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Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 5 
182y149 ,(Â"Ò˘˙) 

˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ 
(˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 3 ¯ÙÒÓ ÔÂ˜È˙ ˙Â·˜Ú· ˙È˙¯Â˜È· ‰ÈÁ·) 

˙‡Ó 
** È„ÓÁ ÛÒ‡Â *Ô‡‰ „Â„ 

ÈÏÚ·Ï ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˜ÈÚÓ˘ ˙Â‚‰‰ ˙‡ È˙¯Â˜È· Á¯Â‡· ÔÁÂ· ‰Ê ¯Ó‡Ó 
.‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ Ï˘ Í¯„· Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù ÈÙÓ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ 
(ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ̇ ¯‚ÒÓ·) ˙ÂÈÓ ̇ ˜Ù‰Ï ÒÁÈÈ˙Ó Ï‡¯˘È· ̇ Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ,ÏÏÎÎ 
˙ÂÈÓ‰ ˙˜Ù‰ ¯˘‡Î ,˙‡Ê ÌÚ .‰Ï‰‰‰ Ï˘ ‰˙ÂÎÓÒÏ ¯ÂÒÓ‰ ÔÈÈÚÎ 
,˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈ‡˙Ï ÌÈÂÚ‰ ‚ÂÊÈÓ Â‡ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ˙¯‚ÒÓ· ˙Úˆ·˙Ó 
¯Ó‡Ó· .˙ÂÈÓ‰ ˙˜Ù‰Ï ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰¯Â˘È‡ ˙‡ ˜˜ÂÁÓ‰ ˘¯Â„ 
ÔÂ˜È˙ ˙Â·˜Ú· ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙‡ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ÌÈÈÂ˜ÈÏ ‰ÓÎ ÏÚ ÚÈ·ˆ ‰Ê 
˙Â˘¯Ù‰ ¯Â˘ÈÓ· ,˙È˘‡¯ .ÌÈÂ˘ ÌÈ¯Â˘ÈÓ ‰˘ÂÏ˘· ˙Â„˜Ó˙‰ ÍÂ˙ ,3 'ÒÓ 
˙¯ˆÂÈ ÍÎ·Â ‰ÚÓ ‡ÏÏ ˙Â·¯ ˙ÂÏ‡˘ ‰˘„Á‰ ‰˜È˜Á‰ ‰¯È˙ÂÓ ˙ÈËÙ˘Ó‰ 
˙Â¯È‰· ¯ÒÂÁ .˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ‰‚‰‰ Û˜È‰Ï ¯˘‡· ˙Â¯È‰· ¯ÒÂÁ 
˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÓ¯Â ÚÂ·˜Ï ‰˙¯ËÓ˘ ‰˜È˜Á ¯Â·Ú È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÂ¯ÒÈÁ ‰ÂÂ‰Ó ‰Ê 
ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ,˙È˘ .˙Â˜ÒÚ ÈÓÊÂÈ ¯Â·Ú 
Í¯Âˆ ˘È Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒÏ ¯˘‡· ÈÏ‡¯˘È‰ ̃ ˜ÂÁÓ‰ Ï˘ Â˙˘È‚· ̇ ÂÈ·˜Ú ¯„ÚÈ‰ 
ÈÎ ‰‡¯Ó ¯Ó‡Ó‰ .˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ÈÙÓ ÌÈÓÈÈ˜ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ‰‚‰ ˙˜Ú‰· 
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ̇ Â˜ÚÂÓ‰ ̇ Â‚‰‰ ÔÈ· ̇ ÈÈÈÚ ‰˜„ˆ‰ ÏÂË ̇ Â„ÈÁ‡ ̄ ÒÂÁ ÌÈÈ˜ 
˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘È¯„‰ Û˜È‰· ˙ÂÈ˙Â¯È¯˘ ˙ÂÁ·‰ ˙¯ÈˆÈ .˙ÂÂ˘ ˙Â‡˜ÒÚ· 
Ì‰ÈÏÂ˜È˘ ˙‡ ˙ÂÂÚÏ ‰ÏÂÏÚ ˙Â‡˜ÒÚ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈÂÂ˙ÓÏ ÒÁÈ· ˙ÂÏÁ‰ 
˙ÂÈÈ„Ó‰ ¯Â˘ÈÓ· ,ÛÂÒ·Ï .˜˘Ó· ˙ÂÏÈÚÈ· ÚÂ‚ÙÏ ÍÎ·Â ˙Â‡˜ÒÚ ÈÎ˙Ó Ï˘ 
‰‚‰‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ÌÈÏÂÚ ˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ Ì‡ ˜ÙÒ Z ‰ÈÂ‡¯‰ 
.ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÂÏÚ·‰ ‰·Ó ¯Â‡Ï ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ‰ÈÂˆ¯‰ 

.ÔÏÈ‡-¯· ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ,ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ * 

.ÔÏÈ‡-¯· ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ,ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ ** 
.¯˜ÁÓ· ‰¯ÊÚ ÏÚ È˜¯˘ ˙ÈÚÏ ÌÈ„ÂÓ Â‡ 



(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

‡Â·Ó .‡ 
˙ÊÎÂ¯Ó ˙ÂÏÚ·Ï ‰¯ÂÊ· ˙ÂÏÚ· ÔÈ· :˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙‚‰Â ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙˜ÂÏÁ .· 

˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙‚‰ .‚
ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ· ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ :ÏÏÎ‰ .1 
˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰Ï ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â˜„ˆ‰ .2 

ÏÂÏÈ„‰ ˙ÂÈ˙Â‰Ó (‡
ÌÈÈÈÚ È„Â‚ÈÂ ‰ËÈÏ˘ ÈÏÂ˜È˘ (·

3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Ï ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ¯Â˘È‡ ˙˘È¯„ .3 
3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ¯„Ò‰‰ ˙Â˘¯Ù· ÌÈÈ˘˜ .4 

È˙Â‰Ó ÏÂÏÈ„ (‡
‰ËÈÏ˘ ¯ˆÂÈ‰ ÏÂÏÈ„ (·

3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ÌÈÈ˜‰ ¯„Ò‰· ÌÈÈ˙ÈÏÎ˙ ÌÈÈ˘˜ .5 
˙ÊÎÂ¯Ó ˙ÂÏÚ·· 20% Ï˘ ÏÂÏÈ„ (‡

‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÓ 5%-· ‰˜ÊÁ‰‰ ÔÁ·Ó Ï˘ ˙ÂÈË·Ï¯‰ ¯ÒÂÁ (·
˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰Ï ‰‡ÂÂ˘‰ :"‰ËÈÏ˘" ¯ˆÂÈ‰ ÏÂÏÈ„· ˘Â¯„‰ ·Â¯‰ .6 

˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á ‚ÂÊÈÓ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙‚‰ .„
‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ Ï˘ (˙È¯Â‡ÎÏ‰) ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ .1 

ÈÂ‰‰ ¯Â˘ÈÓ‰ (‡
ÈÒÎ‰ ¯Â˘ÈÓ‰ (·

˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ‚ÂÊÈÓ Ï˘ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ ˙¯Â˜È· .2 
ÈÂ‰‰ ¯Â˘ÈÓ‰ (‡
ÈÒÎ‰ ¯Â˘ÈÓ‰ (·

3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ‚‰Â‰ ¯„Ò‰‰ .3 
˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙˘È¯„ ÌÂˆÓˆ (‡
˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ Ï˘ ÈÏÏÎ‰ ¯„Ò‰Ï ‰Ï·˜‰ (·

ÌÈÈ˜‰ ¯„Ò‰· ÌÈÈ˘¯Ù ÌÈÈ˘˜ .4 
ÏÂÏÈ„‰ ·Â˘ÈÁ „ÚÂÓ (‡

ÌÈ¯ÈÓ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙ÏÏÎ‰ (·
3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ÌÈÈ˜‰ ¯„Ò‰· ÌÈÈ˙ÈÏÎ˙ ÌÈÈ˘˜ .5 

˙ÈË¯Ù ‰¯·Á ‚ÂÊÈÓ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙‚‰ .‰ 
‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„· ‰Ú·ˆ‰ ˙˘È¯„ ¯„ÚÈ‰ :ÏÏÎ‰ .1 

ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ :˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ (‡
ÁÂÙÈ˜ ‰¯˜ÓÏ „ÚÒ :˙ÈËÂÙÈ˘ ‰‚‰ (·

‰‰ÂÓ˙ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ :‚ÂÊÈÓ· ˙ËÏÂ˜ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙˘È¯„ .2 
‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„Ï ˙Â˘È‚¯ (‡
"‰ËÈÏ˘" ˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï ˙Â˘È‚¯ (·

ÌÂÎÈÒ .Â 

‡Â·Ó .‡ 

.1ÌÈÂ˘ ÌÈ¯Â˘ÈÓ È˘· ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÈÂ˘Ú ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ 

‰ÏÂÎÈ ‰ÓÂ„ ‰ÚÈ‚Ù ÌÏÂ‡ .„·Ï· ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰Ï ‰Ê ¯Ó‡Ó ÒÁÈÈ˙Ó ÔÂÈ„‰ ˙ÂÁÂ ÔÚÓÏ 1 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

˙Â˜ÊÁ‰‰ ÈÂÂ˘ ˙„È¯ÈÏ ‡È·˙ ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ÈÎ ˘˘Á ÌÈÈ˜ ,‡„È¯‚ ÈÏÎÏÎ‰ ¯Â˘ÈÓ·
ÂÈ˙ÂÈÓ ¯Â·Ú ˘„Á‰ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· ÌÏ˘Ó˘ ‰¯ÂÓ˙‰ ¯˘‡Î .ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ 
˙ÂÈÓ‰ ÈÂÂ˘ ˙˙ÁÙ‰Ï ˙ÂÈÓ‰ ˙˜Ù‰ ‡È·˙ ,2‰Ï‡ ˙ÂÈÓ Ï˘ È˙ÈÓ‡‰ ÔÈÈÂÂ˘Ó ‰ÎÂÓ 
‰‡È·Ó ‰Ï‡ ÌÈ‡˙· ̇ ÂÈÓ ̇ ˜Ù‰ ,˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· .3ÌÈÓÈÈ˜‰ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÌÈ˜ÈÊÁÓ˘ 

.ÌÈÓÈÈ˜‰ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÂ·˘Á ÏÚ ̆ „Á‰ ̇ ÂÈÓ‰ ÏÚ· Ï˘ Â˙Â¯˘Ú˙‰Ï 
Ï˘ È˙ÈÓ‡‰ ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÈÂÂ˘ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ˙Â˘„Á‰ ˙ÂÈÓ‰ ¯Â·Ú ‰¯ÂÓ˙‰ ¯˘‡Î Ì‚ 
˙˜Ù‰ .‰ËÈÏ˘‰ ¯Â˘ÈÓ· ÌÈÓÈÈ˜ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·· ÚÂ‚ÙÏ ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ‰ÏÂÏÚ ‰¯·Á‰
ÌÈÈ˜ ˙ÂÈÓ ÏÚ·Ï ˙Â˜ÂÓ‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÔÁÂÎ ˙‡ ˙ÏÏ„Ó ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ 
¯˙ÂÈ· ËÏÂ·‰ ‰¯˜Ó‰ .‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ· Â˙ÂÏÚ· ÁÂÎÓ (‰˜Ù‰· Û˙˙˘Ó ÂÈ‡ ¯˘‡)
˙ÂÈÂÎÊÓ 51%-Ó ‰ÏÚÓÏ· ˜ÈÊÁ‰ ‰˜Ù‰‰ ÈÙÏ ¯˘‡ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÌÈÈ˜ Â· ‰Ê ÂÈ‰ 
˜ÈÊÁÓ ¯˘‡ ‰Ê ‡Â‰ ˘„Á‰ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ· ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï˘ „ÂÚ· ,‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ 

.4¯ÂÓ‡Î ·Â¯· 
˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ .ÌÈÈÓÈËÈ‚Ï ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÓÚË ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ˙ÂÈÓ‰ ˙˜Ù‰Ï ,„‚Ó
Í¯ÂˆÏ ‰¯·Á‰ ˙ÙÂ˜Ï ÌÈÓÂÊÓ ˙Ó¯Ê‰Â ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÈÚˆÓ‡Î ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ˙˘Ó˘Ó 
‰È˙ÂÈÓ· ˘Ó˙˘‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙„ÓÂÚ ‰¯·Á‰ ˙Â˘¯Ï ,ÔÎ ÂÓÎ .‰˙ÂÏÈÚÙ ÔÂÓÈÓ 
ÏÂÓ‚˙ Í¯ÂˆÏ ÔÈ·Â ‰˘ÈÎ¯ ˙Â‡˜ÒÚ· ÔÈ· Z ˙ÂÂ˘ ˙Â‡˜ÒÚ· ÌÂÏ˘˙ ÈÚˆÓ‡Î 
˙‡ ‰¯·ÁÏ ÍÒÂÁ ˙Â‡˜ÒÚ ÚÂˆÈ· ˙¯‚ÒÓ· ÌÂÏ˘˙ ÈÚˆÓ‡Î ˙ÂÈÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ .5ÌÈ„·ÂÚ 
˙ÂÎÓÒ‰ ,ÍÎÈÙÏ .ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· ÒÓ ̇ ÂÂ¯˙È ‰˜Ó Û‡Â ÈÂˆÈÁ ÔÂÓÈÓÏ ̃ ˜ÊÈ‰Ï Í¯Âˆ‰ 

.‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˜ÒÚ ÏÂ‰È Í¯ÂˆÏ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ̇ ÈÂÈÁ ̇ Â˘„Á ̇ ÂÈÓ ̃ ÈÙ‰Ï
ÈÏÚ·· ‰ÚÈ‚Ù ÈÙÓ ˘˘Á‰ ÔÈ· ÔÊ‡Ï Ì˙¯ËÓ˘ ÌÈ¯„Ò‰ ÔÂÂ‚Ó ÌÈÏÏÂÎ ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ 
˙ÂÎÓÒ‰ ˙‡ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï ˙Â˜‰Ï Í¯Âˆ‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ Ï˘ Í¯„· ÌÈÓÈÈ˜ ˙ÂÈÓ 

,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 308 ÛÈÚÒ .‰¯·Á‰ È„È ÏÚ ¯·Ú· Â˘Î¯˘ ˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ˘Á¯˙‰Ï
ÂÏËÂ· ‡ÏÂ ‰„È ÏÚ Â˘Î¯ ¯˘‡ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ ÈÎ Ú·Â˜ ("˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ" :ÔÏ‰Ï) 1999yË"˘˙‰ 
Ï˘ ‰Úˆ‰ ÏÚ Ì‚ "˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰" ˙¯„‚‰ ˙‡ ÏÈÁÓ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ .˙ÂÓÂ„¯ ˙ÂÈÓ ÂÈ‰È

.308 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ‰„È ÏÚ Â˘Î¯ ¯˘‡ ‰Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰¯ÈÎÓÏ ‰¯·Á 
˙ÂÈÓ‰ „‚Î ÌÏ˘Ï ˘ÎÂ¯‰ ÏÚ ,˙ÈÏ‡È¯ ˙ÈÏÎÏÎ ‰¯ÂÓ˙ „‚Î ‰˘ÚÈ˙ ‰˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰˘ È„Î
.‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÏÏÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ÍÂ˙Ó ˙Â˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ Ô˜ÏÁÏ ‰ÂÂ˘‰ ÌÂÎÒ ˙Â˘„Á‰

.‰Ê ¯Ó‡Ó· ÔÂÈ„‰ ÔÓ ˙Â‚¯ÂÁ‰ ,˙ÂÂ˘ ÌÈÎ¯„· Ú·˜È‰Ï ÏÂÎÈ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÏÏÎ‰ ‰ÈÂÂ˘ 
˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ˙Â·˜Ú· ÌÈÓÈÈ˜ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ‰˘ÈÁÓÓ‰ ˙È¯ÙÒÓ ‰Ó‚Â„Ï
,Ë"˘˙) ˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¯Á‡Ï ˙Â¯·Á ÈÈ„ Ï‚Ò-·È·Á '‡ Â‡¯ ,„ÁÂÈÓ· ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯ÈÁÓ· 
.‡ ' Ó"Ú· ÔÓ˜ÈÏ‚ .Ï 667/76 ‡"Ú ÔÈÈÚ· ˙Â„·ÂÚ‰ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ‰Ó‚Â„‰ .464y463 ('‡ Í¯Î 

.(Ó"Ú· ÔÓ˜ÈÏ‚ ÔÈÈÚ :ÔÏ‰Ï) 281 (2)·Ï „"Ù ,Ó"Ú· ˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰¯·Á È‡˜¯· .Ó 
˙ÂÈÂÎÊÏ Û‡ ÔÎ˘ ‰ËÈÏ˘‰ ¯Â˘ÈÓ· ‰ÚÈ‚ÙÏ ÈÏÎÏÎ‰ ¯Â˘ÈÓ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ÔÈ· ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÙÈÙÁ ˙ÓÈÈ˜ 
T. Nenova “The Value of Corporate Voting Rights and Control: Â‡¯ .ÈÏÎÏÎ ÈÂÂ˘ ‰Ú·ˆ‰‰ 

2 

3 

4 

.A Cross-Country Analysis” 68 J. Fin. Econ. (2003) 325 
Ì‚ ˙ÂÈˆÙÂ‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈ„·ÂÚ ÏÂÓ‚˙Ó ‰¯·ÁÏ ÌÈÁÓÂˆ‰ ˙ÂÂ¯˙È· ‰¯ÈÎ‰ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰˜ÈÒÙ‰
˘„Á‰ „ÓÈÓ‰ ' ¯„ÏÂ‰ ÈÒÂÈ 54/96 ‡"Ú Â‡¯ .ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÂ·˘Á ÏÚ ‡· ¯·„‰ ¯˘‡Î 

.704y697 ,673 (5)· „"Ù ,Ó"Ú· ‰ÎÂ˙ 

5 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

˜ÈÙ‰Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ˙‡ ‰˜Ó ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ .‰¯·Á‰ È˜ÒÚ ÏÂ‰È Í¯ÂˆÏ ˙ÂÈÓ ˜ÈÙ‰Ï 
Ï˘ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰È‰ ‰˜Ù‰‰ „ÂÚ ÏÎ ˙‡ÊÂ ,ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ 
ÏÈ„‚‰Ï ÍÓÒÂÓ‰ Ì¯Â‚‰ ‰È‰ ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ,˙Â¯·Á‰ ̃ ÂÁÏ 286 ÛÈÚÒ ÈÙÏ .6‰¯·Á‰ 
˙ÈÒÈÒ· ̇ ÂÈÂÎÓÒ ̇ ˜ÂÏÁÏ ̇ ¯‚ÒÓ ‡ÂÙ‡ ‡Â‰ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ .‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ̇ ‡
¯ÂÚÈ˘ ˙¯‚ÒÓ· ˙Â˜ÙÂÓ ˙ÂÈÓ „ÂÚ ÏÎ .˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ÔÈ·Ï ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ÔÈ· 
.7‰˜Ù‰‰ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï Â„·Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÍÓÒÂÓ ,‰¯·Á‰ ÔÂ˜˙· Ú·˜˘ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ 
‰ÙÈÒ‡‰ ÒÂÈÎ ˙‡ ˘Â¯„˙ ‰˘„Á ‰˜Ù‰ ÏÎ ,‰˙ˆÂÓ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ˘ Ú‚¯Ó
˙¯‚ÒÓ ̇ ÓÈÈ˜˙Ó ÍÎ .ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ̇ ‡ ÏÈ„‚Ó‰ ÈÂ˜˙ ÈÂÈ˘ ̄ Â˘È‡ Ì˘Ï ‰ÏÈÁ˙ ̇ ÈÏÏÎ‰ 
ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙Â¯ÈÁ .‰¯·Á· ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ÏÚ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ È‰˘ÏÎ ‰¯˜· 
ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ˘‡¯Ó ˙Ï·‚ÂÓ ‡È‰ .˙Ï·‚ÂÓ È˙Ï· ‰È‡ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ ˜ÈÙ‰Ï

.˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ‰·ˆ˜˘ 
ÌÈ¯„Ò‰ ÔÂÂ‚Ó ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ıÓ‡Ó ‰Ê ÈÏÏÎ ¯„Ò‰Ï ¯·ÚÓ ÈÎ ¯·˙ÒÓ ,ÌÏÂ‡Â 
˙˜Ù‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙È¯˘Ù‡ ‰ÚÈ‚Ù ÈÙÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ Ô‚‰Ï Ì˙ÈÏÎ˙ ¯˘‡ ÌÈÈË¯Ù 
¯˘‡ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ .ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ· ˙È˘Ú ÂÊ˘Î Û‡ ,˙ÂÈÓ 
ÔÂÁ·Ï ÂÊ ‰¯ˆ˜ ‰ÓÈ˘¯ ˙¯ËÓ .‰Ï‡ ÌÈ¯„Ò‰· ÌÈ„Á‡ ÌÈÈÂÈ˘ ÏÏÎ ‰Â¯Á‡Ï Ï·˜˙‰ 
ÈÙÓ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÌÂÈÎ ˜ÈÚÓ˘ ˙Â‚‰‰ ˙‡ È˙¯Â˜È· Á¯Â‡·

.‰¯·Á· ˙ÂÈÓ Ï˘ ‰˜Ù‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ· ‰ÚÈ‚Ù 
'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ˙Â·˜Ú· ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙‡ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ÌÈÈÂ˜ÈÏ ¯ÙÒÓ ÏÚ ÚÈ·ˆ˙ ‰ÓÈ˘¯‰ 
˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘¯Ù‰ ¯Â˘ÈÓ· ,˙È˘‡¯ .8ÌÈÂ˘ ÌÈ¯Â˘ÈÓ ‰˘ÂÏ˘· ˙Â„˜Ó˙‰ ÍÂ˙ ,3
¯˘‡· ̇ Â¯È‰· ̄ ÒÂÁ ̇ ¯ˆÂÈ ÍÎ·Â ‰ÚÓ ‡ÏÏ ̇ Â·¯ ̇ ÂÏ‡˘ ‰¯È˙ÂÓ ‰˘„Á‰ ‰˜È˜Á‰ Z 
‰˜È˜Á ¯Â·Ú È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÂ¯ÒÈÁ ‰ÂÂ‰Ó ‰Ê ˙Â¯È‰· ¯ÒÂÁ .ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ‰‚‰‰ Û˜È‰Ï 
˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ,˙È˘ .˙Â˜ÒÚ ÈÓÊÂÈ ¯Â·Ú ˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÓ¯Â ÚÂ·˜Ï ‰˙¯ËÓ˘
˙Â·ÈÒÏ ¯˘‡· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˜ÂÁÓ‰ Ï˘ Â˙˘È‚· ˙ÂÈ·˜Ú ¯„ÚÈ‰ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ˙Â¯·Á‰ 
ÂÊ ‰ÓÈ˘¯˘ ÈÙÎ .˙ÂÈÓ ̇ ˜Ù‰ ÈÙÓ ÌÈÓÈÈ˜ ̇ ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ‰‚‰ ̇ ˜Ú‰· Í¯Âˆ ̆ È Ô‰·˘ 
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ˙Â˜ÚÂÓ‰ ˙Â‚‰‰ ÔÈ· ˙ÈÈÈÚ ‰˜„ˆ‰ ÏÂË ˙Â„ÈÁ‡ ¯ÒÂÁ ÌÈÈ˜ ,‰‡¯˙
ÒÁÈ· ˙ÂÏÁ‰ ˙ÂÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘È¯„‰ Û˜È‰· ˙ÂÈ˙Â¯È¯˘ ˙ÂÁ·‰ ˙¯ÈˆÈ .˙ÂÂ˘ ˙Â˜ÒÚ· 
ÚÂ‚ÙÏ ÍÎ·Â ̇ Â˜ÒÚ ÈÎ˙Ó Ï˘ Ì‰ÈÏÂ˜È˘ ̇ ‡ ̇ ÂÂÚÏ ‰ÏÂÏÚ ̇ Â˜ÒÚ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈÂÂ˙ÓÏ 
ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ Ì‡ ˜ÙÒ Z ‰ÈÂ‡¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ¯Â˘ÈÓ· ,ÛÂÒ·Ï .˜˘Ó· ˙ÂÏÈÚÈ·
˙ÈÊÂÎÈ¯‰ ̇ ÂÏÚ·‰ ‰·Ó ̄ Â‡Ï ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ‰ÈÂˆ¯‰ ‰‚‰‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ÌÈÏÂÚ ̃ ÂÁ· 

.ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ̃ Â˘· 
˙˜Ù‰ ÂÈÙÏ˘ ÔÂ¯˜ÈÚÏ ‚È¯Á ÌÈÚ·Â˜‰ ÌÈÙÈÚÒ ‰˘ÂÏ˘ ÌÂÈÎ ÏÏÂÎ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ 

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 288 ÛÈÚÒ 6 
.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (9)(‡)92 ÛÈÚÒ 7 

'ÒÓ ÔÂ˜È˙Ï ¯·ÂÚ ,È¯Â˜Ó‰ ˜ÂÁ· Û‡ ÌÈÓÈÈ˜ ÂÈ‰ Ô‡Î ÂÂ„ÈÈ˘ ÌÈÈÂ˜ÈÏ‰ ÔÓ ˜ÏÁ ÈÎ ¯ÚÂÈ ˙‡Ê ÌÚ 8 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

‰‚È¯Á ÔÈ‡ „ÂÚ ÏÎ ˙‡ÊÂ ,ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ˙È„ÚÏ·‰ Â˙ÂÎÓÒ· ‰È‰ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ
‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ˙ÂÈÓ Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· ˜ÒÂÚ (4)270 ÛÈÚÒ .ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓÓ
‰¯·Á· ˙ÂÈÓ Ï˘ ˙È˙Â‰Ó ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· ˜ÒÂÚ (5)270 ÛÈÚÒ ,˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á·
(1‡)320 ÛÈÚÒÂ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÚˆÈ‰ ‰È‰ ‡Ï ‰Úˆ‰Ï ¯·ÂÚ ¯˘‡Î ˙È¯Â·Èˆ
ÔÙÂ‡· Á˙È '‡ ˜¯Ù .ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ ‡˘Â Ô‰ ‰Ï‡ ÌÈÙÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ .‚ÂÊÈÓ ˙Â˜ÒÚ· ˜ÒÂÚ 
È˘ ÔÈ· ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙ÈÈ‚ÂÒ ‡È‰ ÂÊ ‡ˆÂÓ ˙„Â˜ .ÔÂÈ„Ï ‡ˆÂÓ‰ ˙„Â˜ ˙‡ ÈÏÏÎ 
˙ÂÏÎ˘ÂÓ ˙‡ ¯È‰·È ‰Ê ˜¯Ù .‰ÊÓ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰Â ‰ÊÓ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ :‰¯·Á· ÌÈÙÂ‚
˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙¯˙Â‰ ÍÂ˙ ,ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï ˙Â·¯ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙‡ˆ˜‰· ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ 
Ì„ÓÚÓ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ˙‡ ‰Ê ˜¯Ù ¯È‰·È ÔÎ .˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ È„È· 
'· ˜¯Ù Á˙È ‰Ê ÈÏÏÎ ÔÂÈ„ ¯Á‡Ï .Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ‰‚‰‰Â ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘
˙Úˆ‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· Ì˙Ú·ˆ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ,˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Â·¯ÂÚÓ ˙Ï‡˘ ˙‡ 
ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰ ˙‡ Í˘Ó‰· ÂÁ˙È '„-Â '‚ ÌÈ˜¯Ù .˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ ˙ÈË¯Ù ˙ÂÈÓ 
‚ÂÊÈÓ· '„ ˜¯ÙÂ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ ‚ÂÊÈÓ· ˜ÂÒÚÈ '‚ ˜¯Ù ¯˘‡Î ,‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· ˙ÂÈÓ
‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰· ¯˜ÈÚ· Â„˜Ó˙È ÌÈ˜¯Ù‰ È˘ .˙ÈË¯Ù ‰¯·Á Ï˘ 

.‚ÂÊÈÓ· ˙ËÏÂ˜‰ 

˙ÊÎÂ¯Ó ˙ÂÏÚ·Ï ‰¯ÂÊ· ˙ÂÏÚ· ÔÈ· :˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙‚‰Â ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙˜ÂÏÁ .· 

˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ‰È‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ ÌÂÁ˙· ˙˜ÂÏÁÓ· ˙ÂÈÂ˘‰ „ÂÒÈ‰ ˙ÂÈ‚ÂÒÓ ˙Á‡ 
ÚÂ·˜Ï Â˙ÂÂÎ· ÔÈ‡ ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ ˙¯‚ÒÓ· .9˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÔÈ· ‰ÈÂ‡¯‰ 
ÌÈÁÓ‰ ÌÈÂÂ˜‰ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï ‰È‰ ‰Ê ˜¯Ù· ÔÂÈ„‰ ˙¯ËÓ .ÂÊ ˙ÈÂ¯˜Ú ‰È‚ÂÒ· ˙Â¯ÓÒÓ

.˙Â¯·Á‰ ̃ ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ̇ ‡ Ì¯Â‡Ï ÔÂÁ·Ï ̇ Ó ÏÚ ‰È‚ÂÒ· 
˙ÈÒÈÒ·‰ ˙È·˙‰ ÈÙ ÏÚ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰˙Ó ,˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á· ÂÓÎ ,˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á· 
‰ÙÈÒ‡‰ ÔÈ·Ï ‰ÊÓ (ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰Â) ‰Ï‰‰‰ ÔÈ· ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ¯·„· ˜ÂÁ‰ Ï˘
‰‡ˆÂ˙ ‰È‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙ÂÎ˙Ó ÈÎ ˙Ò¯Â‚ ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰ÒÈÙ˙‰ .‰ÊÓ ˙ÈÏÏÎ‰ 
.‰Ï‰‰‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ ˙ÏÚÙ‰· Í¯Âˆ‰ ÔÈ·Ï ˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰Ï‰‰ Ï˘ ‰È˙ÂÂ¯˙È ÔÈ· ÔÂÊÈ‡ Ï˘ 
Í¯ÚÓ ˙¯ˆÂÈ ‡È‰˘ ÍÎ· ‡È‰ ,˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á· ¯˜ÈÚ· ,˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙Â·È˘Á
ÏÚ ÌÈÈ·ÈË˜Ù‡ ‰¯˜·Â ÁÂ˜ÈÙ ÌÂÈ˜Ï ˙ÂÈÚÂˆ˜Ó ÏÂ‰È ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙ÏÈˆ‡ ÔÈ· ¯ÊÂÁ ÔÂÊÈ‰ 
ÌÈÚÈ˜˘Ó Ì‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ‰·˘ ‰¯·Á· ,‡ÒÈ‚ „ÁÓ :¯ÓÂÏÎ .ÏÂ‰È‰ ˙ÂÎÓÒ ÈÏÚ· 
,˙¯Á· ÌÈÏ‰Ó ˙ˆÂ·˜ È„ÈÏ ÈÏÂ‰È‰ „·ÂÎ‰ ÊÎ¯Ó ¯·ÚÂÓ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈÏÈ·Ò 

L. A. Bebchuk “The Case for Increasing Shareholder Power” 118 Harv. L. :‰Ó‚Â„Ï Â‡¯ 9 
Rev. (2005) 833; S. M. Bainbridge “The Case for Limited Shareholder Voting Rights” 
(working paper, 2005) available at: [http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id= 

