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ØÝÙæ 
 òÝêÙàæ äñ åòïìèÜ òÝêîæØÙ ðÝÙáîÜæ çÝÜ áéÝáÚ òêìÝò äñ ÜòÝÝÜòÜä åáÛê ÝèØ ÜèÝðßØÜ òêÙ

 ðÞÝÙæ åÝñáð äê åáééÝÙæÜ åááìðÚÝàìáðï (ICOs)" :çäÜä)òÝêÙàæ" ,"òÝêÙàæ 

åááìðÚÝàìáðï" ÝØ "åáèïÝà òèñ âäÜæÙ áã çÜ òÝãðêÜÜ .("2017 ã ÝÞ âðÛÙ ÝéáÝÚ- 6  ÛðØáäáæ

 çáá'îïÝäÙÜ åÝßò äñ òáæÝØäèáÙÜ ÜááñêòÙ åááàèèáæÝÛä åáÙñßè åáäØðñá åáßòìæÝ åáæÞá .ðäÝÛ

 òÝïìèÜ ðÙã ÝêîáÙ ÝØ âäÜæÙ òÝØîæè ,òÝèßÝÙñ ,òÝðÙß äñ äàÝÙæ Øä ðìéæ òÝäêÝì äØðñáÙÝ

Þ ÚÝéæÜèÝðßØÜ ÜèñÜ âäÜæÙ Ü1 . 

çáÙ ÜÛêÝ òÝñðÙ ÜòèÝæ ÜÞ êïð äê-æòèáßÙä òáòïäß ÜðÛéØ äñ òÝïìèÜ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï 

åáðÞÝÙæ  òÝêîÜ äê âðê òÝðááè ïÝß òäÝßò òØ çÝßÙä ÜáÜ ÜÛêÝÝÜ äñ áðïáêÜ ÜÛáïìò .ðÝÙáîä

) ðÞÝÙæ åÝñáð äê òÝééÝÙæÜ äØðñáÙ ðÝÙáîä òÝïìèÜÝdistributed ledger ( çäÜä)ú  òÝïìèÜ#

êÙàæ" ,"ICO's ÝØ "òÝïìèÜ# Üðáïé çáãÜä ,ÜäØ åáæÞáæ çááìØäÝ ÛÝæää ÜñïÙòÜ ÜÛêÝÝÜ .("

 ,åÜáäØ éßáÙ òáðÝàäÝÚð òÝáèáÛæ ÜÝÝòæ äê íáäæÜäÝ òÝßòÝìæ òÝèáÛæÙ çáÛÜ äñ òáòØÝÝñÜ

äê ÜèÚÜ çáÙä òáÚÝäÝèãà òÝèñÛß ÛÝÛáê çáÙ çÝÞáØä Üðáòß âÝò ,òÝñðä åáêÚÝèÜ åáæÝßòÙ 

.ðÝÙáîÜæ åáêáïñæÜ 

) ðÞÝÙæÜ åÝñáðÜ òááÚÝäÝèãà äê òééÝÙæÜ ÜááñêòÜ(DLT  äØáîèàÝì òäêÙ òáèñÛß Üááñêò ØáÜ

 äñ åáÛÝßááÜ ÜáèááìØæ .åäÝêÙÝ íðØÙ ,ÝòÝØ åáðáãæ ÝèØñ áìã ,áéèèáìÜ åäÝêÜ òØ äêáäÝ òÝèñä

Ýðò ÜáÜò ÝÞ Üááñêòäñ âãä ØáÙÜä åáäÝãá ,ÝÞ ÜááñêòÙ áæäÝêÜ ÜÛæêæÝ äØðñá òßáæîä Üæ

 åááèñÛß åááÚÝäÝèãà åáæÞáæä òðñìØæ áìðÚÝàìáðï êÙàæ äñ ðÝÙáîä ÜïìèÜ .áäØðñáÜ ïñæÜ

 åáèæææÜ åáæðÝÚÜ äê åòÝãæòéÜ òØ åîæîäÝ ,òáéßá ðîï çæÞÙ åáìéã éááÚä åãðÛ òäáßòÙ

çÝÜ òÝèðï Ýæã åááòðÝéæÜ-é ëòòñÜä åáêáïñæ äñ òÝðñìØÜ ØÝÜ òÝïìèÜÜ äñ ëéÝè çÝðòá .çÝãá

ÝòáìÙ ñÝæáñ ÝØ áèãàÜ ÛÝïÜ òÙáòãÙ òÝìòòñÜ áÛá äê ,ÝòßäîÜä åÝðòäÝ òÝðáñÜ ÝØ ðîÝæÜ ß

 òÝáæðò äñ åáðïæ ÝäÚòÜ òÝïìèÜÜæ ïäßÙ ,ÛÚèæ .òÝêÙàæÜ òÝêîæØÙ Üæîê ÜæðÝìàäìÙ äáêì

 áã åáðÝÙéÜ ñá .åáæÞáÝ åáêáïñæ áìéã çÛÙÝØä ÝäáÙÝÜñ ÜßàÙØ òÝîðì ëØÝ ðßéæÙ òÝáîäÝìáèæÝ

êÙàæÜ òÝïìèÜ åÝßò  áãÝ ,ÜãðÛ òäáßòÙ àèðàèáØÜ òááñêòä ÜæÝÛÙ ,òáéèèáì ÜêÝÙ áÙäñÙ áÝîæ

 .ðÝÙáîÜæ çÝÜ éÝáÚ äê òæááïÜ ÜðÛéØÜ òØ ëÝïêä âðÛ ïð çèáÜ ÝäØ òÝØïéêæ ïäß 

 òÝïìèÜä òÝáèÝñØð òÝáÝéßááòÜ åäÝêÙ òÝáðÝàäÝÚð òÝáÝñð ðìéæ Ýæéðì åáèÝðßØÜ åáñÛÝßÙ

Ûæêæä ðñïÙ òÝèÝñ òÝñáÚ òÝÚáîæÜ ,êÙàæÜ ïäß .áæÝïæÜ çáÛÜ òèáßÙæ ÜäØ òÝêÙàæ äñ å

ÜáèæðÚ Ýæã òÝèáÛæÜæ ,äáÞðÙ, ÛèäÝÜ ,ÜáéÝð ,çáäÝì ,ÜáÞäæ ,ÛèäáØò ,ÜáðÚáè  Üã Ûê ÝïìòéÜ áØÙÝÛÝ

òáðÙÜ òÝîðØ çÜÙÝ òÝèáÛæ äñ ÜîÝÙï .ðÝÙáîä òÝáääã òÝðÜÞØ åÝéðìÙ ,ÜáäðàéÝØ ,ÚèÝÜ ÚèÝï ,

ðÝìÚèáé ,Ýáè ÛèäáÞ ÜÛèïÝ  ëéÝèÙ Ýæéðì çìÝØÙ ÜïìèÜÝ ÜïìèÜ äã çßÙáò åÜáì äêñ åáðàæðì

) áìáîìéCase by Case åÝßòä òáÛÝêáá ÜðÛéØ òÝèßÝÙ ðàäðÙáÚÝ òìðî çÜèáÙÝ òÝèáÛæÜæ ïäß .(

 äã àäßÝæ çìÝØÙ ÝðéØ ëØ ,çáéÝ ÜØáðÝï åÝðÛ Ýæã òÝæáÝéæ òÝèáÛæ .åáìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ

                                                      

1 äØðñáä íÝßæ çÜ åÚ òÝæááïòæ êÙàæÜ òÝïìèÜÝ äØðñáÙ òÝÛÚÝØæ ßðãÜÙ çèáØ ÜäØ òÝðÙß 
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òè çìáÙ ,çòæÝêä .ÝÞ âðÛÙ åáìéã éÝáÚ äñ òÝäáêì) òáæÝïæÜ âðê òÝðááè òÝñð ÜèFSAä çÝáñáð (-

15 .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ðßéæ òÝæðÝìàäì 

 åßÝòáì ÛÝÛáêä òÝèÝðßØÜ åáèñÙ âðê òÝðááè òÝñð òÝáèáÛæä Ùä åáñÙÝ ,ÝäØ òÝáÝßòìòÜ êïð äê

 Øä òÝêïñÜ áèìæ ÜðÜÞØÝ åáêáïñæÜ äñ åèááèê äê Üðáæñ âÝò ,åááèñÛß çÝæáæ áêîæØ äñ

ßÙ ,òÝßïÝìæ.ÜáòÝîäæÜ òàÝáà òØ òØÞÙ ñáÚÜä òÛÙãòæ ØáÜÝ ØñÝèÜ òØ ÜÛêÝÝÜ Üè 

 âÝòæ ,åÝßòÜ äê âðê òÝðááè ïÝß òäÝßòä êÚÝèÜ äãÙ òÝØÛÝÝÜ òØ ðáÙÚÜä Üðàæä Üä Üæñ ÜÛêÝÝÜ

 ïÝñÙ åáêáïñæÜ çÝæØ äê Üðáæñä çÜÝ äØðñáÙ ÜááñêòÜ òÝßòìòÜä çÜ òáèÝáß ÝÞ òÝØÛÝ áã ÜèÙÜ

ÝÜ ÜÙáîÜñ òìéÝè Üðàæ .çÝÜÜ ïÝß òäßÜ çááèêä ÝñðÛáñ äãã Ûáòêä òÝîäæÜ çÝßÙä ØáÜ ÜÛê

 ÜðÛéØÜ áääã òØ ðÚòØæ ÜÞ ñÛß åÝßò áã ÜáØð âÝòæ òØÞ .ÜÞ åÝßòä ðÝñïÜ äãÙ âðê òÝðááè

 .âñæÜÙ åæáØòÜä âðÝî ñáñ çãòá áãÝ åáæááïÜ 

äØðñáæ åáðßØ åáðÝàäÝÚð ðòáÜ çáÙ åáääÝãÜ åáÙð åáæðÝÚ åê ÜÛêÝÜ ÜñÚìè ÜòÛÝÙê âäÜæÙ 

 áìÝÚ ,êÙàæ òÝïìèÜ êîÙä åááÝìî ÝØ ÝêîáÙñ åáæÞáÝ åáßòìæ ,ÜááñêòÙ ßòìæ áñèØ ,ä"ÝßæÝ

 çáÛ òãáðê áÛðñæ åääãÙÝ áêÝîïæ íÝêáá áìÝÚ çãÝ åááêÝîïæ åáÛÝÚáØ ,åÝßòÙ åáäêÝìÜ ÜêïñÜ

 ÝáàÙáÜ äã äêÝ ÝïæÝêä ÙãðÝæÜ ØñÝèÜ òØ ÛÝæää ÜðàæÙ ÝæáÝï ÜäØ åáñÚìæ .çÝÙñß òááØðÝ

èïéæ ïáìÜäÝ òÝÛÝïè ääãæ åáÚáîè êÝæñä ÜäÛòñÜ ÜÛêÝÝÜ .ÙÝîï çæÞÙ ðñìØÜ äãã òÝäãñÝæ òÝ

 Øä ,ðñìØÜ äãã ðîï çæÞÙ ,òßòìòæÜ Üááñêòä òÝØÛÝ ïìéä çÝîðÜ òØÞ åê ,åÝßòÜ äñ àÙæÜ

 ÝòÛæê òØ êáæñÜä çááèÝêæñ áæ äãä òØÞÙ åáØðÝï ÝèØÝ ,åáìéÝè åáæðÝÚ êÝæñä ÜÛêÝÝä ðñìáØ

êÜ Ùäñ âäÜæÙ ÙòãÙ òÝèìä.ðÝÙáîÜ òÝð 

 

 òÝáæÛïØ òÝÛÝÙêÙÝ åááæñð òÝðÝïæÙ ðÝéßæ åááï ,òáéßá ñÛß åÝßòÙ ðÙÝÛæ áã ÜÛÙÝêÜ äñÙ

 ÜÛêÝÝÜ äñ êïðÜ òÛÝÙê äñÝ ÜÞ âæéæ äñ ÝèãÝò ,çã äê .ÝïæÝêä ÝòÝØ òÝèßÝÙÜ òÝáêÝîïæÝ

 åèáØñ êÛáæ òÝðÝïæ äê ,äáêä ÝðØÝòñ åáñÚìæ åòÝØÙ ëéØèñ êÛáæ äê åáÙð åáðïæÙ åáééÙòæ

ñðåááæ2 åáÙð åáðïæ äñ òáèàðì ÜèáßÙ òääÝãÜ ÜÛÝÙê äêÝ3 . 

 òÝÝÜòÜÙ çááÛê ÝáäØ òáðÝàäÝÚðÜ òÝéßááòÜÜñ áæèáÛÝ ñÛß åÝßòÙ ðÙÝÛæÝ äáØÝÜ áã çááîä ÙÝñß

 òÝáæèáÛÜ ßãÝè áã çÝÙñßÙ ØáÙÜä ñá .çæÞÜ áØðÙ çßÙáÜä Üãáðî ÜÛêÝÝÜ òÛÝÙê ,åäÝêÙ çÜÝ íðØÙ çÜ

ÙÛ ,ÜÞ åÝßòÙ ÜðáÜæÜ òÝßòìòÜÜÝ òØ ðáØÜäÝ ðîï çæÞ âÝòÙ åÝßòÙ òÝèòñÜä åááÝñê åáÙð åáð

 .ÜèÝñ ðÝØÙ ÜÛêÝÝÜ áØîææ 

 åáèÝãæ åÜÝ ,åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ åáèÝÝÚæÝ åáèÝñ åáÚÝé åáæááï ,ßÝÛÜ ëÝÚÙ ðØÝòáñ áìã

 òØ ,ñÝæáñ Üñêè åÜÙñ òÝæñäÝ òÝðÛÚÜä éßáä çáØ ÜÞ âæéæÙ .åèááìØä çÝáéáèÙ åáÙð òÝæñÙ

 ÙäñÙ .ÛÙäÙ ÜÞ âæéæÙ ÝðÛÚÝáñ áìã ØäØ ,åáèÝñ òÝðÝïæÙ áÝàáÙ áÛáä åáØÙ åÜñ áìã åòÝêæñæ

ááîè ÜÞ ÜáÜò ðñØã áãÝ ,ääÝã åñã åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ åñÙ ñÝæáñ Üñêè ÜÞ âæéæÙ áã ç

.áèàðì çìÝØÙ ðÛÚÝá ØÝÜ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ åááÝéæ ÚÝéä òÝéßááòÜ 

 

                                                      

2 òÝðÝïæ ÜäØ åèáØ Ûáæò åáÛáßØ ÝØ åáïááÝÛæ. 
3 âæéæÙ Øä ÝàðÝìá åáæÞáæ åááìáîìé ØäÝ ÝÙ ÝèááÝîá òÝæñ )ÛÙäæ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï åáðãÝæ åðÝïæñ ÝèáØ 

äØðñáÙ.( 
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 åÝßòä ÜðÛéØÜ òØ Ùîêä òèæ äê ÙÝñß åáðÛéØæÜ åáæðÝÚÜ çáÙ ÜäÝêì ëÝòáññ ÜèáæØæ ÜÛêÝÝÜ

ä ÜòÛÝÙê òØ ÛáæêÜä ßæñòÝ ,ÜÞ ßòìòæ òÝÙáñß ÜØÝð ÜÛêÝÝÜ ,çã Ýæã .ÜÞ ÜäÝêì ëÝòáñ òÙÝà

.òê äãÙ ÝèáäØ òÝèìä âãÙ Üîðáñ áæ äã ÜèáæÞæÝ ,ÜááñêòÙ åáäáêìÜ åê ëàÝñ ßáñ åÝáïÙ ÜÙð 

) åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ òïìèÜ ØáÜ ÜÛêÝÝÜ Üïéê ÜÙ òáðïáêÜ ÜäØñÜICOs (ú  ðÙÝÛæ áòæ

ëáïñò åÝéðì òÙÝßä òÝìÝìãÜ âðê òÝðááè äñ òÝïìèÜÙ  äãã ?âãÙ òÝðÞÚèÜ çáÛÜ òÝØðÝÜäÝ

 âðê òÝðááè äñ òÝïìèÜÙ ðÙÝÛæñú  ñáñ ÝØ ÜäØ òÝïìèÜä ÜæáØòæ òæááïÜ ÜðÛéØÜ òðÚéæ åØÜ

 áã åØ ,âðêÜ òÝðááè åÝßòÙ òÝìéÝè åáèáÛ òÝðÚéæä åÚ éßááòá ßÝÛÜ ?òÝæáÝéæ òÝæØòÜ ÜÙ êîÙä

 òðáîáä òÝîäæÜ äÝäãò ØäÝ ðòÝá Üðîï òÝéßááòÜÜ ÜáÜò ÜÞ àÙáÜÙ .ÜñÛß ÜðÛéØ òðÚéæ

 .ÜäØ åáàÙáÜä éßáÙ åÚ ðáêÜä òØÞ åê çæÞÝæ ðÝÙáîÜ 

 ØÝÜ âæéæÜ ÜèÙæçäÜäÛã òØ ,êÙàæÜ òÝïìèÜ òêìÝò òØ ðÝïéá âæéæÜ äñ çÝñØðÜ ïðìÜ :

 áäãäã ßÝòáè ñÚÝá áèñÜ ïðìÙ .òÝèÝðßØÜ åáèñÙ òÝáÝßòìòÜÜ òØÝ åáæÞáæÜÝ åÝßòÜ áèááìØæ

áéÜÝ åáðÚòØÜ ,òÝáÝèæÛÞÜÜ òØ çßÝÙÜ .ÝòÝääãÙ ïñæÜÝ åáêáïñæÜ ,åáæÞáÜ áèìÙ åáÛæÝêÜ åáèÝã

  :âðê òÝðááè áèáÛÙ ØñÝèä åááàèÝÝäðÜ åáàÙáÜÜæ ÛßØ äãä Ýéßááòá çãæ ðßØäñ åáïðìÜ òêÙðØ

Ù ïÝéêá áñáäñÜ ïðìÜ åÝéðì òÙÝß òäÝßòÙÝ âðê ðááè ØÝÜ áìðÚÝàìáðï êÙàæ áòæáØ ÜäØñ

åØòÜÙ ëáïñò äêá áêáÙðÜ ïðìÜ .âðê òÝðááè ïÝßÙ ïÝé áèáÛÙ òÝêÝÙïÜ òÝðßØ òÝðÚéæÙ Üðîï

 âðê òÝðááè- ÜïáäéÝ ðßéæ òÝæðÝìàäì; òÝèæØèÙ òìòÝñæ ÜêïñÜä òÝèðï;  äÝÜáèÝ òÝêïñÜ íÝêáá

òÝêïñÜ áïáò.  ,òÝáàèÝÝäðÜ òÝðÛÚÜÜÝ ïÝßÜ òÝáäãò äñ Üðîï Üðáïé çòèáò åáïðìÜæ ÛßØ äãÙ

 .åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ äñ åáèÝñÜ åáÚÝéÜ äê ïÝßÜ òäÝßò çßÙáò ÜáðßØä çÝðßØÜ ïðìÜ

 åáßìéèÙ .êÙàæ òÝïìèÜä éßáÙ åäÝêÙ Ýèòáèñ åááðïáêÜ åáæÝéðìÜÝ òÝáÝØàÙòÜÜ òØ ðÝïéá

 ðÝØáò çãÝ ðÝÙáîä ÜðÜÞØ òääãè.òÝáðÝÙáî òÝðÙßÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ áØèÝÙñßÜ äÝìáàä 

 ÜÛêÝÝÜ òÝèïéæ òáîæò çÜáðßØäÝ òÝðÛÚÜ ðìéæ çäÜä ,äáêä ÝðØÝòñ åáØñÝèÜ äãä éèãáè åðà

 .ÜáòÝîäæÜÝ 
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òÝðÛÚÜ 
 Üñêè åÜÙ åááðïáê åáßèÝæ äñ òÝðîï òÝáðèÚ òÝðÛÚÜ òæáñð çäÜä ÛÙäÙ òÝÛáßØÜÝ òÝßÝèÜ âðÝîä

.ÜÞ ßÝÛÙ ñÝæáñ 

"ïÝß òÝðááè âðê "- ïÝß òÝðááè âðê ãñòÜ"ß-1968; 

"ïÝß íÝêááÜ "- ïÝß òðÛéÜ ïÝéáêÜ íÝêááÙ òÝêïñÜ ,ïÝÝáñÙ òÝêïñÜ äÝÜáèÙÝ áïáò òÝêïñÜ ,

èñòÜ"Ü-1995; 

"ïÝß òÝèðïÜ "- ïÝß òÝêïñÜ òÝìòÝñæ òÝèæØèÙ ,èñò"Û-1994; 

#òááÚÝäÝèãà åÝñáð ðÞÝÙæ DLT - Distributed ledger Technology) (- ÜáÚÝäÝèãà äÝÜáèä 

Ûéæ åáèÝòè ðÞÝÙæ çáÙ åáÛÛî åáÙÝðæ ,Øää åðÝÚ Þãðæ; 

#îïÝäÙ(çáá* #Blockchain) - òãðêæ DLT òééÝÙæñ äê "òðñðñ åáïÝäÙ "òÛêòæÜ  òðÛéæÝ

òØ äã òÝØïéêÜ ÝðîÝèñ òñðÙ ; 

"ðãáÜá* #Mining (- òÝæáØ òÝØïéê äê òñð îïÝäÙÜ'çáá òÝêîæØÙ ßÝã  ÙÝñßæ òðáîáä ÜðÝæòÙ

òÝäæê ÝØ/Ý åáñÛß òÝêÙàæ; 

"êÙàæ áìðÚÝàìáðï* #Cryptocurrency) - íÙÝï êÛáæ áäàáÚáÛ çìîÝæ òááÚÝäÝèãàÙ DLT çòáèÜ 

ÜðÙêÜä çáÙ åáÛÛî ,òÝÙðä:  

)1( ÛÙäÙ çáìáäß áêîæØã ñæñæÜ áìðÚÝàìáðï êÙàæ 

)2( "#çïÝà *Token (0#çÝæáéØ #ú êÙàæ áìðÚÝàìáðï áÛÝêáá ÜèïæÜ òÝáÝãÞ ;áìáîìé åÞáæÙ 

)Ø( #Security Token #ÝØ #Investment Token" ú  ,òÝäêÙ òÝáÝãÞ ÜèïæÜ çïÝà

;ðÝæØã åÞáææ áÛáòê åáðÞòä òÝáÝãÞ ÝØ åááÝéæ åÞáæÙ òÝðÙß ÝØ òÝìòòñÜ 

)Ù(  "Utility Token" ú  áÛá äê åáêîÝæÜ òÝðáñ ÝØ/Ý ðîÝæÙ ñÝæáñ òÝáÝãÞ ÜèïæÜ çïÝà

;åááÝéæ åÞáæ 

äãÙ åÝïæ ßÝÛÙ ÜÞ ÝÙñ ðãÞÝæ ßèÝæÜ "êÙàæ áìðÚÝàìáðï "ÝòÝêæñæ ÜðÛÚÜã ØñáðÙ ,àêæä åØ 

Üñêè ñÝæáñ òßØÙ òÝðÛÚÜæ ÜèñæÜ . 

#ÜÞÝß åãß* #Smart Contract) - ÛÝï ÜèãÝò äÚÝéæÜ êîÙäÝ ëÝãØä çìÝØÙ áØæîê )self-

executing (åááÞÝß åáØèò çáÙ åáÛÛî; 

"ICO" (Initial Coin Offering), "Token Sale", "Token Launch", "Airdrop", 

"Coinsale" -ÝØ #òïìèÜ êÙàæ# - ÜïìèÜ òáèÝñØð äñ òÝêÙàæ ðÝÙáîä åááìðÚÝàìáðï; 

"âæéæ çÙä " "áÝäáÚÜ âæéæ" ÝØ)White Paper (ú âæéæ áïÝÝáñ åéðÝìæÜ äê áÛá ïáìèæ ìèÜÙ Üï

;ðÝÙáîä åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ òáèÝñØð 
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òáîæò 

ÜÝ ÜèßÙ ÜÛêÝ ðïáêÙ òäÝßò òØäê âðê òÝðááè ïÝß òÝØðÝÜ òïìèÜ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï 

*ICOs )Ý;áòáîæò çìÝØÙ ÜáòÝîäæÜ ÜäØ 

¶  Üðïæ äã äñ åáèááìØæÜÝ òÝÙáéèÜ äÝäãæ áìä êðãÝò âðê ðááè Ùñßáá êÙàæ åØ ÜäØñÜ

ïÝßÜ òÝáäãò êïð äê ÝìÝÚä. 

¶ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï åáèïæÜ òÝáÝãÞ òÝæÝÛ ÝäØä äñ òÝðááè âðê åááòðÝéæ Ýæã Üáèæ ,

òðÚØ ÙÝß ÝØ òÛáßá òÝìòòñÜ ÝÙñßáá ðááèä âðê4. 

¶ ääãã ,òÝêÙàæ ÝÛêÝèñ ñæñä áêîæØã åÝäñò ,Üïáäé ÝØ çáìáäß ÛÙäÙ ,Øäñ åÞáæÙ 

áìáîìé ,åèáØñ åáèïæ òÝáÝãÞ òÝìéÝè ,åèáØñÝ åáàäñè äê áÛá åðÝÚ áÞãðæ ,Øä ÝÙñßáá 

ðááèä âðê5/ 

¶ ääãã ,òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï åáæäÚæÜ òÝãÞ ðîÝæä ÝØ òÝðáñ åáñãðèÝ äòðàæ Üãáðî 

ñÝæáñÝ ÛÙäÙ ,Øä ÝÙñßáá ðááèä âðê6 /ðñïÜÙ ÜÞ ÜèáßÙÜ òáàèÙäðÜ ØáÜ äñ òðàæ 

ÜñáãðÜ äêÝìÙ ,âã ðÛêÜñ òäÝãá ñÝæáñ òáòáæØ çïÝàÙ ÙäñÙ ÜïìèÜÜ ÝØ òÝðñìØ 

ðÝßéä ÝÙ ïÝñÙ áèñæ åááÝñê Ûæää áã Ýòñáãð ÜèáØ Üðàæä òáèãðî ØäØ òðàæä ÜêïñÜ . 

¶  äÝïñä êîÝæ äñ ÜÙßðÜÝ ñÝæáñåááÛÝêáá éÝáÚ áäÝäéæ ááïåáæ áÛáòêÝ òÝïìèÜ ðÝÙê åá

ICOsÜðÛéØ :çÝßÙä ÜÞ ääãÙÝ , Üäïæ êÝîáÙä ÜêîÜ ðÝÙáîä  åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ

åáìïáÜÙ  äñ òÝæðÝìàäìÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ òÝêîæØÙ éááÚä òÝðñìØÜ ;åáäÙÚÝæ

 ;åáèÝæÜ çÝæáæ òáèæÞ òðÚéæ òêáÙï åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ òÝïìèÜÙ òÝéèòÜ âðÝîä

äñ òèÝãòæÙ ,ÜÞ ðñïÜÙ åáæÞá áÝÝáäÝ ) áðÝàäÝÚð äÝß ÞÚðØSandbox(;  òÝðñìØÜ òèáßÙÝ

 .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ ØñÝèÙ ÜäßÜ ÜðÞ ÜáîäÝÚð äê âæòéÜä 

¶  äñ òÝïìèÜ ÝáÜáñ äããICOs  äñ ÜæØòÜ ñðÛáò ëáïñò áì äê áÝäáÚÜ òÝñáðÛ ïÝß ßÝãæ

è âðê òÝðááåááÛÝßáÜ åáèááìØæä ÜÞ åÝßò äñ åáðßØ òÝäáêì áæÝßòä éßáÙ Üñêèñ áìã ,

.(ÛÝêÝ ,ÛæÝáÙ ,àìèÝ ÞÚ ,ç"äÛè) 

¶ âðê òÝðááè åáÝÝÜæÜ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ òïìèÜ åØÜ ÜäØñÜ òèáßÙ  ÜêîÜ òÙñßè

 ðÝÙáîä äØðñáÙ åØ äØðñáÙ ðÝÙáîä ÜêîÜä Ùñßáò Øä ÜêîÜ .ÜêîÜÜ áèááìØæ áìä Üñêáò

æ ,ÜêîÜÜ òìñ áÛá äê ,äñæä) äØðñáÙ ðÝÙáîä òÛêÝáæ ÜèáØ áã ðÝðáÙÙ åáÛæäæ ÜáèááìØ

 ÜäØñÜ òØ çÝáÛä Üäêæ ÜÛêÝÝÜ .(äØðñáÙ åáêáïñæ ðÝÙáîä ÜááèìÝ åÝéðì ,ïÝÝáñ ðÛêÜ

çáÙÜÝ ðÞÝÙæÜ áìÝØä åáæááïÜ ÜêîÜÜ áèßÙæ òæØòÜÙ âðÝî ñá åØ-ñ áäØáðÝàáðà ä

 .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ òÝïìèÜ 

                                                      

4  åáòáêä ÜèÝãæ ÝÞ ÜáðÝÚàï"Security Tokens" " ÝØInvestment Tokens ." 
5 " åáòáêä ÜèÝãæ ÝÞ ÜáðÝÚàïTokensCurrency " ÝØ "Payment TokensáðÙß ." ÜÛêÝÝÜ åáñáÚÛæ áã çáØ âãÙ 

áÛã òÝÝßä äã ÜêÛ äê åÛæêæ áàìñæÜ äñ åáéãè ÝäØ )òÝÙðä åòðÛÚÜ ã"òÝêÙàæ ("òèáßÙæ åáèáÛ åáðßØ )áèáÛ éæÜ ,
òÝØïèÙÜ ðÝéáØÝ òèÙäÜ çÝÜ (òÝñðÜñ ÜèáØ ÜèÝæØ äê åòÝèñðì ÝØ äê åòìáãØ. 

6  åáòáêä ÜèÝãæ ÝÞ ÜáðÝÚàï"Utility Tokens." 
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¶ ßÝÛÜ  ÜÞ àÙáÜÙ áã åØ ,âðêÜ òÝðááè åÝßòÙ òÝìéÝè åáèáÛ òÝðÚéæä åÚ éßááòæ

.ÜñÛß ÜðÛéØ òðÚéæ òðáîáä òÝîäæÜ òääÝã ØäÝ ðòÝá Üðîï òÝéßááòÜÜ 

 (æê ÝØð òÝðÝæØÜ òÝîäæÜÜ äñ ëéÝè àÝðáìä59 /ßÝÛä 
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ÜêìÝòÜ ðÝØáò7 

êïð 

 òèñ ëÝéÙ2008 ,áæäÝêÜ áéèèáìÜ ðÙñæÜ äñ ÝæÝîáêÙ ,åê òÝðêðêòÜ çÝæØÜ òÝÛéÝæÙ åááéèèáìÜ 

åááòðÝéæÜ, ÝàÝæØïØè áñÝàØé äñ ÝðæØæ åéðÝì8  òØ ÚáîÜñ ,(ÜêÝÛá ÜèáØ òáòáæØÜ ÝòÝÜÞ)

 .(ÜßàÙØ áêîæØÙ çÚÝæ) áìðÚÝàìáðïÝ áäØÝàðáÝ êÙàæ ,çáÝïàáÙÜáêáèæÝ äñ ÝàÝæØïØè òðáîáä 

àïáÝðìÜ ÝòðÙêÜäÝ åèáØ åáêÝÛá åØÝäæÙ. ÝåäÝØ ,òÝáÝÛêæ äñ åáñèØ åáàéïàæÝ ìñÝÝæéð ÙÝæñ 

òÝäÝê ÜáòÝêìñÜ äñ ÜáÚÝäÝØáÛáØ àðÙáäðáØòáè ,Üéáìò òñïÙæÜ äàÙä òØ åÜáòÝêìñÜ äñ 

òÝäñææ åáïèÙÝ åááÞãðæ äê âðê ëéãÜ.9 )çááìØæ ÛßØ äñ çáÝïàáÙ ÛêÝèñ åáñÚÜä Üðàæ ÝÞ ØÝÜ 

ÜäÙÚÜ äê òÝæã òÝêÙàæÜ ñáÝéèãá ðÝÞßæä ,ÜßáàÙæÜ ÜáÜáñ éáÛ-áèÝáîäìèáØ. ( 

ÞØæ  äßÜ ÛÝßááÙÝÙ òèñ2013  ÜÛß Üïáéè åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ òááñêò ÜòÝÝßáðáßæÙ 

.åòîÝìòÙÝ òÝêÙàæÜ  

) ðÞÝÙæÜ åÝñáðÜ òááÚÝäÝèãàä çÝñØðÜ åÝñááÜ Üñêæä ØÝÜ çáÝïàáÙÜDistributed Ledger 

Technology çäÜä ;ú "DLTòÝáÚÝäÝèãà .çáá'îïÝäÙ (" åÝñáð ðÞÝÙæ áÜçè  òÝáòñòáÚÝäÝèãàÝ ò

ðñìØæÜÝ òÝäáêì òðÞÝÙæ åÝñáð áæÞáæ .åÝòáßÝ åÝñáð äñ òðÞÝÙæ  ,ßÝòì ÛÝï äê ÙÝðä åáééÙòæ

 çÝÝïæ êÛáæ ðÚØæ åÜáèáÙ ëòñä åáèÝñ åáÙñßææ åáñæòñæä åáðñìØæÝ äñ òÝØïéê

 (òÝáîïÞèðà)ääÝãÜ áèÝòè .åáèìîÝæ åòááÚÝäÝèãàÙ îïÝäÙÜ åáðæÝñ çáá'åáÙñßæÜ  åáðñÝïæÜ

 òááðÝàéáÜ äã òØ òñðÙ òÝØïéêÜåáäÝãáÝ ØÛÝÝä òØ ÜòÝèáïò .êÛáæÜ çìîÝæ çìÝØÙ äãäñ 

åáÙñßæÜ òñðÙ êÝÛá ÞáØæÝ  ðÙêÝÜ ("áÙæÝì ßòìæ") òÙÝòãÝÜñÞáØ òÙÝòã ÝÞáØä åÝãé,  åðÝÚÜ âØ

 òÙÝòã äã áðÝßØæÝèáØ êÝÛá ) åðÝÚ"áàðì ßòìæ"Ù ïáÞßæÜ,  .(áÙæÝì ßòìæ ÝòÝØä ðñÝïæÜÝæã 

çã, çáá'îïÝäÙÜ òááÚÝäÝèãà ðñìØæò òØ ØÛÝÝä òÝèÝãèç òØÝ òÝØïéêÜ äñ ðÛéÜ ÝÙ ÝêîÝÙ, êÝèæäÝ 

åáÙîæ äñ ñÝæáñ äÝìã êÙàæÜ ÝòÝØÙ áÛá äê ) åðÝÚÜ ÝòÝØDouble Spending(.  ØáÜ âãä âðÛÜ

"Ù òÝØïéê äñ åáîÙïæ òðáîáåáïÝäÙ äê òñðÜ òæãéÜÝ "ðÛé åòðáîá åòÝèÝãèÝ.10  

òäÝãá ÝÞ òæØä òÝØïéê Øää âðÝî åðÝÚÙ  äÝÜáè òðñìØæ áÞãðæ äÝÜáèçáæØ, àÝñì  äñ òáéßá äïÝ

 åáïéê çáÙ òÝØïéêä.åáèãðî ñÝæáñÜ åáéèèáìÜ åÝßòä ÛßÝáæÙ áàèÝÝäð ÜáÚÝäÝèãàÙ,  ÛÝßááÙÝ

 .ÛÝêÝ êÛáæ äñ ðÞÝÙæ çÝéßØ ,åáæãß åáÞÝß çÝÚã åáìéÝè åáæÝßò Ûîä ,åáìéã òÝðÙêÜäÙáãðæ 

áÞãðæ ÙÜ ØÝÜ ðÞÝÙæÜ åÝñáðÜ áæÞáæ-DLT Token )çïÝà ÝØ êÙàæ ÚÝàìáðïáìð äáêä åòðÛÚÜã(, 

ñÝÙ òÝñêè òÝØïéê ,åáðÙêÝæ åáèÝòè .òÝáÝãÞ òÝðÙêÝæÝ òÝßæÝæ ,òÝðÛÚÝæÝ 

                                                      

7  òèñ ëÝéä âÝæéÙ Ùòãè ÜÞ ïðì2017 .ÞØæ ÝáÜñ åáæÝéðì ÝØ åáêÝðáØ ,åááÝèáñä éßááòæ ÝèáØñ çØãæÝ 

8 " ic Cash SystemPeer Electron-to-Bitcoin: A Peer ",Satoshi Nakamoto 

9 çÝàäáæ 'ìÝðì  áàèðàèáØ êÙàæ äñ ÝòÝßòìòÜ òØ ÜÞß Üäãäãä äÙÝèÜ éðì çòß çæÛáðì ØääÝ áæáèÝèØ ðßéæ ðñìØáñ

 òèñÙ ðÙã åáãÝÝòæ1999 .ÜäñææÜ òÝÙðÝêæ åÝîæîä åááÞãðæÜ òÝßÝãÜ ÛßØã àèðàèáØÜ òÝßòìòÜÙ ðéßÜ ïäßÜã , 
10 çáÝïàáÙÙ äñæä ,ÜïáäéÜ òðáîáÝ ÜæãéÜÜ äê ðÛé òÝØïéêÜ òêîÙòæ âáäÜòÙ äñ "Üááðã) "Mining ,(ÝÙñ åáæðÝÚ 

åáÙð òñðÙ îïÝäÙÜ'çáá åáðßòæ äê òÙãðÜ åáïÝäÙ äñ òÝØïéê âÝò çÝðòì ÜÛáß òáàæòæ òñðÝÛÜ åáÙØñæ åáÙð 

)Proof of work" .("åáæááï åáèÝèÚèæ åáìéÝè òðáîáä ÜæãéÜ ÝÞ ,Ýæã Proof of stake. 
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 çáÙ âðê òðÙêÜä ÛêÝè çáÝïàáÙÜ .ÝÞ ÜáÚÝäÝèãàä çÝñØðÜ åÝñááÜ ÜáÜ çáÝïàáÙÜ ,ðÝæØã

 àäÝññ áÞãðæ åðÝÚ Øää ,áÞáì åÝáï Øää ,áæáèÝèØÝ ßàÙÝØæ çìÝØÙ åáñæòñæÜ Ýäñ êîáÜÙÝ êÙàæÙ

 äñ êÝÙï áìÝé êîáÜ åááï)21  åÝáã ;äÝïÝàÝðìÙ ÙòãÝæ åÜäñ ÜðáîáÜ ÙîïÝ ,òÝêÙàæ çÝáäáæ

ä ÙÝðï åáæááï-17 òÝØïéêÜ òïáäéä áÞãðæ åðÝÚÙÝ åáãÝÝòæÙ âðÝî ØääÝ ,(çÝáäáæ11 ÝáÝÝñ .

 ÜáÜ çáÝïàáÙÜ äñ áòäßòÜÜáéìØ, åêÝ Ýòéáèã ÜêÛÝòä òáðÝÙáîÜ äßÜ ðÝÙîä ÜîÝØò, Ûê áÛã âã 

çÝãèñ ÛêÝæä òÙáòã òÝðÝñ ÜäØ êáÚÜ Ýðáßæ  àêæãä ÝØáñÙ20,000 ÜÛáßáä ðäÝÛ ,âÝò òÝÛÝèò 

òÝáèÝîáï äñ Ûê òÝðñê åáÞÝßØ åÝáÙ êáÚÜ Ýäñ ïÝñÜ áÝÝñÝ ,æ ðòÝáä ÝØáñÙ-300  ðäÝÛ ÛðØáäáæ

Ü ÛÛæÙ òÝðÙßÜ òáÙðææ ðòÝá)- 500 S&PðßéæÜ áðÝÞßæÙ åÚ áÝàáÙ áÛáä ÜØÙ ÝÞ ÜæÚæ .( ,ÜäØÝ 

åÝáÙ åáðäÝÛ áÛðØáäáæä åáðäÝÛ áèÝáäáæ òÝðñêæ òÝèÝðßØÜ åááòèñÙ Ýäê ÝêáÚÜ çáÝïàáÙÜ òÝÙïêÙ .

 ÝòÝØä ðòÝá åáäáêá òÝèÝðòì òòä åáéèæÜ ,òÝæÝÛ òÝáÚÝäÝèãà ÛÝéá äê åáìéÝè åáÙð òÝêÙàæ

 äêæ åáæááï áã çÜ åÝáã òÝãðêÜÜ .åáðßØ åáñÝæáñä åáÛêÝáæ ÝØ ñÝæáñÜ1,300  ÝØ òÝêÙàæ

àåáèïÝ12 òáñØðÙñ ïÝñ áÝÝñÙ ,2017 ã ÜáÜ-18  òèñ ëÝé òØðïäÝ ðäÝÛ ÛðØáäáæ2017 ãä Üäê-600 

(ÜÞ ïÝñÙ ÜÜÝÙÚÜ òÝáòÛÝèòÜ ðÝØä ðáÛò çìÝØÙ ÜèòñæÝ) ðäÝÛ ÛðØáäáæ13. 

òèñÙ 2013 Ü òàáñ ÜßòÝì-Colored Coins, áñ âã çáÝïàáÙ òÝêÙàæ "êÝÙîä" ÜðñìØñÝäãÝ 

áäáÚî  äê òÝäêÙåáéãè ØÜ åäÝêÙ áòáæÝðñìØáÝ  åáàïáÝðì ðìéæ ÝäßÜ ÜèñÜ ÜòÝØÙ .åÜÙ òÝØïéê

ÙÝá åÜáèMastercoin14 )ÜáÜñ áèáêÙ åáÙð òïìèÜ êÙàæÜ ÜèÝñØðÜ(, ÝÛêÝèñ ðñìØä  òÝáîïèÝì

 ,åáæãßÜ åáÞÝßÜ äñ åòáñØð ÝáÜ ÜäØ .çáÝïàáÙÜ òñð áÙÚ äê òÝÙãðÝæòßØ  òÝáÝßòìòÜÜ

 òÝáòÝêæñæÜåÝßòÙ. Ø Üñêæä åáðñìØæ ÜäØ åáÞÝß á"ê áàæÝàÝØ çìÝØÙ åáèÝñ åáØèò äñ Üìáã

 òÝêÙàæ òðÙêÜä åáæðÝÚ ðìéæ äñ ðÝñáØ åááïñ ØÛÝÝä äñæä äÝãá åãß ÜÞÝß .òñðÙ åáÙñßæÜ

) åáÝéæ çÝÙñßæMulti-Signature ðßØäÝ åáÝéæ âáðØò ðßØä ïð êîÙòò ÜäÝêìÜñ çìÝØÙ ,(

áñä òßØ ÜæÚÝÛ ïð Üñêæä ÝÞ .åáÝéæ åÝãéÙ òÝêÙàæ çÝÙñßÙ ÝäÙïòÜñ âØ ,åãß ÜÞÝßÙ ñÝæ

 ÛÝïÙ òÝèÙÝæ òÝáÜä òÝäÝãáñ) åáæÞáæÙ òÝèÝñ òÝáÝãÞ òááèïÜ ðòáÜ çáÙ åáääÝãÝ åáÙð åáñÝæáñÜ

) áàæÝàÝØ çìÝØÙ åáäÜÝèæÜ åáæäñ åáèÝÚðØ òðáîá ëØÝ (çïÝàÜDAO ï Decentralized 

Autonomous Organizations.âñæÜÙ àðÝìá åÜáäê ,( 

 òèñÙ2015 Ýáð'òØ" äÝïÝàÝðì ïñÝÜ) "åEthereum òáéßá ÜàÝñì òÝèãò òìñÝ òáòñò ðîáñ ,(

)Solidity ÜïáäéÜ .çïÝàÙ åáèÙÝæÜ åáæãß åáÞÝßÝ òÝêÙàæ òáñáØ ÜÙãðÜÙ ðÝîáä òðñìØæÜ ,(

åÝáð'òØ äñ çáá'îïÝäÙÜ òñðÙ òÝêîÙòæ åáÞÝßÜ òìáãØÝ15 ÜèÝãæÜ) ÜÞ òÝðáñ ðÝÙê åÝäñòÜ .

GAS) ð'òØ êÙàæÜ òÝêîæØÙ êîÙòæ (Ether êÙàæÜ åÝáã .òÝðáñä ñÝïáÙä áìîÜæ ðÞÚè Ýãðêñ ,(

æ ðòÝáä ÝØáñÙ êáÚÜñ ïÝñ áÝÝñ åê ÝäÛÝÚÙ áèñÜ êÙàæÜ ØÝÜ åÝáð'òØ äê ééÝÙæÜ-130  ÛðØáäáæ

 äêæä ÝØáñÙ êáÚÜñ ðáßæÙ) ðäÝÛ1,300 .(ÜÛáßáä ðäÝÛ 

                                                      

11 ÜÙßðÜä äê çìÝØÜ ÝÙñ äêÝì çáÝïàáÙÜ )îïÝäÙÜÝ'çáá ÜðïæÙ ÜÞ ,(ÝØð ßìéè 1. 
12 áìä òÝãðêÜ òÝðßØ ,åðìéæ ÜäÝê äê 2,500. 
13 áìä áèÝòè CoinMarketCap. 
14 åÝáÜ Øðïè Omni. 
15 ÜÙñ Üñêè ñÝæáñ çÝèÚèæÙ ØðïèÜ "Ethereum Virtual Machine." 
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 ÜÞ äÝïÝàÝðì éáéÙ äê åáÙð òÝêÙàæ äñ åòïñÜä ÝØáÙÜ åÝáð'òØ ïìéæñ òÝáÝðñìØÜ

ÝðìÝ) òïìèÜ äñ Üæäñ Üááñêò ßáæîÜ Üñêæäñ ,(ÜæÝÛ òÝðáñ åáðñìØæñ åáìéÝè åáäÝïÝà

 ÝÞ ÜêìÝò .åáæÞáæ åòÝØ çÝæáæ âðÝîä ðÝÙáîä åòðáãæÝ åáèÝñ åáæÞáæÙ òÝáÝãÞ åáèïæÜ åáèïÝà

 ,ðòáÜ çáÙ ,ÜèÝãæInitial Coin Offering  ßèÝæÜ äïñæ äê)Initial Public Offering ú  çÝÜ éÝáÚ

ÙáîÜæ áèÝñØð.(ÜéðÝÙÙ ðÝ 

 òèñÙ ,åáèÛæÝØ áì äê .åááìÝäß çÝæáæ áêîæØã òÝèÝðßØÜ åáèñÙ ÜîÝØò åáðÙÝî ÜäØ åáéÝáÚ2017 

ãä éÝáÚÜ ëïáÜ êáÚÜ ÛÙäÙ- 6 ðäÝÛ ÛðØáäáæ16  òáîßæÜ âäÜæÙ çòáÙðæ ,êÙàæ òÝïìèÜ òÝØæÙ

ã òæÝêä ,ÜèñÜ äñ ÜááèñÜ-300  òèñÙ ðäÝÛ çÝáäáæ201617 åáñðòÙ .1 ìòÜ òØ òÝØðä çòáè òÝßò

 òèñÙ éÝáÚÜ áìïáÜ2017. 

 

 áìÝØÙ ÜÞæ ÜÞ åáèÝñÜ åáæÞáæ äñ Ùßð çÝÝÚæ ÝÙ ØÝîæä çòáèÝ ,ÜÙð òÝèÝñÙ çááìØòæ ÜÞ ïÝñ

 åÜñ áÝäáÚÜ ëïáÜÙ ,éÝáÚÜ òàáñÙÝ ëïáÜÙ ,ÜäØ åáæÞáæÙ åáèïÝàÜ åáèïæñ òÝáÝãÞÙ ,åòÝäáêì

 òæðÙÝ (òæááï çãØ åØ) åÜäñ òÝÛÚØòÜÜ ÚÝéÙÝ åÝïáæÙ ,åÜäñ åááïéêÜ åáäÛÝæÙ ,åáïìéæ

.ÜäØ åáèááìØæ äñ Üðîï Üðáïé çäÜä .ðîÝæÜ äñ ßÝòáìÜ 

áÚÝé åáæÞáæ 

 ðãáè ïäß .åòÝäáêì áìÝØÙ ÜÞæ ÜÞ åáèÝñÜ ,Ùßð çÝÝÚæÙ åáæÞáæ ÜÞ ïÝñÙ ØÝîæä çòáè ,ðÝæØã

åáßòìæÜ åáàïáÝðì åèáÜ ÜäØ åáæÞáææ  òÝáòñòÝ åáäÝïÝàÝðìDLT  áã åØ ,(çáá'îïÝäÙ ÙÝðä)

                                                      

16 áìä ðòØ áèÝòè ICO Data -  https://www.icodata.io/stats/2017  
17 ääÝã òïìèÜ The DAO áÝÝñÙ äñ äêæ 150 çÝáäáæ ðäÝÛ ,ÜòðÝæòñ ÜðÞßÝÜ ÜáäêÙä äñÙ çÝáéáè ÜÙáèÚ ê"á äÝîáè 

Üîðì ÛÝïÙ )àðÝìá âñæÜÙ.( 

 åáñðò2 ;Ù éÝáÚÜ áìïáÜ. ICO   òèñÙ3128 

 

 :ðÝïæICODATA.io 

https://www.icodata.io/stats/2017
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 åáéãè/åáðîÝæä åáðñÝïæ ÝØ åáòÝðáñ åáïìéæÜ åáæÞáæ ðòÝáÝ ðòÝá åáìî ,ßòìòæ åÝßòÜñ äãã

 ñÝæáñä åÝäñò áêîæØã áìðÚÝàìáðïÜ êÙàæÜ ñæñæ ÜäØ åáæÞáæÙ .ÜÞ åÝßòä åáðÝñï åèáØñ

ìéÝè òÝáÝãÞÝ åáéãè äê òÝäêÙ Úîáæ ØÝÜñ ÝØ ,òÝðáñÙ.òÝ 

 òÝèßÙÜä ÛÙäÙ òáïäß Üæáñð çäÜä .åáèÝñ åáèááìØæ áì äê ïäßä çòáè åáèÝñÜ åáæÞáæÜ òØ

:òÝáðñìØ 

¶ åáæÞáæ áééÝÙæ DLT  åáæÞáæ äÝæåáñæòñæÜ çïÝàÙ ÛÙäÙ éÝáÚÜ âðÝîäú åèñá  åáæÞáæ

 äê åáééÝÙæÜDLT Ýåáñæòñæ òñðÙ òðÞÝÙæ òÝðáñÜæ ïäßã äáêì çìÝØÙ.  åáäÝãá ÜäØ

 ÝØ (åáèÝñ åáñÝæáñä) åæîêÙ òÝáòñò åáßòìæÜ åáæÞáæ äÝäãäÜäØã åáñæòñæñ 

òáòñòÙ òðÞÝÙæ òñð äñ ðÝÙê åáòÝðáñ åáðßØ,  ïéáÛ ßàñ äñ ëÝòáñ ÝæãÝØ ãÝ ß

æá ÙÝñßçáÙ åáÙñßæ  .òðÞÝÙæ ÜðÝîÙ äÜÝèæÜ åááñáØåáæÞáæ ÜäØ  ääã âðÛÙ åáäêÝì

Ýîáòñ åáñæòñæ äñ ÜäáÜï ééÙä ÜðàæÙ") òáäãäã òãðêæ ðEcosystem äã ÜÙñ ("

 çòæÙ ,ÛÝïÜ òãáðêÙ ,ñÝæáñÜ òÝêîæØÙ äñæä ,åÞáæÜ åÝÛáïÙ åáÙðÝêæ åáñæòñæÜ

 åáèïÝàÜ äñ åãðê Üäêá âã ,åÞáæä åÝðòòÝ äÛÚò ÝÞ ÜäáÜïñ äãã .'ÛãÝ åáòÝðáñ

(åæîê åáæÞáÜ á"ê åáïÞßÝæ äÝÛÚÜ åïäßÙñ)18 ÜèáØ åòÝäáêìñ ÜäØã åèñá ,åòæÝêä .

ä ääã ÜðÝñï- DLT áêîæØ Ýæã ,òÝðßØ òÝáÝãÞ Úîááä áÛãÙ åáèïÝàÙ åáñæòñæ åÜ âØ ,

 åáñæòñæÝ ,(âñæÜÙ àðÝìæã) åÞáæÜæ åáêÙÝèÜ åáßÝÝðä òÝáÝãÞ ÝØ òÝðáñÜ ðÝÙê åÝäñò

ð çðïáêÙÝ òÝæááï çáá'îïÝäÙ òÝòñð äê åáèêñè ÙÝðä ÜäØ .éÝáÚÜ âðÝîä ïð åÜÙ òñ

ã áã Üäê ÝèêîáÙñ Üðáïéæ) åÝáðòØÜ- 80%  åáïìèÝæ òñð áÙÚ äê åáïìèÝæÜ åáèïÝàÜæ

.(ÝÞ òñð äê 

¶ áòêïñÜ åÞáæ äÝæ áèãðî åÞáæ ú  åáòÝðáñ åÜÙ åáêáïñæä åáêáîæÜ åáæÞáæ åáæááï

 .òÝêìÝÜä åáéáàðã òîìÜ ÝØ Ùñßæ áïßñæÙ òÝñáãð ,åááéèèáì åáòÝðáñ Ýæã ,åááèãðî

æÞáæ åáæááï ,åòæÝêä åáäÝãá ÜäØ åáæÞáæ .òìòÝñæ ÜêïñÜ áæÞáæã åáäêÝìÜ åá

 òñáãð òÝêîæØÙ åØ çáÙÝ òáèÝÜ ÜêïñÜ äñ ÜðÝîÙ åØ çáÙ) åáðßØ åáæÞáæÙ êáïñÜä

 ääãä åáßÝÝð òØñÜ ÜèáÜ åòðàæ .ðßØ éãè äãÙ ÝØ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ,(åáèïÝà

äßÙ ,(åáéãèÜ äê òÝäêÙÝ åáßÝÝðÙ òÝãÞ åáïáèêæÜ) åáèïÝàÜ áïáÞßæ âÝò åáðïæÜæ ï

 äê êáÙîÜäÝ òÝáÝèæÛÞÜ êáîÜä åáäÝãá åáèïÝàÜ áïáÞßæñ çìÝØÙ) åáèÝæÜÜ òæãÝßÙ ñÝæáñ

.(òÝêïñÜÜ òðáßÙ 

¶ åááï ðîÝæ äñ ðÝìáñ ÜÝÝÜæÜ åÞáæ äÝæ áèñÛß åÞáæ ú  åæê åáØáÙæñ åáæÞáæ åèñá

 Ýæã ,ÜñÛß òáèãðî ÜðÝñÙäñæä  äê ñæòñæÜ äÝæÚòçááêñ Ùåáèãò )Attention 

Tokens.( åòæÝêä ðîÝæ ÝØ òÝðáñ åáßïÝäñ åáæÞáæ ñá ,åááï  ÜðÝîÙ ÝòÝØ åáêáîæÝ

ðòÝá ÜäÝÞ ÝØ Üäáêá åáèïÝàÙ ñÝæáñ Üñêááñ âã òÝðáñÜ òØ åáèÝÙ åïäß ,ðÝæØã .

.(ßðãÜÙ Øä áã åØ) ÝòÝØ äêááä åáÙð åáðïæÙ áÝñêñ Üæ ,("ÜáîÞáèïÝà") 

¶ áäØáð éãèÙ ÜïÞßÜ äÝæ áäØÝàðáÝ òÝðáñ çòæ ú  åáÙð åáæÞáæ ðîÝæ ßÝòáìÙ åáêáïñæ

 áïßñæ ÝØ åáðÝæáÜ áðòØ Ýæã ,ÛÙäÙ áäØÝàðáÝ çìÝØÙ ÝáòÝßÝïä òØ ñæñä ðÝæØ ðñØ

                                                      

18 àÝðáì çááèêÙ äÛÝæ ÜÞ ïðìÙ ßÝòáèÜ áäãäãÜ. 
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 åäÝêÙ òÝðÝßé ÝØ åáðîÝæ äê òÝáÝãÞ åáÚîááæ åáèïÝàÜ åÜÙñ åáæÞáæ ñá åòæÝêä .Ùñßæ

 ÙÜÞ ÝØ (òÝêÙàæ äñ Üááðãä ÙÝðä åáñæñæÜ) ÙÝñßáæ áòðñ ,ç"äÛè Ýæã ,"áäØáð"Ü

 áéãè åáèÝãæÜ)"off-chain.(" 

¶ ðÝÙáîÜ ääãä åÞáæ äÝæ òáìáîìé ÜäáÜïä çÝÝãÝæÜ åÞáæ ú  òÝäáÜïä åáèÝìÜ åáæÞáæ åèñá

 ïèêÝæÜ çïÝà ÝØ áæÝïæ ñÝæáñä êÙàæ Ýæã òÝáîïèÝì çÜÙ ïìéä åáÛêÝáæÝ ,òÝáìáîìé

 òÝáÜä ÜäÝãá òáìáîìé ÜäáÜï .åááæÝïæ åáðîÝæ äê òÝßèÜ ïìéæÝ ÜäáÜïä ÜæÝðò òðÝæò

ñæ äñ ÜäáÜï åÚ ñÝæáñä òÝêÙàæ åáñãÝðÜ Ùñßæ ïßñæ áñæòñæ Ýæã ,åáæááï åáñæò

 .ÙßðÜ ðÝÙáîä åáèÝì åáÙð åáæÞáæ ,òØÞ òæÝêä .ÝÜñäã çÝÛêÝæ áðÙß ÝØ ïßñæÙ áæáèì 

¶ òáÞãðæ Üàáäñ Øää åÞáæ äÝæ òáÞãðæ Üàáäñ åê åÞáæ ú  á"ê åáäÜÝèæ åáæÞáæÜæ ïäß

ðñØã ØáÜ âãä òïÜÙÝæ ÜæÚÝÛ .åáèïÝàÜ òØ ßòáìñ ëÝÚÜ  òÝðáñä ÜñáÚ ïìéæ çïÝàÜ

 âðÝî ÛÝê çáØ ,ÝòÝäáêì òØ ïáéìÜä àáäßæ åÞáÜ åØ ,ÜÞ ÜðïæÙ .ëÝÚÜ ÝòÝØ çòÝèñ

 åáèïÝàÜ (çáá'îïÝäÙ òáòñòÙ åáïéÝêÜ ÜäØãÙ ðïáêÙ) åáðßØ åáæÞáæÙ .Ýäñ åáèïÝàÙ

 âáñææ àïáÝðìÜ ÝòÝäáêì òØ ïáéìæ åÞáÜ åØ åÚ çãäÝ ,òãðêæÜæ áäðÚàèáØ ïäß åáÝÝÜæ

 ,åááïòÜä åÚ .òãðêæÙ âÝæòäÝ åáèïÝàÙ ñæòñÜä Üãáñææ ÝÙáÙé ÜòèÙèñ ÜäáÜïÜÝ

 òÝáÝãÞ Ýæîêä ðæÝñ åÞáÜñ çãòáá çãñ ,áÞãðæÜ äÝÜáèÜ òèáßÙæ òÝÛáßØ çáØ ÜäØ åáæÞáæÙ

 òæãéÜ Øää ÛÝïÜ òØ òÝèñäÝ çãÛêä òäÝãáÜ Ýæã ,åáïáÞßæÜ ðòá äñ ÜäØ áèì äê òÝìáÛê

ãÞ Ýæîêä ðæÝñ ÝèáØ åÞáÜ åØ åÚ äÙØ .ÙÝðÜ ØÝÜñ ðßØæ äêÝìÙ áã çãòáá ,òÝìÛÝê òÝáÝ

.Ýáäê òèêñè ÙÝðÜ òæãéÜ àïáÝðìÜ òØ äáÙÝæÜ åðÝÚÜ19  ÜèáÜ ÜÞ çááèêä òìéÝè ÜèßÙÜ

 ÜÙñ ,òðÞÝÙæÜ òñðÜæ äáÛÙÜä .òðÞÝÙæ ÝØ òáàðì çáá'îïÝäÙ òñð ééÝÙæ åÞáæÜ åØÜ

) ÜïáäéÜ ÝØ åÝñáðÜæ ïäß òÝÝÜäÝ ëðàîÜä äÝãá çááèÝêæÜ äãPermissionless,(  òñðÙ

) âã åñä òÝØñðÜ òÝñðÛè òáàðìPermissioned âã ,òÝáÞÝãáðÙ ÙÝðä òèááìÝØæ ØáÜÝ ,(

 .åááÝèáñ ÜÙ òÝñêä åáäÝãáÝ ÜÙ åáàäÝñ åáæðÝÚ ðìéæñ 

¶ åÞáæ ðîÝæä0 òÝðáñåááï òæÝêä åÞáæ ßÝòáì ú  äñ Üðáãæ åáêîÙæÜ åáæÞáæ åèñá

 åáèïÝàñ(åáæÛïòæ ßÝòáì áÙäñÙ ÝØ) åááï ðÙã åðÝÙê òÝðáñÜ  .åÜÙ ñæòñÜä çòáèÝ

æä ÜäÝãá ÝÞ Üðáãæäñ  ÜæðÝìàäìÜ òØ ïáñÜäâÝòæ  áìã åáñæòñæ òäáÜï ðîááä çÝîð

ÜðØÝòñ äáêä )àÝðáì ÜØð ÙÜ ïðì òÝáÜä äÝãá ÜÞ ÜðïæÙ åáìéãÜ éÝáÚ .(áäãäãÜ ßÝòáè

 Üãáæòä ÛêÝáæÙÝ ÜäáÜï ÜòÝØääÛÚÜò çãÝ åááÛáòê åáßÝòáìÝ åáòÝðáñ òìéÝÜä ,Ü

 áßòìæä ÜðÝæòãäìÜÜæðÝìàòÝðßØ òÝðàæä åÚ ñæñä ÜäÝãá ÝÞã Üðáãæ .,  ÚÝîáá Ýæã

 åáéãè ÝØ åáòÝðáññ òÝäêÙÜ òïÝäß Ýæã) òÝäáêáÜ òØ ðìñä ÜáÝñê ÜáîÞáèïÝàÜ åÜÙ

 .(åáðáßéÝ åáèàï åáïäßäåòæÝêä, åáæÞáæ åáÙð åáîáìæ  ÜßàÙÜ ÝØ) åáèïÝàÜ òØ

 (ÛáòêÙ åòðáéæäÛÝêÙ Øîæè àïáÝðìÜ ðñØã ÝØ çÝáêð ïð åÜáÛáÙ  ßÝòáì áÙäñÙ

                                                      

19 ÜæÚÝÛ òßØ åáæÞáæä ÚÝéæ ÜÞ ØáÜ äÝïÝàÝðì åÝáðòØÜ ,ÝÙñ äãä åáïáÞßæÜ òæááï òÝãÞ ÜÝÝñ ,ÛéááæÜÝ äáÙÝæ 

åáãäÜæ ïð òÝÙïêÙ òÝãæòéÜ ÙÝðÜ äê ÝòêÛ ,åØ áã áÝèáñ òñðÙ ÝÞ ñðÝÛ ÜæãéÜ ÜÙßð âáðîæÝ äÝîáì áèñä òÝêÙàæ 

åáèÝñ )Fork.( 
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 éÝáÚÜ òØ êîÙä åáäÝãá ÜäØ .åáæÛïÝæòØ çææä áÛã  òÝðàæ çòÝØ åñä çãÝ ßÝòáìÜ

.äáêä ÝðØÝòñ20  

 áèÝòè áì äê .åáÙð Üááñêò áìèê áèì äê åáéðìòæ åáæÞáæÜ ,åááìÝØÙ òÝèÝñÜ äê ëéÝè

Coinschedule ðÙæîÛä çÝãè ,2017ã ,- 35%  òèñÙ éÝáÚÜ åÝãéæ2017 òáòñò áæÞáæä ÝÛêÝá 

ã ,ðÞÝÙæ åÝñáð- 14% áéÝáÚÜæ åáääÝã ÜäØ) òÝêïñÜÜÝ ðßéæÜ åÝßòÙ åáàïáÝðì ðÝÙê ÝáÜ å

ã ,(ÜêïñÜ áæÞáæä ÝØ áæòáðÝÚäØ ðßéæ òèãÝòä ÜñáÚ äñæä-10% æÜ åÝßòÙ ïèÙ ,ÜæÚÝÛä) çÝæá

ã ,(çáá'îïÝäÙÜ çÛáêä åØòÝæÜ áäàáÚáÛ-8% ñòÜ åÝßòÙçáÙ òÝðÙêÜ ÜæÚÝÛä) ðßéæÜÝ åáæÝä-

á á"ê òÝáØïèÙã ,(åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ñÝæáñä áØðñØ áéáàðãÝ çáá'îïÝäÙÙ åáéãèÜ ÚÝîá-8% 

ãÝ (çáá'îïÝäÙ òÝêîæØÙ åáÙñßæ çáÙ áÝèì ïéáÛ ßàñ ëÝòáñ ÜæÚÝÛä) êÛáæÜ çÝéßØ åÝßòÙ-5.5% 

 åÜ òÝðÙßÜ òÝäêÝì åÜÙñ åáìéÝè åáæÝßò .(áØÝìð êÛáæ äÝÜáè Ýæã) òÝØáðÙÜÝ òÝìÝðòÜ åÝßòÙ

) Ùñßæ áïßñæ4.5%() åáðÝæáÜ ,3.2%) åÝéðìÝ ïÝÝáñ ,(1.9%) çáàáèÝæÝ áÝÜáÞ ,(1.2% òÝèæØ ,(

) ÜïáÞÝæÝ1.1%) ç"äÛè ,(1.1%.ÛÝêÝ ( 

 

  

                                                      

20 àÝðáì Ùßðè ðòÝá ØñÝèÙ ÜÞ ïðìÙ äê Ùäñ åÞáæÜ. 

