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Charles Goldfinger ʹ secure electronic payment on the internet. In 
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https://sa.investing.com/crypto

�ΔϠϤόϟ�Ϣγ �ΰϣέ ήόγ (USD) �ΔϤϴϗ 

ϦϳϮϜΘΑ BTC 49,073.6 $920.20B 

�ϢϳήϴΜϳ·  ETH 3,244.93 $379.57B 

�ϮϧΩέΎϛ  ADA 2.781242 $88.73B 

�ϦϳϮϛ�βϧΎϨϴΑ  BNB 504.64 $84.92B 

ήϴΜϴΗ USDT 1.0002 $65.49B 

XRP XRP 1.17348 $54.55B 

ϦϳϮϛ�ύϭΩ DOGE 0.289038 $38.47B 

�ϦϳϮϛ�ϱΩ�α·�Ϯϳ USDC 0.999750 $26.98B 

Polkadot DOT 26.492 $26.04B 

Solana SOL 70.886 $20.54B 
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���ɰ؈ɐɮȡǷ�ɻȍݰ ɼܵ�ɻɦǷ�ʄڴɏɼ�ȯɮȨɭ�Ȇɳʋȍɱ�ɰ؈ɨȷȳםȄɼ�ǴȆʊȎɱֿ Ȅ�ɖȳȻǷ�ʄڴɏ�ɬֺ ȸɦȄɼ�ȒֺɀɦȄɼ�ɰם؈ȆɐɦȄ�ȈȲ�ࣞ�ȯɮݍݰȄ�

�ȯɐȌɼ���

Ȅ�ʎȖǸȕ�ȔֺɮɐɦȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ʏڏʈȲȆȕ�ɚȆʊȷ�ɵɮɃ֗��ɼ��ɾȯɦ�ʅȯɜɳɦȄ�ȲɽɈȗɦȄ�Ȓ؈فȸם�
Վ
Ȇɐʉȳȷ�

Վ
ȆɃȄȳɐȗȷȄ�ɰ

��Ǵֺȣȉ�əȼɡʆ�ȓʊɱȆȸɲׁȄ�ȔȆɐɮȗݝݨȄǷȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰ����ȆʊɱȯɦȄ�Ȕ׀ɭۘܣ�ɦȄ��ɬɽʊɦȄȶȆɳɦȄ�șɨɔȻɼ��ʏڥʊȍɇ�ȲɽɈȕ�ʏۂ�

Ȯɽɜɳɨɦ֗���ɤȮȆȍȗɦȄ�ɉʊȷɼ�ɤȆȣɭ�ʏࢭ�ȲȆɢȗȉַ Ȅɼ�ȲɽɈȗɦȄ�ɵɭ�ɪʈɽɇ�ȭʈȲȆȗɦ�ɼȯȍʆ�Ȇɮɟ�ɖȆɈםȄ�ȓʆȆٰڈ�ʏۂɼ�

ɲׁȄ �ȔȆɐɮȗݝݨȄ �ȔȳɜȗȷȄ �Ȇם��ɵɭ �ɅǾȆɗ �Ȇٱڈȯɦ �ɝɜȨȕ �ȶȆȷֿ Ȅ �ɆȆȼɴɦȄ �ʏۂ �ȓɏȄȲȵɦȄ �șȨȍȿǷɼ �ȓʊɱȆȸ

��ȑȕȳȕ�ȠȆȗɱׁ Ȅɨɏ��ɻʊ��֗ȓɄʆȆɜםȄ�ȓɘȿ�ʄڴɏ�ɤȮȆȍȗɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ�ȲȆȼȘɱȄ��ɬȆɮȕׁ�ɚȄɽȷֿ Ȅ�ȲɽɺɋɼɦȄ�ɣɨȕ��ȔȆʊɨɮɐ��ɾȮǷɼ

��ʄڲǻ�ɚɽȸɦȄ�Ȯɽȡɼ��ɤȯɐɭ�ɎȆɘȕȲȄȠȆȗɱׁ Ȅ�ȒȮȆʈȴɼ�ʅȮȆɀȗɛַȄ�ɽɮɳɦȄ�ȓɄʆȆɜםȄ�ɵɭ�ȯʈȵɭ�ʄڲǻ�ɯț�ɵɭɼ��

��ȓɄʆȆɜםȄɼ��ȓʊǾȄȯȍɦȄ�ȆٮڈȲɽɀȉȯɳɏ�ɯȗȕۘܣ����ɦȄ�ȓɐɨȸɦȄ�ʄڲǻ�ɤɼֿȄ�ɖȳɈɦȄ�ȠȆʊȗȧȄȆɺɃȳɐʇ��ʎɲȆȝɦȄ�ɖȳɈɦȄ�֗�

ȗȧȄɼʊ�ɤɼֿȄ�ɖȳɈɦȄ�ȆɺɃȳɐʇۘܣ�ɦȄ�ȓɐɨȸɦȄ�ʄڲǻ�ɰֽ Ȅ�ȹɘɱ�ʏࢭ�ʎɲȆȝɦȄ�ɖȳɈɦȄ�ȠȆ�֗��ȓɦȆɐɗ�ɰɽɢȕ�ȒȲɽɀɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ȓɄʆȆɜםȄɼ

ɎȄɽɱֿ Ȅ�ȓɨʊɨɛ�ɑɨȸɦȄ�șɱȆɠ�ȄȰǻ�֗�ȒȮɼȯȨɭɼ֗��ɵɡɦɼݯ�ȒȮȆʈȴɼ�ɑɨȸɦȄ�ɎȄɽɱǷ�ȮȯɐȖ�ȯɳɏ�֗ɤȮȆȍȗɦȄ�ɯݨ�ȩȍɀȕ��ɰɼȮ�
Վ
ȆɜǾȆɏ

�ɝɜȨȕɽɮɳɦȄ�ɵɭ��ɯț�ɵɭɼ�ɤȮȆȍȗɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ�ɽɮɳɦȄ���

��ȶȆɳɦȄ�əȼȘɟȄ�ɯțǷ��ɑʊɮݍݨȄ�ɵɭ�ȓȋɽɨɈɭɼ�ȓȋɽɓȳɭ�
Վ
Ȇɐɨȷ�ɯٔڈʊȉ�ɰ��ȔȆɱȄɽʊݍݰȄ�Ȯɽɨȡ�ɪȝɭ���ʄڴɏ�Ȇɮɗ�֗��ȯʈȴ

��ȆɺɃȳɐʇۘܣ�ɦȄ�ȓɐɨȸɦȄ�ʏࢭ�ȑɓȳʆ�ɵɭ�ȯȣʆ�ɯɦ�ʅȱɦȄɼǷ����ɼȳɮɏ�ɾȯɦ�ȹʋɦɻȗɐɨȷ�ɪȉȆɜɭ�ɽɸ�ȆّڈɨɈʆۘܣ�ɦȄ�ȓɐɨȸɦȄ����Ȇɭ

ɻʊɨɏ����ַǻ�Ƿ��ȮɽɨݍݨȄ�ɪȉȆɜɭ�ɻȗɐɨȷ�ɤȮȆȍʆ�ɰ�ȮɽɨݍݨȄ�ʄڲǻ�ɻȗȡȆȧ�ɬȯɏ�ɑɭ�����ɻȗɐɨȷ�ʄڴɏ�ɪɀȨʊɦ�ȮɽɨݍݨȄ�ɂȳɐʇ�ɯț

ȓȋɽɨɈםȄ�ȟɦȆț�ɖȳɇ�ɵɭ�֗�ȮɽɨݍݨȄ�șȨȍȿǸɗ�ȆْڈɨɠȆȻ�ʄڴɏ�ɾȳȫǷ�
Վ
Ȇɐɨȷɼ��ɤȮȆȍȗɨɦ�

Վ
ȆɈʊȷɼ�֗���ɻʊɨɏ�ȑȕȳȕ�ʅȱɦȄ�ȳɭֿ Ȅ

�ȒȮȆʈȴ�ɼ�ɚɽȸɦȄ�ȒǴȆɘɟʅȮȆɀȗɛַȄ�ɽɮɳɦȄ�ɤȯɐɭ�ȒȮȆʈȴ��

��ɰǷ �ַǻ��ɷȱɸȮɽɨݍݨȄ����ȓʊɦȮȆȍȕ�ȓɮʊɛ�Ȇɺɦ�ȩȍȿǷۘܣ�ɦȄ�ɵɏ�ɣɘɳȕ�ɯɦ����Ȇْڈɮʊɛ�ַ ȄȓʊɦȆɮɐȗȷ�����ǴȆȗȼɦȄ�ǴȆȡ�ȄȰǼɗ

ɤȮȆȍȗɦȄ�ɚɽȷ�ɵɭ�ȮɽɨݍݨȄ�șɘȗȫȄ�
Վ
ȆȿȲȆɛ��֗

Վ
ȆȷȆȍɦ�ȆɸɼȱȬȗʊɦ�Ȇڈ ɽٰȡȆȗȨʆ�ȶȆɳɦȄ�ɰֿ���ɽɜȕ�ȮɽɨݍݨȄ�șɱȆɠ�Ȇםɼɬ���Ȳɼȯȉ

��ɰǼɗ�ȮɽɜɳɦȄ��ʅȮȆɀȗɛַȄ�ȮȆȸɡɦȄ�ɤɽɀȧۚܣ�ɐʇ�ȄȱɸʅȯɜɳɦȄ�ɂɼȳɐםȄ�ɂȆɘȬɱַ��կ���֗ɏɼ��ɯȷɽםȄ�ǴȆȡ�ȄȰǻ�ɣɦȰ�ȹɡ

�ȔȮȄȵɗ�
Վ
ȆȍɀȫȮȄȯɏǷ�ʅȯɜɳɦȄ�ɯܸݵȗɦȄ�ɣɦȰ�ʄڴɏ�ȑȕفɗ�ȮɽɨݍݨȄ�Ȕف؆ɟɼ�ȓʊȻȆםȄ��ȲȆɐȷֿ Ȅ�ɎȆɘȕȲȄɼ��հ�����

ȓɐɨȷ �ɵɏ �ȟȨȍɦȄ �ʄڲǻ �ȳɌɳɦȄ �ɻȣȕȆɗ���ɰɽɢȕ��ȓȋɽɓȳɭ��ȮɽɨݍݨȄ �ɤȆȧ �ɽɸ �Ȇɮɟ �ɑʊɮݍݨȄ �ɵɭ����ַǻ�Ƿ��Ȇْڈɮʊɛ �ɰ

�ȓʊɦȆɮɐȗȷַ Ȅ���ɰɽɢȕ����ȓɨʊɨɛ�ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɝɜȨȕ�ȟʊȨȉ֗��ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ʄڲǻ�ȶȆɳɦȄ�ɾȯȗɸȆɗ��ձ�֗���ɣɨȕ�șɱȆɢɗ

��ȓʊɏɽɱ�ȓɨɜɱ��ȓɮʊɌɏ��Ȇٕڈɨɏ�ȑȕȳȕɦȄ�ɵɭ� ՐɤȆɏ�ɤȯɐɭ��ɽɮɳַȄʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɝɜȨȕ�ɑɭ�ʅȮȆɀȗɛ֗����ɣɦȰ�ȳɮȗȷȄɼ

��ȓɨʈɽɇ�ɰɼȳɜɦ�ɽɮɳɦȄ�

ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ȓʊɮɟ�ʏࢭ�ɽɮɱ�ɻȍɟȄɽʆ�ɯɦ�ʅȮȆɀȗɛַȄ�ɽɮɳɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɡɦ֗����Ȱǻ�ǻ�Ȓȯʆȯȡ�ɯȡȆɳɭ�ɖȆȼȘɟȄ�ɰ

��
Վ
ֺɺȷ�

Վ
ȄȳɭǷ�ɵɡʆ�ɯɦ��ɤȮȆȍȗɨɦ�ɉʊȷɽɠ�Ȇɺɦ�ȓɮʊɌɐɦȄ�ȔȄ؈قɮɨɦ�

Վ
ȄȮɽɜɱ�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȆȉ�ɰ؈ɡȸɮȗɭ�Ȅɽɨɋ�ȶȆɳɦȄ�ɵɡɦ
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ȓɮʊɜɨɦ�ȶȆʊɜɭɼ�ȓɮʊɜɨɦ�ɎȮɽȗȸɭɼ��ȒȲɽɮɐםȄ�ɰȆɠȲǷ�ɪɠ�ʏࢭ�Ȇɺɦ�ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄɼ֗����ɵɏ�ȟȨȍɦȄ�ʏࢭ�ȶȆɳɦȄ�Ƿȯȍɗ��Ȕֺɮɏ

�ȑɸȱɨɦ�ȒȯɏȆȸɭ��ȔȳɺɌɗ�ȶɽɨɘɦȄȆɸɽȨɱɼ֗�ȶɽɨɘɦȄ�Ȇٕڈɦǻ�ȑȸɴȕۘܣ�ɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ʏۂ�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ǴȆɜȉ�ɑɭ��

ɞɽɳȍɦȄ�Ȕȳɺɋ�Ȇם�ɯț��կ��֗�ȉ�ɊȆɘȗȧַ Ȇȉ�ɣɦȰɼ�ɤȆɢȻׁ Ȅ�Ȅȱɸ�ɪݍݰ�ɪɄɗǷ�ȓɜʈȳɇ�ȄɼȳɡȗȉȄɑʊɮȣ���ȓʊɮɟ����ȑɸȱɦȄ

��ȯȧȄɼ�ɰȆɢɭ�ʏࢭ��ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�ȓʊɮɟ�Ȇٔڈɭ�ȒȯȧȄɼ�ɪɠ�ɪȝɮȕ�ȓʆȯɜɱ�ɚȄȲɼǷ�ȲȄȯȿɼ��ɵɭ�ȶȆɳɦȄ�ɻʊɨɏ�ɖȲȆɐȖ�Ȇɭ�ʅɼȆȸȖ

Ƿ�ɯɸȲȮ�ɼǷ�ȲȆɳʆȮ��Ȳַ ɼȮ�ɼǷ�ɤȆʈȲ�ɼ�ɼ��ɣɳȍɦȄ�Ȇٕڈɗ�ȯɺɐȗʈ��ɚȄȲɼֿȄ�ɣɨȕ�Ȳȯɀɭ��ȹʋɘɳɦȄ�ɰȯɐםȄ�ɵɭ�ȆɺɨȉȆɜɭ�ɖȳɀʆ�ɰǸȉ

��ȶȆɳɦȄ �Ȇɺɨȍɜɗ �ȓɛȲɽɦȄ �ɪɭȆȧ�ȑɨɇ�ȯɳɏ�ɼ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ʏࢭ �ȳȸʉɼ�ȓɦɽɺȷ�ɵɭ�ɻɜɜȨȕ �Ȇם��Ȇٕڈɨɏ �ɰȆɈɨȸɦȄ �ɯȗȫ�Ȯɽȡɽɦ

��ɣɦȱȉ �ȓʊɛȲɽɦȄ �Ȯɽɜɳɨɦ �ȒȲȯɀםȄ �ɞɽɳȍɦȄ �ɬȄقɦַ �ȹʋɘɳɦȄ �ɰȯɐםȄ �ʄڴɏ �ɤɽɀݍݰȄ �ȓʊɱȆɢɭɼ��ɽɮɱ �ɣɦȰ �ʄڴɏ �ȑȕȳȕɼ

�ɯɦ�ʅȮȆɀȗɛȄȖ�֗ɣɦȰ�ɪȍɛ�
Վ
ֺʊȝɭ�ȓʊɱȆȸɲׁȄ�ȔȆɐɮȗݝݨȄ�ɻɦ�ɖȳɐ�ɪȝɮȕ�ȓɨʊɨɛ�ȓʆȯɜɱ�ɚȄȲɼǷ�ɪɮȧ�ɰȆɢɭׁ Ȇȉ�ʄڍɃǷ�Ȱǻ

��Ǻɳʆ�ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�
Վ
Ȇɱȴɼ��

Վ
ȆɜȉȆȷ��֗ȒɽɜɦȄ�ʏڲɼǷ�ȓȍɀɐɦȆȉ��

Վ
ȆɮǾȄȮ�ɰȆɳȀɮɇַ Ȅ�ɑɭǷ�ʄڲǻ��ɰȆɢɭׁ �ȯʊɦȄ�ɤɼȆɳȗɭ�ʏࢭ�ȑɸȱɦȄ�ɰȯɐɭ�ɰ

�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȆȉ�ȑɸȱɦȄ�ɤȄȯȍȘȷȄ�

ɡɦ��ɞɽɳȍɦȄ�ʄڴɏ�
Վ
Ȅ؈فȸɏ�ɵɡʆ�ɯɦɼ��ȑɸȱɦȄ�ȠȆȗɱǻ�ʏࢭ�ȒȮȆʈȴ�ȆّڈɟȄɽʆ�ɯɦ�ɤȮȆȍȗɦȄɼ�ʅȮȆɀȗɛַȄ�ɽɮɳɦȄ�ȒȮȆʈȴ�ɵ

Ƿ��əȼȘɡȕ�ɰ�Ƿ؈ف��ɀɜɦȄ�ɪȡֿ Ȅ�ʏࢭ�ȑɸȱɦȄ�ȓʊɮɟ�ȒȮȆʈȴ�ʄڴɏ�ȒȲȯɜɦȄ�ɬȯɏ�ɰ��ɬȵɨʆ�ַǷ��ȮɽɜɳɦȄ�ȓʊɮɟ�ɂȆɘȬɱȄ�ʄڲǻ�ʅȮǺʆ�ɰ

Ȱǻ��Ȇɺɦ�ɵɡɮʆ�Ƿ�ɦȄ�ȓʊɮɟ�ɵɏ�Ȇٕڈɗ�ȆٮڈȆɭȄقɦȄ�ȯʈȵȕ�ȓʆȯɜɱ�
Վ
ȆɛȄȲɼǷ�Ȳȯɀȕ�ɰɵǾȄȵݍݵȄ�ʏࢭ�ȓɏȮɽםȄ�ȑɸȱ�հ��֗�ʃɜȍȕɼ��Ȓȯɐȗȸɭ

��ʄڲǻ�ɬȄɼȯɦȄ�ʄڴɏɯʊɨȸȖ�ȑɓȳʆ�ɵם�ȹʋɘɳɦȄ�ɰȯɐםȄ֗��ɼ��ɵɭ�ɰȆɠ�Ȇם��ȶȆɳɦȄ�ɵɭ�ȑɓȳʆɤȄȯȍȘȷַ Ȇȉ��ɯɸ��ȓɨʊɨɛ�ȓȍȸɲ����ɵɭ

ɗ�ȶȆɳɦȄɨɵ��ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�ɰɼȵݝݵȄ�ʄڴɏ�Ȇْڈɮʊɛ�ȯʈȵȕ�ɚȄȲɼǷ�ȲȄȯȿǻ�ʄڲǻ�ɣɳȍɦȄ�ɣɦȰ�ɷȆȣȕȄ�ʅȮǺʆ��ȓɨɢȼɭ�ʅǷ�ʄڲǻ����Ȅȱɸɼ

�
Վ
ֺɐɗ�ɑɛɼ�Ȇɭ���

��ɞɽɳȍɦȄ�ɷȱɸ�șɘȼȘɟȄ�ɯțǷ�ǴȆȡɼ�ȑɸȱɦȆȉ�ɊȆɘȗȧֺ ɦ�
Վ
ֺȿǷ�ȓȡȆȧ�ַ�ɰ�ɖȆȼȘɟַȄ�Ȅȱɸ���Ȱǻ�ȓɗȯɀɦȆȉǻ��Ȇٰڈ

��ȔȳɈɃȄ��ʄڲɼֿȄ�ȓʊםȆɐɦȄ�ȈȳݍݰȄ�ɵɭȴ�ʏࢭ��əɛɽȗɦȄ�ʄڲǻ��ɚȄȲɼֿȄ�ɤȄȯȍȘȷȄ�ɵɏ��ȹʋɘɳɦȄ�ɰȯɐםȆȉ�ȓʊɦȆםȄ��ȈȳȸȖ�ɵɭ�
Վ
Ȇɗɽȫ

��
Վ
ȆʈȳɌɱ�ɂفɘםȄɼ�֗ǴȄȯɏֿ Ȅ�ʄڲǻ�ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�ȆٮڈɼȳțǷ��Ȇɺɦ�ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�ʄڴɏ�ɣɦȰ�ȳțǺʆ�ɰ��ȒǸȡȆɘםȄ�șɱȆɢɗǷ��ɯɦ�ɣɦȰ�ɰ

��ɬȆɐɦȄ �ɤɽȍɜɦȄ �ʏࢭ �ȳțǺʆ��ʃɌȨȕ �șɱȆɠ �ʅȱɦȄȓʆȯɜɳɦȄ �ɚȄȲɼֿȄ �ɻȉ������Ȇ٬ڈȆɈɓɼ �ȓʊɛȲɽɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɰ؈ȉ �ɞȆɢɘɱַ Ȅ �ɪɀȨɗ

�ɸȱɦȄۗܣ��

��ȯɜɦ��ɣɦȰ�əȼɟǷ��֗ȆɸȲȯɀɭɼ�ȓɨɮɐɨɦ�ȶȆɳɦȄ�Ȇٕڈɦɽʆۘܣ�ɦȄ�ȓɜȝɦȄ�ɽɸ�ɯɺםȄ�ɰ��Ȇɮɟ��əȼɟ�Ƿ��ɷȱɸ�ɆȆȍȕȲȄ�ɰ

��ȯɳȘȸȖ�ɚȄȲɼǷ�ʄڲǻ�ɤɼȯɦȄ�ɑʊɮȡ�ʏࢭ�ȮɽɜɳɦȄ�șɦɽȨȗɗ�ȶȆɳɦȄ�ȯɳɏ�ȓʊɮɸֿȄ�ɕɦȆȉ�
Վ
ȄȳɭǷ�ɵɡʆ�ɯɦ�ȑɸȱɦȆȉ�ɚȄȲɼֿȄ��ɉɜɗ��ʄڲǻ

���ȆɸȲȯɀɭ�ʄڴɏ�ȶȆɳɦȄ�ȆٕڈɘɄʆۘܣ�ɦȄ�ȓɜȝɦȄ�

ȒȮ ɼַ���ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�

��ɯț�ʎǿȵݍݨȄ�ʎɇȆʊȗȧַ Ȅ�ɬȆɌɳȉ�ɪɮɐȖ�ʏۂɼ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȒȆʊݍݰȄ�ʏ؈ف�ࢭɈݍݵȄ�ȲɼȯɦȄ�Ȅȱɸ�ɞɽɳȍɦȄ�șɨȗȧȄ�Ȇם�ձ��

ȓɦɽʊȸɦȄ�ȯʊɦɽȕ�ʄڴɏ�ȒȲȯɜɦȄ�ȆɸȆɈɏǷ�ʅȱɦȄȓʆȯɜɳɦȄ�Ȓɼف؆ɦȄ�ɵɭف�ɟֿȄ�ǴȵݍݨȄ�ȩȍȿǷ�֗��ȶȆɳɨɦ����֗ɞɽɳȍɦȄ�ɯɭȰ�ʏࢭ�ɰɽʆȮ

ȓɘȿ�ʄڴɏ����ȳȕȆɗȯɦȄ �ʏࢭ �Ȕֺܥݨ�ɗɳɦȄ �Ȓɼف؆ɦȄ �șɨɜȗɱȄ �ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ �ȔȲɽɈȕ �Ȇɮɨ��ʏࢭ �ȔȆȉȆȸȧ�ʄڲǻ �ȶȆɳɦȄ �ɾȯɦ �ȓʆȯɜ

��ɖȲȆɀםȄʏֽڲȄ�ȑȷȆݍݰȄ�ȒȵɺȡǷ�ʏࢭ�ȓɋɽɘȨɭ֗��ʏࢭ�ɷȱɸ�ȓɜʊɜݍݰȄȳɀɐɦ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȓʆȄȯȍɦȄ�ʏۂ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�
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ɛȲɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ �șɱȆɠ�Ȇɮɟɼʊ��ȑɸȱɦȄ �ɵɏ�ȓȍǾȆɱ�Ȇɸɼȳɺɋ�ȓʆȄȯȉ�ʏࢭ�ȓ�ȓɄɘɦȄ�ɼǷ��կ�����ȶȆɳɦȄ �ɞȲȮǷ�ɯțǷ��ַ�ɻɱ

ȓȉȆʊɳɦȄ�ɷȱɺɦ�ȓȡȆȧ�֗���ɤɽɐםȄ�Ȇɮɱɼʄڴɏ����ȒȯȿȲֿ Ȅ�șʊɜȉ�ɣɦȱɟ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȳȯɀɮȉ�ȶȆɳɦȄ�ȓɜț�ʄڴɏ�ȯɮȗɐםȄ�ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ

��ȶȆɳɦȄ�ʅȯʆǷ�ʏۘܣ�ࢭɦȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ʏؠۜܣ�ۂȧ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�Ȯɽɜɱ�ɵɏ�ȓȍǾȆɱ�ȓʊɮɛȲ�
Վ
ȄȮɽɜɱ�ɖȲȆɀםȄ�ʏࢭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�

��ɰȆɭȵɦȄ�ɵɭ�ȯɜɏ�ɵɭف�؆ɟǷ�ɪȍɛɼɅɐȍɦȄ�ɬȯɛǷ�հ�����ȓɛֺɏ�ַ�ɵʈɽɢȗȉ�ȆɸȆɮȷ�ȮɽɜɳɦȄ�ɻȍȼʇ�Ȇɭ�ȲȄȯȿǻ�ʄڴɏ

��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ �ɵɭ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ �ɵɏ�
Վ
ֺʆȯȉ�Ȇڈ ɽٰɭȯȬȗȸʇ�ȶȆɳɦȄ �Ƿȯȉ �Ȇɭ �ɰȆɏȳȷ�Ȇٔڈɡɦ �ȓʊɮȷȲ�ȓɺȡ�ʅǸȉ �Ȇɺɦ

ɦȉ�Ȇɺɐȗɮȗ��ɰ؈ȕ؈قɮ�

կ� Ƿ�Ȓȯʆȯȡ�ȓɨɮɏ�ɎȄفȫȄ�ɰ����ȑɐɀɦȄ�ȳɭֿ Ȇȉ�ȹʋɦ؈ف�ȍɡɦȄ�ʅȯȨȗɦȄ�ɵɡɦȆɈɏǻ�ɽɸ�ǹ��ʅȳɔȖۘܣ�ɦȄ�ȔȄם؈قȄ�Ȇɸ

��ǴȄȳɓׁ Ȅ �ɰȆɠ �ɵʈɽɢȗȍɨɦ �ȓȍȸɴɦȆȋɼ �֗ȆɺɭȄȯȬȗȷȆȉ �ȶȆɳɦȄ��ɷȱɸ �ɍɘȧ �ɻʊɗ �ɵɡɮʆ �ʅȱɦȄ �ǴȆɏɽɦȄ �ɽɸ

Ȇٕڈɦǻ�ɤɽȿɽɦȆȉ�ȓɦɽݝݵȄ؈ف�ɓ�ȔȆɺݍݨȄɼ�ȾɽɀɨɦȄ�ʅȯʆǷ�Ȇٕڈɦǻ�ɪɀȕ�ַ�ȟʊȨȉ�ȓɨɮɐɦȄ���ȔȆɺݍݨȄ�Ȇٕڈɗ�Ȇɮȉ

ȓʊɳɭֿ Ȅɼ�ȓʊɭɽɢݍݰȄȓɗȆɃׁ Ȅ�ɷȱɸ�ַǻ�ɞɽɳȍɦȄ�ʏࢭ�ȯɜɳɦȄ�ɍɘݍݰ�Ȓ؈قɭ�ɵɭ�ȹʋɦɼ����ȓʊɜʊɜݍݰȄ�֗����ɪȉ�ǻ��ɰ

��֗ȒȲȮȆɀםȄɼ�ȯʊɮȣȗɨɦ�ȓɃȳɏɼ�ɾȳȫֿ Ȅ�ɖȄȳɇ׀ɦ�ȓɗɽȼɡɭ�ɞɽɳȍɦȄ�Ȱǻ�ɞɽɳȍɦȄ�ɵɭ�ɪɄɗǷ�ǴȆɏɽɦȄ�Ȅȱɸ

��ɽɸ�ɣɦȰȥɭȆɱȳȉ����ʎȌɽȷȆȧȄ�ɻɮȷ���
զ
ɡɮʆ��ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȉ���ȑɸȆʊɓ�ʏࢭ�ȆɺɌɘȧ�ɵɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɣɦȆɭ�ɵșɱفɱׁ Ȅ��

��ɑʊɈȗȸʇ�ַ �ȓɜʈȳɈȉǷ�ɼ �ɻȸɘɳɦ �ɻȉ �ɍɘȗȨʆ �ʅȳȷ�ɯɛȲ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɷȄɽȷ�ȯȧǷ �Ȇٕڈɦǻ �ɪɀʆ�ɰ��ɰȆɠ �Ȇɭ

ɦɨ�ɵʈɽɢȗȍǷɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ȥɭȆɱȳȉ�ɰɼȯȉ؈ف�țǸȕ�Ȇɺɦ�ɰɽɢʆ�ɰ�� 

հ� �ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɎفȬɭ�ɞȲȮǷ�ȯɛɼǷ��ʏڴɡɦȄ�ɂȳɐɦȄ�ʄڴɏ�ȳɈʊȸȖ�ȓʊɦǵ�Ȯɽȡɼ�ɽɸ�ȓɨɮɏ�ȓʆǷ�ȦȆȣɱ�ʏࢭ�ȳȸɦȄ�ɰ

�֗ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɝɜȨȗʆ�ȟʊȨȉ�Ȇٔڈɭ��ȦȆȣɱ�ɰȆɠ�ȯɜɦɠ�ȑɸȱɦȄ�ɉʊȷɽ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ȳʆȡ��ɻɳɭ�Ǵȵȡ�ʏࢭ�ɑ

��ʄڲǻǷ��ȒȮɼȯȨɭ�ɻɳɭ�ȓʊɨɢɦȄ�ȓʊɮɡɦȄ�ɰ؈ف��ɀɜɦȄ�ɪȡֿ Ȅ�ʏࢭ��ɪȡֿ Ȅ�ʏࢭ�ȯʈȵȕ� ɼַɪʈɽɈɦȄ����ɣɦȱɟɼ�֗ȓȋɽɐɀȉ�ַǻ

�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��Ȇٔڈɭ�Ȳȯɀȕ�ַ�ɞɽɳȍɦȄ�ɷȱɸ�ɰǼɗ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ʏࢭ�
Վ
ȄȲɽɀȨɭ�ȆɸȲȄȯȿǻ�ɰȆɠ�Ȇם�Ȱǻ

��ȓʊȷȆȷֿ Ȅ �ȓɘʊɋɽɦȄɼ �Ɂɜɱ �ɼǷ �ȒȮȆʈȴ �ɰɼȮ �ʅȮȆɀȗɛַȄ �ɆȆȼɴɦȄ �ɝʊɜȨȗɦ �ʎɘɡʆ �Ȇɭ �ַǻ��ɞɽɳȍɨɦ

ۂ �ȓʈȵɟȳםȄ�ʏ��ȕ �ȓɜʈȳɈȉ �ȮȆɀȗɛַȄ �ʏࢭ � �ȮɽɜɳɦȄ �ɵɭ �ȓʊɨɢɦȄ �ȓʊɮɡɦȄ �ʄڴɏ �ȒȳɈʊȸɦȄ��ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ �ɝɜȨ

ʅȯɜɳɦȄ��� 

��ɪɐȣɗ�ɏ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɎفȬɭ�ȲȄȯȿǻ�ȓʊɨɮ���ɵɭ�ȯʈȵםȄ����ɵʈɽɢȗȍɦȄ��ɤֺȫ�ɵɭ�ɯȗȕ�֗�ɵʆȯɐȗɦȆȉܢ��ȸʇ�Ȇɭ

��ɯȡȆɳםȄ�ɖȆȼȘɟȄ�ʄڲǻ�ȓʊɮɟ�ȒȮȆʈȴ�ȠȆȗȨȕ�ʅȱɦȄ�ȑɸȱɦȆȉ�Ȇɺɦ�ȆٕڈȍȼȖ�

��Ɂܧݵ�ʅ �ֿɵɡɮʆ�ɵɡɦ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�Ȳȯɀȕ�ȓʈȵɟȳɭ�ȓɺȡ�ʅǷ�ȯȡɽʆ�ַ�Ƿ��ȓʊɨɮɐȊ�ɬɽɜʆ�ɰ��ȲȆȼםȄ�ɵʆȯɐȗɦȄ

Ȇٕڈɦǻ��֗��ɵʈɽɢȗȉ �ȲȄȯȿǻ�ɻɳɡɮʊɗ��ɻȸɘɳɦ�ȯʊɜɐȗɦȄ �ȓɔɦȆȉ �Ȕַ ȮȆɐɭ �ɪȨȉ �ȳȕɽʊȍɮɡɦȄ �ɬȆʊɛ �ɝʈȳɇ�ɵɏ

��ȓɛȆɇ�ɚȳɔȗȸȖ��ȓʊǾȆȋȳɺɟȓɮʊɌɏ��ձ���� Փ
ՔȯɐםȄ��Ȇɺɦֺȫ�ɝȉȆȸȘʆ�

Վ
ֺʈɽɇ�

Վ
Ȇȗɛɼɼ�

Ւ
ɱ�

Ցɰɽ��ȮȆȣʆǻ�ʏࢭ���Ȇɺɦ�ɪݍݰȄ����ɵɭɼ

ɵʈɽɢȗȉ�ʄڴɏ�ɪɀȨʆ�ɯٔڈɭ�ɝȍȸʇ������ǴȆȋȳɺɡɦȄ�ȲȆɐȷǷ�ɰɽɢȕۘܣ�ɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ʏࢭ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ȔȆʊɨɮɏف�؆ɟǷ�ȯȣȕɼ

��ȓɀʊȫȲ�Ȇٕڈɗ 

ձ� ɑɈɜɦȄ�ȳǾȆȷ�ɵɏ؈ق�ɮȕ�ɵʈɽɢȗȉ��ȓɐɈɛ��ɪɢɦɼ���ɾȳȫֿ Ȅ��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȔȄȯȧɼܦݸ��ɲ��ɵɡɮʆ�ַ�ȟʊȨȉ֗��

��ɵʆȯɐȗɦȄ�ɼǷ�ɵʈȳȫǵ�ɵɭ�ǴȄȳȼɦȆȉ�ַǻ�Ȇٔڈɭ�ɻȕȆɢɨȗɮɭ�ȒȮȆʈȴ�ȯȧǷ�ɑʊɈȗȸʇ�ַ�ɯț�ɵɭɼ 
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�ɼ��ɣɦȰ�ȑɟȄɼ�ȯɜɦف�ɱׁ Ȅ�ȓɡȍȻ�ȲɽɈȕ��șɱ��ȔȲȆȿ�ȟʊȧ�ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ɝʈɽȸȘɦɼ�ɪȿȄɽȗɨɦ�ȓɦȆɐɗ�ȓɨʊȷɼ

ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɤȮȆȍȗɦɼ����ɝɘɇ� ՐȱǾȯɳɏ��ȲɽȣɘɦȄ �ɬֺ ɗǷ �ɑʉȴɽȕɼ�ȔȄȲȯݝݵȄ�ȩʈɼȳȕ�ʏࢭ�ɯٮڈȆɇȆȼɴɦ�Ȇɸܦݵ؈فȖ�ɰɽɦɼȆȨʆ�ȲȄȳȻֿ Ȅ

��֗ɰɽɱȆɜɦȄɼ�ɚֺȫ׀ɦ�ȓɘɦȆݝݵȄ�ȔȆɇȆȼɴɦȄ�ɵɭ�ɣɦȰ؈ف�ɓɼ��ȮɽɜɳɦȄ�ɪʈɽȨȕ�ȓȋɽɐȿ�ɣɦȰ�ɰɼȮ�ɤɽȨʆ�ɵɡɦ�ɰֿ �ɣɦȰɼ

��ȑȣʆ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪʈɽȨȕ�ǷɖȆȼɡɱֺ ɦ�ȓɃȳɏ�ȔȆʊɨɮɐɦȄ�ɪɠ�ȔȲȆȿ�ɯț�ɵɭɼ�ɞɽɳȍɦȆȉ�ȳɮʆ�ɰ�����ȑɡɱȄ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȳɺɋ�Ȇɮɨɗ

��ɯْڈɏȆɄȉ�ɝʈɽȸȘɦ�ȲɽȣɘɦȄ�ɪɸǷ�ɻʊɨɏ�ɻȍɨɈʆ�ȟʊȧ�ȓʊɏȳȻ�ȓɨɮɏ�ʄڲǻ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɰɽɦ ՔɽȨʆ�ɯț�ɰɼفȼʉɼ�ɰɽɐʊȎʆ�Ȱǻ

��ɖȳɀɦȄ�ʏࢭ�ɎȆɘȕȲַ Ȅ �ʏࢭ�ɷȲȄȳɮȗȷַ �
Վ
ȄȳɌɱ�ɰɼȳɭȆɜםȄ�ȔȆɺݍݨȄ�șɘɛɼɼ����ɚȄفȫȄ�Ȇٔڈɡɮʆ�ַ�Ȱǻ�ʅȯʆֿ Ȅ�ȓɗɽȗɡɭ�ȓʊɳɭֿ Ȅ

�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɪɢʊɸ�ʏࢭ�ȓʆȆɮݏݰɦ�ɯɡݝݰȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ȥɭȆɱȳȉف�ɏ��

��ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȉ�ȥɭȆɱȳȉ�

��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɷȆɛַ�ʅȱɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�șɘɦ�ȯɜɦ��ȳɌɱ�ȆɢɦȄ�ȔȆʊɱȆɢɭׁ Ȅ�ʄڲǻ�ȔȆɺݍݨȄ�ɵɭ�Ȇɸ؈فɓɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ��ȓɳɭ

ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ʏࢭ��ȯɦ�ɻȕȴȆȧ�ʅȱɦȄ�ɤɽȍɜɦȄɼ��ɯɓȲ�ȶȆɳɦȄ�ɾǷ�ɼ�ȓʊɮȷȲ�ȓɺȡ�ʅǷ�ʄڲǻ�ȒȯɳȘȸɭ؈ف�ɓ�ȆٰڈǷ��Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ȹʋɦ�ɻɱ

�֗ ɰȆɠ�Ɏɽɱ�ʅǷ�ɵɭؠۜܣ�ȧ����ȮɽɜɳɦȄ�ȲɽɈȕ�ʏࢭ�Ȓȯʆȯȡ�ȓɨȧȳɭ�ʄڲǻ�ȆɳɨɜȗɱȆɗ�ǷɮɛȲ�ȓɨɮɐɦȄ�ɰɽɢȕ�ɰ�ʊ��Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ɰɽɢʆ�ɰȄ�ɰɼȮ�ȓ

��ɰȆɠ�Ɏɽɱ�ʅǷ�ɵɭؠۜܣ�ȧ�

ȸʇܢ�� �ʎɲɼفɡɦǻ �ȥɭȆɱȳȉ �ɽɸ �Ȇɮɱɼ �ɻɦȆȝɭǷɼ �ɵʈɽɢȗȍɦȄ �șȸʋɦ �ȮɽɜɳɦȄ �ɯɦȆɏ ɦȄۘܣ�ɔȗȷ؈ف� �ȓʊɏɽɳɦȄ �ȓɨɜɳɦȄ

�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȉ����

�ȓɳȷ�ɯɦȆɐɨɦ�ɻȕȳɡɗ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ȥɭȆɱȳȉ�ɯɮɀɭ�Ȧȳɇկշշկ�ɻȍȘɳʆ�ɯɦɼ�ȲȆɌɱֿ Ȅ�șɘɨȕ�ɯɦ�Ȇٔڈɡɦɼ�ɬȶȆɳɦȄ�

ȆɺɭȯȬȗȷȆɗ �ɵʈɽɢȗȍɦȄ �ɎفȬɭ �ǴȆȡ ȧۘܢ� �ȓȍʊ݀ݨɦȄ �ȆٮڈȆʊɱȆɢɭׁ����Ȏȷ �ʏۂ �șɱȆɠɼ��ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ȓɗȆɠ �ȦȆȣɱ �ȑ

ȒȳɘȼםȄ���

ǻɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɵɭ�ɯɸǷ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ȥɭȆɱȳȉ�ʏࢭ�Ȓ؈فȍɡɦȄ�ȔȆʊɱȆɢɭׁ Ȅ�ɖȆȼȘɟȄ�ɰ�֗���ɯɓȲɼǷ��ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ȥɭȆɱȳȉ�ɰ

��ַǻ�ȯʊɜɐȗɦȄ�ɕɦȆȉȆɳɱǷ��ȮɽɜɳɦȄ�ɯɦȆɏ�ʄڴɏ�ɷȳțǷ�ɰȆʊȍɦ�ȥɭȆɱفɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɏ�ȓɈʊȸȊ�Ȓȳɡɗ�ǴȆɈɏǻ�ɷȆɱȮǷ�ɤɼȆȨɳȷ�

ǻ�ʏࢭ �ɤȮȆȍȗɦȄ �ȔȆʊɨɮɏ ɳȕݬݳ� �ַ �Ȇڈ ɼٰȯȉ ɦȄۘܣ� �ȓɜȝɦȄ �ʄڲǻ �
Վ
ȆɮǾȄȮ �ȳɜȗɘȕ �ȶȆɳɦȄ �ɰ؈ȉ �ʅȳȣȕ ɦȄۘܣ� �ȔֺɭȆɐםȄ �ɰ

��ȓɱȆʊݍݵȄ�Ⱦȳɗ�ɪʊɨɜȗɦ�ɰȆɭȵɦȄ�ȳɭ�ʄڴɏ�Ȓ؈فȝɟ�ȔȄǴȄȳȡɼ�
Վ
Ȇɛȳɇ�ȶȆɳɦȄۚܢ�ȍȕ�ȯɛɼ��ɰ؈ɗȳɈɦȄ�ɵɭ�ɽȡȳםȄ�ɂȳɔɦȄ�ɝʊɜȨȕ

ȗɦ �ȒɽɈȫ �ַǻ �ɰ؈Ȼ �ɞɽɨȍɦȄ �șȸʋɦɼ �ȔֺɭȆɐםȄ �ɖȄȳɇǷ �ɰ؈ȉ �ȑɏֺ ȗɦȄɼ �ȽɔɦȄɼ�ɤȄȯȉǼȉ �ɣɦȰɼ �ɖȯɺɦȄ �Ȅȱɸ �ɝʊɜȨ

��ȓɜȝɦȄ �ʄڲǻ �ȓȡȆݍݰȄ��ȓʊɀܨݵɦȄ��ɑɳɮʆ �ʎɲɼفɡɦǻ �ȥɭȆɱȳȉ �ʄڲǻ��ʄڲǻ �ɑǿȄȲȱɦȄ �ȯȸȊ��ɯɨɐɲ �ɤȆȝםȄ �ɪʊȎȷ�ʄڴɐɗ��ȑɏֺ ȗɦȄǷ��ɰ

��ȟʊȨȉ�ʎɲȆȉȆʊɦȄ�ȳȡȆȗɦȆȉ�ɚɽțɽɦȄ�ɑʊɈȗȸʇ�ַ�ɻɱǼɗ�ɰȆȉȆʊɦȄ�ɵɭ�ɑɨȷ�ȮȄ؈فȗȷȄ�ȑɓȳʈɼ�Ȓȯȡ�ȓɳʆȯɭ�ʏࢭ�ȮɽȡɽםȄ�ȳȡȆȗɦȄ

ɱȆɳȀɮɇȄ�ɪȍɛ�ɵɮȝɦȄ�ɻʊɦǻ�ɤ ՔɽȨʆ��ɚɽțɽɦȄ�ɑʊɈȗȸʇ�ַ�ʎɲȆȉȆʊɦȄ�ȳȡȆȗɦȄ�Ȅȱɟɼ�ȓɐɨȸɦȄ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�ʄڲǻ�ɻȉ��ȮȲɽȗȸםȆ

��ɵɡɮʆ�ȟʊȨȉ�ʅȮɽɐȸɦȄ�Ƿ��ɪɭǷ�ʄڴɏ�ɑǿȆɄȍɦȄ�ɻɦ�ɵܨݰʇ�ɰǷ��șɭȆɛ�ɣɦȱɦɼ��Ȇɺɦ�ɻɮɨȸȖ�ȯɳɏ�Ȇْڈɮʊɛ�Ȯȯȸʇ�ɖɽȷ�ɻɱ

��ȟʊȨȉ�ɞɽɳȍɦȄ�ɉȷɽȗȉ�ȓɜȝɦȄ�ȓɨɢȼɭ�ȓݍݨȆɐɭ�ʄڴɏ�ȓʊםȆɐɦȄ�ȒȲȆȣȗɦȄǻɻɡɳȍɦ�ɤɽɜʆ�ʅȮɽɐȸɦȄ�ȳȡȆȗɦȄ�ɰ����Ȩȕ�ַ��ɤɽ

�ɰȆȉȆʊɦȄ�ʏࢭ�ɣɦ�ɪȷȄȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɵɭ�ȔȆȍțׁȄ�ɣʊȕǸʆۘܢ�ȧ�ʎɲȆȉȆʊɦȄ�ȳȡȆȗɦȄ�ʄڲǻ�ɵɮȝɦȄǷ��ȳɺɋ�ʄڴɏ�ȓɏȆɄȍɦȄ�ɵܧݰ�ȯɛ�ɻɱ

ɻɡɳȍɦ�ɤɽɜʆ�ʎɲȆȉȆʊɦȄ�ȲȯɀםȄ�Ȅȱɟɼ�ȓɳʊɘȸɦȄ����ȯɐȊ�ַǻ�ȳȡȆȗɦȄ�ʄڲǻ�ɵܨݰɦȄ�ɝǾȆțɼ�ɯɨȸȖ�ַɬȆʊɛ�ɵɮȝɦȄ�ɑɗȯȉ�ɻɡɳȉ���

�ɼ��ȔȄǴȄȳȡׁ Ȅ�ɷȱɸ�ɑʊɮȡ�ɵɏ�ǴȆɳɔȗȷַ Ȅ�ɵɡɮʈࢼɗ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�ɬȄȯȬȗȷȆȉۗܣ��ܣ�ȷȆݝݰȄف�ɗȯɦȄ�ɪȝɭ��֗

ɗ��ʅȮɽɐȸɦȄ�ȳȡȆȗɦȄ�ʄڴɏ�Ȇɮ��ַǻ�ǷʎɲȆȉȆʊɦȄ�ȳȡȆȗɦȄ�ȔȆɜȨȗȸɭ�ɻʊɗ�ɪܦݨʇ�ɰ֗����ɑʊɈȗȸʇ�ַ؈ف�ȫֿ Ȅ�ɵɡɦ�Ƿ��ַǻ�Ȇɺȸɮʆ�ɰ

�ȯɐȊǷف��ɗȯɦȄ�ɣɦȰ�ʏࢭ�șȎȝʆ�ɰǷȓɏȆɄȍɦȄ�ɵܧݰ�ȯɛ�ɻɱ�֗���ַ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȔȆɜʊȍɈȗɦȄ�ɖֺȫ�ʄڴɏف�ɗȯɦȄ�Ȅȱɸɼ

�ɑʊɈȗȸʇǷ�ȯȧ��ַǻ�ɻʊɦǻ�ɤɽȿɽɦȄ�Ƿɣɦȱȉ�
Վ
ɽַȬɭ�ɰɽɢʆ�ɰ֗����ȓɛȳȸɦȄ�ɼǷ�ȑɏֺ ȗɦȄ�ɵɭܣ�Ȩɭ�ɽɺɗ�
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ȓɜț�ɪɢȉ�ɅɐȍɦȄ�ɯɺɄɐȊ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɵɭ�ȶȆɳɦȄ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ɬȆɌɱ�ɵɡɭ�ȯɜɦ�֗���ȶȆɳɦȄ�ȯɮȗɐʇ�Ȇɮɳʋȋɼ

ɦȄۘܣ�� �ȓʆȯɜɳɦȄ �ɯٮڈɼȳț �ɍɘȧ �ʏࢭ �ɞɽɳȍɦȄ �ʄڴɏ��ȆɺɌɘȨȕ��ɰ؈ȝȉȆɐɦȄ �ȯʆ �ɵɭ �ȓʊɮȨɭ �ȓʊɱɼفɡɦǻ �Ȕֺܥݨ �ʏࢭ �ɞɽɳȍɦȄ

ȾɽɀɨɦȄɼ֗����ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȉ�ȥɭȆɱȳȉ�ɵɡɭ�ȯɜɗɵɭ����ɣɦȰ�ɝʊɜȨȕ�ʏࢭ�ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɍɘȨȉ�ɞɽɳȍɦȄ �ɪȫȯȕ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ �ɰɼȮ

��ɪɜȗȸɭ�ȲȆɢȗȉȄ�ɬȆɌɳɦȄ�Ȅȱɸ��Ȇ٭ڈȆܵݰǷ�ɵɭ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȳɭȄɼֿ Ȅ�ʄڴɏ�ǴȆɳȉ�ɾȳȫֿ Ȅ�ɖȄȳɇֿ Ȅ�ʄڲǻ�ȆɺɨʈɽȨȕɼ�Ȇٱڈȯɦ�ȔȆȉȆȸȧ

�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɵɏɻɳɭ�ɯɸǷ�ɽɸ�ɪȉ����

ɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄɼ�ȓʊɭɽɡݍݰȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ��ȓȿȆݍݵȄ�ȓʊ�

��ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ �ȥɭȆɱȳȉ �ʏࢭ �ȓɮʊɌɐɦȄ �ȔȆʊɱȆɢɭׁ Ȅ �ʄڲǻ �ɯɦȆɐɦȄ �ɷȆȍȘɱȄ �Ȉȱȡ�ʏࢭ �ɵʈɽɢȗȍɦȄ �ɎفȬɭݬݳ�ɱ�ȆɭȯɐȊ

��ɻȗɨɮɏ�șɛ ɼַ�ַ Ȇȍɛǻ����ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ʏࢭ�
Վ
Ȅ؈فȍɟ���ʏڊɼȳɭ�ɰ؈ȉ�ȔȆȉȆȸݍݰȄ�ȓʈɽȸȘɟ�ȓʊɱɽɱȆɛ؈ف�ɓ�ɂȄȳɓֿ �ȓʆȄȯȍɦȄ�ʏࢭ�ɰȆɠ�ɰȄɼ

ɏڴɭȯɛ�ʄٕڈȄ�ȔȆȀɭ�ɪȉ�ȔȄȳȼɏ�ɝɘɇ�Ȇםفȣɭ؈�ɰࢭ��șɘɛɼ�Ȇɮɨɗ�֗��ɯʊɮɀȕ�ʏ�ȄݝݵǿȆȋɼ�ȔȄȲȯڥǻ����ȲɽȣɘɦȄ�ȔȄɼȮǷ�ʏݍݸ

��ɵɭف�؆ɟǷ�ɰֽ Ȅ�șɔɨȉۘܢ�ȧ�ɯ٭ڈ�ȓȿȆȫ�Ȕֺɮɏկծծծ����ɰɽɨɭȆɐȗʆ�ȶȆɳɦȄ�ɰȄ�ɑɭɼ�֗ɬɽʆ�ɪɠ�ȒȮȆʈȵɦȄ�ʏࢭ�ʏۂɼ�ȓȿȆȫ�ȓɨɮɏ

ȯɨȉ�ʅǷ�ʏࢭ�ȓɭɽɢȧ�ɵɭܣ�ȷȲ�ɖȄفɏȄ�ʅǷ�ʄڲǻ�ȯɳȘȸȖ�ַ�ȆٰڈǷ�ַǻ�ȓʊɱɽɱȆɛ�Ȕֺɮɏ�șɱȆɠ�ɽɦ�Ȇɮɟ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱ٭ڈ�կ��ɪȉ�֗

ǻف��؆ɟǷ�ɰȆ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɵɭ�ȲȱȨȕ�ȔȆɭɽɢݍݰȄ֗��ɄɐȌɼȆɺ��Ȇٕڈɗ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ɼǷ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɑɳɮȕ�

��ʄڲǻ �
Վ
ȄȳɌɱɼǷ��ȓɃɼȳɐםȄ �ȓʊɮɡɦȄ �ȒȮȆʈȴ �ɰ�ʏࢭ �ʏۂ ɦȄۘܣ� �ɵʆȯɐȗɦȄ �ȔȆʊɨɮɏ �ɵɭ �

Վ
Ȅȯʈȵɭ �ȑɨɈȗȕ �ɵʈɽɢȗȍɦȄ �ɵɭ

ɳɦȄ�ɵɭ�ɰȆɠ�Ȇɮɗ�֗ȓʊɮȷȳɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȲȆɐȷǷ�șɐɘȕȲȄ�ȯɜɗ�֗ȓɘɨɢɭɼ�Ȓȯɜɐɭ�Ȇْڈɐʊȍɇ��ȶȆ

��ַǻǷȯȉ �ɰ�ǹ��ȓɗȴȆȣɭ �ַǻ �ȹʋɦ �ɽɸɼ �ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ �ɵɭ �Ɏɽɱ �Ȅȱɸ �ɰȄ �ɰ؈ɱȆɋ �ɷȲȆɐȷǷ �ɎȆɘȕȲȄ �ȲȄȳɮȗȷȄ �ʄڴɏ �ɰɼȳɭȆɜʆ �Ȅɼ

ȒȳɇȆȬɭɼ֗����ɵɡɮʆ� ɼַǷ��Ȱǻ�
Վ
ȆȨȋȲ�ɖȴȆݝݨȄ�ɻʊɨɏ�ɪɀȨʆ�Ȇɭܢ�ȸʇ�ɰǻ��Ȇɭɼ�ȯʊɘɭ�ȥȗɳɭ�ɼǷ�ɪɮɏ�ʅǸȉ�ȓɈȍȕȳɭ؈ف�ɓ�Ȇٰڈ

ַȆȉࢼܣ�ȗɴȗȷ�ȓʊɭȳɸ�ȓʊɨɮɏ�ɽɸ�ɪɀȨʆɰ؈ȍםȄ�ɰȄȳȸݍݵȄɼ�ȲȆʊۘܢ��ٰڈȧ�֗ǻ�ɬȯɐȊۘܢ�ɗǷ�ȯɛ�ɵʈȳȿȆɐםȄ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ɅɐȊ�ɰ

���ȲȆɮɜɦȄɼ�ȳȸʋםȄ�ȓɐʉȲȱɦ�
Վ
Ȅȯȷ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȴȄɽȡ�

��ȑȣʈɼǷ��ɰ��ɰɽɢʆ��
Վ
ȆܷݰȄɼ�Ƿ��ȓȿȆݍݵȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ �ɰ��ɪȝɭ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɏ�ȓɘɨȗȬɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ

�ȔȆɭɽɢݍݰȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȓʊɮȷȳɦȄ����Ȱǻ�ȓʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ȆٮڈȆɱɽɢɭ�ʏࢭ�ȹʋɦ�ɖֺȗȫַ Ȅ�Ȅȱɸɼǻ��ɰ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ

��ȓȿȆݍݵȄɼ�ȓʊɭɽɢݍݰȄ�ȒȳɘȼםȄ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɪȝɭ����ɵʈɽɢȗȍɦȄ�Ȳɽɺɋ�ȯɐȊ�ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ȹɘɱ�ȯɮȗɐȖ����ȔȆɭɽɢݍݰȄ�șّڈɳȕ

��ɰ؈ȗɦǸȸɭ�ʄڲǻ�

��ʄڲɼֿȄ�ɻɱǷɦȄ�ʄڴɏ�ɪȍݍݰȄ�ɞȳȕ�ȄȰǻɔ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɪȝɭ�ȔֺɮɐɦȄ�Ȳȯɀȕۘܣ�ɦȄ�ȓȿȆݍݵȄ�ȔȆɺݍݨȄ�ɰǼɗ�ȈȲȆ���ɖɽȷ

ȓʊםȆɐɦȄ �ȒȲȆȣȗɦȄ �ɵɭ�ȓɀȧ�ʄڴɏ�șɛɽɦȄ�Ȳɼȳɭ�ɑɭ�ȳɈʊȸȖ֗��ȱɸɼɷ��ʃɘȬȕ�ַ�ȒȳɇȆȬɭ֗���ɼ��ȒȲȯɛ�ɬȯɏ�
Վ
ȄȳɈȫ�Ȇɸȯʈȵʈ

ȄȔȆɏɽɗȯםȄ�ȓȍɛȄȳɭ�ʄڴɏ�ȔȆɭɽɢݍݰ��ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ȔȆɛֺɐɦȄ�ɖȄȳɇǷ�ɰ؈ȉ��

���ȓʊɱȆȝɦȄǷ��ɵɡɮʆ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʄڲǻ�ȶȆɳɦȄ�șȉȱȡۘܣ�ɦȄ�ȔȄם؈قȄ�ɰ�Ƿ�ȓʊɭɽɢȧ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ʏࢭ�ȳɗɽȗȕ�ɰ��

�Ȅ�ɷȱɸ�ɤȆȍȗɸ��ȓʊɮȷȲ�ȓʊɮɛȲ�ȓם؈قȆɀɦ�ȔȄݍݳ�Ȅ�ʄȄɨɮɏݍݰɏ�ȑȣʈɼ��ȔȆɭɽɢڴ

�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɵɭ�Ȓȯɮȗɐɭ�ȓʊɭɽɢȧ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ȲȄȯȿׁ �ɉʊɈȬȗɦȄ�ʄڲǻ�ȔȆɭɽɢݍݰȄف�؆ɟǷ�șɺȣȕȄ�ɣɦȱɦɼ��

�ɰֽ Ȅۘܢ�ȧ�ȆɸȮȯɏ�ɕɨȉնճ�ȓɦɼȮ��Ȇٔڈɭ�ȔȄ؈قɭ�ȲȄȯȿׁȄ�Ȅȱɸ�ɪȝɭ�ʄڴɏ�ȑȕفʈɼ�֗�

կ� �ȓʊɳɇɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪɮɏ�ȒǴȆɘɟ�ȒȮȆʈȴ 

հ� ��ɪɐȡ�ȓʊɱȆɢɭǻ��ʄڴɏɼ�ɤɼȯɦȄɼ�ȔȆȸȷǺםȄɼ�ȮȄȳɗֿ Ȅ �ɰ؈ȉ �ɤȆݍݰȄ �ʏࢭ �ɯȗȕ �ȓʊɦɼȯɦȄɼ�ȓʊɨݝݰȄ �ȔֺʈɽȨȗɦȄ

�ɾȯɭհղ��ȓɏȆȷ�ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ȓɇȆȷɼ�ɰɼȮ�� 

 
˺��όΗγ�ϭέϳΑϟ�ΔϟϭΩ�ϥ�ϥϣ�ΔϳϧΎρϳέΑϟ�ίϣϳΎΗ�ϝΎηϧϧϳΎϔϟ�ΓΩϳέΟ�Εέηϧ�Ύϣ�Ωϋ�ΗϥϳϭϛΗΑϟΎΑ�ϝϣΎόΗϟ�Ωϣ��ϥϣ�˱˯ ΩΗΑ�ΔϳϧϭϧΎϗ�ΔϠϣϋ

˺˻��έΑϣΗΑγ˻˹˻˺��ϡ 

https://maktbah.net



�ΔΤϔμϟ̀ 
 

ձ� ��ȓʆȯɜɱ �ɚȄȲɼǷ �ʄڲǻ �ȳɭֿ Ȅ �ȠȆȗȨʆ �ַ �Ȱǻ �ȲȄȯȿׁ Ȅ �ȓɘɨɢȕ �ɂȆɘȬɱȄ��ȓʊɱȯɐɭ �Ȕֺɮɏ �ɣȷ �ɼǷ��ʄڲǻ � ɼַ

�ȓɨɮɐɦȄ�əʊʈȵȕ�ɑɳם�ȓɘɨɢɭ�ȔȄǴȄȳȡǻ 

ղ� ؈�Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�ɵɭ�ȒȮȆɘȗȷַ Ȅ�ɰ 

�ȓʊɭɽɡݍݰȄɼ�ȓȿȆݍݵȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰ؈ȉ�ɚȳɘɦȄ�

��ɚɼȳɘɦȆɗ �ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �ȓʊȧȆɳɦȄ �ɵɭ �ȆɭǷ �֗Ȇɮٔڈʊȉ �ɚȳɗ �ֺɗ �ȓʊɳɘɦȄ �ȑɱȄɽݍݨȄɼ �ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ �ȓɺȡ �ɵɭ �ȆɭǷ

��ɑȗɮȗʆ�ַ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗםȄ�ɰǼɗ�ȆɺɦȆȝɭǷɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȆɠ�ȓȿȆȫ�ȔȆɺȡ�ɵɭ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȆȉ�ɪɭȆɐȗםȆɗ�֗ȓܷݰȄɼ

Ȅȯɏ�ȓʆȆɮȧ�ȓʆǸȉ��ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ɻɦ�ɷȳɗɽȕ�Ȇɭ֗����ɪȉǻɰȄȯɨȍɦȄف�؆ɟǷ�ʏࢭ�Ȇ٭ڈ�ɖفɐɭ؈ف�ɓ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰ֗����ɞȆɳɸ�ȹʋɦɼ

Ȇ٭ڈ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄܣ�Ȩȕ�ɰ؈ɱȄɽɛ�֗��ȄȳȻɼ�Ȇɺɐʊȉ�əȨʆ�ɣɦȱɦɼǴ��ȓɭםفȄ�ȮɽɜɐɦȄ�ȱʊɘɳȕ�ɯɟȆݝݰȄ�ɤɽȍɜȉ�ɝɨɐȗȕ�ȳɇȆȬɭ�Ȇɸ

��ɰ؈ɱȄɽɛ�ʄڴɏ�ǴȆɳȉ�Ȳȯɀȕ�ȆٰڈǼɗ�ȓʊɭɽɢݍݰȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȆɭǷ�֗Ȇ٭ڈȲȯɀםȄ�ȯɨȍɦȄ�ʏࢭ�ȓʊɐʉȳȼȘɦȄ�ȔȆɺݍݨȄ�ȆɸȲȯɀȕ�֗��

ɦȄۘܣ�� �ȮɽɜɐɦȄɼ�֗ȓȷȄȳݍݰȄɼ�ȓȍɛȄȳםȆȉ�ʎɲɼفɡɦׁȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ȓɇȆȧǼȉ�ȓʊɨɐɘɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓʆȆɮݍݰȄ�ȆٕڈɭȯȬȗȸם�ɬȯɜȕɼ

��ȓʊɏȳȻ�Ȕֺɮɏ�Ȇֿٰڈ�ʎǿȆɄɜɦȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ɵɮɃ�ȱʊɘɳȗɨɦ�ȓɨȉȆɛ�Ȇ٭ڈ�ɬفȕ�

�  
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��ʏڤȳȼɦȄ�ȲɽɌɳםȄ�ɵɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�

��ɤȮȆȍȗɨɦ �ɉʊȷɼ�ȆٰڈǷ �ȓʊȷȆȷǷ�əǾȆɋɼ�Țֺȝȉ�Ʌٔڈȕ �ȆٰڈǼɗ�ȮɽɜɳɦȄ �ɪɢȻ�ɵɏ�ȳɌɳɦȄ �ɖȳɀȉ����ȶȆɳɦȄ �ɰ؈ȉ

ȓɄʆȆɜםȄ�ɵɏ�ɯٕڈɳɔȖ�ɼ�֗��ȆٰڈǷ�ȓɮʊɜɨɦ�ȶȆʊɜɭ����ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ȓɱȲȆɜɭ�Ȇɺɦֺȫ�ɵɭ�ɵɡɮʆ�ȟʊȧȉɅɐȍɦȄ�ȆɺɄɐȍ��֗

�ɼ��ȆٰڈǷ�ȓɮʊɜɨɦ �ɎȮɽȗȸɭ����ȟʊȨȉ�ǻ��ȓɨɮɏ�ȓɮʊɜȉ �ɊȆɘȗȧַ Ȅ �ɵɭ�ȮȳɘɦȄ �ɵɡɮʆ�Ȇ٭ڈ �ɊȆɘȗȧַ Ȅ �ɰݍݸǻ��� �ɻȕȆɐʊȍɭ�ɰȆɮțǷɼ���

��ȓɜʊɜݍݰȄɼ�Ƿ��ɵɡɮʆ�ȓɐɨȷ�ʅǷ�ɰǷ��ȶȆɳɦȄ�Ȇɺɦغۜܢ�ȕȲȄ�ȄȰǻ�əǾȆɋɽɦȄ�ɷȱ٭ڈ�Ʌٔڈȕ�ɰǷ��֗ɣɦȱɟ�ɰɽɢȕ�ɰ��ɰ؈ȉ�ɚȳɘɦȄɼ��ɉʊȷɼ

�ȳȫǵ�ɉʊȷɼɼȒǴȆɘɡɦȄ�ɽɸ�ɉɜɗ����

ȆɭȵɦȄ�ʏۘܢ�ࢭȧ�
Վ
ȆʊɗȆȫ�ɣɦȰ�ɵɡʆ�ɯɦɼɰ��ɯʆȯɜɦȄ�֗����ɯٔڈʊȉ�ȄɼȴȆȡǷ�ȶȆɳɦȄ�ɰǷ�ɽɦɼ��ɾفɡɦȄ�ȓɱɼȯםȄ�ʏࢭ�ȮȲɼ�ȯɜɗ

��Ȇْڈɸȳɡɦ�ɰ؈ɏɼ�ȓɡȷ�Ȇɺɦ�ɰɽɢȕۘܢ�ȧ�ȮɽɨݍݨȄǷ�ȒȳɌɱ�ɚȲɽɦȄɼ�ȑɸȱɦȆȉ�ɎȆȍȕ�ɰ֘��ɰֿ����ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�Ȕȯȡɼ�ȄȰǻ�ȮɽɨݍݨȄ

ٰǼɗȆڈ����ɰֿ �ȮɽɜɳɦȄ �ɯɡȧ �ȱȫǸȕ��֗ȆɺɭȆɢȧǷ �Ȇٕڈɨɏ �Ȕȳȣɗ �ȮɽɜɳɦȄ �ȳǾȆȸɟ �ȓʊɳɮȝɦȄ �ȓɘȿ�ȆɺɦɰȄȯɨȍɦȄ �Ȧɽȗɗ �ʏࢭ �ǴȆȡɼ��

�ȲȰֺȍɨɦ�ʅ�Ⱦ�ղճմɪʊɜɗ�ɪȉׁ Ȅ�Ȯɽɨȡ�ɵɭ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ɪɐȡǷ�ɰȄ�șɮɮɸ�ɻɳɏعۜܣ�ד�Ȳ�ȈȆɈݍݵȄ�ɵȉ�ȳɮɏ�ɤȆɛ��������ɰȰǻ

Ȅ�ȓʊȧֺݍݨɐȊ�ַ���Ɉʊȷɼ�ɰɽɢȗɦ�Ȯɽɨ؈ف ȿ�ɬȯɏ�ɝɨɈɳɭ�ɵɭ�ɵɡʆ�ɯɦ�ɯٕڈɨɏד��ɰȄɽɃȲ�ȓȉȆܶݰɦȄ�ɂȄفɏȆɗ��ɣȸɭǸɗ��
Վ
Ȇ

ɤȮȆȍȗɨɦ֗��ǴȆɳɗ�ɵɭ�ɖɽݍݵȄ�ɵɡɦɼ�ɤɽȍɜɦȄ�ɽɸ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰǸȻ�ʏࢭ�ɤɽɐםȆɗ�ɰȰǻ��ȒȳɐȊֿȄɬȆɐɦȄ�կ���

��ǴȆɺɜɘɦȄ�ȓɮɨɠ�əɨȗȬȕ�ɯɦ�Ȱǻ�ɎȳȼɦȄɼ�ɑȍɈɦȄ�ɰ؈ȉ�Ȇɳɸ�ɖֺȗȫȄ� ɼַǷ�Ȯɽɜɱ�ɽɺɗ�
Վ
ȄȮɽɜɱ�ȶȆɳɦȄ�ɷȯɏ�Ȇɭ�ɪɠ�ɰ

ȆȋȳɦȄ�ɬȆɢȧǷ�ɻʊɨɏ�ʅȳȣȕ֗�ȒȆɠȵɦȄ�ɻʊɗ�ȑȣȕɼ֗ݍݸ��ǻ�����ɻɛȲȆȷ�ȯʆ�ɑɈɜȕɼ�

��ɵɭ �ɯɸȲȯɦȄ �ɬȆɢȧǷ �ɻɭȆɢȧǷ �ɰɽɢȕ �ɻȉ �ȄɽɨɭȆɐȖɼ �
Վ
ȆɮɸȲȮ �ȶȆɳɦȄ �ɷȆɮȷ�Ȇɭɼ� ���ɻɮȧȲ�ȓʊɮʊȕד �ɵȉȄ �ɤɽɜʆ

ɬȆɢȧֿ Ȅ�ɵɭ�ɣɦȰ؈ف�ɓ�ʄڲǻ�ɻɳɭ�ɯɸȄȲȮ�ȓțֺț�ȓɛȳȸȊ�ɑɈɜɦȄɼ�ɻɳɭ�ɰ؈ȗǾȆɭ�ɕɨȉ�Ȇɮʊɗ�ȒȆɠȵɦȄ�Ȉɽȡɼ���֗���֗ɾɼȆȗɘɦȄ�Ɏɽɮȣɭ

Ƞ�֗ȓʊɮʊȕ�ɵȉַկշȾ�֗հճկɼհճհ���

�ד �ɻɮȧȲ �ɤɽɜʈɼ��ȆɳʆȯɦȄɼ �ɯɸȲȯɦȄ �ȆɭǷɼ��ȒȮȆɐɦȄ �ʄڲǻ �ɻɐȡȳɭ �ɪȉ �ʏڤȳȻ � ɼַ �ʏڥȍɇ �ȯȧ �ɻɦ �ɖȳɐʇ �ֺɗ �Ȳ

��ɂȳɔɦȄ �ɪȉ�ɻȉ�ȮɽɀɜםȄ�ɝɨɐȗʆ�ַ�ɪȿֿȄ�ʏࢭ�ɻɱֿ �ɣɦȰɼ�Ȧֺ Ɉȿַ ȄɼǷɻȉ�ɰɽɨɭȆɐȗʆ�Ȇם�
Վ
ȄȲȆʊɐɭ�ɰɽɢʆ�ɰ֗����ɯɸȄȲȯɦȄɼ

Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɨɦ�ȓɨʊȷɼ�ʏۂ�ɪȉ�Ȇɺȸɘɳɦ�ȯɀɜȕ�ַ؈ف�ɱȆɱȯɦȄɼ֗��ɤȄɽɭֿ Ȅ�ȳǾȆȷ�ɖֺȬȉ�
Վ
ȆɱȆɮțǷ�șɱȆɠ�Ȅȱɺɦɼ֗���ȮɽɀɜםȄ�ɰǼɗ

�Ȇɺȸɘɱ�Ȇ٭ڈ�ɎȆɘȗɱַ Ȅ֗���ɂȳɓ�Ȇ٭ڈ�ɝɨɐȗʆ�ַۘܣ�ɦȄ�ȓɄݝݰȄ�ȓɨʊȷɽɦȄɼ�ȓʊɏȳȼɦȄ�ɼǷ�ȓʊɐʊȍɈɦȄ�Ȳɽɭֿ Ȇȉ�ȒȲȯɜɭ�șɱȆɠ�Ȅȱɺɨɗ

�șɱȆɠ�Ȇɮɘʊɟ�ȮɽɀɜםȄ�Ȇ٭ڈ�ɪɀȨʆ�ȆٮڈȲɽɀȉ� ɼַ�ȆٮڈȮȆɮȉ�ַ�֗��ɾɼȆȗɘɦȄ�ɎɽɮȣɭȠ�֗կշȾ�֗հճկ�հճհ����

ɗ�ɰȰǻǼɨɦ�ʏڥʊȍɇ�ȲɽɈȕ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ȓɨȧȳɭ�ʄڲǻ�ɤȆɜȗɱַ Ȅ�ɰȮɽɜɳ֗����ɵɭ�Ȯȯɏ�ʄڴɏ�ȟɐȍʆ�ɻɱǼɗ�ɣɦȰ�ɑɭɼ

�ɪɭǸȕɼ�ȳɌɱ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕۘܣ�ɦȄ�ȔȆʆȯȨȗɦȄ����ʄڴɏ�ɪʊɦȯɦȄ�ȆٰڈǷ�Ȇ٭ڈȆܵݰǷ�ɾȳʆ�Ȕַ ɽɜɭ�ʏۂɼǷ��șȸʋɦ�ȆɺɦȆȝɭǷɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɰ

�ɾȳȫǷ�ȯɐȊ�ȒȯȧȄɼ�Ȇٕڈɨɏ�Ȯف؇ȷɼ�
Վ
ȄȮɽɜɱ�

�

�Ƿ���ɯɺɦɽɛ��ǻ� զɰ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ȒȳɘȼםȄ��
Վ
Ȇɭɽɜȗɭ�

Վ
ַȆɭ�șȸʋɦ���

�ɏ�ȶȆɳɦȄ�ɖȲȆɐȖڴ٬ȆɈɏǻ�ʄڈ�ǴȆȡ�֗ȓʊɦȆɭ�ȓɮʊɛ�Ȇࢭ�ɤȆȒȮɽɀɜɭ��ȧȆȍɭ�ȓ���ʏࢭȳȼɦȄ�ȳɌɳɦȄ�ʏڤȄ��ȓɐɘɳɭ�ɻʊɗ�ɰȆɠ�Ȇɭ�ʏם
Վ
ȆɏȳȻ

�ɬȵɨȕɼ�Ȇ٭ڈ�ɎȆȍʆ�ȓɮʊɛ�ɻɦ�Ȇɭ�ʄڴɏ�ַǻ�ɤȆםȄ�ɯȷȄ�ɑɜʆ�ַ���ʎɇɽʊȸɨɦ�ȳǾȆɌɳɦȄɼ�ɷȆȍȻֿ Ȅɘɨȗɭɻ���ɼ��
զ
ɨɛ�ɰ��ș�Ⱦձհյ����

ɐɦȄ �ʏࢭ �Ȇɺɦ �ȓɮʊɛ�ַۘܣ�ɦȄ �ȓɐɘɳםȄ� ��ȓʈȳɀםȄ�ɾɼȆȗɘɦȄ �ȳɀȗȬɭ�ʏࢭ �ɻɮȧȲ�ȓʊɮʊȕד� �ɵȉȄ �ɤȆɛɼȆ��ȓɦق؇ɮȉ �ȒȮ

ɦȄ�ɰȆʊɏֿۘܣ�ɀȕ�ַ�Ȇɺɦ�ȓɮʊɛ�ַݏݳ�� ȄǷ��ȯɜɏ�Ȇٕڈɨɏ�Ȯȳʆ�ɰ�ȒȲȆȡǻ��ɚȆɘȕȆȉ�ɑʊȉ� ɼַ�Ⱦ�ʏڴɐȍɦȄձմն����

 
˺�����ϙϳϔηϠΑϟ �Ωϳ �ϰϠϋ�Ύϳγϭέ�ϲϓ�ΓέλΎϳϘϟ �ΔϟϭΩ�ΕρϘγ�ΎϣΩϧϋ�Η��ΓΩϳΩΟ�ϝΑϭέ�έΩλ·ϭ�ϱέλϳϘϟ �ϝΑϭέϟΎΑ �ϝϣόϟ �˯Ύϐϟ· �ϡ

��ϰΗΣ�ΩϭϘϧϟ�ϊΑρ�ϲϓ�ϭϓέγ�ϡϬϧϛϟϭΕέΎϬϧ����ϻ·�αΎϧϟ�ϥϣ�ϥΎϛ�Ύϣϓ�ϪΗϣϳϗ��ϥ��ϡϬϣϠϋ�ϊϣ�ϱέλϳϘϟ�ϝΑϭέϠϟ�ϭόΟέ��ϡϛΣ�ϥ
ΎϳϘϟ���ΔϳϗΎΑ�ΔϘΛϟ�ϥϛϟ�ΔόΟέ�έϳϏ�ϰϟ·�ΏϫΫ�Ωϗ�Γέλ�
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��
Վ
ȆɏȳȻ�ɤȆםȄ���ɎȆɳɜɦȄ�ɖȆȼɟ�ʏࢭɼ�ȒȲɼȳɃ�ɼǷ�ȓȡȆȧ؈ف�ɔɦ�ȓȧȆȍɭ�ȓɐɘɳɭ�ɻʊɗ�Ȇɭ�����ɻʊɗ�ɑɘɱ�ַ�Ȇɭ�ȠȳȬɗ

ȔȄȳȼݍݰȆɠ�
Վ
ֺȿǷ֗��ȳɮݍݵȆɠ�ȓɭȳȨɭ�ȓɐɘɳɭ�ɻʊɗ�Ȇɭɼ֗����ȦȆȍȕ�ȓɐɘɳɭ�ɻʊɗ�Ȇɭɼ�ȑɨɢɦȆɠ�ȓȡȆݏݰɦ�ȓȧȆȍɭ�ȓɐɘɳɭ�ɻʊɗ�Ȇɭɼ

��Ȇ٭ڈ�ʃɘɏ�ȓɮɜɦ�ɑɗȯɦ�ȳɮȫɼ�ȓɀɮݝݵȄ�ɤȆȧ�ʏࢭ�ȓȗʊםȆɠ�ȒȲɼȳɄɦ�Ƞ�ձȾ�֗կղկ����

�Ȅ�ȓɘȿ�ʎɘɱ�ɑʊɈȗȸɲםɏ�ɤȆٔڈɏ�ȶȆɳɦȄ�ɖȲȆɐȖɼ�֗ȆڴȄɼ�ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ȓʊɦȆɭ�ʄܷݳ��� �ַȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄɼ

��ȓɘȿ�ɝɜȨȕ�ɪʊɦȮ�ɣɦȰɼ�Ȇ٭ڈ�ɪɮɐɦȄ�ȓɏɽɐʊȻ�ɵɭ��Ȇٕڈɗ�ɵɡʆ�ɯɦ�ɽɦ�Ȱǻ�Ȇٕڈɗ�ɑɘɱ�ַ�ɻɱǸȉ�ɤɽɜɦȄ�ɵɡɮʆ� ɼַ��Ȇٕڈɗ�ȓʊɦȆםȄ

ǴֺɜɐɦȄ�Ȇٕڈɨɏ�ɬȯɛǷ�Ȇם�ɑɘɱ֗����ɯɦ�ȄȰǻ�ȆɭǷɼ���ɗ�ɤɽɜɦȆɗ�ɣɦȱɦɼٕڈȆȉ�Ȇݍݰ�ɻɮȧȲ�ȓʊɮʊȕ�ɵȉȄ�ɤɽɜʆ�֗ɻɦ�ȯɳȘȸɭ�ַ�ȓɭȳד

ɻɮʈȳȨȗɦ�ɻȡɼ�ֺɗ�ɻɦɽȷȲɼד��ɻɭȳȧ�Ȇɭ�ʄڴɏ�ɪɮȗȻȄ� ɼַ������Ȇɮٔڈɭ�ȯȧȄɼ�ʄڴɏ�ɪɮȗȼʇ�֗��ȑȡȄɽɦȄ�ɪȉ����ɪɮɏ�ɻɱֿ �ɻɨȧ

ɻʊɦǻ�ȓȡȆݍݰȄ�ȓɳɌɭ�ɪɐɘɦȄ�ʄڴɏ�ɬȄȯɛׁȄ�ɰǼɗ�ɷɽɨɐɗ�Ȇם�ɻʊɦǻ�ɯْڈȡȆȧ� ɽַɦ�Ȱǻ�ɻʊɦǻ�ɰɽȡȆȗȨʆ�ȶȆɳɨɦ�Ȯɽɀɜɭ�֗����ɯɦɼ

�ȠȳݍݰȄ�ɑɗȳʆ�Ȇɭ�ȓɳȸɦȄɼד��ȈȆȗɟ�ʏࢭ�Ȇם�ȦȆȍʊɗ�ɻɮʈȳȨȕ�șȎȝʆ���Ƞ�֗ɾɼȆȗɘɦȄհշȾ�֗կճմ����

Ȇ٭ڈ�șɗفɏȄ�ȯɛ�ɤɼȯɦȄ�ɵɭ؈ف�ȝɟ�ɬɽʊɦȄ�ȯȣɱ֗��ȆɺɭȄȯȬȗȷȆȉ�șȨɮȷɼ�֗����ɪȉǻɰ����ɵʈɽɢȗȍɦȄ�șɨɐȡ�ȲɼȮȆɘɨȸɦȄ�ȓɦɼȮ

ȆʆȄȵɭ�ɵɭ�Ȇٕڈɗ�Ȕȯȡɼ�Ȇם�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȓɨɮɏ��կ����

�Ȉ��ɵɭȆɃ�Ȇɺɦ�ȹʋɦ�ȓȿȆݍݵȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰǸȉ�ɤɽɜɦȄ���

ɂɽɮɔɦȄ�Ȇɺɘɳȗɡʆ�ȓɦɽɜɭ�ʏۂɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȆȉ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɯʈȳȨȕ�ʏࢭ�ɪɃȆɗֿ Ȅ�ɅɐȊ�Ȇٕڈɦǻ�ȯɳȘȷȄ�ȓɦɽɜɭ�ɷȱɸ֗���Ȱǻ

��ɵɮɄȕ�ȮɽɀɜםȄ�ɰȆɠ�ɰǼɗ�֗ʎɘɳɦȆȉ�ȈȄɽݍݨȄ�֚ȓʆȯɜɳɦȄ�ȆٮڈȲȄȯȿǻ�ȓɭɽɢȧ�ȓʆǷ�ɵɮɄȕ�ɪɸɼ�֗ɰȆɮɄɦȄ�Ȅȱɺɦۚܢ�ɐɭ�ַ

��ȲȄȳɜȗȷȄ�ʄڴɏ�ɪɮɐɦȄ�ȔȆɭɽɢݍݰȄ�ɤɼȆȨȕ�ɯɐɲ�֗ɣɦȰ�ɪɐɘȕ�ȓɭɽɢȧ�ɖȳɐȖ�ֺɗ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȔֺɮɐɦȄ�ɑɭ�ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ�Ȇْڈɮʊɛ

֗ɰȆɮɄɦȄ �ȹʋɦɼ �ȓʆȯɜɳɦȄ �ȓȷȆʊȸɦȄ �ɝʈȳɇ �ɵɏ�ɣɦȰ �ɰɽɢʆ �ɵɡɦɼ �Ȇْڈɨɮɏ �ɖȳȿ���ɼ��ȮɽɀɜםȄ �ɰȆɠ �ɰǷ��ɵɮɄȕ �Ȇٰڈ

��ɂȲǷ�ʏࢭ�Ȯɽȡɽɭ؈ف�ɓ�
Վ
ȆɄʆǷ�Ȅȱɺɗ�ɣɦȰ�ɽȨɱɼ�ȆْڈɏȆȍɇ�ʏࢭ�ǸɈݍݵȄ�Ȯɽȡɼ�ɼǷ�Ȇɺɘɨȕ�ɤȆȧ�ʏࢭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɛȲɽɦȄ�ɤȄȯȍȘȷȄ

ɏַ Ȅ�ȓɨɮɐɦȄ�ʏࢭ�Ȯɽȡɽɭ؈ف�ɓ�
Վ
ȄȳɭǷ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɰȄȯɜɗ�ɂفɘʆ�ɻɱֿ �ȮɼȮȳɭ�ɂȄفɏַ Ȇɗ�ɣɦȱɦɼ��ɑɛȄɽɦȄ�

Վ
ֺȿǷ�ȓʆȮȆʊȗ����

�Ƞ�����ȔֺɮɐɦȄ�ɰǸȉ�ɤɽɜɦȄȆٕڈɗ�ɑɘɱ�ַ �ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ���

�ַ Ȅɼ�ɻȕȴȆʊȧ�ɵɡɮʆ�Ȇɭ�ɪɠ��ɻɱǸȉ�ɤȆםȄ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ɅɐȊ�ɖȳɏɗ�֗�ȮȆȗɐםȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ�ɻȉ�ɎȆɘȗɱȆ�ɅɐȍɦȄ�ʄڤȮǷ��ɰ

ׁȄ�ʏࢭ�ɤȆɛ�֗
Վ
ַȆɭ�ȯɐʇ�ַ�ɻʊɗ�ȓɐɘɳɭ�ַ�Ȇɭ�ɰֿ �֗

Վ
ַȆɭ�ȯɐȖ�ַ�ɯț�ɵɭɼ�Ȇٕڈɗ�ɑɜȕ�ַ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�� ɼַ���ɎȆɳɛ

ɻʊɗ�ȓɐɘɳɭ�ַ�Ȇɭ�ɑʊȉܶݳ�ʆ���
Վ
ַȆɭ�ȯɐʇ�ַ�ɻɱֿ���Ƞ�֗ɎȆܧݨ�ʎȌǷ�֗ɊȆɘɦǷ�ɪȧ�ʏࢭ�ɎȆɳɛַȄ�հȾ�֗հյճ��ʎȌȳɐɦȄ�ɵȉȄ�ɤȆɛɼ�֗�

ɰǵȳɜɦȄ �ɬȆɢȧǷ�ʏࢭ�����ɪɃȆɗֿȄ�ɅɐȊ�ɵɋɼ���ɻȉ�ɎȆɘȗɱֺ ɦ �
Վ
ȆɏȳȻɼ�ȒȮȆɏݏݳ�ɀʈɼ�ɎȆɮɇֿ Ȅ �ɻʊɦǻ�ȯȗɮȕ�Ȇɭ�ɪɠ��ɤȆםȄǷ��ɰ

ɖֺȫ�ʄڴɏ�ȳɭֿ Ȅɼ�Ȇٔڈɏ�ɑɘɳɦȄ�ǴȆɘȗɱַ �Ȇ٭ڈ�ɪɮɐɦȄ�ɑɳɭɼ�ȆɺɮʈȳȨȕ�ȑȣʆ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɣɦȰ֗����Ȇٕڈɗ�ɑɘɳɦȄ�ɪȉ��ɤɽɜɱ

��ɣɦȰ�ɵɭ�֗ɰȆɳțȄ�ɻʊɨɏ�əɨȗȬʆ�ַ�ȳɸȆɋ�

կ� ǷׁȄ �ɰד�ɻɮȧȲ�ȓʊɮʊȕ �ɵȉȄ �ɤȆɛ �Ȇɮɟ �ȓȡȆݍݰȄ �ȓɳɌɭ �ɬȄȯɛ֗����ʄڴɏ �ȶȆɳɦȄ �ɵɭ �ǴֺɜɐɦȄ �ɬȄȯɛǻ �ɰǼɗ

��ɣɦȰ�ʄڲǻ�ɯْڈȡȆȧɼ�֗ɑɘɱ�ɵɭ�Ȇٕڈɗ�ɰɼȯȣʆ�Ȇɭ�ʄڴɏ�ɪʊɦȮ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ 

հ� �� ɮȕ�ɵɭ؈قȄɽɦȄ�Ȇɸܷݳ

Ƿ�����ɪɢȼȊ�ȯʆ�ɪɠ�ɵɏ�ɾǸɳɮȉ�Ȇɺɨɐȣȕ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȔȆʊȣɭفɦȄ�Ȇ٭ڈ�ȆɺɈʊȨȕۘܣ�ɦȄ�ȓʆȆɮݍݰȄ�ɰǼɗ�ɰȆɭֿ Ȅ

��ȓʊɗȳɀםȄ�ȔȆȉȆȸݍݰȄɼ�ɞɽɳȍɦȄ�ɑǿȄȮɼ�ɵɭ�ɪɄɗǷ 

 
˺�����ϥ˻˹̃����ΔΟΎΣ�ϻ�ϥϳϭϛΗΑϟ�ϝϼΧ�ϥϣϭ�ΝέΎΧϟ�ϲϓ�ϥϳϠϣΎόϟ�Ϫϳϧρϭϣ�ΕϼϳϭΣΗ�ϥϣ�ϲΗ΄ϳ�ΩϠΑϟ�ΫϬϟ�ϲϣϭϘϟ�ϝΧΩϟ�ϥϣ

��ϝϳϭΣΗϟ�ΔυΣϟ�αϔϧ�ϲϓ�ϙϟΫ�ϡΗϳ�ϝΑ�ϑϳϟΎϛΗϭ�έϳΧ΄Η�ϥϣ�ϙϟΫ�ϲϓ�Ύϣ�ϊϣ�ϙέϭϳϭϳϧ�ϙϭϧΑ�ϝϼΧ�ϥϣ�ΕϼϳϭΣΗϟ�έϭέϣϟ
�˱ΎϧΎΟϣ�
ϣϭ��ΕΎΑΎγΣϟ�ϭ�ϥΎϣΗϻ�ΕΎϗΎρΑ�ϥϋ�˱ϻΩΑ�ϥϳϭϛΗΑϟ�ϰϠϋ�ΩΎϣΗϋϻ�ϥϭϠοϔϳ�ΡΎϳγϟ�ϥϣ�˱έϳΛϛ�ϥ�Ϋ·�ΔΣΎϳγϟ�ϊϳΟηΗ�ΎϬϧ

���ϲϛϧΑϟ�ϡΎυϧϟ�ϕΎρϧ�ΝέΎΧ�ΎϬϧϷ�ϑϳϟΎϛΗϟ�νΎϔΧϧϭ�ϥΎϣϷ�ϥϣ�ϥϳϭϛΗΑϟ�ϲϓ�Ύϣϟ�ΔϳϛϧΑϟ�
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Ȉ���Ȱǻ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ɂȆɘȬɱȄ�ǻ��ȮɼȯݍݰȄف�ɏ�ɰɽɢʆ�Ȇɭȯɳɏ�ȓȿȆȬȋɼ�ȳȫǵ�ʄڲǻ�ɖȳɇ�ɵɭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪʈɽȨȕ�ɰ

��ɽɺɗ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɪʈɽȨȕ�ȆɭǷ�֗ɵʆȯɨȍɦȄ�ʏࢭ�ʏࢭȳɀםȄ�ɬȆɌɳɨɦ�ɬɽȷȲ�ɻʊɨɏ�ȑȕفȕ�ɾȳȫǷ�ʄڲǻ�ȓɦɼȮ�ɵɭ

��
Վ
ȆɱȆȣɭ 

Ƞ�����Ȳַ ɼȯɦȆȉ �șɱȆɠ �ȄȰǻ �ȯȉ �ַ �ɤȆȝםȄ �ɪʊȎȷ�ʄڴɏ�ɪʈɼȆȨȗɦȆɗ �֗ȒǴȆɘɡɦȄɼ �ȓɏȳȸɦȄǷ��ȯȧǷ �ʄڴɏ �ȳɮȕ �ɰ

��ɞɽɳȉ��ȯȕȳʆ�ɰȄ�ɪȍɛ�ɣʊɦǻ�ɪɀȕ�ȔֺʈɽȨȗɦȄ�ɰǼɗ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȆɭǷ�֗
Վ
ȆɭȆʆǷ�ɚȳɔȗȸȖ�ɣɦȱɦɼ�ɞȲɽʈɽʊɱ

��ɣɗȳɇ�ɣʊɦǻ 

Ȯ����ȔȆɺݍݨ�ȓɗɽȼɡɭ�ʏࢭȳɀםȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ɤֺȫ�ɵɭ�ʅȳȣȕۘܣ�ɦȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɰǼɗ�֗ȓʊȿɽɀݍݵȄɼ�ȓʈȳȸɦȄ

��ȳȸʇ�ַ�ȒȮȯɐȗɭ��ȓʈȳȸɦȆȉ�ɑȗɮȗʆ�ɽɺɗ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȆɭǷ�֗ɯɺɦ�ɻȕȆȉȆȸȧ�ɖȆȼɡɱȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ȑȧȆȿ

�ȓɭȆȗɦȄ�� 
�

�Ȯ��ɦȄؠۜܣȧ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ɰɽɡʆ�ɰǷ�ɬȵɨʆ�ʏڤȳȼɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�ɉǾȄȳȻ�ʏࡩɽȗȸȖۘܢ�ȧ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰǸȉ�ɤɽɜ���

ȄɽɦȆɛ���ǻɱȆɠ�ɰȄɼ�֗ؠۜܣȧ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ȹʋɦ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɰș����ɞɽɳȍɦȄ�ʏࢭ�ȔȆȉȆȸݍݰȄ

ǻ����Ȳַݍݸ֗�� ɼȯɦȄɼ�ɤȆʈȳɦȆɠؠۜܣ�ȧ�Ȯɽȡɼ�ȓʆȆٔڈɦȄ�ʏࢭ�Ȇɺɦ�Ȓ؈فȫֿ Ȅ�ɰȄ�ַǻ�ʏڲǵ�ȈȆȸȧ�ȴȆɺȡ�ʏࢭ�ɬȆɛȲǷ�Ȇڈ ɽٰɠ�ʏࢭ�Ȇɺɐɭ�ɞفȼȖ

��ȮɽɀɜםȄɼ�Ƿ��Ȱǻ�ɻɦ�ȯɳȘȸɭ�ַ�ɤɽɜɦȄ�Ȅȱɸ�ɪȝɭ��ɤɽɀݍݰȄ�Ȳȱɐȗɭ�ȩȍɀʆ�ɖȳɀɦȄ�ȓܵݰ�ʏࢭ�ɆȳȻ�ɽɸ�ʅȱɦȄ�ɅȍɜɦȄ�ɰ

��ȓɐʉȳȼɦȄ�ɬȆɢȧǷ�ʏࢭ�Ȯȳʆ�ɯɦǷɬȵɨʆ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰ����Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȓܶݰɦǷɗ�ȒȮȆɐɦȄɼ�ɖȳɐɦȄ�ȆɭǷ�֗ؠۜܣȧ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ɰɽɢʆ�ɰٰǼ��Ȇɮڈ

�ȓɳɭȴֿ Ȅ�ɖֺȗȫȆȉ�ɰȆɘɨȗȬʈɼ�ɰȄ؈فɔȗʆ�

�ȑɨɈȗɮɨɦ�
Վ
ȆɜɜȨɭܣ�ɡݍݰȄ�ɅȍɜɦȄ�Ȅɽɨɐȡɼ�֗ܣɡݍݰȄ�ɅȍɜɦȄɼ�ʎɜʊɜݍݰȄ�ɅȍɜɦȄ�ɰ؈ȉ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ɚȳɗ�ȯɛɼ

��ȹɨݝݨȄ�ʏࢭ�Ʌȍɛ؈ف�ɔȊ�ɪɈȍʆ�ʅȱɦȄ�ɖȳɀɦȄ�ʏۘܢ�ࢭȧ�ȮɽɜɐɦȄ�ȓܶݰɦ�ʏڤȳȼɦȄ�

��ɪȉ�ǻ�ɽʊȍɦȄ�ɰ��Ȇɺɨɠ�Ɏ�̈����ɖȳɀɦȄۘܢ�ȧ�̈����ɰȆɠ�ǴȄɽȷܶݳ�ʈɼ�ȯɜɐɦȄ�ɑɜʈɼ� ՎǴȄȯȗȉȄ�ȓɭȱɦȄ�ʏࢭ�Ȇٕڈɗ�ɵɮȝɦȄ�ɰɽɢʆ

��֗ȯɜɐɦȄ�ɪɈȉ�ɣɦȰ�ȯɐȊ�ȹɨݝݨȄ�ʏࢭ�ɅȍɜɦȄ�ɪɀȨʆ�ɯɦ�ɰǼɗ�
Վ
ȆȨʊܵݰ�ɑɛɼ�

Վ
Ȇɗȳȿ�ɰȆɠ�ɰǼɗ�֗ȵȣɳɭ�ɼǷ�ɪȡǺɭ�ɑʊȉ�ȯɜɏ

�ʄڴɏ�ɤȯʆ�ɣɦȰ�ɪɠǷȓɜțɽȗɦȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ�ɽɸ�Ȇɮɱǻ�ȯɜɳɨɦݍݰؠۜܣ�Ȅ�ȮɽȡɽɦȄ�ɰ֘��ɵɭݦݳ�ȄȳɦȄ�ɤɽɜɦȄ�ɰֿ�ʏࢭ�ǴȆɮɨɐɦȄ�ɤȄɽɛǷ

�ȮɽɜɳɦȄǷɰ؈ɐȗɦȆȉ�ɰ؈ɐȗȕ�ַ�Ȇ֗�ٰڈ���
Վ
ɼַǷ�ȓɭȱɦȄ�ʏࢭ�șȎȝȕ�ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�ɤȯɗ�

�ȲɽɺȼםȄ�ʏࢭ�ȓʊɡɦȆםȄɼ�ȓʊɘɳݍݰȄ�ȑɸȰ�ȯɛɼ�֗����ɵɏ�ȓʆȄɼȲ�ɽɸɼǷ��ʄڲǻ�ȯɮȧ�ǷȯɜɐɦȄ�ʏࢭ�ɰ؈ɐȗɦȆȉ�ɰ؈ɐȗȕ� �ַȮɽɜɳɦȄ�ɰ֘�

ɐȗɨɦ �
Վ
ֺɮȗȨɭ�ɰɽɢʆ�ֺɗ�ȓɭȱɦȄ �ʏࢭ �Ȇם �ɯȷȄ �ɵɮȝɦȄ �ɰֿʊɰ֗؈����șɱȆɠ �Ȇםɼ��ȓʊɦȆםȄ �Ȇٔڈɭ �ȮɽɀɜםȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɰֿ ɼ��ɰ؈ɐȗȕ �ַ

ɰ؈ɐȗɦȆȉ���ȔֺɭȆɐםȄ�ʏࢭ��ȆٰڈǼɗ��ȓɭȱɦȄ�ʏࢭ�șȎȝȕ�֗��ȓȨʊܵݰ�ȓɮǾȆɛ�ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�ɤȯɗ֘��ɜםȄ�ɰֿ�ɀȓʊɦȆםȄ�Ȇٔڈɭ�Ȯɽ�֗����ȒȮȳȣɭ�ʏۂɼ

��ɝʊțɽȕ�ɽɸ�Ȇɮɱǻם�ȆࢭȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪȝɭ��ȓɭȱɦȄ�ʏםȄ�ȮɽȡɽɦȄ�Ȇɮɱɼ�ȯɓȆɢɦȄ�ɼǷ�ȓʊɱȯɐݍݰؠۜܣ�

���ʅȲɼȯɜɨɦ�ȯʈȳȣȗɦȄ�ʏࢭ�ǴȆȡ�ȠճȾ�֗հձճկ�ȆɳȉȆܵݰǷ�ɤȆɛ��������ɯɦ�ȯɜɐɦȆȉ�șɴʊɐȖ�ȄȰǻ؈ف�ɱȆɱȯɦȄɼ�ɯɸȄȲȯɦȄ

��ʏࢮȳݍݵȄ�ȳɀȗȬɭ�ʄڴɏآۜܣ�ɟȲȵɦȄ�ȦȳȻ�ʏࢭɼ�֗�ȓɭȱɦȄ�ʏࢭ�Ȇɺɨȝɭ�ʄڴɏ�ȯɜɐɦȄ�ɑɛɼɼ�ɰ؈ɐȗȕ�ȠձȾ�֗ղյկ���șȎȝʆ�Ȇɭ�ɵɮȝɦȄ���

ɗ�ȓɭȱɦȄ�ʏ֗��ࢭ�����ȓɭȱɦȄ�ʏࢭ�ɻȕɽȍț�ɵɮȝɦȄ�ȓɘȿ�ɵɭ�ɪɐȣ�

ɤȆȡֽ Ȅ �Ɏɽʊȉ �ʄڴɏ �ɣɦȰ�ȳɀȗɜʆ � ɼַ֗����ȵȣɳםȄ �ɑʊȍɦȄ ����ȧ�ɪȉ�ʅȯɜɳɦȄۘܢ�
Վ
ɼַǷ �ȓɭȱɦȄ �ʏࢭ �șȎȝʆ �ɵɮȝɦȄ �ɰǼɗ�֗��

�ɰ؈ȍǾȆɔɦȄ�ȑɸȱɦȄɼ�ȓɄɘɦȄ�ʄڴɏ�ɖȳɀɦȄ�ȯɜɏ�ǴȆɺɜɘɦȄف�؆ɟǷ�ȴȆȡǷ�ɣɦȱɦɼ���
Վ
ȆȨʊܵݰ�ɖȳɀɦȄ�ȯɜɐɳʊɗ֗����ɾȳȡ�ȄȰǼɗ

��֗ɣɦȱɟ�ȳɮȗȷȄ�ȹɨݝݨȄ�ʏࢭ�ɅȍɜɦȄ�ȄȳɌɱ���Ƞ�ȑʆȱْڈɦȄ�ȑʆȱٮڈկղ�֗հմյ���֗�Ƞ�֗ɊȆɘݍݰȄ�ȒȳɟȱȕհȾ�֗ձճկ�����ɤȆɛɼ

���ȓɭȱɦȄ �ʏࢭ �
Վ
ȆɳʆȮ �ȯɜɐɦȆȉ �șȎȝʆ �ɵɮȝɦȄɼ� ��ɆɽȸȎםȄ �ʏࢭ �������ȫȳȸɦȄ��ȠկղȾ�֗ձؠۜܣ� ��ȯʈȳȣȗɦȄ �ʏࢭ �ʅȲɼȯɜɦȄ �ɤȆɛɼ �֗
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���ɪʊȡǸȗɦȄ�ʄڲǻ�ȳɜȗɘʆ�ַ�ȓɭȱɦȄ�ʏࢭ�ɯɸȄȲȯɦȄ�Ȕɽȍțɼ��ȠճȾ�֗հյծծ������ɤȯʆ�ɣɦȰ�ɪɠǷ�ʄڴɏ��ɤ ՔɽɐםȄ�ɰɜɐɦȄ�ʏࢭ�ɻʊɨɏՌՌՌ�Ȯɽ�

��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ʏࢭ�ɝɜȨȗɭ�Ȅȱɸɼ�ȓɭȱɦȄ�ʏࢭ�ɻȕɽȍțɼ�ɵɮȝɦȄ�ȓʊɭɽɨɐɭ�

�

�ɶ��ɯɺɦɽɛ���ǻ��ȑȣʆ�ȆٰڈǼɗ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ȲɽɌɳɭ�ɵɭ�
Վ
ȄȮɽɜɱف�ȗɐȖۘܢ�ȧ�ȓɨɮɐɦȄ�ɰ�Ƿ�ȓɺȡ�ɵɭ�Ȳȯɀȕ�ɰ

ȓʊɭɽɡȧ��

��ȆٰڈǷ �ȯȣʆ �ȮɽɜɳɦȄ �ȭʈȲȆȗɦ �ɑȍȘȗםȄɼ �ɻɦ �ȯɳȘȸɭ �ַ �
Վ
ȆɄʆǷ �ɤɽɜɦȄ �Ȅȱɸɼ�ʄڴɏ �Ȓȯɮȗɐɭ �șɱȆɠ �ȓɨʈɽɇ �ȑɜݍݰ

ȑɦȆɔɦȄ�ʏࢭ�ɖȳɐʇ� �ַʅȱɦȄ�ȆɸȲȯɀɭ�ʄڴɏ�ȹʋɦɼ�ȹʋɘɳɦȄ�ɰȯɐםȄ�ɵɭ�ȆɸȄɽȗȨɭ�֗�ɱȆɠ�Ȱǻ�ș����ɰȄȯɨȍɦȄ�ʏࢭ�ȳȼȘɳȕ�ɣȸɦȄ�ȲɼȮ

�
Վ
ȄȮɽɜɱ�ɻɦ�ɻɡȸȘɗف�ȗɦȆȉ�ɪȡȳɦȄ�Ȇٕڈɦǻ�ʎȖǸʆ�֗ȓɭɽɢݍݰ�ȓɐȊȆȕ�Ȇɺɐʊɮȡ�ȹʋɦɼ��ɪɭȆɐȗɦȆȉ�ȶȆɳɦȄ�ȮȆɮȗɏȄ�ɵɡʆ�ɯɦ�ɣɦȱɦɼ�֗

��ɯȷȄ�ʄڴɏ�ȲȆɳʆȯɦȄɼ�ɯɸȲȯɦȆȉ��ɼǷ�ȮȆɜɳɦȆȉ�ɰɽɮȸʇ�ɵɭ�
Վ
Ȇɮʆȯɛ�ɚȄɽȷֿ Ȅ�ʏࢭ�ȳȼȘɱȄ�ɣɦȱɦɼ�֗ȆٮڈȮɽȡ�ʄڴɏ�Ȇɮɱɼ�ȆɸȲȯɀɭ

ȑɸȱɦȄ�ɼǷ�ȓɄɘɦȄ�ɵɭ�ȆɸȄɽȗȨɭ�ȓʊȧȆɱ�ɵɭ�Ȇٕڈɨɏ�ɰɽɮɡȨʊɗ؈ف�ɱȆɱȯɦȄɼ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ɯٕڈɨɏ�ɂȳɐȖ�ȯɛȆɳɦȄ���

�ɰɽʊɐɦȄ�ʏࢭɼ���ʎɲȆɸفɦȄ�ɉʊݝݰȄ�ʏࢭ�ǴȆȡ���ǷȠ���ʅفȼםȄ�ʄڴɏ�ȯɛȆɳɦȄɼ�ɵɮȝɦȄ�ɰȄȴɼ�ȒȳȡǷ�ɰմȾ�֗ձծձ�ȯɛɼ���

ȷȄ�Ȇɱȯȡɼ�ɣɦȱɦɼ�ȟʆȯݍݰȄ�ȳɀɐɦȄۘܢ�ȧ�ɣɦȰ�ȳɮȗǷ��ȆʈȲȆɭ�ɤȆʈȲ��ʏۂ�Ȇْڈɨɮɏ�șɱȆɠ�ȳݝݨȄɼ�ȆȸɮɳɦȄ�ɻʈȲɽɇȄفɭǻ�ȓɨɮɏ�ɰ

ɱȆɠɼ�֗ȓɮʊɌɏ�Ȇ٭ڈ�ȶȆɳɦȄ�ȓɜț�șɱȆɠɼ�ȓɄɘɦȄ�ɵɭ�șɱȆɠɼ��ȄȵʈȳȻ�ș����Ȓȳʈȵȡ�ʏࢭ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȓɨɮɐɦȄ��ɑɨɈɭۘܢ�ȧ�ȈȳɐɦȄ

��ɬɽɨɐɭɼ�֗ʅȮֺʊםȄ�ɵʈȳȼɐɦȄ�ɰȳɜɦȄǷٰȄ�ȯɛ�ȳݝݨȄɼ�ȆȸɮɳɦȄ�ȓʈȲɽɇȄفɭǻ�ɰ��ɑɭɼ�ʄڲɼֿȄ�ȓʊםȆɐɦȄ�ȈȳݍݰȄ�ȯɐȊ�ȔȲȆڈ��ɣɦȰ

��ȓɨɮɐɦȄ�ɣȷ�ȳɮȗȷȄ��ɪɭȆɐȗʆ�ɰȆɠ�ʅȱɦȄ�ʎɲȆɈʆفɦȄ�ȽʋݍݨȆɠ�ɾȳȫǷ�ȔȆɺȡ�ɪȍɛ�ɵɭؠۜܣ��ɲȳɗ�ɤȆʈȲܢ��ȸȖ�șɱȆɠۘܣ�ɦȄ

��Ȓ؈فȝɟ�ȔȆɺȡ�ɑɭ�Ȇ٭ڈ�

��ɯțǻ��Ȇɸȳɮɏ�ɪɀʆ� �ַɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȳȯɀȕۘܣ�ɦȄ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄف�؆ɟǷɼ�ȓȝʆȯȧ�ȒȳɸȆɋ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɰ

�ɤɽɜɦȄ�ɵɡɮʆ�ַ�ɣɦȱɦɼ�֗ȓɳȷ�ȓǾȆɭ�ʄڲǻǸȉ��ȓʊɏɼȳȼɮɨɦ�ȑɨɈȗɭ�ȓʊɭɽɢȧ�ȓɺȡ�ɵɭ�ȯɜɳɦȄ�Ȳɼȯȿ�ɰ�

�

ȓȿֺݍݵȄ���

�ɜɳɟ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʄڴɏ�ȶȆɳɦȄ�ɖȲȆɐȖɼ�ȔȳȼȘɱȄ�ȄȰǻ�Ȯɽɜɱ�ʏۂ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ��
Վ
ȄȮɽɜɱ�ɰɽɢȕ�ɰǼɗ�Ȯɽ

ɗ�ȑȣȕɼ�֗ȔַٕڈȄ�ɬȆɜʈɼ�ȒȆɠȵɦȄ�Ȇݍݰɏ�ȯڴǻ����ȆɺɛȲȆȷ�ʄݍݸ֗�� ȮȆȍםȄ�Ȯɽɜɏ�ɑʊɮȡɼ�ȔȄȲȆȡׁ Ȅɼ�ɎɽʊȍɦȄ�ʏࢭ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȴɽȣʆ

��ȔȄȮȄȳʆǻ �ɑʊɮȡ�ɰֿ �ȆْڈɭȳȨȉ�ɤȆɛ�ɵם�ȯɳȘȸɭ� ɼַ ���ǻݍݸ֗� �ɼȲɽʊɦȄɼ�ȓʊɳݍݨȄɼ�Ȳַ ɼȯɦȄɼ�ɤȆʈȳɦȄ �ɑɭ�ɪɭȆɐȗȕ �Ȇɮɟ�
Վ
ȆɭȆɮȕ

�ɤɽɜɨɦ�ȓݯݨ�Ʌٔڈȕ�ַ�ɰ؈ɭȳݝݰȄ��ɯʈȳȨȗɦȆȉ�
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�ȓɭȯɜםȄ�

ȯɮݍݰȄ��ࣞ�ȈȲ��֗ɰם؈ȆɐɦȄ��ȒֺɀɦȄɼ��ɬֺ ȸɦȄɼ�ʄڴɏ���ɖȳȻǷ�ɰ؈ɨȷȳםȄ�ɯȕȆȫɼ�֗ɰ؈ʊȎɳɦȄ��ȯɮȨɭ�¨�ʄڴȿד��ɻʊɨɏ�ɯɨȷɼ-.�ȯɐȌɼ:�

ȯɛ��ȔȲɽɈȕ��ȔȆȣȗɳםȄ��ȓʊɦȆםȄ���֗ Ȅ؈فȝɟۘܢ��ȧ��șܷݰǷ��ȒȲȆȣȗɦȄ��ȓʊɱɼفɡɦׁȄ��ȳɈʊȸȖ��ʄڴɏ��ɯɌɐɭ���ȔȄȲȆɮȝȘȷַ Ȅ��֗ȓʊםȆɐɦȄ��ɵɭɼ��ɰ؈ȉ��ɷȱɸ��ȒȲȆȣȗɦȄ��

ȓʊɱɼفɡɦׁȄ��Ȇɭܢ��ȸʇ���ɪǾȆȷɽȉ��ɑɗȯɦȄ��֗ʎɲɼفɡɦׁȄ��ȯɛɼ���ȔȱȬȕȄ��ɪǾȆȷɼ��ɑɗȯɦȄ��ʎɲɼفɡɦׁȄ���ַ ȆɢȻǷ���֗ ȓɘɨȗȬɭ��ɣɦȰ�ɵɭ��Ȇɭ��ɝɨɇǷ���ɻʊɨɏ�

�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���

�ֺ ȷׁ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�ɑɮȣɭ�ɵȸȧǷ�ȯɛɼ��ʎɭɭ�ȲȆʊȗȫȆȉ�ȒɼȯɳɦȄ�ɷȱɸ�ʏࢭ�ȆɸȆɮȸɭ�ɉȍɄȉ��ݏݳ�ɈɀȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�����șɛɽɦȄ�ʏࢭ��ʅȱɦȄ

ɉɨȬʆ؈ف����ȝɟɰ؈ȉ��ɰ؈ȝȧȆȍɦȄ��ɵɭ��ɰ؈ȋɼݏݳ�ɈɀםȄ�Ȅȱɸݏݳ��Ɉɀɭ����ȔֺɮɐɦȄ��ȓʊɮɛȳɦȄ����ɼ�ɚȲȆɘɦȄ��Ȇɮٔڈʊȉ��֘؈فȍɟ��ʏۂ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆɗۘܣ���ɦȄ��

�ȆɸȲȯɀȗȷ��ɞɽɳȍɦȄ��ȓʈȵɟȳםȄ��ʏࢭ���ɪȍɜȗȸםȄ���֗ ȑʈȳɜɦȄ���Ȇɮɳʋȉ���ȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛ���ɭȒȮɽȡɽ���
Վ
ȆʊɦȆȧ֗��ɯȗʈɼ��ȲȆȣȕַȄ��Ȇ٭ڈ��ȓȋȲȆɄםȄɼ���֗ Ȇٕڈɨɏ��

ɟȓɨɮɐ��ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ����

��ɭ�ȆɄɐȊ�șʊɌȧٔڈɮɮȉ��ȔȆɭȄȯȬȗȷȄɼ��ȓȿȆȫ������Ȇ؈قȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ֗��ʃɌȨȕ���ɪɠ���ȓɨɮɏ���ȔȄם���ɞȆɳɸ�ɰǷ���Ȯȯɏ�Ȅ��ֺǾȆɸ���ɵɭ��Ȓȳɘȼݰʈɼɍݏ

�ɤɽȍɜɦȆȉ��֗؈فȍɡɦȄ�ʎȖǸʆ�ʄڴɏ�֗ȆɺȷǷȲ��֗ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄɼ�֗ȺȆɠ��ֺ ɦȄɼșʆ�֗ɵʈɽɠ�֗ɪȍʈȳɦȄɼ��ȺȄȯɦȄɼ.�

Ȇɳɸɼ��ȲȆȝȕ�Ȕַ ǹȆȸȘɦȄ�Ȇɮɏ�ȄȰǻ�ɷȱɸ�șɱȆɠ��ȔֺɮɐɦȄ�ȯɐȖ�Ȅȯɜɱ�֗ɪɐɘɦȆȉ�ɬǷ��ȆٰڈǷ�ȓɐɨȷ�ɵɭ��֗ɑɨȸɦȄ�ɬǷ���ַ�ȯɐȖ��ȆȀʋȻ��
Վ
ֺȿǷ�֚�

�Ȇɮɟ���ȲȆȝȕ���Ȕַ ǹȆȸȘɦȄ���ɵɏ���ȲȆțֽȄ��ɬȆɢȧֿ Ȅɼ���ȓʊɏȳȼɦȄ��ȓȍȕםفȄ��ʄڴɏ���Ȇڈ ɽٰɠ���Ȅȯɜɱ���ɼǷ؈ف���ɓ��֗ȯɜɱ��ɟɯɡȨ���ǴȄȳȡǻ��ȔֺɭȆɐȗɦȄ���ȓʊɭɽʊɦȄ��֗Ȇ٭ڈ����ɣɦȰ�ɵɭ

ɑʊȍɦȄ�֗ɯɨȸɦȄɼ�ȳȫǸȕɼ��ɅȍɜɦȄ�֗Ȇٕڈɗ��ɯɡȧɼ�ȒȆɠȵɦȄ��Ȇٕڈɗ�ǴȄɽȷ��Ƿ�ɰȆɠ��ɤɽɀݍݰȄ��Ȇٕڈɨɏ�ȯɛ��ɰȆɠ�ɵɭ�֗ȒȳȡȆȗםȄ�ɼǷ�ɵɭ�ɵʆȯɐȗɦȄ.�

ɣɦȱɟɼ��Ȳɼȯȕ���Ȕַ ǹȆȸȘɦȄ�ɵɏ��ɯɡݍݰȄ�ʏڤȳȼɦȄ�ȓɃȆɐȗȷֺɦ���Ȇ٭ڈ�ɵɏ��ȔֺɮɐɦȄ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄۘܣ�ɦȄ�ɑɄȬȕ�ȓȉȆɛȳɨɦ�ɂȳɗɼ�ȑǾȄȳɄɦȄ�Ȇٕڈɨɏ.�

Ȇɮɟ��ȲȆȝȕ���Ȕַ ǹȆȸȖ���ɤɽȧ���ɯɡȧ��ȳʈɽɈȕ��ɷȱɸ��ȓɨɭȆɐםȄ�����ʄڴɏ���ɂȄفɗȄ��ɬȯɏ���ȴȄɽȡ��ɪɭȆɐȗɦȄ��Ȇ٭ڈ����ɑɃɽȉ��ɉȉȄɽɃ���ȓʊɏȳȻ���ȓɳʊɐɭ���֗ Ȇɺɦ���Ȇɺɨɐȣȕ��

�.ɓ��ȒȲɽɌȨɭ��ɵɭ�ȓʊȧȆɳɦȄ��ȓʊɏȳȼɦȄ؈ف
ɖȄȯɸǷ���ȟȨȍɦȄ�

ɖȯٱڈ���Ȅȱɸ�ȟȨȍɦȄ��ʄڲǻ:�

˺� ɰȆʊȉ��ȓɜʊɜȧ���ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ֗ȒȳɘȼםȄ�ȲȆȍȗɏȆȉ��ɰǷ��Ȳɽɀȕ�֗ȓʊɸȆםȄ�ɽɸ���ɪȿֿȄ��ʅȱɦȄ�ۚȍʆܢ��ɻʊɨɏ��ɷ؈فɓ.�

˻� ɰȆʊȉ��ȓɜʊɜȧ���ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȆڈ ɽٰɠɼ�ȒȳɘȼםȄ��ȄȮɽɜɱ��ȓʊɜʊɜȧ�ɬǷ���ַ.�

˼� ɰȆʊȉ��ȲȆțֽȄ�ȓȍȕםفȄ�ʄڴɏ��ɰɽɠ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�֗ȄȮɽɜɱ��ɼǷ؈ف��ɓ�ɣɦȰ.�

ȓʊɮɸǷ�ɎɽɃɽםȄ:�

ɑȡȳȕ��ȓʊɮɸǷ�Ȅȱɸ���ɎɽɃɽםȄ�ʄڲǻ��Ȇɭ�ʎȖǸʆ:�

˺� �ȒɽɛȳțǸȗɦȄ�ʅȮȆɀȗɛַȄ�ʏڲȆםȄɼ�ʎםȆɐɦȄ�ȑȎȸȊ���ɪɭȆɐȗɦȄ��ɷȱ٭ڈ�ȔֺɮɐɦȄ.�

˻� ȩȗɗ�ȈȆȍɦȄ��ȆɐȷȄɼ�ȓȋȲȆɄɮɨɦ�ʏࢭ�ɷȱɸ�ȔֺɮɐɦȄ�ȓʊɔȊ��ɤɽȿɽɦȄ�ʄڲǻ��ȩȋȳɦȄ.�

˼� ɬȯɏ��Ȯɽȡɼ��Ȯɼȯȧ��ȓʊɱȆɢɭ��ɼǷ��ȓʊȉȆɛȲ��ɪɭȆɐȗɨɦ��ȉȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆ֗��Ȇɮɭ���ɪɐȣʆ���ȶȆɳɦȄ���ɰɽɭȯɜʆ��ʄڴɏ��ɪɭȆɐȗɦȄ���֗ Ȇ٭ڈ��

ɰ؈ɟȲȆȕ��ȔֺɮɐɦȄ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�əɨȫ��ɯɸȲɽɺɋ���

��ȟȨȍɦȄ�ɯʊȸɜȕ�ɵɡɮʈɼǻ�ʏڴʆ�Ȇɭ�ʄڲ�

�əʈȳɐȖ��ɤɼֿȄ�ȟȨȍםȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���

ȟȨȍםȄ����ʎɲȆȝɦȄ�ɼ�ɁǾȆɀȫם�Ȅ�ȮɽɜɳɦȄ�ȒǸȼɲȒȳɘȼ��

ȟɦȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪɮɏ�ȓɜʈȳɇ��ȒȳɘȼםȄ֗�ȓʊɭȆɌɳɦȄ�Ȇْڈɐʊȍɇɼ��

��ɑȊȄȳɦȄ�ȟȨȍםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�əʊɡȕȒȳɘȼםȄ֗�Ȇ٭ڈ�ȓȋȲȆɄםȄ�ɯɡȧɼ�Ȇɺɮɡȧɼ� 
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ȟȨȍםȄ���ɤɼֿȄ���əʈȳɐȖ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȒȳɘȼםȄ�� 

��ȮɽɜɳɦȄםȄȒȳɘȼ����ȟʊȧ�ȟʆȯݍݰȄ�ȳɀɐɦȄ�ȟʆȯȧ�ʏۂ�ǻ��֗ȓɐȷɽȗɭɼ�Ȓ؈فȍɟ�ȒȲɽɀȉ�ȔȳȼȘɱȄ�ȯɛ�Ȇٰڈ�ɼȷ�Ȳɽɀȕ�Ȇɳʆȯɦ�ɰɽɢʆۘܢ�ȧ��ȯʈȳɱ�Ȇɮɏ�ɯʊɨ

�ɰǼɗ�ɻɳɏ�ȚȯȨȗɱ�ɰǷ����ȑȷȆɳɭ�əʈȳɐȖ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɦȄ�ɯɺםȄ�ɵɭ�ȔȆݏݰɈɀɮɨɦ����֗Ȇٔڈɏ�ȟʆȯݍݰȄ�Ȯȯɀȉ�ɵȨɱۘܣ�ɦȄ�ɣɦȰ��ɗȳɐɭ�ɰǷ�ȓ����ȓɜʊɜȧ

Ȇɭɼȓʊɸݏݳ���ɈɀםȄ�ȍɦȄ�ɪɺȸʇ�ȟȨʏࢭ�ȉ�ȓɜɨɐȗםȄ�ɬȆɢȧֿ Ȅɻ���

�ɤɼֿȄ�ȑɨɈםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�əʈȳɐȖ��ȄȒȳɘȼם���ȆɺɏȄɽɱǷ�ȳɺȻǷɼ�

��
Վ
ɼַǷ�ȮɽɜɳɦȄ�əʈȳɐȖם�ȄȒȳɘȼ����ȮɽɜɳɦȄםȄ�Ȓȳɘȼ��Ȇɺɦ�ȒȯɏȆٔڈɭ�ȔȆɘʈȳɐȖ�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ���

կ� ���əʈȳɐȖȮȲɽɘȸɟǷ�ȶɽɭȆɛ���ɼ��ȯɛ��Ȇɺɗȳɏ�ɻɦɽɜȉ����Ȓȯʆȯȡ�ȔȄȯȧɼ�ȮȆȣʆǻ�ɯʊɌɳȗɦ�֗؈فɘȼȘɦȄ�ȔȆʊɳɜȕ�Ȇٕڈɗ�ɬȯȬȗȸȖ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�

�ʅȵɟȳɭ�ɣɳȉ�ʅǷ�ɵɏ�ɪɜȗȸɭ�ɪɢȼȊ�ɪɮɐȖɼ�֗ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪʈɽȨȕ�ɵɭ�ɝʊɜȨȗɨɦɼ�֗ȓɨɮɐɦȄ�ɵɭկ����

հ� ���əʈȳɐȖ��ɑɛɽɭȆʆȯʊȋɽȗȸʋɘɱȄ֗��ʏۂ���ɷȯɳɏ�����ַ�ʏۂɼ�֗Ȇɺɘʈȵȕ�ɣɦȱɦ�ȑɐɀʈɼ�֗ɵɭֽ Ȅ؈ف�ɘȼȘɦȄ�ɬȯȬȗȸȖ�֗ȓʊɃȄفɗȄ�ɼǷ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ

��ɵɭ�Ȇ ՎʈȳɌɱ�ȓɳɀȨɭ�Ȇɺɨɐȣʆ�Ȇɮɭ�֗ȓʈȵɟȳɭ�ȓɈɨȷ�ʅǷ�ɵɏ�ȲȯɀȕɦȄ�ʎɭɽɢݍݰȄ�ɪȫȯȗհ���

ձ� ��Ȇɺɗȳɏ�ȯɛɼ��ɑɛɽɭȆʆȯʊɭɽɡȍʋȕ��ȉ��ȆٰڈǸ� Ȓȯȧɼ ɤȮȆȍȗɦȄ �ʅȲȆȣȗɦȄ ۘܣɦȄ  ַȯȡȄɽȗȕ ַǻ ȓȀʊɺɦȆȉ ֗ȓʊɱɼفɡɦׁȄ ʏۂɼ ֗Ȓȳɘȼɭ ؈فɓ ȓʈȵɟȳɭ 

ɬȆɌɳȉ �ɪɮɐȖ "ɳɦȄȯ ɳɨɦȯ "֗ ɯȗʆ �ՒٮȲȄȮǻڈ�Ȇ ɪɭȆɢɦȆȉ �ɵɭ ɪȍɛ ȆٕڈɭȯȬȗȸɭ �ɰɼȯȉ ʅǷ ȓɈɨȷ ȓʈȵɟȳɭ ɼǷ ֗ǴȆɈȷɼ ɉǾȆȷɽɦȄ  ɏف�

�ȓʊɱɼفɡɦׁȄձ���

ղ� ��ȆɭǷəʈȳɐȖ ȳɮȕǺɭ �ɤȴȆȉ ȓɳȷ 1991 � ɏ ȒȄȮǷڴɡɦ ɼǷ ʄفɪɢȻ ȔȄȯȧɼ ȓʊɱȆɮȗǾȄ ȓɱɼȵȬɭ ɪɢȼȊ��ǻʎɲɼ ࢭɗȓɮʊɛ� ȓʆȯɜɱ ʏࢼܣ����

ǻȓʊɱɼفɡɦ �ȆɸȴɽȨʆ �ɣɨْڈȸםȄղ���

ճ� əʈȳɐȖ ɣɳȍɦȄ �ʅȵɟȳםȄ �ȲɼֿȄ�ɼʎȌ Ȕֺɮɐɨɦ���ȒȳɘȼםȄ��� ��ȆٰڈǷ �ʄڴɏɰɼȵȬɭ ʎɲɼفɡɦȄ ȓɮʊɜɦ �ȓʆȯɜɱ �ʄڴɏ ȓɨʊȷɼ �ȓʊɳɜȕ ɬȯȬȗȸʇ 

ȓɐǿȆȻ�ȒȲɽɀȉ �ɬȆʊɜɨɦ ȔȆɏɽɗȯɮȉ �ɵʆȯɺɐȗ؈ف� םɓ �ɵɭ �֗ ȆɸȲȯȿǷ �ɰɼȮ ȓȡȆݍݰȄ ʄڲǻ �Ȯɽȡɼ �ȈȆȸȧ �ʎɢɳȉ �ȯɳɏ �ȓɜɘɀɦȄ �ǴȄȳȡǻ 

ɬȯȬȗȸȖɼ ȒȄȮǸɠ ȓɦɽɮȨɭ ȓɏɽɗȯɭ �Ȇ Վɭȯɜɭճ��

�Ȕֺɮɐɨɦ�ȓɏɽɳȗםȄ�ȔȆɘʈȳɐȗɦȄ�ɷȱɸ�ɂȳɏ�ȯɐȌɼȒȳɘȼםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�əʈȳɐȖ�ɵɡɮʊɗ�֗ȒȳɘȼםȄ��ʎȖֽȄ�əʈȳɐȗɦȆȉ�

�ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼםȄ����ֺ ɮɐɦȄ�ɵɭ�Ɏɽɱ�ʏ֗�ۂȓʊɭɽɢȧ�ȓɺȡ�ȆɸȲȯɀȕ�ַ�֗؈فɘȼȘɦȄ�ɬȆɌɱ�ʄڴɏ�ɬɽɜȕۘܣ�ɦȄ�Ȕ�ȓȡȲȯȉ�ɑȗɮȗȕ��ȓʊȎȸɲ�ֿ Ȅ�ɵɭɰȆɭ����

��ȮɽɜɳɦȄɼȒȳɘȼםȄۘܣ�ɦȄ���ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�ʄڴɏ�ɬɽɜȕ؈ف�؈ȝɟ�ɰȒ���ɼ�֗ɬɽʊɦȄ�Ȅ Վȯȡ��ɵɭ�ַ Ȅ�ʄڴɏ�ȆɸȳɺȻǷ�ɚֺɇ����ɷȱɸ�Ȇ٭ڈ�ɑȗɮȗȕ�Ȇ֗�םɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȓɨɮɏ

ɵɭ؈ف�ȝɟ�ȯɳɏ�ȓʊɨȉȆɛɼ�֗ɑȷȄɼ�ȲȆȼȘɱȄ�ɵɭ�ȓɨɮɐɦȄ��ɱ�ɖɽȷɼ�֗ɤȆݝݨȄ�Ȅȱ٭ڈ�ɰ؈ɮȗɺםȄȲȆȗȬ����ɵʈɽɢȗʋȍɦȄַȆȝɭ����ȓɨɮɐɨɦȒȳɘȼםȄ؈ف����ɓםȄ��ȓʈȵɟȳ

��ɏ�ɬɽɜȕڴȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�ʄ؈ɦȄ�ɰۘܣ�

��Ȇ ՎʊɱȆț�ȓɨɮɏ�ȳɺȻǷ�֘ɵʈɽɡȗʋȍɦȄȒȳɘȼɭ���

�
Ւ
Ȗɨɮɏ�ȳɺȻǷ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ȯɐ��ȓȒȳɘȼɭ��Ȅ�ʄڴɏ�ȟʊȧ�֗ɚֺɇׁ��ǻ��ȆٰڈȯɐȖ����ȓɨɮɏ�ɤɼǷ�Ȓȳɘȼɭ����֗ȆɸȲȄȯȿǻ�ɯȕɣɦȱɟ�ʏۂɼ����ʄڴɓֿ Ȅɼ�ȳɺȻֿ Ȅ

�ɂȳɐɲ�ɖɽȷ�ȓɈɜɳɦȄ�ɷȱɸ�șȨȕɼ�֗ɰֽ Ȅۘܢ�ȧ���ɰȆʊȍɦȄɼ�ȦȆɄʆׁ Ȅ�ɵɭ�ȯʈȵɮȉ�Ȇɺɦ�

��ɵʈɽɡȗʋȍɦȄ�əʈȳɐȖ�

 
Î���https://www.lexico.com/definition/cryptocurrency�

Ï���https://www.investopedia.com/terms/c/cryptocurrency.asp�

Ð ��www.techopedia.com/definition/6Ô1Òcurrency-digital/�

Ñ ��® /ƾǸŰ ǶȈǿ¦ǂƥ¤ ®ȂǸŰ ȆǠǧƢǌǳ¦ ǞƳǂǷ ǪƥƢǇ:  «8 ´822  � ¿ƢǜǼǳ¦ ňȂǻƢǬǳ¦ ®ȂǬǼǴǳ ƨȈǻÂŗǰǳȏ¦ȄĔ�� ƾǳƢƻ ��ȆǈȈǟ  ¦ǂǇ¤Â Śǔƻ �¿ȂǴǜǷ ƨǴů ƨǠǷƢƳ �ǲƥʪ ¿ȂǴǠǳ¦ �ƨȈǻƢǈǻȍ¦ ƾǴů ÏÏ�¸Ï�ÏÓÓ�ÏÍÎÑ�

Ò ��¿ƢǜǼǳ¦ ňȂǻƢǬǳ¦ ®ȂǬǼǴǳ �ƨȈǻÂŗǰǳȏ¦ ȄĔ ƾǳƢƻ �ȆǈȈǟ  ¦ǂǇ¤Â Śǔƻ �¿ȂǴǜǷ ƨǴů ƨǠǷƢƳ ¿ȂǴǠǳ¦��ǲƥʪ �ƨȈǻƢǈǻȍ¦ �¿�ƾǴůÏÏ�̧ �Ï�ÏÓÓ�ÏÍÎÑ�
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��ʏۂ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄȔȄȯȧɼ �ȓʊɮɛȲ ֗Ȓȳɘȼɭ ȹʋɦ Ȇɺɦ ȓɐʊȍɇ ֗ȓʆȮȆɭ ɼǷ ȓʊȸȧ �ɵɡɦɼ Ȇɮȉ șȎț �Ȇɺɦ ࢭ��ʏɑɛȄɽɦȄ ɵɭ ȓɐɘɳɭ ֗ȓʊɦȮȆȍȕ ȠȄɼȲɼ 

��ȝȧȆȍɦȄ�ɅɐȊ�Ȇɸȯɏ�Ȅȱɦ�ɰ؈ȯʆȯɐɦȄ ɵɭ ɨȍɦȄȄȯ�ɰ ࢭȸɲ ʏۗܢ
Վ
ַȆɭȆ Վɭɽɜȗɭկ��

��ɬֺ ɏ�ʏࢮɽȻ�ȲɽȗɟȯɦȄ�ɤɽɜʆ����ȓʈȳɀםȄ�ȲȆʆȯɦȄۘܣ�ɘɭ������ɰǻ ɨɮɏ�ȓ ɢȗʋȍɦȄɵʈɽ ɭ�ɵ ɮɐɦȄȔֺ���ȓʊɃȄفɗַ Ȅ ۘܣɦȄ �șȧȳɇ �ɤɼȄȯȗɨɦ ʏࢭ ɚȄɽȷֿ Ȅ 

ȓʊɦȆםȄ ࢭʏ ȷȓɳ��հծծշ֗ɬ ۂɼʏ �ȍɏȒȲȆ ɏɵ ȧɼȔȄȯ �ʊɮɛȲȓ���֗ Ȓȳɘȼɭ ȹʋɦ Ȇɺɦ Ȯɽȡɼ ʎǿȆʆ؈قɗ ʏࢭ ֗ɑɛȄɽɦȄ ɵɡɮʈɼ ȆْڈɱȲȆɜɭ ȔֺɮɐɦȆȉ 

ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ �Ȳַ ɼȯɦȆɠ ɼǷ ɼȲɽʊɦȄ ֺȝɭ֗��ȒȲɽɀɦȄɼ ȓȍɦȆɔɦȄ ʏࢭ ȲȄȯȿǻ ɷȱɸ ȓɨɮɐɦȄ ȆٰڈǷ ȠȳȬȗȸȖ ɵɭ ɤֺȫ �ȓʊɨɮɏ ɝɨɈʆ Ȇٕڈɨɏ" ɵʆȯɐȖ 

ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ"���ȟʊȧ ȯɮȗɐȖ ʏࢭ ȆɺɨȧȄȳɭ ʄڴɏ �ȑȷȄɽݍݰȄ ȓʊɱɼفɡɦַȄ ȔȄȰ ȔȆݍݨȆɐםȄ ȓɐʉȳȸɦȄ֗ ɵɏ ɝʈȳɇ ȷȄɬȄȯȬȗ ȉɭȄȳ��ȥȓɳʊɐɭ 

ȓɈȍȕȳɭ �ȓɡȍȼɦȆȉ �ȓʊɦɼȯɦȄ ȔȆɭɽɨɐɮɨɦ" șɱفɱׁ Ȅ "��֗�ʅȳȣȕɼ �ɵɭ Ȇɺɦֺȫ ȓɨɮȡ ɭɵ ɈݍݵȄȔȄɽ ɃȆʈȳɦȄȓʊ��ȓɨȸɨȸȘםȄ�֗ ȔȆʊɨɮɐɦȄɼ 

�ȓʊȉȆȸݍݰȄ ȒȯɜɐםȄ֗ ȓɜțɽםȄɼ ȓݍݨȆɐם ȓɨȸɨȷ ȓɨʈɽɇ ɵɭ �ɬȆɛȲֿ Ȅ ݍݰȄɼɖɼȳ�֗ �ɼȕ�ȵȬٔڈʈȆ ࢭʏ��ȨɭɍɗȆ��"ɜʊȍɈȕȔȆ"��ʊɱɼفɡɦȄȓ ɐȊȯ ɺɮɛȲ�Ȇ 

ȉȮȄɽɠǸ ȫȿȆȓ֗ ɮɨɠɼȆ ʈɽɛș ݍݨȆɐםȄȓ �ɼȔȮȄȴ �ɀȧȓ��ɬȯȬȗȸםȄ Ȇٔڈɭ ɝɗɼ əɜȷ ȮȯȨɭ Ȯȯɐɨɦ ȦɼȳɈםȄ �ɤɼȄȯȗɨɦ Ȇٔڈɭ��֗ȕɼɯȗ ʊɨɮɏȔȆ 

ȕ�ɤɼȄȯ ȱɸɷ ɨɮɐɦȄȓ ɭ�ɵ ɌɘȨɭ�ȓ ڲ�ǻʄ ȫǷ�ɾȳ �ɰɼȮ ȷɼɉʊ ɼǷ ɛȄȳɭ�֗ȑ �ɭɵ ȫ�ɤֺ ʊɛɽȗɦȄɑܣ��ɛȳɦȄ֗ �ɵɏ �ʈȳɇɝ ȷȲǻ�ɤȆ �ȷȲȓɦȆ ʈɽȨȕ�ɪ ɐ Ւɭɖȳ 

 ��ɭȆ ɐʇ�ɖȳ ȸɨȸȊȓɨࢭɮȗɡȕ�ɪ �ʊɨɮɐɦȄȓ ɘȨȕɼɍ ʏ ܢ�ǻʄ Ȼȓɡȍ ɢȗʋȍɦȄɵʈɽ ۘȧڲ Ȅ֗ɯɨȗ ț�ɯ��ɪȷȳȕם�ɷ ɨɮɐɦȄ֗ȓ ɳɏɼɰȄɽ ȸ٭ڈȄ�ȾȆ ȱݍݵ ɗɢɦȄ�ȆȮɽٕڈ

�ɠɽɨȍɦȄȔȆ �ɭɵ ؈�ɓف ȻȄɆȄف��ǴַȮׂɦ ɵɏ ʅǷ ȔȆɱȆʊȉ ɼǷ ȔȆɭɽɨɐɭ ܶݳɘȕ ɵɏ ȓʈɽɸ ɪɭȆɐȗםȄ ȓʊɀܨݵɦȄհ� 

�Ƿ��ɮɏ�ȔȆɱɽɡɭ�ɵʈɽɡȗʋȍɦȄ�ȓɨ��� 

˺� �ȒȯȧՓɼ �ȓɨɮ ՒɐɦȄ �ȵɭȳʈɼ Ȇɺɦ ʏࢭ ɚȄɽȷֿ Ȅ ȓʊɦȆםȄ ʃȌ " BTC "֗ �Ƿȵȣȗȕɼ ʄڲǻ ȔȄȯȧɼ ɪɛǷ�ʏۂ: 

mBTC )��ʏڴɨʊɭ ɵʈɽɢȗʋȉ( ��ʅɼȆȸȖɼ 10111 Ȅ ՎǴȵȡ ɵɭ �ȓɨɮɏ �ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ 

uBTC )��ɼȳɡʆȆɭ ɵʈɽɢȗʋȉ( ��ʅɼȆȸȖɼ 10111111 Ȅ ՎǴȵȡ ɵɭ ȓɨɮɏ ��ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ 

Satoshi )ءۜܣ��ɽȕȆȷ( ��ʅɼȆȸȖɼ 1011111111 Ȅ ՎǴȵȡ ɵɭ ȓɨɮɏ ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ. 

˻� ȓɡȍȼɦȄ �ַ Ȅ�ȓʊȘɱفɱ"�ɤɽɟɽȕɼفɦȄ" �ȠȆȗɱׁ ࢭɦȄ ȆɸȯɮȗɐȖ ɷȱɸ ȓɨɮɐɦȄ ʏۘܣ� Ȅ ɪɭȆɐȗɦȄɼ. 

˼� �ɪɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ȒȯɏȆȸםȄ�ȥɭȄفɦȄձ� 

Ȉ�����ȳɺȻǷ�ɰ؈ȉ�ȓɱȲȆɜɭȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�� 

�Ւʇ�ɚɽȷ�ȯɐ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȒȳɘȼםȄ���ɵɭȼɲǷ�ɚȄɽȷֿ Ȅ�ɉ��ȟʊȧ�֗ȔȆɛɼֿȄ�ɷȱɸ�ʏࢭ�ȓʊɦȆםȄǻ�ɻɱɬɽʆ�ɪɠ�ɪȫȯʆ���Ȓȯʆȯȡ�Ȕֺɮɏ�ɻʊɗ

�ɚɽȸɦȄ�ʄڲǻ�ֺ ɮɏ�ȠȳȬȕɼ�֗�ɾȳȫǷ�ɅɘȬɳȕɼ�ȓɨɮɏ�ɑɘȕفɗ�֗ɾȳȫǷ�Ȕ����ȳɺȻǷ�ɰ؈ȉ�ɰȲȆɜɱ�ɖɽȷɼ�֗Ȅȱɡɸɼȹɮȫ����ȔֺɮɏȒȳɘȼɭ����Ȇ Վɜȍɇ

�ȔȆɱȆʊȉ�ʏࢭ�ɁɀȬȗɭ�ɑɛɽɭ�ȳɺȻֿ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ֗ȒȳɘȼםȄ���ɭ�ɽɸ��ȈȆɠ�șɟȲȆɭ�ɵʈɽɠ��ɑɛɽcoinmarketcap.com//����ɬɽʆ�ʏࢭ

�ȓɐɮݍݨȄկձ�ն�հծհկ���

�

 

 
Î ����Ƕǫǂǳ¦��ǺȇȂǰƬȈƦǳ¦�ƨǴǸǟ�ÀƘǌƥ�ȆǷȐǇȍ¦�®ƢǐƬǫȏ¦�ÃƾƬǼǷ�ÀƢȈƥÎ�ÏÎÕ�ƺȇ°ƢƬƥ���ÎÎ�Î�ÏÍÎÕ����
Ï ��°ȂƬǯƾǳ¦:  ȆǫȂǋ �¿Ȑǟ ŖǨǷ �ǂǐǷ Ŀ Ǿƥ¦ȂƳ Ǻǟ ¾¦¦ƚǇ ¾ȂƷ ǲǷƢǠƬǳ¦ ƢǠȈƥ  ¦ǂǋÂ Ŀ ƨȈǻÂŗǰǳȏ¦�ƨǴǸǠǳ¦ Ŗǳ¦ ȄǸǈƫ �ǺȇȂǰƬȈƦǳʪ ǂǌǻ ǞǫȂǷ °¦®  ƢƬǧȍ¦ ƨȇǂǐŭ¦ �ÏÍÍÕ���

Ð ��1Mastering Bitcoins EBook, Chapter1. Introduction, Andreas M.Anotonopoulos. 
Introduction to Bitcoin, SAMA Quarterly Workshop, RIYADH Dr.Hussain Abusaaq�

https://maktbah.net

https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/
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ɬ �ȓɨɮɐɦȄ�ɯȷȄ �ȓɨɮɐɦȄ�ȵɭȲ �ȓɨɮɐɦȄ�ȳɐȷ �ȓɨɮɐɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ 

կ 

 

Bitcoin 

 

BTC 
$47,538.22 

 
նշծպնղշպշհհպնհծ� 

հ 

 

Ethereum 

 

ETH 

 
$3,275.01 ձնհպղհճպնծծպմղձ� 

ձ 

 

Binance Coin 

 

 

BNB $403.99 մյպնկծպճղկպճնմ 

ղ 

 

Cardano 

 

ADA �2.05 մճպյհշպծմկպճկճ� 

ճ 

 

Tether 

 

USDT ��ծչծձ մհպշմկպծծնպղճծ 

��

��Ƞ�ɰ؈ȉ�ɚȳɘɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɼ�ȒȳɜȗȸםȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ؈ف��ɓȒȳɜȗȸםȄ���

��ȓʊɳɇɽɦȄ�Ȇْڈɨɮɏ�ɉȋȳɦ�֗ɯɦȆɐɦȄ�ɤɽȧ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɖȲȆɀםȄ�ɵɭ؈ف�ȝɟ�ɻȣȗȕ��ɯɦȆɏ�ʏࢭ�ȲɽɈȗɦȄ�ȓȍɟȄɽם�ȒȳɜȗȸםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɾȯȧǼȉ

ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�ʏۂɼ�șɱفɱׁ Ȅ�ɵɭ�ȯʆȯݍݨȄ�ȯɺɐɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȆȉ�ȔȆɏɽɗȯםȄ.�

�ɼȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɜȗȸםȄ��ʏۂ���ɪɢȻ���ɵɭ���ɤȆɢȻǷ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ֗��ȓɭɽɏȯɭ��ȔֺɮɐȊ���ȓʊɜʊɜȧ��Ȇɺɦɼ��ȳɐȷ���֗ șȉȆț��ɽɸɼ��ȒȮȆɏ���Ȳַ ɼȮ��

ȯȧȄɼ��ɬȯȬȗȸʉɼ���ɰɼȳɮȝȘȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȒȳɜȗȸםȄ��ɎȄȯʆׁ���ɤȄɽɭֿ Ȅ�ʏࢭ��ȔȆȿȲɽȉ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɵɭ��ɰɼȮ���ȓȡȆݍݰȄ�ʄڲǻ�ɪʈɽȨȕ��

ɤȄɽɭֿ Ȅ��ʄڲǻ��ɯٮڈȆȉȆȸȧ���ȓʊɗȳɀםȄ�

��ɵɏ�ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�əɨȗȬȕɼȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɜȗȸםȄ؈ف�ɓ����ɪȝɭ�ɾȳȫֿ Ȅ�֗ ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ����ʏࢭ��Ȇɮʊɗ�ȓɮʊɜɦȄ�Ȓȳɜȗȸɭ�ȆٰڈǷ��ȓʊɱȆȝɦȄ

ȑɨɜȗɦȄ �ȒȯʆȯȻ��֗؈فȝʋȕ��ȓɨɮɏ�ȯɐȖɼ" USDTȓɨɮɏɼ�֗��USDC��ǴȄȳȻ�Ȇɮ٭ڈ�ɯȗʆ�ȟʊȧ�ȆʊɦȆȧ�ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ �ȳɺȻǷɼ�ɯɸǷ�ɵɭ�֗�ɼ��ɑʊȋ

Ȇɮ٭ڈ�ɑɗȯɦȄ�ɤɽȍɛ�ɵɏ�Ȓȯɏ�ȔȆɺȡ�șɳɨɏǷ�Ȇɮɟ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ.���

ȒȳɜȗȸםȄ�ȓɨɮɐɦȄɼ Stable coins ʏۂ���ȔֺɮɐɦȄ�ȳɐȷ�ʏࢭ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɵɭ�Ɏɽɱ؈ف�ɗɽȕ�ɤɼȆȨȕۘܣ�ɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�Ȓȯʆȯȡ�ȓȀɗ

ȯɦȆȉ�ȓɭɽɏȯםȄ�ȓʊɇȆʊȗȧַ Ȅ�ɤɽȿֿȄ�Ȇɺɮɏȯȕɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɼȲɽʊɦȄ�ɼǷ�Ȳַ ɼǷȓʊɦɼȮ�ȓɨɮɏ�ʅǷ�ɼ֗��ɼ�ȯɛȄ��șȎȸȘɟǻ�Վ؈فȍɟ�ַȆȍɛ�ՎɭȆɮȗɸȄɼ�Ȅ��Ȇ

�ՎʊםȆɏ��ɯɦȆɏ�ʏࢭ�Ȇɭ�ɪɄɗǷ�ɯʆȯɜȕ�ɤɼȆȨȕ�Ȇֿٰڈ�ȆʏݝݰڴȄ�ɤȆםȄ�ɯɦȆɏɼ�ȳɘȼםȄ�ɤȆםȄ. 

https://maktbah.net

https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/
https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/
https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/
https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/
https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/binance-coin/
https://coinmarketcap.com/currencies/binance-coin/
https://coinmarketcap.com/currencies/binance-coin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/cardano/
https://coinmarketcap.com/currencies/cardano/
https://coinmarketcap.com/currencies/cardano/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/tether/
https://coinmarketcap.com/currencies/tether/


6 
  

��ȄםȆɐݍݨȄ�ɯɸǷ�ɵɭɼǷʈȲɽɘɦȄ�ȓם؈قɦȄ�ȔȄۘܣ��ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�Ȇ٭ڈ�șȕֿȄ�Ȓם؈قȄɼ�֗ȓʊȿɽɀݍݵȄɼ�ɰȆɭֿ Ȅɼ�ȓ��ȆٰڈǷ�ȓʊɮɸǷف�؆ɟ�֗ Ȓȳɘȼɭ���ɤɼȆȨȕɼ

�ɼ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰ؈ȉ�ȒɽȣɘɦȄ�ȯȷ�֗ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɜȗȸםȄ؈ف�ɓ����ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɪȝɭ��ɞȆɳɸɼ�֗ȆٮڈȄɽȫǷɼ

ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ȔȆȀɗ�Țֺț:��

կ���ɼȲɽʊɦȄɼ �ʎɢʈȳɭֿ Ȅ �Ȳַ ɼȯɦȆɠ �ȓʊɨȨɭ �ȓʊɛȲɼ �ȔֺɮɐȊ �ȓɱɽɮɄɭ �Ȓȳɜȗȸɭ �Ȕֺɮɏ�ȄםɗɼȆ����ȓɱɽɮɄٕڈ�� �ȒȳɜȗȸםȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɍɘȗȨȕ

��ɵɭ�ȑȷȆɳɭ�Ȯȯɏ�ȲȄȯȿׁ�ɰȆɮɄɟ�֗ʎɢʈȳɭǷ �Ȳַ ɼȮ�ɪȝɭ�֗ȓʊɛȲɽɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ʎɇȆʊȗȧȆȉ�ȓʊɨݝݰȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ

ȒȳɘȼםȄ�֗����ȔȆɱȆɮɄɨɦ�ɾȳȫֿ Ȅ�ɤȆɢȻֿ Ȅ�ɪɮȼȖ�ɰǷ�ɵɡɮʈɼםȆɠ��ɰȮȆɐɦȄ��ɵɏ�
Վ
ֺɄɗ�֗ȓɄɘɦȄ�ɼǷ�ȑɸȱɦȄ�ɪȝɭ�ȓɳʊɮȝɦȄ��ɪȝɭ�ɑɨȸ��֗ɉɘɳɦȄ

ɘɦȄ�ȔֺɮɐȊ�ȓɱɽɮɄםȄ�ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɯɌɐɭ�ɵɡɦɼȀȲַ ɼȯɦȄ�ȔȆʊɇȆʊȗȧȄ�ɬȯȬȗȸȖ�ȓʊɦȆݍݰȄ��ȓʊɨݝݰȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ȔȆ��֗��ɊȆɘȗȧַ Ȅ�ɯȗʈɼ

ɬȴֺ ɦȄ �ɤȆȝȗɭַ Ȇȉ �ɬȄقɦֺɦ �ɬȆɌȗɱȆȉ �ȆْڈɐȡȄȳɭ �ɯȗȕɼ �ɰ؈ɨɜȗȸɭ �ǴȆɳɭǷ �ɪȍɛ �ɵɭ �ȔȆʊɇȆʊȗȧַ Ȅ �ɷȱ֗٭ڈ��� �ȓɨɮɏ  ʊȕ" Tether؆ف��ȗɐȖɼف�

USDT  ɼTrue�USD �ɮɏȲַ ɼȯɦȆȉ�ɑǿȄȮɼ�Ȇɺɮɏȯȕɼ�ȯȧȄɽɦȄ�ʎɢʈȳɭֿ Ȅ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ȓɮʊɛ�ɤȮȆɐȖ�ȓɮʊɛ�Ȇɺɦ�ȒȲɽɺȼɭ�Ȓȳɜȗȸɭ�Ȓȳɘȼɭ�Ȕֺ.�

հ�Ȕֺɮɏ���ɼǷ�ȔȆȣȗɳɮȉ�ȓɈȍȕȳɭ�Ȓȳɜȗȸɭ�ȓʊɮɛȲ��ȓɳʊɮț�ɰȮȆɐɭ����֗ɤȄȯȍȘȷֺɦ�ȓɨȉȆɛ�ɤɽȿǸȉ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȓɮʊɛ�ɯɏȮ�ɯȗʆ

�ՎȍɦȆɓɼ�֗ȓɳʊɮȝɦȄ�ɰȮȆɐםȄ�ɪȝɭ���ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ɼǷ�ɉɘɳɦȄ�ɣɦȱɟɼ�֗ȑɸȱɦȄ�ɰɽɢȕ�Ȇɭ�Ȇ�

ȓɨɮɏ�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ ª'*;«���ʎɇȆʊȗȧȆȉ�ɊȆɘȗȧַ Ȅ�ɯȗʆ�ȟʊȧ�֗ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�ȯȧȄɼ�ɬȄȳɓ�ɪȉȆɜȕ�ȒȯȧȄɼ�ȓɨɮɏ�ɪɠ�ɰǷɼ�֗ȑɸȱɦȆȉ�ȓɈȍȕȳɭ

�ɪɠ�ɻɳɏ�əȼɡɦȄ�ɯȗʈɼ�֗ȒȲɽɗȆɔɳȷ�ʏࢭ�ȑɸȱɦȄձ��ȳɺȻǷ�֗�Ȇȍȷ�ɪȉȆɜɭ�ȆɺɦȄȯȍȘȷȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�ʎɢɦȆם�ɵɡɮʆ�Ȇɮɟ��֗ȓʊɜʊɜȧ�ɣǾ

�ɼȒȲɽɗȆɔɳȷ�ʄڲǻ�ȳɘȸɦȄ�ɽɸ�ɻʊɦǻ�ɰɽȡȆȗȨʆ�Ȇɭ�ɪɠ.�

ձ�Ȕֺɮɏ���Ȓȳɘȼɭ�ȔֺɮɐȊ �ȓɭɽɏȯɭ�Ȓȳɜȗȸɭ���ՎȳɌɱ �֗ɾȳȫǷ�Ȓȳɘȼɭ�ȔֺɮɐȊ �ȓɱɽɮɄםȄ �ȒȳɜȗȸםȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɯɏȮ�ɯȗʆ��ȓɨɮɐɦȄ �ɰֿ �Ȅ

�ՎɄʆǷ�ȓɃȳɏ�ɰɽɢȕ�ȯɛ�ȒȴɽݝݱݨȄȒȴȵɐםȄ��ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰǼɗ�֗ȓʊɦȆɏ�ȔȆȍɨɜȗɦ�Ȇȉ���ȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȔȆɱȆɮɄ�ɾȳȫֿ Ȅ�Ȓ����ɊȆɘȗȧַ Ȅ�ɯȗʆ

ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɪɛǷ�Ȯȯɏ�ȲȄȯȿׁ �ʎɇȆʊȗȧȆɠ�ȒȳɘȼםȄ�ȓɨɮɐɨɦ�Ȓ؈قɮםȄ�ȴɽɭȳɦȄ�ɵɭف�ɟǷ�ȮȯɐȊ. 

��ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȳɺȻǷ�

կ� ؈فȝʋȕ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ" USDT���Ȇɸȳɐȷɼ�ʎɢʈȳɭֿ Ȅ �Ȳַ ɼȯɦȆȉ�ȓɈȍȕȳɭ�ʏۂɼ�֗ɰֽ Ȅۘܢ�ȧ�ȔֺɮɐɦȄ �ɷȱɸ�ɪɄɗǷ�ȯȧǷ���
Վ
ȆʊɦȆȧ���Ȳַ ɼȮ��

��ʎɢʈȳɭǷ 

հ� ȓɨɮɏ��USDC�����ɬȆɏ�ʏࢭ�ȔǸȼɲ�ȓɨɮɏ�ʏۂɼհծկնɬȓɟȳȻ�ȓɈȷȄɽȉ�֗ Circle ��ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�Ȉȱȡ�ʏ؈ف�ࢭɀɛ�șɛɼ�ʏࢭ�șݬݰɱɼ�֗ȓʊɦȆםȄ

Ȇٕڈɦǻ�ɵʈȳɮȝȘȸםȄ���

ձ� ȓɨɮɏ��Paxos Standard��ȓȗȉȆȝɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪɄɗǷ�ɵɭ�ȒȯȧȄɼ�֗ࢭ�ɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭȄ�șɛɽɦȄ�ʏݍݰȆڲɦȄɼ PAX��֗ʏۘܣ�ɦǻ�ȵɭȳʆٕڈȄ�ȵɭȳɦȆȉ�Ȇםɮ؈ق��

ȆْڈțȄȯȧ�ɵɭ�ɯɓȳɦȄ�ʄڴɏ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȔֺɮɐɦȄ�ʅȳɮȝȘȸɭ�ɰ؈ȉ�ȓɐȷȄɼ�ȒȳɺȻ�ȱȫǷ�ʏࢭ�șݬݰɱɼ. 

ղ� ��ȓɨɮɏTrue��USD���ɼ�֗ۂ�ȓȗȉȆȝɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪɄɗǷ�ɵɭ�ȒȯȧȄɼ�� TUSD��Ȓȳɜȗȸɭ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ʏࢭɦǻ�ȵɭȳʈɼ�֗ɯɦȆɐɦȄ�ʏٕڈȄ�ȵɭȳɦȆȉ�Ȇםɮ؈ق�

ȸɴȉ�ʎɢʈȳɭֿ Ȅ�Ȳַ ɼȯɦȆȉ�ȓɈȍȕȳɭ��ȓȍկ�կ�ɽȗɭ�ȆٰڈǸȉ�ȓɨɮɐɦȄ؈ق�ɮȗȕɼ�֗ȓɘɨȗݝݵȄ�ȔȆȿȲɽȍɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ʏࢭ�Ȓȳɗ. 

ճ� ��ȓɨɮɏ��  Multi-collateral DA�Ȅםɮ؈ق��� �ȵɭȳɦȆȉ �Ȇɺɦ �ȵɭȳʆ ɦȄɼ DAI��Ȅȱɸۘܣ� �ʏࢭ ȍɟ؈ف� �ɪɢȼȊ �ȒȯɏȄɽɦȄ �ȓȗȉȆȝɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɾȯȧǻ �֗

ȸɦȄ��ɬȆɏ�ʏࢭ �Ȕȳɺɋɼ�֗ɚɽհծկշɬ�ɼ�֗ȯɐȖ��Ƿ �ȓʊɃȆɭ�ȓɨʊɨɛ�ȳɺȻǷ�ʏࢭ �Ȇٔڈɡɦ �֗ȓɮǾȆɜɦȄ �ɷȱɸ�ʏࢭ �ȔֺɮɐɦȄ �ȚȯȧǷ��ȆٰڈǷ �ɪɐɘɦȆȉ �șȘȍț

ȕ�ɰǷ�ɝȨȗȸȖ�ȯȡɽ��ȓɮǾȆɜɦȄ�ɷȱɸ�ʏࢭկ. 

�

�

 
Î ��ǂ̈ǬƬǈŭ¦�ƨȈǸǫǂǳ¦�©ȐǸǠǳ¦��¾ȂƷ�©ƢǷȂǴǠŭ¦Â�ǪƟƢǬū¦�±ǂƥ¢"�ƺȇ°ƢƬƥ�°ȂǌǼǷ�¾ƢǬǷ��¿ȂȈǳ¦�©¦°ƢǷȍ¦�¨ƾȇǂƳ��ÏÎ�Ô�ÏÍÏÎ���

https://maktbah.net
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��ʎɲȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�ɼ�ɁǾȆɀȫם�Ȅ�ȮɽɜɳɦȄ�ȒǸȼɲȒȳɘȼ�

ࢭȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣ��ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�֗����ɤɼȆȨɱ�ɖɽȷɼ��ʏݍݵɦȄ�ɁǾȆɀۘܣ�ɮȕ؈قȄ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȓȳɘȼ���ɭ�Ȇɺɦ�ɰǼɗ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ȮɽɜɳɦȆɠ�șȸʋɦɵɏ�Ȇɸם

�Ƿ�ȟȨȍםȄ�ȄȱɸםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɁǾȆɀȫ�ʄڴɏ�ɖȳɐȗɱ�ɰȒȳɘȼ���ʎȖǸʆ�Ȇɮɟ�ȆٮڈǸȼɲ�ȭʈȲȆȕɼ�

��Ȅ�ȮɽɜɳɦȄ�ȒǸȼɲם�
Վ
ɼַǷȒȳɘȼ����ȮɽɜɳɦȄ�Ȕȳɭ ȓʊɱɼفɡɦׁȄ Țֺȝȉ ��ɪȧȄȳɭ��ɪȧȄȳםȄ�ɷȱɸɼ�֗ɰֽ Ȅ�Ȇٕڈɨɏۘܣ�ɦȄ�ȒȲɽɀɦȆȉ�Ȕȳɺɋۘܢ�ȧ��Ȇɮɟ�ʏۂʎȖǸʆ: 

�ȓɨȧȳםȄ �ʄڲɼֿȄ:��ȮɽɜɳɦȄ �ȓʊɛȲɽɦȄ ۘܣɦȄ �ȆɺɨɮȨȕ ɉǾȆȷɼ �ȓʊɱɼفɡɦȄ ɪȝɭ �ȯɜɳɦȄ ȮɽȡɽםȄ �ʏࢭ ȓɛȆɈȉ ȓɛȆɈȍɦȄɼ�ɰȆɮȗǾַ Ȅ �ȓɜȍȸɭ ֗ɑɗȯɦȄ 

ȓɛȆɈȋɼ ɖȳɀɦȄ ۘܣ�ɦȄ Ȇɺɗȳɀʆ ɣɳȍɦȄ ɵɡɮȗʊɦ ɪʊɮɐɦȄ ɵɭ �ȑܦݰɦȄ ɵɭ �ʅȲȆݍݨȄ�ɻȉȆȸȧ فɏ ȒȵɺȡǷ ֗ʏֽڲȄ�ɖȳɀɦȄ �ɣɦȱɟɼ ȔȆɢʊȼɦȄ 

ȓʊɱɼفɡɦׁȄ Ȇɭɼ ɻȉȆȻ ɣɦȰ. 

Ȇɺɨȝɮʈɼ: �ȔȆɭȯݍݵȄ �ȓʊɱɼفɡɦׁȄ ۘܣɦȄ �Ȇɺɭȯɜȕ ֗ɞɽɳȍɦȄ ȔȆɛȆɈȋɼ �ɰȆɮȗǾַ Ȅ ȓɭȯɜםȄ ɵɭ ȔȆɠȳȼɦȄ�ȓʊםȆɐɦȄ "Ȅ؈قɗ- ��ȮȲȆɠفȷȆɭ- ��ɰȆʊɟ؈فɭǷ 

ȶفȸɟȄ" �Ȇɸ؈فɓɼկ���

ȓɨȧȳםȄ ȓʊɱȆȝɦȄ:��ȮɽɜɳɦȄ��ȓʊɱɼفɡɦׁȄ ۘܣ�ɦȄ șɭȆɛ ȆɺȡȆȗɱǼȉ ȔȆȸȷǺɭ ȓʊɦȆɭ Ȓȯɮȗɐɭ ʏࢭ ֗ȆɺɦɼȮ Ȩȕɼșɨɮ��ȓʊɦɽȀȸɭ ȆْڈʊɮȸȖ֗ �ȯʆȯȨȕɼ 

Ȇْڈɮʊɛ֗ ǴȆȼɲɼ ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ �ȓȿȆݍݵȄ Ȇ٭ڈ �Ȇɮȉ ɝɗȄɽȗʆ ɑɭ ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ ȓʊɦȆםȄ ֗ȓɦɼȯɨɦ Ȇɺɦɼ��ɉǾȆȷɼ ȆɺɨɮȨȕ ɵɭ ȔȆɛȆɈȉ ȓɈɳɔɮɭ ɼǷ ȒȵɺȡǷ 

ɵʈȵȬȕ ֗ȓʊɱɼفɡɦǻ ɬɽɜȕɼ ȓȸȷǺםȄ ȓʊɦȆםȄ ȓȣ ՓȗɳםȄ Ȇɺɦ ɯɡȨȗɦȆȉ��Ȇٕڈɗ ʏࢭɼ ȆْڈȍɛȄȳɭ ʏࢭɼ ȔȆʊɨɮɐɦȄ ۘܣ�ɦȄ ɯȗȕ ɵɭ Ȇɺɦֺȫ.���

��ɯɛȲ�ʎȌɼȲɼֿȄ�ȮȆȻȲׁ Ȅ�ɖȳɏ�ȯɛɼղմ�հծծ����ʏࢭ�ȲȮȆɀɦȄկն�շ�հծծծɬ���ȆٰڈǸȉ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ�֗ȓɮʊɛ ȓʆȯɜɱ ȓȣ Ցȗɳɭ ɵɭ ֗ȲȯɀםȄ 

�ʅɽȗȨȕɼ ȮɽɜɳɦȄ ȓʊɱɼفɡɦׁȄ ʄڴɏ ɁǾȆɀݍݵȄ ȓʊɦȆȗɦȄ:��ȆٰڈǷ Ȭȕ�ɰȵ ʄڴɏ ɉʊȷɼ ֗ʎɲɼفɡɦȄ ɪȝɮȕɼ Ȇ ՎɏȄȯʆǻ Ȇ ՎʊɦȆɭ ȟʊȨȉ ַ �ɰɽɢȕ Ȇْڈɮʊɛ 

ɪɛǷ �ɵɭ ��ȓɮʊɜɦȄȮɽםȄ֗ȓɏ �ɰɽɢȕɼ ȓɦɽȍɜɭ ȓɨʊȷɽɠ ɑɗȮ ɵɭ ɛɪȍ ȔȆɠȳȼɦȄ �ȓʊɦȆםȄ ؈فɓ ȓɟȳȼɦȄ �ȒȲȯɀםȄհ��

ȓɨȧȳםȄ �ȓȝɦȆȝɦȄ: ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ� ۘܣɦȄ ɯȗʆ ȆɺȡȆȗɱǻ ȓɈȷȄɽȉ ȓȣɭȳȉ ȓʊɱɼفɡɦȄ �ɰɼȮ �ɪȫȯȕ �ʅȳȼȊ֗ ɪɐɦɼ فɟǷ Ȇɭ Ȇɺɨȝɮʆ ʏࢭ 

ȳɀɐɦȄ ȳɃȆݍݰȄ �ɤɼǷ ȓɨɮɏ ȓʊɱɼفɡɦǻ ɯȕ��ȆɺȡȆȗɱǻ �ɷȱ٭ڈ �֗ ȓɜʈȳɈɦȄ ۘܣɦȄɼ ܢ�ȸȖ"ɵʈɽɢȗʋȉ"�țȯȧۘܣ�ɦȄ�ȔȄɽɈݍݵȄ�Ȯȳȸɲ�ɰǷ�ɵɡɮʈɼș����ɵɭ

���ʎȖǸʆ�Ȇɮɟ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȠȆȗɱǻ�ʄڲǻ�șɨȿɼۘܢ�ȧ�ȆْڈʆȄȯȉ�

ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���ȸʋɦ�Ȓ؈فȫֿ Ȅ�ȒفɘɦȄ �ʏࢭ�ȲȆȼȘɱַ Ȅ �ʏࢭ�ȱȫǷ�ʅȱɦȄɼ�ʏڲȆݍݰȄ�ȆɺɐɃɽȉș��ȯʊɦɼ�Ȓ��ɬɽʊɦȄ֗����ɪȉ�ɬȆɐɦȄ�Ȅȱɸ� ɼַȕ��ɑȡȳ

��Ȕȳɭ�ȟʊȧ�ɝȉȆȸɦȄ�ɰȳɜɦȄ�əɀȗɳםȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɭ�ȒȯɐȊɪȧȄȳ��șɨȿɼۘܢ�ȧ����əɜȕ�ַ�ɰǷ�ɑɛɽȗםȄ�ɵɭɼ�֗ʏڲȆݍݰȄ�ɪɢȼɦȄ�ʄڲǻ

ȯݍݰȄ �Ȅȱɸ�ȯɳɏ֗����֗ȓɭȮȆɜɦȄ �ȔȄفɘɦȄ �ʏࢭ �ȓɐȸȘɭɼ�Ȓ؈فȍɟ�ȔȄȲɽɈȕ�ɑɃɽɦȄ �Ȅȱɸ�ȑɜɐʊȷ�ɪȉ�ɼ��ʏࢭ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ȭʈȲȆȕ �ȵȡɽɱ�ɖɽȷ

ʊɦȆȗɦȄ�ɆȆɜɳɦȄ�ȓձ� 

˺� ��ɬȆɏկշյյɬ��ȓʊɭȴȲȄɽȫ �Ȕȳɺɋ RSA ��ȯɺɐɭ �ʏࢭ �șȸɘʈȲ �ȯɦȆɱɼȲɼ ɭȆȻ؈ف֗� �ʅȮǵɼ �֗ɰȆɮʊɦȮǷ �ȮȲȆɱɽʊɦ �ʎȜֺȝɦȄ �ɎȄفȫȄ �ɵɭ �ʏۂɼ

��ɵɭ�ɰɽɢȗȕ�ȆɸȲȆɀȗȫȄ�ʏࢭ�ʏۂɼ�֗ȆɺɏȄفȫȄ�ȓɛȲɼ�ȳȼɲ�ɯȕɼ�Ȇٔڈʊȧ�Ȇٔڈɏ�ɵɨɏǷۘܣ�ɦȄɼ�֗ȓʊɳɜȗɨɦ�ȹȘȷɽȼȖȆȷȆɭձ����ɖȳȧֿ Ȅ�ʏۂ�ɖȳȧǷ

ɯ٬ڈȆɮȷֿ �ʄڲɼֿȄ. 

 
Î �� ǮȈǌǳ¦ ňÂŗǰǳȏ¦ ®ȂǬǼǳ¦Â ƨȈǸǫǂǳ¦ ®. ǲȈƦǻ ¬ȐǏ ®ȂǸŰ ĺǂǠǳ¦ �Î�ÔÎ���

Ï ����ÄÂƢǫǂǌǳ¦�®ȂǸŰ��ƢēƢǬȈƦǘƫ�Ƕǿ¢Â�ƨȈǻÂŗǰǳȏ¦�ƨȈǧǂǐŭ¦�¾ƢǸǟȋ¦�¿ȂȀǨǷÎ�ÏÖ���
Ð�����ǞǫȂǷ�ȄǴǟ�°ȂǌǼǷ�¾ƢǬǷ�� ǂ̈Ǩǌŭ¦Â�ƨȈǓ¦ŗǧȏ¦�©ȐǸǠǳ¦�ƺȇ°ʫÂ�ƨȈǸǫǂǳ¦�ƨǴǸǠǳ¦�ǦȇǂǠƫhttps://eumlat.net���ƺȇ°ƢƬƥÐÎ�Ð�ÏÍÎÕ�� 

�¿Ƣǫ°¢�ǞǫȂǷ�ȄǴǟ�°ȂǌǼǷ�¾ƢǬǷ��ƨȈǸǫǂǳ¦�©ȐǸǠǳ¦�ƺȇ°ʫ�Ŀ�°ȂǘƬǳ¦�ǲƷ¦ǂǷ�Ƕǿ¢https://www.argaam.com���ƺȇ°ƢƬƥÏ�ÎÏ�ÏÍÎÔ�

�ǞǫȂǷ�ȄǴǟ�°ȂǌǼǷ�¾ƢǬǷ��ƢȀǠǷ�ǲǷƢǠƬǳ¦�ǶƬȇ�ǦȈǯÂ�ƨȈǓ¦ŗǧȏ¦Â�ƨȈǸǫǂǳ¦�©ȐǸǠǳ¦�ƨȈǿƢǷhttps://www.ministryinfo.gov.lb/42447��ƺȇ°ƢƬƥÎÐ�Ï�ÏÍÏÍ�

�ǞǫȂǷ�ȄǴǟ�°ȂǌǼǷ�¾ƢǬǷ�� ƢȈǳ¦�ń¤�Ǧǳȋ¦�ǺǷ�ƨȈǸǫǂǳ¦�©ȐǸǠǳ¦�ǲȈǳ®https://www.ammonnews.net/article/564768��ƺȇ°ƢƬƥÎÕ�Ö�ÏÍÏÍ�

�

https://maktbah.net

https://eumlat.net/
https://eumlat.net/
https://eumlat.net/
https://www.argaam.com/
https://www.argaam.com/
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˻� Ȋ��ȓɨʈɽɇ�ȔȄɽɳȸȊ�Ȇɸȯɐʏࢭ����ɬȆɏկշշձɬ���ʏۂɼ�ȓʊɱɼفɡɦǻ�Ȓȳɘȼɭ�ȓɨɮɏ�ɤɼǷ�ȆٰڈǸȉ�ɤȆɜʆ�Ȇɭ�֗ɬɽȼȖ�ȯʊɘʆȮ�ȔȆʊɃȆʈȳɦȄ�ɯɦȆɏ�ɎفȫȄ

 .ɦȄۘܣ�ɏ�ȔȯɮȗɏȄڴɘȼȘɦȄ�ʄ؈ف

˼� �ȓɟȳȻ�ǴȆȼɲǻ�ʏࢭ�ɑȍɈɦȆȉݬݳ�ɱɼ�ɻȕȳɡɗ�ɪʈɽɮȗɦ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɑɮȡ�ʄڴɏ�ɬɽȼȖ�ȯʊɘʆȮ�ɪɮɏ�ȆɸȯɐȌɼDigit��Cash���ȓɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȳʆȯȕۘܣ�ɦȄ

ʈȵɟȳםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ��ɻɱǷ�ַǻ�֗ʎɲɼفɡɦׁȄ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄɼ�ɻȗɨɮɏ�ɤɽȍɛ�ɪȡǷ�ɵɭ�ȔȆɠȳȼɦȄɼ�ȲȆȣȗɦȄ�ɑɭ�ȯɛȆɐȗɦȄ�ʄڴɏ�ɪɮɏɼ�֗ȓ

��ɵɭ�ɵɡɮȗʆ�ɯɦɼ�ɎɼȳȼםȄ�ɪȼɗ�șɛɽɦȄ�ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȅ Վ؈فȝɟ�ȆٕڈɭȆɳȕ�ɬȯɏɼ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȒȲȆȣȗɦȄ�ȳȫǸȕ�ȑȎȸȌɼǻ��ȲȆȣȗɦȄɼ�ȔȆɠȳȼɦȄ�ɎȆɳɛ

ɻȗɨɮɏ�ɬȄȯȬȗȷȆȉ. 

˽� ��ʏࢭɼ��ɬȆɏկշշմɬ���Ȅ�ȑɸȱɦȄ�ɚֺɇǻ�ɯȕʎɲɼفɡɦׁ E-gold ��ȑɨɈȗʆ�ʅȱɦȄ�ɽɸɼ�֗ɻɦɼȄȯȕɼ�ȑɸȱɦȄ�ɤȮȆȍȗɦ�ɑɛɽɭ�ɤɼǷ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏ�ɽɸɼ

��ȈȆȸȧ�ȩȗɗȑɸȱɦȄ�ǴȄȳȻ�ʏࢭ�ɻɭȄȯȬȗȷȄɼ����ȯɐȊ�ɑɛɽםȄ�ɚֺɓǻ�ɯȕ�əȷ׀ɦɼ�֗ɻɐʊȋɼ��Ɏɽɛɼ��ȔȆّڈȻ��ʏࢭ�ɻɦȆɮɐȗȷȄ�ֿ Ȅ�ɪʊȸɓ��֗ɤȄɽɭ

�ɯɓȲ�ȿɼ�ɽ�ǻ�ɻʊɗ�ɰ؈ɟفȼםȄ�Ȯȯɏ�ɤ�ɵɭف�؆ɟǷ�ʄڲձչճ���ַǻ�ɞفȼɭ�ɰɽʊɨɭǷȓʆȆٔڈɦȄ�ʏࢭ�ɝɨɓǷ�ɻɱ. 

˾� �ɤֺȫ�Ȅ ՎȯʆȯȨȕɼ�ȒفɘɦȄ�ȹɘɱ�ʏࢭ��ɬȆɏ��կշշյɬ����ʄڤȯʈɼݮ� ȵܿםȄ�ʎɲɼفɡɦׁȄ�ȯʆفɦȄ�ɵɭ�ȯݏݰɦ�ɬȆɌɱ�ɞȆȉ�ɬȮǵ�ɎفȫȄHash cash����ɽɸɼ

ɑȍɈɦȆȉ�ɷȳʈɽɈȕ�ɑɭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȒȳɘȻɼ�ȓʊɭȴȲȄɽȫ�ʏࢭ�ȆɄʆǷ�ɻȣɭȮ�ɯȕ�ʅȱɦȄ. 

˿� ʈȳȫ�ɵɡɮȕ�ȯȧȄɼ�ɬȆɐȊ�ȆɸȯɐȊ��ȓʆȯʆفɦȄ�ɻȗɮǾȆɛف�ɏ�ȆɺɟȲȆȻ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȓɨɮɐɨɦ�ɉɈȬɭ�ǴȆȼɲǻ�ɵɭ�ʅȄȮ�ʅɼ�ȳȕɽʊȍɮɡɦȄ�ɬɽɨɏ�ȥ

 .ȄםɼȒȳɘȼ�ȆʊɦȆȧ�ȒȮɽȡɽۂɦȄ�ʏۘܣ�ɼֿȄ�ȒȄɽɳɦȄ�șɨɢȻڲȄ�Ȕֺɮɐɨɦ�ʄם

̀� ��ɰ؈ɭȆɐȊ �ȆɸȯɐȊɬȆɏ�ʏࢭɼ��կշշշɬف����ɏ �ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪʈɽȨȕ �ʏࢭ �ȯɏȆȸʇ �ʅȱɦȄ �ɤȆȉ �ʅȆȉ �ɵɏ�ȚȯȨȗɱɼ �ʎɲɼفɡɦǻ �ɣɳȉ �ɤɼǷ �ɚֺɇǻ �ɯȕ

șɱفɱׁ Ȅ֗��ɼ�ɻȧȆȣɱ�ȴȵɏ�ȯɛɼ��Ȕֺɮɏ�ɚֺɇǻ�ȒȲɼȳɃ�ʄڴɏ�ȯʊɟǸȗɦȄ�ʏࢭ�ɻʊɨɏ�ȶȆɳɦȄ�ɤȆȍɛ�Ȓȳɘȼɭ����ɪʈɽȨȕ�ʏࢭ�ɬȯȬȗȸȖ�ȓʊɱɼفɡɦɼ

ɤȄɽɭֿ Ȅ. 

́� ��ɬȆɏհծծձɬ���Ȳɽȕ �ȩɘɀȗɭ �ȳɺɋ Tor ��ɎɽɳɮםȄɼ �ȓȋɽݝݱݨȄ �ɑɛȄɽםȄ �ȩɘɀȕ �ɣɦȱɟɼ �ȓʈɽɺɦȄ �ǴȆɘȫǼȉ �ɑɛȄɽםȄ �ȩɘɀȕ �ȳɗɽʆ �ʅȱɦȄ

��ɪɢȻɼ�֗ȓʆȮȆɐɦȄ�ȔȆȨɘɀȗםȄف�ɏ�Ȇٕڈɦǻ�ɤɽȫȯɦȄ�ȔֺʈɽȨȗɦȄ�ȓʊȿɽɀȫɼ؈ف�ɘȼȘɦȄɼ�ȒȳɘȼםȄ�Ȕֺɮɐɨɦ�ȳȻȆȍɭ؈ف�ɓ�Ȇ ՎɮɏȮ�Ȅȱɸ

ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ȔȆɜɘɀɦȄɼ�ȓʊɦȆםȄ.�

̂� �ɤɽɠɽȕɼȳȉ�ɵɏ�əȼɡɦȄ�ɵɭۚܣ�ʊɗ�ɤȆɸ�ȥɭםفȄ�ɵɡɮȕ�ɬȆɐȊ�ȆɸȯɐȊ ª532:«�ɜɭ�ʏࢭ�ɁɀȬȗםȄ�ɽɸɼǻ�֗ɰȆɭȳɺɦȄ�ȔȆɮݠݨ�ȓɭɼȆ��ȒȮȆɏ

Ȇٕڈɨɏ�ɬɽݤݨɦȄ�ȯɐȊ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ֗��ɈɐȖɼʊȫȯȕ�ɰɼȮ�Ȓ؈فɀɛ�Ȓفɘɦ�Ȇɺɨ�ՎɮɏȮ�ȯɐʇ�Ȇɭ�ɽɸɼ�֗ʅȳȼȊ�ɪ��ȲɽɺɌɦ�ȳȫǵ�Ȇ��ȔֺɮɐɦȄ

ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ. 

˺˹� ���ʏࢭɼ��ȳȋɽȗɟǷհծծն��ɬ��ɵɏ�Ȇٕڈɗ�ȚȯȨȗʆ�ȓɛȲɼ�ɽȕɽɭȆɠȆɱءۜܣ�ɽȕȆȷ�ʄڤȯʆ�ɤɽɺȣɭ�Ɂܧݵ�ȳȼɲ�ȓʊɦȆםȄ�ȓʊםȆɐɦȄ�ȓɭȴֿ Ȅ�ɪɋ�ʏࢭ

ȓʊɦȆםȄ�ȔȆɈɨȸɦȄɼ�ȔȆɭɽɢݍݰȄ�ȓȍɛȄȳɭ�ɰɼȯȉ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪʈɽȨȕ�ɚȳɇ. 

˺˺� ���ʏࢭɼ�ɟɽɨȍɦȄ�ǴȆȼɲǻ�ɯȕ�ɬȆɐɦȄ�ȹɘɱ�ɤɽɺݝݨȄ�ɁܨݵɦȄ�ɖȳɇ�ɵɭ�ɰ؈ȼȘ֗���ՎɄʆǷ�ɤȆɜʆ�ʅȱɦȄɼ��Ȅ ՎȲȆɐȗȸɭ�Ȇ ՎɮȷȄ�ɰɽɢʆ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�ɻɱǷ�Ȇ

�ʏࢭ �Ȇٕڈɨɏ �ȦȆȗɘɱȄ �ɞȆɳɸɼ �֗ȓʊɦȆםȄ �ȔȆȸȷǺםȄɼ �ɞɽɳȍɦȄ �ȲȆɌɱǷ �ȔȲȆțǷ ɦȄۘܣ� �ȓʊɳɜȗɦȄ �ɷȱɸ �ʄڴɏ �Ȅɽɨɮɏ �ȾȆֿܧݵȄ �ɵɭ �ȓɏɽɮݝݨ

Ȓ؈فȝɟ�ȔȆɏȆɈɛ֘�ȑɈɦȄ�Ȇٔڈɭ�֗�ȓʊɟȱɦȄ�ȮɽɜɐɦȄɼ�֗�ȒȲȆȣȗɦȄɼ�֗�ȹʉȲȯȗɦȄɼ��

˺˻� ���ʏࢭɼ��ɬȆɏհծծշ��ɬʏࢭ����ǴȄȲɼ�əɜʆ�ʅȱɦȄ�ɁܨݵɦȄ�ɣɦȰ�ɵɡɮȕ�ȳʆȆɳʆ�ȳɺȻɦȄ��ɵʆȯɐȖ�ɵɭ�ɵʈɽɢȗʋȍճծ�Ȇٔڈɭ�Ȓȯȧɼ֗����ɬȆʆǸȉ�ȆɸȯɐȌɼ

 .ȉ�ȓɨɮɐɨɦ�ȓɜɘȿ�ɤɼǷ�șɮȕ؈ʊɗ�ɤȆɸɼ�ɽȕɽɭȆɠȆɱ�ɰۚܣ

˺˼� ���ʏࢭɼ��ɬȆɏհծկկɬ����ʄڲǻ�ɵʈɽɢȗʋȉ�ȳɐȷ�ɪȿɼկ��Ȳַ ɼȮ֘����ȓȿȲɽȉ�Ȕַ ɼȄȯȕ�ȑȸȧ�Ȅȱɸɼ�ȓɮʊɜɦȄ�ʏࢭ�Ȇɺɐɭ�ȔɼȆȸȖ�ȆٰڈǷ�ʅǷMTGOX ��

ȆɸȯɐȌɼ�ȓɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȓɮʊɛ�ȯʆȄقȕ�șɨɋ. 

https://maktbah.net



9 
  

˺˽� ���Ȕֺɮɏ�ȳɺɌȕ�ȔǷȯȉ�ɣɦȰ�ȯɐȊȒȳɘȼɭ��ɮɐɨɦ�ȓȸɗȆɳɭ�Ȓȯʆȯȡ�ɟɽɨȍɦȄ�ʄڴɏ�ȓʊɴȍɭɼ�֗ȓʊɨȿֿ Ȅ�ȓɨɰ؈ȼȘ�֗��ɭ��ȒȯȧȄɼ�ɪɠ�ɬɼȯɛ�ɑ

ȉ �Ȇٔڈɭȗ�ɟɽɨȉ �ȓʊɳɜ��ɷȱɸ �ɵɮɃɼ �֗ȆɺݍݰȆɀɦ �ȓɦȯɐɭɼ �ȒȲɽɈɭɼ �ȓɀɀȬɭ �ɰ؈ȼȘ�ɪȍʈȳɦȄ �ȯȣɱ �ǴȆɮȷֿ Ȅ XRP ��ɬȆɏ �șȸȷǸȕ ɦȄۘܣ�

հծկհɬ֗��ɯțɦȄșʆֺ�ɵʈɽɠ�ɼ�֗ȝʆׁ Ȅ؈�ɬɽʆ֗ف���ɬȆɏ�șȸȷǸȕ�Ȓ؈فȫֿ Ȅ�ɷȱɸհծկճ��ɬ�

˺˾� ��ɼ��ɑʊȋɼ�ǴȄȳȻ�ȳɗɽȕۘܣ�ɦȄɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɵɭ�ȔȄȳȼɐɦȄ�ɞȆɳɸ�șȨȍȿǷ�ɾȳȫǷ�ȓɺȡ�ɵɭȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɣɦȱɟɼ�֗

�ʄڲǻ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɼǷ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪʈɽȨȕ�ȔȆɭȯȫȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȓȣǾȄȲ�ȒȲȆȣȕ�ʄڲǻ�șɦɽȨȕɼ.�

��Ȅ�ȮɽɜɳɦȄ�ɁǾȆɀȫם�Ȇ ՎʊɱȆț�Ȓȳɘȼ��

�ɼ��ȆɮɟʆʎȖǸۂȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�Ȇɺɦկ�ʏݍݵǻ�ɪɀɱ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�ȳɭ�Ȇɮɭ�Ȓȳɘȼ�ɁǾȆɀڲȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰǷ�ʄם�

կ��¨��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���ȓʊםȆɏ���ʅȵɟȳɭ�ɣɳȉ�ȆْڈɏȆȍɈȉ�ɬɽɜʆ� ɼַ�֗ȓɳʊɐɭ�ȓɦɼȯɦܣ�ȗɴȕ� ɼַ�֗ɰ؈ɐɭ�ʏࢭȄȳɔȡ�ɚȆɈɳȉ�ɉȍȕȳȕ�ַࢼܣ�ɗ

ɰ؈ɐɭ֗�ȉ�ȓɭȆȗɦȄ�ȓʈȳȸɦȆȉ�ɯȗȕ�ǴȄȳȼɦȄɼ�ɑʊȍɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ�ɰǼɗ�ȓʆȮȆʊȗɏַ Ȅ�ȓʊɡɳȍɦȄ�ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ɖֺȫ�ʄڴɏɼȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆ���

հ��¨��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���ȓʈȳȷ����ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ɞֺȗɭȄ�ɵɡɮʆ�Ȇɮɟ�֗Ȇٕڈɗ�ɪȫȯȗɦȄ�ɼǷ�ȆْڈȍɛȄȳɭ�ɵɡɮʆ�ַݍȄ��ɰɼȯȉ�ɍɗȆݝݰȄɼ�ȔȆȉȆȸݰ

��ɰȄɽɳɏ�ɼǷ�ɯȷȆȉ�ȓɨɀȗɭ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�

ձ��¨����ɬɽȷȳɦȄ�ȓɮʊɛ�ɂȆɘȬɱȄɼ�ɤȆםȄ�ɪʈɽȨȕ�ȓɏȳȷ��֗ɤȆםȄ�ɵɭ�ȓȍȸɲ�ɯɀȬȉ�ɬɽɜʆ�ʅȱɦȄ�֗ɤȆםȄ�ɪɜɳɦ�ɉʊȷɼ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ�ɵɭ�
Վ
ַȯȍɗ

ȓʊɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɯȗȕ���ȓɨɮɐɦȄ�Ȯɽɠ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɼ�ɉʊȷɼ�ɰɼȯȉՌȉܢ�ȸȖ�P2P ���ȯɳɦȆȉ�ȯɳɦȄ�ɼǷ 

��ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼםȄ���ׁ Ȅ �ʄڴɏ�ȓɱȵȬɭ�ȓʊɱɼفɡɦǻ�ȔȄȳɘȻ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏ�ȶȆȷֿ Ȇȉ�ʏۂ��ɣɦȰ�ɯȗʆ�ȳȫֿ �Ɂܧݵ�ɵɭ�ɪʈɽȨȕ�ɯȗʆ�Ȇɭȯɳɐɗ�֗șɱفɱ

��Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȒȳɡɘɦȄ�ɰֿ �֘ɉʊȷɼ�Ȯɽȡɼ�ɰɼȮ�ȳȫֽ Ȅ�ɁܨݵɦȄ�ʄڲǻ�ɁܨݵɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ�ȒȳȻȆȍɭ�ȒȲɽɀȉ�ȒȳɘȼםȄ���Ȓȳɡɗ�ɆȆɜȷǻ�ʏۂ

ȸȖ�Ȅȱɦ�֘�ɉʊȷɽɦȄ��ȟɦȆȝɦȄ�ɖȳɈɦȄ��ɪȍɜȗȸܢ�ɐʇ�ȯɳɨɦ�ȯɳɦȄ�ȓɜʈȳɇۚܣ�Ȅ�ȑȧȆȿ��ɤɼֿȄ�ɖȳɈɦȄםȄ�ɖȳɈɦȄ��ʎɲȆȝɦȄ�ɖȳɈɦȄ�ɪȉȆɜɭ��ɤȆם

��ɤȆɮɨɦ�

ղ�����Ȇɸȯʊɮȣȕ�ɵɡɮʆ�ַ�ȆٮڈȲȮȆɀɭ�ɼǷ����ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼםȄ���ׁ Ȅ�ʄڴɏ�ȒȮɽȡɽɭ�ɰɽɢȕ�ȔȆȉȆȸȧ�ʏࢭ�ɰɽɢȕɼ�֗ȓʊɱɼفɡɦǻ�ȔȄȳɘȻ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏ�șɱفɱ

ɭ�ַ�Ȳȯɛ�șɱȆɠ�Ȇɮɺɭ�ȓɺȡ�ʅֿ�ȹʋɦ�ȓʈȵɟȳȆٮڈ�����ʅȳȸɦȄ�ȈȆȸݍݰȄ�ȦȆȗɘɭ�ɰֿ �֘ȆٮڈȲȮȆɀɭ�ɼǷ�Ȇɸȯʊɮȣȗɦkey2��ɁܨݵɦȄ�ַǻ�ɻɗȳɐʇ�ַ��

�ȒȲȯɜɦȄ�ȯȧֿ �ȹʋɦɼ�֗ȈȆȸݍݰȄ�ȑȧȆȿ�ʄڴɏ��ȈȆȸݍݰȄ�Ȇٕڈɨɏۚܣ�ȍםȄ�ȔȆɀɳםȄۘܢ�ȧ�֗ȈȆȸݍݰȄ�ȲȄȳȷǷ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɦȄ�

ճ��������ȑɜɐȗɦȄ�ȓȋɽɐȿ�Ȳׁ Ȅ�ȳȿȆɳɐɨɦ�ȓȉȰȆȡ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɉɮɳɦȄ�Ȅȱɸ�ɪɐȣȕۘܣ�ɦȄ�ȔȄם؈قȄ�ɯɸǷ�ɵɭ�ȯɐȖۘܣ�ɦȄɼ��ȓɮʈȳݍݨȄ�ȔȆɏȆɮȡɼ�֗ȓʊȉȆɸ

��ȔȆɺݍݨȄɼ �֗ɖȄȳɇֿ Ȅ �ȯʆȯȨȕ �ɂȳɔȊ �ȔֺɭȆɐםȄ �ɣɨȕ �ȑɜɐȖ �ȑɐɀʆ �ȟʊȧ �֗ȓݏݰȷֿ Ȅɼ �ȔȄȲȯݝݵȄ �ȒȲȆȣȕɼ �֗ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪȸɓɼ �֗ȓɮɌɳםȄ

ɤȮȆȍȗɦȄ�ȓʊɨɮɏ�ʏࢭ�ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȔȆȣȗɳםȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ɂɽɮɓɼ�֗ȓɨɭȆɐȗםȄ.����

ȯɐȌɼ����ȆɳɃȳɏ�ɰǷ�ֺ ɟ��əʈȳɐȖ�ɵɭ����ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼםȄ��ȆɺɀǾȆɀȫɼ��Ȇٕڈɨɏ�ɬɽɜȕۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ�əʈȳɐȖ�ʄڲǻ�əɦȯɱ�ɰǷ�ɝɈɳםȄ�ɵɭ�ɰǼɗ�֗��ȔֺɮɐɦȄ

ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�֗ȓʊɳɜȕ�ʏۂɼ����ȮɽɜɳɦȄ�Ȓȳɡɗ�Ȇٕڈɨɏ�ɬɽɜȕۘܣ�ɦȄ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȓȀʋȍɦȄ�ʏۂ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄȒȳɘȼםȄ���ȒȯȣȗȸםȄ�Ȳɽɭֿ Ȅ�ɵɭ�Ȇɸ؈فɓɼ�

ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�əʈȳɐȖ���

կ�������ȓɟȳȻ�əʈȳɐȖPwc�����ɰǷ�ʄڲǻ�șȍɸȰ��ȮȆɮȗɏȆȉ�ɖȄȳɇǷ�Ȓȯɏ�ɰ؈ȉ�ȔȆʊɈɐםȄ�ɤȮȆȍȕɼ�ɵʈȳȬȗȉ�ȩɮȸȖۘܣ�ɦȄ�ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ��ʏۂ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ

�ɯȷȄ�șȨȕ�ȓʆ؈قɨȣɱׁ Ȅ�ȓɔɨɦȆȉ�ɻʊɨɏݏݳ�Ɉɀʆ�Ȇɭ�ɼǷ�ȯɳɨɦ�ȯɳɦȄ�ǷȯȍɭPeer to Peerհ.���

հ��¨����ȓɟȳȻ�əʈȳɐȖForbes����Քȳɏ�ȯɜɗșɗ���ɪܦݨɦ�ɬȆɌɱ�ɽɸ���ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ɼǷ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ؈ف���ɓɼ�֗ȳɘȼɭɼ�֗ʎɲǵ�֗ɞفȼɭ�ʎɲɼفɡɦǻ

�ɽɨɐɭɼ�֗ȓʆȮȆםȄ�ɤɽȿֿȄɼ�֗ȮɽɜɐɦȄɼ�֗ȓʊɦȆםȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɵʈɼȯȕɼ�ȓݍݨȆɐם�ʅȵɟȳɭ�ʄڲǻ�Ȇɭɼ�֗ȯʈȲɽȗɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ȔȆɭ�ɣɦȰ���

 
Î ����ƺȇ°ƢƬƥ��ƨȈƴȈƫ¦ŗǇȏ¦Â�ƨȈǇƢȈǈǳ¦�©ƢǇ¦°ƾǴǳ�¿¦ǂǿȋ¦�ǄǯǂǷ�ǞǫȂǷ�ȄǴǟ�°ȂǌǼǷ�¾ƢǬǷ���Ǻȇ¢�ń¤�ƨȈǓ¦ŗǧȍ¦�©ȐǸǠǳ¦��ȆǟǂǷ�ÀƢŻ¤ÐÍ�Î�ÏÍÎÕ�

Ï����pwc:2017���

https://maktbah.net

https://www.forbes.com/sites/bernardmarr/2017/09/21/14-things-everyone-should-know-about-blockchains/#53811c06252a
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��ɪʊȿȆɘȕ�ȒȯɸȆȼɭ�ȓɨȸɨȸɦȄ�ʏࢭ�ɑʊɮݏݨɦ�ɵɡɮʈɼ�Ȧɽȗɘɭ�ɻɱǻ�ɪȉ�֗ȆɺɨɮɟǸȉ�ȓɨȸɨȸɦȄ�ɵɏ�ȓɦɼǺȸɭ�ȒȯȧȄɼ�ȓɺȡ�ɼǷ�ȯȧȄɼ�Ɂܧݵ�ȯȡɽʆ�ַ

ȟɦȆț�ɖȳɇ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ʏڤȯȗȸȖ�ַ�ȓɳɭǵ�ȓɡȍȻف�ɏ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ɑȍȘȕɼ�֗ȓɨȗɟ�ɯȷȆȉ�ɖȳɐʇ�Ȇɭ�ɼǷ�ɪܥݨ�ɪɠկ.�

ձ��̈����ȒȯȨȗםȄ�ɯɭֿ Ȅ�əʈȳɐȖ��ɨȸɨȷ�ɼǷ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ɖȳɏ�ȯɜɗɪȗɡɦȄ�ȓ��ȆٰڈǸȉ������ȔֺɭȆɐםȄ�ɪʊܦݨȖ�ɻʊɗ�ɯȗʆ�ʅȱɦȄܣ�ɛȳɦȄ�ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ�ʏۂ

�ɨɏ�ɪɢȼȌɼۚܣ�
Վ
Ȇʊɳɭȴ�Ȓȳ

ՔɘȼםȄ�ȓɨɮɐɦȄɼ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɪʊܦݨȖ�ɯȗʆ�֗ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏհ���

��ɽɸɼ�Ȅ ՎȳɀȗȬɭ�Ȇ ՎɘʈȳɐȖ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�əʈȳɐȖ�ʄڲǻ�ɪɀʆ�ɰǷ�ȟȧȆȍɨɦ�ɵɡɮʆ�ȔȆɘʈȳɐȗɦȄ�ɷȱɸ�ɵɭ�

ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ��ɬȆɌɱ�ɽɸ���ɽɸɼ�֗ʏڲȆɐɦȄ ɘȼȘɦȄɼ�֗ȓɭȆȗɦȄ؈ف� �ȓʈȳȸɦȄ�ʄڴɏ�ȯɮȗɐʉɼ�֗șɱفɱׁ Ȅ ɏ�ȔȆʊɨɮɐɦȄف� �ɪʊܦݨȖ�ɻʊɗ�ɯȗʆ �֗ʎɲɼفɡɦǻ

ȸɭ�ȯȧǷ� ɼַ�ɑʊɮݏݨɦ�Ȧɽȗɘɭ�ɪܥݨ�ɼǺ���ɻɳɏ�ɤ�
�

ȟɦȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ����ȮɽɜɳɦȄ�ɪɮɏ�ȓɜʈȳɇȒȳɘȼםȄ֗��ɼȓʊɭȆɌɳɦȄ�Ȇْڈɐʊȍɇ�

ɦ��Ȯɽɜɳɨ�ȒȳɘȼםȄ��ȿȆݍݵȄ�Ȇْڈɜʈȳɇ�ȓ��Ȅ�ɰ؈ȉ�Ȇɮʊɗ�ɪɭȆɐȗɦȄɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�Ȇɺɦֺȫ�ɵɭ�ɯȗʆۘܣ�ɦȄ�ɰǼɗ�ɣɦȱɟɼ�֗Ȇ٭ڈ�ɰ؈ɨɭȆɐȗם��ɇ�Ȇɺɦ��ȓʊɭȆɌɱ�ȓɐʊȍ

�ַ Ȅ�ɪɠ�ȓɘɨȗȬɭ�Ȇɺɨɐȣȕ��ȓʊȕֽȄ�ɆȆɜɳɦȄ�ɤֺȫ�ɵɭ�Ȅȱɸ�ȳɺɌʆ�ɖɽȷɼ�֗ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɵɏ�ɖֺȗȫ�

�ȮɽɜɳɦȄ�ɪɮɏ�ȓɜʈȳɇ��
Վ
ɼַǷȒȳɘȼםȄ��

��ɪɮɏ�ȓɜʈȳɇȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����ɬȄȯȬȗȷȄɼ�ȓʊɳɜȗɦȄ�Ȳɽɭֿ Ȅ�ʄڲǻ�ɑȡȳȕ�Ȇɺɐʊɮȡ�ɰǼɗ��ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ��
Վ
ֺȝɭɜȕɳȍɦȄ�ȓʊɨ��ʎɘɗ�ɰ؈ȼȘɟɽ

��ȓʆȄȯȍɦȄ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�ɵɏ�ɯȗʆ���ɰ؈ȗɜʈȳɈȉ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ɯȗʈɼ�֗ɵʆȯɐȗɦȄܢ�ȸȖ�ȓɜʈȳɇ��Ȇɮɸ�

˺� ��ʄڴɏ�ɵʆȯɐȗɦȄםȄ��ɾȯ؈فɀɜɦȄ:����ȓɳȷ�ɵɭ�
Վ
ȄǴȄȯȗȉȄ�ɰɽɢȗʋȉ�ɵɭ�Ȓ؈فȍɟ�ȮȄȯɏǷ�ȠȆȗɱǼȉ�ȔȆʊɭȴȲȄɽݍݵȄ�ȩɮȸȘȷ�Ȇٕڈɗɼհծծշɬ����ɪɜʈɼ

�ʏڲȄɽȧ�ȠȆȗɱǻ�ɯȗʆ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȓɳȷ�ɪɠ�
Վ
ȆʊȣʈȲȯȕ�ȠȆȗɱׁ Ȅհծ��ȓʆȆٰڈ�ɑɭ�ɵʈɽɢȗʋȉ�ɰɽʊɨɭհծհղ�ɬ 

˻� ��ʄڴɏ�ɵʆȯɐȗɦȄ��ɾȯםȄȯʊɐȍɦȄ: �ɯȗʆ����ȈȲȆɜʆ�Ȇɭ�ȠȆȗɱǻ�ȓʊɨɮɏ�ɤȆɮɟǻ�ɯȗʆ�ʎɢɦ�ɣɦȰɼ�
Վ
Ȅȯȡ�ǴʎɈȉ�ɪɢȼȊ�ȠȆȗɱׁ Ȅհկ���Ȓȯȧɼ�ɰɽʊɨɭ��

�ɵʈɽɢȗʋȍɨɦ�ʏڴɡɦȄ�ȮȯɐɦȄ���ȓɳȷ�ȓʆȆٰڈ�ɑɭ�ɣɦȰɼհկղծ�ɬ 

Ȅ �ȔֺɮɐɦȆɗ�ɰֽ Ȅ �ȆɭǷ�֗
Վ
Ȇɮʆȯɛ�ɰȆɠ�Ȅȱɸɼ�֗�ȓɄɘɦȄ�ɼǷ �ȑɸȱɦȄ��ʄڴɏ�Ȇْڈɮʊɛ�ȯɳȘȸȖ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ��ʄڴɏ�ȯɮȗɐȖ�ȓʊɳɇɽɦ

��֗ȮֺȍɦȄ�ȮȆɀȗɛȄ�
Ւ
ȕ�ɰǷ�ɪȍɜɗ��ɻɡɦȆם�ɵɡɮʆ�ɰȆɠ�֗ȑɸȱɦȄ�ɵɏ�Ȳַ ɼȯɦȄ؈ف�ȍɐȗɦȄݳ� �ܵɰǻ�ɼǷ�ȓʊɨݝݰȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪɀɘ��ɰȯɐɭ�ȓɮʊɛ�ɑȡفȸʇ�ɰǷ

�Ȅ ՎȳɌɱ�֗ȑɸȱɦȄ����ɯɛȳɦȄ�ɑȍɈȕ�ɰǷ�ȓɭɽɢȧ�ʅֿ�ɵɡɮʊɗ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȆɭǷ�֗ɻȕȲȯɳȉ�ɻȗɮʊɛ�ɉȍȕȳȕ�ʅȱɦȄɼ�֗ɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭ�ȓɮʊɛف�؆ɟֿȄ�ɻɱֿ

�Վʈɼȯʆ�ȔֺɮɐɦȄ�ɣɨȕ�ɵɭ�ȯʈȳȕ�ʅȱɦȄ�Ȅȱɸɼ�֗ȓɮʊɛ�ʅǸȋɼ�ȆȆɭ�ȓɨɮɏ�ȲȆʊٰڈȄ�ɪɀȧ�ȄȰǻ�ȓɨɮɐɦȄ�ʏࢭ�ɯܸݵȕ�ʄڲǻ�ʅȮǺʆ�ȯɛ. 

ɦȄȓɏȴɽɭ�ȓʊɃȆʈȲ�ȔȆȉȆȸȧ�ȶȆȷǷ�ʄڴɏ�Ȇْڈɮʊɛ�ȯɳȘȸȖ�ɵʈɽɢȗʋȍ֗��ȉȟʊȨ��ɪɮɐʇ���ȣɭםفȄ�ɽ��ɑȍȘȕۘܣ�ɦȄ�ȥɭȄفɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ʄڴɏ�ɯɦȆɐɦȄ�ɤɽȧ�ɰ

�ՎɱȆȣɭ�ȓȧȆȗɭ�ȓʊɃȆʈȳɦȄ�ȓɔʊɀɦȄ�ɷȱɸɼ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȠȆȗɱׁ �ȓʊɃȆʈȲ�ȓɔʊȿ֗Ȇ��ȯɀםȄ�Ȧɽȗɘɭ�ȥɭȆɱفɦȄ�ɰǷ�Ȇɮɟ��֗ɣɦȱɟ�Ȳ��ɵɡɮʆ��Ɂܧݵ�ʅֿ

ɵʆȯɐȗɦȄ�ȓȋɽɐȿ�ȔȮȄȴ�șɛɽɦȄ�ȳɭ�Ȇɮɨɠ�ɻɱǷ؈ف�ɓ�֗ɯɦȆɐɦȄ�ɤɽȧ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɵʆȯɐȖ�ʏࢭ�ɯɸȆȸʇ�ɰǷձ.�

��ȆɭǷ�֗Ȓ؈فɺȼɦȄ؈ف�ɘȼȘɦȄ�ȓʊɭȴȲȄɽȫ�ɝɗɼ�Ȇɸȯʊɦɽȕ�ɯȕ�ȓɦȮȆɐם�ɪȧ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏ�ʏۂ�ȓʆȯɜɱ��ɵʈɽɢȗʋȉ��ȓɐɈɛ�ɪɠ�ɰǼɗ�֗ȓʊɳɜȗɦȄ�ȓʊȧȆɳɦȄ�ɵɭ

ȓʈɽɜɦȄɼ SHA-256 ��ʄڤȯ Ւʆ �ȾȆȫ �əɨɭ �ʏࢭ �ɬȯȬȗȸםȆȉ �ȓȿȆݍݵȄ ��ɵʈɽɢȗʋȉ� �ɑɈɛ �ɵʈȵȬȕ �ɯȗʈɼ �֗ȓʈȳȼɏ �șȷ �ȓɔʊɀȉ

�ȓɌɘݝݰȆȉWallet��ɪɢɦ �ȯȡɽʆ �֗ɻɳɭ �ȆɺɦȆȍɜȗȷȄ �ɼǷ �ɻʊɦǻ �ɕɦȆȍɭ �ɤȆȷȲǼȉ �ɬȯȬȗȸםȄ �ɬȆɛ �ɰȄɽɳɏ �ɪɢȉ �ɣɦȱɟ �əɨםȄ �Ȅȱɸ �ɍɘȗȨʆ �֗�

�֗�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ��ɰȄɽɳɏ�ɬȯȬȗȸɭ�ɼ�ʎɲɼفɡɦׁȄ�ȯʆفɦȄ�ɰȄɽɳɐȊ�ɻٕڈȍȼȖ�ɵɡɮʈɟ�ȹʋɦ�ɻɳɡɦȻ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏ�ɽɸ�ɪȉ�֗ɣɦȱ��ɪɠ؈ق�ɮȕ�ȓɳʊɐɭ�Ȓȳɘ

 
Î���7ed252ablockchains/?sh=50e1d-about-know-should-everyone-things-https://www.forbes.com/sites/bernardmarr/2017/09/21/14�

Ï���https://www.un.org/ar/44863�

Ð���ǺȇȂǰƬȈƦǳ¦�ƨȈǻÂŗǰǳȏ¦�ƨǴǸǠǳ¦�Ȇǿ�ƢǷ�(Bit coin) �ƺȇ°ƢƬƥ�ƢȈƥǂǟ�ǞǫȂǷ�ȄǴǟ�°ȂǌǼǷ�¾ƢǬǷ��ÎÓ�Î�ÏÍÏÍ�

https://maktbah.net
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֗ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ɻȗʈɽɸ�ʄڲǻ؈ف�ȼȖ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�ַ�Ȇٔڈɡɦ�֗ɬȯȬȗȸɭ���ַ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�֗ɪɭȆɠ�ɪɢȼȊ�ȲȯɀםȄ�ȓȧɽȗɘɭ�ȔȆʊɳɜȕ�ʄڴɏ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɬɽɜȕ

�Ȇɺɨɮɏ�ȈɽɨȷǷ�ʏࢭ�ɤɽɺȣɭ�ɼǷ�ʎɘȬɭ�ɽɸ�Ȇɭ�ȯȡɽʆկ����

Ȇ ՎʊɱȆț���Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɭȆɌɳɦȄ�ȓɐʊȍɈɦȄȒȳɘȼםȄ����

��ȔֺɮɐɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ����ʏۂǵɲׁȄ�ɻʊɦǻ�ɪȿɽȕ�Ȇɭ�ȳȫɦɼ�֗ʅȯɜɳɦȄ�ȲɽɈȗɦȄ�ʏࢭ�ɰȆȸ��ȦɽɃɼ�ɬȯɐ��ȆٮڈȲɽȿ֗ȓɨɭȆɠ����ɯɦ�ȔȆɭɽɢݍݰȄ�ɰǼɗ

ɦɼȮ�ɵɭ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɭȆɌɳɦȄ�ȓɐʊȍɈɦȄ�əɨȗȬȕ�ɪȉ�֗ȆɺɄɗȲ�ɼǷ�Ȇɺɦɽȍɛ�ʄڴɏ�ɝɘȗȕȓ���ȳȫֿ�ɾ�Ȕֺɮɐɨɦ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�əɛɽםȄݳ� ɽܷȕ�ȒȲɽȿ�ɷȱɸɼ�֗

ȒȳɘȼםȄ�ȓɦɼȮ�ɪɠ�ʏࢭհ��

��
Ȇ֗�ࢭȧ�ʏ؈ɦȄ�ɰɽɨɦȄ�ɪȝɮʆ�ɰفȆɜȕڲȄ�ɤɼȯɦȄ�ʏݝݰɦȄ�ȒȯʆȆۘܣ�ַ�� ՎʊɮȷȲ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɰ؇ɜȕۘܣ�ɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ȓɈʈȳݍݵȄ�ʏࢭ�ȳɄȫֿ Ȅ�ɰɽɨɦȄ�ȹɡɐʉɼ

��ɤɼȄȯȕ�ʄڴɏ�Ȅ ՎȮɽʊɛ�ɂȳɘȕ�ַ�ɻȸɘɱ�șɛɽɦȄ�ʏࢭɼ�֗ȓȧȄȳȿ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɰ؇ɜȕȔֺɮɐɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ����

��ɰɽɨɦȆȉ �ȓɨɨɌםȄ �ɝɇȆɳםȄ �ɪȝɮȕɼȩȕȆɘɦȄ �ȳɄȫֿ Ȅ��ȉ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ǴȆɈȉׁ �ȓɦɼȆȨɭ �ʏࢭ �ɰ؈ɱȄɽɛɼ �Ȅ ՎȮɽʊɛ �ɂȳɘȕ ɦȄۘܣ� �ɤɼȯɦȄ��ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȆ

ȒȳɘȼםȄ�ɰɽɨɦȆȉ�ȓɨɨɌםȄ�ɤɼȯɦȄ�ɪȝɮȕ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭȳɮȧֿ Ȅ؈ف��ɓ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄف�ȗɐȖɼ�Ȇ ՎɭȆɮȕ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȳɌȨȕۘܣ�ɦȄ�ɣɨȕʎɲɽɱȆɛ��

ȝɮȕ�ɰ؈ȧ�ʏࢭ�ɰǸȼȊ�ȯɐȊ�Ȇْڈɮɨɠ�ɪɜȕ�ɯɦۘܣ�ɦȄ�ɣɨȕ�ʅȮȆɭȳɦȆȉ�ȓɨɨɌםȄ�ɤɼȯɦȄ�ɪ�ȓʊɭȆɌɱ�ɼ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���

��ɰ؈ȉ�ɵɭհղմ����ɞȆɳɸ�ȓɦɼȮշշ����ȓɦɼȮղծո����ɽȨɱ�Ȇɮɳʋȉ�֗ɵʈɽɢȗʋȍɨɦ�Ȓȯʊɜ Ւɭ�ɰ؈ɱȄɽɛ�Ȇٱڈȯɦ�șȸʋɦ��ɯɦȆɐɦȄ�ɤɼȮ�ɵɭկյ����ȓɦɼȮյ�ո����ɤɼȮ�ɵɭ

�ȓɨɮɏ�ȆɸȲȆȍȗɏȆȉ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗȕ��ɯɦȆɐɦȄ��ȓʊɱɽɱȆɛ؈ف�ɓ� 

��ɞȆɳɸ�ȳȫֽ Ȅ�ȑɱȆݍݨȄ�ʄڴɏɼկձծ����ȓɦɼȮճձո����ɷȱɸ�ɪȫȄȮ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ȓʊɏȳȻ�ɼǷ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ʄڴɏ�ȯɐȊ�ɝɨɐȖ�ɯɦ��ɯɦȆɐɦȄ�ɤɼȮ�ɵɭ

�ɤɼȯɦȄ�

 
Î���www.aitnews.com2013. ƨȈǼǬƬǳ¦�°ƢƦƻȌǳ�ƨȈƥǂǠǳ¦�ƨƥ¦ȂƦǳ¦ ó�ƨǴǸǟ�Ȇǿ�ƢǷǺȇȂǰƬȈƦǳ¦�ƨȈǻÂŗǰǳȍ¦ ��

Ï ���https://coin.dance/poli/legality���

�

https://maktbah.net
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��ȯɐȖɼ��ȆʊȷɼȲ��ɣɦȰ�ɾȮǷ�ȯɛɼ�֗ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ɯʊɌɳȗɦ�ȆɸȮɽʊɛ�ȓʊȋɽɳݍݨȄ�ȆʈȲɽɠɼ�ɰ؈ɀɦȄ�əȝɡȕ�Ȇɮɳʋȉ�֗ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȳɌȨȕ�ȓɦɼȮف�ɟǷ

�ɚɽȷ�ʏࢭ�Ȇْڈɮʊɛ�ɑȡȄȳȕ�ʄڲǻȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���Ȅ ՎȳȫǺɭ 

��ֿ Ȅ�ɚȳȼɦȄ�ȓɜɈɳɭ�ɤɼȮ�ɰǼɗ�֗ɵʈɽɢȗʋȍɨɦ�
Վ
ɽַȍɛ�ɵɟȆɭֿ Ȅف�؆ɟǷ�ȓʊȋȳɔɦȄ�ȆȋɼȲɼǷɼ�ȓʊɦȆɮȼɦȄ�ȆɢʈȳɭǷ�ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏࢭ��ɷȆȣȕ�Ȇ ՎɭȆɮȕ�ȓɮȸɜɳɭ�ɉȷɼ

��ȓɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ�

�Ȇɮɳʋȉ�ɂȳɘȕʆȮɽɐȸɦȄɰȆȗȸɟȆȋɼ�ȳɀɭɼ�ȥʊɨݍݵȄ�ɤɼȮ�ɅɐȌɼ�ȓ��ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ʄڴɏ�ȓȕɼȆɘȗɭ�ȔȆȡȲȯȉ�Ȅ ՎȮɽʊɛկ� 

�

��ɑȊȄȳɦȄ�ȟȨȍםȄɦȄ�ʊɡȗʊ��əɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�ȮɽɜɳɨɛȳɦȄɮʊȓ��Ȇ٭ڈ�ȓȋȲȆɄםȄ�ɯɡȧɼ�

�ȑɨɈםȄ��ɤɼֿȄ��ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ��ȆɺɇɼȳȻɼ 

��ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼםȄ����ɵɭ�ɤȴȄɽɳɦȄ����ȓʊɦȆםȄ֗ȒȳȿȆɐםȄ��ɱ�ȑɨɈȗȕ��ɰ؈ʆȮȆɀȗɛַȄ�ɰ؈ɀȗݝݵȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓʊɱǸȗɭ�ȒȳɌɪȿɽȗɨɦ�ǴȆɺɜɘɦȄɼ��ʊɡȕ�ʄڲǻʊ��ə

ʊɡȕ�ʄڲǻ�ɪɀɱ�ɰǷ�ɑʊɈȗȸɲۘܢ�ȧ�ȔȆɭȯɜםȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ɂȄȳɐȗȷȆȉ�ȟȧȆȍɦȄ�ɬɽɜʆ�ɖɽȷ�Ȅȱɦɼ�֗ȓʊɐɛȄɽɦȄ�Ȇْڈɜʊɜݍݰ�ɝȉȆɈɭ�ʏڤȳȻʊ��ə

�Ȯɽɜɳɨɦ�ʎɜʊɜȧ�ʏڤȳȻȒȳɘȼםȄ���

��
Վ
ɼַǷǴȆɺɜɘɦȄ�ȯɳɏ�ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ� 

ɜɳɦȄ��ɵɭ�ȓɏɽɮȣɮȉ�ɬɽɜȕ�Ȯɽ֗əǾȆɋɽɦȄ�ɦȄɼ�Ȇٮڈɽɛ�Ȇّڈȸɡȕȱɸ�Ȇ٭ڈ�ɑȗɮȗȕۘܣ�ɦȄ�ȓɭȆɐɦȄ�ȓʊɨȉȆɜɷ���əǾȆɋɽɦȄ�ɼ��ʏۂ�

կ��¨��ȓɮʊɜɨɦ�ȶȆʊɜɭ���ɯʊɛ�ȶȆʊɜɦ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɯȗʆ�ȟʊȧ����ɯʊɛ�Ȇ٭ڈ�ȶȆɜȕ�Ȓȯȧɼ�ʏۂ�ȓɦɼȮ�ʅֿ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȒȯȧɽɦȆɗ�֗ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ

��ʏࢭ�ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄֺɟ�Ȓȯȧɽɭ�ȈȆȸȧ�Ȓȯȧɼ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ȯɏȆȷ�ȯɛɼ�֗ɑɮȗݝݨȄ����֗ȆɺɏȄɽɱǷɼ�ȆٮڈȆʊɮɟ�ȯʆȯȨȕ�ʄڴɏ�ɵʆفȼםȄɼ�ɰ؈ɐǿȆȍɦȄ�ɵɭ

ȓʊɮʊȕ �ɵȉȄ �ɤɽɜʆ�Ȅȱɺɦɼ�֗ȆٮڈȆȍț �Ȕȯɜɗ�Ȇɮɨɠ�Ȇٮڈɽɛɼ�ȆɸȲɼȮ�ȯՌɜɘȕɼ�֗Ȇ ՎʊȎȸɲ�ɽɦɼ�ȔȆȍȝɦȆȉ �ɯȸȘȕ�ɰǷ�ȑȣʆ�ȮɽɜɳɦȆɗ�Ȅȱɦɼ������ɵɭ�ȮɽɀɜםȄ

�ՎȲȆʊɐɭ�ɰɽɢȕ�ɰǷ��ȮɽɜɳɦȄ��ɰȆɮțֿȄ֗ɤȄɽɭ׀ɦ�ȄՒ�ʆ٭�ɪȷɽȗȳʆȮȆɜɭ�ȓɗȳɐɭ�ʄڲǻ�Ȇڈ�ɤȄɽɭֿ Ȅ��հ��

ɯʊՌɜɦȄ�ɵՌȉȄ�ɤɽɜʈɼ����Ȅ��Ւʇ�ʅȱɦȄ�ɰɽɢʆ�ɰǷ�ȑȣʊɗ�֗ɤȄɽɭֿםȄ�ɰȆɮțǷ��ȲȆʊɐםɱȆɱȯɦȄɼ�ɯɸȄȲȯɦȄ���ɽɸ�ɵɮȝɦȄɼ�֗ȔȆɐʊȍ؈ف Ȅ�ɯʈɽɜȕ�ɻȉ�ɖȳɐ���ՎȮɼȯȨɭ��Ȅ

�
Վ
ɇɽȍɄɭɅɘȬɳʆ� ɼַ�ɑɘȕȳʆ�ַ�Ȇ��ձ� 

�
Ք
����םȯȻȲ�ɵȉȄ�ɤɽɜʈɼȆ�ȳȸɏ �ǴȆʊȻֿ Ȅ�ʏࢭ�ʅɼȆȸȘɦȄ�ɞȄȲȮǻ�Ւȡ�֗ȔȄɼȱɦȄ�ȓɘɨȗݝݵȄȲȆɳʆȯɦȄ�ɪɐ ۚܣɏǷ��Ȇɺɮʈɽɜȗɦ�ɯɸȲȯɦȄɼ �Ȇɸȳʆȯɜȗɦղ��

��Ȇ ՎȗȉȆț�ɰɽɢʆ�ɰǷ�ȯȉ� �ַȶȆʊɜםȄɼ��ɰɽɢʆۘܢ�ȧɭɑɨȸɦȄ�ɯʊɜɦ�ȆȷȆʊɜ��ȹʋʆȆɜםȄ�ʏࢮȆȍɟ�ɣɦȰɼ�ȓɘʊɋɽɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ɬȆʊɜɦȄ�ʃՌɨɏ�ȔȆՌȍȝɦȄ�ȄȱՌɸ�ȯɏȆՌȸʇ�Ȱǻ�֗

�ֿ Ȅ �Ȇ٭ڈ�ȶȆɜʆۘܣ�ɦȄ��֗ȆՌɸɽȨɱɼ�ɰȄȴɼֿȄ�ɼǷ�ɤȄɽՌɇȄȰɼ����ɖȳɐȖ�ɯɦɼ�ɻȉȄȳɈɃȄɼ�ȳɭֿ Ȅ�ɤֺȗȫȄ�ʄڲǻ�ɣɦȰ�ɾȮǷ�֗ȓՌȗȉȆț�ȹʋʆȆՌɜםȄ�ɷȱՌɸ�ɵՌɡȕ�ɯՌɦ

ȓɛȯɦȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ�ǴȆʊȻֿ Ȅճ��

հ��¨���ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ɤȮȆȍȗɦ�ɉʊȷɼ����Ȇɺɐȗɮȗɦ؈ف�ɡɱ؈ف�ɓ�ɵɭ�ȶȆɳɦȄ�ɰ؈ȉ�Ȇɸ؈فɓɼ�ʅȲȆȣȗɦȄ�ɤȮȆȍȗɦȄ�ʏࢭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɬȯȬȗȸȖ�ɰǷ�Ȇ٭ڈ�ȯɀɜʆ

ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȆȉȸʋɨɗ�֗ș���ȸʋɦ�Ȇ֘�ֿٰڈȆٮڈȄȱɦ�ȓȋɽɨɈɭ�ȮɽɜɳɦȄș��Ȇɸ؈فɔɦ�ȓɨʊȷɼ�ʏۂ�ɪȉ�֗ȆٮڈȄȱɦ�ɑɘɱ�ɻʊɗ�Ȇ ՎɃȳɏ��

 
Î �����ƺȇ°ƢƬƥ�¿Ƣǫ°¢�ǞǫȂǷ�ȄǴǟ�ǂȇǂǬƫ��ŃƢǠǳ¦�¾Â®�ǦǴƬű�Ŀ�ǺȇȂǰƬȈƦǴǳ�ňȂǻƢǬǳ¦�ǞǓȂǳ¦ÏÓ�Î�ÏÍÎÕ��¿�

Ï �����¬��ÃÂƢƬǨǳ¦�ƨǟȂǸů��ƨȈǸȈƫ�Ǻƥ¦ÎÖ��´���ÏÒÎ��

  Ð - °¦®��©ÂŚƥ��śŭƢǠǳ¦�§°�Ǻǟ�śǠǫȂŭ¦�¿Ȑǟ¤��ƨȇ±ȂŪ¦�ǶȈǫ�Ǻƥ¦�����ƨȈǸǴǠǳ¦�ƤƬǰǳ¦ÎÖÖÎ�®���¿�����«��¶Ï���´ÎÍ 

2  -  °¦®��ƢȈǯǂƫ���ƾȀƬĐ¦�ƨȇ¦ƾƥ��ƾǋ°�Ǻƥ¦�����ǲǷƢǯ�ƾŧ¢�ƨǠƦǘǷ��ƨȈǴǠǳ¦�ƨǧȐŬ¦ÎÐÐÐºǿ( ���«Ö´��ÎÍÖ�

Ò ����®¦ǂǷ��¨®Ȃǟ�ƨȈǓ¦ŗǧȏ¦�©ȐǸǠǳ¦�Ŀ�ƢȀǬǬŢ�ÃƾǷÂ�®ȂǬǼǳ¦�¶ÂǂǋÂ�ǦƟƢǛÂ��Ǫȇ¦°ó��ǂŤƚŭ¦�©ƢȈǴǟƢǧ�ǺǸǓ�ƮŞ��ƨȈȀǬǧ�ƨǇ¦°®ÎÒ��ƨǫ°Ƣǌǳ¦�ƨǠǷƢŝ�ƨȈǷȐǇȍ¦�©ƢǇ¦°ƾǳ¦�ƨǠȇǂǌǳ¦�ƨȈǴǰǳó��Ŀ�ƨȈǓ¦ŗǧȏ¦�©ȐǸǠǳ¦

�ƨǼǇ��À¦ǄȈŭ¦ÏÍÏÍ�´���ÏÍÒ�����

https://maktbah.net
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ȱɦȄ� �Ȇٔڈɭ �ȮɽɀɜםȄ ��ȯȻȲ �ɵȉȄ �ɤɽɜʆ�ַ Ȅ �ַ �ȓɨɭȆɐםȄ �
Վ
ɼַǷ ��ȓɄɘɦȄɼ �ȑɸ�֗ ɎȆɘȗɱ���ַ Ȅ �Ȇٔڈɭ �ȯɀɜʆ ɦȄۘܣ� �ɂɼȳɐɦȄ �ɖֺȬȉ��ַ �

Վ
ɼַǷ �ɎȆɘȗɱ

�ȓɨɭȆɐםȄկ��

�ɼ�ɵȉȄ�ɬֺ ȷׁ Ȅ�ȭʊȻ�ɤɽɜʈ����ɬɽɺɘםȄ�Ȅȱɸ�ȓʊɮʊȕ�ɻɦɽɜȉ؈ف���ɱȆɱȯɦȄɼ�ɯɸȄȲȯɦȄɼ����ɪȉ�Ȇɺȸɘɳɦ�ȯɀɜȕ�ַۂɦȄ�ʄڲǻ�ȓɨʊȷɼ�ʏȆ٭ڈ�ɪɭȆɐȗ�֗����șɱȆɠ�Ȅȱɺɦɼ

ȳǾȆȷ�ɖֺȬȉ�ȆɱȆɮțǷ��Ȇɺȸɘɱ�Ȇ٭ڈ �ɎȆɘȗɱַ Ȅ �ȮɽɀɜםȄ �ɰǼɗ�֗ɤȄɽɭֿ ȄɤȄɽɭֿ Ȇȉ �ȒȲȯɜɭ�șɱȆɠ�Ȅȱɺɨɗ�֗��ɼǷ �֗ȓʊɐʊȍɈɦȄ��֗ȓʊɏȳȼɦȄ����ȓɨʊȷɽɦȄɼ

�Ȳɽɀȉٮڈ�ɪɀȨʆ�֗Ȇ٭� ɼַ�ȆٮڈȮȆɮȉ�ַ�ɂȳɓ�Ȇ٭ڈ�ɝɨɐȗʆ�ַۘܣ�ɦȄ�ȓɄݝݰȄșɱȆɠ�əʊɟ�ȮɽɀɜםȄ�Ȇڈ��հ���

Ȇɏ�ɵȉȄ�ɤɽɜʈɼȉ��ɰȆɮțֿȆȉ�ַ�ɰȆʊɏֿ Ȇȉ�ɎȆɘȗɱַ Ȅ�Ȱǻ�֘Ȯɽɀɜם�ȓɨʊȷɼ�ɪȉ�Ȯɽɀɜɭ؈ف�ɓ�ɵɮȝɦȄ���ɵʆȯձ��

�ձ�����ȓɮʊɜɨɦ �ɎȮɽȗȸɭɼ �Ȓɼف؆ɦȄ �ɍɘݍݰ �ȒȄȮǷ :��ȰǻǻɱɘȗȨʆ �ַ �ɻ��ɍȆٮڈȄȱɦ �ȮɽɜɳɦȆȉ��ɮɱɼ�Ȇ����ȯɀɜȉǻ�ȓɨȉȆɜם �ɼǷ �֗ȓɜȧַ �ȔȄفɗ �ʏࢭ �ȆɺɛȆɘɱ

ʏࢭ�ȮɽɜɳɦȆɗ�֗ȓǾȲȆɇ�ȔȆȡȆʊȗȧȄ��ɎȮɽȗȸםȄ�ȓɘʊɋɽȉ�ɬɽɜȕ�ȓɦȆݍݰȄ�ɷȱɸ��ȧɼ�ȓɮʊɜɨɦ�ɰȵݝݵȄɼɜ��ɪɦ��Ȇ ՎɏȮɽȗȸɭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰɽɢȕۘܢ�ȧɼ�֗Ȓɼف؆ɨ

ȳɗɽȕ�ɵɭ�ȯȉ�ַ�ȓɮʊɜɨɦ�ɰ؈ɇȳȻ:�

�ɤɼֿȄ��ɵɭȵɦȄ�Ȳɼȳɮȉ�ɂȆɘȬɱַ Ȅ�ʄڲǻ�Ȇْڈɮʊɛ�ɂȳɐȗȕ�ַ�ɰǷ.�

�ʎɲȆȝɦȄ��ȓȋɽɨɈםȄ�ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȆȉ�ȆɺɦȄȯȍȘȷȄ�ɤɽȍɛղ�

�ȳɡɘʆ�ɽɺɗ�Ȅȱɦ�֗ȓʊɱֽࢭ Ȅ�ɻȗȡȆȧ�ɵɏ�ȯʈȵȕ�Ȇɮʊɛ�ɣɨɮʆ�ɼǷ�ȥȗɴʆ�ȯɛ�ɰȆȸɲׁȆɗ��ʏȄȮȆٕڈɦǻ�ɻȡȆʊȗȧȄ�ɰݍݰ؈�ȆɸȲȆȫɼǷ�֗��ɰݍݰ؈����Ȇɭ�ʄڲǻ�ɻȡȆʊȗȧȄ

ɻɳɡɮʆ��ɢՌȼȘɦȄ�ʄڴɏ�ȒȲȮȆɛ�ȮɽɜɳɦȆɗ�֗ɾȳȫֿ Ȅ�ɑɨȸɦȄ�ɵɭ�ɷȴȄȳȧǻɓȳʆ�ȒȲɽȿ�ʅǸȉ�ɪّȓʊȿȆݍݵȄ�ɷȱɸɼ�ȆɸȴɽȨʆ�ɵɭ�Ȇۂ�֘ڈ�ȳȷ�ʏۘܣ���ɦȄ�֗ȓɦɽʊȸɦȄ

ɏ�ȮɽɜɳɦȄ���ɾȳȫֿڴȆ��ɪɠ�ʄڈ�ɚɽɘȗȕ٭ Ȅ�ȓʊɦȆםȄɼ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ɤɽȿֿȄճ����

ղ��¨����ȓɨȡֽ Ȅ�ȔȆɏɽɗȯɮɨɦ�ȓɨʊȷɼ��ɯɭȱɦȄ�ǴȄȳȉׁ �ɬȯȬȗȸȖ�ȆٰڈǷ�ʅǷ����֗ɂɼȳɜɦȄ�ȯʆȯȸȖɼ�ɰɽʆȯɦȄ�ɑɗȯȉ�ɼ��ɰɽʆȯɦȄ�Ȇٔڈɏف�ɐʇ����ɰֿ �֗ȮɽɜɳɦȆȉ

�ȆɺȿȄɽȫ�ʏࢭ�ȓɜȉȆɈȗɭɼ�ȒȮȯȨɭ�ȔȄȯȧɽȉ�Ȇٔڈɏ؈ف�ȍɐȗɦȄ�ɯȗʆ�ȓɭȆɏ�ȓʊǾȄȳȻ�Ȓɽɛ�ɪɢȼȖ�ȮɽɜɳɦȄմ��

�ɼ��șɛɼ�ʅǷ�ʏࢭ�ȓɨɭȆɠ�ǴȄȳȉǻ�Ȓɽɛ�ȆٕڈɈɐʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗ȓɨȡֽ Ȅ�ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɼǷ�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȔȆɏɽɗȯםȄ�ʏࢭ�ǴȄɽȷ�ɑʊɮݍݨȄ�ȯɳɏ�ȓɦɽȍɜɭ�ȮɽɜɳɦȄ��ʅ ɼֿ

�Ɂܧݵ�

��Ȇ ՎʊɱȆțȮɽɜɳɦȄ�ʏࡩ�ȆɸȳɗȄ ɽȕ�ȑȡȄɽɦȄ�ɆɼȳȼɦȄ���

�ɼȳȼɦȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ɞȆɳɸɆ����ʏࢭ�ɑʊɮݍݨȄ�ɰ؈ȉ�Ȇٕڈɨɏ�ɝɘȗɭ�ɰɽɢȕ�ȮȆɢȕ��Ȇɭ��ɬȯȬȗȸʋȷȄȮɽɜɱȱɸ�֗ɷ����Ǵءۜܣ�ʅǷ�ʏࢭ�Ȇɸȳɗɽȕ�ȯɳɏ�ɆɼȳȼɦȄ

��ȆɸȳɟȰ�ɝȉȆȸɦȄ�əǾȆɋɽɦȆȉ�ɬɽɜʈɼ�Ȅ Վȯɜɱܢ�ȸʇ��ɆɼȳȼɦȄ�ɷȱɸɼ�ʏۂ�

կ��¨���ɼ�ȠȄɼȳɦȄ�ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ��ɰ؈ȉ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ʏࢭ�ȓɦɽȍɜɭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰɽɢȕ�ɰǷۚܣ�ɐʇ����֗ɬȆɏ�ȠȄɼȲ�Ȇɺɦɼ�֗ȮȄȳɗֿȄ�ɼ��ɵɭ�șȨȍȿǷ�ɤɽȍɜɦȄ�ȓɘȿ

ȮȄȳɗ׀ɦ�ȓɟɼفɭ�ȯɐȖ�ɯɦɼ�֗ɤɼȯɦȄ�ȔȆȷȆʊȷ��

 
Î �����«��ƾȀƬĐ¦�ƨȇ¦ƾƥ��ƾǋ°�ǺƥÎ´Ï���
Ï ����«��ÃÂƢƬǨǳ¦� Ȃ̧Ǹů���ƨȈǸȈƫ�Ǻƥ¦ÎÖ�´ÏÒ���

Ð ���°ƢƬƄ¦�®°��ǺȇƾƥƢǟ�Ǻƥ¦�°ƾǳ¦�ȄǴǟ��°ƢƬƼŭ¦���«Ñ�´Ð���

Ñ �����ƨǠǷƢŪ¦�§ƢƦǋ�ƨǈǇƚǷ��ƨȇ°ƾǼǰǇȍ¦��ƾǬǼǳ¦�ǦƟƢǛÂ�Ŀ�ȆǷȐǇȍ¦�Ä®ƢǐƬǫȏ¦�ǂǰǨǳ¦��ƾȈů� ƢȈǓÏÍÍÓ�®��¿�����´��¶ÐÖ�

Ò �����°ƢºƦŪ¦�ƾºƦǟ����ƨºǴů��ƨºȇ°¦®ȏ¦�¿ȂºǴǠǳ¦Â�®ƢºǐƬǫȏ¦�ƨºȈǴǯ��ƪºȈƦǳ¦�¾¡�ƨºǠǷƢƳ��À®°ȋ¦���ÀȂºǰƫ�À¢�ȆǤƦǼȇ�ƢǸǯ��ƨȈǷȐºǇȍ¦�®ȂºǬǼǳ¦��ňƢȀƦºǈǳ¦�ƾºŧ����ǂǋƢǠǳ¦�ƾǴĐ¦��ȆǷȐǇȍ¦�®ƢººǐƬǫȏ¦

´:ÐÕ���

Ó �����°¦®��ƢȈƦȈǳ���ƨȇƾǬǼǳ¦�ƨȇǂǜǼǳ¦Â�»°Ƣǐŭ¦Â�®ȂǬǼǳ¦��ȆǸȈǳƾǳ¦�ȆǴǟ�ƾǳƢƻ��ǂǌǼǳ¦Â�ƨǟƢƦǘǴǳ�ǆȈǻȋ¦�����Ǟȇ±ȂƬǳ¦ÂÎÖÕÕ���´��¿ÏÔ���
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հ��¨����ȔȆȍț�ȆɸȲȄȳɜȗȷȄɼ�ȓɮʊɜɦȄ��ɯʊɜɦȄ�ɵȉȄ�ɤɽɜʆ" ȲȆʊɐםȄ�ɽɸ�ɵɮȝɦȄɼ�֗ȔȆɐʊȍםȄ�ɰȆɮțǷ؈ف�ɱȆɱȯɦȄɼ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ɰ׀ɗ����ɯʈɽɜȕ�ɖȳɐʇ�ɻȉ�ʅȱɦȄ

�ȗɐɲ�ɵɮț�Ȇɳɦ�ɵɡʆ�ɯɦ�ɑɨȸɦȆɠ�ɅɘȬɳʈɼ�ɑɘȕȳʆ�ɵɮȝɦȄ�ɰȆɠɽɦ�Ȱǻ�֗ɅɘȬɳʆف ɼַ�ɑɘȕȳʆ�ַ�Ȇ
Վ
ɇɽȍɄɭ�Ȅ ՎȮȯȨɭ�ɰɽɢʆ�ɰǷ�ȑȣʊɗ�֗ɤȄɽɭֿ Ȅ����ɻȉ

�ɵɮț�ʄڲǻ�ȶȆɳɦȄ�ȓȡȆȧɼ�֗ȔȆɐʊȍםȄ����ȳɮȗȸʉɼ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ɻȉ�ɬɽɜȕ�ɵɮȝȉ�ַǻ�ɰɽɢʆ�ַ�ɣɦȰɼ���ȓɭȆɏɼ�ȓʈȲɼȳɃ�ȓȡȆȧ�ȔȆɐʊȍםȄ�ɻȉ�ɰɼفȗɐʇ

ȶȆɳɦȄ�ȔֺɭȆɐɭ�ȯȸɘȗɗ�ɅɘȬɳʈɼ�ɑɘȕȳʆ�ȓɐɨȷ؈ف�ɀʆ�Ȱǻ�֗ɷ؈فɔȊ�ɽɸ�ɬɽɜʆ� ɼַ�֗ȒȯȧȄɼ�ȓɦȆȧ�ʄڴɏ���ɽɦɼ���ȲȳɄɦȄ�ȯȗȼʉɼ�֗əɨݍݵȄ�ɑɜʈɼ

ɜɳʆ� ɼַ�ȮȄȮȵʆ�ַ�Ȅ ՎȯȧȄɼ�Ȇ Վɳɮț�șɨɐȡɁ����ȶȆɳɦȄ�ȳɭǷݏݳ�ɀɦկ�

ȶȆȷǷ�ʏڤȳȻ�ȑɨɈɭ�Ȅȱɸɼ���ɽɜݍݰȄ�ʏڌȄɽɳɦȆȉ�ɤֺȫׁ Ȅ�ʄڲǻ�ʅȮǺʆ�ַۘܢ�ȧ�ɻȗɘʊɋɽȉ�ɬȆʊɜɨɦ�ȯɜɳɦȄ�ʏࢭɦַȄ�ɼǷ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄɼ�ȓʊɛȄق��ɰ؈ȉ�ȔȆɭ

��ʄڲǻ�ʅȮǺʆ�ɆȳȼɦȄ�Ȅȱɸ�ȈȆʊɓ�ɰֿ �֗ȔֺɭȆɐםȄ�ʏࢭ�ɤȯɐɨɦ�ɆȳȻ�ȯɜɳɦȄ�ȓɮʊɛ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ɰǷ�ɣȻ� ɼַ�֗ȶȆɳɦȄɦȄȗ��ȶȆɳɦȄ�ɤȄɽɭǷ�ɪɠǷɼ�ɯɦȆɌ

�ɝȧ؈ف�ɔȊհ��

ձ��¨����ɪȍɛ�ɵɭ�ȒȲȮȆȿ�ɰɽɡȕ�ɰǷ���ȓɦɼȯɦȄ�ɤȆɛ����ɬȆɭׁ Ȅ�ȯɮȧǷ��ȲȄȮ�ʏַ�ࢭǻ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ȈȳɃݏݳ�ɀʆ�ַ������ȈȳɄɦȄǻ�ȶȆɳɦȄ�ɰֿ��ɰ�ȲɁȫ����ɯɺɦ

ɯǾȆɌɐɦȄ�ȄɽȍɟȲձ"��

��ɤȆɛɼ�ʎȖɽّڈɦȄڧ���ȍɴʆ����
Վ
ֺʊɺՌՌȸȖ�֗ɯՌɺɦ�ɯՌɨɋ�ȳՌʊɓ�ɵՌɭ�ɯֺٮڈɭȆՌɐɭ�ʎՌɗ�ɤȯՌɐɦȄ�ȓՌɮʊɜȉ�ɰɽɢȕ�Ȇ Վȷɽɨɗ�ȆʆȆɏȳɦȄ�ʅǷ�ɯɺɦ�ȈȳɄʆ�ɰǷ�ɰȆɈɨȸɨɦ�ʏ

֗ɯٕڈՌՌɨɏ�ȳՌՌȣȗʊɗ�ɻȋȳՌՌɄʊɗ�ȆՌ
Վ
ՌȷȆȨɱ�ʅفՌՌȼʇ�ɰǸՌՌȉ�֗ȶɽՌՌɨɘɦȄ�ʎՌՌɗ�ɰȆɈɨՌՌȸɦȄ�ɼȰ�ȳՌՌȣȗʆ� ɼַ�֗ɯɺՌՌȻȆɐם�Ȅ Վ؈فՌՌȸʋȕɼ��ɝʊʋɄȕ�ɻՌՌɱֿ �֗ɻՌՌʊɗղ���

�ɼ��ɪȡɼ�ȮȆՌȍɐɦȄݍݳ�ȆՌɀɭ�ɝՌʊɜȨȗɦ�șɐՌɃɼ�ʎՌȗɦȄɼ�֗ȓʊɭֺ Ռȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳՌȼɨɦ�ȓՌɭȆɐɦȄ�ȯՌɏȄɽɜɦȄ�ɻɈȍՌɄȕ�ʎɭֺ Ռȷׁ Ȅ�ȮȆՌɀȗɛַȄ�ʎՌɗ�ȮɽɜɳɦȄ�ȲȄȯȿ