.781429] 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂËÏÁ‰ ËÈÏÁ‰ÏÂ ˜¯Ù‰ ÏÚ˘ ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈ‡˘Â· ÔÂ„Ï ˙Ï‚ÂÒÓ‰ ,˙ÈÚÂˆ˜Ó
,˙ÂÈÂÏÚ· ÍÂ¯Î ‰Ï‰‰‰ ˙ÂÏÂÚÙ Ï˘ Ô¯Â˘È‡ Ì˘Ï ‰ÙÈÒ‡‰ ÒÂÈÎ ,ÔÎ ÏÚ ¯˙È .˙ÂÈÚÂˆ˜Ó 
˙˜Ù‰ ˙ÂÚˆÓ‡·) ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙È·¯Ó ,ÍÎÈÙÏ .˙È¯Â·Èˆ ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· „ÂÁÈÈ·
,‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ Ì‚ ÂÓÎ ,(È‡¯˘‡ ˙ÏÈË Â‡ ˙ÂÈÓ
˙ÏÂÚÙ ÏÚ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰¯˜· ÏÚ ̄ ÂÓ˘Ï È„Î ,‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó .10ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È„ÈÏ ˙Â¯ÂÒÓ 
˙ÂÈÂÎÓÒ ˜ÂÁ‰ ¯È˙ÂÓ ‰¯·Á‰ ˙·ÂËÏ ÔÈ˜˙ Á¯Â‡· Ï‰˙Ó ‡Â‰ ÈÎ ‡„ÂÂÏÂ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ 
Â·˘ ÌÂ˜Ó· ˙˘¯„ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰ ,ÏÏÎÎ .11˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ È„È· ˙ÂÓÈÂÒÓ
ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ˙ÏÂÚÙÏ ˘˘Á ÌÈÈ˜ Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒ :È¯˜ ,„ÁÂÈÓ· ‰ÙÈ¯Á ‚Èˆ ˙ÈÈÚ· ˙ÓÈÈ˜ 
ÒÁÈ· ̇ ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ̇ Ú·ˆ‰ ̃ ÂÁ‰ ̆ Â¯„È ÛÒÂ· .12‰¯·Á‰ ̇ ·ÂË ̇ ‡ Ì„˜˙ Á¯Î‰· ‡Ï˘ 
È˙Â‰Ó Á¯Â‡· ‰ÚÈÙ˘Ó˘ ÂÊÎÎ ‰˜ÒÚ‰ Â‡ ‰ÏÂÚÙ‰ ̇ ÒÙ˙ Ô‰·˘ ̇ Â‡˜ÒÚÏ Â‡ ̇ ÂÏÂÚÙÏ 

.13‰ËÂ· ‚Èˆ ̇ ÈÈÚ· ̄ „ÚÈ‰· Û‡ ,˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ̄ È˘ÈÂ 
Ô˙È ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚÏ „ÚÈ‰ ˙¯·Á Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ˙˘È¯„ ˙‡ ,‰Ó‚Â„Ï 
‰ÚÙ˘‰ ‰˘È ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚÏ ,˙È˘‡¯ .14ÏÈÚÏ˘ ÌÈÓÚË‰ È˘ ·ÂÏÈ˘ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜ÓÏ 
.‰¯·Á· Ì˙Ú˜˘‰ ̇ ‡ ÌÈÈÒÏ ‰˘ÚÓÏ ÌÈ˘¯„˘ „ÚÈ‰ ̇ ¯·Á Ï˘ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ ‰¯È˘È 
‰¯·Á‰ ˙Ï‰‰ ÈÎ ‡Â‰ ˘˘Á‰ :‰Ê ‚ÂÒÓ ‰˜ÒÚ· „ÁÂÈÓ· ‰ÙÈ¯Á ‚Èˆ‰ ˙ÈÈÚ· ,ÛÒÂ· 
Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ÌÈÓ„˜Ó ÌÈ‡ Ì‡ Ì‚ ,‰ÓÈÚ ÌÈ·ÈËÈÓ‰ ‚ÂÊÈÓ ÈÎÏ‰Ó ÌÂÊÈ˙
,‰¯·Á· ÌÈ˜Á˘‰ ˙ÈÁ·Ó ˙ÈÙÂÒ ‡È‰ ÂÊ ‰˜ÒÚ˘ ÔÂÂÈÎ .‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘Â ‰¯·Á‰ 

.15˜Â˘‰ ̇ ÂÁÂÎ ̇ ÂÚˆÓ‡· ÂÈ„ ̇ ÒÂÂÓ ÂÈ‡Â Ï„‚ÂÓ ‰Ê ̆ ˘Á 
˙ÂÏÚ·‰ ÔÈ· ‰„¯Ù‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙‡ ÁÈÓ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙ÈÈ‚ÂÒ· Ï·Â˜Ó‰ ÔÂÈ„‰
ÈÒÂÙÈË‰ ‰·Ó‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ÂÊ ‰Á‰ .16‰· ‰ËÈÏ˘‰ ÔÈ·Â ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á· 
˙Âˆ¯‡· ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á .È˜È¯Ó‡‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙Â¯ÁÒ ‰È˙ÂÈÓ˘ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ 
„Á‡ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÔÈ‡ ‰·˘ ‰¯·Á :È¯˜ ,‰¯ÂÊ· ˙ÂÏÚ· Ï˘ ‰·Ó· ˙ÈÈÙ‡˙Ó ˙È¯·‰
ÔÈ· ˙Â¯ÂÊÙ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ .17„ÁÂÈÓ· ÌÈ·¯ ‰ÚÙ˘‰Â ‰Ú·ˆ‰ ÁÂÎ ÂÈ„È· ÊÎ¯Ó‰ ÌÈÂÒÓ 
¯˙ÂÈ‰ ÏÎÏ Â„·Ï ˜ÈÊÁÓ Ì‰Ó „Á‡ ÏÎ ¯˘‡Î ,„Á‡Î ÌÈÈË¯ÙÂ ÌÈÈ„ÒÂÓ ,ÌÈ·¯ ÌÈÚÈ˜˘Ó 

¯„Ò‰‰ ˙ÂÈË‚Â˜ ˙Ï‡˘· ÔÂÈ„Ï ‰Â¯Á‡Ï ˘¯„ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰ ˙È· .˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (‡)92 ÛÈÚÒ 10 
„"Ù ,¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ' ˙ÂÈÙÚ‰ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ „Â‚È‡ 6432/02 ˆ"‚· Â‡¯ .ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ¯·„·

.918 (3)Ê
230-Â 59 ÌÈÙÈÚÒ Â‡¯ .Ì‰È¯ÂËÈÙÂ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÈÂÈÓ ˙ÂÎÓÒ ‡È‰ ‰Ê ÔÈÈÚ· ˙ËÏÂ·‰ ˙ÂÎÓÒ‰ 11 

.‰Ó‡˙‰· ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 
‰¯·Á‰ Ï˘ „ÂÒÈ‰ ÈÎÓÒÓ· ÈÂÈ˘ ‰ÈÙÏ˘ ‰˘È¯„‰ ˙‡ ÌÈ‡È·Ó Fischel-Â Easterbrook ÌÈ„ÓÂÏÓ‰ 12 
F.H. Easterbrook & D.R. :Â‡¯ .‰Ê ÏÂÈˆ¯ ÌÂ˘ÈÈÏ ‰Ó‚Â„Î ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ È„È ÏÚ ¯˘Â‡È 

.Fischel The Economic Structure of Corporate Law (Cambridge, 1991) 80 
.195 („"˘˙ ,‰ÈÈ˘ ‰¯Â„‰Ó) Ï‡¯˘ÈÏ ÌÈ˘„Á ˙Â¯·Á ÈÈ„ ‰È'ˆ˜Â¯Ù '‡ Â‡¯ 13 

.'„ ˜¯Ù ÔÏ‰Ï Â‡¯ ,‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ˙Ú·ˆ‰ ˙˘È¯„ ˙Â„Â‡ ÏÚ Ë¯ÂÙÓ ÔÂÈ„Ï 14 
.498 (Â"˘˙) ˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯ Ô¯Ë˘ 'È :Â‡¯ 15 

.9 ‰¯Ú‰· ÌÈ¯ÎÊ‰ ÌÈ¯Ó‡Ó‰ ,ÏÈÚÏ Â‡¯ 16 
R. La Porta, F. Lopez-De-Silanes & A. Shleifer “Corporate Ownership Around the Â‡¯ 17 

.World” 54 J. Fin. (1999) 471 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

‰ËÈÏ˘‰ ¯ÂÓ‡Î ‰¯·Á· .˙Â˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÏÏÎÓ ÌÈ„„Â· ÌÈÊÂÁ‡ „Ú ÌÈÊÂÁ‡ È¯·˘
‰ÏÂÎÈ ÂÊ ‰ˆÂ·˜ .ÏÂ‰È‰ ˙ˆÂ·˜ È„È· ˙ÂÊÎÂ¯Ó ÔÎ‡ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙ÓˆÂÚÂ ˙È·ÈË˜Ù‡‰ 
·Ë˜Ó ‰Ê ·ˆÓ .˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÈÈÚ· ‰„ÈÓ‰ ÏÚ ¯˙È ·˘Á˙‰Ï ‡Ï˘ ˙Â·¯ ÌÈÓÚÙ 

.˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰Â ‰Ï‰‰‰ ÔÈ· ‚Èˆ‰ ̇ ÈÈÚ· ̇ ‡
.„ÂÒÈ‰ ˙ÈÏÎ˙· ‡Â‰ ‰Â˘ ˙ÈÒÂÙÈË‰ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á‰ ‰·Ó ,Ì¯· 
ÂÈ„È· ÊÎ¯Ó‰ ÏÂ„‚ ˙ÂÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÂÓÂÈ˜· ˙ÂÈÈÙÂ‡Ó Ï‡¯˘È· ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á 
¯ÂÓ‡Î ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· .18"˙ÈÊÂÎÈ¯ ˙ÂÏÚ·"Ï ˙ÂÂ˙ ÂÏ‡ ˙Â¯·Á .·¯ ‰Ú·ˆ‰ ÁÂÎ 
˙Â¯È‰Ó· ˙ÓÏÚ˙Ó ‰È‡ ‰¯·Á‰ ˙Ï‰‰Â ‰¯·Á· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÚÙ˘‰ ÏÚ· ‡Â‰ 
‰ÙÈ¯Á ‚Èˆ ˙ÈÈÚ· ÈÙÓ ÈÂ˘‡¯‰ ˘˘Á‰ ,¯ÂÓ‡Î ˜Â˘ È‡˙· .ÂÈ˙ÂÙ„Ú‰ÓÂ ÂÈ˙Â„ÓÚÓ 
Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰Â ÁÂÎ‰ ˙„ÓÚ ÌˆÚÓ Ô˙Ó˙Ó ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰Â ‰Ï‰‰‰ ÔÈ·
‰ËÈÏ·Ó ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ˙ÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÂÏÚ·‰ .19¯ÂÓ‡‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· 
˙ÊÎÂ¯Ó ̇ ÂÏÚ·· .È˜È¯Ó‡‰ ̃ ˘Ó‰ ̇ ‡ ‰„È¯ËÓ‰ ÂÊÓ ̇ ¯Á‡ ‚Èˆ ̇ ÈÈÚ· ‰Â˘‡¯·Â ̆ ‡¯· 
ÏÎÎ .‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È ÔÈ·Ï ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÔÈ· Á˙Ó‰ ¯˜ÈÚ ÌÈÈ˜˙Ó 
ÏˆÈ ¯˘‡ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ó ˘˘Á‰ ¯˜ÈÚ Ú·Â ,˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊÏ ÌÈ˘˘ÂÁ˘ 

.ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·· ‰ÚÈ‚ÙÏ Â‡ ‰¯·Á‰ ˙·ÂËÏ ‡Ï˘ Â˙ËÈÏ˘ ÁÂÎ ˙‡ 
˜Â˘· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰„ÓÚÓ· ‰·Á¯‰· ‰˜ÒÚ ‡Ï ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â¯ÙÒ‰
ÏÚ· ÔÈ· ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ¯ÚÙÏ ÈÎ ÚÂ·˜Ï Ô˙È ,ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· .˙ÈÊÂÎÈ¯ ‰ËÈÏ˘· ÔÈÈÙÂ‡Ó‰ 
˙‡ ˘Â¯„Ï ˘È Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒ‰ ÏÚ Ô‰ ‰ÎÏ˘‰ ˘È ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ‰ËÈÏ˘‰ 
˘¯„ Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒÏ ¯˘‡· .¯Â˘È‡‰ ˙ÂÎ˙ÓÏ ¯˘‡· Ô‰Â ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡
ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÏ ¯È˘ÎÓÎ ‰ÙÈÒ‡· ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÂ˜Ó ˘È˘ ÔÎ˙ÈÈ ,˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ 
˙Â˘ÚÏ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÏÂÎÈ Ô‰·˘ ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÎ¯„‰ ÔÓ ˙Á‡ ,‰Ó‚Â„Ï .‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· 
ÌÂ„È˜ ‰È‰ ‰¯·Á· ‰ÚÈ‚Ù ÍÂ˙ ˙ÂÈ˘È‡ ‰‡‰ ˙Â·ÂË ˙˜Ù‰ Ì˘Ï ÂÁÂÎ· ‰Ú¯Ï ˘ÂÓÈ˘
Í¯Ú‰ ÔÓ ÍÂÓ ÈÏÎÏÎ ÈÂÂ˘ ‰¯·ÁÏ ÌÏ˘Ï ˘¯„ÈÈ ‡Â‰ Ô‰·˘ ,ÌÈÈÈÚ „Â‚È· ˙Â‡˜ÒÚ 

.20ÂÈ„ÈÏ ‰¯·Á‰ ‰¯È·ÚÓ˘ ÈÏÎÏÎ‰ 

ÂÎ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ "Ï‡¯˘È· ˙Â¯·Á ÏÚ ˙ÂÈÂÚ ˙ÂÈÂËÏ˙˘‰ ÈÙÓ ˙ÂÈËÙ˘Ó ˙Â‚‰· Í¯Âˆ‰" ÒÁ '˘ 18 
.819 (‚"Ò˘˙) 

Z ‰È'ˆ˜Â¯Ù Â¯‡ÈËÏ‡Â‚Ï ÔÂ¯ÎÈÊ ¯ÙÒ "ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÈ„Ï ˙„Á‡Ó ‰È¯Â‡È˙Î ‚Èˆ‰ ˙ÈÈÚ·" Ô˘Â‚ 'Ê 19 
R. Gilson “Controlling Share- ;275y266 ,239 (Â"˘˙ ,'Á‡Â ˜¯· '‡ ˙ÎÈ¯Ú·) ËÙ˘Ó È¯Â·ÈÁ 
holders and Corporate Governance: Complicating the Comparative Taxonomy” (Working 

.Paper, 2005) available at: [http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=784844] 
S. Johnson, R. La Porta, F. Lopez-De-Silanes & A. Shleifer “Tunneling” 90 Am. :Â‡¯ 20 
‡Â‰ Ô‰·˘ ˙Â‡˜ÒÚ ˙ÂÚˆÓ‡· Ì‚ ‰Ú¯Ï ÂÁÂÎ ÏˆÏ ÏÂÎÈ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· .Econ. Rev. (2000) 22
ÌÏÂ‰ È˙Ï· ÈÂÂ˘ ˙¯ÂÓ˙ ÏÏÎ Í¯„·Â) ‰¯·Á‰ ÔÓ ‰ˆÂÁ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯˙È Ï˘ Ì‰ÈÏ‚¯ ˙‡ ˜ÁÂ„ 
R. J. Gilson & J. N. Gordon “Controlling Controlling Shareholders” :Â‡¯ ,(Ì‰È˙ÂÈÓÏ 
‰¯·Á· ‰Ú˜˘‰‰ ÔÓ ÂÓˆÚ ˙‡ ‡ÈˆÂÓ ‡Â‰ ¯˘‡Î ,ÔÈÙÂÏÁÏ Â‡ 152 U. Pa. L. R. (2003) 785 
' ÈÂÒÂ˜ „¯‡Â„‡ 817/79 ‡"Ú ÔÈÈÚ· ˙Â„·ÂÚ‰ ‰Ó‚Â„Ï Â‡¯ .ÂÈ¯Á‡ ‰ÎÂ¯Á ‰Ó„‡ ˙¯˙Â‰ ÍÂ˙

.257 (3)ÁÏ „"Ù ,¯‚ÂÂËÎÈÂÙ .Ï.È ˜· 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

‰¯·Á· .˙˘¯„‰ ¯Â˘È‡‰ ˙ÂÎ˙Ó ÏÚ Ì‚ ‰ÎÏ˘‰ ˙ÓÈÈ˜ ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯Ï
ÏÂÚÙÏ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ÂÁÂÎ· ˘È Ì‡ ˜ÙÒ ,ÈËÈÓÂ„ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÌÚ ˙È¯Â·Èˆ 
ÏÚ· Ï˘ Â˙Ú„ ÏÚ ‡Ï˘ ‰¯·Á‰ ÏÚ ˙È˙Â‰Ó ‰ÚÙ˘‰ Ô‰· ˘È˘ ˙Â‡˜ÒÚ Ï˘ Ô˘Â·È‚Ï 
‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÔÂ‚Ó· È·ÈË˜Ù‡ ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ÌÈˆÂ¯ Ì‡ ,ÍÎÈÙÏ .‰ËÈÏ˘‰
ÔÈÈÚ· ¯˘‡Î ,ÌÓ‡Â .‰Ú·ˆ‰· ‰Ú¯Î‰‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ó ÚÂÓÏ ˘È ˙ÈÏÏÎ‰ 
ÈÏÚ· ¯˙ÈÓ ‡˜ÂÂ„ ‰ÎÈÓ˙ Ï·˜Ï ‰˜ÒÚ‰ ˘¯„È˙ ,ÔÈ˜ÒÚ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ È˘È‡ 

.21‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ó ÔÁ·ÂÓ· ˙ÂÈÓ‰ 
Ï˘ ÌÈÈÚ ˙‚‰Ï ˙ÂÈÙÂÏÁ ‰ÏÂÚÙ ÈÎ¯„ È˙˘ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰ Ô˘Â‚ ¯‰ÂÊ ¯ÂÒÙÂ¯Ù 
˙ÂÚˆÓ‡· ‡È‰ ˙Á‡‰ .‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ï˘ ‰Ú¯‰ Â˙ÚÈ‚Ù ÈÙÓ ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· 
ÏÚ· È„È ÏÚ ˙Ó˜¯‰ ‰˜ÒÚÏ Â‡ ‰ÏÂÚÙÏ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È Ï˘ ˘‡¯Ó ‰ÓÎÒ‰ ˙Ï·˜
‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÈ‚‰ ˙‡ ËÙ˘Ó ˙È· Ï˘ „·ÚÈ„· ‰ÈÁ· ˙ÂÚˆÓ‡· ‡È‰ ˙¯Á‡‰Â ,‰ËÈÏ˘‰ 
Ô‡Î ‰ÙÈ„Ú Ï‡¯˘È· ˙Â‰Â·‚‰ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÁÎÂÏ ÈÎ ‰‡¯‰ Û‡ Ô˘Â‚ .22‰˜ÒÚ‰ Â‡ 
,‰Ê Â˜Ï Ì‡˙‰· .˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È Ï˘ ˘‡¯Ó ‰ÓÎÒ‰‰ ˙Ï·˜ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Â„„ÂÓ˙‰
‰˜ÒÚ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰Ï ˜ÂÁ‰ ˙˘È¯„ ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï Ô˙È 
¯ÂÓ‡Î ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ¯Â˘È‡ ˙˘È¯„ ,ÌÓ‡Â .‰¯Â˘È‡· È˘È‡ ÔÈÈÚ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ï ̆ È˘ 

.24˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· Ô‰Â 23‚ÂÊÈÓ ̇ ˜ÒÚ· Ô‰ ̃ ÂÁ· ‰ÈÂˆÓ
ÔÈÈÚÏ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ˘˜· ‰Ï‡ ÌÈ¯·„ Ú˜¯ ÏÚ 
˙˜ÒÚ ·˜Ú Â‡ ˙ÂÈÓ Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ·˜Ú ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ 
‰È‡˘ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰Ï ‰Úˆ‰ ‡È‰ "˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰" .‚ÂÊÈÓ
˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ÏÎÏ ÈÏÏÂÎ ÈÂÈÎ ‰˘ÚÓÏ ‡È‰ "˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰"˘ ¯Á‡Ó .25¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰ 
˙˘ÈÎ¯ ,ÌÈ˘„Á ÔÂÓÈÓ Â‡ ‰Ú˜˘‰ ÂÊ ‡‰˙ ,‡È‰˘ ‰˜ÒÚ ÏÎ ̇ ¯‚ÒÓ· ̄ Â·ÈˆÏ ‰ÁÂ˙Ù ‡Ï˘ 
ÒÒ·ÈÂ ̇ ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· „˜Ó˙È '· ̃ ¯Ù .˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· ÔÂÈ„‰ ̇ ‡ ÌÈ„˜ ,ÏÂÓ‚˙ Â‡ ÌÈÒÎ
ÌÈ˜¯Ù .ÏÏÂ„Ó Ì˙Ú·ˆ‰ ÁÂÎ˘ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙ÂÈÂÎÊ ˙ÈÁ·Ï ˙È˙¯Â˜È·Â ˙È˘¯Ù ˙¯‚ÒÓ 

‰ÎÈÓ˙ ‰ÂÚË ‰¯Â˘È‡· È˘È‡ ÔÈÈÚ ˘È ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÈÎ ·Ï Ï‡ Ì˘ÂÈ ,˙‡Ê ÌÚ 21 
˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ‰Ï Â„‚˙‰˘ ‰Á‰· ,˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È ·¯˜Ó ˘ÈÏ˘ Ï˘
.((3)(‡)275 ÛÈÚÒ) ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÏÎÓ „Á‡ ÊÂÁ‡Ó ÏÂ„‚ Ì˙Ú·ˆ‰ ÁÂÎ˘
˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È ·Â¯ Ï˘ ¯Â˘È‡ ‰ÂÚË ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ
'„ Ì‚ Â‡¯ .‰˜È˜Á‰ ÈÎÈÏ‰· ˙ÈËÈÏÂÙ ‰¯˘ÙÓ ‰Ú· 275 ÛÈÚÒ Ï˘ Â˙Â˜Ù˙Ò‰ .((‚)320 ÛÈÚÒ)
.(30 ÌÈÈÏÂ˘ ˙¯Ú‰·) 429 ,419 (·"Ò˘˙) ·Ï ÌÈËÙ˘Ó "˙Â¯·Á ‚ÂÊÈÓ· ˙È˙ˆÂ·˜-ÔÈ· ‰ÈÙÎ" Ô‡‰ 
‰¯ÈÁ·‰ ̇ ‡ ‚ÈˆÓ Ô˘Â‚ ̄ ÂÒÙÂ¯Ù .17 (Á"˘˙) ËÎ ÌÈËÙ˘Ó "ÌÈÒ¯ËÈ‡ È„Â‚È ÍÂ˙ ‰Ú·ˆ‰" Ô˘Â‚ 'Ê 22 
G. Calabresi & A. D. Melamed Ì‚ Â‡¯ .˙ÂÈ¯Á‡Â ÔÈÈ˜ ÈÏÏÎ ÔÈ· ‰¯ÈÁ·Î ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ ÔÈ· 
“Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: One View of the Cathedral” 85 

.Harv. L. Rev. (1972) 1089 
.˜ÂÁÏ („)y(‚) ,(‚)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ 23 

.˜ÂÁÏ 275-Â (4)270 ÌÈÙÈÚÒ 24 
‰¯·Á Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰Ï ‰Úˆ‰" :ÔÓ˜Ï„Î "˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰" ¯È„‚Ó ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ 25 
¯˘‡ ‰Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰¯ÈÎÓÏ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ ‰Úˆ‰ Â‡ ¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰ ‰È‡˘ ˙È¯Â·Èˆ 

."¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰ ‰È‡˘ ,308 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ‰„È ÏÚ Â˘Î¯ 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

ÏÂÏÈ„ ÔÈÈÚ· ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ˙ÂÚÂ·˜‰ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ ˙Â‡¯Â‰· ÔÎÓ ¯Á‡Ï Â„˜Ó˙È '„-Â '‚
.‚ÂÊÈÓ‰ ̇ ˜ÒÚ :˙ÓÈÂÒÓ ‰˜ÒÚ ÌÂÈ˜ ·˜Ú ‰Ú·ˆ‰ ̇ ÂÈÂÎÊ 

˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙‚‰ .‚ 

ÔÈ· ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„· ˙ÓÈÈ˜‰ ˙ÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ÏÚ „ÓÚ Ì„Â˜‰ ˜¯Ù‰ 
˙ÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙¯‚ÒÓ· .‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ÔÈ·Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ 
ÂÏ·˜˙È ‰¯·Á Ï˘ ÌÈ˘„Á Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰ ̇ ÂÚˆÓ‡· ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ÈÎ Ú·˜ 
"˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰" ÔÈ„· ˜ÒÂÚ‰ È˜ÂÁ‰ ¯„Ò‰‰ ˙‡ ¯Â˜ÒÈ ‰Ê ˜¯Ù .26ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È„È ÏÚ
˙˘È¯„Â ¯ÂÓ‡‰ ÔÂ¯˜ÈÚ‰ ÔÓ ‰‚È¯Á ˙˜„ˆ‰Ï ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÓÚË·Â ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ 
ÔÂÈ„· ‰ÏÈÁ˙ Á˙Ù .˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ È„È ÏÚ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙· ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ¯Â˘È‡ 
¯„Ò‰‰ ˙‡ ¯Â˜Ò ÔÎÓ ¯Á‡Ï .ÂÓÓ ‰‚È¯ÁÏ ˙ÂÈ¯˘Ù‡‰ ˙Â˜„ˆ‰‰Â ÏÏÎ‰ ¯·„· ÈÏÏÎ
ÌÈÈ˘˜Â ÌÈÈ˘¯Ù ÌÈÈ˘˜ ÏÚ ÚÈ·ˆ Í˘Ó‰· .3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ̇ Â·˜Ú· ̇ Â¯·Á‰ ̃ ÂÁ· ÚÂ·˜‰ 
Ì‰ÈÏÚ˘ ÌÈÈÂÈÚ‰ ÌÈÈ˘˜‰ ˙¯‚ÒÓ· ."˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰" ÔÈÈÚ· ˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰· ÌÈÈÂÈÚ 
‰Úˆ‰" ÔÈ„· ˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈÂ‚Ó‰ Ì‡ ˜ÙÒ ÈÎ ‰ÚË‰ ˙‡ ÒÒ·Ï ˘˜· „ÂÓÚ
.˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ˙Ó‡Â˙ ‰‚‰ ÌÈ˜ÙÒÓÂ Ï‡¯˘È· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ È‡˙ ˙‡ ÌÈÓ‡Â˙ "˙ÈË¯Ù 
¯˘‡ ,È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙Â‚‰Â‰ ˙ÂÈËÙ˘Ó ˙Â‡¯Â‰ ‡·ÈÈ ˜˜ÂÁÓ‰˘ ÍÎ ÏÚ ÚÈ·ˆ 

.ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ̃ Â˘ ̇ Â‡ÈˆÓ ̇ ‡ ̇ ÂÓ‡Â˙ ÔÈ‡ 

ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ· ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ :ÏÏÎ‰ .1 

˙Â¯ËÓÏ ˘Ó˘Ó‰ ÈÚˆÓ‡ ‰È‰ ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰˜Ù‰ ÏÎÎ ,˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ,¯ÂÓ‡Î 
ÒÂÈ‚· Í¯Âˆ ‡ÏÏ ˙Â‡˜ÒÚ ÚÂˆÈ·Ï Â‡ ‰¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÔÂÓÈÓÏ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ Ï˘ ˙ÂÈ˜ÒÚ 
ÈÏÂËÂ ÌÈÈ·ÈÒÙ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÌÈÒÙ˙ ,˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á· „ÂÁÈÈ· .ÌÈÓÂÊÓ
˙Ó‚Â„Î ÌÈ¯Â‰Ë ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏÂ˜È˘· ·¯Ú˙‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ‡Ï Ì‰ ÍÎÈÙÏ .˙È˜ÒÚ ˙ÂÓÂÈÓ 
Ì¯Â‚Ï ‰ËÏÁ‰‰ ˙ÂÎÓÒ ˙‡ ÏÂˆ‡Ï ÏÈÚÈ ‰Ê ‰È‰È ¯ÂÓ‡Î ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈ‡˘Â· .ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ 
˙˜Ù‰ ÏÚ ‰ËÏÁ‰ .˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ Ú·˜ ÔÎ‡ ÍÎ .ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ :ÂÈÈ‰„ ,ÔÓÂÈÓ‰ ÈÚÂˆ˜Ó‰
ÒÁÈ· ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Â·¯ÂÚÓÂ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘Ï ‰¯ÂÒÓ ˙ÂÈÓ 
ÂÁÂÎ· ÔÈ‡ ‰ÈÙÏ˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰Ï·‚Ó‰ ˙¯‚ÒÓ· ˜¯ ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡Â·˙ ˙Â˘„Á ˙Â˜Ù‰Ï 
ÔÂ˜˙· ÚÂ·˜‰ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ÏÂ·‚Ï ¯·ÚÓ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ ˜ÈÙ‰Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘
˙ÂÚˆÓ‡· ÌÏÂÏÈ„Ó ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ÂÁÂÎ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· .‰¯·Á‰ 
ÔÂ˜È˙ .ÈÂ˜˙ ÔÂ˜È˙ ˘¯„ÈÈ Â˙ÈÈˆÁ Ì˘Ï ¯˘‡ ,ÔÂ˜˙· ¯„‚ÂÓ ÌÂ˘¯ ÔÂ‰ ÛÒ ˙ÚÈ·˜ 

.27˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ˙ÂÎÓÒ· Ô·ÂÓÎ ‡Â‰ ÔÂ˜˙‰ 

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (9)(‡)92 ÛÈÚÒ 26 
.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (1)57-Â (‡)20 ÌÈÙÈÚÒ 27 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰Ï ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â˜„ˆ‰ .2 

‰¯ÂÒÓ‰ ˙È˜ÒÚ ‰ÏÂÚÙ ‡È‰ ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ÈÎ ‰È‰ ˜ÂÁ‰ Ï˘ ‡ˆÂÓ‰ ˙„ÓÚ ,¯ÂÓ‡Î
˙Â„Â‡ ÏÚ ÏÈÚÏ˘ ÔÂÈ„‰ ¯Â‡Ï ,˙‡Ê ÌÚ .ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ÈÚÂˆ˜Ó‰ Â˙Ú„ ÏÂ˜È˘Ï 
ÒÁÈ· ˙ÂËÏÁ‰· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Â·¯ÂÚÓ „ÂÒÈ· ÌÈ„ÓÂÚ‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰Â ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ 
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙‡ ·¯ÚÏ ÔÂÎ ‰Ê ‰È‰È Ô‰·˘ ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â·ÈÒ ÏÚ ·Â˘ÁÏ Ô˙È ,‰¯·ÁÏ
Ô˙È .‰¯·Á· ‰˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ˙Â„Â‡ ÏÚ ‰ËÏÁ‰· ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ ÌÈÈ·ÈÒÙ‰ 

