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Résumé 

 

Dans un contexte d’intérêt croissant porté aux Security Token Offerings (STO), les services de 
l’Autorité des marchés financiers (AMF) ont opéré un recensement des projets lancés ou réalisés. 
Quelques STO ont déjà été réalisées en Europe (France, Allemagne, Royaume-Uni) et aux Etats-Unis 
et plusieurs autres projets d’émission sont en cours. Du point de vue du marché secondaire, très peu 
de plateformes de négociation de security tokens sont déjà opérationnelles mais de nombreux projets 
existent, portés parfois par de grands acteurs institutionnels. De nouvelles plateformes dites de 
tokenisation sont apparues, ayant pour objet d’accompagner les acteurs dans la tokenisation 
d’instruments financiers.  

Malgré cet intérêt croissant des acteurs, peu d’autorités publiques ont pris position pour clarifier le 
cadre juridique applicable. En Europe, seule la Lituanie l’a fait récemment. La Suisse et certains Etats 
américains étudient la possibilité d’aménager le cadre règlementaire des instruments financiers pour 
les security tokens. 

En France, une analyse juridique a été menée par les services de l’AMF afin de vérifier les conditions 
dans lesquelles la règlementation financière, largement européenne aujourd’hui, a vocation à 
s’appliquer aux security tokens qui sont juridiquement des instruments financiers. Cette analyse fait 
ressortir les constats suivants.  

S’agissant de l’émission (les STO proprement dites), la règlementation prospectus apparaît compatible 
avec les security tokens. Hormis quelques difficultés pratiques, le cadre juridique n’empêche pas 
l’émission de security tokens. L’information présente dans le prospectus devra cependant être 
adaptée aux spécificités des security tokens.  

Concernant la gestion d’actifs, il apparaît que les règlementations européennes et nationales ne 
bloquent pas le développement des security tokens, à l’exception de quelques limites identifiées 
(commercialisation transfrontière des organismes de placement collectif incertaine). Si des sociétés 
de gestion voulaient développer cette activité elles devraient le cas échéant demander un agrément 
à l’AMF ou mettre à jour leur programme d’activité. Certains fonds auront une capacité limitée à 
investir dans des security tokens compte tenu de leurs règles d’investissement (OPCVM, FIVG), tandis 
que d’autres pourront le faire plus largement (fonds de capital-investissement, fonds destinés à une 
clientèle professionnelle, fonds immobiliers structurés dans cette perspective). La piste évoquée par 
certains acteurs pour renforcer la protection des investisseurs en security tokens et visant à permettre 
aux titres financiers inscrits dans un dispositif d’enregistrement électronique partagé (DEEP) de revêtir 
la forme au porteur nécessiterait une analyse complémentaire afin de déterminer sa compatibilité 
avec le règlement CSDR. 

Dans le domaine des marchés secondaires, l’analyse est la plus délicate.  

La négociation de security tokens ne semble pas rencontrer d’obstacles règlementaires significatifs. 
Soit elle revient à assurer la fourniture de certains services d’investissement (réception-transmission 
d’ordres pour compte de tiers, exécution d’ordres pour compte de tiers) et ne nécessite qu’un 
agrément de prestataire de service d’investissement (PSI) pour la fourniture de ces services – ce serait 
le cas pour les plateformes organisant l’échange de security tokens sous la forme de simples tableaux 
d’affichages. Soit elle consiste à exploiter une plateforme de négociation au sens de la directive MIF 
et nécessite un agrément en tant que système multilatéral de négociation (SMN) ou système organisé 
de négociation (OTF). Ces agréments ne pourraient être accessibles qu’aux plateformes pour 
lesquelles un gestionnaire peut être identifié, ce qui exclut de fait les plateformes de nature 
décentralisée. De plus, l’agrément d’OTF ne peut pas être obtenu pour la négociation d’actions ou de 
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parts et actions d’OPC tokenisés et ne concernerait donc que les security tokens obligataires. Si les 
obligations imposées par la règlementation MIF aux SMN et aux OTF semblent compatibles avec les 
plateformes de security tokens, une adaptation de cette règlementation serait nécessaire pour le 
développement de plateformes décentralisées.  

Le règlement-livraison de certains security tokens pose en revanche davantage de difficultés.  

Pour les security tokens non cotés sur une plateforme de négociation au sens de MIF, l’ordonnance 
blockchain de 20171 permet déjà de les émettre et de les transmettre sur la blockchain. Le périmètre 
des titres concernés est cependant limité aux parts et actions d’OPC non admises aux opérations d’un 
dépositaire central, aux titres de créance négociables et aux actions et obligations non négociés sur 
une plateforme au sens de MIF.  

Pour les security tokens cotés sur une plateforme de négociation au sens de MIF, la règlementation 
actuelle (règlement CSDR, directive finalité, obligations relatives à la tenue de compte-conservation) 
ne permet pas d’assurer le règlement-livraison entièrement sur la blockchain. Plusieurs difficultés 
juridiques peuvent être identifiées : (i) la nécessité d’identifier un gestionnaire de la blockchain 
agissant comme système de règlement de titres, ce qui exclut de fait les plateformes de security 
tokens décentralisées et, plus généralement, le recours à des blockchains publiques qui reposent sur 
un consensus décentralisé ne permettant pas d’identifier un gestionnaire responsable des opérations, 
(ii) l’obligation d’intermédiation par un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement 
pour que les personnes physiques puissent accéder au système de règlement-livraison, ce qui 
n’apparaît pas compatible avec le fonctionnement actuel des plateformes de cryptoactifs en accès 
direct, (iii) la reconnaissace du droit de propriété au niveau des teneurs de compte-conservateurs et 
non pas du fait de l’inscription des security tokens dans la blockchain, (iv) l’obligation de règlement 
des titres en espèces, en monnaie centrale ou commerciale.  

En conclusion, il est proposé : 

- de créer au niveau européen un Laboratoire digital permettant aux autorités nationales compétentes 
de lever, en contrepartie de garanties appropriées, certaines exigences imposées par la 
règlementation européenne et identifiées comme incompatibles avec l’environnement blockchain, 
sous réserve que l’entité bénéficiant de cette exemption respecte les principes clés de la 
règlementation et qu’elle fasse l’objet d’une surveillance accrue de la part de l’autorité nationale 
compétente de l’Etat membre de référence. Ce dispositif nécessiterait la mise en place d’un 
mécanisme de suivi au niveau européen (ESMA) afin que les autorités nationales compétentes 
puissent harmoniser leurs pratiques. Un tel dispositif présenterait l’avantage de suspendre les 
obstacles règlementaires à l’émergence de projets d’infrastructures de marché de security tokens qui 
pourraient se développer dans un environnement sécurisé, de manière à avoir une meilleure vision 
des aménagements nécesaires de la règlementation financière européenne. Cette refonte du droit 
européen pourrait intervenir dans un second temps, au terme d’une clause de revue de 3 ans, une fois 
l’écosystème plus mature et en s’appuyant sur l’expertise que les autorités nationales compétentes 
et l’ESMA auraient tirée de l’accompagnement des entreprises ; 

- de préciser dans une position de l’AMF les contours des notions de plateforme de négociation et de 
tableau d’affichage, ce qui est une demande forte des acteurs à court terme  afin de leur permettre 
de développer des interfaces d’échanges de security tokens dans le respect de la règlementation 
existante ; 

                                                 
1 Ordonnance n° 2017-1674 du 8 décembre 2017 
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- de clarifier le fait que, à droit constant, les titres financiers inscrits dans une blockchain sont des titres 
au nominatif et que la responsabilité des dépositaires d’OPC est limitée à la tenue de registre, et de 
réfléchir à moyen terme à la possibilité pour des titres financiers inscrits dans un DEEP de revêtir la 
forme au porteur, notamment au regard de ce que permet le règlement CSDR. 

 

 
Depuis plusieurs mois, la dynamique autour des Initial Coin Offerings (ICO) semble s’être ralentie et si 
leur nombre a peu diminué en France, les montants levés sont toutefois inférieurs à ce qu’ils étaient un 
an auparavant. Un intérêt croissant est porté au phénomène des Security Token Offerings (STO). Une 
STO désigne l’émission d’instruments financiers sur une blockchain. Concrètement, une STO se déroule 
de la même manière qu’une ICO. Seuls les droits attachés aux jetons émis diffèrent entre les deux types 
d’opérations : si les jetons peuvent être qualifiés d’instrument financier, l’opération est une STO ; dans 
le cas contraire il s’agit d’une ICO (émission de jeton au sens de la loi Pacte). 
 
Cet engouement semble confirmé par plusieurs éléments : 

- les nombreux événements organisés sur ce thème ; 
- le fort appétit manifesté par les professionnels de la blockchain ; 
- Certains parlementaires français veulent légiférer pour faciliter les STO ; et 
- Plusieurs projets de STO ont été présentés à la division Fintech, Innovation et Compétitivité de 

l’AMF.  
 
Les porteurs de projets rencontrés peuvent être répartis en deux catégories :  
- les acteurs de l’univers des crypto-actifs qui envisagent de réaliser une STO à la place ou en 

complément de leur ICO : soit qu’ils aient été déçus de leur ICO et envisagent une STO pour lever 
des fonds supplémentaires, soit qu’ils souhaitent tokéniser leurs actions pour leur donner plus de 
liquidité et ainsi attirer des investisseurs traditionnels (fonds de capital-risque, business angels, 
family offices) ; et  

- les acteurs traditionnels qui explorent les STO afin d’évaluer la faisabilité de ce type d’opérations et 
les bénéfices associés comme par exemple l’opération de Société Générale Forge. 

 
Il convient de relever l’émergence de nouveaux acteurs au sein de cet environnement d’instruments 
financiers « tokenisés ». Il s’agit des plateformes de « tokenisation » ayant pour objet de fournir une 
panoplie de services liés à la conformité juridique, à la sécurité technique et à la mise en relation entre 
les porteurs de projets et les investisseurs potentiels (ex : Polymath, Harbor). 
 
Ce phénomène semble être dans une certaine mesure influencé par le débat américain autour de la 
qualification des crypto-actifs. Ainsi, une part croissante des jetons émis au cours des derniers mois 
tendaient à être qualifiés de « security » par leurs émetteurs, à la fois par anticipation de l’interprétation 
de la Securities and Exchange Commission (SEC) et pour pallier la baisse de la popularité des ICO, le fait 
d’avoir recours à une émission d’instruments financiers conférant à l’opération de levée de fonds une 
présomption de sérieux. 
 
Si à court-terme, en première analyse le phénomène des STO semble relever d’un effet de mode 
succédant à celui qui a entouré les ICO de 2017 à début 2018, la « tokénisation »2 des actifs financiers et 

                                                 
2 La tokénisation peut se définir comme étant un procédé de représentation numérique permettant l’enregistrement, la 

conservation et la transmission d’un actif au sein d’un dispositif d’enregistrement électronique partagé (DEEP). 
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d’autres actifs pourrait néanmoins être une tendance de long-terme en raison des bénéfices qu’elle 
promet par l’automatisation de certaines étapes du processus de transaction.  
 
D’un point de vue juridique, compte tenu de la loi « Pacte » publiée au Journal officiel le 23 mai 2019, il 
existe deux environnements distincts en droit français :  
- celui des actifs numériques, qui recouvrent les « jetons » et les monnaies virtuelles au sens, 

respectivement, des articles L. 552-2 et L. 54-10-1, 2° du code monétaire et financier3. Ces nouvelles 
définitions sont construites par exclusion du champ des instruments financiers ;  

- celui des instruments financiers, par nature soumis aux différentes réglementations financières 
européenne et française en fonction des modalités de leur émission et de leur négociation. 
 

Par ailleurs, l’ordonnance blockchain4 a institué en droit français un cadre réglementaire régissant la 
représentation et la transmission des titres financiers non cotés via un dispositif d’enregistrement 
électronique partagé (« DEEP »), communément désigné sous le vocable de « blockchain » ou 
« Distributed Ledger Technology » (DLT). 
 
Le fait d’appliquer la règlementation financière aux security tokens soulève plusieurs questions 
juridiques. Le cadre règlementaire actuel permet-il l’émission d’instruments financiers sous forme 
tokenisée ? Est-il adapté aux caractéristiques et au modèle économique des STO ? Sur quels points fait-
il obstacle à leur développement ? Faut-il créer des conditions de concurrence équivalentes entre les 
security tokens et les instruments financiers traditionnels ?  
 
L’objectif de la présente analyse est de déterminer dans quelle mesure il est possible de réaliser des 
STO à droit constant et à défaut, d’identifier les limites juridiques à de telles opérations.  
 
A court-terme, compte tenu de l’engouement suscité par les STO, il est apparu opportun de publier une 
analyse sur les STO qui clarifie le point de vue de l’AMF à droit constant et qui indique aux porteurs de 
projet envisageant d’avoir recours à une STO dans quelles conditions ils peuvent le faire.  
 
A plus long terme, il conviendrait de s’interroger sur les bénéfices et les risques associés au phénomène 
de tokénisation des instruments financiers et dans quelle mesure il pourrait être souhaitable de faire 
évouer le cadre de régulation européen.  
 
Cette note présente les grandes caractéristiques des projets de STO connus, à la fois en France et à 
l’étranger (1), recense les prises de position des autorités étrangères sur ce sujet (2) et analyse les enjeux 
juridiques liés aux security token à la fois du point de vue de l’émission, de l’échange et de la gestion 
d’actifs (3).  
 
 
 
 
 
 

                                                 
3 Respectivement introduits par les articles 85, I et 86, I de la loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative à la croissance et la 

transformation des entreprises, dite « loi PACTE ». 
4 L’ordonnance n° 2017-1674 du 8 décembre 2017 (l’« Ordonnance Blockchain »), prise en vertu de l’article 120 de la loi n° 

2016-1691 du 9 décembre 2016 relative à la transparence, à la lutte contre la corruption et à la modernisation de la vie 
économique (loi Sapin II), complétée par le décret n° 2018-1226 du 24 décembre 2018 (le « Décret Blockchain »), 
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1. PROJETS EN LIEN AVEC DES SECURITY TOKENS CONNUS DE L’AMF 
 

1.1. LES PREMICES DES EMISSIONS DE SECURITY TOKENS (STO) 

Les projets de STO sont encore peu nombreux et, pour les projets européens, présentent comme 
caractéristique commune le fait d’être émis par voie d’offre au public sous certains seuils qui les 
dispensent de l’obligation d’établir un prospectus, probablement en raison de l’incertitude juridique 
entourant les security token.  
 
En France, les opérations STO suivantes ont pu être recensées : 
- Société Générale (projet Forge) : le groupe Société Générale a réalisé une première émission STO 

pour un montant d’au moins 100 M€ finalisée le 18 avril 2019 portant sur des obligations de 
financement de l'habitat (véhicule de refinancement de prêts hypothécaires à l’habitat groupe), 
souscrite intégralement en intra-groupe. Elle n’est donc pas qualifiable d’offre au public et ne fait 
pas l’objet d’un prospectus ; 

- Nebulous (Sia Funds) : émission STO finalisée en avril 2018 portant sur des titres financiers donnant 
droit à une participation dans la société et au revenu généré par son activité (plateforme de stockage 
décentralisée basée sur la technologie blockchain). L’opération s’est déroulée sous forme de 
placement privé ouvert aux seuls investisseurs qualifiés ; 

- Carthagea : émission STO réalisée en mars 2019 portant sur des actions destinées à financer des 
résidences médicalisées pour personnes âgées en Tunisie. Elle est réalisée par un porteur de projet 
français auprès d’investisseurs français souscrivant au moins 100 000 €. En vertu du droit actuel elle 
n’est donc pas considérée comme une offre au public et ne fait pas l’objet d’un prospectus ; 

- Monali : émission STO réalisée le 5 septembre 2019, ayant pour objectif de lever 2 M€. Son montant 
étant inférieur à 8 M€, elle n’est pas soumise à l’obligation de soumettre un prospectus à l’AMF. Par 
ailleurs, l’offre était ouverte uniquement aux investisseurs qualifiés ; 

- Authenticao : émission STO réalisée le 10 octobre 2019, ayant pour objectif de lever 7,9 M€, ouverte 
uniquement aux investisseurs qualifiés ; 

- Kay Flô : émission STO réalisée le 15 octobre 2019, ayant pour objectif de lever 2,1 M€, ouverte 
uniquement aux investisseurs qualifiés ; 

- Sky Spring : émission STO réalisée le 12 novembre 2019, ayant pour objectif de lever 8,8 M€, ouverte 
uniquement aux investisseurs qualifiés. 

