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התאגיד כמכונת החצנה
החצנה = כאשר תוצאת פעולה נופלת על מי שאינו צד לפעולה וגורמת לו נזק. 
גם אם התועלת גדולה מהנזק, ראוי לפצות את הניזוק (למרות שיש תועלת מצרפית). זו הפנמה.
יש כמה היבטים לתאגיד כמכונת החצנה:
1. החברה היא בע"מ – לפי בקאן זה היבט מאוד משמעותי, אבל ד"ר אייל מסייג אותו. כאשר יש משאבים ניתן לפצות נושים בלתי רצוניים באמצעות דיני נזיקין. נושים רצוניים לוקחים על עצמם סיכון, אבל אם יש שימוש לרעה בתכלית החברה אפשר להרים מסך (פס"ד וולקובסקי- עם המוניות. לא הרימו מסך כי פעל כראוי, לא הייתה תרמית). בפועל תהיה משמעות לעירבון מוגבל רק כאשר החברה לוקחת סיכון שלא הייתה לוקחת בלעדיו. זה בד"כ קורה במצב של נטילת סיכון משמעותי לקראת חדל"פ.
יכולה להיות השפעה גם באופן נטילת הסיכונים בפעילות שוטפת- כשיודעים מה תקרת המקסימום, קל יותר לקחת סיכונים שיתממשו על גבם של אחרים (רלוונטי בעיקר בעסקאות "כבדות").
2. לתאגיד אין מוסר, הוא גוף פיקטיבי – יש רק תכלית של מקסום עושר ואין מגבלות מוסריות– פסיכופט. מבחינה חוקית נושאי המשרה מחויבים לתכלית תחת חובת אמונים, אם יפעלו באופן מוסרי יועמדו לדין.
גם את זה ד"ר אייל מסייג:
· צריך להשוות לאדם בעל אותה עוצמה ואינטרסים כלכליים- האם הוא כ"כ מוסרי...?
· מוניטין: התאגיד עשוי לפעול באופן מוסרי כדי לרצות את החברה (לקוחות, משקיעים וכו'), וכן נושא משרה עשוי לסכן את עצמו (חובת אמונים) ולפעול באופן מוסרי כדי להגן על המוניטין שלו עצמו.
3. היבט פסיכולוגי – 1כאשר אדם פועל במסגרת רחבה יותר הוא יכול להרשות לעצמו יותר ולהסתתר מאחוריה. 2בעל מניות יתמוך בהחלטה לא מוסרית תוך ידיעה כי תעלה את ערך השוק של מניותיו, אף כי לא היה תומך בה מחוץ להקשר זה. 3בעלי המניות רואים עצמם כ"עומדים מנגד" בעוד ההחלטות מתקבלות ע"י נושאי המשרה, וכך פוטרים עצמם מאחריות. 4נושאי משרה מתמקדים בתפקידם כממקסמי רווחים ובעלי המניות בתפקידם כנהנים מהרווחים (ניסוי הסוהרים).
לפי פיגו יעילות כלכלית נוצרת כאשר החצנות מופנמות באמצעות גורם מפקח. בקאן מציע שהמדינות תלויות בתאגידים ולא מאלצות אותן להפנים, ולכן לא נוצרת יעילות כלכלית כזו.
מבנה התאגיד תורם גם הוא להחצנות, שכן נושאי המשרה נדרשים להתייחס רק לשיקולים כלכליים כגורמים מפקחים (דוגמת IBM שעבדה עם הנאצים בניגוד למוסר ופטריוטיות). 
כיצד בוחנים את השאת רווחי החברה (סע' 11 לחוק החברות)?
1. רווחי החברה, לא רווחי בעלי המניות, אך אפשר לבחון את רווחי החברה באמצעות בעלי המניות (עליית ערך המניה בשוק מצביעה על רווחי החברה).
2. לבעלי המניות יש אינטרסים שונים, ולכן יש לבחון את רווחיו של בעל מניות היפותטי- מעוניין ברווח בטווח ארוך, מלבד במקרה של מיזוג.
3. טווח ארוך vs. טווח קצר- ביהמ"ש מעדיף את הטווח הארוך, מנהלים מתוגמלים בד"כ לפי טווח קצר. ביהמ"ש מניח שפעולות המנהל היו לטובת החברה אלא אם יש סיבה טובה להאמין אחרת (כלל שק"ד עסקי). [שלבים בהתפתחות הפיקוח על מנהלים: שכר בסיס, אין מוטיבציה להשיא רווחים( גמול מותנה, שיקולים לטווח קצר( ני"ע בלתי סחירים לטווח ארוך, שיקול לטווח ארוך].