.Ô¯„ÒÎ Ô‰ÈÏÚ „ÂÓÚ .¯ÂÓ‡Î ˙Â·¯ÂÚÓ ˜È„ˆ‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú‰ ˙Â·ÈÒ È˙˘ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï 

ÏÂÏÈ„‰ ˙ÂÈ˙Â‰Ó (‡

˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ È˙Â‰Ó Á¯Â‡· ÚÈÙ˘‰Ï ‰ÏÂÏÚ ,˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰ËÏÁ‰ ‡È‰ ÈÎ Û‡ ,˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ 
‰ËÂ˘Ù ˙ÈËÓ˙Ó ‰ÈÁ·Ó ,˙Ó‡ .‰˘„Á‰ ‰˜Ù‰‰ ·¯Ú ‰¯·Á· ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ÈÒÁÈ Á¯Â‡· ˙ÏÏ„Ó ˙ÂÈÓ Ï˘ ‰˘„Á ‰˜Ù‰ ÏÎ 
‰˜Ù‰‰ ˙Ï‡˘ ˙‡ ¯È˙Â‰Ï ÔÂÎÏ ˜˜ÂÁÓ‰ ‡ˆÓ ,ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ Û¯Á ÈÎ ¯·˙ÒÓ .ÌÈÓÈÈ˜‰ 
˙ÎÙÂ‰ ˙ÂÓÎ‰ ÌÈ˙ÈÚÏ ,ÔÈÈÚ ÏÎ·Î ,Ì¯· .ÈÚÂˆ˜Ó‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ËÏÁ‰Ï ‰˘„Á‰
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ ÏÂÏÈ„‰ ¯ÂÚÈ˘ ÌÈ˙ÈÚÏ :¯ÓÂÏ ‰ˆÂ¯ .˙ÂÎÈ‡Ï 
˙È˙Â‰Ó ˙È¯˘Ù‡ ‰ÚÈ‚Ù ÍÎ· ˙Â‡¯Ï Ô˙È ÈÎ „Ú ,È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Î ˙ÂÈ‰Ï ÍÙÂ‰ ÌÈÓÈÈ˜‰ 
‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ· ‰˜Ù‰ ÈÎ ‰ÚË ÒÒ·Ï ÈÂ˘Ú ¯ÂÓ‡Î È˙Â‰Ó ÈÂÈ˘ .Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÎÓ· 
‰˜Ù‰‰ ÈÎ Û‡ .ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ¯·„· ÌÈÈÚÂˆ˜Ó‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ˙¯‚ÒÓÓ ˙‚¯ÂÁ‰ ‰ÏÂÚÙ ‰È‰ 
ÒÁÈ· ˘Â¯„Ï ÌÂ˜Ó ˘È ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ ,‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰„ÂÚ ˙ÎÂ˙Ó‰ 
ÌÈ‡Â ‰˜Ù‰‰ ˙ÓÊÂÈÏ ÌÈÙ˙Â˘ ÌÈ‡ ¯˘‡ ÌÈÏÈ·Ò‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ‰ÈÏ‡ 

.È˙Â‰Ó Á¯Â‡· ‰ÓÓ Ú‚ÙÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ Í‡ ,‰· Û˙˙˘‰Ï ˙ÂÓ„Ê‰Ï ÌÈÎÂÊ 

ÌÈÈÈÚ È„Â‚ÈÂ ‰ËÈÏ˘ ÈÏÂ˜È˘ (·

˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ÏÂ˜˘Ï ÌÂ˜Ó ˘È ‰È·‚Ï˘ ˙¯Á‡‰ ‰·ÈÒ‰ 
‰ÎÏ˘‰ ‰È‰˙ ‰¯ÂÓ‡‰ ‰˜Ù‰Ï ¯˘‡Î ‡È‰ ˙ÎÂ˙Ó ˙ÈË¯Ù ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰Ï ÒÁÈ· 
¯Á· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˜ÂÁÓ‰ ,Í˘Ó‰· ¯·ÒÂÈ˘ ÈÙÎ .‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ ÏÚ ‰¯È˘È
˙ÂÈÓ ˙˘ÈÎ¯ ˙˜ÒÚ „Ù¯ËÏ ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ˙Â˜‰Ï 
˙ÂÈ·˜Ú‰ ,ÍÎÈÙÏ .‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ‰Â˘‡¯Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¯˘‡ ˜Â˘· 
˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰Ï ÒÁÈ· Ì‚ Ì¯·„ ˙‡ ¯ÓÂÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ Ô˙È˙ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ÈÎ ˙·ÈÈÁÓ

.˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¯˘‡ ,˙ÈË¯Ù 
˙Â¯·Á‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÈÚ·‰ ,Ì„Â˜‰ ˜¯Ù· Â¯‰·‰˘ ÈÙÎ ,ÛÒÂ· 
‰¯·Á· ÈÊÂÎÈ¯‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÔÈ· ˙ÓÈÈ˜‰ ‚Èˆ‰ ˙ÈÈÚ· ‡È‰ Ï‡¯˘È· ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰
˜ÂÁ ¯Á·˘ ÍÏÓ‰ Í¯„ ÈÎ ÂÈ‡¯‰ „ÂÚ .ÌÈÏÈ·Ò‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È ÔÈ·Ï ˙È¯Â·Èˆ 
ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‡È‰ ÏÈÚÏ˘ ‚Èˆ‰ ˙ÈÈÚ· ÔÂ˙ÈÓÏ ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯·Á‰ 
ÔÂÎÈÒ Ô·ÂÁ· ˙Â‡˘Â‰Â ‰¯·Á· ˙ÂÓ˜¯‰ ˙Â‡˜ÒÚÏ ¯˘‡· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

˙ÈË¯Ù ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ .ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·· ‰ÚÈ‚Ù ÍÂ˙ ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÂÈÓ-ÏÚ· ˙·Ë‰Ï
˙¯¯ÂÚÓ (È˘È‡ ÔÈÈÚ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ï ˘È ‰·˘ ‰˜Ù‰ Â‡) ÌÈÈ˜ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ‰˘„Á
ÒÂÙ„· ÏÏÎ Í¯„·) ˙È˘È‡ ‰‡‰ ˙·ÂËÓ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ‰‰ ‰·˘ ‰ÏÂÚÙ Ï˘ ÔÂÎÈÒ
‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÒÎ‰ ÈÂÂ˘· Ú‚ÂÙ‰ Á¯Â‡· ,(˜Â˘‰ Í¯ÚÓ ÍÂÓ ¯ÈÁÓ· Â„ÈˆÓ ÌÂÏ˘˙ Ï˘
‰Ú·ˆ‰ ˜È„ˆ‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ Û‡ .‰È˙ÂÈÓ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÈÂÂ˘· ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ 
ÔÂ˜È˙ ÚÒÙ ‰ÓÎ „Ú ÔÁ· ÔÏ‰Ï .˙ÎÂ˙Ó‰ ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰Ï ÒÁÈ· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ 

.˜ÂÁ· ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ÔÈ„ ˙ÚÈ·˜· ‰Ï‡ ÌÈÏÂ˜È˘ ¯Â‡Ï 3 'ÒÓ 

3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Ï ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ¯Â˘È‡ ˙˘È¯„ .3 

È‡˙Î .È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ÈÈ„ ˙‡ Ô˜È˙ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ 
‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ Ô˜Â˙Ó‰ (‡)(5)270 ÛÈÚÒ ˘¯Â„ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ¯Â˘È‡Ï ÌÈ„˜Ó

:˙Â‡·‰ ˙ÂÙÂÏÁ‰ È˙˘Ó ˙Á‡ ÌÈÈ˜˙‰· ,˜ÂÁÏ 274 ÛÈÚÒ· ÚÂ·˜Î ,˙ÈÏÏÎ‰ 

ÏÚÂÙ· ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÍÒÓ ¯˙ÂÈ Â‡ ÌÈÊÂÁ‡ ÌÈ¯˘Ú ‰˜Ó‰ ‰Úˆ‰ (1)
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· Â‡ ÔÓÂÊÓ· ‰È‡ ,‰˜ÏÁ Â‡ ‰ÏÂÎ ,‰¯ÂÓ˙‰˘ ‰˜Ù‰‰ ÈÙÏ 
‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¯˘‡Â ,˜Â˘ È‡˙· ‰È‡˘ Â‡ ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ÌÈÓÂ˘¯‰ 
Â‡ ,‰¯·Á‰ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰ ÂÏ„‚È
‰Ê ˜ÂÁ·) ‰˜Ù‰‰ ¯Á‡Ï È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ·Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î˘

;(ÔÈÈÂÚÓ „ˆ Z 
.28‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î (2) 

Â˙Ú„ ÏÂ˜È˘Ï ‰¯ÂÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰ ÂÈÙÏ˘ ÔÂ¯˜ÈÚÏ ‚È¯Á ˙ÂÂ‰Ó ˙ÂÙÂÏÁ‰ È˙˘
ÏÚ·Ï ÚˆÈ‰ ÍÂÙ‰È Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒÏ ˙ÒÁÈÈ˙Ó ‰Â˘‡¯‰ ‰ÙÂÏÁ‰ .ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ 
˙ÂÈÓÓ ¯˙ÂÈ Â‡ 5%-· ˜ÈÊÁÈ ÚˆÈ‰ :ÂÈÈ‰„ ,˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ˙Â·˜Ú· È˙Â‰Ó ‰ÈÓ 
ÏÚ·Î ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰ ÂÏ„‚È (ÔÎÏ Ì„Â˜ È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· ‰È‰ ¯·Î ÚˆÈ‰ Ì‡) Â‡ ,29‰¯·Á‰ 
3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ˘¯Â„ ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ· .‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ÔÈÈ„Ú ÍÂÙ‰È ‡Ï ‡Â‰ Í‡ ,È˙Â‰Ó ‰ÈÓ 
‰Úˆ‰· ÌÈÓÈÈ˜˙Ó Ì‡ ,‰¯·Á‰ Ï˘ ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ È„È ÏÚ ̄ ˘Â‡˙ ̇ ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ÈÎ 
ÍÒ ÏÂÏÈ„ ‰È‰˙ ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ Ï˘ ‰˙‡ˆÂ˙ ,˙È˘‡¯ .ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯·ËˆÓ ÌÈ·ÈÎ¯ È˘
‰¯ÂÓ˙‰ ,˙È˘ .30¯˙ÂÈ Â‡ 20% Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÓÂÈ˜ ·¯Ú ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ· ˙Â˜ÊÁ‰‰ 

‰Úˆ‰‰ ‰È‰˙ ,˜ÂÁÏ 268 ÛÈÚÒ· ‰˙¯„‚‰Î ,‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ¯·Î ‰È‰ ÚˆÈ ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ·¯Ú Ì‡ 28 
ÌÈÈÈÂÚÓ ÌÈ‡˘ ÌÈÚÈ·ˆÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ·¯˜Ó ˘ÈÏ˘ ˙ÎÈÓ˙· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ‰ÂÚË 
ÊÂÁ‡Ó ÏÂ„‚‰ ‰Ú·ˆ‰ ÁÂÎ „ÁÈ ÌÈ˜ÈÊÁÓ ‰˜ÒÚ‰ „‚ ÌÈÚÈ·ˆÓ‰˘ ‰Á‰· ,‰¯ÂÓ‡‰ ‰Úˆ‰· ˙È˘È‡

.(3)(‡)275 ÛÈÚÒ Â‡¯ .˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÏÎÓ „Á‡
.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ 29 

ÔÂ˜È˙Ï ¯·ÂÚ ÚÈÙÂ‰ ‡Ï ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ¯Â˘È‡Ï ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ÒÂÈÎÏ ÛÒ È‡˙Î ‰Ê ÏÂÏÈ„ ¯ÂÚÈ˘ 30 
.2000yÒ"˘˙‰ ,(ÔÈÈÚ ÈÏÚ· ÌÚ ˙Â‡˜ÒÚ· ˙ÂÏ˜‰) ˙Â¯·Á‰ ˙Â˜˙· Ì‡ ÈÎ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· Â‡ ÔÓÂÊÓ· ,‰˜ÏÁ Â‡ ‰ÏÂÎ ,‰È‰˙ ‡Ï ˙ÂÚˆÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ „‚Î ÌÏÂ˘˙˘
˙ÂÈÓ‰ ÍÒ ̄ ˘‡Î ,˙‡Ê ̇ ÓÂÚÏ .31˜Â˘ È‡˙· ‰È‰˙ ‡Ï˘ Â‡ ,‰Ò¯Â·· ̄ ÁÒÓÏ ÌÈÓÂ˘¯‰ 
‰Úˆ‰‰ ·¯Ú ˙Â˜ÙÂÓ‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ ̇ ‡ 20%-· ÏÏ„È ‡Ï ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰· ˙Â˜ÙÂÓ‰ 
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ,ÔÓÂÊÓ· ‡È‰ ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰· ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰ ¯˘‡Î Â‡ ,˙ÈË¯Ù‰
ÏÚ· Ï˘ Â˙Â¯ˆÂÂÈ‰ Û¯Á ,˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡· Í¯Âˆ ÔÈ‡ ,˜Â˘ È‡˙· Â‡ ÌÈ¯ÁÒ 

.ÌÈÈ˜ È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰ ̇ Ï„‚‰ Â‡ È˙Â‰Ó ‰ÈÓ 
ÏÚ ‰¯ÂÓ˙ ÌÂÏ˘˙Â ¯˙ÂÈ Â‡ 20% Ï˘ ÏÂÏÈ„ :È¯˜ ,˙Â˘È¯„‰ È˙˘ Ï˘ Ô˙Â¯·Ëˆ‰
˙ÂÈÂÎÊÏ ˘Á ˜˜ÂÁÓ‰ ÈÎ ˙„ÓÏÓ ÌÈ¯ÁÒ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· Â‡ ÌÈÓÂÊÓ· ‡Ï˘ ÚˆÈ‰ È„È 
:˙Â¯·ËˆÓ ˙Â‡ˆÂ˙ È˙˘ Ï˘ ÔÓÂÈ˜Ï ˘˘ÂÁ ‡Â‰ ¯˘‡Î ˜¯ ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· 
È˙Â‰Ó ¯ÂÚÈ˘· ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ ÈÂ‰ ÏÂÏÈ„Ó ˘˘Á
ÚˆÈ È„È ÏÚ ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰ ¯˘‡Î .‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÒÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ÏÂÏÈ„Ï ˘˘ÁÂ ,ÂÈ„ 
‰È‡ ,"È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ·" ˜˜ÂÁÓ‰ È„È ÏÚ ‰ÂÎÓ‰ ‰Ê ,"˙ÂÎÏÓÏ ·¯Â˜Ó" ,ÈË¯Ù 
ÌÏ˘Ó˘ ‰¯ÂÓ˙‰ ‡Ó˘ ˘˘Á‰ ¯¯ÂÚ˙Ó ,˜Â˘· ÌÈ¯ÁÒ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· Â‡ ÔÓÂÊÓ ÛÒÎ·
˙‡ ÏÏ„˙ ¯ÂÓ‡Î ‰ÎÂÓ ‰¯ÂÓ˙ .ÂÏ ˙Âˆ˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÂÂ˘Ó ‰Î¯Ú· ‰ÎÂÓ ÚˆÈ‰ 
¯˘‡ .˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ˙‡ Û‡ ‡ÏÈÓÓÂ ,‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÒÎ‰ ‰ÈÂÂ˘ 
„ÁÈ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ ÈÂ‰‰ ÏÂÏÈ„‰Ó ˘˘Á ,‰Ï‡ ˙Â˘˘Á È˘ ¯·Ëˆ‰· ,ÔÎ ÏÚ
È‡˙Î ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰ ˙‡ ˜˜ÂÁÓ‰ ˘¯Â„ ,ÈÒÎ-ÈÏÎÏÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ÏÂÏÈ„ ˘˘Á ÌÚ 

.32˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ¯Â˘È‡Ï 
¯Â˘È‡Ï ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ÒÂÈÎ ˙‡ ˙˘¯Â„ (2)(‡)(5)270 ÛÈÚÒ· ‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂÏÁ‰
‰Úˆ‰‰ ˙Â·˜Ú· ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ÚˆÈ‰ ÍÂÙ‰È Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒ· ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ 
È˙„·ÂÚ ·ÈÎ¯ ÌÂ˘ Ï˘ ÂÓÂÈ˜· ˙ÂÏ˙ ‡ÏÏ ˘¯„ÈÈ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ÒÂÈÎ .˙ÈË¯Ù‰ 
.‰Úˆ‰‰ „‚Î ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰ ‚ÂÒ Â‡ 20%-· ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ ÔÂ‚Î ,ÛÒÂ
Ô‡Î .(1)(‡) ‰˘Ó ˙˜ÒÙ· Ú·ÂÓ‰ ‰ÊÓ ¯Á‡ ˘˘Á· ‡ÂÙ‡ ¯·Â„Ó ÂÊ ‰˘Ó ˙˜ÒÙ·
ÈÒÁÈ‰ ÌÁÂÎ ¯˘‡ ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊÏ ˜˜ÂÁÓ‰ Ï˘ Â˙‚‡„ ˙ËÏÂ· 
¯Â˘È‡ ˘¯Â„ (5)270 ÛÈÚÒ .ÚˆÈ‰ Ïˆ‡ ˙ÊÎ¯˙Ó‰ ‰ËÈÏ˘ ˙¯ÈˆÈ ·˜Ú „ÁÂÈÓ· ˘ÏÁÈÈ
‰¯ÂÓ‡‰ ‰˜ÒÚ‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ ˘¯Â„ ¯˘‡ ,˜ÂÁÏ 274 ÛÈÚÒ· ¯ÂÓ‡Î ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ Ï˘ 
‰Úˆ‰‰ ¯Â˘È‡ Ì˘Ï Â‰˘ÏÎ ÒÁÂÈÓ ·Â¯ ˘¯Â„ ÂÈ‡ ÛÈÚÒ‰ ,Ì¯· .˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· 

ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ È„È ÏÚ Ú·˜È˙ ‡Ï Â‡ ˜Â˘ È‡˙· ‡È‰ ˙ÚˆÂÓ‰ ‰¯ÂÓ˙‰ Ì‡ ˙ÈÂ˘‡¯‰ ‰ÚÈ·˜‰ 31 
.(‚)(5)270 ÛÈÚÒ Â‡¯ .‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰

„ÚÂ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ Û˜È‰ ÂÈÈÚ˘ ÔÁ·Ó‰ ÈÎ ‰È‰ ÛÈÚÒ‰ ˙·‰Ï ˙ÙÒÂ ˙È¯˘Ù‡ Í¯„ 32 
˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ÒÂÈÎ .˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·· ˙ÈÒÎ‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ Û˜È‰ Ï˘ Â˙ÂÓÈÎÏ ‰„ÈÓ ˙Ó‡ ˘Ó˘Ï
˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Ï ‰ÙÈÒ‡‰ ÒÂÈÎÏ ‰˜„ˆ‰ ˘È Ì‡ ˜ÙÒ ,ÍÎÈÙÏ .¯˜È ÍÈÏ‰ ÂÈ‰ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘
‰ÚÈ‚Ù‰ ÈÂÂ˘ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰‰ ÈÂÂ˘· Ú‚Ù˙ ÈÎ ‰È·‚Ï ˘˘Á ÌÈÈ˜ ¯˘‡
‰˜ÒÚ· ¯·Â„Ó ÈÎ ÁÈË·‰Ï ‰„ÚÂ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ· 20% Ï˘ ÏÂÏÈ„Ï ‰˘È¯„‰ .˙ÈÒÁÈ ÁÈÊ ÂÈ‰

.‰¯·Á‰ ÈÂÂ˘Ï ˙ÈÒÁÈ ˙È˙Â‰Ó 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ˙Ï„· ÍÎ· .33ËÂ˘Ù ·Â¯ ‡Â‰ ˘Â¯„‰ ·Â¯‰ ÍÎÈÙÏÂ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡·
¯·ÂÚ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÂÈ‰˘ ÈÓÏ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ :È¯˘Ù‡‰ È˘ÈÏ˘‰ ˘ÈÁ¯˙‰ ÔÓ ¯ÂÓ‡Î 
˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ‰ÂÚË ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ‰ÂÂ‰Ó ¯·Î˘ ÈÓÏ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ .‰Úˆ‰Ï 
ÁÂÎÓ ,‰Úˆ‰‰ ¯Â˘È‡· È˘È‡ ÔÈÈÚ ÈÏÚ· ÌÈ‡˘ ‰· ÌÈÚÈ·ˆÓ‰ ·¯˜Ó ˘ÈÏ˘ ˙ÎÈÓ˙·
È˘È‡ ÔÈÈÚ ‰· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ˘È˘ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚ ÔÈÈÚ· ˙ÈÏÏÎ‰ ˜ÂÁ‰ ˙‡¯Â‰ 
:ÍÎ ̄ È·Ò‰Ï Ô˙È ̇ Â·ÈÒ‰ È˙˘· ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ̆ Â¯„‰ ·Â¯· Ï„·‰‰ ̇ ‡ .34Ô¯Â˘È‡· 
·Â¯ Ï˘ ¯Â˘È‡ ˘¯„ ‡Ï ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ˙Â·˜Ú· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ¯ˆÂ Â·˘ ˘ÈÁ¯˙· 
(˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ÚÂˆÈ· Ì¯Ë :ÂÈÈ‰„) ‰Ú·ˆ‰‰ ˙Ú˘· ÔÎ˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È ·¯˜Ó
ÂÁÂÎ ÚˆÈ‰ ˙·ÂËÏ „ÓÂÚ ‡Ï ÔÈÈ„Ú ÂÊ ‰Ú˘·˘ ÔÂÂÈÎ .‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÂÈ‡ ÔÈÈ„Ú ÚˆÈ‰ 
ÍÓÂ˙ ˘ÈÏ˘ Ï˘ ¯Â˘È‡ ÔÈÈ„Ú ˘¯„ ‡Ï ÈÎ ˜˜ÂÁÓ‰ ¯·Ò ,‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Ï˘ È‚‡Ó‰

.˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ˙¯‚ÒÓ· 

3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ¯„Ò‰‰ ˙Â˘¯Ù· ÌÈÈ˘˜ .4 

.ÌÈ„Á‡ ÌÈÈ˘¯Ù ÌÈÈ˘˜ ¯¯ÂÚÓ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Ï ÒÁÈ· 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙· ÚÂ·˜‰ ¯„Ò‰‰ 
Ô‰·˘ ˙ÂÂ˘‰ ˙Â·ÈÒ‰ È˙˘ ÔÈ· ÌÈÈÁ·Ó Â‡˘ ÍÂ˙ ,‰Ï‡ ÌÈÈ˘˜ ÏÚ „ÂÓÚ ÔÏ‰Ï

.˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ¯Â˘È‡Ï È‡˙Î ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰ ˙‡ ˜ÂÁ‰ ˘¯Â„ 

È˙Â‰Ó ÏÂÏÈ„ (‡

ÏÂÏÈ„ Ï˘ ˙Â·ÈÒ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰ ˙˘¯Â„‰ ,(5)270 ÛÈÚÒ· ‰Â˘‡¯‰ ‰ÙÂÏÁ‰
Á¯Ë ‡Ï ˜˜ÂÁÓ‰˘ ÍÎÓ Ú·Â ÔÂ˘‡¯‰ È˘Â˜‰ .ÌÈÈ˘¯Ù ÌÈÈ˘˜ È˘ ˙¯¯ÂÚÓ ,È˙Â‰Ó 
‰ÊÈ‡· ."È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰ ÂÏ„‚È" ÁÂÓ‰ Ï˘ Â˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ó ˜ÂÁ· ˘¯ÙÏ
ÂÏ ˙Á˙Ó ¯˘‡ ˙Â˜ÊÁ‰ ˙Ï„‚‰ Ï˘ ÈÏÓÈÈÓ ¯ÂÚÈ˘ ÏÎ ÔÈ‡ ÌÂÏÎ ?¯·Â„Ó ¯ÂÚÈ˘ 
Í¯„· ‰Ï‡˘‰ ˙Ó‚„‰ Ì˘Ï ?˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ÒÂÈÎ ˙‡ ˘Â¯„Ï ˜˜ÂÁÓ‰ ˘Á ‡Ï 
‰Úˆ‰ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÙÒÂ ˙Á‡ ‰ÈÓ ˜¯ È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· ˘Î¯ ÂÏ :Ï‡˘ „¯ÂÒ·‡‰
˘È Ê‡ Ì‚ Ì‡‰ ,20%-Ó ¯˙ÂÈ· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÏÎ ˙‡ ˙ÏÏ„Ó‰ ˙ÈË¯Ù 
Ï˘ ˙ÂÈ·˜Ú‰ ¯ÒÂÁÓ Ú·Â È˘‰ È˘Â˜‰ ?˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰Ï ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ¯Â˘È‡ ˘Â¯„Ï 
Â˙Â¯ˆÂÂÈ‰˘ „ÂÚ· ÈÎ ÌÈ„ÓÏ ‡ˆÓÈƒ ,‚ÂÊÈÓ ÔÈ·Ï ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÔÈ· Â˙ÂÂ˘‰· .˜˜ÂÁÓ‰
ÒÂÈÎÏ ÛÒ È‡˙ ‡È‰ ‰˜ÒÚ‰ ÔÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰ ˙Ï„‚‰ Â‡ È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· Ï˘ 

.35‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ· ÏÈ·˜Ó ÛÒ È‡˙ ÏÎ ˘¯„ ‡Ï ,˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ 

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 85 ÛÈÚÒ 33 
ÔÈÈÂÚÓ È˙Ï·‰ ˘ÈÏ˘‰ ˙ÎÈÓ˙ ,¯ÂÓ‡‰ ÛÈÚÒ‰ ÈÙÏ .˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (3)(‡)275-Â (4)270 ÌÈÙÈÚÒ 34 
.‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÈÏÏÎÓ „Á‡ ÊÂÁ‡Ó ÏÂ„‚ ‰˜ÒÚ‰ „‚ ÌÈÚÈ·ˆÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ì‡ ˜¯ ˙˘¯„

‰Úˆ‰ ¯Â˘È‡Ï ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ÒÂÈÎÏ ˙Â˘Â¯„‰ ˙Â·ÈÒ‰ ÔÈ· ÛÒÂ Ï„·‰ ÌÈÈ˜ ÂÈÙ ÏÚ ÈÎ ,ÔÈÂˆÈ 35 
‰ÙÈÒ‡‰ ˘¯„È˙ (1)(‡)(5)270 ÛÈÚÒ ÈÙÏ .‚ÂÊÈÓ ¯Â˘È‡Ï ‰ÒÂÈÎÏ ˙Â˘Â¯„‰ ˙Â·ÈÒ‰ ÔÈ·Ï ,˙ÈË¯Ù
,ÌÈÓÂÊÓ· ‰È‡ ˙Âˆ˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ „‚Î ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰ ,¯‡˘‰ ÔÈ· ,Ì‡ ˜¯ ÚÈ·ˆ‰Ï ˙ÈÏÏÎ‰ 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

‰ËÈÏ˘ ¯ˆÂÈ‰ ÏÂÏÈ„ (·

‰Úˆ‰ ¯Â˘È‡Ï ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Ú·ˆ‰ ˙‡ ˙˘¯Â„‰ ,(5)270 ÛÈÚÒ· ‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂÏÁ‰
˙ÂÈ·˜Ú ¯ÒÂÁ· ‡È‰ Û‡ ‰˜ÂÏ ,‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ÚˆÈ‰ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¯˘‡ ˙ÈË¯Ù 
.36ËÂ˘Ù ·Â¯· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ‰ÂÚË ¯ÂÓ‡Î ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ .˜ÂÁ‰ ¯‡˘ ÌÚ 
,‰Ú·ˆ‰‰ ˙Ú˘· ÈÎ ‰„·ÂÚ· ıÂÚ‰ ,ËÂ˘Ù ·Â¯· ˙Â˜Ù˙Ò‰Ï È¯˘Ù‡ ¯·Ò‰ ÏÈÚÏ ÂÚˆ‰ 
,ÌÏÂ‡Â .‰¯È˙È ‰ÚÙ˘‰ ÁÂÎ ÏÚ· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ‰¯·Á· ÌÈÈ˜ Ì¯Ë ,‰˜ÒÚÏ ¯·ÂÚ :ÂÈÈ‰„ 
ÈÏÚ· ¯˙È „ˆÓ ‡˜ÂÂ„ ‰ËÈÏ˘‰ ˙Â¯ˆÂÂÈ‰ Ï˘ ¯Â˘È‡ ˜˜ÂÁÓ‰ ˘¯Â„ ˜ÂÁ· ¯Á‡ ÌÂ˜Ó·
˙˜Â·„" ˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ‰¯˜Ó· ˘¯„ ¯ÂÓ‡Î ¯Â˘È‡ .‰ËÈÏ˘Ï „ÓÚÂÓ‰ ËÚÓÏ ,˙ÂÈÓ‰ 
¯˘‡ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ ˘ÂÎ¯Ï ˘˜·Ó Ì„‡ ¯˘‡Î .37È˘Ó‰ ˜Â˘· "‰ËÈÏ˘ 
˙ÂÈÂÎÊÓ ¯˙ÂÈ Â‡ 50% ̃ ÈÊÁÓ‰ ̄ Á‡ Ì„‡ ÏÎ ‰¯·Á ‰˙Â‡· ÔÈ‡Â ,‰ËÈÏ˘ ̇ ˜Â·„ ÂÏ Â˜È
˙Úˆ‰ .38‰¯·Á‰ Ï˘ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÏÎÏ ̇ „ÁÂÈÓ ̆ Î¯ ̇ Úˆ‰· ̇ ÂÙÏ ÂÈÏÚ ,‰· ‰Ú·ˆ‰‰ 
.39ÌÏÏÎ· ÂÈ‡ ̆ ÎÂ¯‰˘Î ,ÌÈÚˆÈ‰ ·¯˜Ó ·Â¯ ‰Ï ‰Ú Ì‡ ̃ ¯ ̄ ˘Â‡˙ ̇ „ÁÂÈÓ‰ ̆ Î¯‰ 
˙¯ˆÂÈ‰ ̇ ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ̄ Â˘È‡ Ì˘Ï ËÂ˘Ù ·Â¯· ̃ ˜ÂÁÓ‰ Ï˘ Â˙Â˜Ù˙Ò‰ ‰˜ÂÏ ‰Ê Ú˜¯ ÏÚ 
‰ÈÁ·Ó Û‡ ÈÎ ‰‡¯ ÔÏ‰Ï .˜ÂÁ· ÌÈÏÈ·˜Ó ÌÈ¯„Ò‰Ï ÒÁÈ· ˙ÂÈ·˜Ú ¯ÒÂÁ· ‰ËÈÏ˘ 

.˙Â¯ÂÓ‡‰ ̇ Â·ÈÒ· ËÂ˘Ù ·Â¯· ̇ Â˜Ù˙Ò‰ ̃ È„ˆ‰Ï ‰˘˜ ̇ È˙ÈÏÎ˙ 

3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ÌÈÈ˜‰ ¯„Ò‰· ÌÈÈ˙ÈÏÎ˙ ÌÈÈ˘˜ .5 

˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÔÈ„· ˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰ ˙Â¯¯ÂÚÓ ÌÈÈ˘¯Ù‰ ÌÈÈ˘˜‰ „ˆÏ ,Â˙Ú„ ˙ÂÈÚÏ
‡Ï˘ ˜˜ÂÁÓ‰ ÂÓÚËÏ ·¯ÈÚ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÔÈ„· ,ÔÏ‰Ï ‰‡¯˘ ÈÙÎ .ÌÈÈÂÈÚ ÌÈÈ˘˜ Ì‚ 
¯˘‡ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ˙˜ÊÁ‰ È¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ÌÈÒÒ·˙Ó‰ ÌÈ„Á‡ ÌÈÁ·Ó Í¯ÂˆÏ 
¯·ÚÓ ‡È‰ ‰Ï‡ ÌÈÁ·Ó Ï˘ Ì˙¯Â‰ .ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙Â‡ÈˆÓ ÌÚ ¯·„ Ì‰Ï ÔÈ‡ 

‰ÏÈ·˜Ó ‰˘È¯„ ÏÎ ÏÏÂÎ ÂÈ‡ (1‡)320 ÛÈÚÒ ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .˜Â˘‰ È‡˙· Â‡ ÌÈ¯ÁÒ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ·
˙ÂÓÈÈ˜˙Ó ¯ÂÓ‡Î ˙Â·ÈÒ ¯·„ Ï˘ Â˙ÈÓ‡Ï ÌÏÂ‡Â .‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ˙Ú·ˆ‰Ï È‡˙Î
˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ È„È ÏÚ ˙È˘Ú ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· ˙ÂÈÓ‰ ˙˜Ù‰ :¯È‰· .‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ ÏÎ· Ô‰ÈÏ‡Ó
˙ÓÏÂ˘Ó‰ "‰¯ÂÓ˙‰" :ÔÎ Ì‡ .‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â „ÚÈ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÈÒÎ ˙˘ÈÎ¯ ÏÚ ÌÂÏ˘˙ ÈÚˆÓ‡Î
.‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â „ÚÈ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÈÒÎ ÏÎ ‡È‰ ˙Â˘„Á‰ ˙ÂÈÓ‰ „‚Î (˙ËÏÂ˜‰) ‰ˆ˜Ó‰ ‰¯·ÁÏ
˙Â·ÈÒ˘ ÔÂÂÈÎ .˜Â˘‰ È‡˙· Â‡ ÌÈ¯ÈÁÒ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ,ÌÈÓÂÊÓ ‰È‡ ÂÊ "‰¯ÂÓ˙" ÈÎ ˙Â‡¯Ï Ï˜
ÛÒ È‡˙Î Ô˘¯ÙÏ ˜˜ÂÁÓ‰ ˘¯„ ‡Ï ,‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ ÏÎ· ‰È·Â ‰ÈÓ Ô‰ÈÏ‡Ó ˙ÂÓÈÈ˜˙Ó ‰Ï‡

.˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ˙Ú·ˆ‰Ï 
.˜ÂÁÏ 274 ÛÈÚÒ 36 

ÌÈÊÂÁ‡ ‰˘ÈÓÁÂ ÌÈ¯˘Ú ˙Â˜Ó‰ ˙ÂÈÓ" :ÔÓ˜Ï„Î ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ· ¯„‚ÂÓ "‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„" ÁÂÓ‰ 37 
."˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÏÎÓ ¯˙ÂÈ Â‡ 

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (‡)328 ÛÈÚÒ 38 
ÌÈ·˘ÁÓ ‰ÎÂ˙Ó ̄ ˘‡ ÌÈÚˆÈ‰ ̇ ˆÂ·˜· ̆ ÎÂ¯‰ ̇ ÏÏÎ‰ È‡ ̇ È·ÈËÈ‡ÂËÈ‡ ÌÓ‡ .(‚)y(‡)331 ÛÈÚÒ 39 
Ô‡Î ˘È ˙Â‰Ó‰ ˙ÈÁ·Ó ,Ì¯· .ÂÏ˘ ÂÈ˙ÂÈÓ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï ÚÈˆÓ ÂÈ‡ Ì„‡˘ ÍÎÓ ˙Ú·Â ·Â¯‰ ˙‡
(ÏÚÂÙ· ÌÈ·È‚Ó‰) ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ·¯˜Ó ·Â¯ Ì‡ ˜¯ ‰˘ÚÈ˙ ‰ËÈÏ˘‰ ˙˜Â·„ ˙˘ÈÎ¯˘ ÍÎÏ ÈÂËÈ·

.‰Úˆ‰‰ ˙‡ Â¯˘È‡ ‰¯ÂÓ‡‰ ‰ËÈÏ˘‰ ˙˜Â·„ ˙‚˘‰· È˘È‡ ÔÈÈÚ ÈÏÚ· ÌÈ‡˘ 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

‰˙È˘ ÈÏ·Ó ‰‡¯‰ ÏÎÎÂ ,˙¯Ó‚ÂÓ ‰˘˜ÓÎ ˜˜ÂÁÓ‰ È„È ÏÚ Ï‡¯˘ÈÏ Â‡·ÂÈ Ì‰ .ÌÈÏ
È˙˘ Â˜ÒÚÈ ÍÎ· .˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·ÁÏ Ì˙Ó‡˙‰ ÏÚ ˜ÙÒÓ ÔÙÂ‡· ˙Ú„‰ 
‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ 20% Ï˘ ÏÂÏÈ„‰ ÔÁ·Ó ˙‡ Â¯˜·È ‰Ï‡ ˙Â˜ÒÙ .˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙Â˜ÒÙ‰ 

."È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ·"Î ˜ÂÁ· ¯„‚ÂÓ‰ ,5% Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ÔÁ·Ó ˙‡Â ‰¯·Á· 

˙ÊÎÂ¯Ó ˙ÂÏÚ·· ‰¯·Á· 20% Ï˘ ÏÂÏÈ„ (‡

˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ˙Ú·ˆ‰Ï ˘„Á ÛÒ ·Èˆ‰ ˜ÂÁÏ (1)(‡)(5)270 ÛÈÚÒ
˘¯„È˙ ‰Ê ÛÈÚÒ ÈÙÏ .˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ Ï˘ ˙Â·ÈÒ· 
˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÍÒ ˙‡ ÂÏÏ„È ˙Â˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ Ì‡ ˜¯ ¯ÂÓ‡Î ‰Ú·ˆ‰ 
Ú·˜˘ ÌÈÊÂÁ‡‰ 20 ÛÒ Ï˘ Â¯Â˜Ó .¯˙ÂÈ Â‡ 20% Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ‰˜Ù‰‰ ·¯Ú ˙ÂÓÈÈ˜‰ 
˙Âˆ¯‡· ,‡ ̃ ¯Ù· ÏÈÚÏ ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ ÌÏÂ‡Â .40È˜È¯Ó‡‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‡ˆÓ ˜ÂÁ· ÂÏˆ‡ 
˙Â¯·ÁÏ 20% Ï˘ ÏÂÏÈ„ Ï˘ ˙Â·ÈÒ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰Ï ‰˘È¯„‰ ˙ÒÁÈÈ˙Ó ˙È¯·‰ 
20% Ï˘ ‰˜Ù‰ ,¯ÂÓ‡Î ˙ÂÏÚ· ‰·Ó· .41‰¯ÂÊ· ˙ÂÏÚ·· ÚÈ¯ÎÓ‰ Ô·Â¯˘ ,˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰
ÈÂÈ˘ Ï˘ Ï‡ÈˆËÂÙ Â· ˘È ¯˘‡ ,È˙Â‰Ó ÚÂ¯È‡ ˜ÙÒ ‡ÏÏ ‡È‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÏÎÓ 
¯ˆÂÈ‰ ÚÂ¯È‡· Á¯Î‰· ¯·Â„Ó ÔÈ‡ ÈÎ Û‡ .‰¯·Á· ÌÈÏÚÂÙ‰ ˙ÂÁÂÎ‰ Í¯ÚÓ· ÏÂ„‚ 
‰¯·Á· Ì‚ Ì‡ ÂÈÈÚ· ˜ÙÒ ,Ì¯· .È˙Â‰Ó ÚÂ¯È‡Î ÒÙ˙ 20% Ï˘ ÏÂÏÈ„ ,42‰ËÈÏ˘ ÏÚ· 
,Ï‡¯˘È· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÒÂÙÈË‰ ·‡ ‡È‰ ¯˘‡ ,˙ÈÊÂÎÈ¯ ˙ÂÏÚ·· ˙È¯Â·Èˆ 
˙Â˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÍÒÓ 20% Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÏÏÂÎ ÏÂÏÈ„ Ï˘ ˙Â·ÈÒ· ‰Ú·ˆ‰ ˙˜„ˆÂÓ 

.‰˜ÒÚÏ ¯·ÂÚ 
ÏÂÏÈ„· ¯·Â„Ó Ì‡ .‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ‰Ï ˘È˘ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ¯·Â„Ó ÈÎ ÁÈ ,˙È˘‡¯ 
ÈÎ ˘˘Á‰ ,‰· ÌÈÚˆÈ‰ „Á‡ ÂÈ‡ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ¯˘‡ ‰˘„Á ‰˜Ù‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÂÊÈ 
ÈÏÚ· ÔÈ· È¯‰˘ .Â¯˜ÈÚÓ ˙ÁÙÂÓ ‡Â‰ ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÏÎ· Ú‚ÙÈ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰
ÌÈÏ‰Ó‰ ˙ÏÂÚÙ ÈÎ ÁÈ‰Ï ¯È·ÒÂ ,‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ì‚ ÈÂˆÓ Ú‚ÙÈ‰Ï ÌÈ„È˙Ú‰ ˙ÂÈÓ‰ 
ÏÚ· Û˙Â˘ Ô‰·˘ ,‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ· ÈÎ ‡Â‰ ˘˘Á‰˘ ‡Ï‡ ,˙‡Ê ÔÈ‡ .Â˙Ú„ ÏÚ ‰È‰ 
¯˙È Ï˘ ÌÈÈÚ· ‰ÚÈ‚Ù ÍÂ˙ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÌÚ ˙Á‡ „È ‰˘ÚÈ ‡Â‰ ,ÍÏ‰ÓÏ ‰ËÈÏ˘‰
˘ÈÏ˘ È„È ÏÚ ¯Â˘È‡ ‡ÏÈÓÓ ‰ÂÚË ¯ÂÓ‡Î ˙Â·ÈÒ· ‰˜ÒÚ ,Ì¯· .‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· 
Ï˘ ‰˜ÒÚ ‰˙ÂÈ‰· ,˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ‰Ú·ˆ‰· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È ·¯˜Ó 

.43‰¯Â˘È‡· È˘È‡ ÔÈÈÚ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ï ˘È˘ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á 
‰„ÚÂ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Ï ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡Ï ‰˘È¯„‰ ÈÎ ÔÂÚËÏ ‰È‰ Ô˙È 

‰˙‡ˆÂ˙˘ ‰˜ÒÚ ÏÎ ÏÚ Ì˘ ‰ÏÁ ÂÊ ‰˘È¯„ .NYSE, Listed Company Manual § 212.03(c) 40 
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· Â‡ ÌÈÓÂÊÓ· ‰È‡ ‰‡ˆ˜‰‰ „‚Î ‰¯·ÁÏ ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰˘Â ¯ÂÓ‡Î ÏÂÏÈ„

.ÌÈ¯ÁÒ 
.Ibid, at par. 305.00 :Â‡¯ .˙ÈÓ˘¯ Ì˘ „„ÂÚÓ Û‡ ¯ÂÊÈ·‰ 41 

Ibid, :Â‡¯ .„¯Ù· Ì˘ ˙Ë¯ÂÙÓ ‰ËÈÏ˘ ˙¯ˆÂÈ‰ ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ˙Ú· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰Ï ‰˘È¯„‰ 42 
.at par. 312.03(d)

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (3)(‡)275-Â (4)270 ÌÈÙÈÚÒ 43 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

ÏÚ· Ï˘ "È˘È‡ ÔÈÈÚ" ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï È˘Â˜ ÌÈÈ˜ Ô‰·˘ ˙ÂÈˆ‡ÂËÈÒ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï
.‰˜ÒÚÏ ÚÈÓ‰ ÂÈ‰ ¯ÂÓ‡Î ÔÈÈÚ ÈÎ ˘ÓÓ Ï˘ ˘˘Á ÌÈÈ˜˘ Û‡ ÏÚ ,‰˜ÒÚ· ‰ËÈÏ˘‰ 
Ì˘Ï È·ÈË˜Ù‡ ÂÈ‡ ÛÈÚÒ‰ ÍÎÈÙÏÂ ,Â‰˘ÏÎ ÒÁÂÈÓ ·Â¯ ˘¯Â„ ÂÈ‡ (5)270 ÛÈÚÒ ÌÏÂ‡
Â‡ˆÓ .‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· È„È ÏÚ ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·· ‰ÚÈ‚ÙÏ ˘˘Á ÌÚ ˙Â„„ÂÓ˙‰
ÏÚ· ÂÓˆÚÏ˘Î ÂÈ‡ 20% ¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ ÈÎ ÌÈ„ÓÏ 

.˙ÈÊÂÎÈ¯ ˙ÂÏÚ· ÌÚ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙È˙Â‰Ó ‰Î ˙ÂÚÓ˘Ó 
Ô‰·˘ ˙ÂÈË¯Ù ˙ÂÚˆ‰ ¯Â·Ú ˜¯ ÂÓÂÈ˜ ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï ÏÂÎÈ (1)(‡)(5)270 ÛÈÚÒ ,ÍÎÈÙÏ
˙ÂÁÈÎ˘ ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ ,¯ÂÓ‡Î .‰¯ÂÊ· ‡È‰ ‰· ˙ÂÏÚ·‰˘ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á ˙·¯ÂÚÓ 
ÌÈ¯„Ò‰‰ ¯Â‡Ï ÛÈÚÒ‰ Ï˘ ÂÓÂÈ˜Ï ‰˜„ˆ‰ ˘È Ì‡ ˜ÙÒ ÌÂ˜Ó ÏÎÓÂ ,Ï‡¯˘È· ˙ÂÁÙ 
¯ˆÂ ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¯˘‡ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Â ˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ ÔÈÈÚÏ ˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰

.‰ËÈÏ˘ ÏÚ· 

‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÓ 5%-· ‰˜ÊÁ‰‰ ÔÁ·Ó Ï˘ ˙ÂÈË·Ï¯‰ ¯ÒÂÁ (·

˙ÂÚÓ˘Ó ÏÚ· ÛÒÎ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á ˙ÂÈÓÓ 5% Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰ ÛÒ ÔÁ·ÓÏ ˜˜Ê ˜˜ÂÁÓ‰ 
˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ˙Ú·ˆ‰ ˙˘¯„ (1)(‡)(5)270 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ,˙È˘‡¯ .ÌÈÂ˘ ÌÈ¯˘˜‰·
ÏÂÏÈ„Ï ‡È·˙ ‰Úˆ‰‰ (‡) :ÌÈ¯·ËˆÓ ÌÈ‡˙ ‰˘ÂÏ˘ ÌÈÈ˜˙‰· ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ¯Â˘È‡Ï
ÏÚ·Ï ÚˆÈ‰ ˙‡ ÍÂÙ‰˙ ‰Úˆ‰‰ (·) ;¯˙ÂÈ Â‡ ÌÈÈÁÎÂ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ 20% Ï˘ 
˙‡ ÏÈ„‚˙ ,‰Úˆ‰Ï ¯·ÂÚ È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· ‰È‰ ¯·Î ÚˆÈ‰ Ì‡ Â‡ ,È˙Â‰Ó ‰ÈÓ 
‡Ï˘Â ÌÈ¯ÈÁÒ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· Â‡ ÌÈÓÂÊÓ· ‡Ï˘ ÌÏÂ˘˙ ˙ÂÈÓÏ ‰¯ÂÓ˙‰ (‚) ;ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰
Â‡ ÌÈÊÂÁ‡ ‰˘ÈÓÁ· ˜ÈÊÁÓ˘ ÈÓ"Î ¯„‚ÂÓ "È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ·" ,¯ÂÎÊÎ .44˜Â˘‰ È‡˙· 

.45"‰· ‰Ú·ˆ‰‰ ̇ ÂÈÂÎÊÓ Â‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ̃ ÙÂÓ‰ ̇ ÂÈÓ‰ ÔÂ‰Ó ̄ ˙ÂÈ 
¯„‚ÂÓ ‰Ê ÁÂÓ Û‡ .46"ÔÈÈÚ ÏÚ·" ÏÚ ÈÂÏÈ‚ ˙Â·ÂÁ ÏÈËÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ,˙È˘
„È‚‡˙‰ Ï˘ ˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰Ó ¯˙ÂÈ Â‡ ÌÈÊÂÁ‡ ‰˘ÈÓÁ· ˜ÈÊÁÓ˘ ÈÓ"Î ¯‡˘‰ ÔÈ· 
˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ‰Ê ÔÁ·Ó Ì‚ ,20% ¯ÂÚÈ˘· ÏÂÏÈ„‰ ÔÁ·Ó ÂÓÎ .47"Â· ‰Ú·ˆ‰‰ ÁÂÎÓ Â‡ 
˙Âˆ¯‡· .È˜È¯Ó‡‰ ÔÂ‰‰ ̃ Â˘Ó ‰ˆ¯‡ ‡·ÂÈ ̇ Â¯·Á‰ ÈÈ„· Â‰˘ÏÎ Í¯Ú ÏÚ· ÔÁ·ÓÎ 5%
ÚÈ‚Ó‰ ̇ Â¯ÁÒ ‰È˙ÂÈÓ˘ ̇ È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ̇ ÂÈÓ ÏÚ· ÏÎ ÈÎ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ ̃ ÂÁ ̆ ¯Â„ ̇ È¯·‰ 
¯Â‡È˙ ,ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙Â„Â‡ ÏÚ Ë¯ÂÙÓ ÈÂÏÈ‚ ‰Ï‚È ¯˙ÂÈ Â‡ 5% Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï 
ÂÈ˙ÂÈÓ ˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ÈÚˆÓ‡ ËÂ¯ÈÙ ,(„È‚‡˙ ÂÓˆÚ· ‡Â‰ Ì‡) Â· ‰¯˘Ó‰ È‡˘Â 

Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ Ï˘ ˙Â·ÈÒ· ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡· Í¯Âˆ‰ ÔÈÈÚ· Â˙Ú„ 44 
Í¯Âˆ‰ ‰ÈÙÏ˘ ,˙ÙÒÂ‰ ‰˘È¯„‰ ˙ÈÁ·· „˜Ó˙ ÂÊ ‰˜ÒÙ· .˙Ó„Â˜‰ ‰˜ÒÙ· ‰Ú·Â‰ ¯·Î 20%

.˙Â˜ÙÂÓ‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÓ 5% ˜ÈÊÁ‰Ï „È˙Ú Â‡ ˜ÈÊÁÓ ÚˆÈ‰˘ ÍÎÓ Ì‚ Ú·Â ‰Ú·ˆ‰·
.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ 45 

,("Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ" :ÔÏ‰Ï) 1968yÁ"Î˘˙‰ ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 37 ÛÈÚÒ Â‡¯ ‰Ï‡ ˙Â·ÂÁ ËÂ¯ÈÙÏ 46 
24 ‰˜˙ ,1969yË"Î˘˙ ,(Â˙¯ÂˆÂ Â‰·Ó ,ÛÈ˜˘˙‰ ÈË¯Ù) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙Ï 55y52 ˙Â˜˙ 

.1970yÏ"˘˙ ,(ÌÈÈ„ÈÈÓÂ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁÂ„) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙Ï
.Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ 47 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

ÈÂÏÈ‚ ̇ ˘È¯„ .48˙ÂÈÓ ̆ Î¯ ‰·˘ ‰¯ËÓ‰ ̇ ¯·ÁÏ ÒÁÈ· ÂÏ˘ ̇ ÂÈ„È˙Ú ̇ ÂËÏ˙˘‰ ̇ ÂÂÂÎÂ
È·‚Ï ‰¯ËÓ‰ ˙¯·Á ˙Ï‰‰ ˙‡Â ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È ˙‡ Ú„ÈÈÏ ‰„ÚÂ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÂÊ 
,ÔÎ‡ .49˙¯Á‡ Í¯„· Â‡ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ Ï˘ Í¯„· ‰¯·Á‰ ÏÚ ˙ÈÂÚ ˙ÂËÏ˙˘‰ ˙Â¯˘Ù‡ 
‡È‰ ˙ÂÏÚ·‰ Ô‰·˘ ,˙ÂÈ˜È¯Ó‡‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ¯ÁÒÓÏ ‰Ó‡˙Â‰ ÂÊ ‰˘È¯„
5% Ï˘ ‰˘ÈÎ¯ ,ÌÈÊÂÁ‡ È¯·˘ ¯˙ÂÈ‰ ÏÎÏ ÌÈ˜ÈÊÁÓ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ‰·˘ ‰¯·Á· .˙È¯ÂÊÈ· 
˘ÎÂ¯‰ Ï˘ ‰¯È˙Á ˙Â¯˘Ù‡ ÏÚ „ÓÏÓÂ "‡˘„‰ ‰·Â‚" ÏÚÓ ËÏÂ·Â ÁÓÂˆ‰ ˙Â‡ ‰ÂÂ‰Ó 
˙ÚÈ·˜Ï ÈÈÈÚ ˜ÂÓÈ ˙˘Ó˘Ó ‰¯·Á· ˙È¯˘Ù‡ ‰ËÈÏ˘ ˙¯ÈˆÈ .‰ËÈÏ˘ ˙„ÓÚ ˙‡¯˜Ï

.ÍÏ‰Ó‰ ̇ Â„Â‡ ÏÚ ÌÈÈËÙ˘Ó ‰¯˜· ÈÂ‚Ó 
Ï˘ ‰˜ÊÁ‰Ï ÈÎ ‰ÓÂ„ ,ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘Î ˙ÊÎÂ¯Ó ˙ÂÏÚ·· ÔÈÈÙ‡˙Ó‰ ˜Â˘· ,Ì¯· 
Ï˘ ÍÏ‰ÓÏ ,˘ÏÁ Â‡ ˜ÊÁ ,˙Â‡ ÏÎ ‰È‡ ¯ÂÓ‡Î ‰˜ÊÁ‰ .˙È˙Â‰Ó ˙ÂÚÓ˘Ó ÔÈ‡ 5%
˜˜ÂÁÓ‰ ,50Ï‡¯˘È· ÏÏÎ· ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙ÂÈÂÚ ˙ÂÈÂËÏ˙˘‰˘ ÏÎÎ .˙È¯˘Ù‡ ˙ÂËÏ˙˘‰ 
‰¯˙È ÁÂÎ ˙„ÓÚ ÂÓˆÚÏ ˘ÂÎ¯Ï ˘˜·Ó‰ ÏÎÓ Â˘¯Â„· ˙È˙ÈÊÁ ÔÓÈÚ „„ÂÓ˙‰Ï ¯‰ÈÓ 
ÍÎÏ ̄ ·ÚÓ ˙ÈËÙ˘Ó ‰˘È¯„ ÏÎ .51˙„ÁÂÈÓ ̆ Î¯ ˙Úˆ‰ Ï˘ ‰ÈÂÏ‚‰ Í¯„· ÏÂÚÙÏ ‰¯·Á·
‰Úˆ‰Ï ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ¯Â˘È‡Ï ÛÒ È‡˙Î 5% ÔÁ·Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ .˙¯˙ÂÈÓ ÂÈÈÚ· ˙È‡¯ 
‰˜· ‰ÏÂÚ ÂÈ‡ ,Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ ÈÈ„ ÈÙÏ ÈÂÏÈ‚ ̇ Â·ÂÁ ̇ ÏË‰Ï Â· ̆ ÂÓÈ˘‰ Ì‚ ÂÓÎ ,˙ÈË¯Ù 
‡·ÈÈ Ô‡Î Û‡ ÈÎ ‰ÓÂ„ .˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· Ô‚ÂÚÓ‰ ˙„ÁÂÈÓ‰ ˘Î¯‰ ˙Úˆ‰ ¯„Ò‰ ÌÚ „Á‡
ÚÂˆÈ·· Í¯Âˆ‰ Ï˜˘˘ ÈÏ·Ó ,ÌÈ¯Á‡ ˜Â˘ È‡˙Ï ˙ÂÓÈ‡˙Ó‰ ˙Â¯Ê ˙ÂÈ¯Ë˜Â„ ˜˜ÂÁÓ‰ 
˙‡ ‰˜È˜Á‰ ÔÓ ËÓ˘ ÂÏ ̃ ˜ÂÁÓ‰ ‰˘ÂÚ ‰È‰ ·ÂË ,Â˙Ú„ ̇ ÂÈÚÏ ."ÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰" 
˘Â¯„Ï ÂÈÈÚ· ‰˜„ˆ‰ ÏÎ ÔÈ‡ ÈÎ Ô·ÂÈ ÂÈÏ‡Ó ."ÔÈÈÚ ÏÚ·"Â "È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ·" ̇ Â¯„‚‰‰
."È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ·" Ï˘ ÂÓÂÈ˜ Ï˘· ̃ ¯Â Í‡ ̇ ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Ï ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ̄ Â˘È‡ 
,‰¯ÂÊ· ˙ÂÏÚ· ÌÚ ˙Â¯·Á ÏÚ ¯„Ò‰‰ ˙‡ ÏÈÁ‰Ï ‰È‰ ˜˜ÂÁÓ‰ ˙ÂÂÎ Ì‡ ,¯ÚˆÓÏ 
‰ÓÂ„ ¯„Ò‰ .‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ‰¯·ÁÏ ˘È Â·˘ ‰¯˜Ó· ÏÂÁ˙ ‡Ï ÂÊ ‰˘È¯„ ÈÎ ÚÂ·˜Ï ˘È

.˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰Ï ¯˘‡· ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 328 ÛÈÚÒ· ÌÈÈ˜ 

˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰Ï ‰‡ÂÂ˘‰ :"‰ËÈÏ˘" ¯ˆÂÈ‰ ÏÂÏÈ„· ˘Â¯„‰ ·Â¯‰ .6 

˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ¯Â˘È‡Ï ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ˙˘¯„ ‰·˘ ‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂÏÁ‰
Ï˘ ‰˙Â¯ˆÂÂÈ‰ .52‰¯·Á· "‰ËÈÏ˘" Ï˘ ‰˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï ÏÈ·Â˙ ‰Úˆ‰‰ ¯˘‡Î ‡È‰ 

.Securities Exchange Act, 1934 §13(d); 17 C.F.R. § 240.13dy101 & Schedule 13D 48 
.T. L. Hazen The Law of Securities Regulation (St. Paul, 4th ed., 2002) 481 49 

.18 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ÒÁ Â‡¯ 50 
‰‡ˆÂ˙Î˘ ‰˘ÈÎ¯ ÚˆÂ·˙ ‡Ï ,˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á·" :˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (‡)328 ÛÈÚÒ Ú·Â˜ ‰Ê ÔÈÈÚ· 51 
ÚˆÂ·˙ ‡Ï ÔÎÂ ,‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„ ÏÚ· ‰¯·Á· ÔÈ‡ Ì‡ ‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„ ÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï Ì„‡ ÍÙ‰ÈÈ ‰ÓÓ
˙ÂÈÂÎÊÓ ÌÈÊÂÁ‡ ‰˘ÈÓÁÂ ÌÈÚ·¯‡ ÏÚÓ ˘ÎÂ¯‰ Ï˘ ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÏÚÈ ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î˘ ‰˘ÈÎ¯ 
‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ ÌÈÊÂÁ‡ ‰˘ÈÓÁÂ ÌÈÚ·¯‡Ó ‰ÏÚÓÏ ˜ÈÊÁÓ‰ ¯Á‡ Ì„‡ ÔÈ‡ Ì‡ ,‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰

."(˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ Z ÔÏ‰Ï) ‰Ê ˜¯Ù ˙Â‡¯Â‰ ÈÙÏ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ Ï˘ Í¯„· ‡Ï‡ ,‰¯·Á·
.˜ÂÁÏ (2)(‡)(5)270 ÛÈÚÒ 52 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

‰˙Â¯ˆÂÂÈ‰ .˜˜ÂÁÓ‰ Ïˆ‡ ̆ ˘Á ̄ ¯ÂÚÓ‰ ̆ ÈÁ¯˙ ‡È‰ ̇ È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ̇ ÈÂ˘‡¯ ‰ËÈÏ˘ 
˘ÈÁ¯˙ ,¯ÂÓ‡Î) ÔÈËÂÏÁÏ ‰¯ÂÊ· ‰˙ÈÈ‰ ‰· ˙ÂÏÚ·‰ ÔÎÏ Ì„Â˜ ̄ ˘‡ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ Ï˘
‰¯ÂÓ‡‰ ‚Èˆ‰ ̇ ÈÈÚ· Ï˘ ‰˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÏÈ·Â‰Ï ‰ÏÂÏÚ (‰Ï‡ ÌÈÓÈ· Ï‡¯˘È· ÁÈÎ˘ ̇ ÂÁÙ
ÈÙÓ ˙Â˘˘Á‰ Ï˘ ‡¯˜ÈÚÓ ÔÂ˙ÈÓÎ .53˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È ÔÈ·Ï ˘„Á‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÔÈ·
ÈËÓ¯„‰ ÈÂÈ˘Ï ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ̄ Â˘È‡ ̆ Â¯„Ï ‰˜„ˆ‰ ̆ È ÈÎ ̃ ˜ÂÁÓ‰ ̄ ·ÂÒ ÔÏˆ ËÏÂ˘ 
¯ÂÓ‡Î ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Ï ÒÁÈ· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯Â˘È‡ ˙‡ ˘¯Â„ ˜˜ÂÁÓ‰ .‰¯·Á· Ì˜¯˙Ó‰ 
¯˘‡ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ˙¯Á‡ ‰˜ÒÚ ÏÎ ,ÛÒÂ· .54‚ÂÊÈÓÏ ÒÁÈ· Û‡Â 
˙Úˆ‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙˘¯Â„ 55‰¯·Á· "‰ËÈÏ˘" ˙˜Â·„ ÏÚ·Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î 
‰Úˆ‰· ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ̄ ˙È ÏÎÏ ̇ ÈÂÈÂÂ˘ ‰ÈÈÙ ‡È‰ ˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ̇ Úˆ‰ .56˙„ÁÂÈÓ ̆ Î¯ 
ÔÁ·È˙ ‰ËÈÏ˘ ̇ ˜Â·„Ï ÚÈˆÓ‰ ̇ ‡ ÏÈ·Â˙˘ ̇ ÂÈÓ‰ ̇ ˘ÈÎ¯ ,¯ÓÂÏÎ .57Ì‰È˙ÂÈÓ ̇ ˘ÈÎ¯Ï 
‰ÚÙ˘‰‰ ̇ „ÓÚÏ ÚÈ‚‰Ï ÚÈˆÓ‰ ‰ÎÊÈ ‰Úˆ‰Ï ‰Ú Ì·Â¯ Ì‡ ̃ ¯Â ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ̄ ˙È È„È ÏÚ 
ÔÙÂ‡ ÈÎ „ÓÏÓ ˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ Ï˘ ÏÈ·˜Ó‰ ÔÈ„· ÔÂÈÚ ‡˜ÂÂ„ ,Ì¯· .58˙˘˜Â·Ó‰ 
‰ËÈÏ˘ ‰Â˘‡¯Ï ˙¯ˆÂÈ‰ (‚ÂÊÈÓÏ ÔÎÂ) ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Ï ˜ÂÁ‰ È„È ÏÚ ˘¯„‰ ¯Â˘È‡‰
‰˜ÒÚ ÏÎÏ ÒÁÈ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰· ‰˜„ˆ‰‰ ,¯ÂÓ‡Î .‰Â˘ ‡Â‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á· 
¯¯ÂÚ˙‰Ï ‰ÏÂÏÚ‰ ‚Èˆ‰ ˙ÈÈÚ· ÌÚ ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ˙Â„„ÂÓ˙‰‰ ‡È‰ ˙Â¯ÂÓ‡‰ ˙Â·ÈÒ· 
ÂÊ ‰ÈÚ· ÌÚ ˙ÈÈÈÚ‰ ˙Â„„ÂÓ˙‰‰ .˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙ÈÏ ˘„Á‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ÔÈ·
,‰Úˆ‰Ï ‰ÚÈÈ ÌÈÚˆÈ‰ ·¯˜Ó ·Â¯ ‰ÈÙÏ˘ ‰˘È¯„ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÓÈÈ˜˙Ó ˘Î¯ ˙Úˆ‰· 
ÚÈˆÓ‰ ËÚÓÏ ,˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯‡˘ ˙ˆÂ·˜ ‡È‰ ˙ÂÚÈ‰‰ ˙ÈÁ·Ï ÒÂÁÈÈ‰ ˙ˆÂ·˜˘Î 