 åáñðò3 ;Ù éÝáÚÜ áæÝãé.ICO  òèñÙ3128 òÝäáêì áæÝßò áìä 

 

 :ðÝïæCoinschedule 
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áÚÝé òÝáÝãÞ òÝèïÝæ 

 ÝïáèêÜñ òÝãÞÜ åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ äñ åãðÛ òäáßòÙ òäÝãáÜ Üñêæä ÜòááÜ åáèïÝàÜ

 .áìáîìé åÞáæÙ òÝãÞ ÜïáèêÜ ØäÝ ,(ðòÝáÙ ÜîÝìèÜ ÜæÚÝÛã çáÝïàáÙÜ) åáñæòñæÜ çáÙ âðê ðáÙêÜä

 ðïáêÙÝ ,ïÝñÜ äñ ÝòÝßòìòÜ åê .åÝáÜ Ûê åáîìÝæ ÝØ/Ý åáïìèÝæ ÜÞ ÚÝéæ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ

 ÜïìèÜ åáðñìØæÜ åáäÝïÝàÝðìÜÝ åáæãßÜ åáÞÝßÜ äñ åòÝßòìòÜ Ùïê ÜæØòÜ"Ù åáèïÝà äñ

 ,ïáìèæÜ òÙòãÜä åØòÜÙ òÝáÝãÞ ÝØ åáääã åæê åáØñÝèÜ ðæÝäã ,(åÝáðòØ åñØðÙÝ) "òáñáØ

 åáèïÝà (åááÛÝßáá åáäÜïä ÝØ) ÙßðÜ ðÝÙáîä åáïáìèæÜ åáæÞáæ ðòÝáÝ ðòÝá êáìÝÜä ÝäßÜ

 òØ åòÝØ åáñãÝðä åáïáèêæ ÙÝðä ÜäØ åáèïÝà .åòÝäáêì çÝæáæ âðÝîä åòðáãæÙ åáñæòñæÝ

áÜ òÝáÝãÞ .òÝìéÝè òÝáÝãÞ ïáèêÜä åáäÝãá âØ ,åÞáæÜ ßòìæñ ðîÝæÙ ÝØ òÝðáñÙ ñæòñÜä òäÝã

.åÞáæä åÞáææ òÝèòñæÝ òÝèÝÝÚæ ÜäØ 

:ïáèêÜä åáäÝãá åáèïÝàñ òÝáðïáêÜ òÝáÝãÞÜ äñ ÜðÝÚé Øä Üæáñð çäÜä 

¶  ñÝæáñ/ÜñáÚ òÝáÝãÞú  òäÝãáÜ ÜèáÜ åáÙð åáæÞáæÙ òÝØðä çòáèñ òáðïáêÜ òÝãÞÜ ,ðÝæØã

 ,åÞáæä åÞáææ ØÝÜ åÚ ÜèÝñ åáèïÝàÙ ñÝæáñÜ çìÝØ .åÞáæÜ êáîæñ òÝðáñÙ ñæòñÜä

 áìÝØ áäêÙ åáæÞáæÙ ,äñæä âã .ÝáðÝßØæ ÛæÝêÜ áïéêÜ äÛÝæÙÝ åÞáæÜ ÚÝéÙ ÛÝØæ áÝäòÝ

ò áêîæØ òÝáÜä äÝãá ñÝæáñÜ ,Ùñßæ áïßñæ Ýæã ,áèãðî ÜáÜñ ðÙÛ) òÝðáñÜ ðÝÙê åÝäñ

 äñæä) òáèÝîáß ÜæðÝìàäì òêîÝæ åÜÙñ åáæÞáæÙ .(ÜÞ ïÝñ òÝßòìòÜ áèìä ÛÝê åááï

 .ÜæðÝìàäìä ÝØ òÝðáñä òñÚä òÝðñìØÜ çòæ òÝáÜä äÝãá ñÝæáñÜ ,(ðßéæ åòáðÝÚäØ

 ïáÞßæä ðñìØä äÝãá çïÝàÜ ,Ùñßæ áòðñ Ýæã ,åááäØáð åáéãèÙ ïáÞßæÜ åÞáæÙ ðÙÝÛæñã

òÝñêä ÝÙ  ééÝÙæ Ýæîê òÝðáñÜ åÜÙ åáðïæÙ .(òÝðáãñ áæÛ çáêæã) åáéãè åòÝØÙ ñÝæáñ

 äÝãá ÝÙ ïáÞßæÜÝ ,(ÜèãÝò äñ Üðáãæ çáêæ) çïÝàÙ ÜèÙÝæ òÝáÜä äÝãá ñÝæáñÜ ,çáá'îïÝäÙ

 åáæðÝÚä ÝòÝêîæØÙ åäñä ÝØ (ïéáÛ ßàñ äñ ëÝòáñ Ýæã) òñðÜ áÙÚ äê òÝäÝêì êîÙä

 êÝîáÙä ñðÛèÜ ÙÝñßáæÜ ßÝã ðÝÙê òñðÙ òÝØïéê òïáäé Ýæã) êîÙä ñïÙæ ØÝÜñ ÜäÝêìÜ

 .(åÝáðòØä ÜæÝÛÙ ,åãß ÜÞÝß äñ ÜìáãØ ÝØ 

.åáèïÝàÙ ñÝæáñÜ òÝáÝðñìØä òÝØæÚÝÛÜæ ïäß ïð çÙÝæã ÜäØ 

¶  åáßÝÝðÙ òÝáÝãÞú  òÝáÝãÞ .åÞáæÜ áßÝÝðÙ òÝáÝãÞ çïÝàÜ áïáÞßæä òÝèïÝæ ÝäØ åáæÞáæÙ

ïÝàÜ áïáÞßæ åÜÙ ,ÜêïñÜ áæÞáæ äñæä òÝèááìØæ ÜäØ åÞáæÜ áßÝÝðæ ïäß äÙïä åáØãÞ ç

 .åáÛèÛáÙáÛ òïÝäßä ÜæÝÛÙ ,ÜäØã ÝáÜáñã ÝïäÝßáñ 

¶  åáÚÝäæòä òÝáÝãÞú  êáîæñ ÜæðÝìàäìÙ ñÝæáñ òÝñêä òÝãÞÜ òØ ïáèêÜä åáäÝãá åáèïÝà

 òÝÙÚäÝ (ïÝÝáñ çÝáñáð ÝØ òÝèááãÞ çáêæ) åáðßØ åáñæòñæä ÝáòÝðáñ òØ êáîÜä ,åÞáæÜ

.åÝäñò åðÝÙê 

¶ áéãè äê òÝáÝãÞ åú  .ÜðÙßÜ òÝäêÙÙñ åáéãè äê òÝáÝãÞ åÜÙ åáïáÞßæä åáèïæÜ åáèïÝà

 ÜæÚÝÛ .(Üáèæä ÜæÝÛÙ) ÜðÙßÜ áéãè ääã äê òÝäêÙÜæ ïäß äñ ÚÝîáá ØáÜ òßØ òÝðñìØ

 òÝãÞæ äáÛÙÜä çã åØÝ) ðßØ áÞáì éãè äã ÝØ ÝÜñäã ç"äÛè éãè äñ ÚÝîáá òÝáÜä ÜäÝãá òìéÝè

 Úîááæ ØÝÜ ,òÝðáãñ áæÛã çïÝàÙ ñÝæáñÜ.(éãèÙ òÝäêÙ 

¶  äÝæÚò òðÝæò òÝðáñ çòæä òÝãÞú  ðÝÙê åáèïÝàÜ áñæòñæ òØ äæÚòä åáäÝãá åáæÞáæ

 ÙÝðä ðñØ ,Üááðã ÝØ Üïáäé áòÝðáñ ðñìØä áÝñê çïÝà ,äñæä âã .åáèÝñ åáòÝðáñ çòæ

 ÜðÝîÙ ÝØ/Ý òÝðáñÜ ñïÙææ Üäæê äñ ÜðÝîÙ) åáìéÝè åáèïÝàÙ çïÝàÜ ïáÞßæ òØ ÝäæÚòá
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Ûß åáèïÝà òðáîá äñ á"ê åÞáæÙ åáêîÝæÜ åáòÝðáñÜ òÙßðÜä åáîáðæò òòä ;(åáñ

 òÝáÜä ÜäÝãá ÜðÝæòÜ) åÞáæä åáìéÝè åáð'îáì åáìáéÝæÜ åáßòìæä åáèïÝà òïèêÜ

 ðñìØä ÝØ ;(åÜä åáñÝðÛÜ åáðÝìáñ ðÝÙê çïÝàÙ åáñæòñæÜ òäáÜï á"ê åÚ òêîÝæ

.äÝæÚò òðÝæò 'ÛãÝ çãÝò áòÝðáñ ïìéä åáñæòñæä 

¶  ÜêÙîÜ òÝáÝãÞú èïÝà ïðìÜ äê åáÛæÝêÜ åáØñÝèÙ êáÙîÜä åÜÙ ïáÞßæä åáðñìØæÜ åá

 òÝàäßÜ òäÙïÙ òÝáÜä ÜäÝãá òÝãÞÜ .åÞáæÙ òÝàäßÜÜ òäÙï äê êáìñÜä ÜÞ ßðÝØÙÝ

 òÝððÝÙ Ýæã) ñØðæ ðÛÚÝæ òÝäáêì åÝßòÙ ïð ÝØ (çðïÙ òÝêïñÜ òðáßÙ Ýæã) òÝáäÝÜáè

ëØ åÜÙñ åáæÞáæ ñá .(ÜæðÝìàäìÙ åáñæòñæ çáÙ òÝäÝêÜ òÝáÚÝéÙ  òÝáÝãÞÙ ðÝßéä çòáè

.Ýæîê çïÝàÙ ðßéæ Øää ,ÜêÙîÜÜ 

¶  åáèæÝÞæ åáðÞòä òÝáÝãÞú  åÞáæÜ Ûîæ òÝÙááßòÜÙ åÜáäêÙ òØ òÝãÞä åÚ åáäÝãá åáèïÝà

.Üèòñæ ÝØ êÝÙï ,åáèæÝÞæ åáðÞò åÜä ïáèêÜä 

¶  Üãáðê òÝáÝãÞú  òØ ðìñäÝ åááÝèáñ âÝðêä òÝãÞÜ òØ åÜÙ åáïáÞßæä åáðñìØæÜ åáèïÝà

 .ÛÝïÜ 

,ðÝæØã ã ,çã Ýæã .òÝìéÝè òÝáÝãÞÝ ÜäØ òÝáÝãÞ äñ òÝÙð òÝáîØáðÝ ÝèãòááÝ ,ÜðÝÚé Øä Üæáñð áÜÝÞ ä

 .òßØ òÝãÞæ ðòÝá ïáèêÜä äÝãá çïÝà 

 åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ çáÙñ ßÝÝàÜ äê åáêèÜ ,åáèïÝà äñ åáèÝÝÚæÝ åáèÝñ åáÚÝé çã åØ åèñá

ìé åÞáæä åáèÝÝãæ åèáØÝ âðê òðÙêÜä áêîæØã ñæñä åáÛêÝáæÜ åáïáèêæÜ åáèïÝà âðÛ ,áìáî

 åáèïÝà ÛêÝ ,åáÝéæ åÞáæ ïìéæñ ðîÝæÜ ÝØ òÝðáñÜ ðÝÙê åÝäñòä áêîæØ ÝØ òÝðáñä ÜñáÚ

 .ÜêÙîÜä òÝãÞÝ åáßÝÝðä òÝãÞ ,òÝäêÙ äñ ÚÝîáá Ýæã ÜðÙßÙ ÝØ åáéãèÙ òÝáÝãÞ åáÚîááæÜ 

òÝØàáéðÙáèÝØ áòñÙ êîÝÙñ ðïßæ21  çßÙ253  àéÝÚÝØ Ûê òÝïìèÜ2018 Øîæè ðïßæÙ . áã81% 

 ,ñÝæáñ òÝáÝãÞ ÝïáèêÜ åáèïÝàÜæ68% Ý çÜñäã ÜêÙîÜ òÝáÝãÞ ÝïáèêÜ- 26%  òÝáÝãÞ ÝïáèêÜ

.åáßÝÝðÙ òÝìòòñÜä22 

ßÝòáèæ åáèÝòè êä 53 òÝïìèÜ áìã ,ÝæéðÝìñ áðòØÙ àèðàèáØ åáêîÙæÜ òÝðáïé ) åáæÞáæ äñåÚÛæ 

,áØðïØ åØ áã ÜèòÝæ òðáïéÙ åÞáæÜ ,(Øîæè áã òáÙðæ åáèïÝàÜ åáïáèêæ òÝáÝãÞ ñÝæáñ )76% ,(

ã- 27% åáïáèêæ òÝáÝãÞ ÜêÙîÜ ãÝ- 18% åáïáèêæ òÝáÝãÞ òÝìòòñÜä åáßÝÝðÙ.23 ØðÝ åáñðò 3. 

                                                      

21 Saman Adhami, Giancarlo Giudici, & Stefano Martinazzi, ñWhy do businesses go crypto? An 

empirical analysis of Initial Coin Offeringsò, Universit¨ Bocconi & Politecnico di Milano. 
22 ÙÝñß ðÝãÞä áã ðïßæ ÜÞ ïéê òÝïìèÜÙ ÝáÜñ Ûê  àéÝÚÝØ2017 ,ÞØæÝ çãòáá ÝáÜñ åááÝèáñ ïÝñÙ. 
23 åÚÛæ ÜÞ ÝèáØ ßðãÜÙ Úîááæ ,áÝäòÝ òæðÙ àÝðáìÜ ÜïìÝéñ áðòØÙ ÜðáïéÜ åáèÝñÜ åáàïáÝðìÙÝ Ýðïéèñ .åÚÛæÙ 

Ýäê òÝïìèÜ ÜìÝïòä íðæúðÙæàìé 2017. 
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ÜááñêòÙ  òÝÙð òÝðÛÚÜ òÝæááï ÝÞòÝØÙÜ ðòáÜ çáÙ .åáèÝñÜ åáèïÝàÜ òØ ÚÝÝéä,  ÜèßÙÜ ÜÚÝÜè

)ÜèáØñ Ûß ÝØ òáæñð-äñ çáÙ (òáêæñæÝ çááèêä åáèïÝà äñ åáÚÝé ÜñÜðÛéØÜ: "Digital 

Currency"/"Cryptocurrency"  êÙàæ")áìðÚÝàìáðï ,(""Security Token" Ý ("ê"áè çïÝà")- 

ñUtility Token"/"App coin"  .("ñáæñ çïÝà") 

¶  êÙàæ"áìðÚÝàìáðï "Ýèááèê ÙÝðä òÝêÙàæ åáÛêÝáæñ ñæñä áêîæØã òðÙêÜä âðê åèáØÝ 

åáèÝÝãæ åÞáæä áìáîìé  Ýæã)ÜçáÝïàáÙ.( 

¶ Security Token äß  ÙÝðä äê åáèïÝàåáääãèÜ  äñ ÜðÛÚÜÙSecurity  áØïáðæØÜ çáÛÙ

 ÝØòÝèáÛæÙ òÝðßØ. 

¶ Utility Token  ÝØ òÝðáñä ÜñáÚ åáïáèêæÜ åáèïÝàä ÙÝðä éßááòæ òÝðáñÙ ñÝæáñ òÝáÝãÞ

 ééÝÙæ) ðîÝæÙ ÝØDLT äñæä) åáÝéæ åÞáæ ïìéæñ (Øä ÝØ, .(åÝäñò áêîæØã24  

åáèÝáðàáðïÜ  Øä ÚÝÝáéäÛáæò  âã .åáèÝñÜ åáðÝàäÝÚðÜ äê åáäÙÝïæ ßðãÜÙ ØäÝ åáðÝðÙÝ åáÛáßØ

äñæä,  âðêÜ òÝðááè òÝñð Ù"ÜðØÙ)SEC( Üáìä ÜñáÚ ÜÚáîÜ " äñ ÜæÝáïUtilityèáØ "Ý  ïáìéæ áèìÙ

 Ýæîê çïÝàÜ òÚðßÜ âðÝîäòðÛÚÜæ äÝïñòñ ÜêáÛÝÜÝ ,âðê ðááè åáìéÝè åáæðÝÚ  ÚÝÝáé âðÝîä

çïÝàÜ.25 

                                                      

24 ÜèßÙÜ ÝÞ òØîÝæ áÝàáÙ òÝÝßÙ òêÛ òÝáàìñæ äñ áÛðñæ áãðÝê çáÛ ÜðØÙ"Ù òÝèáÛæÙÝ òÝðßØ ,òÝãðêèÜ ðÝÙê åáæÞáæ 

çááèêä òÚðßÜ åáèïÝàÜ åÜñ åáêáîæ òäÝßòæ ÜðÛÚÜÜ ðááèã âðê . 
25 çááèêÙ ÜÞ ÝáÜ ðìéæ åáðïæ åÜáäê ðáÜîÜ Ü- SEC áã ÝÝáÜ Üðáãæ äñ òÝðááè âðê ÛÝÚáèÙ ïÝßä ,çãÝ ÝñÚÝÜ ðìéæ 

òÝêáÙò ÜðØÙ"Ù òÝæáñØæÜ òØ áèÚðØæ åáæÞáæÜ ÜðáãæÙ äñ òÝðááè âðê ÛÝÚáèÙ ïÝßä ,Ûîä òÝèêà òÝìéÝè òÝêÚÝèÜ 
åòÝèáÚÜä .ÝØð ïðì äê òðáïé òÝáÝéßááòÜÜ åäÝêÙ. 

áñðò å4; êÙàæÜ òÝïìèÜ âéæ ÞÝßØã -åáîìÝæÜ åáèïÝàä òÝèïÝæÜ òÝáÝãÞÜ 

 

 :ðÝïæâðê òÝðááè òÝñð ,òáäãäãÜ ÜïäßæÜ 
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òÝÛÚØòÜÜ òðÝî 

 òÝÛÚØòÜÜ òðÝîäÝ åÝïáæä .òÝèÝñ òÝèáÛæÙ åáäêÝìÝ òÝèÝñ òÝðÝîÙ åáÛÚØòæ ÜäØ åáæÞáæ

 .åÜáäê òÝäàÝæÜ òÝÙÝßÜ äêÝ åòÝäáêì çìÝØ äê òÝÙð òÝáàìñæ òÝãäñÜ 

ïæ åèñá òæïÝæ ÜïìèÜÜ âðÝîäÝ ,òæáÝéæ ÜèáÛæÙ ÜæÝñð åÞáæÜ òØ òßòìæÜ òÝñáÜ åÜÙñ åáð

 ,òáðÝàäÝÚð òÝØÛÝ äñ åáäÝïáñæ) ÜÞ ÚÝéæ òÝïìèÜä ðòÝá "ÜßÝè" ÜèáÛæÙ òÛÚØòæÜ òìéÝè ÜðÙß

.('ÛãÝ òáéèèáìÜ òãðêæÜ äÝæ ÛÝÙêä òäÝãáÜ ,åáäáïæ éæ áðàñæ ,òÝäïæ òÝñáðÛ 

òÝîÝìèÜ òÝÛÚØòÜÜ òÝðÝî26  ðÝÙê:çäÜä òÝðØÝòæ ÜäØ òÝðÙß 

¶ ) ßÝð òèÝÝã Øää ÜòÝæêNon Profit Foundation (ú  òÝòÝæêã åáÛÚØòæ åáÙð åáæÞáæ

 òÝðáñá ßáÝÝðæ ÝèáØñ çÝÚðØÙ òäÙïòæ éÝáÚÜ òðÝæò Üñêæäñ âã ,ßÝÝð òÝðàæ Øää

 Üæ ,åáæÞáä òÝðáñá ïìèÝæ åáèïÝàÜæ äàÝÙæ Øä ïäß ÙÝðä ,ÜÞ ÜðïæÙ .ðîÝæÙ ñÝæáñÜæ

åÜä ðñìØæñ åÞáæÜ òßäîÜÙ âÝæòä íáðæò åÜä çòÝè çãÝ ÛáòêÙ åòðáãææ ßáÝÝðÜä27 .

 ÝØ òÝðÝãñæ òÝêîæØÙ åáæÞáä òÝéèãÜ ðñìØä åÚ åááÝñê åäÝêÙ åáäÛÝæÜæ ïäß

 çòæÝ ßÝòáìÜ âØ ëéãÜ òØ òéááÚæÜ ØáÜ ÜòÝæêÜ ðñØã) òÝðÝñï òÝðÙß òÝêîæØÙ

.(òðßØ ÜðÙß á"ê åáêîÙòæ åáòÝðáñÜòðÝî òÝÛÚØòÜ ÝÞ ÜîÝìè ñÙÝÝáíá äñæä ðòáÜ çáÙ ,

 äñÙÝòÝñáæÚ ÝÝñÙ òÝòÝæêÜ ïÝß äñ ÜÙðÜá íáòÝðñìØÜÝ ðÝàì äÙïä  åáéæ åÝäñòæ

 .åáæáÝéæ åáØèòÙ äñææ áääã òÝääÝãÜ òÝèÝñ òÝäÙÚæ åÚ òÝäàÝæ ÜäØ òÝòÝæê äê

.åáßÝÝáÛ òñÚÜÝ áÛáÚØò 

¶ ÜðÙß ) æ"êÙLLC ,Ltd (ú òðÝî òÝÛÚØòÜ òìéÝè äñ ØáÜ ÜðÙß ßØÙ .òäÙÚÝæ òÝáð ÜèÙæ

 ØáÜ çáØ ÛÝê äã) ÜðÙßÜ òÝäáêìä òáñáØ òÝáðßØ òØáñèæ ÜèÚÜ åáæÞáä Üèïæ ÜÞ áàìñæ

 òÝðñìØÙ ÜðáãæÜ ðÝÝäÛ òèáÛæÙ àðìÙÝ ,äñæä Ù"ÜðØÙ íÝìè ØÝÜ .(ïÝßä ÛÝÚáèÙ òäêÝì

ðÞÝÙæ åÝñáð éïèì áÙÚ äê òÝáèæ áäêÙ åñðæ äÝÜáè äñ28. 

¶  åáæÞáæØää òÝÛÚØòÜ ú ïäß åáæÞáæÜæ ê åáééÝÙæ åèáØä òÝÛÚØòÜ òáàìñæ òðÛÝéæ ,

åÜÙÝ  ÙÝð áì äê åáæÞáåáäêÝì åáÛßØ  ÛßáòØ ßòìä òèæ äê  .òÝðáñÜÝ ðîÝæÜÜðïæÙ ÜÞ 

ä çÝãáé åááïÜêáÙò òáñáØ ,âØ òÝãéßè òÝáÝäêÜ òÝáÝÙãðÝæÜÝ ÜòÝêÙÝè òæïÜæ ÜðÙß. 

 åÝïæÜ ÜÞ çáØÝ ,ÜèáÛæä ÜèáÛæ çáÙ òÝèòñæÜ òÝÙð òÝãäñÜ ñá ÝääÜ òÝáÝðñìØÜæ òßØ äãä àðìä

.âã äê 

 

                                                      

26 çèñá òÝðÝî òÝÛÚØòÜ òÝìéÝè ,Ýæã òÝáÝìòÝñ ,Øäñ ÝéèãÝÜ Üì äáØÝÜ ëïáÜÝ çæÝáï ÜááñêòÙ ÝÞ åîæÝîæ ðòÝá .Ýæã 

çã ,ñá Úááéä Üæáñð ÝÞ ,çãñ åáæÞáæ åáÙð åèáØ åáèááîæ òØ òðÝî åòÝÛÚØòÜ. 
27 ÜÙßðÜä ÝØð ïðì ßÝòáè áäãäã. 

28https://global.delaware.gov/2017/07/10/delaware-is-close-to-law-that-will-let-companies-

trade-shares-on-a-blockchain/  

https://global.delaware.gov/2017/07/10/delaware-is-close-to-law-that-will-let-companies-trade-shares-on-a-blockchain/
https://global.delaware.gov/2017/07/10/delaware-is-close-to-law-that-will-let-companies-trade-shares-on-a-blockchain/
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Ùäñ åÞáæÜ ú çáÙ çÝáêð ðîÝæä åááï 

 äñ òÝèÝñÜ ßÝòáìÜ òÝæðÙ åÚ òìïòñæ êÙàæÜ òÝïìèÜ òêÙ åáÙðÜ åáæÞáæÜ çáÙ òÝèÝñÜ

 .ðÝÙáîä ïÝÝñä åáîÝð åáæÞáæÜñ åáòÝðáñÜ ÝØ åáðîÝæÜ 

 ÜßàÙÜÙ ÝØ åáèïÝà òðÝæò) ÛÙäÙ çÝáêð åÜáÛáÙ ÛÝêÙ ëéã éááÚä åáñïÙæÜ åáæÞáæ åèñá

 åáèïÝàä ðÝÙáîä êáîÜä åáäÝãá åáæÞáæ ,ÜäØæ ÜèÝñÙ .åáæÛïÝæ ßÝòáì áÙäñÙ åÜñã ÝØ (ÛáòêÙ

 òØ ñæñä äÝãá ðÙã çïÝàÜÝ ,(åáæÛïòæ ßÝòáì áÙäñÙ ÝØ) ðæÚÝæ ðîÝæ åÜáÛáÙ ñá ðñØã åáèïÝà

 ÝòÝØ åáñãÝðÜú  ,ðîÝæÜ ßÝòáìÙ Ýãáñæá åáæÞáÜñ ßáãñ ,åáèïÝàÙ Øäæ ñÝæáñ Üñêèñã åÚ áã åØ

èÝãò äñ ÜìéÝÜÙ òïÝÞßòÙÝ òÝìéÝè òÝÜæðÝìàäìÜ. 

çÙÝæ  åáØîæèÜ åáæÞáæ åÚ åèñá áã ÝÜñäã åÝïæÙðæÚÝæ ðîÝæä çÝáêð çáÙñ ßÝÝàÙ,  åááÝñê åÜÝ

 òÝðáñÜæ ïäß ïð ääÝãÜ òÝðáñ êáîÜä ÝØ ðîÝæä òÝáèÝñØð òÝØéðÚ êáîÜäðØÝòæñ  åÞáæÜ áÚîæÙ

ñÝðÝÙê  .éÝáÚÜ êîÙòæðÝØä  ÜßòìòÜñ ÜïáàïðìÜ,òáðÙÜ òÝîðØÙ ÙæÜ çáÙ Üèáßñáæñ çïÝà  çáÙä

âðê ðááè çïÝà )ðØÝòæã  ïðìÙ áÚÝé"òÝèïÝæ òÝáÝãÞ" åáæÞáæ åèñá ,(çïÝàÙ ñÝæáñ åáðñìØæÜ 

òÝáÜä áÝñêÜ îæÝîæå ÝØ ÜèÝñ  áì äê ÛêÝáæÜ ñÝæáñÜæßÝòáìÜ æÜçæÝæ. 

òÝèÝñÜ ÜÙðÜ òæðÙ ßÝòáìÜ äñ åáðîÝæÜ ÜäØñÜÝ åØ åÜ åáäáêì òêÙ êÝîáÙ ÜêîÜÜ ðÝÙáîä 

òáòÝêæñæ ðÝÙê áñãÝð åáèïÝàÜ ßÝòáìÜ åØ çáÙ) òáÛáòê òÝãÞä ÜßàÙÜ ñãÝðÜ ðÝÙáîÜ .Øîæè 

 çáàÝäßä áÝäò Üñêæä ,(åáßàÙÝæÜ åáèááìØæÜ äã òØ ääÝã ÝèáØ ðîÝæÜ åØ çáÙÝ âðÛÜ òäáßòÙ

 åáäÝãáñ) êáïñæä åÞáÜ çáÙ åááòÝêæñæ êÛáæ áðêì åááïòÜä åááÝñêÝ ,åáæÞáÜ áîæØæÙ

äÝÜ áÝäáÚ òÝêîæØÙ åîæàîÜä ðñØã åÚ .(åÞáÜ á"ê åáäîÝèæ òÝáÜä ÛÚèæ ÝØ ,òèÚÝÜ òÝäÜèòÜÝ å

 òìàÝñ ÜïÝÞßò êîÙä åáæÞáÜ áîæØæÙ ÜÙð ÜÛáæÙ åááÝäò òÝáÜä åááÝñê åáñãÝðÜ ,åááï ðîÝæÜ

 ÙîæÙ åÚ çãäÝ ,(åÞáæÜ äñ áïéêÜ äÛÝæÙ áÝäò òÝäòÜ ëïáÜ) åÞáæä (åáð'îáì) åáèááìØæ ëáéÝÜäÝ

 ,êÛáæ áðêì åááïòÜä åááÝñê ÜÞ.ÜòÝßì ÜÛáæÙ áã åØ 

áìä  ðÙÝàïÝØÙ ÝæéðÝìñ åáèÝòè2017  Øðïèñ àïáÝðì á"ê"Token Report",  âÝòæ226  òÝïìèÜ

 ïð ,ÝðïéèÝ ÝæäñÝÜñ20  åáæÞáæ) òÝðáñÙ áñææ ñÝæáñ åáðñìØæØäñ  ßðãÜÙðñìØòÜ  òêÙ

(ÜïìèÜÜ, åáðñìØæ ðòáÜ äãÝ ïð .çïÝàÙ ðßéæ29 

 çïÝà çáÙÝ ñáæñ çïÝà çáÙ ÜèßÙÜÜ ðÝØä ÚÝÝáéä êÚÝèÙ òêÛ òÝÝß åáñáÚæ çáÛ áãðÝêñã ,âðê ðááè

çïÝàÜ  ÜèáÜ åÞáæÜ êáîæñ òÝðáñÙ ÝØ ðîÝæÙ áÛááæ ñÝæáñ ðñìØæ çïÝàÜ åØ ÜäØñÜ ,ÝÞ ÜèáßÙæ

çïÝàÜ ÚÝÝáé äê òÝÙð êáìñÜä áÝñê Üáäê ÜèêæÜ çãñ ,ðáî òäØñ30 òáðÙÜ òÝîðØÙ ,Üñêæä ÜãäÜ .

                                                      

29 https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-10-23/only-one-in-10-tokens-is-in-use-

following-initial-coin-offerings  
30 âã äñæä âÝòæ âæéæ áÝäáÚÜ äñ Ü- SAFT )ÝèááèêÙ ÝØð çäÜä ÜïéìÙ ÜØÙÜ ßÝÛÙ:( 

"Pre-functional Utility Token Sales Are More Likely to Pass the Howey Test Potential plaintiffs 

(whether private or governmental) seeking to assert that a token is a security, might argue that 

the ñefforts of othersò prong is satisfied whenever the developers sell utility tokens prior to the 

network launch and prior to genuine utility (aside from mere tradability). They might take the 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-10-23/only-one-in-10-tokens-is-in-use-following-initial-coin-offerings
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-10-23/only-one-in-10-tokens-is-in-use-following-initial-coin-offerings
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-10-23/only-one-in-10-tokens-is-in-use-following-initial-coin-offerings
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 òÝèáÛæÙÝòÝìéÝè ÚÝÜè  åáèïÝàä éßááòÜäçáØñ åÜä çááÛê òÝáñÝæáñ ÜØäæ  çáÛä åØòÜÙ âðê ðááèã

 òãäÜæ ïäßã) áØïáðæØÜHowey, ñ ÜÞ ÜðïæÙ åááïòæ ÜÙåÚ áØèòÜ Üááìáîä òááäêä âðê Ùïê 

íæØæ Üñêèñ ê á"åáðßØ31.( 

Ü äñ ÝòÝßòìòÜä ÜÞ Ùîæ ØáÙÜ òáðÙÜ òÝîðØÙ- SAFT )Simple Agreement for Future 

Tokens(32 åáèïÝà äñ òæÛïÝæ Üðáãæä áàðÛèàé ÜÞÝß ØÝÜñ ,ú  åòðÝæò òÝðáñÜ ßòÝìñ áèìä

ú ) åáæãßÝòæ åáêáïñæäAccredited òÝêïñÜ ÜÞÝßã Ýáßòìæ áÛá äê ðÛÚÝæ ÜÞÝßÜ .ÛÙäÙ (

)Investment ContractÙ åááïÜ ðÝàìÙ ñæòñæ ÙÝðäÝ ,âðê ðááèã áØïáðæØÜ ïÝßÙ ÚÝÝéæÜ ,(- 

eg DR Üðáãæ ðñìØæÜ ,ÜðÛéØÜ òÝñáðÛ äãÙ ÜÛáæê Øää åáæãßÝòæ åáêáïñæä33 ðßØä .

 åáèïÝàÜ åáïìèÝæ ØäæÜ òÝðáñÜ ßòÝìæñú  åáñáæñ åáèïÝàã åáðÛÚÝæÜú  ÜÞÝßÜ áïáÞßæä

.ðÝÙáîä åáìéÝè åáèïÝà òïìèÜÙ òØîä äÝãá åÞáæÜÝ ,(ïÝñÙ åðãÝæä ÞØ åáäÝãáÜ) 

 

åáêáïñæä ÜêîÜÜ 

áÜä ÜÙð òÝÙáñß òÝáÜä ÜáÝñê éÝáÚÜ âáäÜä ðÙêæ .åÞáæÜ äñ ÝòÝßòìòÜ âñæÜäÝ éÝáÚÜ ëï

 òðáîáÙ ÙÝñß Ùáãðæ òÝÝÜä ÜáÝñê åáèïÝàÜ äñ ðÝÙáîä ÜîìÜÜ ,ßÝòáìä åáñÝðÛÜ åæîê åáìéãä

 åáêáïñæñ åáæÞáæ åèñá çã äê .àïáÝðìÜ ÙáÙé áïÝÝáñ "ÞØÙ" òðáîáäÝ ÜÙßð åáñæòñæ òäáÜï

 Üááñêò äñ ÜòÝßòìòÜä åáÛê ÝèØÝ ,ÜÞ âáäÜòÙ åáÙð åáÙØñæ ïäßä çòáè .âáäÜòÙ âÝæòä ÜÛêÝèñ

:åáÙäñ ðìéæä ÜÞ âáäÜò 

¶ Pre-ICO ú åáæÞáæ åáÙð åáèÝì åáêáïñæä  åáæãßÝòæ òÝèðï)çÝÜ çÝãáé ,òÝèðï òÝáàðì ,

ÚèØ åáä' [åáäÝÛÚ åááàðì åáêáïñæ]ÛãÝ ('åðà êÝîáÙ ÜïìèÜÜ ,ÙäñÙ ÜèÝãæÜ Pre-ICO 

) çìÝØÙÜæÝÛ  ÜèÝãæÜ âáäÜòäRoad Show ïìèÜÙÜ  äñ òáòðÝéæòÝáèæ  ÝØÚØ  .(ß"

                                                      

position that the purchasers of these pre-functional utility tokens in such a scenario necessarily 

rely on the managerial and technical efforts of the developers to realize value from their tokens . 

For many pre-functional utility tokens, there is merit to this position. As stated in the prior 

section, the secondary market price of an already-functional utility token is determined by a 

great variety of factors. Likewise, the secondary market price of a pre-functional utility token 

could also be determined by a great variety of factors. However, the application of the 

technical and managerial efforts of the seller is likely the predominant factor in the price of a 

pre-functional utility token until it transitions to being a functional utility token. The purchasers 

of a pre-functional utility token are, by and large, reliant on the efforts of the seller to develop 

functionality. These sellers have not yet expended their ñessentialò efforts. Those efforts are 

still required to deliver functionality, and therefore profit." 
31 ÜÙßðÜä ÝØð ïðìÙ ðïÝéÜ òØ òÝáÝéßááòÜÜ åäÝêÙ . 

32 Juan Batiz-Benet, Jesse Clayburg & Marco Santori, ñThe SAFT Project: Toward a Compliant 

Token Sale Frameworkò, Cooley, Protocol Labs, October 2nd 2017. 
33https://www.sec.gov/fast-answers/answers-regdhtm.html 

https://www.sec.gov/fast-answers/answers-regdhtm.html
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ðïßæ Üñêèñ òÝØàáéðÙáèÝØÙ ÚðÝÙæéïÝä áèÛáéÝ34 Øîæ áã 68% åáæÞáæÜæ åÚÛæÙ35 

ÝêîáÙ éÝáÚ çÝÜ åðàÙ ÜïìèÜÜ ,ØáÜ ÜãðêÜÜÝ áã ðìéæÜ áòáæØÜ ÜÝÙÚ  áÝäáÚÜÝ äáØÝÜ ,ðòÝá

 çÜáæÝãéÝ ,ðÝÙáîä ÜðáãæÜæ âÝæèÜ ðáßæÙ åáòêä òÝñêè ÜäØ òÝðáãæ .ðéßÙ ÜïÝä

 åááÝñêòÝÝÜä  ,çã Ýæã .éÝáÚÜ âéæ áòÝêæñæ ßòèñÚìæÜ  ÙÝðä Üñêè ÜäØ åáêáïñæ åê

åáèì äØ åáèì, Ùð êÛáæ ñÝðÛä åáäÝãá åÜÝ,  òäÙï ÝæãÝÙñ ÙñßæÜ ÛÝï  åÞáæÜ ñæòñæ

òïáÛÙÝÝ ê çìÝØÙ .áØæîåèñá  Ûáæ ÙßðÜ ðÝÙáîä åáèÝì åèáØÝ ÜÞ ÙäñÙ åáïìòéæñ åáæÞáæ

 ÜðÛéØæ ññßÜ äñÙ åØ çáÙÝ ñðÛèÜ éÝáÚÜ ëïáÜÙ åáãÝðãÜ åáäÝïáñæ åØ çáÙ ,çãæ ðßØä

(òÝèÝñ òÝèáÛæÙ âðêÜ òÝðááè áèáÛÙ åáæááïÜ åáðÝàìÜ äÝæ)36. 

¶ éÝáÚä åÞáæÜ òèãÜ ú éêÜ äÛÝæÜ çÝèãò ðòáÜ çáÙ äÝäãä ÜáÝñê ÜèãÜÜ åê òÝðñïòÜ ,áï

 åÞáæÜ ðÝØáòä åáÚîæ òèãÜ ,(òÝáêÝîïæÝ òÝáàìñæ) òêÛ òÝÝß òäÙïÝ åáîêááæ åáæðÝÚ

 åÝéðì ,(âñæÜÙ ðØÝòæã ,'ÛãÝ åáèÝàðé ,àèðàèáØ ðòØ ,áÝäáÚ âæéæ åáääÝãÜ) ÝïÝÝáñäÝ

 ÜáÝñêÜ) ÜïìèÜä òáòñòÜ ßÝòáì ,ðÝÙáîÜæ åáÙÝñæ òäÙïÝ åáæÝðÝìÙ åááèÝñØð åáðæÝß

ñ ÜÙáòã äÝäãä.ÛÝêÝ åáðãæèÜ åáèïÝàä ÛÝïÜ òÙáòã ,(ÜîìÜÜ òØ ÝäÜèáñ åáæãß åáÞÝß ä 

¶ ðÝÙáîä éÝáÚÜ ïÝÝáñ ú ,ïÝÝáñÜ âðÝîä åáèÝñ åáïáìØä òÝèìä åáäÝãá åáæÞáæ  ÜîìÜ Ýæã

òÝòñðÙ  òØ åáîáìæÜ åááêÝîïæ åáïÝÝñæÙ ñÝæáñ ëØÝ çãÝò áðòØÙ åÝéðì ,òÝáòðÙßÜ

ÜðÝñÙÜ .ÝßòìòÜ ÜááñêòÜ òÝßòìòÜ åê ÛÙÙ ÛÙ åáÛêÝáæÜ åáðòØ åÚ  äñ ÜîìÜä

(ÝæááòéÜ ðÙãñ ÜäØã ÝØ) òÝáÝìî òÝïìèÜ äñ òÝãÝðØ òÝæáñð åáääÝãÝ åáèïÝà òÝïìèÜ. 

åïäß åáêîÙæ òÝðáïé åáèÝñ åáìïáÜÙ äê åáæÞáæÜ ëØÝ åáÚðÛæ åòÝØ òØÝ òæð çÝãáéÜ 

ÜãÝðãÜ  òðÝæò òÝáÜä åááÝñê ðòØÙ ÝòàäÙÜÝ åÞáæÜ åÝÛáï åÚ Ýæã ÜäØ òÝðáïé .åÜÙ

ñò.åÝä 

¶ ÜïìèÜÜ ú  ÜðÝÙê ÜðÝæòÜ .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ ÜîìÜ ÜèáÜ ðÝæØã êÙàæ òïìèÜ

 êÙàæ äã ÝØ ð'òØ ,çáÝïàáÙ ÙÝðä) åáðßØ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ òðÝæò ÙÝðä òäÙïòæ

 ÜáÝñê ÜðÝæòÜ .(åÞáæÜ ñæòñæ ÜÙñ çáá'îïÝäÙÜ òñðÙ Üïáäéä åÝäñòã ñæñæÜ ðßØ

) åááòðÝéæÜ òÝêÙàæÙ åÚ äÙïòÜä37FIAT åáÙð åáðïæÙ êîÙòæ Ýæîê ÜïìèÜÜ âáäÜ .(

 åáäÝãá ÜäØ åáÞÝß .åÞáæÜ áßòìæ á"ê åáèèãÝòæÜ åáæãß åáÞÝß á"ê áàæÝàÝØ çìÝØÙ

 ðßØä åáèïÝà äñ ñØðæ òðÛÚÝæ òÝæã äñ áàæÝàÝØ ßÝäáñ åÜáèáÙÝ åáÙð åáèÝèÚèæ äÝäãä

) ÜðñìÜ òÝìÝïò äñ ÜìáãØ ëØÝ ,ÜïìèÜÙ åáäÙïòæÜ òÝêÙàæÜ äñ ÜäÙïVesting (

 òðÝæò òØ ðÝæñä åÚ åáäÝãá ÜäØ åáÞÝß .(ÜäØã ÝðÛÚÝÜ åØ) åáæÞáä åáðÙêÝæÜ åáèïÝàä

 åáîìÝæÜ åáÛÝïÙÝ åáäãÙ ñÝæáñ âÝò åÞáÜ á"ê êîÙòÜä ÜäÝãá åáÞÝßÜ òááèÙ .ÜïìèÜÜ

.åááêÝîïæ åáæðÝÚæ òÝðáñÜ òñáãð á"ê çãÝ òñðÙ 

çòáè ÜÙñ (ã"ÛÙ åáæá ðìéæ) òæáÝéæ ÜìÝïò ñØðæ òêÙïè ÙÝðä  òðÝæò åáìéã ðáÙêÜä

 âðÝØä òÝèòñÜä åÚ äÝãáñ) ñØðæ êÝÛá ðáßæÙ (åáèïÝàä òÝÙááßòÜ òðÝæò ÝØ) åáèïÝà

                                                      

34 Dirk A. Zetzsche, Ross P. Buckley, Douglas W. Arner, Linus Föhr, "The ICO Gold Rush :Itôs 

a scam, itôs a bubble, itôs a super challenge for regulators", 2017. 
35 åÚÛæÜ ääã äêæ 150 åáæÞáæ. 
36 ÝØð àÝðáì ïðìÙ êÚÝèÜ Ùäñä åÞáæÜ. 
37 òáèáàäÙ" ,âã ÜáÜá ,"ðæÝäã ,åìïÝò ØÙ ßÝãæ ïÝßÜ. 
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 .êÝÙï ÜáÜá Øä åÝãéÜñ çãòáá áã åØ ,éÝáÚä Üðïò åÝãé åÚ êÙïè åáòêä .(ÜìÝïòÜ

 ÜááèìÜ òØîæè åÚ ÝÙÝ ,ÜðÙßÜ ðòØÙ ÙÝðä ÚîÝæ éáÝÚæÜ åÝãéÜ éÝáÚÜ òìÝïò âäÜæÙ

.åáèïÝàÜ òñáãðä  

 åÚ çèñáÝ ,åáæÞáä åÜáòÝðáñ òØ åáèòÝèÜ åááêÝîïæ åáæðÝÚ åèñá ÜïìèÜÜ áÙäñ äãÙ ,ðÝæØã

 ÙÝñß Ûáïìò òÝáÜä áÝñê ÜäØ òÝæðÝìàäìä .ÝäÝã âáäÜòÜ äñ Øäæ áÝÝáä òÝðñìØæÜ òÝæðÝìàäì

 åÜñ áÝäáÚÜ äê ,åòêîÜ òØ åáèÝÙ åáæÞáæ ÝÙñ çìÝØÜ äê êáìñÜä òÝäÝãá çÜÝ ,ÜááñêòÜ ÙÝîáêÙ

 åáïìéæ áã çãòáá ,ÜÞ åÝßòÙ çáàáèÝæÜ äñ ÝòÝÙáñß ðÝØä .åáîæØæ åÜñ òÝäÜèòÜÜ áääã äêÝ

 åÚ åáÜÝÙÚ åáàðÛèàé äñ åæÝáïä ÝÚØÛá çæÞ âðÝØä òÝäáêì ðØñáÜä òÝèèãòæñ òÝæðÝìàäìÜ

.ÜæÝñááÙ áòÝêæñæ ïäß òßïä òÝäÝãá çÜ åÝßòÙ ÜðÛéØÜ ßòìòòñ äããÝ ,ÜðÛéØ ðÛêáÜÙ 

 åÞáæÜ áÚîæÝ åáêáïñæä áÝäáÚÜ 

 éÝáÚ áìÝØ äê ÛÝæää êáïñæä ðñìØæÜ ,ÙÝñß Ùáãðæ ÝèáÜ çÝÜ éÝáÚ òêÙ åáêáïñæä çòáèÜ áÝäáÚÜ

 .êáïñæÜ òèáßÙæ ÝòÝáØÛãÝ ÝÙ åáãÝðãÜ åáèÝãáéÜ ,çÝÜÜ 

 òòä òñðÛè ðÝÙáîä âðê òÝðááè êáîÜä òðßÝÙÜ ÜðÙß òÝèáÛæÜ òáÙðæÙñ áòðÝéæÜ çÝÜÜ ïÝñÙ

ê äÙïäÝ áòÝÜæÜ êÛáæÜ äã äñ áÝäáÚ ðÝÙáîä ÜðÙß ,ðòáÜ çáÙ .áÛáÚØò äñææ äñ åáääã Üæîê ä

 òÝðááè áìÝØ ,òáïéêÜ ÜòÝäáêì åÝßò Ýæã ,åáÙð êÛáæ áàðì äáãæÜ ëáïñò åéðìä òñðÛè òáðÝÙáî

 åáñèØ äñ åòäÝãá ,ÜáéãèÝ ÜðÙßÜ äê åááìéã åáèÝòè ,ÜðÝæòÜ ÛÝêáá ,åòÝæãÝ åáêîÝæÜ âðêÜ

ÛÝêÝ åáÛßÝáæ åáØèòÙ òÝðááè ñÝãðä åáæáÝéæ38æÜ . áÛã ,åáêáïñæÜ ðÝÙáîä ñáÚèÝ åéðÝìæ êÛá

 ÜêïñÜÜ òÝáØÛã òØ âáðêÜäÝ ÜðÙßÙ ÜêïñÜÙ åáãÝðãÜ åáèÝãáéÜ òØ çáÙÜä êáïñæä ðñìØä

 òèæ äê ,ÜáæÝéðìÙ åáðéæèÜ åáàðìÜ äãä òáàìñæ òÝáðßØ òäàÝæ ÜðÙßÜ äê ,çã Ýæã .ÜÙ

Û ÜìÝïòä òßØ åéðìä òñðÛè ÜðÙßÜ ,âñæÜÙ .åÜáäê âæòéÜä äãÝá êáïñæÜñ ,åááìéã òÝßÝ

 ÜðÙßÜ ,áÝäáÚÜ ÛÙäæ .åááòÝÜæ åáêÝðáØ äê åááÛááæ òÝßÝÛ çãÝ ÛÝêÝ çááèê áäêÙ òÝïÞßÜ äê àÝðáì

 áäêÙ åê òÝØïéêñ òÝñáðÛÜ çÝÚã ,êáïñæÜ äê çÚÜä ÝÛáïìòñ ,çáïò áÛáÚØò äñææ åááïä òñðÛè

 .àÝêáæÜ òÝáèæ áäêÙ ÙÝð äñ åòæãéÜÙ ÝèòÝá åáðáãÙ äñ åðãñ ÝØ çááèê 

 éÝáÚÙ äñ âðÛÙ çÝÜICO ÜèÝñ ÙîæÜ åÝáã ðÝÙáîä39 ú  åáðÝàì åæîê åáØÝð åáÙð åáïáìèæ

æÜðÛéØ  ÜÙÝßÜæÝÛÝæêä ÜáòÝñáðÛÙ .çãä  Øäåááï  åáæÞáæÜñ ÛáßØ áÝäáÚåáïìéæ  âðÝîäéÝáÚÜ ,

äãÝ  åáÙÝñß åáàðì ðáòéÜä ÝØ åéðìä áÝñê åÞáæ äêÝáòÝÛÝØ,  ðîÝæÜ äñ ßÝòáìÜ òæð Ýæã

åááìéã åáèÝòè ,ÛêÝáæÜ ÝÜòÝ òáèãÜ .òáïéêÝæã çã, çáØ òÝñáðÛ äñææä áÛáÚØò çÚÝÜ. 

ñãÝðä òÝáÝñê òÝáÜä ðìéæ åáãðÛ òÝáÞãðæ òäÙïä êÛáæ äê åáæÞáæ åáÛòêòæÜ êîÙä òïìèÜ 

åáèïÝà, ÙÝáçÜáè Ü- White Paper " :çäÜä)áÝäáÚÜ âæéæ(" ,ðòØ àèðàèáØÜ äñ ÜðÙßÜ ,áðòØ 

                                                      

38 ÝØð òÝèïò òÝðááè âðê )áàðì ëáïñòÜ òàÝáàÝ ëáïñòÜ ú ÜèÙæ ÜðÝîÝ ,(ãñòÜ"à-1969. 
39 äÛÙÜ ÜÞ Øä åááïòæ ðñØã òÝðÙß òÝèÝì åáêáïñæä åáæãßÝòæ Ýæã òÝèðï çÝÜ çÝãáé ,òÝèðï òÝáàðì ÝØ ÚèØ'åáä .

ÜðïæÙ ÜÞ ,ßÝã ßÝïáæÜ äñ åáêáïñæ åáäÝÛÚ Ý/ÝØ åáæãßÝòæ ÜäØ ðñìØæ åÜä ñÝðÛä ßÝÝáÛ áñáØ äñ åáàðì åáÙð 
åØòÜÙ ,åÜÝ ÙÝðä åáÝÝäæ òØ àïáÝðìÜ âäÜæÙ Ýááß. 
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ïÝÝáñ åáêîÙæÜ òÝðáïé äñ åáæÞáæ , áòÝðáñòðÝïáÙ òáèÝîáß )Audit äñ (åáæðÝÚ åááêÝîïæ 

 åáÚÝäÙÝ çãÝò áðòØÝñ.ÜäáÜïÜ òäêÝì åÜÙ 

 ØÝÜ ÝÙ ÜêïñÜÜ áìÝØÝ åÞáæÜ òÝÛÝØ áÝäáÚ çòÝèÝ åáèïÝà òÝïìèÜ ÜÝÝäæÜ ðòÝáÙ íÝìèÜ âæéæÜ

 åáæðÝÚ äñ áÝÝáäÙ åáòêä ,(òÝÙááßòÜ ÝÙ ÜØÝð ßðãÜÙ Øäñ) åÞáÜ ßéèæñ âæéæ ÝÜÞ .áÝäáÚÜ âæéæ

ááêÝîïæ .éÝáÚÜ òÝÛÝØ åáàðì çááîäÝ ÝïÝÝñä ,åÞáæÜ áðÝßØæ ÛæÝêÜ çÝáêðÜ òØ ÚáîÜä Ýòðàæñ ,å

 ÝØ ÝÞã òÝðáÜÙÝ àÝðáì òæðÙ ,åáØÙÜ åáìáêéÜæ ðòÝá ÝØ ÛßØ äÝäãä áÝñêÝ ÛáßØ ÝèáØ ÜÞ âæéæ

òðßØ40: 

¶ åÞáæÜ éáéÙÙ åáÛæÝêÜ çÝÞßÜÝ çÝáêðÜ 

¶  ,ïÝñ ßÝòáè ,áäãäã äÛÝæ äÝäãä ÜáÝñêÜ) òáïéêÜ òáèãÝòÜ('ÛãÝ åáðÚòØ 

¶ (âæéæÜæ ðãáè ïäß òÝÝÜä áÝñêÜ ëáêé) ÜèãÝòÜ ÛÝïÝ ÜáÚÝäÝèãàÜ òÝÛÝØ åááèãà åáàðì 

¶ ßÝòáìÜ Ùäñ 

¶  ðÝÙê Ùð äïñæ åÜä òÝáÜä áÝñêñ) åÞáæÜ òØ åáÝÝäæÜ åáîêÝáÜÝ åáæÞáÜ òÝÛÝØ åáàðì

(åÝßòÙ åáêáïñæÜ 

¶ ('ÛãÝ òÝÛÚØòÜÜ åÝïæÝ çìÝØ) ÜðÙßÜ äê åáàðì 

¶ ÙÝ åáèïÝàÜ òÝÛÝØ åáàðì :åääã 

o åáèïÝàÙ òÝèïÝæÜ òÝáÝãÞÜ 

o åÜÙ ñÝæáñÜ çìÝØ 

o òäÙÚÝæ åòÝæã åØÜÝ òïìèÝæÜ òÝæãÜ 

o ) òðÞÝß Üñáãðä çÝèÚèæ åÝáïBuyback( 

o (Üèòñæ ÝØ êÝÙï) ÜïìèÜÙ ðáßæ 

¶  :åääãÙÝ áÝìîÜ éÝáÚÜ òÝÛÝØ åáàðì 

o  áÙÚä òÝäØñ òÝäêÜä äÝãáñ Üæ ,ÜäÙÚÜ Øää åáòêä) ñïÝÙæÜ éÝáÚÜ ëïáÜ

ìéãÙ áÛáòêÜ ñÝæáñÜ(åá 

o éÝáÚÜ ÛêÝæ 

o  ßÝòáì ,òÝðÝãñæ åÝäñò Ýæã ,òÝèÝñÜ òÝðàæÜ áìä ÜïÝäßÙ åáòêä) éÝáÚÜ ÛÝêáá

('ÛãÝ 

o  êîÝæ ïäß ,åáæÞáä ðÙêÝæ ïäß åáÙð åáæÞáæÙ) åáèïÝàÜ äñ ÜïÝäßÜ çìÝØ

(áÛáòê ñÝæáñä ÜðÙßÜ áÛáÙ ðØñè ïäßÝ ðÝÙáîä 

o (òæááï åØ) åáæÞáä ïìèÝæÜ ïäßä ÜäñÙÜÜ òìÝïò 

o áìéãÜ òïÞßÜ çìÝØ(ÝÜñäã çæØè ÝØ åãß ÜÞÝß òÝêîæØÙ) å 

o  áÝñêÝ åáîÝìè åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ Ýääãáá ÙÝðä) ÜïìèÜÙ åáäÙïòæÜ òÝêÙàæ

(áòðÝéæ ëéã ääãáÜä 

                                                      

40 åê òÝßòìòÜ åÝßòÜ ÝäßÜ ßòìòÜä åÚ åáàðÛèàé òæðä àÝðáìÜ åáãæéæÙ ÜäØ .ÜÙßðÜä ÝØð ïðì "òÝæÚæ 

òÝßòìòÜÙ ÜêìÝòÜ." 
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¶ ßÝòáìä åááÝìîÜ åáèæÞÜ òÝßÝä 

¶ åÜäñ ÜßàÙØÜ òÛáæÝ åáìéãÜ òðáæñ çìÝØ 

¶ òÝðáñÙ áðñìØ ñÝæáñä òÝØæÚÝÛ 

¶ åáßÝÝðÜ ÝØ òÝßÝïäÜ ðìéæ Ýæã ,Ûáòêä òÝáÞßò (áèòÝãáØ ÝØ áðìéæ çìÝØÙ) 

¶ âðê òááäêä áìîÝ áèñæ ïÝñ åÝáï Ýæã ,òÝìéÝè òÝßàÙÜ 

 ÝèáÝîñ åáïáìØÜ ðòáÙ ÝØ ÜðÙßÜ ðòØÙ ÜÞ âæéææ ÛðìèÙ êáìÝÜä äÝãá ÝääÜ åáàðìÜæ ÛßØ äã

.ääã êáìÝÜä Øäñ åÚ äÝãáÝ äáêä 

 åááäØáîèàÝìÜ òÝèÝðòáÜ òØ àáäÙÜä ,Ýáèáê òÝØðã Ýæîê ÚáîÜä áÝñê åÞáæ äã ,ßÝïáìÜ ðÛêáÜÙ

 åáèÝãáéÝ òÝèÝðéßæ åäêòÜäÝ ßòìä Ûáòê ØÝÜñ òÝðáñÙ ÝØ ðîÝæÙ åáèÝæà òÝáÜä åááÝñêñ

 ðòáÙÝ) ÜÞ ðááèÙ ÜêáìÝæÜ áÝäáÚÜ òæðÙ ÜÙð òÝèÝñ òæááï ,âã äê ëéÝè .åááïòÜä åááÝñêÜ

 (åáÚîáæÜú áï ,ðòÝáÙ àêÝæ êÛáæ êáïñæä ïìÝéæÝ ÜàêÝæ ØáÜ áÝäáÚÜ òæð åÜÙñ åáæÞáæ åáæá

.òáéßá ëáïæ åÜäñ áÝäáÚÜ âæéæñ åáæÞáæ åáæááï åòæÝêäÝ 

äáêä ðãÞÝæÜ ðïßæÙ41 Ü áæÞáæ ÙÝðÙ áã åáðïÝßÜ ÝïáéÜ-ICO  êáÚÜä ÜáÜ çòáè Øä ÝæÚÛèñ

òäãñÝæ ÜðÝîÙ ÜêïñÜ òàäßÜä42ÝÛÝØ ÜæÝÚê ÜèÝæò Úáîæ ÜÞ ðïßæ . òïìÝéæÜ áÝäáÚÜ òæð ò

 äêæ äñ åÚÛæ âÝòæ .áÝäáÚÜ âæéæÙ150  ÝêîáÙñ åáæÞáæICO äêæ áã äñæä Øîæè ,20% 

 ,åÞáæÜ áðÝßØæ åáÛæÝêÜ åáæÞáÜ òÝÛÝØ êÛáæ åáìñÝß Øä åáæÞáæÜæ25%  åáïìéæ Øä

 äêæÝ ,åáéáÝÚæÜ åáìéãÙ ñÝæáñÜ çìÝØ òÝÛÝØ êÛáæ åáêáïñæä80%  åáìéãÜ åØ åáàðìæ Øä

æä åáèòáèã áã Øîæè ÛÝê .åáæÞáÜ á"ê òáÛááæ Üãáñ-59%  òÝñáÜ òÝÛÝØ êÛáæ åáïìéæñ åáæÞáæÜæ

Ù áãÝ ,åáÙñÝá åÜ ÜÙñ òïáÝÛæÜ òÙÝòãÜ òØ åáïìéæ Øä-33%  òØ ÜÙòãñ òÝñáÜ åñ åáðïæÜæ

.åÞáæÜ áðÝßØæñ ÜðÙßÜ ÝØ åáæÞáÜ åñæ ÜèÝñ ÜáÜ áÝäáÚÜ âæéæ 

ÜáÚÝé òìéÝè òððÝêòæÜ Ùïê ðÛêáÜ ÜðÛéØ äê òÝêîÜ åáæÞáæÜ ØáÜ ÝìïÝò áàìñæÜ äñ  âæéæ

 ÙäñÙ åááÝèáñ åÜÙ åáñêè åáòêä âØ ,ÜäØ åáÚîæ âæé äê ðÝÙáîÜæ çÝÜ åáéááÚæ åáæÞáæ .áÝäáÚÜ

 òØ ÝéááÚ åéáéÙ äêñ ðîÝæÜ áÙáãðæäÝ ßÝòáìÜ áìÝØä åáèæØè åèáØ åáæÞáæÜñ ÝØ ,ðòÝá ðßÝØæ

ã Ù"ÜðØÙ òÝêáÙò ðìéæ òÝäÜèòæ ÜäØ òÝðÝñ òÙáòã òêÙ .ëéãÜ ,åáèïÝà òïìèÜ êîáÙñ åÞáæ ÛÚè

ÜäØ òÝêáÙò äñ çÞãðæÙ òÛæÝê áÝäáÚÜ âæéæ äñ áàìñæÜ ÝìïÝò òäØñÝ43 ëØ åáÙð åáæÞáæ .

 ðááè ÜÝÝÜæ ÝèáØñ çãÝ ,ÜêïñÜä ÜîäæÜÙ ÝØ Ùááßæ âæéæÙ ðÙÝÛæ çáØ áã Ýæîê âæéæÙ åáðáÜîæ

.áÜñäã ÜðÛéØä ëÝìã ÝèáØÝ âðê44 ) ÝÞ ÜðÜîÜDisclaimeràÝì ßðãÜÙ ÜèáØ (.òÝáðßØæ åòÝØ òð 

                                                      

41 "The ICO Gold Rush :Itôs a scam, itôs a bubble, itôs a super challenge for regulators", Dirk A. 

Zetzsche, Ross P. Buckley, Douglas W. Arner, Linus Föhr, 2017. 
42 "In most ICOs in our sample, potential participants are given so little financial information that 

their decision to fund the ICO cannot be based on a rational calculus."  

 
44 çäÜä ßéÝè áéÝìáà ÜðÜîÜ äñ )Disclaimer( ÚÝéæ ÜÞ: 
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 éÝáÚÜ òÝæÛïòÜ ÙÝðä òðØÝòæ ,äáêä ÝðØÝòñ åáàðìÜæ ïäß ÛÙäæ ,åÞáæÜ äñ àèðàèáØÜ ðòØÙ

 ,åáæÞáÜ åê çÝÝïæ ðñï ðÝîáä òÝðñìØÜ åÚ çãòáò .åÞáæÜ òÝÛÝØ ëàÝñ êÛáæ åéðìòÜä åÚ äÝãáÝ

áØÜ ðòØä åáäêæ åáÙð åáæÞáæ ,çã Ýæã .åÞáæÜ òÝÛÝØ ëéÝè êÛáæ äÙïäÝ òÝäØñ äÝØñä àèðàè

 çìÝØÙ ÝÚáîÜäÝ (åáòêä ÙãðÝæÜ) çÝáêðÜ òØ ñãÝðä àñìä áÛã åÞáæÜ äê ðÙéÜ áèÝàðé åÜäñ

 ÝàæñÝÜ åØ çáÙ ,áÝäáÚÜ âæéææ åáðÛêè åáòêäñ ,åááòÝÜæ åáàðì äáãÜä áÝìî ðòØÜ .áïÝÝáñ

 åáäß ëØ åáòêä .åáèïÝàÜ òïìèÜ òêÙ ÝÝòÝÜ åðàñ áèìæ åØ çáÙÝ òÝèÝñ òÝÙáéæ âæéæÜæ

ÝæòÝ åááÝèáñ ïìéä áÝñê ÜðÙßÜ äñ àèðàèáØÜ ðòØÝ ,ÜðÙßÜ òÝäáêìÙ ÝØ çèãÝòæÜ òÝðáñÙ òÝð

.åÞáæä òÝêÚÝèÜ òÝèÝñ òÝáÚÝéÝ ßÝòáìÜ òÝæÛïòÜ ðÙÛÙ åáèÝãÛê åÚ Ýæã ,ÜäØ åáØñÝèÙ åáèÝãÛê 

 äê òÝðáïé åáñÝê ëØ åïäßÝ ,åáèïÝà òÝïìèÜ äñ òÝæáñð åáÞãðæÜ åááØæîê åáðòØ åèñá

 åòÝØ åáÚðÛæÝ ÜäØ åáæÞáæ åÝäñò òðÝæò åáÙð åáðïæÙ Üñêè ÜÞ òÝðáñ .åáèÝñ åáðàæðì áìä

 òÝæÛïòÜ ðßØ åÚ åáÙïÝê åáðßØ åáðòØ .åòÝèáæØ òÛáæÙ êÝÚìä áÝñêñ Üæ ,åÞáæÜæ

 .åáàïáÝðìÜ 

 åÜÙ åááÝîæÜ êÛáæÜ áàðì .åáÚÝäÙÝ çãÝò áðòØ ÝèáÜ êÛáæ äÙïä äÝãá êáïñæÜ ÝÙñ ëéÝè ïáìØ

ááï ØäÝ ,åáèæáÜæ ßðãÜÙ åèáØ åèæØ åáäÝãáñ åáèááèê áÛÝÚáè ÝØ ÜèÙÜÜ òæð áÙÚä ðÛéÝæ êÛáæ å

 ,ðÝÙáîä òØîÝáñ ÜïìèÜ äã òèßÝÙÜ åáñèØ äñ Üäáêì ÜäáÜï òæááï áã ÜØðè âØ ,åáÙòÝãä òÝáÜä

 òðñïòæ Øä ÜðÙßÜ ðñØã åÚ ,äñæä âã .åáæÞáÜæ òÝÙÝñò òñðÝÛÝ òÝÙïÝè òÝðÝïáÙ òæéðìæ

åê çòÝè áòÝðáñ  ,òðÝïáÙåáæðÝÚ åáèÝñ ÜäáÜïÙ åááÝñê êîÙä åæîêÙ òÝðÝïáÙ ÛÝïä  éáéÙÙ ÛæÝêÜ

ðÝÙáîä åÜáØîææ òØ åéðìäÝ åÞáæÜ. 

òÝØáîæÙ  åáàðÛèàé ßòìòÜä ÝäßÜ òáßãÝèÜ äñ åááÝñê ÜäØ åáàðÛèàé .òÝèÝñ òÝðÝîÙ áÝäáÚ

 òÝÝÜäÜðÛéØ  âÝòæ åæîê äê åáäÙïæ ïÝñÙ åáìÝÚñ òáæîêçÝîð çáßÙÜä åæîê åáæÞáææ 

åááòááêÙ .åáàðÛèàé ÜäØã åáäÝãá ØÝîæä áÝàáÙ ÙáÝäáÚ äñ äã êÛáæÜ áàèÝÝäðÜ êáïñæä áÚîæÙ 

ÜðÙßÜ ,ÙòÝêèæáÜ çòææ òÝßàÙÜ Øää áÝéáã çãÝ ÙòÝèáæÞ äñ åáæÞáÜ Üèêæä äê òÝäØñ. 

