RLUSD — Uessentiel a retenir

Réserves - CUSIP - liquidité - remboursement - architecture multichaine

Mise a jour fin aolt 2026 - Dernier arrété CPA vérifié : 31 juillet 2026

Analyse indépendante fondée sur les attestations publiques RLUSD, les documents Ripple /
Standard Custody et les calculs BECTRA.

BECTRA e Stablecoin Reserve Intelligence * Aot 2026



Le diagnostic en une page

Juillet ajoute deux observations attestées, mais ne change pas le fond du diagnostic.
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La croissance est rapide, mais la réserve publiée reste au-dessus de U'offre a chaque date attestée.

BECTRA e Stablecoin Reserve Intelligence * Aot 2026 Sources : 20 rapports RLUSD, décembre 2024 a juillet 2026 ; calculs BECTRA.



Ce qui aréellement change depuis juin

La mise a jour d’aolt est avant tout une mise a jour de périmetre documentaire et quantitatif.
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BECTRA e Stablecoin Reserve Intelligence * Ao(t 2026 Sources : Standard Custody & Trust Company / Deloitte, RLUSD Reserve Report — July 2026, 27 aolt 2026 ; Ripple Transparency ; documentation Ripple Mint ; calculs BECTRA.



Réserves : surcollatéralisation intacte

La couverture publiée reste élevée, mais elle ne résout pas ’acces au remboursement.

Ratio de couverture publié
108 - 107.62%
107
106

105 4

%

104 ~

103 A

102 ~

101 A

100 o= =

Couverture publiée : minimum historique 103,33 %, maximum 108,18 %.
Au 31 juillet: 1,575 Md$ de réserves pour 1,464 Md RLUSD.

La couverture n’est pas une preuve d’acces immeédiat aux dollars pour tout détenteur.
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Composition a la derniére observation attestée

1.575 Md$

réserves
31/07/2026

mmm Treasury bills — 68.43%
mm MMF gouvernementaux — 16.39%
mmm Dépots — 15.18%

Sources : 20 rapports RLUSD, décembre 2024 a juillet 2026 ; calculs BECTRA.



Treasury bills : plus de lighes, moins de concentration

La qualité de la réserve vient surtout du portefeuille direct, tres court et diversifié.

Treasury bills directs au 31 juillet 2026

Afin juillet, le portefeuille direct est plus s12797UT2 1239
étendu : 18 positions Treasury actives et e
un HHI de 703. La maturité moyenne 12797007
Ve Ve . . . 84.6
pondérée atteint 33,3 jours, ce qui reste s
cohérent avec une réserve de tres courte e
duration. 1279701
912797RS8 44.9
912797UF2 44.8
912797VC8 44.8
912797UGO 4.8
912797RG4 44.0
18 33.3 703
[ ] 912797SA6 43.7
912797TX5 21.2
912797VE4 10.5
positions actives jours de WAM HHI | ! ; ! . . .
0 20 40 60 80 100 120

Valeur de marché (M$)

Maturité moyenne pondérée des Treasury bills Concentration du portefeuille direct (HHI)

33.3j
10000
30 A
8000 A
25 -
20 4 i
o 6000
3 e
— 154
4000 1
10 A
5| 2000
70
0 1 T T T T T T T T T T T
u < < © - “ © © o ™ © & © ) “ “ © © o o
Y Q"'\q' Qb‘\q’ Qé‘, o‘h@ §¥ o5 @'\q' o\ Qé‘, Q‘b\q’ '\’,"\"’ Q"f{\' QD‘O’ Q‘°\f\' 0“"0 '\9\’» '\’.‘9’ 6"{\’ Q“‘\q’ Qb\r\’ Q“’\’L

BECTRA e Stablecoin Reserve Intelligence * Aot 2026 Sources : 20 rapports RLUSD, décembre 2024 a juillet 2026 ; calculs BECTRA.




Liquidité publiée : trois zones restent a documenter

La transparence arithmétique est compléte ; la transparence opérationnelle ne Uest pas.

