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16h30 — Introduction FPM
Myriam DANA-THOMAE — Directrice générale de France Post-Marché

16h40 - Bilan et perspectives des initiatives blockchain dans le

post-marché
Vincent MOREAU — Partner AILANCY Advisory
Olivier DELIGNE — Directeur Associé AILANCY Advisory

17h05 - Tribune Lise

Mark Kepeneghian — Chief Executive Officer Lise

17h25 - Tribune Iznes
Christophe LEPITRE — Chief Executive Officer IZNES

17h45 - Séance de questions réponses avec les participants

18h00 — Conclusion/Fin
Myriam DANA-THOMAE — Directrice générale de France Post-Marché
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Introduction

La décennie 2020-2030 margue une inflexion majeure dans I'évolution des infrastructures de post-marché en Europe.
L'intégration progressive des technologies blockchain, la montée en puissance de la tokenisation et les expérimentations
autour des monnaies numériques de banque centrale (MNBC) transforment les modeles établis depuis plusieurs
décennies. Le post-marché, historiquement structuré autour d’acteurs centralisés (CSD, CCP, infrastructures de reglement),
voit émerger de nouvelles architectures décentralisées ou hybrides, capables d’exécuter des transactions en temps réel,

de réduire le risque de contrepartie et de fluidifier I'acces aux marchés.

|

Mark KEPENEGHIAN

| | |

Transformation des

Digitalisation du cash Tokenisation des actifs _ )
infrastructures de marcheé
.................................................................................................................................................................... S\
LyLise © | ZN Christophe, LEPITREW™'}

. Lise (Lightning Stock Exchange) est devenue la
. premiere societé européenne autorisée a exploiter
. une bourse d'actions entierement tokenisée

Iznes est la premiére market place européenne opérée |
. en blockchain pour les investisseurs en parts de fonds

. . - .
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N Vincent MOREAU

Partner, AILANCY Advisory

BILANET
PERSPECTIVES
DES INITIATIVES

BLOCKCHAIN
DANS LE POST-

MARCHE

%» Olivier DELIGNE
; Directeur Associé, AILANCY Advisory

Les cing dernieres années ont vu émerger de
nombreuses initiatives innovantes autour de |'utilisation
des registres distribués DLT visant a simplifier certains
processus du post marché.
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Le déploiement progressif d’un cadre réglementaire clair a permis de faciliter les

expérimentations autour de l'utilisation des registres distribues

Adoption de la loi PACTE qui blockchain — Loi DADDUE
institue le statut de PSAN

Adaptations francaises du droit
des titres / DEEP / ordonnance

européen MiCA

Entrée en vigueur du Régime Pilote pour
les infrastructures de marché reposant sur
la technologie des registres distribués (DLT)

Le statut PSAN a permis DEEP a été structurant pour Le Régime Pilote autorise,
d’encadrer en France le marché permettre de tokéniser les pour une durée initiale de
des services sur les actifs actifs financiers en trois ans (renouvelable une
numeriques en rapide conférant a la blockchain la fois), des infrastructures «
croissance. Plus de 60 sociétés méme valeur légale qu’un DLT » a mener des activités
enregistrées avant le passage au registre classique. de marché et de post-

nouveau régime, une seule

agréee.
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marché combinées
(exemptions MIFID et CSDR)

7 Lightning Stock Exchange
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Adoption du reglement

2025

Adaptation du régime
francais PSAN au cadre
MiCA

MICA fournit un cadre juridique
harmonisé et reconnait le réle
de « conservation numeérique ».
Il vise a instaurer un marché
unigue européen des crypto-
actifs, avec des regles
identiques dans tous les pays.
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Entre 2020 et 2021, la Banque de France a lancé un programme d’expérimentations
sur la monnaie numérique de banque centrale de gros en lien avec la DLT

