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��_3� @��=� .�� ��	K3 @����I�� ���3 �L��� .E���N 4��v� ���� � @-���� ���VP �-�B !��I 
)�� .��#	�B ��; _���	���� 4��v� ���� �n�a �"	=� �3 .4��� �	M�� �3 ��G� ���3 
!Q��B �;� @����I�� l;��� �� �""� � @-���� /���VP �� �3 �-�N .4��� @3 �w /�n#� 4-� 
!Q��B �; �-�=� �� �""� .4-��3 .,�� )�;�� ��
��� 4-� .!��� E���J )���#� � �L��� 

E�9kS� ���� @3 @-���� /���VP �� ���3 �#� )�k� � �-�-�B 4-� �	K3 ��1�I �� �"� .
4-� ];�hB �3 ^�� �#�M��-����H� � �"	=� �3 Z3�"� @��W3�	� �� @3 ����3 E���_�� 

�-��	H� � �-����2�� @������� @3 /��"9 ���_3� ����� ���3 ������ )���#� � )-��� �� 
0��� @-���� /���VP �� ���B � �3 ��
�� �� /���* ����3 0���� ���
3 � �"� E����� ����3 

�-���_�� ��; �-�H�� .�B��� @	��- ��; ];�hB �J�� /�2� �� �; @� @������� �-�3 
���� E�9kS� �n��a u�8N� )�;�� .!Q��B !��P @n��� .!�"; ��H� Z-��� .4��� 

�;�3��� � ��-�_� ./I ,�� ��8	*� � DK-� ��; e=��� ���3 .��_�� @3 ��2	�� @������� 
.>�#� ���P ����� � )
a ������ .)���#� )G��H� �� @-���� /���VP � 4-� ����3 
@-���� ��
��� )�� .4-� ];�hB �3 �L��� ��7��7 �����* � �-��	H� /��� ���3 @������� 
4��� ��; .��3��� @3 @-���� /���VP � w�W�� E����8� @��;�PI ���- �� �����.  

�1*G'�Y[��:  
 4��� .��3��� @-���� .���VP .@������� /���* ����3 0���� .���
3 ��" E����� ����3 

�-���_�� ��; @-�H�� �B���.  
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����"� �k3 4�71 �-���_�� � �;2 /��"9 @3 /I �� !�P @� �� �- ���_�� ��3. ���� @L��� 

E���N � ,�� ��; ?K� ���� � ��g� ���:� �� /�P�P !��  )�� .��
� 4��� ��; 

��3���4 @3 /��"9 �1- �� ���I�� ��; ����� � 4-� .!��� @�-� �� �� @3 ��� )M�� ��; 

�-�a !�2P )�� 4-� `�� �� .�;���_�� @3 /�P���� �N /�1�� ���	� @3 @����3 �; �- E���N 

�"	=� �3 ����"� ���	� Z-��� !��5 �� �� .�";1   

                                                                                                                                               

1. Blockchain  
@3 ��H� .�"� ����"� �k3 .4�7 @� @3 /��"9 D- ���	� Z-��� !�� )Distributed Ledger - DLT (@	N�"� 

�� .�� ���3 4�	KW� ��3 ��	K3 �� l;��� !��I )�� @� � ./I )=t � e=J R3��� ����� ]"���� ��; ��:�� !�� 
@3 E��M �=���� .����� �3�*��� ���c� � @3 �1� ��_���	�� E��M ��  :�.�) �-VB ���� .X�=9 .���� ����*

 .���cM ��
3 � ������»,��9� �9��* 0��� >�8� � @J�9 �-��� ��; ��� �_��!�� �� R-�S �n
� @3 @L��� 
E�9kS�« .];�hB @��"�8����:� � ��8	*� 0��� ��; . ^1.  )2
=-��1403 |M .11 -39.( 

2� . ��G� �*��� ./��-� �,�H �3�* �
a�� � p-�n� »�-���_��« !�;�2� �� �� .�3 �a� @1"-� � �"3 4 !�� 
1 4�-I @��� Y��W	�� �-���_�� �; ��8� 01/09/1401. p-�n� ���g� �� �-���_�� @L��� �� @� @3 �-��� ��; 

���	�:- �3 ����� ��H� @3 ,�B !���� )��. �"3 4 !�� 1 4�-I ���� ��� ��3_�� ��  ��»:�-���_�� :�9�� 
^��� ���*� )���	�:- (@� �� �� )N�� /�2� ��K� � R�N � @-�K� ^��� ���*� )���	�:- (�3 @-�B ����"� 
�	� �� Z-��� !�� )�� � )��* /I �3 ��"=� ,�B C-�� .�;��2� )3�t �- ��c	� !�3 � ��� /I � ��;����3 _���	� 

�- _���	���� ��N� � 4�3 ������ 4��n� �� �� � ����� !��Nw ^��� /I �3 ��;����� @[��� @��=� � ]:"� 
^��� @=�� ��« .� u�8N ^��� ���*� ),�	�:-  (4�-I @��� ��3_� ���� �� ��» :)-�a�� ���*� 

)���	�:- (@� /�1�� @WK� ����3)��� (�� /I �a� ���� � �3 4��g� ����"� �- |W� .���t � �/�� .,���� 
T���_�� !�"	��� /I �� �� )� �� �; �� !����P /I �� @3 )� ����3«.  

��� � �"� D��3 �_��� �3 /��"9 ��7��7 )���� ���VP � l�G"� ��P D��3 �_��� � ���� ,�B_�� �; @� � 
@K�a l;_�� !���wI 1403 )\�; ���9 D��3 .�_��� �3 )����� ����� �g9� @3 ?-�8� ����. 4-� p-�n� @3 ��S 
�3�* �
a�� ^�	KP )��- .� �"3 1-4 4-� .�"� �-���_�� @3 /��"9 »�; ��� ���*�)���	�:- (.^��� R� ���� 

�- .������� @� @3 �1� �1����	1�� @3 E��M _���	� �- _���	���� �3�* .��2	�� .@J�9 ����
 � � ,��	�� )�� .
»�-���_��«�; �3 X��� .�3��� ���� @� `�� »,�B_��«. »4��� 0���� ���
3« � »4��� ��3���« �� �"��3« .

/��; ��S @� ���B .)�� p-�n� @L��� !�� ���3 �-���_�� .�; ��1-�� Z��a � ��P��� �� � ]�B @	��P � �n� � 
]��B ����� �n3� 4-� ���� ��
��� ��.  

3. Cryptocurrency 
4. Utility Token 
5 Distributed Ledger Technology (DLT) 

4�-I ./��-� �*��� ��G� � �-���_�� Y��W	�� @���  ��8� �;01/09/1401 ;)\�  ���	� ����"� /��-��
Z-��� 4-� !��  :)�� !�� p-�n� @��P»^�� �� !�#	�� �3 @� ����"�  /�"��S� .���	� /�P���� 4�3 `��a� ��;

��  �
�I 4�3 ���	� E�9kS� @� �;@3 E��M  � �� �; .����VB�� ?��� .�-���Z- � ���c� @��P�; � !��� 
� /I /�P���� 4�3 .���	� E�9kS�@3 ��������� � �P .«Z-��� ���	� ����"� �J�� ];�hB 4-� �� !��  @��P



���� "���*�?  ���� C����� � ������� ���� ���2S C.4 KG�� "��
�1f� .)�<
�	?� � .)���#� L���QN� �(7��� ...���  

 

111 

�3 @a�� @3 ��-�_� ��n	� @� 4��� ��; ��3��� @L��� �� .�"; !�#	�� ��  �
�I���3 �v�4� 

���� !Q��B ��; .�-�a E��	�� fI �; �- )��� �; _�� ����� @3�� ��� @	��- )��.2 @3 ��S� @� 

�N�3 �� ./���"���� 4��� ��; ��3��� �� `�� �M�N �� �-���_�� �; �� �"�� @� ���3 

@-���� ���VP �- �v�4� ���� !Q��B ��; .�-�a E��	�� fI �; �- )��� �; @J�9 �� ��.3 � 4-� 

.^�� @n��� /�P�"; ��#	�B ��; _���	���� �3 J�9� @���� 4-�� �- 4���4 ���*� @3 Z�a ���I 

-����� ������� �N �� R-�S ^��� 4��� ��; ��3��� @3 @-���� /���VP �� .�""�5 R=S 

��;��I�3 Statista. ^��� ����3 4-� 4��� �; � ,�� 2023 @3 ]�3 �� 20 ������ �F ��!�� 

)�� .4-� ��� /�2� �";� *k9� �"-�_�� @-���� /���VP � /F�n� ��8	*� @3 4-� !��� .)��6  

�1- �� l
� 4-�� ]��7 ��; 4-� .!��� /���� )���#� � E�9kS� @L��� !�� @3 

@-���� /���VP ���� !Q��B ��; 4��� )�� .4-� `�J�� w�W�� E����8� @��;�PI e��� 

@-���� /���VP �� ���� �� �"� �  �
�I�� � s�n� �[N ����=;k� �  !�#	��������* �� �;q 

@3 @��P �@-���� @� � ���VP � ��#	�B ��; _���	���� �� !�P�- )��� ��; @-���� ���VP 

DK-� .�-VB DK-� F�3 ���� �� ��.7 � 4-� .�	��� @�������8 )��"� @� E�9kS� ��3�� @3 

D- !Q��B 4��� �� @L��� �� �; (@3 /��"9 ���_3� ����� ���3 ������ )���#� � )-��� �� 0��� 

@-���� /���VP ��9 �� �"� .�3 @a�� @3 @1"-� � ,�� .�J�� ��; ��7��7 �����* �n��a ���3 

4-� `�J�� �a� ����. 4-� ��� E���
3� � �S������"� ��; ��n	� �� ���3 @-���� ./���VP 

                                                                                                                                               

�� p-�n� �"� :»����"� ��� ���	�Z- !�� �9�� �� l	K�� )-�-�� !� -�B !� ���Z- !�� 3 @� )�����  /��3���
D- �g��  l;��� ��	2��� �"� � �S ��R- ��1�lK� �� �_�� � `��a�� B]� �"�3 .!��  �e�H� ��; @���8N 

.� 7���1- ��P���.� ��P���� � ��_��� � � �� ���	���� D- _��� Za��� �g�4� �� �"�«.  
1���� . .�J���9 .��B����.) �9��1�) :.)��2& �0 OG(�?� ])4����C��2� 4�� � 4��Q�� � KG9��1�) 

QG(� e
�0� z .1/��
� .:  .)N��B !�� �2�1400 u .74.  

٢. Nate Crosser, "Initial Coin Offerings as Investment Contracts: Are Blockchain Utility 
Tokens Securities", 67 KAN. L. REV. 379, 2018, p 419. 

3 .��� .�#�H� .»K��� �� ����3 ,�H�4��� .���_���� ����-���G� E���_�� ��_� � �;�« . @n��� .];�hB _���
��k�� E�n��[� �. 1402 u .4.  

4. Initial coin offering (ICO) 
5. https://www.investopedia.com/initial-coin-offerings-4689763/ 
6. https://www.statista.com/statistics/1265400/nft-fan-token-market-cap-in-football-soccer 
7. Randolph A. Robinson II, "The New Digital Wild West: Regulating the Explosion of 
Initial Coin Offerings", 85 TENN. L. REV, 2018, P 920. 
8. White paper  
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/����� �����@�� �; � l�G"� /��P �:-� !�� )�� .�J�� ];�hB �3 >�; 4-��� �3�7��7 

@����I�� ���3 ���	H� �������� 4��� ��; .��3��� @3 )�� ]��B 4-� @3 }��B ,�=� @� @7 

E���_�� �-��	H� �-�3 ���3 ^�� � @������� ��; 4��� ��; ��3��� � �G� @	��P �� ��  4�J

)���#� ����� � 	9��� � ����3 0��� .�;���_�� @-���� _�� /���VP 4��g�  .�	��� 4-� � ���

����3 �3 �J�� ];�hB E���_�� �����* �a�� � /���* ����3 0����  ��k�� ���
�a ���
3

 ��8� /��-�01/09/1384 � �"� E����� ����3 �-���_�� �;1 �B��� @-�H�� L��� ,�=� @3� 

�-�;��1;�� ����I�� @@3 ��G"� 4-��� �3�7��7 /��� u�8N� E���_�� �-����2�� � �-��	H� 

@������� D- �� /I �V ;� �� �� )�� �; )���#� .�� � ������ ��	9� � ����3 � �;���_�� )-��� �� 

0��� @-����  � - ��� �� � �� 4��g� /���VP@������� /����� >�#� �-�;  @�
� �����* �

�""� .@	��- ��; �� ];�hB 4-� @-���� 0��� �� )-��� 4��g� ����� ��� � /���VP� 4���  ��;

��7��7 4-��� .!��� 4-� � )���#� ������ .��3��� ��� 4-� ���3 ?��"� �����* ��;� 

n��� � ��� .��
���� 4��� ����3 ���-�B ���3 @	�� !���; @3 ��3��� ��;.  

4-�3 � ����3 4��� ��
#� ��	3� ./���  !�"���N �� �����3�  �3�- �;�PI ��
��� !�-�B 4-�

)1�-���_�� ����3 E����� �"� � ���
3 0���� ����3 /���* ����B � b�� .(  �B��� @-�H�� �;

�-��	H� E���_�� )2�-����2�� � ( 4��� @������� ��; �� 4��=� ��3��� )��3.(  

1. I�/�� KG�� ��� ��(0��G  

���3 4-��� ���)� �; � 4����* ?��"� ���� �; �-�B� .��
��� ����J )�� @� /I !�-�B 

@3  ��S���� � �� ��-��� p�	W� ����3 �� .4-� ��� @3  ��G"�)N�"� Z��a � R�* �n3� p�	W� 

/I !�-�B � w�W�� ���3��� ?��"	� �3 /I ��:�� �� �� .��9 �a� `��a� ���� .E��k[M� 

p-��n� � @�=S �"3� �; �� ����� Z��� �P�_3 � �:-� D- ��7��7 ����G� ��* ���3 � �	� 

41�� )�� @3 ��9 � ";��; � ��;����3 ���� �:"� .��2  

                                                                                                                                               

1. Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) 
Available at: https://eur-lex.europa.eu/legal content/EN/TXT/PDF/? uri= CELEX:32023R1114/ 

2��2
� .���;�� ..  .�a�� /�a�� � ��;�S �������»E����� ��7��
7��VP� � � �;���_��/��- :����3 
��;�1-�� 4�3������ B @L��� ��
"2�«. ���"���� ^��_P  ���
�a �_��� D��3 �1��3 � ���B !�12;�hB

 ./��-� ��k��1400 u .30.  
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�N�3 /��"�2-��� Q��� ���_�� �� ,�n� 4��� �� �"�� � �
�I �� �3 @a�� @3 >��;� ����S � 

��;�3��� ����"� �-�"3�-� @3 @� @	� »4��� ��; N��B)«.1 »4��� ��; ��3���«2 � 

»4��� ��; ���
3«3 l�K�� �� .�""�4 �"� E����� ����3 �-���_�� ��; @-�H�� �B��� @���� �� �� 

4-� �1-�� )�� .� 4-� .�"� �-���_�� �; @3 @� @	� 4��� ��; 4��g� !��5. 4��� ��; ,�B 

D����	1��6 � 4��� ��; ��� �� 4��� ��; 4��g� !�� �- 4��� ��; ,�B D����	1��7 l�K�� ��"3 

!�� 4-�3 .��� ./�� � 4-� .];�hB 4���8 4-�  :)�� !�� p-�n� @��P �;���8H�  �	K3 � @�

����"�  ���	�Z-��� !�� )-�a�� �� �3�-  ��"-���� D-  ^����n*�� �- ���:� )�� .4��� �; 

�M�"9 ����� � ����"� ���	� Z-��� .!�� @3 �!h- k3� 4�7 q��� ��-� -�B� ������9 �; ]"���� 

�� ��12� �� �";.  

