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ABSTRACT

In this paper, the authors set out to analyse all the conditions and current criteria for qualifying tokens
as utility tokens or security tokens, with reference to the legislation and case law of the most relevant markets
for crypto-asset issuers. Thus, the analysis focuses both on how these types of crypto-assets have been defined
in comparative law and on how tokens that simultaneously meet specific characteristics of various categories
of crypto-assets will eventually be included in one of them.

The relevance of the operation of qualifying crypto-assets is significant both from the point of view of
criminal law (in particular cybercrime) and from the point of view of private law, where the qualification of
legal transactions depends on how their object is defined.
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REZumAT

Prin intermediul acestui articol, autorii si-au propus si analizeze toate conditiile si criteriile existente
la acest moment in vederea calificirii token-urilor ca fiind wtility tokens sau security tokens, prin raportare la
legislatia si jurisprudenta celor mai relevante piete de desfacere ale emitentilor de cripto-active. Astfel, analiza
acestora se axeaza atit pe modalitatea in care aceste tipuri de cripto-active au fost definite in dreptul comparat,
cat si pe felul in care token-urile care intrunesc concomitent caracteristici specifice unor categorii eterogene de
cripto-active vor fi incluse intr-un final in una din acestea.

Relevanta operatiunii de calificare a cripto-activelor este insemnatd atit din punct de vedere al dreptului
penal (indeosebi a infractiunilor informatice), cit si a ramurilor de drept privat, unde calificarea operatiunilor
juridice depinde de cum este definit obiectul acestora.

CUVINTE-CHEIE: token-uri utilitare; token-uri de securitate; cripto-active; Regulamentul MiCA;
blockchain; tehnologia registrelor distribuite.
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I.ASPECTE INTRODUCTIVE

Tehnologia blockchain a avansat in ultimul deceniu in mod accelerat, pe lingd deja clasicele monede
virtuale fiind dezvoltate si variante asimilate de cripto-active precum token-urile, care riman insd nereglementate
pand in prezent.

Incertitudinea si inexistenta unui cadru normativ special dedicat initiativelor constind in dezvoltarea de
cripto-active, precum si controversele existente la nivel european sau international in ceea ce priveste calificarea
unui token, atrag atentia asupra importantei analizei prevederilor legale din multiple ramuri de drept pentru
determinarea corectd a naturii juridice a acestora, precum si a consecintelor care pot decurge din aceasta.

Calificarea juridicd a unui token prezinti relevanti atat din perspectiva dreptului privat (calificarea corectd
a contractelor ce au ca obiect token-uri, rispunderea pentru vicii in cazul emitentilor de token-uri etc.), cat si
din perspectiva dreptului penal, indeosebi cu privire la posibilitatea unui token de a deveni obiect al infractiunii
previzute la art. 250 C.pen®. In acest sens, mentionim ci existi o distinctie find intre monedele virtuale si
monedele electronice, existind inclusiv token-uri asimilate monedelor electronice, acestea reprezentand un #ip
de cripto-active al cdrui scop principal este de a fi utilizat ca mijloc de schimb si care vizeazd mentinerea unei valori
stabile, prin referire la valoarea unei monede fiduciare care are statut de mijloc legal de platd’.

In incercarea adoptirii unui cadru legislativ unitar, la nivel european existi la acest moment o propunere
de reglementare legislativi (IMiCA)® din domeniul pietei de cripto-active care incearcd si defineascd fiecare
categorie de token-uri existente, reglementind caracteristicile pe care trebuie sa le indeplineascd un token
in vederea calificirii acestuia ca fiind foken de securitate (in continuare ,security token”) sau token utilitar (in
continuare yutility token”). Desi aceastd reglementare nu este incd in vigoare, reprezintd un punct de pornire
important in orice incercare de analizd si calificare a unui token, intentia legiuitorului european fiind tocmai
aceea de a reduce in mod semnificativ complexitatea, precum si sarcinile administrative si financiare pentru
toate pirtile interesate, cum ar fi furnizorii de servicii, emitentii, consumatorii si investitorii.