áÝàáÙ  ëéÝèÝèáÜ òðáãñ áòÝðáñ òðÝïáÙ òáèÝîáß .òÝðÝïáÙÜ òÝñêè òÝæðÙ åáìïáÜÙÝ åáèÝñ, åèñáÝ 

åáìÝÚ ÝðÙîñ çáàáèÝæ åÝßòÙ ÜÞ .òðÝïáÙÜ òðïÝé åáðïæÙ åáÙð òØ ÛÝïÜ ÛæÝêÜ éáéÙÙ çïÝàÜ 

êîÝæÜ òèßÝÙÝ çáÙ ðòáÜ òØ  äÝäãä ÜäÝãá ÜðáïéÜ .Ýäñ ÜßàÙØÜ òÛáæÝ ÝòÝäáêá ,ÝòÝãáØ ,ÝèãÝò

 êáðòò òðÝïáÙÜ ÜäØ åáðïæÙ .ÜîìÜÜ âáäÜò äÝÜáèä ñæñæÜ åãßÜ ÜÞÝßÜ éáéÙÙñ ÛÝïÜ òØ åÚ

Þáä òÝðñìØæÜ ÛÝïÙ òÝîðì äê ðòáÜ çáÙ ,(åÞáä åáèïÝàÜ òØîïÜÙ áÝèáñ Ýæã) ÝáØèò òØ òÝèñä å

                                                      

"Nothing in this White Paper shall be deemed to constitute a prospectus of any sort or a 

solicitation for investment, nor does it in any way pertain to an offering or a solicitation of an 

offer to buy any securities in any jurisdiction. This document is not composed in accordance 

with, and is not subject to, laws or regulations of any jurisdiction which are designed to protect 

investors. Certain statements, estimates and financial information contained in this White Paper 

constitute forward-looking statements or information. Such forward-looking statements or 

information involve known and unknown risks and uncertainties which may cause actual events 

or results to differ materially from the estimates or the results implied or expressed in such 

forward-looking statements." 
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 òæááïÝ ,òÝèÝñ ÜðæÝß òÝæðä òÝáÝïäÜ òØ ïäßæ òðÝïáÙÜ ßÝÛ åáòêä .'ÛãÝ ÜßàÙØ òÝîðì

 çèñá ,ëéÝèÙ .âã äê ðÝÙáîÜ òØ çãÛêäÝ ÝØîæèñ åááÝïáäÜ òØ çïòä ÝØ ÙáÚÜä ïáìèæä òÝðñìØ

ÝáÚÜ âáäÜò äã òØ òÝðïÝéñ ,ðòÝá òÝìáïæ òÝðÝïáÙ äÝÜáè ,ÜðÙßÜ òÝäÜèòÜ òØ äÝäãä òÝáÝñêÝ é

 âáäÜÝ éÝáÚÙ åáìòòñæÜ òèáßÙ ,(ÜðÙßÜ ïèðØÙ ðæñè çãØ éáÝÚñ Üæ äã åØÜ ,äñæä) åáìéãÜ

) òÝßÝïäÜ áÝÜáÞ45KYC .áÛáÚØò äñææÝ òÝáæðò ,( 

 äñæä âã .òáéßá òæîæÝîæ ÜÛáæÙ áã åØ ,åáàðÛèàé ßòìòÜä ÝäßÜ áÛáÚØò äñææ äñ ðñïÜÙ åÚ

åáæÞáæ åèñá ) ÜäñÙÜ òìÝïò åáêÙÝïÜVesting åÞáÜ ÜãäÜæÙ ,åáèñ ðìéæä êáÚÜä ÜäÝãáñ ,(

 áã òêÛä åáñãÝðÜ ðÝÙáîä ðñìØæ ÜÞ çÝèÚèæ .ÜïìèÜÙ Ýä ÝîïÝÜñ åáèïÝàÜ òØ ðÝãæä äÝãá ÝèáØ

 áÛááæ çìÝØÙ ÝáòÝïÞßÜ òØ ïÝñÙ ðÝãæä äãÝá Øäñ òÝáÜ ,åÞáæÜ òÙÝàä äÝêìä âáñæá åÞáÜ

 .ëéãÜ åê "ßÝðÙä"Ý 

áÚÝé åáêáïñæ 

åÞáæÙ  êîÙæÜICO åááÝñê  òÝáÜäåáÚÝé åáèÝñ äñ åáñãÝð ú  ÜäØãåáêèÝæÜ ðïáêÙ çÝîðÜæ 

ñæòñÜä òÝðáñÙ Ù ÝØ ðîÝæîæñáê åÞáæÜ,  ÜäØã åòæÝêäÝåáêèÝæÜ ðïáêÙ áìáîÜæáÜ òØñÜä 

ÜØÝñò . äÙÝïæêîÙä ÜïÝäß òìéÝè äñ åáñãÝðÜ :òÝáÞãðæ òÝáðÝÚàï Üæãä åááäØáîèàÝìÜ 

Ą /åáñæòñæòÝßÝïä áäØáîèàÝìá åú åáèááèÝêæñ åáñèØ Ù ñæòñÜä ,åÞáæÜ êáîæñ òÝðáñ

 ÜßèÜÜ âæé äê òÝáÜä ÜäÝãá ÜñáãðÜ ÞØÝ) ðòÝá ðßÝØæ ÙäñÙ åØ çáÙÝ áÛááæ çìÝØÙ åØ çáÙ

 .(òßìÝæ ðáßæÙ ñÝæáñÜ òÝãÞ òØ åáñãÝð åÜñ 

Ą áîÝäß  åáêáïñæÜú åáßòìæÜåáñæòñæÜ ,  åáêáïñæÜÝ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ Ýñãðñ

ÝáÜñã ÙåãðÛ òäáßò òÝêÙàæÜæ ïäß äñ åÜáðáßæÙ ÜðáÛØÜ ÜááäêÜ ðÝØä .

 åáæÝãéÙ åØ åÚ ,ðÙêÙ ÝääÜ òÝêÙàæÜ òØ Ýñãðñ åáñèØ ,åòïìèÜ ÞØæ åááìðÚÝàìáðïÜ

 áìäØ òÝØæä êáÚÜä òÝáÝñêÜ òÝØÝñò ÝÚáñÜ òáßãÝèÜ ÜìÝïòÜ Ûê åÜÙ ÝïáÞßÜÝ ,åáèàï

á ÜäØ åáìéã .áòÝêæñæ çìÝØÙ åèÝÜ òØ ÝäáÛÚÜÝ åáÞÝßØ çááÛê åáïÞßÝæ òÝáÜä åáäÝã

 ÜäØ òÝïìèÜä òáéßá ÜßÝè ÜñáÚ åÜÙ åáïáÞßæä ðñìØæñ Üæ ,åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ

 òÝáÜä áÝñêñ Üæ) åáðäÝÛä åìáäßÜä âðÝîÜ Øää òÝêÙàæÙ ñÝæáñ òÝñêä åÜä ðñìØæ çãÝ

(åáäÝÛÚ åáßìèÙ ÜàÝñì Øä Üæáñæ46 ÜäØ åáêáïñæ áã ÛÝê âáðêÜä çòáè . åáÙÜäè

ÜáÚÝäÝèãàÜæ òÝèæÛÞÜ òØ åáñìßæ ,òðßØ ÝØ ÝÞã ÜæðÙ åÝßòÜ òØÝ ÜòÝØ åáðáãæ ,

.ÜðáÜæÜ åòÝðñêòÜ ðÝØä òÝßì åáðáÜÞ åÚ åÜ áã åáèêÝàÜ ñáÝ ,ÜØÙÜ ÜêïñÜÜ 

Ą  ðßéæÜ òÝæðÝìàäìÝ åáðÝãú äØ åáæðÝÚ åòÝäáêì åîêæ Ü äñ åáäÝÛÚ åáæÝãé åáïáÞßæ

 òÝêÙàæÜäØ òÝêÙàæÙ ÙÝðä åáäÙïòæ åÜáßÝÝðÝ ,åááìðÚÝàìáðï.  åÚ ÜäØ åáæðÝÚ

 áòÝêæñæ ïäß ëáïÜä åáäÝãá ÜäØ åáæðÝÚ ,çã äê .Ùð êÛáæÙ åáïáÞßæÝ ïÝñÙ åáÙðÝêæ

.ÜÞ ïÝñÙ ÜêïñÜÜ áìïáÜæ 

Ą  åáæãßÝòæ åáêáïñæú  ,åáæãßÝòæ åáêáïñææ åáñêè åáéÝáÚÜ áìïáÜæ ðãáè ïäß ,ðÝæØã

) êÙàæ òïìèÜ åÛï äñ ÙäñÙ ÙÝðäPre-ICOãáé çÝÜ òÝèðï åæê òÝèæä çòáè .( òÝèðï ,çÝ

                                                      

45 Know Your Customer ú âáäÜ áÝÜáÞä ßÝïäÜ ,ØÝÜñ ïäß òÝñáðÛÜæ òÝáðÝàäÝÚðÜ åäÝêÙ. 
46 çááèêä ÜÞ ÝØð ïäßÜ êÚÝèÜ çÝãáéä òÝäáÞèÜ ïðìÙ "åáèÝãáéÜ åáãÝðãÜ ÜêïñÜÙ òÝêÙàæÙ åááìðÚÝàìáðï." 
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 ,áñáØ çìÝØÙ ÙÝðä Üñêè ÜäØ åáêáïñæ éÝáÚ .'ÛãÝ åáä'ÚèØ ,åááòßìñæ åáÛðñæ ,òÝáàðì

 êÛá áäêÙ åáéÝèæ åáêáïñæÙ ðÙÝÛæ ÙÝðä ,çã Ýæã .òáéßá òÝäÝÛÚ òÝáÜä òÝáÝñê òÝêïñÜÜÝ

 Ýæã ,òÝÙð òÝñáðÛ ÙáîÜä ÛßØ Ûîæ åáäÝãá ÜäØ åáêáïñæ ,çã äê .áïéêÜ åäÝêÙ Ùð

ÚÝ êÛáæä òÝñáðÛ (ÜäÝã ÝØ) ÜêïñÜÜæ ïäß òäÙïä ÜñáðÛÝ ÜêïñÜÜ ááß âñæ äãÙ áÝäá

 ÜäØ åáêáïñæ ,áèñÜ ÛîÜ çæ .åáïìèÝæÜ åáèïÝàÙ ïð ØäÝ ÜðÙßÜ òÝáèæÙ ÜïÞßÜ âðÛ

 ðÝØä ,ëéÝèÙ .åòÝáßæÝæ åÝßòÙ åáæÞáä íêááäÝ àïáÝðìÜ äñ áêÝîïæ áÝÝáä ïáèêÜä åáäÝãá

Ú äÝãá åáæãßÝòæ åáêáïñæ äñ éÝáÚ ,ÙðÜ åèÝáéáè áã åáðßØ åáêáïñæä òÝòáØ ñæñä å

 òÝØÛÝÝÜ ðéÝß ßãÝè ,ÜäØ åáêáïñæä Üááèìä òìéÝè ÜÙáé .äØáîèàÝì äêÙ åÞáæÙ ðÙÝÛæ

 ÜÛÙÝêÜ ÜèáÜ  ,åäÝêÙ òÝÙð òÝèáÛæÙ ÜäØ åáæÞáæ äê âðê òÝðááè áèáÛ òäÝßòä êÚÝèÜ äãÙ

ðÝàì Üïáèêæ (òÝèÝñ òÝðÛÚÜ áìä) åáæãßÝòæ åáêáïñæä ÜêîÜ òÝÙð òÝèáÛæÙ áã åá

 áèáÛ òÝñáðÛæ êèæáÜä ðßÝÙ åÞáæÜ åØ .ëáïñò åÝéðìæÝ ÜðÛéØÜ òÝñáðÛæ åáÙßðè

 ðòáä éÝáÚÜ òØ òÝßÛä ÝØ ÛÙäÙ ÜÞ ÚÝéæ åáêáïñæä éÝáÚÜ òØ äáÙÚÜä Ýáäê ,âðê òÝðááè

 .ðòÝá ÜÜÝÙÚ òÝØÛÝ ðñìØò ßÝòáìÜ òæð ÝÙñ Ùäñä åáêáïñæÜ 

Üä òÝÛêÝáæÜ òÝèðï ðòÝáÝ ðòÝá òÝæï ßòìòæ åÝßòÜñ äãã òÝêÙàæÙ Üêïñ

 ,âã äê ëéÝè .åáðäÝÛ áèÝáäáæ òÝØæ äñ åáìïáÜä òÝêáÚæ ÜäØ òÝèðïæ Üæã .åááìðÚÝàìáðï

åÚñ âãä òÝáÝÛê òÝæááï  òÝèðïÜåÝßòä éèãáÜä òÝäáßòæ òÝïáòÝÝÜ . 

 ÝòÝßòìòÜ åðà åÚ ïèÞÜ òÝðÙß äñ åáéÝáÚÙ áÞãðæ ïáìØ ÜÝÝáÜ ÜäØ åáêáïñææ éÝáÚÜ

åÝßòÜ äñ ÜèÝðßØÜ ÜèñÙ .ÜØðè  áÞãðæÜ ïáìØä âìÜ åáèïÝà òïìèÜ òÝêîæØÙ éÝáÚ áã

Ü åÝßòÙ òÝïéÝêÜ òÝðÙß ðÝÙê- DLT, Ýìïê ÝáìïáÜÝ  çÝÜ òÝèðïæ ðáñáÜ éÝáÚÜ áìïáÜ òØ

çÝãáé ) áèáêðÚÜ  ÙäñÙeedSïèÞÜ òðÙß äñ (47. 

Ą  åáêáïñæåáØèÝêæï ú æ àêÝæ êÛáÙ çááìØòÜä åááÝñê ÜäØ åáêáïñòæÝêä Ü åáêáïñæ

 åäÝêÙ çÜ ,åáðßØÜðòÝá åáèàïÜ ÜêïñÜÜ áìïáÜ ðÝØä .áÚÝäÝèãàÜ åäÝêÙ çÜÝ òÝêïñÜÜ 

,åÛá äê  ÛÜÜ .åÜæ ñðÛèÜ áÝäáÚÜ äêÝ åáæÞáæÜ äê ÜòÝßì ÜêìñÜ åÜä òÝáÜä ÜáÝñê

 ,òÝãÝæè òÝáÙáð äñ åäÝêä äáÙïæÙ ,åÝßòÙ òÝØðèñ òÝÜÝÙÚÜ òÝØÝñòÜÝ áòðÝñïòÜ

ØáÙæåá  .åÝßòä ÜäØ åáêáïñæ äñ Üãáñæä 

ïÝñ áèñæ 

ÛßØ ØæÜåáèááì  äñ åááÞãðæÜÜááñêò ÝÞ  ðßéæä áèñæ ïÝñ äñ ÝæÝáï ÝèáÜ òÝêÙàæÙ

åááìðÚÝàìáðï .äáÛÙÜä  á"ê ðÝÙáîä åáèïÝàÜ äñ òáèÝñØðÜ çòðáãæä éßááòæÜ ,áèÝñØðÜ ïÝñÜæ

 ,åÞáæÜïÝñ áèñæ ÝèáÜ òÝðñìØÜ äñ åáñèØ ðÝßéä åáèïÝàÙ åáïÝÝñÙ ÝØ òÝæðÝìàäìÙ Üðßéæ 

òÝÛêÝáæÜ âãä48. 

åÝáã  òÝæááïåäÝêÙ ðìéæ Ùð äñ òÝðáÞ òÝðñìØæÜ ðßéæ  òÝêÙàæÙåááìðÚÝàìáðï òÝãðêÜÜ .çÜ 

áã çèñá ã- 200  ,ðßéæ òÝæðÝìàäìïäß äÝÛÚ çÜæ Þãðòæ ßðÞæÙ òáðÙÜ òÝîðØÙÝ ïÝßðÜ çèñá .

ÛÙäÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ çáÙ ðßéæ òÝðñìØæÜ òÝæðÝìàäì,  ÜìäßÜ åÚ òÝðñìØæÜ ÜäØã ñáÝ

                                                      

47 ßÝÝÛ ê"á ðìéæ òÝðÝïæ ,åÜáèáÙ SmithandCrown. 
48 Ýèãòáá åÚ ÝêÙàæò Øäñ ÝêîÝÜ ðÝÙáîä ÜðÝîÙ äñ ÜïìèÜ âØ åÜ åáðßéè ïÝñÙ áèñæÜ . 
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 ëéã äñáòðÝéæ ÜäØ òÝêÙàæÙ  ðòá äÝæ åáðßéè çãæ ðßØäñ åáîÝìèÜ òÝêÙàæÜ äÝæ ðïáêÙ)

(òÝêÙàæÜ äÝêìòä ðòÝá òÝÙãðÝæ òÝèÝðßØÜ . òÝßÝïäÜ áìéãä ïèÙ òÝèÝÙñß äÜèä âðÝîÜ äñÙ

 òÝæðÝìàäì ,ßðÞæÙ òÝæðÝìàäìÜ òáÙðææ äáÛÙÜä .òÝèÝñ òÝèáÛæÙ òÝáðÝàäÝÚð òÝñáðÛÙ ÛÝæêäÝ

òÝìéÝè òÝèáÛæÙÝ) Ù"ÜðØÙ ðßéæ òèÙäÜ òêáèæä òÝñðÜ åðïáêÙÝ ,åáèÝñ åáæðÝÚ á"ê òÝßïÝìæ (

 ðÝðà çÝæáæÝ çÝÜ(FINCEN)  ÙÝðä åáãááòñæÜ åáìÝÚ ,êÙàæ áòÝðáñ áèòÝè äê ßÝïáìÜ áìÝÚÝ

òÝáæÝïæÜ òÝáÝñðä49 òÝêÙàæÙ àØáì ëéã òÝìáäßæÜ òÝæðÝìàäì äê ðïáêÙ Üñêè åááïÜ ßÝïáìÜ .

çáÙ åáìéã äñ ðÙêæÜ ðÝØä) åááìðÚÝàìáðïÜ  äñ òáæáèÝèØÜ òãðêæÜ çáÙä òáØïèÙÜ òãðêæÜ

) òÝßÝïäÜ òðãÜ áãáäÜò ðòáÜ çáÙ òÝääÝã ÜäØ òÝñáðÛ .(åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜKYC (

) çÝÜ òèÙäÜ òêáèæ òÝñáðÛæ ïäßã åáìéãÜ ðÝïæ òïáÛÙÝAML(50 åáïÝÝñÜæ ÜèÝñÙ ,òØÞ òæÝêä .

òÝäÜèòÜ äê áæñð ßÝïáì åááï Øä áã ÜØðè ,åááòðÝéæÜ åááèñæÜ  òÝäáêì òêîÙòæ ØäÝ ðßéæÜ

 äÝæ áÛÚè Ûîã òäêÝì ÜæðÝìàäìÜ åØ ÜäØñÙ ÝèáÜ òÝæðÝìàäìÜ çáÙ ëéÝè áèÝñ .òÝáîäÝìáèæ áÝÜáÞä

 òÝØðÝÜä Üááèï òÝØðÝÜ çáÙ ñáÚìæÜ ,åáèÝñÜ òÝßÝïäÜ çáÙ âÝÝòæã ïð ÝØ (çìäßã ÝØ ðäáÛã) ßÝïäÜ

òÝáÝñê ÜÞ äÛÙÜä åÚ .òÝéðÝÙä ÜæÝÛÙ åááñáäñ åáÛÛî äñ Üðáãæ  òÝáäÝêìò òÝãäñÜ òÝáÜä

.òÝáðÝàäÝÚðÝ 

) Ù"ÜðØÙ âðêÜ òÝðááè òÝñð äñ ÜêáÙïæ êèæáÜä áÛã ðïáêÙÝ ,òáðÝàäÝÚðÜ òÝØÛÝÝÜ áØ ßãÝèSEC (

 Ù"ÜðØÙ òÝäêÝìÜ òÝäÝÛÚÜ ðßéæÜ òÝæðÝìàäì ,åáØïáðæØÜ âðêÜ òÝðááè áèáÛ äñ ÜðìÜ ðÙÛÙ

èáØñ òÝêÙàæã ÝãðêÝÜñ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ðßéæ òÝðñìØæ âðê ðááèä ÜðÛÚÜÜ äê åáèÝê å

 .åáðßØ åáðÝàäÝÚð á"ê ÝñðÛèñ åáãáäÜòÜ äã òØ ÝêîáÙ åÜáïáìèæ ðñØÝ ,òáðÙÜ òÝîðØÙ ÜìïòÜ

 òÝÝß Ýæã ,åáæÞáæä òÝñáðÛ ÙáîÜä òÝáÝñê ÜäØ òÝæðÝìàäì ,ÝÜñäã çïÝà äñ åÝñáð âðÝîä ,çã äê

äÜò ÝêîáÙñ âãä ÜßãÝÜÝ âðê ðááèÙ ðÙÝÛæ Øäñ ÜÛáêæñ òáàìñæ òêÛ âáKYC  .ÜïìèÜÜ âäÜæÙ

 çáêæ Ýñêè ÜäØ òÝæðÝìàäì ,(åáïáÞßæä òÝäáÞè) ÜäÝÛÚ ÜéðÝÙÙ ðßéæä çïÝà åÝñáðÙñ çÝðòáÜ äñÙ

 åÞáÜ á"ê êîÙòÜä äÝãá ðßéæä åÝñáðÜ áã çáÝîá .åáæÞáÜæ ÜäØ òÝñáðÛä ðÝñïÜ äãÙ ëé ðæÝñ

ìàäìÜ òæÞÝáÙ åÚ êîÙòÜä äÝãá âØ ,ÜæðÝìàäìä ÜèÝìÜ (åáèïÝàÜ áïáÞßæ ÝØ).Üæîê ÜæðÝ 

äØðñáÙ òÝäêÝì åÝáã ñáò òÝæðÝìàäì òÝáÞãðæ ðñìØæÜòÝ  òÝêÙàæä åáäïñ äñ ÜìäßÜ

 åááìðÚÝàìáðï .åáîÝìè 

ðßéæÜ òÝêÙàæÙ åááìðÚÝàìáðïÜ åáîÝìèÜ ðòÝá êîÙòæ ðìéæÙ Ùð äñ òÝæðÝìàäì åáßìèÙÝ 

åáðñìØæÜ òÝäáÞè òæáÝéæ51 .òæÝêäå òÝêÙàæ åáÙð åáæÝñð ðìéæÙ àêÝæ äñ òÝæðÝìàäì  åØ)

ääãÙ(, òÝäáÞèÜÝ åÜÙ ÜãÝæè òáéßá .åèñá åáæÞáæ åáéèæÜ ðÝòìä ðÝéßæ ÜÞ òÝäáÞèÙ òÝêîæØÙ 

òááèÙ åááìáäßò åáèÝèÚèæ ÝØ åÞáæÜ âÝòÙ ðßéæ áèÝèÚèæ,  ÜÙðÞð áèÝèÚèæ ÝæãåáèÙÝæ åáðñìØæÜ 

                                                      

49 ÝáèÙ ïðÝá äñæä êÙïè çÝáñáð áìáîìé òÝðáÞä òÝðñìØæÜ òÝáÝäáêì òÝðÝñïÜ çòæÙ òÝðáñ òÝêÙàæÙ åááìðÚÝàìáðï 

Ýæã ÜïÞßÜ ,ÜìäßÜ êÝîáÙÝ òÝØïéê ,Øðïè ÜÞ çÝáñð BitLicence" ." 

 http://www.dfs.ny.gov/legal/regulations/bitlicense_reg_framework.htm 
50 https://www.fincen.gov/news/news-releases/fincen-issues-guidance-virtual-currencies-and-

regulatory-responsibilities 

 
51 àÝðáìä çááèêÙ òÝäáÞèÜ ÝØð áäãäãÜ ßÝòáèÜ ïðì. 

http://www.dfs.ny.gov/legal/regulations/bitlicense_reg_framework.htm
https://www.fincen.gov/news/news-releases/fincen-issues-guidance-virtual-currencies-and-regulatory-responsibilities
https://www.fincen.gov/news/news-releases/fincen-issues-guidance-virtual-currencies-and-regulatory-responsibilities
https://www.fincen.gov/news/news-releases/fincen-issues-guidance-virtual-currencies-and-regulatory-responsibilities
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 ÛáïìÜä òÝßÝïää åÜÙ .òÝêÙàæ åÜæ âÝñæä ÝØÜÛÙÝê òìéÝè ñáñ éßááòÜä ÜáäØ ØáÜ áã çáÙ 

òÝæðÝìàäìÜ Ýèãòáá åáðêì åáðãáè ëïáÜÙ òÝäáÞèÜ ëØÝ ðáßæÙ ààÝîæÜ ðÝÙê ÝòÝØ êÙàæ .åáðêì 

ÜäØ åáäÝãá êáÚÜä òÝØæä ëØÝ áìäØ åáðäÝÛ, Ý åÜåááÝñê ÛáêÜä äê ðéÝß òÝäáêá åáÝéæ ïÝñÙ ÜÞ. 

 åÜáèÙ åáæØòæ åáðãÝæÝ åáèÝïñ ðßØä ÜäØ òÝæðÝìàäìä íÝßæ òÝñêè òÝÙð òÝØïéê ,çã Ýæã

 ÜðÝæòÜ òØ åÜáèÙ åáðáÙêæÝ åáèì äØ åáèì åáñÚìè ,åáèÝðéæ áæÝñááÝ òÝáòðÙß òÝòñð òÝêîæØÙ

.(áòðÝéæ) àØáì ëéãÙ åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæä 

ÙÝðäÙ ðÝßéä çááèÝêæÜ åÛØ ,ÜæðÝìàäì ðáÙêÜä ñðÛè ÝÞã  ØîæèÜ áàðì ßòìæä Ýäñ òÝêÙàæÜ òØ

òÝäêÙÙÜÜäØ òÝæðÝìàäìä Üîáðìä áòÝêæñæ çÝãáéä ÜØáÙæ ÝÞ ÜÛÙÝê ., äÝãáñÜ  ëØ ØáÙÜä

æÚÝÛ .çòéáðïäÜ  ÜîáðìÜ ÜèáÜ ÜÞ çÝãáé òÝñææòÜä òàäÝÙðØÝðÙìÙ 2014 äòæðÝìàäì Mt. 

GOX ,ÜÜæðÝìàäì ÜäÝÛÚÜ ðòÝáÙ çæÞ ÝòÝØÙ ðßéæä çáÝïàáÙÙ. çãØ ÜæðÝìàäìÜ  ÜéðïðßØä 

ÜäÚòÜñ ñØáÜ Üîðìè ÝÙèÚèÝ Üèææ ã- 850,000 çáÝïàáÙ äñ òÝßÝïä áÝÝñÙ äñ äêæ 450 çÝáäáæ ðäÝÛ 

)ðêñÜ áì äê ÙÝòÝØ çæÞÜ(52 .æÚÝÛÜ òìéÝè ÜÞ ßÝÛ òÙáòã âäÜæÙ ÜæéðìòÜ )Ù- 19 ðÙæîÛÙ 2017,( 

ðñØã òðáÞ ðßéæ åÝðÛÙ ÜØáðÝï ÜêáÛÝÜ äê òàáñì äÚð Ùïê Üîáðì ÜÙ ÝÙèÚè áìéã òÝßÝïä. 

åÝßò  áàèÝÝäð ëéÝè ÝèáÜçòÝßòìòÜ  .òÝðÞÝÙæ òÝæðÝìàäì äñáì äê ëØ ñ òÝêÙàæÜ

ìä åáéèæ åááìðÚÝàìáðïÜà ðÝæ òÝØïéêÜ áêîÙæ òØ âðÝîÜâæòéÜä  òáÙðæ ,áñáäñ Ûî äê

ðßéæÜ êîÙòæ åÝáÜ òÝæðÝìàäìÙ òÝáÞÝãáð, òÝðæÝñÜ çäîØ òØ áìéã òÝßÝïäÜ  òÝðáñÜæ ïäßã

 åáïèðØÙ)åáÛðìè ßòìæÜñ áàðìÜ åÜäñ ðæñè ðÝæØã ÜæðÝìàäìÙ .(òÝæðÝìàäìÜ òÝðÞÝÙæÜ 

òÝØÙ ðÝòìä æ ññßÜ òØòÝãæòéÜ äê Ûî áñáäñ òÝêîæØÙ åáÞÝß åáæãß åáäêÝìÜ åáèÝèÚèæÙ 

åáèÝñ  äñæä)òÝêîæØÙ Üðáîá äñ çïÝà áéïÝðì ÚîááæÜ ÜïÞßÜ êÙàæÙ ðßØ ,áìðÚÝàìáðï ÝØ àØáì (

åáðñìØæÝ òØ ðßéæÜ òÝðáñá çáÙ òÝßÝïäÜ )Peer-to-Peer (çìÝØÙ áàæÝàÝØ .òÝæðÝìàäì ÚÝéæ 

ÜÞ òÝäêæ òÝäØñ äãÙ ðÝñïÜ åòæØòÜä  äñáèÝèÚèæ åáæááïÜ ÜðÛéØÜ,  ÝèÙèñÜ ðÝÙê ðïáêÙäÛÝæ 

ÜáòðÝéæ .òÝáÞÝãáð òÝéðÝÙ äñ 

ÜêìÝòÜ òÝßòìòÜÙ òÝæÚæ 

Ü- ICO  òèñ áèìä .áßãÝèÜ ðÝñêÜ òáîßæÙ ïð ÜäßÜñ ÜêìÝò ØáÜ2016 Ü ÝæááïòÜ êÙàæ òÝïìè

 òèñ âäÜæÙ .ÛÙäÙ òÝÛÛÝÙ2016  ÜáÜ ÝÞ ÜèñÙ àäÝÙÜ ÜïìèÜÜ êÝðáØÝ ,ðÙÚòÜä ÜêìÝòÜ ÜäßÜ

 òïìèÜThe DAO  áØæÙ (âñæÜÙ àðÝìá Ýáäê)2016  äêæ äñ áÝÝñÙ150  ÝÞ ÜïìèÜ .ðäÝÛ çÝáäáæ

 òèñÙ òÝïìèÜÜ âé .çæÞ ÝòÝØ Ûê òÝïìèÜÜ ðòá äãæ òáòÝêæñæ ÜäÝÛÚ ÜòááÜ2016 ã äê Ûæê- 300 

 âäÜæÙ ïÞßòÜä ÜãáñæÜ ÝÞ ÜæÚæ .ðäÝÛ çÝáäáæ2017 òÝðÙÚòÜ Üäß ÝÞ Üèñ äñ ÜááèñÜ òáîßæÙÝ ,

 ðìéæÙ ÜòÙÝÚ ÝÞ òÝðÙÚòÜ .ÝÞ ÜðÝîÙ ÝéááÚñ åáæÞáæÜ ðìéæÙÝ åáéÝáÚÜ ëïáÜÙ òáòÝêæñæ

òÝïìèÜ òÝäÝÛÚ, ÝêáÚÜñ ëØ éÝáÚä äñ äêæ 250 çÝáäáæ ðäÝÛ åÞáæä Ûáßá )Ýïäßç Øä Ýñêè ääãä 

ðÝÙáîÜ ØäØ åáêáïñæä åáæãßÝòæ ÛÙäÙ .(çááîä áÝØð ïìèÜÝò  äñòÝêÙàæ ê á"òÝðÙß òÝïáòÝ 

                                                      

52 https://en.wikipedia.org/wiki/Mt._Gox  

https://en.wikipedia.org/wiki/Mt._Gox
https://en.wikipedia.org/wiki/Mt._Gox
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òÝééÝÙæÝ  åáèïÝàÙ ñÝæáñÜ òØ ÝÙäáññÙ òÝðáñòÝèòÝè çÜñ53 òèñ âäÜæÙ áã çÜ òÝãðêÜÜ .2017 

ÝéáÝÚ ÜäÝã ã- 6 êÙàæ òÝïìèÜ òÝØæÙ ðäÝÛ ÛðØáäáæ 54. 

ÙàæÜ äñ ïÝñÜ áÝÝñ âéÙ òðãáè ÜßáæîÙ ÝÝä ÜäØ òÝïìèÜ òÝØðä çòáèñ áìã .åááìðÚÝàìáðïÜ òÝê

 åáæáñðòÙ4 Ý-5 òäáßòÙ ïÝñÜ áÝÝñ ,2017 ã äê Ûæê- 18  ðÝêáñÙ ÜáÜ çáÝïàáÙÜÝ ,ðäÝÛ ÛðØáäáæ

ã äñ- 90%  òèñ ëÝéÙ ,òØÞ òæÝêä .Ýèææ2017 æ ðòÝáä ïÝñÜ áÝÝñ êáÚÜ- 600  Üááäê ,ðäÝÛ ÛðØáäáæ

æ ðòÝá äñ- 3,000%òÝßìä Ûðá çáÝïàáÙÜ äñ ÝïäßÝ , æ- 50%ã äñ Üááäê ëØ äê òØÞ .- 1,400% 

 âÝò åáÙð òÝêÙàæ äñ åòïìèÜæ çÜ ÜêÙè òÝêÙàæÜ ïÝñ áÝÝñ âéÙ ÝÞ Üááäê .çáÝïàáÙÜ äñ ÝðáßæÙ

 ,ðòÝá åáïáòÝ òÝêÙàæ äñ åãðêÙ òðãáè Üááäêæ çÜÝ åÜæ åáÛßØ äñ åÜáðáßæÙ òáòÝêæñæ Üááäê

ÛßØ äã äñ ßòèÜÝ ,åáÞÝßØ áìäØÙ Ýäêñ ,äìáðÝ ð'òØ Ýæã  äêæ åÝáã ÜÝÝÜæ åÜæ10%  áÝÝñ âéæ

.ïÝñÜ55  

 òäáßòÙ .ðßéæÜ áðÝÞßæÙ òðãáè Üááäê åÚ ÜòááÜ ïÝñÜ áÝÝñÙ Üááäêä äáÙïæÙ2017  ÝêáÚÜ ÜáèìäÝ

æ òÝßìä ðßéæÜ áðÝÞßæ- 200  òÝðñê Üæãä ÝêáÚÜ ÜèñÜ ëÝé òØðïäÝ ,ÜææáÙ ðäÝÛ çÝáäáæ

.åáÛðØáäáæ 

 

                                                      

53 ëØÝ òèáÛæ ÜáèÝàéØ ,ÜÞáðãÜñ äê ICO. 
54 åáæááï ðìéæ òÝðÝïæ åáèÝòèä ÜäØ ,âØ åáÛáßØ åèáØ ÜäØ åáÝÝÜæÝ ÜãðêÜ ÛÙäÙ .ÝØð åáñðò 1 ïðìÙ êïðÜ. 
55 áìä áèÝòè CoinMarketCap. 

 åáñðò5 òÝêÙàæÜ ääã äñ ïÝñÜ áÝÝñ ;åááìðÚÝàìáðïÜ áäÝá -3124 ú  ðØÝèá3129 

 

 :ðÝïæCoinMarketCap 
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.çÜáäØ éßááòÜä áÝØðñ ÝÞ Üááñêò äñ ÜòÝßòìòÜÙ òÝìéÝè òÝæÚæ ðìéæä òÝáÝÛê òÝæááï 

 ÜááäêðÝÙáîÜ òÝêÛÝæÙ ú  ÜááäêÜ òØÝ êÙàæÜ òÝïìèÜ òááñêò òÝßòìòÜ òØ ÝÝáäñ òÝêìÝòÜ òßØ

 ÜðáÜæÜ ÜéáèãÜ ÜèáÜ àðìÙ çáÝïàáÙÜ äñÝ ääãÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ åÜáðáßæÙ òðãáèÜ

 âäÜæÙ .Ùð áòðÝñïò ÛÜÙ ÜòÝÝäñ ,òáðÝÙáîÜ òÝêÛÝæä åÜäñ2017  òÝèÝòáêÙ òÝÙð òÝÙòã ÝáÜ

ÝêÙàæÜ äê òáäãäãÜ òÝáÝæÛ ,çã Ýæã .åäÝêÜ áÙßð äãÙ áæÝáæÝá Üßáñ ØñÝèä ÝãìÜ åÜÝ ,ÝäØÜ ò

,ïÝìïì ÝØ Üãáæò áðÙÛ òÝêáæñæÝ ÜÞ çááèêÙ òÝØàÙòæ òÝÙð òÝàäÝÙ òÝáðÝÙáî56  êÚÝèÙ ðïáêÙÝ

 òÝêÙàæÙ åáãæÝòÜ òäáÜï äñ ïÝÝáñ áîæØæ òÝÙïêÙ åÚ ÜðÙÚòÜ òÝêÛÝæÜ .çáÝïàáÙä

.åááìðÚÝàìáðïÜ 

éæ ÜêïñÜ áðîÝæ òïñÜ åááòðÝú  áéèèáìÜ åäÝêÙ ÜêïñÜ áðîÝæ ßòìòÜä ÝäßÜ ÜèÝðßØÜ ÜèñÙ

 åòïñÜ ØáÜ âãä òàäÝÙÜ ÜæÚÝÛÜ .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ åÜáðáßæ äê åáééÙòæÜ áòðÝéæÜ

Ü òÝéðÝÙÙ çáÝïàáÙÜ äê åááÛáòêÜ åáÞÝßÜ äñ- CME ÜÝ- CBOE57 òÝèÙñßòÜä åáÞÝßÙ ðÙÝÛæ .

) òáìéãCash Settlement äñ äêÝìÙ ÜðÙêÜæ äáÛÙÜä) ðäÝÛä çáÝïàáÙÜ çáÙ ðáßæÜ áñðìÜ äê (

 åÝáä òßØ ðêñ ÙÝñáß áìä (ÙÝïèÜ ÛêÝæÙ çáÝïàáÙ(Fixing) ØïÝÝÛ ÝØä åÜÙ òÝäáêìÜ ,çã äê .

 òØÞ òÝðæä .òáéßá åîæÝîæ çááÛê åÜÙ ðßéæÜ ðÝÞßæ åÝáã ,çã Ýæã .çáÝïàáÙÙ òÝäáêìä òæÚðòáæ

áòÝêæñæ Ûêî åòïñÜÙ åáØÝðÜ ñá  .òáòðÝéæÜ òáéèèáìÜ òãðêæä çáÝïàáÙÜ äñ Ýòéáèã âáäÜòÙ

) òáØïáðæØÜ âðê òÝðááè òÝñð ÜðáòÜ Øä Üã Ûê ,âã äê ëéÝèSEC òÝèðï ïáñÜä (ETF  ÝÙïêáñ

                                                      

56 åÜáèáÙ åáæÞáÜ äáÙ éàááÚ îáðÝ'Ûð çÝéèðÙ ,Ú'ë éÝÞÙ ãèæ"ä JP Morgan ,áèòß éðì äÙÝè Üäãäãä äÝì ðÙÝðÝ çæÚÝðïà 

ðäáñ ,çáàéáðï ÛðØÚä Ýá"ð çðï êÙàæÜ òáæäÝêÜ ,ñØð ÛìÜ ðÙêñä çäØ çØìéèáðÚ ÛÝêÝ åáÙð.  òèñÙ ðÙã ðÝæØã1999 
çÝàäáæ Üäãäãä äÙÝè éðì çòß .òáñìÝßÜ ÜäãäãÜ äñ ÜáîÝäÝÙØä ÜÞ ÚÝéæ êÙàæ äñ áÞãðæÜ ÝÛáïìòä éßááòÜ çæÛáðì 

57 òÝéðÝÙ òÝäÝÛÚ òÝééÝÙæÝ åáÞÝßä åááÛáòê òÝðÝßéäÝ òÝîðØÙ òáðÙÜ ,òÝèÝòèÜ ßÝïáìä òÝñðÜ òãæéÝæÜ çááèêä 

ÜÞ òÝîðØÙ òáðÙÜ ,Ü- ï Commodity Futures Trading Commission CFTC. 

åáñðò 6 ; áäÝá -ïÝñÜ áÝÝñ âéæ åáàäÝÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ åßòè3124 ú  ðØÝèá3129 

 

 :ðÝïæCoinMarketCap 
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 åÜáðáßæ ðßØäñ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï58 åáðîÝæ ,ÜìÝðáØ ßðÞæÙ ðïáêÙÝ ,òÝðßØ òÝèáÛæÙ .

 áã çááîä ñá çã Ýæã .ðßéáÜä ÝäßÜ ðÙã ÜäØãòÝèðï áðîÝæÝ ÜêïñÜ åáìéÝè ðÙã åáæááï òðÚéæÙ 

òááñêò òÝêÙàæÜ åááìðÚÝàìáðïÜ  äáÛÙÜä)åäÝêÜæ áéèèáìÜ áòðÝéæÜ(, åïäßÝ åáðßéè  åæîêÙ

.åáèïÝà òÝêîæØÙ 

òÝáòðÝéæ ÜêïñÜÝ çÝãáé çÝÜ òÝèðï äñ çòéáèã ú  áÚÝéÙ ïéÝêÜ ïäßÙ ðØÝò ðÙãñ áìã

ä ,òÝØðä çòáè ßòìòæ åÝßòÜñ äãã ,åáêáïñæÜ òØ åÚ ,åÝßòä òÝáÛÝêáá òÝèðï äñ çòÝßòìòÜ Ûî

 òÝáòðÝéæ ÜêïñÜ òÝèðï äñ çòéáèãú  åÚ äÙïä ÝäßÜñ ,òÝáàðì òÝèðïÝ çÝãáé çÝÜ òÝèðïÙ äßÜ

 áïèÙÙ ÜäãÝ (òáèÝÜ ÜïÞßÜä ëéÝèÙ åáÙð åáðïæÙ) ÜäØ òÝðÙßÙ åòêïñÜä ÜðÝæòÙ åáèïÝà

ßéæÙ Ýïéêáñ åáïéÛ äñ åòßáòì äê ÝÞáðãÜñ ,åáäÝÛÚ òÝêïñÜåááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ð59 .

 áìéã åáäÜèæÜ ,åáäÝÛÚÜ òÝêïñÜÜ áòÙÝ ÜáéèìÜ áìÝÚñ âãä òÝáÝÛê çááÛê çáØ åÝáã áã ðæØèÝ Úááéè

 ÜäßÜ ÜðÛéØÜ äñÙ åØ çáÙÝ ðòÝá áèðæñÜ åááìÝØ äñÙ åØ çáÙ ,ðáñá çìÝØÙ åÝßòä åáéèãè ,ðÝÙáî

 .åÜáäê 

 òèÚÝÜ òÝäÜèòÜä åáàðÛèàé òÝßòìòÜú  òÝáÝÛê òÝæááï òÝÙïêÙ) òðÚÙòæ ÜááñêòÜñ äããñ âãä

 áèñæ åááòÝêæñæÝ åáäÝÛÚ åáèïßñ äñ åòéáèãÝ ÛßØã åáæÞáÝ åáêáïñæ äñ ÜÛáæä áãáäÜò

 åÚ ,åáêáïñæÜ áèìÙ òÝèÚÝÜ äê ðÝæñä ÝÛêÝèñ åáØèò åæîê äê åáäÙïæ åáæÞáÜæ ïäß ,(åáÛÛîÜ

) åáàðÛèàé ðîááä åááÝñê ÜäØ åáãáäÜò .áÜñäã òáðÝàäÝÚð ÜñáðÛ ØääBest Practice ÝèáßÙáñ (

 ÜæÚÝÛ .ÝòÝØ òÝèÝÜä åáèèãòæ ÝØ êáïñæÜ áãðÝîÙ åáÙñßòæ òÝßìñ ÜäØã çáÙä åáèÝÚÜ åáæÞáæ çáÙ

) ÜäñÙÜ òìÝïò òÙîïÜ ØáÜ ÝÞ òÝßòìòÜäVestingÜäÝãáñ ,( êáÚÜä ðìéæä åáèñ ,ÜãäÜæÙ åÞáÜ 

ÝèáØ äÝãá ðÝãæä òØ åáèïÝàÜ ÝîïÝÜñ Ýä ÜïìèÜÙ .çÝèÚèæ ÜÞ ðñìØæ ÝÙáîäð åáñãÝðÜ òêÛä áã 

åÞáÜ âáñæá äÝêìä òÙÝàä ,åÞáæÜ òÝáÜ ØÝÜñ Øä äãÝá ðÝãæä ïÝñÙ òØ ÝáòÝïÞßÜ çìÝØÙ  .áÛááæ

 ÜÞÝßÜ ÝØ çïÝàÜ éáéÙÙñ ÛÝïÜ òØ åáèßÝÙÜ ,åááèÝîáß åáðïÙæÙ ñÝæáñÜ ØáÜ òìéÝè ÜæÚÝÛ

ÝØæÚÝÛ .åòÝèáæØÝ åòÝãáØ áÙÚä òÝØÛÝ åáèïÝàÜ áñãÝðä åáïìéæÝ ÜîìÜä áØðßØñ åãßÜ ò

 òÝäØñä Üèêæä åáæÞáÜ äñ åòÝèáæÞ ,åÞáæÜ áÚîæÝ áÝäáÚÜ áãæéæ òðÚéæÙ àÝðáìÜ òæð çÜ òÝìéÝè

 ðÝÙáîåáêáïñæÜ ñÝæáñÝ æØèÙ ç)Escrow ( ,éÝáÚÜ áìéã òðáæñäëéÝè êä ÜñÝæáñ åáÞÝßÙ 

åáæãß. 

 äê çÚÜä ,ÜááñêòÜ ßÝòáìä òÝÙð åÝðòä ÜáÝñêñ òãðÝÙæ ÜêìÝò ÜèáÜ åáàðÛèàé äñ åòÝßòìòÜ

 çÚÜä áÛã âãÙ áÛ åØ ïìé ,òØÞ åê .åòêïñÜ âðê òØ ðòÝá ÙÝà âáðêÜä åÜä ðñìØäÝ åáêáïñæÜ

.åáêáïñæÜ ðÝÙáî äê 

åáæÞáæÜ áÚÝéÙ òÝðÝæò ú  ðïáê ,Üä ÜæÛïñ ÜìÝïòÙ çãÝ êÙàæÜ òÝïìèÜ äñ çòßáðì òäáßòÙ

 òÝáòñò ßÝòáìä åáàïáÝðìÙ ÝáÜ òÝïìèÜÜDLTßÜ âã ßòìòÜ ÜÞ åÝßòñ äãã ,òØÞ òæÝêä . Ýä

 âðÝîä ÝØ ðßØ òÝðáñæ ïäßã ÜáÚÝäÝèãàÙ òÝñæòñæÝ åáìéÝè åáòÝðáñ òÝêáîæÜ òÝðÙß éèãáÜä

                                                      

58 åØ áã çèñá òÝèðï òÝêîÙæÜ ÚÝé äñ ÜÙáïê ðßØ ðáßæ çáÝïàáÙÜ. 
59 https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-12-21/goldman-is-said-to-be-building-a-

cryptocurrency-trading-desk 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-12-21/goldman-is-said-to-be-building-a-cryptocurrency-trading-desk
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-12-21/goldman-is-said-to-be-building-a-cryptocurrency-trading-desk
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-12-21/goldman-is-said-to-be-building-a-cryptocurrency-trading-desk
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 ðÝñï ÝèáØñ òÝðáñ äñ åáÚîááæã) ÛÙäÙ åáèïÝàÙ ñÝæáñÜÜáÚÝäÝèãàääñæä .(,  áèÝòè áìä

Coinschedule,  òèñÙ2016  äñ ÜèÝñØðÜ òáîßæÙÝ2017  ÝáÜáòñò äñ åáàïáÝðìÝ òáîßæã ò

êä .åáéÝáÚÜ âéæòØÞ òæÝ,  òèñ ääãä çÝòèÜ2017 ØÝÜ ã- 35%. ðæÝäã,  äñ ÜááèñÜ òáîßæÙ2017 

 äñ ßòèÜ òðãáè ÜÛáæÙ Ûðááòñò äñ åáàïáÝðìÝò60. 

åáèïÝàÜ á#ê òÝèïÝæÜ òÝáÝãÞÙ òÝðÝæò ú  âäÜæÙ åááÝèáñ Ýäß çæîê òÝáÝãÞÙ åÚñ òÝáÝÛê òÝæááï

Ü ß"ÝÛ åÝéðì ðßØä áã çÜ òÝãðêÜÜ .ÜêìÝòÜ òæááï ÜÙñ ÜðîïÜ ÜìÝïòÜ- SEC åÞáæÜ äê 

The DAO61  áäÝáÙ2017 ðòÝá ÝäßÜ ,ÜìÝïò ÜòÝØ âäÜæÙ åáÙð åáðÝàäÝÚð äñ òÝðÜîÜ Ûîä ,

æ ïßðòÜä òÝéèä ,âðÛÙ ÜðÛéØÜ áã ÝèáÙÜñ ,åáæÞáæ ðòÝáÝ ÝØ) âðê òÝðááèã åðáÛÚÜä òÝðñìØÜ

 åòïìèÜ ØáÜ ÜÞ âáäÜò äñ òÝãäñÜÜ òßØ .(ÛÙäÙ åáæãßÝòæ åáêáïñæä åáèïÝàÜ òØ ïáìèÜä

 òÝìòòñÜ Ýæã âðê òÝðááè åê òÝÜÝÞæÜ òÝáÝãÞ Øää ,ÛÙäÙ ñÝæáñ òÝãÞ åáïáèêæÜ åáèïÝà äñ

 ðÙãñ ðßØä åáèïÝàÜ òïìèÜ ØáÜ òìéÝè ÜêìñÜ .ÜêÙîÜ ÝØ òÝäêÙ ,åáßÝÝðÙ òäÝãá åðÝÙê ÜßòÝì

 .òáïäß ñÝæáñ 

åáãæÝò åáòÝðáñ òÝßòìòÜ ú  åáòÝðáñ áèòÝèä Ùð äØáîèàÝìÙ ÜãÝðã ñÛß åÝßò äñ ÝòÝßòìòÜ

 åáãæÝòú  åáòÝðáñ áèòÝè çÜÝ ,çáÛ áãðÝêÝ åááêÝîïæ åáîêÝá Ýæã ,åáïáòÝÝÜ åáòÝðáñÜ áèòÝè çÜ

ááïÜ áðÝàäÝÚðÜ òÝØÛÝÝÜ ðéÝß ðÝØä .ÝáòÝÙïêÙ åáßòìòæÜ åáñÛß ,åäÝêÜ òÝèáÛæ òáÙðæÙ å

 äñ ÝÛæêæ äê òêÛ òÝÝß çòæäÝ åáàïáÝðì áÝÝáää Ùð ñÝïáÙæ åáèÜè åÝßòÙ åáäêÝìÜ çáÛÜ áãðÝê

 ÜØáÙæñ áèñÛßÜ áïéêÜ äÛÝæÜ åÚ .âðê ðááè ðÛÚÙ ÝèáØñ ðñØä áÛã ÜÙ ÜáÜáñ ,ïìèÝæÜ çïÝàÜ

 Ùð ñÝïáÙ åáðîÝá ÜáÚÝäÝèãà ðáòê åÝßòÙ ðÙÝÛæñ ÜÛÙÝêÜÝ ÜáîÞáèïÝàÜ Üæê ,åááêÝîïæ åáîêÝáä

 Üæäñ Üááñêò äñ ÜòÝßòìòÜä åáÛê ÝèØ ,ëéÝèÙ .åÝßòÜ òØ åáèáÙæÜ åáßòìæäÝ åáèäãäãä

 òÝïÝÝñæÝ éÝáÚÜ âáäÜÙ òÝêááéæÜ òÝæðÝìàäìÜ òØ òÝèæä çòáè ÜäØ åê .åááìïáÜ åáòÝðáñä

 ðßéæä òÝæðÝìàäì ,ÝéáéÙÙñ åáÛÝïÜÝ åÞáæÜ äê òÝáèÝîáß òÝðÝïáÙ åáêîÙæÜ åáìÝÚ ,åáæÞáæ

.ÛÝêÝ åáÚÝäÙÝ çãÝò áðòØ ,åááäàáÚáÛ åáïèðØ ,åáèïÝàÙ 

Ü äÛÝæ òÝßòìòÜ. DAO ú  åáæÞáæ äñ åòÝßòìòÜ ÜèáÜ ÜááñêòÙ òÝèááèêæÜ òÝêìÝòÜ òßØ

 åáðñìØæÝ åáæãß åáÞÝß òÝêîæØÙ áàæÝàÝØ çìÝØÙ åáêîÙòæ åáÙð åááäÝÜáè åáãáäÜò åÜÙñ

Ü ÜäØã åáèÝÚðØä ÚÝÜèÜ åñÜ .åÞáæÜ äñ "áàðïÝæÛ" äÝÜáè ØÝDAO )Decentralized 

Autonomous Organization ú  Üñêæä åáðñìØæ åáæãßÜ åáÞÝßÜ .(ðÞÝÙæ áæÝèÝàÝØ çÝÚðØ

 ÚÝØÛä äÝãá åáÝéæ ÜÞÝß ,äñæä âã .ñØðæ åáêÙïèñ åáèÝñ åáØèò áàæÝàÝØ çìÝØÙ ëÝãØä

 òàäÝÙ ÜæÚÝÛ .òæáÝéæ ÜêÙîÜ òÝãÞÙ åáïáÞßæÜ åáæðÝÚ äñ ÙÝðÙ ïð ÝäÙïòá ÜðÙßÙ òÝàäßÜñ

 ÜáÜ ÜÞã çÝÚðØäThe DAO áØæÙ òÝêÙàæ òïìèÜ êîáÙñ ,2017  ÜÙñã ÝéáÝÚ-155  ðäÝÛ çÝáäáæ

)ÞØ Ûê ðòÝáÙ ÜäÝÛÚÜÜðñìØñ ,åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ÜêïñÜä çðï ÜáÜ åÞáæÜ .(  åáêáïñæä

ÙÜ áòÝêïñÜ òØ êÝÙïäÜ òÝêÙîÜÙ òÝìòòñÜ òÝêîæØÙ62 ÝìãØè äÝÜáèÜ áãáäÜòæ ðãáè ïäß .

                                                      

60 çÝòè ÜÞ áÝñê òÝáÜä êìñÝæ ÝÙÝðÙ Üæãæ òÝïìèÜ òÝäÝÛÚ. 
61 àÝðáìä ÝØð ïðìÜ ïéÝêÜ ÜðáïéÙ òáæÝØäèáÙÜ. 
62 åØ áã åÛæêæ äñ áïáÞßæ åáèïÝàÜ Øä ÜáÜ ÛáßØ ,åÜÝ ÝïäÝß åáÛáïìòä åáèÝñ. 
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æãß åáÞÝß òÝêîæØÙ äñ òÝäÝÛÚÜ òÝáêÙÜ òßØ òØ áÝàáÙ áÛáä ØáÙÜ ÜÞ åÞáæ äñ ÝèÝäñáã .åá

 åáÞÝßÜ âÝòÙ åáÛÛÝïæÝ ñØðæ åáêÙïèñ åáïÝß äê ÜØäæÜ åòÝãæòéÜ ØáÜÝ ,ÜÞ ÚÝéæ åáèÝÚðØ

 ÝÙèÚèÝ ÜäîÝè ÛÝïÙ Üîðìñ âãä ÜØáÙÜ ÝÞ òÝãæòéÜ .òÝäïÙ åòÝèñä òÝðñìØ Øää ,åáæãßÜ

áÝÝñÙ åáêáïñæÜ òÝïÞßÜæ ð'òØ òÝêÙàæ ã äñ- 50  ðòÝá ðßÝØæ ÙäñÙ ÝÙñÝÜ âØ) ðäÝÛ çÝáäáæ

.(åÝáð'òØ òñðÙ äÝîáì á"ê63 

 ÛÚØòÜä åáÙááß Øä åÜÝ äáØÝÜ ,áàìñæÜ åÛæêæä ðÝñïÜ äãÙ òÝäØñ åáäêæ ÜÞ ÚÝéæ åáæÞáæ

.Ùßð äÜï äê òééÝÙæÜ òÝìòÝñä ðòÝá òÝæÛáÜä åááÝñêÝ ,òáÞÝãáð ÜäÜèÜä òÝìáìãÙÝ áæñð çìÝØÙ 

ä ÝðØÝòñ òÝæÚæÜ äã áèñÛß åÝßòÙ ðÙÝÛæ ,çã Ýæã .ÜÞ åÝßòÙ òÝæááïÜ òÝæÚæÜæ ïäß ïð çÜ äáê

.åáìéÝè åááòÝêæñæ åááÝèáñ ÝÙ ÝäÝßá ßòìòáñ äãã áã ðáÙéÝ ,ÝãðÛ òäáßòÙ ØîæèÜ 

  

                                                      

63 Ü åéðìñ ßÝÛÜ äê ÜðáïéÜ òØ ÜØð ÜÙßðÜä- ECS  çááèêäThe DAO.òáæÝØäèáÙÜ ÜðáïéÜ ïðìÙ , 
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ßÝòáè  áäãäãú åáèÝãáéÝ åáðÚòØ -òÝáÝèæÛÞÜ 
,òÝáÝèæÛÞÜ ÝÙÝßÙ çæÝà åááìðÚÝàìáðï (åáèïÝà) òÝêÙàæ òïìèÜ òÝêîæØÙ çÝÜ éÝáÚ  åáðÚòØ Ûîä

 òØ çÜ ßòèè ÜÞ ïðìÙ .ÝäÝã ïñæÜ ðÝÙêÝ (òÝßÝïäÜ ÝØ) åáêáïñæÜ ðÝÙê ,åáæÞáÜ ðÝÙê ,åáèÝãáéÝ

 åáæðÝÚÜ äñ åàÙæ òÛÝïèæ ÜäØ çÝÜ áéÝáÚÙ åáèÝæàÜ òÝèÝðéßÜÝ åáðÚòØÜ òØ çÜÝ òÝèÝðòáÜ

 ÜááñêòÜ äñ ÜðáÜæÜ ÜòÝßòìòÜÝ áÚÝäÝèãàÜ ÜááìÝØ áã ðáãÞè .åÝßòÙ åáÙðÝêæÜ åáèÝñÜ

æ ,òÝáÝèæÛÞÜ ÛáòêÙ ÝððÝêòáñ çãòáá çãäÝ ,åáæÞáæÜÝ åáéÝáÚÜ áìÝØÙ åáÙð åááÝèáñä åáäáÙÝ

 çáÙ ÙðÜ áèÝñÜ ðÝØä ,çã Ýæã .åäêáÜä ÝØ ñäßáÜä åáäÝãá åáðßØ ÛÝêÙ ,åáñÛß åáèÝãáéÝ åáðÚòØ

.åÜæ òÝêÙÝèÜ òÝêìñÜÙ åáäÛÙÜ åÚ åáæááï ,åáèÝñÜ åáæÞáæÜ 

ØáÜ åáèïÝàÜ òïìèÜ ÛÝêÙ áã çááîä ñá  ,ðÞÝÙæ åÝñáð òÝáÚÝäÝèãàÙ ñÝæáñÜ äñ ÛßØ çááìØæ

 ,òáèñÛß Üááñêò ÜèáÜ çÜáäê òééÝÙæÜ ÜááñêòÜ .ÜÙðÜÙ òÝÙßð ÜäØ òÝáÚÝäÝèãà äñ òÝáÝêæñæÜ

 .áéèèáìÜ åäÝêÜ åÜáèáÙÝ ,åáÙð åáæÝßò äêááäÝ òÝèñä äØáîèàÝì òäêÙ 

Ü òÝêÙàæÜ ØñÝèÙ ÝØ ÜÞ ØñÝèÙ ÜêáðáÜ òØ éÝðìä åÝïæÜ çØã Øä ,åäÝØ ,ÝòÝääãÙ åááìðÚÝàìáðï

.(åÜáèáÙ ÛáðìÜä çòáè Ûáæò Øä áã åØ) ÛÙäÙ òÝêÙàæÜ òïìèÜ òêìÝò äñ òÝáÝêæñæÙ Ûïæòè ÝèØÝ 

åáæÞáÜ 

;òÝáÞãðæ òÝáÝèæÛÞÜ 

éÝáÚ ïáìØ ú  ÜÝÝÜæ ÜÞ éÝáÚ .çÝÜ éÝáÚä ëéÝè ïáìØ ÜèÝñØðÙÝ ñØðÙ åÞáä òðñìØæ òÝêÙàæ òïìèÜ

 òÝáòðÝéæÜ éÝáÚÜ áãðÛä ÜìÝäßú ÝÛïæòæÜ ò áïÝñÙÝ åááéèèáì òÝÛéÝæÙ ,åááàðì åáêáïñæÙ

 çÝÜÜú .ðÞÝÙæ åÝñáð òÝáÚÝäÝèãàÙ åáïéÝêÜ åáàïáÝðì ðÝÙê ðïáêÙ64  ÜñáÚ ðñìØæ ïáìØÜ ,çãñ

 òäÙÚÝæ ÜòááÜ ÜÞ ÚÝéæ åáàïáÝðìÙ êáïñÜä åòäÝãáñ ,åäÝêÜ áÙßð äãÙ åáêáïñæ ðÝÙáîä Üäï

Ýêæñæ åáìïáÜÙ åáéÝáÚ ðñìØæ ,äáêä ðØÝòñ áìãÝ ,ðÙêÙ âÝò ,ÛÙäÙ çÝáêð âæé äê åáòêä ,åááò

 òáéßá äÝÞÝ äáêá ,àÝñì âáäÜã åáÙð áèáêÙ Ùñßè ÜÞ ÚÝéæ éÝáÚ .òáéßá åîæÝîæ êÛáæ äñ áÝäáÚ

 äñ åÙáä òæÝñò äê åáðßòæ åáæÞáæ ðòÝáÝ ðÚÙòæ ïÝñÜñ äãã áã åØ ,òÝáòðÝéæÜ åáãðÛä

.ðòÝá Üñï ÜñêèÝ âäÝÜ âáäÜÜ ,åáêáïñæÜ 

òØîïÜ Øää òæÛïÝæ Üðáãæ òÝáèæ òäÙÚÝæ òÝÙááßòÜÙÝ ú  åáæÞáÜ åááòðÝéæÜ çÝÜÜ áéÝáÚÙ

 åáðÞòä òÝÙááßòÜ ÝØ (òÝáèæÙ ðÙÝÛæ åØ) åÞáæÙ åÜáòÝïÞßÜæ ïäß êáïñæä ïáèêÜä åáñðÛè

 åèáØ åáèïÝàÜæ ïäß ,äáêä ðØÝòæã .(ÙÝß òÝðÚáØÙ ÝØ ÜØÝÝäÜÙ ðÙÝÛæ åØ) áÛáòê åáèæÝÞæ

ÛÙäÙ ñÝæáñ òÝáÝãÞ ØäØ ,ÜäØ òÝáÝãÞ åáïáèêæ Øää åáðãáè åáæÝãé éááÚä åÞáÜ äÝãá Üñêæä âãÙ .

