
 
 2022 דצמבר                                                            בלוקצ'יין ומטבעות קריפטוגרפים מעו"דכן   

 FTXדוח מצב בעקבות קריסת בורסת הקריפטו  -עדכון בנוגע לשוק הבלוקצ'יין 

 

קריפטו( מספר טלטלות    הקריפטוגרפים )להלן: בחצי השנה האחרונה חווה שוק הבלוקצ'יין והמטבעות  

שכללו קריסת מיזמים וחברות, מחיקת עשרות מיליארדי דולרים, וכיוצא בכך, ירידה משמעותית בערכם  

של מטבעות קריפטוגרפים. כל אלו הגבירו את הסקפטיות באשר לכיוון אליו שוק זה צועד. בעדכון זה  

שהתרח האחרונים  האירועים  את  בקצרה  לדעתנו  נסקור  מהן  ונסביר  והקריפטו  הבלוקצ'יין  בשוק  שו 

ההשלכות בטווח הקצר והארוך. לטעמנו, אירועים אלה למעשה מעידים על הצעדים הנדרשים, מצד מגוון  

גורמים, לרבות רגולטורים, לשם המשך צמיחתו של שוק הבלוקצ'יין באופן מבוקר, ובצורה בה טכנולוגיית  

 שווקים שונים. לכים והבסיס תשיא ערך לציבור, לתהלי

 : ההתרחשויות המרכזיות בחצי השנה האחרונה

השנה,   מאי  בחודש  החל  האירועים  טרה תחילה,  רצף  מטבע  של  קריסתו  מטבע  -עם  היה  אשר  לונה, 

( לדולר  הצמוד  כStablecoinקריפטוגרפי  של  ערך  מחקה  זו  התרסקות  משוק    30-(.  דולר  מיליארד 

טרה קריסת  בעקבות  ה- הקריפטו.  הסינגפוריתלונה,  הגידור  קרן  יוני  בחודש     AC3  כריזה 

(Three Arrow Capital)    שעסקה במסחר במטבעות קריפטוגרפים, על חדלות פירעון, לאחר שלא יכלה

בהתחייבויות כבסך    יה לעמוד  נושיה  3-של  כלפי  דולר  יולימיליארד  בחודשים  ענקית  -.  קרסה  אוגוסט 

 מיליארד דולר למיליוני משתמשים.  5- , והותירה אחריה חובות בהיקף של כCelsiusהקריפטו  

,  ולא מפוקחות   (CEFI - centralized financeפלטפורמות ריכוזיות )החברות שקרסו הן  רוב  יש לציין ש

  ה מבוזרת שוק הקריפטו מתבסס על טכנולוגי. וכך, על אף שנשלטות על ידי מספר מצומצם של אנשיםש

שאמורה למנוע מצבים בהם גורם ריכוזי עושה שימוש לרעה    העומדת בבסיס המטבעות הקריפטוגרפים,

הרי שמיזמים רבים בשוק, דוגמת אלה שקרסו, למעשה מהווים פלטפורמות ריכוזיות, אשר כל    במערכת,  

הכשלים  היבט זה, נראה שהריכוזיות האמורה היא אחד  זעזוע בהן משפיע באופן דרמטי על השוק כולו. ב 

השפיעה באופן דרמטי על  לכך שנפילה של מספר מיזמים ספציפיים  במיזמים שקרסו ומהווה גורם מרכזי  

 השוק כולו. 

בתחילת החודש  (  FTX)להלן:    FTXהאירוע המשמעותי האחרון בשרשרת עד כה הוא קריסתה של בורסת  

,  פריד(- )להלן: בנקמן  פריד- ריפטו השלישית בגודלה, בבעלות סם בנקמןהייתה בורסת הק  FTXשעבר.  

