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הסוואת שעבוד
חוק המשכון הוא חוק קוגנטי שיש לו השפעה על צדדים שלישיים. דוגמא: כאשר נושה הופך נושה מובטח, הוא למעשה מבטיח את זכותו על פני נושים בלתי מובטחים, שהם צדדים שלישיים לעסקת המשכון בין הנושה לחייב.
הוראות קוגנטיות מרכזיות שעניינן הגנה על צדדים שלישיים:
1. ס' 4 קובע שמשכון לא יהיה תקף מול צדדים שלישיים ללא רישום.
2. נושה הנפרע מהמשכון יכול להיפרע עד גובה החוב בלבד. אם נשאר עודף ממכירת הנכס, העודף מגיע לקופת הפירוק -  לנושים האחרים. כלומר, ניתן לראות שגם לנושים האחרים יש אינטרס במימוש נכס שמשעובד לאחר. 
3. דרכי מימוש - בהגיע מועד הפירעון והחוב לא נפרע, הנושה המובטח צריך לפעול לפי ס' 16 ו-17 לחוק המשכון במימוש המשכון. כך, אם בחוזה ההלוואה יש סעיף הקובע שאם החוב לא נפרע, הנכס עובר לרשות הנושה, הסעיף לא תקף, שכן יש בכך פגיעה באינטרסים של הנושים האחרים במימוש הנכס. 
ס' 2(ב) לחוק המשכון: הוראות חוק זה יחולו על כל עסקה שכוונתה שעבוד נכס כערובה לחיוב, יהא כינויה של העסקה אשר יהא. ניתן לראות שהמבחן לתחולת חוק המשכון הוא מהותי ולא צורני. מדוע יש צורך בקביעה המפורשת הזאת?
1. נושים רבים מעוניינים לקדם עצמם על פני נושים אחרים, ולכן היות והם לא יכולים להתנות על הוראות החוק, הם ינסו להסוות את המהות העסקה באמצעות שימוש בטרמינולוגיה אחרת ("עסקת מכר" במקום "עסקת משכון"). אינטרס נוסף של נושים בהסוואת השעבוד היא להתחמק מריבית (יש איסור על תשלום ריבית מתוך ההלכה היהודית שחל על עסקאות שנעשות במסגרת שותפות). 
2. מטרת החוק היא גם לאחד את כל סוגי המשכונות תחת מערכת דינים אחת. מטרה זו לא הושגה, שכן ניתן לראות שקיימת מערכת דינים נוספת המתייחסת לדיני השעבודים של חברות ("שעבוד צף", "שעבוד קבוע", וכו').
רישום המשכון כמעיד על כוונת הצדדים
במקרים רבים, חוזי משכון מופיעים כעסקאות מכר (שימור בעלות) או שכירות (ליסינג). במצבים האלה, הצדדים לעסקה לא מתייחסים אליה כעסקת משכון, וכך נוצרת בעיה בכל הנוגע לרישומו. מצד אחד, רשם המשכונות יכול לסרב לרישום המשכון שכן העסקה לא נראית על פניה כעסקת משכון. מה גם שהצדדים לא מעוניינים שהעסקה תסווג כעסקת משכון, וניתן לראות ברישום כהודאה בכך שמדובר בעסקת משכון מוסווית. מצד שני, אם ביהמ"ש יקבע שמדובר במשכון, הוא לא יהיה תקף מאחר ולא נרשם. במצב כזה ניתן לפנות לסעיפים הבאים:
ס' 5(ד) לתקנות המשכון (סדרי רישום ועיון): ברישום משכון לפי הסכם מכר או שכירות, ניתן להוסיף הערה בהודעת המישכון, כי אין הרישום כשלעצמו מעיד על כוונת הצדדים שהנכס המשועבד ישמש ערובה לחיוב כאמור בסעיף 2(ב) לחוק.
ס' 12(ב) לתקנות החברות (דיווח, פרטי רישום וטפסים): ברישום שעבוד לפי הסכם מכר או שכירות, ניתן להוסיף הערה בטופס האמור, כי אין הרישום כשלעצמו מעיד על כוונת הצדדים להסכם, שהנכס נושא ההסכם ישמש כערובה לחיוב כאמור בסעיף 2(ב) לחוק המשכון, תשכ"ז-1967.
אלו מאפשרים לבצע את הרישום מבלי שעצם הרישום יעיד על כך שמדובר בעסקת משכון מוסווית, וכך הקונה/שוכר (נושה מחופש) לא יישאר קירח מכאן ומכאן: או שהעסקה תיחשב מכר/שכירות, או שהיא תחשב עסקת משכון, כאשר המשכון תופס היות והוא נרשם.
מהי עסקת שעבוד?
ס' 1(א) לחוק המשכון: מישכון הוא שעבוד נכס כערובה לחיוב; הוא מזכה את הנושה להיפרע מהמשכון אם לא סולק החיוב. מדובר בנכס שמאפשר לנושה להיפרע ממנו במקרה שהחוב לא נפרע. 
פס"ד בנק המזרחי נ' רוזובסקי - נקבע כי הערת אזהרה (סעד ביניים שמעניק לנושה אחד עדיפות על פני נושה אחר) היא סוג של שעבוד. הנימוק הוא כי די במתן העדיפות ובכוח המניעתי לגבי מכירת הנכס כדי לקבוע כי מדובר בשעבוד. לדעת המרצה אם לא נאמר במפורש שמדובר בשעבוד, נדרוש שלנושה תהיה זכות למכור את הנכס כדי לפרוע את החוב (אין זכות מימוש כזו באמצעות מכירה כשיש רק הערת אזהרה). 
פס"ד שוויגר נגד לוי - מדובר בעסקת מכר מקרקעין, בה המוכר הוא הבעלים הרשום במרשם המקרקעין. החוזה הכיל תנאי מפסיק, לפיו העסקה תתבטל אם המוכר יחזיר לקונה תשלום מסויים. המוכר התקשה להשיג את הסכום הדרוש לשם השבת הבעלות וכך, המוכר מכר את אותו הנכס לקונה נוסף ע"מ לגייס את הכסף הדרוש - עסקה נוגדת. לטענתו של הקונה השני יש לראות בעסקת כעסקת משכון מוסווית, שכמובן המשכון בה איננו רשום. ניתן לראות שהקונה הוא כנושה מובטח והבעלים המוכר הוא כחייב: הקונה מעביר כסף למוכר, בדומה לנושה שמעביר כסף (ההלוואה) לחייב.  כמו כן, המוכר, בתמורה לכסף, מעביר נכס לקונה. בדומה לכך, החייב מעביר נכס (משעבד) לנושה. בנוסף, בשתי העסקאות, הנכס חוזר לבעליו (החייב, המוכר) בתשלום סכום מסויים. כלומר, התנאי הזה הוא מה שהופך את העסקה מעסקת מכר לעסקת משכון. מולו המוכר טוען שלא מדובר במשכון, שכן לא נעשתה הפרוצדורה הנדרשת לפי ס' 91 לחוק המקרקעין: בכפוף להוראות פרק זה יחולו על משכנתה הוראות חוק המשכון, תשכ"ז-1967; אולם אין למשכן מקרקעין או שכירות רשומה במקרקעין אלא על ידי משכנתה. ניתן להצביע על סתירה (לכאורה) בין ס' זה לבין ס' 2(ב), הרי ס' 91 קובע צורה מסויימת ליצירת משכון, בעוד שס' 2(ב) קובע שאין דרישות צורניות, אלא המהות היא החשובה והרלוונטית. ביהמ"ש קבע כי יש לבחון לא רק את ההסכם, אלא גם את הנסיבות, וכך נקבע בדעת רוב כי אכן מדובר במשכון מוסווה. אמנם יש כלל ראייתי לפיו לא ניתן לסתור ראייה שבע"פ ע"י ראיות בכתב, כלומר, לא ניתן לסתור את ההסכם ע"י עדויות שבע"פ, אך ביהמ"ש מוצא לנכון לעשות חריג לאור הדרישה למבחן מהותי לפי ס' 2(ב). עוד נקבע כי נטל ההוכחה חל על מי שטוען נגד מהותה של העסקה. 
מהן האינדיקציות לכך שעסקת המכר הזו היא באמת עסקת משכון מוסווית?
1. השווי שהצדדים קובעים לדירה הוא לא ריאלי
2. כאשר המוכר ממשיך להשקיע בנכס ולהשביח אותו גם אחרי "מכירתו"
3. מועד העברת החזקה נקבע למועד רחוק מאד
4. כשלא כל הדרישות הפרוצדוראליות הכרוכות בעסקת המכר לא מתמלאות.
השופט אור בדעת מיעוט קבע כי מדובר במכר אמיתי, שזו הייתה כוונתם - פשוטו כמשמעו.
הערה: הקביעה בפס"ד מבוססת על פס"ד קולומבו, שלאחר מכן ההלכה בו התהפכה. מכאן מוטל ספק בנכונות הלכת שוויגר נ' לוי היום.  
עסקת מכר חוזר (REPO)
זהו הסכם מכר, ובו יש סעיף מכר חוזר. זהו סעיף מיוחד הקובע שהמוכר רשאי עד תאריך מסויים להחזיר את הכסף לקונה, ואז הקונה מחוייב להחזיר את הנכס בחזרה. בניגוד לפס"ד שוויגר, מדובר בעסקה חדשה, ולא בעסקה שנוצרה עקב קיומו של חוב קודם. ע"מ להסוות את המשכון, הטרמינולוגיה היא של עסקת מכר. אם העסקה הייתה נבנית לפי כוונת הצדדים, כהלוואה, היו לה 2 שלבים: הראשון - הלוואה ומתן משכון; השני - פרעון החוב ופקיעת המשכון.
עסקת מכר חוזר בניירות ערך
ס' 1 לחוק הסכמים בניירות פיננסיים (סעיף ההגדרות):
"עסקת מכר חוזר בניירות ערך" – עסקה שהצדדים לה הם תאגידים ולפחות אחד מהם הוא מוסד פיננסי או מדינת ישראל, שבה מעביר צד לעסקה (בהגדרה זו – המעביר) לצד אחר לעסקה (בהגדרה זו – הנעבר) ניירות ערך, בתמורה, ושלפיה –
(1) הנעבר רשאי לעשות בניירות הערך כל עסקה, לרבות מכירתם לאחר;
(2) בתום תקופה שהוסכמה מראש, או בהתקיים תנאי שנקבע מראש, יעביר הנעבר למעביר ניירות ערך מאותו סוג, או את ניירות הערך שהועברו לו במסגרת אותה עסקה, ככל שנותרו בידו, או מוקנית לנעבר או למעביר זכות להעביר או לקבל, לפי הענין, ניירות ערך כאמור, והכל תמורת סכום שנקבע מראש או על פי שיטת חישוב שנקבעה מראש;
עסקה זו היא עסקה שבמסגרתה מועברים בין הצדדים (שחייבים להיות תאגידים ושאחד מהם לפחות הוא מוסד פיננסי) ניירות ערך, אשר אמורים להימכר חזרה במועד קבוע מראש ובמחיר קבוע מראש וקצת יותר גבוה מהמחיר הראשוני (המגלם ריבית). במהלך פרק הזמן הקצר בו ניירות הערך נמצאים ברשות הקונה, הוא רשאי לעשות בהם ככול העולה על רוחו כמנהג בעלים, ובלבד שישיבם לפי התנאים שנקבעו. במידה והמוכר אינו רוכש את ניירות הערך בחזרה, רשאי הקונה למכור אותם בעצמו לכל המעוניין. העסקה הזו נבדלת ממכר חוזר במקרקעין בכך:
1. במכר חוזר המשמש מסווה לשעבוד, ל"קונה" יש אינטרס שהמוכר לא יחזיר את הכסף והנכס יישאר אצלו.
2. במכר חוזר במקרקעין מדובר על נכס ספציפי, בעוד שבעסקת מכר חוזר הנכס יכול לשנות את זהותו, והקונה רשאי להחזיר מוכר המקורי "נכס מאותו סוג", בדמות אג"ח אחרות. 
באופן זה בנק ישראל נותן לעתים אשראי לבנקים המסחריים. 
לפיכך נשאלת השאלה האם אין כאן משכון מוסווה? קל לראות שמדובר במתן אשראי קצר-מועד בריבית ותמורת שעבוד. עם זאת, סיווג כזה מעלה קשיים:
1. במקרה כזה נדרש רישום, שהוא דבר קשה ומסורבל לאור פרקי הזמן הקצרים בהם מדובר.
2. הקונה עלול להיכנס לחדל"פ. במצב כזה ביהמ"ש פוסק הקפאת/עיכוב הליכים, או אז הקונה לא יוכל למכור את הנכס חזרה למוכר.
3.  בנכסים משועבדים בדרך כלל לא ניתן לעשות דבר בנכס (אסור למכור אותו לצד ג') אלא רק לאחר מועד החיוב, ואילו בעסקת מכר חוזר זהו חלק בלתי נפרד מהעסקה. הבדל הזה גרם לביהמ"ש בפרשת SEC vs. Drysdale לקבוע כי עסקת מכר חוזר איננה עסקת משכון. 
שעבוד שלילי – Negative Pledge
בעבר, אזרחים מהמעמד הבינוני היו רוכשים אג"חים ללא בטחונות, וכך, בעקבות המשבר הכלכלי, רבים מהם איבדו מהונם. כלקח מהמשבר, נכנסו לתוקפן תקנות האוסרות לרכוש אג"ח באשראי ללא בטחונות, אלא אם באג"ח עצמו יש תניות ששומרות על האינטרס של המלווה הקטן. תנאי מסוג זה הוא תנאי השעבוד השלילי. 
סעיף זה מטיל איסור על החברה לשעבד נכסים מסויימים או בכלל. ניתן לטעון כי החברה יכולה פשוט להפר את הסעיף ולהשאיר את המלווה הקטן עם עילת הפרת חוזה. מסיבה זו, הסעיף לרוב מורכב, וכך ניתן לקבוע בו כי שעבוד נכס בניגוד לסעיף מקנה למלווה שעבוד באותה דרגה באופן אוטומטי. אפשרות אחרת היא לקבוע תנייה לפיה אם החברה מעוניינת לשעבד מנכסיה עליה לקבל את הסכמת אותו מלווה הקטן. כך או כך, ניתן שלראות כי אם עסקת מכר חוזר תוכר כשעבוד (צף – ניירות ערך הן דבר קטן שעובר ידיים בתדירות גבוהה ולכן לא יעיל לראות בו שעבוד ספציפי), מנפיקי האג"ח יימצאו משעבדים את הנכס בניגוד להתחייבותם. מסיבה זו, חוקק ס' 4(א) לחוק הסכמים בניירות פיננסיים: עסקת מכר חוזר בניירות ערך והעברה לתיחום חשיפה ייחשבו לכל דבר וענין כעסקאות מכר, ולא יחולו עליהן הוראות חוק המשכון, התשכ"ז-1967.." זוהי קביעה קטגורית של המחוקק כי עסקה מסוג זה היא עסקת מכר, ולא הלוואה. כלומר, המבחן הוא צורני בקטגוריה זו, והוראות חוק המשכון לא רלוונטיות. 