 
En France également, les projet de STO suivants ont pu être recensés :   
- projet A5 : projet de STO d’un montant maximal de 100 M de dollars portant sur un titre de capital 

de la société immatriculée aux Etats-Unis. Il est envisagé de procéder à un placement privé des 
jetons, dispensé de prospectus, ouvert notamment aux investisseurs français ; 

- projet B : projet français de STO portant sur des parts de fonds qualifié de fonds d’investissement 
alternatif (FIA), fonds permettant de répliquer la performance d’un panier de cryptoactifs ;  

- projet C : projet de STO portant sur des actions d’une société française non cotée. L’objectif de la 
STO est de remplacer progressivement les actions de la société sans augmentation de capital6. 
L’acquisition des security token serait ouverte aux seuls actionnaires de la société, ce qui est 
considéré en droit actuel comme n’étant pas une offre au public et dispensé de prospectus ; 

                                                 
5 Le nom de la société a été anonymisé, de manière à préserver la confidentialité des déclarations faites à l’AMF par ladite 
société. 
6 La création de chaque security token est compensé par la destruction d’une action, selon la parité 1 pour 1. 
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- projet D : accompagnement d’un projet français de STO portant sur des titres subordonnés à durée 
déterminée (TSDI). Les titres seraient d’abord offerts par placement privé puis l’offre serait ouverte 
au public ; 

- projet E : projet de STO visant à financer un passeport santé numérique interactif, réservé aux seuls 
investisseurs qualifiés, avec un objectif de levée de fonds de 15 M€ ; 

- Des projets avec des tokens dont la qualification juridique reste à établir : projet F (jetons hybrides 
donnant à la fois des droits d’usage et des droits à dividende), projet G (dérivés sur matières 
premières), projet H (représentation de la valeur d’une œuvre d’art et droit de percevoir une fraction 
des revenus générés par elle).  

 
A l’étranger, l’exemple de STO le plus marquant est celui de Bitbond en Allemagne. Après avoir levé plus 
de 10 M $ en capital-investissement auprès d’investisseurs pour créer une plateforme de financement 
pour les PME utilisant la technologie blockchain, la société souhaite à présent lever 100 M€ via l’émission 
d’obligations sur la blockchain Stellar. Cette levée de fonds vise à financer le développement d’une 
plateforme de prêts en ligne à destination des PME. Les obligations sont émises contre des euros ou 
contre des cryptoactifs (Stellar Lumens, Bitcoins ou Ethers). La société a publié un prospectus en avril 
2019 qui a reçu le visa de la Bafin. Le prospectus précise que l’émetteur n’a pas de projet de marché 
secondaire pour ses titres mais qu’il ne peut être exclu que ces titres soient cotés sur une plateforme à 
l’initiative d’un des détenteurs desdits titres.  
 
Il convient aussi de mentionner la STO de Fundament qui a reçu l’autorisation de la Bafin pour offrir au 
public 250 M€ d’obligations tokénisées à taux d’intérêt annuel variable en fonction du résultat net de la 
société émettrice. Cette levée de fonds a vocation à financer l’acquisition d’un portefeuille de biens 
immobiliers résidentiels et commerciaux en Allemagne (stratégie d’investissement axée sur l’hôtellerie, 
la vie étudiante, les jardins d’enfant et les bureaux). Les tokens peuvent être souscrits en euros ou en 
Ether. La société a reçu le visa de la Bafin sur son prospectus le 11 juillet 2019. Ce visa était requis 
conformément à la directive prospectus, car l’offre était ouverte à toutes les personnes physiques et 
morales.  
 
Le London Stock Exchange (LSE) a également procédé à une première émission STO réservée aux 
investisseurs institutionnels, en avril dernier, avec la société Fintech 20|307. L’équivalent de 3 millions 
de livres sterling d'actions tokenisées ont ainsi été émises et livrées via l’utilisation de la technologie 
blockchain Ethereum8 sur la plateforme britannique. Cela représenterait six millions de jetons émis au 
prix unitaire de 0,50 £ dans le cadre d’un « environnement d'essai » intégré à la plateforme de 
négociation Turquoise. Une seconde vague de STO devrait avoir lieu au cours de l’année 2019. Cette 
fois-ci 13 millions de jetons, avec un prix unitaire de 1 £, devraient être émis et disponibles sur le London 
Stock Exchange.  
 
D’autres projets de STO peuvent être signalés à l’étranger : 

                                                 
7 La société 20|30 développe une plateforme basée sur la technologie DLT appelée TokenFactory et qui permet aux entreprises 
de lever des capitaux de manière simplifiée (voir, https://2030.io/tokenfactory/). La STO d’avril 2019 ayant lieu sur la LSE a été 
faite en partenariat avec la banque d’investissement numérique Nivaura (voir, https://www.nivaura.com/). Selon les 
informations du média Crowdfund Insider, la plateforme TokenFactory aurait une demande en cours de traitement auprès de 
la SEC, ce qui pourrait signifier qu'elle cherche à devenir un système alternatif de négociation (voir, 
https://www.crowdfundinsider.com/2019/04/146429-first-london-stock-exchange-issues-shares-in-20-30-as-blockchain-
based-security-tokens/). 
8 Pour plus d’informations voir notamment, https://www.coindesk.com/startup-raises-3-9-million-in-tokenized-equity-on-
london-stock-exchange-platform ainsi que https://thetokenist.io/london-stock-exchange-completes-first-test-of-security-
token-issuance/ 

https://2030.io/tokenfactory/
https://www.nivaura.com/
https://www.crowdfundinsider.com/2019/04/146429-first-london-stock-exchange-issues-shares-in-20-30-as-blockchain-based-security-tokens/
https://www.crowdfundinsider.com/2019/04/146429-first-london-stock-exchange-issues-shares-in-20-30-as-blockchain-based-security-tokens/
https://www.coindesk.com/startup-raises-3-9-million-in-tokenized-equity-on-london-stock-exchange-platform
https://www.coindesk.com/startup-raises-3-9-million-in-tokenized-equity-on-london-stock-exchange-platform
https://thetokenist.io/london-stock-exchange-completes-first-test-of-security-token-issuance/
https://thetokenist.io/london-stock-exchange-completes-first-test-of-security-token-issuance/
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- Spice Venture Capital (Espagne) : émission STO finalisée le 3 mars 2018 pour un montant de 15 M$ 
portant sur des parts de fonds enregistrées sur la blockchain. Le fonds envisage d’investir à la fois 
dans des cryptoactifs et dans des actifs traditionnels (entreprises de nouvelles technologies) ; 

- TZero (Etats-Unis) : émission STO finalisée en août 2018 d’un montant de 134 M$ portant sur des 
titres de capital visant à financer l’activité de la société (intégration de la technologie des registres 
distribués dans les marchés traditionnels d’instruments financiers) ; 

- VRBex (Etats-Unis) : projet de STO portant sur des actions de préférence en vue de la création d’une 
plateforme de négociation de cryptoactifs.  

1.2. LE DEVELOPPEMENT DE PROJETS DE PLATEFORMES DE NEGOCIATION DE SECURITY 
TOKENS ET DE TOKENISATION 

En France et à l’étranger, plusieurs projets de création de plateformes de négociation de security token 
ont été identifiés mais peu sont déjà en activité tant pour des raisons opérationnelles que juridiques.  
 
En France, plusieurs émissions de STO mentionnées ci-dessus visent à financer le développement de 
plateformes de négociation de cryptoactifs (titres financiers tokénisés ou dérivés sur cryptoactifs) . La 
société Utocat quant à elle développe une plateforme d’échanges de titres non cotés sur blockchain9.  
 
A l’étranger, plusieurs projets de plateformes de security tokens sont connus : 
- Open Finance Network (Etats-Unis) : système permettant d’assurer les opérations de post-marché 

avec la technologie blockchain en remplacement du tiers de confiance traditionnel (dépositaire 
central). La société est titulaire d’un agrément de broker dealer accordé par la FINRA américaine en 
2014 ;  

- LSE (Royaume-Uni) : des essais devraient être réalisés au cours de l’année 2019 visant à 
expérimenter la technologie blockchain sur le marché secondaire des actions ; 

- Blocktrade (Lichtenstein) : projet de plateforme de négociation de cryptoactifs dont des security 
tokens. Elle souhaiterait demander l’agrément de système multilatéral de négociation ; 

- Currency.com (Biélorussie) : plateforme de négociation créée en 2018 permettant l’achat et la 
vente de tokens répliquant la performance de certaines actions, matières premières, indices et 
cryptoactifs ; 

- ISOX (Singapour) : projet de plateforme en cours de développement au sein de la sandbox de 
l’autorité singapourienne permettant d’accompagner les émissions de security token et d’échanger 
des actifs financiers tokenisés ; 

- LCX – The Lichtenstein Cryptoassets Exchange (Lichtenstein): plateforme de négociation de 
cryptoactifs dont des security token à destination des investisseurs professionnels, en cours de 
développement. Il est également envisagé de fournir des services de conservation, de gestion de 
portefeuille et d’analyse visant tous types de cryptoactifs.  

 
A côté de ces infrastructures de négociation et de post-marché, il convient de relever l’émergence de 
nouveaux acteurs au sein de cet environnement d’instruments financiers « tokenisés ». Il s’agit des 
plateformes de « tokenisation » ayant pour objet de fournir une panoplie de services liés à la conformité 
juridique, à la sécurité technique et à la mise en relation entre les porteurs de projets et les investisseurs 
potentiels : 
- Polymath (Barbade) : il s’agit d’un protocole développé sur la blockchain Ethereum destiné à faciliter 

la création de security token. Les émissions de security token par des tiers sur la plateforme passent 

                                                 
9 Voir notamment, https://www.frenchweb.fr/blockchain-utocat-leve-16-million-deuros-pour-prendre-son-envol-en-
europe/337618 

https://www.frenchweb.fr/blockchain-utocat-leve-16-million-deuros-pour-prendre-son-envol-en-europe/337618
https://www.frenchweb.fr/blockchain-utocat-leve-16-million-deuros-pour-prendre-son-envol-en-europe/337618
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par l’utilisation d’un token appelé « Poly ». L’utilisation de ces jetons permet à l’émetteur d’élaborer 
une liste blanche des investisseurs autorisés à acheter les security token qu’il émet. L’émetteur peut 
ainsi fixer des exigences préalables qui doivent être remplies par l’acheteur (KYC, lutte contre le 
blanchiment, règlementation financière applicable dans chaque juridiction d’émission) ; 

- Swarm (Etats-Unis) : projet similaire au précédent ; 
- Harbor (Etats-Unis) : il s’agit d’une plateforme permettant de tokeniser des instruments financiers, 

de vérifier la conformité du projet avec la législation applicable (droit financier et fiscal, LCB-FT), de 
tester la robustesse du KYC et de mettre en lien les porteurs de projets avec les investisseurs. 

1.3. L’INTERET CROISSANT DES ACTEURS INSTITUTIONNELS 

Plusieurs acteurs institutionnels ont pris des initiatives en matière d’intégration de la technologie 
blockchain au sein de leurs infrastructures, ainsi qu’en matière de tokénisation de leurs titres financiers.  
 
Parmi ces projets, on peut citer les plus importants10 : 
- Le projet de Société Générale Forge, qui vise à développer de nouvelles activités disruptives sur les 

marchés de capitaux basées sur la blockchain. Cette entité, créée en 2017, travaille sur trois axes. La 
start-up explore des solutions blockchain pour les marchés primaires, secondaires, ainsi que des 
services de « custody », c'est-à-dire de conservation des actifs11 ; 

- Le partenariat stratégique entre Deutsche Börse, Swisscom (leader suisse des technologies de 
l’information et de la communication) et Sygnum (entreprise de technologie financière) destiné à 
créer une nouvelle infrastructure de marché destinée aux cryptoactifs au sens large, incluant la 
tokenisation de valeurs mobilières ; 

- Le projet UBIN du Singapore Exchange créant un système de compensation et de règlement-
livraison de titres utilisant la technologie blockchain12 ; 

- Le projet de place français Liquidshare visant à mettre en place une architecture blockchain 
permettant d’effectuer le règlement-livraison d’instruments financiers ;  

- Le projet Bakkt de l’Intercontinental Exchange (NYSE ICE, marché new-yorkais spécialisé dans les 
produits dérivés) visant à créer une plateforme de négociation et de conservation d’actifs financiers 
tokenisés. La plateforme est en cours de construction et devrait entrer en fonctionnement en 2019.  

 
L’annonce ou la mise en production de plateformes de négociation ou de règlement-livraison par ces 
acteurs financiers traditionnels témoigne de l’intérêt suscité par les security token et rend nécessaire 
une clarification des règles juridiques applicables aux différents acteurs de la chaîne de valeur.  

2. PRISES DE POSITION DES AUTORITES PUBLIQUES RELATIVES AUX SECURITY TOKEN 
 

La plupart des autorités publiques étrangères ont déjà pris position pour indiquer que les cryptoactifs 
assimilables à des instruments financiers sont soumis au cadre juridique existant. Aucune en revanche a 
priori n’a déjà rendu publique une analyse détaillée des difficultés juridiques soulevées par cette 
approche et des aménagements règlementaires nécessaires. Les autorités publiques se sont contentées 
à ce stade d’appeler, de manière générale, à une adaptation de leurs règlementations financières afin 
d’accueillir en droit positif les tokens assimilables à des instruments financiers.  

                                                 
10 La bourse de Stuttgart et le London Stock Exchange ont déjà annoncé des projets visant à mettre en place des plateformes 

permettant la négociation de cryptoactifs non assimilables à des instruments financiers.  
11 Pour en savoir plus, voir notamment, https://www.lesechos.fr/finance-marches/banque-assurances/societe-generale-

donne-le-depart-a-sa-plateforme-blockchain-1013500 
12 Le projet UBIN se compose de plusieurs phases expérimentales dont la deuxième a été achevée en août 2018 

(expérimentation d’un DvP pour des actifs tokenisés). Le projet n’est pas encore opérationnel.  

https://www.lesechos.fr/finance-marches/banque-assurances/societe-generale-donne-le-depart-a-sa-plateforme-blockchain-1013500
https://www.lesechos.fr/finance-marches/banque-assurances/societe-generale-donne-le-depart-a-sa-plateforme-blockchain-1013500
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En Europe, il convient de rappeler l’avis publié par l’ESMA le 9 janvier 2019 qui identifie un certain 
nombre d’obstacles règlementaires et de vides juridiques dans l’application du cadre actuel aux security 
token. Elle appelle les colégislateurs européens à travailler dès à présent à de possibles adaptations 
du droit européen applicable à ces tokens.  
 
En Allemagne, le ministère fédéral de la Justice et de la Protection des consommateurs et le ministère 
fédéral des Finances se sont exprimés en faveur de modifications législatives permettant de reconnaître 
les valeurs mobilières inscrites sur une blockchain comme une forme « légitime » d'instrument financier 
dans la perspective de favoriser l’émergence d’un marché réglementé des valeurs mobilières tokenisées. 
 
Aux Pays-Bas, l’AFM et la DNB ont souligné dans une consultation commune publiée en décembre 2018 
le caractère inadapté du cadre réglementaire européen aux services liés aux instruments financiers 
tokénisés et ont formulé certaines recommandations d’adaptation.  
 
Le Luxembourg a adopté une loi en février 2019 similaire à l’ordonnance blockchain en France, 
reconnaissant que des transferts de tokens sur la blockchain étaient équivalents à des virements entre 
comptes-titres.  
 
Le pays européen qui s’est le plus avancé sur le sujet semble être la Lituanie. La Banque de Lituanie a 
publié le 7 mai 2019, dans le cadre d’une consultation, des lignes directrices à destination des émetteurs 
de security tokens et des prestataires de services dont l’activité est liée aux instruments financiers 
« tokenisés »13.  
 
D’une part, les lignes directrices définissent les STO et décrivent les règles applicables, en vertu du droit 
national et du droit européen, aux STO et à la négociation des instruments financiers « tokenisés ». La 
publication détaille notamment les particularités à prendre en compte en cas de rédaction d’un 
prospectus d’une security token offering. Le document insiste sur la description des caractéristiques des 
tokens ainsi que sur les risques inhérents à la technologie blockchain et exige des émetteurs la 
transmission à l’autorité de régulation des contrats conclus avec des prestataires en charge de la 
distribution des actifs « tokenisés ».  

 
D’autre part, le document publié aborde la question du marché secondaire des security token pour 
préciser que les security tokens pourraient seulement être négociés au sein des systèmes multilatéraux 
au sens de la directive MiF. Il indique que l’activité exercée par les plateformes d’échange de security 
tokens pourrait être qualifiée de négociation pour compte propre, d’exécution d’ordre pour compte de 
tiers et qu’elle pourrait également tomber dans l’exemption applicable aux tableaux d’affichage14. 
 
En Suisse, le Conseil fédéral a publié un rapport en décembre 2018 recommandant un assouplissement 
de la réglementation applicable aux infrastructures de marchés, ainsi que la création d’une « nouvelle 
définition juridique spécifique pour les valeurs mobilières conçues comme des jetons ».  
 