4��� �� �9�� ��3��� ��; �-���_�� �;  �"	K; @3 ���	� /�1�� �N /�P���� @3 @�

@����3 �k3 �3 �"	=� E���N �- �; �� �� 4�7 .�";9  �"3 �1 -7  ��7��7 �"��)���  � ���VP

                                                                                                                                               

1. Payment Tokens 
2 utility tokens 
3 security tokens 
4 Benedetti, Hugo E and Abarzúa, Luis and Caceres Fuentes, Christian, Utility Tokens, 2021. 
P 5. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=4088568/ 
5. Asset-referenced token 
6. E-Money token 
7. Crypto-Asset, other than Asset-referenced token or E-Money token 

8�-���_�� . �; @3 ��=	9� �H� ����	�� � .4���k3 @3 »4-��« � »4���« l�K�� �� ��"3 4-�� .���� @3 
�-���_�� @	#P �� �� @� 4���k3 �M�8	N� �N �� �� � @3 ��S ��	K� �� �-�� 4���k3 �; ��9 �� �"� .

»)�3 4-��« � »���« �� @��a @	N�"� !�� 4-�� @���� ��; 4-�� ���. .�3��� � 4��� @3 �-���_�� @	#P �� �� @� 
�3 ��� 4���k3 �a�� �� - �"��� »��-���« @	N�� �� �� .4-� `�� �-���_�� �; �� �k34�� /�3_�� �N 

���3 ��:�� ]"���� �; � 4��v� )�"�� !�#	�� �� �""� .4-�3 .?���� �� /��� )#P »���« @3 /��"9 �-���_�� ���3 
4���k3 ��-��� � �	� 4-�� �; ���* �� ��P .� .�3��� �-�� �-���_�� .�; @� �3 ��� 4-� ��#	�B ��a� �� .���� 

@3 /��"9 4��� @	N�"� �� ��.���� :�.�) ��  ���H���� �#[8���� .)��� �J���H� .�"� !�
3 ���� .��;
.�3I ���N ��	�k� X�=9 � ��=�� »/�1���:"� 0�7�* ��� �3 �	K3 ����"� ���	� Z-���!��« . @��"�8� �

];�hB��a � �_a 0��� ��; ]�� �
� ���"� . ^24.  /�	K�� � _�-�B1403u . 10(.  
9 . @���� ���3�� �� /�1�� 4-� �N /��3��� @3 _���	���� ��#	�B D- /��"9 @3 ��-��� @����3 �� �;  ��;

!��B /I �3 �� �N �"���; ����* � _���	����  /��3��� .�""� �������3 !�
3 L��� �� ��"��  ��-��� ��#	�B E���N
"-_; �-�3� ��3_� ��#	�B ���3 ���_�� ?��* � �� E���N.  4��� @� ���)��@���� �� .�""� )N��B .  � - ��;

��#	�B @L��� ��; �� EF�8H� � E���N /�P�"; !��Nw @1=� D- @� �� !���� 4-�� �-�� @3 /���  ����
Z-��� ���	� ����"� �� !�#	�� �3 @� )�� _���	���� �-��) ��3��� 4��� � !���� )-�-�� (4-�� .��  

See Protocol Labs. “Filecoin: A Decentralized Storage Network.” July 19. 2017.Available at 
https://filecoin.io/filecoin.pdf/� 
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G"�l� ��� � �_��� D��3 ��P� �B_��, �;  ��3��� 4����4-  :)�� !�� p-�n� @��P» �9��

"�-���_��"  @� )��@3 ��G"� "�� � ���	�� �- )��N .F�� D- �� !�#	���  � ��3����)K-  ��3

 �2	"� (@	K3 @��� ��3��� �3)|W2� � ��H��� ��.«1 /��;  .)�� ���B @� ��S 4-�

@3 �_"�� D- �� !�#	�� ���3 ���:� �� ��9 u�N b-��� �- ,�8H� �""�.2  �� !�#	�� �3

4��� �� ���� .��3��� ��;  �"�����;F�� �- E���N �M�N �� ����-�N .�""�3 ��#	�B ��; 

_���	����  TF��n��� �k3 4�7 ���3 �3�-� � E��G� �3 ]"���� ��; 4��� ��; ��3��� 

!�#	�� �� .�""�4 /�P���� 4��� ��; ��3��� �� �"���� 4-� 4��� �; �� � ��#	�B @S�3�� 

�-�N��3 �- @3 /�� - .�"���#35  

2. "��
�1f� .)���#� L���QN�  

� �; n��a� /��� � .D������� >�; ��M� �� ZJ� 4����* � .E����� 4��v� y��8� � 

Z��"� ����9 � )��#� �� 0��� �;� ���� @n��a )��.6 4-� �M� 4-��"3 � ���� �����
 

4��� ��3��� ��; _�� �� )��;� !h-� �� ����N�3 )�� .4��� ��3��� ��; �3 @a�� @3 

�Ph-� ��; @3�8H"� �� �N ��K��	B ,�H� � ��G� ���� � ��8	*� �� q���� ��� � 4�9 .,�� 

DK-� ��; e=��� �3 /I �; _�� �3�* l27 ���B )K�� .  

4��v� y��8� ����9 � ���� 4���  ��;�� �� ��3��� /��� @3 ��"n� �:-� D- e�H� 

.4�� >�#� � ���-�B ���3 @-���� ���VP �� p-�n� .4-� ��� �_�	K� /I )�� @� 4����* � 

                                                                                                                                               

�@���� �� L��� ��;� �k3 ����"� �	K3 �3 E���N �� 4�7 ������ @3 /���  �;»Oracles «������ .�� !����  �;
��#	�B �k3 �	K3 �3 �-�; 4�7 ��� 3�* � l
� E�9kS� @��� l;��� �"���; ��;����* ���3 ��	9� �  .�""�

������ .Z*��� ���_3� �; ��� �k3 @1=� �� Y��N ���� �� �� E�9kS� @�  Y��W	�� 4�7 �k3 @1=� @3 �  4�7
 ��	"��� �""� �� ���* !����P �kn	�� ���	N� � �  �";) :@3 �.� .���; 4-��� � 4K���H� .��� "� Y��

»]��7�;� *��� ��G� � �;���_�� �� !�#	��� �.�.Y/��-«. ���"� 0��� @��"�8���;� ��4- . ^9 . � ��
3
 /�	K3��1403 |M .106-87(.  

1. Available at: https://www.cbi.ir/showitem/31327.aspx.  

2 .����.��B .�J���9  u .4�2�B74.  
3. Board of the Bank of Lithuania, “Guidelines on Security Token Offering”, Approved by 
Resolution, No 03-188, 2019. P 6. 
4 .Randolph, Cit., P 926. 
5. Crosser, Op.Cit. pp 392-393.  

6��-�� . .�; .l-�� A)�<� �(�1G 4� ���� l(�� ����G. /�-�B @��� ���"���� .���� !��P .0��� !�12�� 
.0��� !� 2�� ��I ��k�� ���� /��
�  .�_���1391 u .78 .  
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E����� Z��a � ���I��� � 4-� !��� ZJ� �� .���P��a �� .����=;k� )� ���� ����3 � 

�-�� E�#�W� ���� @� �:"� @3 /�-� @-���� /���VP �� �� � ���P��a �� �:-� ��� ��; ���� 

���� �� E������ �-�� )��* 4��� ��3��� ��; � ��tv� �
�I �3 �8	*� /k� �� @��a l
� 4-�� 

y��8� ����9 ��� @� �� R-�S l�G"� E����� ����3 �-���_�� �; 4��v� �� ����.  

.Z�S :)�� �G� � �-�3 � - ��� �� !�a �=�S � )-���� �; Z��"� �8W� �3 Z��"� 

.�n�a �� @��a _-��� ���w /�K�� )��.1 ���3 ��
� 4-� Ek-��� � �:-� lG� � .@n��a ZJ� 

4����* � E����� ����J )��.2 lG� ����9 @3 @9��:� �� �� 4����* � �-�;�
� 0kS� 

�� �� @� >�; �
�I )��#� �� ^��� ��; 4-��"3 .��8	*� �9��	a� � ����� ��a@n )��.3 �3 

]-�_�� )��N )�� � �8	*� �� /�* .l	K�3 ��
#� ��-�a @3 ��� »lG� ����9 ��8	*�« 

�1� )��P .4-� lG� �3 >�; )-��; �8	*� � E��G� �3 ��;����* �M�8N @3 /��"9 ��_3� 

Z-��� .E��t )�� �� @3 /��"9 D- � -��3 ,�n� � M�9� ��8	*� ���n� �� �"� .@3 4��; 

.��� lG� ����9 ��8	*� ?��� @3 /��"9 »lG� ����9 �	��N« _�� @	N�"� �� ��.4 @a�� @3 

lG� ����9 ��8	*� � E����� � 4����* 4-��� �:"� �� �� �� E��M� �-�
� 4-� lG� � 

Z��"� ����9 ���� �� D- .��	�� )�� �3 E����� � 4����* ZJ� ]"��� /�2� .�;  

4-� �� )N�"� .�� @������� �-��	H� E��_�� 4��=� � @� �
"� @-���� 0���  4��g� �� /���VP

�� .�"� @1�3 @3 �#� lG� ����9 � E�=t ��8	*� @n��a _�� D�� �� �"� .  

/�-�� ��w )�� @� ��
#� »>�8� !�""�« @3 /��"9 �1- �� /���� 0��� .>�8� `�J�� 

�H3 � ��;��K#� /�P���P !�3 )�� .@-���� ��VP/� �3 X��� p-�n� Z��� �� >�8� !�""� � 

���� R-�8� /I ���* �� .����P5 @-���� .Z*��� /���VP �3 >�; �#� � ]-�_�� ^��� 

                                                                                                                                               

1./�-����P . .Y�-� ���� ��Q+ .��<8 '�()�C  z19. /��
� :�2� !� 2��  ./��
�1401 |M .1-5 .  
2.�
3��� . .�J� "�1�4 ���� ��Q+ .��<8 z .7. /��
� :C"P �2�  .]��1382u .40 .  
3.����� . .y��M��H� Jp�(+ "1*8 AN��8 .)�M� � ������ � J@
 <8.�� z .1. :/��
� �2�  .� "a

1389 u .13 .  
4.���� . .@"�1� »lG� .����9 ���_3� ���3 ,�	"� �-�g* ���� @�F�9��«. @�:� �*��� ��	KP� . ^91 .

 �
�1394 |M .137-104 .  
5 .��* ,������=9 � ���� @�� ./�Q .»p-�n� >�8� !�""�« .�*��� E����H� @-�2� ^ .29  �30.  � ��
3

K3�� /�	1379.  |M330-309.  
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�-��� ��; �N ���*� @3 @-���� ���VP �� ��"" � �� �:�I @� T�=��� �*�� |8W� ���� � "���� 

`�J�� @-���� ���VP ���. �� /��� �9��* �	-��� 0��� >�8� !�""� �� @3 /�2-� _�� ��K� .�1   

�1- �� �;�G� ��9 /���� � M�9� .�*��� ��3��3�� E�9kS� /��� 4���S ����* )�� @� 

�� �G"� .���9 ��tI �3��[��� �3 ���a� ����* � 4�"��; )3�*� @��#8"� /��� /F�n� D- ����3 

�� � .)-�
�� @3 /�-� >�8� !�""� ]@-���� ��VP[ �;��N ����:��.2 @3 .!�k9 Ek��n� 

�1����	1�� @� @3 E��M �� !�� �� ��n"� �� ��.�� @3 ��� �Ph-� ��; u�N .�N ]�3 �� �-�� 

`���� Ek��n� �"����� ,��9� E��G� 0��� >�8� !�""� !�3 � �� )��;� �-�_K3 .������N�3 3  

4-�3 .?���� �3 E�=t� ��9 /���� E�9kS� /��� �S4�� .@���n� @3 !h-� � ��k��n� @� �3 

�	K3 ����"� �k3 4�7 � @3 E��M �� !�� �� ��:�� �� .���� ���	� �3��3 @3 .E�9kS� 

)���#� � L���� E�9kS� Z��a @3 @-���� ./���VP �2�� ���H� � ?�a ��	9� /�2-� @3 ����3 

4��� ��; ��3��� �#-� �� ��".4   

� .�3��� /���� #�)��� � L���� E�9kS� |*�� � ����3 4��� ��; .��3��� E�=a�� ��
� 

� ���3 )���n� ��; .�����*��� ��8H� ��;�� `��2��� � ��;��	�� @��=��	� �� l;��� �� "�� .

4-� ��� T�	-�
� @3 ��� E��KN � /�-� @3 @-���� /���VP � >�8� /�P�""� � � �B ./I ,kH�J� 

����3 �:"� ;��N� ��� .@3 ��G"� ��� 2�B �� `�*� 4-� E�#�W� � 4��g� 0��� @-���� ./���VP 

L���� E�9kS� .Z��a .R�* /��3 @��P�; ��
3� � /�
"B .���� .@��#8"� >�#� � �3�* .l
� ]�B 

�� @J�9 � ��2	�� 4��� �; � ?��* �"� @������� �����J ��"	a� �-VB�� )�� .�3 ���v� �3 4-� 

                                                                                                                                               

1 |M .4�2�B .���cM ��
3 � ������ ���� � X�=9 .���� ����* .11-39  
2 .b�� /���9 � 4�K���H� .�9��� .»���I� �3 l�;�#� � @-�G� ��; E��������VP ��8	*�« . @-�2�

�*��� E����H�.  ^62.  ,�� /�	K3��1392 u .192
� � ����� @g� .X�=9 .���� ����* q .�-�3�3�*I @��
»?��I����� @3 >�8�!�""� � ����3 �	3�*�« .�*��� E����H� @-�2�.  ^57.   ��
31391 . |M124-97 .  
3�"�n� ���- � X�=9 .���� ����* . .��»!�	KP R� >��8�� >�8�!�""� � Ek��n� �� !�� �� � 0��� ./��-� 

/���I � @-�H�� �B���« .];�hB @-�2�0��� ��; �M�8N . ^4 . /�	K�� � _�-�B1393 |M .5-8 .  
4� . �M�9 �J�9 �-���_�� .�; �;� "3 @� �3 !�
3 ���P �� ����"� .4���k3 E��=� @3 .����� ^��� � @���n� 

���=	9� ���8H� �� .�-��� @3 �H� ���� �� �n3� .�"� )�;�� 4-��"3 /I � E����*� .��I 4�"��; )HM � l�� 
E�9kS� ��@L� .!�� �;�PI �� .� .�3��� ./����-�N >�8� /�P�""�  �]@-���� /���VP[ .���8H� 4�"7 T����9 

�*�� |8W� ��F ���3 @���n� � ����
 � /I !�3 � @� �
"� �� E��S�W� ?��	� �3 /I !�PI .�"	K�� @1�3 
E�9kS� �n��a _�� u�8N� �N ,�8H� � �Q��B 4-��"3 /I � ���	N� ���� � X�=9 .���� ����* :�.�) ��

 u .4�2�B .���cM ��
3 � ������ ����15.(  
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l
�. @� ��" @������� @3 @3�o� �2W3 �� )���� ��; �	-��� ���� �3 Z��"� .����9 � ��	��� 

Z�� �-����� ��; ����3 ���� �� ��9 /���� ���9kS� /��� /�� 2"� � )���M �� lG� ��8	*� 

��#-� ]�� �� ��".  

