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*a MOT DE LADAN

L'’Adan est fiere de présenter cette nouvelle édition de son
étude “Web3 & crypto en France et en Europe”, véritable
barométre de référence pour comprendre I'évolution du
secteur et les dynamiques d’adoption et de structuration
qui s'opérent en France et en Europe. Cette année encore,
les enseignements sont nombreux, et leur message est
clair : le Web3 s’impose comme une réalité économique
et technologique, pourtant encore sous-estimée.

Alors que I'année 2024 a marqué un tournant pour le
marché des crypto-actifs, 2025 s'ouvre sur une année
clé ou les ambitions devront se concrétiser. Loin d'étre
une simple continuité, cette nouvelle étape sera décisive
pour mesurer I'impact réel des avancées réglementaires
et économiques observées l'an dernier. Avec Bitcoin
dépassant les 100 000 euros de capitalisation et une
adoption croissante, l'industrie a prouvé sa robustesse
et son attrait tant pour les institutionnels que pour
les particuliers. La notoriété des cryptos-actifs n'a
jamais été aussi élevée : plus de 90% des Francais
déclarent les connaitre, et prés d'un sur deux envisage
d’y investir. Pourtant, la France peine encore a traduire
cet engouement en dynamique d’adoption réelle.
Pour la premiére fois depuis trois ans, le nombre de
détenteurs de crypto-actifs recule légérement, Ia ou nos
voisins européens stabilisent ou augmentent leurs taux
d’adoption.

Ce paradoxe souléeve une question centrale : notre
environnement économique et réglementaire est-
il suffisamment favorable pour faire émerger un
écosysteme Web3 compétitif en Europe et en France ?
L'entrée en application du réglement Markets in Crypto-
Assets (“MICA") représente une avancée majeure en
apportantun cadre structurant aux entreprises du secteur.
Mais ce progrés ne doit pas masquer les nombreux
défis qui subsistent : la France n'a encore délivré aucun
agrément MiCA, la fiscalité reste mal adaptée, l'accés
au financement et aux services bancaires demeure
trop complexe pour de nombreuses entreprises, et la
réglementation, bien qu'indispensable, est toujours
percue comme contraignante pour I'innovation.

En somme, le Web3 a besoin d'un cadre clair et équilibré,
qui protége sans étouffer, qui encadre sans exclure, et qui
permette aux entreprises européennes de rivaliser avec
les plus grandes puissances technologiques mondiales.

Car le Web3, bien loin de se limiter aux crypto-actifs, est
une révolution technologique qui redéfinit en profondeur
nos infrastructures numériques, notre rapport a la
finance et notre souveraineté économique. L'identité
numérique décentralisée, la tokenisation des actifs,
la finance décentralisée ou encore I'émergence de
nouveaux modeéles de paiements ne sont pas de simples
tendances, mais sont des innovations de rupture qui
pourraient repositionner I'Europe comme un leader
du numérique. Encore faut-il en avoir la volonté et s’en
donner les moyens.

Les entreprises du Web3 en France et en Europe ont
fait preuve d’une résilience remarquable. Malgré un
contexte réglementaire et des conditions de marché
parfois difficiles, elles continuent d'innover, de recruter
et dinvestir dans le développement de nouvelles
solutions. Cette étude met en lumiére leur ambition
et leur détermination a batir une industrie solide et
compétitive. Mais elle révele aussi leurs inquiétudes
: sans cadre favorable, sans accés au financement,
sans reconnaissance institutionnelle claire, combien de
temps encore ces entreprises resteront-elles fidéles a
nos territoires ?

L'Europe a désormais un choix a faire. Souhaite-t-elle
étre un moteur du Web3 ou se contentera-t-elle d'étre
spectatrice ? Pendant que les Etats-Unis, I'Asie et le
Moyen-Orient redoublent d’efforts pour attirer les talents
et les investissements, I'Europe semble encore hésitante,
prisonniere d'une approche qui oscille entre précaution
et inertie. Or, le Web3 ne nous attendra pas. Les acteurs
de l'industrie sont préts a construire, a collaborer, a
intégrer ces nouvelles technologies dans I'économie
réelle.
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Cette étude démontre qu’'une véritable stratégie d'adoption
et de développement du Web3 en Europe est nécessaire.
Il ne s’agit plus de s’interroger sur la pertinence de ces
technologies, mais d'identifier les conditions de leur
pleine intégration dans notre économie. La question n'est
pas de savoir si I'Europe peut jouer un rble dans cette
évolution, mais si elle choisira d’étre un moteur ou un
simple spectateur.

L'’Adan continuera d'agir avec détermination pour
accompagner cette transition et défendre un cadre propice
a l'innovation, a la compétitivité et a la souveraineté
numériques. L'avenir du Web3 se joue maintenant : a
nous d’'agir.

Président de 'Adan
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Deloitte a I'honneur de vous présenter la quatrieme
édition de I'étude Adan sur I'adoption du Web3 & des
crypto-actifs en France et en Europe. Un support pour
tous les acteurs actuels et futurs de cette nouvelle
industrie, qui vise a apporter un éclairage sur I'évolution
du secteur, ses succeés, ses défis et, surtout, sa résilience
année apres année. Cette nouvelle édition est le fruit d'un
partenariat fort entre I'’Adan et Deloitte. Elle s’appuie par
ailleurs sur les classiques des éditions précédentes, et
contient aussi son lot de nouveautés que je vous invite
a découvrir.

Avant d'en dévoiler les premiers éléments, nous
souhaitons remercier les équipes de I'Adan pour leur
conflance et engagement au cours de cette premiere
année de collaboration. Nous tenons également a
saluer l'lpsos et lI'ensemble des sponsors, dont le
soutien constant et sans faille rend possible chaque
année la réalisation de cette étude tant attendue. Enfin,
nous exprimons notre profonde gratitude envers tous
les répondants et répondantes aux questionnaires et
entretiens formels. Votre implication, a l'instar de votre
dévouement pour cette industrie, constitue la colonne
vertébrale de cette édition et permet aujourd’hui d’en
partager les précieux enseignements avec le plus grand
nombre : individus, entreprises et pouvoirs publics.

Cette année, les résultats révelent une stabilité notable
de l'adoption des crypto-actifs en France. Ce constat
contraste avec les tendances observées dans plusieurs
autres pays européens, ou la dynamique de croissance
s'est poursuivie en 2024. Bien que la France bénéficie
d’'un positionnement historique fort sur ces technologies,
certains pays européens accélérent leur adoption,
mettant en évidence un écart qu'il conviendrait de réduire
amoyen terme pour maintenir la souveraineté numeérique
de notre pays. Dans les pays ou |'adoption est la plus
marquée, la communication institutionnelle semble
proactive et ciblée, a l'instar du Trésor Britannique et sa
Iégislation des stablecoins régulés. Les pouvoirs publics
frangais ont donc un role essentiel a jouer pour structurer
et accompagner cette adoption.

L'analyse de l'industrie du Web3 met quant a elle en
lumiere un dynamisme accru. La France et I'Europe
conservent leur statut de péles d’innovation, développant
toujours plus de talents et de nouvelles idées. La reprise
de la croissance de I'emploi dans I'écosysteme, ainsi
que l'augmentation du nombre de startups ayant levé
des fonds, illustrent un engouement renouvelé pour des
solutions et services diversifiés, tant pour les particuliers
que pour les institutionnels. Dans ce contexte porteur,
il est crucial que I'Europe intensifie ses efforts pour
stimuler l'investissement et préserver sa souveraineté
face a la concurrence internationale. Le renforcement de
la souveraineté européenne en matiére de financement
constitue bien plus qu’'un simple enjeu économique : il
s'agit d’'une condition indispensable pour développer
une industrie Web3 solide et pérenne. En 2024, seules
32 % des levées de fonds des startups européennes
provenaient de capitaux européens, alors que, pour
comparaison, 73 % des fonds levés par les startups
américaines étaient d'origine nationale.

Enfin, nous avons souhaité consacrer un dernier focus
a la résilience du secteur Web3, un modele dont les
autres secteurs pourraient s’inspirer tant il continue de
se développer malgré les défis et crises qu'il rencontre.
Cette étude met en lumiére les leviers mobilisés par
les fleurons frangais et européens pour poursuivre leur
développement dans un environnement économique
en constante évolution et influencé par des facteurs
externes tant positifs que négatifs. Elle met également
en avant des équipes terrain Web3 via des encarts
dédiés, des « vis ma vie » avec des témoignages riches
et passionnants que je vous invite a lire également.

Les derniers mots introductifs iront a ma propre équipe,
qui rend cette aventure si constructive et si intense au
quotidien depuis 4 ans chez Deloitte : merci, bravo et
keep buidling !

Associée Global FSI Blockchain & Web3 Leader, Deloitte
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PARTENAIRES

Caisse

des Dépots
GROUPE

La Caisse des Dépots et ses filiales constituent un groupe public, investisseur de long terme au service de
lintérét général et du développement économique des territoires. Elle regroupe cing domaines d'expertise :
les politiques sociales (retraite, formation professionnelle, handicap, grand age et santé), les gestions d'actifs,

ipati financement des entreprises (avec Bpifrance) et la Banque des
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ofripple

Ripple est le principal fournisseur d'infrastructure d'actifs numériques pour les institutions financieres
- offrant des logiciels simples, conformes et fiables qui optimisent I'efficacité, réduisent les frictions et
favorisent l'innovation dans la finance mondiale. Les solutions de Ripple s'appuient sur le XRP Ledger et son
actif numérique natif, XRP, congu spécifiquement pour permettre des transactions rapides, peu colteuses

es, adaptées aux développeurs et aux acteurs financiers. Fort d'une expérience
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UE cube’

Cube3 est l'accélérateur des startups Web3 les plus prometteuses, congu par des entrepreneurs pour des
entrepreneurs. Via son programme d'accompagnement intensif sur plusieurs mois, Cube3 offre chaque
année a une poignée de porteurs de projets, triés sur le volet parmi 200+ candidatures, un accompagnement
complet : un programme de mentoring, des conseils d'experts, des acces a des financements, et un réseau de

ontacts influents et déterminants pour leur avenir. Un parcours spécifiquement adapté aux applications et

partenariats avec les plus grosses blockchains.
iati avoir-faire
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® hexarg

GROUPE BPCE

Hexarg est la filiale du Groupe BPCE spécialisée sur les actifs numériques. Hexarg dispose depuis fin 2024 d'un
agrément délivré par 'AMF lui permettant d'opérer des services de conservation d'actifs numériques, d'achat/
vente d'actifs numériques contre monnaie ayant cours légal et d'échange d'actifs numériques contre d'autres
actifs numeériques. Le Groupe BPCE, deuxieme acteur bancaire en France, est un groupe coopératif au service de
35 millions de clients dans le monde, particuliers, professionnels, entreprises, investisseurs et institutionnels.

’

assurance en France avec ses deux grands réseaux Banque

dgalement au niveau mondial les
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o
Ve 4

Truffle Capital

Fondé en 2001, Truffle Capital est un fonds de VC européen indépendant, spécialisé dans la Fintech. Dirigée
par Bernard-Louis Roques, Truffle Capital accompagne plus de 15 sociétés avec un focus particulier sur
les scale-ups européennes. Nous identifions la blockchain comme une infrastructure essentielle des
2 de demain et une tendance technologique majeure. Nous nous engageons activement dans ce
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METHODOLOGIE ET TERMES EMPLOYES

Le volet Adoption de I'édition 2025 repose sur une étude Ipsos
réalisée en ligne. Léchantillon en France est de taille similaire a
celui de la précédente étude « Web 3 et crypto en France et en
Europe : poursuite de I'adoption et de la croissance du secteur » :
2000 répondants agés de plus de 18 ans et représentatifs de
la population francaise en termes d'age, de genre, de catégorie
socio-professionnelle et de lieu de résidence. Les comparaisons
avec les éditions précédentes s'appuient sur des échantillons de
taille équivalente. Ladoption des crypto-actifs a également été
analysée dans cinqg autres pays européens : I'Allemagne, ['ltalie,
les Pays Bas, la Belgique et le Royaume-Uni. Chacun de ces pays
compte 1 000 répondants, 4gés de 18 et plus, et représentatifs
de la population de chaque pays (age, genre, occupation, région).

Nous faisons référence aux pays européens dans leur acception
géographigue, incluant ainsi le Royaume-Uni malgré sa sortie
de I'Union européenne. Les termes “crypto-actifs” ou ‘crypto”
sont utilisés sans distinction pour désigner I'ensemble des
cryptomonnaies, jetons non-fongibles (NFT), stablecoins régulés
et autres actifs.

Afin de refléter I'évolution des usages et d'adapter notre étude au
contexte actuel, certaines questions ont été supprimées, d'autres
ajoutées ou reformulées comparativement aux précédentes
éditions. Enfin, le sondage de la présente édition a été réalisé en
janvier 2025, soit 12 mois apres celui de I'édition précédente.

Le rapport des Frangais aux crypto-actifs

/ '\ significativement

LES INVESTISSEURS

Personnes qui détiennent ou ont déja détenu des
crypto-actifs

LES DETENTEURS
Personnes qui détiennent des crypto-actifs a la
date de I'étude

LES DETENTEURS ACTIFS
Détenteurs de crypto-actifs actuels qui en font
toujours I'acquisition

LES ANCIENS DETENTEURS
Répondants ayant détenu des crypto-actifs dans
le passé mais n'en ayant plus a la date de I'étude

LES INTENTIONNISTES
Répondants qui envisagent l'acquisition de
crypto-actifs dans un futur proche

LES INTERESSES
Somme des investisseurs et intentionnistes

LES REFRACTAIRES

Répondants qui ne souhaitent pas faire
I'acquisition de crypto-actifs

/ inférieur vs vague précédente
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1. RAPPORT DES FRANCAIS ET DES
EUROPEENS AUX CRYPTOACTIFS

En 2024, le marché des cryptomonnaies a connu une croissance significative, atteignant une capitalisation
record d'environ 3 910 milliards d'euros en décembre’. Le Bitcoin a vu sa valeur dépasser les 100 000 euros,
porté par des dynamiques socio-politiques favorables. Toutefois, cette progression rapide a également suscité des
préoccupations quant a la volatilité du marché et aux incertitudes réglementaires, incitant certains investisseurs a

adopter une approche plus prudente.

NOTORIETE DES CRYPTO ACTIFS

En France, I'année a été marquée par un contexte
macroéconomique complexe, avec une inflation qui se
modere progressivement (2%) mais des taux d'intérét
qui demeurent élevés (2,80%)2. Ces conditions n'ont
toutefois pas affecté la notoriété des crypto-actifs, qui
a progressé apres une période de stabilisation : en 2025,
92% des Frangais connaissent les crypto-actifs, soit une
augmentation de 8 points par rapport a 2024 (84%).

Cette évolution résulte d'un regain d'intérét, notamment
porté par un marché dynamique et une couverture
médiatique accrue, permettant de dépasser les niveaux
déja trés élevés I'année précédente.

Notoriété des crypto-actifs

Base : Ensemble des Frangais 2024 (n=2000) / 2023 (n=2001) / 2022 (n=1976)

92%

86% B4%NM __—

Connait au moins
un crypto-actif

Connait les 13% 12% 14%

trois

2023 2024 2025

/ '\ significativement

1 https://www.coingecko.com

2 https://insee.fr/

Les NFTs ont également connu une progression
significative, atteignant une notoriété de 45% cette
année, contre 36% en 2024, tandis que les stablecoins
régulés maintiennent une notoriété stable a 17%.

