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I. Introduction

Depuis son émergence avec le Bitcoin en 2008 et sa spectaculaire montée en valeur en 2024
approchant les 67 000 dollars (Gaudiaut, 2024), la Blockchain a suscité un vif intérét médiatique
et académique. Cette technologie est en train de transformer radicalement les secteurs financier
et immobilier, révolutionnant la maniere dont les transactions sont réalisées et gérées. Reconnue
pour son potentiel & éliminer les intermédiaires tout en augmentant la transparence et la sécurité
des transactions, elle est considérée comme un changement majeur de notre siecle, capable de

redéfinir les fondements de nombreux secteurs.

Outre ses avantages techniques, la Blockchain aborde des problématiques cruciales telles que
l'inclusion financiére, 'accés limité a l'investissement dans les marchés immobiliers peu
liquides et la complexité des systémes d'investissement traditionnels. Ces limitations,
particulierement présentes dans des secteurs traditionnellement peu accessibles, trouvent dans
la Blockchain une opportunité de démocratisation. En effet, par sa capacité a simplifier et
sécuriser les transactions financiéres et immobiliéres, la Blockchain propose des solutions
innovantes pour ouvrir ces marchés a un public plus large, réduisant ainsi les barricres

¢conomiques et réglementaires.

Le présent mémoire, intitulé "La révolution du secteur financier et immobilier par la Blockchain
: enjeux et conséquences", explore I'impact et les implications de ces innovations. Nous avons
adopté une méthodologie qualitative, en nous appuyant sur des articles scientifiques, des études
de cas d’entreprises pionnieres, des interviews avec des experts et des observations recueillies
lors d'une conférence récente sur la tokenisation immobiliere. Cette approche permet de saisir
les dynamiques actuelles et d'anticiper les évolutions futures nécessaires pour optimiser

[’utilisation de la Blockchain.

Ce mémoire commencera par faire un état des lieux de la technologie Blockchain, en évoquant
les différents fondements a l'origine de cette innovation ainsi que les divers types de blockchains
existantes. Nous ferons également un inventaire de l'infrastructure actuelle, des applications
décentralisées, et des défis potentiels émergeant de la mise en place de cette technologie. Cette
premicre section établira un cadre de référence pour comprendre les applications pratiques et

les enjeux sous-jacents.

La deuxieme partie se concentrera sur les applications déja effectives de la Blockchain dans le

secteur financier. Nous analyserons comment les institutions financieres adoptent cette



technologie pour améliorer la transparence, réduire les colits de transaction et offrir de
nouveaux services financiers. Des études de cas concrétes illustreront les transformations
opérées grace a la Blockchain et mettront en lumiére les bénéfices réels observés dans le secteur

financier.

Ensuite, nous explorerons l'impact de la Blockchain sur le secteur immobilier. Cette section
mettra en lumiére les innovations dans la tokenisation des actifs immobiliers, rendant ces
marchés plus accessibles et liquides. Nous discuterons des premiers projets et initiatives dans
ce domaine, ainsi que des implications économiques et réglementaires, en nous appuyant sur
des exemples concrets et des données qualitatives pour démontrer les opportunités et les défis

rencontrés.

Enfin, nous aborderons les perspectives futures et les adaptations nécessaires pour maximiser
les bénéfices de la Blockchain dans les secteurs financier et immobilier. Cette partie inclura une
discussion sur les défis a surmonter, tels que les questions de sécurité, de réglementation et
d'adoption par le marché. Nous proposerons ¢galement des recommandations pour une adoption
optimale de la Blockchain, en tenant compte des tendances émergentes et des stratégies

d'adaptation.

En conclusion, ce mémoire vise a fournir une compréhension approfondie des impacts actuels
et potentiels de la Blockchain sur les secteurs financier et immobilier. En explorant les
avantages, les défis et les implications de cette technologie révolutionnaire, nous espérons offrir
des perspectives éclairées pour les chercheurs, les professionnels et les décideurs politiques sur

la maniére de tirer parti de la Blockchain pour un futur plus transparent, inclusif et efficace.



II. Revue littéraire
2.1 Fondements de la Blockchain

2.1.1 Définition et Origine de la Blockchain

Histoire et développement initial

Le concept de blockchain a été¢ formellement introduite en 2008 par une entité opérant sous le
pseudonyme de Satoshi Nakamoto. Dans le livre blanc intitulé "Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System", Nakamoto a proposé¢ un mécanisme de paiement €lectronique basé
sur une architecture décentralisée. Ce systéme utilisait ce que 1'on appelle maintenant la
blockchain pour enregistrer les transactions de manire transparente et sécurisée sans
l'intervention de parties financiéres tierces (Nakamoto, 2008). Ce document est la premiére
instance documentée ou la blockchain a été appliquée de manicre pratique, marquant le début

de I'ére des cryptomonnaies.

Toutefois, les racines de la blockchain peuvent étre retracées jusqu'a des travaux antérieurs en
cryptographie. En 1991, Haber et Stornetta ont envisagé une méthode cryptographique pour
sécuriser les documents numériques par 'horodatage des enregistrements, utilisant une chaine
de blocs pour assurer l'intégrité contre les modifications (Haber & Stornetta, 1991). Bien que
leurs intentions n’inclussent pas la création d'une monnaie numérique, ces travaux ont pos¢ les

bases théoriques sur lesquelles Nakamoto s'appuierait plus tard.

Le développement et I'adoption de la blockchain comme technologie sous-jacente pour les
applications qui vont au-dela des simples transactions monétaires ont été analysés par de
nombreux chercheurs. Par exemple, Swanson (2014) explore comment la blockchain a été
adoptée dans des domaines variés tels que la logistique et la finance, ou ses principes de
décentralisation et d'immutabilité offrent des solutions aux défis de confiance et de sécurité

rencontrés par les systémes conventionnels.

En outre, Yli-Huumo et al. (2016) soulignent que la recherche sur la blockchain a explosé,
couvrant non seulement les aspects techniques mais aussi les implications économiques et
organisationnelles de la technologie. Leur analyse démontre que la blockchain est considérée
par la communauté académique comme une innovation potentiellement disruptive qui pourrait

transformer de nombreux aspects des interactions numériques et commerciales.

Principaux précurseurs et leur influence

Les fondations de la blockchain reposent sur des travaux antérieurs dans le domaine de la

cryptographie et de la sécurit¢é numérique, avec des contributions significatives de plusieurs



pionniers dont l'influence a directement fagonné les premiéres implémentations de la

technologie blockchain.

David Chaum est reconnu comme l'un des peres fondateurs de la cryptographie appliquée,
notamment avec la création de DigiCash, une entreprise qui a mis en ceuvre pour la premiére
fois le concept de monnaie électronique cryptographique dans les années 1990. Son travail sur
les signatures aveugles a fourni une méthode pour assurer I'anonymat des transactions, un

principe qui est devenu un ¢lément central des cryptomonnaies modernes (Chaum, 1983).

Nick Szabo, quant a lui, a proposé le concept de "smart contracts" dans les années 1990, bien
avant que la technologie permettant de les réaliser ne soit disponible. Ces contrats automatisés
et auto-exécutables sont maintenant intégrés dans des plateformes comme Ethereum, jouant un
role essentiel dans leur fonctionnement et offrant une vaste gamme d'applications au-dela des

transactions monétaires (Szabo, 1997).

Wei Dai et Adam Back ont également influencé le développement de la blockchain avec leurs
propositions pour b-money et Hashcash, respectivement. Dai a décrit un systéme de monnaie
numérique ou la monnaie est créée par le peuple plutot que par une autorité centrale, préfigurant
les mécanismes de consensus décentralisé¢ (Dai, 1998). De son c6té, Back a développé
Hashcash, un systeéme de preuve de travail utilisé pour limiter les spams et les attaques par déni

de service, qui a été adapté par Nakamoto pour sécuriser le réseau Bitcoin (Back, 2002).

Ces innovations ont jeté les bases théoriques et pratiques sur lesquelles Satoshi Nakamoto
s'appuierait pour créer Bitcoin et, par extension, la premiére blockchain fonctionnelle. En
¢tudiant ces contributions, on comprend mieux comment les idées anciennes ont été
transformées en nouvelles solutions technologiques qui ont révolutionné la maniére dont les

transactions numériques sont sécurisées et gérées.

2.1.2 Principes Fonctionnels de la Blockchain

Structure des blocs et chaines

La blockchain se caractérise par une architecture qui enregistre les transactions dans des blocs
liés et sécurisés par des hachages cryptographiques. Chaque bloc contient un en-téte et une liste
de transactions. L'en-téte du bloc comprend des informations essentielles telles que le hachage
du bloc précédent, garantissant ainsi une chaine continue et inaltérable. Cette structure en
chaine assure que chaque bloc ajouté renforce la sécurité des blocs précédents, rendant la

blockchain résistante aux modifications non autorisées et aux attaques (Narayanan et al., 2016).



L'arbre de Merkle, intégré dans chaque en-téte de bloc, résume toutes les transactions incluses
dans le bloc, facilitant une vérification rapide et sécurisée des transactions sans nécessiter
l'acces a l'intégralité du bloc. Cette efficacité est cruciale pour maintenir la performance du

systéme malgré la croissance du volume de données (Merkle, 1980).

La signature numérique de chaque transaction dans le bloc assure l'intégrité et I'authenticité des
transactions, validant les expéditeurs et destinataires et protégeant contre les fraudes. Le
hachage unique de chaque bloc, généré a partir des informations de 1'en-téte, relie de maniére
sécurisée chaque bloc a son prédécesseur, formant une chaine ininterrompue. Cette dépendance
cryptographique entre les blocs rend toute tentative de modification antérieure extrémement
difficile, car cela nécessiterait de recalculer les hachages de tous les blocs subséquents, une
tache pratiquement infaisable sans une puissance de calcul considérable et le consensus du

réseau (Narayanan et al., 2016).

Ces principes fondamentaux font de la blockchain une technologie particuliérement robuste
pour des applications nécessitant une grande sécurité et une meilleure transparence, comme les
systemes de paiement, les registres de titres de propriété, et autres applications nécessitant un

enregistrement indélébile et vérifiable des données.

Meécanismes de consensus (Proof of Work, Proof of Stake, etc.)
Les mécanismes de consensus sont cruciaux dans la blockchain pour assurer une cohérence et

intégrité irréprochable du registre distribué, surtout dans un environnement ou aucun participant
n'a autorité sur les autres. Chaque mécanisme de consensus présente des nuances distinctes qui
affectent la sécurité, 'efficacité énergétique, et la gouvernance du réseau. Dans ce contexte, les
validateurs jouent un rdle essentiel. Un validateur est un acteur du réseau blockchain chargé de
vérifier et de valider les transactions avant de les ajouter a la blockchain. Ils garantissent que
seules les transactions légitimes sont enregistrées, maintenant ainsi la sécurité et l'intégrité du
réseau. Les validateurs sont incités a effectuer leur travail correctement par des récompenses
sous forme de cryptomonnaie ou de frais de transaction, et peuvent tre pénalisés en cas de

comportement malveillant ou de validation incorrecte.

Proof of Work (PoW) est particulierement célebre pour son utilisation dans Bitcoin, la premicre
cryptomonnaie. Dans PoW, les validateurs sont appelés mineurs. Les mineurs utilisent des
machines spécialisées pour résoudre des puzzles cryptographiques difficiles. Ces puzzles
requicrent un effort considérable de calcul et d'énergie, créant ainsi un "travail" qui prouve

I'engagement du mineur a sécuriser le réseau. Le premier mineur qui résout le puzzle gagne le



droit d'ajouter un nouveau bloc a la blockchain et recoit une récompense en monnaie du réseau,
en plus des frais de transaction des transactions incluses dans le bloc. Le design de PoW vise a
décourager les attaques en rendant prohibitif le colit nécessaire pour contrdler suffisamment de
puissance de calcul afin de manipuler la blockchain. Pour réussir une attaque de 51%, un
attaquant doit contrdler plus de la moiti¢ de la puissance de calcul de tout le réseau, ce qui
nécessiterait une immense quantité de ressources et serait facilement perceptible par les autres

utilisateurs (Nakamoto, 2008).

Proof of Stake (PoS), quant a lui, cherche a résoudre le probléme de la grande consommation
d'énergie inhérente au PoW. Dans PoS, les validateurs sont appelés stakers. La capacité de
valider des transactions et de créer des blocs n'est pas basée sur la puissance de calcul mais sur
la quantité de monnaie qu'un participant détient et est prét a "mettre en jeu" comme garantie.
Les validateurs sont choisis en partie aléatoirement, mais avec une probabilité qui augmente
avec la taille de leur enjeu. Cette méthode suppose que les détenteurs de grandes quantités de
la monnaie ont un intérét économique a maintenir un réseau sécurisé et stable. Si un validateur
approuve des transactions frauduleuses, il risque de perdre une partie ou la totalité de son enjeu,
fournissant ainsi un puissant dissuasif contre la malveillance. Le PoS améliore non seulement
l'efficacité énergétique mais offre aussi une forme de sécurité économique contre les attaques,

dissuadant la manipulation de la chaine (Buterin, 2014).

Delegated Proof of Stake (DPoS) améliore encore le modele PoS en introduisant un systéme
démocratique ou les détenteurs de tokens votent pour des représentants appelés délégués qui
valident les transactions en leur nom. Ce modéle est souvent comparé a un systéme politique
ou les représentants sont responsables devant leurs électeurs. Les délégués qui agissent contre
les intéréts de leurs électeurs peuvent étre rapidement révoqués par un vote, garantissant que
seuls les validateurs les plus fiables et efficaces restent en place. Cela permet non seulement de
réduire le nombre de validateurs nécessaires, améliorant 1'efficacité et la scalabilité du réseau,
mais aussi d'incorporer un mécanisme de gouvernance transparent et responsable dans la
blockchain (Larimer, 2014). Bien que ce systéme renforce l'efficacité et la gouvernance, il peut
aussi conduire a une certaine recentralisation, contredisant ainsi l'objectif initial de

décentralisation de la technologie blockchain.

Proof of Authority (PoA) est un mécanisme moins décentralisé adapté aux réseaux ou la
confiance est centralisée en quelques acteurs jugés fiables. Dans PoA, les validateurs sont des
autorités préapprouvées par [’organisation a 1’origine du réseau. Ces autorités sont

généralement des entités ou individus de confiance qui ont été sélectionnés pour leur fiabilité



et leur réputation. Les validateurs dans PoA sont responsables de la sécurisation des transactions
et de la création de blocs. Ce systéme est souvent utilisé dans des réseaux privés ou d'entreprise
ou la rapidité et l'efficacité sont prioritaires. Bien que le PoA offre une grande performance, il
dépend fortement de la fiabilité et de l'intégrité des autorités validatrices, ce qui pourrait poser

des risques en termes de centralisation et de manipulation (De Angelis et al., 2018).

Chiffrement et sécurité des données

Le chiffrement est essentiel pour la sécurisation des données au sein des blockchains. En
utilisant des algorithmes de chiffrement avancés, chaque transaction insérée dans un bloc est
sécurisée par des méthodes cryptographiques robustes qui garantissent la confidentialité,
l'intégrité, et I'authenticité des informations. La signature numérique, utilisant la cryptographie
asymétrique, est employée pour authentifier l'identit¢ des parties impliquées dans les
transactions tout en protégeant leurs informations privées. Cette méthode repose sur une paire
de clés : une clé publique et une clé privée. La clé publique est accessible a tous les participants
du réseau et est utilisée pour vérifier les signatures numériques, ainsi que pour chiffrer les
informations destinées au détenteur de la clé privée correspondante. La clé privée, en revanche,
est strictement confidentielle et connue uniquement de son propriétaire. Elle est utilisée pour
signer les transactions, garantissant ainsi que la transaction provient bien du propriétaire de

cette clé et pour déchiffrer les informations chiffrées avec la clé publique.

Un ¢élément central de la sécurité des blockchains est 'utilisation du hashage cryptographique,
notamment par 'algorithme SHA-256. SHA-256, qui signifie "Secure Hash Algorithm 256-bit",
est utilisé pour créer une empreinte numérique unique de chaque bloc de transactions. Cet
algorithme transforme les données de transaction en une série de chiffres et de lettres de
longueur fixe, rendant extrémement difficile, voire impossible, de retrouver les données
originales a partir du hash seul (Narayanan et al., 2016). Cette propriété est cruciale pour
garantir l'immuabilit¢ des enregistrements dans la blockchain, chaque bloc étant lié au

précédent par le hash du bloc précédent, formant ainsi une chaine continue et sécurisée.

La gestion des clés et la protection des données contre les acces non autorisés restent des défis
importants. Les systémes de blockchain doivent non seulement défendre les données contre les
attaques externes mais aussi mettre en place des mécanismes résistants pour la récupération des
clés et la gestion des permissions, essentiels dans les situations ou la sécurité est compromise

(Hughes et al., 2019).



Ces mesures de chiffrement et de sécurité font de la blockchain une technologie privilégiée pour
les applications nécessitant un haut niveau de sécurité, telles que les transactions financiéres,
les dossiers médicaux, et les contrats intelligents, ou la protection des données sensibles est une
priorité. Par exemple, malgré les attaques de ransomware comme WannaCry et Petya qui ont
exploité des vulnérabilités des systémes traditionnels, la robustesse des blockchains réside dans
leur capacité a protéger les données grace a des mécanismes avancés de cryptographie et de
gestion des clés. Toutefois, des incidents comme le hack de Mt. Gox, une plateforme d'échange
de bitcoins qui a perdu environ 850 000 bitcoins a cause de failles de sécurité, montrent que,
bien que la technologie blockchain elle-méme soit sécurisée, les plateformes qui l'utilisent
doivent également maintenir des normes élevées de sécurité pour protéger les actifs

numériques.

2.1.3 Types de Blockchains

Blockchain publique
La blockchain publique est un type de blockchain qui fonctionne comme un grand livre ouvert,

accessible a tout le monde sans restriction. Ce modele de blockchain est entiérement
décentralisé, ce qui signifie que le controle du réseau n'est détenu par aucune entité centrale,
mais est réparti parmi tous les participants. Les nceuds du réseau, qui sont des ordinateurs
connectés a la blockchain, conservent chacun une copie compléte du grand livre. Ils ont le droit
de valider les transactions, d'ajouter des blocs et de consulter l'historique complet des
transactions. Cette structure favorise un niveau élevé de transparence et de sécurité (Nakamoto,

2008).

Bitcoin, la premicre cryptomonnaie mise en ceuvre, est l'exemple le plus emblématique de
blockchain publique. Elle utilise le mécanisme de consensus Proof of Work pour sécuriser les
transactions, ce qui nécessite que les mineurs utilisent une puissance de calcul substantielle
pour résoudre des problémes cryptographiques complexes afin de valider les transactions et de
créer de nouveaux blocs (Bonneau et al., 2015). Cette méthode assure l'intégrité¢ et la
permanence des enregistrements, rendant extrémement difficile toute tentative de fraude ou de

modification rétroactive des données.

En plus de Bitcoin, d'autres cryptomonnaies comme Ethereum ont adopté le modele de
blockchain publique pour permettre non seulement les transactions monétaires mais aussi
I'exécution de contrats intelligents et la création d'applications décentralisées. Ces
fonctionnalités ont élargi 1'utilit¢ des blockchains publiques bien au-dela des simples

transactions financicres, ouvrant des perspectives dans des domaines tels que la gouvernance



numérique, la gestion de la chaine d'approvisionnement et méme le domaine artistique a travers
b

les jetons non fongibles (NFT) (Buterin, 2014).

Cependant, la nature ouverte des blockchains publiques pose également des défis en termes de
scalabilité et de consommation énergétique. Le besoin de consensus a travers un grand nombre
de participants peut entrainer des ralentissements, comme observé avec le Bitcoin et Ethereum,
particulierement lors des périodes de forte activité du réseau (Deetman, 2016). De plus, la
méthode Proof of Work est particuliérement critiquée pour sa consommation énergétique
massive. Par exemple, en période de forte activité, la consommation énergétique du réseau
Bitcoin peut atteindre jusqu'a 120 térawattheures (TWh) par an, comparable a la consommation
énergétique de pays comme la Norvege ou I'Argentine. Cette consommation massive pousse la

communauté a explorer des alternatives plus durables comme le Proof of Stake.

Malgré ces défis, la blockchain publique demeure une composante cruciale de l'architecture
blockchain, réputée pour son ouverture et sa résilience. Les développeurs continuent de
rechercher des améliorations en termes de performance et d'efficacité énergétique pour

maintenir sa pertinence dans un environnement technologique en rapide évolution.

Blockchain privée

La blockchain privée est une configuration de réseau blockchain ou l'acces est restreint a des
participants spécifiquement autorisés par le gestionnaire du réseau. Typiquement administrées
par des organisations ou des consortiums, ces blockchains permettent de controler étroitement
qui peut effectuer des transactions, accéder aux données et participer a la maintenance du
registre. Cette capacité de gestion permet d’optimiser les performances et la scalabilité, en
raison du nombre limité de nceuds impliqués dans le processus de consensus, facilitant ainsi
une plus grande rapidité de transaction par rapport aux réseaux publics (Androulaki et al.,

2018).

Les entreprises privilégient souvent les blockchains privées pour des applications nécessitant
une confidentialité accrue, une gouvernance interne et une sécurité controlée. Par exemple, dans
les secteurs de la finance, de la santé et de la logistique, les blockchains privées sont utilisées
pour sécuriser les échanges d'informations sensibles et pour automatiser les processus sans
exposer les données a un réseau public plus large (Cachin, 2016). Ces réseaux permettent
¢galement aux entreprises de conformer leurs opérations blockchain a des normes
réglementaires spécifiques, offrant une solution adaptée aux exigences strictes en maticre de

protection des données et de confidentialité.
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Cependant, l'utilisation de blockchains privées souléve des questions quant a la centralisation
et la confiance. Puisque la gestion du réseau est centralisée, la sécurité et la fiabilité¢ dépendent
fortement de 1'organisation qui controle le réseau. Cette dépendance peut introduire des risques
de sécurité si I'entité gestionnaire est compromise. De plus, alors que ces blockchains offrent
des avantages en termes d'efficacité opérationnelle, elles ne bénéficient pas du méme degré de

résistance a la censure ou de décentralisation que les blockchains publiques.

Les blockchains privées requierent donc une attention particuliere en matieére de conception et
de mise en ceuvre pour garantir qu'elles répondent aux besoins de sécurité, de performance et

de conformité des organisations tout en minimisant les risques de centralisation excessive.

Blockchain de consortium

La blockchain de consortium, également connue sous le nom de blockchain semi-privée, est un
type de blockchain ou le processus de consensus est controlé par un groupe prédéfini d'entités
ou d'organisations. Ce modele combine des éléments des blockchains publiques et privées, en
offrant une solution intermédiaire qui permet une collaboration accrue entre différentes parties
tout en maintenant un niveau de contrdle sur qui peut participer au réseau (Androulaki et al.,

2018).

Dans une blockchain de consortium, plusieurs organisations partagent les responsabilités de
validation des transactions et de gestion du registre, ce qui contribue a une distribution du
pouvoir et & une augmentation de la confiance entre les membres. Cette configuration est
souvent utilisée par les banques, les compagnies d'assurance, et les entités gouvernementales
qui souhaitent bénéficier des avantages de la technologie blockchain tout en gardant un controle

sur la gouvernance et la sécurité du réseau (Vukoli¢, 2016).

Les mécanismes de consensus utilisés dans les blockchains de consortium peuvent varier, mais
ils sont généralement congus pour étre plus rapides et moins consommateurs d'énergie que le
Proof of Work utilisé dans les blockchains publiques. Par exemple, le modele de consensus
pourrait impliquer un systéeme de vote ou un accord mutuel entre les parties prenantes pour
valider les transactions, assurant ainsi que tous les membres sont équitablement représentés

dans le processus de décision (Cachin et al., 2017).

Un avantage notable des blockchains de consortium est leur capacité a préserver la
confidentialité tout en permettant une certaine transparence. Les données peuvent étre partagées
entre les membres autorisés sans étre exposées au grand public, facilitant ainsi la collaboration

inter-organisationnelle tout en protégeant les informations sensibles.
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Cependant, les blockchains de consortium doivent également faire face a des défis, notamment
en termes de gouvernance et de coordination entre les différents membres. La nécessité de
parvenir a un consensus entre des entités multiples peut parfois ralentir la prise de décision et
complexifier la gestion du réseau. De plus, les aspects de sécurité doivent étre rigoureusement
congus pour éviter que des points de faiblesse au sein de 1'un des membres ne compromettent

'ensemble du systéme.

Types de blockchain
Critere Blockchain Publique | Blockchain Privée Blockchain de
Consortium
Acces Ouvert a tous Restreint aux Restreint aux
participants autorisés | membres du
consortium
Controle Décentralisé Centralisé, controlé Particllement
par une organisation | décentralisé, controlé
par un groupe
d'organisations
Transparence Compléetement Partiellement Partiellement
transparent, toutes les |transparent, visible transparent, visible
transactions sont seulement par les seulement par les
visibles participants membres du groupe
Exemples Bitcoin, Ethereum Utilisation interne en | Partenariats inter-
entreprise entreprises, réseaux
bancaires
Avantages Haute sécurité, Confidentialité Collaboration,
transparence, accrue, gouvernance | confidentialité,
résilience interne, sécurité efficacité énergétique
controlée
Défis Scalabilité, Risques de Gouvernance
consommation centralisation, complexe,
énergétique, dépendance a coordination entre les
complexité du l'organisation membres
consensus gestionnaire

2.1.4 Caractéristiques Clés et Avantages Théoriques

Immutabilité

L'immutabilité est I'une des caractéristiques fondamentales de la blockchain qui la distingue des
autres technologies de gestion de données. Elle désigne la capacité d'une blockchain a maintenir
un registre de transactions qui ne peut étre modifié¢ une fois qu'une entrée a été inscrite et validée
par le consensus du réseau. Cette propriété résulte de I'utilisation de hachages cryptographiques
et de la structure de chainage des blocs, ou chaque bloc contient le hachage du bloc précédent,

renfor¢ant ainsi la sécurité de 1'ensemble du registre (Narayanan et al., 2016).
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L'immutabilité¢ assure que les données enregistrées sur la blockchain sont définitives et
inaltérables, ce qui est crucial pour des applications ou la fiabilité et la véracité des informations
sont essentielles. Par exemple, dans les systémes de vote ¢lectronique, I'immutabilité permet de
garantir que les votes enregistrés ne peuvent étre modifiés ou effacés, offrant une méthode plus

slire et transparente pour compter et vérifier les votes (Bonneau et al., 2015).

De méme, dans les secteurs financier et juridique, 1'immutabilité offre un moyen de maintenir
un historique clair et indiscutable des transactions et des contrats, facilitant la résolution des
litiges et renforgant la confiance dans ces systémes. Pour les entreprises, cela signifie aussi une
réduction des risques de fraude et d'erreurs dans la tenue des registres, car les données une fois

écrites sur la blockchain ne peuvent étre altérées ni supprimées (Crosby et al., 2016).

Cependant, I'immutabilité peut aussi présenter des défis, notamment en termes de gestion des
erreurs ou des modifications légitimes nécessaires a certaines informations. Dans ces cas, des
mécanismes supplémentaires, tels que des contrats intelligents capables de gérer des conditions
ou des exceptions spécifiques, doivent étre congus pour permettre une certaine flexibilité tout

en préservant les propriétés de base de la blockchain.

En somme, 1'immutabilité contribue de manicre significative a la robustesse et a la sécurité des
blockchains, en assurant que les données stockées sont permanentes et transparentes, ce qui en
fait une technologie précieuse pour une multitude de domaines nécessitant une fiabilité et une
vérification sans faille des informations enregistrées.

Décentralisation

La décentralisation est une caractéristique essentielle de la blockchain qui repose sur la
dispersion du controle et de la gestion du réseau a travers de multiples nceuds indépendants,

. . o o,

plutdt que de se concentrer dans les mains d'une entité unique. Cette structure distribuée est
fondamentale pour le fonctionnement des blockchains, offrant une résistance accrue aux pannes
et aux attaques centralisées, ainsi qu'une plus grande transparence et une réduction des points

de défaillance uniques (Franco, 2014).

Dans une blockchain décentralisée, chaque participant, ou nceud, détient une copie du registre
et participe au processus de validation des transactions selon les régles du protocole de
consensus adopté par le réseau. Cette approche garantit qu'aucune partie unique ne peut
contréler ou manipuler les données enregistrées sur la blockchain, renforcant ainsi la sécurité

et la fiabilité du systéme (Zheng et al., 2017).
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La décentralisation permet également une collaboration équitable et transparente entre les
parties prenantes, qui ne doivent pas nécessairement se faire confiance entre elles. Par exemple,
dans des applications telles que la finance décentralisée (DeFi) ou les chaines
d'approvisionnement, la blockchain facilite des interactions sécurisées et directes entre les
parties sans la nécessité¢ d'intermédiaires, réduisant ainsi les cofits et les délais de transaction

(Tapscott & Tapscott, 2016).

Cependant, la décentralisation peut aussi introduire des défis, tels que la difficulté de mise a
I'échelle du réseau et des vitesses de transaction potentiellement plus lentes comparées aux
systémes centralisés. De plus, la nécessité d'atteindre un consensus peut parfois mener a des
désaccords entre les nceuds, ce qui peut ralentir les décisions ou les mises a jour du systéme

(Vukoli¢, 2016).

En dépit de ces défis, la décentralisation reste une propriété valorisée pour les innovations
qu'elle permet en termes de sécurité, de transparence et d'efficacité dans la gestion des données.
Elle continue de jouer un rdle crucial dans l'adoption et I'adaptation de la blockchain a divers

domaines, allant de la finance a la gouvernance et au-dela.

Transparence et tracabilité

La transparence et la tracabilité sont des aspects cruciaux de la blockchain qui contribuent de
manicre significative a son adoption dans divers secteurs. La transparence, dans le contexte de
la blockchain, signifie que toutes les transactions enregistrées sur la blockchain sont accessibles
a tous les participants du réseau. Cette visibilité complete garantit que les actions effectuées sur
le réseau peuvent étre vérifiées par n'importe quel utilisateur, renforcant ainsi la confiance dans

le systéme et facilitant la responsabilité des acteurs impliqués (Swan, 2015).

La tragabilité, d'autre part, se référe a la capacité de suivre I'historique des transactions ou des
actifs sur la blockchain. Chaque transaction est enregistrée de maniére chronologique et
immuable, permettant a quiconque de suivre le chemin complet d'un actif ou d'une donnée
depuis son origine jusqu'a son état actuel. Cette fonctionnalité est particuliérement utile dans
des domaines tels que la chaine d'approvisionnement, ou il est essentiel de pouvoir vérifier

l'authenticité et la provenance des produits (Christidis & Devetsikiotis, 2016).

La combinaison de la transparence et de la tracabilité dans la blockchain offre une robuste
assurance de l'intégrité des données, ce qui est particulierement bénéfique pour les applications
nécessitant une grande précision des données et une auditabilité, comme dans le secteur

financier, les registres gouvernementaux, ou les industries réglementées. Par exemple, dans le
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secteur financier, la blockchain peut aider a prévenir les fraudes et a garantir la conformité
réglementaire en fournissant un enregistrement précis et incontestable de toutes les transactions

financieres (Crosby et al., 2016).

Toutefois, il est important de noter que la transparence peut aussi soulever des questions de
confidentialité, particuliérement dans les applications ou les informations sensibles doivent étre
protégées. Les développeurs de blockchain doivent donc trouver un équilibre entre la
transparence et la protection des données personnelles, en employant des techniques comme le
chiffrement ou des contrats intelligents configurés pour gérer l'acceés aux données (Zheng et al.,

2017).

En définitive, la transparence et la tracabilité sont des attributs fondamentaux qui augmentent
non seulement la confiance des utilisateurs dans la blockchain, mais offrent également des
moyens efficaces pour 'audit et la conformité, tout en nécessitant des considérations soigneuses

concernant la confidentialité des données.

Immutabilité

L'immutabilité désigne la capacité de la blockchain a maintenir un registre de
transactions inaltérable une fois validé. Chaque bloc contient le hachage du bloc
précédent, garantissant la sécurité et la permanence des données. Cela est crucial pour
des applications telles que le vote électronique, les transactions financiéres et les
contrats juridiques, assurant des données fiables et inviolables.

Décentralisation

La décentralisation repose sur la dispersion du contrdle et de la gestion du réseau a
travers de multiples nceuds indépendants. Chaque participant détient une copie du
registre et participe a la validation des transactions, ce qui empéche toute manipulation
des données par une seule entité. Cela offre une plus grande sécurité, transparence et
résilience contre les pannes.