Intrucit a ridicat multiple semne de intrebare de-a lungul timpului, atat in practica juridici din Uniunea
Europeani cit si in cea din Statele Unite ale Americii, analiza din prezentul material priveste distinctia dintre

? Art. 250: Efectuarea de operatiuni financiare in mod fraudulos

(1) Efectuarea unei operatiuni de retragere de numerar, incércare sau descarcare a unui instrument de moneda electronicd
ori de transfer de fonduri, valoare monetard sau monedd virtuald (s.n.), prin utilizarea, fara consimtdméntul titularului, a unui
instrument de platd fard numerar sau a datelor de identificare care permit utilizarea acestuia, se pedepseste cu inchisoarea de la 2 la
7 ani.

(2) Cu aceeasi pedeapsa se sanctioneaza efectuarea uneia dintre operatiunile prevazute in alin. (1), prin utilizarea neautorizata
a oricdror date de identificare sau prin utilizarea de date de identificare fictive.

(3) Transmiterea neautorizata catre altd persoana a oricdror date de identificare, in vederea efectudrii uneia dintre operatiunile
prevazute in alin. (1), se pedepseste cu inchisoarea de la unu la 5 ani.

* A se vedea in acest sens art. 4 alin. (2) din Propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind
pietele cripto-activelor si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937 (MiCA).

’ Propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele cripto-activelor si de modificare a
Directivei (UE) 2019/1937 (MiCA).
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un security token (privit ca valoare mobiliard/instrument financiar) si u#i/ity token. Ne referm aici in principal la
token-urile hibride, care indeplinesc criterii specifice ambelor categorii de token-uri si sunt cel mai frecvent
intélnite pe piata cripto-activelor.

II. CALIFICAREA TOKEN-ULUI CA FIIND SECURITYTOKEN SAU UTILITY TOKEN

2.1. Security token. Definitie

Pentru a califica un token ca fiind un security token — ce atrage incidenta si aplicabilitatea regimului
juridic al valorilor mobiliare (securities) — existd doud posibile seturi de criterii a ciror indeplinire trebuie
verificatd, dezvoltate in Statele Unite ale Americii si la nivelul Uniunii Europene.

Astfel, pentru a stabili dacd suntem sau nu in prezenta unui security token, in SUA se aplicd zeszu/
Howey® prin care se verifici urmitoarele: daci (i) este vorba de o investitie in bani; (ii) intr-o companie;
(iii) cu previziunea de a obtine profit; (iv) doar datoriti eforturilor altora. Acest test urmireste si distingi
elementele economice esentiale ale activitatilor de investitii si se aplicd in mod flexibil tuturor “chemelor
concepute de cei care urmdresc utilizarea banilor altora pe baza promisiunii de profit”.

Intr-adevir, ori de cite ori profiturile ce pot rezulta dintr-o investitie provin de pe urma unor eforturi
semnificative ale altora (indeosebi ale celor care au pus la dispozitie valoarea mobiliari respectivi sau care
imbunititesc ecosistemul din jurul acesteia), iar nu a celui care a realizat investitia, devine indispensabild
existenta unui prospect care si aduci la cunostinta publicului potential investitor riscurile pe care le prezintd
afacerea respectivi si care sunt consecintele pe care le poate naste investitia lor. In alte cuvinte, tocmai in
aceste situatii, este necesard existenta unui prospect care si contini informatii esentiale despre proiectul de
investitie, astfel cum este un security token’.

In conformitate cu reglementirile din SUA privind valorile mobiliare, odatd ce un emitent lanseazi
si oferd publicului un security foken ce indeplineste cele patru criterii enumerate anterior, inregistrarea unui
prospect la Comisia pentru valori mobiliare si asiguriri — Securities and Exchange Commission (SEC) — este
imperios necesara.

Din perspectiva SEC, care a reafirmat in tot cursul anului 2022 faptul ci protectia investitorilor riméane
in prim-planul misiunii sale, marea majoritate a token-urilor existente in acest moment pe piati ar ajunge sa
fie calificate drept valori mobiliare si, respectiv, contracte de investitie astfel cum sunt acestea definite de zeszu/
Howey. Intrucit sanctiunile sunt extrem de severe in cazul in care legislatia in materia valorilor mobiliare nu
este respectatd de emitentii token-urilor, piata din SUA — desi extrem de ofertanti din perspectiva plajei largi
de consumatori si investitori existenti — reprezintd in acest moment o piatd de desfacere destul de rigida si
riscantd pentru emitentii de token-uri, care desi nu doresc s puni la dispozitia publicului valori mobiliare/
contracte de investitie, produsul dezvoltat de acestia este supus unui risc major de a fi calificat ca atare de citre
autorititile competente.