Aux Etats-Unis, certains Etats ont adopté en ordre dispersé des modifications règlementaires pour 
favoriser le recours à la blockchain pour des instruments financiers. Le Delaware a ainsi permis aux 

                                                 
13 Bank of Lithuania asks market participants’ opinion on Guidelines on Securities Token Offerings, 07.05.2019, disponible via : 

https://www.lb.lt/en/news/bank-of-lithuania-asks-market-participants-opinion-on-guidelines-on-securities-token-
offerings  

14 Bank of Lithuania asks market participants’ opinion on Guidelines on Securities Token Offerings, 07.05.2019, page 31 

https://www.lb.lt/en/news/bank-of-lithuania-asks-market-participants-opinion-on-guidelines-on-securities-token-offerings
https://www.lb.lt/en/news/bank-of-lithuania-asks-market-participants-opinion-on-guidelines-on-securities-token-offerings
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entreprises d’utiliser la technologie blockchain pour conserver et transférer des titres financiers. Le 
Wyoming, en février 2019, a également introduit une définition relative aux instruments financiers 
tokénisés dans son cadre législatif. Certains autres Etats comme celui de Rhode Island ou celui du 
Colorado étudient la possibilité d’une révision de leur réglementation financière afin de distinguer les 
jetons utilitaires de ceux s’apparentant à des instruments financiers.  
 
En Asie, certains régulateurs se sont exprimés en faveur d’une adaptation de la règlementation 
financière pour les security token (Hong-Kong, Taiwan, Singapour, Thaïlande).  
 

3. ANALYSE JURIDIQUE  
 

3.1. L’EMISSION DE SECURITY TOKENS : PAS D’OBSTACLE MAJEUR, DES RUBRIQUES DU 
PROSPECTUS A DETAILLER POUR PRENDRE EN COMPTE LES RISQUES SPECIFIQUES A LA 
BLOCKCHAIN 
 

3.1.1. L’applicabilité de la réglementation « prospectus » au regard de la qualification juridique 
des « security tokens » 

 
Le premier enjeu concernant les security token consiste à déterminer si le token en question possède 
les caractéristiques propres aux valeurs mobilières au sens de la directive MIF, auquel cas son émission 
est soumise au respect du règlement prospectus. Cette qualification des security tokens en valeurs 
mobilières dépend des droits attachés au token (droits financiers et droits politiques). Dans la mesure 
où la plupart des tokens étudiés jusqu’à présent possèdent des caractéristiques hybrides, cette étape 
de qualification juridique du token n’est pas exempte de difficultés.  
 
Le règlement (UE) 2017/1129 du 14 juin 2017 concernant le prospectus à publier en cas d’offre au public 
de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché 
réglementé (ci-après, « Prospectus 3 ») s’applique aux « offres au public de valeurs mobilières ». Cette 
notion est définie comme : 

 
« une communication adressée sous quelque forme et par quelque moyen que ce soit à des 
personnes et présentant une information suffisante sur les conditions de l’offre et sur les titres à 
offrir, de manière à mettre un investisseur en mesure de décider d’acheter ou souscrire ces valeurs 
mobilières. Cette définition s’applique également au placement de valeurs mobilières par des 
intermédiaires financiers ». 

 
La directive 2014/65/UE du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers (dite, 
« Directive MIF 2 ») définit les « valeurs mobilières » de la manière suivante : 
 

« les catégories de titres négociables sur le marché des capitaux, à l’exception des instruments 
de paiement, telles que: 

a) les actions de sociétés et autres titres équivalents à des actions de sociétés, de sociétés de 
type partnership ou d’autres entités, ainsi que les certificats représentatifs d’actions; 

b) les obligations et autres titres de créance, y compris les certificats représentatifs de tels titres; 
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c) toute autre valeur donnant le droit d’acquérir ou de vendre de telles valeurs mobilières ou 
donnant lieu à un règlement en espèces, fixé par référence à des valeurs mobilières, à une 
monnaie, à un taux d’intérêt ou rendement, à des matières premières ou à d’autres indices 
ou mesures ». 

  
En pratique, comme le rappelle la consultation de la Direction générale du Trésor sur la réforme du 
régime des offres au public de titres, « la définition de valeurs mobilières au sens de la directive MIF 
comprend généralement les titres financiers à l’exception de ceux qui ne constituent pas une « catégorie 
de titres » fongibles (exemple : les titres de créances négociables). » 
 
En pratique, relèveront de la réglementation prospectus, les STO consistant en des offres au public de 
titres de capital ou de titres de créance. Ces deux notions, qui comprennent classiquement les actions 
d’une part, et les obligations d’autre part, permettent d’appréhender des titres hybrides, démembrés 
ou de droit étranger. Or, les STO que les services ont pu étudier jusqu’à présent recourent fréquemment 
à des titres complexes ou hybrides (preferred shares de droit étranger, titres sans droit de vote et avec 
des droits capitalistiques limités, par exemple). La question de la qualification des titres émis dans le 
cadre des STO, au regard des notions de titres de capital et de titres de créance, pourrait , dans de rares  
cas, s’avérer complexe et amener l’AMF à se prononcer de manière inédite sur les contours juridiques, 
parfois imprécis, de ces notions. 
 

3.1.2. Les difficultés pratiques résultant de l’application de la réglementation prospectus aux 
STO  

 
Dès lors que les titres offerts au public dans le cadre d’un STO relèvent de la notion de valeur mobilière 
au sens du droit européen, la réglementation prospectus sera applicable, ce qui implique, sauf cas 
d’exemption, l’obligation pour l’émetteur d’établir un prospectus visé par l’AMF. 
 
En pratique, la question se pose de savoir si les schémas de prospectus définis par la règlementation 
prospectus sont adaptés aux STO.  
 
Compte tenu de l’absence d’historique de la part de certains émetteurs de security tokens 
(nouvellement immatriculés), il y a lieu de noter que certains prospectus pourraient contenir des 
informations succinctes ou sommaires, sur le plan comptable et financier notamment, ce qui – sans être 
dirimant – pourrait poser question en termes d’information du marché et de protection de l’épargne. 
 
Il convient d’observer que la BaFin a apposé, le 30 janvier 2019, son visa sur un prospectus établi dans 
le cadre d’une STO. Ce prospectus, préparé par la société Bitbond Finance GmbH, concernait une 
émission d’obligations sèches offertes au public. Les schémas des annexes IV et V du Règlement 
européen n° 809/2004 ont été appliquées par l’émetteur. 
 
L’analyse de ce prospectus permet de mettre en évidence certaines difficultés résultant de ce type 
d’offre. Pour autant, ces difficultés ne sont pas spécifiques aux security tokens et ces questions se posent 
généralement de la même manière pour des instruments financiers traditionnels.  

 

 La définition du territoire dans lequel l’offre est faite 

 
Au titre des informations devant figurer dans le prospectus concernant les modalités de l’offre, il est 
précisé les pays dans lesquels l’offre au public est réalisée. Tout comme pour les ICOs, la question du 
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territoire dans lequel l’offre est réalisée se pose pour les STO dans la mesure où l’offre au public est 
faite à l’ensemble des internautes dès lors qu’elle est accessible sur un site Internet. Il semble donc 
difficile en pratique de pouvoir circonscrire les destinataires potentiels de l’offre. 
 
Les services observent que l’émetteur Bitbond Finance a considéré que l’offre au public concernait 
uniquement l’Allemagne. Le prospectus indique par ailleurs qu’est exclu du champ du prospectus « tout 
pays dans lequel l’offre est illégale ». De même, les souscripteurs résidents fiscaux américains et 
canadiens ont été exclus de l’offre.  
 
Les services notent toutefois que dans la mesure où il est possible pour toute personne d’accéder au site 
Internet, il pourrait être pertinent de considérer que l’offre au public s’étend au-delà des frontières 
nationales. Si l’on venait à considérer qu’une offre sur Internet revenait à réaliser une offre au public 
au-delà de la France, alors l’AMF devrait imposer un prospectus passeporté à l’émetteur et envoyer 
un résumé du prospectus pour le compte de l’émetteur, aux autorités des autres Etats membres 
concernés. Il conviendrait d’identifier, au cas par cas, les pays vers lesquels l’offre est dirigée. Cette 
problématique n’est pas propre aux security tokens mais à la commercialisation sur Internet et se pose 
de la même manière pour des instruments financiers traditionnels.   

 

 Les informations concernant la cotation du jeton 

 
La règlementation « prospectus » impose à l’émetteur de fournir des informations sur les marchés de 
cotation ou d’admission des titres15. 
 
Dans le cadre d’une STO, la cotation du jeton est problématique. A ce titre, l’enseignement du 
prospectus préparé par Bitbond Finance est intéressant. Cet émetteur a indiqué que cet élément était 
« non applicable », en précisant que le token ne serait pas admis à la négociation sur un marché 
règlementé au sens de la Directive 2014/65/EU du Parlement Européen et du Conseil du 15 mai 2014 ou 
sur tout autre marché équivalent. L’émetteur a par ailleurs précisé qu’à la date du prospectus, il n’avait 
pas l’intention de procéder à une telle admission des tokens sur un marché règlementé ou sur tout autre 
marché et n’avait pas l’intention de le faire à l’avenir. L’émetteur précise toutefois qu’il ne peut pas être 
exclu que les détenteurs de tokens échangent directement leurs tokens avec d’autres personnes ou que 
les tokens soient cotés à la demande des investisseurs ou toute autre personne sur une plateforme en 
ligne non régulée de cryptoactifs. 
 
En tout état de cause, il convient que l’émetteur fournisse des informations sur la cotation du token, 
conformément au cadre juridique applicable à cette cotation.  
 

 L’absence de prestataire de services d’investissement comme intermédiaire 
 

Actuellement, des prestataires de services d’investissement interviennent comme intermédiaires lors 
de la réalisation d’une offre au public de valeurs mobilières. Ce sont eux qui se chargent de vérifier le 
respect des obligations en matière de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme pour 
le compte de l’émetteur au moment de la souscription des titres.  

                                                 
15 Le Règlement Prospectus invite notamment l’émetteur à « indiquer si les valeurs mobilières offertes font ou feront l’objet 

d’une demande d’admission à la négociation, en vue de leur distribution sur un marché réglementé ou sur des marchés 
équivalents — les marchés en question devant alors être nommés » et le Nouveau Règlement Prospectus invite l’émetteur à 
fournir, au titre des « modalités de l’offre » (point VI de l’annexe III), des informations sur les « marchés ». 
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Dans le cadre de STO, si celles-ci sont organisées sur le même modèle que les ICO, il est peu probable 
que l’émetteur ait recourt à un intermédiaire PSI pour la souscription. Dès lors, l’émetteur n’a pas 
l’obligation de respecter les obligations en matière de LCB-FT qu’ont les PSI. Il convient de noter que 
cet état de fait est déjà applicable aux émetteurs qui décident de tenir eux-mêmes le registre des titres 
émis. Dans le cas des ICO, le choix a au contraire été fait dans la loi française de rendre obligatoire la 
vérification par l’émetteur des exigences LCB-FT.  
 
Pour autant, l’article R. 225-129 du code de commerce prévoit que les fonds provenant des souscriptions 
en numéraire lors d’augmentations de capital sont déposés, pour le compte de la société, soit à la Caisse 
des dépôts et consignations, soit chez un notaire, soit auprès d'un établissement de crédit ou d'un 
intermédiaire mentionné aux 2° à 7° de l'article L. 542-1 du code monétaire et financier qui sont, eux, 
assujettis à la LCB-FT. Ces dispositions ne s’appliquent qu’aux augmentations de capital et pas aux 
émissions de titres obligataires.  
 

3.1.3. Questions pratiques liées à l’application du droit des sociétés aux émissions de security 
tokens 

 
Dans le cadre des premiers projets d’émission de security tokens, les acteurs ont fait remonter plusieurs 
difficultés liées à l’application du droit des sociétés aux security tokens.  
 

 L’inscription dans le DEEP doit être nominative (art. L. 211-4, al. 1er) alors que, par nature, les 
adresses dans une blockchain sont des pseudonymes et non nominatives. La société doit donc choisir 
entre (i) tenir un registre de la concordance entre les adresses sur le DEEP et les identités ou (ii) 
utiliser une « surcouche » logicielle permettant de contrôler l’identité des détenteurs des adresses. 
Plusieurs startups développent des produits visant à résoudre la problématique de l’identité et de la 
KYC sur les blockchains publiques, dans le cadre des security tokens. L’identification effective des 
propriétaires des titres est notamment indispensable pour permettre l’envoi des diverses 
informations requises par le droit des sociétés (ex : avis de convocation à une assemblée générale).  
 

 La société dont les titres sont inscrits dans un DEEP peut avoir inclus dans leurs statuts des clauses 
limitant la cessibilité des titres. Or, sur une blockchain publique, la réalisation d’une transaction 
nécessite simplement la possession de la clé privée correspondant à l’adresse. Il est donc ici aussi 
nécessaire d’intégrer une surcouche logicielle ou de mettre en place des smart contract pour 
empêcher la réalisation de transactions portant sur les titres inscrits dans le DEEP en contravention 
des statuts. 

 

 Parallèlement au développement des security tokens réglementés (ex : émission des obligations 
Bitbond en Allemagne), des crypto-actifs hybrides ayant des caractéristiques proches de celles des 
instruments financiers sont parfois émis en dehors de tout cadre juridique, en profitant de la rigidité 
des catégories juridiques. Une analyse au cas par cas doit être menée sur chaque tokens afin de 
déterminer sa qualification juridique. Les services de l’AMF considèrent que, dès lors que le token 
confère des droits financiers dont les flux financiers correspondants sont versés au détenteur du titre 
par l’émetteur du titre ou une entité liée à lui, il peut être qualifié de valeur mobilière au sens de la 
directive MIF. Le fait que le token ajoute un droit de nature non financière à un droit financier n’a 
pas pour effet de retirer la qualification qui s’applique au regard du droit financier. En tout état de 
cause, une analyse « au cas par cas » des droits conférés par le token en question doit être effectuée 
aux fins de qualification. 
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 L’interdiction faite aux sociétés par actions simplifiées (« SAS ») de procéder à une security token 
offering (« STO »), c’est-à-dire une offre au public de titres financiers réalisée par l’émetteur sur 
internet sans passer par les intermédiaires régulés habilités à proposer des offres de financement 
participatif. Une STO est généralement effectuée par une jeune société pour financer sa croissance 
(startup) sur le modèle des initial coin offerings. Elle présente ses besoins de financement au public 
qui décide ou non de contribuer à la campagne de financement. La société qui souhaite réaliser une 
STO n’est parfois pas très structurée et a le plus souvent des moyens limités. 
 
Or, selon l’article L. 227-2 du Code de commerce, une SAS ne peut procéder à une offre au public de 
titres financiers ou à l’admission aux négociations sur un marché réglementé de ses actions, hormis 
dans certains cas, notamment si l’offre s’adresse à moins de 150 personnes, si l’offre est proposée 
par le biais d’un site de financement participatif et n’excède pas 8 millions d’euros, ou encore si l’offre 
est adressée à des investisseurs qui acquièrent les titres pour un montant total d'au moins 100 000 
euros ou qu’elle porte sur des titres dont la valeur nominale s'élève au moins à 100 000 euros. 

  
Certains acteurs considèrent que cet article peut constituer une contrainte pour les startups qui 
souhaitent réaliser une STO. En effet, il implique, (i) soit de rester en SAS, mais de procéder par voie 
de placement privé, (ii) soit de se transformer en société anonyme (« SA ») et de lancer une offre au 
public. Ces acteurs mettent en avant le fait que la transformation d’une SAS en SA s’avère 
contraignante et onéreuse : elle requiert l’accord de l’unanimité des associés, un capital minimum de 
37 000 €, l’élaboration d’un rapport des commissaires aux comptes de la société attestant que les 
capitaux propres sont au moins égaux au capital social ou, à défaut d’un rapport du commissaire à la 
transformation qui doit, en toute hypothèse, être approuvé par les associés, et le renforcement de 
la gouvernance avec la mise en place d’un conseil d’administration ou d’un directoire. 

 
 L’obligation d’atteindre au moins 75 % du montant annoncé de l’augmentation de capital : au cours 

d’une STO, comme d’une ICO ou d’une opération de crowdfunding, un émetteur ne sait pas combien 
de fonds il va recueillir à l’issue de sa campagne de levée de fonds. Or, selon l’article L. 225-134, I, 1° 
in fine et II du Code de commerce, les souscriptions doivent au moins atteindre 75 % du montant 
annoncé de l’augmentation de capital. Certains acteurs estiment que cet article constitue une 
contrainte majeure pour les startups qui souhaitent réaliser une STO. Elle implique, (i) soit de réaliser 
une STO en prenant le risque qu’elle soit frappée de caducité en cas de souscriptions inférieures au 
seuil de 75 % précité, (ii) soit d’explorer des recours alternatifs comme la mise en place d’un compte 
séquestre. Pour autant, la règle des 75% ne s’applique pas si la société est une société à capital 
variable. Il est donc facile en pratique pour un émetteur constitué sous forme de SA  de s’affranchir 
cette règle si ses actionnaires acceptent en assemblée générale que la société devienne une société 
à capital variable.  
 