עסקאות בנגזרים
חוק ההסכמים הפיננסיים לעיל עוסק בעיקר בעסקאות מורכבות ביותר שמרכזן הוא "נכסים נגזרים", אלו הם נכסים שערכם נגזר מערכם של מדדים מסוימים, שער הדולר או כל משתנה אחר, ואשר למרות מורכבותם הינם בשימוש נרחב. כל העסקאות האלה רצויים בעיני המחוקק, ולפיכך הוא מוציא אותם מתחולת דיני המשכון וחדלות הפירעון. מסיבה נקבע  ס' 3 לחוק: בעל תפקיד אינו רשאי לוותר על חלק מהעסקאות הכלולות בהסכם מסגרת, מכוח סמכותו לוותר על נכס מכביד לפי כל דין, לרבות לפי סעיפים 360 עד 365 לפקודת החברות. כך לדוגמא, הסעיף לא מקנה לבעל התפקיד את הזכות לוותר על נכס מכביד לפי ס' 361 לפק' החברות. הזכות לוותר על נכס מכביד מתייחס למצב של פירוק/פש"ר, כאשר ישנם חוזים שעדיין לא הסתיים ביצועם. במקרה כזה, למפרק/נאמן בפש"ר יש את הזכות לסיים את החוזה אם החוזה כבר לא רווחי עבורו. במצב כזה, הצד השני לחוזה הופך לנושה בלתי מובטח. כאמור, ס' 3 לעיל קובע כי זכות זו לא עומדת לבעל התפקיד במקרה של עסקה בנכס נגזר. המשמעות היא שהמחוקק מונע מבעלי תפקיד להשתחרר מעסקת מכר חוזר בניירות ערך, כאשר ערכו של נייר הערך עלה מאוד ביחס למחיר שהוא אמור לשלם עבורו. 
אשראי ספקים וקונסיגנציה
אשראי ספקים - זהו מנגנון הפעולה הפרקטי בשוק הקמעונאי, שבמסגרתו הספק מקבל תשלום על הסחורה רק לאחר כמה עשרות ימים ממועד האספקה, מאחר ורק לאחר מכירת הסחורה לצרכני קצה יהיה בידי הקמעונאי כסף לשלם לספק. ההסדר הזה יוצר קושי לספק, מכיוון שגם הוא צריך לרכוש סחורה או חומרי גלם.
קונסיגנציה – גם כאן התשלום לספק הוא דחוי, אך קיים הבדל: הספק מתחייב לקנות בחזרה סחורה שלא תימכר ע"י הקמעונאי. יש בכך יתרונות לשני הצדדים: עבור הקמעונאי – אין סיכון להפסד עקב סחורה שלא תימכר; עבור הספק – יש בכך להגדיל את ערוצי השיווק שלו ולאפשר לו להעביר את הסחורה לקמעונאי אחר שיוכל למכור אותה. עסקת קונסיגנציה אופיינית לסחורות יקרות ביותר שיש עמן סיכון גבוה, כמו בתחום התכשיטים. לחילופין, הסכמי קונסיגנציה קיימים גם לגבי מוצרים שהתפוגה שלהם מהירה, כגון עיתונים, שהרי אין כל סיכוי למכור אותם אחרי יום הפרסום.
ניתן לראות כי שני ההסדרים האלה יוצרים פער בין מועד העברת הנכסים ומסירת החזקה לבין מועד התשלום. מכאן נוצר סיכון גבוה לספק, שהרי אם הקמעונאי נקלע לחדל"פ לפני התשלום, הספק הופך לנושה בלתי מובטח.
פס"ד בנק הפועלים נ' גרבורג – קמעונאי רכש סחורה מספק באשראי ספקים. טרם מועד התשלום לספק, הקמעונאי הוכרז כחדל"פ, וכך השעבוד הצף שנעשה לטובת בנק הפועלים התגבש על נכסי הקמעונאי. האם  השעבוד הצף שהתגבש כולל גם את הסחורה שהתקבלה מהספק? זוהי למעשה שאלה של בעלות –  האם הבעלות נותרה בידי הספק, או עברה לקמעונאי? אם הבעלות עברה, הרי שלספק אין שום זכויות חוץ מאשר אלה של נושה בלתי מובטח; ואם היא לא עברה, הרי שהספק אינו צריך לחשוש משעבודים למיניהם ולכאורה אף רשאי לקחת את הסחורה ולעשות בה כרצונו. במקרה הזה הקמעונאי ידע שהבנק עומד להגיש נגדו בקשה למינוי כונס, ולכן ביקש מהספק את הסחורה  באופן מיידי (ממש יום לפני פניית הבנק לכונס הנכסים) מכיוון שהעדיף להיות חייב לספק מאשר לבנק, וזאת מפני שעיסוקו המרכזי של הבנק הוא במתן מימון ולכן הוא בעל יכולת גבוהה לגבות תשלום (כך הערבות הנדרש היא לרוב אישית, ולא של החברה)
. ביהמ"ש פתר את הבעיה על ידי כך שקבע כי במקרה כזה, בו הרוכש ידע כי לא יהיה ביכולתו לשלם על הסחורה שהוא רוכש (ביקש את הסחורה רק כדי לצמצם את החוב שלו לבנק) מדובר במצב של הטעיה ולכן החוזה בטל "למפרע" (באותה מידה ניתן היה גם לומר שמדובר בפגם בכריתה ולכן החוזה בטל מדעיקרא), כלומר שהבעלות לא עברה ולכן השעבוד הצף אינו "תופס" את הסחורה שמכר הספק.
פס"ד פיפשקוביץ' בע"מ נ' אבני יצחק בע"מ – במקרה זה הקמעונאי רכש סחורה מספק באשראי ספקים. את הסחורה הוא מכר לצרכן. למרות זאת, הקמעונאי לא שילם עבורה לספק. ההלכה במקרה כזה היא שהעסקה מול הרוכש המאוחר גוברת על העסקה עם המוכר המוקדם מכיוון שהביטול פועל רק מכאן ולהבא, שלא כמו שנקבע בפס"ד גרבורג, מכיוון שבמקרה זה לא היה מדובר בבטלות מדעיקרא אלא בהפרת חוזה. במלים אחרות: כשחוזה מבוטל עקב פגם בכריתה, יש ביטול למפרע, רטרואקטיבית, כאילו החוזה מעולם לא התקיים; כשחוזה מבוטל עקב הפרה, הביטול הוא מכאן ואילך. כלומר, במקרה זה הבעלות עברה לקמעונאי, וממנו לצרכן. אם כן, השאלה האם הבעלות עוברת לקמעונאי טרם התשלום נעוצה בשאלה: האם החוזה נעשה כאשר הרוכש הקמעונאי היה מודע לכך שאין לו סיכוי לפרוע את החוב? 
פס"ד כלנית השומרון – ברק: ההבחנה בין ביטול למפרע וביטול מכאן ואילך היא פיקטיבית. יש לבדוק את האינטרסים של הצדדים כדי להגיע לתוצאה הרצויה, ורק לאחר מכן לתת לכך שם. יוצא  שאינטואיטיבית, ביטול עקב פגם בכריתה הוא יותר חזק. כשהאינטרס של צד אחד הוא חזק עקב פגם בכריתה, נגיד שהביטול הוא למפרע. כשהאינטרס הא עקב הפרה, הוא חזק, אבל לא מספיק, ולכן הביטול יהיה מכאן ואילך.
חוק המכר האמריקני קובע באופן קטגורי שבמקרים בהם עסק מתמוטט תוך 10 ימים מרכישת סחורה באשראי ספקים, שהבעלות היא של המוכר, שכן נסיבות אלה מעלות סברה של פגם בכריתה. אז איך הספק יכול להגן על עצמו במקרה של הפרה?
תניית שימור בעלות - Reservation of title
תנייה זו מופיעה בחוזים כמו במקרה של אשראי ספקים, בהם התשלום דחוי. לרוב ניסוחה פשוט: "הבעלות תעבור לרוכש רק לאחר סיום התשלומים". בגלל כל הסיבות שראינו, ספקים בכל העולם נוהגים להכניס תניה כזו כדבר שבשגרה כדי להגן על עצמם מפני סיכונים, ובכך חומקים מברירת המחדל של ס' 33 לחוק המכר, הקובע כי הבעלות עוברת עם ההחזקה בנכס, אלא אם הצדדים קבעו אחרת. הקונסטלציה הזו מעלה שאלות חוזיות:
1. פעמים רבות אין בכלל חוזה כתוב אלא הצדדים חותמים על תעודת משלוח.
2. איך ייתכן שהצדדים התכוונו לשימור בעלות כאשר הקמעונאי אמור למכור את הסחורה, קרי: להעביר את הבעלות בה?
3. השאלה הפרקטית הרווחת היא האם במקרה שהקמעונאי נקלע לחדל"פ וחלק מהסחורה שתמורתה עדיין לא שולמה נמצאת אצלו, רשאי הספק לקחת אותה בחזרה, או שמא הסחורה תיכנס לקופת הפירוק?
הדין הזר - באנגליה ובארה"ב ישנו דין ברור לעניין תניות שימור בעלות. באנגליה נקבע שם שבנוכחות תניה כזו לספק תהיה עדיפות על אחרים בחדל"פ, ואילו בארה"ב (2-401UCC ) נקבע שאם מוכר העביר את החזקה בנכס והותיר אצלו את הבעלות, יחולו דיני המשכון, כלומר שהספק יהיה עדיף רק אם עמד בדרישות דיני המשכון כגון רישום.
הדין הישראלי - אצלנו המצב המשפטי אינו ברור למרות שמדובר בשאלה פרקטית ביותר שנדונה השכם והערב. פס"ד קולומבו הלך בדרכו של המשפט האמריקני וקבע שמאחר ומדובר בשעבוד שלא נרשם, אין הספק גובר על נושים אחרים. הלכה זו נהפכה בפס"ד קידוחי הצפון אשר לכאורה מחייב גם היום, שקובע כי יש להכיר בשימור בעלות, בין השאר מן הטעם של חופש החוזים וס' 33 לחוק המכר המאפשר להם להתנות על מועד העברת הבעלות. בין קולומבו לקידוחי הצפון עברו 12 שנים, שבמהלכם ההלכה הייתה שיש לרשום את תניית שימור הבעלות, אך בפועל הספקים לא עשו זאת. מדוע?
1. לספקים, בהבדל ממלווים מקצועיים כמו הבנק, אין ייעוץ משפטי לפני הכניסה לעסקה.
2. רישום שעבוד כזה הוא יקר ומסורבל, ומכאן גם איננו פרקטי, הרי מדובר בסחורה שעוברת ידיים. רישום שעבוד עליה היה מקרקע אותה, והופך אותה לסחורה בלתי-סחירה. אם כן, יש צורך ברישום תדיר ומחיקתו על כל שינוי במלאי - זהו טרטור ויש לכך עלויות עסקה.
3. גם אם ניתן לרשום הרישום הוא של שעבוד צף, שכן הנכס מתחלף תדיר, יש לו מגבלות משלו, כגון העובדה שהוא נחות מחובות בדין קדימה. 
כפי שניתן לראות בפס"דים הבאים, ישנה אי בהירות בפסיקה לגבי יישום הלכת קידוחי הצפון:
פס"ד מעגלים לפיקוח ובקרה נ' און – מדובר במצב בו הקמעונאי נכנס להליכי הבראה. השופטת אלשייך מוצאת כי המצב בעייתי – החלת הלכת קידוחי הצפון מפריעה בהליכי הבראת חברה, שהרי אם הספק נותר הבעלים, עומדת לו הזכות לקחת את המלאי העסקי שהחברה זקוקה לו כדי להתנהל כעסק חי. באופן זה, קובעת הש' אלשייך כי הלכת קידוחי הצפון פוגעת בעקרון השוויון ובאפשרות ההבראה, אך מכיוון ששופט מחוזי אינו יכול לעקוף את הלכות ביהמ"ש העליון, היא מתמקדת בבחינה האם אכן היה בכוונתם של הצדדים לשמר את הבעלות, ובוחנת את התניות בחוזה ואת התנהגות הצדדים כדי לעמוד על גמירת דעתם של הצדדים. מאחר והספק לא דאג לאמצעי פיקוח על המלאי העסקי (ולא בכדי, הרי הסתמך על תניית שימור הבעלות ומה שבאמת מעניין אותו הוא הכסף, ולא הסחורה עצמה), ביהמ"ש לא השתכנע שמתקיימים בכלל תנאי הסף להחלת הלכת קידוחי הצפון. 
פס"ד ארגון מגדלי הירקות – במקרה זה, הספק סיפק לקמעונאי ירקות, וזה, בתוספת חומרי גלם ועבודה, עשה מהם שימורים. כאן הייתה בעיה בשל העובדה שהירקות עורבבו באופן בלתי ניתן להפרדה עם חומרי גלם נוספים והושקעה בהם עבודה. יישום ס' 4 לחוק המיטלטלין במקרה כזה מוביל למסקנה כי מתקיימת על המוצר הסופי בעלות משותפת, דבר שעשוי לעורר בעיה ביישום הלכת קידוחי הצפון, אם כי במקרה זה ביהמ"ש לא נדרש להכריע מכיוון שהייתה לפניו בקשה לסעד זמני. 
עקיבה - הבעיה מחריפה לאור האפשרות שהנכס כבר אינו בידי הקמעונאי, אשר כבר הספיק למכור אותו לצדדים שלישיים. במצב כזה לכאורה יש לספק זכות בכספים שהם חליפי הקניין שלהם, מתוקף זכות העקיבה שהיא אחת ממאפייני הזכות הקניינית, אלא שקיימת בעיה לקבוע מה מתוך הכספים בחשבון הבנק של הקמעונאי "שייך" לספק. ניתן גם לומר שבמצב כזה הקמעונאי מחזיק את התמורה בנאמנות עבור הספק, ומצבים שכגון דא אכן מוסדרים בחוק הנאמנות, אך גם כאן מצב העניינים סבוך ולא ברור, ואין פסיקה חד משמעית בעניין. 
בשורה התחתונה, התוצאה היא שהספקים ממשיכים להיפגע ולהפסיד על אף השינוי בהלכה.
לסכום, הדין הישראלי בהשוואה לדין הזר - הגישה האנגלית מקבלת את העובדה שמי שטרח והכניס תניית שימור בעלות דאג אך ורק להחזרת כספו, ואינה רואה בעיה בשימוש בדיני הבעלות במקביל לשימוש בדיני השעבודים (כמובן, ייתכנו מקרים בהם גם האנגלים יקבעו שמדובר בשעבוד, למשל כאשר הבעלות בסחורה משמשת ערובה לכיסוי כלל חובותיו של הספק). הגישה הזו, שאופיינית לא רק לאנגליה אלא גם למדינות המשפט הקונטיננטלי, אינה עולה בקנה אחד עם ס' 2(ב) לחוק המשכון אצלנו, ועם התפיסה הבסיסית המגולמת בו, שכן אין אמצעי להבטחת זכויותיו של נושה אלא שעבוד. מתוך התפיסה הזו ברור למה השימוש במילה "קונסיגנציה" לא הועיל לספק בפרשת קולומבו, מכיוון שיהא אשר יהא השם שהצדדים נתנו לטכניקה המשפטית, מהותה אינה אלא שעבוד. גם על פי ההלכה הזו ברור שאילו הקונסיגנציה הייתה אמיתית, היה הספק רשאי לקחת את הסחורה בחזרה. במקרה כזה הבעיה היא הפומביות, היינו שהנושים האחרים אינם יכולים לדעת שהסחורה שעל קיומה הם מסתמכים למעשה אינה בבעלותו של החייב שלהם. על מנת להתגבר על קושי הפומביות העלו בארה"ב מספר תנאים, כגון שבענף שבו נעשתה התניה החוזית קונסיגנציה היא דבר מקובל (כפי שראינו לגבי ענף התכשיטים). בכל מקרה אין אצלנו תשובה של ממש לעניין הפומביות. 