�֗ ȯȿȆɜםȄ��֗ȓՌɭȆɐɦȄ�ȓݏݰՌɀםȄ�ȒȆՌɏȄȳɭ�ɻՌȉ�ɝՌɨɐȗɭ�ȆɸȲȄȯՌȿɼ�ȮɽՌɜɱ�ȮȆՌȣʆǻ�ɰǻ�ȟՌʊȧ�ɤȆՌםȄ�ɍՌɘȧ�Ȇٔڈɭۘܣ�ɦȄɼ�Ȅȱɦ��֗ȑՌʊȕȳȕ�ɵՌɭ�ɻՌɦ�ȯՌȉ�ַ�ɰȆՌɟ

�Ʉʆ��ɝɜȨʆ�Ȇɮȉ�ȆɺɘǾȆɋɽȉ�ɬɽՌɜȕۘܢ�ȧ�֗ȮɽՌɜɳɦȄ�ȓՌɮʊɛ�ʎՌɗ�ȲȄȳɜȗՌȷȄ�ʃՌɦǻ�ʅȮǺՌʆ�ʅȱՌɦȄɼ�֗ۚܣɇɽՌɦȄ�ɻՌȣȕȆɱ�ɯՌݯݨɼ�ȑՌȷȆɳȘʆ�ȆՌɭ�ɑՌɮȗȣɭ�ɪՌɡɦ�ɵɮՌ

ɯɺȻȆɐɭɼ�ȶȆɳɦȄ�ɤȄɽɭǷ�ɍɘȧ�� 

ɸ��Ȇ
Վ
ȝɦȆțɪם��Ȅ�ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼ��֚ ȮɽɜɳɦȄ�ɆɼȳȻ�Ȇٕڈɗ�șɜɜȨȕ�

ȆɸȳɟȰ�ɝȉȆȸɦȄ�ɆɼȳȼɦȄ�ɝȍɈɳȷ����ʄڴɏ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȒȳɘȼםȄ��ɱ�ɰǷ�ɑʊɈȗȸɲۘܢ�ȧ��ʄڴɏ�ȑʊȣםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪɸ�ɤȄǺȷȒȳɘȼ����șɜɜȨȕ�ȯɛ

�֚ ַ�ɬǷ�ȮɽɜɳɦȄ�ɆɼȳȻ�Ȇٕڈɗ�

կ�¨��ɪɸȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��֚ ȓɮʊɜɨɦ�Ȇ ՎȷȆʊɜɭ���

ַ֗ɑɨՌȸɦȄ�ɯʊՌɜɦ�Ȇ
Վ
ՌȷȆʊɜɭ�ȳՌȍȗɐȖֿٰڈ����ɣɦȰɼ�Ȇ��ַ��ɵՌɭ�ȯՌȉ�ַ�ɪՌȉ�֗ȒȳՌȻȆȍɭ�ȆՌ٭ڈ�ɑɨՌȸɦȄɼ�ȔȆɭȯՌݍݵȄ�ɯʊՌɛ�ȶȆՌʊɛ�ɯȗՌʆȓՌɨɮɐȊ�ȆՌɺɮʊʊɜȕ���ɯՌț�ɾȳՌȫǷ

ȓՌՌɨɮɐɦȆȉ�ȆՌՌɺɐʊȎȕ�ʎՌՌȗɦȄ�ɑɨՌՌȸɦȄ�ȳɐՌՌȸȖ�ȓՌՌʊɱɼفɡɦַȄ�ȳȡȆȗםȄ�ɅɐȊ�ɞȆՌՌɳɸ�ɰǸՌՌȉ�ɪՌՌʊɛ�ɰɼ�֗ɤȮȆՌՌȍȗɦȄ�ɯȗՌʆ�ɣՌɦȰ�ȯՌՌɐȊם��Ȅ��Ȓȳɘȼ��֗ɗ��ɯٕڈՌɨɏ�ȮȳՌʊ

��ȆՌɺɐʊȉ�ȮȄȳՌםȄ�ȓɐɨՌȸɦȄ�ȳɐՌȸʇ�ɻՌɱǷ�ʅǷ�֗ɑՌɗȮ�ȓɨʊՌȷɼ�ȆՌɮɱɼ�Ȅ Վ؈فɐՌȸȖ�ȹʋՌɦ�ȄȱՌɸ�ɰǷ�ɾȳՌȫǷ�ȓՌɨɮɐȊճ��ֺȝՌɭ ɱǼɗ�ɑɗȯՌɦȄ�ȯՌɳɏɼ�֗Ȳַ ɼȯՌɦȆȉ��ɵՌɭ�ɪՌȍɜʆ�ɻՌ

 
Î ������ǶȈǬǳ¦�Ǻƥ¦���«��śǠǫȂŭ¦�¿Ȑǟ¤Ï���´Î���

Ï �������ƨȈǓ¦ŗǧȏ¦�©ȐǸǠǳ¦�Ŀ�ƢȀǬǬŢ�ÃƾǷÂ�®ȂǬǼǳ¦�¶ÂǂǋÂ�ǦƟƢǛÂ��Ǫȇ¦°�®¦ǂǷ��¨®Ȃǟó���´��ǪƥƢǇ�ǞƳǂǷ��ƨȈȀǬǧ�ƨǇ¦°®ÏÍÖ���
Ð ������ȄǴǠȇ�Ȃºººƥ¦� ¦ǂºººǨǳ¦�Ǻºººƥ¦�śºººǈū¦�Ǻºººƥ�ƾºººǸŰ��ǰǳ¦�°¦®��©ÂǂºººȈƥ��ȆǬǨǳ¦�ƾºººǷƢƷ�ƾºººǸŰ��ǾºººȈǴǟ�ǪºººǴǟÂ�ǾƸƸºººǏ��ƨȈǻƢǘǴºººǈǳ¦�¿ƢºººǰƷȋ¦�ƨºººȈǸǴǠǳ¦�ƤºººƬÎÑÏÎ��ººººǿ.181 : ´�Ï�¶�

Ñ ��������«��¶�®��©�®��ƨȈǸǴǠǳ¦�ƤƬǰǳ¦�°¦®��¿�®���� Ƣ̧ǼǬǳ¦�»Ƣǌǯ��ļȂȀƦǳ¦�¬ȐǏ�Ǻƥ�ǆǻȂȇ�Ǻƥ�°ȂǐǼǷÏ´:��ÏÐÏ���

Ò �������ŚǠǈƬǴǳ�ƨǴȈǇÂ�ƪǈȈǳ�ǺȇȂǰƬȈƦǳ¦�ǲưǷ�ƨȈǸǫǂǳ¦�®ȂǬǼǳ¦ó�Àȉ¦�ŕƷ�����ǶƬȇ�ƨǼȈǠǷ�ƨǠǴǇ�ƾƳȂȇ�ȏ�ŘǠŠ��Ǟǧ®�ƨǴȈǇÂ�ǖǬǧ�Ȇǿ�Ȇǿ�ƢŶ¤Â��°ƢǬǟ�ÅȐưǷ�ƾƳȂȇ�Ȑǧ��ǺȇȂǰƬȈƦǳʪ�ƢǿǂǠǇ�ƾȇƾŢ

©ʭƢȈǰǳ¦�ǒǠƥ�À¢�śƷ�Ŀ��ǾȈǼƳ�Â¢�¾ʮ°�Â¢�°ȏÂ®�¦ǀǯ�ÄÂƢǈƫ� °̈ƢȈǇ�Â¢�°ƢǬǟ�ƾų�ǺǰǳÂ��ǺȇȂǰƬȈƥ�¦ǀǯ�ÄÂƢǈƫ� °̈ƢȈǇ�Â¢��ǺȇȂǰƬȈƥ�¦ǀǯ�ÄÂƢǈȇ����ǺȇȂǰƬȈƦǳʪ�Ǟǧƾǳ¦�ǲƦǬƫ�ƪƸƦǏ¢

�ƨǧÂǂǠŭ¦�©ȐǸǠǳ¦�ƾƷϥ�ƨǷƾŬ¦�ǂǠǈƫ�À¢�ƾǠƥ�ǺǰǳÂ�
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ɮʊɛ�ɤȮȆՌɐʇ�ȆՌɭ��ȳɐՌȸʇ�ɰǷ�ȳȡȆՌȗɨɦ�ɵՌɡɮʆ�ַ�ɣɦȱՌɦ�֗ȲַْڈȄ�ȓՌɨɮɐɦȄȒȳɘȼ��ȆՌם ɼȯՌɦȆȉ��ɻȕȆɭȯȫ��ɻȕȆɐʊȍɭɼם��Ȅ�ȓɨɮɐɦȆȉȒȳɘȼɻɱֿ �֗����ɎȆɘȕȲȄ�ɤȆȧ�ʏࢭ

���ɏ�ɰɽɨȍɜʊȷ�ȓɨɮɐկڴɼ�֗ǴȄȳȼɦȄ�ʄࢭȄ�ʏݍݰȗɦȆ؈Ȅ�ȓɨɮɐɦȄ�Ȓȳɘȼ��ɅՌɘȬɱȄ�ȄȰɼ�֗ǴȄȳՌȼɦȄ�ɵՌɏ�ɵǾȆȋȵɦȄ�ɑɳȗɮʊȷ ɦȄ�ɷȱɸ�ȳɐȷ�ȳȷȆȫ�ȳȡȆȗɦȄ�ɰם

հ�����ɪɸȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��֚ ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ɤȮȆȍȗɦ�Ȇ
Վ
Ɉʊȷɼف�ȗɐȖ���

�Ȇࢭʊȉ�Ȇɮʊɗ�ɤȮȆȍȗɦȄ�ʏٔڈ�ɯࢭɓ�ɼǷ�ǴȄȳȼɦȄɼ�ɑʊȍɦȄ�ʏ؈فȄ�ɵɭ�Ȇɸם
Վ
Ɉʊȷɼ�ɰɽɢȗɦ�ȓȗȉȆȝɦȄ�ȓɗɼȳɐםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ַǻ�ɪȍɜȕ�ַ�ȒȮȆɐɦȄ�ʏࢭ�ȶȆɳɦȄ֗ȔֺɭȆɐ��

�ɼםȄ�ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼ����ɵɡɦɼ�֗ɤȮȆȍȗɦȄ�ʏࢭ�ɉʊȷɽɠ�ɬȯȬȗȸȖ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�ַ�ɬɽʊɦȄȬȗȸȖ�ȓȋȲȆɄםȄɼ�ȲȆȣȕׁȄ�ʏࢭ�ɉɜɗ�ɬȯ��ɗ��ȮɽɜɳɦȆ�ȒȳɘȼםȄ��

�ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ɤȮȆȍȗɦȄ�ʏࢭ�Ȇ
Վ
Ɉʊȷɼ�șȸʋɦ��� 

ձם����Ȅ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪɸȒȳɘȼف��ȗɐȖ�ɱȵȬɭɼ�ȓɮʊɜɨɦ�Ȇ ՎɏȮɽȗȸɭȆ��֚ Ȓɼف؆ɨɦ��

ȝɡɦ�ɂȳɐȗȕ��Ȅ؈ف�Ȅ�ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼ��Ȅɼ�ȔȆȍɨɜȗɦȄ�ɵɭם Վȯȡ�Ȓ؈فȍɟ�ȒȲɽɀȉ�ȳțǸȗȕɼ�֗ȯȧȄɽɦȄ�ɬɽʊɦȄ�ȲȄȯɭ�ʄڴɏۘܢ�ȧ�Ȓ؈فȍɟ�ȒȲɽɀȉ�ȔȆȉȄȳɈɃַ

Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ʅȲɽɺȼם�ȓʊɀܨݵɦȄ �əɛȄɽםȄɼ �ȓʊɳɜȗɦȄ �ȔȄȵɺɦȆȉ��Ȇٔڈɭ �Ȇɺɘɛɽɭ �ɰǸȼȊ �ȓʈȵɟȳםȄ �ɞɽɳȍɦȄ �ȆɸȲȯɀȕۘܣ�ɦȄ �ȔȄȲȄȳɜɨɦ �ɼǷ��ȆɭǷ �֗

�ַ Ȅ�ɷȱɺɦ�ɂȳɐȗȕ�ַ�ȆٰڈǼɗ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɾȯȧǻ�ȳɐȷ�ʏࢭ�Ɇɽȍɸ�ɼǷ�Ȯɽɐȿ�Țȯȧ�ȄȰǻۘܢ�Ȩɗ�֗ȓɏȳȸɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ȔȆȍɨɜȗɦȄɼ�ȔȆȉȄȳɈɃ

ɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��Ȅȱɸ�ȹɡɏ�Țȯȧ�ɽɦɼ�֗ȮɼȯȨɭ�ɚȆɈɱ�ʏࢭ�ɰɽɢʆ�ɻɱǼɗ�ȓʆȯʊɨɜȗ¨����ʏࢭ�ȚȯȨʆ�ȆɮɟȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�����ɦȄ�ɰǼɗ�ȶȆɳ

ȕ � ɼַ �Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ɵɏ�ɯݲݨȕɍɘȨ���ɼȳț �Ȇٕڈɗ�Ȅ�Ȇٮڈ����Ȇɭ �ȆȍɦȆɓɼ��ʅȮȆɀȗɛַȄ�ȲȆɀݍݰȄɼ�ȈɼȳݍݰȆɠ�ȓǾȲȆɇ�ɖɼȳɌɦ�ɣɦȰ�ɰɽɢʆ�ȄȰǼɗ�Ȇɸ؈فɓɼ��

ɨɦ�Ȇ؆فȄ�ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼ���Ȓɼם ՎɏȮɽȗȸɭ� ɼַ�ȓɮʊɜɨɦ�Ȇ ՎɱȵȬɭ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�ַ�ȆɸȲȆɐȷֿ �ȚȯȨȕۘܣ�ɦȄ�ȔȆȉȄȳɈɃַ Ȅɼ�ȔȆȍɨɜȗɦȄ�Ȓف؆ɟ�ȑȎȸȊ�

ղ�¨ם��Ȅ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪɸȒȳɘȼ�֚ȓɨȡֽ Ȅ�ȔȆɏɽɗȯɮɨɦ�ȓɨʊȷɼ�ɰɽɡȕ�ɰֿ ���ɀȕݏݳ�

Ȅ�ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼ��ȳɭ�Ȇɮɟ����֗ȓɮʊɜɨɦ�Ȇם ՎɏȮɽȗȸɭ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�ַ�ȆٰڈǷۚܣ�ɐʇ�Ȅȱɸ�֗Ȓ؈فȍɟ�ȒȲɽɀȉ�ȔȄȵɸɼ�ȔȆȍɨɜȗɦ�ɂȳɐȗȕɼ�Ȓȳɜȗȸɭ؈ف�ɓ

Ȇɭɼ����ַ�Ȇ֘�ֿٰڈȓɨȡֽ Ȅ�ȔȆɏɽɗȯɮɨɦ�ȓɨʊȷɼ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�ַ�Ȇ ՎɄʆǷ�ȆٰڈǼɗ�ȓɮʊɜɨɦ�Ȇ ՎɏȮɽȗȸɭ�șȸʋɦ�ȆٰڈǷ�șɭȄȮ��
Վ
ַȆȧ�ַ�Ȇْڈɮʊɛ�ʄڴɏ�ɍɗȆȨȕ

�
Վ
ֺȍɜȗȸɭ� ɼַ��� 

ճ�¨ם��Ȅ�ȮɽɜɳɦȄ�șɨɀȧ�ɪɸȒȳɘȼ��ʄڴɏ�֚ ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�

Ȅ�ȮɽɜɳɦȄȒȳɘȼ��ɐȗɦȄ�ɬם� Քȳȣȕ�ɤɼȯɦȄ�ɅɐȊ�ɪȉ�֗ȓʊɮȷȳɦȄ�ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ȓɦɽȍɜɭ�șȸʋɦ�Ȅȱɸ�Ȇɳɭɽʆۘܢ�ȧ��֗Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɅɐȊ�ɞȆɳɸɼ��ɤɼȯɦȄ��ַ

ɞفȕ����֗ܣȷȲ�ɰȰǻ�ɰɼȮ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�Ȅȱɸɼࢼ��ɗ�Ȇ ՎɭȆɏ�
Վ
ɽַȍɛف�ȗɐʇ�ַܣ��Ȇɭ�ɰֽ Ȅۘܢ�ȧ����֗ɅɗȳɦȄɼ�ɤɽȍɜɦȄ�ɰ؈ȉݦݳ�ȲǸȗɦȄ�ȓɨȧȳɭ�ʏࢭ�șɦȄȴ

Ȇɭɼ��ɰǷ�Ȇٕڈɨɏ�ɚȯɀʆ�ֺɗ�ɣɦȱɟ�șɭȄȮ���Ȇ ՎɭȆɏ�
Վ
ɽַȍɛ�Ȇٱڈȯɦ�

մ�¨���ȲȄȯȿǻ�ɯȕ�ɪɸȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�֚ȓʊɐʉȳȼȖ�ȓɈɨȷ�ʅǷ�șȨȕ���

ʊȷȆȷֿ Ȅ�ȓɀʊɀݍݵȄ��ɑʊɮȡ�ɑɮȣȕۘܣ�ɦȄ�ȓ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄۚܢ����ɐɮȉ�ȓʈȵɟȳɭ؈ف�ɓ�Ȕֺɮɏ�ȆٰڈǷɼ�֗ȾȆܧݵǷ�ɪȍɛ�ɵɭ�Ȳȯɀȕ�ȆٰڈǷ

ɸǴȄȲɼ�ȹʋɦɼ�֗ȆɸȲȯɀȕ�ȓʊɭɽɢȧ�ȓɺȡ�ȆɸǴȄȲɼ�ȹʋɦȻ�ɯɌɳʈɼ�Ȇٕڈɨɏ�ɍɗȆȨʆ�ʅȵɟȳɭ�ɣɳȉ�Ȇ�Ǻ��Ȇڈ ɼٰ���

�

�

�

�

�

�
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��ȄȑɨɈ��ȓʆȯɜɱםʎɲȆȝɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�

�

ɼַǷ�ȓʆȯɜɱ����ȔֺɮɐɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɛַȄ�ʏࡩȮȆɀȗ���

��ʄڲǻ�ȳɌɳɦȄ�ȯɳɏȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���ɎɽɃɽםȄ�Ȅȱɸ�Ȯȯɀȉ�ǴȄȲǵ�Ȓȯɏ�ȯȣɱ�ȆɳɱǼɗ�֗ɣɦȰ؈ف�ɓ�ɼǷ�ȄȮɽɜɱ�ȆɸȲȆȍȗɏȆȉ�
�

�ɤɼֿȄ�ʅǷȳɦȄ�����

Ǹȉ�ɾȳʆםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰ�ȳɘȼȒ����ȒȲɽɗȆɔɳȷɼ�֗ȆʊɱȆםǷ�ɪȝɭ�֗Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȆȉ�șȧȳȿۘܣ�ɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ʅǷȲ�ɽɸɼ�֗ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ȳǾȆȸɟ�֗Ȯɽɜɱ�ʏۂ

�ɰɽɮʆȆȷ�֗Ⱦɽɮɏ�ɵʆȯɦȄ�əʊȷ�ɻʊɦǻ�ȑɸȰ�Ȇɮɟ��ȳɨʆȆȕ¨�ȮȆɀȗɛַȄ�ǴȆɮɨɏ�ɵɭ��կ���

ʎɲȆȝɦȄ�ʅǷȳɦȄ��

Ǹȉ�ɾȳʆ�ɰȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����Ȅȱɸ�֗ɰ؈ɀɦȄ�șɺȣȕȄ�ȯɛɼ�֗ǴȄȳȼɦȄɼ�ɑʊȍɦȄ�ʏࢭ�ɑɨȸɦȄ�ȓɨɭȆɐɭ�ɪɭȆɐȖ�֗ɑɨȷ�ʏۂ�Ȇɮɱɼ�֗ȄȮɽɜɱ�șȸʋɦ

ȓȍʈȳɄɨɦ�ȓɐɃȆȫ�ɑɨȷ�ʏۂ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɰǷ�șɳɨɏǷ�Ȇɭȯɳɏ�֗ɰȆȉȆʊɦȄ�ɣɦȱɟɼ�֗ɷȆȣȕַȄհ��

ȟɦȆȝɦȄ�ʅǷȳɦȄ���

Ǹȉ�ɾȳʆ��ɰȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɬȆɛȲǷ�Ȯȳȣɭ�ʏۂ�ɪȉ�֗Ȇɺɦ�ȓɮʊɛ� ɼַ�֗Ȇɐɨȷ� ɼַ�֗ȄȮɽɜɱ�șȸʋɦ����Ȅȱɸ�ʄڲǻ�ȑɸȰ�ȯɛɼ�֗ɉɜɗ�ȓȻȆȼɦȄ�ʄڴɏ

ȉ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɑɳɮȕۘܣ�ɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ȳǾȆȷȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȆٔڈɭ�֗ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɅɐȌɼ�֗���֗ȓʊȋɼȲɼֿȄ�ȓʊɗȳɀםȄ�ȓȉȆɛȳɦȄ�ȓɦȆɠɼ����ɣɳȍɦȄɼ

��ʅȮɽɐȸɦȄ�ʅȵɟȳםȄȔȄȲȆɭׁ Ȅ�ɖȳɀɭɼ���ʅȵɟȳםȄɞɽɳȍɦȄ�ȮȆȨȕȄ�Ȳȱȧ�Ȇɮɟ�֗ࢭ����ʏɭ�ɵɭ�șʈɽɢɦȄ��ɪɭȆɐȗɦȄ�ȳɇȆȬםȄ�ȮɽɜɳɦȆȉȒȳɘȼ��֗��ɣɳȍɦȄɼ

�Ȅȳȸʉɽȷ�ʏࢭ�ʏڲɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȋɼ�֗ʅɽɳȸɦȄ�ɷȳʈȳɜȕ�ʏࢭ�ȓʊɳɇɽɦȄ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɨɦ�ʎםȆɐɦȄ�ʅȵɟȳםȄձ��

�

��ǴȄȲֽ Ȅ�ȓɦȮǷ�

��ɤɼֿȄ�ʅǷȳɦȄ�ȓɦȮǷ�

�ȮɽɜɳɦȄ�ɰǸȉ�ɰɽɨǾȆɜɦȄ�ɤȯȗȷȄȒȳɘȼםȄ���ʎȖǸʆ�Ȇɮȉ�֗ȮɽɜɳɦȄ�ɵɭ�Ȇɸ؈فɔɟ�Ȯɽɜɱ�ʏۂɼ�֗ɑɨȸɨɦ�ɰȆɮțǷ�ʏۂ�

կ� ��ɤֺȫ�ɵɭ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ �ȓʈȳݍݰȄ �ɵɭ�Ȳȯɛف�ɟǷ �ɝʊɜȨȕȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ��ɵɭ�ȯʈȳʆ �Ȇɭ �ɪʈɽȨȕ �ȮȳɘɦȄ �ɑʊɈȗȸʇ�ȟʊȧ�֗

�ʊɺɦȄ�ȯʈȳȕ�ȯɛۘܣ�ɦȄ�ȔȆɭɽɢݍݰȄ�ȒȳɈʊȷ�ɵɏ�ȠȳȬʆ�Ȅȱ٭ڈɼ�֗ɻɦȄɽɭǷ�ȒȲȮȆɀɭ�ɵɡɮʆ�ֺɗ�֗ɻʊɨɏ�ȓȉȆɛȲ�Ȯɽȡɼ�ɰɼȮ�֗ȮɽɜɳɦȄ��ɻʊɨɏ�ȓɳɮ�

հ� ��ȮɽɜɳɦȄ �ɰǷ �ʄڴɏ�ɾȳȡ�ȯɛ�ɖȳɐɦȄ �ɰǻȒȳɘȼםȄ����֘ȮɽɜɳɦȄ �ȔȆɭɽɜɭ�șɗɽȗȷȄ�ȯɛ�ɰɽɢȕ�Ȅȱ٭ڈɼ�֗ȔȆȣȗɳםȄɼ�ɑɨȸɦȄ �Ȇ٭ڈ �ɯ Քʊɜȕ �ȓɨɮɏ

�ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɽȉ�ȆɺɭȆʊɛɼ�֗Ȇɳɮț�Ȇɺɦ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ȰȆȬȕȄɼ�֗ȶȆɳɦȄ�ɰ؈ȉ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ȆɺȡȄɼȳɦ�

�ȮɽɜɳɦȄ�ȔȲȆȿ�ȯɜɗ�֗ɣɦȱɟ�ȳɭֿ Ȅ�ɰȆɠ�ȄȰɼȒȳɘȼםȄ���ֺ Ɉȿַ Ȇȉ�ȆɱȆɮțǷ��ȓʊɳɮȝɦȄ�əȿɼ�Ȇٔڈɏ�ɤȄȴ�ɖȆȿɼֿȄ�ɷȱɸ�Ȇٔڈɏ�șɦȄȴ�ȄȰǼɗ�֗Ȧ�

 
Î�ºǏ�´ȂǸǟ��ÄǄǯǂŭ¦�Ŀǂǐŭ¦�¿ƢǜǼǴǳ�ÄǄǯǂǷȐǳ¦�ǲȇƾƦǳ¦�ǺȇȂǰƬȈƦǳ¦�°ƢȈǠǷÎÐÍ���À¦ƾŧ�ƾǸŰ�ƾŧ¢��ƨŦǂƫ
-know-to-need-you-everything-currencies-digital-and-https://manshoor.com/world/bitcoin

money/-of-future-about�
Ï��ÄƢǼǷ¦��Ȃǰǌǧ¦��śǐǳ¦�Ŀ�¾ȂǏȋ¦�ǺǷ� Ȃ̧ǻÂ�ƨǠǴǇ�ǲƥ�ƨǴǸǟ�ƪǈȈǳ�ǺȇȂǰƬȈƥ�ƢǼǷ¦�ƨǴů�ÄÕ��ȂȈǳȂȇÏÍÎÔ�¿�
Ð��ƾŧ¢��ǎȇǂƻ�Ȃƥ¢��Ƣđ�ǲǷƢǠƬǳ¦�ǂǗƢűÂ�ƢȀǐƟƢǐƻ�ƨȈǓ¦ŗǧȏ¦�ƨǴǸǠǳ¦��ĺǂǠǳ¦�ȆǗ¦ǂǬŻƾǳ¦�Ǆǯǂŭ¦ÏÍ�ÎÏ�ÏÍÎÕ���ƨǴǸŪʪ�ǂǗƢűÂ�ƨǸȈǜǟ�ƾƟ¦Ȃǧ�ƨȈǸǫǂǳ¦�®ȂǬǼǳ¦��¿
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ձ� �ȮɽɜɳɦȄ�ɰǻȒȳɘȼםȄ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɵɭ�ɑɲȆɭ�ֺɗ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ȓɨȸȊ�ȒȆɈɔɭ�֗կ���

�ȓȼɛȆɳםȄ�� 

��ɰǸȉ�ɤɽɜɦȄ�ȽɛȆɳʆȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����ɅɐȊ�ʏࢭ�ȆʊȉȆȣʆǻ�ȄȳɭǷ�ɰȆɠ�ɰɼ�Ȅȱɸ�ɰǸȉ�֗ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȓʈȳݍݰȄ�ɵɭ�Ȅ؈فȍɟ�ȄȲȯɛ�ɝɜȨȕ

��ȈȳْڈɦȄɼ �֗ɤȄɽɭֿ Ȅ �ȑʈȳٮڈ �ȔȆʊɨɮɏ �ɬȆɭǷ �ȆɐȷȄɼ �ȈȆȍɦȄ �ȩȗɘʆ �Ȅȱɸ �ɰֿ �֗ɑɮȗݝݨȄ �Ȯȯٱڈ �Ȅ؈فȍɟ �ȄȳɈȫ�ɪȝɮʆ �Ȇɭ �ɰȆɏȳȷ�ɻɳɡɦ �֗ɤȄɽȧֿ Ȅ

ɓ�Ȳɽɭֿ؈ف�ȄםȄ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐɦ�֘ȓɏɼȳȼםʈȳɄɦȄɱɽɱȆɜɦȄ�ȓɦǴȆȸۗܣ Ȅ�ʏࢭ�ȲȆȣȕַȄɼ�֗�ȱȀɴʊȧ�ȓʊ�

��ɤɽɜɦȄ�ȆɭǷȉ��ȮɽɜɳɦȄ�ɰǼȒȳɘȼםȄ����֗ɰֽ Ȅ�ʄڲǻ�ʎɜʊɜȧ�Ȯɽȡɼ�ɻɦ�ȹʋɦ�Ȅȱɺɗ�֗Ȇْڈɮʊɛ�ȓɗȳɐɭ�ɵɡɮʆ�ȟʊȨȉ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ȓɨȸȊ�ȒȆɈɔɭ�ʏۂ

��ȲȆɐȷǷ�Ȳȯɜȕۘܣ�ɦȄ�ȚȆȨȉֿ Ȅ�ɰֿ �ɣɦȰɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����ɷȱɸ�șɱȆɠ�ǴȄɽȷ�֗ȒȯȧȄɽɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ȑȸȨȉ�ȆɸȲȯɜȕ�ȆٰڈǼɗ�֗ɰֽ Ȅ�ʄڲǻ

�֗Ȳַ ɼȯɦȄ�ʏۂ�ȓɨɮɐɦȄ�Ȇɮɸ؈فɓ�ɼǷ�֗ɼȲɽʊɦȄ�ɼǷհ���

�ɝȧֺ ɦȄ�ȑɨɈםȄ�ʏࢭ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ȓɦȮǷ�ȳɟȰ�ȯɳɏ�ɻȗȼɛȆɳɭ�ʎȖȆʊȸɗ�Ȇ٭ڈ�ȶȆɳɦȄ�ɪɭȆɐȖ�ȆɭǷ¨ʄڲȆɐȖד��ǴȆȻ�ɰǻ���

��ʎɲȆȝɦȄ�ʅǷȳɦȄ�ȓɦȮǷ�

�ȮɽɜɳɦȄ�ɰǸȉ�ɰɽɨǾȆɜɦȄ�ɤȯȗȷȄȒȳɘȼםȄ��ʎȖǸʆ�Ȇɮȉ�֗ɑɨȸɦȄ�ɵɭ�ȓɐɨȷ�

կ� ��ȮɽɜɳɦȄ�ɰǻȒȳɘȼםȄ��ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ�ɵɭ؈ف�ȝɟ�ʄڲǻ�ȯɜȗɘȕ�֗��ȱȫǸȕ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�ֺɗ�֗ʏڲȆȗɦȆȋɼ�֗ɑɨȸɨɦ�ȆȷȆʊɜɭ�șȸʋɦ�ȆٰڈǷ�Ȇɮɟ�֗ȓʊɜʊɜݍݰȄ

��ȓʊɃȄفɗȄ�ȓɐɨȷ�Ȇڈ ɽٰɠ�ʄڲǻ�ȈȳɛǷ�ɰɽɢȕ�ȆٰڈǼɗ�֗ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ�ʄڲǻ�ȳɜȗɘȕ�șɱȆɠ�ȄȰɼ�֗Ȇْڈɐʊȍɇɼ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪɢȻ

�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɵɭ�ȓɐȍȗםȄ�ȓɜʈȳɈɦȆȉ�ȆɸǹȄȳȻ�ȶȆɳɨɦ�ɵɡɮʈɼ�֗Ȅȯɜɱ�Ȇڈ ɽٰɠ�ɵɭ�

հ� ɢȗʋȍɦȄ�ɰǻ�ɾȳȫǷ�ȓɨɮɏ�ʅǸȉ�ȒȆɈɔɭ؈ف�ɓ�ȆٰڈǷ�Ȇɮɟ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ȓɨȷ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏ�șȸʋɦɼ�֗ɤȮȆȍȗɨɦ�ɉɜɗ�ɉʊȷɼ�ʏۂ�ɵʈɽ 

ձ� ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ɤɽȿǷف�ɟǷ�ɵɭ�ɰ؈ɀɦȄ�ȆɸفȗɐȖ�ȟʊȧ�֗ȓɐɨȷ�ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�Ȇɺɦ�ɰ؈ɀɦȆɠ�ɾفɟ�ȓɦɼȮ�ȮȆɮȗɏȄ�� 

ղ� �ɽɨɮɐȗȸʇ�Ȇɮɱɼ�֗ɯʊɜɨɦ�ȶȆʊɜɭ�ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�Ȇڈ ɽٰɨɮɐȗȸʇ�ַ�ȟʊȧ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɺɦ�ȶȆɳɦȄ�ɤȆɮɐȗȷȄ�ȆȍɦȆɓ�Ȇ٭ڈ�ȓȋȲȆɄɮɨɦ�Ȇٰڈձ��

�ȓȼɛȆɳםȄ���

��ɰǷ�ȆɱفȗɏȄ�ȄȰǻ�ȆɳɱǸȉ�Ȅȱɸ�ȽɛȆɳʆȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����ȓʊɜʊɜȧ�ȓʈȲȆɮȝȘȷȄ�ȒȯǾȆɗ�Ȇٔڈɭ�ȯȡɽȕ�ɵɦ�ɻɱǼɗ�֗Ȅȯɜɱ�șȸʋɦɼ�ȓɐɨȷ

ɭ�ȒȯǾȆɘɦȄ�ɰɽɢȕ�Ȇɮɱɼ�֗ɑɮȗȣɮɨɦ�Ȓɽȡȳɭ�ȒȯǾȆɗ�ɝɜȨȕʏ��ȲȆɐȷֿٔڈ�Ȇۂ Ȅ�ɚɼȳɗ�ȑȸɡɦ�ɉɜɗ�Ȇ٭ڈ�ȓȋȲȆɄםȄ�ʏࢭ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄղ��

��ȟɦȆȝɦȄ�ʅǷȳɦȄ�ȓɦȮǷ 

��ɰǸȉ�ɰɽɨǾȆɜɦȄ�ɤȯȗȷȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���ʎȖǸʆ�Ȇɮȉ�֗Ȇɺɦ�ȓɮʊɛ� ɼַ�֗ȓɐɨȷ� ɼַ�֗ȓɨɮɏ�șȸʋɦ�

կ� �ɬȆɐɦȄ�ǴȄȳȉׂ ɦ�ȓɨʊȷɼ�ʏۂ� ɼַ�֗ɯʊɜɨɦ�ȆȷȆʊɜɭ�ȯɐȖ� ɼַ�֗ɰȆɮțֿȄ�ȠȄɼȲ�Ƞɼȳȕ�ַ�Ȇٰڈǻ�

 
Î�ºǏ�´ȂǸǟ��ÄǄǯǂŭ¦�Ŀǂǐŭ¦�¿ƢǜǼǴǳ�ÄǄǯǂǷȐǳ¦�ǲȇƾƦǳ¦�ǺȇȂǰƬȈƦǳ¦�°ƢȈǠǷÎÐÍ���ÏÐÎ���ºǏ�ŜŹ���ƢƳ Ȃ̄Ŷ�ǺȇȂǰƬȈƦǳ¦���ȆǓ¦ŗǧȏ¦�ƾǬǼǳ¦ÎÔ���
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Ï�ºǏ�ÀÂǂƻ¡Â�¦ȂǋȂƳ��ÀÂ°ʪ��ȆǷȂǬǳ¦�ǺǷȏ¦�ȄǴǟ�ƨȈǓ¦ŗǧȏ¦�ƨǴǸǠǳ¦�©ƢȈǟ¦ƾƫÏÍ�ƾǻ¦ǂƥ�ƨǈǇƚǷ��ƢȈǻ°ȂǨȈǳƢǯÏÍÎÒ���ƨǴǸŪʪ�ǂǗƢűÂ�ƨǸȈǜǟ�ƾƟ¦Ȃǧ�ƨȈǸǫǂǳ¦�®ȂǬǼǳ¦�¿
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հ� �ȓɦɼȯɦȄ�ɵɭ�ȆɸȯɮȗȸȖۘܣ�ɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɘȿ�ȑȸȘɡȕ�ַ�Ȅȱ٭ڈɼ�֗ȓɦɼȯɦȄ�ɵɏ�ȒȲȮȆȿ؈ف�ɓ�Ȇٰڈǻ�

ձ� �șȸʋɦࢼܣ�ɗ�֗ȆْڈʆȆɮȧɼ�ȔȆɭɽɢݍݰȄ�ȓȉȆɛȳɦ�ɑɄȬȕ�ַ�ȆٰڈǻȳɇȆݝݵȄ�ɵɭ؈ف�ȝɡɦȄ�ʄڴɏ�ʅɽȗȨȕɼ�֗ȓɳɭǵ�� 

ղ� ��Ȇɺɦ �ȓɜʊɜȧ�ַࢼܣ�ɗ�֗ȓɦɽɺȸȊ�ȓȻȆȼɦȄ�ɵɭ�ʎɘȗȬȕɼ�ȳɺɌȕ�֗ȓɱȵȬɭ�ɬȆɛȲǷ �ɵɏ�ȒȲȆȍɏ�ʏۂ�Ȇɮɱɼ�֗Ȓفȗɐɭ�ȓɮʊɛ�ȔȄȰ�șȸʋɦ�Ȇٰڈǻ

�ȓȷɽɮɨɭկ� 

�ȩʊȡفɦȄ�� 

��ȓʆȯɜɱ�ɾȯɭ�ʏࢭ�ɯْڈɦȮǷɼ�ɰ؈ʆȮȆɀȗɛַȄ�ɤȄɽɛǷ�ɂȳɏ�ȯɐȊȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ȩʊȡȳȕ�ɾȲǷ�֗Ȇٔڈɭ�ȓȼɛȆɳםȄ�ɝȨȗȸʇ�Ȇɭ�ȓȼɛȆɳɭɼ�֗

��ɰǸȉ�ɰ؈ɨǾȆɜɦȄ�ɤɽɛȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄݦ��ȄȳɦȄ�ȳɟȰ�ȯɳɏ�ȩʊȡفɦȄ�ɻȡɼ�ʎȖǸʊȷɼ�֗ȓɐɨȷ�șȸʋɦɼ�֗Ȅȯɜɱ�șȸʋɦ��֗ǴȆɺɜɘɦȄ�ɤȄɽɛǷ�ɵɭݳ�

Ȅ�ȓʊȼȫȓɦȆɇׁ���

țȆʊɱȆ��ȓʆȯɜɱ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʎɭֺȷׁȄ�ɻɜɘɦȄ�ʏࡩ���

��ȓʆȯɜɱ�ɵɏ�ȟʆȯݍݰȄ�ɰǻȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄۘܢ��ȧ�֗ɵʆȯɜɳɦȄ�ʏࢭ�ȆȋȳɦȄ�ȓɨɏ�ʄڴɏ�ɖȳɐȗɦȄ�ȒȲɼȳɃ�ʄڲǻ�Ȇɱɽɏȯʆ�֗Ȇْڈʆȯɜɱ�ɬȯɏ�ɼǷ�֗

��ʄڴɏ�ɝȍɈɳȕ�ȓɨɐɦȄ�ɷȱɸ�șɱȆɠ�ȄȰǻ�Ȇɭ�ȓɗȳɐɭ�ɵɡɮʆȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��֚ ַ�ɬǷ�

���ɰǷ�ʄڲǻ�֗ȯɮȧǷ�ɵɏ�ȓʆȄɼȲɼ�ȓʊɐɗȆȼɦȄɼ�ȓʊɡɦȆםȄ�ɵɭ�ǴȆɺɜɘɦȄ�Ȳɽɺɮȡ�ȑɸȰ�ȯɜɗ�ȓʊɳɮȝɦȄ�ʏۂ�ɵʆȯɜɳɦȄ�ʏࢭ�ȆȋȳɦȄ�ȓɨɏհ��Ȅȱɸ�ȲȆȗȫȄ�ȯɛɼ�֗

�ɰֿ �ɣɦȰɼ�֘ɯʊɜɦȄ�ɵȉȄɼ�ȓʊɮʊȕ�ɵȉȄ�ɤɽɜɦȄ���� ɼַ�֗ɤȄɽɭֿ Ȅ�ȳʆȮȆɜɭ�ȓɗȳɐɭ�ʄڲǻ�Ȇ٭ڈ�ɪȿɽȗʆ�֗ɤȄɽɭ׀ɦ�Ȅ ՎȲȆʊɐɭ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�ɰȆɮțֿȄ�ɵɭ�ȮɽɀɜםȄ

�ȆٮڈȄɼȰ�ɼǷ�ȆٰڈȆʊɏǸȉ�ɎȆɘȗɱַ Ȅ�ȯɀɜʆձ��

��ɰǼɗ�֗ɣɦȰ�ʄڴɏ�ǴȆɳȋɼ��ʄڴɏ�ɖȳɐɦȄ�ɾȳȡۘܣ�ɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ��ɰȆɮțǷ�ȆٰڈǸȉ�əȿɽȕ�֗ɤȮȆȍȗɨɦ�ȆɈʊȷɼɼ�֗ɯʊɜɨɦ�ȄȲȆʊɐɭ�ȓɦɼȯɦȄ�ȆْڈɄȕȲȄɼ�֗Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ

�ȓʊɳɮȝɦȄ�əȿɼ�ɝɜȨȗɦ�֗ȆȋȳɦȄ�Ȇٕڈɗ�ʅȳȣʈɼ�֗ȈȆɀɳɦȄ�Ȇɺɓɽɨȉ�ȯɳɏ�ȒȆɠȵɦȄ�Ȇٕڈɗ�ȑȣȕղ��

��ȮɽɜɳɦȄ�ɤɽȧ�ɰɼȳȿȆɐםȄ�əɨȗȫȄ�ɵɡɦȒȳɘȼםȄ؈ɔɟ�ȶȆɳɦȄ�ɰ؈ȉ�ɻɦɼȄȯȕɼ�ɻȉ�ɤȮȆȍȗɦȄ�ɯȗʆ�Ȇɳɮț�ɰɽɢȕ�ɰֿ �Ȇْڈʊȧֺ ȿ�ȟʊȧ�ɵɭ�֗��ɵɭ�ɷف

��ɰ؈ɦɽɛ�ʄڴɏ�ɰȆɮțֿȄ�

�ɤɼֿȄ�ɤɽɜɦȄ���

��ȲɼȮف�؆ɟǷ�Ȅȱɸ�ʄڲǻ�ȑɸȰ�ȯɛɼ�ȓɮʊɛ�Ȇɺɦ�ȹʋɦɼ�֗ȓɐɨȷ� ɼַ�֗Ȇɳɮț�ɰɽɢȕ�ɰǷݏݳ�ɀȕ�ַ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰǷ�ʄڲǻ�֗ɤɽɜɦȄ�Ȅȱɸ�ȈȆܵݰǷ�ȑɸȰ

�ȓɦɼȯȉ�ǴȆȗɗׁ Ȅ�ȲȄȮɼ�֗ȓʊɴʊɈȸɨɘɦȄ�ǴȆȗɗׁ Ȅ�ȲȄȮɼ�֗ȓʈȳɀםȄ�ǴȆȗɗׁ Ȅ�ȲȄȮ�ɪȝɭ�֗ʎɭֺ ȷׁ Ȅ�ɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭ�ǴȆȗɗׁ Ȅ�Ȇɸ؈فɓɼ�֗ȓʊȋȳɐɦȄ�ȔȄȲȆɭׁ Ȅճ��

�ʎɲȆȝɦȄ�ɤɽɜɦȄ���
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��ɰǷ�ʄڲǻ�ɤɽɜɦȄ�Ȅȱɸ�ȈȆܵݰǷ�ȑɸȰȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ȯȍɏ�ȭʊȼɦȄ�ɤɽɜɦȄ�Ȅȱɸ�ʄڲǻ�ȑɸȰ�ȯɛɼ�֗Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȖ�ɵɭ�ɝȧ�ʏࢭ�Ȯɽɜɱ�ʏ֗�ۂ

ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ʏࢭ�ȒȆɠȵɦȄ�Ȉɽȡɼ�ʄڲǻ�ȑɸȰ�ɰ؈ȧ�ɞȄفɦȄ�ɵɮȧȳɦȄկ��

��ɰ؈ɦɽɜɦȄ�ȓɦȮǷ�

��ɤɼֿȄ�ɤɽɜɦȄ�ȓɦȮǷ�

��ɰǸȉ�ɰɽɨǾȆɜɦȄ�ɤȯȗȷȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���ʎȖǸʆ�Ȇɮȉ�֗Ȇɐɨȷ�ɼǷ�ȆɱȆɮțǷ�ɰɽɢȕ�ɰǷݏݳ�ɀȕ�ַ���

ɼַǷ��ȮɽɜɳɦȄ��ȒȳɘȼםȄ��ɻɦ�ɤɽݝݵȄ�ȳɭֿ Ȅ�ʏڲɼ�ȔȆȿȆɀȗȫַ �ȑɨȷɼ�֗ȓɦɼȯɦȄ�ɝȧ�ʄڴɏ�ȔȆʊȗɗȄ�ɻʊɗ�Ȅȱɸɼ�֗ȓʊɮȷȲ؈ف�ɓ�ȓɺȡ�ɵɭ�ȒȲȮȆȿ�֗

��ɬȆɺםȄ�ɷȱ٭ڈ�ɬȆʊɜɦȄ�

�ȓɦɼȯɦȄۂɦȄ�ȓɜʈȳɈɦȄ�ɑȍȘȗɱ�Ȇɭȯɳɏ�ȆɳɱǼɗ��ʏۘܣ�� �ɰɽɢȕ�ɰǷ�ɆȄفȻȆȉ�ɤɽɜɦȄ �ʄڴɏ�ǴȆɺɜɘɦȄ �ȯȣɱ�ȆɳɱǼɗ�֗ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɘȿ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȇ٭ڈ �ȑȸȘɡȕ

��Ȇɺɡȷ�ʄڴɏ�ȆɺɗȄȳȻɼ�֗Ȇɺɦ�ȓɦɼȯɦȄ�ȲȄȯȿǼȉ�ַǻ�֗əȿɽɦȄ�Ȅȱɸ�ȮɽɜɳɦȄ�ȱȬȗȕ�ַ�ȟʊȧ�֗Ȯɽɜɳɨɦ�Ȳȯ ՕɀםȄ�

�ɬȆɭׁ Ȅ�ɰǸȻ�ɵɭ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ȈȳɃ�ɰǷ�ʏڥɗȄȳɦȄ�ȳɟȰ�ȯɜɗհɭׂ ɦ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ȈȳɃ�ɰǷ�ʎɲȄȳɮɐɦȄ�ȳɟȰ�Ȇɮɟ�֗ɻʊɨɏ�ȔȆȗɘʆ�ֺɗ�֗ɬȆձ�ȳɟȰ�ɣɦȱɟɼ�֗

ɰȆɈɨȸɦȄ�ɰȰǼȉ�ȈȳɄɦȄ�ȲȄȮ�ʏַ�ࢭǻ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ȈȳɃݏݳ�ɀʆ�ַ�ɻɱǷ�ȯɮȧǷղ��

��ȮɽɜɳɦȄ�ȲȄȯȿǻ�ɰǼɗ�֗Ȇɳɸ�ɵɭɼȒȳɘȼםȄ����ɽɸ�֗ȓʊɮȷȲ؈ف�ɓ�ȓɺȡ�ɵɭȯɐȖ����ɻɦ�ɤɽݝݵȄ�ȳɭֿ Ȅ�ʏڲɼ�ȔȆȿȆɀȗȫַ �ȑɨȷɼ�֗ȓɦɼȯɦȄ�ɝȧ�ʄڴɏ

��Ȳɽɭֿ Ȅ�ɷȱ٭ڈ�ɬȆʊɜɦȄ�

�

ȆʊɱȆț�ʏࢭ�ȒȳȡȆȗםȄ�ɰǻ��ɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳ��ȒȳȡȆȗםȄ�ɪʊȍɛ�ɵɭࢼܣ�ɗ�֗ɯɨȸȖɼ�ɯʊɨȸȖ�Ȇٕڈɗ�ɯȗʆ�ַ�ɻɱֿ �֘ȓʊɜʊɜȧ�șȸʋɦ�ȒȳȡȆȗɭ�ʏ֗�ۂ

�ɯɨȸȘɦȄɼ�ɯʊɨȸȘɦȄ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐɦ�ʎɭֺ ȷׁ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�ɑɮȣɭ�Ȇɺɭȳȧۘܣ�ɦȄ�ȳȻǺםȆȉճ��ɻɱǼɗ�֗ɰ؈ɐɭ�ɯɺȷ��ȔȄȯȧɼ��ȳȻǺɭ�ʄڴɏ�ɪɭȆɐȗʆ�ʅȱɦȆɗ�֗

��ɪʊɨɛ؈ف�ɓ�Ȯȯɏ�ȑȎȸȊ�ȔǸȼɲ�ȯɛ�ȓɨɭȆɐםȄ�ɷȱɸɼ�֗ɯɨȸȖɼ�ɯʊɨȸȖ�ȓɜʊɜݍݰȄ�ʏࢭ�ȯȡɽʆ�ַ�ɵɡɦ�֗ɉɜɗ�ȲȆɐȷֿ Ȅ�ɚȳɗ�ʄڴɏ�ɤɽɀݏݰɦ�ɪɭȆɐȗʆ

��Ȇɭ �ɽɸ�Ȅȱɸɼ�֗ɯْڈɌɘȨɭ�ʏࢭ �ɯɺȷֿ Ȅ �ɪʊܦݨȖ�ɰɼȯʈȳʆ� ɼַ �֗ɉɜɗ�ȲȆɐȷֿ Ȅ �ɚɼȳɗ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ �ɰɼȯʈȳʆ�֗ɵʈȳɮȝȘȸםȄ�ɵɭ��ʏࢭ �ȚȯȨʆ

ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɉɜɗ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɰ؈ɐɭ�Ȯȯɏ�ʄڴɏ�ɪɀȨʆ�ȟʊȧ�֗�

ȆȝɦȆț��ȮɽɜɳɦȄ �ɰǻ ��ȒȳɘȼםȄ����֗ȓȻɽȼɔםȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɻȍȼȖ��֗ɰȯɐםȄ �ȈȄȳȕɼ �֗ȓɓȆɀɦȄ �ȈȄȳȕɼɗ��֗Ȇْڈɮʊɛ �ȓɦȆɺݍݨ �ǴȆʊȻֿ Ȅ �ɷȱɸ�ɑʊȉ �ȴɽȣʆ �ֺ

��ȮɽɜɳɦȄ�ɣɦȱɟɼȒȳɘȼםȄ�ȓɦɽɺȣɭ�Ȇْڈɮʊɛ�֗մ��

ȆɐȊȄȲ��ȮɽɜɳɦȄ�ɰǻ��ȒȳɘȼםȄ����ɪɮȗȼȖ��ȯɛɼ�ɪɐɘɦȆȉ�Ȇٕڈɨɏ�ɪɀȨʆ�ȯɛɼ�֗Ȇٕڈɨɏ�ɤɽɀݏݰɦ�ɤȆםȄ�ɵɭ�Ȅ؈فȝɟ�ɑɗȯʆ�ȯɛ�ɰȆȸɲׁȄ�ɰֿ �֘ȲȆɮɜɦȄ�ʄڴɏ

��ɵɭ ɟǷ؆ف� �ɰֿ �ɣɦȰɼ �֘ɪɀȨʆ �ַճծո����Ȕֺɮɐɨɦ �ȓʊɦɼֿ Ȅ �ȔȄȲȄȯȿׁ Ȅ �ɵɭȒȳɘȼםȄ����ɅɐȊ �ȆɸȯɏǷ ɦȄۘܣ� �ȓȷȄȲȯɨɦ �Ȇɜɗɼ �֗ɪȼɘɦȆȉ �Ǵɽȍȕ
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Ȅ�ʏࢭ�ȽȧȆɘɦȄ�ȲȳɔɦȄ�Ȯɽȡɼ�ʄڲǻ�ʅȮǺʆ�Ȅȱɸɼ�֗ɰɽȗȷɽȉ�ȓʊɨɠ�ɵɭ�ɰ؈ȝȧȆȍɦȄ�ȔȆɏȆɜɗ�Ȯɽȡɼ�ʄڲǻ�ʅȮǺʆ�ɻɱǼɗ�ɯț�ɵɭɼ�֗ȓɨɮɐɦȄ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰ

�Ȓȳɜȗȸɭ؈ف�ɓկ�

ȆȸɭȆȫ��ȮɽɜɳɦȄ�ɪɮȗȼȖ��ȒȳɘȼםȄ����ַ�ȆٰڈǷ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁ Ȇȉ�֗Ȇٕڈɨɏ�Ȅ؈فȍɟ�Ȅ؈فțǸȕ�ȳțǺʆ�Ȅȱɸɼ�֗ȆɸȲȯȿǷ�ɵɭ�ȓɦȆɺȡ�ȓɺȡ�ɵɭ�֗ȆɄʆǷ�ȲȳɔɦȄ�ʄڴɏ

�ɵɭ�Ȇ٭ڈȆܵݰǷ�ɵɡɮȗʆ� ɼַ�֗șɛɼ�ʅǷ�ʏࢭ�ɑʊɄȕ�ȯɛ�ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ɰǷ�ȑȎȸȊ�֘ȓʊɦȆɏ�ȳɇȆݝݵȄɼ�ȲȳɔɦȄ�ɪɐȣʆ�Ȇɮɭ�֗ʎȌȆɛȲ�ɬȆɌɱ�ʄڴɏ�ʅɽȗȨȕ

֗Ȇ٭ڈȆֿܵݰ�Ȓ؈فȍɟ�ȒȲȆȸȫ�ʄڲǻ �ʅȮǺʆ�Ȇɮɭ�֗ɾȳȫǷ�Ȓȳɭ�ȆٮڈȮȆɏǻ��ȸםȄ �ʏ֗�ۂȒȲȯɀםȄ �ȯɨȍɦȄ �ɰɽɢȕۘܣ�ɦȄ �֗ȓʊɛȲɽɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɖֺȬȉ�ɼǺ��ɵɏ�ȓɦ

��Ȇɇɽȋȳɭ�ɤɼȯɦȄ�ɷȱɸ�ɻȗɨɐȡ�ʅȱɦȄ�ǴȆɈɔɨɦ�ֺȉȆɜɭ�ɣɦȰ�ɰȆɠ�ȄȰǻ�ַǻ�֗ȮɽɜɳɦȄ�ɂȳɏ�ɵɭ�ɤɼȯɦȄ�ɷȱɸ�ȯʈȵȕ�ַ�ȟʊȨȉ�֗ȲȄȯȿׁ Ȅ�ȓʊɨɮɏ

��ȮɽɜɳɦȄ�ȆɭǷ�֗ȓɨɮɐɦȆȉȒȳɘȼםȄ�ɼ�Ȅȯɜɱ�ȯɜɳɦȄ�ɪɐȣʆ�Ȇɮɭ�֗Ǵءۜܣ�ʅǷ�ɵɭ�ǴȆɈɓ�ɼǷ�ȯɳȷ�Ȇɺɦ�ȹʋɨɗ�֗��ɷȲɼȯȉ�ɯɸȆȸʋȷ�Ȅȱɸɼ�֗Ȇʊɜʊɜȧ�ַ�֗Ȇʊɮɸ

ȓɃɼȳɐםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ȓʊɮɟ�ȒȮȆʈȴ�ɻȉȆȍȷǷ�ȯȧǷ�ȯɐʇ�ʅȱɦȄ�ɯܸݵȗɦȄ�ȒȮȆʈȴ�ʏࢭ��

�ȮɽɜɳɦȄ�ɖֺȬȉ�֗Ȇْڈʊɮɟ�ȯʆȯȨȗȉ�ȆɺɃȳɏ�ʏࢭ�ɯɡȨȗɦȄ�ɵɡɮʆ�֗ȓʊɛȲɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰǷ�֗Ȅȱɸ�ȓȿֺȫɼ�ȒȳɘȼםȄհ��

ȆȷȮȆȷ��ʏࢭ�ȒȳɇȆݝݵȄ�ȓȍȸɲ�ɑɘȕȳȕ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ؈�ȍɟ�ȆɏȆɘȕȲȄ�֗��ȲȆɐȷֿ �ȲȄȳɜȗȷȄ�ȯȡɽʆ�ֺɗ�֗ȄفȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��֗

�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȲȆɐȷǸȉ�ǺȍɴȗɦȄ�Ȇɺɐɭ�ȑɐɀʆ�ȓȡȲȮ�ʄڲǻ�֗ȆɸȲȆɐȷǷ�ɰ؈ȉ�ȽȧȆɘɦȄ�ȔɼȆɘȗɦȄɼ�Ȉȱȉȱȗɨɦ�ȓɃȳɏ�Ȇٰڈǻ�ȟʊȧ���Ȯɽȡɼ�ɬȯɐɦ�ɣɦȰɼ

��ȓʆȄȯȉ�ʏࢭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ �Ȓȯȧɼ�șɱȆɠ�ȯɜɗ�֗ȒȮȆȧ�ȔȆɃȆɘȬɱȄɼ�ȔȆɏȆɘȕȲַ �ȆɺɃȳɐȗɦ�ȆȍȎȷ�Ȅȱɸ�ɰȆɠ�ȯɛɼ�֗Ȇɺɦ�ȓʊɜʊɜȧ�ȒȯȿȲǷ�ɼǷ �ɤɽȿǷ

��ȓɳȷ�ȆɸȲɼȯȿհծծշ��ʏࢭ�ɯț�֗ȄȯȧȄɼ�Ȇȗɴȷ�ʅɼȆȸȖ�ɬհծկյ��ʅɼȆȸȖ�șȨȍȿǷ�ɬկյ����ɑɛȄɽɦȄɼ�֗Ȅ؈فȍɟ�ȆɐȡȄȳȕ�ɑȡȄفȕ�ȆɱȆʊȧǷɼ�֗Ȳַ ɼȮ�əɦǷ

�ɓ�ȔȄȳʆȯɜȗɦ؈ف��Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��֗םɟǷ�ȯȧȄɼ�ɬɽʆ�ʏȒȳɘȼ؆ف�ɮʊɛ�əɀɱ�ɵɭْڈȕ�ȯɜɗ�֗ɣɦȰ�ȯʈǺʆ��ɰǷ�Ȇɮɟ�֗ȓʊɛɽȸɦȄ�Ȇف�ɑȡȄࢭ
Տ
ȓɟɼفɭ

�ɂɽɮɔɦȄ�ȒȯʆȯȻɼ�ȑ
է
ɨɜȗɦȄ�

Ց
ȓɐʉȳȷ�Ȇɺɨɐȣʆ�Ȇɮɭ�֗ɯْڈȡȵɭǷɼ�ɰ؈ɡɨْڈȸםȄ�ɚȄɼȰǸɠ�֗ȓɈȍɄɳɭձ.�

��ɚɽȷ�ʏࢭ�ȓʊɦȆɏ�ȒȳɇȆݝݵȄ�șɱȆɠ�ȄȰɼȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄǷ�֗Ȇ ՎɄʆǷ�ɣɦȰ�ʄڴɏ�ȑȕفʆ�ɻɱǼɗ�֗��ɚɽȷ�ɰȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɽɸ�֗

��ɵʈȳɮȝȘȸםȄɼ �ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ �Ȉ
Օ
ȱȡ �ʏࢭ �ɯɸǹֺɟɼɼ �ȒȳȷȆɮȸɦȄ �Ȇɺɨɮɐȗȸʇ ɦȄۘܣ� �ʏۂ �ȓɮȸɦȄ �ɷȱɸɼ �֗ȩȋȳɦȄ �Ȕַ ȯɐɭ �ʏࢭ �ɚȄɽȷֿ Ȅ �ʄڴɏǷ �ɵɭ

��ȯɜɳɦȄ �ɤɼȄȯȕ �ȓɟȳȧ �ʄڴɏ �ȒȳɈʊȸɦȄɼ �֗ȓʊɨݝݰȄ �Ȇْڈɨɮɏ �ʄڴɏ �ɊȆɘݍݰȄ �ʏࢭ �ɤɼȯɦȄ �ȒȲȯɛ �ʄڴɏ �ȳțǺʆ �Ȅȱɸɼ �֗ȔֺɮɐɦȄ �ɷȱɸ �ɬȄȯȬȗȷַ

ɜȗȷȄɼ��ȔȄȮȄȳʆׁ Ȅ �ɯݯݨɼ �ɤɼȯɦȆȉ �ȓʊɦȆםȄ �ȓȷȆʊȸɦȄ �ʄڴɏ ȍɟ؈ف� �ɪɢȼȊ �Ȇ Վȍɨȷ țǸȗɦȄ؈ف� �ɵɏ �
Վ
ֺɄɗ �֗ȓȉȆɛȳɦȄ �ɬȆɢȧǻ �ʏࢭ �Ȇْڈʊȧֺ ȿɼ �ȆɸȲȄȳ

�ȓɐɛɽȗםȄ�ȓʊȎʈȳɄɦȄ�

ȆɐȊȆȷۗܣʈȳɄɦȄ�ȈէȳْڈɦȄ�ɬȆɭǷ�ɤȆݝݨȄ�ȩȗɗ���֗ȓɦɼȯɦȄ�ȓȉȆɛȲ�ɵɏ�ȄȯʊɐȊ�Ȇ٭ڈȆܵݰǷ�ȆɺɭȯȬȗȸʇۘܣ�ɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ʏࢭ�ʏڥʊȍɇ�Ǵءۜܣ�Ȅȱɸɼ�֗

��ɣȻ�ַ�Ȅȱɸɼ��ʄڴɏ�ȑǾȄȳɄɦȄ�ɑɗȮ�ɵɭ�Ȇٕڈɗ�ɰɽɳɭǸʆۘܣ�ɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ʄڲǻ�ɵʈȳɮȝȘȸםȄ�Ȉȱȡ�ʄڲǻ�ʅȮǺʆ�ȟʊȧ�֗ȯȷȆɘםȄ�ɵɭ�Ȅ؈فȝɟ�ɻʊɗ�ɰǷ

��ȓɦɼȯɨɦ�ȓʊɮȷȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ʄڴɏ؈ف�țǸȗɦȄ�ȒȮȆʈȴ�ʄڲǻ�ȆɄʆǷ�ɷȲɼȯȉ�ʅȮǺʆ�Ȇɮɭ�֗ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ʏࢭ�ȓʊɭɽʊɦȄ�ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ɵɭ�ɯܸݵɦȄ�ɯݍݱݨȄ�Ȅȱɸ

��ȆȀʋȼɗ�ȆȀʋȻ�

ȆɳɭȆțȄ�ʄڴɏ�ȒȲȯɜɦȄ�ɬȯɏ����ȯȧǷ�ɬȆٮڈȄ�ɼǷ�֗ȓɛȳȸɦȆȉ�ɾɽɏȮ�ȓɭȆɛǻ�ʄڴɏ�ȒȲȯɜɦȄ�ɬȯɐɦ�ɣɦȰɼ�֗ȑٔڈɨɦ�șɃȳɐȖ�ȄȰǻ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȮȄȮفȷ

ȆْڈȉȆɛȲ�ȓʊɱȆɢɭǻ�ɬȯɏɼ�֗ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ɷȱɸ�ȓʈȳȸɦ�֘ȓɛȳȸɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ȮȄȳɗֿȄղ��
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�ȓȼɛȆɳםȄ���ʎȖǸʆ�Ȇɮȉ�ȓɦȮֿȄ�ɷȱɸ�ȽɛȆɳȕ�

�ʄڲɼֿȄ�ȓȼɛȆɳםȄ���

��ȲȆɐȷǷ�ʏࢭ�ȲȄȳɜȗȷȄ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɏ�ʄڴɏ�ɂفɐʇ�ȯɛȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏࢭ�ȆɄʆǷ�Ȯɽȡɽɭ�ɽɸ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɬȯɏ�ɰǸȉ�֗

��ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɬȯɏɼ�Ȉȱȉȱȗɨɦ�ȓɃȳɏ�ɰɽɢȕۘܣ�ɦȄ�

���ȓȼɛȆɳםȄ�ɷȱɸ�ɵɏ�ȈȄɽݍݨȄ�

ȯɏ�ɻȍȎȷ�ɰɽɢʆ�ַ�֗ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɻɦ�ɂȳɐȗȕ�Ȇɭ�ɰǸȉ�ȓȼɛȆɳםȄ�ɷȱɸ�ɵɏ�ȈȆȣʆ�ɰǷ�ɵɡɮʆ��ȓɜʈȳɈɦȄ�ɪȉ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ɬ

��əɨȗȬʆ�Ȅȱɸɼ�֗ȓɗɼȳɐםȄ�ȓʊǾȄȳȼɦȄ�Ȇٮڈɽɛ�ʄڴɏ�ɵɭȵɦȄ�ɵɭ�Ȓ؈فȍɟ�Ȓفɗ�ɪɌȕ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰǼɗ�֗Ȅȱɦɼ�֗ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�Ȅȱɸ�ȒȲȄȮǻ�Ȇ٭ڈ�ɯȗʆۘܣ�ɦȄ

��ɵɏ�ȆɭȆɮȕȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ʅȮǺʆ�Ȇɮɭ�֗ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɬȯɏ�ȑȎȸȊ�ȈȱȉȱȗɦȄɼ�ȑɨɜȗɦȄ�ȓɏȳȸɦ�ȓɃȳɏ�ɰɽɢȕۘܣ�ɦȄ����Ȓ؈فȍɟ�ȲȄȳɃǷ�ʄڲǻ

�ȮȆɀȗɛַȆȉ�

ȓʊɱȆȝɦȄ�ȓȼɛȆɳםȄ���

��ȲȄȳɜȗȷȄ�ɬȯɐȊ�ɤɽɜɦȄ�ȽɛȆɳʆ�ȯɛȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ؈ف��ɐȸȘȉ�ɬɽɜȕ�֗șɱفɱׁ Ȅف�ɏ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ɚȄɽȷֿ Ȅ�ɰֿ �֘ȄȳɌɱ�ɻʊɗ�ɰǸȉ�֗

ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���

ȓȼɛȆɳםȄ�ɵɏ�ȈȄɽݍݨȄ���

ɐȸȘȉ�ɬɽɜȕ�ַ�ɚȄɽȷֿ؈ف��� Ȅ�ɷȱɸ�ɰǸȉ�Ȅȱɸ�ɵɏ�ȈȆȣʆȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����ɯț�֗Ȳַ ɼȯɦȆȉ�ɑɨȸɦȄ؈ف�ɐȸȘȉ�ɬɽɜȕ�Ȇɮɱǻ�֗ȓɜʊɜݍݰȄ�ʏࢭ

�Ȳַ ɼȯɦȄ�ɵɭ�ַȯȉ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȆȉ�ȳɐȸɦȄ�ȮȄȯȷ�ɪȍɜȕկ��

ȓȝɦȆȝɦȄ�ȓȼɛȆɳםȄ���

��ȮɽɜɳɦȄ�ȲȆȍȗɏȄ�ɬȯɏ�ɰǻȒȳɘȼםȄם��Ȅ�ɰֿ �ɣɦȰɼ�֗ȆȋȳɦȄ�ɵɭ�ȆɮʊɌɏ�ȆȉȆȉ�ȩȗɘʊȷ�֗ȆɱȆɮțǷ��ȮɽɜɳɦȆȉ�ɰ؈ɨɭȆɐȗȒȳɘȼםȄ��ɰɼفȼʉɼ�ɰɽɐʊȎʊȷ�֗

Ȇȼʇ�Ȇɮɟ�ɼǹ��ַ�ɼǷ�ȓɨɭȆɐםȄ�ʏࢭ�ȆȋȳɦȄ�Ȯɽȡɽɦ�ȲȆȍȗɏȄ�ɰɼȮ�ɰ�

��ɰɼȮ�֗ȓɗɼȳɐםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȶȆɳɦȄ�ɑʊȎʆ�ȟʊȧ�֗ȆȋȳɦȄ�ʄڲǻ �ɤɽȿɽɨɦ�ȶȆɳɦȄ�ɰ؈ȉ�ɪʆȆȨȗɦȄ�ȈȆȉ�ȩȗɗ�ɻʊɨɏ�ȑȕفʆ�Ȅȱɸɼ

��ɑʊȉ �ʏࢭ �ȆɄʆǷ �ʅɼȆȸȘɦȄ �Ɇفȼʇ �ַ �Ȇɮɟ �֗ɤȆݍݰȄ �ʏࢭ �ɅȉȆɜȗɦȄ �Ɇفȼʇ �ֺɗ �֗ɖȳɀɦȄ �ȯɜɏ �ɆɼȳȼȊ �ȯʊɜȕȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ��

ȍɦȄ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ȯȧǷ�ɎȆȉ�ɽɨɗ�֗Ȇɺȸɴȣȉ��ɪʈɽȨȗȉ�ɰɽɨɭȆɐȗםȄ�ɬɽɜʆ�ɣɦȰ�ȯɐȊ�ɯț�֗ɪɛǷ�ɼǷف�؆ɟǷ�ʄڴɏ�ɪɀȨʆ�ȯɜɗ�֗Ȇɺȸɴȣȉ�ֺȝɭ�ɵʈɽɢȗ

�ɰɼȯʈȳʆ�Ȇɭ�ʄڴɏ�ȄɽɨɀȨʆ�ɰǷ�ȯɐȊ�֗Ȳַ ɼȮ�ʄڲǻ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ��֗��ɂȳɜɦȄ�ȯʈȳʆ�ɵɭ�ɰǻ�ȟʊȧ�֗ʅɽȋȳɦȄ�ɂȳɜɦȄ�ɬȆɭǷ�ȆɐȷȄɼ�ȈȆȍɦȄ�ȩȗɘʊȷ�Ȅȱɸɼ

ȯȍȘȸʇ�ɯț�֗ɰ؈ȗǾȆɭɼ�əɦǸȉ�ֺ֗ȝɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɵɭ�əɦǷ�ɂȄفɛȆȉ�ɬɽɜʆ�֗ȒȯǾȆɘȉȯʈȳʆ�Ȇɭ�ʄڴɏ�ɪɀȨʆ�Ȅȱ٭ڈɼ�֗ȄȲַ ɼȮ�ɵʈɽɢȗȉ�əɦֿȆȉ�ɤ��֗��Ȇɮɟ

��ȒȳȡȆȗםȄ�ɰɽɐʊɈȗȸʇ�ɯٰڈǼɗ�֗ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɰɽɢɨȗɮʆ�ɵɭ�ɰǻ�ȟʊȧ�֗ȒȆɠȵɦȄ�ɵɭ�ȈȳْڈɦȄ�ɽȨɱ�ȆɐȷȄɼ�ȆȉȆȉ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓʆȯɜɱ�ɬȯɐȊ�ɤɽɜɦȄ�ȩȗɘʆ

ȯɜɳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰɽɢɨɮʆ�ɵɭ�ɰǷ�Ȇɮɟ�֗ȒȆɠȵɦȄ�ȠȄȳȫǻ�ɰɼȮ�Ʌɐȍȉ�ȆɺɄɐȊ�ɖȳȿɼ�֗Ȇ٭ڈ�ɑɨȸɦȄ�ɑʊȉ�ɵɭ�֗Ȇ٭ڈ��ɪȍɛ�ȆɺɨʈɽȨȕ�ɰɽɐʊɈȗȸʇ�֗ȓʆ

��ȒȆɠȵɦȄ�ȠȄȳȫǻ�ɬȯɏ�ʄڴɏ�ֺʆȆȨȕ�ɵʈɽɢȗʋȉ�ʄڲǻ�֗ɤɽݍݰȄ�ɰַ ɽȧ�

�

 
ÏÍÎÑ�ǂȇǂƸƬǳ¦�¨ƾȇǂƳ��¿Ï��ǂȇ¦ŐǧÏÍÎÕ��¿�ƨȇǂǐŭ¦� ƢƬǧȍ¦�°¦®Î�Î�ÏÍÎÕ�¿��ǺȇȂǰƬȈƦǳʪ�ǲǷƢǠƬǳ¦�±ȂŸ�ǲǿ����ǞǫȂǷ�ȄǴǟ�ƮŞ�ƾȈǳÂ��ǊȇÂƢǋ
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ȓȼɛȆɳםȄ�ɵɏ�ȈȄɽݍݨȄ���

��ɷȱɸ�șɱȆɠ�ȄȰɼ�֗ؠۜܣȧ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ȹʋɦ�Ȇֿٰڈ��Ȇɐɨȷ��ȆɃɼȳɏ�Ȇɸفȗɐɲ�ַ�ȆɄʆǷ�ȆɳɱǼɗ�֗ȄȮɽɜɱ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄف�ȗɐɲ�ַ�Ȇɮɟ�ȆɳɱǸȉ�Ȅȱɸ�ɵɏ�ȈȆȣʆ

�ַ �ɻɱǼɗ�֗Ȇɐɨȷ� ɼַ�ȄȮɽɜɱ�șȸʋɦ�ȔֺɮɐɦȄ���ɼǷ�ȆɃȳɏ�ɼǷ�Ȅȯɜɱ�ɰȆɠ�ǴȄɽȷ�֗ɤȆםȄ�ʏࢭ�ɰɽɢʆ�ɂȄȳɛׁȄ�ɰַ �֘ɂȄفɛַȄɼ�ɂȄȳɛׁȄ�Ȇٕڈɗ�ʅȳȣʆ

��֗ɑɗȆɳםȄ�ȳǾȆȸɟ�Ȇٔڈʊɏ�ǴȆɜȉ�ɑɭ�Ȇ٭ڈ�ɎȆɘȗɱַ Ȅ�Ȳɽɀȗʆ�ַ�ɻɱֿ �֗ȓɐɘɳɮȉ�șȸʋɦ�ȆٰڈǷ�Ȇɮɟ�֗ɝȍȷ�Ȇɮɟ�ɂȳɏ� ɼַ�ȯɜɳȉ�șȸʋɦ�ʏۂɼ�֗ȓɐɘɳɭ

�ɂȄȳɛׁȄ�Ȇٕڈɗ�ʃȖǸȗʆ�ɵɦ�ɻɱֿ �֗ȆȋȳɦȄ�Ȇٕڈɗ�ʅȳȣʆ�ɵɦ�ɻɱǼɗ�ɯț�ɵɭɼկ��

�ȹɴݍݨȄ�ʅȯȨȗɭ�ɪɠ�ʏࢭ�ǴȆȸɴɦȄ�Ȅɽɭȳȧ�ȯɛ�ȓʊɘɳݍݰȄ�ɰǷ�ɵɏ�ֺɄɗ�ɻɨɠ�Ȅȱɸհ��

ȓɐȊȄȳɦȄ�ȓȼɛȆɳםȄ���

��ɰǸȉ�ɤɽɜɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����ȄȮɽɜɱ�ɰɽɢȕ�ȯɜɗ�֗ȓɜɨݍݵȆȉ�ȄȮɽɜɱ�ɰɽɢȕ�Ȇɮɟ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰֿ �֘ɤȆɜɭ�ɵɭ�ɽɨȬʆ�ַ�ɤɽɛ�֗ȆɱȆɮțǷ�șȸʋɦ

��ȓʈɽɳɐםȄ�Ȳɽɭֿ Ȅ�ʄڲǻ�ȆɸȄȯɐȗȕ�ɪȉ�֗ɉɜɗ�ȓʊȸݍݰȄ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ʄڴɏ�ȳɀȗɜȕ�ַ�ȓʊɦȆםȄ�ɰǷ�Ȇɮɟ�֗ʎǿȆʆ؈قɗ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�Ɇفȼʇ�ֺɗ�֗Ȧֺ Ɉȿַ Ȇȉ

�ɑɗȆɳםȆɠ�ַ Ȅ�ȓʈȲȆȍȗɏձ��

ʎɲȆȝɦȄ�ɤɽɜɦȄ�ȓɦȮǷ��

�ɰǸȉ�ɰ؈ɨǾȆɜɨɦ�ɤȯȗȸʇȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ʎȖǸʆ�Ȇɮȉ�֗ɯʊɜɨɦ�ȄȲȆʊɐɭ�ȆٕڈɃȲ�ɵɭ�ɝȧ�ʏࢭ�Ȯɽɜɱ�ʏ֗�ۂ�

կ� ��ɰɽɢȕ�ȯɛ�ɪȉ�֗ȶȆɳɦȄ�ʅȯʆǸȉ�ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȠȄɼȳɦȄ�ɝɜȨȕɼ�֗Ȇٕڈɨɏ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�Ȧֺ ɈȿȄ�ɵɭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɘȿ�ȑȸȘɡȕ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰǻ

��ȟʊȧ�ɵɭ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�Ȇɸ؈فɓ�ɵɭ�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȆȉ�ɻȍȻǷ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸȲȆȼȘɱַ Ȅ����ɵɭ�ɝȧ�ʏࢭ�ȄȮɽɜɱ�ɰɽɢȗɗ�֗ȮȯݝݰȄ؈ف�ɓ�ʎםȆɐɦȄ

��ɰȄȯɨȍɦȄ�ɵɭ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȖ�

�ȓȼɛȆɳםȄ�� 

�ֺ ɈȿȄ�Ȯȳȣɭ�ɵɭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɘȿ�ȑȸȘɡȕ�șɱȆɠ�ɽɦ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰǸȉ�Ȅȱɸ�ȽɛȆɳʆ؈ف�ȝɡɨɦ�ɵɡɭֿ �֗Ȇ٭ڈ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�Ȧ����ȑȸȘɡȕ�ɰǷ�ɑɨȸɦȄ�ɵɭ

��֗ȦȆȍםȄ�ȯʊʊɜȕ�ɻɜȧ�ɵɭ�ʅȱɦȄ�ȳɭֿ Ȅ�ʏڲɼ�ȆɸȲȆȍȗɏȆȉ�Ȇɺɦ�ȓɦɼȯɦȄ�ȲȄȳɛǻ�ȑȣʆ�ɪȉ�֗ʎɘɡʆ�ַ�Ȅȱɸ�ɵɡɦ�֗Ȇ٭ڈ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ɵɭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɘȿ

�ɯʊɌɳȕɼ�ȶȆɳɦȄݍݳ�Ȇɀɭ�ʏࢭ�ȳɌɳɦȄɼ��ɯɺݏݰɀʆ�Ȇɮȉ�ɯɸȲɽɭǷ�ɼ��ɯɺɐɘɳʆ�Ȇɮȋ�

հ� �ɯʊɜɨɦ�ȲȆʊɐɭࢼܣ�ɗ�֗Ȇ٭ڈ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ǴȄȳȻ�ɰɽɐʊɈȗȸʉɼ�֗ۚܢɔɦȆȉ�Ȇ٭ڈȆܵݰǷ�əɀȗʆ�Ȯɽɜɱ�Ȇٰڈǻղ� 

�ȓȼɛȆɳםȄ��� 

ʆȆȿ�ɖȆɀȕȄ�ȽɛȆɳ�ʏڤȳȻ�əȿɼۚܢ�ɔɦȄ�ɰǸȉ�֗ۚܢɔɦȆȉ�Ȇّڈȧ����ַ�֗ɎȳȼɦȄ�ɽɸ�əȿɽɦȄ�Ȅȱ٭ڈ�ɯɡȨʆ�ʅȱɦȆɗ�֗Ȇʊɀܧݵ�ɼǷ�Ȇʊɗȳɏ�Ȇɘȿɼ�ַ

��ɯɸȲȆɌɱǷ�əɨȗȬȕ�ɵʆȱɦȄ�ȮȄȳɗֿȄ�

�ɰǷ�Ȇɮɟ���ȮɽɜɳɦȄ�ɞֺȗɭȄ�ȹʋɦ�ɻɐɭ�ɻɱǸȉ�əȿɽʆ�֗ȄȮɽɜɱ�ɣɨȗɮʆ�ʅȱɦȄ؈ف�ɜɘɦȄ�ɰǼɗ�֗ۚܢɔɦȄ�ʄڴɏ�ֺʊɦȮɑɭ�֗Ȯɽɜɱ����ȯȧ�ʄڲǻ� ՒȯɐȊ�ɪɀʆ�ɯɦ�ɻɱǷ

ٰڈɔɦȄ����ǴȆɮɨɏ�ɾɽȗɘȉ�ɤɽɜɦȄ�Ȅȱɺɦ�ȹɲǸȗȸʇ�ȯɛ��֗ɯɸȯɳɏ�ȮɽɜɳɦȄ�ȵɏǷ�ɵɭ�Ȇۚܢ� �ֿ֗ȓȻɽȼɔםȄ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ȒȆɠȴ�Ȉɽȡɽȉ�ȳٔڈɦȄ�ǴȄȲɼ�Ȇɮɭ�ȓʊɘɳݍݰȄ
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�ֺɃȆɘȗɭ�Ʌɐȍȉ�ȆɺɄɐȊ�ɑʊȉ�ȴȄɽȡ�ɬȯɐȊ�ȄɽȗɗǷ�Ȇɮɟ�֗ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�ȵɏǷ�ɯɸȯɳɏ�ʏۂ�ɪȉ����ȄȮɽɜɱ�ȓȻɽȼɔםȄ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ȄɼفȗɏȄ�ȯɜɗ

�ɯٱڈȯɦ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɰȆʈȳȡ�ȑȎȸȊ�֗ɯɸȯɳɏկ��

�ɣɦȆɭ�ɤɽɜȉ�Ȅȱɺɦ�ȹɲǸȗȸʇ�Ȇɮɟ����ȓɡȷ�Ȇɺɦ�ɰɽɢȕۘܢ�ȧ�ȮɽɨݍݨȄ�ɯٔڈʊȉ�ȄɼȴȆȡǷ�ȶȆɳɦȄ�ɰǷ�ɽɦɼ�֗ɚȲɽɦȆȉ� ɼַ�ȑɸȱɦȆȉ�Ȓȳ ՓɌɱ�ȶɽɨɘɦȄ�ʏ؈ف�ࢭȫ�ַ

Ȓȳ ՓɌɱ�ɚȲɽɦȄɼ�ȑɸȱɦȆȉ�ɎȆȍȕ�ɰǷ�Ȇْڈɸȳɡɦ�ɰ؈ɏɼհ���

�ȓȼɛȆɳםȄ���

��Ȯȳȣɭ�ɻʊɗ�ʎɘɡʆ�ɰȆɠ�ɝȍȷ�Ȇɭ�ɰǼɗ�֗ɁɳɦȄ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɏ�ȯɳɏ�ɑʉȳȼȘɨɦ�Ȳȯɀɭ�ɽɸ�ʅȱɦȄ�ɖȳɐɦȄ�ɖֺȗȫȆȉ�ȥʈȳȬȗɦȄ�Ȅȱɸ�ȽɛȆɳʆ��֗ɪɭȆɐȗɦȄ

ɰֿ����֗ȶȆɳɦȄ�ʄڲǻ�ɷȳɭǷ�ɞȳȕ�ȯɛ�ɯɟȆݍݰȄǷ��ȓʆȆɏȲ�֗ȓɦɼȯɦȄ�ɵɭ�ɰɽɢʆ�ɰǷ�ȯȉ�ַ�ȮɽɜɳɦȆȉ�ɖȄفɏַ Ȅ�ȩȍȿǷɼ�֗ɖȳɐɦȄ�Ȅȱɸ؈ف�ɔȖ�ȯɜɗ�ɰֽ Ȅ�Ȇɭ

֗ȓݏݰɀɮɨɦ���ȆɺɏȆȍȕȄ�ɑʊɮݍݨȄ�ʄڴɏ�ȑȣʆۘܣ�ɦȄ�ȓɨȷȳםȄ�ȓݏݰɀםȄ�ɪʊȍɛ�ɵɭ�ɽɺɗ�֗ȔֺɭȆɐםȄ�ȲȄȳɜȗȷַ �ȆɱȆɮɃɼ�

�ȩʊȡفɦȄ���

��ȓʆȯɜɱ�ʏࢭ�ɯْڈɦȮǷɼ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ɤȄɽɛǷ�ɂȳɏ�ȯɐȊȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɰǸȉ�ɰ؈ɨǾȆɜɦȄ�ɤɽɛ�ȩʊȡȳȕ�ʅȲǷ�ʎɲǼɗ�֗�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��

��ɰ؈ȉ�ɻȍȻ�Ȯɽȡɼ�ɵɭ�ɯɓȳɦȆȉ�ɻɱֿ �ɣɦȰɼ�֘Ȇʊɜʊɜȧ�Ȅȯɜɱ�șȸʋɦȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɰ؈ȗɨɮɐɦȄ �ֺɟ�ɰǷ�ʏ֗�ࢭȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȮɽɜɳɦȄɼ�֗

ɼ�֗ȓʊȕȄȰ�ȓɮʊɛ�Ȇɺɦ�șȸʋɦ��ȹʋɦɼ�֗ɷȆȍȻֿ Ȅ�ȓȍɨɔȊ�ɰɽɢʆ�֗ɤɽȿֿ Ȅ�ʏࢭ�ɻȍȼɦȄ�ȶȆʊɛ�ɵɡɦ�֗Ȅȯɜɱ�Ȇɮڈ ɽٰɠ�ʄڴɏ�Ȧֺ Ɉȿַ Ȇȉ�ɖȳɐȖ�Ȇɮْڈɮʊɛ�Ȇɮɱ

��֗ȯȧȄɽɦȄ�ɻȍȼɦȄ�Ȯȳȣɮȉ��ʄڴɏ�ȆɮɸȯȧǷ�ȹʋɜɱ�ɰǷ�ȄȯȉǷ�Ȅȱɸۚܢ�ɐɭ�ȹʋɨɗ�֗ȔȆɘɀɦȄ�ɅɐȊ�ʏࡩ�ɰȄɽʊݍݰȄ�ɻȍȼʇ�ɰȆɠ�ȄȰǻ�ɰȆȸɲׁȄ�ɰǼɗ

ȳȫֽ Ȅձ��

�ȆɳɱǼɗ�֗Ȇɳɸ�ɵɭɼɨɦ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�əǾȆɋɽɦȄ�ɪɭǸȗɱ�Ȇɭȯɳɏ��ʏ֗�ۂȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɘʊɋɼ�ȮɽɜɳɦȄ�șȎȸȘɟȄ�ȆɺɨȡǷ�ɵɭۘܣ�ɦȄ�֗Ȯɽɜɳ�

կ� ɑɮȗݝݨȄ�ȮȄȳɗǷ�ɾȯɦ�ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȆȉ�ʃɌȨʆ�֗ʅȲȆȣȗɦȄ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ɉʊȷɼ��

հ� Ȓɼف؆ɦȄ�ɍɘݍݰ�ȒȄȮǷɼ�֗ȓɮʊɜɨɦ�ɰȵȬɭ���

ձ� ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ɯʊɜɦ�ȶȆʊɜɭ� 

ղ� �ȓɮʊɜɨɦۗܣ�ȸɴɦȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅղ� 

�ɬȆʊɛ�ɾȯɭ�ʄڲǻ�ȳɌɳɦȄ�ȯɳɏɼȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ʎȖֽȄ�ȯȣɱ�ȆɳɱǼɗ�֗əǾȆɋɽɦȄ�ɷȱ٭ڈ 

կ� ��ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ɯʊʊɜȕ�ɯȗʆ�ɻɱǼɗ�֗Ȅȱɦɼ�֗Ȇɺȸɘɳȉ�ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ȓɮʊɛ�ȶȆʊɜɦ�ȒȄȮǷ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�ʄڴɏ�ɾɽɜȕ�ַ�ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ɰǻ

�ȓɨɮɐɦȆȉ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɯȗʆ�ɯț�֗ɾȳȫǷ�ȓɨɮɐȊ�ȒȳɘȼםȄ��ȓɐɨȸɦȄ�ɯʊʊɜȕ�ɻȉ�ɯȕ�ʅȱɦȄ�ȯɜɳɦȄ�ȓɮʊɛ�ʄڴɏ�ǴȆɳȉ 

հ� ȕ�ɰǷݏݳ�ɀȕ�ַ�֗ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ɰǻ��ɬȯɐɦ�ɣɦȰɼ�֗Ȇɸȳɐȷ�ʏࢭ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ɬȯɏɼ�֗Ȓ؈فȍɟ�ȔȆȉȱȉȱȕ�ɵɭ�ɷȆɜɨȕ�Ȇם�ȄȳɌɱ�֗ȓɮʊɜɨɦ�ȆɱȵȬɭ�ɰɽɢ

��Ȇɮɭ�֗ȑɨɈɦȄɼ�ɂȳɐɦȄ�ɪɭȄɽɐɦ�ɉɜɗ�ɑɄȬʆ�Ȇɸȳɐȷ�ȯʆȯȨȕ�ɰǼɗ�֗ɯț�ɵɭɼ�֗ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ȓɮʊɛ�ȯʆȯȨȗȉ�ɬɽɜȕ�ȓʊȉȆɛȲ�ȓɈɨȷ�Ȯɽȡɼ

�ȓɃȳɏ�Ȇɺɨɐȡ֗ȔȆɳɸȄȳɮɨɦ���ȓɐʉȳȸɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɦȄɼ�

ձ� ��ɵɏ�ȒȲȮȆȿ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ��ɪʊȸɓɼ�֗ȑɀɳɦȆɠ�֗ȓɏɼȳȼםȄ؈ف�ɓ�ɚȳɈɦȄ�ɞɽɨȷ�ʄڴɏ�ȯɏȆȸȖ�ȓɦȆɺݍݨȄ�ɷȱɸɼ�֗ɰ؈ɦɽɺȣɭ�ȾȆܧݵǷ

��ȓȍɦȆɈםȄ �ɑʊɈȗȸʇ�ַ �֗Ȕַ ȮȆȍםȄ �ɷȱɸ�ʏࢭ �ɻʊɨɏ Ȅݝݨۚܣ� �ɁܨݵɦȄ �ɰǷ �Ȇɮɟ�֗Ȇɸ؈فɓɼ�֗ȈȆɸȲׁ Ȅɼ �ȔȄȲȯݝݵȄ �ȒȲȆȣȕ �ɪʈɽɮȕɼ �֗ɤȄɽɭֿ Ȅ

ɤȮȆȍȘȉ�ȩɮȸʇ�ʅȱɦȄ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ȲȆɇׁ Ȅ�ȳɗɽȕ�ɬȯɐɦɼ�֗ȓɦȆɺݍݨȄ�ɷȱɸ�Ȯɽȡɽɦ�֘ɻɜȨȉ���ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ 
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ղ� ��ȯʆȯٮڈ �ʄڴɏ�ɪɮɐȖࢼܣ�ɗ�֗ʏڲȆȗɦȆȋɼ�֗Ȇٔڈɭ�ɂɼȳɐםȄ�ȮȯȨȕ�ȓʊȉȆɛȲ �ȔȆɈɨȷ�ȯȡɽȕ�ַ�ɻɱֿ �֗ȮɽɜɳɦȄ �ɷȱɸ�ɂȳɏ�ʏࢭ �ɯɡȨȗɦȄ �ɵɡɮʆ�ַ

��ȮȆɀȗɛַȄ�ȲȄȳɜȗȷȄ 

ճ� �ɷȱɸ�ɰǻȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����֗ȆّڈȧȆȿ�ַǻ�Ȇɺɗȳɐʇ�ַۘܣ�ɦȄ�ȴɽɭȳɦȄ�ʄڴɏ�ǴȆɘݍݵȄ�ȔȆʊɇ�ʏࢭ�ȓɮǾȆɛ�Ȇֺ֘�ֿٰڈȿǷ�ȟʈȲɽȗɦȄ�ɪȍɜȕ�ַ

��ȴɽɭȳɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ɯɨɏ�ʄڴɏ�ȄɽɱȆɠ�ȄȰǻ�ַǻ�֘ȓʊǾȆɜɨȕ�ȓɜʈȳɈȉ�ɻȗțȲɼ�ʄڲȄ�ɤȆםȄ�Ȅȱɸ�ɪɜȗɴʆ�ַ�֗ȔȆɭ�ȄȰǻ�ɁܨݵɦȄ�ɰǼɗ�ɯț�ɵɭɼ 

մ� ��ɰǻȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��֗Ȇٕڈɨɏ�ɰɽɮǾȆɜɦȄ�ɉɜȷ�ɽɦ�֗ɦȄ�ɷȱɸ�șɈɜȸȩȍȿǷɼ�֗Ȯɽɜɳɦۘܣ����ɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ȳǾȆȷ�ɖֺȬȉ�֗Ȇɺɦ�Ȯɽȡɼ�ַ

��ɤɼȯɦȄ�ȆٔڈɮɄȕɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�Ȇ٭ڈ�ɖفɐȖ 

յ� ��ɰǼɗ�֗Ȇɳɸ�ɵɭɼȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɰǷ�ʄࢮȳȕ�ַࢼܣ�ɗ�֗ɑɨȸɦȄ�ɤȮȆȍȕɼ�ȶȆɳɦȄ�ɰ؈ȉ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ȲɼȮ�ʅȮǺȕ�ַ�֗

ɏ�ȆٮڈȲȯɛ�ɬȯɐɦ�֘ȆɺɟȲȆȼȖ�ɼǷ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪȨɭ�ɪȨȕ��ȓʊɜʊɜݍݰȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�əǾȆɋɽɦȆȉ�ɬȆʊɜɦȄ�ʄڴ 

�ȆȝɦȆț�ȉ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȩʊܶݰȕȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆ��

ȉ�ɪɭȆɐȗɦȄܶݱݳ�ɱ�ɰǷ�ȆɱȮȲǷ�ȄȰǻȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆ��ɷȱɸ�ɵɭɼ�֗ȓɨɭȆɐםȄ�ɷȱɸ�ɵɭܶݱݳ�ȕۘܣ�ɦȄ�ȔȄǴȄȳȡׁ Ȅ�ɅɐȊ�ɞȆɳɸ�ɰǼɗ�֗

��ȔȄǴȄȳȡׁ Ȅ�

կ� ��ɣɳȉ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȲȄȯȿǻ�ɯȗʆ�ɰǷ��ȮȄȴ�֗ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ȳɐȷ�ֺɓ�ȄȰǼɗ�֗ȮɽɜɳɦȄ�ɂȳɏ�ʏࢭ�ɯɡȨȗʆ�ȟʊȨȉ�֗ʏڲɼȮ�ʅȵɟȳɭ

֗Ȇɸȳɐȷ�ɵɭ�ɅɘȬʊɦ�ȆɸȲȄȯȿǻ�ɵɭ�ɣɳȍɦȄ����ɍɗȆȨʊɦ�֗ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ɵɭ�ȓʊɮɟ�ǴȄȳȼȊ�ɣɳȍɦȄ�ɬȆɛ�֗ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ȳɐȷ�ɅɘȬɱȄ�ȄȰɼ

��Ȇɸȳɐȷ�ʄڴɏ�

հ� ��ȱȬȗȕ�Ȅȱ٭ڈɼ�֗Ȇɺɦ�ȓʈɽɱȆț�ȓɨɮɏ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�ʄڴɏ�֗ȓɨɮɐɦȄ�ɷȱɸۚܣ�ȍȘȉ�ȓɦɼȮ�ɬɽɜȕ�ɰǷ��ɵȸȊ�ɬɽɜȕ�ɰǷ�ʄڴɏ�֗ȓʊɮȷȳɦȄ�ȓɘȿ�ȓɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ

�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�Ȇɺɦ�ɂȳɐȗȕ�ȯɛ�ʅȱɦȄ�ȳɇȆݝݵȄ�ɵɭ�ȯȨȕɼ�֗؈فȝɡɦȄ�ȈȱȉȱȗɦȄ�ȓɘȿ�ȓɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɵɏ�ʎɘɳȕۘܣ�ɦȄ�ȔȆɐʉȳȼȘɦȄ�

ձ� ��ɬȆɌɳɦȄ�ɼǷ�ȓɦɼȯɦȄ�ʄڲɽȗȕ�ɰǷ�ʄڴɏ�֗ȓʊɛȲɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ȯɜɐɳȕۘܣ�ɦȄ�ȔȆʊɨɮɐɦȄ�ʄڴɏ�ȓȉȆɛȲ�ɑɃɽȕ�ɰǷ

ȄȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɖȳȿ�ȳɐȷ�ȯʆȯȨȕ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɺɦ�Ȳȯɀםկ� 
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�ȟȨȍɦȄ�Ȇٕڈɦǻ�ɪȿɽȕۘܣ�ɦȄ�ȥǾȆȗɳɦȄ�ɯɸǸȉ�ȓɮȕȆȫ�

�ȆɺɮɸǷ�֗ȥǾȆȗɱ�Ȓȯɏ�ʄڲǻ�ȟȨȍɦȄ�Ȅȱɸ�Ɂɨȫ�ȯɜɦ�

կ� �ɰǻ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ȓʊȉȆȸȧ�Ȓȯȧɼ�ʏۂȒȳɘȼɭ��ȠȲȆȫ�ɪɮɐȖ�֗ȓʊɱȆɮȗǾַ Ȅ�ȔȆȸȷǺםȄɼ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ؈ف�ɓ�ɵɏ�ȒȲȮȆȿ�֗

��ȯɜɳɦȄ�ɬȆɌɱ��ȓɳǾȆɢɦȄ�ȓɜȝɦȄ�ɵɭ�Ȇْڈɮʊɛ�ȯɮȗȸȖɼ�֗ɰ؈
Ց
ɨɭȆɐȗםȄ�ɰ؈ȉ�ɉʊȷɼ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ� ɼַ�֗ȓʊȋɽȷȆȧ�ȥɭȄȳȉ�ȓɈȷȄɽȉ�ȓȣ Ցȗɳɭ�֗ܣȷȳɦȄ

Ȇɺɦ�ʏڤɽɈɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�ʏࢭ���

հ� ��ȓʆȯɜɱ�ɤɽȧ�ɰ؈ʆȮȆɀȗɛַȄ�ȲȆɌɱǷ�șɘɨȗȫȄ�ȯɜɦ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�֗ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɪȝɭ�Ȇɺɨȝɭ�֗Ȯɽɜɱ�ȆٰڈǷ�ʄڲǻ�ɯɺɄɐȊ�ȑɸȰ�ȟʊȧ�֗

ɭȆɐȖ�Ȓف؆ɡɦ�֗ȓɗɼȳɐםȄ�ȯɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ�ɣɨȗɮȕ�ַ�Ȇ֘�ֿٰڈɑɨȷ�ʏۂ�Ȇɮɱɼ�֗ȄȮɽɜɱ�șȸʋɦ�ȆٰڈǷ�ʄڲǻ�ɯɺɄɐȊ�ȑɸȰ�Ȇɮɳʋȉ�֗ɤɼȯɦȄ�ɅɐȊ�ʏࢭ�Ȇ٭ڈ�ȶȆɳɦȄ�ɪ

��ȓɗȆɃׁ Ȇȉ�Ȇ֘�ֿٰڈȆɐɨȷ�șȸʋɦɼ�֗ȄȮɽɜɱ�șȸʋɦ�ȆٰڈǷ�ʄڲǻ�ȟɦȆț�ʅǷȲ�ȑɸȰɼ�֗ȓʈȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ɤɽȿֿ Ȅ�ɎȄɽɱǷ�ɵɭ�ȯɐȖࢼܣ�ɗ�֗ȄȮɽɜɱ�ȆɸȲȆȍȗɏȄ�ɵɡɮʆ�ֺɗ

�ɑȗɮȗȕ�ַ�Ȇڈ ɽٰɠ�ʄڲǻ��ɉɜɗ�ȓɱȵȬɭ�ɬȆɛȲǷ�ʏۂ�ɪȉ�֗Ȇɐɨȷ�ȆɸȲȆȍȗɏȄ�ɵɡɮʆۘܢ�ȧ�ȶɽɮɨɭ�ɰȆʊɟ�Ȇɺɦ�ȹʋɦࢼܣ�ɗ�֗ȯɜɳɦȄ�əǾȆɋɽȉ 

ձ� ��ȓʆȯɜɱ�ɤɽȧ�ɰ؈ʆȮȆɀȗɛַȄ�ɖֺȗȫȄ�ʄڴɏ�ȑȕȳȕ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵʈȳȿȆɐםȄف�؆ɟǷ�ȑɸȰ�ȯɜɗ�֗ȆɄʆǷ�Ȇْڈʆȯɜɱ�ɤɽȧ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ɖֺȗȫȄ�֗

ɭֺ ȷׁ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�ʏࢭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɰǷ�ɣɦȰɼ�֘ȄȮɽɜɱ�șȸʋɦ�ȆٰڈǷ�ʄڲǻ��ȈȄȳȕɼ�֗ȓȻɽȼɔםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɻȍȼȖ�ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɺɗ�֗Ȇɺɦ�ȓɦɼȯɦȄ�ȲȄȯȿǻ�Ȇٕڈɗ�Ɇفȼʇ�ʎ

�ȑɸȰ�Ȇɮɳʋȉۗܣ��ȸɴɦȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȇȉ�ɑȗɮȗȕ�ַ�Ȇɺɨɐȣȕۘܣ�ɦȄ�ȳɇȆݝݵȄ�ɵɭ؈ف�ȝɟ�ʄڴɏ�ʅɽȗȨȕ�ȆٰڈǷ�ɵɏ�ֺɄɗ�֗Ȇɮʆȯɛ�Ȇٔڈɏ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ȚȯȨȕۘܣ�ɦȄ�ȓɓȆɀɦȄ��

��ɰǷ �ʄڲǻ �ɅɐȍɦȄȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄɭȆɐȖ �ɵɭ �ɝȧ �ʏࢭ �Ȯɽɜɱ �ʏۂ �֗��Ȧֺ ɈȿȄ �ɵɭ �ȓɘɀɦȄ �ɷȱɸ �ȑȸȘɡȕ �ȮɽɜɳɦȄ �ɰֿ �֘Ȇ٭ڈ �ɪ

�Ȇٕڈɨɏ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ 

ղ� ��ȲȆȍȗɏȄ�ʄڴɏ�ȑȕفȕۘܣ�ɦȄ�ȲȆțֽȄ�ɅɐȊ�ɞȆɳɸ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��Ȇɳɨɛ�ɽɨɗ�֗Ȯɽɜɱ�șȸʋɦ�ɼǷ�֗ȄȮɽɜɱ�����֗ȆȋȳɦȄ�Ȇٕڈɗ�ʅȳȣʆ�ɻɱǼɗ�֗Ȯɽɜɱ�Ȇٰڈǻ

��Ȇٕڈɗ�ȑȣȕɼݏݳ�ɀȕɼ�֗ȒȆɠȵɦȄ��Ȇɳɨɛ�ɽɦ�ȆɭǷ�֗ȓɛȳȸɦȄ�ʏࢭ�ȯʊɦȄ�Ȇٕڈɗ�ɑɈɜȕɼ�֗ɯɨȸɦȄ�ʏࢭ�ɤȆɭ�ȶǷȲ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�����ɰǼɗ�֗ȄȮɽɜɱ�șȸʋɦ�Ȇٰڈǻ�ַ�ɬȆɢȧֿ Ȅ�ɷȱɸ

�ʅȳȣȕ�Ȇٕڈɗ 
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�ȟȨȍɦȄ�ɑȡȄȳɭ�ɯɸǷ�

կ� �֗ʅȮȲɼȆםȄ�֗ȓʊɱȆɈɨȸɦȄ�ɬȆɢȧֿ Ȅ�ʅȳɀȍɦȄ�ȑʋȍȧ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�ɵȉ�ʏڴɏ��ȲȄȮȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ��Ȕɼ؈فȉ 

հ� ��ʅȳɗȆɐםȄ�ʎȌȳɐɦȄ�ɵȉ�ȳɡȉ�ɽȉǷד��ȯȍɏ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�֗ʎȌȳɐɦȄ�ɵȉȄ�֗ɰǵȳɜɦȄ�ɬȆɢȧǷ�ʎɢɦȆםȄ�ʏڴʊȎȻׁ Ȅ�����ʄࢭɽȗםȄ�ճղձ��ȲȄȮ��ȳȻȆɳɦȄ��Ռɸ

�Ȕɼ؈فȉ�֗ȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ�̈��֗ȓȝɦȆȝɦȄ��ȓɐȍɈɦȄ�ɰȆɳȍɦկղհղ�Ռɸ��հծծձ�ɬ�

ձ� �ɰ؈ɐםȄ�ȩȗɗ�ɊȆɘɦǷ�ɪȧ�ʄڴɏ�ɰ؈ȍɦȆɈɦȄ�ȓɱȆɏǻ�ȓʊȻȆȧ���ɮȉ�ɰ؈ɐɦȄ�Ȓȳɛ�ȦȳȼȊ�ɰ؈ɐםȄ�ȩȗɗ�ʄڴɏ�ȔȆɮɺ�ɵʆȯɦȄ��� 

ղ� ���ʄࢭɽȗםȄ��ɵʆȯɦȄ�ȹɮȻ�֗ȯɐȷ�ɵȉ�ȈɽʆǷ�ɵȉ�ȳɡȉ�ʎȌǷ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�֗ɯʊɜɦȄ�ɵȉȄ��ɰם؈ȆɐɦȄ�ȈȲ�ɵɏ�ɰ؈ɐɛɽםȄ�ɬֺ ɏǻյճկ��֗ʄڲɼֿȄ��Ɇ��Ռɸ

կղկկ�Ռɸ��կշշկ�ȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ�ȲȄȮ��ȳȻȆɳɦȄ�ɬ¨���Ȕɼ؈فʆ�

ճ� �ȓɟɽɦֿȄ�ȓɡȍȻ��ȹɲɽʆד��ȯɏɼۚܢ�ȝɭ�֗ܣʊɐɳɦȄ�֗ʎɲɼفɡɦׁȄ�ɑɗȯɦȄ�ɬȆɌɱ�ɵʈɽɢȗȍɦȄկղձշ�Ռɸհծկնɬ�� 

մ� ֗ʎɲȆȷȆɢɦȄ�֗ɑǿȄȳȼɦȄ�ȑʋȕȳȕ�ʏࢭ�ɑǿȆɳɀɦȄ�ɑǿȄȯȉ�����ʄࢭɽȗםȄ��ɵʆȯɦȄ�Ǵֺɏ�֗ʎɘɳݍݰȄ�ʎɲȆȷȆɢɦȄ�ȯɮȧǷ�ɵȉ�Ȯɽɐȸɭ�ɵȉ�ȳɡȉ�ɽȉǷճնյ�Ռɸ

Ɇհ��ȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ�ȲȄȮկղծմ��Ռɸ��կշնմ��ɬ 

յ� ��֗ʄڲɼֿȄ�Ɇ�ʎȌȆȗɴʊɐɦȄ�ɰ؈ȸȧ�ɵȉ�ȯɮȧǷ�ɵȉ؟ۜܢ�ɽɭ�ɵȉ�ȯɮȧǷ�ɵȉ�ȮɽɮȨɭ�֗ۚܣʊɐɦȄ�֗ȓʆȄȯɺɦȄ�ȦȳȻ�ȓʆȆɳȍɦȄկղհծՌɸ�����հծծծ���ȳȻȆɳɦȄ�ɬ

�ȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ�ȲȄȮ���ɰȆɳȍɦ�֗Ȕɼ؈فȉ 

ն� ���ʄࢭɽȗםȄ��ʏڥɗȆȼɦȄۚܣ�ɮʊɦȄ�ʎɲȄȳɮɐɦȄ�ɯɦȆȷ�ɵȉݍݵ؈ف�Ȅ�ʎȌǷ�ɵȉۛܢ�Ȩʆ�֗ʎɲȄȳɮɐɦȄ��ʏڥɗȆȼɦȄ�ɬȆɭׁ Ȅ�ȑɸȱɭ�ʏࢭ�ɰȆʊȍɦȄճճնɆ��Ռɸկ���ȲȄȮ

�ȠȆםٔڈȄ�̈��Ȓȯȡկղհկ�Ռɸ��հծծծ�ɬ 

շ� ֗ʏڤȲȆȍɦȄ�ɵݲݨɭ�ɵȉ�ʏڴɏ�ɵȉ�ɰȆɮȝɏ��ɝǾȆɛȯɦȄق�؇ɟ�ȦȳȻ�ɝǾȆɜݍݰȄ�ɰ؈ʊȎȕ�����ʄࢭɽȗםȄ��ʎɘɳݍݰȄ�ʏڥɨʈȵɦȄ�ɵʆȯɦȄ�ȳȬɗյղձ����ȳȻȆɳɦȄ��Ռɸ

�ȓʆ؈فɭֿ Ȅ�ɾفɡɦȄ�ȓɐȍɈםȄ����֗ʄڲɼֿȄ�ȓɐȍɈɦȄ�ɚ ɽַȉկձկձ�Ռɸ 

կծ� ��ɽȨɱ��ʄࢭɽȗםȄ��ʅȯɳɛȳɮȸɦȄ�ɵʆȯɦȄ�Ǵֺɏ�ȳɡȉ�ɽȉǷ�֗ȯɮȧǷ�ʎȌǷ�ɵȉ�ȯɮȧǷ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�֗ʅȯɳɛȳɮȸɦȄ�֗ǴȆɺɜɘɦȄ�ȓɘȨȕճղծ��ȳȻȆɳɦȄ��Ռɸ

�Ȕɼ؈فȉ�֗ȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ�ȲȄȮ�̈��ɰȆɳȍɦ��ȓɐȍɈɦȄ�֗ȓʊɱȆȝɦȄ��կղկղ��Ռɸ���կշշղ��ɬ 

կկ� Ռȿ�ɰɼȳȫǵɼ�ȄɽȻɽȡ�֗ɰɼȲȆȉ�֗ʎɭɽɜɦȄ�ɵɭַ Ȅ�ʄڴɏ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȓɨɮɐɦȄ�ȔȆʊɏȄȯȕհծ�ȯɱȄȳȉ�ȓȸȷǺɭ��ȆʊɱȲɽɘʊɦȆɠհծկճɬ� 

կհ� ��ʄࢭɽȗםȄ��əʈȳȼɦȄ�ɵʈȵɦȄ�ʏڴɏ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�ɵȉ�ʏڴɏ�֗ʎɲȆȡȳݍݨȄ�֗ȔȆɘʈȳɐȗɦȄնկմ�Ռɸ����

կձ� ��ɵȉ�ʏڴɏ�ɵȉ�ȈȆɸɽɦȄ�ȯȍɏ�֗ʅȮȄȯɔȍɦȄ��ʎɢɦȆםȄ�ȓɜɘɦȄ�ʏࢭ�ɰ؈ɜɨȗɦȄ���ʄࢭɽȗםȄ��ʎɢɦȆםȄ�ʅȮȄȯɔȍɦȄۗܣ�ɨɐȝɦȄ�ȳɀɱղհհɆ��Ռɸկ����ȑȗɡɦȄ�ȲȄȮ

�ȓʊɮɨɐɦȄկղհճՌɸ�հծծղɬ���

կղ� ��֗ʅɼȆɳםȄ��əʈȲȆɐȗɦȄ�ȔȆɮɺɭ�ʄڴɏ�əʊɛɽȗɦȄ���ɵʆȯȉȆɐɦȄ�ɵʈȴ�ɵȉ�ʏڴɏ�ɵȉ�ɰ؈ɗȲȆɐɦȄ�ȠȆȕ�ɵȉ�ɖɼǹȳɦȄ�ȯȍɐȊ�ɽɏȯםȄ�ȯɮȨɭ�ɵʆȯɦȄ�ɵʈȴ

�ʅȳɸȆɜɦȄ�ʅɼȆɳםȄ�ɯț�ʅȮȄȯݍݰȄ�� 

կճ� ȯɮȨɭ�ɵȉ�ʏڴɏ�֗ʅȮȲɼȆםȄ�֗؈فȍɡɦȄ�ʅɼȆݍݰȄ�����ʄࢭɽȗםȄ��ʅȳɀȍɦȄ�ȑʋȍȧ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�ɵȉղճծ��֗ʄڲɼֿȄ��ȓɐȍɈɦȄ��Ռɸկղկշ��Ռɸ�կշշշ��ɬ

�Ȕɼ؈فȉ�֗ȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ�ȲȄȮ��ȳȻȆɳɦȄ¨���ɰȆɳȍɦ 

կմ� Ռȿ�ɯʊɸȄȳȉǻ�ɵȉ�ʎɭȆȷ�֗ɯɨʈɽȸɦȄ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɤɽȧձۙܣ����ȨȍɦȄ؈ق�ɮȗɦȄ�ȵɟȳɭ�ʄڲǻ�ɬȯɜɭ�ȟȨȉ¨��Ȯɽɐȷ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�ɬȆɭׁ Ȅ�ȓɐɭȆȡ

¨�ɬȳȨɭ�ȓʆȮɽɐȸɦȄկղձշ�Ռɸ 

կյ� ؈فȍɡɦȄ�ȦȳȼɦȄ����ɵʆȯɦȄ�ȹɮȻ�֗ʏڴȍɳݍݰȄ�ʏڴʊɏȆɮݍݨȄ؟ۜܣ�ȯɜםȄ�ȯɮȧǷ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�ɵȉ�ɵɮȧȳɦȄ�ȯȍɏ�֗ȓɭȄȯɛ�ɵȉȄ�֗ɑɳɜםȄ�ɰɭ�ʄڴɏ

��ʄࢭɽȗםȄ�մնհɑʉȴɽȗɦȄɼ�ȳȼɴɨɦ�ʎȌȳɐɦȄ�ȈȆȗɡɦȄ�ȲȄȮ�Ɇ��Ռɸ�� 

կն� ��֗ɎȆȿȳɦȄ�֗ȓɗȳɏ�ɵȉȄ�Ȯɼȯȧ�ȦȳȻ�ʅȲȆɀɱֿ Ȅ�ɯȷȆɛ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�ȓʊɮɨɐɦȄ�ȓȍȗɡםȄ���ʄڲɼֿȄ�ȓɐȍɈɦȄ�կձճծ��Ռɸ� 

կշ� �֗ءۜܣȳݍݵȄ�֗ɪʊɨȫ�ȳɀȗȬɭ�ȦȳȻ��ʄࢭɽȗםȄ�ءۜܣ�ȳݍݵȄד��ȯȍɏ�ɵȉ�ȯɮȨɭկկծկɸ�Ռ��ȓɏȆȍɈɨɦ�ȳɡɘɦȄ�ȲȄȮ�Ɇ¨���Ȕɼ؈فȉ 
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հծ� �ȑȗɡɦȄ�ɯɦȆɏ�ɵʆȯɦȄ�ɯȣɱ�֗Ɂɘȧ�ɽȉǷ�֗ɪʊɏȆɮȷǻ�ɵȉ�ȯɮȧǷ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�ɵȉ�ȳɮɏ�֗ʎɘȸɴɦȄ��ȓȍɨɈɦȄ�ȓȍɨɇձն��ɝɦȆݍݵȄ�ȯȍɏȔɼȳț��

Ȅ�֗ʄڲɼֿȄ��ȓɐȍɈɦȄ�ȒȳɸȆɜɦկղկծՌɸ��կշշծɬ�֗ȓʊɮɨɐɦȄ��Ȕɼ؈فȉ 

հկ� عۜܣ�Ȅفɗַ Ȅ�ȯɜɳɦȄ�ȓɜɨȧ�ʄڲǻ�ɬȯɜɭ�ȟȨȉ��ȳȷȆʆ�֗ɬֺ ȸɦȄ�ȯȍɏ�ɤǵ�֗ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȔֺɮɐɦȄ¨ȓʆȮɽɐȸɦȄ��

հհ� ���ʄࢭɽȗםȄ� �ʅȳɀȍɦȄ �ɯʊɮȕ �ɵȉ�ɼȳɮɏ�ɵȉ�ȯɮȧǷ�ɵȉ�ɪʊɨݍݵȄ �ɵɮȧȳɦȄ �ȯȍɏ�ɽȉǷ �֗ʅȯʊɸȄȳɘɦȄ �֗ɰ؈ɐɦȄկյծ��ȓȍȗɡɭɼ�ȲȄȮ��ȳȻȆɳɦȄ ��Ռɸ

ֺɺɦȄɤ����

հձ� ��ʏࢭ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȮɽɜɳɦȄ�ɯʈȳȨȗȉ�ȓʊɴʊɈȸɨɘɦȄ�ǴȆȗɗַ Ȅ�ȲȄȮ�ɾɽȗɗհճ��ɤɼֿȄ�ɑʊȋȲկղձշ�Ռɸկղ��ɤɼֿȄ�ɰɽɱȆɠհծկյ�ɬ� 

հղ� ʏࢭ��ȒȲȮȆɀɦȄ�ȓʊȋȳɐɦȄ�ȳɀɭ�ȓʈȲɽɺɮȡۘܣ�ɘɭ�ɾɽȗɗ�կղ��ɰȆȍɐȻկղղծ�Ռɸհծ��ɪʈȳȉǻհծկշ�ɬ�

հճ� ��ɽȉǷ�ɪʊɏȆɮȷǻ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�ɵȉ�ɣɨםȄ�ȯȍɏ�֗ۗܣɦȆɐȝɦȄ �֗ȓʊȋȳɐɦȄ �ȳȷɼ�ȓɔɨɦȄ �ɻɜɗ���ʄࢭɽȗםȄ��Ȳɽɀɳɭղհշ��ȚȄفɦȄ�ǴȆʊȧǻ��ȳȻȆɳɦȄ ��Ռɸ

ʎȌȳɐɦȄ֗��ʄڲɼֿȄ�ȓɐȍɈɦȄկղհհ�Ռɸ���հծծհɬ�� 

հմ� �ʎɭֺ ȷׁ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�ɑɮȣɭ�ȲȄȳɛ¨�ɯɛȲ�Ȓȯȡմձ��կ�յ�ȓʊɦȆםȄ�ɚȄɽȷֿ Ȅ�ɰǸȼȊ��կղկհ�Ռɸկշշհɬ� 

������������Ȕɼ؈فȉ�ȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ¨ȓɐȍɈɦȄ�ɰȆɳȍɦ�ʄڲɼֿȄ��կղծձ�Ռɸ�կշնձɬ��

հյ� ��ɰɭ�ɵɏ�ɎȆɳɜɦȄ�ɖȆȼɟȖɽّڈɦȄ�ȹʉȲȮǻ�ɵȉ�ɵȸȧ�ɵȉȄ�ɵʆȯɦȄ�Ȧֺ ȿ�ɵȉ�ȹɲɽʆ�ɵȉ�Ȳɽɀɳɭ��ɎȆɳɛׁȄʎڴ��ȍɳݍݰȄ�ʏ�����ʄࢭɽȗםȄ�կծճկ��Ռɸ

ȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ�ȲȄȮ��ȳȻȆɳɦȄ��

հն� ���ʄࢭɽȗםȄ� �ȓɮǾֿ Ȅ �ȹɮȻ�ɪɺȷ�ʎȌǷ �ɵȉ �ȯɮȧǷ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�֗ؠۜܣȫȳȸɦȄ�֗ɆɽȸȎםȄղնձ��ȓɗȳɐםȄ �ȲȄȮ��ȳȻȆɳɦȄ ��Ռɸ¨����Ȕɼ؈فȉ���ȭʈȲȆȕ

��ȳȼɴɦȄկղկղՌɸ�կշշձɬ���

հշ� ��Ɏɽɮȣɭ���ʄࢭɽȗםȄ��ʎɲȄȳݍݰȄ�ȓʊɮʊȕ�ɵȉ�ɯʊɨݍݰȄ�ȯȍɏ�ɵȉ�ȯɮȧǷ�֗ɵʆȯɦȄ�ʎɜȕ�֗ɾɼȆȗɘɦȄյհն��ɶ���ȓɏȆȍɈɦ�ȯɺɗ�ɣɨםȄ�ɑɮȣɭ��ȳȻȆɳɦȄ

ȓʆȮɽɐȸɦȄ�ȓʊȋȳɐɦȄ�ȓɡɨɮםȄ�֗ȓʈɽȍɳɦȄ�ȓɳʆȯםȄ�֗əʈȳȼɦȄ�əםܶݰȄ��

ձծ� ��ʄࢭɽȗםȄ��ʅɼɽɳɦȄ�ɖȳȻ�ɵȉۛܢ�Ȩʆ�ɵʆȯɦȄۛܣ�Ȩɭ�֗ʅɼɽɳɦȄ�֗ȈȱɺםȄ�ȦȳȻ�ɎɽɮݝݨȄմյմȳɡɘɦȄ�ȲȄȮ��ȳȻȆɳɦȄ��Ռɸ�

ձկ� ݝȄ؟ۜܣ�ȳםȄ�ɷȯʊȷ�ɵȉ�ɪʊɏȆɮȷǻ�ɵȉ�ʏڴɏ�ɵȸݍݰȄ�ɽȉǷ�֗ɷȯʊȷ�ɵȉȄ�֗ɯɌɏֿ Ȅ�ɉʊݝݰȄɼ�ɯɡݰ���

ձհ� ��ɵʆȯɦȄ�əʊȷ�֗Ⱦɽɮɏ�֗ʅȵɟȳםȄ�ʏࢭȳɀםȄ�ɬȆɌɳɨɦ�ʅȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɪʆȯȍɦȄ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȲȆʊɐɭ�ɰȄȯɮȧ�ȯɮȨɭ�ȯɮȧǷ��ȓɮȡȳȕ�����ȵɟȳɭ

�ȳȼɴɦȄ�ɚɽɜȧ�Ɂʊȫȳȕհծկշɬ� 

ձձ� םȄ�ʏڴʊɏȆɮݍݨȄ�ȯɮȨɭ�ɵȉ�ȯɮȧǷ�ɵȉד��ȯȍɏ�֗ȓɭȄȯɛ�ɵȉȄ�֗ۚܣɔםȄ��ʄࢭɽȗםȄ�؟ۜܣ�ȯɜմհծ�ȒȳɸȆɜɦȄ�ȓȍȗɡɭ�Ɇ��Ռɸկձնն�Ռɸ��կշմն�ɬ�

ձղ� ܣ��ɛȳɦȄ�ɪʊɨȨȗɦȄ�ɯɏȯɦ�ɼȮȳɸ�ȵɟȳɭ�֗ȓȉȆɛȳɦȄ�ȔȆʊɦȆɢȻɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȓʈȳȧ�ɰ؈ȉ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ�ȓɨʆȯȍɦȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȔȆɀɳɭ�

Ȅ�ȒȳɸȆɜɦհծկնɬ� 

ձճ� �ɚȆܥݰǻ�ɽȉǷ�֗əȷɽʆ�ɵȉ�ʏڴɏ�ɵȉ�ɯʊɸȄȳȉǻ�֗ʅȴȄ؈فȼɦȄ��ʏڥɗȆȼɦȄ�ɬȆɭׁ Ȅ�ɻɜɗ�ʏࢭ�ȈȱɺםȄ��ʄࢭɽȗםȄ�ղյմȓʊɮɨɐɦȄ�ȑȗɡɦȄ�ȲȄȮ��Ռɸ� 

ձմ� عۜܣ��Ȅفɗַ Ȅ �ȯɜɳɦȄ �ȓɜɨȧ �ʄڲǻ �ɬȯɜɭ �ȟȨȉ ��ȯɮȨɭ �ɵȉ �ȯɮȧǷ �ɵȉ �ɯʊɸȄȳȉǻ Ȩʆۛܢ֗� ��ȆȡȰɽɮɱ �ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ �� ɗַفȄعۜܣ� Ȅ �ȯɜɳɦȄ�̈

ȓʆȮɽɐȸɦȄ� 

ձյ� ��ȵʈȵɐɦȄ�ȯȍɏ�ɵȉ�ɰȆɮʊɨȷ�ɵȉד��ȯȍɏ�ȟȧȆȍɦȄ��ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȆɸȲȆțǵɼ�ȆɺɏȄɽɱǷɼ�Ȇɺɭɽɺɘɭ�֗ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȮɽɜɳɦȄ¨ࢭ�Ȳɽȼɴɭ�ȟȨȉ�ʏ

ȒȲȆȣȗɦȄɼ�ȮȆɀȗɛֺɦ�ȓʊɮɨɐɦȄ�ȓɨݝݨȄ�ȒȲȆȣȗɦȄ�ȓʊɨɠ��ȹɮȻ�ɰ؈ɏ�ȓɐɭȆȡ¨ȮȯɐɦȄ�ȒȳɸȆɜɦȄկ��ȳʆȆɳʆհծկյɬ� 

ձն� Ռȿ�ȲȆȗȸɦȄ�ȯȍɏ�֗Ȓȯɓ�ɽȉǷ��ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȲȆțֽȄɼ�ȓʊɏȳȼɦȄ�ȓʈǹȳɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄկհ����ɤȆɮɨɦ�ɑȊȄȳɦȄ�ȓȧɼȯɦȄ�ȳɮȕǺɭ�ʄڲǻ�ɬȯɜɭ�ȟȨȉ

�ȳʆȆɳʆ�ʎɭֺ ȷׁ Ȅհծկն��ɬ 

ձշ� ʅȯȗȍםȄ �ȓʆȄȯȉ �ȦȳȻ�ʏࢭ �ȓʆȄȯɺɦȄ���ʄࢭɽȗםȄ� �ɵʆȯɦȄ �ɰȆɸȳȉ �ɵȸݍݰȄ �ɽȉǷ �֗ʎɲȆɳʊɓȳםȄ �ʎɲȆɓȳɘɦȄ �ɪʊɨݍݨȄ �ȯȍɏ�ɵȉ �ȳɡȉ �ʎȌǷ �ɵȉ �ʏڴɏ��

ճշձ�ʎȌȳɐɦȄ�ȚȄفɦȄ�ǴȆʊȧȄ�ȲȄȮ��Ռɸ���Ȕɼ؈فȉ¨�ɰȆɳȍɦ�� 
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�ʦॽţʛƅ§�ʧʺţʛƅ§�ǲ�ʦʶǼ�

�ʟʵƆʺƅ§�

ƅ�Ɠž�ʙŷŕʶś�Á£�ʧȞʺǽ�Ɠʱƅ§Ã��ʧȄʨؔʱʽʰƅŕǼ�řŰŕʵƅ§�řǽ¯ŕʸʱƁƛ§�ʖƊ§ʨʳƅ§�ʠŸǼ�¶ʛŷ�Ƒƅ¥��řƁ±ʨƅ§�Ƌʚƍ�ʗžʙƍ�ʙƂ

��řॼƆŻ�ʧʽʰś�ʙƁÃ��ƌǼ�ȈƈŕŸʱƆƅ��Ɠŷʛʷƅ§�ʦȞʴƅ§�±§ʙŰ¥�°¥��ŕƎƅ�řॽɺŕʺʱŠƛ§�řŸſʻʺƅ§�ƑƆŷ��ŕƎƅ�řॽɺŕʺʱŠƛ§�řſƆؔʱƅ§

��řžŕؗ�Ȉʺʷʱƅ�řॽʯʽʰƅ§�ŕƍ±ŕʹƈ�ʦŸśÃ��řŷŕʻʸƅ§�ƋʚƎŗ�ʧʽƆżʱʷʺƅ§�ƑƆŷ��©ʛʽʰؔƅ§�ŕȃ±ƗŕǼ�řƆʲʺʱʺƅ§Ã��ŕƎŸžŕʻƈ�ʛʸʱƂś

�ªƜȞʷʺƅ§�ʦƁŕſś �Ƒƅ¥��ȐʛŦƗ§�řʢʷƊƗ§�ʠŸॼƅ�řॽʯʽʰƅ§ �±ŕʹʺƅ§�Ŷƈ��řॽʯʽʰƅ§ �ŕƍ±ŕʹƈ�ʦƎʶś�°¥��Ŷʺʱʳʺƅ§�¯§ʛž£

ƅ§��¡±¯��řॽɺʛʷƅ§�©ʙŷŕƂƅ§Ã��řॽɺŕʺʱŠ§�Ŷžŕʻƈ�ȘʽƂʴʱƅ��ŕƎƅ�řʸʸʵʺƅ§� ±̄§ʨʺƅ§�ƌॽŠʨś�ƑƅÃƗ§�ȈŸƅÃ��ʦƅŕŸƅ§�Ɠž�řॽʯʽʰ

��Á£�ʧʤƅ§�řॼƆŻÃ��Ŷʺʱʳʺƅ§�¯§ʛž£�ʠŸॼŗ�řŰŕŦ�ŕʻƍ�řʴƆʸʺƅ§Ã�ʥƅŕǼ�ŕʺž��řʴƆʸʺƅ§�ʖƆŠ�ƑƆŷ�ÀʙƂƈ��©ʙʶſʺƅ§

��Ŷʺʱʳʺƅ§�¯§ʛž£�ŶॽʺŠ�ȘʴƆś�©ʙʶſʺƅ§�
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�ŗƆʗƀʸƃ¦�

©Ɯʸƅ§Ã��ʧʽʺƅŕŸƅ§� ±̈�ĺ�ʙʺʴƅ§�ÀƜʶƅ§Ã�ƌƅ¢�ƑƆŷÃ��ʙʺʴƈ�ŕƊʙʽŬ�ƑƆŷ�ƌǼŕʴŰ£Ã��ʙŸǼ�ŕƈ£��ʧʽŸʺŠ£�

��ʧʽʽŬŕॽʶƅ§Ã ��ʧȄʛʺʲʱʶʺƅ§ �Àŕʺʱƍ§ �Ȉʴƈ ��ʗƅ§² �ƛÃ ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ �ŕƎŬ£± �ƑƆŷÃ ��©ʛſʷʺƅ§ �ªƜʺŸƅ§ �ʗƊŕؗ �ʙƂƆž

ʱʳʺƅ§ �ªŕʯž �ʧƈ �ʦƍʛʽŻÃ ��ʧʽʲţŕॼƅ§Ã ��řǽ¯ŕʸʱƁƛ§Ã ��řǽʙƂʻƅ§ �ªŕŬŕॽʶƅ§ �ƓŸƊŕŰÃ��ʥƅʚƅ �ʗʽʤţÃ ��Ŷʺ�ªŕॽʢżʱŗ

��Ɠž �ʠŸॼƅ§ �Ȑ£± �ʙƁÃ ��ŕƎŠ§Ã± �¨ŕॼŬ£ �ʧƈ �ʗƊŕؗ �řॽƈƜŷƙ§ �ªŕॽʢżʱƅ§ �Ƌʚƍ �ȈŸƅÃ ��ʛʺʱʶƈ �ȈȞʷǼ �řॽƈƜŷ¥

©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�ʧƈ�ƋʛʽŻÃ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§����ŕƎʽž�Ȑ£±Ã��ʛʡŕʵʺƅ§�ʧƈ�ŕƍʛʽŻÃ��ʦʵʹʱƅ§�ʛʡŕʵƈ�ʙŲ�ȋʨʴś�řƆʽŬÃ

Ţȃʛƅ§�ȘʽƂʴʱƅ�©ʙƔʙŠ�řȄ±ŕʺʲʱŬ§�řƆʽŬÃ�ʠŸॼƅ§��ƜŦ�ʧƈ£±Ã��ŕƎʽž�řȃ±ŕʹʺƅ§�¿�ª����ʧƈ�ŕ ÆŠʛʵƈ�¿Ãʙƅ§�ʠŸǼ�ŕƎʽž

�řǼŕƁʛƅ§ �ʧƈ � ʛ̈Ǝʱƅ§Ã ��ƓʰȄʛʹƅ§ � ʛ̈ƎʱƆƅ �řƆʽŬÃ �ÁÃʛŦ¢ �ŕƎʽž �Ȑ£±Ã ��ŕƎʽƆŷ �řŲÃʛſʺƅ§ �řǽ¯ŕʸʱƁƛ§ �ªŕȃʨƂŸƅ§

��řžŕȞǼ �Șʽʴś ��©±ŕŲ �řॽʯʽŗ �§Æ±ŕŝ¢ �řŷŕʻʸƅ§ �ƋʚƎƅ �ʧؔƅÃ ��řॽƊʨƊŕƂƅ§ �ʛʽŻ �řǽ¯ŕʸʱƁƛ§ �ʦƎʱʢʷƊƗ �řॽƈʨȞʴƅ§

�ªŕŸʺʱʳʺƅ§��§ �¿Ãŕʻś �ʙƂƅÃ��ŕƎʰƊ§ʨŠ �ʧƈ �ŕƎƅÃŕʻś �ʧƈ �ʦƎʻʺž ��ƑʱŮ �ʖƊ§ʨŠ �ʧƈ ��ʘʴॼƅŕǼ �ªƜʺŸƅ§ �Ƌʚƍ �Áʨʲţŕॼƅ

��ʦƎʻƈÃ��řǽ¯ŕʸʱƁƛ§�ŕƎʰƊ§ʨŠ�ʧƈ�ŕƎƅÃŕʻś�ʧƈ�ʦƎʻƈÃ��řॽƊʨƊŕƂƅ§Ã��řॽƈŕʤʻƅ§�řॽţŕʻƅ§�ʧƈ�ŕƎƅÃŕʻś�ʧƈ�ʦƎʻƈÃ��řॽʻſƅ§

�ʙŷ �ʧƈ �ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ �řƁ±ʨƅ§ �Ƌʚƍ �¿ÃŕʻʱśÃ ��ŕƎŗ �řʢॼśʛʺƅ§ �řॽɺʛʷƅ§ �ÀŕȞţƗ§ �ʘʽţ �ʧƈ �ŕƎƅÃŕʻś �ʧƈ�ʖƊ§ʨʳƅ§ �ʧƈ �¯
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1 : %LWFRLQ�FDQ�EH�GLYLGHG�LQWR�VPDOOHU�XQLWV�NQRZQ�DV�³VDWRVKLV´��XS�WR���GHFLPDO�SODFHV��DQG�
XVHG�IRU�SD\PHQWV��EXW�LW¶V�DOVR�FRQVLGHUHG�D�VWRUH�RI value like gold. This is because the price 
of a single bitcoin has increased considerably since its inception ± from less than a cent to tens 
of thousands of dollars. 

2 : Cryptocurrencies are not a regulated form of currency. They can experience extreme 
volatility. Investors may lose all of their investment. 

 
3 : 7KH�WHUP�³GHFHQWUDOL]HG´�LV�XVHG�RIWHQ�ZKHQ�GLVFXVVLQJ�FU\SWRFXUUHQF\��DQG�VLPSO\�PHDQV�

something that is widely distributed and has no single, centralized location or controlling 
authority. In the case of bitcoin, and indeed many other cryptocurrencies, the technology and 
infrastructure that govern the creation, supply, and security of it do not rely on centralized 
entities, like banks and governments, to manage it. 

Ò ����ȐʛƔ��̄ʙŷ�ʧƈ�ʧȄʛʺʲʱʶʺƅ§�ŕ ÆŰʛž�řȄ±ŕʺʲʱŬ§�Ɠž�ʖƆƂś�±ŕŸŬ£�ªƜʺŸƅ§��řॽŲ§ʛʱžƛ§�ʖƆƂʱž�ʛŸŬ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ƋʛʽŻÃ�ʧƈ�ªƜʺŸƅ§�
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5 : After Jamie Dimon drew a line in the sand for JPMorgan��FDOOLQJ�LW�D�µIUDXG�¶�WKH�FRPSDQ\�KDV�
RQFH�DJDLQ�VWHSSHG�RYHU�WKDW�OLQH��SUDLVLQJ�WKH�GLJLWDO�FRLQ�DV�D�µQHZ JROG�¶ 

   Analysts at JPMorgan believe that Bitcoin has changed its shape and that it could soon be 
joining gold as a reliable, long-term way to store wealth. Recent growth and recent changes 
have seen Bitcoin lean more towards being digital gold, and this is where JPMorgan see its 
value.  

6 ��³,�SHUVRQDOO\�WKLQN�WKDW�ELWFRLQ�LV�ZRUWKOHVV�´�'LPRQ�VDLG�GXULQJ�DQ�,QVWLWXWH�RI�International 
Finance event on Monday, CNBC Pro reported. Jamie Dimon, JPMorgan Chase chairman and 
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9 : Flow Chart of the Proof of Work.  Can We Stabilize the Price of a Cryptocurrency?: 
Understanding the Design of Bitcoin and Its Potential to Compete with Central Bank Money. 
https://www.researchgate.net/publication/314406810_Can_We_Stabilize_the_Price_of_a_Cry
ptocurrency_Understanding_the 
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11 : https://www.jbs.cam.ac.uk/insight/2021/new-data-reveals-timeline-of-chinas-bitcoin-mining-

exodus 
 

https://maktbah.net



��ʦƁ±�ȈȞŮÒʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ʧƔʙŸś�Ɠž�Ȑʛʰؔƅ§�ʛʷŸƅ§�¿Ãʙƅ§���
�
�

�
��ʦƁ±�ȈȞŮÓ�ʟʸţ����ʧƔʙŸʱƅ§�ªŕॽƆʺŷ�ʧƈ�řॽʻʽʸƅ§�ªŕŸʡŕƂʺƅ§�

�
�

https://maktbah.net



�
��ʦƁ±�ȈȞŮÔ�ʧȄʨؔʱʽŗ�řƆʶƆŬ�¬ŕʱƊ¥�ƌŠ§ʨś�Ɠʱƅ§�ªŕȃʨŸʸƅ§���ÏÐ�

 

��ʦƁ±�ȈȞŮÕřॽȞȄʛƈƗ§�½§ʨŬƗ§�Ɠž�řॽɺʨʰŬƗ§�©ʛſʷʺƅ§�¿ʨŰƗ§�ªŕƂžʙś���

 
12 : The difficulty is a measure of how difficult it is to mine a Bitcoin block, or in more technical 

terms, to find a hash below a given target. A high difficulty means that it will take more 
computing power to mine the same number of blocks, making the network more secure against 
attacks. The difficulty adjustment is directly related to the total estimated mining power 
estimated in the Total Hash Rate (TH/s) chart.  
Notes: The difficulty is adjusted every 2016 blocks (every 2 weeks approximately) so that the 
average time between each block remains 10 minutes. 
Methodology: The difficulty comes directly from the confirmed blocks data in the Bitcoin 
network. 
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ÏÑ�½ÃʙʻŰ �°ʨʴʱŬ§ �ʙƁÃ ��
��ƑƆŷ�ʧȄʨؔʱʽŗ××Øʻƅ§�ªŕƂžʙʱƅ§�ʧƈ����ŕʺʶƅ�©ʛŮŕॼƈ�řʳॽʱƊ�ƋʚƍÃ��©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�ȘƔ¯ŕʻŰ�Ƒƅ¥�© ±̄§ʨƅ§�řǽʙƂ

U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)���ϦϳϮϜΘϴΒϟ�ΔϴϠΒϘΘδϤϟ�ΩϮϘόϟ�ϲϓ�έΎϤΜΘγϻΎΑ˺˽��
 

13 : Crypto Fund Inflows Hit Record $1.5B as Bitcoin Futures ETFs Go Live 
   %LWFRLQ�GRPLQDWHG�WKLV�ZHHN¶V�LQIORZV��ZLWK�D�����VKDUH��/DVW�ZHHN��ELWFRLQ¶V�ZHHNO\�LQIORZV�

were at $70 million. By Lyllah Ledesma. Oct 25, 2021. 
https://www.coindesk.com/markets/2021/10/25/crypto-fund-inflows-hit-record-15b-as-bitcoin-
futures-etfs-go-live.  

14 : On Oct 15, the SEC approved the first bitcoin futures ETF, the Pro Shares Bitcoin Strategy 
(7)��DQG�WKH�DQQRXQFHPHQW�GURYH�ELWFRLQ¶V�SULFH�DERYH���������IRU�WKH�ILrst time in six 
months. 
 On Oct. 19, the Pro Shares ETF began trading on the New York Stock Exchange under the 
ticker symbol BITO. 

   (WKHU� �(7+��� WKH� QDWLYH� FU\SWRFXUUHQF\� RI� WKH� (WKHUHXP� EORFNFKDLQ�� WKH� ZRUOG¶V� VHFRQG�
largest, also reached an all-time high last week at $4,361 on Oct. 21. 

  Although the ETH price climbed, funds focused on the cryptocurrency saw outflows for a third 
consecutive week. Outflows from ether-focused funds totaled $1.4 million last week, according 
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https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=btcusd
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=xrpusd
https://www.coindesk.com/author/lyllah-ledesma
https://www.coindesk.com/markets/2021/10/25/crypto-fund-inflows-hit-record-15b-as-bitcoin-futures-etfs-go-live
https://www.coindesk.com/markets/2021/10/25/crypto-fund-inflows-hit-record-15b-as-bitcoin-futures-etfs-go-live
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to Coin Shares. ³7KLV�LV�PLQRU�SURILW-taking as the price closes in on all-WLPH�KLJKV�´�VDLG�WKH�
report. 2WKHU�DOWFRLQV�VDZ�LQIORZV�LQFOXGLQJ�6RODQD��62/��DW������PLOOLRQ��&DUGDQR¶V�$'$�
FXUUHQF\�DW������PLOOLRQ�DQG�%LQDQFH¶V�FRLQ��%1%��DW������PLOOLRQ�  
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16 : Explanation:  The total supply of BTC is limited and pre-defined in the Bitcoin protocol at 

21 million, with the mining reward (how Bitcoins are created) decreasing over time. This graph 
shows how many Bitcoins have already been mined or put in circulation.  

���Notes: The Bitcoin reward is divided by 2 every 210,000 blocks, or approximately four years. 
Some of the Bitcoins in circulation are believed to be lost forever or unascendable, for example 
because of lost passwords, wrong output addresses or mistakes in the output scripts.   

���Methodology: The number of Bitcoins in circulation is calculated from the theoretical reward 
defined by the Bitcoin protocol. 

17 : Explanation: The Bitcoin trading volume indicates how many Bitcoins are being bought and 
sold on specific exchanges. High trading volumes are likely to drive more on-chain activity, for 
example when people deposit and withdraw funds. It is also a good indicator of the general 
interest in the crypto market. 

   Notes: The displayed volume is only from a small proportion of exchanges. The actual total 
trading volume is much higher. Part of the trading volume is also made outside crypto 
exchanges, for example in the OTC (Over the Counter) market. 

   Methodology: The trading volume is the sum of the trading volume of the BTC/USD pair from 
some exchanges.   
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18 : Explanation: The market price is how much you can sell 1 Bitcoin (BTC) for. The supply of 
BTC is limited and pre-defined in the Bitcoin protocol. This means that the price is sensitive to 
shifts in both supply and demand. In total, 21 Million BTC can be mined and the Total 
Circulating Bitcoin chart displays how many of them have already been found. 

   Notes: The smallest amount of BTC that somebody can own is 1 Satoshi, and there are 
100,000,000 Satoshi in 1 BTC. This means that it is possible to buy and sell fractions of a 
Bitcoin. 

   Methodology: The market price is a consolidation of prices from crypto exchanges market 
data. 
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19 : Supply and Demand of Bitcoin: Case of a Vertical Supply Curve  

-Vertical-a-of-Case-Bitcoin-of-Demand-and-https://www.researchgate.net/figure/Supply
Curve_fig1_314406810-Supply 

20 : ,Q�WKH�ODVW�VHYHQ�PRQWKV��ZH¶YH�KDG�WZR�KXJH�VKLIWV�² one in demand, one in supply ² both 
upwards. 
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21 : The demand for Bitcoin is primarily driven by its value as a medium of exchange (i.e., by 

value in future exchange). The supply is given by the stock of Bitcoins in circulation, which is 
publicly known and is predefined in the long run. modified version of Barro's (1979) model 
for gold standard. 
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22 :  Scarcity of a good manifests itself as inelastic supply, and the Bitcoin network features a 

perfectly inelastic long-run supply of bitcoins. 
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���¾ƜƎʱŬƛ§ �ŢŲʨś ��řॽƊŕॽŗ �¿ŕȞŮ£ �Ƒƅ¥ �ʥƅ° �řʺŠʛś�°¥����ªŕॽƆʺŷ �Ɠž �ʧʽʸƅ§ �Ɠž �ʧƔʙŸʱƅ§ �¿ŕʺŷ �ʥƆƎʱŬ§

��ʧƔʙŸʱƅ§ÕÎ�Ø����ʛʰʺʱʰŬ�Ɠž�ʥƅ°Ã��ʧƔʙŸʱƅ§�Ɠž�řƈʙʵʱʶʺƅ§�ªŕॼŬŕʴƆƅ�řॽœŕȃʛƎؔƅ§�řƁŕʢƅ§�ʧƈÐÎÏ×��ȈŗŕƂƈ��

Ò�ÏØ��ʧʽʽȞȄʛƈƗ§�ʧƔʙŸʱƅ§�¿ŕʺŸƅ 

�

�

�

�

�

 
 

23 : Do Bitcoin Mining Energy Costs Influence Its Price? (investopedia.com) 
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��ʦƁ±�ȈȞŮÏÕƜƎʱŬ§����ʧȄʨؔʱʽŗ�¬ŕʱƊ¥�Ɠž�¡ŕȃʛƎؔƅ§�¾ 

�

�

��ʦƁ±�ȈȞŮÏÖ�ÀʨȄʛʽʲƔ¥�¬ŕʱƊƙ�¡ŕȃʛƎؔƅ§�¾ƜƎʱŬ§����

https://maktbah.net



�

��ʦƁ±�ȈȞŮÏ×�ʦƅŕŸƅ§�¿Ã¯�ʠŸॼŗ�řƊ±ŕƂƈ�ÀʨȄʛʽʲƔ¥�¬ŕʱƊƙ�¡ŕȃʛƎؔƅ§�¾ƜƎʱŬ§��� 

��ʦƁ±�ȈȞŮÐÎ�ʦƅŕŸƅ§�¿Ã¯�ʠŸॼŗ�řƊ±ŕƂƈ�¡ŕȃʛƎؔƅ§�ʧƈ�ŕÆŸƈ�ÀʨȄʛʽʲƔȂÃ�ʧȄʨؔʱʽŗ�¾ƜƎʱŬ§����
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��ʦƁ±�ȈȞŮÐÏ����¿Ãʙƅ§�ʠŸǼ�¾ƜƎʱŬ§�ʧƈ�řƁŕʢƅ§�ʧƈ�ʧȄʨؔʱʽŗ�¾ƜƎʱŬ§�řॼʶƊ�

��ʦƁ±�ȈȞŮÐÐ�řƁŕʢƆƅ�ʧȄʨؔʱʽŗ�¾ƜƎʱŬ§�ʛŮʕƈ��� 
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��ʦƁ±�ȈȞŮÐÑǼ�řƊ±ŕƂƈ�ʧȄʨؔʱʽŗ�¬ŕʱƊƙ�¡ŕȃʛƎؔƅ§�¾ƜƎʱŬ§����¾ƜƎʱŬŕ¿Ãʙƅ§�ʠŸǼ��ȑʨʻʶƅ§ 

�

��ʦƁ±�ȈȞŮÐÒ��ÀŕŸƅ��řŷŕŬ�ª§Ã�ʨƆʽƄ��ƓȞȄʛƈƗ§� ʛ̄ſƆƅ�¡ŕȃʛƎؔƅ§�¾ƜƎʱŬ§�řſƆؔś���ÐÎÐÎ 
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Ñ� ��ʔƄʠƃ¦����ƋŕॼʱƊ§�¨ʚŠ�Ƒƅ¥�¿¯ŕॼʱƆƅ�ȌॽŬÃ�řſॽʣÃ�ʧȄʨؔʱʽŗ�ȑ ʕ̄Ɣƅ§�Ȅʛʺʲʱʶʺʧ���̄§ʛžƗ§��Ƒʻʴʻƈ�ŶƁʨƈ�ʛʽżś�ʙƁÃ��
���řॽŬŕॽŬ �řॽɾ§ʛżŠÃ ��řǽ¯ŕʸʱƁ§ �ª§±ŕॼʱŷ§ �ƑƆŷ �Æ¡ŕʻŗ �ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ �ʖƆʡž��Áʨʽʻʽʸƅ§ �Áʨʻʡ§ʨʺƅ§ �ÀʙʵʱŬ§ �ʙƂƆ

��Ɠž �¿§ʨƈƗ§ �řǼŕƁ± �ƑƆŷ �ȈƔŕʴʱƆƅ �ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ÐÎÐÎ�����ª§° �¿Ãʙƅ§ �ʠŸǼ �Ɠž �ŕÆŸœŕŮ �ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ �ŢॼŰ£ �ŕʺؗ
��ʖʻʳʱƅ�ƌƊʨƈʙʵʱʶǽ�ʧƔʚƅ§�ʧʽƈʛʳʺƅ§�Ȑʙƅ�ŕ Ǽ ǽ£�ŶœŕŮ�ʨƍÃ��ƜȄÃʜʻž�Ȉʲƈ��©±ŕƎʻʺƅ§�ªƜʺŸƅ§Ã�Ŷſśʛʺƅ§�ʦʵʹʱƅ§

�ŕƂƅ§�ʛʽŻ�ªŕʡŕʷʻƆƅ��©ʛʽʰؗ�ȈȄʨʴś�ªƛʨʺŷ�Ŷž¯�©¯ŕȄ²�Ŷƈ�ʧȄʨؔʱʽŗ�ƑƆŷ�ʧȄʛʺʲʱʶʺƅ§�ʖƆʡ�Ŷſś±§�ŕʺؗ��řॽƊʨƊ
���řॽƈƜŷƙ§�řॽʢżʱƅ§�Ã�ªŕŷŕſś±ƛ§�ʧʽŗ� Ã̈ŕʻʱƅ§�ª§ʛʱž�ʗʴॼŰ£�ʙƂƅ����ªŕŲŕſʵƊƛ§Ã����ªƜʺŸƅ§�ÀŕʤƊ�ȈʰƂʱʶƈ
��ȑ¯ŕʸʱƁƛ§�©ʛſʷʺƅ§ 

 

��ʦƁ±�ȈȞŮÐÓ�řƅ¯ŕॼʺƅ§�¼ʙƎŗ�ʖƆʢƅ§�Ɠž�řƅ§¯�ʛŸʶƅ§��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ƑƆŷ�ʖƆʢƅ§�Ƒʻʴʻƈ��� 

�©±ʨƎʷʺƅ§�ªŕ ʛؗʷƅ§�ʠŸǼ�¼ʛʸś�Ȑ¯£�ʙƂƅÃ�ʖƆʢƅ§�ʖƊŕŠ�Ɠž���ȈʲƈPayPal�Ɠʱƅ§��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�½ʨŬ�ʗƆŦ¯����
�¿ŕƂʱƊ§ �Ƒƅ¥���Ã��ŕÆŷŕſś±§�ʛʲƄ£�Ȑʨʱʶƈ�Ƒƅ¥�ʖƆʢƅ§�Ƒʻʴʻƈ�ªʙƎŮ�����ʗƁʨƅ§�ʝſƊ�Ɠž��©±ʙʸʺƅ§�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ �řॽʺؗ

���Ȇʸʻƅ§ �±§ʙƂʺǼ �ŕ ÆŲŕſʵƊ§ �ƓŲŕʺƅ§ �ʨƔŕƈ �ʛƎŮ �Ɠž �ŕÆ̡ƔʙţÁƗ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ �ʧƈ �řʳʱʻʺƅ§ �řॽʺؔƅ§���ʠſʵʻś��
��ʟƂʻƅ�ŕÆƂžÃ�ʛŸʶƅ§�¾ʨƆŬ�¯ʙʴʱƔ�ʦŝ�ʧƈÃ��ȈƁ£�řţŕʱƈ�řॽʺؗ�ƓʻŸǽ�ŕʺƈ��ª§ʨʻŬ�Ŷȃ±£�Ȉؗ�Ȇʸʻƅ§�±§ʙƂʺǼ

��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�¶ʛŷ���ÃƂž�©ʙţ§Ã�©ʛƈ�ƑƆŷ£�Ƒƅ¥�ʖƆʢƅ§�Ƒʻʴʻƈ�ŶſśʛƔ�ʦƅř ʛؗʷƅ§�ʥƆś�¾ʨƆŬ�ʖʰʶǼ�Ȍ������Áŕؗ�ƌʻؔƅÃ
±ʨʴʺƅ§�Ȉʲʺǽ��ʖƆʢƅ§�ʖƊŕŠ�Ɠž�©ʙƔʙŠ�ªŕ ʛؗŮ�¿ʨŦ¯�Ŷƈ�ʧƈʜƅ§�ʧƈ�ʙƂŷ�±§ʙƈ�ƑƆŷ�ŶſśʛƔ��ƓƂžƗ§����µ����

��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�Áʨƈʙʵʱʶǽ�ʧƔʚƅ§�¯§ʛžƗ§�¯ʙŷž���ʛſʸƅ§�ʧƈ�ŕÆॼȄʛƁ�ʛŸʶƅ§�Áŕؗ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ʧƈ�ªŕʯƈ�©ʙŷ�ʖƆʡ�ʙʻŸ
�ʖƆʡ�ŕƈʙʻŷÃÏÎ�����ʛŸʶƅ§�Ŷſś±§��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ʟʵŮ�¼ƛ¢�Ã��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�Áʨƈʙʵʱʶǽ�ʧƔʚƅ§�³ŕʻƅ§�¯ʙŷ�ʙƎŮ�ʙƂƅ
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��Ɠƅ§ʨţ�¾ŕʻƍ��ʛŸʶƅ§�ŶſśʛƔ��ʦŝ�ʧƈÃ��ƌʱʽʺƍ£�¯ŕǽ ²̄§�ʖʰʶǼ��ʧʽʱʻŬ�Ȉؗ�§ Ǣŕǽ ²̄§ÏÎÎ����ŕÆॽƅŕţ�ʟʵŮ�ÁʨʽƆƈ
�ʨؔʱʽʰƅ§ �Áʨƈʙʵʱʶǽ�ʧȄƑʱŮ �¶§ʛŻƗ ������Ã��¾ŕʻƍÑ�Ó�����řॽؗʚƅ§ �Ȇś§ʨƎƅ§ �Áʨƈʙʵʱʶǽ �ʟʵŮ �ÁʨʽƆŗ�Ã�ƍ�Ɠ��

�Ɨ§©ʜƎŠ���ʙʽţʨƅ§©���ȃʨƆʢʺƅ§ř����ř ʛؗŮ�ʗʴŲÃ£�ʙƂƅ ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ �À§ʙʵʱŬƛPayPal�����¡§ʛŮ�ŕƎœƜʺŸƅ �ʧȞʺǽ �ƌƊ£
��ř ʛؗʷƅ§�Ȑʙƅ�ʦƎśŕǼŕʶţ�ȘȄʛʡ�ʧŷ�©ʛŮŕॼƈ�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅŕǼ�ȍŕſʱţƛ§Ã��ŶॽȃÃ����Ƒʻʴʻƈ�¿ŕƂʱƊ§ �ʛʶſǽ�§ʚƍÃ

�ƅ¥�ʖƆʢƅ§��ʧƈ�ʛʲƄ£�ªʛʱŮ§�ʙƁ�ʧȄʛƎŮ�¿ƜŦ�ř ʛؗʷƅ§�ÁʨؔʱŬÃ��ƑƆŷ£�ƑÏÎÎØ����ʙƔʙʳƅ§�ʧȄʨؔʱʽŗ�¶ʛŷ�ʧƈ�

�

��ʦƁ±�ȈȞŮÐÔ��ř ʛؗŮ�¼ʛʸś�ʛʽŝōś���PayPal����Ɠž�ƅ§�ʖƆʢ���ƑƆŷ���ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�

�Ãƅ��ř ʛؗŮ �ʗʺʹƊ§ �ʙƂMassMutual����©ŕॽʴƅ§ �ƑƆŷ �ʧʽƈōʱƆƅ���ªʛʱŮ§ �Ɠʱƅ§ �řžÃʛŸʺƅ§ �ªŕ ʛؗʷƅ§ �řʺœŕƁ �Ƒƅ¥
���ʧȄʨؔʱʽŗ�ʧƈ�©ʛʽʰؗ�ªŕॽʺƄ��ƌʱʺॽʀ�ŕƈ�ªʛʱŮ§�ʙƂƆžÏÎÎ���ȑ±ŕʺʲʱŬƛ§�ŕƎŗŕʶţ�Ţƅŕʸƅ��ƓȞȄʛƈ£�±ƛÃ¯�ÁʨʽƆƈ

�ÀŕŸƅ§����ř ʛؗŮ�ªʛʱŮ§�ŕʺؗMicroStrategy����ƌʱʺॽʀ�ŕƈ�řžÃʛŸƈ�ȐʛŦ£�ř ʛؗŮ�ƓƍÃÒÐÓ����ʧƈ�ƓȞȄʛƈ£�±ƛÃ¯
��ʛʰʺʱʰŬÃ��ʝʢʶŻ£�Ɠž��ʧȄʨؔʱʽŗÐÎÐÏ��řॽƆʺŷ�ʧƈ�ʛƎŮ�ʙŸǼ�©§ʛʱʷʺƅ§�řॽʺؔƅ§�ʥƆś�ʛŸŬ�Ȇŷŕʹś�ʙƁÃ��

�¡§ʛʷƅ§���§ �ʗƆʸţ �ʙƁÃ��ƑƆŷ �ř ʛؗʷƅÔÓÎ����Ɠž �ŕƍ±ŕʺʲʱŬ§ �¼ʙƎŗ ��ª§ʙʻŬ �Ŷॽŗ �¿ƜŦ �ʧƈ �±ƛÃ¯ �ÁʨʽƆƈ
��ʧƈÃ ��Ȉƈŕؗ �ʛƎŮ �Ɠž �©±ʙʸʺƅ§ �ʧȄʨؔʱʽŗ �řʺॽʀ �¿¯ŕŸǽ �§ʚƍÃ ��ʧȄʨؔʱʽŗŶžʛś �Á£ �ŶƁʨʱʺƅ§�����ªŕžʛʸʱƅ§ �Ƌʚƍ

��ʝʢʶŻ£�Ɠž��ʧȄʨؔʱʽŗ�ʛŸŬ��ŕƍʨʴƊÃÐÎÐÐ��Ƒƅ¥��¶ʛŸƅ§�ʟƂƊ�Ȉʣ�Ɠž�řŰŕʵȃÃ��ÏÏÓ���±ƛÃ¯�Ȇƅ£ 
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��ʦƁ±�ȈȞŮÕÐ��ÐÒ�

Ñ�Ï� �ʥȂʦؒʯʻʮƃ¦ �ƏƄŵ �ʔƄʠƃ¦ �¸¦ʦƈ¢����Àŕʺśƙ �ƌƈ§ʙʵʱŬ§ �Ƒƅ¥ ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ �Ɠƈʙʵʱʶƈ �ʧƈ �řʢॽʶǼ �řʴȄʛŮ �¼ʙƎś
��řȃ±ŕʹʺƅ§�Ƒƅ¥�ʛʰƄƗ§�řʴȄʛʷƅ§�¼ʙƎśÃ��řॽƈʨʽƅ§�ªƛ¯ŕॼʺƅ§��ȋʨʴʱƅ§�Ƒƅ¥�ȐʛŦ£�řʯž�¼ʙƎśÃ 

Ò� �ŗʴżœʹʸƃ¦�����©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�ʧƈ�ªŕʯʺƅ§�¾ŕʻƍ�Á£�ƛ¥��ʧȄʨؔʱʽŗ�©ʛƎŮ�ʧƈ�ʦŻʛƅ§�ƑƆŷ���ʧȄʨؔʱʽʰƅ�řʶžŕʻʺƅ§
�ª§±ŕʺʲʱŬƛ§�¨ʚŠ�Ɠž���Ã��Àŕŷ�Ɠž�ʧȄʨؔʱʽŗ�ʛʢॽŬ�ʙƂƅÐÎÐÏ��ŕƎƁ§ʨŬ£�Ɠž�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�©±ŕʳś�ƑƆŷ��

���ʧƈʜƅ§�ʛʰŷ�ʗʹſʵƊ§�©ʛʢॽʶƅ§�Ƌʚƍ�ʧؔƅÃž��Àŕŷ�Ɠž�ʧȄʨؔʱʽŗ�ȈȞŮ�ʙƂÐÎÏÕ����ʧƈ�ʛʲƄ£ÖÎØ��ॽʁƅ§�ʧƈ��řʺ
��řǽ§ʙŗ �Ŷƈ �ʗʹſʵƊ§ ��řॽƅŕʺŬ£ʛƅ§ �řॽʀʨʶƅ§ÐÎÐÏ��ʧƈ �ȈƁ£ �Ƒƅ¥ ��ÓÎØ�Ƌʚƍ �ªŕƊŕȞƈ¥ �Ƒƅ¥ �ŶŠʛƔ �§ʚƍÃ ��

�Ã��ªƜʺŸƅ§��©¯ŕȄ²��ʛƎʣ��¿ŕʲʺƅ§�ȈʽʰŬ�ƑƆŸž��ŕƎŗ�řॽɺʨʱƅ§)ETHUSDEthereum's Ether (����ȈȞŮ�Ɠž
ʝžŕʻƈ���ȑʨƁ���ʖʰʶǼ �ʥƅ°Ã ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ����Ƒʺʶǽ �ŕʺॽɾ �řƆœŕƎƅ§ �©ʛſʢƅ§ (De Fi) decentralized finance

˻˾tokens���§ �ʙƂƅȈƂʱƊ����řƆʺŸƅ§ �Ɠž �ÁÃʛʺʲʱʶʺƅ§Ether�����řॽʱʴʱƅ§ �řॽʻʰƅ§ �±ŕؔʱŗ§ �©¯ŕŷ¥ �ŢƈƜƈ �©ʙƍŕʷƈ �ʙʻŷ

 
24 : The actual price is behind that historical projection ² but not a ton behind. The price today 

is only nine weeks behind the pace to get to $115k. 
25 : Decentralized finance, or De Fi, is a system by which financial products become available on 

a public decentralized blockchain network. That makes them open to anyone to use, rather 
than going through middlemen like banks or brokerages. Unlike a bank or brokerage account, 
a government-issued ID, Social Security number, or proof of address are not necessary to use 
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��ʗƆȞŮ�ʙƂƅ��ŕƎśŕȞॼŮ�ʛʰŷ�ªƜȄʨʴʱƆƅ� ʨ̄ƁÃ�řǼŕʲʺǼ�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�Àʙʵʱʶś��ʘƔʙʴƅ§�ȈȄʨʺʱƆƅEthereum��

��ƓžÏÑ����ʛȃʨʱƄ£ÐÎÐÏ��Ɠƅ§ʨţ��ÏÖØ�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�½§ʨŬƗ�řॽƅŕʺŠƙ§�řॽƅŕʺŬ£ʛƅ§�řʺॽʁƅ§�ʧƈ������Á£�ŕʺؗ
) and Cardano's ADAXRPUSDRipple's XRP (����ªƜʺŸƅ§ �ʨʺƊ �Ȑ¯£ �ŕʺؗ ��±ŕʷʱƊƛŕǼ �ŕś£ʙŗ

ʧȄʛʺʲʱʶʺƅ§�ƋŕॼʱƊ§�¨ʚŠ�Ƒƅ¥�ʛƂʱʶʺƅ§�©ʛſʷʺƅ§��řƆʺŸƅ§�Ţƅŕʸƅ��Binance's BNB token�����ʧƈ�ʦŻʛƅ§�ƑƆŷÃ
Ɗ§¼§ʛʴ���ʧȄʨؔʱʽŗ�ʧŷ�§ ÆʙʽŸǼ�±ŕʺʲʱŬƛ§��Ƒƅ¥�ʧȄʛʺʲʱʶʺƅ§�ʗŗʚŠ�řʶžŕʻʺƅ§�ÁŐž��řŠ±¯���ȈŰƗ§�ʅॽʻʸś���ƓžÃ

��ʧƈÃ��Àŕʺʱƍƛ§�ʥƅ°�ʧƈ�ʧȄʨؔʱʽŗ �¯ŕž£�ʙƁÃ��ŕƎʽƆŷ�ʖƆʢƅ§Ã��©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅŕǼ �Àŕʺʱƍƛ§�¯§ ²̄§�ʙƂƅ ��řǽŕƎʻƅ§
�ƌƊʨƄ�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƆƅ�ȑ¯ŕʸʱƁƛ§�Àŕʤʻƅ§�řǽ§±�Ȉƈŕţ�

˾� ŗॻƈʦƈœƀƃ¦ �©¦°ʦʠʯƃ¦���ŗॻƆœʢʹƃ¦Âƃ¦Â ��ŗॻʹŽ������řॽʺƅŕŸƅ§ �řॽƅŕʺƅ§ �řƈ²Ɨ§ �ʙŸǼ �ʧȄʨؔʱʽŗ �ōʷƊřʳॽʱƊ����ȆŸŲ
���řॽƅŕʺƅ§ �ªŕƂʱʷʺƅ§ �½ʨŬ �Ɠž �ªŕʺॽʤʻʱƅ§�Ã��©ʛſʷʺƅ§ �ªƜʺŸƅ§ �ʙŸś��ƓʻŸȄÃ ��ʦॽʤʻʱƅ§ �Àʙŷ �ʘʽţ �ʧƈ �ʛʲƄƗ§

��©ʛʢॽŬ �ʛʽŝōʱƅ �Ŷʹʵś �ƛ �ŕƎƊ£Ã �� Ã̄ʙʴƅ§ �ʛʰŷ �řȄʛʴǼ �©ʛſʷʺƅ§ �ªƜʺŸƅ§ �À§ʙʵʱŬ§ �ʧȞʺǽ �ƌƊ£ �ʦॽʤʻʱƅ§ �¨ŕॽɼ
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De Fi. More specifically, De Fi refers to a system by which software written on blockchains 
makes it possible for buyers, sellers, lenders, and borrowers to interact peer to peer or with a 
strictly software-based middleman rather than a company or institution facilitating a 
transaction. DeFi (Decentralized Finance) Definition and Why it Matters (investopedia.com) 
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27 : In blockchain technology, a soft fork is a change to the software protocol where only 

previously valid transaction blocks are made invalid. Because old nodes will recognize the new 
blocks as valid, a soft fork is backwards-compatible. This kind of fork requires only a majority 
of the miners upgrading to enforce the new rules, as opposed to a hard fork that requires all 
nodes to upgrade and agree on the new version. Soft Fork (investopedia.com) 
A hard fork (or hardfork), as it relates to blockchain technology, is a radical change to a 
network's protocol that makes previously invalid blocks and transactions valid, or vice-versa. A 
hard fork requires all nodes or users to upgrade to the latest version of the protocol software. 
Forks may be initiated by developers or members of a crypto community who grow dissatisfied 
with functionalities offered by existing blockchain implementations. They may also emerge as 
a way to crowdsource funding for new technology projects or cryptocurrency offerings. 
A hard fork can be contrasted with a soft fork. 
Hard Fork (Blockchain) Definition (investopedia.com) 
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ʧʢʻŮ§Ã�řǼŕƁ±�ʧƈ�ªƜžƙ§.����ŕ Ǽ ǽ£�¡§ʛʰʵƅ§�ʠŸǼ�ŢŲÃ£ÃʰƆƅ�řॽƊʨȃʛؔƅ§�řʺʸॼƅ§�Á£�̔ʧȄʨؔʱ���řƆƈŕؗ�©±ʨʸǼ�¿ʙʰʱś
ʛŦ¢Ã �ʛƎŮ �ʧʽŗ����Ãřॽɾŕʸƅ§ �řॽŗŕʳǽƙ§ �±ŕŝƕ§ �řžʛŸʺǼ �ȘƆŸʱś �řƅōʶʺƅ§ �Á£����ॽŬ �Ɠʱƅ§ō�hƅ§ �ŕƎŗ �Ɠśʽ��ƑƆŷ �ʧȄʨؔʱ

Ŷʺʱʳʺƅ§���ŷƛ§ �Ɠž �řſƆؔƅ§ �ʚŦ£ �ʙŸǼ�±ŕॼʱÐ×����Ã�ªŕſƆʵʺƅ§Ã ��řؔƆƎʱʶʺƅ§ �¡ŕȃʛƎؔƅ§ �řॽʺؗ �Ɠž �řſƆؔʱƅ§ �Ƌʚƍ �Ȉʲʺʱś
�ªŕſƆʵʺƅ§�ʧƈ�ŕƍʛʽŻÃ��řॽƊÃʛʱؔƅƛ§��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řŷŕʻʸƅ�řॽʯʽʰƅ§�ª§ʛʽŝōʱƅ§��řॽśƕ§�¿ŕȞŮƗ§�ŢŲʨśÃ���

Î� ¦ƃ�ʥȂʦؒʯʻʮƄƃ �ŗȂʦʹʴƃ¦ �ŗॻƄؒƃ¦ �ŗʸʶॺ��Ɠśƕ§ �ȈȞʷƅ§ �ŢŲʨƔ���� �ʦƁ±Ð×�������ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ �ʧƔʙŸś �řŷŕʻŰ �¾ƜƎʱŬ§
��ʦƅŕŸƅ§�¿Ã¯�ʠŸॼŗ�řƊ±ŕƂƈ��řȄʨʻʶƅ§��řॽƊÃʛʱؔƅƛ§Ã��řॽƊʨȃʛؔƅ§�ªŕſƆʵʺƅ§Ã�

Annualized Total Bitcoin Footprints�
©¦ʙʻśŋʯƃ¦�ŗॻʭʻʮƃ¦�ʮƄƃ�ŗȂʦʹʴƃ¦ʻ�ʥȂʦؒʯÐÍ�

��ʦƁ±�ȈȞŮÐ×���
Electronic Waste�
�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ�ΕΎϳΎϔϨϟ 

Electrical Energy�
�ΔϗΎτϟ�ΔϴΎΑήϬϜϟ�

Carbon Footprint 
�Áʨȃʛؔƅ§�ªŕŝŕŸॼƊ§�

25.26kt 
�ʧʡ�ʨƆʽؗ�ÐÓ�ÐÔ 

 

Comparable to the small IT 
equipment waste of the 

Netherlands. 

��Ɠž�ªŕƈʨƆŸƈ�řॽʻƂś�©ʜƎŠ£�ªŕſƆʵƈ�¿¯ŕŸǽ
31§ʙʻƅʨƍ 

181.62TWh 
�řŷŕŬ�ª§Ã§ʛʽś�ÏÖÏ�ÔÐ 

 

Comparable to the power 
consumption of Thailand. 

�¾ƜƎʱŬ§�¿¯ŕŸǽ�ʙʻƆƔŕś  

86.27Mt CO2 
ÖÔ�ÐÕ���ƓƊŕŝ�²ŕŻ�ʧƈ�ʧʡ�ÁʨʽƆƈ

�Áʨȃʛؔƅ§�ʙʽʶƄ£ 

 

Comparable to the carbon 
footprint of Bangladesh. 

ʞǽ¯Ɯʳʻŗ�řƅÃʙƅ�Áʨȃʛؔƅ§�ªŕŝŕŸॼƊ§�¿¯ŕŸǽ 

 
29 : https://arabic.euronews.com/2021/03/18/why-does-bitcoin-consume-ten-times-more-

electricity-than-google 
30 : https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption 
31 � The new VWXG\�WLWOHG�³%LWFRLQ¶V growing e-waste problem´�ZDV�SXEOLVKHG�LQ�WKH�MRXUQDO Resources, 

Conservation and Recycling on September 13, 2021, and quantifies that the entire network already 
JHQHUDWHV�XS�WR������PHWULF�NLORWRQV�RI�HOHFWURQLF�ZDVWH�SHU�\HDU��³7KLV�OHYHO�LV�FRPSDUDEOH�WR�WKH�VPDOO�
IT equipment waste produced by a country such as the Netherlands�´�7KH�VWXG\�TXDQWLILHV�WKDW��RQ�
average, the time for a mining device to become unprofitable sums up to less than 1.29 years, after 
which they can serve no further purpose. On an estimated amount of 2.9 million active machines 

https://maktbah.net

https://arabic.euronews.com/2021/03/18/why-does-bitcoin-consume-ten-times-more-electricity-than-google
https://arabic.euronews.com/2021/03/18/why-does-bitcoin-consume-ten-times-more-electricity-than-google
https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption
https://authors.elsevier.com/a/1dkp03HVLKksml
https://www.sciencedirect.com/journal/resources-conservation-and-recycling
https://www.sciencedirect.com/journal/resources-conservation-and-recycling


Ï� �ʥȂʦؒʯʻʮƄƃ�¨ʗš¦ʦƃ¦�ŗॻƄʸŶƃ¦�ŗʸʶǺ 
 

Single Bitcoin Transaction Footprints 
 

�ƕ¦�ʙśƃ�Ƒʭʻʮƃ¦�̈ʗš¦Â�ʥȂʦؒʯʻŕ�¨ʗšÂ�ŗƃ®œॺʸÐÏ 
��ʦƁ±�ȈȞŮÑÎ���

Electronic Waste�
�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ�ΕΎϳΎϔϨϟ�

Electrical Energy�
�ΔϴΎΑήϬϜϟ�ΔϗΎτϟ�

Carbon Footprint 
�Áʨȃʛؔƅ§�ªŕŝŕŸॼƊ§�

˻˾˻̄˺˹ grams 
�À§ʛŠ�ÐÓÐ�ÏÎ 

   
 

Equivalent to the weight 
iPhones 12  521. of

iPads. (Find more info  20.5 or
.)here waste-on e�
�Á²Ã�¿¯ŕŸǽ1.52��Áʨž�ȑ¢�²ŕƎŠÏÐ���

¯ŕǼ�ȑ¢�²ŕƎŠ�Á²Ã�ȆʸƊ��Ã£ 
�

˺́˺˻̄˻˻ kWh 
�řŷŕŬ�ª§Ã�ʨƆʽؗ�ÏÖÏÐ�ÐÐ 

�
Equivalent to the power 

average consumption of an 
U.S. household 

 over˿˻̄˺˺.days �
��ʛʲƄƗ�ƓȞȄʛƈ£�ʧʡ§ʨƈ�¾ƜƎʱŬ§�¿¯ŕŸś

�ʧƈÔÐ�ÏÏÓ�ŕÆƈʨƔ 
                                       

�

́˿˹̄́˹ kgCO2 
ÖÔÎ�ÖÎ��À§ʛŠ�ʨƆʽؗ��ƓƊŕŝ�²ŕŻ�ʧƈ

�Áʨȃʛؔƅ§�ʙʽʶƄ£ 

�
Equivalent to the carbon 

1,907,836 footprint of�VISA 
143,467 transactions or�hours 

of watching Youtube.�
�¹ʨʺʳʺƅ�Áʨȃʛؔƅ§�ªŕŝŕŸॼƊ§�¿¯ŕŸś

1,907,836����§ʜʽž�řƁŕʢǼ�À§ʙʵʱŬ§�řॽƆʺŷ
��Ã£143,467�©ʙƍŕʷƈ�řŷŕŬ��̈ ʨʽśʨƔ�

 
weighing 39.75 metric kilotons combined, this results 30.7 metric kilotons of e-waste annually. E-waste 
LQ�JHQHUDO�³UHSUHVHQWV�D�JURZLQJ�WKUHDW�WR�RXU�HQYLURQPHQW��IURP�WR[LF�FKHPLFDOV�DQG�KHDY\�PHWDOV�
leaching into soils, to air and water pollutions caused by improper recycling�´�,W¶V�IXUWKHU�DGGHG�WKDW�³DW�
peak Bitcoin price levels seen early in 2021, the annual amount of e-waste may grow beyond 64.4 
PHWULF�NLORWRQV�LQ�WKH�PLGWHUP�´�%XW�HYHQ�ZLWKRXW�WKLV�DGGLWLRQDO�JURZWK��WKH�FXUUHQW�DPRXQW�RI�
electronic waste generation represents 272 grams of e-waste per transaction processed on the 
blockchain. This is the same amount of weight as half an iPad or two iPhones 12 mini��/DVWO\��LW¶V�QRWHG�
WKDW�WKH�QHHG�WR�SURGXFH�WKHVH�PDFKLQHV�LQ�WKH�ILUVW�SODFH�³PD\�GLVUXSW�JOREDO�VHPLFRQGXFWRU�VXSSO\�
FKDLQV´�DPLG�³VRDULQJ�GHPDQG�IRU�PLQLQJ�KDUGZDUH�´ 

   The article concludes that the most desirable solution to this e-waste output would be to replace the 
(Proof-of-Work) mining system in its entirety. Alternatives like Proof-of-6WDNH�³UHPRYH�WKH�LQFHQWLYH�
to engage in a computational arms race and only require a device with an Internet connection to 
SDUWLFLSDWH�´�%\�LPSOHPHQWLQJ�WKLV�LQ�%LWFRLQ��WKH�QHWZRUN�ZRXOG�DGGUHVV�ERWK�LWV energy 
consumption and e-waste output. 

    The Digiconomist Bitcoin Electronic Waste Monitor has been updated to reflect the new methodology 
SUHVHQWHG�LQ�WKH�VWXG\��+HUH�LW¶V�QRZ�SRVVLEOH�WR�WUDFN�GHYHORSPHQWV�LQ�%LWFRLQ¶V�H-waste output on a 
day-to-day basis. 

32 : https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption 
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https://digiconomist.net/bitcoin-electronic-waste-monitor/
https://www.theguardian.com/technology/2021/sep/17/waste-from-one-bitcoin-transaction-like-binning-two-iphones
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https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption
https://digiconomist.net/bitcoin-electronic-waste-monitor/
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�ȈȞŮ�ʦƁ±�ÑÏ����ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řŷŕʻʸƅ�řॽƊÃʛʱؔƅƛ§�ªŕſƆʵʺƅ§�ŕÆȄʨʻŬ��ʧʡ�ʨƆʽؗ�

�
��Ɠž�ªƜȞʷƈ�ʧȄʨؔʱʽŗ�ªŕȞॼŮ�ʖʰʶś�ƛ�ʥƅ°��řॽƊÃʛʱؔƅƛ§�ªŕǽŕſʻƅ§�ʧƈ�řʺƎƈ�ªŕॽʺؗ�ʙƅʨś�ŕƎʻؔƅÃ��ȌƂž�řƁŕʢƅ§

��ʧƈ�ȈƁ£�ƓƆʺŸƅ§�ŕƍʛʺŷ��ȌƂž�ʙţ§Ã�¶ʛżƅ�řʸʸʵʺƅ§Ã�ʧȄʨؔʱʽŗ�ʧƔʙŸś�ª§ʙŸƈ�Á£Ï�Ð×����ŶʹʵśÃ��ȌƂž�řʻŬ
��ªŕॽƆʺŸƅ§�¡§ʛŠƙ�řƈ²Ɯƅ§�řƁŕʢƅ§�řॽʺȞǼ�²ŕƎʳƅ§�©¡ŕſؗ�¯ʙʴʱśÃ��ŕƎʻʽŗ�ŕʺॽɾ�řʶžŕʻʺƆƅ�ʧƔʙŸʱƆƅ�řʸʸʵʺƅ§�©ʜƎŠƗ§

ʴƅ§�řॽʴȃ±�ʛʲƄ£�²ŕƎʳƅ§�Áŕؗ�ŕʺƆؗ��řƁŕʡ�©ʙţÃ�Ȉؔƅ�©ʜʳʻʺƅ§�řॽŗŕʶʴƅ§�ªŕॽƆʺŸƅ§�¯ʙŷ�Ŷſś±§�ŕʺƆ Ãؗ��řॽŗŕʶÑÑ���
�y ś��ʧƔʙŸʱƅ§�ª§ʙŸƈ���řŷŕŬ�ª§Ã�ʨƆʽؗ�Ȉؔƅ�ŕƍ²ŕʳƊ¥�ʧȞʺǽ�Ɠʱƅ§�řॽŗŕʶʴƅ§�ªŕॽƆʺŸƅ§�¯ʙŷ��©¡ŕſؗ�±ʨʢś�ŶƈÃ�ॼ��Ţ

��Ŷƈ ��řॽƊÃʛʱؔƅ§ �ªŕſƆʵƈ ��řॽţƜʸƅ§ �řʺǽʙŷÃ ��řʺǽʙƂƅ§ �ª§ʙŸʺƅ§��ȐʛŦƗ§ �ª§ʙŸʺƅ§ �±ŕॼʱŷ§ �Àʙŷ �řʤţƜƈ
��Áŕॼʶʴƅ§�Ɠž�ʙȄʛʰʱƅ§�©ʜƎŠ£�Ȉʲƈ�ʧƔʙŸʱƅ§�Ɠž�řƈʙʵʱʶʺƅ§ ����ʛȄÃʙś�ʦʱȄÃÐÎØ����ʦƎʶȄÃ��ŕÆȄʨʻŬ�ªŕſƆʵʺƅ§�ʧƈ�ȌƂž

���©ʛʢŦ �ŕƎƆŸŠÃ ��řʯʽʰƅ§ �ʛʽƈʙś �Ɠž �ªŕſƆʵʺƅ§ �ƓƁŕǼ��ʧȞʺȄÃ��řƈ§ʙʱʶƈ �ʧƔʙŸʱƅ§ �ªŕॽƆʺŷ �ȈŸŠǼ�ª§ʙŸƈ �¿§ʙʰʱŬŕ
�ʧƔʙŸś�½ʛʡ�¹ŕॼś§Ã��řॽƅŕʴƅ§�ʧƔʙŸʱƅ§řſƆʱʵƈ�����ȐʛŦƗ§�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�ʠŸǼ�ʧƔʙŸś�Ɠž�řŸॼʱʺƅ§�ʥƆś�Ȉʲƈ�

 
33 : Bitcoin mining was initially done using the central processing units (CPUs) of hardware. By 

WKH�HQG�RI�%LWFRLQ¶V�ILUVW�\HDU���������LW was realized that mining could also be done using 
graphic processing units (GPUs). GPUs mine Bitcoin faster than CPUs. Not too long after 
(2011), miners started to shift to field programmable gate arrays (FPGAs). And in 2013, 
miners started using application-specific integrated circuits (ASICs) for mining Bitcoins. As 
implied by the name, ASIC chips are hardwired to perform one type of calculation only 
(unlike FPGAs which can be reprogrammed to mine anything). This ensures that all resources 
are optimized for the task of generating hashes. 

https://maktbah.net
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�ʦƁ±�ȈȞŮ�ÑÐ�ƋʛʽŻÃ�ʧȄʨؔʱʽŗ�ʧʽŗ�řƊ±ŕƂƈ��À§ʛʳƅŕǼ�řॽƊÃʛʱؔƅƛ§�ªŕſƆʵʺƅ§�řʺʸǼ���

�

Location 
Power 
consumption 
(megawatts) 

% of surveyed facilities Carbon intensity 
(gCO2eq/kWh) 

China 111 47.60 711 

Georgia 60 25.80 231 

United States 27 11.60 489 

Canada 18 7.70 158 

Sweden 10 4.3 13 

Iceland 5 2.1 0 

Estonia 2 0.90 793 

Total / Weighted 
Average 

233 100.00 475 

��ʦƁ±�¿ÃʙŠ�ÑÑ�Áʨȃʛؔƅ§�ʙʽʶƄ£�ƓƊŕŝ�ʧƈ�ŕƎśŕŝŕŸॼƊŕǼ�řƊ±ŕƂƈ�¿Ãʙƅ§�ʠŸॼƅ�¡ŕȃʛƎؔƅ§�¾ƜƎʱŬ§�� 
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�ʦƁ±�ȈȞŮ�ÑÒ����²ŕŻ�ªŕŝŕŸॼƊ§��řॽʺƅŕŸƅ§�řƁŕʢƅ§�±¯ŕʸƈ�ʠŸǼ�ʧƈ�Áʨȃʛؔƅ§�ʙʽʶƄ£�ƓƊŕŝ�

�

���ʥȂʦؒʯʻʮƃ¦�ʥƒʗŶřÂ��ʔƋʘƃ¦�ʥƒʗŶř�½ƚƌʯŪ¦��œÅŶǺ¦°��ŗſœʠƃ¦�ʥƆ��œƌř¦®¦ʙƒŎǺ�ŗƈ°œƀƆ�
Gold Mining�BTC Mining�

132 TWh 

of electrical energy is used to mine 
gold every year. 

179.99 TWh 

of electrical energy is used to mine 
Bitcoins every year. 

Annual Gold Mining Revenues�Annual BTC Mining Revenues�
$203,208,177,843 

Total value of gold mined per year. 

$21,562,445,813 

Total value of Bitcoin mining 
rewards (including fees) per year. 

One BTC Worth of Gold Mining One Bitcoin 
39,630 kWh 

of electrical energy is used to mine a 
BTC worth of gold. 

509,646 kWh 

of electrical energy is used to mine a 
single Bitcoin. 

One BTC Worth of Gold Mining One Bitcoin 
24 tons 

of emissions are emitted for every 
BTC worth of gold mined. 

242 tons 

of emissions are emitted for every 
Bitcoin mined. 

��ʦƁ±�ȈȞŮÑÒ�� 
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���©¡ŕſؔƅ§ �ƓʻŸś �Ɠʱƅ§Ã��Á²§ʨʱƅ§ �Ã£ �¿¯ŕŸʱƅ§ �řʢƂƊ �Ƒƅ¥ �¿ʨŰʨƅ§ �Ƒʱţ�ŕ Æ̋ œ§¯�Ã��ʧƔʙŸʱƅ§ �Á²§ʨś�řʢƂƊ �¨ŕʶţ�ʧȞʺȄ

�Ɠśƕ§�ʨʴʻƅ§�ƑƆŷ  
W per GH/s*=(priFHÂ%7&�GD\�/ (SULFH�SHU�N:K�Â���KUGD\� 

�ȈʺŸƅ§ �ʧŷ�ȆƁʨʱƔ �Ã£ ��ȈʺŸƅ§ �Ɠž �ʛʺʱʶǽ �Ȉƍ ��ʧƔʙŸʱƅ§ �ȈƈŕŸƅ �§ÆʛŮʕƈ �řʳॽʱʻƅ§ �ȈʲʺśÃ���Ɠž �¼ƜʱŦƛ§ �Á£ �ŕʺؗ
��ʛʽżʱƅ �ŕÆŸॼś �ƌŝÃʙţ �ʧȞʺǽ �řʢŬʨʱʺƅ§ �ʅॽƅŕؔʱƅ§ȑ ʕ̄ȄÃ ��ʧƔʙŸʱƅ§ �řſƆؔś����Ƒƅ¥ �ʧȄʨؔʱʽŗ �ʛŸŬ �¶ŕſʵƊ§�¶ŕſʵƊ§��

�ª§¯§ʛƔƙ§����Ã¹ŕſś±§�ȑ ʕ̄Ȅ��Ǽ�řʢॼśʛʺƅ§�ʅॽƅŕؔʱƅ§ʧƔʙŸʱƅŕ���Ƒƅ¥��¬ŕʱƊƙ§�¶ŕſʵƊ§�Ã£��ªŕॼŝ�Ŷƈ����ʅॽƅŕؔʱƅ§�¹ŕſś±§

 
34 ��³$�&RVW�RI�3URGXFWLRQ�0RGHO�IRU�%LWFRLQ´��)HEUXDU\�������ZULWWHQ�E\�$GDP�+D\HV��7KH�

New School for Social Research). 
35 : Miners are guessing the nonce (number only used once) in order to guess a part of the output 

data specified by the network difficulty. By guessing the correct nonce, they will correctly 
guess the hash output of the transactions in the block. 

    The number of guesses per second is known as hashrate. 
    So, for example, 1000000 guesses per second corresponds to 1 Mega Hash per second (MH/s). 

RTX 3090 hashes at around 115 MH/s on Dagger Hashimoto (Ethash) algorithm. This is 
equal to 115000000 guesses per second! 

    The units of measuring can be different, depending on the difficulty of guessing (how long it 
takes to make a guess). Generally mining Dagger Hashimoto algorithm makes guessing faster 
than mining KAWPOW algorithm. Therefore, the hashrate of Dagger Hashimoto is higher 
than on KAWPOW. 
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řŸſśʛƈ�ª§¯§ʛƔ¥ŕÆžʙƍ�¿§ʜś�ƛ�©¡ŕſؔƅ§�ȘʽƂʴʱƅ�¿¯ŕŸʱƅ§�řʢƂƊ�¨ŕʶţ�Á£�řƂॽʁţ�ʛʽżǽ�ƛ�§ʚƍÃ����°¥����ȘƂʴʱƔ�ʙʴƅ§

�¡ŕȃʛƎؔƆƅ�ƓƆؔƅ§�¾ƜƎʱŬƜƅ�ƑʸƁƗ§�

��œÅŶǺœŪ���ȉœॺř°ƙ¦�ȆƆœŶƆ��ŗȂ°œʸʰʯŪƙ¦�¾ʦŮƕ¦�ʞŶǺ�°œŶŪ¢Â��ʥȂʦؒʯʻʮƃ¦�°œŶŪ¢�ʥʻŕ�ŗſƚŶƃ¦�

�
��ʦƁ±�ȈȞŮÑÓ���

��ʦƁ±�ȈȞŮÑÔ�řʹſƅ§Ã��ʖƍʚƅ§Ã��ʦƎŬƗ§�ʧʽŗ�ȋŕॼś±ƛ§�ȈƈŕŸƈ����

�
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��řȄʛʤʻƅ§�Ƌʚƍ�řʴŰ�±ŕॼʱŦ§�

  

��ʦƁ±�ȈȞŮÑÕ¿ʨŰƗ§�ªŕʯž�ʠŸǼ�ʧʽŗ�ȋŕॼś±ƛ§�ȈƈŕŸƈ����
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�
��ʦƁ±�ȈȞŮÑ×�����Ɠž�ʖƍʚƆƅ�řȄʛŸʶƅ§�ªŕॼƆƂʱƅ§Ò��ʝʢʶŻ£ÐÎÐÏ�

�
�

 
36 :  https://www.forbes.com/sites/investor/2021/08/04/bitcoin-and-gold-something-wicked-this-way-

comes/?sh=428976ed4f49 
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��ՒɐɦȄ�ՒɮȔֺ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅם�

��ʄڴɏ�ȓɳʊɐ Ւɭ�ȔȆʊȞʊȧࢼܣɜɘɦȄ�Ȇɺɘʊʊɡȕ���

ȯɮȧǷ ʅȯɺɭ��ʏࡩȄɽɨȉ�

ʎɭֺȷׁȄ�ɪʈɽɮȗɦȄɼ�ȮȆɀȗɛַȄ�ȰȆȗȷǷ�

�ʎɭֺȷׁȄ�ȮȆɀȗɛַȄ�ȯɺɐɭ���ȵʈȵɐɦȄȯȍɏ�ɣɨםȄ�ȓɐɭȆȡ�

��ʎɲɼفɡɦׁȄ�ȯʆفɦȄ ambelouafi@kau.edu.sa 

ȓɭȯɜɭ�

�
Ց
ֿȄ�ɬֺ ȸɦȄɼ�Ȓֺ ɀɦȄɼ�ɰם؈ȆɐɦȄ�ȈȲ�ࣞ�ȯɮݍݰȄ�
Ց
ȕ�զɮ�

Օ
ɟֿȄ�ɰȆ��ʄڴɏɼד��ȯȍɏ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�֗ɰם؈Ȇɐɨɦ�ȓɮȧȲ�ȚɽɐȍםȄ�ʄڴɏ�ɰֺɮ

ȯɐȌɼ�֗ɰ؈ɐȊȆȗɦȄɼ�ɻȍݰ ɼܵ�ɻɦǵ�֗ ֗�

��ȓɛȲɽɦȄ�ɷȱɸ�ȮȄȯɏǻ�ʎȖǸʆ�ՎǴȆɳȉ��ʏڲɼȯɦȄ�ʎɭֺ ȷׁ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�ɑɮݝݨ�ɬȆɐɦȄ�ɰ؈ɭֿ Ȅ�ʏڲȆɐɭ�ȈȆɈȫ�ʄڴɏ����ȲɽȗɟȯɦȄ�ȰȆȗȷֿ Ȅ��ȑɈɛ

ɽɱȆȷ�ʃɘɈɀɭ���ȉ�ȭʈȲȆȗ��հղ����ȓݍݱݨȄ�ɼȰկղղհ��Ռɸ�ծձ��ծն��հկ�
Ւ
ɇ�ʅȱɦȄɼ�֗�ɬ��ȑɨ��ɻʊɗ��ȮȄȯɏǻȮ��ȓȷȄȲ��ɤɽȧ�ȲɽȨɮȗȕ

ɆȆɜɳɦȄ�ȓʊɦȆȗɦȄ���

կ� �Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��ǸȼɲٮڈȄ�ȆɺɏȄɽɱǷɼ�Ȇם��ȓʈȵɟȳםȄɼ�ȒȳɜȗȸםȄ��� 

հ� �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɯɸֿ�ɂȳɏ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɚɽȷ�ʄڴɏ�ȓɳɮʊɺ
Ւ
 ��Ȅם

ձ� �Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȄ�ȲȄȯȿǻȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
 ���Ȅ�ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɺɦɼȄȯȕɼם

ղ� �Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�ȆْڈɱȲȆɜɭɼ�ɵʈɽɡȗȍɦȄ�ȓʊɸȆɭȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ�ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ�ȓɮʊɜɦȄɼ�ȓʊȕȄȱɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɾȳȫֿם Ȅ�� 

ճ� ���ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷɼ�ȓɨɮ ՒɐɦȄ�ɤɽɟɽȕȳȉBlockchain�Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�Ȇْڈɨȿ�ȟʊȧ�ɵɭ���ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ȒȳɜȗȸםȄ �� 

մ� �Ȕֺ Ւɮ Ւɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
���ȄםȓʊɦȆȗɦȄ�ɪǾȆȸםȄ�ʏࡩ�ɤɽɜɦȄ�ɝʊɜȨȕ�ɑɭ 

�Ƿ����ɵɮȝ
Ւ
Ȅɼ�ɵɮȝɦȄ��ȓɐɘɳɭ�ɼǷ�ȓɐɨȷ�Ȕֺם Ւɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɟ�ɾȯɭ�ɰȆʊȉ� 

Ȉ����Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɰɽɟ�ɾȯɭ�ɰȆʊȉȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��զɽɮȗ Ւɭɼ�ȓɭ զɽɜȗ Ւɭ��ַ 

ɦ��ɑɮȣɮɨ�ɐɦȄ�ɻȗɱȆɭǷɼȆ�ȓɭ���ȳʆȯɜȗɦȄɼ�ȳɡȼɦȄ�ɁɦȆȫ����ʅȱɦȄ�ɎɽɃɽםȄ�Ȅȱɸ�ɤɼȆɳȕ�ʏࢭ�ɬȆɺȷׂɦ�ȓɮʈȳɡɦȄ�ȒɽɏȯɦȄ�ʄڴɏ

��ʄڍɃǷȄ �ɪȨɭ��ɬȆɮȗɸɑȷȄɼ �ɚȆɈɱ �ʄڴɏɼ ȍɟ����Ցɼ؈ف� �Ȇɮɭ�
զ
ɦ��֗ȔȆȷȄȲȯɦȆɠ �֘ȔȆʊɦȆɐɘɦȄɼ �ȓɈȼɲֿȄ �ɵɭ �ȯʆȯɐɦȄ �ɻɐɭ �ȯ

��֗ȚȆȨȉֿ ȄɼȓȿȆݍݵȄ�ȔȄȳɮȕǺםȄɼ֗��ȓɭȆɐɦȄɼ�����ɰȆɠ�ȯɛɼ�ɤȄȵʆ�Ȇɭɼ����ՏɬȆɮȗɸȄ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȔȆɺݍݨȄɼ�ȔȆʊɀܨݵɦȄ�Ʌɐȍɦ��

ȆȉɷǴȄȴםɦ�ɎɽɃɽݏݵɜɗ�ʅǷȳȉ�Ƞɼȳࢼܣ�� Փǻ��ɂɽɮɔɨɦ�
Վ
ȄȳɌɱɼܣ�� Փ

Քۚ ՑɘɦȄ��ȯʊɜɐȗɦȄɼ����əɳȗɡʆ�ʅȱɦȄ��ɪɮɏ�ՒɐɦȄ��ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�ՒɮȔֺ��

�currencies����֗���֗ʎɲȮȲֿ Ȅ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄհծհծ���Ⱦ�֗յ�֘ECB, 2012, p. 23  �֗���
Ց
�ɻȕȮȆɐɟ������ɰǷݨȄ�ȳțǵ�ȯɜɗ��ɑɮݝ

�Ցʆ�
Ց
�Ցف�զʆȟ���ՑʊɦȲȄȳɛ �ȲȄȯȿǻ �ɪȍɛ �șȍȞȗ��ȟȨȍɦȄ �ɵɭ �ȯʈȵɭ� �ǴȄȳȡǼȉ �ɣɦȰɼ �֗��ɪɭȆɐȗɦȄ �ɯɡȧ�ʏࢭ �ȒȳțǺםȄ �ȆʆȆɄɜɨɦ �ȓȷȄȲȯɦȄɼ

https://maktbah.net

mailto:ambelouafi@kau.edu.sa
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��Ȕֺɮ ՒɐɦȆȉȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ȫֿ؈فȄ����Ȓם Ȅ�ɻȕȲɼȮ�ʏࢭ �ɑɮݝݨȄ�ȓʊȿɽȕ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�֗������ȒɽɏȯɦȄ�ȈȆɈȫ�ȔȆʊȞʊȧ�ʏࢭ�ǴȆȡ�Ȇɮɟ��

�ȓȷȄȲȯɦȄ�ȯɐ
Ւ
�ɻȡם Ւɼ�ʅȱɦȄ����

��ȓʊɮɸǷ�ȯɟǺʆ�Ȇɮɭɼ��ɎɽɃɽםȄ�ՒɐɦȄ��ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�Ȯȯɏ�ɰǷ�Ւɮ��ȆɸȯɏǷ�ȓȷȄȲȮ�ʎɘɗ��ȲȆȼȘɱַ Ȅɼ�ȒȮȆʈȵɦȄ�ʏࢭ�ȱȫǵ��Ȕֺ

ɰ؈ȝȧȆȉ�ȓțֺț���Ȕȳȼ
Ւ
ɲ���ȓɮ

զ
ɡ ՑȨ Ւɭ�ȓʊɮɨɏ�ȓɨȣɭ�ʏࢭ����ɬȆɏհծկշ���Ƿ��ȴɼȆȣȗʆ�ȆɸȮȯɏ�ɰǷ�ʄڲǻ�Ȇٕڈɗ�ȄɼȲȆȻկնծծ���ȓɨɮ Ւɏ���Foley 

et al., 2019, p. 1798���ȲȆȻǷ�ɰ؈ɭȆɐɦȄ�ȓȉȄȳɛ�ȯɐȌɼ�֗��ɰȆȝȧȆȉɰȄȳȫǵ�����ȓʊɱȆɮț�ȴɼȆȣȗʆ�ȆɸȮȯɏ�ɰǷ�ʄڲǻն�Ւɏ�ɖַǵ���Օɮɨ��ȓ

�Gorton and Zhang, 2021, p. 3�� Ցܵ �ȄȰǼɗ���զݰ�Ւɭ�ș�Փ
ՔȯɦȄ�ȔȆʊɈɐ�ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�Ȯȯɏ�ɰǷۚܣ�ɐʇ�Ȅȱɸ�ɰǼɗ�ɰ؈ȗȷȄȲ�Ւɮ��Ȕֺ��ȲɽɈȕ

��ɖȆɐɃǷ�ȓțֺț�ɵɭف�؆ɟǸȉձղղո��Ȓ؈قȡɼ�Ȓفɗ�ʏۂࢭɼ�֗ʏ��ȒȮȆʈȴ؈ف��ȍɟȒ�� Վȯȡ��Ȅ�

��ȓʈȵɟȳםȄ �ɞɽɳȍɦȄ �ɬȆɮȗɸȄ �ɰǷ �Ȇɮɟȉ��Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ �Ւɏם �ȲȄȯȿɼ�֗ɬȆɏ�ɪɢȼȊ��Ȇ٭ڈ �ȓȿȆȫ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮ

�CBDC�կ���ȾȆȫ�ɪɢȼȊ������ɪɢȼȊ�ȮȄȮȴȄ�ș Փɗ
Ց
ַ���ȓʊɃȆםȄ�ȓȍʈȳɜɦȄ�ȔȄɽɳȸɦȄ�ʏࢭ����ɣɦȰ�ɵɏ�șɱȆȉǷ�ȆɮɟȷȄȲȮɰȆȗ���ȲȮȆȿ�ɰȆȕ��

ʏࢭ�ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȉ�ɵɏ����ȹɈȸɓǷհծհկ���Auer, et al. 2021֗����ɼ��ȳʆȆɳʈBoar and Wehrli, 2021���ȟʊȧ�֘

��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮ Ւɏ�ȲȄȯȿǻ�ɰǷ�ʄڲǻ�ɰȆȗȷȄȲȯɦȄ�ȔȲȆȻǷ��ɅɐȊ�ʏࢭ�ɪȿɼ�Ȇ
Վ
ɋɽݏݰɭ�Ȇ ՎɭȆɮȗɸȄ�ɤȆɳʆ

ַȄ�ʄڲǻ�Ȕַ ȆݍݰȄɛف��Ȅ��ɵɭ�ȈɝʊȍɈȗɦȄ�ȓɨȧȳɭ��֗�ɣɦȰɼ��ȉ��ɑɗȆɳɮɟ�ȒȮȯȨɭ�ɪǾȆȸɭ�ʄڴɏ؈ق�ɟفɦȆ��ȳɇȆݝݵȄɼ�Ȕֺ ՒɮɐɦȄ�ɷȱɸ

ȆɸȲȄȯȿǻ�ɵɏ�ɯȣɳ
Ց
ȕ�ȯɛۘܣ�ɦȄ����BIS, 2020, p. 1��հ֗����ȲȄȯȿׂɦ�ȑȷȆɳםȄۚܣ�ɘɦȄ�ȠȄȳȫׁ Ȅɼ�ɯʊɮɀȗɦȆɠɼBoE, 2020��֗��

Ȇɮɸ؈فɓ�ȲȆȻǷɼ����ɬȆɏ�ʅȄɽɓȲɼֿȄ�ʏࢭ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�Ȇ٭ڈ�ɬȆɛۘܣ�ɦȄ�ȓݦݰȆɳɦȄ�ȓȋȳȣȗɦȄ�ʄڲǻհծկն����ȓɨɮɏ�ȲȄȯȿǻ�ȲȆȍȗȫȆȉ

��֗ȓʊɮȷȲ�ȓʊɮɛȲBikas and Zack Livingstone, 2020, p. 9�ʄڲɼ�֗��ȓȋȳȣȕ��ȆɭȆّڈɦȄ�ȓɦɼȮ�ȲȄȯȿǻȶܣ����ɛȲ�Ȳַ ɼȯɦ

ɡɦַȄف��֘ȓɺȡ�ɵɭ�Ȅȱɸ���Ǽɗ�ɾȳȫǷ�ȓɺȡ�ɵɭɼ��ɰɑɗȯɦȄ�ɪǾȆȷɼ�ɬȄȯȬȗȷȄ����ȆɺɦȆɢȻǸȉ�ȓʊɱɼ�ȷȲձ��֗Bordo, 2021, p. 1ܣ��

�ȮɽɜɳɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ɑɗȯɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ʏࢭ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ȒȮɽɺɐםȄ��cashȒȮȆʈȵɦȄ�ʏࢭ�ȱȫǵ���Ȯȳ
զ
Ɉ Ւɭ�ɪɢȼȊ����

ɦȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭɼȮȯɀ���Ւʇ��ɍɗȆȨɭ؈ف�ȼ��ʅȯʈɽȸɦȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɯɦȆɐɦȄ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�ʅȵɟȳɭ�ɣɳȉ�ɬȯɛǷ�����ȲȄȯȿǻ�ɰǷ

��ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮɐɦ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ��Ȳɽɺɮݏݨɦ�Ȇ٭ڈ�ɤɽɮɐםȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲȄȳɓ�ʄڴɏ����ȓɦǸȸɭ���ȓʊɃȄفɗȄ�ַ�֗ȓʊɨɮɏ��

��ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɰǷɼ����ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ȯʈɽȸɦȄ�ʏࢭ �ȒȯʊȧɽɦȄ�ɑɗȯɦȄ �ȓɨʊȷɼ�ɰɽɢȗȷ֗��ɐɦȄ �ɵɭ�Ȓ؈فȝɟ�ǴȄȵȡǷ�ʏࢭɼ��ɰɽɄɓ�ʏࢭ�ɯɦȆ

��֗�����ȔȄɽɳȷ�ȳȼɏ�֗ȹʋɘɔɲǻհծկն��Ⱦ�֗կհ���

 
1 Central Bank Digital Currency. 

հ ����ȮȄȯɏǻ�ʏࢭ�ɞȲȆȻȓʊםȆɏ�ȓʈȵɟȳɭ�ɞɽɳȉ�ȓɐȍȷ�ȓȷȄȲȯɦȄ�ɷȱɸ����֗Ȅȳȸʉɽȷ�ɣɳȋɼ�֗ȯʈɽȸɦȄ�ɣɳȋɼ�֗ɰȆȉȆʊɦȄ�ɣɳȋɼ�֗ʎȌȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄɼ�֗Ȅȯɳɟ�ɣɳȉ��ʏۂɼ

ʏڲȄȲȯɘɦȄ�ɆȆʊȗȧַ Ȅɼ�֗Ȅفɨȣɱǻ�ɣɳȋɼ��֗ʎɢʈȳɭֿ Ȅ��ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȉ�ɑɭ�ɰɼȆɐȗɦȆȉ�
3 The Bahamian sand dollar (= Digital Bahamian Dollar (DBD)). 

�ɷȲȄȯȿǻ� �ɯȕ �ȯɛɼ��ȯȋɼǷ��ɻȉ �ɪɭȆɐȗɦȄܣ���ȷȲ �ɪɢȼȊ����ʏࢭհծ����ȳȋɽȗɟǷհծհծ���ȲȯɀםȄ ��ّɦȄ �Ȳȵȡ �ʏࢭ �ȔȆɏɽɗȯםȄ �ȓɮɌɱǷ �ȟʆȯȨȕ �ȒȲȮȆȍɭȶȆɭȆڈ���PSMI���

https://bit.ly/3yvREV6� 

https://maktbah.net
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ɬȆɮȗɸַȄ�Ȳȯɀɭɼ�ȳɭֿ Ȅ�ɰȆɠ�Ȇɭ�Ȇ ՎʆǷɼ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɪȍɜȗȸɭ�ȾɽɀȬȉ�ȔȆɐɛɽȗɦȄ�șɱȆɠ�Ȇɭ�Ȇ ՎʆǷɼ�֗ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם

�Ւʆ �ɯɡȧ �ȲȄȯȿׁ�ȓʊɏȳȼɦȄ �ȔȆȀʊɺɦȄɼ �ȓʊɺɜɘɦȄ �ɑɭȆݝݨȄ �ɝȕȆɏ �ʄڴɏ �ɑɜȕ �Ȓ؈فȍɟ �ȓʊɦɼǺȸɭ �ɰǼɗ��ʏڤȳȼɦȄ �əɛɽםȄ �ɰ؈ȍ

�
Ւ
ɦȄɼ�ȮȄȳɗֿܨݵɐʇ�ȯɛ�ȔȆʊɀفٱڈȄ֗ɉȍɄɳ���ՒɜɦȄ�Ȇם Ȅ�ɾɼȆȗɗ�ɰֿȓȍɏɽȗȸɭ�ȓʊɦɽɮȻ�ȒȳɌɳȉ�ɯɡݍݰȄ�ɆȆɳɮȉ�ȓɇȆȧׂ ɦ�Ȳɽɀ��

�զȗɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�Ȇٕڈɗ�ɪȫȄȯȗȕ�Ȓȯɜɐɭ�ȓɦǸȸםȔȆɀɀȬ��ՑɘɦȄȓʊɳ֗��ՒݍݰȄɼ�ɽɜ�ɤ�
Ց
��ȄݝݵȄ�Օɐȓʊɗȳ�ȓɘɨȗם

�ʄڲɼֿȄ �ɰ؈ȗɈɜɳɦȄ �ʄڴɏ؈ق�ɟفɦȄ �ɯȗʋȸɗ�֗ȒɽɏȯɦȄ �ȈȆɈȫ�ʏࢭ �ȔȮȲɼۘܣ�ɦȄ �ɆȆɜɳɦȄ �ȑɐȼȘɦɼ �șɛɽɦȄ �ɝʊɄɦ�Ȅ ՎȳɌɱɼ

ȓɛȲɽɨɦ�ȹʋǾȳɦȄ�ɖȯɺɦȄ�ɬȯȬȕ�ȔȄȲȆȻǻ�ɑɭ�֗ȓȷȮȆȸɦȄɼ��ɾȳȫֿ Ȅ�ɆȆɜɳɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ���

�
Վ
ɼַǷ¨���Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ

զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��ǸȼɲٮڈȄ�Ȇם�ȓʈȵɟȳםȄɼ�ȒȳɜȗȸםȄ��ȆɺɏȄɽɱǷɼ���

�ȓɈɜɱ�ɯɸǷ�ɷȱɸ����Ւɭ�ȳʆȯɜȕ�ȑȸȧ�ՓɐȓɛȲɽɦȄ�ȯ����
Ց
ɇۘܣ�ɦȄ�ɆȆɜɳɦȄ�ʏࢭ�
Ց
ɨɦȄ�ɑɮݝݨȄ�ȑ��ɂՒȳ Ցɐ զȗ֘Ȇɺɦ����Ɏȳɗ�ǴآۜܣɦȄ�ʄڴɏ�ɯɡݍݰȄ�ɰֿ

ɷȲɽɀȕ �ɵɏ�Ցɭ �ɵɭ �ɝʊɮɐɦȄɼ �ɝʊɛȯɦȄ �ȲɽɀȗɦȄ �ɰɼȯȍɗ ����ɷȲȮȆɀɭɼ �ɻɱȆɌ��ȓʊɦɼֿȄ�primary sources��ɰɽɢʊȸɗ ��

ɦȄ�əʊȿɽȗɦȄȱ�ʅ�Ցʇ�ȩɮȸڴɏ�ȓʊɏȳȼɦȄ�ɬȆɢȧֿ Ȅ�ɪʆق؇ȗȉȓɦȴȆɳɦȄ�ʄ�Ȅ ՎȳȿȆɛ���

կ�կ� �ȓɛȲɼءۜܣɽȕȆȷ��Օɮ Ւɏ�ɤɼǷ�Ȳɽɺɋɼ�ɽȕɽɭȆɠȆɱ�ՑȲ�ȓɨ�
Օ
ɛ�Փɮ�

զʊ�Ւɭ�ȓ�
Ց
ȼ�
զ
ɘȒȳ���

ǻʏࢭ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ɚֺɈɱַ Ȅ�ȓɈɜɱ�ɰ��ȳɀɳɐɦȄ�Ȅȱɸ֗ɻɦ�ɂȳɐȗɱ�ʅȱɦȄ�ǴآۜܣɦȄ�ȓʊɸȆם�ȯʆȯȨȗɦȄ�ʅǷ�֘����ȓɛȲɽɦȄ�ɽɸ؈ف� Փɺ
զȼɦȄ�Ȓ��

��ɬȆɏ�ʏࢭ�Ȕȳɺɋۘܣ�ɦȄհծծն����ȓɨ Քʆ
Ց
ȱ ՒɭءۜܣɽȕȆȷ�ɯȷȆȉ�����ɽȕɽɭȆɠȆɱSatoshi Nakamoto�ղ���ȓɦɽɺȣɭ�ɻȗʈɽɸ�ɤȄȵȕ�Ȇɭ�ʅȱɦȄɼ�֗

֚ȾȆܧݵǷ �ȓɏɽɮȣɭ �ɬǷ �֚Ɂܧݵ�ɽɸǷ����Ȳɽɺɋ �ʄڲǻ �ȔȮǷ ɦȄۘܣ� �ȒȯɜɐםȄ �ȓȣɭفɦȆȉ �ȄɽɭȆɛ��֘Ȓȳɘȼɭ �ȓʊɮɛȲ �ȓɨɮɏ �ɤɼǷ

ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���Bitcoin�����ɬȆɏհծծշɬ���Bouveret and Haksar, 2018, p. 27; Perkins, 2020, p. 1��֗��

Ւ
ɟ�ȯɛɼ��ȑȗ

ȓɛȲɽɦȄ�ʏࢭ�ȔȮȲɼۘܣ�ɦȄ�ȹȷֿ Ȅɼ�ȔȆɜɨɈɳםȄ�ɽɸ�Ȇɳʋɳɐʇ�Ȇɭ��ɬȆɜםȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ȆɳʋɳɐȖ� �ַȆٰڈǷ�ַǻ�Ȕַ ǹȆȸȘɦȄ�ɷȱɸ�ɤɽȧ؈ف�ȝɡɦȄ֗�

�
զ
ȝ Ցɭۘܣ�ɦȄɼ�
Ց
ɨ��ș�ȆɸȲɽɺɋ�ȱɳɭ���ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɯɌɱɼ�ȮɽɜɳɦȄ�֘ɤȆɮɏֿ Ȅɼ�ɤȆםȄ�ɤȆȣɭ�ʏࢭ�ȓɛȲȆɗ�ȓɭֺ ɏ���money & payment 

systems���ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ�

Ȅȱɸ�ȓʊɮɸǷ�ȴȵɐ Ւʇ�Ȇɮɭɼ����Ȇɭ�ɪȫȯםȄɻȗȸם��ɂɽɮɓ�ɵɭ���Ցʆ�ȯɛɦȄ�ȯȧ�ʄڲǻ�ɪɀ�զȗȆɄ�Փ
ՔȮ��ʏࢭ����ɅɐȊɦȄȔȆȉȆȗɡۘܣ����ɦȄ��șɦɼȆȧ

ɭ�əʈȳɐȖ�ɑɃɼ��ȮȯȨםȓʊɸȆ���ɸ�ՒɐɦȄ��ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱ�Ւɮ�Ȕֺ��ɑɲȆɭɼ�ɑɭȆȡ�ɪɢȼȊəʈȳɐȗɨɦ�ɑȷɽɭ�ɰ؈ȉ�֘��ɻɦ�ȯ Փ
Քʊ
Ց
ɜ Ւɭɼ֗����ɰ؈ȋɼ

��ȲɽɈȗɦ�ȓʊɡʊɭȆɳʆȯɦȄ�ȓɐʊȍɈɨɦ�ɻȍȘɳɭ؈ف�ɓ؈ق��ʊɮȗɦȄ�ȳɭǷ�ȑݲݨʆ�ȯɛ�Ȇɮɭ�ȆɸǴȄȴǻ�ɤɼȯɦȄ�əɛȄɽɭ�ɵʆȆȍȗɦɼ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ

ɺɦ�Ȓ؈فɔȗםȄɼ�֗ȒȳɜȗȸםȄ�ɖȆȿɼֿȄ�ɰ؈ȉȔֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱ��֗؈ف����ɓ�ɰ؈ȋɼ�Ւɭ�� Րșɘȗɨ��� ՐɻȍȘɳɭ�ɼǷ؈ق�����ʊɮȗɨɦ��ɝʊɛȮ�ɪɢȼȊ����ɅɐȊ�ɰ؈ȉ

ճ��ɪȉ�֘ɦȄȆɮɭ�֗ȓɄɭȆɔ��ɦ�ȄȓɨȫȄȯȗ����5 SRB, 2018, p.םȄ��ȔȄȮȳɘɦȄ��ȓʊɳɘם �Ȇ
Վ
ȼʉɽȼȖɼ�Ȇ

Վ
ɠȆȍȕȲȄ �ȚȯȨ Ւʆ �ȯɛȄ�ɾȯ��ǽȲȆɜɦ

 
4 Satoshi Nakamoto. (2008). Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.  

ճ ۚܣ����ɏǷɼɣɦȱȉ��ʎȖȮȳɘɭ��ɨɮ ՒɐɦȄ��ȓ�coinsȆɭɼ������ʄڲǻ�ɯȡفʆ�ȯɛȓʈȵɭȳɦȄ�ȓɨɮ ՒɐɦȄ����ɼǷȓɨɮ ՒɐɦȄ���token����ɖȆɄ Ւʈɼ�֗�ȒȮȳɘɭ�Ȇɮɺɦ����ɤɽȿֿ Ȅ�assetsܸݳ��ȗʋȷ�Ȇɮɟ��

�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȆɳȘȷȄȲȮ�ʏࢭ���
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��ʏࢭ �ɉʊȸȎɦȄ �ɤȄǺȸɦȄ �ȾɽɀȬȉɷȆɳȍɭ���
Ց
Ƿ �ɵɏ ��ɷȄȵɔɭ �ʏࢭ �ɝʊɮɐɦȄ�Փ
Քʅ���ՐǴءۜܣ���

Ց
ɱ�Քȗ�֚ ȚȯȨ���ȉȄɽȍɦȄ �ɷȱɸ ɏف� �ɤɽȫȯɦȄ �ɰǻ�ȓ��

��ɪɺȸʋȷ�Ȇɭ�ȯȧ�ʄڲǻ����ȓɛȲɽɦȄ�ɷȲȆȗȬȗȷ�ʅȱɦȄ�əʈȳɐȗɦȄ�ȳɭǷ���ɼ�ɭɑ��ɪȫȯםȄ�Ȅȱɸ�ȓʊɮɸǷ�ȳʈȳɜȕ����ȑȣʆɷȆȍȘɱַ Ȅ����ʄڲǻ��ɰǷ

��ʅȱɦȄ �ʏڴɮɐɦȄ �ɑɛȄɽɦȄ��ȔȆȉȔֺɮ ՒɐɦȄ �ɷȱɸ �ȳɭǷ �ɻʊɨɏ؈ف���ȍɟ �ɪɢȼȊ �ɣȉȆȼȘɭɼ �ȯɜɐ Ւɭ����ȓɐȸɦɼ �֗ȆɺɏȄɽɱǷ �Ȓف؆ɡɦ �Ȅ ՎȳɌɱ

��ȆɸȲȆȼȘɱȄ 

��ɰɽɳɏ�ɰȆɠ�ȯɜɦ�ȓɛȲɼ���ɽȕɽɭȆɠȆɱ��ʄڲɼֿȄ�ȓɨɸɽɦȄ�ɵɭ�
Վ
ȆܷݰȄɼ����ɵɭ�ɂȳɔɦȄ�ɰǷ�ʏࢭɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ����ʎɲɼفɡɦǻ�ȯɜɱ�ȚȄȯȨȗȷȄ�

��ɯȗʆ�ɼ ��ɷȮȆȣʆǻ�ɷȯʊɦɽȕ� �ɷȲȄȯȿǻ���ɪɢȼȊ �ɻɦɼȄȯȕɰ؈ȉ �ȳȻȆȍɭ����ɰ؈ɨɭȆɐȗɭɰ؈ʈȲȆȍȗɏȄɼ �ɰ؈ʊɐʊȍɇ��ȲȆɇǻ �ȠȲȆȫ����ȓɮɌɳםȄ

�ɼ�ȓʆȯɜɳɦȄȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɦȆםȄ��մ��ɻɜʊɜȨȕ�ȮȄȳ Ւʆ�ʅȱɦȄ�ʄڥȸםȄ�ʄڴɏ�ȒȯɟǺɭ�ȓɛȲɽɦȄ�ɁɨȬȗȸɭ�ʏࢭ�ʄڲɼֿȄ�ȳɈȷֿ Ȅ�ȔǴȆȡɼ�֗

ɽɸɼ�ַǷ��֘�Ցȉ�ʎɲɼفɡɦǻ�ȯɜɱ�ɬȆɌɱ��șȨ ������ɖՕȳ Փȿ��ɵɭ�ȳȻȆȍɭ�ɪɢȼȊ�șɱفɱַ Ȅف�ɏ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȓʈɽȸȘȉ�ȩɮȸʇ�ɪɭȆɐȗ Ւɭ

ȳȫֽ�Ȳɼȳɭ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ�ȓɨɭȆɐםȄ��ȓȸȷǺɭف�ɏ�ȓɇȆȷɼ��ʊɦȆɭ�ȓ����

��ȦȳɈɦȄ�Ȅȱɸ�ɰǻ���ȦȆȣɳɦȄ�ɻɦ�ȑȗ
Ւ
ɟ�ȄȰǻȳɟȱɦȄ�əɦȆȸɦȄ�ɪɢȼɦȆȉ����Ւʆ�ɰǷ�ɻɱǸȻ�ɵɭ�

Ց
ɜ�Փ
Քɽɂ����ɬɽɜʆۘܣ�ɦȄ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȵǾȆɠȳɦȄ

ɪɮɏ �ȠȰɽɮɱ �Ȇٕڈɨɏ���Business model���Ȅ �ȓɭɽɌɳםȄȯɜɳɦȓʆ��ȒȯǾȆȸɦȄʆ �ɻɱֿ �֘�ȒȳǾȄȮ �ɵɮɃ�ɑɜ���Ȅ�ַ��ȲȆɢȗȉם�Ȅ��ȑɓȆȼ

�disruptive innovation���
Ւ
������Ȅ�Ȅ�ʅǷ�֘��ɪɮɐɦ�ɣȋȳ��ȆɭɯǾȆɛ��Ȯɽɺɐɭɼ��֗BIS, 2015, p. 3ם Վȯʆȯٮڈ�ɪȝɮʆ�ɻɱǼɗ�ɯț�ɵɭɼ

��
Վ
Ȇʊɜʊɜȧ�

Վ
ȄȳɈȫɼɨɦȓɭɽɌɳɮ���ɦȄȓʆȯɜɳ���ɼȓʊɦȆםȄ��ȒȯǾȆȸɦȄ�����ɷȱɸ�Ȇٕڈɨɏ�șɭȆɛۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ�ɰǷ�ȓȿȆȫɼ��șȘȍțǷ�Ȕֺ ՒɮɐɦȄ

Ȇْڈȉֺ ȿ��ɦȄ؈ف�ȍɡ��ȒAdrian and Weeks-Brown, 2021��Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗���ɤֺȫ�Ȇ ՎܷݰȄɼ�ȄȯȉȓʊɳɭȵɦȄ�ȒȯםȄ��ȒفȗɐםȄ����ȱɳɭ

��ɤɼǷ��ȲȄȯȿǻ�ɛȲ�ȓɨɮɏɮɰֽ Ȅ�ʄڲɼ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊ����
Ց
Ƿ�ȓʊɳɜȗɦȄ�ɰǷ�Ȇɮɟ��Ȳɽɺɋ�ɰɼȮ�ȆȗɦȆȧ�ɰȆȗȸʋǾȲ�ɰȆȗɨɄɐɭ�ɪȧ�ʏࢭ�șɮɺȷ

��ɬȆɏ�ɪȍɛ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸհծծշɬ��ʄڴɏ�ɣɦȰɼ�֗��ȔȆʊɴʊɐȸȖ�ȓʆȄȯȋɼ�ȔȆʊɴʊɱȆɮț�ȓʆȆٰڈ�ʏࢭ�Ȕȳɺɋۘܣ�ɦȄ�Ȕַ ɼȆݰ
Ւ
Ȅ�ɵɭ�ɯɓȳɦȄݝ

���Ȅ�ɰȳɜɦȄ��Bech and Garratt, 2017, p. 59; Auer et al., 2020, p. 3; Luther, May 6, 2021םȆعۜܣ

�ׁ Ȅ��ɰַ ȆɢȻɦȄɰȆȸʋǾȳ��ȆɮݍݨْڈȆɏ�ɰȄȱɨɦȄ��ȒȯʆȯݍݨȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ��ʏࢭ �ֺȝɮȕ��ȓɜȝɦȄ ��trust� �ȠɼȮȵםȄ�ɚȆɘɱַ Ȅɼ�֗�double 

spendingȓɮǾȆɜɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ɯɌɳɦȄ�ʏࢭ�ȹʋǾȳɦȄ�ȆɸȲȯɀɭ�ɰǷ�Ȇ Վɐʊɮȡ�ɯɨɐɲ�ȓɜȝɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɘɗ�����ɽɸ����ȔȆȸȷǺɭ

��ɑʊɮȡ �ɰֿ ��ȾɽɀݍݵȄ �ɻȡɼ �ʄڴɏ �ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ɞɽɳȍɦȄ� �ȓʊɦȆםȄ �ȓɇȆȷɽɦȄ �ȔȆȸȷǺɭɼ �֗�ȓʈȵɟȳםȄ �ɞɽɳȍɦȄ� �ɖȄȳȻׁ Ȅ

�ɦȄ�ȓʊɦȆםȄɼ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɭȆɐȗɦȄ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɬȆɌɱ�ȯʈȳ Ւʆ�ɣɦȰ�ɵɭ�ɅʊɜɳɦȄ�ʄڴɏ��Ȇɮɸفɏ�ȳɮȕ�ȓʊɭȆɌɳȒȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ����ȚȯȨם Ւʆ�ɰǷ

�
Ց
ȕɌɱ�ʄڲǻ�ȔȆȸȷǺםȄ�ɣɨȕ�ɵɭ�ȓɜȝɦȄ�ɪɜɳȉ�Ȇ ՎʈȲȱȡ�

Վ
ɽַȨ��ɬȆɦȄ�ʄڴɏ�ɯǾȆɛʊɳɜȗɪɭȆɠ�ɪɢȼȊ�ȓ��ȑɨɈȗʆ�ַ�֗ۘܢ��ȧ�ɻʊɗ�ȳɭֿ Ȅ

 
մ ����ȓɮȡȳȕ�ɰǻPeer-to-Peer�Փ

ՔɳɦȄ�ʄڲǻ���Փ
ՔɳɦȆȉ�ȯȯ��Ȓفɐɭ� ɼַ�ȓɜʊɛȮ؈ف�ɓ֘��Ȇٰڈǻ�ɪȉ����ȓɄɭȆɓ��ȳȻȆȍםȄ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȓɇȆȸȎȉۚܣ�ɐȖ�ʏۂɼ��ɰ؈ȉ��ɰ؈ʊɐʊȍɈɦȄ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄǷ�ɼ�ɼ��

�ɰ؈ʈȲȆȍȗɏַ Ȅ����ʏۂɼȓɏɽɳȗɭ�ɆȆɮɱǷ��Ȯȳɗɼ�Ȯȳɗ�ɰ؈ȉ�֘P2P��֗�Ƿ�ɼɼ�����ȓɟȳȻɼ�Ȯȳɗ�ɰ؈ȉP2B��֗�Ƿ�ɼɼ����ȓɟȳȻɼ�ȓɟȳȻ�ɰ؈ȉB2B�������ȓɦȄȴǻ�ʏࢭ�ɻȉ�ȮȆȻفȷַ Ȅ�ɵɡɮʆ�Ȇɮɭɼ

ȘɦȄ�ɣɳȉ�ȒȲȮȆȿ�ȓȷȄȲȮ�ɻʊɦǻ�ȔȲȆȻǷ�Ȇɭ�ȓʊɗȳݍݰȄ�ȓɮȡفɨɦ�ȹȎɨɦȄ�Ȅȱɸ��ɰ؈ȉ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȳȻȆȍםȄ�ɑɗȯɦȄ��ɯɺɦɽɜȉ�ȓʊɨɮɐɦȄ�Ȇɸɼȯɐ Ւɭ�ɯȷɼ�ȟʊȧ�֗ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸ

��Ȇɺɦ�ɤȰȆȍɦȄpayor/payer��Ȇɺɦ�ɪȍɜȗȸםȄɼ�֗�payee����Bech and Garratt, 2017, p. 56��Ȇɱȯɳɏ�ȥȗɴʊɗ�֗���ɝȉȆȸɦȄ�ɝȸɴɦȄ�ȹɘɱ�ʄڴɏ�ȒȲȆȍɏ��payor-to-

payee (P2P)�����ɼʄڲǻ�ȒȮɽɐɦȆȉ�ɻɱǷ�ȳɟȱɦȆȉ�ȳʆȯݍݨȄ�ɵɭ��ȓɔɨɦȄ�ȹʋɭȄɽɛ����ȓɮɨɠ�Ȳɼȱȡ�ɰǷ�ȯȣɳȷ�ȆɳɱǼɗpeer����ɵʈȳɜɦȄۚܣ��ɐȖ��ɣɦȱɟ�
զ
ȱɦȄ�ȾȆֿܧݵȄ�ɼǷ�֘��ɵʆ

ɎȆɮȗȡַ Ȅ�ɯɨɏ�ʏࢭɼ�֗ȓȋȲȆɜȗɭ�ɁǾȆɀȫɼ�ȔȆɮȷ�ɯɺɦ�� զɰǷ�ȯȣɱ��ݏݳ�Ɉɀɭpeer group؈ف��ȍɟ�ȈȲȆɜȕɼ�֗ȹɲȆȣȕ�ɯٔڈʊȉ�
Վ
ȄȮȄȳɗǷ�ɯɄȕۘܣ�ɦȄ�ȓɏɽɮݝݨȄۚܣ�ɐʇ�� 
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� ɘȼȘɦȄ؈ف� �ʄڴɏ �ɯǾȆɛ �ɻɱǷ �ʅǷ �֘ȓʊɜʊɜݍݰȄ �ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ �ȓʈɽɸ �ȓɗȳɐɭcryptography��ȓʊɦȆɏ �ȓʊɛɽțɽɮȉ �ʃɌȨʆ �ɵɡɦ �֗�

ɦȄɼ �ȥɭȄفɦȄ �ȆٔڈɮɄȕȓʊȗȨȗɦȄ �ȓʊɴ Ւȍ����ȓʊɳɜȗɦȄȆɺɦ �ȒȯɱȆȸ
Ւ
Ȅ����ȑɏֺם ȗɦȄ �ȓʊɱȆɢɭǻ �ɰɼȮ �ɤɽȨʆ �ȆɮɭȒȲȯɀ

Ւ
Ȅם �ȮɽɜɳɦȆȉ���� �

���Ȓȯɦɽ��ɏف�ȄɬȆɌɳɦȄ�Ȅȱɸם

ʆ�Ȇɮȉ�ȠɼȮȵםȄ�ɚȆɘɱַ Ȅ�֘ȳȫֽ Ȅ�ȳɀɳɐɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗɼ�ɰɼȮ�ɤɽȨ����ɬȄȯȬȗȷȄɦȄ��Ȯɽɜɳ�Ȇɭ�ɪɭȆɐȗɭ�Ȓȴɽȧ�ʏۘܣ�ࢭɦȄ�����ʏࢭ

��ɪɮɐȖ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗ȓɨɭȆɐɭ�ɵɭف�؆ɟǷםȄ��ȔȆȸȷǺȓʊɦȆםȄ���ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ɰ؈ȉ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȒȯȿȲֿ Ȅ�ɤȆɜȗɱȄ�ʏࢭ�ɻɱȆɮɃ�ʄڴɏ�ȓɮǾȆɜɦȄ

�ɯȗȕ�ȔȆʊɨɮɐɦȄ�ɰֿࢭɓ�ɵɭɬȆɌɱ�ȲȆɇǻ�ʏ؈ف�� �֘ɪʊȍɜɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ�ɤȆɢȻǻ�ʏࢭ�Ɏɽɛɼܷݳ��Ȅɼ���֗ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɵɭ�ɖȄȳȻǼȋɼ

ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ɯٔڈɏ�ȓȍǾȆɳɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺםȄɼ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ȓʈɽ٭ڈ�ɬȆȕ�ɯɨɏ�ɑɭ��ʅȮȆɭ�Ȯɽȡɼ�ɻɦ�ȯɜɳɦȄ�ɰֿ ɼ�֗��ȶɽɮɨɭ

���Ȇɺܦݵɲ�ɵɡɮʆ�ȔȆɘɨɭ�ʏࢭ�ȓɋɽɘȨɭ�ɬȆɛȲǷɼ�ȴɽɭȲ�ɪɢȻ�ʏࢭ�ȹʋɦɼ�֗ɷȮȆȧǷ�ɰ؈ȉ؈ق�ʊɮȗɦȄ�ɵɮɡ Ւʆcopying��ȆɺɭȄȯȬȗȷȄɼ��

Ȓȳɭ�ɵɭف�؆ɟǷ��

� �ɪȗɡɦȄ �ɪȷֺȷ�Ȇȗʋɳɜȕ �șɭȆɛ �ȯɜɦblockchain�֗���ɼɎȴɽםȄ �ȰȆȗȷֿ Ȅ  ɗȮ���distributed ledger technologyف�

(DLT)��ʏࢭ�ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ�ȓȉȆȝɮȉ�ɽɸ�ʅȱɦȄɼ��ۗܣȷȆݰ
Ւ
ɦȆɢȻׁ؈Ȅ�ɖȳɐɦȄ֗����ȲɽɺɌȉ�ȩɮȷ�Ȇɮɭ�ɰݝ Ȅ�ɵʆȱɸ�ʄڴɏ�ȑɨɔȗɦȄ�ʄڲǻ

�ʏۂɼ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ɤɼǷɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���ɬȆɏհծծշɬ�ȓʊɦȆȕ�ȔȄȳɜɗ�ʏࢭ�ȓʊɳɘɦȄ�ȑɱȄɽݍݨȄ�ɵɭ�Ȇ

Վ
ɗȳɇܸݳ�ȗʋȷɼ�֗�

��ɰǷ�ʄڲǻ�ɝȍȷ�Ȇɮɭ�ɁɨȬɱɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���Ȕֺɮ Ւɏ�ɵɭ�Ȇɺݤݨɱ�Ȇ Վɐȍȗɭɼ�ȆɸȳțǷ�Ȇ Վʊɘȗɜ Ւɭ�ɰȆɠ�Ȇɭɼ�����Ȇɺɦ�ȯʈȲ

Ւ
ǷɦȄ�ɪȿǷ�ʏࢭ��ȒǸȼɴ

��ɰǷȕ�ՒɐɦȄɼ �ȮɽɜɳɦȄ �ɬȆɜɭ �ɬɽɜٰڈǷ �ַǻ �ȒȯǾȆȸɦȄ �ȔֺɮȆ��ȷȗ��ɰɽɢ��ɪɢȼȊ� �ʎǿȳɭ � ɼַ �֗ȶɽɮɨɭ  = ɓ�non-physical؈ف�

virtualȯɮȗɐʊȷɼ�֗����Ȇɺɨɮɏ��ȓʊɳɜȗɦȄɼ�șɱفɱַ Ȅ�ʄڴɏ���ɪɭȆɠ�ɪɢȼȊ���pure electronic cash��ɵɭɼ�֗���ɣɦȰ�ȔȆʊɄȗɜɭ

ɯȗʆ �ɰǷ �ɻȕȆɭȵɨȗȸɭɼ��ɺɦɼȄȯȕ�Ȇ��� ɗȄفȄعۜܣ� �ǴȆɄɗ� �ʏࢭvirtual space�����ȮɼȯȨɭ���ȮȯȨ Ւɭɼ��ɬȆɛȲǷ �ɪɢȻ �ʏࢭ �ɰɽɢʊȷɼ �֗

�digitalȯʊɜɐȗɦȄɼ�ȲɽɈȗɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȆɓ�ȔȆʊɭȴȲȄɽȫɼ�ȔȆʊȣɭȳȉف�ɏ�ȯɦɽ
Ւ
ȕ����ȓɭɽɌɳםȄ�ɰ؈ɱȄɽɛɼ�ȓɮɌɱֿ �ɎɽɄȫ؈ف�ɓ�ɵɭ�֗

�ɼ�֗ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɦȆםȄɼ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ַ�ȆٮڈȆȸȷǺɭف�ɏ�ȲɼȳɭȒȮɽɺɐםȄ��

��ȓȸʋǾȳɦȄ �ɰȆɠȲֿ Ȅ �ȳȿȆɳɏ�ɵɭ�ɷȮȳȷ�ɝȍȷ�Ȇɭ�ɪȝɮ Ւʆם���ȔȆɱɽɢ��ɰȆɮɺɭ�ɰȄȳɀɳɏ�Ȇɺɦ �ɖȆɄ Ւʆ �ȓʊȷȆȷֿ Ȅ �əʈȳɐȗɦȄ

ɮɸɼȆ� ɘȼȘɦȄ؈ف� ��cryptographyȭʈȲȆȕ �ʅǷ �֘ɵɭȵɦȄɼ �֗����Ȳɽɺɋ����ɤɼǷ��ȲȄȯȿǻ���ȯʊɦɽȕ���ՒɐɦȄ �ɵɭ �ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɺɦ�Ȕֺɮ����ɵɭɼ

�ɰǷ�ɬɽɨɐםȄȚȯȧ�ɣɦȰ��ɬȆɏհծծշ�ȲɽɺɌȉ�ɣɦȰɼ�ɬɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ɚȆɘȕȄ�ɪȨɭ�ȭʈȲȆȗɦȄ�Ȅȱɸɼ�֗FATF, 2014, p. 5��� 

��ɾȯɭ�ʅǷ�ʄڲǼɗ�ɐȗɦȄ�ʏࢭ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ȳȿȆɳɐɦȄ�ȳɗȄɽȗȕȆ��ȯȧȄɼ�əʈȳɐȖ�ʏࢭ�ȆɺȡȄȲȮǻ�ɪɸɼ�֚ȒȯǾȆȸɦȄ�əʈȲ��ɪɸɼ�֚ɵɡɮɭ

��ʎɘʊȷȉ�ɣɦȰ��ɝʊɜȨȗ��ɂȳɔɦȄ��֚ɽȡȳםȄɉȍɄɳɭࢼܣ�ɜɗ�əʊʊɡȕ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɦȆȉ�ȩɮȸʇ�Ȇɮɭ���ɪɭȆȻ��ȑɏɽȗȸɭ����ȠȲȯɳʆ�Ȇם

֚
Վ
ֺʊɀɘȕ�ȳɭֿ Ȅ�ʏࢭ� զɰǷ�ɬǷ�֚șțȯȨȗȷ

Ւ
Ȅۘܣ�ɦȄ�Ȕֺɮ Ւɐɨɦ�ɤȆɢȻǷɼ�ɎȄɽɱǷ�ɵɭ�ȓɦȴȆɳɦȄ�ɷȱɸ�șȨȕ�

�  
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կ�հ� ��əʈȳɐȖȄ�Ւɐɦȓ
Ց
ɨɮ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ

զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם�

�
Ւ
ɱ�ʎɢɦɏ�ȑʊȣɵ����ȓɜȉȆȸɦȄ�Ȕַ ǹȆȸȘɦȄȖ��ɂȳɐ��ȓȷȄȲȯɦȄ��ȓɏɽɮȣɭ��ɵɭ�ȒȲȆȗȬɭɦȄ��ȔȆɘʈȳɐȗם���ȓʊɦȆɭɼ�ȓʆȮȆɀȗɛȄ�ȔȆȸȷǺ

ȓɘɨȗȬɭ�ȓʊםȆɏ�ȓʈȵɟȳɭ�ɞɽɳȋɼ�ɯț�֗�
Ց
ȕəʈȳɐȖ�ɯʆȯɜȕ�ʄڲǻ�əɦȯ�ɻɱǷ�ȑȸȨȕ���ʏۂ�ȒȲȆȗݝݵȄ�ȔȆɘʈȳɐȗɦȄ��ɚȮֿ Ȅɼ�ȑȸɲֿȄ�

կ� ʏڲɼȯɦȄ �ɣɳȍɦȄ��ׂɦ؈فɮɐȗɦȄɼ �ǴȆȼɲ���WB��֘���ȓɨɮ ՒɐɦȄ �ʄڲǻ �ȳɌɱȓ զʊɮɛ զȳɦȄ����ȓɮʊɛ �ȔȄȰ �ȓʊɮɛȲ �Ȕֺʊȝɮȕ� �ȆٰڈǷ �ʄڴɏ

�Ւɭ��֗ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�Ȕֺɮ Ւɐɨɦ�ȓɨȝɮםȄ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɵɏ�əɨȗȬȕ�ʏۂɼ�֗Ȇ٭ڈ�ȓȿȆݍݵȄ�ȈȆȸݍݰȄ�Ȓȯȧɼ�ʏࢭ�ȒȮȯȨ

� ɛȳɦȄܣ�֗� �ɑɗȯɨɦ �ȓɨʊȷɽɠ �ɬȯȬȗȸ
Ւ
Ȗ ���Ցɭ��ɦȄɼNatarajan, et al., 2017, p. IVۘܣ� �ȯɛɼ�զ؈�ɰ؈ȉ �ȓȷȄȲȯɦȄ �Ȕق

��ȓɨɮɐɦȄ �ʏڍɨɈɀɭȓ զʊɮɛ զȳɦȄ����digital currency��ȓɨɮɐɦȄɼ �֗�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ɏڴȄ���cryptocurrency�ʄם �֗�

�
Ց
Ƿ�ʄڲɼֿȄ�ɰǷ�ȶȆȷǷ�ȓʊɱȆȝɦȄ�ɵɭ�ɯɏ 

հ� ��ʏڲɼȯɦȄ�ȯɜɳɦȄ�ɚɼȯɳȿIMF֘���ȓʊɃȄفɗַȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɖՔȳ Ցɏ����virtual currencies�����ȆٰڈǷ�ʄڴɏ��Ȕֺʊȝɮȕ��ȓʊɮɛȲ

�Ւɭ�ɵɏ�ȒȲȮȆȿ�֗ȓɮʊɜɨɦ�
Ց
Ɉ�Փ
Քɽ��ȈȆȸȧ�Ȓȯȧɽȉ�ȓɭɽɜ Ւɭɼ�ȾȆݍݵȄ�ɎȆɈɜɦȄ�ɵɭ�ɵʈȲȫȓȿȆ����֗�ɯ٭ڈHe, et al., 

2016, p. 7�ɼ����
Ց
Ƿ�Ւɭݳ� ɼܷ��ɰǷ�ȓȷȄȲȯɦȄ�ɼȯɐ�ȓɨɌɭ�����ȔֺɮɐɦȄ��ɪɮȼȖ��ȓʊɃȄفɗַȄȒȯɏ����Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȇٔڈɭ�ɎȄɽɱǷ

ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ɵʈɽ��Ȅ���cryptocurrencies�ɠם

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ�֗��ȆٰڈǷ�ַǻȓʊɃȄفɗַȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʅǷ�֘����ȓɨɌɭ�șȨȕ�ʅɽɄɳȕ

�ȔֺɮɐɦȄ�ʏۂɼ�ɑȷɼǷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��� 

ձ� ��ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȉBISȓʊɮɛȲ�ɤɽȿǷ��ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�Ȇٕڈɦǻ�ȳɌɱ�֘��ɼǷ�ʊɮɛȲ�ȓɨȝɮɭ�ɤɽȿǷ�
Վ
Ȇ��֗�BIS, 2015, 

p. 1��ɻȗɐɲ�Ȇם�Ȓ؈قɮםȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ʄڴɏ�ɰםȄ�ʏࢭ�ʃȖǷ�ɣɳȍɦȄ�ɰǷ�ַǻ�֘ȟȧȆȍɦȄ�ɻʊɨɏ�əɛɼ�əʈȳɐȖ�ȳɀɛǷ�ɽɸɼ���

��ȔֺɮɐɦȆȉȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���digital currencies��ɪȝɭ��ɤɽȿֿȄ��ɷȱɸ�ɰǷ�ʄڴɏ�ȽɭȆɺɦȄ�ʏݳ�ࢭ ɼܷɼ�֗�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ�ȯɛ���

��ɪȿǷ�ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�Ȇٕڈɦǻ�ȳɌɳɦȄ�ɵɡɮʆ�ɻɱǷ�ַǻ�֘ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ�ɅɐȊ�ʅȮǺȕٰڈǷ�ַǻ�֘ȔȄȯɳȸɦȄɼ�ɯɺȷֿ Ȇɠ@��ʏࢭ�Ȇ

