
                                     

קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

ומכשירים פיננסייםנוסטרו

סיסיקפיליכובסקיד ורד "עו| ד שלומי ברדוגו "עו



הקריפטורעידת האדמה בתעשיית 

-קשורה לFTXאיך 
Binance?

Changpeng Zhao(CZ)
SBFנגד 

אמון הקהילה  

מרכיב -( Community-ה)
הקריפטומכריע בתעשיית 

הכל  : או במילים פשוטות )
(  הסנטימנטמבוסס על 

על פי  –העדר שקיפות 
רוב הבורסות מנוהלות על 

ידי חברת פרטיות  
המוקמות במדינות מקלטי  

מס ונעדרי כל רגולציה 
(FTXהוקמה ב-

Antiguaופעלה
: חריגה בנוף(. מהבאהמס
.Coinbaseחברת 

 FTXמייסד 

Sam Bankman Fried 
(SBF)

-קריפטוניהול בורסת 
תחום לא מוסדר  

.ברגולציה

?איך זה קרה

הסבר קצר על בורסת  
.קריפטו

הצמיחה המטאורית  
והנפילה הסופר מטאורית  

זרקור על – FTXשל 
.הקריפטותעשיית 



Step by Step Play

הערת שוליים* 

–ניקה של המשקיעים אהפ•
מיליארד 6-למשיכות של כגורמת

72-כדולר מהבורסה בתוך 
נכנסת לבעיית נזילות FTX.שעות

למשוך  יכוליםלא המשקיעים–
.את כספם

•8.11.2022:

•CZמודיע שBinance  תחלץ
לעזרת המשקיעים ותרכוש את  

FTX.

•9.11.2022  :

•CZמודיע שהצרות ב-FTX כה
גדולות שזה מעבר לשליטתה 

.לסייע במשהוBinanceשל 

•11.11.2022  :

•FTX החברות  130על כל
-בקבוצה מגישה בקשה ל

Chapter 11  .

•SBFל "פורש וממונה לחברה מנכ
.חדש

32תוך שבוע ימים חברה ששוויה •
מתרסקת לשווי  , מיליארד דולר

-בטוויטרקרה כשהכל)אפסי 
 It all: מאסקציוץ של אלון 

happened on Twitter  .)

ת  FTXהתרסקו

•6.11.2022:

•CZמודיע שBinance

פועלת לממש את כל  
האחזקות שלה במטבע  

.  FTTהקריפטו

לא תשקיע בחברה  Binance: הסיבה
שפועלת נגד האינטרסים של תעשיית 

(.Almedaההדלפה על )הקריפטו



ת  FTXהתרסקו

6.11.2022–CZמודיע שBinance פועלת לממש את כל האחזקות שלה במטבע הקריפטוFTT  .

.לא תשקיע בחברה שפועלת נגד האינטרסים של תעשיית הקריפטוBinance: הסיבה

.שעות72-כמיליארד דולר מהבורסה בתוך 6-גרמו למשיכות של כ–ניקה של המשקיעים אהפ

.והמשקיעים לא יכלו למשוך את כספם–נכנסת לבעיית נזילות FTXלאור כך 

8.11.2022–CZמודיע שBinance תחלץ לעזרת המשקיעים ותרכוש אתFTX.

9.11.2022–CZמודיע שהצרות ב-FTX כה גדולות שזה מעבר לשליטתה שלBinanceלסייע במשהו.

11.11.2022-FTX החברות בקבוצה מגישה בקשה ל130על כל-Chapter 11  .

SBFל חדש"פורש וממונה לחברה מנכ.

.מתרסקת לשווי אפסי, מיליארד דולר32תוך שבוע ימים חברה ששוויה 

(.  It all happened on Twitter: ציוץ של אלון מאסק-כשהכל קרה בטוויטר )

בהצהרה שהגיש לבית המשפט של פשיטת רגל  , FTX ,John J. Ray IIIל החדש של "נסכם את העניין בדברים שאמר המנכ

:לפני ימים ספורים על הממצאים שגילה רק מבדיקה ראשונית

• "Never in my career have I seen such a complete failure of corporate controls and such a complete 

absence of trustworthy financial information as occurred here. From compromised systems 

integrity and faulty regulatory oversight abroad, to the concentration of control in the hands of a 

very small group of inexperienced, unsophisticated and potentially compromised individuals, this 

situation is unprecedented."

ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 



קריסת  ת  FTXהשלכו

ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

.(Genesis)נוספיםשחקניםשלוקריסההמטבעותבמחירינפילה-השוקבהיבט

.תהאקשהונוכמהמהרכמההיאשנשאלתכשהשאלה.בדרךהיא-הרגולציהבהיבט



Securities Act of 1933:(a)2סעיף ב" ”Securityהגדרת 

The term "security" means any note, stock, treasury stock, 
security future, security-based swap, bond, debenture, evidence of 
indebtedness, certificate of interest or participation in any profit-

sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization 
certificate or subscription, transferable share, investment 
contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a 

security..."