In plus, consecintele indeplinirii conditiilor din zeszu/ Howey si a calficirii unui token ca fiind o valoare
mobiliard se intind dincolo de emitentii acestuia. Tot in indeplinirea scopului siu de a proteja posibilii
investitori, SEC a constatat ci promovarea in spatiul public si pe retelele de socializare a unor cripto-active
ce reprezintd valori mobiliare, de citre persoane publice care nu dezviluie care a fost contraprestatia primitd
pentru promovare, reprezintd o incilcare a legilor federale ce reglementeazd promovarea valorile mobiliare®.

Raportat la legislatia aplicabild in Uniunea Europeani’ insi, existd patru criterii prin care se defineste
o valoare mobiliari: (i) transferabilitatea, (ii) standardizarea, (iii) negociabilitatea pe piata de capital si faptul

» A

¢ Curtea Suprema de Justitie a Statelor Unite ale Americii a creat acest ,test” in cauza Securities and Exchange Commission
(SEC) c. W. ]J. Howey Co., 1946.

7 A se vedea in acest sens, P. Hacker, C. Thomale, Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and Cryptocurrencies under
EU Financial Law, in European Company and Financial Law Review, 2018, pp. 645-696.

8Declaratia de presd a SEC referitoare la acest caz este disponibild online la adresa: https://www.sec.gov/news/press-
release/2022-183 (14.01.2023).

° Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care
trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o piata
reglementata; si de abrogare a Directivei 2003/71/CE
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ci (iv) valoarea emisd trebuie si fie comparabild cu o listd de exemple similare (cum este, spre exemplu, cazul
actiunilor sau obligatiunilor)™.

Avand in vedere consecintele ce derivd din vanzarea de valori mobiliare in UE fird un prospect (fapta
constituind contraventie sanctionabild cu amenda si potrivit legislatiei din Romania'!), cea mai importantd
intrebare care se pune atit pentru emitenti, cit si pentru cumpiritori este dacd un token se incadreaza ca security
in conformitate cu regulamentele UE care solicitd un prospect pentru tranzactionarea valorilor mobiliare.
In general, dupid cum am explicat anterior, aceasti intrebare isi giseste raspunsul in legislatia UE, printre
altele, prin compararea caracteristicilor titlurilor emise cu o listd de valori mobiliare similare (cum ar fi actiuni,
obligatiuni etc.). Prin urmare, calificarea token-urilor va depinde de caracteristicile exacte ale token-urilor
respective, iar nu doar de intentia emitentului acestora.

a. Transferabilitatea

In primul rand, in conformitate cu prevederile din Regulamentul UE privind prospectul? care trebuie

publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare
pe o piatd reglementatd, dispozitiile acestuia se aplici numai unititilor emise (in cazul nostru, al token-urilor)
care sunt transferabile. In acest context, insi, transferabilitatea inseamni doar ci unititile pot fi cedate unei alte
persoane. Avand in vedere ci token-urile pot fi tranzactionate, in general, pe piete secundare, acestea sunt de
obicei transferabile.

Pentru a evita intrunirea conditiei transferabilititii, ergo aceea ce ar conduce la calificarea unui token
ca fiind o valoare mobiliard, in cazul in care contractual token-ul este acompaniat de limitiri tehnice ale
transferului de proprietate care fac cesiunea token-ului imposibila citre terti, se poate concluziona ci token-ul
respectiv nu este transferabil si nu intrd sub incidenta Regulamentului UE privind prospectul. Un exemplu in
acest sens ar f1 o implementare care leagi exercitarea drepturilor care derivd din acel token de identificatorul
unic al cumparatorului initial pe blockchain. In acest sens, in misura in care, de exemplu, token-ul este fix
(non-transferabil) pe blockchain de la momentul cumpiririi si pand la momentul ultimei etape de finantare,
token-ul nu va mai putea fi calificat ca valoare mobiliara.

b. Negociabilitatea

Criteriul negociabilititii, ce trebuie indeplinit pentru ca un token si fie considerat valoare mobiliara,
urmireste usurinta cu care poate fi transferat dreptul de proprietate asupra token-ului (de aceea se consideri ci
negociabilitatea este o conditie intrinsecd a transferabilititii).

