
 

 

 

 לקוחות ועמיתים יקרים,

לבחינת אסדרה של הנפקות  ח הביניים של הוועדה"פורסם להערות הציבור דו 2018 במרץ 19ביום 

 "(. הוועדה)" , שהוקמה על ידי רשות ניירות ערךמטבעות קריפטוגרפיים מבוזרים לציבור

קות לציבור על הצעות והנפ 1968-הוועדה בחנה בעיקר את תחולת חוק ניירות ערך התשכ"ח

סקירה קצרה של (. להלן ICOs) המבוססים על רישום מבוזר בישראל של מטבעות קריפטוגרפיים

  :עיקרי המלצותיה

 על של מטבעות קריפטוגרפיים-הוועדה מבצעת הבחנה בין שלוש קבוצות: 

(1) Currency – ;מטבעות שנועדו לשמש כאמצעי תשלום, חליפין או סליקה 

(2) Investments  אוSecurity –  מטבעות שנועדו להעניק זכות בעלות, חברות או השתתפות

 במיזם ספציפי או זכויות לתזרים עתידי ממיזם כאמור;

(3) Utility –  מטבעות שנועדו להקנות זכויות גישה או שימוש בשירות או מוצר שמציע מיזם

 מסוים. 

מטבע  השאלה האםהוועדה קובעת כללי אצבע ביחס לכל אחת מהקטגוריות אך מבהירה כי 

ייחשב נייר ערך תוכרע לפי מכלול הנסיבות והמאפיינים של כל מקרה לגופו על רקע תכליות 

 , ולא על בסיס התווית המוצמדת לו.החוק

  ,מהקבוצה הראשונהמטבעות ככלל (Currency) קרי מטבעות שנועדו לשמש כאמצעי ,

נוספות מלבד עצם תשלום, חליפין או סליקה, שלא במיזם ספציפי, שאינם מקנים זכויות 

 . לא ייחשבו לנייר ערךהבעלות בהם, ושאינם נשלטים על ידי גורם מרכזי, 

הוועדה מבהירה כי אין בכך כדי לחוות כל דעה על מעמדם המשפטי של נכסים אלו )לרבות 

יני המס, הבנקאות ואיסור הלבנת הון( שרשות דהגדרתם כ"מטבעות"( מבחינת דינים אחרים )

  אמונה על פרשנותם או אכיפתם. ניירות ערך אינה

 מהקבוצה השניה מטבעות (Security)  המקנים זכויות דומות לאלו של ניירות ערך מסורתיים

  .ייחשבו לנייר ערך ,אגרת חוב או יחידת השתתפות, כמו מניה

קטגוריה זו כוללת לדוגמה טוקנים המקנים זכות להשתתף בהכנסות או רווחים שיופקו 

מקנים זכות לקבל תשלומים, קבועים או משתנים, בין בדרך של הקצאת ממיזם; טוקנים ה

מטבעות נוספים ובין בדרך של פידיון מטבעות; או טוקנים המקנים זכויות בעלות או חברות 

 במיזם שמטרתן הפקת תשואה כלכלית. 

  ,מהקבוצה השלישית )מטבעות ככלל(Utility  המגלמים זכות למוצר או שירות ונרכשים

 . ךלא ייחשבו לנייר ערושימוש בלבד, צריכה למטרת 

קבוצה זו כוללת למשל, הנפקה של תווי קנייה או כרטיסי מועדון הנרכשים למטרות צרכנות, 

 שימוש ופנאי. 
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מטבעות שמשלבים רכיבים היברידיים של ת ערך עולה בהקשר לוהקושי העיקרי בהגדרת נייר

אפשרות שימוש בשירות או בפלטפורמה אך  השקעה ושל שימוש, קרי שמצד אחד נועדו להעניק

 ,טוקנים מסוג זהלגבי . מצד שני נרכשים ברוב המקרים למטרות עליית ערך והשגת תשואה

ניירות ערך, כ ההגדרגדר עצם הקנייתה של זכות שימוש פונקציונלית לא תוציא אותם בהכרח מ