Les tendances en Europe sont similaires, bien que la
Belgique affiche un léger retard (81% de notoriété). Les
NFT connaissent une forte progression au Royaume-Uni
(62%, +13 pts).

En revanche, la France et I'Allemagne accusent un
retard sur la connaissance des stablecoins régulés par
rapport a la moyenne européenne (respectivement 17 et
18%), alors que I'ltalie (29%), le Royaume-Uni (25%) et la
Belgique (25%) affichent des taux plus élevés.

2024 82% Y
. 2023 85%
Cryptomonnaie
2024 36% W
39%
NFT 2023
2024 16% B 2024
o 2023
Stablecoin 2023 18% 2022

/ inférieur vs vague précédente
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Notoriété des crypto-actifs

Base : Ensemble des populations

A . aBa
1 15
Base : 2000/ 2001 Base :1000/ 1116 Base : 1000/ 1092 Base : 1000/ 1088 Base : 1000/ 1091 Base : 1000
Connait au moins
un crypto-actif 92% 95% 92% 92% 95% 81%
I o> - I oo - T oo~ N e [ o~ T 77
Cryptomonnaie 2 86% 84% 79% 81%
NFT 36% 49% 35% 42% 44%
| R B 2 B s B 22 B 29 B 2
Stablecoin 16% 17% 13% 19% 19%
B 2025 2024

En 2025 comme en 2024, les Francais continuent de
privilégier les réseaux sociaux et les médias généralistes
pour s'informer sur les crypto-actifs (26% des
connaisseurs de crypto-actifs). Cette stabilité témoigne
d’'une normalisation de la couverture médiatique des

/ '\ significativement

/ inférieur vs vague précédente

sujets liés aux crypto-actifs. Parmi les autres sources
d’'information, les proches occupent également une
place significative (25%). Par ailleurs, les personnes
familiarisées des stablecoins régulés ont tendance a
s’appuyer sur des sources plus variées et spécialisées.

NOMBRE DE DETENTEURS ET INTERESSES

EN FRANCE

Malgré une forte progression de leur notoriété,
l'acquisition et la détention de crypto-actifs restent
stables en 2025. Début 2025, 10% des Frangais déclarent
détenir au moins un crypto-actif, en Iéger recul par rapport
a 2024 (12%), soit environ 5,5 millions de personnes.
Parmi eux, la part des détenteurs actifs s’est stabilisée

Acquisition de crypto-actifs — par type d’actif

Base : Ensemble des populations

a 7%. Les cryptomonnaies restent les actifs les plus
détenus : 13% des Frangais déclarent en avoir possédé,
et 9% en détiennent encore. L'intérét demeure fort, avec
prés de 1 Frangais sur 3 envisageant une acquisition
en 2025. Parmi eux, la majorité se tournerait vers les
cryptomonnaies (77%), plutot que vers les NFT (14%) ou
les stablecoins régulés (10%).

Cryptomonnaie

oui, et en fais toujours [l 6% Total
l'acquisition 6% détenteurs
actuels
Oui, mais j'ai désormais arrété d'en | 3% )
B3 1 9%

acquérir - 49,

Oui, j'en ai fait I'acquisition par le I 4%
passé mais je n'en posséde plus 4%

. e 33%
Non, mais peut-étre a l'avenir 239
I 46
Non et ¢a ne m'intéresse pas 460/"
46%
Oy
Ne connait pas - 8 /°‘
18%
I 2025 2024

NFT Stablecoin
I 2% Total I 2% Total
3% détenteurs 4% | détenteurs
actuels actuels
2% 1%
122 | 39w 1% 1 3%
° -2pts ° -Spts
1% | 1%
1% 2%
I 6% M 7
N% 5%
I 2 W 5%
19% 4%
I 55 M I 83%

64%

/ '\ significativement

84%

/ inférieur vs vague précédente
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Le risque d'abandon demeure faible en 2025, les
détenteurs actifs poursuivant majoritairement leurs
investissements. En effet, parmi les 7% de Francgais
détenteurs actifs, 94% prévoient de continuer I'acquisition
de crypto-actifs en 2025.

En comparaison, 'Autorité des marchés financiers (AMF)
a relevé dans sa Lettre de l'observatoire de I'épargne de
janvier 2025% un maintien de l'intérét des Frangais pour
les investissements en actions, atteignant 30%. Cette
tendance est particulierement marquée chez les jeunes,
qui privilégient le potentiel de rendement élevé malgré
les risques associés a ces placements. (Source AMF)

Evolution des différents actifs

Malgré I'enthousiasme général pour les
cryptomonnaies, les deux autres classes d’actifs
étudiées restent en recul :

Les stablecoins régulés : détenus par
3% des Francais, contre 6% début 2024

Cerepli peut potentiellement s’expliquer
par un manque de connaissances du
grand public et une adoption de ces
actifs encore majoritairement liée a
I'écosysteme crypto et a la DeFi

Stablecoin

Les NFT : 5% des Francais en ont
possédé mais seulement 3% en
détiennent encore

NET L'absence de nouveaux cas d'usage
grand public a court terme et la
transition des infrastructures vers une
échelle plus large redéfinissent les
dynamiques de ces actifs*

EN SYNTHESE

En 2025, les perspectives de développement des crypto-
actifs restent solides en France. Le risque de sortie parmi
les détenteurs actifs demeure faible, tandis que les
anciens détenteurs ne manifestent pas de réticence a se
repositionner sur ce marché. A ce jour, l'intérét continue
de croitre et 46% de la population frangaise a déja acquis
ou envisage d'acquérir des cryptomonnaies (+13pts vs
2024).

Profil des investisseurs et tendances
Les tendances actuelles dessinent un profil
type d’investisseur :

- Majoritairement jeune (42% de 18-34 ans)

*Plutét aisé (45% de Catégories Socio-
professionnelles favorisées — CSP+)

» Principalement masculin (67% d’hommes)

Il est également important de rappeler que
cette analyse porte exclusivement sur des
populations majeures et repose sur un
échantillon représentatif de la population
francaise en termes de genre, age, catégorie
socio-professionnelle

3 https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/observatoire-de-lepargne/lettres-de-lobservatoire-de-lepargne/lettre-de-

lobservatoire-de-lepargne-de-lamf-ndeg60-janvier-2025
4 https://al6zcrypto.com/posts/article/state-of-crypto-report-2024
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EN EUROPE

Parmi les pays sondés, le Royaume-Uni affiche le taux
de détenteurs de crypto-actifs le plus élevé, avec 19%
de sa population. L'ltalie, qui enregistre une progression
notable de 4 points (15% de détenteurs), et les autres pays
analysés affiche des taux d'acquisition et de détention
similaires, avec 17% aux Pays-Bas et 13% en Allemagne.
La Belgique arrive dans ce panel en présentant un taux
d’acquisition de 17%. Comme mentionné précédemment,
la France arrive ensuite en termes de détention actuelle
de crypto-actifs (10%).

Acquisition et détention des crypto-actifs

Base : Ensemble des populations

Base : 2000

n

Acquéreurs

A déja acquis 14%
au moins une fois
un crypto-actifs

S

Détenteurs
Détiens dgs 10%
crypto-actifs
(Actifs ou ‘
non actifs)
Base : 1000
Acquéreurs \
. o,
A déja acquis 22 /°

au moins une fois
un crypto-actifs

Détenteurs \

Détiens des 17%

crypto-actifs
(Actifs ou
non actifs)

Apreés un recul généralisé, l'intérét des populations a
s'intéresser aux cryptomonnaies progresse partout en
Europe : +17 pts en ltalie (39%), +15 pts en Allemagne
(30%) et +12 pts au Royaume-Uni (25%). En France, la
hausse est de 10 points, portant le taux a 33%, juste
derriere I'ltalie.
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Base : 1000 Base : 1000
20% 22%‘

‘

15% 17%

/ ‘ significativement / inférieur vs vague précédente
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EN SYNTHESE

Depuis trois ans, la France accuse un retard en matiére
d’adoption des crypto-actifs. Pour la premiére fois sur cette
période, leur adoption recule Iégerement parmi les Frangais,
alors qu’elle se stabilise ou progresse dans les autres pays
sondés. En paralléle, le niveau de connaissance des crypto-
actifs continue d'évoluer dans la lignée de 2024, suivant une
tendance similaire aux années précédentes dans I'ensemble
des pays. Cette dynamique semble atténuer les disparités
culturelles et nationales, favorisant une convergence
progressive de I'adoption.

Concernant les NFT et les stablecoins régulés, une tendance
similaire se dessine a I'échelle européenne : les détenteurs
actifs de NFT augmentent de 5 points au Royaume-Uni, de
3 points en ltalie, et de 1 point aux Pays-Bas, tandis que les
détenteurs passifs restent stables. Tous les pays étudiés
enregistrent une hausse du nombre d’intentionnistes pour
les NFT et les stablecoins régulés. L'ltalie est en progression
sur le segment des intentionnistes. La France se positionne
en deuxieme place en Europe pour ces deux catégories
d’actifs.

Sur le segment des NFT, la France se distingue par une
augmentation des réfractaires (+15 points par rapport a
2024), alors que ses voisins enregistrent une stabilisation
générale de ce chiffre. Cette hausse doit cependant étre
relativisée: les réfractairesreprésentent 24% de la population
en France, un niveau inférieur a celui du Royaume-Uni (35%)
et des Pays-Bas (33%).

Du c6té des stablecoins régulés, la tendance est homogene
parmi les pays étudiés avec des taux relativement similaires
et stables par rapport a I'année précédente.

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle




..i PARTIE 1 | VOLET ADOPTION

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle




.. PARTIE 1 | VOLET ADOPTION

PROFIL TYPE DE L'INVESTISSEUR ET SES MODALITES D'INVESTISSEMENT

D'aprés notre échantillon, 67% des investisseurs de
crypto-actifs en France sont des hommes, contre 33% de
femmes, marquant un léger rééquilibrage par rapport a
I'année précédente, ou les hommes représentaient 70% des
investisseurs.

Le barometre de [épargne et de linvestissement publié
par 'AMF® I'année derniére mettait déja en évidence cette
disparité entre les sexes, observable sur d'autres classes
d’actifs, notamment les actions d'entreprises cotées, dans
des proportions similaires.

Le nouveau barometre publié en janvier 2025° identifie
plusieurs facteurs expliquant ces différences, en lien avec
les spécificités des investissements en crypto-actifs :

+ un besoin accru d'informations, malgré le développement
progressif de canaux traditionnels offrant du conseil, tels
que les conseillers en gestion de patrimoine (CGP) et les
institutions financieres intégrant progressivement ces
actifs dans leurs offres ;

* une perception de l'investissement comme le plus risqué
parmi les différentes classes d'actifs (devant les actions).

La surreprésentation des jeunes parmi les détenteurs de
crypto-actifs est cette année moins marquée, avec une
répartition plus homogéne au sein des moins de 45 ans.
Aujourd’hui, 42% des investisseurs ont moins de 35 ans,
contre 57% l'année derniere. La tranche des 18-24 ans
se stabilise a 18%, un niveau désormais surpassé par la
tranche 35-44 ans (24%), tandis que les populations adgées
de 45 ans et plus affichent une baisse généralisée.

Ces données confirment que les jeunes sont plus enclins
a investir dans les crypto-actifs (23% d'investisseurs parmi

les 18-34 ans), reflétant une évolution des habitudes de
consommation des produits et services numériques ainsi
qu'une adoption rapide des nouvelles technologies. A
I'inverse, ces mémes facteurs ont constitué jusque-la des
freins pour les générations plus agées (9% d'investisseurs
parmi les 45-65 ans), qui se familiarisent progressivement
a ces technologies.

Les catégories socio-professionnelles supérieures (CSP+)
représentent 45% des investisseurs de crypto-actifs en
2025., confirmant la tendance baissiére observée ces 2
derniéres années (56% en 2023 et 49% en 2024). Du c6té des
revenus, un rééquilibrage similaire est donc perceptible. La
différence entre les foyers s'atténue par rapport aux années
précédentes avec une répartition plus homogéne : 28% des
investisseurs gagnent plus de 48 000 euros par an, 27%
disposent d'un revenu compris entre 30 000 a 45 000 euros
par an, et 42% pergoivent moins de 30 000 euros annuels.
Les foyers aux revenus les plus modeste restent donc la
catégorie majoritaire parmi les détenteurs de crypto-actifs
Ces évolutions illustrent la démocratisation progressive des
crypto-actifs, marquant un passage d'un marché de niche a
un phénomene plus large, ancré dans différentes strates de
la société.

En matiere de répartition géographique, I'adoption des
crypto-actifs s'étend a toutes les régions frangaises, bien
que d'importants écarts persistent entre les zones urbaines
et rurales. La région parisienne concentre toujours une
forte proportion de investisseurs (27%), tandis que 73%
des détenteurs résident en province. Cet écart, qui s'était
creusé ces deux années précédentes, tend néanmoins a se
résorber Iégerement en 2025.

5 https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2025-01/barometre-amf-2024-octobre-2024-version-publiable_0.pdf

6 https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/observatoire-de-lepargne/lettres-de-lobservatoire-de-lepargne/lettre-de-

lobservatoire-de-lepargne-de-lamf-ndeg60-janvier-2025
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CARACTERISTIQUES DE L'INVESTISSEMENT
TYPE

En 2025, le Bitcoin reste la cryptomonnaie la plus prisée des
Frangais, avec 71% des investisseurs ayant déja investi. Le
nombre moyen de cryptomonnaies différentes détenues
par investisseur s'établit a 2,2. Parmi les « détenteurs
actifs », 'Ether (ETH) se démarque cette année, ce dernier
surpassant Solana (SOL), qui occupait la troisiéme place
en début d’année 2024. Le Binance Coin est en recul,
désormais en 5e position, derriere le DogeCoin.

Concernant la fréguence des transactions, 88% des
Francais ayant déja fait I'acquisition de crypto-actifs
effectuent moins de deux transactions par mois, un niveau
similaire a celui de 2022 apres une baisse en 2023 (80%).
Similairement, la part des détenteurs les plus actifs,
réalisant plus de dix transactions par mois, est relativement
stable a 3% en 2025.

En 2025, et dans la lignée de 2024, les données continuent
de déconstruire le stéréotype des détenteurs de crypto-
actifs assimilés a des traders, une population existante
mais marginale.

LES PROPORTIONS DE L'INVESTISSEMENT
EN FRANCE

Les proportions d'investissement dans les crypto-actifs
sont en |égére baisse cette année par rapport aux années
précédentes. La majorité des investisseurs (64%) reste
prudente et alloue moins de 10% de leur épargne a cette
classe d'actifs. Par ailleurs, 32% y consacrent entre
10% et 50% de leur capacité d'épargne, tandis que seuls
4% allouent entre 50% et 100%. En moyenne, la part de
I'épargne dédiée aux crypto-actifs s'éléve a 15% a la fin de
I'année 2025 (-6 points vs 2024). Ces chiffres soulignent
une gestion prudente du risque, particulierement dans un
contexte de forte volatilité et d'incertitudes du marché des
cryptomonnaies observé sur I'année.