* Ces expérimentations ont impliqué des acteurs privés, nationaux et internationaux ainsi que de nombreux partenaires technologiques.
* Leur objectif était de démontrer le potentiel d’'une MNBC pour sécuriser les transactions financieres impliquant des jetons numériques
et d’autre part faciliter les paiements transfrontaliers.
* Les expérimentations ont exploré 3 modeles correspondant a des architectures différentes de circulation de la MNBC
€ Intégration : la BDF crée la MNBC directement sur la plateforme DLT utilisée pour la transaction (DvP « on-chain »)
© Interopérabilité : la MNBC est émise sur une blockchain (DLT) connectée avec les plateformes DLT de titres
@ Distribution : la BDF émet les tokens MNBC mis a disposition par des intermédiaires financiers sur des DLT publiques ou priveés

Garantir le DvP (Delivery versus Payment) d’instruments financier dans un monde tokenisé

Titres listés livrés dans T2S Obllgatlons souveraines Actions de PME

Obligations supranationales

© 122 Liquic
%7 SEBA \/ Q) :H LiquidShare
PANK LU)‘CSD euroclear
Teste’r .I’utlllsatlon d’'une monnaie Tester I’émission et le réglement d’un Reg!ement livraison f:le titres financiers
numérique ’de ba’nque centrale (CBPC? de instrument financier tokenisé (obligation Réglement-livraison de titres souverains (actions de PME cotées sur Euronext
gros pour régler I'achat et la souscription l Utiliser une CBDC numérique pour Acces/ex-Marché libre) directement
q t< de fonds d' i ; ey numérique) en utilisant une monnaie 3 33 : . o 3 27 frangais émis par France Tresor via ung X
e parts de fonds d'investissement °?®\° numérique de banque centrale (CBDC ®\° simuler le reglement-livraison de L) blockchain, en utilisant une CBDC @ sur la blockchain, simulant I ensembleoz .
tokenisées sur une blockchain privée. ;~5-¢ gros sur une blockchain titres cotés via T2S IS4 du cycle post-négociation S

Transfert transfrontalier

Virements Paiements en devises Paiements en devises

Paiement en devises et Paiement en devises et

lement transfrontalier reglement transfrontalier

© 3 I SNE ©
Project JURA SNB
Prosperus  Swiilds ol m HSBC J BNS m BNS

ProjectMariana

transfert de fonds en euros simuler des transactions Faire communiquer la DLT DL3S avec Tester des paiements Expérimenter des échanges

d’un particulier en France a transfrontalieres et des reglements la DLT d’HSBC pour les réglements en transfrontaliers entre deux multidevises (EUR-SGD—CHF) g
un particulier en Tunisie via 3’9\"\0 entre euro (EUR) et dollar de Singapoury \9\0 devise étrangére 5 \9\0 devises (EUR—CHF) avec des 3’9\9\4 sur un automated market oz \9\0
une CBDC de gros o\g\rﬁ (SGD) en utilisant des CBDC o\g\ { o\g\ $ CBDC de gros o}\;f{ maker (AMM) inspiré de la DeFi J\ré

Hors programme
@? DLT publique °\®€ DLT privée permissionnée
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- L’Eurosystem a continué ces expérimentations en 2024 avec 64 participants du marché
sur un périmetre de use cases étendu

* Les essais ont impliqué de véritables reglements en monnaie de banque centrale et des expériences axées sur des transactions fictives
 L’Eurosysteme a proposé trois solutions d’interopérabilité pour les travaux exploratoires :
€ La Trigger solution fournie par la Deutsch Bundesbank qui sert de pont technique entre T2 et les DLT du marché
@ Lasolution full interopérabilité de la Banque de France repose une DLT de cash du type DL3S opérée par I'Eurosysteme
@ Lasolution Hash-Link de Banca Italia qui crée un lien entre DLT du marcheé et un system de paiement géré par la banque centrale

Une premiere vague de use cases
ciblés sur le reglement de
transactions en CBDC

... Complétée par des tests plus
larges incluant paiement
domestiques et cross-border