L��� ���3 ����� ���_3� .@�������� @-���� @3 R�* � >�#� E�9kS� ���� /���VP 

4��� �� ��KH� ��3��� ��;  .��4-� .�"� @� @3�2� �;�����3 � @7�	� ��; ��";�� �- ��G� 

@������� �; � ����3 @-���� .)��1 !�
9 �Ph-� d�� @��a �� ��
� p-��� ��  �1��9 � �;

@n��� l�� ���n� .4��� L��� .!�";� DK-� @3 ��3�� E�9kS�  y-�2� � !Q��B �3 e=��� ��;

@����3 n��[� �3 .)�� !�"-I ��;� @-���� ./I R�* �� /���VP  � !Q��B )�;�� �� ����� �� �"����

l27 �"-I ������ @��;�PI E����8� � ����I )� @3 /I � �����3 @-���� .�""� w�W�� �N ���VP  

4-�3 _�� ����3 E�#�W� �� ��� 2�B >�; �3 �J�� ];�hB ./���-��� �; �� )-��� �  0���

@-���� 4��=� @3 /���VP l
� 4-�� ������� �-��	H� E���_��� 4��� ��3��� ��; ���n� E���J .

) @������� � e=��� u�W��1 -24��=� E���J � ( �Ph-� D���"��� ��; � �"� ) !Q��B2 -2( 

��  .���B  

1.2. L��(E .?(F� y�R2� T7�(� �� "��
�1f�  

@-���� /���VP @3 ��G"� w�W�� E����8� @��;�PI u�8N� @-���� ���VP � !�
3 ��"� �� 

E���N .e=��� �"����� ���	� @3 E�9kS� Z��a ����3 u�W�� �w �N�� � .!Q��B �� @��a 

!�""���M2. /��J��	� 4��� ��3��� ���3 ��:�� .Ek��n� ��8	� ��#	�B ��; ��k��n� � 

@n��� /�P�";3 �� �"��3 .�3 4��; .X��� 3�N� �� ?��M /��G� �3 4-� !���9 ��� @� � /��� 

J�9� �-���_�� .�; � �;�� .)KW� �� )K-�3 )-�; u�W�� !�""���M � @n��� .!�"; 

)�nJ� �*��� � �Ph-� ��; 4-��"3 !�""���M � E�9kS� ��3�� @3 )���n� ���� @3 �H� 

>�#� |W2� ��.4 � ���B �"3 )p�� (��� 19 E����� ��3��;�� �-���_�� ��; -�H��� .�B��� 

                                                                                                                                               

1. Alina Iurina, "Initial Coin Offering in Gibraltar-Case Study: Calidumcoin," 2017, P 424. 
2 �"3 R3�[� .10  !��3 �-���_�� ����3 E����� �"� |W� !�""���M .�B��� @-�H�� ��; ����� �- ����* )�� 

@� �-���_�� �� �2	"� �� �"�.  
3. Developers 
4. Makoto Yano et al., "Blockchain Business and Its Regulation," Blockchain and Crypt 
Currency, 2020, pp:121-122; D Trotz, E, "Tangled up in Blue: Adapting Securities Laws to � 
�Initial Coin Offerings," N. Ill. UL Rev. 39 , 2018, P 442; Aurelio Gurrea-Martínez and 
Nydia Remolina, "The Law and Finance of Initial Coin Offerings," SMU centre for AI and 
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�� /��� /�9w� �� @� �"� @������� �-�3 ��	2� �3 ���9kS� �� ��=* .��� R3��� ���8H� � 

@��� �� � |8W� u�W�� �w e3� ���3 � �	� �� ����� ���� ��� /����� �- �
� �	�� �- 

��M�8N ,�\K� ���M � ��2	�� 4��� _�� ���3 .yJ�� )�� @� ����n >�#� � R�* u�W�� 

.e=��� @3 @-���� /���VP � >�8� /�P�""� D�� ���-�� �� ��" �� )HM � ��=	9� E�9kS� 

Y��"� � @������� �� @3 �H� ���[� �3�-��� �""� � �� �a� @��P�; �g� Z��"� �- !�#	����� 

����	�� !�PI ���� .  

2.2. .Y�)� K117� L��(E � e1���G�� .��(- ���  �[�(� .�?  

@3 ��G"� ,�8� /�"��S� �� �;�PI @-���� �����VP @� �8* )���2� � ����"- J�9� @���� 

4��� ��; ��3��� �� .���� u�W�� .!�""���M @J�9 !�""� � @L��� /�P�"; E���N1  �-�3

�
n	� @3 L���� E�9kS� ���� � >�#� /�����B �Ph-� ��; D���"���2. E�8W2� �"� � 

L_aE�� !Q��B � �"� @������� �"��3. -�G�� �
n� @3 L���� .E�9kS�3 @3 /��"9 @N�� �� �� 0��� 

.>�8� � �B n���� �:-��� )n"M � .E��:� !����B �� /�� �;F�� � .E���N �-�2� ��9 

/���� /��� 4���S ����* � ��_� )-��� �� >�S p�nJ �� � �3��� -�G�� ���G"��N4 ����3 

�1� @	��P � 4-�1� @	��- )��.5 4-� ��_�� @3 )���#� � L���� E�9kS� .Z��a @3 !h-� � ���� 

4��� ��; .��3��� �� )��;� �#9�g� ����N�3 )��q ��-� 4-� @	� �� 4��� �; @3 ��� 

)��3�* ��; @����3 �K-�� �N /�1�� �:-� �Ph-� ��; `�"	� � !����B �� �� l;��� �� ����I.  

� ;4�� .�	��� �-�3 /�2��S�N �� @� �1- �� @="a ��; ����� l27 ����� E���"�3 

��#	�B ��; _���	���� )��3�* @����3 �K-�� 4��� )�� .4-� )��3�* @3 /�P�""���M 4��� /�1�� 

                                                                                                                                               

data governance research paper 2019, no. 06 ,2019, p 32.; Maltese Virtual Financial Assets 
Act, articles 7(j)&7(f). 

1 �"3 R3�[� .15 �-���_�� ����3 E����� �"� !�� @L��� .�B��� @-�H�� ��;  ��"; .�-���_�� E���N @� �8W� �;
�-���_�� @M�9 � )��N �"7 �- D- @L��� /I E��:� �- �c� @3 ���t |W� @3 �; @��� E��M .���3 ��  

2. Tokenomic 
3. Obligation d'information dans le contract, Disclosure obligation 

4 |M .4�2�B .b�� /���9 � 4�K� ��H� .�9��� .308-263 .  
5���� . .���
� .��B»����3 ��;�� 0��� >�8�/�P�""� � 0��� /�	K� �� � E���J dkM� �	�����; 

�	-��� �� /��I � 0��� /��-�«C �*��� E����H� @-�2� . ^48.  /�	K�� � _�-�B1387 . |M9-63 .  
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�� �; �� »�Ph-� ��; �"�«1 � »�Ph-� ��; ������9«2 4��� �� R3�[� �3 ��;���� u�N �N 

� ��#	�B ���S� � l�G"� ��"" .4-� �Ph-� .�; @� � � @	� ��M� �3�* ����3 ���. ]�� 

4��n� !�""� �� � )����� � ^�-VB 4��� �#-� �� �""�.  

1.2.2. .Y�)� K117�  e1���G�� ���  

� ���B -�G�� �
n� @3 L����  @n��a ���� ���w R� �3 �"=� ��8	*���� E�
�a�� � E�9kS�

� �� �����N�3 �u�W�� ���3 �M�8N Z��"� l�G"� � E�9kS3 4��� ����3 � .��3��� ��; 

u�8N� 4��=� �Ph-� ��; D���"��� �-�:�I �� .4��� @������� � �a�� E�9kS� @�  �;

��� ���3�K� � ����3 /���"���� e��� .��4  �� �� �N�3�u�W�� @� �����3 4-� �3 /��"�2- 

.!�""���M @J�9 !�""� � ��@L� /�P�"; E���N p�1� )�� @	K-�� .�-���_�� @3 L���� ���� 

Z��a � >�#� �� ��;�3��� �n#��3 � ����3� 4��� � !Q��B  �"��3 .�3 �"	�� @3 ��;�"3 )b(. )c(. 

)d (� )e (!�� 19 E����� ��;����3 �-���_�� ��; .@-�H�� /�2-� p��� ��� � �� 7 L���� 

E���N 4��� @3 �3���/� �-�
� � ,�� ��; ��8	*� l��� �3 �1��9 4��� �� @3 ��8#� y-�2� 

��"" .����"- ���M .4��� ���� ��n� �� 4��� ��; �3�* ��2	�� � ���� ����� .�
�I �-�3 @3 E��M 

>�#� � �"	K� 4��=� � ]�� � )���\K� ��; u�W�� �w Z#� � ����"- ���V� @3 ��S R�* 

                                                                                                                                               

1» .�Ph-� ��; �"�« 4��� ��; @����3 �-VB @3 @3�o� ��;��_3� ��"����* � /�	� /�P�""���M ��9 �� �""� � 
@3 /�2-� /�1�� �� �"; �� �1��9 � ��	�� 4��� �� R3�[� �3 E�L�g	*� �N � ��#	�B ����S � l�G"� �""� .4-� 

�Ph-� �; @� ���� )9�� � ������ .]"���� �y[ .)���#� ��;������� �:"���=	9� ./��3��� ���P��� �3 �-�� 
�k3 4�7 �; � 4�"��; ���P��� �3 @����3 ��; �k3��� �"�7 �� .�� �2�� ����� � 4��n� .�-���� )�"�� � 

^�-VB 4��� � @M�9 �n*�� �#-� �� �""�.  
See Benedetti, Hugo E and Abarzúa, Luis and Caceres Fuentes, Christian (2021), Utility 
Tokens, 2021, pp: 6-7. Available at:: https://ssrn.com/abstract=4088568/ 

2 .»�Ph-� ��; ������9« 4��� ��; @����3 .�-VB ����� �� @="a ��; T���M �"� ��9 �� �""� � @3 /�P�""���M 4-� 
/�1�� �� �� �"; �� .�3��� ��H� Z-��� � � �� 7 �!�#	� �� 4��� �� � ���� �n*�� 4��n� �""� .4-� �Ph-� �; 

@� ���� ��;�3��� �����3 .4��� lK���1� .���M !�H� Z-��� .4��� |�8W� 4��� � ��;������� 4��� ���� 
�� .�� �2�� 4-��"3 � ����S ,�� ��8	*� 4��� � �3��	� @3 >��;� �G���� �#-� �� �""� .�9��:� 
»�Ph-� ��; ������9« .4��� ?��� @3 /��"9 »����S D���"���« @	N�"� �� ��. 

See Benedetti, Hugo E and Abarzúa, Luis and Caceres Fuentes, Christian (2021), Utility 
Tokens, 2021, pp: 6-7. Available at:: https://ssrn.com/abstract=4088568/ 
3. A Ogus, T Riis, and R Nieben, "Regulation-Legal Form and Economic Theory," in Law 
and Economics: Mathodology and Application (DJØF Publishing, 1998), p 121. 
4. Gurrea-Martínez and Remolina, op.cit. P 14; Dell'Erba,Op.Cit.P 25; Tiwari, Gepp, and 
Kumar,Op.Cit. P 435. 
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|W2� �� .�H�� Z-��� 4��� /��� �w /�n#� ./�P���P �� @��a @-���� ./���VP 

>�8� ./�P�""� ��g9� l�� � ./��3��� � _�� @����3 �_-� Z-��� 4��� � !��3 ����� .4�n� �-�3 

@3 ��8#� � �3 L���� E��"	K� ��F d�� !� �� .���� >�8� !�a� �M�� �� ^��� 4��� @3 

�H� >�#� � �3 ��w E��L_a @S�3�� /��3 !�� � �M� 4��� ��; |�8W� @	��- @3 n���� 

.!Q��B �3�-����3 � �-�� )���n� ��; e=��� @3 E��M R�* 4��n� �� .E��M� �a� �������� 

���3 4��� .���� �-F � e-��� /I �-�3 @3 d�J� � �3 ��w E��"	K� �����* � �"� 4��=� �� .

!�k9 �3 ���� ]�B .@	#P �G� @3 1"-�@ /�3� !�#	����� � �"�� .@������� T�=��� �K�� �� �"� � 

�88W� � ��	2� �3 ?��[� !����B � ���� ���3 ���9 ���� .)�� @3 ��H� @� �� ���	H� 

4-� �"�� ���3 ?��� ���� |8W	���� �K�� �)K�.1 u�W�� .!�""���M @J�9 !�""� � 

@L��� /�P�"; .E���N @3 L���� E�9kS� �.>�# R�* � �3�* l
� � u�8N >��;� .!Q��B .`�� 

)��� � }-��� ��2	�� .4��� �H� ����S .4��� �-F J�9� .����9 @����3 ��; !�#	�� �� ��� 

E��� � �-�� �-���_�� �; � .T�	-�
� 0��� � E��
n� �����* � �����* e=��� �3 .4��� @3 ���3� 

!�� � /��� _�� p�1� ���. �G� 3@ 8�8N� 4�3 ������ 4-� .�"�� !�#	�� �� /�3� �K�� �� @3 

/��"9 /�3� �"=� � ���n� )��3�* .l
� ���� ����J ���� �� �� .� 4-� .�	��� 4-��� �������. 

@� )-�9� ��;�����	�� |W2� � /��� �� ���3 @�
� � l�G"� @������� �; ���_�� �.�" 

��"	a� �-VB�� )��.2 �� @��a 	3�E���1 ��#� � �tx� � 4-� .@"��� �� /��� @3 ZJ� ������� !���� 

�� @� @3 ?a�� ./I @��P�; ��
3� �- ,��a� � �#� @������� @3 Z#� >�8� /�P�""�  ��K#�

�;��N ��.3 4-� �1-�� 4�J )-��� �� 0��� >�8� ./�P�""� )���#� � d�J� �	2�3 � 

���	H� @������� �; �� _�� 4��g� �� � .�"  

1.1.2.2 ..Y�)� C�[�(� l���� K117� � �� ����(0��G KG��   

 �"3 �3 R3�[�24 ����� �-���_�� ����3 E����� -�H�� ��;� @3 .�B��� ��G"� ,�8� /�"��S� 

�� )-��� /�P���� ��N ��I �-���_��  ���� �;�@� )�� !� /�2-� �-�3 .>��;� �� �Ph-� .�; 

�;����� � E��S�W� ���-���_ �-�; @� �8* ��8H� �
�I �� .���� Z�[� ��� ��  .�	��� 4-� �
                                                                                                                                               

1. D Trotz, E, "Tangled up in Blue: Adapting Securities Laws to Initial Coin Offerings," N. 

Ill. UL Rev. 39 , 2018, P 429. 
2 u .4�2�B .���cM ��
3 � ������ ���� � X�=9 .���� ����* .25 . 

3. Gurrea-Martínez and Remolina, op.cit. P 32. 
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@J�9 /�P�""� �- u�W�� �J��	� ^�-VB .@���n� @3 � @�
� ��2	�� �"� ���9kS� ���� ���� 

��2�� ���_�� )@������� �-���_�� (p�1� ���.  