ȶɽɮɨɭ�ʎɜʊɜȧ�ַܣ�ɛȲ�ɪɢȻ��֗�ȓɐɨȷ�ɼǷ�֗>BIS, 2015, p. 1�ɭ�Ȅȱɸɼ���Ȇ����ʏࢭ�ɂɽɮɔɦȄ�ȓɦǸȸɭ�ʏࢭ�ȯʈȵʆ

���֚ȚȯȨȗɱ�Ǵءۜܣ�ʅǷ�ɵɏ� ��ɻɦ�ɂȳɐȗɱ�ʅȱɦȄ�ȓʊɸȆם�ɝʊɛȯɦȄ�ȯʆȯȨȗɦȄ 

ղ� �ȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɼʎȌ���ECB֘���ɖզȳɏ���ȓʊɃȄفɗַȄ�ȓɨɮɐɦȄ����ȆٰڈǷ�ʄڴɏ���ȮɽɜɳɦȄ�ɵɭ�Ɏɽɱȓ զʊɮɛ զȳɦȄ؈ف��ɓ���
Ւ
��Ȅ�ȓɮɌɳם

�unregulated��յ֗���ɼ �ȆɸȲȄȯȿǻ �ɯȗʆ ɗٕڈɦȄɼɦȄ��Ȇۘܣ� �ɯɡȨȗ��ɪȍ Փɛ �ɵɭ�ȲɽɈɭٱȆ֗��ڈ�ɰ؈ȉ �Ȇɺɦɽȍɛɼ �ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ �ɯȗʈɼ

ɰ؈ɐɭعۜܣ�ȄفɗȄ�ɑɮȗȣɭ�ǴȆɄɏǷ��֗�ECB, 2012, p. 13������ɰǷ�ַǻ�ȓɨɮ Ւɏ�ȒȮȳɘ Ւɭ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ɵɭ�ɯɓȳɦȄ�ʄڴɏɼ

 
̀ ��șɌȧַ����ʏڲȆםȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɏɽɮȣɭ�FATF���ȮɼȯȨɭ�ȓʆ��əʈȳɐȗɦȄ֘��ɻɱֿ����ȒفɘɦȄ�ʏࢭ�Ȇ ՎݍݰȆȿ�ɰȆɠ��ȓʊɳɭȵɦȄ�

Ւ
ɲۘܣ�ɦȄ�ȳȼȔ��Ȇٕڈɗ��ȓȷȄȲȯɦȄ��֗��ɤɽɀȧ�ȑȎȸȊ�ɣɦȰɼ

�ɤɼȯɦȄ�ɅɐȊ�șɭȆɛ�ɰ؈ȧ�ɣɦȰ�ȯɐȊ�ȔȄȲɽɈȕȯɳɨʆȆȕɼ�֗ȯʈɽȸɦȄɼ�֗ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ�ȒȯȨȗםȄ�ȔȆʆַ ɽɦȆɠ�֘��ȉɑɃɽ��ȩǾȄɽɦ��Ȅ�ɪɮɏ�ɯɌɳ Ւȕ�ȓʊȉȆɛȲ��ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɦ�֗ȒȳɘȼםȄ

�FATF, 2014, p. 13�����ȷȄȲȯɦȄ�ɼȯɐɭ�ɆȆȗȧȄ�ȓɜʊɜݍݰȄ�ʏࢭ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ɅɐȊ�Ȕ؈فɔȖ�ȄȰǻ�ɪʆȯɐȖ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨʆ�ȯɛ�əʈȳɐȗɦȄ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻׁ Ȇȉ�ȳɭֿ Ȅ�Ȅȱɺɦ�ȓ

��ɣɦȰ�ʏࢭ�ȒȳțǺםȄ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�

�
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�ȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɼ��ɪܦݨ Ւʇ�ʎȌַ�ɻɱǷف����ȗɐʇ�ՒɐɦȄ��ȓʊɃȄفɗַȄ�ȓɨɮ��Ȅ Վȯɜɱmoney���ȕ�ʅȮǺ���ȓʊɳɘɦȄ�əǾȆɋɽɦȄ�ɑʊɮȡ��

�ȒȮɽɺɐםȄȮɽɜɳɨɦ�֗�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȔȆʊȉȮֿȄ�ʏࢭ�ɆɽȸȎɭ�ɽɸ�Ȇɮɟ�ECB, 2015, p. 4�� 

ճ� Ȁʊɸ�ȲɼֿȄ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ȓ�ɼ��ȓʊȋEBA�֘ ����ɗ զȳɏș����ȓɨɮɐɦȄȓʊɃȄفɗַȄ��ȆٰڈǷ�ʄڴɏ ۘܣ���ɦȄɼ�ȓɮʊɜɨɦܣ�ɛȲ�ɪʊȝɮȕ

��ɼǷ �ʅȵɟȳɭ�ɣɳȉ �ɵɏ�Ȳȯɀȕ�ַȓȀʊɸ����ɯȗʆ �ɵɡɦɼ �֗>Ȳַ ɼȯɦȆɠ@ �ȓʆȯʊɨɜȕ �ȓɨɮɐȊ �ȒȲɼȳɄɦȆȉ �ɉȍȕȳȕ � ɼַ �֗ȓɭȆɏ

��ɼǷ�ɰ؈ʊɐʊȍɇ�ȾȆܧݵǷ�ɪȍɛ�ɵɭ�Ȇɺɦɽȍɛȓɨʊȷɽɠ�ɰ؈ʈȲȆȍȗɏȄ����ȲȆȣȕַȄ�ɼǷ�֗ȆٔڈʈȵȬȕ�ɼǷ�֗Ȇɺɨɜɱ�ɵɡɮʈɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ

��֗�Ȇ Վʊɱɼفɡɦǻ�Ȇ٭ڈEBA, 2014, p. 11������ɵɭ�ȔȄɽɳȷ�ȹɮȫ�ȯɐȌɼȔȲȯȿǷ�ȓʊɃȄفɗַȄ�Ȕֺɮ Ւɐɨɦ�ɂȳɐȗɦȄ��

ɦȄȀʊɺ��Ȅ Վȳʈȳɜȕ�ȓȄ ՎȮȆȻȲǻ�ɵɮɄȕ����ɤɽȿֿȄ��ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ǴȄȴǻ�ȓʊȋȲɼֿȄ�ȓʊɃɽɘɮɨɦȒȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ɮɃ�șȡȲȮٔڈȄ����Ȇם

Ց
Ƿۘܣ�ɦȄɼ

��Ȕֺɮ ՒɐɦȄȓʊɃȄفɗַȄ��֗EBA, 2019, p. 4�ǴآۜܣɦȄ�ȓʊɸȆɭ�ȯʆȯȨȕ�ʏࢭ�ɾȳȫǷ�Ȓȳɭ�ɂɽɮɔɦȄܸݳ�ȗʆ�Ȅȱɡɸɼ���

ɻɦ�ɂȳɐȗɱ�ʅȱɦȄ�֚ ɪȿǷ�ɬǷ�ȓɨɮ Ւɏ�ɽɸǷ�� 

մ� �� �ȶȳɔɲɽɢɦȄ �ȚȆȨȉǷ �ȓɭȯȫCRS��ȓɨɮɐɦȄ �șɗȳɏ �֘�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
���Ȅם �ȆٰڈǷ �ʄڴɏ�ɬȆɌɱ �ʏࢭ �ȓʊɮɛȲ �Ȯɽɜɱ

��ȔȆɏɽɗȯɭ��ʎɲɼفɡɦǻɪɭȆɠ֘����ʎɭȯȬȗȸɭ�ɵɭ�ȓʈȵɟȳɭַ �ȓɡȍȻ�ȓɈȷȄɽȉ�ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ɯȗʆ�ȟʊȧ

�ɬȆɌɳɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ؈فɘȼȘɦȄ�Ȕ ɽַɠɽȕɼȳȉ�ȟɦȆț�ɖȳɇ�ɉȷɽȕ�ɵɏ�Ȇ ՎɃɽ Փɏ��֗�Perkins, 2020, p. 1�� 

յ� ���ȓʊɦȆםȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɏɽɮȣɭFATF��֘���ɵɡɮ Ւʆۘܣ�ɦȄ�ȓɮʊɜɨɦܣ�ɛȲ�ɪʊȝɮȕ��ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�ȓʊɃȄفɗַȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ʄڲǻ�ȔȳɌɱ

ɮɛȲ�Ȇ٭ڈ�ȒȳȡȆȗםȄɤȮȆȍȗɨɦ�ɉʊȷɽɠ�ɪɮɐȖɼ�Ȇ Վʊ֗���əǾȆɋɼ�ȔȄȰ�ʏۂɼ�ȓɮʊɜɨɦ�ɰȵȬɭ�ɼǷ�ɼ�֗ȈȆȸݏݰɦ�Ȓȯȧɼ�ɼǷ�ɼ

�ַ ǻ�֗ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ��ʎɲɽɱȆɛ�ǴȆɈɔȊ�ȓɭɽɏȯɭ�șȸʋɦ�Ȇٰڈ
Ց
Ƿ���ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȓɦɼȮ�ȓʆǷ�ʏࢭն��֗�FATF, 2014, p. 4��� 

�ȓʊɦȆȗɦȄ�ȔȆɋɽםݏݰȄ�ɪʊܦݨȖ�ɵɡɮʆ�əʈȲȆɐȗɦȄ�ɵɭ�ɝȍȷ�Ȇɮɭ�

կ� ��ɰ؈ȉ�ɚȆɘȕȄ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɏ�ɑɲȆɭ�ɑɭȆȡ��əʈȳɐȗɦ�ȔȆȸȷǺםȄɼ�ȔȆȀʊɺɦȄ����Ȕֺɮɐɨɦ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ݳ��Ȅם ɽܷʆ����ȓɛȯȉ

��ȮɼȯݍݰȄȆɺɦ�ȓɨȿȆɘɦȄ����ɣɦȰ؈ف�ɓ�ɽɸ�Ȇɭɼ�֗Ȇɸ؈فɓ�ɵɏ�Ȇɺɦ�Ȓ؈قɮםȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ɯʊɮȿ�ɵɭ�Ȇɭ�ȯʆȯȨȗȉ�ȩɮȸʇ�Ȇɮȉ 

հ� ��ɣɦȆȸםȄ�ɖֺȗȫȄ��əʈȲȆɐȗɦȄ�ʏࢭ��ɻɦ�ɑȷɽɭ�ɰ؈ȋɼ�֗əʈȳɐȗɨɦ�ɝʊʋɄɭ�ɰ؈ȉ���ɠ�ȓʊɗȳɋ�ɪɭȄɽɐȊ�ȳțǸȗɭ�ɰ؈ȋɼ��șɱȆ

��əʈȳɐȗɦȄ�ɑɃɼ�ȓɏȆȷ�ȒȯǾȆȷ 

ձ� Ȕַ ȆݍݰȄ�ɅɐȊ�ʏࢭ�ȈȲȆɄȗɦȄ��ɤɽȿǷ�ɬǷ�Ȕֺɮɏ�ʏۂǷ��Ƿ��ɬ֚ɑɨȷ��֚ɣɦȰ؈ف�ɓ�ɬǷ����əǾȆɋɽɦȄ�ɑʊɮȣȉ�ɬɽɜȕ�ɪɸɼ

��ַ֚�ɬǷ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɳɘɦȄ 

 
ն ��֘ʎȌȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�əʈȳɐȖ�ʄڴɏ�ȓɏɽɮݝݨȄ�ɻȗɌȧַ �ʅȱɦȄ�ɞȄȲȯȗȷַ Ȅ�ɪȝɮȉ�əʈȳɐȗɦȄ�Ȅȱɸ�ʄڴɏ�ɞȲȯȗȸ Ւʇȟʊȧ��ȳɺɌ Ւȕ���ɰ؈ȕ؈فȫֿ Ȅ�ɰ؈ȗɴȸɦȄ�ȔȆʊɈɐɭհծհծ��

ɼհծհկ��֘əɨȗȬɭ�ɤɼȯɦȄ�ɪɭȆɐȖ�ɰǷ����ɑɃɼ�ɅɐȍɦȄ٭��ɪɭȆɐȗɦȄ�ɉȍɄȕ�ȓʊɮʊɌɳȕ�ȯɏȄɽɛȆ؈ف��ڈɓ�ɻɱǷ�ַǻ�֗��ȑɏɽȗȸɭ��ɪɢȼȊɮȻ�ɽڲʏ���comprehensive�Ȇɮɟ��

�ַ ɽɦȄ�ʏࢭȒȯȨȗםȄ�ȔȆʆ�֚ܣɛȲ�ɪȿǷ�ɬǷ�֚ȯɜɱ�ʏۂǷ��Ȇٕڈɦǻ�ȳɌɳɦȄ�ʏࢭ�ȑǾȄȳɄɦȄ�ɂȳɗ�ȔȆɈɨȷɼ�֗ɖȄȳȻׁ Ȅ�ȔȆɺȡ�ɰ؈ȉ�ȔȆɗֺȗȫȄ�ȯȡɽ Ւȕ�ȟʊȧ�֘����ȳȫֽ Ȅ�ɅɐȍɦȄɼ

��ȔȆɐʉȳȼȖ�ȲȯȿǷ��ȓɨɭȆȻȒȲɽɗȆɔɳȷ�șɨɐɗ�Ȇɮɟ�ɣɦȰ�ʏࢭ��֗Dialani, 2021����ɪȡǷ�ɵɭ�ȳɮȗȸםȄ�ɑȍȘȗɦȄ�ȓʊɮɸǷ�ȴفʆ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ����ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȳȿȆɳɐɦȄ�ȠȄȳȬȗȷȄ

��Ȓ؈فɔȗםȄ�ȓɐʊȍɈɦȄ�ȔȄȰ�ȳȿȆɳɐɦȄ�ɵɏ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɺɦ�Ȓ؈قɮםȄ�ȒȳɜȗȸםȄ�

https://maktbah.net
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ղ� ��ɵɭ �ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɸ �ȲɽɈȗɦ �ȓʊɡʊɭȆɳʆȯɦȄ �ȓɐʊȍɈɦȄ �ȹɡɐȖ �ַ ɦȄۘܣ� �ȔȆɘʈȳɐȗɦȄ �ɅɐȊ �ȓʆȮɼȯȨɭɼ �ȓʊɗȳɋ

���Ȓ؈فɔȗםȄɼ �֗ȒȳɜȗȸםȄ �ɁǾȆɀݍݵȄ �ɰ؈ȉ ʊɮȗɦȄ؈ق� �ɬȯɏ �ɵɏ �ɯȡȆɱ �Ȅȱɸɼ ���Ȕֺɮ ՒɐɦȄ���ȴفȧȄ �ȯɜɗ �ɣɦȰ �ɑɭɼ

ʊɗ�ȒȳțǺםȄ�ɪɭȄɽɐɨɦ؈ف�ʊɔȖ�ɵɭ�ǷȳɈʆ�ȯɛ�Ȇɭ�ɑɭ�֗؈فɔȗʆ�ȯɛ�əʈȳɐȗɦȄ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȲȆȻǷ�ɰ؈ȧ�ɅɐȍɦȄɻ��֗ECB, 

2012, p. 13�� 

ɍȧֺ Ւʆ�Ȇɮɟ��ȓɜȉȆȸɦȄ�ȔȆɘʈȳɐȗɦȄ�ɵɭ����ȓʊȿȆȫ�ɰǷ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��digital�����
Ւ
ȕ�Ȇɺɨɐȣʆ�Ȇɮɭ�ɑʊɮݍݨȄ�ʏࢭ�ȔȮȲɼɪȝɮ����ȓɨɌםȄ

�
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ɤȆɢȻֿ Ȅ�ȆْڈȨȕ�ʅɽɄɳȕۘܣ�ɦȄ�ȓȸʋǾȳɦȄ��ɯȷɽɂȄفɗַȆȉ���virtual����

Վ
ȒȲȆȕ�ɼǷ�֗ Ȅȓʊɱɼفɡɦׁ���E-money���

�ɾȳȫǷ�
Վ
ȒȲȆȕɣɦȰɼ�֗���Ւɐɨɦ �ȲȄȯȿǻ�ɤɼǷ �Ȳɽɺɋ�ɪȍɛ�Ւɮ��Ȕֺȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
���Ȅם �ɪɢȼɦȄ ݳ� ɽܷ Ւʆ �ɻʊɨɏ� ՎǴȆɳȉ ��ɷȯɐȌɼկ��ɣɨȕ ��

ɎȄɽɱֿ Ȅ�ɑɛɽɭɼ�֗�Ȕֺɮ ՒɐɦȄȒȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ࢭȄ���ɷȲȆɇǻ�ʏם

���ɪɢȼɦȄկ���̈��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɤȆɢȻǷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���

�

ȲȯɀםȄ�֗ʎɲȮȲֿ Ȅ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ��հծհծ��Ⱦ�֗ն؈ف��ȸʇ�ɖȳɀȗȉ�֗�

��ȆْڈȀʊɸ�ʏࢭ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȇْڈɗȳɏۘܣ�ɦȄ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ɎȄɽɱֿ Ȅ�ɝȉȆȸɦȄ�ɪɢȼɦȄ�ȳɺɌ Ւʆȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ȓȷɽɮɨםȄ�ȓʆȮȆםȄ؈ف�ɓ�ʅǷ�֘��ȒȯǾȆȸɦȄ

ȒȳȿȆɐםȄ�ȔȄȮȆɀȗɛַȄ�ʏࢭ��ȳȫǵ�Ɏɽɱ�ɣɦȱɦ�əʊɃ
Ւ
Ƿ�ȄȰɼ�֗��ՒɐɦȄ�ɽɸɼ�

Ւ
�Ȅ�Ȕֺɮם
Ց
ɡ��ȓɨɮcomplementary currencies�շ�

�ȼȘɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȆɓ�ȓʆȯɜɱ�ȓɭɽɌɳɭ�ɬȆɭǷ�ȆɳɱǷ�Ȇɺɦֺȫ�ɵɭ�ȳɺɌʊɦ�֗ݳ ɼܷǷ�ɪɢȼȊ�ȒȲɽɀɦȄ�ɪɮȗɡȗȸɗɣȉȆ����ɰǷɼ�֗ȯʊɜɐȗɦȄɼ

 
̂ ����Ȇٕڈɨɏ�ɝɨɈ Ւʆ�ɵɭ�ɞȆɳɸ��ȓʊɨݝݰȄlocal���Ƿɼ����ȓʊɐɮȗݝݨȄcommunity or social�� ����ȲȮȆɀםȄ�ɅɐȊ�ȆɸȲȯɜ

Ւȕhttps://bit.ly/3lWGC8y� ��ȓɐȸȖ�ɵɭف�؆ɟǸȉ

�շ�ɑɛɽםȄ�ȒȲȆʈȴ�ȭʈȲȆȕ��ʎםȆɐɦȄ�ɾɽȗȸםȄ�ʄڴɏ�ȓɨɮɏ�ɖַǵ��կծ��ȹɈȸɓǷհծհկ��ɬ�

Δϳϣϗέϟ�Εϼϣ˵όϟ
(Digital Currencies)

Δϳϣγέϟ�Δϳϣϗέϟ�Εϼϣ˵όϟ
(Central Bank Digital 
Currencies (CBDCs))

ΔϳϧϭέΗϛϟϹ�ΩϭϘϧϟ
(E-Money)

�ϲΗϟ�ΩϭϘϧϟ�ΎϬϋϭϧ�ϡϫ�ϥϣ
ΔλΎΧϟ�ϑέΎλϣϟ�ΎϫΩϟϭ˵Η

ΔϳοέΗϓϻ�Εϼϣ˵όϟ
(Virtual Currencies (VCs))

Γέϔηϣ˵ϟ�Εϼϣ˵όϟ
(Cryptocurrencies)

https://maktbah.net

https://bit.ly/3lWGC8y
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�ɵɏ �ɤȵɐɮȉ �Ȇٔڈɭ �Ɏɽɱ �ȓȷȄȲȮ��ɷ؈فɓ���ɼ �əʊȿɽȗɦȄ �ʏࢭ �ȲɽɀɜɦȄ �ɻʆفɐʊȷ��ɅɐȊ �ȓɗȳɐɭ�ɁǾȆɀݍݵȄ����ʏࢭ �ȒȳțǺםȄ��ɪʆق؇ȕ

��ɬȆɢȧֿ Ȅ 

�ՎǴȆɳȉ����ʄڴɏ��Ȇɭ�Ȧفɜȕ�ɬȯɜ
Ց
ȕ���Ւɐɨɦ�ʎȖֽȄ�əʈȳɐȗɦȄ�ȓɛȲɽɦȄ��ȓɨɮȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם����ՒɐɦȄ�ɵɭ�ȾȆȫ�Ɏɽɱ�Ւɮ��Ȕֺȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�

��ȳɺɋ�ȓʈȵɟȳםȄ؈ف�ɓȯɐȊ����ɬȆɏհծծն��ȯɮȗɐȖ�ʏۂɼ�֗�ɬȆɌɱ�ʄڴɏ��� Փȿ�ʎɲɼفɡɦǻșȨȉ�ɖȳ֗��ɪɭȆɢȗɭ�ɪɢȼȌɼ����ȲȄȯȿׁȄ�ʏࡩ

ȗɦȄɼ�ɤɼȄȯ��ɑʉȴɽȗɦȄɼعۜܣȄفɗȄ �ǴȆɄɗ ɏف� �֗ ��ɰ؈ɨɭȆɐȗɭ �ɰ؈ȉɰ؈ʊɐȍɇ���ɼ��ɼǷɰ؈ʈȲȆȍȗɏȄ��ɯٔڈʊȉ �ɉȋȳɦȄ �ɯȗʆ��ȓɈȷȄɽȉ 

Ȕ ɽַɟɽȕȳȉ��ʄڴɏ�ȓɮǾȆɛ؈ف�ɘȼȘɦȄ����

��ʏڴʆ�Ȇɮʊɗɼɑʉȳȷ�ȦȳȻ���əʈȳɐȗɦȄ�Ȅȱɸ�ȔȆɱɽɢɭ�ɯɸֿ�

կ� �ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�ɻȸם� ɼַ�֗ɻȗʈǹȲ�ɵɡɮʆ�ַ� ��ɻɦ�ʅȮȆɭ�Ȯɽȡɼ�ַ�֘عۜܣȄفɗȄɼܣ�ɛȲ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ

�ɼǷ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȯɐםȄɱ�ȓʊ (֗���șɱفɱַ Ȅ�ɽɸɼعۜܣ�ȄفɗȄ�ǴȆɄɗ�ʏࢭ�ɪɮɐʇ 

հ� ��֘ȓʈȵɟȳɭ؈ف�ɓ��Ȇɺɦ�ɆȆȍȕȲȄ�ַ�ʅǷȓʊɦȆɭ�ȓȸȷǺɭ�ȓʆǸȉ�
Վ
ɠɽɳȉ�֘Ȇ���ȓʈȲȆȣȕ����ȓȿȆȫȓɭȆɏ�ɬǷ�șɱȆɠݳ����� ɽܷɭ�ɽɸ�Ȇɮɟ

��ɪɢȼɦȄ�ʏࢭ�հ��ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ȒȲȄȮǻ�ʏࢭ��ȒȯǾȆȸɦȄɼ�ȓɗɽɦǸםȄ�ȓɜʈȳɈɦȄ� ��ȲȆȸʇ�ʄڴɏ�ʅȱɦȄ�ɯȷȳɦȄ�ʏࢭ�ȯȣɱ�ȟʊȧ�֘�

��ɬȆɌɱ� ��ɰ؈ɮʊɦȄ�ʄڴɏ�ʅȱɦȄ�ɯȷȳɦȄ�ɰǷ�ȯȣɱ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭȓɈʊȷɼ�ȓȸȷǺɮȉ�ȳɮȕ�ɰǷ�ȯȉ�ַ�Ȇٰڈǻ�ȟʊȧ�֘ȓʆȯɜɳɦȄ

� ɼַ�֗ɖȄȳɇֿ Ȅ�ɑʊɮȡ�ɰ؈ȉ�Ɏȴɽɭ�ɪɮɐɦȄ�֘ɣɦȰ�ȑɨɈȗʆ�ַ��ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ��ɷȮȳɘɮȉ�ɻʊɗ؈ف�țǸȗɦȄ�ɑʊɈȗȸʇ�ȯȧǷ 

���ɪɢȼɦȄհ���̈��ʅȵɟȳםȄ�ɑʉȴɽȗɦȄ�ɬȆɌɱ�ʏࡩ�ɪȗɡɦȄ�ɪȷֺȷ��ʅȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɪȉȆɜɭ�� 

 

ȲȯɀםȄ��Open Web page Technology�˭https://bit.ly/3l6kN4p��  

ձ� ��ɯȕȠȄȲȮǻ��ɦȄݍȄ�ȭʈȲȆȗȾȆݵ���Ɍȉ��Ȳɽɺɪɮɏ�ɤɼǷܣ����ɨɏ�ɽȕɽɭȆɠȆɱءۜܣ�ɽȕȆȷ�ȓɛȲɼ�����ɻɨȝɮʆ�Ȇם�ɣɦȰɼ��əʈȳɐȗɦȄ�ʏࢭ

��ɤɼǷ �ȚȄȯȨȗȷȄ �ʏࢭ �șɮɺȷǷ �ȓɛȲȆɗ �ȓɭֺ ɏ �ɵɭȓɨɮɏ����Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ��ʏۂɼ�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ����ɬȆɏհծծշɬ��Ȅȱɸɼ ��

�Ւʆ�ɻɱֿ �ȓʊɮɸֿȄ�ʏࢭ�ȓʆȆɓ�ȳɀɳɐɦȄɪʈȵ��ȹȎɨɦȄۘܣ����ɦȄ�ȔȆʊȉȮֿȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ʏࢭ�ɪȿȆݍݰȄ��ȔֺɮɐɦȄ�ɯȸ
Ց
Ȗ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��

https://maktbah.net

https://bit.ly/3l6kN4p
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Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��ȉ�Ȓȳם Ցɭ�ɼ�ȓʊɃȄفɗַȆɰǷ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻǻ�ɼǷ�ɞȄȲȮǻ�ɰɼȮ�֗Ȇ Վɐɭ�Ȇɮ٭ڈ�ɼǷ�֗ȓʊɱɼفɡɦׁȆȉ�Ȇ

ՎɱȆʊȧǷ���ɰ؈ȕȮȳɘםȄ�ɰ؈ȕȆɸ

ȡɽɭ�ɽ��ɰȆȕȮ�ɰȆȗɭȯȬȗȸɭɼ���ȭʈȲȆȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɪȍɛ 

ղ� ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�ȒȮɼȯȨɭ��ǴȆɄɘɦȄ�ȓʊɏɽɱ�ʏعۜܣࢭȄفɗȄ�ǴȆɄɗ�֘֗ʅȮȆɭ�ȹʋɦɼ�֗����ɰ؈ȋɼɰ؈ɨɭȆɐȗɭ��ɵʆȮɼȯȨɭ����Ȅɽɨȍɛ

�Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȗɦȄ����ȆٰڈǼɗ �ɯț �ɵɭɼȔȄȰ����ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ʏࢭ �ɰǸȼɦȄ �ɽɸ �Ȇɮɟ �
Վ
ȆɭȆɏ �ȹʋɦɼ �֗�ȮɼȯȨɭ� �ɤɽȍɛ

��ȓʊɮȷȳɦȄ 

ճ� ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɷȱɸ�ȲȄȯȿǻʊɳɜȕ�ɻȕȳɗɼ�ʅȱɦȄ؈ف�ɘȼȘɦȄ �ɤɽɢȕɼȳȉ�ʄڴɏۚܣ�ȍɭ�ȓ����֗ɪȗɡɦȄ �ɪȷֺȷ�Ȇɮɭ����ɷȱɸ�ɪɐȣʆ

�ַ Ȅ�ɼǷ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɵɭ�Ȇɺɜȍȷ�Ȇɮɏ�ʅȲȱȡ�ɪɢȼȊ�əɨȗȬȕ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ��ȓʊɃȄفɗ 

�Ւʆ��ȳɗɽ��ɝȉȆȸɦȄ�əʈȳɐȗɦȄ�ֿ ȄɰȆɠȲ��ȒȳɜȗȸםȄ�ȓȸʋǾȳɦȄ����ɦ�ȓɐɲȆɮםȄɼ�ɑɮ֘ݏݨ��ȆɳɟȲ�Ȇɮɸɼ����əʈȳɐȗɦȄɰȆʊȷȆȷֿ Ȅ�����ɵɭɼ

��ȯʈȵɭ �ɪȡǷȯʆȯȨȕ؈ق��ʊɮȗɦȄ �ɵɭ �ȯȉ �ַ���ɭ �Țֺț �ɰ؈ȉ� �ɪɢȼɦȄ �ʏࢭ �ɽɸ �Ȇɮɟ �ȔȄȮȳɘձ�����ȔȆʊȉȮֿȄ �ʏࢭ �Ȇɮɺɦ �ɂȳɐȗɦȄ �ɯȗʆ

��ɎɽɃɽםȆȉ�ȓȿȆݍݵȄ���ɅɭȆɓɼ�ɪȫȄȯȗɭ�ɪɢȼȊםȄȔȄȮȳɘ����ʏۂ��ȓɨɮ ՒɐɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
֗���ȓɨɮ�Ȅ����cryptocurrency/coinם ՒɐɦȄɼ��

ȓʈȵɭȳɦȄ���crypto token/token����ɤɽȿֿȄɼ����crypto assets/assets����
Ւ
Ƿ�Ȇɮɟ��ɣɦȱɦ؈ف�Ȼ��ȽɭȆɺɦȄ�ʏࢭճ��ȓȨɘɀɦȄ�ʏࢭ��

ɦȄ���ȓȝɦȆȝձ��ȓȷȄȲȯɦȄ�ɵɭ��

��ɪɢȼɦȄձ��¨��ɅɐȊ�Ւɐɨɦ�ɂȳɐȗɦȄ�ȯɳɏ�ȔȆʊȉȮֿȄ�ʏࡩ�ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȓɨȫȄȯȗםȄ�ȔȄȮȳɘםȄ�Ȕֺɮ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅם

�

��ɯȸ
զ
Ș
Ց
ȕȓȝɦȆȝɦȄɼ�ʄڲɼֿȄ�ɰȆȕȮȳɘםȄ��ɦȆȉ��ɰȆȗɭȯȬȗȸɭ�Ȇɮɸɼ�ȦɽɃɽ؈ف��ȍɟ�ɪɢȼȊɦȄ �ʏࢭ�ȔȆȉȆȗɡ����ȆɭǷ �֗ȓʊɦȆםȄɼ�ȓʆȯɜɳɦȄ

�ɵɭ�ɬȯȬȗȸ
Ւ
Ȗ�Ȇֿٰڈ�ɤȆɢȻǻ�ɪȨɭࢼܣ�ɗ�ȓʊɱȆȝɦȄ�ȒȮȳɘ

Ւ
���Ȅ��ɪȍɛם

Ւ
��ɼֿȄ�ȒȮȳɘȗ�ȳȫǵ�ɵɭ�ɬȯȬɵʈڲ�ȯɀɜʈɼ�ɅɐȍɦȄ�ȸȖɼ�֗ʄ٭ڈȄ�Ȇם

�Ւʈɼ��ȮȄȳȵɔɨɦȄ��Ȅȱɸ�ɪݍݰ�ɪʊȎȸɦȄ�əʊɡɗ��Ȇ Վɐɭ�ȟɦȆȝɦȄɼ�ɤɼֿȄ�ɰȆʊɳɐםȄ�Ȇ٭ڈ �ȮȄȳʈɼ�ɵʈȳȫǵ�ɵɭ�ɬȯȬȗȸȖɼ�֗ȓȝɦȆȝɦȄ �Ȇ٭ڈ�

�mystery�ȹȎɨɦȄ�Ȅȱɸ�ȓɦȄȴɼ�֗���֚ ɂɽɮɔɦȄɼ�

ϡϳϫΎϔϣϟ�ϭ�ΕΩέϔϣϟ

asset
�ϝλϷ�

token
�Δϳίϣέϟ�ΔϠϣόϟ�

coin
�ΔϠϣόϟ�

https://maktbah.net
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Ȓȯɏ�ȔȄǴȄȳɛ�ȯɐȊ���ȓɘɨȗȬɭ�ȲȮȆɀɭ�ɵɭɼ��ȾɽɨݍݵȄ�ɵɡɮ Ւʆ���ʏࢭ�ɪȝɮȗʆ�ȓʊɳɘɦȄ�ȓʊȧȆɳɦȄ�ɵɭ�ʅȳɸɽݍݨȄ�ɚȲȆɘɦȄ�ɰǷ�ʄڲǻ

��ɪȝɭ�Ȓȳɘȼɭ�ȓɨɮɏ�ɪɢɦ�ɰǷɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭȆ٭ڈ�ȾȆȫ�ɤɽɢȕȳȋɼ�ɪȗɟ�ȓȸɨȷ�ɪȍʈȳɦȄ�ɼǷ����ȓʈȵɭȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���

�ȆɸȳɺȻǷ�ɵɭɼ�֗ȓɳʊɐɭ�ȓɨɮɐȊ�ȓȿȆȫ�ɪȗɟ�ȓɨȸɨȷ�ɑȍȘȕ���
Վ
ɼַȄȯȕɼ�Ȇ ՎɭȄȯȬȗȷȄ�Ȇɸف؆ɟǷɼERC-20 tokens��ɉȍȕȳɭ�ɽɸɼ��

ȓɨɮɐȊ����ɬɽʆف؆ʆׁ ȄEthereum������ȔֺɮɐɦȄ�ȚȄȯȨȗȷȄ�ɰǼɗ�Ȅȱɺɦɼ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ����Ȕֺɮם ՒɐɦȄ�ȚȄȯȨȗȷȄ�ɵɭ�ȑɐȿǷ

��ȓʈȵɭȳɦȄtokens������ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�ɤȆȣɭ�ʏࢭɼ��ɰǷ�ȯȣɱ��ȔȆɜʊȍɈȕ�ՒɐɦȄ��ȓʈȵɭȳɦȄ�ȔֺɮɣɦȰ�ɵɭɼ�ȒȮȯɐȗɭ֘����֗ȓʊɟȱɦȄ�ȮɽɜɐɦȄ

��ȮɽȼݍݰȆȉ�ɪʈɽɮȗɦȄ�ʏࢭ�Ȇɮɟ�ɤȆםȄ�ȶɼǹȲ�Ȉȱȡɼcrowdfunding���ɵɭ�Ɏɽɱ�ȚȄȯȨȗȷȄ�ʏࢭ�ɬȯȬȗȸȖ�ȆٰڈǼɗ�ɯț�ɵɭɼ�֗

��ȓʊɦȆםȄ �ɚȄȲɼֿȄ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��� �ȓʊɦɼֿȄ �ȲȄȯȿׁȄ �ȔȆʊɨɮɏ �ʏࢭ ��ɯɺȷֿ Ȅ �ɪȝɭinitial coin offerings (ICO)�� �֗CPS, 

2021; Reiff 2021; LIG, 2021; Laura, 2021��������ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏࢭȓɨɮ ՒɐɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
��ۂȄ���cryptocurrency��ȶȆʊɛ�Ȓȯȧɼ�ʏם

�ȸɨȷ�ʏࢭɨɵʈȳɭǸȉ�ɬȆʊɜɦȄ�Ȇٔڈɡɮʈɼ�֗ȒȮȯȨɭ�ɪȗɟ�ȓ������ȆْڈɈȷȄɽȉ�ɰ؈ʊȷȆȷǷկɪɭȆɐȗם�ȆɺɦȆȷȲǻ����֗��ȑʈȳɜɦ�ȮɽɜɳɦȄ�ɤȆȷȲǼɠ

ǴȄȳȼɦȄɼ�ɑʊȍɦȄ؈ف�ɓ�ɰȆɠ�ȑȎȷ�ʅֿ�ɝʆȯȿ�ɼǷ�֗��ɼհ����ȮȄȯȸɦ��֗ɬȆɌɳɦȄ�ʏࢭ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɬɽȷȲSRB, 2020, p. 5�����ʏۂɼ

�Ȇɺɗȳɐɲۘܣ�ɦȄ�ȮɽɜɳɦȄɼ�ȔֺɮɐɦȄ�ɻȉ�ɬɽɜȕ�ʅȱɦȄ�ɪɮɐɦȄ�ʏۂȆɄ
Ւ
ȕ�Ȅȱ٭ڈ�� 

Ȇȉ��ɰȆȸɲׁȄ�ȑʋɀʈɼ�֗Ȇݍ ՎɃɽɮɓ�ȳɭֿ Ȅ�ȯʈȵʆ�Ȇɭ�ɰǷ�ַǻȒݰ؈ف��ɽɸ����ɤɽȿֿȄ�ɯȷȆȉ�ɾȳȫǷ�ȓɨɌɭ�ȚȄȯȨȗȷȄ�ɯȗʆ�ɰǷ

Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅם ��crypto assets� �ȆْڈȨȕ �ȠȲȯʊ

Ւ
ɦ ��� �ȔֺɮɐɦȄȒȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
�Ȅם ��cryptocurrencies�� �ȓʈȵɭȳɦȄ �ȓɨɮɐɦȄɼ �֗crypto 

tokens���ɪɢȼɦȄ�ʏࢭ�Ȇɮɟ�֗ղ����֚ȚȯȨȗɱ�Ǵءۜܣ�ʅǷ�ɵɏ��ʅȳɸɽݍݨȄ�ɤȄǺȸɦȄ�ʄڲǻ�Ȇɱȯʊɐʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�

���ɪɢȼɦȄղ���̈��ɤɽȿֿȄ�ɬȆȸɛǷȒȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅ��ȔȆȷȄȲȯɦȄ�ɅɐȊ�ȑȸȧם

�
�ȲȯɀםȄ�, 2021PSC�˭https://bit.ly/3zQjqwZ � �

ձչկ����ȔֺɮɐɦȄ�ɎȄɽɱǷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��ɓɼ�֗Ȓȳɜȗȸɭ؈ف�Ȅ��Ȓȳɜȸɭםnon-stablecoins���

�Ȕֺ ՒɮɐɦȄ�ɯȸɜɳȕȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ɓɼ��decentralized؈ف��ȓʈȵɟȳɭ�ǻ�ȓʈȵɟȳɭ��centralizedڲɮȸɛ�ʄ؈ȸʋǾȲ�ɰ؈Ȅ��֘ɰם��� 

x ȓʈȵɟȳםȄ��ʏۂɼ���ȔȆɭɽɢݏݰɦ�ȓɨȝɮɭ�ȓɭȆɏ�ȔȆȸȷǺɭ�ɵɏ�Ȳȯɀȕۘܣ�ɦȄ���ɤɼȯɦȄɼ��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ʏۂɼ��Ȳȯȿ�ȯɛɼ��

ȆɮɸȆȍɦȄ�Ȳȵȡ�ʏۂɼ�
Վ
Ȅȯȡ�Ȓ؈فɔȿ�ȓɦɼȮ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�ȒȯȧȄɼ�Ȇٔڈɭ��ɝȍȷ�Ȇɮʊɗ�ɣɦȱɦ؈ف�ȻǷ�Ȇɮɟ�ɣɦȰ�ɪȉȆɜɭ�ʏࢭ����

Γέ
ϔη

ϣϟ
�ϝ
ϭλ

Ϸ
(c

ry
po

 a
ss

et
s)

Γέϔηϣϟ�Εϼϣ˵όϟ
(cryptocurrencies)

Γέϔηϣϟ�ίϭϣέϟ
(crypto tokens)

https://maktbah.net
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�ɤɼȯɦȄ�ȔɼȆɘȗȕ����ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ȲȄȯȿǼȉ�ȆɺɭȆɮȗɸȄɼ�ȆɺɇȆȼɲ�ȔȆʈɽȗȸɭ�ʏࢭ��ȮɽɜɳɦȄ�ȲȄȳɓ�ʄڴɏ�ȓʊɮȷȲ�Ȓȳɘȼɭ

�ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ����ɗ��ɤɼȮ�Ȇٕڈɨȕ�֗ɝʊȍɈȗɦȄ�ȓɨȧȳɭ�ɵɭ�ȈȄفɛַȄ�ʏࢭ�Ȇ Վɮɺɭ�Ȇ
Վ
ɇɽȻ�șɐɈɛ�ɰ؈ɀɦȆɠ�ɤɼȯɦȄ�Ʌɐȍ

ȆʊɱȆɈʈȳȋɼ�֗ȯʈɽȸɦȆɠ�ɾȳȫǷ����Ȅ ՎȳȫǺɭ�șɭȆɛۘܣ�ɦȄ��ɚȳɗ�ɵʈɽɢȗȉɪɮɏ���Taskforce��ȓɀɀȬȗɭ����ɰ؈ȉ�ȓɱȴȄɽɮɨɦ

�ȯɛۘܣ�ɦȄ�ȳɇȆݝݵȄɼ�֗Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ȲȄȯȿǻ�ȯǾȄɽɗٔɏ�ɯȣɳȕّڈȧȆɀȕ�ɼǷ�ȆڈȆ�� 

x �ɪȍɛ�ɵɭ�Ȳȯɀȕۘܣ�ɦȄ�ʏۂɼ�ȓʈȵɟȳםȄ؈ف�ɓ�ɰ؈ɨɭȆɐȗɭȾȄɽȫ�֗�ȠȲȆȫ�ɼ�ȯɏȄɽɛȳɇ
Ւ
Ƿ����ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɭɽɌɳםȄ

��Ȓȳɜȗȸɭ؈ف�ɓ�ɼǷ�Ȓȳȧ��ɰ؈ɘɳȿ�ʄڲǻ�ɯȸɜɳȕ�ȆɸȲɼȯȉ�ɷȱɸɼnon-stablecoins������ɑɛȄɽɦȄ�ʏࢭ�ȴȳȉֿ Ȅɼ�ȑɨɓֿ Ȅ�ʏۂɼ

ʏڴɮɐɦȄ���Ȓȳɜȗȸɭɼ�֗stablecoins������ȓɨɮ Ւɏ�Ɏɼȳȼɮɟʋɗ�ȄفʊɨɦȄ�ɞɽȍȸ���LIBRA/Diem��ʃɌȨȕۘܣ�ɦȄ�ʏۂɼ��

�ɼ�ɬȆɮȗɸȆȉ��ɬȆɏ�Ȇ٭ڈ�ȓȿȆݍݵȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɛȲɼ�ȲȄȯȿǻ�ȱɳɭ�ȓɐȊȆȗɭհծկշ��ʏࢭ�ȓɛȲɽɨɦ�ɪɀȧ�ʅȱɦȄ�ȟʆȯȨȗɦȄ�ɯț�֗ɬ

��ʏڲȄɽםȄ�ɬȆɐɦȄLAM, 2020�������ȓɨɮɡɭ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�Ȇɺɦ�ɰɼȯʈȳ Ւʆ�ɯٰڈǷ�Ȇɸɽȧفɜ Ւɭ�ȳɟȰ�ȯɛɼcomplementary���

��Ȇɺɦ�ȓȸɗȆɳɭ�șȸʋɦɼ�֗ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɮȷȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦcompetitor���LAM, 2020, p. 2������ȹʋǾȳɦȄ�ɖȯɺɦȄɼ

�Փɛ�șʊȎȝȕ�ɽɸ�ȆɸȲȄȯȿǻ�ɵɭ��ɼǷ�ȒȳݍݰȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�ȒȯʆȯȼɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɨɦ�ɂȳɐȗȕ�ַۘܢ�ȧ�Ȇɺɮʊ

�ȳɜȗȸ
Ւ
Ȅם ɓ�ɠ؈ف� �Ȓ�ɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ��ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅɼ� �֗Brainard October 16, 2019������ɪȍɛ �ɵɭ �ȆɺɘʈȳɐȖ �ǴȆȡ �Ȅȱɺɦɼ

��ɤɽȿǷ��Ȇٰڈǻ�ʄڴɏ�ʎםȆɐɦȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ȹɨȣɭ�Ȳٮ�ȓʊɮɛ��ȓɮʊɛ�ʄڴɏ�ɊȆɘݍݰȄ�ʄڲǻ�ɖȯڈȓȗȉȆț��ɉȋȳȉ����Ȇɺɮʊ Փɛ��ɪȿǸȉ

��ɤɽȿǷ�ȓɏɽɮȣɭ�ɼǷ�֗ȮȯȨɭ��>Ȳַ ɼȯɦȆɠ@�ȓʆȯɜɱȓʊɴʊɏ�ɬǷ�șɱȆɠ�ȓʊɦȆɭ��>ȑɸȱɦȆɠ@��֗�FSB, 2020, p. 6����

��ǴȄȳȡǻ�ȄȱɸɼǷ�ɼ �ȑɸȱɦȆȉ�ȆɺɇȆȍȕȲȄ�ɣɗ�ȯɐȊ�ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɯʊɛ�Ȉȱȉȱȕ�ɰǻ�ȟʊȧ�֘ȯʆȯݍݨȆȉ�ȹʋɦ�Ȧفɜɭ��

��ɬȆɏկշյկ��ȓʆȯɜɳɦȄ �ȓɨȗɡɦȄ �ɯݯݨ�ȓȍɛȄȳם�ȓʆȯɜɳɦȄ �ȔȆȷȆʊȸɦȄ�ɻɗȳɐȖ�ʅȱɦȄ �ȓʊɨɏȆɘɦȄ �ɬȯɏɼ�ɉȍȬȗɦȄɼ�֗

�money supply�����ɉȋȳȉ �ȓʆȯɜɳɦȄ �ȓɭɽɌɳםȄ �Ȧֺ ȿǼȉ �ʅȮȆɳʆ �ɰ؈ʆȮȆɀȗɛַȄ �ɅɐȊ �ɪɐȡ��ȓʊɨɮɏȲȄȯȿǻ�

�ȮɽɜɳɦȄ�ɑɨȷ�ɼǷ�ɤɽȿǸȉ��Andolfatto, et al., 2016; Lietaer, 2017��� 

���ɼ��Ȓȳɜȗȸɭ�ȓɌɘɦ�ɰǷ�ȓɌȧֺ ɐɭ�ɪɢȼȊ�Ȕֺɮف�Ȇȉ�ȳʆȯȡ�ɽɸ�ȆɮɭɝʊɛȮɼם ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ȓɜʊɜȧ�ȹɡɐȖ�ַ��ʄڲɼֿȄɼ�֘

ɤȆɜʆ�ɰǷ��Ȅ�Ȕֺɮם� ՒɐɦȄ��ȓɭɽɏȯbacked���ɤɽȿǸȉ���Ȇ Վɐɨȷ�ȓʊɴʊɏ��ɬǷ��ȑɸȱɦȆɠ��șɱȆɠɯɺȷֿ Ȇɠ�ȓʊɦȆɭ�ɼǷ�֗םȄ�ȓɈȍȕȳ��

�pegged�ՒɐȊ ���ՒɐɦȄ �ɖȳȿ�ȓɮɌɱǷ �ʏࢭ �ɻȉ �ɤɽɮɐɭ �ɽɸ �Ȇɮɟ �Ȕֺɮ��ȳɐȷ ȍȘʆۚܢ� �ɵɭ �ɞȆɳɸ �֘ɤɼȯɦȄ �ɪȍɛ �ɵɭ �Ȕֺɮ

��ȳݍݰȄ�ɖȳɀɦȄfree��ɯǾȆɐɦȄ�ɼǷ��floating��ʄڴɏ�șɔɇۘܣ�ɦȄ�ȔȆɗȴȆȣɮɨɦɼ��֗ȑɨɈɦȄɼ�ɂȳɐɦȄ�ɾɽɜɦ�ɑɄȬʆ�ʅȱɦȄ��

��ȓɨȷ�ɼǷ�֗�ʅȮɽɐȸɦȄ�ɤȆʈȳɦȄ�ɪȝɭ��Ȳַ ɼȯɦȆɠ�ȓʊםȆɏ�ȓɨɮɐȊ�ɷȯɨȉ�ȓɨɮɏ�ɉȋȳȉ�ɬɽɜʆ�ɵɭ�ɪȉȆɜɭ�ʏ֗�ࢭ�ɖȳɀɦȄ�ɚȄɽȷǷ

��Ȕֺɮ Ւɏ�ɠ��ȓʊɮȷȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȆȉ �ȒȮȆɏ�ɉȋȳȕۘܣ�ɦȄ �ȓɨɮɡ
Ւ
Ȅם �ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɨɦ �ȓȍȸɴɦȆȉ ʈɽɢɦȄۘܣ�ȧɼ�֗ۘܢ� �ȲȆɳʆȯɦȆ

� �ɪȝɭ �ȯɨȍɨɦWIR-franc: CHWȄȳȸʉɽȷ �ʏࢭ �������ɼǷ �ȓɨɮɡɭ �ȓɨɮɏ �ɬȯɛǷ �ʏۂɼ��ɰȳɜɦȄ �ȔȆʊɴʊțֺț �ȱɳɭ� �ȓʊɨȨɭ

�ɤɽȗȸʉȳȉ�ȓɳʆȯɭ�ɻʊɳȡɼ�֗= 1  £ Bristol 1ࢭɡɦǻ�ɪɢȼȊ�Ȳȯɀʈɼ�֗��֗ɬȆɏ�ȱɳɭ�կշշճկծ��ȆʊɱȆɈʈȳȉ�ʏفȄʎɲɼםȆعۜܣ�

 
կծ ���ȲȯɀםȄhttps://bit.ly/3zmyVMS��֗��ȒȲȆʈȵɦȄ�ȭʈȲȆȕհմ��ȹɈȸɓǷհծհկ��ɬ�

https://maktbah.net

https://bit.ly/3zmyVMS
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British £֘���ʏࢭ �Ȅفɨȣɱǻ �ɣɳȉ�ȳʆ�ɯɦɼ�ȓȝʆȯȧ�ʏۂɼ��֗ȆɸȲȄȯȿǻ���ɼ��ַ��ʏࢭ��ȲȄȯȿǻ��ɰɽȗȸɡʈȳȉ�ȓɜɈɳɭ�ɻʊɳȡ�Ȇ؈فٮڈɌɱ

��ɰȯɳɨȉ1 Brixton £ = 1 British £���ֿ�ȆɮɸȳɌȧ�ʄڲǻ �ȯɮɐʇ�ɯɦ�ʅǷ�֘ȓɐɲȆɮɭ� զʅ
Ց
Ƿٰڈɮ�ֺ ɡȼȖ�ַ�Ȇɰ����ʄڴɏ�Ȅ ՎȳɈȫ

��ȓɈȼɲǷ �ʏࢭ �ȆɮɺɭȄȯȬȗȷȄ �șȎȝʆ �ɯɦɼ �֗ʅȯɜɳɦȄ �ɬȆɌɳɦȄ �ȲȄȳɜȗȷȄ؈ف���ɓ��ȓʊɱɽɱȆɛ֗����ȈȳْڈɦȄ �ɼǷ �ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪʊȸɔɟ

���ʈȳɄɦȄNaqvi and Southgate, 2013, pp. 323-324ۗܣ֗��

���ɪɢȼɦȄճ���̈��ȔֺɮɐɦȄ�ɎȄɽɱǷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם�

�

�
��ȲȯɀםȄ�ȟȧȆȍɦȄ�ȮȄȯɏǻ�ɵɭ�

əʈȳɐȗɨɦ�ȯʆȯȨȗɦȄ�Ȅȱ٭ڈɼ����ɪʊɀɘȕɼ�ȺȆɜɱ�ɵɭ�ɝȍȷ�Ȇɭ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�ȓɛȲɽɦȄ�ʏࢭ�ȦفɜםȄ��ɤȆɢȻֿ Ȅ�ɑʊɮȡ�ȮȆɐȍȘȷȄ�ɵɡɮʆ

�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓɜȉȆȸɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ��ɪȍɛ�ȓɗɼȳɐɭ�șɱȆɠۘܣ�ɦȄ�ɬȆɏ�հծծշ�
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�Ȯɽɜɳɟ�֘ɬɀ�Ȳ

Ւȯ��Ȇɸ

��Ȇɮɟ �֗Ȇ٬ֺڈɮɐɦ �ȓʊɱȆɮȗǾַ Ȅ �ȔֺʊɺȸȘɦȄ �Ȇɺɮʆȯɜȕ �ɤȆȧ �ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ɖȲȆɀםȄ �Ȇɸȯɦɽȕ ɦȄۘܣ� �ȮɽɜɳɦȄɼ �֗ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ɞɽɳȍɨɦ

��ȆɺɦɼȄȯȕ �ɯȗʆ ɦȄۘܣ� �ȓʊɃȄفɗַȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɤȆɢȻǷ �ɑʊɮȡ �ȯɐȍȘȸ Ւʇفɏ����șɱفɱַ Ȅ�virtual space�� �ɪȝɭ �֘World of 

Warcraft (WoW) Gold���֗�ECB, 2012, p. 13���ɰɽɢʊɦ�֗��ɻʊɦǻ �ɤɽȿɽɦȄ�ȮȄȳ Ւʆ �ʅȱɦȄࢼܣ�ɜɘɦȄ �əʊʊɡȗɦȄ�Ȇ Վɜ Փ
Ք
ɨ Ցɐȗ Ւɭ��

�ՒɐɦȆȉ�Ȕֺɮȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ɓɵʈɽ؈ف�ȄםȄ���ɠ�Ȓȳɜȗȸם

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ��ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅɼ��Ȳ؈قȗɦȆɠ�ȒȳɜȗȸםȄɼ�֗Tether���

�  

Γέϔηϣϟ�Δϳϣϗέϟ�Εϼϣόϟ

Δϳίϛέϣ
(CBDC= Legal tender; 
e.g. Digital Bahamian 

Dollar (B$))

Δϳίϛέϣ�έϳϏ
(decentralized = non-legal 

tender)

ΓέϘΗγϣ
(stablecoins; e.g. 

Libra/Diem)

ΓέϘΗγϣ�έϳϏ
(non-stablecoins; e.g. 

Bitcoin/Ethereum)

https://maktbah.net
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�Ȇ ՎʊɱȆț�̈��ȔֺɮɐɦȄ�ɯɸֿ�ɂȳɏȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ɚɽȸɦȄ�ʄڴɏ�ȓɳɮʊɺ
Ւ
�Ȅם�

��ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ȲɽɈȗȉ�ȓȿȆݍݵȄ�ȔȆʊɈɐםȄ�ȳɺɌ
Ւ
ȕ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��� �ɑɛɽɭ�Ȇɸȯȿȳʆ�ȆɮɟCoinMarketCup��կկ����ȓȍʊɟȳȕ�ɰǷ

�Ցɏ�ɚɽȸɦȄ�ɷȱɸ��ɬȆɏ�ɪʈȳȉǷ�ȓʆȆٰڈ�ʏࢭ�ɚɽȸɦȄ�șɱȆɠ�ȯɜɗ��ȓʊɃȆםȄ�ɬȄɽɏǷ�ȓʊɱȆɮȝɦȄ�ɤֺȫ�Ȓ؈فȍɟ�ȔȄ؈فɔȖ�șɗȳհծկձ��ɬ

ȗ ՒɭȒȳɀɜ��ȹʋǾȲ�ɪɢȼȊ����ʄڴɏɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ����ʄڴɏ�ȔȰɽȨȗȷȄۘܣ�ɦȄշղչկյո���ɚɽȸɦȄ�ɯݯݨ�ɵɭ֗����ɪȉȆɜɭ�ʏࢭճչնձո����Ȕֺɮɐɨɦ

��ȓȍȸɲ�ȯȿȲ�ɰɼȮ�ȓɐɮȗȣɭ�ɾȳȫֿ Ȅ��ȓɳʊɐɭ�Ȇٔڈɭ�ʅǷ�ɪȉȆɜɭ����ʏࢭ�ȆɭǷհձ����ȹɈȸɓǷհծհկ�ɠ�ȯɜɗ�ɬ��ɚɽȸɦȄ�ȓʊɐɃɼ�șɱȆ

��ɪɢȼɦȄ�ʏݳ�ࢭ ɽܷɭ�Ȇɮɟմ���

���ɪɢȼɦȄմ���̈��ȓȍʊɟȳȕ�ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��հձ�ծն��հծհկ����ࡩȄ��ʏם�

�

��ȲȯɀםȄhttps://bit.ly/3sP9LUD�ˬ��ȒȲȆʈȵɦȄ�ȭʈȲȆȕմհ��ȹɈȸɓǷհծհկɬ�

��ɰǷ �ɍȧֺ Ւʆ �Ȅȱɡɸɼɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���֗ȮɽɐɀɦȄɼ�ɽɮɳɦȄ �ʏࢭ �Ȓȱȫǵ�ɾȳȫǷ�Ȕֺɮ Ւɏ�ɰǷ �ַǻ �֗ɚɽȸɦȄ �ʄڴɏ�ȓɳɮʊɺɭ �ɤȄȵȕ �Ȇɭ

���ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ�ȓȿȆȫɼEthereum�ʎɲȆȝɦȄ�ȵɟȳםȄ�ʏࢭ�ȔǴȆȡۘܣ�ɦȄ������ɵɭ�ɪɠ�ȆɸȯɐȊ�ʎȖǸʆ�ɠ��ɽɱȄȮȲȆCardano�֗����ɁɱȆɳʋȉ�ɼ

��ɵʈɽɠBinance Coin��ȓȍȸɴȉ��ղո����Ȳ؈قȗɦȄ�ȓɨɮ Ւɏ�Ȅ Վ؈فȫǷɼ�֗Ȇٔڈɭ�ɪɢɦTether��ȓȍȸɴȉ��ձ�ո����ɯɸֿ�ȹɭȆݍݵȄ�ȵɟȳםȄ�ȓɨȗȨɭ

��șɔɨȉ�ȓʊɜȍȗםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȓɀȧ�ɰǷ�ȓɌȧֺ �ȒȳțǺɭ�ȔֺɮࢭȆȉ�ȳʆȯȡ�ɽɸ�Ȇɮɭɼ��ɚɽȸɦȄ�Ȅȱɸ�ʏם Ւɏհյո��Ȓفȗɐɭ�ȓȍȸɲ�ʏۂɼ�֘

��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȯȯɏ�ɰǷ�ʄڴɏ�ȳȻǺɭ�Ȅȱɸɼ��ɬȄɽɏǷ�ȓʊɱȆɮț�ɪȍɛ�ɚɽȸɦȄ�ɑɃɽȉ�șɱȲɽɛ�Ȇɭ�ȄȰǻȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ȱȫǵࢭȄ����ȒȮȆʈȵɦȄ�ʏם

ȲȆȼȘɱַ Ȅɼ���ȳȫǵ�ȯɐȊ�ɬȆɏ�

 
կկ   � �ɑɛɽםȄ �Ȅȱɸ �ɵɭ �ȒȰɽȫǸɭ �ȒȳɜɘɦȄ �ʏࢭ �ȒȮȲȄɽɦȄ �ȔȄǴȆɀȧׁ Ȅhttps://bit.ly/3sP9LUD�

Ւ
Ƿ �ȄȰǻ �ַǻ ���ɻɐɃɽɭ�ʏࢭ �ɣɦȰ ɓ؈ف� �ʄڲǻ Ȼ����ȒȲȆʈȵɦȄ؈ف� �ȭʈȲȆȕհմ�

�ȹɈȸɓǷհծհկɬ���

Bitcoin
44%

Ethereum
18%

Cardano
4%

Binance Coin
4%

Tether
3%

Others
27%

https://maktbah.net

https://bit.ly/3sP9LUD
https://bit.ly/3sP9LUD
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��ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ�ȆɭǷmarket capitalizationȱɺɦ��ɷ��֗ȔֺɮɐɦȄ���șȋȲȆɛ�ȯɜɗհ����ʏࢭ�Ȳַ ɼȮ�ɰɽʊɦȳȕհմ��

ȹɈȸɓǷ��հծհկ��ɬȆɏ�ɪȍɛɼ�֗հյ�ծն�հծհծ��ɵɏ�
Վ
ֺʊɨɛ�ȯʈȵʆ�ȆɮՌȉ�Ȳȯɜ

Ւ
ȕ�Ȇْڈɮʊɛ�șɱȆɠ��ձճղ����ɷȱɸ�ɰǷ�ʅǷ�֘Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭ

��ɖȆɐɃǷ�ȓȸɮȫ�ȓȉȄȳɜȉ�șɮɱ�ȓɮʊɜɦȄղմկո��ɤֺȫ����ɷȱɺɦ�ȒȯʆȯȼɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɦȄ�ȑɱȆȡ�ȳɺɌȕ�ɽɮɱ�ȓȍȸɲ�ɷȱɸɼ��ɬȆɏ

ɰȆɸȳɦȄɼ�ȔȆɗȴȆݨ
Ւ
��ɻɳɭɦ�ֺ��ȄȰǻ�ȓȿȆȫɼ�֗ȲȆɮȝȘȷ�֗��ɼ��ȲȆɮɜɦȄbetting�ǻ�ȈȳɛǷ�Ȇɺɨɐȣʆ�Ȇɮɭ�ɚɽȸɦȄ��speculationڲȄ�ʄݝ

�
Ց
ɛ�ȲȆ�

զɱ��Ȕַ ȯɐɮȉ�ɣɦȰ�ȆɦȄ�ȮȆɀȗɛַȄ�ɽɮɳ�ʅ��ȉ�Ȅ Վȯȡ؈ف�ȍɟ�ɪɢȼȊ�ȔȳțǸȕ�ȆٰڈǷ�ɑʊɮݍݨȄ�ɯɨɐʇۘܣ�ɦȄɼ�֗ȒفɘɦȄ�ȔȄȰ�ʏࢭ�
Ց
Ȭ ՒɮȔȆɘ
զ
ɨ��

ȯʊɗɽɠ�ȶɼ؈فɗ�կշ��ɵɭ�
Վ
Ȇȍʈȳɛ�ɤɽɜɱ�ַ�Ȅ Վɽɮɱ�ȔȄȮȆɀȗɛַȄ�ɪܦݨ

Ւ
Ȗ�ɰǷ�ɪʊȨȗȸʇ�ɻɱǼɗ�֗ȓʆȮȆɐɦȄ�ɎȆɃɼֿȄ�ɪɋ�ʏۘܢ�ࢭȧɼ�֗

Ȅȱɸ֗��ɪȉճո����ɻɳɭ�

��ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗۘܢ�ȧɼ��Ȕֺɮ Ւɐɨɦȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ȍɟ�ɪɢȼȊ�ȓɳɮʊɺɭ�ɵʈɽɢ؈فȄ��ȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɰǷ�ȯȣɱȗ��֗ם

��ɪɢȼɦȄ�ȳɺɌʆ�Ȇɮɟյ��ʄڴɏ�Ȇ Վɐɭ�ɰȄȰɽȨȗȸʇ�Ȇɮɸɼ�֗ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ�ȓɨɮ Ւɏ�Ȇٕڈɨȕ�֗�մղ�ո����ȔȄȳʆȯɜȗɦȄ�ɅɐȊ�ȑȸȧ�ȓɮʊɜɦȄ�ɵɭ�

���ɪɢȼɦȄյ���̈��ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ȓȍʊɟȳȕȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ձկ�ծն�հծհկ��ࡩȄ�����ȲȆʊɨɭ�ʏם�

�

��ȲȯɀםȄCNBC��֗ȓʊȋȳɏ��ծձ��ծն��հծհկ֘�https://bit.ly/3gZtnAH��

�
Ւ
ȕ �șȕȆȉ �ɵʈɽɢȗʋȍɨɦ �ȓʊɛɽȸɦȄ �ȓɮʊɜɦȄ �ɰǷ �Ȇɮɟ��ɰȄɽʊɦȄɼ �֗Ȳַ ɼȯɦȆɠ �ȓȸʋǾȳɦȄ �Ȕֺɮɐɨɦ �ȓʊɛɽȸɦȄ �ȓɮʊɜɦȆȉ �ɰȲȆɜ

ʊɀɦȄ��șɨȗȧȄ�ȟʊȧ�֘��ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄȆɺɦ����ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�șɛȆɗɼ�֗ɰȄɽʊɦȄɼ�֗Ȳַۚܣ ɼȯɦȄ�ɵɭ�ɪɠ�ȯɐȊ�ȟɦȆȝɦȄ�ȵɟȳםȄ

�ʅȯɳɡɦȄ�Ȳַ ɼȯɨɦ���Luther, September 6, 2021���ɪɢȼɦȄ��նɣɦȰ�ɵɏ�Ȇ Վɀݏݵɭ�ɬȯɜʆ����ȔȆʊɈɐםȄ�ɷȱɸ�șɱȆɠ�ɰɼ�֗

ɦȄۚܣ�ɭȵɦȄ�ɖȳɌɦȆȉ�ȓɈȍȕȳɭ�ȆٰڈǷ�Ȇɮɟ�֗ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ�ɼȲɽʊɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȱȫǸȕ�ɯɦ�Ȇٰڈǻ�ȟʊȧ�֘ȒȮɼȯȨɭ��ʅȱ

�
Ւ
Ƿ�

Ւ
Ȅ�ɷȱɸ�ɻʊɗ�șʈȳȡȓɱȲȆɜ��ȓɮʊɛ�șɔɨȉ�ȟʊȧ�֘�ɵʈɽם

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ճծ����ȳɺȻǷ�ȓɐɄȉ�ɪȍɛ�ɻȕȯɺȻ�Ȇɭ�ȹɡɏ�ʄڴɏ�֗Ȳַ ɼȮ�əɦǷ

��Ȇْڈɮʊɛ�șɱȆɠ�ɰ؈ȧ����Ȯɼȯȧ�ʏࢭ��ձծ����ɵɭ�ɑɳɮʆ�ַ�ɣɦȰ�ɰǷ�ַǻ�֗Ȳַ ɼȮ�əɦǷ�ɖȆɘȼȘȷȄ���
Վ
ֺȍɜȗȸɭ�Ȇɺɦ�ɰǷ��֘ɰǷɼ����ȔȄȳȻǺםȄ

ȆٰڈǷ �ʄڴɏ �ɤȯȕ �ȓʊɦȆݍݰȄ���ʅȯɜɳɦȄ �ȯɺȼםȄ �ȓɇȲȆȫ �ɵɭ �ʎɘȗȬȕ �ɵɦ��ʏڲȆםȄɼ��ʎםȆɐɦȄ �ɾɽȗȸםȄ �ʄڴɏ����ȑʈȳɜɦȄ �ȲɽɌɳםȄ �ʏࢭ

�Frankenfield, 2019����ȕ �ɰǷ �ɵɡɮʆ �ʅȱɦȄ �ȲɼȯɦȄ �ɣɦȰ �ɑɭ �ʃɜȍʈɼ�ɑɨɈɄ��ȯɟǸȕ �ɬȯɏ �ȓɦȆݍݰ �ɑɄȬʆ �ɻȉ����ȓɔɦȆȉ

�extreme uncertainty����
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ϥϳϭϛΗϳΑϟ ϡϭϳέΛϳϹ ϯέΧϷ�Εϼϣ˵όϟ

https://maktbah.net

https://bit.ly/3gZtnAH


16 
 

���ɪɢȼɦȄն�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ʌɐȍȉ�ȓɱȲȆɜɭ�ɵʈɽɡȗʋȍɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�����ȲȆʊɨɭ��ȓʊםȆɐɦȄ���

�
��ȲȯɀםȄLuther, September 6, 2021�˭https://bit.ly/3BN3pZf���

��ȔȆɗȴȆݝݨȄ�ȓɦǸȸɭ�ɰǷ�ȳɟȱɦȆȉ�ȳʆȯݍݨȄ�ɵɭɼșȸʋɦ�ȔȆɳɸȄȳםȄɼ���ɚɽȷ�ʄڴɏ�Ȓȳɀȗɜɭ����Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��֘ם

��Ȇٰڈǻ�ɪȉ��ɚȆɈɱ�ʄڴɏɼ�֗ȒȳȼȘɳ Ւɭ֗ɑȷȄɼ��ʄڴɏ���ɾɽȗȸɭ��ɚȄɽȷֿ Ȅ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ��֘��ȔֺɮɐɦȄɼ�ɤȆםȄɼ�ȯɜɳɦȄ�ɚȄɽȷǷforeign 

exchange���ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ���ȓɦɽɭֿ Ȅ�ȒȳɸȆɋ�ȴȳɗǷ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗financialization��ʏڲȆםȄ�ɆȆȼɴɦȄ�ɰȆʊɔɇ�ʏۂɼ��

�ɋɽɦȄ؈ف�ɗɽȕɼ�֗Ȓɼف؆ɦȄ�ȯʊɦɽȗȉ�ɑɮȗȣɮɨɦ�ȯʊɘםȄɼ�ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ȠȆȗɱȄ�֘ʎɜʊɜݍݰȄ�ɆȆȼɴɦȄ�ȈȆȸȧ�ʄڴɏ��Ȇɸ؈فɓɼ�əǾȆ

��Ǵȵȡ�ʄڲǻ�ʅȮȆɀȗɛַȄ�ɆȆȼɴɦȄ�ɯʊȸɜȕ�ʄڲǻ�ɑɃɽɦȄ�ɾȮǷ�Ȇɮɟ��ɑɗȆɳםȄ�ɵɭםȆȉ�ȾȆȫ�ɼ�ȓɳɸȄȳɦȄ��ȲȆɮɜThe betting 

economy֗�����ȠȆȗɱׁ Ȅɼ�ɪɮɐɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�ɝȻɼThe Operating economy����2¶5HLOO\������������ɤɼֿȄ�ǴȵݍݨȄ�ɰǷɼ

ȍɟ�ɪɢȼȊ�ɯɺȸ؈ف Ւʇ �ȔȆȉ����ʏࢭ��ɤȆɮɏֿ Ȅ �ɤȆȡȲ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȆȉ �ȓȿȆݍݵȄ � �Ȓɼف؆ɦȄ �ȳʆȯɜȕ �ȓɭȆܷݵ��ɵɭɼ�֗ɣɦȰ�ȓɨȝɭǷ����ɰɽɦǻ

� �ɣȷȆɭElon Musk����� �ֺȸȖ �ȓɟȳȼɦ �ȹȷǺםȄ �ʅȱʊɘɳȗɦȄ �ȳʆȯםȄTesla������ɯʊɛ �Ȉȱȉȱȗȉ �Ȓ؈فȍɟ �ȓɨȿ �ʄڴɏ �ɽɸɼ

��Ȕֺɮ ՒɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��֘ɵʈɽם

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ�����ȾɽɀݍݵȄ �ɻȡɼ�ʄڴɏ����ɣȷȆɭ�Ȓɼȳț �șɔɨȉ �ȯɜɗհղչճ����ʏࢭ �Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭկն��

��ȶȲȆɭհծհծ��ʄڲǻ�șɨȿɼ�ɯț�֗հծշ����ʏࢭ�Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭշ����ȳʆȆɳʆհծհկ��Ռȉ�șɮɱ�ȆٰڈǷ�ʅǷ�֘ɬյճձո�����ȓɳȸɦȄ�ɵɭ�ɪɛǷ�Ȓȯɭ�ʏࢭ

��ȑȕȆɢɦȄ�ȑʊȣʆ�ֺ֚ȸȖ�ȓɟȳȻ�ȔȄȲȆʊȷ�ȔȆɐʊȍɭ�ȒȮȆʈȴ�ɵɏ�ɯȡȆɱ�ȒȮȆʈȵɦȄ�ɷȱɸ�Ȳȯɀɭ�ɰȆɠ�ɪɺɗ2¶5HLOO\�֗ʎɘɳɦȆȉ��

�ȧȆɘɦȄ��ɎȆɘȕȲַ Ȅ�ɽɸ�ȹʋǾȳɦȄ�ȲȯɀםȄ�ɰǷ�ʄڲǻ؈ف�ȼʉɼɤȆםȄ�ɚɽȷ�ʏࢭ�ȓɟȳȼɦȄ�ɯɺȷǷ�ȲȆɐȷǷ�ʏࢭ��Ƚ����ȲȆɐȷǷ�șɐɘȕȲȄ� �

��Ռȉ�ֺȸȖ�ȓɟȳȻ�ɯɺȷǷյճծո��ȒفɘɦȄ�ȔȄȰ�ɤֺȫ��ȮȆɀȗɛַȄ�ɵɭ�ȲȆɮɜɦȄɼ�ȔȆɳɸȄȳםȄ�Ǵȵȣȉ�ȓɨȿ�ɻɦ�Ȅȱɸɼ�֘The betting 

economy��ȔȆɭȯݍݵȄɼ �ȔȄȲȆʊȸɦȄ �ȔȆɐʊȍɭ �ȒȮȆʈȴ �ʅǷ �֘ȮȆɀȗɛֺɦ �ȯʊɘםȄɼ �֗Ȓɼف؆ɨɦ �ȥȗɳםȄ �ȳȫֽ Ȅ �ɝȼɦȆȉ �ȹʋɦɼ �֗�

�Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳםȄ����ɽɸ�ȹʋǾȲ�ɪɢȼȊ�ʏڲȆםȄ�ɎȆɈɜɦȄ�ʏࢭ�ɑȷȄɼ�ɚȆɈɱ�ʄڴɏ�ȶȲȆɮȕۘܣ�ɦȄ�ȲȆɮɜɦȄɼ�ȓɗȴȆݝݨȄ�ȑɱȆȡݳ� ɽܷʆ�Ȇɮɭɼ

�ʏڲȄɽȨȉ�ɣȷȆɭ�Ȓɼȳț�ɂȆɘȬɱȄճծ��ȲȆʊɨɭ�ȳʆȆɳʆ��ȳɺȻǷ�ȓɐȍȷ�ɤֺȫ¨��ȹɈȸɓǷհծհծ��֗�2¶5HLOO\���������

��ȔȆɏȆɘȕȲȄ�ȔȯɺȻ�ɾفɡɦȄ�ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ȔȆɠȳȻ�ɯɺȷǷ�ȲȆɐȷǷۘܢ�ȧɼɟȍ؈Ȓف��ȔǶɗȆɢɭ�ɯʆȯɜȗȉ�Ȇɺɦ�ȩɮȷ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗

ɦȄ �ǴȆʈȳțֿȄ �ȓɮǾȆɛ �ʄڲǻ �ɰɽɮɄɳʆ�ɯɺɨɐȣʆ �Ȇɮɭ�ȲȆȍɡɦȄ �ȆٕڈɦɼǺȸם�Ȓفȗɐɭɵʆȱ���� � �Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨםȄ �ȵȡȆȧ�ɯٮڈȄɼȳț �ȴɼȆȣȗȕ

�ȲȆʊɨɭ�ȲȮ�����ȔȄ��ɪȉǵ�ȓɟȳȻ�ɻȗɨɐɗ�Ȇɭ�ɣɦȰ�ɵɭɼApple��ɰ؈ȧ�Ȅ ՎȳȫǺɭ����ɞɽɠ�ɯʊȕ�ʅȱʊɘɳȗɦȄ�Ȇɸȳʆȯɭ�ȔǸɗȆɠTim Cook���
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��Ռȉ�ȆɺɏȆȉ�ɯɺȷ�ɰ؈ʆֺ ɭ�ȓȸɮȬȉյճծ����ɻȕɼȳț�ɒفɭɽɨȉ�ȔȲȯɛ�ɞɽɠ�ȆɺɦȆɱۘܣ�ɦȄ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȆʆȄȵםȄɼ�ȑȕȄȳɦȄ�ȑȎȸȌɼ�֗Ȳַ ɼȮ�ɰɽʊɨɭ

��ʏڲȄɽȨȉկչճ����֗Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭCarpenter, August 26, 2021��ȒǸɗȆɢםȄ�ɣɨȕ�ɯʆȯɜȕ�ʏࢭ�ȔȳɟȰۘܣ�ɦȄ�ȈȆȍȷֿ Ȅ�ɵɭ�ɰȆɠɼ���

ȆɐȷǷ�ɰǷȉ�șɐɘȕȲȄ�ɪȉǵ�ȓɟȳȻ�ɯɺȷǷ�Ȳɴ��ȓȍȸկպկծծո����ɵɭ�ʅǷ�֘ɬȄɽɏǷ�Ȓȳȼɏ�ɤֺȫհծկկ����ȒȲȄȮǻ�ɞɽɠ�ʏڲɽȕ�ȭʈȲȆȕ�

ɰֽ Ȅۘܢ�ȧɼ�֗�ȓɟȳȼɦȄ���հծհկ�����Ibid�ɪɺɗ������Ȇْڈɜɜȧۘܣ�ɦȄ�ȓȍȸɴɦȄ�ȔȄȰ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ȆٮڈȵɺȡǷ�ɵɭ�ȓɟȳȼɦȄ�ȔȆɐʊȍɭ�șɜɜȧ

�զɳɦȄ �ɬȆɀɘɱַ Ȅ�ȑȎȸȊ�ɣɦȰɼ�֗ɣɦȰ�ʏࢭ�ɣȻǷ�֚ɯɺȷֿ Ȅ�ȲȆɐȷǷȯɡ���unreasonable detachment�����ɎȆɈɜɦȄ�ɽɮɱ�ɰ؈ȉ

ʏڲȆםȄ���financial sector�ʎɜʊɜݍݰȄ�ɎȆɈɜɦȄɼ�֗���real sector�����ֺȸȖ�ȓɟȳȼɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ɷȳʈȳɜȕ�ɝȍȷ�Ȇɮɟ�ȮȆɀȗɛַȄ�ɵɭ

�
Վ
ȆɜȉȆȷ����

��Ȇɭ�ȄȱɸɼȯɟǺʆ����șɦǵۘܣ�ɦȄ�ȓʊɐɃɽɦȆȉ�șܷݰǷ�ȆٰڈǷɼ�֗ɤȆםȄɼ�ȯɜɳɦȄ�ɚȄɽȷǷ�ȆɺɗȳɐȖۘܣ�ɦȄ�ȯʊɜɐȗɦȄ�ȓɦǸȸɭ�ɾȳȫǷ�Ȓȳɭ

�ɼ �֗ȓʈȳȼȎɦȄ �ȔȆɐɮȗݝݨȄ �ʄڴɏ�
Վ
ȆȀȍɏ �ɪȝɮ

Ւ
ȕ �Ȇٕڈɦǻ��ȓȷȄȲȯɦȄ �Ȧȳɇ�ȴȵɐʉ��ɵɭǷ��ȓʊǾȵȡ�ȓȷȄȲȮ �ɰ�ʏࢭ �ɕɦȆȍɦȄ �ɬȆɌɳɦȄ �Ȅȱɸ�ʏࢭ

�ȯʊɜɐȗɦȄɼ�ɣȉȆȼȘɦȄ�Ȇɺɦȵɏ�ɵɡɮʆ�ַ��ɵɏ�ɽɳɦȄ�ȓȷȄȲȮ�ʏࢭ�ɚȆʊȸɦȄ�ȓʊɮɸǷ�֘Ȇɺɦɽȧ�Ȇɭ��Ȇɺɘʊȿɽȕɼ�ɤȴȄ�

�Ȇ
Վ
ȝɦȆț����Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȄ�ȲȄȯȿǻȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ

զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅ�ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɺɦɼȄȯȕɼם�

��ɵɡɮʆ��əʈȳɐȖ��ȓɨɮ ՒɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��ɏם �ȓʊɳɘɦȄ �ȓʊȧȆɳɦȄ �ɵɭ��ʄڴǻȆٰڈ�����ȓɏɽɮȣɭɦȄ��ȯɏȄɽɜ��>ɤɽɠɽȕȳȉ@�

Ւ
Ȅ��ȓɱɼȯם

�ɼ�
Ւ
���ɪɢȻ�ȳȕɽʊȍɮɟ�ȥɭȆɱȳȉ�@software>�ɝʊɜȨȗɦ�ʎȖֽȄ���Andolfatto, 2014, p. 4ݵ�ȓȡȳࢭȄ�ʏݝ�

x �Ւɏ �ȔȄȯȧɼ �ɂȳɏ�ȒȲȄȮɼ �ȯʊɦɽȕȓʊɮɛȲ �ȓɨɮɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ �ȓɨɮ Ւɏ �ʏࢭ �Ȇɮɟ �֗���BTC units�

Ւ
ȕ �șܷݰǷ ��șɐɳ٭����Ȅȱڈ

ɯȷַ Ȅ�� 

x ȓɈȷȄɽȉ�ɰ؈ɦɽɺȣɭ�ɰ؈ɭȯȬȗȸɭ�ɰ؈ȉ�ȔȆɏɽɗȯםȄ�ȓݍݨȆɐɭ��ȔȆʊɨɮɏ ɯɀݍݵȄ���debit�ɼ�֗�ɎȄȯʆׁ Ȅ���credit��֗�

�ȆɮʊɗȔȆȉȆȸȧ�ɰ؈ȉ��ɯɺɌɗȆȨɭ�ɾȳȧֿ Ȇȉ�ɼǷ@��ȓʊɱɼفɡɦׁȄe-wallet�>��ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�Ǵ Ǻַɸ�ȓɨɮ ՒɐȊɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ� 

��ɰǷ�əʈȳɐȗɦȄ�ɵɭܸݳ�ȗʆ�ȗȷ؈ف�ɘȼȘɦȄ�ʄڴɏ�ȓɮǾȆɜɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ��ȚȄȯȨȗȷȄ�ʏࢭ�ȓʊɦȆםȄ�ȓɇȆȷɽɦȄ�ȔȆȸȷǺɭ�ɪȨɭ�ɪȨ

ȒȵɺȡǷ �ȓɏɽɮȣɭ ɏف� �ȆɺɦɼȄȯȕɼ �ȔֺɮɐɦȄ �ȲȄȯȿǼȉ �ȩɮȸʇ �ȔȆɏɽɗȯɭ �ɬȆɌɱ��ȓȿȆȫ����ȆɺɄɐȍȉ �ȓɈȍȕȳɭ�ɤֺȫ �ɵɭ

Ȕַ ɽɠɽȕȳȉ��ɡɦȄ�ɪȷֺȷ���ȓɨȗɟ� ��ȓɭȆȕ�ȓʊɨɮɏ�ɵɭ�ɤȆɜȗɱַ Ȅ�ɯȗʆ� �ַɰǷ�ʄڴɏ�ɪɮɐɦȆȋɼ�֗ɪȗ�ɾȳȫǷ�ʄڲǻ����ɎȆɮȡȄ�ȓɈȷȄɽȉ�ַǻ

�consensus���� �ɪɮɐɦȄ �ȔȆȍțǻ� �ɤɽɠɽȕȳȉ Ȅם��ַ�ȓɨȧȳ��Ȅproof of workםɭȯȬȗȸ؈ɏ�ɰف� �ɷȱɺɦ �ɤɽȿɽɦȄ �Ȯȳȣɮȋɼ�֗

��ȓɈɜɱ�ɵɭ�Ȇْڈɭȳȉ�ȓʊɨɮɐɦȄ�ȒȮȆɏǼȉ�ַǻ�֗ɪʆȯɐȖ�ǴȄȳȡǻ�ɬȯȬȗȸɭ�ʅ �ֿɵɡɮʆȓʆȄȯȍɦȄ��ɑʊɮݍݨȄ�ȓɜɗȄɽɮȋɼ��ɪɠ�ɰֿ �֘ɞȲȆȼ Ւɭ��

�ɦȄ�ɵɭ�ȓܦݵɲ�ɣɨȗɮʆɪܦݨ����ȹʋǾȳɦȄmaster copy�ɯǾȆɜɦȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ȹɡɏ�ʄڴɏ�֗��ʄڴɏ���ȟɦȆț�ɖȳɇ��ɖȄȳȻɼ�ȓɳɮʊɸ�

��ɑʊɮȡ�ȔȆʊɨɮɏ�ɻȉ�ʅȱɦȄ�ȹʋǾȳɦȄ�ɪܦݨɦȄ�ɵɭ�ȓܦݵɲ�ɣɨȗɮʆ�ʅȱɦȄ�ȯʊȧɽɦȄ�ɽɸɼ�֗�ʏڥʊȍɇ�ɼǷ�ʅȲȆȍȗɏȄ�Ɂܧݵ� �

Ƿ�ʏࢭ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ɾفɟ�ȓɟȳȻ��ɪȗɟ� ��Ɏɼȳɗ�ɤɼȯɦȄ�ɼǷ�ȒȯȧȄɽɦȄ�ȓɦɼȯɦȄ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�ɰȆɢɭ�ɵɭف�؆ɟ�
Ւ
��ݵف�ɵɡɮʆ�Ȇɮɟ���ɚݝ

��ɚȰȆȧ������ɬȆɌɳɨɦattacker or hacker���ɬɽɜʆ�ɰǷ����ȰȄɽȨȗȷַ Ȅ�ɵɭ�ɵɡɮȗʆۘܢ�ȧ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ɪȗɡɦȄ�ɪɮɏ�ȒȮȆɏɼ�ɣʊɡɘȗȉ

https://maktbah.net
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�ȒȲȯɀ
Ւ
ɏ�ǴֺʊȘȷַڴȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ʄם Ȇȉ�ɬɽɜʊɦ�֗Ȇ٬ڈȆɳȉ�ʏࢭ�ɪɮɐɦȄ�ʅȲȆݍݨȄ�ɪȗɡɦȄ�ʄڴɏ���Nakamoto, 2008, p. 3�����ɵɮɃ

ɰ؈ɱȯɐםȆɠ��ɯɸ؈فɓ�ɵɭف�ɟǷ�ȲɼȮ�ɯɺɦ�ɖȄȳɇǷ�ɞȆɳɸ؈ف�ɘȼȘɦȄ�ȔȆʊɭȴȲȄɽȫ�ɬȯȬȗȸȖۘܣ�ɦȄ�ȒȯɜɐםȄ�ȔȆʊɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ����ɼǷ

��ɰ؈ȍɜɳםȄ�ɾȳȧֿ Ȇȉ�miners��կհ�֗ȑɸȱɦȄ�ɵɏ�ȑʊɜɳȗɦȄ�ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�֘����ɪȨȉ�ɰɽɭɽɜʆ�ʅȱɦȄ��ʏࢭ�ȓʊɭȴȲȄɽȫ�ȓȣɭȳȉ

�ɪɢȻ��ȓʊݯݨǷ�ɼǷ�ȵɔɦ�puzzle�ɵɭ�Ȓȯʆȯȡ�ȔȄȯȧɼ�ȲȄȯȿǻ�ȯʊɦɽȗȉ�ȩɮȸȖ����ȓɨɮɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
������Ȅם

Ȇɱȯɳɏ �ȯɦɽȗʆ �Ȅȱɡɸɼ��Ȓȯɜɐ
Ւ
Ȅם �ȓʊȋɽȷȆݍݰȄ �ȔȆʊɨɮɐɨɦ �ȓʊǾȆٔڈɦȄ �ȓɨ Փ

Քɀ Քݰ
Ւ
Ȅݝ �ʏࢭ����ȓʊɭȴȲȄɽȫ �ɻɮɡȨȕ �ʅȯɜɱ �ɬȆɌɱ�

ȓʊȋɽȷȆȧ���� ���ʏࢭ�ȓɱȵȬɭ�ȓʊȣɭȳȉ�ȔȆɮʊɨɐȖ�ɑɄȉ�ɪȗɡɦȄ�ɪȷֺȷ�ɱفɱׁ Ȅ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ɻɦɼȄȯȕ�ɯȗʈɼ�֗�ș��ɭف�ɏ��ȔȆɀɳ

�platforms���ȔȆɜʊȍɈȕɼ��appsɟ�֘ɣɦȱȉ�ȓȿȆȫ����ɵʈɽ
Ւ
ɢ Օȗʋȉ�ɤȮȆȍȕ�ȔȆɀɳɮBitcoin exchanges�����

�ȓʊɳɘɦȄ �ȑɱȄɽݍݨȄ �ȦȳȻ �ʏࢭ ȝɡɦȄ؈ف� �ȑȗɟ �ȯɛɼ��ȆɺɦɼȄȯȕ �ɯț �Ȇɺɐʉȴɽȕɼ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ȲȄȯȿׁ��֗��ȲȄȳɡȗɦȄ �ɵɏ ɔۚܣ� Ւʇ �Ȇɮɭ

��֗ɣɦȰ�ʏࢭ�ɤȆȷفȷַ Ȅɼ��ɣɦȰ�ɵɭɼ�֗ɯɸǷ�ɽɸ�Ȇם�ȔȆɘȗɦַȆȉ�ȩɮȸʉɼʏۂɼ�֗ȓɛȆɈɨɦ�ȑʊɸȳɦȄ�ɞֺْڈȷַ Ȅ����ȓʆȆɓ�ȓʊȁʊȉ�ȓɦǸȸɭ

ȓʊɮɸֿȄ�ʏࢭ��ȔȳɟȰ�ȯɜɗ���ɾȯȧǻ����ȔȆȷȄȲȯɦȄBech and Garratt, 2017, p. 58�����ɽɱȯɐ Ւɭ�ɻɡɨْڈȸʇ�Ȇɭ�ɰǷɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��

�Bitcoin miners��
Վ
Ȇɐɭ�Ȇȋɽɠɼ�ɰȆɳȍɦۘܣ�ɦɼȮ�ɞֺْڈȷȄ�ɤȮȆɐʇ�ǴȆȋȳɺɟ�ɵɭ��CB cryptocurrencies, p. 58���ɬȆɏ�ʏࢭɼ��

հծկշ����ɬȄȯȬȗȷȄ�ɞֺْڈȷȄ�ɚȆɗɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ɬȆɐɦȄ�ɣɦȰ�ʏࢭ�ɤȆɔȖفɦȄ�ɻȗɡɨْڈȷȄ�Ȇɭ�ǴȆȋȳɺɡɨɦ��֗�ȑȸȧ��ȔȆʊɈɐɭ����ɑɛɽɭ

�XRP Ledger���https://bit.ly/3sUC7wI�����

���ȓɭȆȸɦȄ�ȔȄȴȆɔɦȄɼ�ȓʈȲȄȳݍݰȄ�ȔȆțȆɐȍɱַ Ȅ�ɣɦȱɦ�əʊɃǷ�ȄȰɼCo2ȕۘܣ�ɦȄ��ɴ��ȥȗ�֗ȓɛȆɈɨɦ�ȑʊɸȳɦȄ�ɞֺْڈȷַ Ȅ�Ȅȱɸ�ɵɏ

��ȓʊɏɽɱ�ʄڴɏ�ȓɔɦȆȉ �ɷȲȄȳɃǷ�ɰǼɗ�ɯț�ɵɭɼ�֘Ȅ Վȯȡ؈ف�ȍɟ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɸ�ɵɏ�ɯȣɳȕۘܣ�ɦȄ �ȓʊȁʊȍɦȄ �ȲȄȳɃֿȄ�ɰǼɗ

�ɂȲֿ Ȅ�ȑɟɽɠ�ʄڴɏ�ȶȆɳɦȄ�ȓȼʋɐɭ 

��ʄڴɏ �ǴȳםȄ �ɑɨɈʆ �Ȇɭȯɳɏٔɡɦ �֗ȓȼɸȯɦȆȉ �ȈȆɀ Ւʆ �ɬȆɛȲֿ Ȅ �ɷȱɸ��ɤɼȵȕ �Ȇڈ��ȓȼɸȯɦȄ �ɣɨȕ��Ȇɭȯɳɏ��ȓȿȳɘɦȄ �ɻɦ �ȩɳȸȖ

�ȒȯɸȆȼɭ����ɼǷ�֗Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ȯʊɦɽȗɦ�ȓɀɀݝݵȄ�ɑɛȄɽםȄ�ɅɐȊ�ȳʈɽɀȗȉ�ɪɮɐɦȄ�ȦȳȼȖۘܣ�ɦȄ�ɽʆȯʊɘɦȄ�ɑɇȆɜɭ�ɅɐȊ

�� ՎǴȆɳȉ �ȓʊɱɽʈȵɘɨȕ �ȔȆɜʊɜȨȕ � �ȒȯɸȆȼɭʄڴɏ����șɮɸȄȮ �Ȇɭȯɳɏ�ɪɀȧ�Ȇɮɟ�֗ɪʊȍɜɦȄ �Ȅȱɸ�ɵɭ�ɑɛȄɽם �ȓɇȳȼɦȄ �ȓɮɸȄȯɭ

ȓʊɱȆȍȷׁ Ȅ�ȓɇȳȼɦȄ��ɬȆɐɦȄ �Ȅȱɸ�ɵɭ�ȹɈȸɓǷ�ȳɺȻ�ʏࢭկձ��ٕɗ�ȓɏȲȵɭȔȄȯɐɭɼ�ȔȄ؈قɺȣȕ�Ȇڈ���ɦ��ȯʊɦɽȗ��ȔֺɮɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��

ȆɐݍݨȆɐɭȔȆݍݮ�ɦ�ȔȄȮȄȳȋɼݏݰɏ�ɊȆɘڴɟǷ�șɔɨȉ����ɵɭկծծ���ȲȄȳȧ�ȓȡȲȮ�ʄ؆ف
Ւ
��ɺȣ֗؈قȍɟ�ȔȄȯɐɭɼ�Ȓȯɜɐɭ�ȔȄ؈فȄ�ɣɨȕ�Ȓȕ�֘Ȓם

ɣɦȱɦ �ɁɀݝݵȄ ȍɡɦȄ؈ف� �ɰȆɢםȄ �ʄڴɏ �Ȓɼֺɏ�����
Վ
ǹַȆȸȖ �ȦȳɈʆ �Ȇɭ �Ȅȱɸɼ��Ȇ Վɮɺ Ւɭ��ɵɭ �ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɸ �ȯʊɦɽȕ �ɰǸȉ �ɯɏȵɦȄ �ɤɽȧ

��ɵɭ �Ȇɸ؈فɓ �ȲȄȯȿǻ �ɵɭ �ȓɘɨ
Ւ
ɠ �ɪɛǷ �ȔֺɮɐɦȄ�ɾȳȫֿ Ȅ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ��ȯɐȊ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ʏࢭ ɗۚܣ� �ȳȸ Ւʉɼ �ȓɦɽɺȷ �ɞȆɳɸ �ɯɐɲ �֚

 
կհ ��ʏࢮȲɽɦȄ�ɼǷ�ʎɲȯɐםȄ�ȆɺɨɢȻ�ʏࢭ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ȲȄȯȿǼȉ�ȓɈȍȕȳɭ�ɊȆɘɦǷ�ȲȆʊȗȫȄ�ɍȧֺ Ւʆ��ɨȗݝݵȄ�ȔֺɌםȄ�șȨȕ�ɪɭȆɐɦȄ�ɻʊɨɏ�ɪɀȨʆ�Ȇɭ�ɰ؈ȉ�ɻȍȼɦȄ�ɚȲȆɗ�ɑɭ��֘ȓɘ

�ՕȗʋȍɦȄ�ʏࢭ��ɰ؈ȍɜɳםȄ��ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭȑɸȱɨɦ�ɯɺȡȆȗɱǻ؈ف�Ɍɱ�ɪȉȆɜɭ�ʄڴɏ�ɰɽɨɀȨʆ�ȑɸȱɦȄ�ʏࢭ�ɰɽȍɜɳםȆɗ�
Ւ
ɢ��ȯǾȄɽɏ�ʄڴɏ�ɰɽɨɀȨʆ�ɵʈɽ���ȲȄȯȿׁȄ�ȯǾȄɽɏ�ɻȍȸȖ

��ʅȯɜɳɦȄseigniorage������֗ȔֺɭȆɐםȄ�ɪʊܦݨȘȉ�ɯɺɭȆʊɛ؈ف�ɌɱAndolfatto, 2014, p. 17����
կձ ��ɬɽʊɦȄ�ȆʊȷɼȲ�ȒȆɳɛհհ��ȹɈȸɓǷհծհկ�֘�https://bit.ly/38Qtp9H����

https://maktbah.net

https://bit.ly/3sUC7wI
https://bit.ly/38Qtp9H
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ʆ �ַ �֘əɨɢ Ւɭ �ɪɮɏ �ɽɺɗ �ɣɦȰ �ɪȍɛ �ȆɭǷ �֗ȔȆɜʊȍɈȗɦȄɼ �ȔȆɀɳםȄ �ɤֺȫ �ɵɭ �ȲȄȯȿׁȄɻʊɨɏ �Ȳȯɜ����ȒȵɺȡǸȋɼ �ȓɨɜɦȄ �ַǻ

��ȓʊɦȆɏ�ȔȆɘȿȄɽɮȉ�ȔȄȯɐ Ւɭɼ�

��Ȇ ՎɐȊȄȲ�����Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ �ȆْڈɱȲȆɜɭɼ �ɵʈɽɡȗȍɦȄ �ȓʊɸȆɭȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ����ɵɭם �ɾȳȫֿ Ȅ�ȓɮʊɜɦȄɼ �ȓʊȕȄȱɦȄ �ȓɮʊɜɦȄ �ȟʊȧ

ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ���

ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���BTC��ȲȄȯȿׁȄ �Ȓȯɜɐɭ �ȓɨɮ Ւɏ ����զɳɦȄ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɵɭ �Ȇɸ؈فɓ �ʏࢭ �ɰǸȼɦȄ �ɽɸ �ȆɮɟȒ؈فɌ���ȑɨɈȗʆ �ȟʊȧ �֘

ȆɸȲȄȯȿǻ� �� �ȓțֺț �ɰ؈ȉ �ɑɮݍݨȄ�ɼ �ȓʊɳɗ �ȑɱȄɽȡɭȓʊɗȳɐ� ��Ւɭȓɮɺ� �ɪɛֿȄ �ʄڴɏ� �֘ʏۂɼ� ��� �ɘȼȘɦȄ�cryptography��֗؈ف�

��ȓɏȴɽ
Ւ
��Ȇȉincentive driven behavior��֗ݍݰ��ȵɗȆ�Ȅ�ɞɽɨȸɦȄɼ�֗םȄɼdistributed algorithms�ɎɽɗȯݍݵȄ�ȔȆʊɭȴȲȄɽם

�Badev and Chen, 2014, p. 1������Ȓɼֺɏ�֗Ȇɺɮʊɛ�ʏࢭ�ȒȳțǺםȄ�ɪɭȄɽɐɨɦ�ɝʊɛȯɦȄ�ȯʆȯȨȗɦȄ�ȓȋɽɐȿ�ʏࢭ�ɯɺȸ Ւʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ

ɏextreme uncertainty��ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɸȲɽɈȗȉ�ɉʊȨڴȍɡɦȄ�ȯɟǸȗɦȄ�ɬȯɏ�ȓɦȆȧ�ʄ؈ف��
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�� 

ɤֺȫ����ȓɐȸȘɦȄ�Ƿ��Ȳɽɺɋ�șȍɜɏǷۘܣ�ɦȄ �ʄڲɼֿȄ�ȳɺȻ�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���� �ȓɭȯɐɳɭ�ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ �Ȇْڈɮʊɛ�șɱȆɠworthless���ɰֿ �֘

��ɤɼȄȯȗɦȄ��ɵʈȲɽɈםȄɼ �ɰ؈ȣɭםفȄ �ɵɭ �ȮɼȯȨɭ�Ȯȯɏ�ʄڴɏ �
Վ
Ȅȳɀȗɜɭ �ɰȆɠȆɺɦ� �֗Luther, May 6,  2021������ȳʆȯɜȕ �ɤɼǷ

ɮʊɜɦ��ȆْڈɦȄ�ȓʊɦȮȆȍȗ����ɬȆɏ �ȳȋɽȗɟǷ �ɵɭ �ȹɭȆݍݵȄ �ʏࢭ �ȳɺɋհծծշ� �ɯȷȄ �ɪɮ Ցȧ �ɪɭȆɐȗɭ �Ȳ Քȯ
Ց
ɛ �Ȇɭȯɳɏ �֘New Liberty 

Standard��ȠȆȗɱǻ�ɰǷ��կպձծշչձ���Ւʆ�ɵʈɽɢȗʋȉ�ɵɭʎɢʈȳɭǷ�Ȳַ ɼȮ�əɨɢ�����ȯȧȄɼկ���ɾفȻȄ�ȭʈȲȆȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ�ɬȆʆǷ�ȓɐȍȷ�ȯɐȊ��

��ɪɭȆɐȗםȄ�Ȅȱɸճպծճծ���ɵɭ�Ȓȯȧɼɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ����ɯȷȄ�ɪɮȧ�ɪɭȆɐȗɭ�ɵɭMartti Malmiȯȧɼ�ɰǷۚܣ�ɐʇ�Ȅȱɸɼ�֘���ȒȯȧȄɼ�Ȓ

ɱȆɠ�ɵʈɽɢȗʋȉ�ȓɨɮɏ�ɵɭș��
Ւ
Ȗ���ȳȼɏ�ɤȮȆɐկծ��֗ȔȆȗɴȷ��Luther, May 6, 2021����

�Ւɏ�ȆٰڈǸՌȉ�ɯʊɨȸȘɦȄ�ɑɭɼ�ɝɨɈɳםȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȓɨɮ���ɻȧȳȻ�ɝȍȷ�Ȇɮɟ�����ȔȆȷȲȆɮɮȉ�ȆɺɇȆȍȕȲȄ�ȳɺɌ Ւʆܣ�ɨɐɦȄ�ɑɛȄɽɦȄ�ɰǷ�ַǻ

ȳɇȆݝݵȄ�ȓʊɦȆɏ��ȔȆɳɸȄȳםȄ�ɼǷ �ȔȆɗȴȆݝݨȆɠ�֘speculation������ɪȉ�֗Ȕֺɮ ՒɐɦȄɼ�ɤȆםȄ�ɚȄɽȷǷ�ȑɦȆɓ�ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ

ɉɘɳɦȄɼ�ȑɸȱɦȆɠ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ɑɨȸɦȄ�ɚȄɽȷǷۘܢ�ȧɼ��ɤɽȿǸȉ��Ȇɺɮ Օȷ Ցɼ�ʄڲǻ�ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȎȉ�Ȅȯȧ�Ȇɮɭ�֗ם��Ȅ��ȓȋȲȆɄ

� @ȄȓɗȴȆݝݨ�>ɰȆɸȳɦȄɼ��speculative assets����BIS, 2021, p. 67���

��ɤȆɜםȄܸݳ�ȗʆ�ɤȆȝםȆȋɼ�ɪʊɛ�Ȇɮɟ���ɗ��ʎɘկմ���ȹɈȸɓǷ����ɵʈɽɢȗʋȉ�ȓɮʊɛ�șɔɨȉ1BTC�� ��ղմպկնձչձշ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭ�

�ʏࢭ�Ȇɸȳɐȷ�ɰǷծձ��ɽʆȆɭհծկձɬ��Ȯɼȯȧ�ȯɳɏ�ɰȆɠշն�ʏࢭ�ȒɼȲȱɦȄ�șɔɨȋɼ���կձ��ɪʈȳȉǷհծհկ�� մձպճծձչղմ��ȑȸȧ�֗�

�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȲȆɐȷǷ�ȓɟȳȧ�ȓɐȊȆȗם�ɁɀݝݵȄ�ɑɛɽםȄկղ��
Վ
Ȅȯȡ�ȒȯʆȯȻ�ȔȆȍɨɜȕ�ʏۂɼ��very high volatilityۚܣ��ɔȖ�֘�

���ɾȳȫǷ�ʏࢭ�ɷȳɜɘȕɼ�֗ȓɌݍݰ�ʏࢭ�Ȇ Վɀܧݵ��Ȇɺɨɐȣʆ�Ȇɮɭ�ȓʈȳɘȿ�ȔַȮȆȍם�Ȇ ՎܷݰȄɼ�Ȇ ՎȡȰɽɮɱ
Ւ
Ƿ�ɪȝɮ

Ւ
ȕ���zero sum game���ʅǷ�֘

ɦȄ�Ȇٕڈɨɏ�ȑɨɓ�ȔֺɭȆɐɭ�Ȳȳɔ�ɦȄȽȧȆɘڲǻ�ȈȳɛֿȄ�֗��ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ʄڲǻ�ɻɳɭ�ȲȆɮɜɦȄ�ʄ�

 
կղ �ȈȆɠ�șɟȲȆɭ�ɵʈɽɠ�ɑɛɽɭ��coin market cap���https://bit.ly/3g8DvGV�ȒȲȆʈȵɦȄ�ȭʈȲȆȕ�֗�կմ��ȹɈȸɓǷհծհկ��ɬ�

https://maktbah.net

https://bit.ly/3g8DvGV
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ɪɢȻ�ʏࢭ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ɬȆɛȲֿ Ȅ�ɑɃɼ�ɰǻ���շ����ɽɘɦȄ�ɷȱɸ�ɰȆʊɐɨɦ�ȴفʊȷȄ��ɚȲȒȯʆȯȼɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɦȄ�ɣɨȕɼ�֗ȓɐȷȆȼɦȄ֗���ɼۘܣ�ɦȄ

Ǹȉ�Ȇɺɦ�ȓɛֺɏ�ַȓɈȼɲ��ȓʊɦȆɭ�ɼǷ�ȓʆȮȆɀȗɛȄ�
Ւ
ȕɭ�ɬȯɜ�Ȳف��ȔȄɣɦȰ�ʏࢭ�ȓɐɳɜɭ��

���ɪɢȼɦȄշ��¨����ɵʈɽɡȗʋȉ�ȓɨɮɏ�ȲȆɐȷǷ1BTC�ʏࡩ�����ʎɢʈȳɭֿ Ȅ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪȉȆɜɭ��ȓʊɳɭȴ�ȭʈȲȄɽȕ�Ȭɭȓɘɨȗ�� 

 

��ȲȯɀםȄhttps://bit.ly/3g8DvGV�ˬ��ȒȲȆʈȵɦȄ�ȭʈȲȆȕկմ��ȹɈȸɓǷհծհկɬ�

ղչկ����Ȕֺɮ Ւɐɨɦ�ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ�ȓɮʊɜɦȄɼ�ȓʊȕȄȱɦȄ�ȓɮʊɜɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם�

��ɷȱɸ�ȓɜʊɜȧȔֺɮɐɦȄ��ȆٰڈǷ�Ȅ Վȯȡ� ՐɉȸȎɭ�ɪɢȼȊ��ɬȆɛȲǷ�Ȯȳȣ Ւɭ��ȓɋɽɘȨɭ�ȓȣɭȳȉ�ɵɏ� ՐȓɮȡȆ
Ց
ɱ ��ɪȗɟ�ɪȷֺȷ�ʏࢭʄڴɏ��

�ȒȵɺȡǷȑʋȷȄɽȧ���ȒȳțȆɳȗɭ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�ʏعۜܣ�ࢭȄفɗȄ� ՐǴȆɄɗ�ȒȲɽɮɐםȄ�ɵɭ�ȓɛȳɘȗɭ�ǴȄȵȡǷ����
Վ
ȓɮʊɛ�ɣɨɮȕ�ַ�ȆٰڈǼɗ�ɯț�ɵɭɼ

���
Վ
ȓʊȕȄȰzero intrinsic value��֗�Andolfatto, 2014, p. 9���֗�Ȇٕڈɦǻ�ȆɱȳɌɱ�ȄȰǻ�

զ
ַǻ�ɯɺɨɦȄ��ʄڴɏ�ȓȍȕف

Ւ
Ȅ�ȓɘɨɢɦȄ�ȓʈɼȄȴ�ɵɭם

��ȠȆȗɱׁ Ȅ�ȳȿȆɳɏ��ɵɭ�ɷ؈فɓɼ�֗ȓʊɳɭȵɦȄ�ȒȯםȄ�ʅǷ�֘ȆɸȲȄȯȿǻfactors of production��ʏࢭ�ȓɟȲȆȼםȄ�ȓʆȮȆםȄɼ�ȓʈȳȼȎɦȄ���

ȓʊɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ؈ف������ɓ�ʏڤɽɃɽɭ�ɪɢȼȊ�ɉȍɄɦȄ�ȑɐȿ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɺɦ�ȓʊȕȄȱɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȳʆȯɜȗɦ�ȓʈɼȄȵɦȄ�ɷȱɸ�ɵɭ�ȳɌɳɦȄɼ

��ɰ Փ
Քȯ Ցɐ Ւɭ��ɵɭ�əɨȗȬȕۘܣ�ɦȄɼ�֗ɣɦȱȉ�ȓɈʊݰ

Ւ
Ȅ�ɖɼȳɌɨɦ�ɑɃȆȫminer��ɣɦȱɟ�ȳȫֽݝ �ɵɭȴ�ɵɭɼ�֗ȳȫֽ �����șɱȆɠ�ȄȰǻ�ɣɨȕ��

֗ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȓɜʊɜȧ�ʏۂ���զȗɦȄ�Ȇْڈɮʊɛ�ȯɮȗȸȖ�ɵʆǷ�ɵɮɗ��șɔɨȉۘܣ�ɦȄ�ȓʊɦȮȆȍ��ַǻ�Ȅ Վȯȡ� Տɯɺɭ�ɤȄǺȷ�֚ȓʊȷȆʊɛ�ȔȆʈɽȗȸɭ

��ʅȮȆɀȗɛȄ �ɆȆȼɴȉ �ȓɈȍȕȳɭ �șȸʋɦ �ȒȯʆȯȼɦȄ �ȔȆȉȱȉȱȗɦȄ �ɣɨȕ �ɰǻ �ȟʊȧ �֘ɰ؈ɺɦȄ �ȳɭֿ Ȇȉ �șȸʋɦ �ɻɳɏ �ȓȉȆȡׁ Ȅ �ɰǷ

ʎɜʊɜȧ��֗ʏڥɨȷ�ɬǷ�ɰȆɠ�ʎɭȯȫ�֘ʆ�ȯǾȆȸɦȄ�ʅȮȆɀȗɛַȄ؈ف�ɌɳȗɦȄ�ɪɐȡ�Ȇɮɭ��ȔȄ؈فȸɘȕ�ɯʆȯɜȕ�ɤɼȆȨ��ַ�ȔȄȲفɭɼ��ɵɡɮʆ

��ȓȍȸɴȉ�Ȇܶݰْڈȉ�ɬȵݍݨȄկծծ�ոٕڈɨɏ�ȑɨɔʇ�Ȱ Փǻ�֘��ɵɡɮʆۘܣ�ɦȄ�ȓʊɏɽɃɽםȄ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ɵɭ�ɷ؈فɓ�ɵɭف�؆ɟǷ�ɰ؈ɮȬȗɦȄ�ȑɱȆȡ�Ȇ

�ɑɃɽɦȄ؈ف�ȸɘȗɦ�Ȇٕڈɦǻ�ȮȆɳȘȷַ Ȅ�����Ȇɺɐɭ�ɤȆɮɏֿ Ȅ�ɎȆɈɛɼ�ɤɼȯɦȄ�ɪɭȆɐȖɼ�֗Ȇٔڈɭ�əɛɽםȄ�ɪɭȆɏ�ɣɦȰ�ʄڲǻ�ɖȆɄ Ւʆ����Ȇɮɭɼ

�� �ʏڴʆ �Ȇɭ�ɰǸȼɦȄ �Ȅȱɸ�ʏࢭ �ɝʊȷAli et al., 2014, p. 280; Andolfatto, 2014, p. 22; Frankenfield, 2019; 

Kelleher, 2021��� 

x ȓɨɮɐɦȆȉ�ɊȆɘȗȧַ Ȅ�ɵɭ�ɑɛɽȗםȄ�ʎɜʊɜݍݰȄ�ȯǾȆɐɦȄ��ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ɾȳȫֿࢭȄ����ʏם Ȅ�ȔȄȲȆʊݍݵȄ�ɪȉȆɜɭ����ɵɡɮʆۘܣ�ɦȄ

ɻɦȄɽɭǷ�ɁܨݵɦȄ�Ȇٕڈɗ�ȳɮȝȘȸʇ�ɰǷ�� 

x ��֗ȲȆɐȷֿ Ȅ�ȔȆȍɨɜȕ�ɪȝɭ�ȳɇȆȬɭ�֘ɾȳȫǷ�ȓɨɮɏ�ʅǸɠ�Ȇ٭ڈ�ɊȆɘݏݰɦ�ȓȍȧȆɀםȄ�ȳɇȆݝݵȄ�ȓɛȳȸɦȄɼ�֗ɤȆʊȗȧַ Ȅɼ 
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x ��Ȕֺ ՒɮɐɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ɵɭ�ȆɺɜʊɜȨȕ�ɑɛɽȗםȄ�ȓʊȎȸɴɦȄ�ȆʆȄȵםȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ����ʏڴȬȗɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ʏ֗�ࢭɤȮȆȍȗɨɦ�ɉʊȷɽɠ

��ɬȯɏɼ �֗ȔֺɭȆɐםȄ �əʊɦȆɢȕ �֗ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ �ȓɦɽɺȷ�ȆʆȄȵםȄ �ɷȱɸ �ɵɭɼ ��ȒȯǾȆȸɦȄ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɬȄȯȬȗȷȄ �ɵɏ

�ȓʈɽɺɦȄ�ɵɏ�ȦȆɀɗׁȄ 

x ��ȓɡȍȼɦȄ؈ف�țǸȕthe network effectɨɠ�֘���֗�Ȓ؈فȍɟ� ��ɚȆɈɳɦȄ�ȓɐȷȄɼ�Ȇɭ�ȓɨɮɐɦ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȓɡȍȻ�șɱȆɠ�Ȇɮ

��ʏࢭ�ȳɗɽȗɭ؈ف�ɓ�Ȅȱɸɼ��Ȇْڈɮʊɛ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ʄڴɏ�Ȇ ՎȉȆȣʆǻ�ȹɡɐɳʆ�Ȇɮɭ�֗ȔֺɭȆɐ Ւɮɨɦ�ȆɺɨʊɺȸȖ�ʏࢭ�ɣɦȰ�ɯɺȷǷ�Ȇɮɨɠ

��Ȕֺɮɐɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ɵɸȄȳɦȄ�șɛɽɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�ʄڴɏ�ȑȕȳȕ�ȯɛɼ�֗Ȅ Վȯȡ�ȒȮɼȯȨɭ�ȆɺɨɭȆɐȖ�ȔȆɢȍȻ�ɰǻ�ȟʊȧ�֘

�ȈȱȉȱȗɦȄ�ȔȆɘɨȬ Ւɭ�ɣɦȰ��Ȇɺɮʊɛ�ʏࢭ�ȯʆȯȼɦȄ 

x ��ȑɨɈɦȄɼ �ɂȳɐɦȄ��ȒȳțǺםȄ �ɪɭȄɽɐɦȄ �ɵɭɰǸȼɦȄ �Ȅȱɸ �ʏࢭ �Ȅ Վȯȡ��֘��ȑɨɈɦȄ �ɰɽɢʆ �Ȇɭȯɳɏ�ɂȳɐɦȄɼ �֗
Վ
Ȇɐɘȕȳɭ��

ȯȨɭ�ɼ��ɵɭ�
Վ
ȄǴɽȷ�ɪɛǷ�ɵɡɦ��ȑɸȱɦȄ�ȓɦȆȧ�ʏࢭ�Ȇɮɟ�

Վ
ȄȮɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��Ȇɮɭ�ȑɨɈɦȄ�ʄڴɏ�

Վ
ȆɈɔɃ�ɣɦȰ�ȚȯȨʊȸɗ��

ɵʈɽɢȗʋȉ �ɑɭ �ɪȿȆȧ �ɽɸ �Ȇɮɟ �֗ȔֺɮɐɦȄ �ɷȱɸ �ɯʊɛ �ɎȆɘȕȲȄ �ʏࢭ �ɯɺȸ Ւʇ��ȔȄȯȧɼ �Ȯȯɏ �ɰǷ �ɬɽɨɐםȄ �ɵɭɼ ��

��Ռȉ�ȮȯȨɭ�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄհկ����ʏڲȄɽȧ�ɰֽ Ȅ�ȯݍݰ�Ȇٔڈɭ�Ȳȯȿ�֗Ȓȯȧɼ�ɰɽʊɨɭկնչյ��Ȓȯȧɼ�ɰɽʊɨɭ��֗Cavanagh et 

al., 2021�؈ف�����ȼ
Ւ
Ȗ�֚Ȓȯȧɼ�ȳȫǵ�ȲȄȯȿǻ�ɯȕ�ȄȰǻ�ɵʈɽɢ Օȗʋȍɨɦ�ɪɀȨʊȷ�ȄȰȆɭ��ɻȸɘɱ�ȦȳɈʆ�ʅȱɦȄ�ɤȄǺȸɦȄ

ʄڲǻ�ȔȆȷȄȲȯɦȄ�ɅɐȊ��ɰǷ����ɚȳɔȗȸʇ�ȯɛ�ɣɦȰ�ɰǻ�ȟʊȧ�֘ȓɨȧȳםȄ�ɣɨȗɦ�ɤɽȿɽɨɦ�Ȅ Վȯȡ�
Վ
ֺʈɽɇ�ɤȄȵʆ�Ȇɭ�șɛɽɦȄ

�� � �ȓɭȮȆɛ �ȓɳȷ�ȓǾȆɭ �ɵɭف�؆ɟǷհկղծ� �֗�Hayes, 2021��֚ȔȄȳʆȯɜȗɦȄ �ɷȱɸ �ȓɛȮ �ɾȯɭ�ʅȲȮǷ �șȸɦɼ���

�֚șȎȸ Ւȧ�əʊɟɼ�֚ȶȆȷǷ�ʅǷ�ɪɏɼ�ȓȉȄȳɛ�ȲȄȯȿǻ�ɰǷɼ�ȓȿȆȫշծۘܣ��ɳțȄ�ɤֺȫ�ȵȣɱ
Ւ
Ƿ�ɂȳɐɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ��

�ȳȼɏ��Ȓկհ���Ȇ ՎɭȆɏ��ɉɜɗ�����ɂɽɮɔɦȄɼ�ȯʊɜɐȗɦȄ�ȑɱȆȡ�ɾȳȫǷ�Ȓȳɭ�ȴȵɐʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�ɞȄȲȮׁȄ�ɬȯɏ�ɼǷ�����ʅȱɦȄ

�ȔֺɮɐɦȆȉ�ɉʊȨ Ւʆȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
 Ȅ���ȒȮȯɐȗɭ�ȑɱȄɽȡ�ɵɭם

x ��ɼǷ�ɼ�ɤɼȯɦȄ�əɛȄɽɮȉ�ȳțǸȗɦȄɎȆɈɛ��ɤȆɮɏֿ ȄȄ�ɪɭȆɐȖ�ɣɦȰ�ȓɨȝɭǷ�ɵɭɼ����ȓʊɳʋɀɦȄ�ȔȆɈɨȸɦ��ɽʆȆɭ�ȳɺȻ�ʏࢭ

��֗ɬȆɐɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ��ɑɭȯȗɦȄɼ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ȔȆʊɨɮɏȄ�ɖȳɈɦȄ�șɄɓ�ȯɜɗ�֗Ȯֺ ȍɦȄ�ʏࢭ�Ȕֺɮɐɨɦ�ɤɼ��Ȇٔڈɏ����ɯț�֗Ȓفɘɦ

��ɪɭȆɐȗɦȄ�ȳɌȨȉ�ɞɽɳȍɨɦ�ȓɮʊɨɐȖ�ȔȲȯȿǷȆ٭ڈ�ȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗɼ��ɎȆɈɜ��ɤȆɮɏֿ Ȅ���Փǻ�ɰǷ�ȯȣɱ�
Ւ
ɦ�Ցɭ�ɰɽɣȷȆ���Elon 

Musk�����ֺȸȖ�ɻȗɟȳȻɼTeslaȄȱɸ�ʏࢭ�ȴȳȉֿ Ȅ����ɬȆɜםȄ��Ȅ Վ؈فȫǷɼ����ɽʊɱɽʆ�ʏࢭ�ȲɼȮȆɘɨȸɦȄ�ɰȆםȳȉ�ȓɛȮȆɀɭհծհկ�

��ȮȆɮȗɏȄ �ʄڴɏ�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��� �ȓʊɮȷȲ �ȓɨɮɐɟLegal tender��֗��ɤɽȫȮɼ����ɵɭ �Ȅ ՎȲȆȍȗɏȄ �ȱʊɘɳȗɦȄ ȧ؈ق� �ɣɦȰյ��
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��ɬȆɐɦȄ�ȹɘɱ�ʏف�ࢭɮȗȎȷPérez and Ostroff, 2021�����ȓɨɮɐȊ�ɖفɐȖ�ȓɦɼȮ�ɤɼǷ�ȲɼȮȆɘɨȸɦȄ�ɰɽɢȕ�Ȅȱ٭ڈɼ

�Ȇɺɦ�ȓʊɮȷȲ�ȓɨɮɐɟ�ȓȿȆȫ�ȓʊɮɛȲկճ��

�
Ւ
Ƿɼם�əʊɃ��Ȇ��ɷȳɟȰ�ɝȍȷ�Փ

Ք
ȝɦȄ�ʎɲȯȕ�ɪɭȆɏɦȄɼ�ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ɯɌɳɦȄ�ʏࢭ�ȓɜɦȄ�ɵɭ؈ف�ȝɡ�Ւɐ��Ȕֺɮ��ȓʊɛȲɽɦȄۘܣ��ɦȄʆ��ɪɭȆɐȗ

ɪɐȡ�Ȇɮɭ�֗Ȇ٭ڈ��ɯɺɄɐȊ��ʆ��ɵɭ�ȵɘɜ��ɪȿǷ���Ǹݏݨɮɟ�ɷȰȆȬȕַ�ȳȫֽ����ȓɮʊɜɨɦ�ɰȵȬɭ� �store of value������ɊȆɘݏݰɦ�ɵɭǵ

ɏȔȄȳȫȯڴȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ʄݍݰ�ȓʊɜʊɜם Ւɭɼ�ȒȯȿȲǷ�ɵɭ�ɷɽɐɮȡ�Ȇ�֗��ɑʉȳȸɦȄ�ǴȄف؆ɦȄ�ɝʊɜȨȕ�ȑȧɼ��ɤȆ݀ݨȗȷַ Ȅ��ɪɭȆɏ�ɞȆɳɸɼ

�
Ւ
ɠ�ȓȨǾȆȡ�ɎȆɃɼǷ�ɪɋ�ʏࢭ�ȓȿȆȫ�֗ʅȳɔ

Ւ
��ɦȄ�ȆɱɼȲɽ�ɤȄȵʆ�Ȇɭɼ��ȓɦȆɈȍɦȄ�ɵɭ�ɼ�֗ɪɮɐɦȄ�Ⱦȳɗ�ȓɨɛۘܣ�ɗ�ʃɲȆɏٕڈȝɡɦȄ�Ȇ؈فȄ�֗ם

��ȦȳɈʆ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ��ɪɸ��
Վ
Ȇʈȳɸɽȡ�

Վ
ַȄǺȷɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��� �ȓɏȆɜɗ�Ȯȳȣɭbubble��֚��Ւʆ��ȑʊȣ��ɆȆʊȗȧַ Ȅ �ʏࢭ �ɰ؈ɦɼǺȸםȄ �ȯȧǷ

ʏڲȄȲȯɘɦȄ����ʎɢʈȳɭֿ Ȅ��֗ȈȆȣʆׁ Ȇȉ��Ȅ ՎȮȆɳȘȷȄ�ɣɦȰɼɦ�ȓɦȮȆɐɮɨ �ȓɈʊȸȎɦȄ��ȓʊɦȆȗɦȄ��ȈȆȸݍݰ�ɬȯȬȗȸȖۘܣ�ɦȄ�֗��ȓɦɽʊȸɦȄ�Ȓɼֺɏ

�liquidity premium����Andolfatto, 2014, p. 21�����ʏࢭ�ȆɺɦɼȄȯȕ�ɯȗʆۘܣ�ɦȄ�ɾȯםȄ�ȓɨʈɽɇ�ɤɽȿ׀ɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ��ɚȄɽȷǷ

ɤȆםȄ���

�ȓɏȆɜɗ�bubble��� �ȳɐȷ���ɚɽȸɦȄmarket price�Ȇɭ�ɪȿֿ���̈�ɻȗɮʊɛ�ȓʊȕȄȱɦȄ��intrinsic value�֘���ȄȰǼɗ

�Ւɭ�ȓʊȕȄȱɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�șɱȆɠȓɭȯɐɳ��� �ծ���Ȯȳȣɭ�ɵɭف�؆ɟǷ�șȸʋɦ�ȆٮڈȄȲɽɈȕ�ȯɸȆȼɲۘܣ�ɦȄ�ɚɽȸɦȄ�ȓɮʊɛ�ɰǷ�ɣɦȰۚܢ�ɐɭ�֗

ȓɏȆɜɗַ�Ȇڴ ֘�ֿٰڈɏ�ɬɽɜȕ�ʄ�ʎɜʊɜȧ�ɆȆȼɲ�ɯɺȷֿ Ȅ�ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�Ȇْڈɮʊɛ�ɅɐȊ�ɻɳɭ�ȯɮȗȸȖ�ɰǷ�ɵɡɮʆ���ʏࢭ

ȍɟ�ɪɢȼȊ؈ف�ࢭɦȄ�ȓȍʊɸȳɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɦȄ�ʏۘܣ�ȯɺȻٮڈɏ�ȓɨɮɐɦȄ�ȆڴȄ���ȔȄɽɳȸɦȄ�ȲȄȯɭ�ʄݍݰȄɼ�ȓɏȆɜɘɦȄ�ȑɱȆȡ�ɰǻ�ȓɜʊɜܷݳ

ȓʊɃȆםȄ�ȓȍʈȳɜɦȄ֘�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɐɗ��ɬȆɏ�ʏࢭ�հծկյ�ɮʊɛ�șɐɘȕȲȄ�ȓ�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ȓȍȸɴȉկծծծո�ȆɸȯɐȊ�ȯɜɘȗɦ�֘նծո��

��ȓʆȄȯȉ�ɑɭ�ȓɮʊɜɦȄ�ɣɨȕ�ɵɭհծկշ�ʏڲȄɽȨȉ�ɽɮɱ�ȓȍȸɴȉ�ȮɽɐɀɦȄ�ȮɼȆɐ
Ւ
Ȗ�ɯț�֗նծծո��ȓʆȄȯȉ�ɑɭհծհկ��֗�Saxo Bank, 

2021�� 

ȦȳɈɦȄ�ɻȡȄɽʆ�ʅȱɦȄ�ɤȆɢȻׁ Ȅ��Ȅ�ɝȉȆȸɦ����ɰǷ��ȑɦȆɓ�ɤɽȿֿȄ�ɠ�ȓʊʊɐɦȄۘܢ�ȧ�֘ɉɘɳɦȄɼ�ȑɸȱɦȆ��ɽɨȬȕ�ַ�֗�ȆɸȲȆɐȷǷ���ɵɭ��

ȓɏȆɜɘɦȄ�ȳɀɳɏ���ɣɦȱȉ�ȑȕȆɢɦȄ�ɖفɏȄ�ȯɛɼ���ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ʄڴɏ�ȓʊɓȆɈɦȄ�ȓɗȴȆݝݨȄ�ȑȎȸȊ�֘������
Վ
ֺʊɀɘȕ�ȑɨɈȗʆ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ

��Ȇɳɦ �ɰ؈ȍ
Ւ
ȕ �֗ȓܷݰȄɼ ʆȆɐɮȉ؈ف� �Ƞɼȳݏݵɦ��ɰ؈ȉ �ȓɨȿȆɘɦȄ �ȮɼȯݍݰȄʏڤȆɜ ՒɘɦȄ �ɪȿֿȄ����bubble asset���ɪȿֿȄɼ �֗��ɯɦȆȸɦȄ��

�bubble-free asset����ɣɦȰ �ɵɭ��ɽɸ �Ȇɭɼ �֗֘Ȇɮٔڈʊȉ �ȮȮفɭ����ɣɦȰɼ � �֚ȈȳɛǷ �ɰ؈ɜȉȆȸɦȄ �ɰ؈ɘɳɀɦȄ �ɵɭ �əɳȿ�ʅǷ �ʄڲɼ

ɦ�Ȅ ՎȮȆɳȘȷȄ��ȓɜȉȆȸɦȄ�ȓɦȮȆɐɮɨݍ�ɰȆʊȍɦȄ�ȑɨɈȗȕۘܣ�ɦȄ��ȒȯȧȄɼ�ȓɦȆȧ�ʄڴɏ�ȲȆɀȗɛַȄ�ȹʋɦɼ�ȓɳɡɮםȄ�Ȕַ ȆݍݰȄ�ɑʊɮݨʏࢭ�Ȇɮɟ��

�ɤȆȝɭ؈ف�ɐȸȖ�ՒɐɦȄ�Ȕֺɮȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
 ���Ȅם

 
կճ ��ɼַۚܣ����ɐʇ��Ȅȱɸ��ȓɮʊɛ�ȔȯɺȻ�ȯɜɗ�ɝɈɳםȄ�Ȅȱɸ�ɝɗɼ؈ف�ȸʇ�ַ�ȳɭֿ Ȅ�֘Ȇ ՎɏȆɘȕȲȄ�ȯɺȼȘȷ�Ȇْڈɮʊɛ�ɰǷ�ɖȄفɏַ Ȅ�ȲɼȮȆɘɨȸɦȄ�ɖȄفɏȄ�ȯɐȊ�Ȇ ՎɃȆɘȬɱȄ�ɵʈɽɢ ՕȗʋȍɦȄ

��֗Ȇ٭ڈCavanagh et al., 2021�ȆɮɸȮȳɘɮȉ�Ȅȳȸɘ Ւʆ�ɰǷ�ȓȷȆʊȸɦȄɼ�֗ȮȆɀȗɛַȄ�ɯɨɐɦ�ɵɡɮʆ� �ַ֗Ȓȯɜɐɭ�ȔȆȉȱȉȱȗɦȄ�ɷȱɺɦ؈ف�ȸɘȗɦȄ�ȒȳɸȆɋ�ɰǷ�ȴȵɐʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ���

֘ɣɦȰ���Ȓȯɜɐ Ւɭ�ȓɮɌɱǷ�șȕȆȉ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȳɸȄɽɌɦȄcomplex systems�؈ف�ȸɘȗɨɦ�ɁɀȬȕɼ�ɯɨɏ�ɵɭف�؆ɟֿ�ȠȆȗȨȕ���
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ղչհ��̈��ɾȳȫǷ�ȔֺɮɐȊ�ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ�ȓɱȲȆɜɭ���

ɼ�Ȕֺɮۂ�ȓȍȸɴɦȆȉȓɱȲȆɜ���ɦȄ�ʏݍݨȄ�ȓʊǾȵם Ւɏ�ȹɮȫ�ʄڴɏ�ȑɄȗɜɭ�ɪɢȼȌɼ�ɣɦȰ�ȳɀȗɜʊȷɵʈɽɢȗʋȍ����ɪɠɼ�֗ȓɺȡ�ɵɭ

��ɵɭ�ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ���Ethereum֗����ɼɽɱȄȮȲȆɠ���Cardano���ɵʈɽɠ�ɁɱȆɳʋȋɼ�֗Binance Coin��Ȳ؈قȗɦȄɼ�֗��Tether�����ȓɺȡ�ɵɭ

�ɾȳȫǷفɟǷ�ʏۂɼ�֘���ɑȌȲǷȔֺɮ Ւɏ���ȯɐȊ�ș
զ
ɨ Ցȧɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ȔȄǴȆɀȧׁ Ȅ�ȳȫǵ�ȑȸȧ�ȆɸȮȄȳʆǻ�ɝȍȷۘܣ�ɦȄ ���

ɻʊɨɏ�ɑɨɇȄ�Ȇɭ�ɤֺȫ�ɵɭ��ȟȧȆȍɦȄ����ɵɭȔȆȉȆȗɟ��ɯɦ�ȔȆʊɈɐɭ�ɵɭ�ɻʊɨɏ�əɛɼ�Ȇɭɼ�֗�ՑʆݏȮɽȡɼ�ɍݰ����ȓʈȳɸɽȡ�ɚɼȳɗ

�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰ؈ȉࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ�ʏࢭ�ȳțǺȕ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�Ȓ؈فȍɟȄ�ɰֿ �֘�ȓɟفȼםȄ�ȑɱȄɽݍݨ����ɷȱɸ�ȲȆȸɭ�ʏࢭ�ȒȳțǺɭ�ʏۂɼ�Ȓ؈فȝɟ

ɣɦȰ �ɵɭɼ ȍɟ؈ف֘� �ɪɢȼȊ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ���ɼ ɘȼȘɦȄ؈ف֗� �ʄڴɏ �ȮȆɮȗɏַ Ȅ�ַ Ȅ �ɬȯɏ�ȳɜȗȷȲȄ���Ȳ؈قȗɦȄ �Ȅȯɏ���Ȇɺɨɐȣʆ �Ȇɮɭ �֗��ȓʊɦȆɏ

ȳɇȆݝݵȄ�ȆɸȲȆɐȷǷ�ȔȆȍɨɜȗɦ�ȓȍȸɴɦȆȉȆɭ�ʏࢭ�ȆɭǷɼ����ɤɼȯݍݨȄ�ʏࢭ�ɣɦȰ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�ɵɡɮʊɗ�ɖֺȗȫַ Ȅ�ɻȡɼǷ�Ʌɐȍȉ�ɝɨɐȗʆ��

�կ؈ف��ɔȗȕ�ȯɛ�ȔȆʊɈɐםȄ�ɷȱɸ�ɰǷ�ɻʊɦǻ�ɷȆȍȘɱַ Ȅ�ȑȣʆ�Ȇɮɭɼ��ȓɏɽɳȗɭ�ȲȮȆɀɭ�ɵɭ�Ȇɺɐɮȡ�ɵɡɭǷۘܣ�ɦȄ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ȑȸȧ��

ɑɃɽɭ�ɵɭف�؆ɟǷ�ʏࢭ�ɣɦȰ�ʄڲǻ؈ف�ȻǷ�Ȇɮɟ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɺɦ�ȓʊɡʊɭȆɳʆȯɦȄ�ȓɐʊȍɈɦȄ�ȑȎȸȊ�șɛɽɦȄ�Ȳɼȳɭ�ɑɭ�ȓȷȄȲȯɦȄ�ɵɭ��

��ɤɼȯݍݨȄկ���¨��ɰ؈ȉ�ɖֺȗȫַ Ȅ�ɻȡɼǷ�ɅɐȊɵʈɽ
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�ɵʈɽɟ�
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�ɓ�Ȓȳɜȗȸɭ؈ف��ɓ�Ȓȳɜȗȸɭ؈ف��ɓ�Ȓȳɜȗȸɭ؈ف�

��ɯɡȨȗɦȄcontrol����ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɑʊɮȡ ȓɟȳȻ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓɟɽɨɮɭ��ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɑʊɮȡ��ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɑʊɮȡ��ɑʊɮȡ
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�ȦȆȗɘɱַ Ȅ���ɬȆɏopen source����ɬȆɏopen 
source��

ɬȆɏ�ɬȆɏ�ɬȆɏ�

�ɝʊɜȨȕ �ȓʊɭȴȲȄɽȫ

ɎȆɮȡׁ Ȅ��
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ȔȆȍțǻ��ɪɮɐɦȄ 
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�
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(POS)�
ȓɈɨ ՒȸɦȄ�ȔȆȍțǻ�

Proof-of-
Authority 

(PoA)�

ȓɛȆɈɦȄ �ɞֺْڈȷȄ ���� 

ǴȆȋȳɺɡɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ�
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�ɵɭ �ɞֺْڈȷȄ
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ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ�
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ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ�ɵɭ�
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Ւ
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�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ���ȲȄȯȿǻ �ʏࡩ �ȒȮɼȯȨɭ

� �ȓɨɮ ՒɐɦȄ�digital 

cash���ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ �֘

�ɉɜɗ�

��ɬȄȯȬȗȷַȄ �Ȓ؈قɭ �Ȇɺɦ

��ȒȮȯɐȗɭ �ȔַȆȣɭ �ʏࡩ

�ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȯȿׁȄ؈ف�ɓ�

� �Ȓ؈قɭ �Ȇɺɦ�ɬȄȯȬȗȷַȄ

��ȒȮȯɐȗɭ �ȔַȆȣɭ �ʏࡩ

�ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȯȿׁȄ؈ف�ɓ�

�ɬȄȯȬȗȷַȄ �Ȓ؈قɭ �Ȇɺɦ

��ȒȮȯɐȗɭ �ȔַȆȣɭ �ʏࡩ

�ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȯȿׁȄ؈ف�ɓ 

��Ȓ؈قɭ �Ȇɺɦ

�ʏࡩ �ɬȄȯȬȗȷַȄ

�ȔַȆȣɭ

��ȒȮȯɐȗɭ 

ȲȯɀםȄ���ȟȧȆȍɦȄ�ȮȄȯɏǻ�ɵɭկմ  � 

��Ȇ ՎȸɭȆȫ¨�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷɼ�ȓɨɮ ՒɐɦȄ�ɤɽɟɽȕȳȉ���Blockchain�����Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�Ȇْڈɨȿ�ȟʊȧ�ɵɭȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�ȒȳɜȗȸםȄ��� 

��ȔֺɮɐɦȄ�Ȇٕڈɨɏ�șɭȆɛۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��ȕם �ȔȆȉȆȗɡɦȄ�ɂȳɐȗȕ�ȳ��֗ȆɮɸȮȄȮםɈɀݏݰ؈ɡʆ�ɰ؆ف�

�Ȇɮɸɼ��ȓʊɳɜȕ��� �ɪȗɡɦȄ �ȓȸɨȷblockchain technology����ȓʊɳɜȕɼ �֗� �ɎȴɽםȄ �ȰȆȗȷֿ Ȅ  ɗȮdistributed ledgerف�

technology (DLT))֚ɰȄȳʆȆɔȗɭ�ȆɮٰڈǷ�ɬǷ�֚ȯȧȄɼۚܢ�ɐɮȉ�Ȇɮɸ�ɪɺɗ������֚ɪȫȄȯȕ�Ȇɮٔڈʊȉ�ɬǷ 

ɪɭǸȕ �ɤɽɇ �ȯɐȊ��ɨɦ �ȓʊɱǸȗɭ �ȓɐȡȄȳɭɼ�ֿ Ȅ �ɵɭ Ȅם��ȝɡȔȆʊȉȮ؈ف� �Ʌɐȍɦ �ɎȆɮȗȷַ ȄɼȓɛɽțɽםȄ �ɑɇȆɜ����ʄڴɏ��ȈɽʊȕɽʊɦȄ��

�YouTubeɷ؈فɓɼ�֗�����ʏڲ�ȳɺɋ��ȳɭǷ��ɉȉȄفɦȄ��ȳʆȆɔȗɦȄ�ɅɐȌɼ���
Ւ
ȕȮȳɘ����ȔȆʊȉȮֿȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�Ȇɮɺɦ�șɃȳɐȖ�ɰɼ؈ȉ֗ɰ؈Ȅ�ɰם

֗ȯȧȄɼۚܢ�ɐɮȉ�ȆɮٰڈǷ�ʄڴɏ��ȶȆȷֿ Ȅ�ʏۂ�ɎȴɽםȄ�ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ�ȓʊɳɜȕ�ɰǷɼ��ɪȗɡɦȄ�ȓȸɨȷ�ɰǷɼ�֗��ɪȝɮȕ��ȯȧǷٮȆɜʊȍɈȕ��ȟʊȧ�֘Ȇڈ

șɗȆɃǷ���ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ʅǷ����
զ
ȘɦȄ�ɤɽɢȕɼȳȉ��ȲȄȯȿǻ�ȯɳɏ؈ف�ɘȼ��ȔֺɮɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���ɠɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɰǷɼ�֗

��ʄڲǻ�ʄڥȸȖȕفɦȄ�Ȅȱɸ�ʄڴɏ�ȔֺʆȯɐȖ�ɤȆȫȮǻ�ɽ� Փ
ՔȸɦȄɼ�ȓʊȿɽɀݍݵȆȉ�ȩɮȸʇ�Ȇɮȉ�ɤɽɠ���ȓʈȳconfidentiality��֗ȔֺɭȆɐםȄ�ʏࢭ��

��ɾȮǷ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗Ȳɼȯȉ�ɬȆʊɜɦȄ�ȟɦȆț�ɖȳɈɦ�ȩɮȸʉɼ��Ȳɽɺɋ�ʄڲǻ��ɾȳȫǷ�Ȕַ ɽɠɽȕȳȉȆɸ؈فɓɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ���Bech 

and Garratt, 2017, p. 58����

șɗՓȳ
Ւɏ����ɎȴɽםȄ �ȰȆȗȷֿ Ȅ ɗȮف� �ȓʊɳɜȕ���ɣɦȰ �ɵɭɼ�֗ȓȋȲȆɜȗɭ �əʈȲȆɐȗȉǷȆٰڈ���ɵɏ�ȒȲȆȍɏ����ȓʊɴ ՒȍɦȄ�զȗɦȄ��ȩɮȸȖ ɦȄۘܣ� �ȓʊȗȨ

ɭقɏ�ȓɳɭȄف�� �ȓɜʈȳɈȉ�ȔֺܦݨɦȄ�ȟʆȯȨȕɼ�Ȇٔڈɭ�ɝɜȨȗɦȄɼ�ȔֺɭȆɐםȄ �ȦȄفɛȆȉ �ȓɘɨȗȬɭ�ɑɛȄɽɭ�ʏࢭ �ȳȕɽʊȍɮɡɦȄ �Ȓȵɺȡֿ

ȓɡȍȻ����ɵɭɯɺɄɐȍȉ�ɰ؈ɈȍȕȳםȄ�ɰ؈ɨɭȆɐȗ
Ւ
ȼɭ�ȔȆɱȆʊȉ�ȒȯɏȆɛفǻ�ɼǷ�����ȓɟٰڈ��Ȇ�Ȅ��֗��Bech and Garratt, 2017, p. 58ם

ɰ؈ɟȲȆȼɭ�Ȓȯɏ�ɪȍɛ�ɵɭ֗���ɼ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɵɭ�ȓɳɭȄقɭ�ȓܦݵɴȉ�ɞȲȆȼɭ�ɪɠ�ɍɘȗȨʆ�ȟʊȧȕ�ʄڴɏ�ȒȲȯɜɦȄ�ɣɨɮʈȯȨʆȆٓڈ����ɰǻ@

�ȓɜɗȄɽɭ �șɨɀȧݍ��Ȅ �ɵɭ��ɑʊɮݨ�consensus�>��կյ����ɼɦ �ȹʋǾȳɦȄ �ɂȳɔɦȄȓʊɳɜȗɦȄ �ɷȱɺ��ɽɸ����ɼ �ȔֺɭȆɐםȄ �ɪʊܦݨȖ��ɪɜɱ

�ȔȆʊɡɨםȄ����ȆْڈɟȲȆȼɭɼ��ɪɢȼȊ�ɵɭȄقɭ���əɨɭف�ɏ����ȓɏȴɽɭ�ȓɡȍȻɰ؈ȉ���ʏࢭ�ɰ؈ɟȲȆȼםȄ�əɨȗȬɭ��ɣɨȕ��ȓɡȍȼɦȄ���֗�Natarajan 

et al., 2017, p. iv�� ����ɪȗɡɦȄ �ȓɨȸɨȷ�ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏࢭ��ɪȝɮ
Ւ
ȕ���ՎɏɽɱȆ���ՎɳʊɐɭȆ����ȳȕȆɗȮ�ɅɐȊ�ʏࢭ �ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ �ɵɭ

�
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�ȓɏȴɽםȄ�ȰȆȗȷֿ Ȅ�
Ց
Ȭ�Փ
Քȵʏࢭ�ɅɐȍɦȄ�ȆɺɄɐȍȉ�ȓɨɀȗɭ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɪɜɳȕɼ�ɰ��ɪɢȻ��ɬȵȧ������ɼǷ�ֺ ȷ�ɪȷ�� �����ɪȗ

Ւ
ɟblocks�����

ɮɛȲȓʊ����ȓɮǾȆɛ؈فɘȼȘɦȄ�ʄڴɏ���cryptography���ȆٰڈǷɼ�����ȔֺܦݨɦȄ�ɵɭ�ȲȄȳɮȗȷȆȉ�ȒȯʆȄقɭ�ȓɮǾȆɛ�ȒȲȄȮǻ�ʄڴɏ�ȆٮڈȲȯɜȉ�ȴȆȗɮȕ

 
կմ �ɵɭ�ȲȮȆɀɭ��Ȓȯɏ���:ȄȔֺɮɐɦȆ֘��; Silverman, 2021https://bit.ly/3zV30Dy Brockman, 2021; Investopedia (2021)ݍݵȄ�ɑɛȄɽȉ�ȓȿȆם

17 https://bit.ly/2Wp2Vd2: What are distributed ledger technologies (DLTs) 
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���ȓɜȉȆȸɦȄ�ȓɨȗɡɦȄ�ʄڲǻ�ɉȉȄȲɼۚܣ�ɭȵɦȄ�ɑȊȆɈɦȄ�ʄڴɏ�ȓɨȗɟ�ɪɠ�ʅɽȗȨȕ��șɮɮ Ւȿɣɨȕ���ɦȄ�ֺ ȸ��ȓɌɗȆݝݰȄ�Ȇٔڈɡɮʆ�ȟʊȨȉ�ɪȷ

��Ȇ٭ڈ �ȓɱȵݝݵȄ �ȔȆɱȆʊȍɦȄ �ʄڴɏȆɺɨʆȯɐȖ �ɰɼȮ �ȓɦɽɨʊݍݰȄɼ֘���Natarajan et al., 2017, p. iv; Brainard, 2018; 

 https://bit.ly/391iudu����

ȓʊɳɜȕ�ɰǷ�ɬɽɨɐםȄ�ɵɭɼ��ɎȴɽםȄ�ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ��ɦȄ�ɰǻ�ȟʊȧ�֘Ȓȯʆȯȡ�șȸʋɦ�Ȇɠȳȼ��ȔȲȆɭ�ɤɼɽɠ�ɾفɡɦȄ�ȔWal Mart���

ɦȄ�ɵɭ�ȓɨȸɨȷ�ɣɨȗɮȕۘܣ�ɦȄɎɼȳɘ����ȆٮڈȆʊɨɮɏ�ɉȍɃ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ɼǷ�ɼ�ȓɦɼȮ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�ȓɏȴɽםȄ

��ɪȷֺȸɦȄ�ɷȱɸ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�Ȇɺɜʊțɽȕɼchains��ɣɦȰ�ɝʊɜȨȗɦ��ȔֺܦݨɦȄ�ɵɭ�ȓȋȲȆɄȗɭ؈ف�ɓɼ�ȓɜȸȘɭ�ȓɭɽɌɳɭ�ɝɗɼ��

ȕ��ȠȆȗȨȔȆɠȳȼɦȄ�ɣɨȕ���ȸɴȗɦȄ�ʄڴɏ�ɖȳȼʇ�ȔȆʊɨɮɏ�ȳʆȯɭ�ɼǷ�ȑȷȆȨɭ�ɰ؈ʊɐȖ�ʄڲǻʊ��ɻɋȆɘȗȧȄ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɝʊțɽȗɦȄɼ�ɝ

ȉȓȸʋǾȲ �ȓܦݵɴ��Ȓȯʊȧɼ���master copyȆٕڈɦǻ �ȒȮɽɐɦȄ �ɵɡɮʆ ����֗�Bech and Garratt, 2017, p. 58������ɰɽɢʆ �Ȅȱ٭ڈɼ

��ȟɦȆț�ɖȳɇ�ɬȆɌɳɦȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ȓɜȝɦȄ�Ȳȯɀɭthird party��֗ȔȆʊɨɮɏ�ȳʆȯɭ�ɼǷ�ȑȷȆȨɭ�ɻʊɨɏ�ȆɳɜɨɇǷ�Ȇɳɸ�֘�ɼ��ɬȆɌɱ�ʏࢭ

ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ɖȲȆɀםȄ �ɤֺȫ�ɵɭ�ɣɦȰ �ɝɜȨȗʆ �ȔȆɏɽɗȯםȄ֗ ��ȓȍȸɴɦȆȉ��ʅȵɟȳםȄ �ɣɳȍɦȄɼ �֗ȔȆɠȳȼɦȄɼ �ȮȄȳɗֿ Ȅ �ȔֺɭȆɐם

ȓʊɦȆםȄ �ȔȆȸȷǺםȆȉ �ȓȿȆݍݵȄ �ȔֺɭȆɐɮɨɦ �ȓȍȸɴɦȆȉ���ʏࢭ���ՒɭɪȉȆɜ���ʅȯʊɨɜȗɦȄ� �ɬȆɌɳɦȄ �Ȅȱɸ��ɯǾȆɜɦȄ��ɪɮɐȖف��ɗȮ �ȓʊɳɜȕ 

��ɎȴɽםȄ�ȰȆȗȷֿ ȄDLT�ȟɦȆț�ɖȳɇ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ���ɻȧȳȻ�ɝȍȷ�Ȇɮɟ���ʄڲɼֿȄ�ȒȳɜɘɦȄ�ʏࢭկ�հ����

��ȓɨɮɏ�ɪɢɦ�ɰǷ�ȳɟȱɦȆȉ�ȳʆȯݍݨȄ�ɵɭɼ��
Ւ
Ȅ�Ȕֺɮם ՒɐɦȄ�Ȇٕڈɗ�ȆɮȉȒȳɜȗȸ�����Ȯȳɘɳȕ�ȆٰڈǼɗ�ɯț�ɵɭɼ�֗Ȇ٭ڈ�ȓȿȆȫ�ɪȗɟ�ȓɨȸɨȷ

��ɁǾȆɀݍݵȄ �Ʌɐȍȉۘܣ��ɦȄ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �Ȯȯɐȗȉ �Ȯȯɐȗȕ �ȯɛ �Ȕ ɽַɠɽȕȳȉ �ȚȄȯȨȗȷȆȉ �ȩɮȸʇ �Ȇɮɭ �֗Ȇɸ؈فɓ �ɵɏ �Ȇɸ؈قɮȕ

ȷַفȄ�զʏ��ɻʊɗ�ɤȆȷםɗ�ɤȆȣɭ�Ȅȱɸɼ��ȓțȯȨȗȸۚܣ�ȍɟ؈ف�ɏ�ɵɡɮʆ�ַڴ Ȅ�ɟ
Ւ
Ȱ�Ȇɮɭف�؆ɟǷȳ���

�Ȇ ՎȷȮȆȷ���Ȕֺ Ւɮ Ւɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ɤɽɜɦȄ�ɝʊɜȨȕ�ɑɭȒȮȯȨࡩȄ���ɪǾȆȸɭ�ʏם Ւɭ���

Ȅ �ɵɭ �ȹʋǾȳɦȄ �ɖȯɺɦȄ �ɰǻࢼܣ��ɜɘɦȄ �əʊʊɡȗɦ�ȾȆɀȗȫַ Ȅ �ɪɸǷ �ɾȯɦ �ɬɽɨɐɭ �ɽɸ �Ȇɮɟ���� �ɽɸ�զɳɦȄ �ȓʊɸȆɭ �ȯʆȯȨȕ��ȓɦȴȆ

�ȆɺɐɃɼɼ�ȆɺࢭȆȉ�ʏ٭ڈȗɴȕ�ʅȱɦȄ�Ȇܣ�� Ւɘʊɴɀȕɼ�֗ࢼܣɜɘɦȄ�ȳɌɳɦȄ�ʄڴɏ�ȓɃɼȳɐםȄ��ɯȗʆ�ʎɢɦ�֗ɻȗȨȕ�ʅɽɄɳȕ�ʅȱɦȄ�Ȇɺ Փɘ
Օɳ Փȿɼ�ɻʊɦǻ

əʊʊɡȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɤֺȫ�ɵɭ�Ȇٕڈɨɏ�ɯɡݍݰȄɼ�Ȇɺɐɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ��֗���֗ʎɲɽȸʉȳɦȄհծհծɖȳɀȗȉ�֗�ɼ�����ȳɌɳɦȆȋ��ɷȳɟȰ�ɝȍȷ�Ȇɭ�ʄڲǻ

�ՒɐɦȄ�ɷȱɺɦ�əʊȿɽȕ�ɵɭ�ɻȗȼɛȆɳɭɼ�ՒɮȔֺ֗ȔȆʊȉȮǷ�ɵɭ�ɻʊɨɏ�Ɏֺ ɇַ Ȅ�ɯȕ�Ȇםɼ�֗��Ȇɺɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ�ɰǼɗ����ɵɏ�ȠȳȬʆ�ַ

��Țֺț�ȲɽɭǷ�

կ� �Ւɏ�ȆٰڈǷ��ȓɨɮ�
զ
ȝɦȄ�ɵɮ��ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ɵɭ�Ȇɸ؈فɔɦ�Ȇ٭ڈ�ɪȿɽȗɦȄ�ȮȄȳ Ւʆ�Ȇɮɱɼ�ȆٮڈȄȱɦ�ȑɨɈ

Ւ
ȕ�ַ�֘� 

հ� ȓɐɨȷ�ȆٰڈǷ��ɵɮȝ
Ւ
Ȅȱɦ�ȑɨɈٮڈȓʊȍɨȗɦ�Ȇ�Ȅם

Ւ
ȕ�ȆٰڈǷ�ʅǷ�֘�ȓȡȆȧݏ��ɦ�ȓʊǾȆٰڈ�ȓȍɓȲ�ɎȆȍȻǻ�ɼǷ�ɼ�ǾȆݰȵ��ٕɨɏ�Ȇڈ 

ձ� ɪȿǷ �ȆٰڈǷ���asset��֘��ɠȆ�� �ȓʊɦȆםȄ �ɤɽȿֿfinancial assetsȄ �ɪȝɭ ����ȔȄȯɳȸɦȄɼ �ɯɺȷֿ�ɯȗʆ ɦȄۘܣ� �ɞɽɢɀɦȄɼ

Ƿ�ַǻ�֗ɚȄɽȷֿٰڈ�ȆࢭɛȲ�ɪɢȻ�ʏܣ�� Ȅ�ʏࢭ�ȆɺɦɼȄȯȕdigitalȓʊɦȆɭ�ɤɽȿǷ�ɵɭ�ɤɼȄȯȗ Ւɭ�ɽɸ�Ȇɭ�ɪɢɦ�ȳʆȆɔɭ���ȓɗɼȳɐɭ�� 
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ȯɐȍȘȸɭ�ɻɱǼɗ�ʎɲȆȝɦȄ�ȆɭǷ�֗ɤɼֿȄ�ɽɸ�ȔȆɘʊȿɽȗɦȄ�ɷȱɸݦݳ�ȲǷɼ���ȓʊɨɢɦȆȉկն��ȓȷȲȆɮםȄ�ǴȆɳțǷ�ʏࢭ�Ƿȳɇ�ȟɦȆȝɦȄ�ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭ

�զȗɦȄ�ɤɽȧ�Ȇɮɭ�֗ɪɮɐɦȄɼ��Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐ��ȈȳɛǷȲȆɮȝȘȷֺɦ�ɻɳɭ�ȓɳɸȄȳםȄɼ�ȓɗȴȆݝݨȄ�ʄڲǻ��ȓʊɦȆȗɦȄ�Ȳɽɭֿ Ȅ�ȩʊȡفɦȄ�Ȅȱɸ�ȴȵɐʇ�Ȇɮɭɼ���

կ� �ɼ�ȶȆȷֿ Ȅ�ɝɨɈɳםȄءۜܣ��ɽȕȆȷ�ȓɛȲɼ�ʏࢭ�ǴȆȡ�Ȇɮɟ�ȓʊɦɼֿȄ�ȒǸȼɴɦȄɱȆȕɽɭȆɠɽ�ʏࢭ�ɣɦȰ�ʏࢭ�ɤɽɜɦȄ�ɉȸȊ�ɯȕ�ȯɛɼ��

ɦȄʄڲɼֿȄ �Ȓȳɜɘ����ȓȷȄȲȯɦȄ �ɵɭ��ȗȷȄ �Ȇɭȯɳɏ �ɪʊȍɜɦȄ �Ȅȱɸ �ɵɭ �ɰȆɠ �Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȖ �ɤɼǷɼȬȯ�ɭ��ǴȄȳȼɦ �ɵʈɽɢʊȍɦȄ �ș

�ȄقʊȍɦȄ�����ɬȆɏհծկծ��֗CBIs, 2021, p. 8������ȔȆɠȳȼɦȄ�ɅɐȊ�ɰǷ�Ȇɮɟ���ֺȸȖ�ɪȝɭTesla�����Ȓفɗ�ʏࢭ�Ȇْڈɨȍɛ

��ɰǻ��Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɨɦ��Ȇ Վȧɽȗɘɭ��ȈȆȍɦȄ�șɜȉǷ�ɰɼ�֗ɣɦȰ�ɵɏ�șɐȡȄȳȕ�ɯț�֗ɑɗȯɨɦ�ȓɨʊȷɽɠ�ȔȄفɘɦȄ�ɵɭ��ɵȸȨȕ

Ȇɸ؈فțǸȕ�ɑɃɼۗܣ��ɨȸɦȄ���ȓȀʋȍɦȄ�ʄڴɏȓɟȳȻ�ȑȧȆɀɦ��ȑɨɜȗםȄ�ȠȄȵםȄ��ɵɏ�ȳɌɳɦȄ�ɅɔȌɼ�����ֺȸȖ���ɷ؈فɓ�ɰǼɗ�֗

Ȇɺɨȍɜʆ�ɤȄȵʆ�Ȇɭ��ȔֺݝݰȄ�ɵɭ�ȓɨȸɨȷ�ɞȆɳɸɼ�֗ȓɘɨȗݝݵȄ��Ȇɺɨȍɜȕ��ɯɦȆɐɦȄ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ��ȓɦɼȮ�ȮȆɮȗɏȄ�Ȅ Վ؈فȫǷɼ�֗

ɐɟ�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ�ȲɼȮȆɘɨȸɦȄɮȆɺɦ�ȓʊɮȷȲ�ȓɨ��� 

հ� ��ɪȍɛ�ɵɭ�șɭȯȬȗȷȄ��Ȅ ՎȮȄȳɗǷ�֘ȔȆɺݍݨȄ�ɅɐȊȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ �ȒȯȨȗםȄ�ȔȆʆַ ɽɦȄ �ʏࢭ �ȔȆɠȳȻɼ����ȲȄȯȿׁȄ�ȓʊɦǵ ɏف�

��ʏڲɼֿȄinitial coin offerings (ICOs)ɤȄɽɭֿ Ȅ�ȶɼǹȲ�ɑɮȡ�ɪȡǷ�ɵɭ�����to raise capital�����ɼǷ�ɼ�ɑȷɽȗɨɦ

�ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɯْڈɈȼɲǷ�ȵʈȵɐȖ����֗ȓɮǾȆɜɦȄ�ȓʈȲȆɮȝȘȷַ ȄɼSEC, 2020���ɬȆɐɦȄ�ȈȆȗȗɟֺɦ�ʏڲɼֿȄ�ȦȳɈɦȆȉ�ɻʊȎȻ�ɽɸɼ�֗

�initial public offering (IPO)�����ȔȆɠȳȼɦȄ�ɯɺȷֿɤȆםȄ�ɚȄɽȷǷ�ʏࢭ�����ɖȄȳȻׁ Ȅ�ȓȀʊɸ�ɰǷ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ɍȧֺ
Ւ
Ȅɼם

�� �ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ �ɤȆםȄ �ɚɽȷ�ʄڴɏSEC�
Ց
ȕ �ɯɦ����ɾȯɭ�ʏࢭ �ȔȳɌɱ�Ȇɭ�Ȳȯɜȉ�ɣɦȰ�ʄڴɏ�ɬȄȯɛַȄ�ɵɭ�ɵʈȳɮȝȘȸםȄ�ɑɳɮ

��ȓɭǴֺɭ�Ȯɽɳȉ����ȒȯǾȆȸɦȄ �ȓȉȆɛȳɦȄ��ȔֺɭȆɐ
Ւ
Ȅם �ɵɭ �ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɸ �ȠȄȲȮׁȒȯ Փ

Քȣ Ցȗȸ
Ւ
ȄݝݵȄ��ȳɇȆם �ʄڴɏ �ɻʊȎɳȗɦȄ �ɑɭ �֗

� �Ȕֺɮɐɨɦ �ȓȍȧȆɀ
Ւ
Ȅȓם զʊɮɛ զȳɦȄ� �Ȓȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
�Ȅם �ȓʊɱɽɱȆɛ ɓ؈ف� �ȔȆȷȲȆɮɭɼ �ȓɈȼɲǷ �ʏࢭ �ȆɺɭȄȯȬȗȷȆɠ �֘illicit 

activities�� 

ձ� ��ɪȿֿȄ�ȳɟȰ�ȮȲɼ�ɰɼ�֗ȶȆȷֿ Ȅ�ʏࢭ�ȑɱȆݍݨȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ�ȆْڈɦɼȆɳȕ�Ȇɺɦ�șɃȳɐȖۘܣ�ɦȄ�ȔȆȷȄȲȯɦȄ�ȑɦȆɓasset��ɽɺɗ�֗�

Ȅ�ɻʊɦǻ�ɤǵ�Ȇם�ȓȣʊȘɱ��ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɵɭɼ��ɰ؈ɳȸɦȄ�Ȳɼȳɭ�ɑɭ�ȲɽɈȕ�Ȇɮɟ�Ȇɺɛɽȸɦ�ʏڴɮɐɦȄ�ɑɃɽɦ��ɼ Փ
Քȯɐ Ւɭ�ș Օɐɲ��ȓȷȄȲȯɦȄ

� �ȶȳɔɲɽɢɦȄ �ɵɏ �ȒȲȮȆɀɦȄPerkins, 2020, p. 7-12����ȉ �Ȓȳ զɘȼ
Ւ
Ȅם �ȓʊɮɛȳɦȄ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ��ɵɭ �ȯʆȯȡ �Ɏɽɱ �ȆٰڈǸ

�ȮɽɜɳɦȄ���֗ɼȮɽɜɳɨɦ �
Վ
ֺʆȯȉ �ɰɽɢȗɦ �ȔȆɱȆɢɭַ Ȅ �ɣɨɮȕ �ȆٰڈǷ���>ȒȯǾȆȸɦȄ@��ɵɭ�ɻɜɜȨȕ �ȯɛ �Ȇɭ �ȑȎȸȊ �֗�ʏࢭ �ȒǴȆɘɟ

>ȟɦȆț�ɖȳɇ�ȓɇȆȷɼ@�ȑɨɈȗȕۘܣ�ɦȄ�ɑɗȯɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ�əʊɦȆɢȕ�ɅʊɘȬȕ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭ��ȯȣɱ����ɰǷ��ȓɏɽɮȣɭ��ɪɮɐɦȄ

ȓʊɦȆםȄ���FATF����ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ʄڲǻ�ȔȳɌɱ��Ȇٰڈǻ�ʄڴɏ�Ȕֺɮ�ɪȍɜȗȸםȄ��ɬȮȆɜɦȄ����ɬȆɌɳɦ�ȔȆɏɽɗȯםȄ��֗�����ȔȲ
զ
ȱȧ�ȆٰڈǷ�

զ
ַǻ

ȆɺɜʊȍɈȕ�ɝɗȄȳȕ�ȯɛۘܣ�ɦȄ�ȳɇȆݝݵȄ�ɵɭ�ɻȕȄȰ�șɛɽɦȄ�ʏࢭ���FATF, 2014, p. 3���� 

 
կն ��ȬȗȷȄ�ɰɼȯɻȗɭ���� �ȓʊɮɛȲ�ȓɐɨȷ�digital commodities���ȔȆȷȄȲȯɦȄ�ɅɐȊ֘����ȓȷȄȲȯɟ., 2014, p. 278et alAli �Ȅفɨȣɱǻ�ɣɳȉ�ɵɏ�ȒȲȮȆɀɦȄ��

�ɪȿֿȄݏݳ�Ɉɀם�ɖȮȄȳɮɟ�ܣ�ɛȳɦȄdigital asset�֗ ���
Ւ
Ƿۘܣ�ɦȄ�ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȉ�ȓȷȄȲȯɟɼ؈ف�Ȼ��Ⱦ�ʏࢭ�Ȇٕڈɦǻմ��ȓȷȄȲȯɦȄ�ɵɭ���
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ղ� ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȳɽɺɋȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���
Ւ
�Ȅם �Ȓȳɜȗȸstablecoins��ȆɺɗȳɐȖۘܣ�ɦȄ�ȑɨɜȗɦȄ�ȒȯʆȯȻ�ȓɐʊȍɈɦȄ�ʄڴɏ�ɪɐɗ�ȒȮȳɟ��

�ɠ��ȒȳɜȗȸםȄ؈ف�ɓ�ɼǷ�ȒȳݍݰȄ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ��Ȇɺɘȿɼ�ȳɭǷ�ȴȵɐʇ�Ȇɭ�ɽɸɼ�֗��ȒǸȼɴɦȄ�ɪȿǷ�ʏࢭ�ȓɨɮ Ւɏ�Ȇٰڈǻ�ʄڴɏ

��ɵʈɽɢȗɦȄɼ 

ճ� �ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ȓȷȄȲȮ���Ւɏ�ȲȄȯȿǻ�ʄڴɏ�ȆɺɄɐȊ�ɬȵɏɼ��Ȇ٭ڈ�ȓȿȆȫ�ȓʊɮȷȲ�ȓʊɮɛȲ�ȔֺɮCBDC��֘�

� �ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ�ɑɭ�ȑɳȡ�ʄڲǻ �Ȇ Վȍɳȡ�Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ɯȗʆfiat money��Ȇٔڈɏ�ȓɃȆɐȗȷַ Ȅ �ɯȗȕ�ɼǷ�֗�

Ȅ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ȯȧǷ�ɰǷ�ʏࢭ�ɣȻ� ɼַ��ȓʊɨɢɦȆȉ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȳɽɺɋ�ɽɸ�ɷȆȣȕַȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�șɮɸȆȷۘܣ�ɦȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם

�ȓʆȄȯȉ�ʏࢭ�ɅɐȍɦȄ�ɵɸȄȲ�ȯɛɼ��ȆٮڈǸȼɲ�ʄڴɏ�ȯɜɏ�ɵɭف�؆ɟǷ�Ȳɼȳɭ�ȯɐȊ�ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɸȲɽɈȕ�ȲȄȳɮȗȷȄɼ�ȓȿȆݍݵȄ

��ɷȱɸ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�ʄڴɏ�ȲɽɺɌɦȄ��ȔȆʊɳɜ Փ
ՔȗɦȄ�Ւɭ��ַ�ȒȳȉȆɏ�Ȓɽȼɲ�Ȯȳȣ�

Ց
ȕ�Ȭʆ�ɰǷ�ȹȎɨȍ�ɼǷ��ɽȄ���ȆɸȲșɛɽɦȄ�Ȳɼȳɭ�ɑɭ��ַǻ��

��ɰǷɣɦȰ؈ف�ɓ �șȎțǷ �ɑɛȄɽɦȄ�Ցɭ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɷȱɸ �Ȇٕڈɨɏ �șɭȆɛ ɦȄۘܣ� �ȓʊɳɜȗɦȄ �ɰǷ �Ȅȱɸ �ʏࢭ �ȑȎȸɦȄɼ �֗�
զ
ȝ��șɨ��Ȇ

Վ
ɛȄفȫȄ

�breakthrough����
Վ
ֺǾȆɸ �Ȇ Վʊɳɜȕ��ɷȲȄȳɜȗȷȄɼ �ɻȗȉֺ ȿ �șȘȍțǷȒȯɏȄɼ �ɻȕȆɜʊȍɈȕ �ɰǷɼ ɓ؈ف����֗� �ɾȳȫǷ �Ȕַ Ȇȣɭ �ʏࢭ

�ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȯȿׁȄ���

ɪȝɮȗʆ�ȳɟȱɦȄ�əɦȆȸɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ�ɻȡȄɽʆ�ʅȱɦȄ�ȹʋǾȳɦȄ�ɤȄǺȸɦȄ�ʃɜȍʈɼ���ʏࢭ�ʏࢭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɘȿ�ɝɜȨȗȕ�ɾȯɭ�ʅǷ�ʄڲǻ

�Ȕֺɮ ՒɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅ��֚ם

��ȓʊȿȆȫ�Ȇّڈɨȸʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ��ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ʏࢭ�Ȇ Վɏɽɳɮɭ�ɪȉ�֘Ȅ ՎȮɼȯȨɭ�ɤȄȵʆ�Ȇɭ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɰǸȉ�ȲȄȳɛׁȄ�ȑȣʆ�ȓʆȄȯȉ

�ȼȊ�ɪɭȆɐȗɦȆȉ�ȶȆɳɦȄ�ɬȄȵɦǻ�ʏࢭ�ȓʊɭɽɮɐɦȄ�ȓɈɨȸɦȄ�Ȓɽɛ� ��ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ȑɱȆݍݨȆȉ�ȮɽɳȸםȄ�ɬɽɮɐɦȄ�Ւɭ�ɪɢɰ؈ɐ����ȮɽɜɳɦȄ�ɵɭ��

�ȓʆȯɜɳɦȄ �ȓɘȿ�ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ʄڴɏ�ʃɘɃǷ�ʅȱɦȄ�ɯɸֿȄ�ȳɀɳɐɦȄ�ɪȝɮ
Ւ
ȕ ɦȄկշ��ɵɭ�Ȇۘܣ� ՎȀʋȻ�Ȇّڈɨȸʇ�ַ�ɣɦȰ�ɰǷ�ַǻ�֗

�ɤɽȍɜɦȄ��ȮɼȯݝݰȄ���
Ւ
�ɦȄɼ�֗ۘܣ�ɜȍȷْڈ�Ȇࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ��ȓɨɮɡcomplementary currencies��ȱɳɭ�ȲɽɺɌɦȄ�ʏࢭȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏם

Ȓ؈فȸʇ؈ف�ɓ�Ȓȯ Ւɭ�����ɯɸǷ�ɰǷɼ� Փȷۘܣ�ɦȄ�ȔȆɃȄفɏַ Ȅ��șɜʊɦ��ȑɨȸ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ�����ȯɜɳɦȄ�ɼǷ�ȓɨם ՒɮɐɦȄ��ȓʊȿȆȫ

��ʏڴʆ�Ȇɭ�ȮȯɀɦȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ɷȳɟȰ�ɵɡɮʆ�Ȇɮɭɼ��Ȕַ ȆݍݰȄ�ɅɐȊ�ʏࢭ�ɻȍȼɦȄ�ɚȲȆɗ�ɑɭ�֘Ȇɸ؈فɓ�ʄڴɏ�ɝȍɈɳȕ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�

կ� ��Ȇɳɸ�ȒȳțȆɳȗɭ�ȑʋȷȄɽȧ�ʏࢭ�Ȓȯɜɐɭ�ȓʊɃȆʈȲ�ȴɽɭȲɼ�ȥɭȄȳȉ�ɾȳȧֿ Ȇȉ�ɼǷ�֘ɬȆɛȲǷ�Ȯȳȣ Ւɭ�ȆٰڈǷ�ɞȆɳɸɼ����ɣɦȰ�ʄڴɏ� էȮȳ Ւʈɼ

��ɰǷ�ȑɦȆɓ��ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɖȲȆɀםȄ�ɬɽɜȕ�ɬȆɛȲǷ�Ȯȳȣ Ւɭ�ȓʊɭɽʊɦȄ�ȆɳȕֺɭȆɐȖ�ʏ؈ف�ࢭȍɟ�ɪɢȼȊ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɱۘܣ�ɦȄ��ȮɽɜɳɦȄ�

ȓȿȆݍݵȄ�Ȇɸȯʊɦɽȗȉ�ʏࢭ�ɣɦȰ�ɵɭ�Ȇ
Վ
ɗȳɇܸݳ�ȗʋȷɼ�֗�ȒȳɜɗȓʊɦȆȕ�ȓȷȄȲȯɦȄ�ɵɭ�� 

հ� Ȓȳɜȗȸɭ ɓ؈ف� �ȆٰڈǷ�ɼ �֗ɰȆʊɐɨɦ Ȅɼܷݳ� �ȳɭǷ �Ȅȱɸɼ ����ɤȆɢȻׁ Ȅ �Ȅȱɸ �ɪݍݰ �șȧȳ
Ւ
ɇ ɦȄۘܣ� �ɤɽɨݍݰȄ �ɵɭ��ȚȄȯȨȗȷȄ

��Ȓȳɜȗȸɭ�Ȕֺɮ Ւɏstable coins�ՒɐɦȄ�ɰǼɗ�ɾȳȫǷ�ȓɺȡ�ɵɭɼ��ɻȧȳȻ�ɝȍȷ�Ȇɮɟ����Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɱۘܣ�ɦȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȕֺɮ

 
կշ ��ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�ȳɀɳɏ�ʄڲǻ�ȮȆɳȘȷַ Ȅ�ɰǷݳ� ɽܷʆ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ��Ւʈɼ�ȮɽɜɳɦȄ�əʈȳɐȖ�ʏࢭ�Ȯȳʆ�ʅȱɦȄ�ɰɼ؈فȝɡɦȄ�ɷȮȮȳ���ַ��ʄڴɏ�ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�ɑɛȄɼ�ʄڲǻ�șɮʆ�

��ɬȆɏ�ȆɢʈȳɭǷ�ȲȄȳɛ�ȯɐȊ�ȈɽɐȼɦȄɼ�ɤɼȯɦȄ�ʄڴɏ�Ȇ ՎɃȳɗ�șɃȳ
Ւ
ɗ�Ȇ֗�ֿٰڈɯɦȆɐɦȄ�ɾɽȗȸɭկշյկ����ʅǷ�֘ȑɸȰ�ʄڲǻ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪʈɽȨȕ�ȒȯɏȆɛ�ɵɏ�ʏڴȬȗɦȄǻ��ɪɮɐɦȄ�ǴȆٰڈ

�ȴȮɼɼ�ɰɽȗʈȳȉ�ȓʊɛȆɘȕȆȉ��Bretton Woods�ɬȆɏ�ǴȆɘɨݍݰȄ�ɤɼȮ�ɰ؈ȉ�Ȇٕڈɨɏ�ɝɘȕȄۘܣ�ɦȄ��կշղղ��֗Ghosh, 2021����
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��ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɬȯɐɦ�ɂȳɐȗȕ��ȳɮȗȸםȄ�ɂȆɘȬɱֺ ɦɼȓɮʊɜɦȄ �ʏࢭ��� �ȓɜʊɜݍݰȄreal value�����ɪɢȼȊ�ɵɡɦɼ�֗ɣɦȱɟ

əȫǷ��ַ�Ȇɮɟۗܣ�ȸɲ�ȳɭǷ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅɼ�֘ʃɘȬʆ��ɵɡȕ�ɯɦ�ȓʊɛȲɽɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �Ȳɽɺɋ�ȔȆʆȄȯȉ�ʏࢭ �ɻɱǷ �ɬɽɨɐםȄ�ɵɭɼ��

��֗ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄɼ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅۘܣ�ȿȆȬȉ�ɑȗɮȗȕBouveret and Haksar, 2018, p. 26��șɛɽɦȄ�Ȳɼȳɭ�ɑɭ�ɵɡɦ���

��ȺȆɜɳɦȄ �ɤɽɈʆ �ɤȆȣɭ �Ȅȱɸɼ ��ɰȆɈɨȸɦȄɼ �ɰɽɱȆɜɦȄ �Ȓɽɜȉ �ȆɺɃȳɗɼ �ȔȆɭɽɢݍݰȄ �ɪȫȯȗȉ �ɣɦȰ �șȎȸȘɟȄ

ȗɦȄ �ȹɡɐʇ �ɻɱֿ �֗ɻɦɽȧ �ȟʆȯݍݰȄɼ��ɯɌɳɨɦ �ȹʋǾȳɦȄ �ǸȼɴםȄ �֘ȓʊȋȳɔɦȄ �ȔȆɐɮȗȣɮɨɦ �ȈȳɈɄ
Ւ
Ȅם �ʅȯɜɳɦȄ �ȭʈȲȆ

����ȒȳȿȆɐםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ 

ձ� ��ȓȿȆȫ�ȓɺȡ�ɵɭ�Ȳȯɀȕ�ȆٰڈǷ� Ցȸ Ւɭ �ȳɭǷ �ȲȄȯȿׁȄ�ʏࢭ �ȓɦȆɺݍݨȄ �ɰǻ ��ȓʈɽɺɦȄ �ȓɦɽɺȣɭ�
զ
ɨ�

Ց
Ȅם �ȯȧǷ�ɽɸɼ�֗ɻȉ �ɯ��ȑɦȆȝ

ȕ�ɰɼȮ�ɤɽȨȕۘܣ�ɦȄ�ȓȸʋǾȳɦȄ�ɤɽȍɛ�ɝʊɜȨ��ȲȆȼȘɱȄɼࢼܣ��ɗ�ȓȿȆȫ�ȓɺȡ�ɵɭ�ȲȄȯȿׁȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ�ȆɭǷ��Ȇɺɦ�ɑȷȄɼ

ɰȆʊȋɼ �ɪʊɀɘȕ �ʄڲǻ �ȠȆȗȨȕ �ȓɦǸȸɭɰǻ �ȟʊȧ �֘��ȑɦȆɓ�� �����ɵɭ ����ȔȄȮȆɀȗɛַȄ�ɟǷշծո؆ف� �ʏࢭ �ɤɼȄȯȗ
Ւ
Ȅם �ȯɜɳɦȄ

�� �ȯɦɽ Ւɭ � � �Ȳȯɀ Ւɭ �ȒȳȿȆɐםȄcreated������ɞɽɳȍɦȄ �ʏۂɼ �֗ȓȿȆȫ�ȔȆȸȷǺɭ �ɪȍɛ �ɵɭ �ɤɼȯɦȄ �ɵɭ �ȯʆȯɐɦȄ �ʏࢭ

ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɰǸȉ�Ȅȱɸ�ʄڴɏ�ɂفɐ Ւʇ�ȯɛɼ���ȯʊɦɽȕ�ȮɽɜɳɦȄȩɮȸʇ�Ȇɮɭ�֗ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɖȄȳȻǻ�șȨȕ�ɯȗʆ���ɉȍɄȉ

��ɰȆɐɭǻ �ȯɳɏ �ɵɡɦ �֗ȳɸȆɌɦȄ �ʏࢭ �ɤɽȍɜɭ �ȳɭǷ �Ȅȱɸɼ ��ɪɨȫ �Țɼȯȧ�ɤȆȧ �ʏࢭ �əɛɽםȄ �ȰȆɜɱׁ �ɪȫȯȗɦȄɼ �ɪɮɐɦȄ

��ɬȆɏ�Ȅفɨȣɱǻ�ɣɳȉ�ȓɜʊțɼ�Ȇٔڈɏ�șɘȼɟۘܣ�ɦȄ�ɝǾȆɜݍݰȄ�ʏࢭ�ɪɭǸȗɦȄɼ�֗ȳɌɳɦȄհծկղ���McLeay et al., 2014��֗�

�
Ւ
ȕȝȆ��Ȕַ ǹȆȸȖ�Ȳ��֗ȓʊɦȆםȄ�ȓɮɌɱֿ Ȅ�ɑɛȄɼ�ɵɭɼ�ȓɜțɽɭ�ȔȆȷȄȲȮ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�ȔȆȉȆȡǻ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�Ȓ؈فȍɟ�Ȕַ ȆɢȻɼ

Ȇٕڈɨɏ�ɖȄȳȻׁ Ȅ�ɰ؈ɱȄɽɛɼ��Ȕֺɮɐɨɦ��ɤɽɮ զȗɦȄɼ�ɬɽ
Ց
ɜ զȗɦȄ��ɵɏ�ȟʆȯݍݰȄ�ȯɳɏ�ɣɦȱɦ�ɂȳɐȗɴȷ�ȆɮɟȒȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
���Ȅם

ղ� ���ɰȆɸȳɦȄɼ�ȓɗȴȆݨ
Ւ
�Ȅ�ȑɱȆȡ��ɻɳɭݝ

Տ
ɒɼȳɘɭ� ՏȳɭǷ�ɽɸɼ�ɻɱȆʊȉغۜܢ�ɭ�Ȇɮɟ������ɻɱǷ�

զ
ַǻ�ַ ǹȆȸȖ�ɂȳɘʆ�Ւɭ�Ȕ��ɪʊȎȷ�ʏࢭ�ȓɮɺ

ɦȄ�ȈȆȍȷֿۘܣ�ǻ�ȔȮǷڲȄ�Ȅȱɸ�ʄݍ Ȅ�ʄڴɏ�ɖɽɛɽɦȄɤȆݰ��ʅȯɜɳɦȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ɻʊɦǻ�ɤǵ�ʅȱɦȄ�ɑɃɽɦȄ�ȔȄȴȄȳɗǻ�ȯȧǷ�ɽɸǷ��

��ɬǷ �֚ʎםȆɐɦȄɼ��ۚܣɇɽɦȄ� � �ʏݝݰڴȄ�ɾɽȗȸםȄ�ʄڴɏ�ȯǾȆȸɦȄɑȡȄȲ�ɻ
զɱ
Ց
Ƿ��ʄڲǻ����ȓʊɮȷȳɦȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ʏࢭ �ȓɜȝɦȄ �ɰȄȯɜɗ

��ȒȯǾȆȸɦȄ�ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ�Ȳַ ɼȯɦȄ���ȆٰڈǸɠɼ�ȓɦȴȆɳɦ�ɯɡȧ�ȲȄȯȿǻ�ʄڲǻ�ȵɘɜɦȆȉ�ȆɸȴɼȆȣȕ�ʏڧȍɴʆ�Ȇɭ�Ȕ ǹַȆȸȖ�֚

�ȳʈȵȡ��ʏࢭ�ɪɮɐȖ���Ȓȓɦɼȵ Օɐɭ��ɺɦ�֗ȔȆȸȊֺםȄɼ�ɚȆʊȸɦȆɗ��Ȇɸ؈فɓ�ɵɏɮْڈʊɮɸǷ�ȆɮȗɦȄ�ʏࢭ�Ȇ�əʊʊɡ����ɖȳɐʇ�Ȇɮɟࢼܣ�ɜɘɦȄ

��ɵɘɦȄ�Ȅȱ٭ڈ�ɰɽɨɔȗȼםȄ�ɣɦȰ�

�ɼȆɺɦ �ɂȳɐȗɦȄ �ȑɨ
Ւ
ɇ ɦȄۘܣ� �ɪǾȆȸםȄ �ɵɭ �Ȓ؈فȫֿ Ȅ �ȓʊǾȵݍݨȄ �ʃɜȍȕ��֘ȒɽɏȯɦȄ �ȈȆɈȫ�ʏࢭ��ȕ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɰɽɟ �ɾȯɭ�ɰȆʊȎ

ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ַ զɽɮȗ Ւɭɼ�ȓɭ զɽɜȗ Ւɭ�ַɬǷ�֗�֚����Ȅȱɸ�ʏࢭ�ȳɌɳɨɦ��ȯɦɽ
Ւ
ȕ�ɪɭȆɐȗɱۘܣ�ɦȄ��ȮɽɜɳɦȄ��ɯɌɐ Ւɭ�ɰǷ�ȓɜʊɜȧ�ȲȆɄȨȗȷȄ�ɵɭ�ȯȉַ

��Ȇٰڈǻ�ɪȉ�֘�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ��ʅȯɜɱ�ɼǷ�֗�ȑɸȰ�ۚܣ�ʊɏ�ǴȆɈɓ�ʅǸȉ�ȒȮɽɳȸɭ؈ف�ɓ�ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɖȲȆɀםȄ�ɪȍɛ�ɵɭܣ�ɛȲ�ɪɢȼȊ

��əɛɽȗȕ�ȓʆȮȆɐɦȄ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ɖɼȳɌɦȄ�ɪɋ�ʏࢭ���ɪʊɮɐɦȄ� ��ȑɨɈɦȄɼ�֗�ɖȳɀםȄ� ��ɂȳɐɦȄۗܣ�ɱȆȡ�ǴȆɜȗɦȄ�ʄڴɏ���ȑɦȆɇ
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ȄɪʈɽɮȗɦȕȮȄȲַ Ȅ�șɜȗɦȄ�Ȇɭۘܢ�ɭ���ɰȆ���ɼ�ɼ�֗ȯɜɐɦȄ�Ȯɽɳȉ�ʄڴɏ�ȆȗɜɘȕȄ��ȓʊɮȷȳɦȄ�ɝǾȆțɽɦȄ�ʄڴɏ�ɑʊɛɽȗɦȄ�ɯȕ��ȒȳɇǺםȄɦȓɨɭȆɐɮɨ��

�ȔȆɏȄȯʆǻ�ɪɢȻ�ʏࢭ�ȒȮɽȡɽɭ�ɵɡȕ�ɯɦ�֗Ȓȯʆȯȡ�Ȯɽɜɱ�ȯʊɦɽȕ�ɯȕ��ȓɜȉȆȷ��ɷ؈فɓ�ɼǷ�

��ɬȆɏ�Ȅفɨȣɱǻ�ɣɳȉ�ɵɏ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȓɜʊțɽɦȄ�ȦȳȼȖհծկղȆɺɦɽɜȉ�ȓʊɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɬ�������ɬɽɜʆ�Ȇɭȯɳɏ�֘ɂȳɛ�ȩɳɮȉ�ɖȳɀםȄ

Ɂܨݵɦ��>Ȇɭ@����ɤق؇ɭ�ǴȄȳȻ�ȯʈȳʆ�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ����ɵɭ�Ȇɺɐɮȡ@ۘܣ�ɦȄ�ȓʊɴʊɦفȷׁȄ�ȔȆٕڈɳݍݨȄ�ɖַǵ�ɻȨɳɮȉ�ɬɽɜʆ�ַ �ɻɱǼɗ

�
Վ
ȆɳǾȄ ՑȮ�ɖȳɀםȄɼ�֗

Վ
Ȇɳʆȯ Ցɭ�ɁܨݵɦȄ�ɰɽɡʊɦ@�ȓɐʇȮɽɟ�ɻȉȆȸȧ�ʏࡩ�ɂȳɜɦȄ�ɕɨȍɭ�ɪȉȆɜʆ�Ȇɭ�ɪʊܦݨȘȉ�ɬɽɜʆ�Ȇɮɱɼ�֗>ɵʈȳȫȯםȄ��

��ȠɼȮȵםȄ�ȯʊɜɦȄ� double entryʏࡩ��ۗܣ��ȷȆݰ
Ւ
Ȅ�ɰɽɡʆם�ȓɜʊțɽɦȄ�ɤɽɜȕ�Ȇɮɟ��ɬȆɛ�ȯɛ�ɖȳɀ<��ࡩɦȄ�ɷȱɸ�ʏݏݰȄ�ɖȳɐɦȄ��ȓɌݝ

Ȓȯʆȯȡ�Ȯɽɜɱ�ɝɨȫ�ɼǷ�ȯʊɦɽȗȉ�������� զȸɦȄ �ȓʊɨɮɏ�ɰǼɗ�ɂȄȳɛׁȄ�ȓʊɨɮɏ�ȹɡɏ�ʄڴɏɼ��ɽɸɼ�ȓʊɨɮɐɨɦ �ȳȫֽ Ȅ �ɝȼɦȄ�ɪȝɮȕ�ȮȄȯ

�����հծ� Ȅ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ��֗�4-1McLeay et al., 2014:ݍݨ�ȮɽɜɳɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯ��ɭȯȕ�destruction of moneyǴȆɘȗȫȄ�ɼǷ؈ف���

ɖȲȆɀםȄ �ɵɭ �ɂɼȳɜɦȄ �ȩɳɭ �ȈɽɨȷǸȉ �ɰȰǻ��ȓʈȲȆȣȗɦȄ��� �ʎɜʊɜݍݰȄ �ɎȆɈɜɦȄ �ʏࢭ �ɰ؈ʆȮȆɀȗɛַȄ �ɰ؈ɨɭȆɐȗɮɨɦreal 

sector� Ցȷ�ȓɜʈȳɈȋɼ�֗ȮȆɀȗɛַȄ�ʏࢭ�Ȓȯʆȯȡ�Ȯɽɜɱ�ȯɦ զɽ
Ւ
ȕ����ɰǷ�ʅǷ�֘ȮɽɜɳɦȄ�ɣɨȕ�ʎɘȗȬȕ�ɰ؈ɦɽɮȗםȄ�ɵɭ�ɂɼȳɜɦȄ�ɣɨȕ�ȮȄȯ

��ʅȯɜɳɦȄ�ɂȳɐɦȄ�ʏܢ�ࢭɌɐɦȄ�ȓʊȍɦȆɔɦȄ�ɪɢȼȖۘܣ�ɦȄ�ʏۂɼ�֘ȮɽɜɳɦȄmoney supply�հկ�շյո��֗ȆʊɱȆɈʈȳȉ�ȓɦȆȧ�ʏࢭ�Ȇɮɟ��

��ȔȆɜȨȗȸɭɼ�ɰɽʆȮ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏIOUs���ȆɺɐʉȲ��ʄڴɏ��ǴֺʊȘȷַ Ȅ�ɼ�Ȇ٭ڈ�ɬȆʊɜɦȄ�ȳɭǷ�ȳɡȗȨȕ���ȔȆȸȷǺɭȓʈȲȆȣȕ��ȓȿȆȫ��

ȓȉȆɛȳɦȄ�ȔȆȀʊɸɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɖȲȆɀםȄ�ɵɭ��ȓɟȲȆȍɭ�ɼ�ɖȄȳȻǼȋɼ��ɤɼȮ�ɑʊɮȡ�ʏࢭ��ɯɦȆɐɦȄհհ����

�զɳɦȄ�Ȅȱɸ�ɪɺɗ���Ǵַ�ءۜܣ�ɵɭ� ��ȓɜȉȆȸɦȄ�ȓɜʈȳɈɦȆȉ�ȯɦɽ
Ւ
���Ւɭ�Ցȗ�Ւɭɼ�ɬɽɜ��ȓʊɨɮɐɦȄ�ȓʊȧȆɳɦȄ�ɵɭ�֚ɤɽɮȗ��Ȅ�ȯɜEx Nihiloם

ɸ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼɽ����ַǻ�ȔֺʈɽɮȗɦȄ�ɣɨȕ�ɬȯɜ
Ւ
ȕ � ɼַ �֗ȓʊɦȆםȄ�ȓɇȆȷɽɦȄ�ȔȆȸȷǺɭف�ɏ�ȳɮȕ�ȔֺʈɽɮȗɦȄ�ȑɦȆɓ�ɰֿ �֘ɣɦȱɟ

���ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ��ɖȳɀםȄ��ɤɽɮםȄ�֘ɰ؈ɗȳɈɦȄ�ɚɽɜȧ�ɵɮɄʆ�Ȇɮȉ�ȓɨɀɘɭɼ�ȓɜʊɛȮ�ɝǾȆțɼ�ʄڴɏ�ɑʊɛɽȗɦȄ �ȯɐȊ

�
Ւ
ɛ �Ȇɭ �ɬȄȯȬȗȷȄ�ɪʈɽɮȗɦȄ �ȑɦȆɇ�ɑʊɈȗȸʇ�Փ
Քȯȕ �ɵɭ�ɻɦ �ɬ�ɽɮʈɪ��ʊȷ�֗ɤق؇ɭ �ǴȄȳȻ�֘ȓɘɨȗȬɭ�ɂȄȳɓǷ�ʏࢭ��ɯȗʈɼݍݸ��ǻ ��� �ȒȲȆ

 
հծ��ɦ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗ɤȆݍݰȄ�ȓɐʊȍɈȉ��ȓʊɮɸɼ��șȸʋɦɼ�ȓʊɜʊɜȧ�Ȯɽɜɳɟ�ȆɮɸȮȲ�ɻʊɨɏ�ȑȣʆ�ɂفɜםȄ�ʄڴɏ� Տɵ Օʆ ՑȮ�ɕɨȍםȄ�ɪȿǷɼ�ȯǾȄɽɘɦȄ�ʃɜȍȕ�ɵɡɦɯ����ȓɜʊțɽɦȄ�ɻɳɏܶݳ�ɘ Ւȕ

�ɰɽɐɗȯʆ�ɰɽɃفɜםȄɼ�֗�ɵʆȯ Ցɭɼ�ɵǾȄ ՑȮ��ȓʊȎȷȆȨɭ�ȓɜʈȳɈȉ�Ȇɸȯȡɽȕ�ɖȲȆɀםȄ�֘ȮɽɜɳɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȒȲɽɈݍݵȄ�ɵɮɡȕ�Ȇɳɸɼ��ȴȲȆȉ�ɪɢȼȊ���ɵɭ

�
Ց
ɟ�Փ
Քȯ��ɚȳɏ�֗ɯٔڈʊȍȡ���ɖȆɈםȄ�ȓʆȆٰڈ�ʏࢭ�ɯɺɨɮɏ�ȯɺȡɼ 
հկ ����ɑȷɽםȄ�ɷȆɳɐɮȉ�ȯɜɳɦȄ�ɰɽɢȗʆ���ɻɗȳɏ�Ȇɮɟ��ɽȕȆɘɦɼȯɱǷ�ȯʊɘʆȮAndolfattoDavid ɦ�ʏڲȄȲȯɘɦȄ�ɆȆʊȗȧַ Ȅ�ɍɗȆȨɭ�ȑǾȆɱ����ɣɳȍ��ȹʉɽɦ�șɱȆȷ����ɉȸȎɭ�ɪɢȼȊ

Ȅ�ɝɗם Փɼ�ɰ؈ȗȸʋǾȲ�ɰ؈ȗȨʈȳȻ�ɵɭȓʊɦȆȗɦȄ�ȓɦȮȆɐ��Andolfatto, 2014, p. 7����

��ʏڲȄȲȯʊɘɦȄ�ɆȆʊȗȧַ Ȅ�ɷȲȯɀ Ւʆ�ʅȱɦȄ�ʅȯɜɳɦȄ�ɚȲɽɦȄ� �ȮɽɜɳɦȄ�ɂȳɏFed paper = $�ܣ�ɛȳɦȄ�Ȳַ ɼȯɦȄ����digital dollars = Bank accounts 

insured by FDIC���� 

ȫֿ؈ف Ȅ�ɯȸɜɦȄɼ����֘�ܣɛȳɦȄ�Ȳַ ɼȯɦȄ� ��ȓɦȮȆɐםȄ�ɵɭʅȯɜɳɦȄ�ɂȳɐɦȄ�ɯݯݨ�ʏف�ࢭɟֿȄ�ɽɸɼ��ɪȝɮʆ�ȟʊȧ�֘շծո����ɰȄȯɨȍɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɨȗɡɦȄ�ɯݯݨ�ɵɭف�؆ɟǸɗ

ȓɭȯɜȗםȄ�ȆʊɱȆɈʈȳȋɼ�ȆɢʈȳɭǸɠɐȸɦȄ�ȓʊȋȳɐɦȄ�ȓɡɨɮםȆɠ�ȒȲɽɈȗםȄ�ȓʊɦȆםȄ�ɯɌ էɳɦȄ�ȔȄȰ�Ȯֺ ȍɦȄ�ɵɭ�Ȇɸ؈فɓ�ʏࢭɼ�֗ȓʆȮɽ�֗�ɨȉ�֗ʏࢭȄɽհծհկ���Ⱦ�֗կկ�կձ����
հհ��Ցʇ�ȯɛ��Ȓȯɜɐɭɼ�ȒȲɽɈȗɭ�ȓʊɦȆɭ�

Վ
ȆɮɌ Ւɱ�ɣɨɮȕۘܣ�ɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ʅǷ�֘ȒȯɏȆɀɦȄ�ɼǷ�ȓɭȯɜȗםȄ�ɤɼȯɦȆȉ�ȾȆȫ�əȿɽɦȄ�Ȅȱɸ�ɰǷ�ʄڴɏ�ɅɐȍɦȄ�ɂفɐ��ɰǷ�ɣɦȰ�ʄڴɏ�Ȯȳ Ւʆ

��ȶȆȷǷɼ�șȎɳɭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ɯɌɳɦȄ�ɪɮɏ�ɯɡȨȕۘܣ�ɦȄ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄۘܢ�ȧɼ�ɪȉ�����ɯț�֗ȯȧȄɼ�ɯɸֿȄ�ɽɸɼ�����ȯȡɽȕ�ɪɸ��ɵɭ�ȒȲȮȆȿ�ȔȆȷȄȲȮ�ɼǷ�֗ȓʊɱȄȯʊɭ�ȔȆȷȄȲȮ�Ȇɳʆȯɦ

ɣɦȰݳ� ɽܷ Ւȕ��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ��ʏڲȆםȄ�ɖȄȳȻׁ Ȅ�ȔȆȸȷǺɭ�֚�
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��ȔȆʊɴȗɜ
Ւ
Ȅם �ɣɨȕ �ɬȄȯȬȗȷȄ�ȾɽɀݍݵȄ �ɻȡɼ�ʄڴɏ�ȲȆɜɐɦȄ����զȳɨɦ �ȒȄȮǸɠ��ȵܿݨ�ɤȆȧ�ʏࢭɼ��ʅȲȆɜɐɦȄ �ɪʈɽɮȗɦȄ �ʏࢭ �Ȇɮɟ�ɵɸ

� զȸɦȄ�ɵɏ�ɪʊɮɐɦȄ��֘�ɻɛɽɜȧ��ȮȄȮفȷַ �ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȔȄǴȄȳȡׁ Ȅ�ȓɗȆɠ�ȰȆȬȕȄ�ɖȳɀɮɨɦ�ɵɡɮʆ�ȒȮȯݝݰȄ�ȯʊɏȄɽםȄ�ʏࢭ�ȮȄȯ

�ȒȲȮȆɀɮȉ�Ȇ ՎʊɦȆɭ�ɪʊɮɐɦȄ�ɑȊȆȗ Ւʆ�ȟʊȧ��Ȇ ՎʊǾȆɄɛۘܢ�ȧ�ȆɮȋȲɼ�֗ɻȕȆɢɨȗɮɭ�

��ɞȆɳɸɼ��ɾȳȫǷ�ȓɺȡ�ɵɭ���ȓʊɨݝݰȄ�ɼǷ�ȓɨɮɡםȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ȒȳɸȆɋ�ȲȆȼȘɱȄ؈ف���ɓ�ʏۂɼ�֗ȓȿȆȫ�ȔȆɺȡ�ɵɭ�Ȳȯɀȕۘܣ�ɦȄɼ

��ȲȆɢɗֿ Ȅ �ɯɏȮ�ʏࢭ �ȈȲȆȣȗɦȄ �ɅɐȊ�ȑȸȧ�Ȓȯʊɘɭ�əǾȆɋɼ�ʅȮǺȕ�ɵɡɦ ��ɯǾȆɜɦȄ �ʅȯɜɳɦȄ �ɬȆɌɳɦȄ �ɵɭ�ȯɳȸȊ�ȓɭɽɏȯɭ

�ɯɺȸࢭ Ւʇ�Ȇɮȋɼ�֗ȓʊɏȆɮȗȡַ Ȅɼ�ȓʆȮȆʈȳɦȄ�ɑʉȲȆȼםȄɼ��ȓʆȆɏȳɟ�ȓʊɏȆɮȗȡַ Ȅ�ȔֺɡȼםȄ�ɅɐȌɼ�֗ȓɦȆɈȍɦȄ�ȲȆțǵ�ɵɭ�əʊɘȬȗɦȄ�ʏ

��ɰȆɠ�Ȇɭ�ɪɺɗ��ȓȿȆݍݵȄ�ȔȆȡȆʊȗȧַ Ȅ�ʅɼȰɼ�֗ɰ؈ɳȸםȄֿȄ�Ȅȱɸ�ɻɦȳț����ɤȆɭַ�ɬǷ�ɬɽɜȗɭ֚����ȒȳɌɳɦȄ�ȓʊɮɸǷ�ȴȵɐ Ւʇ�ȳȫǵ�ȑɱȆȡ

��ȒȳțǺםȄ�ɪʊȿȆɘȗɨɦ�ȑɏɽȗȸɭ�ɝʊɛȮ�Ȳɽɀȕ�ʄڴɏۚܣ�ȍɭ�ɯɡȧ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɦȄ�ɪȡǷ�ɵɭ�ɤȴȄɽɳɨɦ�ȓȍɏɽȗȸםȄ�ȓʊɦɽɮȼɦȄ�ʏࢭ

��ȔȄȯȣȗȸםȄɼ�ɤȴȄɽɳɦȄ�

ɪȫȯםȄ �ɰǻ��Ȕȯ Ցɳ
Ց
Ș ՕȷȄ �ʅȱɦȄ �ɝȉȆȸɦȄ����ȓȷȄȲȯɦȄ �ɻʊɦǻ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ȲȆȍȗɏȄ �ȓɜʊɜȧ �ʄڴɏ �ɖɽɛɽɨɦ �ȓʊɮɸֿȄ �ʏࢭ �ȓʆȆɓ

ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅ���ɵɭם

Վ
Ȇɭɽɜȗɭ�

Վ
ַȆɭɻɭȯɏȒفȗɐɭ�ʏ֗�ۂȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ�ɵɮɗ����ȵȡȆȧ�ȴɼȆȣȗȕ� �հ��Ȳַ ɼȮ�ɰɽʊɨʈȳȕ��ɵɭɼ�֗

��ȮȄȳɗǷ�ǴȄȳț�ʏࢭ�ȳțֿȄ�ȟʊȧɵʈȳȫǵ�ȲȆɜɗɼ��ɣɦȱɟ�ʏۂ��ȔȆȸȷǺɭ�ɖȲȆɀםȄ�ɰǷ�ʏࢭ�ɉȋȳɦȄ�Ȅȱɸ�ʄڴɏ�ɂȄفɏַ Ȅ�ʃɜȍʈɼ��

�Ȕֺɮɐɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ɣɦȱɟ�ȹʋɦ�ɑɃɽɦȄ�ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏࢭ��ȓʊɭɽɮɏ�ȔȆȸȷǺɭ�ɖȄȳȻǻ�șȨȕ�ɪɮɐȖ�ȆٰڈǷɼ�֗ȓʊɱɽɱȆɛ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�

Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
����Ȅם

فȄ�ɞݍݰɏ�ɪȍڴɏȄ�ɽɸɼ��ȈȲȆɔɦȄ�ʄف�ɂȄࢭȧ�ɻɨȨɭ�ʏۘܢ�ַ�� Ւʆ���ɰɽɦɽɜʆ�Ȇɮɟ���Ȭʆ�ַۘܢ�ȧɼف��؆ɟǷ�ȮɽɜɳɦȄ�ȲȄȯȿǻ�ȳɭǷ�Ƞȳ

��ɽɸ�Ȇɮɭ֘ɰֽ Ȅ�ɑɃɽɦȄ�ɻʊɨɏ��ȓɜȝɦȄ�ɬȯɐɳȗɗ��֗��ɼǷ�Ȕֺɮ Ւɏ�ʅɼȆٮڈ�ȑȎȸȊ�ȶȆɳɦȄ�ȔֺɭȆɐɭ�ȈȳɈɄȕɼ�֗عۜܢɽɘɦȄ� զɯ Ւɐ
Ց
Ȗɼ

��ɪǾȆȷɽɦȄɼ�ɚȳɈɦȄ�ɪɢȉ�ɻʊɦǻ�ɤɽȿɽɦȄ�ɰɼȮ�ɤɼǺݍݰȄ�ʄڴɏ�ɪɮɐɦȄ�ȑȣʆ�ȳɭǷ�ɽɸɼ��ȆɸȲɽɺɋ�ɼǷ�ɾȳȫǷ�ɎȆɘȕȲȄɼ�֗Ȇ٬ڈȆɘȗȫȄ

��ȓɏɼȳȼםȄ�

��ɣɦȰ�ʄڴɏ�Ȯȳ Ւʆ�ɻɱǷ�ַǻ�
Ց
Ȭ
Ւ
ȕ�ȓȉȆɛȳɦȄɼ�ɖȄȳȻׁ Ȅ�ɰ؈ɱȄɽɛ�ɪɸ��ɽɸɼ�ȳȫǵ�ɂȄفɏȆȉ�Փ

Քɽ��ɤ�ȩʈȳȿɼܷݳ�Ȅɼ�ɪɢȼȊ������ɖȲȆɀםȄ

� �ȮɽɜɳɦȄ �ȯʊɦɽȕ� �ȓȿȆݍݵȄ �ȓʈȲȆȣȗɦȄmoney creation��ȓɜʈȳɈɦȄ �ɷȱɸ �ַǻ �ȯȡɽȕ �ַ �ɪɸɼ �֚ȓɜȉȆȸɦȄ �ȓɜʈȳɈɦȆȉ ���

ǴȆɈɏǻ �ȄȰȆם �ɯț �֚ȔַȮȆȍםȄ �ɪʊɺȸȘɦ �ɑɮȗݝݨȄɼ �ȮȆɀȗɛַȄ �Ȇٕڈɦǻ �ȠȆȗȨʆ ɦȄۘܣ� �ȮɽɜɳɦȄ �ȚȄȯȨȗȷַ����ȓɘʊɋɽɦȄ �ɷȱɸ

�֚ɉɜɗ�ɖȲȆɀɮɨɦ�
Ւ
ț�զɯ���ʏۂ�ȆɭֽȄȲȆț��ȒȯʊɐȍɦȄɼ�ȓȍʈȳɜɦȄ�ʄڴɏ�ȓȍȕف

Ւ
ɦȄ�ȓɜʈȳɈɦȆȉ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȯʊɦɽȗɦȄ��ȲȆțǵ�֚ۘܣ�ȄȆɺȧȳȻ�ɝȍȷם

�ַ Ȇɠ�ȲȄȳɜȗȷ���ɼ� �ȓʊɦȆםȄ �ȮȲȄɽםȄ �ɁʊɀȬȕresource allocation��
Վ
ַȆɐɗ �Ȇ ՎɀʊɀȬȕ ���Ւʆ�ɽɦ �ɻ զȡ��ȓɈȼɲ׀��ȓʆȮȆɀȗɛַȄ

��ȓɈȼɲ׀ɦ�ȹʋɦɼ�Ȓȯʊɘ
Ւ
Ȅ�ȓʊɨʊɘם

Ւ
ɈɦȄȔȆɗȴȆݨ

Ւ
Ȇɠ�Ȓȳݝ Փ

ՔɄ
Ւ
��Ȅ����speculative activities֚ם
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��Ȇ ՎɐȊȆȷ����ȓʊɭȆȗȫ�ȔȆɋɽݏݰɭ�ࢼܣ���� ՕɜɘɦȄ �əʊʊɡ զȗɦȄ �ʄڴɏ�ȓɳ Փʊɐ
Ւ
Ȅם �ȔȆ զʊ ՓȞʊݍݰȄ �ɅɐȊ�ʄڴɏ�ɖɽɛɽɦȄ �ʄڲǻ �ȓȷȄȲȯɦȄ � Փșɐ Ցȷ

ɦȄ�ɯȗʆ�ɯɦ�ȳȿȆɳɏ�ȴȄȳȉǼȉ�֗Ȓȳ զɘȼ
Ւ
Ȅ�ȓʊɮם Փɛ զȳɦȄ�Ȕֺɮ

ՒɐɦȄ�ȓɦȴȆɳɦ��ɪʊɨȨȗɦȄɼ�ȓȼɛȆɳםȄ�ɵɭ�Ȇɺ
զ
Ɍȧ�ɪ Օɳ

Ց
ȕ�ɯɦ�ȆٰڈǷ�ɼǷ�ɼ�Ȇɺɦ�ɂȳɐȗ

�ɻʊɨɏ� ՎǴȆɳȉ��ȓɜȉȆȷ�ȔȆȷȄȲȮ�ʏࢭ��Ւʆ��ȓʊɦȆȗɦȄ�ȓʊɭȆȗݍݵȄ�ȔȆɋɽםݏݰȄ�ɪʊܦݨȖ�ɵɡɮ�

կ� � Ցȷ�ՔȲȆ��ȔȓȷȄȲȯɦȄ��ɑɭ���Ցɼ��ɯȷ�
Ց
��ɑɮȉ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸȓݨȄ�Օݝ զʊɮɛ զȳɦȆ��Ȓȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
�ȑȸɲֿȄ�ɻɱǷ�ȔǷȲɼ�֗ࢭȄ�ʏםȄ��ȓɳɸȄȳɦȄ�ȓɨȧȳם

��֘ȓɀʊɀȫ�ʄڲǻ؈ف�ȼʇ�ɻɱֿ��ɼǷܣ�ɛȳɦȄ�ȆɺɨɢȻ�ʏࢭ�Ȯɽɜɳɨɦ�ɾȳȫֿ Ȅ�ɤȆɢȻֿ Ȅ�ʏࢭ�ȒȮɽɺɐɭ�ɵɡȕ�ɯɦ؈ف�ɘȼȘɦȄ�ʏۂɼ

 ɗַȄفȄعۜܣ��

հ� ɪȿȆɗ�ɪɭȆɏ�ɻɱֿ �əʈȳɐȗɦȄ �ʏࢭ �ɵɭȵɦȄ�ȳɀɳɏ�ȓȷȄȲȯɦȄ�șɗȆɃǷ֗����ʅȱɦȄ �ǴآۜܣɦȄ �ȓʊɸȆם�ȯʆȯȨȗɦȄ �ʏࢭ �ɯɺɭɼ

��ɻɦ�ɂȳɐȗɱ 

ձ� ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȇɭɼ�֘ɣǾȆȻɼ�ȯɜɐ Ւɭ�ȒȳȿȆɐ
Ւ
�ȮɽɜɳɦȄ�ɎɽɃɽɭȒȳࢭȄ�ȔȄȮȆɀȗɛַȄ�ʏם զɘ

Ց
ȼ
Ւ
ȸʇ�ȓʊǾȵȡ�ɾɽȷ؈فȄ����ɵɭ�Ȓם

��ȳȨȉ��ȠȄɽɭֿ Ȅ�ɯɇֺȗɭ���ɉʊݝݰȄ�Ȅȱɸ�ɵɏ�ɤȵɐɮȉ�ȆْڈȷȄȲȮ�֗��ȯɛ�Ցʆ��ɻɳɏ� Ւɯȣɳ�ՏȲɽɀɛ����ȯɛɼ��ɯɡݍݰȄ�ɯț�ȲɽɀȗɦȄ�ʏࢭ

�ȑɱȆݍݨȄ�Ȅȱɸ�ȴȄȳȉǻ�ȓȷȄȲȯɦȄ�șɦɼȆȧ֗ɻɦ�șɃȳɐȖ�ʅȱɦȄ�ȹʋǾȳɦȄ�ɎɽɃɽםȆȉ�ɻɈȋȲɼ�ȯȣȕ�ɯɦ�Ȇֿٰڈ����Ȯɼȯȧ�ʏࢭɼ

ȔȆȉȆȗɟ�ɵɭ�ɻʊɨɏ�ɖɽɛɽɦȄ�ɵɡɭǷ�Ȇɭ����Ȇɮȉ�ȆɺɦɼȆɳȕ�ɵɭ�ȖɝȨȗȸ���ȓʆȆɳɏ�ɵɭ 

ղ� ��Ȕֺɮɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊȿɽȗɦȄ�ȮȮفʆȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅ���ՒɏםɵʈȳɭǷ�ɰ؈ȉ�� ��ȓɨɮɵɮ

Ց
ț��ɪȿǷɼ�֗�digital asset����

��ɝɨɈɳםȄɼ�ȒǸȼɴɦȄ�ɪȿǷ�ɷȯɳȸʇ�ɤɼֿȄ�əʊȿɽȗɦȄ�ȓɛȲɼ�ʏࢭ�ȮȲɼ�Ȇɮɟءۜܣ��ɽȕȆȷ���ȆɠȆɱɽȕɽɭ��ʏࢭɼ����ɅɐȊ��ȳʈȲȆɜȗɦȄ

�ȔȆȷȄȲȯɦȄɼ���ɾȳȫֿ Ȅ����ɣɦȱɟ�ɝʊȍɈȗɦȄ�ɻ Ւɮɏȯʆ�Ȇɮɟ����ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄɼ�֗ʏڴɮɐɦȄ�ɑɛȄɽɦȄ�ɻɮɏȯʆ�ʎɲȆȝɦȄ�əʊȿɽȗɦȄɼ

�ȔȆȷȄȲȯɦȄɼ�ȳʈȲȆɜȗɦȄ��� ՎǴȆɳȉ�ȓȷȄȲȮɼ�ɁȨɗ�ȯʈȵɭ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�֗�ȓȍɨɔɦȄ�ȒȯɏȆɛ� ��ȑɨɓֿ Ȅ�ȆɮٱڈǷ�ȓɦǸȸɭ�ʃɜȍȕɼ

�ɤȆ ՑɳםȄ�ȑɐ Ցȿ�ɻɱǷ�ɼȯȍʈɼ�֗ȓʊɱȄȯʊɭ�ȔȆʊɈɐ Ւɭ�ʄڴɏ�ȳȿȆɜɦȄ�ȟȧȆȍɦȄ�Ɏֺ ɇȄ�Ȯɼȯȧ�ʏࢭ�� 

ճ� �� ՏɤȆɭ�ȓɮǾȆɜɦȄ�ɖɼȳɌɦȄ�ɪɋ�ʏࢭɼ�֗ȓʊɨɮɐɦȄ�ȓʊȧȆɳɦȄ�ɵɭ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ�ȓʊɮɛם զȳɦȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȓȷȄȲȯɦȄ�șɨȿɽȕ

��Տɬɽɜȗɭ�ɤɽɮȗɭɼ��ɦȄ �ȔȆȀʋȍɦȄ �ʏࢭ �ȓȿȆȫɼ�֗ȔȄǴȄȳȡǻ�șɐɃɼۘܣ�ɦȄ �ȓʊɐʉȳȼȘ����ȳɭǷ �ɉȍɄȕ�ȓʊȎʈȳɃɼ�ȓʊȉȆɛȲ

�ɼ ��Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȗɦȄȕ��ȔȆȀʋȍɨɦ �ȓȍȸɴɦȆȉ �ɁʊȨɮȕɼ �ɁȨɗ �ȯʈȵɭ �ʄڲǻ �ȠȆȗȨȕ �Ȕַ ǹȆȸȖɼ �Ȕַ ȆɢȻǻ �ɣɦȰ �ɑɭ �ʃɜȍ

ɉȉȄɽɄɦȄ�ɚȆȍɈɱȆɠ�֘ȓʊɏȳȼɦȄ�ȆʆȆɄɜɦȄ�Ʌɐȍɦ�ȓȍȸɴɦȆȋɼ�֗Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȔȳɌȧۘܣ�ɦȄ�ȓʊɐʉȳȼȘɦȄ��

ȄȄɼ�֗ȒȆɠȵɦȄ�Ȉɽȡɽɠ�֘ɬȆɢȧǷ�ɵɭ�ɣɦȰ�ʄڴɏ�ȑȕفʆ�Ȇɭɼ��ɤɽɮ ՔȗɦȄɼ�ɬɽɜ զȗɦȆȉ��ȓɜɨɐȗםȄ�ȓʊɏȳȼɦ�ַ��ɬȄȯȬȗȷ��ʏࢭ

ȶǷȳɟ�֘ȮɽɜɐɦȄ �ɅɐȊ���
Ւ
Ȅם �ɤȆɭ� զȸɦȄ �ȯɜɏɼ�֗ȓȋȲȆɄ��ɑʉȲȆȼםȄ �ɪʈɽɮȕ �ʏࢭɼ�֗ɯɨȓɭȆɐɦȄ��ɬȆɏ�ɻȡɽȉȓȀȻȆɳɦȄɼ�֗��

�startups�����ɁȫǷ �ɪɢȼȊȑȎȸȊ����ȔֺɭȆɐȗɦȄ �ȲȆȼȘɱȄ��ʏࢭ �ȓʊɳɜȗɦȄ �ʄڴɏ �ȓɮǾȆɜɦȄ�ȓȀɗ �֘ȓɮɨȸ
Ւ
Ȅם �ȔȆɐɮȗݝݨȄ��

��ȈȆȍȼɦȄ��ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ �ȓɦɽɺȸɦȆ��Ȇɮȋɼ�֗Ș
Ւ
ȕ��ɪɋ�ʏࢭ �Ⱦȳɗ�ɵɭ�ɻȨʊܧݳ�����Ⱦȳ

Ւ
ɗ��ɪɮɐɦȄ��

�əʊɋɽȗɦȄɼ��ɬɽɨɐɭ�ɽɸ�Ȇɮɟ 
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մ� ��ɎȲȆȸȘȕȗɦȄ�ȆٯڈȯȨ
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�ȔȄ؈فɔȗɦȄȓʊɳɜ����ɼȯȍʆ�

Վ
Ȅȯȡ؈ف�ȍɟ�ɪɢȼȊ�șɱفɱׁ Ȅ�ʄڴɏ�ȓɮǾȆɜɦȄ�ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�֘ȓȝʆȯݍݰȄ

��ɚɽȍȸɭ ɓ؈ف� �ɻɱǷ�Ȇɮʊɗ���ַ �ɤȆȝםȄ �ɪʊȎȷ �ʄڴɐɗ ȄםȆعۜܣ�� �ʏࢭ �ȓʊɳɜȕ �ȔȄȲɽɈȕ �ɵɭ �Țȯȧ��ȹɨȣɭ �ɽɄɏ �ɍȧ

��ȮȲȆɳʈȳȉ�ɪʆַ �ʏڲȄȲȯɘɦȄ �ɆȆʊȗȧַ Ȅ �ʎɌɗȆȨɭLael Brainard��ɬȆɏ�ɻɦ�ȓɮɨɠ�ʏࢭ ��հծկշ����ɞֺȗɭȄ�ȓȍȸɲ�ɰǷ�

�əȕȆɺɦ�ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ�ȳȷֿ Ȅ�>șȉȆț@�ɬȆɏ�ʏࢭկշհկ���șɔɨȉձճ�ո��ɰ؈ɐȌȲǷ�ȳɭֿ Ȅ�ȑɨɈȕ�ȯɛɼ��ղծ�ɒɽɨȍɦ�ȓɳȷ�����ɣɨȕ

ɦȄ�ȓȍȸɴնծո��>ɰȆɢȸɦȄ�Ȯȯɏ�ɵɭ@��ȳȷֿ Ȅ�ȓȍȸɲ�ɒɽɨȉ�ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏۘܣ�ࢭɦȄȓɭȯȫ�ɣɨȗɮȕ��ׁ Ȅ�șɱفɱնծո��ȱȫǸʆ�ɯɦ

��ȳȼɏ�ȓțֺț�ɾɽȷկձ�Ȇ ՎɭȆɏ����ɞֺȗɭȆȉ�ɝɨɐȗʆ �Ȇɮʊɗɼ�֗��ȓʊɟȱɦȄ�Ȓȵɺȡֿ Ȅ֗����ɪȿȄɽȗɦȄ �ɪǾȆȷɼ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄɼ

��ȳȼɏ�ɪɛǷ�șɱȆɠ�ȒȯםȄ�ɰǼɗ�ʏڤȆɮȗȡַ Ȅկծ�ȓȍȸɴɦȄ�ɒɽɨȍɦ�ȔȄɽɳȷ���ȸɘɱ�Ȇɺ��֗�Brainard, December 18, 

2019, p. 2��ɵɭɼ��ɬȆʆֿ Ȅ�ɷȱɸ�ȚȯȨȕۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ�ȔȄȲɽɈȗɦȄ�ɯɺɗɼ�ɑȍȘȕ�ʏࢭ�ȓɔɦȆȉ�ȔȆʆȯȨȕ�ȦȳɈʆ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ���

�
Ւ
Ȅ�ɑȍȔȄȲɽɈȗɦȄ�ɷ��ɰɽɢʆ�ȯɛɼ�֗םɛǷ�Ȇɳɸȗɨɦ�Ȓȯȧɼ�ȚȯȨȗȸʇ�ɰǷ�ȳɛɽȘȱɺɦ�ɝʊɛȯɦȄɼ�ȳɮȗȸفɏ�ȦڴȄ�ʄݝݨȄ�ɑɮם

ȓɛֺɐɦȄ�ȔȄȰ�ɖȄȳɇֿ Ȅ�ɵɭ�ɷ؈فɓ�ɑɭ�ȓɟȄȳȼɦȆȉ�ɣɦȰ��ɰɽɢȕۘܢ�ȧ�֘��Ȇɮɭ�ɪɛǷۚܣ�ɭȴ؈ق�ȧ�ʏࢭ�ȱȬȗ
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�ȔȄȲȄȳɜɦȄ

�ՒɐɦȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ɪȿȆȧ�ɽɸ�Ȕֺɮȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
 ��Ȅ�ɰɽɢȕɼ�֗םȄɪɄɗǷ�ɪɢȼȊ�ȓȍɏɽȗȸɭ�ȓȍɟȄɽם

յ� ��ɯɛȲ� ��ȓɜȉȆȸɦȄ�ȓɈɜɳɦȄ �ʏࢭ �ȮȲɼ�Ȇɭ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉմ֗����ɬȯɐȊ�ɯȸȘȕ�ɎȆɃɼǷ�ɪɋ�ʏࢭɼ�ɰȆɢɮȉ�ȓʊɮɸֿȄ�ɵɭ�ɻɱǼɗ

� ȍɡɦȄ؈ف� �ɰ؈ɜʊɦȄextreme uncertainty�֗����Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɤȆȧ �Ȇɺɗȳɐʇ ɦȆɠȓۘܣ� զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ࢭȄ����ʏם �ɆȆȗȨ Ւʆ �ɰǷ

��ȳɭǷ�ȑɳȣ Ւʊȷ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗ɻʊɗ�ȒȳțǺםȄ�ɪɭȄɽɐɦȄ؈ف�ɔȗȉ؈ف�ɔȗʆ�ȯɛ�ɻɱǷ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻׁ Ȇȉ�ɯɡݍݰȄ�ȲȄȯȿǻʏࢭ�ȠȳݍݰȄ����ɬȯɏ

��ȓʊɛȄȯɀםȄ�ɰȄȯɜɗ�ʏࢭɼ�֗ȓɺȡ�ɵɭ�ɯɡȧ�ȲȄȯȿǻד���Ȳ զȯɛ�ַ�����ȑȎȸȊ�֗ȶɼȲȯɭ؈ف�ɓ�Ȇ Վɮɡȧ�Ȳȯȿ�ȄȰǻ��ɻɦȆɮɸǻ

�ʊɡʊɭȆɳʆȯɦȄɼ�ȯʆȯȼɦȄ �ɰ؈ɜʊɦȄ �ɬȯɏ�ɽɸɼ�֘ȟȨȍɦȄ �ȆʆȆɳț �ʏࢭ �ɻʊɨɏ�ȯʊɟǸȗɦȄɼ �ɷȮȄȳʆǻ �ɝȍȷ�Ȇםȓ���ɚɽȷ�ʏࢭ����ɷȱɸ

Ȕֺɮ ՒɐɦȄ��ɨɮɏ�ȲɽɈȕɼȆɸȮȯɏɼ�Ȇɺʏࢭɼ�֗��� Փ
Քɪ Փɋ�ɤɼȯɦȄ�əɛȄɽɭ؈ف�ɔȖ�ȳɮȗȸɭ�ɪɢȼȊ�� 

ն� ��ȮȲɼ �Ȇɭ �ɰǻ��Ȳف Ւɮɟ��Ցȿ�Ցȳ� ՓɃ �ɼǷ �ȓȧȄȆ Վɳɮ���ʏࢭ��ȔȆȷȄȲȯɦȄ �ɅɐȊ�����ȲȄȯȿǻ � �ȳʈɽɈȗɦȔֺɮ ՒɐɦȄ �ɵɭ �ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɸ��

ȔȆȸȷǺםȄ��ȓɳɮʊɸɼ�ȓɇȆȷɼ��ȴɼȆȣȗȉ��ȓʊɦȆםȄ���ɰ؈ɐ Ւɭ �ȲȄȯɜɮȉ�ʅȯɜɳɦȄ �ɂȳɐɦȄ�ɯݯݨ�ȯʆȯȨȕ�ɯț�֗ȓɮǾȆɜɦȄ

Ȅ�ʏࢭ�ɤȆݍݰȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�Օȗʋȍɦ�
Ւ
ɢ�ɵʈɽ���Ȇɸ؈فɓ�ʏࢭɼ���Փɳ

Ւʆ�ɻɱֿ �֗ɒȄȳɗ�ɵɭ�ɝɨɈɳʆ�ɯɦ��ȓʊɮɸֿȄ�ʏࢭ�ȓʆȆɓ�ɵʈȳɭǷ�ɞȄȲȮǻ�ʄڴɏ�ɯ

ȲȄȯ Ւʈɼ �Ȳȯɀ Ցʆ �əʊɟ ��ʅȯɜɳɦȄ �ɂȳɐɦȄ �ɯݲݨȉ �ɰȆɜɨɐȗʆ��ȒȳȿȆɐ
Ւ
Ȅם �ȔȄȮȆɀȗɛַȄ �ʏࢭȲȯɜ Ւʆ �ɯɟɼ �֚��� Ցݯ�Օݨ�ɯ��

ȲȄȯȿׁȄ��ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɭɽɌɳםȄ�ʏࢭ�Ȳȱȣȗ Ւɭ�ɪɨȫ�Ȯɽȡɼ�ʄڲǻ�ɰȄ؈فȼ Ւʇ�ɰȄȳɭǷ�Ȇɮɸɼ�֚ȶȆȷǷ�ʅǷ�ʄڴɏɼ����ȔȆȷȆʊȸɦȄɼ

��ȓʆȯɜɳɦȄmonetary policiesȆɺɨɮɐɦ�Ȓȳ Փ
Ք
ɇ
Ց
ǺםȄ��Ȇٔڈɏ�ɖȳɈɦȄ� էɅ

Ց
ɓ�ɵɡɮʆ�ַ�ȔȆʊȞʊȧ�ɷȱɸɼ����ȑȣʆ�ɯț�ɵɭɼ�֗

ʏࢭ�ɯɡݍݰȄ�ȲȄȯȿǻ�ȯɳɏ�ɷȆȍȘɱַ Ȅ��ɳȘȷȄ�ɷȱɺɟ�ȓɦȴȆɱȆ��ȳɭֿ Ȅ�ʏڲɼ��ȓɈɨȷ�ʄڴɏ��ȔȆȀȗɗַȄ��ȓɦǸȸɭ�ʄڲǻ�
Վ
ȄȮ �ɪȍɛ�ɵɭ

���Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɺɦ�ȾȄɽݍݵȄ�ɵʈȲɽɈ
Ւ
��Ȅם

Ց
Ƿ�ɑɛȄɽɦȄ�ɰֿ��ȓɦǸȸɭ�ʄڲǻ�əȗɨ Ցʆ�ַ�ʅȱɦȄ�֗ɉȸȎ

Ւ
ȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ�ȯɜɏ؇قȄ�ɪʆם

��Ȳɽɺɋ�ʄڲǻ�ȔȮǷۘܣ�ɦȄ�ʏڤȄɼȯɦȄɼ�ȈȆȍȷֿ Ȅ�ʏࢭ�ȳɌɳɦȄɦȄ��ɷȱɸ�ȗ
Օ
ɨ Ցɘ�ɼ�֗�ȔȆ��Ȇɺɦ�ɖȆɄ Ւʈ�

Ւ
Ȅ�Ȕֺɮם ՒɐɦȄ�ȒȳɸȆɋȓɨɮɡۘܣ����ɦȄ
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ᡨᣍተᘌ�ᒻᓆጤᒙᑢቨ�ᒿጥᒯ�ጤᏽᎳ�ᒇተᗷ��ኺዲᘘᑢቨ�ᒢᑻ�ᔹቨፅዟቧ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻ

ᑢ�ᓀ።ቨጳጤᑢቨᓆ��͘ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒃᜓዠ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻፅነᓖᑿᑢቨ�ቲᘌቲ᎐ᏽᑩ�

ᏸ�Ꮓᑿዱᑿᑢቨ�ᒇቲᓆ��ᒻᓆጤᒐ�ጤᏽᎳ�ጤ�� ᢔᣂᑿኤᙫ።� ᢝ
ᡧᣚ�Ꭻᖔᎊᓗᑿᑢቨ�ቨጥᒯ�ᒇተ፮ᚽᅴᅲᅳᅻ��ᒻ ᢕᣂዡᕓቨ�ᒷᓆጳጕ� ᢝ

ᡧᣚ�Ꮓᑿዱᑿᑢቨ�ፅᎤᒐ�ጤᏸᓆ�ᅩ
�� ᢔᣂᑿᏕᓗᒐ � ᢝ

ᡧᣚᅴᅲᅳᅻ����ጳቨፅᏽᑢቨ �ጳጤᎉቦᓆ �ᒻᓆጤᒙᑢቨ �ᒢᑻ �ᓀᑻጤᏽᑿᑢቨ �ቺቲᘭᎉᓗኤᑢቨ � ᢝ
ᡧᣚ��͗ᒃᏸጳᅴᅵᅹ (24/8)��ᒇተ፮ᚽ���ቺᕙᑿᎻᑢቨ

ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ��͗ᒷᎏᒐᓆ 

ቧ�ᓀᎻᗷቨፅᑢቨ �ᒷጳᓆጕ� ᢝ
ᡧᣚ�ጤᏽᎻᒙᑿᑢቨ �ᅩ ᢝᣤᕙ።ᕔቨ�ᒇᓆቲᎻኤᑢቨ �ᓀᑿᎤᒙᑻ�ᒢᎳ�ᐂእᙫᒙᑿᑢቨ � ᢝᣠᓆጤᑢቨ � ᢝᣤᕙ።ᕔቨ�ᒷᏽᏟᑢቨ �Ꮓᑿዱᑻ�፸ᑩዱᑻ�ᒇ

�͗ᒢᑻ�ᒻ ᡨᣂᏟᑢቨ�ᑛᕙዡ�ᅩ ᢝ ᢔᣍጤᗷ�ᒢᗫ ᡫᣄᎻᑢቨᓆᅲᅹͲᅲᅻ�ᑛᓆᕓቨ�Ꮓᔏᗖጳᅳᅶᅶᅳ�͗ᐂᏕቨᓗᑿᑢቨ�ᅩᒫᅲᅶͲᅲᅸ� ᢔᣂᑿᏕᓗᒐᅴᅲᅳᅻᑷ��ᅩ�

��ᒻᓆጤᒙᑢቨ �ᒢᎳ�ᒻጳጕቲᎏᑢቨ �ቺቲᘭᎉᓗኤᑢቨ �ᣢᎳ�ᒷᎳᕙቨ�ጤᎻᗖᓆ��Ꮓᑿዱᑿᑢቨ �ቲᒯጤᏽᎳ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᅩᓀᘭᒐᓆ
ᡨᣂᑢᕔቨ �ቺᕙᑿᎻᑩᑢ �ᓀᘭᑿᑩᎻᑢቨ

��ᒢᑻ�ᒻ ᡨᣂᏟᑢቨ�ᑛᕙዡ�ᒻጤዱᗷᅳᅲͲᅳᅳ��ᑷፅዲᑻᅳᅶᅶᅳ��ᐂᏕቨᓗᑿᑢቨ�ᒫᅻͲᅳᅲ���� ᢔᣂᑿኤᙫ።ᅴᅲᅳᅻ�� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቺቲ፮ᏸቲᒙᑿᑢቨ�ᣠቧ�ᒷᎳቲᑿኤ።ቨᓆ�ᅩᑷ
ᅩᒷᑢᓗዠ�ቺጳቨጕ��

�

�
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� ᢝᣢᘌ�ቲᑻ�ጳፅᏸ: 

�
ሑ
ᢺᓆቦ:�ፅቲዳᑿᑢቨᓆ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ቺቲᘭᑢብᓆ�ᑷᓗᒳᏟᑿᑢቨ: 

�ቺቲᜓᘭ፮ᑢቨᓆ�ᅩᏃᏕጤᑢቨ�ᓀᏽᘘ፭ᑻ�ቺቲᏸቲᎣᗖᓆ�ᅩᒇቲᑿኤᓹᕕቨ�ቺቲᏸቲᎣᗷ�ᑰᑿ፮ᛒ�ᑷቲᎳ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑷᓗᒳᏟᑻ�ᒇቧ�ኺᘭዠ
�ᒻፆᑻፅᑿᑢቨ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ጄᑩᎣᎏᑻ �ᑛቲᑿᎻኤ።ቨ �ᣠቧ �ቺቲ፮ᏸቲᒙᑿᑢቨ �ኹᒳኤᒐቨ �ᑃᑢ �ᣢᎳ �ᔹቲᒙᗖᓆ �ᅩቲᒯ ᢕᣂᎴᓆ �ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ

�ቲᒳᒙᚏ�ቲᑻ�ᒃᎴጳ�ᑰᘘᗫᖁᑢቨᓆ�ᅩᑷᓗᗫ ᢕᣂነᕔቨᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�͗ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ፅᒳ፣ቦ�ᒢᑻᓆ�ᅩ;ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨͿ����ᒿጥᒯ� ᡧ ᢕᣂᑿᘌ�ቲᑿᑻ�ᅩᏳᓆፅᏕ�ᒢᑻ
�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�Ꮛቨፅቦ� ᡧ ᢕᣌ�ቲᒳᑢᓆቨጤ�ᒃኤᗫᓆ�ᅩ ᢝ

ᣍቲᗫ ᡧ ᢕᣂᏕ�ጕᓗዟᓆ�ᓆቦ�ᅩፗᓗᑿᑩᑻ�ᓭጕቲᑻ�ᒇቲᘭᐛ�ቲᒳᑢ�፸ᛳᑢᓆ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑻ�ᑷቲᏸጳቦ�ቲᒳᒐቦ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ
Ꭻቨᓗᒐቦ�ᓀነᕙነ�ᣠቧ�ᓀᑻጤᏽᑿᑢቨ�ቻቲዲᗷᕓቨ�ኸ፭ዠ�Ꮹᒙᎏᓆ�͘ጤᒙᑩᑢ�ጤᒙᑢቨ�ᑷቲᎤᒐ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ቨጥᒯ�ᣢᎳ�ᐂᑩᎣᗫᓆ�͘Ꭷᘭ።ᓆ�ᒇᓆጤᗷ�͗ 

ᑛᓆᕓቨ�͗ ቺᕙᑿᎳ (coins) Ᏻጤᎏᓆ����ᣢᎳᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�� ᢝ
ᡧᣍቲእᑢቨ�͗ �ᕙᑿᎻᑢቨ�ᑰᓹቨጤᗷቺ (altcoins) ��ᅩᒢᗫᖔᐛ�ኹᘌᕙᑢቨ�ᑰእᑻ

ᅩᑰᘘᗫᖁᑢቨᓆ�ᑷᓗᓾ� ᢕᣂነᕔቨ�ᅩፘቲ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨᓆ�ኺᑢቲእᑢቨ�͗��ᒃᓹቲ፭ᏽᑢቨ (tokens) �Ꮓᑩ፭ᑢቲᗷ�ᑛᓆቨጤኤᑢቨᓆ�ᑛቨጤᘘᙬ።ᕙᑢ�ᓀᑩᗷቲᏸ�ᑛᓗᎉቦ� ᢝᣦᓆ
��Ꮛ ᡫᣄᘻ�ᓀᎉቲዡ�ᓆቦ�ᓀᘭᑻᓗᐯዠ�ᓀᒳዟ�ጕᓗዟᓆ�ᑷጤᎳ� ᢝ ᡧᣎᎻᓆ�ᅩᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨ�ᑛᓆᕓቨ�Ꭻᖔᒙᑢቨ�ቺቲᑿ።�ጴፅቦ�ᒢᑻᓆ�͘ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ
ᑰኤᑢቨ �ᓀᑩ፭ᑩ። �ᓀᘭᒙᏽ �ᣠቧ �ጤᒙᙬ፭ᘻ �ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ኸᑩᎴቦᓆ �͘ᓬፅዡᕓቨ �Ꭻቨᓗᒐᕗᑢ �ቲ

᠍
Ꮥᕙዡ �ቲᒯጳቨጤᎉቧ �ᣢᎳ 

(block chain)��ᒢᑻᓆ �͘ᓀᑩᑿᎻᑢቲᗷ �ቺᕙᑻቲᎻኤᑩᑢ �ᑰᑻቲᝣᑢቨ �ᑰዱ፭ᑢቲᗷ �ᎨᏟኤዲᓆ �ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ጃኤ  � ᢝ ᡨᣎᑢቨ � ᢝᣦ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ �ᒿጥᒯᓆ �ᅩ
�ጳጤᎏ ሕᑿᑢቨ�ᓀᘭᎏዳ፣�ᑛᓗዠ�ᑛጤዟ�ጕᓗዟᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺቲᑿ።. 

��ᑰᜓ፮ᚽ�ኹᒐ ᡨᣂᒐᕔቨ�ᣢᎳ�ᓀዠቲኤᑿᑢቨ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒃኤᓾ
��ᓀᎤᏟዲᑻ�ᑰᑻቲᎻኤᑻ�ᑰᝣᑢ �ᒇᓗᐯᘌ �ᒇቦ �ኸዱᗫᓆ�ᅩቺቲᎏᒙᑿᑢቨ �ᑃᑩኤᑢ �ᏃᏕጤ �ᑷᓗ።ጳ�ᐇቲᒙᒯᓆ�͘ᒻᣃቲᑿ።�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᓆቦ � ᡫᣃቲᘘᑻ

ᑢቨ �ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑩᑢ �ᒷኤᔏᑩᑻ �ᐂነᓗ �ᅩᒷᗷ �ᎃቲዳᑢቨ �ቹᓗ።ቲዲᑢቨ �ጴቲᒳዟ �ᣢᎳ �ᓀᎉቲዡ �ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢቧ��ቲᒳᑩᑿᘌ � ᢝ ᡨᣎ
�ቲᒳ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᓀᘭᒐቲᜓᑻቧ�ᓗᒯ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᎨᏕቲዲᑿᑢቨᓆ�ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ� ᡧ ᢕᣂᑿᘌ�ቲᑻ�ጴፅቦ�ᒢᑻᓆ�͘ቲᒳᔏᏕ�Ꮛᣆኤᑢቨ�ᓀᘭᒐቲᜓᑻលᓆ

�ᓀᘭᑩᏟᎼᑢቨ�ᒷᘭᑩᎳ�ᐂᑩᎣᘌ�ቲᑻ�ᓗᒯᓆ�ᒻጳቲᎻኤ፭ᑻ�ᔹቲᑿ።ተᗷ.(anonymity) �

��ᔹቲ፮ᙏᕔ �ᓀᘭᒙᎻᑿᑢቨ �ቺቲᒳዱᑢቨ �ᒢᑻ �ᓀᑻጴᕙᑢቨ �᎕ᘭዡቨ ᡨᣂᑢቨ �ᣢᎳ �ᑛᓗᎏዲᑢቨ �ᑷቨፆᑢឝ �ቲᗫ ᡧ ᢕᣂᑢቲᑻ �ᑰእᑻ �ᑛᓆጤᑢቨ �᎖Ꮋᗷ �ኹᑻቲᏸ
ᒙᑿᑢቨ�ᓀᗫᖔᒳᑢቨ �ጴቨፅឝ �ᑰᘭዱ፭ᙬᑢቨ �ቲᒯጴፅቦᓆ �ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ �ᑃᑩ � ᢝ

ᡧᣚ � ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑩᑢ �Ꭷᗷቨᓗᎊ �ኹᎻᎊᓆᓆ �ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ �ቺቲᎏ
ᑰᑻቲᎻኤᑿᑩᑢ. 

��ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑛቨጤᘘᙬ።ቨ�ᒢᎳ�
ሑ
ᢾ᎐Ꮥ�ᓀᗫጳቲዱኤᑢቨ�ᑛቲዲᑿᑢቨ�Ꮛᕕብ� ᢝ

ᡧᣚ�ጕᕙᘘᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ጳቲ፮ᙬᒐቨ�ᒃᎴጳᓆ

ᘻ�ቺቲ።ቨጳጤᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ�ᒇቱᏕ�ᅩᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢቨ�ቺቲᒳዱᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�ᒢᑻ�ቲᒳᑢᓗኣᏸᓆ�ᅩቲᒳ�ᓀᘭᒙᓗᑢቨ��ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�Ꮹᒙኤᐯ�ፅቲዳᑻ�ᣠቧ� ᢕᣂ፮
ቲᑿᎻᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷᒻ�ᓀᗫᖁᎻ፭ᑢቨ�ቺቲᘘᑩᏽኤᑢቨ�ቲᒯጴፅቦ�ᒢᑻᓆ�ᓀᑻቲᎳ�ᓀᏟᎏᗷ�;ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨͿ. 
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ቲᘭ᠍ᒐቲነ:�� ᢝᣘ
ᡫᣄᑢቨ�ᒃᜓዲᑢቨ: 

��ᑛቨፆ�ᕕ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�ᒃᜓዲᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻፅነᓖᑻ�ቲᘌቲ᎐ᏸ�ᓀᑿነ�ᒇቦ� ᡧ ᢕᣌኣ�ቺጳቨጕ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቺቲ፮ᏸቲᒙᑿᑢቨᓆ�ᓀᎊᓆፅᎻᑿᑢቨ�ቻቲዲᗷᕓቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ

ቲᒳᒙᑻ�ፅᎤᒐ�ᑰዲᑻ: 

1.1͘ ��ᑷቦ�ᓭጳቲᑿእᙬ።ቨ� ᢝᣠቲᑻ�ᑰᎉቦ� ᢝᣦ�ᑷቦ�ᓀᎻᏟᒙᑻ�ᑷቦ�ᓀᎻᑩ።� ᢝᣦ�ᑰᒯ�ᒻፆᑻፅᑿᑢቨ�;ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨͿ�ᒻቲ ሗᑿᎻᑿᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᓀᘭᒯቲᑻ
�ᅰ ᢝᣥᏸጳ�ᑰᎉቦ 

1.2�͘��ᅰቲᎳ᠍ ᡫᣃ�ᓀᑢᓗᑿኤᑻᓆ�ᓀᑻᓗᏽኤᑻ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᑰᒯ 

ቲ
᠍
እᑢቲነ:���ፅቲዳᑻ�ᒢᑻ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�Ꮹᒙኤᐯᘌ�ቲᑿᑢᓆ�ᐂኣ።�ቲᑿᑢ�ቨፅ᠍Ꭴᒐ���ᒇቱᏕ�ᅭቲᒳ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ጳቨፅᏽኤ።ቨ�ᑷጤᎳᓆ�ᓀᑿᘭᎤᎳ

ᒃᜓዲᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻፅነᓖᑿᑢቨ�ቲᘌቲ᎐ᏽᑩᑢ�ᓀ።ቨጳጤᑢቨᓆ�ኺዲᘘᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᗫᖂᑿᗷ� ᢝᣔᓗᓾ�፸ᑩዱᑿᑢቨ. 