18
16
14
12

= Ra =

DvP emissions DvP émissions
& lifecycle

W Trigger Solution

DwP repo

W Fullinteroperabilité

La solution full interopérabilité de la
Banque de France privilégiée lors des

DwP AWP margin
souscriptions call
fonds

H Hash-Link

tests permet un reglement en monnaie
centrale « on-ledger »

La limite reste la fragmentation des DLT
marché et les couts de connectivités
induits pout émetteurs et investisseurs

BNP PARIBAS %Y mgggtg@gntae 3

* Emission obligation souveraine
République de Slovénie sur
Neobonds et transactions marche
secondaire

* Emission obligation BEI sur la
plateforme ORION de HSBC

cox ©

CREDIT AGRICOLE

 Reglement de souscription de parts
de fond
e Cash transferts interbancaires

2

* Opération de Repo utilisant des
titres tokenisés émis sur la
blockchain publique Ethereum et Ia
MNBC émise par la Banque de
France sur la plateforme DL3S

T ORGE QRAN IR/ |l

* Opérations au passif et a I'actif de
fonds tokenisés Ofi Invest AM avec
registre tenu et opéré par IZNES
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Depuis son entrée en vigueur, plusieurs entreprises européennes ont engage des
démarches dans le cadre du Régime Pilote européen sur les infrastructures DLT

* Le régime pilote DLT prévu par le reglement (UE) 2022/858 permet des exemptions temporaires a certaines dispositions de la
réglementation européenne existante (MiFID Il, MiFIR et CSDR), afin de s’adapter aux spécificités de la technologie des registres distribués
 Le régime distingue trois types d’infrastructures pouvant bénéficier d’exemptions :
© DLT MTF (systémes multilatéraux de négociation DLT) -
© DLTSS (systemes de reglement DLT, équivalents a des CSDs)
© DLTTSS (systemes combinant négociation et reglement)

21X

Q 360X

AXIOLOGY

Ly LIS

Stock Exchange

oL LTSS oL T LTSS m

CSD Pragues est la premiere
infrastructure de dépositaire
central a avoir obtenu son

autorisation en octobre 2024.

L'infrastructure opére en //
du systeme de reglement
traditionnel, avec un registre
DLT permissionné distinct
réserve aux titres émis
nativement sur la blockchain

Actions, obligations, fonds

monétaires, OPCVM

21X, fintech basée en
Allemagne, a recu
I"autorisation en décembre
2024. DLT publigue et
permissionnée Polygon POS).
RL en temps réel via
smartcontracts avec
environnement intégré pour
la négociation et le
reglement-livraison

Participations, créances,
fonds, actifs réels

Fintech allemande soutenue
par Deutsche Borse et
Commerzbank, agrée par la
BaFin en avril 2025.
Infrastructure dédiée au
marché secondaire d’actifs
tokenisés (titres financiers,
marcheés privés, actifs
alternatifs). Elle s’appuie sur
une DLT permissionnée
opérée par Clearstream Bank

Actions, obligations, fonds,
dettes, PE, actifs alternatifs)

Fintech lithuanienne
proposant une plateforme de
négocation et de reglement
pour les obligations d’état et
dettes corporate. Son
agrément a été obtenu en
juillet 2025. Elle assure une
intéropérabilité multi
blockchain et s’integre avec
Target2

Obligations d’état, dettes

Bourse dématérialisée
concgue pour les PME et ETI.
Elle a obtenu I'agrément de
I’ACPR en octobre 2025 avec
pour objectif de lancer des
IPOs des 2026. Le modele
combine négociation 24/7,
finalité instantanée et smart
contracts pour automatiser
les transferts et reglements

Actions tokenisées de PME et

ETI, fonds, dettes, actifs réels

Dossier accepté le 26 novembre
2025

@ SECURITIZE

C P

FEDERATION
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Le régime Pilote, un cadre réglementaire exigent et des

limites techniques d’interopérabilité pour les
infrastructures de marché

Un potentiel de transformation confirmé mais une adoption tres progressive de la part
des acteurs traditionnels en raison de limitations technologiques et réglementaires

