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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

˙‡Ó 
*·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï ¯"„ 

-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÏÁ ¯˘‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙‡ Á˙Ó ¯Ó‡Ó‰ 
:˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂÓ‚Ó È˙˘ ÏÚ ˙ÂÚÈ·ˆÓ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ÈÎ ‰‡¯ÓÂ Í¯Ú 

Ï˘ ÍÏÂ‰Â ¯·Â‚ ˜ÂÊÈÁ Ï˘ ˙¯ÎÂÓ ‰Ó‚Ó Z ˙È˙¯ÂÒÓ ‰Ó‚Ó (‡ 
‰·ÂÁ‰ ˙·Á¯‰ È„È-ÏÚ Ô‰ ‰˘Ú ‰‚‰‰ ˜ÂÊÈÁ .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˙È‰ ‰‚‰‰ 
˙¯„Ò‰ ̇ ÂÚˆÓ‡· Ô‰Â ÈÂÏÈ‚Ï ̇ ÂÈ¯Á‡‰ ̇ ·Á¯‰ È„È-ÏÚ Ô‰ ,˙ÂÏ‚Ï ̇ È·ÈËÈÊÂÙ‰ 
Ì‚‰ ÈÎ ,‰‡¯ ¯Ó‡Ó‰ ˙¯‚ÒÓ· .Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ 
Ì‰· ˘È ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ Ô‚‰Ï ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· Â„ÚÂ ÌÈË˜‰ ÌÈÚˆÓ‡‰˘ 
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰‰ ÈÎ¯„· ˘Â„ÈÁ ÚÈˆ ,ÔÎ ÂÓÎ .ÌÈ˜ÈÙÓÏ ‰ÓÂ¯˙ Ì‚ 
˙„·Î‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰ Ï˘ ˙ÂÈÒ‡Ï˜‰ ÌÈÎ¯„‰ „ˆ· Z 
ÏÚ Ô‚‰Ï ıÈÏÓ ,Ì‰ÈÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙¯·‚‰Â ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙Â˘È¯„‰ 

.ÌÓˆÚÏ ‚Â‡„Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ „ÂÓÈÏ Ï˘ Í¯„· ¯Â·Èˆ‰ 
-‰„ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ‰˘„Á ‰Ó‚Ó ‰È‰ ˙¯Á‡‰ ‰Ó‚Ó‰ Z ˙È˘„Á ‰Ó‚Ó (· 
Â˙¯‚ÒÓ· ¯˘‡ ,2000yÒ"˘˙‰ ,(20 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ Z ‰ÈˆÏÂ‚¯ 
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰ ˙Ú· ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÓ ÌÈ·¯ ÌÈ¯ÂËÙ ÂÚ·˜ 
˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á ÏÚ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· Ï˜‰ ¯˘‡ 2000yÒ"˘˙‰ ,(21 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) 
Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ÌÂ˘È¯ ˙Ú· ·"‰¯‡· ˙ÂÒ¯Â·· ÌÈ¯ÁÒ Ô‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ¯˘‡ 
Û˜È‰ ÌÂˆÓˆ ÏÚ ıÈÏÓ‰Ï ‰‡¯˜ ¯˘‡ ¯Î· ˙„ÚÂÂ Ï‡¯˘È· ¯ÁÒÓÏ Ô‰Ï˘ 
-˙Â¯‚‡Â ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÌÈÚˆÂÓ Ì‰ÈÙ-ÏÚ˘ ÌÈÙÈ˜˘˙· ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ 
‰ÚÈ‚Ù ÌÂ˘Ó Ì‰· ˘È˘ Û‡ ÏÚ ÌÈÓÈÈ˜˙Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯-‰„‰ ÈÎÈÏ‰ .„·Ï· ·ÂÁ 
,ÌÂÈÎ .˙Â‡ÈˆÓ‰ Á¯ÂÎ Â‰Ê ,Â˙Ú„Ï .ÌÏ¯Â‚Ï „¯Á ‰Î ˜˜ÂÁÓ‰˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó· 

˙ÂÚˆ‰Ï ,ÌÈ˜ÂÁÏ ÒÁÈÈ˙Ó ¯Ó‡Ó‰ .ÂÂ‡-˙È¯˜ ,˙ÈÓ„˜‡‰ ‰È¯˜‰ ,ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù‰ ,‰ˆ¯Ó * 
È‡ .¯Ó‡Ó‰ Ï˘ Â˙·È˙Î „ÚÂÓ ,2003 ı¯Ó ˘„ÂÁÏ „Ú ÂÓÒ¯ÂÙ ¯˘‡ ÔÈ„-È˜ÒÙÏÂ ‰˜È˜ÁÏ ˙Â˘„Á
˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙¯·‚‰ ÂÈÈÚ˘ (1)‚.2 ˜¯ÙÏ ˙Â¯È‡Ó‰ ‰È˙Â¯Ú‰ ÏÚ Ô‰Î ‰¯ÂÙˆ 'ÙÂ¯ÙÏ ‰„ÂÓ

.ÈÂÏÈ‚Ï 



·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

Í·„ Â‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ .ÏÎ‰ ˙ÂÊÁ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‚‰˘ ¯Â¯· 
,ÌÈ·Â˘Á ÌÈÈ˜˘Ó ÌÈ„ÚÈ ÌÈÏÂÚÂ ÌÈˆˆ ,ÌÈ˙ÚÏ .˙È¯„ÂÓ‰ ‰ÏÎÏÎ‰ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó 
ÌÈ„È‚‡˙ ÏÚ Ï˜‰ÏÓ ÒÂÓ ÔÈ‡ ,Ì‚È˘‰Ï ˙Ó ÏÚ ¯˘‡ ,ÔÂ‰ ˙¯ÈˆÈ· Í¯Âˆ‰ ÔÂ‚Î 
‰‚‰· ‰ÚÈ‚Ù· ÍÂ¯Î ¯·„‰ Ì‡ Û‡ ,¯Â·ÈˆÏ Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ˙‡ ÌÈÚÈˆÓ‰ 
‡ÏÏ ÌÈÈ˜˙‰Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ÔÂ‰ ˜Â˘ ÈÎ ÔÂÎ ,ÏÎ‰ ˙ÂÏÎÎ .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ 
‰„·Î‰ .ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ‡ÏÏ ÌÈÈ˜˙‰Ï ÏÂÎÈ ‡Â‰ ÔÈ‡ ‰„ÈÓ· ‰· Í‡ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó 
Ì‡ ÈÎ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ‡Ï Â·˘ ·ˆÓÏ ‡È·‰Ï ‰ÏÂÏÚ ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ÏÚ ÏË‰ Ï˘ ‰¯˙È 
.ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó Ì‰ÈÏ‚¯ ˙‡ ¯È„‰Ï Â¯Á·È˘ Ì‰ ,ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ 
È˙Ï· ‡È‰Â ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰ÚÈ‚Ù ‰È‰ ˙ÂÈˆ‡ÂËÈÒ‰Ó ˙Á‡ ÏÎ· ‰‡ˆÂ˙‰ ÈÎ ,¯Â¯· 
ÔÈ· ÔÂÊÈ‡‰ ÍÈÏ‰˙· Ô‰·˘ ˙ÂÈˆ‡ÂËÈÒ Ô˘È ÈÎ ,‰·‰‰ .ÌÈ¯˜Ó‰ È˘· ‰ÈÂˆ¯ 
ÛÈ„Ú‰Ï ˘È ,˜¯Ù‰ ÏÚ „ÓÂÚ‰ ¯Á‡ Ò¯ËÈ‡ ÔÈ·Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰‰ Ò¯ËÈ‡ 
,ÌÈÚÈ˜˘Ó· ‰ÚÈ‚Ù Ï˘ ¯ÈÁÓ· Ì‚ ,ÂÓÂ„È˜Ï ÏÂÚÙÏÂ ¯Á‡‰ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡ ‡˜ÂÂ„ 

."ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÔÊ‡Ó" ÁÂÓ‰ ¯„Á Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ÁÈ˘Ï˘ ÍÎÏ ‰ÏÈ·Â‰ 
Ï˘ ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰Ó‚Ó‰ ,ÂÏÏ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ È˙˘ ˙‡ ÔÁ· ¯Ó‡Ó‰ ˙¯‚ÒÓ· 
‰ËÚÓ ÍÂÎÈ¯ Ï˘ ˙Á˙Ù˙Ó‰ ‰Ó‚Ó‰Â ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ ˜ÂÊÈÁ 
ÏÚ ÚÈ·ˆ ÔÂÈ„‰ È„Î ÍÂ˙ .ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·Â˘Á ÌÈÒ¯ËÈ‡ ˙‚˘‰ Ì˘Ï ‰Ê ‰‚‰ 
Z ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ Ï˘ "‰ÈˆÊÈ˜È¯Ó‡" Ï˘ ˙ËÏÂ· ‰ÚÙÂ˙ 

.ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„· ÌÈÈÂÈ˘Ï ÒÈÒ·Î ÌÈ˜È¯Ó‡‰ ÌÈÈ„· ˘ÂÓÈ˘ 

‡Â·Ó .1 
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ ˜ÂÊÈÁ Z ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰Ó‚Ó‰ .2 

˙ÂÏ‚Ï ˙È·ÈËÈÊÂÙ‰ ‰·ÂÁ‰ ˙·Á¯‰ .‡ 
·˙Î· ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˘È¯„ ˙¯„Ò‰ (1)

ÛÈ˜˘˙· ÁÂÂÈ„‰ ˙Ó¯Ï ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Ó¯ ˙‡ÂÂ˘‰ (2)
"‰¯È‰·‰ ˙È¯·Ú‰" ÏÏÎ (3)

„È˙Ú ÈÙ ‰ÙÂˆ‰ Ú„ÈÓ ÈÂÏÈ‚ (4)
ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ .· 

ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙¯·‚‰ .‚
˙ÈÁ¯Ê‡ ˙ÂÈ¯Á‡ (1)
˙ÈÏÈÏÙ ˙ÂÈ¯Á‡ (2)

Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙¯„Ò‰ .„
ÌÓˆÚ ÏÚ Ô‚‰Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÂÈÁ .‰ 

ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÊ‡Ó Z ˙È˘„Á‰ ‰Ó‚Ó‰ .3 
(ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÓ ¯ÂËÙ) 2000yÒ"˘˙‰ ,(20 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ .‡ 
("ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ") 2000yÒ"˘˙‰ ,(21 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ .· 

"¯Î·" ˙„ÚÂ .‚
·ÂÁ-˙Â¯‚‡ È˜ÈÊÁÓ ÌÚ ÌÈ¯„Ò‰ .„

˙Â˜ÒÓÂ ÌÂÎÈÒ .4 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

‡Â·Ó .1 

˜Â˘· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ Ô‚‰Ï „ÚÂ ÈÎ ÂÓˆÚ ÏÚ „ÈÚÓ ,11968yÁ"Î˘˙ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ 
:˙Ú·Â˜ (˙Â¯„‚‰‰ ÛÈÚÒ ̄ Á‡Ï) ̃ ÂÁ‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ Â˙‡¯Â‰ .ÔÂ‰‰ 

ÂÈÈÈÚ ˙¯ÈÓ˘ ‰È‰È ‰„È˜Ù˙˘ (˙Â˘¯‰-ÔÏ‰Ï) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ‰Ê· ˙Ó˜ÂÓ" 
.2"‰Ê ˜ÂÁ· Ú·˜Î ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â·Èˆ Ï˘ 

¯Á· ¯·Î˘ ÈÓÏ ‰‚‡„‰ „ˆ· ÔÎ˘ ,‰·Â˘Á ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ 
È„È-ÏÚÂ ‰Ê ˜Â˘· ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡ ˙˘ÈÎ¯Ï ‡È‰ ˙Ó¯Â‚ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ÂÂ‰ ˙‡ ÌÈ¯Ê‰Ï 
Â˘Ú ˙ÂÂ˘‰ ˙Âˆ¯‡· ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ÈÎ ÔÈ·‰Ï Ï˜ .Â· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï‚ÚÓ ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó ÍÎ
ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÈÙÓ ¯Â·Èˆ‰ ˙ÚÈ˙¯ ˙‡ Â˙ÈÁÙÈ ¯˘‡ ‰‚‰ ÈÂ‚Ó ¯ÂˆÈÏ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈˆÓ‡Ó 

.Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ÚÈ˜˘‰Ï Â˙Â‡ Â„„ÂÚÈÂ 
-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ˙È˙˘˙‰ ˙‡ ‰ÁÈ‰ ¯˘‡ ÌÈÁÓÂÓ‰ ˙„ÚÂ ,ÔÈ„È ˙„ÚÂ ÈÂÈ„· ,Ï‡¯˘È· 
Securities &) SEC-‰ ¯·ÁÎ Â˙Ú˘· ˘ÓÈ˘ ¯˘‡ ,Cohen ¯Ó ¯Ó‡ ,ÈÏ‡¯˘È‰ Í¯Ú‰ 

:(˙È˜È¯Ó‡‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ,Exchange Commission 

“... Moreover Israel has a problem in the fact that its population 
consists of people from all over the World. You are trying to marshall 
their savings and encourage investment in securities, a concept which 
many of them do not understand, suspicion exists. To the extant that 
you are in position to tell the public that you have erected a structure 
and adopted a law designed for their protection, you will have a better 
chance of encouraging local investment.”3 

ÔÈÈˆ ,ÌÈ˜È¯Ó‡‰ ÈÂÏÈ‚‰ È˜ÂÁ Â˜˜Á Â˙ÙÂ˜˙· ¯˘‡ ,ËÏÂÂÊÂ¯ ‡È˘‰ ,·"‰¯‡· 
:ÈÎ ‰˜È˜ÁÏ ÂÈ˙ÂˆÏÓ‰· 

“By putting the burden of telling the whole truth on the seller the 
proposed act should give impetus to honest dealing in securities and 
thereby bring back public confdence”4 . 

.234 'ÓÚ Á"Î˘˙ Á"Ò ("˜ÂÁ‰" Â‡ "Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ" Z ÔÏ‰Ï) 1968yÁ"Î˘˙ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ 1 
.Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 2 ÛÈÚÒ 2 

Z ÔÏ‰Ï) 4 'Ú· ,1963 ÈÂÈy‚"Î˘˙ ÊÂÓ˙ ,Ì‰· ¯ÁÒÓÏÂ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰Ï ‰„ÚÂÂ‰ Á"Â„ Â‡¯ 3 
.("ÔÈ„È ˙„ÚÂ Á"Â„" 

J. Seligman “The Historical Need for a Mandatory ÍÂ˙Ó ÁÂ˜Ï .77 Cong. Rec. 937 (1933) 4 
Â˜˜Á ¯˘‡ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈÏ¯„Ù‰ ÌÈ˜ÂÁ‰ .Disclosure System”, 9 J. Corp. L. (1983) 1, 51 
˜Â˘‰) ÈÂ˘‡¯ ˜Â˘· ÈÂÏÈ‚ ÂÈÈÚ˘ ,Securities Act of 1933-‰ ÂÈ‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ·"‰¯‡· 
Securities Exchange Act of 1934-‰Â (Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰ Ï˘ Í¯„· ÔÂ‰ ˙Â¯·Á ˙ÂÒÈÈ‚Ó Â·˘ 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

,ÌÈÈ„˜‰ Í¯Ú‰ ̇ Â¯ÈÈ È˜ÂÁÏ ̇ Â„ÂÒÈ‰ ̇ ‡ ‰ÁÈ‰ ̄ ˘‡ ‰„ÚÂÂ‰ ,Kimber ˙„ÚÂ ,‰„˜·
ÔÂÓ‡ ¯ÂˆÈÈ ,‰ÓÈ‡˙Ó ‰˜È˜Á È„È-ÏÚ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÓ‚Ù‰ ÔÂ˜È˙ ÈÎ ,‰Ï˘ Á"Â„· ‰ÈÈˆ 

:ÂÈ‰˘ ¯·„ ,˜Â˘· ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ 

“One of the strongest single forces in the complex process of raising 
capital”5 . 

È˙˘ ÏÚ ˙ÂÚÈ·ˆÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÈÎ ,‰‡¯ ‰Ê ¯Ó‡Ó·
:˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂÓ‚Ó 

,‰È‰ ,¯Ó‡Ó‰ Ï˘ È˘‰ Â˜¯Ù· ÔÂ„ ‰· ,˙Á‡ ‰Ó‚Ó Z ˙È˙¯ÂÒÓ ‰Ó‚Ó (‡
˜ÂÊÈÁ .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˙È‰ ‰‚‰‰ Ï˘ ÍÏÂ‰Â ¯·Â‚ ˜ÂÊÈÁ Ï˘ ˙¯ÎÂÓ‰ ‰Ó‚Ó‰ ,ÈÂÙˆÎ
˙·Á¯‰ È„È ÏÚ Ô‰ ,˙ÂÏ‚Ï ˙È·ÈËÈÊÂÙ‰ ‰·ÂÁ‰ ˙·Á¯‰ È„È ÏÚ Ô‰ ‰˘Ú ‰‚‰‰ 
.Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙¯„Ò‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Ô‰Â ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰ 
Ô‚‰Ï ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· Â„ÚÂ ÌÈË˜‰ ÌÈÚˆÓ‡‰˘ Ì‚‰ ÈÎ ,‰‡¯ ¯Ó‡Ó‰ ˙¯‚ÒÓ·

.ÌÈ˜ÈÙÓÏ ‰ÓÂ¯˙ Ì‚ Ì‰· ˘È ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ 
Ï˘ ˙ÂÈÒ‡Ï˜‰ ÌÈÎ¯„‰ „ˆ· :ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰‰ ÈÎ¯„· ˘Â„ÈÁ ÚÈˆ ,ÔÎ ÂÓÎ 
˙¯·‚‰Â ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙Â˘È¯„‰ ˙„·Î‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰
.ÌÓˆÚÏ ‚Â‡„Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ „ÂÓÈÏ Ï˘ Í¯„· ¯Â·Èˆ‰ ÏÚ Ô‚‰Ï ıÈÏÓ ,Ì‰ÈÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ 
È˘ÈÏ˘‰ Â˜¯Ù· ÔÂ„ ‰· ,¯˙ÂÈ ˙ÈÈÚÓ‰ ,˙¯Á‡‰ ‰Ó‚Ó‰ Z ˙È˘„Á ‰Ó‚Ó (·

:‰ÈˆÏÂ‚¯-‰„ ÈÎÈÏ‰ Ï˘ ‰˘„Á ‰Ó‚Ó ‰È‰ ,¯Ó‡Ó‰ Ï˘ 
ÌÈ¯ÂËÙ ÂÚ·˜ Â˙¯‚ÒÓ· ̄ ˘‡ 62000yÒ"˘˙‰ ,(20 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ .1 

;¯Â·ˆÏ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̇ Úˆ‰ ̇ Ú· ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÓ ÌÈ·¯ 
˙Â¯·Á ÏÚ ̇ ¯ÎÈ ‰„ÈÓ· Ï˜‰˘ 72000yÒ"˘˙‰ ,(21 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̃ ÂÁ .2 
Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ÌÂ˘È¯ ˙Ú· ·"‰¯‡· ˙ÂÒ¯Â·· ÌÈ¯ÁÒ Ô‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ˘ ˙ÂÈÏ‡¯˘È 

.Ï‡¯˘È· ̄ ÁÒÓÏ Ô‰Ï˘ 
ÌÈÙÈ˜˘˙· ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ Û˜È‰ ÌÂˆÓˆ ÏÚ ıÈÏÓ‰Ï ‰‡¯˜ ¯˘‡ ¯Î· ˙„ÚÂÂ .3 

.„·Ï· ·ÂÁ-˙Â¯‚‡Â 8ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÌÈÚˆÂÓ Ì‰ÈÙ-ÏÚ˘ 

Â˜ÙÂ‰˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ· ÛËÂ˘ ̄ ÁÒÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· Ï‰˙Ó Â·˘ ̃ Â˘‰) È˘Ó ̃ Â˘· ÈÂÏÈ‚ ÂÈÈÚ˘
.(ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰ ˙¯‚ÒÓ· 

Report of the Attorney General’s Committee in Securities Legislation in Ontario 5 
M.R. Gillen Securities Regulation in Canada ÍÂ˙Ó ÁÂ˜Ï (Kimber Report), (para 1.07) 

(Scarborough, 2nd ed. 1998) 82
.161 Á"Ò 6 
.252 Á"Ò 7 

È„È· Â˜ÙÂ‰˘Â ‰Ò¯Â·· ÌÈ¯ÁÒ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ"-Î Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ÌÈ¯„‚ÂÓ ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ 8 
ÌÈÓÈ ‰Ú·˘Ó Ì„˜ÂÓ ÂÈ‡˘ „ÚÂÓ· ,˜ÈÊÁÓÏ ÌÏ˘Ï ‰¯·Á‰ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ Ì‰˘ ,ÛÈ˜˘˙ ÈÙ ÏÚ ‰¯·Á
„„ÓÏ „ÂÓˆ ÂÈ‡ ‰Ê ÌÂÎÒÂ ,˙Â·ÈÈÁ˙‰ ÌÂÎÒ ,‰˜Ù‰‰ ÌÂÈÓ ‰˘Ó ¯ÁÂ‡Ó ÂÈ‡˘Â ‰˜Ù‰‰ ÌÂÈÓ

."ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘Ï Â‡ ¯·„ Ï˘ Â¯ÈÁÓÏ ,Â‰˘ÏÎ 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

ÌÈÚÈ˜˘Ó· ‰ÚÈ‚Ù ÌÂ˘Ó Ì‰· ˘È˘ Û‡ ÏÚ ÌÈÓÈÈ˜˙Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯-‰„‰ ÈÎÈÏ‰ 
˙‚‰˘ ¯Â¯· ,ÌÂÈÎ .˙Â‡ÈˆÓ‰ Á¯Î‰ Â‰Ê ,Â˙Ú„Ï .ÌÏ¯Â‚Ï „¯Á ‰Î ˜˜ÂÁÓ‰˘ 
‰ÏÎÏÎ‰ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó Í·„ ÂÈ‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ .ÏÎ‰ ˙ÂÊÁ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ 
,ÔÂ‰ ˙¯ÈˆÈ· Í¯Âˆ‰ ÔÂ‚Î ,ÌÈ·Â˘Á ÌÈÈ˜˘Ó ÌÈ„ÚÈ ÌÈÏÂÚÂ ÌÈˆˆ ,ÌÈ˙ÚÏ .9˙È¯„ÂÓ‰
Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ̇ ‡ ÌÈÚÈˆÓ‰ ÌÈ„È‚‡˙ ÏÚ Ï˜‰ÏÓ ÒÂÓ ÔÈ‡ ,Ì‚È˘‰Ï ̇ Ó-ÏÚ ̄ ˘‡ 
ÔÂÎ ,ÏÎ‰ ˙ÂÏÎÎ .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰· ‰ÚÈ‚Ù· ÍÂ¯Î ¯·„‰ Ì‡ Û‡ ,¯Â·ÈˆÏ 
ÌÈÈ˜˙‰Ï ÏÂÎÈ ‡Â‰ ÔÈ‡ ‰„ÈÓ· ‰· Í‡ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó ‡ÏÏ ÌÈÈ˜˙‰Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ÔÂ‰ ˜Â˘ ÈÎ
‡Ï Â·˘ ·ˆÓÏ ‡È·‰Ï ‰ÏÂÏÚ ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ÏÚ ÏË‰ Ï˘ ‰¯˙È ‰„·Î‰ .ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ‡ÏÏ 
ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó Ì‰ÈÏ‚¯ ˙‡ ¯È„‰Ï Â¯Á·È˘ Ì‰ ,ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ Ì‡ ÈÎ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ 
‡È‰Â ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰ÚÈ‚Ù ‰È‰ ˙ÂÈˆ‡ÂËÈÒ‰Ó ˙Á‡ ÏÎ· ‰‡ˆÂ˙‰ ÈÎ ,¯Â¯· .10ÈÏ‡¯˘È‰ 
ÔÈ· ÔÂÊÈ‡‰ ÍÈÏ‰˙· Ô‰·˘ ˙ÂÈˆ‡ÂËÈÒ Ô˘È ÈÎ ,‰·‰‰ .ÌÈ¯˜Ó‰ È˘· ‰ÈÂˆ¯ È˙Ï· 
‡˜ÂÂ„ ÛÈ„Ú‰Ï ˘È ,˜¯Ù‰ ÏÚ „ÓÂÚ‰ ¯Á‡ Ò¯ËÈ‡ ÔÈ·Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰‰ Ò¯ËÈ‡ 
ÍÎÏ ‰ÏÈ·Â‰ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó· ‰ÚÈ‚Ù Ï˘ ¯ÈÁÓ· Ì‚ ,ÂÓÂ„È˜Ï ÏÂÚÙÏÂ ¯Á‡‰ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡

."ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÔÊ‡Ó" ÁÂÓ‰ ̄ „Á Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· È¯Â·Èˆ-ÈËÙ˘Ó‰ ÁÈ˘Ï˘ 
˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ ˜ÂÊÈÁ Ï˘ ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰Ó‚Ó‰ ,ÂÏÏ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ È˙˘ ˙‡ ÔÁ· ÔÏ‰Ï 
ÌÈ·Â˘Á ÌÈÒ¯ËÈ‡ ̇ ‚˘‰ Ì˘Ï ÂÊ ‰‚‰ ‰ËÚÓ ÍÂÎÈ¯ Ï˘ ̇ Á˙Ù˙Ó‰ ‰Ó‚Ó‰Â ,ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ Ï˘ "‰ÈˆÊÈ˜È¯Ó‡" Ï˘ ̇ ËÏÂ· ‰ÚÙÂ˙ ÏÚ ÚÈ·ˆ ÔÂÈ„‰ È„Î ÍÂ˙ .ÌÈ¯Á‡ 

.ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„· ÌÈÈÂÈ˘Ï ÒÈÒ·Î ÌÈ˜È¯Ó‡‰ ÌÈÈ„· ˘ÂÓÈ˘ Z ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ 

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ ˜ÂÊÈÁ Z ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰Ó‚Ó‰ .2 

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘‰ Ï˘ ̃ ÂÁ‰ ̇ ÂÚˆ‰ È¯ÙÒÂ ÌÈ˜ÂÁ‰ È¯ÙÒ Ï˘ ̇ Â¯˙ÂÎ· ‰ˆˆ‰ ‰˜ÈÙÒÓ 
˙‡ ÍÎÏ ÛÈÒÂ Ì‡ .11ÂÈ¯Ó˘ ÏÚ ‡ÙÂ˜ ÂÈ‡ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ ÌÂÁ˙˘ ÁÎÂÂÈ‰Ï È„Î 

M. Â‡¯) “A Nerve Center for the Real Economy” ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙‡ ‰ÈÎ˘ ÈÓ ‰È‰ ·"‰¯‡· 9 
B. Fox “Shelf Registration, Integrated Disclosure, and Underwriter Due Diligence: An 

.(Economic Analysis”, 70 Va. L. Rev (1984) 1005, 1015
ÌÈ˜ÂÂ˘· Ô˙ÏÂÎ¯Ó ˙‡ ÚÈˆ‰Ï ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á ˙ÂÏÂÎÈ ‰·˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ˙ÂÏ˜‰ ,‰ÈˆÊÈÏ·ÏÂÏ‚‰ Ô„ÈÚ· 10 
.ÔÏ‰Ï .·.3 ÛÈÚÒ· ,"ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ"· ÔÂÈ„ Â‡¯ .ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ‰ÎÒ‰ ˙‡ ‰ÓÈˆÚÓ ÌÈ¯Ê
ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ;(ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÓ ¯ÂËÙ) 2000yÒ"˘˙‰ ,(20 ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ 11 
ÁÂÂÈ„‰) 2002y·"Ò˘˙‰ ,(22 ÔÂ˜È˙) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ;(ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰) 2000yÒ"˘˙‰ ,(21 
˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;(ÌÂ˙ÈÁ‰) 2002y·"Ò˘˙‰ ,(22 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ;(ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰
ÈË¯Ù) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;2000yÒ"˘˙‰ ,(˜ÂÁÏ ‚15 „Ú ‡15 ÌÈÙÈÚÒ ÔÈÚÏ ÌÈË¯Ù) Í¯Ú 
ÌÈÈ„ÈÓÂ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁÂ„) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;2000y‡"Ò˘˙‰ ,(Â˙¯ÂˆÂ Â‰·Ó ,ÌÂ˘È¯ ÍÓÒÓ
‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯ ˙ÙÂ˜˙ ˙ÚÈ·˜) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;2000y‡"Ò˘˙‰ ,(ıÂÁ „È‚‡˙ Ï˘ 
;2000yÒ"˘˙‰ ,(ıÂÁ ˙Â˘¯ ÌÚ ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;2000y‡"Ò˘˙‰ ,(Ï"ÂÁ· 
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;2000yÒ"˘˙‰ ,(ÌÈ„·ÂÚÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰ ¯‡˙Ó ÈË¯Ù) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ·Ï˘· ÌÈ‡ˆÓ ¯˘‡ ÌÈÙÒÂ ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙ÂÚˆ‰ Ï˘ ‰ÎÂ¯‡‰ ‰ÓÈ˘¯‰ 
ÌÂÁ˙‰ ÈÎ ,‰˜ÒÓÏ ,ÌÈÊ‚‰Ï ÈÏ·Ó ,ÚÈ‚‰Ï ÏÎÂ ,ÌÈÈÂÈ˘‰ Ï˘ ÌÎÂ˙ ̇ ‡ ‡¯˜Â 12‰˜È˜Á 

.˘ÓÓ Ï˘ ‰Ó¯ÂÙ¯ ̄ ·ÂÚ 
ÛÈ˜Ó ÏÂÙÈË ,˜ÙÒ ‡ÏÏ ‰È‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ ˜ÂÊÈÁ Ï˘ ˙¯˙ÂÎ‰ ˙ÏÂ‚
Ì˙Â‡˘ ÌÈ„È‚‡˙‰ Ï˘ ÌÎ¯ÚÓ ¯Ê‚ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÎ¯Ú˘ ¯Á‡Ó .ÈÂÏÈ‚‰ ÔÂ¯˜Ú· 
ÌˆÚÏ ÈÁ¯Î‰ È‡˙ ‰È‰ ÌÈ„È‚‡˙ Ì˙Â‡Ï ¯˘˜· ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ,13ÌÈ‚ˆÈÈÓ Ì‰ 
,14ÔÂ¯·‡ ÔÈÈÚ· Â˙Ú-Ô· ˙ËÙÂ˘‰ ÍÎ ÏÚ ‰„ÓÚ .Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ¯ÁÒÓ ÌÈÈ˜Ï ˙Â¯˘Ù‡‰

:Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ ˙Â¯È·Ú· ÌÂ˘È‡· Ô„ ¯˘‡ Ï‡¯˘È· ÔÂ˘‡¯‰ ÔÈ„‰-˜ÒÙ 

Â˘˘ÓÏÂ ÂÈÈÚ ÂÓ· Â˙Â‡ ÔÂÁ·Ï ÏÂÎÈ ‰Â˜‰˘ ¯ˆÂÓ ˙˘ÈÎ¯· „ÂÚ ¯·Â„Ó ‡Ï" 
È˘ÁÂÓ‰ ÔÈÂËÈ· ̇ ‡ ̇ Â‡ˆÂÓ‰ ̇ ÂÈÂÎÊ ̇ ˘ÈÎ¯· ‡Ï‡ ,Â·ÈË ÏÚ „ÂÓÚÏ È„Î ÂÈ„È ÂÓ· 
,ÔÈÓ‡Â Ë¯ÂÙÓ Ú„ÈÓ ¯„Ú‰·Â ,·ÂÁ ˙¯‚‡ Â‡ ‰ÈÓ ˙„ÂÚ˙ ˙‡¯˜‰ ¯ÈÈ ˙ÒÈÙ·
‡Â‰ ,Â˙Ú˜˘‰ ˙ÂÈ‡„Î È·‚Ï ÈË‚ÈÏËÈ‡ ÏÂ˜È˘Â ‰ÂÎ ‰Î¯Ú‰ ‰Â˜Ï ¯˘Ù‡Ó‰ 

.15"...‡Ï Â˙Â ¯ÈÈ ˙ÒÈÙ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ˜ÈÊÁÓ ÂÓˆÚ ˙‡ ‡ÂˆÓÏ ÏÂÏÚ ÔÎ‡ 

˙Â¯·Á ÏÚ ˜˜ÂÁÓ‰ ÏÈË‰ ,˙ÂÏÎ˘ÂÓ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï·˜Ï ÏÎÂÈ ÚÈ˜˘Ó‰˘ ˙Ó-ÏÚ 
ÌÒ¯ÙÏ ‰·ÂÁ Z ÂÈÈ‰„ ,ÈÂÏÈ‚ ˙·ÂÁ ¯Â·ÈˆÏ Ô‰Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙‡ ˙ÂÚÈˆÓ‰ 
¯ÒÂÁ ˙ÈÈÚ· ˙‡ ¯Â˙ÙÏ Ì‚ ‰„ÚÂ ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁ ,Ú„ÈÓ‰ ¯„ÚÈ‰ ˙ÈÈÚ· „·ÏÓ .16Ú„ÈÓ 

,(˘Î¯ ˙Úˆ‰) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;2000yÒ"˘˙‰ ,(‰ÓÂ˘¯ ‰¯·Á· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙ÈË¯Ù ‰Úˆ‰) 
;2001y‡"Ò˘˙‰ ,(‰· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÔÈ·Ï ‰¯·Á ÔÈ· ‰˜ÒÚ) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;2000yÒ"˘˙‰ 
Ï˘ ˙ÂÁÂ„ ÛÂ¯ˆ) 2002y·"Ò˘˙‰ (ÔÂ˜È˙)(ÌÈÈ˙˘ ÌÈÈÙÒÎ ˙ÂÁÂ„ ˙ÎÈ¯Ú) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ 
2002y·"Ò˘˙‰ ,(2 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) (ÌÈÈ„ÈÓÂ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁÂ„) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;(‰ÏÂÏÎ ‰¯·Á
(ÌÈÈ„ÈÓÂ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁÂ„) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;(ÌÏÂ‰È ÈÎ¯„Â ˜Â˘ ÈÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á ÏÚ ÁÂÂÈ„)
,(ÈÂ¯Ë˜Ï‡ ÁÂÂÈ„Â ‰ÓÈ˙Á) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;(˙ÂÓÂ¯˙ Ô˙Ó ÏÚ ÁÂÂÈ„) 2001y‡"Ò˘˙‰ ,(ÔÂ˜È˙) 
È„ÚÂÓ) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;2003y‚"Ò˘˙‰ ,(‰ÓÈ˙Á ¯˘‡Ó) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ;2003y‚"Ò˘˙‰ 

.2003y‚"Ò˘˙‰ ,(ÔÈÚ ÏÚ· Ï˘ ‰Ú„Â‰ ˙˘‚‰ 
ÈË¯Ù) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ˙ËÂÈË ;2002y·"Ò˘˙‰ ,(23 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙ 12 
ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁ"Â„) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ˙ËÂÈË ;2002y·"Ò˘˙‰ ,(ÔÂ˜È˙) (Â˙¯ÂˆÂ Â‰·Ó ,ÛÈ˜˘˙‰
ÈÈ„· ÔÈ„-È˜ÒÙ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ‰˜È˜Á ÈÈÂÈ˘Ï ˙ÂÚˆ‰ ;'ÂÎÂ 2002y·"Ò˘˙‰ ,(ÔÂ˜È˙)(ÌÈÈ„ÈÓÂ
‡ÂˆÓÏ Ô˙È Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ÌÈÓÂÒ¯ÙÂ ˙ÂËÏÁ‰ ,˙Â˘„Á ÔÎÂ ÂÓÒ¯ÂÙ ‡Ï ¯˘‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ 

.(http://www.isa.gov.il) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡·
Í¯Ú‰ .„È‚‡˙‰ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰ ·ˆÓ· ‰ÈÂÏ˙ „È‚‡˙ Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚‡· ‰ÓÂÏ‚‰ ÛÒÎ ÌÂÏ˘˙Ï ‰ÁË·‰‰ Í¯Ú 13 
¯ÈÈ ¯ÈÁÓ .„È˙Ú· „È‚‡˙‰ ÈÚÂˆÈ·Ï ˙ÂÈÙÈˆ· Â‡ ,Â˙Â‡ ˜ÈÙ‰˘ „È‚‡˙‰ Ï˘ ˙ÂÈÁÂÂ¯· ÈÂÏ˙ ‰ÈÓ Ï˘ 
D.L. Â‡¯ .˙ÂÈÙÈˆ Ô˙Â‡ ÏÚ ÒÒ·˙‰· ,Â¯Â·Ú ÌÏ˘Ï ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘‡ ¯˘‡ ¯ÈÁÓ· ÈÂÏ˙ Í¯Ú‰ 

Ratner & T.L. Hazen, Securities Regulation — Cases and Materials (5th ed. 1996) 1 
.329 (1) Ê"Ï˘˙ Ó"Ù ,ÔÂ¯·‡ ' È"Ó 31/73 (‡"˙) Ù"˙ 14 
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,˜Â˘Ï Ú„ÈÓ‰ ˙Ó¯Ê‰ ÌˆÚ· ‰È‡ ‰ÏÂ„‚‰ ˙Â·È˘Á‰ Z ÂÈÈ‰„ ."19(egalitarianism”
ÚÂ„È ‰È‰È Ú„ÈÓ‰ Ì‡ Z ̃ Â˘· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÏÎÏ Ú„ÈÓÏ ‰ÂÂ˘ ‰˘È‚ ̇ Â¯˘Ù‡ Ô˙Ó· ‡Ï‡ 
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J. Seligman “The Obsolescence of Wall Street: A Contextual Approach to The Â‡¯ 18 
.Evolving Structure of Federal Securities Regulation” 93 Mich. L. Rev. (1995) 649 

J. Seligman, “The Reformulation of Federal Securities Law Concerning Non Ì‚ Â‡¯ 
.Public Information” 73 Geo. L. J. (1985) 1083, 1109y1110 

L. Loss ‘“The Fiduciary Concept as Applied to Trading by Corporate “Insiders” in the 19 
"˙ÂÈÂÎÊ ÔÂÈÂÂÈ˘" ÈÎ ,¯Â·Ò Saari „ÓÂÏÓ‰ .United States“’ 33 Mod. L. Rev (1970) 34, 35 
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˙Â‡ÈˆÓ‰ ,˙‡Ê ÌÚ .21ÂÈÏÚ ÒÒ·˙Ó ÂÈ‡˘ ÌÂÁ˙· ÔÈ„-˜ÒÙ ÔÈ‡˘ ‰Ó„ ¯˘‡ ,˙¯ÊÂÁ
ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÈ„‰ ,ÏÚÂÙ·˘ È¯‰ ,ÈÂÏÈ‚‰ Ï˘ Â˙Â·È˘Á ÏÚ ˙Â¯‰ˆ‰‰ ˙Â¯ÓÏ ÈÎ ,‰˙‡¯‰ 
·ÈÈÁ ÔÎ‡ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÈÂÈÁ‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ‡Ï Â·˘ ·ˆÓ ¯ˆÂ ÍÎÈÙÏÂ ÌÈ˘ÂÈÓ Ï‡¯˘È· 
˙˘„ÂÁÓ ‰ÈÁ·Ï ‰„ÚÂÂ‰" Ï˘ ‰ÂÈÎ ‰˙ÈÈ‰ ÈÂÈ˘‰ ÍÈÏ‰ Ï˘ ‰ÁÈ˙Ù‰ ˙ÈÈ¯È .ÈÂÏÈ‚·
."Ú¯· ̇ „ÚÂÂ" ÈÂÈÎ· ‰ÚÂ„È‰ "ÂÈ˙Â¯Ê‚·Â ÛÈ˜˘˙· ‰¯·Á‰ È˜ÒÚ ÏÚ ÁÂÂÈ„‰ Ï„ÂÓ Ï˘ 
˙Â˘¯ ̄ "ÂÈÎ ÂÓÊ· ‰‰ÈÎ˘ ,ıÎ È¯ÈÓ „"ÂÚ ̇ ÓÊÂÈ· 2000 ËÒÂ‚Â‡· ‰Ó˜Â‰ ̄ ˘‡ ,‰„ÚÂÂ‰ 
ÌÈ‚Â‰‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÏÏÎ ÏÎ Ï˘ ‰ÙÈ˜ÓÂ ˙˘„ÂÁÓ ‰ÈÁ· Úˆ·Ï ‰˘˜·˙‰ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ
‰ÈÁ· ‡Ï‡ ,È‡ÏË È·‚ ÏÚ È‡ÏË ˙ÙÒÂ‰ Â‡ ,È˙„Â˜ ÔÂ˜È˙ „ÂÚ ‡Ï Z ÂÈÈ‰„ .Ï‡¯˘È· 
˙Ó-ÏÚ ,ÌÈ˘¯„‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ È·‚Ï ˙ÂˆÏÓ‰ Ô˙ÓÂ Ï‡¯˘È· ‚‰Â‰ ÔÈ„‰ Ï˘ ‰˜ÈÓÚÓ 
‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙ Ï˘ È·ÈÒ‡Ó Ï‚· ÂÈ‰ ÍÈÏ‰‰ Ï˘ ÂÎ˘Ó‰ .22Â˙¯ËÓ ̇ ‡ ‚È˘È ÔÎ‡ ÈÂÏÈ‚‰˘
,Ì¯˜ÈÚ· ,ÌÈ˜ÒÂÚ ÌÈÈÂÈ˘‰ .ÌÈÂ˘ ¯Â˘È‡ ÈÎÈÏ‰· ÌÈ‡ˆÓ‰ ,Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ ÌÂÁ˙· 
ÔÎÂ ÔÈ„‰ ÈÙ-ÏÚ ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ Û˜È‰ ˙‡ ÌÈ·ÈÁ¯Ó Ì‰ :˙ÂÏ‚Ï ˙È·ÈËÈÊÂÙ‰ ‰·ÂÁ· 
˜ÂÊÈÁÏ ÛÒÂ „ÚˆÎ ,ÔÎ-ÂÓÎ .23‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚ÏÂ ̇ È¯„ÂÓ‰ ̇ ¯Â˘˜˙‰ Ô„ÈÚÏ Â˙Â‡ ÌÈÓÈ‡˙Ó
Ï˘ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙‡Â ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙‡ ÌÈ¯È·‚Ó Ì‰ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡ 
‰È‰ ÔÈÁ·‰Ï Ô˙È ‰· ˙ËÏÂ· ‰ÚÙÂ˙ .ÈÂÏÈ‚‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÏ ˙È‡¯Á‡‰ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ 
Ì‚-ÂÓÎ ,‰˘„Á‰ ‰˜È˜Á‰ ÒÂÒÈ· Z ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ Ï˘ "‰ÈˆÊÈ˜È¯Ó‡"
Ú¯· ˙„ÚÂ .˙È¯˜Ó ‰È‡ ÂÊ ˙ÂÎÓ˙Ò‰ .·"‰¯‡· ‚‰Â‰ ÔÈ„‰ ÏÚ ,˙ÈÂÂ˘ÎÚ‰ ‰˜ÈÒÙ‰ 
ÔÈ„· ÁÂÂÈ„‰Â ÈÂÏÈ‚‰ ˙Â˘È¯„Ï ÒÈÒ·Î È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ˙‡ ıÓ‡Ï ˘¯ÂÙÓ· ‰ˆÈÏÓ‰ 
‰ÏÂÚ˘ ÈÙÎ ,Â·ÈË ¯ÂÙÈ˘Â ÁÂÂÈ„‰ ̇ Ó¯ ̇ ‡ÏÚ‰Ï ‡È·È ¯·„‰˘ ˜¯ ‡Ï ,‰È¯·„Ï .ÈÓÂ˜Ó‰
˙˘¯„ ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ÂÏ‡Ï ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÈ„‰ ˙‡ÂÂ˘‰˘ ‡Ï‡ ,ÌÈÈÂÈ˘‰ Ï˘ ÌÎÂ˙Ó 

:‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ̇ Ó‚Ó ̄ Â‡Ï 

Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ‰Ê ÏÏÎ·Â ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ ÌÈ˙˙˘ÂÓ ÂÈÏÚ „ÂÒÈ‰ ÔÂ¯˜Ú" Z Ï˘ÓÏ Â‡¯ 21 
;(830 'ÓÚ· ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ıÈ·Â¯· ÔÈÈÚ· ¯‚Ó˘ ‡È˘‰) ˙Â‡‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÔÂ¯˜Ú ÂÈ‰ ,ÈÏ‡¯˘È‰ 
‡"Ú· ˜¯· ‡È˘‰) "ÈÂÏÈ‚ „ÂÚÂ ,ÈÂÏÈ‚ ·Â˘Â ,ÈÂÏÈ‚ ‡È‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ Ï˘ „ÂÒÈ‰ ˙ÒÈÙ˙"
ÈÂ‡¯‰ ÔÓ .(520 ,513 (3)97 ÔÂÈÏÚ ÔÈ„˜˙ Ó"Ú· ËÂ˜ÒÈ„ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙¯·Á ' Ó"Ú· ¯˜˘È 218/96
‰Ï·‚‰‰Â ˙ÈÓ¯˙ Úˆ·Ï ¯ÂÒÈ‡‰ Z ÌÈÙÒÂ ‰‚‰ ÈÚˆÓ‡ È˘ ÏÏÂÎ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÈÎ ,ÔÈÈˆÏ
(4)(‡)53 ÛÈÚÒ „ÂÒÈ· ˙ÁÂÓ‰ ˙ÈÏÎ˙‰" :ÈÎ ˘¯ÂÙÓ· ÔÈÈˆ ˜¯· ‡È˘‰ .ÌÈÙ Ú„ÈÓ· ˘ÂÓÈ˘ ÏÚ
˙Á‡ ‰ÈÏÂÁ ˙Â‡‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÔÂ¯˜Ú· ˙Â‡¯Ï Ô˙È .¯È·Ò‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ Ô‚‰Ï ‡È‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ
Ú„ÈÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ¯ÂÒÈ‡ ¯·„· ˙Â‡¯Â‰ Ï˘ Ô„ÈˆÏ ,¯È·Ò‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚Ó‰ ÔÂÁËÈ·‰ ˙¯˘¯˘·
"(Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ (‡) 54 ÛÈÚÒ) ˙ÈÓ¯˙‰Â ‰ÈˆÏÂÙÈÓ‰ ¯ÂÒÈ‡Â (Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 52 ÛÈÚÒ) ÌÈÙ

.(106 ,97 (2)„ „"Ù ,Ï‡¯˘È ˙È„Ó ' Ó"Ú· ˜ÏÂÙ .‚.‰ 4827/95 Ù"Ú¯)
ÌÈÎ·„ ˙ÈÓ¯˙ ÏÚ ¯ÂÒÈ‡Â ÌÈÙ Ú„ÈÓ· ˘ÂÓÈ˘· ¯ÂÒÈ‡ ,˙Â‡‰ ÈÂÏÈ‚‰ ˙˘È¯„ Ï˘ Ì˙ÂÈ‰Ï 
M. Kahan “Securities Law and the Social Costs of :Ì‚ Â‡¯ ,‰Ê ˙‡ ‰Ê ÌÈÓÈÏ˘Ó‰ 
‰ÈˆÏÂÙÈÓÂ ˙ÈÓ¯˙" Ô˘Â‚ 'Ê ÔÎÂ “Inaccurate” Stock Prices” 41 Duke L.J. (1992) 977, 983 

.593y592 ,591 (Ò"˘˙) Ï ÌÈËÙ˘Ó "ÌÈ‰Ê ‡Ï ÌÈÓÂ‡˙ :Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· 
‰¯·Á‰ È˜ÒÚ ÏÚ ÁÂÂÈ„‰ Ï„ÂÓ Ï˘ ˙˘„ÂÁÓ ‰ÈÁ·Ï ‰„ÚÂÂ‰ Á"Â„Ï '‡ ÁÙÒ ÈÂÈÓ ·˙Î Â‡¯ 22 

.("Ú¯· ˙„ÚÂ Á"Â„" Z ÔÏ‰Ï) 2002 Ò¯Óy‡"Ò˘˙ ÔÒÈ ,ÂÈ˙Â¯Ê‚·Â ÛÈ˜˘˙·
ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ‰È‰ ,‰Ê ¯Ó‡Ó ˙¯‚ÒÓ· ‰· ÔÂ„ ‡Ï ¯˘‡ ,ÔÂ˜È˙Ï ˙ÙÒÂ ‰Úˆ‰ 23 

.Ï‡¯˘È· ‰‚Â‰‰ ÌÂ˙ÈÁ‰ ˙ËÈ˘ ÈÂÈ˘ ‰ÈÈÚ˘ ,2002y·"Ò˘˙‰ ,(22 
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ÌÈÓÂÁ˙Ï ÌÈ¯„ÂÁ‰ ÌÈÎ˘Ó˙Ó ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚ ÈÎÈÏ‰˙ Ô„ÈÚ· ÈÎ ‰˜ÒÓÏ ‰ÚÈ‚‰ ‰„ÚÂ‰"
ÏÎÎ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÈ„· ÁÂÂÈ„‰ ̇ Â˘È¯„ ̇ Ó‡˙‰Ï ÏÂÚÙÏ ÔÂÎ ,ÔÂ‰‰ È˜Â˘ ̇ Â·¯Ï ,ÌÈ·Á¯ 
˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÂ·È¯ .ÌÏÂÚ· ÌÈÓ„˜˙Ó‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÌÈÏÁ‰ ÌÈÈ„Ï ¯˘Ù‡‰ 
Ï‡¯˘È· ‰Ï‡Î ˙Â¯·Á Ï˘ ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯ „„ÂÚÏ ÔÂˆ¯‰ ,·"‰¯‡ ˙ÂÒ¯Â·· ˙Â¯ÁÒ‰
Â‡È·‰ ,ÌÏÂÚ· ÏÈ·ÂÓÂ Ì„˜˙Ó ,ÔÂÈÒÈ ¯È˙Ú È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ Â˙ÂÈ‰ ˙„·ÂÚÂ 
ÒÒ·˙‰Ï ˘È˘ È¯˜ÈÚ‰ Ï„ÂÓ‰ ‡Â‰ È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÈÎ ‰˜ÒÓÏ ‰„ÚÂ‰ ˙‡ 
È‡˘Â· ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„· ÌÈ˘Â„ÈÁÏ ¯Â˜Ó ¯·Ú· Ì‚ ‰ÂÂÈ‰ È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ .ÂÈÏÚ
ıÂÓÈ‡Ï ÌÈ‡˙ÓÂ Ë¯ÂÙÓ ‰„ÚÂ‰ È„È ÏÚ ‡ˆÓ ‡Â‰Â Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÌÂÁ˙· ÁÂÂÈ„Â ÈÂÏÈ‚ 