4��=� >��;� !Q��B :4��=� .�J�� ];�hB �G"� �� >��;� !Q��B � �.@������ �_�	K� L���� 

�H-�2� Z��a � �"	K� �� �L�K� � ]��7 �-�; )�� @� !Q��B �M� Z�� �
�I)� .4-� y-�2� 

�-�3 ���� d�� 4-�3 ����� ���3) :1 (y-�2� R�* �L�K� � ]��7 ��; .�a�� �3 �-���"� � 

4��=� R�* �L�K� � ]��7 �-�; @� !Q��B �8* �-� W��B @3 �
�I �� .�� !���; �3 L���� 

E��"	K� � �;��� q���� )2 (L���� ��;��1;�� ��
"2�B !Q��B ���3 @
a��� �3 ]��7 ��; ���V� 

�3 ��w E��L_a �"� � q������9 )3 (4��=� � �� 7 !�#	�� �� 4��� @3 /��"9 ���_3� ���3 R�H� 

>��;� !Q��B � ���a� ��;��1;�� ��
"2�B .� ����� @� >�; �� J�9� �.�-���_� �Va 

@-���� .���3 )-�9� E�1� �-w � @������� ���_�� )��: )1y-�8�( y-�M � >�#� 0��� 

@-���� ./���VP1 �� @��a 0��� e=��� �3 .)�1��� .�� ��� ���P � �-�� 0��� �����* � 

q�����* )2 (y-�2� R�* E��S�W� e=��� �3 ����"- J�9� .@����2 �� @��a DK-� ��; ���3.� 

DK-� ��; .�"� DK-� ��; �����* � DK-� ��; q������9 )3 (��w R�* � >�#� >��;� 

Z�a ���I @-���� � �H�� |�8W� !�a� Z�a ���I q!��3 )4 (L���� ���� Z��a �� �h���	�� 

@-���� ���VP !Q��B � �H�� )-�-�� �-��� ��; Z�a ���I q!��4 )5 (L���� E�9kS� ���� � R�* 

���� !Q��B �- !Q��B �-�; @� ���* )�� �3 @-���� �Va !�� 4��v� ���� q����5 )6 (L���� �3�-��� 

R�* � �"	K� �� )��3�* �-��a� !Q��B 4��v� ���� .!��6 �3 � �G� 4	��P @="a ��; .�"� 

��8	*� � q�����* )7 (4��n� !��3 ����� |W2� � Z*�� @��"�3 ���3 ���a� Q��B� 4��v� ���� 

                                                                                                                                               

1. Gurrea-Martínez and Remolina, op.cit. P 13;Makoto Yano et al., op.cit.pp 121-122. 
2. Maltese Virtual Financial Assets Act, articles 7(d) & 7(ab). 
3. Sabrina T Howell, Marina Niessner, and David Yermack, "Initial Coin Offerings: 
Financing Growth with Cryptocurrency Token Sales," The Review of Financial Studies 33, 
no. 9 , 2020, P 3942; Maltese Virtual Financial Assets Act, article 7(d). 
4. Marco Dell'Erba, "Stablecoins in Cryptoeconomics from Initial 
Coin Offerings to Central Bank Digital Currencies," NYUJ Legis. & Pub. Pol'y 22, 2019, pp 
11-12. 
5. Elliot Brake, "For Love or for Profit?-Crafting a Suitable Securities Framework for 
Initial Coin Offerings," Me. L. Rev. 72 , 2020, p:193; Michael R Meadows, "The Evolution of 
Crowdfunding: Reconciling Regulation Crowdfunding with Initial Coin Offerings," Loy. 
Consumer L. Rev. 30, 2017, P 282. 
6. Brake,Op.Cit. P 193; Gurrea-Martínez and Remolina, op.cit. P 13; Maltese Virtual 
Financial Assets Act, article 7(c). 



���� "���*�?  ���� C����� � ������� ���� ���2S C.4 	?� � .)���#� L���QN� �(7���KG�� "��
�1f� .)�<
� ...���  

 

122 

�q!�1 )8 (L���� ���I�3 Z*�� @��"�3 � �"	K� �� �� ��� ��G	�� @-���� ���VP2 �3 ��w E�J��#� � 

DK-� ��; e=���.  

4��=� �Ph-� ��; 4��� :4��=� .�J�� ];�hB �G"� �� �Ph-� ��; 4��� � .@������� 

�_�	K� y-�8� ��� �� ����� @J�9 !�""� 4��� � @L��� �";� E���N d�� 4-�3 )��) :1 (

��w ��� ���� � )�k9 ���8	N� q4��� )2 (4��n� R�* ��n� �� 4��� ��; �3�* ��2	�� � 

�H�� Z-��� �
�I �3 ��w E��L_a ��3�� @3 |�8W� 4��� �; @3 .l�� @-���� ./���VP /����2� � 

�-�� �w q/�n#� )3 (��w }-��� R�* �:-� �- ��2	�� q4��� )4 (4��n� R�* ��2� �- ���� �-�g* 

�H� ���M � ��2	�� 4��� �3 y�J�� ��tv� 4����* � E����� l��� �3 /I ���� �-�g* �3 0��� � 

E��
n� /�P���� q4��� 4-� ��� �;�PI @-���� /���VP �� )-��H� ��; �����* .����	�� �� @��a 

l-�H� �; �- )-��H� ��; ��3�� @3 @-���� ���VP u�W�� �a��N �� ]-�_�� ��  q�;)5 (

4��=� R�* !��� ��; )N��B �3�* ,�=* ���3 �-�N .4���3   

4��=� ��;�3��� 4��� � l	K����� !Q��B: .�J�� ];�hB �G"� �� 4��=� ��;�3��� 4��� 

� l	K����� .!Q��B ���� L���� ���H�J�� ���8#� u�8N� � �� 7 !�#	�� �� 4��� � 

]W3 ��; /�P���P .!Q��B �� ��=* )1 (4��=� �H�� !�#	�� �� 4��� @3 /��"9 ��_3� )N��B ���3 

.�;F�� E���N �- �-�� ���� � l	K����� q!Q��B )2 (y-�2� ��;������� ^��B �; �3 !�#	�� 

�� .4��� �� @��a ^��B @3 /��3��� ���3 )���2� � .@1=� ��:�� )���n� ��; u�N �- L���� 

qE���N )3 (4��=� ]�� ��4� � ��;������� )����� .!Q��B �� @��a R� ��� /�P���� 4��� 

� l��8� ���P ��; ��3�� @3 @n��� � )-�-�� q!Q��B )4 (y-�2� �H�� !�#	�� �� 4��� ���3 

���	� @3 E���N �- �Ph-� ��; u�N � l	K�����  !Q��B)�� ..@���� ���3 u�8N� 

4��� ���	� @3 .E���N �� /��� @3 ���4 /���B4 @3 /��"9 @-�B � ��_3� ��3��� 1=�� X�"�* 

!���� �� @� ]�� ��M� /I )N��B _���� ]"���� �; � E����9 /�� @1=� !�3 � @3 ��; @a� 

                                                                                                                                               

1. Brake,Op.Cit. P 193. 
2. Dell'Erba,Op.Cit." 1112; Gurrea-Martínez and Remolina, op.cit. P13. 
3. Gurrea-Martínez and Remolina, op.cit. P 13; Jonathan Rohr and Aaron Wright, 
"Blockchain Based Token Sales, Initial Coin Offerings, and the Democratization of Public 
Capital Markets," Hastings LJ 70, 2018, P 465; Maltese Virtual Financial Assets Act, articles 
7(b)&7(z)&7(p). 
4. PMN 
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��_3� )N��B l��	K� ��KH� ��� ��.1 u�8N� 4��� .^��B @3 /��"9 .,�o� �� /��� @3 

4��� ������2 1=�� X�"�* !���� �� .4-� 4��� �3 ���	2B� a�3� �F��� E�c��=� � �3�-����3 

)��� X�"�* � �3 )��* ����� 10 ,�-� @J�9 !�� � /��3��� � ���� )���n� ��; p�	W� � 

p�� ,�B .X�"�* �"��� E�9 �� ./�	�� )��� � 4���� ��; .@-��N �;���	�� @3 42�1��B� 

� ��:�� ]"���� � .@1=� 4��� KLT1 )��-� �� ��"" ./�P���� 4-� 4��� �� �"���� ��  �-�_�

^��B � �-�; ��G� !�#	�� �� EF�8H� !� ���� .X�"�* )��� � @9�* �2� ��; � 	#; � 

@��;�� � )��-� @a� ��� ,�n� 4��� ��; Z�a ���I !�� !�
3 �"� ����.3
 
   

2.1.2.2 .����� (Gz L��(E�� �����	� � L�<1*F� C  

kS� �� �2W3@J�9 E�9 !�""�. >�8� ���	N� � �-�3 @� �� 3 ���* !�""�.  ��7��7 �

��	��;�� ��a �;���2; � E����n� . �� /��3 �;���2; � E����n� .�;��	� .��P  @� �""�

�� �� �����#� C-�	� @�� 7 .��I )� @3 E���N �� !�#	�� �� /���4 ���2; @L��� !�� e��� 

@J�9 !�""� �-�3 a��� 8�8N� »>��n	�« ���3 .� 4��=� ��
#� »>��n	�«. @� ��� ����� 

]�B )�� !�� �"�3 :.)KW� ���2; �-�3 @3 ��H� l�G"� �� @� @a�� � )* >�8� !�""� �� @3 

�N ?�a ��" ..�� ���2; �-�3 E��S�W� ����	�� e=��� �3 `�J�� �G���� �� ���I�- � /�_�� 

,��	�� `�*� �; D- �� 4-� E��S�W� �� @3 E��M Z*�� @��"�3 � �"	K� �3�-��� ��". /�-�� ��w 

)�� @� R3�[� �� �3� 24 E����� �-���_�� ����3 ��; -�H��� .�B��� ���_�� �"=� �3 Y� d�� 

E��S�W� �3�*��� ]�B �"�3 � ���� ,��	�� R�H� ���K3 ���� � �������� �-���_�� �a� 

����. .��� ���2; -�3� ���� @
a��� � ���	�� �� �[N �� @3 E��M �3�* l
� ���3 >�8� !�""� 

^���I �;.5 4-� ^���I )�� @	K-�� ���� L���� ��;��1;�� |W2� � ��3��� ���3 @� 

>�8� !�""� ����	3 �3 !�#	�� �� .�
�I DK-� ��; ����	�� �� @3 �*��� �����3.  

                                                                                                                                               

1 . ,�n� /���B �;1  �kS E��24 )��* /I ���M _���� @��J� @3 .)�� ���9 �� ���VP  4��� 4-� .��
/�3_�� e��� �� !�#	�� p�	W� E����9 ��:�� ���3 @1=� ��;  ,��	�� � @��=� ���3 ��	K3 �:-� /I >�; � ��

�-���  D- � !�� !_�"��� ��;)�� >�#� � 4�� @1=�:� X�	� �3�* .  
https://kuknos.ir/uploaded-wps/Kuknos-wp-2.1.pdf/  
2. KLT1 
3. Available at: https://www.kuknos.org/uploaded-wps/Kuknos-wp-KLT1-v1.0.pdf/  

4 .��-�� .�; .l-��  u .4�2�B78.  
5 ../�-����� .�M�� A1N�:;� .2�
 4� 518 �1N��. z 2. /��
� :�2� !� 2�� ./��
� 1384. u 150.   
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]W3 �� �1- L��� .@������� l
� ��;� kS�@-���� @3 ����J E�9 >�8� � /���VP  /�P�""�

��	� ?��* ��;�3 .)�� �;���2; � E����n� .4- .��G"� �M�W�� � /�P�""���M.  ,�=� @3 @�

Ek��n� � ��3��� 4��� ^�-VB ��� ._a R3�[�� )i �"3 (1  !��6 �-���_�� ����3 E�����  ��;

E�9kS� �-�3 �B��� @-�H�� ��3�� @3 -�DK  Y� @������� � �;� �"3 R3�[� 4�"��; .�""5 

��� @������� .��3_� �-���_�� �-�3 ��	2� �3 ����=9 yJ�� � /��3 @��P�; ��
3� ���3 @� 

@3 )���M ���� �-w �� ���3 @-���� /���VP !����3 y-�2� ��" :.)KW� �-��� ��� �_�� !�� 

.�G���� !����3 �n	K� �� )� /� ���� �- �2W3 �� ^��� @-���� ���VP !�� )��q .�� 

)��3�* ,��	�� �-���_�� 41�� )�� !����; 4��g� !�� .��� q���=� �-���_�� 41�� )�� �*�� 

�P������� ���� ���3 .�� �G� @3 ��� 4-� ��� 4-�3 )��"n� @� �-�=� Z-�� � /��I �-��� @3 

@a� ��� �3 )��* @��#8"� � �; /��� 41�� �)K� ..���
7 � ����� @� L���� ����9 ��3�� 

@3 4��� ��3��� .���3 y-�8� 4-� @	1� ����J )�� @� 4-� 4��� T���_� �3�* @��=� �3 F�� �- 

�	��N @� � �������� !�9� !� !�� �;��W� �3q @3 !h-� E��M� )K1� �- p*�� Q��B� 

��3_� 4���. �� �G� @3 .��� 4-� `�J�� @3 4-� )��"n� @� /�P���� 4��� ��3��� ��� �"���� 

�"��g� ���3 )��-� F�� �- )��N !�9� !� !�� � ���� 4��� ��; �N @	�� �"��3q 

@3 u�8N �P� !Q��B �3 )K1� @a��� �- )���n� /I p*�	� ��.   

!�k9 �3 ��;���2; .4�2�B 4-� ];�hB �3 4-� ��	9� ���	�� )�� @� � ��	��� ��L�� 

E�9kS� Z��a � ��n����	� ��; ����J @3 @-���� /���VP � >�8� ./�P�""� �g	�� )�� 

@J�9 �-���_�� /�P�""� @9��:� �� �� E����*� @���� 2�B � �	��#� ��. @� ���3 )���M �� 

4��� ��; ��3��� �N @3 )-�9� /I �_�� ���. @3 ��H� >�#� � /��� � @������� y-�2� 

��"" .-�4 .E����*� @� @3 ��G"� ];�� DK-� ��; e=��� �3 ����
 � � !�#	�� �� �-��� ��; 

,�	�:- w�W�� �� ��.�� )�� d�� 4-�3 :.)KW� !�#	�� �� ��;_�� ��=9 ��* � @3�8H"� �� 

���3 p�� ,�B ��; ,�	�:- � ��K� ��; ��3��� .e=��� @3 /��"9 4���� � l
� 4-�� ��P � 

4��v� )�"�� �-��� �; ����J )�� .4-� ��;_�� ��=9 �-�3 �12	� �� �=���� !����B �� >��� 

��_3 � .D7�� ��9� � �;��� !�3 � �� @3 ���P��� ��;_�� ��=9 ����1� � ��K� ��; 

p�	W� ��"	a� �� ..�� !��Nw ���� 4�-� 4��� �; � p�� ,�B ��; )W� ���_�� )�� (�- 

p�� ,�B ��; ��� �_���� �=	n� � @	N�"� !��. @� �� ��;�����	�� �	�"�� �-F�3 .������N�3 
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@�M�� �� �� ..��� w�W�� ��3��� �S��	�� � �3��3 ����=;k� ��; .4-k�I @3 !h-� d�S ��; 

�"�2��1 @� �3 >�; )*�� E�9kS� X�K� /��3��� �� R-�S �:-� E�H#M �� ��na � 

,���� ���-� ��; !�"=-�� ����: �� �-VB � 4�"��; ��9 ��	9� @3 !�9� ��; �n*����� � 

��;�� 4��g� !�� �� )��;� !h-� �� ����N�3 )�� ..���
7 @3 �������� ����� ��� ��_�� p�� 

,�B � l	K�� ���9 !� 	� ��; .!�#	����� @3 ��G"� Z�� ?��I ��-VB ��; �	�"�� � !�
3 ��"� 

�� 4-�NI @3 �������� ��; .�	��#� ���_�� )�� .l:"B � .)-�
�� T����� @�M�� �� �� @� 

E�9kS� .�8W� @3 !h-� ��;���� �M�8N @� @3 �_"�� _�� ���	� @3 �-��� ��; ,�	�:- 

��KH� �� .���� )H� ��; �[-��� �3 u�W�� ���t @3 ���	�� @	��VP ���2� .)-�9� 4-� 

���� @3 ��S �3�* �
a�� �� �-���_�� ;� � �3��3 E��-�
� p�	W� )G��H� �;��N ��.  