Transparence Tracabilité

(O

=0

La transparence signifie que toutes les transactions enregistrées sur la blockchain
sont accessibles a tous les participants du réseau. Cette visibilité permet a
n'importe quel utilisateur de vérifier les actions effectuées, renforcant ainsi la
confiance dans le systéme et facilitant la responsabilité des acteurs impliqués.

La tragabilité se référe a la capacité de suivre I'historique des transactions ou des actifs
sur la blockchain. Chaque transaction est enregistrée de maniére chronologique et
immuable, permettant de suivre le chemin complet d'un actif depuis son origine jusqu'a
son état actuel. Ceci est essentiel pour vérifier 'authenticité et la provenance des
produits dans des domaines comme la chaine d'approvisionnement.

2.2 Technologie et Infrastructure

2.2.1 Infrastructures et Plateformes de Développement
Ethereum

Ethereum, lancé en 2015 par Vitalik Buterin, est une plateforme blockchain innovante qui se
distingue de Bitcoin par ses fonctionnalités étendues au-dela de la simple monnaie numérique.

Contrairement a Bitcoin, qui a été concu principalement comme un systéme de paiement
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numérique peer-to-peer, Ethereum permet le développement d'applications décentralisées
(DApps) a travers l'utilisation de contrats intelligents. Ces contrats sont des scripts qui
s'exécutent automatiquement sur la blockchain lorsque des conditions prédéfinies sont remplies,

permettant une multitude de fonctions au-dela des transactions financicres (Buterin, 2014).

L'une des innovations majeures d'Ethereum est la Machine Virtuelle Ethereum (EVM), qui
facilite I'exécution de code complexe sur la blockchain. Cela a ouvert la voie a des applications
variées dans des domaines tels que la finance décentralisée, la gestion de la chaine
d'approvisionnement, et le vote électronique, entre autres. Contrairement a Bitcoin, qui utilise
un langage de script limité, I'environnement programmable d'Ethereum permet une plus grande

flexibilité et interactivité avec ses applications (Wood, 2014).

Ethereum a également évolué pour adopter un mécanisme de consensus de preuve d'enjeu
(Proof of Stake - PoS) avec la mise en ceuvre d'Ethereum 2.0. Cette mise a jour, qui est
pleinement opérationnelle depuis son déploiement, vise a améliorer 1'efficacité énergétique du
réseau et a accroitre sa scalabilité. Cette transition marque une évolution significative par
rapport a I'ancien mécanisme de PoW, répondant aux préoccupations environnementales tout
en offrant une capacité de traitement des transactions plus rapide et plus économique (Buterin,

2020).

En résumé, Ethereum est devenu un acteur clé dans le domaine de la blockchain, favorisant
l'innovation et l'expansion des applications de cette technologie bien au-dela de ses origines
financieres. Avec Ethereum 2.0, la plateforme continue de jouer un role prépondérant dans la

promotion de solutions blockchain durables et évolutives.

Hyperledger
Hyperledger est une initiative de la Linux Foundation créée en 2015, destinée a développer des

technologies blockchain adaptées aux besoins des entreprises (Hyperledger, 2021). A la
différence des blockchains publiques comme Bitcoin ou Ethereum, Hyperledger se concentre
sur les blockchains privées et permissionnées, ou l'accés est limité a des participants
spécifiquement autorisés, offrant ainsi un environnement sécurisé et efficace pour les

transactions d'affaires (Androulaki et al., 2018).

L'écosysteme Hyperledger comprend plusieurs projets, dont Hyperledger Fabric et Hyperledger
Sawtooth, chacun répondant a des utilisations spécifiques et permettant aux entreprises
d'adapter la technologie a leurs besoins particuliers. Hyperledger Fabric est particuliérement

notable pour sa modularité et sa capacité a supporter divers mécanismes de consensus, ce qui
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le rend idéal pour des applications nécessitant une grande confidentialité des données (Cachin,

2016).

Hyperledger Sawtooth, quant a lui, utilise un mécanisme de consensus innovant appelé Proof
of Elapsed Time (PoET), qui se veut une alternative énergétiquement efficace aux processus
traditionnels de preuve de travail utilisés dans d'autres systémes de blockchain (Knirsch et al.,

2018). Ce projet est congu pour étre évolutif et sécurisé, adapté aux grands réseaux d'entreprise.

Hyperledger a rapidement évolué pour devenir un acteur clé dans le domaine de la blockchain
pour les entreprises, en se concentrant sur I'amélioration de la performance, de la sécurité et de
la compatibilité inter-plateformes pour répondre aux exigences strictes des environnements

commerciaux (Vukoli¢, 2017).

Autres plateformes émergentes

Au-dela de Hyperledger, le paysage des technologies blockchain est riche de nombreuses autres
plateformes émergentes qui apportent des innovations spécifiques et visent a résoudre des
problémes distincts dans divers domaines. Parmi ces plateformes, on trouve Cardano, Polkadot,
et Solana, chacune offrant des caractéristiques uniques qui les distinguent au sein de

1'écosysteme blockchain.

Cardano est souvent saluée pour son approche fondée sur la recherche académique et son
processus de développement rigoureux. Contrairement a d'autres plateformes qui privilégient
le développement rapide, Cardano adopte une méthodologie systématique avec un fort accent
sur la sécurité et la durabilité de son architecture blockchain. Cette plateforme utilise un
mécanisme de consensus appelé Ouroboros, un algorithme de preuve d’enjeu qui est considéré
comme plus économe en énergie par rapport a la preuve de travail utilisée par Bitcoin (Kiayias

etal., 2017).

Polkadot, de son coté, se distingue par son infrastructure qui permet une interopérabilité
transparente entre différentes blockchains. Elle offre un cadre ou diverses blockchains peuvent
communiquer et transférer des données et des valeurs de maniére sécurisée sans nécessiter de
tiers de confiance. Ce systéme, appelé parachains, est congu pour faciliter I'évolutivité et
permettre une personnalisation poussée, répondant ainsi aux besoins de divers projets

blockchain sans compromettre leur sécurité¢ (Wood, 2020).

Solana se fait remarquer par sa vitesse de transaction exceptionnelle et son haut débit, rendus
possibles par son innovation en matiére de consensus appelée Proof of History (PoH). PoH est

une approche qui permet de créer une séquence historique des événements qui prouve que les
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transactions ont eu lieu a un moment précis. Cette fonctionnalité fait de Solana une plateforme
idéale pour les applications nécessitant une grande rapidit¢é comme les échanges de

cryptomonnaies en temps réel et les jeux en ligne (Yakovenko, 2018).

Ces plateformes, par leurs approches uniques et leurs fonctionnalités spécifiques, contribuent a
une diversification et a une spécialisation croissante de 1’usage de la blockchain. Chacune
répond a des défis particuliers de performance, d’interopérabilité et de consommation
énergétique, offrant ainsi de nouvelles possibilités pour I’adoption de la blockchain dans des

applications allant bien au-dela des finances et des cryptomonnaies.

2.3 Concepts Avancés et Innovations

2.3.1 Contrats Intelligents (Smart Contracts)

Fonctionnement et utilisation

Les contrats intelligents, ou "smart contracts", représentent l'une des innovations les plus
significatives introduites par la technologie blockchain. Ils consistent en des programmes
autonomes qui exécutent automatiquement les conditions codées d'un contrat dés que les
criteres prédéfinis sont rencontrés. Ces programmes informatiques fonctionnent sur la
blockchain, offrant ainsi une transparence totale, une réduction des cofits transactionnels et une

exécution sans intermédiaire (Christidis & Devetsikiotis, 2016).

Le fonctionnement des contrats intelligents repose sur un principe simple : les termes du contrat
sont écrits sous forme de code dans la blockchain. Une fois que les conditions codées sont
vérifiées et validées par le réseau, le contrat s'exécute de maniere autonome pour effectuer la
transaction ou l'action spécifiée. Cela peut inclure le transfert de fonds, la libération de
documents, ou I'exécution d'autres actions contractuelles automatiquement sans l'intervention

humaine (Szabo, 1997).

Les contrats intelligents sont principalement utilisés sur des plateformes comme Ethereum, qui
a ¢été la premicre a les mettre en ceuvre a grande échelle. Ethereum utilise un langage de
programmation appelé Solidity pour écrire ces contrats. Solidity est congu spécifiquement pour
créer des contrats intelligents qui sont a la fois sécurisés et performants, exploitant la capacité

de la blockchain a agir comme un registre inaltérable et vérifiable (Buterin, 2014).

L'utilisation des contrats intelligents s'étend a de nombreux domaines allant de la finance
décentralisée a la gestion de la chaine d'approvisionnement, en passant par les jeux en ligne et

les marchés de prédiction. Ils permettent des transactions plus rapides, réduisent les risques de
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manipulation et d'erreur, et garantissent l'exécution du contrat tel que convenu, sans nécessité

de faire appel a des tiers de confiance (Atzei, Bartoletti, & Cimoli, 2017).

Langages de programmation (Solidity, Vyper)
Les langages de programmation jouent un rdle central dans le développement et la mise en

ceuvre des contrats intelligents sur les plateformes blockchain. Solidity et Vyper sont deux des
langages les plus couramment utilisés pour la rédaction de contrats intelligents, en particulier
sur la plateforme Ethereum. Chacun de ces langages offre des fonctionnalités distinctes qui les

rendent adaptés a des usages spécifiques dans 1'écosysteme des contrats intelligents.

Solidity est le langage de programmation le plus reconnu et utilisé pour écrire des contrats
intelligents sur Ethereum. Congu pour étre a la fois accessible et robuste, Solidity est un langage
orienté objet qui ressemble a JavaScript et est statiquement typé. Il permet aux développeurs de
créer des contrats pour des loteries, des systémes de vote, et des plateformes de crowdfunding,
entre autres applications décentralisées. Solidity est congu pour compiler le code en bytecode,

qui peut ensuite étre exécuté sur I'Ethereum Virtual Machine (EVM) (Wood, 2014).

Vyper, d'autre part, est un langage de programmation émergent qui a été développé pour offrir
une alternative plus sécurisée a Solidity. Vyper élimine plusieurs fonctionnalités de Solidity qui
sont souvent la source de bugs, telles que les modifications de type, I'héritage et les opérateurs
en ligne. Son objectif principal est de fournir un langage de programmation qui rend les contrats
intelligents plus faciles & comprendre et plus transparents, ce qui réduit la probabilité d'erreurs
subtiles et augmente la sécurité des contrats. Vyper est fortement influencé par Python, ce qui
le rend particulierement attractif pour les développeurs qui privilégient la lisibilité et la

simplicité du code (Vyper, 2021).

L'utilisation de Solidity et de Vyper dans la rédaction de contrats intelligents souligne
l'importance de la sécurité, de l'efficacité et de la prévisibilité dans les applications blockchain.
Chaque langage a ses propres avantages et inconvénients, ce qui nécessite des choix
stratégiques de la part des développeurs en fonction du contexte spécifique de leur projet et des

exigences de sécurité associées (Hildenbrandt et al., 2018).

2.3.2 Tokenisation et Représentation des Actifs

Principes de tokenisation

La tokenisation sur la blockchain transforme les droits d'un actif tangible ou financier en un
format numérique, généralement sous la forme de jetons (tokens), permettant ainsi une

manipulation et une transaction efficaces sur des plateformes numériques. Ce processus
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révolutionne la maniére dont les actifs sont percus et gérés en décomposant des actifs de grande
valeur en unités plus petites qui peuvent étre négociées facilement. Par exemple, un seul
immeuble de grande valeur peut étre divisé en plusieurs jetons numériques, chacun représentant
une fraction de I'immeuble, rendant ainsi l'investissement accessible a des investisseurs qui ne

pourraient pas se permettre d'acheter I'immeuble entier (Tapscott & Tapscott, 2016).

La blockchain sert de registre décentralisé pour toutes les transactions associées a ces jetons,
offrant une immutabilité et une transparence qui sont essentielles pour la sécurité et la fiabilité
des échanges numériques. Chaque transaction ou transfert de jetons est enregistré sur la
blockchain, assurant ainsi que toutes les informations concernant la propriété et les transactions
sont non seulement sécurisées mais aussi inaltérables et vérifiables publiquement (Crosby et
al., 2016). Cette fonctionnalité est cruciale dans des domaines ou la sécurité et la clarté des

droits de propriété sont de la plus haute importance.

Implications Théoriques de la Tokenisation

La tokenisation influence profondément les principes économiques traditionnels en introduisant
une nouvelle fagon de conceptualiser et de gérer la propriété des actifs. La capacité de diviser
des actifs en multiples jetons numériques ouvre des marchés a des segments plus larges de la
population, ce qui pourrait conduire a une distribution plus équitable des richesses et a des
opportunités d'investissement diversifiées (De Filippi & Wright, 2018). Cette démocratisation
de l'investissement pourrait potentiellement réduire les inégalités économiques en permettant a
des individus de milieux moins privilégiés d'accéder a des actifs de valeur qui étaient auparavant

hors de portée.

Toutefois, la tokenisation souléve également d'importantes questions réglementaires et 1égales.
Les cadres réglementaires actuels ne sont souvent pas adaptés pour gérer la complexité et la
nouveauté des actifs numériques générés par la tokenisation. Les 1égislateurs et les autorités de
régulation doivent donc envisager de nouvelles lois et régulations pour encadrer la propriété, la
vente et 1'échange de jetons numériques, en veillant a protéger a la fois les investisseurs et

l'intégrité du marché (Yermack, 2017).

2.4 Applications Décentralisées (DApps)

2.4.1 Introduction aux DApps

Les applications décentralisées, ou DApps, sont des applications qui fonctionnent sur une
blockchain au lieu de serveurs centralisés contrélés par une seule entité ou organisation. Ces

applications tirent parti de la technologie des contrats intelligents, principalement sur des
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plateformes comme Ethereum, pour automatiser et exécuter des transactions et des interactions
au sein de leur environnement sans l'intervention d'une autorité centrale. Contrairement aux
applications traditionnelles, les DApps offrent un niveau de transparence, de sécurité et de
résistance a la censure nettement supérieur car elles sont soutenues par la nature décentralisée
de la blockchain, ou les données et les opérations sont distribuées et maintenues par un réseau

de nceuds participants (Christidis & Devetsikiotis, 2016).

La distinction principale entre les DApps et les applications traditionnelles réside dans leur
architecture de réseau. Les applications traditionnelles sont souvent hébergées sur des serveurs
centralisés, ou une seule entité contrdle 1'ensemble de 1'application, y compris les données des
utilisateurs. Cette configuration peut présenter des vulnérabilités en termes de sécurité et de
confidentialité, puisque le contréle centralis€¢ peut é&tre une cible pour les attaques
informatiques, et les opérateurs peuvent abuser de leur acces aux données des utilisateurs. En
revanche, les DApps fonctionnent sur une infrastructure décentralisée sans point central de
contrble, répartissant ainsi les données et les processus sur plusieurs nceuds dans le réseau
blockchain, ce qui réduit les risques de points de défaillance uniques et les opportunités de

manipulation ou de contrdle abusif (Huckle et al., 2016).

En outre, les DApps utilisent des jetons et des mécanismes d'incitation intégrés pour encourager
divers comportements au sein de leur écosystéme. Ces jetons peuvent servir a récompenser les
utilisateurs qui contribuent a la sécurité, a 'opérabilité ou a la croissance de l'application, ce qui
difféere des modéles économiques des applications traditionnelles qui reposent souvent sur la
publicité ou la vente directe de services. Cette approche économique intégrée contribue a un
¢cosysteme auto-soutenu ou les utilisateurs ne sont pas seulement des consommateurs de

service, mais des participants actifs a la plateforme.

2.4.2 Architecture et Fonctionnement des DApps

Les applications décentralisées, ou DApps, exploitent des blockchains comme Ethereum, EOS,
ou Tron pour créer des systémes décentralisés ou les données et les opérations ne dépendent
d'aucun serveur centralisé. Contrairement aux applications traditionnelles qui fonctionnent sur
des architectures centralisées, les DApps s'appuient sur une combinaison de contrats intelligents
et d'interfaces utilisateur qui interagissent directement avec la blockchain, offrant ainsi une

transparence et une sécurité accrues.

Les contrats intelligents, qui sont des programmes stockés et exécutés sur la blockchain,

constituent le cceur fonctionnel des DApps. Ces contrats automatisent les opérations en
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exécutant du code de maniere autonome en réponse a des interactions vérifiées. Ils sont écrits
dans des langages spécifiques comme Solidity pour Ethereum, et une fois déployés sur la
blockchain, ils opérent sans l'intervention d'une autorité centrale, augmentant ainsi la sécurité

et la fiabilité des applications (Antonopoulos & Wood, 2018).

L'interface utilisateur des DApps se connecte a ces contrats via des technologies comme
Web3.js, une bibliothéque JavaScript qui permet a l'interface de communiquer avec la
blockchain d'Ethereum. Cette connexion est essentielle pour permettre des interactions fluides
et sécurisées entre les utilisateurs et les applications décentralisées, assurant que toutes les
transactions et modifications d'état sont immédiatement reflétées et enregistrées sur la

blockchain (Christidis & Devetsikiotis, 2016).

Différentes architectures de DApps sont utilisées selon les exigences spécifiques de
l'application. Par exemple, les DApps de finance décentralisée utilisent des architectures
complexes pour gérer et automatiser des transactions financicres sur la blockchain, tandis que
les DApps ludiques, comme CryptoKitties, utilisent la blockchain pour suivre la propriété et les
attributs de biens virtuels uniques, permettant aux utilisateurs d'échanger et d'interagir avec ces

actifs de maniére sécurisée et transparente (Huckle et al., 2016).

L'approche décentralisée des DApps offre non seulement une plus grande résistance aux
attaques et aux pannes en ¢éliminant les points de défaillance unique, mais elle améliore
¢galement la confiance des utilisateurs, sachant que les données ne sont pas manipulées ni
controlées par une seule entité. Cette nouvelle forme de construction d'applications promet de
transformer divers secteurs en réduisant la dépendance aux intermédiaires et en permettant une

interaction directe entre les parties (Tasca & Aste, 2021).

2.5 Défis Théoriques et Limitations

2.5.1 Limitations Inhérentes a la Technologie
Limites de scalabilité

La scalabilité est souvent citée comme une limitation majeure de la technologie blockchain,
particulierement perceptible dans des systémes comme Bitcoin et Ethereum. Ces plateformes
sont confrontées a un probleme significatif : elles ne peuvent traiter qu'un nombre limité de
transactions par seconde. Par exemple, Bitcoin traite environ 7 transactions par seconde, tandis
qu'Ethereum en gére environ 15 a 25. A titre de comparaison, des réseaux de paiement
traditionnels tels que Visa peuvent traiter plus de 1700 transactions par seconde (Croman et al.,

2016).
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Cette limitation en termes de scalabilité découle de plusieurs facteurs intrinséques a la
conception de la plupart des blockchains. Premic¢rement, le mécanisme de consensus par PoW
est énergivore et lent, car il requiert une grande quantité de puissance de calcul pour valider les
transactions et miner de nouveaux blocs. Chaque transaction doit étre vérifiée par un consensus
du réseau avant d'étre confirmée, ce qui assure la sécurité et la résistance a la fraude mais au

prix de la rapidité et de 'efficacité (Narayanan et al., 2016).

De plus, la taille fixe des blocs dans des chaines comme celle de Bitcoin limite le nombre de
transactions qui peuvent étre traitées dans chaque bloc. Par exemple, la taille limite d'un bloc
de Bitcoin est de 1 Mo, ce qui contraint le nombre de transactions qui peuvent étre incluses
dans un bloc et donc le débit global du systeme. Cette limite de taille de bloc a été source de
débats importants dans la communauté Bitcoin, menant a des propositions et des scissions de
la chaine, telles que la création de Bitcoin Cash, qui a augmenté la taille de ses blocs pour

améliorer la scalabilité.

Les chercheurs et développeurs ont exploré plusieurs solutions pour surmonter ces problémes
de scalabilité. Une approche populaire est I'implémentation de solutions de seconde couche,
comme le Lightning Network pour Bitcoin, qui permet de réaliser des transactions en dehors
de la blockchain principale, réduisant ainsi la charge sur celle-ci. Ces transactions hors chaine
peuvent étre traitées rapidement et en grand nombre, puis regroupées et ancrées a la blockchain

principale périodiquement (Poon & Dryja, 2016).

D'autres propositions incluent des changements dans les algorithmes de consensus, comme le
passage de la preuve de travail a la preuve d'enjeu (PoS), qui est moins énergivore et peut
potentiellement traiter des transactions plus rapidement. Par exemple, Ethereum a achevé sa
transition vers un mécanisme PoS avec la mise en ceuvre compléte d'Ethereum 2.0, maintenant
connu sous le nom de consensus layer. Cette mise a jour significative visait a résoudre les
problémes de scalabilité et a réduire l'empreinte carbone de la plateforme, marquant un
développement majeur dans I'effort continu pour améliorer les performances des blockchains
tout en minimisant leur impact environnemental (Buterin, 2020).

Problemes de latence et de performance

Les problemes de latence et de performance constituent des défis cruciaux pour la technologie
blockchain, affectant directement son efficacité et sa viabilité pour des applications en temps

réel ou pour des transactions nécessitant une confirmation rapide. Ces limitations sont
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intrinséques aux mécanismes de conception et de fonctionnement des blockchains actuelles, en

particulier celles qui utilisent un mécanisme de consensus de PoW.

La latence dans les blockchains peut étre définie comme le délai entre 1'envoi d'une transaction
et sa confirmation finale sur la blockchain. Pour des blockchains comme Bitcoin, ce délai peut
varier considérablement, parfois prenant jusqu'a une heure ou plus durant des périodes de forte
congestion du réseau. Ce niveau de latence est inacceptable pour des applications nécessitant
des temps de réponse rapides, comme les systémes de paiement électroniques ou les

applications de trading en temps réel (Eyal & Sirer, 2018).

La performance globale de la blockchain est également impactée par plusieurs facteurs,
notamment la taille du réseau, le nombre de transactions simultanées, et la capacité¢ de
traitement de chaque nceud participant. A mesure que le nombre de transactions augmente, la
charge sur chaque nceud s'accroit, ce qui peut entrainer des ralentissements si le matériel n'est
pas suffisamment puissant ou si le logiciel n'est pas optimal. De plus, la taille croissante de la
blockchain elle-méme pose des défis en termes de stockage et de synchronisation des données,

surtout pour les nouveaux nceuds entrant dans le réseau (Croman et al., 2016).

Des études académiques ont exploré diverses solutions pour atténuer ces problémes de latence
et de performance. L'une des approches est I'amélioration des algorithmes de consensus, tels
que la preuve d'enjeu (PoS), qui peuvent offrir des temps de confirmation plus rapides et réduire
la charge sur le réseau en limitant le nombre de nceuds participant a la validation de chaque
transaction (Kiayias et al., 2017). Des solutions de seconde couche, comme les réseaux de
canaux de paiement ou les sidechains, sont également envisagées pour permettre des
transactions hors chaine, accélérant les transactions en réduisant leur dépendance a la chaine

principale pour chaque opération.

Ces problémes et solutions associés a la latence et a la performance des blockchains sont
cruciaux pour comprendre les limites actuelles de cette technologie et les directions futures de

la recherche et du développement dans ce domaine.

2.5.2 Questions de Sécurité et de Vulnérabilité

Attaques courantes et défenses

Parmi les attaques les plus notables contre les blockchains figurent les attaques de 51%, ou un
acteur ou un groupe d'acteurs contrdle plus de 50% de la puissance de calcul du réseau. Cette
majorité permet aux attaquants de réécrire les événements de la chaine, de double dépenser des

monnaies et de bloquer les transactions d'autres utilisateurs. Bien que principalement théorique
q que p p q
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pour des réseaux comme Bitcoin en raison de leur grande taille et de leur répartition de la
puissance de hachage, cette attaque reste une préoccupation majeure pour les blockchains plus

petites ou moins sécurisées (Eyal & Sirer, 2018).

Les attaques par déni de service (DoS) ciblent également les blockchains, souvent par le biais
de contrats intelligents mal congus qui peuvent étre exploités pour exécuter des boucles infinies
ou pour consommer des ressources de calcul de maniere excessive, épuisant ainsi les ressources
du réseau. Par exemple, Ethereum a ét¢ la cible de plusieurs attaques DoS importantes qui ont
exploité les vulnérabilités des contrats intelligents pour ralentir ou méme arréter le réseau

(Atzei, Bartoletti, & Cimoli, 2017).

En réponse a ces menaces, diverses stratégies de défense ont été développées. Pour contrer les
attaques de 51%, des mécanismes tels que la preuve d'enjeu (PoS) et la délégation de preuve
d'enjeu (DPoS) ont été¢ proposés et implémentés dans des blockchains modernes. Ces
mécanismes réduisent la possibilité d'une telle attaque en décentralisant la distribution du
pouvoir de décision et en rendant l'attaque nettement plus cotliteuse pour l'attaquant (Kiayias et

al., 2017).

Pour améliorer la résilience contre les attaques DoS, des limites de gaz et des colts de
transaction ajustables ont été introduits, permettant aux réseaux comme Ethereum de mieux
gérer les pics de demande et d'empécher I'exploitation des failles des contrats intelligents. De
plus, I'analyse continue des contrats intelligents et la vérification formelle sont encouragées

pour identifier et corriger les vulnérabilités avant qu'elles ne soient exploitées.

Cas de défaillance et critiques

Les cas de défaillance dans les technologies blockchain illustrent certaines des critiques
majeures et des limitations de cette technologie, soulignant des questions importantes
concernant la sécurité, la scalabilité et la gouvernance. Bien que les blockchains soient souvent
vantées pour leur robustesse et leur immuabilité, elles ne sont pas a 1'abri de vulnérabilités et de

défaillances.

Un incident notable est le piratage de la DAO (Decentralized Autonomous Organization) sur
Ethereum en 2016. Ce piratage a exploité une vulnérabilité dans le code du contrat intelligent
de la DAO, permettant au pirate de détourner environ 50 millions de dollars en Ether. Cet
événement a non seulement conduit a des pertes financieres substantielles mais a également

engendré une scission controversée de la blockchain Ethereum, mettant en évidence des
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problémes de sécurité dans la conception des contrats intelligents et posant des questions sur la

meilleure fagon de résoudre de telles failles dans un cadre décentralisé¢ (DuPont, 2017).

Un autre exemple de défaillance technique concerne les problémes de congestion du réseau.
Lorsque le jeu CryptoKitties est devenu populaire en 2017, il a provoqué une congestion
significative sur le réseau Ethereum, révélant les limites de la plateforme en termes de capacité
a gérer un grand nombre de transactions simultanément. Cette congestion a entrainé des retards
importants dans le traitement des transactions et une augmentation des cofits de gas, mettant en
lumicre la nécessité de solutions de scalabilité améliorées pour les blockchains (Wang et al.,

2019).

En outre, la blockchain est souvent critiquée pour sa consommation énergétique intensive, en
particulier les mécanismes de consensus basés sur la preuve de travail, comme ceux utilisés par
Bitcoin. La quantité d'énergie requise pour maintenir ces réseaux est considérable et souléve
des inquiétudes environnementales importantes. Cette consommation excessive d'énergie est
un sujet de débat continu au sein de la communauté et parmi les observateurs extérieurs, qui

questionnent la viabilité a long terme de telles approches (Vranken, 2017).

Les mécanismes de gouvernance des blockchains décentralisées posent également probleme.
Les structures de gouvernance dans les réseaux blockchain peuvent conduire a des impasses ou
a des décisions inefficaces, surtout lorsque les participants ont des intéréts divergents. Ces défis
de gouvernance sont cruciaux car ils affectent la capacité du réseau a évoluer et a adopter des
améliorations nécessaires en réponse aux défis technologiques et opérationnels (De Filippi &

Loveluck, 2016).

2.5.3 Problémes Ethiques et Légaux

Questions de confidentialité

La nature méme de la blockchain, qui enregistre de maniére permanente toutes les transactions
sur un registre public et immuable, pose un défi particulier pour la confidentialité¢ des données.
Dans les blockchains publiques, chaque transaction est visible par tous les utilisateurs du réseau,
ce qui peut exposer des informations personnelles si elles ne sont pas correctement
anonymisées. Par exemple, bien que les adresses de portefeuille Bitcoin ne contiennent pas
d'informations personnelles directement identifiables, 'activité transactionnelle associée a ces
adresses peut étre analysée pour révéler des modeles de dépenses, des interactions et
potentiellement 1'identit¢ des parties concernées si des données supplémentaires sont

disponibles (Reid & Harrigan, 2013).
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De plus, la capacité de voir 'historique complet de toutes les transactions d'une adresse peut
conduire a des risques de sécurité si des informations sensibles sont liées a ces transactions. Par
exemple, dans le cas d'une organisation qui utilise la blockchain pour des transactions
financieres, la transparence des flux de fonds peut étre exploitée par des concurrents ou des

acteurs malveillants pour obtenir des avantages stratégiques.

Ces enjeux sont exacerbés par le fait que les données inscrites sur une blockchain ne peuvent
pas étre facilement modifiées ou supprimées, ce qui pose des défis supplémentaires en termes
de conformité avec des réglementations sur la protection des données telles que le Réglement
général sur la protection des données (RGPD) de 1'Union européenne. Le RGPD, par exemple,
accorde aux individus le "droit a 1'oubli", qui entre en conflit avec la nature immuable des
registres de blockchain, ou supprimer des données personnelles aprés qu'elles ont été

enregistrées peut-&tre techniquement difficile, voire impossible (Finck, 2018).

Considérations réglementaires et juridiques

La régulation de la blockchain est encore en phase de développement dans de nombreux pays,
avec des approches variées en fonction des spécificités régionales et des applications de la
technologie. Une des principales préoccupations est de savoir comment intégrer les systémes
de blockchain dans les cadres législatifs existants, notamment dans les domaines de la finance,
de la protection des consommateurs, et de la sécurité des données. Par exemple, les
cryptomonnaies basées sur la blockchain, comme Bitcoin et Ethereum, posent des questions sur
la régulation financiére, la lutte contre le blanchiment d'argent et le financement du terrorisme
(De Filippi & Wright, 2018). Cependant, les études montrent que, bien que les cryptomonnaies
soient parfois utilisées pour des activités illicites, leur utilisation pour le blanchiment d'argent
reste relativement faible par rapport aux devises traditionnelles. En 2022, environ 0,24 % de
toutes les transactions en cryptomonnaies étaient liées a des activités illicites. Cela représente
environ 20,6 milliards USD d'un volume total de transactions en cryptomonnaies de 8,6 trillions
USD (Chainalysis 2022 Crypto Crime Report). En comparaison, les Nations Unies estiment
que 2-5 % du PIB mondial (environ 800 milliards & 2 000 milliards de dollars) est blanchi

chaque année via les devises traditionnelles comme 1'USD et I'euro (UNODC).



27.

Total cryptocurrency value received by illicit addresses, 2017 - 2022
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Source : https://go.chainalysis.com/rs/S03-FAP-074/images/Crypto_Crime Report 2023.pdf

Ces chiffres et comparaisons montrent que, bien que les cryptomonnaies présentent des défis
uniques en termes de régulation, leur impact actuel sur les activités illicites est

proportionnellement moins important que celui des devises traditionnelles.

Les autorités réglementaires doivent également aborder les aspects de la blockchain relatifs a
la propriété et au transfert d'actifs numériques. La définition légale d'un "actif" sur une
blockchain, qu'il s'agisse de cryptomonnaies, de jetons représentant des actifs physiques, ou de
contrats intelligents, requiert des clarifications juridiques pour établir les droits et les
responsabilités des parties impliquées. Cette clarification est cruciale pour le développement de
marchés numériques et pour assurer que les transactions soient réalisées de manicre sécurisée

et conforme aux lois en vigueur (Werbach, 2018).
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I11. La blockchain dans le monde financier

3.1 Introduction a la blockchain dans le secteur financier

La blockchain a introduit une nouvelle ¢re dans le secteur financier, caractérisée par une
évolution significative des pratiques de transaction et de gestion des données. Avec son adoption
croissante, la technologie blockchain est en train de redéfinir les mécanismes de transaction
financiere en éliminant le besoin d'intermédiaires traditionnels, tels que les banques et autres
institutions financiéres, ce qui révolutionne les opérations bancaires et la gestion d'actifs

(Tapscott & Tapscott, 2016).

L'impact de la blockchain dans le secteur financier est particulierement notable dans le domaine
des paiements internationaux. Les transactions transfrontalieres, qui impliquent
traditionnellement des délais de traitement prolongés et des frais substantiels, bénéficient
désormais de la rapidité et de la réduction des colits offertes par la blockchain. Cette technologie
permet de réaliser des transactions presque instantanées a un colt nettement inférieur, un

avantage significatif dans un monde financier de plus en plus globalis¢ (Yermack, 2017).