.24"ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÈ„· Ì‚ ÁÂÂÈ„‰Â ÈÂÏÈ‚‰ ˙Â˘È¯„Ï ÒÈÒ·Î 

¯˘‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ˙ÂÈ¯Ë˜Â„ ıÓ‡Ï ÏÂ˜˘Ï ÌÈÚÈˆÓ Ï‡¯˘È· ËÙ˘Ó‰-È˙· Ì‚ 
˙ÂÙÏ ˘È ÈÎ ,¯ÈÚ‰Ï ÂÂˆ¯· ‰Ê ÔÈÈÚ· .25ÌÈÈ˜È¯Ó‡‰ ËÙ˘Ó‰-È˙· È„È-ÏÚ ÂÁ˙ÂÙ
ÔÈ·Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÔÈ· .‰·¯ ˙Â¯È‰Ê· ÌÈÈ˜È¯Ó‡‰ ÌÈÈ„‰ Ï˘ "¯ÂÈ‚‰" ˙Î‡ÏÓÏ 
ÏÂ„‚‰ ÂÈ‰ È˜È¯Ó‡‰ ÔÂ‰‰ ̃ Â˘˘ ̃ ¯ ‡Ï .ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÏ„·‰ ,Ô·ÂÓÎ ,ÌÈÓÈÈ˜ È˜È¯Ó‡‰ ‰Ê 
‰Ò¯Â·‰ ‡È‰˘) Ó"Ú· ·È·‡-Ï˙· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·· ̄ ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰˘ „ÂÚ· ,26ÌÏÂÚ· 
˙Â¯·Á‰ Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‰‰ ‰·Ó· È˙Â‰Ó Ï„·‰ Â˘È˘ ‡Ï‡ ,27ÌÈÏ„ (Ï‡¯˘È· ‰„ÈÁÈ‰
˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á‰ ÏÎ ËÚÓÎ ,Ï‡¯˘È·˘ „ÂÚ· .ÌÈ˜ÂÂ˘‰ È˘· ˙Â¯ÁÒ‰ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ 
Ï˘ ̇ ÂÈÓ‰ ̇ È·¯Ó ,·"‰¯‡·˘ È¯‰ ,28‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ ̄ ÙÒÓ È„È-ÏÚ ̇ ÂËÏ˘ 
‰˜È„· ÌÈÎÈ¯ˆÓ ‰Ï‡ ÌÈÏ„·‰ .29ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó È„È-ÏÚ ̇ Â˜ÊÁÂÓ ̇ Â¯ÁÒ‰ ̇ Â¯·Á‰ 

.30˙ÂËË˜‰ Âˆ¯‡Ï ̇ ÂÓÈ‡˙Ó ÔÎ‡ ̇ Â¯Ê‰ ̇ ÂÈ¯Ë˜Â„‰ Ì‡‰ ,˙È˜„˜„ 

.7 „ÂÓÚ· 22 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ú¯· ˙„ÚÂ Á"Â„ 24 
.ÔÏ‰Ï (1).‚.2 ÛÈÚÒ· ÔÂÈ„ Â‡¯ 25 

M. B. Fox, “Securities Disclosure in a Globalizing Markets: Who Â‡¯ ÌÈÈ¯ÙÒÓ ÌÈÂ˙Ï 26 
Should Regulate Whom” 95 Mich. L. Rev (1997) 2498, note 12 

.http://www.tase.co.il Â‡¯ Ï‡¯˘È· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡Ï .101 ‰¯Ú‰ ÔÏ‰Ï 27 
‰·ÓÂ ÔÈÈÚ ÈÏÚ· ˙Â˜ÊÁ‰" ,Ó"Ú· ‡"˙· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ Ï˘ ÌÂÒ¯Ù Â‡¯ ÌÈÈ¯ÙÒÓ ÌÈÂ˙Ï 28 
‰Ò¯Â·‰ Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ¯Â·Èˆ‰ ˙Â˜ÊÁ‰ ˙Ï·Ë ÔÎÂ "˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á· ÔÂ‰‰ 

.(www.tase.co.il) 
J.C. Coffee Jr., “Liquidity Versus Control, The Institutional Investor as Corporate 29 
J.C. Coffee, “The SEC and the Institutional ÔÎÂ Monitor” 91 Col. L. Rev. (1991) 1277, 1291 
¯·„· ÛÈ˜Ó ¯˜ÁÓÏ Investor: A Half-Time Report” 15 Cardozo L. Rev. (1994) 837, 838 
R. La Porta, F Lopez-De-Silanes & Â‡¯ ÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á· ˙ÂÏÚ·‰ ‰·Ó 
¯˜ÁÓ‰Ó .A. Shleifer, “Corporate Ownership Around the World” 54 J. Fin. (1999) 471
80% ˙ÓÂÚÏ) „Á‡ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÔÈ‡ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á‰Ó 0.05%-· ˜¯ ,Ï‡¯˘È· ÈÎ ‰ÏÂÚ Ï"‰
Ï‡¯˘È· ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á‰Ó 50% ÈÎÂ ("˙¯ÊÂÙÓ" ˙ÂÈÓ· ‰˜ÊÁ‰‰ Ô‰· ·"‰¯‡· ˙Â¯·Á‰Ó 
.("˙È˙ÁÙ˘Ó" ˙ÂÏÚ·· Ô‰˘ ·"‰¯‡· ˙Â¯·Á‰Ó 20% ˙ÓÂÚÏ) ‰ÁÙ˘Ó ‰˙Â‡ È· È„È ÏÚ ˙ÂËÏ˘
‡ÈˆÂ‰Ï) ÌÏÂÚ· "˙Â¯È˘Ú‰" ˙ÂÈ„Ó‰ ˙È·¯Ó· ÈÎ ‰‡¯Ó ‰Ê ¯˜ÁÓ .(492 'Ú· II ‰Ï·Ë Â‡¯)

.˙ÈÊÂÎÈ¯ ‰È‰ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á· ˙ÂÏÚ·‰ (‰ÈËÈ¯·Â ÔÙÈ ,·"‰¯‡
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

˙ÂÏ‚Ï ˙È·ÈËÈÊÂÙ‰ ‰·ÂÁ‰ ˙·Á¯‰ .‡ 

„Úˆ· ‰ÏÈÁ˙Ó ˙ÂÏ‚Ï ˙È·ÈËÈÊÂÙ‰ ‰·ÂÁ‰ ˙·Á¯‰ Z ·˙Î· ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˘È¯„ ˙¯„Ò‰ (1)

ÌÈ„È‚‡˙‰ ÌÈ˘¯„ Ì˙Â‡˘ ÌÈ‡˘Â‰ ÏÎ Ï˘ ·˙Î‰ ÏÚ ‰‡ÏÚ‰ Z „Â‡Ó ËÂ˘Ù 
,ÌÈË¯„ËÒ· ‰˜È˜Á ,‰¯˜ÈÚ· ,‰È‰ ÈÂÏÈ‚‰ ‡˘Â· ‰˜È˜Á‰ ,ÌÂÈÎ .˙ÂÏ‚Ï ÌÈ¯ÁÒ‰
‰˜È˜Á ‡È‰˘ ,ÌÈÏÏÎ· ‰˜È˜ÁÓ ÏÈ„·‰Ï ,„·Ï· ˙¯‚ÒÓ ˙Ú·Â˜‰ ‰˜È˜Á :ÂÈÈ‰„ 
ÚÈ˜˘ÓÏ ·Â˘Á‰ Ë¯Ù" ˙ÂÏ‚Ï ˘È ‰ÈÙÏ˘ ‰ÁÒÂ ˙Ú·Â˜ ˙ÓÈÈ˜‰ ‰˜È˜Á‰ .31˙ÈË¯Ù 
ÌÈÈÙÈˆÙÒ‰ ÌÈË¯Ù‰ ¯·„· ‰Ú¯Î‰‰ ˙‡ ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘Ï ‰¯È˙ÂÓÂ 32"¯È·Ò 
ÚÂ·˜Ï ‰˘Ó‰ ˜˜ÂÁÓ ˙‡ ,ÌÓÂ‡ ,ÍÈÓÒ‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ .33ÒÁÈÈ˙‰Ï ˘È Ì‰ÈÏ‡˘ 
˙Â˜˙· ¯È‰Ó ÔÂÈÚ· È„ Í‡ ,˙ÂÏ‚Ï ˘È Ì˙Â‡˘ ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈÈÈÚ‰ Ô‰· ¯˘‡ ˙Â˜˙ 
˙ÂÈÏÏÎ ˙Â¯„‚‰· ˙Â˜Ù˙ÒÓ ÔÓˆÚ ˙Â˜˙‰ ,ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó·˘ ÁÎÂÂÈ‰Ï È„Î Â˜˙Â‰˘
,Ï˘ÓÏ ,ËÏÂ· ̄ ·„‰ .ÈÂÏÈ‚· ÏÏÎÈ‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ˘ ÌÈÈÈÚ Ï˘ ̇ Ë¯ÂÙÓ ‰ÓÈ˘¯ ̇ ÂÏÏÂÎ ÔÈ‡Â 
,1969yË"Î˘˙‰ ,(Â˙¯ÂˆÂ Â‰·Ó ,ÛÈ˜˘˙‰ ÈË¯Ù) Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ ̇ Â˜˙Ï 44 ‰˜˙ ̇ ‡¯Â‰·
˜ÏÁ‰ ÂÈ‰ ˜ÈÙÓ‰ ¯Â‡È˙ ˜¯Ù˘ ˙Â¯ÓÏ .˜ÈÙÓ‰ ˙‡ ÛÈ˜˘˙· ¯‡˙Ï ‰·ÂÁ‰ ‰ÈÈÚ˘ 
¯‡˙Ï ˘È ‰ÈÙÏ˘ ˙ÈÏÏÎ ‰ÚÈ·˜· ˙Â˜˙‰ ˙Â˜Ù˙ÒÓ ,ÛÈ˜˘˙‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ· ·Â˘Á‰ 
."...Â˙ÏÂÚÙ ÈÎ¯„Â ÂÈ˜ÂÒÈÚ ,ÂÈÒÎ ,Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ,ÂÈ˙Â¯ËÓ ,˜ÈÙÓ‰ ..." :˙‡ ÛÈ˜˘˙· 
‰˘È¯„· È„ ‡Ï .ÌÈ·Î¯ÂÓÂ ÌÈÎÂ·Ò ÌÚ·ËÓ ÌÈ‰ Â˙ÂÏÈÚÙÂ ÂÈÒÎ ,„È‚‡˙ Ï˘ ÂÈ˜ÒÚ
.ÒÁÈÈ˙‰Ï Ì‰È˜ÒÚ Ï˘ ÌÈË˜ÙÒ‡ ÂÏ‡Ï ÂÚ„È ÔÎ‡ ÌÈ˜ÈÙÓ ÈÎ ÁÈË·‰Ï È„Î Ì¯‡˙Ï 
‰È‡ ‰·ÈËÓ ¯˘‡ ‰Ù-ÏÚ·˘ ‰¯Â˙" ‰˜ÈË˜¯Ù· ‰Á˙Ù˙‰ ,˜ÂÁ·˘ ‰Â˜‡Ï‰ Ï˘· 
ÔÈ„· ÈÂ‡¯ ¯Â˜Ó ,ÁÂÂ„ÓÏ Û‡ ,˙˜ÙÒÓ ‰È‡Â ÌÈËÚÓÏ ‰ÚÂ„È ,˙˜ÈÂ„Ó ‰È‡ ,‰„ÈÁ‡ 

˜Â˘ ÔÈ· ÌÈÏ„·‰‰ ˙ÚÙ˘‰Ï .‰„Â·Ú‰ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ˜ÏÁ· .4.„ ÛÈÚÒ· ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ÔÓ¯ÒÙ Â‡¯
·Â¯‰ ÔÈ· ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ „Â‚È ˙ÈÈ‚ÂÒ· ÂË˜˘ ÌÈÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÂ¯˙Ù‰ ÏÚ È˜È¯Ó‡‰ ‰ÊÏ ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ 
Z. Goshen, “Controlling Corporate Agency Costs: A United :Â‡¯ ˙Â¯ÁÒ ˙Â¯·Á· ËÂÚÈÓÏ 

.States — Israel Comparative View” 6 Cardozo J. Int. L. (1998) 99 
ÌÈËÙ˘Ó "ÌÈÚÏ˜‰ È¯ÂÁ‡Ó" ‰È'ˆ˜Â¯Ù '‡ Â‡¯ ÌÈË¯„ËÒ· ‰˜È˜ÁÏ ÌÈÏÏÎ· ‰˜È˜Á ÔÈ· ‰Á·‰Ï 31 

.306y305 ,303 (·"Ò˘˙) ·Ï
¯È·Ò ÚÈ˜˘ÓÏ ·Â˘Á ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú‰ Ë¯Ù ÏÎ ÏÂÏÎÈ ÛÈ˜˘˙" :ÈÎ Ú·Â˜ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 16 ÛÈÚÒ 32 
."17 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ˙Â˜˙· Ú·˜ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘˘ Ë¯Ù ÏÎÂ ÂÈÙ ÏÚ ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯ Ï˜Â˘‰ 
¯˘ ˙Ú„Ï ,·Â˘Á‰ ÔÈÈÚ ÏÎÏ ÂÒÁÈÈ˙È ‰Ê ÛÈÚÒ ÈÙÏ ˙Â˜˙" :Ú·Â˜ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ (‚)36 ÛÈÚÒ

..."„È‚‡˙‰ Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰¯ÈÎÓ Â‡ ‰È˜ Ï˜Â˘‰ ¯È·Ò ÚÈ˜˘ÓÏ ,¯ˆÂ‡‰
ÛÈ˜˘˙· ÏÂÏÎÏ ÚÈˆÓ‰ ÔÓ ˘Â¯„Ï ˙È‡˘¯" ¯˘‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ˙Ú¯Î‰Ï ÛÂÙÎ ‰Ê ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ 33 
Ï˜Â˘‰ ¯È·Ò ÚÈ˜˘ÓÏ ÌÈ·Â˘Á Ì‰ ÔÈÚ‰ ˙Â·ÈÒ·˘ ‰¯Â·Ò ‡È‰ Ì‡ ÔÏ‰Ï ÌÈÈÂÓ‰ ÌÈ¯·„‰ ˙‡
˙ËÂÈË· Â‡·Â‰˘ ÌÈË¯Ù‰ ÏÚ ÛÒÂ Ë¯Ù (1) :ÌÈ¯·„‰ ‰Ï‡Â ,ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯
ÌÈ˘¯„‰ ÌÈË¯Ù‰ ÔÓ Ë¯Ù (2) ;17 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ˙Â˜˙· ˘¯„‰ ËÂ¯ÈÙ‰ ÏÚ ÛÒÂ ËÂ¯ÈÙ Â‡ ÛÈ˜˘˙‰
ÛÈÚÒ) 'ÂÎÂ "ÂÏ˘ ‰¯Â˘˜ ‰¯·Á Â‡ ÂÏ˘ ˙·-‰¯·Á È·‚Ï Ì‚ Z ˜ÈÙÓ‰ È·‚Ï 17 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ˙Â˜˙·
36 ÛÈÚÒ) ÌÈÙËÂ˘ ˙ÂÁÂ„Ï ÌÈÂ˜È˙ Ì‚ ˘Â¯„Ï ˙È‡˘¯ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ .(Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 20

.Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

Â‰·Ó ,ÛÈ˜˘˙‰ ÈË¯Ù) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ˙ËÂÈË .34"ÁÂÂÈ„‰ ÈÎ¯ÂˆÏ ÂÈÏÚ ÍÓ˙Ò‰Ï 
˙ËÂÈËÂ ,("˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙" Z ÔÏ‰Ï) 2002y·"Ò˘˙‰ ,(ÔÂ˜È˙) (Â˙¯ÂˆÂ 
Z ÔÏ‰Ï) 2002y·"Ò˘˙‰ ,(ÔÂ˜È˙) (ÌÈÈ„ÈÓÂ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁÂ„) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙
ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙Â ˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙) (˙Â˘„Á‰ ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙"
˙ÂÓ˘ÈÈÓ ¯˘‡ ,35("˙Â˘„Á‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ˙Â˜˙" Z ÔÏ‰Ï „ÁÈ Â‡¯˜È ˙Â˘„Á‰
˙Â˜˙ .‰¯ÒÁ‰ ‰ÓÈ˘¯‰ ˙‡ ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„Ï ÛÈÒÂ‰Ï ˙ÂÚÈˆÓ ,Ú¯· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ ˙‡ 
ÌÈ·ÈÈÁ‰ „È‚‡˙‰ ÈÈÈÚ ˙‡ ÌÈË¯Ù-ÈË¯Ù· ‰ÂÓ‰ ˙ÙÒÂ˙ ˙ÂÏÏÂÎ ˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰
,˙Â¯Á˙ ,˙ÂÓÊ‰ ̄ ·ˆ ,‰ˆÙ‰Â ̃ ÂÂÈ˘ ÈÎ¯„ ,ÌÈÈ¯˜ÈÚ ˙ÂÁÂ˜Ï ,ÌÈ˙Â¯È˘Â ÌÈ¯ˆÂÓ) ÈÂÏÈ‚·
ÔÂ‰ ,ÌÈÈ˘ÁÂÓ ‡Ï ÌÈÒÎ ,ÁÂ˙ÈÙÂ ¯˜ÁÓ ,ÌÈ˜˙ÓÂ ÚÂ·˜ ˘ÂÎ¯ ,¯ÂˆÈÈ ¯˘ÂÎ ,˙ÂÈ˙ÂÚ 
36„È‚‡˙‰ Ï˘ È˙ÙÂ˜˙‰ Á"Â„‰ ÈÎ ,˙ÂÚ·Â˜ ̇ Â˘„Á‰ ÁÂÂÈ„‰ ̇ Â˜˙ .('ÂÎÂ ÔÂÓÈÓ ,È˘Â‡
,‰¯Â‡ÎÏ .ÛÈ˜˘˙· ¯·„‰ ‰˘Ú ‰·˘ ˙ÂÎ˙Ó ‰˙Â‡· „È‚‡˙‰ È˜ÒÚ ¯Â‡È˙ ˙‡ ÏÂÏÎÈ 
ÈÎË ÔÂ˜È˙ ÂÈ‰ ,·˙Î‰ ÏÚ ‰Ù-ÏÚ·˘ ‰¯Â˙‰ ˙‡ÏÚ‰ Ï˘ ,‰Ê ÔÂ˜È˙ ÈÎ ·Â˘ÁÏ Ô˙È 
˙ÚÈ·˜Ï ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÂ¯˙È‰ ÔÓ „Á‡ Ï˘ Â·ÈÏ-·Ï· Ú‚Â ‰Ê ÔÂ˜È˙ ,‰˘ÚÓÏ .„·Ï·
‰˜ÊÁ ÒÙÂ˙ ·Ï‰-ÌÂ˙ ÔÂ¯˜Ú ‰· ,Ï‡¯˘È· .‰ÈˆÊÈË¯„ËÒ‰ Z ˙È¯ÂË„Ó ÈÂÏÈ‚ ˙·ÂÁ 
ÔÂ¯˙È‰ .37ÈÏÏÎ‰ ÔÈ„‰ ÁÂÎÓ Ì‚ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ÈÂÏÈ‚ ˙Â·ÂÁ ¯ÂÊ‚Ï Ô˙È ,˙ÈÊÎ¯Ó 
ÚÂ·˜Ï ‡Ï‡ ,ÌÈË¯„ËÒ· ˜Ù˙Ò‰Ï ‡Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÂÈ‰ ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈ˜ÂÁ ˙ÚÈ·˜·
‡È‰˘ ÍÎ· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙ÚÈÈÒÓ ˙Â„ÈÁ‡‰ .ÈÂÏÈ‚· ˙Â„ÈÁ‡Ï ÌÈ‡È·Ó‰ ,ÌÈ˜ÈÂ„Ó ÌÈÏÏÎ 
,È˙ÓÂ ˙ÂÙˆÏ Ì‰ÈÏÚ ÈÂÏÈ‚ ‰ÊÈ‡Ï Â„ÓÏ˘Ó ."˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎ" „ÂÓÈÏ ˙‡ Ì‰ÈÏÚ ‰Ï˜Ó 
Úˆ·Ï Í¯Âˆ Ì‰Ï ÔÈ‡Â ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÏÎ È·‚Ï Ì‰È˙ÂÚÈ„È ˙‡ Ì˘ÈÈÏ ÌÈÏÂÎÈ Ì‰
ÏÚ ‰‡ˆÂ‰‰˘ ˜¯ ‡Ï .„È‚‡˙Â „È‚‡˙ ÏÎ ÌÒ¯ÙÏ ¯Á· ‰Ó ˙Ú„Ï È„Î ˙ÈË¯Ù ‰˜È„· 
Ú„ÈÓ‰ ÈÎ·· ‡ˆÓ˙‰Ï ¯˙ÂÈ Ï˜ Ì‚˘ ‡Ï‡ ,˙ÈÓÚÙ-„Á ‰‡ˆÂ‰ ‡È‰ ÌÈÏÏÎ‰ ˙„ÈÓÏ 
ÔÎÈ‰ ÔÎÂ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È Ú„ÈÓ ‚ÂÒ ‰ÊÈ‡ ˘‡¯Ó ̇ Ú„Ï Ô˙È ÔÎ˘ ,ÌÒ¯ÂÙÓ‰
ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÏÎ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ‰ ,‰ÈˆÊÈË¯„ËÒ‰ .Ú„ÈÓ‰ ÌÒ¯Ù˙‰Ï ÈÂÙˆ È˙ÓÂ 
ÔÈ· ̇ Â‡ÂÂ˘‰ Úˆ·Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰Ï˜Ó Ì‚ ,ÌÈ„ÚÂÓ Ì˙Â‡·Â ÌÈÂ˙ ‚ÂÒ Â˙Â‡ ÌÒ¯ÙÏ 
˙Ó¯Â˙ ÈÂÏÈ‚‰ ̇ „Á‡‰˘ ,Ô‡ÎÓ .ÚÈ˜˘‰Ï È‡„Î Ì‰Ó ÈÓ· ̄ ÂÁ·Ï È„Î ÌÈÂ˘‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ 

.4 'Ú· ,22 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ú¯· ˙„ÚÂ Á"Â„ 34 
Ì¯Ë Í‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ˙‡ÈÏÓ È„È ÏÚ Â¯˘Â‡ ˙Â˜˙‰ ˙ÂËÂÈË ,‰Ê ¯Ó‡Ó ˙·È˙Î „ÚÂÓÏ ÔÂÎ 35 

.¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÌÚ ÂÂ„È 
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙Ï '· ˜¯Ù Â‡¯ .‰˘Ï ˙Á‡ ÌÒ¯ÙÏ ˙˘¯„ ‰¯·Á‰ ¯˘‡ Á"Â„ ÂÈ‰ È˙ÙÂ˜˙ Á"Â„ 36 

.("ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙" Z ÔÏ‰Ï) 1970yÏ"˘˙ ,(ÌÈÈ„ÈÈÓÂ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁÂ„) 
;1973y‚"Ï˘˙‰ ,(ÈÏÏÎ ̃ ÏÁ) ÌÈÊÂÁ‰ ̃ ÂÁÏ 39-Â 12 ÌÈÙÈÚÒ) ·Ï‰ ÌÂ˙ ÔÂ¯˜ÚÓ ÈÂÏÈ‚ ̇ Â·ÂÁ ̄ ÂÊ‚Ï Ô˙È 37 
‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ·Â ‰¯˘Ó È‡˘Â Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ˙·ÂÁÓ ;(ÌÈÊÂÁ‰ ˜ÂÁÏ 15 ÛÈÚÒ) ‰ÈÚË‰‰ ¯ÂÒÈ‡Ó
˙Â˜˙‰ÓÂ 1981y‡"Ó˘˙‰ ,ÔÎ¯ˆ‰ ˙‚‰ ˜ÂÁÓ Ì‚ ˙¯Ê‚ ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁ .(˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 193 ÛÈÚÒ)
[˘„Á ÁÒÂ] ÔÈ˜ÈÊ‰ ˙„Â˜ÙÏ 35 ÛÈÚÒ] ÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„ ÁÂÎÓ Û‡ ˙¯Ê‚ ÈÂÏÈ‚ ˙·ÂÁ .ÂÈÙ ÏÚ Â˜˙Â‰˘
˙ÂÈ¯Á‡‰ ˜ÂÁÏ (2)(‡)3 ÛÈÚÒÓ Z ÔÈÙÈ˜Ú· ÔÎÂ ,[(ÈÏ˘¯ ‡ÂÂ˘ ‚ˆÓ) ("ÔÈ˜ÈÊ‰ ˙„Â˜Ù" Z ÔÏ‰Ï)
ÌÂ‚Ù ·˘ÁÈ ¯ˆÂÓ ÈÎ Ú·Â˜‰ ,(ÌÈÓÂ‚Ù‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ˜ÂÁ Z ÔÏ‰Ï) ,1980yÌ"˘˙‰ ,ÌÈÓÂ‚Ù ÌÈ¯ˆÂÓÏ

.ÔÈÈÚ‰ ˙Â·ÈÒ· Â˘¯„ ¯˘‡ ÏÂÙÈË ˙Â‡¯Â‰ Â‡ ˙Â¯‰Ê‡ ÂÈ·‚Ï Â˙ ‡ÏÂ ‰„ÈÓ· 
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ÌÈ„È‚‡˙Ï Ì‚ ̇ ÚÈÈÒÓ ÈÂÏÈ‚Ï ÌÈË¯„ËÒ ˙ÚÈ·˜ Z Ì‰Ï ˜¯ ‡Ï Í‡ .38ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙Â·¯ 
˙‡ ¯‡˙Ï ˙ÂÂ˘ ÌÈÎ¯„ Ô˘È .ÈÂÏÈ‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ‰˙ÈÁÙÓ ‰ÈˆÊÈË¯„ËÒ .ÌÈ˜ÈÙÓ‰ 
ÁÂ˙ÈÙÏ ‰ÏÈ·ÂÓ ‰ÈˆÊÈË¯„ËÒ .˙ÂÁÙ ̇ Â¯Â¯· ̇ Â¯Á‡Â ̄ ˙ÂÈ ̇ Â¯Â¯· Ô˜ÏÁ ,ÌÈ¯·„ Ì˙Â‡ 
˙ÂÏ‚Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ„È‚‡˙ ,ÍÎ .39ÈÂÏÈ‚Ï ÌÈÈË¯„ËÒ ÌÈÒÙË ÂÏÈÙ‡Â ÌÈËÓ¯ÂÙ ,"˙Â‡ÁÒÂ"
Â‡ ÌÈÁÂÒÈ‰ ̇ ‡ÈˆÓ· ̇ ÂÎÂ¯Î‰ ̇ ÂÈÂÏÚ· ÌÓˆÚ· ̇ ‡˘Ï ÂÎ¯ËˆÈ˘ ÈÏ·Ó ,‰ËÂ˘Ù ‰¯Âˆ· 

.ÈÂÏÈ‚Ï ÌÈÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ÌÈËÓ¯ÂÙ‰ 
ÏÏÎ Ï˘ Â˙ÏÁ‰ ‰È‰ ÈÂÏÈ‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ ̇ ‡ ‰ÏÈÊÂÓ ‰ÈˆÊÈË¯„ËÒ˘ ÍÎÏ ˙ÈÂˆÓ ‡Ó‚Â„
ÛÈ˜˘˙‰ ÔÓ ÌÈ˜ÏÁ ·Â˙ÎÏ ˘È ÂÈÙÏ˘ 40 Plain English Rule-‰ ,·"‰¯‡· ˘„Á ÈÂÏÈ‚ 
˙ÈÎÂ˙ ‰Ó„˜ ÌÈÏÏÎ‰ ıÂÓÈ‡Ï ."ÚˆÂÓÓ"‰ ‡¯Â˜Ï ˙·ÂÓ ‡‰˙ ¯˘‡ ‰ËÂ˘Ù ÔÂ˘Ï· 
ÔÂ˘Ï· Ì‰Ï˘ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ˙‡ ·Â˙ÎÏ ÌÈ„È‚‡˙ ¯ÙÒÓ Â·„˙‰ ‰· ,(Pilot) ˙ÈÂÈÒÈ
ÈÂÒÈ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ .ÈÓ˘¯ ÔÙÂ‡· ˘„Á‰ ÏÏÎ‰ ˙ÏÁ‰ ÈÙÏ „ÂÚ ,‰ËÂ˘Ù 
‰·È˙Î‰ ˙ÂÏÚ ˙ÓÂÚÏ ,‰ËÂ˘Ù ÔÂ˘Ï· ÈÂÏÈ‚‰ ÍÓÒÓ ˙·È˙Î ˙ÂÏÚ· ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ÂÁÂÂÈ„ 
48%-Î ‰ÂÂ‰Ó ¯˘‡) ˙ÈÎË‰Â ˙ÈËÙ˘Ó‰ ‰·È˙Î‰ ˙ÂÏÚ .·Â˙ÎÏ ÌÈÏÈ‚¯ ÂÈ‰ ‰· ÔÂ˘Ï·
,˙ÈÈˆÓ SEC-‰ .7%-Î· ‰Ï„‚ ˙ÂÏÚ‰ ÍÒ˘ ÍÎ ,15%-· ‰˙ÏÚ (‰·È˙Î‰ ˙ÂÚ˘ ÍÒÓ
¯ÒÂÁ Ï˘· ,˘„Á‰ ÏÏÎ‰ ıÂÓÈ‡Ï ‰Â˘‡¯‰ ‰˘· ¯˜ÈÚ· ÏÂÁÈ ˙ÂÈÂÏÚ· ÏÂ„È‚‰ ÈÎ 
˙ÂÈÂÏÚ‰Â ÈÂÈ˘Ï ‰Ï‚˙Ò˙ Ô‰ ÔÓÊ‰ ÌÚ˘Â ,‰˘„Á‰ ‰ËÈ˘· ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÔÂÈÒÈ‰ 
¯˘‡ ÌÈ„È‚‡˙‰ ˙Â‡ˆÂ‰· 7% Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ,‰˙Ú„Ï ,ÈÎ ˙ÈÈˆÓ Ì‚ ‡È‰ .‰„¯˙ 
‡Ï ÈÂÒÈ‰ ˙ÂÙ˙˙˘ÓÏ˘ ÌÂ˘Ó ,˙‡Ê .˙È„È˙Ú‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÔÓ ‰‰Â·‚ ÈÂÒÈ· ÂÙ˙˙˘‰ 

:Ì‰ÈÏÚ ÔÚ˘È‰Ï ‰·È˙ÎÏ ÌÈÏ„ÂÓ ÂÈ‰ 

“We believe the estimate of seven-percent higher cost in the first year 
is somewhat overstated because it is based on the experience of pilot 
participants who did not have models to follow. The time required for 
future registrants to comply with the requirements should be lower. 
To help reduce compliance time, the staff is ... issuing a handbook on 
how to prepare plain English documents and will hold workshops to 
help public companies, their counsel, and underwriters comply with the 
rules”41 . 

F.H. Easterbrook & D.R. Fischel “Mandatory Disclosure :Â‡¯ ‰ÈˆÊÈË¯„ËÒ‰ ˙ÂÂ¯˙ÈÏ 38 
and the Protection of Investors” 70 Va. L. Rev. (1984) 669, 700y701, 703

˙Â˜ÊÁ‰· ÌÈÂÈ˘ :ÔÂ‚Î ÌÈÂ˘ ÌÈ‡˘Â· ÁÂÂÈ„Ï ÌÈË¯„ËÒ ÌÈÒÙË Ï‡¯˘È· ÌÈÓÈÈ˜ Ï˘ÓÏ ÍÎ 39 
Â‡¯) "‡‚Ó"‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÂÂÈ„‰ Ì‚ .'ÂÎÂ ‰¯˘Ó È‡˘Â Ï˘ ‰Â‰Î ˙˜ÒÙ‰/ÈÂÈÓ ,ÔÈÈÚ ÈÏÚ·

.ÌÈË¯„ËÒ ÌÈÒÙË ÏÂÏÎÈ (ÔÏ‰Ï ·.2 ÛÈÚÒ 
“Plain English Z ÔÏ‰Ï) Plain English Disclosure, Release No. 33-7497 (Jan. 28, 1998) 40 

.ÔÏ‰Ï (3)‡.2 ÛÈÚÒ Â‡¯ ÌÈÏÏÎ· ÔÂÈ„Ï .(Release” 
.28y27 'Ú· ÏÈÚÏ 40 ˘"‰ ,Plain English Release Â‡¯ 41 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

Ï˘ ÈÂÏÈ‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÔÈË˜˙ ÌÈ¯Â¯· ÌÈÏÏÎ ˙ÚÈ·˜ ÌˆÚ˘ ,Ô‡ÎÓ 
.42ÌÈ˜ÈÙÓ‰ 

ÛÈ˜˘˙· ÁÂÂÈ„‰ ˙Ó¯Ï ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Ó¯ ˙‡ÂÂ˘‰ (2)

.Â· ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÏÚ Ú„ÈÓ ‡ÏÏ ÔÂ‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ ÌÈÈ˜Ï Ô˙È ‡Ï ,ÂÈ‡¯˘ ÈÙÎ 
‰Ú˘ ,ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù ˙Ú· ,ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰ ÏÚ Ô‰ ˙Ú¯˙˘Ó ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁ˘ Ô‡ÎÓ 
¯ÁÒÓ Ï‰˙Ó˘ ˙Ú· ,È˘Ó‰ ˜Â˘‰ ÏÚ Ô‰Â ,¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÌÈÚÈˆÓ ÌÈ„È‚‡˙‰˘
‰ÈÁ·Ó .43ÌÈ„È‚‡˙ Ì˙Â‡ Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ· (‰Ï ‰ˆÂÁÓ ÔÈ·Â ‰Ò¯Â·· ÔÈ·) ÛËÂ˘ 
ÂÈ‰ Ú„ÈÓ .44ÌÈ˜ÂÂ˘‰ È˘· ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ Û˜È‰· Ï„·‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‡Ï ,˙ÈË¯Â‡È˙ 
ÍÈ¯Ú‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÂÈ„ÚÏ· ÔÎ˘ ,ÔÂ‰‰ ̃ Â˘· ̇ Â˘Ú‰ ̇ Â‡˜ÒÚ‰ ÏÎÏ ÒÈÒ·‰
˙Â‡˜ÒÚ‰ Ì‡ Ï„·‰ ÔÈ‡ ÂÊ ‰ÈÁ·Ó .45¯ÂÎÓÏ Â‡/Â ˘ÂÎ¯Ï ÌÈÏ˜Â˘ Ì‰ Â˙Â‡ ÒÎ‰ Â‰Ó
˙˘¯„‰ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰ ÔÈ· ÈÂ˘ ÔÈ‡ ÔÎ˘ ,È˘Ó‰ ˜Â˘· Â‡ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ˙Â˘Ú 
‰˜Ù‰ ÚÂˆÈ· ˙Ú· ‰¯·Á‰ ÔÓ ˙Â¯È˘È Í¯Ú-¯ÈÈ ˘ÂÎ¯Ï Ì‡ ËÈÏÁ‰Ï ˙Ó-ÏÚ ÚÈ˜˘ÓÏ 
Í¯Ú-¯ÈÈ Â˙Â‡ ˘ÂÎ¯Ï Ì‡‰ ËÈÏÁ‰Ï È„Î· ÂÏ ‰˘Â¯„‰ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰ ÔÈ·Ï ¯Â·ÈˆÏ 
Ú„ÈÓ Â˙Â‡Ï ˜Â˜Ê ÚÈ˜˘Ó‰ ÌÈ¯˜Ó‰ È˘· .‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó· ¯Á‡ ÚÈ˜˘ÓÓ 

.46‰Ú˜˘‰ ̇ ËÏÁ‰ Ï·˜Ï ̇ Ó-ÏÚ 
È˘· Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ‰·ÈÒ ÔÈ‡˘ ÍÎ-ÏÚ ˘¯ÂÙÓ· „ÓÚ ¯‚Ó˘ ‡È˘‰ 

:ÌÈ˜ÂÂ˘‰ 

'‚ ˜¯Ù· ¯ÂÓ‡Ï Ú‚Â‰ ÏÎ· Ô‰ ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁ ÒÈÒ··˘ ‰¯ËÓ‰ ÌÈÈ˜˙˙ ÍÎ..." 
ÔÂÈ‚‰·˘ ÌÚË ÏÎ ÔÈ‡ .¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó ·Ï˘· Ô‰Â ,¯ÁÒÓ‰ ˙È˘‡¯ ·Ï˘· ˜ÂÁÏ
‰Ù˜È‰ÓÂ ÈÂÏÈ‚ ÌÈÂÚË‰ ÌÈËÓÏ‡‰ ÔÓ ˘ÓÓ Ï˘ ‰ÚÈ¯‚ ÚÂ¯‚Ï ˙ÂÈÈ„Ó· Â‡ 
˙Â¯ÈÈ· ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ È˘Ó‰ ˜Â˘‰ ·Ï˘· ¯·Î ‰¯·Á‰ Â· „ÚÂÓ· ÂÊ ‰·ÂÁ Ï˘ 

‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ÔÓ¯ÒÙ :Â‡¯ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ˙ÈÙÈˆÙÒ ÈÂÏÈ‚ ˙·ÂÁ· Í¯Âˆ‰ ˙Ï‡˘· ÛÈ˜Ó ÔÂÈ„Ï 42 
.‰„Â·Ú‰ Ï˘ È˘‰ ˜ÏÁ· 2 ÛÈÚÒ· ,16

;(Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 15 ÛÈÚÒ) ÛÈ˜˘˙ ÌÒ¯ÙÏ ‰·ÂÁ ‰ÏÁ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰ ÚÂˆÈ· ˙Ú· 43 
,ÔÂÚ·¯Ï ˙Á‡ ÌÈÈÙÒÎ ˙ÂÁÂ„ ÌÒ¯ÙÏ ‰ÈÏÚ ,˙¯ÁÒ ‰¯·ÁÎ ‰¯·Á Ï˘ ÌÈÙËÂ˘‰ ‰ÈÈÁ ÍÏ‰Ó·
˜ÂÁÏ 36 ÛÈÚÒ) „ÁÂÈÓ ÚÂ¯È‡ ˘Á¯˙Ó˘ ˙ÓÈ‡ ÏÎ ,ÌÈÈ„ÈÈÓ ˙ÂÁ"Â„Â ‰˘Ï ˙Á‡ È˙ÙÂ˜˙ Á"Â„

.(¯ÎÊ‰ 36 ÛÈÚÒ ÁÂÎÓ Â˜˙Â‰˘ ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙Â Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ
˙ÂÂ¯˜ÚÂ ˙ÂÏ‚Ï ‰·ÂÁ‰ Z ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰¯·Á· "Í¯ Ú„ÈÓÂ ˙ÂÈÊÁ˙'" ÔÂÊÓ¯·‡ '‡ :Â‡¯ ‰Â˘ ‰Ú„Ï 44 

.73y71 ,55 (‚"˘˙) ·Î ÌÈËÙ˘Ó "˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ 
(Ë"˘˙) „Ó ËÈÏ˜¯Ù‰ ,"Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰˜ÒÚ ÚÂˆÈ·Ï ˙ÈÓ¯˙· ‰Ú‰" ,ÚÂ˘Ú˘-ÔÂÓÈÓ 'Â ÒÂ¯‚ 'È 45 

.181 ,181 
ÔÈ· ,Ú„ÈÓ Â˙Â‡Ï ÌÈ˜Â˜Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰ ÌÈÏ˜Â˘‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó˘ ÍÎ· ‰¯ÈÎ‰ SEC-‰ Ì‚ 46 
E. :Â‡¯ .È˘Ó‰ ˜Â˘· ‰˘ÈÎ¯· ¯·Â„Ó Ì‡ ÔÈ·Â ÛÈ˜˘˙ ÈÙ-ÏÚ „È‚‡˙‰ ÔÓ ‰˘ÈÎ¯· ¯·Â„Ó Ì‡ 
F. Greene at al “Hegemony or Deference: US Disclosure Requirements in International 
Reproposal of Comprehensive :ÔÎÂ .Capital Markets” 50 Bus. Law (1995) 413, 414 
Revision to System for Registration of Securities Offerings, Securities Act Release No. 
.6331 [1981y1982 Transfer Binder] Fed. Sec. L. Rep. (CCH) " 82,016 (Aug. 13, 1981) 
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˙Â¯ÈÈ ˙˜Ù‰ ÈÙÏ ˜¯ ˘¯„‰ ÈÓÚÙ-„Á ÚÂ¯È‡ ÂÈ‰ ÛÈ˜˘˙‰ .‰Ï˘ Í¯Ú‰
ÌÈÓ„˜Ó‰ ÌÈÂ‚Ó‰ ÌÂÈ˜· „ÈÓ˙‰ÏÂ ¯Ó˘Ï ˘ÈÂ ¯ÁÒÓÏ ‰¯·Á‰ Ï˘ Í¯Ú‰ 
¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó‰ ¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó ÏÎ· Û‡ ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁ ÒÈÒ··˘ ‰¯ËÓ‰ ‰˙Â‡ ˙‡ 

.47"Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·· Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ· 

ÏÚ ÈÂˆÓ‰ Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰ ÔÈ· ¯ÚÙ ÌÈÈ˜ Â·˘ ·ˆÓ ¯ˆÂÈ ÌÈÈ˜‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„‰ ,ÏÚÂÙ·
Û˜È‰ ÔÈ·Ï ,ÛÈ˜˘˙ ÌÒ¯Ù ÔÎ-ÏÚÂ ¯Â·ÈˆÏ ÂÏ˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙‡ ÚÈˆ‰ ‰˙Ú ‰Ê˘ „È‚‡˙ 
Ì‰È·‚Ï ÌÈÈ˜‰ Ú„ÈÓ‰ ,¯Â·ÈˆÏ ‰˜Ù‰ ̄ „ÚÈ‰· ̄ ˘‡ ,ÌÈ¯Á‡ ÌÈ„È‚‡˙ È·‚Ï ÈÂˆÓ‰ Ú„ÈÓ‰ 
‰‡ˆÂ˙Î ¯ˆÂ ‰Ê ¯ÚÙ .Ì‰Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙¯‚ÒÓ· ÌÒ¯Ù˙Ó‰ Ú„ÈÓ‰ ˜¯Â Í‡ ÂÈ‰
È˘Ó ·Î¯ÂÓ ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ .È˙ÙÂ˜˙ Á"Â„ ÈÂ¯˜˘ ‰ÓÏ ˙ÂÚ‚Â‰ ˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰· ÈÂ˜ÈÏÓ 
¯˘‡ ˙ÂÁ"Â„ Ì‰ ÌÈÈ˙Ú‰ ˙ÂÁ"Â„‰ .ÌÈÈ„ÈÈÓ ˙ÂÁ"Â„Â ÌÈÈ˙Ú ˙ÂÁ"Â„ :˙ÂÁ"Â„ È‚ÂÒ 
˙ÂÁ"Â„‰ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ‰Ï‡ ˙ÂÁ"Â„ .ÌÓÒ¯ÙÏ ˘È Ì‰·˘ ÌÈ„ÚÂÓ‰ ˙‡ ˘‡¯Ó Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰
.‰˘Ï ˙Á‡ ÌÒ¯ÙÏ ˘È Â˙Â‡ È˙ÙÂ˜˙ Á"Â„ ÔÎÂ ÔÂÚ·¯Ï ˙Á‡ ÌÒ¯ÙÏ ˘È Ì˙Â‡ ÌÈÈÙÒÎ‰ 
ÌÈË¯ÂÙÓ‰ ÌÈÚÂ¯È‡ ˙¯Â˘ ÏÚ ÁÂÂ„Ï „È‚‡˙‰ ÏÚ Ì‰·˘ ˙ÂÁ"Â„ Ì‰ ÌÈÈ„ÈÈÓ‰ ˙ÂÁ"Â„‰ 
ÌÈ„ÈÈÓ ˙ÂÁ"Â„ Z ˙ÂÁ"Â„‰ È‚ÂÒ È˘ Ï˘ ÛÂ¯Èˆ‰ .48ÌÈÚÂ¯È‡ Ì˙Â‡ ˙Â¯˜ „ÚÂÓ· ˜ÂÁ·
ÏÏÂÎ‰ ,È˙ÙÂ˜˙ Á"Â„Â ;ÌÈÚÂ¯È‡ Ì˙Â‡ ˙Â¯˜ ÌÚ „ÈÓ ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó‰ ,ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÚÂ¯È‡ ÏÚ 
.ÛÈ˜˘˙‰ Ô˙Â ‰˙Â‡ ‰ÓÏ˘‰ ‰ÂÓ˙‰ ˙‡ ˜ÈÚ‰Ï ¯ÂÓ‡ ‰È‰ ,„È‚‡˙‰ Ï˘ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò 
49È˙ÙÂ˜˙‰ Á"Â„· ÏÂÏÎÏ ̆ È Ì˙Â‡ ÌÈË¯Ù‰ ̇ ‡ ̇ ÂÚ·Â˜‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ̃ ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰˘ ,‡Ï‡
‰È‰ Ì‰È·‚Ï ¯˘‡ ÌÈË¯Ù‰ ˙ÓÈ˘¯ ÏÚ ‰¯ÊÁ ÔÈ‰ ÂÏ‡ ˙Â‡¯Â‰Ó ˙Â·¯ .ÂÊ ‰¯ËÓ ÂˆÈÓÁ‰ 
ÌÈ‡ Ì‰ÈÏÚ ÁÂÂ„ ¯·Î ¯˘‡ ÌÈË¯Ù .˙ÙÏÂÁ‰ ‰˘· ÌÈÈ„ÈÈÓ ˙ÂÁ"Â„ ˘È‚‰Ï „È‚‡˙‰ ÏÚ 
ÁÈ‰Ï Ô˙È ÈÎ Ì‡ ,ÁÂÂ„Ó‰ „È‚‡˙‰ ÏÚ ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈÂÏÚ ˙ÏË‰ ÈÏÂ‡ „·ÏÓ) ¯·„ ÌÈÙÈÒÂÓ
˜Â˘‰ ˙Ê˙ÂÙÈ‰ ÈÙ-ÏÚ .(˙ÂÁÈÊ ,‰ÁÂÂ„ ¯·Î˘ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡ ˙˜˙Ú‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰˘
ÔÈ‡ ÔÎ-ÏÚÂ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ¯ÈÁÓ· ÚÓËÂ‰ ¯·Î ÌÈÓ„Â˜ ÌÈÓÂÒ¯Ù· ÏÂÏÎ‰ Ú„ÈÓ‰ ,50ÏÈÚÈ‰ 

.834 'Ú· ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,'ıÈ·Â¯· ÔÈÈÚ 47 
ÌÈÈÂÈ˘ ÔÂ‚Î È„ÈÈÓ Á"Â„· ÁÂÂ„Ï ˘È Ì‰ÈÏÚ ÌÈÈÈÚ Ï˘ ‰¯Â˘ ˙ÂÚ·Â˜ ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙ 48 
ÈÙÂÏÈÁ ;ÔÈÈÚ ÈÏÚ· È„È-ÏÚ ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ¯ÙÒÓ· ÈÂÈ˘ ;„È‚‡˙‰ Ï˘ ˜ÙÂÓ‰ ÔÂ‰·
˙ÓÈÈ˜ ÌÈÚÂ¯È‡‰ Ï˘ ˙Ë¯ÂÙÓ‰ ‰ÓÈ˘¯‰ „ˆ· .'ÂÎÂ ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ ÔÂÓÈÊ ;ÌÈ¯ÈÎ· ‰¯˘Ó È‡˘Â
ÌÈÏÈ‚¯‰ „È‚‡˙‰ È˜ÒÚÓ ÌÈ‚¯ÂÁ‰ ÔÈÈÚ Â‡ ÚÂ¯È‡ ÏÎ ÏÚ ÁÂÂ„Ï „È‚‡˙‰ ÏÚ ‰ÈÙÏ˘ "ÏÒ" ˙‡¯Â‰

.ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙Ï 36 ‰˜˙· ¯ÂÓ‡Ï Ì‡˙‰·
.ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙Ï '‚ ˜¯Ù ˙Â‡¯Â‰ 49 

