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SEGRETERIA DI STATO 
FINANZ E E BILANCIO 

RELAZIONE AL DECRETO DELEGATO 

"DISCIPLINA DELLE TECNO LOG IE BASATE SU REGISTRI DISTRIBUITI " 

Eccell enze , 

On.li Con sig li eri, 

il presente Decreto Delegato è emanato da l Congresso di Stato in app li caz ion e del la del ega prev ista 

dal comm a 6 dell'art ico lo 3 dell a Legge 15 sett em bre 2023 n.13 2. 

La vol ontà po li t ica sottostante è quella d i ad eguare all'era digita le e contribu ire a crea re un'econom ia 

per le sfide de l futuro e al servizio delle persone , anche consentendo l'uso di tecnolog ie in novat ive , 

promuovendo l'adozione di tecnologie trasformative ne l settore finanziario, compresa la d iffus ione dell a 

t ecnolo gia a reg istro distribu ito (DLT) . I l lavoro si è in pa rticolare concentrato sulla fina li tà di d isc iplinare e 

regol amentare, con nuove linee più ch iare ed aggiornate a livello internaz ionale, la materia e le atti v ità che 

operano con le suddette tecnologie basate su i reg istri d istribuiti, define ndone g li amb it i e i requi siti 

sogget tivi e og gett ivi e la re lativa v igil anza. 

I l lavoro congiunto e portato avanti ass ieme dall a Seg reteri a di St ato per le Finanze e il Bilanc io e 

dall a Segreteria di Stato per l'Industria, l'Art ig ianato e il Commercio, si è posto di conse guenza l'obiettivo 

d i add iven ire in tempi brevi ad un aggiornamento de ll 'attuale normativa in materia d i tecno log ie basate sui 

regi st ri di st r ibu it i e sulla tecnolog ia Blockchain, in v irtù de ll a evidente e costante evo luzione d i ta le mercato 

nonché de l coord inamento con quanto previsto dell'attua le normativa sul contrasto al r iciclagg io e sulle 

norm at ive rigu arda nt i i soggett i f inanziari e bancari . 

Il presente artico lato nasce infatti per rispondere all'es igenza sorta a segu it o de ll'ad ozione di un 

precedente decreto in materia, il Decreto Delega to 23 magg io 2019 n.86 - No rme sulla tecnolog ia 

blockchain per le imprese, il quale ha certa mente dato avvio ad un m ercat o del tutto nuovo all' interno de ll a 

Repu bbli ca di San Marino, prese ntando pe rò anche ta lun e cri t icità app licat ive . Ol tre alla necess ità di 

inte rve nire fornendo magg iore ch iarezza interpretativa, il presente decreto intende qu ind i cogliere 

l 'occa sion e di regolamentare il mercato de i soggett i che operano con le tecno log ie basate sui re gistri 

d ist ribui t i all ineandosi ai principi e alle disposizioni de l recente regolamento europeo MiCAR ("fVlarkets in 

Cryp to -Assets Regu!ation"), pubblicato in data 9 giugno u.s . nel bollettino ufficiale dei rego lame nt i de ll'Ue. 

Il testo no rmativo è stato pertanto redatto in un'ottica d i coordinamento con la regolamentazion e 

europea anche in vi sta d i una co nclus ione de ll'accordo d i associaz ione, pur manten en do alcu ne differenze 

nel r ispetto del princi pio d i co mpletezza. 

La compi laz ione del decreto è stata improntata seguendo i medesim i prin cipi euro pei di chiarezza, 

com pletezza e sinteticità e all ' interno del testo sammarinese assume un ruo lo chiave Sa n Ma rino 

Innovat ion, tram ite il conferimento di incarichi consultivi e di indirizzo per tutti gli operatori DLT operant i 

in te rr ito rio, ma sopra t tutto come punto di riferimento propositivo per lo sviluppo non solo d i ecos istemi 
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dig ita li , ma anche di un netwo rk tra gl i operatori stessi . 

Il presente testo normativo ha da un lato ampliato le possi bili attività e servizi che potranno essere 

prestat i dag li ope ratori DLT che operano a San Marino, da ll 'altro si sotto li nea che è so prag giu nta la necessità 

di di sporre di un più robusto reg ime di vig il anza sui medes imi operatori DLT, garantendo così un più elevato 

livell o di t utela de l mercato e mon itoraggio di condotte opportun isti che . 

