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Rendere Visibili gli Intangible Assets

Come DLT e Zero Knowledge Proofs stanno ridefinendo i confini di valore

degli RWA

I. Gli intangible assets sono il prossimo mercato da mille miliardi

di dollari

Nell’economia digitale odierna, il valore centrale di un’azienda si sta spostando radicalmente
da asset visibili come impianti e macchinari verso asset invisibili come brand, dati, algoritmi e
influenza sociale. Lo studio di Ocean Tomo lo mostra chiaramente: nel 1975, gli intangible
assets rappresentavano solo il 17% del valore di mercato dell’S&P 500. Nel 2020, la quota ha
superato il 90%.

Eppure questi “veri fossati competitivi”’ rimangono in gran parte invisibili nella finanza
tradizionale: ¢ difficile stabilirne i diritti, 1 sistemi di valutazione sono immaturi, 1 mercati
secondari assenti e tali asset sono raramente accettati come garanzia. Di conseguenza, creatori
e aziende innovative non riescono a convertire facilmente il valore invisibile in capitale

tangibile, e i mercati soffrono di asimmetria informativa e distorsioni nella valutazione.

Con la maturazione della Distributed Ledger Technology (DLT) e delle Zero Knowledge
Proofs (ZKP), disponiamo finalmente di un toolkit tecnologico e meccanico integrato per
registrare, verificare, tokenizzare e finanziare gli intangible assets. Questo percorso sta
prendendo forma attraverso il paradigma dei Real World Assets (RWA). DLT e ZKP aprono
un canale prima inesistente nell’era pre-digitale, portando gli intangible assets negli ecosistemi
finanziari per il riconoscimento, il finanziamento e la circolazione, ridefinendo cosi il sistema

di valore del capitale.



II. Il dilemma degli intangible e una nuova tesi per I’era digitale

La competitivita aziendale si ¢ spostata da intensiva in capitale a intensiva in conoscenza. Gli
asset chiave non sono piu terra € macchinari, ma brand, tecnologia, algoritmi, processi, persone
e dati. Secondo il World Intellectual Capital Initiative (WICI), il capitale intangibile inclusi
capitale organizzativo, umano, relazionale e innovativo ¢ la base della creazione di valore a

lungo termine.
Tuttavia, persistono sfide strutturali:

e Assenza di conferma della proprieta: manca un registro legale o sistema di titoli;
asset come algoritmi e influenza sono difficili da contabilizzare.

e Valutazione inadeguata: nessuna metodologia coerente; 1 bilanci utilizzano costi
storici e ammortamenti che non riflettono il valore di mercato o il potenziale di cassa.

« Vincoli di finanziamento: le banche raramente accettano dati, brand o relazioni come
garanzia.

o Liquidita limitata: difficile frazionare gli intangible e mancano strumenti

standardizzati.

Queste criticita bloccano valore e portano a una cattiva allocazione delle risorse, ostacolando

la crescita guidata dall’innovazione.

III. DLT e ZKP: infrastrutture per I’era digitale

DLT fornisce un’infrastruttura decentralizzata, immutabile e verificabile per registrare e far

circolare gli intangible assets:

o Titolarita e timestamping: i registri on-chain confermano esistenza, data e proprieta
come diritti di proprieta digitale.
e Asset mapping: opere creative, algoritmi e dati possono essere identificati e tokenizzati

in modo univoco.



o Esecuzione programmabile: smart contract automatizzano transazioni, distribuzione

di ricavi e impegni contrattuali.
ZKP rafforza il tutto verificando dati e attributi senza rivelarli:

e Prove di originalita per contenuti
o Validazione delle performance di modelli (es. accuratezza oltre una soglia)
e Prove di conformita normativa per i dati

o Esecuzione trustless senza autorita centrali

ZKP abilita una validazione confidenziale dove la trasparenza entra in conflitto con la privacy.

Sistemi blockchain basati su ZK dimostrano che privacy e verificabilita possono coesistere.