‰È‰ (ECMH Â‡ EMH) (Effcient Capital Market Hypothesis) "ÏÈÚÈ‰ ˜Â˘‰ ˙ÊÈ˙ÂÙÈ‰" 50 
Ï˘ ‰¯ÈÁÓ Â·˘ ˜Â˘Î ¯„‚ÂÓ È‰˘ÏÎ ‰¯ÂÁÒÏ ÏÈÚÈ ˜Â˘ .‰ÏÎÏÎ‰ ÌÂÁ˙Ó ‰ˆÓÂ‡˘ ‰Ê˙ÂÙÈ‰
‰Ú˜˘‰‰Â ‰Ò¯Â·‰ ,˙¯ÒÂ ËÈÓÒ ,ÈÂÏ) ‰¯ÂÁÒ ‰˙Â‡Ï ÒÁÈ· Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡ Û˜˘Ó ‰Â„‰ ‰¯ÂÁÒ‰ 
J. D. Cox, R.W. Hillman & D.C. Langevoort Securities ÔÎÂ 549 (Ë"˘˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· 
˙Â¯ÈÈ ˜Â˘Ï ÂÊ ‰¯„‚‰ ÌÈÓ˘ÈÈÓ˘Î .Regulation: Cases and Materials (2nd ed., 1997) 34 
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ" Z "ÏÈÚÈ‰ ˜Â˘‰" ˙ÊÈ˙ÂÙÈ‰ Ï˘ ÈÒ‡Ï˜‰ ÁÂÒÈ‰ ˙‡ ÌÈÏ·˜Ó Â‡ ,Í¯Ú‰
ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ,ÔÈ¯ÂÁ-Ô· 'Ó) "ÔÂ˙ Ú‚¯ ÏÎ· ,Ì‰È·‚Ï ÈË·Ï¯‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡ ‡ÏÓ ÔÙÂ‡· ÌÈÙ˜˘Ó 
R. J. Gilson & R. H. Kraakman, “The Mechanism of Market ÔÎÂ ;255 (1996) Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈÂ 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

,ÌÈÈÙÒÎ ÌÈÂ˙ ÔÈÈÚ˘ ̇ Â‡¯Â‰ ÂÈ‰ ̇ Â‡¯Â‰ Ï˘ ̄ Á‡ ‚ÂÒ .51˙È˘ ÌÂÒ¯Ù‰ ̇ ‡ ̆ Â¯„Ï ÌÚË
È˙ÙÂ˜˙‰ Á"Â„‰ Ï˘ ̇ È˙ÂÚÓ˘Ó ‰‡¯Â‰ .ÌÈÈÙÒÎ‰ ̇ ÂÁ"Â„· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È Ì‰Ó ÌÈ·¯ ̄ ˘‡ 
ÈÈÈÚ ·ˆÓ ÏÚ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ÁÂÂÈ„ ‰Ê Á"Â„· ÏÂÏÎÏ ˘È ÈÎ ˙Ú·Â˜‰ ‰‡¯Â‰ ‰È‰ 
ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Ï˘ ÌÈ¯·Ò‰ ÏÏÂÎ ,‡Â‰ ÔÎ ÂÓ˘Î ,ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Á"Â„ .ÁÂÂÈ„‰ ̇ ˘· „È‚‡˙‰
Á"Â„‰ .52ÂÏ˘ ÌÈÓÂÊÓ‰ ÈÓÈ¯Ê˙Â ÈÓˆÚ‰ ÂÂ‰ ,ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ̇ Â‡ˆÂ˙ ,„È‚‡˙‰ È˜ÒÚ ·ˆÓ ÏÚ 
ÌÈÒÈÙ‰ ̇ ÂÁ"Â„· ÌÈÚÈÙÂÓ‰ ÌÈÈ¯ÙÒÓ‰ ÌÈÂ˙Ï ÌÈ¯·Ò‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ̃ ÈÚ‰Ï „ÚÂ ,ÂÓ˘Î 
ÂÈ‡Â „È‚‡˙‰ ÏÚ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ̆ È˘ ‰ÂÓ˙‰ ̇ ‡ ·ÈÁ¯‰Ï „ÚÂÈÓ Á"Â„‰ Z Â˙Â·È˘Á Ô‡ÎÓÂ
„È‚‡˙‰ È˜ÒÚ ÏÚ ̇ ÈÏÏÎ ‰ÂÓ˙ ˜ÙÒÏ È„Î È„ ÔÈ‡ ÍÎ·˘ ,‡Ï‡ .Ì„Â˜ Ú„ÈÓ ÏÚ „·Ï· ‰¯ÊÁ 
¯˘‡ „È‚‡˙ Ï˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˘ÂÎ¯Ï ÔÈÈÂÚÓ‰ ÚÈ˜˘Ó Â·˘ ·ˆÓ ,ÔÎ Ì‡ ,¯ˆÂ .Â˙ÂÏÈÚÙÂ 
Ï˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ÔÈÈÚ˙Ó˘ ÈÓ˘ „ÂÚ· ÂÈ˜ÒÚ Ï˘ ÛÈ˜Ó ¯Â‡È˙ ‡ˆÓÈ ,¯·ÎÓ ‡Ï ˜ÈÙ‰
˜˜ÂÁÓ‰ ÏÚ ‰È‰ ,ÒÙÈÒÙ‰ ˙‡ ÌÈÏ˘‰Ï ˙Ó-ÏÚ .¯˙ÂÈ Ï„ Ú„ÈÓ ÂÈ·‚Ï ‡ˆÓÈ ¯Á‡ „È‚‡˙ 
¯·„‰˘ ÈÙÎ ,„È‚‡˙‰ Ï˘ ¯Â‡È˙ Ì‚ ÏÂÏÎÈ È˙ÙÂ˜˙‰ Á"Â„‰ ÈÎ ˘Â¯„ÏÂ ‰‡Ï‰ „Úˆ ˙ÎÏÏ 
ÈÒÈÒ·‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ‰ "ÈÒÈÒ· Ú„ÈÓ ˙ÏÈ·Á" ‰·ÈÎ¯‰ SEC-‰ .·"‰¯‡· ‰˘Ú 
ÌÈÂ˙ ;ÌÈÈÙÒÎ ˙ÂÁ"Â„ Z ‰È‰ ÂÊ ‰ÏÈ·Á· ‰ÏÂÏÎ‰ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰ .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ·Â˘Á‰ 
,ÍÂ¯‡ ÔÓÊÏ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ,ÌÈÒÎ ÍÒ ,ÌÈ„ÒÙ‰Â ˙ÂÒÎ‰ ,˙Â¯ÈÎÓ ÔÂ‚Î ÌÈ‡˘Â· ÌÈÈÙÒÎ 
Ï˘ ÌÈ¯·Ò‰ Z Management Discussion & Analysis (MD&A) ;'ÂÎÂ ÌÈ„„È·È„
Ï˘ ˜Â˘‰ È¯ÈÁÓ ÏÚ Ú„ÈÓÂ „È‚‡˙· ˙ÂÓ‚Ó ÏÚ ˘‚„ ÍÂ˙ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁ"Â„Ï ‰Ï‰‰‰ 
ÈÎÓÒÓ ÏÎ· ˙ÈÒÈÒ·‰ ‰ÏÈ·Á· ÏÂÏÎ‰ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÌÒ¯ÙÏ „È‚‡˙‰ ÏÚ .Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ 
ÈÏÚ·Ï È˙˘‰ Á"Â„· ,(Registration Statement) ÌÂ˘È¯‰ ÍÓÒÓ· Z ÂÏ˘ ÈÂÏÈ‚‰ 
,ÈÒÈÒ·‰ Ú„ÈÓ‰ ˙ÏÈ·Á· ÏÂÏÎ‰ Ú„ÈÓÏ ÛÒÂ· ,10-K Á"Â„· .5310-K Á"Â„·Â ˙ÂÈÓ 
Ì‰Ï ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÎÈÏ‰ ,ÂÈÒÎ ,„È‚‡˙‰ È˜ÒÚ Ï˘ Ë¯ÂÙÓ ̄ Â‡È˙ Ì‚ ÛÈÒÂ‰Ï ̆ ¯„ „È‚‡˙‰ 
¯˘‡ ÌÈÏ˘Ó‰ Ú„ÈÓ‰ ÂÈ‰ ‰Ê ÛÒÂ ̄ Â‡È˙ .54ÌÈ¯ÂË˜¯È„Â ‰¯˘Ó È‡˘Â ÏÚ Ú„ÈÓÂ „ˆ ‡Â‰ 

˙ÂÁÂÎ ÔÂÂ‚Ó ,"ÏÈÚÈ‰ ˜Â˘‰" ˙Ê˙ÂÙÈ‰ ÈÙ-ÏÚ Effciency” 70 Va. L. Rev. (1984) 554y555 
.Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ· ‰¯È‰Ó ‰¯Âˆ· Û˜˙˘‰Ï Ú„ÈÓÏ ÌÈÓ¯Â‚ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÏÚÂÙ‰ 

˘È˘ Ú„ÈÓ‰ ÏÚ Ì‡ ÈÎ ,˜Â˘Ï ˘È˘ Ú„ÈÓ‰ ÏÚ ÂÈ‡ ‰· ˘‚„‰ ¯˘‡ ,˙¯Á‡ ‰˘È‚ ÈÙ-ÏÚ 51 
,ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁ"Â„·Â ÌÈ„ÈÈÓ‰ ˙ÂÁ"Â„· ÏÂÏÎ ¯˘‡ Ú„ÈÓ‰ ÏÚ ‰¯ÊÁ· ÌÚË ˘È ,ÈÙÈˆÙÒ‰ ÚÈ˜˘ÓÏ
ÌÈÁÂÂÈ„‰ ÏÎ ¯Á‡ ÛËÂ˘ ÔÙÂ‡· ·˜ÂÚ ÂÈ‡˘ ÈÓÏ ˙ÚÈÈÒÓÂ Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡ ˙ÊÎ¯Ó ‰¯ÊÁ‰ ÔÎ˘

.„È‚‡˙‰ È„È-ÏÚ ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó‰
¯˘‡ ¯Â‡Ó ‰ÈÏ‚ '·‚ ˙Â˘‡¯· ˙È¯Â·Èˆ ‰„ÚÂ Á"Â„ ˙Â·˜Ú· „"˘˙ ˙˘· ˜ÂÁÏ ‰ÙÒÂ‰ ÂÊ ‰‡¯Â‰ 52 
ÏÚ ÒÒÂ·Ó ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Á"Â„ ÔÂÈÚ¯ .ÌÈ¯ÁÒ ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ ÈÙÒÎ ‡Ï‰ ÁÂÂÈ„‰ ‡˘Â ˙‡ ‰˜„·
ÏÚ .ÌÈ˜È¯Ó‡‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ· ÚÈÙÂÓ‰ Management Discussion & Analysis (MD&A)-‰ 
.ÌÈÈÈ· ÌÈÈÙÒÎ ˙ÂÁ"Â„Ï Ì‚ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ Á"Â„ Û¯ˆÏ ˘È ,ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙Ï 48 ‰˜˙ ÈÙ
Ì‚ ‡ˆÓ ÂÈ‡¯Â˜ ÈÙ·˘ ‰Á‰· Í¯Ú ‡Â‰Â ÌˆÓÂˆÓ ÌÈÈÈ·‰ ˙ÙÂ˜˙Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Á"Â„ Û˜È‰

.‰Â¯Á‡‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙˘Ï ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ Á"Â„
¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰ ÚÂˆÈ· ˙Ú· ÌÒ¯ÙÏ „È‚‡˙‰ ÏÚ Â˙Â‡˘ ÍÓÒÓ‰ ÂÈ‰ ÌÂ˘È¯ ÍÓÒÓ 53 
˘È‚‰Ï „È‚‡˙‰ ÏÚ Â˙Â‡ È˙˘‰ Á"Â„‰ ÂÈ‰ 10-K Á"Â„ .(ÈÏ‡¯˘È‰ ÛÈ˜˘˙Ï ÏÈ·˜Ó‰ ÍÓÒÓ‰)

.(ÈÏ‡¯˘È‰ È˙ÙÂ˜˙‰ Á"Â„Ï ÏÈ·˜Ó‰ ÍÓÒÓ‰) ˙ÂÈÂ˘¯Ï
.244 'Ú· ,ÏÈÚÏ 50 ˘"‰ ,Cox, Hillman & Langevoort Â‡¯ 54 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

ÂÈ‡ „È‚‡˙‰˘ ‰Ú˘· Ì‚ Â·˘ ·ˆÓ ̄ ÂˆÈÏÂ „È‚‡˙‰ ÏÚ ‰ÓÏ˘ ‰ÂÓ˙ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ̇ ˙Ï „ÚÂ
ÂÈ˜ÒÚ ¯·„· ˙ÈÏÏÎ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡ ÌÒ¯ÙÏ ˘¯„ ‡Â‰ ,¯Â·ÈˆÏ ÂÏ˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ˙‡ ˜ÈÙÓ 
,Ú¯· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ ˙‡ ˙ÂÓ˘ÈÈÓ ¯˘‡ ,˙Â˘„Á‰ ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙ .55Â˙ÂÏÈÚÙÂ 
Á"Â„‰ ÈÎ ,˙ÂÚ·Â˜ Ô‰ .ÂÊ ÁÂ¯· ˙Â‡¯Â‰ ˙ÂÏÏÂÎ ÔÎ‡ ,È˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ıÂÓÈ‡· ‰Ï‚„˘
„È‚‡˙‰ È˜ÒÚ ¯Â‡È˙Ï ‰‰Ê ËÓ¯ÂÙ· ‰È‰È ¯˘‡ „È‚‡˙‰ È˜ÒÚ Ï˘ ¯Â‡È˙ ÏÂÏÎÈ È˙ÙÂ˜˙‰ 
ÍÎ· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ̇ ˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ ̇ ‡ ,‡ÂÙ‡ ,˙Â˜ÊÁÓ ̇ Â˘„Á‰ ÁÂÂÈ„‰ ̇ Â˜˙ .56ÛÈ˜˘˙· 
ÌÈ„È‚‡˙‰ ÔÓ „Á‡ ÏÎÏ Ú‚Â· ÛÈ˜Ó Ú„ÈÓ ˙Ú ÏÎ· Ì‰Ï ‰È‰È ,ÏÚÂÙ· ÈÎ ˙ÂÁÈË·Ó Ô‰˘
ÈÂÏÈ‚‰ Û˜È‰ ˙·Á¯‰ ÈÎ ,¯Â¯· .ÌÈ˜ÈÙÓÏ ÚÂÈÒ‰ Ï˘ ÂÓÂ˜Ó „˜Ù ‡Ï ,Ô‡Î Ì‚ .ÌÈ¯ÁÒ‰ 
ÏÚ ·Á¯ Ú„ÈÓ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ÌˆÚ ,˙‡Ê ÌÚ .ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÏÚ ‰„·Î‰ ‰ÂÂ‰Ó ÛËÂ˘‰ 
Z È˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„· ˙¯ÎÂÓ‰ ÈÂÏÈ‚ ˙ËÈ˘ ıÂÓÈ‡Ï Á˙Ù‰ ˙‡ Á˙Ù ,ÛËÂ˘ ÔÙÂ‡· „È‚‡˙‰
ÏÂÏÎÏ Ô˙È ‰·˘ ‰ËÈ˘ È‰ÂÊ .(Incorporation by reference) "‰ÈÙ‰ Ï˘ Í¯„·" ÈÂÏÈ‚
˙Â˜˙ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .¯·Ú· ÌÒ¯ÂÙ ¯·Î˘ Ú„ÈÓÏ ‰ÈÙ‰ Ï˘ Í¯„· ÈÂÏÈ‚ ÈÎÓÒÓ· Ú„ÈÓ 
‰ÏÎÂ˙ ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙ÂÚÈˆÓ ¯˘‡ ˙Â¯ÁÒ ˙Â¯·Á ÈÎ ,˙Ú·Â˜ ˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰
Í¯„· ,˙Â˜˙‰ ÈÙ-ÏÚ ÌÈ˘¯„‰ ÌÈË¯Ù‰ ˙‡ ÏÂÏÎÈ ¯˘‡ ÛÈ˜˘˙ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ 
Ë¯Ù ÂÈÏÚ) ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ Ô„ÈÚ· .57ÌÒ¯ÂÙ˘ ÔÂ¯Á‡‰ È˙ÙÂ˜˙‰ Á"Â„Ï ‰ÈÙ‰ Ï˘ 
.Â˙ÂÓÎ ÔÈ‡Ó ÁÂÂ Ï˜ ÔÈÈÚÏ ‰ÈÙ‰‰ ÚÂˆÈ· ̇ ‡ ÍÂÙ‰Ï ̇ ÂÈÂ˘Ú Ë¯ËÈ‡· ̇ ÂÈ¯Â˘È˜ ,(ÔÏ‰Ï
˙Â¯ÁÒ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈ¯ÊÂÁ ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ ÏÚ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰¯Âˆ· Ï˜È ‰ÈÙ‰ Ï˘ Í¯„· ÁÂÂÈ„‰ 
˙¯ÁÒ ‰¯·Á È„È-ÏÚ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ Ï˘ ÍÈÏ‰" :Ú¯· ̇ „ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰· ÁÒÂ ¯·„‰˘ ÈÙÎ ,ÔÎ˘ 
ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÈ˘˜‰ ˙ÈÁ·Ó ÔÙÂ„ ‡ˆÂÈ ÍÏ‰Ó ‰ÂÂ‰È ‡ÏÂ ‰Ï˘ ÌÈ˜ÒÚ‰ ÍÏ‰ÓÓ ˜ÏÁ ‡‰È 

.58"ÚÈ˜˘ÓÏ Ú„ÈÓ ˙ÓÈ¯Ê ˙ÈÁ·Ó ‰‚¯„Ó ˙ˆÈÙ˜ Â‡ ,Â· 

."‰¯È‰·‰ ˙È¯·Ú"‰ ÏÏÎ ıÂÓÈ‡ ÂÈ‰ ÛÒÂ ˘Â„ÈÁ Z "‰¯È‰·‰ ˙È¯·Ú‰" ÏÏÎ (3)

Í¯ÚÈÈ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ· ÏÂÏÎ‰ Ú„ÈÓ‰ ÈÎ ,˙ÂÚ·Â˜ ˙Â˘„Á‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ˙Â˜˙ 
ÌÈÈÂÓ‰ ˙ÂÂ¯˜Ú Ï˘ ‰¯Â˘ ÌÂ˘ÈÈ ÍÂ˙ ˙·ÂÓÂ ‰ËÂ˘Ù ,˙È˙ÈˆÓ˙ ,‰¯È‰· ‰Ù˘·
ÌÚÙ‰Â ,È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó ‰Ê ÏÏÎ Ì‚ .59Â¯ÎÊÂ‰˘ ˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙· 

˘¯„ ÌÈÈÂÏÈ‚˘ ÌÈË¯Ù‰ ÔÈ· ÌÈ¯ÚÙ‰ ÌÂˆÓˆÏ ‰ÏÈ·Â‰ ¯˘‡ ·"‰¯‡· ‰˜È˜Á‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¯Â‡È˙Ï 55 
Greene, supra note 49, text Â‡¯ È˘Ó‰ ˜Â˘· ˘¯„ ÌÈÂÏÈ‚˘ ÌÈË¯Ù‰ ÔÈ·Ï ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· 

.accompaning notes 27y54 
.36y35 'Ú· 22 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ú¯· ˙„ÚÂ Á"Â„ Â‡¯ 56 

,Ú¯· ˙„ÚÂ Á"Â„ Â‡¯ ‰Ê ‡˘Â· Ú¯· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰Ï .˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙Ï ‡6 ‰˜˙ Â‡¯ 57 
.37 'Ú· 22 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ 

˜Â˘· ˘¯„‰ Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰ ÔÈ· ÌÈÏ„·‰· ÛÈ˜Ó ÔÂÈ„Ï .9 'Ú· 22 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ú¯· ˙„ÚÂ Á"Â„ Â‡¯ 58 
:Â‡¯ ‰˙ÂÈˆ¯ ˙„ÈÓÂ "È·ÈË¯‚ËÈ‡‰ ÈÂÏÈ‚‰" ˙ËÈ˘ ÁÂ˙ÈÏ ÔÎÂ È˘Ó‰ ˜Â˘· ˘¯„‰ ‰ÊÏ ÈÂ˘‡¯‰

.‰„Â·Ú‰ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ˜ÏÁ· 3y2 ÌÈÙÈÚÒ ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ÔÓ¯ÒÙ 
˙Â˜˙ ,ÏÈÚÏ 36 ‰¯Ú‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë· ¯ÂÓ‡Î .˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙Ï ‰ÈÈ˘‰ ˙ÙÒÂ˙‰ Â‡¯ 59 
˙ÙÒÂ˙·˘ ˙ÂÂ¯˜ÚÏ Ì‡˙‰· ‰˘ÚÈ ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„· ¯Â‡È˙‰ ÈÎ ˙ÂÚ·Â˜ ˙Â˘„Á‰ ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

ÌÈÚ·Â˜ ¯˘‡Â 1998 ¯‡ÂÈ· ·"‰¯‡· Û˜Â˙Ï ÂÒÎ ¯˘‡ 60 Plain English-‰ ÈÏÏÎ ÏÚ 
Û‡Â ‰ËÂ˘Ù ÔÂ˘Ï· (ÔÂÎÈÒ ÈÓ¯Â‚Â ˙ÈˆÓ˙ ,‰ÎÈ¯Î) ÛÈ˜˘˙‰ È˜¯ÙÓ ˜ÏÁ ·Â˙ÎÏ ˘È ÈÎ
,Ô·ÂÓÎ ,Â„ÚÂ ‰ËÂ˘Ù‰ ÔÂ˘Ï‰ ÈÏÏÎ .61‰ËÂ˘Ù ÔÂ˘Ï ‰˙Â‡ Ï˘ ̇ ÂÂ¯˜Ú‰ Ì‰Ó ÌÈË¯ÙÓ 
ÔÂÎ ̄ ˘‡ ÌÈÎÓÒÓ Ï˘ ‰·‰‰Â ‰‡È¯˜‰ ̇ ‡ Ì‰ÈÏÚ ÂÏ˜È Ì‰˘ ÍÎ· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ Ô‚‰Ï
˙‡ Ì‚ ˙Ó‡Â˙ ÈÂÏÈ‚‰ ÔÂ˘Ï ˙Ë˘Ù‰ .62‰ËÂ˘Ù ‡Ï ˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰Ù˘· ÌÈ·Â˙Î ÂÈ˘ÎÚÏ 
˙ÂÚˆÓ‡· Â¯·ÚÂÈ ¯˘‡ ÈÂÏÈ‚ ÈÎÓÒÓ .63ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ Ï˘ ‰ˆÙ‰‰ ÈÎ¯„ ÂÈÈÚ˘ ÈÂÈ˘‰ 
Â·˙ÎÈÈ ÌÈ¯·„‰ ÈÎ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÔÎ-ÏÚÂ ¯˙ÂÈ ·Á¯ Ï‰˜Ï ÂÚÈ‚ÈÂ ÌÈ˘È‚ ÂÈ‰È Ë¯ËÈ‡‰
¯Â·Èˆ‰ ·¯˜Ó ÌÈ˘‡ ¯˙ÂÈ˘ ÍÎÏ ÏÈ·ÂÈ ÔÎ‡ ÈÂÈ˘‰ Ì‡ .ÌÈ‡¯Â˜‰ È„È ÏÚ Ô·Â˙˘ ÔÂ˘Ï· 
˙ÂÚ˜˘‰‰ È˜È˙ ˙‡ ÂÏ‰È Ì‰ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ˙‡ ÌÓˆÚ· ‡Â¯˜Ï ÂÏÎÂÈ 
ÔÎ˘ ,Ì‰·˘ ÌÈË˜‰ „ÁÂÈÓ·Â ,ÌÈ˜ÈÙÓÏ ÚÈÈÒÈ ¯·„‰˘ ÔÎ˙ÈÈ ,64È‡ÓˆÚ ÔÙÂ‡· Ì‰Ï˘ 
Ï‚ÚÓ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ÍÎ ˙Â·˜Ú·Â ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ÈÏ‡ÈˆËÂÙ „ÚÈ Ï‰˜Ï Û˘ÁÈ‰Ï ÂÏÎÂÈ Ì‰ 

.65Ì‰· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ 

ÏÈÚÏ ,Ú¯· ˙„ÚÂ Á"Â„ Â‡¯ ,‡˘Â· Ú¯· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰Ï .˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙Ï ‰È˘‰ 
.39y38 'Ú· 22 ‰¯Ú‰ 

¯˘‡ ‰„ÚÂ ,Wallman ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰Ó ˙Á‡ ‰˙È‰ ‰ËÂ˘Ù ÔÂ˘Ï ıÂÓÈ‡ .43 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ 60 
Report of the :Â‡¯ .ÈÂÏÈ‚‰ ˙‡ Ë˘ÙÏ Ô˙È „ˆÈÎ ˜Â„·Ï ‰¯ËÓ· 1995 ˙˘· SEC-‰ ‰ÓÈ˜‰ 

Task Force on Disclosure Simplifcation (Mar. 5, 1996)
‰·È˙Î :‰·È˙Î‰ ÏÚ ÂÏ˜È ¯˘‡ ˙ÂÂ¯˜Ú ‰˘È˘ ˙ÏÏÂÎ Plain English-‰ ÈÏÏÎ· ‰ËÂ˘Ù ÔÂ˘Ï 61 
“bullet-Â ˙Â‡Ï·Ë ;˙ÈË¯˜Â˜ ˙ÈÓÂÈ-ÌÂÈ ‰Ù˘ ;ÌÈ¯ˆ˜ ÌÈËÙ˘Ó ;(active voice) ÏÈÚÙ ÔÓÊ·
˘Ó˙˘‰Ï ÔÈ‡ ;ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÁÂÓ Â‡ ÈËÙ˘Ó ÔÂ‚¯'Ê· ˘Ó˙˘‰Ï ÔÈ‡ ;·Î¯ÂÓ ¯ÓÂÁ ˙¯‰·‰Ï lists” 
A Plain ÔÎÂ ÏÈÚÏ 42 ˘"‰ ,Plain English Rule Â‡¯ .(multiple negatives) ‰ÏÈÏ˘ ÈÂ·È¯· 
ÌÈÏÏÎ‰ ÌÈÚ·Â˜ ,ÍÎÏ ÛÒÂ· .English handbook (http://www.sec.gov/consumer/plaine.htm)

.˙·ÂÓÂ ˙È˙ÈˆÓ˙ ,‰¯Â¯· ‰¯Âˆ· ÛÈ˜˘˙‰ ¯˙È ˙·È˙ÎÏ ÌÈÁÓ ÌÈÂ˜
˙ÙÒÂ˙· ÌÈÚÂ·˜‰ ˙ÂÂ¯˜ÚÏ ÒÈÒ· Â˘ÓÈ˘˘ Ì‰ ·"‰¯‡· ÌÈÚÂ·˜‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ÈÎ ˙Â‡¯Ï Ï˜ 

.˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ 
˜ÏÁ· 5.1 ÛÈÚÒ ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ÔÓ¯ÒÙ Â‡¯ "‰¯È‰·‰ ˙È¯·Ú‰" ÏÏÎ Ï˘ È˙¯Â˜È· ÁÂ˙ÈÏ 62 

.‰„Â·Ú‰ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰
.ÔÏ‰Ï ·.2 ÛÈÚÒ Â‡¯ 63 

‰Ò¯Â·· ‰Ú˜˘‰‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ ÈÎ Ì‚ ¯ÂÎÊÏ ˘È ..." :ÈÎ ¯‚Ó˘ ‡È˘‰ '·Î ÔÈÈˆÓ 'ıÈ·Â¯· „"ÒÙ· 64 
ÌÈÂ˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Í¯„ ‡Ï‡ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰¯È˘È ‰˜ÊÁ‰ È„È ÏÚ ˙È˘Ú ‰È‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ
.(836 'Ú· ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ıÈ·Â¯· „"ÒÙ) "...('ÂÎÂ ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á ,ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ,˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜)
˙ÂÂÏÏ ÂÓÈÎÒÈ ¯˘‡ ÌÈÓ˙Á ‡ÂˆÓÏ ÂÏÎÈ ‡Ï ¯˘‡ ÌÈË˜ ÌÈ„È‚‡˙ ÈÎ ‰‡¯‰ ·"‰¯‡· ÔÂÈÒÈ‰ 65 
ÚÈˆ‰Ï ˙Ó-ÏÚ Ë¯ËÈ‡· ˘ÂÓÈ˘ Â˘Ú ÔÎ‡ ,˙ÂÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÈÎ¯„· ˜ÈÙ‰ÏÂ Ì‰Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ˙‡
‰¯·Á ,Spring Street Brewing Co. ˙¯·Á Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ‰È‰ ‰ÚÂ„È ‡Ó‚Â„ .¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ
‰ÒÈÈ‚ 1996 ı¯Ó· .È‡ÙÂ¯È‡ ÔÂ‚Ò· ˙Â¯È· ¯ÂˆÈ· ‰ÁÓ˙Ó‰ ¯ÎÈ˘ ˙Ï˘·Ó ˙ÏÚ· ,‰Ë˜ ˙È˜¯ÂÈ-ÂÈ 
Spring) $1.6m Ï˘ ÚÂˆ ÍÒ Ë¯ËÈ‡‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Î¯Ú˘ ¯Â·ÈˆÏ ‰˜Ù‰· Spring Street 
˙¯‚ÒÓ· .(„·Ï· $1.6m ¯ÂÎÓÏ ‰ÁÈÏˆ‰˘ ‡Ï‡ $5m Ï˘ ÍÒ· ˙ÂÈÓ ¯Â·ÈˆÏ ‰ÚÈˆ‰ Street 
˘Î¯ ÚÈ˜˘Ó ÏÎ .‰ÈÓÏ 1.85$ Ï˘ ¯ÈÁÓ· ˙ÂÈÓ 844,591 Â˘Î¯ ÌÈÚÈ˜˘Ó 3,500-Î ,‰˜Ù‰‰ 
L. A. Mondschein, “Securities Trading :Â‡¯ .$474 Ï˘ ÏÏÂÎ ¯ÈÁÓ· ˙ÂÈÓ 241-Î ÚˆÂÓÓ· 
Note: Taming The Frontier? An Evaluation of the SEC’s Regulation of Internet Systems” 

Colum. Bus. L. Rev. (1999) 165, 167 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

˙ÏÏÎ‰ ÂÈ‰ "‰Ó¯ÂÙ¯‰" Ï˘ ÛÒÂ Í¯Â·Ó ˘Â„ÈÁ Z „È˙Ú ÈÙ ‰ÙÂˆ‰ Ú„ÈÓ ÈÂÏÈ‚ (4) 
ÈÂÏÈ‚· ·ÈÈÁ Ú„ÈÓ ‰ÊÈ‡ Ú·Â˜‰ ÔÁ·Ó‰ .ÈÂÏÈ‚‰ ˙¯‚ÒÓ· „È˙Ú ÈÙ ‰ÙÂˆ Ú„ÈÓ 
ÚÈ˜˘ÓÏ ·Â˘Á ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú‰ Ë¯Ù ÏÎ" ˙ÂÏ‚Ï ˘È ÂÈÙ-ÏÚ˘ ,˙ÂÈ˙Â‰Ó‰ ÔÁ·Ó ‡Â‰ 
ÌÈ¯Ê˙Ó ̄ Ê‚ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈÈÂÂ˘ .66"...ÌÈÚˆÂÓ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙˘ÈÎ¯ Ï˜Â˘‰ ¯È·Ò 
¯·„· Ú„ÈÓ ÈÎ ¯Â¯· ,ÔÎÏ .67ÂÏ˘ ¯·Ú‰ ÈÚÂˆÈ·Ó ‡ÏÂ „È‚‡˙‰ Ï˘ È„È˙Ú‰ ÌÈÓÂÊÓ‰ 
ÂÈ‰ 'ÂÎÂ ÌÈ„ÒÙ‰ ,ÌÈÁÂÂ¯ ¯·„· ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÈÊÁ˙ „ÁÂÈÓ·Â ,„È‚‡˙‰ Ï˘ "„È˙Ú‰" 
˙Â¯ÓÏ .„È‚‡˙‰ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ ˙Î¯Ú‰ Ì˘Ï ÂÏ ˘Â¯„‰ ,ÚÈ˜˘ÓÏ ÈÂÈÁ Ú„ÈÓ 
.68‰ÊÎ Ú„ÈÓ ÌÂÒ¯Ù ¯˘Ù‡Ó ‡Ï Ï‡¯˘È· ‚‰Â‰ ÔÈ„‰ ,„È˙Ú ÈÙ ‰ÙÂˆ‰ Ú„ÈÓ ˙Â·È˘Á 
ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ· ˙ÂÈÊÁ˙ ˙ÏÏÎ‰Ï SEC-‰ ‰„‚˙‰ ,¯·Ú· .·"‰¯‡· ·ˆÓ‰ Ì‚ ‰È‰ ‰Ê 
‰˙˘È‚ ˙‡ SEC-‰ ‰˙È˘ ,‰· ‰ÁËÂ‰˘ ‰·¯‰ ˙¯Â˜È·‰ ˙Â·˜Ú· .‰Ï ÌÈ˘‚ÂÓ‰ 
ÌÈ„È‚‡˙ ̇ „„ÂÚÓ ‡È‰ ÈÎ ,‰Ú·˜ 69"‰ÏÂ„‚ ‰ÎÙ‰Ó" ‰ÂÎ˘ ‰Ó· ,70-‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙·Â 
‰ÙÂˆ‰ Ú„ÈÓ ÈÂÏÈ‚ ÈÎ ,Â‡¯‰ ÌÈ¯˜ÁÓ .70ÔÓÂÒ¯Ù ̇ ‡ ̇ ·ÈÈÁÓ ‰È‡ ÈÎ Ì‡ ,˙ÂÈÊÁ˙ ÌÒ¯ÙÏ 

‰˘È‚„‰ ‰˜ÈÒÙ‰ .32 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ ÌÈÙÈÚÒ‰ ÁÒÂÏ .Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ (‚)36-Â (‡)16 ÌÈÙÈÚÒ 66 
ÚÈ˜˘Ó‰ ¯˘‡ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰ ÏÂÏÎÓÓ ˜ÏÁ ‰ÂÂ‰Ó ‡Â‰ Ì‡ È„ ,È˙Â‰Ó ·˘ÁÈÈ Ú„ÈÓ˘ ˙Ó-ÏÚ ÈÎ
Ù"Ú Â‡¯) .Â˙ËÏÁ‰ ˙‡ ˙Â˘Ï È„Î Â· ÔÈ‡ Ì‡ Ì‚ ,‰Ú˜˘‰ ˙ËÏÁ‰ ˙Ï·˜ Í¯ÂˆÏ ‰· ·˘Á˙Ó
ÂÊ ‰¯„‚‰ (ÌÒ¯ÂÙ ‡Ï) Ï‡¯˘È ˙È„Ó ' Ó"Ú· ¯ÙÚ ˙„Â·ÚÏ ‰¯·Á ÌÈÂÓ‡ 723 ,621/90 (‡"˙) 
,5109 ,5052/95 Ù"Ú Ì‚ Â‡¯ .837 'Ú· ,ÏÈÚÏ 16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ıÈ·Â¯· ÔÈÈÚ· ‰ÓÎÒ‰· ‰ËËÂˆ

.(654 „ÂÓÚ· ,642 (2) „"Ù Ï‡¯˘È ˙È„Ó ' ÔÈ˜‡Â 5111 
M. Kahan “Securities Law and the Social Costs of ‘Inaccurate’ Stock Prices” 41 Duke 67 
J. H. Lorie, P. Dodd & M. ;2533 'Ú· ÏÈÚÏ 26 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Fox ;L.J. (1992) 977, 979 

Hamilton-Kimpton, The Stock Market: Theories and Evidence (2nd ed 1985) 88y95 
,È˘ÓÓ ˘Â˜È· ÔÈ·Ï È˘ÓÓ ÚˆÈ‰ ÔÈ· Ï˜˘Ó ÈÂÂÈ˘ Û˜˘Ó Í¯Ú‰ ¯ÈÈ ¯ÈÁÓ" ÈÎ ÔÈÈˆ ˜¯· ‡È˘‰ Ì‚
,ÔÈ˜‡Â „"ÒÙ ‰‡¯) "‰Ú˜˘‰ ‰˙Â‡Ó ˙È„È˙Ú‰ ÁÂÂ¯‰ ˙ÏÁÂ˙ ¯·„· ÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÈÊÁ˙· Â¯Â˜Ó ¯˘‡

.21 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,˜ÏÂÙ ˙˘¯Ù· ÂÈ¯·„ ÏÚ ¯ÊÂÁ ˜¯· ‡È˘‰ '·Î .(656 'Ú· ,66 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ 
„È˙Ú ÈÙ ‰ÙÂˆ Ú„ÈÓ ÌÂÒ¯Ù ÏÚ ˘¯ÂÙÓ· ¯ÒÂ‡‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„· ÌÂ˜Ó Û‡ ÔÈ‡ ,Â˙ÚÈ„È ·ËÈÓÏ 68 
˙Â‚‰ ¯„Ú‰ ‰È‰ ¯ÂÓ‡Î ÌÂÒ¯Ù ÏÚ ¯ÂÒ‡Ï ˙‚‰Â Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯˘ ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ .˙ÂÈÊÁ˙ ˙Â·¯Ï
˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙ ˙¯‚ÒÓ· ˙Â‚‰‰ ˙¯„Ò‰ .„È˙Ú ÈÙ ‰ÙÂˆ Ú„ÈÓ ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡ ÈÙÓ ˙ÂÓÈ‡˙Ó
„È˙Ú ÈÙ ‰ÙÂˆ Ú„ÈÓ ÌÂÒ¯Ù Ï˘ ‰¯˙‰ ˙¯˘Ù‡Ó‰ ‡È‰ 2002y·"Ò˘˙‰ ,(23 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú

.(ÔÏ‰Ï 73 ˘"‰Ï ‰ÂÂÏ‰ ËÒ˜Ë‰ Â‡¯) 
J. M. Olivieri “Note: Liability for Forward Looking Statements: The Securities and Â‡¯ 69 

Exchange Commissions Ambiguous Stance” Colum. Business L. Rev (1993) 191, 221 
Â‡¯ "˙ÂÈÊÁ˙" ÌÂÒ¯ÙÏ SEC-‰ ˙˘È‚ ‰ÈÈÚ˘ ‰È¯ÂËÒÈ‰‰ ËÂ¯ÈÙÏ .Reg S-K Item 10(b) 70 
J. Seligman “The Sec’s Unfnished Soft Information Revolution” 63 Fordham L. Rev. 
(1995) 1953, 1954y1963; Olivieri, supra note 69, at pp. 222y223; R. Dennis, “Mandatory 
Disclosure Theory and Management Projections — A Law and Economic Perspective” 
46 Md L. Rev. (1987) 1199y1200; J. R. Brown Jr., “Corporate Communications and the 
Federal Securities Law” 53 Geo Wash. L. Rev. (1985) 741; E. Kitch, “The Theory and 
Practice of Securities Disclosure” 61 Brooklyn L. Rev. (1995) 763, 785y780; L. Loss & 

.J. Seligman, Securities Regulation (3rd ed., 1989 & 1998 Supp.) vol. 2, pp. 622y636 

140 



˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

˜˜ÂÁÓ‰ ,‰Ê ‡˘Â· Ì‚ .71ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÚÈ‚Ó‰ Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÎÈ‡ ˙‡ ¯ÙÈ˘ ÔÎ‡ „È˙Ú ÈÙ
‰ÚÈ‚‰ ÈÎ ËÈÏÁ‰ ,¯ÎÈ ¯ÂÁÈ‡· ÈÎ Ì‡ ,È˜È¯Ó‡‰ Â˙ÈÓÚ ˙Â·˜Ú· ÍÏÂ‰‰ ,ÈÏ‡¯˘È‰ 
ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ˙Â˜˙ .„È˙Ú ÈÙ ‰ÙÂˆ Ú„ÈÓÏ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ· ÏÂÏÎÏ ˙Ú‰ 
Ú„ÈÓÂ ‰·Â¯˜‰ ‰˘· ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÈÙˆ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ· ÏÂÏÎÏ ‰·ÂÁ ˙ÂÚ·Â˜ ˙Â˘„Á‰
ÈÙ ‰ÙÂˆ Ú„ÈÓ ÏÂÏÎÏ ˙Â¯˘Ù‡ÓÂ ,˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙ÂÈ˜ÒÚ‰ ˙Â‡ˆÂ˙· È˙Â‰Ó ÈÂÈ˘ ¯·„· 
ÁÂ˙È ,„È‚‡˙‰ Ï˘ ̇ È˜ÒÚ ̇ ÈÎ˙ :ÔÂ‚Î ,˘¯ÂÙÓ· ̆ ¯„ ‡Ï˘ ‡Â‰˘ ‚ÂÒ ÏÎÓ ÛÒÂ „È˙Ú 
˘˘Á‰ ÏÚ ¯·‚˙‰Ï ˙Ó-ÏÚ .72ÂÈ˜ÒÚ È·‚Ï „È‚‡˙‰ Ï˘ ˙ÂÈÊÁ˙ ÔÎÂ ÂÏ˘ ˜Â˘‰ ˙ÂÓ‚Ó
˙ÓÈ‡ ÏÎ ˙ÂÈ¯Á‡· ˙‡˘ÏÂ Ú·˙È‰Ï ÌÈÈÂÙˆ ÂÈ‰È Ì‰Ï˘ ‰¯˘Ó‰ È‡˘ÂÂ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÈÎ 
ÔÏ‰Ï) 2002y·"Ò˘˙‰ ,(23 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙ ,‰È„·˙˙ ˙ÂÈÊÁ˙˘
ÈÙ ‰ÙÂˆ Ú„ÈÓÏ ˙˙ÁÙÂÓ ˙ÂÈ¯Á‡ ‰ÈÈÚ˘ ˙„ÁÂÈÓ ‰‡¯Â‰ ÏÏÂÎ (23 'ÒÓ ÔÂ˜È˙ Z
‰„·ÂÚ‰ ¯Â‡Ï ËÏÂ· È˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„‰ ˙‡ÂÂ˘‰· Í¯Âˆ‰ ,Ô‡Î Ì‚ .73„È˙Ú 
˙Â‚‰Â ·"‰¯‡· ˙ÂÒ¯Â·· ÌÈ¯ÁÒ Ô‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ¯˘‡ ˙Â·¯ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á˘ 
˙Â¯·ÁÏ ¯˘Ù‡Ó‰ ,"ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰" ̃ ÂÁ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ¯Â‡Ï ,ÍÎÓ ‰¯˙ÈÂ ,˙ÂÈÊÁ˙ ÌÒ¯ÙÏ
‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ Ô‰È˙ÂÈÓ ˙‡ ÌÂ˘¯Ï ·"‰¯‡· ˙ÂÒ¯Â·‰ ÔÓ ˜ÏÁ· ˙Â¯ÁÒ‰ ˙ÂÈÏ‡¯˘È 
,ÌÈÏÏÂÎ‰ ,74Ï"ÂÁ· Ô‰È„È-ÏÚ ÌÈÓÒ¯ÂÙÓ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰· ˙È·È·‡-Ï˙‰ 

.˙ÂÈÊÁ˙ ,¯ÂÓ‡Î 

ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ .· 

Ì‚ ‡Ï‡ ,ÌÈÈ¯ÂˆÂ ÌÈÈÎÂ˙ ÌÈÈÂÈ˘ ˜¯ ‡Ï ˙ÏÏÂÎ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ ÌÂÁ˙· ‰ÎÙ‰Ó‰ 
˜ÂÁ Ï·˜˙‰ 2002 ¯·Ó·Â· .Ë¯ËÈ‡‰ Ô„ÈÚ ,ÂÏ˘ Ô„ÈÚÏ ÁÂÂÈ„‰ ÈÚˆÓ‡ Ï˘ ‰Ó‡˙‰ 
("ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ ˜ÂÁ" Z ÔÏ‰Ï) 752002y‚"Ò˘˙‰ ,(22 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ
ÁÂÂÈ„‰ .˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡ Í¯„· ‰˘ÚÈÈ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÈÙ-ÏÚ ˘¯„‰ ÁÂÂÈ„‰ ÈÎ ,Ú·Â˜‰ 
˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡ ˙Â‡ ÈÂÏÈ‚ ˙Î¯ÚÓ Z "‡‚Ó"-‰ ˙Î¯ÚÓ ˙ÂÚˆÓ‡· Úˆ·˙È ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ 

G. Pownall, C. Waseley, G. Waymine “The Stock Price Effects of Alternative Types of 71 
.Management Earnings Forecasts” 68 Acc. Rev. (1993) 896 

ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙ .˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙Ï ‰ÈÈ˘‰ ˙ÙÒÂ˙Ï (30)4y(27)4 ÛÈÚÒ Â‡¯ 72 
,‰˘ÚÓÏ .ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ÏÚ Ì‚ ÏÁ ÔÈ„ Â˙Â‡˘ ÍÎ ˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙Ï ˙ÂÙÓ ˙Â˘„Á‰
‰·ÂÁ‰ ¯˘‡ ÌÏÂ‰È ÈÎ¯„Â ˜Â˘ ÈÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á ÈÂÏÈ‚ ‡˘Â· Ì‚ ÏÏÎ „È˙Ú ÈÙ ‰ÙÂˆ Ú„ÈÓ
'ÒÓ ÔÂ˜È˙) (ÌÈÈ„ÈÓÂ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁÂ„) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙· ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„Ï ‰ÙÒÂ‰ ÂÈÏ‡ ÒÁÈÈ˙‰Ï 

.2002y·"Ò˘˙‰ ,(2 
‰‡¯Â‰Ï ‰‡¯˘‰‰ .2002y·"Ò˘˙‰ ,(23 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙Ï ‡33 ÛÈÚÒ Â‡¯ 73 
Private-· ˙ÂÏÂÏÎ‰ ["ÌÈÁË·Ó‰ ÏÓ"] Safe Harbor-‰ ˙Â‡¯Â‰) È˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰Ó ‰Á˜Ï ÂÊ 
ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁ ÁÂ˙ÈÏ .(SEC-‰ Ï˘ Rule 175 ÔÎÂ Securities Litigation Reform Act of 1995

.‰„Â·Ú‰ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ˜ÏÁ· 6 ÛÈÚÒ ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ÔÓ¯ÒÙ :Â‡¯ Í¯ Ú„ÈÓ Ï˘
.ÔÏ‰Ï .·.3 ÛÈÚÒ· ‰È‚ÂÒ· ÔÂÈ„ Â‡¯ 74 

2003y‚"Ò˘˙‰ ,(ÈÂ¯Ë˜Ï‡ ÁÂÂÈ„Â ‰ÓÈ˙Á) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ÂÏ·˜˙‰ 2003 ÏÈ¯Ù‡· .1874 Á"Ò 75 
.2003y‚"Ò˘˙‰ ,(‰ÓÈ˙Á ¯˘‡Ó) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙Â 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

È‰ÂÊ .762003 ˙˘· ÏÂÚÙÏ ÏÈÁ˙‰Ï ‰ÈÂÙˆ ¯˘‡Â Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ È„È-ÏÚ ‰Ó˜Â‰˘
‰ËÈÏ˜ ÚÂˆÈ· ̄ ˘Ù‡Ï ‰„ÚÂ ̄ ˘‡ ,˙ÂÓ„˜˙Ó ̇ ÂÈ‚ÂÏÂÎË ÏÚ ̇ ˙˙˘ÂÓ‰ ‰˘È„Á ̇ Î¯ÚÓ 
˙˘¯ Í¯„ ˙Â˘¯‰ ÁÂ˜ÈÙÏ ÌÈÙÂÙÎ‰ ÌÈÙÂ‚Ó ÌÈ˘¯„‰ ÌÈÁÂÂÈ„‰ ÏÂÏÎÓ Ï˘ ‰ˆÙ‰Â 
¯˙‡ ,„Á‡‰ :ÌÈ¯˙‡ È˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯· ÂÓ˜Â‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙¯‚ÒÓ· .Ë¯ËÈ‡‰
;ÌÈÁÂÂ„Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ È„È-ÏÚ ˙Â˘¯Ï ÌÈ˘‚ÂÓ‰ ÌÈÎÓÒÓ‰ ˙ËÈÏ˜Ï „ÚÂÈÓ‰ ,ÁÂÂÈ„‰ 
ÏÎ ÌÂÈ˜ .77ÌÈÁÂÂ„Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÈÁÂÂÈ„ ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈÚÏ Â‚ˆÂÈ Â· ‰ˆÙ‰‰ ¯˙‡ ,¯Á‡‰ 
,Ô‡ÎÓ .78Ú„ÈÓÏ ·Á¯‰ ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ‰˘È‚‰ ÏÚ Ï˜È Ë¯ËÈ‡‰ ˙˘¯· ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ
˙˙ÁÙ‰ Z ÈÂÏÈ‚‰ Ï˘ ˙Â·Â˘Á‰ ˙Â¯ËÓ‰ ˙Á‡ ˙‡ ‚È˘Ó Ë¯ËÈ‡· ÁÂÂÈ„‰ ÌˆÚ˘ 
‰· ,·"‰¯‡· .˜Â˘‰ ÈÚÂˆ˜Ó ÔÈ·Ï "ÚˆÂÓÓ"‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·˘ Ú„ÈÓ· ÔÂÈÂÂ˘‰ È‡ 
Electronic Data Gathering, Analysis and) ÌÈÈÂ¯Ë˜Ï‡ ÌÈÁÂÂÈ„ Ï˘ ̇ Î¯ÚÓ ̇ ÓÈÈ˜ 

:ÈÎ SEC-‰ ‰˘È‚„‰ ,90-‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡Ó (Retrieval (EDGAR) 

“An important element of [the EDGAR proposal] is that it affords all 
users of SEC data identical, immediate access. There would be no 
competitive advantage based on time”79 . 