 ñá ,çã Ýæã .òáÙáð åÝäñòä ÝØ/Ý åáìéãÜ òðÞßÜä òÝÙááßòÜ ØääÝ ÜðÙßÙ ÝòïÞßÜ äñ äÝäáÛ

.ÜäØ òÝïìèÜæ òÝÙðÙ ïáìèæÜ Ûîæ òáòæØ òÝÙááßòÜ äñ ÜæÝáïä êÚÝèÙ òÝäØñ åáäêæÜ 

 )òñðÜ àïìØ*  áìÝòáñ áïéê äÛÝæú áæä òðñìØæ åáèïÝàÜ òïìèÜ åáêáîæÜ ÜäØ ðïáêÙ ,åáæÞ

 ïäß åáßïÝä åáêáïñæÜ ÝÙñ ,çìÝÛ ØîÝá áïéê äÛÝæ ðÝîáä ,åáìéÝè åáòÝðáñ çòæä òÝæðÝìàäì

 áÛáðÙáÜ ðîÝæ Üñêæä ÜÝÝÜæ çïÝàÜ åáÙð åáðïæÙ ,òáñØð .åÞáæÜ äñ åáÙð åáàÙáÜÙ äáêì

åáêáïñæä åðÝÚÜ åáîáðæò ÜèÙæ ðîÝè âãÙ .ÜêïñÜ ðîÝæ çáÙä òÝáñÝæáñ çáÙ ÙäñæÜ  çïÝàÙ

                                                      

64 áìã ØÙÝÜñ äáêä ,ëïáÜ éÝáÚÜ ÜàáñÙ ÝÞ åáæÞáæä áééÝÙæ îïÝäÙ'çáá ëïê òØ ëïáÜ åáéÝáÚÜ òÝèðïæ çÝÜ çÝãáé. 
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 òñðÜÝ äÛÚò åáñæòñæÜ òäáÜïñ äããñ òÝáÜ ,ÜðÝñÙÜ òØ íáìÜäÝ ðîÝæÙ ñæòñÜä ëÝØñä

 ñÝïáÙÜ äÛÚá âã ,ÙßðòòåáèïÝàä åðáßæÝ Üäêá (Net Effect) .ðÙêæ âãä ,åáðïæÙ  åáæááï åáÙð

éáÛ åáèÝèÚèæ- åðáßæ Üäêá âã åáèïÝàÙ ðòÝá Ùð ñÝæáñ Üñêááñ äããñ âãä åáÚØÝÛÜ åááèÝáîäìèáØ

.(ñÝæáñ äãÙ åáèïÝà äñ Üïáßæ ÝØ òäÙÚÝæ òÝæã äñ ÜæÝáï äñæä Ýæã) 

 åáòÝðáñ çòæä çãÝ ÛÝïÙ åáðÝìáñ òéèãÜä òáØðßØ åÚ ÜäáÜï ÜòÝØ åáÙð åáæÞáæÙ ,òáèñ

ðÝæò) åÞáæÜ òðÚéæÙ åáòÝðáñÙ ÜäãÝ òñðÙ òÝØïéêÜ äñ ÜïáäéÜ áòÝðáñÙ äßÜ ,(äÝæÚò ò

 .åÞáæÜ áìÝØÙ åááÝäòÝ åáèÝÝÚæ òÝáÜä åáäÝãá ÜäØ åáòÝðáñ .òêîÝæÜ ÜæðÝìàäìÜ áÙÚ äê åáèòáèÜ

 ÜáÙÚ äê åáèãò åáêáîæÜ åáæðÝÚÜ òØ äæÚòä äÝãá çãÝò áòÝðáñä ÜæðÝìàäì êáîæÜ åÞáæ ,äñæä

ÛÝæ) åáìéÝè åáñæòñæ åáãñÝæÝ åòÝØ äêááä åáäÝãá ÜäØ âØ ,åáèïÝà Øää åÚ åáæááï åáæÝÛ åáä

 âáñæÜä íáðæò åáäÙïæ åÜ ,åáèïÝàÙ åáäæÚÝòæ åáòÝðáñÜ áèòÝèñ òÝáÜ ,ëéÝèÙ .(òáòÝêæñæ

 ÜÞ áïéê äÛÝæ .(òÝáîìÝØÙ äÝæÚòä ÜæÝÛÙ) åáèïÝàÜ äñ åãðê òØ òÝäêÜäÝ òãðêæÜ òØ ðìñäÝ

ÝæðÙ áÝàáÙ äÙïäÝ òÝèÝñ òÝðÝî äÙïä äÝãá òÝèïÝæÜ òÝáÝãÞÙÝ åÞáæÜ äñ ÜèÙæÙ òÝáÝäòÜ ,òÝèÝñ ò

 ÝòÝØ ,åÞáæÙ òÝèÝñ òÝàäßÜ äê ÜêÙîÜ òÝãÞ åÚ åáïáèêæ åáèïÝàÜ ðñØã ,äñæä âã .åáèïÝàÙ

.åÞáæÜ äñ òÝáäÝÜáèÜ òÝàäßÜÙ ïäß òßïä åÚ äÝãá äáêä ðØÝòñ åáòÝðáñ çòÝè/ßÝïä/êáïñæ 

éáéÝïØ") òáäãäã òãðêæ çáêæ åáðîÝá ÜäØ åáèááìØæ åÞáæä âðê òðîááæÝ Üæîê òØ ÜèáÞæÜ ("åà

 äÛÝæÙ .(ÜáòÝðáìæ ÜèÜáá ØÝÜ åÚ âã ,ÜäáÜïÜ òäÛÚÜä äêìáñ äãã áã åØ) åÞáÜ òÝÙðêòÜ Øää åÚ

 òÝðáñá ïð ØäÝ åáèïÝà äñ ÜäÝÛÚ òÝæãÙ ÝòïÞßÜæ ßÝæîä åááÝñê åÞáä åáßÝÝðÜæ ðãáè ïäß ÜÞ

 .åáòÝðáñÜ çòææ 

ðÛêáÜ ÜðÛéØ ÜØäæ òæØòÝæÝ ú Ùîæ ÙÛÜåáð åÝáã ØÝÜ åáæÞáæñ åáÙð  òÝØÛÝ ðéÝßÙ åáèÝòè

åòéáèã çááèêä òÝðÛÚÜä ïÝßÜ òÝæááïÜåèáØ åòèáßÙæñ çãòááÝ , åáñðÛè ÛÝæêä òÝñáðÛÙ 

òÝáðÝàäÝÚð Ýæã åÝéðì ëáïñò ,òÝßÝÛ åááìéã äñææÝ áÛáÚØò .Ùîæ ÜÞ ðñìØæ åáæÞáæä âÝéßä 

òÝáÝäêÙ òÝÙð  .(éÝáÚÜ ááÝãáé òØ ðìñæñ Üæ) åÞáæÜ òÙÝàä åáàÝæÜ åáÚîæ åéðìä ëØ åáòêäÝ 

òÝáæÝØäèáÙ ú  òÝáÜñçáÙ ÜèßÙÜ Øää òñðÜ áÙÚ äê åáäêÝì åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ  ,òÝäÝÙÚ

 ÜÛÙÝêä .åäÝêÙ åÝïæ äãä ÜàÝñìÝ ÜðáÜæ âðê òðÙêÜ åòÝêîæØÙ åáäêÝìÜ åáæÞáæä òðñìØòæ

òÝèÝðòá ðìéæ åèñá ÝÞ, ÝÜ äØáîèàÝìÜ åÜ åÜÙñ åááðïáêòÝèìä  Ùßð (åáêáïñæ ÝØ) òÝßÝïä äÜïä

ÝåáÙØñæÙ ñÝæáñÜ äÝêáá ääã- åááæäÝêú ã ÝæãÝ,åÛØ ß ãÝæ ßáÝ ÙÝñßëéã ú  òáéßá ÜàÝñì ÜðÝîÙ

äñæä âã), .(åááñáäñ åáìÝÚÝ òÝêÙàæ çáÙ ðÙêæ ØääÝ òÝäïÙ åáèïÝàÙ äÝæÚò ðáÙêÜä ÝäãÝá 

;åááðïáê åáðÚòØ 

àä âðêÜ òðÙêÜ åáèïÝú  .çáØæ ñá âðê ðÝîáä çòáè Øä áã ðÝãÞä ñá ,äáêä ÝðØÝòñ òÝèÝðòáä äáÙïæÙ

 ,äñæä .åáèïÝàÜ äØ ÜðÙßÜ âðê äã òØ ÝØ ïäß ðáÙêÜä åáÙð åáðïæÙ ÜäÝãá åáèïÝà òïìèÜ

 Üááäêæ ðáñá çìÝØÙ ÜèÜáò Øä Üðîáñ ÜæðÝìàäìÙ ñÝæáñ åáïáèêæÜ åáèïÝà ðÝãæä òðßÝÙÜ ÜðÙß

 ÝêáÚáñ äãã ÜãðêÙ ÜðáãæÙ ðñØæ) òÝðáñÜ äê ðòÝá åäñä åáèãÝæ ÝáÜáñ åáñÛß åáñæòñæ

 çÙÝæã ØáÜ åÚ ÜáÝäò ÝÞ ÜÛÙÝê .áèñæÜ ïÝñÙ åáèïÝàÜ òñáãð á"ê òØÞ Ýñêá åÜñ áèìæ ,(òáèÝñØðÜ

 ÜðáãæÜ ðßØä åÚ åáèïÝà ðÝãæä âáñæá åÞáæÜ åØ ,äñæä âã .åÞáæÜ äñ áïéêÜ äÛÝæÙ

Ù ÜéèãÜæ òÝèÜáä âáñæá ØÝÜ ,òáèÝñØðÜ .(êîáÜÜ òäÛÚÜ äñÙ) åðáßæÙ äáÙïæÙ êÚìá åÚ âØ åèáÚ

 åÚ çãäÝ ,ÜðÙßÜ áÛáÙÝ åÞáÜ áÛáÙ ääã âðÛÙ åáðØñè åáèïÝàÜæ ðãáè ïäß áã ðÝãÞä ñá ,ÜÞ ðñïÜÙ
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ðáßæÙ ÜÛáðáæ åáêÚìè çãÝ) åðáßæÙ Üááäêæ åáèÜè åÜ.(65  ðñØãâðêÜ ðÙêÝæ åáèïÝàä áßÝÝð 

åáæÞáÜ åááÝñê çááìØòÜä òÝáòÛÝèòÙ ÜÙð ñÙä äñ åòêìñÜ åáêáèæ  åááÙáàäÝïìé äêðßéæÜ 

ïÝñÙ áèñæÜ. 

ðÛêáÜ  åÝßòä òæØòÝæÝ ÜØäæ ÜðÛéØú  äáêä ðØÝòñ ÙîæÜòÝèæÛÞÜã ä äÝãá åáæÞáä åÚ òÝáÜ

ðãÝêÙÜá ëØÝ áÝØðã åæîê åáÚáîæ åèáØñ åáæÞáæ äñ åáéÝáÚä ØáÙÜä áÝñê ÜÞ Ùîæ .åÜäØã 

åòðàæñ òÝèÝÜä æñæ êÝÚìä äÝäêñ ðÙÛ ,åáêáïñæÜ òØ åòßäîÜÙÝ åÝßòÜ äñ çáàáèÝæÙ òáòÝê

 åáæÞáæ äñåáèÝÚÜ .ÛáòêÙ  

 

åáñæòñæÜ 0åáêáïñæÜ 

;òÝáÞãðæ òÝáÝèæÛÞÜ 

 ÜêïñÜÜ òÝáÝðñìØ çÝÝáÚú  åááèñÛß åáæÞáæä ÜñáÚ åáêáïñæä òðñìØæ åáèïÝàÙ ÜêïñÜÜ

 åááòÝêæñæ åáßÝÝðä áÝãáé åááï åÜÙñ ,åÜááß äñ åááèÝñØðÜ åáÙäñÙú  çáæÞ ÜáÜ Üã Ûêñ åäÝê

 åê áÙáàäðÝï ßðãÜÙ ÝèáØñ ,ëéÝè ÜêïñÜ ïáìØÙ ðÙÝÛæ ,çã Ýæã .åáæãßÝòæ åáêáïñæä ðïáêÙ

Üä ðñìØæÝ ,åáêáïñæ åòÝØ äñ òÝêïñÜÜ ðòá.ðòÝá Ùßð çìÝØÙ åáèÝãáéÜ òØ ðÞìä å 

åáèàï åáæÝãéÙ ÜêïñÜä òäÝãá ú  ëïáÜ äê òáòÝêæñæ ÜäÙÚæ Üñêæä çáØ ïÝñÜ äñ ÝáìÝØ ðÝØä

 åáÜÝÙÚ åáæÝãéä åÚ êáÚÜä ÜäÝãá ØáÜñ áìã ,ÛÝØæ åáèàï åáæÝãéæ äáßòÜä ÜäÝãá ØáÜÝ ,ÜêïñÜÜ

òÝêïñÜä êáÚÜä åáèàï åáêáïñæä åÚ òÝðñìØÜ òèòáè âãÙ .ÛÝØæ  ÙÝðä òÝñáÚè ÝáÜ ðÙêÙñ

.ÛÙäÙ åáäÝÛÚ åáêáïñæä 

 òÝäáÞèÝ áèñæ ïÝñú ÙÝðä  òÝÙð åáæêì òêîÙòæÜ ,åãðÛ òäáßòÙ åááèñÛß åáæÞáæÙ ÜêïñÜ

 ñÝæáñÜ .òê äãÙ òÝäáÞè òðñìØæ ÜèáØÝ òÝãÝðØ òÝìÝïòä òáñêè ,'ÛãÝ çÝãáé çÝÜ òÝèðï òÝêîæØÙ

áèÝèÚèæ áäêÙ ÝØ) åááèñæ åáïÝÝñÙ åáðßéèÜ åáèïÝàÙ ÜÙð òÝäáÞè åáêáïñæä ðñìØæ (åááìáäßò å

 ïáèêæ ÜñêæäÝ ,(åáèïÝà åòÝØ ðÝÙê ïÝñÙ åááïÜ òÝäáÞèÜ ëïáÜ áì äê ,òäÙÚÝæ ØáÜ áã åØ) ðòÝá

.òê äãÙ åòïÞßÜ òØ ðÝãæä òÝðñìØÜ òØ åÜä 

ÝæÝáï äñ ïÝñ áèñæ  äñ âðêÜ òááäêæ òÝèÜáä êáïñæÜ äñ ÝòäÝãáä åáæðÝòÜ åáæðÝÚÜ ÛßØ ØÝÜ

Øã åÚ çïÝàÜÜä òäÝãáä ðÙêæ òÝáÝãÞ ÝÙ çáØ ðññæòñ òÝðáñÙ êáîæñ åÞáæÜ áã çáæØæñ êáïñæ .

 ,Üäêá çïÝàÜ äñ Ýãðêäñæä Ùïê  ÝØ òÝðáñä ñÝïáÙÙ Üááäêä áìîÙïê ßÝòáìÙ òÝæÛïòÜÝ ,ðñØã 

 Øä çááÛêñ åÞáæÙ ðÙÝÛæßòáì òØ òÝðáñÜ ,ñãÝð òØ çïÝàÜ ÜááìáîÙ ñäãÝá ðÝãæä ÝòÝØ ïÝñÙ 

ÙäñÙ áèñæÜ ðßÝØæ ðòÝá .òØÞ äáÛÙÜä çÝæáææ åáèÝæÜ äñ ðîÝæ æÚÝÛä,Ü ñ åááïòÜä áÝìî Øä ÝÙ

.(çÙÝæã åáìéÝè åáäÛÙÜ åèñá) äáêì áèñæ ïÝñ 

òäÝãá ÜêìñÜ äê àïáÝðìÜ ú  ÜÛáæÙ áàèÝÝäð äáêä ðØÝòñ áìÝòáñ áïéê äÛÝæ äñ åÞáä çÝðòáÜ

 ÜêïñÜä åÜáðÙß äñ åòæÝðòæ òÝèÜáä åáäÝãá åáêáïñæÜ .åáêáïñæä åÚ ÜÙð åÝðòä çãÝ

                                                      

65 âðÛ òÝÛÛÝæòÜä åê ÜáêÙ ÝÞ äñ áêáïñæ áàáÝÝïØÜ òÝðÙßÙ ÜäØ ØáÜ ÜñáðÛ òäÙïä åáèïÝà ëéÝèÙ òÝáèæ äê. 
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 êáÙîÜä ,åáòÝðáñ òðÝæò äÝæÚò äÙïä ,åæîêÙòäÙï òêÙ Ý ,ÛÝêÝ òÝáäÝÜáè òÝàäßÜâãÙ êáìñÜä 

äê àïáÝðìÜ äêÝ åãðê äñ åáèïÝàÜ åòÝñðÙñ. 

ñÝæáñ  åáðîÝæ0åáòÝðáñÙú Ü åááèñÛß ÙÝðä åÜ ÜäØ åáæÞáæ åáêáîæñ åáðîÝæÜÝ åáòÝðáñ

ñæä âã .ñæòñæÜ ðÝÙê åáÙð åáãáäÜò äêááä åáäÝãáÝ ØääÝ òÝäïÙ âðê ðáÙêÜä òäÝãáÜ ,ä

.òáòÝêæñæ Ýáäê äïÜä ÜäÝãáÝ ñæòñæä òÝáÝäê ÜäáÞÝæ åáãÝÝòæ 

Ýæã  åîê åáÙð åáñèØ ðÝÙê ,çãòÝìòòñÜÜ ìòÝñæ òÝðàæÝ åáãðê òäêÙ ÜäáÜïÙåá Ýæã ,òÝäáÜïÜ 

 ,äáêä ÝðØÝòñÜæîê áèìÙ âðê òØñÝè. 

åáðÚòØ åááðïáê: 

 åáèÝãáéä Üìáñßú  ÝØ åòæîÝêÙ åáèÝñÜ åáèÝãáéÙ ÜãÝðã åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ÜêïñÜÜ

 òÝßòìòÜ Ýæã) ïÝñ áèÝãáé åáääÝã ÜäØ åáèÝãáé .çÝÜÜ ïÝñÙ êáïñæä åáðãÝæÜ ÜäØæ åááìÝØÙ

 òÝØèÝÜä çÝãáéÜ Ýæã) åááäÝêìò åáèÝãáé ,(ÜÜÝÙÚ òÝáòÛÝèòÝ ÜàêÝæ òÝäáÞè ,åáðáßæ òÝêÝÙ

,ßïÝìæ ÝèáØñ ðßéæÙ òÝáîäÝìáèæÝ  òéèãÜÙ áñÝïÜÝ òÝêÙàæÙ ÜàáäñÝ òÝáÞÝãáð ,ðÙááé áèÝãáé

 òÝðÛéØ äñ çÜáòÝãäñÜ òØ åáääÝãÜ) åááðÝàäÝÚð åáèÝãáé çãÝ (òáØïèÙÜ òãðêæä åáìéãÜ

 Ûïæòè òÝØÙÜ òÝðÝñÙ âØ ,âñæÜÙ ÚîÝá ÜäØ åáèÝãáé äñ Ùßðè àÝðáì .(åÝßòÜ äê òÝáÛáòê

.òÝêÙàæ òïìèÜÙ òÝìòòñÜÙ åáãÝðãÜ åáèÝãáéÙ 

Ú ïäß åáØîæèÜ ,ÜáÚÝäÝèãà áðáòê ,åááèñÛß åáæÞáæ åèáÜ òÝêÙàæ åáïáìèæÜ åáæÞáæÜæ äÝÛ

 .ÜÝÙÚ çÝãáéÙ ÜêïñÜ ÜÝÝÜæ ÜäØ åáæÞáæÙ ÜêïñÜÜ ,åáÜÝÙÚ åáßÝÝðä áÝãáéÜ Ûîä .åãðÛ òäáßòÙ

 ,çã Ýæã .åòêïñÜ äã òØ ÛÙØä åáäÝäê åÜÙ åáêáïñæÜÝ ,äñãáÜä åááÝñê ÜäØ åáæÞáææ åáÙð

æ äñ ÜêïñÜæ ÜèÝñÙ åØòÜÙ êáïñæÝ àïáÝðìÜ òÝæÛïòÜ òØ ÜÝÝäæ ÙÝðäñ ,åãßÝòæ êáïñ

 çòæ ÝØ ÜáèòÜ äã Øää ,ñØðæ òêîÙòæ êÙàæ òÝïìèÜÙ ðÝÙáîÜ äñ ÜêïñÜÜ ,òÝæÛïòÜä

 .òÝèÝßàáÙ 

 ,ßïÝìæ ÝèáØ åÝßòÜ .òÝØèÝÜä ëÝñß åÝßòÜñ ÜÛÙÝêÜ ØÝÜ ÝÞã ÜêïñÜÙ âÝðãÜ ëéÝè çÝãáé

 áðÝßØæ ÛæÝê áæ êÛÝá ßðãÜÙ Øä êáïñæÜÝ ,ÙèÚä Üîðì ßòÝì ÜÞ Ùîæ .Øîæè ØÝÜ çãáÜÝ åÞáæÜ

 Øää Ýìéã òØ ÛÙØä äÝäê êáïñæÜÝòäÝãá ÝÙáñÜäæÚÝÛ .Ü  áìðÚÝàìáðïÜ êÙàæÜ ØáÜ âãä òßØ

One Coin,  áÞèÝì òØèÝÜã ððÙòÜ ïìèÝÜñ ðßØä ÜèññÝ.åìéã òØ ÝÛÙáØ åáÙð åáêáïñæ 

 áéÝáÚÙ òÝðÝñïÜ òÝìéÝè òÝØèÝÜ ÝæéðìòÜ ÜèÝðßØäICO èááèêÙÝ á"ê äñæä) åÝñáØ áÙòã ÝñÚÝÜ ç

Ü- SEC.(66 

ÜêïñÜÜ  ÜÝÙÚ òÝáÜä áÝñêñ òÝäáÞè çÝãáé ÜÙÝßÙ òèæÝà åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙéßáÙ ÜêïñÜä 

áã åØ) åáðßØ åáéãèÙ ØáÜ ðñìØæò òÝäáÞè åÚ ÜêïñÜÙ åáæÞáæÙ ñåÜÙ Øä ÜòááÜ òÝäáÞè åÛÝï 

çãä ,ðØÝòæã  çÝãáéÜ áðï ,(äáêä ÜáÜò ÜïÞßÜÜ òðáãæñÜãÝðã Ù åîêòæ ÜÞ çÝãáé .ÜÜÝÙÚ òÝäê

ñÛß åÞáæÙ ðÙÝÛæ ðñØã ðòÝá ëØ, ÝÛá Øäñ áìã .ïáìèæ ØÝÜñ êÙàæÙ òÝäáÞè ðñìØòò Üæã Ûê ê

 åÚ âØ ,òÝÙðÞðÙ ñÝæáñ òÝêîæØÙ äñæä ,ÝÞ ÜáêÙ ðÝòìä åáéèæÜ åáèÝèÚèæ åèñá ,ðØÝò ðÙãñ

òÝðñìØÜ òØ êáïñæä Ýïìéá ßðãÜÙ Øä åÜÝ ,òÝèÝðéß ÜäØ åáèÝèÚèæä  Øää ÝòïÞßÜ òØ ðÝãæä

                                                      

66 ÝØð ïðì ÜðáïéÜ äê òÝáÝéßááòÜ åäÝêÙ. 
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 òÝêÙàæÜ òØ ëÝñßäÝ ðáßæÙ òÝÜÝÙÚ òÝÛÝèòä ÛÝê ØáÙÜä áÝñê òÝäáÞèÙ ÜÞ ðÝéßæ .òðãáè òÝäê

.ðßéæÙ òÝáîäÝìáèæä ÝääÜ 

 äêÝ åáÙñßÝææ åáïèðØ äê òãæòéæ ØáÜñ ÜÛÙÝêÜ ØÝÜ ÜäØ òÝïìèÜÙ ÜêïñÜÙ ëéÝè çÝãáéåáÞÝß 

 .òÝîáðìÝ ðÙááé áèÝãáéä åáìÝñßÜ åáæãßòÝæááï éæðì âãä òÝØæÚÝÛ, ÙÝáçÜáè  ÜîáðìÜåÞáæä 

The DAO  (äáêä ÜðØÝòñ)ÝØ ä åÞáæCoindash, ñÝÙ ÝÙèÚè ã- 7 Ü âäÜæÙ ðäÝÛ çÝáäáæ- ICO  á"ê

.òáìÝäß òÙÝòãä åáìéãÜ ÙÝòáè 

Ø.Üáðàæáé ÜáîæðÝìèáØÙ ú áìã åááïñ äãÙ ÜêïñÜ òáéèèáì åáæÞáæÙ åáàäñèÜ ê á"åðÝÚ áÞãðæ, 

Ø åáÙð åáðïæÙ Üèñá ÜÞ åÝßòÙ åÚ-èÙÝæ Üáðàæáé åáäêÝìÜÝ åÞáÜ áÛáÙ áÝîæÜ êÛáæÜ çáÙ òá

 ,ÜðÙßÜ äñ áéèèáìÜ ÜÙîæä òê äãÙ êÛÝæ òÝáÜä äÝãá åÞáÜ ,äñæä âã .åáêáïñæÜ çáÙä Ýáòßò

 ,ÝÙ ñÝæáñÜ òÛáæ ÝØ ðîÝæÜ ßÝòáì Ýæã åÞáæÙ åááòÝÜæ åáãáäÜòÙ òÝèÝäñáãä ÝØ òÝßäîÜä

òáñäÝ òÝØïéêä ØÝÜ åáÙð åáðïæÙ åÞáÜ .åÞáæÜ ááßÙ áòÝêæñæ êÝðáØ äãä ÜñêæäÝ ,ÜäÝêì áìÝ

 Ýä ïìéæñ áÝäáÚÜ òÛáæÙ òÝÙð åáæêì áÝäò êáïñæÜ ,ÝòæÝêä .ÜäØ åáãáäÜò òêèÜä äêÝìÜ ÜÞ åÚ

 òïìèÜ òêÙ åØ çáÙ) ÜðÙßÜ áÝÝñ òãðêÜÙ êáïñæÜ äê òÝñïÜä äñæä åááÝñê ÜäØ åáðêì .åÞáÜ

áß âäÜæÙ åØ çáÙÝ êÙàæÜ åáäêÝìÜ ÝØ åÞáÜ á"ê åáèì êÛáæÙ ñÝæáñä ÝòÝØ ëÝñßäÝ (ÜêïñÜÜ á

 áÝäáÚ òÝñáðÛ òääÝãÜ ÜðÛéØ òäßÜ á"ê åáäìÝàæ ÜäØ åáðêì åááòðÝéæÜ çÝÜÜ áïÝñÙ .Ýáòßò

.âñæÜÙ àðÝìá âã äê .çÚÝÜ ðßéæ òßàÙÜÝ áÛáÚØò äñææ áääã ,òÝæáØòæ 

 ÜêïñÜÜ áÝÝñ òãðêÜú ñæÜ äê òÝñïÜä åááÝñê åáæðÝÚ ðìéæ äñ åáÝÝñ òØ âáðêÜä ÝØÝÙÙ êáï

 åáäãÜæ åáÙð åáèÙÝæÙ ÜèÝñÜ ÜêïñÜ áäã äñ ñÛß ÚÝéÙ ðÙÝÛæ òáñØð .ñãÝð ØÝÜ åòÝØ åáèïÝàÜ

 òÝñêä äÝãá åÞáæ äã ,òáèñ .åáäÙÝïæÜ åáäÛÝæÙ ñÝæáñ òÝñêä çòáè ßðãÜÙ Øä çã äêÝ åááòðÝéæÜ

æ ÛßØ äãä ðñØã åáèïÝàÜ ðÝÙê âðê òðáîáä åáèÝñ åáäÛÝæÙ ñÝæáñ .åðÝßæò äê òÝãäñÜ åÜ

 òãðêÜ äê ÜñïæÜ åáæÝßò ðìéæÙ ÜÜÝÙÚ òÝØÛÝÝ áØä ëÝñß åÝßòÜ äáêä ðØÝòñ áìã ,ëéÝèÙ

 ïìéä ïáìèæÜ äñ òÝÙááÝßæ ðÛêáÜæ êÝÙèä åáäÝãáñ êÛáæ áðêì ,äáêä çááÝîñ áìã ,çã Ýæã  .áÝÝñÜ

èãàÜ ÝáìÝØ åÚ Ýæã êáïñæä ñáÚèÜ êÛáæÜ òÝèáæØ òØ âáðêÜä áñÝïæ ÝØ/Ý êÛáæ êÛáæÜ äñ áÚÝäÝ

 åáêáïñæÜ äñ åòäÝãá äê òáòÝêæñæ êáìñÜä åááÝñê ,åÝßòÙ òÝáßæÝæ äñ ÜÙð ÜÛáæ ñðÝÛñ

  .ÝáÝÝñ òØ âáðêÜä 

åÝßòä òæØòÝæÝ ÜØäæ ÜðÛéØ ðÛêáÜ ú  òÝèáÛæ òáÙðæÙ ðÛéÝæ ÝèáØ çááÛê ÜÞ åÝßò ,ðÝæØã

Ù òÝáðÝàäÝÚð òÝØðÝÜ äñ çßÝïáìä éèãáÜäæ åáêèæè åáÙð åáæÞáæÝ ,åäÝêÜ ÝØ) âðêÜ òÝðááè åÝßò

 òØ òìñÝß ØáÜ ,äáêä ðØÝò ðÙãñ áìã ,òáñØð .òÝÙð òÝãäñÜ Ýèãòáá ÝÞ ÜÛÙÝêä .(çÜæ åáæäêòæ

 äê òÝáîäÝìáèæ ÝêîÝÙá áã çÝãáéÜ ,ÜØèÝÜä çÙðÝï Ýäìáñ çÝãáéÜ Ýæã åáèÝñ åáèÝãáéä åáêáïñæÜ

òæ Ùïê åáæÞáæ ÝØ ðßéæ òÝðáÞ äñ Üéáðï Ýæã) òÝÙáîá áèÝãáé çãÝ ðßéæÜ òáðã Øää ðÙááé òìï

 áïäß Üèêæ åááï ÜÙñ ,òáòðÝéæ òáéèèáì ÜêïñÜä ÛÝÚáèÙ òØÞÝ ,åáìéãä ßÝàáÙ ÝØ ÜáÝØð çÝßàáÙ

 êáïñæä ïìéä òÝðÙßä ðñìØä áÝñê ÜðÛéØÜ ðÛêáÜ ,òáèñ .(ÜðÛéØÜ òÝêîæØÙ ÜäØ åáèÝãáéä

 òÝèÝðéßÜ äê àêÝæ êÛáæ äÝäãä äñæä åáäÝãá åáæÞáæ .Üêàæ ëØÝ ÜàÝæ ,ðéß áÝäáÚ äñÝ çÝáêðÜ äñ

 ÝÛæêæ áÙÚä òÝäØñ òÝæááï åáÙð åáðïæÙ .ÝÙñ òÝèÝðòáÜ òØ ñáÚÛÜä áèñ ÛîæÝ ,áïéêÜ äÛÝæÜ

 ðÙÝÛæ çáØ áã ÝÙ åáÙòÝã ëØñ åáæÞáæ åèñáÝ ,áÝäáÚÜ âæéæ åääãÙÝ ,åÞáæÜ áÚîæ äñ áàìñæÜ

Ýò òØ òÝèñä åááÝñê åáæÞáæ ,çã äê .(òÝáðßØæ åòÝØ ðàÝì ßðãÜÙ Øäñ Üæ) Ùááßæ âæéæÙ åèã

 .ßàÙÝæÜæ òÝèÝñÜ åáãðÛÙ äÝêìä ÝØ åÜÙ Ýèòáèñ òÝßàÙÜÜæ ïäßæ ðêèòÜä ,ÜäØ åáãæéæ äñ
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 òÝðàæä åÞáæÜ òØ ñæñá çãØ åìéãñ âãä ÜÙÝðê çáØ çãñ ,åáêáïñæÜ ðÝÙê òáòÝêæñæ ÝÞ ÜÛÙÝê

 ,áðÝàäÝÚð ßÝïáìÝ áÛáÚØò äñææ áääã ðÛêáÜÙ ,âãæ Üðòá .ÜêïñÜÜ òàäßÜ òäÙïä ÝØáÙÜñ

åááÝñê åáæÞáæ  êáìñòñ ÜïìèÜ) åáìéÝè åáèïÝà ïáìèÜä òäÝãáÜ Ýæã ,åááòÝÜæ åáØèò åÚ òÝèñä

Ü áØèò òØ òÝèñä ÝØ (åãðê äê ðáñá çìÝØÙ- Vesting  åÚ ,òÝðßØ òÝðàæä åáìéãÜ òØ Ûêááä ëØÝ

.åáìéãÜ ÝéáÝÚ ÝðÝÙê åÞáæä òÝðÝñï ßðãÜÙ Øä çÜ åØ 

Û çáØñ âãæ êÙÝè ÜðÛéØ ðÛêáÜÙ ðñìØòæÜ ëéÝè Ùîæ ,ðÝæØã òÝääÝãÜ òÝæáØòæ áÝäáÚ òÝñáð

 ðéÝßä äáÙïæÙ òØÞÝ ,åááòÝêæñæ åáêÝðáØ äê åááÛááæ åáßÝÝáÛÝ ÜðÙßÜ Ùîæ äê åáìàÝñ åáßÝÝáÛ

 áÝìî áã êÛÝáñ åáèì ñáØ ,ÜÞ ÙîæÙ .(áàèÝÝäðñ äãã) åáèì êÛáæÙ ñÝæáñÜ äêÝ ðßéæÜ äê ßÝïáì

 åÝéðì åðà åáèïÝà ðÝãæä ÝØ òÝèïä äÝãá áòÝêæñæ êÝðáØ ñßðòÜä ßáÝÝðÜä âãÝ ,ðÝÙáîä êÛáæÜ

 ÛÝæØä âðÛ åáêáïñæÜ áÛáÙ çáØ âØ äÚð òàáñì áèìÙ ÛæÝê åÞáæÜ åØ åÚ âã .ðáßæÙ òÝÛÝèòÜæ

 ÜäØ çÝîáï áÙîæ .òñææòæ ÜéáðïÜñ áèìä ÝáòÝïÞßÜ òØ ðÝãæä äÝãá åáèìÜ ñáØ çØã ëØ .òØÞ

 äÙØ .ÜäØ åáßÝÝáÛ äñ åðÛêáÜ Ùïê åðÚáÜä åáäÝãáÜ åáÙîæä òÝØæÚÝÛ ïð åÜ âäÜæÙ åÚ

 åáêáïñæÜ äñ åòäÝãáÙ êÝÚìä áÝñê ßÝÝáÛ ðÛêáÜ (ÜïìèÜÜ òêÙ ÝØ) åÞáæÜ äñ òìàÝñÜ òÝäÜèòÜÜ

 ÜñáðÛ äã Øää åÚ åäÝÜ ßÝÝáÛ åáïìéæÜ åáæÞáæ åèñá áã ðæØèÝ Úááéè .åòêïñÜ òØ ÜèÝãè âáðêÜä

Øäæ çìÝØÙ åÜáòÝáÝÙááßòÜÙ ÛÝæêä åáéèæÝ çÚÝÜ çìÝØÙ åáäÜèòæ çãÝ ,òáðÝàäÝÚð67 . 

ïñæÜ 

;òÝáÞãðæ òÝáÝèæÛÞÜ 

 ÜßáæîÝ òÝèñÛß ÛÝÛáêú  çãðÛ òäáßòÙ òÝáèñÛß òÝðÙß ðÝÙê ëéÝè çÝæáæ ïáìØ äñ ÝòÝßòìòÜ

 òááÚÝäÝèãàÙ åáïéÝêÜ åáæÞáæ åðïáêÙÝ ,ÜäØ åáæÞáæ ,òáñØð .ïñæä òðãáè ÜæÝðò ØáÙÜä ÜáÝñê

ÜáÚÝäÝèãàÜ .åáÙð åáæÝßòÙ òáäãäã òÝäêááòÜä ØáÙÜä åáäÝãá ,ðÞÝÙæ åÝñáð  áÛáÙ òßòìòæÜ

 åáãÝÝòæÙ âðÝîÜ òØ âÝéßä ,òÝáÝäê òáßìÜä ðòáÜ çáÙ ÜäÝãáÝ åáÙð åáæÝßòÙ òêÚÝè ÜäØ åáæÞáæ

 òáéèèáìÜ ÜááñêòÙ ,äñæä âã .(ÜÙð ÜáàðïÝðáÙ âÝéßäÝ) åáìÝÚ çáÙ êÛáæÜ òðÙêÜ çìÝØ òØ äêááäÝ

ñ åÝñáðÝ Üïáäé âðÝîä åááÞãðæ åáæðÝÚ äê âæòéÜä âðÝîÜ òØ âÝéßä ÜáÝñê ØáÜ ,òÝØïéê ä

 åáÞÝßÙ ñÝæáñÜ .âÝÝáòÜ òÝáÝäêÙ âÝéßäÝ Üèææ åáêÙÝèÜ åááòãðêæÜ åáèÝãáéÜ òØ òáßìÜä âãÙÝ

 çìÝØÙ Üñêáò ØáÜ çãñ ,åáÞÝß äñ ÜìáãØ åáñðÝÛÜ åáÙð åáæÝßò ØÝÜ åÚ äêááä äÝãá åáæãß

ðáîáä åáäêÝìÜ åáæÞáæ ïìéä åáäÝãáñ òÝèÝðòáÜæ çàï ïäß ïð åÜ ÜäØ .Ùñßæ áÛá äê áàæÝàÝØ ò

.ðÞÝÙæ åÝñáð òááÚÝäÝèãà áééÝÙæ òÝèÝðòì 

 ,òÝäÝÛÚ òÝßäîÜä ÝãìÜá åÜæ ïäß áã áÝãáéÜ åê Ûßá ,åáÙð åáæÞáæ äñ åòÝßòìòÜ ,âãä ðÙêæ

 çÜÝ çæîê òÝðÙßÙ çÜ) åáÙð Üéèðì òÝðÝïæ ðÝîáò çãÝ ÜßáæîäÝ áæÝØäÜ ðîÝòä ðáñá çìÝØÙ åÝðòò

.(çÜÙ åáãæÝòÜ åáòÝðáñÜ áèòÝè ÙðïÙ 

ìÝòáñÜ ÜäãäãÜ òáú ) òáìÝòáñ Üäãäã ,ääããSharing Economy( òðñìØæ ëÝòáñ ñÝãð ,

åáðîÝæ åáòÝðáñÝ çáÙ åáñèØ ,âÝò äÝîáè äáêá ðòÝá äñ åáÙØñæÜ ëÛÝêÜÝ åááïÜ  âã äñÙÝ ,åÜäñ

ïñæä Ùð âðê Üä ñá.  åááìÝòáñ Üêáéè áòÝðáñ çÜ òáìÝòáñ Üäãäã äñ åáæÝßòä òÝðãÝæ òÝØæÚÝÛ

                                                      

67 ÝØð ïðìÜ ïéÝêÜ  òÝæÚæÙ òÝßòìòÜÙ ÜêìÝòÜ çááèêä åáàðÛèàéÜ. 
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)Carpoolä ÜðãñÜ áòÝðáñÝ ( òðÙßòæ ÝÞ Üááñêò .åáéäãÝØæ åèáØñ òÝðáÛÝ åáðÛß äñ ðîï çæÞ

 .åáÙð åáèÙÝæÙ ÜÞ ÚñÝæä 

 Øä åáÙØñæ äñ ëÝòáñ ðñìØä áÛã ÜáÚÝäÝèãàÙ åáñæòñæ ÜÞ åÝßòÙ åáÙð åáæÞáæ ,òáñØð

 ßÝã ÝØ áÝèì ïéáÛ ßàñ äñ ëÝòáñä òÝæðÝìàäì òÝêáîæÜ òÝðÙß òÝæááï ,äñæä âã .åáäîÝèæ

.äîÝèæ Øä ÙÝñßáæ 

 åèæÞæ åÝðòä òñðÜ áñæòñæ äãä äñæä ðñìØæ äáêä ðØÝòñ áìÝòáñÜ áïéêÜ äÛÝæÜ ,òáèñ

 ÜäÝã òñðÜ äñ ÜãðêÙ Üááäêæ òÝèÜáäÝ äÝæÚò âã äê äÙïä ,åÞáæÜ ðÝìáñä åÜáòÝèÝðñáãæÝ áÝèìÜ

.åáæááïÜ åáÙØñæÜ äñ ðòÝá ÙÝà äÝîáè Üñêæä ÝÜÞ .åòÝñðÙñ åáèïÝàÜ äñÝ 

æáñÜ òÝãÞÙ ðñìØòæÜ ëéÝè çÝðòá òÝÚîÝáæÜ ,òÝèàï òÝÛáßáä ïäßä òÝðñìØÜ ÝèáÜ åáèïÝàÙ ñÝ

 Ýæã ,ÜÝÙÚ åÜáäØ ÜéáèãÜ ëðÝ ÜäÝÛÚ ÜêïñÜ åðÝÙê òñðÛè ÙÝðäñ åáðîÝæ ,åáðáßé åáèïÝà á"ê

 äÝãá åÛØ äãñ çìÝØÙ ,ÝäØ òÝÛáßá äñ Üñáãð òðñìØæ ÝÞ ÜïÝäß .òÝðÝßéÝ òÝèæØ áîìß ,ç"äÛè

ðñìØæ çãÝ ,åáðîÝæ åòÝØÙ ÜêïñÜæ òÝèÜáä òØ ðìñä ÜáÝñê ÝÞ ÜÛÙÝê .ÜäØ òÝêïñÜÙ òÝäáÞè ò

 ðòÝá òèÚÝÜ ÜïÝäß ðñìØä ,åáéãèÜ ðÝßæò äê åáèÝæÜÜ òæãÝß òêìñÜ òØ äêááä ,çÝÜÜ òØîïÜ

 .ÜòÝßì òÝäáÞèÜ åÜÙñ åáÙð åáæÝßò äêááä ÜáÝñêÝ ,ðñÝêÜ äñ 

ðÝÞáì åáèÝãáé ðÝìáñÝ òØîïÜ çÝÜÜ ú ðÝÞáì òÝðÝïæÙ çÝÝáÚÝ òáïñæÜ ÜæðÙ åáèÝãáé  åáæðÝòÜ

 ïñæÜ òßáæîäåáÙÝñß ðÝæñä áÛã äê òÝÙáîá ïñæÜÝ åáäÛÝæÜ êîáÜ òÙßðÜ .åáèÙæÜ åáæááïÜ 

áàïæòØ Üè ÜòÝäò ðìéæÙ åîæÝîæ äñ åáæðÝÚ .Ýæã çã ,òØîïÜ çÝÜÜ ÜáÝñê òÝáÜä Üäáêá ðòÝá 

äãã Üñêèñ ñÝæáñ Ùð ðòÝá òæãÝßÙ åáèÝæÜÜ. 

òäêÝò òáòðÙß ú  âðê äêÙ ÝèáÜ ÛßØã åáêáïñæÝ åáæÞá ðÝÙê òÝñÛß òÝáÝèæÛÞÜ ßòÝìÜ ñÛß åÝßò

 çáØñ åáêáïñæäÝ åáæÞáä åÚ ðÙÝÛæÜ éÝáÚÜ áêîæØ äñ ÝòÝèáæÞ äñÙ åîêòæ ÜÞ âðê .ÜðÙßä Ùð

 ÜäØ äã .òáìÝòáñÜ Üäãäãä åáêÚÝèÜ äáêä ÝàðÝìñ òÝèÝðòáÜ äñÙÝ åáÙð åááìéã åáÙØñæ åÜáÛáÙ

 ÜïÝäßä åÝðòä åáäÝãááØ åÝîæîäÝ ÜðÙßÙ åáÙØñæÜ äñ ðòÝá òáèÝáÝÝñ-Ü.çÝáÝÝñ 

åáðÚòØ ;åááðïáê 

òìáñß ïñæÜ åáèÝãáéä ú ñêò äñ ÜæÝáïä ,ðÝæØãåáÙð òÝèÝðòá ñá òáèñÛß Üáá,  ÜèáØ ðñØã âØ

åáÙð åáèÝãáéä åáêáïñæÜ òØ òìñÝß ØáÜ òßïÝìæ,  .åáèÝãáéä ïñæÜ òØ åÚ òìñÝß âã ÙïêÝ

Ýñê åáÙð åáàïáÝðì áã ÜÛÙÝêÜ ññßÜÝ òÝáæðòä çÝãáé åááï áã ÜÛÙÝêÜ åê Ûßá ,ßÝäîä Øäñ åáá

 åáÙð åáìéãñ âãä ØáÙÜä åááÝñê ,åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ áðáßæÙ òÝêÝÙ òÝßòìòÜæÝÛðáá 

 çÝáæàäÜêáÚì âÝò  âÝñæáÝ ÜäãäãÜæ ðòÝá äÝÛÚ ßòè ðÝÙîá åÝßòÜñ äãã ,âãä ðÙêæ .ÜäãäãÙ

 ,ðòÝá òÝÙð òÝêïñÜåÚ åäÝêÜæ áéèèáìÜ æÜáòðÝé ,åááÝñê ßòìòÜä åáèÝãáé åááòãðêæ ñåáäÝäê 

êÝÚìä ïñæÙ çìÝØÙ áòÝêæñæ . 

çáàáèÝæ ú áìã ñçáàáèÝæÜ äñ äØðñá ÜäáÙÝæã åÝßòÙ ÜÞ äÝãá âÝñæä òÝêïñÜ òÝÙð ÜèáÛæä 

åÝðòäÝ Üäãäãä ÜéáìòäÝ áã äØðñá ÜèáÜ åðÝÚ áòÝêæñæ òÝßòìòÜÙ òáÚÝäÝèãàÜ ÜðáÞÙ 

òáæÝØäèáÙÜ, çÝãáéÜ çÝäñáãä äñ åáàïáÝðì ÝØ äòÝáæðò áÝñê çãéä òØ çáàáèÝæÜ äñ äØðñá êÝÚìäÝ 

ÜÛæêæÙ áæÝØäèáÙÜ. 
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åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ÜêïñÜÙ åáãÝðãÜ åáèÝãáéÜ 

 òÝêïñÜÜæ åáèÙÝæ ðìéæÙ ÜèÝñ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ÜêïñÜÜ ,áèñÛßÜ åêÙà åîêæ

 ,ÜðáãæÜÝ ÜñáãðÜ çìÝØ ,ÜïáäéÜ çÝèÚèæ Ûîä .çÝÜÜ ïÝñÙ òÝðãÝæÜ ÜêïñÜÜ ,ÜïÞßÜÜÝ ÜááðãÜ

 åáðãÝæÜ ÜäØæ åááìÝØÙ ÝØ åòæîÝêÙ åáèÝñÜ åáèÝãáéÙ åÚ ÜãÝðã åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ

 áèÝãáéÝ åááäÝêìò åáèÝãáé ,ïÝñ áèÝãáéä åääãÙÝ ÜäØ åáèÝãáéä éßááòè çäÜä .çÝÜÜ ïÝñÙ êáïñæä

.ÜðÛéØ 

ïÝñ áèÝãáé 

áÝÝñ òÝêÙàæÜ ú  ØäÝ ,åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ äñ áäàèæÛèÝìÜ åáÝÝñ òØ âáðêÜä Ùð áñÝï åááï

 åááÝÝñ òØ âáðêÜä áÛãÙ åáðãÝæÜ åááèÝæáæÜÝ åááäãäãÜ åáäÛÝæÙ ñæòñÜä çòáè Ûîáã ðÝðÙ

 .áäãäãÜ 

ÜæÝÛÙ òÝêÙàæä Øáì,à åÚ åãðê äñ òÝêÙàæÜ ÜåááìðÚÝàìáðï )çÝÚã ÜçáÝïàáÙ (ééÝÙæ äê òãðêæ 

äñ çÝæØ Ý äêáìáîáÜ áã çÝæØÜ ÜÞÜ áâñæá òñðÝ åáñæòñæÜ êÙàæÙ ÝàìáðïÜ âáñæò åááïòÜä .

âØ ÜèÝñÙ òÝêÙàææ àØáìÜ ,çÝæØ ÜÞ åááïòæ çáÙ åáñæòñæÜ ÛÙäÙ, ØäÝ òÙðÝêæ ÝÙ åÝñ Üááìã 

ÝØ òÝÙááßòÜ äñ Üäñææ ÝØ Ûî áÛÚè . 

åááÝÝñ òãðêÜÙ áñÝïä òÝãäñÜ ÝØ òÝáÝÛê ðìéæ òÝæááï  ÝáÝÝñ ,äñæä .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ

 áìæ ðòÝá Üäê çáÝïàáÙÜ äñ20  òèñÙ2017  ïÝñ áÝÝñä ,(òÝèÝðßØÜ åáèñÜ ñæßÙ åáÞÝßØ áìäØÙÝ)

 äê ÜäÝêÜ300  áêîæØã ÝîÝæáØÙÝ áäãäãÜ ÝãðêÙ áòÝÜæ áÝèáñä òïÜÙÝæ òÝÛê Øää ,ðäÝÛ ÛðØáäáæ

åÝäñò68ÛÝèò åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ äñ åðáßæ ,ääãã . âñæÙ  äìÝè ÝØ ïèÞæ åááÝÝñÝ ,ÛÝØæ áò

 .òÝðîï çæÞ òÝìÝïò 

 åñØðÙÝ åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ áÝÝñ äñ áÛáòêÜ ÝèÝÝáãä êÚÝèÜ äãÙ òÝÙð òÝêÛ òÝæááï

 Üñáãðæ ðïáêÙ òêÙÝè ÜäØ òÝêÙàæ äñ åãðêÙ ÜááäêÜ áã òÝéðÝÚ òÝÙð òÝãðêÜ .çáÝïàáÙÜ

òÝðÜîÜÙ ÝØîá åáÙð åáðãÝæ åáèäãäã .òáÙáàäÝïìé  Øää ÜêÝÙÙ ðÙÝÛæñ áñææ ññß åááïñ âã äê

 çäØ ðÙêñä ÛìÜ ñØðÝ ðäáñ àðÙÝð ,çæÚÝðï äÝì äÙÝè éðì áèòß òØ òÝèæä çòáè åÜÙÝ ,áäãäã éáéÙ

Ü âðêñ ðïé .çØìéèáðÚ- Wall Street Jurnal  áã ÜäêÜ áàðìÜ ïÝñÜæ åáèäãäã ÙðïÙ ÜèÝðßØä

%96 ÜêÝÙÙ ðÙÝÛæñ åáæáãéæ åÜæ69 åáðáãÙ åáæðÝÚ åÚ . ÝØîá åäÝêÜ áÙßðÙ åááðÝàäÝÚð åáìÝÚÙ

Ü ñØð ,äñæä .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ÜêïñÜæ ðÜÞáÜä åáêáïñæÜ äê áã òÝðÜîÜÙ- FCA 

åìéã äã òØ ÛáéìÜä åááÝñê åÜñ âãä åáèãÝæ òÝáÜä åáãáðî åáêáïñæÜ áã ðáÜÞÜ ÜáèàáðÙÙ70 .

Üðòá âãæ ,ðáßæÜ ààÝîæÜ òÝêÙàæä ÜäØ "ïÝñ ðáßæ"ä éèãòæ ßðãÜÙ ÝèáØ ðáßæÜ åáòêäñ âã ,

 åáðäÝÛ áìäØ ëØÝ òÝØæ äñ åáäÛÙÜä êáÚÜä äÝãáÝ ,òÝèÝñÜ ðßéæÜ òÝðáÞ çáÙ ðãáè çìÝØÙ ÜèÝñ

.(çáÝïàáÙÙ äñæä) 

                                                      

68 ñá Úááéä ÜðáæØ ÝÞ ÜÛÙÝêÙ áã ØÝÜ ðÛÚÝÜ áêîæØã åÝäñò çìáÙ )äáÛÙÜä æ"âäáÜ áïÝß ,("âØ Üñï çÝêàä áã áÝèáñ 

ÜÞ ØÝÜ ÛæÝêÜ áðÝßØæ åáïÝèáÞÜ ðáßæÙ ,ÝáÜñ Ýáèìä ÝãáñæÜÝ ÝáðßØ. 
69 https://blogs.wsj.com/economics/2017/12/13/is-bitcoin-a-bubble-96-of-economists-say-yes/ 
70 http://www.bbc.com/news/business-42360553 

https://blogs.wsj.com/economics/2017/12/13/is-bitcoin-a-bubble-96-of-economists-say-yes/
https://blogs.wsj.com/economics/2017/12/13/is-bitcoin-a-bubble-96-of-economists-say-yes/
http://www.bbc.com/news/business-42360553
http://www.bbc.com/news/business-42360553
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òÝäáÞèÜ çÝãáé ú  êáÚæ åèæØ ,åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ çáÙæ ðòÝá äáÞèä Ùñßèñ ,çáÝïàáÙÙ ðßéæÜ

ã) åáðãáè åáìïáÜä- 10 ÝßÙ êîÝææÙ åÝáÙ ðäÝÛ ÛðØáäáæçÝðßØÜ ñÛ71 áÙÚ äê ñðìòæ ðßéæÜ âØ ,(

 áìäØ ëØÝ òÝØæä êáÚÜä åáäÝãá òÝðáÞÜ çáÙ åáðáßæÜ áðêìÝ ,åäÝêÜ áÙßð äãÙ ðßéæ òÝðáÞ òÝØæ

 ðãÝæ êÙàæÜñ äããñ áðÜ ,òÝêÙàæÜ ðòá áÙÚä .(ïÝñÙ òÝäáêá ðéÝß äê ÛáêÜä áÝñêñ Üæ) åáðäÝÛ

áèñÜ ,äñæä åÝáðòØÙ) ÜòÝßì ÝÙ ðÝßéä òäÝãáÜ åÚ âã òÝßì  áèñæ òÝßì äê ðÙÝÛæ ,ÝäÛÝÚÙ

ã äê ÛæÝê áðáñêÜ ÝäáØÝ ,êîÝææÙ ðäÝÛ ÛðØáäáæ- 200  òÝêÙàæÙ ðßéæÜ òáÙðæ ,ðÝæØã .(ëäØ

 ÙïêæÝ ðïßæ Üñêè åÜÙñ ,åáßïÝìæÜ åáïÝÝñä ÛÝÚáèÙ .òÝðÞÝÙæ ÝØ òÝáÞÝãáð ðßéæ òÝðáÞÙ Üñêè

ÝØæ àêæ ,çÝîáï áÙîæÙ ïÝñÜ äñ ÜÚáìéÜ òäÝãáÝ òÝäáÞèÜ ðßØ åáÛáæòæ äê êÝÛá ,ääãÙ åØ ,Û

 åáêÝðáØ ÝáÜ ðÙã âØ ,òÝäáÞèä áðïáêÜ ðÝïæÜ çÜ ðßéæÜ òÝðáÞ .ÝàìáðïÜ áïÝÝñÙ ÜäØ åáÛææ

 ðßéæÜ òðáÞ çèáÜ âãä òÝØæÚÝÛ áòñ .çáàÝäßä Ýéðï ëØÝ çòÝäáêì òØ ÝïáéìÜ çÜñ ðÙêÙMt. 

GOX òèñÙ Üéðïñ ,2014 ðÙæîÛÙ ÜØáðÝï åÝðÛÙ ðßéæÜ òðáÞÝ ,2017Ù äáêä ðØÝòæã , ïðì

."áèñæ ïÝñ" 

ëéÝèÙ ,äñÙ ÜèÙæÜ äñ ïäß òÝòñðæ îïÝäÙÜ'çáá ,ÙÝáçÜáè çáÝïàáÙ ,åèñá åáßÝÝáÛ äê âã òÝòêÙñ 

çÜÙ åááï éæÝê äê òñðÜ åááÝñê òÝáÜä áêãåáÙÝ  åááòÝêæñæòïáäéÙ òÝØïéêÜ òñðÛèÝ Üäæê 

ÜÜÝÙÚ áÛãÙ äÙïä òÝæáÛï. .ðÙñæ çæÞÙ òÝäáÞèÜ çÝãáé òØ ðáÙÚÜä äÝãá ÜÞ Ùîæ 

Ýæã çã ,òÝæááï òÝáÝÛê áñÝïä ÜäÞèÜÙ äñ åáæÝãé Ù äñæä .åáäÝÛÚ-Coinbase  òÝðáÞÜ òßØ ,

 Üèòñæ ØáÜÝ ,ßÝïää òÝðòÝæÜ òÝØïéêÜ äÛÝÚ äê ÜäÙÚæ Üèñá ,òáðÙÜ òÝîðØÙ ðòÝáÙ òÝäÝÛÚÜ

åáèÝñ åáæðÝÚä åØòÜÙ72.  òÝñêä çòáè ÜáÜá Øä ÜäÝÛÚ ÜáîáÞÝì ñææä âðÝîÜ òêÙ áã çãòáá ,çã äê

ï çæÞÙ òØÞ.ðî 

òÝáòÛÝèò ú òÝêÙàæÙ ðßéæÜ åááìðÚÝàìáðïÜ çááìÝØæ òÝáòÛÝèòÙ  áÝñê åãðêÝ ,ÛÝØæ ÜÜÝÙÚ

âÝò òÝÛÝèò åáæêì òÝðñê ÝñßðòÜ ÜèÝðßØÜ ÜèñÙ .åÝáÙ åáÞÝßØ òÝØæÙ ëØÝ òÝðñêÙ òÝèòñÜä-

 òÝáÜä ÜáÝñê ðòÝá åáèàïÜ òÝêÙàæÙ òÝáòÛÝèòÜÝ ,çáÝïàáÙÜ äñ ÝãðêÙ åáÞÝßØ òÝðñê äñ òÝáæÝá

 ÜäÝÛÚ.ÜÙðÜÙ 

åááäÝêìò åáèÝãáé 

òÝáæðò ú ßÝÛÜ òÙáòã òêÙ ðßéæÜ  òÝêÙàæÙåááìðÚÝàìáðï ðßéæÜ ,çã äê .ßÝïáìÙ Øîæè ÝèáØ 

 äê ßïìæÜ ëÝÚ çáØÝ äáØÝÜ .ðáßæÙ òÝáîäÝìáèæäÝ òÝáæðòä áòÝêæñæ çìÝØÙ ëÝñß òÝáÜä äÝäê åÜÙ

 äê åáßÝÝáÛ åèñá) ðßéæÙ òÝáîäÝìáèæ äñ åáðïæ äê êáÙîÜä Üñï ,ðßéæÜ Ýæáðñ òÝðÙß

 áã åáðÝàäÝÚð ÙðïÙÝ ïÝñÙ òÝÙð òÝãðêÜ òÝæááï âØ ,(ÜìáãØ òÝäÝêì Ýàïèè çÛÚèñÝ åáêáïñæ

 (òÝäÝÛÚ òÝáÝæãÙ åáïáÞßæÜ) åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ÜêìñÜ òäÝãá áäêÙ åáæðÝÚ åáæááï

) åáðêñ òÝîðÜ äñ åáãäÜæ åáäÜèæÝ"ump and dumpP"åáäáÞè òÝßìÜ òÝêÙàæÙ ðïáêÙ ,(73 .

                                                      

71 áìä áèÝòè Coinmarketcap. 
72 https://support.coinbase.com/customer/en/portal/articles/2108820-coinbase-account-limits  

73 òðáÞ ðßéæÜ bitrex Üæéðì ÜðÜÞØ áèìæ åáãäÜæ ÜäØã ,åáêîÝÙæñ çáÙ ðòáÜ òÝêîæØÙ òÝîÝÙï åðÚäà òÝéèæñ 

åØòä åáãäÜæ ÙðïÙ åÜáðÙß -pump-cryptocurrency-warning-http://uk.businessinsider.com/bittrex

11-2017-manipulation-market-scams-dump-and  

https://support.coinbase.com/customer/en/portal/articles/2108820-coinbase-account-limits
https://support.coinbase.com/customer/en/portal/articles/2108820-coinbase-account-limits
http://uk.businessinsider.com/bittrex-warning-cryptocurrency-pump-and-dump-scams-market-manipulation-2017-11
http://uk.businessinsider.com/bittrex-warning-cryptocurrency-pump-and-dump-scams-market-manipulation-2017-11
http://uk.businessinsider.com/bittrex-warning-cryptocurrency-pump-and-dump-scams-market-manipulation-2017-11
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ê ëéÝè òÙñÜÙ Ùð áñÝï òÝáÜä áÝñê ,áðÝàäÝÚð Ùïêæ Ýáäê çáØÝ ßïÝìæ ÝèáØ ÜÞ ïÝñÝ òÝáÜ ,âã ä

òáæðò ÝØ ÜÙáèÚ äñ ÜðïæÙ åáìéãÜ74 . 

 ðÙááé áèÝãáéú  ,"áäàáÚáÛ ïèðØ" òÝêîæØÙ òêîÙòæ òÝêÙàæÜ òïÞßÜ ,äáêä ðØÝòñ áìã

 áàðìÜ ßòìæÜ òØ Úáñæ ðÞ åðÝÚ åØ .ÝáäêÙ äñ "áàðìÜ ßòìæÜ" áì äê òæñðè êÙàæÙ ÜïÞßÜÜÝ

 òÝêÙàæ ,âã äê ëéÝè .ÝòÝñðÙñ òÝêÙàæÜ äã äê ÜàáäñÜ òØ Üñêæä Úáñæ ØÝÜ ,åáÝéæ åÛØ äñ

 åáãÝðãÜ åáòÝðáñÜ äã åÚ Ýæã ,ÜäØ åáñÝæáñ åáðñìØæÜ åáæãßÜ åáÞÝßÜÝ åáïèðØÜ Ýæã) åÜÙ

 ÜáÝñê åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ÜïÞßÜ ,ÜäØ òÝÙáéæ .Ùñßæ ÛÝï äê çáàÝäßä åáãæòéæ ,(åáèÝñ

 ÝÞ ÜÛÙÝê .ÛÝïÙ åáðÝñïÜ åáäñãäÝ åáðïØÜ äñ òÝîáðìä áòÝêæñæ çìÝØÙ ÜìÝñß òÝáÜä

æÜ åÛØ çãñ ,ðßéæ òÝðáÞÙ ðÙÝÛæñ äãã ÛßÝáæÙ òáòÝêæñæ ðáÙêÜä ñðÛè ÝÞã ÜðáÞÙ ðÝßéä çááèÝê

 ØáÜ ÜÞ çÝãáé òÝñææòÜä òàäÝÙ ÜæÚÝÛ .ÜðáÞÜ òÝäêÙÙ ØîæèÜ áàðì ßòìæä Ýäñ òÝêÙàæÜ òØ

 òðáÞä ÜîáðìÜMt. GOX ã äñ áÝÝñÙ òÝêÙàæ ÝÙèÚè ÜÙñ ,äáêä ÜðØÝòñ- 450 .ðäÝÛ çÝáäáæ 

æ òÝØæ áÝÝñÙ òÝêÙàæ äñ Üæáéßä ÝØ ÜÙáèÚä òÝìéÝè òÝØæÚÝÛ òÝæááï åáÚØÙ çáÚÙ åáðäÝÛ áèÝáäá

 çðïÙ åáêáïñæÜ áìéã òÙáèÚ çÜÙÝ ,ÜèãÝòÜ ÛÝïÙThe DAO" (åáæãß åáÞÝß òÝêîæØÙ Üäêìñ) "

ã äñ áÝÝñÙ- 50 Û çÝáäáæ ÜæÚÝÛ .(êÙàæÜ äÝîáì òÝêîæØÙ ðòÝá ðßÝØæ ÙäñÙ ÝðÞßÝÜ åÙÝðÝ) ðäÝ

" áïèðØ òæáéß ØáÜ òìéÝèParityñæòñæ äñ åÝáðòØÜ òÝêÙàæ Ýäêèè ÜÙñ ," äñ áÝÝñÙ ïèðØÜ á

ã- 150 .ðäÝÛ çÝáäáæ 

åáÙð åáðïæÙ åáßàÝÙæ òÝáòðÝéæÜ òÝáéèèáìÜ òÝãðêæÙ åáÛïìÝæÜ åáìéãÜ ÛÝêÙ75  åáÙÝÚæ ÝØ

.ÜÞ ßÝàáÙæ åáèÜè åèáØ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ åáêïñÝæÜ åáìéã ,ÜäñææÜ áÛáÙ 

ÜàáäñÝ òÝáÞÝãáð ú äñè åèáØñ ,åáðÞÝÙæ òÝêÙàæã ÙÝðä åáðÛÚÝæ ÜäØ òÝêÙàæ åðÝÚ áÛá äê åáà

Ûß ÜèáØ ÝÞ ÜÛÙÝê âØ ,ÛßØ- êÙàæÜ äñ ÛÝïÙ çÝãÛê ÝØ áÝèáñ äñ êÝîáÙ âðÝîä ,òáñØð .òáêæñæ

 ÜÝÝòæñ ØÝÜ êÙàæÜ äñ ÛéááæÜ åðÝÚÜ åáÙð åáðïæÙ áã åØ ,åáñæòñæÜ ÙÝð òæãéÜ òñðÛè

âðÛÜ òØ76áæðÝÚ äñ åîæÝîæ ðìéæ á"ê ÜÙÝðÙ òêîÙòæ òÝêÙàæÜ òááðã åáÙð åáðïæÙ ,òáèñ . å

) Üááðã òÝáÝìòÝñ ÝØMining Pools" âãä ÜØáÙæ ÝÞ ÜÛÙÝê .Ùð áÙÝñßáæ ßÝãÙ åáïáÞßæÜ ,("

 åáæðÝÚ çáÙ åáßÝãáÝ) ÜäáÜïÙ òÝäÙïòæÜ òÝàäßÜÜ äê Ùð ÜêìñÜ ßÝã òÝáÜä áÝñê ÜäØ åáæðÝÚäñ

 äáÙÚÜä òäÝãá ,(êÙàæÙ åáäÝîáì äñ åæÝáï áØ ÝØ åæÝáï äê ÝêáìñÜ çáÝïàáÙÜ òäáÜïÙ åáèÝñ

áòÝêæñæ äñ òÝäÝìã òÝðÙêÜÝ òÝáîäÝìáèæ êîÙä òäÝãá ëØÝ (äÝêìä Ýïáéìá åØÙ) ðßéæÜ òØ ò

 ÜßàÙÜ çáØ âØ ,òñðÙ ÙÝñßáæÜ ßÝãæ òáîßæ äê ÜäÝêÜ ÙÝñßáæ ßÝãä ÝïïÛÞá åèæØ åÜ) òÝêÙàæ

 äêæ ñá Üááðã òÝîÝÙï êÙðØä åÝáã ,ÜæÚÛÜÜ âðÝîä .(ÛáòêÙ åááïòá Øä ÜÞ Ùîæ áã50%  ßÝãæ

ÝïàáÙÜ òñðÙ ÜááðãÜ.çáéÙ òÝØîæè òÝäÝÛÚÜ òÝîÝÙïÜ ñæß âÝòæ êÙðØ ,çã Ýæã .çá77 

                                                      

74 äê âã äñæä çáÝî ÜðÜÞØÙ åéðìñ Ü- SEC 

 https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/investoralertsia_bitcoin.html  
75 SPIC Ý- FDIC ÜðØÙ"Ù ,íðØÙÝ òÝñáðÛ çÝèïò ÜéðÝÙÜ ïèÙÝ äØðñá. 
76 ðÙÛÜ àäÝÙ ÛÝê ðòÝá ðñØã êÙàæÜ ñæñæ åÞáæÙ áìáîìé ØäÝ áêîæØã òðÙêÜä âðê ÛÙäÙ .åáðïæÙ ÜäØ áßòìæä 

åÞáæÜ ÜáÝñê òÝáÜä Üàáäñ ÜØäæ êÙàæÙ. 
77 https://blockchain.info/pools  

https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/investoralertsia_bitcoin.html
https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/investoralertsia_bitcoin.html
https://blockchain.info/pools
https://blockchain.info/pools
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 åáÙäñÙ åáñãÝðÜ çÜÝ ÜêïñÜ òÝèðï çÜ ,ðßéæÜ òÝðáÞ çÜ ,åáðÝãÜ çÜ áã ØÝÜ ëéÝè ññß

 ÝäãÝá Ýîðá åØÙÝ ,(ÛáòêÙ ÝïáÞßá ÝØ) òÝáòÝêæñæ òÝáîáÞÝìÙ åáïáÞßæ ÜäØ òÝêÙàæ äñ åáæÛïÝæÜ

") ðáßæÜ äê áòÝêæñæ çìÝØÙ êáìñÜäCornering .(" 

 åáäÝîáìú ") êÙàæÙ äÝîáìHard Fork çÝãÛê òêîÙæ ,Üèææ ïäß ÝØ ,ÜäáÜïÜ ÝÙñ Ùîæ ÝèáÜ ("

 ÜáðÝàéáÜ äêÙ ,çñáÜ êÙàæä äáÙïæÙ äêÝìÜ ,ñÛß êÙàæ äñ Ýòðáîáä òæðÝÚÝ êÙàæÜ äñ ÛÝïÙ

 ðãÝæÜñ ,åáäÝîáì ðìéæ ÝáÜ çáÝïàáÙÜ òñðÙ .çñáÜ êÙàæÜ áïáÞßæ äãä ïìèÝæ ñÛßÜ êÙàæÜ .ÜÜÞ

ñÜ òðáîáÙ âÝðã ÜáÜ åÜÙ-Bitcoin Cash äê Üäê Ýäñ ïÝñÜ áÝÝññ ,30 Øáäáæ êÙàæÜ) ß"ñ Ûð

 òØ ÝïáÞßÜñ åáêáïñæñ ÛÝêÙ .çáéÙ åáæðÝÚ á"ê àäñè ØÝÜñ òÝãðêÜ çèñáÝ ,(ÝäÛÝÚÙ áñáäñÜ

 êáïñæñ äãã çÝãáé òÝÝÜä åááÝñê ÜäØ åáäÝîáì ,ñÛßÜ êÙàæÜ òØ åÚ ÝäÙïá äÝîáìÜ åðà êÙàæÜ

æ ñÝãðä ðßÝÙ òìéÝè ÜæÚÝÛ ."ßäîÝæ òÝßì"Ü êÙàæÙ ("Üááðã"Ù âáñæÜä ÝØ) åáñÛß òÝêÙà

 çáÝïàáÙÜ òñðÙ äÝîáì äñ êáòìæÜ ÝäÝàáÙ ÜèáÜ ÜäØ åáäÝîáìæ êÝÙèä áÝñêñ çÝãáéä

)"SEGWIT2X" äñ ÝãðêÙ ÜááäêäÝ) çáÝïàáÙÜ âðêÙ åáÞÝßØ òÝðñê äñ òáèæÞ ÜÛáðáä ØáÙÜñ ,(

.(ñØï çáÝïàáÙÜ 

òéèãÜ åáìéã òãðêæä òáéèèáìÜ ú òÝæááï òÝáÝÛê âãä ñ ñáåáïèÙ åáìÝÚÝ áéèèáìáå áÙßðÙ 

åäÝêÜ åèáØñ åáèãÝæ äÙïä åáìéã åðÝïæñ òÝêÙàæÙ åááìðÚÝàìáðï çÜ ,áæêàæ  òèÙäÜ ðÝéáØ

 .çÝãáéÜ òæð áæêàæ çÜÝ çÝÜåáðÝàäÝÚð áÙßðÙ åäÝêÜ ÝðáÜîÜ ðÙÝÛæñ òÝäáêìÙ çÝãáéÙ ÜÝÙÚ ðÝÙê 

åáïèÙÜ78. âã äñæä ,ïéìÙ çáÛÜ çòáèñ ÜêáÙòÙ äñ òðÙß  éàáÙ"ëÝØ ÛäÝÚ) "òïìéæÜ áòÝðáñ 

ÜðæÜ çáÙ åáäïñ çáÝïàáÙä ÝØ äåÝáðòØ (ÛÚè ïèÙ áæÝØä ,êÙï òáÙ àìñæÜ áÞÝßæÜ áã Øä çòáè 

ßáðãÜä òØ ïèÙÜ äÙïä òØ áìéã ÜðÙßÜ åðÝïæñ òÝäáêìÙ çáÝïàáÙÙ, ÛßÝáæÙ ðÝØä ÜÛÙÝêÜ áã 

èãéÜ äê åáêáÙîæ (òÝáÝñðÜ ðòáÝ) äØðñá ïèÙ êáÚÜä åáñïòæÝ çáÝïàáÙÙ ðßéæÙ òÝãÝðãÜ òÝ

ÜÞ çÝãáé êÝèæä áÛã àÝïèä ñáñ åáÛêîÙ ÜêðãÜä79 . 