.4�"��; 4-� ];�hB �3 4-� ���3 )�� @� L���� ��n����	� ��; R�* � Z��a u�8N� 

�H�� !�#	�� �� 4��� � l	K����� .@S�3�� �� @��a ����� )�� @� )�� @	K-�� � @������� 

@3 /I @	N��B �� .4-� ��n����	� �; �-�3 @3 E��M >�#� � ./��� ���� �-w �� ���� ���� :

.)KW� �H�� .�-�N ^��� � ��=�� 4��� � ����M ��; _���	�2 �- _���	����3 � �-�� 

��#	�B ��; ��k��n� e=��� �3 4��� @3 ��S ���� y-�2� �� .4-� y-�2� �-�3 ���� ����� 

)=t ��� � .����M ����� .)-�; _-��� � )���3 4��� � ��:�� Ek��n� �-�N � ^��� ���3 .

.�� �H�� !�#	�� �� 4��� ���3 )N��B @"-_; ��; E���N p�	W� .��#	�B �� ��=* _���� 

]"���� .�; R� )-�g9 �- �-�� @"-_; ��; e=��� �3 !�#	�� �� E���N .��#	�B @3 E��M R�* 

4��=� �� ..��� �H�� !�#	�� �� 4��� ���3 ���	� @3 �Ph-� ��; p�	W� .��#	�B �"��� 

�Ph-� ��; .���8H�� p�#W� .�; ^��B �; �- �-�� ��-�_� !h-� ���3 /�P���� .4��� @3 ��S 

>�#� � 4��� y�J�� !� ��. �� �G� @3 ��� L���� 4�"7 ��n����	� ��; ��
"2�B @3 

/��3��� � @-���� /���VP D�� �� �"� �� �3 �H�� !�#	�� �� 4��� � K�����l	 @S�3�� �"�I � �� 

E���1�� � ��-�_� /I @3 �H� 4K�� !�
3 �"� ����.  

 

                                                                                                                                               

1. Phishing  
2. Centralized Exchanges 
3. Decentralized Exchanges 
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2.2. .Y�)� K117� .�? ���  

!�k9 �3 E�9kS� ��3�� @3 �Ph-� ��; D���"��� .!Q��B R3�[� �3 �_a )h (�"3 1 ��� 4 

�-���_�� ����3 E����� ��; -�H��� ./�P�""���M .�B��� @J�9 /�P�""� � @L��� P�";/� E���N 

�-���_�� @3 L���� �H�J�� Z��a �� ����"� �-�"3�-� p��� ��� @� 4��� �3 /I ���	�� )�� .

@7�P� � �"� .���V� p-�n� �8W2� �� ����"� �-�"3�-� � R-�8� /I @L��� !�2� .)�� 4-� 

];�hB �3 4-� ��	9� )�� @� ��w `�� ����"� ���	� Z-��� .!�� lK���1� `��a�1 � �*��� 

�"���;2 �� @��a l
� 4-�� R-�8� ����"� �-�"3�-� �; .�-���_�� �� @��a 4��� ��; 

.��3��� ��KH� �� ���� @� � 4-� �"3 @3 y-�2� �
�I @	N��B �� �� .4��=� R�* 4-� .���� 

@3 @-���� /���VP � �w /�n#� D�� �� �"� �� �� ����� �� �H�� .�1��9 )�"�� � �Ph-� ��; 

�"� 4��� ?K� ��"".  

1.2.2. ])4�� OG(�?� �����? X�
 (Gz L��(E ��2  

/��; @��P @�  �"3 �1 !��3 E����� �-���_�� ����3 @-�H�� ��; �B��� y-�8� !�� .)�� 

»����"� ���	� Z-��� !��« @3 /��"9 ����"� �� p-�n� �� �� @� /�1�� ��:�� E����9 � 

!�#	�� �� ���	� -���Z !�� �� l;��� �� "�� .4-� p-�n� @7�P� @3 ��8	N� @3 �Ph-� Z-��� !�� 

/�3 ���	� !���� .�� �� �-�� |-�8N 4-��"3 /I ���� !���� )�� .� .�3��� D��3 

/�	K� �� � ,�� 2017 �#-�n� Z��a �� �� ����"� ���	� Z-��� !�� @L��� �� @� �3 X��� ./I 

���	� Z-��� !�� @3 /��"9 !� -�B !� Z-��� !�� ���� �� �� .4-� /��3 )��"n� @� �; !�P3 

� .@1=� @WK� �� �� �; �� !� �; �� � ���	N� �� � �a�� �Ph-� ��; !�""�_-��	� ��  4-�3

d�� )�� :.)KW� ��9 q_���� � ����"� ���	� Z-��� .!�� ,�	"� � )-�-�� !� �; @3 

E��M _���	���� 4�3 ����� �- ]W3 �3�* �
a�� �� ��g9� @1=� Z-��� �� �� .4-� ��� 

E���J �a� D- �
� �- �-�� �_��� ���3 4��g� � 7���1- � ���P��� !� �;  ��� /��� 

!�P �; �#	"� �� �"� � 4-� l
� �� R-�S »lK���1� `��a�« �- �1���B ��; �:"���=	9�4 R�H� 

�� �3�- ..�� )��3�* /�"��S� � e�H� ��; /��3 q��	9� ����"� ���	� Z-��� !�� �� 

                                                                                                                                               

1. Consensus Mechanism 
2. Smart Contract 
3. Node 
4. Validation Protocols 
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lK���1� ��; `��a� ���3 4��g� .E�=t )HM � � 7���1- !� -�B .!� �	� � �[-��� @� 

��g9� @1=� �*�� ��	9� ���� @3 � -�1- .�"��3 !�
3 �� �3 ..��� !�#	�� �� q��� �_�� 

����"� ���	� Z-��� !�� �� D�"1� ��; 2�B	��� .��� �_�� �� @��a ��� �_�� /���	���1 � 

Z3��� l;� .���2 ���3 ���VP_�� !� �; � _�� )��#� �� ��;���� �M�8N ��� !�#	�� ���3 

��g�� ]"���� �; !�
3 �� .�33  

)�� )�� @� E��k[M� »����"� ���	� Z-��� !��« � »����"� 4���k34« ?��� @3 

��a � -�1- !�#	�� �� .���� ��� _-��� �#-�� 4�3 4-� � �a� �� .����"� 4���k3 `�� 

�M�N �� ���	� Z-��� !�� )�� @� �� ��	N�� !��:�� �� �� ���3 ��; @3 l; @	���B ���3 !��Nw 

!� �; !�#	�� �� .�"�5  4-��3�"3��  .)#P /�������"� 4���k3 `�� �M�N �� ����"� ���	� 

Z-��� !�� )�� @� �� ��	N�� !��:�� �� �� ���3 �; ���3 ��Nw� ]"���� �; !�#	�� �� �"�. 4-� 

��	N�� !��:�� �� )�"�� � )���#� �-F�3 �� ���3 4���k3 l;��� �� �"� � �� )�  �����- 

>V� !� �; ���P��a �� �"�.  ����� ���	� ����"� `���� � -Z- !�� �� /��� >��P ]; @36  �

                                                                                                                                               

1. Asymmetric Cryptography 
2. Hash Functions 
3. Bank of England, "The economics of distributed ledger technology for securities 
settlement", Staff Working Paper, 2017, p7. Available at: https://www.bankofengland.co.uk/-
/media/boe/files/ working-paper/2017/the-economics-of-distributed-ledger-technology-for-
securities-settlement. 

N�3� �� ?��M /��G� �3 �"	�� @3 p-�n� .���V� ����"� ���	� Z-��� !�� �� @3 4-� �H� p-�n� !�� ���: 
»����"� ���	� Z-��� .!�� �� �9�� l	K�� )-�-�� !� -�B !� Z-��� !�� )�� @� D- /��3��� ���3 ��g� 

��	2� �:-� �� �"� � lK���1� R-�S �� ��; `��a� � ]�B ��� �_�� 3�"� e�H� � !�� @���8N ��; 
.� 7���1- .���P��� ��_�� � ���P���� ���	� �� �� 4��g� �_��� Za�� D- ���� � �"� « :�.�) .����

!�
3 ���� .�a�B ����N >��9 � ��; .)��� �J���H� � �"�»�1-�� ��G� �*��� /��-� � ,�=* 4��� ��; 
��3���« .];�hB @-�2��*��� ��; . ^22.  /�	K3��1405 u .2.(  

4. Blockchain technology 
5. Rauchs Michel, Andrew Glidden, Brian Gordon, Gina Pieters, Martino Recanatini, 
François Rostand, Kathryn Vagneur, Bryan Zhang, distributed ledger technology systems a 
Conceptual Framework, London: university of Cambridge, 2018, p 15.  
6. Hashgraph 

]; � ^k� >��P� �"� ��H� ��)- ��; �k3 74� ]; .�"� >�S�3 �� ]"���� ��-v� ���3 >��P �;�  �a��
^�� R-�S �� `��a� 4-� .)�� �1	� R���� � `��a� �_���1� @3 e�� @1=� ��� �;�- �� /�7� ���P  � ���:�

"1� 4�"��;D� ��; ) @n-��Gossip techniques� �M�� (� �� )3 @n��[� ���3�	2�  :�.����� .��B .�J���9 
.4�2�B  |M27-25.(  
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)
a >��P ������ ���1 ��9 � ��M� E��#� @� �� !���� _��� B � ?��� �
�I!�� ����  � !�H�

���1� � �� 7K.)�� @	#
� `��a� l2 ��W	�� `��  ���	� ����"����Z- !�� ?��"� ���3 D- 

�3��� u�N @3 ����9 �#�	W� �"��� ��;���� .��1��9 E���_�� �	�"�� � E�H�a�� 

@n��� /�P�"; � 	K3 ��.    

2.2.2 .J;1
��� X�
 (Gz L��(E  X�<+� ���  

� ���� _���	���� .4���k3 lK���1� `��a� @3 /��"9 4�� ��M� ��	9� � E�=t ��9 

�� �"� .4-� lK���1� !�P ��; @1=� )�-�;�������� @� �� 4���k3 ���=�	2B �� �""� (�� ,�� 

D- >�; �"n- ���� R���� �3 �� )�nJ� ��n� ��k34� l;�P �� ��I. 4-� R���� ���3 

�:"���=	9� ]"���� �; � ���P��a �� � ��3 Y�N /��3 �-���_�� �; ����J )��.  

/�"��� ��;� �� ���P���P �� lK���1� ��; `��a� @L��� !�� .)��4 41�� 4-����
2� � 

4-���3����B �
�I lK���1� `��a� �"	=� �3 E�=t� .���5 lK���1� `��a� "	=�� �3 E�=t� ��
�6 � 

lK���1� `��a� �"	=� �3 E�=t� �P�"-��� ��
�7 �� @	K�� ���� .� M�9� @3�� n���� 

                                                                                                                                               

1. Directed Acyclic Graph (DAG) 
)
a >��P ��� ���	� ����"� �� �� - `�� .������� ��Z- !�� �3 �� )��3�*X�� ��-VB  4-� � .)�� F�3

)� ���3 ����"� �3�- a� lK���1� D- @3� !�#	�� ����#	� !� ��	N�� �� ��I��� `��� �� �; ����"� 4-� � .
� !�P� ����� ��-v� ���3 ��� .���3 ]"���� D- �P���I ��/  ���	� � ��=* ]"���� � �-�3 !�P �; .]"���� 4-�

���� .�"� ��-v� _�� ��� ) /I ���3IOTA )�� ()3 @n��[� ���3�	2�  :�.�./��;  |M29-27.(  
2 ../��; |M 27-25 .  

3. Double spending  
4 .���3 @n��[� �	2�3 �.� :./��; u 43.  

5. Proof-of-Work – PoW 
4���� ,�� .`��a� `��a� �"	=� �3 E�=t� ���  )�� .4-� ,�� �� 4���� ,�� ��; `��a� )�� @� � ����"� �-�"3�-� 

���_�� )�3 4-�� ��� !�#	�� @	��P���* !�� )�� .["�R 4-� .�_���1� ���_�� ���3 �� D- @=��H� /��� �3 � 
/��P )��* @��-�� �� �- /��; Y��W	�� )�� @� ���3 �:-� @9��:� �� �� ]"���� ��; �-�a � 4���k3 ��:�� 

�� ��P )./��; u 37.( 
6. Proof-of-Stake – PoS 

4��� lK���1� .`��a� lK���1� `��a� �"	=� �3 E�=t� ��
� )�� .� lK���1� ��; `��a� �"	=� �3 E�=t� .��
� 
���3 ��; �-�a Y��W	�� ��� .���� @1�3 »@	N��« �� ���� .R3�[� e-��� l	-�� �� E�=t� .��
� !�P ��W	�� !�� 
���3 �:-� ���3 .��n3 �� R-�S D- �"-��� @=� ���8� ��W	�� �� �� @� 4-� ��W	�� @3 �-��� !��Nw !�� � 
p�� ,�B )-� �W	�� ��
� (��3�� @3 /I !�P � 	K3 �� .� 4-� .)��� ��; �;�P ��� ����� )3�� �N �� 
]�B �"�3 �"� .���� �8W2� �� 4-�� �; � �W	�� ��
� ����
 � �� ���� �� b��� �:-� ���3 �� ����-�N 
�""� )./��; |M 39-38 .( 

7. Delegated Proof-of-Stake – DpoS� 
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�-���_�� .�; @a�� @3 E��t� )K-� �[�H� lK���1� ��; `��a� @� � ����"- ��-v� ]"���� �; 

��� !�#	�� ���* �� .����P �� )��;� �-�_K3 ����N�3 )�� .�N�3 �� 4-� 1�lK��� �; @3 ��� 

>�8� �F�3 �Q��� �� �"���� �t���; ���[��� �3�* �
a�� �3 �I � ��; � e�H� )K-� @	�� 

�"��3 .� ��	��� @�3��� �3 4-� .]��7 � �"3 7 ����� �"� E����� �-���_�� ����3 ��; -�H��� 

�B��� y-�8� !�� )�� @� 4-� lK���1� ��; `��a� �-�3 @3 )�� �;��1;��� ��P��� �3 e�H� 

)K-� 0�� !� ���� .4-� ��� ���� !�#	�� �� Z3�"� �Q��� .�-VB�-�:� @"�
3 ���� >�8� 

�Q��� � n���� l	-�� �� ��; `��a� ����I��� �� �� ./�_�� �3 .4-� /�P�""���M � 

@L��� /�P�"; E���N �-���_�� p��� ��� @��P�; �t� �#"� �3�* @a�� �3 �I � ��; � 

e�H� )K-� ���� �� )���n� ��; �N �� @3 E��M >�#� �-���"� � �2�� ��"".  

 �H3 .)�� y�J�� @3 ��F lK���1� ��; .`��a� @7�P� ���� �n3� �"� � ��8	*� ��	K� 

�� �G� @3 .)�� ��� ��=��� ���t� �3 0��� � Z��"� @-���� /���VP � >�8� /�P�""� �-���_�� 

�� � T���M ��H� @3 E�G�k� )K-� �[�H� ��� lK���1� @���7 q�� .`��a� @3 /��"9 ?�* 

�"��� �; 1=�� .4���k3 �2�� 4-��"3 � 4��g� .)�"�� .)���#� � )��3�* /�"��S� @1=� �#-� 

�� �"� .��W	�� `�� lK���1� .`��a� ��tv� l��	K� �3 �Ph-� ��; ����� .@1=� �� @��a )9�� 

]"���� .�; @"-_; ]"���� .�; _���� �- ��9 _���� @1=� � )����� � �3��3 Ek�� ��=-�� 

�� .4-� �Ph-� �� �; �"���� @3 ��S l��	K� �3 3�:�� ��3��� � 0��� @-���� /���VP ����VP��tv� .