,‡‚Ó‰ Ë˜ÈÂ¯Ù ˙‡ ‰ÓÊÈ ¯˘‡ Z ¯·Ú˘Ï Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ¯"ÂÈ Z ıÎ È¯ÈÓ „"ÂÚ
:‡È‰ Û‡ ‰˘È‚„‰ 

˙Â¯È·ÚÓ˘ Ú„ÈÓÏ ‰¯È‰ÓÂ ˙È˘ÙÂÁ ‰˘È‚ ÚÈ˜˘Ó ÏÎÏ ¯˘Ù‡˙ ˙Î¯ÚÓ‰" 
ÌÏÂÚ· ‰‚ÂÒÓ ¯˙ÂÈ· ˙ÂÈ˘„Á‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ‰ ˙Á‡ ÂÊ ...¯Â·Èˆ‰ ˙ÚÈ„ÈÏ ˙Â¯·Á‰ 
‰È‰È ‡Ï .¯Â·Èˆ‰ ÏÏÎÏ ˙ÈÓÊ Â· Ú„ÈÓÏ ˙Â˘È‚ ¯˘Ù‡˙ ‡È‰˘ ÍÎ· ‰˙Â·È˘ÁÂ
ıÏ‡ ‡Â‰˘ ÌÂ˘Ó ¯ÂÁÈ‡· Ú„ÈÓÏ Û˘Á ‰È¯ÙÈ¯Ù‰Ó ÚÈ˜˘Ó Â· ·ˆÓ „ÂÚ 
È¯ÁÒÓ Ú„ÈÓ ˜ÙÒÏ Ú„ÈÓ‰ ¯Â·Ú ÌÏ˘Ï Â‡ ·È·‡-Ï˙· ‰Ò¯Â·‰ ˙ÈÈ¯ÙÒÏ ÚÂÒÏ 
‡Â‰ ÂÎÂ˙Ó Ú„ÈÓ·˘ ÈÙÒÎ‰ Á"Â„‰ ˙‡ Â‡ ÛÈ˜˘˙‰ ˙‡ Ì˘Ó ÛÂÏ˘Ï È„Î 

.80"ÔÈÈÂÚÓ 

„È‚‡˙ ÏÚ Ú„ÈÓ ˙Ï·˜· È„ ‡Ï ,˙ÏÎ˘ÂÓ ‰Ú˜˘‰ ˙ËÏÁ‰ Ï·˜Ï ˙Ó-ÏÚ˘ ,‡Ï‡ 
„ÓÂÚ‰ ÌÂˆÚ‰ ÔÂÂ‚Ó‰ ÍÂ˙Ó Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÂÏ‡· ËÈÏÁ‰Ï ÍÈ¯ˆ ÚÈ˜˘Ó‰ .¯Á‡ Â‡ ‰Ê 

."Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ‡‚Ó Ë˜ÈÂ¯ÙÏ ÁÏˆÂÓ ËÂÏÈÈÙ" Z 28.8.2002 ÌÂÈÓ ˙Â˘¯‰ ˙Â˘„Á Â‡¯ 76 
.ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙ ˙ËÂÈËÏ ¯·Ò‰‰ È¯·„ Â‡¯ 77 

Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡ ,2001 ¯‡ÂÈÓ ÏÁ‰ ,Ï‡¯˘È· ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÌÂ˜Ó‰ Ô‡Î 78 
˙ÂÁÂ„‰ ÌÈ˜¯Ò ÂÈÏ‡˘ ,‰È‡Ó‰ ,Ú„ÈÓ ¯‚‡Ó ÏÏÂÎ (http:// www.tase.co.il) Ó"Ú· ·È·‡-Ï˙·
ÔÎ˘ ,¯˙ÂÈ ‰·Á¯ ˙Î¯ÚÓ ‰È‰ ‡‚Ó‰ ˙Î¯ÚÓ .‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÓÂ˘¯‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÈ„ÈÈÓ‰

.˙Â˘¯‰ ÁÂ˜ÈÙÏ ÌÈÙÂÙÎ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÏÎ Ï˘ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ÏÎ on-line ‰· ÂÏÏÎÈ 
Electronic Filing, Processing and Information Dissemination System, Securities Act 79 

Release No. 33-6548 (Sept. 5, 1984)
ÌÈÁÂÂÈ„ ˙Î¯ÚÓ ˙Ù˘ÂÁ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯" ,2002 ÏÈ¯Ù‡· 20 ÌÂÈÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ˙Ú„Â‰ Â‡¯ 80 

."˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ‰ÓÈ˙Á‰ ˜ÂÁ· ˘ÂÓÈ˘ ‰Â˘‡¯Ï ‰˘ÂÚ‰ 
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˙ÂÂ˘‰ÏÂ ˙ÂÂ˘‰ ˙Â·ÈË¯ËÏ‡‰ ˙‡ ¯ÈÎ‰Ï ÂÈÏÚ ,ÍÎ Ì˘Ï .81¯ÂÁ·Ï ÂÏ ÛÈ„Ú Â˙Â˘¯Ï
‰‡ÂÂ˘‰ ÔÎÂ „È‚‡˙ Â˙Â‡ Ï˘ Ì„Â˜ Ú„ÈÓ Ï˘ ‰‡ÂÂ˘‰ ¯˘Ù‡˙ ‡‚Ó‰ ˙Î¯ÚÓ .82Ô‰ÈÈ· 
¯˙È· ‰Ú˜˘‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï·˜Ï ËÂ˘Ù‰ ÚÈ˜˘ÓÏ ¯˘Ù‡˙ ÍÎ·Â ÌÈÂ˘‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÔÈ· 

.˙ÂÏ˜ 
Ï·˜Ï ËÂ˘Ù‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ˙Â¯˘Ù‡Ï Ë¯ËÈ‡‰ Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙ „·ÏÓ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÔÈÈÚÓ 
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙¯ÈˆÈÏ Ì¯‚ Û‡ ÂÓÂÈ˜ ,·"‰¯‡· ,˙ÏÎ˘ÂÓ ‰Ú˜˘‰ ˙ËÏÁ‰ 
˙Â·Â‚˙‰ ˙ÂÓÎ ‰È‰ ÍÎÏ ˙ÙÏ‡Ó ‡Ó‚Â„ .ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈ˘Á¯˙Ó‰ ÌÈÎÈÏ‰· ÌÈÈË¯Ù‰
ÂÒÎ˘ “Fair Disclosure” (FD)-‰ ÈÏÏÎ Ï˘ ‰˜È˜Á‰ ÈÎÈÏ‰ ÍÏ‰Ó· SEC-Ï ÂÚÈ‚‰˘ 
È·ÈË˜ÏÒ ÔÙÂ‡· Ú„ÈÓ ˙ÂÏ‚Ï ÌÈ˜ÈÙÓ ÏÚ ÌÈ¯ÒÂ‡ ¯˘‡Â 2000 ˙˘· ·"‰¯‡· Û˜Â˙Ï 
SEC-‰ Ï˘ ‰˜È˜Á‰ ˙ÓÊÂÈÏ ·È‚‰Ï ÂÁ¯Ë ÌÈ·¯ ÌÈ„ÈÁÈ ÌÈÚÈ˜˘Ó .83˜Â˘‰ ÈÚÂˆ˜ÓÏ 
ÔÙÂ‡· ‰Ú˜˘‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÌÈÏ·˜Ó Ì‰ ÈÎ ÌÈ˘È‚„Ó Ì‰˘ ÍÂ˙ ,‰· Ì˙ÎÈÓ˙ ˙‡ ÚÈ·‰ÏÂ 

.84Ú„ÈÓÏ ‰ÁÂ ‰˘È‚ ˙Â¯˘Ù‡ Ì‰Ï ˘È ,Ë¯ËÈ‡‰ ˙ÂÎÊ· ,ÌÂÈÎ ÈÎÂ È‡ÓˆÚ 
ÔÂ˜È˙Ï „Ú .˙Â¯Î˘ ‰‡ˆ˙ ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á‰ ,ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ ÔÈÈÚ· Ì‚
‰˙ÈÈ‰ Ë¯ËÈ‡‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÂÒ¯ÙÏ ‰„ÈÁÈ‰ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ,ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ ˜ÂÁ 
ÛÈ˜˘˙‰ ˙‡ ÌÒ¯ÙÏ ˙Â¯·ÁÏ Â¯˘Ù‡ ÂÏ‡ ÌÈÏÏÎ ."Ë¯ËÈ‡ ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÏ ÌÈÏÏÎ"· 
˙Â¯·Á‰ .85ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÚˆÓ‡‰ ÏÚ ÛÒÂ ÈÚˆÓ‡Î ˜¯ ˙‡Ê Í‡ ,Ë¯ËÈ‡· Ô‰Ï˘ 
ÏÚ ,¯ÈÈ È·‚ ÏÚ ÛÈ˜˘˙ Ï˘ ÌÈ˜˙Ú‰ ÈÙÏ‡ ıÈÙ‰Ï ,‰¯˜Ó ÏÎ· ,ÂˆÏ‡ ˙Â˜ÈÙÓ‰ 
ÏˆÏ ‡Ï˘ ˙Â¯·Á‰ Â¯Á· ,ÌÈ¯˜Ó‰ ˙È·¯Ó· ,ÔÎ-ÏÚÂ ,86ÍÎ· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÏÎ 
¯Á‡Ï ,ÛÈÏÁ‰Ï ¯ÂÓ‡ ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ ."ÈË¯ËÈ‡‰ ÛÈ˜˘˙‰" ÌÂÒ¯Ù ˙Â¯˘Ù‡ ˙‡ 

ÌÈÂ˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ó"Ú· ·È·‡-Ï˙· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ÌÈÓÂ˘¯ ÂÈ‰ 2002 ˙˘ ÛÂÒ· 81 
.(5 'Ú· ,2002 ˙˘Ï ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ,Ó"Ú· ·È·‡-Ï˙· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ Â‡¯) ˙Â¯·Á 625 Ï˘ 
H. Kripke, “The Sec, the Accountants, Some Myths and Some Realities” 45 N. Y.U.L. 82 

Rev (1970) 1151, 1168y1169 
.19 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ 83 

“... As a small investor in Micros I have not been given access to :·˙Î ,Ï˘ÓÏ ,Ross ¯Ó 84 
a level playing feld and all investors have to make an investment decision based on the 
same public information. Before the widespread adoption of the Internet full and equal 
disclosure to all investors may not have been possible. However, the surge in interest in 
using CCBN.com and other Internet broadcasting services is a strong indication that the 
fow of investment information will not stop but will increasingly be made available to 

.all investors in a timelier manner” 
http://www.sec.gov/- Â‡¯ ÌÈ„ÈÁÈ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÙÒÂ ˙Â·Â‚˙ÏÂ ÂÊ ‰·Â‚˙Ï 

.rules/proposed/s73199 (visited 5/11/00)
.30.3.1999 ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ,"Ë¯ËÈ‡· ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÏ ÌÈÏÏÎ"Ï 4 ÛÈÚÒ 85 

ÛÈ˜˘˙ Ï˘ ‰ˆÙ‰‰Â ‰ÒÙ„‰‰ ˙ÂÏÚ ÈÎ ÂÏ ¯ÒÓ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ¯Â·Ú ˙ÂÒÙ„‰· ‰ÁÓ˙Ó‰ ÒÂÙ„-˙È· 86 
Ï„Â‚Ï Ì‡˙‰· (Ó"ÚÓ ÏÏÂÎ) Á"˘ 100,000-Ï 40,000 ÔÈ· ‰Ú (ÈÙÂÒ ÁÒÂÂ ˙ÂËÂÈË) ¯ÈÈ È·‚-ÏÚ

.ÛÈ˜˘˙‰ 
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,˙È„È ‰¯ÈÒÓ· ÌÈÎÓÒÓ ˙˘‚‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÂÈÎ Úˆ·˙Ó‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙‡ ,‰ÚÓË‰ ÍÈÏ‰˙ 
.87˙ÂÁÂÂ„Ó‰ ̇ Â¯·ÁÏ ̄ ÎÈ ÈÙÒÎ ÔÂÎÒÈÁÏ ‡È·È ‡Â‰ ÔÎ-ÏÚÂ Ò˜Ù· Â‡ ̄ ‡Â„· 

ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙¯·‚‰ .‚ 

ÁÈË·‰Ï ˙Ó-ÏÚ .˙ÂÏ‚Ï ˙ÂÈ·ÈËÈÊÂÙ‰ ‰·ÂÁ‰ ˙ÚÈ·˜· ˜Ù˙ÒÓ ÂÈ‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ 
˙ÂÈ¯Á‡ Ô‰ ,ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÂÏÈËÓ‰ ˙Â‡¯Â‰ ÂÎÂ˙· ÏÏÂÎ ‡Â‰ ,˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰Ï ˙ÂÈˆ
È‡˘Â ,ÌÈ„È‚‡˙ ÏÚ ˙ÏËÂÓ ,˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ÁÂÎÓ .˙ÈÏÈÏÙ ˙ÂÈ¯Á‡ Ô‰Â ˙ÈÁ¯Ê‡ 
‰·ÂÁ (ÌÈÁÓÂÓ Â‡ ÌÈÓ˙Á ÔÂ‚Î) ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈ·¯ÂÚÓ‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙÂ‚Â Ì‰Ï˘ ‰¯˘Ó‰
˙ÂÈ¯Á‡‰ ÁÂÎÓ .‰ÚËÂÓ ÁÂÂÈ„ Ï˘· Ì‰Ï ÂÓ¯‚ ¯˘‡ ÌÈ˜Ê ÔÈ‚· ÌÈÚÈ˜˘Ó ˙ÂˆÙÏ
˜ÂÊÈÁ .¯ÂÓ‡Î ÁÂÂÈ„ ÔÈ‚· ˜ÂÁ· ÌÈÚÂ·˜‰ ÌÈ˘ÂÚÏÂ ‰Ú˘¯‰Ï ÌÈÈÂÙˆ Ì‰ ˙ÈÏÈÏÙ‰ 
¯·„‰ .ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡· ÏÂÙÈË‰ Í¯„· Ì‚ ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˙È‰ ‰‚‰‰ 
;ÌÈÚ·Â˙‰ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ Ï˜‰Ï ÌÈËÂ ,‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¯˘‡ ËÙ˘Ó‰-È˙· ˙˜ÈÒÙ· ¯ÎÈ
‰¯˘Ó‰ È‡˘Â ,˙Â¯·Á‰ Z ÌÈÓ˘‡‰/ÌÈÚ·˙‰ ÌÚ ¯ÈÓÁ‰Ï ÌÈËÂ ,‡ÒÈ‚ Í„È‡ÓÂ

.Ô‰· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·Â Ô‰Ï˘ 

ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ (1)

‰˙ÏÚ ‰Ê ‰¯˜Ó· .88Ë¯ÎÈÈ¯ ̇ ˘¯Ù ‰È‰ ÌÈÚ·˙‰ ÏÚ ‰„·Î‰Â Ú·Â˙‰ ÌÚ ‰Ï˜‰Ï ‡Ó‚Â„ 
‰¯·Á‰ ‰ÓÒ¯Ù˘ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ˙‡ ÌÏÂÚÓ ‡¯˜ ‡Ï˘ ÚÈ˜˘Ó Ì‚ Ì‡‰ ‰Ï‡˘‰ ÔÂÈ„Ï 
¯ÂˆÈÈ· ‰˜ÒÚ ("Ë¯ÎÈÈ¯" Z ÔÏ‰Ï) Ó"Ú· ̇ ÂÈ˘Ú˙ Ë¯ÎÈÈ¯ .‰ÚËÓ Ë¯Ù ÔÈ‚· ÚÂ·˙Ï ÏÂÎÈ
ÛÈ˜˘˙ ‰ÓÒ¯Ù 1993 ËÒÂ‚Â‡· .ÌÈÂÂÏ ÌÈ¯ˆÂÓÂ ÈÚ˜¯˜ ̇ ˙ ̆ ÂÓÈ˘Ï ÔÂË· È¯ˆÂÓ ̃ ÂÂÈ˘Â 
·ˆÓ ÏÚ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁÂ„‰ ÂÚÈ·ˆ‰ ˙Ú ‰˙Â‡· .¯Â·ÈˆÏ ‰È˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓÏ 
ÌÈÈËÓ¯„ ÌÈÚÂ¯È‡ Ï˘ ̇ ¯˘¯˘ ‰ÏÁ‰ ÔÎÓ ̄ Á‡Ï ‰˘Î .‰ÈÁÂÂ¯· ÏÂ„È‚ ÏÚÂ Ô˙È‡ ÈÒÈÙ
¯ÁÒÓ‰ .‰˜Â¯ÈÙÏ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÂÏÈ·Â‰ ¯˘‡ ,‰¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ÈÏÚ·Â 
È·˙ÎÂ ̇ ÂÈÓ ̆ Î¯ ̄ ˘‡ ,Ú·Â˙‰ .ÂÚ˜Ù ‰˜ÈÙ‰˘ ‰ÈˆÙÂ‡‰ È·˙ÎÂ ̃ ÒÙÂ‰ ‰¯·Á‰ ̇ ÂÈÓ· 
ÈÏÚ·Â ÔÂ·˘Á‰-È‡Â¯ ,ÛÈ˜˘˙‰ ÈÓ˙ÂÁ „‚Î ˘È‚‰ ,1994 ¯‡Â¯·Ù· Ë¯ÎÈÈ¯ Ï˘ ‰ÈˆÙÂ‡
ÌÈË¯Ù ÔÈÈÚ˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÈÙ-ÏÚ ˙ÂÏÈÚ· ,¯˙È‰ ÔÈ· ,˙È‚ÂˆÈÈ ‰Ú·Â˙ ‰ËÈÏ˘‰ 
31 ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ ÏÚ ‰ÒÒ·˙‰ ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ ÌÈÓ˙ÂÁ‰ „‚Î ‰ÚÈ·˙‰ .ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ 

:Ú·Â˜Â ÛÈ˜˘˙Ï ̇ ÂÈ¯Á‡Ï ̆ ¯ÂÙÓ· ÒÁÈÈ˙Ó‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̃ ÂÁÏ 

‰ÓÈ‡˙Ó ˙Î¯ÚÓ· „ÈÈËˆ‰Ï ‰Î¯Ëˆ˙ ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á‰ "‡‚Ó"‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÁÂÂ„Ï ˙Ó ÏÚ 87 
‰È‰ ¯˘‡ ,˙Î¯ÚÓ‰ ˙˜˙‰ ˙ÂÏÚ .('ÂÎÂ ˙„ÁÂÈÓ pdf ˙ÎÂ˙ ,˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡ ‰ÓÈ˙Á È·ÈÎ¯ ˙ÏÏÂÎ‰)
˙ÂÈÂÙˆ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙ÏÚÙ‰Ï ‰Â˘‡¯‰ ‰˘· .$3,000-Ï $2,000 ÔÈ· ˙Î¯ÚÂÓ ,˙ÈÓÚÙ „Á ‰‡ˆÂ‰
,"˙ÂÓÏ˜‡˙‰" ˙ÙÂ˜˙ ¯Á‡Ï .˙Î¯ÚÓ‰ ˙ÏÚÙ‰· ÚÂÈÒÂ ˙ÂÎ¯„‰ ÔÈ‚· ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈÂÏÚ ‰¯·ÁÏ
Ï˘ ˙ÂÙËÂ˘ ˙Â‡ˆÂ‰ ËÚÓÏ ,ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙Â„ÁÂÈÓ ˙ÂÈÂÏÚ ˙Â¯·ÁÏ ˙ÂÈÂÙˆ ‡Ï

.Ë¯ËÈ‡· ˘ÂÓÈ˘ 
.2001 ÈÏÂÈ· 12 ÌÂÈ· Ô˙È ÔÈ„‰-˜ÒÙ .276 (5)‰ „"Ù ˘Ó˘ ' Ë¯ÎÈÈ¯ 8332/96 ‡"Ú¯ 88 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

ÔÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˘Î¯˘ ÈÓ ÈÙÏÎ È‡¯Á‡ 22 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ÛÈ˜˘˙ ÏÚ Ì˙Á˘ ÈÓ" 
Â‡ ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓ‰ È„Î ÍÂ˙ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˘Î¯ Â‡ ¯ÎÓ˘ ÈÓ ÈÙÏÎÂ ,ÚÈˆÓ‰ 
‰˘‚„‰‰) ."‰ÚËÓ Ë¯Ù ÛÈ˜˘˙· ‰È‰˘ ˙ÓÁÓ Ì‰Ï Ì¯‚˘ ˜ÊÏ ,‰Ï ‰ˆÂÁÓ 

(.'Ù'Ï Z ÈÏ˘ 

˜ÂÁÏ ‡È52-Â 32 ÌÈÙÈÚÒ ÏÚ ‰ÒÒ·˙‰ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·Â ÔÂ·˘Á‰-È‡Â¯ „‚Î ‰ÚÈ·˙‰
‰È‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ÈÎ ‡Â‰ Û‡ Ú·Â˜ ,31 ÛÈÚÒ ÔÂ˘ÏÏ ‰‰Ê ÂÂ˘Ï˘ ,32 ÛÈÚÒ .‰Ó‡˙‰· 
Ì¯‚˘ ˜Ê ÔÈ‚· ‰È‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ÈÎ ,ÔÈÈˆÓ ‡È52 ÛÈÚÒ ."‰ÚËÓ Ë¯Ù ‰È‰˘ ˙ÓÁÓ" 
‡¯˜ ‡Ï ÏÏÎ Ú·Â˙‰ ÈÎ ˙˜ÂÏÁÓ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï Ë¯ÎÈÈ¯ ÔÈÈÚ· ."˜ÂÁ‰ ˙¯Ù‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î" 
‰Ï˘ ÌÈÈ˙ÈÚ‰ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁ"Â„‰ ˙‡Â ‰˜Ù‰‰ ·¯Ú ‰¯·Á‰ ‰ÓÒ¯Ù˘ ÛÈ˜˘˙‰ ˙‡ 
,‰˙ÈÈ‰ ‰˙ÏÚ˘ ‰Ï‡˘‰ .ÂÏ‡ ÌÈÎÓÒÓ Á˙Ï Ú„È‰Â ÌÈÏÎ‰ Â„È· ÂÈ‰ ‡Ï ‰¯˜Ó ÏÎ· ÈÎÂ 
˜Ê Ï˘· ÌÈÈÂˆÈÙ ˘Â¯„Ï ÏÂÎÈ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ˙‡ ‡¯˜ ‡Ï ÏÏÎ˘ ÚÈ˜˘Ó Ì‚ Ì‡‰ ,‡ÂÙ‡
˙ÏÈÚ ˙„ÓÚ‰Ï È‡˙ ‰ÂÂ‰Ó ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰ ˙˘È¯„ Ì‡‰ Z ˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Â‡ .ÂÏ Ì¯‚˘ 
¯ÂÚ¯Ú ˙¯‚ÒÓ· ‰È‚ÂÒÏ ˘¯„ ¯˘‡ ,ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· ?‰Ï‡ ÌÈÙÈÚÒ ÈÙ-ÏÚ ‰ÚÈ·˙ 
ÍÎ ÏÚ ‰Ú ,˙È‚ÂˆÈÈ ‰Ú·Â˙Î ‰Ú·Â˙‰ ˙‡ ¯˘‡Ï ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· ˙ËÏÁ‰ ÏÚ
˙˘˜·˙Ó‰ ‰˜ÒÓ‰ ÂÊ˘ „·Ï· ÂÊ ‡Ï ÈÎ ,‰Ú·˜ Ô‰Î-‚¯·Ò¯Ë˘ ˙ËÙÂ˘‰ .‰ÏÈÏ˘· 
Ì˘Ï˘ ÍÎ ÏÚ ˙Â„ÈÚÓ "˙ÓÁÓ" ÌÈÏÈÓ‰ ÔÎ˘ ,ÌÈÙÈÚÒ Ì˙Â‡ Ï˘ ‰¯Â¯·‰ ÔÂ˘Ï‰Ó 
ÔÈ·Ï ˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰ ˙¯Ù‰ Â‡ ‰ÚËÓ‰ Ë¯Ù‰ ÔÈ· È˙·ÈÒ ¯˘˜· È„ ,˙ÂÈ¯Á‡ Ï˘ ‰˘Â·È‚
¯Á‡ ˘Â¯ÈÙ ÏÎ˘ ‡Ï‡ ,Ú·Â˙‰ Ï˘ ‰¯È˘È ˙ÂÎÓ˙Ò‰ ˙˘¯„ ‡ÏÂ ,Ú·Â˙Ï Ì¯‚˘ ˜Ê‰ 

:ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰‰ ‡È‰˘ Z Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ˙¯ËÓ· Ú‚ÙÈ 

ÈÁ¯Î‰ È‡˙ ‰ÂÂ‰˙ ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ÏÚ ‰¯È˘È ˙ÂÎÓ˙Ò‰ ‰ÈÙÏ ‰˘È¯„" 
˙ÈÏÎ˙‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ‰È‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÈÙ-ÏÚ ‰ÚÈ·˙ ˙˘‚‰Ï
ÁÈË·‰Ï ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ ¯È„Ò‰Ï ,‡È‰˘ ,˜ÂÁ‰ Ï˘ ÂÒÈÒ·· ˙ÁÂÓ‰ 
·Èˆ‰Ï ,‡ÏÓ‰Â ÔÂÎ‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙ÂÈÓ‡ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÍÂ˙ Â· ¯ÁÒÓ‰ ˙ÂÈ‚‰ ˙‡ 
Ô‚‰ÏÂ ̇ ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ̇ Â¯·Á· ‰¯˘Ó‰ È‡˘Â Ï˘ ‰ÈÂ‡¯ È˙Ï· ̇ Â‚‰˙‰ ÈÙÓ ÌÈÓÏ·
‰¯·Á‰ ÈÎÓÒÓ ÏÚ ‰¯È˘È‰ ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰ ˙˘È¯„ ˙·ˆ‰ .ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â·Èˆ ÏÚ 
Ï˘ ÂÓÂÒ¯ÙÏ ÌÈ‡¯Á‡‰ ˙‡ ÚÂ·˙Ï Ú‚Ù‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÏÎÂÈ ‡Ï Â˙Ï· ÛÒ È‡˙Î 
Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ ¯Â·Èˆ Â˙Â‡Ï ‰ÚÈ·˙‰ ˙Â¯˘Ù‡ ˙‡ ÌˆÓˆ˙ ,‰ÚËÓ Ë¯Ù Â˙Â‡
ÌÁÂ˙ÈÂ Ì˙‡È¯˜ ÏÚ ÌÈ„ÈÙ˜ÓÂ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰˘Ú· ·ËÈ‰ ÌÈ‡ˆÓ˙Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó 
ÏÂÏ˘˙ ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ .Ì‰Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ Ì¯Ë· ‰¯·Á‰ ÈÎÓÒÓ Ï˘ 
ÌÈÙÈ˜˘˙ ˙‡È¯˜Ï ÌÈÈÚÂˆ˜Ó‰ ÌÈÏÎ· ÏÏÎ „ÈÂˆÓ ÂÈ‡ ¯˘‡ ,ÔË˜‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÔÓ
,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ÂÈÏÚ Ò¯Ù ˜˜ÂÁÓ‰˘ ‰‚‰‰ ˙‡ ,Ì˙·‰Â ÌÈÈÙÒÎ ˙ÂÁ"Â„Â 

.89"‰˜È˜Á‰ ˙ÈÏÎ˙ ˙‡ ÏÎÒ˙ ÍÎ·Â 

.312 'Ú· ,ÏÈÚÏ 88 ‰¯Ú‰ ,Ì˘ 89 
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Ï˘ ˙ÂÎÓ˙Ò‰ ˙˘¯„ ÔÈ‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ‰ÈÙÏ˘ ˙Â˘¯ÙÏ ÌÈÎÒÓ ˜¯· ‡È˘‰ 
˜Â˘ Ï˘ „ÁÂÈÓ‰ ÂÈÙÂ‡ ¯Â‡Ï ˘˜·˙Ó ¯·„‰ ÈÎ ˘È‚„Ó ‡Â‰ .‡ÂÂ˘‰ ‚ˆÓ ÏÚ Ú·Â˙‰ 
ÌÈÈ˜‰ Ú„ÈÓÓ ÌÈÚÙ˘ÂÓ‰ ˘Â˜È·Â ÚˆÈ‰ ÈÙ-ÏÚ Ú·˜ ‰ÈÓ Ï˘ ‰Î¯Ú˘ ¯Á‡Ó .ÔÂ‰‰ 
Ì‡ Ì‚ ˜ÊÈ‰Ï ÏÂÏÚ ÚÈ˜˘Ó‰˘ È¯‰ ,ÂÓˆÚ ÚÈ˜˘Ó‰ È„È· ÈÂˆÓ ‡Â‰ ÔÈ‡ Ì‡ Ì‚ ,˜Â˘· 

.90ÈÙÒÎ Á"Â„· Â‡ ÛÈ˜˘˙· ¯ÂÓ‡‰ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰ ‡Ï ÂÓˆÚ ‡Â‰ 
,¯˘‡ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„Ï ‰·ÈÁ¯Ó ˙Â˘¯Ù Ô˙Ó· ˜Ù˙ÒÓ ÂÈ‡ ËÙ˘Ó‰-˙È· ,Ì¯· 
Ú·Â˜Â ‰‡Ï‰ „Á‡ „Úˆ ÍÏÂ‰ ‡Â‰ .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰‚‰ ÈÂ‚Ó ¯ÂˆÈÏ Â„ÚÂ ,¯ÂÓ‡Î
‚ˆÓ ˙ÏÈÚ· Ì‚ ÚÂ·˙Ï ÏÂÎÈ ,ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ˙‡ ‡¯˜ ‡Ï ¯˘‡ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ÚÈ˜˘Ó˘ 

.ÔÈ˜ÈÊ· ˙ÂÏ˘¯‰ ˙ÏÂÂÚ ÈÙ-ÏÚ ÈÏ˘¯ ‡ÂÂ˘ 
‰ÏÂÂÚ ˙Â„ÂÒÈÓ ˙Á‡ ‡È‰ ˙ÂÎÓ˙Ò‰˘ ÍÎ ÏÚ ˙¯·‚˙Ó Ô‰Î-‚¯·Ò¯Ë˘ ˙ËÙÂ˘‰
ÌÈÓÚÙ ¯˘‡ ,ÚÈ˜˘Ó˘ ˙Ú·Â˜ ‡È‰ ."‰ÙÈ˜Ú ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰" ˙¯Â˙· ˘ÂÓÈ˘ È„È-ÏÚ ,91ÂÊ 
ÍÈ¯ˆ ÂÈ‡ ,ÌÈÈÙÒÎ ˙ÂÁÂ„Â ÌÈÙÈ˜˘˙ ‡Â¯˜Ï ÌÈ˘Â¯„‰ Ú„È‰Â ˙ÏÂÎÈ‰ ÂÏ ÔÈ‡ ˙Â·¯ 
,ÌÈÈ˘Ó ˙Â¯Â˜Ó ÏÚ ÍÓ˙Ò‰ ÈÎ ‰‡¯È˘ È„ .ÌÓˆÚ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰˘ ˙Â‡¯‰Ï 
.92·"ÂÈÎÂ ˙ÈÏÎÏÎ‰Â ˙ÈÓÂÈ‰ ˙ÂÂ˙ÈÚ· ÌÈÁÂÂÈ„ ,˙ÂÚ˜˘‰ ÈˆÚÂÈ ,ÌÈËÒÈÏ‡ ÈÁÂ˙È ÔÂ‚Î 
È˙˘· ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„· ̄ ÈÎ‰Ï ̇ Â¯˘Ù‡ ÏÂ˜˘Ï ‰ÚÈˆÓ Ô‰Î-‚¯·Ò¯Ë˘ ̇ ËÙÂ˘‰ ,ÍÎÏ ÛÒÂ· 
Z ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰ ˙˘È¯„ ˙‡ ÛÂ˜ÚÏ ÈÚˆÓ‡Î È˜È¯Ó‡‰ ËÙ˘Ó· ÂÁ˙ÂÙ ¯˘‡ ˙ÂÈ¯Ë˜Â„ 
.(Fraud on the Market) ˜Â˘‰ ÏÚ ˙ÈÓ¯˙Â ,Ï„ÁÓ· ˙ÈÓ¯˙ ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰ ˙˜ÊÁ 
, 93 Affliated Ute ÔÈÈÚ· „"ÒÙ· ‰Ú·˜ ¯˘‡ Ï„ÁÓ· ˙ÈÓ¯˙ ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰ ˙˜ÊÁ 
‰˜ÊÁ ‰Ó˜ ,È˙Â‰Ó Ë¯Ù ÈÂÏÈ‚-È‡· ̇ ‡Ë·˙Ó‰ ,Ï„ÁÓ· ̇ ÈÓ¯˙· ÔÈ˜ÒÚ ̄ ˘‡Î ,ÈÎ ̇ Ú·Â˜
ÁÈÎÂ‰Ï ÂÓÓ ˘Â¯„Ï ÌÂ˜Ó ÔÈ‡Â Ï„ÁÓ‰ ÏÚ Ú·Â˙‰ ÍÓ˙Ò‰ ‰ÈÙÏ˘ (‰¯È˙ÒÏ ˙˙È‰)

.˙ÂÎÓ˙Ò‰ 
"ÏÈÚÈ‰ ˜Â˘‰ ˙ÊÈ˙ÂÙÈ‰" ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ‰È¯Â‡È˙ ‰È‰ ˜Â˘‰ ÏÚ ˙ÈÓ¯˙‰ ˙ÈÈ¯Â‡È˙ 
,˜Â˘Ï ÂÈ˙Â„Â‡ ÚÂ„È‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ˙‡ Û˜˘Ó Í¯Ú‰ ¯ÈÈ Ï˘ Â¯ÈÁÓ ,ÏÈÚÈ ˜Â˘· ‰ÈÙÏ˘ 
‰ÚËÓ Â‡ ¯ÒÁ Ë¯ÙÓ ÚÙ˘ÂÓ Â¯ÈÁÓ˘ Í¯Ú-¯ÈÈ ˘ÎÂ¯ ¯˘‡ ÚÈ˜˘Ó .94ÔÂ˙ Ú‚¯ ÏÎ· 
ÏÚ ÂÏ˘ ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰ Z ÂÈÈ‰„ .¯ÈÁÓ‰ ÈÂÈ˘Ï ‡È·‰˘ ‡ÂÂ˘‰ ‚ˆÓ ÏÚ ‰˘ÚÓÏ ÍÓ˙ÒÓ
‰¯È˘È‰ ̇ ÂÎÓ˙Ò‰‰ ̇ ‡ ‰ÙÈÏÁÓ ‰ÚËÓ‰ Ë¯Ù‰ ̇ ‡ ÂÎÂ˙· ÌÏ‚Ó ̄ ˘‡ Í¯Ú‰-¯ÈÈ ̄ ÈÁÓ 
ÍÎ·Â 95 Basic ˙˘¯Ù· ÂÊ ‰È¯Â‡È˙ ıÓÈ‡ ·"‰¯‡· ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· .Ë¯Ù Â˙Â‡ ÏÚ 

.328 'Ú· ,Ì˘ 90 
"ÔÈ˜ÈÊ ÈÈ„" ˙¯ÂÙ '‡Â ,1317 (2)Á „"Ù Ó"Ú· ˙ÈÙÂ˙È˘ ‰„Â‚‡ ‰ÓÈ„˜ ' ÔÈÈË˘ÈÂ 106/54 'Ó‰ 91 

.326 ,301 (‚"˘˙ ,Í¯ÂÚ È·ˆ ÔÊÂ¯ '‡) ‚"˘˙y·"˘˙ Ï‡¯˘È· ËÙ˘Ó‰ Ï˘ ‰˘‰ ¯ÙÒ 
.316 'Ú· ,88 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ë¯ÎÈÈ¯ ÔÈÈÚ 92 

T.L. Hazen Â‡¯ ‰È¯Â‡È˙‰ Ï˘ ¯·Ò‰Ï .Affliated Ute Citizens of Utah v. U.S., 406 U.S. 128 93 
The Law of Securities Regulation (St. Pual, Minnesota, 4th ed, 2002) 612y615 

.ÏÈÚÏ 50 ‰¯Ú‰ Â‡¯ 94 
Basic V. Levinson 485 U.S. 224 (1988) 95 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

˘Î¯ Í¯Ú‰ ¯ÈÈ ÈÎ ÁÎÂ‰ Â·˘ ÌÂ˜Ó· ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰ „ÂÒÈ ˙‡ ÁÈÎÂ‰Ï Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÏËÈ· 
.96ÏÈÚÈ ̃ Â˘· 

‰ÚÈ·˙ Í¯ÂˆÏ ‰ÈÙÏ˘ Ô‰Î-‚¯·Ò¯Ë˘ ˙ËÙÂ˘‰ Ï˘ ‰˙Ú„Ï Û¯ËˆÓ ˜¯· ‡È˘‰ 
˙ÂÎÓ˙Ò‰· È„ ˙ÂÎÓ˙Ò‰ Ï˘ ‰˙ÂÓÈÈ˜˙‰ ˙Â˘¯Â„‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ıÂÁÓ˘ ˙ÂÏÈÚ·
˜Ù˙Ò‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰˘ ˙Â¯ÓÏ ÈÎ ÔÈÈˆÓ ‡Â‰ .‡ÂÂ˘‰ ‚ˆÓ ÏÚ Ú·Â˙‰ Ï˘ ‰ÙÈ˜Ú 
‰ÏÈ„‚Ó ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·Â ‡ÂÂ˘‰ ‚ˆÓÓ ÌÈ˜ÂÊÈ‰ Ï‚ÚÓ ˙‡ ‰·ÈÁ¯Ó ‰ÙÈ˜Ú ˙ÂÎÓ˙Ò‰· 
ÍÎ· ·˘Á˙‰· ˜„ˆÂÓ ¯·„‰ ,‚ˆÓ‰ ¯ˆÂÈ Ï˘ ˙ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ Â˙Â·ÁÂ Â˙ÂÈ¯Á‡ ˙‡ 
ÍÂ˙ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ˜Â˘ Ï˘ ÔÈ˜˙‰ Â„Â˜Ù˙ ˙ÁË·‰ ‰È‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ Ï˘ Â˙ÈÏÎ˙˘ 
„ÓÚ˘ ÔÈÈÚ· ‰Ú¯Î‰ Í¯ÂˆÏ ˘¯„ ‡Ï ¯·„‰˘ ¯Á‡Ó .97Â· ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ 
ÔÈ„· ̇ ÂÈ˜È¯Ó‡‰ ̇ ÂÈ¯Ë˜Â„‰ Ï˘ Ô˙ÂÏÁ ̇ Ï‡˘· ÚÈ¯Î‰Ï ‡Ï˘ ̃ ¯· ‡È˘‰ ̄ Á· ,ÂÈÙ·
ÌÈÈ„ Ï˘ "Ì˙˜˙Ú‰" ˙Î‡ÏÓ ,ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ .ÔÎ ‰˘Ú ˜„ˆ· ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ .ÈÏ‡¯˘È‰ 
ÏÈÚÈ ̃ Â˘ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ÏÚ ̇ ÒÒÂ·Ó ̃ Â˘‰ ÏÚ ̇ ÈÓ¯˙‰ ̇ ÈÈ¯Â‡È˙˘ ̄ Á‡Ó .ËÂ˘Ù ̄ ·„ ‰È‡ 
˜Â˘ ÂÈ‰ ̄ ·Â„Ó‰ ̃ Â˘‰ ÈÎ ,˙Â‡¯‰Ï ‡Â‰ ‰È¯Â‡È˙‰ Ï˘ ‰˙ÏÁ‰Ï ÈÁ¯Î‰ È‡˙ ,˙ÂÈÓÏ
‰˙˘Ó ̃ Â˘‰ ̇ ÂÏÈÚÈ ,Ì¯· .Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ̄ ÈÁÓ· Û˜˙˘Ó ÔÎ‡ Ú„ÈÓ‰ ÈÎ ÂÈÈ‰ Z ÏÈÚÈ 
ÏÈÚÈ ˜Â˘ ÌÂÈ˜Ï È‡˙ .ÌÈÂ˘‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ÔÈ· Ì‚ ‡Ï‡ ,Â‰˘ÓÏ „Á‡ ˜Â˘ ÔÈ· ˜¯ ‡Ï 
È·‚Ï ,ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡·˘ È¯‰ ,ÍÎ˘ ̄ Á‡Ó .98Â„Â·ÈÚÂ Ú„ÈÓ ÛÂÒÈ‡Ï ÌÈÂ‚Ó Ï˘ ÌÓÂÈ˜ ÂÈ‰ 
¯Á‡ ·˜ÂÚ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ¯˙ÂÈ ·¯ ¯ÙÒÓÂ ¯˙ÂÈ ÌÈÏÂ„‚ Â· ¯ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰ ¯˘‡ Í¯Ú-¯ÈÈ 
Â·˘ Ûˆ¯Î ˜Â˘‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡ ˙Â‡¯Ï Ô˙È .¯˙ÂÈ ÏÈÚÈ ‰È‰È ˜Â˘‰ ,ÂÈÏ‡ ¯Â˘˜‰ Ú„ÈÓ‰ 
„·ÂÚÓ Ì‰È·‚Ï Ú„ÈÓ‰ ¯˘‡ ,ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÌÈÈÂˆÓ „Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓ
Û˜˙˘Ó Ú„ÈÓ ÈÎ ÁÈ‰Ï Ô˙È ÔÎ‡ Ì‰È·‚Ï ¯˘‡Â ÛËÂ˘ ÔÙÂ‡· ˜Â˘‰ ÈÚÂˆ˜Ó È„È ÏÚ 
ÔÈÈÚ‰˘ ¯Á‡Ó˘ ,Ì˘ ÈÓÂÏÚ ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÌÈÈÂˆÓ ¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓÂ ,¯ÈÁÓ· 
˜Â˘‰ ˙ÂÏÈÚÈ ÔÎ ÏÚÂ ˙Â¯È‰Ó· „·ÂÚÓ ÂÈ‡ Ì‰È·‚Ï Ú„ÈÓ‰ ,˙ÂÁÙ Ì‰· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘
È„ ‡Ï ,Ï‡¯˘È· ˜Â˘‰ ÏÚ-˙ÈÓ¯˙‰ ˙È¯Â‡È˙ ˙ÏÁ‰ Ì˘Ï ,ÍÎ Ì‡ .99‰˙ÂÁÙ Ì‰È·‚Ï 
.100ÏÈÚÈ ˜Â˘ ‰È‰ Ó"Ú· ·È·‡-Ï˙· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ÈÎ ̇ ÈÓÚÙ-„Á ‰ÚÈ·˜· ‰È‰È 
‰ÓÈ˘Ó ÈÙ· Ì‰ÈÙ· ÔÂ„ÈÈ ̄ ˘‡ ‰¯˜Ó ÏÎ· ̆ „ÁÓ „ÂÓÚÏ ËÙ˘Ó‰-È˙· ̇ ‡ ıÏ‡È ̄ ·„‰ 

‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ÔÓ¯ÒÙ Â‡¯ ÌÏÂÚ· ÌÈÂ˘ ÌÈ˜ÂÂ˘ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÈ ¯·„· ÌÈ¯˜ÁÓÂ ˜Â˘ ˙ÂÏÈÚÈ È‚ÂÒÏ 96 
.‰„Â·Ú‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ˜ÏÁ· 6.5 ÛÈÚÒ ,16

ÈÎ ‰„·ÂÚ· ·˘Á˙‰· ˙˜„ˆÂÓ ‰ÙÈ˜Ú ˙ÂÎÓ˙Ò‰· ˜Ù˙Ò‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ÈÎ ÔÈÈˆÓ ˜¯· ‡È˘‰ 97 
È‚ÂˆÈÈ‰ Ú·Â˙· ÂÈÈÚ˘ ÍÎ ,˙È‚ÂˆÈÈ ‰Ú·Â˙Î ‰Ú·Â˙ ¯Â˘È‡· ÔÂÈ„ Ï˘ Ì„˜ÂÓ‰ ·Ï˘· ¯·Â„Ó
.„·Ï· ‰ÙÈ˜Ú ˙ÂÎÓ˙Ò‰· ˜Ù˙Ò‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ‰ˆÂ·˜‰ È¯·Á Ì‚ Ì‡ ‰Ï‡˘· Á¯Î‰· ‡ÏÂ ÂÓˆÚ

.328 'Ú· ,88 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ë¯ÎÈÈ¯ ÔÈÈÚ 
.Gilson & Kraakman, supra note 50, pp. 549 98 

D.C. Langevoort, “Theories Assumptions, and Securities Regulation: Market Â‡¯ 99 
Effciency Revisited” 140 U. Pa. L. Rev. (1992) 851, note 70 at p. 873

Ó"Ú· ·È·‡-Ï˙· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙„ÈÓ ˙‡ ÂÁ· ¯˘‡ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓ ¯Â‡È˙Ï 100 
Â‡¯ ,Ï‡¯˘È· ‰„ÈÁÈ‰ ‰Ò¯Â·‰ ‰Ê ¯Ó‡Ó ˙·È˙Î „ÚÂÓÏ ÔÂÎ ‰È‰ ¯˘‡ ("‰Ò¯Â·‰" Z ÔÏ‰Ï) 
.583y547 'Ú· 50 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,˙¯ÒÂ ËÈÓÒ ,ÈÂÏ ÔÎÂ 297y287 'Ú· 50 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ÔÈ¯ÂÁ-Ô· 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

ÌÈ˘ Ì‡ .ÔÂÈ„‰ ‡Â˘ Í¯Ú‰-¯ÈÈ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙„ÈÓ È·‚Ï ˙ÈË¯Ù ‰Ú¯Î‰ Ï˘ ‰Ï˜ ‡Ï
ÌÈÏ„ ¯ÁÒÓÏ ÌÈÓÂ˘¯‰ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈÓ ÌÈ·¯· ¯ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰ ,Ï‡¯˘È· ÈÎ ‰„·ÂÚÏ ·Ï 
˜¯˘ ÍÎ ,102ÌÈËÒÈÏ‡ Ï˘ ¯Â˜ÈÒÏ ‰ÎÂÊ ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á‰ ÔÓ ÔË˜ ˜ÏÁ ˜¯Â 101„Â‡Ó 
,ÏÈÚÈ ˜Â˘ ÌÈÈ˜ ÔÎ‡˘ ÁÈ‰Ï Ô˙È Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÁÒ‰ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈÓ ÔË˜ ˜ÏÁ È·‚Ï
˙Â¯·Á‰ ˙È·¯Ó È·‚Ï ‰ÓÈ˘È ‰È‡ ˜Â˘‰ ÏÚ ˙ÈÓ¯˙‰ ˙ÈÈ¯Â‡È˙˘ ‡ˆÓÈÈ ÈÎ ¯È·Ò˘ È¯‰ 

.Ï‡¯˘È· ‰Ò¯Â·· ̇ Â¯ÁÒ‰ 
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ÚÈ˜˘ÓÏ ˜ÈÚ‰Ï ÔÂÎÏ ‰‡¯ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÔÈÈÚÓ 
ÈÙ ÏÚ ˙È‚ÂˆÈÈ ‰ÚÈ·˙· ÔÎ¯ˆÏ ÔÎÏ Ì„Â˜ ÌÈÓÈ ‰¯˘Ú ˜¯ ˜ÈÚ‰˘ ÂÊÓ ‰·Á¯ ‰‚‰ 
103ÈÊ¯· ˙˘¯Ù· .("ÔÎ¯ˆ‰ ˙‚‰ ˜ÂÁ" Z ÔÏ‰Ï) 1981y‡"Ó˘˙‰ ,ÔÎ¯ˆ‰ ˙‚‰ ˜ÂÁ 
‡ÂÂ˘-‚ˆÓ Ï˘· ÂÏ ÂÓ¯‚˘ ÌÈ˜Ê‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ ˜Ê·Ó ÚÂ·˙Ï ÔÎ¯ˆ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ‰Â„
‡ÏÂ ˜Ê· ÈÓÂÒ¯Ù ˙‡ ‰‡¯ ‡Ï È‚ÂˆÈÈ‰ Ú·Â˙‰ ÈÎ ˙˜ÂÏÁÓ ‰˙È‰ ‡Ï Ô‡Î Ì‚ .‰ÈÓÂÒ¯Ù· 
˜ÂÁÏ (‡)2 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ‰˙ÈÈ‰ ÔÂÈ„Ï ÌÚÙ‰ ‰„ÓÚ ¯˘‡ ˜ÂÁ‰ ˙‡¯Â‰ .Ì‰ÈÏÚ ÍÓ˙Ò‰
‰˘ÚÓ· Z ¯·„ ˜ÒÂÚ ‰˘ÚÈ ‡Ï" :˙ÈÎ¯ˆ ‰ÈÚË‰ ÏÚ ¯ÂÒÈ‡ ‰ÏÈËÓ‰ ÔÎ¯ˆ‰ ˙‚‰
ÔÈÈÚ ÏÎ· ÔÎ¯ˆ ˙ÂÚË‰Ï ÏÂÏÚ‰ Z ˙¯Á‡ Í¯„ ÏÎ· Â‡ ‰Ù ÏÚ· Â‡ ·˙Î· ,Ï„ÁÓ· Â‡ 