Comisia Europeani a oferit un ghid in ceea ce priveste interpretarea conceptului de negociabilitate.
Conform acestui document®, cit timp token-urile sunt tranzactionate pe o piati reglementati sau MTF
(sistem multilateral de tranzactionare), acest fapt indicd intrunirea conditiilor necesare pentru a fi considerate
valori mobiliare. Evident, la acest moment, token-urile nu sunt tranzactionate pe o piatd reglementati, ele
sunt tranzactionate pe platformele de tranzactionare de cripto-active, fie acestea centralizare (CEX) sau
descentralizate (DEX). Totusi, chiar si asa, conceptul de piatd reglementatd nu este definit in Regulamentul
UE privind valorile mobiliare', drept urmare Comisia a aritat ci aceasta reprezinta ,,un concept larg de naturd
sd includd toate contextele in care interesele de vinzare/cumpdrare de securities se intdlnesc”.

12 A se vedea si P. Hacker, C. Thomale, op. cit., pp. 645-696 .

! Legea nr. 24/2017 privind emitentji de instrumente financiare si operatjuni de piata, publicatd in M. Of. nr. 213 din 29
martie 2017.

2 Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care trebuie
publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactjonare pe o piata reglementata,
si de abrogare a Directivei 2003/71/CE

3 Ghidul este disponibil online la adresa: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_
advice.pdf (10.02.2023).

! Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care trebuie
publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementats,
si de abrogare a Directivei 2003/71/CEText cu relevanta pentru SEE.
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Prin urmare, faptul ci token-urile sunt tranzactionate pe platformele centralizate sau descentralizate
reprezintd un indiciu ci acestea intrunesc conditia negociabilititii, desi aceastd piatd nu este una reglementati
la acest moment.

c. Standardizarea

In ceea ce priveste token-urile, lipsa de standardizare ar putea, la o primi vedere, si constituie o
problemi, deoarece token-urile existente in momentul de fatd pot prezenta multiple diferente din perspectiva
utilitatii ori/si a implementdrii tehnice. Cu toate acestea, acest lucru nu inseamni neapirat ci token-urile
sunt insuficient standardizate; mai degrabd, ar trebui cuantificat nivelul de standardizare, pentru a se putea
statua ulterior in ce masurd acest criteriu este indeplinit.

Art. 4 alineatul (1) punctul 18 din Directiva 2014/65/UE" privind pietele instrumentelor financiare nu
instituie niciun criteriul referitor la care ar trebui si fie nivelul de abstractizare al valorilor mobiliare pentru a
fi calificate ca atare. Chiar si actiunile, simbolul valorilor mobiliare, se prezintd in mai multe clase diferite (de
exemplu, actiuni la purtitor, actiuni preferentiale, actiuni nominative etc.). Prin urmare, ceea ce se solicitd in
mod obisnuit este doar fungibilitatea in cadrul unei clase de actiuni, adici posibilitatea si capacitatea acestora
de a fi inlocuite intre ele, in interiorul clasei respective.

In esentd, faptul ci majoritatea token-urilor sunt tranzactionate in mod activ pe platforme de
tranzactionare atestd negociabilitatea si standardizarea acestora pe pietele de capital. Cu exceptia cazului in
care obstacolele tehnice sunt implementate in mod intentionat pentru a impiedica tranzactionarea lor, sau in
cazul in care acordurile cu investitorii fac ca un anumit token si fie deosebit de eterogen din punct de vedere
al creantelor si drepturilor pe care le incorporeaza, token-urile care urmiresc obtinerea de profit indeplinesc,
prin urmare, criteriul de negociabilitate al definitiei titlurilor de valoare in temeiul regulamentului UE privind
prospectul.

d. Comparabilitatea token-ului

In mod obisnuit, token-urile nu reprezinti actiuni sau obligatiuni, care sunt esentialmente comparabile
si inlocuibile intre ele (actiunile sunt emise in schimbul unei participatii la capitalul unei entititi, iar
obligatiunile, la randul lor, sunt titluri cu venit fix care nu conferd o cotd de participare la capitalul social al
entitatii emitente. Ele constau in creante pur financiare fatd de societatea emitentd, de obicei tranzactionabile
pe pietele de capital).