Un apport concret de la MNBC pour le reglement des
actifs tokenisés et l'intégration DLT, mais des prérequis

de stabilité et de coordination institutionnelle

Une validation de la faisabilité technique et opérationnelle
pour les infrastructures de marché tokenisées

Un cadre juridique clair pour expérimenter, ce qui a
encourageé les premieres autorisations et posé les bases d’un
futur cadre permanent

La création d’un écosysteme institutionnel DLT autour de
CACEIS, SG Forge, Euronext DLT Lab, et la Lightning

Stock Exchange

Dispositif initial trop contraignant (plafonds d’encours, seuils
d’activité) et peu attractif pour les grands acteurs

L’absence d’euro numérique, frein majeur au DvP on-chain
Un déficit d’intéropérabilité entre les DLT et les
infrastructures legacy

Le colit de conformité et de double infrastructure
TradFl/DeFi

Faisabilité technique confirmée pour tous les types de
modele

Richesse des cas d’usage (obligations d’Etat et corporate,
dépots tokenisés, paiements transfrontieres
multi-devises, opérations de collatéral et de marché
monétaire)

Une architecture proposée par la BDF qui inspire |a feuille
de route de la BCE

Intégration incomplete avec les infrastructures existantes
(Target, CSD)

Mise a niveau des infrastructures legacy des banques afin de
garantir l'interopérabilité avec la DLT

Impact sur les business models

Risques de fragmentation du marché en cas d’absence de
standards de reglement

Le cadre réglementaire reste en évolution (finalité,
gouvernance des smart-contracts)

FEDERATION
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La tokenisation de certaines classes d’actifs, I’émergence de stablecoins bancaires et
de services liés aux crypto-actifs se developpent

Conservation
Stablecoin/ Portefeuilles
Infrastructure Numeériques
@ Dfns
Il ‘J Dfns
Autoconservation
gelx{e]d mimo O
— CO InfinityWallet E.Safe
Anal ded A )
.y O MonemiM  TUDVESt  1aurus Paiement
o ») RedotPay
{) MONERIUM YsnnNELE SRS i® Ledger R
| " TANGANY < BVNK
' : i JARVIS Gnosis Poy
< Kaiko | sceme
& DEXTools oy <> ACINQ

@ «+s amberdata

i /N
Tokenisation FORGE
Wtokeny
oceme :Bitbond

0 Kriptown +% LliquidShare

 Un marché des actifs tokenisés porté par la tokenisation
d’obligations, de fonds monétaires, de crédits prives, et
de biens réels

‘ * Emergence de stablecoins favorisant une meilleure

intégration entre actifs tokenisés et moyens de paiement
numeriques

 Développement de solution allant de wallets régulés aux
services institutionnels intégrés

L1/L2
Infrastructure

o » lyzi

MoneyTrack

 Un risque de liquidité accru pour les fonds monétaires
tokenisés: décalage entre liquidité on-chain et liquidité
des sous-jacents ; transparence on-chain ; Dépendance
aux stablecoins comme collatéral

 Une concentration des émetteurs de stablecoins source

de risque
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Partenaires BANCAIRE d France
/I FRANCAISE &Igncy Etude blockchain du post-marché Francgais -16/12/2025 1 - Post-Marché



Des initiatives majeures de la BCE pour intégrer la technologie blockchain dans
I'infrastructure monétaire et les systemes de paiement de la zone euro