."...‰˜ÒÚ· È˙Â‰Ó 
¯ÂÒÈ‡ ˙‡¯Â‰Ï ‰˜ÈÚ‰ ,Ë¯ÎÈÈ¯ ̇ ˘¯Ù· ‰˙˜ÈÒÙÏ ‰ÓÂ„· ,Ô‰Î-‚¯·Ò¯Ë˘ ˙ËÙÂ˘‰
˙ÂÎÓ˙Ò‰ ˙ÁÎÂ‰· Í¯Âˆ ÔÈ‡ ‰ÈÙÏ˘ ‰·ÈÁ¯Ó ˙Â˘¯Ù ÔÎ¯ˆ‰ ˙‚‰ ˜ÂÁ·˘ ‰ÈÚË‰‰ 
˙‡ ‰ÒÒÈ· ‡È‰ ÌÚÙ‰ Ì‚ .ÈÂˆÈÙ ‰È‚· ÚÂ·˙Ï È„Î ÌÂÒ¯Ù· ‰ÈÚË‰‰ ÏÚ ˙È˘È‡ 
˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÁ¯Â‡ ËÈÏ˘‰Ï" ‰„ÚÂ ¯˘‡ ‰˜È˜Á‰ ˙ÈÏÎ˙ ÏÚ ,¯˙È‰ ÔÈ· ,‰˙˜ÒÓ 
È¯·„Ï ."˜ÒÂÚÏ ÔÎ¯ˆ‰ ÔÈ·˘ ÌÈÒÁÈ· ÌÈ‚Â‰ ˜Á˘Ó ÈÏÏÎ ÚÂ·˜ÏÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÏÚ 

˙‡ ˜„· ¯˘‡ ¯˜ÁÓ ˙Â‡ˆÂ˙ "‡ÈÙ-ÈÓÂ‡Ï" Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ ‰ÓÒ¯Ù 2001 ¯‡Â¯·Ù· 101 
ÈÎ Â‡¯‰ ˙Â‡ˆÂ˙‰ .¯˜ÁÓ‰ ÚÂˆÈ· „ÚÂÓÏ ÂÓ„˜˘ ÌÈÓÈ‰ 90 Ï˘ ‰ÙÂ˜˙· ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰
‰ÙÂ˜˙· ÂÈ‰ ˙Â¯·Á 141 ,‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ˙Ú ‰˙Â‡· ˙ÂÓÂ˘¯ ÂÈ‰ Ô‰È˙ÂÈÓ˘ ˙Â¯·Á 706 ÍÂ˙Ó
¯ÁÒÓ ÈÙ˜È‰ ˙ÂÏÚ· 86 ;„·Ï· Á"˘ 3,000y100 Ï˘ ÚˆÂÓÓ ÈÓÂÈ ¯ÂÊÁÓ ˙ÂÏÚ· ˙˜„·‰ 
Á"˘ 20,000y10,100 Ï˘ ÈÓÂÈ ¯ÁÒÓ ÈÙ˜È‰ ˙ÂÏÚ· ˙Â¯·Á 51 ,Á"˘ 10,000y3,000 Ï˘ ÈÓÂÈ 
"‰ÓÂ‚Ú‰" ˙Â¯ÈÁ"‰" Â‡¯) Á"˘ 40,000y12,100 Ï˘ ÈÓÂÈ ¯ÁÒÓ ÈÙ˜È‰ ˙ÂÏÚ· ˙Â¯·Á 48-Â
Ì‚ Â‡¯ ˙Â¯ÈÁÒ ÈÂ˙Ï .(2001 ,20 ¯‡Â¯·Ù ,ÈÓÂ‡Ï Ë·Ó ,·È·‡-Ï˙· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·· 

.www.tase.co.il 
.ÌÈËÒÈÏ‡ È„È ÏÚ ÛËÂ˘ ÔÙÂ‡· ÌÈ¯˜ÂÒÓ ÌÈ„È‚‡˙ ‰ÓÎ ˜„· ¯˘‡ ·Â˙Î ¯Â˜Ó ‡ÂˆÓÏ ÂÁÏˆ‰ ‡Ï 102 
ÏÚ ÌÈÓ‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ¯˜ÁÓ‰ ˙Â˜ÏÁÓ ÈÏ‰Ó ÌÚ ÂÎ¯Ú˘ ˙ÂÈÂÙÏË ˙ÂÁÈ˘Ó
,¯Â·ÈˆÏ Ú„ÈÓ ÌÂÒ¯Ù Ì˘Ï ˙Â¯ÁÒ ˙Â¯·Á ÌÈ¯˜ÒÓ ¯˘‡ ÌÈÙÂ‚ Z ÂÈÈ‰„ Sell-side ÈÂ¯˜˘ ‰Ó 
˙Â¯˜Ò‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÎ ‰ÏÚ (buy-side) „·Ï· ÌÈÈÓˆÚ ÌÈÎ¯ˆÏ ˙Â¯·Á ÌÈ¯˜ÒÓ‰ ÌÈÙÂ‚Ó ÏÈ„·‰Ï
˙ÂÈÓ‰ 100 ÔÈ·Ó ˙ÂÈÓ 25-Ó ·Î¯ÂÓ‰ „„Ó) Û"ÂÚÓ‰ „„Ó ÏÚ ˙ÂÓ‰ ˙Â¯·Á ÔÈ‰ Ì‰È„È ÏÚ
„„Ó) 100 ·È·‡-Ï˙ „„Ó ÏÚ ˙ÂÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ÔÓ ˜ÏÁ ¯˙ÂÈ‰ ÏÎÏ Â‡ ,(‰Ò¯Â·· ¯˙ÂÈ· ˙Â¯ÈÁÒ‰
ÌÈÁÂÓ‰ ¯Â‡È˙Ï) (‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ‰ ÂÏ‡ ÔÈ·Ó ¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚‰ ˜Â˘‰ ÈÂÂ˘ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈÓ‰ ‰‡Ó
˙Â¯·Á‰ ˙È·¯Ó˘ ,ÚÓ˘Ó .(‰Ó‡˙‰· 202-Â 126 'Ú· ,ÏÈÚÏ 50 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,˙¯ÒÂ ËÈÓÒ ,ÈÂÏ Â‡¯

.ÌÈËÒÈÏ‡ Ï˘ ÛËÂ˘ ¯Â˜ÈÒÏ ˙ÂÎÂÊ ÔÈ‡ ‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ‰ 
ÌÂÈ· ‰˙È ‰ËÏÁ‰‰ .584 (4)‰ „"Ù ,˙¯Â˘˜˙Ï ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰¯·Á‰ ˜Ê· ' ÈÊ¯· ,1977/97 ‡"Ú 103 

.(5712/01 ‡"„) .‰˘¯Ù· ÛÒÂ ÔÂÈ„ ¯˘Â‡ 29.9.2002 ÌÂÈ· .2001 ÈÏÂÈ· 2 
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‰ÚËÂ‰ ¯˘‡ ÌÈÎ¯ˆ‰ ÔÈ·Ó ÈÓÏ ˜¯ Ô˙È˙ ÌÈÈÂˆÈÙÏ ˙ÂÎÊ‰ ‰ÈÙÏ˘ ˙Â˘¯Ù ,˙ËÙÂ˘‰
Â‡ ¯ˆÂÓ· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘Ú˘ ,ÌÈÎ¯ˆ‰ ¯Â·Èˆ ÍÂ˙· ˙È˙ÂÎ‡ÏÓ ‰Á·‡ ¯ÂˆÈ˙ ,ÏÚÂÙ· 
.Â˙ÚÈ„ÈÏ ÚÈ‚‰ ‡Ï ‰ÚËÓ‰ Ú„ÈÓ‰˘ ÈÓ ÔÈ·Ï ‰ÚËÓ‰ Ú„ÈÓÏ Û˘Á˘ ÈÓ ÔÈ· ,˙Â¯È˘· 
ÁÈÎÂ‰Ï ÂÏÎÂÈ˘ ÈÓ ÈÙÏÎ ˜¯ ÌÈ˜ÒÂÚ‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯Á‡‰ Û˜È‰ ˙‡ ÌˆÓˆ˙ ÂÊÎ ˙Â˘¯Ù 
˙È¯˜ÈÚ‰ ‡Ï Ì‡ ,˜ÂÁ‰ ˙ÂÈÏÎ˙Ó ˙Á‡ ‡È‰˘ ‰Ú˙¯‰‰ ˙ÁÙÂ˙ ÍÎ·Â ,ÂÚËÂ‰ ÔÎ‡ ÈÎ 

.104Ô‰·˘ 
ÂÈÏ‡˘) ˜¯· ‡È˘‰ .ËÂÚÈÓ ˙Ú„· Ô‰Î-‚¯·Ò¯Ë˘ ˙ËÙÂ˘‰ ‰¯˙Â Ô‡Î˘ ‡Ï‡
ÁÂÎÓ ÈÂˆÈÙ ÚÂ·˙Ï È„Î ,‰ÈÙÏ˘ ‰ÎÂÙ‰ ‰˜ÒÓÏ ÚÈ‚‰ („¯Ï‚‡ ËÙÂ˘‰ Ì‚ Û¯Ëˆ‰
Â˜ÂÓÈ .ÌÂÒ¯Ù· ‰ÈÚË‰‰ ÏÚ ˙È˘È‡ ˙ÂÎÓ˙Ò‰ ˙ÁÎÂ‰· Í¯Âˆ ˘È ,ÔÎ¯ˆ‰ ˙‚‰ ˜ÂÁ 
„ÚÒ ˙Ú·Â˜ ‰È‡ ÔÎ¯ˆ‰ ˙‚‰ ˜ÂÁÏ (‡)2 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ÈÎ ‰È‰ ˜¯· ‡È˘‰ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰
ÏÚ ÏÈÁÓ‰ ÔÎ¯ˆ‰ ˙‚‰ ˜ÂÁÏ 31 ÛÈÚÒ· ÚÂ·˜ ÌÈÈÂˆÈÙ‰ „ÚÒ .‰˙¯Ù‰ ÔÈ‚· ÈÂˆÈÙ Ï˘ 
ÁÈÎÂ‰Ï Í¯Âˆ ̆ È ÔÈ˜ÈÊ‰ ̇ „Â˜Ù·˘ ̄ Á‡Ó .105ÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„ ˙‡ ˙ÈÎ¯ˆ‰ ‰ÈÚË‰‰ ¯ÂÒÈ‡ 
¯ˆÂ ,ÍÎ .˙ÈÎ¯ˆ ‰ÈÚË‰ È·‚Ï Ì‚ ÔÈ„‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ÍÎ ,‰ÈÚË‰‰ ÏÚ ˙È˘È‡ ˙ÂÎÓ˙Ò‰
Ô‚‰Ï Â„ÚÂ ÔÎ¯ˆ‰-˙‚‰ ˜ÂÁ Ô‰Â Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ Ô‰ ,ÌÈ˜ÂÁ‰ È˘˘ ˙Â¯ÓÏ Â·˘ ·ˆÓ 
‰‚‰‰Ó ¯˙ÂÈ ‰·Á¯ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ "ÈÎ¯ˆ"Ï ÏÚÂÙ· ˙˜ÚÂÓ ¯˘‡ ‰‚‰‰ ,¯Â·Èˆ‰ ÏÚ 
¯Â‡Ï ÂÊ ‰Â˘ ‰‡ˆÂ˙ ˜È„ˆ‰Ï Ô˙È ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ .106ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ ÌÈÎ¯ˆÏ ˙˜ÚÂÓ‰ 
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ .ÌÈ¯ÁÒ Ì‰ Â·˘ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘Â Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ 
ÌÈÈ˜‰ Ú„ÈÓÏ Ì‡˙‰· ‰˙˘Ó Ì¯ÈÁÓÂ „È‚‡˙· ˙ÂÎÊ ÌÈ‚ˆÈÈÓ Ì‰ .ÌÓˆÚ ÈÙ· Í¯Ú ÔÈ‡ 
˜ÊÈ‰Ï ÏÂÏÚ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ÚÈ˜˘Ó ,Ë¯ÎÈÈ¯ ̇ ˘¯Ù· ̃ ¯· ËÙÂ˘‰ ÔÈÈˆ˘ ÈÙÎ .ÔÂ‰‰ ̃ Â˘· 
,‡ÂÂ˘‰ ‚ˆÓ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰ ‡Ï ÂÓˆÚ ‡Â‰ Ì‡ Ì‚ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰ÚËÓ ÌÂÒ¯ÙÓ ‰‡ˆÂ˙Î 
,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .Í¯Ú‰-¯ÈÈ ˙‡ ÚÈ˜˘Ó‰ ˘Î¯ Â·˘ ˜Â˘‰ ¯ÈÁÓ ÏÚ ÚÈÙ˘‰ ÌÂÒ¯Ù‰ ÔÎ˘ 
Û˘Á˘ ÈÏ·Ó ,È‡ÓˆÚ Í¯Ú Ì‰Ï ˘È ¯˘‡ ˙Â¯˘· ˘Ó˙˘Ó Â‡ ¯ˆÂÓ ˘ÎÂ¯ ÔÎ¯ˆ˘Î
¯˘‡ ‡Â‰ ,Ú„ÂÓ ‰È‰ ‡Ï ÏÏÎ· ÂÈÏ‡˘ ,ÌÂÒ¯Ù‰˘ ̄ ÓÂÏ ‰˘˜ ,Ì‰È·‚Ï ÌÈÚËÓ ÌÈÓÂÒ¯ÙÏ 
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ÈÎ ,¯ÈÚ‰Ï ÌÂ˜Ó‰ Ô‡Î .107˜ÊÏ ÂÏ Ì¯‚ 
"ÌÈÎ¯ˆ" ,ÏÚÂÙ· ,ÌÈÈËÙ˘Ó‰ ÌÈÏÏÎ· ̇ Â‰Ê ‰È‰˙ Â·˘ ÌÂ˜Ó· Ì‚ ÈÎ ÍÎÏ ÌÂ¯‚Ï ÌÈÈÂ˘Ú
ÌÈÎ¯ˆ ˙ÓÂÚÏ ‰ÙÈ„Ú ‰„ÓÚ· ÂÈ‰È ‰ÚËÓ Ë¯Ù Ì‰È·‚Ï ÌÒ¯ÂÙ ¯˘‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ï˘ 
‰ÈÙÏ˘ Ë¯ÎÈÈ¯ ˙˘¯ÙÓ ‰ÏÂÚ‰ ‰ÎÏ‰‰ ‰È‰ ÍÎÏ ˙ËÏÂ· ‡Ó‚Â„ .ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ 
˙˘¯Â„‰ ,˙È˜ÈÊ ‰ÏÈÚ ÏÚ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ‡ÂÂ˘-‚ˆÓ ‰ÈÈÚ˘ ‰ÚÈ·˙ ÒÒ·Ï ˙Ó-ÏÚ 

.598 'Ú· ,Ì˘ 104 
ÌÈ˜¯ÙÏ „Â‚È· Ï„ÁÓ Â‡ ‰˘ÚÓ ÔÈ„" :Ú·Â˜ "ÌÈÈÂˆÈÙ" Â˙¯˙ÂÎ˘ ÔÎ¯ˆ‰ ˙‚‰ ˜ÂÁÏ 31 ÛÈÚÒ 105 
31 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰Ó ‰Â˘ ÂÊ ‰‡¯Â‰ ."[˘„Á ÁÒÂ] ÔÈ˜ÈÊ‰ ˙„Â˜Ù ÈÙÏ ‰ÏÂÂÚ ÔÈ„Î '„ Â‡ '‚ ,'·

.ÌÈÈÏÏÎ‰ ÔÈ˜ÈÊ‰ ÈÈ„Ï ˙ÂÙ‰Ï ÈÏ·Ó ÌÈÈÂˆÈÙÏ ˙È‡ÓˆÚ ˙ÂÎÊ ˙Ú·Â˜‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ
‰˘È¯„‰ :˙ÂÈÎ¯ˆ ˙ÂÈ‚ÂˆÈÈ ˙ÂÚ·Â˙" ,˘ËÈÂ„ 'Ò :Â‡¯ ÈÊ¯· ÔÈ„-˜ÒÙ Ï˘ È˙¯Â˜È· ÁÂ˙ÈÏ 106 

.97 (·"Ò˘˙) · ËÙ˘Ó ÈÊ‡Ó ,"‰ÚËÓ‰ Ï˘ ‡ÂÂ˘‰ È‚ˆÓ ÏÚ ˙È˘È‡ ˙ÂÎÓ˙Ò‰Ï
˙˘¯Ù· ˜¯· ‡È˘‰ '·ÎÂ Ô‰Î-‚¯·Ò¯Ë˘ ˙ËÙÂ˘‰ Ï˘ ˙Â˜ÏÂÁ‰ Ì‰È˙ÂÚ„ ˙‡ ‰Ê ÔÈÈÚÏ Â‡¯ 107 

.‰Ó‡˙‰· 622-Â 605 'Ú· ,103 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ÈÊ¯· 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙È·¯Ó˘ Û‡-ÏÚ .‰ÙÈ˜Ú ˙ÂÎÓ˙Ò‰ ˙Â‡¯‰Ï È„ ,˙ÂÎÓ˙Ò‰
˙ÂËÏÁ‰ ÌÈÏ·˜Ó Ì‰ ÔÈ‡ ,ÌÓˆÚ· ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ˙‡ ÌÈ‡¯Â˜ ÌÈ‡ 
ÏÂÎÈ‰ ,Ú„ÈÓ ˙Ï·˜ Ï˘ ÍÈÏ‰ ,ÏÏÎ Í¯„· ,Ì„Â˜ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ËÏÁ‰Ï .‡ÓÏÚ· ‰Ú˜˘‰ 
˙ÂÂ˙ÈÚ· ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ,ÌÈËÒÈÏ‡ ÈÁÂ˙È) ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÓÈÈ˜‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ ÔÂÂ‚ÓÓ ÚÈ‚‰Ï
È·‚Ï˘ ,ÚÓ˘Ó .('ÂÎÂ ˙ÂÚ˜˘‰ ÈˆÚÂÈ ,ÌÈ¯·Á ÌÚ) ˙ÂˆÚÈÈ˙‰ ÌÂÈ˜ Û‡ Â‡ ,('ÂÎÂ ˙ÈÓÂÈ‰
.‰ÙÈ˜Ú ˙ÂÎÓ˙Ò‰ ,˙È˙„·ÂÚ ‰ÈÁ·Ó ,ÏÏÎ Í¯„· ,˙ÓÈÈ˜˙Ó Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈÎ¯ˆ 
Ï"ÂÁÏ ¯˘˜˙‰Ï ÔÈÈÂÚÓ‰ ÔÎ¯ˆ .ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯ˆÂÓ· ¯·Â„Ó˘Î ÍÎ Á¯Î‰· ¯·„‰ ÔÈ‡
ÈÙÏ Ô‰˘ÏÎ ˙ÂÈÂˆÚÈÈ˙‰ Â‡ ÌÈ¯Â¯È· ÍÂ¯ÚÏ Á¯ÂË ‡Â‰ ÔÈ‡ .‚ÈÈÁÓÂ ÔÂÙÏË‰ ˙‡ ÌÈ¯Ó 
¯ˆÂÓ ˘ÂÎ¯Ï ËÈÏÁ‰ ÔÎ¯ˆ Â·˘ ‰¯˜Ó· ÔÂ‚Î) ÔÙÂ„ È‡ˆÂÈ ÌÈ¯˜Ó· ËÚÓÏ ,ÔÎÏ .ÔÎ
‰˘˜ ,(‡ÂÂ˘‰ ‚ˆÓ ÏÚ ÂÒÒ·˙‰˘ ˜Â˘ ¯˜Ò Â‡ È˙‡ÂÂ˘‰ ¯˜ÁÓ ‡¯˜˘ ¯Á‡Ï Â‰˘ÏÎ

.‰ÙÈ˜Ú ˙ÂÎÓ˙Ò‰ ÁÈÎÂ‰Ï ¯Á‡ ¯ˆÂÓ Ï˘ ÔÎ¯ˆÏ ‰È‰È 
˙¯‚ÒÓ· .ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï ÔÂÎÏ ‰‡Â¯ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ì‚ 
ÍÎ È„È-ÏÚ ˜ÂÁÏ 31 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ÚˆÂÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 23 ÔÂ˜È˙ 
¯˘‡ ÌÈÁÓÂÓÂ ÌÈÓ˙Á‰ ,ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ,‰¯·Á‰ „·ÏÓ) ÛÈ˜˘˙Ï ÌÈ‡¯Á‡‰ ˙ÓÈ˘¯Ï˘
Ï"ÎÓÂ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Ì‚ ˘¯ÂÙÓ· ÂÙÒÂÂ˙È (108ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ ÌÂ˙ÁÏ ÌÈ˘¯„ ÌÏÂÎ 
ÏÚ·Â Ï"ÎÓ‰ Ï˘ Ì˙ÂÈ¯Á‡ ˙Ï‡˘ ,ÌÂÈÎ .ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ ÂÓ˙Á ‡Ï Ì‡ Û‡ ,‰¯·Á‰
ÏÚ ÌÈÓ Ì‰ ÔÈ‡˘ ¯Á‡Ó .˙ÈËÙ˘Ó ˙Â˘¯ÙÏ ‰Â˙ ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯ÙÏ ‰ËÈÏ˘‰ 
ÈÙ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ Ì‰ÈÏÚ ÏÈË‰Ï Ô˙È ‡Ï ÈÎ ¯Â¯· ,31 ÛÈÚÒ· ÌÈÈÂÓ‰ ÌÈ‡¯Á‡‰ ˙ÓÈ˘¯ 
˙‡ ˙Â‡¯Ï Ô˙È Ì‡‰ ‡È‰ ‰Ï‡˘‰ .(ÌÈ¯ÂË˜¯È„Î Ì‚ ÌÈ˘Ó˘Ó Ì‰ Ì‡ ‡Ï‡) ‰Ê ÛÈÚÒ

:ÈÎ ,˙Ú·Â˜‰ ‡È52 ÛÈÚÒ ̇ ‡¯Â‰ ÈÙ-ÏÚ ÛÈ˜˘˙Ï È‡¯Á‡Î ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· 

‰‡ˆÂ˙Î ÂÏ Ì¯‚˘ ˜ÊÏ ˜ÈÙ‰˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ˜ÈÊÁÓ‰ ÈÙÏÎ È‡¯Á‡ ˜ÈÙÓ (‡)"
¯Ë˘ Ï˘ ‰‡¯Â‰ Â‡ ,ÂÈÙÏ ˙Â˜˙ Â‡ ‰Ê ˜ÂÁ Ï˘ ‰‡¯Â‰ ¯Ù‰ ˜ÈÙÓ‰˘ ÍÎÓ 
˙Â„ÂÚ˙· ÌÈ˜ÈÊÁÓÏ ÔÓ‡‰ ÈÙÏÎ ˜ÈÙÓ‰ ÏÚ ‰·ÂÁ ‰ÏÁ ‰ÈÙÏ˘ ˙ÂÓ‡‰

.˜ÈÙ‰˘ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ 
,˜ÈÙÓ‰ Ï˘ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÏÚ Ì‚ ÏÂÁ˙ (‡) ÔË˜ ÛÈÚÒ· ‰¯ÂÓ‡‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ (·)

."˜ÈÙÓ· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚÂ ÂÏ˘ ÈÏÏÎ‰ Ï‰Ó‰ ÏÚ 

‡Ï ,‰ˆÓÓÂ „ÁÂÈÓ ¯„Ò‰ ˜ÂÁÏ 31 ÛÈÚÒ Ï˘ Â˙ÂÈ‰· ÈÎ ‰¯·Ò‰ ÔÓ Ú·Â ˜ÙÒ‰ ¯„‚
¯·ÚÓ ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯ÙÏ ÌÈ‡¯Á‡‰ Ï‚ÚÓ ˙·Á¯‰Ï ‡È52 ÛÈÚÒ· ˘Ó˙˘‰Ï Ô˙È 

.‰Ê ÛÈÚÒ· ÌÈÈÂÓ‰ ÌÈ‡¯Á‡‰ ˙ÓÈ˘¯Ï 
,Â˙Ú„Ï˘ ‡Ï‡ ,‰È‚ÂÒÏ ÒÁÈÈ˙‰Ï ˙ÂÓ„Ê‰ ËÙ˘Ó‰-˙È·Ï ‰ÓÈÊ Ë¯ÎÈÈ¯ ˙˘¯Ù 
Ú·Â˙‰ .ÔÈÈÚ· ˙ÈÚÓ˘Ó-„Á ‰ÎÏ‰ ‰˘¯Ù· ÔÈ„‰-È˜ÒÙ· ˙Â¯ÈÓ‡‰ ÔÓ ˜ÈÒ‰Ï ‰˘˜ 
,‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÓ 8.75%-Î· ˜ÈÊÁ‰ ¯˘‡ ,Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„· ˙Â‡¯Ï ˘È ÈÎ ,¯˙È‰ ÔÈ· ,ÔÚË 

ÏÚ ‰Ó ÂÈ‡ Ì‡ Ì‚ ,ÂÏ È‡¯Á‡ ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ Ì˙Á˘ ÈÓ ÏÎ ÈÎ ,˘¯ÂÙÓ· ÚÂ·˜Ï ÚÈˆÓ 23 ÔÂ˜È˙ 108 
.ÂÈÏÚ ÌÂ˙ÁÏ ·ÈÈÁ ÔÈ„ ÈÙ-ÏÚ˘ ÈÓ 
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ÌÈ¯ÂÚÈ˘ Â˜ÈÊÁ‰ ¯˘‡ ‰ÁÙ˘Ó‰ È· ÌÚ ‰Ú·ˆ‰ ÌÎÒ‰· ¯Â˘˜ ‡Â‰ ÔÎ˘ ,‰ËÈÏ˘ ÏÚ·
ÛÈÚÒ ÁÂÎÓ ˙ÂÈ¯Á‡ ÂÏ ÒÁÈÈÏ Ú·Â˙‰ ˘˜È· ÔÎ-ÂÓÎ .‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰Ó ÌÈ¯ÎÈ 
ÏÚ ¯ÂÚ¯Ú ˙¯‚ÒÓ· ‰˘¯Ù· ÔÂ„Ï ,¯ÂÓ‡Î ,‡¯˜ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· .˜ÂÁÏ (·)‡È52
‡Â‰ ,ÍÎ˘ ÔÂÂÈÎ .˙È‚ÂˆÈÈ ‰ÚÈ·˙Î ‰ÚÈ·˙‰ ˙‡ ¯˘‡Ï ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· ˙ËÏÁ‰
ÂÈ‰ Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„ ÈÎ ‰˜ÊÁ ‰Ó˜ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ˙Â¯„‚‰‰ ÁÂÎÓ ÈÎ ,‰ÚÈ·˜· ˜Ù˙Ò‰ 
Í¯ÂˆÏ ‰ÏÈÚ ÌÂÈ˜Ï ˘Â¯„‰ È˙ÈÈ‡¯‰ ÏË‰ ˙‡ ÌÈ¯‰Ï È„Î ÍÎ· È„ ÈÎÂ ,‰ËÈÏ˘ ÏÚ· 
ÍÎ· ÔÈ‡ ÈÎ ,˘È‚„‰ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· .Â„‚ ˙È‚ÂˆÈÈ ‰Ú·Â˙ ˙˘‚‰Ï ˙Â˘¯ Ô˙Ó
.Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„Ï ˙ÒÁÈÈ˙Ó ‡È‰˘ ÏÎÎ ‰ÙÂ‚ ‰ÚÈ·˙‰ Ï˘ ‰Ï¯Â‚Ï ÒÁÈ· ‰„ÓÚ ËÂ˜Ï È„Î 
‡Ï ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯ÙÏ ÌÈ‡¯Á‡‰ ˙‡ÈˆÓÏ ‡È52 ÛÈÚÒ· ˘Ó˙˘‰Ï Ô˙È Ì‡ ‰Ï‡˘‰ 
˙Â¯Â¯· ˙Â˜ÒÓ ˜ÈÒ‰Ï ,Â˙Ú„Ï ,Ô˙È ‡Ï ÔÎÏÂ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È·· ˘¯ÂÙÓ· ‰Â„

.‰È·‚Ï Â˙„ÓÚÏ ¯˘‡· 
Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„ ÈÎ Ú·˜ ,ÔÈÈÚ Ï˘ ÂÙÂ‚Ï ‰ÚÈ·˙· ˜ÒÙ ¯˘‡ ,ÈÊÂÁÓ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· 
˙‡È¯˜ ,ÌÏÂ‡ ,109Ì‰Ï Ì¯‚˘ ˜Ê‰ ÔÈ‚· ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÈÙÏÎ È‡¯Á‡ ÔÎ‡
˙ÂÈ¯Á‡ ÏÚ Ô„ Ï˘ Â˙Â·Á ̇ ‡ ‰ÒÒÈ· ‡Ï ÊÚÈÏ‡-‚¯·¯Ë˘ ̇ ËÙÂ˘‰ ÈÎ ,‰ÏÚÓ ÔÈ„‰-˜ÒÙ 
Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„ Ï˘ ˙ÂÈ¯Á‡· Ô„‰ ÔÈ„‰-˜ÒÙ Ï˘ ˜ÏÁ‰ ˙È˘‡¯· .ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯ÙÏ 
ÏÚ ˙ÏËÂÓ ‰˙È‰ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Î Ì‡‰ ‰È‰ ÔÂÈ„Ï ˙„ÓÂÚ‰ ‰Ï‡˘‰ ÈÎ ˙ËÙÂ˘‰ ˙ÈÈˆÓ

:˙È·ÂÈÁ ÍÎÏ ‰·Â˘˙‰ ,‰È¯·„Ï .‰¯·Á· ‰˘Ú‰ ÏÚ Á˜ÙÏ ‰·ÂÁ Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„ 

˙„Â˜Ù· ‰¯Â˜Ó Ì‡ ÔÈ· ,˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ‡È‰ ,Ô„ ·Á ‰˙¯Ù‰ ÔÈ‚·˘ ,‰·ÂÁ‰" 
,‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Ô„· ‰‡¯ Ì‡ ÈÎ ˘‚„ÂÈ ...˙Â¯·Á‰ ÈÈ„· Ì‡ ÔÈ·Â ÔÈ˜ÈÊ‰ 
‰ËÈÏ˘‰ .ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È˜ÊÏ ̇ ÂÈ¯Á‡ ÂÈÏÚ ÏÈË‰Ï ̆ È˘ ‰È‰˙ ̇ ·ÈÈÁ˙Ó‰ ‰˜ÒÓ‰ 
ÁÂÎ· ̆ ÂÓÈ˘ ‰·ÂÁ· ̇ ÓÂË ÁÂÎ ÏÈÚÙ‰Ï ̇ ÏÂÎÈ‰ .ÁÂÎ ÏÈÚÙ‰Ï ̇ ÏÂÎÈ· ̇ ÈˆÓ˙Ó 
.È„ ‡Ï ÍÎ· Í‡ .‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â ‰¯·Á‰ ˙·ÂËÏ ˙˘¯„ ‰ÏÂÚÙ‰˘ ÌÂ˜Ó ,‰Ê 
¯Ó˘Ó‰ ÏÚ „ÂÓÚÏ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ˙‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ ,‰„Èˆ· ¯˘‡ ˘ÂÓÈ˘‰Â ˙ÏÂÎÈ‰
.ÂÁÂÎ ˙ÏÚÙ‰Ï ÌÈ‡˙‰ Â¯ˆÂ Ì‡‰ ÔÂÁ·Ï ˙Ó-ÏÚ ,‰¯·Á· ‰˘Ú‰ ÏÚ Á˜ÙÏÂ 
,ÂÁÂÎ· ˘Ó˙˘‰ ‡Ï ÈÎ ¯ÓÂÏÂ ÂÈÙÎ ÔÂÈ˜È· ıÂÁ¯Ï È‡˘¯ ÂÈ‡ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· 

110"...ÁÂÎ· ˘ÂÓÈ˘ ˙·ÈÈÁÓ ˙ÓÈÂÒÓ ‰Èˆ‡ÂËÈÒ˘ Ú„È ‡ÏÂ ÏÈ‡Â‰ 

ÏÚ· ÔÎ‡ ÂÈ‰ Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„ ÈÎ ,‰˜ÒÓÏ ‰ÚÈ‚Ó ˙ËÙÂ˘‰˘ ¯Á‡Ï ,ÌÈ¯·„‰ Í˘Ó‰·
˙Â·ÈÒ ˙‡ ˙Á˙Ó ‡È‰ ,‰ÈÙÏÎ ˙È‚˘ÂÓ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ·Á ‰ÊÎÎÂ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ 
„È ÁÏ˘È ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ Ï‰Ó˘ „˘Á ÈÎ „ÈÚ‰ Ô„˘ ¯Á‡Ó˘ ‰‡¯ÓÂ ‰¯˜Ó‰ 
ÏÚ ˙ÈÓ ‰È‡˘ ˙Â¯ÓÏ ‰¯·Á‰ ÔÓ ¯Î˘ ˙Ï·˜Ó ÂÓ‡ ÈÎ Ú„È˘ ¯Á‡ÓÂ ‰ÈÙÒÎ·
ÌÈ·¯Â˜Ó ÈÙÏÎ Ì‚ ÍÎ ˙‚‰Â ‰¯·Á‰ ‡Ó˘ Â„˘Á ˙‡ ¯¯ÂÚÏ ¯ÂÓ‡ ‰È‰˘ ¯·„ ,‰È„·ÂÚ 

.167 (6)‚Ï Í¯Î ,ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ Ë¯ÎÈÈ¯ ' ˘Ó˘ 1134/95 (‡"˙) .‡.˙ 109 
.109 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,˘Ó˘ ÔÈÈÚ· ÈÊÂÁÓ‰ ÔÈ„‰ ˜ÒÙ ,Ì˘ 110 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

'·Î .111‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÈË¯˜Â˜‰ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ˙‡ Ì‚ Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„ ¯Ù‰ ,ÌÈ¯Á‡
:˘ ÍÎ· Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„ Ï˘ Â˙ÂÈ¯Á‡· ÔÂÈ„‰ ̇ ‡ ̇ ÓÎÒÓ ̇ ËÙÂ˘‰ 

Ì‰È˜ÊÏ ‡Â‰ Û‡ È‡¯Á‡ Ô„ ,ÌÈÈÈÚ ˙ÓÈˆÚ· ÔÈ·Â ÏÚÂÙ· ÔÈ· ,ÔÈÈÚ Ï˘ ÂÓÂÎÈÒ" 
Ô„ ÈÎ ÁÎÂ‰˘Ó .‰¯·Á‰ Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ· ÌÙÒÎ ˙‡ ÚÈ˜˘‰Ï Â¯Á·˘ ‰Ï‡ Ï˘ 
,‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚ ‰Ó˘ Û‡ ÏÚ ÌÈ˙Â‡ ÁÂ˜ÈÙ ÈÚˆÓ‡ ˙ÏÚÙ‰Ó ÚÓ 

.112"‰È˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ·Á ‡Â‰˘ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ˙‡ ¯Ù‰ 

:ÈÎ ˙ËÙÂ˘‰ ˙ÈÈˆÓ ÔÈ„‰-˜ÒÙ· ¯Á‡ ÌÂ˜Ó· 

ÏÚ· ÏÚ) ÂÈÏÚ ÏÈËÓ Z 1968yÁ"Î˘˙‰ ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ‡È52 ÛÈÚÒ" 
ÌÈË¯Ù Ï˘ Ì˙ÏÏÎ‰Ó ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ì¯‚˘ ˜Ê ÔÈ‚· ˙ÂÈ¯Á‡ (.Ù.Ï Z ‰ËÈÏ˘‰ 

.113"ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁÂ„·Â ÛÈ˜˘˙· ÌÈÚËÓ 

,ÔÈ„‰-˜ÒÙ ÏÎ· ‡È52 ÛÈÚÒ Ï˘ „ÈÁÈ‰ ¯ÂÎÊ‡‰ Â‰Ê˘ ‰„·ÂÚ‰ ¯Â‡Ï ÈÎ ,‰‡¯ ÂÏ
‰„·ÂÚ‰ ¯Â‡ÏÂ 31 ÛÈÚÒÏ ‡È52 ÛÈÚÒ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ˙Ï‡˘· Â‰˘ÏÎ ÔÂÈ„ ÏÏÂÎ ‡Â‰ ÔÈ‡˘ 
˙Ú·Â Ë¯ÎÈÈ¯ Ô„ Ï˘ Â˙ÂÈ¯Á‡ ÈÎ ˙ËÙÂ˘‰ '·Î ‰˘È‚„Ó ÔÈ„‰-˜ÒÙ· ˙ÂÓÂ˜Ó ¯ÙÒÓ·˘ 
,ÌÂ˜Ó ÏÎÓ .„·Ï· ·‚‡ ˙¯Ó‡ ÂÊ ‰¯ÈÓ‡· ˙Â‡¯Ï ˘È˘ ÔÎ˙ÈÈ ,˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰Ó

.˙·ÈÈÁÓ ‰ÎÏ‰ ÂÊ ÔÈ‡˘ ¯Â¯· ,ÈÊÂÁÓ ÔÈ„-˜ÒÙ Â‰Ê˘ ¯Á‡Ó 
‡Ï‡ ,˙Â˘¯Ù· ˜Ù˙Ò‰Ï ‡Ï˘ ,˜ÙÒ ¯Ò‰ ÔÚÓÏ ,ÚÈˆÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 23 ÔÂ˜È˙ 
Â‡ .˜ÂÁ· ˙˘¯ÂÙÓ ‰¯Âˆ· ÛÈ˜˘˙‰ ÔÎÂ˙Ï Ï"ÎÓ‰Â ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ˙ÂÈ¯Á‡ ˙‡ ÚÂ·˜Ï 
ÔÎÂ˙Ï ÌÈ‡¯Á‡ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ··Â Ï"ÎÓ· ˙Â‡¯Ï ‰Úˆ‰‰ Ï·˜˙˙ ÔÎ‡ Ì‡ ÈÎ ,ÌÈ¯Â·Ò 
ÌÂ˙ÁÏ Ì‰Ï˘ ̇ È·ÈËÈÊÂÙ ‰·ÂÁ ̇ Ú·Â˜‰ ‰‡¯Â‰ Ì‚ ̃ ÂÁÏ ÛÈÒÂ‰Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ,114ÛÈ˜˘˙‰ 
Â˙·È˙Î ÍÏ‰Ó· .ÌÈ˘„ÂÁ ¯ÙÒÓ Í˘Ó‰ ÍÂ¯‡ ÍÈÏ‰ ‰È‰ ÛÈ˜˘˙ ˙Î‰ .ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ
ÌÈ·¯ ÌÈÈÂÈ˘ Â· ÌÈÎ¯Ú ,ÌÈ·¯ ÌÈË¯Ù ÏÈÎÓ‰ ,Ò¯Î ·Ú ÍÓÒÓ ‡Â‰˘ ,ÛÈ˜˘˙‰ Ï˘ 
Ï"ÎÓ‰ Ï˘ È‰˘ÏÎ ˙Â·¯ÂÚÓ ·ÈÈÁÓ ÂÈ‡ ÌÈÈ˜‰ ÔÈ„‰ .(˙ÂÙÒÂ‰Â ˙ÂËÓ˘‰ ,ÌÈÂ˜È˙)
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÏÈË‰ ÂÈÏÚ˘ ‰¯·Á‰ Ï˘ Ô‚¯Â‡‰ .‰Ê ·Î¯ÂÓ ÍÈÏ‰· ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· Â‡
ÂÈ‰ ÈÙÂÒ‰ ÁÒÂ‰ ˙‡ Ô‰Â ÂÏ˘ ‰Â˘‡¯‰ ‰ËÂÈË‰ ˙‡ Ô‰ ,ÛÈ˜˘˙‰ ¯Â˘È‡ ˙·ÂÁ ˙‡ 

Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ,˙Á‡‰ :˙ÂÈÁ· È˙˘ Ï˘ Ô˙ÎÈ¯Ú ˙˘¯Â„ ˙Â¯È‰Ê‰ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ Ï˘ ‰Ï‡˘· ‰Ú¯Î‰ 111 
ÂÈÏ‡ ,ÌÈ˜ÂÊÈ‰ ‚ÂÒ ÔÈ·Ï ,˜ÈÊÓ‰ ÍÈÈ˙˘Ó ÂÈÏ‡ ,ÌÈ˜ÈÊÓ‰ ‚ÂÒ ÔÈ· Ì‡ Z ˙È‚˘ÂÓ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ
ÔÈÈÚÏÂ ,˜ÈÊÓ‰ ˙ÏÂÚÙ ˙ÎÈÈ˙˘Ó ÂÈÏ‡ ,˙ÂÏÂÚÙ‰ ‚ÂÒ ÔÈÈÚÏ "˙ÂÚ¯ ÈÒÁÈ" ÌÈÓÈÈ˜ ,˜ÂÊÈ‰ ÍÈÈ˙˘Ó
ÔÈ·Ï ÈË¯˜Â˜‰ ˜ÈÊÓ‰ ÔÈ· Ì‡ Z ˙ÈË¯˜Â˜ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ Z ˙¯Á‡‰ ;˜ÈÊÓ‰ Ì¯‚˘ ÌÈ˜Ê‰ ‚ÂÒ
Ì¯‚˘ ˜Ê‰ ÔÈÈÚÏ ÏÚÂÙ· Â˘Á¯˙‰˘ ˙ÂÏÂÚÙ‰ ÔÈÈÚÏ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ ˙ÓÈÈ˜ ÈË¯˜Â˜‰ ˜ÂÊÈ‰
243/83 ‡"ÚÂ 113 (1)ÊÏ „"Ù ,˘Ó˘-˙È· ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰ˆÚÂÓ‰ ' ÔÈ˜ÚÂ 145/80 ‡"Ú Â‡¯) .ÏÚÂÙ· 

.(113 (1) ËÏ „"Ù ,ÔÂ„¯Â‚ ' ÌÈÏ˘Â¯È ˙ÈÈ¯ÈÚ
‚¯ÂÁ ‰· ÔÂÈ„‰ ¯˘‡ ‰ÎÂ·Ò ˙Ï‡˘ ‰È‰ „È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙Â·ÂÁ‰ ˙Ï‡˘ 112 

.‰Ê Â¯Ó‡Ó ˙¯‚ÒÓÓ 
.109 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ë¯ÎÈÈ¯ ÔÈÈÚ ,Ì˘ 113 

.121 ‰¯Ú‰ „ÈÏ ËÒ˜Ë· ÔÏ‰Ï ÂÏ˘ ˙¯Â˜È·‰ Â‡¯ 114 
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ÂÓÂÒ¯ÙÏ ̄ ˙È‰ ̇ Ï·˜Ï È‡˙Î ÈÙÂÒ‰ ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ ÌÂ˙ÁÏ ÌÈ˘¯„˘ ÈÓ ;115ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰
˙ÂÈ¯Á‡ ÏÈË‰Ï ÌÈˆÂ¯ Ì‡ ,Â˙Ú„Ï .116ÌÈÓ˙Á‰Â ‰Ï˘ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ·Â¯ ,‰¯·Á‰ ÌÈ‰ 
ÂÈ‰È Ì‰˘ ‡„ÂÂÏ ˘È ,Â˙Î‰ ÍÈÏ‰Ï ÌÈÙ˙Â˘ Á¯Î‰· ÌÈ‡˘ ÈÓ ÏÚ Ì‚ ÛÈ˜˘˙‰ ÔÎÂ˙Ï 
˙‡Ê ÁÈË·‰Ï ‰ËÂ˘Ù ˙ÈÎË Í¯„ .ÂÏ˘ ÈÙÂÒ‰ ÁÒÂ· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈË¯Ù‰ ÏÎÏ ÌÈÚ„ÂÓ 

.117ÂÓÂÒ¯ÙÏ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̇ Â˘¯ ̄ ˙È‰ ̇ Ï·˜Ï È‡˙Î ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ ÌÂ˙ÁÏ Ì·ÂÈÁ ‰È‰ 
˙Â‡¯Â‰ ˜ÂÁÏ ÛÈÒÂ‰Ï ÚÈˆÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 23 ¯ÙÒÓ ÔÂ˜È˙ ,ÍÎÏ ÛÒÂ· 
˙ÂÁÒÂÓ ¯˘‡ ,ÂÏ‡ ˙Â‡¯Â‰ .118ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„Ï ˙ÂÈ¯Á‡Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙Ó ¯˘‡ ˙Â˘¯ÂÙÓ
,„È‚‡˙‰) ÛÈ˜˘˙Ï ÌÈ‡¯Á‡‰ ÈÎ ̇ ÂÚ·Â˜ ÛÈ˜˘˙Ï ̇ ÂÈ¯Á‡ ‰ÈÈÚ˘ ‰‡¯Â‰Ï ‰‰Ê ÔÂ˘Ï·
ÂÈ‰È (˙Ú„-˙ÂÂÁ Â˙ ¯˘‡ ÌÈÁÓÂÓÂ ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ· ,Ï"ÎÓ‰ ,„È‚‡˙‰ Ï˘ ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰
ÈÂ˘‡¯‰ ,ÌÈ˜ÂÂ˘‰ È˘· ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÈÂÂ˘ÂÓ ÍÎ· .ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„Ï Ì‚ ÌÈ‡¯Á‡
ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Ó¯ ˙‡ÂÂ˘‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ ¯Â‡Ï ˙‡˘ ¯˙È· ˘˜·˙Ó ¯˘‡ ¯·„ ,È˘Ó‰Â 

.119ÛÈ˜˘˙· ÁÂÂÈ„‰ ̇ Ó¯Ï 
Ï‚ÚÓ ˙Ï„‚‰ ÔÎÂ ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡Ï ¯˘‡· ˙Â˘¯ÂÙÓ ˙Â‡¯Â‰ ˙ÚÈ·˜ ÈÎ ,˜ÙÒ ÔÈ‡
‡Ï ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚ·˙ ˙ÙÒÂ‰ .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰Ï ˙ÂÓ¯Â˙ ÂÏ ÌÈ‡¯Á‡‰ 
˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó Û‡ ‡Ï‡ ,·ÈÈÁ ‡ˆÓÈÈ ÌÈÚ·˙‰Ó ÈÓ ÈÎ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó ˜¯ 
‰¯˜Ó· ÌÂÏ˘˙Ï ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ ÂÏ ÂÈ‰È ¯˘‡ ,"˜ÂÓÚ ÒÈÎ"Ï ÚÈ‚‰Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰
˙·È˙Î· ÌÈ·¯ÂÚÓ‰˘ ÍÎÏ Ì¯Â‚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÌˆÚ ,ÔÎ-ÂÓÎ .ÈÂˆÈÙ· ·ÂÈÁ Ï˘ 
"˙Â˙Â‡ ˙Â˜È„·" ÌÈÚˆ·ÓÂ ˙Â¯È‰Ê ‰˘Ó· ‰ÈÈ˘Ú‰ ˙Î‡ÏÓÏ ÌÈ˘‚È ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ 
ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ· ÈÎ ÍÎÏ ÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ,˙Â˙ÈÁÙÓ ˙ÂÁÙÏ Â‡ ,˙ÂÚÂÓ ¯˘‡ ˙Â˜ÈÓÚÓ 
Ï˘ ÌÎÂ˙Ï ̇ ÂÈ¯Á‡ ÏÈË‰Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÈÎ ÌÈÁÂË· ÂÈ‡ ,˙‡Ê ÌÚ .120ÌÈÚËÓ ÌÈË¯Ù ÂÈ‰È 

ÁÒÂ‰Â ˙Â˘¯Ï ‰Â˘‡¯Ï ˙˘‚ÂÓ‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙ËÂÈË ÈÎ ,Ú·Â˜ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ (‡)22 ÛÈÚÒ 115 
.˜ÈÙÓ‰ Ï˘ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ È„È· Â¯˘Â‡È ÌÂÒ¯ÙÏ „ÚÂÈÓ‰ ÛÈ˜˘˙‰ Ï˘ ÈÙÂÒ‰

.Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ (·)22 ÛÈÚÒ 116 
¯ÂË˜¯È„ ÏÎ Â‡¯ÈÈ ÈÎ ˙Ú·Â˜ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ (‚)31 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ‰Ê ÔÈÈÚ· 117 
ÏÚ Ì˙Á ÂÏÈ‡Î ÛÈ˜˘˙‰ Ï˘ ÈÙÂÒ‰ ÁÒÂ‰ ˙‡ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ¯˘È‡˘ ÌÂÈ· Ô‰ÈÎ˘ ˜ÈÙÓ‰ Ï˘
ÏÚÂÙ· Ì˙Á ‡Ï˘ ¯ÂË˜¯È„ Ì‚˘ ,ÚÓ˘Ó .ÛÈÚÒ· ˙ÂÚÂ·˜‰ ˙Â·ÈÒ‰ ÂÓÈÈ˜˙È Ì‡ ‡Ï‡ ,ÛÈ˜˘˙‰
˙ÏË‰Ó ‰ÏÂÚ‰ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„ È˘Â˜ ‰ÏÚÓ ‰È‡ ÂÊ ‰‡¯Â‰ Â˙Ú„Ï .ÂÎÂ˙Ï È‡¯Á‡ ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ
˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰ ,ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ .ÛÈ˜˘˙‰ ÏÚ Ì˙ÓÈ˙Á ˙‡ ˘Â¯„Ï ÈÏ·Ó Ï"ÎÓÂ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡
.Â˙Î‰ ÍÈÏ‰· ÏÏÎ ·¯ÂÚÓ ÂÈ‡˘ ÔÎ˙ÈÈ˘ ÈÓ ÏÚ ÈËÙ˘Ó ÍÓÒÓ Ï˘ ÂÎÂ˙Ï ˙ÂÈ¯Á‡ ˙ÏË‰· ‰È‰ 
ÁÒÂ‰˘ ¯Â¯· ,ÈÙÂÒ‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙‡ ¯˘‡Ï ÔÈ„‰ ÈÙ ÏÚ ˘¯„‰ ‰Ê ‡Â‰ ‰¯·Á‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„˘ ¯Á‡Ó
ÂÓˆÚ ÏÚ ÏËÂ ,ÂÈÏÚ ÌÂ˙ÁÏ ‡Ï˘ ¯ÁÂ·‰ ¯ÂË˜¯È„ ,ÍÎ .ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ÔÂÈÚÏ ¯·ÚÂÓ ÂÏ˘ ÔÂ¯Á‡‰

