RLUSD : CE QUE MONTRENT LES RESERVES
ET LE PORTEFEUILLE DE TREASURY BILLS

Analyse financiere, documentaire et opérationnelle — mise a jour mensuelle
Standard Custody & Trust Company, LLC / Ripple

Période attestée étudiée : 20 décembre 2024 - 31 juillet 2026 | Informations publiques vérifiées jusqu’au 31 aolt 2026

Périmétre Résultat

Rapports de réserves analysés 20

Dates d’observation 40

CUSIP uniques valorisés 114

Réconciliations 40/40 CUSIP et 40/40 réserves, sans écart
Couverture publiée 103,33% a 108,18 %

Dernier arrété CPA 31 juillet 2026

Réserves au 31 juillet 2026 1,575 Md$

Snapshot Ripple au 20 ao(t 2026* 1,8665 Md RLUSD / 1,9813 Md$ de réserves

RLUSD : réserves, Treasury bills et risques opérationnels — Rapport interne — Aodt 2026 1



NOTE / BRIEF

Ce que les attestations mensuelles nous permettent d’établir

Les attestations vérifient, a des dates précises, le nombre de RLUSD en circulation et la valeur des actifs placés en
réserve. Elles détaillent aussi les Treasury bills détenus directement, CUSIP par CUSIP. Elles ne révelent toutefois ni les
mouvements entre deux dates, ni l'identité des banques, des fonds monétaires ou des dépositaires, ni les droits
contractuels de chaque catégorie de détenteur. [S1]

La solidité des actifs de réserve ne suffit pas a garantir qu’un détenteur donné pourra obtenir des dollars immédiatement.

L’acces au remboursement dépend aussi du contrat, du statut du client, des controles de conformité, de la banque de
réglement, du wallet et du réseau utilisé.
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1. Ce qui a changé depuis le précédent rapport

Depuis Uarrété du 30 juin 2026, une nouvelle attestation Deloitte ajoute deux photographies, au 6 et au
31 juillet. Afin juillet, Uencours atteint 1,464 Md$ et les réserves 1,575 Md$, soit une couverture de
107,62 %. Le portefeuille direct compte 18 CUSIP actifs, avec une WAM de 33,3 jours et un HHI de 703.
Au 31 ao(it 2026, aucune attestation d’aolt n’est encore publiée ; le solde public Ripple du 20 aolt est
donc isolé des séries attestées. [S1]

Attestation Rapport de juillet 2026 : observations des 6 et 31 juillet ; Deloitte & Touche LLP ; signature le 27 ao(t 2026.
Encours 1,4110 Md$ au 30/06 > 1,4637 Md$ au 31/07 (+3,73 %). Point intermédiaire : 1,5891 Md$ au 06/07.
Réserves 1,5127 Md$ au 30/06 > 1,5752 Md$ au 31/07 (+4,13 %). Point intermédiaire : 1,6885 Md$ au 06/07.
Couverture 107,20 % au 30/06 > 107,62 % au 31/07. Les bornes historiques restent 103,33 % et 108,18 %.

Composition au 31/07 Treasury bills 68,43 % ; MMF 16,39 % ; dépots 15,18 %.

Portefeuille direct 14 > 18 CUSIP actifs ; WAM 28,8 » 33,3 jours ; HHI 1 767 > 703 ; 105 > 114 CUSIP uniques.

Pas d’attestation d’ao(t au 31/08. Snapshot public du 20/08 : 1,8665 Md RLUSD et 1,9813 Md$ de réserves, non
attesté. [S1]

Fin ao(t
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Figure 1— Croissance de Uoffre et des réserves
Source : 20 rapports RLUSD, décembre 2024 a juillet 2026 [S1] ; calculs BECTRA. Le snapshot du 20 ao(t n’est pas inclus dans la série attestée.
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2. Un corpus de 20 rapports, deux observations par mois

Un corpus de 20 rapports et 40 photographies

L’étude couvre désormais 20 rapports mensuels, de décembre 2024 a juillet 2026, soit 40 photographies de la réserve a
17 h, heure de New York. Le rapport de juillet 2026, signé par Deloitte & Touche LLP le 27 ao(t, examine les situations
des 6 et 31 juillet. Standard Custody & Trust Company, LLC reste Uentité dont la direction formule U'assertion, 'émetteur
juridique de RLUSD et une filiale de Ripple Labs Inc., présentée comme société mere ultime. [S1]

Les indicateurs utilisés

Réconciliation CUSIP Somme des valeurs de marché de chaque ligne CUSIP comparée au total Treasury publié.
Réconciliation des réserves Somme des Treasury bills, fonds monétaires, dépots, intéréts et ajustements comparée au total publié.
Couverture Valeur de marché des réserves divisée par le nombre de RLUSD en circulation.

WAM Moyenne pondérée des jours restant avant 'échéance des Treasury bills.

HHI Indicateur de concentration du portefeuille direct; 10 000 correspond a une seule position.

Rotation documentaire Comparaison de deux photographies successives; elle ne prouve pas une transaction de vente.

Qui fait quoi ?

Acteur

Standard Custody & Trust Company, LLC

Role établi par les documents

Emetteur juridique identifié dans les rapports ; New York limited purpose trust company ; direction
responsable de 'assertion et de la réserve.

Ripple Labs Inc.

Société mére ultime présentée dans les rapports ; ne pas lui attribuer automatiquement les
obligations juridiques de 'émetteur.

BPMLLP

Cabinet indépendant pour les rapports de décembre 2024 a juillet 2025.

Deloitte & Touche LLP

Cabinet indépendant a partir du rapport d’ao(t 2025.

Banques et dépositaires

Institutions nécessaires a la conservation et au reglement ; les attestations ne les ventilent pas
nominativement. BNY est toutefois identifié publiguement comme primary reserve custodian. [S26]

Fonds monétaires

Parts de fonds gouvernementaux détenues en réserve; fonds, gestionnaire et portefeuille sous-jacent
non identifiés.

