
הקייםהמצב-בישראלחוב-לאיגרותנאמנים
*לתיקונווהצצות

**חתמאירר"ד

תוציאשחברהאפשרותקיימת.חברותידי-עלמילוותלקבלהמכשירהןחוב-איגרות
אך,אחרכספימוסדאומבנקמקבלתשהיאמילווהלהבטחתיחידהחוב-איגרת

למשקיעיםנמכרות,בסדרותהמונפקותחוב-איגרותיותרחשובותמימוןכמכשיר
חודשבסוףהגיעלמסחרהרשומותהחוב-איגרותשלערכן.בבורסהלמסחרונרשמות
שלחוב-איגרות.ממשלתיותחוב-איגרותרובן,ח"שמיליארד5.91-ל1993אוקטובר
.ח"שמיליארד1.11בסךהסתכמואחריםמנפיקים
לאחררק.המדינהשלכמעטבלצדיתבשליטההחוב-איגרותשוקהיה1985שנתעד
בהיקףחוב-איגרותלהנפיקחברותהחלו1986בשנתההוןבשוקהרפורמההנהגת

,ח"שמיליארד8.1-כשלסכומיםאלהבהנפקותגויסו1990עד1986ובשנים,מהותי
אתהיפנינהואילך1991בשניםהמניותבשוקהגיאות;(1992סוףמחירי)שנתיבממוצע
מכשירהחוב-איגרותשוקיהיהזמןלאורךכיספקאיןאך,זהלשוקההוןמגיסימרבית

.אחריםוגופיםחברותידי-עלכספיםלגיוסחשיבות-רב
שלההנפקהבהליכיהקשורהמשפטיהמנגנוןאתלבחוןענייןישזהמטעם
החוב-לאיגרותהנאמניםשלתפקידםאתובמיוחד,חברותידי-עלחוב-איגרות

.המונפקות

המשפטיתהמסגרת

המשפטיתהמסגרתאתמכילה;!1983-ג"תשמ,[חדשנוסח]החברותפקודת.1
:היאחוב-איגרתבחוקההגדרהפי-על.חוב-איגרותלהנפקת

כסףלשלםמתחייבתהיאובושיתופיתאגודהאוחברהשהנפיקהמסמך"

ר"יושלבהסכמתומתפרסםוהואערך*לנתרותהרשותעבורשהוכןתזכירעלמבוססזהמאמר* .המחברשלהיאבוהמובעותולדעותלתוכנוהאחריותכל.הרשות

.הכורסהדירקטוריתר"ויוישראלבבנקהבנקיםעלהמפקחכעבר** נ1
.("החברותפקודת":להלן)37ג"תשמח"
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,מפעלהאונכסיהאתלכךומשעבדתפלוניתנאיבהתקייםאוקבועבתאריך
.2"סטוקחוב-איגרתולרבות,מקצתםאוכולם

על.המנפיקההחברהשלנכסיםבשיעבודהמובטחתהתחייבותהיאהחוב-איגרת

:לפקודה165בסעיףנאמרכך

,בתקנוהיהאובתקנונה,שבתזכירההגבלהלכלבכפוף,רשאיתחברה"
,ומטלטליןמקרקעין-נכסיהאתבסדרותאויחידותחוב-באיגרותלשעבד
,תשלומונדרששטרםמניותהוןלרבות,ועתידייםקיימים,ובראויבמוחזק
,קיימותלחבויותכערובה-ומוניטיןנפרעושטרםתשלוםדרישות

."...מותנותאועתידות
אפשרכי,מלמדיםלפקודה166סעיףמונהאותם,האפשרייםהשיעבודיםסוגי

."סמליהיהחוב-איגרתפי-עלהתחייבותלהבטחתששיעבוד
צריך,בסדרהאויחידה,חוב-איגרתפיעללשלםשישהסכום(א).166"

עלבשיעבודאו,צףבשיעבודאו,מסויםנכסעלבשיעבודמובטחשיהא

על,נפרעושטרםתשלוםדרישותעל,תשלומונדרששטרםמניותהון
".אלהדרכיםשלבצירופםאו,מוניטיןעלאולקוחותחובות

מחייבתאינהאך,החוב-איגרותלמחזיקיהנאמןבמוסדמכירההחברותפקודת.2

מסוגלהנפקותנאמניםמונולמעשה.לציבורחוב-איגרותשלבהנפקהנאמןמינוי
שיעבודלרשוםאפשרותכלאין.מעשייםמשיקוליםצורךבהםשישמשוםזה
וגםהמנפיקהלחברהגםיתרוןוישהחוב-איגרותממחזיקיאהדכלשם-על

.המחזיקיםכלאתלייצגהמוסמךמקצועיגורםשיהיה-החוב-איגרותלמחזיקי
-לפקודה171סעיףלפי

ניתן,בישראלמקרקעיןעלבמשכנתהמובטחותחוב-שאיגרותמקום(א)"
שללזכותםלנאמניםאולנאמןהמקרקעיןימושכנופיו-שעלשטרלערוך
".לזמןמזמןהחוב-איגרותבעלי

ואף(למשל,ענייניםניגודמניעת)לנאמןכשירותתנאימגדירההחברותפקודתאין
בגדרשהואהנאמנות-בשטרנקבעותאלה;נאמןשלחובותיומהןקובעתאינה
.לנאמןהמנפיקביןחוזה

שפקודתכךעלעמדה,ערך-ניירותחוקנחקקהמלצותיהפי-שעל,ידין4ועדת.3
והמליצהכשירותםבדברמאומהקובעתאינהאך,נאמניםמינוימאפשרתהחברות

.החברותלפקודת1סעיף2
הגיוניהנראההסדר,נכסיםבשיעבודמובטחותשאינןחוב-איגרותלהנפיקאפשרבאנגליה3

.סמלישיעכורשלמזהיותרותקין
.48-47'ע,1963יוני,(ידיןועדת)בהםולמסחרערך-ניירותלהנפקתהועדהוחשבוןדין4
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ויהיומספיקוידעמתאיםכספימעמדבעלישיהיוגופיםכנאמניםלמנות"
.המנפיקההחברהמןתלוייםבלתי
מניותבעליאוהמנפיקההתברהמנהליאשרחברהכנאמןלמנותאין

חברהאובתחברהכנאמןלמנותאיןןכמנהליםבהמשמשיםשלהעיקריים
שלמשולבתחברהיחידכנאמןלמנותואיןהמנפיקההחברהשלאם

.5"המנפיקההחברה
כלללא1968בשנתשנחקקכפי,ערך-ניירוהוחוק,בשעתואומצהלאזוהמלצה
החוקשנחקקעד.מוזרההיתההתוצאה.חובי-לאיגרותנאמניםבענייןהוראות
לפי.למנפיקקשרלושישנאמןמינויאישרולאבסמכותויהאוצר-שרהשתמש
אובמנפיקלנאמןשישהענייןבגילויהיהדימכוחושהותקנווהתקנותהחוק

.בנאמןלמנפיק
,חוב-איגרותשללהנפקהנאמןמינויחייבלאשהחוקלמרות-כןעליתר
.'נאמןקייםכזוהנפקהשבכלבהנחהמנוסחוההתקנות

שעניינו1'הפרקאתלושהוסיף,לחוקי9תיקוןעם1988בשנתהשתנהזהמצב.4
:כדלקמןהןהתיקוןשלהעיקריותההוראות.התחייבותלתעודותנאמנות

נאמןהמנפיקמינהכןאםאלא,לציבורהתחייבותתעודותאדםיציעלא.א
ביןשייערךנאמנות-בשטרימונההנאמן;ההתחייבותבתעודותלמחזיקים
.1"לנאמןהמנפיק

.בנאמנותולעסוקהעיקריתשמטרתה,בישראלרשומהחברהלהיותחייבנאמן.ב
טרם)האוצר-שרידי-עלשייקבצעצמיהוןבמינימוםחייבת,נאמנותחברת
הואשלהמנהלאודירקטורכאשר,נאמןלשמשכשירהאינהחברה.2ן(נקבע

כאשרוכן,אליוקשורהחברהאושלואםחברה,המנפיקשלמנהלאודירקטור

אםחברה,החברהשלטובתהביןסתירהלהיווצרעלולהבהן,נסיבותקיימות

.ההתחייבותהתעודותבעלישלטובתםלבין,אליהקשורהחברהאושלה
-'הנאמנות4-בשטראותםלכלולשחובהענייניםכמהמפורטים.ג

.ח"לדו243-232סעיפים5
.541ת"ס,1968-ח"התשכ,ערך-נחרותחוק6
.1940(כספים)ההגנהתקנותלפיסמכותו7
.1969-ט"תשכ,(וצורתומבנתו,התשקיףפרטי)ערך-ניירותלתקנות33-ו10תקנותראה8