@3 /��"9 .,�o� lK���1� E�=t� .��� @7�P� �� )�"�� �-F�3 ����N�3 .)�� >�8� �Q��� ���K3 

��-� �� � )9�� ]"���� �; � /I 4�-�B )�� .4-� ��� �� ����� �:"� @3 ]-�_�� @"-_; ��; 

]"���� � ];�� �-���� @1=� ���3 /��3��� ��.1 � .�3��� lK���1� E�=t� ��
� � lK���1� 

E�=t� �P�"-��� .��
� �3 >�8� �Q��� �	�� � )9�� ]"���� .��F�3 @"-_P ��; ��Va ��� 

���3 /��3��� � @-���� /���VP @3 ���� �� ����. !�k9 �3 .�J�� ];�hB ���3 @3 .4-� lK���1� 

                                                                                                                                               

�4���� lK���1� .`��a� lK���1� `��a� �"	=� �3 E�=t� �P�"-��� ��
� )�� .4-� �_���1� e��� ��  ��-�F
)Daniel Larimer.( b�x� )�3���� )BitShares( � )���� )Steemit( ����S !�� )�� @� � ./I 

�:"���=	9� ]"���� �; @3 !�P �M�N �1	� )�� �� @3 �P�"-��� �� ��� !�P ��; �a�� � .@1=� ���3 �; �� 
�3�-��� �"� .��n� 4-� /�P�"-��� ?W	"� TF��n� 4�3 21 ��� 100 !�P )�� @� /����� �; � ,�	"� @1=� �� 
��
K� �� �""�  u ./��;)40 .( 

1 . |M ./��;38-37.  
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`��a� �� ����� ��tv� �3�* �
a�� �3 )����� @1=� � 0��� /�P���� 4��� @	�� @���7 q���3 

� �N�3 �� lK���1� ��; .`��a� �"��� .��
� �P�"-��� E�=t� /�P���� 4��� �� �"���� �3 ��W	�� 

"-���/�P� � l��8� ���P ��; ��3�� @3 @n��� � )-�-�� @1=� )���2� @	�� �"��3 .4-� ��� 

@3 ]-�_�� )���#� � !_������� /�� )����� @1=� D�� �� �"� � 0��� /������
� �� 

)-��� �� �"�.1 �� �G� @3 .4-��3�"3 ��� �H3 lK���1� ��; `��a� T���M D- �H3 �"� )K��q 

@1�3 ��=��� 	K�l�� �3 0��� � Z��"� @-���� /���VP � >�8� /�P�""� �� � ����3 /I � 

.@������� @3 ��G"� L���� E�9kS� Z��a � >�#� @3 �
�I ����J )��.  

3.2.2 . ��<2�� �����(� X�
 (Gz L��(E  

 dk[M�»�"���; ����* « �� �_�� � @��-�� �"�2�� D- `��3�»Nick Szabo « @� )��

; � �1990 	#P @3 .�� !�#	�� ����N ^��� 4���� �3 ��=��� � /I �� �k��� 

)�n*�� 4-� 4	��P �G� � �3 ./��"�2-���.  X��� �3 �� u�N �F�� D- ^��� 4���� @�

!� p-�n� ���� ��; �� Z-��� !�� �� �#� �� F�� )�1��� � �"� �� .�"� @3 �� /I /���  /��"9

@���� �1� * D- �� ��@3 @� )��P �G� � �"���; ����  �� ���� E��
n� @3 �1���1� E��M

�"� ��9 F�� ^�����-�N ����*.2 �3�� D�� ���� ��  @3 �� �"���; ����* ��
#� �N ��n3

@��-�� �� �; ��. �� @� �; ��:�� � )=t �� 4���S 4�3 Ek��n� �����.  �� /I � � l��n�

4-� * :�� p-�n� @��P�1���B �"���; ��;���� e3�� �3 �� �; �� ?���� �3��� ��;  e3��� �� �""�

@1=� ��� �3 �� @��-�� ��;  4-� ����S ,�M� � >��;� .�"� 4�-� �� �
�I � �2W=3 )���� ��

@����� ���\� � ��8	*� ���\� .�*��� ,�M� �� @	��P�3 �; �1���B ��;  .)�� 4\�[� ��;

����* .4-� �3 !�k9�� �"���; ��; �1���B �� �"���� e3�� � �;  ���� ��
K� ���3 ��3��� ��;

�� �������""� !�#	�� ����* �"-q �� ��a� �� /I .�� !���� ��a� � ��n�� .!���V� @3 /���3  �3

@L��� �"���; ����* �� ��K#� @� .�1-�� 4-� X���   ����* @� )�� 4-� ,�� �G� :)�� !��

                                                                                                                                               

1 . |M ./��;41-38 .  
2. ENE, Charlotte, "Smart contracts - the new form of the legal agreements", Conference on 
Business Excellence, no.14, 2020, pp 1-2.  
3. Szabo, N. Smart Contracts: Formalizing and Securing Relationships on Public 
Networks,1997, pp 7-8.  Available at:  
https://firstmonday.org/ojs/index.php/fm/article/view/548/ 
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�"���; Z-��� �� �	� ����"� � @� )�� ��	K� �� D- .�� �3��� 4���k3 @��a�� !��1 

@����� .�� �G� �� @3 @� �-��� ����N ��S  ]�B �� !��W� 4����* R=S �� ,�	�:- ��;

4��n� 3�a !��@ �� �a �"�.2  ,�	�:- l�;�#� @� )�� �*��� ��;�9� �"���; ����* .)-�
��

[M� �3 ��@��-�� �� �� !�#	�� �3 �*��� E������ ���a� �N � �*��� E��k  ��:�� ���3 ��

�� e=��� �;����* .�"�3 �1���B �� �12	� �"���; ����* �N�3 .����#� 4-� /��� �  ��;

@��-�� �� �G� � �� �� ��a� �- ��-v� .��
K� �� ����* D- e-��� @� ����P �"�4 �-��� �- 3 �� �; �

�� ,�	"� ,�	�:- ��;��_3� "��.5 .)�� �����* ��;����B ���� 4-��3�"36  

�� �"���; ���* �� @L��� ����#� ����� 4	��P �G� � �3 4-� �� /I /���  p-�n� @��P�� :

»@9��:� �� ��n����	� � �;�� �� �;� ��@��- �� ��� R�H� E��M � @�e- @3 .|W2�  ��S

�[� (��	W��N)����N��n����	� �3 R3 �;� B ��]� n�4�� !�� �/�� ��S.4� � �� ]"����/�� 

� ��a� �
�I�  � �� /I � �"�D- ��k34� �- ���- ���"�� �;� ���Z- Nw !��!�� � ^���B ��  �"�

 e��� �D- �g��� ,�	�:- "� @="a ��� ����* �� � �=	n� �� /I� .���«  

�"���; ����* `�� ��w7 P�"���N @3�H� ���� ���#� E�9kS� .@������� /��  �1��9

����"� � !Q��B �� @L��� /I �-�"3�-� ��;  4�3 � /�"��S� � ��	9� �:-� ���3 )���#� 4-� .�;

@-���� �w � /���VP �� ,�o� ���3 .)�� ����J !����3 /�n#� @3 /���  ��;����* �� !�#	��

.����� �3�* �"���;8 ���* �� �9��.�K���B ������ ��;� �� �3 �"	=� �"���; ��;�9 @3 ��G"� 
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@-���� �Va DK-� /���VP .�� !���� �-VB ����� @�  �3 @�3��� ���3 ��-VB�����c� � �-��a��N

�3 ����J �"���; ��;����* � )�"�� �#� � ���	9� ����Ph-� 4-� .  �� ��k12� ��9 � �;

�� �a� @3 _�� @3 .����I �������� �Ph-� /�_�� �- ,�1�� Z�� �"���) �;  �-F @3 (�-�a ��;

����J �	�"����� �- �	�"�� q���  �- ���� �
�I ��:�� �	"� ���c� �3�*��� ��;����* � ���

!�� .)�� 41�����  ������ ��;� �� �3 �"	=� ����� �3�* �"���; ��;����* .�12� 4-� ��

>�[n�� @� )�� �K���B B)���n� ���� ,��	�� @3 ���� /��3 �� ��-V  l;��� �-�a X�I D- @3 �;

�� .�""�1   

3. "��
�1f� .)�<
�	?� L���QN�  

� ����3 -����� /��-� ��k�� ���
�a. �3 X��� �"3 8 !�� 7 /���* ����3 0���� .���
3 

/����� X��3 � 0���� ���
3 p��� )�� �3 w�W�� ��3��� .@���� 2�B �G�E� �3 ����3 @-���� �� 

)-��� � �� 0��� @-���� /���VP )G��H� �.�"2 �	��� 4��; �. @3 ��G"� �#� � n���� ����3 

����@- �� .>�#� @�F�9 � ��I��� � 4�"��; )-��� �� 0��� @-���� ./���VP /����� X��3 � 

                                                                                                                                               

��@1= �-�; ��G� .��-��� ����S !�� ��� .4-� .)-��H� @� bB �� ����	�� ����* �"���; �3 ��� .4���k3 
/�1�� @��P�; ���c� � �� /I �� /��3 ����	�� D- ����* �-�a � ���I E��#	� ?�� �� .�"� ]��7 �-�; �� � 
�"��� Z�� ��3 .�; /�_�� )��3�* ��; �-�a � @3 �������� R["� ����* �:-� �� �"� .��;� �� �K���B �3 �:-� 
D- �-F ����� 4�3 /��3��� � R["� ��M� .����* 4-� )-��H� �� Z#��� �� �""�. � 4-� .� �� � `�� ����* 

����� ��#-� ]�� �� �""� :����* �K���B )Proxy Contract (� ����* !��B ���� )Implementation 

Contract .(����* �K���B @3 /��"9 �[�� ���n� l��	K� /��3��� �3 ����* �"���; ��9 �� �"� � X�I 
����* !��B ���� �� � �N !��Nw �� �"� .����� )���N� ��; ������ �� ��� /��3��� ��	3� @3 ����* �K���B 
)-��; !�� � b�� 4-� ����* �3 !�#	�� �� �_���1� delegatecall. ���a� R["� �a�� � ����* !��B ���� �� 

� @"��� )Context (����* �K���B ����N��� �� �"� .4-� �"-��� 4-�3 )��"n� @� �� ����* !��B ���� �� 
@G��� � ��;��c	� !��Nw !�� � ����* �K���B !�#	�� �� �"� ..4-��3�"3 �3 ���c� X�I ����* !��B ���� 

w!��N !�� � ����* .�K���B �� /��� R["� ����* �� /��3 ���c� X�I ��M� � /��3 �� )� 4	�� !� ��; 
!��Nw .!�� @3 �������� ��. 

See Bodell, William, Sajad Meisami, Yue Duan, Proxy Hunting: Understanding and 
Characterizing Proxy-based Upgradeable Smart Contracts in Blockchains, 2023, pp 1829-
1841. Available at: https://www.usenix.org/conference/usenixsecurity23/presentation/bodell/ 
1. Bodell, Op.Cit. P 1829. 

� .*��� ��G� �� �./��- @3 ���
3 0���� � X��3 /����� ��	� /��"9� ���� ����3@- G"� �l� �P �4-  ����3 @
a��� �
���3 E�#�W� �3� )�� )�����a :�.�.� KH�k� � ��H�4�  .��
��»��=�� G"�l� ��P  ����3 E�#�W� �3 @
a��� �

����@-« ..���
3 0���� X��3 0��� @��"�8�  ^62.  /�	K3��1402 u .319(.   
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0���� ���
3 @3 4-��� � ?-�8� »��n����	� ��� 2�B �� `�*� E�#�W� � lL��a � ���� ����3 

@-����« ���*� ��! )�� .4-� ��n����	� �3 >�; E��G� �3 4K� ���a� 4����* � E����� 

@S�3�� � ��� 2�B �� `�*� E�#�W� � lL��a � ����3 @-���� 4-��� !�� )��.1  

�"� � »��7��7 )���� ���VP � l�G"� ��P D��3 �_��� � ���� ,�B_�� �;«. 4�J 

L���� �#-�n� �� 4��� ��; .��3��� ��2	�� � @J�9 @���� �
�I �� @3 )-�9� E���_�� �M�N ���2� 

��! )�� .�� ��a� 4-� E���_�� �� /��� @3 ��9 /�1�� ��=�� ��G� @3 ��G� 4�3 ./��3��� ��9 

n���� !�P����3 @��=� � �3��� 4��� @3 E��M @��� @	K3 �3 )-�9� ��9 @3 ���P��� /I � Y��N 

�� )K-� ��3 p-�n� !�� !���� �� .� @��� 4-� .�"� .����
 � �-�N � ^��� � @3 ���P��� 

4��� ��3��� �� Z3�� ������� @	K�� @� e��� !� 	� ��; �w .e3� �� @��a /����� X��3 

0���� .���
3 l��8� ���P � `kS� ����� �;��N ��. �� ��� .� - �;�P�- �a� �� @� �3 

X��� @3 ./I 4��� ��� E��M  �- d�S D- ���3 @-���� �Va �
�I ���M �� >�; @� �-�;

���� @3 � ���3 ���� � ?K� !Q��B� �� �[9� ,��	�� � ��� �3�* ���� 0��� /I �� .�"�  /���

4-��� .)K�� ���
3 0���� 0��8� 4��� .��  ����9 �J�9 �3 l��� E���_�� ,��2� ��3_� ��;

 0������ ���* ���
3 0���� � X��3 /����� E��G� )H� � ���
3 .����P2 4-� .�1-�� ��_� )���#� 

��o���� � �L��� E�9kS� ��3�� @3 4��� ��; ��3��� �� ]�3 �� ]�B /�-��� �� �"�.  

� ��	��� R�H� 4-� )���#� � �3 >�; ���P��a �� !�#	����� ��; ����	�� � ����3 

4��� ��; �����3 � )-��� �� 0��� @-���� ./���VP ��2�� E�9kS� � ?��* @������� 

����� 4-�� ��P d�[� �� �� .�3 ��
�� �� !�� 21 /���* ����3 0���� .���
3 �� /��� �� �� 

�=��"� ���3 ��_�� @3 ��2�� E�9kS� @������� 4��� ��; ��3��� 4-��� �� .4-�3 .?���� 

@	K-�� )�� "���M./�P�" /��J��	� 4��� � Ek��n� � /�-�8	� ��#	�B ��; .��k��n� ]�B 

�� ��2	�� @������� .4��� p��� @3 `kS� ����� � )=t /I _� /����� X��3 � 0���� ���
3 � 

��2	�� /I � E��M ����� e-��� �����* �"��3 .@3 ��G"� 4��=� R�* �� 4-� ���.�"- � @��� 

                                                                                                                                               

1 ..�#"� .@3�=H� A��1� ���{Y .)��+ �� "�1�4 Jp�(+ ��4�0 ")��(� �� '�()� � C��)(�& @���� 
.��	� !��P .0��� !�12�� .0��� !� 2�� ��
� .�	2
3 1400. u 123.  

2 ..���� ���
� � �#[8� .��#G� »��I� �*��� �3 @J�9 ����9 @���� 4��� ��; ��� �_�� !�� �3 �	K3 
�k3 4�7«. @��"�8� ];�hB ��; �*��� ��8	*� � ���:�.  ^1. )2
=-�� 1402. u 148.  
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@3 ?���� @3 ���� )=t E�9kS� _� /����� X��3 � 0���� ���
3 )1 -3 (� b�� @3 `�J�� 

��2	�� E�9kS� )2 -3 (@	N��B �� ��. 