- אשר אפשרה ללקוחותיה לסחור במטבעות קריפטוגרפים. את הרכישה והביטחונות הנדרשים לפעילות ב

FTX  באמצעות מטבע עצמאי שהנפיקה בשם "  , בין היתר,ניתן היה לממןFTT  המטבע שימש כאמצעי ."

  78-לשווי של כ  FTT-הובנוסף נסחר בזירות קריפטו שונות. בשיאו, הגיע    עצמה,  FTXתשלום בבורסת  

מיליארד דולר. אחת המחזיקות הבולטות    32-נעשה לפי שווי של כ  FTXדולרים וסיבוב הגיוס האחרון של  

, אשר הוקמה אף היא על ידי  אלמדה(  : )להלן   Alameda Researchהמסחר  היא חברת  FTT-במטבע ה 
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אשר עוררה חשדות לניגוד עניינים    Coindeskפריד. בתחילת חודש נובמבר התפרסמה כתבה באתר  - בנקמן

. בכתבה נחשף כי מאזניה של אלמדה נופחו על ידי הנפקת  FTXוקשרי אחזקות צולבות בין אלמדה לבין  

  כשליש מסך הנכסים שבבעלות   והיו אלו  וקביעת שווים באופן שגוי חשבונאית. מטבעות    FTTמטבעות  

של  88%-וכ   אלמדה העצמי  בענף  המההון  בגודלה  והראשונה  המתחרה,  הבורסה  הפרסום,  בעקבות   .

ותיפטר מכל אחזקותיה בו. הדבר הוביל    FTT-(, הודיעה כי תפסיק לסחור ב Binanceהקריפטו, בייננס )

  80%-כ  של  ירד בשיעורערכו  ש,  FTTעות  מכירה מסיבית של מטבו  FTXמשיכת כספי משקיעים מבורסת  ל

  FTX, וקבוצת החברות  FTXמיליארד דולר מערכה של    38- תוך ימים ספורים. כתוצאה מכך נמחקו כ

נכסים חסרי שווי במאזנם וזאת כנגד התחייבויות עתק לנושיהם, דבר שהוביל אותן  ואלמדה נותרו עם  

 חדלות פירעון. לכדי 

 :דגשים מרכזיים - FTXפרשת 

נמנות קבוצות פיננסיות גדולות, קרנות ותיקות ומבוססות וכן קרנות ייעודיות    FTXבין משקיעיה של  

ההשקעות   מחברות  כמה  למנות  ניתן  ביניהן  הבלוקצ'יין.  בתחום  בפרויקטים  בהשקעה  שמתמחות 

, תוכנית  Temasekסינגפור    ממשלתסקויה קפיטל, חברת ההשקעות בבעלות    :לרבות  ,המובילות בעולם

קבוצת סופטבנק,  ,  Insight Partners, BlackRock  ,Tiger Globalהפנסיה של מורי מחוז אונטריו בקנדה,  

לעורר בקרב גופים אלה. ברם,    FTX. עובדה זו מצביעה על האמון שהצליחה  Third Pointהגידור  ן  וקר

  , לוותר על בדיקות הנאותות הנדרשות נראה כי אמון זה גרם לגופים אלה, על אף היותם מוכרים ומנוסים

 .   בתחום חדשני , ובפרט ביחס להשקעות בחברותולו באופן בסיסי

הקיימים  בסיסיים  , עולה כי החברה פעלה באופן המנוגד לחוקים  FTXמהמידע שהתברר לאחר קריסת  

לא קיימה ישיבות דירקטוריון    FTX. כך למשל,  חשבונאית מקובלת  הולתקינבתחום הממשל התאגידי  

ניהול החברה לרבות קבלת החלטות מהותיות נעשה בצורה  החברה,  לא נעשה מעקב אחר השקעות    כנדרש,

כן,    ,חובבנית והמסמכים הפיננסיים הפנימיים של החברה מעולם לא עברו תהליכי פיקוח ובקרה. כמו 