De plus, la blockchain facilite la mise en ceuvre de contrats intelligents qui automatisent
I'exécution des accords financiers et garantissent l'exécution des termes contractuels sans
intervention manuelle. Ces contrats intelligents offrent une sécurit¢ améliorée et réduisent les
risques de non-conformité ou de fraude, permettant ainsi une confiance accrue et une efficacité

opérationnelle dans les transactions financieres (Crosby et al., 2016).

La transparence inhérente a la blockchain est un autre avantage significatif pour le secteur
financier. Elle assure que toutes les transactions sont immuables et visibles pour tous les
participants, ce qui améliore la surveillance réglementaire et la conformité tout en réduisant les

possibilités de corruption et de fraude (Tapscott & Tapscott, 2016).

En somme, la blockchain transforme le secteur financier en rationalisant les opérations, en
réduisant les colts, et en améliorant a la fois la transparence et la sécurité. Cette technologie
promet de soutenir le développement de solutions financicres plus efficaces et plus équitables,
redéfinissant les pratiques financicres traditionnelles dans un environnement économique

mondial en constante évolution.

3.1.1 Contexte et évolution

Dans le contexte de l'évolution rapide des technologies financicres, la blockchain émerge
comme une force perturbatrice majeure, redéfinissant la manicére dont les transactions sont

traitées et les données sont gérées dans le secteur financier. Ce contexte dynamique est
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caractérisé¢ par une demande croissante d'efficacité, de sécurité et de transparence dans les

opérations financieéres mondiales.

L'évolution de la blockchain dans le secteur financier est le résultat d'une combinaison de
facteurs technologiques, économiques et réglementaires. Tout d'abord, l'avénement de la
technologie blockchain a été rendu possible par des progres significatifs dans le domaine de la
cryptographie et de la sécurité informatique, permettant la création de réseaux décentralisés et
sécurisés ou les transactions peuvent étre vérifiées et enregistrées de maniere immuable (Swan,

2015).

Sur le plan économique, la recherche de solutions plus efficaces et moins cofiteuses pour les
transactions financiéres a alimenté 1'intérét pour la blockchain. Les inefficacités et les colts
¢levés associés aux systémes financiers traditionnels ont incité les acteurs du secteur a explorer
de nouvelles technologies pour rationaliser les processus et réduire les frais (Narayanan et al.,

2016).

Enfin, sur le plan réglementaire, I'émergence de la blockchain pose des défis et des opportunités

pour les autorités de régulation financiere.

Au fil du temps, la blockchain a évolué d'une technologie sous-jacente pour les cryptomonnaies
a une solution plus large pour une gamme diversifiée d'applications financicres. Cette évolution
témoigne de la capacité de la blockchain a répondre aux besoins changeants du secteur financier

dans un monde de plus en plus numérisé et interconnecté.

3.1.2 Enjeu actuel de la blockchain dans la finance

Dans le paysage financier contemporain, la blockchain représente un enjeu majeur, suscitant a
la fois enthousiasme et préoccupation au sein de 1'industrie. Son adoption croissante remet en
question les mod¢les d'affaires traditionnels et pose des défis et des opportunités uniques pour

les acteurs du secteur financier.

Un des principaux enjeux actuels de la blockchain dans la finance réside dans sa capacité a
concilier l'innovation technologique avec les exigences réglementaires et les normes de
conformité. Alors que la blockchain offre des avantages indéniables en termes de transparence,
de sécurité et d'efficacité, elle souléve également des préoccupations en mati¢re de protection

des données, de confidentialité et de gouvernance (Bohme et al., 2015).

Un autre défi majeur est celui de l'interopérabilité entre les différentes plateformes et réseaux

blockchain. Alors que de multiples initiatives émergent dans le domaine de la finance
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décentralisée, la fragmentation du marché peut entraver 1'adoption généralisée de la blockchain

dans le secteur financier (Luu et al., 2016).

En outre, la blockchain remet en question le rdle traditionnel des institutions financiéres en tant
qu'intermédiaires dans les transactions et les processus financiers. Si d'un coté elle offre la
possibilité de contourner les frais et les délais associés aux intermédiaires, elle pose également
des questions sur la stabilité du systéme financier et la protection des consommateurs (Yermack,

2017).

Enfin, un défi crucial est celui de 1'éducation et de la sensibilisation des acteurs du secteur
financier aux avantages et aux limites de la blockchain. Alors que la technologie évolue
rapidement, il est essentiel que les professionnels de la finance comprennent les implications
de la blockchain pour leurs activités et soient en mesure de prendre des décisions éclairées quant

a son adoption (Swan, 2015).

En somme, I'enjeu actuel de la blockchain dans la finance réside dans sa capacité a surmonter
les défis techniques, réglementaires et organisationnels pour réaliser son potentiel de

transformation du secteur financier.
3.2 Avancées majeures apportées par la blockchain

3.2.1 Augmentation de la transparence

Dans le secteur financier, la blockchain a introduit des avancées majeures, révolutionnant les
pratiques traditionnelles en matiére de transaction et de gestion des données. Une de ces
avancées significatives est I'augmentation de la transparence dans les opérations financicres. La
nature décentralisée de la blockchain permet une visibilité accrue sur les transactions, car
chaque transaction est enregistrée de mani¢re immuable et accessible a tous les participants

autorisés (Nakamoto, 2008).

Cette transparence renforce la confiance entre les parties prenantes, réduisant ainsi le besoin de
vérification externe. Contrairement aux systémes financiers traditionnels ou les informations
peuvent étre opaques ou sujettes a des manipulations, la blockchain offre un registre public et
vérifiable de toutes les transactions, ce qui améliore la surveillance réglementaire et réduit les

risques de fraude ou de malversation (Tapscott & Tapscott, 2016).

L'augmentation de la transparence favorise une concurrence plus équitable sur le marché
financier. Les investisseurs et les participants du marché ont un acces égal aux informations, ce

qui réduit les asymétries d'information et améliore I'efficacité des marchés. Cela peut également
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conduire a une réduction des colits de transaction, car les parties prenantes n'ont pas besoin de
s'appuyer sur des tiers pour valider les transactions ou garantir l'intégrité des données (Yermack,

2017).

En outre, la transparence accrue de la blockchain peut contribuer a accroitre la responsabilité
des institutions financieres. Les enregistrements immuables et accessibles publiquement
peuvent servir de preuve vérifiable en cas de litige ou de besoin de vérification externe,

renfor¢ant ainsi la responsabilité et la conformité aux réglementations.

Cette évolution vers une plus grande transparence grace a la blockchain représente un progrés
significatif dans le secteur financier, offrant des avantages en termes de confiance, d'efficacité
et de réduction des colts de transaction. Elle ouvre également la voie a de nouvelles
opportunités d'innovation et de développement dans un environnement financier de plus en plus

complexe et interconnecté.

3.2.2 Amélioration de la sécurité

L'adoption de la blockchain dans le secteur financier est synonyme d'une amélioration
substantielle de la sécurité, une préoccupation majeure pour les institutions manipulant des
transactions et des données sensibles. La nature inhérente de la blockchain, avec son cryptage
avancé et ses mécanismes de consensus, offre une barriére robuste contre les fraudes et les

cyberattaques (Yermack, 2017).

La blockchain utilise également des signatures numériques pour assurer l'authenticité de chaque
transaction. Chaque partie impliquée posséde une paire de clés privée et publique, permettant
non seulement de sécuriser les transactions mais aussi de vérifier l'identité des participants sans
révéler d'informations sensibles. Cette méthode garantit que les transactions sont non seulement
sécurisées, mais aussi clairement attribuables, ce qui est crucial pour prévenir et tracer les

activités frauduleuses (Crosby et al., 2016).

De plus, 'utilisation de protocoles de consensus tels que la PoW ou la PoS augmente la sécurité
en nécessitant des validations de transactions par plusieurs parties avant leur confirmation
définitive. Ces mécanismes rendent les manipulations coliteuses et peu pratiques pour les
acteurs malveillants, car ils nécessiteraient une quantité énorme de ressources pour réussir une

attaque (Tapscott & Tapscott, 2016).

Enfin, la sécurité renforcée offerte par la blockchain a un impact profond sur la confiance que

les consommateurs et les entreprises peuvent avoir dans les services financiers. En réduisant les
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risques de fraudes et en assurant une plus grande intégrité des données, la blockchain permet
une nouvelle ere de services financiers transparents et sécurisés, essentielle pour la croissance

durable et I'innovation dans le secteur financier.
3.2.3 Réduction des colts et de la complexité des transactions

La blockchain présente des avantages substantiels pour le secteur financier, notamment en
termes de réduction des cofts et de la complexité des transactions. Cette technologie permet
d'¢liminer de nombreux intermédiaires traditionnels, tels que les banques, les notaires, et les
agents de compensation, qui étaient autrefois nécessaires pour valider et finaliser les

transactions financiéres (Catalini & Gans, 2021).

Les transferts de fonds internationaux illustrent parfaitement comment la blockchain réduit les
couts. Typiquement, ces transactions impliquent des frais de service élevés et des colits cachés,
comme les frais de conversion de devise. La blockchain permet des échanges directs entre les
parties, sans les frais associés aux intermédiaires financiers, réduisant ainsi les colts de

transaction de maniére significative (World Bank, 2021).

Les contrats intelligents, exécutés automatiquement sur des blockchains comme Ethereum,
jouent un rdle crucial dans la réduction de la complexité¢ des opérations financicres. Ils
permettent 1'exécution automatique des accords financiers selon les conditions préétablies sans

intervention humaine, réduisant ainsi les erreurs et les colts de gestion (Zhang et al., 2022).

En outre, la gestion des titres est simplifiée grace a la blockchain. Cette technologie offre une
plateforme pour la tenue de registres immuable et transparente, réduisant ainsi les besoins en
audit externe et en vérification, ce qui se traduit par une baisse des colits administratifs pour les

institutions financieres et une plus grande efficacité dans la gestion des actifs (Schér, 2021).

Ces exemples montrent que la blockchain est non seulement une innovation technologique mais
aussi un catalyseur d'efficacité financiere, permettant aux institutions de réduire a la fois les

cotts directs et indirects associés a leurs opérations.

3.3 Applications de la blockchain dans le secteur financier

3.3.1 Paiements internationaux

L'une des applications les plus notables de la blockchain dans le secteur financier concerne les
paiements internationaux. Cette technologie révolutionne la maniére dont les transactions
transfrontaliéres sont effectuées, offrant une alternative plus rapide, moins coftiteuse, et plus

transparente aux systémes traditionnels.
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Traditionnellement, les paiements internationaux impliquent une série d'intermédiaires, chacun
ajoutant du temps et des colits supplémentaires a la transaction. Ces paiements peuvent prendre
plusieurs jours pour &tre traités en raison des vérifications nécessaires réalisées par chaque
intermédiaire bancaire. En revanche, la blockchain permet de réaliser des transactions presque
en temps réel grace a un réseau décentralisé qui ne dépend pas des horaires de travail des

banques ni des différentes zones géographiques (Narayanan et al., 2016).

En utilisant la blockchain, chaque transaction est enregistrée sur un registre distribué, sécurisé
par cryptographie, et immédiatement accessible a tous les participants du réseau. Cela élimine
le besoin de validation par des tiers, réduisant ainsi les colts et les délais associés aux transferts
d'argent internationaux (Tapscott & Tapscott, 2016). De plus, la nature transparente de la
blockchain assure que toutes les parties ont acces aux mémes informations, réduisant ainsi les

risques de fraude et les erreurs de transaction.

Des initiatives comme Ripple, un réseau de paiement basé sur la blockchain, illustrent cette
transformation. Ripple offre une solution ou les transactions peuvent étre vérifiées de manicre
sécurisée et instantanée a travers le monde, ce qui représente un avantage considérable pour les
banques et les consommateurs cherchant a réduire les colits et a accélérer les paiements

internationaux (Zhang et al., 2022).

Les banques et institutions financieres commencent également a reconnaitre les avantages de
la blockchain pour optimiser leurs processus de paiement. Par exemple, des banques comme
Santander ont déja intégré la technologie blockchain pour offrir a leurs clients des transferts de
fonds internationaux plus rapides et moins coliteux, démontrant ainsi I'efficacité et le potentiel

de cette technologie dans des applications financieres réelles (Arner et al., 2021).

La blockchain représente une avancée majeure dans le domaine des paiements internationaux,
offrant des solutions qui ne sont pas seulement technologiquement avancées mais aussi
bénéfiques pour améliorer l'efficacité opérationnelle, réduire les colits et augmenter la

transparence financicre.

Le cas Belfius et l'utilisation de la blockchain pour améliorer les paiements internationaux

En Belgique, la banque Belfius utilise la blockchain pour améliorer certains aspects spécifiques
des paiements internationaux, en particulier pour les transactions nécessitant une rapidité accrue
et une réduction des cotits. En collaboration avec Ripple, une entreprise spécialisée dans les
solutions de paiement basées sur la blockchain, Belfius a intégré la technologie de Ripple pour

faciliter les transferts transfrontaliers. RippleNet permet a Belfius de réaliser des transactions
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quasi instantanées entre différentes devises, en évitant les multiples intermédiaires traditionnels.
Ce partenariat a permis a Belfius de réduire considérablement les délais de traitement et les
frais associés aux paiements internationaux, tout en augmentant la transparence et la tracabilité

des transactions (Ripple, 2023).

Grace a l'utilisation de la blockchain, chaque transaction effectuée par Belfius via RippleNet
est enregistrée sur un registre distribué et immuable, accessible a toutes les parties autorisées.
Les clients de Belfius peuvent suivre leurs transactions en temps réel, ce qui réduit les risques
de fraude et d'erreurs et renforce la confiance dans les services bancaires. La technologie
blockchain permet également a Belfius de se conformer plus facilement aux réglementations
internationales en mati¢re de lutte contre le blanchiment d'argent et le financement du

terrorisme, grace a la transparence accrue et a la tragabilité des paiements (Belfius, 2022).

En plus de Belfius, une autre entreprise belge, SettleMint, a fait des avancées significatives dans
l'application de la blockchain pour les paiements internationaux. SettleMint offre des solutions
blockchain en tant que service (BaaS) qui permettent aux entreprises de divers secteurs
d'intégrer facilement la blockchain dans leurs opérations. SettleMint a travaillé avec des
institutions financieres pour développer des solutions de paiement transfrontalier sécurisées et
efficaces. Par exemple, en partenariat avec une banque de détail, SettleMint a mis en place une
plateforme blockchain qui permet de réduire les délais de réglement et les colits associés aux
transactions internationales, tout en assurant une transparence totale des flux financiers

(SettleMint, 2023).

Ces initiatives montrent comment la blockchain est utilisée en Belgique pour transformer les
paiements internationaux, en rendant les transactions plus rapides, moins cotiteuses et plus
transparentes. Les efforts de Belfius et de SettleMint illustrent le potentiel de cette technologie
pour révolutionner les services financiers, offrant des avantages tangibles tant pour les

institutions financieres que pour leurs clients.

3.3.2 Financements structurés et syndiqués

La blockchain trouve également des applications significatives dans les financements structurés
et syndiqués, ou elle améliore I'efficacité et la transparence des processus. Dans le cadre des
financements structurés, la blockchain peut simplifier la gestion et la distribution des tranches
de dette, tandis que dans les préts syndiqués, elle facilite la coordination entre les différents

préteurs.



35.

Les financements structurés impliquent souvent des produits financiers complexes, incluant des
titres adossés a des actifs (ABS), des obligations sécurisées par des hypothéques (MBS), et
d'autres dérivés de crédit. La gestion de ces produits peut étre fastidieuse en raison de la
nécessité de suivre de multiples paiements, échéances, et préférences de risque des
investisseurs. L'utilisation de la blockchain permet de créer un registre distribu¢ qui assure le
suivi automatisé de toutes ces variables en temps réel, augmentant ainsi la précision et réduisant

les colits administratifs (Schér, 2021).

Pour les préts syndiqués, la blockchain offre une plateforme ou toutes les transactions et les
modifications de contrat peuvent étre enregistrées de maniere transparente et immuable. Ceci
est particuliérement utile pour coordonner les actions entre plusieurs banques et institutions
financiéres impliquées dans un prét syndiqué. Chaque participant peut accéder a la méme
information en temps réel, ce qui réduit les malentendus et accélére le processus de prise de

décision (Scott et al., 2017).

De plus, la blockchain facilite la mise en ceuvre des contrats intelligents, qui peuvent étre
programmés pour exécuter des distributions automatiques basées sur des conditions prédéfinies.
Par exemple, les paiements d'intéréts aux préteurs dans un syndicat peuvent étre déclenchés
automatiquement une fois que les conditions spécifiées dans le contrat sont remplies, sans
intervention manuelle. Cette automatisation non seulement simplifie les opérations mais assure
¢galement que tous les paiements sont effectués de maniere équitable et en temps opportun

(Tapscott & Tapscott, 2016).

Ces améliorations ne sont pas seulement théoriques. Des institutions financiéres comme
JPMorgan Chase ont commencé a expérimenter la blockchain dans la gestion des préts
syndiqués, constatant des réductions significatives des délais et des cofts liés a la gestion des

accords de prét et a la communication entre les parties (Arner et al., 2021).

La blockchain dans les financements structurés et les préts syndiqués ouvre la voie a des
opérations plus fluides et transparentes, réduisant les colits et améliorant la collaboration entre

les divers acteurs financiers.

3.3.3 Gestion d'actifs et trackers d’indice (ETFs)
Dans le secteur de la gestion d'actifs et particuliérement dans les trackers d’indice (ETFs), la
blockchain offre des possibilités de transformation en termes de simplification des processus,

de réduction des colts et d'amélioration de la transparence. Ces améliorations touchent divers
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aspects, de la distribution des actifs a la confirmation des transactions et a la communication

des informations aux investisseurs.

La blockchain permet une gestion plus efficace des ETFs grace a la tokenisation des actifs. La
tokenisation transforme les droits de propriété en une représentation numérique sur la
blockchain, ce qui facilite le commerce des parts d'ETFs avec une efficacité et une sécurité
accrue. En tokenisant les actifs, les gestionnaires peuvent offrir une liquidité améliorée,
permettant des transactions plus rapides et a moindre colit par rapport aux systémes
traditionnels qui nécessitent souvent plusieurs jours pour régler les transactions (Bernardi &

Pagnoncelli, 2021).

En outre, la blockchain apporte une amélioration significative de la transparence dans la gestion
des ETFs. Chaque transaction est enregistrée sur un registre public et immuable, permettant a
tous les investisseurs d'accéder en temps réel a des informations précises sur les actifs sous-
jacents et les transactions. Cette transparence est cruciale non seulement pour la confiance des
investisseurs, mais aussi pour la conformité réglementaire, en assurant que toutes les parties

disposent des mémes informations fiables et vérifiables (O'Leary & Chuen, 2019).

La mise en ceuvre de contrats intelligents sur la blockchain offre également des avantages
substantiels. Ces contrats peuvent étre utilisés pour automatiser des aspects critiques de la
gestion des ETFs, tels que le rééquilibrage automatique des portefeuilles, le calcul des
distributions de dividendes, et l'exécution de stratégies de couverture. Ces processus
automatisés réduisent le besoin d'interventions manuelles et les risques d'erreurs, tout en

permettant une plus grande efficacité opérationnelle (Tapscott & Tapscott, 2016).

Des institutions financicres de premier plan expérimentent déja avec la blockchain pour gérer
leurs ETFs. Par exemple, la société BlackRock a exploré des applications de la blockchain pour
accroitre l'efficacité de ses services d'ETF, en recherchant des moyens de réduire les cofts et
d'améliorer les services offerts aux clients, ce qui témoigne de 1'impact potentiel de cette

technologie sur l'industrie (Schér, 2021).

La blockchain dans la gestion d'actifs et les ETFs représente une avancée significative vers une
industrie plus efficace et transparente. Avec ses capacités de tokenisation, de registre immuable,
et d'automatisation par contrats intelligents, la blockchain promet de redéfinir les opérations

traditionnelles dans la gestion d'actifs.



37.

Le cas BlackRock et l'utilisation de la blockchain pour améliorer l'efficacité des ETFs
BlackRock, le plus grand gestionnaire d'actifs au monde, a intégré la blockchain pour optimiser

la gestion des ETFs. Cette initiative vise a améliorer la liquidité, augmenter la transparence et
réduire les colits opérationnels. En tokenisant les parts d'ETF, BlackRock permet des
transactions en temps réel et des échanges plus fluides, ce qui rend les investissements plus

accessibles et flexibles, notamment pour les petits investisseurs.

L'adoption de cette technologie par BlackRock pourrait non seulement révolutionner la gestion
de ses ETFs mais également servir de modele pour l'industrie, montrant comment la blockchain
peut transformer les pratiques financieres traditionnelles en augmentant l'efficacité et en

diminuant les cofts.
Le cas de la Belgique

En Belgique, l'intégration de la blockchain dans la gestion d'actifs et les ETFs est en plein essor,
notamment grace aux initiatives pionniéres d'entreprises comme Euroclear. Euroclear, un acteur
majeur des infrastructures de marché de capitaux, joue un role crucial dans cette transformation

technologique.

Euroclear a lancé plusieurs initiatives visant a intégrer la blockchain dans ses opérations,
notamment avec son service Digital Securities Issuance (D-SI). Ce service permet 1'émission
de titres numériques via une technologie de registre distribu¢ (DLT), ce qui améliore 1'efficacité
et la transparence des processus de réglement et de conservation des actifs. En octobre 2023,
Euroclear a annoncé le lancement de ce service, marquant une étape significative dans sa

stratégie de marché financier numérique (Euroclear, 2023).

En mars 2024, Euroclear a également investi dans Iznes, un réseau européen basé sur la
blockchain pour la gestion d'actifs. Cet investissement vise a moderniser les capacités de
l'infrastructure post-marché et a rester pertinent face aux évolutions technologiques. Philippe
Laurensy, responsable de la stratégie produit et de I'innovation chez Euroclear, a souligné que
'automatisation des processus et la mutualisation des données grace aux technologies
numériques peuvent réduire considérablement les colts de distribution des fonds (Finextra,

2024).

De plus, dans le cadre de sa présidence du Conseil de I'Union européenne en 2024, la Belgique
mettra un accent particulier sur le développement de la blockchain. Le secrétaire d'Etat & la
digitalisation, Mathieu Michel, a indiqué que la priorité serait donnée a la revitalisation de

l'infrastructure européenne des services blockchain (EBSI). Ce projet vise a établir une



38.

infrastructure blockchain partagée a travers 1'UE pour faciliter des transactions transfrontalicres

sécurisées et efficaces (CoinDesk, 2023; Catenaa, 2023).

Ces initiatives montrent comment la Belgique adopte la technologie blockchain pour
transformer et optimiser le secteur de la gestion d'actifs et des ETFs, offrant ainsi des services

plus fiables et efficaces aux investisseurs.

3.4 Initiatives blockchain en Belgique et en Europe

3.4.1 KBC Coin

KBC Coin, également connu sous le nom de Kate Coin, est une cryptomonnaie lancée par la
banque belge KBC. Cette initiative innovante vise a intégrer les technologies de la blockchain
dans les services financiers proposés par KBC, facilitant ainsi les transactions entre les clients
et les différentes entités de la banque. KBC Coin permet d'effectuer des transactions sécurisées
et transparentes, réduisant les frais de transaction et augmentant 1'efficacité opérationnelle. En
utilisant la blockchain, KBC Coin assure un enregistrement immuable des transactions,
renfor¢ant ainsi la confiance des utilisateurs. De plus, cette cryptomonnaie est intégrée dans
1'écosysteme numérique de KBC, incluant des services bancaires en ligne et des applications
mobiles, ce qui offre aux clients une expérience utilisateur homogene et simplifiée. Kate Coin
est également congue pour encourager I'adoption de nouvelles technologies financieres parmi
les utilisateurs de KBC, en offrant des incitations et des récompenses pour l'utilisation de la
cryptomonnaie. En outre, KBC Coin s'inscrit dans une stratégie plus large de numérisation et
d'innovation, visant a positionner KBC comme un leader dans le domaine des fintechs en

Belgique et en Europe (KBC, 2023).

3.4.2 Buck-¢e

Buck-e est une initiative innovante lancée par la banque belge Belfius en collaboration avec
FairVille, visant a encourager les comportements durables chez les jeunes a travers 'utilisation
d'une cryptomonnaie dédiée. Ce projet repose sur la technologie blockchain pour enregistrer et
récompenser les activités écoresponsables des enfants, telles que le vélo ou la marche pour se
rendre a 1'école. En intégrant cette technologie, Buck-e offre un écosystéme sécurisé ou les

actions positives des jeunes sont encouragées et facilement vérifiables.

Les enfants accumulent des Buck-e en réalisant des activités durables, qu'ils peuvent ensuite
¢changer contre des récompenses ou des avantages spécifiques. Ce systéme incitatif non
seulement promeut des comportements respectueux de I'environnement, mais éduque

¢galement les jeunes sur les avantages et le fonctionnement de la blockchain. L'intégration de
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Buck-e dans les écoles locales par Belfius et FairVille a créé un impact positif direct sur les

communautés, en favorisant une prise de conscience environnementale dés le plus jeune age.

Le projet Buck-e démontre comment la blockchain peut étre utilisée pour des initiatives sociales
et éducatives, au-dela de ses applications financieres traditionnelles. En utilisant la blockchain,
Buck-e assure la transparence et la sécurité des transactions, ce qui renforce la confiance des
utilisateurs. Ce projet est également aligné avec les objectifs de développement durable de

Belfius, visant a promouvoir la durabilité et I'innovation sociale.

En fin de compte, Buck-e illustre comment la technologie blockchain peut étre appliquée de
maniére créative pour résoudre des problémes sociaux et encourager des comportements

positifs, contribuant ainsi a un avenir plus durable (Belfius, 2022).

3.4.3 Kube-KYC

Kube-KYC est une solution blockchain innovante développée en Belgique, visant a simplifier
et sécuriser le processus de connaissance du client (KYC) en collaboration avec les services
d'identit¢é numérique itsme et la plateforme bancaire Isabel. Cette technologie permet aux
institutions financicres de vérifier 'identité des clients de maniére plus efficace, sécurisée et
rapide. En intégrant Kube-KYC, les banques et autres institutions financiéres peuvent réduire
les colts et le temps associés aux processus KYC traditionnels, tout en améliorant la précision

et la fiabilité des vérifications.

La blockchain utilisée par Kube-KYC assure un enregistrement immuable et transparent des
données KYC, garantissant ainsi la conformité avec les réglementations en matieére de
protection des données et de lutte contre le blanchiment d'argent. Grace a cette solution, les
institutions peuvent offrir une expérience utilisateur améliorée, ou les clients peuvent vérifier
leur identité en utilisant leur identité numérique existante via itsme, une application largement

adoptée en Belgique.

L'intégration de Kube-KYC avec itsme et Isabel renforce la sécurité et la commodité des
transactions financieres. Les clients peuvent ainsi accéder a une gamme de services financiers
de maniére sécurisée et sans friction. Cette synergie entre Kube-KYC et itsme/Isabel positionne
la Belgique a la pointe de l'innovation en matiere de fintech et de gestion de l'identité

numérique.

Kube-KYC est un exemple parfait de la mani¢re dont la blockchain peut transformer les

processus financiers traditionnels en offrant des solutions plus efficaces et sécurisées. Cette
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initiative refléte I'engagement de la Belgique a adopter des technologies de pointe pour
améliorer les services financiers et renforcer la confiance des consommateurs (Isabel Group,

2020 ; Kube, n.d.).

3.4.4 T-Mining

T-Mining est une startup belge basée a Anvers, spécialisée dans 'application de la technologie
blockchain pour améliorer la sécurité et l'efficacité des processus logistiques et maritimes.
Fondée en 2016, T-Mining développe des solutions innovantes qui permettent de sécuriser et

de digitaliser les flux de travail dans les chaines d'approvisionnement.

L'une des principales solutions de T-Mining est le Secure Container Release (SCR). Cette
application utilise la technologie blockchain pour remplacer les codes PIN traditionnels par des
jetons numériques, augmentant ainsi la sécurité et réduisant les risques de fraude dans le
processus de libération des conteneurs. SCR permet de garantir la confidentialité¢ des données
commerciales et de protéger les employés et les clients contre les interventions malveillantes
lors de la libération des conteneurs. Ce systéme est actuellement utilisé par plus de 1 300
entreprises impliquées dans le processus d'importation de conteneurs dans plus de 25 pays (T-

Mining, 2022).

En collaboration avec des partenaires tels que CMA CGM, T-Mining a piloté et déployé la
solution SCR dans des ports majeurs comme ceux d'Anvers et de Rotterdam. En 2021, CMA
CGM a participé a un projet pilote a Rotterdam, avant de commencer a intégrer SCR dans le
port d'Anvers en 2022. Ce partenariat démontre l'efficacité et la robustesse de la solution de T-

Mining dans des environnements logistiques complexes (T-Mining, 2022).

T-Mining ne se limite pas a la libération des conteneurs. L'entreprise développe également des
solutions pour automatiser et sécuriser d'autres aspects des flux logistiques, comme la gestion
des certificats d'origine et des documents phytosanitaires, en partenariat avec des plateformes

comme Digichambers 2.0 en Belgique et CamelONE a Singapour (T-Mining, 2021).

En adoptant des technologies décentralisées, T-Mining permet aux entreprises de reprendre le
contrdle de leurs données et de leur identité, tout en assurant une confidentialité maximale.
Cette approche innovante positionne T-Mining comme un leader dans l'application de la
blockchain aux processus logistiques, contribuant ainsi a la modernisation et a la sécurisation

des chaines d'approvisionnement mondiales.
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3.4.5 we.trade

we.trade est une plateforme blockchain collaborative développée par plusieurs grandes banques
européennes, visant a faciliter le commerce international entre les entreprises. Utilisant la
technologie blockchain, we.trade offre une solution sécurisée et transparente pour les
transactions commerciales, réduisant les risques et améliorant 1'efficacité des échanges. Les
entreprises participantes peuvent utiliser we.trade pour créer, gérer et exécuter des contrats

intelligents qui automatisent les processus commerciaux, tels que les paiements et les livraisons.

La technologie blockchain utilisée par we.trade permet de s'assurer que toutes les parties
concernées disposent des mémes informations en temps réel, ce qui renforce la confiance et la
transparence dans les transactions. Les contrats intelligents intégrés a la plateforme éliminent
les risques de contrepartie en déclenchant automatiquement les paiements lorsque les conditions
contractuelles sont remplies. Cela permet aux entreprises de se concentrer sur la croissance de
leur activité en explorant de nouveaux marchés et en forgeant de nouveaux partenariats
commerciaux (IBM, 2020). we.trade est soutenue par un consortium de grandes banques
européennes, dont Deutsche Bank, HSBC, KBC, Nordea, Rabobank, Santander, Société
Générale et UniCredit, ainsi que par le géant technologique IBM. En collaborant avec IBM,
we.trade a pu bénéficier de l'expertise en blockchain de l'entreprise, ainsi que de son
infrastructure cloud globale, pour créer une plateforme robuste et évolutive. En outre, we.trade
a établi des partenariats avec d'autres réseaux de finance commerciale basés sur la blockchain,
tels qu'eTradeConnect & Hong Kong, afin de faciliter les échanges commerciaux entre 'Europe

et I'Asie (Global Trade Review, 2020; The Asian Banker, 2020).

we.trade est un exemple probant de la maniére dont la blockchain peut transformer le commerce
international en rendant les processus plus rapides, plus simples et plus sécurisés. En ¢liminant
les étapes superflues et en assurant la conformité réglementaire, we.trade simplifie les
transactions transfrontalicres et renforce la compétitivité des entreprises européennes sur la

sceéne mondiale.

3.4.6 Infrachain

Infrachain est une organisation a but non lucratif basée au Luxembourg, créée pour promouvoir
'adoption de la technologie blockchain tout en respectant les réglementations en vigueur.
Fondée en 2017, Infrachain s'efforce de réconcilier la transparence et la gouvernance des
blockchains publiques avec la flexibilité¢ des blockchains privées, afin de répondre aux besoins
des entreprises luxembourgeoises. Infrachain se distingue par son modele de gouvernance

communautaire, qui permet aux membres de participer activement a la gestion et au
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développement de l'infrastructure blockchain. En tant qu'initiative soutenue par le secteur
public et privé, Infrachain joue un rdle crucial dans la création d'un écosystéme blockchain
robuste et opérationnel au Luxembourg. L'organisation gere plusieurs nceuds blockchain, y
compris un nceud de la European Blockchain Services Infrastructure (EBSI), qui vise a faciliter

les services publics numériques a travers 1'Europe (Infrachain, 2022).