"נייר ערך"הוא ( בנסיבות מסוימות)קריפטומטבע 

קריפטומדוע מטבע 
?"”Security"-יחשב כ

והליכי האכיפה הננקטים על ידהSEC-עמדת ה

למה חשוב להכיר את 
?SEC–עמדת ה 

Investment=קריפטומטבעלמכירתהסכם Contract=Security

SECURITY-כ קריפטומטבע 

ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 



SECURITY-כ קריפטומטבע 

ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

The Howey Test/ הלכתHoweyל-Investment Contrat

SEC v. W.J . Howey Co. (1946):

“a contract, transaction or scheme whereby a person invests his money in a common enterprise 

and is led to expect profits solely from the efforts of the promoter or a third party.”

:מבחני משנה3-לHoweyבתי משפט לאחר מכן פרקו את הלכת

“(1) the investment of money 

(2) in a common enterprise 

(3) with an expectation of profits to be derived solely from the efforts of the promoter or a third party.”



SECURITY-כ קריפטומטבע 

ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

:  SEC-טענת ה

רשתהוא עושה זאת מתוך הכרה שהחברה שיצרה את המטבע תפתח את קריפטוכאשר משקיע רוכש מטבע 

.Security-ולכן מדובר ב, שעל גביה הוא נוצר מתוך תקווה שמאמצים אלה יגרמו לעליית ערך המטבעיין'הבלוקצ

:המנפיקההחברהטענת

עבורתשלוםלצורךנוצרשעליהיין'הבלוקצרשתאתורקאךלשרתנועדאשרUtilityשהואבמטבעמדובר

.עסקאותלאשרוכדימציעהשהרשתותכניםשירותים

:Security-כקריפטומטבעוהגדרתשלההשלכות

.מנפיקותחברותעםSEC-השלפשרההסדרי



ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

לעניין מטבע SEC v. Rippleתיק 

:XRPהקריפטו

פסק הדין של בית המשפט הפדרלי  

שניתן על  , 7.11.2022ב מיום "בארה

Paul JBarbadoro.ידי השופט 

.SEC v. LRBY, INCבעניין 

SECURITY-כ קריפטומטבע 



ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

SECURITY-כ קריפטומטבע 

הוא נייר ערךLBC-נקבע שהHowey Test-בהתבסס על ה: החלטת בית המשפט

הוכחו התבטאויות  , מנגד. החברה לא הוכיחה עובדתית שימוש נרחב כמטבע לצרכי רכישת תכנים ברשת: הנימוק העיקרי
.  ל החברה על המאמצים של החברה להשקיע ברשת והצפי שערך המטבעות יעלה עשרות מונים"פומביות של מנכ

:על הצהרות אלה אמר בית המשפט את הדברים הבאים

“These statements are representative of LBRY’s overall messaging about the growth potential for LBC, and thus 

the SEC is correct that potential investors would understand that LBRY was pitching a speculative value 

proposition for its digital token.”

.Economic Realities of a Transaction-המהות הכלכלית של העסקה היא זו שקובעת . לא יעזרוDisclaimers :הובהרעוד

LBRYהשלכות פסק דין 



ע"כניקריפטו

בישראל



פטו בישראלקרי ר ערך  י י כנ

הבחינה הלשונית

:  הגדרה לשונית

:הגדרת נייר ערך

,  מהםתביעה ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תאגיד אחר אגודה שיתופית או כל , חברהידי -עלבסדרותתעודות המונפקות 

.זכות לרכוש ניירות ערךותעודות המקנות 

AYR is the law firm with the fastest growth rate in the Israeli legal market



פטו בישראלקרי ר ערך  י י כנ

הבחינה המהותית

מטרת ההשקעה בעיני רוכשי הטוקנים

קיום שוק משני•

החזקת טוקנים על ידי החברה•

ערך כלכלי לא ברור של הטוקן•

פיתוח מוצרים עתידיים•

מגבלת היצע ושליטה במחיר•

AYR is the law firm with the fastest growth rate in the Israeli legal market

גיוס ההשקעה וניהולה בידי אחרים

שליטה על יחס המרה של טוקן  •

לשירות לצד יכולת שליטה על מחיר  

השירות במטבע אחר והיעדר קשר  

בין השניים

פיתוח מוצרים עתידיים•

היעדר רגולציה פיננסית אחרת 

שמגינה על המשקיעים

התאמה לרלוונטיות של דיני ניירות  

ערך לפעילות המבוקשת



פטו בישראלקרי ר ערך  י י כנ

AYR is the law firm with the fastest growth rate in the Israeli legal market

- ( :אין ערובה שימנעו הגדרת המטבע כנייר ערך)כנייר ערך קריפטועצות פרקטיות להימנעות הגדרת מטבע 