En conclusion, la règlementation prospectus apparaît compatible avec les security tokens. Hormis 
quelques difficultés pratiques, liées notamment à l’application du droit des sociétés, le cadre juridique 
n’empêche pas l’émission de security tokens. L’information présente dans le prospectus devra 
cependant être adaptée aux spécificités des security tokens. 
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3.2. L’ECHANGE DE SECURITY TOKENS : DES OBSTACLES JURIDIQUES MAJEURS A DROIT 
CONSTANT, DES EVOLUTIONS REGLEMENTAIRES A PREVOIR AUX NIVEAUX EUROPEEN ET 
NATIONAL 

Dans les développements ci-après, le terme de plateforme désigne les services en ligne d’échange de 
security tokens proposés par des porteurs de projets. Il est à distinguer de la notion de plateforme de 
négociation au sens de MIF qui désigne l’entité régulée, qu’il s’agisse d’un marché règlementé, d’un 
système multilatéral de négociation (SMN) ou d’un système organisé de négociation (OTF).  

 

3.2.1. La négociation 
 
A ce jour il n’existe pas à la connaissance de l’AMF de plateforme de négociation cotant des security 
tokens en Europe. Aux Etats-Unis, il semblerait que la plateforme Open Finance Network cote des 
security tokens sur la base de son agrément en tant que broker dealer. Il est donc malaisé d’imaginer 
quelle forme prendrait la négociation de security token sur un marché secondaire. On peut s’inspirer 
pour cela des différentes modalités de négociation des jetons d’ICO pour lesquels de nombreux modèles 
de plateformes de négociation existent déjà. Ainsi, si les security token venaient à être négociés sur une 
plateforme comme ces jetons, on pourrait distinguer trois types de plateformes : 
 

 Les plateformes d’échange de pair à pair ou OTC : ces lieux d’échanges permettent à deux 
parties aux intérêts contraires d’entrer en relation, de convenir bilatéralement d’un prix entre 
elles et d’utiliser la blockchain pour conclure leur transaction ; 
 

 Les plateformes construites sur un modèle de courtage impliquant l’interposition du compte 
propre à l’instar du modèle anglo-saxon de broker-dealer ;  
 

 Les plateformes dont le fonctionnement est proche d’un système multilatéral au sens de la 
directive MiFID 2 (carnet d’ordres, absence de discrétion, exécution des transactions). Ces 
plateformes peuvent elles-mêmes être classées en trois catégories : 

 
 centralisées : l’ensemble du processus de la transaction se réalise en dehors de la 

blockchain (off-chain) : la négociation (mise en relation des intérêts acheteurs et 
vendeurs), l’exécution des transactions et la conservation des security tokens, seul 
le règlement-livraison étant réalisé sur la blockchain qui joue le rôle d’un registre 
d’inscription des titres. Cette inscription sur la blockchain s’effectue lorsque 
l’investisseur sort de la plateforme et non à chaque transaction ; 
 

 décentralisées : l’ensemble du processus de la transaction se réalise sur la 
blockchain (négociation, exécution et règlement-livraison) via l’utilisation de smart 
contracts. Il n’y a pas de conservation des security tokens par la plateforme. 
Contrairement aux plates-formes centralisées, la gestion de la transaction n’est pas 
confiée à un opérateur central mais aux membres du réseau blockchain appelés 
« nœuds » ;  

 
 hybrides ou semi-centralisées : il s’agit de toutes les plateformes présentant un 

modèle mixte empruntant aux deux modèles précédents en fonction des différentes 
modalités de négociation, d’exécution des transactions, de conservation des 
security tokens et de règlement-livraison. Certaines plateformes ont un gestionnaire 



 

 17/39 

 

centralisé et d’autres non. Il s’agit d’une catégorie balai, l’application de la 
règlementation à ces plateformes nécessitant une analyse au cas par cas. 

 
L’enjeu est alors de savoir si, lorsque des security token sont cotés sur une plateforme, cette plateforme 
est soumise à une règlementation spécifique. Si enfin l’activité de la plateforme est assimilable à une 
plateforme de négociation au sens de la directive MIF, alors elle devra respecter, selon le cas, la 
règlementation MIF applicable à ces plateformes de négociation.  
 

 Exigences applicables aux plateformes de type OTC ou de courtage 
 
Pour les plateformes OTC ou de courtage, il est probable que les services fournis soient encadrés par la 
règlementation MIF en tant que services d’investissement. Il peut s’agir du service de réception-
transmission d’ordres pour compte de tiers ou d’exécution d’ordres pour compte de tiers – pour les 
plateformes OTC – ou de négociation pour compte propre – pour les plateformes de courtage. 
 
Ce type de plateformes, bien que n’exploitant pas, au sens juridique, une plateforme de négociation 
au sens de MIF, devront certainement demander un agrément de prestataire de services 
d’investissement (PSI) ou de conseiller en investissements financiers (CIF)16 en fonction du service 
d’investissement qu’elles fournissent. Les contraintes règlementaires applicables aux services de 
réception-transmission d’ordres, d’exécution d’ordres pour compte de tiers et de négociation pour 
compte propre sont relativement légères et permettraient à des plateformes de security token de se 
développer dans le cadre législatif actuel.  
 
Les principales obligations de la règlementation MIF pour ces services concernent l’exécution des ordres 
au mieux des intérêts des clients (best execution). Il convient de noter que la règlementation MIF prévoit 
aussi une obligation de négociation pour les actions et des obligations de transparence au-delà de 
certains seuils de liquidité. Ainsi, une plateforme OTC ou de courtage ne pourrait pas proposer la 
négociation d’actions considérées comme liquides, celles-ci devant être négociées sur une plateforme 
de négociation au sens de MIF. Pour autant, les seuils de liquidité prévus par MIF seront 
vraisemblablement difficiles à calculer car ils supposent de se référer au marché le plus pertinent en 
termes de liquidité, difficile à établir en l’absence de déclaration des transactions.  
  
En revanche, il est probable que des plateformes d’échange de cryptoactifs souhaitent aller au-delà des 
simples services de RTO et de négociation pour compte propre et proposer un réel marché secondaire 
des security token, à l’instar de la finance traditionnelle, afin d’apporter davantage de liquidité dans les 
échanges.  
 
La difficulté consiste alors à déterminer sous quelles conditions les plateformes de négociation de 
security token peuvent être qualifiées de plateformes de négociation au sens de MIF et à s’interroger 
sur le caractère adapté ou non des exigences règlementaires de MIF aux plateformes de security tokens.  
 

 Qualification des plateformes de tokens en plateformes de négociation au sens de MIF  
 
La directive MiFID 2 définit les plateformes de négociation comme des « […] système(s) ou [des] 
dispositif(s) au sein [desquels] de multiples intérêts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers pour 

                                                 
16 Les CIF peuvent fournir le service de réception-transmission d’ordres sur des parts ou actions d’OPC qu’ils conseillent 

(article 325-32 du RG AMF).  
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des instruments financiers peuvent interagir ». La directive ajoute que ces « systèmes » ou « dispositifs » 
doivent être organisés « d’une manière qui aboutisse à la conclusion de contrats »17.  
 

 Deux notions peuvent donner lieu à interprétation dans cette définition : la notion d’interaction 
entre de multiples intérêts acheteurs et vendeurs et la notion d’aboutissement à la conclusion 
de contrats.  

 
On pourrait considérer, comme l’a fait la FCA dans une consultation de décembre 2015 sur la mise en 
œuvre de MIF 2, entérinée dans une guidance de son handbook, que « tout système qui ne fait que 
recevoir, mettre en commun, regrouper et diffuser des manifestations d’intérêt, des offres ou des prix 
ne doit pas être considéré comme un système multilatéral aux fins de la directive MIF 2. En effet, il n’y 
a pas de réaction d'un intérêt acheteur ou vendeur à un autre au sein de ces systèmes – ils n'agissent 
pas "réciproquement"»18.  
 
Pour illustrer son analyse, la FCA cite les tableaux d’affichage (bulletin boards) évoqués dans le 
considérant 8 de MiFIR19 qui précise qu’une plateforme ne devrait pas être qualifiée de « système 
multilatéral » lorsqu’il n’y a pas de réelle « exécution ou organisation des transactions ». Tel est le cas, 
selon ce considérant, « des tableaux d’affichage utilisés pour assurer la publicité des intérêts acheteurs 
et vendeurs, [des] autres entités agrégeant ou regroupant des intérêts acheteurs ou vendeurs 
potentiels, [des] services électroniques de confirmation post-négociation, ou [de] la compression de 
portefeuille ». 
 
Il semblerait que la FCA reconnaisse la qualification de tableau d’affichage à certaines plate-formes de 
crowdfunding qui développent leur propre marché secondaire, proposant à leurs clients, en plus d’un 
tableau d’affichage stricto sensu, un certain nombre d’autres services leur permettant de faciliter 
l’exécution d’une transaction suite à la rencontre via le bulletin board : notamment une valorisation du 
prix (avec l’aide d’un cabinet d’audit) et un modèle de contrat.  
 
De la même manière, il pourrait être considéré que les plateformes de security tokens (ou 
d’instruments financiers classiques) qui ne font qu’afficher des intérêts acheteurs et vendeurs sans 
interaction pourraient ne pas être considérées comme des plateformes de négociation au sens de MIF 
et donc être exonérées des obligations règlementaires relatives aux plateformes. En revanche, elles 
pourraient ne pas être exonérées de l’ensemble des dispositions de MIF puisque leur activité de mise en 
relation entre investisseurs20 pourrait les obliger à demander un agrément au titre de la fourniture d’un 
autre service d’investissement (RTO, exécution d’ordres pour compte de tiers), certes moins 
contraignant. Seule une analyse au cas par cas peut déterminer la nécessité de solliciter un agrément.  

                                                 
17 Articles 4.1. 19) 21) 22) et 23) de MiFID 2 (transposés aux articles L. 420.1 I alinéa 5, L. 421-1 I, L. 424-1 et L. 425-1 du code 

monétaire et financier).  
18 « Any system that only receives, pools, aggregates and broadcasts indications of interest, bids and offers or prices shall not 

be considered a multilateral system for the purpose of MiFID II. This is because there is no reaction of one trading interest to 
another other within these systems - they do not act reciprocally ». La FCA a entériné cette position dans une guidance de 
son handbook (MAR 5AA.1.2 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/MAR/5AA/1.html#D102). 

19 Cons. 8 du règlement (UE) n° 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés 
d’instruments financiers. 

20 Annexe I section A 1) de la directive MiFID 2 (transposé à l’article L. 321-1 1) du code monétaire et financier) ; il convient de 
noter que ce service d’investissement ne s’avère pertinent pour ce type de plate-forme que si on l’interprète selon les 
termes du considérant (44) de la directive MiFID 2 : « […] l’activité de réception et de transmission d’ordres devrait 
également comprendre la mise en relation de deux ou plusieurs investisseurs permettant ainsi la réalisation d’une 
transaction entre ces investisseurs ». 

https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/MAR/5AA/1.html#D102
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Cette interprétation juridique pourrait s’appuyer, comme le fait la FCA, sur le considérant 8 de MIFIR. 
Cette lecture du cadre juridique actuel pourrait constituer une clarification utile de la règlementation 
pour permettre à certaines plateformes de négociation de security token de se développer. Les services 
de l’AMF ont reçu des manifestations d’intérêts de porteurs de projets français. Une telle solution 
juridique permettrait l’émergence de premières initiatives de la part de porteurs de projets mais ne 
permettrait pas le développement de réelles plateformes de négociation, qui restent soumises aux 
dispositions de MIF.  
 

 Deuxièmement, la notion d’aboutissement à la conclusion de contrats peut également être 
sujette à interprétation. Notamment, on pourrait considérer que, dans le cadre de plateformes 
hybrides, elles ne sont pas organisées « d’une manière qui aboutisse à la conclusion de contrats » 
dans la mesure où l’exécution des transactions se fait en dehors du dispositif où a eu lieu la 
négociation. Un Q&A de l’ESMA sur la directive MIF 2 mis à jour le 2 avril 201921 conduit cependant 
à penser que, dès lors que le lieu de négociation prévoit et décrit les modalités d’exécution des 
transactions dans ses règles d’une manière suffisamment détaillée, la plateforme doit être 
qualifiée de plateforme de négociation au sens de MIF.  

 
Cette interprétation laisse peu de place au développement de plateformes hybrides de négociation de 
security token en dehors de la règlementation MIF.  
 

En conclusion, seules les plateformes de security token organisées sous la forme de tableau 
d’affichage peuvent être considérées comme n’étant pas des plateformes de négociation au sens de 
MIF et donc ne pas être assujetties aux exigences de MIF sur les plateformes. Par conséquent, ce 
modèle serait applicable d’ores et déjà sans autre difficulté juridique. En revanche, ces plateformes 
seraient certainement soumises à l’agrément de PSI au titre de la RTO ou de l’exécution d’ordres pour 
compte de tiers. Une publication de cette interprétation des textes, à l’instar de la FCA, est de nature 
à apporter de la sécurité juridique aux acteurs.  

 

 Difficultés juridiques liées à la négociation des security token sur une plateforme de négociation au 
sens de MIF 

 
Pour les plateformes qui sont considérées comme des plateformes de négociation au sens de MIF, les 
exigences actuelles de la directive MIF n’apparaissent pas incompatibles avec la négociation des security 
token sous certaines conditions.  
 
Le prestataire qui souhaite gérer une plate-forme de négociation doit être (i) soit une entreprise de 
marché gérant un marché réglementé22, un SMN ou un OTF, (ii) soit un prestataire de services 
d’investissement agréé pour gérer un SMN ou un OTF23. Cette note ne traite que le cas des SMN et des 
OTF, le statut de marché réglementé, beaucoup plus contraignant, apparaissant comme inadapté et 

                                                 
21 ESMA Q&A on MiFID II and MiFIR market structures topics, Multilateral and bilateral systems, Q&A n° 7, dernière mise à jour 

le 2 avril 2019 (voir annexe 4) : « the fundamental characteristic of a trading venue is to execute transactions […]. A trading 
venue should not be allowed to arrange transactions without formalising the execution of those transactions under its rules 
and systems […] ». Soulignons que la question posée (Can a trading venue use its trading systems and platforms to arrange 
transactions that are then reported and ultimately executed on another trading venue?) n’est pas directement liée à la 
qualification des plates-formes hybrides mais apporte néanmoins des éléments utiles. 

22 La gestion d’un marché réglementé par une entreprise de marché ne constitue pas un service d’investissement.  
23 Article L. 321-1 du code monétaire et financier.  
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disproportionné dans le contexte des marchés secondaires de security tokens24 (arrêté ministériel, 
conditions de capital, règles d’organisation, etc)25.  
 
Identification d’un gestionnaire de la plateforme : le gestionnaire doit être une entité qui a la 
personnalité morale. S’il est possible d’identifier un gestionnaire pour les plateformes centralisées, 
cela est impossible pour les plateformes hybrides et décentralisées qui s’appuient sur une blockchain 
pour l’exécution des transactions. Il n’existe pas en effet de gestionnaire de la blockchain du fait de la 
nature décentralisée de la blockchain qui par essence n’implique pas de lien juridique ni de 
responsabilité commune entre les participants. L’absence de gestionnaire rend également difficile 
l’application de la règlementation européenne sur les abus de marché26. 
 
Pour autant, si une blockchain publique ne bénéficie pas de gestionnaire identifiable de par sa nature 
décentralisée, cela ne signifie pas que la plateforme de négociation qui utilise cette blockchain n’en a 
pas non plus. De plus, alors que les standards de tokens les plus répandus et utilisés à ce jour, tels le 
standard ERC20, ne permettent pas à un gestionnaire défini d’exercer un contrôle sur les transactions, 
de nombreuses équipes travaillent sur des standards de tokens adaptés à ces besoins. Grâce à ces 
nouveaux standards, il serait possible notamment d’empêcher une adresse d’envoyer des tokens sur 
une période donnée, de mettre sur une liste blanche les adresses Ethereum pouvant recevoir le token 
(après KYC), d’empêcher les adresses au KYC expiré d’effectuer des transactions, de définir des limites 
d’envoi et de réception ou de donner des droits de contrôle à des tiers.  
 
Modalités d’intermédiation pour les SMN : une transaction sur un SMN implique la présence d’au moins 
trois membres ayant soit le statut de PSI soit disposant d’une honorabilité et d’une compétence 
suffisante, et ayant conclu avec la plateforme une convention d’admission. L’exigence d’intermédiation 
par un PSI serait particulièrement inadaptée à l’univers des cryptoactifs dans la mesure où les clients ont 
directement accès à la plateforme, sans passer par des intermédiaires. Elle pourrait s’envisager pour des 
utilisateurs professionnels mais ne semble pas correspondre aux modalités d’organisation actuelles des 
plateformes qui s’adressent directement à des personnes physiques. 
La directive MIF donne cependant la possibilité aux plateformes d’admettre des personnes physiques 
qui négocient pour compte propre à condition qu’elles remplissent les conditions d’honorabilité, de 
compétence et d’expérience et qu’elles satisfassent à des conditions de ressources suffisantes27. Ces 

                                                 
24 Cette note ne mentionne pas non plus le cas d’un SMN ou d’un OTF qui serait géré par une entreprise de marché, situation 

peu probable à ce jour. 
25 Théoriquement cependant, rien n’empêcherait un marché règlementé français existant de demander une extension de son 

agrément pour créer une plateforme de security tokens 
26 Au titre de l’article 16 du règlement MAR26, les gestionnaires de plates-formes de négociation doivent établir et maintenir 

des mesures, systèmes et procédures efficaces visant à prévenir et à détecter des abus de marché en déclarant notamment, 
et sans retard, à l’autorité compétente les ordres et transactions, y compris toute annulation ou modification les concernant, 
qui pourraient constituer un abus de marché 

27 Article L. 424-5 du code monétaire et financier : « Les règles du système multilatéral de négociation fixent de manière 
transparente et non discriminatoire les conditions d'admission des membres du système, fondées sur des critères 
objectifs. 