L'une des principales réalisations d'Infrachain est 1'organisation du Infrachain Summit, un
événement annuel qui rassemble des experts en blockchain du monde entier pour discuter des
cas d'utilisation opérationnels de la blockchain. Le sommet met en lumicre des sujets tels que
les identités décentralisées, les justificatifs vérifiables, les tokens non fongibles (NFT) et le
Metaverse/Web 3.0. Cet événement est une plateforme de réseautage de premier plan pour les
professionnels de la blockchain, favorisant 1'échange de connaissances et la collaboration

(Infrachain, 2022).

Infrachain collabore également avec des initiatives comme le Luxembourg Blockchain Lab, qui
se concentre sur l'utilisation de la blockchain pour atteindre les Objectifs de Développement
Durable (ODD). Cette collaboration vise a démontrer comment la technologie blockchain peut
étre utilisée pour des applications ayant un impact positif sur la société, en allant au-dela des

simples transactions financicres (Innovative Initiatives, 2020).

Infrachain a réussi a positionner le Luxembourg comme un centre de compétence en matiére de
blockchain, attirant des développeurs et des entreprises du monde entier. Grace a ses efforts, le
Luxembourg est devenu un leader dans l'adoption et 'application de la technologie blockchain,
offrant un environnement réglementaire favorable et une infrastructure de pointe pour soutenir

I'innovation continue.

3.4.7 Digital Equity

Le fonds d'investissement Digital Equity, basé au Luxembourg, se concentre sur l'évolution
numeérique et la convergence de la blockchain, de l'intelligence artificielle (IA) et du métaverse.
Depuis 2012, Digital Equity offre a ses clients une exposition unique aux actifs numériques,
combinant performances solides avec une approche prudente et des informations de marché

précieuses.

En tant qu'investisseur précurseur, Digital Equity est né de la nécessité d'une gestion
systématique des capitaux. Le fonds applique des stratégies robustes qui ont fait leurs preuves
sur les marchés traditionnels depuis des décennies, une expertise essentielle dans un secteur

marqué par la volatilité et la sensibilité¢ aux pratiques spécifiques. Malgré les conditions de
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marché souvent volatiles, Digital Equity a réussi & maintenir une approche stable et performante

depuis son lancement en 2020.

Digital Equity se concentre sur les opportunités offertes par la technologie blockchain, 1'IA et
le métaverse. Le fonds investit dans une gamme diversifiée d'actifs, incluant le Bitcoin,
I'Ethereum, les solutions de layer 1 et 2, les bridges, 1'identité numérique basée sur la zero
knowledge proof, les wallets et leur sécurité, ainsi que les applications combinant blockchain
et IA. Le fonds s'adresse principalement aux investisseurs qualifiés, tels que les particuliers, les
entreprises, les fonds d'investissement, les family offices et les investisseurs institutionnels. En
plus de réduire les risques et de maximiser les profits pour ses clients, Digital Equity a participé
activement a des projets novateurs comme Ethereum, Celestia et Polkadot. L'équipe, en tant
que membre actif de réseaux francophones tels que le Cercle du Coin, a consolidé sa position

d'acteur influent dans l'industrie.

Grace a son réseau et a son écosystéme bien établis, Digital Equity peut participer en amont
aux levées de fonds les plus recherchées. Leur these d'investissement repose sur la conviction
que les technologies blockchain, I'TA et le métaverse sont a la pointe de 1'innovation numérique.
Le fonds anticipe que des événements comme l'approbation des demandes ETF par la SEC et
le prochain Halving du Bitcoin auront un impact positif sur 'adoption et la valorisation des

actifs numériques, ouvrant la voie a des opportunités d'investissement innovantes et lucratives.

3.5 Impact de la tokenisation sur les produits financiers

3.5.1 Tokenisation des actions et obligations

Le cas Société Générale et l'émission d'obligations tokenisées

La tokenisation des actions et des obligations constitue une innovation significative dans le
secteur financier, offrant de nombreux avantages en termes de liquidité, transparence et
efficacité des transactions. En convertissant des actifs financiers traditionnels en tokens
numeériques sur une blockchain, la tokenisation permet un transfert et une gestion décentralisés

et sécurisés de ces actifs.

La tokenisation des actions permet de fractionner les titres en unités plus petites, rendant
possible la participation des petits investisseurs. Ce fractionnement accroit la liquidité des
marchés financiers en facilitant les échanges de parts d'actifs. Les investisseurs peuvent ainsi
acheter et vendre des fractions d'actions selon leurs besoins, ce qui réduit les barrieres a I'entrée

et augmente la participation sur les marchés financiers (Catalini & Gans, 2016).
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De méme, la tokenisation des obligations simplifie la gestion et le transfert de ces instruments
financiers complexes. Traditionnellement, les obligations nécessitent des processus de
reglement longs et coliteux, impliquant plusieurs intermédiaires. Grace a la blockchain, ces
processus peuvent étre automatisés et simplifiés, réduisant ainsi les colts opérationnels et les
délais de réglement. Les tokens représentant des obligations peuvent étre échangés
instantanément sur des plateformes de trading décentralisées, améliorant ainsi l'efficacité du

marché et la liquidité des obligations (Natarajan, Krause & Gradstein, 2017).

Un exemple notable de 1'application de la tokenisation dans le secteur financier est fourni par
la Société Générale. En avril 2019, Société Générale SFH, une filiale de la banque, a émis 100
millions d'euros d'obligations couvertes sous forme de tokens sur la blockchain publique
Ethereum. Cette émission a démontré les avantages pratiques de la blockchain pour les
opérations de financement, y compris l'automatisation des processus de gestion des titres et la
réduction des colits opérationnels associés a I'émission et au réglement des obligations (Société

Gén¢rale, 2019).

L'initiative de la Société Générale a également illustré 1'utilisation de contrats intelligents pour
gérer automatiquement les paiements d'intéréts et le remboursement du principal. Les contrats
intelligents permettent d'exécuter automatiquement les termes des obligations, réduisant ainsi
les risques d'erreur humaine et assurant une conformité stricte aux conditions contractuelles.
Cette automatisation améliore 1'efficacité des transactions tout en garantissant la sécurité et la
transparence, car toutes les parties disposent des mémes informations en temps réel (Nabilou,

2020).

Cependant, la tokenisation des actions et des obligations pose des défis en termes de cadre
réglementaire et de standardisation. Les régulateurs financiers doivent adapter leurs politiques
pour traiter les spécificités des actifs numériques, et des standards communs doivent étre
développés pour assurer l'interopérabilité entre différentes plateformes de tokenisation. Ces
défis doivent étre relevés pour réaliser pleinement le potentiel de la tokenisation dans le secteur

financier (Zohar, 2019).

Le cas de KBC et la tokenisation des actions sur Bolero

L'adoption de la tokenisation par KBC via sa plateforme Bolero marque une étape significative
dans 1'évolution du secteur financier belge. Cette initiative illustre I'efficacité accrue que la
tokenisation peut apporter en automatisant les processus d'émission d'actions et de gestion des

dividendes, ce qui permet une réduction des colits opérationnels et une amélioration de la
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transparence des transactions (Forbes Belgique, 2024). Selon des projections, le marché de la
tokenisation pourrait atteindre jusqu'a 16 trillions de dollars d'ici 2030, signifiant 'ampleur et

I'impact potentiel de cette technologie sur I'économie globale.

En Belgique, ou le secteur financier est particulierement ouvert aux innovations technologiques,
la réglementation a évolué pour accompagner l'essor de la tokenisation. Le cadre 1égislatif
belge, adapté aux normes européennes, permet une intégration siire et réglementée de la
tokenisation, assurant la protection des investisseurs tout en encourageant l'innovation
financiere. Cette approche réglementaire proactive est cruciale pour maintenir la confiance dans
les marchés financiers et pour soutenir le développement de nouvelles plateformes de trading

et de gestion d'actifs tokenisés.

L'impact de la tokenisation sur le marché belge ne se limite pas a la simplification des
transactions. Elle offre également la possibilité d'élargir 1'accés aux marchés financiers a un
plus grand nombre d'investisseurs. En permettant la fractionnalisation des actifs financiers,
KBC et d'autres institutions financiéres peuvent attirer des petits investisseurs qui étaient
auparavant exclus du marché en raison de barricres a l'entrée telles que les montants

d'investissement ¢élevés ou la complexité des produits financiers.

Cependant, la transition vers la tokenisation souleve également des défis, notamment en termes
de sécurité des données et de gestion des risques liés a la blockchain. Les institutions financiéres
doivent donc investir dans des technologies de cybersécurité avancées et développer des
compétences internes pour gérer ces risques. De plus, le développement de standards
internationaux pour la tokenisation est essentiel pour assurer l'interopérabilité entre les
différentes plateformes et systémes financiers, facilitant ainsi des transactions transfrontalicres

plus fluides et sécurisées.

En somme, le cas de KBC démontre le potentiel de la tokenisation a transformer le paysage
financier, non seulement en Belgique mais aussi a 1'échelle mondiale. Ce développement

représente une avancée vers des marchés financiers plus inclusifs, efficaces et transparents.
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Tokenized asset potential
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3.5.2 Implications pour les investisseurs et les institutions

La tokenisation des actifs financiers, y compris les actions et les obligations, a des implications
profondes pour les investisseurs et les institutions financieéres. Pour les investisseurs, la
tokenisation offre une multitude d'avantages, notamment une plus grande accessibilité¢ aux
marchés, une diversification accrue des portefeuilles, et une réduction des cofits de transaction.
Pour les institutions financicres, cette innovation représente une opportunité de moderniser
leurs infrastructures, d'améliorer l'efficacité opérationnelle et de développer de nouveaux

modeles économiques.

Pour les investisseurs, la tokenisation permet une accessibilité accrue aux actifs financiers. En
fractionnant les actifs en petites unités numériques, méme les petits investisseurs peuvent
acheter des parts d'actifs qu'ils n'auraient pas pu se permettre dans leur intégralité. Cette
démocratisation de l'investissement ¢élargit la base d'investisseurs et favorise une participation
plus inclusive sur les marchés financiers (Catalini & Gans, 2016). De plus, les tokens peuvent
étre échangés sur des plateformes de trading décentralisées ouvertes 24/7, offrant une liquidité

accrue et des possibilités de négociation plus flexibles par rapport aux marchés traditionnels.
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La tokenisation facilite également la diversification des portefeuilles. Les investisseurs peuvent
répartir leurs fonds sur une gamme plus large d'actifs tokenisés, y compris des actions, des
obligations, de I'immobilier, et méme des ceuvres d'art. Cette diversification est rendue plus
facile et plus rentable grace a la réduction des colits de transaction et a la possibilité de négocier
des fractions d'actifs (Zohar, 2019). Par conséquent, les investisseurs peuvent gérer plus

efficacement leurs risques et optimiser leurs rendements.

Pour les institutions financicres, la tokenisation présente des opportunités de modernisation et
d'amélioration de l'efficacité opérationnelle. La gestion des titres tokenisés peut é&tre
enti¢rement automatisée a l'aide de contrats intelligents, réduisant ainsi les colits administratifs
et minimisant les erreurs humaines. Les processus tels que le réglement des transactions, le
paiement des intéréts et le remboursement du principal peuvent étre exécutés automatiquement,
assurant une conformité stricte aux conditions contractuelles et une transparence totale

(Tapscott & Tapscott, 2016).

En outre, la tokenisation permet aux institutions financiéres de développer de nouveaux
modeles économiques. Par exemple, elles peuvent créer des plateformes de trading
décentralisées pour les actifs tokenisés, offrant des services de garde et de gestion d'actifs
numériques. Ces innovations peuvent attirer de nouveaux segments de clients et générer de
nouvelles sources de revenus. Les institutions financi¢res peuvent également utiliser la
tokenisation pour améliorer leurs capacités de financement, en émettant des obligations ou
d'autres instruments financiers sous forme de tokens, comme 1'a fait la Société Générale

(Société Générale, 2019).

Cependant, la tokenisation pose également des défis importants pour les investisseurs et les
institutions financiéres. Les questions de réglementation et de conformité sont particuliérement
cruciales. Les régulateurs doivent adapter leurs cadres 1égislatifs pour traiter les spécificités des
actifs numériques et garantir la protection des investisseurs. Les institutions financieres doivent
¢galement investir dans des infrastructures technologiques robustes et sécurisées pour gérer les

actifs tokenisés et assurer leur intégrité et leur sécurité (Nabilou, 2020).

La standardisation des protocoles de tokenisation est un autre défi. Sans standards communs,
l'interopérabilité entre différentes plateformes de tokenisation peut étre difficile a assurer, ce
qui pourrait limiter 'adoption généralisée de cette technologie. Les efforts de collaboration

entre les régulateurs, les institutions financiéres et les développeurs de technologie sont
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essentiels pour surmonter ces obstacles et maximiser les bénéfices de la tokenisation pour toutes

les parties prenantes (Zohar, 2019).

3.6 Dérégulation et nouveaux modeles d'affaires

3.6.1 Impact sur les banques et les institutions traditionnelles

Le cas JPMorgan Chase et le développement de la JPM Coin
La blockchain et la tokenisation transforment profondément le paysage des services financiers,

influencant non seulement les processus transactionnels mais aussi les structures
organisationnelles des banques et des institutions financieres traditionnelles. L'émergence de la
blockchain et des cryptomonnaies a conduit a une dérégulation significative, remettant en
question les roles traditionnels des intermédiaires financiers et ouvrant la voie a de nouveaux

modéeles d'affaires.

L'un des principaux impacts de la blockchain sur les banques et les institutions financicres
traditionnelles est la réduction de leur rdle en tant qu'intermédiaires. Traditionnellement, les
banques ont servi d'intermédiaires de confiance pour faciliter les transactions financieres, gérer
les risques et garantir la sécurité des actifs. Avec la blockchain, la nécessité de ces intermédiaires
diminue car les transactions peuvent étre vérifiées et enregistrées de manic¢re décentralisée,
sécurisée et transparente. Cette désintermédiation peut entrainer une réduction des revenus
traditionnels des banques provenant des frais de transaction et de gestion des actifs (Catalini &

Gans, 2016).

De plus, la blockchain offre de nouvelles opportunités pour I'automatisation des processus
financiers grace aux contrats intelligents. Ces contrats, qui s'exécutent automatiquement lorsque
des conditions prédéfinies sont remplies, peuvent remplacer de nombreux processus
administratifs coliteux et sujets aux erreurs. Par exemple, les paiements automatiques d'intéréts
sur des obligations tokenisées ou les réglements de transactions en temps réel peuvent étre gérés
sans intervention humaine, améliorant ainsi l'efficacité opérationnelle et réduisant les cofts

(Tapscott & Tapscott, 2016).

Un exemple notable de I'adoption de la blockchain par une institution financiére traditionnelle
est le développement de la JPM Coin par JPMorgan Chase. Lancée en 2019, la JPM Coin est
une cryptomonnaie développée par la banque pour faciliter les paiements instantanés entre les
clients institutionnels de JPMorgan. Cette initiative représente une réponse proactive aux défis
posés par la blockchain et les cryptomonnaies, démontrant comment une grande banque peut

intégrer cette technologie pour améliorer ses services financiers (JPMorgan Chase, 2019). La
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JPM Coin utilise la technologie blockchain pour offrir des paiements instantanés et sécurisés,
réduisant ainsi les délais de réglement et les colits associés aux transactions internationales. En
utilisant sa propre cryptomonnaie, JPMorgan peut également offrir une transparence accrue et
une tragabilité des transactions, améliorant la confiance et la sécurité pour ses clients
institutionnels. Ce développement montre comment les banques peuvent adopter des éléments
de la technologie blockchain pour rester compétitives dans un environnement financier en

évolution rapide (Lee, 2019).

Cependant, l'intégration de la blockchain dans les banques et les institutions financiéres
traditionnelles n'est pas sans défis. Les régulateurs doivent adapter leurs cadres juridiques pour
traiter les nouvelles formes de monnaie et les structures décentralisées. Les questions de sécurité
et de confidentialit¢ des données doivent également étre soigneusement gérées pour garantir la
protection des informations sensibles des clients. De plus, les banques doivent investir dans la
formation et le développement de compétences pour leurs employés afin de gérer efficacement

les nouvelles technologies et les mod¢les d'affaires associés (Nabilou, 2020).

3.6.2 Emergence de nouvelles plateformes de financement

Le cas des plateformes de finance décentralisée telles que Uniswap et Aave

L'émergence de nouvelles plateformes de financement, facilitée par la technologie blockchain,
représente une transformation significative du paysage financier traditionnel. Ces plateformes
décentralisées, souvent désignées sous le terme de DeFi, permettent des transactions financiéres
sans intermédiaires centralisés, offrant ainsi des services financiers plus accessibles,

transparents et efficaces.

Les plateformes DeFi utilisent des smart contracts pour automatiser et sécuriser une variété de
services financiers, notamment les préts, les emprunts, le trading et 1'assurance. Ces contrats
intelligents, exécutés sur des blockchains comme Ethereum, éliminent le besoin de tiers de
confiance, réduisant ainsi les colits de transaction et augmentant la vitesse et l'efficacité des
opérations financiéres (Schér, 2021). Uniswap et Aave sont deux exemples emblématiques de

plateformes DeFi qui illustrent I'impact de cette nouvelle forme de financement.

Uniswap est une plateforme de trading décentralisée qui permet aux utilisateurs d'échanger des
cryptomonnaies directement entre eux via des contrats intelligents. Contrairement aux échanges
centralisés traditionnels, Uniswap utilise un modele de liquidité automatisé, ou les fournisseurs
de liquidité déposent des paires de tokens dans des pools de liquidité. Les utilisateurs peuvent

ensuite échanger des tokens directement a partir de ces pools en payant des frais minimes, qui
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sont redistribués aux fournisseurs de liquidité (Adams, 2020). Ce modele élimine les
intermédiaires et permet une plus grande accessibilité et flexibilité pour les traders, tout en

assurant une transparence totale grace a la nature publique et immuable de la blockchain.

Aave est une plateforme de prét décentralisée qui permet aux utilisateurs de préter et
d'emprunter des cryptomonnaies sans intermédiaires centralisés. Les utilisateurs peuvent
déposer leurs actifs cryptographiques dans des pools de liquidité et gagner des intéréts, tandis
que les emprunteurs peuvent utiliser ces pools pour obtenir des préts en fournissant des
garanties sous forme de cryptomonnaies (Stani, 2020). Les taux d'intérét sont déterminés de
manicre algorithmique en fonction de 1'offre et de la demande, et toutes les transactions sont
gérées par des smart contracts, assurant une exécution automatique et sécurisée des termes du

preét.

Ces plateformes DeFi présentent plusieurs avantages par rapport aux systémes financiers
traditionnels. Tout d'abord, elles offrent une plus grande inclusion financiére, permettant a des
personnes non bancarisées ou sous-bancarisées d'accéder a des services financiers sans avoir
besoin d'un compte bancaire traditionnel. De plus, elles permettent une transparence accrue, car
toutes les transactions sont enregistrées sur la blockchain et peuvent étre vérifiées

publiquement, réduisant ainsi les risques de fraude et de manipulation (Zhang et al., 2021).

Cependant, I'émergence de ces plateformes souleve également des défis importants. La
régulation de la DeFi est complexe, car elle opére souvent en dehors des cadres réglementaires
traditionnels. Les autorités doivent trouver un équilibre entre la promotion de l'innovation
financiere et la protection des consommateurs. De plus, les questions de sécurité restent une
préoccupation majeure, car les smart contracts peuvent contenir des vulnérabilités exploitables

par des acteurs malveillants (Werbach, 2018).

3.7 Défis et barricres réglementaires

3.7.1 Problémes de conformité et 1égislation

L'intégration de la blockchain et des technologies de la DeFi dans le secteur financier pose des
défis considérables en matiére de conformité et de législation. Ces défis découlent
principalement des caractéristiques intrinséques de la blockchain, telles que la décentralisation,
l'immutabilité et 'anonymat, qui ne s'harmonisent pas facilement avec les cadres réglementaires

traditionnels.

Les régulateurs financiers a travers le monde s'efforcent de rattraper la rapidité d'évolution des

technologies blockchain. Les systémes juridiques actuels, souvent congus pour des entités
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centralisées et des processus transactionnels traditionnels, se trouvent inadéquats pour gérer les
transactions décentralisées et pseudonymes caractéristiques de la blockchain. Cette
inadéquation souleve des préoccupations quant a la maniere dont les lois existantes peuvent étre
appliquées ou adaptées pour réguler efficacement les activités sur les plateformes blockchain

(Zohar, 2019).

Un des principaux problémes de conformité concerne la lutte contre le blanchiment d'argent
(AML) et le financement du terrorisme (CFT). Les régulateurs exigent généralement des
institutions financicres qu'elles mettent en ceuvre des procédures de connaissance du client
(KYC) pour vérifier I'identité des utilisateurs. Cependant, les transactions sur la blockchain
peuvent &tre réalisées sans divulguer 1'identité des participants, rendant difficile la mise en
ceuvre des normes KYC/AML traditionnelles (Nabilou, 2020). Les plateformes DeFi, en
particulier, posent un défi car elles fonctionnent souvent de maniére complétement

décentralisée, sans entité centrale pour assurer la conformité.

De plus, limmutabilité des transactions blockchain complique la gestion des données
personnelles conformément aux réglementations sur la protection des données, comme le
Réglement général sur la protection des données (RGPD) de I'Union européenne. Le RGPD
confére aux individus le droit d'effacer leurs données personnelles, un droit qui entre en conflit
avec la nature immuable des enregistrements blockchain. Cette contradiction nécessite de

nouvelles solutions techniques et réglementaires pour permettre une conformité harmonieuse

(Finck, 2018).

Les régulateurs doivent également faire face aux défis posés par les offres initiales de jetons
(ICO) et autres formes de levées de fonds via la blockchain. Les ICO, qui permettent aux
entreprises de lever des fonds en émettant des tokens sur une blockchain, ont souvent été
critiquées pour leur manque de transparence et leur potentiel d'abus. En réponse, plusieurs
juridictions ont mis en place des cadres réglementaires spécifiques pour les ICO afin de protéger

les investisseurs et assurer une transparence adéquate (Zohar, 2019).

La fragmentation réglementaire constitue un autre obstacle majeur. Les réglementations varient
considérablement d'un pays a l'autre, ce qui complique la conformité pour les entreprises
opérant a l'international. Une entreprise conforme aux lois d'un pays peut se trouver en violation
des lois d'un autre. Cette fragmentation entrave le développement d'un marché global cohérent

pour les services financiers basés sur la blockchain (Zhang & He, 2020).
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Les défis de conformité et de 1égislation liés a la blockchain et a la DeFi sont donc complexes
et multi-dimensionnels. Ils nécessitent une collaboration étroite entre les régulateurs, les
législateurs et les acteurs du marché pour développer des cadres réglementaires adaptés qui

permettent d'exploiter les avantages de ces technologies tout en atténuant leurs risques.

3.7.2 Défis d'intégration avec les systémes existants

L'intégration de la blockchain et des technologies de la DeFi dans les systémes financiers
traditionnels présente plusieurs défis complexes. Ces défis résultent principalement des
différences fondamentales entre les infrastructures blockchain et les systémes financiers

existants, qui ont été développés sur des bases technologiques et réglementaires tres différentes.

L'un des principaux défis d'intégration est la compatibilité¢ des technologies. Les systémes
financiers traditionnels reposent sur des infrastructures centralisées avec des protocoles bien
¢tablis pour la gestion des transactions, des données et des processus de conformité. En
revanche, la blockchain fonctionne sur des réseaux décentralisés avec des protocoles de
consensus et des mécanismes de sécurité qui différent considérablement des systémes
centralisés. Cette différence de base technologique rend l'interopérabilité entre les systémes

blockchain et les systémes existants particulierement complexe (Narayanan et al., 2016).

La scalabilité est un autre défi majeur. Les systémes financiers traditionnels sont congus pour
traiter des volumes élevés de transactions de maniére efficace. En revanche, de nombreuses
plateformes blockchain, en particulier celles utilisant la PoOW comme mécanisme de consensus,
sont limitées en termes de capacité de traitement des transactions. Cette limitation de scalabilité
pose des défis pour l'intégration de la blockchain dans des environnements a fort volume de

transactions.

En outre, les systémes financiers traditionnels sont souvent enchevétrés avec des couches de
technologie héritée (legacy systems) qui sont colteuses et complexes a moderniser.
L'intégration de la blockchain nécessite des mises a jour significatives de ces systémes
existants, ce qui peut étre financierement prohibitif et techniquement complexe. De nombreuses
institutions financieres hésitent a adopter la blockchain en raison des colts et des risques
associés a la mise a niveau ou au remplacement de leurs systémes hérités (Zhang & Jacobsen,

2019).

La sécurité constitue un autre défi d'intégration. Bien que la blockchain offre des avantages en
termes de sécurité grace a son architecture décentralisée et a ses mécanismes cryptographiques,

elle introduit également de nouvelles vulnérabilités. Par exemple, les smart contracts peuvent
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contenir des bugs ou des failles de sécurité exploitables par des attaquants. Assurer la sécurité
des intégrations entre la blockchain et les systémes existants nécessite des audits rigoureux, des

tests de sécurité approfondis et des mesures de sécurité complémentaires (Werbach, 2018).

3.8 Perspectives et innovations en cours

3.8.1 Innovations en matic¢re de cryptographie et de sécurité

Les innovations en cryptographie et en sécurité sont cruciales pour renforcer la fiabilité et
l'adoption des technologies blockchain dans le secteur financier. Ces avancées technologiques
sont essentielles pour protéger les transactions, garantir la confidentialité des données et assurer

l'intégrité des systémes financiers décentralisés.

Les preuves a divulgation nulle de connaissance (zero-knowledge proofs, ZKPs) sont I'une des
innovations majeures. Les ZKPs permettent de vérifier la validité d'une transaction sans révéler
d'informations sensibles. Par exemple, zk-SNARKSs sont utilisés sur la blockchain d'Ethereum
pour offrir des transactions anonymes et sécurisées, ce qui est crucial pour protéger les

informations financiéres confidentielles (Ben-Sasson et al., 2014).

Les signatures post-quantiques sont développées pour résister aux attaques potentielles des
ordinateurs quantiques. Elles assurent que les transactions et les données financieres restent
sécurisées a long terme. Cette innovation est vitale pour les institutions financieres qui doivent

préparer leurs systémes pour l'avenir des technologies quantiques (Bernstein et al., 2017).

La cryptographie a seuil permet de répartir la gestion des clés privées entre plusieurs parties.
Cette technique est utilisée pour sécuriser les portefeuilles numériques et les systémes de
gestion d'actifs. Par exemple, des portefeuilles multisignatures utilisant la cryptographie a seuil
peuvent renforcer la sécurité des fonds en nécessitant la collaboration de plusieurs parties pour

autoriser une transaction (Goldfeder et al., 2019).

Les améliorations en sécurité des smart contracts sont également essentielles. Les techniques
de vérification formelle permettent de prouver mathématiquement que les smart contracts
fonctionnent comme prévu, minimisant ainsi les risques d'erreurs et d'attaques. Par exemple,
des plateformes comme ChainSecurity offrent des audits de smart contracts pour assurer leur

sécurité et fiabilité, ce qui est crucial pour les transactions automatisées (Hajdu et al., 2019).

Enfin, I'adoption de la preuve d'enjeu (Proof of Stake, PoS) améliore la sécurité et l'efficacité

des réseaux blockchain. Ethereum 2.0, par exemple, utilise PoS pour valider les transactions de
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manicre plus sécurisée et écoénergétique par rapport a la preuve de travail (Proof of Work).

Cela renforce la confiance des institutions financiéres dans la blockchain (Buterin, 2020).

Ces innovations en cryptographie et en sécurité sont essentielles pour le secteur financier. Elles
permettent de surmonter les défis actuels et ouvrent de nouvelles perspectives pour l'application

de la blockchain dans les services financiers.

3.8.2 Impact prévu sur la stabilité financiére mondiale

L'adoption généralisée de la blockchain pourrait avoir des répercussions significatives sur la
stabilité financiére mondiale. La transparence et la tragabilité inhérentes a la blockchain peuvent
renforcer la résilience du systéme financier. La capacité de suivre chaque transaction en temps
réel et de vérifier son authenticité réduit le risque de fraude et d'activités illicites, ce qui améliore
la confiance dans les institutions financieres et les marchés (Nakamoto, 2008). Des régulateurs
financiers peuvent utiliser ces caractéristiques pour surveiller plus efficacement les transactions
et détecter plus rapidement les irrégularités, contribuant ainsi a une surveillance proactive et a

la prévention des crises financieres (Zohar, 2019).

La décentralisation offerte par la blockchain peut réduire la dépendance a des institutions
financiéres centralisées, ce qui diminue le risque systémique li¢ a la faillite de grandes banques
ou de courtiers. En cas de perturbation d'une entité centrale, les transactions peuvent encore étre
validées et enregistrées par le réseau décentralisé, assurant la continuité des opérations
financiéres (Tapscott & Tapscott, 2016). Cela est particuliérement pertinent dans les contextes
ou les systémes financiers traditionnels sont fragiles ou soumis a des pressions politiques et

¢conomiques.

L'absence de régulation uniforme et de standards internationaux peut créer des incertitudes et
des risques de fragmentation du marché. Les différents cadres réglementaires et les approches
divergentes adoptées par les pays peuvent compliquer l'intégration globale des technologies
blockchain, entrainant des incohérences qui pourraient perturber les marchés financiers (Zhang
& He, 2020). Des régulations strictes dans certaines juridictions et un manque de régulation
dans d'autres peuvent créer des arbitrages réglementaires, ou les activités financiéres se

déplacent vers les régions les moins réglementées, augmentant ainsi les risques de crise.

L'instabilité potentielle des cryptomonnaies, souvent associées a la blockchain, peut également
poser des défis. Les fluctuations extrémes des prix des cryptomonnaies comme le Bitcoin
peuvent entrainer des pertes importantes pour les investisseurs et avoir un effet de contagion

sur les marchés financiers traditionnels (Yermack, 2017). L'utilisation de cryptomonnaies pour
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des activités spéculatives et leur intégration croissante dans les portefeuilles d'investissement
institutionnels ajoutent une couche de volatilité qui pourrait affecter la stabilit¢ financicre

globale.

L'impact environnemental de certaines blockchains, en particulier celles utilisant la PoW,
souléve des préoccupations quant a la durabilit¢ & long terme. L'énorme consommation
d'énergie nécessaire pour valider les transactions sur ces réseaux peut devenir insoutenable, ce
qui pourrait pousser les régulateurs a imposer des restrictions ou des interdictions, affectant

ainsi les marchés dépendants de ces technologies (De Vries, 2018).

3.9 Etude de cas et analyses d'impact

3.9.1 Etude de cas : utilisation de la blockchain pour les préts P2P

Le cas Figure Technologies et l'utilisation de la blockchain dans les préts hypothécaires

L'adoption de la blockchain dans les préts peer-to-peer (P2P) transforme le paysage des préts
hypothécaires en offrant des solutions plus rapides, transparentes et sécurisées. Une entreprise
pionniére dans ce domaine est Figure Technologies, qui utilise la technologie blockchain pour

moderniser le processus de prét hypothécaire.

Figure Technologies a développé une plateforme basée sur la blockchain appelée Provenance,
qui numérise et enregistre toutes les étapes du processus de prét hypothécaire. Cette technologie
permet de réduire considérablement le temps de traitement des préts, passant de plusieurs
semaines a quelques jours. En utilisant des contrats intelligents, la plateforme automatise les
vérifications nécessaires, les calculs d'intérét et les paiements, éliminant ainsi de nombreux

intermédiaires traditionnels et réduisant les colits opérationnels (Figure Technologies, 2020).

La transparence de la blockchain assure que toutes les parties impliquées ont une vue claire et
immuable des transactions et des statuts des préts. Chaque étape du processus de prét est
enregistrée sur le registre décentralisé, permettant aux préteurs, emprunteurs et régulateurs de
vérifier en temps réel les informations et de s'assurer de la conformité. Cette visibilité accrue

renforce la confiance entre les parties et réduit les risques de fraude (Tapscott & Tapscott, 2016).

L'utilisation de la blockchain par Figure Technologies permet ¢galement une meilleure gestion
des données et des documents. Les documents associés a chaque prét, tels que les contrats et
les relevés, sont numérisés et stockés sur la blockchain, garantissant leur intégrité et leur
accessibilité. Cette numérisation simplifie le processus d'audit et de vérification, tout en

réduisant les erreurs humaines et les pertes de documents (Crosby et al., 2016).
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En outre, la blockchain offre une meilleure liquidité aux investisseurs en leur permettant de
fractionner et de vendre les parts de préts hypothécaires sur des marchés secondaires. Cette
capacit¢ a tokeniser les préts hypothécaires ouvre de nouvelles opportunités pour les
investisseurs et diversifie les sources de financement pour les emprunteurs (Catalini & Gans,

2016).