Parmi ceux ayant déja détenu des cryptomonnaies,
la proportion d'investisseurs pour lesquels ces actifs
représentent moins de 10% de leur épargne totale a
poursuivi la tendance baissiere des deux dernieres
années, passant de 57% a 52%. A l'inverse, la proportion
d’investisseurs allouant plus de 50% de leur épargne totale
aux cryptomonnaies a été divisée par deux par rapport a
I'année derniére, aprés une surexposition des détenteurs
en 2024 (10%). La moyenne de I'épargne consacrée aux
cryptomonnaies atteint ainsi 15%, un niveau équivalent a
celui observé pour I'ensemble des crypto-actifs.

Concernant les NFT et les stablecoins régulés, les
investisseurs y allouent respectivement 22% et 21% de leur
épargne en moyenne. Ces profils, souvent déja détenteurs
de cryptomonnaies, témoignent de convictions fortes et
sont plus enclins a prendre des positions d'investissement
plus conséquentes.

En prenant en compte les volumes, les tendances
démontrent une baisse de [lallocation relative aux
crypto-actifs. Bien que la majorité des investisseurs en
cryptomonnaies (81%) ait investi moins de 5 000 £, ce
chiffre est en hausse par rapport a I'année précédente
(73%). Peu de variations sont observées entre les
différentes tranches d'investissement, a I'exception de la
tranche haute : la proportion d'investisseurs ayant alloué
entre 500 et 5000 € est passée de 39% a 40%, tandis
que celle des investisseurs positionnés entre 10 000 € et
50 000€ a reculé a 4% (-6 points).
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Part de I'épargne investie en crypto-actifs

Base : A déja acquis des crypto-actifs (264)
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D'aprés les estimations basées sur les données
recueillies, les Frangais détiendraient entre 21,4 et 26,22
milliards d’euros de cryptomonnaies a début 2025. Ces
chiffres correspondent aux taux historiques de 2022,
aprés une hausse en 2023 attribuée a I'augmentation du
nombre de détenteurs cette année-la. A un niveau plus
granulaire, I'exposition moyenne par investisseur oscille
entre 3116 € et 3922 €.

Si on élargit l'analyse a l'ensemble des supports
d’investissement, les crypto-actifs représentent 2%
de I'épargne d'un Frangais moyen et 17% de celle des
détenteurs de crypto-actifs. Comparés aux autres

Répartition de I'épargne des Frangais
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significativement
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20% = 229 au m0|ns un crypto-
actif

investisseurs, ces derniers sont 2,5 fois plus susceptibles
d’investir dans les actions (10%) et allouent une part plus
faible de leur épargne aux placements a faible risque (ex.
espeéce, pension). Par exemple, 'ensemble des Frangais
déclare avoir placé au moins 52% de son épargne en
espéces ou pension, contre seulement 34% chez les
détenteurs de crypto-actifs.

Par ailleurs, les personnes réfractaires aux crypto-actifs
affichent une réticence plus large a l'investissement,
privilégiant des placements plus traditionnels tels que
I'immobilier et les assurances-vie.

Ensemble des Frangais

Détenteurs de crypto-
actifs
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EN EUROPE

L'ensemble des Francgais affichent désormais l'un des
taux moyens d'épargne investi dans ces actifs les plus
faibles parmi les pays européens sondés (2%), aux cOtés
des Pays-Bas (3%) et de I'Allemagne (3%).

Sur la population de détenteurs de crypto-actifs,
I'Hexagone atteint un taux d’épargne moyen dédié aux
crypto-actifs de 17%, suivi de L'Allemagne et de ['ltalie
(20%). Les Belges et les Britanniques meénent le panel
européen en termes de proportion d’épargne allouée aux
crypto-actifs, avec une moyenne de 26% au Royaume-Uni
et de 22% en Belgique.

Répartition de I'épargne des Européens

Base : Ensemble des populations
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de I'ensemble de la population, en l'orientant vers des
véhicules alternatifs tels que les actions ou les fonds
communs de placement.

En moyenne, et contrairement aux pratiques frangaises,
les détenteurs en crypto-actifs au niveau européen ont
tendance a diversifier davantage leur épargne vis-a-vis

Répartition de I'épargne des détenteurs de crypto-actifs

Base : Détenteurs de crypto-actifs
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2. MOTIVATIONS DES FRANGCAIS ET DES EUROPEENS

QUANT AUX CRYPTO-ACTIFS ET AUX POLITIQUES

ASSOCIEES

MOTIVATIONS DE L'INVESTISSEMENT ET DU NON-INVESTISSEMENT

L'acquisition de crypto-actifs par les Frangais demeure,
comme les années précédentes, principalement motivée
par la recherche de rendement financier. Parmi les
investisseurs, 43% citent I'attractivité des gains a court
terme comme principal facteur d'achat, devant les
considérations idéologiques ou d'usage, telles que les
paiements, évoquées parlesintentionnistes. Ces données
confirment que les crypto-actifs restent largement pergus
en France comme un support d’'investissement. Cette
perception contraste avec celle observée dans certains
pays confrontés a des instabilités monétaires, ou leur
usage comme moyen de paiement est plus répandu.
Pourtant, 55% des détenteurs frangais déclarent
avoir déja utilisé des crypto-actifs pour effectuer des
transactions.

Malgré une diminution de la proportion d'investisseurs
percevant les cryptomonnaies comme des actifs
refuges face a l'inflation (-8 points par rapport a I'année
précédente), cette conviction demeure solide. Elle
est partagée par 70% des investisseurs et 66% des
intentionnistes. Seuls 36% de la population frangaise
et 10% des réfractaires adherent a cette idée, tandis
gu’un nombre significatif de répondants expriment une
absence d'opinion (respectivement 36% et 52%).

L'utilité des crypto-actifs au-dela de linvestissement
(participation a la gouvernance, paiement, jeux, etc.)
est également moins reconnue que I'année précédente
(-9 points par rapport a l'année derniére). Toutefois,
cette perception varie selon les profils : plus d'un
intentionniste sur deux demeure favorable a ces usages,
de méme que plus de huit détenteurs actifs sur dix.
S'agissant du profil des investisseurs, prés de la moitié a
investi pour la premiére fois au cours des trois dernieres
années, dont 16% en 2025. Les investisseurs sont donc
majoritairement nouveaux et privilégient une approche
court-termiste : 51% d’entre eux conservent leurs actifs
moins d’'un an, et 73% moins de trois ans. Cette tendance
illustre un horizon d'investissement de plus en plus
orienté vers le court terme, avec une baisse de I'attrait
pour les placements longue durée (42% des investisseurs
y restent favorables) En paralléle, les intentionnistes
percoivent de plus en plus les crypto-actifs comme une
opportunité de faire fructifier leur épargne a court terme
(+11 points par rapport a 2024).

Les motivations idéologiques constituent la troisieme
raison majeure dacquisition, tandis que [intérét
pour les crypto-actifs comme alternative au systeme
bancaire traditionnel ou moyen de transfert de fonds a
I'international est en recul.
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Motivations a I'acquisition de cryptomonnaies
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LES STABLECOINS : MOTIVATIONS ET
USAGES

Parmi les intentionnistes, I'acquisition de stablecoins
régulés est principalement motivée par leur réle de
couverture contre la volatilité du marché des crypto-
actifs (58%). En revanche, leur usage en finance
décentralisée (30%), pour les transferts de fonds ou les
paiements (23%), ainsi que pour éviter un événement
fiscal (23%), demeure marginal. Des tendances similaires
sont observées chez les détenteurs actifs. Pour eux, la
couverture contre la volatilité et 'usage en DeFi restent
les deux principales raisons d'acquisition.

Pour me protéger
contre l'inflation

Pour réaliser des
transactions qui
préservent ma vie
privée et mes

Elles offrent des rendements
intéressants a court terme

*—
Pour réaliser des
placements sur le long terme

#_ Parce que je crois fortement a ces
monnaies et ces technologies

données

i 2024
En ont déja acheté (Base : 257) m 2025
30% 40% 50%
FREINS A L'ADOPTION

Dans un contexte économique difficile, les principaux
obstacles a I'achat ou les raisons d’abandon de crypto-
actifs restent :

+ Un désintérét général (35%)
+ Une perception du risque (33%)

+ Une complexité de fonctionnement (21%)

Les autres freins incluent :

« Le manque d'épargne utilisable (18%)

« L'absence de cadre réglementaire clair (17%)

- La préférence pour d'autres classes d’actifs (15%)
- L'absence d'offres bancaires en crypto-actifs (11%)

- Le manque de temps pour s'y intéresser (9%)
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ENVIRONNEMENT

Un peu plus de la moitié des investisseurs en crypto-actifs
(53%) se disent préoccupés par I'impact environnemental
de ces technologies. Cette sensibilité influence leurs
décisions, tant dans le choix des intermédiaires (32%)
que dans les types d'investissements privilégiés (25%).
Ces investisseurs, majoritairement jeunes et dotés
d’'un haut niveau d'éducation, se distinguent par une
conscience environnementale accrue.

Impact environnemental des crypto-actifs

Base : A déja acquis des crypto-actifs (264)
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Parallelement, la compréhension des enjeux liés a la
consommation énergétique des crypto-actifs semble
progresser au sein du grand public. Seuls 6% des
Frangais non-investisseurs considerent encore I'impact
environnemental comme un frein a I'adoption. Ce critere
figure d'ailleurs en derniére position parmi les raisons de
non-acquisition ou d'arrét d’investissement.
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NOUVEAUX USAGES / NOUVEAUX SECTEURS D’ACTIVITE DE L'INTERNET DE

LA VALEUR & L'IDENTITE NUMERIQUE

Les Frangais sont globalement partagés sur la question
de l'autonomie face aux GAFAM (Google, Apple,
Facebook, Amazon, Microsoft) dans la gestion de leurs
données personnelles : 48% d'entre eux se déclarent
favorables a une plus grande indépendance (+5 points vs
2024), tandis que 52% préferent continuer a confier cette
gestion a ces acteurs.

Par ailleurs, parmi les Frangais intéressés par le concept
d’identité numérique, 32% privilégient une vérification
autonome via un portefeuille numérique, sans dépendre
directement d’un tiers ou de I'Etat. Cette évolution illustre
une progression de la préférence pour une délégation a
des tiers institutionnels (certification par une banque,
etc.) a hauteur de 27%, ou via une solution étatique a
hauteur de 29%.

Est intéressé par une solution indépendante des GAFAM

Base : 937

Solution Etatique (développée par le
gouvernement ou par |'Etat)

32%

Il convient de noter que la question posée n'évoquait pas
spécifiquement les crypto-actifs, mais les différentes

modalités d'identité numérique (recours a un tiers
public, privé ou une solution d’auto-souveraineté).

Les technologies sous-jacentes aux crypto-actifs jouent
un rble clé en permettant une vérification autonome
de lidentité numérique via un portefeuille sécurisé.
Ce modele de désintermédiation vis-a-vis des GAFAM
représente un levier stratégique pour encourager
I'’émergence et I'adoption des nouvelles applications du
Web3.

Faire vérifier votre identité par un tiers institutionnel,
qui certifie ensuite des informations demandées par
un site en ligne

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle
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PAIEMENTS

24% des Frangais se déclarent favorables aux paiements
en crypto-actifs, un chiffre élevé et stable par rapport
a 2024. Ce soutien est particulierement marqué
chez les investisseurs et les détenteurs actifs, avec
respectivement 66% et 79% d'opinions favorables a
leur essor en 2025. En revanche, seuls 4% des individus
réfractaires aux crypto-actifs partagent cette opinion
favorable envers les paiements via cette classe d'actifs.

Plusieurs facteurs contribuent a cette réticence : la
volatilité des crypto-actifs, lesincertitudes réglementaires

et une compréhension encore limitée de leurs avantages
transactionnels.

Développement du paiement en crypto-actifs

Ensemble des Francais

Ont déja acquis des

Le faible déploiement de solutions a grande échelle
en France limite également l'essor de ces paiements.
Cependant, la montée en puissance d'acteurs spécialisés
facilitant l'appropriation de ces nouveaux moyens
de transaction, ainsi que la mise en place d’'un cadre
réglementaire clair, pourraient modifier la perception des
consommateurs et encourager une adoption plus large.

Envisagent de faire

Détenteurs actifs Réfractaires

0 crypto-actifs I'acquisition
Base : 2000 : Base : 264 Base : 131 Base : 656 Base : 1080
Total Favorable 24% 66 %+ M -2 79% 40% 5§:%= M 3ot
5% i 5% Q) -3 pts
Tout & fait favorable i 19% 16% =
20% ' 30% °
i 35%
Plutoét favorable 19% i
i 47%
) i 57%
Pas vraiment favorable I 49% 24% W -7pts
36% i
Pas du tout favorable i 17% = 1B8% =
. E 7% = N% = o o .
Pas d'opinion I A0S i 10% ﬁ 22% 23% +p R

/ '\ significativement

/= significativement

/ inférieur vs vague précédente

/ inférieur par rapport a 'ensemble des Frangais
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FINANCE DECENTRALISEE

Depuis 2023, la finance décentralisée (DeFi) conserve Par ailleurs, I'Union Européenne est appelée a élaborer
une notoriété stable auprés de 22% des Frangais, soit des propositions réglementaires spécifiques a la DeFi
environ deux personnes sur dix. Parmi ceux n‘ayant et a ses particularités techniques. L'instauration d'un
jamais entendu parler du sujet, le nombre de personnes cadre clair et structuré pourrait jouer un role décisif
n'étant pas intéressé a toutefois reculé de 10 points. en facilitant son adoption par un public plus large.

Dans cette perspective, le Forum Fintech ACPR-AMF
En parallele, son utilisation demeure relativement a mené, tout au long de I'année 2024, un groupe de
faible et connait un repli cette année parmi ceux qui réflexion sur la certification des smart contracts dans
en ont connaissance. Cette tendance s'explique par la finance décentralisée’, amorgant ainsi une approche
la complexité d’accés aux protocoles DeFi et par une réglementaire plus approfondie.

intégration encore limitée des grandes institutions
publiques, souvent en phase d'expérimentation ou
opérant sur des volumes restreints.

Notoriété et utilisation de la DeFi*

Ensemble
des Francgais
Total Connait la DeFi Base : 2000
22%
Sont
intéressés
36%
N’a jamais entendu parler mais
estintéressé
N‘a jamais entendu parler et
n'est pas intéressé ~10pts
/ ‘ significativement / inférieur vs vague précédente

* DeFi : Des applications permettant d'accéder a des services financiers sans
intermédiaire de confiance (banques) et vous rendant responsable de vos
placements

7 https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/lacpr-et-lamf-publient-les-conclusions-du-groupe-de-travail-sur-la-certification-des-
smart-contracts
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MONNAIES NUMERIQUES DE BANQUE
CENTRALE (MNBC)

Bien que relativement peu connu, le projet d’Euro
Numérique mené par la Banque Centrale Européenne
suscite un intérét notable parmi les initiés, accompagné
d’'une forte demande de garanties sur la protection des
données personnelles.