Acest lucru se datoreazd faptului ci token-urile nu au, de obicei, o obligatie de rambursare in ceea
ce priveste cripto-activele investite (principalul) plus dobanda. In cele din urmi, in general, acestea nu dau
dreptul detinitorilor de token-uri si achizitioneze sau si vindd alte valori mobiliare si nici dreptul la o
eventuala decontare a acestora in numerar.

Acesta este si motivul pentru care token-urile se diferentiazi de monedele electronice. Mai exact,
potrivit art. 4 alin. (1) lit. f ) din Legea nr. 210/2019%, moneda electronici este ,,0 valoare monetard stocatd
electronic in scopul efectudrii de operatiuni de platd, fiind acceptatd de alte persoane decit emitentul de monedi
electronica”. Monedele electronice sunt definite inclusiv la art. 181 alin. (3) C.pen., prin acestea intelegindu-
se ,valoarea monetard stocatd electronic, inclusiv magnetic, reprezentind o creantd asupra emitentului, emisd la
primirea fondurilor in scopul efectudrii de operatiuni de plata si care este acceptatd de o persoand, alta decit emitentul
de monedd electronica’ .

De asemenea, cu toate ci moneda electronicd nu este emisd in mod exclusiv de citre autorititi sau
instituttii publice ale statului, activitatea de emitere de moneda electronicd poate fi desfisuratd doar de o
categorie limitatd de entititi juridice, previzute in mod exhaustiv la art. 2 alin. (1) lit. a) din Legea nr.

210/2019.

15 Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare
si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (reformare).
!¢ Legea nr. 210/2019 privind activitatea de emitere de moneda electronici, publicatd in M.Of. nr. 914 din 13.11.2019.
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Pe de alti parte, moneda virtuali este definitd de Directiva 2019/713/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 17 aprilie 2019 privind combaterea fraudelor si a contrafacerii in legiturd cu mijloacele de plati
tard numerar ca fiind ,,0 reprezentare digitali de valoare care nu este emisd sau garantatd de o bancd centrald sau de o
autoritate publicd, nu este in mod obligatoriu legatd de o moneda instituitd legal si nu detine statutul legal de moneda
sau de bani, dar este acceptatd de citre persoane fizice sau juridice ca mijloc de schimb si poate fi transferatd, stocatd §i
tranzactionatd n mod electronic’. Aceastd definitie legald o regisim in dreptul intern la art. 181 alin. (4) C.pen.
siart. 2 lit t') din Legea nr. 129/2019".

Diferenta dintre moneda electronicd si moneda virtuald este reprezentatd asadar de faptul ci monedele
electronice reprezinti mijloace de platd emise doar de citre entititi autorizate, fiind general acceptate pentru
achizitionarea de bunuri sau servicii. In schimb, monedele virtuale pot reprezenta doar un mijloc de schimb si
doar dacid sunt acceptate ca atare de citre cealaltd parte contractanti (e.g. un comerciant ori o persoand fizicd)'.

In MiCA se face trimitere inclusiv la notiunea de ,token asimilat monedei electronice” ca fiind un ,#ip
de cripto-active al carui scop principal este de a fi utilizat ca mijloc de schimb si care vizeazd mentinerea unei valori
stabile, prin referire la valoarea unei monede fiduciare care are statut de mijloc legal de plata”. Nici security tokens
si nici utility tokens nu se subsumeazi acestei categorii, categorie ce vizeazi monedele virtuale stabile (non-
volatile) precum USDC, USDT etc.

Concluzionand, cit timp token-ul nu poate fi asimilat actiunilor sau obligatiunilor, neoferind drepturi
sau creante detindtorilor lor fatd de societatea emitentd, acesta nu va indeplini toate conditiile unui security
si nu va putea fi incadrat ca fiind o valoare mobiliard, desi adesea vor putea exista diverse forme hibride de
token-uri care au atit o componenti investitionald, cit si una utilitard, pe care le vom analiza in cadrul unui
subcapitolului urmaitor.

2.2. Utility token. Definitie

Pentru ca un token si fie considerat ca fiind un veritabil utility token, este necesar ca scopul acestuia si se
limiteze la a asigura accesul la un anumit serviciu/un bun/o aplicatie specificd ce apartine emitentului token-
ului, nefiind destinat ca mijloc de platd®.