שלפרסוםלהתירבבקשותהטיפולסדריבדבר,ערך-ניירותרשותלהודעת4סעיף,וכן
.הנאמנות-שטרלבקורהיצורף,חוב-איגרותמוצעותאםכינאמרבו,תשקיפים

.("עדך-נחרותחוק":ולהלן.1261ח"ס,1988-ח"התשמ,(9'מסתיקון)ערך-ניידותחוק9
.ערך-ניירותלחוק(א)35בסעיף10

תעודת.החברותבפקודתחוב-איגרותמהגדרתיותררחבההתחייבותתעודותהגדרת
להמרההניחנותחוב-איגרותגםכוללתהיא;בשיעבודמובטחתלהיותחייבתאשההתחייבות
.במניות

.ערך-ניירותלחוק35גסעיף11
.ערך-ניירותלחוק735סעיף12
.ערך-נירותלחוק(2)-ו(1)35הסעיף13
.ערך-נחרותלחוק(א)135סעיף14
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בקשרשניתנוהבטוחות,ההתחחבותבתעודותהמנפיקהתחייבויותפירוט.1
שניחנוהערבויותאוהשיעבודיםאתלאכוףניתןבהןוהנסיבותאליהן

.כבטוחות
.שניתנוערבויותאושיעבודיםשלהחלפהאולשחרורדרכים.2
שיעבודיםלממשאומיידיפירעוןלתבועהנאמןרשאיבהן,ונסיבותתנאים.3

.וערבויות
ניהולן,האסיפותמועדי,התעודותמחזיקישלאסיפותלזמן,הנאמןחובת.4

.בהןההחלטותקבלתודרך
.תשלומוומועדיהנאמןשלשכרו.5

לפגועכדיבושאיןהנאמןשוכנעאםאלאהנאמנות-בשטרשינוייוכנסלא.ד
.!המחזיקים5שלכלליתבאסיפהלשינויהסכמהשניתנהאו,בתעודותכמחזיקים

:!כדלקמד6הנאמןחובותנקבעו.ה

.בתעודותהמחזיקיםכלללטובתלפעולעליו.1
לפני,הביטחונותשלתקפםלהבטחתהדרושותהפעולותבכללנקוטעליו.2

יתוארואלהשענייניםלכךאחראיהוא;למנפיקשגוייסהכסףתשלום
.ומדויקמלאתיאור-בתשקיף

ידי-עלהנאמנות-שטרשלמהותיתהפרהעללמחזיקיםלהודיעעליו.3
.המנפיקהתחייבויותלקיוםאו,למניעתהשנקטהפעולותועלהמנפיק

;המנפיקשלכלליותבאסיפות-הצבעהזכותללא-להשתתףעליו.4

עלשנתיח"דו,דרישתםלפי,התחייבותתעודותלמחזיקילשלוחעליו.5

לעייןניתןשבווהזמןהמקוםעלהמחזיקיםלכלולהודיעהנאמנותענייני
.ח7נ"בדו

הנובעענייןבכל,ההתחחבותבתעודותהמחזיקיםאתמייצגהנאמן.ו
.!כלפיהם8המנפיקמהתחייבויות

לרשותלהעבירב"חשהוא,ח"דוכלהעתקילנאמןלהעבירחחבהמנפיק.ז
בתעודותלמחזיקיםאומניותיולבעלימעבירשהואמסמךוכלערך-לניירות

וההתחייבויותהמשועבדיםהנכסיםעללנאמןלדווחחייבהמנפיק.ההתחייבות
שיקבעפרטיםפי-ועלבמועד,התעודותמחזיקיזכויותלהבטחתשניתנו

.!בתקנותיהאוצר-שר
חברה,אםחברה,המנפיקשלערך-ניירותבהחזקתהגבלותהנאמןעלמוטלות.ח

.שלו20קשורהוחברהבת

.ערך-ניירותלחוק735סעיף15
.ערך-ניירותלחוק35חסעיף16
.זאתעשהטרםאך,ח"כדולכלולהנאמןשעלהפרטיםאתלקבועבתקנותהוסמךהאוצר-שר17
.ערך-נחרותלחוק35טסעיף18
.(בנדקהתקנותהותקנוטרם).ערך-ניירותלחוק35יסעיף19
.ערך-נירותלחוק35יאסעיף20
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החלטתפי-עלואםביוזמתואם-הנאמןשלכהונתולסיוםתנאיםנקבעו.ט
.2!ערך-ניירותרשותאוההתחייבותבתעודותמחזיקיםדרישתאומשפט-בית

הוראותהנאמןעלחלות9תיקוןפי-עלערך-ניירותבחוקששולבולהוראותבנוסף.5
עלהחלותנורמותקובעותזהחוקהוראות.221979-ט"תשל,הנאמנותחוק

.התחייבותלתעודותנאמניםשלפעולתםדרךעלהשפעהלהןויש,בכללנאמנים
דיווחומתןהנאמןידי-עלחשבונותניהול,זהלחוק7סעיףמחייב,למשלבך
.לשנה23אחתלפחות,לנהניםידו-על

סעיף.אחדמנאמןיותרישכאשרהנאמנותניהולדרךאתמסדיר,לחוק9סעיף
:היתרובין,וסמכויותיוהנאמןחובותאתקובע10

שאדםבפיובשקידהבאמונהלנהוגהנאמןחייבתפקידיובמילוי(ב).10"
."נסיבותבאותןנוהגהיהסביר

למנועכדיבכךאין;לזולתומתפקידיולאצולרשאיאינונאמן(ד).10"
."הנאמנותלמטרותכדרושאדםהעסקת

השוואתימשפט

-בשטרעליהלהתנותשאיןמסגרת,חוב-לאיגרותהנאמןלפעולתמסגרתבקבעו.6
בכמההמקובליםההסדריםבעקבותערך-ניירותלחוק9תיקוןהלך,הנאמנות

.אחרותמדינות
Trust'-הנחקקהבריתבארצות Indenture Actבדיקהבעקבות,1939בשנת

ראש-יושבמכןלאחרשהיה,2'דוגלסויליאםשלבראשותוועדהידי-עלשנערכה

מילאותמידלאשנאמניםסברההועדה.העליוןהמשפט-ביתושופט255.ע.כ4.-ה

.החוב-איגרותמחזיקיזכויותעללהגן,לכאורה,עליהםהמוטלהתפקידאתכהלכה
-הועדהקבעההיתרכין

exercise01פthe trustees dou1, , ,Typically

'the elaborate powers which are the bond holders

"....only protection

.ערך-ניירותלחוק35ידסעיף21
'.941ט"תשלח"ס22

,לשנהאחתלפחות,התעודותלמחזיקילדווחהתחייבותלתעודתהנאמןאתמחייבזהסעיף23
נועלהפרטיםמהםערך-ניירותלחוק(ה)35חסעיףמכוח,בתקנותקבעטרםהאוצר-ששראף

.ח"בדולכלולהנאמן
the-דוגלםועדתח"דו24 Study and the Investigation of ProtectiveפסS . E .C . Repo

~
t

.1936,Trustees Vnder Indentures1ץand Reorganization Committees, Partמצוטט

WaeSkeetl(Houghton,1982)-מתוך Mifflin4Seligman The rramdofmadh

~

w.נ
יק.194.

Securities(הערך-ניירותרשותשלתיבותראשי25 and Exchange Commission(.
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called trustee , typically acts as merely50"4...!א

88clerical8"0ח).."