החשבונאות,   בתחום  בסיסיים  התנהלות  בכללי  עמדה  לא  ) החברה  מזומן  כספי    cash flowניהול 

management  .אבטחת סייבר, משאבי אנוש, ניהול סיכונים, והגנה על מידע ,) 

זו התאפשרה עקב היעדר פיקוח מצד הרגולטורים הנוגעים בדבר. זאת, הן בשל חוסר תפקוד    התנהלות

 מספקות בידיהם.    של רגולטורים רלוונטיים, והן על רקע אסדרה חסרה בתחום הקריפטו ומתן סמכויות

 ? איך ממשיכים מכאן

הטלטלה שעבר שוק הקריפטו עשויה לדעתנו דווקא לחזק את השוק בטווח הארוך, בעיקר מפני שהשוק  

, ובהעדר אחת כזו, גם יזמים וחברות לגיטימיות נתקלות בקשיים משמעותיים בפעילותן  לרגולציהמשווע  

שם קריסה של מיזמים רבים גררה    -  1999וט.קום בשנת  השוטפת. יש שיראו דמיון בין התפוצצות בועת הד

לכך,   בדומה  שיאי הצלחה.  שובר  רק  שוק הטכנולוגיה  שנוצר, אך מאז  על השוק הבועתי  רבה  ביקורת 

של   בהתפתחותו  להאצה  להוביל  דווקא  עשויים  האחרונים  בחודשים  הקריפטו  שוק  שעבר  האירועים 

 שוק.  ה

את מדגישים  לעיל  המתוארים  ולקדם    האירועים  הפיקוח,  את  להגביר  הרגולטורים  במחויבות  הצורך 

רגולציה שתאפשר התנהלות שקופה, גמישה ומוסדרת של השוק ואת התפתחותו. כמו כן, יש להבטיח כי  

למסגרת   התאמתם  תוך  בינלאומיים,  בסטנדרטים  תעמוד  הקריפטוגרפים  הנכסים  בתחום  המדיניות 
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לטורית וצמצום אי ודאות ביחס לרגולציה עתידית יתרמו  הקיימת בישראל במידת הצורך. בהירות רגו

 להתפתחות השוק וליעילותו.  

האחרונה   התחום.  בתקופה  אסדרת  לעבר  בצעדים  לנקוט  בישראל  הרלוונטיים  הרגולטורים  מתחילים 

זו צפויה להעביר   ומומחים בתחום, בעלי רישיון  את  רגולציה  מתאים. כך  וידע  הסיכון אל שומרי הסף 

הון, הביטוח והחיסכון בנושא  הטיוטת חוזר של הממונה על שוק    מהלמשל, בחודש ספטמבר האחרון פורס

בנכסים   משמורת  שירותי  המספק  מגוף  שנדרשים  הקריטריונים  את  המפרט  פיננסי",  נכס  "שמירת 

פור  כן,  כמו  אגף  קריפטוגרפים.  ידי  על  הנכסים הקריפטוגרפים  דוח אסדרת תחום  בחודש האחרון  סם 

הממשלתית   האסדרה  קידום  מטרתו  אשר  האוצר,  במשרד  הראשית  הקריפטו  הכלכלנית  שוק  של 

בחובו   והתועלות שטומן  לסיכונים  בשוק.  הבהתייחס  שנעשה  מדובר  ביותר  בתחום  דוח המקיף  כה  עד 

שנוגעת  הישראלי  התייחסות הרחבה ביותר מצד הרגולטור  כן ב ו  ,קריפטוגרפיםהמטבעות  ההבלוקצ'יין ו

 של שוק הקריפטו.   בעומק הבעיות

המסגרת   תחת  חסמים  הסרת  הראשון,  מישורים:  בשלושה  אסדרה  פעולות  נקיטת  על  ממליץ  הדוח 

האסדרתית הקיימת; השני, טיוב והרחבה של התשתית האסדרתית הקיימת; ושלישית, יצירת תשתית  