Wormhole / réseaux L2

Infrastructure technique associée au déploiement multichaine via NTT; ce n’est pas un actif de
réserve.
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Le portefeuille change de structure a mesure que I’encours progresse

Période Evolution observée

Décembre 2024 Premiere attestation publique du corpus; un CUSIP valorisé a chaque date.

Mars 2025 Premier ajustement de timing significatif : -50 M$ au 31 mars.

Juin 2025 Au 30 juin, aucun Treasury bill direct valorisé; 85,0 % des réserves en fonds monétaires.
Aot 2025 Passage de BPM a Deloitte et nouvelle présentation de U'attestation.

Novembre 2025 Ajustement de timing maximal : =80 M$ au 24 novembre.

Déc. 2025 — avr. 2026 Hausse du nombre de CUSIP et diversification des échéances; maximum de 16 positions actives le 24 avril

2026.
Juin 2026 Définition de Uoffre étendue a XRPL, Ethereum, Base, Unichain, Optimism, Ink et XRPL EVM Sidechain.
Juillet 2026 Nouvelle attestation Deloitte ; 18 CUSIP actifs au 31 juillet ; WAM 33,3 jours ; HHI 703 ; 40e

photographie du corpus.

Le 30 juin 2025 constitue la principale rupture de composition : les Treasury bills directs tombent a zéro tandis que les
fonds monétaires représentent 400,58 M$, soit 85,0 % des réserves. Cette photographie ne permet pas de connaitre les
titres détenus a Uintérieur du fonds.

Trois phases se dégagent sur la période étudiée

Séquence Caractéristiques observées

Montée en charge progressive, peu de CUSIP actifs et forte contribution des fonds monétaires et des

Déc. 2024 - mai 2025 A
dépots.

Composition plus mobile, passage de BPM a Deloitte et apparition des ajustements de timing les plus

Juin —nov. 2025 .
importants.

Poids élevé des Treasury bills directs, diversification des échéances, baisse marquée du HHI a fin juillet

Déc. 2025 - juil. 202 P
éc. 2025 -juil. 2026 et périmetre multichaine élargi.
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3. La réserve reste surcollatéralisée et se concentre en
Treasury bills

La valeur publiée des réserves reste supérieure a I’encours

Entre le 20 décembre 2024 et le 31 juillet 2026, 'encours passe de 72,30 M$ a 1,464 Md$, tandis que les réserves
passent de 78,21 M$ a 1,575 Md$. Le ratio de couverture reste supérieur & 100 % aux 40 dates : 103,33 % au plus bas,
108,18 % au plus haut et 105,21 % en moyenne. Au 31 juillet, il atteint 107,62 %. Cette mesure compare la valeur
publiée de la réserve a ’encours ; elle ne mesure ni la vitesse de mobilisation des actifs ni ’accés individuel au
remboursement. [S1]
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Figure 2 — Ratio de couverture publié
Source : rapports RLUSD [S1] ; calculs BECTRA.

Les Treasury bills deviennent majoritaires a la fin de la période

Au 31 juillet 2026, les Treasury bills directs représentent 68,43 % des réserves, les fonds monétaires gouvernementaux
16,39 % et les dépobts bancaires 15,18 %. La structure demeure donc dominée par les Treasury bills, mais la
photographie de juillet montre un poids des MMF supérieur a celui du 30 juin. [S1]
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Figure 3 — Evolution de la composition des réserves
Source : rapports RLUSD [S1] ; calculs BECTRA.
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Au 31 juillet 2026, les Treasury bills représentent 68,4 % de la réserve

Composition a la derniere observation attestée

1.575 Md$

réserves
31/07/2026

mmm Treasury bills — 68.43%
s MMF gouvernementaux — 16.39%
mam Dépots — 15.18%

Figure 4 — Composition a la derniére observation
Source : rapport RLUSD de juillet 2026 [S1] ; calculs BECTRA.

Elément Montant Poids / lecture
Treasury bills directs 1077,9M$ 68,43 %
Fonds monétaires gouvernementaux 258,2 M$ 16,39 %
Dépéts bancaires 239,1 M$ 15,18 %
Total des réserves 1575,2 M$ 100,00 %
RLUSD en circulation 1463,7 M$ —
Surplus publié 111,5 M$ 7,62 % de ’encours

La couverture publiée mesure la valeur de la réserve face a ’encours. Elle ne mesure pas la vitesse a laquelle chaque actif
peut étre mobilisé, ni la capacité d’un détenteur secondaire a accéder directement au remboursement en dollars.
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4. Un portefeuille de 114 CUSIP, a maturité tres courte

La base documentaire compte 412 lignes CUSIP, y compris les lignes marquées par un tiret, et 114
CUSIP uniques ayant présenté au moins une valeur positive. Les deux nouvelles observations de juillet
portent le corpus a 40 réconciliations CUSIP exactes. Au 31 juillet, 18 positions sont valorisées. [S1]

Treasury bills directs au 31 juillet 2026

912797UT2 123.9
912797UU9
912797Us4
912797UV7
912797VD6
912797TY3
912797UWS5
912797UL9
912797UK1
912797RS8
912797UF2
912797VC8
912797UG0
912797RG4
912797UH8
9127975A6
912797TX5
912797VE4
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Figure 5 — Treasury bills directs au 31 juillet 2026
Source : rapport RLUSD de juillet 2026 [S1] ; calculs BECTRA.