Con tale scopo si è deciso di far pa rtecipare al tavolo di lavoro soggetti istituz ional i di r ife ri me nto in 

mater ia. Si è infatt i ritenuto necessario il coinvo lgimento della Banca Centrale della Repubbl ica di San 

Ma rino , dell'Agenzia di Informazione Finanz iaria e di San Ma rino Innovation, oltre al supporto de ll e fi gure 

profess ional i individuate con la Del ibera del Congresso di Stato n.30 del 23/ 01/2023 : 

Ius Con sult ing S.r.l ., pe r la consu lenza che è stata svo lta dal Prof. Ran ieri Ra zzante, con il comp ito 

di co ord inare il testo del decreto con l 'attuale normat iva sul contrasto al ricic laggio nonché su lle 

normative riguardanti i soggett i finanz iari e bancari; 

Avv . Francesco Rampone , con il compito di adeguare l'attua le normat iva alle nuove funzionalità e 

serv izi co llegati all a Blockchain; 

Dott . Emanuele Cangini, che ha col laborato per l'aggiornamento de ll'attua le normat iva sulla 

tecnolog ia Blockchain per le imprese . 

Prima di espo rre la struttura del decreto, è qui opportuno r imarcare che un aspetto fo ndamentale dei 

lavori portat i ava nt i da l gruppo di lavoro è stato que ll o di definire gl i ambiti di ap plicazion e e di prevedere 

appositi pres idi al f ine di lim itare notevolmente gl i effetti distors ivi e le zone grig ie che si potrebbero creare 

nel tempo con ta li t ipi di att ività, caratterizzate da una forte dinam icità d ig ital e. 

Per effetto della adozione del suddetto decreto delegato , si dà altresì mandato ag li istituti 

rap presentati da Banca Centrale della Repubblica di San Marino, Sa n Marino Innovation e AIF di ema nare 

dei provved imenti attuativ i, ciascuno pe r le proprie aree di competenza, così come defin ite dal decreto 

medes imo . 

Nell o specifico, il decreto si struttura con una sudd ivisione di 11 (und ici) Tito li, 38 (t ren totto ) articol i 

e un all egato. 

I l TITOLO I. FINALITÀ, AMBITO DI APPLICAZIONE E DEFINIZIONI , cont iene 2 art icoli con cui 

vengo no pr ima esplicitate le finalità e l'ambito di applicazione, assieme alle var ie e necessarie defini zioni 

present i al l 'interno del decreto, al fine di indicare le singole quali t à tecniche delle tecno log ie oggetto del 

decre to. Si spec ifica inoltre che possono essere present i alcune defin izion i che non son o sta te 

effett ivame nte util izzate all' interno de l decreto e che sono co m unque state introd otte per permetterne il 

r ichiamo al l' interno della normativa secondaria che verrà emanata successivamente . 

Con l'art ico lo 3, che compone il TITOLO II . AUTORITÀ COMPETENTI si intende chiarire il ruolo 

dell a Banca Centrale del la Repubblica di San Marino e di San Ma rino Innovation come autorità di ri ferimento 
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a seconda dell a t ipologi a di t oken con cui si opera. 

In questo contesto è opportuno chiarire che la normativa sammarinese che si intende in trodurre con 

il presente decreto prevede che le tecnologie basate sui reg istri distribuiti (DLT) assumono un a fo rma 

tokenizzata e, conseguentemente, poss iamo distinguere quest i token in due t ipo log ie : 

To ken di t ipo A (o cr ipto -attività), che rappresentano att iv ità finanziaria in forma toke ni zzata emessa 

nell'eserciz io del le att ività r iservate e, pertanto, fanno riferimento alle proced ure d i autorizzazion e e 

d i vig il anza della Ba nca Cent rale della Repubb lica di San Marino ; 

To ken d i t ipo B, che rappresentano tutti i documenti inform ativi in forma token izzata d ivers i da lle 

cri pto -att ività e che sono di competenza di San Marino Innova t ion . 

I 4 arti co li del TITOLO III. DISPOSIZIONI GENERALI CONCERNENTI GLI OPERATORI DL T 

in tend on o d isc ip li nare l'insieme del le attività esercitate dagl i operatori DLT (soggett i che emetto no, offrono, 

o r ichiedon o l'amm iss ione alla negoziazione d i token, o che prestano serv izi in to ke n, co sì come defin it i 

dall 'art ico lo 2 de l decreto alla lettera cc), come: 

gli obb li gh i di reg istrazione al registro specifico detenuto da San Marino Innovation (art ico lo 4) ; 

la disc ipl ina in ca so di attiv ità svo lta da soggett i esteri (artico lo 5); 

la disc iplina del reg ime di separazione patrimoniale (articolo 6); 

i cas i di incompatibilità (articolo 7) . 