עסקת "שכר-מכר" – "Hire-Purchase"
עסקאות "שכר-מכר" הן עסקאות שקיימות כבר מהמאה ה-19. מדובר בעסקה שבה הצדדים הסכימו ביניהם על פרק זמן בו מהות העסקה ביניהם היא שכירות רגילה, כאשר בסוף התקופה לשוכר ישנה אופציה לרכוש את הנכס. הצדדים עשויים להתקשר בעסקה מסוג זה מכיוון שלשוכר אין כסף לרכוש את הנכס ו/או שהוא חושש לבצע השקעה מכיוון שהסיכונים הכרוכים בעסק שלשמו הוא מעוניין לרכוש את הנכס עדיין אינם ברורים לו. דרך אחרת לעשות זאת היא באמצעות מכר בתשלומים, כך כאשר מסיימים התשלומים, עוברת הבעלות, דבר שמדגיש את הדמיון בין עסקה זו ובין המכר החוזר ושימור הבעלות שראינו. הסיבה להופעת סוג העסקה הזה במקור באנגליה הייתה כדי לעקוף את דיני המכר האנגלים, בהם נקבע כי הרוכש נכס ומוכר אותו הלאה מעביר לצד השלישי זכות טובה גם אם לא שילם את מלוא תמורת הנכס (כפי שראינו בפס"ד פיפשקוביץ).  סיבה נוספת אפשרית היא מס מופחת  כמו בפס"ד צמיג. 
פס"ד צמיד – התקנות בזמנו קבעו כי מי שרוכש רכב למטרת השכרה זכאי למס רכישה מופחת. ע"מ למנוע מצב של עקיפת תשלום מס ע"י קניית הרכב ע"מ למכור אותו, התקנות גם קבעו כי על הרכב להיות מושכר לתקופה של 18 חודשים לפחות. חברת צמיד היא חברה שעסקה במכירת כלי רכב ושמשום כך לא היה לה עניין להישאר עם מלאי כלי רכב משומשים. ע"מ לזכות בהטבת המס, החברה קבעה בחוזה כי הרכב יושכר למשך 18 חודשים, ובתום התקופה הרכב יימכר לשוכר. במקרה הזה עלתה השאלה האם החברה זכאית למס המופחת, וביהמ"ש קבע שמאחר ואין לשוכר אופציה אמיתית, מדובר כאן במכר מלכתחילה.
פס"ד כליל - פס"ד שעסק בחברת-בת של "כלל", ושם השוכר אמנם לא היה חייב לרכוש את הנכס, אך אם לא היה מממש את האופציה, היה מקבל את הפיקדון בערכו הנומינלי ולא הריאלי, וזאת בתקופה של אינפלציה דוהרת. במקרה הזה פסק ביהמ"ש שקיומה של אופציה משפטית שהיא אינה ריאלית במונחים כלכליים אינו יוצר שכר-מכר אמיתי, ולכן גם כאן מדובר במכר מלכתחילה. 
ליסינג
בניגוד לעסקת "שכר-מכר", מעורבים בעסקה הזו שלושה צדדים: הספק, המשתמש וחברת הליסינג. לכאורה היה המשתמש יכול לרכוש את הציוד ישירות מהספק, ואם אין לו את הכספים הדרושים, הוא היה יכול ללוות אותם מספק אשראי (שאת מקומו ממלאת כאן חברת הליסינג), ובתמורה לכך לשעבד לו את הנכס שרכש. בקונסטרוקציה כזו לא היה שום קשר חוזי בין הספק ובין ספק האשראי. לעומת זאת, בליסינג המוכר לנו אין חוזה פורמאלי בין הספק ובין המשתמש, ובמקום זאת יש עסקת מכר בין הספק ובין חברת הליסינג, ועסקת שכירות בינה ובין המשתמש. בקונסטרוקציה הזו ניתן לזהות 2 יתרונות:
1. יתרון מיסויי - היתרון המיסויי לחברת הליסינג הוא בכך שכמשכיר נכס היא זכאית לנכות מרווחיה פחת, וגם מבחינת המשכיר, דמי השכירות הם הוצאה מוכרת. 
2. יתרון בטוחתי - היות ומדובר בשכירות, נוצר אפקט של שימור בעלות. מכאן שבחדל"פ חברת הליסינג רשאית לכאורה לקחת את הנכס בחזרה.
פס"ד IDB ליסינג נ' לוין – מטוס שהושכר ע"י IDB ליסינג התרסק בתאונה קשה. המטוס הושכר לחברת Sky, שעסקה בצניחות חופשיות. עקב התאונה, הוגשה תביעה נזיקית, בין היתר, כנגד IDB כבעלים של המטוס. ניתן לראות כי בניגוד למקרים בהם חברת הליסינג טוענת לבעלות ע"מ להשיג את היתרונות שפורטו לעיל, כאן המצב הפוך: כאן חברת הליסינג טוענת כי איננה הבעלים, וזאת ע"מ לא להימצא חייבת בנזיקין. אם כן, חברת הליסינג  הגישה בקשה לדחייה על הסף בטענת ההגנה כי למעשה מדובר כאן במשכון מוסווה, וזאת בניגוד למנהגן של חברות ליסינג בפס"דים אחרים שראינו. לצורך הדיון בטענה, ביהמ"ש מתייחס לקריטריונים המבחינים בי שכירות למשכון מסווה:
1. השלב המקדמי לעסקה - קיום קשר ישיר בין הספק ובין המשתמש בנכס, ללא יחסי שליחות בין המשתמש ובין חב' הליסינג (שכן חב' הליסינג אינה מכירה את הנכס ואת דרך פעילותו, ונכנסת לתמונה רק בשלב המימון).
2. למרות היעדר חוזה ישיר בין הספק ובין המשתמש, חב' הליסינג ממחה כל זכות תביעה ביחס לנכס למשתמש. חברת הליסינג אינה מעוניינת לתבוע ישירות את הספק, מכיוון שהיא מסתלקת מכל אחריות לתקינות הנכס ומחייבת את המשתמש בסעיף סטנדרטי בחוזה להמשיך ולשלם את דמי השכירות גם אם מתגלה אי-התאמה במושכר.
3. הסך הכולל של דמי השכירות מגיע לכדי שווי הנכס בצירוף ריבית וכיו"ב. באופן זה, אם קיימת אופציה לרכוש את הנכס בתשלום סמלי ביותר במועד מוגדר, ניתן לראות בכך משכון מסווה/עסקת אשראי.
4. זהות הצדדים - כאשר מדובר בחברת ליסינג שהיא בעיקר משרדים, זוהי אינדיקציה כי מדובר בחב' מימון. במקרה זה נקבע כי החברה פעלה כחברת מימון, מדובר משכון מוסווה.
5. אם לחברת הליסינג אין האמצעים להחזיק בנכסים מסוגו של הנכס נושא השכירות, הדבר מלמד על כך שתפקידה מימוני בלבד. גם אורך החיים היעיל של הנכס הינו משמעותי, מכיוון שאם לאחר תקופת השכירות הנכס מאבד את ערכו ואין בו יותר שימוש, מובן שמלוא הערך שלו שולם באמצעות דמי השכירות. 
לבסוף, ביהמ"ש לא נדרש להכריע אם אכן מדובר בשכירות או משכון מסווה, וזאת משום שהקביעה הקניינית הזו איננה רלוונטית לצורך הטלת חבות בנזיקין (מה שרלוונטי הוא באחריות מי היה המטוס בפועל).
פס"ד דיסקונט ליסינג נ' בן ברק –  דיסקונט ליסינג השכירה נכס לבן ברק. עקב פיגור בתשלומים הקבועים, דיסקונט נטלה ממנו את הנכס, ומכרה אותו לאחר (במחיר מופחת מחוסר ברירה). עולה כי סיווג העסקה משפיע על חוקיות הפעולה. אילו היה נקבע כי מדובר בשכירות אמיתית, בעלות דיסקונט נשמרת, וזכותה כבעלים לקחת את הנכס מידי המחזיק בהם. ביהמ"ש לבסוף קבע כי מדובר במשכון מסווה, ולכן מעמדה של חברת הליסינג הוא כשל נושה מובטח. עם זאת, ע"מ שאכן תזכה למעמד זה, על המשכון להיות רשום. בהתאם לכך, יש לציין את תק' 5(ד) לתקנות המשכון, המאפשר את רישום המשכון מבלי שהרישום יעיד על תוכנו. במקרה זה, אמנם דיסקונט לא רשמה את המשכון, אך לא היו נושים נוספים, ולכן לא עלתה תחרות מולם. אם כן, הבעייתיות בקביעה זו נודעת לאופן מימוש המשכון. מכאן עולה שחברת הליסינג טעתה בכך שמכרה את הנכס במחיר מופחת לאור החובה למכור את הנכס במחיר סביר. הערה: לסיווג זה יש משמעות הן לגבי חדל"פ, או אז ייתכן ויחולו הקפאת הליכים או עיכוב הליכים, מה שימנע מחברת הליסינג לממש את המשכון באופן עצמאי. 
ליסינג מימוני מול תניית שימור בעלות - למעשה, הן בליסינג והן בסעיפי שימור בעלות מדובר באמצעים בטוחתיים ובמין משכון מוסווה. אולם, פס"ד קידוחי הצפון מאפשר את שימור הבעלות בסעיף שימור בעלות ואילו במקרי הליסינג שראינו בפסיקה, לוין ודיסקונט נ' בן ברק, נראה כי הדבר לא מתאפשר, וכך רואים בעסקאות אלה דווקא משכון מוסווה. עולה כאן סתירה, שכן הפס"דים האלו ניתנו בתקופת הלכת קולומבו. עם זאת, אולי לאור ניסיונם של בתי המשפט המחוזיים להתחמק מיישום הלכת קידוחי הצפון לפנינו דווקא מדיניות אחידה.
לאחר פס"ד דיסקונט נ' בן ברק הוסף סעיף 169(ד) לפקודת החברות, שעוסק בשעבוד ספציפי לרכישת נכס, קרי: שסל"ן. נקבע כי שעבוד מסוג זה גובר על שיעבוד צף קודם. לאור הסעיף עולה כי חברת הליסינג גוברת על הנושה בעל השעבוד הצף ביחס לנכס הספציפי. בדרך זו למעשה השיבו לחברות הליסינג את היתרון שאיבדו עקב הפס"ד, וזאת ע"מ שלא למוטט את תעשיית הליסינג. 
המחאת זכויות
חוק המחאת חיובים מטפל בשני סוגי עסקאות:

1. המחאת זכויות (ס' 1-5 לחוק):
ס' 1(א) לחוק קובע כי זכות ניתנת להמחאה (להעברה). לרוב יהיה מדובר בזכות חוזית. כלומר, אם א' חייב לב', ב' יכול למחות את זכותו לג'. באופן זה ב' הוא הממחה, וג' הוא הנמחה. ככלל, משמעות ההמחאה היא שהנמחה נכנס בנעליו של הממחה – הממחה יוצא מהתמונה, וכך סכסוכים עתידיים צריכים להתברר בין א' לג' בלבד. התפיסה העקרונית היא שחייב לא משנה מי נושה בו. עם זאת, כפי שנראה בהמשך, יש חריגים לכך. הסעיף ממשיך וקובע כי המחאה זו איננה מצריכה את הסכמת החייב. ניתן לראות את ההיגיון בכך לאור ס' 2(א), שקובע שהזכות לא משתנה עקב ההמחאה, וטענות ההגנה שעמדו לא' כלפי ב', עומדות לו גם כלפי ג'.
עבירות הזכות יכולה להיות מוגבלת ב-2 דרכים:
1. עפ"י חוק – ישנן זכויות אותן החוק קובע כבלתי עבירות, כמו לדוגמא הזכות לקבל מזונות.
2. עפ"י חוזה – ישנם מקרים בהם בחוזה בין א' לב' תיקבע תנייה המגבילה או כלל אינה מאפשרת  לב' להמחות את זכותו. תנייה כזו ניתן למצוא כאשר חייב חזק אינו מעוניין למצוא את עצמו חייב לגורם אחר מאשר זה שכלפיו התחייב מלכתחילה.
במידה ואכן נכרת חוזה הממחה זכות בניגוד להגבלה, חוזה כזה יהיה בטל להמחאה לא יהיה תוקף. מצב זה נכון כאשר מדובר בחוזה המחאה מסוג מכר (תמורה עבור הזכות), שהוא מוגבל בזמן. עם זאת, כאשר מדובר המחאה של זכות שנוצרה במסגרת חוזה ארוך טווח, ייתכן ותקנת השוק תביא לכך שחוזה ההמחאה יתוקן, ולא יבוטל לחלוטין.
2. המחאת חבות (ס' 6-8 לחוק):
בניגוד למצב הקודם בו הנושה מתחלף, כאן מדובר במצב בו הממחה הוא החייב, כלומר החייב מתחלף. לפי ס' 6, ההסכם לא מחייב את הנושה ללא הסכמתו, שכן בניגוד למצב הקודם, ניתן להניח שלנושה יש סיבות להעדיף חייב כזה או אחר, הנוגעות לסיכוייו לקבל את התשלום. עולה כי המחאת החבות לא פרקטית במיוחד, וזאת משום שניתן לקבוע הסכם ערבות במקום, כך שבמקום שהחייב יתחלף, מתווסף חייב נוסף, שע"פ ס' 8 לחוק הערבות, חייב ביחד ולחוד עם החייב המקורי. עם זאת, ניתן להניח שהנושה יסכים להמחאת החבות כאשר מדובר בנמחה שהוא חייב חזק, כמו בנק (שיקים בנקאיים).
המחאת זכות כאמצעי תשלום על חוב
פס"ד נאסר אלאדין נ' סאליבא –  מחצבה הייתה חייבת לנהג משאית כסף עבור הובלות, ונהג המשאית היה חייב כסף למוסך עבור תיקונים. הוסכם בחוזה בין השלושה כי המחצבה תשלם ישירות למוסך, וכך תפרע את חובו של בעל המשאית. הסכסוך החל כאשר המחצבה נכנסה לחדל"פ ולכן לא שילמה למוסך. עקב כך, המוסך תבע את בעל המשאית, שמולו יש לו חוזה. השאלה המשפטית שעלתה לדיון היא מה סיווג העסקה: האם מדובר בהמחאת חבות או המחאת זכות? 
· אם מדובר בהמחאת חבות כפי שטען בעל המשאית, אזי בעל המשאית המחה את החוב למחצבה בהסכמת המוסך (הרי הייתה הסכמה בין שלושתם). המשמעות היא שהחייב התחלף והחייב המקורי יצא מהתמונה (ס' 6), ולכן לא ניתן להעלות טענות נגדו.