.ÂÊ Â˙ËÏÁ‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ˙‡ 
ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰ ,ÌÂÈÎ .„38-Â ‚38 ÌÈÙÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ ÔÈ‰ ÛÈÒÂ‰Ï ÚˆÂÓ Ô˙Â‡ ˙Â‡¯Â‰‰ 118 
:Ú·Â˜‰ ·38 ÛÈÚÒ· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ Ô˙È ÌÈÈË·Ï¯ ÌÈ¯˜Ó· .‡È52 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰Ó ¯˜ÈÚ· ˙¯Ê‚
,„È‚‡˙ Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ˜ÈÊÁÓ‰ ÈÙÏÎ ,ÌÈ·ÈÈÂÁÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘· ,ÂÏÂÁÈ 34 „Ú 31 ÌÈÙÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰"

."37 Â‡ ‡36 ,36 ÌÈÙÈÚÒ ÈÙÏ ‰Ú„Â‰ Â‡ Á"Â„ ˘È‚‰˘ ÔÈÚ ÏÚ· ÏÚ
.ÏÈÚÏ (2)‡.2 ÛÈÚÒ· ÔÂÈ„ Â‡¯ 119 

ÁÈÎÂ‰˘ ÈÓ ÏÚ" Z ÏÂÁ˙ ‡Ï ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ÈÎ Ú·Â˜ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ (1)33 ÛÈÚÒ 120 
,˙Ú„‰ ˙ÂÂÁ· ,ÛÈ˜˘˙· ‰ÚËÓ Ë¯Ù ‰È‰È ‡Ï˘ ÁÈË·‰Ï È„Î ÌÈ˙Â‡‰ ÌÈÚˆÓ‡‰ ÏÎ· Ë˜˘ 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

˙Â¯·Á‰ ÈÈ„ .‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ì˙ÂÈ‰ ÁÂÎÓ ˜¯ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÈÂÏÈ‚ ÈÎÓÒÓ
ÌÈÏ‰Ó˘ ÍÎ ÏÚ ,121ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÏÚ·‰ ÔÈ· ‰„¯Ù‰ Ï˘ ËÙÒÂ˜‰ ÏÚ ÌÈÒÒÂ·Ó ÌÈÈ¯„ÂÓ‰ 
.˙ÙËÂ˘‰ ‰˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ÌÈÂÓ‡ ¯˘‡ Ì‰ ‰¯·Á· ˙ÂÈÈÈ˜‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÈÏÚ· ‡ÏÂ ÌÈÁÓÂÓ 
ÌÈ˘Ó˘Ó ÌÈ‡ ¯˘‡ ,‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· ÏÚ ÏÈË‰Ï ÌÂ˜Ó ˘È Ì‡ ÂÈÈÚ· ˜ÙÒ˘ È¯‰ ,ÍÎ Ì‡
ÈÏÚ· ÈÎ ,¯Â¯· .‰„È ÏÚ ÌÈÓÒ¯ÂÙÓ‰ ÌÈÎÓÒÓ Ï˘ ÌÎÂ˙Ï ̇ ÂÈ¯Á‡ ,‰¯·Á· ‰¯˘Ó È‡˘ÂÎ 
:ÔÏ‰Ï) 1999yË"˘˙‰ ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ‰ÂÎÓ‰ ,ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ ‰¯·ÁÏ ÌÈ·Á ‰ËÈÏ˘ 
˙·ÂÁ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜· ËÙ˘Ó‰-˙È· ¯ÈÎ‰ 122ÈÂÒÂ˜ ˙˘¯Ù· ."˙ÂÈ‚‰ ˙·ÂÁ" (˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ
˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 193 ÛÈÚÒ .ÂÈ„È·˘ ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÂÈÓ ˙¯ÈÎÓ ˙Ú· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· Ï˘ ÌÈÂÓ‡ 
˙¯Ù‰ ÏÚ ÏÈÁÓÂ ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈ‚‰· ÏÂÚÙÏ ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ÏÚ ˙ÈÏÏÎ ‰·ÂÁ ÏÈËÓ 
ÈÎ ,¯Â¯· .123‰¯˘Ó ‡˘Â Ï˘ ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ ÏÚ ÏÁ‰ ÔÈ„‰ ˙‡ ˙ÂÈ‚‰ ˙·ÂÁ
˜„Ëˆ‰ÏÂ ‰¯·Á· ̆ Á¯˙Ó‰ ÁÎÂÏ ÌÈÈÈÚ ÌÂˆÚÏ Â‡ ÌÏÚ˙‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡ ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· 
ÈÙ˙Î ÏÚ ˙ÏËÂÓ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ,˙ÂÈ¯„ÂÓ‰ ,˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á· ÈÎ ‰ÚË· 
˙ÚÈ·˜Ï ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ï˘ ̇ Â·ÂÁ· ̄ ÈÎÓ‰ ÈÏÏÎ ÔÂ¯˜Ú ̇ ÚÈ·˜ ÔÈ· ,Ì¯· .„·Ï· ÌÈÏ‰Ó‰
‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÔÈ‡˘ ÌÈÎÓÒÓ Ï˘ ÌÎÂ˙Ï ˙ÂÈ¯Á‡ Ì‰ÈÏÚ ‰ÏÈËÓ‰ ˙ÈËÒÈ‡ÂÊ˜ ‰‡¯Â‰ 
‰ËÈÏ˘ ÏÚ·· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ¯˙ÂÈ „ÂÚ ËÏÂ· È˘Â˜‰ .ÏÂ„‚ ˜Á¯Ó‰ ,Ì˙·È˙Î· ÌÈ·¯ÂÚÓ 
‰ËÈÏ˘ ÏÚ·· ̄ ·Â„Ó˘Î ‰ÓÎÂ ̇ Á‡ ÏÚÂ ,Ì„Â ̄ ˘· ‰ËÈÏ˘ ÏÚ·Ó ÏÈ„·‰Ï ,„È‚‡˙ ÂÈ‰˘
ÏÎ Ï˘ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ÔÎÂ˙Ï ,Ô¯ˆÂ˜· Ì‡ ̇ ¯·Á ÏÚ ̇ ÂÈ¯Á‡ ̇ ÏË‰ .˙Â˜ÊÁ‰ ̇ ¯·Á ‡Â‰˘ 
„ÁÈÈÏ ̇ ÂÁÙÏ ,Ì˙Î‰· ÏÈÚÙ ̃ ÏÁ ÏÂËÈÏ ‡Ï Ì‡ ,‰˙Â‡ ·ÈÈÁ˙ ,‰Ï˘ ̇ ·‰ ̇ Â¯·ÁÓ ̇ Á‡ 
˙ÂÈÂÏÚ· ÍÂ¯Î ‰È‰È ¯˘‡ ¯·„ ,Ì‰Ï˘ ˙Â˙Â‡ ˙˜È„· Úˆ·ÈÂ Ì˙Â‡ ‡¯˜È ¯˘‡ Ì„‡ ÁÂÎ
Z Ô¯ˆÂ˜Î ˙Â„‚‡˙‰ Ï˘ ÔÂÈÚ¯‰ ÌˆÚ Ï˘ ‰‡ËÁ‰ ÍÎ· ‰È‰˙ ‡Ï Ì‡‰ .˙ÂÏËÂ·Ó ‡Ï 
!!?ÂÏ‡ ̇ ÂÈÂÏÈÚÙÏ ̇ ÂÈ¯Á‡‰ ÔÈ·Â ̇ ÂÂ˘‰ ̇ Â¯·Á‰ Ï˘ ̇ ÂÏÈÚÙ‰ ÔÈ· „È¯Ù‰Ï ̇ Â¯˘Ù‡‰ 

ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÈÏÈÏÙ‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ (2)

.ÈÂÏÈ‚-È‡ ÔÈÈÚ˘ ˙Â¯È·Ú· ÌÈÓ˘‡ ÌÚ ‰¯ÓÁ‰ ˙¯ÎÈ ˙ÈÏÈÏÙ‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ÌÂÁ˙· Ì‚ 
Ì‡˙‰· ÈÂÏÈ‚ È‡ ÈÎ ,˙ÂÚ·Â˜ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 53 ÛÈÚÒ Ï˘ ‰˘Ó‰ ÈÙÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰

:˙ÈÏÈÏÙ ‰¯È·Ú ÂÈ‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ˙Â‡¯Â‰ ÈÙ-ÏÚ ˘¯„Ï 
‰Ú·¯‡ ÈÙ Ò˜ Â‡ ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ ¯Ò‡Ó Z ÂÈ„ ,‰Ï‡Ó „Á‡ ‰˘Ú˘ ÈÓ (‡)53"
Z ÔÏ‰Ï) 1977yÊ"Ï˘˙‰ ,ÔÈ˘ÂÚ‰ ˜ÂÁÏ (3)(‡)61 ÛÈÚÒ· ¯ÂÓ‡Î Ò˜‰ ÔÓ

:(ÔÈ˘ÂÚ‰ ˜ÂÁ 

ÈÙÏ Â˙·ÂÁ ‡ÏÈÓÂ ,‰ÊÎ Ë¯Ù ÔÈ‡ ÔÎ‡˘ ·Ï ÌÂ˙· ÔÈÓ‡‰ ÈÎÂ ÔÈÚ‰ ÈÙÏ ÏÎ‰ ,¯Â˘È‡· Â‡ Á"Â„·
˙ÂÚÓ˘Ó ÁÂ˙ÈÏ .‰Ê ÛÈÚÒ È‡˙· „ÂÓÚÏ ˙Ó-ÏÚ ˙ÂÚˆ·˙Ó ˙Â˙Â‡‰ ˙Â˜È„· ."(„)25 ÛÈÚÒ 
36y35 ,23 (3) ‰ Ó"Ù ,‚¯·ËÂ¯ ' ÔÈÏÈ‡ 2189/85 (‡"˙) ‡"˙ :Â‡¯ "ÌÈ˙Â‡‰ ÌÈÚˆÓ‡‰ ÏÎ" 

.409y406 (‡"˘˙) ˙ÂÙÂ¯˙Â ‰ÚÈ·˙ ˙ÂÈÂÎÊ Z ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ,Ô‰Î 'ˆ ÔÎÂ 
.A.A. Berle & G.C. Means The Modern Corporation and Private Property (1932) Â‡¯ 121 

.253 (3) ÁÏ „"Ù Ó"Ú· ¯‚ÂËÎÈÂÙ ˜· ' ÈÂÒÂ˜ 827/79 ‡"Ú 122 
ÂÏÂÁÈ ‰¯·Á‰ ÈÙÏÎ ‰¯˘Ó ‡˘Â Ï˘ ÌÈÂÓ‡ ˙·ÂÁ ˙¯Ù‰ ÏÚ ÈÎ ,Ú·Â˜ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 256 ÛÈÚÒ 123 

.ÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘· ,‰ÊÂÁ ˙¯Ù‰ ÏÚ ÌÈÏÁ‰ ÌÈÈ„‰ 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

ÈÓ ,‰Ê ÔÈÚÏ ;¯È·Ò ÚÈ˜˘Ó ˙ÂÚË‰Ï È„Î (‡)15 ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ ˙‡ ¯Ù‰ (1)
‰È‡¯‰ ÂÈÏÚ ,ÂÓÂÒ¯Ù ‰¯È˙‰ ˙Â˘¯‰˘ ÛÈ˜˘˙ ‡Ï· ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÚÈˆ‰˘ 

;¯È·Ò ÚÈ˜˘Ó ˙ÂÚË‰Ï È„Î ÔÎ ‰˘Ú ‡Ï˘ 
ÚÈ˜˘Ó ˙ÂÚË‰Ï È„Î ÔÎ ‰˘Ú ‡Ï˘ ÁÈÎÂ‰ ‡ÏÂ (·)16 ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ ˙‡ ¯Ù‰ (2) 

...;¯È·Ò 
‰‡¯Â‰ ,36 ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰Ó ‰‡¯Â‰ ,'„Î35 ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰Ó ‰‡¯Â‰ ÌÈÈ˜ ‡Ï (4)
‰‡¯Â‰ Â‡ ·36 ÛÈÚÒ ÁÂÎÓ ÂÈÏÚ ‰ÏÁ‰ ‰‡¯Â‰ ,‡36 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ˙Â˘¯‰ Ï˘
Á"Â„·˘ ÍÎÏ Ì¯‚ Â‡ ,ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÙÈÚÒ‰ ÈÙÏ ˙Â˜˙ Â‡ ,37 ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰Ó 
Â‡ ˙Â˘¯Ï Â¯ÒÓ˘ ÂÈÙÏ ˙Â˜˙ Â‡ ‰Ê ˜ÂÁ ÈÙÏ ÌÂ˘È¯ ÍÓÒÓ· Â‡ ‰Ú„Â‰· Â‡ 
ÈÏ˘ ˙Â˘‚„‰‰) ..."¯È·Ò ÚÈ˜˘Ó ˙ÂÚË‰Ï È„Î ÏÎ‰Â ,‰ÚËÓ Ë¯Ù ‰È‰È ‰Ò¯Â·Ï

('Ù'Ï Z 

ÌÈÓ˘‡ Ï˘ Ì˙Ú˘¯‰ ÏÚ Ï˜Ó‰ ÔÙÂ‡· ÂÏÏ‰ ÌÈÙÈÚÒ‰ ˙Â‡¯Â‰ ˙‡ ˘¯ÈÙ ËÙ˘Ó‰-˙È· 
Í¯Âˆ ˘È ,˙ÈÏÈÏÙ ‰¯È·Ú· ÚÈ˘¯‰Ï ˙Ó-ÏÚ .Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ÈÂÏÈ‚-È‡ Ï˘ ˙Â¯È·Ú· 
˙È·ÈË˜ÈÈ·Â‡‰ ˙Â˘Á¯˙‰‰ ˙‡ ‡Ë·Ó‰ ,ÈÊÈÙ Z È˙„·ÂÚ „ÂÒÈ :˙Â„ÂÒÈ È˘ ÁÈÎÂ‰Ï
Ï˘ ˙È·ÈË˜ÈÈ·ÂÒ‰ ˙È˘Ù‰ ‰„ÓÚ‰ ˙‡ ‡Ë·Ó‰ ,È˘Ù „ÂÒÈÂ ;(actus reus) ˙Â‡ÈˆÓ· 
:ÌÈ·ÈÎ¯ ‰˘ÂÏ˘ ÏÂÏÎÏ ÏÂÎÈ È˙„·ÂÚ „ÂÒÈ .124(mens rea) ˙Â˘Á¯˙‰‰ ÈÙÏÎ ÔÈÈ¯·Ú‰ 
‰˘ÂÚ Ï˘ ˙ÈÙÂ‚‰ ‰ÓÂ¯˙‰ ˙‡ ‡Ë·Ó‰ Ï„ÁÓ Â‡ ‰˘ÚÓ Z È˙Â‚‰˙‰ ·ÈÎ¯ (‡
˙Ú˘· ÌÓÂÈ˜·˘ ÌÈÈ˙„·ÂÚ ÌÈÂ˙ ˙Î¯ÚÓ Z È˙·ÈÒ ·ÈÎ¯ (· ;‰˙ÂÂ‰˙‰Ï ‰¯È·Ú‰ 
Ë˜ÈÈ·Â‡Ï ‰Ó¯‚ ̇ Â‚‰˙‰‰˘ ‰ÚÈ‚Ù‰ Z È˙‡ˆÂ˙ ·ÈÎ¯ (‚ ;‰¯È·Ú‰ ̇ È˙ÂÓ ̇ Â‚‰˙‰‰
ÌÈ˘¯„ ˙Â¯È·Ú‰ ÏÎÏ ‡Ï Í‡ ,È˙Â‚‰˙‰ ·ÈÎ¯ ˘È ‰¯È·Ú ÏÎÏ .‰¯È·Ú‰ Ï˘ ÈÊÈÙ‰
˙¯È·Ú" ˙‡¯˜ È˙‡ˆÂ˙ ·ÈÎ¯ ‰· ˘¯„ ‡Ï ¯˘‡ ‰¯È·Ú .È˙‡ˆÂ˙‰ Â‡ È˙·ÈÒ‰ ·ÈÎ¯‰ 
¯ÎÊ‰ (‡)53 ÛÈÚÒ· ‰ÚÂ·˜‰ ÈÂÏÈ‚‰-È‡ ̇ ¯È·Ú ̇ ‡ ̆ ¯ÙÏ ̄ Á· ËÙ˘Ó‰-˙È· ."˙Â‚‰˙‰ 
.125È˙‡ˆÂ˙ ·ÈÎ¯ ‡Ï Í‡ È˙·ÈÒÂ È˙Â‚‰˙‰ ·ÈÎ¯ ˙ÏÏÂÎ ¯˘‡ ˙È˙Â‚‰˙‰ ‰¯È·ÚÎ
ÌˆÚ· È„ ,ÈÂÏÈ‚-È‡ ‰ÈÈÚ˘ ‰¯È·Ú· Ì˘‡ ÚÈ˘¯‰Ï ˙Ó-ÏÚ ÈÎ ,‡È‰ ¯·„‰ ˙ÂÚÓ˘Ó 
,ÍÎ .ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÏÚÂÙ· ‰ÈÚË‰ ‰˙ÈÈ‰ ÔÎ‡˘ ˙Â‡¯‰Ï Í¯Âˆ ÔÈ‡Â ‰ÏÂÒÙ‰ ˙Â‚‰˙‰‰ 
ÂÓÒ¯Ù ‡Ï ÔÎ˘ ,ÈÂÏÈ‚-È‡ Ï˘ ‰¯È·Ú· ‰ÈÏ‰ÓÂ ‰¯·Á‰ ÂÚ˘¯Â‰ ,˜ÏÂÙ ̇ ˘¯Ù· ,Ï˘ÓÏ
Á"Â„· ¯ÒÁ ‰È‰˘ Ú„ÈÓ‰˘ ÈÙ-ÏÚ Û‡ ,‰Ú·˜ ‰Ú˘¯‰‰ .È„ÈÈÓ Á"Â„· ÌÈÂÒÓ Ú„ÈÓ 
Ì‡ ˜ÙÒÂ ¯Â·ÈˆÏ ÚÂ„È ‰È‰˘ È‡„ÂÂÏ ·Â¯˜˘ ÍÎ ,˙¯Â˘˜˙‰ ÈÚˆÓ‡· ÌÒ¯Ù˙‰ È„ÈÈÓ‰ 
„ÂÒÈ .126‰¯·Á‰ Ï˘ È„ÈÈÓ Á"Â„· ̆ ¯ÂÙÓ· Â·˙Î ‡Ï ÌÈ¯·„‰˘ ÍÎÓ ÂÚËÂ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ 

,„"˘˙) ÌÈÏÈÏÙ· ÔÈ„‰ ÏÚ ÈÓ„˜ 'È ;58y53 (‡"Ó˘˙) ˙ÈÏÈÏÙ ˙ÂÈ¯Á‡· ÌÈ¯˜ÈÚ ,ÔÓ¯„Ï '‡ ,ÈÂÏ 'È 124 
.266y261 ,88y70 (·"Ò˘˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ· ˙Â¯È·Ú ÈÂÏ‰ '‚ ;70y22 ('‡ ˜ÏÁ 

.107y106 'Ú· ,21 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,˜ÏÂÙ ÔÈÈÚ 125 
,¯È·Ò‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÈÈÚ· ,‰ÂÂ˘ ‰¯ÈÊ‚ ¯ÂÊ‚Ï Ô˙È ‡Ï" :˘ ÍÎ· ‰Ú˘¯‰‰ ˙‡ ¯È·Ò‰ ˜¯· ‡È˘‰ 126 
ÔÓ .‰Ò¯Â·ÏÂ Ú"È ˙Â˘¯Ï Á"Â„ ¯ÂÒÓÏ ÔÈ„·˘ ‰·ÂÁ‰ ÁÂÎÓ ‰ÚÈ„È ÔÈ·Ï ˙¯Â˘˜˙‰Ó ‰ÚÈ„È ÔÈ·
È¯‰ ‡Ï ...Â¯Â˜ÓÓ Ì‚ ‡Ï‡ ,ÂÎÂ˙Ó ˜¯ ‡Ï ˙¯Ê‚ Ú„ÈÓ ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰‰ ÈÎ ,‡Â‰ ˙ÂÓÒ¯ÂÙÓ‰
ÈÙ ÏÚ ˘¯„‰ ÁÂÂÈ„ È¯‰Î ÌÈ¯˙ÂÒÂ ÌÈÏÙ¯ÂÚÓ Ú„ÈÓ È¯·˘ È¯‰ ‡Ï :ÈÂÏ‚Â ¯Â¯· ÁÂ„ È¯‰Î ‰ÚÂÓ˘ 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

¯ÙÒÓ ‰Î˙È˙ .˙ÂÏ˘¯ Â‡ ˙ÈÏÈÏÙ ‰·˘ÁÓ :‰Ï‡ È˘Ó „Á‡ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‰¯È·Ú· È˘Ù
‰¯Î‰ Ï˘ ÒÁÈ ‰ÚÓ˘Ó Z ̇ ÂÚ„ÂÓ .˙ÂÊÈÊÙ Â‡ ‰ÂÂÎ ,˙ÂÚ„ÂÓ :˙ÈÏÈÏÙ ‰·˘ÁÓ Ï˘ ̇ ÂÓ¯ 
,˙Â·ÈÒ‰ ÌÂÈ˜Ï ˙Â‚‰˙‰‰ ·ÈËÏ ˙ÒÁÈÈ˙Ó ‡È‰Â ‰¯È·Ú·˘ ÌÈÈ˙„·ÂÚ‰ ˙Â„ÂÒÈ‰ ÈÙÏÎ 
È˘Ù ÒÁÈ ‰˙ÂÚÓ˘Ó Z ‰ÂÂÎ ;‰‡ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰ÓÈ¯‚‰ ˙Â¯˘Ù‡Ï Z ‰‡ˆÂ˙ ˙¯È·Ú·Â
Â‡ ‰‡ˆÂ˙‰ ̇ ÓÈ¯‚Ï ̇ Â˘È„‡ ‰ÈÈÚ Z ̇ ÂÊÈÊÙ .‰¯È·Ú·˘ ‰‡ˆÂ˙‰ ̇ ÓÈ¯‚ ÈÙÏÎ ÔÂˆ¯ Ï˘ 
¯Â¯· ,‰‡ˆÂ˙Ï ̇ ÂÒÁÈÈ˙Ó ̇ ÂÊÈÊÙ Â‡ ‰ÂÂÎ˘ ̄ Á‡Ó .‰˙ÓÈ¯‚ ̇ Â¯˘Ù‡Ï ̄ ˘‡· ̇ Ú„ ̇ ÂÏ˜ 
ÈÎ ̇ Ú·Â˜‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· ̇ Â˘¯Ù˘ ,‡ÂÙ‡ ,‡ˆÂÈ .ÌÂ˜Ó Ô‰Ï ÔÈ‡ ̇ È˙Â‚‰˙‰ ‰¯È·Ú· ÈÎ
‰¯È·ÚÏ ̆ ¯„ÈÈ ̄ ˘‡ È˘Ù‰ „ÂÒÈ‰ ÈÎ ‰·È˙ÎÓ ̇ È˙Â‚‰˙‰ ‰¯È·Ú ‰È‰ ÈÂÏÈ‚‰-È‡ ̇ ¯È·Ú 
Ú„ÂÓ ‰˘ÂÚ‰˘ ÍÎ· È„ :È¯˜ ,È˙·ÈÒ‰Â È˙Â‚‰˙‰‰ ·ÈÎ¯Ï ˙ÂÚ„ÂÓ Ï˘ È˘Ù „ÂÒÈ ÂÈ‰ 

.‰ÚËÓ Ë¯Ù ÈÂˆÓ ‰Ò¯Â·Ï Â‡ ̇ Â˘¯Ï Â¯ÒÓ˘ ‰Ú„Â‰· Â‡ Á"Â„·˘ ÍÎÏ Ì¯‚˘ ‰ÊÏ
˙Â‚‰˙‰‰ ÈÎ ÁÈÎÂ‰Ï ˙Â˘¯Â„ ˙ÂÈË·Ï¯‰ ˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰˘ ÌÂ˘Ó ¯ˆÂ‰ È˘Â˜‰ ÏÚ 

:Â¯ÓÂ‡· ËÙ˘Ó‰ ˙È· ¯·‚˙‰ ,"¯È·Ò ÚÈ˜˘Ó ˙ÂÚË‰Ï È„Î" ‰˙˘Ú 

,˙ÈÏÈÏÙ‰ ‰·˘ÁÓ‰ È·ÈÎ¯ÓÓ ̇ Á‡Î ,‰ÚÈÙÂÓ ̇ ÂÈ˙Â‚‰˙‰ ̇ Â¯È·Ú ̄ ÙÒÓ· ,ÔÎ‡" 
¯˘‡ ˙ÈÏÎ˙‰ È‰ÂÊ .ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ„ÚÈ ‚È˘‰Ï ‰¯ËÓ· ÚˆÂ·˙ ‰¯È·Ú‰ ÈÎ ‰˘È¯„‰
‰ÈÏ‡ ‰¯ËÓ‰ È‰ÂÊ .‰¯È·Ú‰ ˙‡ Úˆ·Ó ‡Â‰˘ ‰Ú˘ ÂÈÈÚ „‚Ï „ÈÓÚÓ Úˆ·Ó‰ 
‰¯È·ÚÏ ‰¯È·Ú‰ ˙‡ ÍÙÂ‰ ÂÈ‡ ,ÂÊ ÔÈÚÓ ‰¯ËÓ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ...Û‡Â˘ ‡Â‰ 
È˙·˘ÁÓ ÔÈÈÙ‡Ó ˙ÏÚ· ,˙È˙Â‚‰˙‰ ‰¯È·Ú ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ˘ÓÓ ‰¯È·Ú‰ .˙È˙‡ˆÂ˙
È„Î" ÚˆÂ·˙ Ú"È ˜ÂÁÏ(4)(‡)53 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ‰¯È·Ú‰ ÈÎ ‰˘È¯„‰ ...ÂÈÓ· „ÁÂÈÓ
·ÈËÏ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ „ˆ· .˙„ÁÂÈÓ ˙ÈÏÈÏÙ ‰·˘ÁÓ ‰ÂÂ‰Ó "¯È·Ò ÚÈ˜˘Ó ˙ÂÚË‰Ï 
˙ÂÚË‰Ï È„Î" ÏÚÙ ‰˘ÂÚ‰ ÈÎ ‰˘È¯„‰ ‰ÙÒÂ‰ ,˙Â·ÈÒ‰ ÌÂÈ˜ÏÂ ˙Â‚‰˙‰‰
„ÂÒÈÎ ,˘¯„˘ ÈÏ·Ó ,"‰¯ËÓ" ‚ÂÒÓ ˙ÈÏÈÏÙ ‰·˘ÁÓ È‰ÂÊ ."¯È·Ò ÚÈ˜˘Ó 

.127"‰˘ÚÓÏ ‰ÎÏ‰ ,‰ÚËÂ‰ ¯È·Ò‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÈÎ ,È˙‡ˆÂ˙ 

Ï˘ ‰ÈÚË‰ ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ‰ÈÙÏ˘ ,"˙ÂÈÙˆ‰ ˙ÎÏ‰" ˙¯ÊÚ· ÁÎÂ˙ ‰¯ËÓ‰ 
.¯È·Ò ÚÈ˜˘Ó ˙ÂÚË‰Ï ‰¯ËÓ‰ „‚Î ‰ÏÂ˜˘ È‡„ÂÏ ‰·Â¯˜ ˙Â¯˘Ù‡Î ¯È·Ò ÚÈ˜˘Ó
‰ÏÈËÓ ‰È‡ ˙ÂÈÙˆ‰ ˙ÎÏ‰ ˙ÏÁ‰ ÈÎ Ú·Â˜ ,˜¯· ‡È˘‰ ÈÙÓ ,ËÙ˘Ó‰-˙È· ,Ô‡Î Ì‚ 
Z Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ˙ÈÏÎ˙Ó ˙˘˜·˙Ó ‡È‰ ÔÎ˘ ,ÂÈÏ‰ÓÂ „È‚‡˙‰ ÏÚ È„Ó „·Î ÏË 

.128ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ‰˙Â‡ ‰‚‰ ˙˜Ú‰ 

ÛÏÂÁÂ ‡·‰ È‡Â˙ÈÚ Ú„ÈÓ È¯‰ ‡Ï :È¯ÂËÂËËÒ Á"Â„· ‰ÚÈ„È È¯‰Î ÔÂ˙ÈÚ· ‰ÚÈ„È È¯‰ ‡Ï :˜ÂÁ
,ÔÎ ÈÎ È¯‰ ‰‰ ...˙ÈÓ˘¯ ˙Â˘¯Ï Á"Â„· ÚÂ·˜ ÔÙÂ‡· ÏÏÎ‰ Ú„ÈÓ È¯‰Î ÏÂÓ˙‡ ÌÂÈ Ï˘ ˙Â˘„ÁÎ
,¯¯Á˘Ó ÂÈ‡ ,˙È¯ÂËÂËËÒ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁ ˙¯‚ÒÓ· ¯ÒÓ ‡Ï˘ Ú„ÈÓ Ï˘ ˙¯Â˘˜˙· ÌÂÒ¯Ù‰ ÌˆÚ
.(107 'Ú· ,21 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,˜ÏÂÙ ÔÈÈÚ Â‡¯) "‰ÈÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁÓ ‰¯·Á‰ ˙‡ ,ÂÓˆÚÏ˘Î

.109 'Ú· ,ÏÈÚÏ 21 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,˜ÏÂÙ ÔÈÈÚ Â‡¯ 127 
Ù"Ú· ˜ÏÂÙ ˙ÎÏ‰ ˙‡ ıÓÈ‡ ÔÂÈÏÚ‰ ËÙ˘Ó‰-˙È· .110 'ÓÚ· ,21 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,˜ÏÂÙ ÔÈÈÚ Â‡¯ 128 
‰˙Á„ ÍÈÈ¯ ˙˘¯Ù· ÛÒÂ ÔÂÈ„ ÌÂÈ˜Ï ‰˘˜· .433 (2) „ „"Ù ,Ï‡¯˘È ˙È„Ó ' ÍÈÈ¯ 5640/97

.((ÌÒ¯ÂÙ ‡Ï) 2243/99 Ù"„ Â‡¯) 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

˙˘¯Ù· ‰Â¯Á‡Ï ‰˘Ú ˙ÂÈÙˆ‰ ˙ÎÏ‰ Ï˘ ‰¯ÈÓÁÓ‰ ‰„ÈÓ‰ ˙Ó‡· ˘ÂÓÈ˘ 
ÂÙ¯Èˆ ‡Ï˘ ÍÎ· ÂÓ˘‡Â‰ ‰È¯ÈÎ·Â Ó"Ú· ËÂ˜ÒÈ„ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙¯·Á .129˘"˜Ò„ 
Ó"Ú· ·È·‡-Ï˙· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·Ï ÂÁÏ˘ ¯˘‡ ‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁ"Â„Ï 
ÈÙ ÏÚ ·ÈÈÁ˙ÓÎ ,Ó"Ú· ¯˜˘È Ô‰ÈÈ· ,˙ÂÏÂÏÎ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁ"Â„‰ ˙‡
‰ÚÈ·˙‰ ÔÎ˘ ,Ì˙ÂÎÊÏ ̆ È ‰ÈÙÏ ÌÈÓ˘‡‰ ÈËÈÏ˜¯Ù ̇ ˘È‚ ̇ ‡ ‰Á„ ËÙ˘Ó‰ ̇ È· .130ÔÈ„‰ 
ÁÎÂ ÂÈÏÂ˜È˘· ‰ÚË˘ "¯È·Ò‰ ÚÈ˜˘Ó‰" Ï˘ ÂÈÏÚ· ‡·˘ „Á‡ ÂÏÂ ‰ÓÚËÓ ‰„ÈÚ‰ ‡Ï 
,˘"˜Ò„ Ï"ÎÓ È„È-ÏÚ ÚÎÂ˘ ‡Ï ,ÔÈ„‰-˜ÒÙ ̇ ‡ Ô˙˘ ,ÔÊÂ¯ ËÙÂ˘‰ .˘"˜Ò„ Ï˘ ‰ÏÚÂÙ

:ÈÎ „ÈÚ‰ ̄ ˘‡ ,¯ÂÓ„˙ ̄ Ó ,Ê‡„ 

ÈÏÚ·Ï ,˙È˘È‡ ÌÈ˘‡ 1,700-Î Ï‡ ÌÈÈÙÒÎ‰ ‰È˙ÂÁ"Â„ ˙‡ ˙ÁÏÂ˘ ˘˜Ò„" 
ËÒÈÏ‡ È„È ÏÚ Ï‡˘ ‡Ï ÌÏÂÚÓ [¯ÂÓ„˙] .‰Ò¯Â·‰ ˙˘È¯„ ÈÙÏÂ ,ÌÈÙÂ‚Ï ,˙ÂÈÓ
¯Á‡ Ì„‡ Â‡ ÌÈ˜È˙ Ï‰Ó ÂÈÏ‡ ‰Ù ‡Ï ÌÏÂÚÓ .¯˜˘È ˙¯·Á ˙Â„Â‡ Â‰˘ÏÎ 

.131"¯˜˘È ˙ÂÁÂ„ ÂÏ ÌÈ¯ÒÁ ÈÎ ,‰ÚË· 

ÂÁÏ˘˘ ÌÈÎÓÒÓÏ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁ"Â„‰ ÛÂ¯Èˆ È‡ Ì‰ÈÙÏ˘ ÌÈÓ˘‡‰ È¯·Ò‰ Ì‚ Â¯ÊÚ ‡Ï 
ÌÚ ˙ÂÓÈÚÓ ÚÓÈ‰Ï ÔÂˆ¯Ó Ì‡ ÈÎ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ˙ÂÚË‰Ï ÔÂˆ¯Ó Ú· ‡Ï ‰Ò¯Â·Ï 
Ï˘ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁ"Â„‰ Ï˘ ˙È·ÓÂÙ ‰ÙÈ˘ÁÏ ÂÓÈÎÒ‰ ‡Ï ¯˘‡ ,¯˜˘È· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·

.‰¯·Á‰ 
.˙ÂÈÙˆ‰ ̇ ÎÏ‰ ÂÚÓ˘Ó "¯È·Ò ÚÈ˜˘Ó ̇ ÂÚË‰Ï È„Î" ÈÂËÈ·‰ ÈÎ ,˘È‚„Ó ÔÊÂ¯ ËÙÂ˘‰ 
˙‡ ÛÈÏÁ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰˘ÚÓ‰ ˙‡ˆÂ˙ Ï˘ ˘‡¯Ó ‰ÈÈ‡¯˘ ,‡È‰ ÂÊ ‰ÎÏ‰ Ï˘ ‰˙ÈˆÓ˙
"¯·˘Ó" ÚÂÓÏ ÔÂˆ¯‰ ,‰ÂÎ ÌÈÓ˘‡‰ ˙ÚË Ì‡ Ì‚˘ ÍÎ ,˙„ÁÂÈÓ ‰ÂÂÎ Ï˘ ‰ÓÂ˜Ó 
.ÂÏÚÙ˘ ÈÙÎ ÏÂÚÙÏ Ì˙Â‡ ‰ˆÈ¯Ó‰˘ ‰·ÈÒ‰ ˙‡ ¯È·ÒÓ ¯˜˘È· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ÌÚ 
˙Â¯·˙Ò‰Â ‰ÈÈÙÈˆ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÍÂ˙ ‰˙˘Ú Ì˙Â‚‰˙‰ ÈÎ ÏÏÂ˘ ÂÈ‡ ,ÂÓˆÚÏ˘Î ,ÚÈÓ‰
¯Â·Èˆ ˙ÈÈÚË‰Ï ÔÈ¯˘ÈÓ· ÌÂ¯‚˙ ‰¯˙Ò‰‰ ˙ËÈ˘ ÈÎ ,È‡„ÂÂÏ ‰·Â¯˜Â ‰‰Â·‚ ‰Ó¯· 

.Ë¯Ù· ¯È·Ò‰ ÚÈ˜˘Ó‰Â ,ÏÏÎ· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ 

489 'ÁÈ Í¯Î ÌÂÏ˘ ÌÈÈ„ (ÌÒ¯ÂÙ ‡Ï) 'Á‡Â ËÂ˜ÒÈ„ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙¯·Á ' È"Ó 5672/99 ‡.˙ Ù"˙ 129 
.10.2.2002 ÌÂÈ· Ô˙È ÔÈ„‰-˜ÒÙ .("˘"˜Ò„" ˙˘¯Ù" Z ÔÏ‰Ï)

ÛÈ˜˘˙ ÈÙ ÏÚ ¯Â·ÈˆÏ ÂÚˆÂ‰ ÂÏ˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ˘ „È‚‡˙ ":Ú·Â˜ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 36 ÛÈÚÒ 130 
ÌÈ‡ˆÓ ÂÏ˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ „ÂÚ ÏÎ ‰Ê ˜¯Ù ÈÙÏ ˙ÂÚ„Â‰ Â‡ ˙ÂÁÂ„ Ì˘¯ÏÂ ˙Â˘¯Ï ˘È‚‰Ï ·ÈÈÁ
˘È‚‰Ï ·ÈÈÁ ¯ÁÒÓÏ ‰· ÌÈÓÂ˘¯ Â‡ ‰Ò¯Â·· ÌÈ¯ÁÒ ÂÏ˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ˘ „È‚‡˙ ;¯Â·Èˆ‰ È„È·
,(22 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ."‰Ò¯Â·ÏÂ Ì˘¯Ï ,˙Â˘¯Ï ‰Ê ˜¯Ù ÈÙÏ ˙ÂÚ„Â‰ Â‡ ˙ÂÁÂ„
ÈÎ Ú·Â˜ 20.11.2002 ÌÂÈ· ˙ÂÓÂ˘¯· ÌÒ¯ÂÙ ¯˘‡ ("ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ ˜ÂÁ") 2002y‚"Ò˘˙‰
Ì‚ Â˘È‚‰Ï ˘È˘ ÍÓÒÓ ÏÎ ‰Ò¯Â·Ï ¯È·Ú˙ ˙Â˘¯‰Â „·Ï· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯Ï ÂÁÂÂ„È ÌÈ„È‚‡˙‰
ÈÙÏ ,˙ÂÓÂ˘¯· ÌÒ¯ÂÙ˙˘ ‰Ú„Â‰· ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ú·˜È˘ „ÚÂÓ· Û˜Â˙Ï ÒÎÈ 22 ÔÂ˜È˙ .‰Ò¯Â·Ï
ÔÂÎ .ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˜˙ Ï˘ Ô˙ÏÈÁ˙ „ÚÂÓÏ Ì„˜È ‡Ï ‰Ê „ÚÂÓ˘ „·Ï·Â ˙Â˘¯‰ ˙Úˆ‰

.ÂÙ˜Â˙Ï ÒÎ Ì¯Ë ÔÂ˜È˙‰ ,‰Ê ¯Ó‡Ó ˙·È˙Î „ÚÂÓÏ
'Ó Â‡¯ ÔÈ„‰-˜ÒÙ ˙‡ˆÂ˙ ÏÚ ÔÈÏ„È 'Ú ¯"„ Ï˘ ˙¯Â˜È·Ï .ÏÈÚÏ 129 ˘"‰ ,˘"˜Ò„ ˙˘¯Ù Â‡¯ 131 

.13y14.5.2002 Ò·ÂÏ‚ ,"‰ÓÊ‚‰ ‡Â‰ ¯ÂÓ„˙ ·„ ÔÈÈÚ· ÔÈ„‰ ˜ÒÙ" ,‡·ÎÂÎ-¯· 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙¯„Ò‰ .„ 

˙Ó˜‰· Í¯Âˆ ÔÈ‡ ÈÎ ,‰¯·Ò Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ÒÈÒ·‰ ˙‡ ‰ÁÈ‰ ¯˘‡ ÔÈ„È ˙„ÚÂ 
Ì‰˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈÂ ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ˙ÂÎÈ‡ ÏÚ ÌÈÈÊÎ¯Ó ‰¯˜·Â ÁÂ˜ÈÙ ÈÂ‚Ó
˙¯ÈÓ˘ ˙‡ ÁÈË·È ̄ ˘‡ ÈÊÎ¯Ó ÛÂ‚ ̇ Ó˜‰ ÏÚ ‰ˆÈÏÓ‰ ‡È‰ ,˙‡Ê ÌÚ .132¯Â·ÈˆÏ ÌÈÚÈˆÓ 
ÈÙÎ ¯˘‡ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ÂÈ‰ ‰Ê ÛÂ‚ .ÂÁÂÎÓ Â˜˙Â‰˘ ˙Â˜˙‰Â Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ 
.‰˙Ó˜‰ ÏÚ ‰‡¯Â‰‰ ‡È‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̃ ÂÁ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ̇ È·ÈË¯ÙÂ‡‰ ‰‡¯Â‰‰ ,ÂÈ‡¯˘
‰ÓÂ˜Ó Ì‚ „˜Ù ‡Ï ,ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ̇ ˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ ̇ ‡ ·ÈÁ¯‰Ï ̃ ˜ÂÁÓ‰ ÈˆÓ‡Ó ̇ ¯‚ÒÓ· 
˙ÂÈÂÎÓÒ ‡˘Â· ̄ ÈÎÊ˙ ̇ ËÂÈË ̄ ˆÂ‡‰ „¯˘Ó È„È-ÏÚ ‰ˆÙÂ‰ 2001 ̇ ˘ ÛÂÒ· .˙Â˘¯‰ Ï˘ 
˙ÂÈÂÎÓÒ ¯ÈÎÊ˙ .("‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ¯ÈÎÊ˙" Z ÔÏ‰Ï) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰ÙÈÎ‡‰
,ÔÂ˜È˙‰ .‰ÙÈÎ‡ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÂÈÈÚ˘ ÌÏ˘ ˜¯Ù ÌÈÈ˜‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ÛÈÒÂÓ ‰ÙÈÎ‡‰ 
˙Â¯È˜Á· ˙Â¯Â˘˜‰ ˙Â¯È·Ú‰ ÏÎ· ˙Â·Á¯ ‰ÙÈÎ‡ ˙ÂÈÂÎÓÒ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯Ï ˜ÈÚÓ 
˙ÈÈ˘Ú ̆ Â·È˘Ï ̇ ÂÚ‚Â‰ ̇ Â¯È·ÚÂ ÔÈ˘ÂÚ‰ ̃ ÂÁ ÈÙÏ ̇ Â¯È·Ú ̇ Â·¯Ï ,Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ È‡˘Â·
˙ÂÈÂÎÓÒ Ì‰Ï ˜ÈÚÓÂ ÌÈ¯˜ÂÁ ˙ÂÓÏ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ¯"ÂÈÏ ¯˘Ù‡Ó ‡Â‰ ;ËÙ˘Ó 
Ï˘ ‰„ÓÚÓ ˜ÊÁ˙‰Ï ÈÂÙˆ ,˜ÂÁ‰ ÔÂ˜È˙ ÌÚ .¯Â¯Á˘Â ¯ˆÚÓ ,‰¯È˜Á ,‰ÒÈÙ˙Â ˘ÂÙÈÁ 
‰ÙÂÙÎ „ÂÚ ‡‰˙ ‡Ï Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Z ˙È˘‡¯ .Á˜ÙÓ ÛÂ‚Î Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯
‰˘Ú ¯·„‰˘ ÈÙÎ ,ÌÈÙ ÔÂÁËÈ·Ï ¯˘‰ Ï˘ Â‡ ÌÈËÙ˘Ó‰ ¯˘ Ï˘ ˙ÂÎÓÒ‰ ˙Ï·˜Ï 
ÈÙÈˆÙÒ ÔÈ„· ÌÈÏÏÎ ˙ÚÈ·˜ Z ˙È˘ .˙È‡ÓˆÚ ‰¯Âˆ· ÏÂÚÙÏ ÏÎÂ˙ ‡Ï‡ ,133ÌÂÈÎ 
¯ÈÎÊ˙ ,‰Ê ‰¯˜Ó· .ÌÂÁ˙ Â˙Â‡ Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈÎ¯ˆÏ ÈÏÏÎ‰ ÔÈ„‰ ˙Ó‡˙‰ ˙¯˘Ù‡Ó
ÔÈÈÙÂ‡Ó‰ „ÁÂÈÓ ·ÈË ˙ÂÏÚ· ÔÈ‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÌÂÁ˙· ˙Â¯È˜ÁÂ ˙Â¯È·Ú ÈÎ ,ÔÈÈˆÓ ˜ÂÁ‰ 
Ï˘ ÌÂˆÚ Û˜È‰·Â ‰¯È˜Á‰ ˙Â·Î¯ÂÓ· ,¯Â˜ÁÏ ˘È˘ ÌÈ„Ú Ï˘Â ÌÈ„Â˘Á Ï˘ ·¯ ¯ÙÒÓ· 

.134„ÁÂÈÓ ÔÈ„ Ô‰Ï ÚÂ·˜Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÔÎ-ÏÚÂ ,‰¯È˜Á· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÎÓÒÓ 

ÌˆÓËˆ‰Ï ·ÈÈÁ ‰Ê ÁÂ˜ÈÙ Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ‡È‰ ‰„ÚÂ‰ ‰Ë·Ï˙‰ Ô‰·˘ ˙Â˘˜‰ ˙ÂÏ‡˘‰ ˙Á‡" 132 
ÌÈÏÂ˜È˘ ÏÚ Ì‚ Ë˘Ù˙‰Ï ÂÈÏÚ˘ Â‡ ˙ÈÎË-˙ÈÏÓ¯ÂÙ ‰ÈÁ·Ó ˙Â˜˙‰Â ˜ÂÁ‰ ˙¯ÈÓ˘ ˙ÁË·‰·
‰„ÚÂ‰ .‰ÓÂ„ÎÂ ,ÌÈÏÚÙÓ Ï˘ È·ÈËÏÂ˜ÙÒ‰ ÌÈÙÂ‡ ,Í¯Ú ˙Â¯È Ï˘ Ì·ÈË ÔÂ‚Î ÌÈÈ¯ÁÒÓÂ ÌÈÈ˜˘Ó
ÔÈ‡˘ Z ‰È¯·Á ÔÈ·Ó ËÂÚÓ Ï˘ ˙˜ÏÂÁ ‰Ú„ Ì‚ ‰Ê ÔÂ„È· ‰˙È‰ ÈÎ Ì‡ Z ‰Ú„ ÏÏÎÏ ‰ÚÈ‚‰
˙ÈÁ·Ó ÏÚÙÓ‰Â ¯ÈÈ‰ ˙Î¯Ú‰˘Â ,ÌÈÈ¯ÁÒÓ Â‡ ÌÈÈ˜˘Ó ÌÈË˜ÙÒ‡Ï ÒÎ‰Ï ÁÂ˜ÈÙ‰ È„È˜Ù˙Ó ‰Ê
˙„ÚÂ Á"Â„) "„·Ï· ¯Â·Èˆ‰ ˙Ú„ÏÂ ÂÈˆÚÂÈÏ ,ÚÈ˜˘ÓÏ ‰Â˙ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ÂÈÂÎÈÒÂ ÂÈÂÎÈÒ ,Â·ÈË
‰˘È‚‰ ÔÓ ÔÈ„È ˙„ÚÂ ‰‚¯Á "˙Â‡‰ ÈÂÏÈ‚‰" ˙ËÈ˘ ˙‡ ‰ˆÓ‡· .(4 'Ú· ,3 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ÔÈ„È
'‚Â ˙¯Ò 'Ó ‰‡¯ .ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙È·ÈÒ‡Ó ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯ÂÚÓ· ‰Ï‚„ ¯˘‡ Ê‡ „Ú ˙Ï·Â˜Ó ‰˙È‰˘
(1991) ˙ÂÈÈ„Ó È¯˜ÁÓÏ ¯ÓÈÈ‰Ò¯ÂÏÙ ÔÂÎÓ ,Ï‡¯˘È· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ,È˜Ò·ÏÈ„ 

.4 
.1996yÂ"˘˙‰ ,(ÌÈ¯ˆÚÓ Z ‰ÙÈÎ‡ ˙ÂÈÂÎÓÒ) ÈÏÈÏÙ‰ ÔÈ„‰ ¯„Ò ˜ÂÁÏ 39 ÛÈÚÒ 133 

2003 ı¯Ó· 2 ÌÂÈ· ‰‡ˆÈ ¯˘‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ÔÙÂ„ ˙‡ˆÂÈ ‰ÓÊÂÈÏ ˙ÂÙ‰Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ Ô‡Î 134 
.‰ÙÈÎ‡‰ ¯ÂÙÈ˘ÏÂ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ „Â„ÈÚÏ ˙ÂÂÈÚ¯ ÚÈˆ‰Ï ¯Â·ÈˆÏ "‡¯Â˜ ÏÂ˜"· 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