Co n gl i 11 articoli del TITOLO IV. DISPOSIZIONI CONCERNENTI GLI OPERATORI DL T 

EMITTENTI TOKEN si introduce una disciplina specifica e tecnica a cui devono sottostare tutt i gli emi tte nti 

di token : 

obbli ghi in merito al documento white paper, come meg lio specifica to all'art icolo 8 del decreto e 

co nte nente le informazion i minime elencate nell'Al legato al lo stesso; 

esclus ioni a tal i obbligh i (art icolo 9); 

ind icaz ion i in merito alla red azione, alla fo rma e alla pubblicazione del white paper (art ico lo 10); 

ind icazion i in merito alla notifica del wh ite paper (articolo 11); 

ind icaz ioni in merito al le com unicazioni commerciali relative a una offerta al pubb li co di to ken 

(art ico lo 12) ; 

term ini in merito all 'offerta al pubblico di token (articolo 13); 

ind icaz ion i in merito alle modifiche de l white paper effettuate dall'em ittente (art icolo 14); 

discip li na de l d iritto di recesso (articolo 15); 

ind icaz ioni in caso di annul lamento de ll'offerta e re lat ivo m an dato a spec ifica rego lamentaz ione 

attuat iva (articolo 16); 

con l'art icolo 17 si specifica che la mera notifica del white paper alla San Marino Innova ti on o alla 

Banca Centra le de lla Repubbl ica di San Marino non comporta alcuna approvaz ione o ava llo del suo 

conten uto. È infatt i necessa r ia una dichia razione de ll'o rgano amm ini stra t ivo dell'operatore DLT che 

attest i i necessari requi siti d i conform ità del white paper; 

introduz ione di una delega regol amen t are alla Banca Centrale della Repubb lica d i Sa n Marino per 

emanare provvedimenti attuativi riguardo ai requ isiti e agl i ulteriori obblig hi per gl i emittent i e gli 

offere nt i d i cri pto-attività , tenuto conto anche de lle diverse sotto -categor ie de ll e stesse (art icolo 18). 
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Con l'art ico lo 19 de l TITOLO V. DISPOSIZIONI CONCERNENTI GLI OPERATORI DL T CH E 

P RESTANO SERVIZI IN TOKEN DIVERSI DA CRIPTO-ATTIVITÀ si inse ri sce sostanz ialmente un 

mandato regolamentare a San Marino Innovation per introdurre una propria regolamentazione attuativa 

per gl i operato ri DLT che prestano serv izi in token divers i dalle cripto-att ivi tà, seguendo il princ ipio di 

proporz ionalità e l 'evoluz ione dei fenomeni del mercato di riferimento. Tale regolamentaz ione tratterà in 

pélrt icolare i requis it i, sia tecnic i sia quelli re lativi agli assetti proprie tari e organizzativi, oltre all e relative 

esclusioni. 

I 6 articoli del TITOLO VI. FUNZIONI DELL'ISTITUTO PER L'INNOVAZIONE IN MATERIA DI 

TO KE N si concentrano sul le attività concernent i il ruolo di San Marino Innovation. In part ico lare il Titolo si 

com pone di 2 Cap i: 

con il CAPO I si forniscono poteri di supe rvisione e regolamentari a Sa n Marino Innovation (art icolo 

20) e di attività di ricerca, formazione e divulgazione e di community (art ico lo 21); 

con il CAPO II si disciplina l'importante Regist ro degli operator i DLT, la cui disc ipli na viene megl io 

dettagli ata agli articol i 22, 23 , 24 e 25 del decreto . 

Con i 3 art ico li de l TITOLO VII. MODIFICHE ALLA LISF, AL DECRETO DELEGATO 6 NOVEMBRE 

2006 N.117 E AL DECRETO 30 MAGGIO 2006 N.76 E LORO SUCCESSIVE MODIFICHE e i 2 articoli 

del TITOLO VIII. MODIFICHE ALLA LEGGE SULLE SOCIETÀ E ALLA LEGGE SULL'IMPOSTA 

GE NERALE SUI REDDITI E LORO SUCCESSIVE MODIFICHE ci si pone l'obiett ivo di coordinare e 

modificare la Legge 17 novembre 2005 n.165 e successive modifiche, la Legge 23 febbra io 2006 n.4 7 e 

successive modifi che e la Legge 16 dicembre 2013 n.166 e successive modifiche, con il mutato quadro 

g iu ridico e normativo. 