טכניות כגון: השלמת קבלת החלטות בנושא מתן רישיונות במטבעות  -דשה. לצד המלצות מעיןאסדרתית ח

ויצירת מסלול לתשלום מס על רווחי קריפטו  שיונות ימתן הרקריפטוגרפים, הסדרת סמכויות למפקח על  

ישירות לרשות המיסים שלא באמצעות הבנקים, מציע הדוח עריכת תיקונים בחקיקה ראשית ומשנית  

רשים לשם יישום עקרון הניטרליות הטכנולוגית. על פי עקרון זה, כל אחת מרשויות הפיקוח הקיימות,  הנד

כגון: הרשות לאיסור הלבנת הון ומימון טרור, רשות שוק ההון, הביטוח והחיסכון, הרשות לניירות ערך,  

ת סמכויות הרישוי  . כמו כן, מוצע לעגן בחקיקה אהבתחומ ורשות המיסים, תפקח על פעילויות הקריפטו  

והפיקוח על הנפקה של נכסים קריפטוגרפים מגובים, לרבות מטבעות יציבים, ולקבוע אמות מידה לגביהם  

הסיכונים   אחר  למעקב  אינדיקטורים  לפתח  הצורך  על  הדוח  מצביע  לבסוף,  משנה.  חקיקת  באמצעות 

 המערכתיים בתחום הנכסים הקריפטוגרפים. 

שהאיחוד האירופאי אישר מוקדם יותר השנה    MICAדוח זה מצטרף לחקיקה אירופאית מקיפה בשם  

בתוך   לאישורים(  )בכפוף  לתוקף  להיכנס  יש  18ועשויה  ואנגליה  גם בארה"ב  דומות    נןחודשים.  יוזמות 

 ברורה ומקיפה לתחום בשנים הקרובות.   רגולטוריתבשלבים שונים שעשויות לייצר מסגרת 

  הצליחו של דברים, ההיסטוריה הכלכלית, ובפרט בשני העשורים האחרונים, מלמדת כי שווקים    בסיכומם

, שוק הבלוקצ'יין חווה באופן מחזורי מאז תחילתו משברים  לראיהלהתמודד גם עם משברים עמוקים.  

ך  מוש  FTXונפילות אחת לכמה שנים, ולאחר כל משבר השתקם ואף הגיע לערכי שוק גבוהים יותר. מקרה  

את עין הציבור מאחר שמדובר בסכומי עתק, ובעיקר מפני שחלק מהשחקנים המעורבים הם מהגופים  

איזוטרי של קבוצת טכנולוגים  כעניין  נתפס  כבר לא  הגדולים והמרכזיים בכלכלה העולמית, ולכן אירוע זה  

 סגורה וקטנה.  

שוק   לדעתנו  הנוכחית,  הסערה  ולמרות  להתק הבלוקצ'יין  ימשיך  כשנטל  הקריפטו  יתפתח,  ואף  יים, 

. הפעם, תוך הגברת  יםשירותהמשמעותי בתהליך הפיקוח והפיתוח של השוק, יוטל על שומרי הסף ונותני 

 הן מצד שחקני השוק עצמם והן מצד הרגולטורים. -הפיקוח ויישום הבקרות הנדרשות 
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   הייטק מחלקת 
   (.FBC & Co)  פישר

 

 . הנדרש ככל לסייע ונשמח הבהרה או שאלה בכל לרשותכם עומדים  אנולמידע נוסף 

 

 uriz@fbclawyers.com            מייל            אורי ציחור  "דעו 

 03-6944166                   ובטלפון                                    

 ...................................................................................................... 
 .(.FBC & Co)  כל הזכויות שמורות לפישר  משפטי ואין להסתמך עליו.  יעוץהכלול באגרת מידע זו הוא מידע כללי בלבד, הוא אינו חוות דעת משפטית או י

 news@fbclawyers.com   למייל זה או להסרה מרשימת התפוצה:להירשם        
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