Evolution de la composition publiée des réserves
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BECTRA e Stablecoin Reserve Intelligence * Aot 2026 Sources : 20 rapports RLUSD, décembre 2024 a juillet 2026 ; calculs BECTRA.




Multichaine : sept réseaux, pas de ventilation historique

Le périmetre réseau est connu ; les quantités par réseau ne le sont pas.

Périmeétre réseau retenu par les attestations

Passage de 2 a 7 réseaux
5 a partir de juin 2026
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Les attestations couvrent XRPL, Ethereum, Base,
Unichain, Optimism, Ink et XRPL EVM Sidechain. Elles
ne publient pas Uoffre par réseau : aucune ventilation
historique ne doit étre inventée.
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. Implication : séparer offre attestée globale, circulation on-chain

et éventuels mécanismes de bridge.
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Client éligible — Ripple Mint / contréles —> Réserve & banques — Blockchain / wallet
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Sources : Standard Custody & Trust Company / Deloitte, RLUSD Reserve Report — July 2026, 27 aolt 2026 ; Ripple Transparency ; documentation Ripple Mint ; calculs BECTRA.



Risques : la réserve n’est pas le seul sujet

Lesrisques les plus matériels se situent hors des CUSIP.

Preuve & attestation
Portefeuille

Opérations

Juridique & redemption
Marché

Technigue & conformité
Multichaine

Conformité
Réglementaire
Intermédiaires
Gouvernance

Données

Risques par couche analytique et matérialité

BECTRA e Stablecoin Reserve Intelligence * Aot 2026

Nombre de risques

B Critique B Significatif BB Modéré B Non classé

Cingrisques critiques a ne pas confondre
avec la qualité de laréserve :

Remboursement direct réservé aux clients éligibles
Dépendance aux banques fiat

Plateformes et wallets custodial

Clés et rOles administratifs

Double comptage natif / bridge

La bonne question : “qui peut transformer RLUSD en
dollars, a quel moment, par quel contrat et par
quelle infrastructure ?”

Sources : matrice de risques BECTRA ; rapports RLUSD ; documentation Ripple Mint ; NYDFS Guidance 2022.



Ce qu’une entreprise doit trancher avant de détenir RLUSD

L’analyse comptable dépend d’abord des droits et de usage réel.

Droits

Eligibilité

Conservation

Réseau

Comptabilité

BECTRA e Stablecoin Reserve Intelligence * Aot 2026

Droit opposable a recevoir des dollars ?

Client direct ou détenteur via plateforme ?

Qui controle le wallet, les clés et la continuité ?

Queltraitement en cas de gel, incident ou bridge ?

Classement selon droits, usage, liquidité et référentiel applicable.

Lecture

RLUSD ne doit pas étre
automatiquement assimilé a un dépot
bancaire disponible. Le traitement
dépend du contrat, du statut du
détenteur, de la conservation, du
réseau et du référentiel comptable
applicable.

Référentiels a examiner : normes
francaises, IFRS, US GAAP et
SYSCOHADA.

Sources : Standard Custody & Trust Company / Deloitte, RLUSD Reserve Report — July 2026, 27 aolt 2026 ; Ripple Transparency ; documentation Ripple Mint ; calculs BECTRA.



Conclusion : réserve solide, acces aux dollars a documenter

Ce que Uanalyse établit Ce quireste a obtenir
Réserves supérieures a 'encours aux 40 dates attestées. Banques, soldes et cut-off par établissement.
Réconciliations CUSIP et réserves sans écart. Fonds monétaires utilisés et leurs actifs sous-jacents.
Portefeuille direct tres court et moins concentré a fin juillet. Contrats complets, délais et conditions de remboursement.

Message central : la réserve RLUSD est documentée et cohérente ; la diligence d’entreprise doit porter sur les droits, Uéligibilité, les
intermédiaires et la continuité opérationnelle.

BECTRA e Stablecoin Reserve Intelligence ¢ Ao(t 2026 Sources : Standard Custody & Trust Company / Deloitte, RLUSD Reserve Report — July 2026, 27 aolt 2026 ; Ripple Transparency ; documentation Ripple Mint ; calculs BECTRA.
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