פילסברי נ' האניווי – פילסברי רכש מניות של חברה כדי שתהיה לו גישה למידע. החברה סחרה בנשק בזמן מלחמת ויאטנם והוא רצה לדעת מי בעלי המניות כדי לשכנע אותם להפסיק עם זה. החברה סירבה לאפשר לו גישה וביהמ"ש פסק לטובתה, כיוון ששיקולים אידיאולוגיים זרים לתכלית החברה ומפריעים לניהולה התקין. מדובר במטרה לא ראויה. רק שיקול כלכלי הוא ראוי.
✩ גם שינוי תקנון צריך לעמוד בתכלית החברה אחרת זה קיפוח בעלי מניות המיעוט. מותר לתרום למטרות פילנתרופיות במידה סבירה.
דודג' נ' פורד – דודג' לא חילק דיווידנדים וטען שזה למטרות חברתיות (מכוניות טובות וזולות יותר+שכר טוב יותר לעובדים), פורד תבעו אותו כב"מ מיעוט. בפועל פורד רצה למנוע מדודג' להקים חברה מתחרה, ולרכוש את מניותיהם. ביהמ"ש פסק לטובת דודג' על סמך קיפוח ב"מ מיעוט, ובנוסף עברו את מגבלת החזקת ההון שהייתה מותרת אז (היום לא מגבלה). באוביטר נאמר שעיקר תכלית החברה הוא השאת ריווחי בעלי המניות.
שלנסקי נ' ריגלי – בעל מניות דרש תאורת לילה במגרש בייסבול כדי להשיא רווחים, הדיר' קבע שזה פוגע בקדושת המשחק ויטריד את השכנים. לכאורה צריך לחשב את ההכנסות לעומת הנזקים מהתביעות שיוגשו בפועל ולא מתביעות פוטנציאליות. אם יש החצנות שלא נלקחות בחשבון (תת פיצוי/ היעדר אכיפה) זה מביא לתוצאה שאינה יעילה כלכלית. ביהמ"ש הלך לפי שק"ד עסקי והצדיק את הדירקטוריון.
✩ בארץ הנטל הוא על התובע להראות שהייתה הפרת חובת אמונים, אחרת מניחים קיום שק"ד עסקי ראוי.
פתרונות מבניים לבעיית הנציג
החצנות מופנמות באמצעות הדין הכללי (נזיקין, עונשין, חוזים וכו'), ולדעת פישל ואיסטרברוק ראוי להשאיר את דיני התאגידים "נקיים" כך שרק ימקסמו את רווחי בעלי המניות. הם בעלי הרווח השיורי ולכן הגורם המפקח הטוב ביותר. רווח שלהם הוא רווח של החברה. הם ישמרו מפני מימון דק ועל ההון בהקמת החברה (אחרת לא יקבלו דיווידנד). 
טיעון נוסף לטובת פיקוח בעלי המניות הוא הטיעון הפרגמאטי (עלויות סוכן)- נושא משרה לא יכול לקחת בחשבון אינטרסים של קהלים שונים ומגוונים כ"כ. ניסיון כזה יביא לכך שיוכל להצדיק בדיעבד כל בחירה שיעשה. לא יהיה פיקוח שיפוטי או וודאות. זה טיעון נכון, אבל לא ברור כמה דגש צריך לשים עליו.
לפי פישל המפקח האופטימאלי הוא בעל מניות שפיזר את השקעותיו והוא כעת ניטראלי לסיכון. הוא מחשב חישוב קר של תוחלת רווח מול תוחלת סיכון, זו ההתנהלות הרציונאלית ביותר. מצד שני ניתן לטעון כי גם עובדים מאוד מושקעים בחברה וירצו בהמשכיותה, אך להם ולבעלי המניות יש אינטרסים נפרדים- הראשונים שונאי סיכון והאחרונים אוהבי סיכון. יתכן שיש לבחור האם עדיף חברה אוהבת או שונאת סיכון, ולבחור מפקח לפי זה. אולי ראוי שהניהול ייצג אינטרסים של קבוצות שונות (בעלי מניות, נושים, עובדים וכו'). 