åááðÝàäÝÚð åáèÝãáé 

 òÝèáÛæÙ ðÝðÙ ÝèáØ çááÛê àðìÙ çáÝïàáÙÜ äñÝ ääãÙ åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ äñ áàìñæÜ åÛæêæ

 ðÝñïÜ äãÙ òÝÙð òÝáàìñæÝ òÝáðÝàäÝÚð òÝáÚÝé òÝæááïÝ ,åäÝêÙ òÝÙð ,åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæä

.ÛáòêÙ åááÝèáñä ØáÙÜä òÝáÝñêñ 

                                                      

78 ÝØð äñæä âæéæ åéðìñ Ü- EBA) European Banking Authority (Ùòèñ 2014 : 

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-

08+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf   
79 "ÝòÙÝß äñ ïèÙÜ Øäñ Ùðéä òòä åáòÝðáñ åáæáÝéæ ,ääãÙÝ ÜÞ òßáòì çÝÙñß ðÙÝê-ÙñÝ ÝäÝÜáèÝ ,äã ÛÝê çÝÙñßÜ 

áÝîæ òðòáÙ òÝãÞ äãÝ ÛÝê ßÝïäÜ ÛæÝê áØèòÙ åãéÜÜ ðñïÙ äÝÜáèä çÝÙñßÜ .ïèÙÜ áØñð Ùðéä çòáä òÝðáñ ,åÝïæ ÝÙ 
ðÙÝÛæ ÙÝðáéÙ ðáÙé .ÙîæÙ åáðÙÛÜ çÝòèÜ ,ÝÙñ ðÝàäÝÚðÜ ú ïèÙ äØðñá ßïìæÜÝ äê åáïèÙÜ ,åÚÝ òÝáÝñðÜ "òÝïñÝèÜ "

)òÝñð åáéáæÜ ,òÝñð òÝðááè âðê òÝñðÜÝ ðÝéáØä òèÙäÜ çÝÜ (åáêáÙîæ äê òÝèãéÜ òÝãÝðãÜ ïÝéáêÙ çáÝïàáÙÙ ,âØ 
åáñïòæ êáÚÜä ÜêðãÜä åáÛêîÙ ñáñ àÝïèä áÛã êÝèæä çÝãáé ÜÞ áÛãÝ êÝÙïä òØ áääã ðòÝæÜ ðÝéØÜÝ ,ðñØãÝ ïèÙÜ 
ÜÛÝæ áã çáØ Ýä òØ êÛáÜ òØÝ åáäãÜ "äÜèä "òØ çÝãáéÜ ðÝæØÜ ,áÞØ òàäßÜ ÙáñæÜ ðÝéØä çÝÙñßÙ äÜèòæÜ ÝäîØ 
äã òÝäáêì ÜðÝñïÜ ðßéæä çáÝïàáÙÙ ,ÜáÝîæ åßòæÙ òÝðáÙéÜ .ðßØæ òñïÙæÜñ òïéÝê ðßéæÙ çáÝïàáÙÙ ÛÙäÙ ,
çáØ òÝðÝÜä Ùáñæä ðñìØä òØ òÝäáêìÜ ÜèÝÙñßÙ Øää òäàÜ òÝäÙÚæ çÜñäã) "Ü"ì 1992-06-15.( 

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-08+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-08+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf
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 ðÛÚÝÜ çìáÙ ."áïÝß âäáÜ"ã ðßØ áìðÚÝàìáðï êÙàæ äã ÝØ çáÝïàáÙÜ òØ ÜðáÛÚÜñ ÜèáÛæ çáØ Üã Ûê

 òÝæáÝéæ òÝáÝäáêì äê ðÝéØä òÝáÝñê òÝðßØ òÝèáÛæ ÝäáØÝ ,åÝäñò áêîæØã ÝÙ ñæòñÜä çòáè áã

.ÜäØ òÝêÙàæÙ80  

ìáðï òÝêÙàæÙ ñÝæáñ åáðÝàäÝÚð äñ åááÞãðæÜ òÝññßÜ ÛßØ ØÝÜ çÝÜ òèÙäÜä áäãã åááìðÚÝà

åäÝêÙ81 òÝèÝÙñß çáÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ åáìéã òÝðÙêÜ êîÙä òÝðñìØÜ Ùïê ÜäÝê ññßÜ .

 òÝèÝñ òÝèáÛæÙ çÝÜÜ òèÙäÜ ðÝéáØ òÝáÝñð åÝáã .áñáäñ åðÝÚ ëØä ÜêÝÛá ÜèáØ åÜáäêÙ òÝÜÞñ

Øã òÝßÝïäÜ äñ Øäæ áÝÜáÞ òÝñðÝÛ íÝßæ ðßéæÜ áã åØ ,ðßéæ òÝðáÞä åñðáÜä åáñïÙæ åÜ ðñ

 Üêáìñæ çÝÜÜ òèÙäÜ ðÝéáØ òÝáÝñð òÝàïÝè ÜÙ òÝáèáÛæÜ ,çã Ýæã .ßïÝìæ ÝèáØ çááÛê ÜäØ òÝðáÞä

 .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ÜêïñÜÙ åðÝïæñ åáìéã òéèãÜä ðÝñïÜ äãÙ åáïèÙÜ òÝäÜèòÜ äê

ìñÜä áÝñê çÝÜÜ òèÙäÜ òÝáÝñð òÝáèáÛæÙ áÝèáñ.ÜäØ òÝêÙàæÙ ÜêïñÜÜ äê òáòÝêæñæ êá 

 ÜáÝìî òÝêÙàæÜ äñ åòðÛÚÜÙ áÝèáñ äãäÝ ,òðãáè ÜêìñÜ òÝáÜä ÜáÝñê éæÜ òÝáÝñð òÝáèáÛæä åÚ

åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ ÜêïñÜÜæ ÜéèãÜÜ äê Üðáñá ÜãäñÜ òÝáÜä82. 

ÙàæÜñ äãã .ÛáòêÙ òÝðãáè òÝãäñÜ òÝáÜä òÝáÝñê åäÝêÙ åááÞãðæÜ åáïèÙÜ äñ åòÛæêä åÚ òÝê

 ðÝÙê ðïáêÙ åÝáØ òÝÝÜä äÝäêñ Ùîæ) òÝèáÛæ òÝïáìèæñ òÝêÙàæä ëáäßò Ýñæñá åááìðÚÝàìáðïÜ

 .åÜÙ ñÝæáñÜ òØ äáÙÚòñ ÜÛæê àÝïèä åááÝñê åááÞãðæÜ åáïèÙÜ ,(òÝñäß òÝäãäã 

ßÝïáìÜ .ÜêìñÜ òÝáÜä ÜáÝñê åáïèÙÜ äê ßÝïáìÜ áìÝÚä åÚ äê åáïèÙÜ Øä äØðñáÙ åéðì òÝØðÝÜ 

òÝñðÝìæ äãÙ ÜêÚÝè òÝðñìØä äñ òÝðÙß åáÛáßáÝ ÛáïìÜä åáìéã åðÝïæñ òÝäáêìÙ òÝêÙàæÙ 

,åááìðÚÝàìáðï ÝáòÝàäßÜäÝ ØñÝèÙ òÝáÜä ÜáÝñê ÜêìñÜ òðãáè äê Üááñêò ÝÞ .ÜØîÝòã ðéÝßæ 

òÝØÛÝ ,ÜÞ åáïèÙ åáÙð åáðßÝÙ Øäñ ðñìØä òÝðÙßä òÝïéÝêÜ åÝßòÙ ßÝòìä çÝÙñß.83   

 òÝáæðò äêÝ ðßéæÜ äê ßÝïáìÜ çááÛê ðÛÚÝæ ÝèáØñ ëéÝè åÝßò ÝèáÜ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ

.åáêîæØ ÝäáØÙÝ (ääãÙ åØ) åÜáäê ßïìä áÝñê ëÝÚ ÜÞáØ òÝØÛÝ çáØÝ ,òÝÙð òÝèáÛæÙ84  

                                                      

80 çáéÙ äñæä ðéØè ñÝæáñÜ ÝÙ êÙàæã ê"á åáìÝÚ åááéèèáì ,åÜÝ ÝðÝÜ ÜèÝðßØä äê ÜðáÚé äñ òÝðáÞ ðßéæÜ Ýäêìñ 

åæÝßòÙ. 
81 G001.html-0132-http://fincen.gov/statutes_regs/guidance/html/FIN 
82 ðØÝèáÙ 2017 Ýæéðì òÝáÝñð éæÜ äØðñáÙ òàÝáà ðÞÝß ÜðáÛÚæÜ òØ çáÝïàáÙÜ ã"éãè "ÜäáßæÝ Ýáäê åÝäñò êæ"æ 

éæÝ áßÝÝð çÝÜ äñ 25% )https://taxes.gov.il/incometax/documents/hozrim/hoz_x_2017_tyota.pdf ,(âØ 

ÜèÝðßØä åÜ ÝðáÜîÜ äê áÝèáñ ÜñáÚ êèæáñ òØ åÝäñò êæÜ"æ äïáÝ òÝñáðÛÙ ßÝÝáÛÜ . 
83 ÝØð äñæä òïáéì òáÙ àìñæÜ çááèêÙ "éàáÙ ëÝØ ÛäÝÚ "ÛÚè ïèÙ áæÝØä ÜðØÝòñ äáêä )Ü"ì 15-60-1992.( 

84 åÝßò ëéÝè ÝÙñ äáßòæ ïÝéáêÜ ÜèÝðßØä ðñïÜÙ äñ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï ÝèáÜ òÝãáØ ÜÙáÙéÜ .òááðã òÝêÙàæ 

ÚÝéÜæ ñðÝÛÜ ßÝã ÙÝñßáæ Ùð òæðÝÚ ÞÝÙÞÙä Ùð äñ äæñß òêÚÝìÝ òÝãáØÙ ÜÙáÙéÜ .áìä òÝãðêÜÜ ,åÝáã òãáðî äæñßÜ 
äñ òááðã çáÝïàáÙ ÜÝÝòñæ ãä- 3 çÝáäáæ áòÙ ÙØ ÜðØÙ"Ù ,äããÝ ßæîòñ òñðÜ âã äÛÚò òãáðî äæñßÜ. 

https://taxes.gov.il/incometax/documents/hozrim/hoz_x_2017_tyota.pdf
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òÙÝß åÝéðì ëáïñò òêîÜÙ òÝðááè âðê ðÝÙáîä 

ØÝÙæ 

 ëáêé .âðê òÝðááè áèáÛÙ ÛÝéá òñáðÛ ØáÜ ðÝÙáîä âðê òÝðááè äñ ÜêîÜ åñä ëáïñò åÝéðì òÙÝß

15 ß"ãñòÜ ,âðê òÝðááè ïÝßä-1968  çäÜä)ú  ÝØ ÜêîÜ åÛØ Üñêá Øä áã êÙÝï ("âðê òÝðááè ïÝß"

 òØ ÜðáòÜ âðê òÝðááè òÝñðñ ëáïñò òàÝáà ÝØ ëáïñò áì äê ØäØ ðÝÙáîä âðê òÝðááè äñ Üðáãæ

ì .çááèêÜ áìä ,åæÝéð 

Ýòáäãò äñ ëáêé ÜÞ áÞãðæ ØáÜ òêáÙï ÝòäÝßò äñ ïÝß òÝðááè âðê äê åáÛáÚØò åáêáîæÜ åáðãÝæÝ 

òÝðááè âðê ,ðÝÙáî äê çÚÜä òèæ äê åáêáïñæÜ òÝðááèÙ âðê .òñáðÛ ëáïñòÜ òòðñæ ,çáÙ ðòáÜ ,

òØ òÝðàæÜ òÝØÙÜ : 

 ,òáñØðçòæ áÝäáÚ ëáïæ ðÙÛÙ ÜêïñÜÜ òêîÝæÜ ðÝÙáîäÛêÝè áÝäáÚÜ . ðñìØä ðÝÙáîä åáêáïñæÜ 

äÙïä òàäßÜ ÜêïñÜ òäãñÝæ ÜäßÝ ÝèááèêÙ òÝáðßØ òáäáäì ,òáäÜèæ òáßðÞØÝ  äÝäãÜ êÛáæä êÚÝèÙ

 .çÝãèÝ Øäæ ÜáÜá ëáïñòÙ ääãááñ êÛáæÜ áã ßáàÙÜä ÜÛêÝè ÝÞ òÝáðßØ .ÜáäÜèæÝ ÜðÙßÜ äê ëáïñòÙ 

 ,òáèñ ÙßÜ ßÝÝÛæ ÛáÚØòã ðÝÙáîä ÝêîÝÜ Ýäñ âðêÜ òÝðááèñ ÛáÚØòÜ ðÛÚÝæ ëáïñòÜ åÝéðì ðßØä

 òÝèïÜä ÝÛêÝè ÝäØ òÝÙÝß .ðÝÙáîÜ áÛáÙ åááÝîæ Ýäñ âðêÜ òÝðááè ÛÝê äã òÝìàÝñ áÝäáÚ òÝÙÝßÙ

 òäãñÝæ ÜàäßÜ äÙïä òäÝãá åáêáïñæä ÜÞ ääãÙÝ ,ÛáÚØòÜ äñ âðêÜ òÝðááèÙ òÝäÝêì êÝîáÙ âðÝîä

 åòðáãæ òÛáæØ ,ÛáÚØòÜ äñ òÝáääã òÝìáéØ òðÚéæÙ ÜêÙîÜ ,áèñæ ïÝñÙ åòñáãðÝ áÝÝñ

åÜáòÝáÝãÞÛáÚØòÙ åáìéÝè åáìéã òêïñÜÝ ,. 

 ÝêîÝÜñ âðê òÝðááè áïáÞßæä òÝÙð òÝìéÝè òÝèÚÜ åáïáèêæ âðê òÝðááè áèáÛÝ òÝðÙßÜ áèáÛ ,òáñáäñ

áÚØò äñææ áääã çÝÚã ,êîÝÜñ âðêÜ ðááè ÚÝéä åØòÜÙ ,ëáïñò áì äê ÝØ òÝáèæ ÜêáîæÜ ÜðÙßÙ áÛ

çæØè áÝèáæ ,ÙÝß òÝðÚØ, æêÜä òÝáÝãÞ ÙÝß òÝðÚØ òÛ.ÛÝêÝ áÛááæ çÝêðáìä 

 áääã òãðêæã ,ÙßðÜ ðÝÙáîÜæ åáìéã éÝáÚ òêÙ âðê òÝðááè áèáÛ äñ åòÝÙáñß äê ÝÛæê àìñæÜ áòÙ

Ù ðßéæÙÝ ðÝÙáîä âðê òÝðááè òêîÜÙ åáØäæ òÝìáïñÝ òÝèáÚÜ ßáàÙÜä ÝÛêÝè ðñØ òÝÚÜèòÜ ,åÜ

 ðÙÛ äñ ÝìÝéÙÝ ,çÝÜÜ ïÝñÙ òÝÛáæ ðÜÝàú  .ÜÞ ïÝñÙ êáïñÜä åòÝèÝãèÝ åáêáïñæÜ çÝæØ òØ

 äê Ýìéã åáñá Øä ðÝÙáîÜ áã ðòáÜ çáÙ ßáàÙÜä ÝÛêÝè ïÝßÙ ÝêÙïèñ åáèÝñÜ åáèÝèÚèæÜÝ åáêîæØÜ

.ÜØèÝÜÝ òáæðò áñêæä çÙðÝï äÝìáñ çÝãáéÜ òØ òáßìÜäÝ áÙîÜ çðï 

Ùáñß äê àìñæÜ áòÙ ÝÛæê àðìÙ äñ åááÛÝßááÜ åÜáèááìØæ ßãÝèä òÝØèÜ áÝäáÚÜ çÝðïáê äñ ÝòÝ

 òÝàäßÜ òäÙï åñä åáêáïñæÜ ðÝÙáîä êÛáæ òðáéæ :òÝáÞãðæÜ ÝáòÝðàæ êÙðØ äêÝ ,âðêÜ òÝðááè

 ;ÜáÝØð áòäÙ òÝÚÜèòÜæ ÜáäÜèæÝ ÜðÙßÜ ÙðïÙ ÜêòðÜ òðáîá ;åÜáòÝêïñÜä êÚÝèÙ òÝáäèÝáîð

Ý ;âðêÜ òÝðááè ïÝñÙ ðÝÙáîÜ çÝæØ ïÝÞáß.âðêÜ òÝðááè ïÝñ äñ ÝòÝäáêá òðÙÚÜ85  ÜðÝðÙ ðÝæØÜ çæ

 åáäßÜ åáèáÛäÝ ,âðê òÝðááè áèáÛä ÜéáèãÜ ðêñ òØ ÜÝÝÜæÜ ,ëáïñò åÝéðìä ÜñáðÛÜ òÝÙáñß åÚ

.òÝáðÝÙáî òÝðÙß äê 

                                                      

85  Ø"ê218/96 òÝêïñÜ àèÝïéáÛ òðÙß (è æ#êÙ ðïñáïò ,-ê ä97)3 (513 )1997 Üïéì ,(24 ì"êð ;11476/94  òèáÛæ

òðÙß (è äØðñá (ßØÝ æ#êÙ òÝêïñÜ àèÝïéáÛ  åÝáÙ çòáè)21.2.2010 òÝØïéì ,(ÝÙèÙ åéðÝì) (118-127. 
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 åáìáêé15Ý Ø-15 ÜêîÜ äñ åáðïæÙ ,äñæä âã .ëáïñò åÝéðì òÙÝßä åáÚáðßÝ åáÚááé åáêÙÝï Ù

 âðê òÝðááè äñ ÜðáãæÝ Ûê) åáêáïñæ äñ åîæÝîæ ðìéæä35 ,(òÝèïòÜ áìä åáêáïñæ86  ÜêîÜ

,ÜèÝñØðÜ òìéÝòÙ åááÝèæÜ åáðáñã åáêáïñæä ÜðáãæÝ87  òÝðááè êáîÜä ÜèÝÝã ðÙÛÙ áääã åÝéðì

,âðê88 ,åáêáïñæ äñ äÙÚÝæ ðìéæä åáèàï ðÝêáñÙÝ ëïáÜÙ òÝêîÜ89  ÜêîÜ Þãð òÝêîæØÙ ÜêîÜ

,åáèÝæÜ çÝæáæÙ90   .ÛÝêÝ 

 ßÝÝáÛÜÝ ëáïñòÜ åÝéðì òÝÙÝßä ÜèÝòè òÝáÜä ÜáÝñê åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ ÜðáãæÝ ÜêîÜ

 åÝéðì òÙÝßä åáÚáðßÜ åáäß ØäÝ ðÝÙáîä âðê òÝðááè äñ ÜðáãæÝ ÜêîÜÙ ðÙÝÛæñ äãã ëàÝñÜ

 ÜáÝñê ðÝÙáîä âðê òÝðááè äñ ÜêîÜ ÜÝÝÜæ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ òïìèÜ åØ ÜäØñÜ .ëáïñòÜ

Ý òÙãðÝæ òÝáÜä ÜèáßÙæ åááèñÛß åáðáñãæ åÜ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ .çááèêÜ òÝÙáéèÙ ÜáÝäò

 ÝßòìòÜñ åáðãÝæ âðê òÝðááèæ åòÝØ åáäáÛÙæÜ åááÛÝßáá åáèááìØæ áäêÙ ,òáïéêÝ òáÚÝäÝèãà

 éÝáÚÜ áãðÛæ ÜèÝñ åòêîÜ âáäÜ åÚ .åáðÞÚè åáðáñãæÝ ÙÝß òÝðÚØ ,òÝáèæ çÝÚã åáèñ òÝØæ âðÝØä

Ü çÝÜÜ ïÝñÙ òÝäÙÝïæÜ Ûáæò ðÛÚÝæ ÝèáØ òÝêÙàæÜ òØîïÜÙ ëòòñæÜ ðÝÙáîÜ ,ëéÝèÙ .áòðÝéæ

 òÝèáÛæÙ Ùîæä ÜæÝÛÙ .ÜêîÜÜ òêîÙòæ çãáÜ êÝÙïä àÝñì Ûáæò ØäÝ ,òáäØáðÝàáðà ÜèáßÙæ

 åáñðÛèÜ ïÝñÙ åáæðÝÚÝ åáðÝàäÝÚð áèìÙ àÝñì Øä ðÚòØ òÝÙáîæ ÝäØ òÝáÛÝßáá òÝèÝãò ,òÝðßØ

áÛÜ áì äê âðê ðááèÙ ðÙÝÛæ åØ àáäßÜä áèìä òÝÙð åáèñ Ýïïßè ÙÝðä ðñØ ,åáæááïÜ åáè

 .åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ òêìÝÜ òØ ÝðñìØñ òÝáÚÝäÝèãàÜ òÝáÝßòìòÜÜ 

 ðÝÙáîä ÜðáãæÝ ÜêîÜ ÜÝÝÜæ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ ÜðáãæÝ ÜêîÜ åØ ÜäØñÙ êáðãÜä áÛã

òÝñðÜ ßÝïáìäÝ âðê òÝðááè ïÝß òÝØðÝÜä ÜèÝòè çØãæÝ ,äØðñáÙ âðê òÝðááè äñ çÝñä òØ çÝßÙä ñá ,

 ÚîÝá ÜÞ ïðìÙ .ðÙêÙ âðê òÝðááè òÝñð òÝÛæêÝ àìñæÜ áòÙ òïáéì òØ åÚ Ýæã ,ÝòáäãòÝ ïÝßÜ

 .ÝÞ ÜáÚÝéÙ åáßèæ åáÝÝï òÝÝòÜä Ýòðàæñ áèÝñØð ßÝòáè 

òáïÝßÜ òðÚéæÜ 

ëáêé 15 ïÝßä  ðéÝØ âðê òÝðááèäê êÝîáÙ ÜêîÜ ÜðáãæÝ äñ òÝðááè âðê Øää åÝéðì ëáïñò ÝØ 

òàÝáà òëáïñ ,áìä èêÜáçá: 

)Ø(  ÝØ ÝæÝéðì òØ ÜðáòÜ òÝñðÜñ ëáïñò áì äê ØäØ ðÝÙáîä ÜêîÜ åÛØ Üñêá Øä

 ëáêéÙ ðÝæØã ÜæòßèÝ ÜðñÝØñ ëáïñò òàÝáà áì äê22 .òÝñðä ÜñÚÝÜÝ 

)Ù( ."ÝæÝéðì òØ ÜðáòÜ òÝñðÜñ ëáïñò áì äê ØäØ ðÝÙáîä Üðáãæ åÛØ Üñêá Øä  

ëáêé 1 ïÝßä ðáÛÚæ  åáßèÝæÜ òØ"òÝðááè âðê " "ðÝÙáîä ÜêîÜ"ÝçìÝØÙ ØÙÜ: 

"òÝðááè âðê" - òÝÛÝêò òÝïìèÝæÜ òÝðÛéÙ äê áÛá ÜðÙß ,ÜÛÝÚØ òáìÝòáñ ÝØ äã ÛáÚØò 

ðßØ òÝèïæÝ òÝãÞ òÝðÙß ÝØ òÝìòòñÜ åÜÙ ÝØ ÜêáÙò åÜæ ,òÝÛÝêòÝ òÝèïæÜ òÝãÞ 

                                                      

86 ëáêé 15Ø)Ø)(1 (ïÝßä . 

87 ëáêé 15Ø)Ø)(7 (Ýßäï. 
88 ëáêé 15Ø)Ø)(4 (ïÝßä. 
89 ëáêé 15Ù)4.( 
90 ëáêé 15Ù)4Ø.( 
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ñÝãðä òÝðááè âðê äãÜÝ çáÙ åØ çÜ äê åñ çáÙÝ åØ çÜ ãÝæä"Þ ,àêæä òÝðááè âðê åáïìèÝæÜ 

áÛáÙ ÜäñææÜ ÝØ áÛáÙ ïèÙ äØðñá ,åááïòèñ åÜÙ ÛßØ ÜäØæ: "... 

 'ðÝÙáîä ÜêîÜ'"- êÝáæÜ ÜäÝêì òÝáääãæ êÝÚìä áäÙ ;âðê òÝðááè ñÝãðä ðÝÙáî êáèÜä òÛ

:ÜäØ åÚ ,ðÝæØÜ 

)1( ;ÜéðÝÙÙ ðßéæä âðê òÝðááè åÝñáð  

)2(  ."âðê òÝðááè òñáãðä òÝêîÜ êáîÜä ðÝÙáîä Üáèì 

 

ðÝØä ðÝæØÜ ,ÜäÝêì òæááïæÜ òØ òñÝäñ åáØèòÜ åáØÙÜ - ÜêîÜ ,äñ òÝðááè âðê , ðÝÙáîä- 

òÙááßæ åÝéðì ëáïñò òÝñðÜñ ÜðáòÜ òØ ÝæÝéðì ÝØ åÝéðì òàÝáà ëáïñò ÜðñÝØñ ÜæòßèÝ 

ðÝæØã ëáêéÙ 15 ïÝßä .Üðáãæ ðÝÙáîä äñ òÝðááè âðê òÙááß òÝñêáÜä äê áì ëáïñò òÝñðÜñ 

ÜðáòÜ òØ ÝæÝéðì. 

ÜêîÜ 

 ÜäÝêìÙ ïéÝê ïÝßÜ ÜêîÜÜ áãðÛ áã êÙïè ÜïáéìÙ .âðê òÝðááè ñÝãðä ðÝÙáî êáèÜä òÛêÝáæÜ

 âðÛ ÜêîÜ ÝØ "ðÙß ØáÙæ ðÙß" äñ âðÛÙ ÜêîÜ òÝääÝãÝ ,òÝèÝÝÚæ çÜ âðê òÝðááè òêîÜä òÝáðñìØÜ

.òðßØ òðÝñïò òñð ÝØ àèðàèáØÜ91  

ä .òÝèìîÝæ ÝØ òÝáÙæÝì åáÙñßæ òÝòñð âðÛ òÝãðêè åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ òÝïìèÜ ÙÝð

) :òÝØÙÜ òÝäÝêìÜ òØ ðòáÜ çáÙ ÜêîÜÜ äÝäãò1) "çÙä âæéæ" åÝéðì (Whitepaper òØ ðØòæÜ (

 ïáìèæÜ ðòØÙ ÚîÝá ðñØ ,ÛêÝè ØÝÜ Ýæñäñ åÞáæÜ òØ ÝØ ïìèÝæÜ áìðÚÝàìáðïÜ êÙàæÜ áðïáê

) ;åÛØ äãä ñáÚè ÜáÜáÝ2 (åáæÝðÝì) çÝáÛ òÝîÝÙïÙ ÜïìèÜÜ áèÚðØæ áÛá äê ïÝÝáñÝ åÝéðì (

èÝæÝñááÙÝ) ;åáðéæ òìäßÜä åá3 êÙàæÜ áïáìèæ Ûîæ åáìéÝè åááÙæÝì åáðéæ ÝØ åáæÝéðì (

 ðßØ áìðÚÝàìáðï êÙàæÙ ÙÝðä ,ÜïìèÜÜ òðÝæò òØ ßÝäñä ñá ÝáäØ áäàáÚáÛÜ ïèðØÜ òØ åáÚáîæñ

 .åáñÛßÜ òÝêÙàæä ÜðÝæòÙ ,ð'òáØ ÝØ çáÝïàáÙ Ýæã 

áîä òÝèìÝæÜ ,çÜä òÝæÝÛ òÝäÝêì ÝØ ,òÝðÝæØÜ òÝäÝêìÜæ òßØ äã ÙñßáÜä òÝáÝñê ,ÙßðÜ ðÝÙ

 .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ ñÝãðä åáêáïñæ äñ ÜêèÜã 

âðê òÝðááè 

åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ ÝïìèÝÜñ åáèñÙ òÝèÝðßØÜ åèáØ åáÜÞ ÜÞ ÜÞä ,åáäÛÙèÝ åÜáèáÙ çÝÝÚæÙ 

åáèááìØæ òÝèÝãòÝ .äÛÙÜ áÞãðæ çáÙ òÝêÙàæÜ íÝêè òÝáÝãÞÙ òÝèÝñÜ òÝÛÝæîñ åÜáäØ :Ûîä òÝãÞÜ 

ïáÞßÜä ÝØ ðáÙêÜä òØ êÙàæÜ ÝØ ëòòñÜä ÝòááðãÙ ,âäÜæÙ ÜèñÜ òìäÝßÜ ÜßòìòÜ ÜîÝÙï 

òãäÝÜ ÜäÛÚÝ äñ òÝêÙàæ åáèïæñ òÝáÝãÞ òÝìéÝè òñðÙ îïÝäÙÜ'çáá Üáäê ééÝÙæ êÙàæÜ ÝØ íÝßæ 

Üä .ÜîÝÙï ÝÞ ÜèÝãæ "åáèïÝà) "Tokens(92 . 

                                                      

91 ò"Ø )ò"Ø (3199/95 Ýá#ð òÝñðÜ òÝðááèä âðê è (çÝÚðÛèÝæ ÜÛÝÚØ òáìÝòáñ êÙ#æ ,åáèáÛ áÞÝßæ ,âðã Úä)4 ,(6] . 
92 åááÝèáã åáðßØ åÜ assets-crypto ,åáÞÝß åáæãß )smart contracts (ÝØ colored coins )éßááòÜÙ òÝêÙàæä 

åáÚîááæÜ òÝáÝãÞ åáéãèÙ åáðßØ íÝßæ òñðä îïÝäÙÜ'çáá )off-chain .(( 



52 
 

òÝîÝÙï ñÝäñ çáÙ çáßÙÜä ñá ,ïÝßÜ òäÝßòä åáìÝìã òÝêÙàæ ÝäáØ êÝÙïä áÛã- òÝêÙàæ äñ äê

) :åÝßòÙ åÝáã åáäÙÝïæÜ åááìðÚÝàìáðï1 (Currency ú ÝÛêÝèñ òÝêÙàæ ñæñä áêîæØã  ,åÝäñò

Üïáäé ÝØ çáìáäß; )2( Investments  ÝØ Securityú ÝÛêÝèñ òÝêÙàæ ïáèêÜä òÝáÝãÞ  ,òÝäêÙ

ñÜ ÝØ òÝðÙßåÞáæÙ òÝìòò ÝØ áìáîìé åáðÞòä òÝáÝãÞ ðÝæØã åÞáææ áÛáòê ;)3 (Utility  ú  òÝêÙàæ

ÝÛêÝèñ òÝèïÜä òÝáÝãÞ òÝðáñÙ ñÝæáñ ÝØ ÜñáÚ ÝØ ðîÝæ  ,çäÜä ÜØðèñ áìã .åáÝéæ åÞáæ êáîæñ

 ÜèáØÝ ,òáòáæØÜ ÜïéêÜ òÝÜæÙÝ ÜðïæÜ òÝÙáéèÙ ÜáÝäò âðê ðááè ØÝÜ êÙàæ åØ ÜêáÙïÜ

æÜ òáÝÝòÜ äê òééÝÙæÝä òÛæîÝ93ääãã . ,) ÜèÝñØðÜ ÜîÝÙïÜæ òÝêÙàæCurrency áðï ,(

 åèáØñ ,áìáîìé åÞáæÙ Øäñ ,ÛÙäÙ çáìáäß ÝØ Üïáäé ,åÝäñò áêîæØã ñæñä ÝÛêÝèñ òÝêÙàæ

åáàäñè åèáØñÝ ,åÜÙ òÝäêÙÜ åîê ÛÙäæ òÝìéÝè òÝáÝãÞ åáèïæ äê áÛá åðÝÚ áÞãðæ94 ÝÙñßáá Øä ,

.âðê ðááèä ääãã ,òÛæêä áðÙß ÜÛêÝÝÜ , äêÝìÙ åÜäñ òÝáñÝæáñÜ òÛáæ áÙÚä ïìé åááïñ ëØ äê

çáìáäß áêîæØã95òÝêÙàæ , Øä ÜäØ ÝÙñßáá ðááèã âðê ,ðßØæ åèáØñ åáèïæ òÝãÞ åáßÝÝð ,

òÝìòòñÜ ÝØ ÜêáÙò áææ ïáìèÜñ åòÝØ ðÝÙáîä .çêæä ðéÜ ïìé ,ðÜÙÝá áã çáØ âãÙ áÛã òÝÝßä äã 

ÜêÛ äê åÛæêæ áàìñæÜ äñ åáéãè ÝäØ )òÝÙðä åòðÛÚÜ ã"òÝêÙàæ ("òèáßÙæ åáèáÛ åáðßØ ) áèáÛ

çÝÜ òèÙäÜ ðÝéáØÝ òÝØïèÙÜ ,éæÜ (òÝñðÜñ ÜèáØ ÜèÝæØ äê åòÝèñðì ÝØ äê åòìáãØ. 

ñæñä åáÛêÝáæ åèáØ ("åáèïÝà" ÝØ) òáñáäñÜÝ ÜááèñÜ ÜîÝÙïÜæ òÝêÙàæ ,òØÞ òæÝêä áêîæØ 

çáìáäß òÝáÝãÞ òÝèïÜä ØäØ ÛÙäÙ òÝìéÝè .òÝáÝãÞ ÝäØ ÙÝðä òÝÙßð ðòÝá åîêæ òÝãÞ òÝäêÙÜ 

êÙàæÙ ,òÝääÝãÝ çáÙ ðòáÜ òÝáÝãÞ ðñïÙ åê åÞáæ áìáîìé96 .ÜèñÙ ÜèÝðßØÜ ÝïìèÝÜ åáèïÝà 

åáèïæÜ çÝÝÚæ äñ òÝáÝãÞ ,äßÜ òÝãÞÙ òÝäêÙ ÝØ òÝðÙß òðàæä ßÝÝð ÛêÝ òÝãÞä òÝðáñä ,ðîÝæ ,ÝØ 

ñÝæáñ åÝñááÙ ÝØ ÜæðÝìàäìÙ òãÝÝòæÜ çáÙ åáñæòñæ .äÛÙÜ áòÝÜæ ëéÝè çáÙ  êÙàæ áìðÚÝàìáðï

âðê òðÙêÜä ÛêÝáæÜ çïÝàä ØÝÜ åðÝÚÜ áñÝèØÜ ÛæÝêñ ÝáðÝßØæ ú ÛÝÚáèÙ òÝêÙàæä áäêÙ áìÝØ 

ðÞÝÙæ ,åáèïÝà åÞáæÜÝ ÝáäØñ ÝÛêÝè ÝßòÝì ÙÝðä äê áÛá ïáìèæ áÞÝãáð ,åáòêä ÙäñÙ áèÝñØð  ÝÙñ

                                                      

93  çáÙ ÜèßÙÜÜInvestment ,Currency Ý-Utility  Üîææ ÜèáØÝ ,ÛÙäÙ ßÝòáèÝ çÝáÛ áãðîä òáÚñÝæ òðÚéæ òÝÝÜä ÜÛêÝè

Û òäÝßòÙ Ùßðè çÝáÛä .åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ åÝßò äñ åááèááìØæÜÝ òÝÙáéèÜ äÝäãæ òØ äã äê âðê òÝðááè áèá

 'ð  òÝáðÝÚàïÜæ òßØSecurities Regulation: ICOs, -Hacker, Philipp and Thomale, Chris, Crypto

Token Sales and Cryptocurrencies under EU Financial Law (November 22, 2017). Available at 

 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3075820 SSRN: áìã ,äêÝìÙ . åáèááîæñ

 åáèááìØæ äÝäãä åááÝñê åáèïÝà òÝÙÝðï åáòêäÝ åáñàñÝàæ òÝáÜä åáäÝäê òÝáðÝÚàïÜ çáÙ òÝäÝÙÚÜ ,åáðÙßæÜ
 ÜïéêÜ òÝÜæ áìä Üñêáò âðê ðááè ØÝÜ êÙàæ åØ ÜèáßÙÜ áã ñÚÛÝá Üðïæ äãÙ .ðòÝá ÝØ òÝáðÝÚàï áòñæ åáìòÝñæ

 .Üä ÛæîÝæÜ åñÜ áìä ØäÝ òáòáæØÜ 
94 Üèñá òïÝäßæ áÙÚä æðò ðÝÞáÙÜ òáòáæØÜ äñ ïäß òÝêÙàæÜæ åáÚîÝæÜ ã"åáðÞÝÙæ "åÜÙ ëØ çáÝïàáÙÜ .äêÝìÙ ,

åáæááï åáæðÝÚ ÜêìñÜ áäêÙ ÝØ Üàáäñ ÜÙð äê òäÙï òÝàäßÜ òñðÙ ,äñæä ÜàäßÜÙ åØ òÝèñä ÝØ çãÛêä òØ 
äÝïÝàÝðì ÜèãÝòÜ .áìä Üêñ ,ÝèßèØ åáééÙòæ äê ÜßèÜÜ áã òÝêÙàæ åáèÝê äê ÜðÛÚÜÜ "åáðÞÝÙæ ." 

95 çÝãè åÝáÜä ,çèñá òÝäÙÚæ òÝáèãà òÝáòÝêæñæ äê ñÝæáñÜ çáÝïàáÙÙ åáðßØÝ áêîæØã åÝäñò äáêá ßÝèÝ .òÝäÙÚæ ÜäØ 

ØÝÙä òÝáÝñê áÛáä áÝàáÙ òÝäæêÙ òÝÜÝÙÚ çæÞÙÝ ÜèòæÜ âÝðØ ðÝñáØä òÝØïéê .ðÝØä åááñï ÜäØ ,ÜìÝïòÙ ÜèÝðßØÜ 
òòßÝì òÝéßááòÜÜ çáÝïàáÙä áêîæØã åÝäñò ðòÝáÝ åáðØòæ ÝòÝØ ã"éãè áäàáÚáÛ "ÝÛáïìòñ Üðáæñ äê âðê ,ÜæÝÛÙ 
ÙÜÞä .òÝéßááòÜ ÝÞ ÜèáØ òêðÝÚ áìä Üêñ ÜèïéæÜæ áã çáØ ðÙÝÛæ ðááèÙ âðê. 

96 åáòêä çïÝàÜ äÝãá ØàÙä òÝáÝãÞ éãèÙ íÝßæ òñðä .ð 'åÚ Reed, Chris and Sathyanarayan, Umamahesh 

and Ruan, Shuhui and Collins, Justine, Beyond Bitcoin ï Legal Impurities and Off-Chain Assets 

(October 25, 2017). Queen Mary School of Law Legal Studies Research Paper No. 260/2017. 

 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3058945Available at SSRN: ) .çÝáÛä 

åááñïÙ åááàìñæÜ åááßãÝèÜ ðñïÙ åòÝØä åáéãè .( 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3075820
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3058945
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ÝæááòéÜ åðà çÝèãòÜ ÝØ ßÝòáìÜ äñ ðîÝæÜ ÝØ òÝðáñÜ .áìã ÜØðèñ çäÜä ,åáäÛÙÜÜ òÝáÝãÞÙ 

òÝæäÝÚæÜ åáèïÝàÙ åáØñÝè åÙÝßÙ òÝãäñÜ òÝáàìñæ òÝáÝñêñ äáÙÝÜä åÚÝÝáéä äñ ïäß 

åáèïÝàÜæ ðááèã âðê .âãáìä ,ßÝòáèÜ ðÙÛÙ ÜäÝßò òáðñìØ äñ òðÛÚÜ ðááè âðê éßááòò ÜáðÝÚàïä 

äñ åáèïÝà  ÚÝéæ òÝêÙàæ ,ðÝæØã)Investments Ý-UtilityØäÝ ( òÝêÙàæä åáñæñæÜ áêîæØ 

çáìáäß )Currency(äáêä ÝàðÝìñ åáØèòä ëÝìãÙ) ÛÙäÙ ( . 

 åáÝÝï òÚîÜ ÜáÜò çäÜäñ çÝáÛÜ òðàæ ,åááìðÚÝàìáðï åáèïÝà äñ åáèÝñÜ åáèááìØæÜ êïð äê

 òÝØÛÝÝÜ òØ ðáÙÚÜä òèæ äê òØÞ .âðê òÝðááè ÝÝÜá ÜäØ åáèïÝà áòæ ÜäØñÙ åááääã åáßèæ

 çáá'îïÝäÙÜ åÝßòÙ òÝäêÝìÜ òÝðÙß äê äïÜäÝ òáðÝàäÝÚðÜÜÝ-DLT  åØòÜÙ äÝêìä äØðñáÙ

 çÝáÛÜ áãÝ ,ÝáèááìØæ ääã êïð äê ÝìÝÚä çßÙáÜä âáðî Üðïæ äã áã ,ðÜÙÝá ,òØÞ åê .çáÛÜ òÝØðÝÜä

 .ÛáòêÙ çßÙòñ åáðïæä éßáÙ òÝñðÜ òÛæê òØ ÝØ ñðÛèÜ ßÝòáèÜ òØ Üîææ ÝèáØ çäÜäñ 

ááìðÚÝàìáðïÜ åáèïÝàÜ òØ ÚÝÝéä çòáè áã ÜØðè ,çäÜä àðÝìáñ áìãÝ ,ääãã :òÝîÝÙï ñÝäñä å

 ;âðê òÝðááè òðÛÚÜä åáäìÝè åèáØ Ýáèì äêñ åáðïæ ;âðê òÝðááè òðÛÚÜä åáäìÝè Ýáèì äêñ åáðïæ

.ÜáÚÝéÙ êáðãÜä òèæ äê ðòÝá ïÛïÝÛæ çÝáê åáÙááßæÜ åáðïæÝ 

ÜáÙáãð áìä âðê ðááè åáÝÝÜæ åáèïÝà åØÜ Üòê çßÙè åááðïáêÜ äñ òðÛÚÜ "ðááè âðê "ïÝßÙ :Ø .

òÝÛÝêò ïìèÝæÜòÝ òÝðÛéÙ ;Ù .;ðßØ ÛáÚØò äã ÝØ òáìÝòáñ ÜÛÝÚØ ,ÜðÙß áÛá äê Ú .òÝèïæÜ òÝãÞ 

òÝðÙß ÝØ òÝìòòñÜ ÝØ ÜêáÙò .ÛáÚØòÙ 

òÝÛÝêò òÝïìèÝæÜ òÝðÛéÙ 

òÝÛÝêò" ßèÝæÜ òØ ñðìä ñá áã ÜêÙï âðê òÝðááè òðÛÚÜ òØ Üñðáìñ ÜïáéìÜ " áì äê .ÜÙßðÜÙ

âæéæä ïð éßááòæ ÝèáØ ßèÝæÜ ,ÜïáéìÜ áäæðÝì òÛÝêòã âæéæ äã çÝðïáêÙÝ ,Üáèæ ,áðï ßéÝè 

ÙÝòã ,ðÛÚÙ ØÝÙä áÝñê .ÜðÛÚÜÜ97 çááèêÙ  "ÜðÛé" áã ÜïáéìÜ ÜêÙï çòÝÜæÙ çÝáæÛÜ òØ çÝßÙä ñá

 äñ òáäãäãÜòÝÛÝêòÜ áØèòÙ åáèàï åáäÛÙÜÙ áÛ ØäÝ ,åáæãéÜÜ çáÙ òÝÜÞ åááïòò áã ßðãÜ çáØ .

ÜðÛé òðÛÚÜæ çØáîÝÜä áÛã òÝÛÝêòÜ98 . 

ÚÝàìáðï êÙàæ Ùáãð .ÜÛÝêò ÝÙ òÝØðä Üêáèæ çáØÝ ,òÝèãò òìñÙ ÙÝòãÜ ÜèãÝò ÛÝï ØÝÜ áìð

 òÝêÙàæ äñ ÜäÝÛÚ òÝæã òïìèÝæ ðñØã ñææ äñ ÜäØñ ØÝÜ åÚ ððÝêæ ÝèáØ "ÜðÛé"Ü

 .(åáÜÞ ääã âðÛÙÝ) åáæÝÛ åáØèò áäêÙ åááìðÚÝàìáðï 

äê ÜïìèÜ.áÛá ÜðÙß -ÜÛÝÚØ òáìÝòáñ ÝØ äã ÛáÚØò ðßØ 

áØèò ÜÞ êÙÝï áã òïìèÜ òÝðááè âðê Üãáðî òÝñêáÜä äê áÛá ÛáÚØò .çááèêÙ ÜÞ ñá òÝÙáñß ÜèßÙÜä 

ÜèáÝîñ äáêä çáÙ òÝêÙàæ åáðÞÝÙæ åáñæñæÜ áêîæØ çáìáäß ÛÙäÙ âðÛÙñ ääã Øä ÛæÝê åÜáðÝßØæ 

åðÝÚ åáÝéæ ,Ýæã çáÝïàáÙÜ ,çáÙÝ åáèïÝà åááìðÚÝàìáðï åáïìèÝæÜ äê-áÛá ïáìèæ åáÝéæ .åáèïÝà 

åááìðÚÝàìáðï åáïìèÝæ äê ääã âðÛÙ áÛá ïáìèæ åðÝÚ - åáòêä ÜðÙß òßòìæñ ðîÝæ ÝØ 

                                                      

97 êð"Ø 1701/93 êÙà òÝáñêò òÝáàÙîæðì êÙ#æ è (òÞ ÜðÙß íÝêááä áäãäã êÙ#æ ,ì"Û Þæ)5 (1993 . 
98 êê"æ 7313/14 òÝñð òÝðááè âðê è (òîÝÙï åÛï ïÝÞáß ñÝÛáßÝ åáèÙæ êÙ#æ )çòáè åÝáÙ 12.10.2015) (åéðÝì ÝÙèÙ ,(

Üïéì á"Þ òÝÝßä ÝòêÛ äñ àìÝñÜ Ø 'çááàñèáÙÝð" :äãñÜ ðñáÜ Üñïæ äê ÜòäÙï äñ òÝèñðì òáèïÝÝÛ Üáìä áÛ äÛÙÜÙ 
çàï ðòÝáÙ áÛã êÝÙïä ,òèáßÙ òÝèñðì çááèêä êÙà ,åáØèòÜñ åèáØ åáÝñ .ÜñáÚ ÝÞ ÜäÝäê ßÝòìä Üîðì ïÝßÙ ,òðñìØæÜ 
êîÙä òÝäïÙ åááÝèáñ åááäæðÝì åáèàï ïæßòÜäÝ äê-áÛá âã òÙÝßæ åÝéðì ëáïñò ." 
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ÜæðÝìàäì ,åáòêäÝ ÜîÝÙï äñ åáßòìæ Øäñ ÝÛÚØòÜ òÝñáã òáàìñæ òÛðìè .äãã åáèïÝàÜñ 

ÝïìèÝÜ äê áÛá ÜðÙß ÝØ ÛáÚØò åÝñð ðßØ ,áðÙ áØèòÜñ åááïòæ . 

òÝãÞ òÝðÙß -òÝìòòñÜ ÝØ ÜêáÙò 

ÜêáÙïÜ åØ ÜÛÝêò ÜÝÝÜæ ðááè âðê ÜáÝäò òäáÙßÙ òÝáÝãÞÜ ØáÜñ Üèïæ .Øä äã òÝãÞ Üïáèêæñ 

ÜÛÝêò òæáÝéæ òãìÝÜ ÜòÝØ ðááèä âðê ,ØäØ ïð ÝÞã òæäÚæñ ÛßØ ÝØ ðòÝá òñÝäñæ åáÙáãðÜ 

ÜðÛÚÜÙ :òÝðÙß ,òÝìòòñÜ ÝØ ÜêáÙò .åáÙáãð ÝäØ åáèááìØæ áØÛÝÝÙ òØ òÝðááè âðêÜ åááéØäïÜ ,

Ýæã òÝáèæ òÝðÚØÝ ÙÝß ,åäÝØ ÜðÛÚÜÜ ÜßéÝè çÝÝãæÙ çìÝØÙ Ùßð ÜðàæÙ äÝßòñ Øä ïð äê Üæáñð 

ÜðÝÚé äñ òÝðááè âðê ,ØäØ äê çÝÝÚæ äñ òÝðááè âðê åááðñìØ .ÛÙ ÛÙÙ ,ßãÝèä òÝáÝðñìØÜ òááèïÜä 

òÝáÝãÞ ðÝæØã åáðñïÜÙ åèáØñ åäÝêæ òÝðááè âðêÜ )äñæä ,áÝèæ çÝÛêÝæä àðÝìé ÜèïæÜ òÝãÞ 

òÝðÙß ÝÙ ,(ñá òÝÙáñß òèáßÙÙ òÝáÝãÞÜ äê êïð òÝáäãò ïÝßÜ .çáÙ ðòáÜ ñá çÝßÙä òØ òðàæ 

ÜêïñÜÜ ,áìÝØ ÜêïñÜÜ ,åòæØòÜ äñ áèáÛ òÝðááè âðê ,ÜæÝáï äñ ÜðÛéØ òáìÝäß òáÛÝêáá ,

äØáîèàÝìÝ çÝãáéÜ Øä ïð ïÝñÙ áèÝñØðÜ ØäØ åÚ ïÝñÙ áèñæ . 

áèááìØæ ÜêïñÜÜ êÙàæÙ áìðÚÝàìáðï åáêìñÝæ òäáÙßæ òÝáÝãÞÜ òÝæäÝÚæÜ ÝÙ .ðÝæØã ,òÝáÝãÞÜ 

òÝæäÝÚæÜ òÝêÙàæÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêè ßÝÝàÙ çáÙñ òÝáÝãÞ òÝáèÝÜ )òÝäêÙ åÞáæÙ ÝØ òÝìòòñÜ 

åáßÝÝðÙ (ÝØ òÝáÝÙááßòÜ )òäÙï åÝäñò ,(òÝäáÙïæÜ òÝáÝãÞä òÝðááèÙ âðê "åááéØäï "Ýæã òÝáèæ 

ÝØ òÝðÚØ ÙÝß ,ÛêÝ òÝáÝãÞä òÝáäèÝáîïèÝì )ñÝæáñ ÝØ ÜñáÚ ÜæðÝìàäìÙ ,ðîÝæÙ ÝØ òÝðáñÙ .( ,ðÝæØã

ÙðïÙ åáäáêìÜ åÝßòÙ äÙÝïæ òÝèãä òØ ÜáðÝÚàïÜ ÜèÝñØðÜ "Security Tokens "òØÝ 

ÜáðÝÚàïÜ ÜááèñÜ "Utility Tokens ."ïäß åáèïÝàÜæ áÝîæ ßÝÝàÙ çáÙñ áòñ òÝáðÝÚàïÜ ääÝãÝ 

åáèááìØæ åáìòÝñæ äñ òÝáÝãÞ òÝðááè âðê åááéØäï Ûîä òÝáÝãÞ òÝáäèÝáîïèÝì .ÛÝêÙ áÙÚäñ åáèïÝà 

ÜáðÝÚàïÜæ ÜèÝñØðÜ )Security (òððÝñ ÜæãéÜ áã ðÙÝÛæ òÝðááèÙ âðê ,ñá áØ òÝðáÜÙ áÙÚä 

åÚÝÝáé äñ åáèïÝà åááÝîæÜ ÜáðÝÚàïÙ ÜááèñÜ )Utility (ÝØ ßÝÝàÙ çáÙñ áòñ òÝáðÝÚàïÜ . 

áìã ÝðáÜÙÜñ åÚ òÝáÝñð òÝðßØ åäÝêÙ99, êÙàæ ÜèïæÜ áìðÚÝàìáðï òÝáÝãÞ òÝæÝÛ òÝáÝãÞä òÝðááèÙ 

âðê "åááéØäï "Ýæã Üáèæ ,òðÚØ ÙÝß ÝØ òÛáßá òÝìòòñÜ ,äìÝè äê Ýáèì ÜðÛÚÜä äñ ðááè âðê .

ÜáðÝÚàï ÝÞ òääÝã åáèïÝà ØæÚÝÛä åáèïæÜ òÝáÝãÞ ëòòñÜä òÝéèãÜÙ ÝØ åáßÝÝð ÝïìÝáñ åÞáææ ;

åáèïÝà åáèïæÜ òÝáÝãÞ äÙïä åáæÝäñò ,åáêÝÙï ÝØ åáèòñæ ,çáÙ âðÛÙ äñ òØîïÜ òÝêÙàæ 

åáìéÝè çáÙÝ âðÛÙ äñ çÝáÛì òÝêÙàæ ;ÝØ åáèïÝà åáèïæÜ òÝáÝãÞ òÝäêÙ ÝØ òÝðÙß åÞáæÙ çòðàæñ 

òïìÜ ÜØÝñò òáäãäã . 

çïÝà áìðÚÝàìáðï ÝèáØñ ääÝã ÛßØ ÝØ ðòÝá åáèááìØææ ÜäØ ,ÝØ Üèïæ òÝáÝãÞ ñÝæáñ òÝáäèÝáîïèÝì 

ÛÙäÙ ,âáðîæ ÜèáßÙ Üïáæêæ ðòÝá .ÜðÝØãä ,ßÝéáèÜ áèÝñäÜ ÙßðÜ äñ òðÛÚÜ ðááè âðê çáÛÙ 

áäØðñáÜ ðñìØæ òÝØðä åÚ åáèïÝàÙ åáèïæÜ òÝáÝãÞ òÝáäèÝáîïèÝì åáïáèêæã "òÝãÞ ÜêáÙò "

ïáìèæÜæ .òÝãÞ ÜêáÙò ÝÞ ÜèáÜ òÝãÞÜ êÝÙòä ïáìèæÜæ äÙïä òØ ðîÝæÜ ÝØ òÝðáñÜ åáèïæñ 

åáèïÝàÜ ÝØ ñæòñÜä ÜæðÝìàäìÙ ÜáäØ åáÛêÝáæ åáèïÝàÜ .çØãæ åÚñ òÝêÙàæ åáÙñßèÜ ã-

Utility Tokens  ÜðÝØãä åááÝñê ääãáÜä ÜðÛÚÜÙ äñ ðááè âðê çáÛÙ áäØðñáÜ .ääãã ,òØÞ åê ,

ÜêïñÜ Üèááèêñ òñáãð ðîÝæ ÝØ òÝðáñ ,ÜÝÝÜÙ ÝØ ÛáòêÙ ,ÜèáØ ÜêïñÜ ðááèÙ  ðÜÞáÜä ñáÝ âðê

                                                      

99 ð 'ïðì ÜðáïéÜ òáæÝØäèáÙÜ . 
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 òÙÝß çÜáäê äáßÜä ÜïÛîÜ çáØÝ çòÝÜæÙ òÝáéèèáì çèáØñ òÝêïñÜ äê ÜðÛÚÜÜ äñ ðòá òäÝßòæ

ñò åÝéðìëáï. ÜîÝÙï ÝÞ òääÝã ,äñæä ,ÜïìèÜ äñ áÝÝò Üááèï ÝØ áéáàðã çÝÛêÝæ åáñãðèÜ 

òÝðàæä òÝèãðî ,ñÝæáñ áØèìÝ.  òäÝßòä íÝßæ åÝáã òÝáÝîæÜ òÝðßØ òÝáèãðî òÝñáãðä ÜæÝÛÙ

 çïÝà áÛá äê åáÚîÝáæ áðï ,"ÜáîáÞèïÝà" ÝðÙê ðîÝæÜ ÝØ òÝðáñÜ áã ÜÛÙÝêÜ .âðê ðááè äñ ÜðÛÚÜÜ

áìðÚÝàìáðï  ÝáÙÚä ßÝòáèÜ òÝèïéæ òØ òÝèñä ÜðÝæØ ÜèáØ ,ÜðÙêÜä çòáèÜú  òØ âÝìÜä ðæÝäã

,çã äê .òáèãðî Üðàæ âÝòæ ÜñáãðÙ ðÙÝÛæ ÝÙ åÝïæ âðê ðááèä çïÝàÜ åáèïÝà åááìðÚÝàìáðï 

 ÝÙñßáá Øä ,ääãã ,òÝáéèèáì òÝðàæä ØäÝ òÝáèãðî òÝðàæä Ýñãðè åÜ áã ÜØðæ òÝÛÙÝêÜ äÝäãæñ

ðááè âðê . 

åäÝØÝ ,ðñïÜÙ åÚ áã Ûæäæ ÜèÝðßØÜ ÜèñÙ ðÙîèñ çÝáéáèÜ  äñUtility Tokens òñáãð åáèïÝàÜ 

ÜèÝê åáòêä äê áèááìØæ ÜêïñÜÜ òÝðááèÙ âðê: òðàæ ÜêïñÜÜ ÜØÝñò òÝáÜä ÜáÝñê òáéèèáì 

âÝòæ Üááìáî òááäêä åãðê äñ òÝêÙàæÜ ,ØäÝ ßðãÜÙ )ÝØ Øä ääãÙ (âÝòæ ÜèÝÝã ñæòñÜä åÜÙ 

äêÝìÙ ÝØ ñÝãðä åòÝêîæØÙ ðîÝæ ÝØ òÝðáñ åñä ñÝæáñ ÝØ Üãáðî ;áðêì òÝáÜä åááÝñê êÛáæ 

åááòÝêæñæ çáÙ åáæÞáÜ åáäÜèæÜÝ äñ ëÝÚÜ éááÚæÜ çáÙÝ ðÝÙáî åáêáïñæÜ ;çáØ åÝáÜä çÝãè ÜðÛéÜ 

òáÛÝêáá òáìÝäß ÜèáÚæÜ äê åáêáïñæÜ åáèïÝàÙ ;çòáè ðÝßéä åáèïÝàÙ ïÝñÙ áèñæÜ )åáèñÙ 

òÝèÝðßØÜ ÝßòìòÜ ì åäÝêÙòÝæðÝìàä ðßéæ òÝÙð òÝÝÜæñ ïÝñ áèñæ äãä ðÙÛ òÝêÙàæÙ 

åááìðÚÝàìáðï ,(òðàæÝ òÚñÜ ÜØÝñòÜ òèêñè åáòáêä òÝÙÝðï äê ÝæÝáï äñ ïÝñ ÜÞ.  ÝäØ òÝêÙàæ

 ÜÙñ ,åáðàáèÝæÝ åááèãðî åááéèèáì åáàÙáÜ òÙäñæÜ òáÛáðÙáÜ ÜêïñÜ Üñêæä åáØàÙæ

 ïÝñ ,çÝÜÜ ïÝñ çáÙ åááòðÝéæÜ òÝäÝÙÚÜ åáñàñÝàæ.ëéãÜ ïÝñÝ åáðîÝæÜ 

âãáìä ,áñÝïÜ áðïáêÜ ÜäÝê âðê ðááè òðÛÚÜÙ ðñïÙ òÝêÙàæä  äñ åááÛáðÙáÜ åáÙáãð åáÙäñæñ

Ûîæñ áðï ,ñÝæáñ äñÝ ÜêïñÜ ÛßØ ÝÛêÝè ïáèêÜä òÝðñìØ ñÝæáñ òÝðáñÙ ÝØ ÜæðÝìàäìÙ âØ 

Ûîæ áèñ åáñãðè ÙÝðÙ åáðïæÜ òÝðàæä òááäê âðê òÚñÜÝ ÜØÝñò . ,ÜÞ ÚÝéæ åáèïÝàÙ åîê

âðê òÝðááè òðÛÚÜæ ßðãÜÙ åòÝØ ØáîÝò Øä òáäèÝáîïèÝì ñÝæáñ òÝãÞ äñ ÜòááèïÜ100ðÝØä . 

òÝÙãðÝæ ÜáÚÝéÜ ðÛêáÜÝ ÜêðãÜÜ òÝáÝñðÙ òÝìéÝè åäÝêÙ áòæáØ Ùñßáá çïÝà Utility ðááèä âðê ,

åÚÝÝáé äñ åáèïÝà ÜäØ ,äãã ðîÝæ ðßØ åááïñ ïìé áÙÚä òäÝßò ïÝßÜ ÝáÙÚä ,Üñêáá áìä äÝäãæ 

ØæÜåáèááì òÝÙáéèÜÝ äê êïð òÝáäãò ïÝßÜ . 

áðÙß ,äáêä ðÝæØÜæ êÝðÚä áäÙæ ÜÛêÝÝÜ åáðÝÙé òðÚéæÙ áã ÜèáßÙÜ  çïÝà äê âðê ðááè òðÛÚÜ äñ

 ÚÝéæ áìðÚÝàìáðïUtility åáèááìØæÙ ðòáÜ çáÙ ÙñßòÜä åÝïæ ÜáÜá åáØÙÜ) :1 (òðàæ ÜêïñÜÜ 

áèáêÙ áñãÝð åáèïÝàÜ) ;2 (òÛáæ òÝáñÝæáñÜ )òÝáäèÝáîïèÝìÜ (äñ çïÝàÜ ÙäñÙ ÜïìèÜÜ ,ðæÝäã Ûê 

Üæã ñæòñÜä åáäÝãá åáèïÝàÜ áñãÝð ÝÙ Üðàæä Üæñäñ ÛêÝè101) ;3 (åáÚîæ òÝáÝÙááßòÜÝ äñ 

åÞáÜ ,òÝÙðä ÜßàÙÜ òÚñÜä ÜØÝñò òðáîáäÝ ïÝñ ,áèñæ áèñæ ïÝñ òðáîáä åááòÝêæñæ åáîæØæÝ 

ÜïìèÜÜ ðßØä.  çïÝàÙ åáæäÝÚæÜ ðîÝæÜ ÝØ òÝðáñÜ òÝÜæ åØ çÝßÙä ñá ðÝæØã ÜèáßÙÜ òðÚéæÙ

                                                      

100 ÝÝñÜ òÛæêä Ü- SEC çááèêÙ Munchee . 
101 ð 'òÛæê áðÙßæ äÛÝæ Ü-SAFT åáÙáîæÜ ñÚÛ Ùð äê òÛáæ òÝáäèÝáîïèÝìÜ äñ ÜæðÝìàäìÜ ÙäñÙ  ñ"Ü ,ÜïìèÜÜ

30. 
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 çòáèñ ðáßé áñßÝæ áòäÙ éãèä ðîÝæÜ ÝØ òÝðáñÜ äñ ÜðæÜæ áðï ,ÝòïìèÜæ ÜØîÝòã òáèòñæ

 .áèñæÜ ïÝñÙ ñÝæáæä 

 åÝéðì òÙÝßä ÜìÝìã âðê ðááè äñ ÜðÛÚÜä äìÝèÜ áìðÚÝàìáðï êÙàæ äñ ðÝÙáîä ÜïìèÜ ,åÝãáéä

ëáïñòäÝäãæ áìä Üñêáò âðê ðááè òðÛÚÜÙ äìÝè áìðÚÝàìáðï êÙàæ åØ ÜêáÙïÜ . åáèááìØæÜ 

 êÙàæÜ åØ çÝßÙä ðÝÙáîä áìðÚÝàìáðï êÙàæ ïáìèÜä çááèÝêæÜ ÛáÚØò äê .äáêä ÝàðÝìñ òÝÙáéèÜÝ

 ðÝÙáîä ÜèÝñØð ÜïìèÜÙ ðÙÝÛæ åØ çáÙ ,ëáïñò åÝéðì òÙÝßä ÜìÝìã ÝòêîÜ åØÝ âðê ðááè ÜÝÝÜæ

)IPOØ çáÙÝ ( .ðßéæä ÜæÝñð òáðÝÙáî ÜðÙß äñ ÜïìèÜÙ ðÙÝÛæ å 

 ðÝÙáîä åáèïÝà ïáìèÜä òáØñð äØðñáÙ ðßéæä ÜæÝñðÜ òáðÝÙáî ÜðÙß åØÜ ØáÜ òÛðìè ÜäØñ

òáðÝÙáî ÜðÙßÙ ÜêÙîÜÜ òÝáÝãÞ çÝáÝÝñ çÝðïê ðÝØä102 ëáêé .46 åÝñðä ÜéðÝÙÜ äê ðéÝØ ïÝßä Ù

êæä) ÛßØ òÝáèæ ÚÝéæ ðòÝá ÜÙ ñáñ ÜðÙßÙ òÝáèæ ðßéæä ,âãáìä .(ÜðÝãÙ òÝáèæ Ýæã åáÚáðß à

 äãÝò Øä ÙÝïèÜ çãðêä éßáÙ òÝÝñ ÜêÙîÜ òÝáÝãÞ ÜèïæÜ ÛÙäÙ ÛßØ òÝáèæ ÚÝé ÜÙ çáØñ ÜðÙß

 êÙàæñ äãã ,áìðÚÝàìáðï êÙàæ ïáìèÜä òáðÝÙáî ÜðÙßæ êÝèæä áÝñê ÜÞ ðÛéÜ .ðßéæä åñðáÜä

 ,âðê ðááè äñ ÜðÛÚÜä äìÝè ðÝæØãäããÝ êÙàæñ ðÝæØã ÜÝÝÜæ Üáèæ . êÙàæ åØ ÜäØñÙ ÝèÛ Üã Ûê

 ëáêé òäÝßò âðÝîä âðê ðááè ÜÝÝÜæ15  òðÚØ ðÛÚÙ ØÝÜ åØ çáÙÝ ,Üáèæ ÜÝÝÜæ ØÝÜ åØ çáÙ ,ïÝßä

 áäÙæ ,òØÞ åê .ÛáòêÙ ÝððÝêòáñ åáÙîæä åØòÜÙ Ûðìè çÝáÛä áÝØð ÜÞ ØñÝè .ðßØ âðê ðááè ÝØ ÙÝß

 ëáêé âðÝîä áã åáðÝÙé ÜÛêÝÝÜ áðÙß ,ÜØÝäæÙ ÜáÚÝéÜ òØ òÝîæä46 ßèÝæÜ òØ ñðìä ÜáÜá çòáè Ù

 äê ïð ØäØ ,âðê ðááè ÜÝÝÜæÜ áìðÚÝàìáðï êÙàæ äã äê äÝßá Øäñ âã ,åîæÝîæ çìÝØÙ "Üáèæ"

ÜðÙßÜ ïÝðáìÙ òáðÝáñ òÝãÞ ÝØ ÛèÛáÙáÛä òÝãÞ ,ÜêÙîÜ òÝãÞ åáèïæÜ òÝêÙàæ103 êÙàæ äñ ÜïìèÜ .