Altfel spus, termenul de utility token este utilizat pentru a identifica token-uri ce au o utilitate intrinseci
pentru un bun sau un serviciu, oferind uneori anumite recompense pentru a stimula anumite comportamente
dezirabile pentru emitent, pe platforma sa®.

Unul din cele mai populare utiliziri ale acestor cripto-active este cea de alternativd de finantare la
serviciile de finantare participativd (crowdfunding), cu precidere pentru proiecte aflate in faza incipients,
deoarece reprezinti o modalitate de finantare care nu dilueazi drepturile actionariatului®.

Mai precis, daci in cazul finantirii participative clasice, o entitate pune la dispozitie investitorilor un
numir de actiuni in schimbul unor sume de bani, diludndu-si astfel drepturile in propria companie, in cazul
in care sunt folosite wutility tokens, investitorii primesc doar acces la anumite bunuri/servicii/aplicatii fard ca
drepturile emitentilor in cadrul propriei companii sa fie diminuate. Scopul wu#ility tokens nu este acela de a
asigura un flux de numerar pentru emitentul sdu, ci mai degrabd de a permite investitorilor utilizarea unui
intreg ecosistem bazat pe blockchain.

17 Legea nr. 129/2019 pentru prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantérii terorismului, precum si pentru modificarea
si completarea unor acte normative, publicatd in M.Of. nr. 589 din 18.07.2019.

'8 G. Zlati, Tehnologia blockchain, monedele virtuale si dreptul penal, in Penalmente Relevant, nr. 1/2021, pp. 21-22.

! Pentru o analiza succinta a principalelor caracteristici ale unui utility token, a se vedea: B. Nibley, What is a utility token?,
material disponibil online pe pagina https://www.sofi.com/learn/content/what-is-a-utility-token/ (10.02.2023).

2'W. A. Kaal, Securities vs. Utility tokens, Legal Studies Research Paper, nr. 22/15, 2022, p. 8.

>t A. M. Nistoroiu, Ofertele initiale de monedd electronicd (ICOs) si criptomonedele — intre practicd si reglementare, in Revista
Roména de Drept Privat, nr. 3/2019, pp. 472-475.

De asemenea, pentru o analizd mai detaliata asupra regimului juridic al ofertelor initiale de moneda electronica (ICOs) in
diverse jurisdictii din lume, a se vedea B. Custers, L. Overwater, Regulating Initial Coin Offerings and Cryptocurrencies: A Comparison
of Different Approaches in Nine Jurisdictions Worldwide, in European Journal of Law and Technology, vol. 10, nr. 3/2019, material
disponibil online pe pagina https://ejlt.org/index.php/ejlt/article/view/718/981 (10.02.2023), precum si M. Kasatkina, Towards the
harmonisation of the initial coin offering rules: comparative analyses of the initial coin offering legal regulation in the USA and the EU,
in International Comparative Jurisprudence, nr. 1/2022, vol. 8, pp. 26-46.
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Pornind de la definitiile redate in doctrina de specialitate, in incercarea unificirii unei practici neunitare
si raportat la lipsa unei reglementiri exprese in domeniu, MiCA vine cu o definitie proprie in ceea ce priveste
utility tokens: ,token utilitar (utility token) inseamnd un tip de criptoactive care este destinat si asigure accesul
digital la un bun sau un serviciu, disponibil pe DLT, si care este acceptat doar de citre emitentul tokenului respectiv’.

Raportat la definitia de mai sus, existd asadar trei conditii cumulative esentiale pe care trebuie si le
intruneascd un astfel de token:

a. sd asigure accesul digital la un bun sau un serviciu;

b. si fie disponibil pe DLT%;

c. s fie acceptat doar de citre emitentul tokenului respectiv.

MiCA inglobeazi asadar cerintele esentiale care se regiseau in practicd pand la acest moment si clarifici
cel putin la nivel conceptual caracteristicile unui u#i/ity foken. Totusi, raportat la modalitatea de exprimare a
legiuitorului european, considerdm cd existd o chestiune care va trebui clarificata in timp, referitor la prima
conditie ce defineste un astfel de token: ce inseamna ,acces digital’™

Daci in ceea ce priveste accesul la servicii si bunuri digitalizate raspunsul la aceasti intrebare este
evident, considerdm ci raportat la bunurile si serviciile fizice care pot fi achizitionate cu un astfel de token
legiuitorul european nu a oferit o solutie clard, miza intrebarii constind in a stabili in ce misurd se poate
considera cd un token a cirui utilitate se transpune intr-un serviciu fizic si nedigitalizat poate reprezenta un
utility token sub imperiul MiCA, sau este necesar ca accesul efectiv la acel serviciu si fie intrinsec legati, spre
exemplu, de utilizarea unui portofel digital?