Sans préjudice des dispositions de l'article L. 531-10, les systèmes multilatéraux de négociation peuvent admettre en qualité 
de membres, outre les entreprises d'investissement et les établissements de crédit, des personnes qui : 

a) Jouissent de l'honorabilité requise ; 
b) Présentent un niveau suffisant d'aptitude, de compétence et d'expérience pour la négociation ; 
c) Disposent, le cas échéant, d'une organisation appropriée ; 
d) Et détiennent des ressources suffisantes pour faire face à leurs obligations, compte tenu, le cas échéant, des mécanismes 

financiers mis en place par le gestionnaire du système multilatéral de négociation en vue de garantir le règlement et la 
livraison des transactions. 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006657175&dateTexte=&categorieLien=cid
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conditions pourraient être remplies soit par un contrôle des capacités financières du membre, soit en 
exigeant un dépôt de garantie proportionné en fonction des instruments financiers échangés. 
 
Périmètre limité pour les OTF : une plateforme de security token pourrait décider de demander un statut 
d’OTF. Les clients des OTF peuvent accéder directement à la plateforme, à la seule condition qu’il y ait 
au minimum trois clients actifs. L’inconvénient de ce statut est qu’il ne permet pas la négociation 
d’actions et de parts ou actions d’OPC sur la plateforme, ce qui constitue probablement un frein sérieux 
pour organiser un marché secondaire de security token. Ce statut ne serait utile que pour la négociation 
de security tokens obligataires.  
 
Autres règles posées par MIF 2 (meilleure exécution, transparence, pas de cotation, etc…) : les autres 
conditions posées par la directive MIF paraissent à première vue applicables par les plateformes de 
security tokens. Les exigences de meilleure exécution ne devraient pas poser de difficultés différentes 
de celles rencontrées par les instruments financiers traditionnels, si ce n’est l’obtention de données pour 
déterminer en quoi l’offre proposée par la plateforme est meilleure du point de vue des intérêts des 
clients que celle de la concurrence. Les exigences de transparence ne devraient pas non plus poser de 
difficultés, les plateformes françaises étant susceptibles de se situer au-dessous des seuils de 
transparence. Le calcul de ces seuils en revanche ne serait cependant pas aisé du fait du manque de 
données pour calculer le marché de référence en termes de liquidité. L’encadrement des pas de cotation 
ne devrait pas non plus s’appliquer aux plateformes de security tokens si elles se situent sous les seuils 
de liquidité.  
 
Obligations liées à la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme (LCB-FT) : les 
plateformes de négociation de security tokens seraient soumises à la règlementation LCB-FT du fait de 
leur statut juridique. L’agrément de SMN ou d’OTF n’est délivré qu’aux entreprises d’investissement hors 
sociétés de gestion de portefeuille et aux établissements de crédits. Ces prestataires de services 
d’investissement sont assujettis aux obligations LCB-FT comme le prévoit l’article L. 561-2 du code 
monétaire et financier.  
 

En conclusion, les seules plateformes de security token au sens de MIF qui pourraient se développer 
sans contraintes majeures dans le cadre de la règlementation actuelle sont les plateformes 
centralisées adossées à une blockchain publique ou privée qui adopteraient un statut de SMN 
(existence d’un gestionnaire). L’accès des clients se ferait soit de manière intermédiée via un PSI soit 
de manière directe sous réserve qu’ils négocient pour compte propre et qu’ils remplissent des 
conditions d’honorabilité, de compétence et de ressources financières suffisantes. Cette dernière 
possibilité mériterait d’être portée à la connaissance des acteurs intéressés qui n’en ont pas 
nécessairement conscience, par exemple sous la forme d’une publication (article L. 424-5 du code 
monétaire et financier).  
 
Les plateformes centralisées sous la forme d’un OTF avec accès direct des clients pourraient 
juridiquement se développer mais avec des contraintes significatives qui pourraient remettre en cause 
leur modèle économique. En effet, ces plateformes ne pourraient pas proposer la négociation 

                                                 
Le gestionnaire du système multilatéral de négociation peut obtenir communication de la part de ses membres de la liste des 

utilisateurs auxquels ils ont donné un accès électronique direct au système. 
Les membres bénéficiaires des dispositions des a, b, j et o du 2° de l'article L. 531-2 sont soumis aux dispositions des articles L. 

533-10-4 à L. 533-10-8. 
Le gestionnaire du système multilatéral de négociation informe clairement les membres de leurs responsabilités respectives 

quant au règlement des transactions exécutées sur le système. » 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006657087&dateTexte=&categorieLien=cid
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000032754957&dateTexte=&categorieLien=cid
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000032754957&dateTexte=&categorieLien=cid
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d’actions (ou de parts ou actions d’OPC). Elle ne pourraient permettre que la négociation de security 
tokens obligataires, nécessitant un autre type d’agrément pour pouvoir négocier des actions.  
 
A l’autre bout de la chaîne, le développement de plateformes de négociation de security token de type 
hybride ou décentralisé semble en revanche impossible en l’état actuel du droit si elles ne font pas 
intervenir de gestionnaire identifié. Une adaptation à moyen terme de la règlementation financière 
aux enjeux propres des plateformes de négociation de security token serait une condition nécessaire 
au développement des plateformes de type hybride ou décentralisé. 
 

 

3.2.2. La compensation 
 
L’impact de l’obligation de compensation du règlement EMIR sur les security token n’a pas été étudiée 
dans cette note car l’obligation ne porte que sur certains dérivés de taux et certains dérivés sur risque 
de crédit (CDS). Seuls les security token pouvant être qualifiés de dérivés de taux ou de CDS entrant dans 
le champ de l’obligation de compensation seraient donc visés. Il n’existe pas à la connaissance de l’AMF 
de projets de tokens sous cette forme à présent.  
 

3.2.3. Le règlement-livraison 
 

 L’Ordonnance Blockchain pour les titres non cotés sur une plateforme de négociation au sens de MIF 
 
Le périmètre de l’Ordonnance Blockchain a été circonscrit intentionnellement aux titres financiers qui 
ne sont pas soumis à la législation européenne (règlement CSDR). Ce périmètre est limité aux titres 
financiers qui ne sont pas admis aux opérations d’un dépositaire central à savoir28 essentiellement les 
titres qui revêtent la forme nominative. Concrètement il s’agit : 
 

 des titres de capital et titres de créance émis par des sociétés par actions non négociés sur une 
plate-forme de négociation au sens de la directive MiFID 229 ; 

 des parts ou actions d’organismes de placement collectif non admises aux opérations d’un 
dépositaire central ; 

 des titres de créances négociables. 
 
La tenue de registre des titulaires de ces titres peut se faire dans un dispositif d’enregistrement 
électronique partagé (sous réserve des contraintes détaillées ci-après) et les titres n’ont pas à être 
inscrits en compte auprès du dépositaire central.  
 

L’Ordonnance Blockchain permet déjà d’émettre et de transmettre des security tokens sous la forme 
de parts ou actions d’OPC non admises aux opérations d’un dépositaire central, de titres de créance 
négociables, et d’actions et obligations non négociés sur une plateforme de négociation au sens de 
MIF (en pratique plateformes OTC et de courtage). Pour les titres non cotés dans le champ de 
l’ordonnance blockchain, le règlement-livraison peut d’ores et déjà être effectué sur la blockchain sans 
difficulté juridique. 

 

                                                 
28 Articles L. 211-7 al. 1er et R. 211-2 du code monétaire et financier.  
29 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 (refonte).  
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 Les obligations du règlement CSDR pour les valeurs mobilières cotées sur une plateforme de 
négociation au sens de MIF 

 
Le règlement de certains titres est encadré par le règlement CSDR au niveau européen. L’article 3(2) du 
règlement impose que les valeurs mobilières négociées sur une plate-forme de négociation au sens de 
la directive MiFID 2 soient « inscrits en compte auprès d’un [dépositaire central]30 ». L’objectif recherché 
par le législateur européen est « […] de garantir que tous [les titres] pourront être réglés au sein d’un 
système de règlement de titres31 ».  
 
L’enjeu est de savoir si les plateformes de négociation de security token pourraient être agréées en tant 
que dépositaire central de titres, gestionnaire d’un système de règlement de titres. Les systèmes de 
règlement de titres visés par le règlement CSDR32 sont ceux décrits par la directive finalité33 c’est-à-dire 
les systèmes qui ont été notifiés à la Commission européenne34 et qui, par conséquent, peuvent 
bénéficier de règles dérogatoires au droit des procédures collectives en cas de défaillance d’un 
participant au système. 
 
Les principales exigences imposées par le règlement CSDR et la directive finalité sont les suivantes. 
 
Identification d’un gestionnaire du système : un système de règlement de titres doit disposer d’un 
gestionnaire qui est la personne qui demande l’agrément de dépositaire central35. Or, comme indiqué 
plus haut, les plateformes de nature hybride ou décentralisée (exécution de la transaction sur la 
blockchain) qui s’appuient sur des blockchains publiques n’ont pas de gestionnaire (analyse au cas par 
cas pour les plateformes hybrides). Seule une partie des plateformes de security tokens centralisées 
pourraient se développer dans le cadre juridique actuel. En pratique, l’obligation de disposer d’un 
gestionnaire exclut le recours à des blockchains publiques dans la mesure où aucun gestionnaire ne 
peut prendre la responsabilité du bon fonctionnement intégral de la blockchain. Une analyse devrait 
devrait être menée pour voir comment qualifier le recours à une blockchain publique permissionnée 
(utilisation de la technologie blockchain sous-jacente mais édiction de règles de fonctionnement 
spécifiques par un prestataire).  
 
Obligation d’intermédiation : la liste des personnes autorisées à participer à un système de règlement 
de titres36 n’inclut pas les personnes physiques. Or, comme indiqué plus haut, ces dispositifs se 
caractérisent par un accès direct de la clientèle y compris pour les particuliers. Cette obligation 
d’intermédiation constitue un frein au développement de toutes les plateformes de security tokens 
dans la mesure où elle imposerait aux clients de passer par un intermédiaire (établissements de crédit 
ou d’investissement vraisemblablement). Il pourrait être envisagé d’étendre dans la directive finalité la 

                                                 
30 Article 3(2) du règlement CSDR : « Lorsque qu’une transaction sur valeurs mobilières a lieu sur une plate-forme de 

négociation, les titres concernés sont inscrits en compte auprès d’un DCT […] ».  
31 Considérant 11 du règlement CSDR.  
32 Article 2.1 10) du règlement CSDR.  
33 Directive 98/26/CE du Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998 concernant le caractère définitif du règlement dans 

les systèmes de paiement et de règlement des opérations sur titres modifié par la directive 2009/44/CE du Parlement 
européen et du Conseil du 6 mai 2009.  

34 Aux termes de l’article 330-1 du code monétaire et financier qui transpose la directive finalité, la notification est faite à 
l’ESMA.  

35 Article L. 330-1 II 5°du code monétaire et financier issu de la Directive finalité. 
36 Article L. 330-1 II 1° à 9° du code monétaire et financier issu de la Directive finalité. 
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liste des personnes autorisées à participer au système de règlement de titres aux personnes physiques 
sous conditions.  

Inscription en compte auprès du dépositaire central : l’article 3(2) de CSDR impose l’inscription en 
compte des valeurs mobilières négociées sur une plateforme au sens de MIF auprès du dépositaire 
central37, le compte de titres étant défini comme étant un « compte sur lequel des titres peuvent être 

crédités ou duquel les titres peuvent être débités »38. L’ESMA, dans son avis sur les ICO et les cryptoactifs 
de janvier 2019, considère que le règlement CSDR n’est pas prescriptif quant à la nature de l’inscription 
en compte auprès du dépositaire central. A la lumière du considérant 11 selon lequel le règlement n’a 
pas vocation à « imposer de méthode particulière pour l’inscription comptable initiale, qui devrait 
pouvoir prendre la forme d’une immobilisation ou d’une dématérialisation immédiate », l’ESMA 
considère qu’il appartient au droit national d’indiquer la forme que peut prendre l’inscription en compte, 
y compris sur une blockchain. La seule contrainte imposée par le règlement est que cette inscription en 
compte se fasse par l’intermédiaire d’un dépositaire central agréé39.  

Le règlement CSDR ne n’oppose donc pas à ce que l’inscription des security tokens auprès du 
dépositaire central se fasse par l’intermédiaire d’une blockchain et non pas par l’intermédiaire d’un 
compte entendu d’un point de vue comptable. En revanche, le passage par l’intermédiaire que 
constitue le dépositaire central demeure une obligation. En l’état actuel, une plateforme cotant des 
security tokens devrait donc effectuer le règlement-livraison, soit par l’intermédiaire d’un autre acteur 
agréé comme dépositaire central soit en étant elle-même agréée comme dépositaire central.  

Règles de fonctionnement des dépositaires centraux : le règlement CSDR impose de nombreuses règles 
de fonctionnement aux dépositaires centraux (exigences qui devraient être respectées par les 
gestionnaires de blockchains assurant la fonction de système de règlement-livraison), qui ne seraient 
pas irréalisables par des plateformes de security tokens mais qui pourraient être disproportionnées 
du fait des coûts qu’elles engendrent : exigences organisationnelles (règles de conduite, gouvernance 
solide, dispositions relatives aux dirigeants et au personnel, conflits d’intérêts, signalement des 
infractions, audit indépendant), discipline en matière de règlement (règles applicables en cas de 
défaillance d’un participant40), supervision, intégrité des émissions, protection des titres (ségrégation 
des actifs41). Il est probable que ces obligations devront être aménagées pour tenir compte des 
caractéristiques propres de la blockchain dont la technologie est de nature à assurer davantage de 
sécurité dans les transactions que le passage par un intermédiaire régulé (les règles de discipline en 
matière de règlement ou d’intégrité des émissions pourraient par exemple s’avérer superflues). Au-delà 
des coûts, ces exigences apparaissent inadaptées à la manière dont fonctionne la blockchain (registre 
infalsifiable et distribué, smart contrats).  
 

                                                 
37 Article 3 (2) du règlement CSDR : « Lorsqu’une transaction sur valeurs mobilières a lieu sur une plate-forme de négociation, 

les titres concernés sont inscrits en compte auprès d’un DCT à la date de règlement convenue ou avant cette date, s’ils ne 
l’étaient pas déjà. » 

38 Article 2.1 (28) du règlement CSDR.  
39 Avis de l’ESMA sur les ICO et les cryptoactifs du 9 janvier 2019 : paragraphe 159 : « Based on the above, where crypto-assets 

qualify as transferable securities and are traded on trading venues, their issuer, provided it is established in the Union, shall 
arrange for such securities to be represented in book-entry form with an authorised CSD as defined under Article 2(1) of 
CSDR. Other than the reference to the use of ‘securities accounts’53, CSDR does not prescribe any particular method for 
the initial book-entry form recording, meaning that any technology, including DLT, could virtually be used, provided that 
the book-entry form is with an authorised CSD. However, there may be national rules that could pose restrictions to the 
use of DLT for that purpose. The legal nature of a securities account (i.e. statutory record, contractual construct or 
accounting device) and the legal nature and effects of book entries are still embedded in national law. » 

40 Article 41 du règlement CSDR.  
41 Article 38 du règlement CSDR.  
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Qualification d’une blockchain comme système de règlement de titres : le règlement CSDR confie au 
dépositaire central un rôle d’exploitation d’un système de règlement des titres inscrits en compte auprès 
de lui. Si des security tokens pouvaient être inscrits en compte sur une blockchain par l’intermédiaire 
d’un dépositaire central, il faudrait également que la blockchain en question puisse être qualifiée de 
système de règlement de titres au sens de la directive finalité.  
 
La définition d’un système de règlement de titres a été transposée à l’article L. 330-1 du code monétaire 
et financier42. Cette définition ne semble pas incompatible avec le règlement sur une blockchain. La loi 
française prévoit qu’un système de règlement-livraison est, soit institué par une autorité publique, soit 
« régi par une convention-cadre respectant les principes généraux d'une convention-cadre de place ou 
par une convention type ». Rien ne semblerait s’opposer à première vue pour que le règlement-
livraison de security tokens puisse être fait sur une blockchain reconnue comme système de règlement 
de titres et notifié en tant que tel à l’ESMA. Toutefois, il conviendra d’examiner dans quelle mesure une 
blockchain publique pourrait être reconnue comme un système de règlement de titres. 
 