 ëáêé áìä òäÙÚÝæ ÜèáØ ÝääÜ òÝáÝãÞÜæ òßØ Üèïæ ÝèáØñ46Ýäßä .ïÝßä Ù òÝæáÝéæ òÝÙáéèÙ ,çáì

 ,ÜêÙîÜ òÝãÞ Øää ÜðÝãÙ òááèæã ÝääÜ òÝáÝãÞÜæ òßØ Üèïæ ÝèáØñ êÙàæ åØ çÝßÙä ÜáÜá çòáè

 .ÜêÙîÜÜ òÝáÝãÞ çÝáÝÝñ çÝðïêÙ òêÚÝì ÜèáØ ÜòïìèÜñ 

 ðÝÙáî 

 çáØ ,ðòáÜ çáÙ .ïÝßÙ åáêÝÙïÜ åáÚáðßÜ çæ Ûæäè ÝìïáÜÝ ïÝßÙ òáÙáàáÞÝì ÜðÛÚÜ çáØ ðÝÙáî ßèÝæä

êîÜ åáØÝð åðìéæñ åáêáïñæä ÝØ ÜèÝñØðÜ òìéÝòÙ åòðÛÚÜã åáðáñã åáêáïñæä Üðáãæ ÝØ Ü

 .ðÝÙáîä Üðáãæ ÝØ ÜêîÜã òÝèïòÙ êÙïèñ ðìéæÜ äê ÜäÝê ÝèáØ 

                                                      

102  ëáêé46 âðê òÝðááè ïÝßä Ùú  

)Ø  (Øä åÝñðò ÜéðÝÙ ðßéæä ÜÙ òÝáèæ ÝØ òÝðááè âðê åáèòáèÜ ÜðæÜä ÝØ ñÝæáæä òÝáèæÙ ,ØäØ åØ çã ÜòØð áã 
ÝßàÙÝÜ åáØèò ÜäØ: 

)1   (çáèêä ÜðÙß ÜáòÝáèæñ òÝæñðè ÜèÝñØðä ðßéæä - çÝÜÙ ÜðÙßÜ ÜáÜá ÚÝé òÝáèæ ÛßØ ÛÙäÙ ,ÜèïæÜ òÝáÝãÞ îÜÜêÙ 
òÝÝñ éßáÙ çãðêä ÙÝïèÜ ;áØèò ÜÞ Øä äÝßá äê òÝáèæ ÜèáÛæ òÝÛßÝáæ ;çáØ ÜØðÝÜÙ ÝÞ áÛã êÝèæä òØ ÜðÙßÜ ïáìèÜäæ 
òÝáèæ ÜðÝãÙ ,ÛÙäÙÝ Üìäßñ Üèñ åÝáæ ÜáòÝáèæñ Ýæñðè ÜèÝñØðä ðßéæä; 
)2   (çáèêä ÜðÙß ÜæÝñð ÜòÝêæñæã ëáêéÙ 46)Ø)(4 (- äã òïìèÜ òÝáèæ òìéÝè Üñêáò òÝáèæÙ òÝìáÛêÜ ÙðòÝá òÝáÝãÞÙ 

ÜêÙîÜ ;çáØ ÜØðÝÜÙ ÝÞ áÛã êÝèæä ÜðÙß ÜæÝñð ñáñ ÜèÝÜÙ ïð áÚÝé òÝáèæ òÝðòÝæÜ áìä Üïéì )1 (ïáìèÜäæ òÝáèæ 
ÜðÝãÙ äßÜ åÝáÙ ã"Ü òÙàÙ èñò"Ù )1 ðØÝèáÙ 1992 (ÝØ åÝòÙ Üèñ çæ åÝáÜ ÝÙñ ÝáÜ ÜèÝÜÙ ïð òÝáèæ ðÝæØã ,áìä 
ðßÝØæÜ. 

103  ëáêé .Üáèæ äñ ÜðÛÚÜ ääÝã ÝèáØ âðê òÝðááè ïÝß1 ÛÚØ"ã Üáèæ ðáÛÚæ òÝðÙßÜ ïÝßä äñ òÝáÝãÞ ÜðÙßÙ òÝêÙïèÜ 

çáÛÙ  òÝäêÙ òÝãÞ òæäÚæ Üáèæñ ØáÜ òäÙÝïæÜ ÜÛæêÜ .Üáèæ áÛã Ýäêá òÝáÝãÞ ïÝáÛÙ ÝäáØ àðìä áäÙæ ,"çÝèïòÙÝ
 òÝáÝãÞ ñÝäñ òääÝãÜ ,ÛáÚØòÙ.ïÝðáìÙ òáðÝáñ òÝãÞ ÝØ ÛèÛáÙáÛä òÝãÞ ,ÜêÙîÜ òÝãÞ :òÝáðïáê 
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 áèáÛ äñ òáäØáðÝàáðàÜ ÜäÝßòä òêÚÝè åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ ðñïÜÙ òáÞãðæÜ ÜäØñÜ

 ëáêé ,ðÙêÙ .âðê òÝðááè40 áïñòÜ åÝéðì òÙÝß áã êÙï ïÝßä ÛáÚØò äñ âðêÜ òÝðááèñã åÚ äÝßò ë

ëáêé .äØðñáä íÝßæ ðÝÙáîä åáêîÝæ äØðñáÙ åÝñðÜ ÜÞ äàÝÙ çÝïáòÙ éæ '20 ïÝßä .ðßØä çÝïáòÜ ,

çáÛÜ áäØðñáÜ äß äê äã ÜêîÜ òáèìÝæÜ ðÝÙáîä äØðñáÙ ÝèáØÝ äß äê ÜêîÜ òáèìÝæÜ ðÝÙáîä íÝßæ 

äØðñáä .âãáìä, åÝïæ åÝñáðÜ òÝÛÚØòÜÜÝ äñ ÛáÚØòÜ ÝèáØ ÜÝÝÜæ ÜèáßÙÙ êáðãæ äÝïáñ åØ 

ÜêîÜÜ òáñêè äØðñáÙ .  

 ëáêé áì äê åáêîáè òÝèæä ñá Ûîáã ÜäØñä òÝéßááòÜ ðÙêÙ åéðì òÝñðÜ äÚé15)(Ø)Ø1 ïÝßä (

äáÙïæÙ äØðñáä íÝßæÝ äØðñáÙ òáñêè ÜêîÜÜ ðñØã104 ÜèáßÙ êîÙä ñá áã êÙïè ðñïÜ ÝòÝØÙ .

òïáÞÝ êîáèÜ áèááìØæ ,ÜêîÜÜ áèááìØæ äñ òáòÝÜæ :äØðñáä å 

 áãáäÜ åáêîÝÙæ ÝÙ åÝïæÜ ðÝòáØ äñæä Ýääãá äØðñáä ÜïáÞ òäêÙ ÜêîÜ äñ ÜáèááìØæ òèáßÙ

 ÝØ åáêáïñæ áéèãÙ çáÙÝ áäÝï ÜèêæÙ ÝØ àèðàèáØÜ òÝêîæØÙ çáÙ ,äêÝìÙ ÜðáãæÜÝ ïÝÝáñÜ

 .Ù"ÝáãÝ ÜðáãæÜÝ ÜêîÜÜ áãæéæ åáãÝðê ÜÙñ ÜìñÜ ;ïÝÝáñÜÝ ÜêîÜÜ òìñ ;åááàðì åáñÚìæÙ

áèááìØæÝ äñ êîáè äêÙ ÜïáÞ ÝèßÙáá åÝïæä åØòÜÙ ÝòÝÙñÝò ,åÝïæ äÝÜáè òáÙðæ Ýáéãè ÝáãÝ" .Ù 

 çèáØ åáðÞÝÙæ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ òÝïìèÜ ,åÝßòÜ äñ áæáèÝèØÜÝ ðÞÝÙæÜ áìÝØÜ äñÙ

 ,òØÞ åê .òÝÙð òÝèáÛæÙ åáêáïñæ áìäã òÝèìÝæ ØäØ ,òæáÝéæ ÜèáÛæÙ ðÝÙáî áìäã ÙÝðä òÝèÝÝãæ

 çÜÙ òÝïìèÜ òÝØðä ðáÛè ÜÞ çáØ ,òæáÝéæ ÜèáÛæÙ âðê òÝðááè áèáÛ äñ ÜðìÜæ êèæáÜä çÝîðÜ äñÙ

òæéßè  áã òÝØÛÝ çáØ ÜáÙÚäñ ÜèáÛæ äñ åáÙñÝò ÝØ åáßðÞØ áÛá äê åáèïÝà ñÝãðä òÝðñìØÜ

 .çáÛÜ òÝñáðÛÙ òÛæÝê ÜïìèÜÜ 

 Øä âðê òÝðááè åáÝÝÜæÜ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ òêîÜ ,åáðßØ âðê òÝðááè äñ ÜêîÜä ÜæÝÛÙ

áÙ ðÝÙáîä òÛêÝáæ ÜèáØñ âã äê åáÛæäæ ÜáèááìØæ åØ äØðñáÙ ðÝÙáîä ÜêîÜã Ùñßáò áäÙæ .äØðñ

 ÜèáØ ÜêîÜÜÝ ïÝÝáñÜ òìñ áã åÜ âã äê Ûæää åááÝñêÜ åááÞãðæ åáèááìØæ ,ðÝæØÜ òÝáääãæ êÝðÚä

 åáêáïñæä ÜêîÜÜ äñ ïÝÝáñ âðêè Øä ;òáðÙêÙ ÜèáØ äêÝìÙ ÜðáãæÜÝ ÜêîÜÜ áãæéæ òìñ ;òáðÙê

îä åáèÝì åèáØ ÜêîÜÜ áèÚðØæ ;(ðßØ áêîæØ äã ÝØ çÝìäàÜ ,àèðàèáØÜ òÝêîæØÙ) äØðñáÙ ðÝÙá

 åáêáïñæä åáÛêÝáæÜ åááàðì åáñÚìæ ÝØ åáêáïñæ áéèã òãáðê äñ âðÛÙ òÝÙðä ,äØðñáÙ

 .åáäØðñá 

òÝîäæÜ 

 òñðÝÛ âðê òÝðááè áèáÛ ßÝãæ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ ÜðÛéØÜ áã åáðÝÙé ÜÛêÝÝÜ áðÙß

 áèìæ çÜ :äÝìã ØÝÜ ññßÜ .òÝáÛÝßáá òÝæØòÜðòá òäÝßò  áèìæ çÜÝðéß òäÝßò ,ÛßØ Ûîæ . ñá

 ,áòáæØ âðê áäêÙ òÝðáñ ÝØ ðîÝæ òØàÙæ ØáÜ åØ ÝäáìØ ,òÝêÙàæ òïìèÜ äã ÝÙñ Ùîææ ðÜÞáÜä

 ëáïñò åÝéðì òÙÝßä ëìãÝòú  ÜÙßð òáàìñæ òÝáðßØÝ òÝðãáè òÝáìéã òÝáÝäê ÜòáñæÜ ÜñáðÛ

 ÛîÙ ÜòÝØ Ùáîòñ ÜñïÝè ÜñáÚæ êèæáÜä áÝîðÝ ,ïáðÙ òäêÝì ÜèáØ òÝñðÜ áã ðÝãÞä ñá .ïáìèæÜ äê

áæßæÜÜ áìäã ðòÝáÙ ð-ICOs  êèæáÜä åáæÞáæ ØáÙÜä ÜáÝñê ÝÞ ÜñáÚ .åäÝêÙ ÜðÛéØ òÝáÝñð çáÙæ

 ñáßðòÜæ åäêòÜä çáØ ,áèñ Ûîæ .áæÝïæÜ çáÛÜ äñ ÜðìÜÙ çãòéÜä Øäñ áÛã äØðñáÙ ÜïìèÜæ

                                                      

104 òÛæê äÚé òáàìñæ 39-103 :òÝäØñ òÝÙÝñòÝ êÚÝèÙ ÜêîÜä ÜðáãæÝ äñ òÝðááè âðê ðÝÙáîä )4 äÝáÙá 2016 ,(ÜäØñ 

8. 
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 ðááè äñ åáèááìØæÜæ ïäß äÝäãä åááÝñê ,åááïÜ çáÛÜ áìä âðê ðááè ÝÙñßáá Øäñ òÝêÙàæ åÚ ÝÙñ

ï åñØðÙÝ âðê ÜêáÚì äñ òÝáäáäñ òÝêìÝò ßòìòÜä òÝáÝñê ÝÙ ßïÝìæ áòäÙ ðáßé ïÝñ äñ ÝæÝá

 ðñìØòñ ÜÙßð Üîðìæ êèæáÜä ñá ,âãáìä .òÝáæðòÝ êÛáæ áðêì äÝîáè áÛá äê åáêáïñæÜ ðÝÙáîÙ

 .ÜñÛß ÜáÚÝäÝèãàÙ ñÝæáñ äñÙ âØ ,êÛáæÝ áÝäáÚ òÝÙÝß äñ Üìáïê âÝò ðÝÙáîÜæ çÝæáæ éÝáÚ 

ÜñáÚ åáÙááßæ ÝäØ òÝññß  äê ÜèÚÜÝ òÝèñÛß ÛÝÛáê äñ åáÛÚÝèæ åáéðàèáØ çáÙ òÙäñæÜ ,òèÞÝØæ

 òÝêÙàæ òÝïìèÜä òæäÝÜ òáðÝàäÝÚð òðÚéæ Ùîêä áÛã åáãðÛ ðìéæ çÝßÙä ñá çãä .ðÝÙáîÜ

 åáßïÝìæ åáäÝäéæ ðìéæÙ ðÝÙáîä åáèïÝà êáîÜä åáæÞáæ ÛÛÝêä ÜÛêÝè ÝÞ òÝáèáÛæ .åááìðÚÝàìáðï

) åáßàÙæ äæè ÝïìéáñSafe-HarboràÙÜ âÝò ,ëáïñò åÝéðì òÙÝß òðìÜ áèìæ ( òÝñáðÛ äñ Üß

 .åáêáïñæÜ ðÝÙáîä òÝïìéæ êÛáæÝ áÝäáÚ 

  áÝîð ,åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ åÝßòÙ åáæÞáæ åááÝîæ ÝÙñ áèÝñØðÜÝ åÛïÝæÜ Ùäñä Ùä åáñÙ

 åáèàï åáæÞáæä åáÛêÝáæÜ ,åááÛÝêáá éÝáÚ áäÝäéæ òðÚéæÙ ÜäØ òÝïìèÜ äñ çÙÝäáñ äÝïñä

ááèÝèáÙÝ ,òÝèïòÙÝ ïÝßÙ ÝðñÝØ ðÙã ÜäØ åáäÝäéææ ïäß .çãðÛ òäáßòÙ ßÝòáìÝ ðïßæ òÝðÙß ÝØ å

ïäßÝå  éááÚä åáÛáÚØòä åáðñìØæÜ ,ÜäØ åáäÝäéæ .òÝñðÜ áÛá äê ñÝÙáÚ áÙäñÙ åááÝîæ çááÛêëéã 

òÝêÙàæ òÝïìèÜä åäÝÜ çÝðòì ïìéä åááÝñê ,òÝäáïæ òÝáðÝàäÝÚð òÝñáðÛÙ ÜÛáæê âÝò ðÝÙáîÜæ 

áìðÚÝàìáðïåá  åÜÙ êîÙä äÝïñä åáîáäææ ÜÛêÝÝÜ áðÙß ,çã äê ðòá .òÝÙÝðïÜ åáèñÙ äØðñáÙ

 .ÝÞ òÝäáêì äñ ÜáèááìØæä åæáØòÜä áÛã åáæáÝéæ åááÝèáñ 

òðÚéæÙ ÜñáÚ ÝÞ ,áðÙß ÜÛêÝÝÜ åáîáäææ çÙÝäáñ çÝßÙä äñ òÝïìèÜ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï 

òÝêîæØÙ åáäÝäéæ ÜäØ ,âÝò òèáßÙ åááÝèáñÜ åáØÙÜ:  

¶ ÜðÛéØ Üäáïæ êÝîáÙä ÜêîÜ ðÝÙáîä åáìïáÜÙ åáäÙÚÝæ *ÜæÝÛÙ ä. Regulation A+" #

ÜðØÙ#Ù) ú çÚêä ÜïáïßÙ ÜÝÝòæ ðñØ ðñìØá éÝáÚ åáìéã ðÝÙáîÜæ ,åáìïáÜÙ åáäÙÚÝæ ,

ëÝìãÙ ðàñæä áðÝàäÝÚð äïæ .áìä ÜÝÝòæ ÜÞ áðñìØ ,ÜðÙß ÜêáîæÜ òÝðááè âðê ðÝÙáîä 

åáìïáÜÙ åáäÙÚÝæ âÝòÝ òäÙÚÜ åÝãé äãä êáïñæ ,Øää åæÝñáð ÜéðÝÙä ,Øä ñðÛáò 

åéðìä ëáïñò äáÚð ,ØäØ ØÜò ÜìÝìã òÝÙÝßä áÝäáÚ òÝÙÝßÝ äñææ áÛáÚØò òÝäïæ . 

¶ * åáèÝæÜ çÝæáæCrowd Funding) ú  òèñÙ2015  ðáÛéÜä ÜðàæÙ âðê òÝðááè ïÝß çïÝò

 éááÚä ßÝòáìÝ ðïßæ òÝðÙßÝ òÝáèÝèáÙÝ òÝèàï òÝðÙßä ðñìØá ðñØ ,åáèÝæÜ çÝæáæ äñ äÛÝæ

 .(ÜêîÜ áÞãð) åáÛÝêáá åááàèðàèáØ åáäàðÝì òÝêîæØÙ åáäÙÚÝæ åáìïáÜÙ ðÝÙáîÜæ çÝæáæ

äìÜ òÝäáêì òØ òÝðáÛéæÜ òÝèïò åáìéãÜ òÛêÝ ÜðñáØ ÜèÝðßØÙ ßÝïáìÝ òÝæðÝìà

 ,åÝáÜä çÝãè .òÝæðÝìàäìÜ òÝäáêì äê òÝñðÙ áÛÝêáá ßÝïáì âðêæ åïÝÜ ÝÞ òðÚéæÙ .òÝñðÜ

ä Ûê ðòÝæÜ éÝáÚÜ åÝãé òØ ÜäáÙÚæ ÜðÛéØÜ- 6 ïñ çÝáäáæ òØ ÜäáÙÚæ çãÝ ÜïìèÜÙ ä

 éÝáÚ äê ÝÞ ÜäÙÚæ äáßÜä åáîáäææ ÜÛêÝÝÜ áðÙß .Ûáßá êáïñæ äñ ÜêïñÜÜ áæÝãé

Ù äØðñáæ åáêáïñæ .éÝáÚÜ ääã äê ØäÝ ÛÙä 

¶ * #áðÝàäÝÚð äÝß ÞÚðØ#Regulatory Sandbox )ú  òÝðÙß ðÝÙê òáÛÝêáá òáèãÝò

 òÝäïÜ Ûîä ÛÝæî áðÝàäÝÚð áÝÝáä òääÝãÜ ,çãðÛ òäáßòÙ (ïàèáì) òáéèèáì ÜáÚÝäÝèãà

 Ûðñæ òæÞÝáÙ ïäß òäáàèÙ çÜÝ ÜáòÝáÝãæé òÝäÝÙÚÙ çÜ òäÙÚÝæ ÜìÝïòä òÝáðÝàäÝÚð

 òæïÜä ðîÝØÜòðÚéæ .áÛðñæ çáÙ ì"òñÙ ÝÞ òáèãò ÝÞ òðñìØæ Ûîæ ÛßØ åáæÞáæä êîÙä 

àÝäááì ,ðáãÜä òØ ÜðÛéØÜ åáØòÜäÝ òØ åæîê ÜáäØ ,ÛîæÝ áèñ òðñìØæ ðÝàäÝÚðä 

çÝßÙä Ûîáã åáæÞáæÜ åáäÜèòæ ÜìÝïòÙ ÝÞ ,ÛÝæää òØ åÝßòÜ ïæÝêä çÝßÙäÝ ßÝòáì ÝØ 
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ÜæØòÜ äñ ÜðÛéØ ßïìä ðñìØòñ äê òÝäáêáÙ åÝßòÜ .áðÙß ÜÛêÝÝÜ åáîáäææ ðñìØä 

òÝðÙßä òÝèááèÝêæÜ ïáìèÜä òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï åáÝÝÜæÜ ðááè âðê ëðàîÜä òðÚéæä 

.ÝÞ 

¶ ä ðÞ çáÛ äê òÝãæòéÜ çÝèÚèæ.ICOs ú òÝãæòéÜ çÝèÚèæ åÝñááä òÝðñìØÜ òèáßÙ, Ù ÜæÝÛ

"äÝìãÜ åÝñáðÜ" çÝèÚèæä,  .êÙàæ òÝïìèÜðñìØá ðÙÛÜ  òÝêÙàæ äñ äØðñáÙ ðÝÙáîä ÜêîÜ

 äñ òáßÝïáìÜ òðÚéæä ëÝìãÙòÝèáÛæÙ äêÝìÜ ,ðÞ ðÝàäÝÚð àäßÝáñ áã çÜáÙÚä Ùæ çÜÝßáàò 

ÜÛáæÙ òïìéæ òØ ÜèÚÜÜ äê  ðÝÙáîåáêáïñæÜ äØðñáÙ105 ÜèÙÜÜ äê òèêñè ÝÞ ÜîäæÜ .

 òÝäÝãá ðÝÙáîä êÙàæ òÝïìèÜ áãÝ òÝèáÛæ ÜîÝßÝ áäÙÝäÚ áìÝØ äêÙ åÝßòÙ ðÙÝÛæ áã

ä .åäÝêÜ áÙßðÙ åáÛïÝæ ðìéæÙ äáÙïæÙ ñßðòÜ 

¶ áÛÝêáá áÝäáÚ ðàñæ ú òæØòÜ òÝñáðÛ áÝäáÚÜ åáèááìØæä åááÛÝßááÜ äñ òÝïìèÜ  .ÜäØ

 ðÝÙáîä òáèÙÝæÝ ÜñáÚè ÜìñÙ áèãðîÝ áéèèáì êÛáæ äáãá êÙàæ òÝïìèÜä åØòÝæÜ áÝäáÚÜ

òÝÝî äê êÛáæ ,ðÙááéÝ ÜßàÙØ áæÝáØ äê ,ðòáÜ çáÙ ,ñÚÛ çòæ âÝò ,ÙßðÜ  äÝïÝàÝðì ,ßÝòáìÜ

 ðßØ êÛáæ äãÝ ÜæðÝìàäìÜ ÚÝðÛñä òÝáÛáòê òÝáèãò ,êÙàæÙ òÝæäÝÚæÜ òÝáÝãÞÜ ,ÜèãÝòÜ

 .ÜÞ ÚÝéæ òÝêïñÜÙ òäãñÝæ ÜàäßÜ òäÙï âðÝîä ñÝðÛÜ 

 

  

                                                      

105 Ü äñæä åØñ ØáÜ ÜèÝÝãÜ-SEC ßæ ÜðÙß ðàÝìÝ áØïáðæØÜ çáÛÜ áìä ê"áè ÝèáØ çïÝà áã êÙÝïØ ,ëáïñò òÙÝ ðñì

  .áäØðñáÜ çáÛÜ áìä åÚ ê"áè ÝèáØ çïÝàÜñ âã äê âæòéÜä 
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âðê òÝðááè áèáÛ ßÝãæ òÝìéÝè òÝáïÝß òÝðÚéæ äñ çòäÝßò 
ÛÙäæ ÜäØñÜ åØ ÜïìèÜ äñ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï ÜÝÝÜæ ÜïìèÜ äñ òÝðááè âðê ðÝÙáîä ,

 ÜÞ ðñïÜÙ .âðê òÝðááè áèáÛ ßÝãæ òÝìéÝè òÝáïÝß òÝðÚéæ äñ çòäÝßò áÙÚä òÝäØñ òÝððÝêòæ

ä òÝîäæÜ ääÝã ÝèáØ ÜÞ ïðì .ÜèÝæòÜ òæäñÜä Üðîï Üðáïé çäÜä òØÙÝæ òðÚéæ òðáîáðÛéØÜ 

 ÜñÛß.ÜÞ ðñïÜÙ åÚ ðáêÜä çæÞÝæ ðÝÙáîÜ âØ ,ÜäØ åáàÙáÜÙ 

áÝñáð òÝæðÝìàäì ðßéæ ÝÜïáäé ïÝßÙ òÝðááè âðê 

çÝáñáð òÝðáÞ ðßÝé 

ïðì Þ'3 ðáÛéæ âðê òÝðááè ïÝßä ÜòÝäáêì òØ äñ òðáÞ ðßÝé ÝèÝÙñßä áæîêÜ )çäÜä ú "òðáÞ 

ðßÝé .("ëáêé 44Úá)Ø (ïÝßä êÙÝï áã "Øä äÜèá åÛØ òðáÞ ðßÝé -ØäØ åØ çã ØÝÜ äêÙ çÝáñáð ÜðáÞ 

åØòÜÙÝ áØèòä çÝáñáðÜ ."ëáêé 44Ýà ïÝßä êÙÝï áã "Øä Üèìá åÛØ ÜêîÜÙ ðÝßéä òðáÞÙ ðßÝé -

ØäØ åØ çã ÜðáÞÜ òäÜÝèæ áÛáÙ ÜðÙß òäêÙ çÝáñáð ÜðáÞ -ÝØ áÛáÙ áæ áØñðñ äÜèä òðáÞ ðßÝé 

ØäÙ çÝáñáð áìä òÝØðÝÜ ëáêé 55ä ." 

 

"òðáÞ ðßÝé "òðÛÚÝæ ëáêéÙ 44Ùá ïÝßä òßØã áòñæ òÝáðÝÚàïÜ òÝØÙÜ: 

*1) òãðêæ òÙñßÝææ ÜòÝêîæØÙñ ÜèÝï åÛØ ÝáòÝßÝïäæ -ÝèÝÙñßä áæîêÜ -åáðáñãæ 

åááéèèáì ÝØ ðãÝæ ÝáòÝßÝïää -ÝèÝÙñßæ áæîêÜ -åáðáñãæ åááéèèáì -çìÝØÙ çÚðÝØæ -ðáÛò 

áòàáñÝ -àêæä òãðêæ ÜÙñ äã åáðáñãæÜ åááéèèáìÜ åáèïèñ ÝØ åáðãæèñ åÜ 

åáðáñãæ åááéèèáì åÜáØèòñ ÝêÙïè ØñæÙ çòæÝ ðáñá çáÙ åáÛÛîÜ Üïéêä< 

*2) òãðêæ òÙñßÝææ ÜÛáæêæÜ ßÝïää òÝðñìØ ðÝßéä òÝêîæØÙ òãðêæ ðÝæØã ÜïéìÙ 

*2<)# 

 

òÝðßÝéÜ òÝðáÞÙ òïéÝê ÜðÛÚÜÙ ÜèÝñØðÜ ÜáðÝÚàïÜ çèÝÙñßä áæîêÜ çæîêÙ ,ÜáðÝÚàïÜÝ ÜááèñÜ 

ÜÙáßðæ ÜðÛÚÜÜ òØ òÝáÝñáä òÝÛáæêæÜ òÝðñìØ ðÝßéä òÝðáÞÙ ðÝæØã. âã äñæä ,òÝäìÝè ðÛÚä 

ÜìÝäßÜ ÜááèñÜ òÝãðêæ òÝÙñßÝææ çòÝêîæØÙñ åáèòáè áòÝðáñ ÞØðïÝðÙ ,'åáðñìØæÜ ÜäÙï 

ÜðÙêÜÝ äñ òÝØðÝÜ òÝßÝïä Üááèïä ÝØ Üðáãæä äñ ðáñãæ áéèèáì òðáÞÙ ðßÝé )òääãèÜ ÜáðÝÚàïÙ 

ÜèÝñØðÜ ÜðÛÚÜä ,(ÝØ êÝîáÙ äñ òÝØðÝÜ Üááèï ÝØ Üðáãæ äñ åáðáñãæ åááéèèáì òðáÞÙ ðßÝé 

ðÝæØã ðÝÙê òÝßÝïä.106 çæ ÜðÛÚÜÜ ÜäÝê áã åòááèï åòðáãæÝ äñ åáðáñãæ åááéèèáì ØáÜ ÛÝéá 

áÞãðæ òðÛÚÜÙ "òðáÞ ðßÝé "åÝïæÝ ÝÙñ çáØ ðÙÝÛæ ðáñãæÙ áéèèáì çáØ ðÙÝÛæ òðáÞÙ ðßÝé 

ÜäÝÜáèñ Ùááßæ çÝáñáð ðÝæØã. 

 

ðáñãæ áéèèáì ðÛÚÝæ ëáêéÙ 44Ùá ïÝßä çæïäÛã: 

#äã ÛßØ ÜäØæ ; 

*1) òÝðááè âðê åòðÛÚÜã ëáêéÙ 2 < 

                                                      

106 ÝØð òÙÝñò äÚé òÝñðÜ Üááèìä òáæÛïæ åÝáæ 2.8.16 çááèêÙ ÚÝîáá òãðêæ ÜðÞ ,äØðñáÙ òæéðÝìæÜ ðòØÙ òÝñðÜ. 
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*2) òÝðááè âðê åáïìèÝæÜ áÛáÙ ÜäñææÜ ÝØ áÛáÙ ïèÙ äØðñá < 

*3) òÝÛáßá äñ çðï ÜðÝÚé ÜòðÛÚÜã ïÝßÙ òÝêïñÜä òÝìòÝñæ < 

*4) åãéÜ ÝØ ðÛéÜ Ýãðêñ ðÞÚè åãðêæ äñ òÝêÙàæ -òÝðÝßé *Commodities -)áðêñ 

òáÙáð -áðêñ çáìáäß -åáÛÛæ ÝØ ðáñãæ áéèèáì ðßØ < 

*5) äã ðáñãæ áéèèáì ðßØ êÙïñ ðñ ðîÝØÜ -áìä òêîÜ òÝñðÜ ÝØ òÝîêááòÜÙ Üæê ðÝñáØÙÝ 

òÛêÝ åáìéãÜ äñ òéèãÜ<# 

 

áðÙÛÙ ðÙéÜÜ òêîÜä ïÝßÜ çæïäÛã ÜÞ ðñïÜÙ Ùòãè: 

"êîÝæ äê çã êÝÙïä òØ ßèÝæÜ ðáñãæ( (áéèèáì ðñØ äÝäãá òØ äã áÚÝé åáðáñãæÜ åááéèèáìÜ 

äÙÝïæñ ðÝßéä åÜÙ òÝðáÞÙ ðßÝéÜ /ÜðÛÚÜÜ òêîÝæÜ òääÝã òØ äã áÚÝé òÝðááè âðêÜ -ëØ ÜäØ 

ÝàêÝæñ ëáêéÙ 2 -òØÝ çÝÝÚæ òÝáîìÝØÜ åáðÞÚèÜÝ åáðßØÜ åáðßéèÜ òÝðáÞÙ çìÝØÙ áääã åÜáèáÙÝ 

òØ áðÞÚè àæÜ#ß çìÝØÙ ÛßÝáæ *çÝÚã-,Rolling Spot Contract, Contract for 

Differences Futures -ÛÝêÝ/) ÜðÛÚÜÜ òêîÝæÜ òääÝã òØ äã áÚÝé åáðáñãæÜ åááéèèáìÜ 

åáðßéèÜ åÝáã òÝðáÞÙ ðßÝéÜ òßéÝèæÝ ÜðÝîÙ ÜÙßð âã áÝìîñ äÝäãòñ åÚ äã ðáñãæ áéèèáì 

ñÛß ðñØ ðßéáá ÛáòêÙ òÝðáÞÙ ðßÝéÜ /åê òØÞ -ðßØæ Øäñ çòáè òÝìîä ñØðæ äã ñáßðò 

áðñìØ -ßãÝèäÝ ÜÛÙÝêÜ áã çæÞæ çæÞä åáêîÝæ åáÚÝé åáñÛß äñ åáðáñãæ åááéèèáì -êîÝæ 

âáæéÜä òØ ðñ ðîÝØÜ -áìä òêîÜ òÝñðÜ òÝðááèä âðê *çäÜä ú òÝñðÜ )òÝîêááòÜÙÝ Üæê 

ðÝñáØÙÝ òÛêÝ åáìéãÜ äñ òéèãÜ -ÙáßðÜä òØ ÜðÛÚÜÜ ðáñãæ( (áéèèáì#/ 

 

áìã ÜäÝêñ ëØ áðÙÛæ ,ðÙéÜÜ ÜáðÝÚàïÜ òáêáÙðÜ ÜÛêÝè "áéèèáì ðáñãæ" òðÛÚÜÙ äÝßä äê ðßéæ 

åáæãéÜÙ åáðÛéÜÙÝ åáðÞÚèñ åãðêæ äñ òÝêÙàæ ,òÝðÝßé áéãèÝ éáéÙ åáðßØ ,ØäÝ äê ðßéæÜ 

áäØáðÜ áéãèÙ éáéÙÜ åæîê .âã ,ÜïáïßÜ Øä ÜÛêÝè ðáÛéÜä áòÝðáñ òÝèìäß äñ òÝêÙàæÜ ,åæîê 

ØäØ äÝßä äê ðßéæ åáðáñãæÙ åááéèèáì åáðÞÚèÜ òÝêÙàææ .ÜäØñÜ åØ åãéÜ Üááèïä ÝØ Üðáãæä 

äñ éãè éáéÙÜ ØÝÜ ðáñãæ áéèèáì ðÞÚèÜ Ýãðêæ äñ éãè éáéÙ òððÝêòæ äãÙ åÝïæ ÝÙñ éãè éáéÙÜ 

ÝèáØ ðéæè òáÞáì ÜèÝïä çìÝØÙ áÛááæ òêÙ òðáÚé .ÜïéêÜ ÝØ ÞØ áÝñê åãéÜÜ Ýæîê âÝìÜä ØñÝæä 

ðßéæÜ çáÙ ,åáÛÛîÜ ÜèÝñÙ éãèæ éáéÙÜ. 

 êïðÜ ÜðÛéÜä ÜáÜ òÝßòìòÜ åäÝêÙ íðØÙÝ äñ ðÞÚæ òÝðáÞ òÝáàèðàèáØ ,òÝðñìØæÜ çÜáòÝßÝïää 

ðÝßéä åáÚÝéÙ åáèÝñ äñ åáðáñãæ åááéèèáì )åáÞÝß äê àæ"ß ,åáÛÛæ ,,òÝáèæ òÝðÝßé ÝãÝ .('ðÞÚæ 

òÝðáÞ ðßÝéÜ çááìØòÜ ÛÝÚáèÙ åáèááèê ëáðß çáÙ ÜðáÞÜ çáÙä ÜáòÝßÝïä .òÝìáðß ÛÝÚáè åáèááèêÜ çáÙ 

ÜðÙßÜ ÜáòÝßÝïää òêÙÝè áñÝïæ ÜèÙÝæ ,ðîÝèÜ åîêæ ÜòðÛÚÜ äñ ÜðÙßÜ ,áæã ÜèÝïñ 

ÜáòÝßÝïäæ ÜèÝÙñßä áæîêÜ ÝØ òðãÝæ ÜáòÝßÝïää ÜèÝÙñßæ áæîêÜ .ÛÝÚáèÜ ÜäÝê çìÝØÙ áòÝÜæ 

ðòÝá ðñØã ðÙÝÛæ ÜðÙßÙ ÜèáØñ "Üéãòæ "ÛÚèã Üòìáñß .ÜáßÝÝð äñ ÜðÙß òØÞã ÝðáæØá 

ÜæØòÜÙ áÛéìÜä ÜáòÝßÝïä/ äñ òÝáÞãðæ òÝáäãò òðÛéÜ åÝßò òÝðáÞ ðßÝéÜ  áÛÝÚáè åÝîæî çÜ

,ëèêÙ åáèááèêÜ Üðáæñ äê òÝèáÚÜ òÝèáæØÝ òæðÝìàäì ðßéæÜ ÜèÚÜÝ äê òÝßÝïä åááØèÝêæï . 

 

ÜäÝßò òáäØáðÝàáðà - áðÙÛÙ ðÙéÜÜ òêîÜä ïÝßÜ ,çáÝî ðñïÜÙ áäØáðÝàáðàÜ áã "çÝáñáðÜ 

ñðÛáá çÜ åØ äÝÜáè ÜðáÞÜ êîÙòæ áæÝßòÙ äØðñá -äñæä âðÛÙ äñ åÝáï òÝÚáîè äØðñáÙ -òïáäé 

òÝØïéêÜ äØðñáÙ ÝØ òÙîÜ ÜðæÝß äØðñáÙ -çÜÝ åØ ðÙÝÛæÜ ÜðáÞÙ ÜðÞ ðñØ ÜèÝì ðÝÙáîä 
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áäØðñáÜ -äñæä âðÛÙ äñ åÝáï ïñææ ñæòñæ òáðÙêÙ -åÝéðì äØðñáÙ -Üááèì Üðáñá åáìÝÚä 

åááÛéÝæ åáäØðñá ÜæÝÛãÝ#/ 

 

ÜðáÞñ âã äê ÜÛæê ðÙã òÝñðÜ ÜèÝìÜ òÝßÝïää äØðñáÙ òñðÛè çÝáñáðä áìä ïÝß òÝðááè âðê ,ëØ 

åØ çáØ Üä òÝÚáîè äØðñáÙ ÜèáØÝ ÜÙáîæ ÜðæÝß äØðñáÙ .òØÞ ðßØæ òáäãòñ ïÝßÜ ØáÜ çÚÜä äê 

ðÝÙáîÜ äØðñáÙ ðñØ êîÝæ Ýä êîÙä òÝäáêì òðáÞÙ ðßÝé ,çáØÝ ÜÞ Üèñæ åØ ðÝïæ ÜááèìÜ ÝáäØ ÝèÜ 

ÜðáÞ äØðñáÙ ,ÜðáÞ ÝßÙ"ä ÝØ âÝÝòæ ÜèìæÜ òØ ðÝÙáîÜ òßØä çÜæ .,òØÞ òæÝêä ÜðáÞ ÜèÝìÜ 

òÝßÝïää íÝßæ äØðñáä ÛÙäÙ ,ÜèáØÝ òðñìØæ ÜñáÚ ÜðáÞä òÝßÝïää äØðñáÙ ,ÜèáØ ÜìÝìã òäÝßòä 

ïÝßÜ ,ëØ åØ òäÜÝèæ ØáÜ äØðñáæ ÜäÝã ÝØ Üïäß.107 

 çÝáñáð  ÜéðÝÙ 

ÜéðÝÙÜ ÜèÙæ áÝèáñÙ ïéêñ ïÝßÜ çÝïáò òðÚéæÙ108 )çäÜä ú "çÝïáò 74("  éßáÙ åááÝèáñ Ýãðêè

ÜéðÝÙ .ÜéðÝÙä áÝñáðÜ òÝñáðÛä ëáêéÙ åÝáã òðÛÚÝæ 44Øä ã"ÜðÙß ÜäÙáïñ çÝáñáð ÜæïÜä 

äÝÜáèäÝ òãðêæ ðßéæä òÝðááèÙ âðê áìä ëáêé 56 ."ëáêé 45)Ø (êÙÝï áã "Øä ßòìá åÛØ ØäÝ äÜèá 

òãðêæ ðßéæä òÝðááèÙ âðê ØäØ çÝáñáðÙ çòáèñ Ýä áìä çæáé ÜÞ *ïÝßÙ ÜÞ ú çÝáñáð ÜéðÝÙ) ." åØ

ÜðÛÚÜÜ ,âã òáòÝÜæÜ äñ òÝñá ÜòæïÜñ ÜäÝÜáèÝ åáÙááßæ çÝáñáð ÜéðÝÙ ÜèÚÝê òðÛÚÜÙ ßèÝæÜ 

"òãðêæ ðßéæä òÝðááèÙ âðê "ëáêéÙ 44,Øä ÜßéÝèñ çæïäÛã : 

 

"òãðêæ òáÛÛîÒÙð ÜòÝêîæØÙñ äÜèòæ ðßéæ òÝðááèÙ âðê -âðÛÙ äñ òñÚìÜ òÝÛÝïì Üááèï 

òÝÛÝïìÝ Üðáãæ äñ òÝðááè âðê äÝäãñÝ òÝØïéê çáÙ åáèÝï åáðãÝæÝ äñ òÝðááè âðê -òäêÝìÜ ØäÙ 

òäêìÜ äÝïáñ òêÛ -äê áì åáääã ÝêÙïèñ ñØðæ" 

 

ÛßØ òÝÛÝéáÜ åááòÝÜæÜ òäÝßòÙ ÜðÛÚÜÜ ØáÜ òðÛÚÜ "òÝðááè âðê" åáðáñãæÜ òØ òääÝãñ ,

,çãä åÛÝï ÝðãÞÝÜñ åááéèèáìÜ ÜèÝñäÝ çæïäÛã: 

(#ÒòÝðááè âðê (ú òÝÙðä òÝðááè âðêÒ åèáØñ åáäÝäã ÜðÛÚÜÙ ëáêéÙñ 2 åÜÝ ðáñãæ áéèèáì 

ÝòðÛÚÜã ëáêéÙ 55 Ùá/# 

 

ðñØÙ ÛÝéáä äÝäãñ òÝØïéêÜ ,çááîè áã çáØ ÜèÝÝãÜ ñÝæáæä ÜïéêÜ çÙÝæÙ Üïáäé äñ ,ØáÜñ 

ÜòÝÜæÙ òÝðáñ ðßØäñ ðßéæÜ )Post trade ,(ØäØ âãä òÝéðÝÙñ òÝèááìÝØæ âãÙ çÜñ òÝÙáîæ 

òáòñò òðáñïä Üïéê òÙááßæ çáÙ åáðãÝæ åáèÝï çáÙÝ òÝðááèÙ ,âðê çáÙÝ åáÛÛîÜ ääãòñæ åãéÜ 

Ùááßæ ÜèáßÙæ òáàìñæ Üááèïä ÝØ äñ Üðáãæä ðááè âðêÜ .ïÝÛÝ ú áãáäÜò ÜïáäéÜ )Clearing 

and Settlement (åÜ ïäß Ùäñæ ñÝæáæÜ )Closing (äñ ,ÜïéêÜ ÜäØÝ òÝêîÝÙæ äáÚðÙ áÛáÙ 

òÝïäéæ ØäÝ áÛáÙ òÝéðÝÙ.109 

                                                      

107 ÝØð òÛæê äÚé òáàìñæ çááèêÙ ÜäÝßò òáäØáðÝàáðà äñ çÝïáò 42 ïÝßä åÝáæ 1.3.15, òæéðÝìæÜ ðòØÙ òÝñðÜ .

êÚÝèÙ òÝáîìÝØä òÝáðØèáÙ åéðÝì ÜèÝðßØä çÝïáò ,ïÝßä êÙÝïÜ ðÝéáØ òÝèìä åÚ òÝßÝïää íÝßæ äØðñáä ÛÙäÙ. 
108 ïÝß òÝðááè âðê )çÝïáò éæ '63 ,(êñòÜ"Þ-2017. 
109 ÝØð òÙÝñò äÚé òÝñðÜ Üááèìä òáæÛïæ çááèêÙ òãðêæ òéáßÛä ÝáäÝìàðÝì )TriOptima (åÝáæ 29.9.16. 
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òÝáäãòÜ òÝáðïáêÜ äñ ïÝßÜ ðñïÜÙ äñ òÙÝß áÝñáð òÝäáêì òáØéðÝÙ çÜ òèÚÜ ðÝÙáî 

åáêáïñæÜ ÜðáæñÝ äê òÝÙáîá ÜéðÝÙÜ ,äêÝ òÝèáïò òÝèÚÝÜÝ ÜÙ ðßéæÜ .äê òÝáäãò ÝäØ çòáè 

ÛÝæää òÝØðÝÜæ ïÝßÜ òÝïéÝêÜ ÜéðÝÙÙ ÜðÛéØÜæÝ ÜìáïæÜ òæááïÜ çÝèïòÙ ÜéðÝÙÜ òÝáßèÜÙÝ 

ÝßÝãæ .ÜðÛéØÜ òïéÝê çáÙ ðòáÜ åáØñÝèÙ çÝÚã òÝñáðÛ êÚÝèÙ äÝÜáèä ÜéðÝÙÜ ,òÝñáðÛ òÝáèÝÚðØ 

áääãÝ äñææ áÛáÚØò ,áääã ÜñáÚ áØèòÝ òÝðáñã åáðÙßä ,òÝÙÝß åáðÙß áìäã òÝßÝïäÜ ,áæÝßò 

òÝäáêì åáðòÝæ ,òÝìáïñ ,åÝñáð ðßéæä ,êÝîáÙ ðßéæÜ ÜéðÝÙÙ íÝßæÝ ÜéðÝÙä ,òÝäæê ,ÜìáãØ 

òÝÙáîáÝ ÜéðÝÙÜ .ÜðÛéØ Üìáïæ ÝÞ òÛæäæ äê òÝÙáñßÜ ÜÙðÜ ñáñ ßÝïáìÙ äê ÜéðÝÙÜ ÜäÝÜáèÙÝ 

çáïòÜ çÚÝÜÜÝ.110  

 

çááèêä ÜÞ ñá çááîä áã òÝéðÝÙä òÝÙáñß ÜäÝÛÚ ïÝñä çÝÜÜ òðáîáÙ ïÝñ áèñæ ðñìØæÜ òÝðáßé 

òÝðááèÙ âãÙÝ âðê åÝðòä òäÛÚÜä òÝêïñÜÜ ;òæááï òÝÙáñß òÝìáïñÙ êÛáæÜ êÚÝèÙ ðßéæä 

ñÝïáÙä êîáÜäÝ  ;çæ ëéÝèÙ ÜðÛéÜÜ ÜäÝê áã òßØ òÝáäãòÜ òêÚÝè åáäÝïáñä äñ òßáòì ïÝñÜ 

åáìòòñæä åáèÝÝÚæ. 

 

ÜäÝßò òáäØáðÝàáðà ú òÝáÝßòìòÜÜ òÝáÚÝäÝèãàÜ òÝðñìØæ åááïä òÝäáêì òáØéðÝÙ åÝïæÙ 

åáÝéæ ,åÚ åØ òÝßãÝèÜ òáÞáìÜ ÝòÝØÙ ØáÜ åÝïæ òáäÝñ ,ëØÝ òæááï Øä åØ òÝßãÝè ääã òáÞáì .

çãä åáèßÙæÜ ÜæÝáïä äñ òÝäáêì òáØéðÝÙ åèáØ åáäÝãá ééÙòÜä äê ÜæÝïáæ áÞáìÜ äñ ÜéðÝÙÜ ,

Üêñ ØáÜñ ÜñáÚè åáêáïñæä òÝêîæØÙ òÝãðêæ êÛáæ òÝáàèðàèáØ .Ûîæ ,áèñ ðÝðÙ áã òäÝßò çáÛÜ 

áäØðñáÜ Üãáðî òÝáÜä òäÙÚÝæ òÝáÝäáêìä òÝáØéðÝÙ òÝêÚÝèÜ äØðñáä ,äáÛÙÜä òÝáÝäáêìæ 

òÝáØéðÝÙ òÝæááïòæÜ áÙßðÙ åäÝêÜ òÝßïÝìæÝ çÛÝéáÙ äê-áÛá åáðÝàäÝÚð åáðÞ .ðÝØä ðÝæØÜ ,äê 

òèæ çÝßÙä ÜæÝáï äñ äáêìòÝ òáØéðÝÙ åØòÜÙ òáäãòä ïÝßÜ ,ñá çÝßÙä òØ òÝïáÞÜ òÝèÝñÜ äñ 

ÜòÝØ òÝäáêì äØðñáä åáêáïñæäÝ ÜÙ .åîê ÝæÝáï äñ ßÝïáì ðÞ ÝèáØ ëáäßæ òØ òÝñáðÛ çáÛÜ 

áæÝïæÜ ßÝïáìÜÝ ÝßÝãæ ,çãäÝ òÝáÝäáêì òÝáæÝØäèáÙ äñ òÝéðÝÙ òÝèÝêà äê áì ÙÝð áÝñáð äãÙ ÜèáÛæ 

ÜèáÛæÝ . 

 

ÜæÚÝÛ òÝäáêìä òðîÝáÜ ÜïáÞ äñ ÜéðÝÙ äØðñáä ÜðÞ ØáÜ Üááèì äñ ÜéðÝÙ åáêáïñæä åáäØðñá 

)çÙÝæÙ äÝÛáñ äñ(, òðîÝáÜ ÜïáÞ äñ ÜéðÝÙÜ äØðñáä .ÜæÚÝÛ òìéÝè ÜðÝñï òÝäáêìä òÝêîæØÙ 

áðÙß ÜéðÝÙ åáäØðñá ú ÜááèìÙ òáæÛïæ çááèêÙ CMEG111 ÜñïáÙ òîÝÙï òÝéðÝÙ òÝèìä åáìÝÚä 

åáäØðñá åáäêÝìÜ íðØÙ ÜêîÜÙ òÝáÜä åáðÙß ÝØ åáïäÝé çÜÙ ðÝßéäÝ çÜÙ ÝØ êîÙä Üïáäé 

çòÝêîæØÙ .ÜÙÝñòÙ Üááèìä òáæÛïæÜ çáÝî áã  áÝñáð òÙÝßä åÝïæ çáØ åáæáÝéæ åáØèòä ëÝìãÙ

,äØðñáÙ òÝðßØ òÝéðÝÙä òÝÙÝñòÙ ÝêÙïè åáæÝÛ åáØèò .äØðñáÙ ÜéðÝÙÙ112   :åÜáðïáê çäÜäÝ 

                                                      

110 ÝØð ïéì ÜèáÛ äñ Ùã 'òàìÝñÜ òÝð çèÝð òêÙ"æ 26602/01/17 Ú.Ú .Ûááðàðááì êÙ"æ è 'òÝñð òÝðááèä âðê )áÞÝßæ ú 

ò"Ø ,(òÝØïéì 95 Ý-96. 
111 ÝØð òÙÝñò äÚé òÝñðÜ Üááèìä òáæÛïæ çááèêÙ CMEG åÝáæ 1.7.14, òæéðÝìæÜ ðòØÙ òÝñðÜ. 
112 ÝØð äñæä òÝÙÝñò äÚé òÝñðÜ òÝáèìä òÝáæÛïæ çááèêÙ LSE ,ExchangeMontreal  ,BATS ,Eurex Zuric ,

Turqoise ,Euronext Ý-Swiss Exchange, òÝæéðÝìæÜ ðòØÙ òÝñðÜ. 
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ØΦ òÝäáêìÜ äØðñáÙ äÙÚÝò áêáïñæä Üîï åáðáñã ,åáðßÝéÜ ðÝÙê åæîê ÛÙäÙ ;çááèêä ÜÞ åáêáïñæ 

åáðáñã ú åáêáïñæ åáääãèÜ òìéÝòÙ ÜèÝñØðÜ ïÝßä òÝðááè ,âðê ÛÙäÙÝ Øäñ ðÙÝÛæ åáÛáßáÙ. 

ÙΦ òÝäáêì ïÝÝáñÜ Øä äÝäãò Üááèì ÝØ äÝÛáñ åáêáïñæ åèáØñ åááÝèæ ëáêéÙ Ø 'äáêä .òÝäÝêì ïÝÝáñÜ 

ÝèìÝá ïð åáêáïñæä åááÝèæÜ ëáêéÙ Ø 'äáêä ,ðßØä ÝÜÝÞñ ÝäØãã ,ØäÝ äÝäãò çáÙ ðòáÜ äã òäÝêì 

ïÝÝáñ òáÙæÝì ,òÝÙðä åáæÝéðì áêîæØÙ òðÝñïòÜ êÚÝèÙ òÝéðÝÙä; 

ÚΦ åáòÝðáñÜ ÝêîÝáñ åáêáïñæä åáäØðñá Ýääãá ðßéæ åáðáñãæÙ åááéèèáì ÝêîÝÜñ åáðßéèÝ ÝßÙ"ä ,

ØäÝ Ýääãá òÝðááè âðê åáðßéèÜ ÜéðÝÙÙ äØðñáÙ ÝØ åáðÞÚè äê òÝðááè ,ÜäØ àêæä òÝðááè âðê äñ 

åáÛáÚØò åáäØðñá åááäØÝÛ åáðßéèÜ íðØÙ ÝßÙÝ"ä; 

ÛΦ òÝäáêìÜ äØðñáÙ ÜÝÝÜò ïäß çàï ðòÝáÙ çòÝäáêìæ òääÝãÜ äñ òÝéðÝÙÜ ,Øä êîÝò åáêáïñæä 

äØðñáÙ òÝäáêì çÜäñ )äñæä ,ðßéæ ðáñãæÙ áéèèáì åáÝéæ (ÜèáØñ òßïÝìæ äê-áÛá áæ áìÝÚæ 

ßÝïáìÜ åáðãÞèÜ ÜááèìÙ ,ØäÝ ÜáÜò òÝéðÝÙä òÝäáêì òÛêÝáæÜ ÝØ òæØòÝæ ÛßÝáæÙ åáêáïñæä 

åáäØðñá. 

ÜΦ äã òÝØðÝÜÜ òÝèòáèÜ äØðñáÙ ÝñÚìÝá ÝïäéáÝ òÝãðêæÙ òÝéðÝÙÜ íÝßæ ;äØðñáä òÝØïéê çáÙ 

òÝßÝïä åáæïÝææÜ äØðñáÙ Øä ÝÞÞÝïá âÝòÙ äØðñá. 

 

ÝòðÚéæÙ äñ çÝïáò 63 ëéÝÜ ïÝßä ëáêé 49Ø ,êÙÝïÜ áã )"Ø(Øä Üèìá åÛØ ÜêîÜÙ çòæä áòÝðáñ 

ðßéæ òÝðááèÙ âðê ,òÝêîæØÙ òãðêæ ðßéæä òÝðááèÙ âðê ,ØäØ åØ çã òãðêæÜ òäÜÝèæ áÛáÙ 

ÜéðÝÙ) .Ù (äê ëØ ðÝæØÜ ëáêéÙ çàï )Ø ,(áØñð ÙñÝá ñØð òÝñðÜ ðáòÜä åÛØä òÝèìä ÜêîÜÙ 

çòæä áòÝðáñ ðßéæ òÝðááèÙ âðê òÝêîæØÙ òãðêæ ðßéæä òÝðááèÙ âðê òäÜÝèæÜ áÛáÙ ÜéðÝÙ 

íÝßæ äØðñáä ÜòðÛÚÜã ëáêéÙ 35ä ,åáØèòÙ êÙïáñ ,åØ Øîæ çáØñ âãÙ áÛã êÝÚìä ÝáèááèêÙ äñ 

ðÝÙáî åáêáïñæÜ äØðñáÙ".  

çÝáñáð  Üïäéæ 

òðÚéæÙ çÝïáò 63 ëéÝè ïÝßä çæáé Ú 'ïðìä ß 'ïéÝêÜ ÜïäéæÙ .ëáêé 50Ø)Ø1 (êÙÝï áã "Øä ßòìá 

åÛØ ØäÝ äÜèá òãðêæ Üïáäé ØäØ çÝáñáðÙ çòáèñ Ýä áìä òÝØðÝÜ çæáé ÜÞ" ."òãðêæ Üïáäé "

òðÛÚÝæ ëáêéÙ 44Øä ïÝßä òßØã ÜäØæ: 

*1) òãðêæ òáÞãðæ ÜòÝêîæØÙñ òêîÙòæ òïáäé òÝØïéê òÝðááèÙ âðê< 

*2) òãðêæ òèòÝèÜ áòÝðáñ òðÝæñæ òáÞãðæ *Central Securities Depository )äñ 

òÝðááè âðê ÜääãÝññ åÜáÙÚä Üïéê ÜèÝñØðä< 

*3) òãðêæ òñæñæÜ Ûî áÛÚè áÞãðæ *Central Counterparty )òÝØïéêÙ òÝðááèÙ âðê <

çááèêä ÜÞ -Ûî( áÛÚè (áÞãðæ -ÜïéêÙ òÝðááèÙ âðê ú åðÝÚ ßáàÙæÜ åáÛÛîä Üïéêä òÝðááèÙ 

âðê òØ ÜñÝæáæ -çáÙ ðØñÜ âðÛÙ äñ çòæ /òÝÙðê" 

 

"Üïáäé "äñ Üïéê ðááèÙ âðê òðÛÚÝæ ëáêéÙ 44Øä ïÝßä ã"òðÙêÜ ðááè âðê ÝØ òðÙêÜ ÜðÝæòÜ 

ÝÛêÙ -åØòÜÙ Üïéêä ðááèÙ âðê." òðÛÚÜ òÝðááè âðê ÜðãÞÝÜñ äáêä çááèêä ÜéðÝÙ Üäß åÚ çááèêä 

òðÛÚÜ òãðêæ Üïáäé ,ÝèááÜÛ òÝÙðä ðáñãæ áéèèáì ÝòðÛÚÜã ëáêéÙ 44Ùá. 
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àðìÜ çÝñØðÜ òðÛÚÜÙ òãðêæ Üïáäé ØàÙæ òØ ÜÛáïìò äñ òãðêæ ÜïáäéÜ åÝßòÙ ÜïáäéÜ ,

áðï ,êÝîáÙ Üïéê äñ ðááè ,âðê äáÛÙÜä òòáðãæ ÜïéêÜ Üæîê .Ýæã ,çã àðìÜ ØàÙæ òØ ÜÛÙÝêÜ 

ðÙÝÛæñ ÚÝéÙ äñ òãðêæ åáæÝäñò òðñìØæÜ ÜðÙêÜ äñ òÝðááè âðê ÝØ ÜðÝæòÜ åèáÚÙ ÝØ ÜðÙêÜ 

äñ åÜáèñ .àðìÜ áèñÜ òðÛÚÜÙ òãðêæ Üïáäé ØàÙæ òØ çìÝØ òÝäáêìÜ òäÙÝïæÜ äñ òÝãðêæ 

Üïáäé òÝäÜèæÜ áòÝðáñ òðÝæñæ åááÞãðæ òÝäÜèæÝ òÝèÝÙñß ñØðÙ òðñðñ òðÝæñæÜ .âã 

,äñæä òÝãðêæ Üïáäé òÝäÜèæ òÝèÝÙñß áðÙßä ,ÜïäéæÜ åÛáîæñ åáïáèêæ áòÝðáñ òðÝæñæ 

åÜáòÝßÝïää .òðÙêÜ òÝäêÙÜ òÝðááèÙ âðê òêîÙòæ òÝêîæØÙ áÝãáÞ ÙÝáßÝ òÝèÝÙñß òÝðááè âðê 

äñ áðÙß ÜïäéæÜ åáäÜÝèæÜ òÝãðêæÙ ÜïáäéÜ .àðìÜ áñáäñÜ ÜðÛÚÜÙ éßááòæ Ûáïìòä ðßØ 

äñ ïäß çæ ,òÝïäéæÜ òÝñæñæÜ ã-CCP )Central Counterparty(, âãÙÝ òÝæîæîæ òØ çÝãáé 

ÛîÜ áÛÚèÜ äñ áðÙß ÜïäéæÜ .ÛÝéá òÝáÞãðæÜ ðÞÝß äê Ýæîê äãÙ áÙáãð -ÜðÛÚÜÜ ØáÜÝ òñæñæ 

çááìØæã áääã äñ òÝäáêìÜ òäìÝèÜ ÜðÛÚÜä. 

 

Üòáäãò òáÞãðæÜ äñ òðÛéÜ òÙÝß çÝáñáðÜ äñ Üïäéæ ØáÜ Üðáæñ äê òÝÙáîá ,ÜïäéæÜ òÝèáæØ 

âáäÜò ÜïáäéÜ ÝòÝáãñæÜÝ .òÝïäéæ òÝñæñæÜ ã-CCP òÝäÝãá ØáÙÜä òäêÝò åÝîæîÙ àïìØ 

ÜïÙÛÜÜ ÜðïæÙ äñ òéáðï ëÝÚ áéèèáì .òÝèáæØ âáäÜò ÜïáäéÜ òðÝæñæÜÝ òáèÝáß åÝáïä ðßéæÜ 

òÝðááèÙ âðê. 

 

ðÝØä ÜèÝñä ÜÙßðÜ äñ ÜðÛÚÜÜ ÜêÙïè ëáêéÙ 50Ø)Ø8 (òÝãæé ÜÙßð ÙñÝáä ñØð ,òÝñðÜ 

òæãéÜÙ ðñ ,ðîÝØÜ ðÝàìä òÝñá ÜáÝñêñ äÝìáä ÜðÛÚÜä òäÝßòæ òÙÝß çÝáñáðÜ .âã êÙÝï ëáêéÜ 

áã  "ðÙé ÙñÝá ñØð òÝñðÜ áã çáØ âãÙ áÛã êÝÚìä ÝáèááèêÙ äñ ðÝÙáî åáêáïñæÜ -áØñð ØÝÜ -

òæãéÜÙ ðñ ðîÝØÜ -ðÝàìä ÜðÙß òæáÝéæ òñïÙæÜ çÝáñáð Üïäéæ -òÝØðÝÜÜæ áìä ïðì ÜÞ 

çäÝã ÝØ çïäß -çãÝ òÝèòÜä çòæ ðÝàì ðÝæØã åáØèòÙ". 
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òäÝßò òÝÙÝß áÝñáðÜ äñ òÝæðÝìàäì ðßéæÜ ÜïáäéÜÝ äê òÝäáêì òÝêÙàæÙ 

åááìðÚÝàìáðï åáðÞÝÙæ 

 

òäØñ òäÝßò òÝÙÝß áÝñáðÜ äñ òðáÞ" "ðßÝé ,òãðêæ" ðßéæä òÝðááèÙ "âðê )òÙááßæÜ çÝáñáð 

ÜéðÝÙ (òãðêæ"Ý "Üïáäé )òÙááßæÜ çÝáñáð Üïäéæ (äê òÝäáêì åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ òðÞÚè 

ÜÛáæÙ ÜÙð òäÝßòæ òðÛÚÜ "ðáñãæ áéèèáì "ëáêéÙ 44Ùá ïÝßä äê òÝêÙàæ ÜäØ .òØÞ äñÙ ÜÛÙÝêÜ 

òðáÞñ ðßÝé òðÛÚÝæ éßáÙ òÝäáêìä Ù"ðáñãæ áéèèáì "áèìæÝ òðÛÚÜñ "òÝðááè âðê "ëáêéÙ 52 

ïÝßä ,òáàèÝÝäðÜ òÝðÛÚÜä "òãðêæ ðßéæä òÝðááèÙ âðê "Ý"òãðêæ Üïáäé", Üèìæ ëØ ØáÜ 

òðÛÚÜä "ðáñãæ áéèèáì "ëáêéÙ 44Ùá ïÝßä.  

 

ðÝæØã Ýèñá ,åáæÛÝïÜ åáïðìÙ äÛÙÜ áòÝÜæ çáÙ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï åèáØñ åáèïæ òÝáÝãÞ 

òÝìéÝè ðÙêæ òÝãÞä åÜÙ ïáÞßÜä ,ðáÙêÜä åòÝØ ÝØ ëòòñÜä áÝ åòááðãÙ ðïáêÙ ñæñä åáäÝã

Ýæã) çáìáäß áêîæØã (çáÝïàááäÝ çáÝïàáÙ ,çáÙä "åáèïÝà) "Tokens (ðñØ åáèïæ òÝáÝãÞ òÝìéÝè 

ðÙêæ âãä . 

ÜáðÝÚàïÜ ÜèÝñØðÜ òðÛÚÜÙ "ðáñãæ áéèèáì "òïéÝê òÝðááèÙ âðê åòðÛÚÜã ëáêéÙ 1 ïÝßä .áÙÚä 

òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï Øîæááñ áã åÜ åáäÝê áÛã "òÝðááè âðê "çááèêä ëáêé 1 ïÝßä ,áðÜ òÝäáêìñ 

åÜÙ òæááïæÜ òØ ðòá áÙáãð "òðáÞ ðßÝé "Ùááßò òØ åáìÝÚÜ åáäáêìæÜ òÝæðÝìàäì ÜäØ çÝáñáðÙ 

òÝäáêìÝ ;ÜðáÞ åÜÙ òæááïæÜ òØ ðòá áÙáãð òðÛÚÜ "òãðêæ ðßéæä òÝðááèÙ âðê "ÝØ "òãðêæ 

Üïáäé "Ùááßò òØ åáìÝÚÜ åáäáêìæÜ òÝæðÝìàäì ÜäØ çÝáñáðÙ ÜéðÝÙ ÝØ Üïäéæ áìä çááèêÜ . 