Actuellement, 68% des Frangais déclarent ne jamais avoir
entendu parler de ces initiatives. En revanche, parmi les
investisseurs en crypto-actifs, une majorité significative
(72%) exprime un soutien a un projet de MNBC sous
réserve d’'une garantie de la confidentialité des données
personnelles. Cette exigence pourrait étre satisfaite par
I'utilisation de réseaux blockchain pour I'émission et la
circulation des MNBC. A ce jour, ce choix technologique
n'a pas été retenu par la Banque Centrale Européenne.

Notoriété et intérét pour le projet Euro Numérique*

A linverse, les personnes opposées aux crypto-actifs
se montrent majoritairement défavorables aux MNBC,
77% exprimant leur opposition. Cette méfiance semble
alimentée par des craintes liées a une possible disparition
des espéces et a une atteinte a la vie privée, reflétant
une réticence plus large face aux transformations
numeériques du secteur monétaire.

Ensemble des H Ensemble A déjaacquisdes Envisage d'acquérir . .
. | . . N Réfractaires
Frangais | des Frangais crypt des crypt
Base : 2000 q Base : 2000 Base : 245 Base : 652 Base : 1102
1
Total Connait I'Euro 32% i Total Serait prét a I'utiliser 43% 72% 64% 22%=

Numérique i
i 5% 5% % =
' 17%
' 21% =
1
i 38%
1
i 59%

S : - i 55%
N’a jamais entendu parler ' Non, je suis contre le principe
mais est intéressé H d’Euro Numérique

1
i
1
! 24%+
1
1
i 12%
1

/ = significativement

/ inférieur par rapport a ceux qui connaissent la DeFi

* Euro Numérique : Il s'agit d'une monnaie numérique de la banque centrale européenne (BCE) destinée a compléter I'argent liquide tout en offrant un moyen de paiement

sécurisé, rapide et accessible dans I'ensemble de la zone euro.
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RAPPORT A LA POLITIQUE DE LA FRANCE ET DE L'EUROPE EN MATIERE

DE CRYPTO-ACTIFS
EN FRANCE

La majorité des frangais a le sentiment que la politique
nationale tarde encore a se positionner de maniére
claire et proactive sur les crypto-actifs (33%), ou n'a tout
simplement pas d'avis sur le sujet (50%). Ces chiffres
peuvent s'expliquer par un déficit d’information ou une
méconnaissance des enjeux liés au Web3 de la part des
responsables politiques, nourrissant ainsi une certaine
réserve dans l'opinion publique.

Les détenteurs et les intentionnistes se montrent plus
optimistes, indiquant un potentiel a exploiter : 53% des
investisseurs et 40% des intentionnistes considerent que
laFranceestbienpositionnée pourdevenirl'undesleaders
mondiaux du Web3. L'expérience de ces populations
semble ainsi modérer les opinions négatives : ceux qui
investissent ou s'intéressent de prés aux crypto-actifs
percoivent de réelles opportunités, moins visibles pour
le grand public. En d'autres termes, I'immersion dans
I'écosysteme crée une compréhension plus profonde,
contrairement a des discours médiatiques ou politiques
plus généralistes.

Parallelement, I'analyse met en évidence un paradoxe :
bien que la France dispose d’'un potentiel reconnu par les
populations engagées dans I'écosystéme (investisseurs
et intentionnistes), les Frangais reconnaissent un
désalignement entre les ambitions affichées et les
mesures concréetes appliquées. Parmi les investisseurs
de crypto-actifs, 34% estiment que la France ne soutient
pas activement le secteur du Web3, et seulement 13%
considérent que I'accompagnement actuel est suffisant.
Lorsqu'on élargit cette perception a I'ensemble de la
population, 17% pensent que la France ne promeut pas
I'industrie du Web3, contre seulement 4% qui pensent
gu’elle lui accorde un réel soutien. Il parait donc crucial
pour le développement de I'écosystéme francais
de renforcer les initiatives en cours et d'accroitre
'engagement des instances publiques et privées
concernées. Avec 31% des sondés qui estiment que la
France accuse déja un retard face a d’'autres juridictions
plus innovantes, I'enjeu est de se placer en position de
leader au niveau Européen.

La France devrait-elle posséder des réserves en
cryptomonnaies ?

Oui pour 57% des acquéreurs, 71% des détenteurs
actifs et 6% des réfractaires

A linstar des Etats-Unis qui ont ouvert des discussions
autour de réserves étatiques en crypto-actifs cette année,
I'opinion publique est divisée en France sur le sujet : si 71%
des détenteurs actifs y sont favorables, I'ensemble de la
population reste moins engagé, avec prés de la moitié des
sondés qui n'a pas d’'opinion, et 27% qui sont contre.

Néanmoins, les crypto-actifs sont pergcus comme une
véritable opportunité pour le pays. Les Frangais soulignent
plusieurs bénéfices majeurs : le renforcement de I'influence
mondiale grace a une industrie forte (33%), I'accroissement
de la souveraineté numérique (33%), une meilleure visibilité
internationale (31%), le développement de la puissance
économique (30%), et la création d’emplois (30%). Parmi
les investisseurs en crypto-actifs, plus de 60% adhérent a
chacune de ces perspectives.

A linstar de la France, I'Europe est également pergue
comme peu incitative et spectatrice dans l'industrie des
crypto-actifs. Seuls 5% des Frangais estiment que I'Union
européenne soutient activement ce secteur, tandis qu'une
grande majorité n'a pas d'avis, traduisant un manque
d’information sur les initiatives européennes en la matiere.

Ces perceptions sont similaires chez les investisseurs
en crypto-actifs : 56% jugent que I'Europe adopte une
posture passive ou insuffisamment incitative pour le
développement de l'industrie, contre seulement 10% qui
estiment qu'elle lui apporte un soutien adéquat.

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle
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EN EUROPE

En Europe, les opinions vis-a-vis du soutien politique
national au Web3 sont mitigées. L'ltalie se distingue
par le taux d'insatisfaction le plus élevé, avec 37% des
citoyens estimant que leur gouvernement est absent
ou simple spectateur face a l'industrie. Les Pays-Bas,
la Belgique, I'Allemagne et le Royaume-Uni présentent
des avis plus nuancés, avec respectivement 33%, 31%,
31% et 27% des répondants partageant ce constat.

Ce ressenti est encore plus marqué chez les
investisseurs en crypto-actifs : une majorité d’entre eux
considére que les politiques nationales ne soutiennent
pas suffisamment le développement du Web3. Quelques
pays se démarquent toutefois par un optimisme plus
marqué, notamment le Royaume-Uni, I'ltalie et la Belgique,
ou respectivement 15%, 10% et 10% des personnes
interrogées estiment que leur pays soutient activement
I'industrie. L'Allemagne suit ici la tendance frangaise,
avec seulement 6% des répondants partageant cet avis.

Enfin, s'agissant du role global de I'Union européenne,
une large majorité estime que I'Europe ne soutient pas
suffisamment le développement du Web3. Ce constat
est en augmentation par rapport a I'année précédente.

FISCALITE

La perception de la fiscalité des crypto-actifs en France
se détériore, plagant le pays en retrait par rapport aux
autres pays européens. Cette insatisfaction est partagée
tant par le grand public que par les investisseurs en
crypto-actifs. Plus de la moitié des personnes ayant
déja fait I'acquisition de crypto-actifs estiment que cette
fiscalité n'est pas adaptée (+10 points vs 2024), tandis
que seulement 24% de I'ensemble de la population la
juge adéquate (-11 points vs 2024).

Cette hausse de linsatisfaction peut s'expliquer par
différents facteurs, notamment la comparaison accrue
avec dautres juridictions voisines, dont certaines
offrent des régimes plus avantageux sur certains
aspects. Par exemple, en Allemagne, les plus-values sur
crypto-actifs sont totalement exonérées d'impdt aprés
un an de détention, ce qui encourage une approche
d’investissement a moyen / long terme.

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle
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Cette perception négative est partagée en Belgique, mais
contraste avec celle d’autres pays européens, notamment
au Royaume-Uni, ou une majorité des investisseurs (53%)
trouve la fiscalité appropriée, ce qui pourrait étre expliqué
par des taux d’imposition favorables. Cette tendance est
également valable dans les autres pays européens dont
prés de la moitié des concernés répondent favorablement
en Allemagne, aux Pays-Bas, et en ltalie. L'opinion des
investisseurs est entiérement partagée en Belgique avec
42% estimant que la fiscalité est appropriée, 49% trouvant
qu’elle ne l'est pas, et 9% n‘ayant pas d'avis sur le sujet.

La fiscalité des crypto-actifs

Base : Ensemble des populations et acquéreurs de crypto-actifs

" N L3
<y

En France, la complexité de la législation fiscale liée
aux crypto-actifs est particulierement pointée du doigt.
Seuls 13% des Francgais la jugent compréhensible (22%
des investisseurs). Les principales difficultés soulevées
concernent les seuils d'imposition, la déclaration de moins-
values, ainsi que les formulaires et processus administratifs,
ces éléments étant cités de maniere équivalente parmi les
retours obtenus.

El Oui la fiscalité est appropriée

/ ‘ significativement / inférieur vs vague
précédente (uniquement sur les acquéreurs)
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Comment développer des solutions d’actifs numériques conformes a MiCA pour les banques et le

Les nouvelles réglementations MiCA de I'UE apportent enfin la clarté tant attendue aux mar

numeériques. Ce changement représente une opportunité unique pour les banques, courtiers et p
d'échange de tirer parti d’'un cadre réglementaire stable et d'accéder a un marché en pleine croissance, valorisé a
plus de 3 000 milliards d'euros.

Cependant, I'entrée des institutions traditionnelles sur ces marchés présente de nombreux défis : liquidité
fragmentée, absence de mécanismes de tarification standardisés, volatilité des prix et exigences complexes en
matiere de reglement, de conservation et de comptabilité. Ces obstacles doivent étre conciliés avec les exigences
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3. PERCEPTION DES FRANCAIS ET DES EUROPEENS

QUANT AUX ENTITES TIERCES PERMETTANT
'ACCES AUX CRYPTO-ACTIFS

INTERMEDIAIRES ET CANAUX DE DISTRIBUTION

Les canaux de distribution de crypto-actifs en France

L'étude de 2025 distingue trois principaux canaux d'acquisition :

et en Europe ont suivi la tendance observée en 2025. 1.Les acteurs natifs Web3, notamment les plateformes
En moyenne, les investisseurs utilisent 1,6 plateformes d’échange centralisées, qui restent le principal vecteur
pour acquérir des crypto-actifs (vs 2,1 I'an passé), d’adoption;

privilégiant largement les plateformes d'échange 2. Les Fintech, qui facilitent I'acquisition de crypto-actifs en les
centralisées. Les plateformes telles que Binance, intégrant a leurs services financiers traditionnels ;

Revolut et Coinbase dominent le marché, avec une 3. Les banques en ligne et traditionnelles, qui commencent

progression notable des Fintech. A titre d'exemple,
Revolut a vu son utilisation augmenter de 10 points
sur l'année, portée par l'intégration des crypto-actifs
dans ses services existants, ciblant un public jeune
également intéressé par ces actifs, les actions ou les
ETF (exchange-traded funds). De son c6té, Crypto.com
est utilisé par 18% du marché étudié, tandis que la part
des autres acteurs reste fragmentée.

Les plateformes d’acquisition

a entrer sur le marché a mesure que la réglementation
se structure. Les banques, quelles soient en ligne ou
traditionnelles, investissent depuis plusieurs années
dans les crypto-actifs. En France, la Banque Delubac &
Cie propose déja des services dédiés pour particuliers et
professionnels. D'autres acteurs accélérent également leurs
initiatives, comme BPCE, BoursoBank, SG Forge, ou BBVA,
qui développent des solutions autour de la tokenisation, de
la conservation ou de l'investissement en actifs numériques.

Ont déja acquis des ‘
2025 2024 crypto-actifs | Cryptomonnaie NFT Stablecoin
Base : 264 /302 : Base : 245/ 265 Base : 91/ 131 Base : 8// 152
Nombre moyen de plateformes ut.|I|sees 1,6 ~ E 1,6 « 2 2
Revolut . 24% ! =y, 5% o, 30% o, 2%
Coinbase P 0 %gé 2%& 22/032%
Crypto.com 18%28352 0 18% % 20% M % M
BitPanda o) i & % 1%
Bitstack T i 8% 4% %,/o %,
Coinhouse o E %, 0% 2%
Kraken 5%, ! 5%., 8%, %,
Bybit £, 0 % 87 14 W
Sumeria(anciennement Lydia) 4% M., ! %M 5% M o 5% M
Bitstamp o i I%Bx/o 1% ‘H% 3% ‘13%
OKX  ud, L i & X
Meria 2%5% : ZZ%/u 6"/§% i %%
Mt Pelerin  [u%:M 0 2%, 3% g 5%,
Kucoin  |ul%s ™ i %M. %M o 255
Paymium ™% i 1% 2% 2%
Autre plateforme s E 3% 5o5% 5%
3% , % 1% 2%

Par un autre moyen (gain, don...)

/ X significativement / inférieur vs vague précédente

/= significativement / inférieur par rapport a ceux qui ont déja acquis au moins un crypto-actif
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PRESTATAIRES DE SERVICES SUR ACTIFS NUMERIQUES (PSAN)

La connaissance du statut de PSAN atteint 70% parmi
les investisseurs en crypto-actifs. Par ailleurs, une
majorité d’'entre eux privilégie désormais les plateformes
enregistrées en tant que PSAN auprés de ['Autorité
des marchés financiers (AMF), une tendance a la
hausse. Environ 46% des investisseurs considerent cet
enregistrement PSAN comme un gage de confiance et
de sécurité, jouant un role déterminant dans le choix de
leurs plateformes.

Lorsqu'ils sont informés de I'enregistrement PSAN d'un
prestataire, 73% des détenteurs actuels, 51% des anciens
détenteurs, et 55% des potentiels détenteurs déclarent
que cela influencerait leur décision d'achat futur.

Bien que l'enregistrement PSAN demeure un critére
important dans le choix des plateformes, il est de moins
en moins pergu comme déterminant. Ainsi, 24% des
investisseurs estiment qu'il ne constitue pas un facteur

CONSERVATION DE CRYPTO-ACTIFS

En France, les comportements de conservation des
crypto-actifs ont connu un rééquilibrage I'année derniére,
aprés une période ou l'autoconservation était privilégiée
entre 2021 et 2023. Cette tendance s'est légérement
accentuée cette année actuellement 58% des
investisseurs en crypto-actifs confient la conservation de
leurs actifs uniquement a un tiers, tandis que 29% optent
uniguement pour un portefeuille numérique personnel, et
13% combinent les deux approches.

Conservation des crypto-actifs

Base : A déja acquis des crypto-actifs (264)

décisif. Cette tendance est illustrée par la position
de Revolut sur le marché frangais, malgré I'absence
d'enregistrement. Avec 105 PSAN enregistrés et 4 agréés
au 1¢ mars 2025, I'année en cours est cruciale pour les
prestataires frangais. Bien que certains aient déja obtenu
I'agrément pour étre conformes au réglement MiCA, celui-
ci est entré en vigueur le 30 décembre 2024. La période
de transition se termine le 30 juin 2026, date a laquelle
tous les prestataires devront étre pleinement conformes.
Il reste donc de nombreux acteurs qui doivent encore
s’adapter aux nouvelles exigences.