Une MNBC de gros p

I'innovation et éviter la dépendance aux

solutions USD pour le reg
tokenisés

our soutenir

controlée par I’Eurosysteme
lement des actifs

= = = e e e e e e e e e e e e e e e e e = ===
|
|

Stablecoin Euro adossé a des réserves en
' monnaie banque centrale

Pontes est un projet a court terme visant
a créer une passerelle entre les plateformes

basées sur la technologie

et les services traditionnels de paiement et

de reglement TARGET de

Un pilote de Pontes est prévu pour le

troisieme trimestre 2026
1¢" cas d’usage : le projet

blockchain (DLT)  ARGET

interface

"Eurosysteme

RTGS

om EEm Emm o o o —

(:D BANQLT%’E’FTQANCE
Pythagore L) S

eeeee lear EUROSYSTEME

Appia est une vision a plus long terme qui
ambitionne de repenser en profondeur les

infrastructures financiere
en intégrant nativement |
DLT

Monnaie
______________ banque

Interopérabilité centrale

f
s de |la zone euro, !
; avec le reste du monde
[
\

es technologies

Monnaie
banque

Un Launch Paper prévu pour mi-2026 commerciale

-_—ee e o e e e e e e o o o P
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MNBC cash token émise sur DLT permissionnée

DLT

T2S Eurosystem

Pilote 2027-2029

MNBC native sur DLT cible de
I’"Eurostysteme

interopér
abilité

-— e o o

Systeme utilisant la DLT avec une liquidité
pilote sous forme tokenisée pour le
reglement des transactions

- e e - - -

——————————————

Interopérabilité
avec d’autres services
DLTs en Europe

-_—e o o o o o e o e e o e
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Le passage a I’échelle des expérimentations actuelles pourrait transformer

significativement les activités des acteurs de la chaine de valeur

1-3 ans : premiers pilotes DLT

3-5 ans : coexistence opérationnelle

5-10 ans : transformation du marché

Marché ©
secondaire

Tenue

de compte

conservation

FEDERATION
Partenaires BANCAIRE
FRANCAISE

Des expérimentations réussies mais une
demande encore limitée

Une faible liquidité due a des marcheés
secondaires encore rares

DLT pour produits spécifiques (dérivés
tokenisés, collatéral)
cohabitation clearing centralisé/DLT

Premiers services pour les wallets
Connection aux premiers registres DLT

Capacité a gérer titres traditionnels et
tokenisés

Automatisation partielle des dividendes
(smart contracts)

Pour certaines classes d’actifs les
émissions natives dépassent les titres
tokenisés avec des délais et des colts
réduits

La croissance des Trading Venues basées
sur la DLT et intégrées avec les
infrastructures traditionnelles

Processus de margining automatisé via
smart contracts

gestion du collatéral et appels de
marges quasi temps réel

Wallet as a service multi chaines et multi
actifs

Collatéralisation on-chain pour les Repos,
préts ou dérives

Capacité a émettre et gérer des titres sur
DLT

Adoption de la MNBC et intégration avec la
DLT

&Igncy Etude blockchain du post-marché Francgais -16/12/2025

o O

Pour ces classes d’actifs la demande
dépasse |'offre traditionnelle, soutenue par
I’adoption des investisseurs particuliers et
des offres de titres fractionnés

Une majorité de la liquidité et des échanges
effectués sur la DLT pour certaines classes
d’actifs, soutenue par l'interopérabilité et
la maturité des infrastructures post-trade

la compensation centrale devient
optionnelle et la CCP devient
gestionnaires de défaut et administre et
les smart contracts

Tenue de registre tokenisée integrée a
APPIA

Dividendes, coupons, droits de vote et
reporting fiscal automatisés

Intégration complete avec APPIA

DvP instantané et OST automatisées
Infrastructure stratégique intégrant DLT,
MNBC et systemes traditionnels

France
— Post-Marché
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Tribune LISE

Mark KEPENEGHIAN
Chief Executive Officer, Lise
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What is Lise, Lightning Stock Exchange ?

A regulated exchange (MTF)
3 Admission of financial securities via IPO, direct listing, bond issuance, funds, etc.

X ISIN codes issued by Euroclear; securities hold the same legal status as on other

An integrated stock exchanges
market
Infrastructure
thanks to
Distributed

Led g e r ¥  Order execution and settlement-delivery in a single operation (DvP)

} Listing and secondary market trading

The IPO and issuance process is fully digitalized, reducing costs and timelines.