1.3 .����/0 ����� � 6��0 '��4�� �Q
 L�8H-� A7h  

J�9� 4��� ����9 ���n� � @���� ��;����3 � ��3��� ��;�  ��"� �-�3 .@-���t ����3 � �
�I

� _� �
�I )=t @3 ��;�"3 �� ��
�� �3 .���3 /����9  �10  !��1  ���
�a ���
3 0���� ����3 /���*

/��-� ��k��1 �� J�9 4���� @� )�� �����3 @���� ����3 �� ��G"� :)#P /���� 4��� ����9  ��;

�� ��:�� /I � ��2	�F��-�a ��3��� J�9 �� �M�� Z3�"� � ���  ���* ���� ���	N� � /I

�� ��P 4��� @� )�� �����3 @-���t ����3 �� ��G"� �  /I � @���� @J�9 �� bB ��3��� ��;

�� ���* �	� � � ��� .����P  

� ��;�"3 1 � 5 !�� 8 �-���_�� ����3 E����� �"� � -�H�� �;� �B���2 ���� !�� )�� @� 

@J�9 ./�P�""� u�W�� �J��	� ^�-VB ���3 .@���n� �- /�-�8	� 	�B��# ��; ��k��n� 

�-���_�� .�; @3 ��"o	�� 4��� ��; ���� ���	2B� �-��� �- 4��� ��; ,�B .�1����	1�� p��� ��� 

@������� �-���_�� �N �� @3 Za�� �w dkM ��2� �g9 ��=� �N `kS� �"; ..4�"��; 

                                                                                                                                               

1. �"3 9  !�� 1 /���* ����3 0���� ���
3 ���
�a ��k�� /��-� ���� �� �� :»����3 @���� :�����3 )�� @� 4���� 
@J�9 � !�-VB �K-�� 0���� ���
3 ��2	�F��-�a � /I ��:�� �� �� � Z3�"� �M�� �� @J_9 0���� ���
3 � 
���	N� ���� ���* �� ��P«.  

�"3 10 !�� 1 /���* ����3 0���� ���
3 ���
�a ��k�� /��-� ���� �� �� :»����3 @-���t :�����3 )�� @� 0���� 
���
3 bB �� @J�9 .@���� � /I ��� � � �	� ���* �� ��P«.  

2 .�"3 1 !�� 8 �"� E����� ����3 �-���_�� ��; @-�H�� �B��� ���� �� �� :»@J�9 ./�P�""� u�W�� �J��	� �-VB^ 
���3 .@���n� �- /�-�8	� ��#	�B ��; ��k��n� �-���_�� .�; @3 ��"o	�� 4��� ��; ���� @���	2B �-��� �- 4��� ��; ,�B 

.�1����	1�� p��� ��� @������� �-���_�� �N �� @3 Za�� �w dkM ��2� �g9 ��=� �N `kS� �";«.  
�"3 5 !�� 8 �"� E����� ����3 �-���_�� ��; �@-�H� �B��� ���� �� �� :»�M�"9 Y��"� � ��;�"3 1 � 4. �-�3 

�*��� ��� )K�3 ���� ]�B �� }-��� ��2	�� @������� �-��� ��� �_�� .!�� @3 Za�� �w dkM ��2� �g9 ��=� 
`kS� !� ����«.  

�"3 4 !�� 8 �"� E����� ����3 �-���_�� ��; @-�H�� �B��� ���� �� ��: »WK�@ ������ @������� �-���_�� 
`�J�� �"3 1. �-�3 �3 �H�J�� u�8N� �-��7 ��9 ���� �-��� ��� �_�� !�� p�M�� !�� � @������� @3 
/��"9 ���� �-� !���; ���3:  
)a (D- �-���_�� �"o	K� �� @"�� ,��� 4-� E����� R=S !�� 2)4(q  
)b (D- 4��� ,�B q�1����	1�� �-  
)c (D- ���4 ���� @���	2B �-���.  
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�M�"9 Y��"� � ��;�"3 1 � 4. �-�3 �*��� )K�3 ��� ���� ]�B �� }-��� ��2	�� @������� 

�-��� ��� �_�� .!�� @3 Za�� �w dkM ��2� �g9 ��=� `kS� !� ���� .�"3 4 ��� 8 _�� 

���� �� �� @� WK�� ������ @������� �-���_�� `�J�� �"3 1. �-�3 �3 �H�J�� � u�8N 

�-��7 ��9 ���� �-��� ��� �_�� !�� p�M�� !�� � @������� @3 /��"9 ���� �-� !���; ���3 :

)p�� (D- �-���_�� �"o	K� �� �"�� ,��� 4-� E����� R=S !�� 2)4(q )� (D- 4��� ,�B 

q�1����	1�� �- )Y (D- 4��� ���� @���	2B �-��� .4-� E���_�� �3 >�; �:-� )���#� � E��G� �tx� 

�3 �J�9 �-��� ��; ��� �_�� !�� � )-��� �� @-���� /���VP � y[� @-�H�� �B��� ZJ� !�� ���.  

�3 ����3� �� �� �1-�� !��w�W�� � ��;�"3 ]�B @	#P � �3 )-�"9 @3 E���J )���M �� 

0��� @-���� /���VP � �#� )�k� � E�=t ����3 @-���� � ��G� �*��� ���
�a ��k�� 

./��-� w�W�� ��3��� @3�2� � 4-� @"��� ����J @3 �G� �� ��� .�3 4-� ��.X� �
"2�B �� �� 

� ��G� �*��� /��-� _�� ���� �� @� /�P�""���M �- /��J��	� ^�-VB 4��� ��3��� � 

��#	�B ��; .��k��n� p�1� �"��3 �*��� )K�3 ��� ���� ]�B �� ��2	�� ����9 @������� 

.4��� ?���� �� @3 E��M ���� � ��	1� @3 /����� X��3 � 0���� ���
3 `kS� ;�" .� 4-� 

`kS� .����� �-F ��9 0�=[�� 4��� ��; ��3��� ���V� �3 p-��n� »4��� ���
3« �- »4��� 

)N��B« @3 E��M .>�#� ,�	K� � �"	K� ��w �� ..4�"��; L���� �"� E�S�=��� .�3�-����3 

?K� )���N� /����� X��3 � 0���� ���
3 ���_�� �;��N �3 .4-� .�1-�� 4�J [��0�= �3 

@-�� ��; 4�3 ������ � )-��� @="a ��; .����G� @3 ]-�_�� .)���#� ];�� DK-� ��; 

@-���� ���VP � @n��� �"�����* ����3 �-��� ��; ,�	�:- � /��-� D�� ���-�� �;��N ��.  

bB �� L���� @������� 4��� ��3��� � �"� E�S�=��� �3�-����3 @3 /����� ���3 VN� ��:� 

	��.��2 E��M� |�W2� |�� � �
�I. �3 ��
�� �� !�� 24 /���* ����3 0���� ���
31 �� /��� 

)#P /����� p��� )�� �o���� >�� E�� �� .��� ?���� �� @3 `kS� !�""���M �- 

/��J��	� ^�-VB 4��� � Ek��n� 3����� � ��	���N dkM� ���� �8�� �� .�
� ���V� 

                                                                                                                                               

1 .!�� 24 /���* ����3 0���� ���
3 ���
�a ��k�� /��-� ���� �� �� :»!�� 24 - �P� /����� ��� ��J��� 
���1� !�� � lL��J ������ �� ���3 )=t � VN� ��:� ��2	�� 0���� ���
3 |*�� |�W2� .�; �S E�� �� ��� 
?���� �� @3 `kS� ���� !����� � )���N� @��kM� �� �-��� ./����� � E��M ���� /�3 .����� p��� )�� 

�� �o�� >�� �� ��� �� }-��� )=t )���N� � ./����� ?���� )����� �- ��9 )����� �N �� �3 )=t 0���� 
���
3 @3 ���� �k9� �"�.«  
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p�1� )�� >��  ����� �� }-��� ���1� .����� �G� �-�
� �N �� �"=� �3 )����� �- ��9 

)����� �3 )=t @������� � �"� ���V� @3 `kS� �w /�n#� �����3.  

4��g� ��G"� @3 )-��� �� @-���� /���VP � �#� E�=t � � 7���1- ��;����3 ���� � y[� 

@-�H�� � .�B��� �"3 6 !�� 8 E����� �_�� ����3�-�� -�H�� ��;� �B��� y-�8� !�� )��. � 

����� @� /�P�""���M �- /��J��	� ^�-VB 4��� ��3��� � .Ek��n� �8* J�9� ������� 

4��� ��; �N �� @3 ��G"� �Va -����� �	2�3 @	�� .�"��3 �_�� @3 L���� �	��
� �� ��;��2� 

�g9 @-�H�� �B���. @� � �
�I �8* J�9� 4��� �;� �N @3 ���9 �- )���N� ^�-VB ���3 

@���n� � ��#	�B ��; ��k��n� �� .���� @3 Za�� �w dkM ��2� �g9 ��=� �N �� �"��3. 

/�2-� 4�"��; p��� ��� }-��� `��� J�9� ����9 �- ^�-VB 4��� �; � ��#	�B ��; ��k��n� 

� @��P�; ���c� ����	�� � 4-� }-��� �� @3 Za�� �w kMd ���V� `kS� �"; .  

�3 ����3� �� �� �1-�� !��w�W�� � �"3 ���V�  !�� ��8 E����� �-���_�� ����3  ��;

�B��� @-�H�� � �3 @a�� @3 E���J )-��� �� @-���� /���VP � �#� )�k� @-���� ����3 � ��G� 

�*��� ./��-� @	K-�� )�� ��3��� �
3�2� ]�B �"�3 �� .4-�3 ?����. � ����� @� 

/�P�""���M �- /��J��	� ^�-VB 4��� ��3��� � .Ek��n� �8* J�9� ������� 4��� ��; 

�N �� @3 ��G"� �Va @-���� �	2�3 @	�� .�"��3 ��F )�� �	��
� �� �-�;��2� @� �8* 

J�9� 4��� ��; �N �� � �I�
 .���� @3 /����� X��3 � 0���� ���
3 @L��� �"; � 4�"��; 

}-��� `��� J�9� ����9 �- ^�-VB 4��� �; � ��#	�B ��; ��k��n� � @��P�; ���c� ����	�� 

� 4-� }-��� �� @3 `kS� /����� �"����3 .  

��� 27 /���* ����3 0���� ���
3 ���
�a ��k�� ./��-� @3 0���� ����
3 !���� �� �"� @� 

�� )=t _� /����� X��3 � 0���� �
3�� >�n� ��� .4-� )���n� �; @3 ��G"� ��
K� )���n� � ����3 

0���� ���
3 � ];�� ��3 ��������3 ���3 /����� 0���� ���
3 u�N ,��9� ��  u�8N� .��

4��� �3 ��3��� ��; >�; R-�2� ���I�� � ��
K� )���n� � ���� �;���_�� ��  � /���

����� 4��� @� ��; ��3���  @3 ��M�� @J�9 /� -�� E @3 .����  R-�S �� ����N E��M

 Z-��� ���	� �#� ���3 ^��B /��"9 @3 Y��W	�� �"-��� ]"���� �:"���=	9� �- !��  �:-� �;

�� 4��� �-�� �3 ,�=� /�1�� � !�3 �� @3 �8H"� .���� @3 �- ������ �� �;  @J�9 �M�8N E��M

�� `kS� .l�G"� �"-��� �� .���� ��.�� >�n� �3�-����3 E�S�=��� �"� � @������� ��2	�� � ���  
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2.3 .L�8H-� ��	�
�  

4��� @������� )=t � �����* ����� �S �� bB  _� ��3��� ��;/��������� @3 )3�� .� 

�� ��2	�� ���2	�� .�� E�9kS� R�* � .>�#� �2�� ����� � ����*�3 >�8�� � E���K� /��� 

@-���� ./���VP �#� )�k� ����3 � ��� 2�B �� `�*� ?��� �#-� �� �"�.1   

4��� ����3 � E�9kS� ��2	��  E�S�=��� �"� � @������� ��2	�� �3 ���� ��	3� ��3��� ��;

�3 e=��� @� )�� �3�-����3 E�9kS� �n��a u�8N� .!Q��B .4��� l�� @n��� .!�"; 

DK-� ��; .e=��� � @����3 ��; !�"-I � ��h���	� ��; �3�-����3 � E�c��=� !Q��B )�� . b��

:�	� �3 ����� J�9� ����� )�� 4��� @� ��2	�� ���� ���9kS� u�8N� ��n� 4��� ��; 

@	N��� .!�� )��* ^��� � �H�� Z-��� 4��� �; 4�3 @-���� >�8� � /���VP /�P�""� � E�=���� 

�	��#� @� )�� ���3 ���P��a �� !�#	����� � �#� )�"�� @-���� >�8� � /���VP /�P�""� 

� ����"- J�9� @���� w�W�� �� ��2	�� �3 ���� )-�
�� � �� E�9kS� )�� ���
� @� ���� 

E��L_a ��3�� @3 ��;����* .���:� @����3 ��; n���� !�"-I �- E�9kS� ���� X�K� )��.  

4-�3 �� �"� � @������� ��2	�� @3 )�K* 4-� � ./��) �3�-����3 E�S�=�1:�	� ��2	�� .(� 

J�9� ) /I �	��#� E�=���� � @����2( ) ���
� E�9kS� ��2	�� �3.)�� !�� @	N��B (  

1.2.3. .0�)��4�0 L�-�7��� ��� � "��
�1f� ��	�
� 

 �"3 ����B �1  !��9 .�B��� @-�H�� �"�2 /�P�""���M � ����� @� @3 ,�=�  ^�-VB

 ��3��� 4���� Ek��n� ���. �-�3 �������� ]-�N 4��� � E��M� .��_� E�S�=��� �"� 

�3�-����3 �N J�9 }-��� ���I �� ]�B ����n� /��� E�� � ��� � .@���n� � ^�-VB �- ����9 

                                                                                                                                               

1 .������ ��H� � ��n� .���"a .»;�� )N�"�)� ��
� E�9kS�� ��3 ����
3 0���� � X« . 0��� E�n��[�
�M�8N.  ^2 . !�� ���1382 u .131. 

2 �"3 .1  !��9 �-���_�� ����3 E����� �"� �� ���� �B��� @-�H�� ��;  :��»@J�9 /�P�""� � u�W�� �J��	� 
^�-VB ���3 ����n� �-���_�� .�; @3 ��"o	�� 4��� ��; ���� @���	2B �-��� � 4��� ��; ,�B .�1����	1�� 
p�1� ��� @������� ��; �-���_�� �N � � ���� .�g	�� E�S�=��� �3�-����3 ��3�� @3 �
�I �� � �� )-�� .�N 

@� �-�3 @3 E��M ����9 � /��3 )-��H� .���	� � ����� ,��n� ]�B �� � � �; .E��M �=* �� }-��� ���I 
@J�9 ����9 /I �-���_�� �; �- ^�-VB �I�
 ���3 @���n� �2	"� �""� .@�������  �-���_�� �; � � ���� .�g	�� 

E�S�=��� .�3�-����3 ����� @� �-���_�� e��� ���9 ����
 � �� .���� �3 ��� �� )-�� @J�9 /�P�""� �- 
u�W�� �J��	� ^�-VB ���3 .@���n� � X�	� �*�3 �";��N ����.«  
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�� )-�� �N. @3 @��P ���3 @� �� ���9 �3�* .���3 X�	� �2	"�  !�� �� ��
�� �3 .�""�40 

�� ����3 /���*���
3 0��1 ��  �o���� �� ,��n� /��� E�� /���!_��B  .)��P �G� � ���  

@������� � E��M� .���� �"� E�S�=��� .�3�-����3 �� ����� @� 4��� � X�	� ���9 ���* 

.�� )�� @	K-�� � �� )-�� /�P�""���M �- /��J��	� ^�-VB ���n�� /I �3�* X�	� 

/�"��S� ��	��� � .���3 �� ���	� ���9 @3 E�9kS� R�* � @3 ��� ���� 4��� � !Q��B 

@������� @S�3�� 4��� ��3��� � E��M� .���� �"� E�S�=��� �3�-����3 @� �2	"� �� .�� �-�3 

�3 @WK� �� @� @3 �
� ���� @L��� !�� .)�� )�3�[� @	�� � ���3 E��M� dkM� 4-� .�"�� 

WK�� �-�a /I @3 kS�` ���9 ���3.  