· אם מדובר בהמחאת זכות, אזי בעל המשאית שזכאי לכספים מהמחצבה המחה את זכות זו למוסך. במקרה זה, המוסך כנמחה זכאי להיפרע מבעל המשאית כממחה. התיאוריה העומדת בסיס קביעה זו היא תיאוריית "החוזה הנספח", לפיה המחאת הזכות משמשת כאמצעי התשלום בצורה של "חוזה נספח" לחוזה העיקרי למתן השירות או למכר הנכס, ולפיכך גם אם החוזה הנספח מופר, החוזה העיקרי עדיין עומד בתוקפו. ביהמ"ש מבסס את התיאוריה הזו ע"ב ס' 48 לחוק החוזים (חלק כללי), הקובע חזקה: אם החייב העביר (המחה) זכות שיש לו כלפי אדם שלישי לנושה לצורך קיום החוב, חזקה שהיא לא פוקעת אלא אם החוב המקורי נפרע. 
לפיכך, ביהמ"ש קבע כי מדובר בהמחאת זכות, וזאת ע"מ שהמוסך לא ייפול בין הכיסאות, וכך הנמחה יכול לחזור אל הממחה. עם זאת, נקבע כי הנמחה יוכל להיפרע מהממחה רק בנסיבות אלה, בהן ברור שלא יוכל לעשות זאת מהחייב.
הערה: במקרה זה בעל המשאית היה לא ידע אודות קשייה הכלכליים של המחצבה, ולכן לא היה יכול לדעת כי היא עתידה לא לשלם. לו ידע, היה ניתן לטעון לפגם בכריתת חוזה ההמחאה, וכך לבטלו.  
ההודעה לחייב אודות ההמחאה
כאמור, לפי ס' 1(א), לצורך המחאת זכות, אין צורך לערב את החייב בהליך. עם זאת, עולה כי יש משמעות גדולה למתן ההודעה לחייב אודות ההמחאה:
1. מבחינה פרקטית, הנמחה יודע שע"מ שהחייב יפרע את חובו מולו, עליו לדעת מי נושה בו.
2. ס' 2(ב) קובע שאם החייב פרע את החוב מול הנמחה עוד לפני שקיבל הודעה אודות ההמחאה, הוא פטור מתשלום כלפי הנמחה, קרי: הנושה החדש. 
3. ס' 2(א) קובע כי מרגע מתן ההודעה לחייב, טענות ההגנה שעמדו לו מול הממחה עומדות לו גם מול הנמחה, כלומר, החייב לא יוכל להעלות טענות כנגד הנמחה אם הן נוצרו לפני ההודעה.
4. ס' 4 קובע שבמקרה של המחאות סותרות, הנמחה העדיף הוא זה שנתן הודעה ראשון לחייב.
כל אלו מהווים תמריצים לנמחה להודיע בהקדם האפשרי לחייב אודות ההמחאה.
פס"ד אלקטרוג'ניקס – מדובר במקרה נפוץ מאד, בו מצטרף שחקן נוסף, והוא הנושה של הממחה (ד'). במקרה כזה, ד' לא מעוניין בהמחאה, שכן היא מצמצמת את מצבת הנכסים של הממחה ב', ולכן היא פוגעת בסיכוייו להיפרע. מצב זה מוחרף כאשר הממחה הופך חדל"פ, כמו במקרה הזה, אז נוצר עימות בין ג', שלו הומחתה הזכות, לבין ד', שהוא נושה רגיל של הממחה (או המפרק, שמייצג את כלל הנושים). אם כן, ד' טען במקרה זה כי ההמחאה לא תקפה מפני שהיא לא נכתבה בספרי החשבונות של ב'. ביהמ"ש דחה את הטענה וקבע כי אין כל דרישה צורנית פורמאלית להמחאה, ויש צורך רק בראיות לקיומה, כגון הודעה לחייב. כמו כן, על הודעה זו להיות בלתי חוזרת, שהרי מדובר במכר זכות, ולכן הבעלות עליה עוברת באופן סופי. בד"כ הודעת ה"שלמו ל..." מהווה ראיה כזו. לעומת זאת, המקרים הבאים, לדוגמא, לא עולים לכדי ראייה לקיומה של המחאה:
1. הוראת קבע איננה מהווה ראייה מספקת שכן היא ניתנת לביטול.
2. אם הממחה מורה לנושה לשלם לנמחה "כל עוד לא הודעתי לך אחרת", לא מדובר בהמחאת זכות, אלא בחיוב כספי המתבצע ע"י אחר לפי ס' 40 לחוק החוזים (חלק כללי). 
3. במידה והממחה כלל לא הודיע לנמחה על הוראת התשלום שנתן לחייב, לא יראו בכך המחאת זכות מכיוון שהעיקר בעסקה זו הוא קיומה של הסכמה בין הממחה והנמחה. 
פס"ד בנק איגוד נ' ערן טורס – ערן טורס נתנה שירות עבור חברה גרמנית. לגבי אופן התשלום, הוחלט שהחברה הגרמנית תפקיד את הכספים בחשבון בנקאי שיפתח בבנק איגוד, ואלו ימשכו מאוחר יותר ע"י ערן טורס. בהתאם לכך, החברה הגרמנית שלחה נציגה, בודיל, מטעמם, וזו אכן פתחה את החשבון והפקידה את כספים. כמו כן, בידל חתמה עם הבנק על מסמך נוסף, לפיו נאמן הצדדים הוא היחיד שמוסמך למשוך כספים מהחשבון הזה עד לסכום מסויים. עוד נקבע בהסכם הזה כי מדובר בהוראה בלתי חוזרת. למרות ההסכם, בודיל הגיעה שוב אל הבנק וביקשה למשוך כספים מהחשבון. לאחר שהיועצים המשפטיים של הבנק בדקו את המסמך, הם קבעו כי מדובר בייפוי כוח שאינו מפקיע את זכותו של בעל החשבון, ולכן התירו לה לבצע את המשיכה. עד שערן טורס הגישה תביעה לתשלום הכספים החסרים, בודיל חזרה לגרמניה, ולכן כל שנותר לערן טורס לעשות הוא לתבוע את הבנק על שהתיר את המשיכה. ביהמ"ש הכיר בכך שנעשתה כאן המחאת זכות, וזאת מכיוון שהוראת תשלום בלתי חוזרת מצביעה על עשיית קניין. החייב, הבנק, קיבל הודעה על המחאת הזכות, אך לא הבין את השלכותיה המשפטיות, ומשום כך אין בתשלום לחברה הגרמנית כדי לפטור את הבנק מתשלום למשיבה, לפי הוראות ס' 2(ב). המעניין הוא, שזו הייתה הפעם הראשונה שהדין הזה הוחל על בנקים, ובתגובה לכך בנקים הנהיגו בטופסי פתיחת חשבון הוראה האוסרת באופן גורף על המחאת יתרת זכות.
המחאת זכות כאמצעי מימון (המחאה מימונית)
מדובר במצב נפוץ מאד בו נעשה שימוש בזכות לצורך השגת מימון. הדוגמא הקלאסית היא של מזמין פרוייקט כלשהו, שבא בחוזה עם קבלן/מבצע לצורך ביצוע החוזה. לאותו קבלן לרוב אין את המימון הדרוש, ולכן הוא לוקח הלוואה לשם ביצוע הפרוייקט, לרוב מבנק. בעסקה בין הקבלן לבין הבנק מתחייב הקבלן להפנות לבנק את הכספים שעתידים להתקבל אצלו ממזמין הפרוייקט, לצורך הבטחת הכספים שהוא מקבל מהבנק, כלומר, הקבלן ממחה לבנק את זכותו במסגרת הפרוייקט לטובת מימון. עסקה זו נבדלת מהמחאת זכות מהסוג הקודם בכך בהכרח שלא קודם לה חוב של הממחה לנמחה. המחאה מימונית כזו, אשר אינה 'עסקה' בפני עצמה, יכולה ללבוש צורה של מכר או שעבוד, ואם צורתה היא כשל שעבוד, יחול על היחסים בין הצדדים חוק המשכון.
פס"ד רשות שדות התעופה – פס"ד ממחיש את משמעות הקונסטרוקציה שהוצגה לעיל. רשות שדות התעופה הוציאה מכרז לצורך בניית פרוייקט נתב"ג 2000. אחד מתנאי המכרז היה שעל הקבלן המצבע להימנע משימוש בחוזה לצורך השגת מימון. המטרה בכך הייתה למצוא קבלן חזק, בעל הון עצמי משמעותי או מקורות מימון אחרים. עקב כך הוגשה עתירה מנהלית נגד רשות שדות התעופה בטענה כי יש בכך כדי למנוע מקבלנים רבים מלהגיש מועמדות לפרוייקט.
נפקות סיווג העסקה כעסקת משכון או כעסקת מכר
1. אם העסקה תסווג כעסקת משכון, יחולו עליה דיני המשכון. ס' 23 לחוק המשכון: אין במתן המשכון כדי לגרוע מזכותו של הנושה לגבות את החיוב שלא על ידי מימושו, ואין במימוש המשכון כדי לגרוע מזכותו לגבות את יתרת החיוב שלא סולקה במימוש. מכאן ניתן ללמוד שהמשכון הוא טפל לחיוב העיקרי – רק אמצעי להבטחתו. משכך, הנושה יכול לפעול גם בדרכים נוספות לאכיפת החיוב, מעבר למימוש המשכון כמו תביעה חוזית (היבט חוזי) או פנייה לחייב למימוש המשכון (היבט קנייני). מכאן ניתן להסיק שהנמחה (הנושה החדש) רשאי לפנות גם לממחה לצורך אכיפת החיוב העיקרי (ג' רשאי לחזור לב'). 
החריג - משכון מסוג non-recourse – זהו מקרה בו מדובר בהמחאה מימונית על דרך שעבוד ללא חבות אישית. המשמעות היא שהנושה יכול להיפרע מהנכס הממושכן בלבד, וזאת בניגוד לס' 23 לחוק המשכון לעיל.
2. במידה וההמחאה המימונית היא מסוג מכר, הנמחה אינו רשאי לחזור אל הממחה (ב' אינו רשאי לחזור לג'). בהמחאות תשלום מימוניות על דרך המכר חל חוק המכר לפיו למוכר יש אחריות רק למה שהוא מסר. אולם, במידה וישנה אי התאמה בממכר (כבר בזמן המכירה), עסקת המכר בטלה וחובו של ב' לג' נותר על כנו.
פס"ד שמן נ' ISL -  חברת שמן היא ספק, המוכרת סחורה באשראי ספקים. לצורך השגת מימון היא פנתה לחברת ISL. כנגד המימון, שמן המחתה לה את זכותה לקבל תשלום מלקוחותיה. לפי ההסכם, כספי המימון יועברו לשמן באופן דחוי ממועד ההמחאה. ביהמ"ש נדרש להכריע לגבי סיווג העסקה:
1. המחאת זכות מימונית – על פניו נראה שסיווג זה מתאים, שכן הזכות מועברת מהמוכר הזקוק לאשראי אל המממן, אשר מעביר למוכר כספים, אלא שהכספים אינם מועברים מיידית אלא בדחייה. הרציונאל בהמחאה מימונית הוא השגת מימון ביניים - לגשר על פני הפער הנוצר בעקבות העובדה שהלקוח משלם למוכר באשראי ספקים בעוד שהמוכר זקוק לכסף מזומן כדי להמשיך את פעילותו בהווה. עולה שרציונאל זה לא מתקיים.
2. המחאת זכות כאמצעי תשלום - אין כאן גם פירעון חוב קודם (כי לא היה כזה).
עולה כי מטרת המוכר (שמן) הייתה להבטיח את עצמו נגד אי-עמידה בתשלומי הקונה (לקוחותיה) ולשם כך הוא העביר את זכות הגבייה מהקונה לגורם המממן, ואף שילם על כך. לכן, למרות שמבחינה צורנית לפנינו המחאת זכות, ביהמ"ש קובע (לאחר התלבטות): 
1. מבחינה מהותית מדובר בערבות, שכן מטרת ההמחאה הייתה לוודא את פירעון החוב. אף על פי שערבות מתאפיינת בנושה אחד שלו שני חייבים ואין זה המצב כאן.
2.  בשל התחייבותו הישירה של הקונה כלפי הגורם המממן קובע ביהמ"ש כי הוא ויתר על טענות ההגנה שלו כלפיו, כלומר שהצדדים התנו על ס' 2(א) לחוק המחאת חיובים.
פס"ד בנק הפועלים נ' מטולה – המועצה המקומית מטולה (א') הזמינה עבודה של קבלן (ב'). הקבלן פנה לספק (ג'), וזה סיפק לו סחורה באשראי ספקים דחוי,  וזאת כנגד המחאת זכותו של הקבלן לתשלום בגין עבודתו עבור המועצה. המחאה זו היא המחאת אמצעי תשלום רגילה, שכן היא נועדה לשלם עבור חובו של הקבלן לספק, וזאת בניגוד לפרקטיקה המקובלת של המחאה כאמצעי מימון. לאלו מצטרף שחקן נוסף – הוא בנק הפועלים (ד') שמחזיק שעבוד צף על כלל נכסיו של הקבלן (ב'). כאשר הקבלן נכנס לחדל"פ, נוצר עימות בין ג', הוא הספק, שבתמורה לסחורה שסיפק לקבלן, זכאי לתשלום מכוח ההמחאה, בין ד', שהוא נושה מובטח. ניתן לראות שלבנק הפועלים יש אינטרס לשלול את תוקפה של ההמחאה, שכן היא פוגעת בקופת הפירוק. טענתו של הבנק במקרה זה הייתה מיוחדת. השעבוד הצף שנקבע על נכסיו של הקבלן הוא שעבוד צף עם הגבלות (שעבוד צף "משודרג") לפי ס' 169(ב) לפקודת החברות. בהתאם לכך, הבנק טען שהשעבוד הצף חל גם על זכויות, וכך ההמחאה שנעשתה לאחר יצירת השעבוד סותרת את ההגבלה שנקבעה בו. ביהמ"ש קובע שסיווג ההמחאה הוא זה שיקבע אם אכן תניית ההגבלה הופרה. באופן זה, אם מדובר בהמחאה מימונית מסוג שעבוד, היא מפרה את תניית ההגבלה ולכן בטלה. עם זאת, ביהמ"ש ממשיך וקובע, ניתן לראות במקרה זה שההמחאה נעשתה לצורך תשלום חוב, קרי המחאה כאמצעי תשלום, ולכן היא איננה סותרת את תניית ההגבלה של השעבוד. 
פס"ד בנק לאומי נ' מ"י – ביהמ"ש קובע כי ס' 169(ב) לפקודת החברות לא מתייחס רק לתחרות של שעבודים, אלא גם מכירה של נכסים מסויימים יכולה לעלות לכדי הפרה של תניית ההגבלה של השעבוד הצף. במקרה זה, עולה מנוסח ההגבלה של השעבוד הצף, כי היא אוסרת על משכון או המחאה של זכות. אמנם ניתן להסיק מכך כי המחאות מסוג שעבוד סותרות את ההגבלה, בעוד שהמחאות מסוג מכר מתיישבות איתה, אך מהמשך הפס"ד עולה, כי ההבחנה הקריטית היא לא זו בין המחאת מכר להמחאת שיעבוד, אלא בין המחאה שהיא אמצעי מימון והמחאה שהיא אמצעי תשלום. באופן זה, המחאה שהיא מימונית נוגדת את המגבלה (גם אם היא מסוג מכר), בעוד שהמחאה כאמצעי תשלום לא.