ÜáðÝÚàïÜ òáêáÙðÜ òðÛÚÜÙ "ðáñãæ áéèèáì "Üäß äê "åãéÜ ÝØ ðÛéÜ Ýãðêñ ðÞÚè åãðêæ äñ 

òÝêÙàæ -òÝðÝßé *Commodities -)áðêñ òáÙáð -áðêñ çáìáäß -åáÛÛæ ÝØ ðáñãæ áéèèáì 

ðßØ ."ðÝæØã ,ØáÜ ÜÛêÝè äÝßä äê ðßéæ åáæãéÜÙ åáðÛéÜÝ åáðÞÚèñ åãðêæ äñ òÝêÙàæ ,

òÝðÝßé áéãèÝ éáéÙ åáðßØ ,ØäÝ äê ðßéæÜ áäØáðÜ áéãèÙ éáéÙÜ åæîê .âã ,ÜïáïßÜ Øä ÜÛêÝè 

ðáÛéÜä áòÝðáñ òÝèìäß äñ òÝêÙàæÜ ,åæîê ØäØ äÝßä äê ðßéæ åáðáñãæÙ åááéèèáì åáðÞÚèÜ 

òÝêÙàææ .ÜäØñÜ åØ åãéÜ Üááèïä ÝØ Üðáãæä äñ éãè éáéÙÜ ØÝÜ ðáñãæ áéèèáì ðÞÚèÜ Ýãðêæ 

äñ éãè éáéÙ òððÝêòæ äãÙ åÝïæ ÝÙñ éãè éáéÙÜ Øä ðéæè òáÞáì ÜèÝïä çìÝØÙ áÛááæ òêÙ òðáÚé 

.ÜïéêÜ ÝØ ÞØ áÝñê åãéÜÜ Ýæîê âÝìÜä ØñÝæä ðßéæÜ çáÙ ,åáÛÛîÜ ÜèÝñÙ éãèæ éáéÙÜ. 

 

âðÛÙ ,ääã òÝêÙàæÜ åááìðÚÝàìáðïÜ Øä åáèïÝàÜÝ Ýäìá åæîêÙ ÜáðÝÚàïä òáêáÙðÜ òðÛÚÜÙ 

"ðáñãæ áéèèáì", ÜäØñÜÝ òáðïáêÜ Ýèèááèêä ØáÜ åØÜ åãéÜ ÝØ ðÛéÜ Ýãðêñ ðÞÚè åãðêæ äñ 

òÝêÙàæ ÜäØ ÜäÝê áÛã "ðáñãæ áéèèáì "ÝòðÛÚÜã ïÝßÙ .åê òØÞ ,ñá çááîä áã Ýèãòáá åáðïæ åÜÙñ 

òÝêÙàæÜ åááìðÚÝàìáðïÜ åæîê ÝæäÚá åãÝòÙ òÝêîæØÙ "ÜÞÝß åãß "çÝèÚèæ äñ åãéÜ ÝØ ðÛéÜ 

Ýãðêñ ðÞÚè åãðêæ äñ áéãè éáéÙ åáðßØ ,åáòêäÝ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï .åáðßØ ÝØ ÞØ åááÝñê 

òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï ÜäØ ÙñßáÜä åæîêÙ åáðáñãæä åááéèèáì çæ ÚÝéÜ ääãèÜ ÜáðÝÚàïÙ 

òáêáÙðÜ òðÛÚÜÙ "ðáñãæ áéèèáì ,"òØÞÝ òÝäòã ÜäØñÙ åØÜ åÜ åáðÞÚè áéãèæ éáéÙ åáääãèñ 

ÜáðÝÚàïÙ ÝÞ. 
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åáßèÝæÜ "òÝêÙàæ" ,"áðêñ çáìáäß" ,"òÝðÝßé )commodities "(Ý-"åáÛÛæ "åèáØ åáðÛÚÝæ 

ïÝßÙ.  

 

åáðáñãæ åááéèèáì åãðêñ ðÞÚè çááÝïàáÙæ ÝïñÝÜ ÜèÝðßØÙ ðìéæÙ òÝéðÝÙ òÝîðØÙ òáðÙÜ .âã ,

åáÞÝß åááÛáòê äê çáÝïàáÙ ÝïñÝÜ ÜèÝðßØä äê áÛá òéðÝÙ Ü- CME ÝÚØïáñÙ ,ØáÜñ ÜéðÝÙ ÜäÝÛÚ 

òééÝÙæÝ åáÞÝßä áÛáòêåá òÝðÝßéäÝ òÝîðØÙ òáðÙÜ ,ÜèÝòèÜ ßÝïáìä òÝñðÜ òãæéÝæÜ çááèêä ÜÞ 

òÝîðØÙ òáðÙÜ ,ÜCommodity Futures -Trading Commission )çäÜä ú "CFTC .("Ü- 

CFTC ÜðáÜîÜ òèñÙ 2015 áã çáÝïàáÙ  òÝêÙàæÝ åááìðÚÝàìáðï åáðßØ åáðÛÚÝæ òÝðÝßéã Ù-

113)1936( COMMODITY EXCHANGE ACT .ïÝß ÜÞ çÚêæ çáÙ ðòáÜ òØ òÝãæé ßÝïáìÜ 

äñ Ü- CFTC éßáÙ åáÞÝßä åááÛáòê ,òÝáîìÝØ ,åáÞÝß åáðÞÚèÜ òÝðÝßéæ ,åáÞÝß åáìèÝææ êÙàæÙ 

íÝß òÝðÝßéÝ ,òØ òÝñáðÛ áÝñáðÜ äñ åáãÝÝòæÜ åáèòÝèÜ åáòÝðáñ éßáÙ åÜáäØ ,çãÝ ïáèêæ ä- 

CFTC òÝáÝãæé òÝæáÝéæ êÚÝèÙ ðßéæä òÝðÝßéÙ çæîê . 

 

òèáßÙæ òáäãò ÜðÛéØÜ ú çáØ ÜÙáé çáßÙÜä çáÙ åãéÜ Ýãðêñ ðÞÚè êÙàææ áìðÚÝàìáðï )ääãÙÝ ÜÞ 

çïÝà - Token (çáÙÝ åãéÜ Ýãðêñ ðÞÚè òÝêÙàææ ,,òÝðÝßé òÝðááè âðê ÝØ áðêñ çáìáäß åáðßØ 

çááèêä âðÝîÜ áÝñáðÙ ÜðÛéØÙÝ äñ åáìÝÚÜ åáêáîæÜ áòÝðáñ ðßéæ ÜïáäéÝ ÝÙ .áèñÙ åáðïæÜ 

ØñÝæ ðßéæÜ çáÙ åáÛÛîÜ ÝèáØ éãè éáéÙÜ ,Ýæîê ØäØ ÜÞÝßÜ áéèèáìÜ çáÙ åáÛÛîÜ Ýãðêñ ðÞÚè 

éãèæ éáéÙÜ .âã ,ÜæÚÝÛä åáèÝãáéÜ åáæÝäÚÜ ÜÞÝßÙ áÛáòê ÝØ ÜÞÝßÙ åáñðìÜ äê çáÝïàáÙ åèáØ 

åáòÝßì çæ åáèÝãáéÜ åáæÝäÚÜ ÜÞÝßÙ áÛáòê äê òÝêÙàæ ,òÝðÝßé ÝØ áðêñ çáìáäß åáðßØ ,ÜÛáæÙÝ 

ÜÙð ðÙÝÛæ åáèÝãáéÙ åáäÝÛÚ ðòÝá .âãáìä çáØ ÜïÛîÜ òðáÞñ ðßÝé ÜêáîæÜ ðßéæ åáæãéÜÙ 

åãðêñ ðÞÚè çáÝïàáÙæ Øä ÜáÜò ÜìÝìã ßÝïáìä ÜðÛéØäÝ äñ òÝðáÞ ðßÝé ÝèÝÙñßä ,áæîêÜ ÛÝêÙ 

òÝðáÞ ðßÝé òÝêáîæÜ ðßéæ åáæãéÜÙ åãðêñ ðÞÚè òÝêÙàææ ,òÝðÝßéæ ÝØ áðêñæ çáìáäß åáðßØ 

ÝáÜá òÝìÝìã áÝñáðä ØäÝÜðÛé ðÝæØã .ÜæÝÛÙ ,âãä çáØ ÜïÛîÜ âãä òãðêæñ ðßéæä òÝðááèÙ âðê 

ÝØ òãðêæ Üïáäé Üêáîæñ áòÝðáñ ðßéæ ÝØ Üïáäé åáæãéÜÙ åãðêñ ðÞÚè çáÝïàáÙæ Øä ÝáÜá 

òÝìÝìã ßÝïáìä ÜðÛéØäÝ åáäßÜ äê òÝãðêæ ðÝæØã òÝêáîæÜ åáòÝðáñ åáæãéÜÙ åãðêñ ðÞÚè 

òÝêÙàææ ,òÝðÝßéæ ÝØ áðêñæ çáìáäß åáðßØ . 

 

çæ ÜÛÙÝêÜ åáßèÝæÜñ òÝêÙàæ ,áðêñ çáìáäß òÝðÝßéÝ Øä ÝðÛÚÝÜ ïÝßÙ ,çãÝ áðÙÛæ ðÙéÜÜ çæÝ 

êïðÜ áòïáïßÜ òðÛÚÜä "ðáñãæ áéèèáì ",ïÝßÙ ÜäÝê áã òèÝÝã ïïÝßæÜ ÜòááÜ òòä òÝêæñæ 

ÜÙßð åáßèÝæä ÜäØ ,áãÝ çáØ åÝïæ òòä åáßèÝæä ÜäØ òÝèñðì òáèïÝÝÛ òæîæîæÝ. ßèÝæä áã ÜØðè 

òÝðÝßé )commodities (ñá òòä òÝêæñæ ÜÙßð ÜäßÜ äê åáðîÝæ ÚÝÜèñ òÝØðä åÜÙ òÝðÝßé 

åáïÝÝñÙ åááéèèáìÜ ,çáÙ åØ ðãáè åÜÙ Ûææ áñßÝæ çáÙÝ åØ ðãáè åÜÙ Ûææ äñ åáéãè áòäÙ 

åááñßÝæ . 
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åÝñáá  Ýèèááèêäú 

ØΦ äãã òÝêÙàæñ -åááìðÚÝàìáðï ääãÙÝ ÜÞ åáèïÝà ÝÚÝÝéá òÝðááèã âðê åòðÛÚÜã ëáêéÙ 2  -ïÝßä

áðÜ åÜñ åæîêäñã ðáñãæä åáÙñßè áéèèáì -çãÝ ðÝðÙ åãéÜñ ÝØ ðÛéÜ ðÞÚèñ åÜæ éèãè áðÛÚä 

ÜáðÝÚàïÜ òáêáÙðÜ òðÛÚÜä #ðáñãæ áéèèáì#- òääÝãÜ çáÙ ðòáÜ áéãè éáéÙ åÜñ #ðáñãæ 

áéèèáì ðßØ/# 

 

ÙΦ òêÛä -ÜÛêÝÝÜ ÜèáßÙæ òáèÝñä -òáòáäãòÝ åáæãéÜ åãðêñ ðÞÚè òÝêÙàææ åááìðÚÝàìáðï -

ääãÙÝ ÜÞ åáèïÝà Øäñ ÝÚÝÝéá òÝðááèã ÜðÛÚÜÜ çááèêä âðê  ëáêéÙ2  -ïÝßäÝääãáá âðÛÙ ääã  

 ÜáðÝÚàïÙòáêáÙðÜ òðÛÚÜä #ðáñãæ áéèèáì#- çáÙ åÝñæ åáØÝðñ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï ÜäØ 

êÙàæã ÝØ ÜðÝßéã çáÙÝ åÝñæ åáØÝðñ åãðêÙ ÙÝïèÜ ðÞÚèã Ýãðêæ äñ ðêñ çáìáäß çêæä /

 ÜêáÙïÙ åÚ òØÞ çÚêä êîÝæ òáàìñæÜ òÝØÛÝÝÜÝ òÝðáÜÙÜðîÝØÜ ðñ äñ äê áì òÝãæéÜ ÜêÝÙïÜ 

ëáêéÙ 55*Ùá6) âðê òÝðááè ïÝßä / 

 

ÚΦ çáØ ÛÝæää ÝÚÝÝáéæ äñ ðîÝæ ðáñãæã ÝØ âðê ðááèã áéèèáì áã ØÝÜ ðñÝØá ßðãÜÙ ðßéæä 

òÝæðÝìàäìÙ ðßéæÜ ÜéðÝÙÙ ÜÞ ääãÙÝ -òÝèÝñÜ/ ðÙÛÜ çßÙáá ÚéæÙòð òÝãæé òÝñðÜ êÝÙïä òØ 

áÚÝé åáðáñãæÜ çòáèñ ðÝßéä åÜÙ òÝêîæØÙ ÜðáÞÜ ðñØäÝ òØ áèÝèïò òÝðáÞÜ áìä åáìáêé 

55Úá*Û )Ý.55ßá  -ÜéðÝÙÜ áèÝèïòä òÝêÚÝèÜ òÝñðÜÝ ÜéðÝÙÜ òÝáÝãæé òðÚéæÙÝ -âðê òÝðááè ïÝßä

 ëáêéÙ ðòáÜ çáÙ òÝêÝÙïÜ59 âðê òÝðááè ïÝßä/  äã äñ òÝÙáéèä åØòÜÙ Üñêáò ðÝæØã ÜèáßÙ

/åäÝêÙÝ íðØÙ ÜÞ áæèáÛ åÝßòÙ ÝáÜáñ òÝáÝßòìòÜä åØòÜÙÝ ðîÝæ 

  

 çÝáÛä òÝáÚÝé 

 

ðÝæØã ,ïðì  åÚ ðáêÜä çæÞÝæ ðÝÙáîÜ âØ ,ÜñÛß ÜðÛéØ òðÚéæ òðáîáä òÝîäæÜ ääÝã ÝèáØ ÜÞ

ÜäØ åáàÙáÜÙ òØ äÙïä ñïÙò ÜÛêÝÝÜ ÜÞ ðñïÜÙ .òÝéßááòÜ  ðÝÙáîÜäØñäÜ åØÜ ñá åÝïæ 

ðÝîáä òáòñò òáòðÛéØ  òáÛÝêáá ÜæðÝìàäìäðßéæä òÝêÙàæÙ åááìðÚÝàìáðï åáÙñßèÜ òÝðááè 

âðê )çáÙ åØ ÜæðÝìàäìã òðÞÝÙæ çáÙÝ åØ ÜæðÝìàäìã òáÞÝãáð(  òÝæØòÜÙ âðÝîÜ òèáßÙä ëÝìãÙ

.ÜðÛéÜÙ  

Ýæã çã ñïÙò ÜÛêÝÝÜ äÙïä òØ òÝéßááòÜ ðÝÙáîÜ ,ÜäØñä  äáßÜä åÝïæ ñá åØÜïäß  çæ

åáðÛéÜÜ ïÝßÙ òÝðááè âðê éßáÙ òÝæðÝìàäìä ðßéæÜ ÜïáäéÜÝ òÝèòÝèÜ åáòÝðáñ ðñïÙ 

òÝêÙàæä åááìðÚÝàìáðï, êðãÝáñ åÜáÙÚä åèáØñ åáääãè òðÛÚÜÙ òÝðááè âðê ëáêéÙ 1 ïÝßä äê áì 

åáèßÙæÜ ÝðãÞÝÜñ ïðìÙ ïéÝêÜ ÜêîÜÙ ,ðÝÙáîä  ÝØåèáØñ åáääãè òðÛÚÜÙ ðáñãæ áéèèáì âã  .

äñæä,  åÝïæ ñá åØÜëáìãÜä òðÚéæÙ çÝïáò Üïáïß  áÛáòê ,ðßÝé òÝðáÞä åòÝÜæÙ åáæÝÛÜ åáìÝÚ

 Üïáäé òÝãðêæä ÝØ âðê òÝðááèÙ ðßéæä òÝãðêæäòÝðÛÚÝæÜ ïÝßÙ òÝðááè âðê èòÝèÝåá åáòÝðáñ 

áðîÝæÙ ÜêïñÜ ÜäØ ,ÜðÛéØä ïÝßÙ òÝðááè ëÝìãÙ âðê òèáßÙä âðÝîÜ òÝæØòÜÙ òÝìéÝè ÜðÛéØÙ 

òæááïÜ .,ëéÝèÙ åØÜ ñá åÝïæ äáßÜä òØ ÜðÛéÜÜ òáÛáòêÜ ØñÝèÙ ðïÝðÙ ú ðäáÛ äê çòæ 

åáòÝðáñ áðîÝæÙ ÜêïñÜ ÜäØ . 
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ñá çááîä áã òØäêÜ òÝðñìØÜ äÝïñä òììãÜ òÝáÝäáêìÜ äáêä òÝàðÝìæÜ òäÝßòä ïÝß òÝðááè âðê 

çáØ ÜÙ áÛã ÛáêÜä äê âã ÜÛêÝÝÜñ ÜðÝÙé ñáñ åÝïæ ðîááä òðÚéæ ÜðÛéØ ðñØ ØáÙò òñÚèÜä 

òÝêïñÜ òÝêÚÝèÜ òÝêÙàæä åááìðÚÝàìáðï ðÝÙáîä ÙßðÜ ÝØ òèÝÝãÜä ðÝÙáîÜ òÝêïñÜä ÜäØ 

òðÚéæÙ òßïÝìæ .ÜäØñÜ ðñØÙ òÛáæä ÜìáñßÜ ÜáÝØðÜ ðÝÙáîä Üãáðî çßÙáÜä åØòÜÙ 

òÝáÝßòìòÜä òÝèÙÝòäÝ ÝñÙÚòáñ ðÝØä òÝáÝßòìòÜÜ ÜðáÞÙ òáæÝØäèáÙÜ íðØÙÝ.  
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òäÝßò ïÝß òÝêïñÜ òÝìòÝñæ òÝèæØèÙ 

 òÝáÝäêÙ Ýìéã äñ áêÝîïæ äÝÜáèæ òÝèÜáä ÙßðÜ ðÝÙáîä ðñìØä ÛêÝèñ ðîÝæ ØáÜ òÝèæØè çðï

 äãæÝ åòïÞßÜæ òìòÝñæ åáßÝÝð òïìÜÝ âðê òÝðááèÙ òìòÝñæ ÜêïñÜ äñ âðÛÙ òØÞÝ ,òÝãÝæè

.åÜÙ Üïéê114  

 Üáéãè ,ðÝÚé åáéãè ðÚØæ ØáÜ çðïÜ .çæØè çáÙÝ çðï äÜèæ çáÙ åãéÜ äê òééÝÙæ òÝèæØèÜ çðï

 òÙãðÝæ çðïÜ .åáêáïñæÜ ðÝÙê çðïÜ äÜèæ áÛáÙ ßÝã áÝìáá òÝêîæØÙ åáäÜÝèæÝ çæØèä åáèïÝæ

 .çðïÜ äñ åáßÝÝðÙÝ åáéãèÙ ÜÝÝñ òÝãÞ ÜÙ ïáÞßæä Üèïæ çÜæ òßØ äã ðñØ òÝÛáßáæ 

 ÜìÝìã òÝèæØè çðï áääã ,áÝäáÚ òÝñáðÛ çÝÚã ,åáèÝñ åáàÙáÜÙ òÝïéÝêÜ òÝèðïÜ ïÝß òÝØðÝÜä

 áæîê çÝÜ çááèêä òÝèÝñ òÝñáðÛ ,òÝðòÝæÜ òÝìáñßÜ òäÙÚÜÝ òÝêïñÜÜ äñ ðÝÞáì åáÙááßæÜ ÜêïñÜ

 çðï äÜèæã ÜäÝêì .ÛÝêÝ åáÛÙÝêÝ Üðñæ áØñÝè äñ åááêÝîïæ åáðÝñáã ,áÛáÚØò äñææ áääã ,ßÝàáÙÝ

Ü òØæ ðÝñáØ òÙááßæ òÝÛáßá òØ êáîÜä òèæ äê òÝñðÜ ðòáÜÙ ëáïñò åÝéðì åÚ ñðÛèÝ ,òÝñð

.ðÝÙáîä çðïÜ 

ëáêé 2 ïÝßä êÙÝï òÝèðïÜ ,áã òÝØðÝÜ ïÝßÜ ÝäÝßá äê äã ðÛéÜ Ýòðàæñ ÜêïñÜ òìòÝñæ òÝðááèÙ 

âðê òïìÜÝ åáßÝÝð åÜæ ,ðñØÝ ÝèáØ ðÛéÝæ äê áì çáÛ  .ðßØ 

ðÝàì êÙïè ðÝæØÜ ëáêéä (Ù) çàï ëáêéÙ òäÝßòæ òÝØðÝÜ ïÝßÜ  :åáðÙàîæ åáØèò áèñ åááïòÜÙ 

)1( ðìéæ åáìòòñæÜ ÝèáØ ðÝæØã ðÛéÜÙ ÜäÝê äê 50;  

)2( Øä Üááèì Üòñêè .ðÝÙáîä 

,åááÛáòê åáÞÝßÙÝ òÝáîìÝØÙ åÚ êáïñÜä òÝèæØè òÝèðïä ðáòæ ïÝßÜ  ëáêéÙ åòðÛÚÜã64 ïÝßä (Ù)

:âðê ðááèã òÝèðïÜ 

"ÜáîìÝØ" ú òÝÙááßòÜã òðÛÚÝæ ÜèïæÜ ñãÝðä ÜòÝØ òÝãÞ òÝèïä ÝØ ðÝãæä òØ éãèÜ  ØÝñè

òÝÙááßòÜÜ ðáßæÙ ÜáîìÝØÙ ñÝæáæÜ ,äÙïä ÝØ òØ ñðìÜÜ çáÙ ðáßæ ñÝæáæÜ çáÙä áÝÝñ éãè 

éáéÙÜ ,äãÜÝ åáÛêÝæÙ åáØèòÙÝ ÜáîìÝØÙ åáÙÝïèÜ; 

"áÛáòê ÜÞÝß "ú òÝÙááßòÜã ðÛÚÝæ ðÝéæä ÝØ äÙïä ÛáòêÙ áñðìÜ ðêñ êÙàæ íÝß ,áñðìÜ ÛÛæ ,

òáÙáð áñðìÜ ,éãè ÝØ ðáßæ éãè ,òØÞÝ òÝæãÙ ,ÛêÝæÙ åáØèòÙÝ åáÙÝïèÜ .òÝÙááßòÜÙ 

 

 ÝãìÜá ÜäØÝ ,äéÜ òÝÛÝêòä ÜæáØòæ òáßÝïáì òðÚéæ äÝäãáñ òèæ äê ÜèÝðßØä çïÝò òÝèðïÜ ïÝß

 çÝïáò òðÚéæÙ .äé òÝèðï òÝáÜääéÜ òÝèðï115 ðÛéÜ"ä åÚ ïÝßÜ äñ ÝòäÝßò ÜÙßðÝÜ ÚÝéæ êÙïñ 

ðñÜ Ýòðàæñ ÜêïñÜ òìòÝñæ òÝêÙàæÙ òïìÜÝ åáßÝÝð òìòÝñæ åòïÞßÜæ äãæÝ Üïéê åÜÙ" ,

çãÝ éßáÙ òÝÛÝêòä òÝÙááßòÜ çòØÝñòñ òðÞÚè áðáßææ òÝðÝßé )äê âã âñæÜÙ ÜØð.(  

 çÜ ,Ùïêæ éãè ðßØ ÙÝïêä åáñïÙæñ åáêáïñæä áÞãðæ ÜêïñÜ ðáñãæ òÝñæñæ äéÜ òÝÛÝêò

Ûæ òÝáÜä äÝãá ÙïêæÜ éãè .åááÛéÝæ åáêáïñæ çÜÝ ðÝÙáîÜ çæ åáêáïñæ ÛÛæ çÝÚã) âðê òÝðááè Û

                                                      

114 ëáêé 2 ïÝßä òÝèðïÜ. 
115 Ù-   3 àéÝÚÝØÙ 2017 åéðÝì òÝæÝñðÙ ïÝß òÝêïñÜ òÝìòÝñæ òÝèæØèÙ )çÝïáò éæ '28 ,(êñòÜ"Þ-2017 .Ùëáêé 31 

çÝïáòä ïÝßÜ ðÝæØÜ êÙïè áã ØÝÜ éèãá ëïÝòä åÝáÙ çòéáèã ëïÝòä äñ òÝèïò äê Ýáì 
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Ø"ò-125 åÝáã .ÝäØÙ ØîÝáãÝ åáéãè äñ ÙÝäáñ ,(Ù"ÜðØ ðäÝÛ çÝÚã) òÝêÙàæ ,(ÙÜÞ çÝÚã) òÝðÝßé ,(

 .âðê òÝðááè ïÝß áìä ðÝÙáîä òêîÝæÜ ,òÝÙááßòÜ òÛÝêò äñ ÚÝé ØáÜ äéÜ òÛÝêò 

ä ÜðÛéØæ ,äéÜ òÝÛÝêò äê äßÜ áðÝàäÝÚðÜ ðàñæÜ òØ òÝèñä Ûáòê äéÜ òÝèðï çÝïáò ïÝß áì

 çÜáòÝÛáßáñ òÝèæØè òÝèðïã ,òÝìòÝñæ òÝêïñÜ ïÝß áìä ÜðÛéØä òÝÙááßòÜ òÝÛÝêòã âðê òÝðááè

ä ÝéáéÙÙ ÜæÝÛÜ ,ßïÝìæ ðîÝæ çèáÜÝ ÜéðÝÙÙ òÝðßéè-ETF  ."äé çðï" ÜèÝãáñ ,ä"ÝßÙ äÙÝïæÜ 

 òÝèðïÜ äé ÝáÜá ðßØ òÝÙïÝêÜ òÝèæØè òÝèðïÙïêæ éãè òØÝñò âØ ,ÝÛÝêòä ÛÝÚáèÙÝ ,çðï äãã ò

 äéÜ òÝèðï ,ÙïêèÜ ÛÛæÜ òØÝñò òØ ÚáñÜä òÝÙááßòæÜ äéÜÛÛæÜ òØÝñòä òÝÙááßòæ çèáØ, 

 äêÝìÙ ÝÚáñÜñ ÜØÝñòÜ òØ òÝØáñæ ØäØ)Best effort.(  äé òÛÝêòÙñ ÝèáÜ ëéÝè áòÝêæñæ äÛÙÜ

 åáèïÝæ åáéãèÜ äé çðïÙ ÝäáØÝ ,ïáìèæä åáãááñ åÜáòÝðáìÝ òÝÙááßòÜÜ òØ åáÙÚæÜ åáéãèÜ

êÙ ðÝÙê çæØèä .òÝÛáßáÜ áä 

ðÝØä áÝèáñÜ áÝìîÜ ÙÝðïÙ ,ðñØ ÝäñÙ ëèê òÝÛÝêò äéÜ äÛßá åááïòÜäæ ,Øä éßááòá ßÝÛ ÜÞ ØñÝèä 

äñ òÝðñìØ ÜìáñßÜ òÝêÙàæä åááìðÚÝàìáðï òÝêîæØÙ òÝÛÝêò äé ,ÝØ ÜðÛéÜä òñðÛè äñ 

ðáñãæ òÝÛÝêò äéÜ ðñïÜÙ äñ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï . 

 òÝèæØè òÝèðï äñ Üðáñá ÜêïñÜåááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ äé òÝèðïÝ 

ëáêé ,ðÝæØã 2 ïÝßä êÙÝï òÝèðïÜ ,áã òÝØðÝÜ ïÝßÜ ÝäÝßá äê äã ðÛéÜ Ýòðàæñ ÜêïñÜ òìòÝñæ 

òÝðááèÙ òïìÜÝ åááÛáòê åáÞÝßÝ òÝáîìÝØ òÝÙðä ,âðê åáßÝÝð åÜæ ,ðñØ ÝèáØ ðÛéÝæ äê áì çáÛ 

 .ðßØ 

 òÝðááè åïäß .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ áÚÝé äñ Ùßð Ûêèæ åááï ,ÜÞ âæéæÙ ÜÙßðÜÙ àðÝìñ áìã

 âðê ðááèÙ ðÙÝÛæ åØ êáðãÜä ðòÝá ÙãðÝæ åáðßØ òÝêÙàæÙ ÝäáØÝ ,ðÙÛ äãä âðêÝØ éãèÙ .ðßØ 

 åáääãÜ ðÝØä åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ òÝìòÝñæ òÝêïñÜ äê òÝèðïÜ ïÝß òäÝßò òØ çÝßÙä çòáè

ÙÜ åáßèæÜ:åáØ 

ØΦ ääãã ,ðÛéÜ Ýòðàæñ ÜêïñÜ òìòÝñæ êÙàæÙ áìðÚÝàìáðï ØÝÜñ ðááè âðê ÝòðÛÚÜã 

ëáêéÙ 1 ïÝßä òÝèðïÜ ,éèãè çìÝØÙ áèÝðïê òäÝßòä ïÝß òÝèðïÜ ,çáØÙ çáÛ ðßØ ðáÛéæÜ 

ÜêïñÜ òìòÝñæ ÚÝéæ ÜÞ.116  

ÙΦ ðÛéÜ Ýòðàæñ ÜêïñÜ êÙàæÙ òìòÝñæ áìðÚÝàìáðï ÝèáØñ ðááè çìÝØÙ âðê ,ðáñá Øä 

éèãáá ðÛÚä ëáêé ÜäÝßòÜ ,çØãæÝ ïÝßñ òÝèðïÜ ÝßéÝèÙ åÝáã ÝèáØ äß Ýáäê.  

 äê ëØ ,ðÝæØÜ äêÝìÙ Øä çòáè êáïñÜä ðÝÙê çðï òÝèæØè çìÝØÙ ðáñá êÙàæÙ áìðÚÝàìáðï 

äãæ ÚÝé (âðê ðááè ÝèáØñ ÝØ âðê ðááè) ØÝÜñ äñÙ òÝäÙÚæ òÝèÝñ òÝäàÝæÜ äê äÝÜáè çðï 

áìä .ïÝßÜ òáðïáêÜ çÜÙñ ØáÜ ÜØðÝÜÜ ðÙÛÙ åáéãè ðòÝæñ òÝèïä ïáÞßÜäÝ çðïÙ .ëáêéÙ 

59 ïÝßä òÝèðïÜ òðÛÚÝæ Üæáñð ÜðÝÚé äñ åáéãè ðòÝæñ äÜèæä çðï ïáÞßÜä çðïÙ :

òÝðááè âðê òÝðááèÝ âðê íÝß åáðßéèÜ ÜéðÝÙÙ )ëÝìãÙ åáÚáðßä åáàêÝæ ,(òÝáîìÝØ ,åáÞÝß 

åááÛáòê ,êÙàæ íÝß )ðÛÚÝæÜ ã"êÙàæ ØÝÜñ âäáÜ áïÝß ÜèáÛæÙ áÜñäã ÝèáØÝ êÙàæ 

áäØðñá ,("åáèæÝÞæ éãèÝ ðßØ êÙïñ ðñ ðîÝØÜ òÝèïòÙ ,äÝãÜÝ åáØèòÙ åáðÝêáñÙÝ êÙïñ .

 ÜäÙáïñ äØðñáä íÝßæ ÜéðÝÙ" ÝØ "âðê òÝðááè ïÝßÙ ÜòðÛÚÜã ÜéðÝÙ"ã òðÛÚÝæ ÜéðÝÙ

                                                      

116 çÙÝæã áØèòÙ Øäñ åáæááïòæ ÝáÙÚä åáÚáðßÜ ÜäÝßòä åááÝèæÜ ëáêéÙ 2)Ù (ïÝßä ,ðñØÝ ÝàðÝì äáêä . 
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äê ."òäêÝì ØáÜ ÜÙñ ÜèáÛæÙ çáÛ áì äê Ýòòä áØñðñ áæ áÛáæ ðÝñáØ áì ÜæáñðÜ ,òÝÙðä 

Üæáñð êÙïñ ðñÜ ßÝãæ òÝãæé ,ÝÞ117 Øä çòáè ïáÞßÜä çìÝØÙ ðáñá òÝðÝßéÙ .åÝáã Üæáñð 

ÝÞ Øä òääÝã àáðì çòáèñ äÝäãä ÝÙ òÝêÙàæ åááìðÚÝàìáðï . 

 òèñ âäÜæÙ ëïÝòä éèãáÜä áÝìîÜ ,äéÜ òÝèðï çÝïáòÙ2018 çáïòÜä òÝãæé ðîÝØÜ ðñä Üèòáè ,

 ðÛéÜ äê åÚ òÝèðïÜ ïÝß òäÝßò òØ òÝÙáßðæÜ òÝèïòÜ ÝòðàæñòÝêÙàæÙ òìòÝñæ Üêïñ 

åÜÙ Üïéê äãæÝ åòïÞßÜæ òìòÝñæ åáßÝÝð òïìÜÝ ÜèïòÙ .2  ßÝãæ òÝêîÝæÜ òÝèïòÜ òàÝáàÙ

ÝÞ òÝãæé118  òÝãÞ ÜÙ ïáÞßæä ÜèïæÜ òÝÙááßòÜ òÛÝêò äê ÝäÝßá òÝèðïÜ ïÝß òÝØðÝÜ áã êÙïè

.òÝêÙàæ äñ åðáßææ òðÞÚèÜ ÜðÝæò òäÙïä119 äáÙïæÙ çÝïáòä ïÝß òÝèðïÜ , çÝïáòÙ çïÝò ëáïê

åÚ ëáêé 35Ø1 ïÝßä òÝðááè .âðê120  Üòðàæñ òÝÙááßòÜ òÛÝêò âðê òÝðááè ïÝßæ ØáîÝæ çÝïáòÜ

 òìòÝñæ åáßÝÝð òïìÜ ÝØ òìòÝñæ ÜêïñÜ òðÞÚèÜ ÜðÝæò òäÙïä òÝãÞ ÜÙ ïáÞßæä ÜèïæÜ

 ,âðê òÝðááè ÛÛæ äñ åðáßææòÝðÝßé åááÛáòê åáÞÝß ÝØ áã êÙÝïÝ ,ÝäÝßá Üáäê òÝØðÝÜ ïÝß 

òÝèðïÜØòÜÙ . ëáêé ,å1  òÝØîÝò òÚñÜ ÜÛÝêááñ çðï Üïßæ çðï òðÛÚÜÙ ääÝã äéÜ òÝèðï çÝïáòä

 òÝÙááßòÜ òÛÝêò áã ÜØðè ,Ýáèì äê ,ðÝæØÜ ðÝØä .ÜðÝßé ÝØ ÛÛæ ðáßæÙ áÝèáñÜ ðÝêáñæ òÝðÞÚèÜ

 âðê ðááèã ÝÙñßáá åØ çáÙ) åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äñ åãðêæ òðÞÚèÜ ÜØÝñò ÜÙ ïáÞßæä Üèïæñ

 ÝÙñßáá åØ çáÙÝ .ïÝßÜ òäÝßòÙ âñæÜÙ Ýääãáá (ÜðÝßéã 

 ,äáêä ðÙéÝæã ëáêéÙ59 òÝèðïÜ ïÝßä ÝßÝãæ òÝèïòÙÝ  ðòÝæñ åáéãè äñ ÜðÝÚé Üæáñð òðÛÚÝæ

çðïÙ ïáÞßÜä çðï äÜèæä. ÜèáØ ÝÞ Üæáñð  òääÝã åÝáã .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ åÝáÜ çòáè Øä ,ÝèááÜ

æÙ ïáÞßÜä òÝèðïä ðñìØä áÛã .ÜäØ åáéãèÙ çðïÙ ïáÞßÜä ðáñá çìÝØÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙà

 .Üèñæ òïáïß ñðÛáò 

åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äê åáðÞÚèÙ äé òÝèðïÝ òÝèæØè òÝèðï äñ ÜêïñÜ  

ÜáîìÝØ .çáðñáæÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÙ êáïñÜä ØÝìØ áØñð ÝèáØ çðï äÜèæ ÝØ ÜÞÝß áÛáòê 

åáðÞÚèÜ Ýãðêæ äñ êÙàæ áìðÚÝàìáðï òÝðÛÚÜÙ ääãáÜä åááÝñê  ëáêéÙ òÝêÝÙïÜ òÝáàèÝÝäðÜ64 

.òÝèðïÜ ïÝßä ,òØÞ åê òÝèïòÙ òÝêïñÜ òÝìòÝñæ òÝèæØèÙ )òÝáîìÝØ ,åáÞÝß åááÛáòê òÝðáãæÝ 

ðéßÙ )éñòÜ"Ø-2001 ,(åáØèò áèñ åáêÝÙï åÜÙñ åáðÙàîæ ÜáÜá äÜèæ áØñð çðï òÝèïä ,ðÝãæä 

ÝØ ðÝîáä ÜáîìÝØ ÝØ ÜÞÝß áÛáòê ÛêÙ çðï  :çðï äÜèæ äñ ÝäÝÜáèÙñ 

)1( ØÜ .ÜéðÝÙÙ åáðßéè ÜÞÝßÜÝ ÜáîìÝ 

                                                      

117 Üèïò 2 òÝèïòä òÝêïñÜ òÝìòÝñæ òÝèæØèÙ )åáéãè ðòÝæñ òÝèïä ïáÞßÜäÝ çðïÙ åÜáðÝêáñÝ åááÙðæÜ ,(èñòÜ"Ü-

1994 )çäÜä ú òÝèïò åáéãèÜ( 

http://www.isa.gov.il/Üïáïß%20ÜìáãØÝ/Legislation/Rules%20under%20the%20supervision%20

authority/86/Documents/IsaFile_0212143.pdf  
118 òêîÜ òÝèïò òÝêïñÜ òÝìòÝñæ òÝèæØèÙ )òÝèðï òÝïßæ ,(êñòÜ"ß-2017 )çäÜä ú "òÝèïò òÝèðï òÝïßæ(", áìã 

ÝæéðÝìñ ðòØÙ òÝñðÜ 

http://www.isa.gov.il/åáßïÝìæ%20åáìÝÚ/Mutual_Funds/1403/1923/hazaa%20ltikun%20hok%20h

ashkaot/Documents/03102017_3.pdf  
119 åááïòÜÙ ÜñÝäñ åáØèò ,åáðÙàîæ òÝÛÝêò òÝÙááßòÜ òÝÙïÝêÜ ðßØ êÙàæ Øä ÝðÙêá ïÝßä òÝèðïÜ ÝðØñááÝ 

ðàñæÙ äñ áÝäáÚ òßò ïÝß òÝðááè âðê: 1 (åáéãèÜ åáÙÚæÜ òØ òÝÙááßòÜÜ åÜ òÝèÝÛïáì ïèÙÙ äØðñáÙ ÝØ ÝßÙ"ä 
ÛÙäÙ ;2 (äÝÜáè åáéãèÜ ÝèáØ ääÝã òäÙï òÝàäßÜ ÜêïñÜ âÝò òäêìÜ äÝïáñ ,òêÛ òìÝäßòÝ åáéãèÜ ÜáÜò åáÛêÝæÙ 
äêÝ áì åáääã ÝêÙïááñ ëáïñòÙ ;3 (çÝáÛì ÜáÜá ïð áÛêÝæÙ òìÝäßò åáéãè êÝÙïã òÝèïòÙ . 
120 ëáêé 29 çÝïáòä òÝèðï äéÜ . 

http://www.isa.gov.il/חקיקה%20ואכיפה/Legislation/Rules%20under%20the%20supervision%20authority/86/Documents/IsaFile_0212143.pdf
http://www.isa.gov.il/חקיקה%20ואכיפה/Legislation/Rules%20under%20the%20supervision%20authority/86/Documents/IsaFile_0212143.pdf
http://www.isa.gov.il/גופים%20מפוקחים/Mutual_Funds/1403/1923/hazaa%20ltikun%20hok%20hashkaot/Documents/03102017_3.pdf
http://www.isa.gov.il/גופים%20מפוקחים/Mutual_Funds/1403/1923/hazaa%20ltikun%20hok%20hashkaot/Documents/03102017_3.pdf
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)2(  òæááïòæ áã êèãòñÜä çðïÜ äÜèæ äñ òÝêïñÜÜ òÛêÝ äê ,äØðñáä íÝßæ ØáÜ ÜéðÝÙÜ åØ

 òÝáÝäê :ÜäØä Ùä åáñÙ òØÞÝ ,åñææä òäÝãáÝ òïìéæ òÝðáßé ÜÞÝßÙ ÝØ ÜáîìÝØÙ

 åáðßéèÜ éáéÙ éãè ÝòÝØ áäêÙ åááÛáòêÜ åáÞÝßÜ ðìéæ ;áæÝáÜ ðßéæÜ ðÝÞßæ ;ñÝæáæÜ

áèÜ äØðñáä íÝßæ ÜéðÝÙ ÜòÝØÙ òê ÜòÝØÙ ÜáîìÝØÜ ñÝæáæ ðáßæ çáÙ éßáÜ ;Üááèïä åáèò

 .ÜáîìÝØÙ ÝØ áÛáòêÜ ÜÞÝßÙ åáäáêì ïÝñ áñÝê ðìéæ äñ åæÝáï ;éáéÙÜ éãè ðáßæ çáÙä 

 åáÞÝßÝ òÝáîìÝØ òðáîá ,çðïÙ åáÞÝßÝ òÝáîìÝØ òïÞßÜ äê òÝáòÝæã òÝäÙÚæ ÝêÙïè òÝèïòÙ ,çã Ýæã

ðáñãæ òÝêîæØÙ çðïä ðÝîáä çòáèñ ÜìáñßÜ äêÝ çðï ðÝÙêÙ.ÜäØ åá 

òÛæê ,åáðÞÚè òÝêîæØÙ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæä çðïÙ Üìáñß òðáîá çááèêä äÚé òÝñð  âðê òÝðááè

áã ØáÜ äê äÜèæ çðï òÝèæØè ÙáîÜä ÛÚèä Ýáèáê ,ÜèñæÙ ëïÝò ,òØ òÝÙÝß çÝæØÜ òÝðáÜÞÜÝ òÝäßÜ 

Ýáäê òê ØÝÜ äïÝñ ëÝñßä òØ áðîÝæä åáêáïñæÜ ÜêïñÜ åáÙãðÝæ çáêæ ÜäØ ,êÛáæÜñ áäêåÜ 

äÙÚÝæ åáèááìÝØæñÝ òÝáòÛÝèòÙ ÜäÝÛÚ ÛÝØæ òáØðïØÝ .òÝñðÜ áã Üîáäææ ÜÛêÝÝÜ äÝïñò òØ 

åáÛêîÜ ñáñ àÝïèä çááèêÙ òÝðñìØ ÜìáñßÜ òÝêÙàæä åááìðÚÝàìáðï òÝêîæØÙ åáðáñãæ åáðÞÚè. 

 

çÝáÛä òÝáÚÝé 

 òÝêïñÜ ðáÛéÜäÝ ðñìØä åÝïæ ñá åØ ÜäØñä ðÝÙáîÜ òÝéßááòÜ òØ äÙïä òñïÙæ ÜÛêÝÝÜ

:åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ åÝßòÙ òÝèæØèÙ òÝìòÝñæ 

1. åØÜ  çïòä åÝïæ ñáòØ  ÜïáïßÜòæááïÜ  òðÚéæ Ýðîá ðñØ ,òÝáÝèñðì íÝæáØ äÝïñä ÝØ/Ý

 òÝêÙàæÜ åÝßòÙ òìòÝñæ ÜêïñÜ áðÛéÜ äê òÝèðïÜ ïÝß òØ äáßòñ òáàìñæ

åááìðÚÝàìáðïÜ?  

åØ ÜÙÝñòÜ ÜäØñä ÜèÝñØðÜ òáÙÝáß ú  

2. åØÜ ñá åÝïæ çáßÙÜä ÙØÜðÛé  òÝêÙàæ áÚÝé çáÙ ðÝæØãåááìðÚÝàìáðï ñåáèÝ òæÚÝÛ 

òÝêÙàæ ÝðãÝáñ òÝðááèã âðê  ,âðê òÝðááèã ÝðãÝá Øäñ òÝêÙàæÝòÝðÝßé òÝêÙàæÝ?  

3. åØÜ ñá åÝïæ çïòä òØ çáÛÜ åááïÜ âã ðñìØòáñ çðïä êáïñÜä  ðáñá çìÝØÙòÝêÙàæÙ 

åááìðÚÝàìáðï Üìáñß òÝäÙÚæ êÝÙïä ñá åØÜ ,òÝêÙàæä åááìðÚÝàìáðï çðïä åØÜÝ  ñá

 òÝêîæØÙ Üìáñß çáÙ çáßÙÜäÜïÞßÜ  äê åáðÞÚè òÝêîæØÙ Üìáñß çáÙä òÝêÙàæÙ Üðáñá

åáéãè ÝäØ?  

 

 äÝïñä ÜêîÜÙ áã çááîä ñá ,òÝèðïÜ ïÝß òäÝßòä ÜäØ åáéãèÙ òìòÝñæ ÜêïñÜ áðÛéÜ éáèãÜä

òÝêÚÝèÜ òÝêïñÜ ðñìØä åÝïæ ñáñ ÜðÝÙé ÜÛêÝÝÜñ âã äê ÛáêÜä áÛã çáØ  òÝêÙàæä

 ÝáäÝòáßÙ Øîæèñ òÝäáêì åÝßòÙ ðÙÝÛæ .òÝèæØè çðï òÝêîæØÙ ÙßðÜ ðÝÙáîä åááìðÚÝàìáðï

 ÜäØ òÝêïñÜä ÜáÝØðÜ ÜìáñßÜ òÛáæä ðñØÙ ÜäØñÜ .òÝáØðïØÙÝ ÜÙð òÝáòÛÝèòÙ çááìÝØæÝ

 ÜðáÞÙ òÝáÝßòìòÜÜ ðÝØä ÝñÙÚòáñ òÝèÙÝòäÝ òÝáÝßòìòÜä åØòÜÙ òêÜ ØÝÙÙ çßÙáò òÝèæØè çðïÙ

æÝØäèáÙÜ ñáßðò äãÙÝ ,Ýáäê òÝäßÜ òÝäÙÚæÜ òðÚéæÙ ,åÝáÜ ,òÝèæØè çðï äÜèæ äê .íðØÙÝ òá

 òÝäßÜ òÝðáÜÞÜÝ çÝæØÜ òÝÙÝß òØ ëïÝò ÜèñæÙ Ýáèáê ÛÚèä ÙáîÜä ,ÜÞ çááèêä ÝáÜáñ òÝßòìòÜÝ

.ÜÞ åÝßòä åáêáïñæÜ òØ ëÝñßä äïÝñ ØÝÜ òê Ýáäê 
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òäÝßò ïÝß òðÛéÜ ïÝéáêÜ íÝêááÙ òÝêïñÜ -ïÝÝáñÙ òÝêïñÜ äÝÜáèÙÝ 

áïáò òÝêïñÜ 

ïÝß íÝêááÜ ÛêÝè ßáàÙÜä òØ òæð òÝðáñÜ áêÝîïæÜ äñ åáîêÝá ,åáïÝÝñæ åáäÜèæÝ äñ áïáò 

òÝêïñÜ ,ßïìä äê åòÛÝÙê ,ðêÞæä äãã ðñìØÜ åáÙîæ äñ ÛÝÚáè åáèááèê çáÙ òÙÝß òÝèæØèÜ áìäã 

òÝßÝïäÜ çáÙä åáéðàèáØÜ åÜäñ ÝØ äñ åáìÝÚÜ åÜä åÜ åáìÝìã ú äÝãÜÝ ÜðàæÙ çÚÜä äê ßÝïäÜ .

ïÝßÜ ðáÛéæ òØ ïÝéáêÜ íÝêááÙ òÝêïñÜ ,äÝÜáèÙ áïáò òÝêïñÜ ïÝÝáñÙÝ òÝêïñÜ .òÝØðÝÜ ïÝßÜ 

çÜ òÝáàèÚÝï çèáØÝ òÝèòáè ÜáèòÜä ðÝòáÝÝ åãéÜÙ çáÙñ åáÛÛîÜ ,àêæä ðñØã ïÝßÜ ðáòæ òØÞ 

ñðÝìæÙ. 

áæ äÜèæñ áïáò òÝêïñÜ êîÙæ òÝØïéê ,áìä äÝïáñ-ÝòêÛ ,åèÝÙñßÙ äñ åáðßØ ,áðï ÝáòÝßÝïä .

äÜèæ åáïáò äêÝì äê-áì ÜØñðÜ ÝáòÝßÝïäñ åáèòÝè Ýä ,åØòÜÙÝ ÜØñðÜä ÝÞ ÜèÝï ðãÝæÝ òÝðááè 

âðê åáéãèÝ åááéèèáì åæñÙ äñ ÝáòÝßÝïä ,òÝèÝÙñßÙ äê åæñ ,áìä äÝïáñ-ÝòêÛ áØæîêÜ .ëïáÜ 

äÝïáñ-ÝòêÛ äñ äÜèæ ïáò òÝêïñÜÜ áÝäò åãéÜÙ ÝèáÙñ çáÙä ßÝïäÜ ,ØÝÜÝ Üèòñæ Üðïææ 

Üðïæä .òæÝêä òØÞ ,íêÝá òÝêïñÜ ïÝÝñæÝ òÝêïñÜ åáïéÝê çòæÙ íÝêáá ,ßÝïää òØÝ òÝàäßÜ 

ÜêïñÜÜ ÜñÝê ßÝïäÜ ÝæîêÙ . 

ÚñÝæÜ "íÝêáá òÝêïñÜ "ðÛÚÝæ ïÝßÙ íÝêááÜ :çòæ" íÝêáá åáðßØä êÚÝèÙ òÝáØÛãä ÜêïñÜ äñ ,

ÜïÞßÜ ,Üáèï ÝØ Üðáãæ äñ òÝðááè âðê ÝØ äñ åáéãè  ."åááéèèáì"ïÝÝáñ òÝêïñÜ "ðÛÚÝæ çòæã 

íÝêáá åáðßØä êÚÝèÙ òÝáØÛãä äñ ÜêïñÜ ,ÜïÞßÜ ,Üááèï ÝØ Üðáãæ äñ òÝðááè âðê ÝØ äñ åáéãè 

åááéèèáì ,çòÝèäñã íÝêááÜ ñá ÜïáÞ éãèä áéèèáì" .ÜïáÞ "äñ åÛØ éãèä áéèèáì ,áìä òðÛÚÜ ïÝß 

íÝêááÜ ,ØáÜ ÛßØ åáÙîææ ÜäØ :1 .éãèÜ áéèèáìÜ ØÝÜ ÝäÝÜáèÙ äñ ÝòÝØ åÛØ ÝØ ïìèÝÜñ ÝØ ØîÝÜñ 

äê ÝÛá .2 .ÝòÝØ åÛØ ÝØ ðßØ Ýæêàæ ÝØ ÝðÝÙêÙ áØãÞ çáðñáæÙ ÝØ çáìáïêÙ òÙÝàä ÜØèÜ )àêæä 

åáÚáðß åáæáÝéæ (Øäñ ñãÝðÜæ ÝØ ïáÞßæÜæ äñ éãèÜ áéèèáìÜ ðñïÙ åê êÝîáÙ ÜïéêÜ éãèÙ 

áéèèáìÜ ÝØ ðñïÙ åê âñæÜ ÝòïÞßÜ . íÝêáá äê òÝäßÜ òÝáðïáêÜ òÝÙÝßÜ äê åÚ òÝäß òÝêïñÜ

äÛÙÜÜ .òÝêïñÜ ïÝÝáñ áðïáêÜ ØÝÜ ïÝÝñæñ òÝêïñÜÜ ëáÛêÜä áØñð ðîÝæ ñáñ Ýä ÜïáÞ éßáÙ 

ÝáäØ äê áèì åáðîÝæ åáðßØ åáæáØòæ . 

ïÝß íÝêááÜ ðáÛÚæ òØ åáðîÝæÜ åááéèèáìÜ òÝäáêìñ åÜÙ Üäáßæ òØ ,ïÝßÜ çäÜäÝ òÝðÛÚÜÜ 

òÝáàèÝÝäðÜ: 

"òÝðááè âðê "ú åòðÛÚÜã ëáêéÙ 1 ïÝßä òÝðááè âðê ,àêæä òÝðááè âðê åèáØñ åáæÝñð ðßéæä 

ÜéðÝÙÙ áðîÝæÝ åáÛÛæ ,òÝÙðä òÝðááè âðê åáïìèÝæÜ äê áÛá ÜäñææÜ òÝðááèÝ âðê ) íÝß âðê òÝðááè

äØðñáä íÝßæ ðÛéÝæ ïÝñÙ ÝØ äØðñáä íÝßæ ÜéðÝÙÙ ðßéæä åáæÝñðÜ( ,ÝØ áìã êÙïáñ ðñ 

ðîÝØÜ ,òÝîêááòÜÙ åê òÝñðÜ ðÝñáØÙÝ òÛêÝ åáìéãÜ äñ òéèãÜ; 

"åáéãè åááéèèáì "ú òÝÛáßá çòðÛÚÜã ïÝßÙ òÝêïñÜ òÝìòÝñæ ,òÝáèæ ÝØ òÝÛáßá äñ çðï ÝñðÜÜæ 

íÝßæ äØðñáä ,òÝáîìÝØ ,åáÞÝß åááÛáòê ,åáðîÝæ åáèÙÝæ ,áðîÝæ åáÛÛæ çãÝ òÝèðï òÝæäòñÜ ,ÝØ 

áìã êÙïáñ ðñ ðîÝØÜ ,òÝîêááòÜÙ åê òÝñðÜ ðÝñáØÙÝ òÛêÝ åáìéãÜ äñ òéèãÜ; 

"ðîÝæ ÜèÙÝæ "ú ÜêïñÜ ,çáÙ çÝÛïáìÙ çáÙÝ âðÛÙ òðßØ ÜØÝñòÜñ Üáäê ÝØ çÝãáéÜ âÝðãÜ ÜÙ 

åáêÙïè äê áì ÜßéÝè òééÝÙæÜ äê åááÝèáñ ÛßØÙ ÝØ ðòÝá ÜäØæ: 
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)1( ÛÛæ ÝØ ðìéæ åáÛÛæ; 

)2( ðáßæ äñ ðááè âðê ÝØ äñ ðìéæ òÝðááè âðê; 

)3( ðáßæ äñ ÜðÝßé ÝØ äñ ðìéæ òÝðÝßé; 

)4( ðáßæ äñ òÝáîìÝØ ÝØ äñ åáÞÝß åááÛáòê; 

)5( òáÙáð ÝØ åáñðìÜ çáÙ áðêñ òáÙáð åáèÝñ; 

)6( áðêñ çáìáäß ÝØ åáñðìÜ çáÙ áðêñ çáìáäß åáèÝñ; 

àêæä ÜêïñÜ ÜßáàÙæÜ ,çìÝØÙ áòäÙ ÜèòÝæ ,òØ åÝäñò çðïÜ åááÝèáñÙ åáêÙÝèÜ òÝØïéìæ )1 (

ÝØ )2 (çäÜäñ ,åØ ÝêÙïè áØèòÙ ÜêïñÜÜ ,çãÝ çìÝØÙ áòäÙ ÜèòÝæ òØ åÝäñòÜ ðÝæØã ÜïéìÙ )3 (

çäÜäñ ,åØ êÙïè ÜÞã ,ÛÙäÙÝ åØñ Üèòáè ÜðáðÙ çáÙ åááèñ ÝØ ðòÝá åááÝèæÜæ çäÜä ßàÙÝá åÝäñò 

áìä ÜÝÙÚÜ åÜáèáÙæ: 

)1( áñðìÜ ÛÛæ ,ÝèáØñ ÛÛæ òÝðááè âðê; 

)2( áñðìÜ áðêñ àæ"ß; 

)3( òáÙáð ÜêÝÙï ÝØ .Üèòñæ 

ðñ ðîÝØÜ ,òÝîêááòÜÙ åê òÝñðÜ ðÝñáØÙÝ òÛêÝ åáìéãÜ äñ òéèãÜ ,áØñð êÝÙïä òÝêïñÜ äêñ 

ëØ ðÝæØÜ äáêä òÝääãè ÜðÛÚÜÙ ÝÞ ÝØ çèáØñ òÝääãè .ÜÙ 

 òÝêÙàæä éßáÙ ÜêïñÜ òÝàäßÜ òäÙïÝ íÝêáá òÝäáêì äê íÝêááÜ ïÝß òäÝßò

åááìðÚÝàìáðï 

 ,ÝßÝãæ òÝðßØÜ òÝÙÝßÜ åÚ ,áÝñáðÜ åêÝ ,íÝêááÜ ïÝß ßÝãæ áÝñáðÜ òÝÙÝß òÝäß ÜÛáæ ÝÞáØÙÝ åØÜ

Ù ÜêïñÜ åê ðñïÙ íÝêáá çòæ äê ÜêïñÜ òÝàäßÜ òäÙï äñ òÝðáñ äê ÝØ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ

 ?åáðßØ ðÝÙê ðÝæØã òÝêÙàæÙ òêÛ äÝïáñ áìä 

 Üïéêä êÚÝèÙ åáïáò äÝÜáèÝ íÝêáá çòæ äñ òÝáÝäáêì äê Üäß ïÝßÜ áìä áÝñáðÜ òÙÝß ,äáêä ðÙéÝæã

 .åááéèèáì åáéãèÙ ÝØ âðê òÝðááèÙ 

ÝßÙñ "áéèèáì éãè"Ý "òÝêïñÜ íÝêáá" òÝðÛÚÜÜ äñ òáòáäãò òÝèñðì åê òÝÙñááòæÝ òÝÙßð çÜ ï

 åáàÙáÜ áèñ çÝßÙä ñðÛè ,Ýáì äê áÝñáð ÙááßÝ ïÝßä ëÝìã åáÝéæ òÝðáñ åØ çÝßÙä áÛã .ïÝßÜ òäÝßò

 .çòáè ØÝÜ éãè ÜÞáØä éßáÙÝ òÝðáñÜ òÝÜæ :åááðïáê 

 ?ÝòäÝßòÙ éìòè ïÝßÜ áìä åáòÝðáñ çòæñ ÚÝéÜ çæ åáéãè åÜ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ åØÜ åñä

 .áéèèáì éãè ÝØ âðê ðááè ØÝÜ áìðÚÝàìáðï êÙàæ òÝÙáéè ÝäáØÙÝ åØ çÝßÙä ñá âã 

:òÝèÝñÜ òÝáÝðñìØÜ òØ çßÙè 

 çÜÙ òÝÙáéèÙ ,âãáìä .ÜéðÝÙÙ åáðßéè åèáØñ âðê òÝðááè òääÝã ÜèáØ âðê òÝðááè òðÛÚÜ ,ðÝæØã

 äãã ïð ïÝßÜ òäÝßòä éèãáá ØÝÜ ,âðê ðááèã áìðÚÝàìáðïÜ êÙàæÜ òØ ÝØðá ÜéðÝÙÙ ðßéááñ

 .(ðÛéÝæ ïÝñÙ ÝØ ÜéðÝÙÙ ,íÝß âðê ðááè äñ ÜðïæÙ) 

 çðï äñ òÝÛáßá ÝØ òÝáèæ ,òÝèæØè òÝèðï äñ òÝÛáßá òääÝã ïÝßÙ "åááéèèáì åáéãè" òðÛÚÜ

 òÝèðï çãÝ åáÛÛæ áðîÝæ ,åáèÙÝæ åáðîÝæ ,åááÛáòê åáÞÝß ,òÝáîìÝØ ,äØðñáä íÝßæ ÜæÝñðÜ
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ØÙ ðîÝØÜ ðñ êÙïáñ áìã ÝØ òÝæäòñÜ ÜÞÝß"Ý "ÜáîìÝØ" òðÛÚÜ .òéèãÜ äñ åáìéãÜ òÛêÝ ðÝñá

 éáéÙ áéãèä òÝäÙÚÝæ çèáØ ÜäØ òÝðÛÚÜ .òÝèðïÜ ïÝßÙ åòðÛÚÜä Üèìæ íÝêááÜ ïÝßÙ "áÛáòê

 ÝØ ÜáîìÝØ ØÝÜñ ðÞÚè ðáñãæä éáéÙ éãèã ñæñä áÝñê áìðÚÝàìáðï êÙàæ åÚ âãáìäÝ ,åáæáÝéæ

 ÝÙñßáá ðÝæØã ðáñãæä éßáÙ åáòÝðáñ .áÛáòê ÜÞÝß "òÝêïñÜ ïáò äÝÜáè" ÝØ "òÝêïñÜ íÝêáá"ã

äê áì ïÝß âãæ êæòñæÜ äã äê ,íÝêááÜ . 

àêæä ðÞÚè äê êÙàæ ÝàìáðïáìðÚ ,Øä ÜØðè êÙàæñ ÝàìáðïÜ áèìÙ Ýæîê éìòè ÝÞáØÙ çæ òÝìÝäßÜ 

òÝðßØÜ äñ  áéèèáì éãèú Øäñ éãèã éáéÙ äñ ÜáîìÝØ ÝØ  äñÜÞÝß áÛáòê ú  åØ ,Ýæîêäñã âãáìäÝ

 ØÝÜ ,ðßéè âðê ðááè ÝèáØÝèáØ éãè òÝðáññ éßáÙ ÝáäØ éìòè ïÝßÙ. 

 åØòÜÙ åäÝØÝ ,ïÝßÙ éìòè ÝáäØ ðñïÙ íÝêááñ éãè ðÛÚÙ ÝèáØ ØÝÜ åÚ Ýæîê áèìÙ çáìáäß ðêñ

 òðÛÚÜä"ðîÝæ ÜèÙÝæ ",íÝêááÜ ïÝßÙ ÜêïñÜ ,çáÙ çÝÛïáìÙ çáÙÝ âðÛÙ òðßØ ÜØÝñòÜñ Üáäê ÝØ 

çÝãáéÜ ÜâÝðã ÜÙ åáêÙïè äê áì ÜßéÝè òééÝÙæÜ äê òðÛÚÜÙ òéìòè ,çáìáäß ðêñÙ åááÝèáñ "éãè 

áéèèáì ,".äáêä ÜØÝäæÙ ÜØÙÝÜñ áìã çãä çòæ òÝðáñ éßáÙ çòæ ðÛÚÙ ØÝÜ ðÝæØã ÜêïñÜä òÝðáñ 

ïÝßñ íÝêááÜ äß .Ýáäê 

ðñØÙ òÝÜæ äñ àÙáÜä  òÝðáñÜú  

òðÛÚÜ íÝêáá òÝêïñÜ ïÝßÙ ØáÜ ðÝæØã ÜÙßð ,åØòÜÙ Ýòáäãòä  .íÝêáá äñ åáèÝñ åáÚÝé ëáïÜä

"íÝêá "çòèáÜä äÝãá çáÙ" çáðñáæÙ çáÙÝ çáìáïêÙ ,òÝÙðä òÝêîæØÙ åÝéðì ,åáðÞÝßÙ ,òÝÝßÙ òêÛ ,

òÝêîæØÙ ðØÝÛÜ ,ÜáäáæáéïìÜ ÝØ äãÙ áêîæØ ðßØ."121  

ðñØã íÝêáá çòáè äê êÙàæ éãèä òÝéßááòÜ åÚ ääÝã íÝêááÜ âäÜæñ âÝò ,áìðÚÝàìáðï áéèèáì ÝØ 

ðááèä âðê ,ÝèááÜ íÝêáá" "òÝêïñÜ ÝòðÛÚÜã ïÝßÙ íÝêááÜ ,ïÝßÜ äß åÚ ðñØã êÙàæÜ áìðÚÝàìáðïÜ 

Ýæîê ÝèáØ ðááè âðê ÝØ éãè áéèèáì áìä  ïÝßÜú âã áìä òÝèñðì êÙïñ òáÙ .àìñæÜ122  ðñØã òØÞ

 åáéãèä éßáÙ òÝðáñ åê Ûßá çòáè Øä åØ åÚ ,ÝáòÝðáñæ ïäßã çÝáñáð äêÙ áÛá äê çòáè òÝðáñÜ

 äê ÝßÝïää íêááä çÝáñáðÜ äêÙ ðßÝÙ òÝæáÝéæ òÝÙáéèÙ åØ ,òÝðßØ åáäáæÙ .åÜáäê äß ïÝßÜñ

 ïÝßÙ éìòè ÝèáØñ éãèÛÙäÙïÝßÜ òÝðÛÚÜÙ éèãè Øäñ ðßØ éãè ÝØ ,ðßéè Øä âðê ðááè Ýæã , åÚ ,

éìòá ÞØ  .Ýáì äê åáðÝéáØäÝ òÝÙÝßä ëÝìãÝ ïÝßÜ òäÝßòÙ 

 åòðÙêÜ ,åòñáãðÙ ÜãÝðãÜ ÜáÚÝäÝèãàÜÝ åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ äñ åòÝÙãðÝæ ðÝØä

 Ýæã ,åÜáäØ êÚÝèÙ åáòÝðáñÜ áèááìØæ äñ àÙáÜÙ òÝìéÝè òÝäØñ ððÝêòÜä òÝáÝñê ,åÜÙ ñÝæáñÜÝ

ä ÜááèìÜ åØÜ :êÝáéäÝ Üñáãðä ÜááèìÜ çááèêä åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ ñÝãðä çòáè åÜÙñ òÝæÝïæ

 òÝêïñÜ íÝêáá ðÛÚÙ åáéìòè ,áäàáÚáÛ ïèðØ òßáòì Ýæã ,åòñáãðÙ âÝðãÜ äãÙ áèãà êÝáéÝ

 òÝØðä çáØ áã ðæÝä çòáè ,Üêñ áìä .ïæÝêä ÝèÝÛè Øäñ òÝäØñ ÜäØ .(éãèÜ áèááìØæ àÙáÜæ åäêòÜÙ)

 áìðÚÝàìáðï êÙàæ ñÝãðä çòáè åÜÙñ òÝæÝïæä ÜáèìÜ åØ ,íÝêááÜ ïÝß áìä òÝêïñÜ íÝêááã

 ÛÝê äã ,áìðÚÝàìáðï êÙàæ ñÝãðä çòáè åÜÙñ åáèìÝØÝ òÝæÝïæ äê áèãà ðÙéÜÙ òæãòéæ ÜáèìÜÜ

Üñêè ðÙÛÜ ÜèêæÙ ÜäØñä ÜæÝÞá äñ ßÝïä.  