�ፗቲ።ᕓቨ�ቨጥᒯ�ᣢᎳᓆ�ጕጤዠ��ቹቲኤᐯኤ።ᕕቨ��͗ኺዲᘘᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳኤᔏᎣᎼኤᑢ�ᓀᘭᕒቨ�ᒢᗫᓆቲᒙᎻᑢቨ�

ቨ��ቲᒳᎳቨᓗᒐቦᓆ�ᅩቲᒳተ፮ᙏᓆ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ᏩᗫᖁᎻኤᑢቨ�͗ᑛᓆᕓቨ�ኺዲᘘᑿᑢ��ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆᑿᑢቨᒻፅᏽኤ፭ᑿᑢቨᓆ�ᓀᗫᖂᐛፅ�͘ 

�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�Ᏻᓗ።�ᣢᎳ�ᓀᒙᑿᘭᒳᑿᑢቨ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒃᒯᕓ�ᎄፅᎳ�͗ ᢝ
ᡧᣍቲእᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ 

�ቲᒯጳቲ፮ᙬᒐቨᓆ�ቲᒳᑢᓆቨጤᓆ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ጳቨጤᎉቧ�͗ኺᑢቲእᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ 

ኣᑢቨ�ᓀᘭᒯቲᑻ�͗Ꮓቨፅᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ��ᓀᘭቨጥᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑢቨ�ኺዠ�ᒢᑻ�ᓬፅዡᕓቨ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ቲᒳኤᒐጳቲᏽᑻᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤ
��͘ᓀᘭᑢጕቲᘘኤᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑢቨᓆ 

ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ቲᑿᒳኤᑩᎉ�ኺᘭዠ�ᒢᑻ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨᓆ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᑛᓗᐛᓗᓆፅ�͗፸ᑻቲዳᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ�͘ 

�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑩᑢ� ᢝᣧᏽᏟᑢቨ�Ꮹᘭᔏᐯኤᑢቨ�͗ፗጕቲ፭ᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ�͘ 

�ᓆ��ኺዲᘘᑢቨ�ቨጥᒯ�ᑛᓆቲᒙᙬᗫ��ቲᘌቲ᎐ᏽᑢቨ�ᒿጥᒯᓀዟጳጤᒙᑿᑢቨ��ኹዲ����ᑰᑢቨ�ᓀᑻጤዡ�ᎄፅᎼᗷ�ᒇቨᓗᒙᎳ�ᓀᑢጴቲᒙᑩᑢ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨᓆ� ᢝ ᡧᣎᏟᑢቨ�ጳᓗᎏኤ
��͘ᑃᑢጥᗷ�ᓀᑩᎏᑢቨ�ቺቨ�ᓀᘭᎳ ᡫᣄᑢቨ�ቺቨጳቲᘘኤᎳᕕቨᓆ�Ꮛቲᎉᓆᕓቨ�ጴቨፅቧ�Ꮓᑻ�ቲᒳᒐተ፮ᚽ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�ᒃᜓዲᑢቨ�ᔹቨጤᗷቧ�ᒢᑻ�ᒢᐯᑿᘌ�ᓭጥᑢቨ�ጳጤᏽᑢቲᗷ�

ᕚᓆ���͘ᑰᘭᙫ፭ᑢቨ�ᔹቨᓗ።�ᣠቧ�ᓭጕቲᒳᑢቨ�ᓗᒯᓆ�ጤᎏᏽᑢቨ�ᔹቨጳᓆ�ᒢᑻ  
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ᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ �ᏩᗫᖁᎻኤᑢቨ �͗ᑛᓆᕓቨ �ኺዲᘘᑿᑢቨ��ቲᒳᎳቨᓗᒐቦᓆ �ᅩቲᒳተ፮ᙏᓆ �ᅩᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ �ᓀᘭᑿᏸፅ��ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆᑿᑢቨ��ᓀᗫᖂᐛፅ
�ᒻፅᏽኤ፭ᑿᑢቨᓆ 

ጄᑩᎣᎏᑿᑢቨ�ᑛᓗዠ�͗ᑛᓆᕓቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ�͗��

�ᑢ�ᓭ ᡧ ᢕᣂᑩዱᒐᕔቨ�ጄᑩᎣᎏᑿᑢቨ��ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳ�Ϳ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒻተ፮ �ቺቦጤᗷ� ᢝ ᡨᣎᑢቨBitCoin�Ϳ�ᓗᒯ�;Cryptocurrency�ᅩ;
��ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᐂᑩᎣᘌ�ᒢᑻ�ᒃᒳᒙᑿᏕ�ᅩቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᓀᘭᑿ፭ᘻ� ᢝ

ᡧᣚ�ኹ ᓾቲᘘ�ᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ�ቺቲᗷቲኤᑢቨᓆᓀᘭᎊቨ ᡨᣂᏕᕕቨ (Virtual 
Currency)����ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ቲᒳᔏᑩᎳ �ᐂᑩᎣᘌ �ᒢᑻ �ᒃᒳᒙᑻᓆ �ᅩቲᒙᓾጤᘌቦ � ᡧ ᢕᣌ �ᒻጕᓗዟᓗᑻ � ᢕᣂᎴ �ቲᒳᒐᕓ(Electronic��

Money)��Ꭳᘌ�ᒢᑻ�ᒃᒳᒙᑻᓆ�ᅩኹᒐ ᡨᣂᒐᕔቨ�ᒃᑢቲᎳ�ᣢᎳ�ᣆኤᏽᘌ�ቲᒳᑢቲᑿᎻኤ።ቨᓆ�ቲᒳᑢᓆቨጤ�ᒇᕓ��ᒇᕓ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᐂᑩ
�Ϳ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᐂᑩᎣᘌ�ᒢᑻ�ᒃᒳᒙᑻᓆ�ᅩቺቨፅᏟ፣ᓆ�ቨጴ᠍ᓗᑻጳ�ᑰእᑿ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯDigital currency��ᒿጥᒯ�ᒇᕓ�;

��ጄᑩᎣᎏᑻ�ጕቲᑿኤᎳቨ�ᣠቧ�ኺዠቲᘘᑢቨ�ኸᒯጥᗫᓆ�͘Ꮓᏸቨᓗᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳᑢ� ᢝᣓዠ�ᔹ ᢝ

ᡫᣒ�ᓭቦ�ጕᓗዟᓆ�ᒇᓆጕ�ᎧᏽᏕ�ᑷቲᏸጳቦ�ᒢᎳ�ᒻጳቲᘘᎳ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ
�ጥᒯ�ᣢᎳ�ᓀᑢᕕጤᑩᑢ�ΗᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨΗ��ᓭቦፅᑢቨ�ᓗᒯᓆ�ᅩᏩᑩ።�ቲᑿ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒻተ፮ �ቺቦጤᗷ� ᢝ ᡨᣎᑢቨᓆ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿ

��᎖Ꮋᗷ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑷጤዳኤ።ቨᓆ�ᅩ ᢝᣤᕙ።ᕔቨ�ጕቲᎏኤᏸᕕቨ�ᓬጤኤᒙᑻ�ᒇቲᘭ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑰᑿᎻኤ።ቨᓆ�ᎃቲᎏኤዡᕕቨ�ᑰᒯቦ�ᒢᑻ�Ꮓᑿዟ�ᒷᘭᑩᎳ�ፅᏽኤ።ቨ�ᓭጥᑢቨ
�ᓀᎏᎏዳኤᑿᑢቨ�ቺቲ።ቨጳጤᑢቨᅳ͘  �ᒻፆᑻፅᑿᑢቨ�ᎨᏟᑩᑢ�ጴቨᓗᑻ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᎨᏟᑢᓆ�ᓆቦ��ᑿᎻᑿᑢቨ�ᅩᒻቲ�ᓆ��ᓀዠቲ፮ᑻ�ᕙᏕ�ቲᎻ᠍ᘭᑿዟ�ኹᑻጤዳኤ።ቨ�ᓗᑢ

�͘ዎᕙᎣᎉᕕቨ� ᢝ
ᡧᣚ 

�ኸᑩᎣᑿᑢቨቲእᑢቨ� ᢝ
ᡧᣍᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒻተ፮ᙏ�͗�͗ 

��ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ጤᒳ፣� ᢕᣂዡᕓቨ�ጤᏽᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ����ᒻቲᘭዲᑢቨ� ᢝᣐቲᒙᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ቨ ᠍ ᢕᣂኣᐛ�ቨጳ᠍ᓗᎣ��ᓀᏟᑩኤዳᑿᑢቨ��ኸᛞ፭ᚽ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᣠቧ�ᑛᓗዲኤᑢቨ�ᒻ ᢕᣂᓆ�Ꭻጳቲ፭ᘻ
�� ᢝ
ᡧᣚ�ቨጳ᠍ᓆጕ�ᑛᓗዲኤᑢቨ�ቨጥᒳᑢ�ᒇቲ�ጤᏸᓆ�ᅩ ᢝᣥᏸፅᑢቨ�ፅᗫᖔᎣ����ᅩᓀᘭᑻጤዳᑢቨᓆ�ᓀᘭዟቲኤᒐᕔቨ�ቺቲᎳቲᎣᏽᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ�ᔹቨጕቦ�ᓆ�ᑰᑿᎳ�ቺቲᘭᑢብ

ቺቲᑻᓗᐯዲᑢቨ�͘����ቺቲᘭᒙᏽኤᑢቨ �ጴፅቦ �ᒢᑻᓆ��ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ��ቺቲᘭᒙᏽኤᑢቨᓆ �ᅩᒻ ᢕᣂኣᑢቨ �ቺቲᒐቲᘭኣᑢቨᓆ �ᅩ ᢝᣘቲᒙᎏᑢቨ �ᔹቲጥᑢቨ �ᓀᘭᒙᏽ �ቺፅᒳᎠ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ
ᑢቨͿ �ᑰኤᑢቨ�ᓀᑩ፭ᑩ።�ᓀᘭᒙᏽᓆ�ᅩᓀᗫᖔᔏዲᑢቨ�� ᢝ ᡨᣎᑢቨ �; ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘ��ኹነጤዠቦᅩᑛቲᑿᎳᕓቨᓆ�ᑛቲᑿᑢቨ �ᒃᑢቲᎳ� ᢝ

ᡧᣚ�ቨ ᠍ ᢕᣂኣᐛ�ቨ ᠍ ᢕᣂᎼ���ᓆ�ቲᘘ᠍ᙫ።�ኹᒐቲ
� ᢝ
ᡧᣚ�ቲ፭᠍ᛳᓹጳ�ጳᓗᎣᓆ�ᒻተ፮ᙏ�͘ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᒃᑢቲᎳ 

��ᑷቲᎳ�ᣠቧ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒻተ፮ᙏ�ጕᓗᎻᘌᅳᅻᅻᅺ���Ϳ�ᓭቨጕ�ᓭᓆ� ᢝ ᡧᣎᔏᎏᑢቨ�ፗጤᒙᒳᑿᑢቨ�ᑷቲᏸ�ቲᑻጤᒙᎳWeiDai�;
ᣥ፭ᛒ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ� ᢕᣂᏟ፮ᙬᑢ� ሓᑷቲᎤᒐ�ፅᗫᖔᎣኤ���Ϳb-money�;����ቺቨጤዠᓆ�ጤᘭᑢᓗ�ᒢᑻ�ጕቨፅᏕᕓቨ�ᒢᐯᑿᘌ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ����᎖Ꮋᗷ�ᑰዠ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ

 

˺��� 
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��ᒢᑢᓆ �ᅩቲᘭᑢቲዠ �ᒻጕᓗዟᓗᑿᑢቨ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ኹᑩᜓ፣ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᣠᓆᕓቨ �ᒻቨᓗᒙᑢቨ �ኹᒐቲᓆ �ᅩᒻጤᏽᎻᑿᑢቨ �ᓀᘭቲ፭ዲᑢቨ �ᑰᓹቲ፭ᑿᑢቨ
��ᑷቲᎳ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒃነ�͘ጥᘭᏟᒙኤᑢቨ�ᑰᘭᎉቲᏟ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ�ቹቲᘭᎴ�ᒃᜓዲᗷ�ዎቲዱᒙᑢቨ�ᒷᑢ�ኸኤᐯᘌ�ᒃᑢ�Ꭻᖔᎊᓗᑿᑢቨᅴᅲᅲᅷ���ፅᓗᔏኣᑿᝣᑢቨ�ᒃᑢቲᎳ�ᔹቲዟ
� ᢝ ᡧᣎᔏᏕ�ᑛቲᒯΗ�ጳᓗᒳ፮ᑿᑢቨ�Ϳ�ΗHal Finney��ᑰᑿᎻᑢቨ�ᓀᑢጕቦΗ�ᑷᓗᒳᏟᑻ�ᒃᘌጤᏽ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᓭጤዲኤᑢቨ�ቨጥᒯ�ᣢᎳ�ኸᑩᎼኤᑢቨ�ᑛᓆቲዠᓆ�;

�Ϳ�Ηᑷቨጤዳኤ።ᕕቨ�ᒻጕቲᎳᕔ�ᓀᑩᗷቲᏽᑢቨreusable proofs of work��ዎቲዱᒙᑢቨ�ᒇቲᓆ�͘ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᑛᓗᎉᕓቨ�ᑷᓗᒳᏟᑻ�ፅᗫᖔᎣኤᑢ�;
��ᑷቲᎳ�ፅዡቨᓆቦ� ᢝ

ᡧᣚ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ� ᢝ
ᡨᣛᘭᏽዲᑢቨᅴᅲᅲᅺ���ᔹቲ᎐ᘭ�ᓀᏸጳᓆ�ቺ ᡫᣄ

ሕ
ᙏ�ቲᑻጤᒙᎳᅴ���� ᢝ

ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢቧ�ᓭጤᏽᒐ�ᑷቲᎤᒐ�ᑷጤᏽ�ᓭፆᐛፅᑻᕕ
��ᔹቨፅᎤᒙᑢቨ� ᡧ ᢕᣌͲ����ᒢᗫᖔᐯኤ�ᣘጤᘌ�Ͳ���ጳቲᎻኤ፭ᑿᑢቨ�ᒃ።ᕕቨ�ᑷጤዳኤ፭ᘻ�ᓀᎳᓗᑿዱᑻ�ᓆቦ�᎕ዳ፣�ᓀᎣ።ቨᓗ�ᓀᗫ ᢕᣂᏟ፮ᘻ�ᓀᘌጤᗫᖁ�ᓀᑿᓹቲᏸ�ᣠቧ

�Ϳ�Ηᓗᓗᑻቲᝏቲᒐ� ᢝ
ᡫᣒᓗቲ።ΗSatoshi Nakamoto��ᑷቲᎳ�ፅᓾቲᒙᓾ�ᒢᑻ�ኺᑢቲእᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚᓆ�͘;ᅴᅲᅲᅻ��ጕᓗዟᓗᑢቨ�ᣠቧ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺፅᒳᎠ�ᅩ
ᑢቨ�ᅩᓗᓗᑻቲᝏቲᒐ� ᢝ

ᡫᣒᓗቲ።�ᓀᎣ።ቨᓗ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ᓀᑩኤᐛ�ᑛᓆቦ�ውቨፅዳኤ።ቨ�ᒃ�ቲᑻጤᒙᎳ�ቲᒯጳጤᏸ�ᒻተᏕቲᜓᑻ�ᣢᎳ�ᑰᎏዠ�ᓭጥᅷᅲ���͘ᒢᗫᖔᐯኤ
��ᣢᎳ�ᑰᎏዠ�ኺᘭዠ�ᅩ ᢝ ᡧᣎᔏᏕ�ᑛቲᒯ�ᓗᒯ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑩᑢ�ᐂᑩኤᑻ�ᑛᓆቦ�ᒇቲᓆᅳᅲ����ᓀᏽᏟᎉ�ᑛᓆቦ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓗᓗᑻቲᝏቲᒐ� ᢝ
ᡫᣒᓗቲ።�ᒢᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤ

�� ᢝ
ᡧᣚ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤᅳᅴ����ᑷቲᎳ�ፅᓾቲᒙᓾᅴᅲᅲᅻ�Η�ቹቲ�ኹᐛጳቲᑻ�ᒢᗫᖔᐛ�Ꮓᏸᓗᑻ�ኸ፭ዲᗖᓆ�͘coinmarketcap�� ᢕᣂᒳ፮ᑢቨ�Η
��ᒢᑻ� ᡵᣂᜧቦ�ᐇቲᒙᒯ�ᒇቱᏕᅳᅴᅾᅲᅲᅲ���ᓗ።�ᓀᑿᘭᏽᗷ�ᅩᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ��ጴᓆቲዱኤ�ᓀᘭᏸᅴ���ᓆ� ጳ͘ᕕᓆጕ�ᒇᓗᔏᑩᗫᖁ���ᑛᓆᕓቨ�ፆᐛፅᑿᑢቨ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ᑰኤዲ

��͘ᒢᗫᖔᐛ�፸ᙏቲᒙᚏ�ᒃነ�ᅩᑷᓗᗫ ᢕᣂነᕔቨ�ᒃነ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᓀᑿᓹቲᏸ� ᢝ
ᡧᣚ 

ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�Ꭻቨᓗᒐቦ�͗ ᢝ
ᡧᣍቲእᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ�͗� 

��ᒻፅᏟ፮ᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�ᑛᓆቦ� ᢝᣦ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ͿCoin��;��ጤᘌጤᎻᑢቨ�ቲᒯጤᎻᗷ�ቺፅᒳᎠ�ᒃነ�ᅩᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒃᑢቲᎳ� ᢝ
ᡧᣚ�ቺፅᒳᎠ

��ᒢᑻኹᑢቦ �ᣥ፭ᛒ �͗ᑛᓆᕓቨ �ᅩ ᡧ ᢕᣌᎳᓗᒐ �ᣠቧ �Ꮹᒙᎏᘌ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᒢᑻ �ጤዱኤ።ቨ �ቲᑻᓆ �ᅩᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ���� ᡧ ᡧᣂᗫᖔᐛ
�Ϳ(Altcoins���Ϳ� ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗ�ᣥ፭ᛒ�͗ ᢝ

ᡧᣍቲእᑢቨᓆ�ᅩ(Tokens��͘�ቺፅᒳᎠ�ቲᑿ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ጳቨጤᎉឝ� ᢕᣂᐯᏟኤᑢቨ�ቦጤᗷ�ᒃነ
Ꮓᅱᅱᅱᅱᗫᣃ�ᑰᜓ፮ᚽ�ኹᑻቲᒙᓆ�ᒻፅᏽኤ፭ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ��͗ ᢝ

ᡨᣍተᘌ�ቲᑿᘭᏕ�ቲᒳᑢᓆቲᒙ�ᒃኤᚏ።ᓆ��͘�

�ᓆቦ�ᑰᓹቨጤᘘᑢቨ�� ᡧ ᡧᣂᗫᖔᐛ�ኹᑢቦAltcoins��͗ 

�ᣠቧ�ᒢᗫ ᢕᣂእᑢቨ�ቲᎳጕ�ቨጥᒯᓆ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�ᑛᓆተ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ኹዲዱᒐᓆ�ᅩᓗᓗᑻቲᝏቲᒐ�ᒃᘭᑿᎏ� ᡫᣄᙬᒐቨ�ᒇቦ�ኺᘘᑩᘌ�ᒃᑢ
�Η�ኹᒐቲᓆ�͘ᓀᒳቲ፮ᑻ�ቺᕙᑿᎳ�ውቲኤᒐឝ�ቲᒯጤᘭᑩᏽNamecoin��Ͳ���ኹᑻጤዳ ሔኤ።ቨ�ኺᘭዠ�Ꭻᖔᒙᑢቨ�ቨጥᒯ�ᒢᑻ�ᓀᑩᑿᎳ�ᑛᓆቦ�Ηᒢᗫᖔᐯᑿᘭᒐ

ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒻፅᏟᘭ፣����ᑷቲᎳ�ᑰᗫᖁቦ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑰᑿᎻᑢቲᗷ�ቺቦጤᗖᓆ�ᓀᘭዱᑻ ᢔᣂᑢቨᅴᅲᅳᅳ��ፅᗖᖔኤᜧቦ� ᡨᣎዠᓆ�͘ᅴᅲᅴᅳ���ᒢᎳ�ᑰᏽᘌ�ᕕ�ቲᑻ�ጳቲᜓኤቨ�ᒃ

ᅳᅴᅾᅲᅲᅲ����ኸ፭ዠ�ᓀᒳቲ፮ᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�͘Ꮓᏸᓗᑻ coinmarketcap.com��ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒃᎤᎻᑻ�ᒇቧ�ᓀᑻቲᎳ�ᓀᏟᎏᗖᓆ��͘
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ᒢᑻᓆ��͘ ᢕᣂᔏᎼኤᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�Ꮓᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺᕕᓗᐛᓗᓆፅ�ᣢᎳ�ᓀᘭ ኣᑻ�ቲᒳᒐᕓ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒢᎳ�ᓀᎳፅᏟኤᑻ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ����ᓀᑩእᑻᕓቨ
�ᓀᑩᑿᎳ�͗ᑃᑢ�ᣢᎳLitecoin��ᓀᑩᑿᎳᓆDogecoin�͘ 

��ᑷቲᎤᒐ�ᐂᑩዡ�ᣢᎳ�ᣆኤᏽ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᒻጤᘭዠᓗᑢቨ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ� ᢝᣦ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒇቱᏕ�ᐂኣ።�ቲᑿᑻ�ᒃᎴፅᑢቨ�ᣢᎳᓆ
�� ᡧ ᢕᣌᗫᖂᐛፅᑻ�ᕕ�ᏃᏕጕ�ᑷቲᎤᒐᓆ�ቺᕙᑿᎳTransactional currency�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᐂᑩᎣᘌ�ᒷᒐቱᏕ�ᓬፅዡᕓቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ቲᑻቦ�͘
��ᓀᑩᘌጤᘘᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ቨ᠍ጴቲዱᑻAlternate Cryptocurrencies���ᓆቦAltcoins����ᓀᑩᑿዱᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᒯᓅቲ፮ᙏቧ�ᒃ�ጤᏸᓆ�ᅩ
��ᓆ ᢕᣂᒐᓗᑻ�ᓀᑩᑿᎻᐛ� ᡫᣃቲᘘᑻ�ᑰᜓ፮ᚽ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀ፭Ꮥቲᒙᑻ�Ꮛጤᒳኤ።ቨ�ቲᒳ᎐Ꮋᗖᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቲᒳᏽᏽዲ�ᕕ�ᎄቨፅᎴᕓMonero���ᣢᎳ

�ᓀᘭᎉᓗᎏዳᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᗫᖂᑿᑢቨ�ᑰᗷቲᏽᑻ�ᒢᑢᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�፸Ꮥቲᒙᓾ� ᢝ
ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢቨ�ᏃᏕጕ�ᑷቲᎤᒐ�ᔹቲ፮ᙏឝ�ኹᑻቲᏸ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᑛቲእᑿᑢቨ�ᑰᘭᙫ።ᅵ.�

�� ᡧ ᡧᣂᐛᓗኤᑢቨ�ᓆቦ�ᒃᓹቲ፭ᏽᑢቨTokens�͗ 

�� ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗኤᑢቨ�ᔹቲᒙ�ጤᎻᗫᓆ�͘ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ�Ꮓᑩ፭ᑢቲᗷ�ᑛᓆቨጤኤᑢቨᓆ�ᑛቨጤᘘᙬ።ᕙᑢ�ᓀᑩᗷቲᏸ�
ሑ
ᢺᓗᎉቦ� ᡧ ᡧᣂᐛᓗኤᑢቨ�ᓆቦ�ᒃᓹቲ፭ᏽᑢቨ� ቚጤᎻ

��ቲᒳᒐᕓ� ᡧ ᡧᣂᗫᖔᐛ�ኹᑢᕓቨ�ᒢᑻ�ᑰᒳ።ቦ��ቲᑿᒐលᓆ�ᅩቲᒳ�ᓀᎉቲዡ�ᒻጤᘌጤዟ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᔹቲᒙ�ᓆቦ�ቺᕕᓗᐛᓗᓆ ᢔᣂᑢቨ�ጕቨᓗᜧቦ�ᑰᘌጤᎻ�ᣠቧ�ውቲኤዲ�ᕕ
�ᔹቨፅዟលᓆ� ᡧ ᡧᣂᐛᓗኤᑢቨ�ᔹቲᒙᙫ�ጄᑿ፭ᘻ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᑷᓗᗫ ᢕᣂነᕔቨ�ᓀᎏᒙᑻ�ᑰእᑻ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ቺቲᎏᒙᑻ�ᣢᎳ�ᒻፆᒯቲዟ�ኸᑢቨᓗᏸ�Ꭻቲᘘቨ�ኸᑩᎣኤ

�ተ፮ �ᒻጕቲᎳᓆ�͘ኺᑢቲነ�Ꮛፅ�ᑰዡጤ�ᣠቧ�ᓀዟቲዲᑢቨ�ᒇᓆጕ�ᓀᘭᐛጥᑢቨ�ጕᓗᏽᎻᑢቨ�ᑷቨጤዳኤ።ቲᗷ�ቲᒳ�ᓀᎉቲዳᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ���ቺᕙᑿᎳ
��ᅱᅱᅱᅱᅱᅱᅱᅱᗷ �ᣥ፭ᛒ�ቲᑻ �ᓆቦ � ᢝᣠᓆᕓቨ�ዎᖁᎣᑢቨ �ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�

ᡧ ᡧᣂᐛᓗኤᑢቨ�Initial Coin Offering (ICO)���ዎᖁᎣᑢቨ �ቺቲᘭᑩᑿᎳ�ᒃᒯቲ፭ᘻᓆ
�ቺቲᎳᓆ ᡫᣄᑿᑢቨ�ᔹቲᒙᗖᓆ�ᑛቨᓗᑻᕓቨ�Ꮓᑿዟ� ᢝ

ᡧᣚ� ᡧ ᡧᣂᐛᓗኤᑩᑢ� ᢝᣠᓆᕓቨᅶ. 

�ᖔᐛ�ኹᑢᕓቨ� ᡧ ᢕᣌ�ᓀ፭ᛳᓹፅᑢቨ�ᏳᓆፅᏟᑢቨ�ᒢᑻ�� ᡧ ᡧᣂᗫᖔᐛ�ኹᑢᕓቨ� ᡧ ᢕᣂᑿኤ�ኺᘭዠ�ቲᑿᒳᑢ�ᓀᘭ።ቲ።ᕓቨ�ᓀᘭ ኣᑢቨ�Ꮛᕙኤዡቨ�ᅭ ᡧ ᡧᣂᐛᓗኤᑢቨᓆ� ᡧ ᡧᣂᗫ
�ᓀᎏᒙᑿ� ሑᢿᎉቦ�ᓀᑿᓹቲᏸ�ቺቲᎏᒙᑻ� ᡧ ᡧᣂᐛᓗኤᑢቨ�ᑷጤዳኤ፭ᘻ�ቲᑿᒙᚏ�ᅩቲᒳ�ᎃቲዡ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᓀᘭᒙᏽኤᗖᓆ�ቲᒯጤዠᓗᑢ�ᓀᑿᓹቲᏸ�ቺᕙᑿᎳ�ቲᒳᒐተᗷ

ቲᒳᓹቲ፮ᙏលᓆ�ቲᒳᏸᕙቧ�ᓀᑢᓗᒳ።�ኸᛞ፭ᚽ� ᡧ ᡧᣂᐛᓗኤᑢቨ�ᑰᘭኣᏸ�ᒢᑻ�ᓀᘭᑢቲዲᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ኸᑩᎴቦᓆ��͘ᑷᓗᗫ ᢕᣂእᓾᕔቨᅷ͘ 

�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�͗�
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� ᢝ
ᡧᣚ��ᅩᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᔹቲዲᒐቦ�Ꮹᑩኤዳᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᒷᗷ� ᡧᣗዲ�ᓭጥᑢቨ� ᢕᣂኣᑢቨ�ᑷቲᑿኤᒯᕕቨ�ᑰᎠ�ቦ�ፅᒳᎠቺ����ጤᘌጤᎻᑢቨ
��ጳቨጤᎉឝ �ቲᑻ᠍ቲᑿኤᒯቨ �ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ �ᐇᓗᒙኣᑢቨ �ᒢᑻ��ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᅱᅱᅱᑿᎻᑢቨΗᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ��Central Bank Digital Currency�͘

��ጤᘌጤዟ�ᑰᜓ፣Η�ቲᒳᒐᓗᐯᗷ�ᓀᘭᑢᓆጤᑢቨ�ቺቲᗫᖔ፭ᙬᑢቨ�ᑃᒙ�ቲᒳᏕፅᎻᗫᓆ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ᒢᎳ�ᒻጳጕቲᎏᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᑛቲᜓ፣ቦ�ᒢᑻ
�Ηᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ᓬጤᑢ�ᓀᗫጳቲዱኤᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ቲᒳ�ᎨᏟኤዲ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᗫᖔ፭ᙬᑢቨ�ᒻጤᎉጳቦ�ᓆቦ�ቺቲᘭቲᘭኤዠᕕቨ�ᒢᎳ�Ꮹᑩኤዳᅸ�ጤᏸᓆ�͘

��ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒇቦ�ቺቲ።ቨጳጤᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�ጃᓹቲኤᒐ�ቺፅᒳᎠቦ��ᒇᓗᐯᘭ።� ᡧ ᢕᣌᐯᑿ�ቲᒳᒙᚏ�ᒢᑻ�ቲᘌቨፆᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ�ቲᒳᑢ
ᐛፅᑿᑢቨ �ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ᒻጕቲᗫጴᓆ �ᅩቺቲᎳᓗᏕጤᑿᑢቨ �ᒃᎤᒐ �ᒻᔹቲᏟᐛ�ቺቲᗫᖔኤ፭ᑻ � ᡧ ᢕᣌ፭ዲᓆ �ᅩቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ �ጴቲዱᒐቧ �ᓀᏟᑩ�᎖Ꮯዡ �ᒢᑻ �ᓀᗫᖂ

� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᑢ�͘ቹቲᒯጳᕔቨ�ᑰᗫᖔᑿᓆ�ᑛቨᓗᑻᕓቨ�ᑰᘭ፭Ꮄ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᑩእᑿᑻ�ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ�ᒃᓹቨፅዱᑢቨ�ᓀዲᏕቲᜓᑻ�ኸᒐቲዟ�ᣠቧ� ᢝᣠቲᑿᑢቨ�ᑛᓗᑿ፮ᑢቨ
�ጄᑿ፭ᛒ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ᒢᎳ�ᒻጳጕቲᎏᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒇቦ�ᣠቧ�ቺቲ።ቨጳጤᑢቨ� ᢕᣂ፮ᘻ�ᑰᗷቲᏽᑿᑢቨ�ᏳቲᎣᒐ�ᣢᎳ�ቲᒳᑢᓆቨጤኤ

�ᒢᑻ�Ꮓᓹቨጕᓆ�ᒻጳᓗᎉ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳ�ᎨᏟኤዲᑿᑢቨ�ᑛቨᓗᑻᕗᑢ�ውᓆፅዡᓆ�ቺቲᘘᑩᏽ�ᑃᑢጥᐛ�ቲᒳᒙᎳ�ጃኤ ᓾ�ጤᏸ�ጕቨፅᏕᕓቨᓆ�ቺቲ፭።ᓖᑿᑩᑢ�Ꮓ።ቨᓆ

�ᑰ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳᒐᓗᐛ�ᓭፆᐛፅᑿᑢቨ�ᑃᒙኣᑩᑢ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒻጳᓗᎉ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒃᒳᑢቨᓗᑻተᗷ�ቲᏟኤዠᕕቨ�ቲᒳቲዲᎉቦ�ᑰᘭ᎐Ꮯ�Ꮓᑻ�ᓀᗫጳቲዱኤᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ
ቺቲᑻጴᕓቨ�ᓀᑢቲዠ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᑿᘭ።�ᕕ�ᒻጳᓗᎣዡ�ᑰᏸቦ�ᒇᓗᐯኤ።�ᑛቨᓗዠᕓቨ��ፅነᓖᗫᓆ�ᓀᘌጤᘭᑩᏽኤᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᐂᑩዡ�ᓀᘭᑩᑿᎻᗷ� ᡧᣆᘌ�ጤᏸ�ቲᑻ�ᓗᒯᓆ�ᅩ
�ቻᓆጤዲᑢቨ�ᒻጳፅᐯኤᑻ�ᓀᘭᏕᣆᑻ�ቺቲᑻጴቦ�ᣠቧ�ᓭጕᓖᓾ�ጤᏸ�ቲᑿ�ᅩᓀᘌጤᏽᒙᑢቨ�ᓀ።ቲᘭ፭ᑢቨ�ᒻጳቨጕቧ�ᣢᎳᅹ . 

ᣙ፭ᘻ�ᅩᐂኣ።�ቲᑻ�ᣢᎳ� ሑᔹቲᒙ���� ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᎃፅᏟᑢቨ �ᓀ።ቨጳጕ�ᣠቧ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ �ᐇᓗᒙኣᑢቨ �ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨᓾ�ᒿጥᒯ�ᑰእᑻ�ጳቨጤᎉቧ�ቲᒯፅᏕᓗ
��ᐇᓗᒙኣᑢቨ�Ꮓᑻ�ᓀᘌጕጤᎻ�ᓀᘭᐛጳቲ፮ᘻ�ፅቦ�ᐂᏕᓆ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᅩᓀᘭᒙᏽኤᑢቨᓆ�ᅩᓀᎳቲᒙᎏᑢቨ�ᔹቨ ᢔᣂዡᓆ�ᅩቻቲዲᗷᕓቨ�ፆᜧቨፅᑻᓆ�ᅩᓬፅዡᕓቨ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ

��ቺᓆቲᏟኤ�͘ᓀᑩᑿኤዲᑻ�ፅቲዳᑻ�ᓀᘌቦ�ጤᎊ�ᓗዲኤᑢቨ�ᑃᑢጥᐛᓆ�ኸ።ቲᜓᑿᑢቨ�ᑃᑩኤᑢ�ᐂᔏᏸጤᑢቨ�ᒃᘭᔏᏽኤᑢቨ�Ꮛጤᒳ�ᑃᑢᓆ� ᡧ ᢕᣌᔏᑿᘌጕቲᝏᕓቨᓆ
�Ꮓᏸᓗኤᑿᑢቨ� ᢝ ᡧᣎᑻፆᑢቨ�ኹᘭᏸᓗኤᑢቨᓆ�ᅩᑛቲዱᑿᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ

ᡧᣚ�ጴፅዲ ሕᑿᑢቨ�ᑷጤᏽኤᑢቨ�ᓬᓗኤ፭ᑻ�ኺᘭዠ�ᒢᑻ�ቲᒳᒙᚏ�ቲᑿᘭᏕ�ᓀᘭᑢᓆጤᑢቨ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ
ᎉᕔ��ጳቨጤᎉឝ�ᑷቲᘭᏽᑢቨ�ᣢᎳ�ᓀᘘ ᡨᣂᑿᑢቨ�ጳቲነᕒቨ�ᑰ᎐Ꮥቦ�ᒃᒳᏕ�ᣢᎳ�ቨ ᡨᣂᑩዱᒐቧ�ᑃᒙ�

᠍
ቲᘭᑢቲዠ�ᑰᑿᎻᘌ�ᅩጕጤᎏᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ

ᡧᣚ�͘ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ጳቨጤ
�ፗጳጤᘌ�ቲᑿ�͘ᓬፅዡቦ�ᓀᐯᗫ ᡫᣃ�ቺቲ፭።ᓖᑻ�Ꮓᑻ�ᒇᓆቲᎻኤᑢቲᗖᓆ�ᑃᒙኣᑢቨ�ᑰዡቨጕ�ᒇᓆቲᎻኤᑢቨᓆ�ኺዲᘘᑢቨ�ᐂᔏᑿᎻ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ

ቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑷቨጤዳኤ።ቨ�ᒇቲᜓᑻᕔቲᗷ�ᒇቲ�ቨቧ�ቲᑻ�ᒇᕒቨ�ᓭጤᒙᒳᑢቨ� ᢝᣖቲᘭኤዠᕕቨ�ᑃᒙ��ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᑻᓗᎳጤᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢ
�Ᏻᕙቧ �ᓬᓆጤዟ�ᓬጤᑻ �ᓀ።ቨጳጤᗷ �ᓀᘭᗖᖁᎳ �ᑛᓆጕ �ኹᑿኤᒯቨ �ᅩᓀᘭᑢᓆጤᑢቨ �ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ �ᐇᓗᒙኣᑢቨ �ᒢᑻ �ቲᒯ ᢕᣂᎼᐛᓆ �͘ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ �ቺᕙᑿᎻᐛ
�ᓀ፭።ᓖᑻ�ᒢᑻ�ᑰ� ᡧ ᢕᣌ�ቲᑻ�ᒇᓆቲᎻኤᑩᑢ�ΗፅቲᎳΗ�Ꭻᓆ ᡫᣄᑻ� ᢔᣂኤᎻᘌ�ጳቲᕔቨ�ቨጥᒯ� ᢝ

ᡧᣚ�͘ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ቲᒳᐛᓗᒙ�ᒢᎳ�ᒻጳጕቲᎉ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ቺᕙᑿᎳ
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�ጳቲᑻᕔቨ�Ꮛᣆᑻᓆ�ᓭጕᓗᎻ፭ᑢቨ� ᢝ ᢔᣍፅᎻᑢቨ�ጤᏽᒙᑢቨ��ᒢᑻ�ᓀᐛ ᡨᣂ፮ᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�ጳቨጤᎉቧ�ᓀ።ቨጳጤᑢ�ᓭፆᐛፅᑿᑢቨ�ᒻጤዲኤᑿᑢቨ�ᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ�ቺቨ
�ᓀᑩ፭ᑩ።�ᓀᘭᒙᏽ�ᑷቨጤዳኤ።ቨ�ᓀᘭᒐቲᜓᑻቧ�ᓬጤᑻ�ᓀ።ቨጳጕ�ᣢᎳ�ፅቲᎳ�Ꭻᓆ ᡫᣄᑻ�ᑷᓗᏽᘌ�ጕጤᎏᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᘭᑿᘭᑩᏸᕔቨ�ቺቲᎳᓆ ᡫᣄᑿᑢቨ�ጴፅቦ
��ውጳቲዡᓆ�ᑰዡቨጕ�Ꭻᓆ ᡫᣄᑿᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᐛጳቲ፮ᑿᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ቲᒳᑻቨጤዳኤ።ቨᓆ� ᡧ ᢕᣌኤᑢᓆጤᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ᒻጤዠᓗᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�Ᏻᕙᕔ�ᑰኤᑢቨ
ዲᑢቨ��ᐇᓗᒙኣᑢቨᓆ � ᡧ ᢕᣌᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ � ᡧ ᢕᣌᐯᒙኣᑢቨ � ᡧ ᢕᣌ �ᓀᎳጴᓗᑻ �ቺቲᒐቲᘭ �ᒻጤᎳቲᏸ �ᑷቨጤዳኤ።ቨ �ᣢᎳ �ᑰኤᑢቨ �ᓀᑩ፭ᑩ። �ᓀᘭᒙᏽ �ጤᑿኤᎻ �͘ጕᓆጤ

�� ቲ͘ᒳᑩᘌጤᎻ�ᑰᘭዲኤ፭ᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ጄኣᎏᘌ�ኺᘭዲᗷ�ᓀᏽᗷቲ፭ᑢቨ�ᓀᑩኤᑢቨ�ᣠቧ�Ꭷᗷቨጳᓆ� ᢝ ᡧᣎᑻጴ�Ꮓቲ�ᣢᎳ�ᓀᑩኤᐛ�ᑰ�ᓭᓗኤዲ�͘ᓀᐛጳቲ፮ᑿᑢቨ
�ᐇᓗᒙኣᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ᓀᗫᖔ፭ᙬᑢቨᓆ�ᓀᏽᗷቲᎣᑿᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᑷቨጤዳኤ።ቨ�ᒃኤᓾ�Ꮛᓗ።ᅺ. 

ᑢቨᒻፅᏽኤ፭ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻ�͗�

��ᓀᎻ።ቨᓆ�ᓀᗫᖁᎻ፭ᑢቨ �ቺቲᘘᑩᏽኤᑢቨ �ቲᒳᑿᒯቦ �ᒢᑻᓆ�ᒻፅᏟ፮ ሕᑿᑢቨ �ᑛᓗᎉᕓቨ�ጳቨጤᎉቧ�ኹᒳዟቨᓆ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᒻ ᢕᣂኣᑢቨ �ቺቲᘌጤዲኤᑩᑢ �ᓀዱᘭᙬᒐ
�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷΗ�ᣥ፭ ሕᛒ�ᒻፅᏟ፮ ሕᑿᑢቨ�ᑛᓗᎉᕓቨ�ᒢᑻ�ፅዡብ�Ꭻᖔᒐ�ጳቨጤᎉቧ�ᣠቧ�ᒿቲዱᕕቨ�ቨ᠍ፅዡᓖᑻ�ፅᒳᎠ�ᅩቲᒳᑢᓆቨጤ�ኸዠቲᎏ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᏳቲᎣᒙᑢቨ

Ηᒻፅᏽኤ፭ ሕᑿᑢቨ��ͿStablecoins�;���ᅩ ᡧ ᡧᣂᗫᖔᑢቨ�ᑰᘭኣᏸ�ᒢᑻ� ᢝᣦᓆ�ቺቨጤዠᓆΗ�ᑰእᑿ�ቲᒳᒐᓗᐯᗷ� ᢝ ᢔᣍᓆጳᓆᕓቨ�ᓭፆᐛፅᑿᑢቨ�ᑃᒙኣᑢቨ�ቲᒳᏕፅᎻ
ሕᗫᓆ

��ቲᒳኤᑿᘭᏸ �Ꭷᘘፅ �ᒢᑢᓆ �ᅩ;ቲᒳᒙᑻ �ᓀᑩ። �ᓆቦͿ �ᒻጕጤዲᑿᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᑛቲᜓ፣ቦ �ᒢᑻ �ᑰᜓ፣�ᓭቦ �ቲᒳቨ �ጤዠ� ᢝ
ᡧᣚ �ᑰᜓ፮ᘻ �ᕕ �ᓀᘭᑿᏸጳ

ΗቲᒯጳቲᎻ።ቦ � ᢝ
ᡧᣚ �ᒻጕቲዲᑢቨ �ቺቲᗷጥᗷጥኤᑢቨ �ᑰᘭᑩᏽ �Ꮛጤᒳ �ኹᘭኣ᙭ኤᑢቨ �ቺቨᓆጕቦ �ᒢᑻ �ᓀᎳᓗᑿዱᑿᗷᅻ��ᅩኹᘭኣ᙭ኤᑢቨ �ቺቨᓆጕቦ �Ꮹᑩኤዳᓆ �͘

ቨ �ጳቨፅᏽኤ።ᕕቨ�ቺቲᗫᖔኤ፭ᑻ�ኸ፭ዲᗷ�ቲᑿᑩᜓᏕ �͘ቲᒳᑢ �ኸዠቲᎏᑿᑢቨ �ጤᘭᏽᎻኤᑢቨ �ᓬᓗኤ፭ᑻᓆ�ቺቨᓆጕᕓቨ �ᒿጥᒯ�ᒢᑻ�ᒻቨጕቦ �ᑰᜓᗷ �ᓀᎣᘘፅᑿᑢ
��ቺቲᗫᖔኤ፭ᑻ�ቺጕቨጴ�ቲᑿᑩᓆ�ᅩቲᒳ�ᓀᎣᘘፅᑿᑢቨ�ᒻፅᏟ፮ ሕᑿᑢቨ�ᑛᓗᎉᕓቨ�ጳቨፅᏽኤ።ቨ�ቺቲᗫᖔኤ፭ᑻ�ቺጕቨጴ�ᅩኹᘭኣ᙭ኤᑢቨ�ቺቨᓆጕቦ�ᓀቲ፭ᚽ�ቺጕቨጴ

�͘ቲᒳ�ᓀᎣᘘፅᑿᑢቨ�ᒻፅᏽኤ፭ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ጳቨፅᏽኤ።ቨ�ቺቲᗫᖔኤ፭ᑻ�ኹ᎐Ꮯዳᒐቨ�ቲᑿᑩ�ᅩቲᒯጤᏽᎻ 
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Ꮋᑢቲᗷ�ቨ᠍ፅዡᓖᑻ�ᑷቲᑿኤᒯᕕቨ�ጤᘌቨፆ��ᒻፅᏽኤ፭ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿ
ኤ፭ᑿᑢ � ᢝ ᢔᣎ፭ ᑢቨ �ᎄቲᏟዳᒐᕙᑢ �ቨ᠍ፅᎤᒐᓬᓗ� ��ፅቲዳᑿᑢቨ

��ᒻፅᏟ፮ ሕᑿᑢቨ �ᑛᓗᎉᕓቲᗷ �ᓀᒐጳቲᏽᑿᑢቲᗷ �ቲᒳ �ᓀᎣᘘፅᑿᑢቨ
��ᒷᒙᎳ�ጃኤᒐ�ቲᑻ�ᓗᒯᓆ�ᅩቲᒳᔏᑢቧ �ᒻጳቲ፣ᕔቨ�ᐂቲ፭ᑢቨ�ᓬፅዡᕓቨ

��ᓗዲᒐ �ᒢᑻ �ᓀᘭᏸᓗ፭ᑢቨ �ቲᒳኤᑿᘭᏸ �ᎫቲᏟጳቨᅳᅽᅵ����ᒇᓗᔏᑩᗫᖁ
��ᑷቲᎳ � ᢝ

ᡧᣚ �ጳᕕᓆጕᅴᅲᅳᅺ����ᣠቧᅶᅽᅵ���ᑷቲᎳ � ᢝ
ᡧᣚ �ᒇᓗᔏᑩᗫᖁ

ᅴᅲᅳᅻ��ᓀᎣᘘፅᑿᑢቨ �ᒻፅᏽኤ፭ᑿᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ � ᢔᣂኤᎻᓆ �͘
ᓀᑩᗷቲᏽᑻ �ᓀᘌጤᏽᒐ �ᑛᓗᎉተᗷ���ͿTokenized funds�;�
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ᕓቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨᑛᓆ�͗ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ጴፅቦ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᓀᑢᓆቨጤኤᑿᑢቨ�͗ 
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ᡧᣚ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�Ꭻቨᓗᒐቦ�ቻጤዠቦ�ᒢᑻ

��ᑰ᎐Ꮥቦ�ᒢᑻ�ᒻጤᘌጤዱᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨᅳᅲ���ቲᒳኤᑿᘭᏸ�ኹᑩᎉᓆ�ኺᘭዠ�ᅩᓀᘭᏸᓗ፭ᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑢቨ�ኺᘭዠ�ᒢᑻ�ቨ᠍ፅᎻ።�ቲᒯᕙᎳቦᓆ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ቺᕙᑿᎳ
�� ᢝᣠቨᓗዠ�ᣠቧ�ᓀᘭᏸᓗ፭ᑢቨᅸᅻ����ᓗᒐቨጕጳቲ�Ꭻᓆ ᡫᣄᑻ� ጳ͘ᕕᓆጕ�ጳቲᘭᑩᑻCardano���ᓭፆᐛፅᑻ� ᢕᣂᎴ�ጳᓗᎣኤᑻ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᑷቲᎤᒐ�ᒢᎳ�ᒻጳቲᘘᎳ
ᑻ�ᓀᑩᑿᎳ�Ꭻᓆ ᡫᣄᑻ�Ꮓᑻ�Ϳ�ᒃ።ቧ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᐂᑩᎣᘌ�ᒻጳᓗᎣኤᑻᓆ�ᓀእᓾጤዠ�ᒻፅᏟ፮ADA��ᓗᒐቨጕጳቲᝣᑢቨ�ᑰᑿᎳ�ᐂᗫᖁᏕ�ᑷቲᏸ�ጤᏸᓆ�ᅩ;Cardano�

��ᓀᘭᐛ�ጕᓗᏽᎳ�ᓀᎏᒙᑻ�Ᏻᕙቧ�Ꮛጤᒳ�Ꭻᓆ ᡫᣄᑿᑢቨ�ቨጥᒯ�ᏳᕙឝSmart Contracts���ጤᗫᖂᑿᑢቲᗷ�ጄᑿ፭ᘻ�ᓀዟጳጤᑢ�ᒻጳᓗᎣኤᑻ
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� ᡧ ᢕᣌᑿᓹቲᏽᑢቨ�ቺቲዲᗫᣆ�ኸ፭ዠᓆ�͘ᑛቲዱᑿᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ
ᡧᣚ�ዎቲኤᑻᓆ�ᒃᓹቲᏸ�ፅዡብ�ᑛᓗᐛᓗᓆፅ�ᓭቦ�ᒢᎳ�ጤᗫᖂ�ᓀᑻጤᏽኤᑿᑢቨ�ቺቨ ᡧ ᢕᣂᑿᑿᑢቨ�ᒢᑻ

��ᓗᒐቨጕጳቲ�Ꭻᓆ ᡫᣄᑻ�ᣢᎳCardano��ᓗᒐቨጕጳቲ�Ꭻᓆ ᡫᣄᑻ�Ꮛጤᒯ�ᅩCardano����ᣢᎳ�ᓀᑿᓹቲᏸ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᓀᎏᒙᑻ�ᑛᓆቦ�Ᏻᕙቧ�ᓗᒯ
�͘ᓀᘭᑿᑩᎳ�፸።ቦ 

�� ᢕᣂእᚏUSDT)�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑷቲᎤᒐ�ᣢᎳ�ᒻጕᓗዟᓗᑿᑢቨ�ᓀእᓾጤዲᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ፅᒳ፣ቦ�ᒢᑻ�ᒻጤዠቨᓆ� ᢕᣂእᚏ�ᓀᑩᑿᎳ�ጤᎻ�͗;
�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ቲᒳᑢ�ᒇᓗᐯᗫᓆ�ᑷᓗᗫ ᢕᣂነᕔቨᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑰእᑻ�ቲᒳᑩእᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�ᒢᎳ�ᒻጳቲᘘᎳ�ᓀᎉቲዡ�ᓀᏟᎏᗷ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�͘

��ᣠቧ�ቲᒳᑩᗫᖔዲ�ᓆቦ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᑛᓆቨጤኤᑢቨ�ᒢᐯᑿᘌ�ቲᑿ�ᅩጳᕕᓆጤᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᗷ� ᢝᣒቲ።ቦ�ᑰᜓ፮ᚽ�ᓀᎣᘘፅᑻ�ᓀᎏᒙᑿᑢቨ� ᢔᣂᎳ�ᓀᒙᑩᎻᑻ�ᓀᒙᔏᎻᑻ�ᓀᑿᘭᏸ
ᔏᑢᓗᓾ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᒳᏸᕙቧ�ᒃ�ጤᏸᓆ�͘ቲᒯ ᢕᣂᎴ�ᓆቦ �ᓆጳᓗᔏᑢቨ �ᅩጳᕕᓆጤᑢቨ �ᑰእᑻ�ᓀᘌጕቲᎳ�ᓀᑩᑿᎳ�ᓭቦ��ᑷቲᎳ�ᓗᅴᅲᅳᅶ��ቲᒯፆᑻጳᓆ�ᅩUSDT�ጤᏸᓆ�͘
� ᢝᣠቨᓗዠ�ᣠቧ�ᓀᘭᏸᓗ፭ᑢቨ�ቲᒳኤᑿᘭᏸ�ኹᑩᎉᓆᅸᅺ��͘ጳᕕᓆጕ�ጳቲᘭᑩᑻ 

ᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣍቲእ�ᑩᑢ�

᠍
ቲዟቨᓆጳ� ᡵᣂᜧᕓቨ�Ꮓᏸቨᓗᑿᑢቨ�͗ቺᕙᑿᎻ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�͗ 

�� ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᒇጤᑿᑢቨ �Ꮹᘭ ᎏ � ᢝ
ᡧᣚ �ᓀᎻᘘኤᑿᑢቨ �ᓀᘭዱᒳᒙᑿᑢቨ �ᒇቧᓾ��ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ �ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ �ቲᒳᔏᏕ �Ꭷ፮ Ͳ�ᓀᑩᑿᎳ �ᓀᎉቲዡ

�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨͲ��ᒻጤᎳ�ᑰᑻቨᓗᎳ�ᣢᎳ�ጤᑿኤᎻᅩ����Ꮛቨᣆᑢቨ�ᒻፆᒳዟቦ�ጕጤᎳ�ᣠቧ�ᓀᏕቲᎊᕔቲᗷ�ᅩᓀᒙᓾጤᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ጳቲዱ�ጕጤᎳ� ቲ͗ᒳᒙᑻ

�ፅዱ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᎣ፮ᙏᕓቨ�ᣠቧ�ᓀᘘ፭ᙏ�ᒇቲᜓ፭ᑢቨ�ጕጤᎳ�ቨ
᠍ ᢕᣂዡቦᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢ� ᢝᣠᕒቨᓭ��͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᗷ 

��ᏋፅᎻኤᑢቲᗷ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�Ꭷᓹቨፅዡ�ጄᑿ፭ᘻᓆ��ᓆቦ�ᓀᒙᓾጤᑿᑢቨ�ኸ፭ዠ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ቺᕙᑿᎳ�ᑰᘘᏽ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᗫጳቲዱኤᑢቨ�ᑛቲᑿᎳᕓቨ�ᣢᎳ
�Ϳ�ᅱᅱᗷ�Ꭷᓹቨፅዳᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᣥ፭ᘻᓆ�ᅩᓀᑢᓆጤᑢቨ(Bitcoin map����Ꮓᏸᓗᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒻፅᏕቨᓗኤᑿᑢቨ�ᓀᘭᒐᓆቲᎻኤᑢቨ�ᓀᎣᗫᖁዳᑢቨ�ᑰእᑻcoinmap.org��͘
�ᒃᑢቲᎻᑢቨ �ᔹቲዲᒐቦ �Ꮓᔏᑿዟ� ᢝ

ᡧᣚ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ �ᓀᎉቲዳᑢቨ � ᢝᣠᕒቨ �Ꮛቨᣆᑢቨ �ᒻፆᒳዟቦ �Ꮓᏸቨᓗᑻ �ᎄፅᎻ �ᓀᎉቲዡ�ቺቨጳቨጕቨጳ �ᐇቲᒙᒯ �ᅩቲ᎐᠍ᘌቦ
ᗷ�ᣥ፭ᘻᓆ�ᅱᅱCoin ATM Radar�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᑷቨጤዳኤ።ቨ�ᑛቲዱᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒻጤᓹቨፅᑢቨ�ᒇጤᑿᑢቨ� ᡵᣂᜧቦ� ᢝᣢᘌ�ቲᑿᘭᏕᓆ�͘ᅳᅳ: 

ᅳ͘ �ᓗᐯ፭ᛳ፭ᙏቨፅᏕ�ᒇቲ።Ͳ�ᓀᘭᐯᗫᖁᑻᕓቨ�ᒻጤዲኤᑿᑢቨ�ቺቲᘌᕕᓗᑢቨ�͗ 

� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᘭ᠍ᑢቲዠ�ጤዟᓗᓾ�ኺᘭዠ�ᑛቲዱᑿᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ

ᡧᣚ�ቨጴ᠍ጳቲᗷ�ቨጳ᠍ᓆጕ�ቲᘭᒐጳᓗᏟᘭᑢቲ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᓀᒙᓾጤᑿᑢ�ᒇᓗᐯ�ᒇቦ�ቹፅᎼኤ፭ᑿᑢቨ�ᒢᑻ�፸ᛳᑢ

��ᒢᑻ� ᡵᣂᜧቦ�ᓀᒙᓾጤᑿᑢቨᅳᅹᅲ���� ᢝᣠቨᓗዠᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᒇᓗᑩᘘᏽᘌ�ᒢᑿᑻ�ቨፅ᠍ዟቲᅴᅻ���ቨጥᒯᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᎃቲዡ� ᢝᣠብ�Ꮛቨᣅ�ጴቲᒳዟ
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�� ᢝᣠቨᓗዠ �ቲᒳᒐቲᜓ። �ጕጤᎳ �Ꮔᑩᘘᓾ �ᓀᒙᓾጤᑿᑢ �ᑰᘭᑩᏽᑢቨ �ᔹ ᢝ ᡫᣓᑢቲᗷ �፸ᛳᑢᅺᅵᅹᅾᅲᅲᅲ��ጤᎻᓆ �͘��ቺቲ ᡫᣄᑩᑢ �ቲᒙ᠍ᓗᑻ �ᓗᐯ፭ᛳ፭ᙏቨፅᏕ �ᒇቲ።
�ᑰእᑻ�ᓀᔊ፣ቲᒙᑢቨCoinbase��͘ᒃᑢቲᎻᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ᓀᎤᏟዲᑻ�ፅᒳ፣ᕓ�ጳᓗᎣᑿᑢቨ 

ᅴ͘ �ፅᏕᓗᐯᒐቲᏕͲ���ቨጤᒙᐛ�͗ 

ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓬጤᑢ���ᑰᑿᎳ�ᒃᘭᎤᒙኤᑢ� ᢝᣥ።ጳ�ᒇᓗᒐቲᏸ�ᣢᎳ�Ꮓᔏᏸᓗኤᑢቲᗷ�ኹᑻቲᏸ�ᓀᒙᓾጤᑻ�ᑛᓆቦ� ᢝᣦ�ኺᘭዠ�ᅩቨጤᒙᐛ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓭᓗᏸ�Ꮓᑿኤዱᑻ

��ᒢᑻ� ᡵᣂᜧቦ�ጕᓗዟᓗ�ፅᏕᓗᐯᒐቲᏕ�ᓀᒙᓾጤᑻ�ፅዳኤᏟ�͘ᓀᘭᎊቨ ᡨᣂᏕᕕቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨᅺᅲ����ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒇᓗᑩᘘᏽᘌ�ᒢᑿᑻ�ቨፅ᠍ዟቲ
�� ᢝᣠቨᓗዠ �ᣠቧ �ᓀᏕቲᎊᕔቲᗷᅶᅺ����ᓀᒙᓾጤᑿᑢቨ �ኹᛞᎏᒐ �ጤᏸᓆ �͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ �ᎃቲዡ � ᢝᣠብ �Ꮛቨᣅ�ጴቲᒳዟͲጤᎳ �Ꮔᑩᘘᓾ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቲᒳᒐቲᜓ። �ጕ

ᅷᅹᅺᅾᅲᅲᅲͲ����ᓀᐛ ᡫᣄᑢ� ᢝᣓᛳᓹፅᑢቨ �ፅᏽᑿᑢቨ � ᢝᣦᓆ�ᅩᒃᑢቲᎻᑢቨ � ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ �ᎃቲዡ� ᢝᣠብ�Ꮛቨᣅ�ጴቲᒳዟ�ᑛᓆቦQuadriga CX 

Bitcoin�͘ 

ᅵ͘ �ᑷቨጕ ᡨᣂ፭ᑻቦʹ��ቨጤᒙᑢᓗᒯ�͗ 

��ᒢᑻ� ᡵᣂᜧቦ�ᓀᘌጤᒙᑢᓗᒳᑢቨ�ᓀᑿᎉቲᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ጤዟᓗᓾᅹᅲ����ᒇቦ�ᣠቧ�ᓀᏕቲᎊᕔቲᗷ�͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒇᓗᑩᘘᏽᘌ�ᒢᑿᑻ�ቨ ᠍ ᢕᣂኣᐛ�ቨፅ᠍ዟቲ

�ᓆ�ኹዡፅᓆተ�ᓀᑿᎉቲᎻᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᘘᗫᖁᏽᑢቨ�ᒇጤᑿᑢቨ��ቺቲ ᡫᣄᑢ�ᒢᓗᑻ�ᑷቨጕ ᡨᣂ፭ᑻቦ�ጤᎻᓆ�͘ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑩᑢ�ᕙᑻ�ቲ᎐᠍ᘌቦ� ᢝᣦ�ᓭቲᒯᕕ
��ᑃᑢ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᑿᗷ�ᒻጤᓹቨፅᑢቨ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨBitFury��ᓆBitPay�͘�

ᅶ͘ �ᐇጳᓗᗫᖔᔏᒐͲ�ᓀᘭᐯᗫᖁᑻᕓቨ�ᒻጤዲኤᑿᑢቨ�ቺቲᘌᕕᓗᑢቨ�͗ 

�� ᢝᣠቨᓗዠ�ᐇጳᓗᗫᖔᔏᒐ� ᢝ
ᡧᣚ�ጤዟᓗᓾᅳᅴᅴ��ቲᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᓀᑩᑿᎻᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ �ᒇᓗᑩᘘᏽᘌ�ᒢᑿᑻ�ቨፅ᠍ዟ�� ᢝᣠቨᓗዠ�ᐇቲᒙᒯᓆ�ᅩᅳᅳᅹ����ጴቲᒳዟ

�͘ᓀᔊ፣ቲᒙᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᓗᑻ�ᐇጳᓗᗫᖔᔏᒐ�ጤᎻ�ቨጥᑢ�͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ� ᢝᣤጤዳኤ፭ᑻ�ᓀᑻጤዳᑢ� ᢝᣠብ�Ꮛቨᣅ 

ᅷ͘ �ᒇጤᒙᑢͲ�ᒻጤዲኤᑿᑢቨ�ᓀᑩᑿᑿᑢቨ�͗ 

��ᓀᘭᒐቲᎣᗫ ᢔᣂᑢቨ�ᓀᑿᎉቲᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ጤዟᓗᓾͲ��ቲᒳᒐቲᜓ።�ጕጤᎳ�Ꮔᑩᘘᓾ� ᢝ ᡨᣎᑢቨᅺᅽᅵ��ᓀᑿ፭ᙏ�ᒇᓗᔏᑩᑻͲ����ᒢᑻ� ᡵᣂᜧቦᅺᅺ����ᒇᓗᑩᘘᏽᘌ�ᒢᑿᑻ�ቨፅ᠍ዟቲ

ᑻ� ᡵᣂᜧቦᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒢᅹᅶ���ᓀᔊ፣ቲᒙᑢቨ�ቺቲ ᡫᣄᑢቨ�ᒢᑻ� ᢕᣂእᑢቨ�ᐇቲᒙᒯᓆ�͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᎃቲዡ� ᢝᣠብ�Ꮛቨᣅ�ጴቲᒳዟ
��ᅩᑰእᑻ�ቲᒳᑢ�ቨ᠍ፅᏽᑻ�ᒇጤᒙᑢ�ᒢᑻ�ጥዳኤ� ᢝ ᡨᣎᑢቨCoin floor ᅩ bitcoin exchange ᅩ Elliptic��ᓀᎳᓗᑿዱᑻ�ጤᎻᓆ�͘London 

Bitcoin Meetup��ᒢᑻ� ᡵᣂᜧቦ�ᓭᓗዲ�ኺᘭዠ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᎳᓗᑿዱᑻ� ᢔᣂᜧቦ�ቲᘭ᠍ᑢቲዠᅴᅵᅳᅳ�� ቨ͘ᓗ᠍᎐Ꮃ 
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�ኺዲᘘᑿᑢቨ��ቲᒯጳቲ፮ᙬᒐቨᓆ�ቲᒳᑢᓆቨጤᓆ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ጳቨጤᎉቧ�͗ኺᑢቲእᑢቨ 

�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺቨጤዠᓆ�ጳቨጤᎉቧ�ᑛᓗዠ�ጤᘭᒳᑿ�͗ᑛᓆᕓቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ�͗ 

��ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺቨጤዠᓆ�ᣢᎳ�ᑛᓗᎏዲᑢቨ�ᒃኤᓾmining��ᅳᅴ����ኸᘭᏽᒙ�ᓀᘭᑩᑿᎳ�ᑰ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻተᏕቲᜓᑿ�ᑃᑢᓆ

��ᑰ�ᑃᑢ�ᑰᎏዲᗫᓆ�ᅭᓀዲዟቲᒐᅳᅲ����ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ጳቨጤᎉቧ�ᒃዱዲᑢ�ᒻጕጤዲᑿᑢቨ�ᓬᓗᎏᏽᑢቨ�ᓀᘭᑿᝣᑢቨ�ጕቲᏟᒐ� ᡨᣎዠ�ቲᘘ᠍ᗫᖁᏽ�ᐂᓹቲᏸጕ
�Ꮔᑩᘘ� ᢝ ᡨᣎᑢቨᓆᅴᅳ��͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒻጤዠᓆ�ᒇᓗᔏᑩᑻ 

��͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᓀᘭᒙᏽ�ᣢᎳ�ᓀᘭ ኣᑿᑢቨ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺቲᏽᘭኣᎣ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ኸᘭᏽᒙኤᑢቲᗷ�ᑷᓗᏽ�ᒇቦ�ᓀᒳዟ�ᓆቦ�᎕ዳ፣�ᓭᕓ�ᒢᐯᑿᘌ
��ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᐛጳቲ፮ᑿᑩᑢ�ቺቲᎳᓗᑿዱᑻ�ᒢᗫᖔᐯ�ᒇቦ� ᢕᣂᎴmining pool��ᓀᒐጳቲᏽᑿᑢቲᗷ�ጕቨፅᏕᕓቨ� ᡧ ᢕᣌኣᏽᒙᑿᑢቨ�ᎃፅᏕ�ᏩᎻ᎐ᘌ�ᅩ
���͘ቺቲᎳᓗᑿዱᑿᑢቨ�ᑃᑩ� ᢝ

ᡧᣚ� ᡧ ᢕᣌᐛ ᡨᣂ፮ᑿᑢቲᗷ 

ᑢቲᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᘭᑢᓆጕ�ᓆቦ�ᓀᘭᑻᓗᐯዠ�ᓀᒳዟ�ᓭቦ�ᓀᘭᑿ፭ᘻ�ᒢᐯᑿᘌ�ᕕ�Ꮹᑩኤዳ�Ꮹᎉᓗᑢቨ�ቨጥᒳᅱᅱᗖᓆ�͘ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ�ጳቨጤᎉቧ�ᓀᒳዱᐛ�ᒃ

�͘ቺቲᑻᓗᐯዲᑢቨ�ቲᒯጳጤᎏ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᒻᣅቲᎻᑿᑢቨ�ᓀᘭᒐቲᑿኤᓹᕕቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᒢᎳ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ 

��ᑷቲᎳ�ᒢᑻ�ፅᓾቲᒙᓾ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒢᎳ�ᒢᑩᎳቦᅴᅲᅲᅻ���� ᢔᣂᑿᏕᓗᒐ� ᢝ

ᡧᣚ�ፅᒳᎠ�ኺዲᗷ�ᣢᎳ� ሑᔹቲᒙᅴᅲᅲᅺ����᎕ዳ፮ᑢ�ᓆቦ�ᓀᒳዱᑢ� ᡫᣄᙏ
�Ϳ�ᓗᒯᓆ�ቨጳ᠍ቲᎻኤ፭ᑻ�ቲᑿ᠍።ቨ�ᑰᑿዠ�ᑛᓗᒳዱᑻSatoshi Nakamoto�ዲᘌ�ᒷᒐቦ�ጤᏽኤᎻ ሕᗫᓆ�ᅩ;�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒻጤዠᓆ�ᒇᓗᔏᑩᑻ�ᣢᎳ�ጴᓗ

��Ꮔᑢቲᘘᑢቨ�ᣕᏸᕓቨ�ጳቨጤᎉᕔቨ�Ꮹᏽ።� ᢝᣠቲᑿዟቧ�ᒢᑻᅴᅳ����ᓭᓆቲ፭ᛒ�ቲᑿᗷ�ᓭቦͿ�ᒇᓗᔏᑩᑻᅷᅼ����ᑃᑢᓆ�ᅩ;ጳቨጤᎉᕔቨ� ᢝᣠቲᑿዟቧ�ᒢᑻ�ቲᘘ᠍ᗫᖁᏽ
��ᑛᕙዡ� ᢝᣠᓆᕓቨ�ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎻᗷ�ᒷኤᐛጳቲ፮ᑻ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻᅴᅲᅲᅻ��ᓆᅴᅲᅳᅲ���ጤዠᕓ�ᓀᏽᏕፅᑻ�ᓀᗫ ᡧ ᢕᣂᑩዱᒐᕔቨ�ᓀᎼᑩᑢቲᗷ�ᓀ።ቨጳጤᑢ�ቲᏽ᠍Ꮥᓆ

እᑻ�ፅᗫጳቲᏽኤᑢቨ�ᒢᑻ�ጕጤᎳ�ቲᒳኤᑩᏸቲᒙ� ᡧ ᢕᣌዱᑻ ᢔᣂᑿᑢቨ��ፅᗫᖁᏽ�ᑰCNBC���ᒻፅᏟ፮ᑻ�ᓀᑩᑿᎳ� ᢝᣦ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒇቦ�ፅᐛጥ ሕᘌ�ቲᒙᒯᓆ�͘
᠍
ቲ᎐ᘌቦ�ᐂᏕፅᑿᑢቨ

�ᒢᐯᑿᘌ�ᕕ� ᢝᣠቲኤᑢቲᗖᓆ�ቺቲᗷቲ፭ዲᑢቨ�ቹቲዲᎉቦ�ᒢᎳ�ቺቲᑻᓗᑩᎻᑻ�ᓭቦ�
ሕፅ ሖᒳ
᠔Ꭴ ሕ�ᕕ�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ�ᣢᎳ�ᓀዠቲኤᑿᑢቨ�ቺቲᑻᓗᑩᎻᑿᑢቨᓆ�;ᒻቲᑿᎻᑻͿ

�Ϳ�ᒇተᗷ�ᑛᓗᏽᑢቲᗷ�ᑷፆዱᑢቨSatoshi Nakamoto�͘ቲᒳ፭Ꮯᒐ�ᓀ።ቨጳጤᑢቨ�Ꮛቨ ᡨᣂᎳቲᗷ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒢᑻ�ጕጤᎻᑢቨ�ቨጥᒯ� ሑᢿᎻᏕ�ᑃᑩኤᑿᘌ�; 

ᒢᑻᓆ����ᅱᗷ�ᎨᏟኤዲ�ቲᜓᗫᖁᑻቦ�ᒇቦ�ᒷᘭᑢቧ�ጳቲ፮ᑿᑢቨ�ፅᗫᖁᏽኤᑢቨ�ቲᒯጕጳᓆቦ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቺቲᒐጳቲᏽᑿᑢቨᅺ���ᑰᎉቦ�ᒢᑻ�ኸᒯጥᑢቨ�ᒢᑻ�ᒢ�Ꮛᕕቦ
ᅳᅺᅹ����ᒷኤᙫ፭ᙏ�ቲᑿᗷ�ᓭቦ�ᅩᒃᑢቲᎻᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ኸᒯጥᑢቨ�ᒢᑻ�ᒢ�Ꮹᑢቦᅶᅽᅵ����ᓀᘘ፭ᙏ�ᑃᑩᑿ�ᒇቱᏕ� ᢝᣠቲኤᑢቲᗖᓆ��͘йᅷᅼ����ጤᏸ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒢᑻ
��͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ፅᎻ፭ᚽ�ᒃᜓዲኤᑩᑢ�ᓀᎉፅᏕ�ᓀᒳዱᑢቨ�ᒿጥᒯ�ጄᒙᑿᘌ 
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ᐯኤኣᑢቲᗷ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᔹቨፅዟቧ�ውቲኤዲᘌ�ᕕ�ᒃኤ�ᒇቦ�ᒢᐯᑿᘌ�ᑰᗷ�ᅩᒢᑻቲᎊ�ᓆቦ�ኸᘭᏸጳ�ᓆቦ�Ꭷᘭ።ᓗᐛ�ᓀᎉቲዡ�ᓀᒳዟ�ᓭቦ�ᣠቧ�ᒢᗫᖔ
�ᒢᑻ �ቲᘭ᠍ᑩ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ �ᎫቲᎣᏸ � ᢝ

ᡧᣙᑩᘌ �ጤᏸ �ቨጥᒯᓆ �ᅩᓀᘭᑩᑿᎻᑢቲᗷ �ᑷᓗᏽᘌ �Ꭷᘭ።ᓆ�ᒇᓆጕ � ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑢቨ � ᡧ ᢕᣌ � ᡫᣃቲᘘᑻ �ᑰᜓ፮ᚽ �ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ
�͘ᑛቨᓗᑻᕓቨ�ᑰᗫᖔዲ 

ᅭቲᒳᑩᒳኤ፭ᘻ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᏸቲᎣᑢቨ�ᓆቦ�ᒻፆᒳዟᕓቲᗷ�ᓀᏽᑩᎻኤᑿᑢቨ�ᑃᑩ�ᔹቨᓗ።�ኸᘭᏽᒙኤᑩᑢ�ቲᘭ᠍ᙫ፭ᙏ�ᓀᎻᏟፅᑿᑢቨ�Ꮹᘭᑢቲᜓኤᑢቨ�ᒃᎴጳ��ᒿጥᒯ�ᒇቱᏕ
�ቲᑿ�ᅩᓀᘭᑢጕቲᘘኤᑢቨ�ቲᒳኤᑿᘭᏽᑢ�ቲ

᠍
Ꮥᕙዡ�ᓀᘭቨ�ᓀᑿᘭᏸ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ጄᒙᑿᘌ�ᕕ�ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑛᓆጥᘘᑿᑢቨ�ጤᒳዱᑢቨ�ᑃᑢጥᐛᓆ�Ꮹᘭᑢቲᜓኤᑢቨ
� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳᒙᑢ�ᅩᒻ ᢕᣂኣᐛ�Ꮹᘭᑢቲᜓ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᓀᗷቲᏸፅᑢቨᓆ�ቲᒯጳቨጤᎉቧ�ኸᑩᎣኤᓾ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᅩᒻᣅቲᎻᑿᑢቨ�ᓀᘭᒐቲᑿኤᓹᕕቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᑻ᠍ቲᑿ�ᑛቲዲᑢቨ�ᓗᒯ
ᑢጕቲᘘኤᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑢቨ�ᓬᓗ።�ᓀᑿᘭᏸ�ቲᒳᑢ�ኹ፭ᛳᑢ�ᓀᘌቲᒳᒙᑢቨᓀᘭᅳᅵ.  

�ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ�ᓆቦ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�͗ ᢝ
ᡧᣍቲእᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨMiningᅳᅶ�͗ 

��ᒿጥᒯ�ᏃᏕጕ�ጤᏸᓆ�ᅩᓀᗫᖁᎼᑿᑢቨ�ቺቯᏕቲᜓᑿᑢቨ�ᣢᎳ�ᑛᓗᎏዲᑢቨ�ᎄፅᎼᗷ� ᡧ ᢕᣌᒐጤᎻᑿᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�፸Ꮥቲᒙኤᑢቲᗷ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ᓀᘭᑩᑿᎳ�ᒃ፭ᙬ
�� ᣥ፭ ሕᛒ�ቲᑻ�ᔹቲ፮ᙏቧ�ᣠቧ�ᒢᗫᖁᑿእᙬ፭ᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ቨ ᠍ ᢕᣂኣᐛ�ቨጕ᠍ጤᎳ�ቺቯᏕቲᜓᑿᑢቨ��ᅱᗷΗ��ቲᑿᗖጳᓆ�ቺቨ ᡫᣄᎳ�ᣢᎳ�ᓭᓗኤዲ�ΗᎫ᠒ጳቨፆ

ሔᑻΗ�ᓆቦ�Ηᑰ ሖᑻቲ ሔᎻ ሔᑻ
ᗖᖔᑩᎣᑿᑢቨ�ᓀᘭᎊቲᗫᖁᑢቨ�ቺᕕጕቲᎻᑿᑢቨ� ቛᑰዲᑢ�ᒻጳᓗᎣኤᑿᑢቨ�ኸᛳ።ቨᓗዲᑢቨ�Ꮛᕕብ�ᓆቦ�ቺቲᔊᑻ��

ሔ
ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᒇᕓ�ᑃᑢᓆ�͘ቺቯᏕቲᜓᑿᑢቲᗷ�ጴᓗᏟᑢቨᓆ�ᓀ
��ᑰᑿᎻᘌ�ᓭጥᑢቨ�ኸ ቛᏽᒙᑿᑢቨ�ᓆቦ�ᒇ ቛጤᎻᑿᑢቨ�ዎቲዱᒐ� ሔᎃፅᏕ�ᒇቱᏕ�ᅭ ሔᑰᑿᎻᑢቨ� ሕፆዱᒙ ሕᓾ�ᒢᑻ� ሕᑛᓆቦ�ቲᒯ ሔጤᓹቨᓗᎳ� ሕጤᎏዲᗫᓆ�ᅩ ᢕᣂኣᐛ�ᑰᜓ፮ᚽ�

ሒ
ᓀᘭ፭Ꮥቲᒙ

��ቺቲᎳᓗᑿዱᑿᑩᑢ� ᢔᣂᜧቦ�ቺቯᏕቲᜓᑿᑢቨ�ᣢᎳ�ᑛᓗᎏዲᑢቨ�ᓀᎉፅᏕ�ኹቲᗖᓆ�ᅩ ᑰᏸቦ�ኹዲᘘᎉቦ�ቨጤ᠍ዠቨᓆ�ቲᗖ᠍ᖔ።ቲዠ�
᠍
ቲᑻጤዳኤ፭ᑻ�ጕፅᏟᒙᑻ�ᑰᜓ፮ᚽ
� ᢔᣂᎳ�

᠍
ቲᗫᖔ።�ᑰᑿᎻ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�͘ቺቲᘭᑢብ�ᒻጤᎳ�ᐂᏕᓆ�ኹᒐ ᡨᣂᒐᕓቨ�ᓀᐯᘘ፣ 

�᎖Ꮋᗷ� ᢔᣂᎳ�ᓆቦ�ቺቲ ᡫᣃ�ᔹቲ፮ᙏቧ�ᐂᗫᖁ�ᒢᎳ�ᑃᑢ�ᒇᓗᐯᘌ�ጤᏽᏕ�ᅩΗቺቲᎳᓗᑿዱᑿᑢቨΗ�ᒢᗫᖔᐯᓆ�ᒇᓆቲᎻኤᑢቨ�ቺቲᘭᑢብ�Ꮹᑩኤዳ
�ᕔቨ �ᓀᐯᘘ፣ �ᣢᎳ �Ꮓᏸቨᓗᑿᑢቨᓆ �ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ��;ᑛቨᓗዟ �ጴቲᒳዟ � ᡨᣎዠ �ᓆቦͿ �ቹᓗ።ቲዠ �ጴቲᒳዟ �ᑃᑩኤᑿᘌ �ᒢᑿᑢ �ᒢᐯᑿᘌ � ሑᢿእᑿᏕ �͘ኹᒐ ᡨᣂᒐ

�� ᢝ
ᡧᣚ�ᒃᒳᎻᑻ�ᑰᑿᎻᑢቨᓆ�ᒢᗫᖁዡብ�Ꮓᑻ�ᑰᎉቨᓗኤᑩᑢ�Ꮓᏸቨᓗᑿᑢቨ�᎖Ꮋᘘ�ᐇቨ ᡨᣂ፣ᕕቨ��ᒻጕጤዲᑻ�ጃᑻቨፅ�ᑷቨጤዳኤ።ቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ

�ᑛቲዠ� ᢝ
ᡧᣚ�ᕕቧ�

᠍
ቲᘌጕቲᎏኤᏸቨ�ᓀᘌጤዱᑻ�ᒇᓗᐯ�ᕕ�ጤᏸ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᒇቦ�ᓀᎤዠᕙᑻ�Ꮓᑻ�ᓀᗖᖔᑩᎣᑿᑢቨ�ᓀᘭᎊቲᗫᖁᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�ᔹፆዱᗷ�ᑷቲᘭᏽᑩᑢ

� ᢝᣦᓆ�ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ �ቺቲᘭᑩᑿᎻᑢ �ᓀᎏᎏዳᑻ�ኸᛳ።ቨᓗዠ�ᒻፆᒳዟቦ �ጕᓗዟᓆ� ᠑Ꭸዠᕙ ሕᗫᓆ �͘ᒻጤᘭዟ�ᑷጤዳኤ፭ᑿᑢቨ �ጴቲᒳዱᑢቨ �ᓀᎳᣃ�ኹᒐቲ

 

˺˼

˺˽
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Ꮯᎉቨᓗᑻ �ᑃᑩኤᑿᓆ �ᓀᘭᑢቲᎳ �ቺቲᎳᣃ �ቺቨ �ᒻፆᒳዟቦ��Ηᓀ ᘭቲዲ ፭ᑢቨ �ᓀᘘ።ᓗዲᑢቨΗ �ᑷቨጤዳኤ።ቨ � ᠑Ꭸዠᕙᘌ �ቲᑿ�ᅩᓀᎏᎏዳᑻ �ቺቲ
�ͿCloud computing�ᑛᓗዠ�ᒻጕᓗዟᓗᑻ�ቺቲᑻ ቛጤዳᑿᑢ�ᓀᘭᗖᖔ።ቲዲᑢቨ�ᒻᓗᏽᑢቨ�ᒻጳቲዟឝ�ᑷጤዳኤ፭ᑿᑢቨ�ᑷᓗᏽᘌ�ኺᘭዠ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�;
�ᕔቨ�ᓀᐯᘘ፣�ᣢᎳ�Ꮓᏸቨᓗᑿᑢቨᓆ�ቺቲ ᎏᒙᑿᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�ᑰᘘᏽኤ፭ᘻ�ቲᑿ�͘ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ�ᓀᘭᑩᑿᎻᗷ�ᑷᓗᏽᘭᑢ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᓀᐛጳቲ፮ᑿᑩᑢ�ᑛቨᓗᑻᕓቨ�ኹᒐ ᡨᣂᒐ

ᏽᒙኤᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ� ᢝ
ᡧᣚ��ᑛቲᘘᏽኤ።ቨᓆ�ᑛቲᘭኤዠᕕቲᗷ�ቺቲ ᎏᒙᑿᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�ᑷቲᘭᏽᗷ� ሒᐇᓗᐯ፣�ᐇቲᒙᒯᓆ�ᅩᓀᏟᑩኤዳᑻ�ᓆ ᡫᣃᓆ�ጕᓗᏽᎳ�ᐂᏕᓆ�ኸᘭ

�ᓀᎳᓗᑿዱᑻ�ᑰ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒇᓗᑩᑻቲᎻᑢቨ�ᒇᓗኣᏽᒙᑿᑢቨ�ᐇጳቲ፮ᙬᓾ�ᑷᓗᑿᎻᑢቨ�ᒷዟᓆ�ᣢᎳᓆ�͘Ηኸᘭᏽᒙኤᑢቨ�ቺቲᎳᓗᑿዱᑻΗ�ᣥ፭ᑻ�ኹዲ�ᑛቨᓗᑻᕓቨ

ᓆ�ᓀᐛጳቲ፮ᑿᑢቨ�ቺቲᘭᑢብᓆ�ᓀᑻጤዳኤ፭ᑿᑢቨ�ጕᓗᏽᎻᑢቨ�Ꮛᕙኤዡቨ�Ꭸዠᕙᘌ�ᒢᑢ�ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ�ᒢᑻ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᒇᓗᑩᎏዲᘌ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ጤᓹቨᓗᎻᑢቨ��Ꮓᅱᅱᅱᅱᗫጴᓗ
��͘ጤᓹቨᓗᎻᑢቨ 

�͗ቲᑿᒯ� ᡧ ᢕᣌᏽᗫᖁ�ᒢᓾጤᎻኤᑩᑢ�ᒇቱᏕ�ᒷᘭᑩᎳᓆ 

��Η� ᢝᣕዳ፮ᑢቨ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨSolo mining��ᓀᘭᑩᑿᎻᑢ�ᓀᑻጴᕙᑢቨ�ᏃᎣᏽᑢቲᗷ� ᢝᣠᕒቨ�ᒷᘘ።ቲዠ�
ᡧ ᢕᣂᒳዱኤ�ᒇጤᎻᑿᑢቨ�ᑷᓗᏽᘌ�ᒇቦ�ᓗᒯᓆ�͗Η

�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑰᘘᏽኤ፭ᛳᑢ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢቨ�ቺᕙᑿᎳ�ᓀᎤᏟዲᑻ�ፅᏕᓗᗫᓆ�ᅩᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ᓀᘭᑩᑿᎳ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻጤᎳቲ፭ᑿᑢቨ�ጃᑻቨ ᢔᣂᑢቨ�ፅᏕᓗᗫᓆ�ᅩᒢᓾጤᎻኤᑢቨ

��ᓀᘭᑩᑿᎳ�ᒢᑻ�ᓀዱቲᒙᑢቨ��ᓀᏽᗫᖁᎣᑢቨ�ᒿጥᒯᓆ�ᅩᒷᑢ�
᠍
ቲᎏᑢቲዡ�

᠍
ቲᝣᑩᑻ�ᒇ ቛጤᎻᑿᑢቨ�ᒷᘘ፭ᐯᘌ�ቲᑻ�ᒇᓗᐯᘌ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ᒢᑻ�Ꭻᖔᒙᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ

ᡧᣚᓆ�ᅩᒢᓾጤᎻኤᑢቨ
�͘ቲᒳᒙᑻ�ጕᓆጕፅᑿᑢቨ�ᏩᎻᎊᓆ�ᓀᘭᑢቲᎻᑢቨ�ቲᒳኤᏟᑩᜓኤᑢ�ቨ᠍ጤዟ�ᓀᑩᘭᑩᏸ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ᒢᑻ 

Η� ᢝᣘቲᑿዱᑢቨ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨPool mining�ᓀᑩᓹቲᒯ�ᒻጳጤᏸ�ቺቨ�ᓀᑿዳᎊ�ኸ።ቨᓗዠ�ᔹቲᒙᙫ�ᒻ ᢕᣂኣᐛ�ᓀᐛ ᡫᣃ�ᑷᓗᏽ�ᒇቦ� ᢝᣦᓆ�͗Η
ᐛጳቲ፮ᑿᑢቲᗷ � ᡧ ᢕᣌኣᎴቨፅᑢቨ �ፅዟᓖ �ᒃነ��ኸ።ቨᓗዲᑢቨ �ᒿጥᒯ �ቺቨጳጤᏸ �ᒢᑻ �ቨ᠍ᔹፆዟ �ᓀValue of power"�ቲᒳᎻᏸᓗᑻ �ᐂᗫᖁ �ᒢᎳ �Η

�͘ቨ᠍ጕᓆጕፅᑻ� ᡵᣂᜧᕓቨᓆ�ፅᒳ፣ᕓቨ� ᢝᣦ�ᓀᏽᗫᖁᎣᑢቨ�ᒿጥᒯᓆ�ᅩᒻተᏕቲᜓᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ኸᛳᎏᒙᑢቨ�ᒇᓗᐯᘌ�ᒻፅዟተኤ፭ᑿᑢቨ�ᒻጳጤᏽᑢቨ�ኸ፭ዲᗖᓆ�ᅩ ᢝ
ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢᕕቨ 

�ቺቲᘘነቧ �ᑷቲᎤᒐᓆ �ውᓆጕፆᑿᑢቨ �ᏳቲᏟᒐᕔቨ �ᑷᓗᒳᏟᑻ�ᒇቲᘭ �Ᏻቲᘭ።� ᢝ
ᡧᣚ �ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ �ᓀᘭᑩᑿᎳ�ᒢᑻ �ኸᒐቨᓗዟ�ፅᐛ�ᐂኣ።�ᒷᒐቦ �ᒃᎴጳᓆ

�ᕕቧ �ᑰᑿᎻᑢቨ��ᣢᎳ �ᓀᏸጕቲᎏᑿᑢቨ �ᓀᘭᑩᑿᎳ � ᢔᣂᎳ �ፅᑿᘌ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᒢᓾጤᎻኤᑩᑢ � ᢝ ᡧᣎᏽኤᑢቨ �ኸᒐቲዱᑢቨ �ᑛᓆቲᒙ �ᒃኤᚏ። �ᒻፅᏽᏟᑢቨ �ᒿጥᒯ � ᢝ
ᡧᣚ �ᒷᒐቦ �
��͗ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ 

�ᒢᑻ�Ꮛቲ�ጤᘭᎉፅᑢ�ᑰᑻቲᎻኤᑿᑢቨ�ᐇᕙኤᑻቨ�ᓭቦ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᓀዲᎉ�ᒢᑻ�ᐂᏽዲኤᑩᑢ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᏸጕቲᎏᑿᑢቨ�ᓀᘭᑩᑿᎳ�Ꮛጤᒳ

��͘ᑰᘘᏽኤ፭ᑿᑢቨ�ᣠቨ�ᑰ።ፅᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᘭᎉፅᑢቨ�ᑛቲᏽኤᒐቨ�ቺቲᘘነቧ�ᒃነ�ᒢᑻᓆ�ᑰᗫᖔዲኤᑢቨ�ᑰᘘᏸ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ 

�͘ᓭᓆጤᘌ�ᑰᜓ፮ᚽ�፸ᛳᑢᓆ�ቺቲᘭዱᑻፅᗖᓆ�ቺቲᘭᒙᏽ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᓀᘭᎊቲᗫጳ�ቺᕕጕቲᎻᑻ�ᓀᎳᓗᑿዱᑻ�ᑰዲᗷ�
᠍
ቲᘭᑩᑿᎳ�ᑃᑢ�ᒃኤᓾ 

�ቺቲᘭᑻጴጳቨᓗዡ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�
᠍
ቲᎻᑻ�ቲᒳᎻᘭᑿዱ�ኸዱᘌ�ᓀᘭᎊቲᗫጳ�ᒃᘭᏸ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑰᗫᖔዲ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ�ᒢᎳ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ተ፮ ᓾ�ቲᘭ᠍ᒙᏽ

�Ϳ�ቲᑿ᠍።ᓆ�ጤᑢᓗ�ቺቲᘭᑻጴጳቨᓗዳᑢቨ�ᒿጥᒯ��͘
᠍
ቲᏽᘘ፭ᑻ�ᒻጕጤዲᑻHashᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ጳቨፅᐯ�ኸዟᓗኤᗫᓆ�ᒻፅᑻ�ᑰ�ቲᏟ᠍ᑩኤዳᑻ�;��ᒻጤᘌጤᎳ�ቺቨፅᑻ�ᓀ
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��ᑛᓗᎉᓗᑢቨ� ᡨᣎዠቧ�Ϳ�ᒃ።ᓗᑢቨ�ቨጥᒯ�͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ጤᎳቨᓗᏸ�ᐂᏕᓆ�ᒻጕጤዲᑻ�ቺቲᏟᎉ�ᒷᘭᏕ�ᐂᏽዲኤ�ᒃ።ᓆ�ᣠHash�ᒢᎳ�ᒻጳቲᘘᎳ�ᓗᒯ�;
�Ϳ� ᡧ ᢕᣌᑿዳኤᑢቨᓆ�ᓀᗖᖁዱኤᑢቨ�ᒢᎳ�ጃኤ ᓾ� ᡧ ᢕᣂᑿᑻ�ᎃቲዡ�ᒃᏸጳ�н�ᐂቲ፭ᑢቨ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ᒃ።ᓆ�н� ᢝᣠቲዲᑢቨ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ᒃᘭᏸnonce��ቨ᠍ፅᎤᒐᓆ�͘;

Ꮥ�Ꮓᔏᑿዱᑩᑢ� ᡧ ᢕᣌዠቲኤᑻ�ᐂቲ፭ᑢቨ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ᒃ።ᓆᓆ� ᢝᣠቲዲᑢቨ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ቺቲᑻᓗᑩᎻᑻ�ᒇᕓ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ�Ꮓᔏᑿዱ�ᓗᒯ�ᒇᓗኣᏽᒙᑿᑢቨ�ᒷᗷ�ᑷᓗᏽᘌ�ቲᑿ
�� ᡧ ᢕᣌᑿዳᓆ�ᓀᘭᑢቲዠnonce���ቲᏽᘘ፭ᑻ�ᒻጕጤዲᑿᑢቨ�ᓀᘭᎊቲᗫᖁᑢቨ�ጤᎳቨᓗᏽᑢቨ�Ꮓᑻ�ᐂᏕቨᓗኤ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᗖᖔᑩᎣᑿᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑩᑢ�ᑛᓗᎉᓗᑩᑢ�ᓀᏟᑩኤዳᑻ

��͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒃᘭᑿᎏ�ᐂᏕᓆ 

�ᑰᒳ፭ᑢቨ�ᒢᑻ�ᒷᒐቦ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᔹቨ ᢔᣂዡ� ᢝᣘጤᘌ�͘ቲᘘ᠍ᗫᖁᏽ�ᐂᓹቲᏸጕ� ᡫᣄᎳ� ሗᑰ�ᒃ።ᓗᑢቨ�ቨጥᒯ�ቲᑻ�᎕ዳ፣�ጤዱᘌ� ᢝᣠቲዲᑢቨ�ᓬᓗኤ፭ᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ

ᒢᑻ�ᐂᏽዲኤᑢቨ���ቨጥᒳ�ኸᎳᕙ�ᓀᑢᓆቲዲᑻ�ᓭቦ�Ꮹ፮ᐛ�ᒢᑻ�ᒢᗫᖁዡᕒቨ� ᡧ ᢕᣌኣᏽᒙᑿᑩᑢ�ጄᑿ፭ᛒ�ቲᑻ�ᓗᒯᓆ�ᒷᏕቲ፮ᙬᜧቨ�ጤᎻᗷ�ᒃ።ᓗᑢቨ�ᓀዲᎉ
�͘ᎃᓗᎏዳᑢቨ 

��ᓀᗖᖔᎻᎉ� ᢕᣂᎼኤᓆ�ᅩ ᢝ ᢔᣑᗫጳጤ�ᑰᜓ፮ᚽ�;ᐇᓗᑩᗷ�ᑰᝣᑢ�ᑷቲᎤᒙᑢቨ�ቲᒳᔊ፮ ᓾ� ᢝ ᡨᣎᑢቨͿ�ᒻጤᘌጤዱᑢቨ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺቨጤዠᓆ�ጕጤᎳ�᎖Ꮯዳᒙ
ዠ�ᐇᓗᑩᗷ�ᑰ�ጕቲዱᘌᕔ�ቹᓗᑩᎣᑿᑢቨ�ኹᏸᓗᑢቨ�Ꭷ።ᓗኤᑻ�ᑰᎻዱኤᑢ�ᓀኤቲነ�ጤᎳቨᓗᏸ�ᐂᏕᓆ�

᠍
ቲᘭᓹቲᏽᑩ�ᒃ።ᓗᑢቨ�ጕቲዱᘌቧ�� ᢝᣠቨᓗᅳᅲ����ᐂᓹቲᏸጕ

�ጤዲᑢቨᓆ� ᡧ ᢕᣌኣᏽᒙᑿᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ᓀᘭ፭Ꮥቲᒙ�ᓀᔊᚏ�ᣢᎳ�ᓀᎤᏕቲዲᑿᑢቨᓆ�ኸᘭᏽᒙኤᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ� ᢝ
ᡧᣚ�ቨፅᏕᕔቨ�ᒢᑻ�ጤዲᑩᑢ�ᑃᑢ�Ꮛጤᒳᅱᅱᗫᓆ�ᅩ

᠍
ቲᘘᗫᖁᏽ

�͘ᓀᘭᑢቲᎳ�ᓀᘘ።ᓗዠ�ᓀᎳᣄᑢ�ቲᒳᜧᕙኤᑻቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑩᑢ�ᒻጤዠቨᓆ�ᓀᒳዟ�ጳቲᜓኤዠቨ�ᓀᘭᑩᗷቲᏸ�ᒢᑻ�

ᑃᑩᒳኤ፭ᘻ�ቲᑿ�ᒻጳᓗᎣኤᑻ�ኸᛳ።ቨᓗዠ�ᒻፆᒳዟቦ�ᣠቧ�ᒿᕙᎳቦ�ᓀᏕᓗᎉᓗᑿᑢቨ�ᓀᘭᎊቲᗫᖁᑢቨ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ውቲኤዲ��� ᢝᣠቲኤᑢቲᗖᓆ�ᓀᘭᑢቲᎳ�ᓀᏸቲ
��ᒢᑻ�ᓀᎳᓗᑿዱᑻ�ᓀዲᎉ�ኹᘘ᙭ᓾ�ᒢᑻ�ᑛᓆቦ�ᑰᎏዲᘌ�ᅩᑃᑢጥᗷ�ᑷቲᘭᏽᑩᑢ� ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑩᑢ�ፆᏕቲዠ�ᔹቲᎣᎳᕔᓆ�͘

᠍
ቲᘭᙫ፭ᙏ�ᓀᘭᑢቲᎳ�ᓀᏟᑩᜓ�ቲᒳᑢ

� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᑰᝣᑢ�ᑰᗫᖔዲኤᑢቨ�ቺᕕᓗᑿᎳ�ᣢᎳ�ᅭቺቲᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᑩ፭ᑩ።�ᣠቧ�ᒷᏟᘭ᎐ᘌ�ΗᐇᓗᑩᗷΗ�ᒢᑿᎊ�ቲᒳᎻᑿዱᗫᓆ�ቺቲᘭᑩᑿᎻᑢቨ
�ᑛᓆᕓቨ�ᎧᏽᏕ�ᓗᒯ�ጄቨፅᑢቨ� ᒇቦ�Ꭸዠᕙᘌ�ቲᒙᒯᓆ��͘ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ቲᒳᒙᑿ᎐ኤᓾ����ቺቲᘭᑩᑿᎳ� ᢝ

ᡧᣚ�ΗᓀᏸቲᎣᑢቨΗ�Ꮛᣅᓆ�ᐇጳቲ፣�ᒢᑿᑻ� ᡧ ᢕᣌᏸቲᘘᑢቨ�ᑰᓆ
�ᣢᎳ� ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑢቨ�ፆᏟዲ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ� ᢝᣦ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ᑰᘭᐯ፮ᙬ� ሑᢻᓆቦ�ጄዱᒙᓾ�ᒢᑿᗷ�ጄᅱᅱᗖᖁᑢቨ�ᣆዠ��͘ᒷᏽᏟᒐቦ�ቲᑻ�ᣄዳᘌ�ᓬፅዡᕓቨ�ᐂᏽዲኤᑢቨ

�͘ጥᘭᏟᒙኤᑢቨ�ᓀᎳᣃ�ᓀᗫᖁᎤᒙᑢቨ�ᓀᘭዠቲᒙᑢቨ�ᒢᑻ�ᒢᑿ᎐ᘌ�ቲᑻ�ᓗᒯᓆ�ቺቲᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�ᐂᏽዲኤᑢቨ�ᣢᎳ�ᐂቲ፭ᙬᑩᑢ�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ 

ᔹቲ፮ᙏឝ� ᢝ
ᣍቲᏽᑩ�ᑰᜓ፮ᚽ�ᑷቲᎤᒙᑢቨ�ᑷᓗᏽᘌ����ጤዲᑢቨ�ᣠቨ�ᑛᓗᎉᓗᑢቨ� ᡨᣎዠ�ᐇᓗᑩᗷ�ᑰ�ᑷቲᑿቧ�ጤᒙᎳ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺቨጤዠᓆ�ᒢᑻ�ጕጤᎳ

��ᒢᑿᎊ�ቺቲᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᎳᓗᑿዱᑻ�ᐂᔏነᓗኤ�ᑷᓗᏽᘌ�᎕ዳ፣�ᑛᓆቦ�ቲ᎐ᘌቦ�ቺቨጤዠᓗᑢቨ�ᑃᑩ�ᣢᎳ�ᑰᎏዲᘌ�͘ኸᘭᏽᒙኤᑩᑢ�ᣢᎳᕓቨ
��ᣢᎳᕓቨ�ጤዲᑩᑢ�ᑛᓗᎉᓗᑢቨ� ᡨᣎዠ�ᑃᑢ�ፅᑿኤ፭ᛳ።ᓆ�ᅩᐇᓗᑩᘘᑢቨᑢ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ᐂᔏነᓗኤ�ጄዱᒙᓾ�ᒢᑻ�ᑛᓆቦ�ᑰᎏዲᘌ�ቲᒯጤᎻᗖᓆ�ኸᘭᏽᒙኤᑩ

ᏽᏕ�ᑰᗫᖔዲኤᑢቨ�ቺᕕᓗᑿᎳ�ᣢᎳ�͘Ꭷ�

�
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�ᎨᏕቲዲᑿᑢቨ�͗ኺᑢቲእᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ�͗ 

��ᒢᗫᖂዳኤ�ᑷᓗᏽᓆ�ኹᒐ ᡨᣂᒐᕔቲᗷ�ᑛቲᎏቨ�ᒇᓆጕ�ᓆቦ�ኹᒐ ᡨᣂᒐᕔቨ� ᢔᣂᎳ�ቲᑻቧ�ቲᒳ�ቲᏟኤዠᕕቨ�ᒃኤᓾ�ቺቲᒐቲᘭ�ᒻጤᎳቲᏸ� ᢝᣦ�ᓀᎤᏟዲᑿᑢቨ
��ᑃᑩኤᑿᘌ�ᕕ�᎕ዳ፮ᑢቨ�ᒇተᗷ�ᑛᓗᏽᑢቨ�ᒢᐯᑿᘌ�ᅩᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᓀᘭዠቲᒙᑢቨ�ᒢᑿᏕ�͘ᑃጴᓗዲᗷ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑩᑢ�ᎃቲዳᑢቨ�ዎቲኤᏟᑿᑢቨ

Ꮯᑿᑢቨᓆ�ᎃቲዳᑢቨ�ዎቲኤᏟᑿᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ቻጤዲᘌ�ᓭጥᑢቨ�Ꮓᑿዱᑢቨ�ቲᑿᒐលᓆ�ᅩᒷኤᎤᏟዲᑻ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ᒻጤዠᓆ�᎕ዳ፮ᑢቨ� ᢝᣗᎻᘌ�ᑷቲᎻᑢቨ�ዎቲኤ

�Ϳ�ᎃቲዡ�ዎቲኤᏟᑻ�ᅩ ᡧ ᢕᣌᒙነቨ� ᡧ ᢕᣌዠቲኤᏟᑻ�ᒢᎳ�ᒻጳቲᘘᎳ�ᒇቧ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᎤᏟዲᑿᏕ�͘ᓀᑩᑿᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�Ꮛᣆኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᐂዲᑢቨprivate key��;
�Ϳ �ᑷቲᎳ �ዎቲኤᏟᑻᓆPublic key�ᅩᑰᘘᏽኤ፭ᑿᑢቨ �᎕ዳ፮ᑩᑢ �ᑷቲᎻᑢቨ �ዎቲኤᏟᑿᑢቨ �ᣠቧ �ᑛᓗᎉᓗᑢቨ �ᏃᔏᎣኤ፭ᛒ �ᑰ።ፅᑿᑢቨ �᎕ዳ፮ᑢቨ �ᅩ;

᎕ዳ፮ᑩᑢ �ᑷቲᎻᑢቨ �ዎቲኤᏟᑿᑢቨ �ᣠቧ �ᒷᘭᑩᎳ �ᐂᏟኤᑿᑢቨ �Ꮔᑩᘘᑿᑢቨ �ᑛቲ።ጳឝ �ᑷᓗᏽᗫᓆ���ᑰᎏኤᓾ �ᒿጳᓆጤᗷ �ᑷቲᎻᑢቨ �ዎቲኤᏟᑿᑢቨᓆ �ᅩᑰᘘᏽኤ፭ᑿᑢቨ
�ᎨዠᕙᑿᑢቲᏕ�͘ ᡧ ᢕᣌዠቲኤᏟᑿᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ቻጤዠ�ᓭጥᑢቨ�Ꮓᑿዱᑢቨ�ቨጥᒳ�ᒻጤዠᓗᑢቨ�ᣢᎳ�ᑰᎏዠ�ጤᏸ�ᑰᘘᏽኤ፭ᑿᑢቨ�ᒇᓗᐯᗫᓆ�ᎃቲዳᑢቨ�ዎቲኤᏟᑿᑢቲᗷ
��ᔹቨፅዟቧ� ᢔᣂኤᎻᘌ�ቨጥᒯᓆ�ᅩᑷቲᎻᑢቨ�ዎቲኤᏟᑿᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�፸ᐯᎻᑢቨ�ᣢᎳ�ቲᑿᒙᚏ�ᅩ ᡫᣄ ᑩᑢ�ᑰᗷቲᏸ� ᢕᣂᎴ�ᎃቲዳᑢቨ�ዎቲኤᏟᑿᑢቨ�ᒇቦ�ᒻጳᓗᎏᑢቨ�ᒿጥᒯ� ᢝ
ᡧᣚ

�ᓀᏸᣄᑢቨ �ᒢᑻ �ᓀᎤᏟዲᑿᑢቨ �ᎨᏟዲᑢᅳᅷᒇቧ � �͘���ᒢᑻ
�� ᢝᣦ �ቲᒳᔏᑢቧ �ᒻጳቲ፣ᕔቨ � ᢝ

ᡧᣙᘘ ᓾ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᓀᑻቲᒳᑢቨ �ጳᓗᑻᕓቨ
�ኺᘭዠ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢ�ᓀᘭᑢቲᎻᑢቨ�ᓀᘭᏸᓗነᓗᑿᑢቨ
��;ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨͿ �Ꮔᑩᘘᑿᑢቨ �Ꭻቲዟ ᡨᣂ።ቨ �ᑰᒳ፭ᑢቨ �ᒢᑻ �ᒷᒐቧ
��ᅩᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ �ጅ፭Ꮥ �ጤᏽᎻᑢቨ � ᢝ

ᡧᣚፅ �ጕቨጳቦ �ᑛቲዠ � ᢝ
ᡧᣚ

�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ኹᑻጤዳኤ።ቨ�ቨቧ�ᑛቲእᑿᑢቨ�ᑰᘭᙫ።�ᣢᎳ
��ᅩᒻጤ።ቲᏕ �ᓀᎻᑩ። �ቲᒳᒐቦ � ᡧ ᢕᣌኣᓆ �ᓀᎻᑩ። �ᔹቨ ᡫᣃ � ᢝ

ᡧᣚ
ዟ ᡨᣂ።ቨ �ᑰᒳ፭ᑢቨ �ᒢᑻ �ᒇᓗᐯᘭ፭Ꮥ��ጕጳᓆ �Ꮔᑩᘘᑿᑢቨ �Ꭻቲ

�͘ቲᒳᎻᓹቲᘘᑢ�ᓀᎻᑩ፭ᑢቨ 

�

�͗ᎨᏕቲዲᑿᑢቨ�Ꭻቨᓗᒐቦ�ᒃᒯቦ� ᢝᣢᘌ�ቲᑿᘭᏕᓆ 

��ᔹቲ፮ᙏቧ�ᣠቧ�ᓀᏕቲᎊቧ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᑛቲᘘᏽኤ።ቨᓆ�ᑛቲ።ጳቧ�ᒢᑻ�ᒢᐯᑿ�ᎨᏕቲዲᑻ�ᒿጥᒯ�͗ቹᓗ።ቲዲᑢቨ�ᎨᏕቲዲᑻ
�͘ቲᒳ�ᓀᎉቲዳᑢቨ�ጄᔏቲᏟᑿᑢቨ�ᒢᗫᖂዳᓆ�ቺᕙᗫᖔዲኤᑢቨ�ᑛቲᘘᏽኤ።ᕕ�ᒻጤᘌጤዟ�ᒢᗫᓆቲᒙᎳ 
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��ᓀᘭᒙᏽ�ᑛቲᑿᎻኤ።ቨ�ᒢᐯᑿᓆ�ቹᓗ።ቲዲᑢቨ�ᎨᏕቲዲᑻ� ᢕᣂኣᐛ�ጤዠ�ᣠቧ�ᒷᗷቲ፮ᘻ� ᢝᣦᓆ�͗Ꮹቲᒳᑢቨ�ᎨᏕቲዲᑻNFC (Near field 
communication)���ᏃᏕጤᑢ��͘ᒻ ᡫᣃቲᘘᑻ�ቺቲᗫ ᡨᣂ፮ᑻ�ᒢᑿነ 

�� ᢝ
ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�Ꮓᏸᓗᑿᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑰᘭዱ፭ᙬᑢቨ�ᐂᗫᖁ�ᒢᎳ�ᒷኤᎤᏟዲᑻ�ጄኤᏟᗷ�ᎨᏕቲዲᑿᑢቨ�ᑃᑩ�ᑷ ሖጤዳኤ፭ ሕᑻ�ᑷᓗᏽᗫᓆ�͗ኸᗫᖔᑢቨ�ᎨᏕቲዲᑻ
�ᎨᏕቲዲᑿᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒇቦ�ፅᐛጥᑢቲᗷ�ፅᓾጤዟᓆ�͘ ᢝ

ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢቧ�ጤᗫᖁ�ጄኤᏟᑢ�ᑰᘭዱ፭ᙬᑢቨ�ᒷᗷቲ፮ᘻ�ᓀᎣᘭ፭ᚽ�ቺቨᓗᎣዡ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᓀᎤᏟዲᑿᑩᑢ
ʹ����ቲᒳቲᏽᗷቲ።�Ꮛᕙዡ�ᣢᎳͲ��ᗫᖂዳ�ᒢᑻ�ቲᒳᑻጤᏽ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቺቲ ᡫᣄᑢቨ�ᒢ

᠓
ᐯᑿ ሕ�Ϳ�ᓀᎉቲዳᑢቨ�ᓆቦ�ᓀᘭᑿዲᑿᑢቨ�ጄᔏቲᏟᑿᑢቨ�ᒢprivate 

key�ᓀᎤᏟዲᑿᑢቨ �ᒇቨጤᏽᏟᗷ �ᎃቲዳᑢቨ � ᢝ ᡧᣎᑻᕓቨ �፸ዟቲᒳᑢቨ �ᒢᑻ �ᑷ ሖጤዳኤ፭ ሕᑿᑢቨ �ᒻ ᡧ ᢕᣂᑿᑢቨ �ᒿጥᒯ �᎕
ᡒ
ᑩዳ ሕ �͘ቲᒳᓹᕙᑿᎳ �ᒢᎳ �ᓀᗷቲᘭᒐ �;

�Ϳ�ᎃቲዳᑢቨ�ዎቲኤᏟᑿᑢቨ�ᒇቲᘭ፭ᙏ�ᑛቲዠ� ᢝ
ᡧᣚ�ቹᓗ።ቲዲᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒻጤዟቨᓗኤᑿᑢቨprivate (key�ጕᓗዟᓆ� ᢝ ᡧᣎᎻ�ቲᒳ፭Ꮯᒐ�ᒻ
ᡧ ᢕᣂᑿᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒢᑢ��͘

� ᢝ ᡧᣎᑻᕓቨ �Ᏻቨ
ᡨᣂዡᕕቲᗷ �ᑰእᑿኤᓾ �Ꮹᑩኤዳᑻ �ፅᎣዡ���Ϳhacking�ᑃᑩ �ᣢᎳ �ᑛᓗᎏዲᑢቨ �Ꮓᏸቨᓗᑿᑢቨ �ᒿጥᒯ �Ᏻ ᡨᣂዳᑿᑢ �ᒢᐯᑿᘌ �ᒷᒐᕓ �ᅩ;

��͘ቲᒯጕቨጕ ᡨᣂ።ቨ�ᒇቲᜓᑻᕔቲᗷ�ᒇᓗᐯᘌ�ᒇቦ�ᒇᓆጕ�ᅩᑛቨᓗᑻᕓቨ�ᓀᏸᣃ� ᢝᣠቲኤᑢቲᗖᓆ�ᓀᒐፆዳᑿᑢቨ�ቺቲᑻᓗᑩᎻᑿᑢቨ 

�Ϳ �ᓀᒙᐯᘭᑿᑿᑢቨ �ᎨᏕቲዲᑿᑢቨhardware wallets�;����ᒇᓗᐯኤᑢ �ቲᎏᘭᎏዡ �ᓀᑿᑿᎏᑻ �ᒻ ᢕᣂᎼᎉ �ᒻፆᒳዟቦ �ᒢᎳ �ᒻጳቲᘘᎳ � ᢝᣦ
ᒳᔏᑩᎳ�ጃᑻቲᒐፅ �ᓭቦ �ᑰᘭᑿዲ�ᒢᐯᑿᘌ �ᕙᏕ�ᅩፅዡብ�ᔹ ᢝ

ᡫᣒ�ᕕᓆ�ᓀᎤᏟዲᑻ�ᓀᒳዟቨᓗᑻ� ᢝ
ᡧᣚ� ᢔᣂᜧቦ �ᑰᜓ፮ᚽ�ᓀᒙᑻብ �ቲᒳᑩᎻዱᘌ�ቲᑻ �ቨጥᒯᓆ�ᅩቲ

��ᒿጥᒯ �ᒇᕓᓆ �͘ᓀእᚏኣዡ �ፅᓗᔏኣᑿ�ቺቲᘭዱᑻፅ �ᓭቦ �ᑛᕙዡ �ᒢᑻ �ᓀᑩᑿኤዲᑿᑢቨ �Ᏻቨ ᡨᣂዡᕕቨ �ቺᕕᓆቲዲᑻᓆ �ᅩᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ �ᓀᏸ ᣄᑢቨ
�͘ጴቲᒳዱᑢቨ�Ꭻቲᎊ�ቲᑻ�ቨቧ�ᑛቨᓗᑻᕓቨ�ᒻጕቲᎻኤ።ቨ�ᒢᐯᑿᘭᏕ�ᅩᓀᘭቲᘭኤዠᕕቨ�ጅ፭ ᑢቨ�ᒃᎳጤ�ᎨᏕቲዲᑿᑢቨᅳᅸ 

ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�͗Ꮓቨፅᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ�͗ 

��ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒇᕓᓆ��͘ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑛᓆቨጤ�ቺቲᎏᒙᑻ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ�ቺፅᒳᎠ�ጤᏽᏕ�ᅩቨ᠍ጤዟ�ᓀᎻᓹቲ፣�ኹዲᘘᎉቦ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ
�� ᢝ
ᡧᣚ �ጳቲᑿእᙬ።ᕕቨᓆ �ᑛᓆቨጤኤᑢቨ �ᓆቦ �ᑛጕቲᘘኤᑢቨ �ᒢᑻ �ᒇᓗᑻጤዳኤ፭ᑿᑢቨ �ቲᒳ �ᒢᐯᑿኤᓾ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᓀ፭ᛳᓹፅᑢቨ �ᓀᑩᘭ።ᓗᑢቨ �ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ �ᒿጥᒯ �ጤᎻ

Ꮋᑢቨ�ᑛቲᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ᑛቲᏽኤᒐᕕቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑛᓆቨጤኤ�ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�ᒿጥᒯ�ጄᑿ፭ᘻᓆ�͘ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ��ᣠቧ�ᓭጕቲ
��ᑰ᎐Ꮥቦ�ኸᑢቲᎼᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑛᓆቨጤ�ቺቲᎏᒙᑻ�ᒃᎳጤᓆ�͘ᓬፅዡቦ�ᣠቧ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�ᒢᑻ�ᓆቦ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨᅴᅲ��
ቹቲ�ኹᐛጳቲᑻ�ᒢᗫᖔᐛ�ኸ፭ዠ�ᓀᑩᑿᎳCoinMarketCap) ᅳᅹ�͘;�

�
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��͗ቲᒳᒙᑻ�ᅩᎫቨᓗᒐቦ�ᒻጤᎳ�ᣠቧ�ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�Ꭻᖔᒙᙬᓆ 

��ቺቲᎏᒙᑻᒿጥᒯ �͗ᑛᓆቨጤኤᑢቨ���ᑰ�ᒢᑻ �ቲᑻ᠍ᓗ።ጳ � ᡧᣔቲᏽኤᓆ � ᡧ ᢕᣌᎻᓹቲᘘᑢቨᓆ �ᒢᗫ ᡨᣂ፮ᑿᑢቨ � ᡧ ᢕᣌ �Ꭷᗖᖁ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ኸᗫᖔᑢቨ �Ꮓᏸቨᓗᑻ � ᢝᣦ
�͘ᓀᑩᑻቲᎻᑻ 

��ᑛᓆቨጤኤᑢቨ�ቺቲᎏᒙᑻ�ፅᏕᓗ�͗ ᡫᣃቲᘘᑿᑢቨ����ᒢᑻ�ጕቨፅᏕᕗᑢ�ᒢᐯᑿᘌ�ኺᘭዠ�ᅩፅዡᕒ�᎕ዳ፣�ᒢᑻ�ቨ ᠍ ᡫᣃቲᘘᑻ�
ሑ
ᢺᓆቨጤ�ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�ᒿጥᒯ

�Ϳ�ᑛᓆቨጤኤᑢቨ�ቺቲᎏᒙᑻᓆ�͘ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑛጕቲᘘ�ᒇቨጤᑩᘘᑢቨ�ᏩᑩኤዳᑻTrading platform� ᢝ
ᡧᣚ�ኹᗷቲነ�ፅᎻ።�ቲᒳᑢ�፸ᛳᑢ� ᡫᣃቲᘘᑿᑢቨ�;��

��͘ᒷᗷ�ᎃቲዳᑢቨ�Ꮛᣆᑢቨ�ፅᎻ።�Ꮓᓹቲᗷ�ᑰ�ጕጤዲᘌ�ᅩᑃᑢ�ᒢᑻ� ሑᢻጤᗷ�ᅩᏳᓗ፭ᑢቨ 

ᒿጥᒯ�͗ᔹቲᎣ።ᓗᑢቨ����ᒿጕጤዲᘌ�ፅᎻ፭ᚽ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᔹቨ ᡫᣄᑢ�ቲᒯጳᓆፆᓾ �ᒇቦ �᎕ዳ፣�ᓭᕓ�ᒢᐯᑿᘌ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �Ꮓᏸቨᓗᑿᑢቨ � ᢝᣦ
�Ϳ�ጴፅᐛᓆ ᢔᣂᑢቨ�ᒃᒯᓆ�ᓀᘭᙫᒙዟᕓቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ጳቲዱ�ᒇᓗᒳኣ፮ᛒ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᔹቲᎣ።ᓆ�͘Ꭷᘭ።ᓗᑢቨBrokers��;ᑢቲᗷᑩ�ᒃᒯᓆ�ᅩᓀᗫ ᡧ ᢕᣂᑩዱᒐᕔቨ�ᓀᎼ

ቨ�ᑛᓆቨጤ�ቺቲᎏᒙᑻ�ᒻጕቲᎳ፸ᐛጳᓗᏟᑢ��ͿFX�;ᅳᅺ͘  

� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᑿᒳᑿᑢቨ�ጳᓗᑻᕓቨ�ᒢᑻ�ጤᎻᘌ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᓀᘭᑩᑿᎳ� ᢕᣂ።�ᒃᒳᏕ�ᒇቧ

ኺዲᘘᑢቨ �ቨጥᒯᅭ��� ᢝ
ᡧᣚ �ᓀᑩዡቨጤᑢቨ �Ꮛቨፅᕓቨ �ጤᘌጤዲ �ᓀᘭᏟᘭᐛ�ᒃᒳᏕ � ᢝ

ᡧᣚ �ᒃᒳ፭ᛒ �ᒷᒐᕓ
��ᓭጥᑢቨ�᎕ዳ፮ᑢቲᗷ�ᓀᎉቲዡ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢቧ�ᓀᎤᏟዲᑻ�ጄኤᏟᗷ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ቦጤᘘ�͘ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ
�ቨጥᒯ � ᢝ

ᡧᣚ �ᓀᎏᎏዳኤᑻ �Ꮓᏸቨᓗᑻᓆ �ቺቲ ᡫᣃ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ �ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ �ጕᓗᓾ
�͗Ᏻፅ�ᓀᎻᗖጳቦ� ᢔᣂᎳ�ᑃᑢ�ᒃኤᗫᓆ�ᅩᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᔹቨ ᡫᣃ�ጳᓆጕ� ᢝ

ᡨᣍተᘌ�ᒃነ�͘ᑛቲዱᑿᑢቨ  

ቨ �ቺቲ ᡫᣄᑢቨ �ᒢᑻ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᓀᑩᑿᎳ �ᔹቨ ᡫᣃ��ᔹቨ ᡫᣃ�ᓀᑻጤዡ� ᢕᣂᏕᓗኤ �ᑷᓗᏽ � ᢝ ᡨᣎᑢ
�ᓀᐛ ᡫᣃ� ᢝᣦ�ቺቲ ᡫᣄᑢቨ�ᒿጥᒯ�ፅᒳ፣ቦ�ᑰᎻᑢᓆ�ᅩቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯCoinbase��͘ 

�͘ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�ᣢᎳ�Ꮓᔏኣᑩᑢ�ᒷᕙᑿᎳ�ᎄፅᎻᗷ�ᑷᓗᏽᘌ�ᓭጥᑢቨ�ᎃቲዳ፣ᕓቨ�ጤዠቦ�ᒢᑻ�ᒻ ᡫᣃቲᘘᑻ�ᓀᏽᗫᖁᎣᗷ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᔹቨ ᡫᣃ 

ᑻ�ቲᒳᓹᕙᑿᎻᑢ�ᓀᘌጤᒳᐛ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᒃᘌጤᏽኤ�ᑷᓗᏽ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቺቲ ᡫᣄᑢቨ�ጤዠቦ�ᒢᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᣢᎳ�ᑛᓗᎏዲᑢቨ�ᑰእ
�ᓀᐛ ᡫᣃΗ"bitcoin gift cards�͘ 
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ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᑃᑢ�ᑷጤᏽᘌ�ᓭጥᑢቨ�ᎃቲዳ፣ᕓቨ�ጤዠቦ�ጤዱ�ᒇቦ�ᒢᐯᑿᑿᑢቨ�ᒢᑻ���ᑛᓆቨጤኤᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ�ᔹጤᘘᑢ�ᒃᎳጤᐛ�ᓆቦ�ᓀᘌጤᒳᐛ
��Ꮓᓹቲᗷ�ᅩᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ� ᡧ ᢕᣌᏕፅ�ጤዟᓗᓾ�ቺᕕቲዲᑢቨ�Ꮓᔏᑿዟ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒷᒐቦ�Ꭸዠᕙᑿᑢቨ�ᒇቧ�͘፸ᐛጳᓗᏟᑢቨ�ᑛቲዱᑻ�ᒢᑻ�ጄᅱᅱᗖᖁᑢቨᓆ�ᑃᗷ�ᓀᎉቲዳᑢቨ

��͘ᓀᘌጤᒳᑩᑢ�ᑰᘘᏽኤ፭ᑻᓆ�ᅩᓭጤᒳᑻ�ᓆቦ�ᅩᓭ ᡨᣂ፮ᑻᓆ 

��ᅩቲᒳᓹቨጳᓆ�ᒢᑻ�ዎቲᗖጳᕓቨ� ᢝ ᡧᣎዟᓆ�ቲᒳ�ᑛᓆቨጤኤᑢቨ�ᒷᒙᐯᑿᘌ�ᅩᒷᗷቲ፭ዠ� ᢝ
ᡧᣚ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�᎕ዳ፮ᑢቨ�ᓬጤᑢ�ጄኣᎏᘌ�ᒇቦ�ጤᎻᗖᓆ

ᒇቧ�ኺᘭዠ���ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺᕙᑿᎳ�ᑛᓆቨጤ�ᒢᐯᑿᗫᓆ�ᅩ፸ᐛጳᓗᏟᑢቨ�ᑛቲዱᑻ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᘭ᠍ᑢቲዠ�ᒻፅᒳ፣� ᡵᣂᜧᕓቨ�ᑛቲዱᑿᑢቨ�ᓗᒯ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑛᓆቨጤ

�ጳᕕᓆጤᑢቲᗷ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᓀᑢጕቲᘘᑻ� ᢝᣦ�ᑛቲዱᑿᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻፅᒳ፣ᓆ�ቲ

᠍
ᒐቲᑻቦ� ᡵᣂᜧᕓቨ�ᓀᏽᗫᖁᎣᑢቨ�ᒢᑢᓆ�ᅩᏳፅ�ᒻጤᎳ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ

��ጳᕕᓆጤᑢቲᗷ�ቲᒳᑢ�ጕጤዲᑿᑢቨ�ፅᎻ፭ᑢቨ�ᐂᏕᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᔹቨ ᡫᣃᓆ�Ꮓᔏ�ᒃኤᗫᓆ��͘ ᢝᣞᗫᖁᑻᕓቨ��ᒇቦ�ᒃᑩᎻᑢቨ�ኸዱᘌ�ᒢᑢᓆ�ᅩ ᢝᣞᗫᖁᑻᕓቨ
��ቨጤ᠍ᘭዟ�Ꭻᖔᎊᓗᑿᑢቨ�ᒃᒳᏕᓆ�ጳጥዲᑢቨ� ᢝ

ᡧᣐᓗ� ᢝ
ᡧᣙᘘ ᓾ�ቨጥᑢᓆ�ᅩጳቨፅᑿኤ።ቲᗷ� ᢕᣂᎼኤᓾ� ᢝᣞᗫᖁᑻᕓቨ�ጳᕕᓆጤᑢቨ�ᑰᗷቲᏽᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ፅᎻ።

�͘ᒻጳቲ፭ዳᑢቨ�ኸᒙዱኤᑢᅳᅻ  

�ጳቲ፮ᙬᒐᕕቨᓆ�ቺቲᑻቨጤዳኤ።ᕕቨ�͗፸ᑻቲዳᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ�͗ 

ᘘᙫ፭ᘻኹ����ᑷቲᎳ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ጳᓗᒳᎠ�ጥᒙᑿᏕ�͘Ꮓᑿዟቦ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᒇᓗᒙዟ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤᅴᅲᅲᅻ��ቨ� ᡧ ᢕᣌ�ቲᑻ�Ꮓᑿዟቦ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᒃ፭ᏽᒐ
��ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�Ꭻᖔᒙᑢቨ �ቨጥᒯ�ᑰእᑻ�ጳᓗᒳᎤᑢ�ᒃᎳቨጕ
��ጕᓗᎳᓆᓆ � ᢝ ᢔᣐᓗᑢᓗᒙᐯኤᑢቨ �ᑷጤᏽኤᑢቨ � ᢝᣝቲዲ

ሕ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᒻጤᘌጤዱᑢቨ
��ቨጥᒯ �ᑰእᑻ �ᒢᑻ �Ꮛᓗዳኤ ሕᑻ � ᡧ ᢕᣌ �ቲᑻᓆ �ᅩᏳ ᡫᣄ ሕᑻ �ᑰᘘᏽኤ፭ᑿᗷ
ᑩᎳ �ᏋጳቲᎻኤ ሕᑿᑢቨ � ᢕᣂᎴᓆ �ፗᓗᑿᑩᑿᑢቨ � ᢕᣂᎴ �ኸᗫᖁᎼᑢቨ �Ꭻᖔᒙᑢቨ�ᒷᘭ

�ᕓቨ �ቺᕙᑿ ሕᎻᑢቨ � ᢝ
ᡨᣚቲᗷ �ᑰእᑻ��ᣠቧ �ቲᑻᓆ �ጳᕕᓆጕ �ᅩᓆጳᓗᓾͿ �ᓬፅዡ

�ኸᏸቨፅ ሕᓾ �Ꮹᎏኤᒙᑿᑢቨ � ᢝ
ᡧᣚ �Ꮹᏽᘌ �ጤᘌቲዲ ሕᑻ � ᡧ ᢕᣌ �ቲᑻᓆ �͘;ᑃᑢ

ᒳቲፅዲ �ኸᏸቨፅ ሕᗫᓆ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢ �ᒢᒯቨፅᑢቨ �Ꮓᎊᓗᑢቨ�ቲ�
ᒳቨ ᡫᣃᓖᑻᓆ�ቲ�͘ 

��Ꮓᑿዟቦ �ᒃᑢቲᎻᑢቨ �ᒢᑩᎻ ሕᘭ። � ሑᢿዟብ �ᓆቦ � ሑᢿዟቲᎳ �ᒢᑢᓆ
��͘ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒿቲዱ�ᒷᏟᏸᓗᑻ� 
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�a˻˽��a  

 

�ጳቨፅᏽᗷ�ᣥᎤ ሕᎳ�ᓀᘌጕቲᎏኤᏸቨ�ᓀᑢᓆጕ� ᢝᣦᓆ�ቲᘭᒐቲᑿᑢቦ�ኹዟፅዡ�
ሑ
ᓀᘌቨጤᗷ��ᒃᎳጤᘌ�͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺᕙᑿᎳ���ᒇቦ�ቲᘭᒐቲᑿᑢቦ�ኹዠᣅ�ኺᘭዠ

�͘ ᢝᣠቲዲᑢቨ�ᣆᎻᑢቨ�ቺቲᘘᑩᎣኤᑿᑢ�ᓀᘘᜧቨᓗᑻᓆ�ᓀᘭᏽᘭᏽዠ�ቺᕙᑿᎳ�ᒢᗫᖔᐯኤ��ᔹቨ ᢔᣂዳᑢቨ�ᑛᓗᏽᗫᓆ�͗��ቧ��ቲᘭᒐቲᑿᑢቦ�ᒢᑻ�ᒇᕙᎳᕔቨ�ቨጥᒯ�ᑰእᑻ�ᒇ
�ቲዳቲᗷ�ኹᑻቲᏸ�ቨጥᒳᑢᓆ�ᅩቲᒳፅᎣᘭ።�ውጳቲዡ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳ� ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑢቨᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ውᓆፅዡ�ᒢᑻ�ቲᘭᒐቲᑿᑢቦ�Ꮛᓗዳ�ᒢᑻ�Ꮓቲᒐ

��ᒻጤᎳቺቨᓗᎣዡ��ᑢᔹ ᢝ
ᡫᣒ�ᑰ

᠑
� ᡨᣛᘘᔏ��ᅩቲᒳፅᎣᘭ።�ኹዲ��ኹዠᣅ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᑛᓆጤᑢቨ �ᒢᑻᓆ�͘ቲᘭᑢቨ

ᡨᣂ።ቦ �ᒃነ �ቲᒯᓆጥዠ�ቲᜓᗫᖁᑻቦ �ቺጥዠᓆ
�ᅩቲᘭዟጳᓗዟ�ᅩᒻጳᓗᏕቲᎼᒙ።�ᅩቲᘭᒐቲᑿᑢቦ �ᅩᒻጤዲኤᑿᑢቨ �ᓀᑩᑿᑿᑢቨ �ᅩቨጤᒙᑢᓗᒯ�ᅩቨᣄᚱᖔ።�ᅩቲᘭᒐቨፅᐛᓆቦ �ᅩᒇቲᗷቲᘭᑢቨ �͗ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᒿጥᒯ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏽᗷ

�͘ጃᒐᓗᐛ�ጃᒐᓗᒯ 

ᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ጳᓗᒳᎠ�ጥᒙᑻ�ᒻጤᘌጤᎳ�ቺቨᓗᒙ፭ᑢ�ቨጤ᠍ᘌቲዲᑻ�ቲᏟ᠍ᏸᓗᑻ�ቺጥዳቨ�ጤᏽᏕ�ᅩᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ�ጕᕙᘘᑩᑢ�ᓀᘘ፭ ᑢቲᗖᓆ�ኸᏸፅ�ᑰዟቦ�ᒢᑻ�ᒢ
ቹᓗᎻ፮ᑢቨ �ጕቲᎏኤᏸቨ �ᣢᎳ �ቲᒯ ᢕᣂነተᓆ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ቺᕙᑿᎳ �ጕቲᎻᗷቦ �ᣠቧ �ፅᎤᒙᑢቨᓆ �ጳᓗᑻᕓቨ�ᕔᓆ �ᅩ�ቺቲ።ቨጳጤᑢቨ �ᒢᑻ �ጤᘌጤᎻᑢቨ �ᔹቨፅዟ

ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑛᓗዠ�ᓭቦፅᑢቨ�ቺቲᎳᕙᎣኤ።ቨᓆ�ቺቲᒐቲᘭኣᙬ።ᕕቨ�ᒢᑻ� ᢕᣂእᑢቨ�ቲᒳᔏᏕ�ኹᑻጤዳኤ።ቨ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቻቲዲᗷᕓቨᓆ����ᓀᘭኣᎻ፮ᑢቨ�Ᏻቨᓗ።ᕓቨ� ᢝ
ᡧᣚ

ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒢᑻ�ቲᒳᏟᏸᓗᑻ�ᒇᕙᎳቧ�ᑰᘘᏸ�ᓀᘭᏕቲᝣᑢቨ�ቺቲᑻᓗᑩᎻᑿᑢቨ�Ꮓᑿዟ�ᑰዟቦ�ᒢᑻ�ᑃᑢᓆ����͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᓀᎉቲዡᓆ 

�ᓗዲᒐ�ᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ�ᑛᓆጤᑩᑢ� ᢝ ᢔᣍቲዱᘌᕔቨ�Ꮹᏸᓗᑿᑢቨ�ᣠቧ�ፅᎤᒙᑢቲᗖᓆ���ᑰᜓ፮ᚽ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢ�ቲᒳᑿᎳጕ� ᢝ ᢔᣍጕ�ኹᒙᑩᎳቦ�ጤᏽᏕ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ
�͘ ᢕᣂኣᐛ�ᣢᎳ� ᢝ

ᡨᣛᘭኣᎣᓆ� ᢝᣢᑿᎳ�ᑰᜓ፮ᚽ�ᒇᕙᎳᕔቨ�ቨጥᒯ�ᔹቲዟᓆ��ᒃኤᓾ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ጄኣᎉቦ�ኺᘭዠ�ᅩᏃᏸቨᓗᑢቨ�ᎄጳቦ�
�͘ ᢝ ᢔᣍ
ሕጕ� ᢝ
ᡧᣚ�ቨ ᡧ ᡨᣂᔏ�ᒃᎻᎣᑻ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᒻፅᑻ�ᑛᓆᕓ� ᢝᣥ።ጳ�ᑰᜓ፮ᚽ��� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᏕቨᣆᑢቨ�ቺቲᒙᔏᜧቲᑻ�ᒢᑻ� ᢕᣂእᑢቨ�ᔹቲ፮ᙏឝ� ᢝ ᢔᣍ

ሕጕ�ኹᑻቲᏸ�ቲᑿ
ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ቺᕙᑿᎳ � ᢕᣂᔏᎼᓆ �Ꭻቨጤᘌលᓆ �ኸዲ።�ቺቲᘭᑩᑿᎳ �ᒢᑻ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ቺᕙᑿᎳ �ᑷቨጤዳኤ።ቨ �ᒃᎳጤ ሔ��� ᢝ ᢔᣍ

ሕጕ �ኹᑻቲᏸ �ቨ᠍ ᢕᣂዡቦᓆ
ᑢቨ�፸ᑩዱᑿᑢቨ�፸ᛳ።ተኤ��ቲᒳᑢ�ᓀᘭᑩᘘᏽኤ፭ᑿᑢቨᓆ�ᓀᘭᑢቲዲᑢቨ�ቺቲᏽᘭኣᎣኤᑢቨ�ኺዲᗖᓆ�Ꮛቲ፮ᐯኤ።ቨ�Ꮛጤᒳ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻኤᑩᑢ� ᢝᣥᑢቲᎻ

�Ϳ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ቲᘭዟᓗᑢᓗᒙᐯ�ቺቲᎏᒙᑻ� ᢔᣂᎳ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒃᘭᎤᒙ�ᣢᎳ�ᑰᑿᎻᑢቨᓆBlockchain��ᒢᑻ�ᒢᐯᑿᘌ� ᢝ ᡨᣎᑢቨᓆ�;
��ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᒢᗫᖔᐯኤᚏኣᑢቨ�ቺᕙᑿᎳ�ᑷቨጤዳኤ።ቲᗷ�ቺᕕᓆቨጤኤᑢቨᓆ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᓀᏕቲ�ᐂᔏነᓗᓆ�ᑰᘭዱ፭ᘻ�ቲᒳᑢᕙዡ�ͿBitcoin�;

ቲᒯ ᢕᣂᎴᓆᅴᅲ. 

ᑛᓆጤᑩᑢ� ᢝ ᢔᣎᑩ፭ᑢቨ�Ꮹᏸᓗᑿᑢቨ�ᣠቧ�ፅᎤᒙᑢቲᗖᓆ�ᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ��ᓗዲᒐ��Ꮹᑢቲዳ ሕᑻ�
᠍
ቲᑻቲᑿ�ፅዡብ�ᓭቦጳ�ቲᒳᑢ�ᒇቲ�ᣆᑻ�ᒇቦ�ጤዱᒐ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ

��ᐂቲ፭ᑢቨ�ᓀᘭቲዱᘌᕔቨ�ᔹቨጳᕒቨ�ᑰᝣᑢ�ጤᏸᓆ�ቲᒯፅᐛ����ቺᕙᑿᎳ�ᓗዲᒐ�ᓀᎻዟጳ�ᕙᗷ�
᠍
ቲᑻቲᑿ�ቲᒯፅᑻቦ�ᒃ፭ዲᗷ�ᓀᗫᣆᑿᑢቨ�ᔹቲኤᏕᕔቨ�ጳቨጕ�ኹᑻቲᏸ

�͘ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒢᑻ�ቲዲ᠍ᗫᣅ�ጕፅᑢቨ�ᔹቲዟᓆ����
᠍
ቲᎳ ᡫᣃ�ᑷቨፅዠ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺᕙᑿᎳ�Ꮓᑻ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒇተᗷ�ᓀᗫᣆᑿᑢቨ�ጳቲᘌጤᑢቨ� ᢝ ᡨᣎᏟ

ሕᑻ
�ᒢᑢ �ፅቲዳᑻ �ᒢᑻ �ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ᒷᗫᖔኤዲ �ቲᑿᑢ �ቨፅ᠍Ꭴᒐ �ቲᒳᎻᑻ �ᑰᑻቲᎻኤᑩᑢ �ᓀᘭᑿ።ጳ �ᓀᑩᑿᎻᐛ�

᠍
ቲᘭᑢᓆጕ �ቲᒳ �Ꮛቨ ᡨᣂᎳᕕቨ �ᒃኤᓾ �ᒇቦ �ኸዱᘌ �ᕕᓆ

�͘ቲᒳᑢ�ᓭጤᎏኤᑢቨ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᏃᔏᎣኤ፭ᛒ��Ꮋᗫ ᡫᣄᑩᑢᓆ�ᒇᓗᒐቲᏽᑩᑢ�
᠍
ቲᑻቲᑿ�ᓀᘭᏕቲᒙ ሕᑻ�ᓀᎣ፮ᙏቦᓆ�ቺቲ።ጳቲᑿᑻ�ᒢᑻ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒷᘭᑩᎳ�ᓭᓗᎣᒙ�ቲᑿᑢᓆ�ᓀ
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ᅩᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ �ቲᒙᑢᓆጕ � ᢝ
ᡧᣚ �ᓀᎻᘘኤ ሕᑿᑢቨ �ᓀᘭᑻᕙ።ᕔቨ���ኸᎏᒙᑩᑢ �ᒻ ᢕᣂኣᐛ�ቺቲᘭᑢቲᑿኤዠቧ �ᒢᑻ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᒿጥᒯ �ᑰእᑻ �ᒷᘭᑩᎳ �ᑰᑿኤ፮ᘻ �ቲᑿᑢᓆ

�ᓀᗫᣆᑿᑢቨ �ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ �ቺቲᔊᔏᒳᑢቨ �ቺጳጥዠ �ቲᑿ�͘ᒢᓾጤᎻኤᑢቨᓆ � ᢕᣂᏟ፮ᙬᑢቨ �ጳᓗᑻተᗷ � ᡧ ᢕᣌᑿᑢቲᎻᑢቨ � ᡧ ᢕᣌᎏᎏዳኤ ሑᑿᑢቨ �ᑰᘘᏸ �ᒢᑻ �ᑛቲᘭኤዠᕕቨᓆ
��ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ �ᒇተᗷ �ᓀᗫᣆᑿᑢቨ�ᔹቲኤᏕᕕቨ�ጳቨጕ�ᒢᑻ�ጳጤᎉ�ቲᑿᗷ�ᓀᑿᎳቨጕ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ �ᐇᓗᒙኣᑢቨᓆ��ᣠቧ�ᑛᓆᓖᔏ።�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᑰእᑻ�Ꮓᑻ

�ᓭቦ�ጕᓗዟᓆ�ᑷጤᎳ�ኸᛞ፭ᚽ�ᑃᑢᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ጳቲኤ።�ᔹቨጳᓆ� ᡧ ᢕᣌቲᎏᒙᑢቨ�ᒢᑻ�ᒢᗫ ᢕᣂእᑢቨ� ᢝ
ᡧᣛዳᓆ�ᓀᑢቨጤᎻᑢቨ�ᒢᑻ� ᡧ ᢕᣌᑻፅዱ ሕᑿᑢቨ�ቹፅᒳ

�͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑩᑢ�ᓀᑻቲᎻᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨᓆ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑛቨጤᘘᙬ።ቨᓆ�ᔹቨ ᡫᣃᓆ�Ꮓᔏ�ᓀᐛፅዠ�ᒃᎤᒙ ሕ�ᓀᘭᑻቲᎤᒐᓆ�ᓀᘭቲᏸጳ�ቺቲᔊᔏᒯ 

ᑢᕔቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�Ꮓᑻ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒇተᗷ�ᓀᘌጕᓗᎻ፭ᑢቨ�ኹዠᣅ�ᒃነ�ᑰᘘᏸ�ᒢᑻ�ᓀᑿᘭ፭ዟ�ቺቲᗖᖔᏽᎳ�ᒷዟቨᓗᔏ።�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂ
�͘ᓀᘌጕᓗᎻ፭ᑢቨ�ᓀᎏኤዳᑿᑢቨ�ቺቲᒳዱᑢቨ��ᑛᓗዡጤᑢ�ፅᑻᕓቨ�ᒃᒳ� ᢝᣧኤᒙᚏ።�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�Ꮓᑻ� ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤ ሕᑿᑢቨᓆ� ᡧ ᢕᣌᑿᎳቨጤᑢቨ�ᑰእᑻ�ᒇលᓆ

�͘ᓀᑻቲᎻᑢቨ�ᣢᎳ�ᑰᘌቲዲኤᑢቨᓆ�ኸᎏᒙᑢቨᓆ�ᓀᘌጕቲᎏኤᏸᕕቨ�ᑷቲᜓዠᕓቨᓆ� ᡧ ᢕᣌᒐቨᓗᏽᑩᑢ�Ꭻᖔ᎐ዳᑢቨ�ᑷጤᎳ�ᓀᑿᒳኤ�ᒢዱ፭ᑢቨ� 

��ᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ�ᑛᓆጤᑢቨ�ᒢᑻ�ᒻጤዠቨᓆ�ᑃᑢጥᐛ�ᒇቲᒙኣᑢ�ጤᎻ��ጳጥዠ�ኺᘭዠ�ᅩቲᒳᑢቲᜓ፣ቦ�ᓀᏕቲᜓᗷ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕕቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�᎖Ꮥፅ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ
�� ᢝ
ᡧᣚ�ᅩጕᕙᘘᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀቲ።ᓗᑢቨᓆ�ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ�ቺቲ፭።ᓖᑿᑢቨᓆ�Ꮛጳቲᎏᑿᑢቨ�ᣠቧ�ᒷᒳᔏዟᓗ�ᒃ�ᒇቲᘭ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓭፆᐛፅᑿᑢቨ�ᒇቲᒙኣᑢ�Ꮛᣆᑻᅴᅲᅳᅶ��ᅩᑷ
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22 Why Bitcoin Has a Volatile Value, https://www.investopedia.com/articles/investing/052014/why-bitcoins-value-
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�ኹ፭ᛳᑢᓆ�ቲᒳᑩ�ᓀᗫጳᓗᅱᒳᑿዱᑩᑢ�ᑛᓆᓖ�ᓀᑻቲᎳ�ᓀᘭᒙᓆ�ᑛᓗᎉቦ�ᓗᒯ� ᢝᣗᏟᒙᑢቨ� ᢝᣖቲᘭኤዠᕕቨ�ᒇተᅱᗷ� ᢝ ᡧᣎᓗᑢቨ�፸ᑩዱᑿᑢቨ�ዎᣅ�ኺᘭዠ

�ᒢᓾጕ�ᓭᕓ�ᒇቲᑿᎊ�ᓆቦ�ᔹቲᎣᎼᐛ�ᑛᓆ ᡨᣂኣᑢቨ�ᑷቨጤዳኤ።ቲᅱᗷ�ቲ ᡔᗫጳᓗኤ።ጕ�ጄᑿ፭ᛒ�ᕕ�ᑃᑢጥᑢᓆ�ᑛᓆቨጤኤᑩᑢ�ᓀᑩᗷቲᏸ�ᑛᓗᎉቦᅶᅳ. 

��ᓀᘌቲᒳᒐ � ᢝ
ᡧᣚᅴᅲᅳᅵ��ጳᓗᒳᑿዱᑩᑢ �ፅᓾጥዲ �ጳቲᎻ፣ቧ � ᡧ ᢕᣌᎏᑢቨ � ᢝ

ᡧᣚ �ᓀᘭᑢቲᑻ �ቺቲᒐቲᘭᐛ�፸ᑿዡ �ᒃᒯቦ �ቺ ᡫᣄᙏ �ᅩ��ፅቲዳᑻ �ᒢᑻ
�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨᅶᅴᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ኹᏕፅᎳ �ኺᘭዠ �ᅩ���ᓀᑢቲዲᑢቨ �ᒷᘌጤᑢ �፸ᛳᑢΗᓆ �Ηᓀᎉቲዡ �ᓀᘭᎊቨ ᡨᣂᏕቨ �ᓀᎳቲ᎐ᗷ �ᒷኤᎻᘭኣᎣᅱᗷΗ �ᒷᒐቦ �ᣢᎳ

�ΗᓀᑩᑿᎻᐛ�Ᏻᓗ፭ᑢቨ � ᢝ
ᡧᣚ �ᒿፅᗫᓆጤ �ጄᎏᘌ �ᕕᓆ �ጴᓗዱᘌ �ᕕΗ �ᒷᒐቦ �ቲᑿ�Ηᓀᘌጤᘭᑩᏽኤᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᓬጤᑢ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏽᑢቨᅶᅵ�ቲᏽᘘᓆ �͘

��ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ �ቺቲ፭።ᓖᑿᑢቨ �ᣢᎳ �ፅᎤዲᗫᓆ �͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ � ᢝ
ᡧᣚ �ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ �ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ �ቺቲ፭።ᓖᑿᑢቨᓆ �ᐇᓗᒙኣᑢቨ �ᣢᎳ �ፅᎤዲᘌ �ᅩጳቲᎻ፣ᕘᑢ

ኤ።ቨ�ᑰᗫᖔᑿኤᑢቨᓆ��ቺቲᑻጤዡ�ᒃᘌጤᏽ�ᕕᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�Ꮓᔏ�ᓆቦ�ᔹቨ ᡫᣃ�ᓆቦ�ቺቲᑻጤዳᑢቨ�ᓆቦ�ቺቲዱኤᒙᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ጳቲᎻ።ቦ�ᑷቨጤዳ

��ᓀᎏᑢቲዳᑿᑢቨᓆ �ᓀᗫᖔ፭ᙬᑢቨᓆ �ᒻጳቲዱኤᑢቨᓆ �ᑰᘭዱ፭ᙬᑢቨ �ᑃᑢ �ᑰᑿ፮ᚱᓆ �ᒻ ᡫᣃቲᘘᑻ � ᢕᣂᎴ �ᓆቦ �ᒻ ᡫᣃቲᘘᑻ �ᒻጳᓗᎏᅱᗷ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ �ᓀᏽᑩᎻኤᑻ
ᐯኤኣᑢቨ �ᓀᑢጕቲᘘᑻ �ᓆቦ �ᓀᎏᑢቲዳᑻ �ᓀᑩᘭ።ᓗᐛ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᑷቨጤዳኤ።ቨ �ᓆቦ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᑛᓗኣᏸ �ᓆቦ �ᓬፅዡᕓቨ �ቺቲᑻጤዳᑢቨᓆ�ᒇቨᓗᔏᑢቲᗷ �ᒢᗫᖔ

�ᓀᘭᙫᒙዟቦ�ቺᕙᑿᎳ�ᓆቦ� ᢝ ᡧᣎᔏᎏᑢቨᅶᅶ. 
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��ᓬፅዡᕓቨ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ�ᓀᘭᒙᓗᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ቲᒳኤᒐጳቲᏽᑻᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᘭᒯቲᑻ�͗Ꮓቨፅᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ
�ᓀᘭᑢጕቲᘘኤᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑢቨᓆ�ᓀᘭቨጥᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑢቨ�ኺዠ�ᒢᑻ 

�ᓀᘭቨ �ᓀᎻᏟᒙᑻ �ᓆቦ �ᓀᑿᘭᏸ �ቲᒳᑢ �፸ᛳᑢᓆ �ᅩᓀᘭ፭ዠ�ᓆቦ �ᅩᓀᘌጕቲᑻ �ᓀᎻᘭኣ �ቲᒳᑢ �፸ᛳᑢ �ᅩᒻፅᏟ፮ᑻ �ᓀᘭᑿᏸጳ �ቺቨጤዠᓆ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ
intrinsic value��

ሑ
ᢺቲᑻ� ቚጤᎻ ሕ�ᒇቨጤᑩᘘᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ� ቘ ᢝ ᢔᣎ፭ᙏ� ᠏ውቨᓆጳᓆ� ሓᓀᘭᑢጕቲᘘ� ሓᓀᎻᏟᒙᑻ�ᒢᑻ�Ꮓᏸቨᓗᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳᑢ�ኹᛞነ�ቲᑿᗷ�ᒢᑢᓆ�ᅩ

��ᕕ�ኺᘭዠ�ᓆጳᓗᔏᑢቨᓆ� ᢝᣞᗫᖁᑻᕓቨ�ጳᕕᓆጤᑢቲ�ᒻᣅቲᎻᑿᑢቨ �ᓀᘭᒐቲᑿኤᓹᕕቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ �Ꮓᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᐂᏟኤ �ᅭᏩᎉᓗᑢቨ�ቨጥᒳᅱᅱᗖᓆ��͘ቲᑻ᠍ᓗᏽኤᑻ
ᓬፅዡቦ�ᓀᎻᑩ።�ᓭቦ�ᓆቦ�ኸᒯጥᑢቲᗷ�ቲᒳᑢቨጤᘘᙬ።ቨ�ቺቲᑻᓗᐯዲᑢቨ�ᒢᑿ᎐�ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᓆቦ�ᅩᓀᘭᒐጤᎻᑿᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᒢᎳ�Ꮹᑩኤዳᓆ�͘

��ᓀᘭቨ�ᓀᑿᘭᏸ�Ꭻቨᓗᒐᕓቨ�ᒿጥᒳᑢ�ቲᒳᒐᕓ�ፗᓗᑩᏟᑢቨ�ᓆቦ�ᅩᓀᘘᓹቲᒙᑢቨintrinsic value��ᑰᓹቲ።ᓆᓆ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᎳ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᡧ ᢕᣂᑿኤᓆ�͘
��ቲᒳቲᘘጳቨ�ᑷጤᎻᗖᓆ�ᑛጕቲᘘኤᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ�ᒃᎤᒙᓾ�ቲᒳᑢ�ᒢᑻቲᎊ�Ꭷᘭ።ᓆ�ጕᓗዟᓆ�ᑷጤᎻᗷ�;ቲᒯ ᢕᣂᎴᓆ�ᑛቲᗷ�ᓭቲᗷ�ᑰእᑻͿ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᏃᏕጤᑢቨ

�ዲᑻ�ᓀᑩᑿᎳ�ᓭተᗷ� ᢝᣤᓗᐯዠ�ጤᏽᒐͿ�ᓀᘭᑩ�; ᅶᅷ��͘ 

ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᡧ ᢕᣂᑿኤ����ᓀᑩᑿᎻᐛ�ጳቨጤᎉᕔቨ� ᡧ ᢕᣌዠ�ᒢᑻ�ኹᑻጤᏸ�ቲᒳᒐተᗷ�ᓬፅዡᕓቨ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�ቲᒯ ᢕᣂᎴ�ᒢᎳ
��ᓀᑩᑿᎻᐛ�ᑷጤዳኤ፭ᙬᑢ�ጤዟᓗ�ᒃᑩᏕ�ᑷᓗᗫ ᢕᣂነቧ�ቲᑻቦ�ᅩᓀᐯᘘ፮ᑢቨ�ᣢᎳ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᑷቨፅቧ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑰᗷቲᏽᑿᑢቨ�ᓆቦ�ᒢᑿእᑢቨ�ᑰዲᑻ�ᑰዲ�ᓀᘭᑿᏸጳ
� ᡵᣂᜧᕓቨ�ᓀᏽᗫᖁᎣᑢቨ�ᒿጥᒯ�ኹዲᘘᎉቦ�ᅩቨ ᡔፅዡᓖᑻᓆ�͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᣢᎳ�ቺቲᏽᘭኣᎣ�ᔹቲᒙኣᑢ�ᓀᑿዳᎊ�ቺቲᎏᒙᑿ�ᑰᗷ�ᅩᓀᘭᑿᏸጳ�ቲᎳ᠍ᓗᔏ፣�

�ᒻጤᘌጤዱᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᐂᑩዳᑢᑢቨ�ᣢᎳ�͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘ 

�Ϳ�ΗᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨΗ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᡧ ᢕᣂ ሕᑿ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�᎕ᓹቲᎏዳᑢቨ�ጴፅቦ �ᒢᑻᓆDecentralization�Ꮓ᎐ዳ�ᕕ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒇቦ�ᓭቦ�;
��ᓀᎉቲዡ�ᓀᒳዱᑢቨ�ᒿጥᒯ�ኹᒐቲᝏቦ�ᔹቨᓗ።�ᅩቲᒳ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᓆቦ�ቲᒯጳቨጤᎉቧ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒃᜓዲኤ�ᓀᒳዟ�ᓆቦ�Ꭷᘭ።ᓆ�ᓆቦ�ᒢᑻቲᎊ�Ꮛፅ�ᒢᑻ�ᒃᜓዲኤᑩᑢ
ᘻ�ቲᑿᒐលᓆ�ᅩᓀᘭᑻᓗᐯዠ�ᑷቦ�� ᢕᣂᎤᒙᑩᑢ� ᢕᣂᎤᒙᑢቨ�ᓆቦ�ጤᒙᑩᑢ�ጤᒙᑢቲᗷ�ᏋፅᎻᘌ�ቺቲᗷ�ᓭጥᑢቨᓆ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚፅ� ᡧ ᢕᣌ� ᡫᣃቲᘘᑿᑢቨ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᣠቧ�ጤᒙᙬ፭
�ͿPeer to peer�Ϳ �ᑰኤᑢቨ �ᓀᑩ፭ᑩ።�ᓀᘭᒙᏽ �ᒷᑿᎳጤ �ᓭጥᑢቨᓆ �;Blockchain��ቲᑻቦ �͘ᎄፅᎼᑢቨ �ቨጥᒳᑢ �ቲᒯፅᗫᖔᎣ �ᒃ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �;

��ᒢᑻ�ᑰዳ�ᒃᑢ�ቲᒳᒐቦ�ᕕቧ�ᅩᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ�ቲᒳኣᑩᎴቦ�ᑛቲᑿᎻኤ።ቨ�ᒢᑻ�ᒃᎴፅᑢቨ�ᣢᎳ�ᒷᒐቱᏕ�ᓬፅዡᕓቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ��ᒃᜓዲኤᑢቨ�ቲᒳᒙᐯᑿᘌ�ᓀᒳዟ
�ᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨ�ᒻ ᡧ ᢕᣂᑻ�ᣠቧ�ጤᏽኤᏟ�ቲᒳᒐቱᏕ�ቨጥᑢᓆ�ᅩቲᒳᔏᏕᅶᅸ.  
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��ᓀᘭᎉቲዳᑢቨ�ᒿጥᒯ�ኹᘘᙫ።�ᅩፅዡብ�ጤᘭᎻᎉ�ᣢᎳᓆ��ᒢᗫᖔᐯኤኣᑩᑢ��ᓬᓗኤᏟᑢቨ�ጳᓆጕ�᎖Ꮋᗷ�ᓬጤᑢ�ᓀᘭᎳ ᡫᣄᑢቨ�ᓀᘭዠቲᒙᑢቨ�ᒢᑻ� ሑᢻቲᜓ፣ቧ
ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒃᗫᖁዲኤ�ᑛᓗᏽᑩᑢ�ቲ᠍ቲᒙᑻ�ᑃᑢ�ᒢᑻ�ቨᓗᑩᎻዱᏕ� ᡧ ᢕᣌእዠቲᘘᑢቨᓆ� ᡧ ᢕᣌኤᏟᑿᑢቨ�᎖Ꮋᗖᓆ����ቲᒳᒐᕓ�ᎃᓗᎏዳᑢቨ�ᒷዟᓆ�ᣢᎳ

ቲᒳᑢ�ᒻጳጤᎏᑻ�ᓆቦ�ᓀᒙᑻቲᎊ�ᓀᒳዟ�ጤዟᓗᓾ�ᕕ�ᒷᒐᕓᓆ�ᓀᗫᖂᐛፅᑻ�ᓀᎣᑩ።�ᓭᕓ�Ꮓ᎐ዳ�ᕕᅶᅹ��፸ᑿᎣᗷ� ᡧ ᢕᣌእዠቲᘘᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�ዎ ᡨᣂᏸቨ�ᑰᗷ�͘
��ቲᒯጳቲᘘኤᎳቨ�ᒃኤᓾ� ᡨᣎዠ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ�ᓀᒙᑻቲᎊᓆ�ᒻጳጤᎏᑻ�ᓀᒳዟ�ᐇቲᒙᒯ�ᒇᓗᐯ�ᒇቦ�ጕቨጳቦᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᘭᎉቲዳᑢቨ�ᒿጥᒯ
�ቲᎳ᠍ ᡫᣃᅶᅺᓾ �ᒷᒐቱᏕ �ᅩዎᖁᎣᑢቨ �ቨጥᒯ �ᣢᎳ � ሑᢻጤዟ �ቲᒙᏽᏕቨᓆ �ቨលᓆ �͘��ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᒿጥᒯ � ᡧ ᢕᣌ �ᏳፅᏟᑢቨ � ሓጥᔊ ᔏዠ �ᑛᓆፆ

�ኺዲᘘᑩᑢ �ᓀᘭᎳቨጤᑢቨ �ቲᒳᏕቲᎉᓆቦ �ᒃᒯቦ �ᓀᑢጴቲᒙᑢቨ �ጤᏽᏟᓆ �ᅩᓀᘭᑢቲዲᑢቨ �ᓀᘭᒙᓗᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ � ᡧ ᢕᣌᗖᓆ �ቺቲᑻᓗᐯዲᑢቨ �ᒢᑻ �ᒻጳጕቲᎏᑢቨ
��ፅᐛጥᑢቲᗷ �ፅᓾጤዱᑢቨᓆ�͘ᓀ፮ᏸቲᒙᑿᑢቨᓆቦ��ᒻፅᏟ፮ᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀዳ፭ᙏ�ጳቨጤᎉᕔ�ᓀᘭᒙᓗᑢቨ �ቲᒳᕙᑿᎳ�ፅᗫᖔᎣኤ �ቺቦጤᗷ �ᑛᓆጤᑢቨ �᎖Ꮋᗷ�ᒇ
��ᔹጳጤᑢ�ቲᒳᒙᑻ�ᓀᑢᓆቲዲᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ᅩቲᒳᒙᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᣠቧ�ᑛᓗዲኤᑢቨ�ፅᎣዡᅶᅻ.  

ᑛቲᏽᘌ�ጤᏸ�ᒢᑢᓆ�ᅩᓬፅዡቦ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ቺᕙᑿᎳ�ᑰᗷቲᏽᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑛጕቲᘘ�ᒢᐯᑿᘌ�ᒻጕቲᎳ�ᒷᒐቦ�ፅᐛጥᑢቲᗷ�ጳጤዱᗫᓆ�͗���ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒇቧ
�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒇቦ�Ꭸዠᓗᑢ�ᒢᑢᓆ� ᓆ͘ጳᓗᔏᑢቨ�ᓆቦ� ᢝᣞᗫᖁᑻᕓቨ�ጳᕕᓆጤᑢቲ�ᓀᘭᑻᓗᐯዠ�ᓀᑩᑿᎳ�ᣠቧ�ቲᒳᑩᗫᖔዲ�ᒇቲᜓᑻᕔቲᗷ�ᒢᐯᘌ�ᒃᑢ�ᓗᑢ�ቲᒳᑢ�ᓀᑿᘭᏸ�ᕕ

� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᘭᏽᘭᏽዠ�Ꮓᔏ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᑢᓗኣᏽᑻ����ጕጤᎳ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓬፅዡᕓቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ቲᒳᏕᣅ�ᓀᘭᒐቲᜓᑻቧ�Ꮛᕙዡ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᑛᓗዠ�ᒻጤᘌጤᎳ�ፅዟቲኤᑻ

�͘ᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢቨ�ᑷᓗ።ፅᑢቨᓆ�ኸᓹቨ ᡧᣆᑢቨ�ᔹቨጕቦ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑛᓆጤᑢቨ�᎖Ꮋᗷ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᒳᑢᓗኣᏸ�ᒢᎳ�
ሑ
ᢾ᎐Ꮥ�ᅩጕᕙᘘᑢቨ�ᒢᑻ�
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�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨᓆ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᑛᓗᐛᓗᓆፅ�͗፸ᑻቲዳᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ��ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ቲᑿᒳኤᑩᎉ�ኺᘭዠ�ᒢᑻ 

�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᑛᓗᐛᓗᓆፅ�͗ᑛᓆᕓቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨᅷᅲ��͗ 

ᅳͲ �͗ᒿቲᘘ፣ᕓቨᓆ�ᑰᓹቨጤᘘᑢቲᗷ�ᓀᒐጳቲᏽᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᣢᎳ� ᡧ ᢕᣂᐛ ᡨᣂᑢቨ�

�ᣢᎳ � ᡧ ᢕᣂᐛ ᡨᣂᑢቨ � ᢝᣥᑩᎻᑢቨ �ኺዲᘘᑢቨ � ᡧᣕኤᏸቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᒿጥᒯ �ጳቨᓗᎴቦ � ᢔᣂ።ᓆ �Ꭻᖔᎊᓗᑿᑢቨ �ቨጥᒯ �Ꮓዟቨፅᑻ � ᢝ
ᡧᣚ �ᐂᑿᎻኤᑢቨ �ጤᎻᗷ

�᎕ᓹቲᎏዳᑢቨ �ᑰᜓᗷ �ᎨᏟኤዲ�ኹᑢቨጴ�ቲᑻᓆ�ᅩጤᘌጤዱᑢቨ �ᒃᑢቲᎻᑢቨ �ቨጥᒯ�ᒢᎳ�ቲᒳ �Ꮹ፮
᠑
ᐛ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᣠᓆᕓቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ቲᒳኤᏟᎏᗷ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ

�ᓆ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ�ᐂᔏᏸጤᑢቨ�ጳᓗᎏኤᑩᑢ�ቲᗫ᠍ጳᓆ ᡧᣅ�ቲ።᠍ቲ።ቦ�ጤᎻ� ᢝ ᡨᣎᑢቨᓆ�ᅩቲᒳ�ቺቦጤᗷ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᗫᖁᒯᓗዱᑢቨ��ᑰᓹቨጤᘘ�ᓀᒐጳቲᏽᑿᑢቲᗷ�ᅩቲᒯ ᡧ ᢕᣂᑿᘌ�ቲᑻ
�Ϳ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨAltcoins�Ϳ�ᑷᓗᗫ ᢕᣂነᕔቲ�ቲᒯጤᎻᗷ�ᓀነጕቲዲᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�;Ethereum��ᑰᘘᗫ ሗᖁᑢቨᓆ�;(Ripple) ����ᒢᎳ� ሑᢿ᎐Ꮥ

�Ϳ�ᒻቲᑿ፭ᑿᑢቨᓆ�ᒃᓹቲ፭ᏽᑢቨ�ᒢᑻ�ቲᒳ�ᓀᒳኣ፮ᙬᑿᑢቨTokens�ᅩᣠᓆᕓቨ�ᓀዟጳጤᑢቲᗷ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑛᓆቲᒙᙬᓾ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�ᓭጤዲኤᑢቨ�ᒇቱᏕ�ቨጥᑢᓆ�͘�;
�ᒻጳᓆ ᡧᣆᑢቲᗷ�ᓀ።ቨጳጤᑢቲᗷ�ᑛᓗᑿ፮ᑻ�ቲᒳᒐᓆጕ�ቲᑻᓆ�͘ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�᎕ᓹቲᎏዳᑢቨ�᎖Ꮋᗷ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀዟጳጕ�ᑰᏸቦ�ቲᒳᒐᕓ 

�ᓆ��ᒇቱᏕ�ቲᏟ᠍ᒐብ�ᐂኣ።�ቲᑿ�ሕ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�᎕ᓹቲᎏዳᑢቨ�ጴፅቦ�ᒢᑻ�Ϳ�ΗᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨΗ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᡧ ᢕᣂᑿDecentralization��ᒇቦ�ᓭቦ��;
��ኹᒐቲᝏቦ�ᔹቨᓗ።�ᅩቲᒳ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᓆቦ�ቲᒯጳቨጤᎉቧ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒃᜓዲኤ�ᓀᒳዟ�ᓆቦ�Ꭷᘭ።ᓆ�ᓆቦ�ᒢᑻቲᎊ�Ꮛፅ�ᒢᑻ�ᒃᜓዲኤᑩᑢ�Ꮓ᎐ዳ�ᕕ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ
ᑿᒐលᓆ�ᅩᓀᘭᑻᓗᐯዠ�ᑷቦ�ᓀᎉቲዡ�ᓀᒳዱᑢቨ�ᒿጥᒯ�ጤᒙᑢቲᗷ�ᏋፅᎻᘌ�ቺቲᗷ�ᓭጥᑢቨᓆ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚፅ� ᡧ ᢕᣌ� ᡫᣃቲᘘᑿᑢቨ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᣠቧ�ጤᒙᙬ፭ᘻ�ቲ
�Ϳ� ᢕᣂᎤᒙᑩᑢ� ᢕᣂᎤᒙᑢቨ�ᓆቦ�ጤᒙᑩᑢPeer to peer�Ϳ�ᑰኤᑢቨ�ᓀᑩ፭ᑩ።�ᓀᘭᒙᏽ�ᒷᑿᎳጤ�ᓭጥᑢቨᓆ�;Blockchain��ቲᒯፅᗫᖔᎣ�ᒃ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�;

��ᑰዳ�ᒃᑢ�ቲᒳᒐቦ�ᕕቧ�ᅩᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ�ቲᒳኣᑩᎴቦ�ᑛቲᑿᎻኤ።ቨ�ᒢᑻ�ᒃᎴፅᑢቨ�ᣢᎳ�ᒷᒐቱᏕ�ᓬፅዡᕓቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ቲᑻቦ�͘ᎄፅᎼᑢቨ�ቨጥᒳᑢ��ᓀᒳዟ�ᒢᑻ
��͘ᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨ�ᒻ ᡧ ᢕᣂᑻ�ᣠቧ�ጤᏽኤᏟ�ቲᒳᒐቱᏕ�ቨጥᑢᓆ�ᅩቲᒳᔏᏕ�ᒃᜓዲኤᑢቨ�ቲᒳᒙᐯᑿᘌ 

�ᓀᏕቲᎊᕔቲᗷ�ᅩቲᒳᒐተ፮ᚽ�ᓀᗫጳቲዱᑢቨ�ᓀᘭᎳ ᡫᣄᑢቨ�ቺቲ፮ᏸቲᒙᑿᑢቨᓆ�ᒻጤዱኤ፭ᑿᑢቨ�ᓀᑢጴቲᒙᑢቨ�ᒿጥᒯ�ፅᒯᓗዟ�ᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨ�ᓀᏟᎉ�ᑰእᑿᓆ
�ᒷዲᘭᙬ�ቲᑻᓆ�ᅩᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ኹᏽᑩቦ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᒳዱᑩᑢ�ᓀᘭᏽᘭᏽዲᑢቨ�ᓀᘭᎏዳ፮ᑢቨ�ᑛᓗዠ�ፅᓹቨጤᑢቨ�ᑛጤዱᑢቨ�ᑰእᑻ�ᓬፅዡቦ�᎕ᓹቲᎏዡ�ᣠቧ

ᘭᒙᏽኤᑢቨ�Ϳ�ᓀᘭᑩᏟᎼᑢቲᗷ�Ꮓኤᑿኤᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᑻጤዳኤ፭ᑿᑢቨ�ቺቲAnonymity��ዎቲᎏᏕᕔቨ�ᑷጤᎳ�ቲᒳ�ጤᎏᏽᗫᓆ�;
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��ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ�ᒢᎳ�ኺዲᘘᑢቨ�Ꮹ፮ᐯᘭ።ᓆ��͘ᒻጳቲᎻኤ፭ᑻ�ᔹቲᑿ።ቦ�Ꮹᑩዡ� ᡨᣂ፭ᙬᑢቨᓆ� ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑩᑢ�ᓀᘭᏽᘭᏽዲᑢቨ�ᓀᗫᖔᒳᑢቨ�ᒢᎳ�ᒻጳᓆ ᡧᣆᑢቲᗷ
ᒙᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᑢጴቲᒙᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ�ቲᘭ᠍Ꮥቲ�ቨጳ᠍ᓗᎏ� ᢝᣗᎻ�ᒇቦ�ቲᒳᒐተ፣�ᒢᑻ�ᓀᏟᑩኤዳᑻ�ቲᘌቨᓆጴ�ᒢᑻ�᎕ᓹቲᎏዳᑢቨ��͘ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᓀᘭዠቲ 

ᅴͲ �ውᓆጕፆᑿᑢቨ�ᏳቲᏟᒐᕔቨ�ᓀᑩᜓ፮ᑻ�ጴᓆቲዱDouble spending͗ 

��ᑛቨᓗᑻᕓቨ � ᢝ
ᡧᣚ �ቻጤዲ �ᒇቦ �ᒢᐯᑿᘌ �ᓀᑩᜓ፮ᑻ � ᢝᣦᓆ �͘ ᡧ ᢕᣌፅᑻ �ᑷጤዳኤ፭ᘻ �ᑛቲᑿᑢቨ � ᡧ ᢕᣌᎳ �ᒇቦ �ውᓆጕፆᑿᑢቨ �ᏳቲᏟᒐᕔቲᗷ �ጤᎏᏽᘌ

��ጕፅዱᑿᗷ�᎕ዳ፮ᑢቨ�ᒻፅᎣᘭ።�ᒢᑻ�ውᖁዳᘌ�ᑛቲᑿᑢቨ�ᒇᕓ�ᓀᘌጕቲᑿᑢቨᓆ�ᓀᘌጤᘭᑩᏽኤᑢቨ�ᑛቨᓗᑻᕓቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳነᓆጤዠ�ᑰᘭዲኤ፭ᚱᓆ�ᅩᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕕቨ

ፅᑻ�ቲᒳ፭Ꮯᒐ �ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ᑷቨጤዳኤ።ቨ�ጳቨፅᐯ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᓬᓗኤ፭ᑻ�ᣢᎳ�ᑰᒳ፭ᑢቨ �ᒢᑻ�ᒷᒐᕓᓆ�͘ᒷᏸቲᏟᒐቧ�ᓀᑩᜓ፮ᑻ�ᒇቱᏕ �ᅩ ᡧ ᢕᣌ
�ጤᘭᎻᎉ�ᣢᎳ�ᒷᒐቱᏕ�ቨጥᑢᓆ�͘ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�ᔹቲ፮ᙏቧ�ጤᒙᎳ�ቲᒳኤዱᑢቲᎻᑻ� ᡧ ᢕᣌᎻኤᓾ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቲᘌቲ᎐ᏽᑢቨ�ᓀᑻጤᏽᑻ� ᢝ

ᡧᣚ� ᢝ
ᡨᣍተ�ውᓆጕፆᑿᑢቨ�ᏳቲᏟᒐᕔቨ

� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ �ᓀᘭᒙᏽ �ᑷጤዳኤ።ቨ � ᢝᣦᓆ �ᅩᓀᑩᜓ፮ᑿᑢቨ �ᒿጥᒯ �Ꮓᑻ �ᑰᑻቲᎻኤᑩᑢ � ሑᢿዠ �ᓗᓗᑻቲᝏቲᒐ � ᢝ
ᡫᣒᓗቲ። �ፅᐯኤቨ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ

blockchainᑢ�ቲᒳᒙᑢ�ᓀᑿᓹቲᏸ�ኹᒐቲ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒻፅᐯᏕ�ᒇቦ�ᒃᎴጳᓆ�͘�� ᢝ
ᡧᣚ�ᕕቧ�ᐂኣᎣ�ᒃᅴᅲᅲᅻ��Ꮓᑻ�ᒇቨ ᡨᣂᏸᕕቲᗷ ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ 

ቲᒳ፭Ꮯᒐ.���

�ᒷᒐቦ� ᢕᣂᎴ�ᅩᓀᘭᑢቲኤᑢቨ�ᒻፅᏽᏟᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒷᒐቲᘭ� ᢝ

ᡨᣍተᘭ።�ᓭጥᑢቨ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒙ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᐂᔏነᓗኤᑢ�ᓀᘭᑢᕒቨ�ᒿጥᒯ�ᏋፅᎻᓆ
��ᒷᘭᑩᎳ�ኸ ᡨᣂᔏ።�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ቲᒙ᠍ᔏᎻᑻ�ቲᎼ᠍ᑩᘘᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑰᑻቲዠ�ᏳቲᏟᒐቧ�ጤᒙᎳ�ᒷᒐቱᏕ�ውጕᓆፆᑿᑢቨ�ᏳቲᏟᒐᕔቨ�ᑷᓗᒳᏟᑻ�ᎄቨፅᎴᕓ

��ᓀᑩኤᐛ�ᓀᏕቲᎊቧ��ጤᎻᗷ�ᕕቧ�ᒃኤᓾ�ᒢᑢ�Ꮛጤᒳᑢቨ�ቨጥᒯ�ᣠቧ�ᑛᓗᎉᓗᑢቨ�ᒢᑢᓆ�ᅩᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᐂነᓗᓾ�ᓀᑩ፭ᑩ፭ᑢቨ�ᣠቧ�ጤᘌጤዟ�ᐇᓗᑩᗷ�ᓆቦ
��ᓀᘭቲ፭ዠ�ቺᕕጕቲᎻᑻ�ᑰዠ�ᒃኤᓾ�ᑃᑢ�ጤᎻᗷ�ᒃነ�ᅩᐂᏟᒙᑿᑢቨ�ᑛቲᑿᑢቨ�ቨጥᒯ�ᒿጤᘭᎉጳ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑃᑩᑿᘌ�ᑰᑻቲᎻኤᑿᑢቨ�ᒇቦ�ᒢᑻ�ᐂᏽዲ�ᓀᘭᑩᑿᎳ
ᘻ�ᒃ�ᒷᒐቦ� ᢝ ᡧᣎᎻᘌ�ቨጥᒯᓆ�ᓀᑩ፭ᑩ፭ᑢቨ�ᣠቧ�Ꮛቲ᎐�ᒻጤᘌጤዟ�ᓀᑩኤᐛ�ጳቨጤᎉቧ�ጄᔏዲᎏᑢቨ�ᑰዲᑢቨ�ᒢᎳ�ᒃዱᒙᗫᓆ�ᅩᒻጤᏽᎻᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᒳᑩᘭዱ፭
�ᒢᑻ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᣥ፭ᘻᓆ�͘ᒻጤᘌጤዟ�ᒢᗫᖔᐯኤᙫ�ጄᔏዲᎏᑢቨ�ᑰዲᑢቨ�ኸዠቲᎉ�ተᏕቲᝣ ሕᗫᓆ�ᅩᑰኤᑢቨ�ᓀᑩ፭ᑩ።�ᓀᘭᒙᏽ�ᓆቦ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ
�ᒇቦ�ቲᒙᒯ�ᒃᒳᑿᑢቨᓆ�͘ ᢝ

ᡧᣍቲእᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳᒐቲᘭ� ᢝ

ᡨᣍተᘭ።ᓆ�ᅩᒻጤᘌጤዟ�ᓀᑩᑿᎳ�ጳቨጤᎉቧ�ᓀᘭᑢብ�ቲᒳ�ጤᎏᏽᗫᓆ�ᅩᒢᓾጤᎻኤᑢቲᗷ�ᓬፅዡቦ�ᓀᗫᓆቨጴ
ᒇቦ�ᒢᑿ᎐�ᐂᏽዲኤᑢቨ�ᓀᘭᑩᑿᎳ����ᅩᒿጤᘭᎉጳ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᑃᑩᑿᘌ�ᑰᑻቲᎻኤᑿᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᐂᏟᒐቦ�ᒷᒐቦᓆ�ᅩቻጤዲᘌ�ᒢᑢ�ውᓆጕፆᑿᑢቨ�ᏳቲᏟᒐᕔቨ�ᒇቦᓆ
��ᒢᑻ�ᒻ ᢕᣂኣᐛ�ᓀᎳᓗᑿዱᑻ�ᓀᎣ።ቨᓗ�ᑃᑢ�ᒃኤᗫᓆ�ᅩᒷᑢቨᓗᑻቦ�ᣢᎳ�ᑰᎏዲᘌ�Ꮛᓗ።�ፅዟቲኤᑢቨ�ᒇቦᓆ�ᅩᓀᘭᑢቲዲᑢቨ�ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ�ጄᑢቲᎏᑢ�

ሑᢿᎻᏕ
��ᒻጤᏽᎻᑿᑢቨ�ᓀᘭᎊቲᗫᖁᑢቨ�ᑰᓹቲ፭ᑿᑢቨ�ᑰዠᓆ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ᐂᏽዲኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒇᓗᑿᒯቲ፭ᛒ�ᒢᓾጥᑢቨ�ᅩᒇᓗᒐጤᎻᑿᑢቨ�ᒃᒳᔏᑩᎳ�ᐂᑩᎣᗫᓆ�ጕቨፅᏕᕓቨ
ቨ�ᑰዟቦ�ᒢᑻ�ᅩᑰᎏᏟᒙᑻ�ᑰᜓ፮ᚽ�͘ᑰኤᑢቨ�ᑰᘭዱ፭ᘻᓆ�ᐂᏽዲኤᑢቲᗷ�ᓀᏽᑩᎻኤᑿᑢቨ�ቺቯᏕቲᜓᑿᑢቨ�ᣢᎳ�ᑛᓗᎏዲᑢ.ᅷᅳ�
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��ᒢᑻ�ᓀᏽᗷቲ፭ᑢቨ �ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ጕᓗᏽᒙᑩᑢ �ᑰᑻቲᝣᑢቨ � ᢝ
ᡧᣑᗫጳቲኤᑢቨ �ᑰዱ፭ᑢቨ �Ꮓᑻ�ቲᒳኤᏽᗷቲᎣᑻ�ᒃኤᓾ �ᓀᑩᑻቲᎻᑻ�ᑰ�ᒇᕓ�ቨ᠍ፅᎤᒐᓆ

�ᓀᘭᒙᏽ �Ꭻጤዳᘌ�ᒇቦ �᎕ዳ፣�ᓭᕓ�ᑰᘭዲኤ፭ᑿᑢቨ �ᒢᑻ�ᒷᒐቱᏕ �ᅩᒃᑢቲᎻᑢቨ �ᓬᓗኤ፭ᑻ�ᣢᎳ�ᓀᎳጴᓗᑿᑢቨ �ᒻፆᒳዟᕓቨ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ �ᑛᕙዡ
ቲዲᑻ�ᐂᗫᖁ�ᒢᎳ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᏽᏟᒙᑿᑢቨ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᐂቲᎣኤ�ᒃᑢ�ቨቧ�ጳቲᎏኤዡቲᗷ�ᒷᒐᕓ�ᅩ ᡧ ᢕᣌፅᑻ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�፸Ꮯᒐ�ᏳቲᏟᒐቧ�ᓀᑢᓆ

�ᒃᏸጳ�ᒇᕓ�ᅩᒻጤᘌጤዱᑢቨ�ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቲᗷ�ᐇᓗᑩᗷ�ᔹቲ፮ᙏቧ�᎖Ꮥጳ�ᒃኤᚏ።�ᒷᒐቱᏕ�ᑰዱ፭ᑿᑢቨ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᒐፆዳᑿᑢቨ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�Ꮓᑻ

�͘ᓀᏽᗷቲ፭ᑢቨ�ᓆቦ�ᓀᑩዱ፭ᑿᑢቨ�ᓀᑩኤᑢቨ�ᒃᏸጳ�ᒢᑿ᎐ኤᚏ።�ᒻጤᘌጤዟ�ᓀᑩኤᐛ�ᑰ�

��ጕጴቨ �ᓀᑩᜓ፮ᑻ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ �ᒿጥᒯ�ᑰዲ�ᒃᑢ� ᢝ
ᡧᣚፅ� ᡧ ᢕᣌ�ᓀᏽነ �ጕᓗዟᓆ�ᣠቧ�ᓀዟቲዲᑢቨ �ኹᎼᑢቦ �ᑰᗷ�ᅭኸ፭ዲᏕ�ᏳቲᏟᒐᕔቨ �ውቨᓆ

� ሑᢿእᑻ�;ቦͿ�᎕ዳ፮ᑩᑢ�ᒇቲᜓᑻᕔቲᗷ�ጤᎻᘌ�ᒃᑩᏕ�͘ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᔹቨፅዟቧ�ᑰዟቦ�ᒢᑻ�ኺᑢቲነ�Ꮛፅ� ᢝ
ᡧᣚ�Ᏻᓗነᓗᑢቨ�ᣠቧ�ᓀዟቲዲᑢቨ�ᓆቦ�ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ

��᎕ዳ፮ᑩᑢ�ᒇቲᜓᑻᕔቲᗷ�ጤᎻᘌ�ᒃᑢ�ᒷᒐቦ�ቲᑿ�ᅩᑰᗫᖔዲኤᑢቨ�ᔹቲᒙነቦ�ኹᎳቲᎊ�ጤᏸ�ቲᒳᒐቦᓆ�;ቹͿ�᎕ዳ፮ᑢቨ�ᣠቧ�ᑛቨᓗᑻᕓቨ�ᑛቲ።ጳቧ�ᒃᎳፆᓾ�ᒇቦ
ᓾ�ᒇቦ�;ቹͿ�ᒇᓗᐯᘭ።� ᡧ ᢕᣌᏕፅᎣᑢቨ�ᕙᓆ�ᅭᏃᔏᑿዱᑩᑢ�ᓀᘭᓹፅᑻ�ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᑰ�ᒇᓗᐯ�ᑰᗷ�ᅩᑛቨᓗᑻቦ�ᓭቦ�ᑰᘘᏽኤ፭ᛒ�ᒃᑢ�ᒷᒐቦ�ᒃᎳፆ

�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᣢᎳ� ᢝᣠቲᑿᑢቨ�ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ�Ꮹᑩᑻ�ᓀᗫᓅጳ�ᣢᎳ�ቨ᠍ጳጕቲᏸᅷᅴ.�

�ᡧ ᢕᣌእዠቲᘘᑢቨ �᎖Ꮋᗷ �ᓬፅᓾ � ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ �ᓀᘭᒙᏽኤᑢ �ᓀᘭᙫᒐቲዱᑢቨ �ᏃᏕቲᒙᑿᑢቨ �Ᏻቲᘭ። � ᢝ
ᡧᣚᓆᅷᅵ����ᏳቲᏟᒐᕔቨΗ �ᓀᑩᜓ፮ᑻ �ᓀዱᑢቲᎻᑻ �ᒇቦ

��ᓀᑩᑿᎳ�ᑷጤዳኤ፭ᛒ�ጤᏸ�᎕ዳ፮ᑢቲᏕ�͘ ᢝᣤᕙ።ᕔቨ�ᒷᏽᏟᑢቨ � ᢝ
ᡧᣚ�ΗᐇጤᒙᎳ�፸ᛳᑢ�ቲᑻ�ᏃᔏΗ�ᓀᘭᑢቲᜓ፣ቧ�ጃᑢቲᎻ�ᒇቦ �ᒢᐯᑿᘌ�Ηውᓆጕፆᑿᑢቨ

��ᔹቨ ᡫᣄᑢቨ�ኸᛞ፭ᚽ�ᒷᑢ�
᠍
ቲᝣᑩᑻ�ጤᎻ�ᒃᑢ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒇቦ�Ꮓᑻ�ᅩᓬፅዡቦ�ᓀᎻᑩ።�ᔹቨ ᡫᣄᑢ�ቲᒳ፭Ꮯᒐ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᑷጤዳኤ፭ᛒ�ᒃነ�ᅩᓀᎻᑩ።�ᔹቨ ᡫᣄᑢ�ᓀᒙᔏᎻᑻ

�͘ᑛᓆᕓቨ�

�ᒙᎳ�፸ᛳᑢ�ቲᑻ�Ꮓᔏ�ᒢᎳ� ᢝᣧᒙᑢቨ�ᒇቦ�Ꮓᏸቨᓗᑢቨᓆ�ቲᒳᒐቦ�ᒇቲᑿነᕓቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ኸᑢቲᎼᑢቨ�ᒇᕓ�ᅩᒢᑿእᑢቲᗷ�ᒷᏽᑩᎻ�ᒢᑻ� ᡵᣂᜧቦ�ᓀᎻᑩ፭ᑢቲᗷ�ᐂᑩᎻኤᓾ�ᒿጤ

��ᑰዲᑻ�ᓀᎻᑩ፭ᑢቨ� ᢕᣂᏟ፮ᘻ�ᒃ�ᓗᑢ�ᓀᑻᔹᕙᑻ� ᡵᣂᜧቦ�ᑰᘭᑩዲኤᑢቨ�ቨጥᒯ�ᒇᓗᐯᘭ።ᓆ�ᅩᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒙ᠍ᓾጕ�ᒇᓗᐯ�ᒇቦ�ጄᑩᎏᓆ� ᡧ ᢕᣌᎻኤ�ᕕ

ᑻ�ᣠቧ�ፅᎤᒙᑢቨᓆ�ᅩᓀᘭᒐቲነ�ᒻፅᑿᑢ�ቲᒳ፭Ꮯᒐ�ᓀᎻᑩ፭ᑢቨ�Ꮓᔏ�ᒻጕቲᎳឝ�᎕ዳ፮ᑢቨ�ᑷᓗᏽᘌ�ᒇቦ�ᒢᐯᑿᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ᒇᓗᐯᘌ�ᒢᑢ�ጥᔊ ᔏዲᏕ�ᅩᏃᔏኣᑢቨ�ᓬጤ
�ᒻጕᓗᎳ�ᓀᘭᑢቲኤᑢቨ�ᒻፅᏽᏟᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�͘ᑰᏽኤ፭ᑻ�ኺዲᗷ� ᢝ
ᡧᣚ�ᐂᑿᎳቦ�ᒻፅᎤᒐ�ᣠቧ�ውቲኤዲᘌ�ᓀᘭᎳ ᡫᣄᑢቨ�ᒻጴቲᘭዲᑢቨ�Ꭷᘘᎊ� ᢝ

ᡧᣚ�ፅᑻᕓቨ�ቨጥᒯ�ᓀᘭᑩᎳቲᏕ
��͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒷᗷ�ᑛᓗᑿᎻᑿᑢቨ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒙᑢ�ቲᏽᘘ�ᑰᘭዱ፭ᙬᑢቨᓆ�ᐂᏽዲኤᑢቨ�ᓀᘭᑢብ�ᣠቧ�

ᅵͲ �ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐProof of work͗�
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ᓀᏽእᑢቨ�ቦጤᘘᑻ�ᓗᓗᑻቲᝏቲᒐ� ᡧᣙᑢቦ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒙᑢ�ቲᏽ᠍Ꮥᓆ���ᣢᎳ�ᓀᑿᓹቲᏸ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�Ꮓᔏᑿዟ�ᒇᕓ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻ� ᢝ
ᡧᣚ

ᒷᎻᑻ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒃኤᓾ�ᓭጥᑢቨ�ᏋፅᎣᑢቨ�ᓀᏕፅᎻᑻ�ቲᑿ᠍ᒳᑻ�ጤᎻᘌ�ᒃᑩᏕ�ᅭᐂᏽዲኤᑢቨᓆ�ቺቲᘘነᕔቨᅭ���ᒢᑻ�ᓀᑩዱ፭ᑻ�ᒇᓗᐯ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�Ꮓᔏᑿዟ�ᒇᕓ
�ᓭᓗኤዲᘌ�ᓭጥᑢቨ�; ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨͿ�ᐇ ᡨᣂ፮ᑿᑢቨ�ᑰዱ፭ᑢቲᗷ�ቲᏟኤዠᕕቨ� ᢝ

ᡧᣚ�Ꮓᔏᑿዱᑢቨ�ᐇጳቲ፮ᚱᓆ�ᅩᓀᐯᘘ፮ᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᔹቲ᎐Ꮃᕓቨ�Ꮓᔏᑿዟ�ᑰᘘᏸ

�ᒷᒐቱᏕ�ᅩፅዡብ�ᓗ᎐Ꮃ�ᣠቧ�Ꮔᑩᘘᑻ�ᑰᗫᖔዲኤ�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓗ᎐Ꮃ�ᑷᓗᏽᘌ�ቲᑻጤᒙᎳ�ᒷᒐቱᏕ�ᒷᘭᑩᎳᓆ��͘ቺᕙᗫᖔዲኤᑢቨᓆ�ᒻጤᎉጳᕓቨ�Ꮓᔏᑿዟ�ᣢᎳ

�ᐂᏽዲኤᑢቨ�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᔹቲ᎐Ꮃᕓቨ�Ꮓᔏᑿዱᑢ�ᒢᐯᑿᘌ��ᓀᑩኤᐛ�Ꮛቲ᎐ᓆ�ᑰዱ፭ᑢቨ�ቻ ጤዲ ሕᘌ�ᒃነ�ᅩ ሓᏋቲ�ጤᘭᎉፅᑢ�ᑰ።ፅᑿᑢቨ�ᐇᕙኤᑻቨ�ᒢᑻ

��ᒢᑻ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᣥ፭ᘻᓆ� ሓጥᓹጤᒙᎳ�ᒻጤᘌጤዟ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ᒻጤዠᓆ�ጳቨጤᎉቧ�ᒃኤᗫᓆ�ᅩᐂᓹቲᏸጕ� ᡫᣄᎳ�ᑰ�ቺᕙᗫᖔዲኤᑢቨ�ᒢᑻ�ᒻጤᘌጤዟ
�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ጳቨጤᎉቧ �ᣠቧ �ᑛᓆᓖᓾ �ᓭጥᑢቨ �ጤᒳዱᑢቨ �ᒢᓾጤᎻኤᑢቲᗷ �ጤᎏᏽᗫᓆ �͘ᒢᓾጤᎻኤᑢቲᗷ �ᒻጤᘌጤዱᑢቨ �ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ᣢᎳ �ᑛᓗᎏዲᑢቨ �ᓀᗫᓆቨጴ

ᘭ� ᢝ
ᡨᣍተᘭ።ᓆ�ᅩᒻጤᘌጤዱᑢቨ��ᏋፅᎣᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᏽእᑢቨ�ቦጤᘘᑻ�ᒢᎳ�ቲ᎐᠍ᘌቦ�ᎄᓗᎳ�ጤᏸ�ቺቲᘘነᕔቨᓆ�ᐂᏽዲኤᑢቨ�ᒢᑻ�ᓬᓗኤ፭ᑿᑢቨ�ᓗᒯᓆ�͘ቲᏽ᠍ዠᕕ�ቲᒳᒐቲ

�͘ᓀᘭᑢቲዲᑢቨ�ᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢቨ�ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᒷᘭᑢቧ�ውቲኤዲᓆ�ᒷᘭᑩᎳ�ᑷᓗᏽ�ᓭጥᑢቨᓆ�ᅩኺᑢቲእᑢቨ�ᏋፅᎣᑢቨ�ᓆቦ�ᒢᑻቲ᎐ᑢቨ�

��ᑰዠ�ኸᑩᎣኤ�ᑰዱ፭ᑢቨ�ᣠቧ�ᒻጤᘌጤዟ�ᓀᑩኤᐛ�ᓀᏕቲᎊቧ�ᒇቦ�ᕕቧ�ᅩᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᓀዲᎉ�ᒢᑻ�ᐂᏽዲኤᑢቨ�ᑰᒳ፭ᑢቨ�ᒢᑻ�ᒇᓗᐯᘌ�ቲᑿᒙᚏᗖᓆ
፭ᑻ��ቺቲᘘነቧ�ᣘጤ ሕᘌ�ᑷቲᎤᒙᑢቨ�ቨጥᒯ�͘ᒻጤᘌቨ ᡧ ᡨᣂᑻ�ቺቲᏽᏟᒙ�ᑰᑿዲኤᓆ�ቲኤ᠍ᏸᓆᓆ�ᒻ ᢕᣂኣᐛ�ᓀᘭᓹቲᗖᖁᒳᐛ�ᓀᏸቲ�ᏳቲᏟᒐលᓆ�ᒻጤᏽᎻᑻ�ᓀᘭᎊቲᗫጳ�ᑰᓹቲ

Η�ᑰᑿᎻᑢቨ"POW��Ꮓᔏᑿዟ�ᑰᘘᏸ�ᒢᑻ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᓀᏽᏕቨᓗᑿᑢቨᓆ�ᒻጤᘌጤዟ�ᓀᑩኤᐛ�ᑛቲዡጕቧ�ᒢᐯᑿᘌ�ᅩᎧᏽᏕ�ጄᔏዲᎉ�ᑰዠ�ጕቲዱᘌቧ�ጤᎻᗖᓆ�ᅩ
��ᅩᒻጤᘌጤዟ�ᓀᑩኤᐛ�ጳቨጤᎉቧ�ጤᎻᗷ�ᕕቧ�ጃኤ �ᕕ�ᒻጤᘌጤዱᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒇቦ�ቲᑿᗖᓆ�͘ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ�ᔹቲ᎐Ꮃቦ��ኸᑩᎣኤ�ᒻጤᘌጤዟ�ᓀᑩኤᐛ�ᑰ�ᒇቦ�ቲᑿᗖᓆ

��ᑰእᑿኤ�ᒻጤᘌጤዟ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ቺᕙᑿᎳ�ውቲኤᒐᕔ�ᓀᘭᏽᘭᏽዠ�ᓀᏟᑩᜓ�ᐇቲᒙᒯ�ᒇቱᏕ�ᅩᒷᒐቲᘭ�ᐂኣ።�ቲᑿ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒐ�ᑰᓹቲ፭ᑻ�ᑰዠ
��፸Ꮥቲᒙኤᑩᑢ�ᔹቲ᎐Ꮃᕓቨ�ᒢᑻ�ጤᗫᖂᑿᑢቨ�ᑰዡጤᘌ�ᅩᏳᓗ፭ᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ፅᎻ።�ᎫቲᏟጳቨ�Ꮓᑻᓆ��͘ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ᣢᎳ�ጤᘌቨ ᡧ ᡨᣂᑿᑢቨ�ᏳቲᏟᒐᕔቨ� ᢝ
ᡧᣚ

ᎏዲᑩᑢ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒐ�ᑰᓹቲ፭ᑻ�ᑰዠ�ᣢᎳ��ᅩᑰᓹቲ፭ᑿᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᑰዠ�ᓀᗖᖔᎻᎉ�ᒢᑻ�ጤᗫᖂᓾ�ቨጥᒯᓆ�ᅩᓀᑩኤᑢቨ�ᒻተᏕቲᜓᑻ�ᣢᎳ�ᑛᓗ
�ᒿፅᎻ።�ᎫቲᏟጳቨ�Ꮓᑻ�ᑷቲᎳ�ᑰᜓ፮ᚽ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ውቲኤᒐቧ�ᓀᏟᑩᜓ�ᏃᏟ ᡨᣂ።� ᢝᣠቲኤᑢቲᗖᓆ�ᅩᓀᏟᑩᜓ�

ᡵᣂᜧቦ�ᒻተᏕቲᜓᑿᑢቨ�ᣢᎳ�ᑛᓗᎏዲᑢቨ�ᑰᎻዱᗫᓆ
Ᏻᓗ፭ᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ.���

ᣢᎳ�ᒻተᏕቲᜓᑿᑢቲᗷ�ᓀᒐጳቲᏽᑿᑢቲᗷ�ᒻ ᢕᣂኣᐛ�ᓀᑩኤᑢቨ�ᑰᘭዱ፭ᘻ�ᒻተᏕቲᜓᑻ�ᑰᎻዱᘌ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒐ�ᒇቦ�ፅᐛጥᑢቲᗷ�ፅᓾጤዱᑢቨᓆ���ᐂᏽዲኤᑢቨ
�ቨጤ᠍ዟ�ᒻ ᢕᣂᎼᎉ�ᓆጤᘘ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᓀዲᎉ�ᒢᑻᅷᅶ�͘�

ᅶͲ �ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐProof of stake͗ 
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��ቺᕙᑿᎻᑩᑢ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ጕቲᎻᗷᕓቨ�ᒃᒳᏕ�Ᏻቲᘭ።� ᢝ
ᡧᣚ�ᓭፅᒯᓗዟ� ሒፅᑻቦ�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐᓆ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐ� ᡧ ᢕᣌ�ᏳፅᏟᑢቨ

��ፅᎣ᎐ᘌ�ᅭᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑛᓗᐛᓗᓆፅ�ᒢᑻ�ቦፆዱኤᓾ�ᕕ�ቨ᠍ᔹፆዟ�ᒿጳቲᘘኤᎳቲᗷ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐ�ᓀᘭᑻጴጳቨᓗዡ� ᢝ
ᡧᣛᏕ�͘ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ

� ᢕᣂእᑢቨ�ኸᑩᎣኤ�ᓀᎉቲዡ�ᒢᓾጤᎻ�ቺቨጤᎻᑻ� ᢝ
ᡧᣚ�ጳቲᑿእᙬ።ᕕቨ�ᣠቧ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓗᒐጤᎻᑻ����ᒢᑻ�ቲᒳᑩᘭᎼ፮ᙬᑢ�ᓀᘭᓹቲᗖᖁᒳᑢቨ�ᓀᏸቲᎣᑢቨ�ᒢᑻ

�� ᢝ
ᡧᣚ�ቲ ሗᑻቦ�͘ᒷᒐቲᘭ�ᐂኣ።�ቲᑿ�ቺቯᏕቲᜓᑿᑢቨ�ᣢᎳ�ᑛᓗᎏዲᑩᑢ�ᒻጤᘘᐯኤᑻ�ᓀᏟᑩᜓኤᐛ�ᏳቲᏟᒐᕔቨ�ቨጥᒯ�ᣠቧ�ፅᎤᒙᗫᓆ�ᅩጤዠቨᓆ�ᐇᓗᑩᗷ�ᑰዠ�ᑰዟቦ

ᑰᑿᎻᑢቨ�ᒃኤᓾ�ᒷᒐቱᏕ�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐ�ᓀᘭᑻጴጳቨᓗዡ ��ᒻፅᑻቲᏽᑿᑢቨ�ᒻፅᐯᏕ�ᣠቧ�ቹፅᏸቦ�ውᓗᑿᒙᑢቨ�ᓀᘭ �ᓆጤᘘᓆ�ᅩᓀᏟᑩኤዳᑻ�ᓀᏽᗫᖁᎣᗷ
ቨ�ᓀ፭Ꮥቲᒙᑿᑢቨ�ᒻፅᐯᏕ�ᣠቧ�ቲᒳᒙᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ቺᕙᑿᎳͿ�ᒃᒳᑢቨᓗᑻቦ�ᒢᑻ�ጕጤዲᑻ�Ꮔᑩᘘᑿᗷ�ᒇᓗᒐጤᎻᑿᑢቨ�ᒃᒯቲ፭ᛒ�ᑷቲᎤᒙᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ

ᡧᣛᏕ�͘ᓀᘭᑩᎻᏟᑢ
��᎕ዳ፮ᑩᑢ�ᓀᘘ፭ ᑢቲᗷ�ቲᎻ᠍Ꮯፅᑻ�ጤᓹቲᎻᑢቨ�ᣢᎳ�ᑛᓗᎏዲᑢቨᓆ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ᑰዠ�ᑛቲᑿኤዠቨ�ᒇᓗᐯᗫᓆ�ᅩጤዠቨᓆ�ᐇᓗᑩᗷ�ᑰዠ�ᑰዟቦ�ᒢᑻ�;ᒻፅᏟ፮ᑻ

ᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᓀᘭᑻጴጳቨᓗዡ�ᒷᗷቲ፮ᙬᓆ�͘ᑰᏸቦ�Ꮔᑩᘘᑿᗷ�ቨᓗᑿᒯቲ።�ᒢᓾጥᑢቨ�ᎃቲዳ፣ᕓቲᗷ�ᓀᒐጳቲᏽᑿᑢቲᗷ� ᢔᣂᜧቦ�Ꮔᑩᘘᑿᗷ�ᒃᒳ።ቦ�ᓭጥᑢቨ�Ꮓᑻ�ᓀᘭ
�ውᓗᑿᒐ�ᒇᓗᐛ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒇቲዟᓗᑿᒙᑢቨ�Ꮹᑩኤዳᘌ� ᡧ ᢕᣌዠ� ᢝ
ᡧᣚ�ᅩᓀᑻᓗᒳᏟᑻ� ᢕᣂᎴ�ቺᕕጕቲᎻᑿᗷ�ᑷቲᘭᏽᑢቨ�ᓀᗫᓆቨጴ�ᒢᑻ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᓀᘭᑻጴጳቨᓗዡ

�ᑰᏸቦ�ᓀᏸቲ�ᑃᑩᒳኤ፭ᛒ�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧᅷᅷ͘�

��ᒢᑿᗷ�ᓀᎉቲዳᑢቨ�ᑛቨᓗᑻᕓቨ�ᒇቧ��ᅰᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐ� ᢝ
ᡧᣚ�፹Ꮌᑢቨ� ᡧ ᢕᣌᒐጤᎻᑿᑢቨ�ጤዠቦ�ᓀᑢᓆቲዲᑻ�ጤᒙᎳ�ቻጤዲᘌ�ቨቲᑻ�ᒢᑢᓆ

��ᔹ ᢝ
ᡫᣒ�ᓭተᗷ�ኸᎳᕙኤᑢቨ �ᑛᓆቲዲᘌ�ᏃᏕቨᓆጕ�ᒇቱᏕ�ᑃᑢጥᑢ�ᅭᑛᓆቨጤኤᑢቨ �ᒢᑻ�ቲᒳᏕጥዲᗷ�ᑷቲᎤᒙᑢቨ �ᑷᓗᏽᘌ�Ꮛᓗ።ᓆ�͑ᓀቲ፭ᛞ� ᢝ

ᡧᣛኤዳኤ።
�ᑃᑢጥᐛ�ᓀᏟᑩᜓᑻ�ᓀᏟᓹቨጴ�ᓀᘭᑢቲᑻ�ᓀᑩᑻቲᎻᑻ�ጥᘭᏟᒙ�ᓀᑢᓆቲዲᑻ�ኸᏸቨᓗᎳ�ᒇᓗᐯᓆ�ᓀᘭᑢቲᎳ�ᒇᓗᐯ�ᒻጕቲዱᑢቨ�ᓀᐛጳቲ፮ᑿᑩᑢ�ᒢᓾጥᏟᒙᑿᑢቨ.ᅷᅸ���

�ᅭᓀᘌቲᒳᒙᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀዱᘭᙬᒙᑢቨ�፸Ꮯᒐ�ᐂᔏᏽዲ�ᣢᎳ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᓀᘭᑻጴጳቨᓗዡᓆ�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᓀᘭᑻጴጳቨᓗዡ�ᒢᑻ�ᑰ�ᑰᑿᎻᓆ

��ᑰᜓᏕ��ᓀዱᘭᙬᒙᑢቨ�፸Ꮯᒐ�ᣠቧ� ᡧ ᢕᣌዟᓗᑿᒙᑢቨ�ᕙ�ᑰᎏᗫᓆ�ᅩ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᣠቧ�ᒷኤᏕቲᎊលᓆ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ᒢᑻ�ᐂᏽዲኤᑢቨ�ᣠቧ�Ꮛጤᒳᓾ�ቲᑿᒳᒙᑻ
�Ꮹᑩኤዳᑻ�ᑛᓗᐛᓗᓆፅ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᒢᑢᓆ.ᅷᅹ�

��ᒢᓾጤᎻኤᑢቲᗷ�ᓀᒐጳቲᏽᑿᑢቲᗷ� ᢝ
ᡧᣔቨ ᡨᣂᏕᕕቨ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቲᗷ�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒇᓗᐛጳቲ፮ᑿᑢቨ�ᒷᗷ�ᑷᓗᏽᘌ�ᓭጥᑢቨ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ᏋፅᎻᗫᓆ
ᓾ�ኺᘭዠ�ᅩᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒃኤᓾ�ᓭጥᑢቨ��ᓀᑩᎏዲᑿ�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᐂᑩዡ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒃኤ
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�ጄᒙᑻ�ᒃኤᗫᓆ �ᅩᓀᘭᑩᑿᑢቨ �ቺቲᘘነቧ �ውᓗᑿᒐ � ᢝ
ᡧᣚ �ᓀᑢቲᑿᑢቨ �ᓀᐛ ᡫᣄᑢቨ �ᑰᘘᏸ �ᒢᑻ �ᒻጳጤᎏᑻ�ᓀᘭᑩᝣᑢቲᗷ �ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ቲᑿᒙᚏ �ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ �ᓀᘭᑩᑿᎻᑢ

��͘ᒻጳጤᎏᑿᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᐛ ᡫᣄᑢቨ�ᒷᑩᑿ�ቲᑿᑻ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᑰዠᓆ�ᐂᏽዲኤᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ� ᡧ ᢕᣌᐛጳቲ፮ᑿᑩᑢ�ᒻቲᏕቲᜓᑿᑢቨ 

ᅷͲ �ᓀᘘ፭ᙏ�ቺቨጤᘌጤᒳᅷᅳᅼ��͗ 

��ᣠቧ�ᓀዟቲዲᑢቨ�ᒇᓆጕ�ᒢᑻ�ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᔹቨፅዟቧ�ᅭፅᑻ�ቲᑿ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᘭᒙᏽ�᎕ᓹቲᎏዡ�ᒢᑻቺቲᘭᑩᑿᎻᑢቨᓆ�ᅩᎧᘭ።ᓆ��
� ᡫᣄᛞᑢቨ�ᐂᗫᖁ�ᒢᎳ�ᒃኤ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᘭᏸቨጤᎏᑻᓆ�ᓀᏽነ�

ᡵᣂᜧቦ�ᓀᑻቲᎳ�ᓀᏟᎏᗷ� ᢝᣠᕒቨ�ኸ።ቲዲᑢቨ�ᒻፆᒳዟቦ�ᓀᎣ።ቨᓗ�ᒃኤ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᘭᎊቲᗫᖁᑢቨ
ᓭ ᡫᣄᚽ �ኸᎳᕙ �ᓭቦ �ᒢᑻ �ᒢᑻተᑿᗖᓆ.��ᣢᎳ �ጤᑿኤᎻ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ � ᢕᣂᎴ �ቺቲᏽᘭኣᎣኤᑢቨ �ጤᎻᓆ�ᒻፆᒳዟቦ �ᑛᕙዡ �ᒢᑻ �ᐂᏽዲኤᑢቨ �

��Ꮓᑻᓆ�ᅩᓀᎳጴᓗᑿᑢቨ�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ�ᒻፅᐯᏕ�ᣠቧ�ᐂᏽዲኤᑢቨ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢ� ᢝᣤፅᒳᑢቨ�ᑰᜓ፮ᑢቨ�ᒢᑻ�ᑛᓗዲኤᑩᑢ�ᒻ ᢕᣂኣᐛ�ᓀᎉፅᏕ�ጤᎻ� ᢝᣠᕒቨ�ኸ።ቲዲᑢቨ
�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᓀᘭᒙᏽ�ᒇቧ�ᑃᑢͲ�ᒢᑻ�ᐂᏽዲኤᑢቨ�ᒃኤᓾ� ᡨᣎዠ�ᓀᘭኣᑩᎴᕓቨ�ᐂᏕቨᓗ�ኸᑩᎣኤᓾ�ᑷጤዳኤ፭ᑿᑢቨ�ውᓗᑿᒙᑩᑢ�ቲᏽ᠍ᘘ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ

��ᓀᘘ፭ �ᓭቦ�ᅩᐇᓗᑩᘘᑢቨᅷᅳ% �Ꮯᒐ�ᒻጕቲᗫጴ�Ꮓᑻᓆ�͘ ᡧ ᢕᣌᒐጤᎻᑿᑢቨ�ᒢᑻ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒃᒯጕᓗᒳዱᑻ�Ꮓᔏᑿዱ�ᣠቧ�ᒇᓗᒐ ቛጤᎻᑿᑢቨ�ተዱᑢ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ቺቲᏽ

��ᅱᑢቨ�ᑷᓗዱᒯ�ᒃ።ቲᗷ�ᣥ፭ᛒ�ቲᑻ�ጥᘭᏟᒙኤᑢᓆ�͘ ᢔᣂᜧተᏕ� ᢔᣂᜧቦ�ቺቲᎳᓗᑿዱᑻᅷᅲᅼ���ᐇጳቲ፮ᛒ�ᒇቦ�ᎧᏽᏕ�ጤዠቨᓆ�ᓗ᎐Ꮃ�ᣢᎳ�ኸዱᘌ�ᒷᒐቱᏕ
�ᓀᘘ፭ ᅷᅳ����ᓀᏸቲᎣᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᑩᓹቲᒯ�ᓀᘭᑿ�ᑃᑢ�ኸᑩᎣኤᓾ�Ꮛᓗ።ᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒢᓾጤᎻ�ቺቲᜓᘘ፮ᑢ�ᓀᘭᑩᝣᑢቨ�ᓀᏟᑩᜓኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ� ᡵᣂᜧቦ�ᓆቦ�й
ᜓ�ᑰᑿዲ�ኸᑩᎣኤ�ᓀᘭᗖᖔ።ቲዲᑢቨ�� ቨ͘ ᡔጤዟ�ᓀᘭᑢቲᎳ�ᓀᏟᑩ�

��ᑛቨ�ᑷᓗዱᒯ�ᒻፅᐯᏕ�ጥᘭᏟᒙኤᑢ�ᓀᘭᏕቲᝣᑢቨ�ጕጳቨᓗᑿᑢቨ�ᑃᑩᑿ�ᕕ�ᑛᓆጤᑢቨ�ᒃᎤᎻᑻ�ᒇቧ�Ꮓᏸቨᓗᑢቨ� ᡧᣚᓆᅷᅳ����ᅩኸᎻᎏᑢቨ�ᒢᑻ�ᒇᓗᐯᘭ።ᓆ�ᅩй
�ᓀᑩᑻቲᝣᑢቨ�ᒻፅᎣᘭ፭ᑢቨ�ᣠቧ�ᓭጕᓖᓾ�ᒢᑢ�ቨጥᒯ�ᒇቱᏕ�ᑷᓗዱᒳᑢቨ�ቨጥᒯ�ᑰእᑻ�ቻᓆጤዠ�ᎄፅ

ሕ
Ꮥ�ቨលᓆ�ᅩᑃᑢ�ጥᘭᏟᒙ�ᑰᘭዲኤ፭ᑿᑢቨ�ᒢᑻᓆ�ᑰᗷ

ᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ᐂᏽዲኤᑢቨ�Ꮹᏸᓆ�ᒢᑻ�ቨᓗᒙᐯᑿ�ቨលᓆ�ᅩᓀᐯᘘ፮ᑢቨ�ᣢᎳ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�፸ᐯᎳ�ቲᒙ᠍ᐯᑿᑻ�ᒇᓗᐯᘌ�ᒢᑢ�ᒷᒐቱᏕ�ᅩᒻጤᘌጤዱ
�ᓀᎉቲዳᑢቨ �ᎨᏕቲዲᑿᑢቨ �ᒢᑻ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᓀᏸᣃ �ᑃᑢጥᐛ�ᒃᒳᒙᐯᑿᘌ �ᕕᓆ �ᅩ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ �ᣢᎳ �ᑰᎻᏟᑢቲᗷ �ቲᒳᑩᘭዱ፭ᘻ �ᒃ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ

��͘ᑃᑢጥᐛ�ᒻጤᘌጤዟ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ᒢᓾጤᎻ�ᓆቦ�ᅩᎃቲዳ፣ᕓቲᗷ�

�ᅱᑢቨ�ᓀᘘ፭ᙏ�ᓀᑩᜓ፮ᑻ�ᒷዟቨᓗ�ᓀᘭ ኣᑿᑢቨ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ቺቲᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᑰ�ᒇቦ�Ꮓᏸቨᓗᑢቨᓆᅷᅳ�ᑢᓗᒙᐯኤᑢቨᓆ�ቺቲᎳቲᒙᎏᑢቨ�ᑰᓆ�ᅩй��ቺቲᘭዟᓗ
��᎖Ꮋᗷ�ᓬፅᓾ�ᒢᑢᓆ�ᅩᑃᑢ�ᒢᑻ�ᒻቲᒙእᙬ፭ᑻ�ኹ፭ᛳᑢ�ቲ᎐᠍ᘌቦ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᘭᒙᏽᓆ�ᅩᓭጤዲኤᑢቨ�ቨጥᒯ�ᒷዟቨᓗ�ᓀᔊ፣ቲᒙᑢቨ�ᒻጤᘌጤዱᑢቨ

��ᅱᑢቨ�ᓀᑿዱᒯ�ጤᎊ�ᓬᓗᏸቦ�ቲᒐ
᠍
ቲᑻቦ�ፅᏕᓗᓾ�ᒷᒐተᗷ�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐ�ᒢᎳ� ᡧ ᢕᣌᎻᏕቨጤᑿᑢቨᅷᅳ%��ᅷᅺ��͘ 

ᅸͲ �ᐂᏽዲኤᑢቨ�ውᓗᑿᒐ� ᡧ ᢕᣌ�ᑛጕቲᘘኤᑢቨᅳᅲᅲᅼ��ፅᏟᎉ�ᓀᏽእᑢቨ�ውᓗᑿᒐᓆ�͗ 
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ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ�ᑃᑩᒳኤ፭ᘻ���ᓀᘭᑩᑻ�ᑰዱ።�ጃኤ �ᑰᗷቲᏽᑿᑢቲᗷ�ቲᒳᒙᑢᓆ�ᔹቲᗖᖁᒳᑢቨᓆ�ᓀዱᑢቲᎻᑿᑢቨ�ᓀᏸቲ�ᒢᑻ�ᓀᑩᓹቲᒯ�ቺቲᘭᑿ
��͘ኺᑢቲነ�Ꮛፅ�ᓭቦ�ᒢᑻ�ᓀᏽእᑢቨ�ጄᒙᑻ�ᓆቦ�ᓀᘭᏸቨጤᎏᑿᑢቨ�ᣢᎳ�ጕቲᑿኤᎳᕕቨ�ᣠቧ�ᓀዟቲዲᑢቨ�ᒇᓆጕ�ᅩቲᒳኤዲᎉ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑃ፣�ᕕ�ቺᕙᗫᖔዲᓆ
��ᐂᏽዲኤᑢቨ�ቦጤᘘᑻ�ᣢᎳ�ጤᑿኤᎻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒇቦ�ቨጥᒯ� ᢝ ᡧᣎᎻᗫᓆᅳᅲᅲᅼ����ᓀᏽእᑢቨᓆፅᏟᎉ�ᓀᗖᖔᎻᎉ�ጕቨጕ ᡧ ᡨᣂ።�ᅩኹᏸᓗᑢቨ�ጳᓆፅᑻ�Ꮓᑻᓆ�͘й

Ꮌ�ጳᓆፅᑻ�Ꮓᑻ�ᓗᑿᒙ� ᢝ ᡨᣎᑢቨᓆ�ᅩᑰᎻᏟᑢቲᗷ�ኹᏽᏟᒐቦ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᏸቲᎣᑢቨ�ᒢᑻ�
ᡵᣂᜧቦ�ᒇᓗᐯኤ።�ᓀᗖᖔᑩᎣᑿᑢቨ�ᓀᏸቲᎣᑢቨ�ᒇᕓ�ᑃᑢᓆ�ᑰዱ፭ᑢቨ� ᢕᣂᔏ

�ኹᏸᓗᑢቨᅷᅻ��ᏋፅᎣᑢቨ�ቲᒳዲᒙᑿᘌ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᏽእᑢቨ�ቹቲᘭᎴ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᑻᓗᎳፆᑿᑢቨ�ᏩᎻ᎐ᑢቨ�ᓀᎣᏽᒐ�ᒇተᗷ�ᑰᘭᑩዲኤᑢቨ�ቨጥᒯ�ᒢᑻ�ቲᗫ᠍ᖁᎤᒐ�ጕቲᏟኤ፭ᚱᓆ�͘

Ꮃ�ᒃᓹቲᏽᑢቨ �ᑰᑿᎻᑢቨ �ቺቲᘘነቧ �ውᓗᑿᒐ � ᢝ
ᡧᣚ �ᓬᓗᏸቦ �ᑰᜓ፮ᚽ�ቲᒳ᎐ᗫᖔᎻ �ᒃ �ᒢᑻቲ᎐ᑢቨ �ᓆቦ �ኺᑢቲእᑢቨ�ᓀዲᎏᑢቨ � ᡧᣎᎻᑿᗷ �ᓆቦ �ᐂᏽዲኤᑢቨ �ᣢ

��ᓀᘘ፭ �፹Ꮌᑢቨ�ᑷጤᎳ�ᒇቲᑿᎊᓆ�ᓀᏸጤᑢቨᓆᅳᅲᅲᅼᅩ����ᎃቲዡ�ᓆቦ� ᢝᣤᓗᐯዠ�ᒢᑻቲᎊ�ጕᓗዟᓆ�ᒢᑻ�ᒷᘭᑩᎳ�ᑛᓗᎻᑿᑢቨ�ᒇቧ�ᓬፅዡቦ�ᒻጳቲᘘᎻᗖᓆ
�ጄኤᏟᘌ�ቨጥᒯᓆ�͘ᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨ�ᓀᔊᚏኣᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᘭᏸᓗነᓗᑻ� ᡵᣂᜧቦ�ᑰᜓ፮ᚽ�ᒷ᎐ᗫᖔᎻ�ᒃ�ጤᏸ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᓀᔊᚏኣᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚፅ� ᡧ ᢕᣌ
ᣢᎳ�ᅩᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨ �ᒇተ፮ᚽ�ᓀᘭᒳᏽᏟᑢቨ �ᓀ፮ᏸቲᒙᑿᑩᑢ �ᒻጥᏕቲᒐ���ፅᏟᎏᗷ�Ꮓᏸቨᓗᑢቨ � ᢝ

ᡧᣚ �ᒇቲᑿ᎐ᑢቨ �ᐂᏽዲ�ᣢᎳ� ᡧ ᢕᣂᐛ ᡨᣂᑢቨ �ᒃኤᓾ �ᒇቦ �ፗቲ።ቦ
��ᎃቲዳᑢቨ �ᒇᓗᒐቲᏽᑢቨ �ᓆቦ �ᑛᓗᐛᓗᓆ ᢔᣂᑢቨᓆ �ᓀᑻጤዳኤ፭ᑿᑢቨ �ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ �ᒢᑻ �ᑷቦ �ኺᑢቲነ �Ꮛፅ�ᒢᑻ �ᒇᓗᐯᘌ �ᑰᒯ�ᒿጳጤᎏᑻ�ᒢᎳ �ፅᎤᒙᑢቨ

��͘ᓀᗫጳቨፅᑿኤ።ᕕቨᓆ�ቺቲᘘእᑢቲᗷ�Ꮓኤᑿኤᓾ�ᓭጥᑢቨᓆ�Ꮓᔏᑿዱᑩᑢ�ᒢᑩᎻᑿᑢቨ�

ᅹͲ �ᓀᘭᑩᏟᎼᑢቨ�ᑷᓗᒳᏟᑻanonymity ͗ 

�� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᘭᑩᏟᎼᑢቨ�ᑷᓗᒳᏟᑻ� ᢕᣂ፮ᛒ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨͲ��ᓀᘭᒙᏽ�ᒇᕓ�ቨ᠍ፅᎤᒐ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᑃᑢቲᑻ�ᓀᗫᖔᒯ�ጤᘌጤዲ�ᓀᘭᒐቲᜓᑻቧ�ᑷጤᎳ�ᣠቧ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ

�ᔹቲᑿ።ቦ �ኹዲ �ᑰᘭዱ፭ᙬᑢቲᗷ �ዎቲᑿ፭ᑢቨᓆ �Ηᓀᘭᎏዳ፮ᑢቨ �ቺቲᑻᓗᑩᎻᑿᑢቨ �ᣠቧ �ᓀዟቲዲᑢቨ �ᑷጤᎳΗ �ቦጤᘘᑻ �ᣢᎳ �ᓀᑿᓹቲᏸ � ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ
� ᡨᣂᏕጕ �ᒇᕓ �ᅩᓀᗫᖔᒳᑢቨ �ᑛᓗᒳዱᑻ �ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ᒿጥᒳ �ᑰᑻቲᎻኤᓾ �ᓭጥᑢቨ �᎕ዳ፮ᑢቨ �ᒇቦ � ᢝ ᡧᣎᎻᘌ �ᕕ �ᓀᏽᘭᏽዲᑢቨ � ᢝ

ᡧᣚ �ቨጥᒯᓆ �͘ᒻጳቲᎻኤ፭ᑻ
ᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᒷᒐቱᏕ�ᒃነ�ᒢᑻᓆ�͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒻቲᘭዠ�ᓀᑩᘭ�ቺᕙᗫᖔዲኤᑢቨ�ᑰ�ᣢᎳ�ᑰዱ፭ᑢቨ�ቨጥᒯ�ᓭᓗኤዲᗫᓆ�ᅩ

᠍
ቲᘭᑿᑢቲᎳ�ዎቲኤᑻᓆ�ኹᗷቲነ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬ

��ቺᕙᗫᖔዲኤᑢቨ�ᑰ�Ꮓኣᙬ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᒻጳቲᎻኤ፭ᑿᑢቨ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒢᗫᓆቲᒙᎳᓆ�ᓀᘭᎻᏸቨᓗᑢቨ�ᒻቲᘭዲᑢቨ�ቺቲᘭᎏዳ፣� ᡧ ᢕᣌ�Ꭷᗖᖁᑢቨ�ᒢᐯᑿᑿᑢቨ�ᒢᑻ
�ᡧ ᢕᣌᎻᑻ�ᒇቨᓗᒙᎳ�ᒢᑻ�ኹᑿ� ᢝ ᡨᣎᑢቨᅸᅲ�͘�

�ᕔቨ�ቺᕙᑻቲᎻ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᐯᑿᑻ�ᓀᘭᑩᎻᏟᑢቨ�ᓀᗫᖔᒳᑢቨ�ᔹቲᏟዡቧ�ᒇቧ�ᑰᑻቲᎻኤᑿᑢቨ�ᒻጳቲᒳᑻ�ᣢᎳ�ᓀᘌቲᒳᒙᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ጤᑿኤᎻᗫᓆ�ᅩᓀᑻቲᎳ�ᓀᏟᎏᗷ�ኹᒐ ᡨᣂᒐ
��ᒢᐯᑻቦ�ᒇቧ�ᒷᒐᕓ�ᅩᓀᗫᖔᒳᑢቨ�ᔹቲᏟዡቧ�ኸᎻᎏᘌ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑰኤᐛ�ᓀᑩ፭ᑩ።�ᓀᐯᘘ፣� ᢝ

ᡧᣚ�ᒷᒐቦ� ᢕᣂᎴ�ᅭኺዲᘘᑢቲᗷ�ᒢᗫᖁዡᕒቨ�ᒻጳቲᒳᑻᓆ� ᢝ
ᡧᣛዳኤᑢቲᗷ
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ᒇቨᓗᒙᎳ�ᓆቦ�ᅩ ᢝ
ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢቧ�ጤᗫᖁ�ᒇቨᓗᒙᎳ�ᓆቦ�ᅩቲᑻ�ጴቲᒳዟ�ᒢᑻ�᎕ᑩዳኤᑢቨ IP �ቺᕙᑻቲᎻᑿᗷ�ᐂᑩᎻኤᓾ�ቲᑿᘭᏕ�ᓬፅዡቦ�ᒻፅᑻ�ᒷᑻቨጤዳኤ።ቨ�ᑷጤᎳᓆ

� ᡨᣂᒐᕔቨ�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᒢᑻ�ᑷቲ�ᑰᜓ፮ᚽ� ᡧ ᢕᣌᎻᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ᒇቨᓗᒙᎳ�ᣠቧ�ᓀᒳዱኤᑿᑢቨ�ጕጳቨᓗᑿᑢቨ�ጳቲ፭ᑻ�ጄ፭ᑻ�ᑰᘭዲኤ፭ᛒ�ᒷᒐቱᏕ�ᅭኹᒐᅸᅳ.�

�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᒢᎳ�ᒻጥᘘᒐ�͗ ᢝ
ᡧᣍቲእᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ�͗ 

ኹᒐጳᓗኤ።ᓆ �ፅቲᒯ �ᑰᘘᏸ �ᒢᑻ �ቲᒳᎳቨ ᡨᣂዡቨ �ᒃ �ᓀᘭᒙᏽ � ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ����ᑷቲᎳᅳᅻᅻᅳ��� ᢝ ᡧᣎᑻፆᑢቨ �ᐂᔏነᓗኤᑢቨ �ᑷᓗᒳᏟᑻ �ጳቲቧ � ᢝ
ᡧᣚ

��͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᘭᒙᏽ�ᑷጤዳኤ፭ᘻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቲᑿᒐលᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ኹ፭ᛳᑢ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�͘ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺቨጤᒙᙬ፭ᑿᑩᑢ 

�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ����ᒢᗫ ᢕᣂእᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ቲ
᠍
 ᡨᣂ፮ᑻ�ᒇᓗᐯᗫᓆ�ᅩᣄᚱᓆ�ᓀᎳᣄᚽ�ᒷᎻᑻ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒃኤᓾ�ᅩቨጤ᠍ዟ� ᡧ ᢕᣂᑿኤᑻ� ᢝ ᢔᣎ።ቲዲᑻ�

ᡨᣂᏕጕ�ᓀᗷቲእᑿᗷ
�͘;ቲᒳᔏᏕ �ᓀᏽᗷቲ፭ᑢቨ �ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ � ᢕᣂᔏᎼ �ᒢᐯᑿᘌ �ᕕ �ᓭቦ �ᅩቲᒳᔏᑩᎳ�ᑰᘌጤᎻኤᑢቨ �ᒢᐯᑿᘌ �ᕕ �ᒢᑢᓆͿ �ᒷᘭᑢቧ �ᓀᏕቲᎊᕔቨ �ᒢᐯᑿᘌ �͘;ᎫጴᓗᑻͿ

ᑩᎻᑿᑢቨ�ᔹቨ ᢔᣂዡ� ᢝᣘጤᗫᓆ�ᓀᏟᑩኤዳᑿᑢቨ�ቲᒳቲᏽᘭኣᎣ�ኸ፭ዲᗷ�ᓀᘭᏕቲᏟ፮ᑢቨ�ᒢᑻ�ቺቲᗫᖔኤ፭ᑻ� ᡧ ᢕᣌ፣�ᐇᓗᑩᘘᑩᑢ��ᒢᐯᑿᘌ�ᕕ�ᓀᒙᑻብ�ቲᒳᒐቦ�ᓀᘭቲᑻᓗ
��͘ቲᒳᔏᏕ� ᢝᣥᏸጳ�ኸᗫᖁዳ�ቻቨጤዠលᓆ�ቲᒳᏸቨ ᡨᣂዡቨ 

�᠍ጕጤᎳ�ቲᒳᒙᑻ�ᐇᓗᑩᗷ�ᑰ�ᒃ᎐ᘌ�;ቺቲᓗᑩᘘᑢቨͿ�ᒢᑻ�ጕጤᎳ�ᣠቧ�ᒃ፭ᏽᑻ� ᡨᣂᏕጤᑢቨ�ቨ���ᣢᎳ�ᓭᓗኤዲᘌ�ᐇᓗᑩᗷ�ᑰ�ᅩቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᒢᑻ
��ᓀᒙ።� ᡨᣎዠ�ᒷᎻᘘᙬ�ᒢᐯᑿᘌ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᐂᑩᎻኤᓾ�ቲᑿᘭᏕᓆ�͘ᒷᎻᘘᙬ�ᒢᐯᑿᗫᓆ�ᅩᒷᏽᘘ፭ᛒ�ᓭጥᑢቨ�ᐇᓗᑩᘘᑩᑢ�ፅᏟ፮ᑻ�Ꮓዟፅᑻᅴᅲᅲᅻ�ᓭቦ�͘

�ᓬᓗኤዲᑻ�ᒢᑿᎊ� ᢕᣂᔏᎼ��͘ᐂᔏነᓗኤᑢቨ�ᓀᘭᑩᑿᎳ�ᑰ፮Ꮯᗫᓆ�ፅᏟ፮ᑿᑢቨ�Ꮓዟፅᑿᑢቨ� ᢕᣂᎼᘌ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ 

�ᕔቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻኤᑢቨ�᎕ᘭዡፅᓆ�ᓀዲᎉ�ᒢᑻ�ᐂᏽዲኤᑢቨᓆ�ᒢᗫᖂዳኤᑩᑢ�ᓀᘭᒙᏽ� ᢝᣦ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᒇቲᑻቦ�ᓀዟጳጤᗷ�ኹᒐ ᡨᣂᒐ

��͘ᑷᓗᔏᑢቨ�ᒻፅᏕᓗኤᑿᑢቨ�ቺቲᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᑰᎠ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒯᣄᐛ�ᑰᘭዲኤ፭ᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ᒇᓗᐯᘌ�ጤᏸ�ᓀᘭᑢቲᎳ 

Ꮃ�ᓀᏸጕቲᎏᑿᑢቨ�ᓆቦ�ᐂᏽዲኤᑢቨᓆ�ᒢᗫᖂዳኤᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓭጤᘭᑩᏽኤᑢቨ�ቹᓗᑩ።ᕓቨ�ጤᑿኤᎻᘌ��ᒃᎤᎻᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ኺᑢቲነ�Ꮛፅ�ᓆቦ�ᓭፆᐛፅᑻ�Ꮛፅ�ᣢ
��ᑰᗫᖔዲኤ�ᒃᜓዲኤ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቲ�͘ቲᒳነᓆጤዠ�ᒇቲᑿᎊ�ᓆቦ�ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ�᎕ᘭዡ ᡨᣂ�ᏋፅᎣᑢቨ�ቨጥᒯ�ᑷᓗᏽᘌ�͘ᑰᑻቲᎻ�ᓭቦ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒇቲᘭዠᕓቨ
�͘ᓀᑢᓆጕ�ᓭቦ� ᢝ

ᡧᣚ�ጳቲᏽᎳ�ᓭᕓ�ቺቲᘭᑩᑿᑢቨ�ᑰᏽᒙ�ᒃᜓዲኤ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓭጳቲᏽᎻᑢቨ�ᑰዱ፭ᑢቨ�ᒻፅᓹቨጕ�ᑃᑢጥᐛᓆ�ᅩᒻጕጤዲᑻ�ᑷᓗ።ጳ�ᔹቲᏽᑢ�ᑛቨᓗᑻᕓቨ 

�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᓀᘭᒙᏽ�ᒇቧ�ᅭᑃᑢ�Ꮛᕙዡ�ᣢᎳ���Ϳ�ጤᒙᑩᑢ�ጤᒙᑢቨ�ᓀᘭᎉቲዡ�ᣢᎳ�ᓀᑿᓹቲᏽᑢቨ�ቺቲᒐቲᘭ�ᒻጤᎳቲᏽᐛpeer to peer�;
�ᒻጤᎳቲᏸ�ᒇቱᏕ�ᓭፆᐛፅᑿᑢቨ�ኺᑢቲእᑢቨ�ᏋፅᎣᑢቨ�ᓬጤᑢ�ቺቲᒐቲᘭኣᑢቨ�ᒻጤᎳቲᏸ�ᒇᓗᐯ�ᒇቦ�ᑛጤᘘᏕ�͘ᒢᑻቲ᎐ᑢቨ�ኺᑢቲእᑢቨ�ᏋፅᎣᑢቨ�ᒢᎳ� ᢝ ᡧᣎᎼ
�ᅩኸᏽᒙᑻ�ᑰ�ጤᒙᎳ�ጤᘌጤዲኤᑢቨ�ᒷዟᓆ�ᣢᎳᓆ�͘ቲᒳᑻጤዳኤ፭ᘻ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᒻፆᒳዟᕓቨ�ᑰ� ᢝ

ᡧᣚ�ጳፅᐯኤᑻ�ᑰᜓ፮ᚽ�ᓀᒐፆዳᑻ� ᡧ ᢕᣌ፣�ᐇᓗᑩᗷ�ቺቲᒐቲᘭ
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��ᑷቲᏸ�ᑷጤዳኤ፭ᑻ�ᓆቦ��ᒃᑢ�ᒇቧ�ቨጤዟ�ኸᎻᎉ�ቺቲᒐቲᘭኣᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ኸᎳᕙኤᑢቨ�ᑰᎻዱ�ᓀᘭᎉቲዳᑢቨ�ᒿጥᒯ��͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ቺቲᒐቲᘭ�ᑰ�ᑰᘭᑿዲኤ

�����͘
᠍
ቲᘌጕቲᎏኤᏸቨ�ᓭጤዱᑻ� ᢕᣂᎴ�ᒷᒙᑢ�ᑰᑿኤዲᑻ�ኸᎳᕙኤᑢቨ�ᒇᓗᐯᘌ�ጤᏸ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᔹቨ ᢔᣂዡ�ᓭቦጳ�ኸ፭ዠ�͘ ሑᢿᘭዲኤ፭ᑻ�ᒢᐯᘌ 

Ꭳኤᑢቨ�ᑰᎠ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᎉቲዡᓆ�ቲᘭዟᓗᑢᓗᒙᐯኤᑢቨ�ኸᒐቲዟ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᒙᒐቦ� ᢕᣂᎴ�ᅩ ᢝᣠቲዲᑢቨ�ኹᏸᓗᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ጕጳቨᓆ� ᢕᣂᎴ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᣄᐛ�ᒇቧ�ጳᓗ

�� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ፅቲዳᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ቨጥᒯᓆ�͘ᑰᘘᏽኤ፭ᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቻጤዲᘭ።�ቲᑿᗷ�ᑷፆዱᑢቨ�ᏃᔏᎣኤ፭ᙏ�ᕕ�ቲᒙᒐቱᏕ�ጤᘭᎻᎏᑢቨ�ቨጥᒯ�ᣢᎳ�Ꭻጳቲ፭ᙬᑿᑢቨ

�͘ቲᒯጳᓗᎣ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻጕጤዱኤᑿᑢቨ�ቲᘭዟᓗᑢᓗᒙᐯኤᑢቨ�ᣢᎳ�ᓀᑿᓹቲᏸ�ቲᒳᒐᕓ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒷዟቨᓗ 

ᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ኹᘘ᙭�ᓀᗫᖂᐛፅᑻ�ᓀᒳዟ�ᣢᎳ�ᓭᓗኤዲ�ᕕᓆ�;ᒻጳፅᐯᑻͿ�ᓀᎳጴᓗᑻ�ቺቲᒐቲᘭ�ᒻጤᎳቲᏸ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᒇᓗᐛ��ᓭቦ�ᒇተᏕ�ቲᒳ�ቺቲ
�ውቲኤዲᘌ�; ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᣢᎳ�ቲᑻ�ጳቲᏽᎻᑢ�ᓀᘭᑩᑻ�ᑰᏽᒐ�ᓆቦ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�Ꮔᑩᘘᑻ�ᑰᗫᖔዲኤᐛͿ� ᡧ ᢕᣌ፣�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ᣢᎳ�ᑰᑻቲᎻ
��ᣢᎳ �ጤᑿኤᎻ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᓀᏟᑩኤዳᑿᑢቨ �ቺቲᏽᘭኣᎣኤᑢቨ �ኸ፭ዠ �͘ ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑢቨ �ᒢᑻ �ጕጤᎳ �ᒢᑻ �;ᐂᔏነᓗ �ᓆቦ �ᐂᏽዲͿ �ᓀᏸጕቲᎏᑻ �ᣠቨ

ᑿᒳᑿᑢቲᗷ�ᑷቲᘭᏽᑩᑢ�ᒻጕጤዲᑻ�ቺቲᒳዟ�ᓆቦ� ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑻ�᎕ᘭᎏዳ�ᒢᐯᑿᘌ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ቲᑿ�ᑰᑻቲᎻኤᑻ�ᓭᕓ�
᠍
ቲዠቲኤᑻ�ᑃᑢ�ᐇፅ�ᓆቦ�ᓀ

�͘ᓀዲᘭዲᎉ�ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᒇተᗷ�ᓀᘭኣᑢቲᎼᑢቨ�ᓀᏽᏕቨᓗᑻ�ᣢᎳ�ᓀᑩᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᓀዲᎉ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᏽእᑢቨ�ጤᑿኤᎻ�ኺᘭዠ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑛቲዠ� ᢝ

ᡧᣚ 

�ኸᑩᎣᑿᑢቨኺᑢቲእᑢቨᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨᓆ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�͗�͗ 

ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨᓆ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ���᎖Ꮋᗷ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑷቨጤዳኤ።ᕙᑢ�ጄᑩᎏ�ጤᏸ�ᓀᘭᒙᏽ�ᒢᎳ�ᒻጳቲᘘᎳ� ᡧ ᢕᣌ፣�ᐇᓗᑩᘘᏕ�ᅩቨጤ᠍ዠቨᓆ�ቲᔊ᠍ᚏ፣�ቲ፭ᛳᑢ

�ጳᓗᒳᎠ�ጤᎻᗷ�ᔹቨጳᕒቨ�ኹᑿ፭ᏽᒐቨ�ᒢᑢᓆ�ᅩᏃᏕጕ�ᓀᑩᘭ።ᓗᐛ�ᑷጤዳኤ፭ᘻ�ᒻፅᏟ፮ᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�ᒢᎳ�ᒻጳቲᘘᎳ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨᓆ�ᅩቺᕕቲዱᑿᑢቨ
ᑛቲᏸ�ᒢᑻ�ᒃᒳᒙᑻ�ᅩ ᡧ ᢕᣌᓾቦጳ�ᣠቧ� ᡧ ᢕᣌ፣�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᘭᒙᏽቧ�͗ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ᓀᎉቲዡᓆ�ᒻᣆኤᏽᑻ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒇ���ᒇቦᓆ

ᑛቲᏸ�ᒢᑻ�ᒃᒳᒙᑻᓆ�ᅩᎧᏽᏕ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ�ቺጤዟᓆቦ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᒿጥᒯ�͗��ቧ��ᑛቲᑿᎳᕓቨᓆ�ᑛቲᑿᑢቨ�ᒃᑢቲᎳ�ᑰዡጤኤ።�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒇ
��͘ᔹቲᘭ፣ᕓቨ�ᒢᑻ� ᢕᣂእᑢቨ� ᢕᣂᔏᎼ�ᣢᎳ�ᒻጳጕቲᏸ�᎕ᓹቲᎏዳᗷ� ᡧ ᢕᣂᑿኤ�ᓀᘭᒙᏽኤᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒇቦ�ᒃᜓዲᗷ�ቲᒳᔏᏕ�ᒻፅᏟ�ቻጤዲኤ።ᓆ 

ᒃᒯ ᡧ ᢕᣂᐛፅ �Ꮓᔏᑿዟ �ቨᓗᑩᎻዟᓆ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᓀᑩᑿᎳ �ᓀᘭᑿᒯቦ �ᒢᑻ �᎖Ꮋᘘᑢቨ �ᑰᑩᏸ �ᒇቦ �ᣠቧ �ፅᑻᕓቨ �ጳᓗᎣ �ጤᏸᓆ����ᓀᘭᒙᏽ �ᣢᎳ
�ᑰᝣᑢ�ጄᑩᎏ�ᕕ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�Ꮓᑻ�ᒇቨ ᡨᣂᏸᕕቲᗷ�ቺተ፮ᙏ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᘭᒙᏽ�ᒇᕓ� ᢝ

ᡨᣛᎣᒙᑻ� ᢕᣂᎴ�ᔹቲᎳጕᕕቨ�ቨጥᒯ�ᒇቧ�͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ
��ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᓀᘭᑿᒯቦ�ᑰᘭᑩᏽ� ᢝ

ᡨᣛᎣᒙᑿᑢቨ� ᢕᣂᎴ�ᒢᑻ�
᠍
ቲ᎐ᘌቦ�ᅩ᎖Ꮋᘘᑢቨ�ቲᒯጳᓗᎏኤᓾ�ቲᑿ�ᓀᗫᖁዲ።�

᠍
ቲᎏᎳ�ኹ፭ᛳᑢᓆ�ᅩᒻጳᓆ ᡧᣆᑢቲᗷ�ᔹ ᢝ

ᡫᣒ
ᘌቦ�ᓀᗫጳቨፅᑿኤ።ᕕቨ�ᣢᎳ�ቲᒳጳጤᏸᓆ�ቲᒳኤᚏᎉᓗᎏዡ�ኹኤᙫነቦ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ጤᎻᗷቦ�ᣠቧ�Ηᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ጳቲᘭᎻᑻΗ�ቹቲኤᐛ�Ꮹᑢᓖᑻ�ኸᒯ�ጤᏸᓆ� ቲ͘᎐᠍

��͗ᑰᜓ፮ᑢቨ�ቨጥᒯ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨᓆ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᣠቧ�ᓀዟቲዲᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�Ꭷᗖᖁᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓬጤᑻ 

https://maktbah.net



�a˽˻��a  

 

 

��������ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ጳቲᘭᎻᑻ�ቹቲኤᐛ�ᒢᑻ�ᑰᜓ፮ᑢቨ 

�ኸᑩᎣᑿᑢቨᏃቨፅᑢቨᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᡧ ᢕᣌᒙᏽ�͗�͗ 

ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᑛᓗᐛᓗᓆፅ �ᑰᘌጤᎻ �ᒢᐯᑿᘌ �ᕕ����ᒻጳቲᘘᎻᗖᓆ �͘
᠍
ቲᘘᗫᖁᏽ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ � ᢝᣤጤዳኤ፭ᑻ �Ꮓᔏᑿዟ �ᓀᐛጳቲ፮ᑻ �ᒇᓆጤᗷ �ᒷ፭Ꮯᒐ

�ᑃᑩ� ᢕᣂᎼኤ�ᒇቦ�ᒢᐯᑿᘌ� ᢝᣠቲኤᑢቲᗖᓆ�ᅩ ᡧ ᢕᣌኣᏽᒙᑿᑢቨ�ᓀᘭኣᑩᎴተᗷ�ᔹቲ፮ᙏᕔቨ�ጤᒙᎳ�ቺፅᏸቦ�ᒇᕒቨ� ᢝᣦ�ቲᑿ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�᎕ᓹቲᎏዡ�ᒇቧ�͗ᓬፅዡቦ
�͘ ᡧ ᢕᣌኣᏽᒙᑿᑢቨ�ᓀᘭኣᑩᎴቦ�ᓀᏽᏕቨᓗᑻᓆ�ᒻጕቨጳឝ�᎕ᓹቲᎏዳᑢቨ 

ᑢቨ�ᓀᐯᘘ፣�ጤᎳቨᓗᏸ�ᒢᑿᎊ�ቲᑻ�ᓀᘭᑩዲᑻ�ᓀᎣᑩ፭ᑢ�ቲᘌቨፆᑻ�ᓆቦ�Ᏻᓗᏽዠ�᎕ᘭᎏዳ�ᓀᑢᓆቲዲᑻ��ᒢᐯᑿᑻ� ᢕᣂᎴ�ᓀᘭᑿᑢቲᎻᑢቨ�ᒢᗫᖔᐯኤኣ
��͘
᠍
ቲᘭᑩᑿᎳ 

�ᒻጳጤᏸ�Ꮹᎏᒐ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒃᜓዲኤᑩᑢ �ኸᘭᏽᒙኤᑢቲᗷ �ᓀᎉቲዳᑢቨ �ᒻፆᒳዟᕓቨ� ᢝ

ᡧᣚ �ጳቲᑿእᙬ።ᕕቨ�ጳቲᘭኤዡቨ �ቲᒳᒙᐯᑿᘌ �
᠍
ቲᘭᑢቲᑻ �ᒻጳጕቲᏸ�ᓀᑿᎤᒙᑻ�ᓭቦ

�ᓀᒐቲᑿᎊ�ᓭቦ�ጤዟᓗᓾ�ᕕ�͘ᒻ ᢕᣂዡᕓቨ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�፸ᐯᎳ�ᓆቦ�ፅᎤዠ�ᣢᎳ�ᒻጳጕቲᏸ�ጄኣᎏ�ጤᏸ�ቲᒯጤᒙᎳᓆ�ᓀᘭዟቲኤᒐᕔቨ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᐯᘘ፣
�ᒳᐛ�ᒻጳጤᏸ �ᣢᎳ �ቲᏟዲᑢቨ �ᒃᒳᒐቲᜓᑻឝ �ᒇቦ �ᣢᎳ�Ꮓᔏᑿዟ �ᑷᓗᏽᘌ �ቲᑿᑢ � ᠏ᓆቲ፭ᑻ �ጳቨጤᏽᑻ �ጳቲᑿእᙬ።ቨ �ᒃᒳᔏᑩᎳ �ኸዟᓗኤᚏ። �ኺᘭዠ �ᒿጥ

�͘ᒿጳቲᑿእᙬ።ቲᗷ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᑛᓗዠ� ᡧ ᢕᣌኣᏽᒙᑿᑢቨ 

�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᑷቨጤዳኤ።ቨ �ᒢᐯᑿᘌ �͘ᓬፅዡቦ �ᒻቨጕቦ �ᓭᕓ �ᓀᒳቲ፮ᑻ �ᓀᏽᗫᖁᎣᗷ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᑷቨጤዳኤ።ቲᗷ �ᒃᜓዲኤᑢቨ �ᒢᐯᑿᑿᑢቨ �ᒢᑻ
ᏸ�ᓀᎣᑩ።�ᑰ� ᡧ ᢕᣌᒐቨᓗᏸ�ኸ፭ዠ�ᅩ ᢝ

ᡧᣍᓗᒐቲᏸ� ᢕᣂᎴ�ᓆቦ�ቲᘭ᠍ᒐᓗᒐቲᏸ�ᒿጳቲᘘኤᎳቨ�ᒢᐯᑿᘌ�ቲᒳ᎐Ꮋᗷ�ᅩᓀᎳᓗᒙኤᑻᓆ�ᒻ ᢕᣂእᐛ�ᎄቨፅᎴᕓ��ቨጥᒳᅱᅱᗖᓆ�͘ᓀᘭᓹቲ᎐
��͘ᓀᑢᓆጕ�ᑰ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᏟᑩኤዳᑻ�ጤᎳቨᓗᏽᑢ�Ꮓ᎐ዳᘌ�ᒇቦ�ᒢᐯᑿᗫᓆ�ፅዡብ�ጳጤᎏᑻ�ᓆቦ�ᒻቨጕቦ�ᓭቦ�ᒢᎳ�Ꮹᑩኤዳᘌ�ᕕ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᅩᎃᓗᎏዳᑢቨ
�͘ᒷᑢ�ᒻጤᘭᏽᑿᑢቨ�ጤᎳቨᓗᏽᑢቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�

᠍
ቲᘘᎻᎉ�ᒷᑩᎻዟ�ᒃኤᓾ�ᒇቦ�ᒢᐯᑿᘌ�

᠍
ቲ᎐ᘌቦ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑷቨጤዳኤ።ቨ 
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ᑢᓗᒙᐯኤᑢ� ᡧ ᢕᣌᑻጤዳኤ፭ᑻ�ᒇᓗᑩᎤᘭ።�ᒢᓾጥᑢቨ� ᡧ ᢕᣌᑻጤዳኤ፭ᑿᑢቨ�ᓀᘘ፭ �ᒢᒳᐯኤᑢቨ�ኸᎻᎏᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᑢቲዲᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᑰእᑻ� ᢝ
ᡧᣚ��ቲᘭዟᓗ

��ᅩጳᓗᎣኤᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᘭᑩዲᑿᑢቨ�Ᏻቨᓗ።ᕓቨᓆ�ᑛቲᑿᎳᕓቨ�Ꮓᒙᑿ�ᒇቦ�ቲᒳᒙᐯᑿᘌ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ፅᎤዲᗷ�ᑷᓗᏽ�ᒇቦ�ጳፅᏽ�ᓀᑻᓗᐯዠ�ᓭቦ�͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ
�͘ᓬፅዡቦ�ᑛᓆጤᑢ�Ꭻቨጤᗷᕔቨ�ᑰᏽᒐ� ᢝᣠቲኤᑢቲᗖᓆ 

�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ᓀᑩᑿᎳ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑰᒯ��ᅰ 

ᑢቨ�ቨጥᒯ�ᒢᑻ�ᎫᖁᏟኤᓾᑛቨᓖ፭��͗ᒇᕕቨᓖ።�

ᅰ
᠍
ቲᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ቨ᠍ፅᑻቦ�ጤᎻᘌ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᑰᒯ�͗ᑛᓆᕓቨ�

�ᅰᒻጤᑿኤᎻᑿᑢቨ�ᓀᘭᒙᓗᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᓀᗷቲእᑿᗷ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᑰᒯ�͗ ᢝ
ᡧᣍቲእᑢቨ 

ᘭᏕ�ᑃ፣�ᕕ�ቲᑿᑻ�͘ᓀᘭᑻᓗᔏᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨᓆ�ᓀᎣ፮ᙏᕓቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᑛᓗኣᏸ�ᓀᑢተ፭ᑻ�ᣠቧ�ᑛᓆᕓቨ�ᑛቨᓖ፭ᑢቨ� ᢕᣂ፮ᛒᒷ����ᒇቦ

ᑿᑢቨ�ᒢᑻ� ᢕᣂእᑢቨ�ᑰᘘᏽ�ኺᘭዠ�ᅩቨᣄᚱᖔ።ᓆ�ቲᘭᒐቲᎣᗫᖁᗖᓆ�ቲᜓᗫᖁᑻተ�ᅩᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᑛᓆጕ�ᒢᑻ� ᢕᣂእᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᑢᓗኣᏽᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ��ፅዟቲኤ

�ᒢᑩᎳቦ�ኺᘭዠ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑷቨጤዳኤ።ቨ�ᑷፅዱ� ᡧ ᢕᣌᎏᑢቨ�ᑰእᑻ�ᑛᓆጕ�ጤዱᒐ�ᑰᗷቲᏽᑿᑢቲᗖᓆ�ᅩቺቲᎳᓗᏕጤᑿᑢቨ�ᓀᗫᖔ፭ᙬᑢ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ
�Ꮓᒙᑻ� ᢝ ᡧᣎᎻᘌ�ቲᑻ�ᅩᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ� ᢕᣂᎴ�ᒇᓗᐯኤ።�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑷቨጤዳኤ።ቲᗷ�ቺᕙᗫᖔዲኤᑢቨ�ᑰ�ᒇቦ� ᢝ ᡧᣎᔏᎏᑢቨ�ᓭፆᐛፅᑿᑢቨ�Ꮛᣆᑿᑢቨ

�ᓀᏕቲ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᅸᅴ. 