,0ת!participateתן , , lISUEllly, the trustee did

draftingת60ת1!ט[0...י' the

" . . . invariably , the trustee was inadequately

rernunerated for the assumption of rnore than minimal

"...duties

להסתפקאיןהחוב-איגרותמחזיקילהגנתכי,היתהדוגלםועדתשלמסקנתה

לשינוילפעולויש,הנאמנות-שטרבמסגרת,לנאמןהמנפיקבין,החוזיבהסדר
:עיקרייםתחומיםבשניהמצב

החוב-איגרותמחזיקיעםענייניםניגודשלבמצבלהימצאשעלול,נאמןפסילת.א
;למנפיקקשריובשל

מיומנתפעולהשלחובהקביעתידי-על,פסיביגורםלהיותלנאמןלאפשרלא.ב
.חוקבמסגרתמצידווזהירה
Trust,1939-לנקבעולכךבהתאם Indenture Actמטרותשלוש:

לכלאלא,ההנפקהבמועדרקלא,החוב-איגרותלמחזיקינאותגילוילהבטיח.א

;החוב-איגרותחיימשך

ויאפשרהחוב-איגרותחייאורךלכלהנאותהגילויאתשיבטיחמנגנוןלספק.ב

;זכויותיהםעלהגנהלמטרתלהתכנסהחוב-איגרותלמחזיקי

ולאובזהירותבמיומנותיפעל,מתאיםיהיההחוב-לאיגרותשהנאמןלהבטיח.ג
.עניינים26ניגודישלבמצביימצא

.האמריקאי27החוקהוראותמעיקריכמהלהלןנפרט.7
נופלאינושהונה,הברהלהיותצריך,הנאמניםמןאהדלפחותאו,הנאמן.א

.החוב-איגרותמחזיקיעםענייניםניגודשלבמצבהיאואין,דולראלף150-מ
:כאשרמתקיימיםענייניםניגודשלמצבים.ב

החתםאיהמנפיקהוא,שלוהדירקטוריםמןאוממנהליומישהואוהנאמן-
;להנפקה

אובמנפיקשולט,שלוהדירקטוריםמןאוממנהליומישהואוהנאמן-
;ידם-עלנשלטאובחתם

אומנהליםהם,שלוהדירקטוריםמןאונאמןממנהלימישהואוהנאמנים
;המנפיקשלדירקטורים

.החוקאישורבעתלקונגרסשהוגשוחות"הדוכסיכומיהוגדרוהמטרות26
the--ראה Proposed Federal Secu11939חR .A . Stark

'

"The

'

Trst Indenture Act of

FaneherbiN2%"nUesנ[.Rev.(בר19)8527!53!. Code

קצרהלתקופהחוב-איגרותשלהנפקות,יחסיתקטנותהנפקות:החוקמהוראותפטורות27
.להןערבהשהממשלהאורווחלמטרותשלאגופיםשלהנפקותוכן(חודשיםמתשעהפחות)
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;המנפיקלביןהנאמניםביןערך-ניירותשלהדדיותהחזקותיש-

חוב-איגרותשלאחרתסדרהבהנפקתתפקידבאותומשמשהנאמן-
.המנפיקתידי-על
אויום90תוךסיוםלידילהביאוחייב,ענייניםניגודשלבמצבהמצוי,נאמן

.מתפקידולהסתלק
נושההואשהנאמןבכךענייניםניגודשלמצברואהאינוהחוקכילצייןיש
.המנפיק29של

להסדריבאשר,ערך-ניירותרשותבאישורחייבתחוב-איגרותשלהנפקה.ג

:אלהפרטיםלכלולחייבבתשקיףהגילוי.הנאמנות

;הנאמןכשירות

;הנאמןשלענייניםניגודהיעדר

Default(הנאמנות-שטרתנאישלהפרההמהוויםהאירועיםהגדרת-

(

;;

;לרוכשיםומסירתןהחוב-איגרותתעודותאימותדרך

להחליףאומשועבדיםנכסיםלשחררהנאמןרשאיבהםהתנאים-
;ביטחונות

הקבועיםבתנאיםלעמידתוכיחסלנאמןלהמציאהמנפיקשעלהאישורים-
.הנאמנות-בשטר

ממלאבהבדרךהתערבותסמכותערך-ניירותלרשותאיןשוב,האישורלאחר

.החוב-איגרותומחזיקיהמנפיקלביןשבינווביחסיםתפקידואתהנאמן
המנויותאלההן-בהתחייבויותיוהמנפיקעומדעודכל-הנאמןחובות.ד

לרשלנותמאחריותהנאמןאתיפטורשהשטראוסרהחוק.הנאמנות30-בשטר
.במחדלאובמעשה

מחזיקישלוכתובתםשמםאתלולהמציאהמנפיקמןלדרושהנאמןעל-
;החוב-איגרות

;אלהעםאלהלהתקשרהחוב-איגרותלמחזיקילאפשרעליו

כשירותוהמשךעל,החוב-איגרותלמחזיקיתקופתייםחות"דולהכין
השפעהלושישענייןבלועלמשועבדיםנכסיםשחרורעל,כנאמןלשמש

;החוב-איגרותעל

.0.8.5..-0.8.5.-לממציאשהואשנתייםחות"דוהמנפיקמןלקבל
החובההיא-בהתחייבויותיועומדאינוהמנפיקכאשר-הנאמןחובת.ה

,סביראדםינקוטבהםדעת-ושיקולזהירותשלמידהאותהלהפעיל,הכללית

.האיגרות31מחזיקישלבאינטרסיםפגיעהלמניעת,שלובעניינוהמטפל

.בביטחונותהתחריתמפניהשש28
.חוב-לאיגרותנאמניםרביםבמקריםמשמשיםבנקים29
T.~1985)-ראה30 . L. Hazen The .~

Law

ofSeewiies.'

Reguhdiba

(west Publishing co

and Protecting of Bondholders - The Trust Indenture8"5006ם.061-16מ61ט

0401[1939,ק.554.

.שם,שם31
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:אלההןהאמריקאיהחוקבהוראותלציוןהראויותהנקודות

היאאין,סגורההיאענייניםניגודבשלנאמןהפוסלותהנסיבותרשימת.1
הוראהואין,המנפיקשלנושההואהנאמןבומצב,לעילכאמור,כוללת
.'הישראליגבחוק(2)35הסעיףשלזודוגמתכללית

בניהולסביראדםכשלדעת-ושיקולזהירותבמידתלפעול,הכלליתהחובה.2

עד.בהתחייבותועומדאינושהמנפיקמשעהרק,הנאמןעלמוטלת,ענייניו

.הנאמנותיי-בשטרלנאמרבהתאםלפעולעליושלבאותו
מתערבתערך-ניירותרשותאין,הנאמנות-ושטרהתשקיףאישורלאחר.3

שנקבעלמהבהתאם,להיעשותיכולההתערבות.הנאמןשלפעולתובדרך

.המשפט-לביתפנייהשלבדרך,הנאמנות-בשטר
8.The Business Corporation Actהואגםכולל,1968משנת,קנדה,אונטריושל

החוקבעקבות,כללבדרך,והולך,חוב-לאיגרותנאמנותלענייןהוראות

Debt(החוב-איגרותלמחזיקינאמןמינוימחייבהחוקאין."האמריקאי

Obligation-וביןמובטחשהואבין,חברהשלדומההתחייבותמסמךאוח"אג
בענייניםהחוקהוראותאתרואים,נאמןשמתמנהבמקוםאך,(מובטחשאינו
:נאמנות-שטרמכלכחלקהכאים

;עליהלהתנותרשאיםהצדדיםשאין,ומיומנותזהירותחובתמוטלתהנאמןעל.א

בתנאי,מאחריםמקבלשהואמידעעלתפקידובביצועלהסתמךרשאיהנאמן.ב
-בתוםפועלשהוא

" המנפיקשלעמידה-איכל-עלהחוב-איגרותלמחזיקילהודיעחייבהנאמן.ג
הואהדברהנאמןלדעתאם,מכךלהמנעדעת-לשיקולכפוף)בהתחייבויותיו

.(המחזיקיםלטובת
במפורשמצייןאך,ענחניםניגודשלבמצבלהמצאהנאמןעלאוסרהקנדיהחוק

שלאוהמנפיקשלמפרקאונכסיםכונסלשמשלנאמןאסור:כזהאחדמקרהרק

.המנפיקלהתחייבויותשערבמי
התנאיםשהתקיימולכךאישור,לשנהאחתלפחות,לנאמןלהמציאהמנפיקעל

.הנאמנות-בשטרשנקבעו
.ערך35-נחרותרשותשלואישורבחינהטעוןהנאמנות-שטראיןבאונטריו

חוב-לאיגרותנאמניםמינוילענייןמפורטותהוראותכוללאינוהאנגליהחברותחוק.9
:חברות36דיניעלבספרוGowerכךעלאומר.חובותיהםוהגדרת

שלהאםחברה,החברהשלטובתהביןסתירהלהיווצרעלולהשמחמתןנסיבותקיימותלפיו32
.ההתחיבותתעודותבעלישלטובתםלבין,אליהקשורהחברהאו

.החוקפי-עלהמתחייבותהוראותגםהכולל33
lCanadSianSeewdties]eegut~hbnl,1977)-ראה34 I (Butterworths, ',

Toronto

ם.[.808מ6סנ
Mandatory(ק167. Trust Indenture Provisions(4.Ch

.שם,שם35
L([ed6!4,08608.,1979),ק.36 . C . B . Gower i'rbtc

~

)Ies ofModern Con

~

any Law

.472-471
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the past that trustees1תt~vnhappily, complaints have been made

act as passive recipients of their0!1%008*סtoo often8תare

active watchdogs . The Cohen88remuneratlon rather than

altogether!0תCommittee admitted that these complaints were

that finally resulted from their deliberations811unfounded, but

ofתו5newטז1! the Act, invalidating provislons88was section

"~

.