La réglementation MICA reste peu connue, avec 1
Francais sur 10 et 39% des investisseurs de crypto-actifs
qui déclarent en avoir entendu parler. Toutefois, parmi
ceux qui la connaissent, son introduction est pergue
comme un levier favorable a l'investissement : 70% des
personnes informées et 81% des investisseurs informés
estiment qu'elle aura un impact significatif.

Cette préférence pour la conservation via un tiers se
retrouve a l'échelle européenne, bien que son intensité
varie selon les pays : en ltalie et au Royaume-Uni, les
investisseurs affichent des comportements similaires
a ceux des Frangais. A I'image des chiffres de I'année
derniere, les Néerlandais se distinguent par une
approche plus marquée en faveur des services tiers,
avec seulement 2 investisseurs sur 10 privilégiant un
portefeuille personnel uniquement.

/'\

significativement /
inférieur vs vague précédente
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Ces proportions restent relativement stables malgré I'augmentation du nombre de détenteurs a travers les pays
Européens. Le cadre réglementaire en place pourrait aider a renforcer la confiance envers les services de conservation
tiers. L'essor des applications DeFi pourrait accélérer I'adoption des solutions d'autoconservation des actifs. Leur
croissance est réelle, avec une Total Value Locked (TVL) passant de 55 milliards de dollars en 2024 a 117 milliards au
1¢ janvier 20258, Cette dynamique s'inscrit également dans une tendance plus large, portée par un désir croissant de
souveraineté numérique exprimé par les répondants.

Convervation des crypto-actifs

Base : A déja fait I'acquisition de crypto-actifs

H 2025
2024

Via un tiers
(Coinhouse, Kraken,
Binance, Coinbase,
Crypto.com...)

Via un portefeuille
personnel

(Ledger, Metamask,
Argent...)

Viaun tiers ET via
un portefeuille
personnel

B 2025
2024

Via un tiers
(Coinhouse, Kraken,
Binance, Coinbase,
Crypto.com...)

Via un portefeuille
personnel

(Ledger, Metamask,
Argent...)

Viaun tiers ET via
un portefeuille
personnel

I\

8 DefilLlama - DeFi Dashboard

Base : 264/ 302

52%

- 29% %

37%

I 10%

N%

A

Base: 214 /191

69%

- 23%

18%

significativement

Base : 225/177

56%

- 26%

33%

. 14%

1%

Base: 215/ 137

53%

. -

34%

IB%

13%

Base : 233

. -

I 1%

/ inférieur vs vague précédente
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Protéger le prochain milliard d'utilisateurs : comment la sécurité
numériques ?
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POSITIONNEMENT DES BANQUES VIS-A-VIS DES FRANGAIS ET

DES CRYPTO-ACTIFS

LES SERVICES BANCAIRES

Un tiers des Frangais (+10 points vs 2024) souhaite que
leurs banques traditionnelles deviennent les acteurs
privilégiés pour l'acquisition et la conservation de crypto-
actifs, devant les portefeuilles personnels (12%), les
banques en ligne (9%), et les intermédiaires spécialisés
(6%). Cette évolution souligne une opportunité pour les
banques traditionnelles sur ce marché.

25% des Frangais se disent aujourd’hui préts a changer
de banque pour accéder a des services liés aux crypto-
actifs. Cette tendance est encore plus marquée chez les
investisseurs, avec 65% d’entre eux déclarant étre préts a
changer d’établissement bancaire pour bénéficier de ces
services.

Banques principales et secondaires — Par cible

[ ] Banque principale
Clients banque

L'offre de services bancaires en crypto-actifs pourrait
ainsi devenir un levier stratégique de conquéte aupres des
investisseurs et des intentionnistes. Si 8% des Frangais
n‘ayant jamais fait l'acquisition citent I'absence de ces
services comme un frein a I'acquisition de crypto-actifs, ce
sentiment est nettement plus prononcé chez les anciens
détenteurs (19%).

Ce constat est d'autant plus notoire que 9 Frangais sur 10
continuent de faire confiance a une banque traditionnelle
comme établissement principal, contre seulement 7% pour
les néo-banques.

Ensemble des Francais Ont déja acquis des crypto-actifs El g de faire I isition Réfractaires
(Base : 2000) (Base : 264) (Base : 767) (Base : 1080)
Crédit Agricole 25% 23% 26% 24%
Caisse d'Epargne... 19% 18% 20% 19%
La Banque Postale 17% 13% M 16% 19%
Crédit Mutuel 14% 13% 16% 14%
BoursoramaBanque [  13% 59 22% 69 16% A 10% =
Société Générale EF7 10% E 9% 11% 9%
BNP Paribas/ Fortis /... [§ 9% E 1% & 8% & 9%
Banque Populaire...LCL / 9% & 8% 8% 9%
Crédit Lyonnais/... [ 7% I 6% B 6% & 8%
oc E 5% B 7% 0o 6% 12% 3%=
STBanque traditionnelle 94% 92% LY S ©4%
STBanqueenligne. &Y 21% 10% 38% 24% &F 15%m
159 22% 11% 9% [1% 2% =

Neo-banque %7%

/ = significativement
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LES VEHICULES D'INVESTISSEMENT
(ETF / SPOT)

Une maijorité des Frangais est intéressée par l'acces aux
crypto-actifs via leur épargne et préfere une exposition
indirecte a travers des véhicules d'investissements
tels que les actions ou les ETF (31%) plutdt que directe
(27%). Viennent ensuite les produits adossés (17%), et les
transactions immobiliéres en crypto-actifs. Ces tendances
se retrouvent de maniére homogeéne au sein des différents
segments de la population, qu'il s'agisse des investisseurs,
des intentionnistes, ou des réfractaires.

L'approbation des premiers ETF sur le Bitcoin au comptant
par la Securities and Exchange Commission (SEC) des
Etats-Unis en janvier 2024 semble avoir renforcé l'intérét
public pour ce type de placement. Cependant, ces produits
ne sont pas encore accessibles en Europe. Des acteurs
proposent des solutions alternatives sous la forme d’ETN
(Exchange-Traded Notes), qui permettent une exposition
similaire au Bitcoin via des produits adossés a des contrats
aterme.

Cette situation met en évidence un paradoxe : alors que
I'intérét pour des solutions encadrées et accessibles viades
intermédiaires financiers traditionnels s'intensifie, l'offre
européenne reste limitée. Cette attente souligne un enjeu
majeur pour I'évolution du marché des investissements en
crypto-actifs en Europe et pourrait favoriser, a terme, une
évolution réglementaire pour combler ce vide.

Type de produits d’'investissement en crypto-actifs privilégié

Base : Est intéressé par une proposition de la banque pour des placements en crypto-actifs (738)

Est intéressé par une
proposition de placement en

crypto-actifs de leur banque
Base : 738

65%

I 31%
I 27%
I 17%
I 14%
Il 13%

W 6%

| A

Total intéressé par au moins

un produit

Investissement via des actions de sociétés
liées aux crypto-actifs ou ETFs

Investissement direct en crypto-actifs
Produits adossés

Transactions immobilieres en crypto-actifs
Produits structurés sous-jacents

Parts de fonds tokenisées

Autres produits

33%

Ne sait pas

_ significativement
en crypto-actifs de leur banque

Ont déja acquis des

Envisagent de faire Réfractaires

crypto-actifs I'acquisition

Base : 188 Base : 421 Base : 129

85% 66% 45% =
I 417+ I 30% I 18% =
I 397+ I 27% M 1% =
I 287 i 13% = M 10% =
I 23% I 12% M 9% =
I 21% M 1% He6%=-
I 15% I 3%= 2%
| A 3% 5%

15% = 34% 55%

/ inférieur par rapport a ceux qui sont intéressés par une proposition de placement
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METHODOLOGIE

Afin de compléter les données présentées dans la premiere partie de I'étude, un état des lieux de l'industrie du Web3 en France et en

Europe a été réalisé.

METHODOLOGIE

La méthodologie employée poursuit un double objectif :

« Offrir une vision globale du secteur, en donnant la parole aux
acteurs pertinents

- Identifier les enjeux rencontrés par les entreprises, en mettanten
lumiére leur capacité de résilience ainsi que leurs perspectives
pour les années a suivre

Une enquéte de 25 questions, combinant des approches
quantitatives et qualitatives, a été diffusée entre début janvier et
mi-février 2025, recueillant plus de 80 réponses d’entreprises
francaises et européennes évoluant dans l'industrie du Web3.
En complément, 24 entretiens ont été menés avec les acteurs
clés du marché afin d'obtenir leurs témoignages et d'apporter un
éclairage représentatif sur I'actualité du secteur.

Cette enquéte comportait 5 grandes catégories :

- Caractéristique de I'entreprise (taille, chiffre d'affaires, secteur
et périmétre d'activité, etc.)

+ Ressources humaines (évolution des effectifs, projection de
recrutement, nature des postes, etc.)

- Ressources financiéres (levée de fonds, typologie, provenance
et perspectives de financement)

- Réglementation et cadre législatif

- Résilience et adaptation du secteur

Les informations présentées dans ce volet de I'étude sont
enrichies via des sources externes variées, notamment pour la
partie financement et levées de fonds.

Lensemble des données collectées ont ensuite été analysées
par Deloitte et I'Adan, afin d'en tirer des conclusions et des
enseignements clés sur I'état du secteur.

Enfin, afin de mieux comprendre les enjeux quotidiens des
équipes opérationnelles, et de rendre ce volet Industrie encore
plus vivant, deux portraits d'équipe ont été réalisés :

- Banque Delubac & Cie

« Caisse des Dépdts

Ces portraits constituent I'une des nouveautés de I'édition 2025.
Nous espérons qu'ils vous parleront si vous faites déja partie de
I'aventure Web3 — et qu'ils vous donneront envie de la rejoindre,
si ce n'est pas encore le cas.

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle
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1. ETAT DES LIEUX DE LINDUSTRIE DU WEB3

PROFIL DES ENTREPRISES

L'enquéte menée distinguee deux profils d'entreprises :

Entreprises dédiées au Web3

Ces entreprises proposent exclusivement des produits
et services relevant de l'industrie du Web3. Elles
représentent 60% des réponses, soit 49 entreprises.

Entreprises traditionnelles avec une composante
Web3 non prédominante

Il s’agit principalement de grandes entreprises
frangaises et européennes explorant / manifestant un
intérét croissant pour ce secteur, sans que cette activité
ne constitue le coeur de leur métier. Ces entreprises
représentent 40% des répondants, soit 33 entreprises.

Répartition du type de répondants

Une entreprise traditionnelle,
«non web3 », ayant toutefois une
part de ses activités ou projets
dans le domaine web3

(33 répondants)
40%

Une entreprise ayant I'intégralité
de ses activités dans le web3

(49 répondants)

La pertinence de cette distinction se confirme dans
les résultats observés, qui révelent des perspectives et
des retours sensiblement différents entre les startups
spécialisées dansle Web3 et les entreprises traditionnelles.

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle
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En 2025, 32 % des Frangais (qu'ils détiennent
ou non des crypto-actifs) considerent leur
banque traditionnelle comme [l'acteur de
confiance principal pour gérer leurs crypto-
monnaies, contre 21 % l|'an dernier. Comment
expliquez-vous cette forte progression ?
Aujourd’hui, un détenteur de cryptoactifs fait face a un choix
cornélien : soit il confie ses avoirs a une plateforme spécialisée,
souvent entierement en ligne, avec les risques que cela impligue,
soit il choisit l'auto-détention, qui requiert un systeme de
sécurisation plus poussé pour éviter les risques de braquage.
Des lors, la troisieme voie, celle de confier ses cryptoactifs a un
tiers de confiance, connu, issu de la finance traditionnelle, est
une solution rassurante pour une grande partie de la population.
D'autant que le secteur est solidement encadré par de nombreuses
réglementations, notamment la réglementation MiCA pour les
cryptoactifs, I'une des plus exigeantes au monde. Cela participe
a renforcer la confiance envers les acteurs bancaires et régulés.

La demande d'accompagnement continue de
croitre : 75 % des personnes envisageant l'achat
de crypto-actifs souhaitent un suivi plus poussé
de leur banque ou de leur conseiller en gestion
de patrimoine. Comment analysez-vous cette
tendance et quelles initiatives avez-vous mises en
place a la banque Delubac & Cie pour y répondre ?

Les cryptoactifs sont encore, pour beaucoup de personnes, des
actifs complexes, difficiles a appréhender. Leur volatilité leur
confere une image risquée qui entretient la méfiance. D'ou ce
souhait largement partagé d'étre bien accompagné, conseillé,
orienté. C'est tout a fait Iégitime, et c'est pour cela que nous
travaillons a étre I'acteur de confiance en la matiere. Nos équipes
ont été soigneusement formées et sont aujourd’hui expertes
sur ces sujets ; elles sont capables d'expliquer a nos clients les
fluctuations du marché, le fonctionnement d'une blockchain... et
de les accompagner pertinemment, en fonction de leurs besoins.
En cas de succession ou donation, la banque est la encore
I'acteur le plus indiqué pour transférer des cryptoactifs. Surtout
Si cette transmission intervient brusquement : le risque que la
clé privée disparaisse avec son détenteur est €levé s'il conservait
ses cryptoactifs lui-méme.

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle

BANQUE
DELUBAC & CIE

Parmi les acquéreurs et intentionnistes, 66 % se
disent intéressés par une offre de placement en
crypto-actifs proposée par leur banque, un chiffre
en hausse en 2025. Comment anticipez-vous
I'évolution de I'offre bancaire en la matiere dans les
prochaines années ?

Le secteur financier fourmille de projets et d'idées en la matiere.
Le marché est encore balbutiant et va sans doute se structurer
a marche forcée sous la pression réglementaire. Nous étudions
de nombreuses pistes pour faire évoluer notre offre dans les
prochaines années. Tout I'aspect patrimonial, par exemple, est a
repenser a l'aune de ces actifs, qu'il s'agisse d'épargne salariale,
de transmission, de donation, etc. C'est dans notre ADN que d'étre
pionniers : tout au long de notre robuste histoire centenaire, nous
avons innové, et nous comptons hien continuer de le faire.

Quel impact le Web3 a-t-il eu sur la banque Delubac
& Cie ? Quels enseignements en tirez-vous pour
I'avenir ?

Le Web3 est pour nous un axe de développement majeur.
Nous sommes la banque des entreprises du Web3, nous
acceptons leurs dossiers quand la plupart des acteurs
traditionnels refusent. Et nous sommes aussi la premiere
banque a avoir obtenu l'enregistrement en tant que PSAN
en 2022, afin de proposer notre offre d'achat, vente et
conservation de cryptoactifs. C'est un secteur en plein
essor qui sera incontournable demain, et nous entendons
bien renforcer nos liens avec ses acteurs. La finance
décentralisée va transformer les métiers bancaires et
financiers et donc les offres a destination des clients. Cela
aura des conséguences sur notre organisation interne mais
aussi sur notre stratégie commerciale.