.59"‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„" ˙‚˘‰Ï Û‡Â˘‰
˘Â¯„È ˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ ÔÈ„Ï ‰ÓÂ„· ÈÎ ÌÈÙˆÓ ÂÈÈ‰ ‰¯Â‡ÎÏ ,ÔÎ Ì‡ Ô„ ¯˘˜‰· 

˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ‰Ï‰‰‰ ÔÈ·˘ ‚Èˆ‰ ˙ÈÈÚ· ˙‡ Ô˙ÓÏ È„Î ‰ËÈÏ˘‰ ˙Â¯ˆÂÂÈ‰· ˘È ˙Ú· ‰· ÈÎ Û‡ 53 
˙¯ˆÂÈ‰ ‰˜ÒÚ ÈÎ ÔÈÂˆÈ .275 'Ú· ,19 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ô˘Â‚ Â‡¯ .‰¯ÂÊ· ˙ÂÏÚ·· ˙Â¯·Á· ˙ÓÈÈ˜‰
˙ÂÈÓ ÈÏÚ· È„È·˘ ˙ÂÈÓ‰ Í¯Ú ˙„È¯ÈÏ Ì‚ ‡È·‰Ï ‰ÏÂÏÚ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ‰Â˘‡¯Ï
.‰ËÈÏ˘ ÏÚ· È„È·˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÂÂ˘· ˙Ù˜˙˘Ó‰ "‰ËÈÏ˘‰ ˙ÈÈÓ¯Ù" Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ¯Â‡Ï ËÂÚÈÓ‰ 
A. Dyck & L. Zingales “Private Benefts :Â‡¯ ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ‰·Â‚ Ï˘ ˙È˙‡ÂÂ˘‰ ‰¯È˜ÒÏ 

.of Control: An International Comparison” 59 J. Fin. (2004) 537
.ÔÏ‰Ï 3.„ ˜¯Ù· ÛÒÂ· Â‡¯ .˜ÂÁÏ (·)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ 54 

.ÏÈÚÏ 37 ‰¯Ú‰ Â‡¯ ,"‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„" ˙¯„‚‰Ï 55 
‡È‰ ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÏÎ Ï˘ ˙Â·¯ÂÚÓ ‰ÎÈ¯ˆÓ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙„ÓÚ ,˜ÂÁÏ (‡)328 ÛÈÚÒ ÈÙÏ 56 
Â‡¯ .25% Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰ ¯ÂÚÈ˘ :È¯˜) "‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„" ˘ÎÂ¯Ï ˙Â˜Ó‰ ˙ÂÈÓ ˙˘ÈÎ¯ :ÌÈÈ˙˘Ó ˙Á‡
˘ÎÂ¯‰ ˙‡ ˙Â‡È·Ó‰ ˙ÂÈÓ ˙˘ÈÎ¯ Â‡ ,¯Á‡ ‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„ ÏÚ· ÏÎ ‰¯·Á· ÔÈ‡˘Î (˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ

.45%-Ó ‰ÏÚÓÏ ˜ÈÊÁÓ‰ ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÏÎ ‰¯·Á· ÔÈ‡˘Î ‰ÏÚÓÂ 45% Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï 
.˜ÂÁÏ (‡)331 ÛÈÚÒ 57 

Ë·Ó" Ô˘Â‚ 'Ê Ïˆ‡ Â‡¯ ˙„ÁÂÈÓ‰ ˘Î¯‰ ˙Úˆ‰ ¯„Ò‰ Ï˘ ˙È˙¯Â˜È· ‰ÈÁ·Ï .˜ÂÁÏ (·)331 ÛÈÚÒ 58 
ÌÈËÙ˘Ó "˙È‚ÂˆÈÈ‰ ‰Ú·Â˙‰Â ˘Î¯ ˙Úˆ‰ ,‰¯·Á‰ ˙ÈÏÎ˙ :˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÏÚ È˙¯Â˜È·
˙Â·˜Ú· ÌÈÁ˜Ï :˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ Ï˘ ¯„Ò‰· ÌÈÏ˘Î" ÔÈÏ„È 'ÚÂ ÒÁ '˘ ;381 (·"Ò˘˙) ·Ï

.787 („"Ò˘˙) ÊÎ ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ "ÔÂ¯È‚ ˙˘¯Ù· ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˘‡‰ ˙ÏÈ·Ë
.˜ÂÁÏ (‚)331 ÛÈÚÒ 59 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

ÏÚ·Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î˘ (‚ÂÊÈÓ‰ Â‡) ˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ ˜˜ÂÁÓ‰
,Ì¯· .‰ËÈÏ˘Ï „ÓÚÂÓ‰ ËÚÓÏ ,˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯˙È È„È ÏÚ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ 
·¯˜Ó ËÂ˘Ù ·Â¯· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ˙˘È¯„· ‰Ï‡ ˙Â‡˜ÒÚ· ˜Ù˙Ò‰ ˜˜ÂÁÓ‰ 
‰‡ˆÂ˙ ‡È‰ ˙Â¯ÂÓ‡‰ ˙Â·ÈÒ· ËÂ˘Ù ·Â¯· ÂÊ ˙Â˜Ù˙Ò‰ Û‡ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ .˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÏÎ 
ÌÈ˘¯Â„ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ˙ÂÒ¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯‰ ÈÏÏÎ ,ÔÎ‡ .˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡Ó ‡Â·ÈÈ Ï˘ 
,‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î˘ ‰˜ÒÚ ÏÎ ÏÚ ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ˙Ú·ˆ‰ 
˙Â„„ÂÓ˙‰‰ ÔÎ˘ ,ÒÁÂÈÓ ·Â¯ ̆ ¯„ ‡Ï ̇ È¯·‰ ̇ Âˆ¯‡· ,Ì¯· .60ÒÁÂÈÓ ·Â¯ ˘Â¯„Ï ÈÏ·Ó 
.61˙¯ÁÂ‡Ó‰ ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ‰¯˜·‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙È˘Ú ÌÈÈÈÚ‰ È„Â‚È ˙ÈÈÚ· ÌÚ ˙È¯˜ÈÚ‰ 
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ̄ ˙È ÔÈ·Ï ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÔÈ· ÌÈÈÈÚ‰-È„Â‚È ̇ ÈÈÚ·Ï ̇ ¯Â˜È·‰ „˜ÂÓ :¯ÓÂÏÎ 
ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙ÂÚÈ·˙· Ô„˘ ËÙ˘Ó‰ ˙È· È˙¯ÂÒÓ ÔÙÂ‡· ‰È‰ ,˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· 
entire) "˙ËÏÁÂÓ‰ ̇ ÂÈ‚‰‰" ÔÁ·Ó· ̇ „ÓÂÚ ‰È‡ ÂÙ˘Á ‰ÈÏ‡˘ ‰˜ÒÚ‰ ÈÎ ÂÚË ̄ ˘‡
Ì‡ ÈÎ ,Ï‡¯˘È· ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ̄ ˙È ÏÚ ‰‚‰‰ „˜ÂÓ ‡È‰ ÂÊ ‰¯˜· ‡Ï˘ ÔÂÂÈÎ .62(fairness 
˙„ÁÂÈÓ ̆ Î¯ ̇ Úˆ‰ ̄ Â˘È‡ ÍÈÏ‰ ÔÈ· ̃ ÂÁ· ‰Á·‰Ï ̄ Á‡ ̄ ˘Ù ÔÂÁ·Ï ̆ È ,‰„·Ï Ì˙Ú·ˆ‰
‡È‰ ÂÊ ‰Á·‰ .Ì˙¯‚ÒÓ· ‰ËÈÏ˘ ‰Â˘‡¯Ï ̇ ¯ˆÂ˘ ‚ÂÊÈÓ Â‡ ̇ ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ̄ Â˘È‡ ÔÈ·Ï 
ÈÂ˘Ú ˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰·˘ ÍÎ· ıÂÚ Ï„·‰‰ ˘¯Â˘ ÈÎ ‰‡¯ ,˙‡Ê ÌÚ .˙È˙ÈÈÚ· ÔÎ‡ 
¯·‚ÂÓ ‰ÚÙ˘‰ ÁÂÎ· ̃ ÈÊÁ‰Ï ‡ÏÈÓÓÂ ,˘Î¯‰ ̇ Úˆ‰Ï ̄ ·ÂÚ "‰ËÈÏ˘ ÏÚ·" ̇ ÂÈ‰Ï ÚÈˆÓ‰
ÛÈÚÒ‰ ÔÂ˘Ï· ‰¯„‚‰‰ ‚ÂÊÈÓ·Â ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰·˘ „ÂÚ· ,˘Î¯‰ ˙Úˆ‰ ˙ÈÁ· ˙Ú· ¯·Î 
ÛÈÚÒ :‰Ï‡ ÂÈ¯·„ ¯È‰· ."‰ËÈÏ˘ ÏÚ·" ÔÈÈ„Ú ÔÈ‡ ‰˜ÒÚ‰ ·¯Ú Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒÏ ˙Ú‚Â 
˘ÂÎ¯Ï ‰ˆÂ¯ Ì„‡ ̄ ˘‡Î ̇ È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ̇ „ÁÂÈÓ ̆ Î¯ ˙Úˆ‰ ̆ ¯Â„ ̇ Â¯·Á‰ ̃ ÂÁÏ 328
˙ÂÈÂÎÊ ÏÏÎÓ 25%-· ‰˜ÊÁ‰‰ Â˜ ˙‡ ˙ÂˆÁÏ ‰ˆÂ¯ Ì„‡ ¯˘‡Î :¯ÓÂÏÎ .‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„ 
Ì„Â˜ „ÂÚ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‰Ê Ì„‡ ,Ì¯· .¯˙ÂÈ Â‡ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ 
‰ÂÂÎ‰‰ ˙ÏÂÎÈ .63"„È‚‡˙ Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ÔÂÂÎÏ ˙ÏÂÎÈ"Î ˙¯„‚ÂÓ "‰ËÈÏ˘" .ÔÎÏ
˙¯ÊÂ·Ó ‰˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â·ÈÒ ÂÎ˙ÈÈ ,ÔÎ‡ .˙È˙„·ÂÚ ‰Ï‡˘ ‡È‰ „È‚‡˙ Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ 
.‰· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ¯·Î ‰È‰È 25%-Ó ˙ÂÁÙ· Û‡ ˜ÈÊÁÓ‰ Ì„‡ Ô‰·˘ ,‰¯·Á ˙ÂÈÓ· 
ÚÈ‚‰Ï ̆ ˜·Ó Ì„‡ Ô‰·˘ ̇ Â·ÈÒ· ̇ „ÁÂÈÓ ̆ Î¯ ̇ Úˆ‰ ÌÈÈ˜Ï ̆ ˜È· ̃ ˜ÂÁÓ‰˘Î ,ÍÎÈÙÏ
‡Â‰ ,("‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„":È¯˜) ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÏÎÓ 25% Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï
˙ÂÙ˙˙˘‰ ÂÓÓ ÚÓ ÍÎÈÙÏÂ ,"‰ËÈÏ˘ ÏÚ·" ÚÈˆÓ‰ ‰ÂÂ‰Ó ̇ Ú ‰˙Â‡· ̄ ·Î ‡Ó˘ ̆ ˘Á 
,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .64˘Î¯‰ ˙Úˆ‰ ¯Â˘È‡Ï ·Â¯ ‰· ˘¯„˘ ,ÌÈÚˆÈ‰ Ï˘ ÒÂÁÈÈ‰ ˙ˆÂ·˜· 

.NYSE, Listed Company Manual § 312.03(d) 60 
Z. Goshen “The Effciency of Controlling Corporate Self-Dealing: Theory Meets Reality” 61 

.91 Cal. L. Rev. (2003) 393 
.Kahn v. Lynch Communication 638 A.2d 1110 (Del. Supr. 1994) ‰Ó‚Â„Ï Â‡¯ 62 

1-Â ("‰ËÈÏ˘" ˙¯„‚‰) ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 1 ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 268 ÌÈÙÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ ˙‡ ¯Â˘¯˘· Â‡¯ 63 
.("‰ËÈÏ˘" ˙¯„‚‰) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ

‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ÚÂ„Ó :˙ÈÂ¯˜Ú ‰Ï‡˘ ¯¯ÂÚÓ "‰ËÈÏ˘ ˙˜Â·„" ˙¯„‚‰Ï "‰ËÈÏ˘" ˙¯„‚‰ ÔÈ· ‰Ê ¯ÚÙ 64 
‡Â‰ Ì‡ ,ÌÈÊÂÁ‡‰ ‰˘ÈÓÁÂ ÌÈ¯˘Ú Â˜ ˙‡ ˙ÂˆÁÏ „ÓÂÚ Ì„‡ ¯˘‡Î ˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ ˙˘¯„
„ÂÚ ÂÊ ‰¯·Á· ÌÈÈ˜ ‰È‰ ‡Ï˘ 25%-· ‡ÂÙ‡ È˙Â‰Ó‰ ÈÂÈ˘‰ Â‰Ó ?"‰ËÈÏ˘ ÏÚ·" ‡ÏÈÓÓ ¯·Î 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

‰ÚÙ˘‰‰ ÁÂÎ· ˜ÈÊÁÓ ÚˆÈ‰ ÔÈ‡ ,‚ÂÊÈÓ Â‡ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ‚ÂÒÓ ‰˜ÒÚÏ ¯·ÂÚ˘ ¯Á‡Ó
‰˜ÒÚ‰ ̇ Â„Â‡ ÏÚ ‰Ú·ˆ‰‰ ÔÓ B¯Â„ÈÓ ̇ ‡ ̆ Â¯„Ï Í¯Âˆ ÔÈ‡ ‡ÏÈÓÓ ,"‰ËÈÏ˘" Ï˘ ‰¯È˙È‰ 

."‰ËÈÏ˘ ÏÚ·" ˙ÂÈ‰Ï ÍÂÙ‰È ‰È˙Â·˜Ú·˘ 

˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á ‚ÂÊÈÓ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙‚‰ .„ 

ÈÏ·Ó ,˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ Ï˘ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ˙‡ Á˙È Ì„Â˜‰ ˜¯Ù‰ 
ÈÏÏÎ ̄ „Ò‰ ‰ÂÂ‰Ó Ì„Â˜‰ ̃ ¯Ù· Á˙Â˘ ̇ ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ÔÈ„ .˙ÓÈÂÒÓ ‰˜ÒÚ· „˜Ó˙‰Ï
‰ÁÂ˙Ù ‰È‡ ¯˘‡ ‰Úˆ‰ È„È ÏÚ ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÂÏÈ„ Ï‡ÈˆËÂÙÏ ˜ÂÁ‰ Ï˘ 
˙Ú·ˆ‰Ï ÈË¯Ù ¯„Ò‰ ˜˜ÂÁÓ‰ Ú·˜ ‰Ê ÈÏÏÎ ¯„Ò‰ „ˆÏ ÈÎ ¯·˙ÒÓ .ÂÏÂÎ ¯Â·ÈˆÏ 
ÔÁÂ· ‡Â‰˘ ÍÂ˙ ,‰Ê ÈË¯Ù ¯„Ò‰ ÏÚ „ÂÓÚÈ ‰Ê ˜¯Ù .‚ÂÊÈÓ ˙Â˜ÒÚ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·
ÔÈ˜ÒÚ˘ ÏÎÎ ÈÎ ˙È˘‡¯ ˙Â‡¯‰Ï ˘˜· ‰Ê ˜¯Ù· .‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ Ï˘ ‰˙ÂÈ„ÂÁÈÈ ˙‡ 
˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ‰˜È„ˆÓ‰ ˙È˙Â‰Ó ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ ‚ÂÊÈÓ· ÔÈ‡˘ È¯‰ ,‚ÂÊÈÓ· ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· 
ÈÎ ˙Â‡¯‰Ï ˘˜· ÂÊ ‰ÚËÏ Í˘Ó‰· .˙Â¯Á‡ ˙Â‡˜ÒÚÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÂÊ ‰˜ÒÚÏ ‰Â˘ 
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Â·¯ÂÚÓ ˙‡ ÌˆÓˆÂ ‰Ê ÔÈÈÚ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ÌÈÙ‰ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ 
¯„Ò‰‰ ÔÓ ÌÈÚ·Â‰ ÌÈÈ˙ÈÏÎ˙Â ÌÈÈ˘¯Ù ÌÈÈ˘˜ ÏÚ „ÂÓÚ ÔÎÓ ¯Á‡Ï .˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· 

.˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰Ï ÒÁÈ· 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙· ˜˜ÂÁÓ‰ Ú·˜˘ 

‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ Ï˘ (˙È¯Â‡ÎÏ‰) ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ .1 

˙Á‡ ÏÎ· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙ÂÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ ˘¯Â„ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ,ÏÏÎÎ 
‰ÈÙÏ˘ ‰˘È¯„‰ .65‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚÏ ÈËÙ˘Ó Û˜Â˙ Ô˙Ó Ì˘Ï ˙Â‚ÊÓ˙Ó‰ ˙Â¯·Á‰ ÔÓ 
ÏÂ‰È ÈÎ Ú·Â˜‰ ÔÂ¯˜ÈÚÏ ‚È¯Á ‰ÂÂ‰Ó ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡Ï ‚ÂÊÈÓ ˙Â˜ÒÚ ‰‡·Â˙
‰„ÁÈÈ˙ ‰Ó· ?‰Ê ‚È¯ÁÏ ‰˜„ˆ‰‰ ‰Ó .66ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È„È· ¯ÂÒÓ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˜ÒÚ 
ÈÈÓ˘‰ ̃ ÏÁ‰ Ï˘ Â˙˜È˜Á ?¯˘˜˙‰Ï ‰¯·Á ‰ÈÂ˘Ú Ô‰·˘ ̇ Â˜ÒÚ‰ ̄ ˙ÈÓ ‚ÂÊÈÓ‰ ̇ ˜ÒÚ 
ÌÈ‚‰Â‰ ÌÈÈ„‰ ÔÓ ˙Â·¯ ‰ÚÙ˘Â‰ "˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯" ‡È‰ Â˙¯˙ÂÎ˘ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ Ï˘
Ì˘ ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ̇ Ú·ˆ‰ ̇ ˘È¯„ ÈÎ ‡ˆÓÈ ·ËÈ‰ ÔÈÈÚÓ‰ .67˙È¯·‰ ̇ Âˆ¯‡· ‰Ê ÔÈÈÚ· 

,"˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰" ÔÈ„ ÏÚ ¯ÂÓ‡Î ˙¯Â˜È·Ï .ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ ˙¯‚ÒÓÓ ˙‚¯ÂÁ ÂÊ ‰Ï‡˘ ?ÔÎÏ Ì„Â˜
(‰"Ò˘˙) · ÌÈ„È‚‡˙ "˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Â·¯ÂÚÓ" Ô‡‰ '„ Ïˆ‡ Â‡¯ 

.97 
‰ÙÈÒ‡‰ È„È ÏÚ ‰˜ÒÚ‰ ¯Â˘È‡Ï ‰˘È¯„‰ ˙‡ ÌˆÓˆ (1‡)320 ÛÈÚÒ ,˙‡Ê ÌÚ .˜ÂÁÏ (‡320 ÛÈÚÒ 65 

.‡.3.‚ ˜¯Ù ,ÔÏ‰Ï ÍÎ ÏÚ Â‡¯ .˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ˙ÈÏÏÎ‰ 
.Delaware General Corporations Law § 141(a) :ÂÂ˘‰ .˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 92 ÛÈÚÒ 66 

ÂÊ ‰Ï‡˘Ï Â¯ÙÒ· ‰È'ˆ˜Â¯Ù Ï‡È¯Â‡ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ÒÁÈÈ˙Ó ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ ÚˆÂÓ‰ Ï„ÂÓÏ ÒÁÈÈ˙‰· 67 
‰ÚÈÙ˘ÓÂ ‰·¯ ˙ÈÎË ˙ÂÓÂÈÓ ˙˘¯Â„ ‰È‡ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ· ‰Ú¯Î‰‰ ÈÎ ¯˙È‰ ÔÈ· Ú·Â˜Â ‰¯ˆ˜·
.571 'Ú· ,13 ‰¯Ú‰ ,ÏÈÚÏ ,‰È'ˆ˜Â¯Ù Â‡¯ .ÈÂÈˆÂËÈËÒÂ˜‰ Â„È˙Ú ÏÚÂ „È‚‡˙‰ Ï˘ ÂÈÙÂ‡ ÌˆÚ ÏÚ 
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ÈÂÈ˘Î ‚ÂÊÈÓ ̇ Â˜ÒÚ Â·˘Á ̃ ÂÁ¯‰ ̄ ·Ú· .ÈËÈÏ‡ ‡ÏÂ È¯ÂËÒÈ‰ ÍÏ‰ÓÓ ‰¯˜ÈÚ· ̇ Ú·Â
Ï˘ „Á‡ ‰Ù ‰ÓÎÒ‰ ·ÈÈÁ ¯˘‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÙÂ‡· (fundamental) È„ÂÒÈ 
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ̄ Â˘È‡ ̇ Â˘È¯„· ‰Ï˜‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó ‰˘·‚˙‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· .68˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· 
Ì„ÂÙ¯ËÏ Â‡È·È ‰„ÈÓ‰ ÏÚ ¯˙È ˙ÂÈ„Ù˜ ˙Â˘È¯„ ÈÎ ‰¯Î‰ ÍÂ˙Ó ˙‡ÊÂ ,‚ÂÊÈÓ ˙Â˜ÒÚÏ 

.69ÌÈÏÈÚÈ ÌÈÈ·Ó ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ 
ÏÚ ÒÒ·˙‰· ,˙ÂˆÂ·˜ È˙˘Ï ‚ÂÂÒÏ Ô˙È ‰Ê ‚È¯ÁÏ ÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ÌÈÓÚË‰ ˙‡ ,˙‡Ê ÌÚ 

.ÈÒÎ‰ ¯Â˘ÈÓ‰Â ÈÂ‰‰ ¯Â˘ÈÓ‰ :‚ÂÊÈÓ‰ ÏÚÂÙ Ì‰·˘ ÌÈ¯Â˘ÈÓ È˘ 

ÈÂ‰‰ ¯Â˘ÈÓ‰ (‡

‰˙ÚÙ˘‰· ÌÈ„˜Ó˙Ó ÈÂ‰‰ ¯Â˘ÈÓ· ‚ÂÊÈÓ‰ Ï˘ ÂÏÚÂÙ ÏÚ ÌÈÒÒÂ·Ó‰ ÌÈÓÚË‰ 
˙‡ ˙Â˘Ï ‰ÈÂ˘Ú ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ .‰Ï‡ÎÎ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ‰˜ÒÚ‰ Ï˘ ‰¯È˘È‰ 
˙¯·ÂÚ ˙Â‚ÊÓ˙Ó‰ ˙Â¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ˙˜ÊÁ‰ :ÂÈÈ‰„ ,‰¯·Á· ˙ÂÈÂ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ Í¯ÚÓ 
˙ÂÚ˜ÙÂÓ ,71‚ÂÊÈÓ‰ ̇ ¯‚ÒÓ· ̇ ÏÒÁ˙Ó ̇ ÈËÙ˘Ó‰ ‰˙ÂÈ˘È‡˘ ÂÊ ,70„ÚÈ‰ ˙¯·Á· .ÈÂÈ˘ 
.72Ô‰ÈÏ‡Ó ˙ÂÈÓ‰ ˙ÂÚ˜ÂÙ ‰¯·Á ÔÈ‡· .˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· È„ÈÓ ˙ÏÒÁ˙Ó‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ 
ÌÂÈÒÏ ‰‡È·Ó ‚ÂÊÈÓ‰ ̇ ˜ÒÚ .˙˜ÂÏÁÓ· ÈÂ˘ ÂÈ‡ ‰Ï‡ ̇ Â·ÈÒ· ‰ÙÈÒ‡‰ ̄ Â˘È‡· Í¯Âˆ‰ 
‰Ï‡ ̇ ÂÈÓ ÈÏÚ· ÂÏ·˜È˘ ‰¯ÂÓ˙‰ ̇ ‡ ̇ Ú·Â˜Â „ÚÈ‰ ̇ ¯·Á· ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Ú˜˘‰
Ï¯Â‚ ¯·„· Ì˙ËÏÁ‰ ˙Â¯ÈÁ ˙‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÌÈ„·‡Ó ‚ÂÊÈÓ·˘ ¯Á‡Ó .Ì‰È˙ÂÈÓ ¯Â·Ú 
ÏÚ· ÛÙÎÂÈ ̇ È˘È‡‰ ‰Ó¯· Ì‡ Ì‚ ,ÍÏ‰Ó‰ ̄ Â˘È‡Ï Ì‰Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ̇ ˘¯„ ,È˘È‡‰ Ì˘ÂÎ¯ 
ÔÈ· ¯˘˜‰ ÌÂÈÒÏ ‡È·È ‚ÂÊÈÓ‰˘ ‰„·ÂÚ‰ ¯Â‡Ï ,ÔÎ ÏÚ ¯˙È .·Â¯‰ ˙ËÏÁ‰Ï ÌÈÂÒÓ ‰ÈÓ
ÁÂ˜ÈÙÏ ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈÏÈ‚¯‰ ˜Â˘‰ ÈÂ‚Ó ÈÎ ˙ÂÙˆÏ ÔÈ‡ ,„ÚÈ‰ ˙¯·Á ÔÈ·Ï ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· 
˙¯·Á ̇ ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ò¯ËÈ‡‰ ̇ ÁË·‰Ï ÂÏÚÙÈ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚ Â‡ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÏÚ 

.‚ÂÊÈÓ‰ ̇ ˜ÒÚ· „ÚÈ‰
‰ÈÂÏ˙‰ ˙È˙„·ÂÚ ‰Ï‡˘ ‡Â‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ Í¯ÚÓ ÈÂÈ˘ ,˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·ÁÏ ¯˘‡ 
˙ÓÏÂ˘Ó ÌÈ·¯ ÌÈ‚ÂÊÈÓ· .‚ÂÊÈÓ‰ ˙¯‚ÒÓ· ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ ÌÏ˘˙ ‰˙Â‡˘ ‰¯ÂÓ˙· 

E. J. Weiss “The Law of Take Out Mergers: A Historical Perspective” 56 N.Y.U. L. :Â‡¯ 68 
.Rev. (1981) 624, 626y629 

Weiss, ibid at pp. 629y657; L. L. Dallas “The Control and Confict of Interest :Â‡¯ 69 
·ÏÂ˘ ,¯ÂÂÏ„· È¯ÂËÒÈ‰‰ ÍÏ‰ÓÏ ‰ÓÏ˘‰Î .Voting Systems” 71 N.C. L. Rev. (1992) 1, 5y12 
„‚˙‰˘ :È¯˜) ‚ÂÊÈÓÏ „‚˙‰˘ ËÂÚÈÓ‰ ÔÓ ‰ÈÓ‰ ÏÚ·Ï È¯˘Ù‡ ÈÂˆÈÙÎ ‰Î¯Ú‰‰ „ÚÒ ˜ÂÁ· 
H. Kanda & S. Levmore “The Appraisal Remedy and the Goals .(ÂÓÈ‰ Â˘ÂÎ¯ ˙Ú˜Ù‰Ï 
ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÎÏ‰Ó ÂÈ‰ ‰Ï‡ ,¯ÓÂÏÎ .of Corporate Law” 32 UCLA L. Rev. (1985) 429, 434
˙‡ ÛÈÙÎÓ‰ ÔÂ‚ÓÏ Â˘ÂÎ¯ Ï¯Â‚ ÏÚ ‰ÈÓ ÏÚ· Ï˘ ˙ËÏÁÂÓ ‰ËÈÏ˘Ó È˙‚¯„‰ ¯·ÚÓ Â¯˘Ù‡˘

.ÌÈÈ¯„ÂÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ Ï˘ È·Â¯‰ ¯Ë˘ÓÏ ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â˜ÒÚ· ‰ÈÓ‰ ÏÚ· ˙Ú˜˘‰
‰Ï‡ Ì‰ „ÚÈ‰ ˙¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Â·˘ ,¯˘È ‚ÂÊÈÓ· ¯·Â„Ó‰ ÈÎ ÌÈÁÈÓ Â‡ ÔÂÈ„‰ ˙ÂÁÂ Ì˘Ï 70 
Â‡¯ ,Ï‡¯˘È· ÍÂÙ‰ ‚ÂÊÈÓ Ï˘ Â˙ÎÈ¯Ú ˙Â¯˘Ù‡ ÏÚ .‚ÂÊÈÓ‰ Ï˘· ˙ÂÚ˜ÂÙ ˙ÂÈÓ· Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ¯˘‡
.104 („"Ò˘˙) ÊÓ ËÈÏ˜¯Ù‰ "˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ‰˘ÈÎ¯Â ÈÎÙÂ‰ ‚ÂÊÈÓ ,‚ÂÊÈÓ ÏÚ" ÔÈÏ„È 'ÚÂ ÒÁ '˘

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 323-Â ("‚ÂÊÈÓ" ˙¯„‚‰) 1 ÌÈÙÈÚÒ Â‡¯ 71 
.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ ."ÔÂ˜˙·Â ÔÈ„· ˙ÂÚ·˜‰ ‰¯·Á· ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ „‚‡" ‡È‰ ‰ÈÓ 72 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

‰ÚË‰ .„ÚÈ‰ ˙¯·Á ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ‰˜ÈÙÓ ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰˘ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ· ‰¯ÂÓ˙‰
ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ˙ÏÏ„Ó ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰˘ ‡ÂÙ‡ ‡È‰ 

.˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· 

ÈÒÎ‰ ¯Â˘ÈÓ‰ (·

ÏÚ ‚ÂÊÈÓ‰ ̇ ÚÙ˘‰·Â ̇ ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ̄ ˜ÈÚ· „˜Ó˙Ó ÈÒÎ‰ ̄ Â˘ÈÓ· ‚ÂÊÈÓ‰ Ï˘ ÂÏÚÂÙ 
‰ÈÒÎ ÏÏÎ ̇ ‡ ̇ ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ ‰˘ÚÓÏ ‰Â˜ ‚ÂÊÈÓ ̇ ˜ÒÚ· .‰ÈÒÎ Û˜È‰ ÏÚÂ ‰˙ÂÏÈÚÙ
‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â ‰ÈÒÎ ÏÎ ÌÈ¯·ÚÂÓ ‚ÂÊÈÓ ˙¯‚ÒÓ· :„ÚÈ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â 
˙¯Á‡ ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ˘È‡ Ï˘ ‰˙ÂÏÚ·Ï („ÚÈ‰ ˙¯·Á) ˙Á‡ ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ˘È‡ Ï˘
ÏÚ ˙È˙Â‰Ó ‰ÚÙ˘‰ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚÏ ÈÎ ‡È‰ ‰Ê ¯˘˜‰· ‰ÚË‰ .(˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰) 

.73˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡Ï ÂÊ ‰˜ÒÚ ‡È·‰Ï ˘È ÔÎÏÂ (˙ËÏÂ˜‰) ‰¯·Á‰ ÈÂÂ˘ 

˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ‚ÂÊÈÓ Ï˘ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ ˙¯Â˜È· .2 

ÈÂ‰‰ ¯Â˘ÈÓ‰ (‡

ÚÂ·Ï ‰ÈÂ˘Ú ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ È·‚Ï ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙ÂÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙˜„ˆ‰ ÈÎ ÂÈ‡¯
˙‡ ÌÂÈÒ È„ÈÏ ‰‡È·Ó ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ ,ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Î .ÈÂ‰‰ ¯Â˘ÈÓ· ‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÎÏ˘‰Ó 
È·‚Ï Ì˙Ú·ˆ‰ ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï È„Î ‰Ê ÌÚË· È„Â „ÚÈ‰ ˙¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Ú˜˘‰ 
ÌÓ‡ .ÂÈ„ ÚÎ˘Ó ÂÈ‡ ÈÂ‰‰ ¯Â˘ÈÓ‰ ÈÎ ‰‡¯ ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ,Ì¯· .‰˜ÒÚ‰
ÌÈÈ˜ ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÏ ˙ÂÂÏ‰ ˙ÂÈÂÎÊ· ÈÏÓ¯ÂÙ ÈËÙ˘Ó ÈÂÈ˘ ÔÈ‡ ¯˘‡Î Ì‚ 
¯¯ÂÚ˙Ó ‰Ê ˘˘Á .˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·· ‰ÚÈ‚ÙÏ ‡È·È ‚ÂÊÈÓ‰ ÈÎ ˘˘Á 
‰¯·Á‰ Ï˘ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ‰È‰ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ· ‰¯ÂÓ˙‰ Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒ· ¯˜ÈÚ·
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ‰‚‰ ˙˜Ú‰ ˜È„ˆ‰Ï È„Î Â„·Ï ‰Ê ˘˘Á· È„ Ì‡‰ ,Ì¯· .˙ËÏÂ˜‰ 
˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ˙ÈÏÏÎ ‰‚‰ ˙˜Ú‰Ï ‰˜„ˆ‰ ˘È˘ ÔÎ˙ÈÈ ?‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ· 
ÏÂÏÈ„‰ ÔÂÎÈÒ Í‡ .˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ Ï˘ ‰¯˜Ó ÏÎ· ,˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡Ï ‰˘È¯„
˙˜Ù‰Ó Ú·Â ‡Ï‡ ,‡˜ÂÂ„ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚÏ ÈË¯‰È‡ ÂÈ‡ ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰Ï ‰ÂÂÏ‰ 
ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ˘˘Á‰ ,˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· .‚ÂÊÈÓÏ ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡Î ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ 
Â‡ ÌÈÒÎ ¯Â·Ú ‰¯ÂÓ˙ ÌÂÏ˘˙Ï ‰È˙ÂÈÓ· ˙˘Ó˙˘Ó ‰¯·Á‰˘ ˙ÓÈ‡ ÏÎ ¯¯ÂÚ˙Ó 
˜˜ÂÁÓ‰ ¯ÁÂ· „ÂÚ ÏÎ ,ÍÎÈÙÏ .˙¯Á‡ ‰˜ÒÚ ÏÎ· ÔÈ·Â ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· ÔÈ· ,ÌÈ˙Â¯È˘ 
,‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡Ï ˙Ù¯Â‚ ‰˘È¯„ Ï˘ ‰˙ÂÓ„· ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ˙ÈÏÏÎ ‰‚‰ ˜ÈÚ‰Ï ‡Ï˘ 
ÌÈˆÂ¯ Ì‡ .‚ÂÊÈÓ ˙Â˜ÒÚ Ï˘ ¯˘˜‰· ÂÊ ÔÈÚÓ ‰˘È¯„ ıÂÓÈ‡Ï ‰˜„ˆ‰ ÔÈ‡ ÈÎ ‰‡¯
ÂÊÎ ‰‚‰ ˜ÈÚ‰Ï ˘È ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ‰‚‰ ÏÚ Â‡ ÈÒÎ ÈÂÂ˘ ÏÚ ÒÒ·˙‰· ‰‚‰ ˜ÈÚ‰Ï 

R. C. Clark Corporate Law (Boston, 1986) 417y418; F. H. Easterbrook & :‰Ó‚Â„Ï Â‡¯ 73 
D. R. Fischel, supra note 12, at p. 79 (“the vote on the merger can be viewed as a ... vote 

.of confdence on a major decision”) 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

ÔÂ˜È˙· ,ÔÎ‡Â .ÏÏÎ· ‰˘ÈÎ¯· ¯·Â„Ó Ì‡‰ ‰Ï‡˘‰Ó Â‡ ‰˘ÈÎ¯‰ ˙˜ÈÎËÓ ˜˙ÂÓ·
˙‡ ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ÈÂ‰‰ ¯Â˘ÈÓ· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ ÏÂ˜È˘ ‰ÈÙ ˜ÂÁÏ 3 'ÒÓ 

.3.‚ ˜¯Ù· ÔÏ‰Ï ¯‡Â·È ‰Ê ÔÈÈÚ .˙¯Á‡ ‰Ù˜˘‰Ï ÂÓÂ˜Ó 

ÈÒÎ‰ ¯Â˘ÈÓ‰ (·

˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ‰˘ÈÎ¯ ˙˜ÒÚ ÏÎÏ ÈÎ „ÓÏÓ ˜˘Ó· ˙ÂÎ¯Ú‰ ˙ÂÂ˘ ‰˘ÈÎ¯ ˙Â˜ÒÚ· ÔÂÈÚ 
˘È Ô‰·˘ ˙Â˜ÒÚÏ ˙Â‡Ó‚Â„ .˙˘ÎÂ¯‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ Û˜È‰ ÏÚ ˙È˙Â‰Ó ‰ÚÙ˘‰ 
ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ Â‡ Ì˙È·¯Ó Â‡ ‰¯·Á‰ ÈÒÎ ÏÎ Ï˘ Ì˙˘ÈÎ¯ Ô‰ ¯ÂÓ‡Î ‰ÚÙ˘‰ ‰˘ÈÎ¯Ï 
,˙Â¯Á‡ ˙Â˜ÒÚ Ì‚ ,ÍÎÓ ‰¯˙È .74˙¯Á‡ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ˙˘ÈÎ¯Â ˘ÏÂ˘Ó ‚ÂÊÈÓ ,‰Ï‡ 
ÈÂÂ˘ ÏÚ ̇ Ú¯ÎÓ ‰ÚÙ˘‰ ÚÈÙ˘‰Ï ̇ ÂÏÂÏÚ ,˙Â¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ̇ Â˘ÈÎ¯Ó ̄ ˙ÂÈ ·Á¯ ̄ ˘˜‰· 
¯Â·Ú ˘„Á È˙È˙˘˙ ÒÎ ˘ÂÎ¯Ï ‰¯·Á ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ Ï˘ ‰ËÏÁ‰ .‰˙ÂÈÁÂÂ¯ ÏÚÂ ‰¯·Á‰
,˙¯Á‡ ‰¯·Á· ̇ È˙Â‰Ó ‰Ú˜˘‰ ̇ ËÏÁ‰ Ì‚ ÂÓÎ ,ÈÊÎ¯Ó ÒÎ ̄ ÂÎÓÏ ÔÈÙÂÏÁÏ Â‡ ,‰¯·Á‰ 
˙ÂËÏÁ‰ ÌÈ¯È˙ÂÓ ˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ ,Ì¯· .È˙ÂÚÓ˘Ó Á¯Â‡· ‰¯·Á‰ Í¯Ú· ÚÂ‚ÙÏ ˙ÂÏÂÏÚ 
˙Ú·‰· ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ̇ ‡ ÌÈÎÊÓ ÌÈ‡Â ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ Â˙Ú„ ÏÂ˜È˘Ï ‰Ï‡ ̇ ÂÈ˜ÒÚ
˙Â˜ÒÚ È·‚Ï ÂËÂ ˙ÂÎÊ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ˙Â˜‰Ï ˙˘˜·Ó‰ ‰˘È‚ ,˙ÈË¯Â‡È˙ .ÔÂ„· ‰Ú„ 
˘Â·Ï‰Ó ÌÏÚ˙‰Ï ‰˙ÈÈ‰ ‰ÎÈ¯ˆ ‰¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ˙È˙Â‰Ó ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÎÏ˘‰ ˙ÂÏÚ· 
˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ Ú˜¯ ÏÚ ‰˜ÒÚ‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÈÂÂ˘Ï Ú‚Â‰ ÔÁ·Ó ıÓ‡ÏÂ ‰˜ÒÚ‰ Ï˘ ÈÏÓ¯ÂÙ‰
.ÂÊ ‰ÓÈ˘¯· ÔÂÈ„‰ ¯„‚Ó ˙‚¯ÂÁ ‰Ê ‚ÂÒÓ ¯„Ò‰ ıÂÓÈ‡Ï ‰˜„ˆ‰‰ ˙Ï‡˘ .75‰¯·Á‰ Ï˘ 
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙ÓÎÒ‰ ˙‡ ˘¯Â„ ÂÈ‡ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˜ÂÁÓ‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á ,ÔÂÈ„‰ Í¯ÂˆÏ 

.ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˜Ó· ‰¯·Á‰ È„È ÏÚ Ì˙˘ÈÎ¯Ï Â‡ ÌÈÒÎ‰ ̇ ¯ÈÎÓÏ
ÌÈÓÚË ÏÚ ÒÒ·˙‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡Ï ‰˘È¯„‰ ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï ˙Ó ÏÚ ,ÍÎÈÙÏ 
Û˜È‰Ï Â‡ ‰¯·Á‰ ÈÂÂ˘Ï ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· ‰ÂÓË‰ ˙È„ÂÁÈÈ ‰ÎÒ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ˘È ,ÌÈÈÒÎ 
˙ÈÈÙ‡Ó ‰È‡ ¯˘‡ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ ‰˘È ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚÏ ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙È ,‰¯Â‡ÎÏ .‰ÈÒÎ
˙¯·Á Ï˘ ‰ÈÒÎ ˙‡ ˜¯ ‡Ï ‰È„ÈÏ ˙Ï·˜Ó ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ ÔÎ˘ ,˙ÂÏÈ·˜Ó ˙Â˜ÒÚ 
.76ÔÈ„‰ ÁÂÎÓ ‰Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ÏÈÙÂ¯Ù ‰˙˘Ó ÍÎ·Â ,‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙‡ Ì‚ ‡Ï‡ ,„ÚÈ‰ 
ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ÏÚ ‰ÈÙÏ˘ ,˜ÂÁÏ 315 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰· ¯ÎÈ ‰Ê „ÁÂÈÓ ˘˘ÁÏ ÈÂËÈ· ,ÔÎ‡
,‚ÂÊÈÓÏ ¯·ÂÚ ˙È‡ÓˆÚ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ¯˘ÂÎ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ˙‚ÊÓ˙Ó ‰¯·Á 

‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· .˙Â·-˙Â¯·Á ˙ÂÚˆÓ‡· Úˆ·˙Ó ‰· ‚ÂÊÈÓ‰˘ ‰˜ÒÚ ‰È‰ ˘ÏÂ˘Ó ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ 74 
‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· .„ÚÈ‰ ˙¯·Á ‚ÊÓ˙˙ ‰ÈÏ‡ ¯˘‡ ˙·-˙¯·Á ˙˘ÎÂ¯‰ ‰¯·Á‰ ‰ÓÈ˜Ó "¯˘È" ˘ÏÂ˘Ó
.‚ÂÊÈÓ· ˙ÏÒÁ˙Ó‰ „ÚÈ‰ ˙¯·Á ˙‡ ‰ÂÂ‰Ó ¯˘‡ ,˙·-˙¯·Á ˙˘ÎÂ¯‰ ‰¯·Á‰ ‰ÓÈ˜Ó ÍÂÙ‰ ˘ÏÂ˘Ó 

.466y462 'Ú· ,15 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ô¯Ë˘ È Â‡¯ ,‰Ï‡ ‰˘ÈÎ¯ ˙Â˜ÈÎË Ï˘ Ë¯ÂÙÓ ¯Â‡È˙Ï
˙Â˜ÒÚ ¯Â˘È‡ ÔÂ‚Ó ˙ÏÚÙ‰ Í¯ÂˆÏ "‰‚È¯Á ‰˜ÒÚ" ˙¯„‚‰· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ÂÊ ÔÈÚÓ ‰˘È¯„Ï ‰Ó‚Â„ 75 

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ Â‡¯ .ÔÈÈÚ ÈÏÚ· ÌÚ 
,ÌÈ˙ÂÓ ÌÈ·ÂÈÁ ˙Â·¯Ï ,„ÚÈ‰ ˙¯·Á Ï˘ ÌÈ·ÂÈÁ‰Â ÌÈÒÎ‰ ÏÎ ÈÎ Ú·Â˜ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 323 ÛÈÚÒ 76 
1 ÛÈÚÒ· "‚ÂÊÈÓ" ˙¯„‚‰ Ì‚ Â‡¯ .˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·ÁÏ Â˜ÂÈÂ Â¯·ÚÂÈ ,ÌÈÚÂ„È È˙Ï·Â ÌÈÚÂ„È ,ÌÈÈ„È˙Ú

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

,Ì¯· .‚ÂÊÈÓ‰ ¯Â˘È‡ ¯Á‡Ï ˙„ÁÂ‡Ó‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÈÂÙˆ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ¯˘ÂÎÏ ‰‡ÂÂ˘‰·
ÏÈ„‚‰Ï ÏÂÎÈ ‰¯·Á ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ .ÂÈÈÚ· ˙ÚÎ˘Ó ‰È‡ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈÏ ÂÊ ‰˜Ó‰ 
˘¯„ÈÈ˘ ÈÏ·ÓÂ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÚˆÓ‡· È˙ÂÚÓ˘Ó Á¯Â‡· ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Û˜È‰ ˙‡ 
ÍÓÒÂÓ‰ ‡Â‰ ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ,Ï˘ÓÏ ÍÎ .‰ÏÈÁ˙ ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ̄ Â˘È‡ ̇ ‡ Ï·˜Ï
˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙ÏÈË ¯˘‡ÏÂ ‰¯·Á‰ Ï˘ È‡¯˘‡‰ ˙¯‚ÒÓ ˙‡ ÚÂ·˜Ï È„ÚÏ·‰ 
Ï˘ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙È·¯Ó· ‰¯·Á ·ÈÈÁÏ ÏÂÎÈ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ,‰ÓÂ„· .77‰¯·Á‰ È„È ÏÚ 
‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ˙ÓÈ˙Á ‡È‰ ÍÎÏ ˙˜‰·ÂÓ ‰Ó‚Â„ .‰¯Â˘˜ ,˙¯Á‡ ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÂÈ˘È‡
˜ÂÓÈ ,ÍÎÈÙÏ .Ì‡-‰¯·Á Ï˘ Â‡ ̇ ·-‰¯·Á Ï˘ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ̇ Â·¯Ú ÏÚ ‰¯·Á‰ Ì˘· 
‰ÙÈÒ‡ ˙Ú·ˆ‰ ˙˘È¯„Ï ÒÈÒ·Î ÚÎ˘Ó ÂÈ‡ „ÚÈ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙ÏÈË Ï˘ 

.78‚ÂÊÈÓ ̇ ˜ÒÚ· ‡˜ÂÂ„ ̇ ÈÏÏÎ
˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ˙˘È¯„Ï ‰˜„ˆ‰ ‰ÂÂ‰Ó ‰È‡ ‰˜ÒÚ‰ ˙ÂÈ˙Â‰Ó ,ÌÂÎÈÒÏ 
‰ÂÓË‰ ˙È„ÂÁÈÈ‰ ‰ÎÒ‰ ¯·„· ÌÈÚÎ˘Ó ÌÈÓÚË ¯„ÚÈ‰· .‡˜ÂÂ„ ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· 
ÌÚË‰ ÔÓ ‚ÂÊÈÓÏ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ ˘Â¯„Ï ‡Ï˘ ·ÈÈÁÓ ˙ÂÈ·˜Ú‰ ÏÂ˜È˘ ,‚ÂÊÈÓ·

.‡„È¯‚ ÈÒÎ‰ 

3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ‚‰Â‰ ¯„Ò‰‰ .3 

˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙˘È¯„ ÌÂˆÓˆ (‡

˙Â¯·Á‰ È˙˘ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˘¯„ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙Ï ¯·ÂÚ
.È˙ÂÚÓ˘Ó Á¯Â‡· ‰Ê ¯„Ò‰ ‰È˘ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ .‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ Ï˘ ‰¯˜Ó ÏÎ· ˙Â‚ÊÓ˙Ó‰ 
‰ÂÚË ‰È‡ ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ ÂÈÙÏ˘ ˘„Á ÏÏÎ ‰˘ÚÓÏ Ú·˜ ¯ÂÓ‡‰ ÔÂ˜È˙‰ ˙¯‚ÒÓ· 
˘„Á‰ ¯„Ò‰‰ .ÌÈ‚È¯Á ‰ÓÎÏ ÛÂÙÎ· ,79˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ 
‰ÓÂ„ ÛÈÚÒ ÏÚ ÒÒÂ·Ó ̄ ˘‡ ,(·)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ .˜ÂÁÏ (1‡)320 ÛÈÚÒ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡·
‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÏÚ Ô‚‰Ï ˘˜·Ó 80˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ¯ÂÂÏ„ ˙È„Ó Ï˘ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· 
ÈÎ Ú·Â˜ ÛÈÚÒ‰ .Ì‰Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„Ï ‡È·˙ ¯˘‡ ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ ÈÙÓ ˙ËÏÂ˜

:„ÂÚ ÏÎ ̇ ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ̄ Â˘È‡ ‰ÂÚË ‰È‡ ‚ÂÊÈÓ ̇ ˜ÒÚ 

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (2)(‡)92 ÛÈÚÒ 77 
ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ¯Â˘È‡‰ ÍÈÏ‰ Á¯Î‰· ‰È‡ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙ÏÈË ÏÚ ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ˙Ú·ˆ‰ ,ÍÎÓ ‰¯˙È 78 
,˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÌÈÏÂÏÚ ˙Ï·‚ÂÓ‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ÔÂ¯˜Ú Ï˘· ÔÎ˘ ,‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙Ï„‚‰Ï
Ô‡‰ '„ Â‡¯ .ÌÈ˘Â‰ Ï‡ ˙ÈÏ‡ÈˆËÂÙ ‰ˆÁ‰ ÍÂ˙ ÌÈÂÎÈÒ ˙··ÂÁ ‰˘È‚ ˙ÂÏ‚Ï ,‰Ï‰‰‰ ÂÓÎ
˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙ÏÈË ÈÂÎÈÒ ,ÔÎ‡Â .(Â"Ò˘˙) ‚Î ËÙ˘Ó È¯˜ÁÓ· ÌÒ¯Ù˙‰Ï „È˙Ú "˙Â·ÂÁ ˙ÈÁ„"
ÈÙÏ ˙‚ÊÓ˙Ó ‰¯·Á ÏÎ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰ ˙·ÂÁ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜ÂÁ· ÌÈ˙ÒÂÂÓ „ÚÈ‰ ˙¯·Á

.˜ÂÁÏ 319 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ,‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚÏ ËÙ˘Ó‰ ˙È·· ÌÈ˘Â‰ Ï˘ ˙Â„‚˙‰‰ ˙ÂÎÊÂ ,315 ÛÈÚÒ
‰ÈÒÎ ÏÎ˘ ‰¯·Á" :ÔÓ˜Ï„Î "˙ËÏÂ˜ ‰¯·Á" ÁÂÓ‰ ˙‡ ¯È„‚Ó ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ 79 

."‚ÂÊÈÓ· ‰ÈÏ‡ ÌÈ¯·ÂÚ „ÚÈ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â 
.RMBCA § 6.21(f) :Ì‚ ÂÂ˘‰ .Delaware General Corporations Law § 251(f) Â‡¯ 80 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

˙ÂÈÂÎÊÓ ÌÈÊÂÁ‡ ÌÈ¯˘ÚÓ ‰ÏÚÓÏ ‚ÂÊÈÓ‰ ̇ ¯‚ÒÓ· ‰ˆ˜Ó ‰È‡ ̇ ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰"
‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‡Ï ‰‡ˆ˜‰‰Ó ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ,‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ 
Â‡ ‰¯Ó‰Ï ÌÈ˙È‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Â‡¯È ‰Ê ÔÈÚÏ ;268 ÛÈÚÒ· Â˙¯„‚‰Î ˙ËÏÂ˜‰ 
ÂÏÈ‡Î ,‚ÂÊÈÓ‰ ˙¯‚ÒÓ· ÂÏ Âˆ˜ÂÈ˘ Â‡ ˜ÈÊÁÓ Ì„‡ Â˙Â‡˘ ,˙ÂÈÓÏ ˘ÂÓÈÓÏ

."Â˘ÓÂÓ Â‡ Â¯ÓÂ‰ 

‰¯·Á· ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ˙Ú·ˆ‰ ˘¯„È˙ Ô‰Ó ˙Á‡ ÌÈÈ˜˙‰·˘ ,˙ÂÙÂÏÁ È˙˘ Ú·Â˜ ÛÈÚÒ‰ 
;˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ 20%-Ó ‰ÏÚÓÏ ÌÈˆ˜ÂÓ Â·˘ ‚ÂÊÈÓ (‡) :˙ËÏÂ˜‰
Í‡ ,‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ 20% È„ÎÏ ˙ÂÚÈ‚Ó ÔÈ‡ ˙Âˆ˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ Â·˘ ‚ÂÊÈÓ (·)
È˙˘Ó „·Ï ,ÌÏÂ‡Â .˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰‡ˆ˜‰‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î 
‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ˙Ú·ˆ‰Ó ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ ˙‡ ÛÈÚÒ‰ ¯ËÂÙ ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ 
˙˘È¯„Ï ‰˜„ˆ‰Î ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ˙ÈÂ‰‰ ‰˘È‚‰ ˙‡ ÁÂÊ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ,¯ÓÂÏÎ .81˙ËÏÂ˜‰ 
ÏÎ· ÂÓÎ ,3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙· ˜˜ÂÁÓ‰ ˙ËÈ˘Ï .˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ 
ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ̇ ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ ÌˆÚ :‚ÂÊÈÓ· Ì‚ ÍÎ ‰· ̇ ¯˘˜˙Ó ‰¯·Á‰˘ ̇ ¯Á‡ ‰˜ÒÚ 
˙Â„ÁÂÈÓ ̇ Â·ÈÒ ̇ Â˘¯„ .Ì˙Ú·ˆ‰ ̇ ‡ ̃ È„ˆÓ ÂÈ‡ ÂÓˆÚÏ˘Î ̇ ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ̇ ÂÈÓ‰
¯Â˘È‡ ÏÚ Ì˙Ú·ˆ‰Ï È‡˙Î ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ ‰¯È˙È ‰ÎÏ˘‰ Ô‰Ï ¯˘‡ 
˙È˘‡¯· Â„ÓÚ Ì‰ÈÏÚ˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â˘˘Á‰ È˘Ó „Á‡Ï ˙ÂÂÚ ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ .‰˜ÒÚ‰ 
ÌÈÈ·ÈÒÙ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ È˙Â‰Ó ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ˘˘Á‰ :¯Ó‡Ó‰
ÔÈ·Ï (˘„Á) ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÔÈ·˘ ‚Èˆ‰ ̇ ÈÈÚ· ̇ Â¯ˆÂÂÈ‰ ÈÙÓ ̆ ˘Á‰ Â‡ ,˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á·

.˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ̄ ˙È 

˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ Ï˘ ÈÏÏÎ‰ ¯„Ò‰Ï ‰Ï·˜‰ (·

‰˜ÒÚ ‡Â‰ ‚ÂÊÈÓ ‰ÈÙÏ˘ ,˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰ÒÈÙ˙‰ ˙‡ ‰ÁÂ„ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (1‡)320 ÛÈÚÒ
˙ÓÂÚÏ .‰¯Â˘È‡Ï È‡˙Î ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰ ˙‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ‰ ÌÈË·È‰ ˙ÏÚ· ,˙„ÁÂÈÓ 
˘˜·Ó ˜˜ÂÁÓ‰ ÈÎ ˙„ÓÏÓ ˜ÂÁÏ (·)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ Ï˘ ˙˜„˜Â„Ó ‰‡È¯˜ ,˙‡Ê
È˘Ó „Á‡ ˙‡ ˙ÂÓ‡Â˙‰ ˙Â·ÈÒ· ˜¯ ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ˙‡ ·¯ÚÏ 
¯˘‡Î :82˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÔÈ„· Ú·˜˘ ÏÏÂÎ‰ ¯„Ò‰Ï ÒÁÈ· ÏÈÚÏ ÂÈÓ˘ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ 
Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰˘Ó‰ Á¯Â‡· ÂÈ„ È˙Â‰Ó ÏÂÏÈ„‰ ¯ÂÚÈ˘
ÛÈÚÒ ,ÔÎ‡ .‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ ̇ ÂÎÏ˘‰ ̆ È ‰‡ˆ˜‰Ï ̄ ˘‡Î Â‡ ,ÌÈÓÈÈ˜‰ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· 
ÈÎ ‰‡¯ ÂÈÙ ÏÚ .˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÔÈ„ ˙‡ Ú·Â˜‰ (5)270 ÛÈÚÒÏ Â˙‡¯Â‰· ‰ÓÂ„ (1‡)320 

‚ÂÊÈÓ‰ Ì‡ ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ˘¯Â„ (2)(1‡)320 ÛÈÚÒ ,ÔÎ-ÂÓÎ 81 
˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ÌÈÈ˜ Ì‡ Â‡ ,((‡)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ Â‡¯) ‰Ï˘ ÔÂ˜˙‰ Â‡ ¯ÈÎÊ˙‰ ÈÂÈ˘· ÍÂ¯Î
.((‚)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ Â‡¯) „ÚÈ‰-˙¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÚˆÓ‡Ó ¯˙ÂÈ Â‡ 25%-· ˜ÈÊÁÓ‰ ˙ÂÈÓ-ÏÚ·
˙Â·ÈÒÓ ˙Á‡ Û‡ ˙ÓÈÈ˜˙Ó ‡Ï Ô‰·˘ ‚ÂÊÈÓ ˙Â˜ÒÚÏ ˙È„ÚÏ· ÂÒÁÈ˙‰ È¯˜ÈÚ‰ ·˙Î· ,˙‡Ê ÌÚ
.˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰-ÈÏÚ· ÏÂÏÈ„ ÏÚ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙ÚÙ˘‰ ·È·Ò ‰·Ò ‰Ï‡˘‰ ÏÎÂ ‰Ï‡

.2.‚ ˜¯Ù ÏÈÚÏ Â‡¯ 82 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

‰Úˆ‰ Ï˘ ÈÏÏÎ‰ ÔÈ„‰ Ï˘ ÈË¯Ù ‰¯˜Ó (1‡)320 ÛÈÚÒ ‰ÂÂ‰Ó ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ·
ÔÈ„ ,¯ÂÎÊÎ .Ô‰ÈÈ· Â‰˘ÏÎ ¯ÚÙ ˙Ù˘ÂÁ ˙Â‡¯Â‰‰ È˙˘ Ï˘ ‰ÂÂ˘Ó ‰ÈÁ· ,Ì¯· .˙ÈË¯Ù 
‰¯Â˘È‡Ï È‡˙Î ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ˘Â¯„˙ ¯ÂÓ‡Î ‰Úˆ‰ ÈÎ Ú·Â˜ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ 
ÍÂÙ‰È Â‡ ,‰¯·Á· È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· ‡Â‰ ÚˆÈ‰ (‡) :ÌÈ¯·ËˆÓ ÌÈ‡˙ ‰˘ÂÏ˘ ÌÈÈ˜˙‰·
˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ÂÏÏ„È ‰Úˆ‰· ˙Âˆ˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ (·) ,˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ˙Â·˜Ú· ‰ÊÎ ˙ÂÈ‰Ï
˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰ (‚)-Â ,¯˙ÂÈ Â‡ 20%-· ‰‡ˆ˜‰‰ ·¯Ú ‰¯·Á· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ‰Ú·ˆ‰‰
ÌÈ‡˙ ‰˘ÂÏ˘ ÔÈ·Ó .83ÌÈ¯ÁÒ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ· Â‡ ÌÈÓÂÊÓ· ‰È‡ ̇ Âˆ˜ÂÓ‰ ̇ ÂÈÓ‰ „‚Î
‚ÂÊÈÓ· ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰˘ È‡˙‰ ˜¯ (·)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ· ÚÈÙÂÓ ,‰Ï‡ ÌÈ¯·ËˆÓ
Â˙ÈÓ‡Ï ,Ì¯· .84¯˙ÂÈ Â‡ 20%-· ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ÏÏ„˙ 
ÌÈÓÂÊÓ· ‰È‡ ˙ÂÈÓ‰ „‚Î ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰ ÂÈÙÏ˘ È˘ÈÏ˘‰ È‡˙‰ Û‡ ¯·„ Ï˘
‰ˆ˜Ó ̇ ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ .˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ÂÈÏ‡Ó ÌÈÈ˜˙Ó ,ÌÈ¯ÈÁÒ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ· Â‡ 
.‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Ï˘Â „ÚÈ‰ ˙¯·Á Ï˘ ‰ÈÒÎ ÏÎ ˙˘ÈÎ¯ „‚Î ‰Ï˘ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ ‚ÂÊÈÓ· 
Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈÂ ÔÓÂÊÓ ÛÒÎ Í‡ ÌÈ‡ „ÚÈ‰ ̇ ¯·Á Ï˘ ̇ ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ÏÏÎ ,·Â¯ ÈÙ ÏÚ
,È˜ÒÚ È‡ÏÓ ,ÚÂ·˜ „ÂÈˆ ,ÔÈÚ˜¯˜Ó ÏÏÎ Í¯„· ÌÈÏÏÂÎ ÌÈÒÎ‰ .‰„È ÏÚ ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ ÌÈ¯ÈÁÒ 
˙Â¯ÈÈ Â‡ ÌÈÓÂÊÓ ÔÈ‡ „ÚÈ‰ ̇ ¯·Á Ï˘ ̇ ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Û‡ .„ÂÚÂ ÔÈËÈÂÓ ,˙ÂÁÂ˜Ï ̇ Â·ÂÁ 
‰¯·Á‰ ‰È„ÈÏ ˙Ï·˜Ó ‰ˆ˜Ó ‡È‰˘ ˙ÂÈÓ‰ „‚Î ÈÎ „ÓÏ ˙‡ˆÓ ‡ÏÈÓÓ .ÌÈ¯ÈÁÒ Í¯Ú
˘ÂÏ˘Ó ÌÈÈ˙˘· ,ÔÎ Ì‡ .ÌÈ¯ÈÁÒ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Â‡ ÔÓÂÊÓ ÛÒÎ ‰È‡˘ ‰¯ÂÓ˙ ˙ËÏÂ˜‰ 
¯Â˘È‡Ï ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ̇ Ú·ˆ‰Ï È‡˙Î ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÔÈ„· ÂÚ·˜˘ ̇ Â¯·ËˆÓ‰ ̇ Â·ÈÒ‰ 
˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ‚ÂÊÈÓ ̄ Â˘È‡ ÔÈ„Â ̇ ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÔÈ„ ÌÈÏÈ·˜Ó ,‰˘„Á‰ ̇ ÂÈÓ‰ ̇ ‡ˆ˜‰
,¯ÂÓ‡Î .˙È˘ÈÏ˘‰ ‰·ÈÒÏ ÒÁÈ· ‰Ï·˜‰‰ ¯ÒÂÁ ¯˘Ù ÂÏ ¯Â¯· ‡Ï ,˙‡Ê ÌÚ .Ì‡ÂÏÓ· 
‡Â‰ ÚˆÈ‰ Â·˘ ÛÒÂ È‡˙· ̃ ¯ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ̇ Ú·ˆ‰ ̇ ‡ ̃ ˜ÂÁÓ‰ ̆ ¯Â„ ̇ ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· 
‚ÈÈÒ ÏÎ ÔÈ‡ ‚ÂÊÈÓ· ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .‰‡ˆ˜‰‰ ˙Â·˜Ú· ‰ÊÎÏ ÍÂÙ‰È˘ Â‡ È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ·
Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ÔÂÚË ‚ÂÊÈÓ ÈÎ ‡ÂÙ‡ ‰ÏÂÚ .(·)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ· ¯ÂÓ‡Î
‰ÊÎ „Á‡ ¯ˆÂÂÈÈ ‡ÏÂ ̇ ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· ÏÎ ÔÈ‡ Ì‡ Û‡ ̇ ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ 
Ï˘ ‰˜ÊÁ‰) È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÔÁ·Ó‰ ÔÂ‚ÈÚ ÌˆÚ ˙‡ ÏÈÚÏ Â¯˜È· .‚ÂÊÈÓ‰ ˙Â·˜Ú·
ÈÏÂ‚Ò Ï˜˘Ó ˘È ‰ÊÎ ÔÁ·ÓÏ ÈÎ ¯Â·Ò‰ ,˜˜ÂÁÓ‰ ˙ËÈ˘Ï ,Ì¯· .85˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· (5%
ÏÚ·" ÔÁ·Ó ‰·˘ ,˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÔÈ„ ÔÈ· ̇ ÂÈ·˜Ú‰ ̄ ÒÂÁ ¯˘Ù ‰Ó :˙Â˘˜‰Ï ̆ È ,Â‰˘ÏÎ 
‰·˘ ,˙ËÏÂ˜ ‰¯·Á· ‚ÂÊÈÓ ÔÈ„ ÔÈ·Ï ,˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰Ï È‡˙Î ̆ ¯„ "È˙Â‰Ó ‰ÈÓ