912797UT2 11/08/2026 123,90 M$ 11,49 % 11
912797UU9 18/08/2026 118,07 M$ 10,95 % 18
912797US4 04/08/2026 99,99 M$ 9,28 % 4
912797UV7 25/08/2026 97,98 M$ 9,09 % 25
912797VD6 22/09/2026 84,57 M$ 7,85 % 53
912797TY3 27/08/2026 59,86 M$ 5,55 % 27
912797UW5 01/09/2026 54,44 M$ 5,05 % 32
912797UL9 22/10/2026 51,18 M$ 4,75 % 83
912797UK1 15/10/2026 45,41 M$ 4,21 % 76
912797RS8 03/09/2026 44,86 M$ 4,16 % 34
912797UF2 10/09/2026 44,83 M$ 4,16 % 41
912797VC8 15/09/2026 44,80 M$ 4,16 % 46
912797UG0 17/09/2026 44,79 M$ 4,16 % 48
912797RG4 06/08/2026 43,99 M$ 4,08 % 6
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CUsIP Echéance Valeur Poids Jours
912797UH8 24/09/2026 43,77 M$ 4,06 % 55
912797SA6 01/10/2026 43,73 M$ 4,06 % 62
912797TX5 20/08/2026 21,16 M$ 1,96 % 20
912797VE4 29/09/2026 10,54 M$ 0,98 % 60

La maturité reste courte et la concentration diminue

La maturité moyenne pondérée varie historiquement de 1,0 a 33,3 jours, pour une moyenne de 12,8 jours sur les
photographies comportant des Treasury bills. Elle atteint 33,3 jours au 31 juillet 2026, nouveau maximum du corpus,
tout en restant cohérente avec la limite de trois mois mentionnée dans les rapports.

Maturité moyenne pondérée des Treasury bills 33.3
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Figure 6 — Maturité moyenne pondérée des Treasury bills
Source : rapports RLUSD [S1] et données d’adjudication du Trésor américain [S14] ; calculs BECTRA.

La concentration du portefeuille direct diminue trés fortement a la fin de juillet. Le HHI, égal a 10 000 lorsqu’une seule
position est présente, descend a 703 au 31 juillet, nouveau minimum du corpus, contre 1 767 au 30 juin et 2 586 au 6
juillet. Les 5 premieres positions représentent environ 48,7 % du portefeuille direct a fin juillet. Cette lecture ne
renseigne pas sur la concentration bancaire ou celle des fonds monétaires.
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Figure 7— Concentration du portefeuille direct
Source : rapports RLUSD [S1] ; HHI calculé sur les seules positions CUSIP.

Le renouvellement fréquent des CUSIP refléte surtout des échéances courtes

Entre le 6 et le 31 juillet, 7 CUSIP apparaissent et 4 disparaissent, tandis que 11 positions restent présentes aux deux
dates. Cette rotation documentaire est cohérente avec la courte maturité du portefeuille, mais elle ne permet pas de
distinguer une échéance normale, un réinvestissement ou une cession.

5. Fonds monétaires et dépots : les principales zones
d’opacité

Fonds monétaires gouvernementaux

Les attestations publient une catégorie agrégée de government money-market funds. Elles ne donnent ni le nom du
fonds, ni son ticker, ni son gestionnaire, ni son dépositaire, ni la composition du portefeuille ou les contreparties de
reverse repo. Les titres détenus par ces fonds ne peuvent donc pas étre traités comme des CUSIP détenus directement
par Standard Custody.

Dépobts bancaires

Au 31 juillet, les dépbts représentent 15,18 % de la réserve. Les attestations ne ventilent pas les soldes par
établissement et ne permettent donc pas de mesurer la concentration bancaire, la fraction effectivement assurée, les
cut-off ou la disponibilité intrajournaliere. En revanche, une source officielle Ripple identifie BNY comme primary
reserve custodian de RLUSD depuis juillet 2025 : Uopacité n’est donc plus totale sur la fonction de custody, mais la
répartition détaillée des actifs et des soldes reste non publiée. [S26]

Ajustements de timing

Six dates historiques comportent un ajustement de timing explicite. Aucun ajustement n’est publié pour les 6 et 31
juillet 2026. Les notes antérieures les relient a des RLUSD achetés mais pas encore émis, ou remis au remboursement
mais pas encore payés. Le montant le plus élevé reste -80 M$ le 24 novembre 2025.

31/03/2025 -50,00 M$ 104,78 % 130,60 %
24/11/2025 -80,00 M$ 104,52 % 111,44 %
13/03/2026 -5,00 M$ 104,98 % 105,30 %
31/03/2026 -10,00 M$ 106,38 % 107,19 %
24/04/2026 -16,00 M$ 106,64 % 107,68 %
29/05/2026 -3,92 M$ 104,89 % 105,12 %
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Ajustements de timing explicitement publiés
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Figure 8 — Ajustements de timing explicitement publiés
Source : rapports RLUSD [S1] ; montants signés tels que publiés.

Les 80 réconciliations ne présentent aucun écart

Deux contrbles sont appliqués a chaque date. La somme des lignes CUSIP est rapprochée du total
Treasury et la somme des différentes catégories d’actifs du total des réserves. Apres intégration de
juillet, les deux séries aboutissent a 40 contréles réussis sur 40, sans écart au dollar pres.

Controle Résultat Ecart/ statut
Positions CUSIP vs total Treasury 40/40 0$
Catégories d’actifs vs réserves publiées 40/40 0$
CUSIP uniques — controle formel 114/114 Valides
Dates de couverture supérieure a 100 % 40/40 Oui

dates.

Les informations qui restent hors du périmétre des attestations

e Les mouvements intramensuels entre les deux photographies publiées.

e Laconcentration par banque ou par dépositaire.

e Le contenu détaillé des fonds monétaires et de leurs reverse repos.

e Les conditions contractuelles applicables a chaque catégorie de détenteur.
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6. Sept réseaux, Ripple Mint unifié, remboursement

institutionnel

Le périmeétre de I'offre passe de deux a sept réseaux

Le rapport de juillet conserve le méme périmetre de sept réseaux approuveés par le NYDFS : XRPL, Ethereum, Base,
Unichain, Optimism, Ink et XRPL EVM Sidechain. Cette stabilité documentaire ne fournit toujours aucune ventilation
historique de 'encours par blockchain. [S1]
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Figure 9 — Evolution du périmétre réseau
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Source : rapports RLUSD [S1], documentation Ripple [S7] et annonce multichaine [S11] ; aucune ventilation quantitative historique par réseau.