ELODIE TREVILLOT
Associé-gérant au sein de la
Banque Delubac & Cie
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PRESENCE GEOGRAPHIQUE

En 2025, l'expansion européenne et internationale Présence géographique

constitue un dénominateur commun pour beaucoup
d’entreprises :
+ 16% des entreprises opérent exclusivement a I'échelle

nationale, bien que la majorité d’entre elles envisagent National
. . R . (13 répondants)
une extension en Europe dans les années a venir;
16%
*+ 22% possedent déja une présence européenne ;
N T . Européen .
* 62% opérent a l'international. (18 répondants)  22% International

(517 répondants)

Cette tendance confirme la nécessité pour une
entreprises web3 d'accéder a un marché global pour
atteindre un maximum de clients, en cohérence avec les
principes de décentralisation et I'absence de frontiéres
inhérent au secteur.

ENVIRONNEMENT
DES STARTS-UPS WEB3

Types de secteur representés par les startups Web3

Etude/conseil [N 12% ( éponderts)

Les entreprises et startups du
Web3 explorent un large éventail
de cas d'usage. Les secteurs
les plus représentés sont : la
finance (47%), linfrastructure
et outils (24%), la DeFi, (Finance
décentralisée), la tokenisation
ainsi que la sécurité et
conservation des actifs, chacun

Financier (market maker,
place de marché...)

Paiement

DeFi

Tokenisation
Sécurité/Conservation
Minage

Métavers

Gaming

Staking

Infrastructure et outils

_ 8% (4 répondants)
20% (70 répondants)

A 20% (10 répondants)

20% (10 répondants)
. 2% (1répondants)
0% (0 répondant)

- 4% (2 répondants)

8% (4 répondants)

47%
(23 répondants)

représenta nt 20% des (dID, analyse transactionnelle...) I 247% (12 répondants)
répondants. Les layers Layers technologiques 14% (7 répondants)

technologiques et le conseil Autres _ 10% (5 répondants)

représentent  respectivement i I - 0 20 50
14% et 12%, tandis que le La catégorie Autres contient les themes suivants : émetteur de stablecoins régulés, Data Provider... Il est

domaine du paiement et du important de noter que certaines entreprises sont présentes sur de multiples secteurs.

staking atteignent 8%.

Comme les années précédentes, les secteurs technologiques et financiers demeurent majoritaires. Toutefois, le
champ des applications ne cesse de s’élargir, illustrant ainsi la diversification croissante de l'industrie Web3.

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle
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ENVIRONNEMENT DES ENTREPRISES
TRADITIONNELLES

Dans le secteur des entreprises traditionnelles
impliquées dans le Web3, la finance et I'assurance se
démarquent comme les acteurs principaux, représentant
73% des réponses. L'IT et le conseil suivent avec 18%
des répondants.

Bien que le questionnaire ne couvre pas I'ensemble des
acteurs du marché, ces résultats offrent un apergu des
entreprises les plus engagées dans le domaine.

Les secteurs de provenance des entreprises traditionnelles

Energie 3% (1 répondant)
Conseil et audit

Finance et assurance

IT

Commerce (détail, gros, e-commerce...) 3% (1 répondants)

Autres

18% (6 répondants)

18% (6 répondants)

9% (3 répondants)

L'industrie des crypto-actifs et de la blockchain attire
chaque année un nombre croissant d'entreprises
traditionnelles, une tendance qui se confirme en 2025
avec notamment les initiatives de BPCE, BoursoBank, SG
Forge, ou BBVA. L'émergence continue et de nouveaux
cas d'usage témoignent de cette évolution, marquant
une diversification progressive des secteurs concernés,
méme si les acteurs financiers restent largement
prédominants.

73% (24 répondants)

0 10 20
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® LEQUIPE BANQUE DELUBAC & CIE

Une équipe déterminée a faire évoluer le paysage bancaire en intégrant
pleinement le Web3 dans toute la chaine de valeur de son établissement.
Avec son offre unique daccompagnement 360° pour les startups et
leurs dirigeants (services bancaires, services d'investissement, achat/
vente/conservation d‘actis numériques, banques d'affaires, BaaS/WaasS,
Delupay...), la banque Delubac & Cie entend bien rester un acteur pionnier
de linnovation financiere. Lannée a venir sannonce déterminante.

BANQUE
DELUBAC & CIE

La premiére immersion

C'estledébut desannées 20(20), e besoin est grandissant. Cependant les banques

traditionnelles rejettent encore fréquemment des fonds issus d'exchanges, -

freinant la croissance de I'écosysteme. La Banque Delubac & Cie ouvre la voie de 2021 2022
la confiance sur ces sujets et pose ainsi I'une des premieres briques historiques

pour structurer I'industrie Web3.

Obtention de I'enregistrement PSAN, un levier clé pour rassurer les institutions et les
particuliers

Structuration & éducation

Lenjeu principal devient la mise en place doutils et de processus permettant
d'accompagner efficacement les clients. Un service conformité est développé

2023 pour mieux comprendre les acteurs du Web3, combinant des audits approfondis,
un suivi KYC rigoureux et des formations internes. L'objectif ? Armer les équipes
pour gérer ces nouveaux enjeux et assurer un accompagnement sécurisé.

Delubac & Cie se distingue comme I'une des rares institutions traditionnelles a
proposer des offres dans le secteur Web3 a ses clients

Adaptabilité & innovation

Lannée 2024 marque une accélération. Le péle Web3 s'intensifie avec une

roadmap de nouveaux produits tres dynamique et transversale, et |a préparation

du dossier pour l'obtention de I'agrément MiCA. Le défi ? Maintenir sa position 2024 = 2025
de pionnier et proposer des solutions toujours plus adaptées a ses clients, et

conserver son agilité tout en s'adaptant aux exigences réglementaires.

+ 40 collaborateurs(trices) pour répondre a la demande croissance des particuliers
et des entreprises sur des besoins Webh3

Enttant que CGP, il est
indispensable de s'approprier le
sujet des crypto-actifs pour rester
a I'écoute de ses clients.

Le'Web3 doit étre un outil
d'inclusion et d'équité sociale, en
apportant des services bancaires
|a ou ils sont absents.

SIHAM AIT BELKACEM
RESPONSABLE POLE PME
INNOVATION

Léducation est essentielle : si l'on

comprend la blockchain, on n'en a
plus peur. La finance traditionnelle
et la finance décentralisée sont

compleémentaires. QUENTIN THEVENOT

ESTELLE MOTOUOM CONSEIL EN GESTION DE
VP, CRYPTO LEAD PATRIMOINE

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle
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TAILLE ET ANNEE DE CREATION DES
ENTREPRISES

La distinction entre les entreprises traditionnelles et
celles spécialisées Web3 se refléte également dans leur
taille et leur année de création.

Le Web3, en tant que secteur émergent et en constante
évolution, est majoritairement composé de trés petites
entreprises (TPE), qui représentent 39% de I'ensemble
des répondants et 51% pour les entreprises Web3.

Répartition selon les tailles d’entreprises
dédiées au Web3

60
51%
50
40 1 37%
30
20
10 H
6% 6%
0 T T . T 1
TPE PME ETI Grande
(CA annuel (CA annuel (CA annuel entreprise
inférieur & compris entre compris entre (CA annuel
2 millions €) 2 millions et 50 millions et supérieur a
50 millions €) 1,5 milliard €) 1,5 milliard €)

(25 répondants) (18 répondants) (3 répondants) (3 répondants)

ATlinverse, les entreprises traditionnelles engagées dans
le Web3 appartiennent principalement aux catégories des
entreprises de taille intermédiaire (ETI) et des grandes
entreprises, a hauteur de 60%. Leur activité dépasse le
cadre du Web3 et s'inscrit dans un champ d’action plus
large (activité de paiement, services financiers...).

L'augmentation du nombre d'entreprises explorant
ce domaine en 2025 illustre lintérét croissant de
divers secteurs pour la blockchain et les crypto-actifs.
Cette tendance contribue a renforcer la Iégitimité et la
reconnaissance du Web3 dans I'économie globale.

Une dynamique similaire s'observe concernant I'année
de création des entreprises. Les acteurs traditionnels
répondants représentent I'ensemble des sociétés
fondées avant 2008, ce qui indique qu'aucune entreprise
historique européenne n'a, a ce jour, opéré un pivot total
vers le Web3.

A Tinverse, pour les entreprises nées directement de
I'industrie Web3, I'année moyenne de création continue
de progresser, illustrant le dynamisme et la croissance
soutenue du secteur, aussi bien en France qu’en Europe.

Parailleurs,'évolutiondunombre de nouvelles entreprises
suit les cycles du marché : les périodes haussieres
coincident avec un pic de créations, soulignant I'impact
des tendances économiques sur I'entrepreneuriat Web3.

Web3 & Crypto en France et en Europe : vers une adoption durable et institutionnelle
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EMPLOYABILITE DU SECTEUR

EVOLUTION DE L'EMBAUCHE

En tant que secteur en pleine expansion, l'industrie du
Web3 a connu une croissance soutenue de l'emploi
entre 2018 et 2022, avec une augmentation moyenne
de 33% par an. L'année 2023 avait marqué un tournant,
enregistrant la premiére baisse des recrutements depuis
2018, avec une diminution de 11% par rapport a I'année
précédente.

Cette année, la dynamique de I'emploi dans l'industrie
du Web3 en France repart a la hausse. Parmi les
82 répondants interrogés, 63% ont observé une
augmentation de leurs effectifs par rapport a I'année
précédente, tandis que 9% ont connu une baisse et 28%
n‘ont enregistré aucun changement.

Le regain d'intérét pour les crypto-actifs et la technologie
blockchain, amplifié par la récente élection présidentielle
aux Etats-Unis, se refléte directement dans les résultats
du questionnaire et des entretiens menés.

Aprés une période de ralentissement de I'embauche
dans le l'industrie du Web3 et, plus largement, dans le
secteur technologique, le marché semble renouer avec
la croissance pour répondre a des nouveaux besoins et
opportunités. Les échanges avec des entreprises clés
du secteur ont permis d'identifier les principales raisons
expliquant I'évolution des effectifs en 2025 :

Evolution de 'embauche dans les entreprises
dédiées au Web3

Réduction

des effectifs

(14 répondants)
Augmentation
des effectifs
(29 répondants)

Nombre

d'employés inchangé
(6 répondants)

AUGMENTATION DU NOMBRE D’EMPLOYES

Plusieurs facteurs expliquent cette tendance :

* Croissance du marché et intensification de la demande
La principale raison avancée par les entreprises
témoigne d’un climat favorable pour I'industrie du Web3.
Bien que I'adoption des crypto-actifs par les particuliers
semble se stabiliser en 2025, comme le démontre les
1 frangais sur 10 détenant des crypto-actifs, I'industrie
poursuit son expansion, générant une demande accrue
dans le développement de produits et services liés a la
blockchain dans différents secteurs comme la finance
par exemple.

Commercialisation et expansion internationale
L'accélération des stratégies commerciales et
I'internationalisation des entreprises constituent
une autre explication majeure. Durant la phase de
ralentissement du marché, de nombreuses startups ont
concentré leurs efforts sur le développement de leurs
produits. Aujourd’hui, avec un regain d'intérét pour
I'écosysteme Web3, elles cherchent a renforcer leur
visibilité et a élargir géographiquement leur clientele.
Cette internationalisation permet aux entreprises
d’atteindre plus rapidement une taille critique.
Toutefois, pour certaines startups Web3, cette stratégie
est parfois motivée par le coiit réglementaire en France
et en Europe, qui peut freiner leur développement sur le
marché domestique. A l'inverse, les grands groupes et
entreprises établies pergoivent ces régulations comme
un levier de structuration et de consolidation pour
I'industrie.

Reprise de l'activité et accés aux financements
Enfin, un autre facteur clé de cette hausse des
effectifs réside dans la reprise économique amorcée
au deuxieme semestre 2024. Cette dynamique est
notamment portée par les startups ayant récemment
levé des fonds, qui investissent dans le recrutement
afin d'accélérer leur développement et la mise en
production de leurs produits et/ou services.
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REDUCTION OU STABILITE DU NOMBRE
D'EMPLOYES

Si une majorité des entreprises ont enregistré une hausse
de leurs effectifs, certaines déclarent une réduction ou
une stabilité de leur nombre d’employés.

* 9% des répondants signalent une diminution, tandis que
28% n'ont observé aucun changement ;

*La principale explication reste la baisse d’activité
enregistrée entre 2023 et I'été 2024, notamment pour
certains secteurs spécifiques, notamment le gaming et
les NFTs, ayant conduit certaines entreprises a ajuster
leur masse salariale ;

*Une autre difficulté majeure concerne la rétention
des talents, en particulier les profils technologiques
tels que les développeurs. Avec la généralisation du
travailler a distance, ces profils sont souvent attirés par
des offres plus compétitives en provenance des Etats-
Unis et d'Asie, ol les salaires dépassent largement ceux
proposés par les startups frangaises ;

*Enfin, la mise en conformité avec les nouvelles
réglementations, notamment le réglement MiCA
(Markets in Crypto-Assets), représente un codt
significatif pour ces jeunes entreprises Web3, limitant
leur capacité a recruter.

Profils recherchés par les entreprises pour 2025

Les tendances identifiées en 2023 - telles que la baisse
des cours des crypto-actifs, la crise de confiance et la
concurrence des levées de fonds avec I'|A — continuent
d’influencer le marché, bien que leur impact se soit
considérablement atténué.

SECTEURS ET PROFILS RECHERCHES

Dans la continuité de 2024, les entreprises interrogées
anticipent une dynamique de recrutement soutenue pour
2025. Parmi les répondants, 76% prévoient d'embaucher
au cours de I'année 2025.

En France et en Europe, 64,5% des entreprises souhaitant
recruter recherchent des profils IT (contre 47% I'année
précédente). La demande reste éw dans les domaines
suivants : conformité (40,3%), commercial (37,1%),
business development (38,7%), marketing et de la
communication (35,5%) et gestion de projet (30,6%).

Les domaines de la recherche et développement (19,4%)
et de la finance (19,4 %) demeurent incontournables.

Enfin, les domaines du juridique (9,7%), des affaires
publiques (1,6%) et des ressources humaines (11,3%)
enregistrent une progression, bien qu'ils restent
minoritaires.

T | 5% (40 épondants)

Marketing/Communication/
Evénementiel

35,5% (22 répondants)

Conformits. | 0,37 (5 éporcens)

Commercial

37,1% (23 répondants)

Business Development: | 357 (24 épondents)

Gestion de Projet

30,6% (19 répondants)

Recherche et Développement | 19.4% (12 répondants)

Finance 19,4% (12 répondants)

Juridique _ 9,7% (6 répondants)

Affaires publiques 1,6% (1 répondant)

Ressources Humaines [ 71.3% (7 répondants)

Autres 21,0% (13 répondants)

40 50 60 70
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FINANCEMENT ET LEVEE DE FONDS®

EN FRANCE ET EN EUROPE

Le financement constitue un enjeu central pour une
majorité des entreprises du secteur Web3 en France
et en Europe. Evoluant dans un secteur jeune et en
constante mutation, ces acteurs doivent relever des
défis spécifiques en matiére de levée de fonds, rendant
I'analyse de cette dynamique essentielle dans I'étude.

Parmi les répondants au questionnaire, 49 entreprises
sont exclusivement dédiées a I'écosysteme Web3.
Parmi celles-ci, 65% ont déja réalisé une levée de
fonds. Ce chiffre s'inscrit dans une tendance haussiére
(52% dans l'étude 2024, et 33% l'année précédente).
Cette progression témoigne de l'intérét croissant des
investisseurs pour l'industrie et de I'amélioration des

conditions de financement.