L'exemple de Figure Technologies illustre les avantages tangibles de la blockchain dans le
secteur des préts hypothécaires P2P. En automatisant les processus, en augmentant la
transparence et en améliorant la gestion des données, la blockchain a le potentiel de
révolutionner le financement immobilier et de créer un marché plus efficace et inclusif

(Narayanan et al., 2016).

3.9.2 Analyse de I'impact sur le marché des changes

L'impact de la blockchain sur le marché des changes (Forex) est significatif, introduisant des
innovations qui modifient la mani¢re dont les devises sont échangées et gérées a I'échelle
mondiale. Les principales caractéristiques de la blockchain, telles que la décentralisation, la
transparence et la sécurité, apportent des améliorations substantielles aux pratiques

traditionnelles du Forex.

Premic¢rement, la décentralisation de la blockchain ¢élimine le besoin d'intermédiaires comme
les banques et les courtiers dans les transactions de change. Traditionnellement, les transactions
Forex impliquent des intermédiaires qui facilitent les échanges entre différentes devises,
engendrant des colits supplémentaires et des délais de traitement. La blockchain permet des
transactions directes entre les parties, réduisant ainsi les colits de transaction et augmentant la
vitesse des échanges. Des plateformes comme Ripple utilisent la blockchain pour offrir des
solutions de paiement transfrontaliers rapides et a faible colit, démontrant l'efficacité de cette

technologie dans le marché des changes (Ripple, 2020).

Ensuite, la transparence de la blockchain améliore la confiance et la vérifiabilité des
transactions Forex. Chaque transaction enregistrée sur la blockchain est immuable et accessible
publiquement, permettant a toutes les parties de vérifier les transactions en temps réel. Cette
transparence réduit les risques de manipulation du marché et de fraude, créant un
environnement de trading plus sir et plus fiable (Narayanan et al., 2016). Par exemple, le projet
Stellar utilise la blockchain pour faciliter les paiements internationaux, offrant une transparence
totale et une tragabilité des transactions, ce qui est essentiel pour les régulateurs et les

participants au marché des changes (Stellar Development Foundation, 2021).



57.

De plus, la blockchain permet 1'automatisation des transactions Forex grace a I'utilisation de
smart contracts. Ces contrats intelligents peuvent exécuter automatiquement des transactions
de change lorsque certaines conditions prédéfinies sont remplies, éliminant ainsi le besoin de
surveillance manuelle et réduisant les erreurs humaines. Les smart contracts peuvent également
étre programmés pour gérer les taux de change en temps réel, ajustant automatiquement les
transactions en fonction des fluctuations du marché, ce qui accroit 1'efficacité et la précision des

¢changes (Tapscott & Tapscott, 2016).

Enfin, la blockchain facilite l'inclusion financiére et l'accés au marché Forex pour les
utilisateurs non bancarisés. Les plateformes de change basées sur la blockchain permettent aux
individus et aux entreprises dans les régions sous-bancarisées d'accéder aux services de change
sans nécessiter un compte bancaire traditionnel. Cela ouvre de nouvelles opportunités
¢conomiques et stimule la participation au marché mondial des changes (Catalini & Gans,

2016).

L'impact de la blockchain sur le marché des changes est donc multidimensionnel, offrant des
avantages en termes de réduction des colts, de transparence, d'automatisation et d'inclusion
financiére. Les innovations apportées par la blockchain ont le potentiel de transformer
profondément le Forex, créant un marché plus efficace, sécurisé et accessible a tous les

participants.
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IV. La tokenisation de I'immobilier

4.1 Principes fondamentaux de la tokenisation

Selon une étude publié¢e par Savills (2023), une entreprise de conseil en immobilier présente a
l'international, I'ensemble des actifs immobiliers mondiaux vaudrait 379.700 milliards de
dollars en 2022, ce qui représente pres de quatre fois la valeur du PIB mondial de cette méme
année. De plus, selon les données de la Banque Mondiale en date de 2021, encore 1.7 milliard
de personnes sont non-bancarisées dans le monde et parmi elles, un milliard possédent un
téléphone portable et prés d’un demi-milliard ont acces a Internet. (World Bank Group, 2024)
Ces données montrent I’ampleur du poids économique du secteur immobilier ainsi que le
potentiel d’investissement fourni par Internet pour toutes les personnes n’ayant pas acces au
systéme bancaire ; cette section a pour but de démontrer comment la tokenisation de

I’immobilier peut ouvrir les portes d’un marché peu accessible a toute cette population.
4.1.1 Contrats intelligents : une révolution dans I’immobilier

Les smart contracts sont une avancée majeure dans le secteur immobilier, révolutionnant les
transactions immobilieres par leur capacité a automatiser et sécuriser les processus sans
intervention humaine. (cf. 2.3.1). Si la Blockchain a été initialement rendue célebre par la
cryptomonnaie comme le bitcoin, ¢’est désormais 1’utilisation des smart contracts qui retient
I’attention des entreprises, notamment dans le secteur immobilier. Ces secteurs connaissent
souvent une lourdeur administrative qui ralentit les transactions et diminue la rentabilité des
investissements, situation aggravée par un manque de confiance chez les investisseurs

potentiels.

Le fonctionnement des smart contracts est simple mais puissant : les conditions du contrat,
souvent des clauses contractuelles, sont programmeées sous forme de code sur la blockchain.
Lorsque ces conditions sont remplies, les actions correspondantes, telles que le transfert de titres
de propriété ou la collecte de paiements, sont automatiquement déclenchées. Un exemple
concret de I’impact de cette technologie est illustré lorsque, lors d'une vente immobiliere, le
paiement est confirmé au moment ou toutes les conditions du smart contract sont remplies,
permettant le transfert immédiat du titre de propriété a l'acheteur et modifiant des lors le role
du notaire ou d’un agent immobilier. Cette automatisation réduit considérablement les frais et

les délais traditionnellement associés aux transactions immobiliéres.
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En définitive, les contrats intelligents sont le socle de la tokenisation, ils simplifient les
transactions, augmentent la transparence et la sécurité, permettent le fractionnement de la
propriété, automatisent la gestion des biens et enfin réduisent les colts. Ces avantages rendent
le marché immobilier plus accessible, plus efficace et plus sir, marquant une avancée
significative dans 1'évolution de ce secteur traditionnel. A mesure que la technologie des smart
contracts continue de se développer, leur adoption dans l'immobilier est appelée a croitre,

transformant de maniére durable les pratiques et les attentes des acteurs du marché.

4.1.2 Fractionnement des actifs

Une des caractéristiques fondamentales de la tokenisation est sa capacité a transformer des
actifs immobiliers, traditionnellement considérés comme étant indivisibles, en jetons
numériques, plus communément appelés « tokens ». Un jeton représente une fraction d’un actif
immobilier sous-jacent, ainsi que les droits et obligations qui en découlent. (Meinzer, 2022)
Pour ce faire, le processus de fractionnement utilise la technologie Blockchain qui est capable
de créer une représentation numérique des différentes parts d'un bien immobilier. Ce
fractionnement permet aux acheteurs d’avoir diverses options d’achat. En effet, ceux-ci peuvent
décider d’acquérir une quantité désirée de tokens correspondant aux capacités

d’investissements de tout type d’investisseurs. (Baum, 2021)

En clair, chaque bien immobilier est géré par une société distincte qui est créée spécifiquement
pour cet investissement. En général, cette société est une entité légale qui détient le titre de
propriété du bien. Ensuite, lorsque des investisseurs souhaitent acquérir des tokens, ils achetent
en réalité des parts de cette société, et donc indirectement des parts du bien immobilier lui-
méme. Celles-ci sont représentées sous forme de tokens numériques sur la blockchain, ce qui
permet de bénéficier d’une gestion sécurisée des transactions et des droits de propriété. Les
modalités de ces transactions sont gérées par des contrats intelligents qui exécutent
automatiquement les termes préétablis du contrat sans nécessité d’une intervention extérieure.
Ces contrats intelligents geérent donc de maniére automatisée le transfert de propriété et la

distribution des revenus locatifs entre les détenteurs de tokens.

Par exemple, la société TokenEstate est une plateforme qui permet la tokenisation de biens
immobiliers depuis sa premicre transaction en 2018. (Trouche, 2018) La société crée une entité
légale pour chaque bien immobilier qu'elle souhaite tokeniser. Les investisseurs peuvent alors

acheter des tokens représentant des parts de la société qui détient le bien immobilier. La gestion
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de ces tokens et des transactions associées se fait sur la plateforme de TokenEstate, qui utilise

la blockchain pour assurer la sécurité et la tragabilité de chaque opération.

La tokenisation de I’immobilier est une nouvelle approche innovante qui permet de favoriser
une diversification plus grande et d’ouvrir l'immobilier a des marchés mondiaux. Grace a sa
capacité de fractionnement, la tokenisation permet de contourner les barricres traditionnelles
des investissements dans I’immobilier comme les coits élevés d'entrée et la gestion complexe

des propriétés.

4.1.3 Accessibilité des investissements immobiliers

La tokenisation immobiliere utilise la technologie blockchain pour sécuriser chaque transaction
et garantir la transparence et 'authenticité des échanges. Les transactions peuvent étre réalisées
en ligne, simplifiant ainsi considérablement les processus administratifs et réduisant les cotts
et délais associés aux transactions immobilieres traditionnelles. Cette simplification rend
l'investissement immobilier plus rapide et moins onéreux, permettant 1’accessibilité de biens

immobiliers a des investisseurs qui n'auraient pas pu y participer autrement.

L'un des exemples les plus parlants de la démocratisation de 'investissement immobilier grace
a la blockchain est le cas de I'hotel particulier AnnA a Boulogne-Billancourt, en France. Ce
bien a été vendu pour 6,5 millions d'euros et a été fractionné en 1000 parts, elles-mémes divisées
a nouveau par 1000, chacune de ces parts représentées par un token. Ces tokens ont permis de
diviser la propriété en parties beaucoup plus petites, rendant 'achat accessible dés 6,50 € par
token, illustrant parfaitement comment la tokenisation peut rendre les investissements
immobiliers plus accessibles et ouvrir le marché a des investisseurs de tout horizon.

(Raymond,2022)

4.2. Fonctionnement technique de la tokenisation

4.2.1 Transformation des intermédiaires traditionnels

La mise en place de la tokenisation immobiliere peut engendrer quelques changements pour les
professions déja actives dans le domaine de I’immobilier. En effet, lors d’une transaction
immobiliere de nombreux acteurs rentrent en jeu ; entre un acheteur et un vendeur, on peut
retrouver dans la plupart des cas un notaire, un agent immobilier, une compagnie d’assurances,
un établissement bancaire ou bien encore I’Etat. Pour qu’une transaction se déroule

correctement, il est essentiel que tous les intervenants se fassent confiance mais également
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qu’ils bénéficient de toutes les informations nécessaires a chaque étape du processus.
L’importance de cet échange d’informations présente un risque considérable car a la moindre
perte de données, la transaction peut €tre ralentie voire méme compromise. De plus, la présence
de ces intermédiaires peut engendrer des frais supplémentaires, s’ajoutant au prix d’acquisition

du bien immobilier en question. (Apostolescu, 2023)

Bien que cette section nous permette d’envisager comment la blockchain utilisée par la
tokenisation peut avoir un impact non négligeable sur les problémes cités ci-dessus, il est
essentiel de comprendre que les notaires et autres intermédiaires traditionnels ne sont pas
nécessairement ¢liminés, mais voient plutot leurs roles transformés de maniere significative. La
blockchain révolutionne la maniére dont les transactions immobiliéres sont enregistrées, gérées

et sécurisées, ce qui a un impact direct sur les fonctions traditionnelles de ces professionnels.

Premiérement, concernant I’asymétrie et la perte d’informations possibles lors des transactions,
la Blockchain peut jouer un rdle déterminant pour améliorer la fluidité et le stockage de celles-
ci. En effet, les agents immobiliers ont une place prépondérante dans le processus de transaction
car ils ont la charge de mettre en relation ’acheteur et le vendeur, de conseiller et aussi de
négocier. Ils jouent un réle de centralisateur de I’information et la technologie Blockchain
pourrait apporter une réelle plus-value a leur travail. Les caractéristiques de la Blockchain
peuvent étre mises en avant pour répondre a ce défi de nécessit¢ de I’information en
permanence. Grace a son immutabilité et sa capacité d’horodatage, cette technologie permettrait
aux agents immobiliers de bénéficier d’un flux d’informations en temps réel avec la chronologie
dans laquelle les informations ont été¢ fournies tout en empéchant leur suppression ou leur

modification.

Par exemple la start-up Propy, active aux Etats-Unis, révolutionne le secteur immobilier en
proposant un des services basés sur la technologie Blockchain. Cette plateforme permet aux
agents immobiliers de gérer les transactions de maniéere plus efficace et transparente. Chaque
¢tape du processus, depuis l'inscription des biens jusqu'a la finalisation de la vente, est
enregistrée sur la Blockchain, ce qui assure une tragabilité et une sécurité non négligeables. De
plus, grice aux contrats intelligents, les paiements et autres conditions de transaction sont

automatisés, réduisant ainsi les délais et les risques d'erreurs.

Propy a également développé un agent immobilier digital,  savoir une interface intelligente qui

guide les utilisateurs tout au long du processus d'achat et de vente. Cet agent immobilier digital
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centralise toutes les communications entre les parties, envoie des notifications en temps réel
pour les mises a jour importantes, et facilite la signature électronique des documents. Il est
capable de gérer les étapes critiques comme la vérification des documents, le suivi des
paiements, et la coordination avec les notaires et les banques. En automatisant ces taches et en
fournissant un accés instantané aux informations pertinentes, 1'agent immobilier digital de
Propy améliore l'efficacité, réduit les délais de transaction, et offre une expérience utilisateur
plus fluide et sécurisée. Cette approche innovante accélére les transactions, renforce également
la confiance et réduit les cofits, offrant alors des services avantageux pour tous les participants

du marché immobilier. (Doe, 2023)

Deuxiemement, la Blockchain peut également faciliter le travail effectué par I’intermédiaire le
plus important du processus de transaction, qui est le notaire. En effet, celui-ci possede le
monopole en matiére de publication des actes de ventes immobiliéres. Toute personne désirant
acheter ou vendre un bien doit passer devant un notaire afin de garantir I’authenticité de ’acte
juridique, ce qui n’est pas le cas si les personnes décident de conclure la transaction en
effectuant un acte sous seing privé. Le notaire a pour obligation de conserver ses actes notariés
pour une durée de 75 ans, le nombre d’actes a stocker est donc exorbitant. (De Lamberterie,
2004) De plus, lors de la réalisation d’un acte, le travail de recherche d’un notaire est
conséquent. Pour ce faire, celui-ci doit d’une part, récolter tout I’historique du bien mis a la
vente dans 1’acte et décrire de manicre précise les caractéristiques dudit bien et d’autre part,
doit composer les annexes de I’acte comme le plan cadastral ou encore les documents relatifs a
des servitudes ou droits réels. Ce long processus de recherche d’informations peut alors imposer
des délais plus longs et des colits plus élevés en termes de nombre d’heures de travail effectuées.
C’est pour cette raison que la technologie Blockchain peut apporter une valeur ajoutée, en
offrant un registre distribué et sécuris¢ afin de limiter le temps accordé a ces recherches
conséquentes. Les biens immobiliers sont non fongibles, ce qui signifie que chacun d’eux est
différent et possede donc des caractéristiques bien distinctes. En utilisant la Blockchain pour
stocker toutes les informations nécessaires liées a un seul bien, la maniére d’accéder et
d’exploiter I’information serait révolutionnée. Cette évolution permettrait un gain de temps et
d’argent assez important que ce soit pour les notaires en termes de personnel mais aussi pour
les acheteurs/vendeurs en termes de colits associés au temps de travail nécessaire pour effectuer

I’acte notarié.
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Pour terminer, 1’utilisation de la blockchain dans le secteur immobilier offre également des
perspectives intéressantes pour les banques, notamment dans le cadre de la gestion des préts
hypothécaires et du financement des achats immobiliers. Traditionnellement, les banques
jouent un rdle important en fournissant les capitaux nécessaires afin de réaliser 1'acquisition de
biens immobiliers. Cette opération est bien souvent considérée comme complexe et nécessitant
une lourde documentation. La Blockchain, avec sa capacité a sécuriser et a automatiser les
transactions, permet de simplifier et d'accélérer ces processus. Par exemple, elle peut permettre
une vérification plus rapide de la solvabilité des emprunteurs grace a un acces immédiat a leur
historique financier détaillé et immuable, stocké sur la Blockchain. De plus, cette technologie
peut automatiser 1'émission et la gestion des préts en utilisant des contrats intelligents qui
exécutent les conditions de prét en temps réel et ceux-ci permettant alors de minimiser les
risques de défaut de paiement. Cela pourrait réduire les colits administratifs et les frais de
transaction pour les banques, tout en améliorant I'expérience acheteur/vendeur en diminuant les

délais de traitement et en mettant en avant une transparence accrue.
4.2.2 Défis liés a ces transformations

Depuis 2019, les preuves issues de la blockchain peuvent étre 1€également produites en justice,
leur valeur probante étant appréciée par le juge conformément au droit commun de la preuve.
Cette reconnaissance légale ouvre la voie a une transformation significative du secteur
immobilier, en particulier dans les pratiques des notaires et des agents immobiliers. Ces derniers
doivent désormais acquérir des compétences en technologie blockchain pour comprendre et
gérer les smart contracts. La maitrise de cette technologie implique non seulement la capacité
a configurer et a surveiller ces contrats, mais également a assurer leur conformité avec les
réglementations en vigueur. En cas de disputes ou de dysfonctionnements, leur intervention
devient cruciale, nécessitant une compréhension approfondie a la fois technique et juridique.

(Blockchain, 2022)

Le rdle des notaires, traditionnellement centré sur la facilitation des transactions, est appelé a
évoluer avec l'adoption de la blockchain. Plutét que de se limiter a la certification des
documents, les notaires pourraient se voir confier des missions de conseil juridique spécialisé,
de surveillance de la conformité des smart contracts avec la 1égislation locale et de certification
de 'authenticité des parties impliquées dans les transactions. Cette évolution marque un passage
d'un role largement administratif a un rdle plus proactif et consultatif, impliquant une

responsabilité accrue dans la sécurité et la 1égalité des transactions immobilieres.
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Cependant, l'intégration des smart contracts dans les transactions immobilieéres n'est pas sans
deéfis. La légalit¢ de ces contrats est encore un domaine relativement nouveau et en
développement. Les juridictions varient grandement dans leur reconnaissance des smart
contracts comme étant contraignants, ce qui pose des défis significatifs en termes de conformité
1égale et de résolution des litiges. Par exemple, un smart contract peut étre parfaitement exécuté
sur le plan technique, mais s'il ne respecte pas certaines formalités 1égales, sa validité pourrait

étre contestée en justice.

En conclusion, bien que les smart contracts offrent des opportunités transformationnelles pour
automatiser et sécuriser les transactions immobilieres, leur adoption réussie repose sur la
capacité des professionnels de 1'immobilier a s'adapter a ces nouvelles technologies et a
naviguer dans un paysage juridique en évolution. La transition vers une utilisation généralisée
des smart contracts promet de rendre les transactions plus rapides, transparentes et accessibles,
mais elle exige également une formation continue, un ajustement des pratiques
professionnelles, et une collaboration étroite entre technologues, juristes et professionnels de

I'immobilier pour aligner efficacement la technologie avec les exigences légales.
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4.2.3 Schémas expliquant le processus des transactions immobiliéres

Les deux schémas ci-dessous présentent une comparaison claire entre les transactions

immobilieres traditionnelles et celles réalisées par la technologie blockchain.

Transaction immobiliére traditionnelle
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Transaction immobiliére redéfinie par la

Blockchain
DEPOT DE
GARANTIE:
EXPERTISES: AUTOMATISE
AUTOMATISEES ACTE DE
VENTE:
CONSEIL
FINANCEMENT:
KYC, MAITRISE
i DONNEES' COMPL:::E:I‘AIRES
S CERTIFIEES .
AUTHENTIQUES
COMPROMIS DE
VENTE: PUBLICATION
CONSE'.L FONCIERE:

AUTOMATISEE

VENDEUR ( I ) ACHETEUR

Le premier schéma illustre le processus de transaction immobiliére traditionnel, sans
Blockchain. Ce processus implique de nombreux acteurs tels que des banques, des comptables,
des experts, sociétés de conseil, syndicats,etc. .. Cette multitude d'intermédiaires contribue a un
processus d'achat long et complexe. Le nombre d’étapes entre la décision de procéder a la vente
et I’enregistrement cadastral est également trés long et cela dure souvent plusieurs mois. Cela
rend D’actif peu liquide car la revente des propriétés reste lente et difficile, ce qui impacte la
flexibilité des investisseurs. De plus, la somme requise a I’entrée est trop élevée pour bon
nombre de potentiels investisseurs. En ajoutant a cela les colts élevés liés aux divers frais

professionnels et administratifs, les petits investisseurs sont 1ésés.

Le second schéma montre la transaction immobiliére redéfinie par la Blockchain. Au premier
abord, on peut voir que la Blockchain joue le rdle central dans le processus, toutes les étapes
gravitent autour de celle-ci. On peut également remarquer qu’il y a moins de paliers et que le
systéme est plus optimisé€. De plus, certaines phases sont automatisées par la technologie telle
que D’expertise, le dépot de garantie ainsi que la publication foncieére. Notons que les acteurs
présents dans une transaction immobilicre traditionnelle sont les mémes avec la blockchain, il
y a juste de la désintermédiation. Leurs roles, leurs rapports, leurs expertises deviennent

consultables en temps réel sur la blockchain. Ce nouveau mod¢le de transactions permet de
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gérer les actifs immobiliers plus efficacement et plus rapidement. En effet, ils sont divisés en
parts (tokens) qui sont achetées par une multitude d'investisseurs via une société immobiliere.
Cette société détient les contrats d’investissement stockés sur la blockchain, ce qui garantit la
sécurité et la transparence. De plus, la tokenisation des propriétés réduit le colt initial
d’investissement et permet une vente ou un achat de parts via une plateforme en quelques

minutes seulement, ce qui offre rapidité, flexibilité, mais surtout un marché plus liquide.

Nous détaillerons plus en détails tous les avantages de la Blockchain dans la prochaine section
tout en nous penchant également sur les freins et aspects négatifs que cette technologie peut

engendrer.

4.3 Avantages et inconvénients de la tokenisation de biens immobiliers

4.3.1 Avantages

L’utilisation de la tokenisation de 1I’immobilier peut apporter de nombreux avantages qui
permettent de transformer l'approche traditionnelle de l'investissement immobilier. Cette

section est dédiée a 1’analyse plus en détail de ces avantages.

L'un des premiers avantages de 'utilisation de la tokenisation pour les transactions immobiliéres
est sa capacit¢ a rendre le marché immobilier plus liquide. Cette liquidité accrue est
principalement due au fractionnement des investissements immobiliers. Les tokens,
représentant des parts de propriétés immobilieres et étant facilement échangeables, permettent
aux investisseurs de liquider leurs investissements beaucoup plus rapidement que dans
'immobilier traditionnel en utilisant diverses plateformes Blockchain. De plus, la possibilité de
vendre ou d'échanger des tokens sur des marchés secondaires améliore considérablement la
liquidité des investissements immobiliers, offrant aux investisseurs la flexibilité de réajuster
leur portefeuille rapidement en fonction de leurs besoins et opportunités. Cette liquidité accrue
est également renforcée par I'élimination des colts traditionnellement associés a des
intermédiaires tels que les notaires. Les frais encourus se limitent principalement aux frais de «
gaz », nécessaires pour exécuter les transactions sur les plateformes de Blockchain comme
Ethereum, et restent néanmoins bien moindres comparés aux commissions et frais
administratifs traditionnels (Gupta & al., 2020). Cette fluidité additionnelle, associée a la
sécurité accrue fournie par la blockchain, positionne la tokenisation comme une innovation clé
dans I'évolution de l'investissement immobilier, promettant une participation plus équitable et

étendue dans le secteur immobilier.
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Ensuite, 1’avantage le plus important et le plus intéressant concernant la tokenisation de
I’immobilier est la démocratisation de D’investissement. Il est clair que la tokenisation
révolutionne l'investissement immobilier en permettant le fractionnement des propriétés. Cela
signifie que les investisseurs peuvent acquérir des parts dans plusieurs propriétés a travers des
tokens numériques, plutot que d'investir une grande somme dans une seule propriété. Ce modele
réduit considérablement les risques associés a l'investissement immobilier en offrant une
diversification plus large du portefeuille d'investissement. Par exemple, un investisseur pourrait
choisir d'investir dans des tokens de plusieurs appartements dans différents quartiers ou villes,
équilibrant ainsi les risques de fluctuation des valeurs immobilicres locales. De plus,
généralement I'entrée sur le marché immobilier nécessite des capitaux importants, ce qui limite
l'acces a un cercle restreint d'investisseurs et empéche les personnes moins aisées de pouvoir
profiter des avantages apportés par les investissements immobiliers. Grace a la tokenisation,
meéme un petit investisseur peut participer au marché immobilier. Le processus permet d'acheter
des fractions d'une propriété, ce qui abaisse considérablement la barriere financiére a 'entrée.
Cette révolution dans le monde de I’immobilier est particulierement intéressante pour les jeunes
investisseurs ou pour les familles qui souhaitent acquérir leur résidence principale mais qui sont
généralement découragés par les colts trop importants. (Chow & Tan, 2022). Un autre aspect
de la démocratisation de I’investissement est la flexibilit¢ du financement qu’offre la
tokenisation. Par exemple, un acheteur peut acquérir 50% de son bien et financer les 50%
restants par des tokens, fonctionnant comme un paiement de loyer sur la moitié de son bien,
avec la possibilité de racheter progressivement ces tokens auprés des différents investisseurs.
Des smart contracts peuvent étre mis en place pour permettre le rachat de ces tokens a certaines
dates clés et sous certaines conditions. Ce mécanisme permet a un plus grand nombre de
personnes d'accéder a la propriété de manicre progressive et sécurisée, tout en offrant aux

investisseurs des opportunités de rendement attractives.

Un autre avantage de la tokenisation de I’immobilier est le potentiel qu’elle peut offrir pour
optimiser la gestion quotidienne du marché immobilier. La Blockchain apporte une plus-value
non négligeable pour le marché de I'immobilier en optimisant la gestion des propriétés, la
transparence des transactions, et la sécurité des données. En plus de la tragabilité, la Blockchain
sécurise les données en offrant une documentation immuable de chaque transaction, de 'achat
a la vente en passant par les transferts de propriété, garantissant une tragabilité et une visibilité
complétes. En enregistrant chaque détail sur un registre décentralisé, la blockchain minimise

les risques de fraude et renforce la confiance des investisseurs en leur offrant la certitude que
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les transactions sont sécurisées, ce qui permet d’attirer davantage d’investisseurs. Un autre point
positif qui aide également a améliorer la gestion est la gérance des revenus locatifs qui est
révolutionnée grace a la tokenisation et a la Blockchain. En effet, les investisseurs peuvent
recevoir des paiements de loyers de maniere fractionnée et réguliére directement reliés aux
tokens qu'ils détiennent. Ce systéme permet non seulement une fluidité et une régularité des
revenus, mais aussi une précision plus importante dans la distribution des recettes, apportant
ainsi une certitude rassurante dans les flux de trésorerie des investisseurs. Cette méthode
innovante simplifie la gestion des propriétés en permettant aux propriétaires de suivre les
paiements en temps réel, et aux locataires de s'acquitter de leurs loyers via des processus

automatisés, réduisant ainsi les retards et les colts administratifs.

En outre, la Blockchain se montre également trés utilise en ce qui concerne 1’optimisation de
la gestion des informations nécessaires durant les transactions immobiliéres. En effet, un autre
avantage de la Blockchain est que l'investisseur n'a besoin de fournir ses informations qu'une
seule fois, et celles-ci sont ensuite utilisées pour chaque nouvel investissement sans qu'il soit
nécessaire de les resoumettre. Cette automatisation du processus de connaissance du client
(KYC) simplifie grandement les démarches administratives pour les investisseurs, rendant le
processus d'investissement plus rapide et plus efficace. Pour les investisseurs professionnels, la
Blockchain offre également des avantages considérables. La recherche d'informations pour les
fonds d'investissement, qui nécessite souvent le paiement d'un courtier, n'est plus nécessaire.
En effet, toutes les informations sont stockées sur un registre public accessible, ce qui permet
aux investisseurs d'obtenir rapidement et gratuitement les données nécessaires pour prendre des
décisions éclairées. Cela améliore l'efficacité et réduit les colits pour les investisseurs

institutionnels et professionnels.

Enfin, la nature numérique et automatisée offerte par la Blockchain pour la tokenisation de
I’immobilier permet de transformer profondément les méthodes traditionnelles de transaction
immobili¢re. En intégrant la tokenisation, les délais et colits associés aux processus d'achat et
de vente de propriétés deviennent davantage réduits. Il est vrai qu’habituellement, les
transactions immobiliéres sont réputées pour leur lenteur, souvent entravées par de longs
processus administratifs qui peuvent s'étendre sur plusieurs semaines ou mois. Ce retard est dii
a la nécessité de multiples vérifications, a la gestion des documents 1égaux, et a l'attente des
approbations de diverses parties prenantes, telles que les banques, les agents immobiliers, et les
notaires. Avec la tokenisation, la plupart de ces étapes sont automatisées. Les transactions

peuvent étre conclues en moyenne en seulement 24 heures grace a la blockchain qui sert de
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registre immuable et sécurisé, éliminant ainsi une grande partie des délais administratifs
traditionnels. En plus de la rapidité, la tokenisation réduit considérablement les cofits associés
aux transactions immobiliéres. En ¢liminant ou en réduisant le rdle des intermédiaires
traditionnels, les cofts tels que les commissions et les honoraires juridiques sont diminués. Un
point également important a souligner est que, puisque les transactions sont enregistrées
directement sur la blockchain, les frais associés a la gestion et a 1'archivage des documents

physiques sont également réduits.

4.3.2 Inconvénients

Nous avons vu que la tokenisation dans le domaine immobilier ouvre de nombreuses
opportunités, transformant la mani¢re dont les propriétés sont achetées, vendues et gérées.
Cependant, la mise en place d’une nouvelle technologie est souvent un processus long a intégrer
dans le monde réel et la tokenisation de I’'immobilier n’y fait pas exception. Etudions plus en

détails les inconvénients auxquels cette technologie peut faire face.

Un des principaux inconvénients de la tokenisation immobiliére est 'absence d'effet de levier.
Dans le cadre traditionnel, les investisseurs ont souvent recours a des préts pour financer une
partie significative de leur achat immobilier, ce qui leur permet de maximiser leur potentiel de
rendement. Toutefois, les banques et autres institutions financiéres sont généralement réticentes
a financer l'achat de tokens en raison de la nature non traditionnelle et du manque de
compréhension de ces produits financiers. Cette situation prive les investisseurs de la possibilité
d'utiliser 'effet de levier, limitant ainsi leurs options d'investissement et potentiellement leurs

retours sur investissement.

Bien que l'un des principaux avantages avancés par la tokenisation soit 1'augmentation de la
liquidité, en pratique, cette liquidité peut étre parfois limitée. Les tokens immobiliers sont
dépendants du marché sur lequel ils sont échangés, et si ce marché manque d'acquéreurs, la
revente des tokens peut s'avérer difficile. Ce probléme est amplifié en période de ralentissement
¢conomique ou de marché baissier, ou la capacité a convertir rapidement les investissements en
liquidités devient critique. Par conséquent, les investisseurs peuvent se retrouver dans une

situation ou ils détiennent des actifs illiquides, contrairement a leurs attentes initiales.

La dépendance a la technologie Blockchain représente également un obstacle significatif.
Pour participer efficacement a la tokenisation immobiliere, les investisseurs doivent non

seulement comprendre les principes fondamentaux de la Blockchain, mais ils doivent
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¢galement faire confiance a cette technologie encore émergente. Pour certains, la complexité
de la Blockchain peut étre dissuasive, limitant I'adoption de la tokenisation comme moyen
d'investissement immobilier. De plus, toute défaillance technologique ou probléme de sécurité
peut compromettre l'intégrité des investissements, augmentant ainsi les risques pour les

participants.