Réseau Standard Statut décrit
XRPL XRPL Issued Currency Natif
Ethereum ERC-20, proxy UUPSUpgradeable Natif
Base EVM /Wormhole NTT Déploiement multichaine documenté
Unichain EVM /Wormhole NTT Déploiement multichaine documenté
Optimism EVM /Wormhole NTT Déploiement multichaine documenté
Ink EVM /Wormhole NTT Déploiement multichaine documenté

XRPL EVM Sidechain

EVM/Wormhole NTT

Déploiement multichaine documenté
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Le remboursement mobilise plusieurs acteurs et systemes

Depuis le 23 juillet 2026, Ripple présente Ripple Mint comme Uinterface unifiée destinée aux
institutions pour accéder a RLUSD, le mint, le remboursement et la gestion de liquidité, via interface ou
intégration programmatique. Le processus combine néanmoins mouvements bancaires, contrbles de
conformité, wallets, signatures et transactions on-chain. La qualité de la réserve n’élimine donc pas les
dépendances bancaires, KYC/AML, API et réseau. [S25, S27, S28]

Flux Etapes documentées

Le client institutionnel dépose des dollars ; 'émission et les controles sont orchestrés via Ripple Mint ;

Achat/ mint S . . ; 1 A
les fonds sont affectés a la réserve et la transaction on-chain crédite le wallet éligible.

Le client transfere les RLUSD au wallet de remboursement ; des contréles sont réalisés puis le

Remboursement paiement fiat est initié. Le reglement effectif dépend aussi de la banque et de ses délais. [S27]

Avec flexible redemption, un transfert entrant peut rester Pending jusqu’a trois heures : le client peut
Remboursement flexible / bridge choisir un remboursement fiat ou un bridge vers un wallet sur une autre chaine ; a défaut d’action, le
remboursement fiat est automatique. [S27]

L’acces direct au remboursement dépend du statut du détenteur

L’acces opérationnel direct demeure lié a 'onboarding et aux contrdles de conformité. La guidance NYDFS impose un
droit au remboursement a parité pour tout détenteur licite, sous réserve de conditions raisonnables et non lourdes,
notamment 'onboarding requis pour une demande conforme ; elle fixe par défaut une notion de remboursement «
timely » a T+2 pour une demande conforme. La documentation Ripple Mint décrit, elle, le parcours concret des clients
directs. Un détenteur secondaire ne doit donc pas confondre droit réglementaire, éligibilité opérationnelle et liquidité
de marché. [S2, S27]

e Le droit théorique au remboursement et U'éligibilité contractuelle sont deux questions distinctes.
e Le burn on-chain ne garantit pas, a lui seul, le paiement immédiat des dollars.
e Lerisque dépend aussi de la plateforme, du custodian, du wallet et du réseau choisi.

Quatre vérifications avant une utilisation institutionnelle

Question Point a documenter

Statut du détenteur L’entreprise est-elle cliente directe de 'émetteur ou dépend-elle d’une plateforme ?

Acceés aux dollars Le contrat précise-t-il les frais, minimums, horaires et délais de reglement ?

Mode de conservation Qui controle les clés, les approbations, la récupération et le plan de continuité ?

Réseau utilisé Le traitement du mint, du burn, du gel et du bridge est-il documenté pour la blockchain concernée ?
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7. Les principaux risques se situent hors des CUSIP

La cartographie conserve 30 risques : 6 critiques, 19 significatifs, 4 modérés et 1 non classé. Aucune information
nouvelle d’aodt ne justifie un changement de matérialité. La précision documentaire concernant BNY améliore la
connaissance du réle de primary reserve custodian, sans permettre de mesurer la concentration détaillée des réserves
par établissement. La matérialité reste une appréciation qualitative, non une probabilité statistique.

Risques par couche analytique et matérialité

Preuve & attestation
Portefeuille

Opérations

Juridique & redemption
Marché

Technique & conformité
Multichaine

Conformité
Réglementaire
Intermédiaires
Gouvernance

Données

0 1 2 3 4 5 6
Nombre de risques

I Critique B Significatif WM Modéré M Non classé

Figure 10 — Risques par couche analytique et matérialité
Source : matrice BECTRA ; méthode et détail complet en annexe A.

Risque critique Conséquence principale

Remboursement direct réservé aux clients éligibles | Le détenteur secondaire peut dépendre d’une plateforme ou du marché.

Une compromission, une erreur de gouvernance ou une indisponibilité peut bloquer

Clés et roles administratifs A
les opérations.

Double comptage natif / bridgé Une méthode de supply inadaptée peut surévaluer Uoffre.
Dépendance aux banques fiat Le burn on-chain ne garantit pas un reglement bancaire immédiat.
Plateforme ou wallet custodial Les droits et la disponibilité dépendent de Uintermédiaire.

Perte de clé en wallet non custodial La perte d’acces peut étre irréversible.

Les risques les moins quantifiables se situent hors du portefeuille CUSIP

Les risques les moins quantifiables ne proviennent pas des CUSIP eux-mémes, mais des couches moins détaillées :
banques, fonds monétaires, dépositaires, acces contractuel au remboursement, controles de conformité, gouvernance
des clés et articulation multichaine.
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8. Sensibilités de liquidité et d’acces au remboursement

Les attestations permettent de construire des sensibilités, mais pas un stress réglementaire complet.
Elles décrivent la composition de la réserve a deux dates par mois, sans publier les banques, les fonds
monétaires, les contreparties, les cut-off, les capacités de reglement ou les haircuts effectivement
applicables. Pour éviter une fausse précision, ce rapport interne présente les canaux de stress et les
données nécessaires a leur calibration, sans transformer des hypothéses de sensibilité en prévisions.

Canal de stress

Liquidation accélérée

Mécanisme examiné

Décote ou délai de réalisation des Treasury
bills et fonds monétaires.