Règlement en espèces : l’article 40 du règlement CSDR prévoit que « pour les transactions libellées dans 
la monnaie du pays où a lieu le règlement, le DCT règle les paiements en espèces de ses systèmes de 
règlement de titres via des comptes ouverts auprès d’une banque centrale d’émission de ladite monnaie, 
dans toute la mesure du possible. » Le deuxième alinea précise que « lorsqu’il n’est pas envisageable en 
pratique d’effectuer le règlement auprès de banques centrales comme prévu au paragraphe 1, le DCT 
peut proposer de régler les paiements en espèces de l’intégralité ou d’une partie de ses systèmes de 
règlement de titres via des comptes ouverts auprès d’un établissement de crédit ou via ses propres 
comptes. »  

Si les espèces sont définies comme les monnaies scripturales, il existe trois possibilités pour le règlement 
des security tokens livrés sur une blockchain opérée par un dépositaire central : 

- Le règlement s’effectue en monnaie fiduciaire via des comptes ouverts auprès d’une banque 
centrale (1er alinéa article 40). Dans ce cas, si la livraison des security tokens s’effectue sur la 
blockchain, le règlement quant à lui s’effectue dans le circuit bancaire traditionnel, directement en 
monnaie banque centrale ; 

- Le règlement s’effectue en monnaie commerciale via les comptes du dépositaire central ou via des 
comptes ouverts auprès d’un établissement de crédit (2e alinéa article 40). De la même manière, en 
l’état actuel le règlement des titres ne pourrait s’effectuer directement sur la blockchain mais par 
l’intermédiaire du système bancaire traditionnel ; 

- On pourrait considérer que lorsque les transactions sont libellées en cryptomonnaie, elles échappent 
au champ d’application de l’article 40 et sont donc exemptées d’un règlement en espèces. La 

                                                 
42 Article L. 330-1 du code monétaire et financier : « I. – Un système de règlements interbancaires ou de règlement et de 

livraison d'instruments financiers s'entend d'une procédure nationale ou internationale organisant les relations entre trois 
participants au moins, sans compter le gestionnaire du système, défini au 5° du II du présent article, ni d'éventuels 
participants indirects, définis au dernier alinéa du même II, permettant conformément à des règles communes et des 
procédures normalisées au sens de la directive 98/26/ CE du Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998 
concernant le caractère définitif du règlement dans les systèmes de paiement et de règlement des opérations sur titres, 
l'exécution à titre habituel, par compensation ou non, de paiements ainsi que, pour ce qui concerne les systèmes de 
règlement et de livraison d'instruments financiers, la livraison d'instruments financiers entre lesdits participants. 

Le système doit soit avoir été institué par une autorité publique, soit être régi par une convention-cadre respectant les 
principes généraux d'une convention-cadre de place ou par une convention type. Le ministre chargé de l'économie notifie 
à l'Autorité européenne des marchés financiers la liste des systèmes bénéficiant des articles L. 330-1 et L. 330-2 régis par 
le droit français et leurs gestionnaires respectifs. » 
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première incise du paragraphe 1 de l’article 40 ne vise en effet que « les transactions libellées dans 
la monnaie du pays où a lieu le règlement ». Cette lecture innovante du texte ne pourrait produire 
de réels effets que si elle était endossée par la Commission européenne, dans la mesure où elle 
dispose du monopole de l’interprétation de la législation européenne. Elle ne semble cependant pas 
être conforme à l’esprit du règlement.  

En l’état actuel du droit, il semblerait que tokenisation totale du règlement-livraison des security tokens 
soit impossible. Si la livraison des security tokens pourrait être faite sur une blockchain opérée par un 
dépositaire central agréé à cet effet, le règlement quant à lui devrait a priori s’opérer en monnaie 
fiduciaire et pas en crypto-monnaie. Cela nécessiterait donc que le dépositaire central mouvemente, 
en même temps que la blockchain, ses comptes en espèces, ce qui limite dans une certaine mesure les 
gains de productivité que l’on peut attendre de la tokénisation des infrastructures post-marché. Un 
aménagement législatif du règlement CSDR apparaît en effet nécessaire pour permettre le règlement 
en crypto-monnaie. Inversement, cet aménagement législatif ne serait pas nécessaire si la banque 
centrale européenne décidait d’émettre une monnaie centrale sur une blockchain.  

Tenue de compte-conservation : en l’état actuel du droit, seuls les titres financiers qui ne sont pas admis 
aux opérations d’un dépositaire central peuvent être inscrits dans un DEEP43 et bénéficier du même 
niveau de protection en matière de droit de propriété que lorsque le titre est inscrit en compte-titre44. 
Pour les titres inscrits en compte-titres, l’inscription en compte auprès du dépositaire central ne vaut 
pas titre de propriété. Seule l’inscription en compte auprès d’un teneur de compte-conservateur l’est. 
Pour les titres admis aux opérations d’un dépositaire central, c’est-à-dire les valeurs mobilières, à titre 
obligatoire, et d’autres titres financiers comme les parts ou actions d’OPC qui seraient inscrits de 
manière volontaire auprès d’un dépositaire central, le passage par un compte-titres auprès d’un 
teneur de compte conservateur est indispensable pour assurer le droit de propriété du détenteur sur 
le titre. Il faudrait étendre la possibilité d’inscrire des titres en DEEP aux titres financiers admis aux 
opérations d’un dépositaire central pour permettre le développement de la négociation et du 
règlement-livraison de security tokens. Cela nécessiterait une modification de l’article L. 211-7 du code 
monétaire et financier.   

 
 

En conclusion, en l’état actuel du droit, le développement de plateformes de security tokens (les 
valeurs mobilières cotées au sens de MIF) assurant le règlement-livraison entièrement sur la 
blockchain n’apparaît pas possible. 
 
Plusieurs difficultés juridiques peuvent être identifiées : (i) la nécessité d’identifier un gestionnaire de 
la blockchain agissant comme système de règlement de titres, ce qui exclut de fait les plateformes de 
security tokens décentralisées et, plus généralement, le recours à des blockchains publiques qui 
reposent sur un consensus décentralisé ne permettant pas d’identifier un gestionnaire responsable 
des opérations, (ii) l’obligation d’intermédiation par un établissement de crédit ou une entreprise 
d’investissement pour que les personnes physiques puissent accéder au système de règlement-
livraison, ce qui n’apparaît pas compatible avec le fonctionnement actuel des plateformes de 
cryptoactifs en accès direct, (iii) la reconnaissace du droit de propriété au niveau des teneurs de 
compte-conservateurs et non pas du fait de l’inscription des security tokens dans la blockchain 

                                                 
43 Article L. 211-7 du code monétaire et financier : « Les titres financiers qui ne sont pas admis aux opérations d'un dépositaire 

central doivent être inscrits, au nom du propriétaire des titres, dans un compte-titres tenu par l'émetteur ou, sur décision 
de l'émetteur, dans un dispositif d'enregistrement électronique partagé mentionné à l'article L. 211-3 ». 

44 Article L. 211-3 du code monétaire et financier : « L'inscription dans un dispositif d'enregistrement électronique partagé 
tient lieu d'inscription en compte. » 
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(comme cela a déjà été fait pour les titres non cotés par l’ordonnance blockchain), (iv) l’obligation de 
règlement des titres en espèces, en monnaie centrale ou commerciale.  
 
En l’état actuel du droit, les plateformes de security tokens devraient passer par le système bancaire 
traditionnel pour le règlement des titres et par les différents intermédiaires traditionnels du post-
marché pour leur livraison (teneurs de compte-conservateurs, agrément de dépositaire central). La 
règlementation actuelle ne semble donc pas adaptée au règlement-livraison sur la blockchain dans la 
mesure où elle ne permet pas de tirer pleinement profit des gains de productivité permis par de la 
désintermédiation. Elle paraît en outre disproportionnée par rapport à la taille des acteurs et à la 
nature pour le moment non systémique des actifs échangés.  
 
Si des évolutions étaient envisagées, elles devraient être entreprises tant au niveau européen 
(règlement CSDR pour l’obligation de passer par un dépositaire central, directive finalité pour les 
dérogations au droit de la faillite en cas de règlement-livraion dans un système) qu’au niveau national 
(reconnaissance de la propriété des security tokens dans la blockchain) (cf. tableau en conclusion). 
Seules de telles modifications pourraient permettre la tokénisation de la partie espèces du règlement-
livraison des security tokens et adapter les exigences règlementaires à cette nouvelle technologie.  
 

  

3.3. SECURITY TOKENS ET GESTION D’ACTIFS : DES CHOIX REGLEMENTAIRES A EFFECTUER, DES 
ENJEUX OPERATIONNELS 

 
L’analyse ci-dessous est effectuée en l’état actuel du droit et se limite aux security token pouvant être 
inscrits sur la blockchain en vertu de l’Ordonnance Blockchain. Comme rappelé ci-dessus il s’agit 
uniquement des titres suivants : parts ou actions d’OPC et titres de créance négociables non admis aux 
opérations d’un dépositaire central et titres de capital et de créance non négociés sur une plateforme 
au sens de MIF. Pour ces titres non cotés, l’ordonnance blockchain ouvre de nombreuses possibilités 
d’inscription de security tokens à l’actif ou au passif des fonds.  
 
En revanche,  les titres cotés sont hors champ de l’ordonnance blockchain et ne constituent pas des 
security tokens pour les besoins de l’analyse ci-dessous, ne pouvant pas être inscrits sur un DEEP 
conformément au droit français. Les choix d’interprétation de CSDR qui pourraient être opérés au 
niveau européen auront un impact sur les possibilités d’inscription de security tokens à l’actif ou au 
passif des fonds. Afin de ne pas se heurter aux contraintes de CSDR, il est possible que les sociétés de 
gestion fassent de plus en plus le choix d’inscrire des parts ou actions d’OPC sur la blockchain plutôt que 
de les faire admettre aux opérations d’un dépositaire central, dans la mesure où le passage par un 
dépositaire central n’est pas imposé par le règlement CSDR mais résulte actuellement d’une pratique 
volontaire généralisée. 
 

3.3.1. Inscription des security token à l’actif des OPC 
 
Certains fonds destinés au grand public (OPCVM, FIVG45) auront une capacité limitée à investir dans 
des security token compte tenu de leurs règles d’investissement. En pratique, il ne pourra s’agir que : 
 

                                                 
45 Les FIVG sont des FIA mais leurs règles d’investissement sont inspirées de celles des OPCVM.  
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- Pour les OPCVM et FIVG, de « titres financiers éligibles » (titres de capital émis par les sociétés par 

actions46 et des titres de créance47) non cotés et d’instruments du marché monétaire non cotés, 
dans le cadre du ratio poubelle. Ces titres ne pourront donc pas représenter plus de 10 % de l’actif 
de l’OPCVM ou du FIVG. Ils ne pourront être inscrits à l’actif de ces fonds que pour autant qu’ils ne 
sont pas admis aux opérations d’un dépositaire central, comme le prévoit l’ordonnance blockchain ; 

- Pour les OPCVM et FIVG, des parts ou actions d’OPC ou de fonds d’investissement de type ouvert ou 
fermé, à condition qu’elles ne soient pas admises aux opérations d’un dépositaire central. Or, en 
pratique, les OPC français ou leur société de gestion font le plus souvent le choix d’admettre leurs 
parts ou actions aux opérations d’un dépositaire central, y compris lorsqu’elles ne sont pas cotées48. 
 

En revanche, les fonds de capital-investissement (FCPR, FCPI, FIP) et les fonds destinés à une clientèle 
professionnelle (FPVG, FPS, OFS, FFA) pourront investir plus largement dans les security token, compte 
tenu de leurs règles d’investissement et dans la mesure où la directive AIFM ne fixe pas de règles 
harmonisées au niveau européen de composition de l’actif des FIA. Il pourrait en être de même de 
certains fonds immobiliers (OPCI, OPPCI et SCPI) qui seraient structurés dans cette perspective. 
 
Les FIA dont l’actif pourra majoritairement être composé de security tokens sont ceux ayant vocation à 
investir dans des parts ou actions de placements collectifs49 (fonds de fonds alternatifs, FPVG) ou dans 
des titres non cotés (fonds d’épargne salariale, fonds de capital-investissement) ou ayant la capacité 
d’investir principalement dans ces catégories d’actifs (FPS, OFS). L’inscription de security tokens non 
cotés à l’actif des FIA n’est pas encadrée par des ratios.  
 
S’agissant des fonds immobiliers (SCPI OPCI, OPPCI), la plupart des actifs éligibles ne sont pas 
tokenisables (immobilier pur, parts de sociétés de personnes répondant à des conditions strictes, actions 
cotées) 50. Cependant, il serait possible, en théorie, qu’un fonds immobilier soit structuré en vue de 
détenir des actifs tokenisés à hauteur de 100% de son actif en ciblant ses investissements sur les seuls 
actifs tokenisables éligibles à ce fonds (parts et actions non cotées de sociétés autres que des sociétés 
de personnes, parts ou actions d’OPCVM ou de FIVG, instruments du marché monétaire, parts de SCPI, 
parts ou actions d’OPPCI)51.  

3.3.2. Exercice de la fonction de dépositaire d’OPC 

                                                 
46 En ce compris les actions et autres titres donnant ou pouvant donner accès au capital ou aux droits de vote, conformément 

aux dispositions de l’article L. 212-1-A du CMF.  
47 A l’exclusion des effets de commerce et des bons de caisse.  
48 Etant précisé qu’un fonds peut décider de faire admettre une partie de ses parts ou actions aux opérations d’un dépositaire 
et de conserver l’autre partie au nominatif, ce qui permet leur inscription sur un DEEP.  
49 Sous réserve que ces parts ou actions d’OPC ne soient pas admises aux opérations d’un dépositaire central.  
50 Pour les OPCI et les OPPCI, les actifs non tokenisables sont notamment l’immobilier pur, les parts de sociétés de personnes 
remplissant des conditions strictes, les actions négociées sur un marché réglementé français ou européen ou un marché 
étranger reconnu (article L. 214-36 du code monétaire et financier (OPCI), applicable aux OPPCI par renvoi de l’article L. 214-
148).  
Pour les SCPI, les actifs non tokenisables sont notamment l’immobilier pur et les parts de sociétés de personnes répondant à 
des conditions strictes (article L. 214-115 du code monétaire et financier).  
51 Pour les OPCI et les OPPCI, les actifs tokenisables sont les parts ou actions de sociétés autres que des sociétés de personnes 
qui ne sont pas admises aux négociations sur un marché réglementé français ou européen ou un marché étranger reconnu et 
qui répondent à des conditions strictes, à hauteur de 60 % au moins ; les parts ou actions d’OPCVM ou de FIVG à hauteur de 
35% ; les instruments du marché monétaire et les parts ou actions d’OPCVM ou de FIA répondant aux conditions fixées par 
décret à hauteur de 5 % (article L. 214-36 du code monétaire et financier (OPCI), applicable aux OPPCI par renvoi de l’article 
L. 214-148). 
Pour les SCPI, les actifs tokenisables sont les parts de SCPI, les parts ou actions d’OPCI, d’OPPCI et les parts, actions ou droits 
détenus dans des organismes de droit étranger ayant un objet équivalent quelle que soit leur forme (article L. 214-115 du code 
monétaire et financier). 
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En tout état de cause, l’exercice de l’activité de dépositaire d’OPC comportant des security tokens à son 
actif devrait donner lieu à une actualisation du cahier des charges dudit dépositaire, lequel devra 
préciser les conditions dans lesquelles il envisage d’accomplir notamment ses missions de garde des 
actifs (ie conservation des titres financiers et tenue de registre des autres actifs) et de contrôle. Si le 
dépositaire est l’opérateur du DEEP il devra mettre à jour son cahier des charges. Si le dépositaire 
délègue la garde à un opérateur de DEEP tiers, il devra être en mesure de contrôler l’exécution des 
tâches par cet opérateur, ce qui nécessite également une mise à jour de son cahier des charges (cf. 
articles 323-14 et 323-32 du règlement général de l’AMF) 
 
Dans le cadre de la gestion d’actifs, le dépositaire d’OPCVM ou de FIA doit assurer la garde des actifs. A 
ce titre, il doit effectuer la conservation des instruments financiers enregistrés sur un compte 
d'instruments financiers ouvert dans ses livres et des instruments financiers qui lui sont physiquement 
livrés. Par ailleurs, pour les autres actifs, il vérifie qu'ils sont la propriété de l'OPCVM ou du FIA et en 
tient le registre. Les titres nominatifs purs et administrés font l’objet d’une tenue de registre et non de 
tenue de compte-conservation. En cas de perte des titres nominatifs (a priori du fait de l’emetteur) le 
dépositaire n’est pas soumis à une obligation de restitution, contrairement aux titres financiers dont il 
assure la conservation52. Or, l’article R. 211-2 du code monétaire et financier prévoit explicitement que 
les titres financiers inscrits sur un DEEP revêtent la forme nominative53. 
 