Les risques liés aux contrats intelligents constituent une préoccupation majeure dans 'univers
de la tokenisation, particulicrement dans le secteur immobilier ou les enjeux financiers sont
importants. Ces contrats, essentiels pour automatiser les transactions et les processus de gestion,
sont des programmes exécutés sur des plateformes de blockchain. Cependant, ils sont
susceptibles de présenter des failles potentielles. Les erreurs de codage, fréquentes méme parmi
les développeurs expérimentés, peuvent étre mineures ou, dans certains cas, rendre les contrats
intelligents vulnérables a des attaques, permettant par exemple a un acteur malveillant de retirer
des fonds illégalement ou de modifier les termes du contrat sans accord des parties concernées.
Les conséquences des erreurs dans les contrats intelligents peuvent étre directes et
significatives, entrainant par exemple la vente incorrecte de biens, des conflits entre acheteur et

vendeur, ou des pertes financieres importantes.

La transparence de la Blockchain, bien que bénéfique pour la tragabilité et la sécurité des
transactions, pose d'importantes préoccupations en mati¢re de confidentialité, notamment dans
le domaine de la tokenisation immobiliére. En effet, la nature publique des registres de la
blockchain signifie que toute transaction est visiblement enregistrée et accessible a tous les
utilisateurs du réseau. Cela inclut les détails des transactions immobiliéres, tels que 1'identité

des parties impliquées, les caractéristiques et le prix des actifs.

Le cadre réglementaire autour de la tokenisation immobili¢re est encore en développement et
varie considérablement d'une juridiction a l'autre. Cette incertitude réglementaire crée un
environnement d'investissement risqué, ou les modifications des lois et des réglementations
peuvent avoir des impacts imprévus sur la valeur et la 1égalité des tokens immobiliers. Cela
peut décourager les investisseurs potentiels, en particulier ceux qui sont moins enclins a prendre
des risques, et compliquer la gestion des investissements existants. Il est clair que le manque
d'implications juridiques est un probléme majeur dans le domaine de la tokenisation
immobilicre. En cas de corruption de la blockchain ou de failles de sécurité, les recours
juridiques pour les investisseurs sont souvent mal définis et incertains. Par exemple, si la

blockchain utilisée pour sécuriser les transactions immobilieres est compromise, il peut étre
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extrémement difficile pour un acheteur de savoir contre qui se retourner pour obtenir réparation.
Les régulations actuelles ne fournissent pas toujours des protections claires pour de telles
situations, laissant les investisseurs potentiellement vulnérables a des pertes sans possibilité de
récupération. Contrairement aux systémes traditionnels surveillés par des autorités établies, la
nature décentralisée de la blockchain et les variations juridiques entre juridictions compliquent
les recours en cas de fraude ou de dysfonctionnement technologique. Cette absence de cadre
1égal robuste laisse les investisseurs dans une position vulnérable, sans protections adéquates

pour naviguer dans ce paysage financier émergent.

Enfin, la volatilité des prix des tokens immobiliers peut étre extréme, similaire a celle observée
sur les marchés des cryptomonnaies. Cette volatilité peut €tre attribuée a plusieurs facteurs,
dont la spéculation, les fluctuations du marché immobilier, et les dynamiques du marché des
cryptomonnaies. Pour les investisseurs, cette volatilité peut signifier que les tokens immobiliers
sont des investissements a haut risque, susceptibles de subir de grandes variations de prix en
peu de temps, ce qui peut menacer la stabilité financiére et les objectifs a long terme. Cependant,
certaines plateformes utilisent des stablecoins, ce sont les crypto-monnaies telles que ’'USDT
ou le DAI qui sont adossées a une monnaie classique telle que I’euro ou le dollar. (Ichbiah,
2022) Investir sur une plateforme utilisant des stablecoins diminue donc la volatilité des prix

étant donné que la seule instabilité est celle de I’euro ou du dollar.

Comparaison de la volatilité: stablecoin
(USDT) vs Bitcoin (BTOC)
Données du 12 juin 2023 au 20 mai 2024

@® usDT BTC

Source : https://coinmarketcap.com/fr/currencies/bitcoin/
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Dans ce graphique comparant la volatilité¢ du stablecoin USDT avec le bitcoin, nous pouvons
remarquer que I’USDT montre des variations de prix minimes, exactement la méme chose que
le dollar, montrant la stabilité d’une monnaie traditionnelle. Contrairement au bitcoin qui, lui,

a atteint une volatilit¢ de 150% entre le 12 juin 2023 et le 20 mai 2024.

Ces inconvénients mettent en lumicre les risques et les limites de la tokenisation immobiliére,
soulignant l'importance d'une analyse minutieuse et d'une planification prudente avant de
s'engager dans de tels investissements. Les investisseurs doivent étre particuliérement vigilants
a ces aspects pour naviguer efficacement dans ce nouveau paysage financier qui ne demande

qu’a étre régulé.

4.4 1'état actuel de la tokenisation immobiliére

4.4.1 Les Etats-Unis, 'Europe et le reste du monde
Les Etats-Unis

Propy
Entreprise Américaine pionnicre dans la redéfinition du rdle de 1'agent immobilier en proposant

une plateforme personnalisable qui facilite les transactions immobili¢res. L'utilisation de la
blockchain et des signatures électroniques via DocuSign permet aux agents de suivre en temps
réel toutes les étapes du processus, de la gestion des documents a la vérification des signatures

et de la provenance des actifs. (Onimus,2020)

Bien que son action soit principalement centrée sur le marché américain, Propy a étendu ses
activités en Europe, ou elle a réalisé plusieurs transactions notables. En 2018, la société a
marqué un tournant en vendant le premier bien immobilier européen via blockchain a Séville,
utilisant la cryptomonnaie ETH (PR Newswire, 2018). Elle a également géré la cession d'un
complexe scolaire et de terres a Valka, en Lettonie (Propy, 2019), ainsi que la mise aux encheres

du manoir Palazzetto en Italie, estimé a 42 millions de dollars.

Propy a récemment fait les gros titres avec deux événements significatifs. En 2020, elle a
participé a I'enregistrement des cadastres de la ville de Burlington, Vermont, sur la blockchain,
marquant une étape importante dans l'adoption de cette technologie aux Etats-Unis (Lecamus,
2020). Plus récemment, elle a réalisé la vente aux encheres d'un appartement a Kiev, Ukraine,
ainsi que d'une ceuvre d'art numérique, tous deux via des jetons non fongibles (NFT), ce qui a
démontré la polyvalence et l'innovation de ses services dans le domaine de la propriété

numérique (Blain, 2021).
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R3 Corda
Fondé en 2015, R3 est un consortium regroupant quarante sociétés influentes du secteur

financier, y compris des banques de renom telles que Barclays, Société¢ Générale et Deutsche
Bank. Le consortium a développé Corda, une plateforme de technologie de registre distribué
(DLT), en réponse aux limitations observées dans les blockchains publiques (Nicolas, 2019a).
Corda se décline en deux versions : une version open source, Community, qui facilite les
transactions et la création de contrats, et une version plus adaptée aux besoins spécifiques des

entreprises (Nicolas, 2019b).

La plateforme Corda est caractérisée par son modele semi-privé et semi-partagé. Les utilisateurs
doivent authentifier leur identité aupreés d'un gestionnaire d'acces, et chaque nceud de la
plateforme n'a acces qu'aux informations strictement nécessaires a ses opérations, ce qui assure
une grande confidentialité¢ des données (Nicolas, 2019a). Un élément clé de cette structure est
le notaire, responsable de garantir 1'unicité des mises a jour du registre, ce qui contribue a la

sécurité et a l'intégrité des transactions.

R3 Corda a également mis en ceuvre un Proof of Concept (PoC) en collaboration avec plusieurs
banques pour développer une plateforme mutualisée simplifiant la procédure de Know Your
Customer (KYC), améliorant ainsi la gestion des données tout en renforcant leur confidentialité.
En outre, la plateforme a été sélectionnée par le registre foncier de Sa Majesté au Royaume-
Uni (Her Majesty's Land Registry) pour le projet Digital Street. Ce projet vise a enregistrer les
propriétés foncieres et a explorer l'efficacité des contrats intelligents pour améliorer les
transactions immobilicres, avec une premicre vente de maison réalisée via cette technologie en

2019 (Cruickshank, 2018; Ledger Insights, 2019).

Coinbase
Lancée en 2012, Coinbase est rapidement devenue une plateforme leader dans 'achat et la vente

de cryptomonnaies, initialement centrée sur le Bitcoin. Fondée sur les principes de
transparence, sécurité, équité et accessibilité, Coinbase a ¢élargi son offre pour inclure une
cinquantaine de cryptomonnaies, permettant ainsi une démocratisation de la cryptoéconomie a

I'échelle mondiale.

En 2021, Coinbase a marqué un jalon important en entrant en bourse sur le Nasdaq, atteignant
une valorisation de 86 milliards de dollars, un record pour une entreprise américaine dans ce

secteur. (Afp, 2021) Au premier trimestre de la méme année, la plateforme a enregistré un
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volume de transactions estimé a 335 milliards de dollars, avec un bénéfice net de 771 millions
de dollars, ce qui témoigne de son influence et de sa stabilité financiere sur le marché (Vergara,
2021). Avec 68 millions d'utilisateurs vérifiés, 9,000 institutions et 160,000 partenaires,

Coinbase a solidifi¢ sa position en tant que pilier de la finance numérique (Coinbase.com).

En 2020, la branche institutionnelle de Coinbase, Coinbase Custody, a signé un accord
significatif avec RedSwan CRE, une plateforme dédiée a la tokenisation de 1'immobilier
commercial. Cet accord vise a offrir aux investisseurs en cryptomonnaies un acces direct a des
actifs immobiliers de qualité institutionnelle sous forme de titres numériques, facilitant ainsi
l'inclusion de I'immobilier dans les portefeuilles numériques sans nécessiter de conversion en
monnaies fiat, qui sont des devises traditionnelles comme le dollar, 1'euro ou le yen, émises par
les gouvernements. Ed Nwokedi, CEO de RedSwan XRE Marketplace, a souligné cet
arrangement comme un tournant majeur pour le secteur, en permettant une intégration plus

fluide de I'immobilier dans I'économie numérique.

Cette convergence entre la finance numérique et I'immobilier illustre bien la capacité de
Coinbase a innover et a étendre l'usage des cryptomonnaies au-dela des transactions
traditionnelles, renfor¢ant ainsi son réle de leader dans la transformation numérique globale du

secteur financier et immobilier.

IBREA
Fondée en 2013, I'International Blockchain Real Estate Association (IBREA) s'est positionnée

comme un moteur clé dans la modernisation des pratiques immobilieres a travers 1'utilisation
de la blockchain et de la tokenisation. L'association a pour mission de transformer le secteur
immobilier en exploitant ces nouvelles technologies pour rendre les transactions plus

transparentes, sécurisées et efficaces.

L'IBREA ne se contente pas de théoriser sur les potentialités de la blockchain, elle s'engage
activement dans la recherche et le développement pratique. Pour ce faire, elle a établi cinq
groupes de travail axés sur des aspects critiques de la blockchain dans l'immobilier : la
tokenisation des actifs, l'identification wuniverselle de propriété, l'acceptation des
cryptomonnaies pour les paiements, l'utilisation de la blockchain pour les titres de propriété et
les transferts, ainsi que pour la gestion des données immobili¢res. Ces groupes de travail
permettent aux professionnels de 1'industrie de collaborer et de contribuer au développement de

solutions adaptées aux enjeux spécifiques du secteur.
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En plus de son travail de développement, I'BREA joue un role important dans la diffusion de
connaissances et la mise en réseau. Elle organise régulierement des événements et des
conférences qui rassemblent des acteurs clés du domaine immobilier et de la blockchain,
facilitant ainsi 1'échange d'idées et la collaboration entre les entreprises. L'association offre
¢galement des services de conseil et publie fréquemment des articles pour tenir le secteur

informé des derniéres tendances et avancées.

Meridio

La société a tokenis¢ un immeuble de bureaux a Brooklyn, New York, et a permis a des
investisseurs internationaux d'acheter des parts. Cela a non seulement simplifi¢ les procédures
d'investissement mais a également ouvert de nouvelles avenues pour des revenus en devises

étrangeres pour des investisseurs hors des Etats-Unis.

Exemples de bien tokenisés aux Etats-Unis

St. Regis Aspen Resort
En 2018, le recours a la technologie blockchain a permis de tokeniser un complexe de luxe,

comprenant un hotel et des condominiums, situé a Aspen, Colorado, Etats-Unis. Cette initiative
a offert aux investisseurs la possibilité d'acquérir des parts de propriété fractionnées sous forme
de jetons de sécurité. Cela a ouvert 1'acces a des investissements dans des biens de prestige, qui
¢taient auparavant inaccessibles pour de nombreux investisseurs en raison des colts ¢élevés.

(Key,2023)

Dallas Apartment Complex
Dans la ville de Dallas, un immeuble de 250 unités résidentielles a proposé des options

tokenisées aux investisseurs. Pour ce projet d'une valeur de 47 millions de dollars, I'entreprise
de développement a réussi a lever 6,5 millions de dollars aupres des investisseurs grace a la
tokenisation. Ce processus offre une flexibilité accrue pour les investisseurs intéressés par le
marché immobilier, en leur permettant d'entrer dans le projet avec des capitaux potentiellement

plus limités. (Key,2023)

Salt Lake City Townhome Community
Un complexe de maisons de ville multifamiliales a Ogden, Utah, a également été tokenisé,

offrant aux investisseurs la possibilité de participer avec un investissement minimum de 1 000
dollars. Le projet visait un taux de rendement interne (TRI) de 16,8%. La tokenisation permet
ici aux petits investisseurs d'entrer sur le marché immobilier avec un seuil d'entrée bas tout en

visant des rendements compétitifs. (Key,2023)
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L’Europe
Belgique
La start-up belge Immotokens, basée a Gand, propose d'investir dans I'immobilier via la

technologie blockchain, a partir de 50 euros. Actuellement, elle offre un seul bien
d'investissement : une maison étudiante a Ixelles, promettant un rendement net annuel de 3,1%.

(Meijnen, 2021)

Immotokens divise virtuellement les biens en 10.000 parts, permettant ainsi des investissements
accessibles a un plus grand nombre de personnes. Chaque part donne droit & un dix-milliéme

des revenus locatifs et de la valeur de vente ultérieure.

Les investisseurs achétent des jetons numériques qui géneérent des revenus locatifs, mais sans
devenir copropriétaires du bien. Immotokens conserve le contrdle total des propriétés et les
jetons sont sécurisés par les biens immobiliers de l'entreprise. La start-up préléve des
commissions sur l'achat des jetons et la vente des biens. Immotokens est en pourparlers pour
permettre des investissements dans des propriétés plus importantes, comme des supermarchés

ou des bureaux.

A noter également qu’en Belgique, des investissements tels que l'immobilier de grande
envergure ou le capital-investissement deviennent accessibles a tous. Par exemple, vous pourrez
acheter une petite part d'un immeuble, comme l'imprimerie de la Banque Nationale, avec un
investissement minimal de 50 ou 100 euros. La Belgique a le potentiel de devenir un hub
européen pour les entreprises de tokenisation, grace a son écosystéme favorable a I'innovation
et a la collaboration entre start-ups locales, institutions financicres et régulateurs. Avec des
entreprises prometteuses telles que Keyrock, Settlemint, Logion et Venly, la Belgique dispose
déja des ressources nécessaires pour étre a 1'avant-garde de cette révolution financiére. (Ullens,
2024) Cependant, nous sommes au début de cette révolution, il n’y a pas encore beaucoup de
possibilité d’acheter des parts d’un actif immobilier dans notre pays. Nous avons beaucoup
d’entreprises en plein développement sur ce sujet et nous pouvons voir que la Belgique s’est

positionnée sur cette technologie.

Tokenestate
La société franco-suisse, créée en partenariat avec la Banque cantonale neuchateloise (BCN),

est un acteur clé de la tokenisation immobili¢re en Europe. Elle a développé une plateforme

innovante permettant 1'émission de "Real Estate Tokens" (RETOs) qui transforment la maniére
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dont les investissements immobiliers sont réalisés. Ces tokens offrent aux investisseurs une
exposition directe aux performances d'un portefeuille d'actifs détenus par la société émettrice,
avec des avantages en termes de protection supérieure comparée aux cryptomonnaies

(CENEWS.IMMO, 2018).

Vincent Trouche, fondateur et CEO de Tokenestate, explique que les RETOs permettent de
lever des fonds directement auprés des investisseurs, sans l'intermédiation des banques
d'affaires ou des courtiers. Cette méthode ouvre l'investissement immobilier a une audience
globale, sans montant minimum et avec des colts transactionnels réduits. Les investisseurs
peuvent ainsi accéder facilement a des portefeuilles d'actifs immobiliers internationaux

(Dubuc,2021) La premiére transaction via la plateforme a été réalisée en novembre 2018.

Tokenestate ne se limite pas a 1'émission de tokens; elle propose également une gestion
compléte des relations avec les investisseurs, incluant la numérisation des processus et la
gestion des droits de vote. La plateforme s'appuie sur une combinaison d'expertise juridique,
technique (smart contracts, développement logiciel, bases de données privées), et d'expérience

utilisateur orientée vers la pédagogie.

Luxembourg

Pour ce point, nous avons eu le privilége d’assister a une conférence organisée par LuxReal
(association immobiliere luxembourgeoise). Cet événement était organisé le 5 décembre 2023
a la Banque Internationale a Luxembourg. Nous avons pu assister a une discussion approfondie
sur la tokenisation immobili¢re entre Jerry Grbic, CEO de ’ABBL (Association des banques et
banquiers Luxembourg) et Jean-Paul Scheuren, co-fondateur des deux sociétés que nous allons
¢tudier ci-dessous ; BlocHome et LetzToken. Le débat était animé par la problématique du
manque de liquidit¢ dans le marché immobilier luxembourgeois, mentionné par Monsieur
Grbic. Problémes auxquels Monsieur Scheuren a tenté d’apporter des solutions en expliquant

les principes, avantages et risque de la tokenisation immobiliere.

BlocHome
BlocHome cherche a démocratiser 1'accés a l'investissement immobilier en réduisant les colts

de conformité et d'administration de 90 % grace a la tokenisation. Utilisant la plateforme de
Tokeny, ils permettent aux investisseurs d'acquérir progressivement des actifs immobiliers avec

une barriére d'entrée abaissée a 1000 euros. (Tokeny, 2023)
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Les différents points clés :

* Onboarding et KYC digitaux : Tout le processus d'inscription et de vérification d'identité
est 100 % numérique.

¢ Economie de codts : La tokenisation réduit les colits administratifs et de conformité de 90 %.

* Fractionnalisation : Les biens immobiliers sont divisés en petites parts, accessibles via des
tokens, ce qui améliore la liquidité et rend l'investissement plus abordable.

* Programmabilité : Les regles de conformité sont intégrées dans les tokens, facilitant ainsi les
transactions et le trading secondaire.

* Transférabilité : Les tokens permettent des transferts d'actifs de pair a pair, augmentant la

liguidité.
BlocHome a lancé la résidence CLAPTON, un projet de tokenisation soutenu par les autorités
locales. IIs ont collaboré avec CMS et Finimmo pour préparer la documentation nécessaire pour
l'offre publique non réglementée. BlocHome a choisi les solutions de Tokeny pour surmonter
les défis techniques liés a la tokenisation et a l'intégration des regles de conformité. La
plateforme utilise des tokens permissionnés (ERC-3643) et des identités numériques pour

garantir la propriété des actifs et réaliser une conformité.

La plateforme T-REX de Tokeny a permis une gestion rapide et économique des actifs
tokenisés. L'intégration de la solution Billboard est prévue pour permettre des transferts de pair
a pair, libérant ainsi la liquidité de ces actifs historiquement illiquides. BlocHome a attiré

environ 800 investisseurs potentiels dés le premier mois, démontrant 1'efficacité de leur modele.

Letztoken
Letztoken est une entreprise luxembourgeoise spécialisée dans la tokenisation, fondée en 2021.

Elle offre une solution compléte pour aider les entreprises a lever des fonds et a concrétiser
leurs projets en utilisant la technologie de la blockchain. Letztoken se positionne comme un
guichet unique pour la tokenisation immobiliere et d'autres actifs, permettant ainsi d'ouvrir des
actifs illiquides a un nouveau pool de capitaux et de rendre les entreprises plus attractives pour

les investisseurs (Letztoken, 2022))

Letztoken est particuliérement active dans l'écosystéme des startups et de l'innovation au
Luxembourg. Elle joue un réle clé dans la promotion de 1'adoption des technologies de la
blockchain, des cryptomonnaies et des NFT dans divers secteurs, y compris I'immobilier et la

finance (Silicon Luxembourg, 2022)
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Estonie
Ce pays, reconnu pour son adoption précoce des technologies numériques, a développé sa

propre blockchain nommée « Ksi ». Cette technologie est principalement axée sur la sécurité
des données privées et la protection des réseaux et des systeémes. Selon PwC, en 2019, la
solution Ksi est maintenant utilisée dans 180 pays et s'applique a divers secteurs, incluant la
justice et l'identité numérique. L'Estonie se distingue comme le premier pays a implémenter la
blockchain a 1'échelle nationale, une initiative prise en réponse aux cyberattaques massives
qu'elle a subies en 2007. Cette approche vise a garantir 'intégrité des données administratives

(Magee, 2018).

En parallele, le gouvernement estonien a établi un partenariat novateur entre son programme «
e-residency » et Bitnation. L'e-residency offre a des non-résidents la possibilité d'obtenir une
nationalité numérique, leur permettant de devenir des « e-résidents ». Bitnation, quant a elle,
est une plateforme collaborative qui ambitionne de créer une nation virtuelle basée sur la
blockchain. Cette synergie permet aux e-résidents d'utiliser des services de certification, tels
que le « Public Notary » de Bitnation, pour la signature de contrats commerciaux et d'autres

formalités 1égales (Fredouelle, 2016).

Projet Madre
Initié par la Banque de France, le projet Madre représente une innovation notable dans le

domaine des identifiants créanciers SEPA. Traditionnellement, la délivrance de ces identifiants
nécessitait environ 15 jours ; avec Madre, ce processus est réduit a quelques secondes, facilitant
grandement les transactions pour les entreprises désireuses de réaliser des prélevements directs
(Armandet, 2018) Ce gain de temps considérable optimise les opérations bancaires au niveau
national, démontrant l'efficacité de l'intégration de nouvelles technologies dans les systémes

financiers traditionnels.

Solution Equisafe

En France, Equisafe se concentre sur la tokenisation des actifs immobiliers. Utilisant un
dispositif électronique d’enregistrement partagé (DEEP) basé sur la technologie blockchain,
Equisafe transforme les registres de mouvements de titres des sociétés non cotées, offrant une
valeur probatoire équivalente a celle des registres papier. Cette innovation est rendue possible
grace a la loi Sapin II et ses décrets subséquents, qui définissent et encadrent 1'usage de la DEEP

(Bertoia, 2020).
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Equisafe ne se limite pas a la digitalisation des registres ; elle vise également a fluidifier et
dynamiser le marché secondaire des actifs immobiliers traditionnellement illiquides. Cela se
traduit par la simplification des processus juridiques de souscription, gestion, et cession de
titres, tout en facilitant l'interaction entre actionnaires et investisseurs. Un exemple notable de
cette application est I’opération « AnnA », la premiére transaction immobiliere en France
utilisant la tokenisation. Elle concernait un hotel particulier a Boulogne-Billancourt, valorisé a
6,5 millions d’euros, qui a été acquis via une société par actions simplifiée (SAS) en juin 2019

(Equisafe, 2019).

Equisafe a également exploré la tokenisation d'une annexe du chateau de Versailles, illustrant
ainsi le potentiel de cette technologie pour des projets immobiliers de grande envergure (Tezos
Foundation, 2020). En outre, la plateforme facilite les phases de levée de fonds sur le marché
primaire, en automatisant les vérifications KYC/AML, la réception des fonds, et I'émission des

titres.

Capelli
C’est un acteur majeur de la promotion immobiliere et qui est présent en France, en Suisse et

au Luxembourg, avec cinq implantations stratégiques. Ses activités diversifiées couvrent la
promotion immobiliere, I'investissement locatif, et le commerce de biens, touchant aussi bien

le secteur résidentiel que tertiaire.

En décembre 2019, une étape importante a été franchie par le groupe avec le financement
partiel, a hauteur de 3,1 millions d’euros, du projet "Le Domaine d’Hestia" situé a Saint-André-
Lez-Lille dans les Hauts-de-France. Cette opération marque la premiére incursion de Capelli
dans le monde de la tokenisation immobiliere (Capelli, 2019). Le Domaine d’Hestia est un
ambitieux programme qui intégre des constructions neuves et la réhabilitation d’un ancien

hopital, comprenant plus de 450 appartements ainsi qu’une résidence services pour seniors.

Cette opération de tokenisation a ét¢é menée en collaboration avec Wecan Tokenize, une
plateforme spécialisée dans la tokenisation de biens immobiliers. Wecan Tokenize est issue
d'une collaboration entre Wecan Group (pour l'aspect technique), Geneva Management Group
(pour le financement), et le groupe Capelli lui-méme. Les investisseurs qualifiés, au nombre
d'une dizaine, qui ont participé a cet emprunt obligataire ont regu des tokens en contrepartie,

offrant un rendement fixe de 7,5 % par an.
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Blockimmo
C’est une entreprise suisse qui a développé une marketplace dédiée a la simplification de I'achat

et la vente de biens immobiliers. Cette plateforme agit comme intermédiaire entre les vendeurs
et les investisseurs, en encadrant les aspects réglementaires et juridiques des transactions

immobilieres tout en s'assurant de la qualité des actifs proposés.

Le fonctionnement de Blockimmo repose sur la tokenisation des propriétés listées sur la
plateforme. Les vendeurs peuvent y inscrire leurs biens, apreés quoi Blockimmo procede a leur
tokenisation, transformant ainsi le bien immobilier en tokens numériques. Ces tokens
représentent des parts de propriété dans l'actif immobilier, permettant aux investisseurs
d'acheter ou de vendre ces parts facilement. Selon Mittal (2019), les vendeurs ont la possibilité
de définir diverses limites et conditions pour la vente, et une fois la transaction finalisée, chaque
investisseur recoit des tokens représentatifs dans son portefeuille numérique. Ces tokens, basés
sur des smart contracts sur la blockchain Ethereum, conférent aux investisseurs des droits et

obligations liés au bien immobilier, y compris des revenus potentiels générés par l'actif.

La valeur des tokens est directement liée a celle du bien immobilier, ce qui signifie que si la
valeur de l'immeuble augmente, la valeur des tokens augmente également. La premicre
opération notable de Blockimmo a eu lieu en mars 2019, concernant un immeuble a Baar, en
Suisse. Cet immeuble comprenait 18 logements et un commerce (restaurant), et les tokens émis
représentaient 20% de la valeur de l'immeuble, soit environ 3 millions de francs suisses

(Blockimmo, 2021).

Cette transaction a ¢été réalisée en collaboration avec Elea Labs, une startup blockchain
spécialisée dans 1'immobilier, et Swiss Crypto Tokens, une sociét¢ de gestion d'actifs
numériques. Elea Labs a contribué en veillant a ce que chaque immeuble posséde une identité
ou un « Property ADN », ce qui facilite la due diligence. De son coté, Swiss Crypto Tokens a
apporté son stablecoin « CryptoFranc (XCHF) », index¢ sur le franc suisse, pour financer la

transaction, minimisant ainsi les risques de volatilité pour les investisseurs.

La tokenisation de I'Immeuble In & Out a Boulogne-Billancourt
En juin 2019, une transaction notable a été réalisée pour l'immeuble In & Out situé a Boulogne-

Billancourt, lors du Marché international des professionnels de I'immobilier (Mipim) PropTech.

Primonial REIM, en collaboration avec la Société fonciere lyonnaise (SFL) et la start-up
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Olarchy, ont réussi a reproduire une transaction immobiliere complexe sur la blockchain.

L'immeuble concerné couvre une superficie de 35 000 m? dans 1'ouest parisien.

Le processus a consisté a décomposer et a digitaliser chaque étape d'une transaction
immobilicre. Les grandes étapes comprenaient la préparation de la vente avec la création d'une
data room regroupant toutes les données et documents importants de l'immeuble pour les
acheteurs potentiels. Cette phase est suivie par les interactions commerciales, notamment la
sélection et le travail avec des agents immobiliers pour la présentation de l'actif aux prospects.
Ensuite, la partie notariale joue un rdle crucial, permettant aux prospects de négocier et de

vérifier les informations contenues dans la data room notariale.

Un systéme de blockchain a été développé pour intégrer et répliquer ces étapes de manicre

numérique, permettant :

* L'identification des parties prenantes et le dépot de documents de preuve ;
» La visualisation des différentes étapes de la transaction via un tableau de bord ;
* L'enregistrement sécurisé¢ de toutes les informations et documents dans la blockchain,

garantissant l'intégrité des données.

Pour finir cette section sur 1’état actuel de la tokenisation immobiliére, il est primordial de
terminer avec des chiffres clés. En 2022, la taille du marché de la tokenisation immobilicre était
estimée a 2,7 milliards de dollars et devrait bondir a 18,2 milliards de dollars d'ici 2032 (Dulub,
2023). Une estimation qui est considérée comme basse par les professionnels de
I’investissement immobilier qui estiment que la taille du marché sera bien supérieure a cette
estimation grace a I’adoption de la tokenisation de I’immobilier par des entreprises importantes
comme Primonial dont le portefeuille s’estime a plus de 40 milliards de dollars. Sachant que le
marché immobilier mondial est évalué a 317 000 milliards de dollars (Bali, 2024), la
tokenisation immobiliére actuelle représente moins d’un pourcent du marché total. Voyant donc
tout le potentiel de parts de marché a acquérir grace a une technologie qui n’est encore qu’a ses
prémices, ce sont des milliers de sociétés qui se développent chaque année pour tenter de

prospérer sur un marché a fort potentiel.

Aux Etats-Unis, le concept de tokenisation immobiliére a rapidement gagné du terrain grace a
une combinaison de facteurs technologiques, économiques et réglementaires favorables. Les

autorités réglementaires, telles que la Securities and Exchange Commission (SEC), ont
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commencé a fournir des cadres clairs pour les offres de tokens de sécurité (STO), permettant
aux entreprises de lever des fonds en conformité avec la 1égislation fédérale. Cela a encouragé
de nombreux acteurs du marché, de startups technologiques aux fonds d'investissement, a
explorer la tokenisation comme moyen de liquéfier des actifs immobiliers et de les rendre

accessibles a un public plus large.

En Europe, la situation est un peu plus complexe en raison de la diversité des réglementations
nationales. Cependant, avec l'introduction de législations telles que la MiCA (Markets in
Crypto-Assets) par 1'Union européenne, il y a des efforts en cours pour harmoniser les régles
autour des crypto-actifs, y compris les tokens immobiliers. Des pays comme I'Allemagne et la
France ont vu des projets pilotes émerger, ou des batiments commerciaux et résidentiels ont été

tokenisés, offrant ainsi une nouvelle forme d'investissement immobilier sur le continent.
4.4.2 Facteurs expliquant la prédominance des Etats-Unis

Comme en témoigne la section précédente, il est clair que les Etats-Unis démontrent une
dominance majeure dans le marché de la tokenisation immobiliere. Cette prédominance par
rapport aux autres pays du monde peut étre expliquée par différents facteurs que nous allons

détailler ci-dessous.

Premiérement, les Etats-Unis sont reconnus pour étre un pays qui favorise les innovations
technologiques, comme peut en témoigner la présence d’un grand nombre d'entreprises de
pointe dans le secteur de la Blockchain. Cette concentration de compétences et de ressources
technologiques facilite le développement et l'adoption rapide de nouvelles applications,
notamment dans la tokenisation immobilicre. L'existence de hubs technologiques tels que la
Silicon Valley soutient un environnement ou les innovations peuvent étre rapidement testées,

adaptées et mises sur le marché.