��͘Η ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᑛᓗኣᏸ�ᓀᘭᑻቨፆᑢቧ�ᓬጤᑻΗ�ᒷᒙᑻ�ጕቨፅᑿᑢቨᓆ�ᅩᑛጤዱᑢቨ�ᒷᘭᏕ� ᡵᣂᐯᘭᏕ�ᅩ ᢝ
ᡧᣍቲእᑢቨ�ᑛቨᓖ፭ᑢቨ�ቲᑻቦ

��ᒃᑢ�ᑛᓆጤᑢቨ�ᒃᎤᎻᑻ�ᒇቦ�Ꭸዠᕙᑿᑢቨᓆ�ᅩᓀᎣᑩ፭ᑢቨ�ᓆቦ�ᅩᏋፅᎻᑢቨ�ᅭቲᑻቧ�ᒇቨጳጤᎏᑻ�ᑷቨፆᑢᕘᑢ�ᒇቱᏕ�ᅩጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᑷቨፆᑢቧ�Ꭻᖔᎊᓗᑻ�ᣠቧ�ፅᎤᒙᑢቲᗖᓆ
ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏽᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨΗ�ᓀᏟᎉ�ኸ፭ᙬᐯ�ᕕ�ቲᒳᒐቱᏕ� ᢝᣠቲኤᑢቲᗖᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᎄፅᏟ��ኹᓗᎉ�ኺᘭዠ�ᅩጳᓆጕቲᏟᑩ፭ᑢቨ�ᓀᑢᓆጕ�ᔹቲᒙእᙬ።ቲᗷ�Η

��ᒇቨፅᗫᖂዠ� ᓗͭᔏᒐᓗᓾ�ᒢᑻ�Ꮓ።ቲኤᑢቨͿ�ᔹቲᎻᗖጳᕓቨ�ጳᓆጕቲᏟᑩ፭ᑢቨ�ፗፅᎼᒐᓗᐛ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᏽዠቲ፭ᑢቨ�ᓀᘭኣᑩᎴᕓቨᅴᅲᅴᅳ��ΗᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨΗ� ᢝ ᡧᣎኣ�ጄᑢቲᎏᑢ�;

�͘ጳᕕᓆጤᑢቨᓆ�ᓀᘭᑩዲᑿᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ኸᒐቲዟ�ᣠቧ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ቲᘭᑿ።ጳ�ጤᑿኤᎻ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᑢᓆጕ�ᑛᓆቦ�ጄኣᎏኤᑢ�ᅩᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ᓀᑩᑿᎳ 

�ፅᎳ�ᐇቲᒙᒯ�ᅩᑰᗷቲᏽᑿᑢቲᗷ�ᒢᑢ��ᔹቲᏕᓗᑢቲᗷ�ᑷᓗᏽ�ኺᘭዠ�ᅩቲᒳ� ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑢቨ�Ꮓᑿኤዱᑻ� ᡧ ᢕᣌ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑛᓗኣᏸ� ᢝ
ᡧᣚ�ጳᓗᎣᓆ�ተ፮ᙏ�Ꮛ

��͘ቺቲᑻቨ ᡧ ᡨᣂᑢᕕቨᓆ�Ᏻᓗᏽዲᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ 
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��Ᏻᓗᏽዲᑢቲᗷ�ᔹቲᏕᓗᑢቨ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᓀᏟᘭᎠᓆ�ᓭጕᓖ�ቲᒳᒐᕓ�ᅩᓀᘭᑻቨፆᑢᕔቨ� ᢕᣂᎴ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ጳᓆጤᗷ�ᑷᓗᏽ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒇቱᏕ�ᅭᒷᘭᑩᎳᓆ
� ᢝ
ᡧᣚ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ᓀᑩᑿᎳ�ᓭቦ�ᓀᘭᑻቨፆᑢቧ�ቨጕ᠍ᓗᏽᒐ�ኹ፭ᛳᑢ�ቲ᎐᠍ᘌቦ� ᢝᣦᓆ�ᅩቺቲᑻቨ ᡧ ᡨᣂᑢᕕቨᓆ����ኹᏸᓗᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒢᑢᓆ�͘ᒷᒐቲᘭ�Ꮹᑩ።�ቲᑿ�ᒇᓗᒐቲᏽᑢቨ�ፅᎤᒐ
��ᒷ፭Ꮯᒐ��ᒇቧ �ኺᘭዠ �ᅩᓀᐯᘘ፮ᑢቨ �ᣢᎳ �ᓀᘭᎊቨ ᡨᣂᏕᕕቨ �ቺቲᎻᑿኤዱᑿᑢቨ � ᢝ

ᡧᣚ �;ᓀᑻፆᑩᑻͿ �ᓀᘭᏕፅᎳ �ቺᕙᑿᎳ �ᓆቦ �ᓀᘭᑻቨፆᑢቧ �ቨጕ᠍ᓗᏽᒐ �ᑰእᑿ
�ᑛᓗኣᏽᗷ�ᑷቨፆᑢᕔቨ� ᡧᣎᎻᑻ�ቨጥᒯᓆ�ᅩ ᢝ

ᡧᣔቨ ᡨᣂᏕᕕቨ�ᑛቲዱᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳᑢᓗኣᏽᗷ� ᡧ ᢕᣌᑻፆᑩᑻ�ᒇᓗᒐᓗᐯᘭ።�ቺቲᎻᑿኤዱᑿᑢቨ�ᒿጥᒯ� ᢝ

ᡧᣚ� ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑢቨ
�͘ቲ
᠍
ᏕፅᎳ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ 

�ᓀᘭᑿᝣᑢቨᒻጕᓆጤዲᑿᑢቨ�͗ 

�͘ᒻጤᘭዠᓗᑢቨ�ᓀᘭᑢᓆጤᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ጳᓆጕ�ኸᎻᑩᑢ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ጳቨጤᎉቧ�ᒃዱዠ�ᓀᑻᔹᕙᑻ�ᓬጤᑻ�ᓀᘘ።ቲᒙᑿᗷ�ᓀᘭᑿᝣᑢቨ�ᒢᎳ�ኺᘌጤዲᑢቨ� ᢝ
ᡨᣍተᘌ

��ᓗᒯ��ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒿጥᒯ�ቺቨጤዠᓆ�ᒢᑻ��ᒿጳቨጤᎉቧ�ᒢᐯᑿᘌ�ቲᑻ�ᒇቦ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺቨ ᡧ ᢕᣂᑿᑻ�ᒢᑻᅴᅳ���ቨጥᒯ�ᒢᑢᓆ�͘ᎧᏽᏕ�ᒻጤዠᓆ�ᒇᓗᔏᑩᑻ
�� ᡨᣎዠ�ቲᒳᑿᘭ፭ᏽ�ᒢᐯᑿᘌ�ᒢᗫᖔᐯኤ �ᒻጤዠᓆ�ᑰ�ᒇᕓ�ᅭቲᏽ᠍ᓹቲᎳ�፸ᛳᑢᅺ���Ϳ �ቺቲᒐቲዡᅲᅽᅲᅲᅲ��ᅲᅲᅲ��ᅲᅳ��BTC� ᢝᣠቲኤᑢቲᗖᓆ�;���ᒢᐯᑿᘌ

Η� �ᒢᗫᖔᐛ�ኹᗷ� ᢝᣢᑩᑿᑢቲ�ᅩᒢᗫᖔᐛ�ኹᘘᑢቨ �ᒢᑻ�ᓀᏽእᙫᒙᑻ �ቺቨጤዠᓆ�ᒻጳᓗᎉ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒃኤ �ᒇቦ �ቺᕙᑻቲᎻᑿᑩᑢmillibitcoins��ᓆቦ � �Ηᅳ�

mBTC��ᓭᓆቲ፭ᛒ�ቲᑻ�ᓆቦᅲᅽᅲᅲᅳ�BTC��͘͘ 

��
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ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑩᑢ� ᢝᣧᏽᏟᑢቨ�Ꮹᘭᔏᐯኤᑢቨ�͗ፗጕቲ፭ᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ�ᓀᘭᒙᑿእᑢቨᓆ�ᓀᘌጤᏽᒙᑢቨᓆ�ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ�͗ᅸᅵ 

�͗ᑛᓆᕓቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ��ᒇᓗᐛ�ᓬጤᑻ�ᒇቲᘭ�͗ᓀᑢᓗᑿኤᑻᓆ�ᓀᑻᓗᏽኤᑻ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ 

��ᓀᒙ።�ጥᒙᑻ�ᒿᓅቲᒙኤᏸቨ�ᒢᐯᑿᘌ� ሒᑛቲᑻ�ቲᒳᒐቦ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ኹኤᙫነቦᅴᅲᅳᅲ���ᓀᑩᑿᎳ�Ꮛᣆᑢ� ᢝ
ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢቧ�Ᏻᓗ።�ተ፮ᙏ�ቲᑿᒙᔏዠ

ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ���Ηቨ ᡧ ᡨᣂᔏΗ�ᒢᎳ�ᒻጳቲᘘᎳ� ᢝᣦ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᓀᎻᑩ።�ᑛᓆቦ�ᔹቨ ᡫᣃ�ᒃ�
᠍
ቲ᎐ᘌቦ�ᑷቲᎻᑢቨ�፸Ꮯᒐ� ᢝ

ᡧᣚᓆ�ᅩᓀᘭᑿᑢቲᎻᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑰᗷቲᏽᑻ
��ᑰᗷቲᏽᑻᅳᅲ���ᓀᎏዡጳ�ጄᒙᑻ�ᣢᎳ� ᢝ ᢔᣍᓆጳᓆᕓቨ�ጕቲዲᕕቨ�ᐂᏕቨᓆ� ᡨᣎዠ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᣢᎳ�ᑛቲᘘᏸᕔቨ�ጤᘌቨፆ�ᑃᑢ�ጤᎻᗷ�ᒃነ�͘ᒢᗫᖔᐯኤ�Ꮛᕕብ

�ᘌᕕᓆ� ᢝ
ᡧᣚ�ᔹቲ᎐ᏽᑢቨ�ጳጤᎉቦ�ቲᑿ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢ�ᓀᘭᗖᓆጳᓆቦ�Ꮛᣅ�ᓀ፭።ᓖᑻ�ᑛᓆᕓ�ᑃᒙ��ᑷቲᎳ�ᓀᘭᐯᗫᖁᑻᕓቨ�ፗቲ፭ᐯ�ᓀᅴᅲᅳᅵ��ᑷ

��ᒻጳቨጴᓆ�ᑷቲᘭᏸ�ᣠቧ�ᓀᏕቲᎊᕔቲᗷ�ᅩᒷᘭᏕ�ጳቲᑿእᙬ።ᕕቨᓆ�ᒷᑻቨጤዳኤ።ቨ�ᒢᐯᑿᘌ�ᓭጥᑢቨ�ᑛቲᑿᑢቨ�ᑛቲᜓ፣ቦ�ᒢᑻ�
ሑ
ᢾᜓ፣�ΗᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨΗ� ᢔᣂኤᎻᘌ�ቲᑿ᠍ᜓዠ

�ᓀᘭᐯᗫᖁᑻᕓቨ�ᓗᎼᘭᓾጤᒐቲ።�ᓀᘌᕕᓆ� ᢝ
ᡧᣚ�Ꮛቨᣅ�ጴቲᒳዟ�ᑛᓆቦ�ᔹቲ፮ᙏቧ�ᒃᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ᣢᎳ�ᓀᘘᗫ ᡧᣅ�ᎄፅᏟᗷ�ᓀᘭᒐቲᑿᑢᕓቨ�ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ

�ጥᐛᓆ�ΗᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨΗ�ᓀᑩᑿᎳ�ᔹቨ ᡫᣄᑢ�ጳᕕᓆጤᑩᑢ�ቲᒳᏕᣅ�ᑃᑢᅸᅶ��ᎉቲዳᑢቨ�ᒻፅᏽᏟᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቺቲᑻᓗᑩᎻᑿᑢቨ�ᒿጥᒯ�ፅᐛ�ᐂኣ።�ጤᏽᑢ��͘ᓀ����ᒻተ፮ 

ኺዲᘘᑢቨ �ቨጥᒯ �ᒢᑻ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨᅩ����ኹᎣዳ �ጤᏸᓆ �ᅩ ሓᑛጤዟ �
ᑰዲᑻ �፸ᛳᑢᓆ �ᅩቲᎻ᠍ᏸቨᓆ �ቨፅ᠍ᑻቦ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ � ሕᑷᓗᏽ � ቚጤᎻᘌ �ቲᒳᔏᑢቧ �ፅᎤᒙᑢቲᗖᓆ

�� ቲ͘Ꮃ᠍ ᡫᣃ�ᑃᑢ�ᒢᑻ�Ꮓᒙᑿᘌ�ᔹ ᢝ
ᡫᣒ�ᕕᓆ�ᅩᏃᏸቨᓗᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ�ጳቲᘘኤᎳቨ�ፆዟቲዠ�ᑰᎻᏟᑢቲᗷ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�

ᣢᎳ�ᓭፅዱᘌ�ቲᑻᓆ��ᎨᏟዲ�Ꮓᑻ� ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗኤᑢቨ�ᓆቦ�ᒃᓹቲ፭ᏽᑢቨ�ᑃᑢጥᐛᓆ�ᅩ ᡧ ᡧᣂᗫᖔᐛ�ኹᑢቦ�ᓆቦ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑰᓹቨጤᗷ�ᣠቧ�ኸዲ፭ ᓾ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�
�ᑛᓗᎉᕓቨ�ᒿጥᒯᓆ�ᅩዎᖁᎣᑢቨ�ጤᒙᎳ�ቲᒳኤᎣ።ቨᓗ�ኹᎻᑿዟ�ᑛᓗᎉቦ�ᒢᎳ�ᓀᘘᓹቲᒐ�ᒃᓹቲ፭ᏽᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒇቦ�ᓗᒯᓆ�͘ ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗኤᑩᑢ�ᓀᘘ፭ ᑢቲᗷ�ᒃᒳᑻ

��ᔹቲ᎐ᘭኣᑢቨ�ᓀᏸጳᓗᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ፅᒳᎤᘌ�ᓭጥᑢቨ�ᓗᒯᓆ�ᅩᓀᎳᓆ ᡫᣄᑻ� ᢕᣂᎴᓆ�ᓀᎳᓆ ᡫᣄᑻ�ᎄቨፅᎴቦ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑰᑿᎻኤ፭ᘻwhite paper����ᑰᜓᗷ�ᓀᎉቲዳᑢቨ
��͘Ꮓᔏኣᑩᑢ�ᒷዠፅ�ᒃኤᓾ� ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗኤᑢቨ�ᒢᑻ�Ꭻᖔᒐ�ᑢᓗᑿኤᑻᓆ�ᓀᑻᓗᏽኤᑻ� ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗኤᑢቨ�ᒇᓗᐯ�ᒢᑢ�ᑛቲዲᑢቨ�ᒿጥᒯ� ᢝ
ᡧᣚᓀ����፸ᐯᎻ�ኹᒐቲ�ቨቧ�ቲᎳ᠍ ᡫᣃ

�ቺቲᏽኤ፮ᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ጳቲᑿእᙬ።ᕕቨ�ᓆቦ�ጳቲᑿᏽᑢቲ�ᓀᑻፅዲᑿᑢቨ�ቺቲᑻጤዳᑢቨᓆ�ᏃᏕቲᒙᑿᑢቨ�ᓆቦ�ᓭᓗᗖᖁᑢቨ�ᎄቨፅᏸᕔቨ�ቺቲᎻᑿዱᑿ�ᓀᑻፅዲᑻ� ሑᢻᓗᎉቦ

�͘ᓀᘭᏸᕙዡᕓቨ� ᢕᣂᎴ�ᑷᕙᏕᕓቨ�ᓆቦ�ᣢᎳ�ጕፅᓾ�ᕕ�ᑰᘭᎏᏟኤᑢቨ�ቨጥᒯᓆ��͘ᑛጕቲᘘኤᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�Ꭷᘭ።ᓆ�ጕፅዱᑻ�ቲᒳᒐᕓ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑰᓹቨጤᗖᓆ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�

ᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣍቲእ�;ᒢᑿእᑿᑢቨᓆ�ᒢᑿእᑢቨͿ�ᓀᎻᏟᒙᑻ�ᓆቦ�ᓀᎻᑩ።�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒇᓗᐛ�ᓬጤᑻ�ᒇቲᘭ�͗ 

ᅳͲ �͗ቺᕙᑿᎻᑩᑢ�ᓀᘭቨጥᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑢቨ�

 

˿˼ ���ϥϳϭϛΗΑϟ�ϥΎϳΑ�Ύο˱ϳ��ΔϳϧϭέΗϛϟϹ�Εϼϣόϟ�ϝϭΩΗ�ΙΣΎΑϠϟ�έυϧϳ�

64

https://maktbah.net

https://blogs.thomsonreuters.com/answerson/world-cryptocurrencies-country/


�a˽˿��a  

 

�͗ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ� ᡧ ᢕᣌᎳᓗᒐ� ᡧ ᢕᣌ�ᒇᓗᓾጕቲᎏኤᏸᕕቨ�ᏳፅᏟᘌ�

�ᒷᑢ�ቲᑿᑻ�ᑃᑢ� ᢕᣂᎴᓆ�ᓀᘭ።ቲዲᒙᑢቨᓆ�ᓀᘭ᎐Ꮯᑢቨᓆ�ᓀᘭኣᒯጥᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቲ�ᓀᘭቨ�ᓀᑿᘭᏸ�ᒷᑢ�ቲᑻ� ᢝᣦᓆ�ᅩᓀᘭᎻᑩ፭ᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�͗ᑛᓆᕓቨ
��ᒷቨ � ᢝ

ᡧᣚ �ᓀᑿᘭᏸintrinsic value���ᓀᑩᗷቲᏽᑢቨ �ᓭቦ �ᒻቲᎣᎼᑿᑢቨ �ᓆቦ �ᓀᘘᓹቲᒙᑢቨ �ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ �ጕᓗᏽᒙᑢቨᓆ �ᅩᓀᘭኣᒯጥᑢቨ �ጕᓗᏽᒙᑢቨ �ᑃᑢ �ᒢᑻᓆ
��͘ኸᒯጥᑢቲᗷ�ᑛቨጤᘘᙬ።ᕙᑢ�

ᓀᑿᘭᏸ�ᕕ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ� ᢝᣦᓆ�ᅩᓀᘭᒐቲᑿኤᓹᕕቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�͗ ᢝ
ᡧᣍቲእᑢቨᓆ����ᓀᑻᓗᐯዲᑢቨ�ጕቲᑿኤᎳቨ�ᒢᑻ�ᓀᘭᑢጕቲᘘኤᑢቨ�ቲᒳኤᑿᘭᏸ�ጤᑿኤ፭ᘻᓆ�ᅩቲᒳቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᒳᑢ
�ᓀᑢᓗᔏ፭ᑢቲᗷ�ᒷᏕቲᎏቨ�ጤᏽᒙᑩᑢ�ᒻ ᡧ ᢕᣂᑿᑿᑢቨ�ᓀᘭᎉቲዳᑢቨᓆ�͘ᒻᣅቲᎻᑿᑢቨ�ᓀᘭᒐቲᑿኤᓹᕕቨᓆ�ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ቲᒳᒙᑻᓆ�ᅩቲᒳᔏᏕ�Ꮓᑿኤዱᑿᑢቨ�ᓀᏽነᓆ�ᅩቲᒳᑢ

�͘ᓀᘭᓹቲᒳᒐ�ᓀᏽᗫᖁᎣᗷ�ᒇቲᑿነᕓቲᗷ� ᢝ
ᡧᣚᓗᗫᓆ�ᒃᑻጥᑢቨ�ᓨ ᢔᣂᓾ�ᓗᒳᏕ�ᅩᓀᑻቲኤᑢቨ 

ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᘭᒯቲᑻ� ᢝ
ᡧᣚ�ኺዲᘘᑢቨ�ፅᐛ����ቲᒳᒐተᗷቺቨጤዠᓆ����ቲᒳᑢ�፸ᛳᑢᓆ�ᅩᓀᘭ፭ዠ�ᓆቦ�ᅩᓀᘌጕቲᑻ�ᓀᎻᘭኣ�ቲᒳᑢ�፸ᛳᑢ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ

� ቚጤᎻ ሕ�ᒇቨጤᑩᘘᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ� ቘ ᢝ ᢔᣎ፭ᙏ� ᠏ውቨᓆጳᓆ� ሓᓀᘭᑢጕቲᘘ� ሓᓀᎻᏟᒙᑻ�ᒢᑻ�Ꮓᏸቨᓗᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᒳᑢ�ኹᛞነ�ቲᑿᗷ�ᒢᑢᓆ�ᅩᓀᘭቨ�ᓀᎻᏟᒙᑻ�ᓆቦ�ᓀᑿᘭᏸ
��͘ቲᑻ᠍ᓗᏽኤᑻ�

ሑ
ᢺቲᑻ��

ᅴͲ �ᔹቨፅᕔቨᓆ�ᑷቨፆᑢᕔቨ�͗�

�ᓀᘭᒙᑿእᑩᑢ�ጳጕቲᎏᑻ�ᓀነᕙነ�ᐇቲᒙᒯ����Ꮛቨ ᡨᣂᎳᕕቨᓆ�ጳቨፅᏸᕔቨ�͗ ᢝ
ᡧᣍቲእᑢቨᓆ�ᏋፅᎻᑢቨ�ᓆቦ�ᑷቲᎻᑢቨ�ᑛᓗኣᏽᑢቨ�͗ᑛᓆᕓቨ�͗ ᢝᣦᓆ�ᅩᓀᘌጤᏽᒙᑢቨ�ᓆቦ

�͘ᒇቲᎣᑩ፭ᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᑃ።�ᓆቦ� ᢝᣤᓗᐯዲᑢቨ�ጳቨጤᎉᕔቨ�͗ኺᑢቲእᑢቨᓆ�ᅩᒷᑢ�ᒃᒳᑢᓗኣᏸ�ᓆቦ�ፗቲᒙᑢቨ�ᒷᘭᑩᎳ�ᏋጳቲᎻ�ቲᑿᗷ� ᢝᣤᓗᐯዲᑢቨ���ቲᑿᘭᏕᓆ
�ᓀᘭᒙᑿእᑢቨ�ᐂᏽዲ�ᓀᘭዳᗫጳቲኤᑢቨ�Ꮓᓹቲᏸᓗᑢቨ�ጤᗫᖓ�ᓀᘭቨጥᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑢቨ�ቺቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቲᗷ�ᐂᑩᎻኤᓾ��ቲᒳᔏᏕᑢቨ�ᒢᑻ�ᓭተᗷ�ᒢᑢ�ᅩᓀᏽᗷቲ፭ᑢቨ�ጳጕቲᎏᑿ

��ᓀᘭᒐቲᑿኤᓹᕕቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቲ�ᓀᘭቨ�ᓀᑿᘭᏸ�ቲᒳᑢ�፸ᛳᑢ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓗᒯ�ᑛቲᜓ፣ᕔቨ��ᓀᘭᒙᓗᑢቨ�͘ᒻᣅቲᎻᑿᑢቨ����ᓀᘭᒐቲᑿኤᓹᕕቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᒿጥᒯ

��Ꭻᖔᔏ፮ᑢቨ�ᒢᑻᓆ�ᅩ ᢝᣥ።ፅᑢቨ�ጕቲᑿኤᎳᕕቨ�ᒢᑻ�ቺጤᑢᓗ�ᓀᏽእᑢቨᓆ�ᅩᓀᏽእᑢቨ�ᒢᑻ�ᑛጕቲᘘኤᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑷቲᎳ�Ꭷᘭ።ᓗᐛ�ᑛᓗኣᏽᑢቨ�ኹᛞ፭ᙬᜧቨ�ᒻᣅቲᎻᑿᑢቨ
ቨᓗ።ᕓቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ጳቨፅᏽኤ።ቨᓆ�ᒷᑻᓗᑿᎳᓆ��͘Ᏻ�

ቧ� ᢕᣂᎴ�ᓆ�ጳቨጤᎉቧ�ᒇ።�ᒢᑻ�ᔹቲᒳᏽᏟᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�ᒷᘭᑢቧ�ኸᒯ�ቲᑻᓆ�ᅩᔹቲᒳᏽᏟᑢቨ�ᒷᘭᏕ�Ꮹᑩኤዡቨ�ቲᑿᑻ�ᒇቲᎣᑩ፭ᑢቨ� ᢕᣂᎴ�ᒢᑻ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᑃ
�� ᢝᣘ ᡫᣃ�᎕ᒐ�ᓭቦ�ጤዟᓗᓾ�ᕕᓆ�ᅩፅᗫᓆ ᡧ ᡨᣂᑢቨᓆ�፹Ꮌᑢቨ�Ꮓᒙᑿᑢᓆ�ᓀዲᑩᎏᑿᑢቨ�ᣠቧ�ጤᒙᙬ፭ᑻ�ᒇቲᎣᑩ፭ᑢቨ� ᢕᣂᎴ�ᒢᑻ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ጳቨጤᎉቧ�ᓀᒯቨፅᐛ

ᒇቲᎣᑩ፭ᑢቨ� ᢕᣂᎴ�ᒢᑻ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ጳቨጤᎉቧ�ᒃᗫᖁዲ�ᣢᎳ�᎕ᒙᓾ.ᅸᅷ�
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��ᒇቦ�ኺዠቲᘘᑢቨ�ᓬፅᓾ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᒇᕓ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᏩᓹቲᎠᓗ�ᑷቲᘭᏽᑩᑢ�ᓀᑩᒯᓖᑻ�ቲᒳᒐቱᏕ�ᑷᓗᏽኤᑢቨᓆ�ᓀᘭᑢቲᑿᑢቨ�ፆዟቲዲᑢ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᢝᣗዳ
�ጤᘘ �ᒻጕቲᎳ�ቦ���ᑰᑿዱᑿᗷ �ቲᒳᑻቲᘭᏸ �ᒢᑻ �ጴፆᎻᘌ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ �ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ �ᣢᎳ�ᑛቲᘘᏸᕔቨᓆ �ᅩጕᓗᏽᒐ �ᣠቧ �ᑛᓗዲኤ �ᒃነ �ᓀᎻᑩ። �ቲᒯጳቲᘘኤᎳቲᗷ

��ᓀᑿᘭᏽᑩᑢ�ፗቲᘭᏽᑻᓆ�ᒃᘭᏽᑩᑢ�ᒇፆዳᑻᓆ�ᑛጕቲᘘኤᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�Ꭷᘭ።ᓗᐛ�Ꮓᏸቨᓗᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᏩᓹቲᎠᓆ�� ᢝ
ᡧᣍᓗᒐቲᏽᑢቨ�ጳቲᘘኤᎳᕕቨ�ᒢᎳ�ፅᎤᒙᑢቨ�Ꮛᣆᗷ

�ᒿ ᢕᣂᎴᓆ �ጳᕕᓆጤᑢቲ�ᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑩᑢ �ᑰᘌጤᘘᐛ�ᑰᎻᏟᑢቲᗷ �ኹᑻጤዳኤ።ቨ �ጤᏸ �ቲᒳᒐቱᏕ �ᅩቲᒳᑢᅸᅸ��͘��ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ �ᒇቦ �ቲᒙᒯ �Ꭸዠᕙᗫᓆ
�ᒻፅᏟ፮ᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎳ�ᓭቦ�ᓆቦ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑛጕቲᘘᓆ� ፅ͘Ꮯ፮ᑿᑢቨ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓭቦ�ᅩ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᐯᘘ፣�ᣢᎳ�ᒇᓗᐯᘌ�ቲᑿᒐቧ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ
�ᓗᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᒢᑻ�ᒿ ᢕᣂᎴ�ᓆቦ �ጳᕕᓆጤᑢቲᗷ�ᑰᘘᏸ�ቲᏽ᠍ᗷቲ።�ᏋᓆፅᎻᑿᑢቨ � ᢝ

ᡨᣛᘭᏽዲᑢቨ�ᓆቦ � ᢝ
ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ �ᣠቧ�ቲዟ᠍ᓆፅዡ� ᢝ ᡧᣎᎻᘌ�ᓀᘭᒙ

��͘ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ᒻፅᑿኤ፭ᑿᑢቨ�ᓀ፭Ꮥቲᒙᑿᑢቨ�ᣠቧ� ᢕᣂ፮ᛒ�ᓬፅዡቦ�ᓀᒳዟ�ᒢᑻᓆ�ᅩᓀᒳዟ�ᒢᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᘭᑢቲᑻ�ጴፆᎻᘌ�ᑃ፣�ᕙᗷ�ቨጥᒯᓆ
�͘ᓀᘭᒙᓗᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�

ᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒇቧ��ᓀᑩᗷቲᏽᑻ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᏽᘭᏽዲᑢቨ�ᑛᓗᎉᕓቨ�ᘭ�ᓀᘭᒙᓗᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�ᓆቦ�ᓀ

��ᣠቧ� ᢕᣂ፮ᛒ�ᒷቨፅᑿነᓆ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ቨጥᒯᓆ�ᅩቺᕙᑿᎳ�ቲᒳኤᏟᎏᗷ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑰᘘᏽᘌ�Ꮓᑿኤዱᑻ�ጕᓗዟᓆ
�� ᢕᣂᎴ�ᅩᒇᓗᒐቲᏽᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᑻ᠍ፅዱᑻ�፸ᛳᑢቦᒳᒐተᗷ�ᒇቲᑿነᕓቨ�ᑃᑩ�Ꮹᒙᎏᘌ�ᕕ�ጕᕙᘘᑢቨ�ᑷᓗᑿᎳ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒇᓗᒐቲᏽᑢቨ�ᒇ�ቲ���ᕕ�ᓀᑻፆᑩᑻ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ቺᕙᑿᎳ

ᒳ᎐Ꮥጳ�ፅዡᕒቨ�ᏋፅᎣᑩᑢ�ጴᓗዱᘌ��͘ኺዲᘘᑢቨ�ቨጥᒯ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒷᒐቲᘭ�ᐂኣ።�ቲᑿ�ጳᓆጕቲᏟᑩ፭ᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑰᎏዠ�ቲᑻ�ቨጤᎳ�ᔹቲᏕᓆ�ᒻቨጕተ�ቲ�

�ᒇᓗᒐቲᏽᑢቨ�Ꮛቨ ᡨᣂᎳቨ� ᡧ ᢕᣌᗖᓆ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ቺᕙᑻቲᎻኤᑢቨ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ� ᡧ ᢕᣌ� ᡧ ᢕᣂᔏᑿኤᑢቨ�ቨጤ᠍ዟ�ᒃᒳᑿᑢቨ�ᒢᑻ
��͘ᓀᘭᒙᓗᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑩᑢ�ᓀᗫጴቨᓗᑻ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ቺᕙᑿᎻᐛ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳ�

ᅵͲ �ውᓗᑿᒐ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᑻቲ᎐ᑢቨ�ᒢᎳ�᎖ᗫᖔᎻኤᑢቨᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�͗ 

�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ጳᓗᒳᎠ �ጤᒙᎳ � ᡧ ᢕᣌእዠቲᘘᑢቨ �ᒢᑻ �ጕጤᎳ �ᣢᎳ �ኹᑩᜓ፣ቦ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ጳᓗᑻᕓቨ �ᒢᑻ �ጤᎻ �ᒢᑻቲ᎐ᑢቨ �ᓀᑢተ፭ᑻ �ᒇቧ
�ᒇᕓᓆ��͘ ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�ᒃᜓዲᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ፅነᓖᑻᓆ�ᅩᓭፅᒯᓗዟ�ᑛቨᓖ፭ᐛ�ᅰቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒢᑿ᎐ᘌ�ᒢᑻ�ᑛᓗዠ�ᑛቨᓖ፭ᑢቨ� ᢕᣂነቦᓆ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ
ᑻᕙᑢቨ �ቦጤᘘᑻ �ᣢᎳ�ᓀᑿᓹቲᏸ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ � ᢝᣦᓆ�ᣠᓆᕓቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ᓀᎻᘭኣ�ጴፅቦ �ᓗᒯᓆ� ሑᔹቨጤኤቨ �ᒢᑻቲ᎐ᑢቨ �ቹቲᘭᎴ�ᓭቦ �ᓀᗫᖂᐛፅ

�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒃᗫᖁዲ�ᣠቧ�ᓬᓆቲኤᏟᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�ኹᘘᒯᓆ�͘ᒢᑻቲ᎐ᑢቨ�ᒢᎳ�ᑛቨᓖ፭ᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ዎቲዲᑢᕔቨ�ቹፅᎼኤ፭ᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ᒇቲ�ቲᒳᎏᓹቲᎏዡ
�ቨᓗᑢቲᏸᓆ�ᅩቲᒳᑢ�ᓀᑢᓆጕ�ᓭቦ�ᒇቲᑿ᎐ᗷ�Ꮓኤᑿኤ�ᕕ�ቲᒳᒐᕓ�͗����ᓀᑻᓗᐯዲᑢቨ�ᒢᑻ�ᓀᏽእᑢቨ�ጄᒙᑿ�ᒃᑢ�ቲᒳᒐᕓ�ᑛቲᑿᑢቨ�Ꮛቲᒙᎉቦ�ᒢᑻ� ᢔᣂኤᎻ�ᕕ�ቲᒳᒐቧ

�ᑻ�Ꮓᏸቨᓗᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓭፅዱᘌ�ቲᑻ�ጳቲᜓᒐលᓆ�ᒢᐯᑿᘌ�ᕕᓆ�ᅩᓀᗫᖂᐛፅᑻᕙᑢቨ�ቦጤᘘᑻ�ᣢᎳ�ᓀᑿᓹቲᏸ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᒇቧ�͘ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳ�ቺᕙᑻቲᎻ�ᒢ

��ᒿጥᒯ�ᒢᑻ�ቺቲᑻᓗᐯዲᑢቨ �ᒢᑻ�ጤᑿኤᎻᓆ�ጳጤᎏ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᓀᘭᑩዲᑿᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᣢᎳ�ቲᒳ።ቲᘭᏸᓀᗫᓆቨፆᑢቨ����ᓀዠᓆፅᎣᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᒇᕓ
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ᑻ�ቲᒳ᎐ᗫᖔᎻ�ᒃ�ቲᒳᑢ�ቺቲᑻᓗᐯዲᑢቨ�ጕቲᑿኤᎳቨ�ᒢᑻ�ᒻቲዡᓗኤᑿᑢቨ�ᓀᏽእᑢቨᓆ�͘ቲᒳᑢ�፸Ꮥቲᒙᑻᓆ�ᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ�ᑰᓹቨጤᘘᐛ�ᒢ
��ᐂᏽዲኤᑢቨ�ቦጤᘘᑻ�ᑛᕙዡᅳᅲᅲᅼ����ᓀᑩᎳ�ᣢᎳ�ፆᐛፅᓾ�ᒇቦ�ኸዱᘌ�ᓀᘭ᎐ᏽᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᣠቧ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�ፅᎤᒙᑢቨ�ᒇቱᏕ�ቨጥᑢᓆ�͘ᒷᒐቲᘭ�ᐂኣ።�ቲᑿ

�͘ ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�ጳᓗᎤዲᑿᑢቨ� ᡧᣛኤᒐቨ�ጤᏽᏕ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᑰᑿᎳ�ᓀᘭᑢብ� ᢝ
ᡧᣚ�ኹᏽᏽዲ�ᒇቱᏕ�ᓀᑻᓗᐯዲᑢቨ�ᣠቧ�ᓀዟቲዲᑢቨ�

ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᘘ᠍ᓹቲᎴ�፸ᛳᑢ�ᒇቱᏕ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ኸᓹቲᎴ�ᓀᒳዱᐛ�ᒢᑻቲ᎐ᑢቨ�ቹቲᘭᎴ�ᒇቲ�ቨលᓆ����ᓬፅዡᕓቨ
�͘ᒃᓹቲ፭ᏸ�ᑷቦ�ᑰᓹቨጤᗷ�ᒇቲᝏቦ�ᔹቨᓗ። 

�͗ኺᑢቲእᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨቨ�ᑷቲᎤᒙᑢ� ᢝᣘ
ᡫᣄᑢቨ�Ꮹᘭᔏᐯኤᑢ�͗ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�

ᅳͲ � ᢝᣘ
ᡫᣄᑢቨ�Ꮹᘭᔏᐯኤᑢቨᑢ�ᑷቲᎤᒙᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�͗ 

��ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᣢᎳ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ �ቺቲᘭᑩᑿᎳ�Ꮹᘭᔏᐯ � ᢝᣤᕙ።ᕔቨ �ጕቲᎏኤᏸᕕቨ �ᓬጤኤᒙᑻ � ᢝ
ᡧᣚ �ᎃቲᎏኤዡᕕቨ �ᑰᒯቦ �ᒢᑻ �Ꮓᑿዟ�ጳፅᏸ

�ᅩ ᡧ ᢕᣌኤᑢቲᎻዟ�ᐇቲᒙᒯ�ᒇቦ�ቨᓆፅᐛᓆ�ᅩᓀᑢቲᎻዟ�ጤᏽᎳ�ᒷᒐቦ�ᣢᎳ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒙ�

��ቺᕕᓗᑿᎳ � ᢝ
ᡧᣚ �ᑰᎻዱᑢቨ �ᑰእᑿኤᗫᓆ �͘ ᡧ ᢕᣌᒐጤᎻᑿᑢቨᓆ �ᅩᑛቨᓗᑻᕓቨ � ᢝᣠᓗዲᑻ �ᓆቦ � ᡧ ᢕᣌᑩᑻቲᎻኤᑿᑢቨ � ᡧ ᢕᣌ �ᓀᑢቲᎻዟ �͗ᣠᓆᕓቨ �ᓀᑢቲᎻዱᑢቨ

��͘ᑰᗫᖔዲኤᑢቨ�

ᑢቨ�ᓀᑢቲᎻዱᑢቨ�ቺቲᒙᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᒻተᏕቲᜓᑻ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑰእᑿኤᓾ�ᑰᎻዱᑢቨᓆ�͘ ᡧ ᢕᣌᒐጤᎻᑿᑢቨᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑩᑢ�ᓀዲᒐቲᑿᑢቨ�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ᓀᑢቲᎻዟ�͗ᓀᘭᒐቲእ

�ᒻጤᘌጤዱᑢቨ.��

ፆᑻፅᑢቨ� ᡧ ᢕᣌᑿዳኤ�ጄዱᒙᓾ�ᒢᑿᏕ�ᅩᓀᘭᒐቲእᑢቨ�ᓀᑢቲᎻዱᑢቨ�ᑷቲᑿኤ�ᏃᏕጤᘌ� ᡧ ᢕᣌኤᑢቲᎻዱᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑰᎻዱᑢቨᓆ nonce ��ᓀᏕቲᎊቧ�ᒃነ�ᒢᑻᓆ

�ᘭᔏᐯኤᑢቨ�ቨጥᒯ�፹ᏸᓗᒐᓆ�͘ᒻጤᘌጤዱᑢቨ�ቺቲᒙᗫᖔᐯኤኣᑢቨᓆ�ቺᕕᓗᑿᎻᑢቨ�ᐂዲኤ፭ᛒ�ᓀᑩ፭ᑩ፭ᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᐇᓗᑩᘘᑢቨ��ᣢᎳ�ᑰᎻዱᑢቨ�ᐂᔏᑩᎻ�ᒇተᗷ�Ꮹ

�፸ᛳᑢ�ጃᑻቲᒐ ᢔᣂᑢቨ�ᓆቦ�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨᓆ�ᒃᒳ፭Ꮯᒐቦ�ᒇᓗᒐጤᎻᑿᑢቨ�ᒃᒯ�ᓀᘭᒐቲእᑢቨ�ᓀᑢቲᎻዱᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑰᎳቲዱᑢቨ�ᒇᕓ�ጳቲᑿᏽᑢቨ�ᓀᒳኣ፣�ᒷᘭᏕ� ᡧ ᢕᣌᑿዳኤᑢቨ

��ᒃᒳᑢ�ጄᑿ፭ᘻ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᒻፆᒳዟᕓቨ�ᓬᓗ።�ᒇᓗᒐጤᎻᑿᑢቨ�ᑃᑩᑿᘌ�ᕕᓆ�ᅩᒇቲኤᐯᏟᒙᑻ� ᡧ ᢕᣌኤᒳዱᑢቨ�ᒇተᗷ�ᑃᑢ�ᒢᎳ�ኸᘭዟቦᓆ�͘ ᡧ ᢕᣌᒐጤᎻᑿᑢቨ�ᓬᓗ።
ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᐂᔏኣᎣ�Ꮓᑻ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቲᗷͲ�͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷᅸᅹ 

ᅴͲ ᘭᔏᐯኤᑢቨᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒙᑢ� ᢝᣘ
ᡫᣄᑢቨ�Ꮹ�͗ 
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� ᢔᣂᜧቦ�ᓀᎉፅᏕ� ᢝᣗᎻᘌ�ᑷቲᎤᒙᑢቨᓆ�ᅩᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒇᓗᑩᑿᘌ�ᒢᑻ� ᡧ ᢕᣌ�፸Ꮥቲᒙኤᑢቨ�ᣢᎳ�ᣆኤᏽᘌ�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ውᓗᑿᒐ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ

�ቲ᎐᠍ᘌቦ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ᒢᎳ�Ꮹᑩኤዳᘌ�ቲᒙᒯ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨᓆ�ᅩᒷኤᎤᏟዲᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ጤᘭᎉፅᑢቨ�ᒢᑻ� ᢔᣂᜧቦ�ቨጳ᠍ጤᏸ�ᑃᑩᑿᘌ�ᒢᑿᑢ�ጴᓗᏟᑩᑢ
ᏸቦᓆ�ᓀᎳᣄᑢቲᗷ�ᒃ፭ᙬᓾ�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ �ቺቲᘘነቧ �ᒇተᗷᓀᏟᑩᜓ �ᑰᅭ����ᑷቲᎤᒙ�ᒢᓾጤᎻኤᑩᑢ �ቲ

᠍
Ꮥᕙዡ�ᅩᓀᐛ ᡫᣄᑢቨ�ᑰᘘᏸ�ᒢᑻ�ᒻጳጤᎏᑻ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ �ᒇᕓ

��ᓭፅᒯᓗዟ�ᏳፅᏕ�ጤዟᓗᓾ�ᕕᓆ��͘ᑰዲᑢቨ�ዎቲዱᒐ�ጤᒙᎳ�ᓀᐯᘘ፮ᑢቨ�ᒢᑻ�ᒻጤᘌጤዱᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ጳቨጤᎉቧ�ᣠቧ�ᓭጕᓖᓾ�ኺᘭዠ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ
��ᒢᎳ�ጳቲእᓾ�ቲᑻᓆ�͘ᒇቲኤᑢቲᎻዱᑢቨ�ᓗᒯᓆ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒐ�ᒢᎳ�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒙᑢ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�Ꮹᘭᔏᐯኤᑢቨ�Ꮛᕙኤዡቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ፅነᓖᑻ
፭ᚽ�ጳቲᑿᏽᑢቨ�ᓀᒳኣ፣�ጴᓗᏟᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ� ᢔᣂᜧቦ�ᓀᎉፅᏕ� ᡵᣂᜧቦ�ᑃᑩᑿᘌ�ᒢᑻ�ᔹቲᎣᎳលᓆ�ᑰᗷ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒇᓗᑩᑿᘌ� ᡧ ᢕᣌ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ᓀᎉፅᏕ�ᣆዠ�ኸᛞ�ᅩ�
�ፅነᓖᑻ� ᢕᣂᎴ�ቨጥᒯ�ᒇቱᏕᅭ��፭ᛳᑢ�ᒻተᏕቲᜓᑿᑢቨ�ᒇᕓኹ���ጄᎏᘌ�ᒢᑻ�ᓀᏟᎏᐛ�ᣠቧ�ቲᒳቲᘭᑩᑻ�ᓀᘭᑿ፭ᙬᑢ�ፅነቦ�ᕕᓆ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ� ᡧ ᢕᣌᐛጳቲ፮ᑿᑢቨ�ᒢᑻ
�͘ᓀ፭Ꮥቲᒙᑿᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑛᓗዡጤᑢቨ�ᒷᑢ�

�͗Ꮓቨፅᑢቨ�ኸᑩᎣᑿᑢቨᎻᑢቲᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨᓆ�ᑛᓆቨጤኤᑩᑢ� ᢝᣘ
ᡫᣄᑢቨ�ᏩᘭᔏᐯኤᑢቨᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿ�͗�

ᅳͲ ᑢቨᔏᐯኤᘭ�Ꮹᑩᑢ� ᢝᣘ
ᡫᣄᑢቨᑰᑻቲᎻኤᑢቨᓆ�ᑛᓆቨጤኤ��ᓀᘭᑩᏟᎼᑢቨ�ᓀᑢተ፭ᑻᓆ�͗ 

�ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑷቲᜓዠቦ�ᓀᑻቲᎳ�ᓀᏟᎏᗷ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨᓆ�ᑛᓆቨጤኤᑢቨ�ቺቲᘭᑩᑿᎳ�ᣢᎳ�ᐂኣᎣᒙ
��ᒿጥᒯ�ᐂኣᎣᒙᓆ�ᅩᏩᒙᎏᑢቨ�Ꮛᕙኤዡቨ�ᑛቲዠ� ᢝ

ᡧᣚ�ᎧᏽᏕ�᎖ᗷቲᏽኤᑢቨᓆ�Ꮹᒙᎏᑢቨ�ጕቲዲቨ�ᑛቲዠ� ᢝ
ᡧᣚ�ᓭᓆቲ፭ᙬᑢቨᓆ�᎖ᗷቲᏽኤᑢቨ�ኺᘭዠ�ᒢᑻ

�ቨ�ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ᓆቦ�ᑰᓹቨጤᘘᑢቨ�ᒢᑻ�ᓬፅዡቦ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ቺᕙᑿᎻᗷ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᑛጕቲᘘ�ᣢᎳ�ᑷቲᜓዠᕓቨ��͘ᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢ�

�ቺᕙᑿᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻጳፅᏽᑿᑢቨ�ቲᗖᖁᑢቨ�ᑷቲᜓዠᕓ�Ꮓ᎐ዳ�ቲᒳᒐቱᏕ�ᅩፅᑻ�ቲᑿ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑷቲᜓዠቦ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᣢᎳ�ᐂኣᎣᒙ�លᓆ

��ቺᕙᑿᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑛቲዲᑢቨ�ᓗᒯ�ቲᑿ�ᒻቲፆᑢቨ�ቲᒳᔏᏕ�ኸዱ�ቲᑿ�ᅩᒇᓗᓾጤᑢቨ�ቲᗖጳ�ᓆቦ�Ꭻᖔᔏኣᑢቨ�ቲᗖᖁ�ቲᒳᒙᑻ�ᐂᑩᎻኤᓾ�ቲᑻ�ᔹቨᓗ።�ᅩቲᒳ፭Ꮯᒐ�ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ

�͘ᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢቨ�ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ�

�ᣢᎳ�ቲᒳᏽᘭነᓗ�ᓗᒯ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒷᗷ�ጤኤᎻᘌ�ᓭጥᑢቨ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�᎖ᘘᏽᑢቨ�ᒇቦ�ኺዠቲᘘᑢቨ�ᒷᘘ ᗫᓆ

��ᅩ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᓆ�ᅩᒷᘘ፭ዲᗷ�ᔹ ᢝ
ᡫᣒ�ᑰ�᎖ᘘᏸ�ᒇᕓ��ᑛᓆቨጤኤᑢቨᓆ�ᅩ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᣢᎳ�ቨፅ᠍Ꮯ፮ᑻ�ቲᑿ᠍ᏸጳ�ᕕቧ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒳᑢ�ᓗዟᓆ�ᕕ

��ቺᕙᑿᎻᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ��ᓀᎏᒙᑻ�ᒻጤᎉጳቦ� ᢝ
ᡧᣚቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�ᒢᑻ��ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ���ቲᎻᑻ�ᑰ�ᐂᔏነᓗ�ᒇᓆጕ��ᒷዟቨᓗᓾ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᣢᎳ�ᑛᓆቨጤ�ᓀᑩᑻ
ቺᕕቲᜓ፣ቧ�ᒻጤᎳ��͗ᓀᘭᎳ ᡫᣄᑢቨ�ᓀᘭዠቲᒙᑢቨ�ᒢᑻ�

ᑢቨ�ᒇቦ�͗ᑛᓆᕓቨ�ᓆ�ᅩᑰᎏዲᘌ�ᒃᑢ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�᎖ᘘᏽ�ጕ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑰᘭዱ፭ᙬᑢቨ�᠍ᘭᏕቲ�፸ᛳᑢ�ᓀᎏᒙᑿᑢቨ�ፅቲᏕ��ቲ��ᒿጥᒯ� ᢝ

ᡧᣚ�᎖ᘘᏽᑢቨ�ᐂᔏᏽዲኤᑢ
ᒻጳᓗᎏᑢቨ�͘ ᡫᣃᓖᑿᑢቨ�ᣢᎳ�ᓀᗖጳቲ᎐ᑿᑢቲᗷ�ᒷᘘ፣ቦ�ᓗᒯᓆ�͘�
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ቲእᑢቨ� ᢝ
ᡧᣍ��͗��ᓀᎏᒙᑿᑢቨ�ጤᘭᎉጳ�ᣢᎳ�ᑛᓆቨጤኤᑢቨ�ᒇቦ�᎕ᓹቲᎏዡ�ᓬጤዠቧ�ᑰእᑿ� ᢝ ᡨᣎᑢቨᓆ�ውᓆጕፆᑿᑢቨ�ᏳቲᏟᒐᕔቨ� ᢝ

ᡧᣛᒐ�ᓀᘭᎉቲዡ�ᑰᎣᎻᘌ
�� ᢔᣂᜧቦ�ᑷቲዱዠቦ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ�ᓀᗖጳቲ᎐ᑿᑢቨᓆ�ᑛᓆቨጤኤᑩᑢ�ጄᔏᙬ�ᒇቦ�ᓀᎏᒙᑿᑩᑢ�ᒢᐯᑿᘌ�ᒃነ�ᒢᑻᓆ�͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᒃᑢቲᎳ

��͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᣢᎳ�ᕙᎻᏕ�ᒷᑩᑿ�ቲᑿᑻ�

��ᓀᒙᑩᎻᑿᑢቨ�ጳቲᎻ።ᕗᑢ�ቲᏽ᠍ᘘ�ᓀᎏᒙᑿᑢቨ�ጤᘭᎉጳ�ᣢᎳ�ᑛᓆቨጤኤᑢቨ�ᒇቦ�͗ኺᑢቲእᑢቨᒢᑻ�ᓗᒯ�ᓀᎏᒙᑿᑢቨ�ᒢᑻ����ᣢᎳ�ᓀᗖጳቲ᎐ᑿᑢቨ�ᑰᘭኣᏸ
�ᑷቲᏸጳᕓቨ� ᡫᣃᓖᑿᑢቨ�ᓆቦ�ᕕᓆ��͘ ᡧ ᢕᣌᑢᓆቨጤኤᑿᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ᒢᑻ�᎖ᘘᏽᑢቨᓆ�ᑃᑩᑿᑢቨ�ᑛቲᏽኤᒐቨ�፸ᐯᎻᘌ�

��͗Ꮓቨፅᑢቨ��ᒇᓗᑩᑻቲᎻኤᑿᑢቨ�ᐇጳጤኤ።ቨᒐተᗷ�ᑛᓗᏽᑢቲᗷᑿᘌ�ᒷᒳᒙᐯᒃ��� ᡨᣂ፣ቨ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቲᗷ�ᓬፅዡቦ�ᓀᎏᒙᑻ�ᣠቧ�ቹቲዲ፭ᙏᕕቨ�ᓆ�ቲᒯ��
��ᓆቦ��ውᓆፅዳᑢቨ� ᡨᣂ፣ቨ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�ᓆ��ቨጥᒯᓆ� ጳ͘ᕕᓆጤᑢቨ�ᣠቧ�ቲᒯ��ቲ᎐᠍ᘌቦ��ᑰዲᘌ�ᕕ�ᒐᕓ�ᅩᓀᏽᗷቲ፭ᑢቨ�ᓀᘭᎳ ᡫᣄᑢቨ�ቺᕕቲᜓ፣ᕔቨᒷ���� ᢝ ᡧᣎᎻᘌ�ᕕ

��ᓀᑻጥᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ᑷቨ ᡧ ᡨᣂᑢቨ�ᓬᓗ።��ᓀᎏᒙᑿᑢቨ�ᑰᘘᏸ�ᒢᑻ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�᎖ᗷቲᏽኤᑢቨ�ᒃኤᓾ�ᒃᑢᓆ�ᅩᓀᗫጳቲᑿᏽᑢቨ�ᓆቦ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺቲᗖጳቲ᎐ᑿᑢቨ�ᓀᑩᘭᎏዠ�ᒿቲዱ

�͘ᓀᎏᒙᑿᑢቨ�ᒢᑻ�ውᓆፅዳᑢቨᓆ�ᑛᓗዡጤᑢቨ� ᡧ ᢕᣌ�ᓀᎣᘭ።ᓗᑢቨ�ቺᕕᓆቨጤኤᑢቨ�Ꮓᔏᑿዟ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒃᓹᕙᑿᑢቨ�

�ጤᎻ�ᕙᏕ�ᓀᘭᑩᏟᎼᑢቨ�ᓀᑢተ፭ᑻ�ቲᑻቦᓆ�ᓆ����ᓀᘭᑩᑿᎻᑢቨ�ᓀᘭዠቲᒙᑢቨ�ᒢᑻ��ᒇᓗᐯ�ᒇቦ��ᒻጕቲᎳቧᓀᘭᑿ፭ᘻ��� ᢝ ᡧᣎᎻᘌ�ᒇቦ�ᒇᓆጕ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�Ꮛቨፅᕓ
ᑢ�ፅነቦ�ᕕᓆ�ᒃᒯጤᘌጤዲᓆ�ᒃᒳᔏᑢቧ�ᑛᓗᎉᓗᑢቨ�ᓀᘭᒐቲᜓᑻቧ�ᣢᎳ�ጤᘭᏸ�ᓭቦ�ᑃᑢᑃᑢጥ��ᑢቨ�ᓀዲᎉ� ᢝ

ᡧᣚ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቲᗷ�ᒻᓗ።ቦ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨᓆ�ᑛጕቲᘘኤ
�ኺᘭዠ�ᓀᑻቲᎳ�ᓀᏟᎏᗷ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ᒻጕጤዲᑿᑢቨ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᓆ ᡫᣄᚽ�ᒷᓹቲᏕᓆ�ᓬጤᑿᗷ�ᑰᑻቲᎻኤᑿᑢቨ�ᏋፅᎣᑢቨ�ᓀᘭᑿᒯቦ�ጕጤዲኤ�͘�

Ꮹᘭᔏᐯኤᑢቨ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕕቨ�ᎨᏕቲዲᑿᑩᑢ� ᢝᣘ
ᡫᣄᑢቨ�͗ 

�ጳቲᘘኤᎳᕕቨ� ᡫᣄᑢ� ሓᏋᓗኤ፭ᑻ�ᓗᒯᓆ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑩᑢ�ቨ᠍ጴፅዠ�ቲᒳᎳቨᓗᒐቦ�Ꮹᑩኤዳᑿᗷ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᎨᏕቲዲᑿᑢቨ� ቚጤᎻ
�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᓀᎤᏟዲᑿᑢቨᓆ�ᅭᒃᒳᒐቲᜓᑻᓆ�ᒃᒳᒐቲᑻጴ�ኸ፭ዠ�ፗቲᒙᑢቨ�ጤᒙᎳ�ᏋፅᎻᑢቨ�ᣠቧ�ጴፅዲᑢቨ�ፅᓾጤᏽ�ኹᐛፅ�ᓀᎻᗫ ᡫᣄᑢቨ�ᒇᕓ�ᅩ ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ

��ᒇቦ�ᒢᐯᑿᘌ�ᕕ�ቲᒳᒐᕓ�ᅭቲᒳᑢ�ጤᘭዠᓗᑢቨ�ጴፅዲᑢቨ� ᢝᣦ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�Ꭻᖔᒙᑢቨ�ቨጥᒳᑢ� ቲ͘ᒯ ᢕᣂᎴ� ᢝ
ᡧᣚ�ጤዟᓗ�

�ᓀᏸᣄᚽ�ᕕቧ�ቲᒳᔏᑢቧ�ቲᒳኣዠቲᎉ� ᢕᣂᎴ�ᑛᓗዡጕ�ᒢᐯᑿᘌ�ᕕᓆ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᎨᏟዲ�ᓀᘭᎳᓆቦ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᎨᏕቲዲᑿᑢቨ�ᒿጥᒯ�ጤᎻᓆ
��ᑷቲᏸጳተᗷ�ጃᑻቲᒐ ᢔᣂᑢቨ�ᣠቧ�ᑛᓗዡጤᑢቨ�ᓀᑢᓆቲዲᑻ�ᒢᑻ�ጳቲእᜧᕔቲᗷ�ᓆቦ�ᅩᓀᎤᏟዲᑿᑢቨ�ኸዠቲᎉ�ᕕቧ�ᒷᘭᑩᎳ�ᏃᑩᎣᘌ�ᕕ�ᓭጥᑢቨ�ᎃቲዳᑢቨ�ዎቲኤᏟᑿᑢቨ

ᐯᑿᘭᏕ�ቹᓗᑩᎣᑿᑢቨ�ᒃᏸፅᑢቨ�ኸᛳᎏᘌ� ᡨᣎዠ�ᒻጕጤᎻኤᑻ�ቺᕕᓆቲዲᑻᓆ�ᒻጤᘌጤᎳ��ᅩᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᓀᎤᏟዲᑿᑢቨ�ᣠቧ�ᑛᓗዡጤᑢቨ�ᒢᑻ�ቲᒯጤᒙᎳ�ᒢ
�ኸዠቲᎏᑢ�ᎃቲዳᑢቨ�ጤᗫ ᢔᣂᑢቨ�ᐂᗫᖁ�ᒢᎳ�ᓭᣄᑢቨ�ᒃᏸፅᑢቨ�ᓀᏸᣄᚽ�ቲᑻលᓆ�ᅩቲᒳኤᑿዟፅ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ᓀᎉቲዳᑢቨ�ᒻፅᏟ፮ᑢቨ�ᑰዲᗷ�ቲᑻលᓆ
�ᓀᎤᏟዲᑿᑢቨ �ᎄፅᎻᗷ �ቲᑻលᓆ �ᅩቺᕙᑿᒳᑿᑢቨ �ᓀᑩ። � ᢝ

ᡧᣚ �ᓀᘭᑻፅᑿᑢቨ �ᓀᎉቲዳᑢቨ �ᒷᏸቨጳᓆቦ �ᒢᑻ �ᒷᘭᑩᎳ �ᑛᓗᎏዲᑢቲᗷ �ᓆቦ � ᢝᣞᒙኣᑢቨ �ቹቲ፭ዲᑢቨ
ᓬፅዡቦ�ጃᑻቨፅᗖᓆ�ᒻፆᒳዟቦ�ᣢᎳ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ��ᑻ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ቲᒳኤᑿᒳᑻ�ᓀᘭᑩᑿᎳᏃ���ᅩᒷᗷ�ᎃቲዳᑢቨ�ዎቲኤᏟᑿᑢቨ�ᑃᏟᑢ�ᓀᗫᣄᑢቨ�ᑷቲᏸጳᕓቨ�ᒿጥᒯ

�ᑰᓆ�͘ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᎨᏕቲዲᑿᑩᑢ�ᒢᑿ᎐ኤᑿᑢቨ� ᢝ
ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢᕕቨ�Ꮓᏸᓗᑿᑢቨ�ᓆቦ�ᅩᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᓀᎤᏟዲᑿᑢቨ�ኸዠቲᎉ�ጴቲᒳዟ�Ᏻቨ ᡨᣂዡቲᗷ�ᓆቦ
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��ᒿጥᒯ �ᎨᏟዲᑢ �ᒃᓹᕙᑻ �ጴፅዲᐛ�ቲᒳᑢ � ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ �ጳቲᘘኤᎳᕕቨ �ᒢᑻ �ᑰᑩᏽ �ᕕ �ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ �ᓀᎤᏟዲᑿᑢቨ �ᣠቧ �ᑛᓗᎉᓗᑩᑢ �ጳᓗᎏᑢቨ �ᒿጥᒯ
ᑢቨ��͘ᓀᏽᗷቲ፭ᑢቨ�ᏳፅᎣᑢቨ�ᒢᑻ�ᓭተᗷ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᔹቨጤኤᎳᕕቨ�ᒃᗫᖁዲᓆ�ቺᕙᑿᎻ�

ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕕቨ�ቺቲᎏᒙᑿᑩᑢ� ᢝᣘ
ᡫᣄᑢቨ�Ꮹᘭᔏᐯኤᑢቨ�͗� 

��ᓭጥᑢቨ� ᓗ͗ᒯ�ጳቲ፭ᑿ፭ᑢቨᓆ�ᅩᓀቲ።ᓗᑢቨ�ᓆቦ�ᒻᣄᑿ፭ᑢቨ�ᑰᘭኣᏸ�ᒢᑻ�ቲᒳᒐቲᘭ�ᐂኣ።�ቲᑿ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�ᑛቲᑿᎳቦ�ᒇቧ
ᑿ፭ᑢቨ�ᑛቲᑿᎳቦ�ጴᓗዱ�ቲᑿᓆ�ᅩቲᑿᒳᒙᚏ�Ꮓᔏኣᑢቨ�ᔹቲ᎐ᑻᕔ�Ꭷ።ᓗኤᗫᓆ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚፅᎣᑢ�ቺቲᑻᓗᑩᎻᑿᑢቨ�ፅᏕᓗᓾ��ᒷᒐቱᏕ�ᓀቲ።ᓗᑢቨᓆ�ᒻᣄ
�ኹᒐ ᡨᣂᒐᕔቨ�Ꮓᏸቨᓗᑻᓆ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�᎖Ꮋᗷ�ᒿፅᏕᓗ�ቲᑻᓆ�͘ቲᑿᒯጤዠቦ�ᓆቦ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚፅ�ᒢᑻ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ፅዟᕓቨ�ጥዡቦ�ጴᓗዱᘌ
��͘ቲᒳᓆ ᡫᣃ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᘭᑻᕙ።ᕔቨ�ᓀᎻᗫ ᡫᣄᑢቨ�ᑷቲᜓዠቦ�Ꮓᑻ�ᓀᏽᏕቨᓗኤᑻ�ጕᓗᏽᎻᑢ�Ꮓ᎐ዳᘌ�ᒇቦ�ኸዱᘌ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ጳቲᑿእᙬ።ᕙᑢ�ቺቨᓗᒙᏸ�ᒢᑻ�

��
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�ᓀᑿቲዳᑢቨ�ጃᓹቲኤᒙᑢቨᓆ�͗�

�ቺቲᑻᓗᑩᎻᑿᑢቨ�ᓀᎉᕙዡ�͗ᓀᘭᒙᏟᑢቨ�

ᅳ͘ �ᓀᘭቨ�ᓀᎻᏟᒙᑻ�ᓆቦ�ᓀᑿᘭᏸ�ቲᒳᑢ�፸ᛳᑢᓆ�ᅩᓀᘭ፭ዠ�ᓆቦ�ᅩᓀᘌጕቲᑻ�ᓀᎻᘭኣ�ቲᒳᑢ�፸ᛳᑢ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑻ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ቺቨጤዠᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ
intrinsic value��ᒇቨጤᑩᘘᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ� ቘ ᢝ ᢔᣎ፭ᙏ� ᠏ውቨᓆጳᓆ� ሓᓀᘭᑢጕቲᘘ� ሓᓀᎻᏟᒙᑻ�ᒢᑻ�Ꮓᏸቨᓗᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ�ቲᒳᑢ�ኹᛞነ�ቲᑿᗷ�ᒢᑢᓆ�ᅩ

ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᐂᏟኤ�ᅭᏩᎉᓗᑢቨ�ቨጥᒳᅱᅱᗖᓆ��͘ቲᑻ᠍ᓗᏽኤᑻ�
ሑ
ᢺቲᑻ� ቚጤᎻ ሕ���� ᢝᣞᗫᖁᑻᕓቨ�ጳᕕᓆጤᑢቲ�ᒻᣅቲᎻᑿᑢቨ�ᓀᘭᒐቲᑿኤᓹᕕቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�Ꮓᑻ

�ጕᓗᏽᒙᑢቨ �ᒢᎳ �Ꮹᑩኤዳᓆ �͘ᓬፅዡቦ �ᓀᎻᑩ። �ᓭቦ �ᓆቦ �ኸᒯጥᑢቲᗷ �ቲᒳᑢቨጤᘘᙬ።ቨ �ቺቲᑻᓗᐯዲᑢቨ �ᒢᑿ᎐ �ᕕ �ኺᘭዠ�ᓆጳᓗᔏᑢቨᓆ
�͘ᓀᘭቨ�ᓀᑿᘭᏸ�Ꭻቨᓗᒐᕓቨ�ᒿጥᒳᑢ�ᒇᕓ�ፗᓗᑩᏟᑢቨ�ᓆቦ�ᅩᓀᘘᓹቲᒙᑢቨ�ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᓆቦ�ᅩᓀᘭᒐጤᎻᑿᑢቨ 

ᅴ͘ ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�ቲᒯ ᢕᣂᎴ�ᒢᎳ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᡧ ᢕᣂᑿኤ����ᓀᑩᑿᎻᐛ�ጳቨጤᎉᕔቨ� ᡧ ᢕᣌዠ�ᒢᑻ�ኹᑻጤᏸ�ቲᒳᒐተᗷ�ᓬፅዡᕓቨ
��ᑷጤዳኤ፭ᙬᑢ�ጤዟᓗ�ᒃᑩᏕ�ᑷᓗᗫ ᢕᣂነቧ�ቲᑻቦ�ᅩᓀᐯᘘ፮ᑢቨ�ᣢᎳ�ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ�ᑷቨፅቧ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑰᗷቲᏽᑿᑢቨ�ᓆቦ�ᒢᑿእᑢቨ�ᑰዲᑻ�ᑰዲ�ᓀᘭᑿᏸጳ
��ᓀᏽᗫᖁᎣᑢቨ�ᒿጥᒯ�ኹዲᘘᎉቦ�ᅩቨ ᡔፅዡᓖᑻᓆ�͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ�ᣢᎳ�ቺቲᏽᘭኣᎣ�ᔹቲᒙኣᑢ�ᓀᑿዳᎊ�ቺቲᎏᒙᑿ�ᑰᗷ�ᅩᓀᘭᑿᏸጳ�ᓀᑩᑿᎻᐛ

ጤᘌጤዱᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᐂᑩዳᑢ�ቲᎳ᠍ᓗᔏ፣� ᡵᣂᜧᕓቨ�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒻ�͘� 

ᅵ͘ �ᓀᎏዲᗷ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�Ᏻᓗ።�ᣢᎳ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ፅᎣᘭ፭ᘻᅵᅳᅼ���ᓀᘭᏸᓗ፭ᑢቨ�ᓀᑿᘭᏽᑢቨ� ᢝᣠቲᑿዟቧ�ᒢᑻ
�ᓀᘘ፭ �ᑷᓗᗫ ᢕᣂነᕔቨ�ቲᒳᔏᑩᓆ�ᅩᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�Ꮓᔏᑿዱᑢᅳᅶᅼ�͘ ᢕᣂእᚏ�ᒃነ�ᅩᓗᒐቨጕጳቲ�ᒃነ�ᅩᒢᗫᖔᐛ�፸ᙏቲᒙᚏ�ᒃነ�ᅩ 

ᅶ͘ �ᕙᑢቨΗ �ᓀᘭᎉቲዡ �ᑃᑩኤᑿ �ቲᒳᒐᓗᐛ � ᢝ
ᡧᣚ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᒢᑻ �ቲᒯ ᢕᣂᎴ �ᒢᎳ �ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ �ᓀᑩᑿᎳ � ᡧ ᢕᣂᑿኤ��Ηᓀᗫᖂᐛፅᑻ

�ͿDecentralization��ᒃᜓዲኤ�ᓀᒳዟ�ᓆቦ�Ꭷᘭ።ᓆ�ᓆቦ�ᒢᑻቲᎊ�Ꮛፅ�ᒢᑻ�ᒃᜓዲኤᑩᑢ�Ꮓ᎐ዳ�ᕕ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᒇቦ�ᓭቦ��;
�͘ᓀᘭᑻᓗᐯዠ�ᑷቦ�ᓀᎉቲዡ�ᓀᒳዱᑢቨ�ᒿጥᒯ�ኹᒐቲᝏቦ�ᔹቨᓗ።�ᅩቲᒳ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᓆቦ�ቲᒯጳቨጤᎉቧ� ᢝ

ᡧᣚ 
ᅷ͘ ቦ�ፅᒳᎠቺ����ጳቨጤᎉឝ�ቲᑻ᠍ቲᑿኤᒯቨ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ��ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᅱᅱᅱᑿᎻᑢቨΗᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ��Central Bank 

Digital Currency��ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᑛቲᜓ፣ቦ�ᒢᑻ�ጤᘌጤዟ�ᑰᜓ፣Η�ቲᒳᒐᓗᐯᗷ�ᓀᘭᑢᓆጤᑢቨ�ቺቲᗫᖔ፭ᙬᑢቨ�ᑃᒙ�ቲᒳᏕፅᎻᗫᓆ�͘
�ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ቲᒳ�ᎨᏟኤዲ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓀᗫᖔ፭ᙬᑢቨ�ᒻጤᎉጳቦ�ᓆቦ�ቺቲᘭቲᘭኤዠᕕቨ�ᒢᎳ�Ꮹᑩኤዳ�ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ᒢᎳ�ᒻጳጕቲᎏᑢቨ

�Ηᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ�ᐇᓗᒙኣᑢቨ�ᓬጤᑢ�ᓀᗫጳቲዱኤᑢቨ�͘ 
ᅸ͘ ᒯቦ�ᒢᑻᓆ�ᒻፅᏟ፮ ሕᑿᑢቨ�ᑛᓗᎉᕓቨ�ጳቨጤᎉቧ�ኹᒳዟቨᓆ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᒻ ᢕᣂኣᑢቨ�ቺቲᘌጤዲኤᑩᑢ�ᓀዱᘭᙬᒐ��ᓀᎻ።ቨᓆ�ᓀᗫᖁᎻ፭ᑢቨ�ቺቲᘘᑩᏽኤᑢቨ�ቲᒳᑿ

��ᣥ፭ ሕᛒ�ᒻፅᏟ፮ ሕᑿᑢቨ�ᑛᓗᎉᕓቨ�ᒢᑻ�ፅዡብ�Ꭻᖔᒐ�ጳቨጤᎉቧ�ᣠቧ�ᒿቲዱᕕቨ�ቨ᠍ፅዡᓖᑻ�ፅᒳᎠ�ᅩቲᒳᑢᓆቨጤ�ኸዠቲᎏ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᏳቲᎣᒙᑢቨ
Ηᒻፅᏽኤ፭ ሕᑿᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷΗ��ͿStablecoins�;��� ᢝ ᢔᣍᓆጳᓆᕓቨ �ᓭፆᐛፅᑿᑢቨ �ᑃᒙኣᑢቨ �ቲᒳᏕፅᎻ

ሕᗫᓆ �ᅩ ᡧ ᡧᣂᗫᖔᑢቨ �ᑰᘭኣᏸ �ᒢᑻ � ᢝᣦᓆ
��ᓭቦ�ቲᒳቨ�ጤዠ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑰᜓ፮ᘻ�ᕕ�ᓀᘭᑿᏸጳ�ቺቨጤዠᓆΗ�ᑰእᑿ�ቲᒳᒐᓗᐯᗷ�ᓀᑩ።�ᓆቦͿ�ᒻጕጤዲᑿᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑛቲᜓ፣ቦ�ᒢᑻ�ᑰᜓ፣
�;ቲᒳᒙᑻ�͘ 

ᅹ͘ ��ጳቲነᕒቨ�ጤᎻᗷ�ቲᒳᑢᓆቨጤ�ፅᎤዲᗷ�ᑷቲᏸ�ᒢᑻ�ቲᒳᒙᑿᏕ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᒢᑻ�ቲᒳᏟᏸᓗᑻ� ᢝ
ᡧᣚ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᑛᓆጕ�Ꮹᑩኤዳ

��ቲᒳᒐፅᏸᓆ �ቲᒳᑢᓆቨጤ �Ꮓᒙᑻᓆ �ᓀᘌቨጤᘘᑢቨ �ጥᒙᑻ �ቲᒯፅᎤዠ �ᒢᑻ �ቲᒳᒙᑻᓆ �ᅩ ᡧ ᢕᣌᎏᑢቲ�ቲᒯጕቲᎏኤᏸቨ �ቲᒳᑢ �ᎄፅᎻ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᓀᘭኣᑩ፭ᑢቨ
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Ꮋᑿ�ጳቨፅᏽᑢቨ�Ꮹᑢቲዡ�ᒢᑻ�ᑰ�ᑛቲᎣ�ቺቲᗖᖔᏽᎻᗷ��ጳጥዠ�ᒢᑻ�ቲᒳᒙᑻᓆ�ᅩᣆᑻᓆ�ᓀᘌጕᓗᎻ፭ᑢቨ�ᑰእᑻ�ᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ�ᑛᓆጤᑢቨ�ᒃᎤ
��ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ጕᓗᏽᒙᑢቨ�ᑰᗫᖔዲኤ�ᑰᘘᏽ�ᓀᘭᑢቲᑻ�ቺቲ፭።ᓖᑻ�ᓆቦ�Ꮛጳቲᎏᑻ�ቺፅᏕᓆ�ፅዡᕒቨ�ኸᒐቲዱᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒢᑢᓆ�ቲᒳᑢᓆቨጤ�ᒢᑻ
�͘ቨᣄᚱᖔ።ᓆ�ቨጤᒙᐯ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ጕᓗᏽᒐ�ᣠቧ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ 

ᅺ͘ ��ᑷቲᎳ�ኹᒐጳᓗኤ።ᓆ�ፅቲᒯ�ᑰᘘᏸ�ᒢᑻ�ቲᒳᎳቨ ᡨᣂዡቨ�ᒃ�ᓀᘭᒙᏽ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨᅳᅻᅻᅳ��ቨ�ᐂᔏነᓗኤᑢቨ�ᑷᓗᒳᏟᑻ�ጳቲቧ� ᢝ
ᡧᣚ� ᢝ ᡧᣎᑻፆᑢ

��͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᓀᘭᒙᏽ�ᑷጤዳኤ፭ᘻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቲᑿᒐលᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ኹ፭ᛳᑢ� ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�͘ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺቨጤᒙᙬ፭ᑿᑩᑢ 
ᅻ͘ �ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ���� ᡧ ᢕᣌ �ቲ

᠍
 ᡨᣂ፮ᑻ �ᒇᓗᐯᗫᓆ �ᅩᣄᚱᓆ �ᓀᎳᣄᚽ �ᒷᎻᑻ �ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ �ᒃኤᓾ �ᅩቨጤ᠍ዟ � ᡧ ᢕᣂᑿኤᑻ � ᢝ ᢔᣎ።ቲዲᑻ �

ᡨᣂᏕጕ �ᓀᗷቲእᑿᗷ
��ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ� ᢕᣂᔏᎼ�ᒢᐯᑿᘌ�ᕕ�ᓭቦ�ᅩቲᒳᔏᑩᎳ�ᑰᘌጤᎻኤᑢቨ�ᒢᐯᑿᘌ�ᕕ�ᒢᑢᓆͿ�ᒷᘭᑢቧ�ᓀᏕቲᎊᕔቨ�ᒢᐯᑿᘌ�͘;ᎫጴᓗᑻͿ�ᒢᗫ ᢕᣂእᑢቨ
�ᔹቨ ᢔᣂዡ � ᢝᣘጤᗫᓆ �ᓀᏟᑩኤዳᑿᑢቨ �ቲᒳቲᏽᘭኣᎣ �ኸ፭ዲᗷ �ᓀᘭᏕቲᏟ፮ᑢቨ �ᒢᑻ �ቺቲᗫᖔኤ፭ᑻ � ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑩᑢ �͘;ቲᒳᔏᏕ �ᓀᏽᗷቲ፭ᑢቨ

ᑩᎻᑿᑢቨ�͘ቲᒳᔏᏕ� ᢝᣥᏸጳ�ኸᗫᖁዳ�ቻቨጤዠលᓆ�ቲᒳᏸቨ ᡨᣂዡቨ�ᒢᐯᑿᘌ�ᕕ�ᓀᒙᑻብ�ቲᒳᒐቦ�ᓀᘭቲᑻᓗ 
ᅳᅲ ͘��ᓀᒙ።�ጥᒙᑻ�ᒿᓅቲᒙኤᏸቨ�ᒢᐯᑿᘌ� ሒᑛቲᑻ�ቲᒳᒐቦ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ᓀᑩᑿᎳ�ኹኤᙫነቦᅴᅲᅳᅲ���ᓀᑩᑿᎳ�Ꮛᣆᑢ� ᢝ

ᡧᣍᓆ ᡨᣂᑢቧ�Ᏻᓗ።�ተ፮ᙏ�ቲᑿᒙᔏዠ
��ᒢᎳ�ᒻጳቲᘘᎳ� ᢝᣦ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቲᗷ�ᓀᎻᑩ።�ᑛᓆቦ�ᔹቨ ᡫᣃ�ᒃ�

᠍
ቲ᎐ᘌቦ�ᑷቲᎻᑢቨ�፸Ꮯᒐ� ᢝ

ᡧᣚᓆ�ᅩᓀᘭᑿᑢቲᎻᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᑰᗷቲᏽᑻ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ
��ᑰᗷቲᏽᑻ�Ηቨ ᡧ ᡨᣂᔏΗᅳᅲ���� ᢝ ᢔᣍᓆጳᓆᕓቨ�ጕቲዲᕕቨ�ᐂᏕቨᓆ� ᡨᣎዠ�ᓀᑩᑿᎻᑢቨ�ᣢᎳ�ᑛቲᘘᏸᕔቨ�ጤᘌቨፆ�ᑃᑢ�ጤᎻᗷ�ᒃነ�͘ᒢᗫᖔᐯኤ�Ꮛᕕብ
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�͗ᓀᘭᎳ ᡫᣄᑢቨ�ቺቨጳቲᘘኤᎳᕕቨ�ᓀᎉᕙዡ�
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ᡧᣚ�ᑷቨፆᑢᕔቨᓆ

��ᅩ ᢝ
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�ᓀᘭᑩᑿᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒐᓆ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒙ�ᒢᓾጤᎻኤᑢቨ�ቺቲᏽᗷቲ፭ᑻ�ᓀᘭᑢብᓆ�͘ 
ᅴ͘ �Ꮓᏸቨᓗᑢቨ�ፅᒳᎠቦ�ᒇቦᑩ� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ᓬፅዡᕓቨ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨᓀᘭᑿᒯᕓቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᒳᔏ���ᓀᑻᓗᏽኤᑻᓆ�ᓀᑢᓗᑿኤᑻ
�ቲᎳ᠍ ᡫᣃ��ጕᓗᏽᒙᑢቨ �ᑛቲᑿᎻኤ።ቨ �ኹᑩᑿᎻኤ።ቨ �ቲᑿ�ᅩ��ᒇቲᑿነᕓቨᓆ��ᅩᓀᗫጳቲዱኤᑢቨ �ቺᕙᑻቲᎻᑿᑢቨ � ᢝ

ᡧᣚ��Ꮛቨ ᡨᣂᎳᕕቲᗷ �Ꭸዲ �ᒃᑢ �ᒇលᓆ
ᔹቨፅᕔቨᓆ�ᔹቲᏕᓗᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᑻፆᑩᑻ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ᓀᑩᑿᎻᐛ� ᢝ
ᡧᣍᓗᒐቲᏽᑢቨ����ጤᎻᘌ�ᕕ�ᒃᑢቲᎻᑢቨ�ᑛᓆጕ�ᒢᑻ�ጤᘌጤᎻᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ቲᒳ�ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ�ᒇቦ� ᢕᣂᎴ
�͘ ᢝ
ᡧᣍᓗᒐቲᏸ� ᢕᣂᎴ�ቨፅ᠍ᑻቦ���� ጳ͘ᓆጕቲᏟᑩ፭ᑢቨ�ᓀᑢᓆጕ� ᢝ

ᡧᣚ�ᓀᑻፆᑩᑻ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ�ᓀᑩᑿᎻᐛ�ቲᒳ �Ꮛቨ ᡨᣂᎳᕕቨ�ᒃ�ፅᐛጥᑢቲᗷ �ፅᓾጤዱᑢቨᓆ�ቲᑿᘭᏕᓆ
��ᒇቦ�Ꭸዠᕙᘌ� ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗኤᑢቲᗷ�ᐂᑩᎻኤᓾ��ᓀᑻᓗᏽኤᑻ�ᒇᓗᐯ� ᡨᣎዠ�ቲᎳ᠍ᓆ ᡫᣄᑻ�ᒇᓗᐯᘌ�ᒇቦ�ጤᗷ�ᕕ�ᒷᑩዟቦ�ᒢᑻ�ዎᖁᎣ�ᓭጥᑢቨ�Ꭻᓆ ᡫᣄᑿᑢቨ

� ቲ͘Ꮃ᠍ ᡫᣃ 
ᅵ͘ ��ኺዲᘘᑢቨ�ጳፅᏸᘘነቧ�ᑷቲᎤᒐ�ᓀᘭᎳᓆ ᡫᣄᑻᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ�ቺᕙᑻቲᎻᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ᑷጤዳኤ፭ᑿᑢቨ�ᑰᑿᎻᑢቨ�ቺቲᘘነቧ�ᑷቲᎤᒐ�ᓀᘭᎳᓆ ᡫᣄᑻ�ቺቲ
ᑿᑢቨ �ᓀᘭᑩᑿᑢቨ��ᒷᑻቨጤዳኤ።ቨ�ᒢᐯᑿ�ᕙᑿᎳ�ቺᕙᑻቲᎻᑻ� ᢝ

ᡧᣚ�ቺ��ᅩᓀᑢቲᎻ ሕዱᑢቨ �ጤᏽᎳ�ፗቲ።ቦ�ᣢᎳ�ᅩ��ᒇቦᓆ��ᓀᏟᒐብ�ቺቲᘌጤዲኤᑢቨ
��ፅᐛጥᑢቨ��᎖ᒳᒙ�ᕕ��ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒢᑻ�ቲᒯᓗዲᒐᓆ�ᅩᒢᗫᖔᐯኤኣᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ጳቲᑿእᙬ።ᕕቨᓆ�ᑛᓆቨጤᓆ�ᑛጕቲᘘ�ᓀᘭᎳᓆ ᡫᣄᑻ�ᑷጤᎻᗷ�ᑛᓗᏽᑩᑢ
ᑰᎉᕓቨ�ኺᘭዠ�ᒢᑻ�ᅩᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ፗጕቲ፭ᑢቨ�ኺዲᘘᑿᑢቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ᒷᑩᘭᎏᏟ�ᓬፅዟ�ቲᑿᑢ�ቲᏽ᠍Ꮥᓆ�ᑃᑢᓆ��͘ 

https://maktbah.net



�a˾˽��a  

 

ᅶ͘ ��ᓀᏽᑩᎻኤᑿᑢቨ�ᓀᘭᎳ ᡫᣄᑢቨ�ᑷቲᜓዠᕓቨ�ᒢᑻ�ᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢቨ�ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᣢᎳ�ᓭፅዱᘌ�ቲᑻ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯ�ᣢᎳ�ᓭፅዱᘌ
�ᓆቦ�ᅩᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᓀᏸᣄᑢቨᓆ�ኸᎏᎼᑢቲ�ᓀᘭᒐᓗᒐቲᏸ� ᢕᣂᎴ�ᏳፅᎣᗷ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᑛᓗᎏዲᑢቨ�ᓀᑻፅዠᓆ�ᒻቲፆᑢቨᓆ�Ꮛᣆᑢቨᓆ�ቲᗖᖁᑢቲᗷ

ቨ�ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ�ᑰᘘ፭ᑢቲᗷ�ቲᒳᔏᑩᎳ�ᔹቨጤኤᎳᕕቨ��ቲᑻ�ᓭጤኤᎻᑿᑢቨ�ᒢᑿ᎐ᗫᓆ�ᅩቲᒳᎳቲᘭᎊᓆ�ቲᒳᏕᕙቧ�ᣠቧ�ᓭጕᓖᓾ�ቲᑿᗷ�ᓀᏟᑩኤዳᑿᑢ
��͘ᑛቨᓗᑻᕓቨ�ᒿጥᒳᑢ�Ꭻቲᘭᎊ�ᒢᑻ�ᒷᘭᏕ�ኸᛞ፭ᙬᓾ�

ᅷ͘ ��ᒇቱᏕ�ᅭᒷᘭᑩᎳᓆ��ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�� ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗᓆ�ᒢᗫᖔᐛ�ኹᑢቦᓆ�ᒢᗫᖔᐯኤ�ᓀነᕙእᑢቨ�ቲᒳᎳቨᓗᒐተᗷ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢቨ��Ꭷᗷቨᓗ᎐ᑢ�Ꮓ᎐ዳ
��ቲᗖጳᓆ�Ꭻᖔᔏኣᑢቨ �ቲᗖጳ �ቲᒳᔏᏕ �ᓭፅዱᗫᓆ�ᅩᓀᑿᓹቲᏽᑢቨ �ᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢቨ �ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቲᗷ �ᓀᎉቲዳᑢቨ �Ꮛᣆᑢቨ�ᒇᓗᓾጤᑢቨ�ᑃᑢᓆ�͘

��ᓀᘭᏸጳᓗᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ � ᡧ ᢕᣌ�ᓆቦ �ቲᒳᒙᚏ �ቲᑿᘭᏕ�ᑛጕቲᘘኤᑢቨ �ᓀᑢቲዠ� ᢝ
ᡧᣚ� ᢝ
ᡧᣚ�ᔹቨᓗ።�ቲᑿ�ᓀᘭᑻᓗᐯዲᑢቨ����ᒻቲጴ�ᑷቲᜓዠቦ�ቲᒳᔏᏕ�ᓭፅዱ
ᒢᓾጤᏽᒙᑢቨ��͘�͘ ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗኤᑢቨ �ᒢᑻ �Ꭻᖔᒐ �ᒻፅᏽኤ፭ᑿᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨᓆ����ውቨᓆጳ �ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ � ᢝ

ᡧᣚ �ውᓆፅ �ቲᒯጳቨጤᎉቧ �ጤᎻᗷ � ᡧ ᡧᣂᔏᐛᓗኤᑢቨᓆ
��͘ᓬፅዡᕓቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ 

ᅸ͘ ᎖ᘘᏽᑢቨ�ᐂᏽዲኤᓾ��ቨ�ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ� ᢝ
ᡧᣚ� ᢝᣘ ᡫᣄᑢቨ�ᑰ�᎖ᘘᏸ�ᒇᕓ�ᅩ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᣢᎳ�ᐂᔏነᓗኤᑢቲᗷ�ᓀᘘቲᏸ�ᒻፅᏟ፮ᑿᑢ

ᒷᘘ፭ዲᗷ�ᔹ ᢝ
ᡫᣒᅩ����͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ጤᎳቨᓗᏸ�ᣢᎳ�ᕕቧ�ቲᒳᑢ�ጕᓗዟᓆ�ᕕ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ�ᒿጥᒯᓆ�� ᢝ ᡨᣎᑢቨ�ቺቲᎏᒙᑿᑢቨ�ፅቲᏕጕ� ᢝ

ᡧᣚ�ጤᘭᏽᑢቨᓆ
�ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ �ᣢᎳ�ቲᗫ᠍ጳᓗᏕ�ᑃᑢ � ᢕᣂነተ �ᒇᓆጕ�ቲᒳ �ᑛᓆቨጤኤᑢቨ �ጄᔏᙬ��� ᡫᣃᓖᑻ�ᓆቦ �ᑷቲᏸጳᕓቨ �ᣢᎳ�ᓀᗖጳቲ᎐ᑻ�ᓬᓗ።�፸ᛳᑢ

�ፅᎻ፭ᑢቨ�᎕ᓹቲᎏዡ�ᒃᒯቦ� ᢝ
ᡧᣙᑩᘌ�ᓀᎏᒙᑿᑢቨ�ፅቲᏕጕ� ᢝ

ᡧᣚ�ጤᘭᏽᑢቲᗷ�ᑛᓗᏽᑢቨᓆ�͘��͘ውᓆጕፆᑿᑢቨ�ᏳቲᏟᒐᕔቨ� ᢝ
ᡧᣛᒐ�ᓗᒯᓆ� ᢕᣂᏟ፮ᙬᑢቨ 

ᅹ͘ ��ᒇቧ�ᒿጥᒯ � ᢝ
ᡧᣚ �ጳቲᑿእᙬ።ᕕቨ �ᒢᎳ � ሑᢿ᎐Ꮥ �ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕔቨ �ቺቲᎏᒙᑿᑢቨᓆ �ᅩᒢᓾጤᎻኤᑢቨ �ቺቲᎳᓗᑿዱᑻ �ᑛᕙዡ �ᒢᑻ �ᑰᑻቲᎻኤᑢቨ

ቨ �ᐂᏕᓆ�ᒃኤᓾ �ጤᏸ�ᒻጤᘌጤᎻᑢቨ �ኹᒐ ᡨᣂᒐᕔቨ �Ꮓᏸቨᓗᑻ�ᑛᕙዡ�ᒢᑻ�ቺᕙᑿᎻᑢቨ��ቲ᠍ᓆ ᡫᣃ�ᒢᑿ᎐ኤ �ጕᓗᏽᎳᓆ�ቺቲᘭᏸቲᏟ��ጤᏸ��ᕕ
��ᑃᑩ �᎕ዲᏕ �ኸዟᓆ �ቨጥᑢ �ᅩᎫቨጤዳᑢቨᓆ �ፅᗫᖁᎼኤᑢቨ �ᣢᎳ �ᓭᓗᎣᒙ �ᓆቦ �ᅩᓀᘭᑻᕙ።ᕔቨ �ᓀᎻᗫ ᡫᣄᑢቨ �ᑷቲᜓዠቦ �Ꮓᑻ �ᐂᏕቨᓗኤ
�ᓀᐯᘘ፣�ᣢᎳ� ᡧ ᢕᣌᑩᘌቲዲኤᑿᑢቨ�ᐇቲᘘ፣� ᢝ

ᡧᣚ�Ꭻᖔᏸᓗᑢቨ�ᒢᑻ�ጳጥዲᑢቨᓆ�ᅩᓀᘭᑻᕙ።ᕔቨ�ᓀᎻᗫ ᡫᣄᑢቨ�ᑷቲᜓዠቦ�ᔹᓗᎊ� ᢝ
ᡧᣚ�ቺቲᘭᏸቲᏟᕕቨ

ቨ �ᒿጥᒯ� ᢝ
ᡧᣚ�ጳቲᑿእᙬ።ᕕቨ� ᢝ

ᡧᣚ�ኺᗫ ᡨᣂᑢቲᗷ �ኺዲᘘᑢቨ � ᢝᣔᓗᓾ�ቲᑿ�ᅩኹᒐ ᡨᣂᒐᕔቨ��ᒢᑻ�ᒷᘭᑩᎳ�ᓭᓗᎣᒙ�ቲᑿᑢ�ᓀነጕቲዲᑢቨ�ቺᕙᑿᎻᑢ
�͘ᓀᎻᏟፅᑻ�ፅቲዳᑿᑢ�ቺቨᓆ ᡵᣂᑢቨ�᎖ᗫᖁᎻ�ᑷጤᎳᓆ�ᓀᎳጳቲ፭ᙬᑻ�ቺቲᘘᑩᏽ 

ᅺ͘ ᑢቨ �ᒇቧ��ቺᕙᑿᎻ�᠍ᑻቲᑿኤᒯቨ �ᓀᗫᖂᐛፅᑿᑢቨ �ᐇᓗᒙኣᑢቨ �ᓭጤᘘ � ᢝ ᡨᣎᑢቨ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ� ᢝᣦ �ᅩቲᒯጳቨጤᎉឝ �ቲ����ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᒢᑻ � ᢝᣥᏸጳ �Ꭻᖔᒐ
ᅩቲᒳᑻቲᜓዠቦ �ጥዡተᓆ �ᅩᓀᘭᒙᓗᑢቨ���ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᗷ �ቺቲᎏᒙᑻ �ᣢᎳ �ቺጳጤᎉ�ᒇលᓆ����ኸᑩᎣኤᓾ �ᑛᓆቨጤኤᑢቨ �ጤᒙᎳ �ቲᒳ᎐ᘘᏸ �ᒇቱᏕ

��͘ ᡧ ᢕᣌ፮ᙬᐛᓗᑩᘘᑢቨ�ᣢᎳ�ᓀᑩᑻቲᎻᑻ�ᑰᝣᑢ�ᐂᔏነᓗኤᑢቨ 

�ᅩᒃᑩ።ᓆ�ᒷᘘዲᎉᓆ�ᒷᑢብ�ᣢᎳᓆ�ጤᑿዲᑻ�ቲᒐጤᘭ።�ᣢᎳ�ᕚ�ᣢᎉᓆᕚጤᑿዲᑢቨᓆ��� ᡧ ᢕᣌᑿᑢቲᎻᑢቨ�ቹጳ�

�ጅᅱᅱᅱᅱᗫጳቲኤ�ᒃᅵ��ᑛᓆᕓቨ�Ꮓᔏᗖጳᅳᅶᅶᅵ�ᐂᏕቨᓗᑿᑢቨ�ᒫᅻ��ፅᗖᖔኤᜧቦ�ᅴᅲᅴᅳ��ᑷ�

�
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ᓭጳቲᘘᑢቨጤᘘᎳ�͘ጕ��ᑰᎻ፮ᑻ�

�ᓭ ᢕᣂᐛͲ��ᕕᓆጳቲ�ቻጳᓗᒐ�ቲᒙᓾ�Ͳ��ᒻጤዲኤᑿᑢቨ�ቺቲᘌᕕᓗᑢቨ�ᓀᘭᐯᗫᖁᑻᕓቨ�

Bari6667@gmail.com  

��Ϳᅲᅲᅳᅻᅳᅻᅻᅳᅹᅸᅷᅻᅷ;�

��

https://maktbah.net

mailto:Bari6667@gmail.com


�a˾˿��a  

 

�ᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ�Ꮓዟቨፅᑿᑢቨ 

ᅳ͘ ��ᑛᓆጤᑢቨ � ᢝ
ᡧᣚ �ᓀᘭᒐᓆ ᡨᣂᑢᕕቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᅩᒢ፭ዠ �ጤᑿዠቦ�͘ᓀᘭᗖᖁᎻᑢቨ��ፅᓾቲᒙᓾ �ᅩቨጤ᠍ዠቨᓆ �ፅᎤዲᑢቨᓆ �ቹቲᘘ።ᕓቨ �ኹᏟᑩኤዡቨ �͘

ᅴᅲᅴᅲ�ᅩhttps://cutt.us/k38Wd 
ᅴ͘ ��ΗᒃᑢቲᎻᑢቨ �ᑛᓗዠ �ᓀᘭᑿᏸፅᑢቨ �ቺᕙᑿᎻᑢቨ �ᒃᘭᎤᒙΗ �ᒇቨᓗᒙᎳ �ኹዲ � ᢝ
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ƅƙ§�ªƜ»»»»ʺŸƅ§Ã��řॽ»»»»Ų§ʛʱžƛ§�ªƜ»»»»ʺŸƅ§��Ɠ»»»»ƍ�řॽ»»»»ʶॽœ±�¿ŕȞ»»»»Ů£�ř»»»»ŝƜŝؔ�ªƜ»»»»ʺŸƅ§Ã��ř»»»»ॽƊÃʛʱ
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�Ï�World Bank Group (H. NATARAJAN, S. KRAUSE, and H. GRADSTEIN)." Distributed 

Ledger Technology (DLT) and blockchain " , 2017 FinTech note ne 1. Washington, D.C.�
�Ð�"Bank for International Settlements (BIS). Committee on Payments and Market 

Infrastructures, Digital currencies, November (2015).�
�Ñ�Key Definitions and  -Financial Action Task Force (FATF). Virtual Currencies 

Potential AML CFT Risks " June 2014,�
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Ð�řॽɾʛʸʺƅ§�řʯʽƎƅ§�§��řॽȃÃ±ÃƗECB��Ô��ʗ»»ʶॽƅ�ř»»ǽʙƂƊ�řʺॽʁƅ�ƓʺƁ±�Ȉʽʲʺś�ƌƊōǼ��

�ř»»ॽʀ±ʨƅ§�ř»»ƆʺŸƅŕǼ�©±ÃʛʹƅŕǼ�řʢॼśʛƈ�ʗʶॽƅÃ��řƈŕŷ�řʢƆŬ�ʧŷ�Ã£�ȑʜ ʛؗƈ�ʥʻŗ�ʧŷ�©±¯ŕŰ
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ॽƊÃʛʱؔƅ¥�ŕƎƅÃ§ʙś�Ã£�ŕƎʻȄʜʵśÃ�ŕƎƆƂƊŕ��
Ñ§�ȈʺŸƅ§�řŷʨʺʳƈ�ƅ��ƓƅŕʺFATF��Õ��ŕƎƅÃŕʻś�ʧȞʺǽ�Ɠʱƅ§�řʺॽʁƆƅ�ƓʺƁ±�Ȉʽʲʺś���

�»»»ॽʺƁ±�Ã£�ŕ»»ॽƊÃʛʱؔƅ¥ŕ��ř»»»ʺॽʁƆƅ�Áʜ»»»ʵƈ�Ã£���Ã�¨ŕ»»ʶţ�©ʙ»»»ţÃ�Ã£���Ã�¿¯ŕ»»»ॼʱƆƅ�Ȍॽ»»Ŭʨؗ�Ȉ»»»ʺŸśÃ
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�Ó���ECB, "Virtual Currency Schemes", October 2012�
�Ô�EBA Opinion on "virtual currencies", European Banking Authority, 4 July 2014�
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ॽƊÃʛʱؔƅ¥�ŕƎƅ¯ŕॼśÃ�ŕƍ±§ʙŰ¥�ʦʱȄÃ��ȑʙƂƊ�¡ŕʢżǼ�řƈʨŷʙƈ�ʛʽŻ�ƌƊ£ŕ��
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�ʨ»»ʴʻƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�ʥ»»ƅ°Ã��ř»»ॽƊʨƊŕƂƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�ŕ»»ƍ¯ŕʺʱŷ§�Ȑʙʺƅ�ŕƂžÃ�řॽʶॽœ±�¹§ʨƊ£�řŝƜŝ�Ƒƅ¥
�Ɠƅŕʱƅ§�
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�ŕƎƈ§ʙʵʱ»»Ŭ§�ʧ»»ȞʺȄÃ�ř»»ॽƊʨƊŕƂƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ȉ»»ŗŕƂƈ�¼ʛ»»Ű�ʛŸ»»Ŭ�ŕ»»Ǝƅ�ʙ»»ŠʨƔ�Ɠʱƅ§�ªƜʺŸƅ§�ƓƍÃ

�řॽƊÃʛʱؔƅƙ§�ŶƆʶƅ§�¡§ʛʷƅ�řƆʺŸƄ�
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�×�ECB, Virtual Currency Schemes, Op.cit.�
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�ȆººȂʦʲʯƄƃ�ŗººƄŕœƀƃ¦�ʙººʻŹ�ŗॻººŰ¦ʙʯżƙ¦�ŗººƄʸŶƃ¦�½ŕ»»ʢʻŗ�ř»»ŰŕŦ�ř»»Ɔʺŷ�ř»»ǼŕʲʺǼ�ʙ»»Ÿś��
�ř»»ƆʺŸƅ§�Ŷ»»ƈ�ŕ»»Ǝƅ¯ŕॼś�ʧ»»Ȟʺǽ�ƛ�ƌ»»Ɗ£�ƛ¥��Ȍ»»Ƃž�½ŕ»»ʢʻƅ§�§ʚ»»ƍ�ʧʺ»»Ų�ŕ»»Ǝƅ¯ŕॼś�ʧ»»Ȟʺǽ�ʘ»»ʽţ�ʧʽ»»Ÿƈ
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FIFA��¨ŕ»»»Ÿƅ£�Ɠ»»»ž�¡§ʛ»»»ʷƅ§�ªŕ»»»ƁŕʢȃÃGTA�Ã£�¡ŕॽ»»»Ů£�¡§ʛ»»»Ů� ʨ̄»»»Ƃʻƅ§�Ƌʚ»»»ƍ�Ţॽ»»»ʱś�ʘ»»»ʽţ��

Ɯʲƈ�©ʙƔʙŠ�Ȉţ§ʛƈ�Ţʱž�Ã£�¨ŕŸƅƗ§�ʧʺŲ�řʻʽŸƈ�ª§²ŕॽʱƈ§�ƑƆŷ�¿ʨʸʴƅ§��
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řॽƊʨƊŕƂƅ§���řƆʺŷ�ŕƎʽƆŷ�řƆʲƈƗ§�ʧƈÃ��ʧʽƍŕʳśƛŕȃÃ�řॽƊʨƊŕƂƅ§�řƆʺŸƅ§�Ŷƈ�ŕƎƅ¯ŕॼś�ʧȞʺʺƅ§�ʧƈÃ

��ƓʺƁʛƅ§�ƓƊÃʛʱؔƅƙ§�ʖƍʚƅ§Ã�©ʛʽƎʷƅ§�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§e - gold���
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�»»»»»ƂॼʡÃŕ��Ɠƅŕ»»»»»ʺƅ§�Ȉ»»»»»ʺŸƅ§�ř»»»»»ŷʨʺʳƈ�ʦॽ»»»»»ʶƂś�ʖ»»»»»ʶţ�řॽ»»»»»Ų§ʛʱžƛ§�ªƜ»»»»»ʺŸƅ§�ʦॽ»»»»»ʶƂʱƅ
�FATF�ř»»ǼŕʲʺǼ�ʙ»»Ÿś�Ȉ»»ȄʨʴʱƆƅ�ř»»ƆŗŕƂƅ§�ʛ»»ʽŻ�řॽ»»Ų§ʛʱžƛ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ŷ»»ॽʺŠ���ŷ�ř»»Ȅʜ ʛؗƈ�ř»»Ɔʺ

�řॽʺ»»»Ŭ±�ʛ»»»ʽŻ�ř»»»ƎŠ�±ʨ»»»ʢʺƅ§�§ʚ»»»ƍ�Á£�±ŕ»»»ॼʱŷƛŕǼ�§ʚ»»»Ŧ£��ȑʜ»»» ʛؗƈ�±ʨ»»»ʢƈ�Ȉ»»»ʰƁ�ʧ»»»ƈ�±ʙ»»»ʸś
�ªƜ»»ʺŸƅ§�Á£�ʧʽ»»ţ�Ɠ»»ž�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ƌʚ»»ƍ�ʙ»»ŷ§ʨƁ�ř»»Ǝʳƅ§�Ƌʚ»»ƍ�¯ʙ»»ʴś�ʘ»»ʽʴǼ��ř»»ƆʺŸƅ§�±§ʙ»»Űƙ

ŕʺƍ�ʧʽʽʶॽœ±�ʧʽŷʨƊ�Ƒƅ¥�ʥƅʚؗ�ʦʶƂʻś�ʙƁ�ȈȄʨʴʱƆƅ�řƆŗŕƂƅ§�řॽŲ§ʛʱžƛ§�ÏÏ���
Îƃ¦�ȆººȂʦʲʯƄƃ�ŗººƄŕœƀƃ¦�ŗॻººŰ¦ʙʯżƙ¦�©ƚººʸŶƃ¦�ʸŗººȂʚ ʙؕ�ªƜ»»ʺŸƅ§�ʧ»»ƈ�¹ʨ»»ʻƅ§�§ʚ»»ƍ�Ɠ»»ž��

�ʙ»»»ƔʙʴśÃ��ŕƍ±§ʙ»»»Ű¥�ř»»»ॽƆʺŷ�ʘ»»»ʽţ�ʧ»»»ƈ��ŕ»»Ǝʻŷ�řƅÃʕ»»»ʶƈ�ř»»»Ȅʜ ʛؗƈ�©±ʨ»»»ʢƈ�ř»»»ƎŠ�¾ŕ»»»ʻƍ�Áʨ»»ؔś
�řʢƆ»»ʶƅ§�ŕƎƔʙ»»ƅÃ��ř»»Ȅʜ ʛؗƈ�ªƜʳŬ�ʧʺŲ�ŕƎŗ�ȎſʱʴȄÃ��ŕƎƅ¯ŕॼśÃ�ŕƎƅÃ§ʙśÃ�ŕƎƈ§ʙʵʱŬ§�ʙŷ§ʨƁ
�»»ʰƈ�Ƒ»»Ɔŷ�¡ŕ»»ʻŗ�ƋʙƔʙʴś�ʦʱƔ�ŕƈʨŸƈ�ŕƈ¥�řƆʺŸƅ§�ʛŸŬ�ÁʨȞǽ�Á£�ʧȞʺǽ�ŕʺؗ��řƆʺŸƅ§�¯§ ʛ̄ʱŬƛʙ�£

�»»»ʱŗŕŝ�Ã£��ʖ»»»Ɔʢƅ§Ã�¶ʛ»»»Ÿƅ§ŕ��ʦʱ»»»Ɣ�ʘ»»»ʽʴǼ�řƅÃʕ»»»ʶʺƅ§�©±ʨ»»»ʢʺƅ§�ř»»»Ǝʳƅ§�Ȉ»»»ʰƁ�ʧ»»»ƈ�Ƌʙ»»»Ɣʙʴś�ʦʱ»»»Ɣ
��ªƜ»»ʺŸƅ§�ʧ»»ƈ�řƆ»»Ŭ�Ã£�ʖ»»»ƍʚƅ§�Ȉ»»ʲƈ�ř»»ʺॽʀ�Ã°�ʛ»»Ŧ¢�¡Ɠ»»Ů�ȑ£�Ã£�ř»»ॽʁॽʁʴƅ§�řƆ»»ʶƅŕǼ�ŕƎ»»Ŭŕॽʀ

��Ɠ»»ʺƁʛƅ§�Ɠ»»ƊÃʛʱؔƅƙ§�ʖƍʚ»»ƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�ʧ»»ƈ�¹ʨ»»»ʻƅ§�§ʚ»»ƍ�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»»ƆʲƈƗ§�ʧ»»ƈÃe - gold��
ʲƈ�©ʛƂʱʶʺƅ§�řॽŲ§ʛʱžƛ§�ªƜʺŸƅ§ÃȈ���ʛʲʽʱƅ§USDT�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»ʻʰƅ§�ªƜ»»ʺŷÃ��

�řţʛʱƂʺƅ§��ʦǽ¯��§ʛʰʽƅ§�¾ʨʰʶॽɿƅ§�řƆʺŷÃ�řţʛʱƂʺƅ§�
ÏŗȂʚ ʙؕƆƚƃ¦�ȆȂʦʲʯƄƃ�ŗƄŕœƀƃ¦�ŗॻŰ¦ʙʯżƙ¦�©ƚʸŶƃ¦��ř»»ŷ²ʨƈ�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ƌʚ»»ƍ�Áʨ»»ؔś��

�ř»»»ƎŠ�ʙ»»»Šʨś�ƛÃ��ŕƎŠ§ʛʵʱ»»»Ŭ§�Ɠ»»»ž�ªŕ»»»ॽƈ²±§ʨʵƅ§�Ƒ»»»Ɔŷ�ʙ»»»ʺʱŸśÃ�Àʨ»»»ʺŸƆƅ�±ʙ»»»ʸʺƅ§�ř»»»ţʨʱſƈÃ
ŕ»»»»Ǝʻŷ�řƅʨʯ»»»»ʶƈ�ř»»»»Ȅʜ ʛؗƈ��Ã��ʧȄʨ»»»»ؔʱƔƜƅ§�Ã��ʧȄʨ»»»»ؔʱʽʰƅ§��ŕ»»»»ƎʽƆŷ�ř»»»»ƆʲƈƗ§�ʧ»»»»ƈÃ��ŕ»»»»ƎʱʰƁ§ʛƈ�Ã£

��ȈʰȄʛƅ§��
�œººॻƈœś���ŗººॻƈÂʙʯؒƃƗ¦�®ʦººƀʹƃ¦Electronic Money���ř»»ŷʨʺʳƈ�ʅ»»ȄʛŸʱƅ�ŕ»»ƂžÃ

�řʺॽʁƅ§�¿¯ŕॼʱƅ�Àʙʵʱʶś�řॽƊʨƊŕƂƅ§�řƆʺŸƆƅ�ƓʺƁ±�Ȉʽʲʺś�Ɠƍ�řॽƊÃʛʱؔƅƛ§� ʨ̄Ƃʻƅ§��Ɠƅŕʺƅ§�ȈʺŸƅ§
�řॽƊʨƊŕƂƅ§�řƆʺŸƅŕǼ�řʢॼśʛʺƅ§¥�ŕʻȄÃʛʱؔƅ�

ʱŦŕȃÃ�»»ʸ� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ȈȞ»»Ů�Ȉ»»Ȅʨʴʱƅ�řƆʽ»»ŬÃ�ŕ»»ƎƊʨؗ�Ɠ»»ž�Ȉ»»ʲʺʱś�ř»»ॽƊÃʛʱؔƅƛ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ÁŐ»»ž�±ŕ
�ʧ»»ŷ�ř»»ॼœŕƊ�Ɠ»»ƍ�ŕ»»ʺƊ¥��©ʙ»»ƔʙŠ�ř»»ǽʙƂƊ�ř»»Ɔʺŷ�ʗ»»ʶॽƅ�Ɠ»»Ǝž��ř»»ॽƊÃʛʱؔƅ§�ř»»ॽʺƁ±�řſ»»Ű�Ƒ»»ƅ¥�řƁ±ʨƅ§

�řॽƊʨƊŕƂƅ§�řƁ±ʨƅ§� ʨ̄Ƃʻƅ§�
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ʰƃœśœ���� ʙ̈ƀʯººʴʸƃ¦�Â¢�ŗººʯŕœʰƃ¦� ʙ̈Žººʵʸƃ¦�ŗॻʸſʙƃ¦�©ƚʸŶƃ¦Stable coin��ř»»ॼœŕƊ���
Ã£�¿ʨŰ£�ʧŷ���řॽƊʨƊŕƁ� ʨ̄ƂƊ�

©ʛƂʱ»»»»ʶʺƅ§�Ã£�ř»»»»ʱŗŕʲƅ§�©ʛſ»»»»ʷʺƅ§�ř»»»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»»»ƆʺŸƅ§�ÏÐ���ªƜ»»»»ʺŸƅ§�¿ŕȞ»»»»Ů£�Ȑʙ»»»»ţ¥�Ɠ»»»»ƍ
��řॽ»»ŬŕŬ£�¿ʨ»»Ű£�ř»»ʺॽʀ�Ȉʲʺś�řƊŕʺŲ�ȈŗŕƂƈ�ŕƍ±§ʙŰ¥�řॽƊŕȞƈŐǼ�ʜʽʺʱś�ŕƎƊ£�ƛ¥��řॽŲ§ʛʱžƛ§
�Ƌʚ»»ƍ�Ɠ»»ž�Ȍȃʛ»»ƅ§�řॼ»»ʶƊ�Áʨ»»ؔś�ŕ»»ƈ�©¯ŕ»»ŷÃ��ř»»Ɔʺŷ�Ƒ»»ƅ¥�ř»»Ɔʺŷ�ʧ»»ƈ�¿ʨ»»ŰƗ§�Ƌʚ»»ƍ�¹ʨ»»Ɗ�Ȇ»»ƆʱʵȄÃ

��ªƜʺŸƅ§Ï���ÏʠŸǼ�Ŷƈ�����ŕ»»Ǝʢȃ±�Ã£��Ã±ʨ»»ʽƅ§�Ã£�Ɠ»»ȞȄʛƈƗ§�±ƛÃʙ»»ƅŕؗ�řॽƊʨƊŕƂƅ§�ªƜʺŸƅ§
�©ʛſ»»»»»ʷƈ�ªƜ»»»»»ʺŸǼ�Ƒ»»»»»ʱţ�Ã£�Ȍſʻ»»»»»ƅ§�Ã£�ʖƍʚ»»»»»ƅ§�Ȉ»»»»»ʲƈ�ř»»»»»ʶॽɿʻƅ§�Á¯ŕ»»»»»Ÿʺƅŕؗ�Ȑʛ»»»»»Ŧ£�¿ʨ»»»»»ŰōǼ

�ȐʛŦ£�ÏÑ���
�řƆʽ»»Ŭʨؗ�ʥ»»ƅ°Ã�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�ʧ»»ƈ�¹ʨ»»ʻƅ§�§ʚ»»ƍ�±§ʙ»»Ű¥�Ɠ»»ž�ʛ»»ʽؔſʱƅ§�ʦ»»ŝ

�»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�ʛŸ»»Ŭ�Ɠ»»ž�řŸȄʛ»»ʶƅ§Ã�©¯ŕ»»ʴƅ§�ªŕ»»ॼƆƂʱƅ§�ʧ»»ƈ�ʙ»»ʴƆƅř��Ɠ»»ž�ř»»ŰŕʵȃÃ��©ʛſ»»ʷʺƅ§
�ŕƍʛʺŷ�ʧƈ�ƑƅÃƗ§�ª§ʨʻʶƅ§�

� ʙ̈ƀʯʴʸƃ¦�©ƚʸŶƃ¦�ƏƄŵ�ŗƄʰƆƕ¦�ʞŶǺÎÑ���
Î°ƙÂʗººƃœǺ�ŗƆʦŵʗƆ�©ƚʸŵ��ř»»ƈʨŷʙƈ�©ʛƂʱ»»ʶʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�ʧ»»ƈ�Ƒ»»ʺʤŸƅ§�ř»»ॽʰƅŕżƅ§��

��ʛʲʽʱƅ§�řƆʺŷ�ŕƎʻƈÃ��řॽؔʻŗ�ʧœ§ʜŦ�Ɠž�Áʜʵʺƅ§�±ƛÃʙƅŕǼUSDT��ÎÒ���
�Ã�Ã�©ʛƎ»»Ů�ŕ»»ƍʛʲƄ£Ã�©ʛƂʱ»»ʶʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ȉ»»œ§Ã£�ʧ»»ƈ�Ɠ»»ƍ�»»ŝ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�ʛ»»ʲƄ£�ƓƊŕ

ƛÃ§ʙś���Ȉʲʺś�Ɠʱƅ§�±ƛÃʙƅ§�řƆʺŷ�ʧƈ�ƓʡŕॽʱţŕǼ�řƈʨŷʙƈ��ʙţ§ʨƅ§�Àʨʽƅ§�¿ƜŦ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ʙŸǼ
�ȑʜ ʛؗƈ�ʘƅŕŝ�¼ʛʡ�ȈʰƁ�ʧƈ�ŕƎʽž�ʦȞʴʱƅ§�ʦʱȄÃ��řƆʺŸƆƅ�ÁŕʺŲ�

�»»ŸॽʺŠ�ŕƎƂॽʀʙ»»ś�ʦʱ»»ȄÃ�ªŕ»»ʶŬʕʺƅ§�ʧȄʛʺʲʱ»»ʶʺƅ§�¨ʚ»»ʳś�©ʛƂʱ»»ʶʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ƌʚ»»ƍŕ��ʧ»»ŷ
�ʗȄʛʱ»»»»Ŭ�¿ÃÃ�ªŕ ʛؗ»»»»Ů�Ȉ»»»»ʰƁ�ʧ»»»»ƈ�ʖ»»»»ʲƄ�Ã�ř»»»»ॽƆʴʺƅ§�ř»»»»ॽʺॽʤʻʱƅ§�ř»»»»ʺʤƊƗ§�Ŷ»»»»ƈ�ř»»»»Ƃž§ʨʱƈ�Ɠ»»»»ƍ

�řॽƊʨƊŕƂƅ§�
 

�ÏÐ��ʶʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§��Ɠʺॽƅʙƅ§�ƑƁʨŮ©ʛƂʱ��ŕʱƈ��btc.net-https://arab��ťȄ±ŕʱŗèæèæ�çæ�çí�

�ÏÑ�stablecoins/-are-https://www.cbinsights.com/research/report/what 

���ʦŸʻʺƅ§ �ʙʰŷ�řॼʂ����¯ʙŸƅ§ ��ªŕŬŕॽŬ�ʜŠʨƈ��řॽʺƁʛƅ§ �ªƜʺŸƅ§ �±§ʙŰ¥�½ŕž¢Ã�ŶƁ§ÃÏÏ�����ʛƔ§ʛʰžÐÎÐÎ��ʙƂʻƅ§ �½ÃʙʻŰ��
ƓȃʛŸƅ§���

�ÏÒ���ȘŗŕŬ�ŶŠʛƈ��Ɠʺॽƅʙƅ§�ƓƁʨŮ�
�ÏÓ��://alcrypto.net/currencies/ttpsh�
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ÏƃœǺ�ŗƆʦŵʗƆ�©ƚʸŵ�ȊŽʹ����řƈʨȞţ�ŕƎś±ʨʡ�©ʛſʷƈ�řƆʺŷ�ƓƍÃ�Ãʛʱʰƅ§�řƆʺŷ�Ȉʲƈ
�Ƒ»»»Ɔŷ�ŕ»»»ƎŸȄ²ʨśÃ�ř»»»ƆʺŸƅ§�ʛ»»»ʡ�ʦ»»»ś��¯Ɯʰ»»»ƅ§�Ɠ»»»ž�Ȍſʻ»»»ƅ§�ªŕ»»»ॽʡŕॽʱţ§�ʧ»»»ƈ�ř»»»ƈʨŷʙƈ��ƜȄÃʜ»»»ʻž

ʺƆƅ�©§¯ō»»ؗ�Ȉ»»ʺŸś�ŕ»»ƎƊōǼ�ª§¯ŕ»»ƂʱƊ§�¾ŕ»»ʻƍ�Áŕ»»ؗ�ʧ»»ؔƅÃ��¯Ɯʰ»»ƅ§�Ɠ»»ž�ʧʽʻʡ§ʨ»»ʺƅ§�ʛ��ř»»ॽɺŕʺʳƅ§�ř»»ॼʀ§
�řȄʨƊŕʲƅ§�½§ʨŬƗ§�Ɠž�ŶƁ§ʨƅ§Ã�řƈʨȞʴƆƅ�ƓʺŬʛƅ§�ʛŸʶƅ§�ʧʽŗ�ªŕʻƔŕॼś�¾ŕʻƍ�Á£Ã�

Ð��ƃ¦�©ƚººººʸŶƃ¦�ººººƃœǺ�ŗººººƆʦŵʗʸʔƋʘ���±ƛÃʙ»»»»ƅ§�¿ʨ»»»»ţ�ªŕ»»»»ȄʨʻŸʺƅ§�ȆŸ»»»»Ų�ř»»»»ʳॽʱƊ
�¿ʨ»»ŰōǼ�ř»»ƈʨŷʙƈ�©ʛƂʱ»»ʶƈ�ªƜ»»ʺŷ�ʛȄʨ»»ʢś�ʦ»»ś�Àŕ»»ŷ�ȈȞ»»ʷǼ�řॽʺ»»Ŭʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§Ã�Ɠ»»ȞȄʛƈƗ§

�ʖƍʚƅ§�ŕƎʻƈ��ȐʛŦ£���Ãƅ§�ªƜʺŸƅ§�Ƌʚƍ�ȆƆʱʵśʺ�»»žƜʱŦ§�ʖƍʚ»»ƅŕǼ�ř»»ƈʨŷʙŕ���ʛ»»ʽʰؗ§��ŕƎƆȞ»»Ů�Ɠ»»ž
�řȄ±ŕʺʲʱŬƛ§�řŠ±ʙƅ§�ʧƈ�ʖƍʚŗ�řƈʨŷʙƈ�ŕƎŸॽʺŠ�ʧؔƅÃ�À§ʙʵʱŬƜƅ�ŕƎʱʽƆŗŕƁÃ�

��řƆʺŷ�ʛʰʱŸśCACHE gold���ř»»ƈʨŷʙʺƅ§Ã�©±ʨƎʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�ʧʽŗ�ʧƈ
��Ȉؔž��ʖƍʚƅŕǼCACHE���¨�Àʨŷʙƈ�Ï��ʧœ§ʜŦ�Ɠž�ȍʨſʴʺƅ§�ʟƅŕʵƅ§�ʖƍʚƅ§�ʧƈ�À§ʛŠ

�ʦƅŕŸƅ§�¿ʨţ�©ʛʷʱʻƈ�

�ȑ£�Ɠ»»»ž�ȑ¯ŕ»»»ʺƅ§�ʖƍʚ»»»ƅ§�Ȉ»»»ŗŕƂƈ�řƅʨƎ»»»ʶǼ�ŕƎƅ§ʙʰʱ»»»Ŭ§�ʧ»»»Ȟʺǽ�ř»»»ƆʺŸƅ§�ʧ»»»ƈ�©ʙ»»»ţÃ�Ȉ»»»Ƅ
�© ʨ̄»»Ÿƅ§��ʙ»»ƔʙŠ�ȑʛ»»ʸŷ�ȈȞ»»ʷǼ�Ȇ»»ƆʵƆƅ� ʨ̄»»ŸƊ�ʧʴƊ�¿ʨƂƅ§�Ƒƅ¥�ʠŸॼƅ§�Ƒŷ¯�ŕƈ�§ʚƍÃ��ʗƁÃ
�Ɠ»»ž�ʧ»»ؔƅÃ�ʖƍʚ»»ƅŕǼ�Ȉ»»ƈŕؔƅŕǼ�©ŕʢżʺƅ§�řॼœŕʻƅ§�řॽʀ±ʨƅ§� ʨ̄Ƃʻƅ§�ȑ£�řॽƈ§ʜƅƙ§� ʨ̄Ƃʻƅ§�ȈʰƁ�ŕƈ�Ƒƅ¥

ʶƅ§� ʨ̄ƂʻƆƅ�© ʨ̄Ÿƅ§�ƓʻŸǽ��řॽʺƁ±�©±ʨŰƆřॽʰƍʚƅ§�řॽƊʙŸʺƅ§�řॽɻ��

�ú�ªƜ»»»ʺŷ�ŕ»»»ʹǽ£�¾ŕ»»»ʻƍTether Gold�ú�Ã�ùPAX Gold�Ȉ»»»ʺŸś�Ɠ»»»ʱƅ§Ã�ù
ƛʙ»»»ŗ�ŕ»»»ƎʻؔƅÃ��ř»»»Ɔŝŕʺƈ�ř»»»ƂȄʛʢǼ��ř»»»Š±ʙƅ§�ȑ°�ʖƍʚ»»»ƅ§�ʧ»»»ƈ�©ʙ»»»ţ§Ã�ř»»»ॽʀÃōǼ�ř»»»ʢॼśʛƈ�ʥ»»»ƅ°�ʧ»»»ƈ

�řȄ±ŕʺʲʱŬƛ§�

˽�ϟ��ΕϼϤόΔϴΑΎδΤϟ�ΓήϘΘδϤϟ����ŕƎʻƈLUNA��řȄʜ ʛؗƈƛ�©ʛƂʱʶƈ�řƆʺŷ�ƓƍÃ��
ʱŷƛ§�ʧ»»ƈ�ƛʙ»»ŗ�ƌ»»Ɗ£�Ɠ»»ʻŸǽ�ŕ»»ʺƈ�»»ʺ�ŕ»»ƎƊŐž��ŕ»»Ǝʱʺॽʀ�ʙ»»Ɣʙʴś�Ɠ»»ž�ƌ»»Ǽ�½ʨ»»ŝʨƈ�ʘ»»ƅŕŝ�¼ʛ»»ʡ�Ƒ»»Ɔŷ�¯ŕ

�ʀ�±§ʛƂʱ»»Ŭ§�Ƒ»»Ɔŷ�ȍŕ»»ſʴƆƅ�©ʙ»»ƂŸƈ�ř»»ॽƈ²±§ʨŦ�Àʙʵʱ»»ʶśॽ�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»ƆʺŸƅ§�Àʨ»»Ƃś��ʥƅʚ»»ŗ�Àŕ»»ॽʁƆƅ��ŕ»»Ǝʱʺ
��ř»»ॽؗ°� ʨ̄»»Ƃŷ�Ɠ»»ž�¿§ʨƈƗŕ»»Ǽ�ȍŕ»»ſʱţƛ§�ʦʱ»»Ɣ�ȑ£�řȞॼ»»ʷƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�© ʨ̄»»Šʨʺƅ§�ªŕॽʡŕॽʱţƛ§�řƊ²§ʨƈ

Ǽ�ʖ»»»ŷƜʱƅ§�µʛ»»»ž�ʧ»»»ƈ�Ȉ»»»ƆƂǽ�ŕ»»»ʺƈ��Ɠœŕ»»»ƂƆʱƅ§�ʖ»»»Ɔʢƅ§Ã�¶ʛ»»»Ÿƅ§�Ŷ»»»ƈŕ�ř»»»Ɔʺŷ�ŕ»»»ʹǽ£Ã��ʛŸ»»»ʶƅ
�AMPL���ř»»ƆʺŸƅ�Ȉ»»ŝŕʺƈ�şƎʻ»»ƈ�Ƒ»»Ɔŷ�ʙ»»ʺʱŸśLUNA�ƛʙ»»ʰž����Ȉ»»ؔƅ�ȑ¯ŕ»»ʺƅ§�ʦŷʙ»»ƅ§�ʧ»»ƈ
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AMPL��»»»»»ŗ»�Ï�ƛʙ»»»»»ŗ�Àʙʵʱ»»»»»ʶś�ř»»»»»ƆʺŸƅ§�ÁŐ»»»»»ž��±ƛÃ¯�ª�ř»»»»»ॽƆʺŷ�ʥ»»»»»ƅ°�ʧ»»»»»ƈ�Êǘ�ʦ»»»»»ŬŕǼ�¼ʛ»»»»»ŷ
�rebase�¿Ã§ʙ»»»ʱʺƅ§�¶ʛ»»»Ÿƅ§�Ȍॼ»»»ʹƅ�ùƅ�»»»ॽœŕƂƆś�©ʛſ»»»»ʷʺƅ§�ªƜ»»»ʺŸƆŕ��Ɠ»»»»ž�ª§ʛ»»»ʽżʱƆƅ�řǼŕʳʱ»»»Ŭ§

�ʖƆʢƅ§Ã�¶ʛŸƅ§�
ʛŸ»»Ŭ�Áŕ»»ؗ�§°¥�AMPL��»»Ɔŷ£Ƒ��ʧ»»ƈ�ʛʲƄō»»Ǽ�±ƛÃʙ»»Ɔƅ�Ɠ»»ŸŠʛʺƅ§�ʛŸ»»ʶƅ§�ʧ»»ƈ�Ȉ»»Ɓ£�Ã£

Óƅ§�Ŷžʙ»»ƅ�ř»»ƅÃŕʴƈ�Ɠ»»ž�¿Ã§ʙ»»ʱʺƅ§�¶ʛ»»Ÿƅ§�ʟƂʻ»»Ɣ�Ã£�ʙȄʜʽ»»Ŭ�ƌ»»ƊŐž��Ø�ʨ»»ʴƊ�Ȑʛ»»Ŧ£�©ʛ»»ƈ�ʛŸ»»ʶ
ʙţ§Ã�±ƛÃ¯�ʛŸŬ��

Òŗººǻʗƀʹƃ¦�©ƚººʸŶƃ¦�ʥƆ�ŗƄʴǺ�ŗʠॺřʙƆ� ʙ̈ƀʯʴƆ�©ƚʸŵ����¹Ãʛ»»ʷƈÃ�ŕƍʛƎ»»Ů£Ã�ŕ»»Ǝʻƈ
�ʛƔŕ»»ʻƔ�Ɠ»»ž�ŕ»»Ǝţʛʡ�ʧ»»ŷ�ř»»ƅÃ§ʙʱƈ�±ŕ»»ॼŦ£Ã�ʛ»»ʱƂƈÐÎÐÏ��»»ʶǼ�ªƜʽŠō»»ś�ʙ»»ŸǼʰ�ªŕ»»Ų§ʛʱŷ§�ʖ

�ŕƎʽƆŷ�řॽƅÃ¯��ƓƍÃ����řƆʺŷLibra�Ɠʺʶǽ�Áŕॽؗ�Ɠƍ�ŶƁ§ʨƅ§�Ɠž��¾ʨʰʶॽɾ�ř ʛؗʷǼ�řŰŕʵƅ§��
¼ʛ»»»ʷśÃ�ř»»»ƆʺŸƅ§�±ʙ»»»ʸʱŬ�Ɠ»»»ʱƅ§Ã��ʅ»»»ॽʻŠ�ŕ»»»ƍʛƂƈ�Ɠ»»»ʱƅ§��§ʛ»»»ʰʽƅ�ř»»»ʢǼ§±���ř»»»Ƃž§ʨƈ�ʙ»»»ŸǼ�ŕ»»»ƎʽƆŷ

�ʦ»»ʹśÃ��±§ʙ»»Űƚƅ�řȄʛ»»ʶȄʨʶƅ§�ªŕʢƆ»»ʶƅ§ÐÕ��ʨ»»ʹŷ§��ʦʱʽ»»Ŭ�Ɠ»»ʱƅ§Ã��¾ʨʰ»»ʶॽɿƅ§�ř ʛؗ»»Ů�ŕ»»Ǝʻƈ
�»»ʱƅ§�ªŕŷʨžʙ»»ʺƅ§�Ɠ»»ž�ŕƎƈ§ʙʵʱ»»Ŭ§Ɠ���¾ʨ»»ŗ�ʝॽ»»ɿƅ§�Ɠŷŕ»»ʺʱŠƛ§�Ȉ»»Ű§ʨʱƅ§�ªŕ»»Ƃॽʰʢś�ʛ»»ʰŷ�ʦʱ»»ś

��ʝś§Ã¢�¡§ʛ»»ʷƅ§Ã�Ŷ»»ॽʰƅ§�ªŕ»»ॽƆʺŷ�ʚ»»ʽſʻʱƅ�Ã£�ʧʽƈʙʵʱ»»ʶʺƅ§�ʧʽ»»ŗ�¿§ʨƈƗ§�ȈȄʨʴʱؗ�À§ʛʳʱʶƊ§��Ý
�ªŕƂॽʰʢʱƅ§�Ƌʚƍ�¿ƜŦ�ʧƈ�ʦʱś�Ɠʱƅ§�

ťȄ±ŕ»»ʱŗ�ř»»ţʛʱƂʺƅ§�ŕ»»ƎʱƆʺŷ�ʛȄʨ»»ʢʱŗ�ř»»ŰŕŦ�ř»»Ɓ±Ã�ʛ»»ʷʻŗ�¾ʨʰʶॽɾ�ř ʛؗŮ�ʗƈŕƁ�ʘʽţ�
èæçï�ï�çî��Á£�ŕƎƅƜŦ�ʗʻʽŗ�Ɠʱƅ§Ã��§�ȈʰƁ�ʧƈ�ȈƈŕؔƅŕǼ�řƈʨŷʙƈ�ÁʨؔʱŬ�©ʙƔʙʳƅ§�řƆʺŸƅ

�řॽɾʛ»»»ʸʺƅ§�Ŷ»»»œ§ ʨ̄ƅ§�ʧ»»»ƈ�řƆ»»»ʶǼ�ȍŕ»»»ſʱţƛ§�ʦʱʽ»»»Ŭ�ʘ»»»ʽţ��ř»»»ॽʁॽʁʴƅ§�¿ʨ»»»ŰƗ§�ʧ»»»ƈ�Ɠʡŕ»»»ॽʱţ§
�ʦʱ»»Ɣ�©ʙ»»ţÃ�Ȉ»»ؗ�Ȉ»»ŗŕƂƈ�ř»»ʶŬʕʺƅ§�Ɠʡŕ»»ॽʱţ§�Ɠ»»ž�Ȉ»»ŠƗ§�©ʛʽ»»ʸƁ�ř»»ॽƈʨȞʴƅ§�ř»»ॽƅŕʺƅ§�½§±ÃƗ§Ã

§�ř»»ʺॽʀ�Ƒ»»Ɔŷ�ȍŕ»»ſʴƅ§�¼ʙ»»Ǝŗ�Ɠʡŕ»»ॽʱţƛ§�§ʚ»»ƍ�©±§¯¥�ʦʱʽ»»ŬÃ��řƆʺŸƅ§�ʧƈ�ŕƍ¤ŕʷƊ¥ƅ�ŕ»»ʺؗ��ř»»ƆʺŸ
�ʛʽžʨ»»ś�¼ʙ»»Ǝŗ��Ȏ»»ſʴƅ§�¡ŕ»»ʻƈ£�Ȉ»»ʰƁ�ʧ»»ƈ�ŕ»»ॽɾ§ʛżŠ�řŷ²ʨƈ�řȞॼŮ�Ɠž�¿ʨŰƗŕǼ�ȍŕſʱţƛ§�ʦʱʽŬ

�¿ʨŰƘƅ�řȄʜ ʛؗƈƜƅ§Ã�ʧƈƗ§�
�ř»»ॽƅŕƈ�ř»»ॽʱʴś�ř»»ॽʻŗ�¯ŕ»»ʳǽ¥�ŕ»»ƎʱʺƎƈ�Áʨؔʱ»»Ŭ�ř»»ţʛʱƂʺƅ§�ř»»ƆʺŸƅ§�Á£�ř»»Ɓ±ʨƅ§�ª¯ʙ»»ţ�ʙ»»ƁÃ
�ʧ»»ƈ�Áʨؔʱś�ʘʽţ��ŕƎƈ§ʙʵʱŬ§�ʧƈ�µŕʵŮƗ§�ª§±ŕॽƆƈ�ʧʽȞʺś�ƑƆŷ�ȈʺŸś�řʢॽʶǼ�řॽʺƅŕŷÃ

ŝƜƛʨʺ»»Ů�ʛ»»ʲƄ£�Ɠƅŕ»»ƈ�Àŕ»»ʤƊ�¡ŕ»»ʷƊƙ�ŕȄʨ»»Ŭ�Ȉ»»ʺŸś�¡§ʜ»»Š£�ř»»ŝ��ř»»ॽʻƂś�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»ॽʻʰƈ�ŕ»»ƎƊ£��Ɠ»»ƍÃ
ƕ§�ʧʽʷ ʨؗƆʰƅ§�¿ʨ»»ŰƗ§�ʧ»»ƈ�Ɠʡŕ»»ॽʱţ§�ŕƎʺŷʙ»»Ɣ�ŕ»»ʺؗ��ř»»ॽʀʨŝʨƈ�ª§°Ã��ʛȄʨ»»ʢʱƆƅ�řƆŗŕƁÃ��řʻƈ
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�ʛȄʨ»»ʢʱŗ�ŕ»»ƎſॽƆؔś�ʦ»»ś�řƆƂʱ»»ʶƈ�ř»»ʶŬʕƈ�Ȉ»»ʰƁ�ʧ»»ƈ�ř»»ƈʨȞʴƈÃ��ř»»ॽʁॽʁţ�ř»»ʺॽʀ�ŕƎʴʻʺƅ�řʺʺʸʺƅ§
�Ɠƅŕʺƅ§�Àŕʤʻƅ§�

§�ªŕƎŠÃ�ʧƔŕॼʱśÃƅ�ʘ»»ʽţ��ŕ»»Ǝƅ�¶±ŕ»»Ÿʺƅ§Ã�ŕƎŗ�ʖţʛʺƅ§�ʧʽŗ�řƆʺŸƅ§�Ƌʚƍ�¿ʨţ�ʛʤʻ
��ř»»ॽƅÃʙƅ§�ªŕȄʨ»»ʶʱƅ§�ʥ»»ʻŗ�±ʚ»»ţBIS�ʙ»»Ɓ�¾ʨʰ»»ʶॽɾ�ř ʛؗ»»ʷƅ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ƆʺŸƅ§�¹Ãʛ»»ʷƈ�Á£�ʧ»»ƈ��

�Ȑʛʰؔƅ§�ŕॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�ªŕ ʛؗŮ�Á£�ƌॽɾ�ʧʽʰƔ�§ʛȄʛƂś�ʥʻʰƅ§�ʛʷƊ�ʙƁÃ��Ɠžʛʸʺƅ§�¹ŕʢƂƅŕǼ�ʛʹǽ
ŕƎʻȞʺǽ�ÁÃ²ŕƈ£Ã�¾ʨʰʶॽɾÃ�ȈŠʨŠ�Ȉʲƈ��śōŬॽǼ�ʧʺॽƎƈ�ŶƁʨƈ�ʝ�»»ʶ�řȞॼ»»Ů�Ȉ»»ʹſǼ�ʥ»»ƅ°Ã��řŷʛ

řŸ»»Ŭ§ʨƅ§�ʧʽƈʙʵʱ»»ʶʺƅ§���ƛ¥�Ɠƅŕ»»ʺƅ§�¿ʨʺ»»ʷƅ§�²ʜ»»Ÿś�Á£�ʧ»»Ȟʺǽ�ªŕ ʛؗ»»ʷƅ§�Ƌʚ»»ƍ�Á£�ʧʽ»»ţ�Ɠ»»žÃ
�Ɠƅŕ»»»ʱƅŕǼ��ªŕ»»»Ɗŕॽʰƅ§�ř»»»ǽŕʺţÃ�ř»»»ʶžŕʻʺƅ§Ã�Ɠƅŕ»»»ʺƅ§�±§ʛƂʱ»»»ŬƜƅ�ª§ʙ»»»ƔʙƎś�ȈȞ»»»ʷś�Á£�ʧ»»»Ȟʺǽ�ŕ»»»ƎƊ£

řţŕ»»Ŭ��Áŕʺ»»ʹƅ�Șʽ»»ʶʻʱƅ§�ʦƅŕ»»Ÿƅ§�¡ŕ»»ʴƊ£�Ŷ»»ॽʺŠ�Ɠ»»ž�ř»»ॽʺॽʤʻʱƅ§�ªŕ»»Ǝʳƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�ʧʽ»»ŸʱƔ��Ȉ»»ʺŷ
�ʧ»»ŗ�ř»»ʯžŕؔʱƈ�»»Ů�ʛ¾ʨ»»ʻʰƅ§Ã�©ʛ»»ʽʰؔƅ§�ŕ»»ॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�ªŕؗ�»»ʹǽ£�ř»»ŠŕʴǼ�ƌ»»ƊōǼ�ʥ»»ʻʰƅ§�ʧʽ»»ȃÃ���ŕ��Ƒ»»»ƅ¥

¥�ř»»ʺʤƊ£Ã�ř»»ʸƁŕʻʺƅ§�ř»»ŬŕॽŬÃ�Ɠƅŕ»»ʺƅ§�ʦॽ»»ʤʻʱƅ§�±ŕ»»ॼʱŷƛ§�ʧʽ»»ŸǼ�ʚŦōǽ��ƛʨʺŮ�ʛʲƄ£��şƎƊ�¹ŕॼś
ªŕƊŕॽʰƅ§�řॽŰʨʸŦ�ÏÔ���

řॽƅÃʙƅ§�ªŕžʨʵʱƅ§�ʧƈ�¹ʨʻ Ãؗ��ÁŐž���ř»»ʶžŕʻƈ�ªƜ»»ʺŷ�±§ʙ»»Ű¥�ŕ»»ś±ʛƁ�Áŕ»»Ǽŕॽƅ§Ã�ʧʽʸƅ§
ƅ�»ƅ§�ʛƈƗ§���§ʛʰʽƅʚ�ƓʺƅŕŸƅ§�ʙƂʻƅ§�½ʨŬ�ȈʰƂʱʶƈ�Ɠž�ŕƍ±Ã Ã̄�©ʙƔʙʳƅ§�řƆʺŸƅ§�řॽʺƍ£�ʙ ʕؗƔ�ȑ�

Á£�ʥ»»»ƅ°�ř»»»ŰƜŦÃ�©ʛƂʱ»»»ʶʺƅ§�ªƜ»»»ʺŸƅ§�Àʙʵʱ»»»ʶś��ř»»»ʺॽʁƆƅ�Áʜ»»»ʵʺؗ�Ɠ»»»ŬŕŬ£�ȈȞ»»»ʷǼ
�ƑƆŷ�ʧȄʛʺʲʱʶʺƅ§Ã�ʧʽƅÃ§ʙʱʺƅ§�ʦʤŸƈ�ȈʸʴȄÃ��±§ʛƂʱŬ§�ʧƈ�ƌǼ�Ŷʱʺʱś�ŕʺƅ�¿¯ŕॼʱƆƅ�řƆʽŬʨ Ãؗ

��¿¯ŕ»»ॼʱƅ§�ªŕ»»ʸʻƈ�ʧ»»ƈ�ŕƎœ§ʛ»»Ů�¿Ɯ»»Ŧ�ʧ»»ƈ�©ʛƂʱ»»ʶʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ã�ʧ»»ƈ�Áʨ»»Ȟǽ�ŕ»»ƈ�ŕ»»ॼƅŕŻ�ʧ»»ؔƅ
�»»ʹǽ£�ʧ»»Ȟʺʺƅ§ŕ�¥�Ș»»Ȅʛʡ�ʧ»»ŷ�©ʙ»»ƔʙŠ�©ʛƂʱ»»ʶƈ�ªƜ»»ʺŷ�ʥ»»Ŭ�»»Ɣ�Ȑʙ»»ƅ�ř»»ȃʨƆʢʺƅ§�ªŕƊŕʺ»»ʹƅ§�¹§ʙ

�Ƒ»»»Ɔŷ�¿ʨ»»»ʸʴƅ§Ã�ʛ»»»ʲʽʱƅ§�ř ʛؗ»»»Ů�Ȑʙ»»»ƅ�Ɠ»»»ȞȄʛƈƗ§�±ƛÃʙ»»»ƅ§�¹§ʙ»»»Ɣ¥��Ɯʲ»»»ƈ��©±ʙ»»»ʸʺƅ§�ř ʛؗ»»»ʷƅ§
�ʛ»»ʲƄ£�řƆʽ»»Ŭʨؗ�©ʛƂʱ»»ʶʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ƒ»»ƅ¥�ʙ»»Ɣ§ʜʱƈ�ȈȞ»»ʷǼ�ÁÃʛʺʲʱ»»ʶʺƅ§�Ŷ»»ƆʢʱƔ��ʛ»»ʲʽʱƅ§�ªƜ»»ʺŷ

ʧƈ�ȋʨʴʱƆƅ�ŕƊŕƈ£��řƆƔʙʰƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�ʧƈ�ƋʛʽŻÃ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�¨ʚŗʚś 

�Ã�Àŕ»»ŷ�ʧƈ�¿ÃƗ§�Ȇʸʻƅ§�ƑʱţÐÎÐÎ��£�©ʛƂʱ»»ʶʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�ʧ»»ƈ�¶Ãʛ»»Ÿʺƅ§�Ŷ»»ſś±
�řॼ»»ʶʻŗ×ÒØ��Ƒ»»ƅ¥�ƌ»»ʺʳţ�Ȉ»»ʸॽƅÏÏ��ʨ»»ʽƊʨƔ�Ɠ»»ž�±ƛÃ¯�±ŕ»»ॽƆƈÐÎÐÎ���Ȉ»»ʲʺǽ�¿§ʜ»»Ɣƛ�ƌ»»ʻؔƅ

�ʨ»»ʴƊ�źƆʰƔ�ȑʚƅ§Ã�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�½ʨŬ�Ɠž�©ʛʽżŰ�řॼʶƊÐ�ƛÃ¯�Áʨ»»ʽƆȄʛś�ŕ»»ʺƈ��±

 
�ÏÔ�https://www.theblockcrypto.com/category/cryptocurrency/stablecoin/�
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�ʨ»»ƍ�ʝॽ»»ƅ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»ƆʺŸƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�¿ŕॼʀƙ§�ʛʽʶſś�Ɠž�řॽƆŷŕž�ʛʲƄƗ§�ȈƈŕŸƅ§�Á£�ʙ ʕؗƔ
�ř»»ƆʺŸƅ§�ř»»Ȅʜ ʛؗƈƛ�Ã£�řȄʜ ʛؗƈ��ÁÃ±ʨ»»ʢʺƅ§��Áʨ»»ʺʤʻʺƅ§Ã���©ʛƂʱ»»ʶʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ƌʚ»»Ǝƅ�ÁÃʙŸʱ»»ʶǽ

��Ɠ»»ȞȄʛƈƗ§�ř»»ƆʺŸƅ§�ʖ»»Ɓ§ʛƈ�ʖ»»ʱȞƈ�Ƒ»»ʢŷ£�ŕƈʙ»»ŸǼ��Ɠŗŕ»»ʳǽ¥�ȈȞ»»ʷǼOCC�ř»»ॽʻʡʨƅ§�¾ʨ»»ʻʰƆƅ��
ƅ§�±ŕ»»Ŧ¯ƛ§�ªŕ»»ॽɻʺŠÃſ�ªƜ»»ʺŸƅ§�ȑ±ʙ»»ʸƈ�Ɠʡŕ»»ॽʱţŕǼ�ȍŕ»»ſʱţƜƅ�ʛ»»ʹŦƗ§�¡ʨ»»ʹƅ§�ř»»ॽƅ§±ʙʽ
�ʛʰʺʱʰŬ�Ɠž�©ʛƂʱʶʺƅ§ÐÎÐÎ�ÏÕ���

�ººŶǺ¦°œ�ȏʚºº ʙؕʸƃ¦�ʣººʹʮƄƃ�ŗººॻʸſʙƃ¦�©ƚººʸŶƃ¦����ŗॻʸººŪʙƃ¦���ʥ»»ʻʰƆƅ�ř»»ॽʺƁ±�ªƜ»»ʺŷ�Ɠ»»ƍÃ
�ȑʜ»»»» ʛؗʺƅ§��Central Bank Digital Currencies�§±ŕ»»»»ʸʱŦ§�ŕ»»»»Ǝƅ�ʜ»»»»ƈʛȄÃ��

�»»»ŗ»�CBDCʱžƛ§�ªƜ»»»ʺŸƆƅ�ƓƊʨƊŕ»»»Ƃƅ§�¡ŕ»»»ʢżƅ§�¨ŕ»»»ॽɼ����ʛ�ʧ»»»ƈ�ʙ»»»ƔʙŸƅ§�Ȉ»»»ŸŠ�©ʛſ»»»ʷʺƅ§�řॽ»»»Ų§
�»»Ŭ�ŕ»»ʺƅ�ʖ»»Ɓ§ʛʺƅ§Ã�ʛ»»ʤʱʻʺƅ§�Ȇ»»Ɓʨƈ�Ȇ»»Ƃś�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»ʻʰƅ§ʽ��ªƜ»»ʺŸƅ§�Ƌʚ»»ƍ�ʛʽ»»ʸƈ�ƌ»»ॽƅ¥�¿ʨʯ

�Ƌʚ»»ƍ�ŕ»»Ǝţʛʢś�Ɠ»»ʱƅ§�µʛ»»ſƅ§�ʧ»»ƈ�©¯ŕſʱ»»ŬƜƅ�řॼ»»Ŭŕʻƈ�ř»»ƂȄʛʡ�¯ŕ»»ʳǽŐǼ�ŕ»»ॽƆŠ�ʛ»»ʽؔſʱƅ§�ʙ»»ʽŸś�Á£Ã
ŰʨʸŦ��ªƜʺŸƅ§ŕ���ʧʽƈʙʵʱ»»ʶʺƅ§�Áŕ»»ʶʴʱŬ§�ʗ»»Ɓƛ�Ɠʱƅ§��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§��řŰŕŦ�ŕƍ±ŕʷʱƊ§�ʙŸǼ

�»»Ǝƅŕ�ʧʽ»»ŗ�řʡŕ»»Ŭʨƅ§Ã�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¡ŕ»»żƅȂÃ�ȑ±ʨ»»ſƅ§�Ŷžʙ»»ƅŕǼ�ř»»ʢॼśʛƈ�©ʙ»»Ɣʙŷ�ŕ»»ǽ§ʜƈ�ʧ»»ƈ�Ƌʛžʨ»»ś�ŕ»»ʺƅ��
Ɠƅŕ»»ʺƅ§�Ȉ»»Ȅʨʴʱƅ§Ã�Ŷžʙ»»ƅ§�ªŕ»»ॽƆʺŷ�ř»»ƈʨʤʻƈ�ʧʺ»»Ų�¼§ʛ»»ʡƗ§����ř»»Ƃʲƅ§�ʛžʨ»»śÃ��ʧ»»ƈ�ŕ»»ƍʛʽŻÃ

�ŕǽ§ʜʺƅ§�
�ʛŦʕ»»ƈ�ʦƅŕ»»Ÿƅ§�Ɠ»»ž�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»ʻʰƅ§�±ŕ»»ʤƊ£�ª£ʙ»»ŗ��ʥƅʚ»»ƅ§��ř»»Ŭ§±¯�ʨ»»ʴƊ�ř»»ǽʙʳǼ�ƌ»»ʳʱś

Ɓ�řॽʺƁ±�řƆʺŷ�±§ʙŰ¥�řॽƊŕȞƈ¥ŕ�Ɠ»»ʱƅ§�ŕ»»ॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�ʧ»»ƈ�©¯ŕſʱ»»Ŭƛ§�ř»»ॽƊŕȞƈ¥�Ɠž�ʛʤʻƅŕǼ��řॽƊʨƊ
�ŕॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�Ƌʚƍ�Șʽʰʢś�ƑƆŷ�ȈʺŸƅ§�¿ƜŦ�ʧƈ��©ʛſʷʺƅ§�řॽŲ§ʛʱžƛ§�ªƜʺŸƅ§�ŕƎʽƆŷ�ʗʽʻŗ
�ř»»ॽƊŕȞƈ¥�ʥ»»ƅ°�Ɠ»»ž�ŕ»»ʺǼ��ŕ»»ƍʛʽŻÃ� Ã̄ʙ»»ʴƅ§�ʛ»»ʰŷ�Ɠƅŕ»»ʺƅ§�Ȉ»»Ȅʨʴʱƅ§Ã�ȑ±ʨ»»ſƅ§�Ŷžʙ»»ƅ§�ªŕ»»ॽƆʺŷ�Ɠ»»ž

�Ã£�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»ʻʰƅ§�Ȉ»»ʰƁ�ʧ»»ƈ�ř»»ॽʺƁ±�ªƜ»»ʺŷ�±§ʙ»»Ű¥§�ř»»ॽƊʨƊŕƂƅŕǼ�Ŷ»»ʱʺʱś�ř»»ǽʙƂʻƅ§�ªŕʢƆ»»ʶƅ
�ª§Ã¯£Ã�Ȉœŕ»»ŬÃ�Ƒ»»Ɔŷ�ŕƎƅÃ§ʙ»»śÃ�ŕƎʺǽʙ»»Ƃś�Ɠ»»ž�ʙ»»ʺʱŸśÃ�Ɠƅŕ»»ʺƅ§�ʥƆƎʱ»»ʶʺƅ§�ř»»Ƃŝ�ʦŷʙśÃ�řॽɺʛʷƅ§

�řॽƊÃʛʱؔƅƙ§�Ŷžʙƅ§�
�ť»»ƅ§����Áŕ»»Ǽŕॽƅ§Ã�ʧʽ»»ʸƅ§Ã�ʙȄʨ»»ʶƅ§Ã�ŕॽƅ§ʛʱ»»Ŭ§Ã�ŕॽ»»ŬÃ±Ã�§ʙ»»ʻ Ãؗ�©ʙ»»ʴʱʺƅ§�ř»»ؔƆʺʺƅ§�Ɠ»»ſž

Ɯ»»ʺŸƅ§�±§ʙ»»Ű¥�ʙ»»œ§ʨžÃ�ʛʡŕ»»ʵƈ�ʦॽ»»ʽƂʱŗ�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»ʻʰƅ§�Àʨ»»Ƃś�ʧ»»ƈ�ŕ»»Ǝŗ�ř»»Űŕʵƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ª
�Ƒ»»ƆŷÃ�¯ŕ»»ʸʱƁƛ§�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»Ɔʺʱʴʺƅ§�ŕ»»ƍ±ŕŝ£�ʧ»»ƈ�Ș»»Ƃʴʱƅ§Ã���ʧʽ»»ʷ ʨؗƆʰƅ§��ř»»ॽʻƂś�À§ʙʵʱ»»Ŭ§�¿Ɯ»»Ŧ
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�17� 

�ř»»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»»ʻʰƅ§�ŕƍ±ʙ»»»ʸʱŬ�Ɠ»»»ʱƅ§�ř»»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»»ƆʺŸƅ§�Á£�ŢŠʛ»»»ʺƅ§�ʧ»»»ƈÃ��Ɠƅŕ»»»ʺƅ§�±§ʛƂʱ»»»Ŭƛ§
�ʙ»»ƁÃ��±ʙ»»ʸʺƅ§�ř»»ţʨʱſƈ�ř»»Ȅʜ ʛؗƈƜƅ§�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�¬°ʨ»»ʺƊ�ʧ»»ŷ�ʛ»»ʽʰؗ�ʙ»»ţ�Ƒ»»ƅ¥�ř»»ſƆʱʵƈ

ʞƁŕ»»Ɗ�ƅ§Ã�µʛ»»ſƅ§�ȑʜ»» ʛؗʺƅ§�§ʛ»»ʱƆʳƊ§�ʥ»»ʻŗ�ʨ�ʧ»»ƈ�©ʛ»»ʽʰؔƅ§�ª§±ʨ»»ž¥±§ʙ»»Ű��©±¯ŕ»»Ű�ř»»ॽʺƁ±�ř»»Ɔʺŷ
Ɯ»»ʹž��ř»»ॽʁॽʁʴƅ§�©ʙ»»œŕſƅ§�±ŕŸ»»Ŭ£�ʠ»»ſŦ�Ɠ»»»ž�ř»»Ɔʲʺʱƈ�ŕƍʙ»»ŠÃÃ��ȑʜ»» ʛؗʺƅ§�ʥ»»ʻʰƅ§�ʧ»»ŷ��ʧ»»»ŷ

�ʖʰ»»»»ʶǼ�ř»»»»ƈʨȞʴƆƅ�ř»»»»ॽƅŕʺƅ§�ªŕƂžʙ»»»»ʱƅ§�Ɠ»»»»ž�ř»»»»ʺœ§¯�©¯ŕ»»»»Ȅ²Ã��ªƜƈŕ»»»»Ÿʺƅ§�ʅॽƅŕ»»»»ؔś�¶ŕ»»»»ſʵƊ§
ſƊƙ§�©¯ŕȄ²�ŢॽʱʽŬ�ŕʺƈ��ʙœ§ʨſƅ§�ʅȄ±ŕʸƈ�ʠॽɿʵśŕ�řॽʰȄʛ»»ʹƅ§�ªƛʙ»»Ÿƈ�ʠ»»ſŦ�Ã£�ÀŕŸƅ§�½

�±§ʙ»»Ű¥�Áō»»ʷǼ�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»ʻʰƅ§�Ȉ»»ʰƁ�ʧ»»ƈ�ªŕ»»Ŭ§±ʙƅ§Ã�«ŕ»»ʴǼƗ§�¿§ʜ»»ś�ŕƈÃ�řƈʨȞʴƅ§�ȈʰƁ�ʧƈ
�µʨ»»ʸʵǼ�ř»»ॽƅÃƗ§�ªŕ»»Ŭ§±ʙƅ§Ã�«ŕ»»ʴǼƗ§�ƌ»»ॽƅ¥�ʗƆ»»Űʨś�ŕ»»ƈÃ��©ʛʺʱ»»ʶƈ�ř»»ॽƊʨƊŕƁ�ř»»ॽʺƁ±�ř»»Ɔʺŷ

ʽż»»ʷśÃ�ř»»ॽʻžÃ�ř»»ॽƊʨƊŕƁ�ªŕǽʙ»»ʴś� ʨ̄»»ŠÃ�¿ʨ»»ţ�±ʨ»»ʴʺʱƔ�ř»»ॽƊʨƊŕƂƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�±§ʙŰ¥Ɔ�řॽ
�§°¥�ř»»ƆʺŸƅ§�Ƌʚ»»ƍ�À§ʙʵʱ»»Ŭ§�½ŕ»»ʢƊ�±ŕॼʱŷƛŕǼ�©ʚŦ¢�řǽʙƂʻƅ§�ªŕʢƆʶƅ§Ã�řȄʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨʻʰƅ§�ƌŠ§ʨś
�ʠ»»ŸǼ�ʙ»»ʳś�ªŕǽʙ»»ʴʱƅ§�ʦ»»ƍ£�ʙ»»ţ£�Ɠ»»ƍÃ�ř»»ॽƊʨƊŕƂƅ§�ª§±ŕ»»ॼʱŷƛ§�ʙʽŸ»»Ű�Ƒ»»ƆŸž��ŕƍ±§ʙ»»Ű¥�ʦś�ŕƈ
�ř»»»ƆʺŸؗ�ř»»»ॽʺƁ±� ʨ̄»»»ƂƊ�±§ʙ»»»ŰŐǼ�ŕ»»»Ǝƅ�Ţʺ»»»ʶś�ƛ�ŕƎƔʙ»»»ƅ�ř»»»ॽƊʨƊŕƂƅ§�ʛ»»»ʡƗ§�Á£�ř»»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»»ʻʰƅ§

ʵʱŬ§Ã�řƅÃʙƆƅ�řॽʺŬ±ʙ�řॽʺŬʛƅ§�ŕƎśŕƈ§ʜʱƅ§�řॽʢżʱƅ�ŕƎƈ§ 

¼ƚʟ¤�ŗŪ¦°®�Ƒż�ŗʰƒʗʲƃ¦�©¦°®œॺʸƃ¦�ʥƆ��řŰŕŦ�řॽʺƁ±�ªƜʺŸƅ�řȄʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨʻʰƅ§
�Ɠ»»ƍÃ�ƌ»»Ǽ�ř»»ŰŕŦ�ř»»ॽʺƁ±�ř»»Ɔʺŷ�¡ŕ»»ʷƊ¥�ř»»Ŭ§±ʙŗ�Àŕ»»Ɓ�ȑʚ»»ƅ§�Ɠʻʽ»»ʸƅ§�ʖŸ»»ʷƅ§�ʥ»»ʻŗ�©±¯ŕ»»ॼƈ�ŕ»»Ǝŗ
�ř»»ţʛʱƂʺƅ§�©ʛƂʱ»»ʶʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Á£�ȑ£±�ƌ»»Ɗʨؗ��© Ã̄ʙ»»ʴʺƅ§�ř»»ॽƆŦ§ʙƅ§� ±̈ŕ»»ʳʱƅ§�¡ʨ»»Ų�Ɠ»»ž�Áƕ§

ʺŸƄƆ����řLibra��� Ã̄ʙ»»ʴƆƅ�©ʛŗŕŸƅ§�ªŕŷʨžʙʺƅ§�ƑƆŷ�ŕॼƆŬ�ʛŝʕʽŬ�¾ʨʰʶॽɾ�ř ʛؗʷǼ�řŰŕʵƅ§��
ǽʙ»»ʴś�ř»»ƆʺŸƅ§�Ƌʚƍ�ʛȄʨʢś�ȈȞʷǽ�ʘʽţ��řॽƅŕʺƅ§�©¯ŕॽʶƅ§Ã�řǽʙƂʻƅ§�řŬŕॽʶƅ§Ãŕ��ʛ»»ʽʰؗ§��À§ʙʵʱ»»Ŭƛ

Á§ʨ»»»ʽƅ§�ř»»»Ɔʺŷ�ŕ»»»ॽƅÃ¯�Ɠʻʽ»»»ʸƅ§�»»»ŰʨʸŦ��ŕ��ʛʢॽ»»»Ŭ�ʥ»»»Ɔʺś�ʧʽ»»»ʸƅ§�Á£Ã�Ƒ»»»Ɔŷ�ř»»»ƆʺŸƆƅ�ř»»»ॽƅŕŷ�©
ʦƅŕŸƅ§�Ȑʨʱʶƈʺŷ�Á£�¾ʨȞ»»Ů�ŕƎƔʙ»»ƅÃ���»»Ɔ���řLibra��Ɠ»»ȞȄʛƈƗ§�±ƛÃʙ»»ƅ§�ř»»ʻʺॽʂ�ʧ»»ƈ�ʙȄʜʱ»»Ŭ��

�»»»ʽʶॽœʛƅ§�ªƜ»»»ʺŸƅ§�ʧ»»»ƈ�ʙ»»»Ÿǽ�ȑʚ»»»ƅ§»�»»»Ǝŗ�Ȍॼśʛʱ»»»Ŭ�Ɠ»»»ʱƅ§�ř»���ř»»»Ɔʺŷ�ŕLibra�ʥ»»»ʻŗ�ʧʽ»»»ŗ�ŕ»»»ʺؗ��
�Ȉ»»ʲƈ�©ʛ»»ʽʰؗ�ř»»ॽʺॽʤʻś�ŕǽŕ»»ʹƁ�ŕ»»ƎƁƜʡ¥�Ȉ »̋»ʷॽŬ�©ʙ»»Ɣʙʳƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�řƆʺŸƅ§�Á£�Ɠʻʽʸƅ§�ʖŸʷƅ§

ƓʰȄʛʹƅ§� ʛ̈Ǝʱƅ§Ã�¨ŕƍ±ƙ§�ȈȄʨʺśÃ�¿§ʨƈƗ§�ȈʶŻ�řʴžŕȞƈ�¹ʨŲʨƈ�ÏÖ���
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�»»»Ƅʚ�Ȑʙ»»»ƅ�ř»»»ǽʙƂʻƅ§�ªŕʢƆ»»»ʶƅ§Ã�ř»»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»»ʻʰƅ§�¶ʛ»»»ʱŸś�Ɠ»»»ʱƅ§�ªŕǽʙ»»»ʴʱƅ§�ʧ»»»ƈ��ʥƅ
�Ȉ»»ȄʨʺśÃ�¿§ʨ»»ƈƗ§�Ȉ»»ʶŻ�ř»»ʴžŕȞƈ�ªŕ»»ॼƆʢʱƈ�ʚ»»ʽſʻś�ř»»ॽƅ¢��řॽʺ»»Ŭ±�ř»»ॽʺƁ±� ʨ̄»»ƂƊ�±§ʙŰŐǼ�ŕƎƈŕॽʀ
�ŕƎƈ§ʙʵʱ»»Ŭ§�ʧ»»Ȟʺǽ�Ɠ»»ʱƅ§�ř»»ॽƅƕ§�Ƌŕ»»ʳś�ŕ»»ʺœŕƁ�¶ʨʺżƅ§�¿§ʜƔ�ŕƈ�Ɠƅŕʴƅ§�ʗƁʨƅ§�Ɠſž��¨ŕƍ±ƙ§

ʺ»»Ŭ±�ř»»ॽʺƁ±� ʨ̄»»ƂƊ�±§ʙ»»Ű¥�ʦ»»ś�ŕ»»ƈ�§°¥�ʥƅʚƅॽ�Ƌʚ»»Ǝƅ�Ȉ»»ʲʱʺś�ƛ�ř»»ॽʺƁ±�ř»»Ɔʺŷ�±§ʙ»»Ű¥�Á£�ŕ»»ʺؗ��ř
��ƛ�ʙ»»Ɓ�ř»»ॽʻŸʺƅ§�ªŕʢƆ»»ʶƅ§�ªŕŸȄʛʷśÃ�ʖœ§ʛʹƆƅ�řžŕŲƙŕǼ�ªŕॼƆʢʱʺƅ§�ŕʻ»»ʶʴʱʶƈ�Ƌʛ»»ƈ£�Áʨ»»Ȟǽ

ƛʨʰƂƈ�Ã£�Ï×���
�ř»»»ॽʺƁ±� ʨ̄»»»ƂƊ�±§ʙ»»»Ű¥�ř»»»ॽƆʺŷ�ƌ»»»Š§ʨś�Á£�ʧ»»»Ȟʺǽ�Ɠ»»»ʱƅ§�ªŕǽʙ»»»ʴʱƅ§�²ʛ»»»ŗ£�ʧ»»»ƈ��ʥƅʚ»»»Ƅ

Ɨ§��ƓƊ§ʛʰʽʶƅ§�ʧƈƗ§�řॽʺŬ±ƓƊÃʛʱؔƅƙ§�ʧƈ��§�ʦƍ£�ʧƈ�ʙŸś�Ɠʱƅ§Ãƅ�Ɠ»»ʱƅ§�řॽƆʽż»»ʷʱƅ§�ªŕǽʙʴʱ
�ȈȞ»»ʷś�ʘ»»ʽţ��Ȉ»»Ȟؗ�řॽɾʛ»»ʸʺƅ§Ã�řॽƅŕʺƅ§�řŷŕʻʸƅ§Ã�řȄʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨʻʰƅ§�řʺʤƊ£�ŕƎƅ�¶ʛŸʱś�ʙƁ

ʁॽʁţ�ŕǽʙʴś�©¯ʙŸʱʺƅ§�ÀʨʳƎƅ§�ȋŕƂƊÃ�řʲʽʰʵƅ§�şƈ§ʛʰƅ§Ã�ª§ʙƔʙƎʱƅ§ŕॽ�� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ř»»ƅŕţ�Ɠ»»ž�řŰŕŦ
�Ȉ»»ʺʱʴʺƅ§�ʛ»»ŝƗ§�Á£�ŕʺؗ��ʧʽ ±ؗŕʷʺƅ§�ʧƈ�ʙƔʙŸƆƅ�řţŕʱʺƅ§Ã�ÀʨʺŸƆƅ�řţʨʱſʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§ƅ�Àʨ»»ʳƎƆ

�źƅŕ»»ॼƈ�Ȉ»»Ȅʨʴś�řƅʨƎ»»ʶȃÃ�ʧȞʺǽ�ƌƊ£�ŕŰʨʸŦ�ƌǼ�¿ʨʰƂƅ§�ʧȞʺʺƅ§�ʙʴƅ§�²ÃŕʳʱƔ�ʙƁ�ƓƊ§ʛʰʽʶƅ§
�ř»»ʢॼśʛʺƅ§�ʛʡŕ»»ʵʺƅ§�ʅ»»ॽɿʵʱƅ�řȄʨƁ�½ʛʡ� ʨ̄Šʨƅ�řŠŕʴƅ§�ŕʻƍ�ʙŷŕʸʱś�§ʚƅ��řॽƊÃʛʱؔƅ¥�©ʛʽʰƄ

ʥƅʚŗ�ÐÎ���
�Ɠž�ƓƅÃʙƅ§�ʙƂʻƅ§�½ÃʙʻŰ�Àŕŷ�ʛƔʙƈ� ±̄ŕŠƛ�ʧʽʱŬʛؗ�ʗƅ¡ŕʶśÏÒ��ʛ»»Ɣ§ʛʰžÐÎÏÖ�

¥�ŕ»»ʺŷ��©±ʨžŕżʻ»»Ŭ�Ɠ»»ž°ƜȞ»»Ů�±ʙ»»ʸś�Á£�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»ʻʰƆƅ�Ɠ»»żॼʻƔ�Áŕ»»ؗ�§��»»ॽʺƁ±ŕ�ʙ»»ƔʙŠ§��ʧ»»ƈ
�Ɠ»»ž�ƌ»»Ǽ�ȍŕ»»ſʱţƛ§�ʦʱ»»Ɣ�¨ŕ»»ʶţ�ŕ»»ʺȃ±�Ã£��ř»»ƅÃʙƅ§�Áŕʺ»»ʹǼ�ř»»Ȅʜƈ±�ř»»Ɔʺŷ�Áʨ»»ؔś�ʘ»»ʽʴǼ�� ʨ̄Ƃʻƅ§
�Á£�Ƒ»»ƅ¥�©ʛʽ»»ʷƈ��ř»»œʜʳʱƅ§�ªŕŷʨžʙ»»ƈ�¡§¯£�ªŕ ʛؗ»»ʷƅ§Ã�¯§ʛ»»žƘƅ�ŕ»»ʱʽƅ��©ʛ»»Ůŕॼƈ�ȑʜ»» ʛؗʺƅ§�ʥʻʰƅ§

�»»ƍ�ř»»Ȅ±ŕʳʱƅ§�¾ʨ»»ʻʰƅ§�Ɠ»»»ž�ªŕ»»ʶŬʕʺƅ§Ã�¯§ʛ»»žƗ§�Ŷ»»œ§ Ã̄Ɠ��ř»»»ƆʺŸƅ§�ʧ»»ؔƅ��Ȉ»»ŸſƅŕǼ�ř»»ॽʺƁ±�Ŷ»»»œ§ Ã̄
��ř»»ŰŕŦ�ř ʛؗ»»Ů�Ƒ»»Ɔŷ�ʝॽ»»ƅÃ��Àʨ»»ʽƅ§�Ȉœŕ»»ʶƅ§�ʙ»»Ƃʻƅ§�Ȉʲƈ��řƅÃʙƅ§�ƑƆŷ�ŕƈ§ʜʱƅ§�ÁʨؔʱŬ�řॽʺƁʛƅ§
�¾ʨ»»»ʻŗ�¾ŕ»»ʻƎž��Ɠ»»ʺƆŸƅ§�¿ŕ»»»ॽʵƅ§�ʧ»»ƈ�ʝॽ»»ƅ�ř»»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»ƆʺŸƅ§�¹ʨ»»Ųʨƈ�Á£� ±̄ŕ»»»Šƛ�ʗ»»ʻʽŗ�ŕ»»ʺƄ
�§ʙ»»»ʻؗ�ʥ»»»ƅ°�Ɠ»»»ž�ŕ»»»ʺǼ��±ŕ»»»ؔžƗ§�Ƌʚ»»»ƍ�Ș»»»ʽʰʢś�Ɠ»»»ž�ŕǽʙ»»»Š�ʛ»»»ʤʻś�ʦƅŕ»»»Ÿƅ§�¿ʨ»»»ţ�©ʙ»»»Ɣʙŷ�ř»»»Ȅʜ ʛؗƈ
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�Ã�ƌ»»ƆŸſǽ�ŕ»»ƈ�ʨ»»ƍÃ��ʙ»»Ɣʙʳƅ§�ʛ»»ؔſƅ§Ã�ʛ»»ʽʽżʱƅ§�Ɠ»»ʻʰʱś�ŕ»»ƎƊ£�ʘ»»ʽţ��ȑ§ʨ»»ŠÃ±Ã£Ã�ʙȄʨ»»ʶƅ§Ã�ʧʽ»»ʸƅ§
ŕʹǽ£�½Ãʙʻʸƅ§�ÐÏ�� 

�ř»»Ɔʺŷ�±§ʙ»»Ű¥�ř»»ॽƊŕȞƈ¥�Ɠ»»ž�ʛ»»ʤʻƅ§�Ŷ»»ॽʺʳƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�Ɠ»»żॼʻƔ�ƌ»»Ɗ£�ŕ»»ʹǽ£� ±̄ŕ»»Šƛ�ʗ»»ʻʽȃÃ
�Ɠ»»ʰƆś�Á£�ʧ»»Ȟʺǽ�ʘ»»ʽţ��Ɠ»»ʺƁʛƅ§�¯ŕ»»ʸʱƁƜƅ� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ʛʽžʨ»»ś�Ɠ»»ž�±Ã¯�ř»»ƅÃʙƆƅ�Áʨ»»Ȟǽ�ʙ»»ƁÃ��řॽʺƁ±

§�¼§ʙ»»»ƍ£�ř»»»ƆʺŸƅ§�Ƌʚ»»»ƍƅ��ʥƆƎʱ»»»ʶʺƅ§�ř»»»ǽŕʺţÃ�ʧ»»»ƈƗ§Ã�Ɠƅŕ»»»ʺƅ§�¿ʨʺ»»»ʷƅ§�Ȉ»»»ʲƈ��ř»»»ƈŕŸƅ§�ř»»»Ŭŕॽʶ
�»»ʺǽʙƂś�µŕ»»ʵƅ§�¹ŕ»»ʢƂƅ§�Ŷॽʢʱ»»ʶǽ�ƛ�ŕ»»ƈ�ʦǽʙ»»ƂśÃƌ��ªŕŷʨžʙ»»ʺƅ§�¡§¯£�Ɠ»»ž�řॽ»»Űʨʸʵƅ§�ʨ»»ƍÃ��
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�®Âʗʲƃ¦�©œʴŪʓʸƄƃ�ŗॻƃœʸƃ¦. 

ÏÍÎÏ �ŗƄʸŵ XRP�
ÐÕ��°œॻƄƆ��� 

©œॺś¦��ŗʶʲƃ¦ 939��
�ÀʦʻƄƆ����
ʗŕÂ�À��

�ʗš��
�Əʶſ¢�

ʤř�ʤॻʸʶřPolkadotʙʻżʦʯƃ�ŗॻƈœȜƆ¤��
�Ȇʻźʵʯƃ¦�Ƒʹʻʮƃ¦�ʥʻŕ�ȆŪƚŪ�Ȇʯؒƃ¦��
��ȎʙŤƕ¦��ʚʻʸʯȂÂPolkadotºŕ���ÀœƆƕ¦��

½ʙʯʵʸƃ¦��ʖʻš��ʥȜʸǻ�ʥȂ°ʦʠʸƄƃ��
 œʵƈ¤��ȆŪƚŪ�Ȇʯؒƃ¦�ŗŮœʳƃ¦�ʤƌŕ��
�ƏƄŵ�¿œʢʹƃ¦���ŴƆ��°¦ʙʸʯŪƙ¦��Ƒż��
¾ʦŮʦƃ¦��Əƃ¤�Polkadot�ÀœƆŉǺ� 

ÏÍÎÔ �ŗʶʹƆ��
Ȗʻʮʠř�
ʗƀŵ��
�Ƒؕ¯�

Polkadot 
(DOT) 

24��°œॻƄƆ�� 

ȆʸŶř���ʚƂ¦ʙƆ��©œƈœॻʮƃ¦��
ŗƄƀʯʴʸƃ¦��ƏƄŵ��ʗƀŵ��
ʙřʦʻʮʸƂ�ƊȂ°œॻɹƆ��ʤʯřÂ�
œƌřŋżœȜƆ��ƏƄŵ�ʕſʦƃ¦�ȏʘƃ¦��
ȆʸŶř��Ɗॻɼ��ȆȜʵǺ�ŠॻʲŮ��
�ƏƄŵ��Ȇʻźʵř�ƉʘƋ��ʗƀŶƃ¦�

���œÅॻƃœš�ÑÕ��ʚ ʙؕƆ�©œƈœॻŕ��
Ȇźʵǻ�ÎÐÍÍ��̈ʗƀŵ��

ÎÏÑ�
�ÀʦʻƄƆ����
�ÀÂʗŕ��
�ʗš��
�Əʶſ¢�

°̈œॺɸ��ʥŵblockchain¿œŵ��ŴŪʦƒ��
ȄőœʡÂ�ʕƈʙʯƈƗ¦�¿œŶƃ¦��œʸʴƄƃ�¬�Ɗƃ��

ǺœʯŪ�ŗżœʷ��ŝƆ¦ʙʮƃ¦���ŗॻɽƄʳƃ¦��ŠॻʯȂÂ��
�ʣƃ¯�ʥȂ°ʦʠʸƄƃ� œʵƈ¤��Ŵſ¦ʦƆ��ʔȂʦƃ¦��

ŗʸʢƈ¢Â��œॻŞʦƃʦʹؒř��©œƆʦƄŶʸƃ¦��ŗŮœʳƃ¦��
©œʴŪʓʸƃœǺ���©œƆʗŤÂ�ʕƈʙʯƈƗ¦�ʥŵ��

ȖȂʙʟ�ʕʻʮʰř�©œʸॻƄŶʯƃ¦��ŗॻʱƆʙʮƃ¦��
ʙ̈ŬœॺƆ��ƏƄŵ�ʕƈʙʯƈƗ¦�¿œŶƃ¦��±ÂœʱřÂ��
ʚ̈ƌŞ¢�ʙřʦʻʮʸؕ��¿®œʳƃ¦�©œƆʗʳƃ¦Â��

�ŗॻŕœʲʴƃ¦��ŗȂ°œʱʯƃ¦�
ICP�ʦƋ��ʚƆ°�¨¦®ƕ¦��¦ƃ¨ʗŵœʴʸ��

ŗʸؕʦʲƃ¦Â��́ œʳƃ¦�ºŕ��Internet 
Computer 

ÏÍÏÎ� �ŗʶʹƆ��
©œƈœॻŕ��
®ʦƀŵÂ��
�ŗॻؕ¯ 

Internet 
Computer 

(ICP) 
ÎÒ��°œॻƄƆ����

ȆʸŶř�±ʦƆ° USDC�ƏƄŵ�
Ȇʻźʵř�ʥʻʵʯؕʦƄʮƃ¦���Ȇؒƃ��

ʥƆ��
Ethereum	Stellar 

	Algorand	Solana�

ÎÑ�Ñ�
�°œॻƄƆ����
�ÀÂʗŕ��
�ʗš��
�Əʶſ¢�

USDC ƑƋ��ŗƄʸŵ�ʙ̈ƀʯʴƆ��ȆʸŶř��
�ƏƄŵ�ʥʻʵؕʦƄŕ��Ȇؒƃ��ʥƆ��Ethereum��
Â Stellar�Â�Algorand��Â� 

Solana���ʤʯȂÂ��ʤŵ® USDC 

�ȆƆœؒƃœǺ�ŗʠŪ¦ʦŕ��°ƙÂʗƃ¦��ƑȜȂʙƆƕ¦����
ʖʻš�ʤʯƒ�ȋœŽʯšƙ¦��ʥƆ��¾ƚŤ��

°ƙÂʗȁʚ ʙؕʸƃ¦��ʥŵ��Ȇؕ�ŗƄʸŵ���ŗॻƈʗŶƆ�Ƒż��
©œॻʟœॻʯšƙ¦� 

ÏÍÎÕ� ŗƄʸŵ��
�̈ʙƀʯʴƆ�

USD Coin 
(USDC)�

ÎÑ��°œॻƄƆ��� 

©œॺś¦��ȆʸŶƃ¦� ÎÕ�Ô� ŗؕʦŬ��¢�ȎʙŤ�ʯʻʮƃؒʥȂʦ����ʖʻš�ʤʯƒ�� ÏÍÎÔ� �ŗƄʸŵ� Bitcoin 

https://maktbah.net
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�ÀʦʻƄƆ����
���ÏÎ��

�ÀʦʻƄƆ����

 œʵƈ¦�ʥȂʦؒʯʻŕ�³œؕBCH��Ȇʻƌʴʯƃ��
¿¦ʗʳʯŪ¦��ŗƄʻŪʦؕ�¾®œॺʯƄƃ�ƙʗŕ���ʥƆ��
�Àʚʳʸƃ¦�ƑƄŮƕ¦���ŗʸॻɿƄƃ��ƉʘƌȁÂ��
ŗƀȂʙʠƃ¦�¿ʦƀǻ��BCH ��̈®œȂʚŕ��ŗŵʙʴƃ¦��
Ƒʯƃ¦�ʤʯř��ŗʱƃœŶƆ��©ƚƆœŶʸƃ¦�ʥƆ��

�œƌƃƚŤ�� 

Cash 
(BCH) 

ÎÐ��°œॻƄƆ��� 

�¿ʗʳʯʴř�±ʦƆ°�UNI��Ƒż��
Ȇʻźʵř�ʥʻʵʯؕʦƄʮƃ¦��

Ethereum�

ÒÓÒ�
�ÀʦʻƄƆ����

¦�°œॻƄƆ��
��

UniswapʦƋ���̈°œॺɸ�ʥŵ���ŗʶʹƆ��
ȆȂʦʸř��ŗȂʚ ʙؕƆƙ (DeFi) ȆʸŶř��

�ƏƄŵEthereumblockchainʖʻš��
�¾Â¦ʗʯƒ��ÀʦƆʗʳʯʴʸƃ¦��©ƚʸŶƃ¦��

�̈ʙŽʵʸƃ¦�±ʦƆʙƃ¦Â��
UNI�ʦƋ�ʚƆ°��ŗʸؕʦš�¿œʢʹƃ¦��
ƑŪœŪƕ¦������œʸƆ�Šʹʸǻ��ʥʻƆʗʳʯʴʸƃ¦��
�Ȗʲƃ¦��Ƒż�ʕȂʦʶʯƃ¦�ƏƄŵ��©¦°ʦʠʯƃ¦��

¨ʗƒʗʱƃ¦�©¦ʙʻʻźřÂ�¿œʢʹƃ¦�ƑŪœŪƕ¦� 

ÏÍÎÕ� ʚƆ°��
�ŗʸؕʦš�

Uniswap 
(UNI) 

ÎÐ��°œॻƄƆ��� 

©œॺś¦��ȆʸŶƃ¦� ÓÔ�
�ÀʦʻƄƆ��

��ÕÑ��
�ÀʦʻƄƆ����

ʤř�� œʵƈ¤Litecoin��ʦƋÂ��
�ŗؕʦŬBitcoin��»ʗƌŕ�ŴȂʙʴř�©œſÂ¢��

©ƚƆœŶʸƃ¦��ʦƋÂ���œƆ�Ɗƀƀʲǻ��ʥƆ���¾ƚŤ��
¿¦ʗʳʯŪ¦��ŗॻƆ±°¦ʦŤ��ʙʻŽʵř�ŗŽƄʯʳƆ��

ʥŵ BTC� 

ÏÍÎÎ� �ŗƄʸŵ� Litecoin 
(LTC) 

ÎÐ��°œॻƄƆ��� 

�¿ʗʳʯʴř�±ʦƆ°�AAVE��
Ƒż�ř�ɻ�̒źȆ�ʥʻʵʯؕʦƄʮƃ¦��

Ethereum�

ÎÏ�Õ�
�ÀʦʻƄƆ����
ÎÓ�
�ÀʦʻƄƆ����

Aave�ƑƋ��̈°œॺɸ�ʥŵ���ŗʶʹƆ��¼ʦʴƃ��
ŗॻƃœƆ��ʙʻŹ��ŗȂʚ ʙؕƆ��Šʸʴř��

ʥʻƆʗʳʯʴʸƄƃ��µ¦ʙſŎǺ��̈°œŶʯŪ¦Â��
�¾ʦŮƕ¦�ʙ̈Žʵʸƃ¦��

ʙʮŶřÂ� AAVE ƑƋ�²œŪƕ¦��ºƃ��
Ethereum�Ƒƌż���̈°œॺɸ�ʥŵ��ʚƆʙƃ¦��

ʚʻʸʸƃ¦��ŗʶʹʸƄƃ� 

ÏÍÎÔ� ±ʦƆ°��
�ŗʸؕʦš�

Aave 
(AAVE) 

Ò�°œॻƄƆ��� 

©œॺś¦�ƃ¦�Ŷ�Ȇʸ� ÎÔ�Ö�
�ÀʦʻƄƆ����

���ÎÕ�Ñ��
�ÀʦʻƄƆ����

ŗƄʸŵ��ʙ̈ŽʵƆ�ʚ ʙؕř��ƏƄŵ��ŗॻŮʦʶʳƃ¦��
ʖʻš�»ʗƌř��Monero��Əƃ¤�ȆŶŞ��

©ƚƆœŶʸƃ¦�ʙʻŹ��ŗƄŕœſ���ʔƀŶʯƄƃ�ʙʻŹÂ��
ŗƄŕœſ��ȊȁʙƄƃ���ʥƆ�¾ƚŤ���¿¦ʗʳʯŪ¦��

©œŶॻɾʦřŗŵʦʸʱƆ��ʥȂÂœʹŵÂ���ŗॻɽʳʯƆ� 

ÏÍÎÑ� � Monero 
(XMR) 

Ñ�°œॻƄƆ��� 

©œॺś¦��ŗʶʲƃ¦ Ð�°œॻƄƆ��
���ÎÍ��

�°œॻƄƆ���

Algorandɸ°̈œॺ��
ʥŵblockchainƉŋʵƈ¢�ʙʻʴżÂʙʮƃ¦ 

MIT Silvio Micali�ʣƃ¯Â�ʤŵʗƃ��
©œƀॻʮʠřDeFi®ʦƀŶƃ¦Â�ŗॻؕʘƃ¦������
¨ʗʸʯŶʸƃ¦Â��ƏƄŵ��ŗॻƄŕœſ��ŴŪʦʯƃ¦�ʤƋŋؕ��

ÏÍÎÔ� �ŗʶʹƆ��
Ȗʻʮʠř�
®ʦƀŶƃ¦��
�ŗॻؕʘƃ¦�

Algorand 
(ALGO) 

Ð�°œॻƄƆ��� 

https://maktbah.net
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�œƌő®œॺƆ�ʥؒƃÂ��»ʗƌŕ��Šʯż�ŗ °ؕœʵƆÂ��
� œƌƈ¦Â��©ƚƆœŶʸƃ¦��ÀœƆŉǺ����ŗǻœƌƈÂ��

©ƚƆœŶʸƃ¦� 

ʗʶʸƃ¦°�Goldman Sachs Global Investment Reseach, Top of mind, Issue 
98 

�
�ř»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»ʺŸƅ§�½ʨ»Ŭ�Ɠ»ž�©ʛſ»ʷʺƅ§�ř»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»ʺŸƅ§�ʦ»ƍ£�Ɠƅŕ»ʱƅ§�¿Ãʙ»ʳƅ§�Ɠž�¶ʛŸƊÃ

�Àʨ»»Ɣ�Ɠ»»ž�ʥ»»ƅ°Ã�©ʛſ»»ʷʺƅ§ÐÏ�Ö�ÐÎÐÏ�ȑʛ»»ʳǽ�Ɠ»»ʱƅ§�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�ʛ»»ʰƄ£�¿Ãʙ»»ʳƅ§�ʧʺ»»ʹʱȄÃ��
�Ã�±ƛÃʙƅŕǼ�½ʨʶƅ§�Ɠž�ŕƍ±ŕŸŬ£Ã�ȈƈŕŸʱƅ§�ŕƎʽƆŷ�ŕƎʱʺॽʀ§ʶƅʱʰʶƊÃ�řॽʀʨ�½ʨʶƅ§�ƓƅŕʺŠ¥�Ƒƅ¥�ŕƎ:�

�
¢�Ƒż�¼ʦʴƃ¦�Ƒż� ʙ̈Žʵʸƃ¦�ŗॻʸſʙƃ¦�©ƚʸŶƃ¦�ʤƋÏÎ�Õ�ÏÍÏÎ�

�ŗƄʸŶƃ¦�ʤŪ¦��°ƙÂʗƃœǺ�Ƒſʦʴƃ¦�ʙŶʴƃ¦���ŗॻɾʦʴƃ¦�ŗʸॻɿƃ¦
�°œॻƄʸƃœǺ�

��Əƃ¤���ŗॺʴʹƃ¦
�¼ʦʴƃ¦�ƑƃœʸŞ¤�

Ï�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ÒÖÖÒÎ�×ÏÕ�Õ��±ŕॽƆƈ�ÒÑ�Õ�Ø�
Ð�ÀʨȄʛʲƔ§�ÑÐÖÑ�ÑÖÓ�ÏÖ�Ñ�Ø�
Ñ�ʨƊ§ ±̄ŕƄ�Ð�ÒÖ�Õ×�Ö�Ñ�Ö�Ø�
Ò�ʧȄʨؗ�ʝƊŕʻʽŗ�ÒÓÔ�ÕÔ�Õ�Ñ�Ô�Ø�
Ó�²ʛʽś�Ï�ÔÒ�Ð�Ñ�Ï�Ø�

������řॽʀʨʶƅ§�řʺॽʁƅ§�ƓƅŕʺŠ¥ÐÏÎÏ�Ô�±ŕॽƆƈ�ÕÐ�Ó�Ø�
�řʸʻƈ��±ʙʸʺƅ§Coin anarket��řʸʻƈÃCoin Base�
����������������Investing.com���ƓžÐÏ�Ö�ÐÎÐÏ� 

§�Ɠ»»ž�řॽ»»ʶॽœʛƅ§�ř»»ƆʺŸƅ§�Ɠ»»ƍ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»Ɔʺŷ�Á£�¿Ãʙ»»ʳƅ§�Àŕ»»Ɓ±£�ʧ»»ƈ�Ȏ»»ţƜȄÃ�½ʨ»»ʶƅ
ʻŗʶřॼ����ʧƈ� ʛ̈ʱƂś�ř»»Ɗ±ŕƂƈ�ŕƍʛŸ»»Ŭ�Ɠ»»ž�ʛ»»ʽʰؗ�½±ŕ»»ž�Ŷƈ�ŕʹǽ£Ã��©ʛſʷʺƅ§�½ʨʶƅ§�řʺॽʀ�ȆʸƊ

��ÀʨȄʛʲƔ§��řƆʺŷ�ƓƍÃ��½ʨʶƅ§�Ɠž�ŕƎƅ�řॽƅŕʱƅ§�řƆʺŸƅŕǼ�
�ʨ»»»ʴƊ�ŕ»»»Ÿƈ�ÁƜʲ»»»ʺǽ�Àʨ»»»ȄʛʲƔ§Ã��ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�Ɠ»»»ʱƆʺŷ�Á£�Ȏ»»»ţƜƔ�ŕ»»»ʺƄÔÐØ��ř»»»ʺॽʀ�ʧ»»»ƈ
ŕ»»Ǽ�ŕ»»ƈ£��ʧʽ»»ʱƆʺŸƅ§�ʧʽśŕ»»ƍ�¿ʨ»»ţ�½ʨ»»ʶƅ§�ʜ»» ʛؗś�Ɠ»»ʻŸǽ�ŕ»»ʺƈ��©ʛſ»»ʷʺƅ§�½ʨ»»ʶƅ§�»»ʺŸƅ§�ƓƁƜª��Ɯ»»ž

�Ȉʲʺś�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�½ʨŬ�řʺॽʀ�ƓƅŕʺŠ¥�ʧƈ�řƆʽʯŲ�ʖʶƊ�ƛ¥�řॽʀʨʶƅ§�ŕƎʱʺॽʀ�

https://maktbah.net
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�ŕ»»ʺʻʽŗ��řƆƂʱ»»ʶƈ�řȞॼ»»Ů�ř»»Ɔʺŷ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�Á£�ʨ»»ƍ�ʛ»»ʲƔƙ§Ã�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ʧʽ»»ŗ�½ʛſƅ§�ʧؔƅÃ
�ªŕ»»»ƂॽʰʢʱƆƅ�ř»»»ॽʳƈʛŗ�ªŕ»»»ʺॽƆŸś�Ȉʽż»»»ʷʱƅ�ŕƎƈ§ʙʵʱ»»»Ŭ§�ʦʱ»»»Ɣ�řȞॼ»»»Ů�ʧʺ»»»Ų�ř»»»Ɔʺŷ�Ɠ»»»ƍ�ʛ»»»ʽŝƙ§

ʙʵʱŬ§Ã�¡ŕʷƊ¥�ŕƎʻƈ�řȄʜ ʛؗƈƜƅ§ƂŸƅ§�À§�ʨ�¯�řॽؗʚƅ§�
ʦʸƈ�©ƚʸŶƃ¦��� ʙ̈Žʵʸƃ¦�

ŕƈʙʻŷ����ʗʺʴʱƁ§Bitcoin����Àŕŷ �Ɠž �ÀŕŸƅ§ �Ɠŷʨƅ§ÐÎÏÑ�� ��Áʨؔś �Á£ �ŕŸƁʨʱƈ �ʧȞǽ �ʦƅ
��Àʙʵʱ Êʁś�řॽʺƁ±�řƆʺŷ�ŕƎƊʨؗ�±ŕʳʱƅ§�ŕƎŗ�ʦƆʴǽ�Ɠʱƅ§�ŕǽ§ʜʺƅ§�ŶॽʺʳǼ�ʦʶʱś�ŕƎƊ£�ʦŻʛŗ��¯§ʛžƘƅ�ƌǼ°ŕŠ

��Àŕŷ �ƓžÃ ���ʥॽؔƅ§ �Ƒƅ¥ �ª§±ʙʵʺƅ§ �ʧƈ �§¡ʙŗ �¡ƓŮ �Ȉؗ �¡§ʛʷƅÐÎÏÕ��Ɣ§ʜśŕʷʱƊ§ �ʙ±��§Ÿƅ¯ʙ��
��ªŕŰ±ʨʰƅ§�Ɠž�řॽʺƁʛƅ§�¿ʨŰƗ§Ã�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƆƅ�ƓƅŕʺŠƙ§ʧƈ��ÔÏÕ����řǽ§ʙŗ�Ɠž�©ʛſʷƈ�řƆʺŷ

��ÀŕŸƅ§Ţॼʸॽƅ��ÏÑÑÓ����©ʛſʷƈ�řƆʺŷ§ʚƅ��ȘƆʡ£��ŕŷ��ƌॽƆŷ�À������©ʛſʷʺƅ§�řƆʺŸƅ§ŶŠʛȄÃ����©ʜſƂƅ§�Ƒƅ¥�ʥƅ°
�řॽʀʨʶƅ§�řʺॽʁƅ§�Ɠž�řƆœŕƎƅ§±ŕʺʲʱŬƛ§Ã�řॽʢżʱƅ§Ã��©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƆƅ�řॽʶŬʕʺƅ§�

� źƆŗ�Ÿƅ§�¯ʙŷʺƜ�©ʛſʷʺƅ§�ª�ŕƎʽƆŷ�¿Ã§ʙʱƅ§�ʦʱƔ�Ɠʱƅ§ÓÖÒÔ���ƌƆʺŷ�

� ƓƅŕʺŠ§���řॽʀʨʶƅ§�ŕƎʱʺॽʀÐ����±ƛÃ¯�ÁʨʽƆȄʛś2,088,315,826,492����

� ƓƅŕʺŠ§� �� �¿ƜŦ �ŕƎʽƆŷ �¿Ã§ʙʱƅ§ÐÒ� �� �ʧƈ �ʛʲƄ£� �řŷŕŬÏÎÖ� ����±ƛÃ¯ �±ŕॽƆƈ
$108,441,058,981�

±ʙʸʺƅ§�https://www.investing.com/crypto/currencies�
�

ʛƎʤȄÃ��ƓƊŕॽʰƅ§�ʦŬʛƅ§�Ɠž±§ʙƂƈ�Ɔƅ�řॽʀʨʶƅ§�řʺॽʁƅ§�Ɠž�ʛʽżʱƅ§�ªƜʺŸ���©ʛſʷʺƅ§�

�
±ʙʸʺƅ§��https://coinmarketcap.com/charts��

https://maktbah.net
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ʦʸƈ�ŗʸॻɿƃ¦��ʥȂʦؒʯʮƃ¦�ŗƄʸŶƃ�ŗॻɾʦʴƃ¦�
ŢʹʱƔ�ʱʽʰƅ§�řƆʺŸƅ�řॽʀʨʶƅ§�řʺॽʁƅ§�ʨʺƊ�Ȑʙƈ�Ɠƅŕʱƅ§�ƓƊŕॽʰƅ§�ʦŬʛƅ§�ʧƈ�ʧȄʨؔ�

�
±ʙʸʺƅ§�com/crypto/bitcoin/chartg.ninvestihttps://www.�

�

�°ʦʠř�ʦʸƈ�ʙ̈Žʵʸƃ¦�©ƚʸŶƃ¦�
�ϡΎϋ�ϲϓ˻˹˺˼�
� ��ΖϤΤΘϗ�ΎϣΪϨϋBitcoin���ϢϏήΑ�˭Ωήϓϸϟ�ϪΑΫΎΟ�ϥϮϜΗ�ϥ�ΎόϗϮΘϣ�ϦϜϳ�Ϣϟ�ϡΎόϟ�ϲϋϮϟ

�Ϟϛ�˯ήθϟ�ϡΪΨΘδ˵Η �ΔϴϤϗέ�ΔϠϤϋ�ΎϬϧϮϛ�έΎΠΘϟ �ΎϬΑ �ϢϠΤϳ�ϲΘϟ �ΎϳΰϤϟ �ϊϴϤΠΑ�ϢδΘΗ�ΎϬϧ
Ϝϟ�ϰϟ·�ΕέΪΨϤϟ�Ϧϣ�˯ΪΑ�˯ϲη�Ϛϴ 

�ϲϓϋϡΎ�˻˹˺˾�� 
� ���Ϧϣ�ήΜϛ�ϞΒϗ˺˹˹˹˹˹��ϊϓΪϠϟ�ΔϠϴγϮϛ�ϦϳϮϜΘϴΒϟ�ΕϼϤϋ�ϊΎΑϭ�ήΟΎΗ�� 

�ϡΎϋ�ϲϓ˻˹˺̀�� 
� ��Ϧϣ�ΕΎλέϮΒϟ�ϲϓ�ΔϴϤϗήϟ�ϝϮλϷϭ�ΓήϔθϤϟ�ΕϼϤόϠϟ�ϲϟΎϤΟϹ�ΩΪόϟ�έΎθΘϧ�ΪϳΰΗ

˿˺̀����Βμϴϟ�ϡΎόϟ�ΔϳΪΑ �ϲϓ�Γήϔθϣ�ΔϠϤϋ˺˼˼˾����ϡΎϋ��ϪϴϠϋ�ϖϠρ�άϟ�Γήϔθϣ�ΔϠϤϋ
��ΓήϔθϤϟ�ΔϠϤόϟ 

� Ηδϣ�ΪϳΰΘ�ΪΨ�ΕϼϤόϟ�ϲϣ����ΚϴΣ�ΓήϔθϤϟ�ΝΪϳήΒϣΎϛ�ΔόϣΎΟ�ΎϬΗήΟ�ϲΘϟ�ΙΎΤΑϷ�έΪϘΗ
��ϡΎϋ �ϲϓ �Ϫϧ˻˹˺̀����ΪΟϮϳ��Ϧϣ �ΏήϘϳ �Ύϣ˻̄̂����ϰϟ·˾̄́���ϥϮϣΪΨΘδϳ �ϡΪΨΘδϣ �ϥϮϴϠϣ

https://maktbah.net

https://www.investing.com/crypto/bitcoin/chart
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��ΓήϔθϤϟ�ΕϼϤόϟ�ΔψϔΤϣCryptocurrency��ΔϠϤϋ�ϡΪΨΘδϳ�ϢϬϤψόϣϭ�ˬBitcoins�
��ΪϳΪΤΘϟΎΑ 

� ��Ύπϳ��ϡΎϋ �ϲϓ˻˹˺̀��ϵ �ϑήμϟ �ΓΰϬΟ �ΕΪΑ �ˬ˰Ϡϟ �ϲϟBitcoin��ϢΗϭ �έϮϬψϟ �ϲϓ
�ΕΎϛήθϟ�Ϧϣ�ΪϳΰΘϣ�ΩΪϋ�ΎϬϠΒϘΗϭ�ˬ�ΩϮϘϨϟ�ϞΑΎϘϣ�ΓήϔθϤϟ�ΕϼϤόϟ�ϝΩΎΒΘΑ�ΡΎϤδϟ 

�ϡΎϋ�ϲϓ˻˹˺́�� 
� Δϛήη �ΖΤϤγ Lady Mone�ϡΪΨΘγΎΑ �ϊϓΪϟ �ϝϮΒϘΑBitcoin�ήϳϮτΗ �ωϭήθϣ �ϲϓ

ϲΑΩ�ΔϨϳΪϣ�ϲϓ�ϱέΎϘϋ�� 

� ΎΑ �ϦϳήΟ΄ΘδϤϠϟ �ϥΪϨϟ �ϲϓ�ΕέΎϘόϟ �ϦϳέϮτϣ�Ϥγ�ϡΎόϟ �βϔϧ �ϲϓ�ΎπϳΎΑ �ϊϓΪϟ�γΨΘ��ϡΪ
�ΔϠϤϋBitcoin�� 

� ��Ϊόϳ�ΔϘϴϗΩ�ΓέϮμΑ�ΓήϔθϤϟ�ΕϼϤόϠϟ�ϕϮδϟ�ϢΠΣ�ήϳΪϘΗ�ΔϟϭΎΤϣ�ϥΈϓ�ϚϟΫ�Ϧϣ�ϢϏήϟΎΑϭ
�ϰϠϋ�έΎόγϷ�ϲϓ�ΔϠΎϫ�ΕΎΒϠϘΗ �Ϧϣ�ϲϧΎόΗ �ΓήϔθϤϟ �ΕϼϤόϟ �ΔϋΎϨλ�ϥϷ�Ύ˱Βόλ�ή˱ϣ

��Ϧϣ�έ˱ΎΒΘϋΎϓ�Γήϴμϗ�ΔϴϨϣί�ΕήΘϓ�ϯΪϣ˺����ήΒϤδϳΩ˻˹˺̀���ΔϴϗϮδϟ�ΔϤϴϘϟ�ϲϟΎϤΟ·�ώϠΑ
ϕϮδϟ��ϼϤόϟ�Ε����ΓήϔθϤϟ˼˻˿̄̀����ϝϮϠΣ�ϊϣϭ�έϻϭΩ�έΎϴϠϣ˺����ήϳΎϨϳ˻˹˺́����ΖόϔΗέ

��ϰϟ· �ΓήϔθϤϟ �ΕϼϤόϠϟ �ΔϴϗϮδϟ �ΔϤϴϘϟ˿˻̂̄˾����ϝϮϠΣ �ϊϣϭ �έϻϭΩ �έΎϴϠϣ˻́���ήϳήΒϓ
˻˹˺́��ΪϨϋ�ΔϴϗϮδϟ�ΔϤϴϘϟ�ήϘΘδΘϟ�ΖπϔΨϧ˽˽̀̄̂��έϻϭΩ�έΎϴϠϣ 

�ϡΎϋ�ϲϓ˻˹˻˺�
� ϜθΑ �ΔϴϤϗήϟ �ΕϼϤόϟ �ϕϮγ�ϰϠϋ�ήρ�ϱάϟ �ήϴϐΘϟ �ϙέΩϹ��ˬϡΎϋ �Ϟϳ�ϜϤ�ϟ· �ήψϨϟ �Ϧ�ϰ

�ΚϴΣ�ˬϪϟ�ΔϴϟΎϤΟϹ�ΔϤϴϘϟϭ�ϪΑ�έΎϤΜΘγϻ�ϢΠΣ:�

� �ΎϬϴϠϋ�ϝϭΪΘϟ�ϢΘϳ�ϲΘϟ�ΓήϔθϤϟ�ΕϼϤόϟ�ΩΪϋ�ώϠΑ˾́˽˿���ϪϠϤϋ�

� ���ΔϴϗϮδϟ�ΎϬΘϤϴϗ�ϲϟΎϤΟ˻����έϻϭΩ�ϥϮϴϠϳήΗ˻˹́́˼˺˾́˻˿˽̂˻ $�

� � �ϝϼΧ �ΎϬϴϠϋ �ϝϭΪΘϟ �ϲϟΎϤΟ˻˽� �� �Ϧϣ �ήΜϛ� �ΔϋΎγ˺˹́� ����έϻϭΩ �έΎϴϠϣ
�˺˹́˽˽˺˹˾́̂́˺�

ΑϭΘϠΤήΣ�Ϟϴ�ϡΎϋ�ϝϼΧ�ϝϭΪΘϟ�Δϛ˻˹˻˺�πΘϳ�
� ��ΔϳΪΑ �ϲϓ�ϡΎόϟ �άϫ�Ύϣ�ΔϠΣήϣ�ΪϨϋ�ΖϐϠΑ �ϲΘϟϭ�ΔϴϗϮδϟ �ΔϤϴϘϟ �ωΎϔΗέ˻˹˻˺����ϞμΘϟ

��ήΜϛ �ϯϮΘδϣ �ϰϟ˻̄˾����ϮϴϟϮϳ �ϲϓ �ξϔΨϧ �ϢΛ �ˬ �έϻϭΩ �ϥϮϴϠϳήΗ˻˹˻˺����ϰϟ·˺̄˻�
��ϲϟϮΣ�ϞμΘϟ�ϮϴϟϮϳ�ϲϓ�ΕήϘΘγ�ϢΛ�έϻϭΩ�ϥϮϠϳήΗ˺̄˿���ϮΘδϣ�Ϯϫϭ�ˬέϻϭΩ�ϥϮϴϠϳήΗ�ϯ

��ϰϠϋΑΜϜϴ��ΪϨϋ�ϡΎϋ�ϞΒϗ�ϪϴϠϋ�ϥΎϛ�ΎϤϣ�ή˼˼˹���Γήϣ�ήϘΘδΗϭ�ϊϔΗήΘϟ�ςϘϓ�έϻϭΩ�έΎϴϠϣ
��βτδϏ�ϲϓ�ϯήΧ˻˹˻˺��ΒμΘϟ˻̄˺���έϻϭΩ�ϥϮϴϠϳήΗ�

�

https://maktbah.net
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�
±ʙʸʺƅ§�https://coinmarketcap.com/charts���

�
°ʦʠř�ƃ�ŗॻɾʦʴƃ¦�ŗʶʲƃ¦©ƚʸŶƄ�ʙ̈Žʵʸƃ¦�

�
�

Ŷƃ¦ƃ¦�ŗƄʸ�ʙʸſ�ʙŽʵʸƃ¦�ŗॻʙ̈Žʵʸƃ¦�ŗƄʸŶƃ¦�Ȇő¦ʗȁÂ�¨��
�ř»»»»Ɔʺŷ�Ƒ»»»»Ɔŷ�Ș»»»»ʰʢʻƔ��©ʛſ»»»»ʷʺƅ§�ř»»»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»»»ƆʺŸƅ§�Àʨ»»»»Ǝſƈ�Á£��ʥ»»»»ƅ°�ʧ»»»»ƈ�ʟ»»»»ƆʵƊÃ
�ŕƎʱŻŕॽ»»Ű�ʧ»»Ȟʺǽ�Ɠ»»ʱƅ§Ã��©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»ƆʺŸƅ§�ʟœŕ»»ʸŦ�ŕ»»Ǝʽž�ʛžʨ»»ʱƔ�ʘ»»ʽţ��ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§

�ƓƍÃ�©ʙʴʺƅ§�ʟœŕʸʵƅ§�Ɠž�
�ʨ»»ŝʨƈ��ř»»ॽʺؔƅ§� Ã̄ʙ»»ʴƈÃ��Ɠœŕ»»ƎƊÃ��ȑ±ʨž�ƓʺƁ±�ʙƂƊ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�»»ƅ�ƌ»»Ǽ�½ƌ��»»Ŭ�Àŕ»»ŷ�Ȉʳ

�»»»žÃ�ʨ»»» ʨؗśÃʛŗ�Ș¿���ȑʜ»»» ʛؗƈƛ�ʘ»»»ƅŕŝ�Ȍॽ»»»ŬÃ�ÁÃ¯��ʙ»»»ʻƆƅ�ʙ»»»ʻƅ§�Àŕ»»»ʤʻŗ�ʛ»»»ŮŕॼƈÃ��ʧʽ»»»ʷś�¾ʨ»»»Ɔʰƅ§
��ř»»ƎŠ�ȑ£�ʧ»»ƈ�ŕƎ»»Ųʛŷ�ȈƔʙ»»Ÿś�ʧ»»Ȟʺǽ�ƛ��ʦƎŷʨ»»ʺʳƈ�Ɠ»»ž�řȞॼ»»ʷƅ§�¨ŕʴ»»Ű£�ƌ»»ॽƆŷ�ʛʢॽ»»ʶǽ

�ʧȄ±ʨ»»ʢʺƅ§�ř»»ſœŕʡ�ʧ»»ƈ�Ã£�řȞॼ»»ʷƅ§�Ɠ»»ž�ʧʽ ±ؗŕ»»ʷʺƅ§�ʛ»»ʽŻ�ʧ»»ƈ�¡§ʨ»»ŬÓÎ�ƌ»»ॽƆŷ�Ș»»Ɔʢǽ�ŕ»»ƈÃ���
ƅ§�ʧƈ�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§��ªƜʺŸ§Ɨŷ�ȐʨŬ�ȐʛŦ�Ƌʚƍ�ŕƎʽž�ʛžʨʱś�ƛ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řƆʺ

 
ÓÎ�»��ȘŗŕŬ�ŶŠʛƈ��µʨʺŷ�ʧƔʙƅ§�ʅॽŬÏ×Ó���ŕƍʙŸǼ�ŕƈÃ 

https://maktbah.net

https://coinmarketcap.com/charts/
https://coinmarketcap.com/charts/
https://coinmarketcap.com/charts/
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�ʟœŕ»»»ʸŦ�Ȉʺؔʱ»»»ʶś�ƛ�ŕ»»»ƎƊ£�ƛ¥��ʟœŕ»»»ʸʵƅ§�ʥ»»»Ɔś�ʠ»»»ŸǼ�ŕ»»»Ǝʽž�ʛžʨ»»»ś�ÁȂÃ��ʟœŕ»»»ʸʵƅ§
�©ʛſ»»»»ʷʺƅ§�ř»»»»ॽʺƁʛƅ§�ʙ»»»»Ƃʻƅ§�ř»»»»Ɔʺŷ�ʟœŕ»»»»ʸŦ�ŕ»»»»Ǝʽž�ʛžʨ»»»»ʱś�Ɠ»»»»ʱƅ§�ʧȄʨ»»»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»»»Ɔʺŷ�ȋÃʛ»»»»ŮÃ

�řॽœŕƎʻƅ§�řȄʜ ʛؗƈƜƅ§�
Ɗ�ř»»ƆʺŸؗ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�¿ʨ»»ʰƁ�Á£�Ƒ»»ƅ¥��Șʰ»»Ŭ�ŕ»»ʺॽɾ�ŕƊʛ»»Ů£�ʙ»»ƁÃ�»»ž�ř»»ǽʙƂƓ�§�»»ʺƅ§�Àŕ»»ʤʻƅ��Ɠƅŕ

��řǽʙʽƆƂś�řƆʺŷ�ȑ£�řſॽʣÃ�ƌॼʷś�řſॽʣÃ�ȑ ʕ̄ś�ŕƎƊ£��ŕƎʻƈ��¨ŕॼŬƗ§�ʧƈ�řŷʨʺʳƈ�ʧƈ�Ɠśōǽ
�ʥ»»Ɔś�ȑ ʕ̄»»ś�ŕ»»ƎƊ£Ã��ř»»ʺॽʁƅ§�ʧȄʜ»»ʵʱƅ�©§¯£�ʦƎƅ�ʛžʨśÃ�ŕƎž§ʛʡ£�ʧʽŗ�ªŕŷʨžʙʺƅ§�ȈƎʶś�ŕƎƊ£�ŕʺƄ

Ɠ»»ʱƅ§�ʥ»»Ɔś�Ã£��ŕ»»Ǝʽž�¼§ʛʱŷŕ»»Ǽ�Ƒ»»ʤʴś�Ɠ»»ʱƅ§�ř»»ʯʽʰƅ§�Ɠž�¡§ʨŬ��řſƆʱʵƈ�ªŕʯʽŗ�Ɠž�±§Ã¯Ɨ§��ƛ
ʱƔ�ʨʛž�ŕƎʽž�ŕƎƅ��ƓƊʨƊŕƂƅ§�¼§ʛʱŷƛ§�ʥƅ°ÓÏ���

�Á£�Ƒƅ¥�ȘʰŬ�ŕʺॽɾ�ŕƊʛŮ£řƆʺŸƅ§�©ʛſʷʺƅ§�Ɠ»»ƍ��Ȉ»»ʽʲʺś�Ɠ»»ʺƁ±�ř»»ʺॽʁƆƅ�¼ʙ»»ƎƔ�Ƒ»»ƅ¥�Á£�
�Áʨ»»»ؔś�ƜƔʙ»»»ŗ�ř»»»ƆʺŸƆƅ�ř»»»ॽƊʨƊŕƂƅ§�©±¯ŕ»»»ʸƅ§�ʧ»»»ŷ��ř»»»ƈʨȞʴƅ§�Àʙʵʱ»»»ʶśÃ�řƆʽ»»»Ŭʨؗ�¿¯ŕ»»»ॼʱƅ�ŶƆ»»»ʶƅ§�

ªŕƈʙ»»»»ʵƅ§Ã�ȈȞ»»»»ʷǼ�Àŕ»»»»ŷ��řƆƂʱ»»»»ʶƈ�ʧ»»»»ŷ�ȑ£�ʥ»»»»ʻŗ��ȑʜ»»»» ʛؗƈ���ř»»»»ʻƈʕƈÃ�ř»»»»ॽƅŋǼ�¼ʛ»»»»Ÿś�ŕǼʦ»»»»Ŭ�
ʱƅ§ʷʽſ�ʛ�ʧȞʺȄÃ�ŕƎƆȄʨʴś�Ƒƅ¥�řƆʺŷ�řॽƊʨƊŕƁ�ʝȞŸƅ§Ã�ŢॽʴŰÓÐ��

ŕʺȃÃ��Á£��řţŕʶƈ��řƆʺŸƅ§��©ʛſʷʺƅ§��Ɠž���½ʨʶƅ§���ȑʙƂʻƅ§��ʙƁ��ª£ʙŗ��ʧƈ��¿ƜŦ��¡ŕʷƊ¥��Bitcoin��
��ÁŐž�ȑ£�ªƜʺŷ��ȐʛŦ£��ʦś�ŕƍ¤ŕʷƊ¥�ʙŸǼ�Bitcoin�ʛʰʱŸś�ȈȞʷǼ�Àŕŷ�řƆʺŷ��©ʛſʷƈ��ƑƆŷ��

ʦŻʛƅ§�ʧƈ�Á£�ŕƎʺʤŸƈ�ƛ��Ɠſǽ�ʟœŕʸʵƅŕǼ�©±ʨؗʚʺƅ§�ƋƜŷ£�řƆʺŸƆƅ�ƅ§ʷʺ©ʛſ�� 

�ʅॽʻʸʱƅ§Ã�ʛʲƄƗ§�ŕÆŷʨʽŮ��ªƜʺŸƆƅ�©ʛſʷʺƅ§�¼ƜʵǼ�»ƅ§��Bitcoin�ʨƍ��˾˼����

 
ÓÏ��the impact of Crypto currency on economy, the revolution of  ldin,eDr. Marwa Salah

bitcoin, ��¯ʙŸƅ§��©ʛƍŕƂƅ§��©ʛŰŕŸʺƅ§�ʛʸƈ�řƆʳƈÓÑÑ��ʛƔŕʻƔÐÎÏ×�µ��ÏÎ� 
ÓÐ

https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%20on%20cryptocurre
ncies%20and%20blockchain.pdf 

ÓÑa74827c1-tokens-altcoins-coins-between-https://read.cash/@Kryptonian/difference  
�
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https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%20on%20cryptocurrencies%20and%20blockchain.pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%20on%20cryptocurrencies%20and%20blockchain.pdf
https://read.cash/@Kryptonian/difference-between-coins-altcoins-tokens-a74827c1
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˺� � �©ʛſʷʺƅ§ �ªƜʺŸƅ§ �ȈƔʙŗ (Alternative Cryptocurrency Coins 
ù$OWFRLQVú����ʛʽʷȄÃAltcoins���ʧŷ �ƜƔʙŗ �ʙŸś �Ɠʱƅ§ �ªƜʺŸƅ§ �Ƒƅ¥ �řʡŕʶॼŗ

Bitcoin� 
˻� Token���

ʛʰʱŸśÃ���Ã£��ʙŸś��»ƅ§��token��Ɠž���¼ʛŷ���½ʨŬ��ƜʺŸƅ§ª��ʺƅ§ʷ�ʛſ©��ŕƎƊōǼ��ʧƈ��ªƜʺŸƅ§���©ʛſʷʺƅ§�
Ƒʱţ��ʨƅ��ʗƊŕؗ��ƛ��ȈʺŸś��řƆʺŸؗ��Ã£��řƆʽŬÃ����¿¯ŕॼʱƆƅ��ʧؔƅÃ��ʖʳǽ��ʜʽʽʺʱƅ§���ʧʽŗ���ªƜʺŸƅ§�

©ʛſʷʺƅ§�Ã�token���Ɠʱƅ§Ã��ÀʙƂś��ȆœŕʣÃ��¼ƜʵǼ��ŕƎƊʨؗ�ŕʢॽŬÃ�¿¯ŕॼʱƅ�ŶƆʶƅ§�ªŕƈʙʵƅ§Ã��
¾ŕʻƍÃ��ªƜʺŷ���ȐʛŦ£���ʛʽŻ��řƂʱʷƈ��ʧƈ��¿ʨ ʨؗśÃʛŗ��Bitcoin��ʨʱſʺƅ§���±ʙʸʺƅ§��ƛʙȃÃ���ʧƈ��
ʥƅ°��Ɓŕ�ʨƈ§���¡ŕʷƊŐǼ��Blockchain��¿ʨ ʨؗśÃʛȃÃ��µŕŦ��ʦƎŗ��ʦŷʙƔ��ʦƎʱƆʺŷ����řॽƆŰƗ§��

řƆʲƈƗ§Ã�ƑƆŷ�ʥƅ°��ŕʺؗ�Ɠž��ȈȞʷƅ§�Ɠƅŕʱƅ§���

https://maktbah.net
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��»ƅ§ �ŕƈ£token����¿ƜŦ �ʧƈ �Æ©¯ŕŷ �ʙŠʨś �Ɠʱƅ§Ã ��řʻʽŸƈ �©ʙœŕž �Ã£ �ȈŰƗ �Ȉʽʲʺś �ƓƎž
blockchain����»ƅ§ �Ȉʲʺś �Á£ �ʧȞʺȄÃ ��ʛŦ¢token����řƆŗŕƁ �¿ʨŰ£ �ȑ£ �³ŕŬƗ§ �Ɠž
�Ã�¿§ʙʰʱŬƜƅ�Ã§ʙʱƅ§¿��ƈ£�ŶƆʶƅ§ �ʧ��ÀŕʤƊ�Ãloyalty points��ÓÒ���©ʛſʷʺƅ§ �ªƜʺŸƅ§�ƑʱţÃ
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�»»ʺƅ§Ɠ»»ž�Ɠƅŕ�ƅ§�ŕ»»ƈ��ʦƅŕ»»Ÿ�ʦƅŕ»»Ÿƈ�ʧ»»ƈ�¡ʜ»»ʳؗ��ʛſ»»ʷʺƅ§�Ɠƅŕ»»ʺƅ§�Àŕ»»ʤʻƅ§��ƌ»»ॽƆŷ�Ș»»ƆʢƊ�Á£�ŕ»»ʻʻȞʺǽ
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�Ɠƈʨ»»Ȟʴƅ§�ƓƁ±ʨ»»ƅ§�ʙ»»Ƃʻƅ§�Àŕ»»ʤƊ�¡ŕ»»Š�ʦŝ��ȑʛʷॼƅ§�ƓƊ§ʛʺŸƅ§�ʛȄʨʢʱƆƅ�řǼŕʳʱŬƛ§�ʧŷ�ŕƍʜʳŷÃ
�ʘ»»ʽţ��řŸƆ»»ʶؗ�řॽś§ʚƅ§�ŕƎʱʺॽʀ�ʧŷ�ʙƂʻƅ§�©ʙţʨƅ�řॽœ§ʛʷƅ§�řʺॽʁƅ§�ʗƆʸſƊ§�ƌॽɾÃ��Ɠƈ§ʜƅƙ§�Ã£
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�ř»»»Ɓ±ʨƅ�ř»»»ॽś§ʚƅ§�ř»»»ʺॽʁƅ§�ʧʽ»»»ŗ�½ʛ»»»ſƅ§�ȑ£��±§ʙ»»»Űƙ§�ř»»»ॽƆʺŷ�Ţ»»»ȃ±�Ƒ»»»Ɔŷ�¿Ãʙ»»»ƅ§�Ã£�ªŕ»»»ƈʨȞʴƅ§
�Ɠʺ»»»Ŭ¥�ʛŸ»»»Ŭ�ŕ»»»Ǝƅ��ř»»»ॽƈ§ʜƅ¥�řॽʺ»»»Ŭ±� ʨ̄»»»ƂƊ�ř»»»Ɓ±ʨؗ�ŕ»»»Ǝʱʺॽʀ�ʧʽ»»»ȃÃ��řŸƆ»»»ʶؗ�ȑ£�ř»»»Ɓ±ʨؗ�� ʨ̄»»»Ƃʻƅ§

ƅ�ř»»ǽʙƂʻƅ§�ªŕʢƆ»»ʶƅ§�Ƌ¯ʙ»»ʴś�ř»»ƅÃʙƆ��»»ƅÃżś�ŕ»»ʻƊ£�ʨ�Ɠ»»ž�ʛؗʚ»»ś�¯ŕ»»ؔś�ƛ�Ɠ»»ʱƅ§�ř»»ſƆؔʱƅ§�ʧ»»ŷ�ŕʻʽ»»Ųŕ
�ʨ»»ƍ�ŕ»»ʺƊ¥��ř»»ॽƈʨȞʴƅ§�ʙ»»Ƃʻƅ§�©ʙ»»ţʨƅ�řॽœ§ʛ»»ʷƅ§�ř»»ʺॽʁƅ§�Á£�ŕ»»Ɗʛʰʱŷ§Ã��ř»»ॽƈʨȞʴƅ§�ʙ»»Ƃʻƅ§�ř»»Ɓ±Ã�Ŷॼʡ

�ŒŮ�Ɠž�řƂॽʁʴƅ§�ŕƊ²Ãŕʳś�ʙƁ�ÁʨؔƊ�ƛ�ŕʻƊŐž��ŕƍ±§ʙŰ¥�řƎŠ�Ɠž�řƂʲƅ§�Ɠž�
Ŷ»»Ŭŕʱƅ§�Áʛ»»Ƃƅ§�ªŕǽ§ʙ»»ŗ�Ɠ»»ž�Ɠƈʨ»»Ȟʴƅ§�ƓƁ±ʨ»»ƅ§�ʙ»»Ƃʻƅ§�Àŕ»»ʤƊ�ʙ»»ŠÃ�ƅ�ʛ»»ʷŷƆʽ»»ʺ�Ƒ»»Ɔŷ�¯Ɯ

§�Ɠ»»ž�ř»»ॽƅŕƈ�©±ʨ»»ŝ�ʥ»»ƅ°�Áŕ»» Ãؗ��Ȑʛ»»Ŧ£�Ƒ»»ƅ¥�ř»»ƅÃ¯�ʧ»»ƈ�ƌ»»ʱƔ§ʙŗ�ťȄ±ŕ»»ś�Ɠ»»ž�¼Ɯʱ»»Ŧ§�Ŷ»»ƈ��Àʨ»»ʺŸƅ
�©±ʨ»»ŝ�ʗŝʙţ�¯ƜʽʺƆƅ�ʧȄʛʷŸƅ§�ÁʛƂƅ§�ʧƈ�©ʛʽŦƗ§�řŸȃ±Ɨ§� ʨ̄ƂŸƅ§�ƓžÃ��ʦƅŕŸƆƅ�Ɠƅŕʺƅ§�Àŕʤʻƅ§
�Ɠ»»ž�ʛ»»ʽʰؗ�ȑ±ʚ»»Š�ʛȄʨ»»ʢś�Ɠž�ŕƎʳœŕʱƊ�±ŕʺʲʱŬ§�ʦś�Ɠʱƅ§�ªŕƈʨƆŸʺƅ§Ã�ªƛŕʸśƛ§�ŕॽŠʨƅʨʻؔś

ʻƅ§ƅ§�Àŕ»»»ʤ�»»»ʺƅŕ�Ã¯£�Ɠ»»»ž��Ɠ�ʧ»»»ƈ�ř»»»Šʨƈ�ʦƅŕ»»»Ÿƅ§�ʙƎ»»»ŮÃ���ƌ»»»śŕƈʙŦ�ʦǽʙ»»»Ƃś�Ȉœŕ»»»ŬÃÃ�Ƌʙ»»»ŷ§ʨƁÃ�ƌ»»»ś§
�Ȉ»»»»Ȅʨʴś�ȑ£��Ș»»»»Ȅ±ʨʱƅ§��Ƒ»»»»ƅ¥�µʨ»»»»ʸʵƅ§�ƌ»»»»ŠÃ�Ƒ»»»»Ɔŷ�ŕ»»»»Ǝʻƈ�ʛʽ»»»»ʷƊ����ř»»»»ॽƅŕʺƅ§�ª§±ŕ»»»»ؔʱŗƛ§
�Àŕ»»»ʤʻƅ§�¯Ɯʽ»»ƈ�ʥ»»ƅ°�Ƒ»»»Ɔś�ʦ»»ŝ��©ʛʽ»»ʶǽ�ř»»»ſƆؔʱȃÃ�řŷʛ»»ʶǼ�řƆœŕ»»Ŭ�¿ʨ»»»Ű£�Ƒ»»ƅ¥�ř»»ʱŗŕʲƅ§�¿ʨ»»ŰƗ§

ƅ§�ªƜƈŕ»»»»»Ÿʺƅ§�Ȑʛ»»»»»ʳś�ʘ»»»»»ʽţ�Ɠ»»»»»ƊÃʛʱؔƅƙ§�Ɠƅŕ»»»»»ʺƅ§�ř»»»»»ǽʙƂʻ�»»»»»ž�ƓȈœŕ»»»»»ŬÃ�ȈȞ»»»»»Ů���ř»»»»»ॽƊÃʛʱؔƅ¥
�ʗ»»Ɔʣ�ʧ»»ؔƅÃ����¿§ʨ»»ƈƘƅ�Ȉ»»Ȅʨʺʱƅ§Ã�¹§ʙ»»Ɣƙ§Ã�ʖ »ɹ»ʶƅ§�Ɠ»»ž�ŕ»»Ǝŷ§ʨƊōǼ�ř»»ॽƊÃʛʱؔƅƙ§�ªŕ»»ƁŕʢॼƅŕƄ
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�Ɠ»»ʱƅ§�¿Ãʙ»»ƅ§�Ɠ»»ž�ªŕŷʨžʙ»»ʺƅ§�Àŕ»»ʤƊ�Ɠ»»ž�Ŷ»»ž¯�©§¯ō»»ؗ�Ȉ»»ʰƂś�ŕ»»ƎƊ£�ȑ£��ʦƅŕ»»Ÿƅ§�¿Ã¯�ʧ»»ƈ�ʙ»»ƔʙŸƅ§
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�ÓÖ�9) 1-18 Dr, Marwa Salaheldin, op. cit., p.��ʧŷ�ƜƂƊ���

Raymaekers, Cryptocurrency Bitcoin: distribution, challenges and opportunities Journal 
of payments strategy systems, vol.g.l, pp. 30 ô 40. spring 2015. 
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ϕϭγ�ϲϓ�ϝϭΩΗϟ�ϡΟΣϭ�έΎόγϷ�Εϼϣόϟ�Γέϔηϣϟ�ΦϳέΎΗΑ�˼˹�́�˻˹˻˺˾̂ 

ϡ�ΔϠϣόϟ�Γέϔηϣϟ�
έόγϟ�
έϻϭΩϟΎΑ��
�ϲϛϳέϣϷ�

ΔϣϳϘϟ�Δϳϗϭγϟ˿˹�
έϻϭΩϟΎΑ�ϲϛϳέϣϷ�

ΟΣϡ�ΩΗϟ�ϝϭ˿˺�νέόϟ�ϝϭΩΗϣϟ˿˻�

ΔϠϣόϟ�Γέϔηϣϟ�έϻϭΩϟ��ϲϛϳέϣϷ��˴Ωλϣϟέ�ϟ�ϰλϗϷ�ΩΣ�

˺�Bitcoin 
(BTC) 

47,918.10�902,839,424,693�579,993�

 
27,850,961,235 

�

18,801,525 21,000,000 

˻�Ethereum 
(ETH) 

3,182.69�374,395,382,566�4,077,849�

 

3,013,886,771 

�

117,315,284 �˰˰ ˰˰˰˰˰ 

˼�Cardano 
(ADA) 2.81�90,985,690,277�1,877,659,095�

 

5,314,613,740 

�

32,145,348,141 45,000,000,000 

˽�Binance 
Coin 
(BNB) 

476.98�80,345,413,075�3,558,897�

 
1,700,642,853 

�

168,137,036 �˰˰ ˰˰˰˰˰ 

˾�Tether 
(USDT) 1.00�65,536,928,834�61,778,354,647�

 

61,823,119,130 

�

65,489,475,281 �˰˰ ˰˰˰˰˰ 

˿�XRP 
(XRP) 1.13�52,920,468,515�2,948,152,765�

 

3,354,236,382 

�

46,513,604,835 100,000,000,000 

̀�Dogecoin 
(DOGE) 

0.2805�36,905,555,355�5,694,254,657�

 
1,603,294,856 

�

131,073,601,161 �˰˰ ˰˰˰˰˰ 

́�Solana 
(SOL) 

00.37 

�
28,912,685,951�24,068,400�

2,391,803,020 

 
290,944,566 �˰˰ ˰˰˰˰˰ 

 
Ó×https://coinmarketcap.com/  
ÔÎ ��ʨʶƅ§�řʺॽʁƅ§�řॽʀ �ʶƅ§¿Ã§ʙʱʺƅ§�¶ʛŸƅ§���Ɠƅŕʴƅ§�ʛŸ��

�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƆƅ�řॽʺƅŕŸƅ§�řॽʀʨʶƅ§�řʺॽʁƅ§�źƆʰśÐ�ÎÒ���±ƛÃ¯�ÁʨʽƆȄʛś 
ÔÏ��»ƅ§�¿ƜŦ�ŕƎƅÃ§ʙś�ʦś�Ɠʱƅ§�©ʛſʷʺƅ§�řƆʺŸƅ§�±§ʙƂʺƅ�³ŕॽʁƈÐÒ��řॽŲŕʺƅ§�řŷŕŬ  
ÔÐ �±ʨƎʺʳƆƅ�řţŕʱʺƅ§Ã�½ʨʶƅ§�Ɠž�řƅÃ§ʙʱʺƅ§�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�řॽʺؗ 
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̂�USD Coin 
(USDC) 

1.00�27,235,295,881�1,945,102,217�

 

1,945,454,929 

�

27,230,358,115 �˰˰ ˰˰˰˰˰ 

˺˹�Polkadot 
(DOT) 

25.04�24,797,732,038�

 

974,844,099 

�

 

974,844,099 

�

987,579,315 �˰˰ ˰˰˰˰˰ 
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�ʧ»»ƈ�ʛ»»ʰƄ£�ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§�Ƌʚ»»ƍ�¯ʙ»»ŷ�Á£�Ƒ»»ƅ¥ÏÎ�ƅ§�¯ʙ»»ŷ�ʧ»»ƈ�ª§ʛ»»ƈ�Ƒ»»Ɔŷ�řƆ»»Űŕʴƅ§�ªƜȄʨ»»ʴʱ
�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�Ȉʱؗ�řƆʶƆŬÔÔ���

�

 
�ÔÓ�ȘŗŕŬ�ŶŠʛƈ��µʨʺŷ�ʧƔʙƅ§�ʅॽŬ���»ŰÐÓÐ��
�ÔÔ��ƅ§�ŶŠʛʺƅ§»Ű��ȘŗŕʶÐÕÑ��
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��ʥȂʦؒʯʻʮƃ¦�ŗƄʸŵ�¼œŽƈ¤�¼ʙʟ� 

�ŕƎʻƈ��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�½ŕſƊƙ�½ʛʡ�©ʙŷ�ŶƁ§ʨƅ§�Ɠž�ʙŠʨś��
Ï��řƆʽ»»»Ŭʨؗ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�Ȉ»»»ʰƂś�ʗžʨ»»»ŬÃʛȞǽŕƈ�Ȉ»»»ʲƈ�ªŕ ʛؗ»»»Ů�¾ŕ»»»ʻƎž��ʨƔʙ»»»ʽſƅ§�¨ŕ»»»Ÿƅ£

�¨ŕŸƅƗ§�ªŕƂॽʰʢś�ʠŸǼ�ȈŗŕƂƈ�ŶžʙƆƅ�
Ð��ʧƈ�ʙƔʙŸƅ§�¾ŕʻƎž��ƓƍŕƂʺƅ§Ã�ʦŷŕʢʺƅ§§�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ȈʰƂś�Ɠʱƅ§�ƓƍŕƂʺƅ§Ã�ʦŷŕʢʺƅ

�¨§ʛʷƅ§�ʧƈÃ�ÀŕŸʢƅ§�ʧƈ�ªŕȄʛʱʷʺƅ§�řʺॽʁƅ�Ŷž¯�©§¯ōƄ�
Ñ��Ȉ»»ʰƂś�ʦƅŕ»»Ÿƅ§�¿Ã¯�Ɠ»»ž�©ʛ»»ʷʱʻƈ�©ʙ»»Ɣʙŷ�ªŕ ʛؗŮ�¾ŕʻƍ��ʛſʶƅ§Ã��řţŕॽʶƅ§�ªŕ ʛؗŮ

�Ȉʲƈ�ʛſʶƅ§�ʛƄ§ʚś�ȈŗŕƂƈ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§cheap Air, Expedia��
Ò�ªŕ»»ʺʤʻʺƅ§�ʠ»»ŸǼ�Á¥�ʘ»»ʽţ��ř»»Ȅʛʽʵƅ§�¿ŕ»»ʺŷƘƅ�¹ʛ»»ʰʱƆƅ�řƆʽ»»ŬÃ��ʛ»»ʽŻÃ�ř»»Ȅʛʽʵƅ§

�ŕƎƔʙ»»ƅ�ř»»ʤſʴƈ�Ţʱſś�ŕƎƊƗ�ʥƅ°Ã�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řƆʺŷ�ª§ʙţÃ�ʧƈ�ªŕŷʛʰʱƅ§�ȈʰƂś�ŢȃʛƆƅ�řž¯ŕƎƅ§
�ŕǽʙʽʰʽȞȄÃ�řʺʤʻƈ�Ȉʲƈ�ʥƅ°Ã�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�ʧƈ�ªŕŷʛʰʱƅ§�ƓƂƆʱƅ�

Ó��ř»»»œʜʳʱƅ§�ªƜ»»»ʴƈ�Ƒ»»»ƅ¥�Ŷžʙ»»»Ɔƅ�©ʛ»»»Ůŕॼƈ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�½ŕ»»»ſƊ¥�ř»»»ƈʙŦ�Àʙ»»»Ƃś�ªŕ»»»ʸʻƈ
ʻƈ�Ȉ»»»»ʲƈ��ř»»»»ॽƅʜʻƈ�ŶƆ»»»»ŬÃ�ªŕ»»»»ʳʱʻƈ�¡§ʛ»»»»Ů�Ȉ»»»»ŗŕƂƈ�»»»»ʸ�řCainfase���ªŕŷʨžʙ»»»»ʺƅ§�ř»»»»ʳƅŕŸʺƅ

�řʸʻƈÃnew Egg��Arabia. Net�ÐÒ�Ö�ÐÎÐÏ���
�ʨ»»ʴƊ�ʥ»»Ɔʺś�ř»»ॽƅŕʺƅ§�ªŕ»»ʶŬʕʺƅ§�Á£�Ƒ»»ƅ¥�©±ŕ»»Ůƙ§�±ʙ»»ʳśÃÒØ��ʧ»»ƈ�¶Ãʛ»»Ÿʺƅ§�ʧ»»ƈ