Si è poi introdotto un unico articolo all'interno del TITOLO IX. DISCIPLINA CONTABILE per 

indi care dei princ ipi base di contabilizzazione, principi che verranno poi ripres i da uno studio approfond ito 

che verrà demandato agl i ord ini profess ional i di riferimento in territorio quanto prima, al fine di formalizzare 

dei chiari principi contab ili pe r gli operatori sammarines i . Il lavoro che ne scatu rirà dovrà in fa tti tenere 

con to che sia i principi contabi li internazionali (IAS/IFRS) sia quelli italiani (OIC) non contengono 

d ispos izioni specifiche in merito al la classifica zione e alla valutaz ione in bilancio dei token come intesi in 

questo decreto. 

In merito al primo comma dell'art icolo 31, questo è stato formulato tenendo presente che i princip i 

inte rnazionali (paragrafi 91 - 99 de ll 'I FRS 13) prevedono specifiche informative che le società devono 

forn ire, oltre ad indicare in nota int egrativa le decisioni che la direzione aziendale ha assunto in relazione 

alla contab ili zzazione dei token, se tali valutazioni hanno effetti significativi sugl i import i rilevati in bilancio 

(cfr. par. 122 dello IAS 1) e la natura de l fatto e una stima dei suo i effett i sul bilancio o la dichiaraz ione 

che tale stima non può essere effettuata, in relazione ai fatt i success ivi all a chiusura dell'esercizio che non 

comportano una rettifica de i va lo ri di bilancio (cfr . par. 21 dello IAS 10) . 

In merito al secondo comma dell'articolo 31, si specifica che i token possono essere classificate tra 
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le rimanenze (cfr. IAS 2, par . 6), quando sono detenute dalla società per la vendita nel normale svolg imento 

del l 'att ività. Tale circostanza riguarda, a titolo esempl ificativo, gli operatori special izzat i in criptova lute (a d 

esemp io gli exchanger o i wal!et provider), che possono avere necessità di mantenere delle scorte di ta li 

at t ività, e le società che ag iscono come intermediari (broker-trader) di criptovalute (come le società che 

acquistano o vendono merci per conto terzi o per proprio conto). 

Nel caso in cui i token siano acquisiti per finalità di investimento oppure per essere util izzate come 

mezzo di scambio di beni o servizi, questi possono essere qualificati come attività immateriali (cfr. IAS 38, 

par. 8). 

Con l'art icolo 32, che rappresenta da solo il TITOLO X. SANZIONI , si intende fornire ch iare 

ist ruzioni r iguardanti le violazioni delle disposizioni di sciplinate dal presente decreto, indicando ino lt re le 

autorità competenti e gli uffici preposti per l'irrogazione delle con seg uenti sanzioni. 

Gli ultimi 6 articoli del decreto compongono il TITOLO XI. DISPOSIZIONI TRANSITORIE E 

FI NALI in cui in particolare: 

gli art icoli 33, 34 e 35 esplicitano le analisi che so no state oggetto del gruppo di lavoro in materia 

AML. Con l'a rticolo 33 si indicano infatti le misure per la valutazione dei risch i di riciclaggio, d i 

f inanz iamento del terrorismo e di mancata applicazione ed evasione delle sanzioni finanziarie m irate. 

Con l 'articolo 34 si fornisce la base normativa sul la quale le diverse autorità (Banca Centrale de ll a 

Repubblica di Sa n Marino, San Marino Innovation e AIF) po ssono stipulare protocoll i d'intesa al f ine 

di agevolare una att iva collaborazione tra le stesse e anche con le amministraz ioni pubb li ch e . 

L'articolo 35 infine fornisce gli opportuni coordinamenti tra il decreto e la normativa AM L 

sammarinese; 

l 'articolo 36 introduce le necessarie misure transitorie per permettere agli operatori econom ici di 

adeguarsi alle presenti disposizioni; 

l'articolo 37 spec ifica che la decorrenza dell'efficacia del presente decreto si produce a far data 

de ll'entrata in vigore dei provvedimenti attuativi, che dovranno essere emanati entro 6 mesi 

dal l'entrata in v igore del presente decreto, ad eccezione dei precedenti articol i 31 (relat ivo al 

trattamento fi scale, il cui trattamento decorre a partire dal periodo d'imposta 2024) e 36 (che 

sancisce l'abrogazione della precedente normativa in materia disciplinata dal Decreto Delegato 23 

maggio 2019 n.86 e la normativa in materia di serv izio d i custodia di asset virtuali d iscip li nata da l 

Decreto Delegato 23 giugno 2021 n.111. 

Infine , i'ALLEGATO A white paper per operatori DL T contiene un elenco di informazioni m inime 

che vengono richieste all'operatore DLT ch e richiede di accedere ai reg istri di sci plinati dal Decreto. 
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