Desi consideram cd utilitatea unui token ar trebui sa se poatd materializa in orice tip de bun sau
serviciu, indiferent de modalitatea in care acestea sunt accesare ori/si folosite, in formularea actuali a MiCA
nu considerdm ci o astfel de interpretare s-ar plia pe definitia uzility tokens.

2.3. Forma hibrida a token-urilor

Desi, in general, abordarea in ceea ce priveste calificarea unui token ca fiind uzi/ity sau security pare a
porni de la prezumtia absoluti ci token-urile nu pot si fie decit de un anumit fel (u#ility, security, raportate la
active, asimilate monedelor electronice etc.), realitatea este ci majoritatea token-urilor intrunesc caracteristici
multiple ce nu sunt specifice unei singure categorii, fiind asadar hibride. Pentru scopul prezentei analize, ne
vom referi strict la token-urile hibride care au caracteristici att specifice utility tokens, cit si security tokens.

Astfel, in primul rind, toate utility tokens care pot fi tranzactionate pe o piatd secundard pot fi vindute
in scopul obtinerii de profit, inclusiv dacd aceastd posibilitate existd strict pe perioada deruldrii unei oferte
initiale pentru obtinerea de finantare de citre emitent sau chiar pe o perioadd mai scurti. Pe cale de consecinti,
nu se poate nega faptul ci persoanele care achizitioneazi astfel de token-uri pot avea o asteptare rezonabild
sd obtind un profit de pe urma investitiei lor, chiar daci token-ul este in principal conceput pentru a oferi o
sutilitate”?.

De asemenea, ficind trimitere la criteriile aplicabile la nivelul Uniunii Europene in vederea calificirii
unui token ca fiind un security token (indeosebi la transferabilitate si negociabilitate), obtinerea profitului nu
ar fi in niciun caz rezultatul unui mecanism de piati, cici cresterea in valoare a token-ului este influentatd in
mod crucial de aportul persoanelor care dezvolti token-ul si lucreazid pentru emitentul acestuia.

Asadar, in aceste conditii, este firesc si se ridice intrebarea in ce misurd componenta de investitie este
relevanti astfel incat s fie aplicabile reglementirile europene in materia valorilor mobiliare si a prospectului?
Altfel spus, care trebuie si fie proportia dintre profitul la care se poate astepta in mod rezonabil un investitor
atunci cind cumpirid token-ul, versus utilitatea pe care acesta o incorporeazi, astfel incit token-ul sd nu fie
definit ca fiind security?

Pornind de la caracteristicile celor doui tipuri de token-uri, acestea ar trebui considerate ca fiind valori
mobiliare numai daci asteptirile persoanelor care au achizitionat token-ul de a obtine profit de pe urma
eforturilor decisive ale emitentului reprezintd cel putin un motiv semnificativ de achizitionare a acestuia
pentru investitorul tipic. Aceastd interpretare se aliniazid cu criteriile de la nivelul Uniunii Europene si SUA

2 Distributed ledger tehnology.
» P. Hacker, C. Thomale, op. cit., pp. 645-696.
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referitoare la calificarea token-urilor ca valori mobiliare si respecti si scopul reglementirii europene in materie.
Cit timp obtinerea de profit reprezintd doar un beneficiu sau scop secundar al persoanelor care achizitioneazi
token-ul, acesta din urmi nu poate fi considerat ca fiind o valoare mobiliara (security), nefiind necesari existenta
unui prospect redactat de citre emitent*.

In mod evident, aceasti interpretare ridicd problema de a stabili dacd si in ce masurd investitorul se
asteaptd cu adevirat sd obtina un profit de pe urma achizitionirii token-ului. O astfel de analizi ar trebui si aibd
la bazd modul in care token-ul a fost prezentat publicului in materialele, prezentirile, continutul comunicirii
dintre investitor si emitent etc., pentru a se stabili dacd emitentul creeazi asteptiri rezonabile cu privire la
obtinerea unui profit de citre investitori sau nu.