IV. Evoluzione degli RWA: dagli asset fisici a quelli di conoscenza

Fase 1: asset tangibili
Gli sforzi iniziali sugli RWA si sono concentrati su asset legalmente chiari e facilmente

valutabili come immobili, prestiti e oro.

Fase 2: asset intangibili

Con tecnologie e framework piu maturi, gli RWA ora includono:

o Proprieta intellettuale e diritti sui contenuti

e Modelli di Al e asset algoritmici

o Data assets (comportamentali, medicali, [oT)
e Reputazione personale e capitale sociale

e Performance ESG e capitale culturale
Questa evoluzione richiede:

o Titolarita on-chain tramite DLT
e Verifica degli attributi con ZKP
e Mercati di finanziamento e trading (DeFi o CeFi)

o Standard legali e framework di disclosure (es. WICI)



V. Casi d’uso rappresentativi: dalla proprieta intellettuale ai

modelli, on-chain

A. Copyright NFTs

Gli NFT sono stati i primi strumenti per tokenizzare intangible assets. Le piattaforme attuali
permettono ai creatori di collegare royalty e diritti ai token, abilitando split di ricavi
programmabili e proprieta frazionata per fan o investitori. Questo rafforza il potere

contrattuale dei creatori e la partecipazione degli utenti.

B. Modelli di AI come asset finanziari
I modelli di Al sono preziosi ma vulnerabili. Con ZKP, gli sviluppatori possono dimostrare la

performance senza rivelare il modello. Una struttura tipica prevede:

e Registrazione del modello on-chain
o Verifica delle capacita via ZKP
o Emissione di token legati ai ricavi

o Partecipazione degli investitori ai ritorni attesi
Marketplace di algoritmi come SingularityNet e Numerai sono pionieri di questo approccio.

C. Licenze e revenue sharing sui dati on-chain
I dati sono asset digitali chiave ma limitati da normative e privacy. ZKP consente prove di
esistenza e legalita senza esporre dati grezzi. Cio abilita analisi, licensing e distribuzione equa

dei ricavi. Ocean Protocol ne ¢ un esempio.

D. Tokenizzazione della proprieta intellettuale e dell’influenza personale

Influencer e creator generano enorme valore, ma monetizzarlo era difficile. Ora, reputation
tokens o NFT combinati con metriche verificate via ZKP permettono a fan e investitori di
partecipare al valore senza compromettere dati personali. Piattaforme come Lens Protocol e

FANtium supportano questo modello.

VI. Sfide normative e percorsi futuri



La tecnologia spesso evolve piu velocemente della regolamentazione. DLT e ZKP sbloccano

valore, ma 1’adozione piena richiede supporto legale e istituzionale.
Riconoscimento legale:

e Gli NFT rappresentano titolarita legale?
e QGli smart contract sono esecutivi?

o Come sono protetti i data assets transfrontalieri?
Meccanismi di valutazione:

e Scoring multidimensionale (influenza, ritorni, storico)
e Audit indipendenti

e Credit rating per intangible assets
Framework regolatori:

e Conformita AML e KYC
e Audit su contratti e codice
o Idoneita degli investitori e disclosure dei rischi

e Gestione del rischio di liquidita

VII. Ridefinire i confini degli asset e il valore futuro

Crediamo che gli intangible assets rappresentino il vero nucleo del valore nell’era digitale, e

che gli RWA siano il percorso piu pratico per sbloccarlo.

Combinando DLT e ZKP con strutture finanziarie proprie degli RWA, possiamo attribuire
titolarita, valutare, frazionare e scambiare asset intangibili. Ci0 crea un’opportunita strutturale

che coinvolge tecnologia, finanza e diritto.

Il sistema finanziario del futuro non includera solo immobili, azioni e obbligazioni, ma anche
conoscenza, algoritmi, reputazione e traffico come classi di asset a pieno titolo. Chi stabilisce
gli standard, costruisce le piattaforme e conquista fiducia oggi deterra la sovranita del valore

nell’era digitale.
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