�ʨ»»»ʴƊ�ȑ£��ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§Ï�Ð��ʨ»»»ʴƊ�Ƒ»»»ƅ¥�Ȉ»»»ʸś�ř»»»ॽƅŕʺŠ¥�ř»»»ʺॽʁǼ��ʧȄʨ»»»ؔʱʽŗ�©ʙ»»»ţÃ�Áʨ»»»ʽƆƈÓÕ�
��Ɠž��±ŕॽƆƈÐÔ�Ö�ÐÏƈŕŸƅ§Ã�řŰŕʵƅ§�ªŕ ʛؗʷƅ§�ʥƆʺś�ŕʺॽɾ���ř��ʨʴƊÏØ��ȑ£��ŕʺƎʻƈ�Ȉؔƅ
�ʨ»»ʴƊ�Á£ÔØ��ªŕ»»ʶŬʕʺƅ§�Ȉ»»ʰƁ�ʧ»»ƈ�ŕ»»ॽƅŕţ�¾ʨ»»Ɔʺƈ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ʧ»»ƈ�¿Ã§ʙ»»ʱƆƅ�¶Ãʛ»»Ÿʺƅ§�ʧ»»ƈ

��řŰŕʵƅ§Ã�řƈŕŸƅ§�ªŕ ʛؗʷƅ§ÃÐÔ�Ö�ÐÎÐÏ���com��investing���
�Ŷ»»ॽʰƆƅ�Ȉ»»ŗŕƁ�ƌ»»Ɗ£��ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§��µʨ»»ʸʵƅŕȃÃ��©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�ŕ»»ǽ§ʜƈ�ʧ»»ƈ

ॽʁƅ§Ã�Áŕƈʜƅ§Ã�ÁŕȞʺƅ§�ʙʽŸŰ�ƑƆŷ�ʛʽʰؗ�ȈȞʷǼŕ�ŶƁʨʱʺƅ§�ʛʽŻ�ʦʵʹʱƆƅ�ÀÃŕƂƈÃ��³ÔÕ���
�Ɠ»»ʺƁʛƅ§�ʛ»»ʸŸƅ§�ʧ»»ƈ�ƌ»»ƊƗ�ʙ»»Ƃʻƅ§�řƆȞ»»ʷʺƅ�§ʙ»»ƔʙŠ�ŕ»»ॽŠʨƅʨʻؔś�Ɯ»»ţ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�Ȉʲƈ�ʙƂƅ
�ř»»ƆʽƆƂƅ§� ʨ̄»»ƂŸƅ§�Ȑʙ»»ƈ�Ƒ»»Ɔŷ�ŕ»»ƍʛȄʨʢś�ʦ»»ś�Ɠ»»ʱƅ§�ř»»ॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�ª§±ŕ»»ؔʱŗƛ§�ʧ»»ƈ�ʙ»»ƔʙŸƅ§�ŕƈʙʵʱ»»ʶƈ

�ƓʺƁ±�ʙƂƊ�¬ŕʱƊƙ�©ʙƔʙŸƅ§� ±̈ŕʳʱƅ§�ʧƈ�§ʙʽſʱʶƈÃ�řॽŲŕʺƅ§ÔÖ���
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�¿Ã£�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�»»»ţ�Ƒ»»»ƅ¥�ř»»»Šŕʴƅ§�ÁÃ¯�ř»»»ॽʺƁ±�ªŕŷʨžʙ»»»ƈ�¡§ʛŠŐ»»»Ǽ�Ţʺ»»»ʶǽ�Ɠ»»»Ŭʙʻƍ�Ȉ
�Ţॼ»»Ű£�ř»»ॽʺؔƅ§� Ã̄ʙ»»ʴƈ�Ɠ»»ʺƁ±�Áŕ»»ॽؗ�¿Ã£�ƌ»»ƊʨȞȃÃ��ƌ»»Ǽ�½ʨ»»ŝʨƈ�ʘ»»ƅŕŝ�Ȍॽ»»ŬÃ�Ƒ»»Ɔŷ�¯ŕ»»ʺʱŷƛ§

�ƓʺƁʛƅ§�ʙƂʻƅ§�ƑƆŷ�¿ŕʲƈ�¿Ã£�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§Ô×���
�ȑʚ»»ƅ§Ã���ʧʽƅ¯ŕ»»ॼʱʺƅ§�ʧʽ»»ŗ�ʘ»»ƅŕŝ�Ȍॽ»»Ŭʨƅ�ř»»Šŕʴƅ§�Ɠ»»żƆś��©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§

�Ã���ʛʡŕʵƈ�ƌƊŕॽؗ�Ɠž�ȈʺʴǽȄ�ƌॽƆŷ�ʛʢॽʶǽ�¿¯ŕॼś�ȌॽŬÃ�ȑʙƂʻƅ§�ťȄ±ŕʱƅ§�Ɠž�©ʛƈ�¿ÃƗ�ÀʙƂ
�Ɠ»»»ƍ�ŕ»»»śŕॼŝ�ʙ»»»Ƃʻƅ§�ʟœŕ»»»ʸŦ�ʛʲƄō»»»ž��¡ŕ»»»ʷǽ�ŕ»»»ʺʱƁÃ�ƌ»»»Ÿॽʰƅ�ř»»»ॽƅŕŷ�řƅʨʽ»»»Ŭ�ƌ»»»ʴʻƈ�Ŷ»»»ƈ��ƌ»»»ؔƅŕƈ

��ȐʛŦ£�©ʙţÃ�ȑ£�¿¯ŕŸś�ʙƂʻƅ§�ʧƈ�©ʙţÃ�ȑ£��¿§ʙʰʱŬƛ§�řॽŰŕŦ�
�ʙ»»Ƃʻƅ§�ʧ»»ƈ�¹ʨ»»ʻƅ§�§ʚ»»ƍÃ���½ʨ»»ʶƅ§�ʛŸ»»ʶǼ�řŷʛ»»ʶǼ�Ŷ»»ॽʰƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�ʥ»»ƅŕʺƅ§�©±ʙ»»Ɓ��řƅʨʽ»»ʶƅ§Ã

ʚ»»»ƅ§�ȑ��ƌ»»»Ǽ�¯§ʛ»»»žƗ§�ȍŕ»»»ſʱţ§�Ɠ»»»ž�ř»»»ॼɼʛŗ�Ŷ»»»ʱʺʱƔ��řƅʨʽ»»»ʶƅ§�řſ»»»ŰÃ�©¯ŕॽ»»»ʶƅ§�řſ»»»Ű�ƌ»»»ॽɾ�ʛžʨ»»»ʱś
�ƌॽƆŷ�ȌǼ§ʨŲ�¶ʛž�ƑƆŷ�ʧȄʛŦƕ§�©±ʙƁ�ȐʙŸʱś�

�ř»»ƆʺŸƅ§�ʧ»»ƈ�ȈȞ»»Ů�ʛ»»ʡ�ʨ»»ƍ�Áŕ»»ؗ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƆƅ��ʨśʨƈŕ»»ƄŕƊ�Ɠ»»ŮʨśŕŬ��¡ŕ»»ʷƊƙ�Ŷž§ʙ»»ƅ§
ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§�¡§ʛ»»Šƙ�řʲƅŕŝ�¼§ʛʡ£�Ɠž�řƂʲƅ§�ʖƆʢʱƔ�ƛ��ʛʽʤƊ�Ƒƅ¥�ʛʽʤƊ�Àŕʤʻŗ�řॽƊÃʛʱؔƅƙ§�
�ʗƆʳ»»Ŭ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�Á¥��Ȑʛ»»Ŧ£�©±ŕ»»ॼɻǼ��ʛ»»Ŧ¢�¼ʛ»»ʡ�ȑ£�Ȉ»»ʰƁ�ʧ»»ƈ�ŕƎ»»Ųʛŷ�ȈƔʙ»»Ÿś�ʧ»»Ȟʺǽ�ƛÃ
�ʦƅŕ»»»»ŷ�Ƒ»»»»ƅ¥��ªƜȄʨ»»»»ʴʱƅ§�Ɠœŕ»»»»ƎƊ��¡ŕʢ»»»»ŬÃ� ʨ̄»»»»ŠÃ�Àʙ»»»»ŷ��ř»»»»ȃʨŻʛʺƅ§�ȑ¯ŕ»»»»ʺƅ§�ʙ»»»»Ƃʻƅ§�ª§ʜ»»»»ʽƈ
�«§ʙ»»ţƙ�ŕƎŗ�ʖŷƜʱƅ§�ʧȞʺǽ�ƛ�řƈ±ŕŰ�řǽʙƂƊ�řŬŕॽŬ�Ŷƈ�ŕƎŸʺʳॽŬÃ��řॽʺƁʛƅ§�ŕॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§

�Ƒ»»Ɔŷ�ƓŠ±ŕ»»Ŧ�¼ʛ»»ʡ�Ţƅŕ»»ʸƅ�Ŷ»»Ɓʨʱƈ�ʛ»»ʽŻ�ʦ »ɻ»ʹśţ�¿Ɯ»»Ŧ�ʧ»»ƈ�ʥ»»ƅ°Ã�����ŕ»»Ǝʽؔƅŕƈ�¨ŕ»»ʶ
�řॽ»»ŰŕŦ�Ȉ »̋»ʷśÃ��Ȉ»»ʷſƅ§�ʧ»»ƈ�©ʙ»»ţ§Ã�ř»»ʢƂƊ� ʨ̄»»ŠÃ�Àʙ»»ŷ�Ŷ»»ƈ��ʛ»»ʽʤƊ�Ƒƅ¥�ʛʽʤƊ�řȞॼŮ�¡ŕʷƊ¥

�ȈʺŸƅ§�ªŕॼŝ¥�ÀŕʤƊÃ�řॽʺƁʛƅ§�ªŕŸॽʀʨʱƅ§Ã��şƈʙƅ§ÕÎ���
�ȘƂʴʱƅ§�Ɠƍ�ʧȄʨؔʱʽʰƆƅ�řॽƆʽżʷʱƅ§�©ʜʽʺƅ§�Á£�¿ʨƂƅ§�ʧȞʺȄÃÕÏ���

�»»ॽʺŠ�Ȉ»»ʰƁ�ʧ»»ƈ�Ȉ»»Ȅʨʴś�Ȉ»»ؗ�Ȉʽʳʶś�ʦʱƔ�Á£�ʖʳǽ��řƂȄʛʢƅ§�ƋʚƎȃÃŶ��řȞॼ»»ʷƅ§�¡ŕ»»ʹŷ£
��ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§Ã�©ʙ»»Ű±Ɨ§�Ŷ»»ॽʺŠ�Ƒ»»Ɔŷ�ȑʨ»»ʱʴǽ�¾ʛʱ»»ʷƈ�Ȉʳ»»Ŭ�Ɠ»»ž�ʦƎŸॽ»»ʺŠ�¾±ŕ»»ʷʱƔ�ʘ»»ʽʴǼ
�¡ŕ»»ʹŷ£�Ŷ»»ॽʺʳƅ�ʧ»»Ȟʺǽ�ʛ»»Ŧ¢�ʨ»»ʹŷ�Ƒ»»ƅ¥�ź»»Ɔʰƈ�Ȉ»»Ȅʨʴʱŗ�řȞॼ»»ʷƅ§�ʧ»»ƈ�ʨ»»ʹŷ�Àʨ»»Ƃǽ�ŕƈʙ»»ʻŷÃ
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Ô×��Șŗŕʶƅ§�ŶŠʛʺƅ§»Ű��Ï×Ò��
ÕÎ�Șŗŕʶƅ§�ŶŠʛʺƅ§»Ű��Ï×Ó� 
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�Àʨ»»Ƃǽ�ʧ»»ƈ�¿Ã£�Áʨ»»ؔʱƅ�ʙ»»ƂŸƅ§�ʝžŕ»»ʻʱś�ʦ»»ŝ��Ɠžŕ»»ؗ�ʙʽ»»Ű±�ȈŬʛʺƅ§�¾Ɯʱƈ§�ʧƈ�ȘƂʴʱƅ§�řȞॼʷƅ§
�©ʙ»»»ƔʙŠ�ř»»»Ɔʱؗ�řžŕ»»»ŲȂÃ�Ȉ »r»»ʶƅ§�ʘƔʙ»»ʴʱŗ�»»»ƈ�ʧȞʺʱ»»»ś�ʧ»»»ؔƅÃ��Șœŕ»»»Ɓ¯�ʛ»»»ʷŷ�Ȉ»»»ؗ�ªƜȄʨ»»»ʴʱƅ§�ʧ

�ř»»ʳƅŕŸʺƅ§�ř»»žŕؗ�Șſʻś�Á£�ŕƎʽƆŷ�ʖʳǽ��Ȉʳʶƅ§�Ƒƅ¥�ªƜȄʨʴʱƅ§�ʧƈ�řƆʱؗ�řžŕŲ¥�ʧƈ�©ʙƂŸƅ§
�řʴ»»Ű�ʧ»»ƈ�ȘƂʴʱƅ§�ȈƎʶǽ�ʧؔƅÃ��ŕƎƆţ�ʖŸʸǽ�Ɠʱƅ§�©ʙƂŸʺƅ§�řॽŲŕȄʛƅ§�Ȉœŕʶʺƅ§�Ȉţ�ƑƆŷ

�Ȉ»»ʺŸƅ§�ªŕ»»ॼŝ¥�Àŕ»»ʤʻŗ�Ɠŷʙ»»Ɣ�ŕ»»ƈ�§ʚ»»ƍÃ��Ȉ»»ʴƅ§�§ʚ»»ƍpow�Ţॽʴ»»Ű�Ȉ»»ţ�¯ŕ»»ʳǽ¥�ʙ»»ŸǼ�Ȍ»»ƂžÃ���
�Ȉœŕʶʺƅ§�Ƌʚƍ�Á£�ʧʽţ�ƓžÃ��řȞॼʷƅ§�¡ŕʹŷ£�ŶॽʺŠ�ʧƈ�ŕƎʽƆŷ�řƂž§ʨʺƅ§Ã�řƆʱؗ�¿ŕŦ¯¥�ʧȞʺǽ
��Àŕ»»»ʤʻƅ§�Ȉʽż»»»ʷʱƅ�ŕ»»»Ǝʻŷ�Ƒ»»»ʻŻ�ƛ�ƌ»»»Ɗ£�ƛ¥��ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ªƜȄʨ»»»ʴʱŗ�ŕ»»»Ǝƅ�ř»»»ƁƜŷ�ƛ�řॽ»»»ŲŕȄʛƅ§
�ʦʱ»»»ȄÃ��ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§�Ș»»ʽŝʨś�Ȉ»»Š£�ʧ»»»ƈ�ř»»ʳƅŕŸʺƅ§�ř»»Ɓŕʡ�½ŕ»»ſƊ¥�Ƒ»»»Ɔŷ�ʙ É»»Ƃ ÊŸƅ§�ʛ»»ʰʳś�ŕ»»ƎƊ¥�ʘ»»ʽţ

ŕƁ�ŕ»»ƈ�§°¥�ř»»Ɓŕʢƅ§�Ƌʚ»»ƍ�±§ʙ»»ƍ¥�»»ƈ�Ȉ»»ʴś�Á£� ʛ̄»»ʳʺȃÃ��ř»»ॽƅŕॽʱţ§�ªƜȄʨ»»ʴś�¬§±¯Ő»»Ǽ�ʙ»»ƂŸƅ§�Ƌʚ»»ƍ�ʗ
�řȞॼ»»ʷƅ§�ʙ»»Ƃŷ�ªʨ»»ʸś��ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§�ʧ»»ŷ�ʧ»»ƆŸśÃ�Ţॽʴ»»Ű�ȈȞ»»ʷǼ�Ȉ»»ʺŸƅ§�ªŕ»»ॼŝ¥�Àŕ»»ʤʻŗ�©ʙ»»ƂŸƅ§
�£ʙ»»ʰś��ř»»Ɔʱؔƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»Ƃž§ʨʺƅ§�Ţƅŕ»»ʸƅ�ř»»ॽʰƆŻƗ§�ªʨ»»ʸś�Á£� ʛ̄»»ʳʺȃÃ��ƌʱʴ»»Ű�Ƒ»»Ɔŷ�Ȑʛ»»ŦƗ§

�»»ʶƅ§�ř»»ƆʱؔƅŕǼ�ŕ»»Ǝʢȃ±�ʦʱ»»ʽƅ�©ʙ»»ƔʙŠ�ř»»Ɔʱؗ�Ƒ»»ƅ¥�ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§�¹§ʙ»»ƔŐǼ�ʙ»»ƂŸƅ§ŕ�Àŕ»»ʤƊ�Ȉ»»ʴǼ�Àŕ»»ॽʁƅ§Ã�řƂǼ
�ř»»»Ɔʱؗ�¹ ʨ̄»»ś�Ɠ»»ʱƅ§�©ʙ»»ƂŸƅ§�Á£�ʨ»»ƍ��ʥ»»ƅ°�ʧ»»»ƈ�ʦ»»ƍƗ§��©ʙ»»Ɣʙʳƅ§�ř»»ƆʱؔƆƅ�ʙ»»Ɣʙʳƅ§�Ȉ»»ʺŸƅ§�ªŕ»»ॼŝ¥
��ʧȄʛƈ£�ʧŷ�©±ŕॼɺ�Ɠƍ�Ɠʱƅ§Ã��řƆʱؔƅ§�©ōžŕȞƈ�ƑƆŷ�Ȉʸʴś�řȞॼʷƆƅ�ªƜȄʨʴʱƅ§�ʧƈ�řʴƅŕŰ
�ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§�Àʨ»»Ŭ±�Ȉ»»ؗ�Ƒ»»ƅ¥�řžŕ»»ŲƙŕǼ��Ɠƅŕ»»ʴƅ§�¶ʛ»»Ÿƅ§�Ƒ»»ƅ¥�ƌʱžŕ»»Ų¥�ʦʱ»»Ɣ�ʙ»»ƔʙŠ�ʧȄʨ»»ؔʱʽŗ

�ʦʱ»»Ɣ�Ɠ»»ʱƅ§¯���ʧƔʙ»»Ÿʱƅ§��Ɠŷʙ»»ś�ř»»ॽƆʺŸƅ§�Ƌʚ»»ƍ�Á¥��ŕ»»ƎƊʨƅʨʴǽ�ʧƔʚ»»ƅ§�µŕʵ»»ŮƗ§�Ȉ»»ʰƁ�ʧ»»ƈ�ŕ»»ƎŸž
�ªŕ»»ॼŝ¥�Àŕ»»ʤƊ�Ȉ»»ʴś�Ɠ»»ʱƅ§�ʙ»»ƂŸƅ§�ʗ»»žʛÊŷ�ʖʰ»»ʶƅ§�§ʚ»»ƎƅÃ��ř»»ʻʽʺʲƅ§�Á¯ŕ»»Ÿʺƅ§�ʧƔʙ»»Ÿś�ʧ»»ƈ�©ʙʺʱ»»ʶƈ
�Ɠ»»ʱƅ§� ±̄§ʨ»»ʺƅ§�ʧ»»ŷ�ʧʽƊʙ»»Ÿʺƅ§�¡ƛʕ»»ƍ�ʠȄʨ»»Ÿʱŗ�Ȉ»»ʱؔƅ§�©ō»»žŕȞƈ�Àʨ»»ƂśÃ��ʧʽƊʙ»»Ÿʺƅ§�ʦ»»ŬŕǼ�Ȉ»»ʺŸƅ§

�ȈʺŸƅ§�ªŕॼŝ¥�ÀŕʤƊ�ƑƆŷ�ŕƍʨƂſƊ£ÕÐ���
�»»»ž�Áʨ»»»ƂſʻƔ�ʧƔʚ»»»ƅ§�ʥ»»»ʯƅÃ£�Ƒ»»»ƅ¥�Ȍ»»»Ƃž�©ʙ»»»Ɣʙʳƅ§�ªƜ»»»ʺŸƅ§�ʟॽ»»»ʸʵś�ʦʱ»»»Ɣ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�Ɠ

�Ȉ»»ؗ�©ʙ»»ƔʙŠ�ř»»Ɔʱؗ�¬ŕ»»ʱƊƙ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»ʳƈʛʰŗ��ʨśʨƈŕ»»ƄŕƊ��Àŕ»»Ɓ�ʙ»»ƂƆž��Ȉʳʶƅ§�ʘƔʙʴʱƅ�ʦƍ ±̄§ʨƈ
�ŕƍ±ʙ»»Ɓ�©ō»»žŕȞƈ�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»Ɔʱؗ�Ȉ»»ؗ�ȑʨ»»ʱʴś�ʘ»»ʽʴǼ��ŕ»»ॼȄʛƂś�Șœŕ»»Ɓ¯�ʛ»»ʷŷÓÎ��Ɠ»»»ž�ř»»ǽʙƂƊ�ř»»ŸʢƁ

ʱʽʰƅ§�řȞॼ»»Ů�Ȉ»»ʺŷ�ʧ»»ƈ�Ƒ»»ƅÃƗ§�Ŷ»»ȃ±Ɨ§�ª§ʨʻ»»ʶƅ§�»»ؔ�Ƒ»»ƅ¥�ʥ»»ƅ°�ʙ»»ŸǼ�Ȇ»»ʸʻʱƅ��ʧȄʨÐÓ��ř»»ŸʢƁ
�Ȍʺʻƅ§�§ʚƍ�ʛʺʱʶȄÃ��ª§ʨʻŬ�Ŷȃ±£�ʙŸǼ�ȐʛŦ£�©ʛƈ�Ȇʸʻś�ʦŝ��řǽʙƂƊ�
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�ʛ»»ʤʻƅ§�ʠ»»żǼ�ŕ»»ƍʛʽʽżś�ʧ»»Ȟʺǽ�ƛÃ�ŕƂॼ»»ʶƈ�ŕ»»Ǝʱʳƈʛŗ�ʦ»»ś�ʙ»»Ɓ�©ō»»ʷʻʺƅ§�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»ॽʺؔž
�ȈƔʙ»»Ÿś�ř»»ॽƆʺŸǼ��Ƒʺʶǽ�ŕʺॽɾ�ȈʺŸƅ§�ªŕॼŝ¥�ÀŕʤƊ�ƑƆŷ�řؔƆƎʱʶʺƅ§�řƁŕʢƅ§Ã�ʙƎʳƅ§�±§ʙƂƈ�ʧŷ

§�Ŷ»»»»ʺž�����řȃʨŸ»»»»ʸƅ§�±�ʧƔʙ»»»»Ÿʱƅ§�Ƒ»»»»Ɔŷ�¿ŕ»»»»ॼʀƙ§�©¯ŕ»»»»Ȅ²Ã��ʧȄʨ»»»»ؔʱʽʰƆƅ�řॽʀʨ»»»»ʶƅ§�ř»»»»ʺॽʁƅ§�¹ŕ»»»»ſś
�řॽ»»»ŲŕȄʛƅ§�Ȉœŕ»»»ʶʺƅ§�řȃʨŸ»»»Ű�ʧ»»»ƈ�ʙȄʜʽ»»»Ŭ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ÁŐ»»»ž��ř»»»ʳƅŕŸʺƅ§�©ʨ»»»Ɓ�¯ŕ»»»ǽ ²̄§�Ɠƅŕ»»»ʱƅŕȃÃ
���řȃʨŸ»»ʸƅ§�ȈƔʙ»»Ÿś�ř»»ॽƆʺŷ�Àʨ»»Ǝſƈ�ʨ»»ƍ�§ʚ»»ƍÃ����ʧƔʙ»»Ÿʱƅ§�ªŕ»»ƁŕʢǼ�Ƒ»»Ɔŷ�¿ʨ»»ʸʴƆƅ�ř»»ƈ²Ɯƅ§

� ʨ̄Ƃʻƅ§�ŶʻŰ�Ɠž�řॽʀʨŝʨƈ�ʛʲƄƗ§�ŕॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�ʅॽʣʨʱŗ§�Á£�ʧ»»ƈ�ʝ»»ȞŸƅ§�Ƒ»»ƆŸž�����řॼɻ»»ʸƅ
�ʙ»»»ʻŷÃ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ÁŐ»»»ž��ƌ»»»ŠŕʱƊƙ�ʛ»»»ʲƄ£� ±̄§ʨ»»»ƈ�ʟॽ»»»ʸʵś�Ƒ»»»ƅ¥�ȑ ʕ̄»»»Ɣ�ʙ»»»ƂƊ�ȑ£�ř»»»ʺॽʀ�¹ŕ»»»ſś±§
�ªƜ»»ʺŷ�ʧƈ�ʙȄʜʺƅ§�¬ŕʱƊ¥�Ƒƅ¥�ȑ ʕ̄ś�ƛ�ƌŠŕʱƊƙ�řƅÃʚʰʺƅ§� ʨ̄Ǝʳƅ§�©¯ŕȄ²�ÁŐž��ƌʱʺॽʀ�¹ŕſś±§
ŕ»»»Ȅ²�Ɠ»»»ž�ʖʰ»»»ʶʱƔ�ƛ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»»ʺॽʀ�¹ŕ»»»ſś±§�Á£�Ɠ»»»ƍ�ř»»»Ƃॽʁʴƅ§�Áʨ»»»ؔś�ʥƅʚ»»»ȃÃ��ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§¯�©

�ƌŲʛŷÕÑ���
�ʧ»»»ƈ�Ș»»»Ȅʛž�Ȉ»»»ʰƁ�ʧ»»»ƈ�ŕ»»»Ǝʽž�ʦȞʴʱ»»»ƅ§�ʦʱ»»»Ɣ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ʛ»»»ʽŻ�Ȑʛ»»»ŦƗ§�ªƜ»»»ʺŸƅ§�ƓƁŕ»»»Ǽ
����¯§ʛ»»žƗ§�ʥ»»ʯƅÃ£�Ș»»Ȅʛʡ�ʧ»»ŷ�ŕ»»Ǝʽž�ʦȞʴʱ»»ƅ§�ʦʱ»»Ɣ�ªƜ»»ʺŷ�Ɠ»»Ǝž�§°¥����ʧʽƁʨ»»ʶʺƅ§Ã�ʧȄ±ʨ»»ʢʺƅ§
�Ɠƅŕ»»ʱƅŕȃÃ��ŕ»»ƎʽƆŷ�ʖ»»Ɔʢƅ§�ʧ»»ƈ�ʙ»»ȄʜśÃ�ŕƎ»»ʶſƊ�ʧ»»ƈ�±ʨ»»ʢś�Á£�ʖ»»ʳȄÃ�řƅʨƎ»»ʶǼ�ŕ»»ƎŠŕʱƊ¥�ʧ»»ȞʺȄÃ

ʧƈ�ŕƎʽž�ʦȞʴʱƅ§�ʦʱƔ�ªƜʺŷ�ƓƎž��¯§ʛžƗ§�ʥʯƅÃ£�ȈʰƁ�
�ř»»»»ʳƅŕŸʺƅ§�ř»»»»ƁŕʢȃÃ�ªƜ»»»»ʺŸƅ§�ř»»»»ॽʰƅŕżǼ�ʧȄ±ʨ»»»»ʢʺƅ§�ʧ»»»»ƈ�ř»»»»ŷʨʺʳƈ�ʦȞʴʱ»»»»Ɣ�ŕƈʙ»»»»ʻŷÃ
�ʙ»»Ɣʙʴś�ʦʱ»»Ɣ�ř»»Ȅʜ ʛؗƈ�ªƜ»»ʺŷ�ŕ»»ॽƆʺŷ�ªƜ»»ʺŸƅ§�ʥ»»Ɔś�Áʨؔʱ»»ʶž��ʛʽſ»»ʷʱƅ§Ã�ř»»ʳƈʛʰƅ§�ʟʱ»»ʵʺȃÃ

�ŕƎʽƆŷ�ȈƈŕŸƅ§�ȘȄʛſƅ§�ªŕƈŕʺʱƍ§�ȘȄʛʡ�ʧŷ�ŕƍ±ʨʢś�±ŕʶƈ�
Ɯ»»ʺŸƅ§�Áō»»ʷǼ�ȑʛƍʨ»»ʳƅ§�ʛ»»ƈƗ§�ʧ»»ؔƅ��ŕ»»ʯʡŕŦ�ŕʯʽ»»Ů�§ʚ»»ƍ�ʝॽ»»ƅÃ�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�ª

�řƅŕŸž�ʛʽŻÃ�řʯʽʢǼ�ʦॽƈŕʸś�Ƒʻʰʱś�ƛ£�ŕƎʽƆŷ�Á£�
�ʧ»»»ƈ�ř»»»ŷʨʺʳƈ�ŕ»»»ƎʽƆŷ�Ȉ»»»ʺŸǽ�Ɠ»»»ʱƅ§��ř»»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�ř»»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»»ƆʺŸƅ§�Ƒ»»»Ɔŷ�¿ŕ»»»ʲƈ�²ʛ»»»ŗ£Ã
�ř»»»»Ɔʺŷ�Ɠ»»»»ƍ��ř»»»»Ȅʜ ʛؗƈ�ř»»»»ƆʺŸƅ§�Ȉ»»»»Ÿʳǽ�ŕ»»»»ʺƈ��ʧȄʛʺʲʱ»»»»ʶʺƅ§�Ŷ»»»»ƈ�ŕ»»»»ʻƆŷ�ÁʨƆ»»»»Ű§ʨʱƔ�ʧȄ±ʨ»»»»ʢʺƅ§

umEthere�ÕÒ���
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§�ř»»»ॽƈʨƂƅ§�ř»»»ƆʺŸƅ§�¹Ãʛ»»»ʷƈ�Ã£�©ʛ»»»ؔž�ʙ»»»ƅʨś�ŕ»»»ʻƍ�ʧ»»»ƈÃƅ�ʧ»»»Ȟʺǽ�ʘ»»»ʽţ�ř»»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»»Ȅʜ ʛؗʺ
�ŕ»»ƎʰƁ§ʛś�Ɠ»»ʱƅ§�ř»»ƆʺŸƅ§�ʥ»»Ɔś�¬ŕ»»ʱƊƙ�ʧȄ±ʨ»»ʢʺƅ§�ʧ»»ƈ�ř»»ŷʨʺʳƈ�ʟ»»ʸʵś�Á£�ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�¾ʨ»»ʻʰƆƅ

�ŕƎśʛʢॽʶƅ�ŕƎŸʹʵśÃ�
�řȞॼ»»»Ů�ʛ»»»ʰŷ�ʛ»»»Ŧ¢�Ƒ»»»ƅ¥�Ŷ»»»Ɓʨƈ�ʧ»»»ƈ�Ɠ»»»ʺƁ±�¡Ɠ»»»Ů�¿ŕ»»»Ŭ±¥�řʡŕ»»»ʶǼ�ʧ»»»ƈ�ʦŻʛ»»»ƅ§�Ƒ»»»Ɔŷ
ƛ¥��ªŕ»»ſƆʺƅ§�Ȉ»»Ȅʜʻś�Ã£�řॽ»»ʸʻƅ§�Ȉœŕ»»Ŭʛƅ§�Ã£�Ɠ»»ƊÃʛʱؔƅƙ§�ʙ»»Ȅʛʰƅ§�Ɠ»»ž�¿ŕ»»ʴƅ§�ʨ»»ƍ�ŕʺؗ��řॽʺƁ±�
�ř»»ॽʺƁʛƅ§�¡ŕॽ»»ŮƗ§�ÁƗ�ʥ»»ƅ°Ã�¿ŕ»»Ŭ±¥�ʧ»»ƈ�ƛʙ»»ŗ�ť»»ʶʻؗ�ªŕ»»ॽƆʺŸƅ§�Ƌʚ»»ƍ�Ȇ»»ŰÃ�½¯Ɨ§�ʧ»»ƈ�ƌ»»Ɗ£
�¿ÃƗ§�¿ŕ»»ʲʺƅ§�ʨ»»ƍ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ÁŐž��§ʚƎƅ�� Ã̄ʙţ�Ɯŗ�ŕƎŠŕʱƊ¥�©¯ŕŷ¥�ʧȞʺȄÃ�ȈŬʛʺƅ§�Ŷƈ�ƑƂॼś

�¿ŕŬ±ƙ§�ʙŸǼ�ȈŬʛʺƅ§�řॽؔƆƈ�ŕƎʽž�¿Ãʜś�Ɠʱƅ§��řॽʺƁʛƅ§�řŸƆʶƅ§��ƑƆŷÕÓ���
ŮŕƊ�ř ʛؗŮ�ƌƊ£�ƑƆŷ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ʦƎž�ʧȞʺǽʯ�ʙ»»Ƃʻƅ§�ʧ»»ƈ�§ʙ»»ƔʙŠ�ƜȞ»»Ů�ʛžʨ»»ś�řƆƂʱ»»ʶƈÃ�ř

�ʧ»»»»»ȞʺȄÃ��ŕƂॼ»»»»»ʶƈ�ř»»»»»ʳƈʛʰƈÃ�ř»»»»»ॽœŕƂƆś�Áʨ»»»»»ؔś�ŕ»»»»»Ǝś§±§ʛƁ�Ŷ»»»»»ॽʺŠÃ��©ʙ»»»»»ƔʙŠ�ªŕŷʨžʙ»»»»»ƈ�řȞॼ»»»»»ŮÃ
�Ƒ»»»Ɔŷ�ªŕʻʽ»»»ʶʴśÃ�ª§ʛ»»»ʽʽżś�¶ʛ»»»ŷ�±ʙ»»»ʸʺƅ§�ʨ»»»ʱſƈ�¹Ãʛ»»»ʷƈ�Ɠ»»»ž�ʧʽŷʨ»»»ʢʱʺƅ§�ʧʽʳƈʛ»»»ʰʺƆƅ
�ř»»ʺॽʁƅ§Ã� ƛ�À£�ŕ»»ƍ¯ŕʺʱŷ§�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»Ƃž§ʨʺƆƅ�ʧʽƈʙʵʱ»»ʶʺƅ§�ȑʙ»»ƔōǼ�ÁʨȞॽ»»Ŭ�±§ʛ»»Ƃƅ§�ʧ»»ؔƅ��©ʛſॽ»»ʷƅ§

ʺƅ§Ƃ�©¯ŕ»»Ȅʜƅ�řǼŕʳʱ»»Ŭŕؗ�ŕ»»śŕʱŗ�Áʛ»»ƈ�ʛ»»ʽŻ�ȑʙ»»Ƃʻƅ§�ŕƎ»»Ųʛŷ�Á£�Ɠ»»ž�Ȉ»»ʲʺʱś�ř ʛؗ»»ʷƅ§�Ƌʚ»»Ǝƅ�ř»»ţʛʱ
�řȞॼ»»Ů�ʧȄʨ»»ؔś�Ƒ»»ƅ¥�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�ʙ»»Ɣ§ʜʱʺƅ§�ʖ»»Ɔʢƅ§�ȑ ʕ̄»»Ɣ�ʥ»»ƅ°�ʧ»»ƈ�ƛʙ»»ŗ��ʛŸ»»ʶƅ§Ã�ʖ»»Ɔʢƅ§

��řॽʺƁʛƅ§�©±ʙʻƅ§�¹§ʛʱŦ§�ƋŕʻŸƈ�ʥƅ°�Á£����ʧƔʙŸʱƅ§�řȃʨŸŰ�ȈƔʙŸś�ʖʰʶǼ�ŕƊŕƈ£�ʛʲƄ£ÕÔ���
��ŗººॻř¦ʘƃ¦�ŗººʸॻɿƃ¦�ʥʻººŕ�ŗººƈ°œƀʸƃ¦��©ƚººʸŶƃ¦Â�ʥȂʦººؒʯʻʮƃ¦�ʥʻººŕ�ŗººॻƃ®œॺʯƃ¦�ŗººʸॻɿƃ¦Â

ʙ̈Žʵʸƃ¦�ŗॻʸſʙƃ¦��
�ʦ»»»»»ƆŸƅ§�±ʨ»»»»»ʢś�Ŷ»»»»»ƈ�±ʨ»»»»»ʢʱś�©Ãʛ»»»»»ʲƅ§Ã�¿ŕ»»»»»ʺƅ§�¿ŕȞ»»»»»Ů£�Á£�Ƒ»»»»»ƅ¥�Șʰ»»»»»Ŭ�ŕ»»»»»ʺॽɾ�ŕƊʛ»»»»»Ů£
�§ʚ»»»Ǝƅ�ř»»»ʳॽʱƊ�řॽƊŕ»»»ʶƊƙ§�ªŕ»»»Šŕʴƅ§�¹ʨ»»»ʻśÃ�±ʨ»»»ʢś�Ɠƅŕ»»»ʱƅŕȃÃ�©±ŕ»»»ʹʴƅ§�±ʨ»»»ʢśÃ��ŕ»»»ॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§Ã

ʶƊƙ§�¹ʛʱŦ§�ʚʻƈ�§ʛʽʰؗ�§±ʨʢś�Ɠƅŕʺƅ§�¹ŕʢƂƅ§�±ʨʢś�ʙƁÃ��±ʨʢʱƅ§ŕ�ʥƅʚŗ�ªʛƎʣÃ�� ʨ̄Ƃʻƅ§�Á
�©ÃʛʲƆƅ�Áʜʵʺؗ� ʨ̄Ƃʻƅ§�řſॽʣÃ�¼ŕʷʱƄ§�ʨƍ�ʥƅ°�²ʛŗ£�Áŕ Ãؗ��©Ãʛʲƅ§Ã�¿ŕʺƅ§�ʧƈ�ŕŷ§ʨƊ£�

�ªŕ»»Šŕॽʱţƛ§�Ɠ»»ʰƆś��ř»»ŷʨʻʱƈÃ�©ʙ»»ƔʙŠ�ř»»ॽƅŕƈ�ª§Ã¯£�ªʛ»»Ǝʣ�ŕ»»ॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�±ʨ»»ʢś�Ŷ»»ƈÃ
�ř»»»ॽŠŕʱƊƙ§�ř»»»Ɓŕʢƅ§�¹ŕ»»»ſś±§Ã�Áʙ»»»ʺƅ§�ʦ»»»ʳţ�©¯ŕ»»»Ȅ²Ã�½§ʨ»»»ŬƗ§�Ŷ»»»Ŭʨś�Ŷ»»»ƈ�Áŕ»»»ʶƊƚƅ�©±ʨ»»»ʢʱʺƅ§
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ŕʻʸƅ§�ªŕʶŬʕʺƆƅɺ�ȈƂʻś�Ɠʱƅ§�řॽƅŕʺƅ§�ª§Ã¯Ɨ§�ʧƈ�řʲƔʙţ�ŕŷ§ʨƊ£�ʗŠŕʱţ§�Ɠʱƅ§�řʲƔʙʴƅ§�řॽ
��ř»»ॽŠŕʱƊƙ§�ª§ʙ»»Ÿʺƅ§Ã�ªƛƕ§�Ɠ»»ž�Ŷ»»ŬʨʱƆƅ�À²Ɯ»»ƅ§�¿ŕʺƅ§�³£±�ÁʨؔśÃ�©Ãʛʲƅ§�ʦƄ§ʛśÃ�¿§ʨƈƗ§
�Ɠ»»ž�©¯ŕ»»Ȅʜƅ§�ªŕ»»Šŕॽʱţ§�ř»»ॽʰƆʱƅ�ʥ»»ƅ°Ã��Áŕ»»ʺʱœƜƅ�©ʙ»»ƔʙŠ�Ȉœŕ»»ŬÃÃ�ª§Ã¯£�Ɠƅŕ»»ʱƅŕǼ�ªʛ»»Ǝʣ�ŕ»»ʺƄ

Ȅʛʸʱƅ�ŕʹǽ£Ã��ªŕ ʛؗʷƆƅ�¿ŕʺƅ§�³£±ʅ��ªŕƈʙʵƅ§Ã�ŶƆʶƅ§�ʧƈ�ʙƔ§ʜʱʺƅ§�¬ŕʱƊƙ§�ȘȄʨʶśÃ�
�¹ʨ»»Ɗ�Ã£�ʙ»»ƔʙŠ�¹ʨƊ�ŕƎƊ£�Ƒƅ¥�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§� ʨ̄ƂʻƆƅ�Áʨʽƅŕʺƅ§�¡§ʛʰʵƅ§�ʠŸǼ�ʛʤʻȄÃ
�ŕ»»ŷʨƊ�ʗ»»ʶॽƅ�ŕ»»ƎƊōǼ�ʛŦƕ§�ʠŸॼƅ§�¿¯ŕʳǽ�ŕʺʻʽŗ��řॽƅŕʺƅ§�¿ʨŰƗ§�ʧƈ�Ã£�¿ŕʺƅ§�ʧƈ�µŕŦ

ſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ÁōǼ�ȐʛƔ�¿ÃƗ§�ȘȄʛſƅ§Ã��řॽƅŕʺƅ§�¿ʨŰƗ§�ʧƈ�ʛ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»ŰŕʵȃÃ�©
�Ɠ»»ž�ª²ʜ»»Ÿś�Ɠ»»ʱƅ§Ã��ŕ»»Ǝʽž�ʧȄʛʺʲʱ»»ʶʺƅ§�ř»»Ƃŝ�ʖʰ»»ʶǼ�ʥ»»ƅ°Ã��ř»»ॽƅŕʺƅ§�¿ʨ»»ŰƗ§�ʧ»»ƈ�ʙ»»ƔʙŠ�¹ʨ»»Ɗ
�Ȑʛ»»ȄÃ��ʥƅʚ»»ŗ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�Áō»»Ǽ�¼ʛʱŸǽ�ƛ�ȘȄʛž�¿§ʜƔ�ƛ�ŕʺʻʽŗ��©ʛʽŦƗ§�ª§ʨʻʶƅ§
�ř»»Ÿſʻƈ�Ã£�Ɯ»»Ŧ¯�±ʙ»»ś�ƛ�ŕ»»ƎƊƗ�¿ʨ»»ŰƗ§�ʧ»»ƈ�ŕ»»ŷʨƊ�©ʛſ»»ʷʺƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�Áʨ»»ؔś�Á£�ʧ»»Ȟʺǽ�ƛ�ƌ»»Ɗ£

ʴƅŕ�ŕƍʜœÕÕ���
�źƅŕ»»ॼƈ�ʟ»»ʸʵś�Ɠ»»ʱƅ§�ř»»ॽƅŕʺƅ§�řʡŕ»»Ŭʨƅ§�ªŕ ʛؗ»»Ů�ʧ»»ƈ�¾ŕ»»ʻƍ��¿ŕ»»ʲʺƅ§�Ȉʽʰ»»Ŭ�Ƒ»»Ɔŷ
�Ȉ»»ʲƈ��ř»»ॽƅŕʺƅ§�ŕƎƅʨ»»Ű£�Ƒ»»ƅ¥�ŕƎſॽ»»ʹśÃ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»ŰŕʵȃÃ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�¡§ʛ»»ʷƅ�©ʛ»»ʽʰƄ

Coin base�ªŕ ʛؗ»»»»Ů�ʥƅʚ»»»» Ãؗ���Ɠʳॽś§ʛʱ»»»»Ŭ�ÃʛȞǽŕ»»»»ƈ��řॽŗŕ»»»»ʶʴƅ§�ªŕ»»»»ॽʳƈʛʰƅ§�ř ʛؗ»»»»ŮÃ��
§�ª§±ŕॽʶƅ§�řŷŕʻʸƅ�ƑƆʶś�ř ʛؗŮ�Ȉʲƈ�¬ŕʱƊƙ§ƅ�Ɠ»»ž�ř»»œʜʳś�ʥ»»ʻŗ�ʛʰƄ£�ʧƆŷ£�ŕʺ Ãؗ��řॽœŕȃʛƎؔ

��ʥʻŗ�²ʙȄʨƅ��©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�ʦʶƂƅ�ȑʚʽſʻś�ʛƔʙʺƅ�ƌʱŠŕţ�ʧŷ�§ʛʱƆʳƊ§ÕÖ���
�»»ॽʺƁ±�ŕ»»ॽƅŕƈ�Ɯ»»Ű£�ŕ»»ƍ±ŕॼʱŷ§�ʧ»»ƈ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƆƅ�řॽƅ¯ŕॼʱƅ§�řʺॽʁƅ§�ƓśōśÃŕ��
ʻƅ§�§ʚƍ�¡§¯£�řƂȄʛʡ�ʛȄʨʢʱŗ�ʥƅ°Ã��Ɠƅŕʺƅ§�Àŕʤʻƅ§�ʛȄʨʢś�Ɠž�řॽʺƍ£�ŕƎƅ�ª±ŕŰ�ʘʽţʤ�Àŕ

�Á£Ã��ŕ»»Ǝʽž�©±ŕ»»ʳʱƅ§Ã�ŕƎʰ»»ʶؗ�ʦʱ»»Ɣ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�ª±ŕ»»Ű�ʘ»»ʽţ�ʧ»»ƈÃ��ƌ»»śŕƈʙʵƅ
�¿ŕ»»ʺƅ§�¿ŕ»»Š±�ʖ»»ƊŕŠ�ʧ»»ƈ�Ȍ»»Ƃž�ʝॽ»»ƅ�Ɠ»»ʺƁʛƅ§�ʦƅŕ»»Ÿƅ§�Ɠ»»ž�§ʙƔʙŠ�§±ŕʺʲʱŬ§Ã�řॽƅŕƈ�ƛŕʺŷ£�¾ŕʻƍ

�ʧʽؔƆƎʱʶʺƅ§�ʖƊŕŠ�ʧƈ�ŕʹǽ£�ʧؔƅÃÕ×���
�řʶॽœ±�Ȉƈ§ʨŷ�řŝƜŝ�ʧƈ�ʧȄʨؔʱʽʰƆƅ�řॽƅ¯ŕॼʱƅ§�řʺॽʁƅ§�Ɠśōś�
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ƛÃ£�ʨ»»Ŭ�ƌ»»Ɗ£���½��Ɠ»»ž� ʛ̄»»ž�Ȉ»»ؗ�Ŷॽʢʱ»»ʶǽ���±ʙ»»ʸʺƅ§�ʨ»»ʱſƈ��©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»ƆʺŸƆƅ
�ȑƗ�ʧ»»Ȟʺǽ�ƛÃ��ř»»ƆʺŸƅ§�ʥ»»Ɔś�ʥ»»Ɔʱʺǽ�Á£Ã�½ʨ»»ʶƅ§�§ʚ»»ƍ�Ɠ»»ž�¾±ŕ»»ʷǽ�Á£�ʦƅŕ»»Ÿƅ§�Ɠ»»ž�Áŕ»»Ȟƈ�ȑ£

�ʥƅ°�ÁÃ¯�řƅʨƆʽʴƅ§� ʛ̄ž�Ã£�řŷʨʺʳƈ�Ã£�řʢƆŬ�
�»»ॽƊŕŝŕ�ř»»Ÿſśʛƈ�řॽʰ»»ʶƊ�©±ʙ»»Ɗ�Ɠ»»ƍÃ��ŕ»»ॽƅŕţ�řॽʰ»»ʶʻƅ§�©±ʙ»»ʻƅŕǼ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�¶ʛ»»ŷ�Ŷ»»ʱʺʱƔ��
ʱƅ§�Á£�ʖʰ»»ʶǼ�ʜ�¿ʨ»»Űʨƅ§�Ƒ»»ʱţ��ʧƈʜ»»ƅ§�Ŷ»»ƈ�ʟƁŕ»»ʻʱƈ�©¯ŕ»»Ȅ²�¿ʙ»»ŸʺǼ�«ʙ»»ʴǽ�¶ʛ»»Ÿƅ§�Ɠ»»ž�ʙ»»Ɣ§

��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řॽʺؔƅ�ƓœŕƎʻƅ§�ʦƁʛƅ§�Ƒƅ¥Ï�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�©±ʙ»»Ɗ�Áʨ»»ؔś�ʘ»»ʽţ���ř»»Ɔʺŷ�©ʙ»»ţÃ�Áʨ»»ʽƆƈ��
�ʥƅ°�ʙŸǼ�¶ʛŸƅ§�©¯ŕȄ²�ʧȞʺǽ�ƛ�ƌƊƗ��řƂƆʢƈ�

ʲƅŕŝŕ�Ɠ»»ƍÃ��ř»»ॽʺƁʛƅ§�ŕ»»ॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�ʅ»»ॽʣʨś�¬ŕ»»ʱƊ�ʧ»»ƈ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�řƆʺŷ�Ȉʽżʷś�ÀŕʤƊ��
�ʨʻؔśƅ�ʨƍ�ȑʚƅ§�Ɠƅŕʺƅ§�Àŕʤʻƅ§�ʖƊŕŠ�Ɠž�řŰŕʵȃÃ��ŕƎʰƊ§ʨŠ�ȆƆʱʵƈ�Ɠž�ŕʻśŕॽţ�Ãʜżś�ŕॽŠʨ

�ŕƎƊ£�ʘʽţ�ŕॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�ªŕƂॽʰʢʱƅ�řǼŕʳʱŬ§�řǽ¯ŕʸʱƁƛ§�ªŕŷŕʢƂƅ§�¹ʛŬ£�ʧƈ�¿ŕʴƅ§�řŸॽʰʢǼ
�©±ʨŝ�Ŷƈ�řʺœ§ʨʱƈ�ªŕʳʱʻƈ�Ɠƍ�©ʙƔʙʳƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªŕʳʱʻʺƅ§�Ȉؔž��řॽƅŕʺƅ§�ª§±ŕؔʱŗƛ§�±ʙʸƈ

ʺƅ§�ŕॽŠʨƅʨʻؔśÃ�ªƛŕʸśƛ§Ÿ�řŸ»»Ŭ§Ã�ªŕ»»ॽƊŕȞƈ¥�¾ŕ»»ʻƍ�¿§ʜ»»ś�ƛÃ��ʦƅŕ»»Ÿƅ§�ŕƎ»»ʷॽɻǽ�Ɠ»»ʱƅ§�ªŕƈʨƆ
�©ʛŰŕŸʺƅ§�©ŕॽʴƅ§�ȋŕʺƊ£�ʛʽʽżś�Ɠž�řॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§�©±ʨʲƅ§�ƋʚƎƅ�

�ȈȞ»»ʷś�Ȑʛ»»ŦƗ§�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Á£�ʧ»»ƈ�Ŷœŕ»»Ů�ʨ»»ƍ�ŕ»»ƈ�ŕʴॽʴ»»Ű�ʝॽ»»ƅÃ
��ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�Ŷ»»ƈ�ř»»ʶžŕʻʺƅ§�¿ŕ»»ʳƈ�Ɠ»»ž�ʗ»»ʶॽƅ�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ƌʚ»»ƍ�Á£�ř»»Ƃॽʁʴƅ§Ã��ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƆƅ�ŕʶžŕʻƈ

°Ã�»»ƅ�ř»»ƅŕŸž�ř»»ॽʺƁ±�ř»»Ɔʺŷ�ƌ»»ƆŸʳś�Ɠ»»ʱƅ§Ã�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ŕ»»ƎؔƆʱʺǽ�Ɠ»»ʱƅ§�µ§ʨ»»ʵƅ§�ʥ»»Ɔʱʺś�ƛ�ŕ»»ƎƊƗ�ʥ
�ȑ±ÃʛŲ�ȋʛŮ�ʨƍ�§ʚƍÃ��ʘƅŕŝ�¼ʛʡ�ȑ£�©ʛʢॽŬ�¬±ŕŦ�řʡŕʶॼŗ�ƌƊƗ��ŕʺॽƆŬ�§ʙƂƊ�ƌƆŸʳśÃ
�Ș»»ſʱȄÃ�Ƒ»»ŲʛƔ�ŕ»»ʺǼ�ƌ»»śŕॽƆʺŷ�ʦʱ»»ś�Á£�ʖ»»ʳǽ�¿ʨ ʨؗśÃʛʰƅ§�ʖʶʴž����ʦॽƆŬ�ȑʙƂƊ�ÀŕʤƊ�řƈŕƁƙ

¿ŕʺʱţ§�ȑ£� ʨ̄ŠÃ�ÁÃ¯��ƌॽƈʙʵʱʶƈ�Ŷƈ��ªŕŷʨžʙ»»ʺƅ§�ʥƆś�¼ŕƂǽƙ�ʘƅŕŝ�¼ʛʡ�ȈŦʙʱŗÖÎ���
�ʛʢॽ»»ʶś�ʘ»»ʽţ��ʥ»»ƅ°�ʙ»» ʕؗś�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§Ã�¿ʨ»»ŰƗ§�½ʨ»»ʶƅ�ř»»ॽʺؔƅ§�ª§ʛ»»Ůʕʺƅ§Ã
�»»»»ॼȄʛƂś�Ȇ»»»»ʸʻƅ§�řॼ»»»»ʶʻŗ��©ʛſ»»»»ʷʺƅ§�ř»»»»ǽʙƂʻƅ§�ªƜ»»»»ʺŸƅ§�½ʨ»»»»Ŭ�Ƒ»»»»Ɔŷ�ʧȄʨ»»»»ؔʱʽʰƅ§�ªƜƈŕ»»»»Ÿƈŕ��

Ɓō»»Ǽ�ř»»Ɗ±ŕƂƈ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ʧ»»ƈ�ř»»ƆʺŸƅ§�©ʙ»»ţÃ�ʛŸ»»Ŭ�Ɠ»»ž�ʛʽʰؔƅ§�ªÃŕſʱƅ§�Ƒƅ¥�řžŕŲƙŕǼ�ʛ�©ʙ»»ţÃ�¨
�½ʨʶƅ§�Ɠž�ȈƈŕŸʱƅ§�ʦʳţ�Ɠž�ŕƎƅ�řॽƅŕś�řॽʺƁ±�řƆʺŷ�

 
ÖÎ��ŶŠʛƈ��µʨʺŷ�ʧƔʙƅ§�ʅॽŬȘŗŕŬ��µÏÐ×���
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�ŕ»»ƎƊ£�Ƒ»»ƅ¥�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»Ɔʺŷ�ŕ»»Ǝŗ�Ŷʱʺʱś�Ɠʱƅ§�řƂǼŕʶƅ§�ʟœŕʸʵƅ§Ã�Ȉƈ§ʨŸƅ§�ª¯£�ʙƁÃ
�ʖƍʚ»»»»ƅ§�ʖ»»»»ƊŕʳǼ��ȑ¯ŕ»»»»ʸʱƁƛ§�½ʨ»»»»ʶƅ§�Ɠ»»»»ž�ř»»»»ʺॽʁƅ§�ʧȄʜ»»»»ʵś�Ȉœŕ»»»»ŬÃ�ʧ»»»»ƈ�řƆʽ»»»»ŬÃ�ª±ŕ»»»»Ű

�ª§±ŕƂŸƅ§Ã�
ʵȃÃ�ř»»ॽʺƁʛƅ§�¿ʨ»»»ŰƗŕǼ�Ȉ»»»ƈŕŸʱƅ§�±ŕ»»ʷʱƊ§�ȑ£��±ʨ»»»ʤʻʺƅ§�§ʚ»»»ƍ�ʧ»»ƈÃŕ�ªƜ»»»ʺŸƅ§�ř»»»Ű

�ŕ»»ƎƊ£�ƑƆŷ�ªƜʺŸƅ§�ʥƆś�ʦॽʽƂś�ʦʱƔ��¾ƜƎʱŬƛ§Ã�±ŕʺʲʱŬƛ§�ªŕŷŕʢƁ�ʧʽŗ��©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§
�Ɠƅŕ»»ʺƅ§�Àŕ»»ʤʻƅ§�Ȉ»»Ŧ§¯�Ȉ»»Ɔʵʱś�ª£ʙ»»ŗ�Ɠ»»ʱƅ§��ř»»ॽʺƁ±�¿ʨ»»Ű£��ř»»ʲƔʙʴƅ§�¿ʨ»»ŰƗ§�¹§ʨ»»Ɗ£�ʧƈ�¹ʨƊ
�ŕ»»ƍ°ŕʵś§�¶ʛ»»żǼ�Áʨ»»Ȟǽ�±ŕ»»ʷʱƊƛ§�§ʚ»»ƍÃ��ªŕ»»ƈʨƆŸʺƅ§Ã�ªƛŕ»»ʸśƛ§�©±ʨ»»ʲƅ�ř»»ʳॽʱʻؗ��ř»»ʲƔʙʴƅ§

�ŶžʙƆƅ�©§¯£��řʺॽʁƅŕǼ�ȍŕſʱţƛ§Ã�±ŕʺʲʱŬƜƅ�řƆʽŬÃÃ�
�Ȉ»»ʱʴś�©ʛſ»»ʷƈ�ř»»ǽʙƂƊ�ř»»ƆʺŸؗ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�Ŷ»»ŲÃ�Ȉ»»Ÿʳś�Ɠ»»ʱƅ§�Ȉ»»ƈ§ʨŸƅ§�ʧ»»ƈ�¾ŕ»»ʻƍ�ʧ»»ؔƅ
�ř»»Ƃʲƅ§�Ȑʨʱ»»ʶƈ��Ɠ»»ž�Ȉ»»ʲʺʱś�Ȉ»»ƈ§ʨŸƅ§�Ƌʚ»»ƍÃ��©ʛſ»»ʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�ʧʽŗ�ʧƈ�©ʜʽʺʱƈ�řƊŕȞƈ
ʧ»»»ƈ�©ʙ»»»ţÃ�ȑƗ�řƁʛ»»»ʶƅ§�Ã£�ʛ»»»ȄÃʜʱƅ§�¿ŕ»»»ʺʱţ§�ʙ»»»ŠʨƔ�ƛ�ʘ»»»ʽţ��ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ƌ»»»Ǽ�Ƒ»»»ʢʵś�Ɠ»»»ʱƅ§�
��ʧʽ»»ʷś�¾ʨ»»Ɔʰƅ§�ř»»ॽʻƂʱƅ�ŕ»»ƂžÃ�ʧʽ ±ؗŕ»»ʷʺƅ§�Ȉ»»ؗ�ªƜʳ»»Ŭ�Ȑʙ»»ƅ�Ȉƈŕ»»ʷƅ§�Ȉʽʳ»»ʶʱƅ§�ʖʰ»»ʶǼ�ř»»ƆʺŸƅ§

�ŕƎƔʙƅ�ȈʺŸƅ§�ªŕॼŝ¥�ÀŕʤƊÃ�ȈʽżʷʱƆƅ�řʺʤʻʺƅ§�řʳƈʛʰƅ§�ʙŷ§ʨƁ�ªŕॼʲƅÃ�
�ʘ»»ʽţ��ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�©±ʙ»»Ɗ��ʨ»»ƍÃ��¯ʙ»»ʸƅ§�§ʚ»»ƍ�Ɠ»»ž�ř»»ॽʺƍ£�ʛʲƄƗ§�ʛŦƕ§�ʛƈƗ§�¾ŕʻƍÃ

��ƓƍÃ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řƆʺŷ�ª§ʙţÃ�¯ʙŸƅ�ƓœŕƎƊ�¯ʙʴƈ�ȆƂŬ�ƌƅ�ÐÏ���§ʚƍÃ���řƆʺŷ�©ʙţÃ�ÁʨʽƆƈ
�Ș»»Ɔʡ£�ʙ»»ƁÃ��ƌ»»ś¯ŕȄ²�ʧʽƊʙ»»Ÿʺƅ§�Ã£�ʧʽʳƈʛ»»ʰʺƅ§�ʧ»»ƈ�¡§ʨ»»Ŭ�¼ʛ»»ʡ�ȑƗ�ʧ»»Ȟʺǽ�ƛÃ�ƓœŕƎƊ�¯ʙŸƅ§

�ʧȄʨؔʱʽʰƆƅ�řॽʰʶʻƅ§�ʗʶॽƅÃ�řƂƆʢʺƅ§�©±ʙʻƅ§�řŷŕʻŰ��©ʙŷŕƂƅ§�Ƌʚƍ�ƑƆŷ�ʠŸॼƅ§ÖÏ���
��¯§ʛ»»ž£�Ã£�ř»»ŷʨʺʳƈ�Ã£�řʢƆ»»Ŭ�ȑ£�©ʛʢॽ»»Ŭ�¬±ŕ»»Ŧ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�¶ʛŷ�ʛʽʽżś�Á£�ŕʺ Ãؗ

ž�ʛʽʽżʱƅ§�§ʚƍÃƓ����řॽ»»ŲŕȄ±�ř»»ƅ¯ŕŸƈ�Ș»»žÃ�ʛ»»ʽżʱƔ��ř»»ॽʺؔƅ§�řǽŕƎƊ�Ƒƅ¥�¿ʨŰʨƅ§�ȈʰƁ��¶ʛŸƅ§
��ʟƁŕ»»»»ʻʱƈ�©¯ŕ»»»»Ȅ²�¿ʙ»»»»Ÿƈ��ʟƁŕ»»»»ʻʱƔ�©ʙ»»»»Ɣʙʳƅ§�ª§ʙ»»»»ţʨƆƅ�Șžʙ»»»»ʱƅ§�Ã£�©¯ŕ»»»»Ȅʜƅ§�¿ʙ»»»»Ÿƈ�Ȉ»»»»Ÿʳǽ
�Ƌʚ»»ƍÃ��ř»»ƆʺŸƅ§�ʧ»»ƈ�ª§ʙ»»ţʨƅ§�ř»»ॽʺؗ�ʧ»»ƈ�ÁÃʜ»»ʵʺƅ§�Ã£�ʙʽ»»Űʛƅ§�Ƒ»»ƅ¥�ƌʱʰʶƊ�ʟƁŕʻʱś�ƓƅŕʱƅŕȃÃ

ǽʙʽƆƂʱƅ§�¡§ʨŬ��ȐʛŦƗ§�ªƜʺŸƅ§�Ɠž�ʙŠʨś�ƛ�©ʙŷŕƁř���©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�Ã£�řॽʀ±ʨƅ§
�ȐʛŦƗ§�
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�¯§ʛ»»žƗ§�ʖ»»ƊŕŠ�ʧ»»ƈ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�©²ŕ»»ॽţ�Ƒ»»Ɔŷ�Ɠƈŕ»»ʻʱƈ�ʖ»»Ɔʡ� ʨ̄»»ŠÃ�ʥ»»ƅ°�ƑƆŷ�ʖśʛʱȄÃ
�řȃ±ŕ»»ʹʺƅ§Ã�±ŕʺʲʱ»»Ŭƛ§�¶§ʛ»»ŻƗ�ʥƅʚ»» Ãؗ��ʦʵ»»ʹʱƆƅ�¯ŕ»»ʹƈ�ř»»ʺॽʁƆƅ�ÁÃʜ»»ʵƈ�ƑƆŷ�¿ʨʸʴƆƅ

�řॽƅŕʺƅ§�ªŕʶŬʕʺƅ§Ã�¯§ʛžƗ§�ʧƈ�Ȉؗ�ʖƊŕŠ�ʧƈ�
�ʨƅʨʻؔś�©±ʨ»»ŝ�şœŕ»»»ʱƊ�²ʛ»»»ŗ£�ʧ»»»ƈ�Áŕ»»»ؗ�ʙ»»ƂƅŠ�¹ŕ»»»ʢƂƅ§�Á£��ªŕ»»»ƈʨƆŸʺƅ§Ã�ªƛŕ»»»ʸśƛ§�ŕ»»»ॽ
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�Áʨ»»ȞƈÃ��©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ɠ»»ž�ʖ»»ƆƂƅ§��ʧʽ»»ʷś�¾ʨ»»Ɔʰƅ§��Ȉʱؔƅ§�řƆʶƆŬ�ʙŸśÃ
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�ʥƅʚƄÖÕ���

��Ȉ»»»»ʱؗ�Ɠ»»»»ž�ƌ»»»»ŠŕʱƊ¥�ʦʱ»»»»Ɣ�ʧȄʨ»»»»ؔʱʽʰƅ§ÓÎ��ŕ»»»»ƎʽƆŷ�Ș»»»»Ɔʢǽ�ř»»»»ॽƆʺŷ�Ș»»»»Ȅʛʡ�ʧ»»»»ŷ��ř»»»»Ɔʱؗ
�Àʙ»»Ƃś�Ɠ»»ʱƅ§�ªŕƈʙ»»ʵƅ§Ã�ř»»ƆʺŸƅ§�ʧ»»ƈ�ʛƔ¯ŕ»»Ƃƈ�Ɠ»»ž�ŕƎƆʽȞ»»ʷś�©¯ŕ»»ŷ¥�ʦ»»ś�ªŕ»»ॽƆʺŸƅ§�Ƌʚ»»ƍ��ʧƔʙ»»Ÿʱƅ§
�Ȉʽż»»»ʷś�Ã£�ʚ»»»ʽſʻś�ʨ»»»ƍ�ʧƔʙ»»»Ÿʱƅŕž��ªƜƈŕ»»»Ÿʺƅ§�ªŕ»»»ॽƆʺŷ�Ș»»»Ȅʛʡ�ʧ»»»ŷ�ř»»»Ȅʜ ʛؗƈƛ�řȞॼ»»»Ů�ʛ»»»ʰŷ

 
ÖÔ�WWW.alarabiya.net 
ÖÕ�2013)-12-Staven yang. Bloomberg (online). Bloomferg Com, News (5 

https://maktbah.net



�76� 

�Ã��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řȞॼŮ�ƑƆŷ�ªƜƈŕŸʺƅ§ƍ�ʧȄʨ»»ؔʱʽŗ�¬ŕ»»ʱƊ¥�Ã£�½ŕƂʱ»»Ůƛ�©ʙ»»ʽţʨƅ§�ř»»ƂȄʛʢƅ§�Ɠƍ�Ƌʚ
�ʙƔʙŠÖÖ���

�¼ʛ»»ʡ�Ƒ»»ƅ¥�ʧȄʨ»»ؔʱʽŗ�Ȉ»»Ȅʨʴʱŗ�¼ʛ»»ʡ�Àʨ»»Ƃǽ�ŕƈʙ»»ʻŷ�«ʙ»»ʴǽ�Ȉ»»Ȅʨʴʱƅ§�ÁŐ»»ž��§ʚ»»Ǝƅ�ŕ»»ƂžÃ
��ʟʵʷƆƅ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řʤſʴƈ��À§ʙʵʱŬŕǼ�ŕॽƊÃʛʱؔƅ¥�ʛŦ¢�

�řॽ»»»»ŰʨʸŦ�ʛžʨ»»»»Ɣ�ʘ»»»»ʽţ�±ʨ»»»»ƎʺʳƆƅ�ř»»»»ॽʺƁ±�ªŕ»»»»ſƆƈ�Ɠ»»»»ʻŸǽ��ř»»»»ʤſʴʺƅ§��ŢƆʢ»»»»ʸƈ
Ɯ»»ʺƅ§��Ȑʛ»»Ŧ£�©±ŕ»»ॼɻȃÃ��¼§ʛ»»ʡƘƅ¾�ªŕ»»ॼŝƙ��©ʛſ»»ʷƅ§��ȑʛ»»ʶƅ§�µŕ»»ʵƅ§�ʦƎţŕ»»ʱſƈ�Áʨ»»ʤſʴǽ��

�řʤſʴʺƆƅ�řŰŕʵƅ§�ʦƎʱʽؔƆƈ�
�ʧƔʚ»»ƅ§Ã��ÁʨƊʙ»»Ÿʺƅ§��ŕ»»ƎʽƆŷ�Ș»»Ɔʢǽ�Ɠ»»ʱƅ§�ʖ»»Ŭ§ʨţ�řȞॼ»»Ů�Ƒ»»Ɔŷ�Ȑʛ»»ʳś�ªƜƈŕ»»Ÿʺƅ§Ã
�Ȉ»»ƈŕؗ�Ȉʽʳ»»ʶʱŗ�Ȏſʱ»»ʴǽ�ʧʽ»»ʷś�¾ʨ»»Ɔʰƅ§Ã��ʧʽ»»ʷś�¾ʨ»»Ɔŗ��ƌॽƆŷ�ȘƆʢǽ�Àŕŷ�ȈʳŬ�Ɠž�Áʨ ʛؗʱʷǽ

Á£�ʖ»»ʳǽ�ř»»ƆƈŕŸƈ�Ȉ»» Ãؗ��ʛʽſ»»ʷʱƅ§�ʙ»»ŷ§ʨƂƅ�ŕ»»ƂžÃ�řȞॼ»»ʷƅ§�Ƒ»»Ɔŷ��Ș»»Ȅʛʡ�ʧ»»ŷ�ŕ»»Ǝʻƈ�Ș»»Ƃʴʱƅ§�ʦʱ»»Ɣ
�ŕƎʽƆŷ�řƂž§ʨʺƅ§�Ã£��ŕƍʜȄʜŸś�ȈʰƁ�řȞॼʷƅ§�ƑƆŷ��ʙƂŸƅ§�Ã£��ʖŬ§ʨʴƅ§�ƓƁŕǼ�

Ó��� ʙ̈Žʵʸƃ¦�ŗॻʸſʙƃ¦�©ƚʸŶƄƃ�ŗॻƄʮƀʯʴʸƃ¦�ŗȂ£ʙƃ¦Â� ʙ́Žƃ¦Â�ʙʟœʳʸƃ¦�
�ʥȂʦؒʯʻʮƃ¦�� ʙ̈Žʵʸƃ¦�ŗॻʸſʙƃ¦�©ƚʸŶƃ¦�ƊŞ¦ʦř�Ƒʯƃ¦�ʙʟœʳʸƃ¦��

�ʛʡŕʵʺƅ§�ʧƈ�§¯ʙŷ�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�ƌŠ§ʨś�Ã�¶§ʛŸʱ»»Ŭ§�ʧȞʺǽ��ªŕǽʙʴʱƅ§
�ƓƆƔ�ŕʺॽɾ�ŕƎʺƍ£��

�Ȉ»»ƈŕŸʱƅ§�ʛʡŕ»»ʵƈ�Áʨ»»ƎŠ§ʨƔ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�½ʨ»»Ŭ�Ɠ»»ž�ÁʨƆƈŕ»»Ÿʱʺƅ§��ƛÃ£
�Ɠ»»ʱƅ§�ªƜȄʨʴʱƅ§Ã�ªƜƈŕŸʺƅ§Ã��řʸʱʵʺƅ§�řॽʺŬʛƅ§�ªŕʢƆʶƅ§�ȈʰƁ�ʧƈ�řŷʨʻʺƈ�řʢʷƊ£�Ɠž

ŕ»»ƎŸॼʱś�ªŕʢƆʶƆƅ�ʧȞʺǽ�ƛ�©ʛſʷʺƅ§�ªƜʺŸƅ§�½ʨŬ�ªŕƂſŰ�ª§ʨʻƁÃ�ʙŷ§ʨƁ�Ƒƅ¥�ƌŠʨś���ŕ»»ʺؗ
�¡§ ʨ̄ʶƅ§�¿§ʨƈƗ§�ʠॽʽʰʱƅ�řƆʽŬÃ�Áʨؔś�Á£�ʧȞʺǽ�

ॻƈœśœʙ̈Žʵʸƃ¦�ŗॻʸſʙƃ¦�©ƚʸŶƃ¦�ʙŶŪ�Ƒż�¨®œʲƃ¦�©œॺƄƀʯƃ¦�ʙʟœʳƆ�ŗƌŞ¦ʦƆ����
�ƌ»»»ŠÃ�Ƒ»»»Ɔŷ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»»Ɔʺŷ�ř»»»ŰŕʵȃÃ��©ʛſ»»»ʷʺƅ§�ř»»»ƆʺŸƅ§�ª§ʙ»»»ţÃ�Ãʜœŕ»»»ţ�ƌ»»»Š§ʨƔ
��řॽʺ»»»Ŭʛƅ§�ř»»»ॽƅÃʙƅ§�ªƜʺŸƅŕ»»»Ǽ�ř»»»ƆʺŸƅ§�ʥ»»»Ɔś�ř»»»ƅ¯ŕॼƈ�ʛŸ»»»Ŭ�Ɠ»»»ž�©¯ŕ»»»ʴƅ§�ªŕ»»»ॼƆƂʱƅ§�µʨ»»»ʸʵƅ§

žŸ�Ɠ»»ž�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ʛŸ»»Ŭ�Ɠ»»ž�¯ŕ»»ţ�±ʨƍʙ»»ś�«ʙ»»ţ��ʛؗʚ»»ƅ§�ȈʽʰŬ�ƑƆÐÎ��ʨƔŕ»»ƈÐÎÐÏ�ʘ»»ʽţ��
�ʨ»»ʴƊ�ʧ»»ƈ�±ƛÃʙ»»ƅŕǼ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�¼ʛ»»Ű�ʛŸ»»Ŭ�±ŕ»»ƎƊ¥ÔÓ��Ȉ»»Ȅʛŗ£�Ɠ»»ž�±ƛÃ¯�Ȇ»»ƅ£ÐÎÐÏ��Ƒ»»ƅ¥
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��ʨʴƊÐÓ���ʝʢ»»ʶŻ£�ʧ»»ƈ�ʛʽŦƗ§�¹ʨʰŬƗ§�Ɠž�ŕॽƅŕţÃ��±ƛÃ¯�Ȇƅ£ÐÎÐÏ�ʧ»»ƈ� ʛ̈»»ʱƂǽ��ÓÎ�
�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ʧƈ�©ʙţʨƆƅ�±ƛÃ¯�Ȇƅ£�

ʽƆƆʴʺƅ§�ʠŸǼ�ȐʛȄÃʧ��©ʙƔʙ»»Ů�©ʛʡŕ»»ʵƈ�½ʨŬ�ŕƎƊ£�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�½ʨʶǼ
�Ŷ»»ʱʺʱś�ƛ�ŕ»»ƎƊ£�ŕ»»ʺؗ��ʗ»»ƁÃ�ȑ£�Ɠ»»ž�¯ŕ»»ʴƅ§Ã�ŶȄʛ»»ʶƅ§�ʖ»»ƆƂʱƆƅ�ř»»ŲʛŸƈ�Ɠ»»Ǝž�Ɠƅŕ»»ʱƅŕȃÃ��©ʨ»»Ƃƅ§

�ȑʨƁ�ʦॽʤʻʱŗ�
�ř»»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»»ʺŸƅ§�±ŕŸ»»»Ŭ£�Ȑʨʱ»»»ʶƈ�Ɠ»»»ž�ʖ»»»ƆƂʱƅ§�ʧʽ»»»ŗ�Áʨ»»»ƆƆʴʺƅ§�¡ƛʕ»»»ƍ�Á±ŕ»»»Ƃǽ�ŕ»»»ʺƄ

ž�ª§ʛʽżʱƅ§�ʧʽȃÃ��ƌƆʺʳƈ�Ɠž�½ʨʶƅ§�ƓƅŕʱƅŕȃÃ�©ʛſʷʺƅ§Ɠ�����Ɯʲƈ�řॽȞȄʛƈƗ§�ʦƎŬƗ§�½§ʨŬ£
�ʧʽƁʨʶƅ§�Ɠž�¿ʨŰƗ§�±ŕŸŬ£�Ɠž�ªŕॼƆƂʱƅ§�ʧʽŗ�ʛʽʰؔƅ§�ªÃŕſʱƅ§�ʛƎʤś�řƊ±ŕƂƈ�ƓƍÃ�

�¿ʨʰƁ�Ȑʙƈ�ƑƆŷ�ʛŝʕƔ��©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�±ŕŸŬ£�Ɠž�©¯ŕʴƅ§�ªŕॼƆƂʱƅ§�ƋʚƍÃ
ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƆƅ�Ŷ»»ŬÃ£�¿ʨ»»ʰƂƅ�Ƌŕ»»ʳśƛ§�ʗ»»Ɗŕؗ�ÁȂÃ��Ŷ»»ž¯�©§¯ō»»ؗ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�

�řʺॽʀ�ŕƎƅ�Áʨؔś�ŕƈʙʻŷ�ŶॼʢƅŕǼ�ʙƔ§ʜʱƔ�¼ʨŬ�řƆƔʙŗ�Ŷž¯�©§¯ōؗ�©ʛſʷʺƅ§Ö×���
ʙ̈Žʵʸƃ¦�ŗॻʸſʙƃ¦�©ƚʸŶƃ¦�ŗŵœʹʶƃ�ŗšœʯʸƃ¦� ʙ́Žƃ¦��

�©±¯ŕ»»»Ɓ�ŕ»»ƎƊ£Ã�řŷʛ»»»ʶƅ§Ã�Áŕ»»ƈƗ§�ʧ»»»ƈ�ʙ»»ȄʜʺǼ�Ŷ»»»ʱʺʱś�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�Á£�ÁʨƔ¯ŕ»»»ʸʱƁƛ§�Ȑʛ»»Ɣ
³ŕ»»Ŭ£�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»ʺœŕƁ�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�Á£�ʠŸॼ»»ƅ§�Ȑʛ»»Ɣ�ŕ»»ʺؗ��¿§ʨ»»ƈƗ§�Ȉ»»Ȅʨʴʱƅ�ȈƔʙ»»ŗ�ʛʽžʨ»»ś�Ƒ»»Ɔŷ�
�ř»»»ƆŗŕƁ�ŕ»»»ƎƊ£Ã��ª§ʙ»»»ţʨƅ§�ʧ»»»ƈ�¯ʙ»»»ʴƈ�Ɠœŕ»»»ƎƊ�¯ʙ»»»ŷ�Ɠ»»»ž�Ȉ»»»ʲʺʱƔ��¯ʙ»»»ʴƈ�ȆƂ»»»Ŭ�ŕ»»»ƎƅÃ��Ɠ»»»ŲŕȄ±
�ř»»Ƃʲƅ§�ʧ»»Ȟʺǽ�ř»»Ȅʜ ʛؗƈ�ʛ»»ʽŻ�řॽ»»Ų§ʛʱž§�ř»»Ɔʺŷ�ŕƎƊ£Ã��ʨʱſƈ�±ʙʸƈ�ª§°Ã��ªŕॼŝƙ§Ã�ȘʽƂʴʱƆƅ
�Ŷʱʺʱś�ŕƎƊ£�ÁʨŷʙƔ�ŕƎƅ�ÁʨţʛʱƂʺƅ§Ã��ÁŕƈƗ§�ʛžʨś�Ɠʱƅ§�ʛʽſʷʱƅ§�řॽŰŕŦ�ƑƆŷ�§¯ŕʺʱŷ§�ŕƎʽž

�ƓśƕŕǼ�
Ï�Ɯŗ��ʛŮŕॼʺƅ§�Ŷžʙƅ§���řƆʺŸƅ§�ȘȄʛʡ�ʧŷ��ƌǼ�ÀʨƂǽ�Á£�ʧȞʺǽ��ʘƅŕŝ�¼ʛʡ�ȌॽŬÃ

�ʦƅŕŸƅ§�Ɠž�ÁŕȞƈ�ȑ£�ƓžÃ�� ʛ̄ž�ȑ£�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�
Ð��řॽɾʛ»»ʸʺƅ§�ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§�ʝ»»Ȟŷ�Ƒ»»Ɔŷ��ʖʰ»»Ŭ�ȑƗ�ʙ»»śʛś�Á£�ʧ»»Ȟʺǽ�ƛ�ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§
�©¯ŕʱŸʺƅ§�
Ñ��ƌॽƅ¥�řŠŕţ�ƛÃ� ʨ̈Ɔʢƈ�ʛʽŻ�ȌॽŬʨƅ§�ʘƅŕʲƅ§�¼ʛʢƅ§�

 
�Ö×��»Ű��Șŗŕʶƅ§�ŶŠʛʺƅ§ÐÕ��
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Ò��»»»»»Ȟʺǽ�ƛ�ʧȄʨ»»»»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»»»»Ɔʺŷ�ʧ»»»»»ƈ�¶Ãʛ»»»»»Ÿʺƅ§�ř»»»»»ॽʺƄʧ��Ȉ»»»»»ʰƁ�ʧ»»»»»ƈ�ƌ»»»»»Ǽ�ʖ»»»»»ŷƜʱƅ§
�¯§ʛžƗ§�Ã£�Áʨʺʤʻʺƅ§�Ã£��ʥʻʰƅ§�Ã£��ªŕʢƆʶƅ§×Î���

Ó��ʨ»»»ƅ�Ƒ»»»ʱţ��¯§ʛ»»»žƗ§�ʧ»»»ƈ�¿ʨŦʙ»»»ƅ§�Ƒ»»»Ɔŷ�ʦƆŸʱ»»»ƅ§Ã�©±ʙ»»»Ƃƅ§�¨ŕ»»»ʶʱƄ§�řƅʨƎ»»»Ŭ��§ʛ»»»ʽŦ£Ã
�Áŕƈʜƅ§�ʧƈ�ʙƂŷ�ȈʰƁ�ʥƅ°�§ʨŸॽʢʱʶǽ�ʦƅ�§ʨƊŕƄ�

Ô��ʧƈ�ʙƂŷ�ʨʴƊ�ʚʻƈ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řƆʺŷ�©ʙţÃ�ʛŸŬ�řƊ±ŕƂʺǼ��ʦʵʹʱƅ§�ʙŲ�řǽŕʺʴƅ§
±ŕŸŬōǼ�Áŕƈʜƅ§��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ª§ʙţÃ�ȑʜœŕţ�Ţƅŕʸƅ�řƊ±ŕƂʺƅ§�Áʨؔś��řॽƅÃʙƅ§�ªƜʺŸƅ§�¼ʛŰ

�ř»»Ɔʺŷ�Ȉ»»Ȅʨʴś�±ŕŸ»»Ŭ£�Ɠ»»ž�¯ŕ»»ʴƅ§�ʖ»»ƆƂʱƅ§�Ȉ»»ʣ�Ɠ»»ž�Ƒ»»ʱţ��ʦʵ»»ʹʱƅ§�ʧƈ�řǽŕʺʴƅ§�±ʨʤʻƈ�ʧƈ
�©ʙʺƅ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�ȑʜœŕţ�©Ãʛŝ�ÁŐž��Ɯʲƈ�±ƛÃʙƅŕǼ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ÏÎ��ŕƎʱſŷŕʹƈ�ʗʺś�ʙƁ�ª§ʨʻŬ

�Ɯʲƈ�±ƛÃʙƅ§�Ƒƅ¥�ȈȄʨʴʱƅŕǼ�
Õ��»»»Ǝʻƅ§�ʙ»»»Ɣʙʴʱƅ§ŕ��ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ª§ʙ»»»ţʨƅ�Ɠ»»»Ɔؔƅ§�¶Ãʛ»»»ŸʺƆƅ�ƓœÐÏ����©ʙ»»»ţÃ�Áʨ»»»ʽƆƈ

�¶ʛ»»Ÿƅ§�ÁƗ��ř»»ॽƅÃʙƅ§�ªƜʺŸƅŕ»»Ǽ�ŕƎžʛŰ�±ŕŸŬ£�Ã£�řॽœ§ʛʷƅ§�ŕƎśʨƁ�¹ŕſś±§�ʧƈ�§ʙȄʜƈ�ƓʻŸǽ
�Ƒ»»ʻʳƅ�ř»»ॼɼʛ Ãؗ��©Ãʛ»»ʲƆƅ�Áʜ»»ʵʺؗ�ŕƎʽƅ¥�ʧʽƆƈŕŸʱʺƅ§�ʧƈ�§ʙȄʜƈ�¨ʚʳǽ�¼ʨŬ�ƓœŕƎʻƅ§� Ã̄ʙʴʺƅ§

�»»ŷ�ÁʨȞॽ»»Ŭ�Ȑʛ»»Ŧ£�ř»»ॽţŕƊ�ʧ»»ƈÃ��ŕ»»Ǝʽž�řȃ±ŕ»»ʹʺƅ§�ʧ»»ƈ�ŕ»»ȃ±Ɨ§ŕ�Ƒ»»Ɔŷ�ȍŕ»»ſʴƅ§�Ɠ»»ž�ŕ»»ʺƎƈ�Ɯƈ
�ªƜ»»»ʺŸƅ§�ƌ»»»ʻƈ�ƓƊŕ»»»Ÿś�ȑʚ»»»ƅ§�±§ʙ»»»Űƙ§�Ɠ»»»ž�ȋ§ʛ»»»žƙ§�Ŷ»»»ʻʺƅ�ř»»»ʳॽʱƊ��ʦ »ɻ»»ʹʱƅ§�ʧ»»»ƈ�ŕ»»»ƎʱƔŕʺţ

�řॽʺŬʛƅ§�řॽƈʨȞʴƅ§�
�ªƜʺŸƅ§�½ʨŬ�Ɠž�¿ʨŦʙƆƅ�ʧʽƆƈŕŸʱʺƅ§�ʧƈ�ʙȄʜƈ�Ƌŕʳś§�ƑƆŷ�řȄʨƁ�ª§ʛŮʕƈ�ʙŠʨśÃ

©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ɠ»»ʻʰś�¿ʙ»»Ÿƈ�ÁŐ»»ž��©±ŕ»»Ůƙ§�Ȉʽʰ»»Ŭ�Ƒ»»ƆŸž��©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§��Ŷ»»ſś±§
�řॼ»»»»ʶʻŗÖÖÏØ��»»»»»»ƅ§�ʛƎ»»»»»ŮƗ§�Ɠ»»»»»žÏÐ��ʝʢ»»»»»ʶŻ£�ʧ»»»»»ƈ��řॽ»»»»Ųŕʺƅ§ÐÎÐÎ��ʝʢ»»»»»ʶŻ£�Ƒ»»»»»ƅ¥
ÐÎÐÏ�»ƅ�ŕƂžÃ��Chainalysis�×Ï���

ʙ̈Žʵʸƃ¦�ŗॻʸſʙƃ¦�©ƚʸŶƃ¦�Ƒż�ʦʸʹƃ¦�Ƒż� ʙ̈śʓʸƃ¦�ȆƆ¦ʦŶƃ¦��
��©ʛſ»»ʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�řŷŕʻŰ�ʨʺƊ�ƑƆŷ�ʛʽŝōʱƅ§�ŕʺƎƅ�Áŕॽʶॽœ±�ÁƜƈŕŷ�ʙŠʨƔ

ƈŕؔśÃ�ʛȄʨʢś�Ɠž�ŕƍʛʽŝōś�ʛʺʱʶǽ�¼ʨŬÃȈ��ŕʺƍ�ÁƜƈŕŸƅ§�Á§ʚƍÃ��Ɠƅŕʺƅ§�¹ŕʢƂƆƅ�ŶŬÃ£�

 
�×Î��»Ű��Șŗŕʶƅ§�ŶŠʛʺƅ§ÐÓ��
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Ï��ʧ»»»ƈ�ř»»»ॽʺॽʤʻʱƅ§�ʙ»»»ŷ§ʨƂƆƅ�©ʛſ»»»ʷʺƅ§�ř»»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»»ʺŸƅ§�½ʨ»»»Ŭ�¹ŕ»»»ʹŦ¥�ªƛÃŕ»»»ʴƈ
�ªŕƈʨȞʴƅ§�ʖƊŕŠ�

Ð���©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƆƅ�Ŷ»»ŬÃƗ§�Ɠ»»ʻʰʱƅ§�Ɠ»»ž�Ɠʺ»»Ŭʛƅ§�Àŕ»»Ÿƅ§�¹±ŕ»»ʶʱƅ§�Ȑʙ»»ƈ
£�ʙ»»Ɓ�§ʙ»»ʻؗ�Ȉ»»ʲƈ�ř»»ƅÃ¯�Á£�Ɯʲ»»ʺž��¿Ãʙ»»ƅ§�ʧʽ»»ŗ�ř»»ʻƔŕॼʱƈ�ªŕ»»ƍŕʳś§�ʚ»»ʵś§�ȑʚ»»ƅ§ÃŬ�ř»»ƆƈŕŸƈ�ʗ»»ʶ

�©¯ŕ»»»Ȅ²Ã�ʦƎſʱ»»»ƅ�ƌ»»»ƅʨʰƁ�ʧ»»»ŷ�ʛ»»»ʰŷ�ʙ»»»Ɓ�§ʙ»»»ʻؗ�ʥ»»»ʻŗ�Á£Ã��řॽ»»»Ų§ʛʱžƛ§�ªƜ»»»ʺŸƅ§�Ƒ»»»Ɔŷ�řॽʰȄʛ»»»Ų
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ƛŕƈ�Ȉŗƙ§� ʛ̈Ÿƅ§�ʗʺŬ�ʙƁÃ����Á§ʨʽʴƅ§Ã��±ŕʺʲƅ§Ã�� ʨ̈ʰʴƅŕؗ�řʺŸʡƗ§�ʨƍÃ��ŒŮ��
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�ʛ»»ʽŻ�ʧ»»ƈ�ƌ»»Ǽ�řƆ»»Űŕţ�ř»»Ÿſʻʺƅ§�ÁƗ��ŕ»»Ǝʱʰŝōž�¿§ʨ»»ƈƗ§�¹§ʨ»»Ɗ£�Ƒ»»Ɔŷ£�ʨƍ�¹ʨʻƅ§�§ʚƍÃ��
�ʨţ£�ƑƆŷ�ȆƁʨś¿§�ƅ§���ʧʽʺʤʻʺƅ§�ªŕţƜʢŰ§�ƑƆŷ�ƛÃ�ʧʽƆƈŕŸʱʺ�

�ƌ»»ॽƆŷ�ƌ»»ŸſƊ�Ȇ»»ƁʨʱƔ�ŕ»»ʺƈ�ƌ»»ƆʺȞǽ�ŕ»»ʺȃÃ�ƌ»»Ǽ�ř»»ƈŕƁƙ§�ʥ»»Ɔś�ƌ»»Ǽ�Ȉ»»ʸʴś�ŕ»»ƈ��ƓƊŕ»»ʲƅ§�¹ʨʻƅ§
�ªŕŷŕʻ»»ʸƅ§�ªƛ¢Ã��±ŕʳ»»ŮƗ§�ƓƂ»»ʶƅ�¡ŕ»»ʺƅ§Ã��ťॼʢƆƅ�±ŕʻƅ§Ã��ŕƎʽƆŷ�¡ŕʻʰƆƅÃ�¹±ʜƆƅ�¶±ƗŕƄ

�¡ŕॽŮƗ§�Ŷʻʸƅ�
�ŕ»»ʺȃ±�¡ŕॽ»»»Ů£�Ƒ»»»Ɔŷ�ƌ»»ſƁʨʱƅ�ƓƊŕ»»»ʲƅ§�¹ʨ»»ʻƅ§�ÁÃ¯�¹ʨ»»»ʻƅ§�§ʚ»»ƍÃŕؗ�»»»Ɗ�ʗ�³ŕ»»»ʻƅ§�ȑʙ»»»Ɣ£�Ɠ»»ž

��ŕƎŗ�§ʨʻʹž�
�ŕ»»Ųʨŷ�ƌƆŸŠ�ƑƆŷ�ʛʷॼƅ§�ŢƆʢŰ§�ŕʺƈ�ƌŲʨŸǼ�řƈŕƁƙ§�Ȉʸʴś�ŕƈ��ʘƅŕʲƅ§�¹ʨʻƅ§
�ƓƊʙ»»Ÿƈ�ʧ»»ƈ�ť»»ƅ§���ř»»ƆʺŸƅŕǼ�Ã£�ʙ»»Ƃʻƅ§�ƌ»»ʻŷ�ʛ»»ʰŸʺƅ§�ʨƍ�§ʚƍÃ��¡ŕॽŮƗ§�ʧƈ�ƌƆʽʸʴś�¯§ʛƔ�ŕʺƅ

�ªŕƈʨȞʴƅ§�ŕƎŠÃʛś�Ɠʱƅ§�½§±ÃƗ§�ʧƈ�Ã£�³ŕʴʻƅ§�ʧƈ�Ã£�řʹſƅ§Ã�ʖƍʚƅ§�
Ɯ»»Űŕţ��ʅ»»ȄʛŸʱƅ§�ƓžÃ��Ǽ�»»Ȟʙ�ƌ»»ॽɾ�ƓŸ»»ʶǼ�Ɯ»»Űŕţ�Áʨ»»Ȟǽ�Á£�ƌƊō»»Ů�Á£�ƌ»»Ǽ�ª ±̄£��
��ʙؔƅŕǼ�ƌʻŷ�ªʛʰŷ�ʥƅʚƅÃ�řſƆƄ�

��¶±Ɨ§�ʧ»»ƈ�¿Ãŕ»»ʻʱƅ§�Ș»»Ȅʛʡ��¿ÃƗ§�Ș»»Ȅʛʢƅ§��½ʛ»»ʡ�ř»»ŝƜŝ�¿ŕ»»ʺƅ§�¨ŕ»»ʶʱƄ§�½ʛʡÃ
`��ƑƅŕŸś�¿ŕƁœŶॻʸŞ�µ°ƕ¦�Ƒż�œƆ�ʤؒƃ�ȖƄŤ�ȏʘƃ¦�ʦƋ�^�

ʻ»»»ʸƅŕȃÃ��ʖ»»»Ɔʴƅ§Ã�³ʛ»»»ſƅ§Ã�¹±ʜ»»»ƅ§Ã�©¯ƛʨƅŕ»»»Ǽ�ʥ»»»ƅ°Ã�¬ŕʱʻʱ»»»Ŭƛ§��ƓƊŕ»»»ʲƅ§�Ș»»»Ȅʛʢƅ§řŸ�
ʸƄ�Ɯʶƅ§Ã�³ŕॼƆƅ§Ã�ƓƊ§ÃƗ§Ã�ʙƔʙʴƅ§�Ŷʻ�

�ťƅ§����ʛʽżƅ§�ʙƔ�ʧƈ�¿Ãŕʻʱƅ§��ʘƅŕʲƅ§�½ʛʢƅ§ÏÎ×���
��ʧʽƆƈŕ»»Ÿʱʺƅ§�ʧʽ»»ŗ�ř»»Ƃʲƅ§�ʘ»»ŗ�Ȉœŕ»»ŬÃ�ʦ»»ʤŷ£�ʧ»»ƈ�ªƜƈŕ»»Ÿʺƅ§�Ɠ»»ž�Ș»»ŝʨʱƅ§�ʙ»»Ɣʙʴś�Á¥

�¿ʨʴʱƅ§�¨ƛÃ¯�Á§±Ã Ã̄�ªƜƈŕŸʺƅ§� ʨ̄Ƃŷ�ʛʽʲؔś�ƌƊōŮ�ʧƈ�ʥƅ°ÃÏÏÎ���
�řȄ±ÃʛŲ�ŕƎʹŸॼɾ��ªŕŠŕʴƅ§�ʛʽʲؗ�ÁŕʶƊƙ§�Áŕؗ�ŕʺƅȃÃŸƎʹ�ƌƊʨؗ�ƓƍÃ�řॽɻॽʰʡ�ŕ

�řॽɿ»»»ŰÃ�ř»»»ʹȄʛŷ�ŕƎ»»»ʹŸȃÃ��¹ʨʻ»»»ʸƈ�¡§ʚ»»»ŻÃ�¬ʨ»»»ʶʻƈ� ʨ̈»»»ŝÃ�Ɠ»»»ʻʰƈ�¿ʜ»»»ʻƈ�Ƒ»»»ƅ¥�ŕ»»»Šŕʱʴƈ
�Ƌʚ»»ƍ�ʧ»»ƈ�ʙ»»ţ§Ã�Ȉ»» Ãؗ�ť»»ƅ§���řȃʛ»»Ů£Ã�ʛʽƁŕ»»Ƃŷ�ʧ»»ƈ�ř»»ॼ ʛؗƈ�ř»»ȄÃ¯£�Ƒ»»ƅ¥�¶ʛ»»ʺƅ§�ʙ»»ʻŷ�ƌ»»ʱŠŕʴƄ
�¬ŕ»»ʱţŕž���ť»»ƅ§���ʦʱ»»ś�Ƒ»»ʱţ�ʦ»»ŝ��Áʨ»»ؔś�Ƒ»»ʱţ�ªŕŷŕʻ»»ʸƅ§�ʧ»»ƈ�¹§ʨ»»Ɗ£�Ƒ»»ƅ¥�¬ŕ»»ʱʴǽ�ªŕ»»Šŕʴƅ§
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ŕ»»ʵś§�Ƒ»»ƅ¥�ř»»ƆŸƅ§�Ƌʚ»»Ǝƅ�³ŕ»»ʻƅ§�°§�»»ʺƅ�»»ʹŸǼ�ʧʽ»»Ÿॽƅ�ŕ»»Ǝʽž�¹ŕ»»ʺʱŠƛ§Ã�ÁʙƎ�ŕ»»ʺƆž��ť»»ƅ§����ŕ»»ʹŸǼ�ʦ
�Ŷ»»»ॽʺŠ�ƌ»»»Ǽ�ʧʺʲ»»»Ɣ�¡Ɠ»»»Ů�Ƒ»»»ƅ¥�şॽ»»»ʱţ§�ʥƅʚ»»»Ɔž�����ʠ»»»ŸǼ�Ƒ»»»ƅ¥�ʦƎ»»»ʹŸǼ�¬ŕ»»»ʱʴǽ�³ŕ»»»ʻƅ§�Áŕ»»»Ƅ
�Ƒ»»ƅ¥�´ŕ»»Ÿʺƅ§�Ɠ»»ž�ř»»Šŕʴƅ§�ʗ»»ƈʜƅ�ʥƅʚ»»Ɔž����ʠ»»ŸǼ�ʧ»»ƈ�ŕƎ»»ʹŸǼ�ř»»ʺॽʀ�ƌ»»Ǽ�¼ʛ»»ŸȄÃ�¡ŕॽ»»ŮƗ§

�ʗƈŕʸƅ§�¿ŕʺƅ§ÏÏÏ���
ʥʸʰʸƃ¦Â�ʥʸʰƃ¦� ʦ̧ƈ�°œॺʯŵœǺ�¾œʸƃ¦�ʤॻʴƀř��

ƎƂſƅ§�ʦʶƂǽ¡ŕ��ʺƅ§�ʨ»»ƍ��ŕʻƍ�ŕʻʺƎƔ�ŕƈÃ��ʦॽʶƂʱƅ§�ʝŬ£�±ŕॼʱŷŕǼ��©ʙƔʙŷ�¹§ʨƊ£�Ƒƅ¥�¿ŕ
�ʧʺʲʺƅ§Ã�ʧʺʲƅ§�¹ʨƊ�Ƒƅ¥�ʛʤʻƅŕǼ�¿ŕʺƅ§�ʦॽʶƂś�

�¿ŕ»»ʺƅ§�¹§ʨ»»Ɗ£�ʛœŕŬ�Ȉʺʷś�ŕʻƍ�¶ÃʛŸƅ§Ã��¶ÃʛŷÃ� ʨ̄ƂƊ��Ƒƅ¥�¿ŕʺƅ§�ʦॽʶƂś�¾ŕʻƎž
�ȐʛŦƗ§�ŶƆʶƅ§�ʧƈ�ªƛʨƂʻʺƅ§�ʛœŕŬÃ�Á§ʨʽʴƅ§Ã�±ŕƂŸƅŕؗ�� ʨ̄Ƃʻƅ§�¼ƜʵǼÏÏÐ���

ŕʺƅ§�ʦʶƂǽ�ŕʺƄ�¿¥�Ƒƅ�řƈʚƅŕǼ�ȘƆŸʱƔ�ŕƈ�ƑƅȂÃ�ʧʽŷ�Ƒƅ¥�Ã£��ʧƔ Ã̄�ʧʽŷÏÏÑ���
�ʧʽ»»»ŷ�Ã£��ʧʽ»»»ŷÃ�ʧʽ»»»ŷ��ʧʽ»»»ŗ�Áʨ»»»Ȟǽ�Á£�ŕ»»»ƈ¥�Ŷ»»»ॽʰƅ§�Ɠ»»»ž�ʧʽƅ¯ŕ»»»ॼʱʺƅ§�¹ʨ»»»ʻƅ�řॼ»»»ʶʻƅŕȃÃ

�ʧƔʙŗ�ʧƔ¯�Ã£��ʧƔ Ã̄�
�ʙ»»Ƃŷ�ʨ»»Ǝž��ŕ»»ʺƎʻʽŗ�ř»»ƅ¯ŕॼʺƅ§Ã�ʧƔʙ»»Ƃʻƅ§�ʧ»»ƈ�ʧʽ»»Ÿƅ§�ʗ»»Ɗŕؗ�§°¥��ʧʽŸƅŕ»»Ǽ�ʧʽ»»Ÿƅ§�ř»»ƅ¯ŕॼʺž

�ŕʻʺŝ�ÁʨȞǽ�Á£�ʧȞʺǽ�ŕʺƍƜؔž��¼ʛŰ�
�»»Ɗŕؗ�§°¥�ŕ»»ƈ£�ʗ§ॼʺƅ�ʧʺʲƅŕ»»ž��Ȑʛ»»ŦƗ§�ŶƆ»»ʶƅ§�ʧ»»ƈ�ʧʽ»»ŷÃ�ʧƔʙ»»Ƃʻƅ§�ʧ»»ƈ�ʧʽ»»ŷ�ʧʽ»»ŗ�ř»»ƅ¯ŕ

�ʧƔʙ»»Ƃʻƅ§�ʛ»»ʽŻ�ʧ»»ƈ�ř»»ʳœ§ʛƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ʧƈ�ʧʽŷ�ʧʽŗ�řƅ¯ŕॼʺƅ§�ʗƊŕؗ�ʨƅ�ʥƅʚ Ãؗ��Á§ʙƂʻƅ§�ʨƍ�ŕʻƍ
�řŸƆ»»ʶƅ§�ʨ»»ƍ�ŕ»»ʻƍ�ʧʺʲ»»ʺƅ§Ã�ř»»ʳœ§ʛƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ʨ»»ƍ�ʧʺʲƅŕ»»ž��ȐʛŦ£�řŸƆŬ�ʧʽȃÃ��řʹſƅ§Ã�ʖƍʚƅ§�

�«ŕŝƗ§Ã�ʛʽŸʷƅ§Ã�ŢʺƂƅŕؗ�ȐʛŦƗ§�
��§°¥�ŕƈ£ŕؗ�»»Ɗ§�ʗ�Áŕ»»ʺŝ£�¹§ʨ»»Ɗ£�ʧʽ»»ŗ�¿¯ŕ»»ॼʱƅ§�Áŕ»» Ãؗ��ř»»ƈ°Ã�ř»»ƈ°�ʧʽ»»ŗ�Ŷ»»ॽʰƅ§�Ɠ»»ž�ř»»ƅ¯ŕॼʺƅ

�ŕȃʛƆƅ�²ʨʳǽ�ƛ�§ʚƎž��Á§ʙƂʻƅ§��řƂƆʢƈ�Ã£�řʳœ§±�
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�ř»»ƈʚƅ§�Ɠ»»ž�ř»»ƂƆʢʺƅ§�Ã£�ř»»ʳœ§ʛƅ§�ÁŕʺŝƗ§�ʧƈ�ʧʺŝ�ʧʽŗ�Ŷॽʰƅ§�Ɠž�řƅ¯ŕॼʺƅ§�ʗƊŕؗ�ʨƅÃ
�§ʛ»»»Ųŕţ�ʧʺʲ»»»ƅ§�Áŕ»»»ؗ�ʨ»»»ƅ�ʥƅʚ»»» Ãؗ��ʜœŕ»»»Š�§ʚ»»»Ǝž��ȑʨ»»»ȃ±�ʛ»»»ʽŻ�ŶƆ»»»ʶƅ§�ʧ»»»ƈ�ʛ»»»Ŧ¢�ʝʻ»»»Š�ʧʽ»»»ȃÃ

ƅ§Ãʰʺॽƈ�Ŷ�ȈŠʕ�
�³ŕ»»Ŭ£�Ƒ»»Ɔŷ��Ŷ»»ॽʰʺƅ§Ã�ʧʺʲ»»ƅ§�ʧ»»ƈ�Ȉ»»ؗ�ʜ»»ʽʽʺś�ʧȞʺǽ��řƂǼŕʶƅ§�±ʨʸƅ§�ʥƆś�Ȉؗ�ƓžÃ
��ř»»ʹſƅ§Ã�ʖƍʚ»»ƅ§��ʧƔʙ»»Ƃʻƅ§�ʧ»»ƈ�ȑ£�ř»»ƂƆʢʺƅ§�Áŕ»»ʺŝƗ§�ʧ»»ƈ�Áʨ»»Ȟǽ�Á£�ŕ»»ƈ¥�ʧʺʲ»»ƅ§�Á£�©ʙ»»ŷŕƁ
�½§±ÃƗŕ»»ؗ��ŕ»»ƊʨƊŕƁ�ř»»ʳœ§ʛƅ§�Áŕ»»ʺŝƗ§�ʧ»»ƈ�ʧʺʲ»»ƅ§�Á£�ŕ»»ƈȂÃ��¿ŕ»»ţ�Ȉ»»ؗ�Ƒ»»Ɔŷ�ʧ»»ʺŝ�ŕŷʛ»»Ů�ŕ»»ʺƎž

Ɠž�ʧʺŝ�ƓƎž�řॽƈʨȞʴƅ§�řǽʙƂʻƅ§�§ƅŕॼʺ�Ŷžŕʻʺƅ§�Ã£��řؔƆƎʱʶʺƅ§�ŶƆʶƅ§�ʧƈ�ŕƍʛʽŻ�Ŷƈ�řƅ¯�
�Ɠ»»ž�ř»»ॽŗŕʱؔƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�Ȉ»»ʲƈ�řॽţƜʢ»»Ű§Ã�ř»»ॽɾʛŷ� ʨ̄»»ƂƊ�ʧʽ»»ŗ�řƅ¯ŕॼʺƅ§�ʗƊŕؗ�§°¥�ʥƅʚ Ãؗ
��Ŷœŕ»»ॼƆƅ�Ɠžʛ»»ʸʺƅ§�¨ŕʶʴƅ§�Ɠž��ʧʺʲƅ§�źƆʰƈ�řžŕŲŐǼ�ŕƎʽž�ʠॼʁƅ§�ȘƂʴʱƔ�Ɠʱƅ§�¼±ŕʸʺƅ§

Ɠ»»ƍ�řॽţƜʢ»»Űƛ§�řॽɾʛ»»ʸʺƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ʥ»»Ɔś�Áʨ»»ؔś�řƅŕʴƅ§�ʥƆś�Ɠž��ŕʻƎž�§�»»ƅʧʺʲ�ʧʺʲ»»ʺƅ§�ŕ»»ƈ£��
�řŷŕॼʺƅ§�řŸƆʶƅ§�ƓƎž�

�ŕ»»ʺƊ¥�¼ʛ»»ʸƅ§�Ŷ»»ॽȃÃ�Ș»»Ɔʢʺƅ§�Ŷ»»ॽʰƅ§Ã�ř»»ʹǽŕƂʺƅŕؗ�¹ʨ»»ʽʰƅ§�¡ŕʺ»»Ŭ£�Á£�Ƒ»»ƅ¥�ʟ»»ƆʵƊ�§ʚƅ
�ʨ»»Ɔʵś�ƛ�Ɠ»»Ǝž��Ŷ»»ॽʰƅ§�Ɠ»»ž�ʧʺʲ»»ƅ§�Ɠ»»Ǝž� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ʧƈ�ʗƊŕؗ�§°Őž��řŸॽʰʺƅ§�ʧʽŸƅ§�řſŰ�ȈʰƁ�ʧƈ

ʲ»»ŗ�ŕ»»ʻʺŝ�ʗ»»Ɗŕؗ�§°Ő»»ž��Áʨ»»ʺʲʺǼ�ŕ»»Ɗʨʺʲƈ�Ã£��ʧʺʲ»»ŗ�ŕ»»ʻʺŝ�Ã£��Áʨ»»ʺʲʺǼ�ŕ»»ʻʺŝ�Áʨ»»ؔś�Á£ʧʺ�Ɠʺ»»Ŭ�
�»»ƂƆʢƈ�ŕ»»Ÿॽŗ�Ƒʺ»»Ŭ�Áʨ»»ʺʲʺǼ�ŕ»»ʻʺŝ�ʗ»»Ɗŕؗ�ÁȂÃ��ŕžʛ»»Ű��Ŷ»»ॽʰƅ§�ŕ�ȑ£��Áʨ»»ʺʲʺǼ�ŕ»»Ɗʨʺʲƈ�ʥƅʚ»» Ãؗ��

��řʹǽŕƂƈÏÏÒ���
�¿ÃŕʻʱÊś�ŕƎƊŐž��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řƆʺŷ��ʙƔʙʴʱƅŕȃÃ��©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�Ƒƅ¥�ʛʤʻƅŕȃÃ
�ʖœ§ʛ»»ʹƅ§�Ŷ»»ž¯�Ã£�ªŕƈʙ»»ʵƅ§�ʠ»»ŸǼ�ʧ»»ʺŝ�Ŷ»»ž¯�Ã£�ŶƆ»»ʶƅ§�ʠ»»ŸǼ�¡§ʛ»»ʷƅ�ªŕƂſ»»Ű�Ɠ»»ž�ʧʺʲ»»Ƅ

�ť»»ƅ¥����ªŕ»»ƈʨȞʴƆƅ��Ã�»»ƍ�»»ž�Ɠ�Ã£�řॽţƜʢ»»Űƛ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�¹ʨ»»Ɗ�ʧ»»ƈ�Ɠ»»ƍÃ��ŕ»»ʻʺŝ�ʙ»»Ÿś�ʥ»»ƅ°�Ȉ»»ؗ�Ɠ
�ŕƎŗ�ʧʺʲƆƅ�Ŷžʙƅ§�ȈʰƂǽ�ʧƈ�ʙʻŷ��řॽɾʛŸƅ§�

�ÁŐ»»»»ž��ʧȄʨ»»»»ؔʱʽʰƅ§��©ʛſ»»»»ʷʺƅ§�ř»»»»ॽʺƁʛƅ§�ř»»»»ƆʺŸƅ§�Ƌʚ»»»»Ǝŗ�µŕ»»»»ʵƅ§�Ŷ»»»»ʺʱʳʺƅ§�§ʚ»»»»Ǝƅ�ŕ»»»»ƂžÃÃ
�ř»»ॽɾʛŸƅ§�ř»»ǽʙƂʻƅ§�řſ»»Ű�¡ŕ»»ſʱƊ§�Ɠ»»ʻŸǽ�ƛ��ʧʽƆƈŕ»»Ÿʱʺƅ§�ʖ»»ƊŕŠ�ʧ»»ƈ�ŕƍ±ŕŸ»»Ŭ£�Ƒ»»Ɔŷ�řȃ±ŕ»»ʹʺƅ§

��ʙʳƊ�ŕʻƊŐž��ŕƎʻŷÁ£��ʻƅ§�ŕʯʽ»»Ů�ŕƍ±ŕŸ»»Ŭ£�ƑƆŷ�řȃ±ŕʹʺƅ§�ʗʴॼŰ£�ʙƁ��řʹſƅ§Ã�ʖƍʚƅ§��ʧƔʙƂ
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�ř»»ॽʀ±ʨƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�¼ʛ»»Ű�±ŕŸ»»Ŭ£�Ƒ»»Ɔŷ�řȃ±ŕ»»ʹʺƅ§�ʥƅʚ»» Ãؗ��ʛ»»ŰŕŸʺƅ§�¯ŕ»»ʸʱƁƛ§�Ɠ»»ž�§¯ŕ»»ʱŸƈ
�řॽʺƅŕŸƅ§�¼ʛʸƅ§�ªŕŰ±ʨŗ�Ɠž�Ƌ§ʛƊ�ŕʺؗ��řॽƈʨȞʴƅ§�

�Ȉ»»ƈŕŸʱƅ§�řॽɺÃʛ»»ʷƈ�ʦ»»Ȟʴś�Ɠ»»ʱƅ§�Ɠ»»ƍ�řŸȄʛ»»ʷƅ§�Àŕ»»Ȟţ£�Ƒ»»ƅ¥�ʗ»»ſʱƆƊ�Á£�ŕ»»ʻʽƆŷ�Ɠ»»żॼʻȄÃ
�»»»Ŭ� ʨ̄Ƃʻƅŕ»»»Ǽ§ʨ¡�ƅ§�ƛ�řŸȄʛ»»»ʷƅŕž��¼ʛŸƅŕ»»»Ǽ�Ã£�ÁʨƊŕ»»»ƂƅŕǼ��řॽţƜʢ»»»Űƛ§�Ã£��Á§ʙ»»»Ƃʻƅ§��ř»»»ƂƆʢʺ

�ʗ»»Ɗŕؗ�ŕ»»ʺƅŕʡ�©±ŕ»»ʳʱƅ§�Ƌʚ»»ƍ�ʧ»»ƈ�Ţȃʛ»»ƅ§Ã�ʖ»»ʶؔƅ§�¡ŕ»»żʱŗ§Ã�řǽʙƂʻƅ§�ªƜʺŸƅ§�Ɠž�©ʛŠŕʱʺƅ§�Ŷʻʺś
�¼ʛ»»ʸƅ§�Ŷ»»ॽŗ�ʙ»»ʻŷ�ʧʽƅʙ»»ʰƆƅ�ȑ±ʨ»»ſƅ§�ʠॼ»»ʁƅ§�ř»»ॽţŕƊ�ʧ»»ƈ�©ŕ»»ŷ§ʛƈ�ř»»ƆƈŕŸʺƆƅ�řॽɺʛ»»ʷƅ§�ȋÃʛ»»ʷƅ§

ʺŸƅŕؗ�řſƆʱʵʺƅ§�ÁŕʺŝƗ§�³ŕʻŠ£�ʧʽŗƜª�ƅ§�řſƆʱʵʺƅ§�řǽʙƂʻ�
Ô�Ò�®ʦƀʹƃ¦�ƑƆƚŪƗ¦�ƊƀŽƃ¦�°ʦʢʹƆ�ʥƆ��

� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�Ɠ»»ƍ�ř»»ƂƆʢʺƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§Ã��řॽţƜʢ»»Ű§� ʨ̄»»ƂƊÃ�ř»»ƂƆʢƈ� ʨ̄»»ƂƊ��Ƒ»»ƅ¥� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ʦ»»ʶƂʻś
��ř»»ʹſƅ§Ã�ʖƍʚ»»ƅ§�ʛ»»ʽŻ�ʧ»»ƈ�� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�Ɠ»»Ǝž�řॽţƜʢ»»Űƛ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ŕ»»ƈ£��ř»»ʹſƅ§Ã�ʖƍʚ»»ƅ§�ʧ»»ƈ

ʨ̄»»Ƃʻƅ§�Ȉ»»ʲƈ��ªƛ¯ŕ»»ॼʺƆƅ�ŕʢॽ»»ŬÃ�ŕ»»ƎƅʨʰƁ�Ƒ»»Ɔŷ�³ŕ»»ʻƅ§�ŢƆʢ»»ʸǽ�Ɠʱƅ§��»»ƈʧ�ƅ§�µŕ»»Ɓʛƅ§Ã�³ŕ»»ʴʻ
�ʧ»»ƈ�¹ʨƊ�ŕʹǽ£�¾ŕʻƍÃ��ÁŕʢƆʶƅ§�ʛƈōǼ�řॽƈ§ʜƅƙ§�řƁ±ʨƅ§� ʨ̄Ƃʻƅ§�ŕʲƔʙţÃ���ŕʺǽʙƁ�³ʨƆſƅ§�ȑ£�
��řॽŗŕʱؔƅ§�Ã£�řॽɾʛʸʺƅ§� ʨ̄Ƃʻƅ§��ÁʨƔ¯ŕʸʱƁƛ§�ƌॽʺʶǽ��Ɠžʛʸƈ�ƓžʛŷÃ�ƓţƜʢŰ§�� ʨ̄Ƃʻƅ§
�ʧ»»»»ƈ�ʦ»»»ʸʵƅ§Ã�řžŕ»»»ŲƙŕǼ�ªŕŷʨžʙ»»»ʺƅ§�řȄʨ»»»ʶś�Ɠ»»»»ž�řॽɾʛ»»»ʸʺƅ§�ªŕǼŕ»»»ʶʴƅ§�¿ŕʺŸʱ»»»Ŭ§�Ɠ»»»ƍÃ

ʺƅ§�¨ŕʶʴƅ§�ʛʸž��Ɠ�řǽʙʽƂƅ§� ʨ̄Ƃʻƅ§��ÁʨʽƊʨƊŕƂƅ§�ƌॽʺʶȄÃ�
��ř»»»ƆʺŸƆƅ�ʠॼ»»»ʀ�ʨ»»»ƍ�Ȉ»»»ƈŕؔʱƈ�¨ŕ»»»ʶʴƅ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»»Ɔʺŷ�ʧ»»»ƈ�ʙʽ»»»ŰʛƆƅ�řžŕ»»»ŲƙŕȃÃ

�¨ŕʶʴƅ§�§ʚƎŗ�µŕʵƅ§�ŕʱſʺƅ§�ƌǽʙƅ�ȈƈŕŸʱʺƅ§�Á£�ŕʺƅŕʡ�
��ŶƆ»»»ʶƅ§�¾ʛ»»»ʴʱś�ŕƈʙ»»»ʻŷ�Ȉ»»»ʺŸǽ�¯ŕ»»»ʸʱƁƛ§�Á£��©²±ŕ»»»ॼƅ§�řǽ¯ŕ»»»ʸʱƁƛ§�Șœŕ»»»Ƃʴƅ§�ʧ»»»ƈ

§�Ȉ»»»Ŧ§¯�řǽ¯ŕ»»ʸʱƁƛ§� ±̄§ʨ»»»ʺƅ§Ã�ªŕƈʙ»»ʵƅ§ÃʺƅʳŶ»»ʺʱ�ʦॽ»»»ʁƅ§Ã�ŕ»»ȃ±Ɨ§Ã�¿ʨŦʙ»»»ƅ§�ʙ»»ƅ§ʨʱś�ʥƅʚ»»»ƅÃ��
�řžŕʹʺƅ§�

� ʨ̄Ƃʻƅ§�Ɠƍ� ±̄§ʨʺƅ§Ã�ªŕƈʙʵƅ§Ã�ŶƆʶƅ§�ř ʛؗţÃ�±ƛÃ¯�ʥȄʛʴʱƅ�řʶॽœʛƅ§�©§¯Ɨ§Ã�
�Ŷ»»ŬʨʱȄÃ��� ʨ̄Ƃʻƅŕ»»Ǽ��ř»»ʹǽŕƂʺƅŕǼ��¿¯ŕ»»ॼʱƅ§�Ȉœŕ»»ŬÃ�ř»»ţŕǼ¥�Ɠ»»ž�ÀƜ»»Ŭƙ§�Ŷ»»ŬʨʱƔ�§ʚ»»ƎƅÃ

�řƈŕŷ�řŠŕţ�§ʚƍ�ÁƗ�� ʨ̄Ƃʻƅ§�ʧƈ�©±ʨʢʱƈÃ�©¯ʙŸʱƈ�¹§ʨƊ£�±§ʛƁ¥�Ɠž�
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§ƛś±ŕ»»ʳ���¾ʛ»»ʴʱś�ŕƈʙ»»ʻŷ�Ȉ»»ʺŸś� ʨ̄Ƃʻƅŕ»»ž��řǽ¯ŕ»»ʸʱƁƛ§�©±Ãʙ»»ƅ§�¬ʛ»»ʴǽ�ƛ�� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�Ɠ»»ž
�Ɠ»»ž�©ʛŠŕ»»ʱʺƅ§�ʧ»»ƈ�řŸȄʛ»»ʷƅ§�Șʽ»»ʹś�§ʚ»»ƎƅÃ�¯ŕ»»ʸʱƁƛ§�Ȉ»»ʺŸǽ��ŕ»»ʻƍ��Ȑʛ»»ŦƗ�ʙ»»Ɣ�ʧ»»ƈ�Ȉ»»ƂʱʻśÃ

�ŕॽɻƆŬ�¿ʙʰƅ§�Áŕؗ�§°¥�ʥƅ°�ȋʛʱʷś�ƛÃ��ʧʽƅʙʰƆƅ�Ɠƅŕʴƅ§�ʠǼŕƂʱƅ§�ȋ§ʛʱŮŕǼ�ʥƅ°Ã�� ʨ̄Ƃʻƅ§�
ř»»ƅ¯ŕॼƈ�Ɠ»»ž�ŕ»»»Ǝŗ�Ȍ»»ŬʨʱƔ�Ȍœŕ»»ŬÃ� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�§Ɨ�ʨ»»ƈ�Ɠ»»»žÃ��¿§ʨ»»ƈƗ§�ʦॽ»»ʀ�ʛƔʙ»»Ƃś�Ɠ»»»žÃ��¿§

�ƛÃ��ŕƎś§ʚ»»ƅ�ʖ»»Ɔʢś�ƛ�Ɠ»»ƍÃ��ȈʰƂʱʶʺƅ§�Ƒƅ¥�ʛŲŕʴƅ§�ʧƈ�ŕॽʻƈ²�ŕƎƆƂƊÃ��¿§ʨƈƗ§�ʦॽʀ�ʧȄʜʵś
�ŕ»»»ʺƊ¥�řॽƊŕ»»ʶƊƙ§�ªŕ»»Šŕʴƅ§�¹ŕॼ»»Ů¥�Ɠ»»ž�ŕ»»Ǝʻƈ�řŷʨʻ»»»ʸʺƅ§�©¯ŕ»»ʺƅ§�Ɠ»»ž�ȑ£��ŕ»»Ǝś§°�Ɠ»»ž�ř»»Ÿſʻƈ

�řॽƅ¯ŕॼʱƅ§�ŕƎśŕƈʙʵǼ�¹ŕſʱƊƜƅ�ʧʽƆƈŕŸʱʺƅ§�ȈʰƁ�ʧƈ�ʖƆʢś�
�ʨ»»Ǝſƈ�ʨ»»ƍ�§ʚ»»ƍÃ�À�»»ؗÀƜ��ʙ»»ƈŕţ�ʨ»»ŗ£�¿ʨ»»Ƃॽɾ�� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ʧ»»ŷ�ʦƎʲƔʙ»»ţ�ʧ»»ŷ�ÀƜ»»Ŭƙ§�¡ŕ»»ƎƂž

�±ʙ»»Ƃś�Ƒ»»ʱţ��¿§ʨ»»ƈƗ§�ʛœŕ»»Ŭ�ʧʽ»»ŗ�řॽʢ»»ŬʨʱƈÃ�ř»»ॽʺƄŕţ�ʦƍ§±ʙ»»ƅ§Ã�ʛʽƊŕƊʙ»»ƅ§�ǲ�Ș»»ƆŦ��Ɠ»»ƅ§ʜżƅ§
�ř»»žʛŸƈ�ř»»ƁƜŷÃ�³ŕ»»ʻƅ§�ʧʽ»»ŗ�ř»»ॽʺƄŕţ�ŕ»»ƊʨȞॽɾ��ȑʙ»»ƔƗ§�ŕƎƅÃ§ʙ»»ʱƅ��ŕ»»ƂƆŦ�ŕ»»ʺƊȂÃ��ŕ»»ʺƎŗ�¿§ʨ»»ƈƗ§

�ʛƔ¯ŕƂʺƅ§ÏÏÓʸƂʺƅ§�ÁƗ���řƈ§ʙƁ�ʧŗ§�¿ʨƂȄÃ���ʨ̄�Ǝʻƈ�Ƒ»»ƅ¥�ŕ»»Ǝŗ�Ȉ»»Ŭʨʱƅ§Ã�ř»»ॽʻʺʲƅ§�ŕ»»ŸॽʺŠ�ŕ»»ʺ
��ʙŰŕƂʺƅ§ÏÏÔ���

�ŕ»»ʻʽŸƈ�ŕ»»ŷʨƊ�¶ʛ»»ſś�ʦ»»ƅ�§ʚ»»ƎƅÃ��¿ŕ»»ʺƅ§�Á§±Ã Ã̄�½§ʨ»»ŬƗ§�¬§Ã±�Ƒ»»ƅ¥�ʙ»»ʸƂś�řŸȄʛ»»ʷƅ§Ã
�ʧʽ»»ŗ�ř»»ƅ¯ŕॼʺƅ§Ã��¹Ãʛ»»ʷƈ�ř»»ʹǽŕƂʺƅŕǼ�¿¯ŕ»»ॼʱƅŕž��ªƛ¯ŕ»»ॼʺƆƅ�ŕʢॽ»»ŬÃ�Áʨ»»Ȟॽƅ�¿ŕ»»ʺƅ§�ʧ»»ƈ�ƌ»»ś§ʚŗ

�ʨʻśÃ��ʥƅʚؗ�¹Ãʛʷƈ� ʨ̄ƂʻƅŕǼ�řƅ¯ŕॼʺƅ§Ã��¹Ãʛʷƈ�řŸſʻʺƅ§Ã�ʧʽŸƅ§�¹£�§ʨƊ�±ʨʸŸƅ§�ʛʰŷ� ʨ̄Ƃʻƅ§�¹
�¿§ʨ»»»»ƈƗ§�ʧ»»»»ƈ� ʨ̄»»»»Ƃʻƅ§�ŕ»»»»Ǝʻƈ�©ʚ»»»»ʵʱʺƅ§�©¯ŕ»»»»ʺƅ§�ʗ»»»»Ɗŕؗ�ŕ»»»»ʺƅŕʡ��řŸȄʛ»»»»ʷƅ§�ƌ»»»»Ÿʻʺś�ƛ�ʧƄŕ»»»»ƈƗ§Ã

�řƅ¯ŕॼʺƅ§Ã�Ŷॽʰƅ§�Ɠž�ŕƎŗ�ȈƈŕŸʱƅ§�²ʨʳǽ�Ɠʱƅ§�řƈʙƂʱʺƅ§�
�¯Ɯ»»ŗ�Ɠ»»ž�ř ʨؗȞ»»ʶʺƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§��ŕ»»Ǝʻƈ� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ʧ»»ƈ�ŕ»»ŷ§ʨƊ£�ƓƈƜ»»Ŭƙ§�ťȄ±ŕ»»ʱƅ§�¼ʛ»»ŷ�ʙƁÃ

§�¿ƜƂʱŬƛ§�Ȉʸţ�ʦŝ��ÀÃʛƅ§Ã�³±ŕžʻƅƂ�ȑʙ��ƓƈƜŬƙ§�ʦƍ±ʙƅ§Ã�±ŕʻƔʙƅ§�ÁʨʺƆʶʺƅ§� ʛ̈ʹž
�Ȍœŕ»»Ŭʨؗ�ÁʨʺƆ»»ʶʺƅ§�ŕ»»Ǝŗ�Ȉ»»ƈŕŸʱȄÃ�©±ŕ»»ś�ʙ»»ʶؔśÃ�©±ŕ»»ś�Ãʛ»»ś�ʗ»»Ɗŕ Ãؗ�³ʨ»»Ɔſƅ§�³ŕ»»ʻƅ§�¼ʛ»»ŷ�ʦ»»ŝ

�¡ŕʺƆŸƅ§Ã�¡ŕƎƂſƅ§�ʧƈ�ʛʽؔƊ�ʛʽżǼ�ªƛ¯ŕॼʺƅ§�Ɠž�
��ÀʜƆʱʶś�Ɠʱƅ§�ʦƎśŕॽţ�ªŕŠŕʴǼ�¡ŕžʨƅ§�Ɠž�³ŕʻƅ§�Ţƅŕʸƈ�ȘƂʴś�řŸȄʛʷƅ§�ÁƗ�ʥƅ°

Ɨ�³ŕʻƅ§�ʧʽŗ�ªƛ¯ŕॼʺƅ§Ɗ�ʨ��¹§�Ŷ»»Ȅʨʻś�ŕ»»ƎʻƈÃ��¿¯ŕ»»ॼʱƅ§�Ȍœŕ»»ŬÃ�řŸŬʨś�ƓʹʱƂǽ�§ʚƍÃ��¿§ʨƈƗ§
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�ʨ»»ƅ��ƌ»»ƅʨƁ�ʥ»»ƅŕƈ�Àŕƈƙ§�ʧŷ� ±̄Ã�ʙƂƅÃ�� ʨ̄Ƃʻƅ§�ʧƈ�©ʙƔʙŠ�¹§ʨƊ£�«§ʙʴʱŬŕǼ��řǽʙƂʻƅ§�ª§Ã¯Ɨ§
�ʖƍʚ»»ƅŕǼ�¹ŕ»»ॼś�Á£�ŕ»»Ǝʱƍʛؔƅ�ʧʽ»»ŷÃ�řȞ»»Ŭ�ŕ»»Ǝƅ�Áʨ»»ؔś�Ƒ»»ʱţ� ʨ̄»»Ɔʳƅ§��ʦƎʻ»»ʽŗ�§Ã²ŕ»»Š£�³ŕ»»ʻƅ§�Á£

��©ʛʤƊ�½±ʨƅ§ÃÏÏÕ���
ŷ�ŕʻƍ�ʙ ʕؗƊ�Á£�ʦƎʺƅ§�ʧƈÃƑƆ�ōʶƈ�Ɠ»»ƍÃ��ŕ»»ʻʲʴǼ�¹ʨ»»Ųʨƈ�Ɠ»»ž�ŕ»»Ǝʱʽʺƍ£�ŕ»»Ǝƅ�Ãʙʰś�řƅ

�Áʨ»»ؔś�Á£�ȋʛ»»ʷǼ��ʦƎśƛ¯ŕ»»ॼƈ�Ɠ»»ž� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ʧ»»ƈ�ŕ»»ŷ§ʨƊ£�³ŕ»»ʻƅ§�ʚ»»ʵʱƔ�Á£�§ʨ»»Ÿʻʺǽ�ʦ»»ƅ�¡ŕ»»ƎƂſƅ§�Á£
�ʧ»»ƈ�řŝʙʴʱ»»ʶʺƅ§�¹§ʨ»»ƊƗ§�ʥ»»Ɔś�½ŕ»»ʴƅ¥�řƅō»»ʶƈ�Ɠ»»ž�Ɠ»»ƎƂſƅ§�¼Ɯ»»ʵƅ§�ʧ»»ؔƅ���Àʨ»»Ƃʱʺƅ§�¿ŕʺƅ§�ʧƈ

�ʥƅ°�ʛʽŻÃ�©ŕ ʜؗƅ§Ã�ŕȃʛƅ§�ÀŕȞţ£�Ɠž�ʧƔʙƂʻƅŕǼ� ʨ̄Ƃʻƅ§�
§ʚ»»»»ƎƅÃ�Ɗ�»»»»ʳś�ʙ� ʨ̄»»»»ƂƊÃ��ʧƔʙ»»»»Ƃʻƅ§�ʧ»»»»ƈ�©ʚ»»»»ʵʱʺƅ§�ȑ£��ř»»»»ƂƆʢƈ� ʨ̄»»»»ƂƊ�Ƒ»»»»ƅ¥� ʨ̄»»»»Ƃʻƅ§�ʦॽ»»»»ʶƂ

�ʧ»»ŷ�±ʙ»»ʸś�ř»»Ȅʜ ʛؗƈ�řॽʺ»»Ŭ±� ʨ̄»»ƂƊ�¾ŕ»»ʻƍÃ���ʧƔʙ»»Ƃʻƅ§�ʛ»»ʽŻ�ʧ»»ƈ�©ʚ»»ʵʱʺƅ§�ȑ£���řॽţƜʢ»»Ű§
ʻʰƅ§�ʨ�Ŷžʙ»»ƅ§�ȑ£��řॽɾʛ»»ʸʺƅ§� ʨ̄»»Ƃʻƅ§�ř»»ƅŕţ�Ɠ»»ž�ŕ»»ʺؗ��ř»»ॽɾʛŷ�ř»»ॽʀŕſś§� ʨ̄ƂƊ�¾ŕʻƍÃ��řȄʜ ʛؗʺƅ§�¾

�Ɠžʛʸʺƅ§�¨ŕʶʴƅ§�Ɠž�řžŕŲƙŕǼ�
řƆʽŬÃ� ʨ̄Ƃʻƅŕž��¥ƅ�»»ſţ�Ƒ�ʙ»»ƔʙʴśÃ��ʧʽƆƈŕ»»Ÿʱʺƅ§�¿§ʨ»»ƈ£�ʛƔʙ»»Ƃʱŗ��¿ŕ»»ʺƅ§�Ɠ»»ž�Ţƅŕ»»ʸʺƅ§�Ȏ

�½§ʜ»»»ś±§Ã�½§ʨ»»»ŬƗ§�¬§Ã±Ã���ªƛ¯ŕ»»»ॼʺƅ§�©ʛ»»»œ§¯�Ŷॽ»»»ŬʨśÃ��ªƛ¯ŕ»»»ॼʺƅ§�ʙ»»»ʻŷ�Œžŕ»»»Ȟʺƅ§�¶ʨ»»»Ÿƅ§
�ʦƎśŕॽţ�Ɠž��ʦƎƅ§ʨƈōǼ�³ŕʻƅ§�¹ŕſʱƊ§�Ɠž�řॽɿॽؗ�ƓƍÃ��ʥƅ°�ʧƈ�³ŕʻƅ§�

�»»ŷŕʺŠ�Ã£�§¯ŕ»»ţ£�³ŕ»»ʻƅ§�ƌ»»Ǽ�Ŷ»»ſʱʻƔ�ŕ»»ƈ�©Ãʛ»»ʲƅ§Ã��ŕ»»ƎśÃʛŝ�ʨƍ�řƈƗ§�¿ŕƈªŕ�Š�Ɠ»»ž�ʖ»»Ɔ
�Ã£��©ʛ»»»»»Ůŕॼƈ�¹ŕ»»»»»ſʱƊ§�Ɠŷ§Ãʙ»»»»»ƅ§Ã�Áŕ»»»»»ƈ²Ɨ§Ã�¿§ʨ»»»»»ţƗ§�Ȇ»»»»»Ɔʱʵƈ�Ɠ»»»»»ž�±ŕ»»»»»Ų�Ŷ»»»»»ž¯�Ã£�Ŷžŕ»»»»»Ɗ

�řʡŕŬÃÏÏÖ���
�±ʨƈ£�řʶʺŦ�¹ŕʺʱŠŕǼ�¿ŕʺƆƅ�řżॽʸƅ§�Ƌʚƍ�ÀʨƂśÃ�

��Ƌ±ŕŦ¯§�ŕʻȞʺƈ�ÁʨȞǽ�Á£�
��ƌƆʽʸʴś�Ɠž�ŕȃʨŻʛƈ�ÁʨȞǽ�Á£�
��¿Ã§ʙʱƆƅ�ƜŗŕƁ�ÁʨȞǽ�Á£�
��±§ʙƂʺƅ§� Ã̄ʙʴƈ�ÁʨȞǽ�Á£�
��ŕॼʶʱȞƈ�ÁʨȞǽ�Á£�
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Ŧ¯ƛ§�ÁŕȞƈ±ŕ��Ɯž�ƌǼ�Ŷſʻƅ§�±§ʛʺʱŬ�
��ƌǼ�Ŷſʻƅ§�©ʛʲؗ�ʧƈ�¹ʛž�ʥƅʚž�ƌƆʽʸʴś�Ɠž�ŕȃʨŻʛƈ�ƌƊʨؗ�ŕƈ£Ã�

��¿ʨ»»ƂƊ�ʧ»»ʴƊ��ƌ»»ʸॽʸʵś�Ɠ»»ž�ř»»ॼɼʛƅ§�©ʛ»»ʲؗ�ʧ»»ŷ�¹ʛ»»ž�ʥƅʚ»»ž���¿Ã§ʙ»»ʱƅ§�¿ʨ»»ʰƁ�ŕ»»ƈ£Ã
��ʛ»»Ŧ¢�²ʨ»»ţ�Ƒƅ¥�ʙţ£�²ʨţ�ʧƈ�¡Ɠʷƅ§�ª§°�ȈƂʻŗ�ȑ£�ȈŸſƅŕǼ�ÁʨȞǽ�¿Ã§ʙʱƅ§�§ʚƍÃ��řƅʨʽʶƅ§

Ɔ»»»»ʶƅŕؗ�ʦƈʚ»»»»ƅ§� ʨ̄»»»»Ƃŷ�Ȉ»»»»ʰƁ�±ŕ»»»»ॼʱŷƛŕǼ�Áʨ»»»»ȞȄÃ�ʦ�Ã�ʨʴƅ§�½§±Ã£�řž±ŕ»»»»ʸƈÃ�şƈŕ»»»»Ɗʛʰƅ§�Ŷ»»»»ॽȃÃ�ř»»»»ƅ§
�¾ʨʻʰƅ§�ȑ£�¼±ŕʸʺƅ§ÏÏ×���
ŷʛʷƅ§�ʙʸƂʺƅ§ÃŕƎƆؗ�¿§ʨƈƗ§�Ɠž�Ɠ����ŕ»»ƎʤſţÃ��ŕƎţʨ»»ŲÃÃ��ŕƎŠ§Ã±��±ʨƈ£�řʶʺŦ
�ŕƎʽž�¿ʙŸƅ§Ã��ŕƎśŕॼŝÃ�

�³ŕʻƅ§�ʧƈ�ʧȞǽ�ʧƈ�ʛʲƄ£�ȑʙƔ£�ʧʽŗ�¿ŕʺƅ§�Á§±Ã¯�ʨƍ�¬§Ãʛƅ§Ã�
ƊॻƄŵ�®ʦƀŶʸƃ¦�ȉÂʙŬ��

ʻʺŝÃ�ŕʻʺʲƈ��ƌॽƆŷ� ʨ̄ƂŸʺƅ§�Ɠž�ȋʛʱʷǽ�ŕ�ȋÃʛŮ��řǽʙƂŸƅ§�řʴʸƅ§�
�Ɠśōǽ�ŕƈ�ƌॽƆŷ� ʨ̄ƂŸʺƅ§�Ɠž�ȋʛʱʷǽ�ŕƈ�ʦƍ£�ʧƈÃÏÐÎ���

Ï��ƛ�ȑʚ»»ƅ§�ʝʳʻ»»ʱʺƅ§�ƌƆʲƈÃ��ƌǼ�Ŷॽʰƅ§�ƛÃ�ʝʳʻƅ§�Ŷॽŗ�Ţʸǽ�Ɯž�§ʛƍŕʡ�ÁʨȞǽ�Á£
�ƋʛʽƎʢś�ʧȞʺǽÏÐÏ���

Ð��ʨ»»»ƎƆƅ§�ªƛ¢�Ŷ»»»ॽŗ�Ţ»»»ʸǽ�Ɯ»»»ž���ŕŷʛ»»»Ů�Àʨ»»»Ƃʱƈ�ȑ£��ŕŷʛ»»»Ů�ƌ»»»Ǽ�ŕ»»»Ÿſʱʻƈ�Áʨ»»»Ȟǽ�Á£
�řƈʛʴʺƅ§�

ʛ̄»»Ɣ�ʦƅ�Ɠʱƅ§�řŸſʻʺƅ§�Ƌʚƍ�ȈʲƈÃ�§ƅ�¹ʛ»»ʷ�ŕ»»ƍ±ŕॼʱŷŕǼÏÐÐ�¹ŕ»»ſʱƊƛ§�ŕ»»ॼƔ�ƛ�ŕ»»ƈ�Ȉ»» Ãؗ���
ŷʛŮ�ŕƈʨƂʱƈ�ʝॽƅ�ƌǼŕ�ƌŸॽŗ�²ʨʳǽ�Ɯž���

Ñ��Ŷ»»ॽŗ�Ţ»»ʸǽ�Ɯ»»ž��ŕŷʛ»»ŮÃ�ŕ»»ʶţ��ʙ»»ƁŕŸƆƅ�ʦॽƆ»»ʶʱƅ§Ã�Ãʙ»»Ÿś�ƌ»»ॽƆŷ� ʨ̄»»ƂŸʺƅ§�Áʨ»»Ȟǽ�Á£
�ÀÃʙŸʺƅ§�

 
ÏÏ×��ʛʺƅ§ŶŠ�ŕʶƅ§Șŗ»Ű��ÏÕÐ��
ÏÐÎ�¬��řƊ±ŕƂƈ�řॽƎƂž�řŬ§±¯��Ŷॽʰƅ§�Ɠž�«ʨʴǼ��Ɠŷʛƈ�ʙʺţ£�ƑƆŷ��¯Ï��ÑÓ�ô�ÑÓÔ���
ÏÐÏ��¬��ʛƔ ±̄ʙƆƅ�ʛʽʰؔƅ§�ʛʷƅ§��ʧŷ�ƜƂƊÑµ��ÏÎ��¬ŕʱʴʺƅ§�řǽŕƎƊÃ��Ñµ��ÏÔ� 
ÏÐÐ�����ʙƎʱʳʺƅ§ �řǽ§ʙŗ ��ʙŮ± �ʧŗ§Ð�Ï×Ð���ƓƁʨŬʙƅ§ �řॽŮŕţÃ ��Ñ�ÏÎ���¬ŕƎʻʺƅ§ �ʛŮÃ ��Ð�Ð×Ð��ª§¯§±ƙ§ �ƑƎʱʻƈ ��
Ï�Ñ×Ñ���
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Ò��Ɯ»»Ű£�ʥ»»Ɔʺǽ�ƛ�ŕƈ�Ŷॽŗ�Ţʸǽ�Ɯž��ʙƂŸƅ§�ƌƅ�ʧʺƅ�ƌॽƆŷ� ʨ̄ƂŸʺƅ§�Ɠž�Àŕʱƅ§�ʥƆʺƅ§
�Ŷ»»ॽŗ�Ţ»»ʸǽ�ƛÃ��ʛ»»ʴƅ§�Áŕ»»ʶƊƙŕƄƅ§ʺŕ»»ţŕॼ�Ȉ»»ʰƁ�Ŷ»»ॽʰʺƅ§�Ŷ»»ॽŗ�Ţ»»ʸǽ�ƛ�§ʚ»» Ãؗ��ŕ»»ƍ²ʨţ�Ȉ»»ʰƁ�ª

��Ɠŷʛ»»Ů�Á°¥�ʛ»»ʽżǼ�ʛ»»ʽżƅ§�¿ŕ»»ƈ�Ŷ»»ॽʰؗ�ř»»ǽƛÃ�ƌ»»ॽƆŷ�ʙƁŕŸƆƅ�ʝॽƅ�ŕƈ�Ŷॽŗ�Ţʸǽ�ƛ�ŕʺؗ��ƌʹॼʀ
�¡ŕƎƂſƆƅ�±ʨƎʷƈ�¼ƜŦ�©±ʨؗʚʺƅ§�řƆʲƈƗ§�ʥƆś�ʠŸǼ�ƓžÃ�

Ó��§±ʙ»»»ƁÃ�ŕ»»»ʶʻŠÃ��ʧʽ»»»Ÿʺƅ§�Ɠ»»»ž�ŕ»»»ʻʽŷ�ʧƔʙ»»»ƁŕŸƆƅ�ŕ»»»ƈʨƆŸƈ�ƌ»»»ॽƆŷ� ʨ̄»»»ƂŸʺƅ§�Áʨ»»»Ȟǽ�Á£
ʚƅ§�ʧƈ�ŕƈ�Ɠž�řſŰÃřƈ��Ã����Ɠ»»ʰʻƅ§�ÁƗ�řſʸƅ§�Ã£�ʧʽŸƅ§�Ã£�ʝʻʳƅ§�¿ʨƎʳƈ�Ŷॽŗ�Ţʸǽ�ƛ

�±ʛżƅ§�Ŷॽŗ�ʧŷ�ƑƎƊ�ʦƆŬÃ�ƌॽƆŷ�ǲ�ƑƆŰ�
Ô��Ţ»»ʸǽ�Ɯ»»ž��ʧʽ»»Ÿƅ§�Ã£�ʝʻ»»ʳƅ§�¯ŕ»»ʴś§�ʙ»»ʻŷ�ŕȃʛƅ§�¿§ʨƈ£�Ɠž�ʧʽƅʙʰƅ§�ʧʽŗ�řƆŝŕʺʺƅ§

�Àʛʴƈ�ŕȃʛƅ§Ã��ŕȃ±�ƌƊƗ�ƜŲŕſʱƈ�ƌʶʻʳǼ�ȑʨȃʛƅ§�¿ŕʺƅ§�Ŷॽŗ�
Õ��ʙ»»»ƂŸƅ§�ʙ»»»ʶſś�Ɠ»»»ʱƅ§�¡ŕॽ»»»ŮƗ§�ʧ»»»ƈ�ʨ»»»Ɔʵƅ§ŕ»»»ؗƅ�Ŷॽʰ�ʙ»»»ƂŸƅ§�Ƒ»»»ʹʱƂƈ�Ɠžŕ»»»ʻƔ�ȋʛ»»»ʷǼ

�¯ʙʴƈ�ʛʽŻ�ƜʽŠōś�ʧʺʲƅ§�ȈʽŠōś�ȋʛʷؗ�©ʛʽʰؗ�řƅŕƎŠ�ƌॽɾ�ȋʛŮ�ȋ§ʛʱŮ§Ã�
Ö��Ȉʽʰ»»Ŭ�Ƒ»»Ɔŷ�¿ŕ»»ʺǼ�¿ŕ»»ƈ�ř»»ƅ¯ŕॼƈ��¹ʛ»»ʷƅ§�Ɠ»»ž�Ŷ»»ॽʰƅ§�ÁƗ��ƛŕ»»ƈ�Ŷ»»ॽʰʺƅ§�Áʨ»»Ȟǽ�Á£

�Áŕ»»ॽɺƗ§�Ƒ»»Ɔŷ�¿ŕ»»ʺƅ§�ʛ»»ʸƁ�Ɠ»»ž�¡ŕ»»ƎƂſƅ§�ʧʽ»»ŗ�±ʨƎ»»ʷƈ�¼ƜŦ�Ŷƈ��ȈŗŕƂʺǼ�ʥॽƆʺʱƅ§Ã�ʥƆʺʱƅ§
�ʨ»»Ƃʴƅ§Ã�Ŷžŕ»»ʻʺƅ§�¬§ʛ»»ŦȂÃ�½§�ʛ»»ʳʺƅ�©¯ŕ»»ʶƅ§�ÀƜ»»ؗ�ʧ»»ƈ�ʛƍŕ»»ʤƅ§�ʨ»»ƍ�ŕ»»ʺؗ��¿ŕ»»ʺƅ§�ʅ»»ȄʛŸś�ʧ»»ƈ�©¯

�řॽɿʻʴƅ§ÏÐÑ���
�ʧʺʲ»»ƅ§�Ɠž�ȋʛʱʷॽɾ��ŕʻʺʲƈ�Ã£�ŕʻʺŝ��ƌॽƆŷ� ʨ̄ƂŸʺƅ§�Ɠž�ŕƍʛžʨś�ƓżॼʻƔ�ȋÃʛʷƅ§�ƋʚƍÃ
�Ɠ»»ž�řſ»»ŰÃ�§±ʙƁÃ�ŕʶʻŠÃ�ʧʽŸʺƅ§�Ɠž�ŕʻʽŷ�ŕƈʨƆŸƈ�ÁʨȞǽ�Á£Ã��ŕŷʛŮ�ŕƈʨƂʱƈ�ƛŕƈ�ÁʨȞǽ�Á£

�ʧʺʲƅ§�Áŕؗ�§°Őž����ȘʰŬ�ŕʺؗ��řƈʚƅ§�Ɠž�ŕƈʧƈ�Ƃʻƅ§�Ɠ»»żॼʻʽž�ªƛ¯ŕ»»ॼʺƆƅ�Ȍॽ»»Ŭʨؗ�ř»»ʳœ§ʛƅ§� ʨ̄
�Ŷॽʰƅ§�ʙƂŷ�Ɠž�řſʸƅ§Ã�±ʙƂƅ§Ã�ʝʻʳƅ§�řƈʨƆŸƈ�Áʨؔś�Á£�

�ƌ»»Ɗ£�ŕʺƅŕʡ��Ŷॽʰƅ§�Ɠž�ŕʻʺŝ�¿ŕʺƅ§�ʧƈ�¹ʨƊ�ȈŸŠ�ŕŷʛŮ�²ʨʳǽ�ƌƊ£�ʥƅ°�ʧƈ�ʟƆʵƊÃ
�Ɠ»»»»ž�Ã£��ƌſ»»»»ŰÃ�Ɠ»»»»ž�Ã£�ƌ»»»»ʻʽŷ�Ɠ»»»»ž�±ʛ»»»»żƅ§Ã�ŕ»»»»ȃʛƅ§�ʧ»»»»ƈ�Ɯ»»»»ŦÃ��ŕŷʛ»»»»Ů�ŕ»»»»ƈʨƂʱƈ�ƛŕ»»»»ƈ�Áŕ»»»»Ƅ

�Ƌ±ʙƁÏÐÒ���

 
ÏÐÑ��ʴƈʙʺ����ƓƂś���ÁŕʱʶƄŕǼ ��Ɠʷś§ʛؗ��Á¢ʛƂƅ§ �¼±ŕŸƈ�řॼʱȞƈ��¹ʨʽʰƅ§ �ƌƂž ��ƓƊŕʺʲŸƅ§ÏÒÑÔ���»ƍÐÎÏÓ¬��Ïµ��ÐÔÏ���

ÐÔÐ���
ÏÐÒ���ʙƎʱʳʺƅ§�řǽ§ʙŗ��ʙŮ±�ʧŗ§Ð�Ï×Ñ���
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Ô�Ó�ʸŶƃ¦�§œʴʯƂ¦�ȎʗƆŗƄ�ʵʸƃ¦�¾œʸƃ¦�ȄŮÂ� ʙ̈Ž�
�¿ʨ»»ʺʱŗ�ʗ»»ʰʲƔ�¿ʨ»»ʴʱƅ§Ã��³ŕ»»ʻƅ§�ʙ»»ʻŷ�ř»»ǽ¯ŕƈ�Ã£�ř»»ॽƅŕƈ�ř»»ʺॽʀ�ƌƅŕƈ�ʨƍ�¿ʨʺʱʺƅ§�¿ŕʺƅ§
��ŕ»»»Ǝŗ�¹ŕ»»»ſʱƊƛ§�ʧ»»»ƈ�Áŕ»»»ॽɺƘƅ�Ã£�¡ŕॽ»»»ŮƘƅ�ř»»ॽƅŕʺƅ§�ř»»»ʺॽʁƅ§�Ŷ»»»ॼʻśÃ��ʦƎ»»»ʹŸǼ�Ã£�ʦ»»»ƎƆؗ�³ŕ»»ʻƅ§
�ʖ»»ʶţ�©±ʨ»»ʢʱƈÃ�©¯ʙ»»ʳʱƈ�Áŕ»»ʶƊƙ§�ªŕ»»Šŕţ�Á£�ř»»ʤţƜƈ�Ŷ»»ƈ��ŕ»»Ǝŗ�Áŕ»»ʶƊƙ§�ř»»Šŕţ�Ș»»ƆŸśÃ

�Ã�Á§ʛʺŸƅ§�±ʨʢśƅ§ʴ©±ŕʹ��
�ř»»»ƂƆŸʱʺƅ§�ƓƊŕ»»»Ÿʺƅ§�ʗ»»»ȃ±ŕƂś�ÁȂÃ��ʦƎś§±ŕ»»»ॼɺ�ʗ»»»ſƆʱŦ§�ʙ»»»Ƃž��¡ŕ»»»ƎƂſƅ§�ʙ»»»ʻŷ�¿ŕ»»»ʺƅ§�ŕ»»»ƈ£
�ʗ»»Ɓʨƅ�Ƌ±ŕ»»Ŧ¯§�ʧ»»ȞʺȄÃ��Ŷ»»ॼʢƅ§�ƌ»»ॽƅ¥�Ȉ»»ʽʺǽ�ŕ»»ƈ��ƌ»»ƊōǼ�¿ŕʺƅ§�ÁʨžʛŸǽ�řॽɿʻʴƅ§�¡ŕƎƂſƅŕž��¿ŕʺƅŕǼ

��řŠŕʴƅ§ÏÐÓ���
�ȑʜ»»» ʛؗƈƜƅ§�ȈƔʙ»»»ʰƅ§��ƌ»»»ƊōǼ�ƌ»»»ʱƂॽʁţ�ʧ»»»ŷ�§ʛ»»»ʰŸƈÃ�§ʜŠʨ»»»ƈ�ŕſ»»»ŰÃ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�Ȇ»»»ŰʨƔ

��Ɠžʛʸʺƅ§�ÀŕʤʻƆƅƅ§ʺ�ȑʜ ʛؗ�ÏÐÔ�Ȉ»»ʺŸǽ�ȑʚ»»ƅ§��ʙ»»Ɣʙʳƅ§�Ɠ»»ƊÃʛʱؔƅƙ§��ȑʙ»»Ƃʻƅ§�Àŕʤʻƅ§�ƌƊōǼ�Ã£��
�ŕ»»ƂžÃÃ��ƌ»»Ǽ�½ʨ»»ŝʨƈ�ʘ»»ƅŕŝ�¼ʛ»»ʡ� ʨ̄»»Šʨƅ�ř»»Šŕţ�ÁÃ¯��ʛ»»ʽʤƊ�Ƒ»»ƅ¥�ʛ»»ʽʤƊ�Àŕʤʻؗ�Ȉƈŕؗ�ȈȞʷǼ
�©±ʨ»»»ʢʱƈ�ř»»»ƂȄʛʡ�Àʙʵʱ»»»ʶȄÃ��ř»»»Űŕʵƅ§�ƌ»»»ʱƆʺŷ�řʡŕ»»»Ŭʨŗ�Ŷ»»»ž¯�řȞॼ»»»Ů�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�Àʨ»»»Ƃǽ�ʥƅʚ»»»ƅ

ƅ§�±§ʙ»»Ű¥�ʦ»»ŝÃ��ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§�Ŷ»»ॽʺŠ�ʧ»»ƈ�ŕ»»Ǝʽž�¡ŕ»»ʹŷƗ§�Ș»»ƂʴʱʽƅʺŸ�»»ƆʺǼ�ř��ŕſƆ»»Ŭ�¯ʙ»»ʴƈ�¿ʙ»»Ÿ
�ȑ£��ªƜȄʨ»»ʴʱƅ§�řʴ»»Ű�ʧ»»ƈ�Ș»»ƂʴʱƆƅ�řʳƅŕŸʺƅ§�řƁŕʡ�§ʨƂſƊ£�ʧƔʚƅ§�¡ŕʹŷƗ§�©ōžŕȞƈ�řƂȄʛʢǼ

�ʧʽƊʙŸʺƅ§�
�ʥ»»ʻʰƅ§�Ȇœŕ»»ʣÃ�ȑ ʕ̄»»ś��Ȇ»»ƅʕʺƅ§�§ʚ»»ƍ�ʛ»»ʤƊ�Ɠž�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řƆʺŷ�Á¥
�ŕ»»ƍʛʽʽżś�ř»»ʺƎƈ�ʧ»»ŷ�ŕ»»ॽƆʺŷ�ʖŸ»»ʸȄÃ�ʕ»»ʰʻʱƆƅ�ř»»ƆŗŕƁ�ŕ»»ƎƆŸʳȄÃ��Ɠ»»ƅ¢�ȈȞ»»ʷǼ�ʘƔʙ»»ʴƅ§�ȑʜ»» ʛؗʺƅ§

ƅ°Ã��ʥŷ�ʛʡ�ʧ��řȞॼ»»ʷƅ§�¡ŕ»»ʹŷ£�ʧ»»ƈ�¼ƛ¢�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»ŷ²ʨƈ�řȄʜ ʛؗƈƛ�ª§ʛſŮ�Ɠž�ŕƎʱʳƈʛŗ�ȘȄ
�ř»»ॽʺʴƈ�ř»»Ɔʺŷ�ʛžʨ»»ś�ŕ»»ƎƊ£�ŕ»»ʺؗ��ř»»ॽʁॼƅ§�Ŷ»»Ɓ§ʨƈ�ÁÃ¯�©ʛſʷƅ§�ʛʽʽżś�ʦƎʻƈ�ȑƗ�ʧȞʺǽ�ƛ�ʘʽʴǼ

�ŶƁʨʱʺƅ§�ʛʽŻ�ʦʵʹʱƅ§�ʧƈÏÐÕ���
�
�

 
ÏÐÓ���±ŕʱʴʺƅ§� ±̄��ʧƔʙŗŕŷ�ʧŗ§Ò�ÓÎÐ�� 
ÏÐÔ��ʺʴƈ�ʙʺţ£�řʺŠʛś��ȑʜ ʛؗʺƅ§�Ɠžʛʸʺƅ§�ÀŕʤʻƆƅ�ȑʜ ʛؗƈƜƅ§�ȈƔʙʰƅ§��ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�±ŕॽɻƈ��µʨʺŷ�ʧƔʙƅ§�ʅॽŬʙʺţ�ʙÁ§��
�Ãʙŗȋ��ÁÏ��ÐÎÏ×��ÀÏÒÒÎ��»ƍ�
ÏÐÕ�µ��Șŗŕʶƅ§�ŶŠʛʺƅ§Ï×Ð��
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Ô�Ô��ŗŶŽʹƆ�ʥȂʦؒʯʻʮƃ¦�ŗƄʸŵ�ȆƋ�
��ʧʽŸƅŕ»»Ǽ�ÁÃʙ»»ʸƂȄÃ��ř»»ŸſʻƈÃ��ʧʽ»»ŷ��Ƒ»»ƅ¥�¿ŕ»»ʺƅ§�¡ŕ»»ƎƂſƅ§�ʦ»»ʶƂǽ§ʚ»»ƅ§ªȃÃ����ř»»Ÿſʻʺƅŕ

�ŕƎŗ�ŕʺœŕƁ�ÁʨȞǽ��ʧʽŸƆƅ�ʛŝƗ§�Ã£�¶ʛŸƅ§�Ã£�řʯʽƎƅ§ÏÐÖ���
�ȑ¯ŕʺƅ§�ª§ʚƅ§��ʧƈ�Áʨؔʱś�¡ŕॽŮƗ§�ÁŐž��¡ŕॽŮƗ§�ʅॽŰʨś�ʧƈ�Ɠśōǽ�ʦॽʶƂʱƅ§�§ʚƍÃ
�ƑʻȞ»»ʶؗ��ÁŕॽɺƗŕǼ�ÀʨƂś�Ɠʱƅ§�¶§ʛŷƗ§�Ɠƍ�Ŷžŕʻʺƅŕž���Ŷžŕʻʺƅ§��¶ʛŸƅ§�ʧƈÃ��ÁŕॽɺƗ§�

ʴƊÃ�ř»»ƈʙʵƅ§Ã�©±ŕॽ»»ʶƅ§Ã�ř»»Ǽ§ʙƅ§� ʨ̈»» ±ؗÃ�±§ʙ»»ƅ§�ŕ»»ƍʨ�ʙ»»ʻŷÃ��ƌ»»Ǽ�¯§ʛ»»Ɣ�ř»»Ÿſʻʺƅ§�ŢƆʢ»»ʸƈ�½Ɯ»»ʡ¥
�Ɠ»»ƍ�°¥��©ʛ»»ŠƗ§Ã�¹±ʜ»»ƅ§Ã�ʛʺʲƅŕ»»ؗ��Áŕ»»ॽɺƗ§�ª§ʛ»»ʺŝ�ʧ»»ƈ�ŕ»»ƍʛʽŻ�ŕ»»Ǝŗ�¯§ʛ»»Ɣ�ƛÃ�¶§ʛ»»ŷƗ§�Ƌʚ»»ƍ
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�Ƒ»»»»ƅ¥�¿ŕ»»»»ƂʱƊƛŕǼ�Ɠʺ»»»»Ŭ�ŕ»»»»ʺॽɾ��ʛʽſ»»»»ʷʱƅ§�©±ʨ»»»»ŝ�ʗ»»»»Ɗŕؔž��ř»»»»ॽƊŕʲƅ§�ř»»»»ॽƅŕʺƅ§�©±ʨ»»»»ʲƅ§�ŕ»»»»ƈ£
�ř»»ǽʙƂʻƅ§Ã�ř»»ॽƅŕʺƅ§�ªŕ»»ʳʱʻʺƅ§�ʧ»»ƈ�©ʙ»»ƔʙŠ�¹§ʨ»»Ɗ£�±ŕ»»ؔʱŗ§Ã�ʦǽʙ»»Ƃś�Ȑʛ»»Š�ƌ»»ॽɾÃ��ʛſʷʺƅ§�¯ŕʸʱƁƛ§

ř»»ॽʺƁ±�ªƜ»»ʺŷ��ȈȞ»»Ů�Ɠ»»ž�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ſ»»ʷƈ�ʛ£Ã�©�Ɠ»»ž�ʥ»»ƅ°�«ʙ»»ţ��©ʛſ»»ʷƈ�ř»»ॽʺƁ±�ř»»ॽƅŕƈ�¿ʨ»»Ű
�ʧȄʛʷŸƅ§Ã�ʙţ§ʨƅ§�ȑ¯Ɯʽʺƅ§�ÁʛƂƅ§�§ʚƍ�ʧƈ�¿ÃƗ§�ʙƂŸƅ§�ʛŦ§Ã£�

��ªŕƈʙ»»Ŧ�Àʙ»»Ƃś�©¯ʙ»»Ÿʱƈ�ªŕ»»ʳʱʻƈ�Ƒ»»Ɔŷ�ʛſ»»ʷʺƅ§�¯ŕ»»ʸʱƁƛ§�½ʨ»»Ŭ�Ã£�ʦƅŕ»»ŷ�Ȉʺʱ»»ʷǽ
�ř»»»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»»»ʺŸƅ§��Ȉ »̋»»»ʷʱž�ªŕ»»»»ʳʱʻʺƅ§Ã�ªŕƈʙ»»»»ʵƅ§�ʥ»»»»Ɔś�¿ŕȞ»»»»Ů£�¹ʨ»»»»ʻʱśÃ��¡Ɯ»»»»ʺŸƆƅ�ř»»»»ॽƅŕƈ

ƅ§�¿ʨ»»»ŰƗ§Ã��©ʛſ»»»ʷʺƅ§�»»»ॽʺƁʛř�ʺƅ§�¿Ã§ʙ»»»ś�ªŕ»»»ʸʻƈÃ��©ʛſ»»»ʷʺƅ§�¿ʨ»»»ŰƗ§�ªŕ»»»Ű±ʨȃÃ��©ʛſ»»»ʷ
�ʦ»»Ɓ±�¾ŕ»»ʻƍÃ��ť»»ƅ§���©ʛſ»»ʷʺƅ§�¿ʨ»»ŰƗ§Ã�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ɠ»»ž�±ŕʺʲʱ»»Ŭ§�ȘƔ¯ŕʻ»»ŰÃ��ř»»ॽʺƁ±�ªƜ»»ʺŷ
�ʧƈ�ʛʲƄ£�ƑƆŷ�ʙȄʜƔ�ŕƈ�ʗżƆŗ�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§Ã�¿ʨŰƗ§�Ɠž�ʛʽʰؗ�¹±ŕʶśÃ�ʙƔ§ʜʱƈ

�ÖÎÎÎ�ʝʢʶŻ£�ʛƎŮ�řǽ§ʙŗ�Ƒʱţ��ʛſʷƈ�ƓʺƁ±�ȈŰ£Ã�řƆʺŷ��ÐÎÐÏ��
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śœ�ººॻƈœ���Ȉ»»ʽʲʺś�ȈȞ»»Ů�Ɠ»»ž�©ʛſ»»ʷƈ�ʙ»»Ƃʻƅ§�ʧ»»ƈ�¿ŕȞ»»Ů£�Ɠ»»ƍ�©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§
�Àʨ»»Ƃś��ř»»Ȅʜ ʛؗƈ�řʢƆŬ�ȑ£�řǼŕƁʛƅ�Ŷʹʵś�ƛÃ�±ʙʸś�ƛ��ʧȄ±ʨʢƈ�ʧŷ�©±¯ŕŰ�řʺॽʁƆƅ�ƓʺƁ±
�Àŕ»»ʤʻŗ��ƌ»»Ǽ�½ʨ»»ŝʨƈ�ʘ»»ƅŕŝ�Ȍॽ»»ŬÃ�Ƒ»»Ɔŷ�¯ŕ»»ʺʱŷƛ§�Ƒ»»ƅ¥�řŠŕʴƅ§�ÁÃ¯�řॽʺƁ±�ªŕŷʨžʙƈ�¡§ʛŠŐǼ

�ʧ»»ƈ�ř»»ʻƈʕƈ��Ȉ»»Ȅʨʴʱƅ§�ř»»ॽœŕƎƊ��ʙʻƆƅ�ʙʻƅ§Ŧƛ§�»»ʱ�½§ʛ�Ɠ»»ƍ��Ȑʛ»»Ŧ£�©±ŕ»»ॼɻǼ��ʖ»»ŷƜʱƅ§Ã�ʛ»»ȄÃʜʱƅ§Ã
��ř»»»»Ȅʜ ʛؗƈƛÃ� ʨ̄»»»»ʽƂƅ§�Ŷ»»»»ॽʺŠ�ʧ»»»»ŷ�řƆƂʱ»»»»ʶƈÃ��ř»»»»ॽʺʴƈÃ�©ʛſ»»»»ʷƈ�ʙ»»»»Ƃʻƅ§�ʧ»»»»ƈ�©±ʨ»»»»ʢʱƈ�¿ŕȞ»»»»Ů£
�ʨ»»ƅ�Ƒ»»ʱţÃ��ř»»ƎŠ�ŕ»»ƎʽƆŷ�ʛʢॽ»»ʶǽ�ƛÃ�ŕ»»Ǝʽž�ʦȞʴʱ»»Ɣ�ƛ�ƌ»»Ɗ£��ř»»Ȅʜ ʛؗƈƛ��ř»»ʺƆؗ�ʧ»»ƈ� ʨ̄»»ʸƂʺƅ§Ã

�ʨʸƂʺƅ§�ƓƍÃ��řȄʜ ʛؗƈƜƅ§�ŕƎʻƈ��¹§ʨƊ£�ƓƍÃ��ŕƍʨƂƆʡ£�ʧƔʚƅ§�Áʨʳƈʛʰʺƅ§�ÁŕƄǼ�©¯ŕ�ʛŸʱƅ���ʅȄ
�©ʛƂʱ»»ʶʺƅ§�ŕ»»ƎʻƈÃ��şƈŕ»»Ɗʛŗ�Ã£�ř»»ƎŠ�Ã£�ř»»ʶŬʕƈ�ŕƎ»»Ųʛŷ�Ɠ»»ž�ʦȞʴʱ»»ś�Ɠ»»ʱƅ§��ř»»Ȅʜ ʛؗʺƅ§�ŕ»»ƎʻƈÃ

�řॽƅŕʺƅ§�¿ʨŰƗ§�ʧƈ�ŕƍʛʽŻ�Ã£�ªƜʺŷ��Ɠƅŕƈ�ȈŰōǼ�©ŕʢżʺƅ§�ȑ£�
�Àŕŷ�ŕƎŠŕʱƊ¥�ʦś�©ʛſʷƈ�řॽʺƁ±�řƆʺŷ�¿Ã£�ʨƍ�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§ÐÎÎ×�Àŕʤʻŗ�ȈʺŸś�ƓƍÃ��

�ʨʻؔś�Ș»»žÃ�ŕ»»Ǝʽž�Ȉ»»Ȅʨʴʱƅ§Ã�Ȉʽʳ»»ʶʱƅ§Ã��ʙ»»ʻƆƅ�ʙ»»ʻƅ§�»»ॽŠʨƅŕ�ʰƅ§�ʗ»»ŗŕŝ�ŕƎś§ʙ»»ţÃ�¯ʙ»»ŷÃ��ʧʽ»»ʷś�¾ʨ»»Ɔ
�ÐÏ��ʧƔʙŸʱƅ§�Àŕʤʻŗ�řƆʺŸƅ§�©ʙţÃ�±§ʙŰ¥�ʦʱȄÃ���řƆʺŷ�ÁʨʽƆƈ�

�ŕƎŗ�½ʨŝʨƈ��řॽœŕƎƊÃ��Ŷžʙƅ§�řȄ±ʨž�©ʛſʷƈ�řॽʺƁ±�řǽʙƂƊ�řƆʺŷ��ŕƎƊōǼ�ŕƎſȄʛŸś�ʧȞʺȄÃ
��ř»»Ȅʜ ʛؗƈƛ��ʙ»»ʻƆƅ�ʙ»»ʻƅ§�Àŕ»»ʤʻŗ�řʡŕ»»ŬÃ�ÁÃ¯�ʧʽ ʛؗʱ»»ʷʺƅ§�ʧʽ»»ŗ�©ʛ»»ŮŕॼƈÃ��Ȏſʴƅ§Ã�Ȉʽʳʶʱƅ§�Ɠž

ŷ�ʛʢॽ»»ʶǽ�ƛŕ»»ƎʽƆ��ř»»ƎŠ�ř»»ॽʺؔƅ§�©¯ʙ»»ʴƈ��ŕƎ»»Ųʛŷ�ȈƔʙ»»Ÿś�ʧ»»Ȟʺǽ�ƛ��ʦƎ»»ʶſƊ£�ÁÃ±ʨ»»ʢʺƅ§�ƛÃ
�řȃʨʶʴƈ�řƅ¯ŕŸƈ�ȘžÃ�ŕƎŲʛŷ�©¯ŕȄ²�ʦʱƔ�

�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�½ʨŬ�Ɠž�řŷʨʻʱƈ�ȈœŕŬʨŗ�¿Ã§ʙʱƅ§�ŶŬʨʱƔ��
�©ʛſʷƈ�řॽʺƁ±�řȄʜ ʛؗƈ� ʨ̄ƂƊ�±§ʙŰ¥�Ɠž�¿Ãʙƅ§�ʠŸǼ�ʛؔſś��

�©ʛſ»»»»ʷƈ�ř»»»»ॽʺƁ±�ªƜ»»»»ʺŷ�±§ʙ»»»»Ű¥��ʥ»»»»ƅ°�Ɠ»»»»Ɔś�ŕƍ±§ʙ»»»»Ű¥�ʙ»»»»ŸȃÃ�Ȑʛ»»»»Ŧ£���»»»»Ɔʰś�Áƕ§�ź
�Àŕ»»ʤƊ�©ʨ»»Ɓ�Ȉ»»ʹſǼ�ř»»ƆƔʙʰƅ§�ªƜ»»ʺŸƅ§�Ŷ»»ॽʺŠ�Ƒ»»Ɔŷ�½ʨ»»ſʱś�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»Ɔʺŷ�ʧ»»ؔƅÃ��¼ƛƕŕ»»Ǽ

�ŕƍʛȄʨʢśÃ�ŕƎƆʽżʷś�ª§±§ʛƁ�±§ʙŰ¥�řॽƈʨʺŷÃ��ŕƎƆʽżʷś�ʙŷ§ʨƁ�ªŕॼŝÃ��ȈʺŸƅ§�ªŕॼŝ¥�
�Ȇ»»»ʸƊ�ʨ»»»ʴƊ�ŕ»»»ॽƅŕţ�ʧȄʨ»»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»»Ɔʺŷ�ª§ʙ»»»ţÃ�ª§±§ʙ»»»Űƙ�řॽʀʨ»»»ʶƅ§�ř»»»ʺॽʁƅ§�Ȉ»»»ʲʺś

ƅ§�½ʨ»»Ŭ�Ɠƅŕ»»ʺŠƙ�řॽʀʨ»»ʶƅ§�ř»»ʺॽʁƅ§Ɯ»»ʺŸª��ʛƅ§�Ƒ»»Ɔŷ�ř»»Ɓ±ʨƅ§�Ƌʚ»»ƍ�Ɠ»»ž�ʜ»»ʽ ʛؗʱƅ§�ʦ»»ś�§ʚ»»Ǝƅ��ř»»ॽʺƁ
�ř»»Ɔʺŷ�ʛ»»ʡ�ʨ»»ƍ�ŕ»»ƎƈŕʤƊ�Á£Ã��ř»»Ɔʺŷ�¿Ã£�ŕ»»ƎƊ£��ŕ»»Ǝʻƈ��©ʙ»»Ɣʙŷ�¨ŕॼ»»ŬƗ��ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»Ɔʺŷ
�ȐʛŦƗ§�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�ªƜʺŸƅ§�Ɠž�Áōʷƅ§�ʨƍ�ŕʺؗ�ȐʛŦ£�ªŕʳʱʻƈ�ʦǽʙƂś�ʝॽƅÃ��řǽʙƂƊ�
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ʰƃœśœ���ŕʻƈÃ�Áŕॽɺ£�ʧƈ�ÁŕʶƊƙ§�ƌؔƆʱʺǽ�ŕƈ�ƑƆŷ�ȘƆʢǽ�¿ŕʺƅ§ś�Ŷžʷţ�Ŷॼ�ƛÃ�ƌśŕŠŕ
�½ʨƂʴƅ§Ã�ªŕƈʙʵƅ§Ã�Ŷžŕʻʺƅ§�Ȉʺʷǽ�Ȉŗ��ȌƂž�ȑ¯ŕƈ�Áŕॽؗ�ƌƅŕƈ�ƑƆŷ�¿ŕʺƅ§�ʛʸʱƂǽ�

�����ƌƅŕȞŮ£Ã�ƌŷ§ʨƊ£�Ɠž�±ʨʢʱƈ�¿ŕʺƅ§��ʧ»»ƈ�©ʙ»»ƔʙŠ�¹§ʨƊ£�¿ʨŦ¯�Ŷʻʺś�ƛ�řŸȄʛʷƅ§
���¿ŕʺƅ§��ƌॽɾ�ʛžʨʱƔ�Á£�ƓżॼʻƔ��ƛŕƈ�¡Ɠʷƅ§�ÁʨȞǽ�Ɠؔƅ�
Ï��ÁŕʶƊƚƅ�řȃʨŻʛƈ�řŸſʻƈ�ʙƅʨƔ��Ð��§±¯ŕƊ�ÁʨȞǽ�
Ñ�ś�ƌƅؔ�řſƆ����Ò��ƌʱʺॽʀ�¯ʙʴś�½ʨŬ�ƌƅ�
��³ʨ»»»ʺƆƈ�ȑ¯ŕ»»»ƈ� ʨ̄»»»ŠÃ�ŕ»»»Ǝƅ�ʝॽ»»»ƅ��¿§ʨ»»»ƈƗ§�ʧ»»»ƈ�©ʙ»»»ƔʙŠ�ŕ»»»ŷ§ʨƊ£�ʙ»»»ƅʨś�ŕ»»»ॽŠʨƅʨʻؔʱƅ§

�©ʛſʷʺƅ§�řॽʺƁʛƅ§�řॽƅŕʺƅ§�¿ʨŰƗ§�ŕƎʻƈÃ�
�¿§ʨƈƗ§�ʧƈ�©ʙƔʙŠ�±ʨŰ�«§ʙʴʱŬ§�Ŷʻʺś�ƛ�řॽɺʛʷƅ§�ȌǼ§ʨʹƅ§Ã�

���řƈʛʴʺƅ§�ÁŕॽɺƗ§��řƈʨƂʱʺƅ§�ʛʽŻ�¿§ʨƈƗŕǼ�¿ʨʺʱƅ§�Ŷʻʺś�řŸȄʛʷƅ§�
�ʻƅ§Ƃʶƈ�ʙ�řॽţƜʢŰ§�řॽɾʛŷ�řƅō���ʠॼʁƅ§�ʥƅʚ Ãؗ�

��©ʛſ»»ʷʺƅ§�ř»»ॽʺƁʛƅ§�ʧȄʨ»»ؔʱʽʰƅ§�ř»»Ɔʺŷ�ƑƆŷ�Șʰʢʻś�ƛ�¿ŕʺƅ§�ʧƈ�¹ʨʻؗ�řŸſʻʺƅ§�ȋÃʛŮ
�řŸſʻʺƅ§�ʟœŕʸŦ�ʧŷ�ȆƆʱʵś�ŕƎƆŸʳś�řॽś§°�ʟœŕʸŦ�ŕƎʽž�ʛžʨʱƔ�ʘʽţ�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

https://maktbah.net



�106� 

�Ȗšƚʸƃ¦�
ʃॻƂ��̈ʙŽʵʸƃ¦�©ƚʸŶƃ¦�ȆʸŶř�

�

��±ʙʸʺƅ§�
Top of mind,op.cit. p32 
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¦ʦʠŤ©�ƙ¦ʥȂʦؒʯʻʮƃ¦�Ƒż�½¦ʙʯŬ�
ʦ̈ʠʳƃ¦Î�

�

��±ʙʸʺƅ§�
Ibid, p 34 
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©ʨʢʵƅ§�Ð�

�

https://maktbah.net



�109� 

©ʨʢʵƅ§�Ñ�
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©ʨʢʵƅ§Ò�
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�
�

�ŴŞ¦ʙʸƃ¦Â�°®œʶʸƃ¦�
�ŗॻȁʙŶƃ¦�
x ʙƎʱʳʺƅ§�řǽ§ʙŗ��ʙŮ±�ʧŗ§���ʘƔʙʴƅ§�±§¯ô�©ʛƍŕƂƅ§����ʛʷʻƅ§�ťȄ±ŕśÏÒÐÓ�»ƍ��ÐÎÎÒ��À�� 
x �±ŕʱʴʺƅ§� ±̄��ʧƔʙŗŕŷ�ʧŗ§�ʛؔſƅ§�±§¯��ªÃʛʽŗ���ȋÐ��ÏÒÏÐ��»ƍ���Ï××ÐÀ�� 
x ��ʛȄʨʻʱƅ§Ã�ʛȄʛʴʱƅ§��±ʨŮŕŷ�ʧŗ§�ʛʷʻƆƅ�řॽʶƊʨʱƅ§�±§ʙƅ§ô�ʝƊʨś�����ʛʷʻƅ§�řʻŬÏ×ÖÒ�»ƍ�� 
x ���±ʨŮŕŷ �ʧŗ§ʙŰŕƂƈ��řॽƈƜŬƙ§ �řŸȄʛʷƅ§���§řŠʨʵƅ§ �ʧŗ§ �ʖʽʰʴƅ§ �ʙʺʴƈ ��ȘƂʴʺƅ����©±§²Ã ��ʛŮŕʻƅ§

ʛʢƁ��řॽƈƜŬƙ§�ÁÃʕʷƅ§Ã�¼ŕƁÃƗ§����ʛʷʻƅ§�ÀŕŷÏÒÐÓ��»ƍ��ÐÎÎÒ�À���
x �řƈ§ʙƁ�ʧŗ§��ʻżʺƅ§��©ʛƍŕƂƅ§�řॼʱȞƈ��ƓÏÑÖÖ��»ƍ��Ï×ÔÖ���
x ���ȘʽƂʴś��©±ŕʳʱƅ§ �ʧŬŕʴƈ�Ƒƅ¥ �©±ŕŮƙ§��ƓƂʷƈʙƅ§ �ʛſŸŠ�Ȉʹſƅ§ �ʨŗ£�±¯ŕŰ�±§¯��ȋÃ¤ŕƊ±Ɨ§� ʨ̄ʺʴƈ

ȋ��ªÃʛʽŗÏ��Ï×××. 
x ªÃʛʽŗ��řžʛŸʺƅ§�±§¯��ʧƔʙƅ§�ÀʨƆŷ�¡ŕॽţ¥��Ɠƅ§ʜżƅ§�ʙƈŕţ�ʨŗ£.�
x ȋ��ªÃʛʽŗ��řॽʺƆŸƅ§�ʖʱؔƅ§�±§¯��Ȑʛʰؔƅ§�řƊÃʙʺƅ§��ʝƊ£�ʧŗ�ʥƅŕƈ�Àŕƈƙ§Ï��Ï××Ò.�
x �ƓƈƜŬƙ§�ƌƂſƅ§�Ɠž�řŸſʻʺƅ§�řȄʛʤƊ��ʨƈʛŗ�ʛʽʶॽś�
x ƓƁʨŬʙƅ§�řॽŮŕţ�ÁÃʙŗ��ªÃʛʽŗ�ʛؔſƅ§�±§¯�� 
x ʶţ�ƓƈƜŬƙ§�¯ŕʸʱƁƛ§��Ɠƅ°ŕʷƅ§�ʧ�
x ÀŕȞţƗ§ �±±¯��±ʙʽţ��Ɠž��ÀŕȞţƗ§ �řƆʳƈ�ʛŮ���Ȉʽʳƅ§ �±§¯ ��ʛŮŕʻƅ§������ƑƅÃƗ§ ��řŸॼʢƅ§ÏÒÏÏ��»ƍ��

Ï××ÏÀ�� 
x ¯.�řॽʺƁʛƅ§Ã�řॽƊÃʛʱؔƅƙ§� ʨ̄Ƃʻƅ§�Ɠž�řʲƔʙʴƅ§�ªŕƍŕʳśƛ§��ʙʺʴƈ�ȈʽŷŕʺŬ¥�ʧʺǽ£���
x ¯.�ƎƂž�ŕǽŕʹƁ��Ɠʡʨʰƅ§�Áŕʹƈ±�ʙʽŸŬ©ʛƍŕƂƅ§��ÀƜʶƅ§�±§¯��©ʛŰŕŸƈ�řॽ.�
x ¯.���ÁÃʙŗ��©ʛƍŕƂƅ§��Ŷॽʰƅ§�Ɠž�«ʨʴǼ��Ɠŷʛƈ�ƓƆŷÏÒÏÓ�»ƍ���Ï××ÒÀ�� 
x ʦƅ�ŕʺƅ��ŕƎʶſƊ�¯ʙʳś�řॽƅŕʺŬ£ʛƅ§��ƓŬʛƈ�¯§ʕž��¯��ʦƁ±��ʗȄʨؔƅ§��řžʛŸʺƅ§ÏÒÕ��Ï××Î�� 
x ƅ§�±§¯��¯ŕʸʱƁƛ§�ȏ¯ŕॼƈ��ʛƂŰ�Ɠʴʱž�ʙʺʴƈ��¯��©ʛƍŕƂƅ§��řॽȃʛŸƅ§�řžŕƂʲÏ××Ï�� 
x ŕŠ°ʨʺƊ£�ʧȄʨؔʱʽʰƅ§�řॽʺƁʛƅ§�řƆʺŸƅ§�ªŕॽɺ§ʙśÃ�ƓŷŕʺʱŠƛ§�ʧƈƗ§��Șʽžʨś�ʙʺţ£�¡ŕŷ¯�����řॽƊ§ʙʽƈ�řŬ§±¯���
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    :لامعلأاو لاملا لزاون يف داهتجلاا ةَّيجهنم تازكترم يف
<=>ن لا نم 8ع ملاسلاو ةلاصلاو ،هل ك.-, لا ەدحو ' دمحلا

 ،ن.EFاطلا هلآ 8عو ،ەدع@ َّ

KLصلخملا ه@احصأو
M، ب مهيع@اتوSتاو ناسح

ِّ
Vإ عاY دع\و ،نيدلا موي،  

يداصتقلاا عقاولا _̂>ف ام
ُّ

 fب انئجافKL
M دج دوقع روهظ نع نلاعلإا@ ىرخلأاو ةنيفلاfةد، 

tلاملا ةعانصلا تحرب امو ،ةثيدح تلاماعمو ،ةثدحتسم تاعاt\و
َّ

KLح نم ان}بyت ة
M
 نع رخلآ |

Å ةثÄثح تٍاروطت ثودح
M
ÖLغتو ،تلاماعتلا بtلاسأ <

ُّ
.رذج تا

َّ
Å ة

M
 تادقاعتلا لئاسو <

tبEذملا تكفنا ام ل@ ،تلاداVتلاو
َّ

fداصتقلاا ة
َّ

tلاملاو ة
َّ

بyت ة
ِّ

tمEأ 8ع انه
َّ

 تٍاعجارم@ ماtقلا ة

fداصتقلاا تا.Fظنلاو مEtافملا نم ةفئاطل ةقtمع
َّ

 تاÖLيغت 8ع حاتفنلاا ةروãM 8عو ،ة

.رذج تلاfدعتو
َّ

KLماضمل ة
M اعموé

M
  .اهتاحلطصم <

Å ةقحلاتملا تاروطتلا نم بtهملا دهشملا اذE مامأو
M
ÖLغتلاو ،دوقعلا ملاع <

ُّ
 ةدعاصتملا تا

Å ةَّرمتسملا تلاوحتلاو ،تاعاtبلا طو-,و لاíشأ 8ع
M
 ي=Öنت ،تلاماعملا مEtافمو بtلاسأ <

tلó ة.ؤرب ذاوللا Yإ ةجاحلا
َّ

tع-ôلا صوصنلا@ مصتعت ةtٍعاو ةٍلماíتم ةٍ
َّ

ماعلا ة
َّ

 ةدراولاو ةtفاولا ة

Å
M
صاخلاو ةtقاولا اtلعلا دصاقملا@ <öتحتو ،لامعلأاو لاملا اfاضق <

َّ
 ،تلاماعملا باVب ة

tلوصلأا دعاوقلا@ كسمتتو
َّ

tهقفلاو ة
َّ

جوملاو ةرفاولا ة
ِّ

tلاملا تادجتسملاو لزاونلل ةه
َّ

 نكرتو ،ة

Å
M
Å ةعفنملاو ةدسفملا تاجردل ةtعارملا لاعفلأا تلآام@ راVتعلاا Yإ ةنازرو تاVث <

M
 رئاس <

tلاملا لئاسملا
َّ

لامأ ،ة
ً

 Å
M
KLكم دfدس†و ،تاعاtبلاو دوقعلا لزاونل دtشر هtجوت <

M
 تاثدحتسمل |

KLصر دtشرتو ،مEtافملاو طو-ôلا
M لاسلأا تادجتسملtشلأاو بíلا.  

نإ
َّ

 Eشرلا تازكترملا ەذtثمت ةق
ِّ

tجهنملا سسأ ل
َّ

tملعلا ة
َّ

دسلأا ةدوشyملا ة
َّ

 ردقلأاو عقولأاو 

tع-ôلا ماíحلأا طVض 8ع
َّ

دجتس¶ ام ل•ل ةمئلاملاو ةVسانملا ة
ُّ

Å ثدحتسßو 
M
 دوقعلا ملاع <

Å ثدحتس¶ ام ل•لو ،تاعاtبلاو تلاماعملاو
M
قلاطنا ،بtلاسلأاو لاíشلأاو طو-ôلا اtند <

ً
 نم ا

ة.واث تادجتسملاو لزاونلا ماíحأ نوك@ ت@اثلا اننامfإ
ً

KLب 
M طt

َّ
ماعلا صوصنلا تا

َّ
ةلومشمو ة

ً
 

Å
M
مإ ،اهغtصو اهظافلأ <

َّ
دادتعاو ،ءاضتقلاا وأ ،ةللادلا وأ ،عبتلا وأ ةلاصلأا@ ا

ً
ماتلا انتقثب ا

َّ
 نوك@ ة

ytسلا ع-ôلا دصاقم 8ع ةظفاحملا
َّ

Å ة
M
ثمتملا لامعلأاو لاملا <

ِّ
Å ةل

M
 جاورلاو لدعلا قيقحت <

راtعم ،ءامنلاو تاVثلاو ح̈ضولاو
ً

Å ع-ôلا مíح طVضل هtلإ مíتحf ا
M
وطتلا رئاس <

ُّ
ÖLغتلاو تار

ُّ
 تا

وحتلاو
ُّ

دان≠ساو ،طو-ôلاو تاعاtبلاو تلاماعملاو دوقعلا 8ع أرطت <̂>لا تلا
ً

 انتعانق Yإ ا

tهقفلا دعاوقلا نوك@ ةخسارلا
َّ

tلوصلأاو ة
َّ

 تاÖLغتلاو تاروطتلا باعt≠سا 8ع ةرداق ى=ÆÖلا ة

تافتلاو ،تلاوحتلاو
ً

مادقإ ،لاعفلأا تلاØم@ راVتعلاا نوك@ عطاقلا انمزج Yإ ا
ً

ماجح∞و ا
ً

لاح ،ا
±

 

م.Fحتو
ً

Å ع̈قولا نم باVللأاو لوقعلل ناملأا مامص ،ا
M
Öت ءوسف ،صوصنلا مهف ءوس <

MM.8ع اهل 

 لا ل@ ،دصاقملا اهنم ققحتت لاو ،ط@اوضلا اهيف رفاوتت لا ةVلقتمو ةÖLغتمو ةفلتخم تاعقاو

éاعملا اهيلع قبطنت
M
  .مtكحلا عراشلل ةدارملا <

نأ 8ع
َّ

 Eجهنملا ەذt
ّ

tملعلا ة
َّ

وجرملا ة
َّ

لíتلا لاíشأ عيمج زواجتت ة
≥

Å ف
M
 يدجملا ÖLغ ثحVلا <

دج مfٍدق لٍصأ نع
ِّ

ل•ل مfٍدق 
ِّ

 راVتعا انكمم مادام تاعاtبلاو تلاماعملاو دوقعلا نم دfدج 

https://maktbah.net



3 
 

لاومشم دfدجلا كلذ
ً

tلóو صوصنلا تامومع@ 
َّ

تا زواجتت امó ،دصاقملا تا
ِّ

 فرعf ∑ضأ ام ذاخ

مسملا دوقعلا@ مويلا
َّ

لاوصأ )ةمfدقلا دوقعلا=( ةا
ً

tع-, 
َّ

ة
ً

راق 
َّ

ة
ً

 ةدfدجلا تلاماعملاو دوقعلل 

ة.راع ةمfدقلا دوقعلا كلت تمادام
ً

tع-ôلا صوصنلا نم 
َّ

صاخلا ة
َّ

 اهماíحأ تمادامو ،اهب ة

علا تاداهتجا جسº نم اهلئاسمو
َ

KLملِا
M ق@اسلاKL

M ـ ¡ مهمحر ـ Å
M
Å صوصنلا تامومع <

M
 ءوض <

<¬امتجلاا مهعقاو
يداصتقلااو ِّ

ِّ
<√اtسلاو 

دئاس ناó يذلا ِّ
ً

tجهنملا نمؤت ل@ ؛ذٍئماfأ ا
َّ

نامfإ ة
ً

 ا

نأ@
َّ

وطتلا 
ُّ

éاعم لاطf ر
M
نأو ،تاعاtبلاو دوقعلا <

َّ
ÖLغتلا 

ُّ
 fنأو ،تلاماعملا طو-, 8ع أرط

َّ
 

وحتلا
ُّ

»تقf امم ،لئاسولاو لاíشلأاو بtلاسلأا حاتجf ل
M

ثؤملا ەذE 8ع <¬ولا <
ِّ

Å تار
M
 ماíحلأا <

مهلا دنع
ِّ

Å مtكحلا ع-ôلا مíح ناt«ب 
M
 نع ةفلتخملا لامعلأاو لاملا  تادجتسمو لزاون <

نامز اهتاق@اس
ً

ناíمو ،ا
ً

فصوو ،ا
ً

لااحو ،ا
ً

Öلا ،
^Mما

ً
tجهنم@ ا

َّ
tلومش ة

َّ
fدصقم ة

َّ
tعقاو ة

َّ
 ةطVضنم ة

   .ةV…اومو

tجهنملا ەذE نم يدE 8عو
َّ

Öقملا ة
^

ةصلخم ـ لواحت ،ةح
ً

 <̂>لا تاعضاوتملا تاق.رولا ەذE ـ 

KLب
M أfدfíةكراشملا م Å

M
> Eقفلا سرادتلا اذÀ>

ِّ
يداصتقلاا 

ِّ
عم لوصولا Yإ فداهلا 

ً
 طVٍض Yإ ا

KLصر
M
<¬-ôلا مíحلل مíٍحم |

tلاملا ةلزانلل مئلاملاو بسانملا ِّ
َّ

.Ãعلا ة
َّ

 ةلزانب ةموسوملا ة

tمقرلا تلامعلا
َّ

فشملا ة
َّ

معملا( ةر
َّ

د.ور اهسفن ضرفت مويلا تتا@ <̂>لا )ةا
ً

د.ور ا
ً

 ةحاسلا 8ع ا

tلاملا
َّ

ضرف ة
ً

عقاو تحضأو ،ا
ً

سوملم ا
ً

تاتب هلEاجت نكمf لا ا
ً

مEأ ىدحإ نوكت نأ تكشوأ ل@ ،ا
ِّ

 

Å اهنع ءانغتسلاا رذعتÄس <̂>لا لداVتلاو لماعتلا لئاسوو طئاسو
M
  .ب.Fقلا لVقتسملا <

 رئاس 8ع بئادلا ÖLغتلاو رEاVلا روطتلاو حضاولا ك@اش≠لاو ظوحلملا دtقعتلا ةمسل ارًظنو

نأ ÖLقفلا دVعلا ىأر ،ةلزانلا ەذهب ةلصتملا لئاسملاو اfاضقلا
َّ

<¬-ôلا مíحلا ناtب 
 اهل بسانملا ِّ

fمتي نأ نكم
َّ

Å لوقلا قيقحت للاخ نم 
M
يدقن <

َّ
<Àقفلا موهفملا قفو اهمدعو اهت

ِّ
راقلا 

ِّ
 حلطصمل 

لاوصو ،دوقنلا
ً

tع-ôلا ماíحلأا رئاسل اهعوضخ@ لوقلا ر.Fقت Yإ كلذ للاخ نم 
َّ

 عضخت <̂>لا ة

Å دوقنلا اهل
M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
عtب 

ً
لاوادتو ا

ً
تاو ،

ِّ
راج

ً
رامث≠ساو ،ا

ً
–لاهتساو ،ا

—
  .ا

نإ
َّ

نأ بسحن ان
َّ

Å لوقلا طVض 
M
> Eوجلا ةلأسملا ەذEF.

َّ
لاح ةعô≠ملا ماíحلأا زواجت هنأش نم ة

±
 ا

م.Fحت وأ
ً

tفطاعلا تلاtلحتلاو ،ا
ّ

 ةãانملا لئاسولا اyô-Eت <̂>لا ة\راضتملا راVخلأا@ ةرثأتملا ة

Å ةضEانملاو
M
قدأ ÖLبعت\و .دٍحاو نآ <

َّ
دوقن اهنوك تاVثإ Yإ ةساردلا تلصوت اذإ ،

ً
نإف ،ا

َّ
 مíحلا 

<¬-ôلا
Å دوقنلل ت@اثلا مíحلا تاذ وE اهل بسانملا َّ

M
 تاtلóو ،صوصنلا تامومع@ ع-ôلا <

نأ امó ،دعاوقلا
َّ

صاخلاو ةطوس‘ملا ماíحلأا 
َّ

Å دوقنلا@ ة
M
 ةقVطنمو ة.راج ودغت لtلجلا انهقف <

درت امنود اهيلع
ُّ

قوت وأ د
ُّ

  .ف

نإف ،اهيلع دوقنلا موهفم قاVطنا مدعل ادوقن اهنوك تاVثإ رذعت اذإ امأو
َّ

ذعتي ه
َّ

 كلذك لاحلاو ر

Öت
MM.ح لíلا مô-ع Å

M
ذعتي امó ،اهيلع دوقنلا <

َّ
عVت ر

ً
Öت ا

MM.حلأا رئاس لíصاخلا ما
َّ

  .اهيلع دوقنلا@ ة

ةVغرو
ً

 Å
M
Å ـ ÖLقنب ولو ـ ماهسلإا <

M
.’كرملا ةلأسملا ەذE نع ماثللا ةطامإ <

َّ
ع ،ة

ُ
<M
>
دVعلا َ

ُ
 ÖLقفلا 

Å تاق.رولا ەذE طويخ جسyب
M
Öم تٍارقف <

^
لع ،تٍاط@ا

◊
نوع نوكت اه

ً
 تاهيقفلاو ءاهقفلا ةداسلل ا

<¬-ôلا مíحلا طVض 8ع
   .مtكحلا مtلعلا ÖLبخلا نذSب ةلزانلا ەذهل مئلاملاو بسانملا ِّ
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 :ِّيداصتقلاا ركفلاو ِّيهقفلا سردلا يف دوقنلا يف :ىلولأا ةرقفلا
    :موهفملاو حلطصملا
 
  :ِّيهقفلا سردلا يف دوقنلا حلطصم يف :لاًوأ

ودملا Yإ ع̈جرلا@
َّ

tهقفلا تان
َّ

نأ رظانلا دجf ةرفاوتملا ة
َّ

وطت شاع دوقنلا حلطصم 
ُّ

ر
ً

ثÄثح ا
ً

 ا

Å
M
Å قلطf ناó ذإ ،اهموهفم <

M
tملاسلإا روصعلا <

َّ
صاخ Yولأا ة

َّ
 ةفلاخلاو ةلاسرلا يÃع ة

ضفلاو بEذلا 8ع ةدشارلا
َّ

مس¶ اناó ثtح ،ة
َّ

tاوس نود نيدقنلا ناEام، óام óنامدختس¶ انا 

طtسو ذٍئروصع
ً

ساسأ ا
ً

راtعمو ،تامدخلاو عفانملا لداVتل ا
ً

وطت مث ،ةمtقلل ا
َّ

 ،ةاtحلا تر

ذعتم تا\و ،لداVتلا طئاسو طامنأو لماعتلا ةعقر تعس†او
َّ

Å ار
M
 مادختسا ناtحلأا نم |ÖLثك <

Å امهيتاذ
M
د.ور رَّرقتف ،لماعتلاو لداVتلا <

ً
د.ور ا

ً
ضفلاو بEذلا نم بوÃMملا للاحإ ا

َّ
لحم ة

◊
 ،امه

öسو
ِّ

رانيد امهنم بوÃMملا كلذ <
ً

مEردو ،بEذلل ةVسyلا@ ا
ً

ضفلل ةVسyلا@ ا
َّ

 رانيدلا ادغو ،ة

مس¶ مEردلاو
َّ

tدع@ نا
ُ

واجت ـ 
ُ

ز
ً

óوو ،نيدقنلا ـ ا
Ÿ

دؤي ناó <̂>لا فئاظولا رئاس قيقحت امهيلإ ل
ِّ

 اهي

 .نلاصلأا نادقنلا

لظو
َّ

وطتلا 
ُّ

ÖLغتلاو ر
ُّ

وحتلاو 
ُّ

ةمزلا تٍامس ل
ً

 رورم عم ⁄مأف ،دوقنلا حلطصم موهفمل 

لó ه@ دار.و قلطf نمزلا
ُّ

طtسو لمعتس¶ ام 
ً

راtعم هنوذخت.و ،سانلا هtلع فراعتي ،لداVتلل ا
ً

 ا

ةلtسوو ،ةمtقلل
ً

M>عf امم ،نويدلا ءاربلإ 
نأ <

َّ
 بEذلا 8ع اãًاق دعf مل دوقنلا حلطصم موهفم 

ضفلاو
َّ

لاماش ادغ ل@ ،امهنم بوÃMملا 8ع لاو ،ة
ً

ل•ل 
ِّ

 √
-

Å سانلا هلمعتس¶ ءٍ<
M
 نم Ãع <

طtسو روصعلا
ً

راtعمو ،لداVتلل ا
ً

ةلtسوو ،ةمtقلل ا
ً

   .نويدلا ءاربلإ 

نأ 8ع
َّ

يرحلا نم ه
ِّ

نأ ەر.Fقت 
َّ

fدقنب دادتعلاا ردصم اناó فرعلاو ةداعلا 
َّ

ضفلاو بEذلا ة
َّ

 ،ة

مث نكت ملو ،مEردلاو رانيدلا امهنم بوÃMملاو
َّ

ةهج ة
ٌ

.’كرم 
َّ

ةدارإ وأ ،ة
ٌ

tناطلس 
َّ

 سانلا مزلت ة

ودو ،لودلا تماق اذإ ̂>ح ؛امهب لماعتلا@
ِّ

ع ،ن.واودلا تن
ُ

دهِ
َ

tناطلسلا ةدارلإا Yإ ت
َّ

 اÃًح ة

tلوؤسم
َّ

ع̈ن بãM ة
|

كسو دوقنلا نم 
Ÿ

وق@ سانلا مزلأو ،اه
َّ

Å نوناقلا ة
M
 راصملأاو راطقلأا نم ÖLثك <

tناطلسلا دوقنلا نم ع̈نلا كلذ ذاختا@
َّ

طtسو ةكوكسملا ة
ً

كس =Öتعا ل@ ،لماعتلل ا
ُّ

 فنصلا كلذ 

tناطلسلا ةدارلإا نم ض̈.فت نود ه\ãMو دوقنلا نم
َّ

تائتفا ة
ً

دعتو ا
ِّ

f
ً

 ،هلعاف ر.’عت بجوي ا

نأ@ خــــ.راتلا ان}بy.و ،هتلءاسمو
َّ

يوملأا ةفtلخلا 
َّ

وأ ناó ناورم نب كلملا دVع 
َّ

كسfi رمأ نم ل
ِّ

 

كسلا Ãحو ،دوقنلا
َّ

 Å
M
tناطلسلا ةدارلإا <

َّ
    .اEاوس نود ة

خل دقو
َّ

tهقفلا ةعوسوملا تص
َّ

Æ.̈≠tلا ة
َّ

 موهفم 8ع تأرط <̂>لا تاروطتلا كtتاE ة

Å دوقنلا حلطصم
M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
éاعم اEداريإ للاخ نم كلذو 

M
Å دوقنلا <

M
 لاحلاو ،حلاطصلاا <

نأ
َّ

 Eاعملا ەذé
M
> Å

M
قداص ÖLبعت اهتقtقح <

ٌ
صن اذEو ،حلطصملا اهش¶اع <̂>لا تاروطتلل 

ُّ
 درو ام 

Å
M
   :ةعوسوملا <

Å دوقنلاو.."
M
éأf حلاطصلاا <

^
ولأا :ناعم@ <

َّ
éدعمل مسا اهنأ :ل

M
ضفلاو بEذلا <

َّ
 انE نمو ،ة

fكÖ
‚

 Å
M
> óمدقتملا ءاهقفلا ملاKL

M "ن„تلا@ "نادقنلاtإ ةراشإ ةY ندعملاKL
M. امهيلع مسلاا قلط.و 
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KL\وÃMم انا–أ ءاوس
M "كوكسم يأKL

M"، غ مأÖL مÃMو\KL
M @نأ óس اناVت وأ ،كئاÖ=

ً
tلح وأ ،ا

±
 ÖLغ وأ ،ا

éاثلاو ..كلذ
M
>

ضفلاو بEذلا نم بوÃMملل مسا اهنأ :
َّ

صاخ ة
َّ

نلأ مسلاا اهيلع قلطأ ،ة
َّ

 <‰ اه

ةداع نامثلأا دقنت تناó <̂>لا
ً

لااح تعفد ءاوس ،
±

tج ،دٍمأ دع@ وأ ،
ِّ

ةد
ً

 óغ وأ تناÖL جt
ِّ

 نود ،ةد

نأ :ثلاثلا ..لداVتلل لمعتس¶ امم امÖLEغ
َّ

طtسو لمعتس¶ ام ل•ل مسا اه
ً

 نم ناó ءاوس ،لداVتلل ا

ضف وأ ،بEذ
َّ

Âلf ناó اذإ كلذ ÖLغ وأ ،قٍرو وأ ،دٍولج وأ ،|ساحن وأ ،ةٍ
^

لاوبق 
ً

ماع 
±

 لاق ام هنمو .ا

Å ناó نإ يوونلاو <Êفارلا
M
دقن دلVلا <

ٌ
دحاو 

ٌ
دوقن وأ ،

ٌ
 fنا ،اهنم دٍحاوب لماعتلا بلغÃدقعلا ف 

سولف ناó ن∞و دوهعملا Yإ
ً

"..ا
1.    

ءان\و
ً

نإف ،اذE 8ع 
َّ

نأ@ لوقلا ر.Fقت اننكمf ه
َّ

حتفنم ناó دوقنلا حلطصم 
ً

وطتلا 8ع ا
ُّ

 تار

ÖLغتلاو
ُّ

وحتلاو تا
ُّ

éاسºلإا عامتجلاا اهفرع <̂>لا تلا
M
>
ي-ô‘لا نارمعلاو ّ

ُّ
 Å

M
> óحلا تلااجم ةفاtةا 

صاخو
َّ

نأ امó ،لامعلأاو لاملا اfاضق ة
َّ

زوت دوقنلا ةوق دن≠سم 
َّ

KLب ع
M قلاtتاذلا ةمt

َّ
 ضعVل ةتباثلا ة

tناطلسلا ةدارلإاو ،ةضفلاو بEذلاó اهعاونأ
َّ

ع̈ن ذاختا@ ةمزلملا ة
|

طtسو دوقنلا نم 
ً

 ،لداVتلل ا

 Yإ ادان≠سا ،لداVتلل اطtسو دوقنلا نم افنص ذاختا 8ع ناقفاوتي نيذللا فرعلاو ةداعلا ةوقو

KLب فورعملا ةدعاق
M راجتلا óملاô-ب طوÄ8ع عضولا لازي لاو ،مهن Eإ اذY انموي Eمحرو ،اذ 

tمtت نبا ملاسلإا خيش ¡
َّ

عدVم رَّرقو ،رملأا اذهل نطف يذلا ة
ً

قحمو ارًكتبمو ا
ِّ

ق
ً

ئ.Fج ا
ً

قtقد ا
ً

 ا

صن ام هتداع 8ع
ُّ

  :ه

دح هل فرعf امف ،رانيدلاو مEردلا امأو.."
ٌّ

<VÊط 
<¬-, لاو ،ٌّ

داعلا Yإ هعجرم ل@ ،ٌّ
َّ

 ة

نلأ كلذو ،حلاطصلااو
َّ

Å ه
M
راtعم نوكf نأ ضرغلا ل@ ،ه@ دوصقملا قلعتي لا لصلأا <

ً
 امل ا

 تناó ،اذهلو ،اهب لماعتلا Yإ ةلtسو <‰ ل@ ،اهسفنل دصقت لا ÖLناندلاو مEاردلاو ،ه@ نولماعتي

نامثأ
ً

نإف ،لاوملأا رئاس فلاخ@ ا
َّ

دقم تناó اذهلف ،اهسفنب اهب عافتنلاا اهب دوصقملا 
َّ

 روملأا@ ةر

tعVطملا
َّ

tع-ôلا وأ ،ة
َّ

دام@ لا ،ضرغ اهب قلعتي لا <̂>لا ةضحملا ةلtسولاو ،ة
َّ

 اهتروص@ لاو ،اهت

fك دوصقملا اهب لصحtام ف óتنا.."
2
  

Å دوقنلا حلطصم موهفم َّرقتسا دقل ،لوقلا ةÆلذف
M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
 ةغاtصلا كلت دنع 

مسا دوقنلا حلطصم =Öتعت تتا@ <̂>لا ةحتفنملا ةلماشلا ةجضانلا
ً

ل•ل ا
ِّ

 √
-

 سانلا هلمعتس¶ ءٍ<

Å
M
Åو روصعلا نم Ãع <

M
طtسو تاعمتجملا نم عمتجم <

ً
ةلtسوو ،لداVتلل ا

ً
 اذE دع.و ،ءاربلإل 

دt…أتو ،ءاَّرغلا انتع.-, ه@ مس≠ت <̂>لا ةعسلاو ةنورملا كلتل ارً.Fقت حاتفنلاا
ً

 هقفلا ةV…اوم 8ع ا

<Èلاسلإا
tعtبطلا تلاوحتلاو تاÖLغتلاو تاروطتلا رئاس عصانلا ِّ

َّ
 عامتجلاا 8ع أرطت <̂>لا ة

éاسºلإا
M
>
ي-ô‘لا نارمعلاو ِّ

ِّ. 

مأتملا رظانلا دجf ،لاحلا ةعtبط\و
ِّ

Å ل
M
tنآرقلا تاfلآا نم دfدعلا <

َّ
 اذY Eإ امtكح اتافتلا ة

وطتلا
ُّ

ضفلاو بEذلا Yإ ةراشلإا تدرو ثtح ،دوقنلا حلطصم ةÖLسمل ر
َّ

Å ة
M
 ةددعتم اfانث <

ز(( :Yاعت هلوقك
ُ

.
ِّ

ن
َ

نللِ 
َّ

ح Íسا
ُ

ب
ُّ

شلا 
َّ

ه
َ

و
َ

نمِ تِا
َ

yلا 
ِّ

س
َ

و ءِا
َ

لا
Î

ب
َ

KLنِ
Mَ و

َ
لا
Î

ق
َ

ن
َ

لا ÖLÍطِا
Î

م
ُ

ق
َ

طن
َ

نمِ ةِرَ
َ

ذلا 
َّ

E
َ

 بِ

و
َ

لا
Î

ضفِ
َّ

و ةِ
َ

لا
Î

خ
َ

t
ْ

لا لِ
Î

م
ُ

س
َ

و
َّ

م
َ

و ةِ
َ

لأا
َْ

ن
ْ

ع
َ

و مِا
َ

لا
Î

ح
َ

 بوÃMملا Yإ ةراشلإا تدرو امó ،14 :نارمع لآ ))..ثِرْ

 
 ١٧٣-١٢٢ص ٤١ج ،ةَّ,0/.-لا ة,هقفلا ةعوسوملا 1
 252-251 ص 19 ج ىواتفلا ع.مجم :رظنا 2
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Å مEردلاو رانيدلا وEو امهنم
M
و(( :Yاعت هلوق <

َ
نمِ

ْ
أ 
Ì

E
ْ

لا لِ
Î

Æِت
َ

م بِا
َ

ن
ْ

ت نإِ 
َ

أ
Î

م
َ

ن
ْ

ه
ُ

طنقِِ@ 
َ

ي |را
ُ

ؤ
َ

د
ِّ

لإِ ەِ
Ì

t
ْ

ك
َ

 

و
َ

نمِ
ْ

ه
ُ

م م
َّ

ن
ْ

ت نإِ 
َ

أ
Î

م
َ

ن
ْ

ه
ُ

نيدِِ@ 
َ

لا |را
َّ

ي 
ُ

ؤ
َ

د
ِّ

لإِ ەِ
Ì

t
ْ

ك
َ

لاإِ 
َّ

م 
َ

د ا
ُ

م
ْ

ت
َ

ع 
َ

ل
Ì

t
ْ

ق هِ
َ

مئِا
ً

لج هلوقو ،75 :نارمع لآ ))..ا
َّ

 Å
M
> 

و(( :ەلاع
َ

وََ-,
ْ

ە
ُ

ثبِ 
َ

م
َ

@ |ن
َ

خ
ْ

د |س
َ

ر
َ

مEِا
َ

م 
َ

ع
ْ

د
ُ

دو
َ

و ةٍ
َ

–
Ì

نا
ُ

نمِ هtِفِ او
َ

زلا 
َّ

نيدEِِا
َ

 موهفملا امأو .20 :فسوي ))

Å هtلإ ةراشلإا تدرو دقف ،دوقنلا حلطصم موهفم ەدنع َّرقتسا يذلا ÖLخلأا
M
 :Yاعت هلوق <

ف((
َ

@ا
ْ

ع
َ

ث
ُ

أ او
Ì

ح
َ

د
َ

ó
Ó

وبِ م
َ

íقÍِر
Ó

م
ْ

 E
َ

Yإِ ەِذِٰـــ
Ì

لا 
Î

م
َ

نيدِ
َ

ف ةِ
َ

ل
Î

ي
َ

ظن
Ó

أ رْ
Ì

ي
ُّ

ه
َ

أ ا
Ì

ز
ْ


Ì

ط ٰ
َ

ع
َ

ما
ً

ف ا
َ

ل
Î

t
َ

أ
Î

íتِ
Ó

زÍربِ م
ْ

م قٍ
ِّ

ن
ْ

ه
ُ

و 
َ

ل
Î

ي
َ

ت
َ

ل
Ì

ط
َّ

ف
ْ

 

و
َ

لا
َ

 ¶
ُ

ش
ْ

نرَعِ
َّ

 @ِí
Ó

م
ْ

أ 
Ì

ح
َ

د
ً

     .19 :فه3لا ))ا

 
   :ِّيداصتقلاا ركفلا يف دوقنلا حلطصم يف :ايًناث

Kل
_M ي«ت

ِّ
فنآ ان

ً
Å دوقنلا حلطصم موهفم نم ا

M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
 تاروطتلا كلت 8ع انفرعتو ،

نإف ،حلطصملا اذE موهفم 8ع تأرط <̂>لا
َّ

Å رظانلا 
M
fداصتقلاا مجاعملاو سÒماوقلا <

َّ
 دجf ة

نأ
َّ

Å حلطصملا اهفرع <̂>لا تاÖLغتلاو تاروطتلا 
M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
Å اهفرع <̂>لا اهتاذ <‰ 

M
 ركفلا <

يداصتقلاا
ِّ

يدtلقتلا 
ِّ

راVتعا ،
ً

وطت اهنوك@ ا
ُّ

tعtبط تار
َّ

ÖLغتو ،ة
ُّ

fداع تا
َّ

نإف ،كلذلو ،ة
َّ

 فقنس ان

Å دوقنلا حلطصم موهفمل ةغاtص رخآ دنع
M
يداصتقلاا ركفلا <

ِّ
لعلو ،

َّ
 برقأ اfدt«يك.و عقوم 

صن اذEو ،دوقنلا حلطصم موهفم طVضل هtلإ ع̈جرلا نكمf عجرم
ُّ

Å درو ام 
M
  :عقوملا كلذ <

ل•ل مسا دوقنلا .."
ِّ

 √
-

مومع لمعتس¶ ،قيقحتلل لٍ@اق لٍجس وأ ،ءٍ<
ً

 علسلا ءا-ôل ا

Å نويدلا ءاربلإو ،تامدخلاو
M
Å وأ ،نادلVلا نم دٍل@ <

M
<¬امتجا قاtس <

يداصتقا ِّ
ٍّ

KLعم 
َّM، متتوÖL

َّM 

tسÒئرلا فئاظولا
َّ

نأ@ دوقنلل ة
َّ

 راtعمو ،ةمtقلل نزخمو ،باسح ةدحوو ،لداVتلل طtسو :اه

جؤملا عفدلل
َّ

يأو ،ل
ُّ

 √
-

قحf لجس وأ ءٍ<
ِّ

نإف ،فئاظولا ەذE ق
َّ

حصf ه
ُّ

دوقن ەراVتعا 
ً

"..ا
3

. 

fíدا Eنأ موهفملا اذ fدمتعملا موهفملا نوك Å
M
يداصتقلاا ركفلا <

ِّ
يدtلقتلا 

ِّ
Å رظنلا\و ،

M
> 

قفاوت رظانلا دجf ەاوتحم
ً

KL\و هنÄب ا
M لع َّرقتسا يذلا موهفملاtقفلا سردلا هÀ>

ُّ
 Å
M
 امم ،هلمجم <

fعفد انعفد
ً

نأ@ لوقلا ر.Fقت Yإ ا
َّ

Å دوقنلا حلطصمل َّرقتسملا موهفملا 
M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
 لا 

fفلتخ Å
M
Å هموهفم نع رملأا ةقtقح <

M
يداصتقلاا ركفلا <

ِّ
نإف ،فلاتخا ةمث نكf ن∞و ،

َّ
 داfí ه

Ã Åحني نأ
M
حصf <̂>لا ةهجلا <

ُّ
عمج احن امنÄبف ،دوقنلا رادصإ اهل 

ٌ
 Yإ هقفلا@ ملعلا لEأ نم 

دع
ِّ

كس 
ّ

ةفtظو اهــ\ãMو دوقنلا 
ً

tناطلس 
َّ

 ةدارلإا نم ض̈.فت نود اهيلع مادقلإا دحلأ زوجf لا ة

tناطلسلا
َّ

ةfاد@ كلذو ،ة
ً

يوملأا ةفtلخلا دهع نم 
ِّ

نإف ،ناورم نب كلملا دVع 
َّ

يداصتقلاا ركفلا 
َّ

 

يدtلقتلا
َّ

Å عنامf لا 
M
Yوت لاوحلأا نم لٍاح يأ <

Ÿ

كسو دوقنلا رادصSب تاعومجملاو دارفلأا <
Ÿ

 ،اه

لóو ،اهنÄب امtف اهب لماعتلا دامتعاو
ُّ

Å ام 
M
نأ رملأا <

َّ
 دوقنلل <̂>لا ةوقلا تاذ دوقنلا كلتل سÒل ه

.’كرملا تاطلسلا اEردصت <̂>لا
َّ

  .اهب لماعتلا@ مزلتو ة

 
 ا-د+*يك'و عقوم 3
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fأو
±

نإف ،رملأا ناó ام ا
َّ

Å دوقنلا حلطصم موهفمل بضتقملا انضرع Yإ اذهب لصن ان
M
 سردلا <

<Àقفلا
ّ

يداصتقلاا ركفلاو 
ِّ

يرحو ،
ٌّ

tمقرلا تلامعلا حلطصم@ دارملا دنع انلاحر عضن نأ انب 
َّ

 ة

فشملا
َّ

دtهمت ةر
ً

  .اهيلع دوقنلا موهفم قاVطنا ىدم ناtبل ا
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 :موهفملاو حلطصملا :ةرَّفشملا ةَّيمقرلا تلامعلا يف :ةيناثلا ةرقفلا

Öعf لاأ ةEادVلا نم
‚

éدأ 8ع ءرملا 
M

وصت وأ ف.Fعت 
ُّ

Å حلطصملا اذE نع |ر
M
ودملا <

َّ
 تان

tهقفلا رداصملاو
َّ

راVتعا كلذو ،ةمfدقلا ة
ً

حلطصم هنوك@ ا
ً

ثدحتسم ا
ً

Å ا
M
لملا <

◊
 ركفلا هفرعf مل ة

يداصتقلاا
ّ

يدtلقتلا 
ُّ

M>ثا لVق 
ماع -ôع <

ً
يداصتقلاا ركفلا نع كEtان ،ا

ِّ
<Èلاسلإا 

نإف ،كلذل ،ِّ
َّ

 

tعوضوملا
َّ

»تقت ة
M

fداصتقلاا سÒماوقلاو مجاعملا@ ذاوللا <
َّ

Å ة
M
Öنلإا عقاوم <

^
 لجأ نم تن

KLبتلاو ،حلطصملا اذE 8ع فرعتلا
ُّM همم ،دوقنلا حلطصم@ هتقلاع نم

ِّ
 هف.Fعت ضرع نيد

Å تلامعلا حلطصم ف.Fعتب
M
يداصتقلاا ركفلا <

ِّ. 

 
   :ةلمعلا حلطصم يف :لاًوأ

fذEثك بÖL لا نمVثحاKL
M Å

M
 ةراVع اهنأ@ "ةلمعلا" حلطصم ف.Fعت Yإ ãاعملا داصتقلاا <

Å تامدخلاو علسلل لداVت ةلtسو نع
M
 مت.و ،ةموكح ةداع اEردصت نداعم وأ قاروأ لíش <

ماع لíشfi اهلوبق
ٍّ

tمسلاا اهتمtق@ 
َّ

ةلtسو اهفصوب ة
ً

.عفدلل 
4

 

Å ةلمعلا@ داري ،رخآ ÖLبعت\و
M
tناط.=Öلا فراعملا ةرئاد <

َّ
يدقنلا ضورعملا نم ءزجلا كلذ ة

ِّ
 

M>طولا
>
وكتي يذلا ِّ

َّ
fدقنلا قارولأا نم ن

َّ
tقرولاو ة

َّ
tندعملاو ة

َّ
 بلطتت لاو ،ةموكح اEردصت <̂>لا ة

ةلtسو اهفtظوتل ةقداصم
ً

لداVتلل 
5

. 

ومن لقلأا تاعمتجملا امأو
ً

نإف ،ا
َّ

 لثم ،ءاtشلأا نم ةعونتم ةعومجم لمش¶ ةلمعلا موهفم 

√اوملا
-

.Fجحلا تاتوحنملاو ،<
َّ

ةلtسو مدختس† ،اÖLEغو ة
ً

نأ امó ،لداVتلل 
َّ

 تاملاع =Öتعت اه

Öلاو ةمtقلل
‚

.ةو
6 

دعت
ُّ

 Eعتلا ەذF.ش تافVاهيلع قفتم ه Å
M
يداصتقلاا ركفلا <

ِّ
يدtلقتلا 

ِّ
 حلطصم@ دارملا امأو ؛

Å ةلمعلا
M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
نإف ،

َّ
Å رظانلا 

M
tهقفلا عجارملاو رداصملا <

َّ
 نل ةثيدحلاو ةمfدقلا ة

fرفظ Å
M
معلأا بلاغلا <

ِّ
صاخ تاف.Fعتب 

َّ
نإ ل@ ،ةلمعلا حلطصم@ ة

َّ
لج 

َّ
Öعf <̂>لا تاف.Fعتلا كلت 

‚
 

Å رظانلا اهيلع
M
ودملا كلت <

َّ
Å نوكت نأ ودعت لا تان

M
راق تاف.Fعت اهتقtقح <

َّ
ة
ً

 دوقنلا حلطصمل 

   .تلامعلا حلطصمل افدارم دوقنلا حلطصم نوك عجارملاو رداصملا كلت دادتعا@ اراVتعا

 
4 Currency is a medium of exchange for goods and services. In short, it is money, in form of paper or coins, usually 
issued by a government and generally accepted at its face value as a method of payment. See: Jake Frankenfield: 
Currency www.investopedia.com  
5 currency, in industrialized nations, portion of the national money supply, consisting of bank notes and 
government-issued paper money and coins, that does not require endorsement in serving as a medium of 
exchange; among less developed societies, currency encompasses a wide diversity of items (e.g., livestock, 
stone carvings, tobacco) used as exchange media as well as signs of value or wealth. In the developed nations, 
where checks drawn on demand deposits are an important means of transaction, currency may actually account 
for only a small portion of the total money supply. 
6 See: Britannica.. www.britannica.com. 
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مث نمو
َّ

نإف ،
َّ

 امهناVسح@ دوقنلا حلطصم موهفم تاذ نوكf نأ داfí ةلمعلا حلطصم موهفم 

KLحلطصم
M مÖ

^
KLفدا

M Å
M
معلأا بلاغلا <

ِّ.  

 

  :ةَّيمقرلا ةلمعلا حلطصم يف :ايًناث
Kل
_M مومع ةلمعلا موهفم 8ع انفَّرعت

ً
نإف ،ا

َّ
قيلخ ه

ٌ
tمقرلا ةلمعلا موهفم 8ع جورعلا انب 

َّ
 ة

tضوفملا اهتفَّرع <̂>لا
َّ

t\رولأا ة
َّ

نأ@ ة
َّ

ÆÖلإ ةقFıط@ ةنزخم ةÙدقن ةمÛق.." نع ةراVع اه
^

 8ع ةÛنو

ÆÖلإ ةلÛسو
^

ةلÛسو اهفصوب ةلوبقمو ،رتویبمó ةر…اذ وأ ،ةقاطVك ةÛنو
ً

 نیدھعتم ةطساوب عفدلل 

Å اھعضو متıو ،اھتردصأ ̂>لا ةسسؤملا ÖLغ
M
KLمدخس≠ملا لوانتم <

M د@ اھلامعتس لاfلا
ً

 نع 

ÆÖلإ تلاı̈حت ثادحإ فدھب كلذو ،ةÛقرولاو ةÙدقنلا تلامعلا
^

 ةمÛق تاذ تاعوفدمل ةÛنو

قدأ ÖLبعت\و ."..ةددحم
َّ

يزكرملا كنبلا ىدل 
ِّ

<=éورولأا 
ÆÖلإ نوزخم.." :نع ةراVع <‰ ِّ

^
éو
M

 ةمÛقل 

 ،اھردصأ نم ÖLغ نیدھعتمل تاعوفدم@ ماÛقلل ةعئاش ةروص@ مدختس̆ ةÛنقت ةلÛسو 8ع ةÙدقن

ةادأ مدختس†و ،ةقفصلا ءارجإ دنع ̊<نب باسح دوجو Yإ ةجاحلا نود
ً

ةلومحم 
ً

ةعوفدم 
ً

 

مدقم
ً

F.Vقو ."..ا
ً

نأ@ 1996 ماع لزا@ رمتؤم اهفَّرع ف.Fعتلا اذE نم ا
َّ

 ةÙدقن ةمÛق.." نع ةراVع اه

Å
M
ÆÖلا لíشfi ةنوزخم ةÛنامتئا تادحو لíش <

^
éو
M

ÆÖلا ةادأ 8ع وأ 
^

 "..كلھتسملا اھزوحÙ ةÛنو

 

  :ةرَّفشملا ةَّيمقرلا ةلمعلا حلطصم يف :اثًلاث
tمقرلا ةلمعلا حلطصم@ دارملا 8ع انفُّرعت دع@

َّ
يرح ،ةلمعلا حلطصم 8ع هلVقو ،ة

ٌّ
 نأ انب 

ضقأ يذلا حلطصملا اذE موهفم 8ع فرعتنل ˇخلا عباتن
َّ

ÖLحو ،عجاضملا 
َّ

 سجوأو ،لوقعلا 

Å ةفtخ
M
نإ ،سوفنلا <

َّ
tمقرلا ةلمعلا حلطصم ه

َّ
فشملا ة

َّ
 ،ÖLهشلا اfدtب≠سفنيإ عقوم انافك دقو ،ةر

tمقرلا ةلمعلا اfدt«يك.و فَّرع ثtح ،ه@ دارملا دfدحتب اfدt«يك.و عقوم هلVقو
َّ

فشملا ة
َّ

   :هلوق@ ةر

فشملا ةلمعلا .."
َّ

tئانثلا تاناtبلا نم ةعومجم نع ةراVع ةر
َّ

مت <̂>لا ة
َّ

 لمعلل اهمtمصت 

ةلtسو اهفصوب
ً

متي ثtح ،لداVتلل 
ُّ

Ætلم تلاجس ن.’خت 
َّ

fدرفلا تلامعلا ة
َّ

Å ة
M
Öفد <

^
 تا@اسح 

öس¶ عزوم
َّ

KLش كول@( لتÆلا ةلسلس 
M(، وEفدلا اذÖ

^
م تاناtب ةدعاق نع ةراVع 

ُ
ح
َ

سو
َ

Vٍة 

ÖLفش† مدختس†
ً

̈.ق ا
±

KLمأتل ا
M حتلا لجأ نم تلاماعملا تلاجسíم Å

M
tندعم تلامع ءاشºإ <

َّ
 ة

tفاضإ
َّ

Å( ة
M
Ætلم لقن نم ققحتلا لجأ نمو ،)لVقتسملا <

َّ
  ."تلامعلا ة

فشملا ةلمعلا ،رخآ ÖLبعت\و
َّ

معملا=( ةر
َّ

tمقر تا•لتممل لtثمت .." نع ةراVع )ةا
َّ

 لíش"و ،ة

Ö…أ
‚

قد 
َّ

يعم ةٍجمرب ةغل@ بوتكم جمانرب نع ةراVع ..ة
َّ

tملاع ÖLفش† تاtنقت مادختسا\و ،ةن
َّ

 ة

tلمع نم لعجت
َّ

Öخا ة
^

مس≠ت ةلمعلا ەذهف "..لtحتسملا@ هVشأ ارًمأ اهب بعلاتلاو ،اهقا
ُّ

.’مرلا@ 
َّ

 ة

tمقرلا.."
َّ

tمقرلا عيقاوتلا لسلس≠ل ÖLفش≠لا 8ع دمتعت <̂>لا ة
َّ

عم ة
ً

.’مر تلا̈.حتل ا
َّ

 8ع دمتعت ة

دنلا@ فرعf ام للاخ نم لماعتلا
ِّ

دنلل 
ِّ

.  
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نأ@ اهفَّرع دقف ،ÖLهشلا اfدtب≠سفنيإ عقوم امأو
َّ

tمقر ةلمع.." نع ةراVع اه
َّ

Öفا وأ ة
^

tضا
َّ

متي ة
ُّ

 

 ..اÖ=Eع جودزملا قافنلإا@ ماtقلا وأ اEر.وزت لtحتسملا نم لعجf امم ،ÖLفش≠لا ةطساوب اهنيمأت

فشملا تلامعلاو
َّ

.’كرملا تاVíش نع ةراVع ةر
َّ

KLش كول@=( لتÆلا ةلسلس ةtنقت 8ع دمتعت ة
M( 

Å
M
Öفد <

^
نأ اهتامس نم ..رتويبم•لا ةزهجأ نم ةنياVتم ةكVش هضرفت عزوم تا@اسح 

َّ
 ردصت لا اه

fiشíماع ل
ٍّ

.’كرم ةطلس يأ لVق نم 
َّ

.Fظنلا ةtحانلا نم اهلعجf امم ،ة
َّ

صحم ة
َّ

"..ةن
7.  

نإ
َّ

 Eعتلا اذF.أت موري ف…tعتلا ەرَّرق ام دF.فشملا تلامعلا نوك نم لولأا ف
َّ

عون ةر
ً

 نم ا

tمقرلا دوقنلا عاونأ
َّ

متي ةكVش 8ع دمتعت <̂>لا ة
ُّ

 ،رتويبم•لا ةزهجأ نم ÖLبك ددع 8ع اهع.زوت 

دعتو .ة.’كرملا تاطلسلاو تاموكحلا ةرطtس جراخ دوجولا@ يزكرملالا لtíهلا اذهل حمس¶
ُّ

 

KLش كول@=( لتÆلا ةلسلس
M( صنملا

َّ
tمtظنتلا ة

َّ
 تاناtب ةملاس نامض اهللاخ نم متي <̂>لا ة

فشملا@ ةلمعلا ەذE فصو دوع.و .تلاماعملا
َّ

 تاtمزراوخلا نم ةلمج 8ع اEدامتعلا اراVتعا ةر

tجراخلا تاءادتعلااو تلاخدتلا نم اهيمحت <̂>لا تاtنقتلاو حيتافملاو
َّ

  .ة

tمقرلا تلامعلا" حلطصمل ةق@اطتملا هVشو ة\راقتملا تاف.Fعتلا ەذE 8ع ءانب
َّ

فشملا ة
َّ

 "ةر

Å
M
يداصتقلاا ركفلا <

ّ
يدtلقتلا 

ِّ
نإف ،ãاعملا 

َّ
نأ بسحن ان

َّ
حضاو تا@ حلطصملا اذE موهفم 

ً
 ا

نأ امó ،م.ÆFلا ئراقلل
َّ

صاخ ،تاحلطصملا نم ەÖLغ@ هتقلاع 
َّ

tقرولا دوقنلا حلطصم ة
َّ

 ،ة

tمقرلا دوقنلا حلطصمو
َّ

tلج ∑ضأ ة
±

نأ@ لوقلا ر.Fقت Yإ صولخلا Yإ انعفدf امم ،ا
َّ

 حلطصم 

tمقرلا تلامعلا
َّ

فشملا ة
َّ

Å ةر
M
يداصتقلاا سردلا <

ِّ
صاخلا ع̈نلا كلذ 8ع قلطã fاعملا 

ِّ
 

Å ثدحتسملا
M
tقرولا دوقنلا نم ثfدحلا Ãعلا <

َّ
tمقرلا ة

َّ
Öفلاا=( ة

^
tضا

ّ
 8ع دمتعf يذلا )ة

م تاtنقتو حيتافمو تاtمزراوخ فtظوت
ُ

سوح
َ

Vٍع ةÖ= صنم
َّ

KLش كول@" تا
M" سوtط

ً
 ،لداVتلل ا

  .)نويدلا ءاربإ=( ةلجلآا تاعوفدملا ءارب∞و لماعتلل ةلtسوو

tمقر ةٍلمع لوأ قلاطإ خــــ.رات امأو
َّ

فشم ة
َّ

نإف ،ةر
َّ

 رهش نم Y 3إ ـ دfدحتلا هجو 8ع ـ دوعf ه

@إ م2009 ماع رياني
َّ

مزلأا كلت نا
َّ

tلاملا ة
َّ

tملاعلا ة
َّ

KLب ام ترجفنا <̂>لا ى=ÆÖلا ة
M اعÈ> 2007م-

تائم تراهنا ثtح ،تاراقعلاو فراصملاو كونبلا ةمزأ@ تفرعو ،م2008
ٌ

 كونبلا فلاآ ل@ 
Å فراصملاو

M
دعو ،ملاعلا ءاحنأ عيمج <

َّ
مزأ أوسأ اهنيح ةمزلأا ەذE ت

َّ
tلام ةٍ

َّ
tملاع ة

َّ
 اهفرع ة

<öلاعلا داسÆلا ةمزأ دع@ ملاعلا
  .م1929 ماع ÖLبÆلا ِّ

راVتعاو
ً

نأ@ ا
َّ

مEأ دحأ تناó فراصملاو كونبلا 
ِّ

 ءوشyل سÒئرلا ب‘سلا ل@ ةسÒئرلا باVسلأا 

tلاملا ةمزلأا كلت
َّ

مد <̂>لا ة
َّ

fداصتقا تر
َّ

̈\عش ترقفأو ،ةدfدع لود تا
ً

ممأو ا
ً

كف دقف ،ا
◊

ضع@ ر
ٌ

 

Å رتويبم•لاو داصتقلاا ءاملع نم
M
Öقا <

^
 امtف ع̈قولا زواجتت كونبلاو فراصملا نع لئاد@ حا

KLعدوملا عئادو 8ع ةخراص تءادتعا نم كونبلا هtف تعقو
M، عتوKL

M تلا̈.حتلا قيقحت 8ع 

tلاملا
َّ

KLب تلاماعتلا كلت متتلو ،ة,امسو ءلاóو Yإ ةجاح امنود ممذلا ءارب∞و ة
M لماعتملاKL

M عÖ= 

صنم
َّ

KLش كول@=( لتÆلا ةلسلس تا
M( دنلا ةفسلف 8ع ةدمتعم

ِّ
دنلل 

ِّ
.  

 
7 www.investopedia.com, by Jake Frankenfield. 
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Å ملاعلا ظقt≠سا ،انE نمو
M
 رتويبم•لا ملاع نلاعإ 8ع م2009 ماعل رياني نم ثلاثلا <

éا@اtلا
M
√وتاس <

-
وتوما–ان <

8
وأ قلاطإ نع 

َّ
tمقر ةٍلمع ل

َّ
فشم ة

َّ
مس ةر

َّ
ن̈.كتب اEا

9
 زواجتتل 

M>م يذلا قافخلإا
öسملا ÖLهشلا ̊<.Fملأا رتويبم•لا ملاع ةلواحم ه@ <

َّ
وباM, كtن 

10
 امدنع 

Öقا
^

وأ ح
َّ

tمقر ةلمع ل
َّ

فشم ةٍ
َّ

مسو ،م1998 ماع ةر
َّ

Å اه
M
دلوج ت‘ب ماfلأا كلت <

11
نÆلو 

َّ
 Eەذ 

Öعلاا@ ظحت مل ةلمعلا
^

  .لوبقلا@ لاو فا

Å هق.Fفو وتوما–ان حجن ،معن
M
tمقرلا ةلمعلا كلت قلاطإ <

َّ
فشملا ة

ّ
Âلت لازت لاو تtقل <̂>لا ةر

^
 

حاجن
ً

لااVق∞و ،ارEًا@ ا
ً

 سلاجملا ثfدحو ةعاسلا ثfدح اEاfاضق لازت لاو ،ÖLظنلا عطقنم 

صاخلا رئاودلاو لفاحملاو
َّ

ماعلاو ة
َّ

 اEاfاضقو ،اهتØجافم نم د.’م@ V8ح ماfلأا لازت لا ل@ ،ة

  .اهلئاسمو

نإ
َّ

هم ةلمعلا ەذE قلاطإ 
َّ

tمقر تلامع قلاطلإ د
َّ

فشم ة
َّ

 ةحاسلا لازت لاو ،ةددعتم ةر

شرم
َّ

فشملا تلامعلا نم دfدعلا روهظل ةح
َّ

Å ةر
M
دعتو ،ماfلأا ل@اق <

ُّ
Öيإ 

‚
مو.

12
ن̈.كتيلاو ،

13
، 

ونادركو
14

ن̈.ك جودو ،
15

tمقرلا تلامعلا نم ÖLثك اÖLEغو ،
َّ

فشملا ة
َّ

روضح دهش† <̂>لا ةر
ً

لااVق∞و ا
ً

 

   .ةتوافتم تاجرد@

∑.راتلا دôلا زواجتyس ،لاحلا ةعtبط@
M

>
tمقرلا تلامعلا روهظل َّ

َّ
فشملا ة

َّ
 اننامfإ عم ،ةر

سام ةجاح دوجوب ت@اثلا
َّ

tفرعم ةءارق@ ماtقلا Yإ ة
َّ

tجولومتسfiإ=( ة
َّ

 فشÆلا ةtغ@ ةقtمع )ة

tمقرلا تلامعلا ەذE قلاطإ ءارو فقت <̂>لا تاfاغلاو عفاودلا نع
َّ

فشملا ة
َّ

لاوأ ةر
ً

 ءاروو ،

tناث اهيلع ةEوبشملا تلامحلا
ً

صاخ ،ا
َّ

نأ انكردأ اذإ ة
َّ

Y Åولأا ةtحضلا 
M
 ەذE حاجن ةلاح <

راVتعا فراصملا ،ةلاحم لاو ،نوكتس لودلا ىدل اEدامتعاو تلامعلا
ً

نأ@ ا
َّ

راهج ـ وعدت اه
ً

راهن ا
ً

 ا

ماتلا ءانغتسلاا Yإ ـ
ِّ

سؤملا نع 
َّ

tفÃملا تاس
َّ

tلوؤسم ةلوؤسم اÖ=Eتعf <̂>لا ة
َّ

 ءوشº نع Yوأ ة

مزأ أوسأ رخآ
َّ

tلام ةٍ
َّ

fدقنلا تاساtسلل اEءادع رEاجت امó ،ةقناخ ة
َّ

 ةفحجم اهبسحf <̂>لا ة

 تامدخ ل@اقم ةمخض لاومأ 8ع ذوحتس† <̂>لا ة,امسلا تلااóوو تائيE للاخ نم دارفلأل

fداع
َّ

  .ة

…أ دقو
◊

يزكرملا عفادلا اذE د
َّ

 Å
M
√وتاس <Êس <

-
لحملا <

Ÿ
يداصتقلاا ل

ّ
Å سفاد ا̈.شوج 

M
 رخآ <

Å هل لاقم
M
Å اóو̈.ين ةفtحص <

M
نأ Yإ راشأ امدنع م2021 ماعل ر̈\ت…أ رهش نم 3 <

َّ
 ةلمع قلاطإ 

ÃÅملا عاطقلا راtهنا نم طقف رهشأ ةعض@ دع@ ءاج ن̈.كتب
M
>
<öلاعلا ِّ

Öخم -ºô ثtح ،ِّ
^

 ع

√وتاس ةلمعلا
-

لااقم <
ً

tقرولا تلامعلا ئواسم لوح ةملó ةئامسمخ نم 
َّ

fدtلقتلا ة
َّ

 وأ ،ة

.’كرملا تاطلسلا نم ةموعدملا تلامعلا
َّ

صاخ ة
َّ

ÃÅملا عاطقلا ة
M
>
محf ناó يذلا َّ

ِّ
 ةtلوؤسم هل

 
8 Satoshi Nakamoto. 
9 Bitcoin. 
10 Nick Szabo. 
11 Bit Gold. 
12 Ethereum. 
13 Litecoin. 
14 Cardano. 
15 Dogecoin. 
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صن ام لاقو ،ةناملأا ةناtخو قافخلإا
ُّ

.رذجلا ةلíشملا ..":ه
َّ

Å ة
M
fدtلقتلا ةلمعلا <

َّ
 اEراقتفا <‰ ة

.’كرملا كونبلل زوجf لا ،اهحاجن نامضل ة̈\لطملا ةقثلا ءانب Yإ
َّ

طحلا ة
ُّ

 ،ةلمعلا ةمtق نم 

KLعدوملا ةقث كاهتناو
M لإ اهل̈.حتو انلاومأ 8ع ظافحلا اهيلع بج.و ،ةلثمتملاÆÖ

^
tنو

±
 نم لاد@ ا

Å اهضارقإ
M
"..نامتئلاا تاعاقف نم تاجوم <

16   

<=∑.ردتلا صلختلا Yإ <¬اسلا فقوملا اذE 8ع ءان\و
مEأ نم ِّ

ِّ
ÃÅملا عاطقلا فئاظو 

M
> 

يزكرملا
ِّ

Å ةلثمتملا 
M
tلمعو ،نامتئلاا قلخو ،دوقنلا دtلوت <

َّ
 نل ،اEاوسو ،تلا̈.حتلاو ةلاóولا تا

fة̈\عص ءرملا دج Å
M
نش¶ <̂>لا ةلمحلا <

ُّ
ÃÅملا عاطقلا 8ع نومئاقلاو نوعفادملا اه

M
>
 ەذE 8ع ِّ

 ةمئاق موقت نأ ة@ارغ نم سÒل ل@ ،اEرطاخمو ،اهل–اشمو ،اهتاقافخSب ÖLهش≠لا للاخ نم ةلمعلا

قح املó عاطقلا اذهل ن.ãانملا
َّ

لااVقإ تtقل وأ احاجن ةلمعلا ەذE تق
ً

 ،ةاtحلا ةنس <‰ كلتو ..