Deuxiémement, 1'acceés au capital-risque joue un role essentiel dans le développement des
technologies émergentes comme la tokenisation. Le capital-risque est défini par Ménard P.
comme étant « des investissements en fonds propres dans des entreprises technologiques non
cotées a fort potentiel, en phase de création ou de developpement, par le biais d’investisseurs
apportant réseaux, connaissances et compétences, en vue de développer | ’entreprise et dégager
une plus-value lors de la transmission de capital ». Le secteur du capital-risque est réputé pour
étre trés développé aux Etats-Unis, ou il représente plus de la moitié¢ du PIB. (Belaid, 2023)

Cette dynamique nationale de capital-risque aide les startups qui travaillent sur des projets de
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blockchain et de tokenisation immobiliere en leur permettant de trouver des investisseurs préts
a financer des idées nouvelles méme si celles-ci peuvent parfois a premicre vue paraitre
risquées. Les entreprises technologiques aux Etats-Unis, en particulier les start-ups dans le
domaine de l'intelligence artificielle (IA), peuvent atteindre des valorisations d'un milliard de
dollars avant méme de générer le moindre revenu. Cette tendance est alimentée par
l'enthousiasme des investisseurs pour le potentiel futur de ces technologies. Par exemple, des
entreprises comme Inflection Al et Anthropic ont levé des milliards de dollars, atteignant des
valorisations impressionnantes malgré une absence de revenus significatifs. (Metinko &
Metinko, 2024) Cette disponibilit¢é de fonds permet aux startups américaines de tester des
concepts innovants et de les amener rapidement sur le marché. Ainsi, l'accés au capital-risque
aux Etats-Unis est une des raisons significatives qui permettent d’expliquer la position du pays

en tant que leader dans le domaine de la tokenisation de 1'immobilier.

Un autre point important qui permet d’expliquer la prédominance des Etats-Unis dans le
domaine de la tokenisation immobiliére est leur cadre réglementaire progressiste, qui favorise
le développement technologique. Les Etats-Unis ont souvent été parmi les premiers a adopter
des approches de "sandbox réglementaire", permettant aux entreprises de travailler sur des
technologies de pointe sans étre freinées par des lois strictes ou des réglementations obsoletes.
(Sherkow, 2022) De plus, des régulateurs comme la Securities and Exchange Commission
(SEC) et la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) montrent qu’ils sont ouverts a la
collaboration avec des entreprises travaillant sur des projets innovants, y compris la blockchain
et la tokenisation immobiliere. Cette opportunité a permis aux startups de se concentrer sur
l'innovation sans crainte de sanctions réglementaires immédiates. (Moffett, 2022) Un exemple
pour illustrer cette ouverture d’esprit concernant I’innovation technologique est la formation du
"FinHub" par la SEC. FinHub est un bureau dédi¢ a l'innovation financiere et donc également
a la nouvelle technologie Blockchain. Cette initiative permet alors d’attirer de nombreuses

startups qui désirent se lancer dans ces nouvelles technologies. (Johnson & al., 2022)

Un autre avantage de la réglementation américaine est la présence de régles spécifiques
concernant les titres et les actifs financiers tokenisés. Entre autres, la SEC a publié des lignes
directrices sur les "Security Token Offerings" (STO). Pour rappel, STO est un systéme par
lequel des entreprises émettent des tokens numériques sur une blockchain et ces tokens
représentent des actifs financiers, comme des actions, des obligations ou des participations dans

des fonds. Contrairement aux « Initial Coin Offering » (ICO) qui sont souvent non réglementés,
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les STO sont soumis a des réglementations strictes. Ces lignes directrices permettent de garantir
la protection des investisseurs en obligeant les entreprises qui émettent ces STO a se conformer
aux lois sur les valeurs immobiliéres. Ces entreprises, localisées aux Etats-Unis, doivent par
exemple s’enregistrer auprés des autorités compétentes ou doivent utiliser des exemptions
comme la régulation D ou la régulation A+. (Perzhanovskiy, 2023) Ces exemptions sont des
législations américaines sur les valeurs mobilieres qui permettent aux entreprises de lever des
fonds sans avoir a s'enregistrer aupres de la SEC comme c’est le cas dans une introduction en
bourse traditionnelle. Ces exemptions offrent alors des voies simplifiées et moins colteuses
pour le financement. Toutes ces régles ont permis d'instaurer une certaine confiance parmi les
investisseurs, ce qui a créé¢ un environnement de croissance pour des initiatives comme la

tokenisation de I’immobilier.

Pour terminer avec la législation, il est également important de souligner que les Etats-Unis
offrent des politiques fiscales incitatives et des mesures favorables a l'innovation. Certaines lois
concernant les entreprises, comme le « Delaware General Corporation Law », offrent des
avantages significatifs aux startups. Ces avantages peuvent étre des financements flexibles ou
encore des options d'actions pour les employés. (Saunders & al., 2022) Ce cadre juridique a
rendu les Etats-Unis particuliérement attractifs pour les entreprises de blockchain et de

tokenisation immobiliére.

Ensuite, de nombreuses banques et institutions financiéres importantes aux Etats-Unis ont
décidé d’adopter la technologie Blockchain pour la tokenisation. Cette adoption a bien
¢videmment joué un réle déterminant dans la transition du marché immobilier traditionnel vers
sa version digitalisée. L'engagement de ces grandes institutions valide la technologie aux yeux
des investisseurs et du marché en général. Par exemple, JPMorgan a montré son intérét pour la
blockchain avec la création de sa plateforme "Onyx", qui est dédiée aux paiements
interbancaires. (J.P. Morgan, 2022) Un autre exemple, la banque d’investissement Goldman
Sachs a décidé d’envisager d’investir dans des plateformes de tokenisation immobilicre.

(Shumba, 2023)

Un événement marquant pour I’adoption de cette nouvelle technologie est 'annonce du Canton
Network le 9 mai 2023, un nouveau réseau blockchain mondial regroupant des institutions
financieres importantes comme Goldman Sachs, BNP Paribas, Deloitte, et plus de 30 autres
firmes et est congu spécifiquement pour les institutions intéressées par la tokenisation d'actifs

réels. (Wintermeyer, 2023) L'initiative du Canton Network prouve que de plus en plus de
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grandes institutions financiéres se dirigent vers la tokenisation et la Blockchain, ce qui permet
de rassurer et d’attirer les nombreux investisseurs potentiels mais réticents. Cette tendance a
I’adoption de la technologie Blockchain est également un facteur expliquant la prédominance

des Etats-Unis en matiére de tokenisation de I’immobilier.

Un dernier point important a prendre en considération pour expliquer la prédominance des
Etats-Unis en maticre de tokenisation de I’immobilier est que le marché immobilier américain
est I'un des plus grands et des plus liquides au monde. (Van Dijk & Francke, 2021) Cette
liquidité et cette taille ameénent un grand nombre d'opportunités pour les projets de tokenisation,
ce qui permet d’attirer les investisseurs qui souhaitent participer aux marchés américains sans
pour autant investir de gros montants pour pouvoir acquérir un bien en particulier, mais en étant
capable d’investir des plus petits montants pour les tokens qui représentent une fraction de ces

propriétés.

4.51CO et STO
L'Initial Coin Offering (ICO) et la Security Token Offering (STO) sont deux méthodes de

financement qui utilisent la technologie blockchain pour lever des fonds dans divers secteurs,
y compris l'immobilier. Elles permettent aux entreprises de collecter des capitaux en émettant
des tokens numériques. Cependant, leurs approches, implications légales, et publics cibles
difféerent substantiellement. Voici une explication détaillée de ces deux méthodes,

particulierement dans le contexte de la tokenisation immobiliére.

Une ICO est une méthode de levée de fonds ou une entreprise crée un nouveau token, coin ou
jeton, et le vend au public pour financer le développement de projets. Dans le contexte de
I'immobilier, les ICOs peuvent financer le développement de nouvelles technologies ou
plateformes immobiliéres, mais les tokens émis ne représentent généralement pas une part

directe dans un bien immobilier. (Pulse, 2023)

Caractéristiques 1ICO
» Nature des Tokens: Les tokens émis lors d'un ICO sont souvent des utility tokens. Ces tokens

donnent acces a des services futurs ou des avantages au sein d'une plateforme développée
avec les fonds levés.

* Régulation et Risque : Les ICOs sont moins réglementées que les STOs, ce qui les rend
potentiellement plus risquées pour les investisseurs. Les régulateurs financiers, comme la
SEC aux Etats-Unis, ont souvent mis en garde contre les risques associés aux ICOs,

notamment en raison de problémes de fraude et de manque de transparence.
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Par exemple, une startup pourrait lancer un ICO pour développer une plateforme blockchain
qui facilite les transactions immobili¢res en ligne, ou les tokens pourraient étre utilisés pour

payer des services sur cette plateforme.

Une STO est similaire 2 un ICO dans le sens ou elle implique aussi la vente de tokens
numériques. Cependant, les tokens émis lors d'une STO sont des security tokens, qui
représentent une participation d'investissement dans un actif réel, souvent avec des droits légaux

attachés tels que des dividendes, des parts de revenus, ou des droits de vote. (Equisafe, 2021)

Caractéristiques STO
* Nature des Tokens: Les security tokens dans 1'immobilier représentent souvent une part

directe dans un bien immobilier ou un fonds immobilier. Cela peut inclure des parts dans
des immeubles commerciaux, résidentiels, ou des projets de développement.

* Régulation et Sécurité: Les STOs sont fortement régulées. Les émetteurs doivent se
conformer aux lois sur les valeurs mobilicres, ce qui inclut l'enregistrement ou la
qualification pour une exemption aupres des autorités réglementaires. Cette réglementation

vise a protéger les investisseurs en garantissant la transparence et la 1égitimité de I'offre.

Par exemple, une entreprise immobiliére pourrait lancer une STO pour lever des fonds afin
d'acheter et de développer un grand complexe résidentiel. Les investisseurs achétent des tokens

qui représentent une part de propriété du complexe, avec des droits aux revenus locatifs générés.

En comparaison, les ICOs offrent des utility tokens qui permettent aux entreprises de lever des
fonds pour des projets de développement sans conférer de droits de propriété sur des actifs réels.

Elles sont plus souples mais aussi potentiellement plus risquées en raison de la faible régulation.

Les STOs, en revanche, offrent une méthode plus sécurisée et réglementée pour investir
directement dans l'immobilier via la blockchain. Elles conférent aux investisseurs des droits
réels et tangibles, faisant des STOs un choix privilégié pour les investissements immobiliers

sérieux et a long terme. (Pulse, 2023)
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Comparatif ICO vs STO
Critére ICO (Initial Coin Offering) STO (Security Token Offering)
Tokens de services ou d'utilité,
Nature des donnant acces a un produit ou Tokens de sécurité représentant un
Tokens service. investissement dans des actifs réels.

Fortement réglementées
Généralement moins régulées, avec | conformément aux lois sur les valeurs

Régulation des risques accrus de fraude. mobilieres.

Adossés a des actifs physiques comme
Support Souvent non adossés a des actifs l'immobilier ou des équités
d'Actifs tangibles. d'entreprise.

Etendus, incluant des droits comme
Droits des Limités, souvent sans influence sur |les dividendes, le partage des profits,
Investisseurs | la gestion du projet. et le vote.

Généralement plus liquides et
Marché Liquidité variable, dépendant de la | échangés sur des plateformes
Secondaire plateforme d'échange. réglementées.

Meilleure, grace a la conformité
Protection des | Moindre, risques plus €élevés pour | réglementaire et la transparence

Investisseurs | les investisseurs. accrue.
Levée de fonds pour des entreprises
Financement rapide pour des établies ou projets nécessitant une
Objectif startups et nouveaux projets. conformité 1égale.
Moins élevés initialement, mais
peuvent inclure des colts de Plus ¢élevés en raison des frais 1égaux
Colts marketing importants. et de conformité réglementaire.

4.6 Types de tokenisation immobilicre

Pour tokeniser des biens immobiliers, il existe plusieurs types de tokens. Ces tokens sont
classés en trois catégories principales, chacune ayant des caractéristiques et des utilisations

spécifiques :

Security Tokens
Ces tokens agissent comme des titres financiers traditionnels. Ils peuvent représenter une part

de propriété dans un bien immobilier, ou étre adossés a une dette sécurisée par un bien
immobilier. Les security tokens permettent aux investisseurs d'acquérir des parts fractionnées
d'actifs immobiliers, offrant ainsi une maniére réglementée et sécurisée de participer au marché

immobilier. Par exemple, ils peuvent étre utilisés pour représenter les parts dans un REIT (Real
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Estate Investment Trust) ou pour convertir 1’acquisition d'une propriété unique en 100 000

tokens.

Par exemple, Aspen Coin représente la propriété fractionnée du St. Regis Aspen Resort au
Colorado, USA. Ce token est un exemple de security token puisqu'il est adossé a un actif réel
et offre des dividendes générés par les revenus de I'hotel. Ce token a été offert via une offre de
tokens de sécurit¢ (STO) et est conforme aux régulations de la SEC, permettant aux

investisseurs d'acquérir légalement des parts de cet établissement de luxe.

Utility Tokens

Ces tokens offrent un acces a un service ou a une utilisation spécifique liée a un bien immobilier.
Ils ne sont pas nécessairement des parts de propriété mais peuvent donner droit, par exemple, a
l'acces a des espaces de batiments, l'utilisation de salles de réunion, ou d'autres services liés a

l'immobilier. Ils sont donc moins concentrés sur la valeur financiére et plus sur la fonctionnalité.

Par exemple, Primalbase utilise des utility tokens pour permettre I'acces a des espaces de travail
partagés. Les détenteurs de tokens peuvent utiliser les espaces de bureau de Primalbase situés
dans plusieurs grandes villes du monde sans payer de loyer supplémentaire. Ces tokens offrent
un service pratique et directement li¢ a 1'utilisation de biens immobiliers, mais ne conferent pas

de droits de propriété ou de revenus des propriétés.

Hybrid Tokens
Comme leur nom l'indique, ces tokens combinent les caractéristiques des security et utility

tokens. Ils peuvent offrir a la fois une valeur financiére, comme une part dans un actif
immobilier générant des revenus, et des droits d'utilisation, comme l'acces a des installations

ou services spécifiques.

Par exemple, Blockchain Hotels offre des tokens qui permettent a la fois d'investir dans le
développement de I'hotel et de bénéficier de services hoteliers. Les investisseurs peuvent
recevoir des revenus issus des opérations de I'hdtel et ont également le droit d'utiliser les
chambres et autres installations de 'hotel a des tarifs réduits ou gratuitement, en fonction du
nombre de tokens qu'ils détiennent. Ces tokens combinent donc des ¢éléments de security tokens

(revenus d'investissement) et d’utility tokens (utilisation des installations).
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Les utility tokens sont souvent privilégiés dans les projets blockchain car ils sont soumis a une
réglementation moins rigoureuse comparativement aux security tokens. Cette flexibilité

réglementaire facilite leur intégration dans divers projets.

Ceci s'explique par le fait que les security tokens sont traités comme des titres financiers et sont
donc régis par des lois strictes sur les valeurs mobilicres. Les émetteurs de security tokens
doivent se conformer a des exigences réglementaires complexes, telles que I'enregistrement

aupres des autorités compétentes. (Michels,2024)

4.6.1 Valeur des tokens et méthodes d'investissement

La valeur des tokens immobiliers est étroitement liée a celle du bien immobilier sous-jacent, et

elle peut étre évaluée selon différentes méthodes :

Valeur Vénale du Bien Immobilier
Cette méthode établit la valeur d'un token basée sur 1’évaluation marchande actuelle du bien

immobilier. Par exemple, si un batiment est valorisé a 1 million d'euros, et que la propriété est
divisée en 1 000 tokens, chaque token représenterait alors 0,1 % de la propriété et serait évalué
a 1 000 euros. Cette approche ancre directement la valeur du token a celle du bien immobilier.

(Le média de I’investisseur, 2024)

Valeur de Marché des Tokens
Contrairement a la méthode précédente, la valeur des tokens peut aussi fluctuer en fonction de

l'offre et de la demande sur le marché des cryptomonnaies, indépendamment de la valeur
immobili¢re du bien. Cette dynamique est semblable a celle observée sur les marchés boursiers

pour les actions.

Les méthodes d’investissements dans 1'immobilier tokenisé peuvent prendre différentes

formes :

Achat Direct de Tokens
L'achat direct de tokens immobiliers est la forme la plus directe d'investissement dans la

tokenisation immobiliére. Les investisseurs achétent des tokens sur des plateformes spécialisées
qui agissent comme des marchés primaires pour ces actifs numériques. Chaque token représente
une fraction de la propriété d'un bien immobilier spécifique, offrant ainsi aux investisseurs une
part proportionnelle des bénéfices générés par le bien, comme les revenus locatifs ou la
valorisation du capital. Cette méthode permet une entrée rapide dans l'investissement

immobilier sans les complexités liées a I'acquisition de propriétés enticres.



92.
Echanges sur des Plateformes Secondaires :

Aprées l'acquisition initiale, les tokens peuvent étre vendus ou échangés sur des plateformes
secondaires, qui fonctionnent similairement aux bourses pour les actions. Ces plateformes
offrent une liquidité essentielle, permettant aux investisseurs de vendre rapidement leurs parts
sans attendre une transaction immobiliére traditionnelle, souvent longue et colteuse. La
liquidité est un avantage majeur de la tokenisation, transformant l'investissement immobilier en

une option plus flexible et plus réactive aux conditions du marché.

Participation a des Projets de Financement Participatif

Le financement participatif (crowdfunding) est une autre avenue populaire dans la tokenisation
immobilicre. Des plateformes spécifiques permettent aux investisseurs de participer a des
projets de développement immobilier en achetant des tokens qui financent la construction ou la
rénovation de propriétés. Cette méthode abaisse considérablement les barrieres a 1'entrée pour
l'investissement immobilier, rendant possible l'acquisition de parts immobilieres avec des
investissements initiaux beaucoup plus faibles que ceux traditionnellement requis. De plus, elle
ouvre l'investissement a un public plus large, incluant des non-professionnels qui peuvent

investir de petites sommes.
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V. Enjeux et conséquences au niveau mondial

5.1 Impacts économiques

5.1.1 Nouveaux modéles économiques

L'introduction de la technologie blockchain a révolutionné plusieurs secteurs économiques, en
particulier le secteur immobilier et financier. La tokenisation des actifs immobiliers ainsi que
la transformation de la finance par la Blockchain ouvre les portes a de nouveaux modeles
¢conomiques. Nous analyserons ceux-ci a travers le Business Model Canvas, mode¢le idéal afin

de représenter en une sale page I’ensemble d’un modele économique. (Hub.info, 2023)
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Le Business Model Canvas de la tokenisation immobiliere présente des différences
significatives par rapport au modele traditionnel de I'immobilier. Tout d'abord, la proposition
de valeur de la tokenisation repose sur l'accessibilité, la liquidité, la transparence et la sécurité
accrues. Contrairement a l'immobilier traditionnel, ou l'achat de propriétés nécessite des
capitaux importants et des processus longs et complexes, la tokenisation permet aux
investisseurs d'acheter des fractions de biens immobiliers, rendant l'investissement plus
accessible et liquide. Les transactions sont également plus transparentes et sécurisées grace a la

blockchain, tandis que dans l'immobilier traditionnel, les enregistrements peuvent étre moins
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transparents et plus vulnérables a la fraude. En termes de ressources clés, 1'immobilier
traditionnel dépend fortement des agents immobiliers, des notaires et des banques pour faciliter
les transactions et gérer les propriétés. En revanche, la tokenisation repose sur la technologie
blockchain, les développeurs et experts en blockchain, et un réseau de partenaires
technologiques et financiers. Les activités clés dans la tokenisation incluent le développement
technologique, la sécurité et la conformité, ainsi que le marketing et la sensibilisation, ce qui
est moins prononcé dans l'immobilier traditionnel, ou I'accent est davantage mis sur les relations
personnelles et les négociations directes. En ce qui concerne les flux de revenus, la tokenisation
génere des revenus a travers les frais de transaction, les abonnements premium et les
partenariats, tandis que I'immobilier traditionnel dépend principalement des commissions de
vente et des frais de gestion. Ce Business Model Canvas nous montre que la technologie
Blockchain s’insére tout au long du processus de la transaction immobiliére en réduisant les
délais tout en optimisant les colits. Cependant, cette technologie est encore trés peu mature et
certaines applications ne sont pas envisageables car la Blockchain agit pour I’instant comme un

moyen qui génere des preuves complémentaires (non authentiques) a ce qui existe déja.

Blockchain dans la Finance vs Finance Traditionnelle

Blockchain dans la finance Business Model Canvas

Key Partners Key Activities Value Proposition Customer Relationships Customer Segments
- Banques et institutions financiéres : Partenariats pour intégrer des . af o g ion des - Support client : Assistance via « Institutions financieres :
solutions blockchain. Création et amélioration des cofts de transaction et centres d'appels, chatbots et Banques, compagnies
. :C ion pour assurer la ité aux i solutions financiéres basées sur amélioration de la rapidité des support en ligne. d'assurance, fonds
+ Fournisseurs technologiques : Partenariats pour développer et maintenir la blockchain. transactions financieres. + Communautés en ligne : Forums et dinvestissement.
les solutions blockchain. « Sécurité et conformité : Assurer  « Sécurité : Transactions groupes de discussion pour les « Investisseurs individuels :
. de DApps : C: ion pour créer des applicati la sécurité des etla isées eti il de services financi utilisant des
décentralisées pour les services financiers. conformité réglementaire. grace a la technologie blockchain. services financiers
o et : i « Conseillers financiers : Services de décentralisés (DeFi).
Promouvoir les avantages de la « Transparence : Toutes les conseil pour les institutions « Entreprises et startups :
blockchain dans la finance. ions sont i inancieres et les investi . Utilisant la blockchain pour des
« Formation et éducation : Former de maniére et - E et : solutions de paiement et de
les institutions financieres et les accessible. Webinaires, tutoriels et articles pour financement.
régulateurs sur lutilisation de la « Innovation : Accés  des informer les clients sur les services « Développeurs et opérateurs
blockehain. services financiers i t inanciers basés sur la i de DApps : Créateurs
tels que les préts d'applications décentralisées
décentralisés, les ICO, et les pour les services financiers.
sTO. « Régulateurs : Organismes
Key Resources « Accessibilité : Permettre Channels cherchant  surveiller et a
lacces a des services réglementer les transactions
« Technologie blockchain : inanciers pour les i . de services ¢ inanci basées sur la
Infrastructure décentralisée et non bancarisées ou sous- Applications web et mobiles pour les. blockchain.
sécurisée. bancarisées. transactions financiéres.
« Développeurs et experts en + Automatisation : Utilisation de « Partenariats bancaires : Intégration
blockchain : Personnel qualifié contrats intelligents pour de la blockchain dans les services
pour développer et maintenir iser les i iti
les solutions blockchain. financiers. « DApps : Utilisation de DApps pour Eh
« Réseau de partenaires : offrir des services financiers @

Collaboration avec des décentralisés. S @
institutions financiéres et des

régulateurs.

« Connaissance réglementaire :
Expertise pour assurer la
conformité aux régulations

financiéres.
_ Fevenue Streams
. et : Colts associés a la création et a U'entretien des plateformes blockchain. « Frais de : Ce sur les
et : Colts pour ibiliser et éduquer les instituti i i et les utili effectuées via la blockchain.
« Ce et : Colts liés a la ité aux i et a la sécurité. « Abonnements premium : Services supplémentaires pour les institutions
« Support client : Colts liés a l'assistance aux utilisateurs et a la gestion des communautés en ligne. financiéres et les entreprises.
. : Revenus de iats avec des banques et

dautres institutions financiéres.
« Levée de fonds : ICO et STO pour financer des projets financiers et
technologiques



95.

Le Business Model Canvas de la blockchain dans la finance présente une innovation majeure
par rapport a la finance traditionnelle. La proposition de valeur de la blockchain dans la
finance inclut l'efficacité, la sécurité, la transparence, et I'innovation. Par exemple, alors que les
transactions financiéres traditionnelles peuvent étre lentes et coliteuses en raison des multiples
intermédiaires (banques, agents de compensation), la blockchain permet des transactions plus
rapides et moins coliteuses en ¢éliminant ces intermédiaires et en utilisant des contrats

intelligents pour automatiser les processus financiers.

Dans la finance traditionnelle, les ressources clés incluent les institutions financiéres, les
régulateurs, et les systémes de paiement centralisés. En revanche, la blockchain dans la finance
repose sur la technologie blockchain, les développeurs de DApps, et les partenariats
technologiques. Les activités clés dans la blockchain incluent le développement et la
maintenance technologique, la sécurité et la conformité, et 1'éducation des parties prenantes,
tandis que la finance traditionnelle se concentre davantage sur la gestion des risques, la
conformité réglementaire stricte, et la gestion des relations clients. Concernant les flux de
revenus, la blockchain dans la finance génére des revenus a partir des frais de transaction, des
abonnements premium, et des ICO/STO, contrairement a la finance traditionnelle qui dépend

principalement des intéréts sur les préts, des frais de gestion, et des commissions de courtage.

Globalement, ces deux nouveaux business modeles permettent de nous montrer les nouveaux
canaux d’acquisition, la désintermédiation mais également I’ouverture a de plus nombreux

Investisseurs.

5.1.2 Redistribution du pouvoir économique

La blockchain, par ses caractéristiques de décentralisation, de transparence et d'immutabilité,
introduit des transformations significatives dans les dynamiques de pouvoir économique
relevant des secteurs de I'immobilier et de la finance. Ce processus de redistribution du pouvoir

se manifeste a travers plusieurs dimensions clés :

Deécentralisation et Démocratisation des investissements :

Traditionnellement, le marché immobilier est dominé par de grands acteurs et nécessite des
capitaux importants pour y accéder. La tokenisation des actifs immobiliers change cette
dynamique en permettant aux petits investisseurs d'acheter des fractions de biens immobiliers.

Cette fragmentation des investissements ouvre le marché a un plus large éventail de
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participants, réduisant ainsi la concentration du pouvoir économique entre les mains de

quelques-uns.

De méme, dans le secteur financier, la finance décentralisée (DeFi) offre des services financiers
sans les intermédiaires traditionnels comme les banques et les courtiers. Les plateformes DeFi
permettent a quiconque d'accéder a des préts, d'emprunter des fonds, de participer a des
¢changes de cryptomonnaies et d'autres services financiers avec seulement une connexion
internet. Cela réduit la dépendance aux institutions financieres centralisées et redistribue le

pouvoir économique vers les individus et les communautés locales.

Désintermédiation et Nouveaux Roles des Acteurs

La blockchain introduit une désintermédiation importante en éliminant le besoin de certains
intermédiaires traditionnels. Les transactions immobiliéres peuvent étre effectuées directement
entre acheteurs et vendeurs, enregistrées de mani¢re immuable sur la blockchain. Cette
désintermédiation remet en question le role traditionnel des agents immobiliers et des notaires.
A ce stade, I’intégration de cette technologie agit a un niveau intermédiaire au service d’une
multitude d’acteurs (Onimus, 2020). Les notaires, par exemple, pourraient voir leur métier se
transformer en devenant des vérificateurs et des facilitateurs de transactions sécurisées sur la

blockchain plutdt que de simples authentificateurs de documents.

Dans la finance, la désintermédiation se traduit par 1'élimination des banques et des courtiers
pour certaines transactions financi¢res. Les smart contracts automatisent les processus
financiers, permettant des transactions peer-to-peer sans intermédiaires. Cette évolution
pourrait transformer les métiers de banquiers et courtiers, qui devront s'adapter a de nouveaux
roles orientés vers la gestion et la vérification des transactions blockchain plutdt que la
médiation. Ne dit-on pas que 85% des métiers de 2030 n’existent pas encore ? (Dell

Technologies, 2017).

Transparence et réduction de l'asymétrie d'informations

La blockchain introduit une transparence accrue dans les transactions immobilieres. Toutes les
informations sur les transactions sont enregistrées de maniére immuable et accessibles
publiquement sur la blockchain, ce qui réduit les possibilités de fraude et de corruption. Cette
transparence donne aux petits investisseurs la confiance nécessaire pour participer au marché

immobilier, sachant que toutes les transactions sont vérifiables et tragables.
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Dans la finance, la transparence de la blockchain permet une vérification facile des transactions
et des contrats intelligents automatisés, réduisant les risques d'erreurs et de manipulations. Les
ICO (Initial Coin Offerings) et STO (Security Token Offerings) utilisent cette transparence
pour attirer des investisseurs en garantissant que les fonds collectés sont utilisés conformément
aux termes du contrat. Les plateformes financic¢res basées sur la blockchain offrent une vue
transparente des flux de capitaux, réduisant ainsi I'asymétrie d'informations entre les grandes

institutions et les investisseurs individuels.

Autonomisation des acteurs locaux et émergents

La tokenisation immobili¢re permet aux développeurs locaux et aux petites entreprises de lever
des fonds directement auprés d'un large éventail d'investisseurs, sans passer par les canaux
traditionnels de financement comme les banques. Cela donne plus de pouvoir aux acteurs
locaux pour développer des projets immobiliers qui répondent aux besoins spécifiques de leurs

communautés, stimulant ainsi le développement économique local.

Les entreprises émergentes et les startups peuvent également bénéficier de la finance
décentralisée en levant des fonds par le biais des ICO et STO, contournant ainsi les processus
rigides des institutions financiéres traditionnelles. Cette capacité a accéder a des financements,
directement depuis les investisseurs, redistribue le pouvoir économique vers des entrepreneurs

innovants et diversifiés, augmentant ainsi la diversité et la résilience de I'économie.

Sécurité et confiance renforcées

La blockchain assure la sécurité des transactions immobilieres en utilisant des algorithmes
cryptographiques avancés. Cela renforce la confiance des investisseurs en garantissant que leurs
actifs sont protégés contre les fraudes et les cyberattaques. Les notaires et agents immobiliers
jouent un role crucial en vérifiant et en certifiant les transactions sur la blockchain, augmentant

ainsi la sécurité globale du marché immobilier.

Dans la finance, la sécurité renforcée des transactions blockchain réduit les risques de fraude et
de vol d'identité. Les contrats intelligents automatisent les transactions selon des conditions
prédéfinies, éliminant les erreurs humaines et augmentant la fiabilit¢ des transactions
financiéres. Cela augmente la confiance des utilisateurs dans les systémes financiers

décentralisés et encourage une adoption plus large de ces technologies.
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Nouveaux modeles de gouvernance et de participation

La gouvernance des projets immobiliers tokenisés peut étre démocratisée grace a la blockchain.
Les investisseurs peuvent participer aux décisions importantes concernant la gestion des
propriétés via des votes tokenisés, ce qui donne plus de voix aux petits investisseurs dans les

décisions de gestion.

De méme, dans la finance, les modéles de gouvernance décentralisée permettent aux utilisateurs
de participer a la prise de décision sur les plateformes DeFi. Les détenteurs de tokens peuvent
voter sur des propositions pour améliorer les protocoles et les services financiers, redistribuant

ainsi le pouvoir décisionnel des gestionnaires traditionnels vers les utilisateurs eux-mémes.

5.2 Questions éthiques et sociales

L'utilisation de la blockchain dans les secteurs financier et immobilier a pour but de
révolutionner ces marchés en offrant entre autres une amélioration de la transparence, une
augmentation de 1'efficacité des transactions, et une plus grande accessibilité. Cependant, des
changements aussi conséquents sont souvent accompagnés de défis que ce soit au niveau
¢thique ou social. Ces modifications nécessitent alors une analyse plus approfondie. Cette
section explore quatre des principaux enjeux éthiques et sociaux : l'inclusion financiére, les
questions de confidentialité, la responsabilité et la gouvernance et pour terminer 1’impact sur le

développement durable.

5.2.1 Inclusion financiére

L'inclusion financiére est 1'un des avantages les plus prometteurs de la Blockchain, surtout dans
les secteurs financier et immobilier. Cette technologie a le potentiel de transformer 1'acces aux
services financiers en rendant les transactions plus rapides, moins colteuses, et accessibles a

une population plus large qui est actuellement non-bancarisée ou sous-bancarisée.