Esential de retinut este cid diferenta dintre cele douid categorii de token-uri rezidd in primul rind in
scopul pentru care acestea au fost concepute si emise. Scopul security tokens este, de obicei, sd serveasci drept
»contracte de investitie” care reprezinti expresia unui drept de proprietate asupra unui activ digital sau fizic. In
schimb, scopul utility tokens este, in general, de a ajuta la crearea unei economii interne in cadrul ecosistemului
unui anumit proiect, acordind utilizatorilor acces la servicii in cadrul unui proiect specific .

Totusi, dacd persoanele care achizitioneazi token-ul o fac preponderent in scopul de a obtine profit,
indiferent de existenta unei ,utilititi” a acestuia, token-ul poate fi recalificat ca fiind un security token de citre
autorititile competente.

ITII. CONCLUZII

Desi majoritatea persoanelor asociazi tehnologia blockchain si cripto-activele doar cu monedele virtuale,
acesta fiind si principalul focus al autorititilor romane in ceea ce priveste aceastd tehnologie®, diversitatea
token-urilor si numarul tot mai mare al acestora, precum si existenta MiCA ce va intra in vigoare in anul 2024
ne forteaza si analizim cu atentie caracteristicile si implicatiile legale ale acestora.

Articolul de fati s-a concentrat pe a analiza doar doud tipuri de astfel de token-uri, cunoscute drept
security tokens $i utility tokens, respectiv pe identificarea corectd a principalelor diferente dintre acestea. Acest
demers prezinti o importantd practicd deosebita, intrucat regimul juridic al acestor categorii de token-uri este
extrem de diferit si are implicatii semnificative pentru emitenti si investitori.

Daci in ceea ce priveste security tokens orientarea din SUA este una destul de categoricd, potrivit cireia
majoritatea token-urilor sunt incadrate in aceasti categorie, UE are o abordare ceva mai previzibild, verificind
indeplinirea a patru conditii clar exprimate (transferabilitate, negociabilitate, comparabilitate si standardizare).
Ambele jurisdictii asimileazd insd security tokens valorilor mobiliare, nerespectarea prevederilor legale din
aceastd materie avind consecinte drastice in primul rind asupra emitentilor, dar si asupra persoanelor care le
promoveaza.

Utility tokens reprezintd la randul lor un instrument util, o alternativa la solutiile clasice de finantare
participativd si o modalitate de a dezvolta un ecosistem bazat pe tehnologia blockchain. Potrivit definitiei
acestora din MiCA, rimane de vizut daci in viitor detinitorii unor astfel de token-uri vor putea avea acces si
la servicii sau bunuri nedigitalizate sau nu.

Totusi, majoritatea token-urilor existente pani in prezent prezinti un caracter hibrid, nefiind security sau
utility tokens ,pure”. In astfel de situatii, este important de analizat in ce misurd componenta investitional si
speranta de a obtine un profit sunt sau nu determinante pentru persoanele care le achizitioneazi, in vederea
incadririi acestora in una din cele doui categorii. In mod evident, consecintele care derivi din aceasti incadrare
sunt extrem de importante pentru emitenti, in special pentru cei ale ciror cripto-active trebuie si respecte

# Tbidem.

» Romania este unul din putinele state europene care nu are nici macar o pozitie publicé legatd de utility token-uri si utilizarea
acestora ca mijloc de atragere de investitii, cu atat mai putin o legislatie in materie. Pentru a consulta reglementdrile existente in
aceasta materie in alte state, a se vedea W. A. Kaal, Initial Coin Offerings: The top 25 jurisdictions and their comparative regulatory
responses (as of may 2018), in Stanford Journal of Blockchain Law & Policy, nr. 1/2018, pp. 41-63.

Au existat insd pozitii publice atit din partea BNR cét si a ANAF referitoare la monedele virtuale, disponibile online la
adresele:

https://www.bnr.ro/page.aspx?prid=19236 (14.01.2023).

https://static.anaf.ro/static/10/ Anaf/ AsistentaContribuabili_r/Brosura_Criptomonede_2021.pdf (14.01.2023).
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legislatia din materia valorilor mobiliare atit la nivelul UE, cat si al SUA.
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