نإ
َّ

 ,,ءاقVلا لجأ نم ةكرعملا@ هVشأ اه

قيقح ،مومعلا 8عو
ٌ

Öن نأ انيلع 
KLح Yإ ولو ،ك^

M، دحلاfفلخ لوح نوجشملا ثt
َّ

 كلذ تا

KLب دعاصتملاو مدتحملا عاÃلا
M انملاã.انملاو نEضKL

M مقرلا تلامعلا ەذهلt
َّ

فشملا ة
َّ

 ؛ةر

…أتنل
◊

Å تلامعلا ەذE 8ع دوقنلا حلطصم موهفم قاVطنا ىدم نم د
M
يداصتقلاا ركفلا <

ِّ
لاوأ 

ً
، 

Å مث
M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
tناث 

ً
  .ا

 

  

 
16 www.newyorker.com The Crypto-currency, Bitcoin and its mysterious inventor. By Joshua Davis, October 3, 2021 
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 ركفلا يف ةرَّفشملا ةَّيمقرلا تلامعلا ةَّيدقن يف :ةثلاثلا ةرقفلا
 :يّهقفلا سردلاو ِّيداصتقلاا

 
   :يّداصتقلاا ركفلا يف دٌوقن ةرَّفشملا ةَّيمقرلا تلامعلا :لاًوأ

Å
M
ÖLسع دعf مل هناtب قبس ام ءوض <

ً
نأ@ لوقلا ر.Fقت ا

َّ
tمقرلا ةلمعلا 

َّ
فشملا ة

َّ
دعت ةر

ُّ
 Å
M
 ركفلا <

يداصتقلاا
ِّ

عون 
ً

tقرولا دوقنلا@ ةموسوملا دوقنلا عاونأ نم ا
َّ

دعت امó ؛ة
ُّ

عون 
ً

 دوقنلا عاونأ نم ا

tمقرلا
َّ

Öفلاا=( ة
^

tضا
َّ

ن∞و .)ة
َّ

ع ام
ُ

د
َّ

عون ت
ً

tقرولا دوقنلا عاونأ نم ا
َّ

نلأ ة
َّ

tقرولا دوقنلا حلطصم 
َّ

 ة

Å
M
يداصتقلاا ركفلا <

ِّ
يدtلقتلا 

ِّ
مسا 

ٌ
ل•ل 

ِّ
ضفلاو بEذلا لثم ،ةٍعلسfi موعدم ÖLغ دٍقن 

َّ
 ،ة

.’كرم ةطلس نع ارداص دقنلا كلذ نا–أ ءاوس ،امEاوسو
َّ

سؤمو اهفراصم =Öع ة
َّ

 ناó مأ ،اهتاس

دقن
ً

.’كرم ةٍطلس نع ردصf مل ولو ه@ لماعتلا 8ع سانلا فراعت ا
َّ

ن∞و ،ة
َّ

دمتسا ام
َّ

 هتمtقو هتوق 

نلا نم ةٍعومجم قفاوت نم
َّ

KLلماعتملا كئلوأ ةقثو ،ه@ لماعتلا 8ع سا
M @سو هفصوب هtط

ً
 ا

لاوبقم
ً

Öعمو 
^

ف
ً

نلأ كلذ ؛لماعتلاو لداVتلل ه@ ا
َّ

 Eدوقنلا ەذ Å
M
دوقن.. " اهتقtقح <

ٌ
ةمfدع 

ُ
 ةمtقلا 

tتاذلا
َّ

نإ ذإ ،ة
َّ

Ã Åحنت اهتمtق 
M
قاروأ اهنوك <

ً
 سانلا اهيلع قفاوتي وأ ،تاموكحلا اEردصت ا

دع امó ؛"..لداVتلل
َّ

دوقن ةلمعلا ەذE ت
ً

tمقر ا
َّ

نلأ ة
َّ

Ùدقنلا اهتمÛق 
َّ

زخم ة
َّ

ÆÖلإ ةقFıط@ ةن
^

 ةÛنو

ÆÖلإ ةلÛسو 8ع
^

Ûنو
َّ

Å ة
M
Öنلإا عقاوم <

^
صنم =Öع تن

َّ
  .لتÆلا ةسلس تا

نإف ،اذE 8ع ءان\و
َّ

tقرولا دوقنلا" حلطصم 
َّ

معأ "ة
ُّ

 قارولأاو تلامعلا حلطصم نم لمشأو 

fدقنلا
َّ

tمسرلا ة
َّ

فشملا تلامعلا حلطصم نمو ،ة
َّ

راVتعا ،ةر
ً

نأ@ ا
َّ

tقرولا دوقنلا حلطصم 
َّ

 لمش¶ ة

فنآ انفلسأ امó ـ
ً

لó ـ ا
َّ

ضفلاو بEذلا=( ةٍعلسfi مٍوعدم ÖLغ دٍقن 
َّ

دقن نا–أ ءاوس )ة
ً

رداص ا
ً

  نع ا

tمسر ةهج
َّ

دقن ناó مأ )ةموكح=( ة
ً

لíف ،مهنÄب امtف سانلا هtلع فراعت ا
ُّ

tمسر ةٍلمع 
َّ

دقن ةٍ
ٌ

 

Åرو
^
>
Åرو دٍقن لó سÒلو ،ٌّ

^
>
ةلمع ٍّ

ً
tمسر 

َّ
ة
ً

نإ ذإ ،
َّ

Åرولا دقنلا 
^
>
fدقنلا قارولأاو تلامعلا لمش¶ َّ

َّ
 ة

tمسرلا
َّ

fداملا ة
َّ

tمقرلا تلامعلا لمش¶ امó ،ةسوململا ة
َّ

Öفلاا( ة
^

tضا
َّ

tمسرلا )ة
َّ

 نع ةرداصلا ة

.’كرم تاطلس
َّ

ضfأ لمشßو ،ة
ً

tمقرلا تلامعلا ا
َّ

فشملا تلامعلا@ ةموسوملا ة
َّ

 ةرداصلا ÖLغ=( ةر

.’كرم ةطلس نع
َّ

KLبف ،)ة
M حلطصملاKL

M: قرولا دوقنلاt
َّ

فشملا تلامعلاو ة
َّ

مومع ةر
ٌ

صوصخو 
ٌ

 

 .لوصلأا@ ملعلا لEأ لوقf امó قلطم

نإف ،اذE نع لاضفو
َّ

tقرولا دوقنلا 
َّ

Å مظتyت ة
M
 دوقنلا عاونأ عيمج ثfدحلا Ãعلا <

رات ةموسوملا
َّ

ة
ً

tمقرلا دوقنلا@ 
َّ

روطو ،ة
ً

Öفلاا دوقنلا@ ا
^

tضا
َّ

ناtحأو ،ة
ً

ÆÖللإا دوقنلا@ ا
^

tنو
َّ

قلاطنا ة
ً

 ا

وصتلا نم
ُّ

tقرولا دوقنلا@ دارملل ەركذ فنلآا ر
َّ

فاó <‰و ،ة
َّ

 ةعلسfi ةموعدملا ÖLغ دوقنلا عاونأ ة

ضغ@
ِّ

.’كرم ةطلس اEردصم نوكf نأ نم رظنلا 
َّ

 نوقفاوتي دارفلأا نم ةعومجم وأ ،)ةموكح=( ة

  .لماعتلاو لداVتلل طئاسو دوقن راVتعا 8ع مهنÄب امtف
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  :يّهقفلا سردلا يف دٌوقن ةرَّفشملا ةَّيمقرلا تلامعلا :ايًناث
Kل
_M نأ@ لوقلا انفلسأ

َّ
Å دوقنلا حلطصم موهفم 

M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
يدtلقتلا 

ِّ
ةلمج فرع 

ً
 نم 

وطتلا
ُّ

ÖLغتلاو تار
ُّ

لاماش هموهفم تا@ ̂>ح روEدلاو روصعلا =Öع تا
ً

ل•ل 
ِّ

لمعتس¶ ام 
ُ

طtسو 
ً

 ا

-⁄لا كلذ نا–أ ءاوس ،لماعتلاو ،لداVتلل
ضف نم مأ ،بEذ نم ء<

َّ
 ،دٍولج نم مأ ،|ساحن نم مأ ،ةٍ

Âلf نأ ةط.-, ،كلذ ÖLغ نم مأ ،قٍرو نم مأ
^

لاوبق 
ً

ماع 
±

Å ەدن≠سم ا
M
tتاذلا ةمtقلا بلاغلا <

َّ
 امó ة

Å لاحلا
M
ضفلاو بEذلا <

َّ
tناطلسلا ةدارلإا وأ ،ة

َّ
Å لاحلا وE امó ،ة

M
fدقنلا قارولأا <

َّ
 اEردصت <̂>لا ة

سؤمو اهفراصم =Öع لودلا
َّ

fدقنلا اهتاس
َّ

تلاó سانلا نم ةٍح.-, ىدل رّقتسملا فرعلا وأ ،ة
ُّ

 ،راج

نصلاو
َّ

ءانب ،كلذ ÖLغ وأ ،|زمر وأ ،دfدح وأ |ساحن دامتعا 8ع اوفراعتي نأó عا
ً

نإف ،اذE 8ع 
َّ

 ه

fقت اننكمF.نأ@ ئداهلا لوقلا ر
َّ

tمقرلا تلامعلا 
َّ

فشملا ة
َّ

دعت ةر
ُّ

 Å
M
دوقن <Àقفلا سردلا <

ً
نلأ ا

َّ
 اه

Å تسمأ
M
طtسو نEارلا Ãعلا <

ً
Âلتو ،لماعتلاو لداVتلل ا

^
موي 

ً
لاوبق مٍوي دع@ ا

ً
ماع 

±
Å ا

M
 نم ÖLثك <

 .راصملأاو راطقلأا

نأ 8ع
َّ

يرحلا نم ه
ِّ

دوقن تلامعلا ەذهب دادتعلاا لوح لاíشإ نم راثي ام دfدVت Yإ رادVلا 
ً

 ا

Å
M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
ثمت.و ،

َّ
Å ل

M
Å دوقنلا موهفم Ãح Yإ |ضع@ باEذ <

M
 اEردصت <̂>لا دوقنلا كلت <

tناطلسلا ةدارلإا
َّ

Öخtف ،اهنم ض̈.فتب وأ ة-,اVم ة
^Mدوقنلا موهفم كلذ@ نول Å

M
ع̈ن <

|
 ەاوس نود 

tناطلسلا ةدارلإا ەردصم نوكf يذلا ع̈نلا وEو
َّ

نأ لاحلاو ،)ةموكحلا=( ة
َّ

 ودعf لا ع̈نلا كلذ 

عون نوكf نأ
ً

نإ ل@ ،دوقنلا لó سÒلو ،دوقنلا عاونأ نم ا
َّ

يدقنلا قرولا@ فرعf ع̈نلا كلذ 
ِّ

 وأ ،

tمسرلا ةلمعلا
َّ

أ عاونأ ةمثو ،ة
Ó

خ
َ

tناطلسلا ةدارلإا نع ردصت لا دوقنلل رُ
َّ

تاتب ة
ً

Å لاحلا وE امó ،ا
M
> 

ضفلاو بEذلا
ّ

مEأ نا=Öتعf نيذللا ة
َّ

يدقنب دادتعلاا فقوتي لاو ،دوقنلا عاونأ 
َّ

 ةدارإ 8ع امهت

tناطلس
َّ

ذإ ،اهنم ض̈.فت 8ع وأ ة
ْ

نإ 
َّ

tتاذلا ةمtقلا امهتوق دن≠سم 
َّ

 ،نيدقنلا نيذE بناج\و ،ة

ÆÖللإا دوقنلا@ مويلا فرعت دوقن ةمث
^

tنو
َّ

Öفلاا دوقنلا وأ ،ة
^

tضا
َّ

tمقرلا دوقنلا وأ ،ة
َّ

 دن≠سمو ،ة

ماعلا مهلوبقو سانلا فراعت <‰ دوقنلا ەذE ةوق
ُّ

طtسو اهل 
ً

  .لماعتلاو لداVتلل ا

ÖLمت فٍاخ@ سÒل ،لاحلا ةعtبط@
ُّM ردصت <̂>لا دوقنلا كلتEناطلسلا تادارلإا اt

َّ
 وأ ة-,اVم ة

طtسو اEذاختا@ مازللإا ةوق@ اÖLEغ نع ة-,اVم ÖLغ
ً

tق@ امأو ،اهب لماعتلاو لداVتلل ا
َّ

 عاونأ ة

نإف ،دوقنلا
َّ

طtسو اEذاختا 
ً

لظf ل@ ،مزلم ÖLغ لداVتلل ا
ُّ

KLلماعتملا 8ع اãًاق 
M اهب. 

 نم اعون دعت اهف.Fعت قبس <̂>لاو ةãاعملا ةرفشملا ةtمقرلا تلامعلا نإ ،لوقلا ةوفصو

Å ءاوس دوقنلا عاونأ
M
Å مأ <Àقفلا سردلا <

M
 ملعلاو ،بسحن اننإف ،هtلع ءان\و ؛يداصتقلاا ركفلا <

لحلا وE اهل بسانملا <¬-ôلا مíحلا نأ ،¡ دنع
ُّ

 تامومع@ اماصتعا لصلأا ثtح نم 

Å ةدراولا صوصنلا
M
 ةلtسوو ،لداVتلل اطtسو اهنوراتخf <̂>لا دوقنلا سانلا ذاختا ةtعو-ôم <

 دوقنلا ەذE نأ ت@اثلا نم هنإ ثtح ح̈ضولاو تاVثلاو ÖLسÒتلا دصاقم Yإ ادان≠ساو ،لماعتلل

KLلماعتملا لاومأ <öحت تاقtثوتو ،تانامضو تلاtهس† 8ع رفاوتت
M اهفظوت مل ام اهب Å

M
> 

KLب فورعملا ةدعاقل لاامع∞و ،رطاخملا@ ةفوفحملا تا\راضملا
M راجتلا óملاô-ب طوÄذإ ،مهن 

Âلf دوقنلا ەذهب لماعتلا تا@ مادام هنإ
^

 .لحلا وE كلذك لاحلاو ع-ôلا مíح نإف ،اماع لاوبق 

https://maktbah.net



15 
 

Å ع-ôلا مíحل ةVسºو
M
 ەذE للاخ نم متت نأ نكمf <̂>لا تلاداVتلاو تلاماعتلا فلتخم <

 تلاداVتو تلاوادتل ت@اثلا مíحلا تاذ نع لاوحلأا نم لاح يأ@ فلتخf لا كلذ نإف ،دوقنلا

 لó نوك عماج@ كلذو ،ةtناطلسلا دوقنلا وأ ،ةضفلاو بEذلاó ةمtقلا ةtتاذلا دوقنلا نم اÖLEغ

راقلا <¬-ôلا موهفملا قفو ادوقن اهنم
ّ

. 

M>عf لا لداVتلل اطtسو دوقنلا ەذE ذاختا ةtعو-ôم@ دادتعلاا نأ 8ع
 نم لاح يأ@ ،<

éادلاو <-اقلا مازلإ ،لاوحلأا
M
M>عf لا امó ،اهب لماعتلا@ <

 دويق لا@ ةقلطم ةtعو-ôملا كلت نوك <

 مíحتو دtقت <̂>لا ط@اوضلا تاذ اهمíحتو دويقلا تاذ@ ةدtقم <‰ ل@ ،ط@اوض@ ةموكحم ÖLغو

M>عf امم ،دوقنلاو تلامعلا نم اÖLEغ
Å اهفtظوت نأ <

M
 ءا-,و اعtب ةمرحملا دوقعلاو تلاماعملا <

fظوت تمرح <̂>لا صوصنلا تاذ 8ع ءانب امارح كلذ لظtغ فÖLEا Å
M
 .تامرحملا كلت <

√ نم نكf امهمو
-

Å لمأتلا <.و نم تآ ÖLقفلا دVعلا هtلإ ىأترا يذلا يأرلا اذE نإف ،ء<
M
> 

Å نعمتلا ةجt≠نو ،ةfداصتقلااو ةtع-ôلا مEtافملا
M
 بtلاسأ حاتجت <̂>لا تاÖLغتلاو تاروطتلا <

حاتفنا بلطتي امم ،تلاماعملاو دوقعلا لاíشأو
ً

طVضنم ا
ً

»تق.و ،ةماعلا ع-ôلا ط@اوض@ ا
M

> 

@اعt≠سا
ُ

 .لاíشأو بtلاسأ نم نامزلا ه@ دوجf امل انÄصر ا

Å اهسفن ضرفتس دوقنلا ەذE نأ 8ع دكؤت تا-,ؤملا لó نأ اذY Eإ فضأو
M
 لجاعلا <

ÃÅملا ماظنلا ضرف امó ب.Fقلا
M
Å درو ضفر لحم ناó نأ دع@ هسفن <

M
 .رملأا ةfاد@ <

 رثأتلا زواجتي اسرادت ع̈ضوملا اذE سرادت نم اذE انعمج نكمتي نأ نم دوقعم لملأا نإ

 ' دارملا مíحلا وE هنأ@ اننظ 8ع بلغf امل اناt«ت ،اهيضEانم تاطلاغمو اهــ.ãانم تاغلاVم@

Å ¡ مíح@ سانلل اÖLصVتو ،هللاج لج
M
> Eةلزانلا ەذ. 
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 :ةمتاخلا
fأو

±
نإف ،رملأا ناó ام ا

َّ
Å لصن ان

M
.Fكفلا ةحاtسلا ەذE ةfاهن <

َّ
 لوقلا قيقحت لوح ةعضاوتملا ة

KLبملا
M Å

M
fدقن <

َّ
tمقرلا تلامعلا ة

َّ
فشملا ة

َّ
Å اهمíح ناtب 8ع اEرثأو ،ةر

M
 ىدVت نأ دع\و ،ع-ôلا <

Å ادوقن اهنوك اهل
M
Öقملا نم ةلمج حFط يرح هنإف ،يداصتقلاا ركفلاو <Àقفلا سردلا <

^
 تاح

  :<‰و ،ةودنلا تاtصوت ةغاtص دنع اهب سانئ≠سلال حلصت اهلاخن

لاوأ
ً

دعت :
ُّ

tمقرلا تلامعلا 
َّ

فشملا ة
َّ

عون ةر
ً

ثدحتسم ا
ً

tقرولا دوقنلا عاونأ نم ا
َّ

Öفلاا ة
^

tضا
َّ

 ة

زومر مدختس† <̂>لا
ً

ةVسوحم ا
ً

مصمو 
َّ

صاخ ÖLفش† تاtنقت قفو ةم
َّ

طtسو ة
ً

 ةلtسوو ،لداVتلل ا

  .لماعتلل

tناث
ً

Å دوقنلا موهفم قبطني :ا
M
<Àقفلا سردلا <

ِّ
tمقرلا تلامعلا 8ع 

َّ
فشملا ة

َّ
 اEراVتعا@ ةر

طtسو
ً

Å سانلا هtلع فراعت لداVتلل ا
M
نإف ،<Yاتلا\و ،ãMاحلا Ãعلا <

َّ
 ،اع-, اهب لماعتلا زوجf ه

ةلومشم <‰و
ٌ

 fiحلأا رئاسíحت <̂>لا ماíدوقنلا م Å
M
<Èلاسلإا هقفلا <

Vسك ِّ
ً

قافن∞و ،ا
ً

–لاهتساو ،ا
—

 امó ،ا

Å دوقنلا اهل عضخت <̂>لا ط@اوضلا رئاسل عضخت اهنأ
M
  .ع-ôلا <

ثلاث
ً

نإ :ا
َّ

yVÊي ه
M

KLب لصفلا <
M قحtةق Eظوت تلااجمو تلامعلا ەذtكلذ ،اهمادختساو اهف 

نلأ
َّ

يدقنب دادتعلاا 
َّ

M>عf لا اهت
مíح لاوحلأا نم لاح يأ@ <

ً
tعو-ôم@ ا

َّ
 <̂>لا تلااجملا ةفاó ة

ظوت
◊

tعو-ôم@ لاو ،اهيف ف
َّ

 رئاس ة

  .كلذ ىوس وأ ،بعلات وأ ،ٍّشغ وأ ،|ر.وزت وأ ،|رامق نم اهللاخ نم سرامت <̂>لا ةطشºلأا

ع@ار
ً

نإ :ا
َّ

tمقرلا تلامعلا هل ضرعتت ام 
َّ

فشملا ة
َّ

ةمس تا@ذ@ذتو ،تاVلقت نم ةر
ٌ

tعtبط 
َّ

Å ة
M
> 

 تادنسلاو مهسلأاó ةثيدحلا رامث≠سلاا تاودأو دوقنلا نم اÖLEغ مEادت <̂>لا تاVلقتلا

tمزلات ةقلاع لاو ،اÖLEغو كوكصلاو
َّ

KLب ة
M لقتلا كلتVقحو تاtةق Eلا تلامعلا ەذ<̂> ºتأش 

ÃÅملا عاطقلا تازواجت نم اهيف ن.Fمث≠سملا ةfامح لجأ نم
M
>
  .ة,امسلاو ،ِّ

سماخ
ً

نإ :ا
َّ

قحلا لودلل 
َّ

Å قلطملا 
M
tقtقح تاtطعم 8ع ءانب تلامعلا ەذهب لمعلا دtيقت <

َّ
 ة

tئاعد ÖLغ
َّ

قفوو ،ة
ً

tنطولا اهحلاصمل ا
َّ

نأ امó ،ة
َّ

قحلا اهل 
َّ

Å قلطملا 
M
طtسو اهب دادتعلاا <

ً
 لداVتلل ا

قفو
ً

دtع@ اEدسافم 8ع اهعفانم حيجرت تV„ت قئاقح نم اهيلع رفاوتت امل ا
ً

 تلامحلا نع ا

tئاعدلا
َّ

سحتت تاẗ\لو تاهج نم ةرداصلا ةEوبشملا ة
َّ

 .اهلVقتسمو اEدوجو 8ع اهتروطخ س

tعرلا 8ع ماملإا فÃتف
َّ

Å ة
M
  .ةحلصملا ةfاعرب طونم انع-, <

Eو ،اذ¡ ºإ تاملاعلاو ءاملعلا ةداسلا قفوي نأ لأسY دسلاfنم بئاصلاو ،ءارلآا نم د 

نإ ،ماíحلأا نم هtجولاو ،راíفلأا
َّ

<Yو ه
ُّ óل

ِّ
لج ەدنع ملعلا لó ملعلاو ،ريدق هtلعو ،كلذ 

َّ
 .هللاج 

 

دعأ
َّ

 وناس 23طصم بطق -دمحم وبأ اه

دج ،رمحلأا رح<لا سورع ل67ن
َّ

Mدوعسلا ةHIJَّعلا ةFلمملا ،ةسورحملا ة
َّ

 ة
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����ȯɮݍݰȄ��ȯɐȌɼ�֗ɰ؈ɐɮȡǷ�ɯɨȷɼ�ɻȍݰ ɼܵ�ɻɦǵ�ʄڴɏɼ�ȯɮȨɭ�Ȇɱȯʊȷ�ɰ؈ɨȷȳםȄɼ�ɝɨݍݵȄ�ɖȳȻǷ�ʄڴɏ�ɬֺ ȸɦȄɼ�ȒֺɀɦȄɼ�ɰם؈ȆɐɦȄ�ȈȲ�ࣞ�

�������ɖֺȗȫȄ�ʄڴɏ�ɤȆםȄɼ�ȮɽɜɳɦȄ�ȭʈȲȆȕ�Ȇɳɦ�ȳɺɋǷǷ�ɼ�ȆɺɦȆɢȻǷ��ȒȳȻȆȍɭ�ȓɛֺɏ�Ȯɽȡɼ�֗Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳɭ�ȔֺɭȆɐɭɼ�Ȯɽɜɏ�ɵɭ�ɣɦȰ�ɑȍȕ�Ȇɭɼ�֗ȆɺɏȄɽɱ

�ɼ�Ȇٔڈʊȉ��ɰ؈ȋׁȄ�ȒȲȆɄݍݰȄ�ȲɽɈȕ��ɪɭȄɽɏ�ɵɭ�Ȇٕڈɗ�Ȇɮȉ�ȓʊɱȆȸɲȄ�ɼ�ȓʆȮȆɀȗɛȄ��ȓʊɏȆɮȗȡ�ɼ��ȲɽɈȗȕ�ȮɽɜɳɦȄ�șɦȄȴ�Ȇɭɼ�֗ȓʊɱɽɱȆɛǻ��֗Ȅȱɸ�Ȇɳɭɽʆ�ʄڲ

ɦȄ�əǾȆɋɼɼ�ɁǾȆɀݍݵ�ɣɦȰɼ�ɼ�ȯɜɳǷ��֗
Վ
ȆʊɦɼȮ�ɼȄ�

Վ
ȆʈȳɈɛ�ɼȄ�

Վ
ȆʊɨȨɭ�ʅȲȆȣȗɦȄ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ʏࢭ�ȓɜȝȉ�Ȇɭɽɏȯɭ�Ǵɽɘɟ�ɉʊȷɽɠ�ɷȲɼȮ�Ȇɺɮɸ��ȟʊȧ

��ɰȆȸɲַȄ�ɻȉȆȣȕۘܣ�ɦȄ�ȒȯʆȄםقȄ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȔȆȍɜɐɦȄɼ�ȔȄف؆ɐɦȄ�ɪʊɦȱȕɼ�ȓɱɼȳםȆȉ�֗ɻȗɜȍȷ�əǾȆɋɼɼ�ȔȄɼȮǷɼ�ɪǾȆȷɼ�ɵɭ�ɷ؈فɓ�ɵɏ�ȮȳɘɱȄ

ʏࢭɼ�ʅȲȆɄݍݰȄ�ɷȲɽɈȕ�ɪȧȄȳɭ�ɤֺȫ��Ǻȸɭ�ȱʊɘɳȕ�ɼ�ʏࢭ�ɻȕȆʊɦɑʉȴɽȗɦȄɼ�ɞֺْڈȷַ Ȅɼ�ȠȆȗɱׁ Ȅ�ȔȄȲɼȮ��

��ȑʈȳɔɦȄ�ɵɭ�ȹʋɦ�ɻɱǼɗ�ɻʊɨɏɼǷ��
Վ
ֺȝɭ�ʅȲȯʆ�ɰȆɠ�ɵɮɗ�֗ȓʈȲȆɄݍݰȄ�ɯٮڈȆȍɨɈȗɭ؈ف�ɔȖ�ɑɭ�ʅȴȄɽȗɦȆȉ�ȓʈȳȼȎɦȄ�ȔȆɐɮȗݝݨȄ�ʏࢭ�ȯɜɳɦȄ�ȲɽɈȗʆ�ɰ

��֗ȓʊȕɽȋɼȳɦȄ �ɰȆȉ�ɰȆȸɲׁȄ����ɵɏ �
Վ
ɽַȍɜɭɼ �

Վ
ֺʆȯȉ �

Վ
ֺɭȆɏ �ȩȍɀʆ �ɖɽȷ�֗ʏֽڲȄ�ɰȆȸɲׁȄ��ʏࢭ �ɤɽɔȼɭ �ɯɦȆɐɦȄ �ɤȄȴ �Ȇɭɼ �֗ʅȳȼȎɦȄ����ɷȳʈɽɈȕ

�ɼ�֗Ȓȯʆȯɏ�Ȕַ Ȇȣɭ�ʏࢭ�ɻɦȆɮɐȗȷȄɼȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����ȯɐȖ�֗ȯɜɳɦȄ�ɤȆȣɭ�ʏࢭ�ʎɲɼفɡɦׁȄ�ȲɽɈȗɦȄف�ȗɐȖۘܣ�ɦȄɼםȆɏȆ��ȯʆȯȡȄ����ɻɘȿɼ�ɵɡɮʈɼ

��ȔֺɮɐɦȄ�ɰǷ�Ȇɮɟ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪɮȼȖۘܣ�ɦȄ�֗ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɑʊɮȡ�əȿɽɦ�ɪɭȆȼɦȄݏݳ�ɈɀםȄ�ɻɱǸȉ

�ɢȼȊ�ȒȳɗȄɽȗɭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�֗ܣɛȲ�ɪɢȻ�ʏࢭɼ�ʎɲɼفɡɦǻ�ɪ�ɼ��ȓȉȆȣȗȷȄɼ�֗ȓȷɽɮɨɭ؈ف�ɓف�ȗɐȖࢼܣ�ɗ�ȓʊɱȯɐםȄ�ɼǷ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȹɡɏ�ʄڴɏ

��ȔֺɮɐɦȄ �ɷȱɸ �ɤɽȧ �ȓʊɏȳȼɦȄ �ɪʊȿȆɘȗɦȄ �ȓɗȳɐɭ �ʏڤȄɼȯɦ��ɷȱɸ �ȒǸȼɴȉ �ȓɜɨɐȗםȄ �ȓʊɏȳȼɦȄ �ɪʊȿȆɘȗɦȄ �ȟȨȍɦȄ �Ȅȱɸ �ȶȲȯʆ �ɖɽȷ

��ȓɜɨɐȗםȄ �ȓʊɏȳȼɦȄ �Ȕַ ȆɢȻׁ Ȅɼ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄȿɽɨɦ �ȓɦɼȆȨɭ �ʏࢭ �Ȇ٭ڈ��ȓʊɜʊɜݍݰȄ �ȆٮڈȲɽȿ �ȩʊɃɽȕ �ȯɐȊ �ʏڤȳȼɦȄ �ɯɡݍݰȄ �ʄڲǻ �ɤɽ

��ȓʊɐɛȄɽɦȄɼ�

���ȟȨȍɦȄ�ȓɨɢȼɭ�

��ȓʊɦȆȗɦȄ�ȓɨȀȷֿ Ȅ�ʄڴɏ�ȓȉȆȡׁ Ȅ�ʏࢭ�ȟȨȍɦȄ�ȓɨɢȼɭ�ɵɮɡȕ�

à �֚ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏۂ�Ȇɭ 

à �֚ ȆɺɏȄɽɱǷɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�Ȳɽɺɋ�ȈȆȍȷǷ�ʏۂ�Ȇɭ 

à ��֚ȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȆْڈɱȲȆɜɭɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ʏۂ�Ȇɭ 

à �֚ ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȓɨɀɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄɼ�ȓɨɮɐɦȄ�ɤɽɠɽȕɼȳȉ�ȓʊɸȆɭ 

à �֚ ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɺɦ�ʏڤȳȼɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ�Ȇɭ 

à �֚ ȓɐɘɳɭ�ɬǷ�ȓɐɨȷ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸف�ȗɐȖ�ɪɸ 

à ɭɽɜȗɭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸف�ȗɐȖ�ɪɸȓɦɽɮȗɭɼ�ȓ�֚�

����ȟȨȍɦȄ�ɖȄȯɸǷ�

�ɄɜɦȄ �ȓȷȄȲȮɼ�ǴȄȳɜȗȷȄɼ�ɑɮȡ�ʏࢭ �ȟȨȍɦȄ �ɖȯɸɼ�ȓʊɮɸǷ �ɵɮɡȕ��ɰȆʊȋɼ�֗ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ɬȆɢȧǷ�ʏࢭ �ȒȳțǺםȄ �ȆʆȆ

���ݰȳȼɦȄ�ɯɡڤȄ�ʏם�ɝɨɐȗ٭ڈȄȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱݍ

����ȟȧȆȍםȄɼ�ȲɼȆݝݰȄ�

���ɤɼֿȄ�ȟȨȍםȄȔֺɮɐɦȄ�əʈȳɐȖ���ȓʊɮɛȳɦȄ�
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� ��ȆٮڈǸȼɲɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄ 

� ���Ȇٔڈɭɼ�ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ʏࢭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɤȆɢȻֿ �ɂȳɏ 

x �ȔֺɮɐɦȄȓʊɃȄفɗַ Ȅ��Virtual Currencies�� 

� �ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ �Cryptocurrencies��� 

� ��ȒȳɜȗȸםȄɼ�ȓȗȉȆȝɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ 

x ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���Central Bank Digital Currency�� 

� ��ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɺɦɼȄȯȕɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȔȄȲȄȯȿǻ�

��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɏ���ʎɲȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�

� ��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɐȊ�əʈȳɐȗɦȄ 

� ��ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ�ȓɮʊɜɦȄɼ�ȓʊȕȄȱɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɑɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɰ؈ȉ�ȓɱȲȆɜɭ�

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ���ȟɦȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�

� ɡݍݰȄ���ɵɮȝםȄɼ�ɵɮȝɦȄ��ȓɐɘɳɭ�ɼǷ�ȓɐɨȷ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɠ�ʏࢭ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯ 

� �ַ ɽɮȗɭɼ�ȓɭɽɜȗɭ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɠ�ʏࢭ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯɡݍݰȄ 
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��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄ���ɤɼֿȄ�ȟȨȍםȄ�

ɰǻ���Ȇɭ���ȯȣȗȸʇ����ȓʊɗȳɀםȄ�ȔֺɭȆɐםȄɼ�ɤȆםȄ�ȓɏȆɳȿ�ʏࢭʏڲȆݍݰȄ�Ȇɳȗɛɼ�ʏࢭ����ȶȆɢɐɲȄ�ɽɸ�ȲɽɈȗɦ����ʏڲȆםȄ�ɤȮȆȍȗɦȄ��ɵɭ�ɻɜɗȄȳʆ�Ȇɭɼ

ȮɽɜɳɦȄ�ʄڴɏ�ȳțǷ���Ȇɸȯʆȯȣȕɼ����ȟʊȧ�֗ʏڲȆݍݰȄ �ȳɀɐɦȄ�ȔȄȯȣȗȸɭ�ɑɭ�ȑȷȆɳȘȗɦ�
Վ
ȆɱɽɮɄɭɼ�

Վ
ֺɡȻ��ȠȆʊȗȧַ Ȅɼ�ʏڊɽɦɽɳɡȗɦȄ�ɎȲȆȸȘɦȄ�ɰǷ

ɦ��ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ȔֺɭȆɐםȄ �ȓʈɽȸȘ��ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪɜɱ �ȓɏȳȷ�ɑɭ�ȓȍȷȆɳȗםȄ �ȓɏȳȸɦȆȉ��ȓʆȮȆɀȗɛȄɼ �ȓʊɏȳȻɼ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȔȄǴȄȳȡȄ�ɵɭ �ȆɺɐȍȘʆ �Ȇɭɼ

ɭǷ�ȩȍȿǷȔȆɐȍȗɦȄ�ɵɭ؈ف�ȝɡɦȄ�ȓʊɦȆɭ�ȓɮɌɱǸɠ�Ȇɳʊɨɏ�ȑȕȳȕɼ�ȑɟȳɦȄ�ɵɏ�ȆɳɘɨȬȗɦ�ַǻ�ɼ�ɻɐɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɵɏ�ȓȧɼȯɳɭ�ַ�ȆɐɛȄɼ�Ȅȳ�ɼ�֗�ʏڲȆȗɦȆȋ

�ȯɜɗ��ɵɏ�ȥȗɱȓʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȓțȄȯݍݰȄ��ɬɽʊɦȄܢ�ȸʇ�Ȇɭȉ���ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȆDigital currency����

�ȆٮڈǸȼɲɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄ��
Վ
ɼַǷ�

���ʏڲɼȯɦȄ�ɣɳȍɦȄ�ɖȳɏWORLD BANK)�����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄǸȉȆȉȆȸݍݰȄ�Ȓȯȧɼ�ʏࢭ�ȒȮȯȨɭ�ȓɮʊɛ�ȔȄȰ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺʊȝɮȕ��Ȇٰڈ�Ȕ��

֗Ȇ٭ڈ �ȓȿȆݍݵȄ����ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �Ȕֺɮɐɨɦ �ȓɨȝɮםȄ �ȓʊɱɼفɡɦַȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɵɏ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �əɨȗȬȕɼ(Fiat Currency)����ɬȯȬȗȸȖۘܣ�ɦȄɼ

��ɛȳɦȄ�ɑɗȯɨɦ�ȓɨʊȷɽɠկܣ�

��ɣɳȉ�Ȇɺɗȳɏɼ���ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄBIS�
Վ
ȆʊɮɛȲ�ȓɨȝɮɭ�ɤɽȿǷ�ȆٰڈǸȉ��հ��

ʈɼȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰǸȉ�ɤɽɜɦȄ�ɵɡɮ؈ف����ȼȖ��ʄڲǻ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄɪȝɮȕۘܣ�ɦȄɼ��șȨȉ�ʎɲɼفɡɦǻ�ɪɢȻ�ʏࢭ�ȒȮɽȡɽɭ�ɑɗȮ�ȓɨʊȷɼ�ʅǷ֗����ʏڲȆȗɦȆȋɼ

��ɰȆɗ��ɪȝɭ�Ȇ ՎʆȮȆɭ�ȓȷɽɮɨɭ�șȸʋɦ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ��ȓɨɮɏ�ʏۂɼ�֗ȓʊɱȯɐםȄ�ɼǷ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɯȗʆ�Ȇ٭ڈȆȸȘȧȄ���ȆɺɦȮȆȍȕɼ�Ȇɺɨɜɱɼ����ɬȄȯȬȗȷȆȉ

ȳȕɽʊȍɮɡɦȄ �ȒȵɺȡǷ���ׁ Ȅɼșɱفɱ֗���ɼɼȲɽʊɦȄ �ɼǷ �Ȳַ ɼȯɦȄ �ɪȝɭ �֗ȓʊɛȲɽɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �Ȇ ՎɄʆǷ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɪȝɮȕ �ɰǷ �ɵɡɮʈ����ɵɭ �Ȇɸ؈فɓ �ɼǷ

��ȟʊȨȉ�֗ȔֺɮɐɦȄ��ɤȮȆȍȕ�ɯȗʆ��ɷȱɸ��ɰȆɮȗǾַ Ȅ�ȔȆɛȆɈȋɼ�ȓʊɟȱɦȄ�əȕȄɽɺɦȄ�ɪȝɭ�ȔȆʊɳɜȕ�ɬȄȯȬȗȷȆȉ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤȄɽɭֿ ȄɣɦȰɼف����ɏ�ȓɡȍȻ��

�ׁ Ȅșɱفɱ֗��ɼ��ȮɽɜɳɦȄ�ȑܥݰ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�֗ʅȮȆɭ�ȯɜɱ�ʄڲǻ�ȆɺɨʈɽȨȕ�ɵɡɮʆ�֗Ȕַ ȆݍݰȄ�ɅɐȊ�ʏࢭ��Ȇɺɮʊɛ�ɪȝɮȕۘܣ�ɦȄ�ʏֽڲȄ�ɖȄȳɀɦȄ�ȒȵɺȡǷ�ɵɭ��

ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɪȝɭ�ȯɮȗɐȖۘܣ�ɦȄ�ɖȲȆɀםȄ�Ɏɼȳɗ�ɼǷձ��

�əʈȳɐȗɦȄ�ɵɭ�ȥȗɴȗȸɲɼɦ�ɝȉȆȸɦȄȓɨɮɐɦȄ�ȔȆɮȸȊ�ȓɜɨɐȗɭ�ɆȆɜɱ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨղ�Ȇٔڈɭɼ����

կ� ��ȒȮɽȡɽɭ�ȓɨɮɏ�ʏۂ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄȊșȨȉܣ�ɛȲ�ɪɢȼȶɽɮɨɭ�ʅȮȆɭ�ɪȿǷ�șȸʋɦɼ�֗����ɪȝɭ�ɾȳȫֿ Ȅ�ɑɨȸɦȄ�ɼǷ�ȯɜɳɦȄ�ɪȝɭ

��ɉɘɳɦȄ�ɼǷ�ȑɸȱɦȄ 

հ� ȓʊɗȳɀםȄ�ȔȆȸȷǺɮɨɦ�ȓɟɽɨɮɭ�ɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭ�ȓɟɽɨɮםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɯɌɐɭ֗���ɼ��șɱفɱׁ Ȅف�ɏ�ɑɗȯɦȄ�ʅȮɼȵɭ�ȲȆȍȗɏȄ�ɵɡɮʈ

�ɪȝɭAlipay��ɼWeChat Pay���ɼM-Pesa��Ȅ ՎȮɽɜɱ��ȓʊɮɛȲ 

ձ� ��ȲȆȣʆׁ Ȅ�ɑɗȮ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�ַ�Ȇֿٰڈ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪɄɘȉ�ȆɺɦȆɮɏǷ�ȓɘɨɢȕ�ɂȆɘȬɱȄ�ʄڴɏ�ɊȆɘݍݰȄ�ɵɭ�ɞɽɳȍɦȄ�șɳɡɮȕ��ɑɛȄɽם

ɷȆɳɘɦǷ �ʅȱɦȄ�ʅȯʊɨɜȗɦȄ �ɪɢȼɦȆȉ�ȔȄȳɜɭɼ֗����ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�ַ�ȆɄʆǷɼ��ȓǾȵȣȗɦȄ �ʎɘɋɽɭ��ɎȳɗǷ�ʏࢭ�Ȇɳȗɭȯݍݵ�ɯٕڈɨɏ�ȆɱȮɽɐȖ�ɵʆȱɦȄ

�ȆɺɨɢȼȊ�ɞɽɳȍɦȄ�ȔȄȳɜɭɼ�ʅȯʊɨɜȗɦȄ 

 
1�Bank for International Settlement (2015), CPMI Report on Digital Currencies, November�2015, 
Retrieved from: https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf 
2 �ĂŶŬ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��/^�;ϮϬϭϴͿ͕�͞�ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ��ŝŐŝƚĂů��ƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͕͟�Retrieved from: 
https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf 
3 Cryptocurrency Strategy & Education, investopedia, Retrieved from:  
https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp 
4 Cryptocurrency Strategy & Education, investopedia, Retrieved from:  
https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp 
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ղ� ؈ف�ɘȼȘɦȄ �ȔȆʊɭȴȲȄɽȫ�ȓɈȷȄɽȉ �Ȇٕڈɗ �ɯɡȨȗɦȄ �ɯȗʆ �֗ȓʊɮɛȳɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɵɭ �ȾȆȫ�Ɏɽɱ �ʏۂ �ȒȳɘȼםȄ �ȔֺɮɐɦȄ��ʏۂɼ����ȓʈȵɟȳɭַ

�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ʅȯʊɨɜȗɦȄ�ȆɺɨɢȼȊ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɖȲȆɀםȄ�ȓɈɨȸɟ�ȆɺɈȍɄȕɼ�Ȇ٭ڈ�ɯɡȨȗȕ�ȓʈȵɟȳɭ�ȓɈɨȷ�ȯȡɽȕ� ɐɮȉۚܢַ�

ɐɦȆȉ�ȆْڈʊɮȸȖ�șɮȕ�ɰɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɰȆɗ��ʏۂɼ�ȓȷɽɮɨɭ؈ف�ɓ�ȓɨɮɏ�ȆٰڈǸȉ�ȓȷɽɮɨםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɵɏ�ɚفɘȕ�ȆٰڈǷ�ַǻ�ȓɨɮ

��ɰɽɢʆ�ȯɛ�ȓɜʊɜݍݰȄ�ʏࢭɼ�֗ȆɺɛȄفȫȄ�ɰȆɢɮȉ�ȓȋɽɐɀɦȄ�ɵɭɼ�Ȇ٭ڈ�ȓȿȆȫ؈ف�ɘȼȖ�ȔȄɼȮǷ�Ȇɺɦ�ɰǷۚܢ�ɐɮȉ�Ȓȳɘȼɭɼ�ȓȗȨȉ�ȓʊɱɼفɡɦȄ

ɜɳɨɦ �ȓɨʆȯȉ �ɰɽɢȗɦ �ɾȳȫǷ �ȔȆɜɨɐȗɭɼ �ʅȵɟȳɭ �ɉȍɄɦ �ȓȡȆȨȉ �ȯɜɳɨɦ �ɪʆȯȍɟ �Ȇɺɨɮɏɼ �ȯɜɳɨɦ �Ȇɺɨʊȝɮȕ��ʅȯʊɨɜȗɦȄ �ɻɨɢȼȊ �ȯ

ɻʊɨɏ�ɖȲȆɐȗםȄ֗�ɰǷ�ɽɸɼ���șɛɽɦȄ�ɑɭ�ȳɺɌȕ�Ȉɽʊɏɼ�ȆʆȄȵɭ�Ȇɺɦ�ȒȳɘȼםȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ȓɮʊɜɨɦ�ɎȮɽȗȸɭ�ȯɜɳɦȄ 

ճ� �ɰɽɢȕ�ȯɛ��șɱفɱׁ Ȅف�ɏ�ɎȄȯݍݵȄɼ�ȓɛȳȸɨɦ�ȓɐǿȆȻ�Ȇ
Վ
ɗȄȯɸǷ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɪɠ�

ɰȆɗ�ɻʊɨɏɼ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄݏݳ�Ɉɀɭ��ɽɸݏݳ��Ɉɀɭʊɮȡ�ɪɮȼʇ��ɑȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ֗����ȓʊɮɛȲ�ȆٰڈǸȉ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɯȸȘȕɼ

�ȓȷɽɮɨםȄ�ȓʊɱȯɐםȄɼ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɑɭ�ȆɺɀǾȆɀȫ�Ʌɐȍȉ�ɞفȼȖ�Ȇٔڈɡɦɼ�֗ȶɽɮɨɭ�ʅȮȆɭ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ȹʋɦɼ�

��ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ʏࡩ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɤȆɢȻֿ�ɂȳɏ���
Վ
ȆʊɱȆț�

�ȔֺɮɐɦȄ���
Վ
ɼַǷȓʊɃȄفɗַȄ�����

�ʏڲȆםȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɏɽɮȣɭ�ȆɺɗȳɐȖɼ(FATF)�ȉɤȮȆȍȗɨɦ�ȓɨʊȷɽɠ�ɪɮɐȖɼ�
Վ
ȆʊɮɛȲ�ɼǷ�

Վ
Ȇʊɱɼفɡɦǻ�ȆɺɦɼȄȯȕ�ɵɡɮʆۘܣ�ɦȄ�ȓɮʊɜɨɦܣ�ɛȲ�ɪʊȝɮȕ���ȆٰڈǸ֗��

ȈȆȸݏݰɦ�Ȓȯȧɼɼ֗���ȆɺɭȆɺɭ�ȱɘɳȕɼ�ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȓɦɼȮ�ʅǷ�ȓɱȆɮɄȉ�Ȳȯɀȕ� ɼַ�֗ȓɦɼȯɦȄ�ʏࢭ�ʎɲɽɱȆɛ�ȶȆȷǷ�Ȇɺɦ�ȯȡɽʆ� ɼַ�ȓɮʊɜɨɦ�ɰȵȬɭɼ

�ȒȲɽɠȱםȄȣɭ�ɪȫȄȮ�ɚȆɘȕׁȆȉ�ȓɨɮɐɦȄ�ʎɭȯȬȗȸɭ�ɑɮȗȓʊɃȄفɗַ Ȅ��ǴȆɈɓ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐȊ�ɰ؈ɐɭ�ȯɨȍɦ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɵɏ�əɨȗȬȕɼ�֗

�ʎɲɽɱȆɛճ���

�ȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�əʊɴɀȕ�ȑȸȨȉ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�əɳɀȕɼɎȄɽɱǷ�Țֺț�ʄڲǻ�ʎȌɼȲɼֿȄ�ʅȵɟ��֘�ɤɼֿȄ�ɎɽɳɦȄ֗���ɼ��֗ʅȳɀȧ�ɚȆɈɳȉ�ɬȯȬȗȸȖۘܣ�ɦȄ�ʏۂ

ׁȄ �ȈȆɐɦֿȄ �ʏࢭ �ȓɭȯȬȗȸםȆɠ��֗ȓʊɱɼفɡɦ��ɎɽɳɦȄʎɲȆȝɦȄ����ȔֺɮɐɦȄ �ʏۂȓʊɃȄفɗַ Ȅ��ȆɜɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ȓɈȍȕȳםȄַȄ �ɼǷ �ȓʊɱɽɱ��ɪɢȼȊ�ȮȆɀȗɛ

ȷ�Ȇɺɦ�ȯȡɽʆۘܣ�ɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏۂɼ�֗ʅȮȳɗɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ɖȳȿ�ȳɐȔֺɮɐ���֗ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ɑɨȸɦȄ�ǴȄȳȼɦ�ȓɨɮɐɟ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɵɡɮʈɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ

ȟɦȆȝɦȄ�ɎɽɳɦȄɼ����ȔֺɮɐɦȄ�ʏۂ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ����ɖȳȿ�ȳɐȷ�Ȇɺɦ�ȯȡɽʈɼ�֗ʎǿȆɳț�ɪɢȼȊ�ʎɜʊɜݍݰȄ�ȮȆɀȗɛׁȄ�ɼǷ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȓɈȍȕȳםȄ

ȓʆȮȆםȄ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ɑɨȸɦȄ�ɼǷ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ɑɨȸɦȄ�ǴȄȳȼɦ�ȓɨɮɐɟ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɵɡɮʈɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪȉȆɜɭմ��

��ȔֺɮɐɦȄ�ɰǷ�ʄڴɏ�ɻɀɱɼ�ʏࢭȳɀםȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɏɽɮȣɭ�ɵɭ�ȲȮȆɀɦȄ�əʈȳɐȗɦȄ�ɵɭ�ɯɓȳɦȆȋɼɃȄفɗַ Ȅȓʊ����ɤɼȄȯȗɦȄ�ɯȗʈɼ�֗ȓɮʊɜɨɦܣ�ɛȲ�ɪʊȝɮȕ

��ɖفɐɭ ɓ؈ف� �ȆٰڈǷ �ַǻ �֗
Վ
Ȇʊɱɼفɡɦǻ �Ȇ٭٭ڈ�

Վ
ȆʊɱɽɱȆɛ �Ȇڈ��ɑȷȄɼ�ɚȆɈɱ �ʄڴɏ��֗Ȅȱɸ �ɰǷ �ɍȧɽɦ �ȯɛɼ����əʈȳɐȗɦȄ��ȔȄȱȉ �ȮȲȄɼ �ɽɸ �Ȇɭ �ɵɏ �əɨȗȬʆ

�ɵɏ�ȾɽɀݍݵȄۘܣ��ɦȄ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆȸȷǺםȄȔֺɮɐɦȄ�șɮȸɛ��ȓʊɃȄفɗַ Ȅ���ɰ؈ɏɽɱ�ʄڲǻյ���

կ� ��ȓɨɮɐɦȄ�ȓʊɃȄفɗַȄ��ɪʈɽȨȗɨɦ �ȓɨȉȆɜɦȄ����ɑɭ �ȆɺɦȮȆȍȕ �ɯȗʈɼ �֗ȓʊɜʊɜݍݰȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɵɭ �ȓȀɗȆɢɭ �ȓɮʊɛ �Ȇɺɦ ɦȄۘܣ� �ȓɨɮɐɦȄ �ʏۂɼ ��

��ʏۂ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱ٭ڈ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȳɺȻǷ�ɵɭɼ�֗ȹɡɐɦȆȋɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɵʈɽɡȗȍɦȄʅȯɜɳɦȄ�ʎɲɼفɡɦׁȄ�ȑɸȱɦȄɼ���� 

հ� �ȓɨɮɐɦȄȓʊɃȄفɗַȄ����ɪʈɽȨȗɨɦ�ȓɨȉȆɜɦȄ؈ف�ɓ��Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɯȗʆ�ȓɨɮɏ�ʏۂɼ��ɵɡɮʆ� ɼַ�֗ȮɼȯȨɭ�ɚȆɈɱ�ɪȫȄȮ�ȆɺɦɼȄȯȕɼ

ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȈȆɐɦֿȄ�ʏࢭ�ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�Ȇٕڈɨɏ�ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɵɭɼ�֗ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓɨɮɐɦȆȉ�ȆɺɦȄȯȍȘȷȄ��� 

�əʈȳɐȖ��ɵʈɽɡȗȍɦȄ�ȓɨɮɏ�Ȇٕڈɨɏ�ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɯɸǷɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄBitcoin ����

 
5 &ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐƚŝŽŶ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�;&�d&Ϳ͕�͞sŝƌƚƵĂů��ƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ʹ Key Definitions and PotenƚŝĂů��D>ͬ�&d�ZŝƐŬƐ͕͟�
June 2014, P4. 

˿ �Γέϔηϣϟ�Εϼϣόϟ��ϥϭϧόΑ�ΔγέΩ(Cryptocurrencies) ��ΕΎϋϭϓΩϣϟ�ϡΎυϧ�ϰϠϋ�ΔΑΎϗέϟϭ�ϑέηϹ�ΓέΩ�ˬϲϧΩέϷ�ϱίϛέϣϟ�ϙϧΑϟ
�έΫ�ˬϲϧρϭϟ˻˹˻˹���

̀ �ΔγέΩ�ϥϭϧόΑ��Εϼϣόϟ�Γέϔηϣϟ����CryptocurrenciesϙϧΑϟ���ϱίϛέϣϟ��ι�ˬϲϧΩέϷ˺˺���
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ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɏف�ȗɐȖ����ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɎȄɽɱǷ�ɵɭCryptocurrencies�֗��ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɍɘɦ�ɝɨɈʈɼ��ɬȯȬȗȸʇ�ɬȆɌɱ�ʄڴɏ

ȓʈȵɟȳɭ� ɼַ�ȓɏȴɽɭ�ȓɜʈȳɈȉ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȴɽɭȳɦȄ�ɤȮȆȍȕɼ�ɪɜɳȉ�ȦȆɮȸɨɦ؈ف�ɘȼȘɦȄ֗���ɚɽȸɦȄ�ȲȆɐȷǸȉ�Ȓ؈قɮםȄ�ȴɽɭȳɦȄ�ɷȱɸ�ɤɼȄȯȕ�ɵɡɮʆ

ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦ�ɦ�ɑȍȘȕ�ַ�ȆٰڈǷ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ؈ق�ɮʆ�Ȇɭ�ɯɸǷ�ɵɭɼ�ȓʈȵɟȳɭ�ɞɽɳȍɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼǼ�ʄڴɏ�ɪɮɐȖ�ȓʈȵɟȳɭ�ȓɈɨȷ�ַ�ɻɱ��ɯʊɌɳȕ

�ɼǷ�ʅȯɜɳɦȄ�ɂɼȳɐםȄȯɜɳɨɦ�ɪʊȝɮȗɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȆɺɨɢȻ�əɨȗȬʆ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ȒȲȯɀɭ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȸȷǺם�ȓʊɗȄȳȻǻ�ȓɺȡ�ɞȆɳɸ�ȹʋɦ֗���ɵɭɼ

�ɣɦȱȉ�ɉȍȕȳʆ�Ȇɭɼ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɨȗɡɨɦ�ȳɀݍݰȄۘܢ�ȧɼ�ɉȍɄɦȄ�ȟʊȧ�ȔȆɐȍȕ�ɵɭȄȓʆȯɜɱɼ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȷȆʊȷɼ�ȓʆȮȆɀȗɛն��ɪʊɀɘȕ�ɯȗʋȷɼ�֗

�ʎɲȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�ʏࢭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɤɽȧ�ȳɟȱɦȄȉǼד���ɰȰ 

��ȒȳɜȗȸםȄɼ�ȓȗȉȆȝɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���
Վ
ȆʊɱȆț�

�ȔȆʆȯȨȗɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɨɦ�ȓȣʊȘɱɻȡȄɽȕۘܣ�ɦȄ���ȔȄȲȄȯȿǻȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ɼȆɺɦɼȄȯȕ�ɵɏ�ȓȣȕȆɳɦȄ�ȓʈȳɐȸɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɦȄ�ȆɺɮɸǷ�ɵɭ��

Ȇٕڈɗ�ȔȆȋȲȆɄםȄɼ�ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄܢ�ȸʉɼ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�ɵɭ�ȳȫǵ�ȲȄȯȿǻ�
Վ
ȄȳȫǺɭ�ǷȯȗȉȄ�֗(Stablecoins)��

 ��ȆٰڈǸȉ�ʎȌɼȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�Ȇɺɗȳɐʇۘܣ�ɦȄɼ��ɼǷ�ȒȮȯȨɭ�ȓɨɮɏ�ɤȆɢȻǷ�ɵɭ�ɪɢȻ�ʅǷ�ȆٮڈȄȰ�ȯȧ�ʏࡩ�ɪɢȼȖ�ַ �ȓɮʊɜɨɦ�ȓʊɮɛȲ�ȔȄȯȧɼ�

ɵɭ�ȓɨȷ��ȔֺɮɐɦȄ��ɵɭ�ȓɏɽɮȣɮȉ�ɉȍȕȳȕ�ɣɦȰ�ɵɏ�
Վ
ȆɃɽɏ�Ȇْڈɮʊɛ�ɵɡɦɼ�֗��ʏࡩ�ȒȮȆݍݰȄ�ȔȆȉȱȉȱȗɦȄ�ɪʊɨɜȕ�ɖȯ٭ڈ�șʊȎȝȗɦȄ�ȔȄɼȮǷ

ȆɸȲȆɐȷǷշ���� 

�ɷȱɸ�șʊȎȝȗɦȄ�ȔȄɼȮǷɼɪɢȉ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ȔȆʈɽȗȸɭ�ȑȸȨȉ�əɨȗȬȕ ��ȓɇȆȸȊ�ȔȮȄȴ�Ȇɮɨɢɗ��ȆɸȯɜɐȖɼ�ȔȄɼȮֿȄ�ɷȱɸ�ɵɭ�ȒȄȮǷ

��ȔȄɼȮǷșʊȎȝȗɦȄ ȮȄȴ�Ȇɮɨɠɼ�֗Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ȔȆʈɽȗȸɭ�ȔȮȄȴ Ȇɮɨɠ�֗ȆɸȯɜɐȖ ��ȲȄȳɜȗȷȄ�ȔȆʈɽȗȸɭ�șɄɘȬɱȄ

ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ ��Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȆɸȲȄȳɜȗȷȄɼ�Ȇɺɮʊɛ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�șʊȎȝȕ�ȔȄɼȮǷ�ɰȆɗ�ɻʊɨɏɼ��șʊȎȝȕ�ȔȄɼȮǷ�ȑɨɈȗȕ

ȓɈʊȸȊ �ȄȯʊɜɐȖ�ɪɛǷɼ��ɼȮɽȡɼ Ȕַ ɼȄȯȗɨɦ�ʅȵɟȳɭ�ɍɘȧ�ȔȆʊɨɮɏ ʏࢭ�ɯȗȕ�ȟʊȨȉ��Ȯɽȡɼ�ȲȆɇǻ �ɼ�ȔȆɱȆɮɃ�ɪȝɮȗȕ�ȔȄɼȮֿȄ�ɷȱɸࢭ�ʏ��

ʏڲȆȗɦȄկծ���

կ� �ɉȋȲɵɭ�ɻȉ�ɊȆɘȗȧַ Ȅ�ɯȗʆ�ʅȯɜɱ�ȯʊȿȳȉ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿȄ��ɭֿ Ȅ�ɍɘݍݰȄ�ȓȸȷǺɭ�ɪȍɛ��
Վ
Ȇɏɽɱ�

Վ
ֺȝɮɭ�ɰ؈��ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɎȄɽɱǷ�ɵɭ

ȒȳɘȼםȄ�� 

հ� �ɪȝɭ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�ȔȆȀɘȉ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿȄ�ɉȋȲ�ȔֺɮɐɦȄ�ȓɨȷ�ɼǷ�Ȳַ ɼȯɦȄ��

ۘɦȄ�șʊȎȝȗɦȄ�ȔȄɼȮǸȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ�ȆɭǷ�ɯȗȕࢼܣ�ɗ�֗ȳɇȆݝݵȄɼ�ȯʊɜɐȗɦȄ�ɵɭف�ɟǷ�
Վ
ȄȲȯɛ�ɵɮɄȗȕࢭܣ�ȲȆɇǻ�ʏ���ʅȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɪʊܦݨȘɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ

֗ȔֺɭȆɐȗɨɦ��ȓɨɮɐɨɦ�ȒȲȯɀɭ�ȓɺȡ�Ȯɽȡɼ�ɰɼȮɰ؈ɭǷ�ɍɘȧ�ȓȸȷǺɭ�ɼǷ�ɪȝɮȗȕɼ�֗�ȔȄɼȮֿȄ�ɷȱɸ�

��ʏࢭ�

կ� Ȅ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�ȯȧǸȉ�ɉȋȳɦ��ɵʈɽɢȗʋȍɦȆɠ�
Վ
ȄȲȄȳɜȗȷȄف�؆ɟֿȄ� 

հ� �ȔȆɐɛɽȗȉ�ɉȋȳɦȄɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ��ֿ Ȅ�ȓɮʊɜɦ�֗ ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿ�Ȇٕڈɗɼ��ȓʊɨɮɐȊ�ȔȆʊɭȴȲȄɽݍݵȄ�ɯɡȨȗȕɑʊɴɀȕ�ȔȄȯȧɼ��ɤɽȿֿȄ��

ȒȳɘȼםȄ֗��ɼ�ɯȗʈࢭȔȄɼȮֿȄ�ɷȱɸ�ȲȆɇǻ�ʏ��ȲɼȮ�ɵɏ�ȓɃȆɐȗȷַ Ȅ�ɵɏ�ȓɦɼǺȸɭ�ȓʊɟȰ�Ȯɽɜɏ�ɤֺȫ�ɵɭ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ����ɯɡȨȗɦȄ

�ɬȆɌɳɨɦ�ȓɗɼȳɐɭ�ȔȄȮȯȨɭ�ȑȸȨȉ�֗ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɵɭ�ʅȯɜɳɦȄ�ɂɼȳɐםȄ�ʏࢭɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ȯɜɐɭ�ɪɢȼȌɼ��ɪɭȆɐȗɮ

�ʅȮȆɐɦȄ�

 
8 Cryptocurrency, Eli Dourado and Jerry Brito, From The New Palgrave Dictionary of Economics, Online 
Edition, 2014, page 4. 
9 Europe �ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ͕�;ϮϬϭϵͿ͘�͞hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌǇƉƚŽ-asset phenomenon, its risks and measurement 
ŝƐƐƵĞƐ͕͟�DĂǇ. 
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ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���
Վ
ȆȝɦȆț����

��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɅɐȊ�ȔǷȯȉȆȉ�ȆٰڈȆɢɭǼȉ�ɰȆɠ�ȄȰǻ�Ȇɮʊɗ�ȳɌɳɦ��Ȇ٭ڈ�ȓȿȆȫ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮɏ�ȲȄȯȿǻȒȳɡɗ�ȯɐȖɼ�֗����ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ʏڥȷ

�ȓʊɮɛȲ�ȑʊɦȆȷǷɼ�ɤȆɢȻǸȉ�ȆٮڈȆɭȄقɦȄ�ɪʊȝɮȕ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɨɦ����ɵɭ�Ɏɽɱ��ȯʆȯȡ�ɑɛȄɼ�ɑɭ�ȠȆɭȯɱַ Ȅ�ȓɦɼȆȨɭ��ɵɡɦɼ�ȆʊםȆɏ�ȆɃɼȳɘɭ�ȩȍȿǷ�Ȇʊɨɠ

ɨɜȗɦȄ�ȮȆɀȗɛַȄ�ʏࢭ�ɻʊɨɏ�ȆɱȮɽɐȖ�ʅȱɦȄ�ɪɢȼɦȆȉ�ʎםȆɏ�ɖȄفɏȄ�ɰɼȮ�ʊʅȯɡɦɼ�֗��ǴȄȲɼ�ɑɗȄȯɦȄ�ɵ�ʄڲǻ�ȯǾȆɏ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�Ȧȳɇ��

Ȓȯɏ��ɪɭȄɽɏ����Ȇٔڈɭ��ɎȆɈɜɨɦ�ȓʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ȔȄȲȆɢȗȉַ Ȇȉ�ɬȆɮȗɸַȄ����ʏڲȆםȄ�ɼȓɇȆȷɽɦȄɼ�ɑɗȯɦȄ�ȔȆɭȯȫ�ʏࢭ�Ȯȯȡ�ɰ؈ɟȲȆȼɭ�Ȳɽɺɋ�ɼ�֗��ɑȡȄȳȕ

ɰȄȯɨȍɦȄ �ɵɭ�ɪʊɨɛ�Ȯȯɏ�ʏࢭ�ȯɜɳɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ֗���ɼȓȿȆݍݵȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ȴɽɭȳɦȄ ȸʇ�Ȇɮȉ�ɬȆɮȗɸַȄ�ȒȮȆʈȴ֗����ɞɽɳȍɦȄ�ɬȆɮȗɸȄܢ� �ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

�ַ Ȅ�ɪʊȍɛ�ɵɭ�ȯɐ Ւʇ�ȔȆȧɼȳɈɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ȓʈȵɟȳםȄ��ȯʆȄםقȄ�ɬȆɮȗɸֺɦ�ȓȉȆȣȗȷȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɪȝɮȉ�ȾȆݍݵȄ�ɎȆɈɜɦ����ɪɢȼȊ�ȲɽɺɮݍݨȄɼ

ɬȆɏկկ��Ȇɭ�ȒȮȆɏ�ɻȉȆȼʇ�ɣɦȰɼ��ɤȴȄɽɳɦȄ�ɻɜɗɼ�ɾɽɨȍɦȄ�ɬɽɮɏ�ɵɭ�ȲɽɀɐɦȄف�ɏ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ɻȉ�ȚȯȨȗʆ 

ȟȨȍɦȄ�Ȅȱɸ�ȮȄȯɏǻ�ȓɌݍݰ�ȓʆȆɔɦ�ɤȄȴ� ɼַ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄݏݳ�ɈɀɭȄ�ɵɏ�ȒȲȮȆɀɦȄܷݳ��Ȅɼ�ɪɢȼȊ�ȮȯȨɭ؈ف�ɓݏݳ�Ɉɀɭ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦ

�ȄɽɭǷ�ɤȆɢȻǷ�ɵɭ�Ȅ Վȯʆȯȡ�
Վ
ֺɡȻ�ɰɽɢʆ�ɰǷ�Ȳɽɀȗʈɼ�֗ɯʊɸȆɘםȄ�ɵɭ�Ȯȯɏ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻׂɦ�ɻɭȄȯȬȗȷȄ�ɯȗʆ�ɵɡɦɼ�֗ȯɐȊɳȍɦȄ�ɤ�ɽʈȵɟȳםȄ�ɞȓ��ʅǷ�֗

��ɷȲȆȍȗɏȆȉɭȄقɦȄȔȆ��ɭɽɜםȄ�֗ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄȓ����ȈȆȸȧ�ȒȯȧɽȉȓȿȆȫ��֗ȓɮʊɜɨɦ�ɰȵȬɭɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ɉʊȷɽɠ�ɪɮɐȖɼ�֗��Ȅȱɸ�ɪȝɭ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

�ׁ Ȅ�ɷȱɸ�ɪɐȣʆ�Ȇɺɦֺȫ�ɵɭɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ȓɨɌɭ�șȨȕ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɨɦ�ȲȄȯȿ����Ȅ ՎȲȆɢȗȉȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ֿ �ȆȿȆȫ�ɂȄȳɓ����ɎȆɗȯɱַ �ȓȉȆȣȗȷַ Ȅ

��ȓɭȆɐɦȄ�ׁ Ȅ ɏ�ȆȍɦȆɓ�ɯȗȕف� ɦȄۘܣ� ɱ��ȮɽɜɳɦȄفȼɭɼ��șɱفȆʆٮڈɏ�ɯف� �ɪɐɘɦȆȉ �ȓʈȵɟȳםȄ �ɞɽɳȍɦȄ �ɬȯɜȕɼ�֗ȓɨɮݍݨȆȉ �ɑʊȍɦȄ �ȔȆȸȷǺם�ȹʋɦ�ɼ

ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɞɽɳȍɦȄ�Ȇ٭ڈ�ɍɘȗȨȕ�ȓʈɽȸȖ�ȔȆȉȆȸȧ�ȒȯȿȲǷ�ɼǷ�ȔȆʊɇȆʊȗȧȄ�ɪɢȻ�ʏࢭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�֗����ɣɳȍɦȄ�ʏࢭ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺםȄ�ɅɐȌɼ

�֗ʅȵɟȳםȄ�ɼȯݍݨȄ�ɤȆɢȻֿ Ȅ�ɵɭ�ȥʈȵםȄ�Ȅȱɸ�Ȓȯʆ�ɰɽɢȕۘܣ�ɦȄɼ�ȔֺɮɐɨɦȮɽȡɽɭȒ���ȯʆȯȨȕ�ȑɐɀɦȄ�ɵɭ�ɪɐȣʆ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɤȄɽɭǷ�ɵɮɃ

���ȓɛȯȉ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɨɦ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ȓʊɸȆɭ�

 

�

�

�

�

�

�

 

 
11 Central bank�digital currencies, Committee on Payments and Market Infrastructures, March 2018. 
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�

����ʎɲȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�

���ַ ɼǷ��ɵʈɽɡȗȍɦȄ�ȓɨɮɐȊ�əʈȳɐȗɦȄ�

�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɮɨɠ�ɰɽɢȗȕ��șȉ��ȓɮɨɠ�ʄڲǻ�Ȇٔڈɭ�ɤɼֿȄ�ɑɈɜםȄ؈ف�ȼʇ�ȟʊȨȉ�ɰ؈ɐɈɜɭ�ɵɭ�ȓʆ؈قɨȣɱׁ Ȇȉbit���ȓʊȋȳɐɦȆȉ�ɷȆɳɐɭɼ��ɪʊɨɛ���ɽɸɼ

�֗Ȇɺɦ�ʏࢭȳݍݰȄۚܢ�ɐםȄ�ɵʈɽɠ��ʄڲǻ�ʎɲȆȝɦȄ�ɑɈɜםȄɼcoin����ȓʊȋȳɐɦȆȉۚܣ�ɐȖɼȓɨɮɐɦȄ���ȓɜɨɐȗםȄ�ȔȆݏݰɈɀםȄ�ɯɸֿ�ɂȳɏ�ʏڴʆ�Ȇɮʊɗɼ

�ȓɨɮɐɦȆȉկհ����

�
Վ
ɼַǷ����ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɵɭ�ȓʊɏȳɗ�Ȓȯȧɼ�ɰ؈ʊɐȗɦ�ɬȯȬȗȸȖ�ȓɐǿȆȻ�Ȓȯȧɼ�ʏ֗�ۂ�șȍɦȄ����կծծծծծծ��ʅɼȆȸȖ�șȉկ�ɵʈɽɢȗʋȉ 

(BTC). ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ؈ف�ɐȸȘɦ�ȓɭǴֺɭف�؆ɟǷ�ȒȯȧɽɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɢȕ�Ȇɭ�ȒȮȆɏ.�

�
Վ
ȆʊɱȆț�bitcoin؈ȍɡɦȄ�ɖȳȧֿ Ȇȉ�ȆْڈȉȆȗɟ�ȯɳɐɗ�֗Ȓ؈فɔɀɦȄ�ɼǷ�Ȓ؈فȍɡɦȄ�ɖȳȧֿ Ȇȉ�ȆْڈȉȆȗɟ�ȯɳɏ�ɰ؈ʊɳɐɭ�ʄڲǻ؈ف�ȼȖɼ�֗�Ȓف�

Ւ
Ȗ��ɬȯȬȗȸ

�ʏࢭɬɽɺɘɭ�əȿɼ��ȆٮڈȄȰ�ȓɨɮɐɦȄ ��ȆْڈȉȆȗɟ�ȯɳɏ�ȆɭǷ�֗ȓɨɮɐɦȄ�Ȕֺɟɽȕɼȳȉ�ɵɏ�ȒȲȆȻׂɦ�ȓɜʈȳɈɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ɬȯȬȗȸȖɼ�֗ȆɺɨɮɟǸȉ�ȓɡȍȼɦȄ�ɼǷ

���Ռȉ�ȆɸȲȆɀȗȫȄ�ɯȗʆ�Ȇɭ�Ȇ ՎȍɦȆɓɼ�֗ȈȆȸȧ�Ȓȯȧɽɠ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�Ȕֺɮɏ�əȿɽɦ�ɬȯȬȗȸȖ�֗Ȓ؈فȍɡɦȄ�ɖȳȧֿ Ȅ�ɰɼȯȉBTC��ɼǷXBT���

��
Վ
ȆȝɦȆț���ɑʊɮȡ�ɰ؈ȉ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ȓɟȲȆȼɭ�ɯȗʆ�֗ۚܣɭȴ�ȑʋȕفȉ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȔֺɭȆɐם�ɬȆɏ�ɪܥݨ�ʏ֗�ۂ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�

ʎɭȯȬȗȸɭ ȔֺɭȆɐɭ�ȓʈȲȄȳɮȗȷȄ�ɵɭ�ɝɜȨȗɨɦ�ɻɭȄȯȬȗȷȄ�ɯȗʈɼ�֗ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ ȠɼȮȵםȄ�ɚȆɘɱׁ Ȅ�ɑɳɭɼ�֗ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ.�

�
Վ
ȆɐȊȄȲםȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ʄڴɏ�ʅɽȗȨʆ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ʏࢭ�ɪܥݨ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏ�ʏۂɼ�֗�ɞɽɨȍɦȄ����ɪɠ�֗ȆɸȯɟǺʈɼ�ȒȳɌȗɳםȄ�ȔֺɭȆɐկծ��

��ɞɽɨȍɦȄ��ɚȆݍݰǻ�ɯȗʆ�֗ɉȷɽȗםȄ�ʏ֗�ࢭȆ Վȍʈȳɜȕ�ɝǾȆɛȮ�ȓɨȸɨȸȊ��ȔֺɭȆɐםȄ�ɵɮɄȗȕ�Ȓȯʆȯȡʄڲǻ�ɯɄ
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ����ɤֺȫ�ɵɭ�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ

�ɵʆȯɐȗɦȄ 

 

�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɰ؈ȉ�ȓɱȲȆɜɭկձ���

ȓɨɮɐɦȄ�Ɏɽɱ�������ȓɨɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȖ����ȔȆʊȉȆȣʆׁ Ȅ����ȔȆʊȍɨȸɦȄ�

���ɵʈɽɢȗʋȍɦȄBTC���� ��ɵɭ�ȔֺɮɐɦȆȉف�ɟֿȄɼ�ɪȿֿȄ�ȯɐȖ

�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ 

ɭǸȗɦ�ȔǸȼɲǷ؈Ȅ�ɰםɏ�ȔȆɏɽɗȯف�� �

(peer-to-peer)��ɬȆɮȕׁ�֗

��ɖȳɇ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ�ȔֺɭȆɐםȄ

ɻȉ�ɚɽțɽɭ�ȟɦȆț��

� �ȓʊɃȄفɗȄ�ȓɨɮɏ�ȳɺȻǷ�� ��ȔֺɭȆɐםȄ�ȴȆȣɱȄ�ȓɏȳȷ

�ȓȀʊɈȉ�Ȇɺɦֺȫ�ɵɭ 

� ���ɵʆȯɐȖ�ȔȄȯɐɭ�ȑɨɈȗȕ

�ȓɀɀȬȗɭ�

���ɼǷ�ʅȯɜɳɦȄ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ

ȺȆɠ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ 

(BCH) 

�

� ��ȯɐȖ�֗ȆٮڈȄȱȉ�ȓɮǾȆɛ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ

�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɵɭ�Ȇ Վɏȳɗ 

� �
Ւ
Ƿɏȳȷ�ʏࢭ�ǺɇȆȍȗɦȄ�ɪݍݰ�ȔǸȼɲȓ��

�ɼ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȔֺɭȆɐɭ��ɅɐȊ�ɪݍݰ

�ɦȄ�ȵ݀ݨ�ʏࢭȓɡȍȼɦȄ���

� ��ɎȳȷǷ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȔȆɛɼǷ

�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɵɭ 

� Ȅ��ɯظۜܢ�ݍݱݨɛֿȄ�ȯݍݰ

�ȓɨȗɟ��ʅȯɜɳɦȄ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ

�ɽɸն��ʊɭɔ��ȓɱȲȆɜɭ�֗șʆȆȉ�Ȇ

� ��ɵʆȯɐȖ�ȔȄȯɐɭ�ȑɨɈȗȕ

�ȓɀɀȬȗɭ�

 
12 https://bitcoin.org/en/vocabulary#address 
13 https://www.ig.com/ar-ae/cryptocurrency-trading/cryptocurrency-comparison 
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�Ռȉկ��ʊɭ�Ȇɔ���֗ɵʈɽɢȗʋȍɨɦ�șʆȆȉ

��ȓݍݨȆɐɭ�Ȇɺɦ�ȩʊȘʆ�Ȇɮɭ

��ʏࢭ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɵɭ�ȯʈȵםȄ

�ȓʊɱȆȝɦȄ�

�ȳɨʊȘȸɦȄ (XLM) 

�

�  �ȓɜʈȳɈȉ�ɪɮɐȖ�ɑɗȮ�ȓɡȍȻ

ȓɡȍȼɦ�ȓ٭ڈȆȼɭ RippleNet 

��ɵɭ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȓݍݨȆɐɭ�Ȇٔڈɡɮʈɼ

�Ȕֺɮɏ�Ȓȯɏ�ɤֺȫ 

� �ɪɢȼȖ��ȓɨɮɏ�ɵɭ�ȆʊȷȆȷǷ�ȄǴȵȡ

��ɗȄlumens��ɼǷفȸȖ�ȓʊɃȄܢ��

�XLM��ȒȮȆɏ�Ȇٕڈɦǻ�ȲȆȼ Ւʇۘܣ�ɦȄɼ�֗�

��ɯȷȆȉstellarۘܢ��ȧ�ɬȯȬȗȸȖɼ��

�ȗȸɲׁȄ�ȓɀɳɭ�ʄڴɏɔ��ɬȄȳ�

� ��ɯȗʈɼ�֗ɞɽɳȉ�ɑɭ�ȓȣɭȯ Ւɭ

��ɵɭ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȓݍݨȆɐɭ

�ȒȮȯɐȗɭ�Ȕֺɮɏ�ɤֺȫ 

� ��ʅǷ�ȓȨɗȆɢɭ�ʏࢭ�Ȅ ՎȲɼȮ�ȑɐɨȕ

�ʎǿȄɽȼɏ�ɪɭȆɐȖ��ȟʊȧ�֗

�Ȇ ՎɭɽȷȲ�ȓɨɭȆɐɭ�ɪɠ�ȑɨɈȗȕ

��ɯȗʆ�ȓɨɭȆɐɮɨɦ�Ȓ؈فɔȿ

��ȓɨɮɐɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ȆɺɐɗȮ

ȓʊɃȄفɗַ Ȅ��

� ��ȓɨɮɐɦȄ�ʃɌȨȕ�ַ

ȓʊɃȄفɗַ Ȅ���ɖȄفɏȆȉ

�ȔֺɮɐɦȄ�ʏࢮȆȍɟ�ɑȷȄɼ�

ʆׁ؆ف Ȅ (ETH) 

�

� �ȓɨɮɐɦȄȓʊɃȄفɗַȄ���ȓɡȍȼɦ

��ɵ Փ
Ք
ɡɮ Ւȕۘܣ�ɦȄɼ�֗ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ

��ȲȄȯȿɼ؈ق�ɭȳȕ�ɵɭ�ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ

��ȓȿȆݍݵȄ�ȓʈȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɯٮڈȆɜʊȍɈȕ

ɯ٭ڈ (dapps)  

� ���ȓʊɟȰ��Ȯɽɜɏ�ǴȆȼɲǻ�ȓɨɮɐɦȄ�ȩʊȘȕ

��ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�Ȯɽɳȉ�Ȇٕڈɗ�ɂȳɘ Ւȕ

��Ȇ ՎʊǾȆɜɨȕ�ȓȿȆݍݵȄ 

� ���ɵɭ�Ȓ؈فɔȿ�ȔȆʊɮɟ؈ف�ɭȯȕ�ɯȗʆ

��ȓݍݨȆɐɭ�ǴȆɳțǷف�؆ʆׁ Ȅ

֗ȔֺɭȆɐםȄ�ɭ��ɰ؈ɨɨȸȘםȄ�ɑɳɮʆ�Ȇɮ

ȔȆʊǾȄɽȼɐɦȆȉ�ȓɡȍȼɦȄ�ɚȄȳɓǻ�ɵɭ.�

�  ��Ȇɭ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ȓʊɱȆɢɭǻ

�ȓɨɮɐɦȄ�ǴȄȲɼȓʊɃȄفɗַ Ȅ��

��֗ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ�ȓɡȍȻف�ɏ

�ɼ؈قɮȗȕ��ȓɏȳȸȊ����ȓʊɦȆɏ

ȔֺɭȆɐɮɨɦ��

Ȅםɓ�ɂȳɐɦȄ��ɉȍɄɳ؈ف� �

��Țɼȯȧ�ȓʊɱȆɢɭȄۚܣ�ɐʇ

�ɯܸݵȕ�

�ɵʈɽɢȗʊɨɦȄ (LTC) 

�

� ��ȓȉȆȝɮȉ�ɰɽɢʊɦ�ɵʈɽɢȗʊɨɦȄ�ɯʊɮɀȕ

��ȑɸȱɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ȓɄɘɦȄ�

��ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ 

� �ɕɨȍʆ�ɵʈɽɢȗʊɨɦ�ɂȳɏظۜܢ�ɛǷ84� 

�ɰɽʊɨɭ����ɑȌȲǷف�ɟǷ�֗ȓʆȯɜɱ�ȓɐɈɛ

�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�Ȕֺɮɏ�ɵɭ�ȔȄȳɭ 

� ��ȔȆɗֺȗȫַ Ȅ�ɅɐȊ�ȯȡɽʆ

��ɰ؈ȉ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȓʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ

�ɰ؈ȗɨɮɐɦȄ�

� ��ȓʊɦȆɏ�ȔȆɏȳȷ

�ȔֺɭȆɐɮɨɦ�

� ��ȓɄɘȬɳɭ�ȓʊɛɽȷ�ȓɮʊɛ

�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɑɭ�ȓɱȲȆɜםȆȉ�

�
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�

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ���ȟɦȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�

�
Վ
ɼַǷ�����ȓɐɘɳɭ�ɼǷ�ȓɐɨȷ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɟ�ʏࡩ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯɡݍݰȄ�

Ȅ�ȔֺɮɐɦȄ�șɱȆɠ�ɰǻ���ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȓɐʊȍɇ��ɚȆȍɈɱȄ�ɾȯɮȉ�ȓɱȲȆɜɭם�ȓɐɨȷ�ȒȳɘȼࢭȄȰ�ʏٮڈ�ȳɌɳɦȄ�Ȇɳʊɨɐɗ�ȓɐɘɳɭ�ɼǷ�ȆࢭȍȘɱ��ʏ؈ȧɰۘܢ�

ȄȮɽɜɳɨɦ�ʏڤȳȼɦȄۚܢ�ɐם���ȩʊɃɽȕ�ɑɭ�ȆٕڈɨɏȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ�Ȇ٭ڈ�ɪȝɮȗȕۘܣ�ɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ɯɸǷ��

��ɰǻȮɽɜɳɦȄ ʏࢭ ɈȿȄ�ֺ�Ȧ ǴȆɺɜɘɦȄ ɝɨɈȕ ʄڴɏ ɪɠ Ȇɭ �ɰɽɢʆ �
Վ
ɽַȍɜɭ �

Վ
ɽַȍɛ �

Վ
ȆɭȆɏ ֗ɤȮȆȍȗɨɦ�ɉʊȷɽɠ ȶȆʊɜɭɼ ȓɮʊɜɦ ɑɨȸɦȄ ֗ȔȆɭȯݍݵȄɼ 

ǴȄɽȷ ɰȆɠǷ ɵɭ ɰȮȆɐםȄ ɬǷ ɵɭ ȮɽɜɳɦȄ ȓʊɛȲɽɦȄ ɬǷ �Ȇɸ؈فɓ�ɵɭկղ�ɼǷ ȒȲȆȍɐȊ �ɾȳȫǷ ɵɡɮʆ �ɤɽɜɦȄ �ɰǸȉ �ȮɽɜɳɦȄ ʏۂ ɰȆɮțֿȄ���

�ɰǻ�ȮɽɜɳɦȄ�ɁǾȆɀȫ�ɯɸǷ�ɵɭʏڴʆ�Ȇɭ�����

կ� �ɰȵȬɭ�ֿ �ȓɮʊɜɨɦ�ȔȆɛɼȓʊɨȍɜȗȸɭ��ɯܸݵȗɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ȓʊǾȄȳȼɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ɪɠǶȕ�ɯɓȲ�� 

հ� ȓɮʊɜɦȄ�ȶȆʊɜɦ�Ǵɽɘɟ�ȶȆʊɜɭɼ�ɤɼȄȯȗɨɦ�ȓɦɽȍɜɭ�ȓɨʊȷɼ�� 

ձ� ȶȆʊɜɮɟ�ȓɐǿȆȻ�ȓʊȉȆȸȧ�Ȓȯȧɼ�ȆɀȗɛַȄ�ʏࢭȮ����ʏݝݰڴȄǷʎםȆɐɦȄ�ɼ� 

ղ� ɪȡֽ Ȅ�ɤɼȄȯȗɨɦ�ȓɦɽȍɜɭ�ȓɨʊȷɼ�� 

ճ� ȓʈȲɽȗȷȯɦȄ�ȆٮڈȆȸȷǺɭɼ�ȓɦɼȯɦȄ�ȒȮȆʊȷ�ȱʊɘɳȕ�ȓɨʊȷɼ؈ق���ɮȕۘܣ�ɦȄ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ɵɭف�ȗɐȖ�ȓɀʊɀݍݵȄ�ɷȱɸɼ

�ȮɽɜɳɦȄ�ɤɽȍɜםȄ���Ȇɸ؈فɓ�ɵɏ�ȆʊɱɽɱȆɛ�Ȇ٭ڈ�ɖفɐםȄ�ɼǷ 

�

ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȇ٭ڈ�ɑȗɮȗȕۘܣ�ɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ɯɸֿ�ɂȳɏ�ʏڴʆ�Ȇɮʊɗɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ���

��ɝɘȗȕɤȆɢȻǷ�ȑɦȆɓ����ȮɽɜɳɦȄȓʊɮɛȳɦȄ����ȔȆɺȡ�ȆɸȲȯɀȕ�ȓɳʊɐɭ�ɯʊɛ�ɵɏف�ɐȖ�ȔȆɱȆʊȍɦȄɼ�ɬȆɛȲֿ Ȅ�ɵɭ�ȓɨȸɨȷ�ȯɐȖ�ȆٰڈǸȉ�ɂȳɐɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ

ɡɦǻ�ȔȆɱȆʊȉفɨɏ�ɪɀȨʈɼ�֗ȓɀɀȬɭ�ȄȰǻ��ɵɏ�ȓɱȵȬɭ�֗ȓʊɱɼٕڈɏ�ȓɱȵȬɭ�ȓʊȸʋɇȆɳɔɭɼȳɺɟ�ȔȆɄȍɱ�ȒȲɽɀȉ�Ȇڴɡɦǻ�ɉʊȷɼ�ʄفɗ�֗ʎɲɼࢼܣ��

��ɣɦȆɭ�ɑʊɈȗȸʇ�ʎɲɼفɡɦǻ�ɉʊȷɼ�ɝʈȳɇ��ɷȱɸ��ȔֺɮɐɦȄ�Ȇɺɨɜɱ����Ȯɽȡɼ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ�ɼɉʊȷ��ʏۂɼ�֗��Ȳɽɭֿ Ȅ�ɵɭ؈ف�ȝɟɼ�ɰȆɢםȄ�ȴɼȆȣȗȕ

ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪɜɱɼ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ȑʊɦȆȷǷ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȆɳɱȆɸȰǷ�ʏࢭ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ֗����ɼǷ�ȓʊɱȆɭȴ�ȮɼȯȨȉ�ȯʊɜȗȕ�ַ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

ȓʊɱȆɢɭ��կճ�

ʊɱɼفɡɦǻ�ȓʊɡɨɭ�ɉɜɗف�ȗɐȖ�ȆٰڈǷ�ɬǷۚܣ�ʊɐɦȄ�ɝݍݰȄ�ɚȆɈɱ�ʏࡩ�ɪȫȯȕɼ�ȓʆȮȆɭ�ȓʊɡɨɭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ȯɐȖ�ɪɺɗ֚ȓ�

à ��ʎɲɼفɡɦׁȄ �ɪʈɽȨȗɦȄ �ɵɏ �əɨȗȬȕɼ �֗ʏࢮȲɽɦȄ �ɤɼȄȯȗɨɦ �ɪʆȯȉ �ȯɐʇ �ɬȆɌɳɦ �Ȇɸ؈فɗɽȕ �ɽɸ �ȮɽɜɳɦȄ �ɷȱɸ �ɻȉ ɮȗȕ؈ق� �Ȇɭ �ȴȳȉǷ �ɵɭ

��ɰȆɮȗǾַ Ȅ�ȔȆɛȆɈȋɼ�ȔȆɢʊȼɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�֗ȒȯȿȲ׀ɦ 

à ȉ�ɬɽɜʆ�ȯɛ�ɼǷ�֗ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɪȝɭ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ȓʊȕȄȰ�ɰɽɢȕ�ȯɛ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄǼ��ȓɮʊɛ�ɪȉȆɜɭ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȸȷǺɭ�ȆɸȲȄȯȿ

��ȓʆȯɜɱ�ɼ�֗
Վ
Ȇɜȍȸɭ�ȓɏɽɗȯɭ�ȆɺɦȮȆɐȖȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺםȄ�ɯȗٮڈ��Ȇɺɦ�ȒȲȯɀםȄ�ȔȆɺݍݨȄ�ȓȿȆȫɼ�ɤȆݍݰȄ�ȓɐʊȍɈȉ����ȦȆȗםȄ�ʏڲȆɮȡǼȉ

ȓɨɮȧ�ɵɭف�؆ɟǷ�ɤɼȄȯȗɨɦ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɵɭ�ɷȱɸ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȇʊɨɐɗկմ. 

 
˺˽ ��ˬϥΎϣϋ�ˬαΎϔϧϟ�έΩ�ˬΔϳϟΎϣϟ�ΕϼϣΎόϣϟ�ϪϘϓ�ϰϟ·�ϝΧΩϣϟ�ˬϥΎϣΛϋ�ˬέϳΑη˻˹˺˹ρ�ˬ˻ι�ˬ̂̀���
˺˾ �ϻ�ΎϫέΎΛϭ�ϲϋέηϟ�ΎϬϣϛΣ��ΔϳϧϭέΗϛϟϹ�ΩϭϘϧϟ�ˬΓέΎγ�ˬϲϧΎρΣϘϟ�ˬΕϳϭϛϟ�ΔόϣΎΟ�ˬΔϳΩΎλΗϗ˻˹˹́��ι�ˬ˺˽̂��

 
˺˿ ��Δόϳέηϟ�ϥϳΑ�ΔϳϧϭέΗϛϟϹ�Δϳϓέλϣϟ�ϝΎϣϋϷ�έϣΗ΅ϣ�ϰϟ·�ϡΩϘϣ�ΙΣΑ�ˬΔϧέΎϘϣ�ΔγέΩ�ˬΔϳϣϗέϟ�ΩϭϘϧϟϭ�ϲϧϭέΗϛϟϹ�ϙϳηϟ�ˬϝϳΑϧ�ˬϲΑέόϟ

ˬϥϭϧΎϘϟϭ˻˹˹˼ι�ˬ˿̂� 

https://maktbah.net



11 
 

à Ȇٔڈɏ�ɑȡȄفɦȄ�ɵɡɮʆ�ַ�ɑɗȯɦȄ�ȓʊɨɮɏ�ɬȆɮȕǻ�ɤȆȧ�ʎɘɗ�֗ɻʊɗ�ɎɽȡȳɦȄ�ɵɡɮʆ�ַ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ʏࢭ�ǴȆɗɽɦȄ�կյ 

à ��ʄڴɏ�ȯɮȗɐȖ�ɖȳɀɦȄ�ʏࢭ�ȓʊȡȄɼȮȴׁ Ȅɼ�֗ȈȆȸݍݰȄ�ʏࢭ�ȠȄɼȮȴȄ�Țɼȯȧ�ɵɡɮʆ�ַ�ɻɱǷ�ַǻ�֗
Վ
Ȇʊɱɼفɡɦǻ�Ǹȼɴȕ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ

ȓɳʊɐɭ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȸȷǺם�ȓɐȊȆȕ�ȔֺɮɐɦȄ�șɱȆɠ�ȄȰǻ�ȒȲȯɀםȄ�ȔȆɺݍݨȄ�ȔȆʊȷȆʊȷɼ�֗ȓʆȆɮݍݰȄ�ʏࢭ�ȓɐȍȗםȄ�ɚȳɈɦȄ����

�ֺ ɮɐɦȄɼ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰ؈ȉ�Ȇɭ�ɚȳɘɦȄ�ɰȆɗ�ɻʊɨɏɼʏڲȆȗɦȄ�ȑȸȨȉ�ɽɸ�ȆɺɏȄɽɱǸȉ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕ���

��ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�ɼǷ�ȓʊɱȯɐɭ�ȮȄɽɭ�ɵɭ�ȓɏɽɳɀםȄ�ʏۂɼ�ȓʊɐɨȷ�Ȕֺɮɏ�ʄڲǻ�ɯȸɜɳȕ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ��Ȕֺɮɏɼ

��ɵʈȵȬȕɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ȓɨʊȷɼ�ɽɸ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȯɜɳɦȄ�Ȳɼȯȉ�ɬɽɜȕɼ�ȆٮڈȄȰ�ʏࢭ�ȓʈȳɸɽȡ�ȓɮʊɛ�ȔȄȰ�șȸʋɦ�ʏۂɼ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȓʊɭɽɢȧ�ȓʆȯɜɱ

ȮȄȲǻ�ɅȨɮȉ�ȓɮʊɜɦȄ��ȓɦɼȯɦȄ�Ȓ�

ɗ�ֺʊɀɘȕ�Ȇɳݰ ɼܷǷ�ɰǷ�ɝȍȷ�Ȇɮɟɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȆɭǷ�Ǽ��ɤɼȄȯȗɦȄ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȓʊɭɽɢȧ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮɏ�ʄڲǻ�ɯȸɜɳȕ�Ȇٰڈǻ��Ȇʊɱɼفɡɦ

��ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ȓɮʊɜɦȄ �ɪȝɮȕɼ �ȓʊɃȄفɗȄ �Ȕֺɮɏ �ɽɸ �ʎɲȆȝɦȄ �ɯȸɜɦȄɼ �֗ȓɦɼȯɦȄ �ȒȮȄȲǻ �ɅȨɮȉ �ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �Ȕֺɮɐɨɦ �ɪʊȝɮȕ �ʏۂɼ

��ȓɦɼȄȯȗםȄɼǻ�ɵɡɦɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ȓɨȉȆɛ�Ȕֺɮɏ�ʏۂ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȓɨɮɐɦȄɼ�ɻȉ�ɖفɐɭ�ʎɲɽɱȆɛ�ɑɃɼ�Ȇɺɦ�ȹʋɦ�Ȇٔڈɡɦɼ�Ȇʊɱɼفɡɦ

ʈȵɟȳɭ�ȓɺݍݨ�ʏڲȆݍݰȄ�Ȇɳȗɛɼۘܢ�ȧ�ɑɄȬȕ�ַ�ׁ Ȅ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȓ�ɖȄفɏַ Ȅɼ�ɖȄȳȻׁ Ȅɼ�ȓȉȆɛȳɦȄɼ�ȲȄȯȿկն�

�

�ȳɇȆȬɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱ٭ڈ�șɇȆȧǷ�ȯɛɼʏڴʆ�Ȇɭ�ɪɮȼȖ�ȯɛ��

���ַ ɼǷȓʆȮȆםȄ�ȳɇȆݝݵȄ:կշ  

կ� ��ȓɜʊɮɐɦȄɼ�ȓɐʉȳȸɦȄ�ȲȆɐȷֿ Ȅ�Ȉȱȉȱȗȉ�ȓɜɨɐȗɭ�ȓɭȆɏ�ȳɇȆȬɭַ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰǷ�ȟʊȧ���ֿ �ɑȍȘȕ��ȔȄȳȻǺɭ�ʅ

ȓʊɛɽȷ� 

հ� ȓʊȕفʆȆȷ�ȔȆɮݠݨ��ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ȓɛȳȸȊ�ɝɨɐȗȕ�ȓʊɱɼفɡɦȄ�ȓʊɳɭǷ�ȳɇȆȬɭ�Ȇۚܣ�٭ڈɐɲɼ����ȈȆʊɓ�ʏࢭȲȆɇǻ����ɯɌɳʆ�ʎɲɽɱȆɛ

Ȇٕڈɗ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȓɮɟɽȧ�� 

ձ� �ɰɽɱȆɜɦȄ�ȈȆʊɓ�ʏࢭ�ɤȆʊȗȧַ Ȅɼ�Ȇ٭ڈ�ɤɽȍɜɦȄ�ɬȯɏɼ�ȓɦɽʊȷɼ�ɰȆɮȗǾȄ�ȳɇȆȬɭ� 

ղ� ��ʄڴɏ�ȓʊɴȍɭ�Ȓ؈فȝɟ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȳɇȆȬɭǷ��ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰ�ȆٔڈɮɄʆ�ַ���ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɖȲȆɀםȄ� ɼַ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ 

 

Ƿ��Ȇɭ�Ȇٕڈɗ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ȓʊȧȆɱ�ɵɭ����֗Ȇɺɦɽȧ�ȔȆɱȆʊȉ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐɦ�ɖȳɀɦȄ�ȲȆɐȷǸȉ�ȑɏֺ ȗɦȄɼ�ɤȆʊȗȧַ Ȅ�ȳɇȆȬɭ�ɪɮȼȖ�ȯɜɗ��ʄڲǻ�ȓɗȆɃַȆȉ

ɝɨɐȗȕ�ȳɇȆȬɭ��ɦ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȆȉɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪʊȸɔ֗����ȓɦɼȯɦȄ�ɵɭǷɼ�ȒȮȆʊȷɼ�ɰɽɱȆɜɦȄ�ȯɃ�ɯǾȄȳȡ�ʅǷɼȓʊȉȆȍɃ�ȑȎȸȊ�ɣɦȰɼ����ɷȱɸ�ȲȮȆɀɭ

ȄȓʊɗȆɘȼɦȄɼ �ȦȆɀɗַ Ȅ �ȳɗȄɽȕ �ɬȯɏɼ �Ȕֺɮɐɦ��֗ȳɇȆȬɭ �ʄڲǻ �ʅȮǺʆ �ȯɛ �Ȇɮɭ؈ق����ɮȗʆ �ɬȆɌɱ �ʏࢭ �֗ȓɐɮȸɦȄȓʈȳȸɦȆȉ����ȓɭȆȗɦȄ��ȲȆɇǻ �ȠȲȆȫ

ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɭȆɐȗɦȄɼ�ȓʊɦȆםȄ�ȓɮɌɱֿ Ȅ�ɁȬʆ�Ȇɮʊɗ�Ȇٕڈɨɏ�ȆɱȯȗɏȄۘܣ�ɦȄ�ɉȉȄɽɄɦȄ��ȔȆʈɽȗȸɭ�ʄڴɏ�Ȇȍɨȷ�ȳțǺʆ�ȯɛ�Ȇɮɭ��ʏڲȆםȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ��

�

 
˺̀ �ϝΎϣϋϷ�έϣΗ΅ϣ�ϰϟ·�ϡΩϘϣ�ΙΣΑ�ˬϲϧϭέΗϛϟϹ��ϊϓΩϟ��˯Ύϓϭϟ�ˬϡϳϫέΑ·�ˬϥΎΣέγϟ�ΔϳϓέλϣϟΔϳϧϭέΗϛϟϹ�ϥϳΑ�Δόϳέηϟ��ˬϥϭϧΎϘϟϭ˻˹˹˼�ι�ˬ

˻̂̀��
18 CRS, R45440, International Approach to Digital currencies, Dec 19, 2018. 
CRS In Focus IF 19825, Digital Currencies: Sanctions, Evasion, Risks by Rebecca M Nelson and Liana W 
Rosen. 
19 CRS, R45440, International Approach to Digital currencies, Dec 19, 2018. 
CRS In Focus IF 19825, Digital Currencies: Sanctions, Evasion, Risks by Rebecca M Nelson and Liana W 
Rosen. 
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�

��ȓʊɏȳȼɦȄ�ȳɇȆݝݵȄ�

��ɯɸǷ�ɵɭ�ɰǻɽɸ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɤɽȧ�ɞɽɢȼɦȄ؈ف�ȝȕۘܣ�ɦȄ�ȳȿȆɳɐɦȄם��Ȅ�ȓʈɽ٭ڈ�ɪɺݍݨȄ��ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɬȆɌɱ�ʏࢭ�ɰ؈ɟفȼ

��֗ȒȳɘȼםȄȓɗȆɃׁ Ȇȉ����ȲɼȮȆɘɨȸɦȄɼ�ɰ؈ɀɦȄ�ɪȝɭ�ɤɼȯɦȄ�Ʌɐȍɦ�ȔȆɗȄفɏȄ�ʏַ�ࢭǻ�Ȇɺɦɽȧ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄɼ�ȓɮɌɱֿ Ȅɼ�ȔȆɮʊɨɐȗɦȄ�ȦɽɃɼ�ɬȯɐɦ

�ɼ�֗Ȇ٭ڈ��ȓɨɮɐɦȄ�ɯʊɸȆɘɭ�ɰɽɢȕ�ȯɛ�ɝɨɈɳםȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ��ȟʊȧ�ɵɭ�ȓɦɽȍɜɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ��ȓʊɦȆםȄ�Ȕַ ȮȆȍȗɦȄ�ȓɏȳȷɼ�ɪʊɺȸȘɦȄ�Ƿȯȍɭ

��ɻɳɭ�ȯʊɘȗȸȖ�ȯɛ�Ȇɮɭ؟ۜܣ�Ȇʊɛ�ɵɭȴ�ʏࢭ�ɤɼȯɦȄɼ�ȔȄȲȆɜɨɦ�ȒȳȉȆɏ�ȆٰڈǷ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃַ Ȇȉ�ȔֺʈɽȨȗɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ʏࢭ�Ȕַ ɽɮɐɦȄ�ɵɭ؈ف�ȝɡɦȄ�ȴɼȆȣȕɼ

��ʏڲȆםȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ɵɡɦɼ�ɪȝɭֿ Ȅ�ɪɢȼɦȆȉ�ȆɺɦֺɔȗȷȄ�ɯȕ�ɰǻ�ȓʊםȆɐɦȄ�ȒȲȆȣȗɦȄ�ȓɟȳȧɏۚܣ�ȍɭ�ʅȯʊɨɜȗɦȄ�ʎםȆɐɦȄ��ȮȳɘɦȄ�ȓʈȳȧ�ȓɘȸɨɗ�ʄڴ��ɻɐȼȡɼ

�ɆȳɘםȄ����ɵɭ�Ȇɭ�ɪɠ�ɑɳɮʆ�ɪɢȼȊ�ȓܷݰȄɼ؈ف�ɓ�șɦȄȴ�ַ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɪȝɭ�ʏࢭ�ȓʊɏȳȼɦȄ�ȳɇȆݝݵȄ�ɵɭ�ȯȨȕۘܣ�ɦȄ�ɉȉȄɽɄɦȄ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɯʈȳȨȗɦ�ȆɱȮɽɜʆ�ɰǷ�ɻɱǸȻ�

�

��ʏڤȳȼɦȄ�ʅǷȳɦȄ�

��������ɪʊɀɘȗɦȄ�Ȅȱɸ�ȯɐȊܷݳ��Ȅɼ�ʏڤȳȻ�ȥʈȳȬȗɦ�ɪɀɱۘܢ�ȧɼ��Ȇɭ��ɻɱǸȉ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ɻɗȳɏ�ȯɜɗ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ʏࢭ�ɤȆםȄ�əʈȳɐȗɦ�Ȯɽɐɲ

��ɑȍɇ�ɻʊɦǻ�ɪʊɮʆɰȆȸɲׁȄ��ɵɡɮʈɼ�֗Ȅ��ȓȡȆݍݰȄ�șɛɽɦ�ɷȲȆȫȮհծ������ɻɱǸȉ�ɰɼȳȫǵ�ɻɗȳɏɼ��ɵɡɭǷɼ�ʎɭȮֽȄݍݳ�Ȇɀם�ɝɨ
Վ
ȫ�ʎɭȮֽȄ؈ف�ɔɦ�ɯȷȄ

ȲȆʊȗȫַ Ȅ�ɻȡɼ�ʄڴɏ�ɻʊɗ�ɖȳɀȗɦȄɼ�ɷȴȄȳȧȄ��հկ�

�������ȓɳʊɐɭ�ɁǾȆɀȫ�ȔȄȰ�ɤȆםȄ�ɵɭ�Ǵȵȡ�ȮɽɜɳɦȄɼ��ȆɸȆɱȳɟȰ�ȯɛ֗ȆɜȉȆȷ���ʅȲȆȣȗɦȄ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ȒȄȮǷɼ�ȓɮʊɜɨɦ�ɎȮɽȗȸɭ�ȆٰڈǷ�ȆɺɮɸǷ�ɵɭɼ�֗��

ȈȆȸݏݰɦ�Ȓȯȧɼɼ�֗��ȋɼ �ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ �ȆɺɭȄɽɛ�Ȯɽɜɳȉ �ǷȯȗȉȄ �ɻɱǷ �ȯȣɱ�ȮɽɜɳɦȄ �ȭʈȲȆȕ �ɑȍȘȗȋɼǼ��ȲȄȯȿȄ�ʏࢭ �ȓʆȯɜɱ�ȓɮʊɛ�ɪȝɮȕ �ɞɽɢɀɦ

��ȑɸȰ�ɵɭ�ȯɜɳȉ�ȆɺɦȄȯȍȘȷȄ�ɵɡɮםȄ�ɵɭɼ�ɪȉȆɜםȄ��ɣɦȰ�ʏࢭ�ȓȿȆȫ�ȔȄȲȆȍȗɏַ �ɣɦȰɼ�ɣɀɦȄ�ʏࢭ�ȒȲɽɠȱםȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ʅȴȄɽʆ�Ȇɮȋɼ�ȓɄɗ�ɼǷ

��ȲɽɈȕ�ɯț�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɨɦ�ȓɨȝɮɭ�ȓʊɛȲɼ�Ȕֺɮɏ�ʄڲǻ�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɠɽɢɀםȄ�ɷȱɸ�ɤȄȯȍȘȷַ �ȳɭֿ Ȅ�ȲɽɈȕ�ɯț�ɰȆɭȵɦȄ

ɳɦȄ�ȓɨȗɡɦȄ�ɯɏȯɦ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ȓɨȸȊ�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ɤȄȯȍȘȷַ �ʏڥɃɽɦȄ�ȮȆɀȗɛַȆȉ�ȳɭֿ Ȅ��ȓʊɳɭȴ�ɪȧȄȳɭف�ɏ�ɣɦȰ�ɪɠ�ȮֺȍɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȯɜ

��Ȇɺɦ�ȈȆȣȗȷȄ�ȓɘɨȗȬɭݍݳ�ȆɀɭɼɰȆȸɲׁȄ���Ȅȱɸ�Ȇɳɭɽʆ�ʏࢭ�Ȇɳɨȿɼ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȓʆȯɜɱ�ɚȄȲɼǷ�ʄڲǻ�ȓɄɗɼ�ȑɸȰ�ɵɭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɤȆɢȻǷ�Ȇɺɐɭ�Ȕ؈فɔȖɼ

ׁȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ʄڲǻȆɛ�ȆٰڈǷ �Ȇٔڈɭ �Ȓȯȧɽɭ�ȑɱȄɽȡ�ʏࢭ �ȆɺɟȄفȻȄɼ�ȆٮڈȆʊɮȸɭ�ɖֺȗȫȄ�ʄڴɏ�ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄɼ�ȓʊɱɼفɡɦ��ʄڴɏ�ȓɮǾ

��ȓʊȉȆȸȧ �ȔȆʊɨɮɏɼ �ȔȆʊɮʊȕȲȆɓɽɦ �ʄڴɏ �ȯɮȗɐȖ �ȆɄʆǷɼ �Ȇٕڈɗ �ȓʊȕɽȍɡɳɐɦȄ �ȓɡȍȼɦȄ �ɵɏ �ǴȆɳɔȗȷֺɦ �ɤȆȣɭ � ɼַ �ȓʊɦȆםȄ �ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ

ǻ��ʏࢭ�ȆɄʆǷ�ɞفȼȖɼ�ɝʊɃ�ɚȆɈɱ�ʄڴɏ�ɤɼȯɦȄ�ɅɐȊ�ɪȍɛ�ɵɭ�ɻȉ�ɖȄفɏַ Ȅ�ɯȕ�Ȇɭ�Ȇٔڈɭɼ�ȶȆɳɦȄ �ɬɽɮɏ�Ȇٔڈɜȗʆ�ַ�ȯɛ�Ȓȯɜɐɭ�ȓʊɱɼفɡɦ

��ȓɺȡ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐȊ�ȆɺɨɮȣɭǻɛȲ�ȓʊɗȄȳȻ���ɚɽȍȸɭ؈ف�ɓ�ɪɢȼȊ�ɯܸݵȗɨɦ�ȆɮɏȄȮ�ɰɽɢʆ�ɰֿ �ȳȼȘɱȄ�ȄȰǻ�ȆɺɄɐȊ�Ǵࢼܣʆ�ȯɛ�Ȇɮɭ�ȓʈȵɟȳɭ�ȓʊȉȆ

�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ɬɽɺɘםȆȉ�ȓɭɽɜȗɭ؈ف�ɓ�șɦȄȴ�ַ�Ȇٔڈɡɦɼ�ɤȆםȄ�ɁǾȆɀȫ�ɅɐȊ�Ȇٕڈɗ�șɐɮȗȡȄ�ȯɛ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

ɦȄ�ȦɽɃɼɼ�Ȇɺɭɽɺɘɭ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ȯɐȊ�ȓɜʊɮɏ�ȓʊɏȳȻ�ȓȷȄȲȯɦ�ȓȡȆȨȉ�șɦȄȴ� ɼַ��Ȇɺɦɽȧ�Ȳɽɀȗ�

��ʏࢭ�ɾɽɀɛ�ȓʊɮɸǷ�ɪɢȼ Ւʇ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ɖȄفɏַ Ȅ�ɰǷ�ɣȻ� ɼַɰǷ�ȟʊȧ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯɡݍݰȄ����ɉȉȄɽɄȉ�ɉȍɄɳʆ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ʏࢭ�ɤȆםȄ

ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȆȉ�ɬɽɜȗםȄ�ɤȆםȄ�ɬɽɺɘɭ�ɵɏ�Ȇɭ�Ȇɏɽɱ�ȓɘɨȗȬɭ�ȔȄȲȆȍȗɏַ Ȅ�ɰȆɗ�ɰɽɱȆɜɦȄ�ʏࢭ�ȆɭǷ�ȓɭȳݍݰȄɼ�ȓʊɨݍݰȄ�ɪǾȆȸɭ�Ȇٔڈɏ�Ɏȳɘȗʆ���

 
˻˹ �ι�ϊΑέϟ�˯ίΟϟ�ˬΕϭέϳΑ�ˬϲΑέόϟ�ΙέΗϟ�˯ΎϳΣ·�έΩ�ˬέΎΗΧϣϟ�έΩϟ�ϰϠϋ�έΎΗΣϣϟ�Ωέ�ˬϥϳΩΑΎϋ�ϥΑ˼���
˻˺ ��ϖΑΎγϟ�ϊΟέϣϟ�
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ɖȳɐɦȄɼ�ȓʊɴʊɐɦȄ�Ȇɮɸɼ�ɰ؈ɭȆɸ�ɵʈȳɀɳɏ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ȳɌɱ�ʏࢭ�ȓʊɦȆםȄ�ȳȿȆɳɏ�ɵɭ�ɰֿ �ȄȳɌɱɼ�֗���ʆ�ɰǷۚܢ�ɐɮȉ�ȓʊɴʊɐɦȄɼ�ȆʆȮȆɭ�ȆȀʋȻ�ɤȆםȄ�ɰɽɢ

ʏڊȲȆȫ�Ȯɽȡɼ�ɼȰ֗���ɑɳɭɼ�ɤȱȉ�ɻʊɗ�ʅȳȣʆ�ȟʊȨȉ�ɻȗɱȆʊȿɼ�ɻɦɽɮȕ�ʄڴɏ�ɯɺɄɐȊ�ɼǷ�ɯɺɨɠ�ȶȆɳɦȄ�ȮȆȗɐʇ�ɰǷ�ɖȳɐɦȄɼհհ����ȓɱȲȆɜɭ�ɤȆȧ�ʏࢭɼ

��ȔֺɮɐɦȄ�ɑɭ�ɣɦȰ��ɚفɘȕࢼܣ�ɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ȶɽɮɨɭ؈ف�ɓ�Ȯɽȡɼۚܢ�ɐɮȉ�ʎɲɼفɡɦȄ�Ȯɽȡɼ�ȔȄȰف�ȗɐȖ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰȆɗ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȮɽȡɽɦȄ�ɵɏȄ�ȮɽȡɽɦȄ�ȲȆȍȗɏȄ�ɯȕ�ȄȰǻ�ַǻ�ʅȮȆםȄȆɺɦ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�əʊʊɡȗɦȄɼ�ɖȄفɏַ Ȅ�ʄڲǻ�Ȯɽɐʇ�ɣɦȰɼ�ȆʆȮȆɭ�ȄȮɽȡɼ�ʎɲɼفɡɦַ���

��ȆّڈɦȆɓ�ʏࢭ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰǷ�ȆɭȆɮȕ�ɞȲȯɱ�ɰǷ�Ȇɳʊɨɏɼݍݳ��ȆɀםȄ�ȑɨȡ�ʄڴɏ�ɬȯɜɭ�ȯȷȆɘםȄ�ǴȲȮ��ɰǷ�ʄڴɏ�Ɂɳȕ�ȓʊɺɜɘɦȄ�ȒȯɏȆɜɦȄ�ɰǷ�Ȇɮȋɼ

��ɰǻ�ɪȉ�֗ȲȯɀםȄ�ȓɗɼȳɐɭ؈ف�ɓ��ɬȆɏ�ȓʊȝȨȉ�ȓɛȲɼ�ȳȼɲ�ȯɛ�ɰȆɠ�ȯɛɼ�ɰȆɢםȄɼ�ȓʈɽɺɦȄ�ɤɽɺȣɭ�ȒȳɡɘɦȄ�ɷȱɸ�ɉȍɴȗȷȄ�ʅȱɦȄ2008 ����ɰȄɽɳɐȊ

A Peer to A Peer��Electronic Cash System��Ȇٕڈɗ�ȑɦȆɇۘܣ�ɦȄ�֗ȉ��֗ȓɄɗ�ɼǷ�ȑɸȰ�ɼǷ�ȓɨɮɏ�ʅǸȉ�ȓɭɽɏȯɭ؈ف�ɓ�ȓʈȵɟȳɭ�ַ�ȓɨɮɏ�ǴȆȼɲȆ

��ȆɺɦȄȯȍȘȷȄ�ɵɡɮʆ�ַ�ɻɱǷɼ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȸȷǺɭ�ɼǷ�ȓɭɽɢȧ�ȓɨɌɭ�șȨȕ�ɰɽɢȕ�ַ�ɰǷɼ�ȆɺɦȮȆȍȕ�ɯȗʈɼ����֗ǴȆɈȷɼ�ɰɼȮ��Ȓȵɡȕȳɭ�ɰɽɢȕ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ��ʄڴɏ

ɘȼȘɦȄ؈ف�� �ɪǾȆȷɽȉ �
Վ
Ȅȳɀȧ �ɉȍȕȳɭ �ȾȆȫ �ʅȳȷ �ȵɔɦ �ɪȨȉ �ɪɮɐɦȄ �ȔȆȍțǻׁȄ�ɼ �֗ȓʊɱɼفɡɦȋ��Ȓȯɜɐɭɼ �ȓɘȝɡɭ �ȔȆʊɭȴȲȄɽȫ �ɬȄȯȬȗȷȆ

ȓɮܷݵ�ȑʋȷȄɽȧ�ȒȯɱȆȸɮȉ�֗ȓɘɨɢɭɼ֗�ȟʊȨȉ�ȆɺɛȄفȫȄ�ȑɐɀʆ����

��ȳɀȗɜȕ �ɖɽȷ �ɵɭȴ �ȯɐȊ �ɰȄ ɐɮȉۚܢ� �֗Ȇٕڈɨɏ �ȒȮȆʈȵɦȄ �ɵɡɮʆ �ַ �ȓɐɈɛ �ɰɽʊɨɭ �ɵʈȳȼɏɼ �ȯȧȄɽȉ �ʏڴɡɦȄ �ȆɸȲȄȯȿǻ �Ɏɽɮȣɭ �Ȯȯ Ւȧ �ȯɛɼ

�ȯɜɗ�֗ɻʊɨɏɼ��ȑȸȨɗ�ȆɺɦȮȆȍȕ�ʄڴɏ�ɵʈɽɢȗȍɦȆȉ�ȔֺɭȆɐםȄʄڧɦǷ�����Ȇ٭ڈ�ɪȫȯȗɦȄ�ɼȄ�ȆɸȲȄȯȿǻ�ʅȵɟȳɭ�ȴȆɺȡ�ʅֿ�ȓȡȆݍݰȄ�ɬɽɺɘםȄ�Ȅȱɸ��ȯɛɼ

�ɬȆɏ�ʏࢭ�ʅǷ�Ȓ؈فȫֿ Ȅ�ȓʊɦȆםȄ�ȓɭȴֿ Ȅ�ɻʊɗ�șțȯȧ�ʅȱɦȄ�ɬȆɐɦȄ�ȹɘɱ�ɑɭ�ȓɛȲɽɦȄ�ɷȱɸ�șɳɭȄȵȕհծծն��

ȆɺɀǾȆɀȫ�ʄڴɏ�Ɏֺ ɇַ Ȅɼ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȔȆʊȞʊȧ�ʏࢭ�ȳɌɳɦȄ�ȯɐȌɼ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�֗�ȕȲȄ�Ȇɭ�ʄڴɏ�ȵɡȕȳɱ�ȆɳɱȆɗ�ȓɳɨɐםȄ�ȆٔڈʆȯɐȖ�ȑʊɦȆȷǷɼ��ɻʊɨɏ�Ȕȵɡ

ɻɭȯɏ�ɵɭ�ɤȆםȄ�ɵɭ�ȯɐʇ�Ȇɮʊɗ�ɪʊɨȨȗɦȄ�ʏࢼܣ�ࢭɜɘɦȄ�ɝɈɳםȄɼ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ֗���ՒɐɦȄ�ȔȄȵɡȕȳםȄ�ɷȱɸ�ɯɸǷ�ɵɭɼɖȳ֗����ɷȱɸ�ɰǷ�Ȇɮȋɼ

ɗ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ɵɭ�ȾȆȫ�ɉȷɼ�ʏࢭ�Ȇٕڈɨɏ�ɖȲȆɐȗɭ�ȔֺɮɐɦȄǼ��ɬɽɺɘɭ�ɪȉȆɜɭ�ʏࢭ�ȾȆݍݵȄ�ɖȳɐɦȄ�Ȅȱ٭ڈ�ɖȄفɏַ Ȅ�ɾȯɭ�ȶȲȄȯȗɦ�ȓȡȆȨȉ�Ȇɳɱ

ɬȆɐɦȄ�ɖȳɐɦȄ֗��ȷǷ�ɉȍȕȳםȄɼȒȮɽɀɜםȄ�ȓݏݰɀɮɨɦ�ȓɜɜȨɭ�ɰɽɢȕ�ȟʊȨȉ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɺɦ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ɖȄفɏַ Ȇȉ�ȆȷȆ֗����ɵɮɃ�Ȇ٭ڈ�ɖفɐםȄɼ

�ׁ Ȅ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ʏࢭ�ɪȿֿȄ�ɰǷ�ʄڴɏ�Ɂɳȕۘܣ�ɦȄɼ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȒȯɏȆɜɨɦ�Ȯɽɐɲ�ɻʊɨɏɼ�ȓʊɏȳȼɦȄ�ɉȉȄɽɄɦȄ��ȆɛȲȵɦȄ�ȆɳȬʊȻ�ɤɽɜȉ�Ȇɳɸ�ȳɟȱɱɼ�ȓȧȆȉ��

�ȓȧȆȍɭ�ʅǷ�֗ȓɭɽɜȗɭ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�Ȇɐʊɮȡ�ɤȄɽɭֿࢭ Ȅ�ʏࢭ�ɪȿֿȄ�ʏ���ַ Ȅ��ɰǷ��ȒȯɏȆɛ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ǴȆɮɨɏ�Ȳȳɛ�ȯɜɗ��Ȯɽɜɐɨɦ�ȆݍݰȆȿ�ֺȨɭɼ�ɎȆɘȗɱ

��ɁɳɦȄ�ȮɼȲɼ�ʄڴɏ�əɛɽȗȕ�ȓʊǾȆɳȞȗȷȄ�ȓɦȆȧ�ɯʈȳȨȗɦȄ�Ȇɮɱɼ�ȓȧȆȉׁ Ȅ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ʏࢭ�ɪȿֿȄڲȆɐȖ�ɻɦɽɛ�ɣɦȰ�ȶȆȷǷɼʄ����ɂȲֿ Ȅ�ʏࢭ�Ȇɭ�ɣɦ�ɝɨȫ�

�Ȇɐʊɮȡհձ��ȾȆȫ�ɪʊɦȮ�ɼǷ�Ɂɱ�ʄڲǻ�ȓȡȆȗȨɭ�ȓʊǾȆɳȞȗȷȄ�ȓɭȳݍݰȄ�șȨȍȿǸɗ�հղ��

ɏ�ɎֺڴɦȄ�ɾɼȆȗɘɦȄ�ʄۘܣ�� ɇַ Ȇȋɼ�ɻʊɨɏɼɤȆݝݨȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�șɜȍȷ��ɗǼ��ȮɽɜɳɦȄ�ɤȆɢȻǷ؈ف�ɔȖ�ɰǷ�ʏۂɼ�ȓɮȷȆȧ�ȓȣʊȘɱ�ʄڲǻ�ɪɀɱ�Ȇɳɱ��ɑɭ�ȮȲȄɼ�ȳɭǷ

ɤȆɮɏֿ Ȅɼ�ɤȆםȄ �ȲɽɈȕ��ɻɏɽɱ �ɵɭ �ɤɼֿȄ �ɵɡʆ �ɯɦ �ȮɽɜɳɦȄ �ɪɢȻ�ʏࢭ �ȲɽɈȗɦȄ �Ȅȱɸɼ����ȮɽɜɳɦȄ �ȭʈȲȆȕ �ʏࢭ��ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɰǷ �Ȇɮȋɼ

ɤȮȆȍȗɦȄ�ɤȆɢȻǷ�ɵɭ�ֺɡȻ�șȨȍȿǷ��ɯɦȆɐɦȄ �ʏࢭ�ɤȆםȄ�ɚȄɽȷǷ�ɅɐȊ�ȆْڈɦɼȄȯȕ�ȯɛɼ�ʅȲȆȣȗɦȄɼ�ʏڲȆםȄ֗؈ف����ɓ�ɤȄȴ�ַ�Ȇ٭ڈ �ɖȄفɏַ Ȅ�ɰǷ�ַǻ

��ɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭ�ȆʊɱɽɱȆɛ�ȳɜȗȸɭɣɦȱȉ�ɽɸɼݍݳ����Ȇɀɭ�ȓʆȆɮݍݰ�ʎȖȆȸȷǺםȄ�ʏࢭȄȳȻׁ Ȅ�ɉȍɄɦȄ�ɣɦȱɟɼ�șɛɽɦȄ�ɵɭ�ȯʈȵם�ȠȆȗȨʆ�Ⱦɽɜɳɭ�ɖȄفɏȄ

ɬɽɮɐɦȆȉ�ȮȆɀȗɛַȄ�֗��ɼ��ɑɮȗݝݨȄ�ɣɦȱɟ��ʎɲȆȸɲׁȄ��ʄڴɏ�ȓɌɗȆݝݰȄ�ɑɭ��ɑʉȳȼȘɦȄ�ȯȿȆɜɭ��ɬȆɢȧǷ�ɵɭ�ȆɏȳȻ�Ȇٕڈɨɏ�ȑȕفʆȆɭɼ�ȓʊɡɨםȄ�ɬɽɺɘɭɼ

��ɣɦȰɼ�ɝɗȄɽȗʆ �Ȇɮȉ��ʎɭֺ ȷׁ Ȅ �ȳɡɘɦȄ �ɑɭ����ȓɨȝɮȗםȄ �ȓݏݰɀםȄ�ɬɽɺɘɭɼ��ʏࢭ�ȒȯɏȆɛ�����ȲȄȳɃ� ɼַ �ȲȳɃ�ַ���ɻʊɨɏɼȆɳɱǼɗ����ȓȣʊȘɱ �ʄڲǻ �ɁɨȬɱ

��ȲȳɔɦȄ�ɵɭ�șɨȫ�ȄȰǻ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ʏࢭ�Ȅفȗɐɭɼ�Ȇɭɽɜȗɭ�ַȆɭ�ɰɽɢȕ�ȯɛ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰǷ�ȆɸȮȆɘɭ��ȄȰɼ�ȹʋɦȯȗɦȄɼ
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��ɰֿ �ȓȡȆȨȉ�ɣɦȰ�ɪɠɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ȓɨʊȷɼɼ�֗ȓɮʊɜɨɦ�ȆɏȮɽȗȸɭ�Ȇڈ ɽٰɠ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ʏࢭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɁǾȆɀȫ�ʄڴɏ�șɨɮȗȻȄ

�ɖȳɐɦȄ�ȳɜȗȷȄ�ȯɛ�ɰɽɢʆ���ȆɏȳȻ�ȓɦɽȍɜםȄ�ȓݏݰɀםȄ�Ȇٕڈɗ�șɜɜȨȕ�ɼ�Ȇٕڈɨɏ�ȓȉȆɛȲɼ�ɖȄȳȻɼ�ȓʆȆɮȨɟ�ɰɽɱȆɜɦȄ�ȳɜȗȷȄɼ�֗Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʄڴɏ 

���������������������������������������������������������������������������֗֗�ɻɜʊɗɽȕɼד��ȯɮȨȉ�ɯȕ�
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��ɑȡȄȳםȄɼ�ȲȮȆɀםȄ�

� ��ǴȵݍݨȄ�֗Ȕɼ؈فȉ�֗ʎȌȳɐɦȄ�ȚȄفɦȄ�ǴȆʊȧǻ�ȲȄȮ�֗ȲȆȗݝݵȄ�ȲȯɦȄ�ʄڴɏ�ȲȆȗݝݰȄ�ȮȲ�֗ɵʆȯȉȆɏ�ɵȉȄɑȊȄȳɦȄ��

� ��ȓɐȍɈɦȄ�֗ȳɡɘɦȄ�ȲȄȮ�֗ʎɭֺ ȷׁ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�ʏࢭ�ȓɭȆɐɦȄ�ɬȄقɦַȄ�ȓʈȳɌɱ�ʄڲǻ�ɪȫȯםȄ�֗ȯʆȯݍݨȄ�ɻȋɽț�ʏࢭ�ʎɭֺ ȷַ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�֗ʃɘɈɀɭ�֗ȆɛȲȵɦȄ

��ȟɦȆȝɦȄ�ǴȵݍݨȄ�֗ȓȷȮȆȸɦȄ 

� �֗ɰȆɮɏ�֗ȹǿȆɘɳɦȄ�ȲȄȮ�֗ȓʊɦȆםȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɻɜɗ�ʄڲǻ�ɪȫȯםȄ�֗ɰȆɮȝɏ�֗؈فȍȻհծկծɆ�֗հ�� 

� ʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ�֗ȒȲȆȷ�֗ʎɲȆɈȨɜɦȄַȄ�ȆɸȲȆțǵɼ�ʏڤȳȼɦȄ�Ȇɺɮɡȧ��ȓ�֗șʈɽɢɦȄ�ȓɐɭȆȡ�֗ȓʆȮȆɀȗɛհծծն� 

� �ɰɽɱȆɜɦȄɼ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ɰ؈ȉ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȓʊɗȳɀםȄ�ɤȆɮɏֿ Ȅ�ȳɮȕǺɭ�֗ȓɱȲȆɜɭ�ȓȷȄȲȮ�֗ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄɼ�ʎɲɼفɡɦׁȄ�ɣʊȼɦȄ�֗ɪʊȎɱ�֗ʎȌȳɐɦȄ�֗հծծձ�� 

� ��ɤɽɃȆɱֿ Ȅ�ȓɦȆɠɼ�ɑɛɽɭhttps://www.aa.com.tr/tr/turkiye/diyanetten-sanal-para-aciklamasi/984879 

� ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɰȄɽɳɐȊ�ȓȷȄȲȮ (Cryptocurrencies) ɏ�ȓȉȆɛȳɦȄɼ�ɖȄȳȻׁ Ȅ�ȒȳǾȄȮ�֗ʎɲȮȲֿ Ȅ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ��ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɬȆɌɱ�ʄڴ

�ȲȄȰǵ�֗ۚܣɇɽɦȄհծհծ� 

� www.amf.org.ae���ȳʆȄفɗ��ȔȆȷȆʊȷ�ȵȡɽɭ�֗ʎȌȳɐɦȄ�ȯɜɳɦȄ�ɚɼȯɳȿհծհծȓʊȋȳɐɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ʏࢭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɚȆɗǵ����� 

- https://bitcoin.org 

- Cryptocurrency, Eli Dourado and Jerry Brito, From The New Palgrave Dictionary of Economics, Online Edition, 

2014, page 4. 

- Bank for International Settlement (2015), CPMI Report on Digital Currencies, November 2015, Retrieved from: 

https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf 

- %DQN�IRU�,QWHUQDWLRQDO�6HWWOHPHQW�%,6���������ª&HQWUDO�%DQN�'LJLWDO�&XUUHQFLHV«� Retrieved from: 

https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf 

- Cryptocurrency Strategy & Education, investopedia, Retrieved from: 

https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp 

- )LQDQFLDO�$FWLRQ�7DVN�)RUFH��)$7)���ª9LUWXDO�&XUUHQFLHV�¨ .H\�'HILQLWLRQV�DQG�3RWHQWLDO�$0/�&)7�5LVNV«��-XQH�

2014, P4. 

- (XURSH�&HQWUDO�%DQN��ª8QGHUVWDQGLQJ�WKH�FU\SWR-DVVHW�SKHQRPHQRQ��LWV�ULVNV�DQG�PHDVXUHPHQW�LVVXHV«��0D\�

(2019). 

- Central bank digital currencies, Committee on Payments and Market Infrastructures, March 2018. 

- https://www.ig.com/ar-ae/cryptocurrency-trading/cryptocurrency-comparison 

- Congressional Research Service (CRS), R45440, International Approach to Digital currencies, Dec 19, 2018. 

- (CRS) In Focus IF 10825, Digital Currencies: Sanctions, Evasion, Risks by Rebecca M Nelson and Liana W Rosen. 

�
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�ȩʊɃɽȕ�

կ� ؈ف��ȸɘȕ�ʏڧȍɴʆ�ַɵɭ�ʅǷ��ȔȆɭɽɨɐםȄ��ȟȨȍɦȄ�ʏࢭ�ȒȲɽɠȱםȄ����ʄڴɏ�ȓɛȮȆɀɭ�ȆٰڈǷ�ʄڴɏ��ʅǷ�ȓʊɏȳȻ��ɼǷ�ɪȿǷ��ȓɨɮɏȒȳɘȼɭ����ɼǷ

�ɂȳɏ�ɼǷ�ȓɭȯȫ�ɼǷ�Ȯɼȵɭ�ʅǷ�ȟȨȍɦȄ�ɤֺȫ�ɻʊɦǻ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�ɼǷ�ɷȳɟȰ�ɯȕ�ɣɦȰ�ȳɟȰ�ɯȕ�ɰǻ�ַǻ�֗��
Վ
ȓȧȄȳȿ 

հ� ɤȆɢȻֿ Ȅ�ɵɭ� ՐɪɢȻ�ʅǸȉ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɨɦ�
Վ
ȆɐʊܨݨȖ�ȆɸȮȄȳʆǻ� Քȯɐ Ւʇ� ɼַ�֗ȓʊǾȄɽȼɏ�ȓɨȝɭǷ�ʏۂ�ȟȨȍɦȄ�ʏࢭ�ȒȲɽɠȱםȄ�ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɼ�֗��ַ

�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȔȆɐȍȕ�ʅǷ�ȟȧȆȍɦȄ�ɪɮȨȗʆȓʈȳɌɳɦȄ�Ȇْڈʊɴȍɦ�ȒȲɽɠȱםȄ�ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɑɛȄɼ�ȓɘɦȆȬɭ�ɤȆȧ�ʏࢭ��� 

ձ� �ɤȄɽȧֿ Ȅ�ɵɭ� ՐɤȆȧ�ʅǷ�ʏࢭ�ȓʈȲȆɮȝȘȷȄ�ȓȨʊɀɱ�ȓɛȲɽɦȄ�ɪɢȼȖ�ַ֗���ɼȣʈ��ɼǷ�ȥȗɳɭ�ʅǷ�ȓɐʊȍɇ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ǽȲȆɜɦȄ�ʄڴɏ�ȑ

��ɑɭ�ȲɼȆȼȘɦȄɼ��ȓɨɀɦȄ�ȔȄȰ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ�ȔȆȍɨɈȗםȄɼ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ȆɺɐɃɼ�ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȇɮȉ��ȓɭȯȫȔȆɺݍݨȄ��ȓʊɳɐםȄ����ȰȆȬȕȄ�ɪȍɛ

ȲȄȳɛ�ʅǷ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȆȉ�� 

ղ� ��ɪȝɮȕ��ȟȨȍɦȄ �ʏࢭ �ȒȮȲȄɽɦȄ �ǴȄȲֽ Ȅ��ʅǷȲ֗ɉɜɗ�ȟȧȆȍɦȄ����ɪȝɮȕ� ɼַ��ʅǷȲ��ȚɽȨȍɨɦ �ȓʊםȆɐɦȄ �ȓʊɮʆȮȆɠֿȄ��ȓʊɦȆםȄ �ʏࢭ �ȓʊɏȳȼɦȄ

��Ȅȳȷǻ��ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�Ƿɼ���ȓɺȡ�ȓʆǷ�ɾȳȫǷ�ɻȕȆɭȯȫ�Ȇɺɦ�ɬȯɜʆ�ɼǷ�ȟȧȆȍɦȄ�Ȇٱڈȯɦ�ɪɮɐʇ��� 
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�ɁםݏݵȄ�

ȔȯɺȻ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��
Վ
Ȇɋɽݏݰɭ�

Վ
ȄȲɽɈȕ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ʏۂɼ�ȆɺɏȄɽɱǷ�ɤɼǷ�Ȳɽɺɋ�ȱɳɭ����ɪɮȻ�ȯɛɼ�֗ɬȄɽɏǷ�Ȓȳȼɏ�ɽȨɱ�ɪȍɛ

ʄڲɼֿ Ȅ�ȓȀɘɦȄ�ȑɱȆȡ�ʄڲǻ�Ȓȯʆȯȡ�ȔȆȀɗ�Ȳɽɺɋ�ȲɽɈȗɦȄ�Ȅȱɸ�����ɤȮȆȍȗɦȄ�ȴɽɭȲ�����ɪɮȨȕ�ɯɦۘܣ�ɦȄȓʆȄȯȍɦȄ�ʏࢭ��ʆǷȓ����Ȇɺɮʊɮɀȕ�ǴȆɳȞȗȷȆȉ�ɑɗȆɳɭ

�ȓɨʊȷɼ�ɰɽɢȗɦɨɦɤȮȆȍȗɨɦ�
Վ
ȆɈʊȷɼɼ�ɑɗȯ�ȔȳȼȘɱȆɗ�֘���ɑɗȆɳɭ�ɼǷ�ȓʊɦȆɭ�

Վ
ȆɛȄȲɼǷɼ�

Վ
ɽַȿǷ�ɪȝɮ

Ւ
ȕ�
Վ
ȄȴɽɭȲ�ɰɽɢȗɦ�ȓɮɮɀɭ�ɾȳȫǷ�ɎȄɽɱǷ��Ȇɮɟ

��ȓɺȡ�ɵɭ�ɾȳȫǷ�ɑɗȆɳɮȉ �ɉȍȕȳȕ �ɼǷ �
Վ
ɽַȿǷ�ɪȝɮȕ �Ȇٔڈɡɦ �ȓɺȡ�ɵɭ�ɤȮȆȍȕ �ȴɽɭȲ�ɰɽɢȗɦ �

Վ
Ȇʊɳɗ�ȓȣɭفɭ �ȓɳʊݠݨ�ɾȳȫǷ�ɎȄɽɱǷ �Ȕȳɺɋ

�ɾȳȫǷ ��ȓʆȮȆɀȗɛȄɼ �ȓʈȲȄȮǻ �ȔȆɜʊȍɈȕ �ȳʈɽɈȕ �ɑɭ �ɣɦȰ �ɝɗȄȳȕɼ�ɵɭ �ȯʊɘȗȸȖ����ȯʊɐɀɦȄ �ʄڴɏ �ȆɭǷ ��ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ

��ȓʊɨɢɦȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓȀʋȉ�șɐȷɽȕ�ȯɜɗ�֗ܣʊɌɳȗɦȄȔȲȆȿɼ���
Վ
ȆɢȉȆȼȖف�؆ɟǷ��ȩȍȿǷɼ�֗�Քɪȡ����ȔȆɀɳɭɤȄɼȯȗɦȄ��ɮɌɳɭ֗

Վ
Ȇ����ȚȄȯȨȗȷȄ�ɯȕ�Ȇɮɟ

ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ɑɗȯɦȄ �ɪʊɺȸȖ �ȔȆɠȳȻ �ʄڲȄ �ȓɗȆɃׁ Ȇȉ �ȓʊɦȆםȄ �ȔȄȲȆȼȘȷַ Ȅɼ �ȲȆɮȝȘȷַ Ȅɼ �ɎȄȯʆׁ Ȅ �ȔȆɭȯȫ �ɬȯɜȕ �ȔȆɠȳȻ�

��ȑɨɓǷ�șɺȣȕȄ�ȯɛɼ�Ȅȱɸ��ȳɘȼםȄ�ȮȆɀȗɛַȄɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ɯȗٮڈ�ȓʊםȆɏ�ȟȨȉ�ȵɟȄȳɭɼ�ȔȆɮɌɳɭɼ�ȔȆȀʊɸɼ�ȒȳɘȼםȄ

��ȓȿȆݍݵȄ�ȔȆɮʊɌɳȗɦȄ �Ȇɭ�ȯȧ�ʄڲǻ �ɻȉȆȼȖ�ȓȿȆȫ�ȓɮɌɱǷ �ɝɗɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɤɼȄȯȗȉ�ȦȆɮȸɦȄ�ʄڲǻ �ȓɭȯɜȗםȄ �ɤɼȯɦȄ

���ȓʊɦȆםȄ�ɚȄȲɼֿȆȉ�ɼ�ɣɦȰ�ɯɓȲ���ȯɜɗ��Ȅ�ɅɐȊ�șɺȣȕȄ��ȓɘȿ�Ȇ٬ڈȆɈɏǻ�ɰɼȮ�ȓȿȆȫ�ȓɨɮɏ�ɼǷ�ɑɗȮ�ȓɨʊȷɽɠ�ȆɺɦɼȄȯȗȉ�ȦȆɮȸɦȄ�ɽȨɱ�ɤɼȯɦ

����ɬȵɨםȄ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ǴȄȳȉׁ Ȅ�

��ȟȨȍɦȄ �Ȅȱɸ �ȽɛȆɱ �ȯɛɼ�
Վ
Ȇݰ ɽܷɭ �ȆɺɦɼȄȯȕɼ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ȲȄȯȿǻ���ɅɐȌɼ �ɵʈɽɢȗȍɦȄɼ �ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȓʊɳɜȕ �ȓʊɸȆɭ

�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��
Վ
Ȇɳʋȍɭɼ�֗םȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲɽɈȕ�ɪȧȄȳɭ��ȒȳɘȼȆɺɐɛȄɼɼ��ɬɽʊɦȄ ��ȟʊȧ�ɵɭ��ɤɼȄȯȗɦȄ�ɯݯݨɼ�ɎȄɽɱֿ Ȅ

�ɼ �ɯɌɳɦȄɼ �ȔȆʊɦֽȄɼ��ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ��ɵɭ �ȓɏɽɮȣɭ �ʏࢭ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɷȆȣȕ �ȓʊɗȄȳȻׁ Ȅɼ �ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ �ȔȆɈɨȸɦȄ �əɛȄɽɭɼ

ɭȆɢȧǷ�ȱȫǸȕ�ȾȆȫՐ�Ɏɽɱ�ɵɭ� ՏɤɽȿǷ�ȆٰڈǷ�
Վ
Ȇɳʋȍɭ�ȓʊɏȳȻ�ȳɌɱ�ȓɺȡɼ�ɵɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȟȨȍɦȄ�ȽɛȆɱ�Ȇɮɟ��ɤɼȯɦȄ��

Վ
Ȇ

��ɰǷ�ʄڴɏ�ʏڤȳȼɦȄ�ɻɨʊɨȨȕ�ʏࢭ�ȟȧȆȍɦȄ�ȯɮȗɏȄ�ȯɛɼ��ȯɜɳɦȄ�ɬȆɢȧǷ��Ȇٔڈɭ�ɑɗȯɦȄ�ȴɽɭȲ�ȱȫǸȕɼ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ȆɺɏȄɽɱֿ �
Վ
Ȇɜɗɼ�ȓɘɨȗȬɭ��ɪȿֿȄ

ɼ�ȓȧȆȉׁ Ȅ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ʏࢭ��ʏࢭ�ՔɪݍݰȄ�ȔֺɭȆɐםȄ��֗�ɼ��ɰǷȒȮȆɐɦȄɼ�Ȧֺ Ɉȿַ Ȅ�ʏࢭ�ɷȲȆȍȗɏȄ�ʅȳȣʆ�Ȇɭ�ɽɸ�ȯɜɳɦȄ����Ȳȯɀɭ�ɰǷɼ�֗ȶȆɳɦȄ�ɻɨȍɜʈɼ

���ȓɜȝɦȄ �ɽɸ �ȯɜɳɦȆȉ �ɤɽȍɜɦȄʋȋɼ�ՔȯɐȖ �Ȇɮɳ����ȒȲȄȯםȄɼ �ȒȲȮȆɀɦȄ �ȓʊɛȲɽɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ʏࢭ �ȓɜȝɨɦ Ȇȷֿ؟ۜܣ� Ȅ �ȲȯɀםȄ �ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �ǴȄȳȉׁ Ȅ �Ȓɽɛ

֗
Վ
Ȇʈȵɟȳɭ��� ՔȯɐȖ��ȓʊɳɘɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ��ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȗɦ����ȒȲȄȯםȄɼ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏࢭ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ȓɜț�Ȳȯɀɭ

�
Վ
Ȇʈȵɟȳɭַ�� ՔɰǷ�ȟȧȆȍɦȄ�ɰ Ք؈ȉ�ȯɛɼ��ȕ�ȓȿȆȫ�ȔȆɺȡ�ɪȍɛ�ɵɭ�ɯȗʆ� �ַȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲȄȯȿǻɦȆȉ�ȮȳɘɳȲȄȯȿׁ Ȇȉ�ɯɡȨȗ�֗���ɼ��Ȇɮɱ

�ȒȲɽɀȉ�ɯȗʆַ���ɻȸɘɱ�ɬȆɌɳɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓʈȵɟȳɭ�ȆْڈɏȆȣɱ�ɬɽʊɦȄۘܢ�ȧ�ȓʊɳɜȗɦȄ�șȘȍțǷ�ȯɛɼ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȳʈɼȵȕ�ɑɳɭ�ʏࢭ

��Ȇ٬ڈȄȵȡǸȉ�ɪɭȆɐȗɦȄɼ�Ȇɺɨɜɱɼ�ȆɺɌɘȧɼ�ȆٮڈȴȆʊȧ�ɵɡɮʆ�ȟʊȧ�ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɽȉ�ɬȆʊɜɦȄ�ʄڴɏ�ȓʊɳɘɦȄ�ȒȲȯɜɦȄ�ȆɺȨɳɭɼ���

��ȯɛɼɁɨȫ���ȲɽɺɌȉ�ȳȼȎʆ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪɮɏ�ȓɭɽɌɳɭ�ȲɽɈȕ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȟȧȆȍɦȄ���
Վ
ȓɐɘɳɭ��ɦ�ȓʊȕȄȰȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨ����ȟʊȧ

ǴȆɳȉ �ɪʊɺȸȘȉ �ɬɽɜȕ����ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �Ȕֺɮɐɨɦ �ɰǷ �Ȇɮɟ �֗ȓɘɨȗݝݵȄ �ȒȯɐȿֿȄ �ʄڴɏ �Ȓȯʊɘɭ �ȔȆʊȣɭȳȉ��ɬȆɌɳɦȄ �ɵɮɃ �ȯǾȄɽɗ

��ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿ׀ɦ�ʏڊɽɦɽɢʆׁ Ȅ�ɼ�ʅȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɪʈɽɮȗɦȄ�ȔȆɜʊȍɈȕ����ɦȄɼۚܣ�ɘɦȄ�ȲɽɈȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɰǷ�ȟȧȆȍɦȄ�ɾȳʈɼ��ɤɽȍɜɦ�ȯʆȄםقȄ��ȔȆɠȳȼɨ

��ȔȆȸȷǺםȄɼʆ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ȔȆɏɽɗȯɮɨɦ�ɽɮɱ �ȯɟǺ���ɬȆɐɦȄ �ɤɽȍɜɦȄ �ɽȨɱ �ȾȆݍݵȄ �ɤɽȍɜɦȄ����ɰǷ �Ȇɮɟ��ȓȀʋȍɦȄ �ȲɽɈȕ

��ȓʊɃȆםȄ�ȓɨʊɨɜɦȄ�ɬȄɽɏֿ Ȅ�ɤֺȫ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ɤɼȯɦȄ�ɖȄفɏȄ�ʄڴɏ�ɤȯʆ����Ȇɮɭ��ɖȳɐɦȄ�ȴȵɐʇ

https://maktbah.net



Γέϔηϣϟ�Δϳϣϗέϟ�Εϼϣόϟ�ϲϧΎΛϟ�ΎϫΩϘϋ�ϲϓ:���ΔγέΩ��ΔϳϠϳϠΣΗ�Δϳϋέηϭ�Δϳϧϓ�
ϟ�ϡΩϘϣ�ΙΣΑ��Δϳϣϗέϟ�Εϼϣόϟ�ϥϋ�ΔλλΧΗϣ�ΔϳΩΎλΗϗϭ�ΔϳϬϘϓ�ΓϭΩϧ�ΩϘόϟ�ΩϳϬϣΗ�ϲϣϼγϹ�ϥϭΎόΗϟ�Δϣυϧϣϟ�ϊΑΎΗϟ�ϲϟϭΩϟ�ϲϣϼγϹ�ϪϘϔϟ�ϊϣΟϣ

��Γέϔηϣϟ�ΏϳΟ�ϭΑ�ίΗόϣ��Ω��ΩΩϋ·�έΑϭΗϛϭ�ˬ˻˹˻˺�

 
4 

 

ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�șȎȝʈɼ������Ȅȱɸ���ɼ��ȟȧȆȍɨɦ�șȎȝʆ�ɯɦ��
Վ
ȆȍȎȷ��

Վ
Ȇٕڈȡɼ��ɯʈȳȨȗɦɪɢɟ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�֗���ɼɻʊɨɏ�֗��

ɗǸʃɜȍȕ�Ȇٰڈ�� ՐɎɽɱ�ɪɠ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȆȉ�Ɇɼȳȼɭ�ɣɦȰ�ɰǷ�ַǻ�
Վ
Ȇɭɽɮɏ�ȓȧȆȉַ Ȅ�ɪȿǷ�ʄڴɏ���ʏڴʆ�Ȇɮɭ�ȯɟǸȗɨɦ�Ȅȯȧ�ʄڴɏ�

կ� � ՐɪɢȼȊ�ȲȄȯȿׁ Ȅ�ʄڴɏ�ȲȯɀםȄ�ȒȳɈʊȷ�ɬȯɏ�ɵɮɄʆ� ՐɖȆɠ�ȓɮɟɽȧ�ɬȆɌɱ�Ȯɽȡɼ�ɑɭ�ȓʊȣɭفɦȄ�ȓʊɴȍɦȄ�ȓʊɗȆɘȻɼ�ȓɭֺ ȷ��

���ɝɨɈɭ 

հ� �
Վ
Ȇɏɼȳȼɭ�ȓɨɮɐɦȄ �Ɏɼȳȼɭ�ɰɽɢʆ �ɰǷ��� ՐɎɼȳȼɭ�ʄڴɏ�ȓɮǾȆɛ �ȓɨɮɏ�ɯɏȮ�ȴɽȣʆ �ֺɗ����ɰǷ �ɵɭ �ɝɜȨȗɦȄ �ȑȣʆ �ɻʊɨɏɼ��ɬȳȨɭ

���ȓɭȳȨɭ�ɑʉȲȆȼɭ�ɯɏȮ�ʄڴɏ�ɼǷ�ȓʈɽȋȲ�ɰɽʆȮ�ʄڴɏ�ɯǾȆɛ؈ف�ɓ�ȓɨɮɐɦȄ�Ɏɼȳȼɭ 

ձ� ȓɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɻɨȝɮȕ�Ȇɭ�ȓɐʊȍɇ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ �ȑȣʆ����ɻȣȗȕ�ȟʊȧȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ����ɪɢȼȘɦ�Ȇْڈʊɴȉ�ʏࢭ�ȯʊɜɐȗɨɦ

�
Վ
ɽַȿǷ���Ȳ�Ȯȳȣɭ�șȸʋɦɼ�ȓɳʊݠݨ�ȓʊɮɛȲ�Րȴɽɭ���ɑɗȯɨɦ����Ȅȱɸ�ȓʊɸȆɭ�ɵɭ�ȯɟǸȗɨɦ�Ȅȯȧ�ʄڴɏ�ȓɨɮɏ�ɪɠ�ʄڲǻ�ȳɌɳɦȄ�ȑȣʆ�ɻʊɨɏɼ

ɬȯȬȗȸɮɨɦ�ɚɽɜȧ�ɵɭ�ɻʊɈɐʇ�Ȇɭɼ�ȵɭȳɦȄ�֗��Ȱǻ��ɣɦȱɦ�
Վ
Ȇɜɗɼ�ɯɡݍݰȄ�əɨȗȬʆ�ȯɛ֗���ɵɮɄȗʆ�Ȅȱɸɼ����ȓʊɏȳȻ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ��ʅǷ

ȯǾȄɽɏ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏڴɭȆݍݰ�Ɏȴɽȕ��ȑɱȆȡ�ʄڲǻ�֗��ɝʊɛȯȕ�ȳȼɮɨɦ�ȓʊɦȆםȄ؈ف�ɓɼ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ʏࢭ�ȳɌɳɦȄ�Ɏɼ���ɤȆȧ�ʏࢭ��

�ʎɈɐȖ�ȓɨɮɐɦȄ�șɱȆɠ�ȆɺɡɦȆɭ��ʏࢭ�ȓʊɡɨɭ�ɚɽɜȧםȄ��Ɏɼȳȼ�� 

֗ɝȍȷ�Ȇם�ȓɗȆɃׁȆȉ����Ȉɽȡɼ�ʄڲǻ�ȟȧȆȍɦȄ�Ɂɨȫ��ɵɏ�ɣɦȰ�ɰȆɠ�ɰǼɗ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɤɼȄȯȕɼ�ȒȴȆʊȧ�ȓɜʈȳɇ�ɵɭ�ȯɟǸȗɦȄ

�ֺ ɗ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɝʈȳɇ��ȯȉ��ȆɸȯɳɏȓʊɏȳȼɦȄ�ɬȆɢȧ׀ɦ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȓɘɦȆȬɭ�ɬȯɏ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ɵɭ������ȳɇȆȬɮɨɦ�ɷȆȍȘɱַ Ȅ�ȑȣʆ�Ȇɮɟ

���ȓɀȫȳםȄ؈ف�ɓ�ȔȆɀɳםȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�əɳȗɡȕۘܣ�ɦȄȄ�ʏڤȯȗȸȖ�ȯɛ�ȳɇȆݝݵȄ�ɣɨȕɼ��ɯɟȆݍݰɦ��ȔȆɀɳםȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɑɳɮȉ�ȦȆȍםȄ�ȯʊʊɜȗ

��ȒȲɼȳɃ �ɾǷȲ �ɰǻ �ȓɀȫȳםȄ ɓ�ɦ�ɣɦȱ����ȓʊɭֺ؈ف� ȷׁ Ȅ �ɤɼȯɦȄ �ʏࢭ �ȓʊɮȷȳɦȄ �ȔȆɈɨȸɦȄ �ɵɭ �ɪɭǺʈɼ �Ȅȱɸ��ȓʊɗȄȳȻǻ �ȓɺȡ �ȚȄȯȨȗȷȄ

��ȓɀȗȬɭɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɯʈɽɜȗ�
Վ
Ȇȿɽɀȫ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɤɼȄȯȗɦ���Ȇٔڈɭ�ȒȯʆȯݍݨȄ��ɦ�ɣɦȰɼ��ɤȆʊȗȧַ Ȅ�ȳɇȆȬɭ�ɉȍɄ

ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȇɮȉ�Ȳɽɺɮݏݨɦ�ȓɨɮɐɦȄ�ȓɜʊɜȧ�ɰȆʊȎȕɼ���Ȇْڈɮʊɛ؈ف�ɔȖ�ȳɇȆȬɭ���ɼ��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɰȆɮɃ�ɬȯɏ�Ȇْڈɮʊɜɦ�ɼǷ�Ȇɺɦطۜܣ������ɽʆ�Ȇɮɟ

ȮȆɀȗɛȄɼ�ɰ؈ʊɳɗ�ǴȄفȫ�ɯɄȕ�ȓɮǾȄȮ�ȓɳݍݨ�ȚȄȯȨȗȷȆȉ�ɻɜɘɦȄ�ɑɮȣɭ�ȟȧȆȍɦȄ��ɰ؈ʊɏȳȻɼ�ɰ؈ʆם��ɤɽȿֿȄ�ɯɦȆɏ�ȔȄȯȣȗȸɭ�ȓɐȊȆȗ

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɎȄɽɱǷ�ɵɭ�Ɏɽɱ�ɪɠ�ɤɽȧ�ɾɼȆȗɘɦȄ�ȲȄȯȿɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�

��ɯɨɏǷ�ʄڲȆɐȖד�ɼ�

�  
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�ȓɭȯɜםȄ�

�ɼ�֗ד�ɤɽȷȲ�ʄڴɏ�ɬֺ ȸɦȄɼ�ȒֺɀɦȄɼ�֗ࣞ�ȯɮݍݰȄ��ʄڴɏ��ɻݤݨɱ�ʄڴɏ�ȲȆȷ�ɵɭɼ�֗ɻȍݰ ɼܵ�֗ɻɦǵʄڲǻ�ɵʆȯɦȄ�ɬɽʆ.�

��ȯɐȌɼ�

��ɵɭ �ȓɮʈȳɟ �ȒɽɏȮ �ʄڴɏ � ՎǴȆɳȉ �ȟȨȍɦȄ �Ȅȱɸ �ɯʆȯɜȕ �ɯȕ��ʏڲɼȯɦȄ �ʎɭֺ ȷׁ Ȅ �ɻɜɘɦȄ �ɑɮȣɭ��Ȓɼȯɱ �ɤֺȫ �ɻɃȳɐɦ��ȓʆȮȆɀȗɛȄ �ȓʊɺɜɗ

�ࢭɏ�ɂȳɐȖ�ȔȆʊȿɽȕ�ȲȄȯȿǻ�ʏڴȄ�ȒȲɼȮ�ʄݝݨ�ɰȰǼȉ�ȓɭȮȆɜɦȄ�ɑɮד
Վ
ֺɭǷ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɏ�ȓɀɀȬȗɭ��ɁȗȫȄ�ȯɛɼ�֗

ȟȨȍɦȄ���ȉ��ʏڴʆ�Ȇɮ�

կ� �ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄ��ȆɺɏȄɽɱǷɼ�ȆٮڈǸȼɲɼ 

հ� �ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ʄڴɏ�ȓɳɮʊɺםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɯɸֿ�ɂȳɏ 

ձ� �ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɺɦɼȄȯȕɼ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲȄȯȿǻ 

ղ� �ɾȳȫֿ Ȅ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȆْڈɱȲȆɜɭɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓʊɸȆɭ 

ճ� ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄɼ�ȓɨɮɐɦȄ�ɤɽɠɽȕɼȳȉ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�Ȇɮْڈɨȿ�ȟʊȧ�ɵɭ 

մ� ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ��� 

ȟȧȆȍɭ�ȹɮȫ�ʏࢭ�ɝȍȷ�Ȇɭ�ɰ؈ɮɄȕ�ȟȧȆȍɦȄ�ȲȆȗȫȄ�ȯɛɼ�����֗ȆɺɏȄɽɱǷɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄ�ɤɼֿȄ�ȟȨȍםȄ�ɵɮɄȗʆ

��Ȇɮɳʋȉ�ɤɼȆɳȘʆ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲȄȯȿǻ�ʎɲȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�
Վ
Ȇݰ ɽܷɭ�ȆɺɦɼȄȯȕɼ����ɅɐȌɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄɼ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�ȓʊɸȆɭ

��ȟȧȆȍɦȄ�ȲȆȗȫȄ�ȯɛɼ��ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɮɄȕ؈��ɰ��ɎȄɽɱǷ�ɯɸǷȔֺɮɐɦȄ����ȒȳɜȗȸםȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ��ɑȷȄɽɦȄ�ȆɸȲȆȼȘɱַ �
Վ
ȄȳɌɱ

�
Վ
ȄȳȫǺɭ���Ȅɼ�ɰȆʊȎȕ�ɑɭ�ȆٮڈǸȼɲ�ȱɳɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲɽɈȕ�ɪȧȄȳɭ�Ȳɽɀʊɗ�ȟɦȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�ȆɭǷ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ɑɛ

ɬɽʊɦȄ ɦȄɼ�ɯݍݱݨȄ �ȟʊȧ�ɵɭ��֗ɣɦȰ؈ف�ɓɼ�ȔȆʊɦֽȄɼ�ɯʊɌɳȗ��ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �ȓȀʋȍɦȄ �ɪʊɀɘȗȉ �ɑȊȄȳɦȄ �ȟȨȍםȄ �Ȯȳɘɳʆ �Ȇɮɳʋȉ�ɼ��ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ

��ɤɼȄȯȗɦȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ����ɵɭ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ɤɼȯɦȄ�ʏࢭ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄɼ�ȓɮɌɱֿ Ȅ�əɛȄɽɭ�
Վ
ȆɳʋȍɭȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ����ɣɦȱɦ�Ȇם

ȓʊɮɸǷ�ɵɭ��ʏڤȳȼɦȄ�ɯɡݍݰȄ�ʄڴɏ�ȳțǷɼ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ�ȹɭȆݍݵȄ�ȟȨȍםȄ�ȽɛȆɳʆ�
Վ
Ȅ؈فȫǷ�����ȯɛɼ��ɑȍȕȄ

��ɻʊɗ��ɂȳɐɦȄ�ʏࢭ�ȲȆɀȗȫַ Ȅ�ȈɽɨȷǷ�ȟȧȆȍɦȄ��ɑɭ��ʏࢭ�ȈȆɺȷׁ Ȅ�ɰɼȮ�ȓɃɼȳɐםȄ�ɪǾȆȸםȄ�ʏࢭ�ȟȧȆȍɦȄ�ȳɌɱ�ȓɺȡɼ�ɰȆʊȎȕ�ʄڴɏ؈ق�ɟفɦȄ

�ֿ Ȅ�ɂȳɏ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ȚȆȨȉǴȄȲֽ Ȅɼ��ȓʊɺɜɘɦȄ��
Վ
ɽַɈɭ�ɻɦ� ՑɂՓȳ

Ւɏɼ�ɻʊɗ�ȟȨȍɦȄف�؆ɟ�Ȇɮʊɗ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ȔȄɼȯɳɦȄ�ʏࢭ���կ�

 

�  

 
˺����ϲϓ�ΙΣΎΑϟ �ΩϧΗγ��ΙΣΑϠϟ�Δϳϧϔϟ �ΏϧϭΟϟ�νόΑ�˳ΙΣΑ�ϰϟ·����ϖ˳ΑΎγ��ϡϟΎόϟ �ΔρΑέϟ�ΔόΑΎΗϟ �ϲϣϼγϹ�ϲϬϘϔϟ �ϊϣΟϣϠϟ�ϡΩϘϣ�Ϫγϔϧ�ΙΣΎΑϠϟ �έϭηϧϣ�έϳϏ

�ϲϣϼγϹϡΎϋ�ϝϼΧ�˺˽˽˺�˰ϫ���
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�ɤɼֿȄ�ȟȨȍםȄ��ȉ�əʈȳɐȗɦȄȔֺɮɐɦȆ��ȆɺɏȄɽɱǷɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ 

ɖզȳɐȖ ȔֺɮɐɦȄ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄcryptocurrencies ��հ�
Վ
ȒȮȆɏ��ȉ��Ȇɺɦ�ʅȮȆɭ�Ȯɽȡɼ�ַ�Ȕֺɮɏ�ȆٰڈǸ�����

Վ
ȆʊɮɛȲ�ȒȮɽȡɽɭ�Ȇɮɱɼ���ɉɜɗ������

ɪɮɐȖ؈ف����ɘȼȘɦȄ�ɯɨɏ�ȆʆȄȵɭɼ�ǽȮȆȍם�
Վ
ȆɜɗɼCryptography��ɰɽɢʆ�ȯɛ�əʈȳɐȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɰǷ�ɾȳʆ�ȟȧȆȍɦȄ�ɰǷ�ַǻ�֗��ɝʊɛȮ؈ف�ɓ�ɬȯɐɦ�

Վ
ȄȳɌɱ

�ȓɨɮɐɦȄ�ȓɘȿ�ȔɽȍțȆɺɦ��ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓʊȧȆɳɦȄ�ɵɭ�֗�ɵɮɗ�ɻʊɨɏɼ�əʈȳɐȖ�ɪɄɗֿȄ��ȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȆٰڈǸȉ���ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ

ȕ�ɰǷ�Ȇɺɦ�ȮȄȳ Ւʆ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿȄ�ȯɜɳɦȄ�əǾȆɋɽȉ�ɬɽɜ����ձ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿȄ�ȆɭǷ��assets-Crypto����Ȇٕڈɦǻ�ȲȆȼםȄ

ȦفɜםȄ �əʈȳɐȗɦȄ �ʏࡩ����ȆɺɘʈȳɐȖ �ɵɡɮʊɗȆٰڈǸȉ�����ʏࡩ �ȯɮȗɐȖ �ȓʊɮɛȲ �ȔȄȯȧɼ �ɼǷ �ɯʊɛȆɸȲȄȯȿǻ����ȯɏȄɽɛ �ȔȆʊɳɜȕ �ʄڴɏ �ȆɺɦɼȄȯȕɼ

��ɰ؈ȉ �ɵɭǵ �ɪɢȼȊ �ȆɺɦɼȄȯȗȉ �ȩɮȸʇ �Ȇɮɭ ɘȼȘɦȄ؈ف� �ɯɨɏ �ȒȯɏȆȸɮȉ ��ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ� �ɪȗɡɦȄ �ȓȸɨȷ �ȓʊɳɜȗɟ �ȓɏȴɽםȄ �ȔȆɱȆʊȍɦȄ

�ɼǷ�ɯٔڈʊȉ�ȓɜȍȸɭ�ȓɗȳɐם�ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ɖȄȳɇֿȄ�ɦ��ɉʊȷɽ�ɵɭȆɃȓȿȆɜםȄ�ȓʊɨɮɐȊ�ɬɽɜʆ����� 

�ȓʊɱȆɢɭǻ�ɯɓȲɼ��ɝɗɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿȄ�ȓȣɭȳȉ��� ՐȔȆɮʊɮɀȕ����
Վ
ȆɗȄȯɸǷ�ɬȯȬȗɦ�ȒȯʆȯɏȓɘɨȗȬɭ��֗��ɰǷ�ַǻ��ɰȆɠف�ɟֿȄ�ȲȆȼȘɱַ Ȅ

��
Վ
ȓʆȄȯȉۘܣ�ɦȄ �ȔȆɮʊɮɀȗɨɦ��Ȅɗȯْڈȷș��ɑɗȮ�ȓɨʊȷɼ�ȮȆȣʆǻ��ɯȗʆ����ȮȄȳɗֿȄ�ɰ؈ȉ �ȆɺɦɼȄȯȕ��

Վ
Ȇʊɱɼفɡɦǻ� ՐɪɢȼȊ����ɑʉȳȷ�ɼ��ȓɄɘȬɳɭ�əʊɦȆɢȗȋ

ɞɽɳȍɦ �ȓȡȆݍݰȄ �ɰɼȮɼ��ȓɈʊȷɼ����ɰǷ؈ف�ɓ��ȹʋɦ �ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ �Ȅȱɸ���ɽɸ��ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿ׀ɦ�ʅȳɀݍݰȄɼ�ȯʊȧɽɦȄ �ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ֗���ɣɦȰɼ

� ՐȔȄ؈قɭ�Ȇɺɟֺȗɭַ���ɾȳȫǷ��ȓʈȵɟȳɭֺ ɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɯʊɜɦȄ�ɣɨȕ�ɵɭ�ɪɐȣȕ��ȓɏȴɽםȄ��� Րɪʊȝɮȕ�ȓɨʊȷɼ��� ՐɤɽȿǷ�ʅֿ�ȓɳɭǵ����ɵɡɮʆ�Ȇɮɟ�֗ɚɽɜȧ�ɼǷ

�
Վ
Ȇʊɦǵ �ɤȆɜȗɱֺ ɦ �Ȇْڈȣɭȳȉ����Ȯȳɗ�ɵɭ�ʄڲǻ����ȳȫǵ��ȓɳʊɐɭ�ɆɼȳȻ�ɝɜȨȕ�ȯɳɏ���� ՐɖȳɈɦ�ȓȡȆݍݰȄ �ɰɼȮ��ɵɭȆɃ֗��ȉ ȸʇ�Ȇɭ�ɽɸɼՌ�����ȮɽɜɐɦȄܢ�

ȓʊɟȱɦȄ�����

��ȴɽɭȳɦȄݏݳ�Ɉɀɭ�ȳɺɋ�ɻʊɨɏɼTokens�����ɼ��ȴɽɭȳɦȄ� ՏȔȄȯȧɼ�ʏۂ����ɪɮȨȕ�ַ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ��ȒȲɼȳɄɦȆȉ��ȓʊɦȆɭ�ȓɮʊɛ�� ɼַ�ɤɼȄȯȗɨɦ�ȓɨȉȆɛ

��֗ȓɨɮɐɟ�ȒȲɼȳɄɦȆȉ�ɬȯȬȗȸ
Ւ
ȖɬȄȯȬȗȷȄ�ɯȕ�Ȇɮɳʋȉݏݳ����ɈɀɭȮɽɜɱ����ȓʊɮɛȲCoins�Րȓɮʊɜɦ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ɪʊȝɮȕ�ʄڴɏ�ȓɦַȯɨɦ����

���ɤɼȄȯȗɨɦ�ȓɨȉȆɛ�Ȇɭ�ȓʊɦȆɭ��ɍȧֺ �Ȅ�ɵɭ�ɻɱǷ�ַǻם ՐɪɢȼȊ�ȔȆݏݰɈɀםȄ�ɷȱɸ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ɬȯɏ���ɣɦȰɼ�ȓʊɦȆםȄ�ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ɯɦȆɏ�ʏࢭ�ɝʊɛȮ

�ֿ� ՐȈȆȍȷ��ȯɏȯʆȒ֗��Ȇٔڈɭ��ȆɸȯʊɜɐȖɼ �ȔȆɜʊȍɈȗɦȄ �ȮȯɐȖ����֗ȓɘɨȗݝݵȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȴɽɭȳɦȄɼ �ɤɽȿ׀ɦ �ȓʊɮʊɮɀȗɦȄ �ȓʊɴȍɦȄ �ɯɺɗ �ɬȯɏɼ

�ȓɗȆɃׁȆȉʄڲǻ��� ՐȔַ ɼȆȨɭ�ʏࢭ��ȓɨɮɐɟ��Ȇɺȣȗɳɭ�ɝʈɽȸȖ�ȔȆɺݍݨȄ�ɅɐȊ�ȓȍɓȲ���ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ɵɭ�ȯʈȵםȄ�Ȉȱݍݨ��ȲȆɀȗȫȆȉ֗���ɤɽɜɦȄ�ɵɡɮʆ

��
Վ
Ȇɭɽɮɏ�ɪɠ�ɰǷ�ȓɨɮɏ����Ȓȳɘȼɭ��ʏۂ�ɪȿǷ��Ȩʊܵݰ�ȹʋɦ�ȹɡɐɦȄ�ɵɡɦɼ�ȳɘȼɭ�

Վ
Ȇ�ȒȲɼȳɄɦȆȉ��� 

�ַ ɼ�ȄȱɸɱǷ�ʄڲǻ�ɻʈɽɳȗɦȄ�ɵɭ�ȯȉɻ����ȯʊɐȿ�ʄڴɏ�șțȯȧۘܣ�ɦȄ�ȔȄȲɽɈȗɦȄ�ȴȳȉǷ�ɵɭȔֺɮɐɦȄ����ȱɳɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȇ٬ڈȆȼɲǻ����ɬɽʊɦȄۘܢ�ȧ

��ɬȄȯȬȗȷȆȉ�
Վ
Ȇɭɽɮɏ�ȆɺɟȄفȻȄ�ɯɓȲ�Ȇɺȸɘɱ�ɁǾȆɀݍݵȄɼ�ȔȆɘɀɦȄ�ȒȲɼȳɄɦȆȉ�ɪɮȨȕ�ַ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ɎȄɽɱֿ Ȅ�ɷȱɸɼ�֗ȆɺɏȄɽɱǷ�ȮȯɐȖ�ɽɸ

ɸ�ɅɐȊ�ȳɀȨɳȕ�Ȱǻ�֗؈فɘȼȘɦȄ�ɯɨɏ�ȔȆʊɳɜȕɼ��ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ��ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ȓʊɳɜȕ��ȓʊȣɭȳȉ�ɼǷ�ȓʊɳɗ� ՐȔȆɛɼȳɗ�ʏࢭ�ȔȆɗֺȗȫַ Ȅ�ɷȱ

��ɵʆȯɐȗɦȄɼ �ɝɜȨȗɦȄ �ɚȳɇɼ�֗ɪɮɐɦȄ �Ȕַ ɽɠɽȕɼȳȉ �ɖֺȗȫȄ �ɪȝɭ(Mining)��ȒȯȧȄɽɦȄ �ȓɨȗɡɦȄ �ɪȫȄȮ �ȓɐɮݝݨȄ �ȔȆʊɨɮɐɦȄ �Ȯȯɏɼ �֗

�Block��ɷȱɺɦ �ʅȮȆɀȗɛַȄ �ɯʊɮɀȗɦȄ �ȓʊݤݨɳɮȉ �ɝɨɐȗȕ �ɾȳȫǷ � ՏȔȆɗֺȗȫȄ �ȳɺɌȕ �Ȇɮɳʋȉ �֗�ȔֺɮɐɦȄ����ȠȰɽɮɱɼ �Ȇْڈʊɨɢʊɸɼ �ȓʊɮɛȳɦȄ

 
˻ ���ΔϣΟέΗ�ϲϓ�ϊΟέϣϟ�ϑϠΗΧΗCRYPTOCURRENCIES �����ϥϳΑ��ϡΩΧΗγ�ΙΣΎΑϟ�έΎΗΧ�Ωϗϭ��Γέϔηϣϟ�Δϳϣϗέϟ�ΩϭϘϧϟ��ϭ��Γέϔηϣϟ�Δϳϣϗέϟ�Εϼϣόϟ

��ϊϣΟϣϟ�ϥϣ�ϡϠΗγϣϟ�ΏΎΗΗϛΗγϻ�ΏϠρϟ�˱ΎόΑΗ�ϝϭϷ�Ϡρλϣϟ�
˼ �ϥ·�Ϡρλϣ�����ϝϭλϷ��ϲϓ��ϕΎϳγ�Ϋϫ���ΙΣΑϟ�ϭϫ�Ϡρλϣ��ϲϧϓ�ϻϭ�ΩλϘϳ�ϪΑ��ΎϬϧ�ϝϭλ��ΔϣϭϘΗϣ��˱ Ύϋέη�ΓέϭέοϟΎΑ����
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�Ȅ�ɪʊȎȷ�ʄȔֺɮɐɦȄ����ɅɐȍɦȄ�Ȇɮɳʋȉ�֗ɾȳȫǷ�Ȕֺɮɏ�ɼǷםɏ��Ȇɺɨɮɏ��ɅɐȊ�ȲȄȯȿǻ�ɯȗʆ�ɤȆȝڴ ՐɤɽȿǸȉ�
Վ
ȓɭɽɏȯɭ�ɰɽɢȕ�ȟʊȨȉ�ȒȳɘȼםȄ

�� ՏɝȉȆȷ�
Տ
ȟȨȉ�ȟȧȆȍɨɦ�ɰȆɠ�ȯɛɼ���ɣɦȰ؈ف�ɓ�ɼǷ�

Վ
ֺȝɭ�ɑɗȆɳɭ�ɼǷ� ՐɤɽȿǷ�ʏࢭ�

Վ
Ȇɜȧ�ɻȕȄȰ�ȯȨȉ�ɪȝɮʆ�ȳȫֽ ȄȓɟȄȳȼɦȆȉ� Ցɬ Փ

Քȯ
Ւ
ɛ����ɻɜɘɦȄ�ɑɮݝݨ

ɱɼفɡɦׁȄ �ȔֺɮɐɦȄ �Ȓɼȯɱ �ɤֺȫ�ʏڲɼȯɦȄ �ʎɭֺ ȷׁ Ȅ��ȭʈȲȆȗȉ �Ȓȯȡ�ʏࢭ �ȓɭȆɜםȄ �ȓʊշ��¨��կկف����ɮȗȎȷհծկշ����ɎȄɽɱֿ Ȅ �ɂȳɐȊ�ɁȗȫȄ

�� ՐȔȆɘʊɴɀȗɦ�
Վ
Ȇɜɗɼ�ȓɘɨȗݝݵȄȓɏɽɳȗɭ��Ȇ٭ڈ�ɝɨɐȗםȄ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯɡݍݰȄ�ʄڴɏ�ȒȳțǺɭ�ɰɽɢȕ�ȯɛۘܣ�ɦȄ�ɚȲȄɽɘɦȄ�Ǵֺȣȗȷַ �ɣɦȰɼ�֘ղ����ȆɳɱǷ�ַǻ

�
Վ
ȆɭȆɏ�

Վ
Ȇɘʊɴɀȕ�ȟȨȍɦȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ʏڤȯȗȸɲʋɦ�ɬɽɺɘɭ�ȩʊɃɽȕ�ʄڴɏ�ȆɱȯɏȆȸȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ 

�ɪɢȼɦȄկ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿ׀ɦؠۜܣ�ʋǾȳɦȄ�əʊɴɀȗɦȄ���

�

�ɪɢȼɨɦ�
Վ
Ȇɜɗɼկ�֗�ɵɡɮʆəʊɴɀȕ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿȄʄڲǻ��ȓɐȌȲǷ� ՐȔȆȀɗ��ʏڲȆȗɦȄ�ɽȨɳɦȄ�ʄڴɏ�ȓʊȸʋǾȲ�

�
Վ
ɼַǷ��coins���ȆɄʆǷܢ�ȸȖɼ�ȔֺɮɐɦȄɤȮȆȍȗɦȄ�ɼǷ�ɑɗȯɦȄ�ȴɽɭȲExchange or payment Tokens ����

��ɪȝɮȕ��ȴɽɭȳɦȄ�ɷȱɸ� ՐȔֺɮɏ����ȓʊɃȄفɗȄȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɖȯ٭ڈ�Ȇɺɮʊɮɀȕ�ɯȕ��ɠ��ɑɨȸɦȄ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�ɪʊȎȷ�ʏࢭ� ՐɑɗȮ�ȓɨʊȷɽ��ȔȆɭȯݍݵȄɼ

�ȓɮʊɜɨɦ� ՐɰȵȬɮɟ�ɼǷ��ʊȷɼɼ� Րɉ��ɤȮȆȍȗɨɦ��ɑɗȯɦȄ�ȴɽɭȲآۜܡ�ɴ
Ւ
ȕ� ɼַ����ȓȍɦȆɈɭ� զʅǷ�ɷȱɸ�ַ �

Վ
ȒȮȆɏ�ɰɽɢȕɼ�֗ȆɸȲȯɀ Ւɭ�ʄڴɏ�

Վ
ȓʈȵɟȳɭ����ʏࢭȆɸȲȄȯȿǻ����

�ȟʊȧ�ɝʊɄɦȄۚܢ�ɐםȆȉ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�
Վ
ȄȮɽɜɱ�ȴɽɭȳɦȄ�ɷȱɸ�ɪȝɮȕɼ��ɰ؈ʊȸʋǾȲ�ɰ؈ɏɽɱ�ɪɮȼȖ�

Ƿ����ȓʊɮɛȲ�Ȯɽɜɱ��Ȓȳɘȼɭcoins ��Cryptocurrencies؈ف������ɓȓɮʊɜɦȄ�Ȓȳɜȗȸɭ������ɪȝɭ����ɵɭ�Ȇɸ؈فɓɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��

ɦȄۘܣ�� �ȒȳɘȼםȄ��ɤȄȵȕ �ַȆɺɮʊɛ�ʏࢭ �Ȉȱȉȱȗɨɦ �ɂȳɐȗȕ�� ���ɑɭ�ɬȆɏ�ɪɢȼȊ�Ȇْڈɮʊɛ�ʏࢭ �ȮȆʆȮȴȄ �ɑɭ�ȓʊɭɽɢݍݰȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɪȉȆɜɭ

�ȲȄȯȿǻ�ȔȄȰ�Ȇֿٰڈ�ɣɦȰɼ�șɛɽɦȄȑɦȆɔɦȄ�ʏࢭ�ȮɼȯȨɭɼ�ɁɛȆɳȗɭ���

 
˽ �����ϊΟέ��ωϭϧ��Εϼϣόϟ���Δϳϣϗέϟ��Γέϔηϣϟ������ΙΣΑ��ϡΩϘϣ��ΓϭΩϧϟ��Εϼϣόϟ��ΔϳϧϭέΗϛϟϹ������ϊϣΟϣ���ϪϘϔϟ��ϲϣϼγϹ���ϲϟϭΩϟ��̂���±��˺˺���έΑϣΗΑγ��˻˹˺̂��±��ΩΩϋ·���
Ω��ίΗόϣ�ϭΑ�ΏϳΟ�ϭ���Ω��ϑέη���ϡηΎϫ�

ϝΩΎΑΗϟ�ϭ�ϊϓΩϟ�ίϭϣέ 
Coins �Exchange or payment Tokens� 

Coins / 
Cryptocurrencies 

Γέϔηϣ�Δϳϣϗέ�ΩϭϘϧ 

Stablecoins 
�ΓέϘΗγϣ�Δϳϣϗέ�ΩϭϘϧ 

 

Δϳϣϗέϟ�ϱίϛέϣϟ�ϙϧΑϟ�ΩϭϘϧ 
�CBDC 

�ϝϭλϷ�ίϭϣέ
�ΔϳϟΎϣϟ�ϕέϭϷϭ 
Asset and 
security 
tokens 

�ΔϧϳΟϬϟ�ίϭϣέϟ 
Hybrid tokens 

�Δόϔϧϣϟ�ίϭϣέ 
Utility token 

�ΔϣϛϭΣϟ�ίϭϣέ 
Governance Token  

 Γέϔηϣϟ�Δϳϣϗέϟ�ϝϭλϷ 
Crypto assets 

ίϭϣέϟ�έϳϏ�ΔϠΑΎϘϟ�ϝΩΑΗγϼϟ  
NFT 

https://maktbah.net
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Ȉ��� ���Ȓȳɜȗȸɭ�ȓʊɮɛȲ �ȮɽɜɱStablecoins�����ɪɮȼȖɼȔֺɮɐɦȄ����ɼǷ �ȑɸȱɦȆȉ �ɼǷ �ȓʊɛȲɽɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ȒȆɈɔםȄ �ȒȳɜȗȸםȄ

��Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ� ՐȮɽɜɳȉ�ɾȳȫǷ�֗��� ՐȔȆʊɦǵ�ɝɗɼ�ȓɮɮɀםȄ�ɣɨȕ�ɼǷ����ɤɼȆȨȕ��ȓɌɗȆݝݰȄ�Րȓɮʊɛ�ʄڴɏ�Ȇɺɦֺȫ�ɵɭ����ɪȉȆɜɭ�Ȇɺɦ�ȓȗȉȆț

�ȔֺɮɐɦȄȔȆɭɽɢݍݰȄ�ɵɏ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ���

Ƞ���
Ւ
ȆɄʆǷ�ȓȀɘɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ɝݏݰʆ�ɰǷ�ɵɡɮʆ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ȮɽɜɱCBDC�ʏۂɼ���ȔֺɮɐɦȄ���ȓʊɮɛȳɦȄȄם���Ȓȳɘȼ��ȒȲȮȆɀɦȄ

ȓʊɭɽɢȧ� ՐȔȆɈɨȷ�ɵɭ�ȓɭɽɏȯםȄ�ɼǷ�����ȯȧ�ʄڲǻ �ȓʈȵɟȳɭ�ȄȮɽɜɱ�Ȇɺɨɐȣȕ�ȯɛ�Ȓȯʆȯɏ�ȔȆɮʊɮɀȕɼ�Ȕֺʊɀɘȕ�ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɺɦɼ

�ȍɟ��ɵɏ؈ف�
Վ
Ȇʊɨɠ�ȓɘɨȗȬɭ�Ȇɺɨɐȣʆ�Ȇɭ�ɽɸɼ�֗���ַ Ȅɼ�ǴȄݍݵفȄ�ɅɐȊ�Ȇɸفȗɐʉɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȳǾȆȷ�

Վ
Ȇɏɽɱ�ɰ؈ʆȮȆɀȗɛ

ȒȲɽɠȱםȄ�ȔȆɘʊɴɀȗɦȄ�ɪɠ�ȠȲȆȫ�
Վ
ȆɭȆɮȕ�

Վ
ֺɜȗȸɭ���

�
Վ
ȆʊɱȆț����ȓɐɘɳםȄ�ȴɽɭȲUtility token�

��ȴɽɭȳɦȄ�ʏۂɼ��ȒȳɘȼםȄɦȄۘܣ����ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɵɭ�ȮȄȳ Ւʆ��ȠɽɦɽɦȄʄڲǻ����ɼǷ� ՐȮȯȨɭ� ՐɝʊȍɈȕ��ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ��� ՐȒȮȯȨɭ� Րȓɭȯȫʈɼ��ɵɡɮȕɮɄ؈��ȴɽɭȲ�ɰ

��ȓɮɟɽݍݰȄGovernance Token����ȴɽɭȳɦȄ�ʏۂ�ȓɮɟɽݍݰȄ�ȴɽɭȲɼ��ȓȀɘɦȄ�ɷȱɸ�ɵɮɃ��ʏࢭ�ȓɦȆɐɘɦȄ�ȓɟȲȆȼםȄ�ɵɭ�ȆɺɨɭȆȧ�ɵɡɮȕۘܣ�ɦȄ

�ɤɽɠɽȕɼفɦȄ�ȓɱȆʊȿɼ�ȒȲȄȮǻ����ɼǷ�șʈɽɀȗɦȄ�ɝȧ�ɤֺȫ�ɵɭ��ȔȆʊɦǵ�ɝɗɼ�ɾȳȫǷ��ȓɘɨȗȬɭ�
Վ
Ȇɛɽɜȧ�ʎɈɐȖ�����ȆɺɨɭȆȧ�ȴɽɭȳɦȄ�ɷȱɸ�ʎɈɐȖ�ȯɛɼ

ɵʆȯɐȗɦȄɼ�ȓɛȮȆɀםȄ�ɚɽɜȧȆȼȘɱȄ�ɑɭ�ȴɽɭȳɦȄ�ɵɭ�ȓȀɘɦȄ�ɷȱɸ�ȓʊɮɸǷ�ȔȮȄȮȴȄ�ȯɛɼ�֗�ʅȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɪʈɽɮȗɦȄ�ȔȆɜʊȍɈȕ�ȲDefi���

�
Վ
ȆȝɦȆț���ɤɽȿֿȄ�ȴɽɭȲ�ɼ�ȓʊɦȆםȄ�ɚȄȲɼֿȄAsset and security tokens�

� Րȓʊɡɨɭ �ɚɽɜȧ�ɼǷ �ȓȷɽɮɨɭ؈ف�ɓ�ɼǷ �ȓȷɽɮɨɭ�
Վ
ɽַȿǷ �ɪȝɮȕ ɦȄۘܣ� �ȴɽɭȳɦȄ �ɪɮȼȖɼ��� Րȓʊɱɽʆȯɭ�ɼǷ��� Րɑɨȷۘܢ�ȧ�ɼǷ��� ՐȔȆɭȯȫ�ɼǷ����ɝȧ�ɼǷ

� ՐȔȆɜɗȯȕ�ɼǷ�ȦȆȋȲǷ�ȓɟȲȆȼɭ����ȓʊɦȆɭ�ɾȳȫǷ����ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ��ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷف�ɏ�ȆɺɦɼȄȯȕ�ɯȗʊɦ��ȖɼɻȉȆȼ����Ȇْڈɘʊɋɼ�ʏࢭ�ȴɽɭȳɦȄ�ɷȱɸ��ɚȄȲɼֿȄ

�ɵɭ�ȓʊɦȆםȄ� ՐɯɺȷǷ�� ՐȔȄȯɳȷɼ�� ՐȔȆɜȗȼɭɼם�Ȅ���ȓʊɦȆ�

�
Վ
ȆɐȊȄȲ���ȓɳʊݤݨɦȄ�ȴɽɭȳɦȄHybrid tokens�

�ȴɽɭȳɦȄ�ɪɮȼȖɼۘܣ�ɦȄ��ɵɭف�؆ɟǷ�ɼǷ�ȒȯȧȄɼ�ɁǾȆɀȫɼ�ȆʆȄȵɭ�ɣɨȗɮȕɎȄɽɱǷ���ֿ Ȅ�ȴɽɭȳɦȄ�ɾȳȫف��؆ɟֿȄ�ʏۂɼ�֗��ȓȼɛȆɳםȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�
Վ
ȓȋɽɐȿ

ɦȄ�ɰ؈ȉ�ɑɮȣȕ�ȯɛ�Ȇֿٰڈ�ɯʊɌɳȗɦȄɼ�əʊɴɀȗɦȄɼȔȆȀɘ��ȚֺȝɦȄ�ȒȲɽɠȱםȄ���ȓɘɨȗȬɭ� ՐȔȆɮʊɮɀȕ�ɝɗɼ ���

� ՐɪɢȼȊ�ȟȨȍɦȄ�Ȅȱɸ�ȵɟȳʆؠۜܣ����ʋǾȲʄڴɏ���ȴɽɭȲ��ɪɮȼʋɦ�ɑɗȯɦȄ��ȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɜȗȸםȄ؈ف�ɓɼ�ȒȳɜȗȸםȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ��ɑɭ�֗ȯʊɟǸȗɦȄ����ʄڴɏ

ɰǷ����ɣɨȕȔֺɮɐɦȄ؈ف����ɓ�ɼǷ�ȳȻȆȍɭ� ՐɪɢȼȊ�ɤɽȿֿȄ�ȴɽɭȲɼ�ȓɐɘɳםȄ�ȴɽɭȲ�ȔȄ؈قɮɭ�Ʌɐȍɦ�Ȇɺɐɮȡ�ɤֺȫ�ɵɭ�ȓɳʊݠݨ�
Վ
ȄȴɽɭȲ�șȨȍȿǷ

ȳȻȆȍɭ�����

https://maktbah.net
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��ȟȨȍםȄʎɲȆȝɦȄ���ȲȄȯȿǻȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȆɺɦɼȄȯȕɼ�

�ɼ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȗɦ�Ȇʊɳɗ�
Վ
ȆȧȳȻ�ȟȨȍםȄ�Ȅȱɸ�ɵɮɄȗʆ��ɎȄɽɱǷ�ɅɐȊ�ȲȄȯȿǻ�ȓʊɦǵ�ɤɽȧ�ȓʊɳɘɦȄ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ɯɸֿȔֺɮɐɦȄ����ȓʊɮɛȳɦȄ

��ɵɭ�ɰ؈ɏɽɱ�ʄڴɏ�ǴɽɄɦȄ�ɉʊɨȸȖ�ȟȧȆȍɦȄ�ȲȆȗȫȄ�ȯɛɼ��ȒȳɘȼםȄȔֺɮɐɦȄ����ȓɗȆɃׁȆȉ�֗ɬɽʆ؈فțׁȄɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�Ȇɮɸ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɵɭ�Ȯȯɏ�ʄڲǻȔֺɮɐɦȄ�ȒȳɜȗȸםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ����ɝɗɼ�ɪɮɐȖۘܣ�ɦȄǷ��ɅɐȍɦȄ�ȆɺɄɐȊ�ɵɏ�ȓɘɨȗȬɭ�Ȓȯɏ�ȔȆʊɦ�����

կ� ��ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷBlockchain�

ȸʇ�Ȇɭ�ɽɸɼ��ȓʈȲȆȣܢ�ɗȯȉف�ȄݍݰʋǾȳɦȄ�ȔȆȉȆȸؠۜܣ�� Փ
ՔȗɦȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɝʊțɽȗɦ�ȔȆȉȆȸȧف�ɗȮ�ɣȸɭ�ʄڲǻ�ʅȲȆȣȕ� Րɪɮɏ�ʅǷ�ʏࢭ�ȓȡȆݍݰȄ�ȴفȕ

ɗȮ�ɼǷ ȰȆȗȷֿف Ȅledger �
Տ
ɉʊȷɼ�

Վ
ȆɮǾȄȮ�ȯȡɽʆ�֗ȓ զʆȯʊɨɜ զȗɦȄ�ȓɮɌɱֿ Ȅ�ʏࢭ���ȑȷȆȨɭ��ɵɮȕǺɭ�ɯȸɛ�ɼǷ��ɬɽɜʈɼ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɵɭ�ɝɜȨȗʆ

��ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ�ȟʆȯȨȗȉ��ʅȵɟȳםȄ�� ՐȒȲȄȮǻ�ʄڲǻ�ʅȵɟȳםȄ�ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ�ȠȆȗȨʆ�֗ɻʊɨɏɼ��ɷ؈فɓ�ɰɼȮ�ɻʊɨɏ�ɊȆɘݍݰȄɼ�ɻȗɱȆʊɀȉ�ɬɽɜʆ�Ȇɮɟ

��ɰȄȯɜɗ�ɬȯɏ�ɰȆɮɄɦ�ȓɳʋȗɭ�ȓɮɟɽȧɼ� ՐȓɭȲȆȿȆٕڈɗ�ȑɏֺ ȗɦȄ�ɼǷ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ���֗ɣɦȰ�ɖֺȫ�ʄڴɏ�ȩɮȸȖ�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ȓʊɳɜȕ��Ȯɽȡɽȉ

ɗȯȉܢ�ȸʇ�Ȇɭۚܣ��ɐʇ�ʅȱɦȄɼ�ɎȴɽםȄ�ȰȆȗȷֿ Ȅܦݵف�ɲ�Ȯɽȡɼ�
Վ
Ȇ��Ȓȯɏ��� ՐȯȧȄɼ� ՐɖȳɈȉ�ɚɽțɽɦȄ�ɵɭ�

Վ
ַȯȉ�ʅǷ��ȓɡȍ զȼɦȄف�ɏ�ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ�ɵɭ��

���ȳɀݍݰȄ �ַ �ɤȆȝםȄ �ɪʊȎȷ�ʄڴɏ �ȔȆɛȆɈȍɦȄ �ɬȆɌɱ �ʏࢭ �Ȅ؈قɘɦȄ �ȓɟȳȻɼ�ȓɟȳȼɨɦ �ʏڲȆםȄ �ɬȆɌɳɦȄ �ʏࢭ �ȑȷȆݝݰȆɠ���ȰȆȗȷֿ Ȅ ɗȮف� �ȒȲȄȮׁ

�֗ Փ
ՔʅȵɟȳםȄ�ȳɗɽʆ�ʅȱɦȄ�ɬȆɌɳɦȆȉ�ȓɜȝɦȄ�ȳɀȨɳȕ�ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ�ɵɭ�ȓɜȉȆɈȗɭ�

Վ
Ȇܦݵɲ��ɖȄȳɇֿ Ȅ�ɵɭ� Րȓɏɽɮȣɭ�ɾȯɦۘܣ�ɦȄ�ȯ Ցɜ ՒɐɦȄܢ� զȸȖ 

nodes �ɼ���ȓɨɭȆɐɭ�ʅǷ�ɪʊܦݨȖ�ȑ
զ
ɨɈȗʈ��ɬȆɌɳɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɮɃݝ��ɤȆȝȗɭַ ȄȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮݨ�ȯɏȄɽɜɦɪȍɛ�ɵɭ�ȲȄȯ

Ւ
ȕ�Ȇɺȸɘɱ�ȯ Ցɜ ՒɐɦȄ.�

��əʈȳɐȖ�ɵɡɮʆ�ɣɦȱȋɼ�� էɯȗʆ � ՐȓɨɭȆɐɭ� Փ
Քɪɢɦ �ɭȴۚܣ�� ՐɯȗȬȉ�ȒȲɽɺɮɭ�ʅǷ� �

Վ
Ȇʊɳɭȴ �ȓɜțɽɭ�ȔȆɭɽɨɐם�ȔȆɱȆʊȉ �ȒȯɏȆɛ�ȆٰڈǸȉ �ɪȗɡɦȄ �ȓɨȸɨȷ

��ɝ էɜȨ զȗɨɦ�ȓɡȍȼɦȄف�ɏ�ȓɨɭȆɐםȄ�ɚֺɇǻ�ɯȗʆ�֗
Տ
Ȓȯʆȯȡ�

Տ
ȓɨɭȆɐɭ�ȚȯȨȕ� ՐȒ զȳɭ� Փ

Քɪɠ�ʎɘɗ�֗ȓɡȍȼɦȄف�ɏ�ȔȆʊɗȳɈɦȄɼ�ɬȮȄɽݍݵȄ�ʄڴɏ�Ȇɺܦݵɲ

�Րȓɨȗɟ�ʏࢭ�ȆɺɨʊܦݨȖ� զɯț�Ȇٔڈɭ block ��ȆْڈɗȆɃɼɪȗɡɦȄ�ɵɭ�ȓɨȸɨȷ�
Վ
Ȇɐɭ�Ȅɽɨ

Ք
ɢȼʋɦ�ȓɜȉȆ զȸɦȄ�ȓɨȗɡɦȄ�ʄڲǻ���ɪɢȼɦȄ�ʏݳ�ࢭ ɽܷɭ�ɽɸ�Ȇɮɟհ���

�

$
%

� � �

��
$

%

�

�ȴȆȣɱǻ�Ȇɭ�Ɂܧݵ�ȑɨɈʆ

ȓɨɭȆɐɭ 
�ȓɡȍȻ�ʄڲǻ�ȓȋɽɨɈםȄ�ȓɨɭȆɐםȄ�ȟȎ Ւȕ3�3�

ȯɜɐɦȄ�ʄڤȯ Ւȕ�ȑʋȷȄɽȧ�ɵɭ�ɰɽɢȗȕۘܣ�ɦȄ 
�ȓɨɭȆɐםȄ�ȓܵݰ�ɵɭ�ȯɜɐɦȄ�ȓɡȍȻ�ɝɜȨȗȕ

�ȔȆʊɭȴȲȄɽݍݵȄ�ɬȄȯȬȗȷȆȉ�ɬȯȬȗȸםȄ�ȓɦȆȧɼ 

�ɵɮɄȗȕ�ɰǷ�ɵɡɮʆ

�Ȇٔڈɭ�ɝɜȨȗ
Ւ
ȄםȄ�ȓɨɭȆɐם

�֗Ȓȳɘȼɭ�ȓɨɮɏ�ȴɽɭȲ�ɼǷ

�ɪȝɮȕ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ

�ɼǷ�Ȕ �ɼǷ�֗Ȯɽɜɏܥݨֺ

�ɵɭ�Ȇɸ؈فɓ�ȔȆɭɽɨɐםȄ 

ɝɜȨȗɦȄ�Ȯȳȣɮȉ��ɾȳȫ Ȅֿ�Ȕ ɭֺȆɐםȄ�ɑɭ�ȓɨɭȆɐםȄ�ȥɭȯȕ�֗

ȰȆȗȷ Ȅֿف�ɗȮ�ʏࢭ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɵɭ�Ȓȯʆȯȡ�ȓɨȗɟ�ǴȆȼɲׁ 
�ȓɨȸɨȷ�ʄڲǻ�ȒȯʆȯݍݨȄ�ȓɨȗɡɦȄ�ɣɦȰ�ȯɐȊ�ɖȆɄ Ւȕ

 Ȅ�ɪȗɡɦȄݍݰɓ�ɪɢȼȊ�ȓʊɦȆ؈ف�ʊɔȗɨɦ�ɪȉȆɛ؈ف
�șɨɮȗɟȄ

ȓɨɭȆɐםȄ 

�ɪɢȼɦȄհɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ɪɮɏ�ȓʊɦǵ�� 

https://maktbah.net
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���ɝɜȨȗɨɦ�ȓʊɳɘɦȄ�ȓʊɨɮɐɦȄ�ʏࢭ�ȓɟȲȆȼםȄ�ȑʋȷȄɽݍݰȄɼ�ȔȆʊɗȳɈɦȄ��ȯɜ ՒɐɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ɪȗɡɦȄ�ǴȆȼɲǻ�֗�ɝȉȆȸɦȄ�ɪɢȼɦȄ�ʄڴɏ�ɍȧֺ ʈɼ

�� ՐɎȆɮȡǻ�ȓɮɌɱֿ �
Վ
Ȇɜɗɼconsensus����

Վ
Ȇɜȍȸɭ�ȒȮȯȨɭ��Ȇٕڈɨɏ�ɝɘȗɭɼٔʊȉ�ɯ֗����ڈȓɨɭȆɐםȄ�ȔȆɭɽɨɐɭ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁ Ȇȉ�ȓɨȗɟ�ɪɠ�ɵ զɮɄȗȕɼ����ȭʈȲȆȕ

ȓɨɭȆɐםȄ����
Վ
Ȇȍɐȿ�

Վ
ȄȳɭǷ�ȓɨ զםܦݨȄ�ȔȆɭɽɨɐםȄ؈ف�ʊɔȖ�ɪɐȣʈɼ�֗ȔֺɭȆɐםȄ�ɑ էȍȘȗȉ�ɪɢʊɺɦȄ�Ȅȱɸ�ȩɮȸʉɼ���ۚܣɭ զȵɦȄ�ɯȗݍݵȄ��Ȇ٬ڈȆȼɲǻ�șɛɼɼ

Ȇɭɽɨɐɭ� Փ
ՔʅǷ�ʏࢭ� Ր؈فʊɔȖ�

զʅǷ� զɰǼɗ�֗ȓʊ Փ
ՔɳɘɦȄ�ȓʊȧȆ զɳɦȄ�ɵɭɼ��

Վ
ֺʊȨȗȸɭ�ɵɡʆ�ɯɦ�ɰǻ�ȓʆȆɔɨɦ��֗ȓɨȸɨ Փ

ՔȸɦȄ�ȳȸɟ�ʄڲǻ�ʅ Փ
ՔȮǺʊȷ�ȓɨȗɡɦȄ�ɪȫȄȮ� ՐȔ

��șɛɽɦȄ �ʏࢭɼ�ȓ զɭȆɐɦȄ �ȔȆɭɽɨɐםȄ �ȒǴȄȳɜȉ�ɰ؈ɟȲȆȼםȄ�ɑʊɮݍݨ�ȩɮȸʇ� Ր
Քʅɽɛ� Ր؈فɘȼȖ�ɬȆɌɱ�ȓɈȷȄɽȉ�ɪȗɡɦȄ �ȓɨȸɨȷ�ɰ؈ɭǸȕ�ɯȗʆ�ȟʊȧ

��ȓʆȆɮȧ�ɻȸɘɱ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ȓɨɭȆɐםȆȉ�ȓ զȿȆݍݵȄ� 

��ַ�ȯɛۘܣ�ɦȄɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿȄ�ɪʈɽȨȕɼ�ǴȆȼɲǼȉ�ɪȗɡɦȄ�ɪȷֺȷ�ȓɮɌɱǷ�ȩɮȸȖ��
Վ
ȄȴɽɭȲ�ɪȉ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮɏ�ȒȲɼȳɄɦȆȉ�ɰɽɢȕ

���
Վ
Ȅȳɘȼɭ�

Վ
ȆʊɮɛȲ�

Վ
ȄȵɭȲ��ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ȓɡȍȻ�ʄڴɏ� էܣɛ զȳɦȄ�ɪȿֿȄ�ɰɽɢʆ�ȯɜɗ��ɤɼȄȯȗɨɦ�ȓɨȉȆɛ؈ف�ɓ�ɼǷ�ȓɨȉȆɛtoken����ȄȰ�

Վ
ֺȿǷ�ɪ Փ

Ք
ȝɮʆ

�� ՔʅǷ�ɼǷ�֗ Րȓ զʊɦȆɭ� ՐȓȍɦȆɈɭ�ʅǷ�ɼǷ�֗ Րȶɽɮɨɭ� ՐɪȿǷ� ՔʅǷ�ɼǷ�֗ȓ զʊɡɨםȄ�ȒȮȆɺȻ�ɼǷ�֗ȓ զʈɽɺɦȄ�ȔȄȯɳȘȸɭ��ɪȝɭ�ȓɡȍ զȼɦȄ�ȠȲȆȫ�ȯȡȄɽȗɭɼ� Րȓɮʊɛ

�Ȅ�ɵɭםɛȳɦȄ�ɪȿֿȄ�ɪȝɮʆ�ȯɛ�ɼǷ�֗ȔȆɭɽɨɐܣ�� ՐǴȵȡ��ȓɮʊɛ�ɵɭف�؆ɟǷ�șȸʋɦ�Ȇْڈɜʊɜȧ�ʏࡩ�ʏۘܣ�ۂɦȄɼ�ɵʈɽɡȗȍɦȆɠ� ՐȒȳ
զ
ɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ� Րȓɨɮɏ

�զʊɮɛȲ�
Վ
ֺȍɜȗȸɭ�

Վ
ȓɨʆȯȉ�

Վ
ȓɨɮɏ�ȆɮȋȲɼ� ՐɤȮȆȍȕ�ȓɨʊȷɽɟ�Ȇ٭ڈ�ɰɽɳɭǺʆ�ȮȄȳɗֿȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ɰ؈ȉ�ȆɺɦɼȄȯȕ�ɯȗʆ�ȓ�

�ȔֺɮɐɦȄ�ȔȄȲ էɽɈȕ� զɰǼɗ�֗ȓɘɨȗݝݵȄ�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ȔȆɜʊȍɈȕ�ɵɭ� ՐȯȧȄɼ� ՐɝʊȍɈȕ�Ȯ
զȳȣɭ�ʏۂ�Ȓȳ զɘȼ

Ւ
Ȅ�ȓם զʊɮɛ զȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ� զɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏࢭɼ

��ʏࢭ�ɪɀȧ�Ȇɭ�ɽɸɼ�ȓɦɽɺȸȊ�Ȇٕڈɨɏ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȴɽɭ էȳɦȄ�ǴȆɳȎȉ�ȩɮȸȖ�Ȓȯɜɐɭ� Րɪȗɟ�ɪȷֺȸɦ�ȔȆ
զɀɳɭ�ǴȆɳȉ�ʄڲǻ �ȔȮǷ�Ȓȳ զɘȼ

Ւ
Ȅם

�Ƿ�ַǻ�ɬɽʆ؈فțַȄ�ȓɦȆȧ�ȟʊȧ؈ف�ȍɟ�ȯȧ�ʄڲǻ�ȓɈʊȸȊ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�Ȇڈ ɽٰɠ�ʄڴɏ�șɌɗȆȧ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɰ����
Վ
Ȇʊɳɗ�ɵɡɮʆ�ַ��ȓʊɳɜȕ�ɤɽɨȧ�ǴȆɳȉ

�Ȇɺȸɘɱ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȉ�ȓɡȍȻ�ʄڴɏ�ȳȸʋɭ�ɪɢȼȊ����

հ� �ɵʈɽɡȗȍɦȄ�

ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿ׀ɦ�ɤɼֿȄ�ɪɢȼɦȄ�ɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȳɺȻǷ�ʏۂ��ȯɛɼ�֗��ɪȍɛ�ɵɭ�ȆɺȸȷǷ�ɑɃɼ�ɯȕ��Ɂܧݵ��ɤɽɺȣɭ

�ȔֺɮɐɦȄ�ȳǾȆȸɟ��ȓʊɳɜȗɦȄ�Ȇْڈʊɴȋɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȯɏȄɽɛ�ɰǷ�ַǻءۜܣ��ɽȕȆȷ��ȓʊɦɽɺȣɭ�ɯɓȲ�ɵɡɦ���ɽȕɽɭȆɠȆɱءۜܣ�ɽȕȆȷ��ɯȷȆȉ�ɖȳɐ Ւʇ

Ȅ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄȄ�ȓɳʋȿȳɦ�ɾȳȫֿ�������ȓɗɼȳɐɭɼ�ȓȧȆȗɭ�Ȧɽȗɘɭ�Ȳȯɀɭ�ȔȄȰ�ȆٰڈǷ�ʅǷ�֗ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɪɢɦOpen source ����ȩɮȸʇ�Ȇɮɭ

�ȓɮɸȆȸםȆȉ�ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɎɽɮݝݨȮǻ�ʏࢭ�ɉɜɗ�ȹʋɦ�ȆɄʆǷ�ȆɮɱȄɼ�ȆٮڈȲȄɌɱ�ȳʈɽɈȕ�ʏࢭɬȆ���ɤɽɠɽȕɼفɦȄ��Ȇɺɨɮɏ�

�ɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ �ɪɮɐȖ���
Վ
ȆɄʆǷ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ȑɦȆɔɟ�����ȓɟȲȆȼɮȉ �ȩɮȸȖ ɦȄۘܣ� ��ɪȗɡɦȄ �ȓɨȸɨȷ� �ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȓʊɳɜȕ �ɬȄȯȬȗȷȆȉ

��ɤɽɠɽȕɼفɨɦ �
Վ
Ȇɜɗɼ � ՐȒȮȯȨɭ� ՐȔȆʊɦǶȉ �ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ �ɑʊɮȡ�ȯɳɏ�ȆْڈʊȎȝȕ �ɯȗʊɦ �ȓɡȍȼɦȄ ɏف� �ȔȆʊɨɮɐɦȄɼַȖ �ɼǷ �ɖȱȧ�ɵɡɮʆ��ɪʆȯɐ

�� ՐɪɢȼȊ�ɯȗȕۘܣ�ɦȄ�ȲȄȯȿׁ Ȅ�ȓʊɨɮɏ�ȔȆʊɦǵ�ɤɽɠɽȕɼفɦȄ�ȮȯȨʆ�Ȇɮɟ��ȆɺɨʊܦݨȖ�ȯɐȊ�ȔȆʊɨɮɐɦȄǷ��ȒȮȯݝݰȄ�ȯɏȄɽɜɨɦ�
Վ
Ȇɜɗɼ�ʏڲ��ɝɗȄɽʆۘܣ�ɦȄɼ

ɱȯɐםȄ�Ȇٕڈɨɏɰ؈���
Վ
Ȇɜȍȸɭ�ȒȮȯȨɭ�ȓɺȡ�ɯɡȨȕ�ɰɼȮ�

˻̄˺� �ȲȄȯȿǻ���ɵʆȯɐȗɦȄ��ɵʈɽɡȗȍɦȄ�

https://maktbah.net
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��ȠȆȗȨȕ��ȓɏȴɽםȄ�ȓɮɌɱֿ Ȅɦ�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ʏࢭ��Ȯɽȡɽ�� ՐɎȆɮȡǻ�ȓ
զʊɦǵ consensus��ɝɜȨȗɨɦʄڴɏ�ȓɛȮȆɀםȄ�ɼǷ����ɰɼȮ�ȆْڈʊȎȝȕɼ�ȔȆʊɨɮɐɦȄ

��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ʏࢭ��� Րȓ զʈȵɟȳɭ� ՐȓɈɨȷ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ��ɉȍȕȳȕɎȆɮȡׁ Ȅ�ȓʊɦǵ��ɵʆȯɐȗɦȄ�ȓʊɨɮɐȊ�ɷȱɸ���ȑʊɜɳȗɦȄ�ɼǷ��(mining)����Ȇٕڈɗ�ɞȲȆȼʇۘܣ�ɦȄɼ

��ɵɭ �ȓɏɽɮȣɭ� �ȔȆɠȳȼɦȄ �ɼǷ �ȾȆֿܧݵȄ��ɰ؈ɱ Փ
Քȯɐ
Ւ
ȓɡ�����Ȅ minersם զȍȼɦȄ ɏ����ɼ�զʊɨɮɏف� �ɽɸ �ɵʆȯɐ զȗɦȄ��ɼǷ � ՏȮȳɗ �Ȇɺɦֺȫ �ɵɭ �ɬɽɜʆ �

Տ
ȓ

��Ȓȯ զɜɐɭ �ȓ զʊɃȆʈՓ
ՔȲ �Ȕֺɡȼɭ � Փ

Քɪݍݰ �ɝȉȆȸȘɦȆȉ �ɰ؈ɮȗɺםȄ �ȮȄȳɗֿȄ �ɵɭ �
Վ
ȓɏɽɮȣɭ� ՐɪɢȼȊ����ʏڲǵ��ȓʊɦȆɏ �ȈɽȷȆȧ �ȒȵɺȡǷ �ɬȄȯȬȗȷȆȉ

ɦȄɼ�ɵʆȯɐۘܣ�� զȗɦȄ�ɬɽȷȲ�ʏۂ�ȒǸɗȆɢɭ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ� զɯț�ɵɭɼ�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ʏࢭ�ȆɺɨʊܦݨȖɼ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȓ զݰ �ܵȔȆȍțׁ�ɣɦȰɼ�ȔȆɘȿȄɽםȄ

��ȒȳɘȼםȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɵɭ�ȓʊɗȆɃǻ�ȔȄȯȧɼ�ɪɢȻ�ʄڴɏ�
Վ
ȒȮȆɏ�ɰɽɢȕ�����ʏڲǵ� ՐɪɢȼȊ�ɬȆɌɳɦȄ�ɵɏ�Ȳȯɀȕ��ɣɦȱȋɼ��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȲȄȯȿǻ�ȓʊɨɮɏ�ɰǻ

Ȋ�ȓɈȍȕȳɭ�ɵʆȯɐȗɦȆȉ�ȳȻȆȍɭ�ɪɢȼ���

ʏڋʈȲȯȕ�ɪɢȼȊ�ɞɽɨȉ�ɪɢɦ�ɬȆɌɳɦȄ�Ȇِڈȼɴʆۘܣ�ɦȄ�ȒȯʆȯݍݨȄ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȔȄȯȧɼ�Ȯȯɏ�ɅɘȬɳȕ�֗ʏڲȆݍݰȄ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɤɽɠɽȕɼفɦ�
Վ
Ȇɜɗɼ���ʄڲǻ

�ɽɸɼظۜܢ�ɛֿȄ�ȯݍݰȄ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȔȄȯȧɼ�ɒɽɨȉ�ȯɳɏ�ȳɘɀɦȄ�ʄڲǻ�ɪɀȕ�ɰǷհկ�Ȓȯȧɼ�ɰɽʊɨɭ��ȓʊɨɮɏ�șɛɽȉ�ɤɽɠɽȕɼفɦȄ�ɯɡȨȗʆ�Ȇɮɟ���

�ȑʊɜɳȗɦȄɦ�ȆɺɨɐȣʊڲȄɽȧ�ʏկծ��ɼ�ɝǾȆɛȮ�ȳɗׁ Ȅ�ɵɭ�ȯݏݰɦ�ɣɦȰȄʄڴɏ�ȓɌɗȆݝݰȄɼ�ȑʊɜɳȗɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ�ʏࢭ�Ɇ�ɰ؈ȍɜɳםȄ�ɰ؈ȉ�ȓʊȸɗȆɳȕ�ȓȀʋȉ���

��Ȇɳɸ�ȳɟȱɦȆȉ�ȳʆȯݍݨȄ�ɵɭɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ��ɦɳ��ɬȆɌȄ��ɪɮɐɦȄ�ȔȆȍțProof-of-Work������ɬɽɮɐɨɦ�
Վ
ȆȧȆȗɭ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ɪɐȣʆ�ʅȱɦȄɼ

�ɬȆɌɳɦȄ�Ȅȱɸ�ɝɗɼ�ɵʆȯɐȗɦȆɗȒȮȯȨɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ʄڴɏ�
Վ
Ȅȳɡȧ�ȹʋɦ֗��� ɼַȑɨɈȗʆ���ɞֺȗɭȄ�ɰȯɐםȄȮȯɏ�ɰ؈ɐɭ���ɼǷ�ȒȲȯɀםȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɵɭ

��ʄڴɏ �ɻɦɽɀȧ��ȓɜȍȸɭ�ȓɜɗȄɽɭȓɺȡ�ʅǷ �ɵɭ�֗���ɼ��ɬɽɜʆ �ɰǷ �ɯȗɺɭ �ɪɢɦ �ɵɡɮʆ �Ȇɮɱȣȗȉ؈ق����ȓɭȴֺɦȄ �ȔȆʊȣɭفɦȄ �ȮȄȯɏɼ �ȑȷȄɽݍݰȄ

���ɰ؈ɱȯɐםȄ�Ɏɽɮݝݨ�ɯɄɳʊɦ���ɼ�ȓʊɨɏȆɗ�ȲɽɠȱםȄ�ɪɮɐɦȄ�ȔȆȍțǻ�ɬȆɌɱ�ɝɜȨʈɼǵ��ɤֺȫ�ɵɭ�ȓɡȍȼɨɦ�ɰȆɭ�ȕȬ؈قɘ����ʏࢭ�ȓɟȲȆȼɮɨɦ�ɬɽɮɐɦȄ

��ɖȄȳɇֿ Ȅ�ɤɼǷ�ɪɀȨʆ�ȟʊȧ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ȓʊɨɮɏ��ɵʆȯɐȗɦȄ�ȯǾȄɽɏ�ʄڴɏ�ȓȋɽɨɈםȄ�Ȕַ ȮȆɐםȄ�ɪȨȉ�ɬɽɜȕۘܣ�ɦȄ��ɖȳȿۚܣ�ɐʇ�ɣɦȰ�ɰǷ�ַǻ

ȓɛȆɈɦȄ�ɵɭ�Ȓ؈فȍɟ�ȔȆʊɮɟ��ɱȯɐםȄ�Ȇɺɡɨْڈȸʇ؈��ȓʊɨɮɐɦȄ�ɣɨȕ�ʏࢭ�ɰ�

��ɻȸɘɱ�ɤɽɠɽȕɼفɦȄ�ɵɏ�ȆɭǷ��ȆɺɇɼȳȻɼ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ȓɜʈȳɇ�ʄڴɏ�Ɂɳʆ�ʅȱɦȄɼ��ɻɨʆȯɐȖ�ȑɨɈȗʊɗɰ؈ɱȯɐםȄ�ɚȆɘȕȄؠۜܣ�ʋǾȲ�ɪɢȼȊ֗����Ȇɮɟ

��ȑɨɈȗʆ��ʏڊɽɦɽɢʆַ Ȅ�ɬȆɌɳɦȄ �Ɏɽɮȣɭ�ɤɽȍɛEcosystem����ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȇɮȉ����ȔȆɀɳɭɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ɍɗȆݝݰȄ�ʅȮɼȵɭɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɀɳɭ

��ȔȆɭɽɨɐɭȔֺɮɐɦȄ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɼ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɯɦȆɏ�ʏࢭ�ɰ؈ɨɏȆɘɦȄ�ɵʈȲɽɈםȄɼ�ɰ؈ȣɭםفȄ�Ȳɽɺɮȡ��ɵɭ�ɯɸ؈فɓɼ

ɖȄȳɇֿ Ȅ�����ȓɨɏȆɘɦȄ�

˻̄˻� ��ɵʈɽɡȗȍɦȄ�ɤɼȄȯȕɼ�ɵʈȵȬȕ�

��ȓʊɱɼفɡɦַȄ�ɍɗȆݝݰȆȉܢ�ȸʇ�Ȇɭ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȔȄȯȧɼ�ɵʈȵȬȕ�ɯȗʆȔȆʊȣɭȳȉ�ʏۂɼ����ȔȆʊɨɮɏ�ǴȄȳȡȆȉ�ɬȯȬȗȸɮɨɦ�ȩɮȸȖ

ȾȆݍݵȄ�ȦȆȗɘםȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ɤֺȫ�ɵɭ��ɑɗȯɦȄɼ�ɪʈɽȨȗɦȄ (private key) �ɼ�ʅȱɦȄ�ɷȲɼȯȉ�
Ք
ɡɮʆɵ����ɰȄɽɳɐɦȄ�ʄڲǻ�ȠɽɦɽɦȄ�ɵɭ�ɬȯȬȗȸםȄ

��ɬȆɐɦȄpublic key�������ɼʊɴɀȕ�ɵɡɮʈȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ɍɗȆݝݰȄ�ə��ȯɐɦȒ��ȓɘɨȗȬɭ؈ف�ʆȆɐם�
Վ
Ȇɜɗɼ�ɎȄɽɱǷ֗���Ƿ��ɰǷ�ַȗɦȄ�ɀɯɸֿȄ�əʊɴ��Ȇɺɦ����ɽɸ

��əʊɴɀȗɦȄɜɗɼȕۘܣ�ɦȄ�ȓɺݏݨɦ�
Վ
Ȇ��ȾȆݍݵȄ�ȦȆȗɘםȆȉ�ɍɘȗȨ����ɍɗȆݝݰȄ�əʊɴɀȕ�ɵɡɮʆ�ȟʊȧ�ɰ؈ȗȀɗ�ʄڲǻ��ɰ؈ȗʋȸʋǾȲ���կ�����ȓȿȆȫ�ɍɗȆȨɭ

ɵʈɽɢȗȍɦȆȉ�ȾȆݍݵȄ�ȦȆȗɘםȆȉ�ɷ؈فɓ�ɰɼȮ�ɉɜɗ�ɬȯȬȗȸםȄ�ɍɘȗȨʆ֗��հ����ȒȯɺɐɦȄ�ɼǷ�ȓȷȄȳݍݰȄ�ɍɗȆȨɭCustodial wallets ۘܣ���ɦȄɼ

��Ȇٕڈɗ�ɰɽɢȕ��ȒȯɺɐɦȄ���ȟɦȆț�ɖȳɈɦ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ʄڴɏ�ɼɯɓȲ���Ȳɽɺɋ���ȔֺɮɐɦȄ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȆɺȷǷȲ�ʄڴɏɼ�����ȓɦɼȆȨɮɟȮȆȣʆׁ��

�ȯɳɦȄ�ʄڲȄ�ȯɳɦȄ�ɵɭ�ɑɗȮ�ɬȆɌɱȓʈȵɟȳɭ�ȓɇȆȷɼ�ɰɼȮ֗��ַǷ����ɰǷȄȲȆɐȷǷ�ʏࢭ�ȮȳɈɄםȄ�ɎȆɘȕȲַ Ȅ�ȒȯʆȯݍݨȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɣɨȕ����ȔֺɮɐɦȄ�ɪȉȆɜɭ
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��ɉȨɭ �Ȇɺɨɐȡ �ȓʊɭɽɢݍݰȄǷ���ɵʈȳɮȝȘȸםȄ �ȲȆɌɱ֗ɵʈȳɮȝȘȸםȄ �ȓȡȆݍݰ �
Վ
ȓʊȍɨȕ �ɯț �ɵɭɼ����ȔȆɀɳɭ �Ȕȳɺɋ��ɤɼȄȯȗȉ �ȓȿȆȫ�ȔֺɮɐɦȄ��

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄȕ��Ȓȯɺɏ�ɍɗȆȨɭ�ɰ؈ɨɭȆɐȗɮɨɦ�ɵɭǺ��ɍɘȗȨȕɺɦֺȫ�ɵɭ��Ȇ��ɣɨȕȔȆɀɳםȄ����ɯٔڈɏ�ȓȉȆʊɱ�ɰ؈ɨɭȆɐȗɮɨɦ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ��

Ȇם��ȉ�ȲȆȣȕַȄ�ɽɸ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɑɭ�ɰ؈ɨɭȆɐȗɮɨɦ�ɖȯɺɦȄ�ɰȆɠȔֺɮɐɦȆ����֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄɰȆɠ�ȯɜɗ����ʅȵɟȳםȄ�ȠȰɽɮɳɦȄʊɳɜȕ�
Վ
ֺȧ��Ȇ

��ȔȆɀɳםȄ�ɬɽɜȕ�ȟʊȧ�
Վ
ȆȍȷȆɳɭɵʆȯɐȖ�əʊɦȆɢȕ�ɰɼȮɼ�ȳȻȆȍɭɼ�ɑʉȳȷ�ɪɢȼȊ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ɰ؈ȉ�ɤȮȆȍȗɦȄ�ɰȆɮɄȉ����ɻȉȆȼʇ�ɽȨɱ�ʄڴɏȄ��ʄڲ

�ַ Ȅ �ɤɼȄȯȕ �ȔȆɀɳɭ ȍɟ؈ف� �ȯȧ���ȹɟȲɽɘɦȄ� �ȔֺɮɐɦȄɼ �ȓʊɦȆםȄ �ɚȄȲɼ��ȍɨȕ �ɯɓȲɼʋ��ɵʈȳɮȝȘȸםȄ �ȓȡȆݍݰ �ȓʈȵɟȳםȄ �ȔȆɀɳםȄ �ɷȱɸ �ȓʊ

��ȟʊȧ��ȓʊɦȆɏ�ȓʊɳɗ�ȳɇȆȬɭ�ɪɮȨȕ�ȯɛ�ȓʈȵɟȳםȄ�ȔȆɀɳםȄ�ɣɨȕ�ɰǷ�ַǻ�ɤȮȆȍȗɦȄ �ʏࢭ�ȒǴȆɘɡɦȄɼ�ȓɏȳȸɨɦ¨����ȓɨȸɨȷ�ȓʊɳɜȗɦ�
Վ
Ȇɗֺȫ

��ɪȗɡɦȄ¨��ɱفɱַ Ȅ�ȓɡȍȻ�ʄڴɏ�Ȯɽȡɽɭ�ʅȵɟȳɭ�ɝʊȍɈȕ�ɼǷ�ȥɭȆɱȳȉ�ʅǷ�ɚȄفȫȄ�ȓʊɱȆɢɭǼɠ�
Վ
Ȇʊɳɗ�ɵɡɮɭ�ȳɭǷ�ȔȆɀɳםȄ�ɣɨȕ�ɚȄفȫȄ�ɰǻ�ș�

ձ� Ȅ�ɬɽʆ؈فțׁ�

ɬɼ؈فȝʆׁ Ȅ��ʏف����ۂ؆ʆׁ Ȅ�ȓɨɮɏ�ȆɸȯɮȗɐȖۘܣ�ɦȄ�ɪȗɡɦȄ�ȓȸɨȸɦ�ɯȷȄETHۘܣ������ɦȄɼ؈ف�ȝɟɼڤȯȕ�Ȇɭ�Ȅʏ���
Վ
ȄȴɼȆȣȕ�ɬɽʆ؈فțǻف؆ʆׁ Ȅɼ������ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ʏۂ

�ַ �Ȓȳɘȼɭ��ǷȯȍםȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɻȉȆȼȖ�ȓʈȵɟȳɭȆɭ�Ȇɮɳʋȋɼ����ɬɽʆ؈فțׁȄ�șɦȄȴ��ȯɮȗɐȖʄڴɏ�ȆٔڈʆȯɐȖ�ʏࢭ����ɪɮɐɦȄ�ȔȆȍțǻ�ɬȆɌɱProf 

of Work��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ʏࢭ�ɑȍȗםȄ����ַǻ��ʏࢭ�Ȓȯʆȯɏ�ȓʊɳɗɼ�ȓʊȣɭȳȉ�ȔȆɗֺȗȫȄ�ɞȆɳɸ�ɰǷ���ɑȍȗםȄ�ɤɽɠɽȕɼفɦȄ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȹɡɏ�ʄڴɏɼ֗��ɗ��ȯɜ

��ɯȕȳʈɽɈȕ��ׁȄ؈ف�țʆ��ɪȍɛ�ɵɭ�ɬɽȓʈɽɺɦȄ�ɰ؈ɗɼȳɐɭ�ȾȆܧݵǷ֗��ɵɡɦ����ɵʈȲɽɈםȄ�Ǵ Ǻַɸ��ַɰɼȳɡȗȨʆ��Ȯȳɘɳɭ�ɪɢȼȊ�ȲȄȯȿׁȆȉ�ɯɡȨȗɦȄ����

��ɵʈɽɢȗȍɦȆɠ �ɬɽʆ؈فțַȆɗ��ɬȯȬȗȸȖ�ɄʆǷ��ȆʎɈɐȖ ɦȄɼۘܣ� �ȓʊɭɽɮɐɦȄ �ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȓʊɳɜȕ �ʄڴɏ �ȯɳȘȸȖɼ �ȓȧɽȗɘɭ �ȔȆʊȣɭȳȉ����Ɏɽɮȣɭ

��ȓɡȍȼɦȄ�ȓɱȆʊȿɼ�ɤɽɠɽȕɼفɦȄ�ȳʈɽɈȕ�ȔȆʊȧֺ ȿ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�

ɰ؈ȉ�ȔȆɗֺȗȫַ Ȅ �ɯɸǷ�ɵɭ����ɵʈɽɢȗȍɦȄɼ�ɬɽʆ؈فțַȄȲȄȯȿׂɦ�ȮȯȨɭ�əɜȷ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɏ�ɽɸ�֗��ɪȉ���ɬɽʆ؈فțַȄ�ɤɽɠɽȕɼȳȉ�ȟʆȯȨȕ�ɯȗʆ

��ȳɮȗȸɭ�ɪɢȼȊ�ɤɽɠɽȕɼفɦȄ�ʄڴɏ�Ȓȳɮȗȸɭ�ȔֺʆȯɐȖ�ǴȄȳȡǼȉ�ɬɽʆ؈فțַȄ�Ȕ؈قɮȕ�Ȇɮɟ��ɰ؈ɱȯɐɮɨɦ�Ȇʊɦǵ�ȒȲȯɀםȄ�ȔȄȯȧɽɦȄ�Ȯȯɏ؈ف�ʊɔȗɦ��

ɦ�ȳɇ�ȟʆȯȨȗʈɜȓ���ɪɮɐɦȄɬɽʆ؈فțׁȄ�ȓɡȍȻ�ǴȄȮǷ�ɰ؈ȸȨȕɼ�ȳȫǺɭ�ɯȕ�ȯɛɼ����ȳȋɽȗɟȄ�ʏࢭ�Ȅհծհկ����ǴȄȳȡǻ��Ȇٔڈɭ�ȔȆȝʆȯȨȗɦȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ

��ȟʆȯȨȕ�ʅȳɸɽȡ��ȲȄȯȿׁ Ȇȉ�ɝɨɐȗʆ�ɼ����Ɂɳʈ��ȟʆȯȨȗɦȄ�Ȅȱɸǻ�ʄڴɏʊɦǵ�ȒȲȯɀםȄ�ȔȄȯȧɽɦȄ�ɅɐȊ�ǴȆɔɦ��ȒȮȯȨɭ�Ȕַ ȮȆɐɭ�ɝɗɼ�Ȇ�ɣɦȰɼ

ɏǷ�ɪɐȣʆ�ȯɛ�ɻɱڴțׁȄ�ʄ؈فȍɟ��ȟʊȧ�ɬɽʆ؈ف�������ɵʆȯɐȗɦȄ�ɬɽȷȲ�ȯʆȯȨȕ��ȳțǷ�ȟʆȯȨȗɦȄ�Ȅȱɺɦɼ��ʅȮȆɀȗɛȄࢭȓʊɨɮɏ�ʏڈ��ȓʊɗȆɘȼɦȄ�ȒȮȆʈȴ�ɖȯ٭

ɬɽʆ؈فțׁȄ�ʏࢭ�ȲȄȯȿׁ Ȅ�ȓȷȆʊȷ���ȓʊȻȆɮɡɱȄ �ȓȷȆʊȷ���ȓɳʊɐɭ�Ȕַ Ȇȧ�ʏࢭ�ɬɽʆ؈فțׁȄ�ɵɭ�ʅȯɜɳɦȄ �ɂɼȳɐםȄ�Ȇٕڈɗ�ɅɘȬɳʆ����ɣɦȰ�ʏࢭɼ

Ȇɳɸ�Ȇɸȳɟȱɦ�ɤȆȣɭ�ַ�Ȓȯɜɐɭ�ȓʊɳɗ�ɪʊȿȆɘȕ�֗���
Վ
ȆɏȳȻ�ȒȳțǺɭ�ȟȧȆȍɦȄ�ȆɸȄȳʆ� ɼַ����ȆɸȳțǷ�ɯɓȲ�ȒȮȆʈȵɦȄ�ȓȷȆʊȷ�ɵɭ�ȯݍݰȄ�ʏ؈ف�ࢭȍɡɦȄ

��ɵɭ�ʅȯɜɳɦȄ�ɂɼȳɐɮɨɦ�ȒȳɮȗȸםȄɬɽʆ؈فțׁȄ��
Վ
ȆɜȉȆȷ�ȓɐȍȗɭ�șɱȆɠۘܣ�ɦȄ����

�ʅȱɦȄ�ɖֺȗȫַ Ȅ���ɰɽɢʆ�ȯɛ����ȓɡȍȻ�ɰǷ�ɽɸ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯɡݍݰȄ�ʏࢭ�
Վ
ȄȳțǺɭ��ɬɽʆ؈فțׁȄ��ɪɮɐɦ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȉ�ȓɀɳɭ�Ȯȳȣɭ�Ȇڈ ɽٰɠ�ɵɭ�ȔȲɽɈȕ�ȯɛ

��ɬɽʆ؈فțׁȄ�ȓɨɮɏ��ʄڲǻ��ف؆ʆׁ Ȅ���Ȕֺɮɏ�ǴȆɳȎȉ�ȩɮȸȖ�ȓɀɳɭ��ȴɽɭȲɼ��ȓɨȸɨȷ�ɑɭ�ȆɺɈȋȲ�ɯȗʆ�ȟʊȧ�֗Ȇٕڈɨɏ�ȓʊɮɛȲ��ɬɽʆ؈فțׁȄ��ɤֺȫ�ɵɭ

��ȆɺɮɸǷ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɵɡɮʆ�ȓʊȡȰɽɮɱ�
Վ
ȄȴɽɭȲ�ȓɀɳםȄ�ȔȲɽɇ�ȯɛɼ��ȓʊɟȱɦȄ�ȮɽɜɐɦȄERC-20 ����ȲȄȯȿǼȉ�ȩɮȸʇ�ʅȱɦȄ��ȴɽɭȲ��ȔȆʊɨȝםȄ

Fungible Token��ɼERC-721���ȲȄȯȿǼȉ�ȾȆݍݵȄ�ȴɽɭȳɦȄ�ɤȄȯȍȘȷֺɦ�ȓɨȉȆɜɦȄ؈ف�ɓ��Non-Fungible Token���
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ɗ��ȓɘɨȗݝݵȄ�ȔȆɜʊȍɈȗɦȄ�ȳʈɽɈȕ�ʏࢭ�ɬɽʆ؈فțׁȄ�ȓɀɳɭ�ȓʊɮɸǷ�ɰ؈ȍʆ�
Վ
ַȆȝɭ�ʏڴʆ�Ȇɭ�ʏࢭɼֺȝɮ֗����ȓʊɳɜȕ�ɵɭ�ȒȮȆɘȗȷַ Ȅ�ȓɐɭȆȡ�ȔȮȄȲǷ�ȄȰǻ

��Ȇٕڈȣʈȳȫ �ȔȆɱȆʊȉ �ɪʊܦݨȘɦ �ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ��ʄڴɏ��ȩɮȸȖ �ȓʊɟȰ � ՐȔȆɱȆʊȉ �ȒȯɏȆɛֿ��ɤȆɮɏֿ Ȅ �ȈȆܵݰ��ɝǾȆțɽɦȄ �ȓɭֺ ȷ �ɵɭ �ɝɜȨȗɦȆȉ

��ɰ؈ɭȯɜȗɮɨɦ�ȓʊɐɭȆݍݨȄɦ� ՐɪɢȼȊ�ɪɮɐɨ����֗ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ɚȳɈɦȆȉ�ȓɐɭȆݍݨȆȉ�ɤȆɀȕֺɦ�ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ�ʏڲǵ��Ȇٔڈɡɮʊɗ������ȓɡȍȻ�ɯʊɮɀȕ�ɵɭ�
Վ
ַȯȉ

�ȾȆȫ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȉ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔȄȮȆɺȼɦȆȉ����ȓʊȡȰɽɮɳɦȄ�ȴɽɭȳɦȄ�ȯȧǷ�ɑɭ�ɝɗȄɽȗʆ�ȾȆȫ�ȵɭȳȉ�ȒȲȯɀםȄ�ȔȄȮȆɺȼɦȄ�ɉȋȳʆ�ɬȆɌɱ�ȳʈɽɈȕ��

țׁȄ�ȓɀɳɭ�ʄڴɏ��ɬɽʆ؈فțׁȄ�ȓɡȍȻ�ʄڴɏ�ɬȆɌɳɦȄ�Ȅȱɸ�ɪɮɐʊȷ�Ȇɸȯɳɏ��ɬɽʆ؈ف�ɼ�Ȇْڈȣɭȳȉ�ɯȕۘܣ�ɦȄ�ȓʊɟȱɦȄ�ȮɽɜɐɦȄ�ɤֺȫ�ɵɭ��əʊɦȆɢȗȋ

��Ȯɽɛɼܢ�ȸȖ�ȓɈʊȸȊGAS���ՎǴȵȡ�ɪ Փ
Ք
ȝɮ
Ւ
ȕ��ȔȄȯȧɼ�ɵɭ�

Վ
ȆɈʊȸȊ��ȓɨɮɏ��ɬɽʆ؈فțׁȄ���Ȇɺȸɘɱ����ȆɺɐɗȮ�ɯȗʆ����ʏࢭ�ɬɽʆ؈فțׁȄ�ȓɡȍȻ�ʄڴɏ�ɰ؈ɱȯɐɮɨɦ

�ȔȆʊɨɮɏɝɜȨȗɦȄ���ȓʊɟȱɦȄ�ȮɽɜɐɦȄ�ɪʊɐɘȗɦ���

��ɽʊɦȄ�ȯȡɽʆ��ȓʊɦȆםȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ɯʆȯɜȕ�ɼǷ�ȓʊɡɨםȄ�ɝʊțɽȗȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɭ�Ȇٔڈɭ�ɬɽʆ؈فțׁȄ�ȓɡȍȻ�ʄڴɏ�ȯɮȗɐȖۘܣ�ɦȄ�ȔȆɜʊȍɈȗɦȄ�ɵɭ�ɖַֽȄ�ɬ

���Ȇɸ؈فɓɼɰǻ�֗ʏڲȆȗɦȆȋɼ����ɵɭ�
Վ
Ȅ؈فȝɟ��ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ȓʊɳɜȕ�ɬȯȬȗȸȖۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɘɦȄ�ɤɽɨݍݰȄ���ȓʊɳɜȕ�ɤɽɨȧ�ʏۂ�

Վ
Ȇʊɨɐɗ�ɬɽʊɦȄ�ȦȆȗםȄɼ����ȯʊɘȗȸȖ

ɬɽʆ؈فțׁȄ�ɵɭ���ȓʊȕȄȰ�ȓɐɘɳɭ�ȲɽɺɌȉ�ɤɽɜɦȄ�ɵɡɮʆ�ɻʊɨɏɼ�֗ɤȮȆȍȗɨɦ� Րɉʊȷɼ�Ȯȳȣɭ�ɻɱɽɠ�ɵɏ�
Վ
ȄȯʊɐȊ�ɾȳȫǷ�

Վ
ȆɐɗȆɳɭ�ɬȯɜʆ�ȔȆȉ�ʅȱɦȄ

ɦ��ɵɭ�Ȯȯɏ�ʄڴɏ�ȳɭֿ Ȅ �Ȅȱɸ�ɝȍɈɳʈɼ�ɬɽʆ؈فțׁȄ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȓɡȍȼɦ�ʏڊɽɨɢʆׁ Ȅ �ɬȆɌɳɦȄ�ɵɮɃ�ɬɽʆ؈فțׁȄ�ȓɨɮɐ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ

��ȒȳɘȼםȄ�ɾȳȫֿ Ȅ�� 

ղ� �ȔֺɮɐɦȄ�Ȅȓʊɮɛȳɦ����ȒȳɜȗȸםȄStablecoins�

��ȯɀɜʆݏݳ��ɈɀםȄ�Ȅȱ٭ڈȔֺɮɐɦȄ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄȓɮʊɜɦȄ�Ȓȳɜȗȸɭ��ȳɐȸɦȄ�ɼǷ�����ȓȣʊȘɱ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�ȳɺɋɦȄȈȱȉȱȗ؈ف��ȍɡɦȄ����ʏࢭ�ȲȆɐȷǷ��

ȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ��Ȇɺɐɳɭ�ʅȱɦȄɼ��� Րɉʊȷɽɠ�ȆɸȲɼȮ�ǴȄȮǷ�ɵɭ��ɤȮȆȍȗɨɦ���ɗ�ֿ Ȅ�Ȉȱȉȱȗ�ȲȆɐȷ����ȑȎȸȘʆ� Րɖȳȿ�ȳɇȆȬɮȉ���ȓʊɦȆɏ��

��ȆʆȄȵɭ�ɵɭ�ȒȮȆɘȗȷַ Ȅ�ʏࢭ�ɰ؈ȍɓȄȳɦȄ�ɰ؈ɨɭȆɐȗɮɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉȔֺɮɐɦȄ����ʏࢭ�ȒȳɘȼםȄǴȄȳȡǻ��� ՐȔȆɜɘȿ��� ՐɤȄɽɭǷ�ɪʈɽȨȕɼ�ȓʈȲȆȣȕ����ɤɼȮ�ɰ؈ȉ

ȓɘɨȗȬɭ�����ȠȆȗȧȄ�Ȇɮɟ��ɰɼȳɮȝȘȸםȄ�
Վ
ȆɄʆǷ��ʄڲǻ����ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ��ɰɽɢȕ��

Վ
Ǹݏݨɭ�ֿ Ȅ�Ȉȱȉȱȕ�ɵɭ�ȲȆɐȷ����ɾȳȫֿ Ȅɼ�ȓɳʊɘɦȄ�ɰ؈ȉ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɯȗʊɦ

��ȟʊȧ��Ȓȯʆȯȡ�ȔȆɜɘȿ�ʏࢭ�ɤɽȫȯɨɦ�ȑȷȆɳםȄ�șɛɽɨɦ�
Վ
ȄȲȆɌȗɱȄǷȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ɰ�ȔȆɭɽɢݍݰȄ�ɵɏ�ȒȲȮȆɀɦȄ�Ȕֺɮɐɦۚܣ��ɐʇ��ȉ��ȒȲɼȳɄɦȆ

ɉȉǴ��ʏࢭǴȄȳȡǻ��ɼ�ȔȆʊɨɮɐɦȄ�ɣɦȰ�ɬȵɨȗȸʇ�ȯɛ�ȆɺɏɽɄȫʄڲǻ؈ف��ɓɼ�ȑǾȄȳɄɦȄ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ�ɉȉȄɽɄɦȄ�ɵɭ�ɣɦȰ����

��ʏڲȄɽȧ�ȆʊɦȆȧ�ȯȡɽʆյծ��ɏɽɱ�
Վ
Ȇ��� Քȯʆ��ʏڤȉ�ɷɼȲɽɈɭٰڈǸȆ����Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ� ՏȮɽɜɱ��șȎțǷ�֗ȒȳɜȗȸɭȮȯɏ�

Վ
Ȅٔڈ��ɭɯ���ȲȄȳɜȗȷȄ��

Վ
Ȅ��ȓɮʊɜɦȄ�ʏࢭ��șȸʋɦ�Ȓȯם

Ȓ؈فɀɜɦȆȉ��
Վ
ȆʊȎȸɲճ��ɼ�əʊɴɀȕ�ɵɡɮʈȔֺɮɐɦȄ�Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȓȳɜȗȸםʄڲǻ�ɐȌȲǷȓ�ɎȄɽɱǷ����

Ƿ� ȔֺɮɐɦȄ�� ՐȔֺɮɐȊ�ȒȆɈɔםȄ�Ȇɸ؈فɓɼ�Ȳַ ɼȯɦȆɠ�ȓʊɭɽɢȧ��ɼ��ȆɸȳɺȻǷTether (USDT)��ɼTUSD)TrueUSD (� 

Ȉ� ȔֺɮɐɦȄ�ȑɸȱɦȆȉ�ȒȆɈɔםȄ���ɪȝɭ�Digix Gold (DGX) �� 

Ƞ� ȔֺɮɐɦȄ�� ՐȮɽɜɳȉ�ȒȆɈɔםȄ���Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�ɾȳȫǷ��ȆɺɦȆȝɭɼ (DAI)�Dai  

Ȯ� ȔֺɮɐɦȄ�� ՐɤɽȿǷ�ʅǸȉ�ȒȆɈɔםȄ؈ف�ɓ���ɵɡɦ��ɯȗȕȓɳʊɐɭ�ȓɮʊɛ�ʄڴɏ�ɍɗȆȨȕ�ȟʊȨȉ�ȆٮڈȲȄȮǻ��ȆɺɦȆȝɭɼ� Basis (Basecoin)�

 
5 �https://stablecoinindex.com/projects 

https://maktbah.net

https://stablecoinindex.com/projects


Γέϔηϣϟ�Δϳϣϗέϟ�Εϼϣόϟ�ϲϧΎΛϟ�ΎϫΩϘϋ�ϲϓ:���ΔγέΩ��ΔϳϠϳϠΣΗ�Δϳϋέηϭ�Δϳϧϓ�
ϟ�ϡΩϘϣ�ΙΣΑ��Δϳϣϗέϟ�Εϼϣόϟ�ϥϋ�ΔλλΧΗϣ�ΔϳΩΎλΗϗϭ�ΔϳϬϘϓ�ΓϭΩϧ�ΩϘόϟ�ΩϳϬϣΗ�ϲϣϼγϹ�ϥϭΎόΗϟ�Δϣυϧϣϟ�ϊΑΎΗϟ�ϲϟϭΩϟ�ϲϣϼγϹ�ϪϘϔϟ�ϊϣΟϣ

��Γέϔηϣϟ�ΏϳΟ�ϭΑ�ίΗόϣ��Ω��ΩΩϋ·�έΑϭΗϛϭ�ˬ˻˹˻˺�

 
14 

 

��ɯɓȲɼȓʊɮɸǷ����ȄȱɸəʊɴɀȗɦȄ֗����ɰǷ�ַǻ��ȓɘɨȗݝݵȄ�ȒȳɜȗȸםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄȆȍȘȕȉɰ؈��Ȇɺɨɮɏ�ȓɜʈȳɇɼ�Ȇْڈʊɴȉ�ʏࢭ����ɼ��ȟȧȆȍɦȄ�ȲȆȗȫȄ�ȯɛ

�ȓȀɗ�ɪɠ�ɵɭ�ȯȧȄɼ�Ɏɽɳɦ�
Վ
ȄȳɀȗȬɭ�

Վ
ȆȧȳȻ�ɬȯɜʆ�ɰǷ����ɑȷɽȗɦȄ�ɑɭ��Ȇɭ�

Վ
Ȇɏɽɱ�ȦȳȻ�ʏࢭ��Tether (USDT)��ȕف�؆ʊ�����ȓȀɘɦܣ�ȗɴȕۘܣ�ɦȄɼ�ȔֺɮɐɦȄ

ȓʊɭɽɢȧ� ՐȔֺɮɐȊ�ȒȆɈɔםȄ�ɽɸ�ɣɦȱɦ�ȹʋǾȳɦȄ�ȑȎȸɦȄɼ���ȆٮڈȳɈʊȷ�ɵɭف�؆ɟǷ�ʄڴɏ54���ɵɭȷ�ɚɽȔֺɮɐɦȄ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȒȳɜȗȸםȄ����Ȇɮɟ