תביעה נגזרת
סע' 194-206 לחוק החברות. התביעה הנגזרת מאפשרת פיקוח עקיף (מאפשר בעקיפין החלה של סטנדרט התנהגות קיים- חובת זהירות ואמונים) ופיקוח מבני (מבנה המאפשר אכיפה טובה יותר, בנוסף לדיון המהותי בחובות ההתנהגות).
פס"ד קוסוי – הרחבת חובת האמונים בקביעה שבמכירת מניות שליטה יש לקחת בחשבון את טובת בעלי מניות המיעוט. התביעה הנגזרת אינה הרחבה של חובות ההתנהגות, אלא אמצעי אכיפה להן.
בעל מניות/ נושא משרה (דירקטור למשל) רשאים להגיש תביעה בשם החברה כאשר עילת תביעה לא ממומשת גורמת לחברה הפסד. אין חובה לפנות קודם לחברה ולמצות את הפעולות בתוכה לפני הגשת תביעה, אך משתמשים בזה כקריטריון לקביעת תוה"ל של מגיש התביעה.
1. אם החברה מקבלת את הטענה ומממשת את זכות התביעה- בה"מ/ נושא המשרה מנוע מלתבוע.
2. אם החברה דוחה את זכות התביעה/לא מגיבה- תביעה נגזרת לאחר שהמתין זמן הקבוע בחוק (196). החברה היא משיבה פורמאלית.
לבעל מניות יש זכות כי הרווח שלו נפגע כשהחברה לא מממשת עילת תביעה, ולדירקטור יש זכות כדי להגן על עצמו מפני תביעה על הפרת חובת זהירות/אמונים.
תביעה נגזרת יכולה להיות מוגשת כלפי כל צד ג', ואפילו כלפי מנכ"ל מכהן. במצב כזה ייווצר ניגוד עניינים (ינהל תביעה נגד עצמו), ולכן יוצא ממעגל ניהול התביעה.
הכסף בו זוכה החברה בתביעה הולך לחברה, אך מגיש התביעה יכול לקבל שיפוי על הוצאותיו לפי שק"ד ביהמ"ש. מצד אחד לא רוצים לקבוע שיפוי תמיד כדי שלא יגישו תביעות קטנוניות, ומצד שני לא רוצים ליצור תת-תמרוץ להגשת תביעה. בד"כ אנשים מגישים תביעות בגלל מניעים חיצוניים, ולא רק משיקול כלכלי.
פק' החברות לא דנה בפרוצדורה של תביעה נגזרת, אבל חוק החברות אימץ את הקריטריונים של הפסיקה:
1. התביעה לטובת החברה
2. תו"ל של מגיש התביעה
נטל ההוכחה הוא על התובע להראות ששיקול הדעת העסקי של המנכ"ל/דירקטוריון הוא לא לגיטימי. בד"כ מכירים בשיקול הדעת העסקי של נושאי המשרה (פס"ד ריגלי). ביהמ"ש בוחן רק קריטריון כלכלי (פורד) כי אינטרס של בעלי מניות הוא הקל ביותר לבדיקה, וכי זו הדרך היחידה לפקח על דירקטורים בדיעבד (אחרת יכולים להצדיק כל החלטה).
הפיקוח על נושאי המשרה ישתנה בהתאם לאינטרס שנרצה שהם ישרתו- קהילתי/ חוזי (בעלי מניות).
החברה היא צד להליך, היא משיבה פורמאלית, ולכן היא כביכול גם תובעת וגם משיבה, אך אין לה זכות ווטו בנוגע לאופן ניהול ההליך. היא מחויבת למסור מידע רלוונטי, וזכאית לקבלו מהצד השני.
התפתחות התביעה הנגזרת מתוך כלל אי ההתערבות
Foss v. Harbottle- קבע שביהמ"ש לא יתערב בהחלטות החברה בשם בעל מניות יחיד. התביעה הנגזרת התפתחה כאוסף חריגים לכלל זה (סעד מן היושר), וכך הייתה גם בארץ עד חוק החברות. הדרישות הלכו והתרככו, והיום מוכנים לקבל תביעות שלא הגיעו לאסיפה הכללית כי בעל מניות לא יכל להגיע או דירקטור שלא מצא לנכון להעלות את העניין מול דירקטוריון עוין.