Instant
Delivery vs
Payment
settlement
(Real Time)

AND a central securities depositoxy (CSD)

¥ Dematerialization of securities through tokenization (DLT)

TeC h n O lOQ y 3 Outside the Target2 and Target2 Securities systems: settlement in commercial bank
euros and internal management of cash accounts

3 No counterparty risk and no need for a central clearing house

Issuer register maintenance and integrated corporate actions (SGMs, dividends, etc.)

Custody of securities with identified bearer holders

FEDERATION
Partenaires BANCAIRE o France
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Few players can match the regulatory effort already achieved

CORE PILLARS OF THE FRAMEWORK

e ;

@ Complete Trading & COB System
B @ AML-CTF and KYC procedures

o Investor protection (MIFID) Massive barrier to entry

1 ?IS_; ..o Unique Settlement System (cash scheme) -+ Time & resources invested
--®  Proprietary Market Surveillance module Unique operating system

: : Sets a high quality bar for
R Complete Operational Procedures, risk next candidates
management & controls
@ Cyber Security frameworks
----- ( Tech architecture design, tokens & flows
N—e
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Partenaires BANCAIRE w France
/I FRANCAISE &Igncy Etude blockchain du post-marché Francais - 16/12/2025 16 = Post-Marché



Etude blockchain du post-marché Francais

France
—~ Post-Marché

Tribune IZNES

Christophe LEPITRE
Chief Executive Officer, IZNES
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IZNES : d’un constat originel vers une transformation opérationnelle

Investisseurs

Investisseurs

Partenaires /I

CSD

(Central securities depository)

/ 1‘\
&8 Asset

B | Tcc

SDG

e (Teneur de compte > = servicer

concervateur)

TCC ——» PRETA — 5 TA

(Societe de gestion)

(Teneur de compte
CSD
\ o, Asset

concervateur)
TC C (Central securities depository)
. y» = servicer

/
TCC

T

SDG

SDG

» TA

E——— SDG

TA

» TA

ICSD

Fonds

//? =’ .
. SDG

SDG

&8 Asset
servicer

SN
non cotés

Des circuits operationels complexes et hétérogenes

==
ES-

.. Fonds
"
—— non coOtés

UCITS I . I

2., Fonds
»
— non cotés

UCITS I . I

I

Des processus opérationnels simplifiés, digitaux et homogenes

FEDERATION
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\ ,
TCC\ @ Asset

SDG
4 SDG

servicer

Asset

servicer \

\TAc/
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A propos d’IZNES

1* MARKETPLACE EUROPEENNE opérée
en blockchain pour les investissements en
parts de fonds

Un actionnariat solide composé de
PARTENAIRES INDUSTRIELS

Une LARGE DIVERSITE DE FONDS TRAITES
: Monétaires, UCITS, FIA y compris d’Actifs
Reéels

DOMICILIATIONS PHARE D’EUROPE :

FEDERATION @
Partenaires BANCAIRE I =
/I FRANCAISE &Igncy Etude blockchain du post-marché Francais -16/12/2025

QUELQUES CHIFFRES

Actifs sous registre :

+30Mds €

Nombre de sociétés de gestion référencées

+60

Nombre de parts référencées :

+600

Nombre d'opérations mensuelles * :

+5 100

* Moyenne mensuelle des 3 premiers trimestres 2025

ACTIONNAIRES

] APICIL

o=
'- FEDERAL @'ﬁ. P Groupama
<« FINANCE T

i | LA FINANCIERE @
| DE 'ECHIQUIER -

i SOCIETE
il CENERALE

" VATEL CAPITAL

France
— Post-Marché



Etude blockchain du post-marché Francais

France
—~ Post-Marché

Seéance FAQ
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CONCLUSION
DE FPM

Myriam DANA-THOMAE
Directrice Générale
FRANCE POST-MARCHE
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