deeds absolving trustees from liability for breach of trust

Reבענייןהדין-פסקמאזכנאמניםמלשמש,כללבדרך,נמנעיםהאנגלייםהבנקים

0)%Long%לתפקידם,כנושיםמעמדםבין,ענייניםלניגודמחשש,י3[)0[18ת

:למסחרתחוב-איגרותלרישוםהתנאיםביןקבעהלונדוןשלהבורסה.כנאמנים

תאשרבהםמקריםלהוציא)החוב-איגרותלמחזיקינאמניםאונאמןלמנותיש.א
;(זהמכללסטייההבורסההנהלת

ענייןאוקשרלהשאין,נאמנותחברתלהיותחייב,מהםאחדלפחותאו,הנאמן.ב

מחזיקיעםענייניםניגודשלבמצבלהעמידהשיכול,המנפיקההחברהעם
.החוב-איגרות

בקשרהנאמנות-בשטראותםלכלולשישענייניםרשימתהבורסהקבעהכןכמו

לקיימםשישתנאיםגםהוגדרו.והעברתןבמניותהמרתן,החוב-איגרותלפדיון
.החוב-איגרותמחזיקישלכלליותאסיפאתלכינוסביחס

הנאמשת-בשטרהכלולותההוראות

כשירותלענייןמחייבותהוראותקובעשהחוקבמקוםגםכי,ברורלעילהאמורמן.10
לחברההנאמןביןהתקשרותחופששלרחבדיתחוםנותרעדיין,וחובותיוהנאמן

סמכויותלנאמןלהעניקיכולותהנאמנות-בשטרהנקבעותההוראות.המנפיקה
אתשתגבלנהגםאפשראך,החוב-איגרותמחזיקיוכויותלהגנתנרחבותהתערבות

.בחוקהקבועההמסגרתמןחריגהבהןאיןעודכל,שלוההתערבותיכולת
מבנהאתלפשטשנועד,נאמנות39-שטרשללדוגמאנוסחהוכןהברית-בארצות

.למיקוחנושא,כללבדרך,משמשותשאינןהוראותאותןאתולהאחידהמסמך
מבלי,בושוניםלסעיפיםהפניההנאמנות-בשטרלכלולמאפשרלדוגמאהמסמך
.השטרבגוףעליהםלחזורצורך

(0.(1934)(ח.37.635

&

Re Dorman Long

38.12.13section(1993)

~

"nies8ט511עexchaage "The-510ןסLondon

trustee[סוקס- or

i

t~stees8"Unless otherwrise Weed by ;the

~

:

exchange

, there

,

must be

trust8theזסס-

.

holders of

listed

debt securities . .. . One of

the

trustees must be8%56טס

issuer , which might confht with the0!or relation1פinterest80poration , with

"...position of

trustee

Borrower's-ראה39 View of the Model Corporate Indenture4"]נ% . Garret

.6751961)
"

Provisions"21שרו55שאשע1ש18
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רבדמיוןיש,כללבדרךאך,נאמנות-שטרשלאחידנוסחקייםלאאצלנו

נציג.ערך-ניירותחוקשל9'מסתיקוןלאחרשנחתמושטרותשלהמקובלבמבנה
:'נאמנות0-בשטראותןלכלולשמקובלההוראותאתבקצרהלהלן

;כשירותועלהנאמןהצהרת.1

;ותנאיההחוב-איגרותהנפקתתיאור.2

;הנאמנות-ושטרהאיגרותתנאיאחרלמלאהמנפיקהתחייבות.3

;המנפיקהתחייבויותלהבטחתהשיעבודיםתיאור.4

זההנפקהלאחרנכסיואתלשעבדהמנפיקרשאיבהםהמקרים.5
;נוספותחוב-איגרותלהנפיקהמנפיקזכות.6

אומיידילפירעוןהחוב-איגרותאתלהעמידרשאיהנאמןיהיהבהםהמקרים.7
;השיעבודיםאתלממש

;הנאמןבקשתלפינכסיםכונסמינוילענייןהוראות.8

;הנאמןידי-עלהשיעבודיםמימושאופן.9

עלהחוב-איגרותמבעלישיפוילקבלוזכותולוותראולהתפשרהנאמןזכות.10
;לושייגרמונזקים

;הלוקהלעכבהנאמןוסמכותהמימושכספיהלוקתדרך.11

;שיתפוסמשועבדיםנכסיםלהפעילהנאמןסמכות.12

;הנאמןידי-עלהכספיםהשקעתודרךבתקבוליםהשימושאופן.13

,וביטוחםהנכסיםשמירת,העסקניהולבדברהנאמןכלפיהחברההתחייבויות.14
;מידעומסירתחשבונותניהול

;סמכויותהפעלתלנאמןלאפשרהחברההתחייבות.15

,השטרפי-עללבצעשעליההפעולותלביצועהחברהכוח-כבאהנאמןמינוי.16
;ורישתופי-עלאותןביצעהלאאם

;משפט-לביתלפנותהנאמןסמכות.17

;הנאמןשכרקביעת.18

דעת-חוותקבלת,מסמכיםהפקדת)תפקידיובביצועהנאמןסמכויות.19

;סבירהזהירותבמידתפעלאם,לנזקיםמאחריותושחרורו('וכוואישורים

;שכרםולשלםשלוחיםלהעסיקהנאמןסמכות.20

;תפקידיוביצועבמהלךלושנגרמוונזקיםהוצאותבגיןלנאמןפיצוי.21

;החוב-איגרותלמחזיקיוהנאמןהחברההודעותמסירתדרך.22

;הנאמנות-שטרלשינויתנאים.23

;החברהידי-עלחוב-איגרותבעליפנקסניהול.24

;המשועבדיםהנכסיםלשחרורהתנאים.25

;ההלפתואוהנאמןהתפטרותלענייןהוראות.26

;החוב-איגרותבעלישלכלליותאסיפותכינוסנוהלי.27

לתקשורתהישראליתהחברה"בזק"בין90.9.11ביוםשנחתםנאמנות-שטרנוסחעלמבוסס40
.מ"בעלישראלכלליבנקשללנאמנותלחכרהמ"בע
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;המנפיקשלכלליותבאסיפותהנאמןהשתתפות.28

,פיו-עלשהותקנווהתקנותערך-ניירותחוקלהוראותהנאמנות-שטרהכפפת.29
.להתנאהניתנותושאינן

לוהמספיקותסמכויותלנאמןלהקנותניתן,לעילהמנויותההוראותבמסגרת
בטחוןכלאיןאך,החוב-איגרותבעליזכויותעלבהגנהתפקידואתביעילותלמלא

ובמועדביעילותלהתערביוכלהנאמןאםהקובעים,הקריטייםהתנאים.יהיהשכך
:אלההם

;החוב-איגרותלהבטחתהמנפיקשנותןהשיעבודיםטיב.א

נכסיואתלשעבדהמנפיקשלכוחועלהגבלותשלהיעדרןאוקיומן.ב
;נוספיםבשיעבודים

בהתחייבויותלהתחייבהמנפיקשלכוחועלהגבלותשלהיעדרןאוקיומן.ג
;נוספות

שלבמצבםהרעהלמניעתאם,להתערבהנאמןרשאיבהםהמקריםהגדרת.ד

מימושאוהחוב-איגרותפירעוןדרישתלשםואם,החוב-איגרותבעלי
.השיעבורים

.כנפרדאלהמעניינים,אחדככלנצסוק
הביטחונותשלוטיבם(היעדרםאו)המונפקותהחוב-לאיגרותביטחונותקיום.11

כפוףהואואין,ההנפקהוחתמיהמנפיקההחברהלהחלטתענייןהםהמוצעים
מונפקותחוב-שאיגרותאפשר,לעילשראינוכפי.הנאמןשלאישורואולהסכמתו

יש,סמליאינושהשיעבורבמקוםוגם,סמליבשיעבודאלאמובטחותתהיינהלא
.שוניםמסוגיםשיעבודיםשלהאיגרותמחזיקיוכויותלהגנתבערכםניכרהבדל

כפי-שמצבההיאההנחה,ביטחונותללאחוב-איגרותמנפיקהחברהכאשר

נאותהערובהמהווה-בתשקיףהמוצגיםהכספייםחות"בדומשתקףשהוא
החוב-איגרותכאשר,אולם.במועדיהםוהריביתהקרןבתשלומילעמודליכולתה
ערובהמהווהההנפקהבמועדהחברהמצבאין,מועד-ארוכותהןהמונפקות