.הסתיימה לחלוטיןUtility-להנפיק את המטבע רק לאחר שהרשת שבה הוא אמור לשמש כ-

(.שימושים פרקטיים של המטבע כאמצעי תשלום)utility-ליצוק כמה שיותר תכן למטבע כ-

אשר כבר מהשלב הראשון נוצרת על ידי מספר גדול של שחקנים ולחלק ביניהם את המטבעות (Decentralized Network)ליצור רשת מבוזרת -
.שנוצרו

ICO-להימנע ממכירת המטבע ב-

משימה מאוד קשה לשחקנים בתעשיית )להימנע מהצהרות פומביות על השקעה בפיתוח הרשת ולקשור את הפיתוח עם צפי לעלית ערך המטבע -
(.יין'הבלוקצ

(.מגן על משקיעים אמריקאייםSEC-ה)להימנע מלמכור במכירה ראשונית של המטבע למשקיעים אמריקאיים -

ניתן יהיה להיכנס לפטורים של  , למקרה שהמטבע יוגדר כנייר ערך)Accredited Investors–לבצע מכירה ראשונית של המטבע למשקיעים כשירים -
(.רישום של נייר הערך/ביצוע הנפקה



AYR is the law firm with the fastest growth rate in the Israeli legal market

Non-Fungible Token (NFT)

סיכון הזכויות בנכס הבסיס  

?NFT: Non-Fungible Tokenמהו

NFT באמצעות חוזה חכם ( ולעיתים גם לחפץ פיזי)ייחודי המקושר לתוכן דיגיטלי קריפטוהוא מטבע(smart contract)  ,
המטבע משמש מעין שטר בעלות  , למעשה, (נכס הבסיס)המשמש הוכחה לבעלות של המחזיק במטבע לתוכן המקושר למטבע 

.של הזכויות בנכס המקושר

Howey-בהתאם ל" נייר ערך"יכול להיות מסווג כNFTגם : היזהרו Test

?האמנם, NFTכזירה בטוחה לעסקאות יין'הבלוקצ

-או מטבע ההקריפטומובטח שהמוכר הוא אכן הבעלים של מטבע : הוא זירה בטוחה לביצוע עסקאותיין'הבלוקצ: סיכון הבעלות
NFTשנמכר  .

זוהי  ? (Minting)בשלב היצירה שלו NFT-מי מבטיח שהזכויות בנכס הבסיס אכן שייכות ליוצר ה-סיכון הזכויות בנכס הבסיס
.לא יודעת לפתור, נכון לעכשיו, יין'הבלוקצחולשה שתעשיית 

.ולא מדובר רק במקרים של תרמית



ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

חברת של התביעהמקרה 
נגד הבמאי מירמקס

והתסריטאי קוונטין 
:טרנטינו

NFT



ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

NFT

:לתביעההרקע

PulpלסרטטרנטינושלידובכתבהמקורימהתסריטקטעיםעלNFTיצירת Fiction(זולהספרות).

.המכירהבהליךוטיפולNFT-הליצירתישראליתטכנולוגיתחברהעםמתקשרטרנטינו

.NFT-כאותםלמכוררשאיוהואלטרנטינושייךהמקוריבתסריטהיוצריםזכויות:משוכנעיםדינוועורכיטרנטינו

Reserved-האתMiramaxעםההסכםבמסגרתבידוהותירטרנטינו:הסיבה Rights,הוגדרואשר:

“soundtrack album, music publishing, live performance, print publication (including without limitation

screenplay publication, "making of” books, comic books and novelization, in audio and electronic

formats as well, as applicable), interactive media, theatrical and television sequel and remake rights, and

television series and spinoff rights.”

.לוותה בפרסום נרחב במדיות רבות בכל העולםNFT-ההשקה של מכירת ה



ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

NFT



ומכשירים פיננסייםנוסטרו; קריפטוגרפייםהשקעות בנכסים 

NFT

.יוצריםזכויותוהפרתהסכםהפרתשלבטענהטרנטינונגדתביעהומגישהלחגיגהמחוץאותהשהשאירומרוצהלאמירקמס•

.התביעההגשתלמרותלדרךיוצאתהראשוןNFT–השלהמכירה•

.משפטייםבהליכיםכסףשליםמוציאיםהצדדים•

.בסודיותנשמרושפרטיופשרהלהסכםלהגיעמחליטיםהצדדים•



קרן נאמנות•

?נייר ערך•

שירות פיננסי•

איסור הלבנת הון•

מכשירים מבוססי  

קריפטו



                                     

THANK YOU

Shlomi Bardugo
Partner
ShlomiB@ayr.co.il

Vered Pilichovski Czyzyk
Partner
VeredPi@ayr.co.il
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