?¯ÂÓ‡‰ ÔÁ·Ó‰ ÏÚ ̃ ˜ÂÁÓ‰ ̄ ˙ÈÂ 

.3.‚ ˜¯Ù ÏÈÚÏ Â‡¯ ,‰Ê ÛÈÚÒ ÁÂ˙ÈÏ .˜ÂÁÏ (1)(‡)(5)270 ÛÈÚÒ 83 
‚ÂÊÈÓ‰ ·¯Ú ‰¯·Á· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÏ ÒÁÈÈ˙Ó ÏÂÏÈ„‰ ·Â˘ÈÁ Ì‡‰ ˙È˘¯Ù‰ ‰Ï‡˘‰ 84 

.‡.4.„ ˜¯Ù· ÔÏ‰Ï ÔÂ„È˙ ÂÈ˙Â·˜Ú· Â‡
.·.4.‚ ˜¯Ù ,ÏÈÚÏ Â‡¯ 85 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

ÌÈÈ˜‰ ¯„Ò‰· ÌÈÈ˘¯Ù ÌÈÈ˘˜ .4 

È˘ ˜ÂÁÏ (1‡)320 ÛÈÚÒ Ï˘ ‰‡È¯˜ ‰ÏÚÓ ,˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ÔÈ„Ï ‚ÂÊÈÓ‰ ÔÈ„ ˙Ï·˜‰ „ˆÏ
ÏÂÏÈ„‰ ·Â˘ÈÁ „ÚÂÓ· ÌÈ˜ÒÂÚ ‰Ï‡ ÌÈÈ˘˜ .Â˙ÏÂÁ˙ Û˜È‰Ï ¯˘‡· ÌÈÈ˘¯Ù ˙Â˜ÙÒ
‰Ï‡ ÌÈÈ˘˜ ÏÚ .ÏÂÏÈ„‰ È·Â˘ÈÁ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈ¯ÈÓ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ÔÙÂ‡·Â 

.Ì¯„ÒÎ ÔÏ‰Ï „ÂÓÚ 

ÏÂÏÈ„‰ ·Â˘ÈÁ „ÚÂÓ (‡

‰‡ˆÂ˙Î Ì‡ ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ˘¯Â„ (1‡)320 ÛÈÚÒ
Â‡ 20% Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÂÏÏÂ„È ‚ÂÊÈÓ‰ ÔÓ
20% ˙ÂÂ‰Ó ‚ÂÊÈÓ· ˙Âˆ˜ÂÓ‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ Ì‡‰ ¯È‰·Ó ÂÈ‡ ÛÈÚÒ‰ ,Ì¯· .¯˙ÂÈ 
Â‡ ‚ÂÊÈÓ‰ ÈÙÏ ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÍÒÏ ÒÁÈÈ˙‰· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ 
Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· ˜ÒÂÚ‰ ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (5)270 ÛÈÚÒ· ,‰‡ÂÂ˘‰ Ì˘Ï .ÂÈ¯Á‡Ï
Úˆ·˙È ÌÈ˜ÙÂÓ‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ÈÊÂÁ‡ ·Â˘ÈÁ ÈÎ ˙Â˘¯ÂÙÓ Ú·˜ ,˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ 
˘¯ÙÏ ˘È ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ ˙Â„ÈÁ‡ ÈÓÚËÓ .86‰˜Ù‰‰ ÈÙÏ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÍÒÏ ÒÁÈ· 
˘¯Ù (1‡)320 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ˙‡ Ì‚ ÈÎ ÈÂ‡¯ ,ÍÎÈÙÏ .‰ÓÂ„ Á¯Â‡· ÌÈÙÈÚÒ‰ È˘ ˙‡
.‚ÂÊÈÓ‰ ̇ ˜ÒÚ ̄ Â˘È‡Ï ̄ ·ÂÚ ̇ ÂÓÈÈ˜‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ̇ ÂÈÂÎÊÏ ÒÁÈ· 20% Ï˘ ÏÂÏÈ„ ̇ ·˘ÁÓÎ 

ÌÈ¯ÈÓ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙ÏÏÎ‰ (·

¯¯ÂÚ˙Ó ˜ÂÁÏ (·)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ· ¯ÎÊ‰ ÏÂÏÈ„‰ ·Â˘ÈÁÏ ¯˘‡· ÛÒÂ È˘¯Ù È˘Â˜
Ï˘ ‰ÙÈÒ‰ .ÌÈ¯ÈÓ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˘È ‰¯·ÁÏ ¯˘‡Î ‰‡ˆ˜‰‰ ÊÂÁ‡ ·Â˘ÈÁ ÔÙÂ‡Ï ¯˘‡· 

:ÔÓ˜Ï„Î ˙Ú·Â˜ ÛÈÚÒ‰ 

Ì„‡ Â˙Â‡˘ ,˙ÂÈÓÏ ˘ÂÓÈÓÏ Â‡ ‰¯Ó‰Ï ÌÈ˙È‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Â‡¯È ‰Ê ÔÈÚÏ" 
."Â˘ÓÂÓ Â‡ Â¯ÓÂ‰ ÂÏÈ‡Î ,‚ÂÊÈÓ‰ ˙¯‚ÒÓ· ÂÏ Âˆ˜ÂÈ˘ Â‡ ˜ÈÊÁÓ 

‰Á‰ :ÂÈÈ‰„ ,‡ÏÓ ÏÂÏÈ„ Ï˘ ‰Á‰ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ·Â˘ÈÁ ˙ËÈ˘ ‰¯Â‡ÎÏ Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰
ÔÂ˘Ï ‰¯È˙ÂÓ ˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ .˙ÂÈÓÏ Â¯ÓÂ‰ ÔÎ‡ ‰¯Ó‰Ï ÌÈ˙È‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ÏÎ ‰ÈÙÏ˘ 
.‡ÏÓ‰ ÏÂÏÈ„‰ ˙Á‰ ÏÚÙÂ˙ È˙Ó ¯Â¯· ‡Ï ,˙È˘‡¯ .‰ÚÓ ‡ÏÏ ˙ÂÏ‡˘ ‰ÓÎ ÛÈÚÒ‰ 
.‚ÂÊÈÓ· ˙ÂÈÓ ˙‡ˆ˜‰ Ï˘ ÌÈ¯˜Ó È˘Ï ÒÁÈ· ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ ˘¯Â„ ÛÈÚÒ‰ ,¯ÂÎÊÎ
˙Ó ÏÚ ˙ÂÈÓ ÏÚ· Ï˘ ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰ Û˜È‰ ·Â˘ÈÁ Í¯ÂˆÏ ˜ÙÒ ‡ÏÏ ‰ÏÁ ÏÂÏÈ„‰ ˙Á‰ 
‡È·‰Ï ˘È Ì‡‰ ¯Â¯· ‡Ï ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .‚ÂÊÈÓ‰ ˙Â·˜Ú· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ÍÙ‰ Ì‡‰ ÚÂ·˜Ï 

˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙Ï 1 ‰˜˙· "‰‚È¯Á ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰" ˙¯„‚‰ Ì‚ Â‡¯ 86 
ÈÙÏ ÏÂÏÈ„‰ ·Â˘ÈÁ ‰˘Ú (¯ÂÂÏ„) ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· Ì‚ .2000yÒ"˘˙ ,(‰ÓÂ˘¯ ‰¯·Á· Í¯Ú 
Delaware General Â‡¯ .‰˜ÒÚ‰ ·¯Ú ˙Â˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÍÒÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ‰Ú·ˆ‰‰ ÈÊÂÁ‡ ˙ÈÁ· 

.Corporations Law § 251(f) 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

‰ÏÚÓÏ ˙ÂÂ‰Ó ˙Âˆ˜ÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ Ì‡‰ ‰ÚÈ·˜‰ ÔÈÈÚÏ Ì‚ ÌÈ¯ÈÓ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÔÂ·˘Á·
Â˙Â‡˘" ÈÂËÈ·· ÛÈÚÒ‰ ‰˘ÂÚ˘ ˘ÂÓÈ˘‰Ó Ú·Â ˜ÙÒ‰ .‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ 20%-Ó 
ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ˘È˘ ˙„ÓÏÓ ÂËÂ˘ÙÎ ÛÈÚÒ‰ ˙‡È¯˜ ÈÎ ÔÂÚËÏ Ô˙È ‰¯Â‡ÎÏ ."Ì„‡ 
‰‡ˆÂ˙Î ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ÍÙ‰ ÌÈÂÒÓ Ì„‡ Ì‡‰ ‰ÚÈ·˜‰ Í¯ÂˆÏ ˜¯ ÌÈ¯ÈÓ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ˙Â·˘Á˙‰Ï ˙ÈÈÈÚ ‰˜„ˆ‰ ˘È Ì‡ ˜ÙÒ ,„‚Ó .‚ÂÊÈÓ· ˙ÂÈÓ‰ ˙˜Ù‰Ó 

.˘„Á ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ¯ˆÂ ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¯˘‡ ‰‡ˆ˜‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ˜¯ ÌÈ¯ÈÓ‰ 
Ì‡ ‰ÚÈ·˜‰ Í¯ÂˆÏ ÈÎ ‰¯Â‡ÎÏ ˙„ÓÏÓ ÛÈÚÒ‰ Ï˘ ˙È˜ÂÂ„ ‰‡È¯˜ ,ÍÎÏ ÛÒÂ·
ÌÈ¯ÈÓ‰‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ÔÂ·˘Á· Â‡·ÂÈ ,‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ÍÙ‰ ˙ÂÈÓ‰ ÂÏ Âˆ˜Â‰˘ Ì„‡‰ 
Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È·‚Ï ˜¯ ÏÂÁ˙ ÏÂÏÈ„‰ ˙Á‰ :ÂÈÈ‰„) „·Ï· ‰Ê Ì„‡ È„È· ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰
‰‡ˆÂ˙Î ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ÍÙ‰ Ì‡‰ ̃ Â„·Ï ̆ È ÂÈ·‚Ï ̄ ˘‡ Ì„‡‰ È„È· ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ ÌÈ¯ÈÓ‰‰
Â‡·ÂÈ ‡Ï ‰¯Â‡ÎÏ ÈÎ ˙„ÓÏÓ ("Ì„‡ Â˙Â‡") ÛÈÚÒ‰ ÔÂ˘Ï ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .(‰‡ˆ˜‰‰ ÔÓ
ÈÏÎÏÎ‰ ÔÂÈ‚È‰‰ ,‡ÒÈ‚ „ÁÓ .ÌÈ¯Á‡ È„È· ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ ÌÈ¯ÈÓ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÔÂ·˘Á· 
Ô˙È ,‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó .87‰¯·Á‰ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ÏÏÎ ÏÚ ÏÂÏÈ„‰ ˙Á‰ ˙‡ ÏÈÁ‰Ï ·ÈÈÁÓ
Â˙Â‡ ÌÚ ̃ ¯ ̇ Â˜ÊÁ‰‰ ·Â˘ÈÁ ÔÈÈÚÏ ̄ ÈÓÁ‰Ï ‰˙ÈÈ‰ ‰Ê ÛÈÚÒ· ̃ ˜ÂÁÓ‰ ̇ ¯ËÓ˘ ÔÂÚËÏ 
˙¯˘Ù‡Ó ÂÊ ‰¯ÈÓÁÓ ̇ Â˘¯Ù .‚ÂÊÈÓ‰ ̇ Â·˜Ú· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ÍÂÙ‰È ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ ̄ ˘‡ Ì„‡ 
ÛÒ ÏÚ "„„˙Ó" ¯˘‡ ˙ÂÈÓ ÏÚ· Â˙Â‡Ï ˜¯ ÌÏ˙˘Ó ‰È‰È Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï
˙‡ ̇ ÂÏÚ‰Ï ̇ Ó ÏÚ ̇ ‡ÊÂ ,"ÛÒÎÏ ıÂÁÓ" ÌÈ‡ˆÓ‰ ÌÈ¯ÈÓ‰ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ ̆ ÓÓÏ ‰ËÈÏ˘‰ 

.‰¯·Á· ÂÏ˘ ‰ËÈÏ˘‰ ̄ ÂÚÈ˘ 
ÛÈÚÒ‰ ˙ÏÁ‰ ˙Â¯˘Ù‡ ¯·„· ˙˘¯ÂÙÓ ‰„ÓÚ Ú·Â˜ ÂÈ‡ ˜˜ÂÁÓ‰ ÈÎ ÔÈÈˆ ,ÛÂÒ·Ï
Ô˙‡ˆÂ˙ ¯˘‡Â ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙Â˜ÙÂÓ Ô‰·˘ ‚ÂÊÈÓ ˙Â˜ÒÚ ˙¯˘¯˘ Ï˘ ‰Èˆ‡ÂËÈÒ ÏÚ 
.‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ 20%-Ó ‰ÏÚÓÏ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰ Â‡ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ˙¯ÈˆÈ ‡È‰ ˙¯·ËˆÓ‰ 
‰Ê ÌÈ¯·„ ·ˆÓÏ ˙˘¯ÂÙÓ‰ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰Ó ‰·¯ ‰„ÈÓ· Ú·Â ˜ÙÒ‰ ¯„‚ ,‰Ê ¯˘˜‰· Ì‚
Ì‡‰ ‰Ï‡˘Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ÔÈ‡ ,ÔÎ ÂÓÎ .˙È˙Â‰Ó ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰· ˜ÒÂÚ‰ ,(5)270 ÛÈÚÒ·
‰˙ÂÚÓ˘ÓÎ "‰‡ˆ˜‰" ‰ÂÂ‰Ó ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ È„È· ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ˙ÂÓÂ„¯ ˙ÂÈÓ ˙¯·Ú‰ 

.88ÛÈÚÒ· 

3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÙÏ ÌÈÈ˜‰ ¯„Ò‰· ÌÈÈ˙ÈÏÎ˙ ÌÈÈ˘˜ .5 

‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙˘È¯„ ˙Â„Â‡ ÏÚ ‰ÒÈÙ˙‰ ˙‡ ÔÎ„Ú 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ 
˙˜ÒÚ ÏÎ· ‰ÈÙÏ˘ ,‰˜„ˆ‰ ÏÎ ˙ÏÂËÂ ˙˘ÂÈÓ ‰˘È¯„ ˙Á˙ .‚ÂÊÈÓ ¯Â˘È‡Ï ˙ËÏÂ˜‰ 
˙Â·ÈÒ· ˜¯ Ì˙Ú·ˆ‰ ˙‡ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ˘¯Â„ ,˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ˙˘¯„ ‚ÂÊÈÓ 

Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙Ï 1 ‰˜˙· "‰‚È¯Á ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰" ˙¯„‚‰Ï Ú‚Â· ˙¯¯ÂÚ˙Ó ‰ÓÂ„ ˙ÈÂ˘Ï ‰ÈÚ· 87 
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Â‡¯È" :ÈÎ ˙Ú·Â˜ ¯˘‡ ,2000yÒ"˘˙ ,(‰ÓÂ˘¯ ‰¯·Á· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰) 

."Â˘ÓÂÓ Â‡ Â¯ÓÂ‰ ÂÏÈ‡Î ,˙ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ÈÙÏ Â˜ÙÂÈ˘ ˙ÂÈÓÏ ˘ÂÓÈÓÏ Â‡ ‰¯Ó‰Ï ÌÈ˙È‰ 
˙¯ÈÎÓ Ì‚ ˙Â˘¯ÂÙÓ ˙ÏÏÂÎ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ· "˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰" ÁÂÓ‰ ˙¯„‚‰ ,‰‡ÂÂ˘‰ Ì˘Ï 88 

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 308 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ¯·Ú· ‰˘Î¯ ‰¯·Á‰ ¯˘‡ ˙ÂÈÓ 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ È˙Â‰Ó ÏÂÏÈ„Ï ˘˘Á ˜˜ÂÁÓ‰ ˙Ú„Ï ˘È Ô‰· ¯˘‡ 
,ÔÈÙÂÏÁÏ .Ì˙Ú˜˘‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰-ÈÒÎ‰ ÈÂÂ˘‰ ÏÂÏÈ„Ï ˘˘Á ÌÈÈ˜ ÛÒÂ·Â ˙ÂÈÓ‰ 
˙ÈÂ˘‡¯ ‰ËÈÏ˘ ¯ˆÂÈ ‚ÂÊÈÓ‰ Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒ· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰ ˙‡ ‰Ê ÔÂ˜È˙ ˘¯Â„ 
,È¯Â˜Ó‰ ˜ÂÁ‰ Ï˘ ÂÊÓ ¯˙ÂÈ ‰ÈÂ‡¯ ‰˘È‚ Ë˜Â 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÎ Û‡ .˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á·
ÂÈ‰ ,ÏÈÚÏ Â„ÓÚ ÂÈÏÚ˘ ,ÈÊÎ¯Ó‰ È˘Â˜‰ .ÌÈÈÂÈÚ ÌÈÈ˘˜ ‰ÓÎÏ ÔÂ˜È˙‰ ˙˘È‚ ‰ÙÂ˘Á 
ÈÙÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙‚‰ Í¯ÂˆÏ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚÏ ˙È„ÂÁÈÈ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰Ï ‰˜„ˆ‰ ¯„ÚÈ‰ 
ıÓ‡Ó˘ ÔÁ·ÓÏ Ú‚Â‰ ÛÒÂ È˘Â˜ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï Ô˙È ‰Ê È„ÂÒÈ È˘Â˜Ï Ë¯Ù .ÏÂÏÈ„
‰Ê ÔÈÈÚ· .(ÌÈÊÂÁ‡‰ 20 ÔÁ·Ó) È˙Â‰Ó ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ ˙„È„ÓÏ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙
˙‡¯Â‰ È·‚Ï ÏÈÚÏ ˙¯Â˜È·Ï ˜ÂÁÏ (1‡)320 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ÏÚ ÂÏ˘ ˙¯Â˜È·‰ ‰ÏÈ·˜Ó 
.89˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ ¯Â˘È‡Ï ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰Ï ÒÁÈ· ˜ÂÁÏ 274-Â (‡)(5)270 ÌÈÙÈÚÒ
¯Â˘È‡ ˙˘¯Â„‰ ˜ÂÁ‰ ˙‡¯Â‰Ï ÒÁÈ· Ô‡Î Û‡ ‰ÙÈ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰Ï ÒÁÈ· Ì˘ ¯ÂÓ‡‰ ÏÎ 

.‚ÂÊÈÓ· ̇ ËÏÂ˜ ‰¯·Á· ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ 

˙ÈË¯Ù ‰¯·Á ‚ÂÊÈÓ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ˙‚‰ .‰ 

ÔÈ· ,˙ÂÂ˘ ˙Â‡˜ÒÚ· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„· ‰ÓÈ˘¯‰ ‰„ ‰Î „Ú 
ÛÈÚÒ ,˙‡Ê ÌÚ .˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á‰ ·È·Ò ·Ò ÔÂÈ„‰ ÌÏÂ‡Â .‚ÂÊÈÓ· ÔÈ·Â ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰·
˜¯Ù· .˙ÈË¯Ù ‰¯·Á Ï˘ ‚ÂÊÈÓ· Ì‚ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ˘¯Â„ ˜ÂÁÏ (1‡)320

.ÂÊ ‰˘È¯„Ó ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ· ˜ÂÒÚ ‰Ê 

‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„· ‰Ú·ˆ‰ ˙˘È¯„ ¯„ÚÈ‰ :ÏÏÎ‰ .1 

‰¯·Á· ËÂÚÈÓ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·· ‰ÚÈ‚ÙÏ ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÎ¯„‰ ÔÓ ˙Á‡ ‰È‰ ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ 
ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰ ˙È· Ï˘ ÔÈ„‰ È˜ÒÙ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ·¯‰ Ì¯ÙÒÓ Â„ÈÚÈ ÍÎ ÏÚ .˙ÈË¯Ù
˙ÂÚˆÓ‡· ‰ÚÈ‚Ù ÈÙÓ ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÏÚ ‰‚‰‰ ˙ÂÏÂ·‚· ÌÈ˜ÒÂÚ ¯˘‡ 
,˙È˘‡¯ .ÌÈÎ¯„ ‰ÓÎ· ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ Ô‚Ó ÌÂÈÎ ÔÈ„‰ .90˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ 
˙ÏÈÚÂ ‰¯˘Ó È‡˘Â ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ÔÂÓ‡‰ ˙Â·ÂÁ ˙ÂÓ„· ˙ÂÈËÂÙÈ˘ ˙Â‚‰ Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰
ÈÙÏ ˙ÂÈÓ‰ ˙˜Ù‰ ˙ÏÂÎÈ ,˙È˘ .˙ÂÈÓ ˜ÈÙ‰Ï ‰ËÏÁ‰‰ ÏÚ Ì‚ ˙ÂÏÁ ¯˘‡ ,ÁÂÙÈ˜‰ 
,˙È˘ÈÏ˘ .‰¯·Á‰ ÔÂ˜˙· ÚÂ·˜‰ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙Ï·‚ÂÓ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ËÏÁ‰ 
Ï˘ „Á‡ ‚ÂÒ ˙ÏÚ· ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÏÎÏ ˜ÈÚÓ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (‡)290 ÛÈÚÒ 

.‚ ,‡.4.‚ ˜¯Ù ÏÈÚÏ Â‡¯ 89 
ÔÈÈÚ ‰Ó‚Â„Ï Â‡¯ ,(ËÂÚÈÓ‰ ˜˘ÂÚ ¯·Ú· Â‡) ËÂÚÈÓ‰ ÁÂÙÈ˜ Ï˘ ‰ÏÈÚ· ÌÈ„˜Ó˙Ó ÔÈ„‰ È˜ÒÙ ·Â¯ 90 
˜· ' Ó"Ú· ˙ÂÚ˜˘‰Â Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰¯·Á ‡˘‡˘ 226/85 ‡"Ú ;3 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ó"Ú· ÔÓ˜ÈÏ‚ 
˙‡ ÔÁ· ¯˘‡ „Á‡ ÔÈ„ ˜ÒÙ ˙ÂÁÙÏ ˘È .14 (1)·Ó „"Ù ,Ó"Ú· ˙Â‡ÂÏ‰Â ˙Â‡˙Î˘ÓÏ "ÌÈ„‡" 
ÔÂ·ÊÚ ' ËÂ˜ 741/01 ‡"Ú Â‡¯ .‰¯˘Ó È‡˘Â Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ Ï˘ ‰·ÈË˜ÙÒ¯Ù· ‰È‚ÂÒ‰

.171 (4)Ê „"Ù ,Ï"Ê Ô˙È‡ Â‰ÈÚ˘È 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

.˙È„È˙Ú ̇ ÂÈÓ ̇ ˜Ù‰ ÏÎ· Û˙˙˘‰Ï (ÔÂ˜˙· ̇ ¯Á‡ Ú·˜ ‡Ï „ÂÚ ÏÎ) ̇ ÂÎÊ‰ ̇ ‡ ̇ ÂÈÓ
˙Â¯˜ È„È ÏÚ ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ¯˘˜‰· ¯˜ÈÚ· ,ÌÈ·¯ ÌÈÂ‚Ó ÌÈÓÈÈ˜ ‰˜ÈË˜¯Ù· ,ÛÂÒ·Ï 
ÚÓÂ˘ Ô‰ ÏÏÎÓ ,Ì¯· .91˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· ̇ ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ÏÂÏÈ„ ÚÂÓÏ ̇ Ó ÏÚ ,ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ 
˙ÈË¯Ù ‰¯·Á Ï˘ ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ‰Ú·ˆ‰ ÌÈ˘¯Â„ ÌÈ‡ ̇ Â¯·Á‰ ÈÈ„ ,ÏÏÎÎ :Â‡Ï ‰˙‡
ÏÚ ‰¯ˆ˜· ‰˙Ú „ÂÓÚ .ÌÈÓÈÈ˜‰ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ̇ ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„Ï ÌÈ„˜Ó È‡˙Î 
ÔÎÓ ̄ Á‡Ï .ÁÂÙÈ˜ ‰¯˜ÓÏ „ÚÒ‰Â ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ̇ Ï·‚‰ ,ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ‰‚‰‰ ÈÂ‚ÓÓ ÌÈÈ˘ 

.‚ÂÊÈÓ ̇ ˜ÒÚÏ ÒÁÈ· ̃ ˜ÂÁÓ‰ Ú·˜˘ ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ̄ Â˘È‡ ̇ ˘È¯„ ̇ ‡ ÔÁ· 

ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ :˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ (‡

È„È· ‰˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ¯˘Â‡˙ È˙ÓÈ‡ ˙Ú·Â˜ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ ,¯ÂÎÊÎ 
‰˘„Á‰ ‰˜Ù‰‰ Ì‡ .˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ˘¯„È˙ È˙ÓÈ‡Â ,Â„·Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰
˘¯„È˙ ,‰¯·Á‰ ÔÂ˜˙· ÚÂ·˜‰ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ÏÂ·‚Ï ¯·ÚÓ ˙ÂÈÓ ‰ˆ˜˙ ˙ÚˆÂÓ‰ 
.ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ ˙‡ ÏÈ„‚Ó‰ ÔÂ˜˙ ÈÂÈ˘ ¯˘‡Ï ,‰˜Ù‰Ï ¯·ÂÚ ,˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ 
„˜Ó˙Ó ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ¯·„· ÈÒ‡Ï˜‰ ÔÂÈ„‰
˙˜ÒÂÚ‰ „·Ï· ‰ËÚÂÓ ˙Â¯ÙÒ ˙ÓÈÈ˜ ,Â˙ÚÈ„È ·ËÈÓÏ .˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á· ÏÏÎ Í¯„· 
,ÔÎ‡ .92˙ÈË¯Ù ‰¯·Á Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ÈÙ· ‰‡·‰Ï ÌÈÈÂ‡¯‰ ÌÈ¯˜Ó‰ ˙Ï‡˘· 
‰¯Â¯· ˙È˘È‡ ‰„¯Ù‰ ˘È Ô‰·˘ ,˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á· ¯˜ÈÚ· ‰·Â˘Á ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ
˙ÂÈÂÓ„ Ì‰ ÌÈÂ¯Á‡‰ .˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ·Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ̇ Â‰ÎÓ‰ ̇ ÂÈ˘Â‡‰ ̇ ÂÈÂÓ„‰ ÔÈ· 
ÔÂÈ„‰ Í¯ÂˆÏ .È˘ÚÓ‰ ‰ÏÂ‰ÈÓ ˜Â˙È ÏÚÂ ˙ÂÈ·ÈÒÙ ÏÚ ˙Â¯ÓÂ˘ Í‡ ‰¯·Á· ˙ÂÚÈ˜˘Ó‰ 
‰ÙÈÒ‡· ‰Ú·ˆ‰‰ ̇ ˘È¯„ ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· ÔÈ·Â ̇ È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ÔÈ· ÈÎ ÁÈ‰Ï Ô˙È ‡ÂÙ‡
˙Î¯ÚÓ ÏÚ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÎÏ˘‰ Ô‰Ï ˘È˘ ˙Â˜ÒÚ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ˜¯ ˙ÈÂÈ‚‰ ˙ÈÏÏÎ‰ 
˜Â¯ÈÙ ,‚ÂÊÈÓ ̇ ˜ÒÚ· „ÚÈ‰ ̇ ¯·Á· ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÂ‚Î) ‰Ï‡ÎÎ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰

.(ÔÂ˜˙ ÈÂÈ˘ Â‡ ‰¯·Á‰ 

ÁÂÙÈ˜ ‰¯˜ÓÏ „ÚÒ :˙ÈËÂÙÈ˘ ‰‚‰ (·

ÛÂ˜˙Ï ÌÈ˘˜·Ó‰ ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÍÓ˙Ò‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ‰ÈÏÚ˘ ˙ÈÊÎ¯Ó ‰ÏÈÚ 
˜ÂÁÏ 191 ÛÈÚÒ· ÌÂÈÎ ˙‚ÂÚÓ‰ ,ËÂÚÈÓ‰ ÁÂÙÈ˜ ˙ÏÈÚ ‰È‰ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÓ Ï˘ ‰˜Ù‰ 
˜¯ ÂÊ ‰ÚË· ÂÚÓ˘ÈÈ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÎ ‰ÏÂÚ ‡˘Â· ̇ ˜ÒÂÚ‰ ‰˜ÈÒÙ‰Ó ÌÏÂ‡ .93˙Â¯·Á‰ 