רקע תכליות החוק. והסיווג של טוקנים אלה יעשה לפי מכלול המאפיינים והנסיבות על 

( מטרת 1במאפיינים הבאים: ) , בין היתר,, יהיה מקום להתחשבבמסגרת בחינה כאמור

( מידת השימושיות )פונקציונליות( של הטוקן בשלב 2ההשקעה בעיניי רוכשי הטוקנים; )

( 3(; )ולמטרה שלשמה נועד הםההנפקה )כלומר, עד כמה רוכשי הטוקנים יכולים להשתמש ב

ייבויות של היזם, לרבות הבטחה להשגת תשואה וליצירת שוק משני, ומאמצים מצגים והתח

הבחינה הרלוונטית היא של בהקשר זה  כלומר,משמעותיים ליצירת שוק משני לאחר ההנפקה. 

מטרת הרכישה בפועל, כך שהעדר יכולת שימוש אמיתית בטוקן בשלב ההנפקה או אפשרות 

   ים ללמד כי רכישתו אינה למטרה צרכנית אלא למטרת השקעה.לסחור בו בשוק משני עשוי

 לשקול שימוש והרחבה של מסלולי גיוס ייעודיים קיימים ועתידיים עבור  הוועדה מציעה

ובכלל זה לבחון: אסדרה מקלה לביצוע הצעה לציבור של מטבעות , ICOs הנפקות

עות קריפטוגרפיים קריפטוגרפיים בהיקפים מוגבלים; האפשרות לגייס באמצעות מטב

בפלטפורמות של מימון המונים; קביעת מסגרת זמנית לצורך התנסות בהנפקות של מטבעות 

ובחינת ( Sandbox) קריפטוגרפיים וליווי יזמים בהקשר זה, במתכונת של ארגז חול רגולטורי

 .האפשרות להסתמך על רגולציה זרה החלה בנושא של מטבעות קריפטוגרפיים

 ככל שיהיו הנפקות שלי הוועדה מציינת כ ICOs תידרש התאמה של דרישות  ,על פי תשקיף

הגילוי מכוח חוק ניירות ערך למאפיינים היחודיים של תחום זה, כפי שנעשה ביחס לתחומי 

 .)נדל"ן, גז ונפט, ביומד, ועוד(פעילות אחרים 

  ניירות בחינת השאלה האם הנפקת מטבעות קריפטוגרפיים המהווים עוד קובעת הוועדה כי

תיעשה לפי מאפייני ההצעה. הצעה לא תיחשב להצעה  בישראלערך נחשבת הצעה לציבור 

למשל, על ידי ) לציבור בישראל אם מאפייניה מלמדים בבירור כי אינה מיועדת לציבור בישראל

הוועדה מעלה לדיון את  (.העדר שיווק, פרסום ופנייה לציבור משקיעים בישראל, שפת ההצעה

טריטוריאלי של -צורך בהתאמת מבחני ההצעה הקיימים לאופי המבוזר והבין השאלה אם יש

 .הנפקות מטבעות קריפטוגרפיים

מתייחס גם למסגרות דינים נוספות בתחום ניירות הערך, אם כי בהיבט זה הביניים ח "דו

 .ההתייחסות קצרה יותר ולא כוללת המלצות ליצירת מסגרת אסדרה חדשה

 .כאןלחצו  - לצפיה בטיוטת החוזר

 בלוקצ'יין ומטבעות קריפטוגרפייםמחלקת 
 פישר בכר חן וול אוריון ושות'

 

 .הנדרש ככל לסייע ונשמח הבהרה או שאלה בכל לרשותכם ומדיםע אנולמידע נוסף 
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 mshnapp@fbclawyers.com  03-6941320 עו"ד מיכל שנאפ נוי
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 כל הזכויות שמורות לפישר בכר חן וול אוריון ושות'. הכלול באגרת מידע זו הוא מידע כללי בלבד, הוא אינו חוות דעת משפטית או ייעוץ משפטי ואין להסתמך עליו.

  news@fbclawyers.comלהירשם למייל זה או להסרה מרשימת התפוצה:  
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