Ceci signifie que lorsqu’un FIA ou un OPCVM investit dans des instruments financiers soumis au droit 
français inscrits dans un DEEP, donc au nominatif, alors le dépositaire du FIA ou de l’OPCVM n’assure 
qu’une tenue de registre et n’est pas soumis à une quelconque obligation de restitution. Il reste 
responsable à l'égard de l'OPCVM/FIA ou à l'égard des porteurs de parts ou actionnaires de l'OPCVM ou 
du FIA, de toute autre perte résultant de sa négligence ou de la mauvaise exécution intentionnelle de 
ses obligations54. Ce régime n’est pas propre aux titres financiers inscrits en DEEP mais s’applique, de 
manière générale, aux titres nominatifs, qui ne font pas l’objet d’une inscription dans un compte-titre 
ouvert dans les livres du dépositaire (mais sont inscrits chez l’émetteur)55. 
Il convient de noter que le régime de tenue de registre applicable aux dépositaires d’OPC contenant des 
security tokens serait différent de celui des prestataires de services sur actifs numériques agréés 
assurant la conservation d’actifs numériques (au sens de la loi PACTE) puisque ceux-ci sont soumis à une 
obligation de restitution des moyens d’accès aux actifs numériques (clés privées ou contrôle sur les actifs 
numériques).  
 

                                                 
52 Article L214-11 du Code monétaire et financier : « (…) En cas de perte d'instruments financiers conservés, le dépositaire 

restitue à l'OPCVM des instruments financiers, y compris des instruments du marché monétaire, de type identique ou leur 
équivalent en valeur monétaire sans retard inutile. La responsabilité du dépositaire n'est pas engagée s'il prouve que la 
perte résulte d'un événement extérieur échappant à son contrôle raisonnable et dont les conséquences auraient été 
inévitables malgré tous les efforts raisonnables déployés pour les éviter. (…) » 

- Article L214-24-10 du Code monétaire et financier : « (…) En cas de perte d'instruments financiers conservés, le dépositaire 
restitue au FIA des instruments financiers, y compris des instruments du marché monétaire, de type identique ou leur 
équivalent en valeur monétaire sans retard inutile. La responsabilité du dépositaire n'est pas engagée s'il prouve que la 
perte résulte d'un événement extérieur et que l'ensemble des conditions de l'article 101 du règlement délégué (UE) n° 
231/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 sont remplies. (…) » 

53 Article R. 211-2 du code monétaire et financier : « Lorsque le compte-titres est tenu par l'émetteur ou que les titres 
financiers sont inscrits par l'émetteur dans un dispositif d'enregistrement électronique partagé, les titres financiers 
revêtent la forme nominative. » 

54 La tenue de registre est réglementée au niveau européen par le règlement délégué modifié 2016/438 de la Commission du 
17 décembre 2015 (OPCVM) et par le règlement délégué modifié 231/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 (FIA). 

55 Code monétaire et financier, articles L. 214-10-5, II, 2° (OPCVM) et L. 214-24-8, II, 2° (FIA) ; RG AMF, articles 323-17 (OPCVM) 
et 323-37 (FIVG). 
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3.3.3. Tenue du passif des OPC émettant des security tokens 
 
Pour rappel, la tenue du passif de l’OPC comprend, d’une part, la centralisation des ordres de 
souscription et de rachat des parts ou actions d’OPC et, d’autre part, la tenue de compte émission de 
l’OPC56. 
 
En effet, lorsqu’une société de gestion de portefeuille tient le compte émetteur du fonds qu’elle gère 
elle exerce une activité de tenue de compte émission de l’OPC qui s’apparente à une activité de teneurs 
de compte conservateur mais qui obéit à un régime particulier57.  
 
S’agissant des missions relatives à la tenue du passif, aucun obstacle juridique n’a été relevé à ce stade 
quant à l’exercice de ces missions sur des security tokens, sous réserve de difficultés opérationnelles 
non encore identifiées.  
 
En revanche, l’entité à qui est confiée la responsabilité de cette fonction (l’OPC, la SGP, le dépositaire ou 
le PSI58) doit disposer des moyens adaptés et suffisants59, ce qui suppose d’adapter son programme 
d’activité ou son cahier des charges, selon le cas. 
 
Enfin, il convient notamment que l’AMF puisse accéder de façon effective aux données relatives à la 
centralisation des ordres de souscription ou de rachat des parts ou actions d’OPC inscrites dans un 
DEEP60.  
 
Il existe déjà un opérateur français proposant la tenue du passif des OPC sur la blockchain pour des 
security tokens non cotés, appelé IZNES61. IZNES agit comme prestataire technique de fonds dont les 
sociétés de gestion de portefeuille réalisent la tenue de compte émission.  
 

3.3.4. Impact de l’émission de security token sur l’organisation des sociétés de gestion 
 
Le Décret Blockchain impose que les inscriptions de security token dans un DEEP fassent l’objet d’un 
plan de continuité d’activité actualisé comprenant notamment un dispositif externe de conservation 
périodique des données62. Cette obligation n’est pas bloquante dans la mesure où les SGP ont déjà une 
obligation prévue par le RGAMF d’élaborer un plan de continuité d’activité. La modification d’une 
instruction de l’AMF serait toutefois nécessaire pour adapter ce plan lorsque les parts ou actions d’OPC 
seront inscrites dans un DEEP63.  
 

                                                 
56 Articles 411-64 du RG AMF pour les OPCVM et article 422-42 du RG AMF pour les FIVG. 
57 « Contrairement aux sociétés par actions, les organismes de placement collectif ne sont pas assimilés à des teneurs de 

compte-conservateurs. En effet, les organismes de placement collectif ne sont pas soumis aux dispositions relatives aux 
offres au public (C. mon. fin., art. L. 411-3, 4°), et ne peuvent donc être qualifiés de teneur de compte-conservateur au 
sens de l’article L. 542-1, 1°, du Code monétaire et financier. Le régime de tenue de compte de titres nominatifs émis par 
des organismes de placement collectif – dénommé « tenue de compte émission » – est décrit aux articles 411-70 (pour les 
OPCVM) et 422-48 (pour les FIA) du règlement général de l’AMF.» (D. Poirier, Lextenso, Tenue de compte conservation, 
§113). 

58 RG AMF, articles 411-71 (OPCVM) et 422-29 (FIVG). 
59 Article L. 214-13 du CMF pour les OPCVM et article L. 214-24-46 pour les FIVG.  
60 Article 411-67, II, 4° du RG AMF pour les OPCVM et article 422-45, II, 4° du RG AMF pour les FIVG. 
61 Pour plus d’informations, voir notamment, https://www.iznes.io/ 
62 Code monétaire et financier, article R. 211-9-7. 
63 Instruction AMF DOC-2008-03 (Procédure d’agrément des sociétés de gestion de portefeuille, obligations d’information et 

passeport) comprenant le dossier d’agrément-type des SGP. 

https://www.iznes.io/
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Par ailleurs, la réglementation (instruction et le cas échéant RG AMF) devrait également être adaptée 
pour que l’AMF puisse s’assurer que la SGP maîtrise et contrôle la technologie blockchain et la gestion 
de son passif, fonction aujourd’hui largement déléguée. 
 

3.3.5. Commercialisation transfrontière des OPC 
 
Passeport sortant pour les parts ou actions d’OPC. Dans la mesure où, pour l’heure, elle n’a fait l’objet 
d’aucune harmonisation au niveau européen, la possibilité d’inscrire des parts ou actions d’OPC dans 
un DEEP pourrait être problématique au regard du passeport sortant permettant la commercialisation 
des OPC dans un autre Etat membre de l’Union européenne ou partie à l’EEE. 
 
En effet, dans l’hypothèse où un OPC souhaiterait commercialiser ses parts ou actions inscrites dans un 
DEEP via un passeport sortant, l’autorité compétente de l’Etat d’accueil serait susceptible de contester 
une telle commercialisation, plus particulièrement dans l’hypothèse où la technologie blockchain n’a pas 
d’existence juridique dans cet Etat d’accueil. En droit cependant, l’établissement du droit de propriété 
d’un titre financier dépend du droit de son émetteur (lex societatis).  
 
Passeport entrant pour les parts ou actions d’OPC. Suivant la même logique que celle relative au 
passeport out, l’exercice du passeport européen en France par un OPC étranger souhaitant 
commercialiser ses parts ou actions en France pourrait poser problème dès lors que les titres en 
question sont inscrits dans une blockchain, même si en droit c’est normalement le droit de l’émetteur 
du titre financier qui détermine l’établissement du droit de propriété du titre.  
 
En effet, une telle opération pourrait impliquer que l’AMF détermine si la blockchain ou le registre 
distribué (ou DLT) sur lequel les parts ou actions devant être commercialisées en France sont inscrites, 
présente des garanties équivalentes en matière d’identification des propriétaires, de nature et de 
nombre de titres inscrits, ainsi que d’enregistrement et d’intégrité des inscriptions, à celles imposées 
par l’Ordonnance Blockchain et le Décret Blockchain.  
 
En conclusion, la commercialisation de parts ou actions d’OPC sous la forme de security token restera 
vraisemblablement nationale à ce stade compte tenu de l’absence d’harmonisation européenne 
relative à la reconnaissance de la propriété des titres financiers sur la blockchain.  

 

Au final, il apparaît que les règlementations européennes et nationales ne bloquent pas le 
développement des security token non cotés en matière de gestion d’actifs, dans les limites 
identifiées. Si des sociétés de gestion voulaient développer une activité d’investissement dans des 
security tokens elles devront se rapprocher de l’AMF pour s’assurer de la nécessité de demander un 
agrément, une extension d’agrément à l’AMF et devront modifier leur  programme d’activité. Une 
clarification du cadre juridique applicable à la garde de security token par des dépositaires d’OPC 
serait probablement nécessaire afin d’apporter une sécurité juridique suffisante à cette activité.  

 
 

*** 
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En conclusion, les principaux obstacles juridiques au développement des security tokens identifiés 
concernent les marchés secondaires et peuvent être recensés comme suit : 
 

Obstacle identifié Règlementation européenne Règlementation nationale 

Identification d’un 
gestionnaire de la plateforme 
de négociation, incompatible 
avec les plateformes 
décentralisées ou hybrides 

MIFID 2 
Article 5 (conditions 

d’agrément) 
Article 4.1.1 (définition 

d’entreprise 
d’investissement) 

Articles L. 531-1 et L. 531-4 du 
code monétaire et financier 

(transposition) 

Identification d’un 
gestionnaire de système de 
règlement de titres aux fins 
d’agrément de dépositaire 
central, incompatible avec les 
plateformes décentralisées ou 
opérant sur une blockchain 
publique 

Directive finalité 
Article 2 1. 1) du règlement 

CSDR (définition de DCT) 

Article L. 330-1 II 5° du code 
monétaire et financier 

(transposition) 

Obligation d’intermédiation 
pour participer à un système 
de règlement de titres 

Directive Finalité 
Article 2 f) (définition de 

participant à un SRT) 

Article L. 330-1 II 1° à 9° du 
code monétaire et financier 

(transposition) 

Tenue de compte 
conservation d’instruments 
financiers 

 
Article L. 211-7 du code 
monétaire et financier 

Règlement en espèces dans 
un système de règlement de 
titres 

Règlement CSDR article 40  

 
 

4. PROPOSITIONS DE L’AMF 
 

4.1. CREER UN LABORATOIRE NUMERIQUE EUROPEEN (« DIGITAL LAB ») 

 
Des évolutions règlementaires seraient nécessaires aux niveaux européen et national pour permettre le 
développement des plateformes de security tokens sans avoir obligatoirement recours au système 
bancaire traditionnel pour le règlement des titres ni aux différents intermédiaires actuels du post-
marché pour leur livraison (teneurs de compte-conservateurs, dépositaire central). Ces évolutions sont 
rendues nécessaires par le fait que la règlementation financière traditionnelle est conçue pour imposer 
le passage par des intermédiaires qui apportent une garantie aux investisseurs en tant que 
professionnels des marchés financiers, alors que la blockchain est quant à elle conçue pour offrir cette 
sécurité précisément par son mode de fonctionnement décentralisé. Seules ces évolutions, 
accompagnées de garanties adaptées à cette nouvelle technologie, permettraient in fine de tirer 
pleinement profit des bénéfices issus de la possible désintermédiation qu’offre la blockchain et de 
l’automatisation de la chaîne post-marché.  
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Toutefois, le marché des services d’intermédiations sur actifs numériques se développe de manière très 
rapide. En effet, de nombreux acteurs organisent la relation entre les différentes blockchains, les 
plateformes de négociation et les investisseurs. Il est possible que le marché s’organise de la même 
manière que pour tout type d’instruments financiers avec l’émergence d’acteurs offrant un panel de 
services complet aux investisseurs.  
 
S’il était envisagé de proposer des évolutions règlementaires au niveau européen, deux pistes pourraient 
être avancées : (i) l’aménagement des textes européens pour lesquels des obstacles au développement 
des security tokens ont été identifiés, la difficulté ici est que l’environnement des security tokens est à 
ce jour encore peu mature, (ii) la création d’une règlementation ad hoc pour les security tokens afin de 
prendre en compte les spécificités de la blockchain et son caractère décentralisé, une telle 
règlementation étant difficile à concevoir compte tenu du peu de maturité du marché.  
 
Une proposition alternative pourrait consister à proposer la mise en place d’un dispositif au niveau 
européen permettant aux autorités nationales compétentes de lever certaines exigences imposées 
par la règlementation européenne et identifiées comme incompatibles avec l’environnement 
blockchain, sous réserve que l’entité bénéficiant de cette exemption respecte les principes clés de la 
règlementation et qu’elle fasse l’objet d’une surveillance accrue de la part de l’autorité nationale 
compétente de l’Etat membre de référence. 
 
Ce dispositif nécessiterait la mise en place d’un mécanisme de suivi au niveau européen afin que les 
autorités nationales compétentes puissent échanger et harmoniser leurs pratiques. 
 
Un tel dispositif présenterait l’avantage de suspendre, avec des garanties appropriées, les obstacles 
règlementaires à l’émergence de projets d’infrastructures de marché de security tokens qui pourraient 
se développer dans un environnement sécurisé, sans procéder dès à présent à une modification de 
l’ensemble de la règlementation européenne, qui pourrait intervenir dans un second temps, une fois 
l’écosystème plus mature et en s’appuyant sur l’expertise que les autorités nationales compétentes 
auraient tirée de l’accompagnement des entreprises. 
 
Il conviendra d’évaluer l’impact des allégements octroyés sur l’organsiation actuelle des marchés 
financiers. En effet, il est possible que des acteurs transfèrent leurs activités sur une blockchain afin de 
sortir du cadre réglementaire existant. Il conviendra de définir précisément ce qu’est une blockchain afin 
de limiter le risque de « blockchain-washing », certains acteurs prétendant opérer sur des blockchains 
qui en réalité n’en sont pas. 
 
Ce dispositif d’exemption européen, que l’on pourrait qualifier de laboratoire numérique, serait 
instauré par un texte européen de niveau 1 (règlement ou directive) qui prévoirait les dérogations 
possibles, les critères, les contreparties aux allègements réglementaires et leur durée. Ce dispositif 
pourrait avoir les caractéristiques suivantes. 
 

4.1.1. Textes objets de l’exemption  
 
Certains instruments financiers négociés sur une plateforme seraient exemptés de l’application de 
CSDR, voire de certaines dispositions de MIFID 2 identifiées comme inadaptées à l’environnement 
blockchain. Ceci permettrait, pour des projets de faible ampleur, de tester la possibilité d’établir des 
plateformes de négociation de security tokens sans avoir à passer par un dépositaire central dont 
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l’agrément paraît (i) antinomique avec le principe de consensus décentralisé qui prévaut dans les 
réseaux utilisateurs de blockchain, (ii) inadapté à la technologie blockchain et aux smart contrats qui 
permettent, dans une certaine mesure, d’automatiser les opérations classiquement effectuées par un 
dépositaire central tout en conservant un niveau élevé de sécurité, (iii) impossible à mettre en œuvre à 
ce stade compte tenu de l’absence de disponibilité d’une monnaie banque centrale ou commerciale 
tokenisée. Le développement de projets d’ampleur limité permettra aux régulateurs d’avoir une 
meilleure vision des aménagements souhaitables de la règlementation financière pour l’adapter aux 
risques spécifiques de la technologie blockchain.  
 

4.1.2. Périmètre des instruments financiers concernés par l’exemption  
 
Seraient éligibles tous les instruments financiers définis par la directive MIF II dès lors qu’ils sont inscrits 
sur la blockchain. Cela prendrait la forme suivante : 
 
- seraient éligibles à l’expérimentation les instruments financiers listés à la section C de l’annexe 1 

de MIFID II qui sont émis, inscrits, conservés ou transférés sous forme numérique au moyen d’une 
technologie de registre distribué ; 

- la technologie de registre distribué devrait être conçue comme un moyen de garantir 
l’enregistrement, l’intégrité et l’immuabilité des inscriptions et de permettre, directement ou 
indirectement, d’identifier les propriétaires des titres, la nature et le nombre des titres détenus64. 