ÌÓˆÚ ÏÚ Ô‚‰Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÂÈÁ .‰ 

‡Ï ,Â˙Ú„Ï ,¯˘‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ÌÂÒ¯Ù· ÂÏ˜˙ ‰Ê ¯Ó‡Ó ˙·È˙Î È„Î ÍÂ˙ 
‰Ú˜˘‰" ÂÈ‰ ÍÈ¯„Ó‰ ‡˘Â .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰¯·Ò‰ ÔÂÏÚ Z ÂÏ ‰ÈÂ‡¯‰ ‰„Â‰˙Ï ‰ÎÊ
ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈÈÈÚ ÔÂÂ‚Ó· Ú‚Â ‡Â‰Â "˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙ Ï‰Ó Â‡ ˙ÂÚ˜˘‰ ıÚÂÈ ˙ÂÚˆÓ‡· 
„ˆÈÎ ,ÌÈ‡˙Ó‰ ıÚÂÈ‰ ˙‡ ¯ÂÁ·Ï „ˆÈÎ Z ÌÈÒÈÙ ÌÈˆÚÂÈ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Ú˜˘‰Ï 
Â‡ ıÂÚÈÈ ÌÎÒ‰· ÚÈÙÂ‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ˘ ÌÈ‡˘Â‰ ,ÁÂ˜Ï‰ ÈÎ¯ÂˆÏ ˙Â¯È˘‰ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï 
˙‡ ÌÒ¯ÙÏ ‰¯Á· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ .'ÂÎÂ ˜È˙· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ¯Á‡ ·Â˜ÚÏ ÍÈ‡ ,ÏÂ‰È 
¯Á‡Ï ,ÔÓÊ‰ ÌÚ ÈÎ ˙ÈÈˆÓ ‡È‰˘ ÍÂ˙ ,‰Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ÔÂ˘‡¯ ·Ï˘· ÍÈ¯„Ó‰ 
¯Â·Èˆ· ıÙÂ˙˘ ˙¯·ÂÁÎ ÍÈ¯„Ó‰ ˙‡ ÒÈÙ„‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÔÁ·˙ ‡È‰ ,ÔÂÈÒÈ ˘Î¯ÈÈ˘
ÏÂÚÙÏÂ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰Ê ÈÂ˘‡¯ ÌÂÒ¯Ù ·ÈÁ¯‰Ï ÌÂ˜Ó ˘È ,Â˙Ú„Ï .135·Á¯‰ 
.ÔÂ‰‰ ̃ Â˘Ï ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈÙÒÂ ÌÈÂ˘ ÌÈÈÈÚ· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ̄ Â·Èˆ Ï˘ ÂÎÂÈÁÏ ÛÈ˜Ó ÔÙÂ‡· 
˘È ‰ÓÓ ,È‡ÓˆÚ ÔÙÂ‡· ‰Ú˜˘‰ ˙ÂËÏÁ‰ Úˆ·Ï ˘È „ˆÈÎ ¯Â·Èˆ‰ ˙‡ ˙ÂÁ‰Ï ÌÂ˜Ó ˘È
ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈ·¯‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ¯Â‡Ï ̃ ÊÁ˙Ó ÍÎ· Í¯Âˆ‰ .˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÚ Ô‚‰Ï „ˆÈÎÂ ̄ ‰ÊÈ‰Ï 
·ÈÁ¯‰Ï Â„ÚÂ "‰¯È‰·‰ ̇ È¯·Ú‰" ÈÏÏÎ ̇ ÏÁ‰ ÔÎÂ "‡‚Ó"‰ ̇ Î¯ÚÓ ̇ ÏÚÙ‰ .Ë¯ËÈ‡· 
˘È ,ÔÎ ÏÚ .136˙Â‡ÈˆÓÏ ÒÂ˙ÈÓÓ "ËÂ˘Ù‰ ÚÈ˜˘Ó‰" ˙‡ ÍÂÙ‰ÏÂ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï‚ÚÓ ˙‡
˙Ú· „ÁÂÈÓ· ,Ë¯ËÈ‡· ˘ÂÓÈ˘ ÌÈ˘ÂÚ Ì‰˘ ‰Ú˘ ÂÚËÂÈ Ï·Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ÍÁÏ 

:ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˘ÏÂ‚ ÌÚ ÌÈ¯ÒÓ ̇ ÙÏÁ‰ 

Ï˘ ‰¯ÈÂÂ‡‰Â ,¯„ÒÂ ˜ÂÁ Ï˘ ÌÈÏ·ÎÓ ,ÏÂÎÈ·Î ,ËÏÁÂÓ ˘ÙÂÁ Ï˘ ‰˘ÂÁ˙‰" 
,˙ÂÈˆ¯ ¯ÒÂÁ Ï˘ ÂÊ ‰˘ÂÁ˙ .Ë¯ËÈ‡· ˘ÏÂ‚ ÏÎÏ ÌÈ¯ÎÂÓ Z ‰ÓÂ„Ó ˙Â‡ÈˆÓ
,‰ÚÂ¯Ù ˙Â‚‰˙‰Ï ÌÚÙ ‡Ï ‰‡È·Ó ,‰ÏÈÓ‰ Ï˘ Ú¯‰ Ô·ÂÓ· ˙Â··Â˘ ÌÈ˙ÚÏ 
Ì‚ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ‰ÂÊÈ ¯˘‡ ,˙ÈÏ‡ÂË¯ÈÂ ˙Â‡ÈˆÓ Ï˘ ˙ÈÚËÂÓ ‰˘ÈÙ˙ ÍÂ˙Ó 
Ì˘ Â‡ ÈÂÈÎ È¯ÂÁ‡Ó ·Â¯ ÈÙ-ÏÚ ÌÈ¯˙˙ÒÓ ¯˘‡ ,ÌÈ˘ÏÂ‚‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÈÂ‡‰ ÔÓ
‡Â‰˘ ÈÙÎÓ È˘ÁÂÓÂ È˘ÓÓ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÈÏÎ ‡Â‰ Ë¯ËÈ‡‰˘ ‡È‰ ˙Ó‡‰ .ÈÂ„· 

137"...ÌÈ·¯ ÌÈ˘ÏÂ‚ ÈÈÚ· ¯ÈÈËˆÓ 

Offce) ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÂÈÁ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ˙„ÁÂÈÓ ‰˜ÏÁÓ SEC-‰ ‰ÓÈ˜‰ ,·"‰¯‡· 

Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯" ,15.9.2002 ÌÂÈÓ ˙Â˘¯ ˙Ú„Â‰ Â‡¯ .2002 ¯·ÓËÙÒ ˘„ÂÁ· ÌÒ¯ÂÙ ÍÈ¯„Ó‰ 135 
."ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰¯·Ò‰ ÍÈ¯„Ó ˙ÓÒ¯ÙÓ

ÈÎÓÒÓ ˙‡ Ï·˜Ï ÔÈÂÚÓ ÂÈ‡ ÏÏÎ "ËÂ˘Ù"‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ,ÏÚÂÙ· ÈÎ Â‡¯‰ ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰ ÌÈ¯˜ÁÓ 136 
Â‡¯ .˜Â˘‰ ÈÚÂˆ˜Ó ÏÚ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜· ÍÓ˙ÒÓ ‡Ï‡ ,Ì˙Â‡ ‡Â¯˜Ï ÔÎ˘ ÏÎ ‡Ï ,ÈÂÏÈ‚‰
ÚÈ˜˘Ó‰" ÈÎ ‰ÚË‰ ‰Ú· Ô‡ÎÓ .‰„Â·Ú‰ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ˜ÏÁ· 1 ÛÈÚÒ ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ÔÓ¯ÒÙ 
H. Kripke “The Myth of the Informed Â‡¯) ˙Â‡ÈˆÓ· ÌÈÈ˜ ÂÈ‡˘ ÒÂ˙ÈÓ ÂÈ‰ "ËÂ˘Ù‰
¯È·Ò‰ ÚÈ˜˘Ó‰ Â‰ÈÓ" ˙Ï‡˘ Ï˘ ÛÈ˜Ó ÁÂ˙ÈÏ .(Layman” 28 Business Lawyer (1973) 631 
ÍÓÒÂÓ ¯‡Â˙ ˙Ï·˜Ï ‰„Â·Ú] 1968yÁ"Î˘˙‰ ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ¯È·Ò‰ ÚÈ˜˘Ó‰ È˘˜ ,'‚ Â‡¯

.[(2002 ¯‡ÂÈ ,·È·‡-Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡) ÌÈËÙ˘Ó·
.(ÌÒ¯ÂÙ Ì¯Ë) ÌÈ„ÂÙ ' Ï‡¯˘È ˙È„Ó 10334/00 (‡"˙) Ù"˙ 137 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

˙ÂÏ‡˘ ÏÚ ‰ÂÚ ‰˜ÏÁÓ‰ .(of Investor Education and Assistance (OIEA)
¯È·ÒÓÂ ˙ÈÓÓÚ ÔÂ˘Ï· ·Â˙Î‰ „ÂÓÈÏ ¯ÓÂÁ ÌÂÏ˘˙ ‡ÏÏ ‰ˆÈÙÓÂ ˙·˙ÂÎ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó 
;‰¯ÊÚÏ ˙ÂÙÏ ÈÓÏÂ ˙ÂÈÓ¯˙Ó ÚÓÈ‰ÏÂ ‰Â·˙· ÚÈ˜˘‰Ï „ˆÈÎ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚÂÙ „ˆÈÎ 
‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘· ˙ÏÚÂÙ ;ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ‡˘Â· ˙ÂÈ·ÓÂÙ ˙Â‡ˆ¯‰ ˙‚¯‡Ó
ÚÓ˘È ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ ·Á¯ Ï‰˜˘ ÁÈË·‰Ï ˙Ó-ÏÚ ˙È¯ÂÊ‡‰Â ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙¯Â˘˜˙‰ ÌÚ 
˙ÂÂÏ˙ ˙Ï·˜Ó ;‰˜ÏÁÓ‰ ÌÚ ¯˘˜ ¯ÂˆÈÏ „ˆÈÎ Ú„ÈÂ "ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÂÈÁ" ˙ÈÎ˙ ÏÚ 
ÈÏ‰Ó È„È-ÏÚ ÌÈÙÒÎ· ‰˘Ú‰ ÔÈ„Î ‡Ï˘ ˘ÂÓÈ˘ Â‡ ˙ÂÈÓ¯˙ ÏÚ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘
,¯ÈÚˆ ÏÈ‚· ¯·Î ÏÈÁ˙Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÂÈÁ ,·"‰¯‡· ÈÎ ˘È‚„‰Ï ÔÈÈÚÓ .138'ÂÎÂ ÌÈ˜È˙ 
¯ÚÂ‰ È· ˙‡ „ÓÏÏ „ˆÈÎ ÌÈ¯Â‰Â ÌÈ¯ÂÓ ˙ÂÁÓ‰ „ÂÓÈÏ ˙ÂÈÎ˙ Ï˘ ÔÓÂÈ˜ „ÈÚÓ˘ ÈÙÎ 
Ì‚ ‰ÓÂ„ ‰˜ÏÁÓ Ï˘ ‰˙Ó˜‰ ÏÂ˜˘Ï ÌÂ˜Ó ˘È ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ .139˙ÂÚ˜˘‰Â ÔÂÎÒÈÁ ÏÚ 
“An educated investor provides the best Z ÔÎ˘ ,˙ÈÏ‡¯˘È‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̇ Â˘¯· 

.140 defense... and offense... against securities fraud”
‡˘ÂÏ ÌˆÓËˆÈ ‡Ï ‰ÏÂÙÈË ÈÎ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ,ÂÊÎ ‰˜ÏÁÓ Ì˜Â˙ ÔÎ‡ Ì‡ ,Â˙Ú„Ï
ÏÎ· ¯Â·Èˆ‰ ÍÂÈÁÏ ·Á¯˙È ‡Ï‡ ,ÂÏ˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙ ÏÂ‰È ‡˘Â· ¯Â·Èˆ‰ ÍÂÈÁ 
·¯˜Ó ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ,ÌÂÈÎ .˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ˙ÂÈÓ ÏÚ· Â˙ÂÈ‰ ˙ÂÚÓ˘ÓÏ Ú‚Â‰ 
ÌÈÎÈÏ‰· ·¯ÂÚÓ ˙ÂÈ‰Ï ÔÂÎÏ ‡ˆÂÓ ÂÈ‡ ¯˘‡ ˘È„‡ Ï‰˜ ,ÏÏÎ Í¯„· ÌÈ‰ ,¯Â·Èˆ‰
˘Á¯˙Ó‰Ó ‰ˆÂ¯Ó ‡Â‰ ÔÈ‡ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· .141˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á· ÌÈ˘Á¯˙Ó‰ 
‰˘Â¯ÈÙ˘ ,Wall Street Walk Ï˘ ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰ËÈ˘· ¯ÁÂ· ‡Â‰ ÌÈÂÒÓ „È‚‡˙· 
ÈÏÚ· ˙ÎÈÙ‰Ï ÏÂÚÙÏ ÍÈ¯ˆ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÂÈÁ .142ÂÈ„È-ÏÚ ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ˙ÂÈÓ‰ ˙¯ÈÎÓ
ÌÈ‡¯Á‡‰ ̆ ÂÎ¯ ÈÏÚ·Ï ÌÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï˘ ÌÈÈ·ÈÒ‡Ù ÌÈÎ¯ˆÓ ̄ Â·Èˆ‰ ·¯˜Ó ̇ ÂÈÓ‰ 
ÍÎÏ ˙Á‡ ‡Ó‚Â„ .ÍÎ Ì˘Ï ÌÈ˘¯„‰ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ„Úˆ· Ë˜ ¯·Î ˜˜ÂÁÓ‰ .Ì˘ÂÎ¯Ï 
,ÂÏ‡ ̇ Â‡¯Â‰ .‰„ÓÚ ̇ ÂÚ„Â‰Â ·˙Î· ‰Ú·ˆ‰ ÔÈÈÚ˘ ,˙Â¯·Á‰ ̃ ÂÁÏ 'Ê ÔÓÈÒ ̇ Â‡¯Â‰ ‡È‰
ÈÏÚ· ÈÎ ˙ÂÚ·Â˜ ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ˙˜È˜Á ÈÙÏ ÌÈÈ˜ ‰È‰˘ ÔÈ„‰ ˙ÓÂÚÏ ˘Â„ÈÁ ÔÈ‰ ¯˘‡ 
:ÂÈÈ‰„ ,‰Ú·ˆ‰ ·˙Î ̇ ÂÚˆÓ‡· ̇ ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡· ÚÈ·ˆ‰Ï ÌÈ‡˘¯ ̇ È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ̇ ÂÈÓ 
ÌÈÁÎÂ ˙ÂÈ‰Ï Ì‰ÈÏÚ ‰È‰È˘ ÈÏ·Ó ,Ì˙Ú·ˆ‰ ÔÙÂ‡ ÏÚ ·˙Î· ‰Ú„Â‰ ÁÂÏ˘Ó È„È-ÏÚ 

“Empowering Investors Z SEC-· ‰‰ÈÎ ¯˘‡ ,Commissioner Unger ‰‡˘˘ ‰‡ˆ¯‰ Â‡¯ 138 
in an Electronic Age” IOSCO Aannual Conference, Sydney, Australia. May 17, 2000 

(http://www.sec.gov/news/speech/spch380.htm. visited 6/2/2003) 
http://www.sec.gov/investor/students.shtml (visited 6/2/03) Â‡¯ 139 

.ÏÈÚÏ 138 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Commissioner Unger Ï˘ ‰ÓÂ‡ ÍÂ˙Ó 140 
‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÏÏÎ ˙ÂÙÈÒ‡· ¯Â·Èˆ‰ ·¯˜Ó ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÂÙ˙˙˘‰ È‡ ‰È‰ ˙ËÏÂ· ‰ÚÙÂ˙ 141 
ÌÈ¯·Ò‰ È˘ ,"˙È·ÈË˜ÏÂ˜‰ ‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÈÈÚ·" ‰ÈÂ¯˜‰ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙Ï .ÌÈ˜ÈÊÁÓ Ì‰ Ì‰È˙ÂÈÓ ˙‡˘ 
R.C. Clark, Â‡¯ ‰ÚÙÂ˙‰ ÁÂ˙ÈÏ .(free riding) "˙ÂÏÈÙË" (2 ;˙ÈÏÂÈˆ¯ ˙Â˘È„‡ (1 :ÌÈÈ¯˜ÈÚ 
F.H. Easterbrook & D.R. Fischel, The Economic ÔÎÂ Corporate Law (1986) 389y394 

Structure of Corporate Law (Cambridge, 1991) 63y70 
M. M. Blair, Ownership and Control: Rethinking Corporate Governance For The Â‡¯ 142 

Twenty-First Century (Washington, D.C, 1995) 35 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

˙ÈÊÈÙ ‰Ú‚‰· ‰ÎÂ¯Î‰ ‰Á¯Ë‰ ˙‡ ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ÍÂÒÁÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙ÓÈÈ˜˘Ó .143‰ÙÈÒ‡· 
˙ÈÒÈÒ·‰ ̇ ÂÎÊ‰ ̇ ‡ ̆ ÓÓÏ ̇ ÂÈÓ ÈÏÚ· „Â„ÈÚÏ ÏÂÚÙÏ ÍÈ¯ˆ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÂÈÁ ,‰Ú·ˆ‰Ï 
˙ÂÓ¯Â Ô‰Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ „ÓÏÏ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ,ÔÎ-ÂÓÎ .144‰Ú·ˆ‰‰ ˙ÂÎÊ ,Ì‰Ï ‰Â˙‰ 
‰Ú·Â˙‰ ÔÂ‚Ó ÌÂÈ˜ ‰‰ ÍÎÏ ˙ÈÂˆÓ ‰·ÈÒ .È„È‚‡˙‰ ¯Ë˘Ó· ˙ÂÈÂ‡¯‰ ˙Â‚‰˙‰‰
Ì˘· ÚÂ·˙Ï ÌÈ„ÈÁÈ ÌÈÚ·Â˙Ï ÌÈˆÈ¯Ó˙ ˜ÙÒÏ Â„ÚÂ ¯˘‡ ,˙¯Ê‚‰ ‰Ú·Â˙‰Â ˙È‚ÂˆÈÈ‰ 
ÁÂ˜ÈÙ‰ ̇ ‡ ̄ È·‚‰Ï ÍÎ È„È-ÏÚÂ ,‰Ó‡˙‰· ,‰ÓˆÚ ‰¯·Á‰ Ì˘· Â‡ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰ˆÂ·˜ 
˙Â‰ÊÏ Ú„È˘ ‡Â‰ ,¯ÂÓ‡Î ‰ÚÈ·˙ ˘È‚‰Ï ÏÎÂÈ ÚÈ˜˘Ó˘ ÍÎÏ ÈÁ¯Î‰ È‡˙ .145˜Â˘‰ ÏÚ 
ÌÈ˘Â¯„‰ ÌÈÏÎ‰ ˙‡ ÂÏ ˜ÈÚ‰Ï ÏÎÂÈ ÌÈ‡˙Ó ÍÂÈÁ .146ÔÈ„· ‰ÚÂ·˜‰ ‰·ÂÁ Ï˘ ‰¯Ù‰ 

.ÍÎ Ì˘Ï 

ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÊ‡Ó Z ˙È˘„Á‰ ‰Ó‚Ó‰ .3 

Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰ ‰Ó‚Ó‰ „ˆ· ÈÎ ,‰ÏÚÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ̇ ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ï˘ ‰ÈÁ· 
˙Ó˙ÒÓ ,ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ̇ ˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ ̃ ÂÊÈÁ Ì˘Ï ÌÈ˜ÈÙÓ ÏÚ ̇ ÂÏËÂÓ‰ ̇ Â·ÂÁ‰ ̇ ·Á¯‰ 
ÔÂ·˘Á ÏÚ ¯·„‰ ‡· Ì‡ Ì‚ ,ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ÏÚ ÌÈÏ˜Ó‰ ÌÈÏÏÎ ˙ÚÈ·˜ Z ‰ÎÂÙ‰ ‰Ó‚Ó Ì‚
ÌÈ‡˙‰Ï Ì‰ÈÏÚ .˜È¯ ÏÏÁ· ÌÈÏÚÂÙ ÌÈ‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ È˜ÂÁ .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ 
,ÌÈÈÓÈ„ ÌÈ˜ÂÂ˘ ÌÈ‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘˘ ¯Á‡Ó .ÌÈÈÂˆÓ Ì‰ Ì˙·È·Ò· ¯˘‡ ÔÂ‰‰ È˜Â˘Ï 
‰ÏÎÏÎ‰ ÈÈÁ· ˙Â¯ÂÓ˙ÓÂ ÌÈÏÚÂÙ Ì‰ Ô‰·˘ ̇ ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ÌÈ˙˘Ó‰ ÌÈÎ¯ˆ‰Ó ÌÈÚÙ˘ÂÓ‰
ÌÈÎ¯ˆÏ ÌÓˆÚ ÌÈ‡˙‰Ï ˙Ó-ÏÚ ˙Â˙˘‰Ï Á¯Î‰· ÌÈÎÈ¯ˆ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ È˜ÂÁ ,ÌÈÈÓÏÂÚ‰ 

˙Â˘¯ ÌÚÂ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ÌÚ ˙ÂˆÚÈÈ˙‰· ,ÌÈËÙ˘Ó‰ ¯˘ ÈÎ ,Ú·Â˜ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 89 ÛÈÚÒ 143 
,ÏÂÏÎÏ ˙Â¯ÂÓ‡ ˙Â˜˙‰ .‰„ÓÚ ˙Ú„Â‰Â ‰Ú·ˆ‰ ·˙Î ÔÈÈÚÏ ˙Â‡¯Â‰ ÚÂ·˜Ï È‡˘¯ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ
È·˙Î Ï˘ ÁÂÏ˘Ó‰ ÔÙÂ‡Â ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ‰Ú·ˆ‰ È·˙Î ˙‡ˆÓ‰ ÔÙÂ‡ ÔÈÈÚ˘ ˙Â‡¯Â‰ ,¯˙È‰ ÔÈ·
˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 377 ÛÈÚÒ .'ÂÎÂ ‰„ÓÚ ˙Ú„Â‰Â ‰Ú·ˆ‰ ·˙Î Ï˘ ÁÒÂÏ ˙ÂÎ˙Ó ,‰¯·ÁÏ ‰Ú·ˆ‰‰
Ú·˜ÈÈ ¯˘‡ „ÚÂÓ· ,ÔÚÂˆÈ·Ï ˙Â˜˙‰ ÌÂÒ¯Ù ¯Á‡Ï Û˜Â˙Ï ÂÒÎÈÈ 89 „Ú 87 ÌÈÙÈÚÒ ÈÎ ,Ú·Â˜
ÏÚÂ ˙ÂÓÈ‡˙Ó‰ ˙Â˜˙‰ Â˜˙Â‰ Ì¯Ë ,‰Ê ¯Ó‡Ó ˙·È˙Î „ÚÂÓ „Ú ,Â˙ÚÈ„È ·ËÈÓÏ .˙Â˜˙ Ô˙Â‡·

.Û˜Â˙Ï ÂÒÎ ‡Ï ÔÈÈ„Ú ‰„ÓÚ‰ ˙Ú„Â‰Â ‰Ú·ˆ‰ ·˙Î ÔÈÈÚÏ ˙Â‡¯Â‰‰ ,ÔÎ
Ï˘ ˙Â˘È„‡‰ ˙ÈÈÚ· ÏÚ ¯·‚˙‰Ï ˙Ó-ÏÚ ˜˜ÂÁÓ‰ Ë˜ Â·˘ ÔÂ˘‡¯‰ „Úˆ‰ ÈÎ ,ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ 144 
˙ÂÈÏÏÎ ˙ÂÙÈÒ‡· ÚÈ·ˆ‰ÏÂ Û˙˙˘‰Ï ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ÈÏ‰Ó ÏÚ ‰·ÂÁ ˙ÚÈ·˜ ‰È‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· 
˙‡·ÂÓ‰ ‰ËÏÁ‰‰ ˙Úˆ‰· ˘È Ì‡ ,Ô¯˜‰ È„È· ÌÈ˜ÊÁÂÓ Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ¯˘‡ ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ 
77 ÛÈÚÒ Â‡¯) ˙Â„ÈÁÈ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÈÈÚ· ˙È¯˘Ù‡ ‰ÚÈ‚Ù ÌÂ˘Ó ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡‰ ¯Â˘È‡Ï
'ÒÓ ÔÂ˜È˙ ˙¯‚ÒÓ· Â"˘˙ ˙˘· ÛÒÂ‰˘ 1994y„"˘˙‰ ,˙ÂÓ‡· ˙ÂÙ˙Â˘Ó ˙ÂÚ˜˘‰ ˜ÂÁÏ
„„ÂÚÏ ˘È ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÂÈÁ ˙¯‚ÒÓ· ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ .(˙ÂÓ‡· ˙ÂÙ˙Â˘Ó ˙ÂÚ˜˘‰ ˜ÂÁÏ 11
.‰¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÏÈÚÙ ˜ÏÁ ÏÂËÈÏ "ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó" ˜¯ ‡ÏÂ ,¯Â·Èˆ‰ ·¯˜Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó Ì‚
'Ò ;276y275 ,265 ·Î ËÙ˘Ó ÈÂÈÚ ,"˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÓ‚Ó Z Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„" ,¯˘ ' Â‡¯ 145 
"˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ· ˙¯Ê‚‰ ‰ÚÈ·˙‰Â ˙È‚ÂˆÈÈ‰ ‰Ú·Â˙‰ ÈÂ‚Ó" ,ÔÂ¯ÙÚ 'ÈÂ ÔÈÈË˘„ÏÂ‚
"Ï‡¯˘È· ˙È‚ÂˆÈÈ‰ ‰Ú·Â˙‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰" ÔÂ¯ÙÚ 'ÈÂ ÔÈÈË˘„ÏÂ‚ 'Ò ;461 (·"Ò˘˙) (2)·Ï ÌÈËÙ˘Ó 

.27 (Ò"˘˙) ËÙ˘Ó ÈÏÚ 
.49 (Â"˘˙) ˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯ ,Ô¯Ë˘ .'ˆ.'È Â‡¯ 146 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

˙ÏÂÙÓ‰ ˙Â·˜Ú· ,30-‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· Â˜˜Á Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ È˜ÂÁ ,·"‰¯‡· .‰Ï‡ ÌÈ˙˘Ó
È˜ÂÁ ,Ï‡¯˘È· .ÌÙÒÎ ÏÎ ˙‡ „ÈÒÙ‰Ï ÌÈ·¯ ·‡-È˙·Ï ‰Ó¯‚ ¯˘‡ 1929 ˙˘ Ï˘ ‰ÏÂ„‚‰ 
‰ÂÈÏÚ ˙Â·È˘Á ‰˙ÈÈ‰ ,ÌÈ¯˜Ó‰ È˘· .147‰ÈÏÂ˙ÈÁ· ‰˙ÈÈ‰ ‰È„Ó‰˘Î Â˜˜Á ÈÂÏÈ‚‰ 
Ô‡ÎÓÂ ˜Â˘· ÌÂÓ‡ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï Í¯Âˆ ‰È‰ ÍÎ Ì˘Ï .ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ‡È·‰Ï 
˙ÂÒÒ·˙‰ ÌÚ ,ÔÓÊ‰ Í˘Ó· .ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰‰ ÏÚ ‡Â‰ ‰· ̆ ‚„‰˘ ‰·Á¯‰ ‰ÈˆÏÂ‚¯‰ 
ÔÈ‡ ÌÈ·Â˘Á ÌÈÈ˜˘Ó ÌÈ„ÚÈ ˙‚˘‰ Í¯ÂˆÏ ,ÌÈ˙ÚÏ ,ÈÎ ‰¯Î‰‰ Ì‚ ‰¯„Á ,148ÔÂ‰‰ È˜Â˘ 
Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ̇ ‡ ÚÈˆ‰Ï ÌÈ˜ÈÙÓ‰ „Â„ÈÚ ÂÈ‰ Ì‰Ï˘ ̆ ‚„‰ ̄ ˜ÈÚ˘ ÌÈÚˆÓ‡ ̇ ËÈ˜Ó ÒÂÓ
È˙˘ .149ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰· ‰ÚÈ‚Ù ‰È‰ ¯·„‰ ˙ÂÚÓ˘Ó Ì‡ Ì‚ ,¯Â·ÈˆÏ Ì‰Ï˘ 
ÌÈÏÁ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÏÏÎ· ‰Ï˜‰ Ô‰ ·"‰¯‡· ÂÏÁ ¯˘‡ ‰ÈˆÏÂ‚¯-‰„ ÈÎÈÏ‰Ï ̇ ÂËÏÂ· ̇ Â‡Ó‚Â„ 
Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ¯˘‡ ,ÌÈ¯Ê ÌÈ„È‚‡˙ ÏÚ ÌÈÏÁ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÏÏÎ· ‰Ï˜‰Â ÌÈË˜ ÌÈ„È‚‡˙ ÏÚ
Â˜˜Á “Small Business Initiative”-Î ‰ÚÂ„È‰ ‰ÓÊÂÈ ̇ ¯‚ÒÓ· .·"‰¯‡· ÌÈ¯ÁÒ Ì‰Ï˘ 
ÌÈË˜ ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ ˙Â˜Ù‰· ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚· ˙ÂÏ˜Ó‰ ˜ÂÁ ˙Â‡¯Â‰ 1992 ˙˘· ·"‰¯‡· 
Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰· Ô‰ ˙ÂÏ˜Ó ÂÏ‡ ˙Â‡¯Â‰ .150"˙ÂÈ˙¯ÂÒÓ" ˙Â˜Ù‰· ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ ˙ÓÂÚÏ
ÈÂÏÈ‚‰ ˙˙ÁÙ‰ ÈÎ ,¯Â¯· .ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡· Ô‰Â ˙ÂÏ‚Ï ÌÈË˜‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÌÈ˘¯„ Â˙Â‡ 
‰‚‰‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ÌÚ ,„Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ‰È‡ ,ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙Ó¯ ÔÎ˘ ÏÎ ‡Ï ,˘¯„‰ 
˙ÎÂÒÓ ‡˜ÂÂ„ ˙·˘Á ÌÈË˜ ÌÈ„È‚‡˙· ‰Ú˜˘‰‰ Z ÔÂÎ‰ ‡Â‰ ÍÙ‰‰ .ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ
˙ÂÏ˜‰ ,ÔÎÏ .¯˙È ˙‚‰Ï ÌÈ˜Â˜Ê ÂÈ‰ ‰· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈË¯Â‡È˙ ÔÙÂ‡·˘ ÂÊÎ Z ÂÈÈ‰ ,¯˙ÂÈ 
(Capital Formation) ÔÂ‰ ˙¯ÈˆÈ „„ÂÚÏ ÔÂˆ¯‰ ,ÌÏÂ‡ .ÌÈÚÈ˜˘Ó· ÚÂ‚ÙÏ ‡˜ÂÂ„ ˙ÂÏÂÏÚ 
ÌÈ˘‰ ÔÈ· ÈÎ ,SEC-‰ ‰ÈÈˆ ÌÈÏÏÎÏ ̄ ·Ò‰‰ È¯·„· .ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ Ô‚‰Ï Í¯Âˆ‰ ÏÚ ¯·‚
Â¯ˆÈ Ì‰ .˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎÓ ˙ÈˆÁÓÓ ‰ÏÚÓÏ ÌÈË˜ ÌÈ„È‚‡˙ Â˜ÈÒÚ‰ 1990y1988 
‰˘È‚‰ .ÈÓÂ‡Ï‰ ¯ˆÂ˙‰Ó ˙ÈˆÁÓÏ ·Â¯˜ ‰˙ÂÂÈ‰ Ì˙˜ÂÙ˙Â ÌÈ˘„Á ‰„Â·Ú ˙ÂÓÂ˜Ó ‰·¯‰ 
Ï˘ ˙Â·È˘Á‰ Ô‡ÎÓ .„Â¯˘Ï ÌÈË˜ ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ Ì˙Â¯˘Ù‡· ÚÈ¯ÎÓ Ì¯Â‚ ‰È‰ ÔÂ‰Ï
‰ÚÈ‚Ù ,‰¯Â‡ÎÏ ,‰È‰ ‰Ï˜‰‰ ˙‡ˆÂ˙ Ì‡ Ì‚ ,‰Ï‡ ÌÈ„È‚‡˙ È„È-ÏÚ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÏÚ ‰Ï˜‰ 

.ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰· 
ÈÂÏÈ‚· ‰Ï˜‰‰ ‰È‰ ·"‰¯‡· ÌÈ‚Â‰‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÏÏÎ· ˙ÙÒÂ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ï˜‰ 

,‰˘ÚÓÏ ÈÎ ,·˙ÂÎ‰ ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ Ï˘ ÔÂÈ¯ÂËÒÈ‰ ,Banner 'ÙÂ¯Ù Ï˘ Â˙¯‡‰ ˙ÈÈÚÓ ,‰Ê ¯˘˜‰· 147 
ÔÂ˘‡¯‰ ˜ÂÁ‰ .˙ÂÏÂÙÓ Ì‡ ÈÎ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ÂÈ‰ ‡Ï Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï Ì¯‚˘ ‰Ó
˙Â¯ÈÈ È¯ÈÁÓ· ˙ÈËÒ¯„ ‰„È¯È ¯Á‡Ï „ÈÓ ‡· 18-‰ ‰‡Ó· ‰ÈÏ‚‡· ˜˜Á ¯˘‡ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈÏ Ú‚Â‰
‰ÏÂ„‚ ˙ÏÂÙÓ ˙Â·˜Ú· 1792 ˙˘· ˜¯ÂÈ-ÂÈ· ‰˙È‰ ·"‰¯‡· ‰Â˘‡¯‰ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‰˜È˜Á‰ ;Í¯Ú
˙Â˘ ˙È˘‡¯· ·"‰¯‡· Â˜˜Á˘ ÌÈÈÏ¯„Ù‰ ÌÈ˜ÂÁ‰ ;(“The Big Crash”) ‰˘ ‰˙Â‡· ‰Ú¯‡˘ 
S. Banner, “What Causes New Â‡¯ .1929 ˙˘ Ï˘ ‰ÏÂ„‚‰ ˙ÏÂÙÓ‰ ˙Â·˜Ú· ,Ô·ÂÓÎ Â‡· ,30-‰ 

.Securities Regulation? 300 Years of Evidence” 75 Wash. U. L. Q (1997) 849, 850 
26 ˙Â¯Ú‰ ÏÈÚÏ Â‡¯ Ï‡¯˘È·Â ·"‰¯‡· ¯ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰ ¯·„· ÌÈÂ˙ ‡ÂˆÓÏ Ô˙È Ì‰· ˙Â¯Â˜ÓÏ 148 

.27-Â 
.‰„Â·Ú‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ˜ÏÁ· 11 ÛÈÚÒ ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ÔÓ¯ÒÙ Â‡¯ 149 

˜ÏÁ· 4.5 ÛÈÚÒ ,16 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,ÔÓ¯ÒÙ Â‡¯ ÌÈË˜ ÌÈ„È‚‡˙Ó ·"‰¯‡· ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÔÈÈÚ· ÔÂÈ„Ï 150 
.‰„Â·Ú‰ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

ÈÂÏÈ‚‰ ˙ÓÂÚÏ ,·"‰¯‡· ÌÈ¯ÁÒ Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ¯˘‡ ÌÈ¯Ê ÌÈ„È‚‡˙Ó ˘¯„‰
ÌÈ¯Ê ÌÈ„È‚‡˙Ï ‰Â˘ ÈÂÏÈ‚ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÚÈ·˜ .151˙ÂÈ˜È¯Ó‡ ˙Â¯ÁÒ ˙Â¯·ÁÓ ˘¯„‰ 
ÏÚ ‰‚‰" Ï˘ ‡ÓÒÈÒ· ÌÈÚÈ˜· ÏÚ ˙ÊÓ¯Ó ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÌÈ˜È¯Ó‡ ÌÈ„È‚‡˙ ˙ÓÂÚÏ 
Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ¯˘‡ ÌÈ„È‚‡˙· ¯·Â„Ó ÌÈ¯˜Ó‰ È˘·˘ ¯Á‡Ó .152"ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ 
·˘Á ÌÈÂÒÓ È„È‚‡˙ Ú„ÈÓ Ì‡ .‰‰Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï‰˜ ÌÈ¯·„‰ Ú·ËÓ ,·"‰¯‡· ÌÈ¯ÁÒ 
ÍÎ ,È˜È¯Ó‡ „È‚‡˙· ¯·Â„Ó˘Î ·Â˘Á ‡Â‰ ‰·˘ ‰„ÈÓ·˘ È¯‰ ,ÚÈ˜˘ÓÏ ·Â˘Á Ú„ÈÓÏ 
˘Â¯„Ï ÚÂ„Ó ̄ Ê „È‚‡˙· ̄ ·Â„Ó˘Î ·Â˘Á ÂÈ‡ ÈÂÏÈ‚ Ì‡ .¯Ê „È‚‡˙· ̄ ·Â„Ó˘Î ·Â˘Á ‡Â‰
‡È‰ ÚÈ˜˘ÓÏ ‰‚‡„‰ ‡Ï ÈÎ ,‰‰ ÍÎÏ ‰·Â˘˙‰ !?153È˜È¯Ó‡ „È‚‡˙· ¯·Â„Ó˘Î Â˙Â‡ 
˜ÈÙ‰Ï ‰Ï‡ ÌÈ„È‚‡˙ „„ÂÚÏ ÔÂˆ¯‰ Ì‡ ÈÎ ,ÌÈ¯Ê ÌÈ„È‚‡˙Ï ÈÂÏÈ‚· ̇ ÂÏ˜‰ Ô˙ÓÏ ‰Ó¯‚˘ 
ÌÈ˜ÈÙÓÏ ÌÂ¯‚˙ ÈÂÏÈ‚· ÔÂÈÂÂ˘Ï ‰˘È¯„ ÈÎ ˘˘Á‰Â ·"‰¯‡· Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙‡
ÌÈ˜È¯Ó‡‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ì‰È˙Â·˜Ú·Â ,(Offshore) ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÓÂ˜Ó· ˜ÈÙ‰Ï ÌÈ¯Ê‰
ÌÂ˜Ó· ÔÈ„ ÈÙ-ÏÚ ̆ ¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÌÂˆÓˆ Ï˘ ,‰ÓÂ„ ‰Ó‚Ó .154ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÚÈ˜˘‰Ï 

:Ï‡¯˘È· Ì‚ ̇ Ó˙ÒÓ ,˙ÂÈ˜˘Ó ̇ Â¯ËÓ ̇ ‚˘‰ Ì˘Ï ̆ Â¯„ ̄ ·„‰ Â·˘ 

2000yÒ"˘˙‰ ,(20 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ .‡ 

ÏÏÂÎ 155("20 'ÒÓ ÔÂ˜È˙" Z ÔÏ‰Ï) 2000yÒ"˘˙‰ ,(20 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ 
ÈÎ ‰¯Î‰‰ ÔÓ ‰‡ˆÂ˙Î „ÏÂ ‰Ê ˜ÂÁ .156ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÏ ˙Â˘È¯„· ˙ÂÏ˜‰ Ï˘ ‰¯„Ò 
,·ÈÈÁÓ ‡Ï Ì‡ ,˜È„ˆÓ (Capital Formation) ÔÂ‰ ̇ ¯ÈˆÈ· ÈÏ‡¯˘È‰ ̃ ˘Ó‰ Ï˘ Í¯Âˆ‰ 

‰ÏÂÏÎ‰ F ˙Â‡‰ ÈÙ ÏÚ Ì˙Â‰ÊÏ Ô˙È ¯˘‡) ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÒÙË· ÌÈÁÂÂÈ„ ÌÈ˘È‚Ó ‰Ï‡ ÌÈ„È‚‡˙ 151 
ÌÈÙÚ ÈÙÏ ‰˜ÂÏÁ :ÔÂ‚Î ,ÌÈ‡˘Â ¯ÙÒÓ È·‚Ï .(Foreign) ÌÈ¯Ê Ì˙ÂÈ‰ ˙‡ ÔÈÈˆÏ ‰‡· ¯˘‡Â ÌÓ˘·
·Á¯ ÁÂÂÈ„Ï ÌÈ˘¯„ ÌÈ‡ ÌÈ¯Ê ÌÈ„È‚‡˙ ,'ÂÎÂ ˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙Â‡˜ÒÚ ,ÌÈÏ‰Ó ¯Î˘ ,(‰ÈˆËÓ‚Ò)
ÏÚ ÌÈÈÙÒÎ‰ Ì‰È˙ÂÁ"Â„ ˙‡ ÍÂ¯ÚÏ ÌÈ˘¯„ ÌÈ‡ Ì‰ ,ÍÎÓ ·Â˘Á .ÌÈ˜È¯Ó‡ ÌÈ„È‚‡˙Ó ˘¯„Î
Ì‰Ï˘ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁ"Â„‰ ˙‡ ÔÈÎ‰Ï ÌÈ‡˘¯ ‡Ï‡ (US GAAP) ÌÈ˜È¯Ó‡‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÏÏÎ ÈÙ
ÌÈÏÏÎÏ ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ ÔÈ· ÈÂ˘‰ ¯·„· ¯·Ò‰ Û¯ˆÏÂ Ìˆ¯‡· ÌÈ‚Â‰‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÏÏÎÏ Ì‡˙‰· 
J. A. Fanto & R. S. Karmel, “A Report on the Attitudes of Â‡¯) .'ÂÎÂ ·"‰¯‡· ÌÈ‚Â‰‰ 
.(Foreign Companies Regarding a US Listing” 3 Stan J. L. Bus. & Fin. (1997) 51, 56y57 
A. R. Palmiter, “Towards Disclosure Choice in Securities Offerings” Colum. Bus. Â‡¯ 152 

L. Rev. (1999) 1, 48y51 
L. Lowenstein, “Financial Transparency and Corporate Governance: You Manage Â‡¯ 153 

What you Measure” 96 Colum. L. Rev. (1996) 1335, 1341 
U. Geiger, “The Case For The Ì‚ Â‡¯ .Palmiter, supra note 152, at p. 47 Â‡¯ 154 
Harmonization of Securities Disclosure Rules in The Global Market” Colum. Bus. Law 
J.D. Cox “The Fundamentals of an Electronically-Based Federal ÔÎÂ Rev. (1997) 241 

.Securities Act” 57 Wash U.L.Q. (1997) 857, n. 42 at pp. 868y869 
.161 Á"Ò 155 

Â¯ÙÒÈ ‡Ï˘ ÌÈÚˆÈ ;¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰ Â‡¯È ‡Ï˘ ˙ÂÏÂÚÙ :‡·‰ ËÂ¯ÈÙ‰ ÈÙ ÏÚ ˙Â‚ÂÂÒÓ ˙ÂÏ˜‰‰ 156 
ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÓ ¯ÂËÙÂ ÛÈ˜˘˙ ˙ÂÂÚË ÔÈ‡˘ ¯Â·ÈˆÏ ˙ÂÚˆ‰ ;¯Â·Èˆ ÌÈÂÂ‰Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈÓ·

.(221 ,220 Á"‰ ,2000yÒ"˘˙‰ ,(20 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰Ï ¯·Ò‰ È¯·„ Â‡¯) 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

˙‡Ê ¯Ó‡ ˙ÒÎ‰ È¯·Á ÈÙ· ˜ÂÁ‰ ˙‡ ‚Èˆ‰ ¯˘‡ ,ÏË‚Ï Î"Á .ÈÂÏÈ‚‰ ÈÏÏÎ· ‰Ï˜‰
:˘¯ÂÙÓ· 

ÌÈ‡˙Ï ˜ÂÁ‰ ˙Â˘È¯„ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ‡· 20 ¯ÙÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÔÂ˜È˙" 
Â„ÚÂ˘ ÌÈÙÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù È·‚Ï ˙Â˘È¯„· ˙ÂÏ˜‰ Ï˘ ‰¯„Ò Â· ˘ÈÂ ÌÈ˙˘Ó‰ 
‚ÂÂÈÒ ÏÚ Ï˜‰Ï „ÁÂÈÓ·Â Ï"ÂÁ·Â ı¯‡· ˙Â¯·Á Ï˘ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ÏÚ Ï˜‰ÏÂ ¯Ù˘Ï
ÏÎ· „Â‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ï˜‰ ‰Ù ˘È˘ ·˘ÂÁ È‡.....˜Ë-ÈÈ‰Î ÚÂ„È‰ ˙Â¯·Á 
‰ÓÂˆÚ ‰ÁÈ¯ÙÏ ÌÂ¯‚È ¯·„‰˘ ÚÎÂ˘Ó ‡Ï È‡ .ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÒÂÈ‚ Ï˘ ‡˘Â‰ 
Ú‚¯Î˘ ÌÈ˘‡‰ ˙‡Â ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ „„ÂÚÈ ˙ˆ˜ ÈÏÂ‡ ‰Ê Ï·‡ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· 

.157"‰Ò¯Â·‰ Í¯„ ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï ÌÈˆÂ¯ 

‰ÚÈ‚Ù Â· ˘È ¯˘‡Â 20 ¯ÙÒÓ ÔÂ˜È˙ ˙¯‚ÒÓ· Ï·˜˙‰ ¯˘‡ ÈÂÈ˘ Ï˘ ˙ËÏÂ· ‡Ó‚Â„ 
¯˜ÈÚ· Ô˙È ¯ÂËÙ‰ .ÌÈ„·ÂÚÏ ‰˜Ù‰· ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÓ ¯ÂËÙ ˙˜Ú‰ ‡È‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó· 
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙˜Ú‰Ï È‡˙Î ÛÈ˜˘˙ ÌÒ¯ÙÏ ‰˘È¯„‰ ÌˆÚ˘ ‰˙‡¯‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰˘ ÌÂ˘Ó
Ì‰ ÌÈ„·ÂÚ˘ ÍÎ ÏÚ ˜ÏÂÁ ‰È‰ ‡Ï .¯ÂÓ‡Î ˙Â‡ˆ˜‰ Úˆ·ÏÓ ˙Â¯·Á ‰‡ÈÓ ,ÌÈ„·ÂÚÏ 

:ÈÎ ‰ÈÈˆ ‰ÓˆÚ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ .‰‚‰Ï ˜Â˜Ê‰ ¯Â·Èˆ 

ÔÁ·ÓÏ Â˘¯„ ,ÂÈÏÚ Ô‚‰Ï ˘È˘ ¯Â·Èˆ ÌÈ‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ Ì‡‰ ÔÂÁ·Ï Â˘˜È·˘Î" 
ÔÈ‡˘ ÔÂÂÈÎ ,ÂÈÏÚ Ô‚‰Ï ˘È˘ ¯Â·Èˆ ÌÈ‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ ÈÎ Â‡ˆÓÂ Í¯Âˆ‰Â ˙Â˘È‚‰
˙ÁÎÂÓ ˙ÏÂÎÈ Ì‰È„È· ÔÈ‡Â ÈÙÈ˜˘˙ Ú„ÈÓÏ Í¯Ú ‰ÂÂ˘ Ú„ÈÓÏ ˙Â˘È‚‰ Ì‰Ï 

.158"‰Ê Ú„ÈÓ· ÏÎ˘ÂÓ ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ 

˙Â˜ÈÙÓ‰ ̇ Â¯·Á ÏÚ ̇ ÂÏËÂÓ‰ ̇ Â˘È¯„‰ ÏÚ Ï˜‰Ï ‰ˆÈÏÓ‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̇ Â˘¯ ,˙‡Ê ÌÚ 
:ÌÈ„·ÂÚÏ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ 

˙„ÁÂÈÓ ‰Èˆ‡ÂËÈÒ· ¯·Â„Ó ,¯Â·Èˆ ÌÈÂÂ‰Ó ÌÈ„·ÂÚ‰˘ ‰˜ÒÓ‰ ˙Â¯ÓÏ" 
,(ÛÈ˜˘˙‰ ˙ÂÚˆÓ‡·) ÌÈ„·ÂÚ‰ ÏÚ Ô‚‰Ï ,„ÁÓ ,ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÈ· ÔÂÊÈ‡ ˙˘¯Â„˘
‰˜ÈÊ ¯ÂˆÈÏÂ „·ÂÚÏ ‰·Ë‰ ˙˙Ï „È‚‡˙‰Â „·ÂÚ‰ Ï˘ Û˙Â˘Ó‰ Ò¯ËÈ‡‰ ÔÈ·Â 
„·ÂÚ ÈÒÁÈÓ ˙Ú·Â‰ ,Ì‰ÈÈ· ˙ÓÈÈ˜˙Ó‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÔÓ ˙¯˘˜‰ ‰˜ÈÊ ,Ì‰ÈÈ·
ÍÈÏ‰˙· .„·ÂÚ‰ ˙·ÂË ˙‡ ÂÈÚ „‚Ï ÌÈÂÂ˘Ó Â‡ ÍÎ Â‡ ÍÎ .Í„È‡Ó ,„È·ÚÓÂ 
(„·ÂÚÏ ‰·Ë‰ Ô˙Ó) È˘‰ Ò¯ËÈ‡‰ Ï˘ ÈÏÂ‚Ò‰ ÂÏ˜˘Ó Ï˘· ÈÎ Â¯·Ò ÔÂÊÈ‡‰ 

.159"˙ÈÙÈ˜˘˙ ‰‚‰ Ï˘ ‰ËÚÓ Â˙Â‡ ,ÍÂÎÈ¯ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ ˙·ÈÈÁ˙Ó 

,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰‰ ˙‡ ˜¯Â Í‡ ‰ÈÈÚ „‚Ï ‰‡Â¯‰ ,˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰˘È‚Ï „Â‚È· ,ÍÎ 

.7219 (Ò"˘˙) ‰"Î Î"„ Â‡¯ 157 
ÔÂÈ„Ï ÚˆÓ Z 1968yÁ"Î˘˙‰ ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· 15 ÛÈÚÒ ÔÂ˜È˙Ï ‰Úˆ‰ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ 158 

.("15 'Ò ÔÂ˜È˙Ï ÔÂÈ„Ï ÚˆÓ" :ÔÏ‰Ï) 20 (1996 ¯·Ó·Â) 
.158 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,15 'Ò ÔÂ˜È˙Ï ÔÂÈ„Ï ÚˆÓ Â‡¯ 159 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