�ɽɸ�ɪɢȼɦȄ�ʏݳ�ࢭ ɽܷɭձ��

�ɪɢȼɦȄ�ձ�ȒȳɜȗȸםȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄف�؆ɟֿ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ���

� �ȭʈȲȆȗȉ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ21ف����ɮȗȎȷ

2021�ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ�ȔȄȲַ ɼȯɦȄ�ɰ؈ʆֺ ɮȉ�
�ȓɨɮɐɦȄ�ɯȷȄ 

68,740   Tether 

29,447   USD Coin 

12,857   Binance USD 

6,582   Dai 

2,642   TerraUSD 

1,406   TrueUSD 

ճպկնձ Others 

                    126,856  Total Stablcoins 

�ɑɛɽɭ�ȔȆɱȆʊȉ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�ȟȧȆȍɦȄ��ȲȯɀםȄhttps://coinmarketcap.com�

 

˽̄˺� ��ɤɼֿȄ�ɎɽɳɦȄȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɜȗȸםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ��ȓʊɭɽɡȧ�ȔֺɮɐȊ�ȒȆɈɔםȄف��؆ʊȕ�ȓɨɮɏTether (USDT)���
Վ
ַȆȝɭ�

��ȓɨɮɏف؆ʊȕ��Tether (USDT)����ȓɨɮɏ�ʏۂ��ȆٰڈǷ�ɂفɘםȄ�ɵɭ�ȓʊɮɛȲȲַ ɼȯɦȆȉ�ȒȆɈɔɭ���֗���ȟʊȧ ��ɰȆɠ��ɯȗʆ�ȆɸȲȄȯȿǻ����
Վ
ȓʆȄȯȉ��ȓɀɳɭ�ʄڴɏ

Omni ��� ՐȔֺɮɏ�ǴȆɳȎȉ�ȩɮȸȖۘܣ�ɦȄ����ȴɽɭȲɼToken����ɑɭ�ɉȋȳɦȄ�ɤֺȫ�ɵɭɦȄɵʈɽɢȗȍɦȆȉ�ȓȿȆݍݵȄ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍ���ɵɭ� ՎǴȄȯȗȉȄɼ��ȳɺȻ����ȳȋɽȗɟǷ

հծկշ֗��ɤֺȫ�ɵɭ�Ȳȯɀ
Ւ
ȕ�șȨȍȿǷ����ȓɀɳɭ�ɵɭ��ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȇɮȉ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȉɬɽʆ؈فțׁȄ�մ����ȓʊɦǵ�ɁݏݵȗȕȲȄȯȿǻ����ȓɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ��ɤɽȍɜȉ

��ȒȲȯɀםȄ�ȓɟȳȼɦȄ��ɬֺ ȗȷȄ��ȒȲȯɀםȄ�ȔȄȯȧɽɦȄ�ɪȉȆɜɭ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ٔɭȆڈ���ɼȋɮ��ɤȯɐկف���؆ʊȗɦȄ�ɵɭ�Ȓȯȧɼ�ɪɢɦ�Ȳַ ɼȮ��֗��ȓʊɈɔȖ�ȓȍȸɴȉ�ʅǷ

կծծո��ɬȄقɦȄ�ɑɭ�֗ȑɨɈɦȄ�ȯɳɏ�ɕɨȍםȄ�ȳʈȳȨȗȉ�ȓɟȳȼɦȄ�ׁ Ȅ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�ɑɭ�֗ȲȄȯȿ��Ȇɺɦ�ʏڲɼֿȄ��ɰȆɠ����ɬȆɏ�ʏࢭհծկղ�����ȯɛɼ��șɜɜȧ

ȕȆȍț�ȓɟȳȼɦȄ�
Վ
Ȇ�ʊȎȸɲ�

Վ
Ȇ��ȱɳɭȆْڈɛֺɈɱȄ��Ȇɮɟݳ ɽܷɭ�ɽɸ���ʏڲȆȗɦȄ�ʎɲȆʊȍɦȄ�ɪɢȼɦȆȉ�

�  

 
˿ ��αργϏ�ϥϣ�˱˯ ΩΗΑ˻˹˺̂�ϰϠϋ�έΛϳΗϟ�έΩλ�ϡΗϳ�ˬ˾��ϊϗϭΑ�ϲϧϣϭ�ϡϬϧϣ�ˬϥϳηΗϛϭϠΑ�ΕΎϛΑη˼̂̃��ΔΑγϧΑ�ϡϭϳέϳΛϭ˽˽̃��ΕΎϛΑη�ϰϠϋ�ϲϗΎΑϟϭ�ˬ

Tron, EOSIO and Liquid���

https://maktbah.net

https://coinmarketcap.com/
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�ɪɢȼɦȄղف�؆ʊȕ�ȓɨɮɏ�ɤɼȄȯȕ�ȳɐȷ��Tether (USDT)�ȆٮڈǸȼɲ�ȱɳɭف��ɮȗȎȷۘܢ�ȧɼհծհկ�

�
��ȲȯɀםȄhttps://coinmarketcap.com/currencies/tether/ 

��ȯȉ�ַ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�ɵɭ���Ȇɳɸ��ʄڲǻ��ȓɨɮɐɦȄ�ɂȳɐȖ���ȒȲɽɠȱםȄ��ȒȲȯɀםȄ�ȓɟȳȼɦȄɼ���Ȇɺɦ���ʄڲǻ��� ՐȔȆɭȆٮڈȄ���ֿ Ȅ�ʏࢭ�ȑɏֺ ȗɦȆȉȲȆɐȷ���ɼ�ȆɸȲȄȯȿ��� ՐȔȄȯȧɼ��

��ȒȆɈɔɭ؈ف�ɓ��ȓʆȆٰڈ�ɑɭհծկյ����ȓʆȄȯȋɼհծկն��յ����ȔֺʊɨȨȗɦȄ�ɅɐȊ�șȍɸȰ�ȯɛɼʄڲǻ���ՐȲɼȮ��� ՐɪɮȗȨɭ����ɑɗȮ�ʏࢭ�ȒȲȯɀםȄ�ȓɟȳȼɨɦ�ȲȆɐȷǷ��

��ɵʈɽɢȗȍɦȄʄڲǻ��� ՐȔȆʈɽȗȸɭ����ȓʆȄȯȉ �ɑɭ�ȓɛɽȍȸɭ؈ف�ɓհծկն����ɣɦȰɼ��ǺɇȄɽȗɦȆȉɑɭ���ɤɼȄȯȕ�ȓɀɳɭ��Bitfinexնف��ɟǷ �ɵɭ�ȒȯȧȄɼ�ʏۂɼ�֗

�
Վ
ȆɄʆǷف�؆ʊȕ�ȓɟȳȻ�ʏ؈ف�ࢭȍɟ�ȲɼȮ�ɯɺɦ�ɵʆȱɦȄ�ɵʈȲɽɈםȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ȆɸǴȄȲɼ�əɜʆ�ɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ��

���ȓʆȄȯȉ�ɵɭ�ȒفɘɦȄ�șɈȍȕȲȄ�ȯɛɼ�Ȅȱɸհծկյ����ɤɼֿȄ�ȳɺȼɦȄ�ȓʆȆۘܢ�ٰڈȧհծկն����ʏڲȄɽȧ�ɵɭ�ȒȲȯɀםȄف�؆ʊȗɦȄ�ȔȄȯȧɼ�ɯݯݨ�ɎȆɘȕȲȆȉհճ��

��ɰɽʊɨɭʄڲǻ��հչն��Ȓȯȧɼ�ȲȆʊɨɭ��ȑȎȷ�ȯɛɼ���ׁ ȄȲȄȯȿف����ɮȸʇȮ�ʏࢭ�ʏڲȆɐɦȄհծկյ��ʄڲǻ��ɖȆɜʆǻ���ɼ�ȒȲɽɠȱםȄ�ȓɀɳםȄ��ɝʊɨɐȖ��ɵɭف�؆ʊȕ�ɤɼȄȯȕ

��ʏࢭ�ȓʊȉȆɛȳɦȄ�ȔȆɺݍݨȄ�ɪȍɛȗםȄ�ȔȆʆַ ɽɦȄȨ��Ȓȯ�ɼɯȕ�ȯɛ���
Վ
ֺɐɗ����ɼف�؆ʊȕ�ȯɃ�ȓʊɄɛ�ɑɗȲBitfinex���շ����ɼȯȍʆ�ȟʊȧȯɛ�ɻɱǷ���

Վ
ֺɐɗ�ȳɺɋ����Ȇɭ

��șȎȝʆ��șɭȯɛف�؆ʊȕ�ɰǷʄڲǻ��� ՐȔֺɮɏ�ȒȲɽɠȱםȄ�ȓɀɳםȄ���ՐǴȆɈɓ�Ȯɽȡɼ�ɰɼȮ���Ȇɺɦկծ����Ȓȯȧɼ�ɰɽʊɨɭ�ɪʈɽȨȕ�ɅɗȲ�ɵɏ� ՐȲȆȍȫǷ�ɤɼȄȯȕ�ɯȕ�Ȇɮɟ

Ȅ�ȯȧֿםɨɭȆɐȗ؈�ɣɦȰ�ȑɨɇ�ȯɛ�ɰȆɠ�ɰࢭɮȗȎȷ�ʏف�� �
Վ
ȒȳȻȆȍɭ�Ȳַ ɼȮ�ʄڲǻف�؆ʊȕ�ɵɭհծկյ��Ȳַ ɼȮ�ʄڲǻف�؆ʊȗɦȄ�ɪʈɽȨȗȉ�ɻʊȡɽȗɦȄ�ɯȕ�ȟʊȧ�֗

��ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ȯȧǷ�ɤֺȫ�ɵɭկկ��ɼف��؆ʆַ Ȅ�șɺȡȄɼۘܣ�ɦȄ�ȔȆʊɦȆɢȻׁ Ȅ�ɵɭ�
Վ
ȆɄʆǷ���ȈȆܦݰɲȄ����ɣɳȉFargo sWell���ɐɭ�ɻȗɟȄȳȻ�ɵɭȆɺ��

��
Վ
Ȇʊɔɨɭ��ɣɦȱȉ� Րɣɳȍɟ�ɷȲɼȮ��� ՐɪȷȄȳɭ���ɼ� Րɉʊȷɼ����ɵǾȆȋȵɦȄ�ɰ؈ȉ��ɣɳȋɼ�ȒȯȨȗםȄ�ȔȆʆַ ɽɦȄ�ʏࢭ���ɰȄɽʆȆȕ�ʏف�ࢭ؆ʊȕ��ȓɜɗȄɽɭ�ɣɦȰ�ɪɠ�ȑȎȷ�ȯɛɼ

��ȓʆַ ɼ��ɞȲɽʈɽʊɱ��ȓɟȳȻ�ȑɨɇ�ʄڴɏȓʊɡʈȳɭǷ��� Րȓɨɮɏ�ȹʋȷǸȗɦ����ɯȷȄ�șȨȕ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ȒȳɜȗȸɭGEMINI  �
Վ
Ȇȿɽɀȫ��ɰǷ���

Վ
ֺɟ����ɵɭ

��ɼف�؆ʊȕBitfinex����Ȇȗȸʋɦɰ؈ȗʊɡʈȳɭǷ�
Վ
Ȇɜȧַ �ɯȕ�ȯɛɼ������ȓʆȄȯȉ�ɑɭհծկն��ȹʋȷǸȕۘܣ���ɟȳȻ��AnchorUSD��ɼTrueUSD�ɰ؈ȗʊɡʈȳɭֿ Ȅ���

Վ
ȆɄʆǷ���

�Ȓ؈فȫ׀ɦ�ɰȆɠ�ȯɛɼTrueUSD ��ՏȲɼȮ���Տ؈فȍɟ��
Վ
Ȇɏɽɱ�ɬȆɮȗɸַȄ�ȑܥݰ�ʏف�ࢭ؆ʊȕ�ɵɭ�Ȇɭ��ȓʆȄȯȉ�ʏࢭհծկն���

ɣɦȰ�ɯɓȲ֘���Ւʆ��ɪɢȼɦȄ�ɵɭ�ɍȧֺղ���ՐȲȄȳɜȗȷȄ�ɝʊɜȨȗȉ�ȓɨɮɐɨɦۗܣ�ȸɴɦȄ�ȦȆȣɳɦȄ����ʏࢭ��Ȇْڈɮʊɛ�
Վ
ȓɌɗȆȨɭ����ɰ؈ȉ�ȦɼȄȳȕ�ȳɐȷ�ʄڴɏծչշկ����ɼ

ծնկչ����Ȳַ ɼȮ��ɵɭ�ȒفɘɦȄ�ɤֺȫȓʆȄȯȉ��մհծկ�����ʅǷ���ɚֺɈɱַ Ȅ�ɵɭ�ɬȆɏ�ʏڲȄɽȧ�ȯɐȊ�ɼ���ɬɽʊɦȄۘܢ�ȧ�ɼ��Ȕַ ȆɢȻׁ Ȅɼ�ɍɘȨȗɦȄ�ɪɠ�ɯɓȲ

ɦȄف��؆ɟ�ɑɭɼف�؆ʊȗɦȄ�ȓɨɮɐɦ�ȒȲȯɀםȄ�ȓɟȳȼɨɦ�ȓʊɱɽɱȆɜ�ɤɽȧ�Ȓ؈فȝɡɦȄ�ɞɽɢȼɦȄ����ȓɜʊɜȧɊȆɘȗȫȄ����ȓɟȳȼɦȄȓʊɮɜɦȆȉ���Ȳַ ɼȯɦȆȉ�ȓɨȉȆɜםȄ��

 
7 Griffin, John M. and Shams, Amin, Is Bitcoin Really Un-Tethered? (October 28, 2019) 
8 https://blockgeeks.com/guides/what-is-tether/ 
9 https://www.coindesk.com/judge-punts-decision-nyag-bitfinex-tether 
10 https://www.coindesk.com/tether-usdt-russia-china-importers 
11 Refer to the case of�Oguz Sedar�https://blockgeeks.com/guides/what-is-tether/ 

https://maktbah.net

https://coinmarketcap.com/currencies/tether/
https://blockgeeks.com/guides/what-is-tether/
https://www.coindesk.com/judge-punts-decision-nyag-bitfinex-tether
https://www.coindesk.com/tether-usdt-russia-china-importers
https://blockgeeks.com/guides/what-is-tether/
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�ɻȍȸɴȉկծծոɗ�֗Ǽ��ɑɳɮʆ�ɯɦ�ɣɦȰ�ɰ�ȲȆȼȘɱȄف�؆ʊȕ��ɬɽʊɦȄۘܢ�ȧ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ȲȄȳɮȗȷȄɼ����Ȅȵɐʉɼف�؆ʊȗɦȆȉ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȲȄȳɮȗȷȄɦ� ՐɪɭȄɽɏ�Ȓȯɐ��

��ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�Ǵɽݍݨ�ȆɺɮɸǷ��Ȇٕڈɦǻ� ՐɪȨɟ��� Րɪʆȯȉ����ɂȆɘȬɱȄ�ɵɭ�ɆɽȨȗɨɦȲȆɐȷǷ���ֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɾȳȫ����ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȯɳɏ

�ȓʊɗȳɀםȄ�Ȕַ ɽɮɐɦȄ�ɑɗȮɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɵɭ�Ƞɼȳݏݵɦ���
Ք
ȝɭ�ɣɦȰ�ɰǷ�ȔȆȷȄȲȯɦȄ�ɅɐȊ�ȯɟǺȕɼ��ɰ؈ɨɭȆɐȗɮɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�

Վ
Ȇɮɺɭ�

Վ
ֺȧ�ɪ

ɀɦȄ؈ �ʏࢭɅɗȳȕ �ȟʊȧ �ɰ����ȓʊɳʋɀɦȄ �ɞɽɳȍɦȄȆɐȗɦȄ��ɑɭ �ɪɭ�ɤɼȄȯȕ �ȔȆɀɳɭ���ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ����Ȇɮɭف��؆ʊȗɦȄ �ʏࢭ �ɪɭȆɐȗɨɦ �ɯɺɐɗȮ

��ȈȄȳɈɃȄ�ȯɳɏ�ɯٮڈȄȲȆɮȝȘȷȄ�ȓɮʊɛ�ʄڴɏ�ȓɌɗȆȨɮɨɦȲȆɐȷǷ��ȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ��կհ����Ȇɮɟ؈ف��ȼʇ�ՏȮȯɏ����ȳʈȲȆɜȗɦȄ�ɵɭʄڲǻف����؆ʊȗɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ

� ՐȔȆɜɘȿ�ɬȆɮȕȄ �ɪȡǷ �ɵɭ��� ՐȓʈȲȆȣȕ��ȓʊɗȳɀםȄ �Ȯɽʊɜɨɦ �ɎɽɄݍݵȄ �ɰɼȮ�ɰ؈ɀɦȄɼ �ȆʊȷɼȲ �ɰ؈ȉ.��կձف����؆ʊȕ �ɰɽɭȯȬȗȸʇ�ȲȆȣȗɦȄ �ɰǷ �Ȇɮɟ

��ȓɜɜȨȗםȄ �ȦȆȋȲֿ Ȅ �ɵɏ�əȼɡɨɦ�ȓȡȆݍݰȄ �ɰɼȮ�ɕɲɽɠ�ɕɲɽɸ�ʄڲǻ �ȆʊȷɼȲ�ɵɭ�ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪʈɽȨȗɦ�ȓɨʊȷɽɠկղ ����ɅɐȊۚܣ�ȍȕ �ɰɽɢʆ�ȯɛɼ

�ȹɲȆɳʆȆȉ�ȓɀɳɮɟ��ɾفɡɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳɭBinance����
Վ
ȆȍȎȷ�ɤȮȆȍȗɦȄ�ȔȆɜɘɀɦ�ȓʊȷȆȷǷ�ȓɨɮɐɟف�؆ʊȗɦȄ�ȓɨɮɐɦ

�
Վ
ȆɄʆǷ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ȲȆȼȘɱȄ�ʏࢭ�

Վ
ȆʊȷȆȷǷ����ɼȯȍʈɼ��ȟȧȆȍɨɦ��ɰǷف�؆ʊȗɨɦف�ɟֿȄ�ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ����ɤȮȆȍȗɦȄɼ�ɪʈɽȨȗɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ�ʏࢭ�ȓɇȆȷɽɦȄ�ɽɸ

��ȓɘɨȗݝݵȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɰ؈ȉ�
Ւ
Ȗ �ȟʊȧ��ɉʊȷɽɠف�؆ʊȕ �ɬȯȬȗȸ��ȆɺȡȲȆȫɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɀɳɭ�ʏࢭ��Ȓȯם��ɪɛǷ�Ր؈فȝɟ�ʏࢭ �ɬɽʆ�ɵɭ����ɵɭ

֗ɰȆʊȧֿ Ȅ����ȯɟǺʆ�Ȇɮɭɼ��ɣɦȰ��ɤɽȿɼ��ʎɭɽʊɦȄ�ɤɼȄȯȗɦȄ �ɯݯݨʄڲǻ����ɵɏ�ȯʈȵʆȆɭկծծ����ȲȆʊɨɭ��Ȇɮɳʋȉ�Ȓȯȧɼ�ַ��ȕ��ȴɼȆȣȗȓɮʊɛ����ȔȄȯȧɽɦȄ

�ɤɼȄȯȗɦȄ�ʏࢭ�ȒȮɽȡɽםȄ�մն�Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭ�կճ�

��ȳȫֽ Ȅ�ɤȆȝםȄȄ�ɵɏ�ȲɽɺȼםȄ��ȓʊɭɽɢȧ�ȔֺɮɐȊ�ȒȆɈɔםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɦȓɨɮɏ�ɽɸ��TrueUSD (TUSD)���ɼ��ʏۂ�
Վ
ȆɄʆǷ����ȒȆɈɔɭ�ȓɨɮɏ

��ȓɡȍȻ�ʄڴɏ�ɪɮɐȖ�Ȳַ ɼȯɦȆȉɬɽʆ؈فțׁȄ���� ՐȔȆʊɦǵ�ɵɮɃ��ɯȗʆ�ȟʊȧ�֗ȓɳɨɐɭɼ�ȓܷݰȄɼȆɸȲȄȯȿǻ����ɪȉȆɜɭ�ȓɨܦݨɭ�ȓʊɡʈȳɭǷ�ȓɟȳȻ�ɪȍɛ�ɵɭ

�ȔȆȉȆȸȧ�ʏࢭ�Ȳַ ɼȯɦȆȉ�ȒȲȯɀםȄ�ȔȄȯȧɽɦȄ�ɪȉȆɜʆ�Ȇɮȉ�ɊȆɘȗȧַ Ȅescrow���ɼ�
Ւ
Ȅ�ȓɟȳȼɦȄ�ɰɼȆɐȗȕ��ȓɀȫȳɭ�ȓʊɡʈȳɭǷ�ɞɽɳȉ�ɑɭ�ȒȲȯɀם

�
Վ
ȒȳȻȆȍɭ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪȍɜȗȸȖ���ɼ�ǴֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɍɘȗȨȕ٭ڈ�Ȇ���

Ւ
ǻ��ɷȱɸ���ɤȄɽɭֿڲʄ��Ȅ�ȓɟȳȼɨɦ�ȦȆɮȸɦȄ�ɰɼȮ��ȒȲȯɀTrustToken��ɤɽȿɽɦȆȉם Ȅ��

Ȇɭ�ɽɸɼ���
Վ
ȓɜț�ɝɜȨʆف����ɟǷ��ɰ؈ɏȮɽɮɨɦ���ǷȯȍםȄ�ȟʊȧ�ɵɭ��ȓɟȳȼɨɦ�ɵɡɮʆ�֗ɣɦȰ�ɯɓȲ��ɰǷȓɏȮɽםȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ȳɮȝȘȸȖ��Ȇٱڈȯɦ����ɤɽȿֿ Ȅ�ʏࢭ

��ȓɄɘȬɳםȄ �ȳɇȆݝݵȄ �ȔȄȰ�ɼȓɦɽʊȸɦȄ��ȓʊɦȆɐɦȄ�ɰɼ�֗��ȯǾȄɽɗ�ʅǷ���ɵɏ�ȓɮȡȆɱ��ȓɟȳȼɨɦ�Ȯɽɐȗȷ�ȔȄȲȆɮȝȘȷַ Ȅ �ɣɨȕ���ɰɽɠ����ȔȄȯȧɽɦȄ

���ɪɭȆɐȗɮɨɦ�ɎȄȯʆǻ�ȓɜʊțɼ�ɪȝɮȕ�ַ�ȒȲȯɀםȄ�ɼ��ɕɨȍɭ�ɣɨɮʆ�ɵם�ȓɟȳȼɦȄ�ȩɮȸȖկծծծ���Ȳַ ɼȯɦȄ�ɵɭ�ɷȯʊȿȲ�ȒȮȆɐȗȷȄ�ȑɨɈȉ�Ȓȯȧɼ��

ȉʆǷ�ɰɼȯȓ��ȯǾȄɽɗ��ȯʊȿȳɦȄ�ȑܥݰ�ɬȵɨȗȸʉɼ�֗ɻȗʈɽɸ�ɵɏ�əʈȳɐȗɨɦ�ȓʊɗȆɠ�ɝǾȆțɽɦ�ɪɭȆɐȗםȄ�ɯʆȯɜȕ�����șɏȆɈȗȷȄ�ȯɛɼTUSD����ɊȆɘݍݰȄ

�ՐȲȄȳɜȗȷȄ�ʄڴɏ��Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪȉȆɜɭ�Ȇɸȳɐȷ�ʏۗܣ�ࢭȸɲ��֗ɷȆɱȮǷ�ʎɲȆʊȍɦȄ�ɪɢȼɦȄ�ʏࢭ�ȳɺɌʆ�Ȇɮɟ����ɤȄȵȕ�ַ�ȆٰڈǷ�
Ք
ַǻ��ɵɭف�؆ɟǷ�ɪȝɮȕ�ַհո����ɯݯݨ�ɵɭ

ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ ȒȳɜȗȸםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ����

���ʏۂɼ�Ȇɺȸɘɱ�ȓʊɦֽȄ�ȯɮȗɐȖɼ�Ȳַ ɼȯɦȄ؈ف�ɓ�ɾȳȫǷ� ՐȔֺɮɐȊ�
Վ
ȓɭɽɏȯɭ�ɾȳȫǷ�Ȓȳɘȼɭ�

Վ
ȄȮɽɜɱ�ȒȲȯɀ

Ւ
Ȅ�ȓɟȳȼɨɦ�ɰǷ�ȳɟȱם ՒʈɼTCAD, 

TGBP, TAUD, THKD  ���

�  

 
12�https://www.coindesk.com/why-tether-volume-surged-to-all-time-highs-in-august 
13 https://www.coindesk.com/tether-usdt-russia-china-importers 
14 https://novayagazeta.ru/articles/2019/03/13/79856-pod-kryshey-druzhby 
15 https://coinmarketcap.com/currencies/tether/�� 

https://maktbah.net

https://www.coindesk.com/why-tether-volume-surged-to-all-time-highs-in-august
https://www.coindesk.com/tether-usdt-russia-china-importers
https://novayagazeta.ru/articles/2019/03/13/79856-pod-kryshey-druzhby
https://coinmarketcap.com/currencies/tether/
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�ɪɢȼɦȄճ�ɤɼȄȯȕ�ȳɐȷ��TrueUSD (TUSD)�ȆٮڈǸȼɲ�ȱɳɭف��ɮȗȎȷۘܢ�ȧɼհծհկ 

�
��ȲȯɀםȄhttps://coinmarketcap.com/currencies/trueusd/ 

˽̄˻� �ɎɽɳɦȄʎɲȆȝɦȄ���ȄȔֺɮɐɦ��ȓʊɮɛȳɦȄ����ȑɸȱɦȆȉ�ȒȆɈɔםȄ�ȒȳɘȼםȄ(DGX)Digix Gold ��
Վ
ַȆȝɭ 

��Ɏɼȳȼܣ�םȗɴȕ�ȓɨɮɏ�ʏۂɼɝɨɈɱȄ��ȓʆȆٰڈ�ʏࢭհծկղ���ȓɭɽɌɳɭ�ɼǷ�ȓɀɳɭ�ǴȆɳȍɦ�ȒȲɽɗȆɔɳȷ�ʏࢭDigixDAOۘܣ�ɦȄɼ�ȉ�ȩɮȸȖȲȄȯȿǼ���ՐȴɽɭȲ��

��ɼǷ�ՐȮɽɜɱ�����ȓȷɽɮɨɭ�ɤɽȿǸȉ�ȓɭɽɏȯɭ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ��șɭȆɛ��ȓɡȻDigix����ʏࢭհծկմ��ȉ�ȲȄȯȿǼ����ʏڲɼǷȒȳɘȼםȄ�ȓɨɮɐɨɦ����ȓɀɳɮɨɦ�ȓɨɔȼםȄ

��ʏۂɼDGD����ȓɡȍȻ�ʄڴɏɬɽʆ؈فțׁȄۘܣ����ɦȄɼ�Ւʆ��ɰǷ�ɂفɘ��ɵɡɮȗʆ��ȆɸɽɨɭȆȧȓȧɼȳɈםȄ�ɑʉȲȆȼםȄ�ʄڴɏ�șʈɽɀȗɦȄ�ɵɭ����ɰ؈ɨɢȼɭ��ɣɦȱȉ��Ȇɭ

��ʄڤȯȕ�ȓɟȳȼɦȄ�ɪɮɐɦ�ȓɮɟɽȧ�ȓȀʊɸ�ɻȍȼʇDigixDAO��ɔɨȉ�ȯɛɼ��ș���ׁ Ȅ�ȓɮʊɛȲȄȯȿ��ճչճ��șɨɀȧ�Ȳַ ɼȮ�ɰɽʊɨɭ��ȓɟȳȼɦȄ����Ȇْڈɮʊɛ�ʄڴɏ

��ȓɨɮɐȊɬɽʆ؈فțׁȄ���ȋɼ��ȑȸȨ��ȓɈȫ��֗ȓɟȳȼɦȄ�șʊɜȉ����Ȕֺɮɏɬɽʆ؈فțׁȄ����ɪȉȆɜɭ �Ȇɺɐɮȡ �ɯȕ ��ɦȄȲȄȯȿǻ��DGD����șȨȕ�ɖȄȳȻǻۘܣ�

DigixDAO���Ȇٕڈɗ�ɯɡȨȗʆۘܣ�ɦȄ�ɽɨɭȆȧ�ȓɨɮɏDGD�֗��ȒȲɽɈםȄ�ȓɟȳȼɦȄ�ɪɀȨȕ�ɯɦɼDigixGlobal��ՐʅǷ�ʄڴɏ��ɵɭɬɽʆ؈فțׁȄ���ɯȕ�ʅȱɦȄ

ɻɐɮȡ֗����ʄڴɏ�șɨɀȧ�Ȇٔڈɡɦկճո����ɵɭDGD����ȒȲȯɀםȄկմ����ɣɦȰۚܣ�ɐʇɰ؈ɭǸȕ����ȓɟȳȼɦȄɦ��ȓɺȡ�ȮɽȡɽɪɮɐɦȄ�ʄڴɏ�ɖȳȼȖ�ȓʈȵɟȳɭַ�֗��

��ʏڲȆȗɦȆȋɼ��ȓɮɟɽݍݰȄ �ɵɭ�
Վ
Ȅȯʈȵɭ�

Վ
ֺɐɗ�ȓɟȳȼɦȄ �șɭȆɛ �ȯɛɼ��ɤɽȿֿȆȉ �ȓɭɽɏȯםȄ �ȒȳɘȼםȄ �ȔֺɮɐɦȄɼ �ȴɽɭȳɦȄ �ȳʈɽɈȕ �ʄڴɏ�ȓȉȆɛȳɦȄɼ

ȉȲȄȯȿǼ��Digix Gold (DGX)����ʏࢭ �ȑɸȱɦȆȉ �ȓɭɽɏȯםȄհծկն���ɣɦȰ�ɯɓȲ��Ռɦ �ɵɡʆ �ɯɦ �֗DigixDAO���ՏȲɼȮ���Տ؈فȍɟ����
Վ
Ȇʊɨɮɏ��ɝʊɜȨȕ �ʏࢭ

��ȓɮɟɽݍݰȄɦɽɭǸםȄȓ����ȯɛɼ����șʈɽɀȗɦȄ�ɯȕ��ɑɨɈɭ�ʏࢭհծհծ����ɪȧ�ʄڴɏDGD����ȮȄȮفȷȄɼɬɽʆ؈فțׁȄ���
Վ
ȆʊǾȵȡ��֗��ɣɦȰ�ɵɡɦ��ɂفɘʆȳțǺʆ�ַǷ��

ʄڴɏ�ȓɨɮɏ��DGX��ȑɸȱɦȆȉ�ȓɭɽɏȯםȄ�ȓɟȳȻ�ʃɜȍȕ�ȟʊȧDigixGlobal��
Վ
ȓɦɼǺȸɭ�Ȇٔڈɏ��կյ���

�ՐȒȯȧɼ�ɪɠ�ɪȉȆɜɭ�ȓɟȳȼɦȄ�ȳɗɽȕ���ՐȒȲȯɀɭ��ɵɭ��ȓɨɮɏ��DGX��ɭȄȳɓ�
Վ
Ȇ��ȯȧȄɼ�

Վ
Ȅ��ʏࢭȆɀɦȄ�ȑɸȱɦȄ�ɵɭ��ȟʊȧ�֗��ʅȱɦȄ�ȑɸȱɦȄ�ɎȄȯʆǻ �ɯȗʆ

�ȿɼ�ȓɟȳȻ�ɾȯɦ�ȓɟȳȼɦȄ�ɻʆفȼȖ�Ȇ��ȓʆcustodian����ʄڤȯȕ�ȒȲɽɗȆɔɳȷ�ʏࢭ�
Վ
ɽַȿǷ�ȓɨܦݨɭThe Safe House Singapore�����Ȇɮɟʆ��ɯȗ

��ɝǾȆțɼ�ɪʊܦݨȖ��ɎȄȯʆׁ Ȅ��ȔȆɘɨɭ�ɬȆɌɱ�ɉȋȳȕ�ȓɏȴɽɭ�ȔȆɱȆʊȉ�ȒȯɏȆɛ�ɵɮɃIPFS����ɰ؈ȼȘɟɽɨȉ�ȓɀɳɭ�ɑɭɬɽʆ؈فțǻ��ɬɽɮɐɨɦ�ɵɡɮʈɼ�֗

ȔֺܦݨɦȄ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ��Ȇْڈɭֺ ȷɼ�����֗ɣɦȱɦ�
Վ
ȓɗȆɃǻ��ɪɭȆݍݰ�ȓɟȳȼɦȄ�ȳɗɽȕDGX����ȯʈȵʆ�ɷȯʊȿȲ�ɰȆɠ�ɤȆȧ�ʏࢭ�ȑɸȱɦȄ�ɬֺ ȗȷȄ�ȓʊɱȆɢɭǻ

��ɵɏկծկ����ɵɭ�ȒȯȧɼDGXȓɦɽɮɏ�ȓɟȳȼɦȄ�ɂȳɘȕ�Ȇɮɟ����ȆɸȲȄȯɜɭ��կո�����ȑɸȱɦȄ�ɬֺ ȗȷȄ�ɪȉȆɜɭɬȯɜȕ�Ȇɭ�ɯɓȲ��ɝɜȨȕ�ɯɦ�֗��ȓɨɮɐɦȄ

 
˺˿ �˱ ΎϘΣϻ�ϊϣ�ΔϳΩΑ�˻˹˺̀ˬ�ΕϠλΣ�Δϛέηϟ��˱ Ύοϳ�ϰϠϋ�ϝϳϭϣΗ�ϱέΎϣΛΗγ�έηΎΑϣ�ΔϣϳϘΑ�˺̄˼�ϥϭϳϠϣ��έϻϭΩ�ϲϓ��ΔϳΩΑ�˻˹˺̀.�

df8d5635d051-dgd-digixdao-analysis-https://medium.com/@Edward.Ward_53210/token�
17 https://coincodex.com/article/6647/digixdao-will-be-dissolved-dgd-holders-supported-the-decision-with-
967-of-the-vote/ 
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https://coinmarketcap.com/currencies/trueusd/
https://medium.com/@Edward.Ward_53210/token-analysis-digixdao-dgd-df8d5635d051
https://coincodex.com/article/6647/digixdao-will-be-dissolved-dgd-holders-supported-the-decision-with-967-of-the-vote/
https://coincodex.com/article/6647/digixdao-will-be-dissolved-dgd-holders-supported-the-decision-with-967-of-the-vote/
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��ȒȲɽɠȱםȄɬɽʊɦȄۘܢ�ȧ��ȕ�ɯȗʆ�Ȇɭ�Ȅ؈فȝɟ�ȟʊȧ�ȑɸȱɦȄ�ȲȆɐȷȄ�ɪȉȆɜɭ�Ȅ؈فȍɟ�ȄȲȄȳɜȗȷȄ�ȯ��ȑɸȱɦȄ�ȲȆɐȷǷ�ɵɭ�ɪɛǷ�ɼǷ�ʄڴɏǷ�ȲȆɐȷǸȉ�ȆɺɦɼȄ

ȓʊםȆɐɦȄ��կն�

˽̄˼� �ɎɽɳɦȄ��ȟɦȆȝɦȄ����ɾȳȫǷ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�Ȯɽɜɳȉ�ȒȆɈɔםȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄDAI��
Վ
ַȆȝɭ 

��ȓɀɳɭ �ʄڴɏ �ɪɮɐȖ �ȓʈȵɟȳɭ �ַ ��Ȓȳɜȗȸɭ �ȓɨɮɏ� �ʏۂɬɽʆ؈فțׁȄ����ȓɮʊɛ �ʄڴɏ �ɍɗȆȨȕ �ɰǷ �ɤɼȆȨȕկ�����Ȳַ ɼȮ�ɼ��ȔֺɮɐɦȄ �ȹɡɏ�ʄڴɏ

֗Ȳַ ɼȯɦȆȉ�ȒȆɈɔםȄ�ȒȳɜȗȸםȄ ɰǼɗ��DAI����Ȳַ ɼȯɦȆȉ�ȒȆɈɔɭ؈ف�ɓȆɮɱɼ��� ՐȔֺɮɐȊ�ȒȆɈɔɭ����Ȓȳɘȼɭ�ȓʆȯɜɱ�ɾȳȫǷ��Ȇɘȗȷַ ȆȉȮ��ȓɀɳɭ�ɵɭ�Ȓ

Makerdao��ȴɼȆȣȗɦ�ȓɦɼȆȨɭ�ʏࢭ�ɯʊɮɀȗɦȄ�Ȅȱɸ�ʎȖǸʆ����ȓʊɦȆɢȻǻȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȓʈȵɟȳɭ֗����ȟʊȧ��ɂȲȆɐȖ��ȓʈȵɟȳםȄ�ɣɨȕ��ɰɽɮɄɭ

ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ȓʊɳɜȕ�ɻɭȯɜȕ�Ȇɭ���� ՐȔȆɱȆɮɄɟ�ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɂȳɐȖ�ɯɓȲɼ���ʄڲǻ��ȳɐȸɦȄ�ʏࢭ�ȔȆȍɨɜȕ�֗���ɰǼɗ��

ȓɨɮɏ�DAI��ȓɮʊɜɦȄ�ɵɭ�ʄڴɏǷ�ȔȆɱȆɮɄȉ�ɊȆɘȗȧַ Ȅ�ɤֺȫ�ɵɭ�Ȇْڈɮʊɛ�ʄڴɏ�ɍɗȆȨȕollateralizationCver O���

��ɯȗʆ��ǷȯȍםȄ�ȟʊȧ�ɵɭȉ�ɯɡȨȗɦȄɼ�ȓȋɽɨɈםȄ�ȔȆɱȆɮɄɦȄ�ȯʆȯȨȕ�ׁ Ȅ�ɯݲݨ�ȲȄȯȿ����ɤֺȫ�ɵɭȗɦȆȉ�ɻȗʊɮȸȖ�ɵɡɮʆ�Ȇɭșʈɽɀ����ɪȍɛ�ɵɭ

��ʏڴɭȆȧDAI����ʏࢭ Makerdao�����ȓʊɨɮɐɦȄ�ʄڴɏ�ɖȳȼȖۘܣ�ɦȄ�ȓɀɳםȄ�ɯȷȄ�ʏۂɼ�ɼ��ɯȗʈ�ׁ Ȅ�ȲȄȯȿ��ɤֺȫ�ɵɭ�
Վ
Ȇʊɦǵ����ȓʊɟȰ�Ȯɽɜɏ��ȓɨɮɐɦȄ�ȲȳȨȕ

��ȒȯʆȯݍݨȄDAI��� ՐɬȯȬȗȸɭ�ʅǷ�ɬȆʊɛ�Ȯȳȣɮȉ����ȓɀɳɭ�ʄڴɏ�ȒȮȯݝݰȄ�ȔȆɱȆɮɄɦȄ�ɎȄȯʆǼȉMakerdao �����ȓɀɳםȄ�ɯɡȨȗȕȳɐȸȊ���ȓɨɮɏ��

DAI��� Րȓɏɽɮȣɭ�ɤֺȫ�ɵɭ��ֽȄ�ɵɭȖ�ȔȆʊɦȼ��ɞɽɳȍɦȄ�ʏࢭ�ȓɐȍȗםȄ�ȔȆʊɦֽȄ�ɻȍɐɦȄ�ȒȄȴȄɽɭɼ�ȑɨɈɦȄ�ɯݯݨ�ȳʆȯɜȕ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȓʈȵɟȳםȄ�ȳ��ɂ

�ȑɨɈɨɦ���ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ֗����ʏڴɭȆݍݰ�ɵɡɮʆDAI��� Րȓɀɳɭ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɯٮڈȄȯȧɼ�ɎȄȯʆȄ����ʄڴɏ�ɣɦȱȉ�ɤɽɀݍݰȄɼ�ȓȿȆȫ��ȯǾȄɽɏDai 

Savings Rate���֗ɪȉȆɜםȆȉ؈ف����ʊɔȖ�ɵɡɮʆ��ɷȱɸ��ȯǾȄɽɐɦȄ�ֿ Ȅ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�ɊȆɘݍݰȄɼ�ȑɨɈɦȄ�ʄڴɏ؈ف�țǸȗɨɦȲȆɐȷ���ȔȮȄȴ�ȄȰǼɗ��ȈɽɨɈםȄ

�ȯǾȄɽɐɦȄǴȄȳȻ�ʄڴɏ�ȑɨɈɦȄ�ȮȄȴ�ȓɨɮɏ�DAIם�ȆȉȔȆɀɳ���ȩʊܵݰ�ȹɡɐɦȄɼ�ȓʊɦȆםȄկշ 

�֗ɷȆɱȮǷ�ʎɲȆʊȍɦȄ�ɪɢȼɦȄ�ʏࢭ�ȳɺɌʆ�Ȇɮɟ��ȓɨɮɏ�șɌɗȆȧDAI��ՐȲȄȳɜȗȷȄ�ʄڴɏ�Ȇْڈɮʊɛ�ʏۗܣ�ࢭȸɲ��
Վ
Ȇɭɽɮɏ؈فȫֿ Ȅ�ɬȆɐɦȄ�ɤֺȫ�

Վ
Ȇȿɽɀȫ���

�ɪɢȼɦȄմ�����ɤɼȄȯȕ�ȳɐȷDAI�ȆٮڈǸȼɲ�ȱɳɭف��ɮȗȎȷۘܢ�ȧɼհծհկ�

�
�ȲȯɀםȄ dai/-collateral-https://coinmarketcap.com/currencies/multi 

�  

 
18 https://cryptoresearch.report/crypto-research/what-is-the-best-gold-backed-token/ 
19 https://ethereumprice.org/guides/article/dai-savings-rate-explained/ 
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https://coinmarketcap.com/currencies/multi-collateral-dai/
https://ethereumprice.org/guides/article/dai-savings-rate-explained/
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˽̄˽� �ɎɽɳɦȄ�ɑȊȄȳɦȄ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȒȆɈɔםȄ؈ف�ɓ 

��Ȕַ ɼȆȨɭ�Ȓȯɏ�Ȕȳɺɋ��ǴȆȼɲׁ� ՐȔֺɮɏ����ȑɨɈɦȄɼ�ɂȳɐɦȄ�ʏࢭ�ȳțǺȕ�ȓʊɡʊɭȆɳʆȮ�ȔȆʊɦǵ�ȓȣɭȳȉ�ɤֺȫ�ɵɭ�Ȇْڈɮʊɛ�ʄڴɏ�ɍɗȆȨȕ�ȓʊɮɛȲ

� ՐɎɽɱ �ʅǷ �Ȯɽȡɼ�ɰɼȮ�Ȇْڈɮʊɛ �ʄڴɏ�ɍɗȆȨȕ �ȟʊȨȉ���ȓʊɈɔȗɦȄ �ɵɭ����ɎɽɳȘȕɼ�ɚȳɈɦȄ��ȳɐȸɦȄ �ʄڴɏ țǸȗɨɦ؈ف� �ȓɐȍȗםȄ����ɎȄɽɱǷ �ɖֺȗȫȄ �ɑɭ

ȔֺɮɐɦȄ����ȓʊɮɛȳɦȄۘܣ�ɦȄɼ�֗ȓȀɘɦȄ�ɷȱɸ�ɵɮɃ���
Վ
ȆʊȎȸɲ�ȓȝʆȯȧ�șɦȄȴȆɭ�Ȇɺɨɮȣɮȉ�ʏۂ�����ȳɮȗȸɭ�ȲɽɈȕ�ʏࢭɼȱɸ�ʄڴɏ�ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɵɭ�ɷ���ȓȀɘɦȄ��

ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ��)BAC( Cash Bisis����ɰ؈ȗɨɮɏ�ʄڴɏ�ȯɮȗɐȖۘܣ�ɦȄɼ��ɰ؈ȕȳȫǵȆɮɸ:�� Basis Bond (BAB)��ɼ��(BAS) Basis Share����

�ɝɗɼ�ȑɨɈɦȄɼ�ɂȳɐɦȄ�ʄڴɏ؈ف�țǸȗɦȄ�ʄڴɏ�ȓɨɮɐɦȄ�ɤɽɠɽȕɼȳȉ�ɬɽɜʈɼʏڴʆȆɭ��

� ���ʄڴɏ�ȑɨɈɦȄ�ȮȄȴ�ȄȰǻBisis����ʏڲȆȗɦȆȋɼ��ȮȯݝݰȄ�ȯݍݰȄ�ɵɏ�Ȇɸȳɐȷ�ɑɘȕȲȄ�ՐȯȧȄɼ� ՐȲַ ɼȯȉ���֗
Վ
ֺȝɭ��ɯȗʆ����Ȇɸȯɳɏ��ȔȄȯȧɼ�ǴȆȼɲǻ

Ȓȯʆȯȡ ��ɯ
Ք
ɨȸ

Ւ
Ȗ��ʏڴɭȆݍݰ BAS����ʏࢭ�ɪǾȄɼֿȄ�ɰ؈ɟȲȆȼםȄ�ɯɸɼ�ɎɼȳȼםȄ��֗���Ȇɸȯɳɏ�ɯɺɦ�ȩɮȸ Ւʉɼ���

Վ
ȆɄʆǷ���ɽɦȄ �ɷȱɸ�ɑʊȎȉȧ��ȔȄȯ

�
Վ
ȒȮȆʈȴۚܣ�ɐʇ�Ȇɮɭ�ɚɽȸɦȄ�ʏࢭ�ȒȯʆȯݍݨȄ���ȑɨɈɦȄ�ȮȆʆȮȴȄ�ʅȴȄɽʆ�Ȇɮȉ��ɂȳɐɦȄ�ʏࢭ 

� �ՒȖ��ɬȯȬȗȸBAB����ɵɮɃ�
Վ
Ȇȍʈȳɜȕ �ȓɨțȆɮɭ�ȓʊɦǵ����ɯȗʆ �ȟʊȧȆɸȲȄȯȿǻ��� ՐɯɀȬȉ���ՐȲַ ɼȮ� �ɵɭ�ɪɛǷ �ȳɐȸɦȄ �ɰɽɢʆ�Ȇɭȯɳɏ�ՐȯȧȄɼ���

��ȔȄȯȧɼ�ʄڴɏ�ȆٕڈɨɭȆȧ�ɪɀȨʊɦBAC����ȳɐȸɦȄ�Ȯɽɐʇ�Ȇɭȯɳɏ�ɾɽȗȸם���ՐȲַ ɼȮȯȧȄɼ���ȓɨɮݍݰ�ɰɽɢʈɼ��BAC����ʏڴɭȆȧ�ɵɏ�ȓʈɽɦɼֿȄ

BAS�ȓɜȉȆȸɦȄ��� 

ɻȕȆʆȄȯȉ�ʏࢭ�ɎɼȳȼםȄ�ɤȄȴȆɭ�Ȇɮɳʋȉ֗��Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ȓɮʊɜɨɦ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ʄڲȄ�ɤɽȿɽɦȄ�ʏࢭ�ɻȗʆȆɓ�ȯɐȊ�ɝɜȧ�ɻɱǷ�ɼȯȍʆ�ַ����Ȇɮɟ��ɽɸ

ʏݳ�ࢭ ɽܷɭ��ɪɢȼɦȄյ��ɷȆɱȮǷ��

�ɪɢȼɦȄյ�ɤɼȄȯȕ�ȳɐȷ��BAC��ȓʆȄȯȉ�ȱɳɭհծհկف��ɮȗȎȷۘܢ�ȧɼհծհկ�

�
�ȲȯɀםȄcash/-https://coinmarketcap.com/currencies/basis �

��ɚȳɇ�ɬȄȯȬȗȷȄ �ɤɼȆȨȕ �ɑʉȲȆȼɭ�Ȓȯɏ�ȆʊɦȆȧ�ɞȆɳɸɼǵ��ȓʊɦ�ȓɮʊɜɦȄ �ʏࢭ �ȲȄȳɜȗȷȄ �ɰ؈ɭǸȗɦ �ȓɘɨȗȬɭ֗����ɪȝɭȓȣɭȳȉ����ȯǾȄɽɏɵʆȯɐȗɦȄ��

�ɼ���ȑɨɈȗʆ�ʅȱɦȄ�ɦ�ɰȯɐםȄ�ɞֺȗɭȄ��ɵɭ�ɰ؈ɐɭ�ȮȯɐȔȄȯȧɽɦȄ����ȓɈȍȕȳɭ�ɰɽɢȗɦȉ�ȲȆɐȷǸ��ɤɼȄȯȗɦȄ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ȯǾȄɽɏ�ȮȄȮȵȕ�ȟʊȨȉ���ȯɳɏ

�ֿ Ȅ�ɂȆɘȬɱȄȲȆɐȷ�֗�ȓɨɮɐɦȄ�ʄڴɏ�ȑɨɈɦȄ�ɵɭ�ȯʈȵםȄ�Ȉȱȣʆ�Ȇɮɭ֗�ɎȆɘȕȲֺ ɦ�ȲȆɐȷֿ Ȅ�ɑɗȯʆ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ����

�  
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��ȟȨȍםȄȟɦȆȝɦȄ���ȲɽɈȕ�ȔֺɮɐɦȄ�ȳȿȆɐםȄ�ȆɺɐɛȄ ɼɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�

��ɵɏ�ȓʊȬʈȲȆȕ�ȓݝݰ�
Վ
ȓʆȄȯȉ�ȟȨȍםȄ�ɤɼȆɳȘʆȔֺɮɐɦȄ����ɪʊɀɘȕ�ɣɦȰ�ʏڴʆ�֗ɬɽʊɦȄۘܢ�ȧɼ�ȆٮڈǸȼɲ�ȱɳɭ�ȲɽɈȗɦȄ�ȩɭֺ ɭ�ɯɸǷݳ� ɽܷȕ�ȓʊɮɛȳɦȄ

��ɑɛȄɽɦȔֺɮɐɦȄ��Ȇ٭ڈ �ȓɈȍȕȳםȄ �ȔȄȲɽɈȗɦȄ �ȳȫֽ �ɰȆʊȉ �ɑɭ �ɬɽʊɦȄ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ ��ɷȱɸ �ɻʊɦǻ �șɦǵ �Ȇɭ �ȩʊɃɽȗɦ �ɣɦȰɼ�ȔֺɮɐɦȄ��

ȼȘȷȄɼ�ȳ��Ȇɺɨȍɜȗȸɭ�ɖȄ 

կ� �ɨɦ�ʏڏʈȲȆȗɦȄ�ȲɽɈȗɦȄ�Ȯɽɜɳ�Ȅ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦ�

��ʄڲǻ�Ȇٕڈɨɏ�ȔǷȳɇۘܣ�ɦȄ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄɼ�ȓʊɳɘɦȄ�ȔȄ؈فʊɔȗɨɦ�
Վ
Ȇɜɗɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ʏڏʈȲȆȗɦȄ�ȲɽɈȗɦȄ�ɯʊȸɜȕ�ɵɡɮʆ

�ʏۂɼ�ȓʊȸʋǾȲ�ɪȧȄȳɭ�ȓɐȌȲǷ 

x �ɵɭ�ȒǸȼɴɦȄ��ʄڲɼֿȄ�ȓɨȧȳםȄհծծն��ʄڲǻհծկկ 

ɉȍȕȲȄ����ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȲȆȼȘɱȄɼ�ȲɽɺɌȉ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄݏݳ�ɈɀɭBitcoin����ɬȆɏ�ʏࢭ�ȓʊםȆɏ�ȓɨɮɏ�ɰɽɢʊɦ�
Վ
ȓʆȄȯȉآۜܡ�ɲǷ�ʅȱɦȄ

2008��ɬȆɏ�ʏࢭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȆȉ�ȓʈȲȆȣȕ�ȓʊɨɮɏ�ɤɼǷ�ɪɐɘɦȆȉ�șɮȕ�ȯɛɼ��հծկծ��Ȋ�șɨȝɮȕɼ��ɕɨȍɮȉ�Ȅقʊȉ�ǴȄȳȼկծպծծծ���Ȓȯȧɼ

Ƿ�ʄڴɏ�ȯɐȊ�Ȇɮʊɗ�ȔȳْڈȻȄۘܣ�ɦȄ�ȓțȮȆݍݰȄ��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɵɭ��ʄڴɓǷ�Ȇٰڈ��ȓɜɘȿ؈ف��ȍɟ�ɪɢȼȊ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɮʊɛ�ɎȆɘȕȲַ �
Վ
ȄȳɌɱ�ɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭ�Ȅقʊȉ

����ɣɦȰ�ȯɐȊȯɛɼ����Ƿȯȉ��ȲȆȼȘɱȄ �ֺɐɗ��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ��ȓʆȄȯȉ�ɑɭ�ȆʊȣʈȲȯȕհծկկ����ȔȆɠȳȼɦȄɼ�ȮȄȳɗֿȄ�ɵɭ�ȯʈȵםȄ�ɤɽȍɛ�ɪɄɘȉ

��Ȇ٭ڈ �ȳȡȆȗםȄɼհծ����ȆɮɟȳȼȘɱȄ��Ȇɭ �ɵɮɃ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ �ɬȄȯȬȗȷȆȉ �ɯȗȕ �ȓʊɱɽɱȆɛ ɓ؈ف� � ՐȔȆɜɘȿ �ɵɏ �ȟʆȯݍݰȄ��ɯɨɌםȄ �șɱفɱׁ Ȅ ȸʇܢ�

Darknet ��ɦ�
Վ
ȄȳɌɱ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɉȍɄȕ�ɰ؈ɱȄɽɛ�ʅǷ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐ��șɛɽɦȄ�ɣɦȰ�ʏࢭ��ɅɐȊ�ɬȆɐɦȄ�ȹɘɱ�ʏࢭ�Ȕȳɺɋ�Ȇɮɟ��ȔֺɮɐɦȄ����ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɵʈɽɢȗʆַ �ɪȝɭ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȒȳɘȼםȄLitecoin (LTC)���

x �ַ Ȅ��ȓʊɱȆȝɦȄ�ȓɨȧȳםȄ�ɰ؈ȉ�Ȇɺɏɽɳȕɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ʏڲɼֿȄ�ȲȆȼȘɱհծկհۘܢ��ȧհծկմ�

��ȓʆȆٰڈ �ɑɭհծկհ��֗��ɵʈɽɢȗȍɦȄ �ɬȄȯȬȗȷȄ �ɯɏȯɦ �ȓȀʊɸ �ȹʋȷǸȕ �ɯȕBitcoin Foundation����ɵʈɽɢȗȍɦȄ �ɬȄȯȬȗȷȄ �ȯʆȄȵȕ �ɪɐɘɦȆȋɼ��

��ɤֺȫ� ՐɑɗȮ�ȓɨʊȷɽɠ�Ȇɺɦɽȍɛɼհծկձ����ɪʈɽȨȗɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ�ȱʊɘɳȕ�ȂɈȉ�ɪȝɭ�ȲɽɈȗɦȄ�Ȅȱɸ�șɺȡȄɼۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ�ȔȆȋɽɐɀɦȄ�ɅɐȊ�ɯɓȲ

��ȔȄȮȆȻȲׁ Ȅ�ɅɐȊ�ȲȄȯȿǼȉ�ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ�ȒȯȨȗםȄ�ȔȆʆַ ɽɦȄ�șɭȆɛ�֗ɬȆɐɦȄ�ȹɘɱ�ɤֺȫ��ɚȄفȫֺ ɦ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɅɐȊ�ɂȳɐȖɼ

��ɰ؈ɱȯɐםȄ�șȍɦȆɇۘܣ�ɦȄ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄMiners��ɏ�ɤɽɀݍݰȆȉ��ȔȲȮȆȿ�Ȇɮɟ�֗ȓɳʊɐɭ�ɁʊȫȄȳȕ�ʄڴ��ȒȯȨȗםȄ�ȔȆʆַ ɽɦȄ�ʏࢭ�ȔȆɈɨȸɦȄ��ɅɐȊ

��ɪɭȆɐȗɦȄ�ɵɭ�ɞɽɳȍɦȄ�ɑɳɮȉ�ɰ؈ɀɦȄ�șɘȗɟȄ�Ȇɮɳʋȉ�֗
Վ
Ȇɜȧַ �ȆɺɐʊȎȉ�șɭȆɛɼ�ȓʊɱɽɱȆɛ؈ف�ɓ� ՐȔȆʊɨɮɐȊ�ȆɺɇȆȍȕȲȆȉ�ɝɨɐȗȕ�ȈȆȍȷֿ �ɵʈɽɢȗȍɦȄ

��ɾȳȫֿ Ȅ�ɤɼȯɦȄ�ȑɨɓǷ�ǴȆɜȉ�ɑɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɑɭ��ʏࢭ��ɷȆȣȕ� Րșɮȿ�ȓɦȆȧȔֺɮɐɦȄ���ɮȉ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ��ʄڲǻ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�ɑɭ�֗ɵʈɽɢȗȍɦȄ�Ȇٕڈɗ�Ȇ

�ɤֺȫ�ɞɽɳȍɦȄ�ɵɭ� ՐȮȯɏ�ɬȆʊɛհծկղ����ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳɭ�ɼǷ�ɑʉȲȆȼם�ȔȆȉȆȸȧ�ɚֺɓǼȉ�
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��ɵɭ�ɬȄɽɏֿ Ȅ�șɮȸȖȄ�ȯɛɼ�Ȅȱɸհծկձ����ʄڲǻհծկյ����ɵɭ�ȓɐȷȄɼ�ȓɏɽɮȣɭ�ȲɽɺɌȉȔֺɮɐɦȄ����șɔɨȉ�ȟʊȧ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄȔֺɮɐɦȄ��

��ȓɦɼȄȯȗםȄ�ȒȳɘȼםȄմյ����ȓʆȆڈ �ٰɑɭ�Ȇɏɽɱհծկձ��ʊɜȉ��ȓʊɦȆɮȡǻ�ȓɮկծչձ���ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪȉȆɜɭ�Ȇɺɦ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȲȆɐȷǷ�ȑȸȧ�Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭ

�șɛɽɦȄհկ��ȓʆȆٰڈ�ʏࢭ�ȆɭǷհծկմ��ɎȄɽɱ׀ɦ�ʏڲȆɮȡׁ Ȅ�ȮȯɐɦȄ�ɕɨȉ�ȯɜɗմմձ��ɤȮȆɐȖ�ȓʊɛɽȷ�ȓɮʊɜȋɼ�֗
Վ
Ȇɏɽɱկմչղ�����Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭհհ�

x ���ȓȝɦȆȝɦȄ�ȓɨȧȳםȄ�ʏࡩ�ʏڲɼֿȄ�ȲȄȯȿׁȄ�ɽȨɱ�ɵʈȳɮȝȘȸםȄ�ɷȆȣȕȄɼ�ȔȆȋȲȆɄםȄհծկյ�

�ɼ �ɵʈɽɢȗȍɦȄ �ȲȆȼȘɱȄ �ɯɓȲ�ȔֺɮɐɦȄ����ʎɭȆɏ �ɰ؈ȉ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄհծկձۘܢ����ȧհծկմف����ɟֿȄ �ȲɽɈȗɦȄ �ɰǷ �ַǻ �֗ȮȳɈɄɭ � ՐɪɢȼȊ

��ɷȱɺɦ�ɑȷȄɽɦȄ�ȲȆȼȘɱַ ȄɼȔֺɮɐɦȄ����ɬȆɏ�ʏࢭ�ɰȆɠհծկյ����ʏڲȄɽȧ�ȒȳɘȼםȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɦȆɮȡׁ Ȅ�ȓɮʊɜɦȄ�șɔɨȉ�ȟʊȧմկձ����Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭ

��Ɏɽɮݝݨ�ɣɦȰɼ1353����ɵɭ�əɨȗȬɭ� ՐɎɽɱȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄհձ����ɝȉȆȸɦȄ�ɬȆɐɦȄ�ʏࢭ�ȮɽȡɽםȄ�ȮȯɐɦȄ�əɐɃ�ʏڲȄɽȧ�ɪȝɮʆ�Ȇɭ�ɽɸɼ

�ȲȆɐȷǷ�ʏ؈ف�ࢭȍɡɦȄ�ɯܸݵȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɰǻ��ɻʊɨɏ�șɱȆɠ�Ȇɮɭ�ɖȆɐɃǷ�Ȓȳȼɏ�șɔɨȉ�ɤɼȄȯȕ�ȓɮʊɜȋɼȔֺɮɐɦȄ���ֺȉ�Ȉȱȡ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɼȄȯȕ�ɤֺȫ�ɵɭ� ՐȦȆȋȲǷ�ɝʊɜȨȗȉ�ɰɽɨɭǸʆ�ȄɽɱȆɠ�ʅȱɦȄ�ɰ؈ȋȲȆɄםȄɼ�ɵʈȳɮȝȘȸםȄ�ɵɭ؈ف�ȝɡɦȄ�ɣȻ��ɷȱɸ�ɤȔֺɮɐɦȄ����Ȇɸȳɐȷ�ȮȄȮȵʆۘܣ�ɦȄ

��ȓʊɦɼֿȄ�ȔȄȲȄȯȿׁ Ȅ�Ȯȯɏ�ȮȆʆȮȴȄ�ɑɭɼ���ȮȄȳɈɃȆȉ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮȷȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪȉȆɜɭհղICOs����ȓʊɗȆɠ�ȔȆɐʉȳȼȖ�Ȯɽȡɼ�ɰɼȮ

ȯȗȷȄڤ �ʅȱɦȄ �ȳɭֿ Ȅ �ɽɸɼ ��ȓʊɮɸɽɦȄ �ɑʉȲȆȼםȄ �ɵɭ �ȯʆȯɐɦȄ �Ȕȳɺɋ �֗ȔȄȲȄȯȿׁ Ȅ �ɷȱɸ �ɉȍɄɦ�ʏ����ɰ؈ɳɜȗɦ �ɪȫȯȗɨɦ �ɤɼȯɦȄ �ȑɨɓǷ

��֗ȆɺɦɼȄȯȕ�ɵɏ�ɰ؈ɳʋɀɦȄ�ɵɭ� Ր؈فȍɟ� ՐȮȯɏ�ɖɼȵɏ�ȑȎȷ�Ȇɮɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȆȉ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ɑɳɮȉ�ɰ؈ɀɦȄ�șɭȆɛ�Ȇɮɟ�֗ʏڲɼֿȄ�ȲȄȯȿׁ Ȅ�ȔȆʊɨɮɏ

�ȍɦȄ�ȳɐȷ�ɂȆɘȬɱȄ�ʄڲǻ�ɾȮǷɼ��ȓʆȄȯȉ�ɑɭ�ɵʈɽɢȗհծկն��ɵɭ�ȓɘɨȗȬɭ�əɛȄɽɭ�ȔȱȬȕȄ�ȯɜɗ�ɾȳȫֿ Ȅ�ɤɼȯɦȄ�ȆɭǷ��ȔֺɮɐɦȄ����ɑɭ�ȒȳɘȼםȄ

��ɷȱ٭ڈ �ȓȿȆݍݵȄ �ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɀɳɭ �ɪɮɏ�ȓȍɛȄȳɮȉ � Ր؈فȍɟ� ՐɬȆɮȗɸȄ �ȮɽȡɼȔֺɮɐɦȄ��ȲȆɐȷǷ �ʏࢭ ȍɡɦȄ؈ف� �ɎȆɘȕȲַ Ȅ �șɘɦ �ȯɛɼ��ȔֺɮɐɦȄ��

��ȲȆɌɱǷ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ�ɰ؈ɐȊȆȗםȄ����ʄڲǻ��ȓʊɮɸǷ��ȓʊɳɜȕɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�֗����ʅȱɦȄ �ȳɭֿ Ȅ�� ՐȔȆʊȣɭȳȉ �ȳʈɽɈȕ �ʄڲǻ �ȔȆɠȳȼɦȄ �ɵɭ �
Վ
Ȅ؈فȝɟ �ɑɗȮ

�ɬȄȯȬȗȷȆȉ�ǴȄɽȷ�֗ȓʊɳɜȗɦȄ�ɷȱɸ�ɵɭ�ȯʊɘȗȸȖ� ՐɤɽɨȧɼȔֺɮɐɦȄ�Ȇڈ ɼٰȮ�ɼǷ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ���

x ���ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ�ȓȀʋȍɦȄ�ȲɽɈȕ��ȓɐȊȄȳɦȄ�ȓɨȧȳםȄհծկն�¨�հծհծ��

��ɬȆɏ�ɯȸȖȄհծկն����ʎǿȵȡ�ɪɢȼȊ�ȳȸɘʆ�Ȇɮɭ�֘ȓʊɮɛȲ� ՐȔֺɮɏ�ɍɗȆȨɭɼ�ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳם�ȔȆɛȄفȫַ Ȅɼ�ȓɛȳȸɦȄ�ȚȮȄɽȧ�ɵɭ� ՐȮȯɐȊ

��ȔȆɛȄفȫַ Ȅ �ɷȱɸ�ɖȯْڈȸȖ�ɯɦ ��ȆɸȲȆɐȷǷ�ɂȆɘȬɱȄȔֺɮɐɦȄ����șɗȯْڈȷȄ�Ȇɮɱɼ�֗ȳȻȆȍɭ�ɪɢȼȊ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȓʊɳɜȕ �ɼǷ �ȒȳɘȼםȄ

��ɤɼȄȯȕ �ȔȆɀɳɭȔֺɮɐɦȄ����ɬȯȬȗȸ
Ւ
Ȗ ɦȄۘܣ� �ȔȆʊȣɭفɦȄɼ �ȒȳɘȼםȄ��ʄڲǻ �ȠɽɦɽɦȆȉ �ȓȿȆݍݵȄ �ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ �ȔȆɭɽɨɐɭ �ɍɘݍݰ �

Վ
ȒȮȆɏ

ȔֺɮɐɦȄ����ɚȄفȫȄ�ȔȆʊɨɮɏ�ɅɐȊ�șݬݰɱ�֗ɚȄفȫַ Ȅ�ʄڴɏ�ȓʊɀɏ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�șʊɜȉ�Ȇɮɳʋȍɗ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɭ��ȔȆɀɳ

��Ȇɮɟ�Ȅȱɸ��
Վ
Ȇɜȧַ �ȔȆɀɳɮɨɦ�ȓʊɳɘɦȄ؈ف�ʆȆɐםȄ�ʏࢭ�

Վ
Ȇɋɽݏݰɭ�

Վ
ȄȲɽɈȕ�ʄڤȯȗȷȄ�Ȇɭ�ɽɸɼ�֗ɤɼȄȯȗɦȄ��ɤɽȫȯȉ�ȒفɘɦȄ�ɷȱɸ�șɮȸȖȄɼ؈ف��ȍɟ�Ȯȯɏ

�ȮȯݍݨȄ�ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɵɭ����ɵɭ�ȒȮȆɘȗȷַ Ȅ�ɵɭ�ɰɽɨɭǸʆ�ȄɽɱȆɠ�ɵʆȱɦȄ��ɷȱɸ�ȲȆɐȷǷ�ɎȆɘȕȲȄȔֺɮɐɦȄ����ɰɼȮ�֗ȓɐʉȳȷ�ȑȷȆɢɭ�ɝʊɜȨȗɦ

��ɣɨȗȉ�ɊȆɘȗȧַ Ȇȉ�ɯٔڈɭ�ȓʊɜʊɜȧ� ՐȓȍɓȲ�ȓʆǷȔֺɮɐɦȄ���ȹɡɐɲȄ�ȯɛɼ��ɉȷɽȗםȄۘܢ�ȧ�ɼǷ�ɪʈɽɈɦȄ�ɾȯםȄ�ʄڴɏ�ȓʊɮɛȳɦȄ��ɣɦȰ��ʄڴɏ�
Վ
Ȇȍɨȷ

 
21 https://coinmarketcap.com/historical/20131229/ 
22 https://coinmarketcap.com/historical/20161225/ 
23 https://coinmarketcap.com/historical/20171231/ 
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ȒȳɘȼםȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ȲȆɐȷǷ���ֺ ɮɐɦȄ �ɬȆɭǷȓʊɭɽɢݍݰȄ �Ȕ����ɑȡȄȳȕ �ʄڲǻ �ɷȲɼȯȉ �ɾȮǷ �ʅȱɦȄ �ȳɭֿ Ȅ �֗ȈȄȳɈɃַ Ȇȉ �șɮȸȖȄ ɦȄ���ɵɭۘܣ� �Ȯȯɏ

��ȔֺɮɐɦȄ�ɣɨȕ�ɤɽȍɛ�ɵɏ�ȔȆɠȳȼɦȄ��ɬȯɜȕۘܣ�ɦȄ�ȔȆɠȳȼɦȄ�ɣɨȕ�
Վ
Ȇȿɽɀȫ�Ȇɺɦɽȍɜȉ�ȳɮȗȷȄ�ȔȆɠȳȼɦȄ�ɵɭ�

Վ
ȄȮȯɏ�ɰǷ�ַǻ�֗ ՐɑɗȮ�ȓɨʊȷɽɠ

��ȓʊɱɼفɡɦǻ� ՐȔȆɭȯȫհճ�

�ʎɭȆɏ�ɯȸȖȄ�֗ɾȳȫǷ�ȓʊȧȆɱ�ɵɭհծկն��ɼհծկշۘܣ���ɦȄɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ�ȓȀʋȍɦȄ�ʏࢭ�Ɋɽݏݰɭ�ȲɽɈȗȉ

��ȔȆɀɳםȄ�Ȇ٭ڈ�ɬقɨȕ�ȓʊɳɗ؈ف�ʆȆɐɭ�ȳʈɽɈȕ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ȓʆȆɮȧ�șɗȯْڈȷȄȯݏݰɦ�����ɪɮȗȨɭ� Րȑɏֺ ȕ�ʅǷ�ɵɭ��ȯɛɼ��ɣɦȰ�ǴȆȡ

ɦ�ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ �ȔȆɀɳםȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�șɐɄȫ�ɰǷ �ȯɐȊ��șɗȯْڈȷȄ �ɾȳȫǷ�ȓɺȡ�ɵɭ��ȲȆɐȷֿ Ȇȉ � ՐȔȆȍɏֺ ȕ �ɤɽȧ�ȓʊɮȷȲ� ՐȔȆɜʊɜȨȗ

��ɬȄȯȬȗȷȄ �ɑɳɭ �ȓɘɨȗݝݵȄ �ɰ؈ɱȄɽɜɦȄɼ �ȔȆɮʊɌɳȗɦȄȔֺɮɐɦȄ����Ʌʊʋȍȕɼ �ȈȆɸȲׁ Ȇȉ �ȓɈȍȕȳɭ � ՐȔȆɇȆȼɲ �ɪʈɽɮȗɦ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɼȳɐםȄ��ɣɨʊɮɏ�ɖȳɏȄ��ȔȄǴȄȳȡǻ�ȰȆȬȕȆȉ�ɯɦȆɐɦȄ�ɤɼȮ�ɯɌɐɭ�ʏࢭ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɬȄȵɦǻ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɣɦȰɼ�֗ɤȄɽɭֿ Ȅ��Ռȉ �ȓɗKYC��

��ɪȍɛ�ɵɭ�ȓɃɼȳɘɭ�ɵɡȕ�ɯɦ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄɼ�ȔȆɮʊɌɳȗɦȄ�ɷȱɸ�ɰǷ�ȳɟȱɦȆȉ�ȳʆȯݍݨȄ�ɵɭɼ��ȓʊȉȆɛȳɦȄ�ȓɮɌɱֿ Ȅ�ɵɭ� Րȓɏɽɮݝݨ�ȆɺɏȆɄȫɼ

��ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭɼ�ɤȆɮɏֿ Ȅ�ȮȄɼȲɼ�ɵʈȲɽɈםȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ɪɮɐɦȄ�ɯʊɌɳȗɦ� ՐȮȆȡ� Րʏڥȷ�ɑɭ�
Վ
ȆɄʆǷ�șɜɗȄȳȕ�ɪȉ�֗ȑȸȨɗ�ȓʊȉȆɛȳɦȄ�ȔȆɺݍݨȄ

�ɟǷف�� ՐȲȄȳɜȗȷȄ�ɝʊɜȨȕ�ȓʊɔȊ�ɯɺȸɘɱǷ��ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳɭ�ʄڴɏ� ՐȈȆȸȧ�ɞֺȗɭȄ�ɬɽʊɦȄ�
Վ
Ȅȯȡ�ȑɐɀɦȄ�ɵɭ�ȔȆȉۘܢ�ȧ�֗ɑȷɼǷ� ՐȲȆȼȘɱȄɼ

���ɻȉ�ȓȿȆݍݵȄ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ɵɏ�ɬȯȬȗȸםȄܶݳ�ɘʆ�ɰǷ�ɰɼȮ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ 

x ���ɚɽȸɦȄ�ȑɐȼȖɼ�ȲȆɮȝȘȷַȆȉ�ɑȷɽȗɦȄ��ȓȸɭȆݍݵȄ�ȓɨȧȳםȄհծհծ�¨���ɬɽʊɦȄۘܢ�ȧ�

��șɛַȔֺɮɐɦȄ����ȲȆȼȘɱȄɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɤɼȄȯȗɦ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ�ȓȀʋȍɦȄ�ȲɽɈȕ�ɑɭ�ɬȆɮȗɸַȄ�ɵɭ�
Վ
Ȅȯʈȵɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

��ɾȮǷ�Ȇɭ�ɽɸɼ��ȓɀȫȳםȄ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭȄ��ʄڲȮȆʆȮȴȄ����ʏࢭ�ȮȳɈɄɭȲȆɐȷǷ����ɖȳȿȔֺɮɐɦȄ����ȓʊɭɽɢݍݰȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɵɭ؈ف�ȫֿ Ȅ�ɑȌȳɦȄ�ʄڴɏ�Ȇȿɽɀȫհծհծ��ɵɭ�ɤɼֿȄ�ɑȌȳɦȄɼհծհկ�ɾɽȗȸɭ�ɵɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɤɼȄȯȕ�ȳɐȷ؈ف�ɔȖ�֗ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ��կծ�

��ɵɭ�ȟɦȆȝɦȄȄ�ɑȌȳɦȄ�ȓʆȆٰڈ�ʏࢭ�ɵʈɽɢȗȍɨɦ�Ȳַ ɼȮ�ɖַǵհծհծ����ɽȨɱ؟ۜܣ�Ȇʊɛ�ɾɽȗȸɭ�ʄڲǻճծ����ɤɼֿȄ�ɑȌȳɦȄ�ȓʆȆٰڈ�ɑɭ�ɵʈɽɢȗȍɨɦ�Ȳַ ɼȮ�əɦǷ

հծհկ��ȲȆʊٰڈȄ�ʄڲȄ�ȆɄʆȄ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�ɵɭ�ȯȉַ �ɪȉ�ȲȆɐȷֿ Ȅ�Ȉȯȉȱȕ�ɵɭ�ɽɨȬȕ�ɯɦ�ȒفɘɦȄ�ɣɨȕ�ɰǷ�ַǻ�ȲȆɐȷ׀ɦ�ɬȆɐɦȄ�ɎȆɘȕȲַ Ȅ�ɣɦȰ�ɯɓȲ��

��ɽʊɦɽʈɼ�ɽʆȆɭ�ɰ؈ȉ�ȓɐɛȄɽɦȄ�ȒفɘɦȄ�ɤֺȫ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȲȆɐȷȄհծհկ����ɵɭ�ʃɲȮǷ�ɾɽȗȸɭ�ʄڲȄ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɪɀʊɦձծ����ɵʈɽɢȗȍɨɦ�Ȳַ ɼȮ�əɦǷ

�ɾɽȗȸɭ�ʄڲȄ�ȮɽɐɀɦȄ�ȮɼȆɐʇ�ɰȄ�ɪȍɛղծ�əɦǷ���Ȳַ ɼȮ�

� �ɮȗȎȷհծհկف���շࢭʆ�Ȇɮʊɗ�ȭʈȲȆȕ���ȟȨȍɦȄ�Ȅȱɸ�ȮȄȯɏǻ�ʏڴȧɼ�ȔȆʆȄȯȍɦȄ�ȱɳɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȳɐȸɦ�ʎɲȆʊȉ�ɉɈȬɭ�ʏۘܢ�

 
25 https://www.coindesk.com/learn/bitcoin-101/what-can-you-buy-with-bitcoins 
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�ɑɛɽɭ�ȔȆɱȆʊȉ�
Վ
ȆɭȯȬȗȸɭ�ȟȧȆȍɦȄ��ȲȯɀםȄhttps://coinmarketcap.com��

ʎɲȆʊȍɦȄ �ɉɈݝݵȄ �ɰ؈ȍʆ �Ȇɮɟ֗��Ȇɭ��ɵʈɽɢȗȍɦȄ �șɦȄȴȲַ ɼȯɦȄ �ɪȉȆɜɭ�ȓɮʊɜɦȄ �ʏࢭ ȲǸȗɦݦݳ�ȍɟ؈ف� �ɂȳɐȗȕ�ɷֺɏǷ֗����ɷȱɸɼ��ʏۂ��ɤȆȧ��ɬɽɮɏ

ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ֗����ɑɗȮ�ȯɛɼɣɦȰ����ȆɺɭȄȯȬȗȷַ �ɰ؈ɦɼȄȯȗםȄ����ɵɭ�
Վ
ַȯȉ�ȓȋȲȆɄɭ�ɼǷ�ȲȆɮȝȘȷȄ�ȒȄȮǸɠ��ɰɽɢȕ�ɰǷ��ɑɗȮ�ȓɨʊȷɼ

���ɤȮȆȍȕɼ֗ɬȯɜȕ�Ȇɭ�ɯɓȲ����ȳɌɳɦȄ�ȑȣʆǻ��ʄڲ��ȓɮʊɜɦȄ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ɬȯɏ��ɵɭɪɭȆȻ�ʅȯɜɱɼ�ʅȮȆɀȗɛȄ�ȲɽɌɳɭ��ȟʊȧ�֗ȯɺȼȖ����ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ

ȓʊɭɽɢݍݰȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɤɽȿֿȄɼ��ɾȳȫֿ Ȅ�ȔֺɮɐɦȄ�ɬȆɭǷ�Ȇْڈɮʊɛ�ʏࢭ�ȒȯʆȯȻ�ȔȆȍɨɜȕ��ʏڲȆȗɦȄ�ɉɈݝݵȄ�ɰ؈ȍʆ�Ȇɮɟ��

�ɪɢȼɦȄշȑɨɜȗɦȄ�ȳȻǺɭ�� ��ȱɳɭ�ɵʈɽɡȗȍɦȄ�ɤɼȄȯȕ��ȓʆȄȯȉ�ɵɭ�ɤɽȿֿȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮݝݨհծկյۘܢ��ȧɼ9 Sept 2021��հմ 

�
��ȲȯɀםȄassets-other-vs-volatility-https://charts.woobull.com/bitcoin�� 

 
˻˿ �ȑɨɜȗɦȄ�ȳȻǺɭ�Volatility��ȶȆʊɜɭ�ɽɸ�ɦ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȲȆɐȷǷ�ʏࢭ�ɵʆȆȍȗɦȄ�ȓȡȲȯ�ʈɼ�ȓɳʊɐɭ�ȓʊɳɭȴ�Ȓفɗ�ɤֺȫ�ʅȲȆʊɐםȄ�ɖȄȳȨɱַ Ȇȉ�

Վ
ȒȮȆɏ�ȶȆɜ�

Γ΄ηϧϟ ϲϟϭϷ�έΎηΗϧϻ ΕΎΑέΎοϣϟ �ΔϳϧϭϧΎϘϟϭ�ΔϳϣϳυϧΗϟ�ΔϳΑϟ�έϭρΗ �έΎϣΛΗγϻΎΑ�ϊγϭΗϟ 
ϕϭγϟ�ΏόηΗϭ 

ɢȼɦȄ�ɪնۘܢ�ȧɼ�ȆٮڈǸȼɲ�ȱɳɭ�ɵʈɽɡȗȍɦȄ�ɤɼȄȯȕ�ȲȆɐȷǷ��9 Sept 2021 

https://maktbah.net

https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/
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հ� ɬɽʊɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ɑɛȄ ɼ���

�ɵɏ�ȯʈȵʆ�Ȇɭ�ɬɽʊɦȄ�ɤɼȄȯȕ�ɯȗʆ12,000  �ʄڴɏ�ȯʈȵȕ�ȓʊɛɽȷ�ȓʊɜȉ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿȄ�ɵɭ�ȆɘɨȗȬɭ�
Վ
Ȇɏɽɱկչնյ���Ȳַ ɼȮ�ɰɽʊɨʈȳȕ

��ȭʈȲȆȗȉ�ɤɼȄȯȗɦȄ �ȲȆɐȷǷ�ȑȸȧհկف����ɮȗȎȷհծհկȆɭ�ɻɱǷ �ַǻ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ɎȄɽɱֿ Ȅ�ȲȆȼȘɱȄ�ɯɓȲ����ȓɀݍݰȄ�ɬɽʆ؈فțֿȄɼ�ɵʈɽɢȗȍɨɦ�ɤȄȴ

��ɑɛȄɽȉ�ɚɽȸɦȄ�ɵɭف�ɟֿȄղհո����ɼ�ɵʈɽɢȗȍɨɦկնչյո��ɦȄ�ɯݯݨ�ɕɨȉ�ȯɛɼ��ɬɽʆ؈فțֺɦ��ʄڴɏ�ɤɼȄȯȗղծծ����ɤֺȫ�ȓʊȸʋǾȲ�ȓɀɳɭհղ����ȓɏȆȷ

��ɵɏ�ȯʈȵʆ�Ȇɭկղն����ȔȄǴȆɀȧׁ �ɝɗɼ�Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭoinmarketcap.comC���ɻȸɘɱ�ȲɽɠȱםȄ�ɬɽʊɨɦ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ �Ɏɽɳȕ�ɯɓȲɼ

�ɰǷ�ַǻ�֗ȒȳɘȼםȄկծ�Ȇɭ�ʄڴɏ�ȳɈʊȸȖ�Ȇٔڈɭ� ՐȔֺɮɏ�ȈȲȆɜʆշծո��ɵɭȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ɎɽɮȣɭȆɭɼ�֗�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�șɦȄȴ��
Վ
ȓɮʊɛ�ʄڴɏֿ Ȅ�ʏۂ

�ɑɛȄɽȉկձհչձ��ɽɸɼ�Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭɤȮȆɐʇȆɭ�մձո����ɚɽȸɦȄ�ɯݯݨ�ɵɭ�

�
Վ
ɼַȄȯȕ�ʄڴɏֿ Ȅ�ȒȲɼȳɄɦȆȉ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�șȸʋɨɗ�֗ʎɭɽʊɦȄ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ɯݍݱݨ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ȆɭǷ��ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ֗���ʎɭɽʊɦȄ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ɯݯݨ�ɕɨȉ

��ɪɦTether �����
Վ
Ȇɜȧַ �ȆɺȧȳȻ�ɯȗʋȷ��Ȓȳɜȗȸɭ��Ȓȳɘȼɭ�ȓɨɮɏ�ʏۂɼ���ɤȮȆɐʇ�Ȇɭկծհ����ɪȉȆɜɭ�Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭղմ����ɵʈɽɢȗȍɨɦ�Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭ

ɼհն��ɤȄ�ɤֺȫ�ɬɽʆ؈فțֺɦ�Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭհղ�ȓɏȆȷ�֗�ȔȆɱȆʊȍɦ�Ȇɜɗɼ�ɣɦȰɼcoinmarketcap ��ɬɽʊɦհկف��ɮȗȎȷհծհկ���

�ɂȳɐʉɼ�ɪɢȼɦȄկծ���ɷȆɱȮǷف�ɟǷկծ���ȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�Ȓȳɘȼɭ�Ȯɽɜɱ�ȔȄǴȆɀȧׁ Ȅ�Țȯȧֿ �
Վ
Ȇɜɗɼ�ȓʊɛɽȸɦȄ�

�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ��կծ�ɪɢȼɦȄ 

��Ɏɽɮȣɭ�ȆɸȮȯɏɼ�ȓɦɼȄȯȗםȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿ׀ɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄկհպծկձ�

�ɑɛɽɭ�ȔȆɱȆʊȉ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�ȟȧȆȍɦȄ��ȲȯɀםȄhttps://coinmarketcap.com 

� �ȭʈȲȆȗȉ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄհկ��

ʆֺ؈ɮȗȎȷհծհկ���ɰف� ɮȉ

ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ�ȔȄȲַ ɼȯɦȄ 

��ȓɨɮɐɦȄ�ɯȷȄ

ȓʊɮɛȳɦȄ 

798,220         Bitcoin 

350,094         Ethereum 

68,733            Tether 

66,435            Cardano 

60,401            Binance Coin 

43,378            XRP 

40,719            Solana 

29,444            USD Coin 

28,167            Polkadot 

27,108            Dogecoin 

364,531 �ȔֺɮɏǷ�ɾȳȫ 

1,877,229 �ɎɽɮݝݨȄ 

https://maktbah.net
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ȒȲȆȻׁ Ȅ�Ȇɳɸ�ȳɟȱɦȆȉ�ȳʆȯݍݨȄ�ɵɭɼ����ʄڲȄ��ȓʊɨɢɦȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓȀʋȉ�ȲɽɈȕ�ȲȄȳɮȗȷȄEcosystem����ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓȀʋȍɦȄ�ȲɽɈȕ�ɪɋ�ʏࢭ�ȆɺɨɭȆɢȕɼ

ɔȖ��ȟʊȧ��ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼɈȍȕȳםȄ�ȓʊɳɘɦȄ�ɯɌɳɦȄ�Ȕف Ք؈ɻ��ȉȔֺɮɐɦȆ����ȶɽɮɨɭɼ� ՐɎȲȆȸȘɭ� ՐɪɢȼȊ�ȓʊɃȆםȄ�ȓɨʊɨɜɦȄ�ȔȄɽɳȸɦȄ�ɤֺȫ�ȒȳɘȼםȄ

��ȒȳǾȄȮ�șɐȸȖȆɗ��ɵɭȵɦȄ�ɵɭ� Րȯɜɏ�ɪȍɛ�ȆɸȲɽɺɋ�ȓʆȄȯȉ�ʏࢭ�ɻʊɨɏ�șɱȆɠ�ȆɮɏȔֺɮɐɦȄ����ɬɽʊɦȄ�ɪɮȼȘɦ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�
Վ
ȆɏȄɽɱǷ����ȓɘɨȗȬɭ

��ɵɭȔֺɮɐɦȄ��ʆȯɜȗɦȄ ȼȖɼ؈ف� ��ȓɳʆȆȍȗםȄ �ɖȄȯɸֿȄɼ �ȔȆɭȄȯȬȗȷַ Ȅɼ �ɁǾȆɀݍݵȄ �ȔȄȰ �ȒȳɘȼםȄ �ȴɽɭȳɦȄɼ��Ȯȯɏ �ɤɽȿɼ �ʄڲǻ �ȔȄȳ

��ɵɏ�ȯʈȵʆ �Ȇɭ �ʄڲǻ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ɤɽȿֿ Ȅ �ɷȱɸ�ʎɭȯȬȗȸɭձծծ����ɬȯȬȗȸɭ�ɰɽʊɨɭհյ��ɷȱɸ�ȓɛȮ�ɵɭ�ȯɟǸȗɦȄ �ȓȋɽɐȿ�ɯɓȲɼ��

�
Վ
Ȅȳʆȯɜȕ�ɼȯȍʆ�ɻɱǷ�ַǻ�֗ȓɭɽɨɐםȄ���

Վ
ɽַɜɐɭ����ɵɏ�ȯʈȵʆ�Ȇɭ�Ȯɽȡɼ�ȲȆȍȗɏַ Ȇȉ�ȆɱȱȫȄ�Ȇɭ�ȄȰǻյմ����ʄڴɏ�ȓɌɘȨɭ�ɰɽʊɨɭBlockchain.com հն��

ɉɜɗ��ȓʈȵɟȳɭֺ ɦȄ�ȔȆɜʊȍɈȗɦȄ�Ȯȯɏ�ȮȄȮȴȄ�Ȇɮɟ��DApps����ɵɭ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓɡȍȻ�ʄڴɏ�ȯɮȗɐȖۘܣ�ɦȄկծծ����ɬȆɏ�ɝʊȍɈȕհծկճ����ʄڲǻ

��ɵɭف�؆ɟǷհճծծ��ɝʊȍɈȕ����ȓʆȄȯȉ�ɑɭհծհկ�հշ��ȳɀȗɜʆ�ɯɦ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�֗ɤȆȣɭ�ʏࢭ�ɪȿȆݍݰȄ�ȲɽɈȗɦȄ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɯݯݨ�ȮȆʆȮȴȄ�ʄڴɏ

�ɤɼȄȯȗɦȄ��ȑȸȨɗȉ�ɉȍȕȳםȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ȓȀʋȉ�ȔȲɽɈȕ�֗ɣɦȱɦ�ȓȣʊȘɱɼ��ȓʊɮɸǷف�؆ɟǷ�ȓʊɳɗ�ȑɱȄɽȡ�ɪɮȻ�ɪȉ�֗ȔֺɮɐɦȆ����ȔȮȄȮȴȄɼ�ȒȳɘȼםȄ

��ʄڴɏ�
Վ
Ȓɼֺɏ�ȒȳɘȼםȄ�ȴɽɭȳɦȄɼ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȓɜɨɐȗםȄ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɭȯȫ�ȳɗɽȕ�Ȓȯʆȯȡ� ՐȔȆɱɽɢɭ�ɪɮȼȘɦ�

Վ
ȆɢȉȆȼȖɼ�

Վ
ȄȯʊɜɐȖ

��ȒȮȆɘȗȷַ Ȇȉ�ɯȗٮڈ�Ȓȯʆȯȡ�ȔȆɱɽɢɭ�Ȕȳɺɋ�Ȇɮɟ��ɤȆݝݨȄ�Ȅȱɸ�ɁȬʆ�Ȇɭ�ɪɠ�ɤɽȧ�əʊɜȝȗɦȄɼ�ɬֺ ɏׁ Ȅɼ�ȥʈɼفɦȄɼ�ɪʊɨȨȗɦȄ�ȔȆɭȯȫ

��ɵɭȔֺɮɐɦȄ��ȳɦȄ�ȴɽɭȳɦȄɼ��ɵɏ�ȚȯȨȗʆ�
Վ
ȄȳȫǺɭ�ɯɦȆɐɦȄ�ȔȆȉ�ȟʊȧ�ɤɼȄȯȗɦȄɼ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�Ȯȳȣɭ�ɵɭ�ɑȷɼǷ�Ȕַ Ȇȣɭ�ʏࢭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓɮʊɛ

ȒȳɘȼםȄ�ȴɽɭȳɦȄ�ʄڴɏ� ՐɯǾȆɛ� Րȯʆȯȡ� ՐȮȆɀȗɛȄbased economy -token ��ȳɘȼɭܣ�ɛȲ� ՐȮȆɀȗɛȄɼcrypto economy  ��ɯʆȯɜȗȉ�ɯȗٱڈ

Ɉȕ�ɵɭ�ȒȮȆɘȗȷַ Ȇȉ��ȓʊɦȆםȄ؈ف�ɓɼ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆɏȆɈɜɦȄ�ȳǾȆȸɦ�ȓʊɮɛȲ�ɤɽɨȧ�ȔȆɜʊȍȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ�ȴɽɭȳɦȄɼ�

��ɪɮɏ�ȓɭɽɌɳɭ�ɰǸȉ�ɤɽɜɦȄ�ɵɡɮʆ�ɻʊɨɏɼȔֺɮɐɦȄ���ȓʊɦȆȗɦȄ�ȔȆɱɽɢםȄ�ɪɮȼȖ�șȨȍȿǷ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȴɽɭȳɦȄɼ�

� �ȮȆɀȗɛȄ�ʏࢭ�ɰ؈ɀɀȬȗɭȔֺɮɐɦȄ��ȓʊםȆɐɦȄ�ȔȆɐɭȆݍݨȄ�ʄࢮȲֿ �ȓɐȊȆȕ�ȓɀɀȬȗɭ�ȟȨȉ�ȵɟȄȳɭɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�

� �Ȇٕڈɨɏ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�ȴɽɭȲɼ�Ȯɽɜɱ�ǴȆɳȎȉ�ȩɮȸȖ�ȓȧɽȗɘɭ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȉ�ȔȆɀɳɭ���

�ɨɭȆɐɦȄ�ɑɮȣȕ؈�ɰࢭȄ�ʏݍݨɜȗɦȄ�ȑɱȆۚܣ� �
Վ
ȆʊȎȸɲ�ȓɮܷݵ�ȔȆɠȳȻɼ�ȔȆɮɌɳɭ 

� ��ɰ؈ɱȯɐםȄɼ�ɰ؈ȣɭםفȄɼ�ɵʈȲɽɈםȄɼ�ɵʈȳɮȝȘȸםȄ�ɵɭ�Ȓ؈فȍɟ�ȔȆɏɽɮȣɭminers  

� ȉ�ȓɈȍȕȳםȄ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄɼ�ȓɮɌɱֿ Ȅ�ȳʈɽɈȗȉۚܢ�ɐ
Ւ
Ȗ�ȓʊɭɽɢȧ�ȔȆȀʊɸȔֺɮɐɦȆ����ɖȄȳȻׁ Ȅɼ�ȓȉȆɛȳɦȄɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȴɽɭȳɦȄɼ

�ɤȆݝݨȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ȓɨɭȆɐɦȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ȔȆɠȳȻɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɪɮɏ�ʄڴɏ 

� ��ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȓʊɳɜȕ �ɵɭ �ȒȮȆɘȗȷַ Ȇȉ �ȓʊɳɜȗɦȄ �ɤɽɨݍݰȄ �ȳʈɽɈȗȉ ɐۚܣ�
Ւ
Ȗ �ȓȿȆȫɼ �ȓʊɭɽɢȧ �ȔȆɠȳȻɼ �ȔȆɮɌɳɭɼ �ȔȆȀʊɸ

�ɼȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȴɽɭȳɦȄɼ 

� ȉ�ɑɗȮ�ɪʊɺȸȖ�ȔȆɠȳȻȔֺɮɐɦȆ�Ȅ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦ 

 
27 https://triple-a.io/crypto-ownership/ 
28 https://www.blockchain.com/charts/my-wallet-n-users 
29 https://www.stateofthedapps.com/ 
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� ȓʈȵɟȳɭ� ɼַ�ȓʈȵɟȳɭ�ȓʊɱɼفɡɦǻ�ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳɭ ��ɤɽȧ�ȮȳɈɄɭ�ȮȆʆȮȴȆȉ�ʏۂɼ�ɬȆɌɳɦȄ�Ȅȱɺɦ�ȶȆȷֿ Ȅ�ȳݯݨ�ȓȉȆȝɮȉ�ȯɐȖɼ

��ȓɮɌɳɭ �șȨȍȿǷ �ȆٰڈǷ �Ȇɮɟ �֗ɯɦȆɐɦȄɜɭɼ�ɽɱ�ȓɳ����Ȓȯʆȯɏɼ �ȓɐȷȄɼ �ȔȆɭȯȫ�ɬɽʊɦȄ �ȔȆɀɳםȄ �ɷȱɸ �ɬȯɜȕɼ ȍɟ؈ف֗� �ȯȧ�ʄڲǻ

�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȲȆɮȝȘȷȄ�ɝʆȮȆɳȿ�ɪȝɭ�ɰ؈ɭȯȬȗȸɮɨɦ 

� ��ȑȕȆɢɮȉ�ɖȳɐ Ւʇ�Ȇɭ�ɼǷ�ȓɮɌɳɭ؈ف�ɓ�
Վ
ȆɛȄɽȷǷOTC  ��ȯɛɼ�Ȓ؈فȍɟ� ՐȔȆʊɮɡȉ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȒȳȡȆȗםȄ�ʄڴɏ�ȆٮڈȲȯɜȉ؈ق�ɮȗȕ

�ɤɼֿȄ�ɎɽɳɦȄ�ɵɭ�ȓɮɌɳɭ�ȓʊɱɼفɡɦǻ�ȔȆɀɳם�ȓɐȊȆȕ�ɰɽɢȕ 

� ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȒȳȡȆȗםȄ�ȔȆʊȣɭȳȉcrypto trading bots  ��ȔȆʊɨɮɏ�ȱɘɳȕɼ�ɚȄɽȷֿ Ȅ�ɪʊɨȨȗȉ�ɬɽɜȕ�ȔȆʊȣɭȳȉ�ʏۂɼ

��ʏڲǵ�ǴȄȳȻɼ�ɑʊȉ 

� �ȔֺɮɐɦȆȉ� Րɂȳɛ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�ȓʊɔȊ�ȒȳɘȼםȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɎȄȯʆǻ�ɯȗʆ�ȟʊȨȉ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰȆɮɄȉ�ɂȄȳɛׂɦ� ՐȔȆɀɳɭ

ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ 

� ��ɪʈɽȨȕɼ�ɍɘȨȉ�ȩɮȸȖ�ȒȲɽɈȗɭ�ȓʊɱɼفɡɦȄ�ɍɗȆȨɭȔֺɮɐɦȄ�ȒȮȯɐȗɭ�ȔȆʊɳɜȕ�ɝɗɼ�ɵɭǵ�ɪɢȼȊ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ 

� �ȆٮڈȆɱȆʊȍɦ�ɵʆȮɼȵɭɼ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ǴȄȮǷ�ɪʊɨȨȗɦ� ՐȔȆɀɳɭ 

� ɵʈȳțǺםȄ �ȓȀɗ �ɣɦȰ �ʏࢭ �Ȇɮȉ �ȒȳɘȼםȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ɪɀȗʆ �Ȇɭ �ɪɢȉ �ȓɀɀȬȗɭ �ȓʊɭֺ ɏǻ �ȔȆɀɳɭinfluencers  ��ɑɛȄɽםȄɼ

��ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȔֺݝݨȄɼ�

��ɷȆȣȕ �ȔȆɭɽɢݏݰɦ �ʏڋʈȲȯȗɦȄ �ȦȆȗɘɱַ Ȅɼ �ɰ؈ɱȄɽɜɦȄɼ�ȓɮɌɱֿ Ȅ �ȲɽɈȕ �ɪɋ�ʏࢭ �ȒȲɽɠȱםȄ �ȔȆɱɽɢםȄ �ȲɽɈȕ �ȲȄȳɮȗȷȄ �ɑɛɽȗםȄ �ɵɭɼ�Ȅȱɸ

ȔֺɮɐɦȄ��� Րșɛɼ�ʅǷ�ɵɭ�
Վ
ȆɈȉȄȳȕɼ�

Վ
ȄȯʊɜɐȖف�؆ɟǷ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȴɽɭȳɦȄɼ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɨɢɦȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓȀʋȉ�ɪɐȣʆ�Ȇɮɭ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɭغۜܢ���

�ȑɱȆݍݨȄ�ɵɭ�ȲɽɈȗɦȄ�ɵɏ�ȆɭǷ��ɵɭ�ȯʊɘȗȸȖ�Ȓȯʆȯɏ�ȔȆɜʊȍɈȕ�ȲɽɈȗȉ�ɤɼֿȄ�ȑɱȆݍݨȄ�ɪȝɮȗʆ�֗ɰ؈ɭȆɸ�ɰ؈ȍɱȆȡ�ʄڴɏ�Ȇɳɸ�ȵɟف؇ɗۚܣ�ɜȗɦȄ

ȔֺɮɐɦȄ����ɵɭ � ՐȮȯɏ �Ȳɽɺɋɼ �ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɀɳɭ �ȲɽɈȗȉ �ʎɲȆȝɦȄ �ȑɱȆݍݨȄ �ɝɨɐȗʆ �ɰ؈ȧ �ʏࢭ �֗ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȓʊɳɜȕɼ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɵɭ�șɨɐȡۘܣ�ɦȄ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆɜȗȼםȄȔֺɮɐɦȄ���
Վ
ȒȄȮǷ�ȒȳɘȼםȄ؈ف�����ȍɟ� Րȯȧ�ʄڲǻ�

Վ
ȓʈȲȆɮȝȘȷȄ�

Ƿ� �ɵɭ�ȒȮȆɘȗȷַȄȔֺɮɐɦȄ���ȓʆȮȆɀȗɛȄ ɼ�ȓʊɳɗ�ɤɽɨȧ�ȳʈɽɈȕ�ʏࡩ�ȒȳɘȼםȄ 

��ɤֺȫ�ɤɼȯɦȄ�șɮȗɸȄȒ؈فȫֿ Ȅ�ȓɨʊɨɜɦȄ�ɬȄɽɏֿ Ȅ�����ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ��ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ȓʊɳɜȗȉ��֗��ȓɮǾȆɜɦȄ�ȓʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ɤɽɨݍݰȄ�ȔȮȯɐȖɼ

��֗ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɪʊܦݨȖ��ɪȝɭ�Ȕַ ȆݝݨȄۘܢ�Ȼ�ʏࢭ�ȒȲɽɠȱםȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ�ɵɭ�ȒȮȆɘȗȷַ Ȅ�ʄڴɏ�ɼ��֗ȓʊɦȆםȄ�ȔֺʈɽȨȗɦȄ�ȒȲȄȮ�ɼ��ȔȆʊɨɮɐɦȄ�ȒȲȄȮ

��֗ȓʊȉȆȬȗɱַ Ȅ�ɼȍɈȕ�ȓʊɱȆɢɭǻ�ɵɭ�ɯɓȳɦȄ�ʄڴɏɼ��ɣɦȰ؈ف�ɓɼ�ȓʊɱȯםȄ�ȔֺܦݨɦȄɼ�ȓʈȲȆɜɐɦȄ�ȔֺܦݨɦȄ�ɪȝɭ�ȓʊɮȷȳɦȄ�ȔֺܦݨɦȄ�ȒȲȄȮ��ɝʊ

��ɬȄȯȬȗȷȄ �ɰɼȮ ��ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ� �ɪȗɡɦȄ �ȓɨȸɨȷ �ȓʊɳɜȕ �ɬȄȯȬȗȷȆȉ �ɤɽɨݍݰȄ �ɣɨȕ �ɅɐȊ�ȔֺɮɐɦȄ����ɰǷ �ַǻ �֗ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

��ɷȱɸ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ȔֺɮɐɦȄ���ׁ Ȇȉ�Ɂݏݵȗȕ�ȒȯʊɘםȄ�ȓʊɗȆɃׁȄ�ȓʊɳɘɦȄ�ȆʆȄȵםȄ�ɅɐȊ�ʎɈɐʇ��ȒȳɘȼםȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊȗȨȗɦȄ�ȓʊɴȍɦȄ�ɵɭ�ȒȮȆɘȗȷ

��ɷȱ٭ڈ�ȓɜȝɦȄ�ɵɭ�ȯʈȵʆ�Ȇɮɭ�֗ȓʈȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɵɭ�ʄڴɏǷ� ՐȲȯɛ�ɝʊɜȨȗɦȔֺɮɐɦȄ�����ɰȆʊȧֿ Ȅ�ɅɐȊ�ʏࢭȯɐȖɼ����ʄڴɏ�ȓʊɴȍםȄ�ȔȆɜʊȍɈȗɦȄ��ȓɀɳɭ

ɬɽʆ؈فțׁȄ��ɣɦȱɦ�ȳɺȻֿ Ȅ�ɤȆȝםȄ���

https://maktbah.net
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��ȳǾȆȸɟ�ȆɺɦɼȄȯȕ�ɯȗʆ�ȓɳʊݠݨ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ� ՐɤɽȿǷ�ȳʈɽɈȗɦ�ȔȆɠȳȼɦȄ�ɑɗȄȯȗȕ�֗ɾȳȫǷ�ȓɺȡ�ɵɭȔֺɮɐɦȄ����ɾȳȫֿ Ȅ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

��ȒȳɘȼםȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɣɦȰ�ʄڴɏ�ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɵɭɼ��Ȇɭ�ȓɭȯȫ�ɯʆȯɜȕ�ɼǷ�ȓʊɡɨםȄ�ɝʊțɽȗɟ�ȳȫǵ�
Վ
Ȇʊɳɗ�

Վ
ȄȲɼȮ�

Վ
ȆɄʆǷ�ȑɐɨȕ�ȆٰڈǷ�ַǻXRPۘܣ��ɦȄɼ�֗

Ȩȕ �ȔȆɭȯȫ�ɯʆȯɜȗɦ �ɪȍʈȲ �ȓɟȳȻ�ȆɸȯɮȗɐȖ��șɘʈɽȷ�ȓɟȳȻ�ȓȸɗȆɳם �ȓɦɼȆȨɭ �ʏࢭ �ɖȲȆɀםȄ �ɰ؈ȉ �ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪʈɽSWIFT�����ȓʊםȆɐɦȄ

��ɪȍʈȳɦȄ�ȓɨɮɏɼXRP��ɵɭ�Ȇɸ؈فɔɟ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ʏࢭ�ȆɺɦɼȄȯȕ�ɯȗʆ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ʏۂ��ȔֺɮɐɦȄ����ȓɨɮɐɦ�ɰǷ�Ȇɮɟ֗�ȓʊɮɛȳɦȄ

țׁȄ�Ȇɮɟ�ɪȍʈȳɦȄ��əɨȗȬʆ�ɪȍʈȳɦȄ�ɯʊɮɀȕ�ɰǷ�ַǻ�֗Ȇ؈فȼȘɟɽɨȉ�ȓɀɳɭ�ɬɽʆ؈ɨɏ�ɾȳȫǷ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�Ȯɽɜɱ�ǴȆɳȎȉ�ȩɮȸȖ�ȓɨɜȗȸɭ�ɰٕڈ

��ɵɏ�
Վ
ȄȯʊɐȌɼ��Ȳɽɺɮݏݨɦ�ȓȧȆȗɭ�ɵʆȯɐȖ�ȓʊɨɮɏ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐɦ�

Վ
ȄȳɌɱ�Ȇɭ� Րȯȧ�ʄڲǻ�ȓʈȵɟȳɮɨɦ�ɪȍʈȳɦȄ�ɪʊɮȕ�ȟʊȧ�ɬɽʆ؈فțׁȄɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɵɏ

��ʏࢭ�ɞɽɳȍɦȄ�ɅɐȊ�Ȇٔڈɭ�ȔȮȆɘȗȷȄ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ʃɜȍȕ�ȆٰڈǷ�ַǻ �֗ȾɽɀݍݵȄ�Ȅȱ٭ڈ�ɪȍʈȳɦȄ�ɻȡȄɽȕۘܣ�ɦȄ �ȓʊɳɘɦȄ �ȔȄȮȆɜȗɱַ Ȅ

ɏ�ȱʊɘɳȕ�Ȇٔڈʊȉ� ՐɤȄɽɭǷ�ɪʈɽȨȕ�ȔȆʊɨɮ 

Ȉ� �ɾȳȫֿ Ȅ�ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆɜȗȼםȄ�Ȳɽɺɋɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ȲɽɈȕ� 

��ɚɽȷ�ɯݯݨ�ȮȆʆȮȴȄ�ɑɭ�ʅȴȄɽȗɦȆȉ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ȔȲɽɈȕȔֺɮɐɦȄ����ȔȆɀɳםȄ�ɷȱɸ�șȨȍȿǸɗ�֗ȆɺɦɼȄȯȕ�ɯݯݨɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

��ȓʊɦȆםȄ �ɚȄȲɼֿȄ �ɤɼȄȯȕ �ȔȆɀɳɭ �ɷȳɗɽȕ �Ȇɭ ȍɟ؈ف� � Րȯȧ �ʄڲǻ �ɻȉȆȼʇ �ɪɢȼȊ �ȓʈȲȆɮȝȘȷַ Ȅɼ �ȓʊɨʊɨȨȗɦȄ �ȔȄɼȮֿȄ �ɵɭ �
Վ
ȓɏɽɮȣɭ �ɬȯɜȕ

��ȓȿȆȫ �ɾȳȫǷ � ՐȔȆɭȯȫ �ɬȯɜȕ �ȔȆɠȳȼɦȄ �ɵɭ �ȓɏɽɮȣɭ �Ȕȳɺɋ �Ȇɮɟ ��ȹɟȲɽɘɦȆȉ �ȓɗɼȳɐםȄ �ȓʊȎɳȡֿ Ȅ �ȔֺɮɐɦȄ �ɤɼȄȯȕ �ɚȄɽȷǷɼ

ȉ�ɵɭֽ Ȅ�ɊȆɘȗȧַ Ȅ�ȔȆɭȯȬɟȔֺɮɐɦȆ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄcustody  ���Ȇɸ؈فɓɼ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ȒȲȄȮȄɼ�ɂȄȳɛׁȄɼ�ɑǿȄȮɽɦȄ�ɤɽȍɛ�ȔȆɭȯȫɼ

��ȹɲȆɳʆȆȉ�ȓɀɳɭ�Ǵֺɮɏ�ɑʊɈȗȸʇ�֗ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏBinance����ɎȄɽɱǷ�ɅɐȊ�ɂȄȳɛǻȔֺɮɐɦȄ����ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɣɦȰ �ɪȉȆɜɭ �ȯǾȄɽɗ��ձծ����ɪȝɭ �Ȇɺɦ �
Վ
ȆʊȸʋǾȲ �

Վ
ֺɮɏ �ɣɦȰ ɓɼ؈ف� �ɂȄȳɛׁȄɼ �ɎȄȯʆׁ Ȅ �ȔȆɭȯȫ �ɵɭ �șɨɐȡ � ՐȔȆɀɳɭ �ɞȆɳɸ �ɰǷ �Ȇɮɟ

YouHodler��ɼBlockfi ����ȓɀɳɭ�ɬȯɜȕ�Ȇɮɟ��ȳɀݍݰȄ�ַ�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏFTX����ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆɜȗȼםȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ

��ɪȝɭ �ȒȳɘȼםȄerpetual FuturesTether P��֗BVOL��֗Bitcoin Futures����Ȇɸ؈فɓɼձկ��ȔȆɀɳɭ �ɵɭ �ȓɏɽɮȣɭ �ȳʈɽɈȕ �ɯȕ �Ȇɮɟ ��

��ȓʈȵɟȳɭֺ ɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ؈ف�ɗɽȕ�ɪȡǷ�ɵɭ�Ȕַ ɽɠɽȕɼفɦȄɼ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄDeFi����ȟȨȍɦ�Ȯȳɘɳɭ�ȟȨȉ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�Ȓ؈فȫֿ Ȅ�ɷȱɸɼ�֗

��ȟʊȧࢼܣ�ɜɘɦȄ�Ȇɺɘʊʊɡȕ�ȆٰڈǷ����ɼǷ�ɪʈɽɮȗɦȄ�ɯʆȯɜȕ�ɵɭ�ɰ؈ɘɨȗݝݵȄ�ǴֺɮɐɦȄ�ɰ؈ɡɮȕɼ�ȓʊɦȆםȄ�ȓɇȆȷɽɦȄ�ɣʊɡɘȕ�ʄڴɏ�ȯɮȗɐȖ�ȔȆɜʊȍɈȕ

��ȓʊɟȱɦȄ�ȮɽɜɐɦȄ�ȔȆʊɳɜȕ�ɵɭ�ȒȮȆɘȗȷַ Ȇȉ�ȒȳȻȆȍɭ�ɻʊɨɏ�ɤɽɀݍݰȄ�

�  

 
30 https://www.binance.com/en/lending 
31 https://ftx.com/ 
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��ȟȨȍםȄ�ɑȊȄȳɦȄ���ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓȀʋȍɦȄ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�

� ՐɅɗȄȲɼ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɺɦۚܣ�ȍȗɭɼ� ՐȯʈǺɭ�ɰ؈ȉ�Ȇɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȆȣȕ�ɤɼȯɦȄ�əɛȄɽɭ�ɵʆȆȍȕ�ɑɭ��Ȇɺɦ����ɵʆȆȍȘȕ�֗ɬȆȕ� ՐɪɢȼȊ

�ɍȧֺ Ւʆ�ȟʊȧ�֗ɯɦȆɐɦȄ�ɤɼȮ�ɰ؈ȉ�ȓɏȆɳɀɦȄ�ɷȱɸ�ȓɮɟɽȧɼ�ȒȲȄȮɼ�ɯʊɌɳȘȉ�ȓɜɨɐȗםȄ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓȀʋȍɦȄɬȆʊɛ��ȔȆɭɽɢݍݰȄ��

��ȯʆȄقɭ �ɪɢȼȊ��ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ȓȿȆȫ �ȔȆɐʉȳȼȖ �ȲȄȯȿǼȉ��ȆݍݨْڈȆɐɭ �ȓʊɘʊɟɼ �ȆɺɦɼȄȯȕɼ �ȆɸȲȄȯȿǻ �ȓʊɱɽɱȆɛ �ɤɼȆɳȘȕ

�
Վ
ȆʊȎʈȳɃ��ɯʊɌɳȕ�ʄڴɏ�

Վ
Ȓɼֺɏ�֗��ɪɠ��ɼǷ�ȔȆȸȷǺɭ�ɵɭ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ɪɀȗʆ�ȆɭȔȆɀɳɭ��ɣɦȰ؈ف�ɓɼ�ɤɼȄȯȕ�� Տ؈فȍɟ� ՏȮȯɏ�ɤȄȵʆ�ַ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭ

ȲȄȯȿׁ ���ɤɼȯɦȄ�ɵɭࢭɄȨȗɦȄ�ɼ�ȓȷȄȲȯɦȄ�Ȳɽɇ�ʏ؈ف� ՐȔȆɐʉȳȼȖ���

ɂȳɐʇ����ɤɼȯݍݨȄɷȆɱȮǷ����ɵɭ�ȓʊȎɳȡֿ Ȅɼ�ȓʊȋȳɐɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�əɛɽɭȔֺɮɐɦȄ����ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ�ȓȀʋȍɦȄݳ� ɽܷʈɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�֗�Ȇɺɦ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼ�ɬȯɜʈɼ��ȔȄȲɽɈȗɨɦ�
Վ
Ȇɀݏݵɭɼ�ȆȧȳȻ�ȓɜɨɐȗםȄɰǸȼɦȄ�Ȅȱ٭ڈ��� 

�

�ɤɼȯݍݨȄկ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓȀʋȍɦȄ���ȓɘɨȗݝݵȄ�ɤɼȯɨɦ�
Վ
Ȇɜɗɼ�

  �ɪɸ
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�֚ ȓɀȫȳɭ�

�ȔȆɮʊɌɳȗɦȄɼ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ�ɯʈɽɜȗɦȄ� �� �ɬȆɐɦȄ�ȓȀʋȍɨɦ

�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�

��ȔȆʆַ ɽɦȄ

�ȒȯȨȗםȄ

ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ�

�ɯɐɲ��ɵɭ �ʏۂɼ �֗ɯɐɲ

��ɚȄɽȷֿ Ȅ ɟǷف�

� �ȓɨɏȆɘɦȄ�ʏࢭ

�ɯɦȆɐɦȄ�

x ��ɤȆםȄ�ɚɽȷ�ȓȀʊɸف�ȗɐȖSEC���ȔֺɮɐɦȄ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ׁ Ȅ�ɑɄȬʈɼ�ȓʊɦȆɭ�
Վ
ȆɛȄȲɼǷ�ȲȄȯȿ����Ȇɺɦ�ʏڲɼֿȄ��ȔȆɮʊɌɳȗɦȲȄȯȿǻ��

�ȓɨȡֽ Ȅ �ȮɽɜɐɦȄ �ɤɼȄȯȕ �ȓȀʊɸ �ȩɮȸȖ �Ȇɮɟ �֗ȓʊɦȆםȄ �ɚȄȲɼֿȄ

(CFTC)��ɤɼȄȯȗȉȔֺɮɐɦȄ���
Վ
Ȇɐɨȷ�ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�ȓʊɮɛȳɦȄ 

x ȉ �ȓʊȎʈȳɄɦȄ �ȔȆɈɨȸɦȄ �ɖفɐȖȔֺɮɐɦȆ����֗ɤɽȿǸɠ �ȓʊɮɛȳɦȄ

ʊɦȆםȄ�ɯǾȄȳݍݨȄ�ɵɏ�ȓɦɼǺȸםȄ�ȔȆɈɨȸɦȄف�ȗɐȖɼ��ȓ(FinCEN)��

ȔȆɀɳɭ��ȔֺɮɐɦȄ����ȓʊɮɛȳɦȄ��ɤȄɽɭǷ�ʏڲɽȨɭ�ɯٰڈǷ�ʄڴɏ��ʏڲȆȗɦȆȋɼ

 ɈɨȸɦْڈȄ�ɣɨȕ�ɑɄȬȕȔȆɀɳ���ɯם

x ��ɑɄȬȕȔȆɀɳɭ����ȓʆַ ɼ �ɵɭ �əɨȗȬȕ �ɰ؈ɱȄɽɜɦ �ɤɼȄȯȗɦȄʄڲǻ��

�ɾȳȫǷ��ɵɭف�؆ɟǷ�ȔȲȯȿǷ�ȯɛɼ�֗ձծ��� ՐȔȆɮʊɌɳȕ�ȓʆַ ɼם���ȔȆɀɳ��

ȉ�ȓɜɨɐȗםȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ʅȮɼȵɭɼ�ɤɼȄȯȗɦȄȔֺɮɐɦȆ�ȓʊɮɛȳɦȄ� 

x ��ɪɮɐȊ �ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ �ȩɮȸȖȔֺɮɐɦȄ����ȆٰڈǷ �ַǻ �
Վ
Ȇɭɽɮɏ �ȓʊɮɛȳɦȄ

�ׁ Ȅ �ɰǸȼȊ �
Վ
ȄȮȯȼȖ ɟǷ؆ف� �șȨȍȿǷȲȄȯȿ����Ȕֺɮɐɨɦ �ʏڲɼֿȄ

ɨɐȗȉ�ɬȄقɦַȄɼ�ȓʊɮɛȳɦȄɮʊ�ȔȆǻ��ɣɨʊɮɏ�ɖȳɏKYC��ȯɟǸȗɨɦ��

��ɬȄȯȬȗȷȄ�ɬȯɏ�ɵɭȔֺɮɐɦȄ����ɪʊȸɓ�ȔȆʊɨɮɏ�ʏࢭ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɤȄɽɭֿ Ȅ�

���
Վ
ȆʊȎȸɲ�Ȓȯɜɐɭ�ȓȀʋȉ�ɵɡɦ

ȓȨȗɘɳɭ��ɷȆȣȕ���ȔֺɮɐɦȄ��

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�
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�ɤɼȄȯȕ��

�֚ ȓɀȫȳɭ�

�ȔȆɮʊɌɳȗɦȄɼ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ�ɯʈɽɜȗɦȄ� �� �ɬȆɐɦȄ�ȓȀʋȍɨɦ

�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�

�Ȅȯɳɟ��ɯɐɲ��ɯɐɲ�x � �ȑǾȄȳɄɦȄ �ȓɈɨȷ  ȗɐȖThe Canada Revenueف�

Agency� ��ȔֺɮɐɦȄ� ��
Վ
Ȇɐɨȷ �ȓʊɮɛȳɦȄ�� �� �Ȇɮɳʋȉ��ɣɳȍɦȄ ȗɐʇف�

� �ʅȯɳɡɦȄ �ʅȵɟȳםȄȔֺɮɐɦȄ� ��
Վ
Ȇʊɳɗ� �ȓʊɦȆɭ �ȆɛȲɼǷ �ȓʊɮɛȳɦȄ��

ɼ�ɪʊȸɓ�ȓȨɗȆɢɭ�ɰ؈ɱȄɽɜɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ��ɤȆɮɏֿ Ȅ�ɬȯȬȕ�ȓɨɮɏ�

ɤȄɽɭֿ Ȅ�����Ȇɮɟ�ׁ Ȅ ȗɐف� ՒʇȲȄȯȿܣ����ɛȳɦȄ �Ȕֺɮɐɨɦ �ʏڲɼֿȄ�ȲȄȯȿǻ�
Վ
Ȅ��

� ՐɚȄȲɼֿȓʊɦȆɭ�� 

x ȉ�ȩɮȸ ՒʇȆ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ȔȆɜɘɀɦȄ�ɬȆɮȕ� 
�

� �ȓȀʋȉ�ɷȆȣȕ �ȓȨȗɘɳɭ

ȔֺɮɐɦȄ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȒȳɘȼםȄ�

ȄȆʊɦȄفȷ��ɯɐɲ��ɯɐɲ�x Ȗ��ȓʊȎʈȳɄɦȄ �ȔȆɈɨȸɦȄ �ɪɭȆɐ�ȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

����ɤɽȿǷ��ȆٰڈǷ�ʄڴɏ 

x ��ɑɄȬȕȔȆɀɳɭ���ɺɭȵɨȕ �ȔȆɮʊɌɳȗɦ �ɤɼȄȯȗɦȄȆ����ɪʊܦݨȘɦȆȉ

�
Վ
ɽַȿǷ �ȔȆɈɨȸɦȄ �ɾȯɦ� �ɨɐȖ �ɎȆȍȕȄɼʊ�ɵɭ �ɝɜȨȗɦȄ �ȔȆɮ

Ȇɮȉ �ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɭɽɨɐɮȉ �ɊȆɘȗȧַ Ȅɼ �ǴֺɮɐɦȄ� ��ɪțȆɮʆ�

ɵɭ�ȈɽɨɈםȄ�� Րȯݍݰ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺםȄ؈ف�ȍɟ����

�ɷȆȣȕ �ȓȨȗɘɳɭ �ȓȀʋȉ

ȔֺɮɐɦȄ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȒȳɘȼםȄ�

ȆȋɼȲɼǷ��ɯɐɲ��ɯɐɲ�x � �ɑɭ �ǴȆɄɏֿ Ȅ �ɤɼȯɦȄ �ɪɭȆɐȗȕȔֺɮɐɦȄ� �� ՐɪɢȼȊ �ȓʊɮɛȳɦȄ�

ɵʆȆȍȗɭ�ՏȮɽɜɱ �ȆٰڈǷ �ʄڴɏ�Ȇɺɦ �ȆʊɱȆםǷ �ȳɌɳȗɗ ������ɑɄȬȕɼ �ȓȿȆȫ

�ʄڴɏ �ȑǾȄȳɃ �ɂȳɗ �ɰɼȮ �ȓʆȯɏȆɀȗɦȄ �ɪȫȯɦȄ �ȓȍʈȳɄɦ

��ȔȆɐʊȍםȄɼǷ��ȦȆȋȲֿ Ȅ���Ȅȳȸʉɽȷ �ɪɭȆɐȖ �Ȇɮɳʋȉ �֗ȓʊɦȆɮȷǷȳɦȄ

ȔֺɮɐɦȄ��ȓʊȎɳȡֿ Ȅ�ȔֺɮɐɦȆɠ�ȓʊɮɛȳɦȄʄڲǻ�� Րȯȧ؈ف���ȍɟ 

x �ȲɼֿȄ �ȮȆȨȕַȄ �ȯɮȗɏȄ�ɼ� �ȓʆȄȯȉ �ɑɭ �ʎȌհծհծ� ���ɰɽɱȆɛ

�ճAMLD�� �ʅȱɦȄ� ���ɪʊȸɓ �ȓȨɗȆɢɭ �ȑɱȆȡ �ʄڴɏ �ȵɟȳʆ

�ɰɽɱȆɜɦȄ�Ȅȱɸ�ȑȡɽɮȉ��ɤȄɽɭֿ Ȅ֗����ɑɄȬȕȔȆɀɳɭ���ɤɼȄȯȗɦȄ

ʅȮȴɽɭɼ��ȉ �ȓɜɨɐȗםȄ �ȔȆɭȯݍݵȄ�ȔֺɮɐɦȆ����ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȒȲɼȳɃ �ȟʊȧ �ɵɭ �ȓʊɦȆםȄ �ȔȆȸȷǺםȄ �ȔȆȍɨɈȗɭ �ȹɘɳɦ

��ɤɼȮ �ɬɽɜȗȷ �ɻʊɨɏɼ ��ȓʊɦȆםȄ �ȔȆɈɨȸɦȄ �ɾȯɦ �ɪʊܦݨȘɦȄ

Ȅ�ʅɽȗȨȕ �ȓʈȵɟȳɭ �ȔȆɱȆʊȉ �ȯɏȄɽɛ �ǴȆȼɲǼȉ �ʎȌɼȲɼֿȄ �ȮȆȨȕַȄ

��ɑɭ �ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ �ȔȆɱȆʊȉȔֺɮɐɦȄ���ɤɽȿɽɦȄ �ȦȆȗ Ւʊɦ �ȓʊɮɛȳɦȄ

ȍɛȄȳɮȉ �ɝɨɐȗʆ �Ȇɮʊɗ �Ȇٕڈɦǻ��ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪʊȸɓ �ȔȆʊɨɮɏ �ȓ

�ɯǾȄȳݍݨȄɼׁȄȓʊɱɼفɡɦ�� 

x ��ɑɄȬȕ �ַȔȆɀɳɭ��� ՐɯʊɌɳȗɦ �ɤɼȄȯȗɦȄ��� ՐȯȧȄɼ����ɾɽȗȸɭ �ʄڴɏ

ʎȌɼȲɼֿȄ �ȮȆȨȕַȄ֗� ��Ȇȸɲȳɗɼ �ȆʊɱȆםǷ �ɪȝɭ �Ȓȯɏ �ɤɼȮ �ɵɡɦ

��ȆʊɦȆɈʆɼ�
Ք
Ɍɱ��ɪɮɏ �șɮȔȆɀɳɭ����ɵɡɮʆ �ʏڲȆȗɦȆȋɼ �ɤɼȄȯȗɦȄ

ɨɦȔȆɀɳɮ����ɤɼȮ �ɪɭȆɠ �ʏࢭ �ɪɮɐɦȄ �ɤɼȯɦȄ �ɣɨȕ �ʏࢭ �ȓɨםܦݨȄ

�ȮȆȨȕַȄ��ʎȌɼȲɼֿȄ 

�ɷȆȣȕ �ȓȨȗɘɳɭ �ȓȀʋȉ

ȔֺɮɐɦȄ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�
Վ
Ȇɭɽɮɏ �ȒȳɘȼםȄ

ɦ �ȓɐܨݨɭɼ�Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȗɨ��

��ɤɼȯɦȄ �Ʌɐȍɦ �ȓȍȸɴɦȆȉ

��ǴȆɄɏֿ Ȅ�
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�֚ ȓɀȫȳɭ�

�ȔȆɮʊɌɳȗɦȄɼ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ�ɯʈɽɜȗɦȄ� �� �ɬȆɐɦȄ�ȓȀʋȍɨɦ

�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�

x ��ɵɡɮʆǴȄȳȡǻ����ȔֺʈɽȨȕȔֺɮɐɦȄ����ȔֺȨɭ �ɾȯɦ �ȓʊɮɛȳɦȄ

��ȳȡȆȗםȄ�ɅɐȊ�ɞȆɳɸɼ�Ȇȸɲȳɗ�ʏࢭ�ȓɗȄȳɀɦȄۘܣ��ɦȄ�ɑʊȍɦȄ�ɪȍɜȕ

��Ȇɮɟ�֗Ȇ٭ڈɑɨɈȗȕ��ɨɦ �ȆʊɱȆםǷȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺɮɨɦ�ȦȆɮȸ���ȒȲȄȮǼȉ

��Ȇ٬ֺڈɮɏݍݳ�Ȇɀɦ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�

��ȆɈɦȆɭ��ɯɐɲ��ɯɐɲ�x ��
Վ
ȆɮʊɌɳȕ �ɤɼȯɦȄ ɟǷ؆ف� �ɵɭ ��ɰȆȉȆʊɨɦ �ȓɗȆɃǻ� �ȆɈɦȆɭ ȗɐȖف�

��ɪɮɐɦȔֺɮɐɦȄ��ȓʊɮɛȳɦȄ֗���
Ք
Ɍɳʆ�ȾȆȫ�ɰɽɱȆɛ�ȯȡɽʆ�ȟʊȧ��ɯ

ȉ �ȓɜɨɐȗםȄ �ȔȆɭȯݍݵȄ �ɪɠ �ɪɮɏȔֺɮɐɦȆ� ���ɵɭ �ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳɭ����Ȇɸ؈فɓɼ�ɍɗȆȨɭɼ 

��ʄڴɏ �ȓȨȗɘɳɭ �ȓȀʋȉ

�ַ Ȅ�ɼ �ȔȄȲȆɢȗȉ�ȓȍȧȳɭ��

Ȇȉ� �ɪɭȆɐȗɦȉ�ȔֺɮɐɦȆ��

�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�

�ɰȆȉȆʊɦȄ��ɯɐɲ��ɯɐɲ�x � �ȔȆɈɨȸɦȄ �ɪɭȆɐ
Ւ
Ȗ�ȔֺɮɐɦȄ� ��ȆٰڈǷ �ʄڴɏ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

��ȓȍʈȳɄɨɦ �ɑɄȬȕɼ �ȔȆɏɽɗȯםȄ �ȯʆȯȸȘɦ �ȓʊɱɽɱȆɛ �ȓɜʈȳɇ

��ɤɽȿǷ�ȆٰڈǷ�ʄڴɏ 

x �ʏࢭ �ȒȲȮȆɀɦȄ �ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �ȔֺʆȯɐȗɦȄ �șɦȯȍȘȷȄ��ȳɺȻ���ɽʆȆɭ

հծհծ�����Ȓȳɘȼɭ�ɤɽȿǷ��Ȉ��Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮɏ؈ف��ȍɐȖ 

x ��ɑɄȬȕȔȆɀɳɭ���ɺɭȵɨȕ �ȔȆɮʊɌɳȗɦ �ɤɼȄȯȗɦȄȆ����ɪʊܦݨȘɦȆȉ

ɾȯɦ��
Վ
ɽַȿǷ�ȔȆɈɨȸɦȄ� 

x � �ȓȿȆȫ �ȓɈɨȷ �ǴȆȼɲǻ �ɯȕ(JVCEA����ɖȄȳȻׂɦ��ɪɮɏ �ʄڴɏ

ȔȆɀɳɭ��ɁȬʆ�Ȇɭɼ�ɤɼȄȯȗɦȄȔֺɮɐɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ���

��ʄڴɏ �ȓȨȗɘɳɭ �ȓȀʋȉ

�ַ Ȅ�ɼ �ȔȄȲȆɢȗȉ��ȓȍȧȳɭ

Ȇȉ� �ɪɭȆɐȗɦȉ�ȔֺɮɐɦȆ��

�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�

ȒȲɽɗȆɔɳȷ �ɯɐɲ��ɯɐɲ�x ��ȓʊȎʈȳɄɦȄ �ȔȆɈɨȸɦȄ �ɪɭȆɐȖ�ȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

��ɑɨȷ� �ȆٰڈǷ �ʄڴɏ� ��ɼ�ȓɈɨȸɨɦ �ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɀɳɭ �ɑɄȬȕ

� �ȓʆȯɜɳɦȄMAS��ɁʊȫȄفɦȄ �Ȳȯɀȕɼ �Ȇɺɨɮɏ �ɯ
Ք
Ɍɳȕ ɦȄۘܣ� ��

��Ȇ٭ڈ�ȓȿȆݍݵȄ�

��ɯʊɌɳȗɦȄ �ȓʊɦȆɏ �ȓȀʋȉ

��ɷȆȣȕ�ȓȨȗɘɳɭɼȔֺɮɐɦȄ�

�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�

�Ȇʆ؈قɦȆɭ �ɯɐɲ��ɯɐɲ�x � �ɪɭȆɐȖ� �ȓʆ؈قɦȆםȄ �ȓʊɦȆםȄ �ɚȄȲɼֿȄ �ȓȀʊɸȔֺɮɐɦȄ���ȓʊɮɛȳɦȄ

����ȓʊɮɛȲ�ɤɽȿǷ��ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�ȒȳɘȼםȄ�ɼ�ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳɭ�ɑɄȬȕ

ȔֺɮɐɦȄ��ɦȄ�ȳ��ɚȄȲɼֿȄ �ȓȀʊɸ �ȓȉȆɛȲɼ �ɖȄȳȻׁ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛ

�ȓʆ؈قɦȆםȄ�ȓʊɦȆםȄ��ȕɼ؈فʆȆɐם�ȔȆɀɳםȄ�ɑɄȬ��ȓɮɟɽȧ���ɼ�ɝɜȨȕ

��ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ɵɏ�ȦȆɀɗɼE_KYC�ɼ�֗ɦ�ȩɮȸ Ւʇ�ַȆɺ����ɤɼȄȯȗȉ�ַǻ

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ȒȮȯȨɭ�ɎȄɽɱǷ 

x � �ɰ؈ɱȄɽɜȉ �ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɀɳɭ �ɬقɨȕ� �ȔȄȮȆȻȲɼ��ɣɳȍɦȄ

��ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪʊȸɓ�ȓȨɗȆɢɭ�ȔȆɮʊɨɐȖ �ɁȬʆ�Ȇɮʊɗ �ʅȵɟȳםȄ

�ɪʈɽɮȕɼȈȆɸȲׁ Ȅ�� 

x ȔȲȯȿǷ��Ȇʆ؈قɦȆɭ�ʏࢭ�ȓʊɦȆםȄ�ɚȄȲɼֿȄ�ɚɽȸɦ�ȓʊɏȳȼɦȄ�ȓȀʊɺɦȄ��

ȆɸȮȆɘɭ�ɾɽȗɗ���ɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȴȄɽȡ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲȆȍȗɏȄ

��ȓɀȫȳםȄɼ�ȓʈɽȋȲ�ɤɽȿǸȉ�ȓɭɽɏȯםȄ؈ف�ɓ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

ȓʈȲȆȣȕ�
Վ
ȆɃɼȳɏ�ȓʊɦȆםȄ�ɚȄȲɼֿȄ�ɚɽȷ�ɬȆɢȧǷ�ɝɗɼ�ɤɼȄȯȗɨɦ�

��ȩɮȸȖ �ȓɮɌɳɭ � �ȓȀʋȉ

ȉ� �ɤɼȄȯȗȔֺɮɐɦȄ�

�ȒȳɘȼםȄ�

https://maktbah.net
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  �ɪɸ

��ɤɼȄȯȗɦȄ

�֚ ʎɲɽɱȆɛ 

� �ɪɸ��ȯȡɽȕ

��ȔȆɀɳɭ

�ɤɼȄȯȕ��

�֚ ȓɀȫȳɭ�

�ȔȆɮʊɌɳȗɦȄɼ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ�ɯʈɽɜȗɦȄ� �� �ɬȆɐɦȄ�ȓȀʋȍɨɦ

�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�

�ɰ؈ɀɦȄ��
Վ
Ȅȯȡ �ȯʊɜɭ��

��ȯȧ �ɪɀʆ

�ɑɳםȄ�

ַ�x � �ȔȲȯȿǷ �ȆםȆɈɦ� �ɰ؈ɀɦȄȕ��ȓɃȲȆɐɭ �ȔȆɱȆʊȋɼ �ȔȄȳʆȱȨ

��ȔֺɮɐɨɦȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ����ȔȆɠȳȻف�ɟֿ �ȆٰڈȆɄȗȧȄ �ɯɓȲ

��ȆٰڈǷ �ַǻ �֗ɵʆȯɐȗɦȄف��ɮȗȎȷ �ɤֺȫ �ȄȳȫǺɭ �șɳɨɏǷհծհկ��

�ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɵʆȯɐȖ �ɑɳɮȕ �ɰ؈ɱȄɽɛ �ȲȄȯȿǻ

���ȆɺɦɼȄȯȕɼ�

x ��ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺɮɨɦ�ȩɮȸ Ւʇ�ַȔȆɀɳɭ���ɤɼȄȯȕ

ȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ���

��ȓɮɏȄȮ؈ف�ɓ�ȓȀʋȉ��ɪɭȆɐȗɨɦ

ȉȔֺɮɐɦȆ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȒȳɘȼםȄ�

ȸɦȄʊ�ȲɼȮȆɘɨ��ɯɐɲ���x ��șɳɨɏǷ ɦȄۘܣ� �ȒȯʊȧɽɦȄɼ �ʄڲɼֿȄ �ȓɦɼȯɦȄ �ʏۂ �ȲɼȮȆɘɨȸɦȄ

ȓɦɼȯɨɦ�ȓʊɮȷȲ�ȓɨɮɐɟ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȮȆɮȗɏȄ 

x ��ȓɦɼȯɦȄ�ɉɈȬȕ�ɯɺɐʊܨݨȘɦ�ȆɱȆȣɭ�ɵʈɽɢȗȉ�ɰ؈ɳɇȄɽםȄ�ȩɳם

��Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʄڴɏ�

�ɪɭȆɐȗɨɦ �ȓɮɏȄȮ �ȓȀʋȉ

ȉȔֺɮɐɦȆ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȒȳɘȼםȄ�

�ɚȄȳɐɦȄ؈ف���ɓ�ɰɽɱȆɜɦȄ

  Ȅɼܷݳ

��ȔȄ؈فȸɘȗɦȄɼ

�ɬȯɐɦ �ɤɼǺȕ

ȆْڈʊɱɽɱȆɛ�

ַ�x ف��ɮȸʇȮ�ʏࢭ�Ȳȯȿ�ȑɄȗɜɭ�ɰȆʊȉ�ʏࢭ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�Ȳȱȧ

հծկյ� �� �ɑɭ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ɵɭȔֺɮɐɦȄ� ��ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

� �ȒȲȆȻׁ Ȇȉ �
Վ
Ȇʊɘȗɡɭʄڲǻ� �� �ɝʊȍɈȕɬȆɢȧǷ� ��ɪʊȸɓ �ɰɽɱȆɛ

ɤȄɽɭֿ Ȅ��

��ɪɭȆɐȗɨɦ�ȓɮɏȄȮ؈ف�ɓ�ȓȀʋȉ

ȉȔֺɮɐɦȆ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

��ȒȳɘȼםȄ�Ȯɽȡɼ �ɬȯɏ �ɑɭ

� �ȲȆɇǻܣ��ʊɌɳȕɼ �ʎɲɽɱȆɛ

�ɯȷȆȧ�

�ɰȆɳȍɦ��ɯɐɲ�ַ�x ��ʏࢭ �ʅȵɟȳםȄ �ɣɳȍɦȄ �ȲȯȿǷհծկձ����ɵɭ �ɞɽɳȍɨɦ � ՐȔȄȳʆȱȨȕ

�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ 

x ��ɁȬʆܣ�ʊɌɳȕ�
ՏɰɽɱȆɛ�Ȳȯɀʆ�ɯɦȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ����ɯɓȲ

��ȓʊɮȷȳɦȄ�ȔȄȳʆȱȨȗɦȄ�ɅɐȊ�Ȳɼȯȿ 

x �ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȲȆȼȘɱȄ�ʄڲǻ�ȳʈȲȆɜȗɦȄ؈ف�ȼȖ

Ȯֺ ȍɦȄ �ȆɸȯɺȼȖ ɦȄۘܣ� �ȓʆȯɜɳɦȄ �ȓɭȴֿ Ȅ �ɪɋ �ʏࢭ �ȒȳɘȼםȄ��

�ʄڲǻ �ɖȳɀɦȄ�ȳɐȷ�ɪɀʊɦ�ȓʊɱȆɳȍɨɦȄ �Ȓ؈فɨɦȄ �ȓɮʊɛ�Ȳɽɸȯȕɼ

��ʏڲȄɽȧկձծծծ����ɖȳɀɦȄ�ȳɐȷ�ɰȆɠ�ɰǷ�ȯɐȊ�Ȳַ ɼȯɨɦ �Ȓ؈فɦ

�ʏڲȄɽȧկճծծ����ɰ؈ɭȆɏ�ɪȍɛ�Ȳַ ɽɨɦ�Ȓ؈فɦ�

��ɪɭȆɐȗɨɦ�ȓɮɏȄȮ؈ف�ɓ�ȓȀʋȉ

ȉȔֺɮɐɦȆ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�Ȯɽȡɼ �ɬȯɏ �ɑɭ �ȒȳɘȼםȄ

ʊɌɳȕɼܣ�� �ʎɲɽɱȆɛ �ȲȆɇǻ

�ɯȷȆȧ�

ɰȮȲֿ Ȅ��ɯɐɲ�ַ�x ��ʎɭȆɏ�ʏࢭ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ȲȯȿǷհծկղ����ɼհծկշ����
Վ
ȆɮʊɭȆɐȖ

�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɵɭ�ɞɽɳȍɦȄ�ɑɳɮȕȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

��Ȇ٬ֺڈɮɐɦ�Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ɵɭ�Ɏɽɱ�ʅǷ�ɯʆȯɜȕ�ɼǷ 

x ��ȔȆɠȳȻ�ɪɮɏ�ɯɌɳȕ�ȔȆɐʉȳȼȖ�ȯȡɽʆ�ַȔֺɮɐɦȄ���ȓʊɮɛȳɦȄ

��Ȳȯɀʆ �ɯɦ �ȓɦɼȄȯȗםȄ �ȔȄȳʆȱȨȗɦȄ �ɅɐȊ �ɯɓȲɼ �֗ȒȳɘȼםȄ

�ɷȱ٭ڈ�ȮȄȳɗֿȄ�ɤɼȄȯȕ�ȳɌȨʆܣ�ʊɌɳȕ�ɰɽɱȆɛȔֺɮɐɦȄ��

��ɪɭȆɐȗɨɦ�ȓɮɏȄȮ؈ف�ɓ�ȓȀʋȉ

ȉȔֺɮɐɦȆ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɭ �ȒȳɘȼםȄ�Ȯɽȡɼ �ɬȯɏ �ɑ

ʊɌɳȕɼܣ�� �ʎɲɽɱȆɛ �ȲȆɇǻ

�ɯȷȆȧ�
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  �ɪɸ

��ɤɼȄȯȗɦȄ

�֚ ʎɲɽɱȆɛ 

� �ɪɸ��ȯȡɽȕ

��ȔȆɀɳɭ

�ɤɼȄȯȕ��

�֚ ȓɀȫȳɭ�

�ȔȆɮʊɌɳȗɦȄɼ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ�ɯʈɽɜȗɦȄ� �� �ɬȆɐɦȄ�ȓȀʋȍɨɦ

�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�

�ȳɀɭ��ɯɐɲ�ַ�x �ɬȯɏ �ɻʊɗ �șɴȍȕ �
Վ
ȆɱȆʊȉ �ȓʈȳɀםȄ �ǴȆȗɗׁȄ �ȲȄȮ �ȔȲȯȿǷ

��ɵɭ�Ȇֺٮڈʊȝɭɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȓʊɏɼȳȼɭȔֺɮɐɦȄ�

�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ 

x �
Վ
ȆɱȆʊȉ �ʅȵɟȳםȄ �ɣɳȍɦȄ �ȲȯȿǷ��ȓʆȄȯȉ �ʏࢭ��ɬȆɏ��հծկն���ȲȱȨʆ�

ɻʊɗ����ɤɼȄȯȕ�ɵɭȔֺɮɐɦȄ���ʄڴɏ�
Վ
ȄȯɟǺɭ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ɑɭ �ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ȔȆʊɨɮɐɦȄ �ʏࢭ �ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ �ȓʊɏɼȳȼɭ�ɬȯɏ

���Ȇɺɐʊȉ�ɼǷ�Ȇ٬ڈȄȳȻ�ɑɳɮȉܷݳ�Ȅɼ�ȲȄȳɛ�Ȳɼȯȿ�ɬȯɏ�

��ɪɭȆɐȗɨɦ�ȓɮɏȄȮ؈ف�ɓ�ȓȀʋȉ

ȉȔֺɮɐɦȆ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�Ȯɽȡɼ �ɬȯɏ �ɑɭ �ȒȳɘȼםȄ

ʊɌɳȕɼܣ�� �ʎɲɽɱȆɛ �ȲȆɇǻ

ɯȷȆȧ���

��ȦȆȗɘɱַ Ȅ�ɵɭ�ȯʈȵɭ�ɑɛɽȗ Ւʆ

ȑʈȳɜɦȄ�ɪȍɜȗȸםȄ�ʏࢭ��

�ȹɲɽȕ��ɯɐɲ�ַ�x ��ַ��ȯȡɽȕ��ȾɽɀȬȉ �ȓܷݰȄɼ �ȔȆɮʊɌɳȕ �ɼǷ �ȔȆɐʉȳȼȖ

ȔֺɮɐɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�� 

x �ȓʊɱȆɢɭׁ �ɻȗȷȄȲȮ�ɵɏ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɵɨɏǷȲȄȯȿǻ���ȓɨɮɏ

ȳʈȲȆɜȗɦȄ �ɅɐȊ �Ȕȳɺɋɼ �֗Ȓȳɘȼɭ �ȓʊɮɛȲۘܣ���ɦȄ؈ف����ȼȖ�ʄڲǻ�

� ՐȔȄȯʊɟǸȕ�ʅǷ�ɰɼȮ�ɵɡɦ�ɣɦȰ�ȈȄفɛȄ���ɣɦȰ�ɤɽȧ�ȓʊɮȷȲ�

��Ȇɭ �
Վ
Ȇɏɽɱ �ȓʆȮȆʊȧ �ȓȀʋȉ��ʏࢭ

ɪɋ� �� �Ȯɽȡɼ �ɬȯɏ��ȲȆɇǻ

Ȅɼܷݳ�� ʊɌɳȕɼܣ� �ʎɲɽɱȆɛ

�ȯɐȊ�

ȈȳɔםȄ�ַ�ַ�x ف��ɮɗɽɱ�ʏࢭ�ɖȳɀɦȄ�ȑȗɡɭ�ȲȯȿǷհծկյ����ɻʊɗ�ȯɟǷ�
Վ
Ȇɓֺ ȉ

ȉ �ȔֺɭȆɐםȄ �ɰǷȔֺɮɐɦȆ� ��
Վ
ȓɘɦȆȬɭ �ɪɢȼʇ �ȓʊɃȄفɗַȄ��

ɖȳɀɦȄ�ɰɽɱȆɜɦ�֗��ȑȣʆ�ȠȲȆݍݵȄ�ɑɭ�ȓʊɦȆםȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɰǷɼ

��ɞɽɳȍɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ɯȗȕ�ɰǷȯɮȗɐםȄȒ����ȓɈȷȄɽȋɼ�֗ȈȳɔםȆȉ

ȔֺɮɐɦȄ�ȈȳɔםȄ�ɣɳȉ�ɵɭ�ȒȯɮȗɐםȄ�ȓʊȎɳȡֿ Ȅ���ʅȵɟȳםȄ�

�ɪɭȆɐȗɨɦ �ȳȻȆȍɭ �ɑɳɭ

ȉȔֺɮɐɦȆ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȒȳɘȼםȄ�

�ȳǾȄȵݍݨȄ�ַ�ַ�x ��ɬȆɐɦ�ȓʊɦȆםȄ�ɰɽɱȆɛ�ɑɳɮʆհծկն����ȒȮȆɮɨɦ�
Վ
Ȇɜɗɼկկյ����֗ɻɳɭ

�ȔֺɮɐɦȄ �ɷȆɮȷȆɭ �ȒȴȆʊȧɼ �ɤȆɮɐȗȷȄɼ �ɑʊȋɼ �ǴȄȳȻ

��ɪɮȼȖɼ �ȓʊɃȄفɗַȄȔֺɮɐɦȄ��ɮɛȳɦȄ��ȑȸȧ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊ

�ɰɽɱȆɜɦȄ�ȔȄ؈فȸɘȕ��

�ɪɭȆɐȗɨɦ �ȳȻȆȍɭ �ɑɳɭ

ȉȔֺɮɐɦȆ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȒȳɘȼםȄ�

ȳɈɛ؈ف���ɓ�ɰɽɱȆɜɦȄ

  Ȅɼܷݳ

��ȔȄ؈فȸɘȗɦȄɼ

�ɬȯɐɦ �ɤɼǺȕ

ȆْڈʊɱɽɱȆɛ�

ַ�x ɑɨɈɭ�ʏࢭ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɵɏ�Ȳȯȿ��ɬȆɏ��հծկն��ɑɳɭ�
Վ
ȆɱȆʊȉ�

ɻʊɗ���ɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɵɭ�ɞɽɳȍɦȄȔֺɮɐɦȄ���ֿ Ȅ�ɾȳȫ�

��
Վ
ȄفȗɐɭȔֺɮɐɦȄ؈ف����ɓ�ȓʊɃȄفɗȄ �

Վ
ȄȮɽɜɱ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

ȓʊɱɽɱȆɛ��� 

x ��ȓܷݰȄɼ�ȔȆɮʊɌɳȕ�ɼǷ�ȔȆɐʉȳȼȖ�ȯȡɽȕ� �ַ֗ɝȍȷ�Ȇɮɭ�ɯɓȲ

��ɑɭ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ɵɭ �ȮȄȳɗֿȄ �ɪɭȆɐȖ �ɑɳɮȕȔֺɮɐɦȄ���ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȒȳɘȼםȄ 

x �ɬȆɏ�ɑɨɈɭ�ɑɭ�əܶݰɦȄ�șɦɼȄȯȕհծհծ���ɑɳɭ�ɷȮȆɘɭ�
Վ
Ȅفȫ

�� �ɤȆɮɨɦ �ȳɈɛ �ȵɟȳɭ �ɯʊɌɳȕ �ȓȀʊɸQFCRA�ɑʊɮݍݨ ��

��ʄڴɏ�ȓɮǾȆɜɦȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɪɮɐȖ�ɰǸȉ

��ʏڲȆםȄ�ȳɈɛ�ȵɟȳɭ�ʏࢭ�ɼǷ�

ɓ�ȓʊȁȉ��ɪɭȆɐȗɨɦ�ȓɮɏȄȮ؈ف��

ȉȔֺɮɐɦȆ� ���ȒȳɘȼםȄ

��ȔȆɭȯݍݵȄ �ɯʆȯɜȕɼ

� �Ȇ٭ڈ �ȓɈȍȕȳםȄ��ɬȯɏ �ɯɓȲ

��ȳȻȆȍɭ �ɰɽɱȆɛ �Ȯɽȡɼ

ʆ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɑɳɮ�
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�֚ ȓɀȫȳɭ�

�ȔȆɮʊɌɳȗɦȄɼ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ�ɯʈɽɜȗɦȄ� �� �ɬȆɐɦȄ�ȓȀʋȍɨɦ

�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�

ɵʈȳȨȍɦȄ��ɯɐɲ��ɯɐɲ�x ��ɁʊȫفɦȆȉ�ɬɽɜȕ�ȓʊȋȳɏ�ȓɦɼȮ�ɤɼǷ�ɵʈȳȨȍɦȄ�ȯɐȖ�Ȯɽɜɳɨɦ

��ɬȆɏ �ʅȵɟȳםȄ �ɵʈȳȨȍɦȄ �ɖȳɀɭ �ɬȆɛ �ȟʊȧ �֗ȓʊɮɛȳɦȄ

հծկշ��ȉȲȄȯȿǼ����ȓɈȼɲֿȆȉ �ȓȿȆݍݵȄ �ȓʊǾȆٔڈɦȄ �ȯɏȄɽɜɦȄ

�ɼ �ɤɽȿֿ Ȇȉ �ȓɜɨɐȗםȄȔֺɮɐɦȄ���ɵɮɄȗȕ ɦȄɼۘܣ� �֗ȓʊɮɛȳɦȄ

��ȓȀʋȍɦȆȉ �ɯɡȨȗɦȄ �ɼ �ɤȆםȄ �ȶǷȲɼ �ȓɮɟɽݍݰȄɼ �ɁʊȫفɦȄ

�ȳɇȆݝݵȄ�ȒȲȄȮɼ 

x �
Վ
ȒȳɌɱ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɰɽɱȆɛۚܢ�ȍȕ���ɤɽȿֿ Ȅɼ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓɨɭȆȻ

�ȲȮȆɀɦȄ �ɰɽɱȆɜɦȄ �ȑȸȧ �ɪɮȼȖ ɦȄɼۘܣ� �
Վ
Ȇɭɽɮɏ �ȒȳɘȼםȄ

��ʏۂɼ �ɑɗȮ �ȴɽɭȲ ��ɻɳɏȔֺɮɐɦȄ���ʄڥȸȖ ɦȄۘܣ� �ȓʊɃȄفɗַȄ

Ȇɳɭ�ȴɽɭȲ�֗ɤȮȆȍȗɨɦ�ȓɨʊȷɼ�ɰɽɢȗɦ�ȆٕڈɭȯȬȗȸם�ȩɮȸȖ�ɑɗ

� �ɤɽȿɽɦȆȉʄڲǻ� ��ȴɽɭȲ �֗ȔȆɭȯݍݵȄ �ɅɐȊ�
Վ
Ȅ� ���

Վ
ɽַȿǷ �ɪȝɮȕ

��֗ȓʊɱɽʆȯɭ �ɼǷ �ȓʊɡɨɭ �ɚɽɜȧ �ɪȝɮȕ ɦȄۘܣ� �ɣɨȕ �ɪɮȼȖɼ

�ɼ�ȴɽɭȲ�
Վ
Ȅ� �� � ��ȓɈɨȗȬɭ�ɼ� �ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɀɳɭ �ɑɄȬȕ��ȑȸȧ

�ɰɽɱȆɜɦȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɖȄȳȻɼ�ȓɈɨȸɦ�

��ɯʊɌɳȗɦȄ �ȓʊɦȆɏ �ȓȀʋȉ

�ɼɭɦ �ȓɐܨݨ��Ȯɽɜɳɨ

�ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȓʊɮɛȳɦȄ �ɤɽȿֿ Ȅɼ

���
Վ
Ȇɭɽɮɏ�ȒȳɘȼםȄ�

ȓʆȮɽɐȸɦȄ��ɯɐɲ�ַ�x ��ɤɼȄȯȕ �ȳɌȨʆ �ɑʉȳȼȖ �ʅǷ �ȯȡɽʆ �ַȔֺɮɐɦȄ���ȓʊɮɛȳɦȄ

��ȓʆȮɽɐȸɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ɚɽȸɦȄ�ȓȀʊɸ�ȔȄȳʆȱȨȕ�ɯɓȲ�֗ȒȳɘȼםȄ

��ȆɺɦɼȄȯȕ�ȳɇȆȬɭ�ɵɭ�ȒȳɮȗȸםȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȒȲȄȴɼɼձհ 

x ��ȩɮȸȖ �ɾȳȫǷ � ՐɤɼȮɼ ɋɽȉǷۗܣ� �ʏࢭ �ȓɨܦݨɭ�ȔȆɀɳɭ �ɞȆɳɸ

��ɤɼȄȯȗȉȔֺɮɐɦȄ��ʅȮɽɐȸɦȄ �ɤȆʈȳɦȆȉ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ�֗

�ɪȍɛ �ɵɭ �ȒȯʆȄقɭ �ȔȄȲȆɮȝȘȷȄ �ʄڲȄ �ȳʈȲȆɜȗɦȄ ȼȖɼ؈ف�

�ֺ ɮɐɦȄ�ʏࢭ�ɰ؈ʆȮɽɐȸɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕ�

�ɤɼȄȯȗȉ �ȩɮȸȖ �ȓȀʋȉ

ȔֺɮɐɦȄ� ���ɑɭ �ȒȳɘȼםȄ

�ȲȆɇǻ �Ȯɽȡɼ �ɬȯɏ

���ȯɐȊ � �ɪɭȆɢȗɭ ʊɌɳȕܣ�

�ɵɭ �ȯʈȵםȄ �ɑɛɽȗ Ւʆ

�ɪȍɜȗȸםȄ �ʏࢭ �ȦȆȗɘɱַ Ȅ

�ȑʈȳɜɦȄ�

�ȔȄȲȆɭׁ Ȅ��ɯɐɲ �ɯɐɲ�x �ȒȲȆɭׁ �ȓɐȊȆȗɦȄ �ȓʊɦȆםȄ �ȔȆɭȯݍݵȄ �ɯʊɌɳȕ �ȓɈɨȷ ȗɐȖف�

��ɋɽȉǷȔֺɮɐɦȄۗܣ�
Վ
Ȇɐɨȷ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�� 

x �
Վ
ȓȀʋȉ �

Վ
Ȇȿɽɀȫ ɋɽȉǷۗܣ� �ȒȲȆɭɼ �

Վ
Ȇɭɽɮɏ �ȔȄȲȆɭׁ Ȅ �ȯɐȖ��

�ɵɭ �
Վ
ȆʊȎȸɲ �Ȓ؈فȍɟ �ȓɏɽɮȣɭ �ɵɄȗȨȕ �ȟʊȧ �ȓȍȧȳɭ

�ɼ�ɤɽȿֿ Ȅ�ȳʈɽɈȕɼ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȔȆɠȳȻȔֺɮɐɦȄ���ȓʊɮɛȳɦȄ

֗ȆɺɦɼȄȯȕɼ�

x �ȓɐȊȆȗɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ɯʊɌɳȕ�ȓɈɨȷ�ɵɏ�Ȳȯȿ�ȒȲȆɭׁ

�ɋɽȉǷۗܣ�� ՐȔȄȮȆȻȲǻ��ɦ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ɤɽȿֿ Ȅ �ȔȆɇȆȼɲ �ɯʊɌɳȗ

�ȒȳɘȼםȄ� ��ȳȫǺɭ �ȔȲȯȿ �ɪȝםȆȋɼ��ɵɭ �ȓɏɽɮȣɭ �Ȅ

�ɪɮɏ �ɯɌɳȕɼ �ɑܨݨȖ ɦȄۘܣ� �ȔȆȷȆʊȸɦȄɼ �ȔȆɮʊɨɐȗɦȄ

�ʎȌȮ�ʏࢭ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȔȆɭȯȫ�ȔȆɠȳȻ�

� �ȓȀʋȉȉ �ȓȍȧȳɭ�ȔֺɮɐɦȆ��

ȒȳɘȼםȄ���Ȇɮʊȷַ ɼ �
Վ
Ȇɭɽɮɏ

�ɽȉǷ�ȒȲȆɭǻۗܣ�ɋ��

� �ɤȄȵʆ �ַ�ȓȡȆȧ �ɞȆɳɸ

� �ȳʈɽɈȗɦ�ՐȲȆɇǻ� ʊɌɳȕܣ���

�ʄڴɏ Ȅɼܷݳ� �ʎɲɽɱȆɛɼ

��ȔȄȲȆɭׁ Ȅ�ɾɽȗȸɭ�

��

 
32 http://www.sama.gov.sa/en-US/News/Pages/news12082018.aspx 
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�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�

�ȓɳɈɨȷ

��ɰȆɮɏ�

�ɯɐɲ�ַ�x ��ɁȬʆ ʊɌɳȕܣ� �ɰɽɱȆɛ �ȯȡɽʆ �ַȔֺɮɐɦȄ����ʏࢭ �ȒȳɘȼםȄ

�ɰȆɮɏ�ȓɳɈɨȷ�ȯɐȊ��
Ք
ַǻ�֗Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɨɦ�ɯʈȳȣȕ� ɼַ��ɣɳȍɦȄ�ɰǷ�

ɓ؈ف�� �ɪɭȆɐȗɦȄ �ɵɭ �ɻȕȄȳʆȱȨȕ �Ȯȯȣʆ �ʎɲȆɮɐɦȄ �ʅȵɟȳםȄ

��Ȇɺɐɭ�ȶɼȲȯםȄɻɱǷɼ���Ȇ٭ڈ �ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄܣ�Ȩʆ�ַ������ɪɮȨȗʆ� ɼַ

ʆǷȓ���ȆɺɦɼȄȯȕ�ɵɏ�ɯȣɳȕ�ȯɛ�ȳǾȆȸȫ�

�
Վ
ȆʊȎȸɲ �ȓȨȗɘɳɭ �ȓȀʋȉ�

� �ɷȆȣȕȔֺɮɐɦȄ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

��ȒȳɘȼםȄ�Ȯɽȡɼ �ɬȯɏ �ɑɭ

ʊɌɳȕɼܣ�� �ʎɲɽɱȆɛ �ȲȆɇǻ

�ɯȷȆȧ�

�șʈɽɡɦȄ��ɯɐɲ�ַ�x ��ȔȆɠȳȻ�ɪɮɏ�ɯɌɳʆ�ɰɽɱȆɛ�ȯȡɽʆ�ַȔֺɮɐɦȄ���ɼǷ�ȒȳɘȼםȄ

���Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȳɌȨʆ 

x ��ɚȄɽȷǷ �ȓȀʊɸ �ɼ �ʅȵɟȳםȄ �ɣɳȍɦȄ �ɵɭ �ȔȆȨʈȳɀȕ � �ȔȵɟȲ

� �ʏࢭ �ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ �ȳɇȆȬɭ �ʄڴɏ �ɤȆםȄȔֺɮɐɦȄ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȒȳɘȼםȄ�

�
Վ
ȆʊȎȸɲ �ȓȨȗɘɳɭ �ȓȀʋȉ

� �ɷȆȣȕȔֺɮɐɦȄ� ��ȓʊɮɛȳɦȄ

�Ȯɽȡɼ �ɬȯɏ �ɑɭ �ȒȳɘȼםȄ

ʊɌɳȕɼܣ�� �ʎɲɽɱȆɛ �ȲȆɇǻ

�ɯȷȆȧ�

��ȓɭȆɸ�ȓɌȧֺ ɭ�

��ʏࡩ�ȟȧȆȍɦȄ�Ȯɽɺȡ�ɯɓȲٰǷ�ַ ǻ�֗ɷֺ ɏǷ�ȒȮȲȄɽɦȄ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ɵɭ�ȯɟǸȗɦȄ�Ȇڈ����
Վ
Ȇȿɽɀȫ�ȓɜțɽɭ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȓȷȄȲȮ�ɻɱǷ�ʄڴɏ�ɤɼȯݍݨȄ؈ف�ȸɘȕ�ɬȯɏ�ȑȣʆ

�ɤɼֿȄ�ȓȡȲȯɦȆȉ�ɤɼȯݍݨȄ�ɖȯٱڈ�ȟʊȧ��ȓʊɗȄ ȳȻׁȄ�ȔȆɺݍݨȄ�ɪȫȄȯȕɼ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ�ȑɱȄɽݍݨȄ�ȔȄȯʊɜɐȖ�ɪɋ�ʏࡩ����ɵɏ�ȓɭȆɏ�ȒȲɽȿ�ɂȳɏ�ʄڲǻ

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦ�ɤɼȯɦȄ�ȒȳɌɱ�

ȟȧȆȍɦȄ�ȮȄȯɏǻ�ɵɭ�ɤɼȯݍݨȄ��ȲȯɀםȄ���ȓɐȷȄɼ�ȓɏɽɮȣɭ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�ȲȮȆɀםȄ�ɵɭ�ȓʊɮȷȳɦȄ؈ف�ɓɼ�ȓʊɮȷȳɦȄ� ձձ�

 
˼˼ �ΔϣΩΧΗγϣϟ�έΩΎλϣϟ�ϡϫ�ϥϣ�� 

https://www.forbes.com/sites/rogerhuang/2019/06/24/seven-countries-where-cryptocurrency-investments-are-
not-taxed/#132b41bb7303 
https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/regulation-of-cryptocurrency.pdf 
https://www.fincen.gov/resources/statutes-regulations/guidance/application-fincens-regulations-persons-
administering 
http://www.qcb.gov.qa/sitelists/CircularsToBanks/Lists/Circulars/Attachments/173/Circular%20no.%206-2018.pdf 
https://www.cbe.org.eg/en/Pages/HighlightsPages/Bitcoin%20Press%20Release.aspx 
https://cryptoresearch.report/crypto-research/taxation-cryptocurrencies-europe�� 
https://complyadvantage.com/blog/cryptocurrency-regulations-around-world�� 
https://www.sc.com.my/regulation/guidelines/recognizedmarkets/list-of-registered-digital-asset-exchanges 
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/united-arab-emirates 
https://cbb.complinet.com/cbb/display/display.html?rbid=2176&element_id=5171 
http://www.aps.dz/images/actualite-photos/economie/Journal-Officiel-N.-76.pdf 
Abu Dhabi - FSRA - Guidance - Regulation of Crypto Asset Activities in ADGM�� 
http://www.sama.gov.sa/en-US/News/Pages/news12082018.aspx 
https://www.loc.gov/law/help/cryptoassets/indonesia.php 
https://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2018/12/18�� 
https://news.bitcoin.com/cryptocurrency-global-crisis�� 
https://www.alaraby.co.uk/economy/2017/11/26�� 
https://cointobuy.io/countries�� 
https://www.bitcoinnews.ae 
https://www.arageek.com/tech� 
https://www.lebarmy.gov.lb/ar�� 
https://www.oc.gov.ma/ar/node/302 
https://tekany.net 
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əɛɽɭ�Ɂʊݏݵȕ �Ȇɳɳɡɮʆ �ɝȍȷ�Ȇɮɭ����ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ �ȒȯȨȗםȄ �ȔȆʆַ ɽɦȄȑɦȆɓɼ �ȆȋɼȲɼǷɼ����ȓɭȯɜȗםȄ �ɤɼȯɦȄ���ȆʊȷɼȲɼ �ɰ؈ɀɦȄ �Ȅȯɏ���ɵɭ

ȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɬȆɏ� ՐɪɢȼȊ�ʏڲȆȗɦȄ�ɽȨɳɦȄ�ʄڴɏ�

կ� �ՐȲɽɌɳɭ�ɵɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦ�ȳɌɳɦȄ���
Վ
ɽַȿǷ�Ȇْڈɘɀȉ�ɑȷȄɼ��Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�����

հ� ��ȓɐɨȷ�ɼǷ�
Վ
ȆʊɦȆɭ�

Վ
ֺȿǷ�Ȇْڈɘɀȉ�Ȇɺɦ�ȳɌɳɦȄ�ȑɨɔʊɗ�֗ȓɘɨȗݝݵȄ�ȔȆɈɨȸɨɦ�

Վ
Ȇɜɗɼ�ɵʆȆȍȗɭ�ɪɢȼȊ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�əʈȳɐȖ

�ɼǷ� ՐɑɗȮ�ȓɨʊȷɽɠ�Ȇٕڈɦǻ�ȳɌɳɦȄ�ɯȗʆ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭɤȆםȄ�ɚȄɽȷǷ�ʄڴɏ�ȓɗȳȼםȄ�ȔȆɈɨȸɦȄɼ�ȓʊȎʈȳɄɦȄ�ȔȆɈɨȸɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ɣɦȰɼ

Ȋ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓȿȆȫ� Րȓɨɮɏ��ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɈɨȸɦȄ�Ʌɐ 

ձ� ��ɝɨɐȗʆ �Ȇɭ �Ȇɮʊȷַ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ɉȍȕȳȕ � ՐȔȆɭȯȫ �ȓʆǷ �ɯʆȯɜȕ �ɵɭ �ȓʊɦȆםȄ �ȔȆȸȷǺםȄ �ɑɳɭ �ɼǷ �ȯʊʊɜȕ

��Ȇ٬ֺڈɮɏݍݳ�Ȇȿ�ɼǷ�ȆɺݍݰȆɀɦ�ɣɦȰ�ɰȆɠ�ǴȄɽȷ�֗ɤɼȄȯȗɦȆȉ 

ղ� ��ɯɌɳȕ�ȓɨɭȆɢȗɭ�ȓʊɮʊɌɳȕɼ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȳɇǷ�ȮɽȡɼȲȄȯȿǻ��ȆɺɦɼȄȯȕɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿȄ�� 

ճ� ��ȦȆɮȸɦȄ��Ȇɺɨɮɏ�ɯʊɌɳȕɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�ɤɼȄȯȗȉ���ȟʊȧ�ɤɼȯɦȄ�ȑɨɓǷ�șɺȣȕȄʄڲǻ����ɤֺȫ�ɵɭ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ɯʊɌɳȕ

ȲȄȯȿǻ����ɑɄȬȕ�ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳם�ɁʊȫȄȳȕ��ɖȄȳȻׁ� ՐȔȆɈɨȷ��ȒȮȯȨɭ�ȔȲȯȿǷ�Ȇɮɟ�����ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ����ɤɼȯɦȄ��ȓɭȯɜȗםȄ�ȳɇǷ�
Վ
Ȅ��

�ȓɨɭȆɢȗɭ�ȓʊɮʊɌɳȕɼ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ɤɼȆȨȕ��Ȇɺɦֺȫ�ɵɭ�ɰȆɮɃ�ɪʈɽɮȕɼ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪʊȸɓ�ȔȆʊɨɮɏ�ʏࢭ�ȆɺɦֺɔȗȷȄ�ɬȯɏȈȆɸȲׁ Ȅ�� 

մ� �ɤɼȯɦȄ�ȑɨɓǷ�ʎɘɳȕ�ȓɭȯɜȗםȄʎɲɽɱȆɜɦȄ�ǴȄȳȉׁ Ȅ�ȓɘȿ���ɵɏȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ 

յ� ɻȣȗȕ��ɯɌɐɭ���ɤɼȯɦȄ��ȓɭȯɜȗםȄ��ʄڲǻ��� Րȯʈȵɭ����ȦȆȗɘɱַ Ȅ�ɵɭ��ȆֺٮڈɭȆɐȖ�ʏࢭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɤɽȍɜȉ�ȔȆɠȳȼɨɦ�ȦȆɮȸɦȄɼ

Șȷַ Ȅɼ�ȔȆɏɽɗȯםȄ�ȯʆȯȸȖɼ�ȓʈȲȆȣȗɦȄ��ȲȆɮȝ 

�ɽɭ�ȳʈɽɀȕ�Ȇɳɳɡɮʆ�ȆɮɟȄ���ʏڴʆ�Ȇɮɟ�ȓʊȋȳɐɦȄ�ɤɼȯɦȄ�əɛ�

կ� ��ɯȸȘȕ�ɍɘȨȗɦȆȉ�ȓʊȋȳɐɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ɤɽȍɛ�ʄڴɏ�ȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ���ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ʏࢭ 

հ� ��ɪȍɛ�ɵɭ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ȳɌȧ�ʄڴɏ�ȆّڈɨɓǷ�ʏࢭ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȔȆɮʊɨɐȗɦȄ�ȔȳɀȗɛȄȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺםȄ��ɬȯɏɼ�֗

�Րȓɨɮɐɟ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿ
Վ
ֿȄ�ɤɽȍɛ���ՐǴȄȳȉǻ�Ȓɽɜȉ�ɑȗɮȗȕ��ɱɽɱȆɛȓʊ��ɤɼȄȯȕ�ɵɭ؈ف�ɸȆɮݍݨȄ�ȳʆȱȨȕɼ�֗ȔֺɮɐɦȄ����ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�
Վ
ȄȳɌɱ��ȑɨɜȕ�ȳɇȆݝݵ�ȆɸȲȆɐȷǷ�ȆɐȗםȄ�ɑȗɮȕ�ɬȯɏ�ʄڴɏ�ȯʊɟǸȗɦȄ�ɑɭʆǸȉ�Ȇ٭ڈ�ɰ؈ɨɭȓ��ȔȆɈɨȸɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓʆȆɮȧ�� 

ձ� ȉ �ɪɭȆɐȗɦȄ�ɤɽȍɛ�ɵɏ�ɤɼȯɦȄ �ȑɨɓǷ�ɍɘȨȕ�ɯɓȲȔֺɮɐɦȆ����ɤɼȯɦȄ �ʏࢭ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �ȔȆɐʉȳȼȘɦȄ �ɰǷ�ַǻ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȓɘɨȗݝݵȄ�ȓʊȋȳɐɦȄ���ɚȄȳɐɦȄ�ǴȆɳȞȗȷȆȉ�ɼȳɈɛ��ɼȳǾȄȵݍݨȄ���ɼ�ȈȳɔםȄ�̈��Քȳȣȕ�ַȆɺɦɼȄȯȕ�ɬܷݳ�Ȅɼ�ɪɢȼȊ�� 

ղ� �
Վ
ɼַǷ�ɵʈȳȨȍɦȄ�ȯɐȖ���

Վ
ȆʊɱȆț�ȔȄȲȆɭׁ Ȅɼ���

Վ
ȆȧȆȗɘɱȄ�ɤɼȯɦȄف�؆ɟǷ�ɵɭ����ʄڴɏȔֺɮɐɦȄ����ȓʊɮɛȳɦȄ��֗ȒȳɘȼםȄ��ɣɳȍɦȄ�ȲȯȿǷ�ȯɛɼ��ʅȵɟȳםȄ

�ȲȆɇǻۚܣ�ʈȳȨȍɦȄ�
Վ
Ȅ��ʊɱɽɱȆɛ�

Վ
Ȇ���

Վ
ֺɭȆɢȗɭ��ɯɌɳʆ��ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɪɮɏ��ɬȯɜȕɼ�ɵʈȳȨȍɦȄ�ʏࢭ�ȓɀȫȳɭ�ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳɭ�

Վ
ȆʊɦȆȧ�ɞȆɳɸɼ�֗

���ɰȆɮɏ�ȓɳɈɨȷɼ�șʈɽɢɦȄɼ�ȓʆȮɽɐȸɦȄɼ�ȔȄȲȆɭׁ Ȅ�Ȇٔڈɭ�Ȓȯɏ�ȓʊȋȳɏ�ɤɼȮۚܣ�ɇȄɽם�ȆٮڈȆɭȯȫ 

ճ� ��ɵɭ�Ȯȯɏ�ɷȆȣȕȄ�ȴȵɐȖ�ȳʈȲȆɜȕ�Ȳɼȯȿ�ɯɓȲ��ȓʊȋȳɐɦȄ�ɤɼȯɦȄ��ɽȨɱ�Րȯʈȵɭ���Ȇȗɘɱַ Ȅ�ɵɭ��ʄڴɏ�ȦȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ��ַǷ�֗

�ַ �ɻɱǷ��ɤȄȵȕȉ�ȓȿȆݍݵȄ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȳɇֿ ȄȔֺɮɐɦȆ����ȮȄȯɏׁ Ȅ�ȯʊɛ�ȓʊȋȳɐɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ȑɨɓǷ�ʏࢭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ 

մ� ��
Վ
Ȇɭɽɮɏ��ɞȆɳɸ�Տȯʊʊɜȕ��� Տɑɳɭ�ɼǷ����ȔȆȸȷǺɮɨɦʆǷ�ɯʆȯɜȕ�ɵɭ�ȓʊɦȆםȄȓ��ȉ�ɉȍȕȳȕ�ȔȆɭȯȫȔֺɮɐɦȆ����Ȇɮʊȷַ �֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�Ȅȯȗȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɭ��Ȇɺɦɼȷݍݳ�Ȇɀɦ�ǴȄɽ��ȔȆȸȷǺםȄ�ɷȱɸ��ɼǷɦֺɮɏݍݳ�Ȇɀ�Ȇ٬ڈ 
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��ȟȨȍםȄ�ȹɭȆݍݵȄ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ�

ȍɟ�Ȯȯɏ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ȓɨʊɨɜɦȄ�ɬȄɽɏֿ؈ف�� Ȅ�ɤֺȫ�Ȳȯȿ�
Վ
ȆʊȎȸɲ��ȚȆȨȉֿ Ȅ�ɵɭ��ȓʊɏȳȼɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɤɽȧ�֗���ɼ��ǴȄȲǵ�ȔȮȯɐȖ

��Ȇɺɦɽȧ�ɵʈȳȿȆɐםȄ�ǴȆɺɜɦȄձղ���Քɪɐɦɼ����ɵɭ����ȓɘɨȗݝݵȄ�ǴȄȲ־ɦ�șɃȳɏۘܣ�ɦȄ�ȚȆȨȉֿ Ȅ�ɣɨȕ�ɯɸǷ��ɽɸ�ׁ Ȅ�ȮȆɀȗɛַȄ�ɾȯȗɳɭ�ɰȆʊȉ��ʎɭֺ ȷ

��ȲȮȆɀɦȄ �ɵʈɽɢȗȍɦȄ �ɤɽȧ��ʏࢭհծկն֗��ȟʊȧ��ȳɀȧ�ɰȆʊȍɦȄ �Ȅȱɸ�ʏࢭ � Քɯȕ����ɯɸǷ��ȔȆɃȄفɏַ Ȅ��ȓʊɳɮț �ʄڴɏȔֺɮɐɦȄ��ȓʊɮɛȳɦȄ����ȒȳɘȼםȄ

ȉ��ȓɦȆɺȣ��Ȇɺɨȍɜȗȸɭɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�Ȳ Փȯɀ Ւɭ؈ف��ɓ�Ȕַ Ȇɮɐȗȷַ Ȅɼ�ȔȆȋȲȆɄםȄ�Ȓف؆ɟɼ�֗ȓɭɽɢݍݰȄ�ɵɭ�ȓȉȆɛȳɦȄɼ�ȓɳɭȆɄɦȄ�ȓɺݍݨȄ�ȈȆʊɓɼ�֗

��ȓʊɱɽɱȆɜɦȄȆɮɟ��Քɀɗʄڴɏ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȓʊɳɮț�ɰɼȳʆ�ɵɭ�ȮȲ�ɰȆʊȍɦȄ�ɪ�ɣɨȕ�ȔȆɃȄفɏַ Ȅ֗��ɑɭ�ȲȯɀםȄ�ȓɦȆɺȡ�ɰǸȉ�ȮȳɦȄ�ɁݏݵȕɼǻȆȕȧ��ȓ

ȒȳțǺɭ ɓ؈ف� �ʏڋɭفɦȄ �ɾɽȗݝݰȄ֗����ɯɡݍݰȄ �ɰȆʊȎȕ �ɵɭ �ɑɳɮȕ �ַ �ɪȍɜȗȸםȄ �ȓɦȆɺȡ �ɰǷɼ�
Վ
Ȇɜɗɼ����șȕȆȉ ɦȄۘܣ� �ȓɨɮɐɨɦ �ȓʊɳɘɦȄ �ɁǾȆɀݏݵɦ

ȓܷݰȄɼ��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȲȆɐȷǷ�ʏࢭ�ȑɨɜȗɦȄ�ɰǸȉ�ɰȆʊȍɦȄ�ȲȆȻǷ�Ȇɮɟ��ɤȆȧ�ɽɸ�Ȇɮɟ�֗ȒǴȆɘɡɦȄ�ʏࢭ�ȳțǺʆ�ȓɮʊɜɦȄ�ʏࢭ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɬȯɏ�ɯț�ɵɭɼ�֗

��֗ɯɺȷֿ Ȅɼ �ȒȳȿȆɐםȄ �ȓʊɱȆɮȗǾַ Ȅ �ȔֺɮɐɦȄ �ɵɭ �ȯʆȯɐɦȄ�ַ �ɻɳɡɦ��ȓ զʊɳɮ
Ց
ȝɦȄ �ȳɸɽȡ �ʏࢭ �ȳțǺʆ.����ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ ɓ؈ف� �Ȕַ Ȇɮɐȗȷַ Ȅ �ɵɏ �ȆɭǷ

��ɵʈɽɢȗȍɨɦࢼܣɗ��ʏڴɡɦȄ�ɯɡݍݰȄ�ʏࢭ�ȳțǺʆ�ַ�ɂȲȆɏ� ՏȳɭǷ��ɻɱǷ�ɵʈɽɢȗȍɨɦ�ȓʊɳɮȝɦȄ�ɼȯʈǺɭ�ɾȳʆ�Ȇɮɟ�֗��ɯȕ�ȯɛɵɏ�ɅʈɽɐȗɦȄۘܣ����ɦȄ�ȓɜȝɦȄ

�ʎɭɽɢݍݰȄ�ȮȆɮȗɏַ Ȅ�ȆɺȨɳɮʆ�ȆɺȨɳɮȕۘܣ�ɦȄ�ȓɜȝɦȆȉ�ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�ȓʊɳɘɦȄ�ȆɺɀǾȆɀȫ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɰ؈ɨɭȆɐȗɮɨɦ.���

�ɑɭ�ɪɮݝݨȆȉ�ȟȧȆȍɦȄ�ɝɘȗʆ��Ȇɭ��ɷֺɏǷ�ȮȲɼ�֗����ȓȧȆȉׁ Ȅ �ǴȆʊȻֿ Ȅ �ʏࢭ�ɪȿֿȆɗɼʏࢭ��ɪݍݰȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�֗���ʏࢭ�ɷȲȆȍȗɏȄ�ʅȳȣʆ�Ȇɭ�ɽɸ�ȯɜɳɦȄɼ

��ȯɛɼ��ȒȮȆɐɦȄɼ�Ȧֺ Ɉȿַ Ȅד�ɻɮȧȲ�ɣɦȆɭ�ɬȆɭׁ Ȅ�ɤȆɛ����ɰǷ�Ȇْڈɸȳɡɦ�ɰ؈ɏɼ�ȓɡȷ�Ȇɺɦ�ɰɽɢȕۘܢ�ȧ�ȮɽɨݍݨȄ�ɯٔڈʊȉ�ȄɼȴȆȡǷ�ȶȆɳɦȄ�ɰǷ�ɽɦɼ�

�ȒȳɌɱ�ɚȲɽɦȄɼ�ȑɸȱɦȆȉ�ɎȆȍȕձճ���ɼɤȆɛ����ʄڲǻ �ɻɐȡȳɭ�ɪȉ�֗ʏڤȳȻ� ɼַ�ʏڥȍɇ�ȯȧ�ɻɦ�ɖȳɐʇ�Ȇɮɗ�ȲȆɳʆȯɦȄɼ�ɯɸȲȯɦȄ�ȆɭǷɼ���ȓʊɮʊȕ�ɵȉȄ

��֘Ȧֺ Ɉȿַ Ȅɼ�ȒȮȆɐɦȄ�ձմ���ɼ��Ȇɮɱǻ�Ȇɺȼɓ�ȑɨɓۘܣ�ɦȄ�ɯɸȄȲȯɦȄ���ȓȻɽȼɔםȄ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ɵɏד��ɻɮȧȲ�ʎɘɳݍݰȄ�ɵʆȯȉȆɏ�ɵȉȄ�ɬȆɭׁ Ȅ�ɤȆɛ

��ɯɨɗ�֗Ȧֺ Ɉȿַ Ȅ�ɪɈȉ�Ȇ٭ڈ�ȓɨɭȆɐםȄ�ȶȆɳɦȄ�ɞȳȕ�ȄȰǼɗ�֗Ȧֺ Ɉȿַ Ȇȉ�
Վ
Ȇɳɮț�șɨɐȡ��

Վ
Ȇɳɮț�ɝȍȕձյ.��ȓʊɺɜɘɦȄ�ɑɭȆݝݨȄ�șȘȍțǷ�ȯɛɼ��ȒȳȿȆɐםȄ

�ɽɸ��ʎɭɽɢݍݰȄ��ʏࢮȲɽɦȄ�ȯɜɳɦȄ�ɰǷ�ʅȲȆȍȗɏȄ�ȯɜɱ�Ȧֺ Ɉȿַ Ȇȉ֗�ɻʊɗ��ȓʊɏȳȼɦȄ�ɬȆɢȧֿ Ȅ�ɻɦɼ�ȓʊɳɮȝɦȄ�ȓɘȿ����ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɨɦ�ȒȲȯɜםȄ

��ʎɭֺ ȷׁ Ȅ �ǴȆȡɼ�ȓʊɳɮȝɦȄࢭȄ�ȲȄȳɛ�Ɂɱ�ʏݝݨɜɘɦȄ�ɑɮࢼܣ� �ɆȆɳɭ�ɰǷ�ʄڴɏ�Ɂɳʆ�Ȇɭ��� �ȓɜȝɦȄ �ɽɸ�ȓʊɛȲɽɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ʏࢭ��ȓɨɮɐɦȄ �ɰǷ�Ȇɮȋɼ

��ɪɭȆɐȗɦȄ�ǴȆɘȗȫַ �֘ȳɀɐɦȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ɬɽɜȕ�Ȇ٭ڈɼ�֗Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ɬȆɜɭ�șɭȆɛɼ�֗Ȇ Վɳɮț�șȨȍȿǷ�ȯɛ�ȓʊɛȲɽɦȄ

�ɬȆɐɦȄ�ǴȄȳȉׁ٭ڈɮʊɛ�ɰǷ�ɯɓȲ�֗Ȇْڈ�șȸʋɦ�Ȇࢭ Ȅɼ�ǴȆɗɽɦȄ�ɪɀȨʈɼ�֗ȆɸȲȆȫȮȄɼ�Ȇɺɦɽɮȗȉ�ȶɽɘɳɦȄ�ɰɮɈȕɼ�֗ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȆȉ��֗ȆٮڈȄȰ�ʏ

ȓʊɳɮȝɦȆȉ�ȆɺɇȆɳɭ�ȳȷ�ɽɸ�ɣɦȰɼ�֗ɤȮȆȍȗɦȄɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ʏࢭ�ɉʊȷɽɠ�֗Ȇ٭ڈ�ȓɜȝɦȄ�ɤɽɀȧ�ɽɸɼ�֗Ȇٔڈɏ�ȠȲȆȫ�ȳɭǷ�ʏࢭ�Ȇɮɱɼ���ձն��

��ʏࢭ�ɑȡȳםȆɗ�ɻʊɨɏɼ�ȲȆȍȗɏȄ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��
Վ
ȄȯɜɱȮɽɐʇ��ʄڲɼֿȄ�ȓȡȲȯɦȆȉ���ֺ ɦɦȄɼ�Ȧֺ Ɉȿɖȳɐ�����ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ǴȄȳȉׁ Ȅ�Ȓɽɛ�ȯɐȖ�Ȇɮɳʋȋɼ

��ʏࢭ�ȓɜȝɨɦ؟ۜܣ�Ȇȷֿ Ȅ�ȲȯɀםȄȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���
Վ
Ȇʈȵɟȳɭ�ȒȲȄȯםȄɼ�ȒȲȮȆɀɦȄ�֗�ȯɐȖ��ȓʊɳɘɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ����ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȲȯɀɭ����ȓɜț

��ʏࢭ �ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ��ȒȲȄȯםȄɼ�ȒȲȮȆɀɦȄ �ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ�
Վ
Ȇʈȵɟȳɭַ�����ȯɛɼ�Ք؈ȉ��ɰ��ȟȧȆȍɦȄȄ �ʎɲȆȝɦȄ �ȟȨȍםȄ �ʏࢭ��ȓʊɳɘɦȄ �ɁǾȆɀݍݵ
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��ɵȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȓʊɳɜȗɦ�ɼۘܣ��ɦȄȄ �ʏࢭ �ȓɜȝɦȄ �ɵɭǺȕ��ȔֺɮɐɦȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ��֗��ɑɳɮȕɼȆɸȳʈɼȵȕ֗����ɬȆʊɜɦȄ �ʄڴɏ �ȓʊɳɘɦȄ �ȒȲȯɜɦȄ �ȆɺȨɳɮȕɼ

���Ȇ٬ڈȄȵȡǸȉ�ɪɭȆɐȗɦȄɼ�Ȇɺɨɜɱɼ�ȆɺɌɘȧɼ�ȆٮڈȴȆʊȧ�ɵɡɮʆ�ȟʊȧ�ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɽȉȯɛɼ���Ȳ զɽȿ����ȟȧȆȍɦȄ��ȟɦȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�ʏࢭ��ɤɼȄȯȕ�ɑɛȄɼ

��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�
Վ
Ȇɳʋȍɭ����ȔȆȸȷǺםȄɼ�ȔȆɠȳȼɦȄ�ɤɽȍɛ��Ȇ٭ڈ��

Վ
ȆɃȳɐȗȸɭɼ�ȯʆȄقɭ� ՐɪɢȼȊ�ɽɌɳɭ�ȲɽɈȕȆɺɨɮɏ�ȓɭ����ɎȆȸȖȄ�ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȇɮȉ��

�Ȳɽɺɋ��ȓɗȆɃׁ Ȇȉ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȄȲȆȼȘȷַ Ȅɼ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅɼ�ɎȄȯʆׁ Ȅ�ȔȆɭȯȫ�ɬȯɜȕ�ȔȆɠȳȻȄ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ɑɗȯɦȄ�ɪʊɺȸȖ�ȔȆɠȳȻ�ʄڲ

ȳɘȼםȄ�ȮȆɀȗɛַȄɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ɯȗٮڈ�ȓʊםȆɏ�ȟȨȉ�ȵɟȄȳɭɼ�ȔȆɮɌɳɭɼ�ȔȆȀʊɸɼ�ȒȳɘȼםȄ��ʅȱɦȄ�ȳɭֿ Ȅ��ʆȯɟǺ���ɽɮɱ��

�ɬȆɐɦȄ �ɤɽȍɜɦȄ �ɽȨɱ �ȾȆݍݵȄ �ɤɽȍɜɦȄ���ȟȧȆȍɦȄ �ȲȆȻǷ �Ȇɮɟ����ʄڲǻ�ȼȘɱȄȲȆ���ɼ �ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ɤɽȿֿȄɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȔȆɜʊȍɈȕۘܣ����ɦȄ

ɵɏ�
Վ
ȄȯʊɐȊ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȔȄȱɦ�ȓɐɘɳɭ�șȎȝʆ�Ȇɮɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɬȯȬȗȸȖ��ȔȆȋȲȆɄםȄ���ɼ�ɼȯȍʈɼ��ɤɼȄȯȗɦȄ

�
Վ
Ȇʊɨȡ�Ȅȱɸ��ɬɽʆ؈فțׁȄ�ɤȆȧ�ʏࢭ���

Վ
ֺȝɭ֗��ȯɜɗ����ȓɀɳɭ�ʄڲǻ ʆׁ؆ف�� Ȅ� �ɬɽʆ؈فțׁȄ�ȓɨɮɏ�ɪɮɐɦ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȉ�ȓɀɳɭ�Ȯȳȣɭ�Ȇڈ ɽٰɠ�ɵɭ�ȔȲɽɈȕ

�ɼ�Ȇٕڈɨɏ�ȓʊɮɛȲ�ȴɽɭȲ�ǴȆɳȎȉ�ȩɮȸȖ�
Վ
Ȇʊɳɗ�ȔȆʊȣɭفɦȄ �ɷȱɸ�ɪʊɔȼȘɦ�ɬȵɨʆ�ȟʊȧɼ��ȓʊɟȱɦȄ �ȮɽɜɐɦȄ �ȔȆʊɳɜȕ�ɵɭ�ȯʊɘȗȸȖ�ȔȆʊȣɭȳȋ��

��ɻɱǷ�ȓɜʊɜݍݰȄɼ��Ȇ٭ڈ�ȾȆݍݵȄ�ʏڊɽɦɽɢʆׁ Ȅ�ɬȆɌɳɦȄ�ɵɮɃ�ȓɨɮɐɦȄ�ȔȄȱɦ�ȓɐɘɳɭ�Ȳɽɺɋۚܣ�ɐʇ�ɣɦȰ�ɰǼɗ�֗ɬɽʆ؈فțׁȄ�ȓɨɮɏ�ɬȄȯȬȗȷȄ

ɬɽʊɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�Ȯȯɏݬݳ�ɱ�ȯɛ֗��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�Ȇٕڈɗ�Ȇɮȉ֗��ɨɇ�ɝɨȫ�ʏࢭ��ɬȆɌɳɦȄ�ɵɮɃ�ȯǾȄɽɗ�ɵɭ�Ȇɺɦ�Ȇם�Ȇٕڈɨɏ�ȑ

�ʅȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɪʈɽɮȗɦȄ�ȔȆɜʊȍɈȗȉ�ɬɽʊɦȄ�ɖȳɐʇ�ȔȆȉ�Ȇɭɼ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿ׀ɦ�ʏڊɽɦɽɢʆׁ Ȅ���

� ՐȑɱȆȡ �ɵɭ��ȳȫǵ��ȯɜɗ �֗�ȲɽɈȕ�Ȕ����ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ �ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �ȓȀʋȍɦȄ�ֿ Ȅ �ɤֺȫɏۘܢ��ȧ �ȓʊɃȆםȄ �ȓɨʊɨɜɦȄ �ɬȄɽ��șȕȆȉ��ȔȆɮʊɌɳȕ �ɪɮȼȖ

�ɼ�ȓʊɨʊɀɘȕ��ɤɼȮ�ȑɨɓǷ�ʏࢭ�ȓɀȫȳɭ�ɤɼȄȯȕ�ȔȆɀɳɭɯɦȆɐɦȄ����ȲɽɈȗɦȄ�Ȅȱɸɼ��ɪȝɮʆ���
Վ
ȆɗȄفɏȄ�ɣȻ�ʃɲȮǷ�ɰɼȮ��ɵɭ��ɣɨȕ��ȉ�ɤɼȯɦȄȔֺɮɐɦȆ��

ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ���
Վ
Ȇȋɽȼɭ�ɖȄفɏַ Ȅ�Ȅȱɸ�ɰȆɠ�ɰɼ��ȉ��ɖֺȬ�ɤɽȧ��ȆْڈʊɸȆɭ֗ف����ȗɐȖ�ȟʊȧ��ȔȆɮʊɌɳȗɦȄ�ɯɌɐɭȔֺɮɐɦȄ؈ف����ɓ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�
Վ
Ȇɐɨȷ�ɬɽʆ؈فțַȄɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȆɠ�ȒȆɈɔםȄ���ɑȊȄȳɦȄ�ȟȨȍםȄ�ʏࢭ�ȟȧȆȍɦȄ�ɰ զ؈ȉ�Ȇɮɟ����Ȅȱɸ�ɰǷ�ȟȧȆȍɦȄ�ɾȳʈɼ�șȎȝʈɼ�ɖȳɐɦȄ�ȴȵɐʇ�ɖȄفɏַ Ȅ��

ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�����ȆɭǷ��Ȇɺɘʊɴɀȕ��
Վ
ȆɱɽɱȆɛ��ʄڴɏǷ�ȓɐɨȷ�Ȇٰڈ���ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�

Վ
ȆɏȳȻ�Ȇɺɘʊɴɀȕ�ɬȵɨʆ�ֺɗ����ɉɜȸʇ� ɼַ�ȓɐɨȷ

��ȒȲɼȳɄɦȆȉɖȳɀɦȄ �ɬȆɢȧǷ �Ȇٔڈɏ�֗����
Վ
Ȇɐɨȷ ȗɐȖف� �ȓɄɘɦȄɼ �ȑɸȱɦȆɗ�

Վ
Ȇɜɗɼ��ɦȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �ȔȆɮʊɌɳȗɦȄ �ɵɭ �ȯʆȯɐɨ֗���ɼַ����Ȅȱ٭ڈ �ȥȗȨʆ

�ɰȆʈȳȡ�ɬȯɏ�ʏࢭ�
Վ
Ȇɺɜɗ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�əʊɴɀȗɦȄɪɄɘɦȄ�ȆȋȲ��ȳɀݍݰȄ�ַ�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ�ȑɸȱɦȄ�ʏࢭ���

��
Վ
Ȇɭɽɮɏ�ɰ؈ȝȧȆȍɦȄ �ʄڴɏ�ɪɢȼʇ�ȆɮɭȲȄȯȿׁ Ȅ�ȓʊɦǵ �ɽɸ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ʏ֗�ࢭ����ȲȄȯȿǻ�ǴȄȲɼ�ȓʊɮȷȲ�ȓɺȡ�əɜȕ�ַ�ȟʊȧ

ȔֺɮɐɦȄ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ����ȓɦǸȸɭ�ʏࢭ�ǴȆɺɜɘɦȄ �ɰ؈ȉ�ɖֺݍݵȄɼ��ɣȿȔֺɮɐɦȄ���
Տ
ɖֺȫ�ɯɟȆݍݰȄ ɓ�ɵɭ���Ȳɽɺȼɭ֘����ɽȉǷ؈ف� �ȴȆȡǷ�ȯɛɼ

�ɎȆɜʆǻ؈ف�ɓ�ɵɭ�ǴȆɗɽɦȄ�ʄڴɏ�ɻȋȳɃ�ɰȆɠ�ɰǻ�ɰ؈ɮɨȸםȄ�ȓɡȷ�ʄڴɏ�ȈȳɄɦȄ�ʅȲɽȝɦȄɼ�ȓɘʊɳȧ �ȳɃ�Ȳ֗��ɑɳםȄ�ʄڴɐɗ�ǴȆɺɜɘɦȄ�Ȳɽɺɮȡ�ȆɭǷ֗��

ȽɔɦȄ�ɑɳɭ�ȑɦȆɔɦȄ�ʏࢭ�ɷȮȳɭ�ɑɳםȄ�Ȅȱɸ�ɰǷ�ַǻ؈ف�����ɱȆɱȯɦȄɼ�ɯɸȄȲȯɦȄ�ȈȳɃ�ɬȆɭׁ Ȅ؈ف�ɔɦ�ȆɄʆǷ�ɷȳɡʈɼ�ȆɳȉȆܵݰǷ�ɤȆɛ��ʅɼɽɳɦȄ�ɤȆɛ�ȯɛɼ

�ɼ��ȲȄȯȿǻ�ɰǷ�Ȇɳɸ�ȳɟȱɦȆȉ�ȳʆȯݍݨȄ�ɵɭɼ���ȮȆȸɗׁ Ȅɼ�ȽɔɦȄ�ɻʊɗ�ɵɭǺʆ�ַ�ɻɱֿ ɼ�ɬȆɭׁ Ȅ�ɰǸȻ�ɵɭ�ɻɱֿ �֘ȓɀɦȆȫ�șɱȆɠ�ɰ�ȔֺɮɐɦȄ��

ɺȡ�ɪȍɛ�ɵɭ�ɯȗʆ� �ַȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄȕ�ȓȿȆȫ�ȔȆɦȆȉ�Ȯȳɘɳ�ȲȄȯȿׁ Ȇȉ�ɯɡȨȗ�֗��ɼ��ɯȗʆ�Ȇɮɱ��ȒȲɽɀȉ�ȲȄȯȿׁ Ȅ�ַ��ɬȆɌɳɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓʈȵɟȳɭ

�ɼ�ɻȸɘɱ�Ȳɽɺɮȡ�Ȇٕڈɨɏ�ɝɗȄɽʈɼ�Ȇɸȯɮȗɐʇ�ȒȮȯȨɭ�ȔȆʊɦǵ�ɝɗ�Ȅ�ՔȯɐםȄɰ؈ɨɭȆɐȗםȄɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭɼ�ɰ؈ɱ�֗��ɼ�ַ�ȳɡȗȨȕ�ʆǷ�ȓ�ȓɺȡ��̈���Ȇɮȉ

https://maktbah.net
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��ɰ؈ȸȷǺםȄ �ɣɦȰ�ʏࢭ���� ՐɪɢȼȊ�ȲȄȯȿׁ Ȅ �ʄڴɏ�ȒȲȯɜɦȄ��Ȯȳɘɳɭ��ɝɨɈɭɼ�ձշ����ȽɔɦȆȉ �ɖȳɇ�ʅֿ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ �ȓʊɳɜȕ �ȩɮȸȖ�ַ�Ȇɮɟ�ɼǷ�

��ʅȱɦȄ�ȲȄȯȿׁȄ�ʏࢭ�ȑɏֺ ȗɦȄ�
Վ
Ȇɜɗɼ�ɯȗʆ��ɬɽɮɐɨɦ�ȓɳɨɐɭɼ�ȓܷݰȄɼɼ�ȒȮȯȨɭ�ȯɏȄɽɜɦ����Ȇɮɟ���ʎɲȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�ʏࢭ�ɻɱȆʊȎȕ�ɯȕ����Ȇɮɟ��ɪʆȯɐȖ�ɰǷ

�ȯɏȄɽɜɦȄ�ɷȱɸ ɬȆɌɳɦȄ�Ɏɽɮȣɭ�ɤɽȍɛ�ɯț�ɵɭɼ�ɰ؈ɱȯɐםȄ�ɚȆɘȕȄ�ȑɨɈȗʆ����ʏڊɽɦɽɢʆַ ȄEcosystem����ɰ؈ȣɭםفȄ�Ȳɽɺɮȡ�ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȇɮȉ

��ɯɦȆɏ�ʏࢭ �ɰ؈ɨɏȆɘɦȄ �ɵʈȲɽɈםȄɼȔֺɮɐɦȄ����ȔȆɭɽɨɐɭ�ȔȆɀɳɭɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ɍɗȆݝݰȄ �ʅȮɼȵɭɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɀɳɭɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

ȔֺɮɐɦȄ���ȓɨɏȆɘɦȄ�ȔȆɺݍݨȄ�ɵɭ�ɯɸ؈فɓɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ����ȟȧȆȍɦȄ�ɾȳʆ�ַ�ɻʊɨɏɼ��ȮɽȡɼȲȄȯȿׁ Ȅ�ȓɜʈȳɇ�ʏࢭ�ȓɦȆɺȡ����ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ʏࢭ

�ǻ�֗ɬɽʆ؈فȝʆׁ Ȅɼ��ʄڲǻ�ȠȆȗȨʆ�Ȅȱɸ�ɰǷ�ַʏࢮȆȍɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ɻʊɗ�ȳɌɳɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆɗ����ȒȳɘȼםȄ����əɨȗȬȕ

��ɅɐȍɦȄ�ȆɺɄɐȊ�ɵɏ��ȓɜʈȳɇɼ�Ȇɺɮʊɮɀȕ�ʏ֗ࢭȆɸȲȄȯȿǻ����ɯʊɮɀȕ�ȓɭֺ ȸȊ�ȓɈȍȕȳɭ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�ʏࢭ�ȓɜȝɦȄɼȓɨɮɐɦȄ����ȓʊɴȍɦȄɼ

Ȇɺɦ�ȓʊȣɭفɦȄ�֗��ɪȍɛ�ȓɨɮɏ�ɪɠ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ɵɭ�ȯȉ� ɼַ�ǻ��Ȇɺɦɽȧ�ʏڤȳȻ�ʅǷȲ�ȲȄȯȿ�

��ȲȄȳɜȗȷȄ�ɬȯɏ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʄڴɏ�ȔȆɃȄفɏַ Ȅ�ɵɭ�ʃɜȍʆ�֗ Ȇْڈɮʊɛ����ȟʊȧǷ��ȆٰڈȆɭ��ȓɃȳɏ�șɦȄȴɦ��ɬȆɭǷ�ȓɮʊɜɦȄ�ʏࢭ�ȔȆȍɨɜȗ

ȓʊɭɽɢݍݰȄ�ȔֺɮɐɦȄ֗����ȄȱɸɼɑɛȄɼ֗���ɼ��ȱȫǷ�ɵɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɑɳɮʆ؈ف�ȍɟ�ɤȆɢȻɠ�ȆɸȲɼȮȗɨɦ�ɉʊȷɽɤȮȆȍ��ɣɦȰ�ɰǷ�Ȇɮɟ����

ɪɐȣʆ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ����ȳɇȆݝݵȄ�ȓʊɦȆɏ�
Վ
ɽַȿǷ�ɼȄȯȗɦȄ�ʏࢭ�ɑɨȸɨɦ�ȈȳɛǷ�ɤ���ȯɜɳɦȄ�ʄڲǻ�Ȇٔڈɭ��֗��ȓȀʊɺɦȄ�ɑɗȮ�ʅȱɦȄ�ȳɭֿ Ȅ

��ȓʊɏȳȼɦȄ��ȓʊɦȆםȄ�ɚȄȲɼֿȄ�ɚɽȸɦ��Ȇʆ؈قɦȆɭ�ʏࢭȲȆȍȗɏȄ�ʄڲǻ����ȓʈɽȋȲ�ɤɽȿǸȉ�ȓɭɽɏȯםȄ؈ف�ɓ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɤɼȄȯȗɨɦ�ȓɀȫȳםȄɼ

��ȓʊɦȆםȄ�ɚȄȲɼֿȄ�ɚɽȷ�ɬȆɢȧǷ�ɝɗɼ��ɻʊɨɏɼ�֗ȓʈȲȆȣȕ�
Վ
ȆɃɼȳɏַ���ȳȣȕ�ʅ��ȔֺɮɐɦȄ�ɣɨȕ�ʄڴɏ��ɖȳɀɦȄ�ɬȆɢȧǷ��ȮȆْڈȡַ Ȅ�Ȅȱɸ�ɝɗɼ�ղծ����ɯɓȲ

��ȟȧȆȍɦȄ�ɾȳʆ�ɣɦȰɝʊȍɈȕ�ɯȗʆ�ɰǷف����ȗɐȖۘܣ�ɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʄڴɏ�ɖȳɀɦȄ�ɬȆɢȧǷ�
Վ
ȄȴɽɭȲ����֗ɬɽʆ؈فțׁȄɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȆɠ�ɑɗȯɨɦ

��ɣɦȰɼȆɺɦɽȍɛ�ȑȎȸȊ����Ȯȯɏ�ɾȯɦ�ȔȆɏɽɗȯםȄ�ȯʆȯȸȖ�ʏࢭ��ʎɭȆɳȗɭȓȿȆݍݵȄ�ȔȆɠȳȼɦȄ�ɵɭ��ȔȆȸȷǺםȄɼ����ɼ�ʎǿȆٰڈ�ɤɽȍɜɦȄ�Ȅȱɸɼʈ��ɪȨ

ʎǿȆٰڈ�ɪɢȼȊ�ɑǿȆȍɦȄ�ɬȆɭǷ�ʅفȼםȄ�ȔȆɭȄقɦȄ�����ɬȯȬȗȸȖ�Ȇɮɟ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȄ�ȔȆʊɨɮɏɼ�ȔȆɱɽɸȳɦȄ�ʏࢭɪʈɽɮȗɦ����ɵɮɃ

���ȓʈȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɪʈɽɮȗɦȄ�ȔȆɜʊȍɈȕɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ��ȓɜȝɦȄɼ��ַ�ɤɽȍɜɦȄɼʃȖǸȗȕ����֗
Վ
ȆʊȣʈȲȯȕ�ַǻ�ɼ��ɤɽȍɜɦȄ�ȓʆȮɼȯȨɭ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ

��
Վ
ȆʊɦȆȧ�ȒȳɘȼםȄɑɳɮʆ�ַ�ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ɼǷ�ȔȆɠȳȼɦȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ʏࢭ��ȉ�ɖȄفɏַ Ȅ��ȓʊɳɮȝȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��֗��ɑɳɮʆ� ɼַ

��ɖȳɀɦȄ�ɬȆɢȧǷ�ɰȆʈȳȡ�Ȇٕڈɨɏ����ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ�ǴȄȮֿ�ȆɺɨɸǺȕۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɘɦȄ�ȔȆɭɽɜםȄ�Ȇٱڈȯɦ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆɗ֗����ɰȆɠ�ɰɼ

�
Վ
ȆʊɦȆȧ�Ȇّڈʊɐʇ���Ȇْڈɮʊɛ�ʏࢭ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɬȯɏ����ɚֺɓׁ �ʄڲɼǷ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɑɗȯɦȄ�ȴɽɭȲ�ʄڴɏ�ɖȳɀɦȄ�ɬȆɢȧǷ�ɤȆɮɏɼ

��ɵɡɮʈɼ��ȯȷȆɘםȄ�ȈȆȉ��ȶȆɳȁȗȷַ Ȅ��Ȇɳɸ��ɾɽȗɘȉɳݍݰȄ�ǴȆɮɨɏȉ�ȳٔڈɦȄ�ǴȄȲɼ�Ȇɭ�Ȯֺȉ�ʏࢭ�ȓʊɘ��ʏࢭ�ɪɃȆɘȗɦȄ�ȓɭȳȨȄ�ȓɗȲȆɈɔɦȄɼ�ʏڲȄȯɐɦղկ��

Ȇٕڈɗ�ɪɃȆɘȗɦȄ�ȴȄɽȡغۜܣ�ɜʆ�ʎɘɳݍݰȄ�ȑɸȱםȄ�ȯɮȗɐɭ�ɰǷ�ɑɭ�����ɻʊɗ�ɪɃȆɘȗɦȄ�ȩʊȉǷ�ɽɨɗ�֗ȆɱȲȆʆȮ�ʏࢭ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ȵɏǷ�ȆٰڈǷ���ɣɦȰ�Ȅɽɨɨɏɼ

��ȆȋȳɦȄ�ȈȆȉ�ȩȗɘɳʆղհ��ȯɳɏ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ȵʈȵɏ�ɵɭ�ʏۂ�ɬɽʊɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ��ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɰ؈ʆֺ ɭ�ȔȆȀɭ�
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��ɵɭ �ȒȮȆɘȗȷַ ȄȓʊɗȄȳȻׁ Ȅ �ȔȆȀʊɺɦȄ �ȔȄȲȄȳɛ���ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼۘܣ����ɦȄɼ��ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɤɼȄȯȗȉ �ȩɮȸȖ �ַʄڴɏ����ȔȆɀɳɭ

�ɤɼȄȯȗɦȄ�
Վ
ɽַȿǷ�ȓɀȫȳםȄ���ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ȯɐȊ�ַǻȓʊɳɘɦȄ�ɆɼȳȼɦȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮݝݨ�ȆْڈɜȉȆɈɭɼ�ȓɨɮɐɦȄ�ȓɜʊɜȧ� 

հ� �
Վ
Ȇɏɼȳȼɭ�ȓɨɮɐɦȄ �Ɏɼȳȼɭ�ɰɽɢʆ�ɰǷ֗��� ՐɎɼȳȼɭ�ʄڴɏ�ȓɮǾȆɛ�ȓɨɮɏ�ɯɏȮ�ȴɽȣʆ�ֺɗ����ɰǷ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ȑȣʆ�ɻʊɨɏɼ��ɬȳȨɭ

���ȓɭȳȨɭ�ɑʉȲȆȼɭ�ɯɏȮ�ʄڴɏ�ɼǷ�ȓʈɽȋȲ�ɰɽʆȮ�ʄڴɏ�ɯǾȆɛ؈ف�ɓ�ȓɨɮɐɦȄ�Ɏɼȳȼɭ 

ձ� ���ȓɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɻɨȝɮȕ�Ȇɭ�ȓɐʊȍɇ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ȑȣʆȆɮɳʋȍɗ��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɪȝɮȕ���ՐȵɭȲ�Ȯȳȣɭ��ɨɦ� Րɬɽɏȯɭ؈ف�ɓ�ɑɗȯ��ǸȉɪȿǷ�ʅ��֗

��ʎɈɐȖ��ɼǷ�ȓʊɡɨɭ�ɚɽɜȧ�ɣɦȆɮɨɦ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȔֺɮɐɦȄ�ɅɐȊ��ɤɽɠɽȕɼȳȉ�ʄڴɏ؈ف�țǸȗɦȄɼ�șʈɽɀȗɦȄ�ɚɽɜȧ�ɼǷ�ɎȆɘȗɱȄ�ɚɽɜȧ

�ɣɦȰ؈ف�ɓ�ɼǷ �ȓɨɮɐɦȄ���ȆɱȳȻǷ�Ȇɮɟɼ����֗ɤɼֿȄ�ȟȨȍםȄ �ʏࢭ��ɰǼɗ�ȒȯʆȄقɭ �
Վ
ȄȮȄȯɏǷ����ɵɭȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ����ʏۂ�ɬɽʊɦȄ

�ՐȴɽɭȲ�Ȯȳȣɭ�șȸʋɦɼ�ȓɳʊݠݨ�ȓʊɮɛȲ�ɤɽȿǷ���ɑɗȯɨɦ����Ȅȱɸ�ȓʊɸȆɭ�ɵɭ�ȯɟǸȗɨɦ�Ȅȯȧ�ʄڴɏ�ȓɨɮɏ�ɪɠ�ʄڲǻ�ȳɌɳɦȄ�ȑȣʆ�ɻʊɨɏɼ

ɬȯȬȗȸɮɨɦ�ɚɽɜȧ�ɵɭ�ɻʊɈɐʇ�Ȇɭɼ�ȵɭȳɦȄ֗��ɣɦȱɦ�
Վ
Ȇɜɗɼ�ɯɡݍݰȄ�əɨȗȬʆ�ȯɛ�ȟʊȧ֗��ɵɮɄȗʆ�Ȅȱɸɼ����ɝʊɛȯȕ�ʏࢭ�ȳɌɳɦȄ

Ɏɼȳȼɮɨɦ �ȓʊɦȆםȄ Ȅםɓɼ�ȓʊɦȆ؈ف� �ȔȆɱȆʊȍɦȄ��ɤȆȧ�ʏࢭ����ʎɈɐȖ �ȓɨɮɐɦȄ �șɱȆɠ��ȆɺɡɦȆɭ��ʏࢭ �ȓʊɡɨɭ �ɚɽɜȧם�ȄɎɼȳȼ֗����ȑȣʆ �Ȇɮɟ

�ȓʊɏȳȻ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ȯǾȄɽɏ�ʅǷ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏڴɭȆݍݰ�Ɏȴɽȕ֗�Ȕȯȡɼ�ɰǻ� 

�֗ ɝȍȷ�Ȇם�ȓɗȆɃׁȆȉ��Ȱ�ɰȆɠ�ɰǼɗ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɤɼȄȯȕɼ�ȒȴȆʊȧ�ȓɜʈȳɇ�ɵɭ�ȯɟǸȗɦȄ�ȑȣʆ��ɤɼȄȯȗɦȄ�ȔȆɀɳɭ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ɣɦ

ȓʊɏȳȼɦȄ�ɬȆɢȧ׀ɦ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȓɘɦȆȬɭ�ɬȯɏ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ɵɭ�ȯȉֺ ɗ�����Ȱǻ ַ�ɼ�ȽɭȆɺɦȆȉ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ȴɽȣʆ��ȴɽȣȕ�ַ��ȔȄȳȻǺɭ�ʄڴɏ�ȓȋȲȆɄםȄ

Ƿ���ȳɀݍݰȄ�ַ�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲȆɐȷ��ȔȆɀɳםȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�əɳȗɡȕۘܣ�ɦȄ�ȳɇȆȬɮɨɦ�ɷȆȍȘɱַ Ȅ�ȑȣʆ�Ȇɮɟ

�ɓ؈ف��
Վ
Ȇȿɽɀȫ�ȓɀȫȳםȄ��ɪʊɮɐɨɦ �ȾȆݍݵȄ�ȦȆȗɘםȆȉ �ɍɘȗȨȕۘܣ�ɦȄ �ȔȆɀɳםȄ֗����ȒȳɈʊȸɦȄ�ȓɦȆݍݰȄ �ɣɨȕ �ʏࢭ �ȔȆɀɳםȄ �ɣɨȗɮȕ �ȟʊȧ

ʄڴɏ�ȓɨɭȆɢɦȄ��ɪʊɮɐɨɦ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�֗�����ɤȆʊȗȧַ Ȅ�ɼȄ�ɚȄفȫַ Ȅ�ȳɇȆݝݵ�ȓɃȳɏ�ɪʊɮɐɦȄ�ɪɐȣʆ�ȆɮɭȳɇȆݝݵȄ�ɣɨȕɼ����ȯɛ

ȖȄ�ʏڤȯȗȸ�ɯɟȆݍݰɦ�ȒȲɼȳɃ�ɾǷȲ�ɰǻ�ȓɀȫȳםȄ؈ف�ɓ�ȔȆɀɳםȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɑɳɮȉ�ȦȆȍםȄ�ȯʊʊɜȗɦ�ɣɦȱ���

����ȯȉַ �ɻɱǷ �ȟȧȆȍɦȄ �ɾȳʈɼɰ؈ʊɳɐɮɨɦ֗��ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ɤɽȿֿ Ȅ �ȲɽɈȕ �ɵɭ �ȓɨȧȳםȄ �ɷȱɸ �ʏ֗ࢭ ɬȆɮȗɸַȄ �ɵɭ��ȉ��ȔȆɭȯݍݵȄ �ɯʊɌɳȘ

��ȓɈȍȕȳםȄ��ȔֺɮɐɦȆȉȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ���
Վ
ȓʆȆɮȧ�ɣɦȰɼ��ɬȯȬȗȸɮɨɦ����ʅȱɦȄɯɦ����ɻʆȯɦ�ɰɽɢȗȕ��ȯɐȊ��ȓɗȳɐםȄȓʊɗȆɢɦȄ��֘Ȇ٭ڈ����ɽȡȳםȄ�ɯʊɌɳȗɦȄɼ

Ȇɳɸ����ɎȆɄȫǻ�ȒȲɼȳɄɦȆȉۚܣ�ɐʇ�ַ��ȔֺɮɐɦȄȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ��Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ʎɭȯɜɭ�ɼǷ��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ȒȳɈʊȸɦ��֗��Ȇɮɱɼ

��ȚȄȯȨȗȷȄ��ȓɀȗȬɭ�ȓʊɗȄȳȻǻ�ȓɺȡɦ�
Վ
Ȇȿɽɀȫ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɤɼȄȯȗɦȄ �ȔȆɀɳɭ�ɯʈɽɜȗ����֗Ȇٔڈɭ�ȒȯʆȯݍݨȄ

��ʅȱɦȄ�ȳɭֿ Ȅ�ȓɭȯɜȗםȄ�ɤɼȯɦȄ�ȑɨɓǷ�ɻɐȍȘȕ���
Վ
ȄȳȫǺɭ�����ַ�ɬȯȬȗȸםȄ�ȓʆȆɮȨɗ�ȒȲɼȳɄɦȆȉ�ʏڤȯȗȸȖ����ɼǷ�ʏڴʊɀɘȗɦȄ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ɯʊɌɳȗɦȄ

��ɪɭȆɐȗɦȄ�ȯʊʊɜȕ��ȔֺɮɐɦȆȉ�ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȇɮȉ�Ȳɽɺɮݏݨɦ�ȓɨɮɐɦȄ�ȓɜʊɜȧ�ɰȆʊȎȕɼ�ɤȆʊȗȧַ Ȅ�ȳɇȆȬɭ�ɉȍɃ�ɬȵɨȗȸȖ�Ȇɮɱɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ �ɰȆɮɃ�ɬȯɏ��ȓʈȆْڈɮʊɜɦ�ɼǷ �Ȇɺɦ�����ɰ؈ʊɳɗ�ǴȄفȫ�ɯɄȕ�ȓɮǾȄȮ�ȓɳݍݨ�ȚȄȯȨȗȷȆȉ�ɻɜɘɦȄ �ɑɮȣɭ�ȟȧȆȍɦȄطۜܣ�ɽʆ�Ȇɮɟ

��ȔֺɮɐɦȄ�ɎȄɽɱǷ�ɵɭ�Ɏɽɱ�ɪɠ�ɤɽȧ�ɾɼȆȗɘɦȄ�ȲȄȯȿɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤɽȿֿȄ�ɯɦȆɏ�ȔȄȯȣȗȸɭ�ȓɐȊȆȗם�ɰ؈ʊɏȳȻɼ�ɰ؈ʆȮȆɀȗɛȄɼ

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�

��ɰם؈ȆɐɦȄ�ȈȲ�ࣞ�ȯɮݍݰȄɼ�

�ɝʊɗɽȗɦȄ�ʏڲɼד�ɼ�

https://maktbah.net
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ȓɮȕȆݍݵȄ��ȔȆʊȿɽȗɦȄɼ�

��ȟȨȍɦȄ�Ȅȱɸ�ȽɛȆɱ�
Վ
Ȇݰ ɽܷɭ�ȆɺɦɼȄȯȕɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲȄȯȿǻ���ȔֺɮɐɦȄ�ɅɐȌɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄɼ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȕ�ȓʊɸȆɭ

�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ��
Վ
Ȇɳʋȍɭɼ�֗��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲɽɈȕ�ɪȧȄȳɭȆɺɐɛȄɼɼ��ɬɽʊɦȄ ��ȟʊȧ�ɵɭ��ȔȆʊɦֽȄɼ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ɯݯݨɼ�ɎȄɽɱֿ Ȅ

�ɼ�ɯɌɳɦȄɼ��ɰ؈ɱȄɽɜɦȄ��Ȇɮɟ��ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ʏࢭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȆȣȕ�ȓʊɗȄȳȻׁ Ȅɼ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄ�ȔȆɈɨȸɦȄ�əɛȄɽɭɼ

�ȆٰڈǷ�
Վ
Ȇɳʋȍɭ�ȓʊɏȳȻ�ȳɌɱ�ȓɺȡɼ�ɵɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȟȨȍɦȄ�ȽɛȆɱ����

Վ
Ȇɜɗɼ�ȓɘɨȗȬɭ�

Վ
ȆɭȆɢȧǷ�ȱȫǸȕ�ȾȆȫՐ�Ɏɽɱ�ɵɭ� ՏɤɽȿǷ

���ȯɜɳɦȄ�ɬȆɢȧǷ��Ȇٔڈɭ�ɑɗȯɦȄ�ȴɽɭȲ�ȱȫǸȕɼ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ȆɺɏȄɽɱֿ�

��ɰǷ�ʄڴɏ�ʏڤȳȼɦȄ�ɻɨʊɨȨȕ�ʏࢭ�ȟȧȆȍɦȄ�ȯɮȗɏȄ�ȯɛɼɼ�ȓȧȆȉׁ Ȅ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ʏࢭ�ɪȿֿȄ��ʏࢭ�ՔɪݍݰȄ�ȔֺɭȆɐםȄ��֗�ɼ��ɰǷ��ɷȲȆȍȗɏȄ�ʅȳȣʆ�Ȇɭ�ɽɸ�ȯɜɳɦȄ

ȒȮȆɐɦȄɼ�Ȧֺ Ɉȿַ Ȅ�ʏࢭ���ɀɭ�ɰǷɼ�֗ȶȆɳɦȄ�ɻɨȍɜʈɼ���ȓɜȝɦȄ�ɽɸ�ȯɜɳɦȆȉ�ɤɽȍɜɦȄ�Ȳȯ�ՔȯɐȖ�Ȇɮɳʋȋɼ؟ۜܣ����Ȇȷֿ Ȅ�ȲȯɀםȄ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ǴȄȳȉׁ Ȅ�Ȓɽɛ

֗
Վ
Ȇʈȵɟȳɭ�ȒȲȄȯםȄɼ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏࢭ�ȓɜȝɨɦ��� ՔȯɐȖ��ȓʊɳɘɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ����ʏࢭ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ȓɜț�Ȳȯɀɭ�ɰ؈ȼȘɟɽɨȍɦȄ�ȓʊɳɜȗɦ

�
Վ
Ȇʈȵɟȳɭַ �ȒȲȄȯםȄɼ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ȟȧȆȍɦȄ�ɰ Ք؈ȉ�ȯɛɼ���� ՔɰǷ��ɪȍɛ�ɵɭ�ɯȗʆ�ַ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲȄȯȿǻ

ȕ�ȓȿȆȫ�ȔȆɺȡɦȆȉ�Ȯȳɘɳ�ȲȄȯȿׁ Ȇȉ�ɯɡȨȗ֗���ɼ��ȒȲɽɀȉ�ɯȗʆ�Ȇɮɱַ�����ɻȸɘɱ�ɬȆɌɳɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓʈȵɟȳɭ��ɬɽʊɦȄۘܢ�ȧ�ȓʊɳɜȗɦȄ�șȘȍțǷ�ȯɛɼ

��ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ȳʈɼȵȕ �ɑɳɭ �ʏࢭ �ȆْڈɏȆȣɱ��ȟʊȧ�ȮɽɜɳɦȄ �əǾȆɋɽȉ �ɬȆʊɜɦȄ �ʄڴɏ �ȓʊɳɘɦȄ �ȒȲȯɜɦȄ �ȆɺȨɳɭɼ��ȆٮڈȴȆʊȧ �ɵɡɮʆ

�Ȇ٬ڈȄȵȡǸȉ�ɪɭȆɐȗɦȄɼ�Ȇɺɨɜɱɼ�ȆɺɌɘȧɼ��

�ȲɽɺɌȉ�ȳȼȎʆ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪɮɏ�ȓɭɽɌɳɭ�ȲɽɈȕ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȟȧȆȍɦȄ�Ɂɨȫ�ȯɛɼ����ȓɐɘɳɭɦ�ȓʊȕȄȰȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨ����ȟʊȧ

ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �Ȕֺɮɐɨɦ �ɰǷ �Ȇɮɟ �֗ �ȓɘɨȗݝݵȄ �Ȓȯɐȿֿ Ȅ �ʄڴɏ �Ȓȯʊɘɭ �ȔȆʊȣɭȳȉ �ǴȆɳȉ �ɪʊɺȸȘȉ �ɬɽɜȕ����ɬȆɌɳɦȄ �ɵɮɃ �ȯǾȄɽɗ

�ׁ Ȅ�ʅȵɟȳɭֺ ɦȄ �ɪʈɽɮȗɦȄ �ȔȆɜʊȍɈȗȉ �ɬɽʊɦȄ �ɖȳɐʇ �ȔȆȉ �Ȇɭɼ �ȒȳɘȼםȄ �ɤɽȿ׀ɦ �ʏڊɽɦɽɢʆۚܣ������ɘɦȄ �ȲɽɈȗɦȄ �Ȅȱɸ �ɰǷ �ȟȧȆȍɦȄ �ɾȳʈɼ

ɦȄɼ��ɤɽȍɜɦ�ȯʆȄםقȄ��ȔȆȸȷǺםȄɼ�ȔȆɠȳȼɨɨɦɦȆȉ�ȔȆɏɽɗȯɮʆ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐ�ɽɮɱ�ȯɟǺ���ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�ɽȨɱ�ȾȆݍݵȄ�ɤɽȍɜɦȄ��

��ɰǷ�Ȇɮɟֺȫ�ȓʊɮʊɌɳȗɦȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓȀʋȍɦȄ�ȲɽɈȕ��ȓʊɃȆםȄ�ȓɨʊɨɜɦȄ�ɬȄɽɏֿ Ȅ�ɤ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ɤɼȯɦȄ�ɖȄفɏȄ�ʄڴɏ�ɤȯʆ��

��Ȇɮɭ���ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�șȎȝʈɼ�ɖȳɐɦȄ�ȴȵɐʇ��ɯʊɛ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ɬȯɏ�ɵɏ�ȆɭǷȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɽɺɗ�֗

ɼ�֗ʏڥɛȄɼ� ՏȳɭǷɪɐȣʆ؈ف�ȍɟ�ɤȆɢȻ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ����ȓʊɦȆɏ�
Վ
ɽַȿǷȳɇȆݝݵȄ֗����ɑɳɮʆ�ַ�ɻɳɡɦ��ɖȳɀɦȄ�ɬȆɢȧǷ�ɝʊȍɈȕ

�ʄڴɏ�ɵɭ�ɑɗȯɦȄ�ȴɽɭȲ��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɬȯȬȗȸȖۘܣ�ɦȄ��ՐȮȯɏ�ɾȯɦ�ȔȆɏɽɗȯםȄ�ȯʆȯȸȖ�ʏࢭ���ȓȿȆݍݵȄ�ȔȆɠȳȼɦȄ�ɵɭ�ʎɭȆɳȗɭ

ȔȆȸȷǺםȄɼ���ɯɦȆɐɦȄ�ɤɽȧ�

��֗ɬȯɜȕ�Ȇם�
Վ
ȆɜɗɼȍȎȷ�ȟȧȆȍɦȄ�ɾȳʆ�ַɦȄ�ɯʈȳȨȗɦ�

Վ
Ȇ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐ���ɪɢɟ֗���ʃɜȍȕ�ȆٰڈǷɼ��ʄڴɏ���ɪȿǷ����ȓȧȆȉַ Ȅ��ɣɦȰ�ɰǷ�ַǻ�

Վ
Ȇɭɽɮɏ�Ɇɼȳȼɭ��

�Ɏɽɱ�ɪɠ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȆȉ��ʏڴʆ�Ȇɮɭ�ȯɟǸȗɨɦ�Ȅȯȧ�ʄڴɏ�
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 الله الرحمن الرحيم بسم  
 الحمدلله رب العالمين وأفضل الصلاة وأتم التسليم على سيدنا محمد وعلى آله وصحبه أجمعين وبعد، 

جملة من القضايا الفنية المؤثرة في الحكم الشرعي للعملات الرقمية وفي مقدمتها البتكوين، كما عرف بما البحث  تناول  
لأهم المعلومات الفنية، ثم سريعًا    سأعرض يلي  وفيما  لات رقمية مركزية.  استجد من عملات رقمية مشفرة مستقرة، وعم

 ملخصًا للاعتبارات الشرعية.  
 المعلومات الفنية: 

( ظهرت في عالم العملات الرقمية، ثم ظهرت بعدها العديد من Coinبتكوين هي أول عملة رقمية مشفرة ) .1
العملات   من  استجد  وما  الرقمية،  ألت كوينز  العملات  يسمى  الأول:  نوعين،  إلى  يصنف  الرقمية 

((Altcoins( والثاني: يسمى توكينز ،(Tokens ثم بدأ التفكير بإصدار العملات الرقمية المركزية كما .
 ظهرت العملات المستقرة وتنامت بشكل سريع.  

 intrinsicوحدات رقمية مشفرة، ليس لها طبيعة مادية، أو حسية، وليس لها قيمة أو منفعة ذاتية    البتكوين .2
value  .ولكن بما ثبت لها في الواقع من منفعةٍ تبادليةٍ ورواجٍ نسبيٍ في العديد من البلدان تعُدُّ مالًً متقومًا ،

المعاصرة الًئتمانية  النقود  مع  البتكوين  تتفق  الوصف؛  تضمن   وبهذا  لً  حيث  واليورو  الأمريكي  كالدولًر 
الحكومات استبدالها بالذهب أو أي سلعة أخرى. وتختلف عن النقود المعدنية، أو النقود الورقية النائبة، أو  

 الفلوس لأن لهذه الأنواع قيمة ذاتية.  
عن غيرها من العملات الرقمية المشفرة الأخرى بأنها قدمت من حين الإصدار كعملة رقمية   تتميز البتكوين .3

تحل محل الثمن أو المقابل في إبرام المعاملات على الشبكة، أما إثيريوم فلم توجد لتستخدم كعملة رقمية، بل 
ر شيوعًا لخلق العملات كمنصات ضخمة لبناء تطبيقات على بلوكتشين. ومؤخرًّا، أصبحت هذه الطريقة الأكث

 . الرقمية الجديدة في بلوكتشين
تعدُّ القسائم أو التوكنز أصولًً قابلة للاستبدال والتداول بالسلع والعملات المشفرة. ويعد بناء التوكنز أسهل من  .4

تطلب الألت كوينز لأنها لً تحتاج إلى تعديل أكواد البروتوكولًت أو بناء بلوكتشين جديدة خاصة بها، وإنما ت
اتباع قوالب جاهزة على منصات البلوكتشين مثل منصة الإثيريوم التي تسمح ببناء التوكنز وإجراء المعاملات 
الخاصة بها باستخدام العقود الذكية دون الحاجة إلى تدخل طرف ثالث. وعادة تنشأ عملات التوكنز من خلال 

وتساهم عمليات الطرح الأولي   Initial Coin Offering (ICO) الطرح الأولي أو ما يسمى بــــــــ  
 .للتوكنز في جمع الأموال وبناء المشروعات
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من الفروق الرئيسة بين الألت كوينز والتوكنز؛ اختلاف البنية الأساسية لهما حيث تتميز الألت كوينز بأنها  .5
قائم  أصلًا كمنصة عملات  قائمة  منصات  التوكنز  تستخدم  بينما  بها،  خاص  بلوكتشين  وبتقنية  لوحدها  ة 

 . الإيثيريوم.  وأغلب العملات الحالية من قبيل التوكنز بسبب سهولة إطلاقها وإنشائها
لات من إجمالي القيمة السوقية لجميع العم  %31تسيطر عملة البتكوين على سوق النقود الرقمية المشفرة بحصة   .6

 ، ثم بينانس كوين، ثم كاردانو، ثم تيثير.%14الرقمية، وتليها الإثيريوم بنسبة 
(  Decentralizationتتميز عملة البتكوين عن غيرها من العملات في كونها تمتلك خاصية "اللامركزية" ) .7

أن العملة لً تخضع للتحكم من طرف ضامن أو وسيط أو جهة تتحكم في إصدارها أو التعامل بها، سواء   أي
 أكانت هذه الجهة خاصة أم حكومية. 

 Central Bank Digitalأظهرت العديد من البنوك المركزية اهتمامًا بإصدار "العمـــلات الرقمية المركزية   .8
Currency لية بكونها "شكل جديد من أشكال النقود الرقمية الصادرة عن . ويعرفها بنك التسويات الدو

 البنوك المركزية تختلف عن الًحتياطيات أو أرصدة التسوية التي تحتفظ بها البنوك التجارية لدى البنوك المركزية".
شفرة ومن أهمها التقلبات السعرية واسعة الن   .9

ُ
طاق التي نتيجة للتحديات الكبيرة التي واجهت إصدار الأصول الم

"بالعملات  يُسمى  شفرة 
ُ
الم الأصول  من  آخر  نوع  إصدار  إلى  الًتجاه  مؤخراً  ظهر  تداولها،  تصاحب 

ستقرة"
ُ
ال (Stablecoins) الم قبيل  المركزي الأوروبي بكونها تمثل "وحدات كو توهي من  البنك  ينز، ويعُرفها 

 سلة منها(. رقمية لً تشكل في حد ذاتها أي شكل من أشكال العملات المحددة )أو  
 السماح بهاتختلف دول العالم في موقفها من النقود الرقمية المشفرة، فمنها من قام بحظر تداولها بعد   .10

كالصين، ومنها من حظرها منذ البداية ومنع تداولها وقرنها بعقوبات تطال كل من خالف القرار كمعظم الدول 
العربية مثل السعودية ومصر، ومنها من حذر من تداولها ولكن في الجانب الآخر وفر مصارف أو مؤسسات 

 سويسرا. مالية تقبل بتحويل النقود الرقمية المشفرة إلى نقود قانونية ككندا و 
تقنية؛ تم اختراعها من قبل هابر وستورنت عام   .11 الزمني   1991البلوكتشين  التوثيق  في إطار مفهوم 

البلوكتشين.   تقنية  البتكوين تستخدم  البتكوين، وإنما  ليست  البلوكتشين  الرقمية.  لكن لً يمكن للمستندات 
 تصور البتكوين بدون البلوكتشين. 

يز جدًا، يتم التعامل معه بسرعة ويسر، ويكون مشتركًا بين الكثيرين  بلوكتشين بمثابة دفتر محاسب متم .12
فيها(.  السابقة  المعاملات  تغيير  عليها، أي لً يمكن  التعديل  )ولكن لً يمكن  إليه  الإضافة  )موزع(. يمكن 
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ن اختراقها للبلوكتشين مستويات من الشفافية بحسب تطبيقاتها المختلفة ويدعي خبراء المعلوماتية أنها آمنة لً يمك
 وإحداث تخريب رقمي فيها. 

حينما نشأ سوق إلكتروني لصرف عملة البتكوين   2010أثبتت عملة البتكوين أنها مالٌ يمكن اقتناؤه منذ سنة   .13
 10مقابل العملات العالمية، وفي نفس العام أيضاً تم شراء أول سلعة بالبتكوين، هي عبارة عن "بيتزا" مقابل 

لك تزايد الإقبال على العملة حتى وافق الًتحاد الأوروبي على منح رخصة بنك لأول آلًف بتكوين. ثم بعد ذ
 مؤسسة صرف أوروبية لعملة البتكوين.

 خلاصة الاعتبارات الشرعية: 
وتأثير والإلزام القانوني،  في اعتبارات المالية، والنقدية،  التي تناولها البحث  جملة التحديات الشرعية    تتلخص .1

(، وآلية مسابقات Anonymity، والغفلية )فيما يتعلق بالبتكوين خاصة  الأسعار، واللامركزيةتقلب  
 . التعدين بنظام إثبات العمل ونظام إثبات الملكية

، متمولة ومتقومة شرعًا  البتكوين والعملات الرقمية المشفرة الأخرى التي تليها في الأهميةأن  أظهر الواقع   .2
النقو  وإن لم تحظ بالًعتراف القانوني كعملة في المعاملات التجارية،  والأثمان  د  كما استعملت استعمال 
والجدير   غير أن التعامل بها في العديد من دول العالم لً يعد أمراً غير قانوني.  قانونية ملزمة في الوفاء والإبراء

المشروع توكنز يلاحظ أن  وفيما يتعلق بالبالذكر تم الًعتراف بها كعملة قانونية ملزمة في دولة السلفادور.  
 الذي تطرح من أجله لً بد أن يكون مشروعًا حتى تكون متقومة شرعًا. 

تعد من الأمور الطبيعية، في ظل اتساع سوق العملة وزيادة على سبيل المثال  إن التقلبات الحالية للبتكوين   .3
. ومن جهة أخرى، تعُتبر البتكوين خياراً جذاباً جداً كمخزون للقيمة لتعامل بهاعدد الدول التي تعترف با

والتقلب في بعض العملات الحكومية الحالية موجود، وهو لً ينفي   بفضل ما تتمتع به من ندرة صارمة. 
 عنها صفة الثمنية، أو العملة، وإنما يخفض من كفاءتها للقيام بهذا الدور. 

تعد من الأمور التي أشكلت على عدد من الباحثين اللامركزية المطلقة  أو الوسيط أو  إن مسألة الضامن   .4
كسؤال جوهري، ومؤثر   ؟عند ظهور العملات الرقمية المشفرة، وأثير السؤال حول من يضمن هذه العملات

في الحكم الشرعي.  ولأن طبيعة العملة الرقمية الأولى وهي البتكوين قائمة على مبدأ اللامركزية أي غياب 
ابتداءً وهو أبرز خصائصها كان من المستغرب الإلحاح في السؤال عن الضامن. وذهبت   أو الوسيط  امنالض

لأنها لً تتمتع بضمان أي دولة لها، وقالوا إنها لً تعتبر من أصناف المال   بعض الفتاوى إلى تحريم البتكوين
لأنها لم تمنح الثقة من الحكومة وإنكار ما يجري في الواقع من تعاملات بهذه العملة. إن هذه العملة قائمة 

من هذه   على مبدأ اللامركزية، ولً يمكن قياسها على العملات المحلية التي تصدر وتعتمد من الحكومات
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اعتماد  من  المتوخاة  والثقة  لها.  ومنافس  الحكومية  العملات  لهذه  البتكوين مطروحة كبدائل  الزاوية لأن 
. ولذا فإن النظر في البحث  كما سبق بيانه  %100الحكومات لها تم تعويضها من خلال مبدأ التحقق  

تحققت في آلية عمل العملة فقد الشرعي إلى هذه القضية يجب أن يركز على علة الحاجة إلى الحكومة فإن  
في البتكوين، فإن ليس غائبًا في العملات الرقمية   اانتفى المحظور الشرعي. وإذا كان الضامن كجهة غائبً 

 المشفرة الأخرى سواء أكان بدائل أم قسائم. 
يعني   وأما مسألة الغفلية فلا تعدو من الناحية العملية أن تكون إعادة تسمية لأطراف التعامل دون أن .5

أسوة  والتعامل  التبادل  في صحة  لذلك  أثر  ولً  وتحديدهم  إليهم  الوصول  إمكانية  على  قيد  أي  ذلك 
 بالمعاملات الرقمية بصفة عامة حيث تتحدد أهمية الطرف المتعامل بمدى وفائه بشروط التعامل المحددة. 

روعية نظام إثبات الملكية مشروعية نظام إثبات العمل المستخدم في معاملات البتكوين، ومشقرر البحث   .6
لً تنهض التحديات آنفة الذكر  وأن ، على أساس عقد الجعُالة، تفي معاملات عملامكن استخدامه الم

للقول بعدم مشروعية تبادل وتداول والًستثمار في البتكوين، ونحوها من العملات الرقمية المشفرة، من 
 . وذلك وفقًا لما جرى تفصيله في المبحث السادس  حيث الأصل 

يجري على هذه العملات ما يجري على العملات الورقية الحكومية من الأحكام الشرعية المتعلقة بالربا  .7
والصرف والزكاة وحرمة الحصول عليها بطرق غير قانونية كالغصب والسرقة الإلكترونية، أو الًعتداء عليها 

لمختلفة بما يؤدي إلى إتلافها وضياعها، ويضمن المعتدي ما يتسبب فيه من ضياع لهذه بالسبل الإلكترونية ا
 الأموال. 

العملات الرقمية المشفرة بأنواعها الثلاثة بتكوين وألت كوين وتوكينز تخضع لضوابط الصرف وعليه؛ فإن   .8
ون. وذلك سواء في حالة التبادل الخاصة بالعملات الورقية الحكومية القائمة، ويجري فيها ربا البيوع وربا الدي

والعملات المستقرة نوع .  كما تجري فيها أحكام زكاة النقدينفيما بينها أو بين العملات الورقية الحكومية.
 والتوكينز بعد إصدارها تروج في التعامل رواج العملات الرقمية الأخرى.   من التوكينز.

الشرعي في العملات الرقمية المشفرة قاطبة بالتوثيق على البلوكتشين، لأن قبض كل شيء   يتحقق القبض .9
والقيد في دفاتر المنصات التي تتيح التداول وهذه العملات لً وجود لها إلً على قواعد البلوكتشين.    ،بحسبه

. والقول بالقيد السعربها دون تأثير ذلك فوريًا على البلوكتشين ليس سوى مضاربة على الأرقام أو مؤشر 
وهو ما لً يحدث إلً بالتوثيق على   التشفير وهو نفي الإنفاق المزدوج في دفاتر المنصة يلغي أهم خصائص  

 .  البلوكتشين
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التعامل من خلال مجموعات التعدين، والمنصات الإلكترونية فضلاً عن الًستثمار في هذه العملات إن   .10
م وفق اتفاقيات وعقود تتضمن شروطاً قد لً تتوافق مع أحكام من خلال مواقع الإنترنت العديدة قد يت

الشريعة الإسلامية، أو تنطوي على التغرير والخداع، لذا وجب فحص تلك الًتفاقيات في ضوء أحكام 
البحث  يوصي  الإنترنت، كما  على شبكة  المتحايلين  شباك  الوقوع في  من  والحذر  الإسلامية،  الشريعة 

 هذه العملات الحادثة لما تنطوي عليه من تقلبات متسارعة وعدم تعريض الثروات بالتريث في الًستثمار في 
 لمخاطر مرتفعة. 

نوع رقمي من العملات الوطنية،   ي ا بإصدارها، هالرقمية التي تبدي البنوك المركزية اهتمامً عملات  إن ال .11
بلوكتشين   وتأخذ أحكامها،  التوثيق لكل   وإن صدرت على منصات  يتطلب  التداول  قبضها عند  فإن 

 معاملة على البلوكتشين. 

 التوصيات: 

قرار المجمع رقم   .1 الإلكترونية(  24/ 8) 237رقم:  التأكيد على  العملات  بيان والذي تضمن  .  بشأن 
 المفهوم وآليات والعمل. 

من أوصاف مثل ، وما سيق لتحريمها  بناء على أصل الإباحةة  التأكيد على مشروعية العملات الرقمي .2
 لعدول عن الأصل. للً ينهض  اللامركزية والغفلية والتقلب  

 الحمدلله رب العالمين و وصلى الله على سيدنا محمد وعلى آله وصحبه وسلم،  
 م 2021 نوفمبر  8هـ الموافق  1443خر  ربيع الآ  3تم بتاريخ  
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