רישום ההמחאה
ס' 97 לפקודת פשיטת הרגל ומקבילו - ס' 356 לפקודת החברות, התקבלו בו זמנית עם חוק המחאת חיובים.
ס' 97 קובע:
(1) המחה אדם לאחר זכויות קיימות או עתידות לבוא והוכרז לאחר מכן פושט רגל, לא תהיה להמחאה תוקף כלפי הנאמן לענין הזכויות שלא נפרעו לפני תחילת פשיטת הרגל, אלא אם נרשמה ההמחאה בזמן ובדרך שנקבעו בתקנות.
(2) האמור בסעיף קטן (א) לא יחול על המחאת זכויות כלפי חייבים שפורטו בהמחאה ושזמן פרעונן חל בשעת ההמחאה או לפניה, או זכויות קיימות או עתידות לבוא לפי חוזים שפורטו בהמחאה, או המחאת זכויות הכלולה בהעברת עסק בתום-לב ובתמורה.
פס"ד נדב נ' סרגובי:
· לפי דברי ההסבר לחוק, מטרתו של ס' 97(א) הייתה למנוע המחאת זכויות בנסיבות של העדפת נושים, שכן חוק המחאת החיובים החדש הקל מאוד על המחאת זכויות בכך שביטל את דרישת הכתב ואת חובת ההודעה לחייב. עולה כי כוונת המחוקק הייתה להמחאה מסוג מכר בלבד, שכן רק היא מעבירה את הזכות באופן אבסולוטי. הסעיף מתנה את תוקפה של ההמחאה ברישומה של ההמחאה "בזמן ובדרך שנקבעו בתקנות", קרי: תקנות פשיטת הרגל (סדרי רישום של המחאת זכות). לפי התקנות, רישום ההמחאה נעשה אצל רשם המשכונות. עולה כי התקנות אינן קובעות כל מועד לרישום ההמחאה, ולכן ביהמ"ש קובע כי יש לרשום את ההמחאה תוך "זמן סביר" לאחר מועד ההמחאה. הרציונאל ברישום: הרישום יוצר פומביות, וכך הנושים יודעים שלא להסתמך על הזכויות שהומחו. כמו כן, יש בכך כדי למנוע מהממחה/החייב להמחות זכויות בסתר (הברחת נכסים). 
· ס' 97(ב) קובע את החריגים לכלל הרישום. אלו הם בעיקר מקרים בהם מדובר בהמחאה מפורטת וספציפית. מכאן ניתן ללמוד כי המטרה שהמחוקק שם לנגד עיניו היא מניעת המחאה כללית וגורפת של זכויות ללא רישום, כלומר, כאשר הממחה מעביר לנמחה את כל התשלומים שמגיעים לו מחייבים שונים. עולה כי בפרקטיקה רוב ההמחאות נופלות לחריג של ס' 97(ב), ולכן דווקא יוצא שס' 97(א) הדורש את הרישום הוא החריג, וכך מטרת החוק איננה מושגת.
· ס' 97, נמצא בין ס' 96, האוסר על מתן הענקות (מתנות), לס' 98, האוסר על העדפת נושים. עולה כי ס' 97 מצוי בין סעיפים שעניינם הברחת נכסים.  באופן זה, ביהמ"ש קובע כי גם אם ההמחאה תקינה לפי ס' 97 (באם אם נרשמה, או שלא צריכה רישום), היא לא בהכרח תקפה, שכן היא צריכה לעמוד בתנאים שמציבים ס' 96 ו-98.
ס' 97(ב) לפקודת פשיטת הרגל מול ס' 4 לחוק המשכון וס' 178 לפקודת החברות – ס' 4 ו-178 דורשים רישום ו/או הפקדה של שעבוד לצורך תוקפו. התוצאה: ס' 97 חל רק על המחאת זכות על דרך המכר ולא השעבוד, אחרת נדרש רישום לפי ס' 4 ו-178 לעיל.
פס"ד בן ציון - בן ציון היה מנהל בבנק ישראל-בריטניה שהוכרז כפושט רגל. כשבעה חודשים קודם לכן, הוא המחה לאחותו תשלומי שכר דירה עתידיים המגיעים לו. בהמחאה הוא ציין רק את הנכס הספציפי - הדירה, מבלי להתייחס לחוזה ספציפי או לחייב ספציפי. ההמחאה לא נרשמה. ניתן לראות כי מדובר במתנה ללא תמורה, ושאין כאן המחאה על דרך השעבוד. לפיכך, קבע ביהמ"ש כי ההמחאה חייבת רישום מכיוון שהיא המחאה "כללית", שלא נופלת בחריג של ס' 97(ב), שהרי היא עסקה בהמחאת כל הזכויות הנובעות או שינבעו מתשלומי שכר הדירה מכל שוכר בהווה או בעתיד, כלומר בלי להתבסס על חוזים ספציפיים ובלי לנקוב בשמותיהם של חייבים מסוימים. התוצאה הזו מביאה לידי ביטוי את המגמה לפרשנות מצמצמת של החריג, שהרי אחרת לא יוותרו מקרים שהסעיף יחול עליהם. ס' 1(א) לחוק המחאת חיובים אמנם קובע כי ניתן להמחות זכות עתידית, אך עם זאת, מקובל לפרש את הסעיף כמתייחס לזכות עתידית ע"ב חוזה קיים. אגב, מעניין לציין שס' 9 לחוק המחאת חיובים מאפשר להמחות גם זכויות שאינן ע"פ חיוב, דבר שאין לו משמעות מעשית.
המחאה על דרך מכר מול המחאה על דרך שעבוד
ס' 1(ב) לחוק המחאת חיובים: ההמחאה יכול שתהיה לגבי הזכות כולה או מקצתה, ויכול שתהיה מותנית או על דרך שעבוד.
ניתן לראות כי ס' 1(א) קובע כי ניתן להמחות זכות מותנית, וס' 1(ב) קובע כי ההמחאה יכולה להיות מותנית. מה ההבדל? ס' 1(א) מתייחס לזכות הצומחת מחוזה מותנה, כך שרק בהתקיים תנאים מסויים, הזכות תקום. חוזה זה הוא החוזה בין א' לב'. לעומת זאת, ס' 1(ב) מתייחס למצב בו הזכות קיימת, אך עצם ההמחאה מותנה, כלומר החוזה המותנה הוא החוזה בין ב' לג'. כמובן, ענייננו בחוזה מותנה לפי ס' 27 לחוק החוזים (חלק כללי). ניתן להסיק כי המחאה מותנית מעלה בעייתיות, שכן לא תמיד ברור אם הזכות הומחתה או לא, ובהתאם לכך, לא ברור מי הנושה. על אף הקשיים, המחוקק בחר לאפשר זאת ולהגן על החייב בדרכים אחרות. המחאה על דרך השעבוד הינה מקרה ספציפי של המחאה מותנית, שכן זהו למעשה חוזה המחאה בין ב' ל-ג' ובו תנאי מפסיק: אם ב' משלם לג', השעבוד פוקע, קרי: המחאת הזכות. חוק המשכון מכיר במשכון זכויות, כך שהמחאה על דרך השעבוד בחוק המחאת חיובים למעשה מתייחסת לאותה קונסטרוקציה. עם זאת, חוק המשכון מתייחס לעימות בין ג' לד', בעוד חוק המחאת חיובים דן ביחסים שבין א' ל-ג'.
ההבחנה בין המחאה על דרך מכר לבין המחאה על דרך שעבוד
1. רישום – כאמור, המחאת מכר פטורה מרישום למעט המחאה כללית, המחאת זכות על דרך שעבוד מחוייבת רישום ללא חריגים. (ר' פס"ד יהושע נ' בון מארט בהמשך).
2. הקפאת הליכים (ס' 350 לפקודת החברות) – ניתן להקפיא מימוש של משכון במסגרת הקפאת הליכים, אך כאשר מדובר בהמחאה מסוג מכר, הזכות כבר עברה ולכן הקפאת ההליכים לא חלה עליה.
3. תביעת העודף – כאשר מדובר בהמחאת מכר, הבעלות עוברת בזכות על כל שוויה. לעומת זאת, כאשר מדובר בשעבוד, מימוש הזכות נעשה לכיסוי חוב קודם, ולא מעבר לכך. הכלל קובע שכאשר נושה מממש את השעבוד, עליו למכור את הנכס במחיר סביר, ואת היתרה מכיסוי החוב עליו להעביר לקופת החייב, לטובת שאר הנושים. בפס"ד Major Furniture - ביקש המפרק פתיחת חשבונות ע"מ לוודא אם הרווח שהפיק בעל השעבוד גבוה מהחוב כלפיו.
נפקות ההבחנה לצורך העימות בין ההמחאה לבין שעבוד צף החל נכסי הממחה
כפי שראינו, פס"ד בנק לאומי נ' מ"י (עמ' 10) קובע כי כאשר מדובר בהמחאה מימונית, אזי לא משנה אם ההמחאה הינה מכר או משכון, היות ובכל מקרה הדבר סותר את ההגבלה בשעבוד הצף. עם זאת, עולה כי ישנה פסיקה סותרת לכלל זה:
פס"ד פריניר – חברת פריניר עשתה עסקים עם חברה מחו"ל. בהסכם ביניהן נקבע שהתשלום יעשה באמצעות אשראי דוקומנטרי, כלומר, נעשה הסכם עם בנק המזרחי לפיו עליו לשלם לחברה מחו"ל עבור הסחורה, ובהמשך, הכספים שפריניר אמורה לקבלן כתשלום מאותה חברה מחו"ל, יועברו לבנק בגין התשלום (+ריבית ועמלות). למעשה, פריניר המחתה את זכותה לתשלום מהחברה הזרה לבנק. עוד נקבע בהסכם כי במידה והלקוח מחו"ל לא ישלם לבנק, הוא רשאי לגבות את התשלום מפריניר. כמו כן, נקבע כי על הבנק להעביר את יתרת התשלום לפריניר. עוד טרם העסקה, פריניר שעבדה את כלל נכסיה בשעבוד צף לטובת בנק לאומי. לאחר זמן מה, פריניר נכנסה לחדל"פ ומונה לה כונס נכסים. כך יצא שהכספים הועברו לבנק המזרחי בהתאם להסכם, אך לאחר התגבשות השעבוד הצף. לפיכך, כונס הנכסים טען כי מימוש המחאת הזכות סותר את השעבוד הצף שהתגבש על נכסיה של פריניר. נשאלת השאלה: האם המחאת הזכות שניתנה לטובת בנק המזרחי היא המחאה מסוג מכר, ולכן הזכות הועברה עוד בטרם התגבשות השעבוד הצף, או שמא מדובר בשעבוד, ולכן השעבוד הצף שהתגבש חל על הזכות שהומחתה? לשם כך, ביהמ"ש דן בקריטריונים המבחינים בין המחאת זכות מסוג מכר לעומת המחאת זכות מסוג שעבוד:
1. זכות חזרה אל הממחה במקרה שלא ניתן יהיה להיפרע מן הזכות שהומחתה -  במכר מעצם ההמחאה נפרע החוב בין ב' ל-ג'. לעומת זאת, כאשר מדובר בשעבוד, מדובר בכלי להבטיח את החיוב העיקרי בלבד, ולכן הוא לא בהכרח פורע את החיוב העיקרי. לפי המרצה, היכולת של ג' לחזור לב' אכן מעידה על שעבוד, אך לא בכל המקרים, כך ייתכן שמדובר במכר, הכולל ערבות/בטוחה של חזרה לב'.
2. עודף תשלום- אם ישנה הוראה כי העודף ממימוש הזכות יוחזר לממחה, הרי כי מדובר בשעבוד. לעומת זאת, כאשר מדובר במכר עוברת מלוא הזכות על החוב לנמחה, ללא קשר לסכום עצמו. 
לאור הקריטריונים הנ"ל, ביהמ"ש לבסוף קובע כי ההמחאה בעניין זה הינה מסוג שעבוד, ולכן בטלה לאור התגבשותו של השעבוד הצף.
פס"ד בנק המזרחי – מדובר במקרה בו מפעל שעבד את נכסיו בשעבוד צף לבנק המכיל תניית הגבלה רחבה. כמו  כן, המפעל בא בעסקה עם לקוח מחו"ל. הוסכם כי התשלום יופקד בחשבון הבנק של המפעל. ביצוע ההסכם נעשה כך שעל כל סחורה שיוצרה, הוצאה חשבונית לטובת המפעל, ומכוחה הבנק נתן למפעל אשראי – וחוזר חלילה. ניתן לראות שהמימון ניתן רק לאחר הייצור עצמו מבנק מזרחי כנגד כל חשבונית שהוצגה, לפיכך סבור המרצה, כי אין זה שסל"ן. בהמשך, המפעל נכנס לחדל"פ והשעבוד הצף התגבש. ביהמ"ש קובע, בניגוד  לפס"ד פריניר לעיל, גם כאן נקבע כי מדובר בהמחאת זכות מסוג מכר, שאיננה סותרת תניית הגבלה בשעבוד צף.  עם זאת, נקבע גם שס' 97(ב) פוטר מרישום גם המחאה על דרך השעבוד, וזאת בניגוד לפס"ד סרגובי לעיל, שם נקבע כי הסעיף מתייחס להמחאת מכר בלבד.
פס"ד חרושת מתכת בית השיטה -  מבחינה עובדתית, גם כאן מדובר בלקוח שמפקיד את הכספים בחשבון הבנק של ספק הסחורה, וכך בשעבוד צף שהתגבש על נכסיו של ספק הסחורה.  בדומה לפס"ד בנק המזרחי, גם כאן ביהמ"ש קובע כי כאשר המחאת הזכות היא מסוג מכר, היא לא סותרת את תניית ההגבלה של השעבוד הצף. עם זאת, בניגוד לפס"ד בנק המזרחי, נקבע כי הוראה של א' להעביר את הכספים לחשבונו של ב', הנמצא אצל ג', אינה מעידה על המחאת זכות, היות וזהו חשבונו של ב' (התשלום עדיין נעשה לב' ולא לג'). לפי המרצה, בנסיבות כאלה גם מתקיים שסל"ן (+עקיבה), מה שיצור להמחאה בנסיבות אלו עדיפות על פני השעבוד הצף.
פס"דים בנק המזרחי וחרושת מתכת בית השיטה סוטים מההלכות שראינו עד כה בשתי דרכים:
1. באמירה שס' 97(ב) לפק' פשיטת הרגל חל גם על המחאת מכר (שכן המחאת שעבוד חייבת רישום בכל מקרה).
2. בשאלה האם הוראה לחייב להפקיד את התשלום לחשבון בנק מסוים מהווה המחאה או הוראת תשלום. השאלה התעוררה מכיוון שאחד הבנקים אינו נוהג לבקש אישור מבעלי השעבוד הצף האחרים כאשר הוא נותן מימון למשלוחי ייצוא של הלקוח-הממחה.