תנאים מוקדמים להגשת תביעה

194.     (א)    כל בעל מניה וכל דירקטור בחברה (בפרק זה - תובע) רשאים להגיש תביעה נגזרת אם התקיימו הוראות סימן זה.

(ב)    המעוניין להגיש תביעה נגזרת יפנה לחברה בכתב וידרוש ממנה כי תמצה את זכויותיה בדרך של הגשת תובענה (בפרק זה - דרישה).

(ג)    דרישה תופנה ליושב ראש דירקטוריון החברה, ויפורטו בה העובדות היוצרות את עילת התביעה והנימוקים להגשתה.

אין דרישות סף מהותיות לקבלת תביעה. אין חובה להוכיח עילת תביעה כי לא תמיד יש נגישות למידע.
חובת תוה"ל של מגיש התביעה
אישור תביעה נגזרת

198.     (א)    תביעה נגזרת טעונה אישור בית המשפט והוא יאשרה אם שוכנע כי לכאורה התביעה וניהולה הן לטובת החברה וכי התובע אינו פועל בחוסר תום לב.

פס"ד לביב + באומהקר – תובעים בעלי גוון אידיאולוגי, רכשו מניות וביקשו להגיש תביעה על מעשה שהיה טרם הרכישה. השופט ברנזון קובע כי ברכישה קיבלו על עצמם את מצב הדברים וע"כ מנויים מלתבוע. פס"ד מלונות נווה ים – אותו מהלך עניינים אלא שכאן לא הייתה מודעות לעילת התביעה בטרם הרכישה, וכן העילה הייתה כלכלית (לא אידיאולוגית). ביהמ"ש מחליט לקבוע ע"פ תו"ל סובייקטיבי, התובע יצטרך להוכיח כי לא ידע על העילה במועד הרכישה. יש כאן ניסיון להגן על בעל תביעה כלכלית. בעצם קובעים כאילו תו"ל=אינטרס כלכלי (זה גם מה שעשו בפילסברי).
כהן נ' ברוסטוקר – בן פורת קובעת את הקריטריונים: מטרת הרכישה+תו"ל+ניסיון לפנות לחברה קודם. השניים הראשונים אוחדו תחת תו"ל, והחובה לפנות לחברה עוגנה בחוק החברות. ביהמ"ש עדיין יכול לדחות תביעה שעומדת בקריטריונים אם אינה לטובת החברה (למשל עדיף לחברה שלא לעורר סערה בציבור).
תו"ל – האם ראוי? לכאורה אם ידע התובע על העילה לפני רכישת המניות הוא חסר תו"ל. ד"ר אייל מבקר:
1. תת הרתעה – אם נושאי המשרה לא הגנו על החברה, וגם האסיפה הכללית לא הגנה עליה, והתביעה היא לטובת החברה, והיא זו שמקבלת את הסעד מהתביעה – למי אכפת מה האינטרסים של מגיש התביעה?! ראוי לתת מקום למנגנון השוק- המניה תעבור למי שיגן על האינטרס של החברה ובכך ישיא את רווחיה. חובת תו"ל ברכישה פוגעת במנגנון הזה.
2. המחאת זכויות – זכות התביעה הנגזרת היא אחת הזכויות הכלולות בהמחאת הזכות במכירת המניה, אין הצדקה לשלול אותה מהקונה, זה מוריד את ערך המניה ופוגע ביעילות.
כיוון שהתביעה הנגזרת היא חריג לכלל ונובעת מדיני היושר, יש גישה מצמצמת ונדרש תו"ל שאיננו ראוי/יעיל.
התובענה הייצוגית
מדובר בתביעה אישית, ולכן חייבת להיות בכובעו של התובע כבעל ני"ע (מניה/אג"ח). בנוסף יש להוכיח עילת תביעה משותפת- כל בעלי המניות נפגעו מאותו הדבר.
 תובענה הייצוגית נועדה לפתור בעיה של אדישות רציונאלית (דילמת אסיר: בתביעה רגילה ההשקעה – עלות תביעה+בירור מידע – היא של התובע אבל הרווח מתחלק בין כולם. פתרון: בתביעה ייצוגית ההשקעה והרווח מתחלקים בין כולם, ולכן הסיכוי שיתבעו גבוה יותר). כמובן שיכול להיות מצב של טפיל, וזו עדיין בעיה. כלל וול סטריט- כשבעל מניה מחליט לא לתבוע ולא רוצה לקבל את החלטת הדירקטוריון הוא ימכור את המניה במחיר נמוך יותר, ואז לקונה יהיה עוד פחות אינטרס לתבוע. התובענה הייצוגית פותרת את בעיית האדישות הרציונאלית:
1. מאפשרת מימוש תביעה אישית כאשר יש הצדקה קולקטיבית לכך, כולם משלמים, כולם מרוויחים.