מקוםישלפיכך.בהתחייבויותיהלעמודתוכלהפירעוןבמועדישגםלכךמספקת
:החוב-איגרותקונילהגנתתנאיםמספרלהתנות

לפחותאו,אחריםלנושיםנכסיהמשיעבודלהמנעהמנפיקההחברהמןלתבוע.א

.כאלהשיעבודיםהיקףלהגביל
להעידכדיבהםשיש,מסוימיםפיננסייםיחסיםעללשמורהחברהאתלחייב.ב

.'!בהתחחבויותיהלעמודויכלתהעסקהמצבעל
מקוםיש,שנקבעובתנאיםעומדתהיאואין,לרעהמשתנההחברהמצבכאשר

המחזיקיםזכויותלהבטחת,ספציפייםשיעבודיםלנאמןלהמציאממנהלדרוש

.להם42התחייבויותיהאתולשרועלהקדיםאו,ההנב-כאיגרות

שלהנזילותמצבאתהמהרד,שוטףיחסאולאחריםלהתחייבויותיחסיתעצמיהון,למשל41
.החברה

.כללמובטחותשאינןחוב-איגרותכדין,סמליבשיעבודהמובטחותחוב-איגרותדין42
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שיעבודביןלהבחנהמקוםיש,החוב-איגרותפירעוןלהבטחתשיעבודניתןכאשר.12
מזמןשהםכפי,החברהנכסיכלעלהמוטל,שוטףשיעבודלביןספציפייםנכסים

,כמובן,תלויהחוב-לאיגרותכביטחוןספציפייםנכסיםשיעבודשלערכו.לזמן
ערךמכסהההנפקהבשלבאם.החובלסכוםהמשועבדיםהנכסיםערךשביןביחס

מחייבתהחוב-איגרותמחזיקישלזכותםהבטחת,במלואוהחובאתהשיעבוד
הסדדיםלקבועהנאמנות-שטרעל.השיעבודבערךאפשרייםשינוייםאחרימעקב
לדרושהנאמןאתולהסמיךהמשועבדיםהנכסיםערךשלתקופתיתלשומה
התנאיםפי-עללהיותשצריךמזהנופלהנכסיםשלערכםאם,הביטחונותהשלמת
.שנקבעו

מאדנוח,לזמןמזמןשהםכפי,החברהנכסיכלעלהמוטל,שוטףשיעבוד
.השיעבודמןלנהניםגםנוחיותבוישמסוימותומבחינות,המנפיקהלחברה
במהלך-בנכסיהעסקאותלעשותהחברהמןמונעאינוזהמסוגשיעבוד

.הנהניםרשותאתלקבלאומשיעבודאותםלשחררצורךמבלי-הרגילהעסקים
אפשרותכלשאיןנכסיםגםהשיעבודבמסגרתלכלוליכוליםהאחרוניםאלה

החברהעסקישלהתקיןבמהלךלפגועמבלי,ספציפיתאותםלשעבדמעשית
ראותםמנקודתחסרונותגםהשוטףלשיעבודיש,זאת-לעומת.(למשל,מלאים)

-החוב-איגרותמחזיקישל
שמטיליםבשעהקיימיםקבועיםלשיעבודיםבדרגהנחותהשוטףהשיעבוד.א

;אותו

קבועבשיעבודלשעבדזכות,לעצמןהמנפיקותהחברותשומרות,כללבדרך.כ

רכישתמימוןלמטרת,שתקבלנההלוואותלהבטחת,בעתידשתרכושנהנכסים

;נכסיםאותם

שלערכואת"לדלל"זכות,לעצמןהמנפיקותהחברותשומרות,כללבדרך.ג

מובטחותשתהיינהנוספותחוב-איגרותלהנפיק-דהיינו,השוטףהשיעבוד

-איגרותעם,הביטחוןמבחינת,שווהבדרגהותעמודנהשוטףבשיעבודהןגם

.כןלפנישהונפקחוב
-לנאמןאיןאםלמדימוגבללהיותעלולכביטחוןהשוטףהשיעבודשלערכו

,המנפיקההחברהשליכולתהאתלהגבילכוח-הנאמנות-שטרתנאיפי-על

מחזיקשלמבחינתו.נוספותהתחייבויותידי-עלהביטחוןשלערכואת"לדלל"
החברהנכסיאם,ביטחונותכללוינתנושלאבכךיתרוןלהיותיכול,החוב-איגרות

.בעתידגםנכסיםמשיעבודלהמנעמתחייבתוהיאמשועבדיםאינםהמנפיקה
במידתגםאלא,בטיבםרקלאתלוי,כביטחוןשיעבודיםשלערכם,לעילכאמור.13

התחייבויותאונוספיםשיעבודיםידי-על,ערכםאת"לדלל"למנפיקשישהחופש
,בהכרחפוגעאינונוסףשיעבוד.מיוחדתחשיבותישזהאחרוןלעניין.נוספות

הלוואותמבטיחהנוסףהשיעבודאם,קודםמשיעבודהנהניםשלהביטחוןבערך
.עסקהאתומבססיםהמנפיקההחברהאתהמחזקים,נוספיםנכסיםלרכישת
,(פסות-פרישיעבוד)נכסיםבאותםהמובטחותנוספותהתחייבויות,זאתלעומת

.דרגהבאותהדהיינו,פסו-פרישיעבוד43
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שלמצבואתלהרעעלולות,כללמובטחותשאינןנוספותהתחייבויותואפילו
.החוב-איגרותמחזיק

שהואהביטחוןבמידתפוגעשוטףשיעבודשלערכו"דילול"מדועברור

להיותיכולהמובטחותשאינןנוספותהתחייבויותשלפגיעתן.למקבליומעניק
אתלהגדילאותההמחייבתהיאהחברהשלמצבהשהרעת,בכךקשורה

מובטחותשאינן,חוב-איגרוקבעלישלמעמדםשהבטחתמכאן.התחייבויותיה

החברהכוחעל,הנאמןמצדכלשהופיקוחמחייבת,ספציפייםנכסיםבשיעבוד

שהיאההתחייבויותהיקףועלנוספיםשיעבודיםנכסיהעללהטיל,המנפיקה

.עצמהעלמקבלת
נאמנות-בשטריוגםהלוואהבחוזילשלב,אחרותבמדינותמקובל,למשלכך

להתחייבהלווהכוחאתהמגבילותהוראות,חוב-איגרותשללהנפקות
החברהמצבאתהמשקפים-פיננסייםיחסיםומוגדרים,נוספותבהתחייבויות

,זהמסוגהגבלות.החוב-איגרותשלחייהןבתקופתעליהםלשמורשיש

חוב-באיגרותשכיחותאינן,מסוימיםפיננסייםיחסיםעללשמירהוהתחייבות
מבעודלהתערבהנאמןשליכולתואתלהגבילכדיבכךויש,בישראלהמונפקות

.החוב-איגרותמחזיקיזכויותעללהגנהמועד
הנאותההדרךמהילשקולהנאמןעל,בהתחייבויותיועומדאינושהמנפיקמשעה.14

שלמצבהוהערכתהשיעבודיםטיב.החוב-איגרותמחזיקיזכויותעללהגנה
לממשוינסההחובשלמיידיפירעוןיתבעהנאמןאם,כללבדרך,יקבעוהחברה

אינההמנפיקההחברהכאשר,מקוםמכל.אחרתבדרךינקוטאוהשיעבודיםאת

מחזיקישלמצבםאתלשפרהנאמןשלכוחו,בהתחייבויותיהלעמודעודיכולה
.למדימוגבל,כללבדרך,הואהחוב-איגרות

מקנההנאמנות-שטרכאשריותרטובלהיותיכולהחוב-איגרותנעלישלמצבם

החברהיכולתהגבלתידי-על,במצבםהרעהלמנועכדילפעולסמכותלנאמן
למתןאוחלקילפירעוןדרישהידי-עלאונוספותבהתחייבויותלהתחייבהמנפיקה
שקבלההפיננסייםהיחסיםאתלקייםמצליחההחברהכשאין,נוספיםביטחונות

.עצמהעל
שרק,היאבישראלחוב-איגרותשללהנפקותנאמנות-בשטרימעיוןהתרשמותי

זכויותלהגנתלפעוללנאמןהמאפשרות,הוראותהשטרותכולליםרחוקותלעתים

שלעמידה-איאופירעוןחדלותלמצבהקודמיםבשלביםהחוב-איגרותמחזיקי
ידי,הנאמנות-בשטרמתאימותהוראותבהיעדר.בהתחייבויותיההמנפיקההחברה