 
La mise en place de l’expérimentation européenne ne devant pas conduire à l’émergence de risques 
importants ou systémiques, des limites en termes de volumes d’émission et d’échange devraient être 
instaurées. Il est proposé de s’appuyer sur les seuils de liquidité définis dans MIFIR. Ainsi, seuls les 
instruments financiers non considérés comme liquides au sens de MIF seraient éligibles à l’exemption. 
L’article 4. 17 b) de MIFIR fixe trois critères permettant de définir la liquidité d’un instrument 
financier : (i) le flottant pour les actions et le volume d’émission pour les obligations, (ii) le nombre 
quotidien moyen de transactions, (iii) le volume d’échange moyen quotidien. Ces critères sont chiffrés 
pour chaque instrument financier dans des règlements délégués. A titre d’exemple, une action est 
considérée comme illiquide si son flottant est inférieur à 200 M€, si le nombre de transactions 
quotidienne moyennes est inférieur à 250 et si le volume d’échange quotidien moyen est inférieur à 
1 M€.  
 
Cette approche possède plusieurs avantages : 
- elle s’appuie sur un texte européen en vigueur ;  
- elle est exhaustive, car concerne tous les instruments financiers ;  
- les seuils concernent à la fois les volumes d’émission permettant de borner le marché primaire et 

les volumes d’échanges permettant de limiter l’activité de marché secondaire ;  
- ces seuils sont à la fois a priori non systémiques et, en même temps, suffisamment importants pour 

que les expérimentations ne soient pas qu’un simple espace de « proof of concept » (POC) mais 
permettent l’émergence de réelles offres européennes.  

 
 
 
 

                                                 
64 L’ESMA, dans son avis sur les ICO et les cryptoactifs du 9 janvier 2019, défini la blockchain de la manière suivante : 

« Distributed Ledger Technology (DLT) is a means of saving information through a distributed ledger, i.e. a repeated digital 
copy of data available at multiple locations ».  



 

 35/39 

 

4.1.3. Autorisation par les autorités compétentes  
 
Les porteurs de projet souhaitant bénéficier de tout ou partie des exemptions devraient solliciter 
l’autorisation de leur autorité nationale compétente en liaison avec l’ESMA. 
 
Cette autorisation serait conditionnée par la communication au régulateur (i) d’un business plan, (ii) 
d’une demande d’exemption sur des réglementations européennes explicitement précisées dans la 
demande d’autorisation et (iii) d’une description des dispositifs techniques et contractuels mis en œuvre 
afin d’assurer que les parties prenantes au projet respectent les principes clés des dispositions 
auxquelles elles dérogent, notamment en matière de protection des clients. Par exemple, en matière de 
règlement-livraison, le fait de prévoir un système de « swap atomique » par un smart contrat qui ne 
permet l’échange des titres contre le règlement que lorsqu’il est certain que les deux contreparties 
possèdent respectivement les titres et le montant du règlement, est de nature à réduire le risque de 
contrepartie et à justifier l’octroi d’une exemption à CSDR. 
 
Pourraient être parties prenantes à un projet et solliciter une autorisation dans les conditions prévues 
ci-dessus :  
- les entités d’ores et déjà régulées et agréées pour la fourniture de services d’investissement et de 

paiement, et le cas échéant, celles agréées au titre de dispositifs relevant d’agréments spécifiques 
nationaux comme les prestataires de service sur actifs numériques (PSAN) en France ;  

- les entités non régulées qui présentent des garanties en matière d’honorabilité et d’organisation 
équivalentes à celles exigées pour les entités régulées.  

 
L’objectif étant de tester des projets précis, la demande d’autorisation devrait être sollicitée au niveau 
du projet, avec les parties prenantes concernées. Ainsi, un acteur ayant adhéré à l’expérimentation 
souhaitant porter un second projet devrait demander une autorisation supplémentaire.  
 
De plus, un dialogue continu entre le porteur de projet et l’autorité compétente devrait être instauré 
pendant toute la durée de l’expérimentation. La supervision par l’autorité compétente pourrait prendre 
la forme de notifications d’opérations, de reportings ad hoc ou réguliers, en tant que de besoin en 
fonction de l’activité exercée par le porteur de projet. Si nécessaire, des acteurs opérant des blockchains 
privées ou permissionnées pourraient intégrer le superviseur via la transmission d’un nœud auditeur.  
 

4.1.4. Suivi au niveau européen par l’ESMA 
 
Afin d’éviter l’arbitrage règlementaire et de favoriser la convergence entre Etats membres, il 
conviendrait de mettre en place un dispositif de suivi au niveau européen dont la mise en œuvre pourrait 
être confiée à l’ESMA. Un encadrement des expérimentations devrait être réalisé par l’ESMA, sous un 
format à définir, afin de réunir suffisamment de données pour alimenter un rapport de revue du 
dispositif pour la Commission Européenne après 3 ans ainsi qu’un reporting des expérimentations.   
 

4.1.5. Règles LCB-FT et abus de marché 
 
Il convient de préciser qu’en aucun cas l’expérimentation ne doit pouvoir conduire à exempter les 
acteurs de la règlementation LCB-FT. De la même manière, le règlement sur les abus de marché serait 
applicable dans les conditions de droit commun.  
 

4.1.6. Encadrement de l’expérimentation dans le temps  
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Une clause de revue à 3 ans pourrait être introduite dans le règlement afin de déterminer, à l’issue de 
cette période, si l’expérimentation doit être poursuivie ou bien si suffisamment d’informations ont 
été réunies pour permettre de modifier les textes existants afin de les adapter à la technologie 
blockchain. Un rapport devrait être réalisé par l’ESMA dans le cadre de cette revue et sur la base des 
données de suivi récoltées. 
 
Il convient de noter que les Etats-Unis ont adopté une approche similaire à l’expérimentation 
proposée. Une « no action letter » a été publiée par la SEC le 28 octobre 2019 concernant la société 
Paxos, l’autorisant à ne pas être enregistrée en tant que « clearing agency » au titre de ses activités de 
règlement-livraison de titres sur une blockchain privée sous certaines conditions, notamment de volume 
de transactions réglées, de formalisation de procédures pour encadrer l’expérimentation, de reporting 
régulier à la SEC et durée maximum de l’expérimentation limitée à 2 ans. 
 

4.2. CLARIFIER LES REGLES APPLICABLES AUX INTERFACES D’ECHANGES DE SECURITY TOKENS 

Plusieurs acteurs ont fait part de leur souhait que soient précisées les conditions dans lesquelles il est 
possible, à droit constant, de proposer des interfaces d’échange de security tokens.  
 
L'échange de security tokens est encadré par plusieurs textes européens qui limitent le développement 
de marchés secondaires. Le règlement CSDR sur les dépositaires centraux de titres dispose que les 
valeurs mobilières, définies à l'article 4.44 de la directive MIF sur les marchés d'instruments financiers, 
négociées sur des plateformes de négociation doivent être inscrites en compte auprès d'un dépositaire 
central de titres. La livraison de ces titres contre leur règlement doit de ce fait s'effectuer dans un 
système de règlement de titres opéré par le dépositaire central, dans la majorité des cas. Le règlement 
CSDR prévoit en outre que le règlement des titres doit s'effectuer en espèces, en monnaie banque 
centrale ou en monnaie commerciale. Ces dispositions constituent un obstacle majeur au 
développement de marchés secondaires de security tokens dans la mesure où le gestionnaire de la 
blockchain où sont inscrits les security tokens doit être agréé en tant que dépositaire central et où 
l'ensemble de la chaîne de règlement-livraison ne peut être tokenisée en l'absence de monnaie fiduciaire 
inscrite sur la blockchain. A moyen terme, seules des évolutions législatives au niveau européen seraient 
de nature à lever ces obstacles pour permettre l'expérimentation de réelles plateformes de négociation 
de security tokens. 
 
A court terme, la règlementation européenne offre des possibilités pour développer des interfaces 
d'échanges qui ne sont pas qualifiées de plateformes de négociation au sens de la directive MIF. 
 
Il est proposé de clarifier dans une position de l’AMF les contours des notions de plateforme de 
négociation et de tableau d’affichage qui s’appliquent à tous les instruments financiers, dont les titres 
financiers inscrits en DEEP. Cette position permettra de répondre aux préoccupations des acteurs tout 
en apportant de la sécurité juridique sur les interfaces d’échange de security tokens qu’il est possible de 
développer à droit constant.  
 
 
 
 

4.3. REFLECHIR A LA PROTECTION DES INVESTISSEURS DETENANT DES SECURITY TOKENS 
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4.3.1. Clarifications sur le droit actuel applicable 
 
Les titres financiers inscrits sur un DEEP revêtent la forme nominative (art R. 211-2 du code monétaire 
et financier).  
 
Or, l’obligation de restitution des titres financiers incombant au teneur de compte conservateur (TCC)  
(et au dépositaire d’OPC) ne porte que sur les titres financiers qui sont inscrits en compte-titres dans ses 
livres65. Le TCC n’a pas d’obligation de restitution des titres financiers inscrits sur un DEEP.  
 
Le dépositaire d’OPC se conforme aux obligations d’un TCC, y compris l’obligation de restitution des 
actifs de l’OPC66. Seul un cas de force majeure « renforcé » peut l’exonérer de sa responsabilité (il peut 
être mis en cause pour inexécution injustifiable ou mauvaise exécution de ses obligations)67. Il n’a pas 
d’obligation de restitution des actifs de l’OPC inscrits sur un DEEP au nominatif. Le droit européen prévoit 
expressément que les instruments financiers qui sont seulement enregistrés directement au nom de 
l’OPC auprès de l’émetteur ou de son agent (c’est-à-dire les titres financiers au nominatif) ne peuvent 
pas être conservés68.  
 
Les seuls titres financiers pouvant être inscrits sur un DEEP sont les titres non admis aux opérations d’un 
dépositaire central69, c’est-à-dire les parts ou actions d’OPC non admis aux opérations d’un dépositaire 
central, les titres de créance négociables et les actions ou obligations non admises aux opérations d’un 
dépositaire central.  
 
En résumé, les security tokens émis en vertu du droit français sont des titres nominatifs. Dans le cadre 
général, si les security tokens prennent la forme de titres au nominatif, aucun TCC autre que 
l'émetteur n'intervient et aucune obligation de restitution de ces titres ne s'applique. Seul l'émetteur 
a la charge, et la responsabilité, d'effectuer les inscriptions en DEEP. 
 
En matière de gestion collective, si un OPC investit dans des security tokens, leur garde doit être 
confiée à un dépositaire. Si ces security tokens prennent la forme de titres au nominatif, et qu'ils ne 
sont donc pas enregistrés sur un compte d'instruments financiers ouvert dans les livres d'instruments 
financiers du dépositaire et qu'ils ne lui sont pas physiquement livrés, le dépositaire n'exerce pas de 
mission de conservation. Il n'est donc pas tenu à une obligation de restitution de ces security tokens. 
Le dépositaire de l'OPC doit cependant vérifier que les security tokens sont la propriété de l'OPC et en 
tenir le registre. En outre, l'émetteur des security tokens souscrits par l'OPC a bien une obligation de 
tenue de registre. 
 
En l’état actuel des textes, le dépositaire d’OPC qui s’engagerait à assurer une forme de « conservation » 
des moyens d’accès (clés cryptographiques privées) ou des security tokens assumerait les 
responsabilités afférentes sur une base purement contractuelle (en concluant avec le client une 
convention définissant ses missions et responsabilités) et en dehors du régime de responsabilité 
applicable aux dépositaires d’OPC.  

4.3.2. Les enjeux spécifiques aux security tokens 
 

                                                 
65 5° de l’article 322-7 du RG AMF (complété par l’article 322-35 du RG AMF) 
66 Article L. 214-10-1 du code monétaire et financier et article 323-3 du RG AMF 
67 Article 24.1 de la directive OPCVM et 21.12 de la directive AIFM 
68 Article 12.2 de la directive OPCVM et article 88.2 de la directive AIFM 
69 Article L. 211-7 du code monétaire et financier 
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Les titres financiers au nominatif, donc ne faisant pas l’objet d’une obligation de restitution par le TCC 
ou le dépositaire d’OPC, sont peu nombreux, notamment dans les fonds d’investissement. La plupart 
des titres financiers inscrits dans des fonds d’investissement sont qualifiés de titres au porteur donc si 
bien que les titulaires bénéficient d’une obligation de restitution. 
 
Alors même que la décision d’émettre un titre financier sur la blockchain appartient bien à l’émetteur, 
le fait d’acheter ou de vendre ce titre peut passer par un intermédiaire qui sera chargé 
momentanément de sa « garde », sans être soumis à aucune obligation de restitution. Cela pourrait 
arriver si un détenteur de security token possédait un clé privé permettant de transférer le titre et 
confiait sa clé à un intermédiaire qui aurait la capacité de le transférer pour son compte.  
 
La tokenisation de titres financiers non cotés est appelée à se développer, comme en témoignent les 
premiers projets d’interfaces d’échange de security tokens et de fonds d’investissement en security 
tokens. La simple tenue de registre pour les dépositaires d’OPC est appelée à prendre une place plus 
importante à l’avenir que celle qu’on lui connaît en droit français.   
 

4.3.3. Les solutions envisageables 
 

a) A court terme : maintenir le régime actuel prévoyant que les titres inscrits sur un DEEP sont 
au nominatif et qu’il n’existe pas d’obligation de restitution des titres financiers inscrits sur un 
DEEP à la charge des dépositaires d’OPC ou des intermédiaires mouvementant les tokens pour 
le compte de tiers 

 
Cette solution a l’avantage de la simplicité et du droit constant. Elle est conforme à la réalité technique 
selon laquelle c’est l’émetteur qui a la main sur le security token (il pourrait concevoir le smart contrat 
pour que le token puisse être réédité en cas de perte). Du fait de sa simplicité, il s’agit peut-être de la 
solution la plus appropriée dans un premier temps pour permettre l’essor des security tokens. Elle 
permet également un traitement cohérent des titres nominatifs, indépendemment des modalités 
employées pour leur dématérialisation (compte-titres ou DEEP). Un régime spécifique aux titres inscrits 
en DEEP introduirait en revanche une distorsion. 
 
En revanche, elle assure une moindre protection des investisseurs par rapport aux instruments financiers 
inscrits en compte-titre puisque les investisseurs qui auraient recours à un intermédiaire qui détiendrait 
leurs clés privés correspondantes et aurait la capacité de mouvementer les tokens n’auraient, en cas de 
problème, que la capacité de se retourner vers l’émetteur responsable de l’inscription des titres au 
nominatif dans le DEEP70. Certains acteurs estiment qu’une régulation trop permissive pourrait avoir un 
impact négatif sur l’innovation financière car elle condamnerait la technologie à rester en marge des 
circuits financiers traditionnels.  
 

b) A moyen terme : réfléchir à la possibilité pour les titres financiers inscrits dans un DEEP de 
revêtir la forme au porteur 

 

                                                 
70 L’article R. 211-4 du code monétaire et financier prévoit bien qu’un propriétaire de titres financiers ne peut confier 

l’administration des inscriptions dans un DEEP qu’à un TCC : « Un propriétaire de titres financiers nominatifs peut charger 
un intermédiaire mentionné à l'article L. 211-3 de tenir son compte-titres ouvert chez un émetteur ou d'administrer les 
inscriptions figurant dans le dispositif d'enregistrement électronique partagé mentionné au même article. » De ce fait, les 
security tokens peuvent prendre la forme de titres au nominatif administré. En revanche, la forme du nominatif 
administré, avec ou sans DEEP, n’implique aucune obligation de restitution de la part du TCC.  

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006646497&dateTexte=&categorieLien=cid
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La réglementation française pourrait évoluer afin de permettre à des instruments financiers inscrits dans 
un DEEP de revêtir la forme au porteur, que le DEEP soit public ou privé. Cela passerait par la 
modification de les articles L. 211-7 et R. 211-2 du code monétaire et financier. Il s’agit d’une piste qui 
reste à explorer afin de déterminer sa compatibilité avec le règlement CSDR et son impact en termes de 
protection des épargnants. Cette piste devrait être examinée au regard des premiers projets prévoyant 
l’inscription dans un DEEP de titres au nominatif.   
 
Cette évolution nécessiterait de préciser le rôle et la responsabilité des différents acteurs dans 
l’écosystème lié au DEEP.  
 
Il convient d’expertiser cette solution afin de voir dans quelle mesure elle permettrait de renforcer la 
protection des investisseurs détenant des instruments financiers inscrits dans un DEEP par rapport à 
ceux inscrits en compte-titres dans les livres d’un établissement financier. Elle serait en tout cas en lien 
avec la philosophie suivie par l’ordonnance blockchain du n°2017-1674 du 8 décembre 2017 qui 
souhaitait que le même niveau de protection soit apporté pour les titres inscrits en DEEP que pour les 
titres inscrits en compte-titres, tout en s’insérant dans le cadre juridique de droit commun71. Elle possède 
en outre l’avantage de garder la flexibilité nécessaire à l’émergence de premières initiatives en matière 
de security tokens puisque les émetteurs et les conservateurs de security tokens auraiet le choix entre 
le régime du nominatif ou le régime au porteur.  
 
 
 

                                                 

 