2. פותרת את בעיית תת הפיצוי – האדיש רציונאלית לא פועל ולא מקבל את מה שמגיע לו, ולכן נשאר בתת פיצוי. כך מוודאים שכל מי שמגיע לו יקבל את הפיצוי. עקב פתרון זה אלמנט ההרתעה מוגבר, החברה יודעת שאם תעשה פעולה מסוימת תוגש תביעה, יש יותר פיקוח ולכן תמנע מלגרום נזק.
התובע מקבל פיצוי כלשהו מביהמ"ש, ובפועל בד"כ מדובר בעו"ד שמקבלים שכר טרחה ופרסום.
היום עוה"ד הם אלה שבד"כ מגישים את התביעות, זה יוצר יעילות לבעלי המניות וגם הרתעה כלפי החברה, אבל מצד שני הם ממהרים מאוד להגיש ולכן כתבי התביעה לא ממצים ולכן לעיתים קרובות לא מאושרים.
שכר הבכירים בחברות ציבוריות
חברה ציבורית היא חברה שכל מניותיה הוצאו לציבור ע"פ תשקיף והיא נסחרת בבורסה.
האם ראוי להגביל את שכר הבכירים בחברות ציבוריות (לפי סכום או יחס לעובדים אחרים/ממוצע במשק)?
בעד:
1. המדינה מאפשרת את קיום החברה ולכן יש לה זכות להתערב – נכון גם לגבי אזרח ואז אין זכות התערבות, ולמה דווקא בתחום הזה? הרציונאל הוא שוק הוגן יותר, אבל לא בטוח שיש הצדקה.
2. תחרות על מנכ"לים – כל חברה רוצה לשלם פחות, אבל גם לא רוצה לאבד את המנכ"ל, וכך נוצר תשלום גבוה שאיננו יעיל. הגבלת שכר הבכירים עושה תיאום שוק רצוי. מצד שני, הסכום קבוע בהסכמה חוזית ומי המדינה שתקבע אם הוא ראוי או לא? אם המנכ"ל לא היה שווה את הכסף לא היו משלמים לו. צריך טיעון מאוד חזק כדי להתערב בחופש החוזים של הצדדים.
3. כשל שוק – תנאי הכרחי (אך לא מספיק) להתערבות הוא כשל שוק. אם מקבל ההחלטות מחליט לשלם שכר גבוה לטובתו האישית ולא לטובת החברה, הרי שזה כשל שוק. יתכן שדירקטוריונים משלמים יותר (על גב בעלי המניות ואח') כדי שהמנכ"ל ימשוך בשבילם בחוטים או כי הם יהיו יום אחד מנכ"לים. זה לא יעיל, והגבלת שכר יכולה לעזור לפתור את זה.
נגד:
1. למה המדינה צריכה לפתור את זה? שבעלי המניות ידאגו לעצמם.
2. חלק מבעלי המניות הם מנכ"לים בעצמם, ולאחרים פשוט לא אכפת. לכאורה יש כאן בעיית נציג אבל צריך לבדוק אם באמת השכר הגבוה נובע ממעמד הבכיר כבעל מניות או לא. אם לא, זה לא כשל שוק. בארה"ב מצאו פתרון- יש וועדה חיצונית שצריכה לאשר את השכר ולא מאשר במקרים של "יד רוחצת יד". בפועל זה רק יוצר עלות נוספת של שוק יועצים...
דיני שעבודים
אינטגרציה אנכית – מצב בו יש פיקוח שוק. אם ספק מסוים יקר/ חברה לא משלמת בזמן וכו', ייקשרו עם מישהו אחר.
מונופול דו צדדי – מצב של תלות הדדית בין מוכר לקונה. כשיש תת אכיפה או שלא רוצים להשקיע בתביעה יש חשיפה לסחטנות של הצד השני.
בעל מניות הוא אוהב סיכונים, שכן הרווח שלו שיורי והסיכון שלו מוגבל, בעוד ספקים הם שונאי סיכון שכן הם לא נהנים מהרווח וסובלים מההפסד (חובם לא ייפרע). כשיש יותר סיכוי להפסד מאשר לרווח, העדפת בעלי המניות אינה רצויה מבחינה מצרפית.