                                                      

121 òðÛÚÜ "íÝêáá òÝêïñÜ "ëáêéÙ 1 ïÝßä íÝêááÜ. 
122 ñê"Ø )ò"Ø (11-03-25968 òáèÝäì *áÝéß )è (òèáÛæ áäØðñ )åéðÝì ÝÙèÙ ,4.11.12.( 
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 ïÝßÜ òäÝßòä åáéèãè åááìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæä éßáÙ åáòÝðáñ åØ ÜêðãÜÜ òÝãäñÜ

áäêÙ äê ðÝæØã åáòÝðáñ çòæä éßáÙ çÝáñáð 

 êÙàæä éßáÙ ßÝïää íêááä áØñð çÝáñáð äêÙ òÝêïñÜ íêÝá ,äáêä ðæØèÜæ Üäê ðÙãñ áìã

 ïÝßÜ áì äê ÝáòÝÙÝß äã ÝäÝßáÝ ,Øäñ çáÙÝ ÝáäØ éßáÙ äß íÝêááÜ ïÝßñ éãè ØÝÜñ çáÙ ,áìðÚÝàìáðï

 ëáêé áìä Ýáäê ÜäßÜ òÝðáÜÞÜ òÙÝß .òÝðáñä éßáÙ20  äÝêìä ÝòÝØ òÙááßæ íÝêááÜ ïÝßä

îïæÙ äêÙæ ÜìÝîæ áã ÜäÝê çØãæ .åáïìéæ êÛáæÝ ÜèÙÜ éáéÙ äê òÝîäæÜ ñÙÚä ÜÞ ääãÙÝ ,òÝáêÝ

 òÝØîæòÜÜÝ ÜèÙÜÜ òØ ðÛêè ØÝÜ åØ ,åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæä éßáÙ íÝêáá çòææ êèæáÜä çÝáñáð

 äêÙ äñ ÝòäÝãá òÛáæ òØ Ùáòãá òÝêÙàæä éßáÙ åááïÜ êÛáæÜ ëïáÜ åÚ ,çã Ýæã .òÝïáìéæÜ

ðáñ òòä çÝáñáðÜ .Ýáäê òÝäßÜ òÝðáÜÞÜ òÝÙÝßÙ ÜÛáæê âÝò ,ÝáäØ éßáÙ åáòÝ 

 åáïáò äÜèæä éßáÙú  äïÙÝ ,çÝãè òÝêïñÜ íêÝá äê òÝäßÜ òÝðáÜÞÜ òÝÙÝßä éßáÙ äáêä ðÝæØÜ äã

åáïáò äÜèæä éßáÙ åÚ ,ðæÝßÝ äïÝñÜ ëÝñßä ßÝïä ÜêïñÜä òÝêÙàæÙ åááìðÚÝàìáðï / äê ,åäÝØÝ

 ïáòä ñÝãðä áØñð Øä ØÝÜ áã ÜðÝØãä ðÞÚè ÜèææÝ ,ïÝéáê òÝáÛÝßáá òäÙÚæ åÚ Üäß åáïáò äÜèæ

 ðááè ÝèáØñ áìðÚÝàìáðï êÙàæ åääãÙÝ ,ïÝßÜ ðÛÚä åáéèãè åèáØñ åáéãè ,ÝòêÛ äÝïáñ áì äê ,ßÝïä

íÝêáá äñ òÝðáñ òòä åáïáò äÜèæ áØñð ðÝæØã åáéãè áÙÚä áéèèáì éãè ÝØ ðßéè âðê  ïÝÝáñ ÝØ

 òðÚéæÙ ïð áìðÚÝàìáðï êÙàæä éßáÙ ïÝÝáñ ÝØ íÝêáá òòä áØñð åáïáò äÜèæ ,ÝèááÜ .òÝêïñÜ

 äÜèæ áã ,åáðÙÛÜæ ÜäÝê .ïÝßÜ òäÝßòä åáéèãè çãñ åáéãè òñáãð ÛîÙÝ ,ïÝßÜ áì äê åáïáò äÝÜáè

ðßéè âðê òÝðááè åèáØñ) "åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ ïáò" ßÝïä ðÝÙê äÜèä áØñð Øä åáïáò.(åá 

áÙÚä  ëáêé .åáéãèÜ äñ òðÝæñæÜ çìÝØÙ ÜðÝñïÜ ,òìéÝè ÜäØñ òððÝêòæ åáïáò äÜèæ22)3 ïÝßä (

åáéèèáì åáéãèÝ âðê òÝðááè çÝÙñß ,áìéã çÝÙñß ßÝïä ðÝÙê äÜèá" åáïáò äÜèæ áã ÜðÝæ  ÛáÚØòÙ

ä äêÝì ØÝÜ ÜÙñ ÜèáÛæÙ çáÛ áìä áØñðñ áæ äîØ ÝØ ÜéðÝÙ ðÙßÙ ,äØðñáä íÝßæ ïèÙÙ ,áØïèÙ äÜè

 êîÙä ðòÝæ åáïáò äÜèæä ,ÝèááÜ ."åáéèèáì åáéãè ÝØ âðê òÝðááè çÝÙñß ,áìéã çÝÙñß ßÝïä ðÝÙêÙ

 äÜèòæ ØÝÜ åØÝ ,ßÝïäÜ åñ äê çÝÙñßÙ ïð ßÝïä ðÝÙê åááéèèáì åáéãèÙÝ âðê òÝðááèÙ òÝäÝêì

 íðØÙú .ÜéðÝÙ ðÙßÙ ÝØ ïèÙÙ ïð123 èáì éãè òÝæáÝéæ òÝÙáéèÙ áìðÚÝàìáðï êÙàæÙ ÜØðèñ äãã áéè

 åê .ÜéðÝÙ ðÙß äîØ ÝØ ïèÙ çÝÙñßÙ ïÞßÝá Øä ØÝÜñ ðßØæ ,íðØÙ ßÝïä ðÝÙê ÝÙ äÝêìä çòáè Øä

 ä"ÝßÙ äÜÝèæÜ çÝÙñß áÙÚä ,òØÞú  åòèáÛæÙ çáÛ áì äê åáñðÝæÜ åáìÝÚ åèñá åØ ØáÜ ÜäØñÜ

.òÝßÝïä ðÝÙê ðÝæØã åáéãèÙ ïáÞßÜä 

  

                                                      

123 äê âæé ÜØðÝÜ ÝÞ ,äÜèæ åáïáò Øä áØñð äÝêìä ðÝÙê ßÝïä òðáÞÙ ðßÝé íðØÙ ,çãñ ðÙÛÜ ÝèáØ ÛæÝê ÜñáðÛÙ äÜèä 

çÝÙñß ðÝÙê ßÝïä ïð ïèÙÙ ÝØ äîØ ðÙß ÜéðÝÙ .òðÚéæÙ ðáãÞò ïÝß áèÝïáò ÜìáãØ áèáÛÙ òÝðááè âðê )áèÝïáò Üïáïß ,(
êñòÜ"ß-2017 ,êîÝæ çïòä ëáêé ÜÞ âã äÜèæñ åáïáò ÜñðÝá êáïñÜä ðÝÙê ßÝïä åÚ òðáÞÙ ðßÝé òäêÙ çÝáñáð. 
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çÝáÛä òÝáÚÝé 

 òÝêÙàæÜ åÝßò äê íÝêááÜ ïÝß òäßÜä éßáÙ ðÝÙáîÜ òÛæê òØ äÙïä òñïÙæ ÜÛêÝÝÜ

 :åááìðÚÝàìáðïÜ 

1.  ïÝÝáñ ,òÝêïñÜ íÝêáá çÝáñð äêÙ ïð ðñØ éãèã áìðÚÝàìáðï êÙàæ ðáÛÚÜä åÝïæ ñá åØÜ

 åáæááï åÜÙ åáðïæÙ àêæä) ÝáÙÚä íêááä áØñð åáïáò äÝÜáè ÝØ òÝêïñÜä åáÚááé òäÝßò

áÝñáðÜ òÙÝß  äê(ïÝßÜ áì ñ âãä ëÝìãÙÝ òÝÙÝß Ýæã çÝáñáð áäêÙ äê òÝäßÜ òÝÙÝßÜ äã

ßÝïä áãðÝîä ÜæØòÜ ,áÝäáÚ ,òÝðáÜÞ ,çÝæØ, .ÝäÝßá 'ÝãÝ ßÝÝáÛ ,ÛÝêáò  

2.  åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ äÜÝèæ ïáòÙ ïáÞßÜäÝ äÜèä åáïáò äÜèæä ðñìØä çÝãè åØÜ

 ?Üðáñá ÜïÞßÜÙ 

 

 äÝïñä ÜêîÜÙ áã çááîä ñáéèãÜò  âã äê ÛáêÜä áÛã çáØ ,íÝêááÜ ïÝß òäÝßòä ÜäØ òÝáÝäáêì

 òÝêÚÝèÜ òÝêïñÜ òñÚèÜä ØáÙò ðñØ òáðÝàäÝÚð òðÚéæ ðîááä åÝïæ ñáñ ÜðÝÙé òÝñðÜñ

 Üêñ .òßïÝìæ òðÚéæÙ ÜäØ òÝêïñÜä ðÝÙáîÜ òèÝÝãÜä ÝØ ,ÙßðÜ ðÝÙáîä åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæä

Ù çááìÝØæÝ ÝáäÝòáßÙ Øîæèñ òÝäáêì åÝßòÙ ðÙÝÛæñ ,òÝêïñÜ íêÝá äê ,òÝáØðïØÙÝ ÜÙð òÝáòÛÝèò

 ñáßðò äãÙÝ åÝáÜ ,òÝñðÜ áÛá äê ßïÝìæÜ òÝèæØè çðï äÜèæÝ åáïáò äÜèæ ,òÝêïñÜ ïÝÝñæ

 òê ëïÝò ÜèñæÙ Ýäñ òÝðáÜÞÜÝ çÝæØÜ òÝÙÝß òØ Ýáèáê ÛÚèä ÙáîÜä ,ÜÞ çááèêä ÝáÜáñ òÝßòìòÜÝ

Ûáæä ðñØÙ ÜäØñÜ .ÜÞ åÝßòä ÝáòÝßÝïä òØ ëÝñßä äïÝñ ØÝÜ çáÙ ,ðÝÙáîä ÜáÝØðÜ ÜìáñßÜ ò

 åØòÜÙ òêÜ ØÝÙÙ çßÙáò ,ßÝïää òÝêïñÜ íÝêáá äñ àÙáÜÙ çáÙÝ ÜêïñÜ áðîÝæ òÝêîæØÙ

 .íðØÙÝ òáæÝØäèáÙÜ ÜðáÞÙ òÝáÝßòìòÜÜ ðÝØä ÝñÙÚòáñ òÝèÙÝòäÝ òÝáÝßòìòÜä 
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òáæÝØäèáÙ Üðáïé 

ÜæÛïÜ 

ïìèÜ òÝêîæØÙ ðÝÙáîÜæ åáìéã éÝáÚ òðãáè ÜÛáæÙ ðÙÚ ÜèÝðßØÜ ÜèñÙ .åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ ò

 òÝðááè áïÝßæ ÝêìñÝÜ Øä ÝäØ òÝïìèÜ áãáäÜ ,Ýðïéèñ òÝèÝñ âðê òÝðááè òÝáÝñð áæÝéðì áì äê

 òÝïìèÜä òÝðÝñïÜ òÝèÝñÜ òÝÙÝßÜ áÝàáÙ áÛáä åÜÙ ÝØÙ Øä àðìÙÝ ,ÝêîÙòÜ çÜÙñ òÝèáÛæÙ âðêÜ

ááè òÝáÝñðæ ïäß ÛÛÝæòÜä òÝéèæ ÜòáØñ òáÞãðæÜ ÜäØñÜ .âðê òÝðááè äñ ÜèáÜ åäÝêÙ âðêÜ òÝð

 âðê òÝðááè áÛã åáäÝê ,åòêïñÜ ðÝÙê åáêáïñæä Ýèòáèñ ,ÝäØ åááìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ åØÜ

 .òìòÝñæ ÜêïñÜä òÝèðïÙ òÝÛáßá ÝØ åáðÞÚè ,òÝáèæ çÝÚã åáèÝñ åáÚÝéæ 

 òÝêÙàæ òïìèÜ áãáäÜä êÚÝèÙ òÝèáÛæ ðìéæ Ýæéðìñ åááðïáêÜ åáãæéæä éßááòè ÝÞ ÜðáïéÙ

.åááìðÚÝàìáðï çÝñØðÜ ïðìÜ  áìä âòßÙ áðÝàäÝÚðÜ ÙîæÜ òØ ÜðîïÙ òðØòæÜ ÜäÙà Úáîæ

 .òÝèáÛæáèñÜ ïðìÜ  .ØñÝèÙ åááðïáêÜ åáæÝéðìÜ òáîæò òØ ääÝã ïðìÜáñáäñÜ  òØ åãéæ

 .Ýäêñ åáèÝñÜ åáØîææÜ òØÝ ØñÝèä òÝèÝñÜ òÝñáÚÜ(Ù ßìéè  åáæÝéðìÜæ ïäß ÜÙßðÜÙ ðïÝé

.åááðïáêÜ 

ÝêÙàæä ÝéßááòÜ òÝèÝñ òÝèáÛæ òÝêÙàæ ,òÝêÙàæ çÝÚã ,åáèÝñ òÝæñÙ åááìðÚÝàìáðï ò

 åáßèÝæ ñðìä Øä òèæ äê .åááäàáÚáÛ òÝêÙàæ ÝØ åááäØÝàðáÝ òÝêÙàæ ,åáèïÝà ,åááìðÚÝàìáðï

 ,ØñÝèÙ âæéæ Üæéðìñ òÝñðÜ äñ òÝèñðìä åØòÜÙ Øäñ òÝèÝñÜ òÝèáÛæÜ áæÝéðìÙ ÝðãÞèñ

ÜÙñ åááðÝïæÜ åáÚñÝæÜ áì äê ÝæÚðÝò ÜÞ ïðìÙ åáÚñÝæÜ çáØÝ ,òáàèÝÝäðÜ òÝñðÜ ÜñæòñÜ å

 .ÝäØ åáÚñÝæä äØðñáÙ âðê òÝðááè òÝñð äñ òÝèñðì äê åÜæ ÛÝæää 
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ØñÝèÙ åáæÝéðìÜ åÝãáé 

 ÜðÜîÜ ØÝîæä çòáè ÝäØ åáæÝéðì çáÙ .ØñÝèÙ òÝðÜÞØÝ òÝðÜîÜ Ýæéðì åááæÝØäèáÙ åáèÝÚðØ ðìéæ

 çÝÚðØ äñIOSCO  ÜæéðÝì ØäÝ) ÛÙäÙ çÝÚðØÜ áðÙßä Üßäñèñ (áæÝØäèáÙÜ ê"áè òÝáÝñð çÝÚðØ)

 òáìÝðáØÜ âðê òÝðááè òÝñð äñ òÝðÜÞØ áòñÝ ,(áÙæÝìÙ)ESMA( åáêáïñæä124 .òÝðÙßäÝ125  

,äáÞðÙ çÝÚã ,òÝèáÛæ ðìéæ126 ,ÜáèæðÚ127,128 ,ÛèäÝÜ129 ,ÜáéÝð130 ,çáäÝì131 ,ÜáÞäæ132 ,ÛèäáØò133 

,ðàäðÙáÚ134 ÜáðÚáè135 ,áØÙÝÛÝ136  ÝæéðìÙ åáãÝðãÜ åáèÝãáéÜ ðÙÛÙ òÝáääã òÝðÜÞØ-ICO áäÙæ ,

 Ýæéðì òÝðßØ òÝèáÛæ .çÜñäã òÝäÙÚæ äáàÜä áäÙÝ åááæÝïæÜ âðêÜ òÝðááè áïÝß òäÝßòä éßááòÜä

 :çäÜä àðÝìæã çÜñäã òÝäÙÚÜ ÝØ òÝîêÝÝáÜ òÝðááè ,åáãáðÛæ 

                                                      

124 òáìÝðáØÜ âðê òÝðááè òÝñð òðÜÞØ) ESMA( åáêáïñæä  
125 òáìÝðáØÜ âðê òÝðááè òÝñð òðÜÞØ) ESMA( òÝðÙßä  
126 Ýðááè òÝñð òðÜÞØò òáØäáÞðÙÜ âðê) CVM(  êÚÝèÙä-ICO  
127 òáèæðÚÜ âðê òÝðááè òÝñð òðÜÞØ) BAFIN( Ù åáãÝðãÜ åáèÝãáéÜ òÝÛÝØ-ICO  
128 òáèæðÚÜ âðê òÝðááè òÝñð òðÜÞØ) BAFIN( ñæäåáêáï  
129 òáÛèäÝÜÜ âðê òÝðááè òÝñð òðÜÞØ) AFM(  åáèÝãáéÜ òÝÛÝØÙ åáãÝðãÜ-ICO  
130 ÜáéÝð äñ áÞãðæÜ ïèÙÜ òðÜÞØ) CBR( åáêáïñæä 
131  òÝñð òðÜÞØ âðê òÝðááèòáèäÝìÜ) KNF( åáêáïñæä 

132  òÝñð òðÜÞØ âðê òÝðááèòáÞäæÜ) SC( åáêáïñæä 
133  òÝñð òêÛÝÜ âðê òÝðááè òáÛèäáØòÜ)Thailand SEC (ä êÚÝèÙ-ICO  
134 òáðàäðÙáÚÜ âðê òÝðááè òÝñð òðÜÞØ) GFSC( ä êÚÝèÙ-ICO  
135 ÜáðÚáè äñ áÞãðæÜ ïèÙÜ òêÛÝÜ) CBN( ä êÚÝèÙ-ICO.  ,ñæòñÜä åááéèèáì òÝÛéÝæÝ åáïèÙ äê ðéØè ,ëéÝèÙ

åááäàáÚáÛ òÝêÙàæÙ ïÝéêä ÝØ ðÝßéä ,ïáÞßÜä 
136 áØÙÝÛÙ âðê òÝðááè òÝñð òêÛÝÜ) DFSA( ä êÚÝèÙ-ICO   
137 òÝêîæØÙ çÝÜ éÝáÚ ðÝéáØÜ òÝÛÝØ ßÝÝáÛ ICO ÜØáðÝï åÝðÛÙ 

ÜèáÛæ 
ÜðÛÚÜ 

ä.ICO  

 òÝéßááòÜ

 åáèÝãáéä

åáðÝñïÜ 

ä.ICO 

òèáßÙ 

Case 

by 

Case 

ðÝéáØ 

àäßÝæ 

 åáèááìØæ

òðÛÚÜä 

êÙàæÜ 

ðááèã âðê 

áÙòã 

åÝñáØ 

ÝæéðÝìñ 

åÝéðì 

âáðÛæ 

ØñÝèÙ 

ICO 

 òÝéßááòÜ

 äÝß ÞÚðØä

áðÝàäÝÚð 

Ù"ÜðØ V V V  V V V  

ÜáäðàéÝØ V V V   V   V  

íááÝÝñ V  V    V  

çáé  V  V     

ÚèÝï ÚèÝÜ     V    

ÜáäÚèØ V V V     V 

ÜÛèï V V V  V  V V 

òìðî V    V    

Ýáè ÛèäáÞ V  V  V    

ðÝìÚèáé   V   V  V V 

åÝðÛ ÜØáðÝï137    V     

ðàäðÙáÚ V V       

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-829_ico_statement_investors.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-828_ico_statement_firms.pdf
http://www.cvm.gov.br/subportal_ingles/menu/international/ico_statement.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2017/fa_bj_1711_ICO_en.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2017/fa_bj_1711_ICO_en.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Meldung/2017/meldung_171109_ICOs_en.html;jsessionid=2C64002EAFD5445956A8BAC2D2B56C4D.1_cid363
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Meldung/2017/meldung_171109_ICOs_en.html;jsessionid=2C64002EAFD5445956A8BAC2D2B56C4D.1_cid363
https://www.afm.nl/en/professionals/nieuws/2017/nov/risico-ico
https://www.cbr.ru/eng/press/PR/?file=05092017_160022eng2017-09-05T15_59_51.htm
https://www.knf.gov.pl/en/news?articleId=57368&p_id=19
https://www.sc.com.my/post_archive/media-statement-on-initial-coin-offerings/
http://www.sec.or.th/EN/Pages/FinTech/ICO.aspx
http://www.gfsc.gi/news/statement-on-initial-coin-offerings-250
https://www.cbn.gov.ng/Out/2017/FPRD/AML%20January%202017%20Circular%20to%20FIs%20on%20Virtual%20Currency.pdf
https://www.dfsa.ae/MediaRelease/News/DFSA-Issues-General-Investor-Statement
https://www.reuters.com/article/us-southkorea-bitcoin/south-korea-bans-raising-money-through-initial-coin-offerings-idUSKCN1C408N
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 ßÝòáè" Üæéðì Ûèäèáì äñ ïèÙÜ äñ ðïßæÜ òïäßæáäãäã138 çáÝïàáÙÜ äñ åÝäñòÜ òãðêæ äñ ,"

 òêÛ òØ ßðãÜÙ åáÚîááæ åèáØñ) Ù"ÜðØÙ ÜáÙæÝäÝï òàáéðÙáèÝØæ åáèäãäã ÜñÝäñ ÝêîáÙñ

Ü âáäÜÙ åÚ ïéÝêÜ ,(ïèÙÜ-ICO. 

çìáÙ ä çÝáñáð çòáè-15 òÝæðÝìàäì  âðê òÝðááè òÝñðæ åááìðÚÝàìáðï åáèïÝàÙ ÝØ òÝêÙàæÙ ðßéæ

) òáæÝïæÜFSA.( 

 -òìðîÙ ðòáÜ çòæ äñ ÜÝÝòæÙ òáÝÛêáá ÜáîäÝÚð åÝÛáï äê àäßÝÜ ðÝÙáîÜ åê òÝîêÝÝáÜ ðßØä

 êÝîáÙä åáÛïæICO ÜáÜá åáÛïæ ðòáÜ äÙïä Øä ïáìèæÜ ðßÙáñ äãã .ïáìèæÜ òðáßÙä åØòÜÙ 

 òáòìðîÜ òÝñðÜæ åáÛïæ ïòáÜ ÜäÙáï Øä åáèïÝàÜ òêîÜ áã ÜÛÙÝêÜ ðÙÛÙ ÜðÜÞØ åéðìä Ýáäê

.ÜêÝîáÙ åðà 

ÙðàäðÙáÚ .ÜáèááìØæ ÝáÜá Üæ ðÝðÙ åðà âØ òáÛÝêáá ÜáîäÝÚð åÝÛáï äê àäßÝÜ 

 

Ü ØñÝèÙ åááðïáêÜ åáæÝéðìÜ òáîæò.ICO  

ESMA 

 åÝáÙ13  ðÙæÙÝèÙ2017  âðê òÝðááè òÝñð Üæéðì) òáìÝðáØÜESMA) òÝðÜîÜ áòñ (Statements (

Ü ØñÝèÙ-ICOs ÜðÜîÜÜ . ÜèÝñØðÜÜÛêÝè Ù åáæÝäÚÜ åáèÝãáéÜ áèìæ åáêáïñæÜ òØ ðáÜÞÜä-

ICOs.139  ÜðÜîÜÜ ÜááèñÜÜñïáÙ êáðòÜä Ü áèìÙÜ âáäÜÙ òÝÙðÝêæÜ òÝðÙß-ICO  âðÝîÜ ðÙÛÙ

Ù ÛÝæêä çÜäñòÝáðÝàäÝÚð òÝÙÝß.140 

 ÝØð ÝäØ åáæÝéðìä éßáÙ ÜÙßðÜäÙ ßìéè( /çäÜä 

òáðÙÜ òÝîðØ 

 ,âãæ ÜØîÝòã .åááäØÝàðáÝÝÜ òÝêÙàæÜ åÝßò äê ëáïæÝ ðáñá ßÝïáìÙ ïéÝêÜ Ûáßá ðÝàäÝÚð çáØ

 äñ ßÝïáìÜ áæÝßòä åØòÜÙ ,åáèÝñ åáðÝàäÝÚð çáÙ òïäÝßæ ÜÞ ØñÝèä òáðÝàäÝÚðÜ òÝéßááòÜÜ

çäÜäÛã ,ðÝàäÝÚð äã141: 

åáßïìæÜ åáðÝàäÝÚðÜ äê åáïèÙÜ åááòèáÛæÜáßïìæ , òÝêÙàæÙ ðßéæ òÝæðÝìàäì äê å

 òÝØïéê) åááäØÝàðáÝspot;åáìéã òÝðÙêÜä åáðÝñïÜ åáïÝß òÝêîæØÙ ðïáêÙ , ( 

òÝñð åáéáæÜ )IRS) çÝÜ áßÝÝð äê éæä ëÝìãÜ éãè äØã áäØÝàðáÝ êÙàæä òéßááòæ ,(property 

subject to capital gains tax;( 

áØðßØÜ ðÝàäÝÚðÜ ðÝéáØä òèÙäÜ çÝÜ )FinCEN ( òÝêÙàæ äñ òÝðÙêÜÝ òÝØïéê ðàèæ

;çÝÜ òèÙäÜ âðÝîä òÝñêèÜ åááäØÝàðáÝ 

                                                      

138 ÝïàáÙÜ äñ åÝäñòÜ òãðêæ äñ áäãäã ßÝòáèÛèäèáì äñ áÞãðæÜ ïèÙÜ ,çá 
139 òáìÝðáØÜ âðê òÝðááè òÝñð òðÜÞØ) ESMA( åáêáïñæä  
140 òáìÝðáØÜ âðê òÝðááè òÝñð òðÜÞØ )ESMA (òÝðÙßä  
141  òêÛÝÜÜ-CFTC  ðÙÛÙ åááäØÝàðáÝÝ òÝêÙàæ äê åááÛáòê åáÞÝß äñ åáïÝÝñ äê ßÝïáìÜ òñáÚ  

https://helda.helsinki.fi/bof/bitstream/handle/123456789/14912/BoF_DP_1727.pdf;jsessionid=2F1E2EDBF1180739B5C13906CA99260E?sequence=1
https://helda.helsinki.fi/bof/bitstream/handle/123456789/14912/BoF_DP_1727.pdf;jsessionid=2F1E2EDBF1180739B5C13906CA99260E?sequence=1
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-829_ico_statement_investors.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-828_ico_statement_firms.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-828_ico_statement_firms.pdf
http://www.cftc.gov/idc/groups/public/@newsroom/documents/file/backgrounder_virtualcurrency01.pdf
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òÝñð òÝðááè âðêÜ òáØïáðæØÜ )SEC åØòÜÙ Øäñ ðÝÙáîÜæ çÝÜ áéÝáÚ ÛÚèã åáêîæØ òàïÝè (

 ê"áè áïÝßä(unregistered ICOs); 

òÝñð ðßéæÜ åáÞÝßÙ åáÛáòê òÝðÝßéÙÝ )CFTC òèñÙ ÜðáãÜ (2014  åááäØÝàðáÝ òÝêÙàæÙ

ÝßéãÜ äñ ßÝïáìä ëÝìã áäØÝàðáÝ êÙàæ äñ ÝáÝÝñæ ðÞÚè åááÝÝñ ðñØ åáðÞÚèÙ ðßéæ ,âãñæ .Üð-

CFTCä çã Ýæã ,-CFTC  éãèÙ òÝáæðò ÝØ òÝáîäÝìáèæ òÝêîÙòæ åÜÙ åáðïæÙ äÝêìä òÝãæé

.(áäØÝàðáÝÝÜ êÙàæÜ) Ýæîê éáéÙÜ142 Ü äñ òÝáÞãðæ òÝáÝéßááòÜ ðÝØáò çäÜä-SEC Ü äñÝ-

CFTC ÝÝÜ òÝêÙàæÜ ØñÝèä .åááäØÝàðá 

Securities and Exchange Commission *SEC) 

Ø.  åÝáÙ25  áäÝáÙ2017 ) òáØïáðæØÜ âðêÜ òÝðááè òÝñð ÜæéðìSECêáïñæä çÝäê (143 ä êÚÝèÙ-

ICOsÜ âáäÜ äê ðÙéÜ ääÝã çÝäêÜ .-ICO) çáá'îïÝäÙÜ òááÚÝäÝèãà áÜæ ,Blockchain ÝÜæ ,(

 .ÜÞ ÚÝéæ òÝêÙàæ ïáìèæ áæÝ åááäØÝàðáÝ òÝêÙàæ äñ ÜéðÝÙ áÜæ ,áäØÝàðáÝ çïÝà ÝØ êÙàæ

 âáäÜÙ ëòòñÜä åØ äïÝñÜ êáïñæÜ äêñ òÝÛÝïè òÝàðÝìæ âñæÜÙICO  òØ çÜáäê òòä

Ù ÜêïñÜñ âã äê ÜðÜÞØ Üèñá ëÝéÙä .òêÛÜ-ICO  áÝîáì äÙïä òÝáÝðñìØÜ òØ äáÙÚÜä ÜäÝãá

æ åØ åáïÞè êÝÙòä ÝØ äñ òÝáÝãÞÜñ òÝðñìØÜ ëØ äê áã çáÝîæ çã .ÜÙáèÚ ÝØ òáæðò òêîÙò

 .ÛÝØæ òäÙÚÝæ ÜáÜò çòÝØ ñææä òäÝãáÜ ,áäðÛìÜ ïÝßÜ áì äê òÝèÚÝæ ÝáÜá êáïñæÜ 

Ù. Ù ÜìáãØ òïäßæ äñ Üðáïß ßÝÛ åéðÝì åÝáÜ ÝòÝØÙ-SEC  åÞáæä êÚÝèÙDAOhe T.144  ßÝÛÜ

áèïÝà" òðáãæ Üðïæ òØ ßòèæ Ü-DAO òêÙÝï ÝìÝéÙÝ ,"Ü-SEC  ÝäØ åáèïÝà òðáãæ áã

ÜáÝñê òÝáÜä ðÛÚÙ òÝðááè òïìèÜ ,âðê çßÙáÜä âáðî Üðïæ äã áãÝ ÝìÝÚä  áòÝÙáéèä åØòÜÙÝ

)Case by Case .(åØÜ ÜäØñÜ ÜèßÙè âãä âñæÜÙThe DAO   çÝÚðØä åáðÝñïÜ åáæðÝÚÝ

Ù"ÜðØ äñ âðêÜ òÝðááè áïÝß òØ ÝðìÜ ÜÞ145  ÝéááÚñ âãÙ153  áÛá äê ðÝÙáîÜæ ðäÝÛ çÝáäáæ

 áïÝßä åØòÜÙ Øäñ åáèÝñ åáàïáÝðìÙ òìòÝñæ ÜêïñÜ âðÝîä åáêáïñæä åáèïÝà òðáãæ

 ÝèáÜ ÜêïñÜ ÜÞÝß ,òáàèÝÝäð ÜïáéìÝ Ù"ÜðØÙ âðêÜ òÝðááè áïÝß òðÛÚÜ áì äê .âðê òÝðááè

ÚñÝá ðñØ ßÝÝðä êáïñæÜ òááìáîÙ ÜÝÝäæÜ ëòÝñæ åÞáæÙ ëéã òêïñÜ"  áîæØææ ÝØ ÜæÞÝáÜæ

) "åáðßØ äñ äÝÜáèÜAn investment of money in a common enterprise with a 

reasonable expectation of profits to be derived from the entrepreneurial or 

managerial efforts of othersÜ ÜêÙï ÜðïæÜ òÝÛÙÝê äê ééÙòÜÙ .(-SEC Ü áèïÝà áã-

DAO ÞÝß åáÝÝÜæ êáîæÜ äê ,âãáìä .Ù"ÜðØ áïÝß áìä âðê òÝðááè òðÛÚÜÙ ääãèÜ ÜêïñÜ Ü

 ê"áèÙ òðßÝéÜ ðßéæ òãðêæÝ ,(åÝñáðä åááàèÝÝäð åáðÝàìÙ ÛÝæêä ÝØ) ÜêîÜÜ òØ åÝñðä ÜáÜ

                                                      

142 Ü òðáïé-CFTC åááäØÝàðáÝ òÝêÙàæ ØñÝèÙ 

143  êáïñæä çÝäêä êÛÝèÙ-ICO  òÝñð äñ âðê òÝðááèòáØïáðæØÜ )SEC(   
144  òÝñð äñ ÜìáãØ òïäßæ ßÝÛ âðê òÝðááèòáØïáðæØÜ) SEC( - Üðïæ DAO  
145 Securities Act of 1933  :ÜØð ,çãÝSecurities Exchange Act of 1934  

http://www.cftc.gov/idc/groups/public/documents/file/labcftc_primercurrencies100417.pdf
https://www.investor.gov/additional-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletin-initial-coin-offerings
https://www.investor.gov/additional-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletin-initial-coin-offerings
https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf
https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#secact1933
https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#secexact1934
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 òáæÝØä ÜéðÝÙã åñðáÜä ÜòááÜ òÙááß ,ïÝßÙ êÝÙïã "ÜéðÝÙ" äñ ÜòðÛÚÜÙ òÛæÝêÜ ,ÜäØ

ä åááàèÝÝäð åáðÝàìä åØòÜÙ äÝêìä ÝØ) .(åÝñáð 

Ú.  åÝáÙ29  ðÙæàìéÙ2017 Ü ÜñáÚÜ-SEC Ýáè ,çáäïÝðÙÙ áÞÝßæÜ àìñæÜ òáÙÙ åÝñáØ áÙòã-

) áïéÙäéÞ åáéïæ åáïéêÜ ñáØ ÛÚèã ,ïðÝáMaxim Zaslavskiy Ýæê òÝÜÝÞæÜ òÝðÙß áòñÝ (

)REcoin Group Foundation Ý-DRC World Ûæî äñ êÝîáÙÙ åáêáïñæ ÝèÝÜ áã ÜèêàÙ ,(

ICOs ÝØãä òÝéßÝáæÜ.åáæÝäÜáÙÝ ç"äÛèÙ òÝêïñÜä Üð146 

Û. åÝáÙ 11  ðÙæîÛÙ2017  ð"Ýá åéðìÜ- SEC ìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÜ ØñÝèÙ ÜðÜîÜáÜÝ åá-

ICOsçááî ÜáòÝÛÝØ äêñ ,  áãØáÜ ðÛÚÙ òáñáØÜ ÝòÛæê, Ü òÛæê òØ ßðãÜÙ òÚîááæ ÜèáØÝ-

SEC ,åáðßØ åáðèñáæÝï ÝØ  ÝØ ØñÝèÙ áìÝé çÝáÛ ÜÙ òÝØðä çáØ çãÝä òðÚéæÝß òêîÜ ï

òæÞÝáÙ Ü-SECì ÜðÜîÜÙ .áÜ ð"Ýá àð-SEC  ÝääÜ åáØñÝèÙ òáääãÜ ÝòÛæê òØçÝÝáãÝ Ø ò

) "ÙÝñááÜ çæ" åáêáïñæÜ òîÝÙï :òÝîÝÙï áòñä ÝáðÙÛMain Street Investors òîÝÙïÝ (

) ïÝñÜ áßæÝæMarket Professionals .(çã Ü åáêáïñæÜ äêñ òÝäØñä òÝØæÚÝÛ ð"ÝáÜ Úáî

 ÜêïñÜ òÝáÝèæÛÞÜ åáèßÝÙÜáìðÚÝàìáðïÜ òÝêÙàæÙáÙ ÝØ å-ICOs  .ÜêïñÜÜ åðà äÝØñä  

 éßáÙ ÜÙßðÜä/çäÜä (Ù ßìéè ÝØð ÝäØ åáæÝéðìä 

Ü.  åÝáÙ28  àéÝÚÝØÙ2017 Ü Üæéðì-SEC  ÜðÜÞØ òÝÛÝØ åáêáïñæä òÝáðÝÙáî òÝðÙß

ä ðñïÙ òÝêÛÝÜ òÝæéðìæÜ-ICO.147 ÜðÜÞØ Ù çáðñáæÙ òïéÝê ÜèáØ ÝÞ-ICO ØäØ ,òÝêÛÝÜÙ 

òÝáÛááæ  òÝáðÝÙáî òÝðÙß äñ êÝðáØ äêICO,  ðÝñïÜ ðßØ êÝðáØ äê ÝØåáèïÝàä ,ÝÛêÝèñ 

ä òéßááòæ ÜðÜÞØÜ .(òðßéèÜ) ÜðÙßÜ äñ ÜáèæÜ ðáßæ äê êáìñÜä òÝáðñìØ òÝáîØÝàáé

 çÜÙñ òÝðáÜîæ òÝáðÝÙáî òÝðÙßòÝðÜîÜ ÙÞÝãòÝ Ù òÝðÝñï çÜäñ òÝáèæÜ áã-ICO  çÜ áã ÝØ

 òÝïéÝê çæîê åáèïÝà òêîÜÙêîÙæ ÝØ òÝÝÞã ÜêîÜ ØáÜ ÝääÜ òÝðÜîÜÜ äñ ÜðàæÜ .òØ äîèä 

ñïòÜ ÙäÜ òæÝñòÝ òáòðÙáÙé  ICOs  ðÝîáä áÛãçááèê  ÜáèæÜ ÙáÙéÜÞ ßðÝØÙÝ  òØ ßìèäÜãðê 

 òÝðàæäPump & DumpÜ .-SEC æ ÜðáÜÞ çØã ðÝîêä ÜáÝñê ØáÜ áã ÜêáÛÝæÝ ,òÝáèæÙ ðßéæ

 òÝðßéè òÝðÙß äñ òÝáèæÙ ðßéæ Üðîê ëØ áãñ ÝØ ÝîáìÜä ðÝñïÜ ÙÞÝã êÛáæ òÝîáìæ-ICO 

 òÝÙáéè òæáñð òàðìæ ÜðÜÞØÜ .ÜÞ ðñïÜÙ åáèÝæáéØ òïìèÜä ÝØÜòØ äáÙÝÜä ÜáÝñê Ü-

SEC :ðÝæØã òÝðÙß äñ òÝáèæÙ ðßéæÜ òØ ðÝîêä 

1. ðéÝß ÙæÚÝÛä ,ÜðÙßÜ äê òÝØè ÝØ ïáÝÛæ ,áèãÛê êÛáæ,Ü  òÝßÝÛ ÜñáÚÜ Øä ÜðÙßÜ åØ

;òãñÝææ ÜìÝïò âñæÙ åááòìÝïò 

2.  áðÝÙáî êÛáæ äñ ïÝáÛÜ òÛáæ áÙÚä òÝäØñ òÝäÝê ðñØãáÙÚä  òÝêÛÝÜ òÝÙðä ,ÜðÙßÜ

 òÝßÝÛÝ ÜðÙßÜ åêàæ òÝèÝòáêäçááèêÙ ;áéèèáìÜ ÜÙîæ ÝØ ÜðÙßÜ äñ áäÝêìòÜ éÝààéÜ 

                                                      

146  òÝñð òêÛÝÜ âðê òÝðááè òáØïáðæØÜ)SEC (ÛæîÙ åáêáïñæ òØèÝÜ ØñÝèÙ sICO - áïéÙäéÞ åáéïæ Üðïæ 
147  òÝñð äñ ÜðÜÞØ âðê òÝðááèòáØïáðæØÜ) SEC( ðÝÙáî òÝðÙß òÝÛÝØ åáêáïñæä òÝêÛÝÜ òÝæéðìæÜ òÝá êÚÝèÙ

ä-ICO  

https://www.sec.gov/news/press-release/2017-185-0
https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_icorelatedclaims
https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_icorelatedclaims
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3.  òÝÙðä ,ÜáèæÙ ðßéæÜ áÙÚä òÝäØñ òÝäÝê ðñØã åáèì áñèØ áÛá äê ðßéæ Üñêè åØÜ

ÜðÙßÙ ,çòáè åØÜÝ òÝáîäÝìáèæ Ýñêè åØÜ òÝáèæÙ òÝØïéê òïáäé êîÙä. 

 åáðïæ ðìéæä Üèìæ åÚ ÜðÜÞØÜñÜ åÜÙ-SEC  òÝðÙß äñ òÝáèæÙ ðßéæ ÜïáéìÜ áã Ýèêàñ

 çÜÙ òÝÙðÝêæ-ICO :çÜÝ ,First Bicoin Capital Corp., CIAO Group, Strategic 

Global, Sunshine Capital. 

Ý.  ðÙæàìé ñÛÝßÙ2017148 Ü ÜàáäßÜ-SEC  äñ ÜìáãØÜ òïäßæ òðÚéæÙ ðÙááé òÛáßá åáïÜä

Ü-SECáòäÙ òÝáÝÚÜèòÜ äñ çðÝàáèÙ Ûïæòò ðÙááéÜ òÛáßá .- òßàÙØä òÝéßÝáæÜ òÝæäÝÜ

 åáêáïñæä Üêàæ êÛáæ òîìÜ òÝääÝãÜ ,ïÝñÜ äê òÝáÙáàäÝìáèæ òÝäÝêì :çÜÙÝ ðÙááéÜ

èæ äê åááÛÝé êÛáæ áðÚØæä Üîáðì ;òáèÝðàïäØÜÝ òáòðÙßÜ ÜáÛæÜ òÝêîæØÙ êÛáæ ÚáñÜä ò

 ;áòÝÜæÝ áÛÝéòÝðìÜ òÝæáÝéæ òÝéßÝáæÜ òááÚÝäÝèãàä åÝñáðÜ ðÞÝÙæÜ äÝ.ICO òÝÚÜèòÜ ;

) "ÜäìØÜ òñð"Ù ñÝæáñÜ òÝêîæØÙ òêîÝÙæÜ òæäÝÜ áòäÙDark Web áàèðàèáØ çãÝò) (

 åÜáòÝèÝÙñßä òÝîáðì ;(òäÙÚÝæ ÝáäØ ÜñáÚÜñ ,ÜäáÚðÜ òñðä íÝßæ ØîæèÜ áäèÝáîèÝÝèÝï áòäÙ

äñ åááñáØÜ  òÝáòñòäÝ ðßéæ òÝæðÝìàäìä åáðñïòæÜ ðÙááé áæÝáØ ;'ÞØðïÝðÙÜ áêáïñæ

.ïÝñÜ ÛÝïìòä òÝáèÝáßÜ òÝðßØ 

Þ.  åÝáÙ25  ðÙÝàïÝØÙ2017 ) ðïááÙ ÝðÛèØ ñáÚÜAndrew Baker ñãð ðñØ Ûáßá ,(5000  åáèïÝà

 òðÙß äñTezos òáÚÝîáá ÜèêÙÝò ðÝñáØä ÜñïÙ ,ÛßØ çáÝïàáÙ ðÝÙêÙ149  áÞÝßæÜ àìñæÜ òáÙÙ

ì çé ÛÚèã ,ÜáèðÝìáäï ,ÝïéáéèðDynamic Ledger Solutions Inc.  ÜòÝäêÙÙ ðñØ ÜðÙßÜ)

 òðÙß áæÞá åÜèáÙ) åáìéÝè åáæñØè ðìéæÝ (àïáÝðìÜ äñ ðÝïæÜ ÛÝïTezos äßÜ âáäÜòÜ .(

 âðêÜ òÝðááè áïÝß òðìÜä Ûñß ÜððÝêñ ,ÜðÙßÜ äñ òïÝäßæÙ ÜáÝèñ åáèïÝà òïìèÜ òÝÙïêÙ

Ù"ÜðØÙ åááòèáÛæÜÝ åááäðÛìÜ àïáÝðì .Tezos  áäÝá ñÛÝßÙ éááÚ2017 232  ðäÝÛ çÝáäáæ

 òÝêîæØÙICO  Ûêñ)1  ðÙæÙÝèÙ2017 ãä åááÝÝñ Üäê-475  äÝÛÚä Ùñßè ØÝÜÝ ,(ðäÝÛ çÝáäáæ

 áæÞá ÝðìÜ çãäÝ ,âðê òÝðááè åèáÜ ÝïìèÝÜñ åáèïÝàÜ ,êÙÝòÜ òèêàä .Üã Ûê éÝáÚÜ ëïáÜÙ ðòÝáÙ

 òðÙßTezos è áïÝßä òÝêÚÝèÜ òÝØðÝÜ ðìéæ ÜêîÜ :çÜÙÝ åááòèáÛæÜÝ åááäðÛìÜ âðêÜ òÝðáá

 äñ áòáæØÜ åÚÝÝáéä êÚÝèÙ åáêáïñæä Üêàæ êÛáæ òÚîÜ ;ëáïñò Øää ðÝÙáîä âðê òÝðááè äñ

 ,Üèáïò Øä òÝäÜèòÜÝ âðê òÝðááèÙ ÜØèÝÜ êÝîáÙ ;ÜðÙßÜ äñ áòáæØÜ áìÝØä êÚÝèÙ çãÝ åáèïÝàÜ

çáÛÜ áãðÝê Ûðñæ .òèÚÝÜÜ òÝðßòÜ òÝØðÝÜ òðìÜÙ òäÙÝÚÜ ã áã çêà åáêÙÝòÜ òØ ÚîááæÜ-

30,000 " Ýèï åáñèØTezzies" çáìÝäßä ÝØ "XTZ äñ çïÝàÜ) "Tezos òÝêÙàæä ÜðÝæòÙ (

 ëéÝèÙ åòÝîìäÝ ,åáèïÝàÜ òïìèÜ åðà ÜááèïÜ òØ äàÙä òêã åáñïÙæ ÜäØÝ ,åááìðÚÝàìáðï

                                                      

148  òÝñð òàäßÜ âðê òÝðááèòáØïáðæØÜ) SEC(  ðÙááé òÛáßá åáïÜäòßò ÜìáãØÜ òïäßæ 
149 ááèêÙ òáÚÝîáá ÜèêÙÝò ðÝñáØä ÜñïÙ çTezos   

https://www.sec.gov/news/press-release/2017-176
https://www.scribd.com/document/363391183/Tezo-s-Filing#from_embed
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ìä ðñïÙ òÝìéÝè òÝêáÙò ÝñÚÝÜ ÝÞ ÜêáÙò òñÚÜ ðßØä .åÜä ÝæðÚèñ åáìéÝè åáïÞè äê àïáÝð

Tezos.150 

ß. ÙåÝá 1  ðÙæîÛÙ2017 Ù ðÙááéÜ òÛáßá ÜñáÚÜ-SEC ÜêáÙò Ùòã151 ) åáæÞá áèñ ÛÚèãDominic 

Lacroix Ý-Sabrina Paradis Royer ÜðÙß ÛÚèã çãÝ ( òÝäêÙÙLacroix )PlexCorp(  ÛñßÙ

Ù çãÝ åáêáïñæ äñ ÜØèÝÜää Ûñß Ù"ÜðØÙ åááòèáÛæÜÝ åááäðÛìÜ âðêÜ òÝðááè áïÝß äñ ÜðìÜ

äñÙ  åñÙ åáèïÝà äñ ÜðáãæÝ ÜêîÜ òÝêîæØÙ òÝßÝïäæ åáìéã éÝáÚPlexCoin,  åáÙñßèÜ

 .Ù"ÜðØÙ òÝßÝïää ðòáÜ çáÙÝ ,åäÝêÜ äãÙ òÝßÝïää ,âðê òÝðááèä 

Ü ÜæáñØæ ÜêáÙòÙ-SEC  äßÜ áãÙ àéÝÚÝØ ñÛÝß2017  ÛêÝÜêáÙòÜ òñÚÜ åÝáä ÝéááÚ 

ã åáæñØèÜ-15 ØÝÝñ òÝèêàÙ åáêáïñæ áìäØæ ðäÝÛ çÝáäáæ, ÝçÜáèáÙ ä ÜßàÙÜ äñ ÜØÝñò

1,354%  âÝòæ òÝßì-29 Ü .åáæá-SEC àòáïÝß ÜèáØ åáèïÝàÜ òêîÜ áã òèêÝ,  òÝðááèñ çÝÝáãæ

 ,Ù"ÜðØÙ ðÝÙáîä åÚ ÝêîÝÜ âðêÜØä ÜêîÜÜÝ  áìã ,åÝñáðæ ðÝàìÜ ÝØ åÝñáðÜ òÝñáðÛÙ ÜÛæê

 òÝðááè áïÝß òäßÜæ ïÝæßä òèæ äê .Ù"ÜðØÙ ðÝÙáîä âðê òÝðááè áïáìèææ ñðÛèñ äê âðê

áìðÚÝàìáðï òÝêÙàæ"ã åáèïÝàÜ òØ ðáÛÚÜä Ýéáè åáêÙòèÜ ,ÝääÜ åáèïÝàÜá"å. Ü òèêàä-

SEC,  åáèïÝàÜåÜ  âðê òÝðááèã .Ù"ÜðØÙ åááäðÛìÜ âðêÜ òÝðááè áïÝßÙ ðÛÚÝæ 

à. Ù åÝá11 Ù ðÙæîÛ2017 ÜØáîÝÜ Ü-SEC  òÝäáêì òïéìÜä Ýî)Cease and Desist(152  ÜðÙßä

 ÜáèðÝìáäïæåñÙ Munchee ,Üèèãòñ ðÝãæä  òÝêîæØÙ åáêáïñæä åááäàáÚáÛ åáèïÝàICO ,

 éááÚä ÜðàæÙ15  ÜáîïáäìØ ðÝìáñä ðäÝÛ çÝáäáæòééÝÙæ îïÝäÙ'çáá òðÝïáÙä ÝÛêéæ ,ääãã .ò

 äñ òáðïáêÜ ÜòðàæMunchee  òðÝïáÙä òæááï ÜáîïáäìØ ðìñä òèæ äê çÝÜ éááÚä ÜòááÜ

ïÝàÜ áñãÝðä ÜáÜò ÜÙñ ÜáîïáäìØ ðÝîáä çãÝ òÝÛêéæ òÝðÝßé òÝèïäÝ ðÝãæä òÝãÞÜ åáè

 åáñæòñæä åáèïÝàÙ åäñä ÜðÙßä ðñìØò ëØ ëÝéÙäÝ ,åáèïÝàÜ òÝêîæØÙ åáòÝðáñÝ

 òÝìéÝè òÝáîïèÝì ÝØäæáÝ òÝèÝñ òÝÛêéæ äê òÝðÝïáÙ ÝÙòãá åáñæòñæÜñ áÛã ÜáîïáäìØÙ

Ü òàðìæ ÝîÙ .ÜáîïáäìØÙ òÝèÝæàÜ-SEC  áì äê ÜïìèÜÜ áèááìØæä ÜêîáÙñ ßÝòáèÜ òØ

ÝðïêÜ ÜðïæÙ ÝæéðÝìñ òÝèThe Dao áã ÜØîæÝ ,Munchee  åáèïÝà Üðáãæä ÜêáîÜ

 ÜêîáÙ âãÙÝ ,Ù"ÜðØÙ åááäØáîèàÝì åáêáïñæä òÝÙðä ,áääãÜ ðÝÙáîä ÜêïñÜ ÜÞÝß åáÝÝÜæÜ

) òÝæÝñð Øä ÜðáãæÝ ÜêîÜUnregistered securities offers and sales ÜñáÚÛæ ßÝòáèÙ .(

Ü-SEC ßÝÝðä åáêáïñæÜ äñ ÜáìáîÜ áã Ü âäÜæÙñ âãæ ðòáÜ çáÙ òêÙÝè-ICO  ÝñáÚÛÜ 

Munchee ÝäãÝá åáêáïñæÜ .Ø :åááÞãðæ åáØñÝè áèñ åáêáïñæÜ áèìÙ åáðßØ åáïÝÝñæÝ

 .Ù ;åáðßØ äñ åÜáîæØæÝ ÜðÙßÜ áîæØæ òÝÙïêÙ åðÚáò ÝÞÝ ,åáèïÝàÜ âðê òááäêä òÝìîä

.åáïìèÝæÜ åáèïÝàä áèñæ ïÝñ ééÙäÝ ðÝîáä åáîæØæ àÝïèò ÜðÙßÜ 

                                                      

150  òáßðÞØ ÜêáÙò ÜèÝñØðááèêÙ çTezos  ;òáßðÞØ ÜêáÙò Üááèñ çááèêÙ Tezos ; òáßðÞØ ÜêáÙò òáñáäñ çááèêÙ  

Tezos  
151 òáØïáðæØÜ âðê òÝðááè òÝñð äñ ðÙááéÜ òÛáßá äñ ÜêáÙò Ùòã) SEC( çááèêÙ PlexCoin  
152  äñ Üêáèæ Ýî) òáØïáðæØÜ âðê òÝðááè òÝñðSEC (çááèêÙ MUNCHEE 

https://www.scribd.com/document/365858893/Tezos-Class-Action-Resis-Law-Firm-GGCC-LLC-11-26-17
https://www.scribd.com/document/367401527/Complaint?irgwc=1&content=10079&campaign=Skimbit%2C%20Ltd.&ad_group=100652X1574425X7aa1511616dea70f7ef5261b51aeff9e&keyword=ft750noi&source=impactradius&medium=affiliate#from_embed
https://www.scribd.com/document/367401527/Complaint?irgwc=1&content=10079&campaign=Skimbit%2C%20Ltd.&ad_group=100652X1574425X7aa1511616dea70f7ef5261b51aeff9e&keyword=ft750noi&source=impactradius&medium=affiliate#from_embed
https://www.silvermillerlaw.com/wp-content/uploads/2017/11/2017-11-13-DE-1-CLASS-ACTION-COMPLAINT.pdf
https://www.silvermillerlaw.com/wp-content/uploads/2017/11/2017-11-13-DE-1-CLASS-ACTION-COMPLAINT.pdf
https://www.silvermillerlaw.com/wp-content/uploads/2017/11/2017-11-13-DE-1-CLASS-ACTION-COMPLAINT.pdf
https://www.sec.gov/litigation/complaints/2017/comp-pr2017-219.pdf
https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/33-10445.pdf
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 ëÝéÙäÜ ÜñáÚÛæ-SEC  âãÙ çáØ ,åÜäñ ÜðáãæÜ òêÙ áàïðì ñÝæáñ ñá åáèïÝàä åØ åÚ áã

 òïìèÜ ÜÝÝÜæ áÜñäã Üïéê åØ ÜêáÙïÜ ."âðê ðááè" òðÛÚÜæ åòÝØ ØáîÝÜä áÛã ßðãÜÙ

 ïìèÝæÜ ðáñãæÜ äñ ÛÙäÙ áæñ ÚÝáòÙ ÜáÝäò Øä âðê òÝðááèú ãÜ çÝáìØ çÝÚ-ICO  äñ âáäÜã

 òïìèÜUtility token ú  ðáñãæÜ äñÝ ÜïéêÜ äñ òáäãäãÜ òÝÜæÜ äñ ÜãðêÜ òñðÝÛ ØäØ

 .çÝÙñßÙ ßïäáÜä òÝãáðî òÝáàèÝÝäðÜ òÝÙáéèÜÝ òÝÛÙÝêÜ äã .ÜãäÜæÙ ïìèÝæÜ 

Munchee Ü Ýî òØ Üæîê äê ÜäÙáï-SECØÞÝ ,áÜñäã Üáîïèé ääã Øä ðñØ , òÝÛÝÜä áäÙæ ò

Ü ,ëéÝèÙ .åñáßãÜä ÝØ Üä åáéßÝáæÜ åáØîææÙ-ICO èÝ Üðîê-Munchee  ÜðáÞßÜ

.åáèïÝàÜ òØ ÜîáìÜñ áèìä åìéã òØ åáêáïñæä 

á. Ù-18  ðØÝèáÙ2018 ,åéðì Ü-SEC Ùòãæ äÚé )Staff letter (ØñÝèÙ òÝèðï ÜêïñÜ òÝìòÝñæ 

òÝêÙàæÝ åáìðÚÝàìáðï )Engaging on Fund Innovation and Cryptocurrency-

related Holdings.(153  ÜêáÛÝÜ ,ÙòãæÙÜ-SEC áã Øä ðñìØò òêä ÝÞÜ  åááïä ÝØ åáïÜä

òÝèðï ÜêïñÜ òÝêÙàæÙ åáìðÚÝàìáðï .Ü-SEC ááîæòè ÜðÝñ äñ áæðÝÚ çÝãáé  çÝÚã)áèÝãáé 

òÝäáÞè ,ááñï ðÝßæò äñ åáéãèÜ ,ááñïÝ ÜïÞßØ òðÝæñæÙ ,(åèáÚÙ Üñï òÝØðä âáØ òÝèðï 

ÝäØã ÝÛæêá ïÝßÙ òÝêïñÜÜ òÝìòÝñæÜ äñ Ü .Ù"ÜðØ-SEC  òÝðÙßÜæ ÜñïáÙÝñáÚÜñ 

òÝñïÙ ðÝñáØä òÝèðï ÜêïñÜ Ù òÝêÙàæÝàìáðïåáìðÚ âÝñæä òØ òÝñïÙÜ ,Ûê Øäñ ÝØîæá 

òÝèÝðòì åáæäÝÜ áÙÚä åáèÝãáéÜ åáàðÝìæÜ ÙòãæÙ. 

 

Commodity Futures Trading Commission *CFTC)154 

Ø.  åÝáÙ17  ðÙÝàïÝØÙ2017 Ü Üæéðì-CFTC åáäØÝàðáÝÝ òÝêÙàæ ØñÝèÙ êÛáæ ëÛ155 ëÛÙ .

 òèñÙ ðÙã áã ðãÞÝæ êÛáæÜ2015  ÜðáãÜÜ-CFTC Ý ,çáÝïàáÙñ âãÙ åááäØÝàðáÝ òÝêÙàæ

 ,åáðßØåáðÛÚÝæ ã.òÝðÝßé156 Ü ðÙÛ äñ ÝìÝéÙñ âãä äáÙÝÜä ÜáÝñê ÝÞ ÜêáÙï-CFTC ò äáêì

 äê ðáñá çìÝØÙ ÜðÛéØåáäØÝàðáÝ òÝêÙàæ . 

Ù. Ù-19 ðØÝèáÙ 2018éðì ,Üæ Ü-CFTC Ù áã-18  ðØÝèáÙ2018 ñáÚÜÜ ò ÜêáÙòáßðÞØ  òáÙÙ

Ü àìñæÜ áäðÛìÝáèÙ-) åñØè ÛÚèã ïðÝáMcDonnell) Ýæê òÝÜÝÞæÜ òÝðÙß áòñÝ ,(Cabbage 

Tech/Coin Drop Markets ðßéæäÝ Üñáãðä ðñïÜÙ ÜáêàÜÝ ÜØèÝÜ êÝîáÙä ÛñßÙ ,(

åááäØÝàðáÝ òÝêÙàæÙ.157 . 

                                                      

153 äñ äÚé Ùòãæ òáØïáðæØÜ âðê òÝðááè òÝñð )SEC (åáìðÚÝàìáðï òÝêÙàæÝ òÝìòÝñæ ÜêïñÜ òÝèðï ØñÝèÙ  
154  ØñÝèÙ áòØÝÝñÜ ðïßæ âÝòæ ÜßÝïä ÝÞ ÜïéìICO  òðÙß áÛá äê êîÝÙñLexidale, International Policy 

Consulting  ðÙÝàïÝØ ñÛÝßÙ2017. 
155 Ü äñ êÛáæ çÝäê-CFTC åááäØÝàðáÝ òÝêÙàæ ØñÝèÙ  
156 áìã çáÝîñ äáêä-ÛÝê òèñÙ 2014. 
157 Ü ÜñáÚÜñ òáßðÞØ ÜêáÙò-CFTC Ùçááèê McDonnell  

https://www.sec.gov/divisions/investment/noaction/2018/cryptocurrency-011818.htm
http://www.cftc.gov/idc/groups/public/documents/file/labcftc_primercurrencies100417.pdf
http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr7675-18
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Ù-6  íðæÙ2018Ü äñ ÝÞ ÜêáÙï ,ÜèÝñØðÜ åêìÙ ,ñ"æÜáÙ ðñáØ ,-CFTC ÜñïÙä Üèêè ðñØã ,

 çááèêÙ Üêáèæ ÝîäMcDonnell  íÝêáá áòÝðáñ ÝïìáéÝ åáêáïñæ ÝèÝÜñ ÝòÝäêÙÙ òÝðÙß ÛÚè

åááäàáÚáÛ òÝêÙàæä åáðÝñïÜ åáêàæ158 Øäñ ÝäØ åÚ ,åááäàáÚáÛ òÝêÙàæ áã ïéì ñ"æÜáÙ .

) "òÝðÝßé" äñ ÜðÛÚÜÜ òßò åáéèãè ,åááÛáòê åáÞÝßä éáéÙ áéãè åáÝÝÜæcommodities (

åØòÜÙ ä-CEA )Commodity Exchange Actä çãäÝ ,(-CFTC  òÝäÝêì êîÙä òÝãæé

 ØäÝ çæîê òÝðÝßéÜ äñ ÜðáãæÙ ÝØ ÜïéêÙ òáæðò ÝØ ÜØèÝÜ ÜêîÝÙ åÜÙ åáðïæÙ åÚ ÜìáãØ

 çáÙ ,ÝòàäßÜ ïæáè ÝÞ ÜàäßÜÙ ïéìñ àìÝñÜ .åááÛáòê åáÞÝßÙ ðßéæä åáðÝñïÜ åáðïæÙ ïð

æéÜ åðà éðÚèÝïÜ áã ÜÛÙÝêÜ âæé äê ,ðòáÜ .åááäàáÚáÛÜ òÝêÙàæÜ åÝßò äê ßïìáñ ëÝÚ âá

Ü äñ ÜìáãØÜ òÝãæé òØ òïÞßæ ÝÞ ÜêáÙï-CFTC  òÝêÙàæÙ åáêáïñæ äê ÜèÚÜÙ òêááéæÜ

.åááäàáÚáÛ 

Ú. Ù-6  ðØÝðÙìÙ2018 ) òÝðÝßéÙ åááÛáòê åáÞÝß äê ßÝïáìä òÝñðÜ ð"Ýá ÛáêÜCFTC ,(

Christopher GiancarloåáèááèêÝ ðÝáÛ ,òÝØïèÙä ÜÛêÝÝÜ áèìÙ ,  àØèéÜ äñ åááèÝðáê

åááäØÝàðáÝÝÜ òÝêÙàæÜ ØñÝèÙ ,Ù"ÜðØÙ159. Ü ð"Ýá éßááòÜ ÝòÝÛêÙ-CFTC  ïÝñÜ áÝÝñä

 ,Ù"ÜðØÙ åáðßØ åáéèèáì åáïÝÝñ òæÝêä "çáÝïàáÙÜ ïÝñ" äñ ääÝãÜÜ äñ ßÝïáìÜ òÝãæé-

CFTC åááäØÝàðáÝÝÜ òÝêÙàæÜ äê ,Ü áÛá äê ÝêîÝÙñ òÝäÝêì-CFTC  ðÝñáØä éßáÙ òÝÙðä

ß äñ ðßéæä äñ òÝæááïÜ ßÝïáìÜ òÝáÝãæé äñ òáðñìØ ÜæØòÜ ,çáÝïàáÙÜ äê åááÛáòê åáÞÝ

Ü-CFTCÜ äñ åááääã òÝáèáÛæ áäÝïáñÝ ,-CFTC  .ÜÞ åÝßòÙ 

Ù ßìéè ÝØð ÝÞ òÝÛêä éßáÙ ÜÙßðÜä( /çäÜä 

Û. Ù-15  ðØÝðÙìÙ2018, éðìÜæ Ü-CFTC âæéæ ØñÝèÙ "òÝäÝêì Pump and Dump òÝêÙàæÙ 

åááäØÝàðáÝÝÜ "ÜðàæÙ ðáÜÞÜä òØ åáèãðîÜ áèìæ òÝäÝêì ÝäØ.160 âæéæÙ ,çáÙ ðòáÜ ,çáÝî áã 

äã åÛØ ïáÞßæÜ êÛáæÙ áðÝïæ çæáÜæÝ äê êÝîáÙ òÝäÝêì ÝäØ ,ðñØÝ äáÙÝá òäàÜä åáæÝîáê 

åááìéã äê åáêîÙæÜ  äê ÜäÝêÜ âéÙ1 ðäÝÛ çÝáäáæ ,áÝñê ëÝðÚä Ýéáãä çáÙ 30-10 åáÞÝßØ 

åÝîáêÜæ áìéãÜ äàÝáñ )Whistle Blower.( 

 

ÜäÝßò òáäØáðÝàáðà161 

 òèñÙ1998 Ü Üæéðì-SEC òêÛ áÝäáÚ162  àèðàèáØ áðòØÙ ñÝæáñ äñ ÜðïæÙ ïÝßÜ òÝèñðì áÙÚä

) ä"ÝßÙ òÝêïñÜ áòÝðáñ åéðìä ÝØ âðê òÝðááèÙ òÝØïéê êÝîÙä äÛñä ,âðê òÝðááè êáîÜä áÛãUse 

                                                      

158 Ü ñ"æÜáÙ ðÝñáØáäðÛì  ïðÝá ÝáèÙÜ òêáÙï ðÙÛÙ-CFTC ØñÝèÙ  òÝêÙàæåááäØÝàðáÝ 
159 Ü ð"Ýá òÝÛê-CFTC  òÝêÙàæÜ ØñÝèÙ ,Ù"ÜðØÙ àØèéÜ äñ åááèÝðáê åáèááèêÝ ðÝáÛ ,òÝØïèÙä ÜÛêÝÝÜ áèìÙ

åááäØÝàðáÝÝÜ 
160 Ü òðÜÞØ-CFTC ÚÝéæ òÝØèÝÜ ØñÝèÙ Pump and Dump   
161  ØñÝèÙ áòØÝÝñÜ ðïßæ âÝòæ ÜßÝïä ,òáäØáðÝàáðà ÜäÝßòÙ òïéÝêÜ ,ÝÞ ÜïéìICO  òðÙß áÛá äê êîÝÙñ

Lexidale, International Policy Consulting  ðÙÝàïÝØ ñÛÝßÙ2017 ú 
162  äñ òêÛ áÝäáÚ) òáØïáðæØÜ âðê òÝðááè òÝñðSEC ( áÛã àèðàèáØ áðòØÙ ñÝæáñ äñ ÜðïæÙ ïÝßÜ òÝèñðì áÙÚä

ä"ÝßÙ òÝêïñÜ áòÝðáñ åéðìä ÝØ âðê òÝðááèÙ òÝØïéê êÝîÙä äÛñä ,âðê òÝðááè êáîÜä 

http://www.cftc.gov/idc/groups/public/@lrenforcementactions/documents/legalpleading/enfcoindroporder030618.pdf
https://www.banking.senate.gov/public/_cache/files/d6c0f0b6-757d-4916-80fd-a43315228060/A2A6C1D8DDBB7AD33EBE63254D80E9E3.giancarlo-testimony-2-6-18b.pdf
https://www.banking.senate.gov/public/_cache/files/d6c0f0b6-757d-4916-80fd-a43315228060/A2A6C1D8DDBB7AD33EBE63254D80E9E3.giancarlo-testimony-2-6-18b.pdf
http://www.cftc.gov/idc/groups/public/@customerprotection/documents/file/customeradvisory_pumpdump0218.pdf
http://www.cftc.gov/idc/groups/public/@customerprotection/documents/file/customeradvisory_pumpdump0218.pdf
https://www.sec.gov/rules/interp/33-7516.htm
https://www.sec.gov/rules/interp/33-7516.htm



