Données nécessaires

Prix exécutables, profondeur, cut-off, délais de
reglement, restrictions des fonds.

Lecture prudente

La valeur de marché publiée n’est pas
une garantie de liquidité immédiate.

Indisponibilité bancaire

Blocage, fermeture ou retard d’une banque
de transaction ou de réserve.

Soldes par banque, part assurée, limites
intrajournaliéres, plans de continuité.

Le burn on-chain peut précéder le
paiement en dollars.

Depeg de marché

Ecart entre le prix secondaire et la valeur de
remboursement.

Carnets d’ordres, profondeur par plateforme,
arbitrageurs éligibles, frais et délais.

Une réserve supérieure a 100 %
n’empéche pas un écart temporaire de
prix.

Acceés au remboursement

Détenteur non éligible ou contréle de
conformité prolongé.

Contrats clients, minimums, juridictions, délais,
motifs de suspension ou refus.

La liquidité accessible dépend du statut
du détenteur et de ses intermédiaires.

Incident réseau ou bridge

Indisponibilité d’une blockchain, d’un wallet
ou d’une infrastructure multichaine.

RTO/RPO, procédures de reprise, clés
administratives, files d’attente, réconciliation

La réserve peut rester intacte alors que
le transfert ou le remboursement est
retardé.

cross-chain.

La priorité, pour une entreprise, n’est pas de choisir un pourcentage de décote arbitraire, mais d’identifier les actifs réellement
mobilisables, les délais bancaires, les droits contractuels, les dépendances techniques et les sources de liquidité de remplacement.

9. Le traitement comptable dépend des droits du détenteur

Le premier test porte sur les droits opposables et l'usage réel

Les attestations de réserves ne déterminent pas, a elles seules, le classement comptable d’un RLUSD détenu par une
entreprise. L’analyse commence par les droits opposables : existence d’un droit contractuel a recevoir des dollars,

identité de la contrepartie, conditions d’éligibilité au remboursement, disponibilité des fonds, usage dans activité et
mode de conservation. Le traitement peut donc différer entre un client direct de ’émetteur, un détenteur passant par
une plateforme et un intermédiaire qui achete et revend des stablecoins.

Référentiel

Analyse a conduire pour un détenteur de RLUSD

Références officielles

Normes frangaises

Au 31 ao(t 2026, le reglement ANC 2026-01 sur les crypto-actifs reste en cours d’homologation. Sa version
commentée propose notamment d’inscrire les jetons de monnaie électronique au compte 513. L’application a
RLUSD suppose néanmoins d’établir sa qualification juridique et les droits du détenteur ; elle ne découle pas de la
seule parité avec le dollar.

[S15, S16]

IFRS

Tester d’abord Uexistence d’un droit contractuel a recevoir de la trésorerie au sens d’IAS 32. S’il existe, IFRS 9 peut
devenir pertinent. A défaut, la décision IFRIC de juin 2019 renvoie les crypto-monnaies a IAS 2 lorsqu’elles sont
détenues en vue de la vente dans le cours normal de Uactivité, sinon a IAS 38. Un classement en trésorerie ou
équivalent de trésorerie exige aussi de satisfaire les critéres stricts d’IAS 7; la parité annoncée et 'attestation ne
suffisent pas.

[S17 2S22]

US GAAP

L’ASU 2023-08 vise uniqguement les crypto-actifs qui remplissent tous ses criteres, dont ’absence de droits
opposables sur des biens, services ou autres actifs sous-jacents. Si le détenteur dispose d’un droit de
remboursement opposable, RLUSD peut étre hors du champ du Subtopic 350-60 et relever d’autres dispositions
US GAAP. La conclusion dépend donc du contrat et du statut du détenteur.

[S23]

SYSCOHADA

L’AUDCIF et le SYSCOHADA révisé constituent le référentiel officiel dans ’espace OHADA. Le texte officiel cité ne
prévoit pas une catégorie stablecoin spécifique. Il faut documenter la substance économique, le droit a recevoir
de la monnaie, 'usage de paiement ou de placement, la disponibilité, le risque de contrepartie et la présentation
retenue, avec validation locale lorsque U’exposition est significative.

[S24]
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Six questions a trancher avant de comptabiliser RLUSD

Question ‘ Incidence comptable possible

Le détenteur a-t-il un droit contractuel

opposable a recevoir des dollars ? Condition centrale pour apprécier existence d’un actif financier ou d’une créance.

L’entreprise est-elle directement éligible au

remboursement ? Distingue un droit contre 'émetteur d’une simple capacité de vente sur un marché secondaire.

RLUSD est-il détenu pour régler des

s . . L’usage et le modele économique peuvent orienter le classement, la présentation et la mesure.
opérations, étre revendu ou placé ?

Le montant en dollars est-il connu et

disponible a bref délai ? Nécessaire avant toute analyse en trésorerie ou équivalent de trésorerie.

Qui controle le wallet, les clés et les

restrictions ? Conditionne le contréle de Uactif, les risques d’accés et les informations a fournir.

Quels risques subsistent a la cloture ? Depeg, contrepartie, plateforme, cut-off, sanctions, réseau et événement postérieur.

Controles attendus chez un détenteur institutionnel

Confirmer Uexistence et le contr6le des wallets ou comptes détenus par Uentreprise.
Rapprocher les soldes on-chain, les relevés de plateforme et la comptabilité.

Tester les cut-off autour des achats, émissions, remboursements, burns et paiements bancaires.
e Documenter les droits contractuels et 'acces réel au mécanisme de remboursement.
Evaluer les clés, approbations, controles de sanctions, sauvegardes et plans de continuité.