מודל האינטגרציה האנכית של ווילסון (חוזה מגביל ואינטגרציה)
חוזה שוק הוא כזה שיש עליו פיקוח שוקי; חוזה בסיכון הוא כזה שדורש קיום חיובים במקביל בגלל הסתמכות.
חוזה מגביל הוא כזה שמגביל את הלווה, מחייב אותו להביא כל עסקה לאישור הבנק, למשל (האיום הוא חשיפת מידע רגיש, פירעון מיידי של החוב וכו' במקרה של הפרה). הספק שולט ביכולת גיוס ההון העתידית של הלווה, וכך בהלוואה השניה יכול לדרוש ריבית גבוהה יותר ולא לאשר עסקה מתחרה... כאשר קובעים ריבית גבוהה הספק לא באמת רוצה שהחוב יפרע כי הוא מרוויח מהריבית.
· מדובר בהתחייבות חוזית, הפרה שלה תהיה שווה אם יהיה תמריץ מספק לכך. אין זכויות מול צד ג', ובמצב של חדל"פ אין ממה לתבוע.
· לנושה אין אינטרס להעמיד את ההלוואה לפירעון מיידי, כי החברה תכנס לחדל"פ.
אינטגרציה היא הכנסת תניה לפיה הספק מכניס נציג לדירקטוריון הלווה, או רוכש מניות שליטה. כך הוא משפיע על אופן ניהול החברה ויכול לוודא החזר החוב. אין פוטנציאל לסחטנות כי זה אותו כיס.
שעבוד הוא סוג של אינטגרציה בנכס מסוים. שעבוד מעניק למלווה זכות קניינית בנכס מסוים, ומפחית את הריבית. הוא הופך את הנושה לנושה מובטח בעל קדימות בחדל"פ. הסיכון מוחצן לנושים לא מובטחים והם מעלים את הריבית.
"יחס מינוף" – חוב החברה מול ההון שלה. יחס מינוף גבוה מסכן את הנושים, ונושים מאוחרים דופקים את המוקדמים (מוסיפים על הסיכון שלהם אבל לא על הריבית). שעבוד פותר את זה בכך שנושים מתנים הלוואות בנכסים, ומגנים על הלוואותיהם באופן שתקף גם לגבי נושים מאוחרים. יש זכות קניינית שתקפה לגבי צד ג' (זכות עקיבה, קונה של הנכס חייב לשלם את החוב), וניתן לפרוע באופן מיידי מהנכס המשועבד. כשלחברה אין עוד נכסים לשעבד, ניתן להניח כי לא ילוו לה יותר וכך ישמר יחס מינוף ראוי.
ארבעה סוגי שעבודים:
1. שעבוד ספציפי – על נכס מסוים. צריך להיות רשום אצל רשם החברות ואצל רשם המקרקעין אם משכנתא, ואחרת רק אצל רשם החברות. הזכות קיימת בדיעבד למועד יצירת השעבוד.
2. שעבוד צף – מרחף מעל הנכסים ומתגבש ברגע מכונן כמו פירוק/ ירידת הון מתחת לסף מסוים. השעבוד הצף מתגבש אחרי השעבוד הספציפי ולכן שני לו בקדימות גם אם נוצר לפניו.
3. ש"צ משודרג – סע' 169(ב) לפק' החברות – בעל עדיפות על פני שעבוד ספציפי, דורש אישור לשעבודים מאוחרים. מאפשר גמישות של הלווה אך גם שליטה של המלווה בהון שתחת השעבוד.
4. שסל"ן (שעבוד ספציפי לרכישת נכס) – סע' 169(ד) לפק' החברות – ע"מ לאפשר התפתחות של חברה גם אחרי שכבר לקחה הלוואות מובטחות בשעבוד, נקבע כי ניתן לשעבד נכס לנושה שאפשר את רכישתו באופן שייתן למממן עדיפות על פני נושים שקדמו לו (ש"צ משודרג למשל).
רישום שעבודים
המדינה יוצרת תשתית משפטית ע"מ לשמור על התאגיד כהשקעה בטוחה יחסית:
1. דוקטרינות קוגנטיות- אסור להפחית מהון החברה בלי אישור בימ"ש (באמצעות רכישת מניות חזרה או חלוקה מופרזת של דיווידנדים) באופן שימנע תשלום לנושים ומשקיעים.