Concernant le secteur financier, I'un des avantages les plus significatifs de la Blockchain dans
ce secteur est la réduction des cofits de transaction. (Golosova & Romanovs, 2018) En effet, les
systémes financiers traditionnels dépendent d'intermédiaires tels que les banques, et d’autres
acteurs spécifiques ayant pour rdle de faciliter les transactions. Chaque intermédiaire dans la
chaine transactionnelle ajoute une couche de complexité, un délai de traitement et surtout des
frais supplémentaires qui seront a la fin de la chaine, supportés par les consommateurs. Dans la
technologie Blockchain, pour rappel, les transactions sont validées par un réseau de nceuds,
plutdt que par une autorité centrale unique comme une banque. Chaque nceud posseéde une copie

complete du registre, permettant a la Blockchain de fonctionner de maniére décentralisée et
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transparente. Cette structure ¢élimine le besoin de banques ou d'autres entités pour valider,
vérifier et enregistrer les transactions. De plus, cette technologie permet I’utilisation de contrats
intelligents, ceux-ci sont des programmes stockés sur la Blockchain qui s'exécutent
automatiquement lorsque des conditions préalablement définies sont remplies. Ils peuvent donc
automatiser des processus complexes et coliteux comme les paiements ou encore les accords de
préts et tout cela sans intervention humaine. Cela minimise le besoin d'avocats, de notaires, et
d'autres intermédiaires qui, lors des transactions traditionnelles, peuvent ajouter des frais
supplémentaires. Ensuite, la Blockchain peut également favoriser les transactions
internationales en éliminant davantage d’intermédiaires. Par exemple, lorsque des individus
souhaitent effectuer des transferts d’argent d’un pays a un autre, les banques et les services de
transfert d'argent comme Western Union pergoivent souvent des frais élevés pour ce type de
transactions. En utilisant la Blockchain, ces frais peuvent étre considérablement réduits car la
transaction n'a plus besoin de passer par plusieurs banques ou systetmes de

compensation. (Soufaih, 2020)

En plus de réduire voire d’¢éliminer les colts et les délais associés aux transactions diis aux
nombreux intermédiaires, la nature décentralisée de la technologie Blockchain permet
¢galement d’améliorer ’accessibilité aux systeémes financiers. En effet, dans le systéme
traditionnel, les banques ont pour role de contrdler I'accés aux services financiers et imposent
souvent des frais élevés pour les transactions et les services. Un role important joué par les
institutions financicres traditionnelles est la fixation de critéres d’¢ligibilité pour avoir acces
aux crédits, aux préts ou encore pour bénéficier d’un compte courant. Ces critéres étant, dans
la plupart des cas, considérés comme assez stricts. Parmi ceux-ci, on retrouve des criteéres basés
sur : I’historique de crédit, les revenus, la situation de 1I’emploi et encore bien d’autres facteurs
qui peuvent exclure les individus issus des populations a faible revenu, ou ne bénéficiant pas
d’un emploi stable ou encore des individus qui ne possédent pas d’historique de crédit
traditionnel. De plus, dans certains pays en voie de développement, les femmes sont souvent
exclues du systéme financier traditionnel, car a ces critéres stricts s’ajoutent des problémes liés
a leur sous-considération. (Roy & Patro, 2022) Grace a I’utilisation de la Blockchain, ces
barriéres sont largement diminuées. Les transactions financi¢res peuvent étre effectuées
directement entre les parties sans nécessiter d'intermédiation par des banques, ce qui réduit les
colts de transaction et rend les services financiers plus accessibles a une base d'utilisateurs plus
large. (Mavilia & Pisani, 2020)

Dans le secteur immobilier, la Blockchain est utilisée pour effectuer la tokenisation
immobiliere. Cette révolution dans le marché immobilier permet d’améliorer de maniére

importante l'inclusion financiére, en offrant un accés plus large et démocratique aux
9
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investissements immobiliers. En général, l'accés au marché immobilier nécessite des
investissements de taille, rendant celui-ci inaccessible pour les petits épargnants et méme pour
les individus de classe moyenne. Ces investissements nécessitant des montants conséquents
¢taient donc réservés a une minorité assez aisée, ce qui crée un écart considérable entre les
différentes classes économiques. La tokenisation permet de modifier radicalement cet écart en
fractionnant les biens immobiliers en unités plus petites et plus abordables, autorisant alors les
personnes avec un capital plus réduit a participer au marché immobilier et leur permettant ainsi
de devenir propriétaires méme de la plus petite fraction du bien. Ce concept de fragmentation
réduit de manicre conséquente les barricres financiéres auxquelles la plupart de la population a
I’habitude de faire face. Ce procédé de division de la propriété immobiliére en tokens permet a
un plus grand nombre d'individus de participer a des investissements qui étaient auparavant
hors de portée, en offrant la possibilit¢ d'acheter des fractions d'une propriété a un colt
nettement inférieur. Cette nouvelle forme d'investissement démocratise l'accés au marché
immobilier et ouvre la porte a une diversification significative des portefeuilles
d'investissement, offrant une opportunité de répartition des risques et de potentiel de croissance

auparavant limitée aux investisseurs institutionnels ou tres fortunés. (Thetlek & al., 2023)

De plus, cette démocratisation des investissements immobiliers peut avoir des effets bénéfiques
sur les économies locales. En rendant les investissements immobiliers plus accessibles, la
tokenisation peut encourager un plus grand nombre de personnes a investir dans des projets
locaux, ce qui stimule non seulement le développement immobilier mais aussi 1'emploi local.
Les projets immobiliers financés par des investisseurs locaux peuvent répondre de maniere plus
adéquate aux besoins et aux aspirations des communautés, en promouvant des développements
qui respectent l'environnement local et en soutenant les économies des petites villes ou des

quartiers moins développés.

Ensuite, la tokenisation peut faciliter l'investissement transfrontalier, permettant ainsi aux
marchés émergents d'attirer des capitaux étrangers, ce qui peut entralner une augmentation
significative des fonds disponibles pour le développement immobilier. Cela peut contribuer a
une forme de globalisation des investissements immobiliers, ou les marchés autrefois
considérés comme trop risqués ou inaccessibles peuvent désormais bénéficier de financements

internationaux.

Dans l'ensemble, la tokenisation de I’immobilier ne se limite pas a modifier les mécanismes
d’investissement, elle a le potentiel de transformer les dynamiques économiques locales et
globales, en rendant les marchés immobiliers plus inclusifs et plus équitables. Cette évolution
pourrait jouer un role clé dans la réduction des disparités économiques, permettre d’améliorer
donc cette inclusion financiére ce qui aura des conséquences positives sur la stimulation de la

croissance ¢conomique des pays en général. (Schwarcz & Bourret, 2023).
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Cependant, un point important a prendre en considération pour améliorer I’inclusion financiére
grace a la technologie Blockchain, est le fait que pour bénéficier de tous les avantages que cette
technologie innovante peur apporter, il est nécessaire d’avoir un niveau de connaissances
suffisant. En effet, les barriéres éducatives représentent un obstacle majeur, car comprendre les
mécanismes de la Blockchain et les risques associés n'est pas a la portée de tous. Le besoin
d'éducation financiere est donc crucial pour que les nouveaux investisseurs puissent acquérir
les connaissances nécessaires et par la suite avoir la capacité d’effectuer des transactions
raisonnables et de maniere réfléchie. De plus, un autre point empéchant la Blockchain d’avoir
un impact positif total sur I’inclusion financiére est le manque d'accessibilité a internet pour
certains. Il est clair que la participation aux marchés financiers et immobiliers utilisant la
Blockchain nécessite un acces a des technologies numériques et a internet, ces deux outils étant
dans certains cas simultanément indisponibles, particulicrement dans les régions moins
développées ou parmi les populations défavorisées. Ces besoins d’éducation financiére et
d’acces a la technologie sont deux points importants qui sont & prendre en considération
lorsqu’on évoque tous les avantages de la tokenisation et sont des sujets sur lesquels il serait

pertinent de se pencher afin de mettre en place des idées pour les améliorer.

5.2.2 Questions de confidentialité

La technologie blockchain, intégrée de maniére croissante dans les secteurs financier et
immobilier, promet d'améliorer la transparence et I'efficacité des transactions. Cependant, cette
intégration peut également soulever des questions pertinentes sur la confidentialité et la sécurité
des données personnelles. Bien que la Blockchain soit réputée pour présenter des avantages en
termes de sécurisation des transactions par sa nature décentralisée et son caractére immuable,
elle n'est pas totalement protégée contre les risques de violation des données, qui peuvent

gravement compromettre la vie privée des individus.

Il est vrai que la Blockchain est considérée comme extrémement sécurisée pour plusieurs
raisons. Tout d'abord, elle repose sur une structure de données décentralisée, ce qui signifie que
les informations ne sont pas stockées sur un seul serveur, mais sont réparties sur un réseau
d'ordinateurs. Cette décentralisation rend la technologie Blockchain résistante aux pannes de
systémes centralisés et aux attaques informatiques traditionnelles qui sont facilitées car elles
n’ont besoin de se concentrer uniquement sur un seul lieu de stockage de données. De plus,
chaque transaction sur la Blockchain est cryptographiquement sécurisée et doit étre approuvée
par des mineurs avant d'étre enregistrée. Cette immutabilité permet d’empécher la falsification
des enregistrements une fois qu'ils ont été¢ ajoutés a la blockchain. Cependant, la Blockchain
peut également faire face a des problemes de sécurité, bien que ceux-ci soient beaucoup moins
fréquents par rapport aux systémes traditionnels. Par exemple, en 2016, la Blockchain Ethereum
a subi une attaque importante, connue sous le nom de "DAO Hack", ou environ 50 millions de

dollars en Ether ont été détournés en exploitant des vulnérabilités dans le code d'un contrat
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intelligent. (Dhillon & Al., 2017). Force est de constater que, bien que la technologie elle-méme

soit sécurisée, les applications construites sur elle peuvent présenter des faiblesses.

La question de la protection des données sur la blockchain est complexe. Bien que les données
soient cryptées, elles restent souvent accessibles publiquement ou semi-publiquement, ce qui
pose des défis uniques pour la confidentialité¢ des données personnelles. La nature permanente
des données sur la blockchain signifie également que les informations, une fois enregistrées,
sont difficiles, voire impossibles & modifier ou supprimer. Ce trait rend difficile la conformité
avec des réglementations telles que le RGPD, notamment en ce qui concerne le droit a
l'effacement. Ce droit, aussi connu sous le nom de droit a I’oubli, permet aux individus de
demander la suppression de leurs données personnelles par une entité lorsque ces données ne
sont plus nécessaires et que le consentement a été retiré. Ce droit a pour but de donner plus de

contrdle aux personnes en ce qui concerne leurs informations personnelles. (Bamdé, 2021)

En effet, 'un des grands dilemmes de la technologie Blockchain est de trouver un équilibre
entre la transparence nécessaire pour la confiance et l'intégrit¢é des transactions et la
confidentialit¢ nécessaire pour protéger les informations personnelles des utilisateurs. Pour
améliorer cette balance entre les deux, des technologies comme les preuves a divulgation nulle
de connaissance, davantage connues sous leur traduction anglais « zero-knowledge proofs »,
permettent de partager des informations de validation des transactions sans divulguer davantage
de détails. Ces technologies innovantes offrent alors un moyen de maintenir la transparence tout
en protégeant la confidentialité des données. (Capko & Al., 2022) De plus, la technologie
Blockchain continue d’effectuer de nombreuses recherches pour proposer davantage de
solutions en vue de relever ces défis liés aux problémes de transparence et de confidentialité.
Par exemple, une des propositions innovantes est le "sharding", qui divise une blockchain en
segments plus petits, permettant ainsi de limiter I'acces aux données et ensuite d’augmenter la
confidentialité¢ sans compromettre les performances. Une autre solution est la transformation
des contrats intelligents en contrats intelligents confidentiels, ceux-ci permettent 1'exécution de
contrats automatiques tout en gardant certaines conditions et données confidentielles. Ces
développements futurs sont essentiels pour adapter la technologie blockchain aux exigences

mises en place de protection des données et de confidentialité.

5.2.3 Responsabilité et gouvernance

La responsabilit¢ et la gouvernance dans le contexte de la technologie Blockchain sont
primordiales pour assurer le fonctionnement sécurisé et 1égal des plateformes dans les secteurs
financier et immobilier. Il est clair qu’au plus ces technologies se développent, au plus les défis
en matiere de régulation et d'éthique nécessitent d’étre analysés de maniere approfondie pour

chaque secteur.
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Pour commencer, en ce qui concerne le secteur financier, les autorités de régulation doivent
s'assurer que les transactions sur la blockchain respectent les normes d’anti-blanchiment
d'argent (Anti Money Laundering) et celles touchant le financement du terrorisme (Combating
the Financing of Terrorism). Afin de respecter ces normes, il y a eu la mise en place de
réglementations qui obligent les plateformes a effectuer des vérifications diligentes de leurs
clients (Know Your Customer) et a surveiller les transactions anormales. Par exemple, la
directive européenne sur les services de paiement (DSP2), également connue sous le nom de
Payment Services Directive 2, est une réglementation essentielle de 1'Union européenne qui a
¢té¢ mise en place pour moderniser le cadre réglementaire des paiements au sein de 1'Europe.
Celle-ci a été adoptée en 2015 et est seulement effective depuis janvier 2018 ; la directive vise
principalement a augmenter la sécurit¢ des transactions financieres et a améliorer la
transparence des paiements pour les utilisateurs. Ces objectifs sont soutenus par des mesures
telles que I'obligation pour les banques de fournir un acces sécurisé a leurs données via des
interfaces de programmation d'applications, et l'introduction de 1'authentification des clients

pour renforcer la sécurité des paiements en ligne. (European Central Bank, 2018)

Dans le secteur immobilier, la régulation se concentre sur la transparence des transactions et la
1égalité de la propriété transférée via la blockchain. Cela inclut des vérifications détaillées de la
provenance des actifs et des obligations pour les plateformes de déclarer toute activité suspecte.
Des lois spécifiques, comme celles encadrant les Real Estate Investment Trusts dans diverses
juridictions, doivent également étre considérées pour intégrer la tokenisation des propriétés
immobilieres. Les entreprises doivent développer des codes de conduite internes qui surpassent
souvent les exigences légales. Cela inclut la mise en place de systémes de sécurité informatique
de pointe pour protéger les données sensibles et la mise en ceuvre de protocoles de gouvernance
internes afin de garantir l'intégrité des opérations. Par exemple, une plateforme de tokenisation
peut utiliser des audits réguliers effectués par des tiers pour assurer I'adhésion aux normes

¢éthiques et techniques.

De plus, le cadre de gouvernance pour la blockchain doit encourager la coopération
internationale, surtout en ce qui concerne les régulations financieres et immobiliéres qui
affectent les marchés globaux. Des entités comme le Groupe d'action financiére (GAFI) jouent
un role crucial en formulant des recommandations internationales qui peuvent permettre d’aider
a harmoniser les pratiques a travers les frontieres. (Clément & Lelieur, 2021) Il est important
que les régulateurs restent flexibles et réactifs face aux innovations technologiques rapides. Les
changements réglementaires doivent étre suffisamment dynamiques pour permettre I'innovation
tout en protégeant les utilisateurs et le marché. Un exemple récent de cette dynamique est
l'approche évolutive de la SEC envers les offres initiales de pieces de monnaie (ICO) et les
offres de jetons de sécurité (STO). Ces deux approches ont été expliquées dans la section

précédente dédiée a la tokenisation de I’immobilier.
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5.2.4 Impact sur le développement durable

La tokenisation immobiliere a également des implications significatives pour le développement
durable. Par son potentiel de financement innovant, elle peut encourager des projets de
développement qui intégrent des technologies écologiques et des pratiques de construction
durable. Cela pourrait accélérer 1'adoption de standards de construction écologiques, réduisant
ainsi I'empreinte environnementale de nouveaux développements. De plus, en facilitant 1'accés
a des capitaux pour des projets verts, la tokenisation peut jouer un role cl¢ dans la transition

vers une économie plus durable.

Néanmoins, il est crucial de surveiller le risque de sur-développement qui pourrait résulter d'un
acces accru aux fonds. Le développement excessif peut entrainer des conséquences négatives
sur les écosystémes locaux et contribuer a une urbanisation non durable. Pour contrer cela, il
est nécessaire d'intégrer des considérations de durabilité dans les critéres de financement et de
planification des projets tokenisés. En outre, assurer I'équité sociale dans les bénéfices tirés de
tels développements est également un enjeu majeur, nécessitant des politiques qui garantissent

que les projets soutiennent les objectifs sociaux et environnementaux globaux.

5.3 Recommandations générales

L'une des principales recommandations pour favoriser I'adoption de la blockchain dans les
secteurs financier et immobilier, est I'élaboration de régulations spécifiques et claires. En effet,
les cadres réglementaires doivent clarifier la définition juridique des actifs numériques et établir
des régles de conformité et de surveillance pour les entreprises, incluant des obligations de
rapport et de vérification par des tiers. Afin de protéger les consommateurs, des exigences KYC
(Know Your Customer) et AML (Anti-Money Laundering), ainsi que I'obligation de
transparence des transactions, sont essentielles pour empécher les activités illicites et informer
les investisseurs. En ce qui concerne les ICOs (Initial Coin Offerings) et les STOs (Security
Token Offerings), I'enregistrement et l'autorisation préalables, accompagnés d'obligations de
divulgation d’informations financiéres, permettent de protéger les investisseurs. De plus, la
reconnaissance juridique des contrats intelligents et la définition de mécanismes de recours en
cas de litige renforcent la sécurité juridique. Les régulations protégent les investisseurs en
réduisant les fraudes, en assurant la transparence, en offrant une sécurité juridique accrue et
enfin en renforcant la confiance dans le marché. Des pays comme Malte, avec sa loi sur les
actifs numériques (Week, 2022) ou bien comme la Suisse, avec le Crypto Valley et les
directives de la FINMA (Allen, 2024) illustrent comment une réglementation avancée peut

attirer les entreprises blockchain et fintech tout en protégeant les investisseurs. En développant
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des cadres clairs et en renfor¢ant la protection des consommateurs, les gouvernements peuvent

créer un environnement propice a la croissance des technologies de blockchain.

La blockchain est une technologie encore relativement nouvelle, et son adoption a grande
échelle nécessite une meilleure compréhension de ses avantages et ses risques. Une autre
recommandation importante est donc la promotion de 1'éducation et de la formation sur les
technologies blockchain au sein des institutions financiéres et immobilieres. Des initiatives
éducatives peuvent inclure des séminaires, des cours universitaires et des programmes de
certification professionnelle. Par exemple, 1'Université de Nicosie a Chypre propose un master
en monnaie numérique, ce qui aide a former une nouvelle génération de professionnels
compétents dans ce domaine. (University of Nicosia, 2024) De plus, afin de profiter pleinement
des avantages que peut offrir la blockchain dans le domaine financier ou immobilier, il est
¢galement nécessaire de sensibiliser le grand public a 'utilisation de celle-ci pour augmenter

l'acceptation et la confiance dans cette technologie innovante.

Une recommandation déterminante pour favoriser I’adoption et I’utilisation de la blockchain
est I’amélioration de la coopération entre le secteur public et privé concernant cette nouvelle
technologie. Les partenariats public-privé peuvent faciliter le partage des colts et des risques
associés au développement de nouvelles technologies. Par exemple, le projet de blockchain
gouvernemental d'Estonie, qui vise a sécuriser les données de santé des citoyens, a bénéficié de
la collaboration avec des entreprises technologiques privées. (Perreau, 2017) Ce projet illustre
comment les partenariats peuvent non seulement améliorer la sécurité des données, mais aussi

augmenter 1'efficacité et la transparence des services publics.

La standardisation des technologies blockchain est une autre recommandation importante pour
faciliter leur adoption généralisée. Les nombreux et différents protocoles et plateformes
blockchain posent des défis significatifs pour l'interopérabilité, rendant difficiles la
communication et I'intégration entre des systemes distincts. Promouvoir la standardisation des
protocoles blockchain peut assurer que différentes plateformes et applications puissent
fonctionner ensemble de maniére harmonieuse. Par exemple, 1'initiative du W3C (World Wide
Web Consortium) sur les standards des technologies blockchain vise a développer des normes

ouvertes pour cette technologie, permettant ainsi une meilleure compatibilité entre les systémes.
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5.3.1 Recommandations spécifiques au secteur financier

La sécurité est une préoccupation majeure pour les transactions financieres, et la blockchain
n'échappe pas a cette régle. Investir dans des solutions de sécurité pour protéger les transactions
et les données stockées sur la blockchain est d’une importance capitale. Des technologies telles
que les algorithmes de cryptographie avancée peuvent aider a renforcer la sécurité des systémes
blockchain. Par exemple, les banques suisses utilisent des solutions blockchain sécurisées pour
leurs transactions interbancaires, garantissant ainsi un haut niveau de sécurité et de
confidentialité. En parall¢ele, il est crucial de mettre en place des mécanismes robustes de
conformité et de KYC (Know Your Customer) pour les transactions blockchain afin de prévenir

le blanchiment d'argent et les activités frauduleuses.

La blockchain ouvre la voie a de nombreuses innovations financieres, telles que les
cryptomonnaies stables et les actifs tokenisés. Encourager le développement de nouveaux
produits financiers basés sur la blockchain peut transformer le paysage financier. Les
cryptomonnaies stables, par exemple, offrent une alternative aux devises traditionnelles avec
une volatilité¢ réduite, facilitant ainsi les transactions internationales. Un autre exemple est
l'utilisation de tokens pour représenter des actions ou des obligations, ce qui peut améliorer la
liquidité et I'acces au marché pour les petits investisseurs. Faciliter I'accés aux financements
pour les startups blockchain via des fonds dédiés ou des programmes de soutien peut également

stimuler l'innovation et la croissance économique.

Le développement d'infrastructures de marché adaptées a la blockchain est déterminant pour
son adoption dans le secteur financier. Cela inclut des plateformes de trading et des systémes
de réglement-livraison en temps réel. Par exemple, la plateforme blockchain de la Bourse de
Shanghai permet des transactions sécurisées et transparentes, réduisant ainsi les délais et les

colts associés au réglement des transactions. (Shittu, 2024)

5.3.2 Recommandations spécifiques au secteur immobilier

La gestion des titres de propriété est I'un des domaines ou la blockchain peut avoir un impact
significatif. Utiliser la blockchain pour la gestion des titres de propriété et des transactions
immobilicres peut réduire les fraudes et augmenter la transparence. Par exemple, la Suéde
exploite la blockchain pour numériser et sécuriser les registres fonciers, ce qui a permis de
réduire les colits administratifs et d'accélérer les processus de transaction. (Abrams, 2023) La

mise en place de registres fonciers basés sur la blockchain peut également assurer la tragabilité
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et la sécurité des données foncicres, offrant ainsi une solution fiable pour les transactions

immobiliéres.

La blockchain offre de nombreuses opportunités pour transformer les secteurs financier et
immobilier. Cependant, pour tirer pleinement parti de cette technologie, il est essentiel de mettre
en place des cadres réglementaires adaptés, de promouvoir I'éducation et la sensibilisation, de
renforcer la coopération entre le secteur public et privé, et de standardiser les technologies
utilisées. En adoptant ces recommandations, les secteurs financier et immobilier peuvent non
seulement améliorer leur efficacité et leur sécurité, mais aussi ouvrir la voie a de nouvelles

innovations et opportunités de croissance.
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V1. Conclusion

Ce mémoire a minutieusement examiné I’impact révolutionnaire de la blockchain sur les
secteurs financiers et immobiliers, en s'appuyant sur une analyse approfondie de la littérature,
des études de cas, des entretiens avec des experts, et des observations faites lors de conférences
spécialisées. La blockchain, grace a ses caractéristiques d'immutabilité, de décentralisation et

de transparence, promet de transformer fondamentalement ces secteurs.

Dans le secteur financier, la blockchain a déja montré ses capacités a améliorer la transparence,
réduire les colts et accroitre la sécurité des transactions. Des initiatives comme KBC Coin
(également connu sous le nom de Kate Coin) ont illustré comment les banques peuvent utiliser
cette technologie pour faciliter les transactions internes. KBC Coin permet des transactions plus
efficaces et transparentes au sein du groupe KBC, renforcant ainsi la confiance des utilisateurs

et ’efficacité opérationnelle.

La plateforme we.trade, utilisée par plusieurs grandes banques européennes, est un autre
exemple notable. Cette plateforme de commerce international standardise et sécurise les
transactions commerciales, réduisant les risques de fraude et augmentant la confiance entre les
parties. En offrant une tragabilité compléte et une vérification des transactions en temps réel,
we.trade démontre parfaitement les bénéfices de la blockchain en matiére de transparence et de
sécurité. Le projet Buck-e de Belfius représente une autre application innovante de la
blockchain. Cette initiative encourage les comportements durables chez les jeunes en utilisant
une cryptomonnaie dédiée pour récompenser les activités écoresponsables, telles que le vélo ou
la marche pour se rendre a 1'école. Ce projet montre comment la blockchain peut étre utilisée

pour des initiatives sociales et éducatives, au-dela des applications financiéres traditionnelles.

La blockchain a également le potentiel de transformer les modeles d’affaires existants dans le
secteur financier. Les initiatives de KBC via sa plateforme Bolero, par exemple, montrent
comment la tokenisation peut automatiser les processus d’émission d’actions et de gestion des
dividendes, réduisant ainsi les colts opérationnels et améliorant la transparence des
transactions. Cette approche permet aux institutions financicres d’attirer de petits investisseurs

en rendant les investissements plus accessibles.

L’impact de la blockchain ne se limite pas au secteur financier. Dans le secteur immobilier, la
tokenisation des actifs est en train de révolutionner la maniére dont les biens immobiliers sont
achetés, vendus et gérés. L’interview avec Jean-Paul Scheuren, président de la Chambre

Immobiliere du Luxembourg, a révélé I’'impact potentiel de la tokenisation. Scheuren a souligné
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que la tokenisation permet de fractionner la propriété d’actifs immobiliers, rendant
I’investissement plus accessible a un public plus large. Le projet "AnnA" en France, ou un
batiment prestigieux a été tokenis¢, en est un exemple ¢éloquent. Ce projet a permis a de
nombreux petits investisseurs d’acquérir des parts de I’immeuble, démocratisant ainsi I’acces a

des investissements auparavant réservés a une élite financiére.

D'autres initiatives dans le domaine de la tokenisation immobiliére incluent les projets
BlocHome et LetzToken, qui utilisent la blockchain pour gérer les transactions immobiliéres de
manicre plus efficace, en éliminant les intermédiaires et en réduisant les délais de traitement.
Ces projets illustrent comment la blockchain peut offrir une liquidité accrue et une gestion plus

transparente des actifs, tout en stimulant le développement économique local.

L’autonomisation des acteurs locaux grace a la tokenisation est un aspect particulierement
important mis en lumicre dans ce mémoire. En permettant aux développeurs locaux et aux
petites entreprises de lever des fonds directement auprés d’un large éventail d’investisseurs, la
tokenisation offre une nouvelle voie pour le développement économique local. Les exemples
de projets comme BlocHome et LetzToken montrent comment cette technologie peut étre
utilisée pour financer des projets immobiliers répondant aux besoins spécifiques des
communautés locales, stimulant ainsi le développement économique de maniére plus équitable

et inclusive.

Cependant, 1’adoption de la blockchain et de la tokenisation n’est pas sans défis. Les problémes
de scalabilité et de performance restent des obstacles majeurs. Actuellement, les blockchains
publiques comme Bitcoin et Ethereum peuvent traiter un nombre limité de transactions par
seconde, ce qui pose des problémes pour une adoption a grande échelle. Des solutions comme
le Lightning Network pour Bitcoin ou le passage a la preuve d’enjeu (Proof of Stake) pour
Ethereum sont des développements prometteurs visant a résoudre ces problémes de scalabilité.
Le Lightning Network permet de traiter les transactions en dehors de la blockchain principale,
réduisant ainsi la charge sur celle-ci, tandis que la preuve d’enjeu promet une consommation

d’énergie moindre et une vitesse de traitement accrue.

Les implications 1égales et éthiques de 1’utilisation de la blockchain sont également cruciales.
La conformité avec des régulations comme le RGPD (Réglement Général sur la Protection des
Données) est essentielle pour protéger les données personnelles des utilisateurs. La nature
immuable de la blockchain, bien qu’avantageuse pour la sécurité des transactions, pose des

problémes lorsqu’il s’agit de supprimer ou de modifier des données pour se conformer aux lois
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sur la protection de la vie privée. Cette problématique a été¢ largement discutée lors de la
conférence sur la tokenisation immobiliere, ou des experts ont débattu des meilleures pratiques

pour concilier les avantages de la blockchain avec les exigences légales et éthiques.

En somme, ce mémoire a démontré que la blockchain est bien plus qu’une simple innovation
technologique. Elle représente une transformation profonde des secteurs financier et
immobilier, offrant des avantages considérables en termes de transparence, de sécurité et
d’efficacité. Cependant, pour réaliser pleinement son potentiel, il est crucial de surmonter les
défis techniques, réglementaires et éthiques. Les recommandations formulées dans ce mémoire
suggerent une approche équilibrée, combinant innovation technologique et adaptation
réglementaire, pour maximiser les bénéfices de la blockchain tout en minimisant les risques. La
poursuite de la recherche et du développement, accompagnée d’une réflexion éthique et 1égale,
sera essentielle pour naviguer avec succeés dans ce paysage en évolution rapide. Ce travail de
mémoire pose ainsi les bases d’une compréhension approfondie des dynamiques en jeu et offre

des perspectives pour les futurs chercheurs et praticiens dans le domaine de la blockchain.
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VIII. Annexes
8.1 Transcriptions des entretiens

Interview avec Jean-Paul Scheuren aprés la conférence LuxReal

Question: Monsieur Scheuren, pourriez-vous nous expliquer quels sont les principaux
avantages de la tokenisation immobiliére?

Jean-Paul Scheuren: Bien sir ! La tokenisation immobiliere, c'est vraiment passionnant parce
qu'elle rend I'investissement immobilier accessible a plus de gens. Imaginez que vous puissiez
acheter une petite part d'un immeuble prestigieux en ville sans devoir débourser une fortune.
C'est exactement ce que permet la tokenisation. Vous pouvez posséder une fraction d'un bien
immobilier sous forme de "tokens", un peu comme des actions dans une entreprise. Cela permet
une plus grande diversité d'investissements et offre une liquidité accrue, car ces tokens peuvent
étre vendus ou échangés facilement, contrairement a la vente traditionnelle d'une propriété

entiere.
Question: Quels sont les risques associés a la tokenisation immobiliére?

Jean-Paul Scheuren: Comme toute nouvelle technologie, il y a des défis a surmonter. La
régulation est 'un des principaux enjeux. Les lois varient selon les pays, et il faut s'assurer que
tout est conforme. Ensuite, il y a les risques technologiques, surtout en ce qui concerne la
sécurité des plateformes de blockchain. Personne ne veut voir ses investissements compromis
par une faille de sécurité. Enfin, il y a le risque de marché. La valeur des tokens peut fluctuer
avec le marché immobilier, donc il est important pour les investisseurs de faire leurs recherches

et de comprendre dans quoi ils s'engagent.
Question: En quoi la tokenisation pourrait-elle étre bénéfique pour le marché luxembourgeois?

Jean-Paul Scheuren: La tokenisation pourrait vraiment booster le marché luxembourgeois.
D'abord, cela pourrait attirer des investisseurs du monde entier, ce qui apporterait plus de
capitaux au Luxembourg. Cela peut aussi stimuler I'innovation dans le secteur immobilier, en
rendant le marché plus dynamique et inclusif. Pour le Luxembourg, qui est déja un centre
financier important, adopter cette technologie renforcerait encore sa position de leader dans le
domaine des technologies financieres et des investissements. En fin de compte, cela rendrait le

marché immobilier plus accessible et diversifi¢ pour tous.
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Interview avec Tahar Slimani, CEO de Digital Equity
Question: Bonjour Monsieur Slimani, merci de prendre le temps de répondre a mes questions.

Pouvez-vous nous parler de 'ambition de Digital Equity?

Tahar Slimani: Bien sir, avec plaisir. Notre ambition chez Digital Equity est de contribuer a
faire émerger les leaders de la blockchain de demain. Nous avons neuf ans d'expérience dans
ce domaine, et nous cherchons & combiner cette expertise avec une approche humble dans le

choix des projets que nous finangons.
Question: Quels sont les principaux aspects de votre stratégie d'investissement?

Tahar Slimani: Nous mettons l'accent sur la sélection des meilleures équipes et sur la
diversification des investissements. L'idée est de maximiser les profits tout en réduisant les
risques. Nous avons une connaissance approfondie du marché, ce qui nous permet de participer

aux levées de fonds les plus prometteuses.
Question: Comment vous positionnez-vous dans l'industrie de la blockchain?

Tahar Slimani: Nous sommes parmi les premiers acteurs de cette industrie. Notre équipe a
construit une solide expérience a travers tous les cycles de marché. Nous avons contribué a des
projets majeurs et développé un réseau solide qui nous permet d'étre présents dans les initiatives

les plus recherchées.
Question: Quels sont les secteurs d'investissement privilégiés par Digital Equity?

Tahar Slimani: Nous nous concentrons sur la blockchain, l'intelligence artificielle et le
métaverse. Nous investissons dans des actifs tels que Bitcoin, Ethereum, et explorons des

technologies comme les zero knowledge proofs et les applications combinant blockchain et TA.
Question: Quelles sont vos perspectives pour l'avenir?

Tahar Slimani: Nous sommes tres optimistes. L'approbation des demandes d'ETF par la SEC et
le prochain Halving de Bitcoin en 2024 sont des événements prometteurs. Nous croyons
fermement que les technologies blockchain et IA continueront a offrir des opportunités de

croissance significatives.

Question: Merci beaucoup pour ces précisions.
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