Cadre réglementaire applicable et évolutions en cours

Les régles en vigueur sont distinguées des textes proposés ou encore en cours d’homologation. Au 31 ao(t 2026, la
guidance NYDFS de 2022 demeure applicable ; le projet 23 NYCRR Part 202 prévoit son retrait seulement a la date
d’effet d’une regle finale. Le reglement ANC 2026-01 reste en cours d’homologation. Toute décision ultérieure doit
vérifier ’état du droit et des normes a la date concernée. [S2, S3, S16]

Texte / statut ‘ Etat Effet sur Uanalyse

NYDFS Guidance 2022 En vigueur Beserves 1:1, actlfs’permls, remboursement et attestations pour les
émetteurs supervisés par le DFS.

Proposed 23 NYCRR Part 202 Framess, mer il Cod|f|era’|t et comple\teral? le cadre; la guidance 2022 ne serait retirée qu’a
la date d’effet de la regle finale.

GENIUS Act, Pub. L. 119-27 Adopté en 2025 Etabl!t le cadre,fgderal des ;.)ayment stablecoins; sa mise en ceuvre dépend
des regles et périodes transitoires.

OCC NPRM — mars 2026 Proposé, non final Proposition d’application pour les entités relevant de 'OCC.

OCC reporting — juin 2026 Proposé, non final Formulaires hebdomadaire confidentiel et trimestriel proposés.

Charte Standard Custody Statut documenté Limited purpose trust company répertoriée par le NYDFS.

Contexte contentieux du groupe

La SEC a annoncé le 7 ao(t 2025 la fin conjointe des appels. Le jugement final, qui comprend une pénalité civile de 125
035 150 dollars et une injonction, demeure en vigueur. Cet élément concerne Ripple Labs; il ne constitue ni une
anomalie des réserves RLUSD, ni une conclusion sur Standard Custody. [S13]

Le cadre juridique du groupe, le statut réglementaire de Standard Custody et la qualité des réserves sont trois plans
d’analyse distincts. Les rapprocher est utile; les confondre conduirait a des conclusions excessives.
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10. Ce que lI'analyse établit — et ce qui reste a documenter

Les informations encore nécessaires pour une décision institutionnelle

Information a obtenir Pourquoi elle compte

BNY est identifié comme primary reserve custodian, mais il reste
nécessaire de mesurer les fonctions exactes, la concentration, la part
assurée, les cut-off et la disponibilité en stress.

Répartition des banques, custodians et soldes par
établissement

Identifier le gestionnaire, le ticker, la NAV, la WAM, les frais, le portefeuille

Fonds monétaires utilisés
et les reverse repos.

Dépositaires et contreparties Apprécier le risque de garde, de réglement et de continuité.

Réconcilier les 40 dates avec les soldes on-chain et éviter les doubles

Historique de Uoffre par réseau
comptages.

Evaluer Uéligibilité, les frais, les minimums, les délais et les cas de

Contrats complets et conditions de remboursement R
suspension.

Suivre les changements d’administrateurs, de mint/burn, de pause, de gel

Historique des roles et contrbles techniques X
a q et de bridge.

Conclusion

Les 20 rapports RLUSD présentent une cohérence arithmétique compléte : les positions CUSIP
rejoignent les totaux Treasury, les catégories d’actifs rejoignent les réserves et la couverture publiée
reste supérieure a 100 % aux 40 dates. L’attestation de juillet confirme cette continuité. A fin juillet, le
portefeuille direct est plus diversifié qu’au 30 juin : 18 CUSIP actifs, WAM de 33,3 jours et HHI de 7083.

La mise a jour d’ao(it ne modifie pas les limites centrales de transparence. Les attestations ne ventilent toujours pas les
banques, fonds monétaires, dépositaires et contreparties a un niveau suffisant pour mesurer la concentration compléte
; Uidentification publique de BNY comme primary reserve custodian améliore néanmoins la documentation du
dispositif. Au 31 ao(t, aucune attestation d’ao(it n’est publiée : le snapshot du 20 ao(t doit rester distinct de la série
CPA. Pour un usage institutionnel, ’analyse doit rapprocher réserve, droits contractuels, accés opérationnel au
remboursement, wallet, réseau et continuité des intermédiaires.

Pour une entreprise, RLUSD peut étre envisagé comme un instrument de reglement adossé a des réserves liquides
publiées et supervisé dans un cadre NYDFS exigeant. Il ne doit pas étre traité comme l’équivalent automatique d’un dépot
bancaire immédiatement disponible : le contrat, 'onboarding, les contréles de conformité, la banque de reglement, le
wallet et le réseau restent déterminants.
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Annexe A. Méthode de cartographie et matrice compléte des

risques

La cartographie est une grille qualitative destinée a structurer la diligence d’une entreprise ou d’une
institution. Elle ne mesure pas la probabilité d’occurrence, ne remplace pas une analyse juridique
locale et ne constitue ni une notation réglementaire ni un calcul de capital. Chaque risque est rattaché
a sa couche principale, méme lorsqu’il peut produire des effets sur plusieurs couches.

Critéres de classement

Impact potentiel

Le risque peut-il affecter la valeur, 'accés aux fonds, le transfert, le remboursement ou la continuité ?

Dépendance externe

Le détenteur dépend-il d’'un émetteur, d’'une banque, d’un fonds, d’un dépositaire, d’une plateforme ou d’un réseau ?

Observabilité

Les données publiques permettent-elles de mesurer 'exposition et de détecter rapidement une dégradation ?

Capacité de maitrise

Le détenteur peut-il réduire le risque par contrat, diversification, contréle technique ou liquidité de remplacement ?

Echelle de matérialité

Niveau ion utilisée dans ce rapport
Critique Peut bloquer l'acces, le transfert ou le remboursement, ou provoquer une perte majeure, avec une maitrise limitée ou une forte
qa dépendance externe.
Significatif Peut produire un effet important sur la liquidité, la conformité, la continuité ou Uinformation financiere et nécessite un contréle
8 formalisé.
Modéré Risque réel mais généralement circonscrit, mesurable ou atténuable par les pratiques ordinaires de trésorerie et de contréle.
Non classé Information insuffisante pour attribuer un niveau sans extrapolation.