.כבולותהנאמן

?לעילשתוארוההוראותבמסגרתבישראלהנאמניםפועליםאיך

הגדוליםהבנקיםשלהנאמנותחברותשמשוערך-ניירותלחוק9תיקוןעד.15
לקבוצתקשורהיההמנפיקהגוףכאשר.החוב-איגרותהנפקותלמרביתכנאמנים

מאז.קשורשאינו,נוסףנאמןלצרףנהוגהיה,הנאמנותחברתנמניתשעליההבנק
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גופיםשללהנפקהנאמניםמשמשותהבנקיםשלהנאמנותחברותאין9תיקון
.לחוק35הבסעיףשנקבעכפי,קשורים
נאמנותחברת-במפורשלאלפחות-פוסלאינו35הסעיףכילצייןיש

החברהשלנושההוא(בנקשלבתחברהאו,בנק-קרי)אליההקשורשהגוף
של(2)ק"סהוראותאםלבחוןמקוםיש.החוב-איגרותבהנפקתחתםאוהמנפיקה

אליההקשורהגוףכאשר,הנאמנותחברתשלבמעמדהפוגמותאינן35הסעיף
.המנפיקההחברהשלחתםאונושההוא

המקובלנאמנות-שטרשלמבנההמנפיקותהחברותעלכופיםאינםהנאמנים
שלמוצענוסחלנאמןממציאיםההנפקהעלהאחראיםהדין-עורכי.עליהם
עם.בשיעבודיםהעוסקיםלסעיפיםבמיוחד,הערותיואתמעירוזהנאמנות-שטר
יותרגדולההיא,בתשקיףותיאורוהנאמשת-שטרבניסוחהנאמןמעורבות,זאת

-אחריותהנאמןעלמטיל(ב)35חשסעיףכיווןבעברמשהיתה

יתוארוהאמוריםשהענייניםההתחייבותבתעודותהמחזיקיםכלפי..."
."ומדוייקמלאתיאורההתחייבותתעודותהוצעופיו-שעלבתשקיף

בתחומיפורמליותחובותכמההנאמניםעלהטילצרך-ניירותלחוק9תיקף
טיפולהנאמןחובותכוללותכןכמו.'וכוכלליותבאסיפותההשתתפות,הדיווח
ברישוםמותנהזהכאשר,הנפקהכספישחרור,החלפתםאושיעבודיםבשחרור

לבעליהנאמןידי-עלדיווחלענייןתקנותנקבעושטרםמכיל.'וכושיעבודים
עדייןמתקיימותלאזהבענייןכיהתרשמתי,לנאמןהמנפיקידי-ועלהחוב-איגרות

.החוקהוראות
להגנתלהתערבסמכותלנאמניםהנאמדות-שטרימקניםרחוקותלעיתיםרק
.בהתחיבויותיהעומדתהמנפיקההחברהעודכל,החוב-איגרותבעליזכויות

קטןמספרבידינמצאוהנאמנותעסקירובכאשר,9לתיקוןשקדמהבתקופה
מסנום%4.0:הנאמניםלשברמקובלתעריףהיה,לבנקיםהקשורותחברותשל

מאז.כך-שלאחרבשניםממנו%2.0-והראשונהבשנהשבמחזורהחוב-איגוות
הבנקיםשלהנאמנותחברותכאשר,הנאמנותעסקיעלההתחרותגברה9תיקון

ההתחרות.לבנקיםהקשורותחברותשללהנפקותכנאמןמלשמשמנועותהגדולים
,כללבדרך,נקובותאלה.לנאמניםהעמלותבתעריףדרסטיתלהפחתההביאה
אינםאלהתעריפיםכיסבוריםהנאמנים.ההנפקהשלבגודלהקשורשאינובסכום
תפקידובביצועלהשקיעשעליוהעבודהעל,רביםבמקרים,הנאמןאתמפצים
.כהלכה

הגנהמבטיחים,הנאמניםשלפעולתםודרכיהקחמתהמשפטיתהמסגרתהאם
?החוב-איגרותמחזיקיזכויותעלנאותה

:הםנבחןאותםהצנינים.16

;הנאמניםכשירותהבטחת.א
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;ענייניםניגודשלמצביםמניעת.ב

;בהכנתוהנאמןומעורבותהנאמנות-שטרשלתכנו.ג

;ההפרהולאחרהתחייבויותיומפרשהמנפיקלפניהנאמןחובות.ד

.לנאמןראוישכרהבטחת.ה
בכלהתחייבותבתעודותלמחזיקיםנאמןמינוימחייבערך-ניירותלחוק9תיקון.17

אינהזהחיובשלחשיבותו.החברותאפקודתפי-עלקייםהיהשלאדבר,הנפקה
.מעשייםמשיקוליםנאמןלמנותאינטרסישמנפיקותשלחברותכיוון,גדולה

:הנאמניםכשירותבענייןהתיקוןקביעותיותרחשובות

;בנאמנותםלעסוקהעיקריתשמטרתהבישראלרשומהחברהלהיותהנאמןעל.א

תעודותשלמערכןמשיעוראומסכוםיפחתלאנאמנותחברתשלהעצמיהונה.ב
.בתקנות46האוצר-שרשיקבעכפי,התחייבות

שלעסקיה.נאמנותחברתשלהעצמיההוןלהיותצריךמהקבעטרםהאוצר-שר
"פיננסיתמטריה"לזקוקההיאאך,גדולעצמיהוןמחייביםאינםנאמנותחברת

התחייבותתעודותלבעלישנגרמונזקיםעלתביעותבפנילעמודלהשתאפשר
הנאמנותשחברתרצויזהמטעם.תפקידיהבמילויהנאמנותחברתהתרשלותבשל

ביטוחיכיסוילהשיהיהאו,רציניהוניכסיסבעלפיננסיגוףשלבתחברהתהיה

לדרושהאוצר-שראתיסמיךשהחוקרצוי.כאלהלתביעותחשיפהמפנינאות

ההוןבסיסכאשר,ההתחייבותתעודותשלמערכןמסויםבשיעורביטוחיכיסוי

.(רביםבמקריםלהיותשעשויכפי)רחבאינוהעצמי
מקצועיצוותבעלתלהיותנאמנותחברתיחייבשהחוקרצויהיהלכךבנוסף
בחובותלעמודיכולתהתלויהכזהצוותשלבקיומושכן,מינימליבהיקף

.בחוקהמוגדרות
שניים.כנאמןלשמשחברהשללכשירותהסייגיםמספרקובעלחוק35הסעיף.18

:החברהשלמהימנותהנפגעתבהםלמצביםמתייחסיםמהם

;נכסיםכונסלהנתמנהאו,פירוקצועליהניתן.א

לפגועכדיבהשישבעבירההורשעושלהמנהלאודירקטוראוהיא.ב
.במהימנותם

המוגדריםענייניםניגודמצבישלפגיעתםלמניעתמיועדיםהאחריםהסייגיםשני
:כדלקמן

של,המנפיקשלמנהלאודירקטורהואהנאמנותחברתשלמנהלאודירקטור.ג
;שלוקשורהחברהשלאושלואם-חברת

,הנאמנותחברתשלטובתהביןסתירהלהווצרעלולהשמחמתןנסיבותקיימות.ד
תעודותבעלישלטובתםלבין,שלהקשורהחברהשלאושלהאםחברהשל

.ההתחייכות

.ערך-ניירותלחוק35בסעיף44
.ערך-ניירותלחוק35גסעיף45
.ערך-ניירותלחוק(א)735סעיף46
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בין,"סתירהלהווצרעלולהשמחמתןנסיבות"בדברהכלליתההגדרהשליתרונה
,ההתחייבותתעודותבעלישלזולבין,אליההקשוריםוגופיםהנאמנותחברתטובת
שלחסרונה.לגופוענייניםלניגודחשששלמקרהכללבחוןמאפשרתשהיאבכך

חשששלאופיינייםמקריםלכמהברורההנחיהקובעתהיאשאין,בכךזוהגדרה
:ענייניםמניגוד

החברהשלנושההיאהנאמנותחברתשלקשורהחברהאואםהברהכאשרמה.א
?המנפיקה47

או)כחתםמשמשתהנאמנותחברתשלקשורהחברהאואםחברהכאשרמה.ב
?ההתחייבותתעודותהנפקתשל(חתמיםקונסורציוםכראש

התחייבותתעודותשלקודמתלסדרהכנאמןמשמשתהנאמנותחברתכאשרמה.ג
נוספתלסידרההמוצעיםלאלהמתחריםבשיעבודיםהמובטחת,המנפיקשל
?התחייבותתעודותשל