Avez-vous déja levé des fonds par le passé ?

Non
(17 répondants)

65% Oui
(32 répondants)

plusieurs dizaines de millions d’euros chacunes, illustrant
I'intérét croissant pour le Web3 en Europe.

Cette tendance traduit une maturation progressive
du secteur, marquée par une augmentation des
financements en phase de croissance, bien que les
levées de fonds précoce restent prédominantes.

Typologie des levées de fonds du secteur

307 28%
25%
25
20
16% 16%
15 13%
10
7] 3%
0 .I
Pre-seed Serie A ‘ Sﬁrlg 53 ‘
9 rép. ] rép.
@ rép) Seed (“rép) Serie B Autres
(8 rép.) (5rép.) (5rép.)

9 Cette partie a été développée a partir des données recueillies grace aux questionnaires et aux entretiens, ainsi qu'aux informations obtenues par le

fournisseur de données financieres Dealroom.
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Les startups Européennes représentent 21% des levées
de fonds Web3 réalisées en 2024, soit I'équivalent de
2,1 MdS, contre 27% I'année précédente. Les Etats-Unis
maintiennent leur position dominante, totalisant 47%
des financements (4,6 Md$). A l'instar de I'Europe, I'Asie
représente également 21% des levées de fonds avec
2,1 MdS levés. Par ailleurs, en comparaison avec l'année
précédente, les fonds levés par les FinTech frangaises
sont passés de 8,4 milliards de dollars a 7,1 milliards, une
baisse plus notoire que les startups Web3 frangaises.
Ces résultats pour le secteur Web3 doivent donc étre
interprétés dans le contexte d’'une baisse plus globale
des financements™®.

De plus, 40% des startups Web3 européennes envisagent
de lever des fonds d'ici moins de 2 ans, que ce soit pour
une premiére levée ou pour des cycles ultérieurs, un
chiffre en recul par rapport a I'année derniére (54%).

Enfin, il convient d’examiner le marché des startups dans
son ensemble. En 2021, les valorisations avaient atteint un
sommet historique, avec prés de 800 MdS de financements

Financement mondial des startups (en US $)

Source : Cruchbase

Répartition des levées de fonds Web3 par zone
géographique (en %)

50 47%
40
30
21% 21%
20
11%
10
0
Europe Etats-Unis Asie Reste
du monde

levés sur l'année. Par la suite, le marché a connu une
recalibration, marquée par une baisse significative du
volume des financements. En 2024, aucune inversion de
tendance n'a été observée, les montants levés restant
comparables a ceux de I'année précédente.

$200.08 190.5B B Financement de la croissance technologique
B Financement avancé
I722BLo4E 171.4B ) )
Financement de démarrage
156.98 Financement de I'étape Angel Seed
$150.08
128.4B
$100.0B 86.5B
ZEN R N (R
I - 6008 6618
$50.0B I I I I
$0.0B
Q12021 Q32021 Q12022 Q32022 Q12023 Q32023 Q12024
Q2 2021 Q4 2021 Q2 2022 Q4 2022 Q22023 Q4 2023

10 Funding Rounds / La French Tech ecosystem map
https:/ecosystem.lafrenchtech.com/transactions.rounds/f/founding_or_hq_slug_locations/anyof_france/growth_stages/not_mature/locations
anyof France/rounds/not_ GRANT_SPAC%20PRIVATE%20PLACEMENT/tags/not_outside%20tech?id=25756&showStats=YEAR&statsType=rounds
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A I'échelle mondiale, le secteur du Web3 a enregistré une croissance de 20% sur les levées de fonds, passant de 8,2 Md$
en 2023 a 9,9 Md$ en 2024. Ce chiffre témoigne d’'une reprise de la croissance et d’'un regain d’activité.
En Europe, la situation diverge : les levées de fonds ont diminué de 5%, passant de 2,2 Md$ en 2023 4 2,1 Md$ en 2024.

Financement des startups Web3 soutenues par le capital-risque par trimestre (en US $)

Source : Cruchbase
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Cette disparité régionale met en évidence des défis
spécifiques au marché européen. Alors que I'ensemble
du marché international bénéficie d'un renouveau des
investissements dans le secteur du Web3, I'écosysteme
européen semble freiné par plusieurs facteurs :

+ Une adoption moins progressive des innovations Web3
par rapport a d’autres régions. A titre de comparaison,
en 2025, la part de la population détenant des crypto-
actifs est de 15,5% aux Etats-Unis, 25,3% au Emirats
Arabes Unis et 24,04% a Singapour, illustrant le
dynamisme de ces marchés face a I'Europe™.

* Un cadre réglementaire structurant pour certains mais
contraignant pour d’'autres. Bien qu’il apporte une clarté
sur certaines activités (conservation, échanges...), son
co(t de mise en oeuvre est significatif pour les jeunes
structures et limite I'émergence de nouveaux projets.

11 https://www.triple-a.io/cryptocurrency-ownership-data?

Q32023

B Nombre de transactions

Q4 2023 Q12024

Ainsi, bien que la croissance mondiale du Web3
soit encourageante, la baisse des financements en
Europe souligne la nécessité de revoir les modéles de
financement pour I'écosystéme européen, de s'adapter
et d'attirer davantage d'investissements afin de tirer
pleinement parti du potentiel du secteur. Par ailleurs,
une fragmentation du marché entre I'Europe et d’autres
régions, comme |'Asie et les Etats-Unis, accentue ces
défis, rendant indispensable une réflexion sur des
stratégies adaptées aux spécificités du marché européen.
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PROVENANCE ET NATURE DES FONDS

L'Europe, minoritaire en nombre et en volume de levées
de fonds, affiche une tendance similaire quant a l'origine
des financements. En moyenne, en Europe, seuls 13%
des fonds investis dans les startups proviennent du pays
de résidence de I'entreprise, tandis que 19% proviennent
d’'autres pays européens. Cette situation met en
évidence un besoin marqué de financements extérieurs
pour pallier le manque d'investissements domestiques
et accompagner la logique d'internationalisation de
certains projets.

Ces résultats montrent que, pour les startups situées
en dehors de leur région dorigine, les financements
proviennent majoritairement des Etats-Unis (et, dans
une moindre mesure, de I'Asie) plutot que de I'Europe.

A titre de comparaison, les Etats-Unis financent a eux
seuls 36% des startups Web3 européennes. Sur leur
propre territoire, 73% des investissements sont réalisés
par des acteurs américains, contre seulement 8% de
financements provenant de I'Europe.

Provenance des investissements dans les startups
Web3 européennes (en %)

Europe

Reste du monde
16%

Autres pays européens
Asie 15% S

Etats-Unis

Par ailleurs, Bpifrance joue un role crucial dans le soutien
aux startups francgaises, représentant 28% des fonds
levés en phase early stage. Ces données confirment
les témoignages recueillis lors des entretiens, qui
soulignent I'importance cruciale pour les investisseurs
frangais de continuer a soutenir le secteur afin de
préserver la souveraineté technologique européenne et
de retenir les talents sur le continent.

Enfin, une accélération des financements en phase de
croissance (séries B et C) apparait comme un levier
essentiel pour consolider et pérenniser cette dynamique
positive. A ce jour, cette catégorie de financement reste
largement dominée par les Etats-Unis, qui représentent
55% des levées supérieurs a 100M€, suivis de prés par
I'Asie (24%) etenfin parI’'Europe (11%). Cette situation met
en évidence un enjeu majeur pour I'Europe : il est crucial
de renforcer sa capacité a réaliser des financements
de grande ampleur afin de favoriser I'émergence de
géants technologiques Web3 sur le continent. Sans
cette évolution, de nombreuses entreprises européennes
risquent de finaliser leurs levées de fonds aux Etats-
Unis ou en Asie, entrainant une fuite des talents et un
affaiblissement de I'écosystéme technologique local.

Répartition par type de levée et par zone
géographique des investissements
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A noter également que la nature des financements des startups Web3 frangaises et européennes est variée. Parmi les
entreprises interrogées ayant levé des fonds, 66% ont été soutenues par des Venture Capitals, 56% proviennent de
financement privé et 13% d'auto-financement.

En ce qui concerne les financements publics, 28 % des répondants déclarent avoir été soutenus par Bpifrance, qui vient
par ailleurs d'annoncer la création d’'un fonds d'investissement en actifs numériques de 25 millions d’euros incluant la
possibilité de prendre des participations sous forme de jetons. On retrouve également, en minorité, 9% d'aides publiques
et d'ICO.

Nature des financements

Aides publiques 9% (3 répondants)

oP! | 25 (2 épondarts)

Financement privé 56% (18 répondants)

Auto-financement || NG 13% 4 répondants)

Crédits bancaires 3% (1 répondants)

Financement participatif | 0% (0 répondant)

Venture capitals 66% (21 répondants)
ICO _ 9% (3 répondants)
Autres 13% (4 répondants)
T T T T T T 1
0 10 20 30 40 50 60 70
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® LEQUIPE CAISSE DES DEPOTS

Depuis 2015, la Caisse des Dépots s'engage et participe activement a la structuration du
paysage Web3 en France. Elle s'implique aux cotés des acteurs de I'écosysteme a travers
des projets industriels, des partenariats, et le dialogue avec les régulateurs, notamment
sur des sujets d'identité numérique et de tokenisation.

Une rencontre avec la blockchain

L'équipe du Programme Blockchain & Cryptoactifs se constitue, rassemblant des collaborateurs

201 5 _ 201 8 par curiosité, par vision ou encore par passion pour la teohnologig blockchain. Ce Péle
accompagne les acteurs de place et les régulateurs dans la compréhension de la technologie et
de ses enjeux pour la finance et soutient la structuration de I'écosysteme de startups.

Lancement de LaBChain en 2015, consortium dédié a 'exploration et au développement de la
technologie blockchain dans le secteur banque finance assurance

Transformer une idée en réalité

Apres une phase d'expérimentation, la blockchain passe a I'échelle avec l'accélération

des projets industriels. La Caisse des Dépots s'inscrit dans cette dynamique et lance des

services a vocation industrielle, notamment a travers le lancement d'Archipels (confiance

numeérique), et l'ouverture du service de conservation d'actifs numériques pour I'Agrasc, 201 9 2022
alignée avec la tradition d'innovation financiére et de tiers de confiance historique de

linstitution.

La Caisse des Dépots devient conservateur de crypto-actifs en obtenant son
enregistrement PSAN en septembre 2021

Adaptabilité & innovation

Alors que I'équipe Blockchain & Cryptoactifs pivote vers un périmetre plus large
d'innovation, de nombreux enjeux liés a la blockchain continuent d'intéresser la
Caisse des Dépots, entre transparence et souci de souveraineté. A travers les projets

2023 - 2025 de tokenisation d'actifs ou dans le développement d'un euro numérique, I'équipe de

la Caisse des Dépots est ainsi convaincue que la blockchain continuera a transformer
les métiers financiers, avec une régulation équilibrée et un écosysteme qui allie
acteurs traditionnels et innovants.

La Caisse des Dépdts émet 100 millions d’euros d'obligations sur la blockchain aux
cotés de BNP Paribas et Euroclear, une des premiéres au niveau européen

La‘blockchain est une véritable
révolution pour les activités
financieres. J'ai le sentiment qu'un
nouveau monde reste encore a
créer, et c'est particulierement
stimulant.

CHARLES LORAND

Ladblockchain a bousculé ma vision
du monde, m'amenant a explorer
des questions philosophigues,
politiques et techniques que je ne
Mme serais pas posées autrement.

Lablockchain attire des esprits
curieux, des personnes aux
horizons tres différents, et offre une
ouverture sur de nombreux sujets.
C'est un secteur ou l'on touchea
tout.

ROXANE FAURE GREGORY CHENUE
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IMPACT DES REGLEMENTATIONS

En 2025, la réglementation occupe une place centrale
dans l'industrie du Web3. Parmi les répondants, 49% sont
soumis a la réglementation MICA, illustrant I'ampleur
de son impact et la diversité des entreprises affectées,
gu’elles soient directement soumises ou indirectement
affectées (notamment les sociétés B2B).

Le reglement MICA vise a encadrer les émissions et
services liés aux crypto-actifs qui ne relévent pas des
réglementations existantes en matiére d'instruments ou
de produits financiers. Il établit un cadre réglementaire
harmonisé a I'échelle européenne’.

Entré en vigueur le 29 juin 2023 et applicable depuis le
30 décembre 2024, ce reglement a incité les entreprises
et startups concernées a ceuvrer activement pour leur
mise en conformité, comme en témoignent les retours
recueillis via le questionnaire et les interviews.

Cependant, MIiCA n'est pas la seule réglementation
influengant le secteur. Parmi les autres cadres
réglementaires ayant un impact significatif sur les
répondants figurent la Travel Rule ou la réglementation
DORA. Par ailleurs, une minorité d’acteurs est également
soumise au régime JONUM.

Cadres réglementaires

50 - 49%
40 38%
30
24%
20 18%
10
2%
0
MICA Autres
(40 rép.) (15 rép.)
JONUM Réglementation Non
(2rép.) traditionnelle (20rép.)

(31 rép.)

12 https://www.triple-a.io/cryptocurrency-ownership-data?

En ce qui concerne le réglement MiCA, les réponses
sont fortement hétérogénes. D’'une part, les grandes
entreprises sont quasi unanimes : elles pergoivent
I'entrée en vigueur de cette réglementation de maniere
positive. La réglementation MiCA structure le marché,
aide au développement commercial et renforce la
confiance dans les échanges, notamment avec d'autres
grandes entreprises internationales et institutions
financiéres. La plupart d'entre elles ont déja entamé la
mise en conformité sans perturber leur activité.

D'autre part, les entreprises issues directement de
l'industrie du Web3 rapportent un impact négatif du
reglement MiCA en 2025, pour plusieurs raisons :

* Une conformité coiiteuse: les exigences réglementaires
sont onéreuses et les startups Web3, déja confrontées
a des difficultés de financement, peinent a mobiliser
les ressources nécessaires pour se conformer aux
normes tout en poursuivant le développement de leurs
solutions. Cette contrainte concerne également la
réglementation DORA.

Une harmonisation complexe : si le reglement MiCA
vise a harmoniser le cadre réglementaire européen, la
diversité desmodelesnationauxetlavariété des produits
proposés rendent cette uniformisation complexe. De
nombreux répondants soulignent la difficulté d’adapter
leurs offres aux nouvelles exigences.

Des délais de conformité longs : l'obtention et la
validation de la conformité prennent en moyenne un an,
ajoutant une incertitude pour les entreprises du secteur,
qui manquent de visibilité sur leur mise en conformité
avant la fin de la période transitoire

Un avantage limité a court terme : depuis I'entrée
en vigueur du réglement, les entreprises peinent a
constater une amélioration significative, notamment
en ce qui concerne les relations avec les partenaires
financiers, tels que les banques et les assurances.
En effet, malgré un cadre réglementaire européen clair,
seuls 22% des répondants signalent une évolution
positive sur ce domaine. Toutefois, ces réglementations
étant récentes, leurs bénéfices pourraient se manifester
sur une période plus longue.
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La Travel Rule, en vigueur depuis le 30 décembre 2024,
vise a renforcer la transparence des transferts de crypto-
actifs en imposant la transmission d'informations sur
I'émetteur et le bénéficiaire des transactions, notamment
celles supérieures a 1 000 €. Cette réglementation a
été identifiée comme une problématique majeure par
I'ensemble des acteurs concernés, quelle que soit leur
taille, en raison de la complexité de sa mise en ceuvre
dans un environnement reposant sur la technologie
blockchain.