Matrice compléte des 30 risques

D R q 0 eo o eque ep pale
RO1 Photographie ponctuelle des réserves Preuve & attestation — Significatif Les variations intramensuelles restent invisibles.
RO2 Mission limitée a l'assertion de la direction Preuve & attestation — Significatif i':?e‘l:'(r)\z\s’re PR ST, UiV Al s Coiiils
RO3 Fonds monétaires non identifiés Portefeuille — Significatif !mpossmle d'évaluer lefonds, ses repos et contreparties sous-
jacents.
R04 Concentration bancaire inconnue Portefeuille — Significatif Exposition par banque et part non assurée non mesurables.
Dépendance aux dépositaires / concentration partiellement BNY est identifié comme primary reserve custodian, mais la
RO5 dosumentée P p Portefeuille — Significatif ventilation des actifs, soldes et autres intervenants reste insuffisante
pour quantifier la concentration.
RO6 Ecart entre valeur de marché et liquidité réalisable Portefeuille — Modéré Haircut ou délai possible en liquidation accélérée.
. . . A ne échéan ncentré t amplifier L in
RO7 Concentration par CUSIP variable Portefeuille — Modéré Une échéance concentrée peut amplifier les besoins de
renouvellement.
R0O8 Ajustements de timing Opérations — Significatif Décalage achat/mint ou redemption/paiement complique le cut-off.
. . s . o - . " Le détenteur secondaire peut dépendre d’une plateforme ou du
R0O9 Remboursement direct réservé a des clients éligibles Juridique & redemption — Critique marché P P P
Droit de propriété sur les réserves non démontré pour - . A Traitement en insolvabilité et rang exact nécessitent documents
R10 p, P P Juridique & redemption — Significatif | . g
chaque détenteur juridiques complets.
R11 Depeg de marché secondaire Marché — Significatif La liquidité/prime de risque peut diverger de 1 USD.
. Technique & conformité — . A T .
R12 Gelou blacklist A Un détenteur peut perdre la transférabilité malgré la couverture.
Significatif
R13 Clés et roles administratifs Technique & conformité — Critique Compromlssm'n, |r‘1d|spon|b|llte ouerreur de gouvernance peut
bloquer les opérations.
U Technique & conformité — Une mise a niveau défectueuse ou contestée peut altérer le
R14 Mise & niveau du contrat Ethereum IS .
Significatif fonctionnement.
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R15 Fragmentation multichaine Multichaine — Significatif Liquidité, finalité, frais et disponibilité différent par réseau.

R16 Dépendance Wormhole NTT Multichaine — Significatif (Ij;]saqi:e de protocole, de gouvernance et de synchronisation cross-

R17 Double comptage natif/bridgé Multichaine — Critique Une mauvaise méthode de supply peut surévaluer Uoffre.

R18 Indisponibilité d’une blockchain Multichaine — Significatif Transfert ou redemption on-chain peut étre retardé.

R19 Indisponibilité Ripple Mint/AP] Opérations — Significatif Emission, redemption ou suivi peut étre retardé.

R20 Dépendance bancaire fiat Opérations — Critique Le burn on-chain ne garantit pas un réglement fiatimmédiat.

R21 Controles KYC/AML/sanctions Conformité — Significatif Opération peut étre retardée ou refusée.

R22 Cadre réglementaire en transition Réglementaire — Significatif Exigences finales et dates de transition peuvent évoluer.

R23 Communication commerciale vs droits contractuels Juridique & redemption — Significatif | Risque d’interprétation excessive par un détenteur non contractuel.

R24 Absence de ventilation historique par blockchain Preuve & attestation — Significatif REEEEMEER @S MSie ConEm e el o et
seul corpus.

R25 Risque de plateforme/custodial wallet Intermédiaires — Critique Droits et disponibilité dépendent de la plateforme.

R26 Perte de clé en wallet non custodial Intermédiaires — Critique Perte d’acceés irréversible possible.

R27 Risque de conservation institutionnelle Intermédiaires — Significatif Panne, cyberattaque ou défaut de controle peut empécher Uacceés.

. . & Ne porte pas directement sur la réserve RLUSD mais constitue un

R28 Risque juridique du groupe Gouvernance — Modéré p P " ntsuriareserv ! fueu
facteur groupe.

R29 Exactitude des CUSIP extraite de PDF Données — Modéré Erreur de saisie possible; controles formels et rapprochements requis.

R30 Informations non publiées sur reverse repos directs Portefeuille — Non classé 1o EEE [PE el s ievaEs iepes Cllieei Sent Uil e (e
base des rapports.

Lecture : la matrice reflete les informations disponibles au 31 ao(t 2026. Aucune notation n’a été modifiée faute de fait nouveau justifiant un
changement de matérialité ; la documentation du risque de custody a été précisée avec identification publique de BNY.
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Annexe B. Corpus des attestations examinées

Le corpus comprend 20 rapports mensuels et 40 dates d’observation. Le tableau ci-dessous conserve
les dates examinées, la date de signature et le cabinet signataire. Le rapport de juillet 2026, signé le 27
ao(t, est le dernier arrété attesté disponible au 31 ao(t 2026.