ניגודמצבישלארוכהסידרההמפרט,האמריקאיהחוק,לעילשהזכרנוכפי
המנפיקההחברהשלנושההנאמןבהיותרואהאינו,הנאמןאתהפוסלים,עניינים
החליט"החוקשלזועמדהעלהביקורתלמרות.ענייניםניגודשלמצב

American~-ה Law Instituteבזוהוראהשינויעללהמלקןשלא--Federal Secu

ritles Code.קשורגוףאו)שהואמקרהבכלנאמןלפסולמקוםאיןכי,לינראה
מחזיקאליוקשורשגוףנאמןלפסולישאולם.המנפיקהבחברהנושה(אליו

להםשוויםאוההתחייבותתעודותלבעליהניתניםאלהעלעדיפיםבביטחונות
.'במעמדם9
שיש,לינראה.להנפקה50חתםמשמשהואכאשרנאמןפוסלהאמריקאיהחוק

כמנהלמשמש,אליוקשורגוףאו,הנאמןבאשררקמזיקענייניםניגודמפניחשש

המוצעיםהביטחונותטיבעלהשפעהישהקונסורציוםלמנהל.החתמיםקבוצת

לאשהנאמןחששיש.הנאמנות-שטרשלניסוחוועלההתחייבותתעודותלבעלי

בת-חברותהןבישראלהפועלותהנאמנותחברותשרובלכךלבבשיםשכיחהאפשרותזוהי47
.בנקיםשל

-הנוגדותהעמדותאתשהציגו,מאמריםבשנינדוןזובשאלההויכוח48
Broken and his15the Poor Beast . His legת]Bullet8Zack

'
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I
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.1705
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.161(1979),iusiness .:

Lawyer
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Revision0מ
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Review

24

לחשושאין,הקשורהנושהשלזהעלעדיףמעמדההתחייבותתעודותלבעליישכאשררק49
.הפוטנציאליהענייניםניגדדבשלבהםלפגיעה

.538'בע,26הצרהלעיל,%.נ(.Starkשלמאמרוראה50
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אליוקשורגוףכאשר.,אלהבענייניםההתחייבותתעודותבעליזכויותעליעמוד

.החתמיםקבוצתכמנהלמשמש
נאמןלשמשרשאיהתחייבותתעודותשללסידרהנאמןאיןהברית-בארצות

ערך-ניירותרשותקובעתבהם,מקריםלהוציא,מנפיקאותושלאחרתלסידרה

אני.השונותההסדרותלבעלישניתנוביטחונותבמימושלהתנגשותחשששאין
נאמןלפסולערך-ניירותרשותהסמכתידי-עלכזובאפשרותלטפלמוטבכיסבור

על"התחרות"שתהיהחששקייםכאשר,התחייבותתעודותסידרתשללהנפקה

התחייבותתעודותלבעלי,זומסידרההתחייבותתעודותבעליביןביטחונותאותם

.להכנאמןמשמשתחברהשאותה,אחרתמסידרה
בכךודיעמדנועליהםבענייניםלטפלכדיהחוקאתלתקןצורךשאיןיתכן
ליצורכדילדעתהכהןשישהנסיבותכדבר,עמדתהתבהירערך-ניירותשרשות

תעודותבעלישלזולבין,אליהקשוריםגופיםאוהנאמנותחברתטובתבין,סתירה

.ההתחייבות
כי,לימדהניסיון.הנאמנותלחברתהמנפיקההחברהביןחוזההואהנאמנות-שטר.19

הנאמןידיאתלכבולעלול,ההתקשרותתנאיאתלקבועלצדדיםמלאחופשמתן
מאחריותאותוולפטורההתחייבותתעודותבעליזכויותלהגנתצעדיםבנקיטת
בהןבמדינות,החוקקובעזהמטעם.התעורותבעלישלבעניינםנרפהלטיפול

סעיף.נאמנות-בשטראותםלבלולשחובהענייניםמספר,זהבנושאחקיקהקיימת

אתומסמיך,נושאיםכמההנאמנות-בשטרלכלולמחייבערך-ניירותלחוק135
.בולכלולשישנוספיםענייניםבתקנותלקבועהאוצר-שר

לכלולשנהוגואלה,החוקפי-עלאותםלכלולשחובההסעיפיםכי,לינראה
זכויותעללהגןיוכלשהנאמןמבטיחיםאינם,נאמנות-בשטרי,כללבדרך,אותם

.בזכויותיהםפגיעהאובמצבםהרעהלמניעתבמועדולהתערבהחוב-איגרותבעלי
,נאמנות-שטריבניסוחהנאמניםעםפעולהישתפושהחתמיםלצפותמקוםהיה

הנפקותשלבמקרהרקהדברמתקייםבפועל.אפקטיביותסמכויותלנאמניםשיקנו

.החבותלהבטחתספציפייםשיעבודיםניתניטבהן,במיוחדבעייתיות
הדרכיםאתשתגדרנה,מפורשותהוראותבחוקלקבועמקוםשישסבוראינני

מגיעההמנפיקהשהחברהלפניעודלהתערביכולתואתלהבטיחהנאמןעלבהן
כאשרוגםלהכותספציפייםביטחונותניתנוכאשרגם,פירעוןחדלותשללמצב
היה,זאתלעומת.כללמובטחותאינןאושוטףבשיעבודמובטחותהחוב-איגרות

הנאמנות-בשטרלכלולהנאמןאתהמחייבת,כלליתהוראהבחוקלשלברצוי
ביטחונותאו,ביטחונותהמנפיקההחברהמןלדרושסמכותלושיקנוסעיפים

-כאשר,נוספים

.537'בע,שם51
-גםראה

Trust(26.7.500,314.H . S . Bloomenthal

Secureiits

and .' iredkral' Coqwrate.~ Law vol

.)Revision1990,Boardmaa11939)((1עOfאגIndenture
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;החבותלהבטחתשניתנוהשיעבודיםשלבערכםמהותיתירידהחלה.א

פי-עלנמדדשהואכפי,המנפיקההחברהשלעסקיהבמצבמהותיתהרעהחלה.ב
.הנאמנות-בשטרשיוגדרוקריטריונים

אוחלקה-החבותשלמוקדםפירעוןלתבועסמכותלנאמןלהקנותיש,כןכמו
.הביטחונותבערךאוהחברהבקצב,כאמור,הרעהחלהכאשר-בשלמותה

צעדיםלנקוטסמכותלנאמןהמקנותהוראות,הנאמנות-בשטרנכללותכאשר.20
החובותביןלכלולמקוםיש,ההתחייבותתעודותבעלישלבמצבםהרעהלמניעת

הדרושותהפעולותבכללנקוטחובהגםלחוק35חסעיףפי-עלעליוהמוטלות
שלבערכםירידהחלהכאשר,ההתחייבותתעודותבבעליפגיעהלמניעת

שנקבעוהקריטריוניםפי-על,החברהבמצבמהותיתהרעהאוהביטחונות
.הנאמנות-בשטר

לבעלילהודיעהנאמןעללהטיליש(ג)35חקטן-בסעיףלנאמרבמקביל
ועלהמנפיקההחברהבמצבאו,הביטחונותבערךהשינויעלההתחייבותתעודות
.בהםפגיעהלמניעתשנקטהצעדים
הנאמןעלמוטלת,בהתחייבויותיהעומדתאינההמנפיקהשהחברהלאחר

,תקויימנהשההתחייבויותלכךלגרוםכדיהדרוזיותהפעולותבכללנקוטחובה
בחוק.אחרתבדרךואם(כאלהישכאשר)שיעבודיםמימוששלבדרךאם

וזהירותדעת-שיקולשלמידהאותהלהפעילהנאמןחובתכי,נקבעהאמריקאי
.החוב-איגרותבבעליפגיעהלמנועכדי,שלובעניינוהמטפל,סביראדםינקוטבהם
כי,כזכור,קובעהנאמנותחוקאולם,זוכלליתחובהנכללהלאערך-ניירותבחוק

נוהגהיהסבירשאדםבפיובשקידהבאמונהלנהוגהנאמןעלתפקידובמילוי
.בכךשדייתכן.נסיבות52באותן

ביןומתן-למשאלהניחושאפשרעניין,לכאורההיא,הנאמןשלשכרוקביעת.21
מעורביםבדברהנוגעיםהצדדיםכלשלא,עקאדא.בדברהנוגעיםהצדדים
שהנאמןבכךהמעוניניםהם,ההתחייבותתעודותבעלי.הנאמןשלשכרובקביעת
שכראולם.לכךבתמורהנאותבשברויזכה,ובשקידהבאמונהתפקידואתימלא
בתנאי.ההנפקהוחתםהמנפיקההחברהלביןבינוומתן-במשאנקבעהנאמן

