עבודה מספר 4 בדיני חברות
1.   ס' 35ב לחוק ניירות ערך, קובע כי על מנת לוודא שחברה אמנם יכולה לעמוד בהתחייבויותיה ולפרוע הלוואותיה כנגד אג"ח שנמכר, עליה למנות נאמן, וזאת, בכדי להבטיח את אינטרס ציבור המשקיעים ולהבטיח פיקוח על החברה. תפקידו של הנאמן הוא לייצג את אינטרס ציבור המשקיעים, ובא הדבר לידיי ביטוי בכל פעולה הקשורה בהתחייבויותיה הכספיות של החברה מול המשקיעים, כדוגמת שינויים בתנאי חוב, פעולה למען מינוי כונס נכסים באם נדרש, הבטחת תשלום סדיר של חובות וכולי. 
את האג"ח מחלקים לשתי קטגוריות: א. אג"ח לאדם פרטי ו/או תאגיד.  במצב זה נקבעים תנאי ההלוואה בהתאם למה שסוכם בין הלווה למלווה ומוסדר בצורה חוזית. ב. אג"ח לקהל משקיעים גדול. מצב ה הינו בעייתי יותר, כיוון שנוצר קושי בקומוניקציה שבין החברה כלווה יחיד, לציבור כמלווים מרובים. על מנת להבטיח שמירה על זכויותיהם של המלווים, מול החברה שעלולה לפעול בניגוד לאינטרס הציבורי, נוצר שטר הנאמנות. שטר הנאמנות מאגד את כלל ענייני המלווים להשגחה של הנאמן. תפקידו של הנאמן כאמור, הוא לדאוג לאינטרס הציבורי, ולהבטיח כי הסיכון שלוקחים עליהם המשקיעים ימוזער כדי אחוז אפסי (ואולם לא ניתן להבטיח במאת האחוזים ברכישת אג"ח כי אכן תוחזר ההלוואה במלואה + הריבית). כן יכול לרכוש הנאמן אג"ח מטעם המשקיעים ובכך ליטול על עצמו חובה מול קהל המשקיעים, כך שישנה זיקה ברורה יותר בין הנאמן למלווים. 
על הנאמן מוטלת החובה לנהוג במיומנות ומקצועיות לטובת כלל הנהנים,
 וכן עליו לנהוג בתום לב ולנקוט בכל פעולה שתידרש על מנת להבטיח הגנה ולשמור על האינטרס של ציבור המשקיעים המפקיד את האחריות בידיי הנאמן, כפי שקובע חוק הנאמנות.
 כנגזרת של פרוצדורה זו, חייב להיות אמון הדדי חזק בין הנאמן לחברה ולציבור המשקיעים, וביטול/מזעור כדי מינימום של האינטרסים הפרטניים. 
אף על פי כן, במקרים רבים המנגנון המוצע לעיל אינו מתפקד בצורה שתבטיח התנהלות תקינה, ובמקרים מסוימים האינטרס הכלכלי של הנאמן עולה בקנה אחד עם זה של החברה, וציבור המשקיעים נפגע.

הקצאה פרטית של אגרות חוב, היא הקצאה שמכוונת לגורם פרטי בלבד, להבדיל מהקצאה לציבור הרחב או קבוצות גדולות. מצב זה מבטל למעשה את הבעייתיות שמתעוררת בהפצה רחבה, שכן נחיצותו של הנאמן מתבטלת, והחוק אינו מחייב מינוי נאמן שעה שיכול אותו גורם פרטי (גוף או אדם) לדאוג לאינטרס הכלכלי שלו הוא. 

רכישה/הנפקה של מניות, משמעה רכישת אחוז X של בעלות בחברה ציבורית, וזאת בהתאם לכמות ההחזקה ביחס לסך כל המניות שהונפקו על-ידי החברה. רישום המניות בבוסרה לניירות ערך, היא למעשה שיטה לגיוס הון, המשקפת בין היתר, את אמון המשקיעים בחברה ופועלה, בדרך כלל, תוך הסתכלות לטווח קצר עד ארוך וצפי לתשואה עתידית. המניות עפי"ר, מעניקות זכות הצבעה באסיפה הכללית של כלל בעלי המניות וכן זכויות בהון. כך ניתן לומר, שאחוז המניות המוחזקות על-ידי המשקיע, מהוות למעשה את אחוז השליטה בחברה (אף על פי שישנה הבחנה בין מניות שליטה להחזקה). 
2.   אגרות חוב הניתנות להמרה, הן למעשה אגרות חוב רגילות, ואולם להבדיל מאג"ח רגיל, אג"ח זה מאפשר למחזיק את האפשרות לבצע המרה במניות החברה, כתחליף לפירעון החוב. על-פי ס' 35ט לחוק ניירות ערך, הנאמן אחראי לייצג את המשקיעים בכל דבר הקשור להתחייבות הלווה (החברה) כלפיהם, ואולם אם בחר המחזיק לבצע המרה מאג"ח למניה, שוב אין הנאמן אחראי כלפי המלווה ואין זו החלטה של הנאמן האם לבצע המרה אם לאו, כי אם של המלווה, שיכול לאפשר לנאמן לקבל החלטה זו עבורו, אך שוב, זו החלטה של המשקיע. לטעמי זו הפרשנות היחידה הנובעת מס' זה, שכן כל פרשנות אחרת מאפשרת למעשה לנאמן לקחת סיכון גדול מידיי עבור המשקיע, שכלל לא בחר ואולי אף לא רצה ליטול על עצמו סיכון שכזה. על כן הפרשנות צריכה להיות, שההחלטה האם להמיר את האג"ח למניות תהא נתונה בידיי המשקיע ובידיי המשקיע בלבד, כבעל האג"ח ונושא הסיכון.
� דיני תאגידים, כרך ב' פרופ' הדרה בר מור.


� חוק הנאמנות, התשל"ט-1979. ס' 10 ; (להלן: "חוק הנאמנות").