3. הועלתה השאלה האם מימון ספציפי למשלוחי הייצוא יכול להיחשב לשסל"ן, דבר שאינו פותר את הבעיה במידה והאשראי לא נרשם כדין, וכן לא בטוח שהוא נכון עובדתית, מכיוון שהאשראי הזה לא מימן את הייצוא שהרי ניתן לאחר ייצור ומשלוח הסחורה ללקוחות, ולא לפני כן. אבל אם נניח מקרה בו הלוואה שניתנה לשם ייצור נכס אכן שימשה לכך, ושבו ניתן לזהות את הנכס, הרי שהשסל"ן צריך להיות כרוך גם בזכות עקיבה, והדבר עדיין לא נדון בפסיקה.
פס"ד יהושע נ' בון-מארט – בון-מארט קבעה הסכם עם חברת יהושע שבמסגרתו זה יספק לה שירותי פרסום. לצורך תשלום עבור שירות הפרסום, המחתה בון-מארט ליהושע את זכותה לכספים מהמשביר, במידה והשיקים שסיפקה לא יפרעו. בהמשך, בון-מארט נכנסה לחדל"פ. המפרק טען כי ההמחאה היא מסוג שעבוד, ולכן היא מצריכה רישום, ומאחר ולא נרשמה, היא איננה תקפה. ביהמ"ש מיישם את הלכת פריניר ופועל לפי באופן טכני-פורמאלי: היות ובון-מארט לא קבעה בהמחאה כי ניתן לחזור ולהיפרע ממנה אם ההמחאה לא תיפרע, וכן בון-מארט לא השאירה לעצמה את האופציה לבטל את ההמחאה (קרי: בלתי חוזרת),  אין לראות בכך המחאה מסוג שעבוד, אלא מסוג מכר. יש לציין כי ס' 15 לחוק המשכון קובע כי אין צורך לקבוע במפורש בהמחאה אופציה לביטולה.
הביקורת לפי המרצה: ביהמ"ש לא באמת הבין את המקרה כמו שצריך. זוהי קונסטרוקציה חדשה: מבחינה כלכלית, ברור כי ג' סיפק סחורה לב' - שירותי פרסום. אלו יחסים של נושה וחייב עוד לפני ההמחאה. משכך, זו הייתה אמורה להיות המחאה של אמצעי תשלום. עם זאת, המחאה שהיא מסוג אמצעי תשלום נועדה לפרוע את החיוב באופן ישיר, וניתן לראות כי זה לא המקרה. זאת ועוד, ההמחאה נעשתה לצורך הבטחת התשלום העיקרי שבאמצעות שיקים. מסיבה זו, המחאת הזכות היא מסוג שעבוד.
לסכום הפס"ד:
1. ראשית יש לבחון טוב את העובדות. מהעובדות אפשר להסיק נועדה להבטיח משהו - היא שעבוד.
1. הקריטריונים מזכירים את פריניר, אך הבעיה שביהמ"ש חיפש הבחנות פורמאליות. יש קושי לקבל את זה. אם כן, יש לבחון את אלו לפי הנסיבות. 
1. כל המחאה שנועדה להבטיח תשלום היא המחאת שעבוד. 
לסכום – טענותיו של ד' (בע"ת בחדל"פ או בעל שעבוד צף) לשלילת תוקפה של ההמחאה
1. ההמחאה היא המחאת שעבוד, או המחאת מכר כללית, שלא נרשמה ולפיכך אין לה תוקף.
2. ההמחאה מנוגדת לתניית ההגבלה שבשעבוד צף ולפיכך סותרת את ס' 169(ב) לפקודת החברות. בהקשר זה יש מקום להבחין בין המחאה מימונית ובין המחאה שהינה אמצעי תשלום ולפיכך אולי אינה סותרת (פס"ד מטולה).
3. ההמחאה הייתה על תנאי (למשל שהייתה טעונה הסכמה של החייב) לפי ס' 27 לחוק החוזים (חלק כללי), וכי התנאי לא התקיים.
4. מדובר בהברחת נכסים (בהנחה שהתאריכים מתאימים), כפי שראינו בפס"ד נדב נ' סרגובי.
5. *העסקה אינה המחאה אלא הוראת תשלום לא-קניינית, דבר שאמנם יהיה קשה לשכנע בו את ביהמ"ש במידה והצדדים משתמשים במינוח ה"נכון", אך יש להביא בחשבון שאפילו צדדים מתוחכמים לא תמיד משתמשים בו.
6. ההמחאה נעשתה בניגוד לאיסור המחאה בחוזה בין א' לב'. מקרים כאלה נמצא בד"כ כאשר החייב חזק ויש לו אינטרס שהנושה שלו לא ישתנה (כמו כאשר יש לו לגביו טענת קיזוז). האם ד' יכול להעלות טענה כנגד המחאה כזו, לאור העובדה שהאיסור נקבע בראש ובראשונה לטובת החייב? הסוגייה עלתה בפס"ד טקסטיל ריינס, שם ביהמ"ש קבע שאם יש איסור על המחאה והוא לא נועד להגן על זכויות ד' אז הוא ד' לא רשאי להסתמך עליו וההמחאה תהיה תקפה. קרי, המחאה מ-ב' ל-ג' מבלי לקבל את הסכמת א' ובניגוד לחוזה לא תהיה תקפה כנגד א', אבל כן תהיה תקפה כנגד ד'.
עסקאות Factoring
במצב הרגיל מדובר במצב בו הספק, שמתקשר עם לקוחותיו במסגרת אשראי ספקים, מבקש מימון ביניים מהבנק. הבנק כמובן מבקש בטוחה כנגד מתן האשראי. עולה כי המחאת הזכות לרווח מהלקוחות אינה מספיקה במקרים רבים, וזאת מפני שאין לו דרך לדעת מה מצב לקוחותיו של אותו ספק (זאת בניגוד לחוזים ספציפיים עם גופים עמידים כלכלית, שניתן להשתמש בהם כערובה). כאן נכנסת לתמונה חברת ביטוח המוכנה להבטיח את האשראי שיינתן תמורת פרמיה שישלם הספק. בנסיבות האלה הבנק אכן מוכן לתת את האשראי.  באופן זה, במידה והבנק אינו מצליח להיפרע מהלקוחות, הוא פונה לחברת הביטוח, והיא זו שמקבלת את זכות התביעה נגד הלקוחות שלא שילמו. עם זאת, זהו איננו המקרה הקלאסי הנפוץ. 
למעשה, תפקידן העיקרי של חברות הפקטורינג הוא לא לתת מימון ביניים, אלא לוודא שהתשלומים מהלקוחות מגיעים בזמן. באופן זה, חברת הפקטורינג מעבירה לספק 100% מהכספים שמגיעים לו מהלקוחות, בעוד שהיא נותרת לגבות מהלקוחות עצמם, מה שאומר שהיא לא תמיד מצליחה לגבות 100% - הסיכון הוא עליה (עליו היא כמובן לוקחת תשלום מהספק), אלא אם קיימת מחלוקת מסחרית בתו"ל בין הלקוחות לספק.  כלומר, חב' הפקטורינג מתפקדת כערב על כ-85% מסכום החובות של הלקוחות. בקונסטרוקציה כזו הסיכונים נופלים על חב' הפקטורינג, מכיוון שאינו יכול לחזור אל ב' אלא באופן חלקי. לפי הקריטריון הזה מדובר כאן בהמחאת מכר, מכיוון שאין החברה יכולה להבטיח שיוחזר לה מלוא האשראי שהעמידה לספק.
איגוח - Securitization
מהות העסקה
ובתרגום – "הפיכה לבטוחה", כלומר, הפיכת חוב רגיל לנייר ערך (מניה, או אג"ח). עסקה זו נפוצה בעסקאות משכנתא. באופן זה, זוג צעיר פונה לבנק למשכנתאות לצורך קבלת הלוואה לרכישת דירה. כבטוחה, הזוג ממשכן את הדירה לכשתירכש. הבנק מעוניין לקבל את הכסף שניתן עבור ההלוואה במלואו בהקדם, וכך למעשה הוא מוכר את תיק ההלוואה (ממחה את זכותו לקבלת תשלומים מהזוג) לגוף מוסדי אחר, בתמורה לתשלום זה. אותו גוף מוסדי (קרן נאמנות או חברת ביטוח) למעשה מקבל את התשלום החודשי מהזוג, ואותו הוא משקיע בניירות ערך. לעניין הריבית, חלק ממנה לוקח הבנק, וחלק נוסף גובה הגוף המוסדי. פרט להסכם המחאת המכר בין הבנק לגוף המוסדי, נעשה גם הסכם שירות (גבייה) בין השניים, כך שמי שגובה בפועל את הכספים מהזוג הצעיר לטובת הגוף המוסדי נותר הבנק למשכנתאות. מבנה זה היה פופולארי בארץ בשנים 2007-2008 ונקטע בעקבות משבר הנדל"ן בארה"ב. 
הדין בארה"ב
בארה"ב הקימו במקום הגוף המוסדי (נמחה) חברה ייעודית (SPC= Special Purpose Company; SPV= Special Purpose Vehicle) אשר רוכשת את הזכויות כנגד הלווים. לשם מימון רכישת הזכויות היא מנפיקה אג"ח ציבוריות הנגזרות מריביות הלוואת הדיור. לחברה מותר לעסוק רק בתחום זה, וזאת בכדי לדעת לסווג את דירוג האשראי שלה (מה יכולת החזר האשראי שלה), ולהעניק לה דירוג אשראי גבוה יחסית. 
הדין בישראל
לעניין עסקאות האיגוח הנפוצות בישראל, שנסובו על משכנתאות, רלוונטי גם ס' 5 לחוק המחאת חיובים: בכפוף להסכם ההמחאה כוללת המחאת זכות גם כל ערבות ושעבוד שניתנו להבטחתה וכל זכות אחרת הנלווית לזכות שנמחתה, במידה שהן עבירות; ועל הנושה לעשות, לפי דרישת הנמחה, את הפעולות הדרושות כדי שכוחה של המחאת הזכויות האמורות יהיה יפה לכל דבר. במלים אחרות, התפל הולך אחרי העיקר – בעת העברת הזכות, עובר איתה גם השעבוד שניתן להבטחתה, אלא אם יש הסכם (הסכם ההמחאה או אחר) הנוגד זאת. עולה מסיפא הסעיף, כי אם אכן נקבע שעבוד להבטחת הזכות שהומחתה, והנושה הממחה לא רשם את השעבוד לטובת הנמחה, הוא  הנושה החדש, השעבוד לא יתפוס – כלומר: הנמחה יהפוך לנושה לא מובטל. בנוסף לאמור, ס' 87 לחוק המקרקעין קובע שבעל המשכנתא זכאי להעביר אותה לאחר יחד עם החוב המובטח על ידיה, ללא הסכמתו של בעל המקרקעין. האם העברת משכנתא היא עסקה במקרקעין? אם כן, יש מקום להניח שטעונה רישום לפי ס' 7 לחוק המקרקעין. אין פסיקה על כך. 

לפי המרצה: למרות שמשתמע מחוק המחאת חיובים שצריך לרשום, וכל עוד לא השעבוד לא נרשם, כוחו אינו יפה, משיקולי מדיניות אין לדרוש זאת. מעבר לכך, הרי מדובר בתיקון הרישום. מבחינה פרקטית, זה לא משנה לשאר הנושים על שם מי המשכנתא רשומה, הרי כבר ידוע להם שהיא קיימת לטובת פלוני. 
טענות ההגנה של החייב כלפי הנמחה
עד כה עסקנו במקרים בהם העימות הוא בין ג', הנמחה, לבין ד', שהוא בעל שעבוד צף או מפרק. במקרים אלו, החייב היה מעוניין לשלם, אך הוא לא ידע למי. עם זאת, עשויים להיות מקרים בהם החייב לא ירצה לשלם כלל מתוקף טענה כזו או אחרת, ובמקרים כאלה העימות יהיה רק בינו ובין הנמחה והשאלה המשפטית תיגע לטענות ההגנה שלו. 
אמנם לפי ס' 1(א) לחוק המחאת חיובים ניתן להמחות זכות ללא הסכמת החייב, אך לפי ס' 2(א), לא כל טענות ההגנה שעמדו לחייב כנגד הממחה יעמדו לו לעולם, אלא רק אלו שעמדו לו עד שניתנה לו הודעה על המחאת הזכות. מבחינה פרקטית, פרק הזמן שבין המחאת הזכות לבין ההודעה לחייב הוא קצר מאד (מהסיבות שפורטו קודם – עמ' 8), וכך ההנחה היא שלחייב אין טענות שהיו עומדות לו אחרי מועד מתן ההודעה. 
פס"ד גרבוב - רשות הנמלים הזמינה את שירותיה של רמטורם לצורך פרוייקט בנייה. גרבוב הוא נושה של רמטורם, וכך לצורך תשלום החוב, המחתה לו רמטורם את זכותה לתשלום בגין הפרוייקט. עם זאת, רמטורם לא עמדה בהתחייבויותיה במסגרת הפרוייקט, וכך רשות הנמלים הפסיקה את החוזה. ביהמ"ש הבחין בין שני סוגים של טענות הגנה של החייב:
1. טענות הגנה למיניהן עליהן חל ס' 2(א) – אלו הן טענות הגנה הנובעות מעסקאות אחרות בין החייב(א) לממחה(ב). במקרה זה מועד מתן ההודעה לחייב הוא רלוונטי, וכך רק טענות שהתגבשו טרם מועד ההודעה לחייב יעמדו לו כטענות הגנה. לגבי טענות שהתגבשו לאחר מועד ההודעה, החייב יצטרך לשלם לג', ולאחר מכן לתבוע את ב' במסגרת תביעה נפרדת.
2. טענות הגנה הנובעות מהחוזה עצמו, שהן אינן מתגבשות בעת מתן ההודעה, אלא קיימות לאורך כל תקופת החוזה עצמו. במקרה זה, אין רלוונטיות למועד מתן ההודעה, שכן גם טענות שהתגבשו לאחר מכן ומקורן בעסקה עצמה ימשיכו להיות תקפות גם כלפי ג', ולכן לא מן הנמנע שהחייב יעלה אותן.
ביהמ"ש מתגבר על שתיקת החוק בנוגע לטענות הגנה הקשורות לחוזה עצמו והתגבשו לאחר מכן, ע"י כך שהוא מציין, כי בקשר לחוזה עצמו ניצב הנמחה בנעליי הממחה. המרצה מבקר את ההשוואה האחרונה: היות ובהמחאת זכות (שלא כמו המחאת חבות) גם לאחר המחאת הזכות ממשיך הפרויקט להתבצע ע"י ב', ולא ג', וא' אינו רשאי לתבוע כלום מג', אלא רק להתגונן לפניו.