2024-12 BPMLLP 2024-12-20, 2024-12-31 2025-01-23
2025-01 BPMLLP 2025-01-24, 2025-01-31 2025-02-21
2025-02 BPMLLP 2025-02-05, 2025-02-28 2025-03-21
2025-03 BPMLLP 2025-03-13, 2025-03-31 2025-04-21
2025-04 BPMLLP 2025-04-08, 2025-04-30 2025-05-22
2025-05 BPMLLP 2025-05-22, 2025-05-30 2025-06-23
2025-06 BPMLLP 2025-06-09, 2025-06-30 2025-07-24
2025-07 BPMLLP 2025-07-17, 2025-07-31 2025-08-25
2025-08 Deloitte & Touche LLP 2025-08-18, 2025-08-29 2025-09-26
2025-09 Deloitte & Touche LLP 2025-09-15, 2025-09-30 2025-10-22
2025-10 Deloitte & Touche LLP 2025-10-10, 2025-10-31 2025-11-24
2025-11 Deloitte & Touche LLP 2025-11-24, 2025-11-28 2025-12-19
2025-12 Deloitte & Touche LLP 2025-12-17,2025-12-31 2026-01-26
2026-01 Deloitte & Touche LLP 2026-01-14, 2026-01-30 2026-02-25
2026-02 Deloitte & Touche LLP 2026-02-19, 2026-02-27 2026-03-26
2026-03 Deloitte & Touche LLP 2026-03-13, 2026-03-31 2026-04-27
2026-04 Deloitte & Touche LLP 2026-04-24, 2026-04-30 2026-05-28
2026-05 Deloitte & Touche LLP 2026-05-18, 2026-05-29 2026-06-25
2026-06 Deloitte & Touche LLP 2026-06-08, 2026-06-30 2026-07-29
2026-07 Deloitte & Touche LLP 2026-07-06, 2026-07-31 2026-08-27

Source : rapports RLUSD publiés par Ripple / Standard Custody [S1].
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Sources officielles et documents de référence

Les références ci-dessous permettent de remonter aux attestations, aux textes réglementaires, a la documentation
technique et aux normes comptables officielles citées dans l’analyse. Les documents d’entreprise décrivent les

affirmations de leurs auteurs ; ils ne sont pas traités comme des sources indépendantes lorsqu’ils portent sur Ripple ou
RLUSD. Date de vérification : 31 ao(t 2026.

S1 Ripple Ripple USD Reserve Assets and Transparency Reports — Lien officiel

S2 NYDFS Guidance on the Issuance of U.S. Dollar-Backed Stablecoins — 8 juin 2022 — Lien officiel

S3 NYDFS Proposed 23 NYCRR Part 202 — 2026 — Lien officiel

S4 OocC GENIUS Act Regulations: Notice of Proposed Rulemaking — mars 2026 — Lien officiel

S5 NYDFS Grant of Trust Charter to Standard Custody — 4 mai 2021 — Lien officiel

S6 NYDFS Virtual Currency Business Licensing — liste des entités — Lien officiel

S7 Ripple Docs RLUSD overview, mint, redemption et réseaux — Lien officiel

S8 Ripple / SCTC RLUSD Stablecoin User Terms — Lien officiel

S9 occC GENIUS Act reporting forms — juin 2026 — Lien officiel

s10 Ripple RLUSD Whitepaper 2024 — accessible depuis la documentation RLUSD — Lien officiel

S11 Ripple RLUSD expands to L2s with Wormhole NTT — 16 décembre 2025 — Lien officiel

S12 Ripple Docs Ripple Mint API — référence OpenAPl — Lien officiel

$13 SEC Litigation Release No. 26369 — 7 aolt 2025 — Lien officiel

S14 U.S. Treasury Fiscal Data Treasury Securities Auctions Data — Lien officiel

S15 ANC Recueil des normes comptables frangaises — Plan comptable général, janvier 2025 — Lien officiel

S16 ANC Reglement ANC 2026-01 sur les crypto-actifs — en cours d’homologation au 31 ao(t 2026 — Lien officiel
S$17 IFRS Foundation |IAS 7 — Statement of Cash Flows — Lien officiel

S18 IFRS Foundation IAS 32 — Financial Instruments: Presentation — Lien officiel

S$19 IFRS Foundation IFRS 9 — Financial Instruments — Lien officiel

S20 IFRS Foundation IAS 2 — Inventories — Lien officiel

S21 IFRS Foundation |IAS 38 — Intangible Assets — Lien officiel

S22 IFRS Interpretations Committee | Holdings of Cryptocurrencies — agenda decision, juin 2019 — Lien officiel

S23 FASB ASU 2023-08 — Accounting for and Disclosure of Crypto Assets — Lien officiel

S24 OHADA Acte uniforme relatif au droit comptable et a Uinformation financiere (AUDCIF) / SYSCOHADA révisé — Lien officiel
S25 Ripple Meet Ripple Mint — 23 juillet 2026 — Lien officiel

S26 Ripple Ripple Selects BNY to Custody Ripple USD Reserves — 9 juillet 2025 — Lien officiel
S27 Ripple Docs Redeem Ripple USD — flexible redemption — Lien officiel

S28 Ripple Docs Bank accounts — Ripple Mint — Lien officiel

Date de référence du rapport : 31 ao(t 2026. Le dernier arrété CPA disponible est celui du 31 juillet 2026 ; le snapshot public du 20 ao(t est non attesté. Toute
utilisation ultérieure doit vérifier les nouvelles attestations, les modifications contractuelles, le statut des textes et ’évolution de la documentation officielle.
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https://ripple.com/solutions/stablecoin/transparency/
https://www.dfs.ny.gov/industry_guidance/industry_letters/il20220608_issuance_stablecoins
https://www.dfs.ny.gov/industry-guidance/regulations/proposed-fs/rp-fs-23nycrr-202-text
https://www.occ.treas.gov/news-issuances/bulletins/2026/bulletin-2026-3.html
https://www.dfs.ny.gov/reports_and_publications/press_releases/pr202105041
https://www.dfs.ny.gov/virtual_currency_businesses
https://docs.ripple.com/products/stablecoin/overview/rlusd
https://ripple.com/legal/stablecoin/
https://www.occ.treas.gov/news-issuances/bulletins/2026/bulletin-2026-24.html
https://docs.ripple.com/products/stablecoin/overview/rlusd
https://ripple.com/insights/ripple-usd-rlusd-expands-to-l2s-with-wormhole-ntt-standard/
https://docs.ripple.com/products/stablecoin/api/reference/rlusd-openapi
https://www.sec.gov/enforcement-litigation/litigation-releases/lr-26369
https://fiscaldata.treasury.gov/datasets/treasury-securities-auctions-data/
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