Bien que ces difficultés soient largement partagées
par les acteurs du Web3, elles reflétent également la
volonté des institutions de prendre au sérieux les enjeux
du secteur. |l apparait donc indispensable d’intensifier
le dialogue entre régulateurs et acteurs économiques
afin de construire un cadre réglementaire qui favorise
I'innovation sans la restreindre.

L'Autorité des Marchés Financiers a notamment travaillé
en collaboration avec les acteurs du Web3 pour créer
deux groupes de travail : une exploration pour mieux
comprendre les sujets de la finance décentralisée® et
une discussion sur la certification des smart contracts™
afin de mettre en avant les bonnes pratiques, des groupes
de travails auxquels I'’Adan et Deloitte ont participé.

Enfin, les entreprises Web3 font également face a des
difficultés en matiéere de fiscalité et comptabilité : 33%
rencontrent des obstacles comptables, tandis que 24%
éprouvent des difficultés fiscales. A titre de comparaison,
ces difficultés sont nettement moins marquées chez
les entreprises traditionnelles, ou elles concernent
respectivement 12% et 18% des sociétés.

13 https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/lamf-publie-la-synthese-des-reponses-son-papier-de-discussion-sur-la-finance-

decentralisee

14 https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/lacpr-et-lamf-publient-les-conclusions-du-groupe-de-travail-sur-la-certification-des-

smart-contracts
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2. RESILIENCE ET PROJECTIONS

LA RESILIENCE DES ENTREPRISES WEB3

L'année 2024 amarqué la fin d'une période complexe pour
les entreprises de l'industrie, qui ont su consolider leurs
activités malgré un marché hésitant au premier semestre
et la mise en application de nouvelles réglementations.
Cette capacité d'adaptation illustre la volonté de
I'industrie du Web3 de poursuivre son rayonnement a
I'échelle nationale, européenne et internationale.

Ce constat dépasse le seul cadre du Web3. En effet,
les études menées sur la FrenchTech révelent une
redynamisation de [I'emploi, malgré un contexte
économique et politique incertain. Sur les six premiers
mois de 2024, le marché de I'emploi dans ce secteur a
enregistré une croissance de 4%, témoignant d'un regain
d’activité et de confiance.

Demaniere générale,lacapacité derésilience s'estrévélée
essentielleaumaintiendel'activité etconcernel’ensemble
des acteurs interrogés. Toutefois, les répondants restent
divisés quant a I'impact de la régulation a cet égard : 52%
des entreprises traditionnelles pergoivent un effet positif,
contre seulement 20% des startups Web3. Par ailleurs,
la part significative de réponses neutres (respectivement
de 24% et 41%) illustre une attente vis-a-vis des bénéfices
concrets que pourrait apporter la réglementation.

Deux facteurs clés émergent pour accompagner la
croissance et la stabilité de l'industrie : la politique
anticyclique et la diversification.

Comment la régulation francgaise et européenne sur le Web3 a-t-elle participé a la résilience de votre entreprise

durant I'année 2024 ?

Entreprise ayant I'intégralité de ses activités dans le web3

Je ne sais pas
(4 répondants)

8%

Positivement
(10 répondants)

Neutre o,
(20 répondants) 41%

Négativement
(15 répondants)

Entreprise traditionnelle, « non web3 », ayant toutefois une part
de ses activités ou projets dans le domaine web3

Je ne sais pas
(2 répondants)

6%

Neutre

(8 répondants) = 24%
Positivement
(17 répondants)

Négativement
(6 répondants)

15 https://numeum.fr/actu-informatigue/communique-de-presse-resilience-et-dynamisme-pour-lemploi-dans-les-start-de-la
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POLITIQUE ANTICYCLIQUE

Dans un secteur en perpétuelle évolution et confronté
a une forte volatilité, de nombreuses startups Web3
adoptent une stratégie anticyclique, alternant consolidation
en période de ralentissement et accélération lors des
phases de reprise. Plutdt que de viser immédiatement une
croissance commerciale a grande échelle, ces entreprises
profitent des périodes de faible activité pour renforcer
leurs infrastructures techniques, améliorer leurs produits et
optimiser leurs offres, qu'il s’agisse de solutions blockchain,
d'applications décentralisées (dApps) ou de services liés
aux crypto-actifs.

Le financement joue un rdle déterminant dans cette
stratégie. Dans un environnement marqué par une
incertitude économique et réglementaire, certaines
startups parviennent a mobiliser des fonds significatifs,
leur permettant ainsi de poursuivre leur développement et
de renforcer leur compétitivité. Les facteurs clés remontés
pour réussir une levée de fonds en période d'incertitude ont
été : un produit cohérent, un marché identifié, une ouverture
au-dela du Web3 (cf. partie diversification ci-aprés), une
équipe transverse et des partenariats forts notamment
financiers.

Disposer de ressources financieres suffisantes offre
également la flexibilité nécessaire pour anticiper et
s'adapter aux exigences réglementaires. L'obtention de
licences pour opérer dans le secteur des crypto-actifs
requiert des ressources humaines, financiéres et des délais
conséquents. En se concentrant sur I'amélioration technique
et la mise en conformité durant ces périodes, les startups
préparent efficacement leur relance commerciale dés que
les conditions du marché deviennent plus favorables.

Enfin, dans une logique de gestion optimisée des ressources
en période de ralentissement, certaines entreprises se
recentrent sur les compétences essentielles notamment
techniques (développement de protocoles blockchain,
sécurité, gestion des infrastructures). Bien que cette
approche puisse entrainer une réduction temporaire des
effectifs, elle permet de préserver une expertise technique
cruciale, et d'accélérer lorsque I'environnement économique
redevient propice a la croissance.

En conclusion, la stratégie de consolidation en période de
ralentissement, suivie d’'une accélération lors de la reprise,
illustre I'approche proactive et résiliente des startups
Web3 face aux défis économiques et réglementaires.
En renforgant leurs bases techniques et en anticipant les
évolutions du marché, ces entreprises se positionnent pour
tirer pleinement parti des cycles économiques et assurer
leur pérennité.

DIVERSIFICATION ET PIVOT STRATEGIQUE

DANS LE WEB3

Un autre facteur fort de la résilience des entreprises
Web3 interrogées en France et en Europe repose sur leur
capacité a diversifier leurs activités et a opérer des pivots
stratégiques. Ancrées dans l'innovation des technologies
décentralisées et de la blockchain, ces entreprises ajustent
continuellement leurs offres afin de répondre aux besoins
émergents d'un marché en constante évolution.

Le pivot stratégique constitue un levier essentiel pour les
acteurs du Web3, leur permettant de réévaluer et d'ajuster
leur modéle économique afin de mieux s'aligner avec
les évolutions technologiques et réglementaires. Face
aux défis liés a I'adoption des solutions décentralisées et
aux incertitudes liées a la réglementation européenne,
ces entreprises redéfinissent leur offre en adoptant une
stratégie de diversification qui s'opere selon deux axes :

* Diversification du marché : certaines startups élargissent
leur champ d'action en passant d'une focalisation sur
les crypto-actifs a une approche plus globale. L'exemple
le plus marquant a été I'essor de I'Intelligence Artificielle
ou de nombreux projets ont adapté leur produit pour y
intégrer de nouveaux usages permis par cette technologie,
évoluant ainsi partiellement ou totalement en dehors du
secteur du Web3.

* Diversification du produit : d'autres entreprises choisissent
de rester dans le secteur des crypto-actifs, mais d’élargir
I'application de leurs solutions a des cas d'usages
plus larges touchant ainsi plus de consommateurs ou
d’entreprises. C'est notamment le cas dans des domaines
comme la tokenisation, lidentité numérique ou la
sécurisation des transactions.
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Parallelement, la diversification s'impose comme une
stratégie incontournable pour réduire les risques liés a
la volatilité d'un secteur encore en pleine maturation.
En élargissant leur gamme de produits et services,
qu'il s’agisse de plateformes d'échange, d'applications
décentralisées (dApps) ou de services de conseil en
conformité, ces entreprises multiplient leurs sources de
revenus et renforcent leur résilience. Cette diversification
leur permet de limiter leur dépendance a une seule offre et
d’exploiter les synergies entre différents pdles d'expertise,
favorisant ainsi une croissance plus stable sur le long
terme. Enfin, I'agilité organisationnelle et la capacité a
innover rapidement constituent également des atouts
majeurs pour naviguer dans cet environnement incertain.
En intégrant les retours des utilisateurs et en anticipant les
besoins futurs, les entreprises Web3 ajustent leur stratégie
en temps réel.

En résumé, pour les entreprises Web3 frangaises et
européennes, la diversification et le pivot stratégique sont
les piliers essentiels de leur résilience. En réinventant
constammentleuroffreetenadoptantuneapprocheflexible
face aux évolutions du marché et des réglementations,
elles se positionnent comme des acteurs capables de
transformer les défis en opportunités durables.

Il existe également des entreprises Web3 répondant a
des besoins plus spécifiques comme les fournisseurs
d'infrastructure ou les développeurs de technologies, non
corrélés au marché des crypto-actifs, qui n'ont pas connu
les mémes difficultés. En effet ces acteurs délivrent leurs
produits sans étre directement affectés par les fluctuations
du marché et s'alignent davantage sur le modele des
startups ou fintechs traditionnelles.

PROJECTIONS : UN RENOUVEAU
POUR L'ECOSYSTEME WEB3

Depuis le second semestre 2024, I'écosysteme Web3
connait un regain de dynamisme porté par plusieurs
facteurs convergents. D'une part, la remontée des
marchés, stimulée par I'appréciation des prix des crypto-
actifs, redonne de la confiance aux investisseurs et aux
entrepreneurs du secteur. D’autre part, les évolutions
réglementaires et les décisions stratégiques prises aux
Etats-Unis ont un impact significatif sur 'ensemble de
I'industrie Web3, y compris en Europe.

Aux Etats-Unis, I'approbation des ETF Bitcoin, facilitant
I'investissement institutionnel dans les crypto-actifs, ainsi
que l'abandon par la SEC de la regle comptable SAB 121'¢
- qui freinait jusqu'ici I'adoption institutionnelle des crypto-
actifs en obligeant les entreprises financiéres détenant
des crypto-actifs a les enregistrer au passif de leur bilan
- constituent des avancées majeures. Ces décisions
pourraient créer un cadre plus favorable aux entreprises
du secteur Web3.

L'optimisme est donc particulierement marqué chez les
entreprises interrogées, notamment celles ayant une
présence ou des partenaires aux Etats-Unis. L'intérét
croissant des institutions financiéres, la simplification
des cadres réglementaires outre-Atlantique et |Ia
démocratisation du sujet auprés du grand public accélérent
I'adoption et le développement de I'industrie Web3.

Dans ce contexte, I'Europe se trouve a un carrefour
stratégique. Si la réglementation MiCA apporte une plus
grande clarté aux entreprises du secteur, son rythme de
mise en place et son cadre prudent pourraient limiter la
compétitivité face a des marchés plus réactifs, comme
les Etats-Unis. De nombreux acteurs plaident donc pour
un équilibre entre régulation et innovation, afin de ne pas
freiner I'essor des entreprises Web3 sur le continent.

Cette dynamique marque ainsi une période charniere ou
les opportunités de croissance sont nombreuses, mais ou
la capacité des entreprises a s’adapter aux dynamiques
internationales jouera un role clé dans leur succes a long
terme.

16 https://www.sec.gov/rules-regulations/staff-guidance/staff-accounting-bulletins/staff-accounting-bulletin-121
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Un écosysteme qui continue sa structuration dans un
contexte réglementaire plus serein

Partenaire de I'étude a nouveau pour cette édition 2025, la Caisse
des Dépots soutient le développement des écosystemes innovants
comme celui du Web3. Disposer de chiffres précis sur cette industrie,
sur ses consommateurs et ses investisseurs, mais aussi sur ses
entreprises est précieux et permet de comprendre les pratiques
des utilisateurs, la diffusion de ces nouveaux outils et actifs, et
d'identifier les grandes tendances du secteur en France et en Europe.
Il s'agit notamment de mettre en lumiére les enjeux soulevés par
ces nouveaux usages financiers, pour informer et sensibiliser les
acteurs traditionnels de place, sur le potentiel de transformation de
ces technologies, et éclairer les décideurs, publics et privés, sur les
grands chantiers de I'industrie du Web3, en particulier en matiere de
confiance et de souveraineté numérique.

Un intérét toujours grandissant pour les actifs
numériques

Dans cette édition 2025 de I'étude, on constate que les actifs
numériques continuent a gagner en notoriété : 92% des Frangais ont
entendu parler des actifs numériques (+8 points depuis 2024), et
47% y portent un intérét (+10 points). Lannée 2024 a marqué une
forte remontée sur les marchés crypto, reflétée par 'augmentation
des nouveaux acquéreurs en 2025 : 16% des détenteurs, contre
13% en 2024. Néanmoins, le taux global de détention reste stable
et la tendance a la prudence est confirmée dans les pratiques
d'investissement, qui restent occasionnelles, et de diversification
d'épargne : 64% (+9 points) des investisseurs ont moins de 10%
de leur épargne en actifs numériques et 80% (+7 points) ont investi
moins de 10 000 euros.

Caisse
des Dépots

GROUPE

textes réglementaires. La réglementation MiCA, désormais adoptée,
a été le fruit de négociations au niveau européen, et sa mise en ceuvre
se prépare aujourd'hui en France. Il est indispensable de poursuivre
les échanges et travaux de concertation avec les régulateurs, pour
s'assurer d’'un cadre équilibré et adapté, qui soutienne la croissance de
lindustrie frangaise. Concernant l'investissement, les financements
internationaux restent majoritaires, représentant 79% des
levées de fonds, principalement américains et asiatiques;
alors que 40% des entreprises envisagent de lever des
fonds dici moins de 2 ans, les acteurs frangais doivent
développer leur soutien financier au secteur Web3, et soutenir la
création et la croissance de leaders frangais, afin d'étre en mesure
d'offrir des services alternatifs, voire souverains, aux utilisateurs, de
défendre nos intéréts et nos valeurs face aux géants du numérique
étrangers.

Vers des infrastructures financiéres numériques

Le développement du secteur du Web3 est, depuis plusieurs années,
un vecteur de transformation fort pour la finance traditionnelle.
Au niveau européen, des travaux sont en cours pour mettre en
place un Euro numérique, que 43% des Frangais seraient préts
a utiliser d'apres I'étude. Pour les acteurs institutionnels, la
participation aux travaux menés par la BCE porte principalement
sur la tokenisation d'actifs, qui a le potentiel de reconfigurer
profondément la structuration des marchés financiers, les modes
de financement de I'économie et la maniere dont les besoins des
investisseurs, des entreprises et des institutions publiques sont pris
en compte. Renforgant la transparence des marchés, en particulier
au service du financement des projets durables, la tokenisation

’
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