פס"ד מנהל מקרקעי ישראל נ' בנק דיסקונט – קבלן ערך הסכם פיתוח עם המנהל, לפיו אם יחליטו להקטין את היקף הפרויקט יהיה חייב המנהל להחזיר לקבלן כספים. בין השאר את הזכות לקבל מהמנהל כסף, שיעבד הקבלן לבנק. בנוסף לכך, הקבלן גם היה צריך לשלם כספים למשרד הבינוי והשיכון, וכך המנהל ביקש לקזז כספים אלו לפי ס' רישא 53(א) לחוק החוזים (חלק כללי): חיובים כספיים שצדדים חבים זה לזה מתוך עסקה אחת והגיע המועד לקיומם, ניתנים לקיזוז בהודעה של צד אחד למשנהו. כלומר, כאשר מדובר בחיובים הדדים בעסקה אחת, ניתן לבצע קיזוז. אם כן, המנהל טען כי היות והן מנהל מקרקעי ישראל והן משרד הבינוי והשיכון מהווים אורגנים של המדינה, מדובר בעסקה אחת, ולכן יש לבצע קיזוז. ביהמ"ש קיבל את הטענה, אך כאן נשאלת השאלה האם מועד ההודעה על ההמחאה רלוונטי לקיזוז מ"עסקה אחת"? שהרי אם כן, לא ניתן לקזז. נקבע כי אם מדובר באותה עסקה, ולכן מועד ההודעה אינו רלוונטי. עולה כי אמירה זו בעייתית היות ובפועל לא מדובר בחיובים הדדיים. לדעת המרצה, כי ביהמ"ש התעלם כאן מסעיף 2(א) אשר מפסיק את הטענות במועד מתן ההודעה.
שטרות
שטר חוב וחיוב רגיל
פקודת השטרות (נוסח חדש) מהווה את מקור הדיון הנורמטיבי ועוסק במסמכים חוזיים שונים ומקנה להם דינים השונים מדיני החוזים הקלאסיים.
הגדרת השטרות מצויה בשלושה סעיפים בפקודה:
1. ס' 3(א) - שטר חליפין - מונה 3 שחקנים- מושך(ב), נמשך(א) ונפרע(ג). שטר חליפין טיפוסי מכיל: "לכבוד: א'. נא שלם לפקודת ג' 1000 ₪. על החתום: ב'". זוהי למעשה הוראת תשלום. אולם, במבט ראשון נראה, כי מדובר במערכת יחסים של המחאת זכויות בדומה לפס"ד סלמאן אלאדין, שם א' החייב לב' מקבל על עצמו את חובו של ב' לג' בתמורה לוויתור על חבותו לב'. כלומר, באמצעות שטר החליפין נפרע חובו של א' לב' וחובו של ב' לג'. המרצה מציין, כי שטרות חליפין כבר כמעט ולא קיימים בזמננו, ומדגיש שכאשר מהווה המסמך שטר חליפין, המדובר בשטר ולא חוזה רגיל, ולפיכך לא יחולו עליו דיני המחאת הזכות, אלא דיני השטרות. זאת על אף שמבחינה כלכלית קיימת כמעט זהות בין השניים. שטר חליפין הינו מסמך המקיים את כל האלמנטים הכלולים בהגדרת ס' 3(א) דנן- דרישת הכתב, דרישת החתימה, חיוב כספי בלבד- אז נימצא בדיני השטרות ולא המחאת הזכות.  
2. ס' 73- שיק - שטר חליפין שהנמשך(א) בו הוא בנק. יחד עם זאת נזכור, כי היחסים בין בנק ולקוח אינם תמיד שהלקוח נושה בבנק, שכן כאשר הלקוח נמצא ביתרת חובה הבנק נושה בו. במצב זה בו לקוח הבנק מושך שיק במצב של יתרת חובה, הוא למעשה מבקש אשראי מהבנק ולא ניתן לומר, כי מדובר בהמחאת זכות, היות ואין הלקוח נושה בבנק ואין לו זכות להמחות. אם כן, מדובר בשטר חליפין. במקרה של משיכה מתוך מסגרת אשראי ("התחייבות הבנק להלוות ללקוח עד סכום המסגרת) הפסיקה אינה מפרשת זכות חוזית זו כזכות חוזית רגילה, אלא חלשה יותר, היות והבנק יכול לבטלה בכל רגע בהתאם למצבו הכלכלי של הלקוח.
3. ס' 84 - שטר חוב - נפוץ בארה"ב, אך לא אצלנו. בשטר זה ישנם 2 שחקנים בלבד- החייב (א) והנושה (ב). בשטר חוב רשום: "אני החתום מטה מתחייב לשלם לב' 1000 ₪. זמן פירעון___. על החתום א'". הסיבה למסמך זה היא שהוא מקים לב' גם עילה שטרית הנוספת לזו של החוזית הרגילה. נטל ההוכחה על פי דיני השטרות מוטל על החייב, ולא על הנושה. הבלבול בפרקטיקה הוא שנוטים לקרוא לשטר זה "שטר ביטחון"- מסמך המהווה משכון ובו 3 שחקנים. העילה השטרית לא מקדמת את ב' על פני שאר הנושים ולא הופכת אותו לנושה מובטח.
ס' 53: אין השטר, מכוח עצמו, פועל כהמחאת כספים שבידי הנמשך העומדים לפרעונו של אותו שטר, ואם הנמשך אינו מקבל עליו את השטר כנדרש לפי הפקודה אין הוא חב על פי המסמך. המשמעות היא כי אין השטר כשלעצמו פועל כהמחאת כספים, קרי: המחאת זכות (פס"ד ערן טורס). כלומר, שאין ג' נושה בא' לפי השטר, אלא אם קיבל זאת א' על עצמו. – ע"י כך שחתם על השטר ובכך הביא את הסכמתו להוראת התשלום שבשטר. זו הסיבה שכאשר חוזר שיק לא ניתן לתבוע את הבנק (א) על הכספים, רק את ב'. החריג: שיק בנקאי- שיק החתום ע"י הבנק (שקול לערבות בנקאית). למרות היעדר העילה של הצד השלישי (הנפרע), הבנק מחוייב חוזית לכבד את משיכותיו של הלקוח כל עוד הוא נמצא ביתרת זכות, ואם יסרב לעשות כן שרירותית יהיה חשוף לתביעה בגין הפרת חוזה מצדו.
לאור ההבחנה בין המחאת חיובים ובין דיני השטרות, לא יחולו על שיקים ועל שטרי חליפין גם דינים אחרים שראינו בהקשר של המחאת חיובים. אחת הדוגמאות לכך היא במקרה בו הלקוח הוא חברה חדלת פירעון, שהרי כפי שראינו אם עובר לפירוק הוא המחה את זכותו כלפי גורם אחר (הנמשך) לנושה שלו, אותו נושה לא יתחרה עם שאר הנושים מאחר והקניין בזכות עבר אליו. לעומת זאת, אם מדובר בשטר, הכספים עדיין יהוו חלק ממצבת הנכסים של הלקוח. הדברים אמורים גם בעיקול, שהרי עיקול לאחר המחאת זכות לא "יתפוס", בעוד שהכספים בשיק שנמשך מחשבון שעוקל מייד לאחר מכן, נחשבים לרכושו של "בעל החשבון" עד לפירעון השיק ולכן העיקול יקדם. במידה והבנק בוחר לפרוע את ההמחאה למרות העיקול, יחול עליו חיוב כפול (לפי ס' 47 לחוק ההוצל"פ). במלים אחרות, משיכת שיק אינה פעולה קניינית כלל, אלא הוראת תשלום גרידא.
כמו כן, שטרות אפשר "להסב", כלומר שהנפרע יעביר את השיק לגורם נוסף. זה כמובן דבר שניתן לעשות גם לגבי זכות שהומחתה, אלא שבשטרות יש לפעולה החוזרת הזו שם מיוחד, "היסב", שמבוצעת באמצעות חתימה על גב השיק. הנפרע מקבל את השם "מסב", בעוד שמקבל השטר נקרא בשם "נסב". הנסב הופך להיות נושה של המושך, החייב השטרי, ולמצב הזה קוראים "סיחור" (negotiation). מאחר וכל מי שחתום על השטר חב על-פיו, אם יש שתי חתימות משמעות הדבר הוא שיש לנסב שני חייבים אפשריים.  
פס"ד אל על נ' אבני – פריימן היה חייב כסף לאבני, שהיה חייב כסף לאל-על. היה ניתן לעשות את העסקה על דרך של המחאת זכות, צ'ק או שטר חליפין אמיתי. במקרה של שטר חליפין, פריימן הוא הנמשך, אבני המושך ואל-על הנפרע. במקרה של שיק, הרי שפריימן הוא המושך, אבני הנפרע/מסב ואל-על הנסב. אולם, מסיבה לא ברורה רשם פריימן את השיק ישירות על שם אל-על וכך הפכה אל-על לנפרע ואבני נותר בחוץ- הוא אינו חתום על השטר ולכאורה לא חלים עליו דיני השטרות. עולה כאן אותה שאלה שעלתה בפס"ד סלמאן אלאדין: האם ניתן לחזור לאבני בגין עסקת היסוד? במקרה רגיל לאל-על היו קיימות שתי עילות תביעה: שטרית ועסקת יסוד, עם זאת, אל-על לא יכולה הייתה לתבוע את האבני מכוח דיני השטרות (מכיוון שלא חתם על השטר), אלא על פי עסקת היסוד. יחד עם זאת, ביהמ"ש קובע, כי בנסיבות אלו אין גם עילה חוזית של עסקת היסוד וזאת לאור חזקת התשלום. ההלכה בארה"ב היא שאם קונה שילם למוכר באמצעות מסמך עליו חתום בנק (שיק בנקאי) חזקה שהמוכר ויתר על החבות לפי עסקת היסוד. 
שיק כאמצעי מימון
חלק גדול מהשיקים הינם דחויים, כך שיוצא שכאשר א' (מושך) רוכש מב' (נפרע) נכס/שירות, קיים מרווח זמן עד שיחול מועד פירעון השיק (מתן אשראי). כאשר ב' חותם על השטר מאחור ומפקיד את השיק בבנק, הוא למעשה מסב את השיק לבנק שהופך להיות נסב ("בנק גובה"). ללקוח עסקי (ב') קיים לרוב חשבון חוזר דביטורי (חשבון עסקי), וב' שקיבל את השיק עם הפירעון העתידי מפקידו במיידית בבנק שבו קיים לו החשבון, ושיק זה מהווה, הלכה למעשה, שיעבוד לבנק תמורת האשראי (מימוני ביניים) שנותן לו הבנק. כלומר, לא מדויק לומר, כי השיק נמסר לבנק למשמורת, אלא מהווה הוא שעבוד. כאשר ב' נקלע לקשיים, הבנק יכול לגשת לבנק המקורי של השיק ולפרוע אותו. למעשה, הבנק הוא מעין נמחה לחובו של א' לב' ולבנק קיימת עילה שטרית כנגד א'. לסיכום, הנכס הנפוץ ביותר בארץ כאמצעי מימון הינו השיק.
דוגמא: ביום 27.12.10 רכש א' מב' נכס ונתן לו בתמורה שיק לתאריך פירעון של 1.3.11. ב' הפקיד כבר באותו היום את השיק בבנק (ג'). ב-1.3.11 ג' (הבנק הגובה) מציג את השיק בפני הבנק הנמשך. עקב הוראת ביטול של א' (ס' 75(1) לפקודת השטרות- הבנק חייב לציית להוראת הביטול), השיק לא כובד. כאשר השיק חוזר לג', בודק ג' את מצב לקוחו ב' והאם יש לו עוד כספים בחשבון. אם כן, הוא מחזיר לב' את השיק. אם מצבו של ב' לא טוב, הבנק לא ימסור לו חזרה את השיק, אלא יפתח בתביעה שטרית כנגד א', ולמעשה מדובר גם במימוש משכון. במקרה זה לא' תוכל להיות טענת הגנה של הפרת חוזה של ב'- טענת "כישלון תמורה", לפי דיני השטרות. המרצה מציין, כי הבנק (ג') מעדיף לקבל שיק כמשכון ולא זכות חוזית כמשכון (על דרך ההמחאה), היות ויתרון התביעה השטרית הינו כי רוב טענות ההגנה העומדות לא' כלפי ג' לפי ס' 2(א) לחוק המחאת זכויות, אינן עומדות לו כאן, לפי דיני השטרות- המדובר בתקנת השוק בהסתמך על היות הבנק "אוחז כשורה"- נתן "תמורה" וקיבל את השיק בתו"ל. 
"גלגול שיקים" - ישנם מצבים בהם א' לא רכש מב' דבר, אך הצדדים עושים ביניהם חליפין של שיקים: 2 שיקים שבאחד א' מושך וב' נפרע, ובשני א' נפרע וב' מושך. על סמך שיקים עתידיים אלו, מקבל כל צד אשראי מהבנק שלו. הבעיה נוצרת כאשר אחד מהצדדים נקלע לקשיים. נניח, כי ב' נהיה חדל"פ. הבנק של א' לא יוכל להיפרע מהשיק בו ב' היה המושך. לפיכך, א' מבטל את השיק שלו, אולם מוצא מולו את הבנק של ב'. ישנו פס"ד מחוזי שעסק בשאלה האם גלגול כזה שיק הינו דבר לגיטימי או תרמית, כי אז גם ניתן לתבוע אישית גם את מנהלי החברה.   
שיק כמשכון
על מנת שיתקיים משכון נדרש הסכם משכון (ס' 3 לחוק המשכון) והפקדה או רישום (ס' 4 לחוק המשכון). ללא אלו, יוכל א' לטעון כי הבנק איננו "אוחז כשורה" בשיק. בחשבון עסקי, כבר בהסכם פתיחת החשבון קיים סעיף, כי השיקים יהוו משכון לטובת הבנק. בנוסף, נוצרים לעיתים הסכמי משכון ספציפיים באמצעות מסמך המפרט את מספרי השיקים הממושכנים. הרישום אינו נדרש, היות והמשכון מופקד אצל הבנק (זאת להבדיל ממשכון זכות שאינה מוחשית בה נדרש רישום). הגדרת נייר ערך לפי חוק המשכון כוללת גם "שטר", כך שלפי ס' 4(2) לחוק המשכון ניתן להפקיד את השיק.
"למוטב בלבד"- המושך לא מאפשר לנפרע להסב את השיק- מקביל לאיסורו של ב' ע"י א' להמחות את הזכות שלו כלפיו בהתאם לס' 1(א) סיפא לחוק המחאת חיובים. במקרה זה השיק לא יכול להוות משכון (פס"ד סיטיאט נ' הבנק הבינלאומי) והבנק משמש רק כשלוחו של ב' בגביית השיק מא'. 
"שיק לא סחיר"- שיק שניתן להעביר בו את הזכות לג' הבנק, אולם הבנק לא יוכל להיחשב כ"אוחז כשורה", כלומר, הוא לא יוכל לקבל יותר זכויות מאלו שהיו לקודמו, ב'.
בשטרות כמעט ולא קיימת יריבות בין ג' לד' בדיני השטרות, היות והיריבות היא בין ג' לא', וכן ג' אוחז בשיק כך שלא ניתן לטעון כי אין רישום (היות ויש הפקדה). וכך, דיני המשכון מאפשרים לג' להתגבר על ד', בעוד שדיני השטרות ("אוחז כשורה") מאפשרים לג' להתגבר על א'.
ניכיון שיקים ומשכונם
כאמור, שכאשר השיק מהווה משכון, תביעתו של ג' את א' על פי העילה השטרית מהווה למעשה מימוש המשכון. ההלכה היא, כי העובדה שג' מחזיק את הנכס כמשכון ממלאת אחר דרישת התמורה בתקנת השוק- מילוי אחר תנאי ה"אוחז כשורה" המורידים לא' כמעט את כל ההגנות שעמדו לו כנגד ב', כמו בפס"ד שטרן נ' בנק הפועלים, שעסק בחברה קבלנית גדולה שהייתה בקשיים והתלבטה האם להמשיך למכור או לא את דירותיה. ברוב המקרים השיקים הדחויים של הקבלן נמסרים לבנק וכאשר החברה פושטת את הרגל הקונים מוצאים עצמם עומדים אל מול הבנק.