D. G. Smith “The Venture Capital Company: A Contractarian Rebuttal to the :Ï˘ÓÏ Â‡¯ 91 
Political Theory of American Corporate Finance?” 65 Tenn. L. Rev. (1997) 79, 125y126; 
M. A. Utset “Reciprocal Fairness, Strategic Behavior & Venture Survival: A Theory of 

.Venture Capital-Financed Firms” [2002] Wis. L. Rev. 45, 67 
Â‡¯ ,˙ÈË¯Ù ‰¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ˙Ú·ˆ‰Ï ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈÈÏ¯Â„ˆÂ¯Ù ÌÈË·È‰Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙‰Ï 92 
Â‡¯ ,˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·ÁÏ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ· ÈÏÏÎ ÔÂÈ„Ï .533y528 'Ú· ,13 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,‰È'ˆ˜Â¯Ù 

.Easterbrook & Fischel, supra note 12, ch. 9
‰¯˜ÓÏ „ÚÒ‰" Ô‰Î 'ˆ Â‡¯ ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙˜È˜Á ÈÙÏ ÁÂÙÈ˜‰ ˙ÏÈÚ Ï˘ ‰˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ‰¯È˜ÒÏ 93 
˙ÏÈÚ Ï˘ ˙ÈÂÈÚ ‰ÈÁ·Ï .28 (Ê"Ó˘˙) ‰ ËÙ˘Ó È¯˜ÁÓ "Â˙ÏÂÁ˙ Û˜È‰Â Â˙Â‰Ó Z ÁÂÙÈ˜ 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

¯˘‡ ̇ ÂÈÓ ̇ ˜Ù‰ .94˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ-ÈÒÎ ÈÂÂ˘ ÏÂÏÈ„Ï ‰‡È·Ó ̇ ÂÈÓ‰ ̇ ˜Ù‰ ̄ ˘‡Î
‰˜È„ˆÓ‰ ‰ÚÈ‚ÙÏ ˙·˘Á ‰È‡ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ‡„È¯‚ ‰Ú·ˆ‰‰ ÁÂÎ ˙Ë˜‰Ï ‰‡È·Ó 
¯Â˘ÈÓ· ÏÂÏÈ„Ï (1‡)320 ÛÈÚÒ ÒÁÈÈ˙Ó ,ÔÏ‰Ï ‰‡¯˘ ÈÙÎ .ËÙ˘Ó‰ ˙È· ˙Â·¯Ú˙‰ ˙‡
‰˜ÈÒÙ‰ ÔÓ ‰ÏÂÚ‰ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰˘È‚‰ ˙‡ Ì‡Â˙ ÂÈ‡ ‡Â‰ ,‰ÊÎÎ .„·Ï· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ

.‡˘Â· ̇ ˜ÒÂÚ‰ 

‰‰ÂÓ˙ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ :‚ÂÊÈÓ· ˙ËÏÂ˜ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙˘È¯„ .2 

‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„Ï ˙Â˘È‚¯ (‡ 
˙‡ ˜ÂÁÏ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÌÂÈÎ ˘¯Â„ ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ· ,ÏÈÚÏ 3.‚ ˜¯Ù· ÂÈ‡¯˘ ÈÙÎ
˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„· ‚ÂÊÈÓ‰ ÍÂ¯Î Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒ· ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡ 
˙¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ÌÏ˘˙ ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰˘ ‰¯ÂÓ˙‰ Ì‡ :¯ÓÂÏÎ .95‰Ú·ˆ‰‰ 
‰¯·Á· ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ÏÎ ̆ ¯„È˙ ‡Ï ,˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ ̇ ÂÈÓ· ‰È‡ „ÚÈ‰
˙ÈÈÚ· ˙‡ ¯˙ÂÙ ÂÈ‡ ,ÂÓˆÚÏ˘Î ‡Â‰ ÈÂˆ¯ ÈÎ Û‡ ,‰Ê ÌÂˆÓˆ ÂÓÚËÏ ,Ì¯· .96˙ËÏÂ˜‰ 
ÈÏÚ· ˙Â˘¯Ï „ÈÓÚÓ ÂÈ‡ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ,ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Î .˜ÂÁ· ˙ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈ·˜Ú‰ ¯ÒÂÁ 
˙ÂÚˆÓ‡· ÔÈ· ,Ì‰Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ̇ ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ‰‚‰ ÈÂ‚Ó ̇ ÈË¯Ù ‰¯·Á· ̇ ÂÈÓ‰
˙Â˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ „ÂÚ ÏÎ ˙‡ÊÂ ,˙¯Á‡ Í¯„· ÔÈ·Â ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡Ï ‰˘È¯„ 

.ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ̇ ¯‚ÒÓ· Ô‰ ̇ Â˘„Á‰ 
„ÓÚÓ ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ˜ÈÚ‰Ï ÔÂÎÏ ‰‡Â¯ ÂÈ‡ Û‡ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ
˜ÂÁ Ï˘ ÂÊ ˙ÈÏÏÎ ‰„ÓÚ ¯Â‡Ï .Â‡Ï Ì‡ "‰ËÈÏ˘ ÏÚ·" ‰¯·ÁÏ ‰È‰È Ì‡‰ ,‰ÚÈ·˜· 
ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ Ô‚‰Ï ˘È ÚÂ„Ó ‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ ˙Â¯·Á‰ 
ÈÏÚ·· ‰ÚÈ‚Ù ÈÙÓ ˘˘Á‰ :˜Â„Â .‚ÂÊÈÓ ˙Â˜ÒÚ Ï˘ ¯˘˜‰· ‡˜ÂÂ„ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ
ÒÎ ‰¯·Á‰ ˙˘ÎÂ¯ Â·˘ ÌÂ˜Ó ÏÎ· ÌÈÈ˜ Ì‰Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ È„È ÏÚ ˙ÂÈÓ‰ 
˙Â·-˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯ ,ÌÈÒÎ ˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ˙Â˜ÒÚ· ˙Â·¯Ï ,˙ÂÈÓÏ ‰¯ÂÓ˙· ÌÈ˙Â¯È˘ Â‡ 
‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ Ï˘ È„ÂÁÈÈ ÔÈÈÙ‡Ó ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ‰˘˜ ,ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡Î .˘ÏÂ˘Ó ‚ÂÊÈÓ Û‡Â
‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„ ÈÙÓ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ ¯ÂˆÈ· ˙‡ ˜È„ˆÓ ¯˘‡ 

.‰Ê ‚ÂÒÓ ˙Â˜ÒÚ· ‡˜ÂÂ„ Ì‰Ï˘ 
˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ¯Â˘È‡ ˙˘È¯„Ï ÌÂ˜Ó ˘È Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ,˜ÂÁ· ˙ÂÈ·˜Ú‰ ÏÂ˜È˘Ï ¯·ÚÓ
˙È¯Â‡ÎÏ ‰˜„ˆ‰ .˙ÈÈÈÚ ‰ÈÁ·Ó Ì‚ ̇ È˙Â‰Ó ̇ ÈË¯Ù ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ÁÂÎ ÏÂÏÈ„ Ï˘· 

E. B. Rock & M. L. Wachter “Waiting for the Omelet to Set: Match-Specifc Â‡¯ ,ÁÂÙÈ˜‰ 
.Assets and Minority Oppression in Close Corporations” 24 J. Corp. L. (1999) 913 

.466y456 'Ú· ,3 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ï‚Ò-·È·Á ;425 (2)ÁÏ „"Ù ,˜ÈÈ‡Á ' Ò¯ÂË.È·.È'‚ 132/81 ‡"Ú 94 
˙˜ÒÚÏ ˙ËÏÂ˜ ‰¯·Á Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡Ï ÒÁÈ· ˜ÂÁÏ (1‡)320 ÛÈÚÒ· ÚÂ·˜‰ ¯„Ò‰‰ 95 
‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ÔÈ·Â ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ÔÈ· ÌÈ˘È ‡Â‰ ,˜ÂÁ‰ ÈÙÏ .3.„ ˜¯Ù· ÏÈÚÏ ¯˜Ò ‚ÂÊÈÓ

.˙ÈË¯Ù 
.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (1‡)320 ÛÈÚÒ 96 
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(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

ÔÈ·Ï ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ¯ÚÙ ‰È‰ ‰¯ÂÓ‡‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙˘È¯„Ï ˙È¯˘Ù‡
‰ÈÈÈÚ ˙‡ ËÂÂÏ ÁÂÎ‰ ÈÏÚ· ÈÎ ˘˘Á‰ ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó ÂÊ ‰˜„ˆ‰ .ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· 
.ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÂÎÊ· ÚÂ‚ÙÏ ˙Ó ÏÚ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ· ˘ÂÓÈ˘ Â˘ÚÈ ˙ÈË¯Ù‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ 
,˙ÈÁÎÂ‰ Â˙ÂÎ˙Ó· (1‡)320 ÛÈÚÒ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï ‰Ê ˘˘Á Ï˘ ÂÁÂÎ· ÔÈ‡ ÂÓÚËÏ ,Ì¯·
ÌÈ˘˜·Ó‰ ‰ËÈÏ˘ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÈÎ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ,˙È˘‡¯ .ÌÈÓÚË ‰ÓÎ Ï˘· ˙‡ÊÂ 
ÈÎ ‰Á‰· .97‡˜ÂÂ„ ÈÏÎÏÎ-ÈÒÎ ÏÂÏÈ„Ï ‡È·˙ ¯˘‡ ‰˜ÒÚ ‚È˘‰Ï ÂÒÈ ËÂÚÈÓ· ÚÂ‚ÙÏ 
˙ÏÚÂ˙‰ ‰Ó ˙Â‡¯Ï ‰˘˜ ,˙È·ÈË˜Ù‡ ‰ËÈÏ˘ ÂÏ ˙Â˜Ó‰ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÈÂÎÊ· ˜ÈÊÁÓ ·Â¯‰
ÈÎ ‰Á‰· Ì‚ ,˙È˘ .ËÂÚÈÓ‰ ̇ ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ÁÂÎ· ̇ ÙÒÂ ‰ÚÈ‚ÙÓ ÂÏ ÁÓˆ˙˘ 
È„È ÏÚ ËÂÚÈÓ· ÚÂ‚ÙÏ ‰ËÈÏ˘· ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰ ̇ ÂÈÓ ÈÏÚ· ÌÚËÓ ÔÂÈÒÈ ‰ÂÂ‰Ó ‚ÂÊÈÓ‰ ̇ ˜ÒÚ 
˜ÂÁ‰ .È·ÈË˜Ù‡ ÂÈ‡ ÌÂÈÎ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ÚÂ·˜‰ ÔÂ‚Ó‰ ,ÂÏ˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÂÏÈ„
˙Â˜Ù˙Ò‰‰ .98˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· „ÁÂÈÓ ·Â¯ È„È ÏÚ ¯˘Â‡˙ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ ÈÎ ˘¯Â„ ÂÈ‡ 
ÂÈ˙ÂÈÂÎÊÏ ̇ ÈËÙ˘Ó ‰‚‰ ̆ Ó˘Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ̇ ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ‚ÂÊÈÓ ̄ Â˘È‡Ï ÏÈ‚¯ ·Â¯· 
ÂÈ‡ ‚ÂÊÈÓ ˙˜ÒÚ ¯Â˘È‡Ï ÈÁÎÂ‰ ¯„Ò‰‰˘ ¯Á‡Ó .‰Ú¯Ï ÂÏÂˆÈÓ ˘˘ÂÁ‰ ËÂÚÈÓ Ï˘
ÒÒ·˙‰· Â˙Â‡ ˜È„ˆ‰Ï Ô˙È ‡Ï ,99ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ˙È„ÂÁÈÈ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ ˜ÈÚÓ 

.ËÂÚÈÓ· ‰ÚÈ‚Ù ÍÂ˙ ̇ ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ·Â¯ Ï˘ ÂÁÂÎ Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈÏ ̆ ˘Á‰ ÏÚ 

"‰ËÈÏ˘" ˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï ˙Â˘È‚¯ (·

Û‡ ‚ÂÊÈÓ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂÈÓ ˙‡ˆ˜‰Ï ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ¯Â˘È‡ ˘¯Â„ (1‡)320 ÛÈÚÒ
.‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ‰¯·ÁÏ ¯ˆÂÂÈÈ ‚ÂÊÈÓ‰ ÔÓ ‰‡ˆÂ˙Î Ì‡ ,È˙Â‰Ó ÏÂÏÈ„ ÔÈ‡ Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒ·
˙Ó ÏÚ ÌÈ¯ÎÈ ÌÈˆÓ‡Ó ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˜ÂÁÓ‰ Ë˜Â ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á Ï˘ ¯˘˜‰· ,ÔÎ‡ 
˙ÂÚˆÓ‡· ÔÈ· ,˘„Á ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ˙¯ÈˆÈ ÏÚ ÂËÂ ÏÈË‰Ï ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ¯˘Ù‡Ï 
ÌÈ¯„Ò‰ ¯ˆÂÈ ÂÈ‡ ˜˜ÂÁÓ‰ ,˙‡Ê ÌÚ .100˙ÂÈÓ ÛÂÒÈ‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÈ·Â ˙ÂÈÓ ˙‡ˆ˜‰ 
¯˙È .˙ÂÈ·˜Ú ¯ÒÂÁ· ‰˜ÂÏ ‚ÂÊÈÓ· ‰Ê È„ÂÁÈÈ ¯„Ò‰ ÍÎÈÙÏ .˙ÈË¯Ù ‰¯·Á È·‚Ï ÌÈÏÈ·˜Ó 
¯˘˜‰· ÂÊÎ˘ ‰‚‰ ̇ ˜Ú‰Ï ̇ ÈÈÈÚ ‰˜„ˆ‰ ̆ È Ì‡ ̃ ÙÒ ̇ ÂÈ·˜Ú‰ ÈÏÂ˜È˘Ï ̄ ·ÚÓ ,ÔÎ ÏÚ 

.˙ÂÈË¯Ù ̇ Â¯·Á Ï˘ 
˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙˘È¯„Ï ÒÁÈ· ˙È˘¯Ù ‰Ï‡˘ ¯¯ÂÚÓ Û‡ (1‡)320 ÛÈÚÒ
Í¯ÂˆÏ .˙ËÏÂ˜ ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á· "‰ËÈÏ˘ ÏÚ·" ˙¯ˆÂÈ ‚ÂÊÈÓ· ˙ÂÈÓ‰ ˙˜Ù‰ ¯˘‡Î 
‰Ê ÛÈÚÒ .˜ÂÁÏ 268 ÛÈÚÒ· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ˙¯„‚‰Ï (·)(2)(1‡)320 ÛÈÚÒ ‰ÙÓ Â˙Â˘¯Ù 

.In re Tri-Star Pictures, Inc., Litigation 634 A.2d 319 (Del. 1992) ,˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ,ÂÂ˘‰ 97 
È˙˘· ˙·ÏÂˆ ˙ÂÏÚ· ÌÚ ‰ÈÓ ÏÚ· ·¯ÂÚÓ Ô‰·˘ ‚ÂÊÈÓ ˙Â˜ÒÚ· ˙ÓÈÈ˜ ¯ÂÓ‡Î ÒÁÂÈÓ ·Â¯ ˙˘È¯„ 98 

.˜ÂÁÏ („) ,(‚)320 ÛÈÚÒ :Â‡¯ .˙Â¯·Á‰
ÂÓÈÈ˜È ˙ËÏÂ˜‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÎ ˘¯Â„ ÂÈ‡ ˜ÂÁ‰ ,ÔÎ ÏÚ ¯˙È 99 
ÛÈÚÒ Â‡¯ .„ÚÈ‰ ˙¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÚ ˜¯ ‰ÏÁ ‚ÂÒ ˙ÂÙÈÒ‡ Ï˘ ÔÓÂÈ˜Ï ‰˘È¯„‰ .‚ÂÒ ˙ÂÙÈÒ‡

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (·)320
˘Î¯ ˙Úˆ‰) 328 ;(‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ¯ˆÂ ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î ¯˘‡ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰) (5)270 ÌÈÙÈÚÒ Â‡¯ 100 

.˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ (˙„ÁÂÈÓ 
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˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ „ÓÚÓ (Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ 

:ÂÈÈ‰„ ,275-Â (4)270 ÌÈÙÈÚÒ· Â· ˘ÂÓÈ˘‰ Í¯ÂˆÏ "‰ËÈÏ˘ ÏÚ·" ÁÂÓ‰ ˙‡ ¯È„‚Ó
ÈÓ ÈÎ ˜ÂÁÏ 268 ÛÈÚÒ· ‰ÚÈ·˜‰ „ˆ· .„·Ï· ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÂÎ¯Ú‰ ˙Â˜ÒÚ Í¯ÂˆÏ 
ÛÈÚÒ ‰ÙÓ ,‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ·˘ÁÈÈ ‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ 25%-Ó ‰ÏÚÓÏ ˜ÈÊÁÓ˘ 
ÔÁ·ÓÎ ˙Ú·Â˜ ÂÊ ‰¯„‚‰ .Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ· "‰ËÈÏ˘" ÁÂÓ‰ ˙¯„‚‰Ï ‰Ê
ÏÚ·" ˙¯„‚‰ Ï˘ ‰ˆÂÓÈ‡ ¯Â‡Ï ."„È‚‡˙‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ÔÂÂÎÏ ˙ÏÂÎÈ‰" ˙‡ "‰ËÈÏ˘"Ï 
˙Â¯˘Ù‡ ˙ÓÈÈ˜ ,(1‡)320 ÛÈÚÒ ˙ÂÂˆÓÎ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ· ÂÓÂ˘ÈÈÂ 268 ÛÈÚÒÓ "‰ËÈÏ˘
‰¯·Á· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊÓ 25%-Ó ˙ÂÁÙ· ˜ÈÊÁÓ ¯˘‡ ˙ÂÈÓ ÏÚ· Ì‚ ÈÎ ˙ÈÂ¯˜Ú
‰¯ÂÓ‡‰ ‰¯·Á· ¯Á‡ ˙ÂÈÓ ÏÚ· ÏÎ ÔÈ‡ Ô‰·˘ ˙Â·ÈÒ· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Î ·˘ÁÈÈ ˙ÈË¯Ù 
˜ÂÁ· ÚÂ·˜‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÔÁ·Ó ÈÎ ,ÔÈÈˆÏ ¯˙ÂÓÏ !¯˙ÂÈ Â‡ ‰È˙ÂÈÓÓ 50%-· ˜ÈÊÁÓ ¯˘‡ 

.˙Â‡„ÂÂ· Ú‚ÂÙÂ ÌÂÓÚ ÂÈ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ 
ÈÏÚ· ÔÈ· ‰Ú·ˆ‰ ÌÎÒ‰ ÌÈÈ˜ Â·˘ ‰¯˜Ó· ÛÈÚÒ‰ ÌÂ˘ÈÈÏ ¯˘‡· ¯¯ÂÚ˙Ó ÛÒÂ ˜ÙÒ 
˙¯„‚‰Ï ÔÈÙÈ˜Ú· ‰ÙÓ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 268 ÛÈÚÒ· "‰ËÈÏ˘" ÁÂÓ‰ ˙¯„‚‰ .˙ÂÈÓ‰ 
ÈÏÚ· È˘ È„È ÏÚ „ÁÈ ˙ÂÈÓ ˙˜ÊÁ‰ Ì‚ ˙ÏÏÂÎ ÂÊ ‰¯„‚‰ .Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· "‰˜ÊÁ‰"
‰Ú·ˆ‰ ÈÓÎÒ‰· ˙Â¯˘˜˙‰ ÈÎ ‰˙„ÓÚ ‰ÚÈ·‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰ .101¯˙ÂÈ Â‡ ˙ÂÈÓ 
ÂÈÈÚ· ˜ÙÒ .102Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ‰ÚÓ˘ÓÎ „ÁÈ ‰˜ÊÁ‰ È„Î ‰ÏÂÚ ÌÈ¯ÂË˜¯È„ ÈÂÈÓÏ 
‰˙ÂÙ˜˙ ̇ Ï‡˘ Û‡ .ÔÈ„‰ ̇ Â‡¯Â‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ̇ Â˘¯‰ Ï˘ ̇ Ù¯Â‚‰ ‰˙„ÓÚ Ì‡‰
ÔÂÈ„‰ ˙¯‚ÒÓÓ ˙‚¯ÂÁ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰ È„È ÏÚ ˙ÚˆÂÓ‰ ˙Â˘¯Ù‰ Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ 
˙Â˘¯Ù ‰ÂÂ‰Ó ̇ Â˘¯‰ ̇ „ÓÚ ÌÓ‡ Ì‡ ÈÎ ÔÈÈˆÏ Í‡ ̆ ˜· Ô„ ÔÂÈ„‰ Í¯ÂˆÏ .‰Ê ̄ Ó‡Ó· 
ÏÚ ̇ ÈË¯Ù ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ‰Ú·ˆ‰ ÈÓÎÒ‰ ̇ ÈÁ·· Í¯Âˆ ‰È‰È ,ÔÈ„‰ Ï˘ ‰ÂÎ
‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ È„È ÏÚ ‚ÂÊÈÓ‰ ˙˜ÒÚ ¯Â˘È‡· Í¯Âˆ ˘È Ì‡‰ ÚÂ·˜Ï ˙Ó 

.˙ËÏÂ˜‰ 
˙ÂÏ‡˘‰ ˙È·¯Ó ˙‡ ¯Â˙ÙÏ ‰È‰ Ô˙È .˙ÈÁ¯Î‰ ‰È‡ Ô‡Î ˙Â¯È‰·‰ È‡ ÈÎ ,˘‚„ÂÈ
˙ÂÈ‚ÂÒ ˙¯‡˘‰Ï ˙ÈÈÈÚ ‰˜„ˆ‰ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ‰˘˜ .‰ÓÈ‡˙Ó ˙È˙˜È˜Á ˙ÂÒÁÈÈ˙‰· 

.103ËÙ˘Ó‰ È˙· Ï˘ ˙È„È˙Ú ˙Â˘¯ÙÏ ‰Ï‡ 

ÁÂÓ‰ .ÌÈ¯Á‡ ÌÚ „ÁÈ· ‰˜ÊÁ‰ ÏÏÂÎÎ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ· ¯„‚ÂÓ "‰˜ÊÁ‰" ÁÂÓ‰ 101 
˙˜ÊÁ‰Î Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 1 ÛÈÚÒ· ¯„‚ÂÓ "ÌÈ¯Á‡ ÌÚ „ÁÈ· Ì˙˘ÈÎ¯ Â‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙˜ÊÁ‰"
.‰Ù ÏÚ· ÔÈ·Â ·˙Î· ÔÈ· ,ÌÎÒ‰ ÈÙÏ ¯˙ÂÈ Â‡ ÌÈÈ˘ ÔÈ· ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘· Ì˙˘ÈÎ¯ Â‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ
328 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰· ˙‡ˆÏ ‰·ÂÁ‰ Ï˘ ¯˘˜‰· ‰Ú·Â‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ÂÊ ‰„ÓÚ 102 
˙Â·˜Ú· ˙„ÁÂÈÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰ ÚÂˆÈ·" ,24/02/04 ÌÂÈÓ Ú"ÈÏ ˙Â˘¯‰ ¯ÊÂÁ Â‡¯ .˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 

.(http://www.isa.gov.il Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰ ¯˙‡·) "‰Ú·ˆ‰ ÌÎÒ‰ ÏÚ ‰ÓÈ˙Á
Ï˘ ÌÈË¯„ËÒ ÔÈ·Ï ˘‡¯Ó ÌÈ¯„‚ÂÓ ÌÈÏÏÎ ÔÈ· ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡ ‰¯ÈÁ·Ï ÌÈÁÓ‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ÏÚ 103 
L. Kaplow “Rules Versus Standards: Â‡¯ ,ËÙ˘Ó‰ È˙·Ï ·Á¯ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÌÈ˜Ó‰ ˙Â‚‰˙‰ 

.An Economic Analysis” 42 Duke L.J (1992) 557 

181 

http://www.isa.gov


(Â"Ò˘˙) Â ËÙ˘Ó‰ ˙È¯˜ È„ÓÁ ÛÒ‡Â Ô‡‰ „Â„ 

ÌÂÎÈÒ .Â 

˙˜Ù‰ ¯Â˘È‡ ÍÈÏ‰˙· ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Â·¯ÂÚÓ ˙Ï‡˘· ‰˜ÒÚ ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ 
Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ˙ÏÏ„Ó ‰˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ .‰¯·Á‰ È„È ÏÚ ‰˘„Á ˙ÂÈÓ
˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ÔÈÈÂÂ˘ ˙‡ ÏÏ„Ï Û‡ ÌÈ˙ÈÚÏ ‰ÏÂÏÚÂ ,ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· 
Ï˘· .(ÈÏÎÏÎ‰ ÔÎ¯ÚÓ ‰ÎÂÓ ˙Â˘„Á‰ ˙ÂÈÓ‰ „Ú· ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ‰¯ÂÓ˙‰ ¯˘‡Î)
,˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â˜ÒÚ· ÈÎ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙· ˜˜ÂÁÓ‰ Ú·˜ ‰Ï‡ ˙Â˘˘Á 
‰ÙÈÒ‡‰ Ï˘ ˘‡¯Ó ¯Â˘È‡ ‰˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ ˘Â¯„˙ ,˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â·ÈÒ ÌÈÈ˜˙‰· 

:Ô‰ ¯ÂÓ‡Î ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ¯Â˘È‡ ˘¯„ÈÈ Ô‰·˘ ˙Â˜ÒÚ‰ .‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ 
ÚˆÈÏ Â‡ È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ·Ï ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ (‡)
Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ˙ÏÏ„Ó‰ ,È˙Â‰Ó ‰ÈÓ ÏÚ·Ï ÍÂÙ‰È ‰Úˆ‰‰ ÔÓ ‰‡ˆÂ˙Î˘ 

;¯˙ÂÈ Â‡ 20%-· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ 
ÏÚ·Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î˘ ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ (·)

;‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ 
;‰· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰ (‚)

˙˜ÒÚ· ,˙È¯Â·Èˆ ÔÈ·Â ˙ÈË¯Ù ÔÈ· ,˙ËÏÂ˜ ‰¯·Á È„È ÏÚ ‰˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ („)
;¯˙ÂÈ Â‡ 20%-· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ˙ÏÏ„Ó‰ ‚ÂÊÈÓ 

˙˜ÒÚ· ,˙È¯Â·Èˆ ÔÈ·Â ˙ÈË¯Ù ÔÈ· ,˙ËÏÂ˜ ‰¯·Á È„È ÏÚ ‰˘„Á ˙ÂÈÓ ˙˜Ù‰ (‰)
.‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ï Ì„‡ ÍÂÙ‰È ‰ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î˘ ‚ÂÊÈÓ

‰‡ÂÂ˘‰· ‚ÂÊÈÓ‰ ÔÈ„ ̇ ‡Â ̇ ÈË¯Ù‰ ‰Úˆ‰‰ ÔÈ„ ̇ ‡ ËÏÁ‰· ̄ ÙÈ˘ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ÈÎ Û‡ 
ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ .˙Â˜ÂÏ Ô„ÂÚ ÔÂ˜È˙‰ ˙Â‡¯Â‰˘ È¯‰ ,ÔÂ˜È˙Ï ¯·ÂÚ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙Â‡¯Â‰Ï 
˙Â˜ÒÚ‰ ÔÓ ˙Á‡ ÏÎÏ ÒÁÈ· .˜ÂÁÏ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ˙Â‡¯Â‰ ˙‡ ˙ÂÈ˙¯Â˜È·· ‰Á˙È 
.˙Â¯¯ÂÚÓ Ô‰˘ ÌÈÈ˘¯Ù ÌÈÈ˘˜ ÏÚ ‰„ÓÚÂ ˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰ ̇ ‡ ‰ÓÈ˘¯‰ ‰¯˜Ò ,˙Â¯ÂÓ‡‰ 
,˙ÂÂ˘‰ ˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰ ÔÈ· ˙ÂÈ·˜Ú ¯ÒÂÁ ÏÚ ˙Á‡ ‡Ï ‰ÚÈ·ˆ‰ ‰ÓÈ˘¯‰ ,˙‡ÊÓ ‰¯˙È 
,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ Ï˘ ˙ÂÙÒÂ ˙Â‡¯Â‰ ÔÈ·Ï ÔÈ· Ô‰Â ÔÓˆÚ ÔÈ·Ï Â¯˜Ò˘ ‰Ï‡ ÔÈ· Ô‰
¯ÂÓ‡Ï ¯·ÚÓ ,Ì¯· .‰˜„ˆ‰Â ÌÚË ÏÎ ÏÂË ÂÈ‰ ‰Ê ˙ÂÈ·˜Ú ¯ÒÂÁ Â˙Ú„ ˙ÂÈÚÏ ¯˘‡Î 
˙Â‡¯Â‰· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÈ˙ÈÏÎ˙‰ ÌÈÈ˘˜Ï ÒÁÈ· ‡È‰ Â˙ÓÈ˘¯ Ï˘ ‰˙¯Â˜È· ¯˜ÈÚ ,ÏÈÚÏ 
˙Á‡ ‡Ï ˜˜ÂÁÓ‰ ÂÓÚËÏ ÍÏ‰ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ˙Â‡¯Â‰· ,ÂÈ‡¯‰˘ ÈÙÎ .3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙
È˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ˙Â‡¯Â‰ ÌÏÂ‡Â .˙ÂÏÈ·˜Ó‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ· È˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ˙Â‡¯Â‰ ¯Á‡ È·˘ 
˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á‰ Ô˙ÓÂÚÏ .‰¯ÂÊ· ˙ÂÏÚ·· ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á Ï˘ Ô‰È˙Â„ÈÓÏ Â¯Ù˙ 
‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Ï˘ ˙ÊÎÂ¯Ó ˙ÂÏÚ·Ï ‰Â˙‰ ‰¯·Á ‡È‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰ÈÂˆÓ‰ 
ÒÁÈ· ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰ ‰Ï‡Ó ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈËÙ˘Ó ˙ÂÈÚ· ˙Â¯¯ÂÚÓ ‰Ï‡ ˙Â¯·Á .ÈËÈÓÂ„ 
˙Âˆ¯‡Ó Â‡·ÂÈ ¯˘‡ 3 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ˙Â‡¯Â‰ ÍÎÈÙÏ .‰¯ÂÊ· ˙ÂÏÚ·· ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·ÁÏ 
ÂÈÂÂ˙‰˘ ÌÈÂÂ˜Ï Ì‡˙‰· ÔÂ˜È˙ ˙ÂÂÚË ÌÈÈÓÂ˜Ó ‰Ó‡˙‰Â ÈÂÈ˘ ¯Â·ÚÏ ‡Ï· ˙È¯·‰ 

.Ï‡¯˘È· ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ Ô‰È˙Â„ÈÓ ˙‡ ÂÓÏ‰È ÔÚÓÏ ,ÂÊ ‰ÓÈ˘¯· 
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