להקבעהנאמןשכרעלול,להנפקותהנאמנותעסקיבשוקכיוםהקיימיםההתחרות
מלשקכמפורששמתחייבלמהמעברפעולותלנקוטאותותדרבןשלאברמה
סמכותלוהמקנותהוראותהנאמנות-בשטרלכלוללנאמןתמרצןתהווהולאהחוק

.החוקמלשוןמתחייבותשאינןלפעולות
ערך-ניירותרשותאתשתסמיךהוראהבחוקלקבועשרצוי,איפואלינראה
לעודדרצוי.התחייבותתעודותלהנפקתנאמןשללשכרומינימליתעריףלקבוע
עובדיושמקדישיםעבודהשעתלכלמינימוםתעריףלנאמןשיבטיחוהסדרים

.הנאמנותהלענייני
.הנאמנותלחוק(ב)10סעיף52
,בעברנהוגשהיהכפי,המונפקותההתחייבותתעודותלערךבהתייחסהנאמןשכרקביעתנ5

.הראויהשכרלחישובהוגנתשיטהנראיתאינה
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מבטיחיםאינם,חוב-לאיגרותנאמניםלפעולתהקיימיםההסדריםכי,לינראה.22

מובטחתהחבותאיןבהםמקריםבאותם,התחייבותתעודותלמחזיקינאותההגנה

.נאותבהיקףספציפייםבשיעבודים
ברורהוהגדרההנאמןכישוריקביעתבתחום,בחוקשיפוריםלכמהמקוםיש
הבעיהאולם,בתפקידמלשמשנאמןהפוסליםענייניםניגודמצבישליותר

מחזיקישלעניינםעליעילמגןלשמשהנאמןיכולתעלהמכבידההציקרית
בשלביםהתערבותסמכותלוהמקניםהתנאיםבהגדרתהיא,התחייבותתעודות
.בהןלעמודיכולת-איבשלהמנפיקהתחייבויותלהפרתהקודמים
עלשוטףבשיעבודמובטחותבישראלהתחייבותתעודותשלההנפקותמרבית

כולליםאינםהנאמנות-ושטרי,כללמובטחותשאינןאו,המנפיקההחברהנכסי
לדרושלנאמןמאפשריםאו,ביטחונותלשפרהמנפיקהאתהמחייביםתנאים

המוטלותההגבלותגם.העסקיבמצבהמהותיתהרעהחלהכאשרמוקדםפירעון
את"לדלל"אונוספותהתחייבויותעצמהעללקבל,המנפיקההחברהזכותעל

.כללבדרך,ממשיותאינן,שנתנההביטחונות
המצבלתיקוןהמלצות.23

הנאמןכישורי.א
-לקבוערצוי(גבוהלהיותצריךשאינו)עצמיהוןמינימוםלצד

;מקצועיתאחריותביטוחחובת.1

;עובדיואוהנאמןמנהלישלמקצועייםכישורים.2

עניניםניגודמניעת.ב
עלולהשמחמתןנסיבותקיימותבהםמקריםמספרספציפיתלהגדיריש

שלאושלהאםחברהשלאו,הנאמנותחברתשלטובתהביןסתירהלהיווצר
-ההתחייבותתעודותבעלישלטובתםלבין,שלהקשורהחברה

אועדיפיםבביטחונותמחזיקות,אליההקשורותאו,הנאמנותחברתכאשר.ן

לבעליהמנפיקההחברהחבותלהבטחתשניתנולאלה,בדרגהשווים
;התחייבותתעודות

קבוצתמנהלמשמשתהנאמנותלחברתקשורהחברהאואםחברהכאשר.2
;ההתחייבותתעודותבהנפקתהחתמים

תצורותשלקודמתלהנפקהכנאמןמשמשתהנאמנותהברתכאשר.3
מחניקיבין,ענייניםניגודלהיותויכולמנפיקהחברהאותהשלהתחייבות
החברהחבותלכיסויביטחונותמימושבשעת,הסדרותמשתיהתעודות

.המנפיקה
לגופיםשתמסרואפשרהחוקתיקוןידי-עלשתיעשהאפשר,ווהגדרה

.עדך-ניירותרשותשלכהחלטההתחייבותתעודותבהנפקתהקשורים
הנאמןסמכויות.ג

-בשטרשיהיולכךלדאוגהנאמןעל;לפיהכלליתהוראהבחוקלכלוליש

אוביטחונותהמנפיקההחברהמןלדרושסמכותלושיקנוסעיפיםהנאמנות
:כאשר,נוספיםביטחונות
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;החבותלהבטחתשניתנוהשיעבודיםשלבערכםמהותיתירידהחלה.1

פי-עלנמדדשהואכפי,המנפיקההחברהשלבמצבהמהותיתהרעהחלה.2
.הנאמנות-בשטרשיוגדרוקריטריונים

כולה-החבותשלמוקדםפירעוןלתבועסמכותלנאמןלהקנותיש,כןכמו
.הביטחונותבערךאוהחברהבמצב,כאמור,הרעהחלהכאשר-חלקהאו

ערךשלתקופתיתשומהלענייןהוראהלכלוליצטרךהנאמנות-שטר)
.(הביטחונות

דיווח.ד
מסגרותאת,האוצר-לשרהחוקשמקנהלסמכותבהתאם,בהקדםלקבועיש

ושל(העסקיםומצבהשיעבודיםערךעל)לנאמןהמנפיקההחברהשלהדיווח
.ההתחייבותתעודותולבעלילרשויותהנאמן

הנאמןשכר.ה
נאמןשללשכרומינימליתעריףלקבוע,ערך-ניירותרשותאתלהסמיךיש

.התחייבותתעודותשללהנפקה

סיכום.24
מהווהערך-ניירותלחוק9מספרתיקוןכישאף,היאדלעילהניתוחמןמסקנתנו
נאמניםשלפעולתםלדרכיהנוגעבכל,לכןקודםששררלמצבניכרשיפור

כלחייבתלפיההדעה.חשיבותבעליענייניםכמהמסדירהואאין,חוב-לאיגרות

,מתאיםבהיקףספציפייםנכסיםבשיעבודמובטחתלהיותחוב-איגרותשלהנפקה
למי)סמליהואשהביטחוןאו,ביטחונותכלניתניםלאכאשר.היוםמקובלתאינה
בעלישלמעמדםאתשיבטיחווהסדריםתנאיםלקבועחשוב,(?בוצורךיש

,ההנפקהבמועד.המנפיקההחברהשלבמצבההחליםשינוייםעםהחוב-איגרות

,התשקיףנתונייסודעלהמנפיקהשלמצבהאתלהעריךהחוב-איגרתקונהיכול

-שטר.מועדארוכיכללבדרךהםהחוב-איגרותמונפקותשלשמםהמילוותאך
מחזיקיעללהגנהלפעוללנאמןהמאפשריםהסדריםכוללשאינו,נאמנות

.פגוםמכשירהוא,לרעההמנפיקההחברהמצבמשתנהכאשרהחוב-איגרות
להבטחתאחראיםעצמםיראוחוב-איגרותשללהנפקותשהחתמיםרצויהיה

שיאפשרותנאיםהנאמנות-בשטרלכלולוידאגוהאיגרותרוכשישלכויותיהם?

טובטחותהןאיןכאשרלפחות,האיגרותמחזיקילהגנתמועדבעודלפעוללנאמן
.ספציפייםנכסיםבשיעבוד
בשיקולייותררבמשקלישהמנפיקההחברהלאינטרס.המצבזהאיןבפועל
נוטיםאינםהנאמניםגם.החוב-איגרותרוכשיזכויותעללהגנהמאשרהחתמים
אפקטיבייםצעדיםלנקוטיכולתםהבטחתעלוחתמיהןמנפיקותחברותעםלהיאבק
עסקיבשוקההתחרותשתנאימאחר.מועדבעודהחוב-איגרותמחזיקילהגנת

הרוכשיםפניעלהמנפיקותלחברותברוריתרוןנותניםוהנאמנותהחתמות
בדרךהחוקמתיקון,הנראהככל,מנוסאין,החוב-איגרותשלהפוטנציאליים
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יכולתםאתשיבטיחוהסדריםהנאמנות-בשטרלכלולהנאמניםאתשתחייב

בתנאילעמודמנפיקותחברותשליכולתן-לאיביחס,הישראליהניסיון.לפעול
במצבשינוילהצדיקכדימספיקהואאך,עשיראינו,שהנפיקוהחוב-איגרות

.הקיים