ניכיון שטרות/שיקים- זוהי עסקת מכר של השיק. לרוב התמורה הניתנת היא נמוכה מסכום השיק, אך ג' אינו צריך להחזיר לב' את היתרה אם הצליח לגבות מא' את מלוא סכום השיק. 
פס"ד יורו דיסקונט - הנסב לא היה בנק אלא חברה לניכיון שיקים בשוק האפור, שהנזקקים לה הם בד"כ מי שהבנקים כבר אינם מוכנים להעניק להם אשראי. העימות היה בין החברה הזו ובין נושה אחר של הנפרע, ומכאן נדירותו של המקרה, שכן בדרך כלל אין חולקים על עדיפות הנסב שקדם בזמן, כאשר מילא את הדרישות לשכלול המשכון, היינו הסכם המשכון וההפקדה. במקרה זה הנושה האחר היה בנק בעל שעבוד צף על נכסי החברה, והוא העלה את הטענה הקלאסית כי העסקה עם חברת הניכיון היא שעבוד הסותר את התנאי המגביל באגרת החוב (ס' 169(ב) לפקודת החברות) בהבדל היחיד שכאן המאטריה לא הייתה המחאת זכות, אלא תביעה שטרית. 
· בדומה למה שראינו בהקשרים אחרים, חברת ניכיון השיקים הייתה יכולה לטעון שלא מדובר בשעבוד אלא בעסקת מכר שבמסגרתה היא רכשה מהנפרע המקורי בתשלום מופחת (ומכאן הכינוי "ניכיון") את השטר, וזכאית לשמור לעצמה את מלוא התמורה גם אם היא עלתה על התשלום שניתן לנפרע. זאת בניגוד למימוש משכון, שמזכה את בעל השעבוד רק בתמורת החוב, שכל עודף מעבר לה צריך להיות מועבר לבעל הנכס. העניין הוא שמרגע שמובן כי מדובר באמצעי מימון, כלל אין נפקות לשאלה האם מדובר במכר או בשעבוד, היות שתכלית התנאי המגביל בשעבוד צף היא מניעת מתן עדיפות למממן אחר, כפי שנפסק בין השאר בפס"ד בל"ל נ' משרד הבריאות. אמנם בפס"ד מטולה נקבע שעסקת המכר גוברת מאחר ובמקרה ההוא היה מדובר על אמצעי תשלום. הפסיקה אינה עקבית בעניין זה, שכן יש הגורסים שכל מכר עדיף על שעבוד צף, ואחרים סבורים שקיימת עדיפות רק למכר במהלך העסקים הרגיל. הקו המחייב מנקודת המבט שלנו הוא ששעבוד צף תמיד גובר על אמצעי מימון, אך לא על אמצעי תשלום, ושמכירת מלאי עסקי מהווה חריג בשל האינטרס הישיר של בעל השעבוד הצף בהמשך הפעילות של העסק. 
· סוגייה נוספת שעלתה בפסה"ד הייתה טענתה של חברת הניכיון לעדיפות מתוקף אחיזה כשורה. (נשאלת השאלה האם קיומו של שעבוד צף עם תנאי מגביל מאיין את תום הלב, אך לא ברור מה התשובה על כך). לטענת החברה, מתוקף האחיזה כשורה היא גוברת על עסקאות קודמות, ובהן השעבוד. השופטת פסקה כי אחיזה כשורה רלוונטית רק ביחסים האופקיים בין הצדדים השונים לשטר, ולא בין נפרע לבעל שעבוד, אך ניתן למתוח על כך ביקורת, שכן פסיקה תקדימית זו עומדת בסתירה לרציונל של תקנת שוק, ש"מנקה את השטח" מכל זכות קודמת ויהא טיבה אשר יהא. לאור כל זאת, לכאורה במידה ולנפרע המקורי יש מפרק, כדאי לו לחרוג מהנוהג שלא להתעסק עם שיקים הממושכנים לבנק, ולבדוק אם יש בהם כאלה שהינם "למוטב בלבד", שכן אז פדיונם מגיע לקופת הפירוק. למרות זאת, יש לזכור שבפס"ד טקסטיל ריינס נקבע כי מפרק אינו יכול לצאת נגד עסקה בין ממחה ונמחה בשל כך שעסקה זו סותרת את התנאים שהתנו ביניהם החייב והנושה המקוריים, וזאת מכיוון שהתנאי הוכנס כדי להגן על החייב ולא על המפרק או חליפו.
ערבויות בנקאיות
אשראי דוקומנטרי (Letter of Credit)
אמצעי תשלום המקובל בעסקאות בינלאומיות, לפיו היבואן, רוכש הסחורה מהיצואן, פונה לבנק איתו הוא עובד ומבקש ממנו להוציא מכתב ליצואן המבטיח לו את תשלום הכספים בהתאם להצגת מסמכים מסוימים. היצואן מציג מסמכים אלו באמצעות הבנק שלו שמעבירם לבנק היבואן המשחרר בהתאם לכך את הכספים. העיקרי במסמכים הינו שטר מטען המעיד על מסירת הסחורה למשלח. אמצעי זה הינו אמין היות והוא נעדר הקשר לטיב הסחורה. באם הגיע הסחורה ליבואן פגומה, הבנק לא יעצור את התשלום ללא צו שיפוטי. נציין, כי התחייבות זו מהווה למעשה מתן אשראי ליבואן ולקיחת בטחונות ממנו בהתאם. ההלכה המקובלת בסחר הבינלאומי הינו כי אמצעי זה הינו אוטונומי מעסקת היסוד (בין היבואן ליצואן) והבנק יכול לסרב לשלם רק אם לא התקיים אחד מתנאי הדוקומנט עצמו. באם ישנו ויכוח על איכות הסחורה, למשל, בין היבואן ליצואן, זה יתנהל בנפרד מהדוקומנט עצמו באמצעות הגשת תביעה של היבואן כנגד היצואן. חריג המרמה מגיע בכדי לאזן את התמונה- מקרה בו נשלחו למשל אבנים במקום סחורה, ואז רשאי הבנק לסרב ליצואן ו/או הוצאת צו שיורה לבנק לסרב לשלם ליצואן.      
הערבות הבנקאית (Stand By Letter of Credit)
אין הערבות הבנקאית מהווה אמצעי תשלום, כי אם בטוחה לגיבוי התחייבויות.   
פס"ד בזק - בזק (מזמין) הזמינה שירות מחברת AMS (מבצע) ודרשה כתנאי להזמנת השירות הוצאת ערבות בנקאית לטובתה. היחסים בין הצדדים דומים לאלו שבאשראי הדוקומנטארי- הערבות הבנקאית היעילה בשוק הינה הערבות הבנקאית האוטונומית המפרידה עצמה מעסקת היסוד ומימושה מותנה במילוי תנאי כתב הערבות עצמו ולא תנאי הסכם היסוד. כלומר, אם התנאים למימוש הערבות לא מופיעים בכתב הערבות עצמו, לא נדרש למלא אחריהם בכדי לחלט את  הערבות, אפילו היו רשומים בהסכם היסוד עצמו. הערבות אוטונומית לעצמה! פס"ד בזק מוסיף, כי אם ישנה מחלוקת פרשנית באם מדובר בערבות אוטונומית או לא, הנטייה תהא לפרשה כאוטונומית (מעין חזקה), וזאת בכדי לשמור על ערכה הכלכלי של ערבות זו בשוק. מזמין חזק בשוק לא רק שדורש ערבות בנקאית, אלא אף דואג לנסחה בעצמו בכדי שתתאים לערבות אוטונומית.
החריגים לאוטונומית הערבות הבנקאית
1. מרמה- מניעים פסולים לחילוט הערבות. 
2. "נסיבות מיוחדות"-  נקבע בפס"ד כוכב יאיר כי החריג לאוטונומיות של הערבות הבנקאית רחב יותר מזה של האשראי הדוקומנטארי, וכך הוא יכלול מקרים מעבר למרמה וזיוף. קרי, חריג "הנסיבות המיוחדות". מדובר בעיקר במקרים בהם לא הייתה כל הפרה מצד החייב של עסקת היסוד, והמוטב בעצמו מודה בכך. כלומר, אלו הן נסיבות חיצוניות ליחסי הערבות הבנקאית שבין הצדדים.
ראינו שככל שתנאי הערבות מתקרבים לתנאי עסקת היסוד, כך הולכת ופוחתת עצמאותה של הערבות הבנקאית האוטונומית. בערבות רגילה לפי ס' 7 לחוק הערבות כל טענת הגנה שעומדת לחייב כנגד הנושה עומדת גם לערב (הבנק). 

פס"ד א.ארנסון בע"מ נ' מע"צ ובנק לאומי - מע"צ הזמינה מארנסון עבודה. ארנסון נתן למע"צ ערבות בנקאית, כמבוקש בתנאי המכרז, בסכום כולל של 13,000,000 ₪. בין הצדדים הייתה מחלוקת אמיתית לגבי הפרה ומע"צ אכן הגישה תביעה נפרדת על כך. בנוסף, רצתה מע"צ לממש את הערבות, ולכן בתגובה ארנסון הגישה לביהמ"ש בקשה ליתן צו עיכוב למימוש הערבות, בטענה לחוסר תו"ל מטעם מע"צ.ביהמ"ש לא משתכנע כי ישנו חריג של נסיבות מיוחדות, אך כן עצר את מימוש הערבות מסיבה שטרם הוזכרה בפסיקה. בתצהיר של מנכ"ל חב' ארנסון הצהיר הנ"ל כי מימוש הערבות לא יאפשר לארנסון להמשיך את פעילות החברה. כלומר, מימוש הערבות תכניס את חב' ארנסון לחדלות פירעון. הש' גרוניס אומר, כי אמירה מעין זו הינה אמירה שראוי לייחס לה משקל ויש לנהוג בזהירות כך שמימוש ערבות כשלעצמו לא יוביל לכניסה לחדל"פ של חברה.
 

פס"ד החברה למשק וכלכלה - מרכיב נפוץ בערבויות בנקאיות אוטונומיות הוא כי נדרש לצרף לבנק מסמך ו/או תצהיר המעיד על כך שהייתה הפרה של עסקת היסוד, אולם נציין כי אין צורך להוכיח לבנק את ההפרה. כמו כן, קיים תנאי נפוץ נוסף לפיו מצוין כי הערבות המדוברת באה להבטיח חוזה מסוים מתאריך כלשהו. בענייננו, טענה החברה למשק וכלכלה (המזמין) כי חוזים אחרים בינה לבין חברת לזר משה (הקבלן) הופרו ולכן היא יכולה לממש את הערבות. אולם,  ביהמ"ש קובע כי לפי תנאי הערבות, הנ"ל באה להבטיח חוזה עבודה ספציפי, ולכן לא ניתן לממשה כנגד הפרות של חוזי עבודה אחרים בין אותם הצדדים. גם בפס"ד שובל דנו בעניין זה בהערת אגב.
המחאת ערבות בנקאית
כל הערבויות לעיל נקראות בשוק "ערבויות ביצוע" - הן נועדו להבטיח את ביצועו של חוזה עיקרי, מאפשרת למזמין לכסות את העלויות הנוספות במקרה של הפרה, וללא עיכובים נוספים הכרוכים בפנייה לביהמ"ש (הפעלת הערבות היא עצמאית). בניגוד לאלה, ישנן "ערבויות מימון", ואלה הוגדרו בפס"ד שובל:
פס"ד שובל - בין שתי חברות קיים הסכם לביצוע פרויקט מקרקעין. לטובת החברה המזמינה, י.ש.מ.פ, הוצאה ערבות בנקאית מאת בנק החברה הקבלנית, שובל, אולם המזמינה ביקשה כי הערבות תירשם ישירות לטובת הבנק המממן שלה (דיסקונט) ולא לטובתה. כלומר, בנק הקבלן רשם ערבות בנקאית לטובת בנק המזמין. בהמשך הדרך, בוטל ההסכם בין שתי החברות ובנק דיסקונט ביקש בכל זאת לממש את הערבות שנרשמה לטובתו. ביהמ"ש קבע שאע"פ שהערבות בוצעה בקשר לעסקה שפקעה כבר בהסכמה הדדית, עדיין הערבות נפרדת לעסקה זו והיא מהווה מעין עסקה משנית ונפרדת לעיקרית- ערבות מימונית שיש לה חיים משל עצמה. בנק הקבלן ידע שכאשר הוא מוציא את הערבות הוא בא להבטיח את חבותה של החברה המזמינה (י.ש.מ.פ.) לבנק שלה, בנק דיסקונט. התוצאה היא שבערבות מימונית לא קיימים החריגים שבערבות הביצועית (מרמה ונסיבות מיוחדות) ועל הבנק להיזהר היטב כאשר הוא חותם ערבות מימונית מעין זו.  יחד עם זאת, ביהמ"ש מציין, כי על ערבות זו יחולו דיני החוזים הרגילים וניתן יהיה לבטלה מטעמים של פגם בכריתה (חוסר תו"ל אם הבנק שנתן ערבות מימונית דבר בטעות כי מדובר בערבות ביצועית).
שאלה היפותטית: מה היה קורה במצב שבו הערבות הייתה נכתבת לטובת החברה המזמינה, והחברה המזמינה הייתה ממחה אותה לטובת הבנק שלה? במקרה זה לבנק מוציא הערבות עומדות ההגנות שהיו לו כלפי הממחה (החברה המזמינה) לפי ס' 2(א) לחוק המחאת חיובים. נציין, כי כל עוד בערבות קיימים תנאים ו/או תוקף אין הדבר ייחשב כשטר חוב ולכן לא יחולו כאן דיני השטרות כי אם המחאת חיובים.
במצב של חדל"פ:
פס"ד ברקאי נ' תשבוחות ופס"ד מושקוביץ - ההלכה כי צו הקפאת הליכים אינו חל על מימוש ערבויות בהקשר לעסקאות של חב' בהבראה, דבר המחזק עוד יותר את ערכה של ערבות אוטונומית ביחס לבטוחות אחרות.
פס"ד חנניה אלקסלסי -  נקבעה הלכה, לפיה במסגרת חלוקת דיבידנד לנושי חברה בהסדר נושם, העובדה שנושה מסוים חילט ערבות בנקאית לטובתו אינה מפקיעה את זכותו לדיבידנד, גם אם זו עולה על הסכום שהיה אמור לקבל, אלא שיש להפחית את הסכום שגבה מכלל נשייתו והדבר ישפיע על סכום הדיבידנד שהיה אמור לקבל.
� מסיבה זו הגדלה משמעותית של רכישת סחורה מהספק עלולה ללמד על חדל"פ קרובה, או על "תרגיל עוקץ" שבמסגרתו העסק נעלם ונפתח מחדש במקום אחר כשהוא מותיר מאחוריו "שובל נושים".  


� הועלתה בכיתה השאלה הכיצד מופעל שיקול החדל"פ במצב זה שבו החברה טרם הוכרזה כחדל"פ, אם כבר נפסק כי במצב ממשי של חדלות פירעון אין בדבר בכדי למנוע את מימוש הערבות, ואין צו הקפאת הליכים חל עליה.