2. דוקטרינות דיספוזיטיביות- שעבוד לטובת נושים מסוימים, ועקב כך הפחתה בריבית. המדינה לא מתערבת, אבל כיוון שתקף לצדדים שלישיים נדרשת פרוצדורה של רישום.
סע' 178 לפק' החברות קובע ששעבוד שנרשם יהיה תקף כלפי כל נושה של החברה. 
סדר הפירעון הוא: נושים מובטחים( נושים בדין קדימה( נושים לא מובטחים. 
אם שעבוד לא נרשם הוא בעל תוקף אובליגטורי בלבד ולא מחייב צדדים שלישיים.
חובה לרשום בתוך 21 יום. אם בתוך זמן זה נושה מאוחר הסתמך על המרשם, בעיה שלו. השעבוד מתגבש רטרואקטיבית ותופס לפי יום יצירתו.
פס"ד ישכור- אם נרשם אחרי תום 21 הימים, תהיה עדיפות לנושה המובטח שאיחר על פני נושה שאינו מובטח (שכן היה קודם לו גם אם היה מאוחר לו, ולא הייתה הסתמכות של הנושה הלא מובטח על המרשם), אבל לדעת חביב-סגל אם האיחור היה באשמת הנושה המובטח המוקדם, יש לתת עדיפות למאוחר אם הוא נושה מובטח.
פס"ד מיראז'- אין קביעה מוחלטת בשאלה מה קורה אם הייתה טעות ברישום. כאן הייתה תחרות בין שני בנקים, הייתה טעות ברישום של הראשון כש"צ ואז סירב לאשר בדיעבד את השעבוד של השני. ביהמ"ש קבע כי לשני היה שסל"ן, אבל אמר באוביטר שלראשון היה קל יותר לעלות על הטעות ולכן היה חסר תו"ל.
ככלל תהיה עדיפות למי שיצר ראשון את השעבוד, אלא אם האיחור ברישום היה באשמתו.
סיכום שעבודים – יתרונות השעבוד
לנושה:

1. רישום - תחולה כלפי כולי עלמא.
2. המונע הזול ביותר - חיסכון של עלויות עסקה - קל לבדוק אילו שעבודים יש לחברה, וכך גם את היקף חובותיה (וגם למנוע עסקאות נוגדות). 
3. מגביל יכולת מינוף
4. מונע הברחת/החלפת נכסים ע"י החברה (מנגנון עקיבה)
מסעיפים 3 ו-4 למעשה נוצר מנגנון אכיפה פנימי - ההנחה היא שנותני האשראי הם שונאי סיכון, ולכן הרוב מעדיפים לתת הלוואה כנגד שעבוד. ככה יוצא שהחברה לוקחת על עצמה התחייבויות בהתאם לנכסים שלה, וכך נמנע מצב של חדל"פ. 

5. מאפשר שת"פ בין נושים.
6. מאפשר כימות מדויק של הריבית - הנושה יודע מה ההתחייבויות של החברה, ולכן הוא יודע מה הסיכון שהוא לוקח, וכך הוא יכול לתמחר אותו כריבית באופן מדויק יותר. ללא המידע, הנושה ייקח בחשבון שיש לחברה עוד התחייבויות שהוא לא מודע להן, ולכן הוא ידרוש ריבית גבוהה יותר.  
לחברה:

1. ריבית נמוכה יותר (הנושים יכולים לתמחר את הריבית בצורה מדוייקת יותר). 
2. יציבות של החברה.
3. מונע את השימוש לרעה בכוח של החוזה המגביל.
4. לא פוגע במהלך העסקים הרגיל של החברה. זאת בניגוד לחוזה המגביל, שכן מגביל את הפעילות העסקית השוטפת של החברה. 
5. מתמרץ מתן אשראי ולחילופין מגביל את האשראי לכמות הנכסים הקיימת - איך? משיא רווחים - מתמרץ נושים פוטנציאליים לתת אשראי לחברה. עלויות עסקה יותר נמוכות והם מרגישים יותר בטוחים. על אותו משקל אפשר גם לטעון להיפך היות וזה מגביל אותה לכמות הנכסים שיש לה, ולולא השעבוד היא הייתה יכולה לקבל אשראי יותר גבוה. 
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