 �"3 �2  !��12 �-���_�� ����3 E����� �B��� @-�H�� ��;2 ]�B �=* )�� !�� �"�3 �� 

��2	�� @������� �- �"� E�S�=��� �3�-����3 dkM� !�� 4��� ��; .��3��� ./�P�""���M 

/��J��	� ^�-VB 4��� � /�-�8	� ��#	�B ��; ��k��n� 4-� 4��� �; p��� ���  �*���>�� 7 

��� ���� �=* �� .��2	�� WK�� dkM� !�� � 4�"��; ��� E��kM� �� @3 `kS�  Za��

�w �"����3 dkM. !�k9 �3  �"3 R3�[� .4-�3 ���V� !��3 �-�3 @�M��k3 @������� � �"� 

E�S�=��� �3�-����3 dkM� �� !�� � �� )-�� �N `kS� ����� �""� � @MkN �� �� �-F L���� 

WK�� dkM� !�� �� @3 `kS� ���9 �"����3.  �"3 R3�[� 4�"��;7 ��3_� !��4 @3 ��G"� 

                                                                                                                                               

1!�� . 40 3 0���� ����3 /���*�� ���� ���
 :�� »/����� p��� )�� �=���� w�W�� �-��� �� @9��:� ���9kS� 
@� � )=t �"-��� 0���� ���
3 )� @3 �� .��I �o���� >�� E�� !_��B ��� R=S 4�LI @��� � @S�3�� X�	� 

���9 ���* ��P«.  
2 .�"3 2 !�� 12 �"� E����� ����3 �-���_�� ��; @-�H�� �B��� ���� �� ��: »@J�9 ./�P�""� u�W�� �J��	� 

^�-VB ���3 @���n� �- /�-�8	� D- ��#	�B ��k��n� ���3 �-���_�� .�; @3 ��"o	�� 4��� ��; ���� @���	2B 
�-��� �- 4��� ��; ,�B .�1����	1�� p�1� ��� @������� ��; dkM� !�� �-��� ��; ��� �_�� !�� �N � � ���� 

.�g	�� E�S�=��� �3�-����3 dkM� !�� � 4�"��; }-��� ��2	�� �G���� �� @3 !���; ��w �-F ,��9� 4-� 
.E��kM� �*��� )#; ��� ���� ]�B �� ��2	�� �
�I @3 Za�� �w dkM ��2� �g9 ��=� �N `kS� �";«.  

3 .�"3 3 !�� 12 �"� E����� ����3 �-���_�� ��; @-�H�� �B��� ���� �� ��: »� }-��� ��2	�� �- ]�B �� /I E��M� 
)���N� Za�� �w .dkM @J�9 .!�""� |W� �J��	� ^�-VB ���3 @���n� �- ��8	� ��#	�B ��k��n� p��� 

)�� @�M��k3 ���9 �� � �� )-�� �N �� `kS� ����� D- @������� dkM� !�� �-���_�� @3 Za�� �w dkM 
��2� �g9 ��=� �N Z�[� !��� � @MkN �� �� �-F `kS� ����� D- @������� dkM� !�� �� @L��� �;.«  

4 .�"3 7 !�� 12 �"� E����� ����3 �-���_�� ��; @-�H�� �B��� ���� �� ��: »�������� dkM� !�� �-���_�� � 
� ���� .�g	�� E�S�=��� �3�-����3 dkM� !�� �-�3 ���� �
� ����� �"��3. 4-�NI @WK� dkM� !�� @������� 

�-��� ��� �_�� !�� � � ���� .�g	�� E�S�=��� �3�-����3 dkM� .!�� �-�3 @3 /��"9 @WK� �3�* ��a�� 
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���P��a �� �;���P @-���� /���VP � >�8� ./�P�""� @������� � �"� E�S�=��� �3�-����3 

4��� ��; ��3��� E��M� dkM� �-�3 ���� }-��� �"��3 .4-�NI WK�� 4-� �"�� �-�3 @3 

/��"9 K�@W �3�* ��a� )�k9 ���VP !�� � �� ����� @� 4��� � X�	� ���9 .)�� @3 ��S 

��	K� � X�	� ���* ����P.  

�3 ����3� �� �� �1-�� !��w�W�� � ��;�"3 ���V� �� E����� �-���_�� ����3 ��; @-�H�� 

�B��� � �3 )-�"9 @3 E���J )-��� �� @-���� /���VP � �#� )�k� ����3 �@-��� � ��G� �*��� 

./��-� @	K-�� )�� ��3��� �
3�2� � 4-� u�8N ]�B �"�3 �� .4-�3 .?���� �
"2�B �� �� 

� ��G� �*��� /��-� _�� ���� �� @� ./�P�""���M /��J��	� ^�-VB 4��� � /�-�8	� 

��#	�B ��; ��k��n� 4��� ��; .��3��� E��M� ,��9� @��P�; dkM� � �����@�� �- �"�� 

E�S�=��� .�3�-����3 p��� �"��3 �*��� )#; ��� ���� ]�B �� ��2	�� ����9 @WK� ��; 

dkM� .!�� /����� X��3 � 0���� ���
3 �� �� 4-� E����c� � �-F �
�I Z�[� "��" ..4�"��; 

��F )�� @�M��k3 bB �� `kS� ����� @3 Za�� �w .dkM @WK� ��; dkM� !�� @3 ;!��� 

@MkN �� �� �-F .E����c� �3 ��� �� )-�� ���� !Q��B �2	"� � @3 `kS� ���9 !����� 

�� .!�k9 �3 .4-� @3 ��G"� ���P��a �� @��P�; ��
3� � .�;���P ����� @WK� ��; dkM� !�� 

�-�3 ���� }-��� ��2	�� |W2� !�3 � 4-�NI @WK� @3 /��"9 WK�� »�3�* ��a�« �- »�=	n�« 

)�k9 ���VP �� � ����� @� 4��� � X�	� ���9 ���* .�� 4-� �"�� @3 E��M @	���B � 

/��3 @#*� � �� )-�� @S�3�� �3�* X�	� �"��3.  

2.2.3. �1�
 ��	�
�n E(8n .�m��� L�71�(� � "1N�� 

L���� 4��� ��; ��3��� � ?��* J�9� ����9 �� ����� �3 )-��H� ����� !���; ���3 .

@3  ��G"�>�#� ���� ����"- @J�9 � `kS� ����� @3 @-���� /���VP � >�8� /�P�""� u�8N� 

/�_�� 4��� ��; @	N���  �"3 ����B � !��1 !�� 10 �"� @-�H�� .�B���1 )�� @	K-�� 

                                                                                                                                               

�)�k9 ���VP ���� .@��� @������� ��; dkM� !�� �-��� ��� �_�� !�� � � ���� .�g	�� E�S�=��� �3�-����3 
dkM� .!�� ����� @� ���-���_ e��� ���9 ����
 � �� .���� � X�	� �";��N �3«.  

1 .�"3 1 !�� 10 �"� E����� ����3 �-���_�� ��; @-�H�� �B��� ���� �� ��: »@J�9 /�P�""� �-���_�� .�; @3 
��"o	�� 4��� ��; ���� @���	2B �-��� �- 4��� ��; ,�B .�1����	1�� @� ���3 @L��� ����9 /I _���-��� �; 

)-��H� ����� 4��n� �� .�""� p��� ��� �:�	� �L��� ����9 �� >�� )K�3 ��� ���� bB �� /�-�B !�� 
!�-VB �K-�� � �� )-�� �N �2	"� �"-���«.  
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/�P�""���M 4��� >�� )K�3 ��� ���� bB �� ����� ��� )=t .��� C-�	� @J�9 �� � 

�� )-�� �N �2	"� �""�. � .�3��� E��M� ��9 �a� )-��H� ����� ���3 J�9� ����9 

4��� ��; .��3��� ���3 /�"��S� �� @3 ��� /�3 E�9kS� ��3�� @3 4��� � ��
K� 

l��8� ���P @-���� /���VP. ����J /�P�""���M )�� �*��� @��;�� ��n� 4��� ��; � 

^�P �� � �� )-�� �N @3 kS�` ���9 �"����3.1  

3.2.3. .
�/
 L�8H-� ��	�
� 

����3 @-���� @3 /��"9 ��	K3 ���3 4��v� ���� � @-���� .���VP !����; �3 ]��7 ��; �#�	W� 

�� @��a !�#	����� �� E�9kS� ���
� @a��� !�3 )�� .E�9kS� ���
� @3 ���9kS� 0kS� 

�� �� @� @����H� !�3 � @3 ��S ����9 � X�	� )K�� � ��2�� /I �� ����� �:"� @3 

E������ �	��* � ����3 � Z��g� 0��� @-���� /���VP ��.  

 �"3 ����B �1  !��87 �B��� @-�H�� �"�2  �"3 �� ��
�� �3 �32  !��1  0���� ����3 /���*

.���
33 ��  )#P /������* E�9kS� ���
� E�9kS� ��� @� @����H� ��� � @3 ��S ����9 � 

X�	� �"	K�� .4-� E�9kS� D- �� ���3 � �� ���9kS� .�� @3 @� ����P l��	K� ��S �- 

                                                                                                                                               

1 .� 4-� .@"��� �"3 2 !�� 10 �"� E����� ����3 �-���_�� ��; @-�H�� �B��� ���� �� ��: »@J�9 /�P�""� 
��_���-� .�; @3 ��"o	�� 4��� ��; ���� @���	2B �-��� �- 4��� ��; ,�B .�1����	1�� @� ���3 @L��� ����9 /I 

�-���_�� �; )-��H� ����� 4��n� ��� .�""� p��� ��� @3 E��M ��	K� � �*��� @3 E��M .@��;�� ��n� 
��;���� �-���_�� ��; � ^�P �� � �� )-�� �N �2	"� �"-���«.  

2 .�"3 1 E����� ����3 �-���_�� ��; @-�H�� �B��� ���� �� ��: »� ��	��� >��;� 4-� .E����� E�9kS� ���
� 
���� `���� �-w �� E�9kS� �;��N �3:  

)a (���9kS� �3 )�;�� R�* @� @3 ��S ����9 �2	"� !�2� ��� � @3 E��M l��	K� �- l��	K���� @3 D- �- �"7 
.���� �9@J !�""� �- |W� �J��	� ^�-VB ���3 .@���n� �- @3 D- �- �"7 �-���_�� e=��� !�3 � � E��M 
��2	�� .����9 TF��	�� ��tv� �3�* �
a�� �3 )��* /I �-���_�� �; �- �3 )��* D- �-���_�� e=��� �;��N q)��  

)b (���3 �M�W�� @� ,�\K� ���a� E����#� �-���_�� �; �� >�S 2�/�-�	 .�"	K; 4-� dk[M� 4�"��; @3 
��"n� ���9kS� �3 )�;�� R�* )�� @� e��� D- ��	2� ��	"� !�� � ��3�� @3 E����#� R�n� ��	2� � 

.�-���_�� @3 E��M l��	K� �- .l��	K���� @3 D- �- �"7 .���� @J�9 !�""� �- |W� �J��	� ^�-VB ���3 
@���n� �- @3 D- �- �"7 �-���_�� 3!� � E��M� ��2	�� .����9 TF��	�� ��tv� �3�* �
a�� �3 )��* /I 

�-���_�� �; �- �3 )��* D- �-���_�� e=��� �;��N )��«.  
3 .�"3 32 !�� 1 /���* ����3 0���� ���
3 ���� �� �� :»E�9kS� ���
� :@��P�; E�9kS� ��2�� !�2� ���3 ���9 

@� @3 ��S l��	K� �- ��	K����l @3 0���� .���
3 Ek��n� �- ���� /I ��3�� �� �� � E��M� ��2	�� �3 )��* � 
�- l��8� @-���� /���VP ���3 @���n� 0���� ���
3 ��3�� ��tv� �� ��VP«.  
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l��	K���� �3 D- �- �"7 !�""���M �- /��J��	� ^�-VB ��3��� 4��� e=��� @���n� ���3 

!�3 � E��M� �2�� ./�� TF��	�� ��tv� �3�* �
a�� �3 )��* /I 4��� �;��N � .)�� ��� �

�� ���9kS� ���� .� - ��	2� e��� @� �� @3 |W� �- ��
� @� ,�\K� ���a� 

^��#� ��; ��3��� 4��� .)�� �"��� ��#	�B .��k��n� ��; ��	"� �� ����.   

�#� ��	��� � )���#�  0��� �� )-��� � E�9kS� �� !�#	����� �� ��� 2�B .����3

@-���� /���VP ��2�� E�9kS� 
���-� q)�� ����J ���� ��� @3 @-���� /���VP !��a� �� �; �� 

���� )�nJ� �n*�� D- !Q��B � 4��� ��3��� /I �;�PI ����I )� @3 � E����8� 

@-���� ���VP @��;�PI ��� w�W�� )M�� .�""� !�#	����� �� 4-� E�9kS� e��� ���� �a�� �� 

@3 �*��� �� @3 )-�
� � � ����� ���@-� /���VP D�� �� �"� �� �� 0��� �N � �3��3 E����*� 

!�"=-�� � !���P !�""� )G��H� �""�.   

4-�3  �"3 ����B � ./��1  !��88 �B��� @-�H�� �"�1  !�� �� ��
�� �3 �41  0���� ����3 /���*

���
32 )��� E�9kS� ��2�� �-��a� ��n����	� � )=t ��; X��3 /����� _� !��  0���� �

���
3 -  ��8�03/05/1386 )\�; ��8�  .��n3 E�*�H�� � E��kM� �3 X��3 /����� !�-��
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Abstract 
The emergence of utility tokens has created a revolution in the world of 

cryptocurrencies and has created an innovative platform for providing 
services, financing and investing beyond just a means of exchange. 
Decentralized token-based crowdfunding platforms provide a unique 
opportunity for innovative projects, turning investors into beneficiaries of 
these projects by purchasing tokens. However, the emerging nature of this 
field reveals the necessity of transparency and providing sufficient 
information to investors to maintain the health and dynamism of this 
platform. This research, using a descriptive-analytical method and based on 
library sources, examines the content and disclosure requirements of the 
white paper as a key tool for promoting transparency and protecting 
investors rights, and is inspired by Iran’s Securities Law and MiCA. The 
findings of the current research show that the white paper should include 
comprehensive information about the nature of the project, the development 
team, how the token will be distributed, its uses and benefits, the economic 
model and related risks. Requiring the publication of transparent white paper 
is a fundamental step to improve transparency and protect investors in this 
emerging capital market. This research helps investors in making informed 
decisions by providing a legal framework and a codified content for the 
white paper of utility tokens. 
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Utility Token, Investment, White Paper, Securities Laws, EU Market in 

Crypto-Asset Regulation. 
                                                                                                                                               

 Ph.D. Candidate, Faculty of Theology & Islamic Studies, University of Meybod, Yazd, Iran 
Stu.h.mersi@meybod.ac.ir 
 PhD, Faculty of Law, Shahid Beheshti University, Tehran, Iran. 
arefkhalilipaji@gmail.com 
 Assistant Professor, Faculty of Law & Political Sciences, University of Tehran, Tehran, 
Iran. bahrmand@ut.ac.ir 
 Assistant Professor, Faculty of Theology & Islamic Studies, University of Meybod, 
Yazd, Iran (Corresponding Author). rahmat@meybod.ac.ir 