Ò¯ËÈ‡ „ˆÏ ÛÈÒÂ‰˘ ,"ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÔÂÊÈ‡" ,˘„Á ÁÂÓ· ‰ÎÊ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ ÔÂ˜ÈÒ˜Ï
.Â· ·˘Á˙‰Ï Ô˙È˘ ˘„Á ÈÓÈËÈ‚Ï Ò¯ËÈ‡ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰‰ 

2000yÒ"˘˙‰ ,(21 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ .· 

,(21 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ¯˙ÂÈ „ÂÚ ˙Â·Á¯ ˙ÂÏ˜‰ 
ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ" Z ÔÏ‰Ï) "ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ" ÈÂÈÎ· ÚÂ„È‰ ,1602000yÒ"˘˙‰ 
˘¯ÂÙÓ· ‰ÚÈÙÂÓ "‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚"‰ ,ÌÚÙ‰ .161ÂÈÙ-ÏÚ Â˜˙Â‰ ¯˘‡ ˙Â˜˙·Â ("ÏÂÙÎ‰
ÔÂ‰‰ È˜Â˘ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ÈÎÈÏ‰˙ ÈÎ ,·˙Î ̃ ÂÁ‰ ̇ Úˆ‰· .‰˜È˜ÁÏ Ì¯Â‚Î 
,‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÌÂÁ˙Ó ¯˜ÈÚ· ,˙Â¯·Á .162˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯·Á‰ ÏÚ Ì‚ ÂÁÒÙ ‡Ï ÌÏÂÚ·
.·"‰¯‡· ¯˜ÈÚ· ,Ï"ÂÁ· ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï ÍÏÂ‰Â Ï„‚ ¯ÙÒÓ· ÂÙ ,˜Ë-ÈÈ‰‰ ÌÂÁ˙Ó Ô˙È·¯Ó 
.˙Ï·Â˜Ó ‰ÚÙÂ˙ ‰È‰ ÌÈ˜ÂÂ˘ ̄ ÙÒÓ· ̄ ÁÒÓÏ ̇ Â¯·Á Ï˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÌÂ˘È¯ Ï˘ ‰ÚÙÂ˙ 
‡ˆÂÓ‰ ı¯‡· ‰¯·Á È„È-ÏÚ ‰˘Ú ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÂ˘‡¯ ÌÂ˘È¯ ,ÏÏÎ Í¯„·
‰ÚÙÂ˙ ̇ ÓÈÈ˜ ,Ï‡¯˘È· .¯˙ÂÈ ̄ ÁÂ‡Ó ·Ï˘· Â‡ ÏÈ·˜Ó· ‰˘Ú Ï"ÂÁ· ÛÒÂ ÌÂ˘È¯ .‰Ï˘ 
Ì‰Ï˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ï˘ ̄ ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯Â ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ ÂÚˆÈ· ̄ ˘‡ ̇ ÂÈÓÂ˜Ó ̇ Â¯·Á Ï˘ ̇ È„ÂÁÈÈ 
‰· ¯˘‡Â ˙Î˘Ó˙Ó ‰ÁÈ¯ÙÓ ‰˙‰˘ ·"‰¯‡· ¯˜ÈÚ· ,¯ÂÓ‡Î) „·Ï· Ï"ÂÁ· ˙ÂÒ¯Â··
ÏÚ ÂÁÒÙÂ (˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ÈÎ¯ˆ‰ „ÚÈ‰ Ï‰˜Ó ÏÂ„‚ ˜ÏÁ ÔÎÂ˘
˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á Â·˘ ‰Ê ·ˆÓ .·È·‡-Ï˙· ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯‰ ·Ï˘ 
˙Â·˜Ú· .163ÏÈ‚¯ È˙Ï· ·ˆÓ ÂÈ‰ ,ı¯‡· ̄ ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯‰Ó ÂÚÓÂ Ï"ÂÁ· ̄ ÁÒÓÏ ÂÓ˘¯
Ì‚ ÌÈ˜ÂÂ˘ Ì˙Â‡Ï ‰‡ÈˆÈ‰ ‰¯·‚ ,ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï Â„„ ¯˘‡ ,˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯·Á‰ 
˙ÂÒ¯Â·· ̇ Â¯·Á Ô˙Â‡· ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÙ˜È‰· ̇ ÂÚ˜˘‰ ÂÚˆÈ·˘ ,ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ „ˆÓ 
˙ÂÈÁÂÂ¯ ˙Â¯·ÁÂ ˜Ë-ÈÈ‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÓÏ˘ ÌÈ¯ÂË˜Ò ˙„È„ .Ï"ÂÁ· ˙Â¯ÁÒ Ô‰ Ô‰·
ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰¯È˙Â‰ Ï"ÂÁ· ̇ ÂÒ¯Â·‰ Ï‡ Ï‡¯˘ÈÓ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓÂÁ˙Ó ̇ ÂÒÒÂ·ÓÂ 
˙Â¯ÈÁÒ ˙Â¯È˙Ú ˙ÂÈÓ ËÂÚÈÓ·Â ‰ÎÂÓ ˙Â¯ÈÁÒ· ÔÈÈÙÂ‡Ó ,ÂÏ„Â‚· „Â‡Ó ÌˆÓÂˆÓ ˜Â˘ 
˙ÂÏÈÚÈ· ‡ÏÓÏ ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ÂÊÎ ‰Ò¯Â· .‰‡È¯· ‰Ò¯Â· Ï˘ ‰¯„˘‰ „ÂÓÚ ˙‡ ˙ÂÂ‰Ó‰
.ÈÓÏÂÚ‰ ̃ Â˘‰ È‡˙· ̇ Â¯Á˙‰Ï ‰˙ÏÂÎÈ· ̇ Ï·‚ÂÓ ‡È‰Â ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï ̄ È˘ÎÓÎ ‰„È˜Ù˙ ̇ ‡ 
˙Â¯Ê ̇ ÂÚ˜˘‰Ó ÚÂ·Ï ÌÈÈÂ˘Ú‰ ̇ ÂÂ¯˙È‰Â ıÂÁ ÈÚÈ˜˘ÓÏ È·ÈË˜¯Ë‡ ÂÈ‡ ‰ÊÎ ÔÂ‰ ̃ Â˘ 
˙Â¯·Á „„ÂÚÏÂ ‰Ê ·ˆÓ ¯Â˙ÙÏ „ÚÂ ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ .164ÂÏÂÎ ˜Â˘‰ ÔÓ ÌÈÚÓ 

.252 Á"Ò 160 
ÍÓÒÓ ˙Â˜˙" Z ÔÏ‰Ï) 2000yÒ"˘˙‰ ,(Â˙¯ÂˆÂ Â‰·Ó ,ÌÂ˘È¯ ÍÓÒÓ ÈË¯Ù) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ 161 
ÔÏ‰Ï) 2000yÒ"˘˙‰ ,(ıÂÁ „È‚‡˙ Ï˘ ÌÈ„ÈÈÓÂ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁÂ„) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ ,("ÌÂ˘È¯
‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯ ˙ÙÂ˜˙ ˙ÚÈ·˜) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙Â ("ıÂÁ „È‚‡˙ ÁÂÂÈ„ ˙Â˜˙" Z 

.2000y‡"Ò˘˙‰ ,(Ï"ÂÁ· 
.440 Á"‰ ,2000yÒ"˘˙‰ ,(ÏÂÙÎ ÌÂ˘È¯) (21 'ÒÓ ÔÂ˜È˙) Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ Â‡¯ 162 

Á"Â„" Z ÔÏ‰Ï) 5y3 1998 ¯·ÓËÙÒ ,ÌÈÏ˘Â¯È ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÏÂÙÎ ÌÂ˘È¯Ï ‰„ÚÂ‰ Á"Â„ Â‡¯ 163 
.("Ë„Â¯· ˙„ÚÂ 
.7y6 'Ú· ,Ì˘ 164 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

È„È‚‡˙" Z ÔÏ‰Ï) „·Ï· Ï"ÂÁ· ¯ÁÒÓÏ ÌÈÓÂ˘¯ Ô‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ¯˘‡ ˙ÂÈÏ‡¯˘È
,Ë„Â¯· ˙„ÚÂÂ .˙È·È·‡-Ï˙‰ ‰Ò¯Â·· Ì‚ ¯ÁÒÓÏ Ô‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ˙‡ ÌÂ˘¯Ï ("ıÂÁ

:ÈÎ ‰·˙Î ,ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ̃ ÂÁÏ ÒÈÒ· ÂÂÈ‰ ‰È˙ÂˆÏÓ‰ ̄ ˘‡ 

ÌÂ˘È¯‰Ó ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘Ï ÚÂ·Ï ÌÈÈÂ˘Ú‰ ˙ÂÂ¯˙È‰ ˙‡ ¯‡˙ÏÓ ‰ÚÈ¯È‰ ‰¯ˆ˜" 
Ï˘ ‰¯ÈˆÚ‰ ÁÈÏˆ˙ ‡Ï Ì‡ .‰Ù Ì‚ Ï"ÂÁ· ˙ÂÓÂ˘¯‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ¯ÁÒÓÏ
˜ÏÁ .ÂÏÂÎ ˜Â˘‰ ÏÚ ÌÈÈ‡Ó‰ ÔÂÎÈÒ ÌÈÈ˜ Z ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó‚Ó‰ 
˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á Ô˙Â‡ Ï˘ ı¯‡· ‰Ò¯Â·Ï ‰‡·‰ ÂÈ‰ ‰Ó‚Ó‰ ˙¯ÈˆÚ· ·Â˘Á 

.165"Ï"ÂÁ· ˜¯ ˙ÂÓÂ˘¯‰ 

˙Â˜Â˜Ê Ï‡¯˘È· Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ˙ÈÈ˘Ú˙ Ì‚Â ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ÈÎ ,˙ÈÈˆÓ ‰„ÚÂÂ‰
Ì‚Â ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Ì‚ ‰ÎÈ˘Ó „˜ÂÓ ‰ÂÂ‰Ó‰ ÌÈÏÂ„‚ ¯ÁÒÓ ÈÙ˜È‰ ÏÚ· ˜Â˘Ï 
˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ ˙‡ ÏÈ„‚È ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ;ÔÂ‰ ÈÒÂÈ‚ Úˆ·Ï ˙Â˘˜·Ó‰ ˙Â¯·ÁÏ 
Ï"ÂÁ· Ì‚ ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á· ¯ÁÒÓ‰ ÈÙ˜È‰ ˙Ï„‚‰Â ·È·‡-Ï˙· ‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ‰
˙Â¯·Á Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ· Ì‚ ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈÙÒÂ ÌÈÚÈ˜˘Ó ˙ÎÈ˘ÓÏ ‡È·‰Ï ‰ÈÂ˘Ú 
ÌÈ¯ÁÒ‰ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰Â ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰ÏÂ ,ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ˙Â¯Á‡ 
Ô˙Ó È„È-ÏÚ ‰˘Ú Ï‡¯˘È· ¯ÁÒÓÏ Ì˘¯È‰Ï ıÂÁ‰ È„È‚‡˙ „Â„ÈÚ .'ÂÎÂ ÏÏÎ· ‰Ò¯Â··
·Ï˘· .ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ ·Ï˘· Ô‰Â ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯‰ ·Ï˘· Ô‰ ‰Ï‡ ÌÈ„È‚‡˙Ï ˙ÂÏ˜‰ 
ÌÈ¯ÁÒ Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ¯˘‡ ÌÈ„È‚‡˙ ÏÚ ÏÁÂ‰ ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ ,ÔÂ˘‡¯‰ 
˜ÂÁ‰˘ ,ıÂÁ È„È‚‡˙ ÈÎ ÂÈ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÂÈÚ¯‰ .166„·Ï· ·"‰¯‡· ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÒ¯Â·· 
ÂÓÒ¯ÂÙ˘ ÈÙÎ ÈÂÏÈ‚ ÈÎÓÒÓ ÏÚ ÒÒ·˙‰· Ï‡¯˘È· ¯ÁÒÓÏ Ì˘¯È‰Ï ÂÏÎÂÈ ,Ì‰ÈÏÚ ÏÁ 
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̇ Â˘¯ Ï˘ ̄ ˙È‰ Ï·˜Ï Ì‰ÈÏÚ ‰È‰È˘ ÈÏ·Ó ̇ ÈÏ‚‡‰ ‰Ù˘· ·"‰¯‡· ̄ Â˜Ó· 
„È‚‡˙‰ Ì˙Â‡ ÌÒ¯ÙÓ˘ ÈÙÎ ÁÂÂÈ„‰ ÈÎÓÒÓ Â¯˜ÈÚ· ‰È‰È ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ Ì‚ .167ÍÓÒÓÏ 
˙Úˆ‰˘ ÈÙÎ .ıÂÁ È„È‚‡˙Ï ̇ Â·¯ ̇ ÂÚÈÈÒÓ ÂÏ‡ ̇ ÂÏ˜‰ ÈÎ ,¯Â¯· .168È˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ÈÙ-ÏÚ 

.11 'Ú· ,Ì˘ 165 
‚ÊÓ˙‰Ï AMEX-‰Â NASDAQ-‰ ÂËÈÏÁ‰ 1998 ˙˘·) .AMEX, NYSE, NASDAQ-NM-‰ 166 
,50 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ÔÈ¯ÂÁ-Ô· 'Ó ÍÂ˙Ó ÁÂ˜Ï) .NASDAQ Ï˘ ˙· ‰¯·ÁÏ ÍÂÙ‰˙ AMEX-‰˘ ÍÎ 

.(439 'Ú· ,50 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,˙¯ÒÂ ËÈÓÒ ,ÈÂÏÂ 150y148 'Ú· 
ÂÏ˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈÂ „È‚‡˙‰ ¯·„· ÌÈË¯Ù ÏÂÏÎÈ ÔÂ˘‡¯‰ ˜ÏÁ‰ .ÌÈ˜ÏÁ È˘ ÏÂÏÎÈ ÌÂ˘È¯‰ ÍÓÒÓ 167 
Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï ÁÂÂÈ„‰ ˙‡ ÏÂÏÎÈ È˘‰ ˜ÏÁ‰ .(ÌÂ˘È¯‰ ÍÓÒÓ ˙Â˜˙Ï 11y7 ˙Â˜˙· ËÂ¯ÈÙ Â‡¯)
;ÌÒ¯ÙÏ ·ÈÈÁ ‰È‰˘ Â‡ „È‚‡˙‰ ˘È‚‰ Â‡ ÌÒ¯Ù˘ ÔÂ¯Á‡‰ ("È˙ÙÂ˜˙‰ Á"Â„‰" Z ÔÏ‰Ï) ‰˘
˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˘‚Â‰ Â‡ ÌÒ¯ÂÙ Ì‡ „È‚‡˙‰ Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰Ï ˘ÓÈ˘˘ ÍÓÒÓ
·ÈÈÁ ‰È‰˘ Â‡ „È‚‡˙‰ ˘È‚‰ Â‡ ÌÒ¯Ù˘ ÌÈ¯Á‡ ‰Ú„Â‰ Â‡ Á"Â„ ÏÎÂ È˙ÙÂ˜˙‰ Á"Â„‰ ˙˘Ï

.(ÌÂ˘È¯‰ ÍÓÒÓ ˙Â˜˙Ï 3 ‰˜˙ Â‡¯) ¯Ê‰ ÔÈ„‰ ÈÙÏ ˘È‚‰Ï Â‡ ÌÒ¯ÙÏ
Â‡ ÂÓÂÒ¯Ù·˘ ÔÂÚ·¯ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï Á"Â„‰ ˙‡ Â‡ È˙ÙÂ˜˙‰ Á"Â„‰ ˙‡ ÏÂÏÎÈ ÛËÂ˘‰ ÁÂÂÈ„‰ 168 
Â˙˘‚‰· ·ÈÈÁ ‡Â‰˘ ¯Á‡ ÍÓÒÓ Â‡ ‰Ú„Â‰ Â‡ Á"Â„ ÏÎ ÔÎÂ ¯Ê‰ ÔÈ„‰ ÈÙ ÏÚ „È‚‡˙‰ ·ÈÈÁ Â˙˘‚‰
ÌÈÓÂ˘¯‰ ÂÏ˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÒ¯Ù Â‡ ˘È‚‰˘ Â‡ ¯Ê‰ ÔÈ„‰ ÈÙ ÏÚ ÂÓÂÒ¯Ù· Â‡
ÏÏÂÎ È˜È¯Ó‡‰ ÔÈ„‰ ÂÈ‰˘ ¯Ê‰ ÔÈ„‰ ‰Ê ÔÈÈÚÏ .ıÂÁ „È‚‡˙ ÁÂÂÈ„ ˙Â˜˙ Â‡¯ .Ï"ÂÁ· ¯ÁÒÓÏ
.„È‚‡˙‰ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ¯ÁÒÓÏ ÌÈÓÂ˘¯ ‰· ‰Ò¯Â·‰ ÈÏÏÎ ˙‡ Ô‰Â ÌÈÈÏ¯„Ù‰ ÌÈ˜ÂÁ‰ ˙‡ Ô‰ 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

Ï"ÂÁ· ‰Ò¯Â·· ̆ ¯„‰ ÈÂÏÈ‚Ï Â˙ÂÎ˙Ó·Â Â˙Â‰Ó· ‰ÓÂ„‰ ÈÂÏÈ‚ ,˘¯ÂÙÓ· ̇ ÈÈˆÓ ̃ ÂÁ‰
ÈÙÏ ÌÈÁÂÂÈ„Â ÌÈÎÓÒÓ ˙Î‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÙÈ˜ÚÂ ˙Â¯È˘È ˙ÂÈÂÏÚ ıÂÁ‰ È„È‚‡˙Ï ÍÒÂÁ 
ÌÂ˘Ó ˘È ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ· ÈÎ ,¯Â¯· ‰„ÈÓ ‰˙Â‡· .169˙ÂÂ˘ ÌÈÈ„ ˙ÂÎ¯ÚÓ È˙˘ 
,ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˙¯‚ÒÓ· ÈÎ ,‰„·ÂÚ‰ ‡È‰ ÌÈÓ˘Ï ˙˜ÚÂÊ‰ ‡Ó‚Â„ .ÌÈÚÈ˜˘Ó· ‰ÚÈ‚Ù
.ÌÂ‚¯˙· Í¯Âˆ ‡ÏÏ ,˙ÈÏ‚‡‰ ‰Ù˘· ÈÂÏÈ‚ ÈÎÓÒÓ Ï‡¯˘È· ÌÒ¯ÙÏ ˙ÂÏÂÎÈ ıÂÁ ˙Â¯·Á 
‡Â¯˜Ï ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÏÂÎÈ· Ú‚ÂÙ ‰¯Ê ‰Ù˘· ÌÈÎÓÒÓ ÌÂÒ¯Ù ÈÎ ,¯Â¯· 
˙„„Á˙Ó ‰¯Ê ‰Ù˘· ÈÂÏÈ‚ ÈÎÓÒÓ ÌÂÒ¯Ù ¯È˙Ó‰ „Úˆ‰ Ï˘ Â˙Â‚È¯Á .170ÌÈ·‰ÏÂ Ì˙Â‡ 
˙ÂÈ„Ó ÏÎÏ ÌÈ„ÈÁ‡ ÌÈ˜ÂÁ ̇ ¯ÈˆÈÏ ‰ÙÈ‡˘‰ Û‡ ÏÚ ,‰ÙÂ¯È‡· ÈÎ ‰„·ÂÚ‰ ̄ Â‡Ï ̄ ˙ÂÈ „ÂÚ 
ÏÚ Â¯˙ÈÂ ‡Ï ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈ„Ó‰Â ,Ï‡¯˘È· Â˘Ú˘ ÈÙÎ ˙ÎÏ Â˜ÈÁ¯‰ ‡Ï ,Û˙Â˘Ó‰ ˜Â˘‰ 
ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈ¯·„‰ ˙‡ ˙¯Á‡ ‰È„Ó· ¯˙È‰ ÂÏ·È˜ ¯˘‡ ÌÂ˘È¯ ÈÎÓÒÓÏ ÛÈÒÂ‰Ï Ô˙ÂÎÊ 

.171˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰Ù˘Ï ÍÓÒÓ‰ ÌÂ‚¯˙ ÔÂ‚Î ,ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰Ï ÌÈ˘Â¯„‰ 

‰Ï˜‰· ˜Ù˙Ò‰ ‡Ï ˜˜ÂÁÓ‰˘ ÍÎÏ Ì¯‚ ˙È·È·‡-Ï˙‰ ‰Ò¯Â·Ï ıÂÁ‰ È„È‚‡˙ ˙‡ ÍÂ˘ÓÏ ÔÂˆ¯‰ 169 
ıÂÁ È„È‚‡˙ Ï˘ ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯‰ ˙‡ „„ÂÚÏ Ô˙¯ËÓ˘ ˙ÂÙÒÂ ˙Â‡¯Â‰ Ú·˜ ‡Ï‡ ÈÂÏÈ‚‰ ÏÚ
„ÂÚ· .¯ÁÒÓ‰ ÔÓ ‰˜ÈÁÓ· ‰Ï˜‰ ‰ÈÈÚ˘ ‰‡¯Â‰ ˙ÂÓÏ Ô˙È ÂÏ‡ ˙ÂÏ˜‰ ˙¯‚ÒÓ· .Ï‡¯˘È·
˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ÍÈÏ‰˙ ¯Â·ÚÏ ,ÏÏÎ Í¯„· ,˙ÂˆÏ‡ ¯ÁÒÓ‰ ÔÓ ˜ÁÓÈ‰Ï ˙ÂˆÂ¯‰ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á˘
Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ „ÂÚ ÏÎ ÈÎ Ú·Â˜ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ÊÎ35 ÛÈÚÒ ,¯Â·ÈˆÏ ÂÚˆÂ‰ ¯˘‡ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ
Ï‡¯˘È· ¯ÁÒÓ‰ ÔÓ ˜ÁÓ‰Ï ÂÏÎÂÈ ÌÈ„È‚‡˙‰ ,‰¯Ê‰ ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÈ‰Ï ÂÎÈ˘ÓÈ ıÂÁ‰ È„È‚‡˙ Ï˘
˙‡ ‚ÈÙ‰Ï ‰„ÚÂ ˙ÂÏ˜· ¯ÁÒÓ‰Ó ˜ÁÓÈ‰ÏÂ "Ë¯Á˙‰"Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ .„·Ï· ‰Ú„Â‰ Ô˙Ó È„È ÏÚ
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ Ì˙ÙÙÎ‰Ó ¯˜Ú·Â Ï‡¯˘È· ¯ÁÒÓÏ ÌÂ˘È¯‰ ˙Â‡ˆÂ˙Ó ıÂÁ‰ È„È‚‡˙ Ï˘ ˘˘Á‰
‰Ú·Â˙· ÌÈÎÈÏ‰ ·ÂÎÈÚ ˙¯˘Ù‡Ó‰ ˜ÂÁÏ 'ÂÎ35 ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ‰È‰ ˙ÙÒÂ ‰‡¯Â‰ .ÈÏ‡¯˘È‰ 
Ï˘· ‰ÚÈ·˙ Ì‡ ıÂÁ „È‚‡˙ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈÏ ‰˜ÈÊÓ ˙Ú·Â‰ ‰ÏÈÚ· Ï‡¯˘È· ‰˘‚Â‰ ¯˘‡
¯ÂÚ¯ÚÏ „ÂÚ Ô˙È ÂÈ‡˘ ÔÈ„ ˜ÒÙ Ô˙ÓÏ „Ú ˙‡ÊÂ Ï‡¯˘ÈÏ ıÂÁÓ ËÙ˘Ó ˙È·· ‰˘‚Â‰ ‰ÏÈÚ ‰˙Â‡
¯ÙÒÓ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÂˆÏ‡È ÈÎ ıÂÁ È„È‚‡˙ Ï˘ ˘˘Á‰ ˙‡ ‚ÈÙ‰Ï „ÚÂ ¯·„‰ .‰ÚÈ·˙ ‰˙Â‡·

.‰ÏÈÚ ‰˙Â‡ ÔÈ‚· ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÚÈ·˙ 
ÌÈÈÏ‡¯˘È ÔÈ„ ÈÎ¯ÂÚ Ï˘ ‰ËÈÏ˘‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ,¯˙È‰ ÔÈ· ,˜„· ‰Â¯Á‡Ï Í¯Ú ¯˘‡ ¯˜ÁÓ 170 
Ï‡¯˘È· ÌÈËÙ˘ÓÏ ˙ÂËÏÂ˜Ù· ‰·ÂÁ Ò¯Â˜ ‰È‰ ˙ÈËÙ˘Ó ˙ÈÏ‚‡ .˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙ÈÏ‚‡‰ ‰Ù˘·
ÍÏ‰Ó· Ô‰Â Ì‰È„ÂÓÈÏ ÍÏ‰Ó· Ô‰ ˙ÈÏ‚‡‰ ‰Ù˘· ÈËÙ˘Ó ¯ÓÂÁ· ÌÈÏ˜˙ ÌÈÏ‡¯˘È ÔÈ„-ÈÎ¯ÂÚÂ
Â˘Î¯ ¯˘‡ ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„‰ ÈÎ¯ÂÚ ·¯˜Ó ÈÎ Â‡¯‰ ¯˜ÁÓ‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ,˙‡Ê ÌÚ .˙ÙËÂ˘‰ Ì˙„Â·Ú
˙ÂÙÂ˜˙ Ï"ÂÁ· Â‰˘ Â‡/Â Â„ÓÏ ¯˘‡ ÔÈ„ ÈÎ¯ÂÚÓ ÏÈ„·‰Ï ,Ï‡¯˘È· ˙ÈËÙ˘Ó‰ Ì˙ÏÎ˘‰ ˙‡
ÌÈ˜Â˜Ê ¯˙È‰ ÂÏÈ‡Â ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÎÓÒÓ ˙‡È¯˜ Í¯ÂˆÏ ÌÈ¯Á‡· ÌÈ¯ÊÚ ÌÈ‡ 69.4%-Î ,˙ÂÎÂ¯‡
ÌÈÏ‡¯˘È‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ ˙Â‡„Â Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯· ÁÈ‰Ï Ô˙È ,ÍÎ ¯Â‡Ï .˙ÈÏ‚‡· ‰‡È¯˜· ÚÂÈÒÏ
ÌÈÚÈ˜˘Ó˘ ,Ô‡ÎÓ .¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÍÂÓ ÈËÙ˘Ó ¯ÓÂÁ Ì„·Ï ‡Â¯˜Ï ÌÈÏ‚ÂÒÓ ¯˘‡ ÌÈËÙ˘Ó ÌÈ‡˘
¯˜ÁÓ‰ ¯Â‡È˙Ï .˙ÈÏ‚‡‰ ‰Ù˘· ÈÂÏÈ‚ ÈÎÓÒÓ ÌÓˆÚ ˙ÂÁÂÎ· ‡Â¯˜Ï ÌÈÏ‚ÂÒÓ ÌÈ‡ ÌÈ·¯ 
Y. Deutch, “Theory and ‘METHODICS’ in English For Specifc Purposes and :Â‡¯ 
Their Relevance for the Development of Competence in Legal English”, Ph.D. Thesis 

(Bar-Ilan University, 2000) 223y230 
‰¯·Á ‰È„Ó· ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÚÈˆ‰Ï ÏÂÎÈ ‰¯·Á ‰È„ÓÓ ˜ÈÙÓ ÈÎ Ú·˜ ‰· ‰·ÈË˜¯È„· 171 
˙Â¯·Á‰ ˙ÂÈ„Ó Z ÂÈÈ‰„) ÂÏ˘ ‡ˆÂÓ‰ ˙È„Ó· ¯˙È‰ ÂÏ·˜˘ ÌÂ˘È¯ ÈÎÓÒÓ· ˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙ ˙¯Á‡
‰¯·Á ‰È„Ó· ˙ÎÓÒÂÓ ˙Â˘¯ Ï˘ ̄ ˙È‰ ÂÏ·˜ ¯˘‡ ÌÂ˘È¯ ÈÎÓÒÓ· ¯ÈÎ‰Ï ˙ÂÎÈ¯ˆ Û˙Â˘Ó‰ ̃ Â˘·
Ï·È˜ ¯˘‡ ÌÂ˘È¯‰ ÍÓÒÓ Ï˘ ÌÂ‚¯˙ ˘Â¯„Ï ˙ÂÈ‡˘¯ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÈÎ ˘¯ÂÙÓ· ·˙Î ,(˙¯Á‡
˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰È„ÓÏ „ÁÂÈÓ‰ Ú„ÈÓ Ï˘ ‰ÙÒÂ‰ ÔÎÂ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ˘ÏÏ ˙¯Á‡ ‰¯·Á ‰È„Ó· ¯˙È‰ 

167 



·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

¯ÁÒÓÏ Ì˘¯È‰Ï ÌÈ¯Ê ÌÈ„È‚‡˙ „„ÂÚÏ ˙Ó-ÏÚ ,Â¯‰·‰ ¯·Î˘ ÈÙÎ ,ÍÎÓ ‰¯˙È
.·"‰¯‡· ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈ¯Ê ÌÈ„È‚‡˙Ó ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚· ˙ÂÏ˜‰ SEC-‰ ‰˜ÈÚ‰ ,·"‰¯‡· 
¯ÁÒÓÏ ÌÈÓÂ˘¯‰ ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈ„È‚‡˙ È„È-ÏÚ ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó ¯˘‡ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ˘ ,Ô‡ÎÓ 
ÌÈ˜È¯Ó‡‰ ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ̇ Ú„Ï ̄ ˘‡ Ú„ÈÓ‰ ÏÎ ̇ ‡ ÌÈÏÏÂÎ‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÎÓÒÓ ÌÈ‡ ·"‰¯‡·
ÌÎÂ˙· ÌÈÏÏÂÎ ¯·Î ¯˘‡ ÈÂÏÈ‚ ÈÎÓÒÓ ‡Ï‡ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ Ô‚‰Ï ˙Ó-ÏÚ ÌÒ¯ÙÏ ˘È 
¯˘Ù‡Ó ¯˘‡ ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ .˙ÂÈ˜È¯Ó‡ ˙ÂÈ˜˘Ó ˙Â¯ËÓ ‚È˘‰Ï Â„ÚÂ˘ ,˙ÂÏ˜‰ 
·ˆÓ ,ÍÎÈÙÏ ,¯ˆÂÈ ·"‰¯‡· Ì‰È„È ÏÚ ‰˘Ú ¯˘‡ ÈÂÏÈ‚· ˜Ù˙Ò‰Ï ıÂÁ È„È‚‡˙Ï
ÏÁ ÔÎ˘ ,Ï‡¯˘È· ÈÂÏÈ‚‰ ÈÏÏÎ ÈÙ-ÏÚ ÈÂÏÈ‚Ó ÌÈ¯ÂËÙ ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈ„È‚‡˙ Â·˘ ¯ÊÂÓ 
ıÂÁ‰ È„È‚‡˙ Ï˘ Ì˙ÂÈ‰ Ï˘· Ï˜Ó ÔÈ„ ÂÈ‰ ÂÓˆÚ ¯Ê‰ ÔÈ„‰˘ ‡Ï‡ ,¯Ê‰ ÔÈ„‰ Ì‰ÈÏÚ 
Ë„Â¯· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰Ó ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ ‰ËÒ ÂÊ ‰„Â˜· .·"‰¯‡· ÌÈ¯Ê ÌÈ„È‚‡˙
ÁÂÂÈ„ ˜¯ ı¯‡· Ï·˜Ï ‰ÚÈˆ‰ Ë„Â¯· ˙„ÚÂ .˜ÂÁÏ ÒÈÒ·‰ ˙‡ ,¯ÂÓ‡Î ,ÂÂÈ‰ ¯˘‡ 
¯ÁÒÓÏ ‰ÓÂ˘¯‰ ˙È˜È¯Ó‡ ‰¯·Á ˙Â·ÈÈÁÓ‰ ˙Â˘È¯„‰Â ˙ÂÎ˙Ó‰ ÈÙ-ÏÚ ,‰˘ÚÈ ¯˘‡ 
˙ÈÏ‡¯˘È ‰¯·Á ˙È‰ Ô‰Ó ˙ÂÏ˜‰ ÏÏÂÎ‰ ÁÂÂÈ„ Ï·˜Ï ‡Ï˘ ‰ÚÈˆ‰ ÔÎÂ ·"‰¯‡· 
ÏÎ ÈÎ ,˘˘Á‰ Ï˘· ,¯ÂÓ‡Î ,‰˙Á„ ÂÊ ‰ˆÏÓ‰ .172‰¯Ê ‰¯·Á Ì˘ ‰˙ÂÈ‰ ÁÂÎÓ Ï"ÂÁ· 
‰Ò¯Â·‰Ó Ì‰ÈÏ‚¯ ̇ ‡ ̄ È„˙ ·"‰¯‡· ÌÈÁÂÂ„Ó ıÂÁ‰ È„È‚‡˙˘ ‰ÓÏ ̄ ·ÚÓ ̇ ÙÒÂ ‰˘È¯„ 
˙È·È·‡-Ï˙‰ ‰Ò¯Â·‰ ÏÚ Ô‚‰Ï ÊÚ‰ ÔÂˆ¯‰Â È˜˘Ó‰ Í¯Âˆ‰ Z ÂÈÈ‰„ .173˙È·È·‡-Ï˙‰ 

.174ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰‰ Ò¯ËÈ‡ ÏÚ Â¯·‚ 

"¯Î·" ˙„ÚÂ .‚ 

ÏÂÏÎÏ ˘È˘ Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ‰„È˜Ù˙˘ ˙„ÁÂÈÓ ‰„ÚÂ ‰Ó˜Â‰ 2003 ¯‡ÂÈ· 
ÔÏ‰Ï) ˙ÂÈÓ· ‰¯Ó‰Ï ˙Â˙È ÔÈ‡˘ ·ÂÁ-˙Â¯‚‡Â ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÙÈ˜˘˙· 

1 ‰˜ÒÙ ,21 ÛÈÚÒ Â‡¯) .'ÂÎÂ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ˙ÂÚ„Â‰ ˙¯ÈÒÓ Í¯„ ,ÈÂÒÈÓÏ Ú‚Â· Ú„ÈÓ ÔÂ‚Î 
Public Offer Prospectus Directive (POP Directive) (EEC 89/ 298/EEC Council-‰ Ï˘ 
Directive of 17 April 1989 coordinating the requirements for the drawing up, scrutiny 
and distribution of the prospectus to be published when transferable securities are 
ÛÈÒÂ‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ˜ÂÁ‰ ,Ï˘ÓÏ ‰ÈÏËÈ‡· .(offered to the public (O. J. 1989, No. L. 124/8)
Ú„ÈÓ ÛÈÒÂ‰Ï ÔÎÂ ˙È˜ÏËÈ‡Ï ˙¯Á‡ ‰È„Ó· ¯˙È‰ Ï·È˜ ¯˘‡ ÌÂ˘È¯‰ ÍÓÒÓ ˙‡ Ì‚¯˙Ï ‰˘È¯„ 
M. I. Steinberg, International Securities Law — A Â‡¯) Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÈÂÒÈÓ‰ ¯·„· 

.(Contemporary and Comparative Analysis (1999) n. 120 at p. 17 
.21 'Ú· 163 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,Ë„Â¯· ˙„ÚÂ Á"Â„ 172 

‰Ï‡ ÌÈÂÈ„· .ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ ¯Â˘È‡Ï ˙ÒÎ· ÌÈÂÈ„· ÔÈ„‰-ÈÎ¯ÂÚ ˙Î˘Ï ˙‡ ‰‚ˆÈÈ Ó"Á‰ 173 
ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈ„È‚‡˙ È˘‡¯ ÌÚ ÌÈÈ˜˘ ˙ÂÁÈ˘· ÈÎ ,„ÏÙÂ¯· ÏÂ‡˘ ¯Ó ,‰Ò¯Â·‰ Ï"ÎÓ ˘È‚„‰
˘¯„ÈÈ ¯˘‡ ÛÒÂ ¯·„ ÏÎ ÈÎ ÂÏÏ‰ ÂÏ ¯ÂÓ‡ ,·"‰¯‡· ¯ÁÒÓÏ ÌÈÓÂ˘¯ Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ¯˘‡
Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙‡ ÂÓ˘¯È ‡Ï˘ ÍÎÏ ‡È·È ·"‰¯‡· ÌÈ˘¯„ Ì‰ ÂÏ ¯˘‡ ÈÂÏÈ‚Ï ¯·ÚÓ Ì‰Ó

.·È·‡-Ï˙· ‰Ò¯Â·· 
ÌÈËÙ˘Ó "Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÏÂÙÎ ÌÂ˘È¯" ,ËÎÈÏ 'Ú Â‡¯ ÏÂÙÎ‰ ÌÂ˘È¯‰ ˜ÂÁ Ï˘ ˜ÈÓÚÓ ÁÂ˙ÈÏ 174 

.561 ·"Ò˘˙ (3)·Ï 
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˙Â˘„Á ˙ÂÓ‚ÓÂ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Z Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÈ„ 

Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Úˆ‰ ÏÎ ÈÎ ,Ú·Â˜ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 15 ÛÈÚÒ .("¯Î· ˙„ÚÂ" Z 
,(Â˙¯ÂˆÂ Â‰·Ó ,ÛÈ˜˘˙‰ ÈË¯Ù) Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙ .ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù ˙·ÈÈÁÓ ¯Â·ÈˆÏ
„Á‡ ÔÈ„ ˙ÂÚ·Â˜ ,ÛÈ˜˘˙· ÏÂÏÎÏ ˘È Ì˙Â‡ ÌÈË¯Ù‰ Ì‰Ó ˙ÂÚ·Â˜ ¯˘‡ ,1969yË"Î˘˙ 
˙‡ ˙ÂÓ˘ÈÈÓ ¯˘‡ ˙Â˘„Á‰ ÛÈ˜˘˙‰ ˙Â˜˙ Ì‚ .Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ È‚ÂÒ ÏÎ Ï˘ ˙Â˜Ù‰Ï
‰‡¯˜ ¯Î· ˙„ÚÂ .ÌÈ˜ÙÂÓ‰ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ È‚ÂÒ ÔÈ· ˙ÂÈÁ·Ó ÔÈ‡ ,Ú¯· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ 
·ÂÁ-˙Â¯‚‡Â ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÛÈ˜˘˙Ï ‰ÏÈ‚¯‰ ˙ÂÎ˙Ó‰ ÔÓ ˙„¯Ù ˙ÂÎ˙Ó ÚÈˆ‰Ï 
‰ÈÂ‡¯ ‰Á·‰ ‰È‰ ÌÈÙÈ˜˘˙‰ È‚ÂÒ ÔÈ· ‰Á·‰‰ ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ .‰¯Ó‰Ï ˙Â˙È ÔÈ‡˘
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈ˜ÈÊÁÓ .ÌÈÂ˘‰ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰ ÔÈ· È˙Â‰Ó Ï„·‰ Â˘È ÔÎ˘ 
˙ÂÎÊ ÈÏÚ· ,‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ˘Â ÌÈ‰ ‰¯Ó‰Ï ˙Â˙È ÔÈ‡ ¯˘‡ ·ÂÁ-˙Â¯‚‡ Ï˘Â ÌÈÈ¯ÁÒÓ 
,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ,ÌÈ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· .˘‡¯Ó ÚÂ·˜ „ÚÂÓ·Â ÌÂÎÒ· ÌÂÏ˘˙ ˙Ï·˜Ï ˙ÈÊÂÁ
Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ .‰¯·Á‰ ÔÓ ÌÈÙÒÎ ˙Ï·˜Ï ‰ÈÂ˜ ˙ÂÎÊ Ì‰Ï ÔÈ‡ .‰¯·Á‰ Ï˘ "ÌÈÏÚ·‰" 
ÏÎ ÚÂˆÈ· ¯Á‡Ï ‰¯·Á· ¯˙Â˘ ‰Ó ˙‡ Ï·˜Ï ˙ÂÈÂÎÊ Z ÂÈÈ‰„ ,˙ÂÈ¯ÂÈ˘ ˙ÂÈÂÎÊ ÔÈ‰ 
ÌÈÚˆÈÏ ˘Â¯„‰ Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰ ÔÈ· ‰Á·‰ ˜È„ˆÓ ‰Ê È„ÂÒÈ Ï„·‰ .175ÌÈÈÊÂÁ‰ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ 

.˙ÂÏÎ˘ÂÓ ‰Ú˜˘‰ ̇ ÂËÏÁ‰ Ï·˜Ï ̇ Ó-ÏÚ ˙Â˜Ù‰‰ È‚ÂÒÓ „Á‡ ÏÎ· 
ÂÓÊÈ ¯˘‡ ,¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÔÂ‰‰ ˜Â˘Â ÁÂËÈ·‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰Â Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ¯"ÂÈ 

:ÈÎ ‰„ÚÂÂ‰ Ï˘ ÈÂÈÓ‰ ·˙ÎÓ· Â¯È·Ò‰ ,‰„ÚÂÂ‰ ˙Ó˜‰ ˙‡ „ÁÈ 

ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ,Ë¯Ù· ¯ÈÁÒ‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙‡Â ,ÏÏÎ· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙‡ ˜ÊÁÏ ˙Ó-ÏÚ"
ÌÈÓÈÈ˜ Ì‡‰ ÔÂÁ·Ï ˘È ,˜˘Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ ˘Â„ÈÁÏ ÌÈÓ¯Â˙Â È‡¯˘‡ ÒÂÈ‚Ï ¯Â˜Ó 
.176"ÌÈ„È‚‡˙ È„È· È‡¯˘‡‰ ÒÂÈ‚ ÍÈÏ‰˙ ÏÚ ÌÈ˘˜Ó‰ ÌÈÓÒÁ ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· 

˙Ï˜˘ ,˜˘Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ „Â„ÈÚ Ï˘ ·Â˘Á‰ Ò¯ËÈ‡‰ ÔÚÓÏ ÈÎ ,·Â˘ ,ÔÎ Ì‡ ,ÌÈ‡Â¯ Â‡ 
.ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ÔÓ ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ Û˜È‰· ‰Ï˜‰ ˙Â¯˘Ù‡ 

·ÂÁ-˙Â¯‚‡ È˜ÈÊÁÓ ÌÚ ÌÈ¯„Ò‰ .„ 

·"Ò˘˙ ˙˘· ¯˘‡ ˙ÈËÙ˘Ó ‰È‚ÂÒ· Ì‚ ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· "ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÂÊÈ‡" ˙Ó‚Ó 
‰˘˜‰ ÈÏÎÏÎ‰ ·ˆÓ‰ .ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ÔÈ·Ï Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ÔÈ· ˙˜ÂÏÁÓ ÚÏÒ ‰˙ÂÂÈ‰ 
‡Ï Ì‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î˘ ÌÈÈ˘˜Ï ÂÚÏ˜ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á ¯ÙÒÓ˘ ÍÎÏ Ì¯‚ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·
ÂÚ·˜˘ ÌÈÓÂÎÒ·Â ÌÈ„ÚÂÓ· ¯Â·ÈˆÏ Â˜ÈÙ‰ ¯˘‡ ·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ ÔÂÚ¯ÈÙ· „ÂÓÚÏ ÂÏÎÈ 
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ˙ÈÂ˘‡¯‰ ‰˙„ÓÚ .·ÂÁ-˙Â¯‚‡ Ô˙Â‡ Ï˘ ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈ‡˙· 
ÈÂÈ˘ ¯·„· ¯„Ò‰Ï ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡ È˜ÈÊÁÓ ÌÚ ÚÈ‚‰Ï ˙ÂˆÙÁ ¯˘‡ ˙Â¯·Á ÈÎ ‰˙ÈÈ‰ 

Í¯Î ,¯ÂÓ-¯· '‰ ˙ÎÈ¯Ú· ˙ÈÚÈ·¯ ‰¯Â„‰Ó) ‰˘ÚÓÏÂ ‰ÎÏ‰Ï Ï‡¯˘È· ˙Â¯·Á ÈÈ„ ,ÔÓÏÙ '‡ Â‡¯ 175 
˙ÂÓÏ‡ ,ÌÈ„·ÂÚ ,ÌÈ˘Â Z ‰È‚ÈÈÒÂ ‰Ó¯ÈÙ‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰" ,‰'Èˆ˜Â¯Ù '‡ ÔÎÂ 915 („"˘˙ ,È˘

.304 ,301 (‚"˘˙) ·Î ÌÈËÙ˘Ó "˙Â¯·Á‰ ÈÈ„· ÌÈÓÂ˙ÈÂ
Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÙÈ˜˘˙· ÏÂÏÎÏ ˘È˘ Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰ ˙˜È„·Ï ‰„ÚÂ ÂÓÈ˜‰ ˘ÂÏ˘ Ô· ÏÈÈ‡Â È¯Ë ‰˘Ó" 176 
.2003 ¯‡ÂÈ· 6 ÌÂÈÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ˙Ú„Â‰ ,"˙ÂÈÓ· ‰¯Ó‰Ï ˙Â˙È ÔÈ‡˘ Á"‚‡Â ÌÈÈ¯ÁÒÓ 
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ÒÂÈÎ ÈÙÏ ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù· ˙Â·ÈÈÁ ,("ÌÈÁ"‚‡ ¯„Ò‰" Z ÔÏ‰Ï) ·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ È‡˙
ÌÈÁ"‚‡‰ ¯„Ò‰ ¯Â˘È‡ ‰ÓÂÈ ¯„Ò ÏÚ ¯˘‡ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡ È˜ÈÊÁÓ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡ 
Í¯Âˆ‰ ÂÈÈÚ˘ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰ Ï˘ ÈÒ‡Ï˜‰ ˜ÂÓÈ· ‰˜ÓÂ ÂÊ ‰˘È¯„ .˘˜Â·Ó‰ 

:Ú„ÈÓ ˙Ï·˜· Ì‰Ï˘ 

ÌÂÏ˘˙ È„ÚÂÓ ˙ÈÈÁ„ ÂÈÈÚ ¯˘‡Â ¯Â·ÈˆÏ ÂÚˆÂ‰˘ ·ÂÁ-˙Â¯‚‡ È‡˙· ÈÂÈ˘"
Ì‡˙‰· Ì‰Ï ÌÈÚÈ‚Ó‰ ÌÈÓÂÏ˘˙‰Ó ˜ÏÁ ÏÚ Ì‰Ï˘ ¯Â˙ÈÂ Â‡ ·ÂÁ-˙Â¯‚‡ ÈÏÚ·Ï 
·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ Ï˘ ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈ‡˙‰Ó „Á‡· ÈÂÈ˘ ‰ÂÂ‰Ó ,·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ È‡˙Ï 
„ˆÓ ‰˘„Á ‰Ú˜˘‰ ˙ËÏÁ‰ Ï˘ ‰˙Ï·˜ ÌÈ·ÈÈÁÓÂ Í¯Ú‰ ¯ÈÈ ˙‡ ÌÈ¯ˆÂÈ‰ 
È„Î Ì‰· ÔÈ‡ ·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ È‡˙· ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ .·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ È˜ÈÊÁÓ 
ÈÏÚ·Ï ÌÂÏ˘˙‰ „ÚÂÓ ˙ÈÈÁ„ Ï˘ ‰¯˜Ó· .·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ ÈÏÚ· ÌÚ ·ÈËÈ‰Ï 
È˜ÈÊÁÓ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ‰ ‰¯·ÁÏ "‰˘„Á ‰‡ÂÂÏ‰" ‰˘ÚÓÏ ˙˙È ·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡
ÏÚ ˙ÏËÂ ‡È‰˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· „ÂÓÚÏ ‰¯·Á‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ 
(3)(‡)‡15 ÛÈÚÒ· ¯ÂÓ‡Î ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÏ ˙„ÁÂÈÓ ‰˜„ˆ‰ ˙ÓÈÈ˜ ÍÎÈÙÏÂ ‰ÓˆÚ
‰¯·Á‰ È˜ÒÚ ˙Â„Â‡ Ú„ÈÓ‰ ‡ÂÏÓ Ô˙Ó· Í¯Âˆ ÌÈÈ˜ ‰Ï‡ ÌÈ¯˜Ó· .˜ÂÁÏ 
˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰Ï Ì‡˙‰· ,ÛÈ˜˘˙· ˙‡ˆÓ ÍÎ Ì˘Ï ˙ÓÈÈ˜‰ ˙„ÁÂÈÓ‰ ˙ÂÎ˙Ó‰Â 
˙‡ ÂÎÈ¯ÚÈ˘ ˙Ó-ÏÚ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡ È˜ÈÊÁÓÏ ÈÂÈÁ ‰Ê Ú„ÈÓ .ÂÈÙ-ÏÚ ˙Â˜˙‰Â 
ÌÈ˘„Á‰ ÌÈ‡˙‰ ÈÙ-ÏÚ ·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ ÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈÈÂÎÈÒ‰ ˙‡Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰·ˆÓ
ÌÈ‡˙‰ ¯·„· ‰¯·Á‰ È„È· ÚˆÂÓ‰ ¯„Ò‰‰ ˙‡ Ï·˜Ï Ì‡ ÂËÈÏÁÈ ÍÎÏ Ì‡˙‰·Â 

.177"Â˙ÂÁ„Ï Â‡ ·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ Ï˘ ÌÈ˘„Á‰ 

˙Ï·˜· Ì‰Ï˘ Í¯Âˆ‰ ÂÈÈÚ˘ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰ Ï˘ ÈÒ‡Ï˜‰ ˜ÂÓÈ‰ ,ÂÈÈ‰„ 
ÌÂÒ¯Ù ˙˘¯Â„‰ ˙È˜ÂÂ„‰ ‰˙„ÓÚÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ‰· ‰¯ÊÁ ,¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· .Ú„ÈÓ
Â·Â È„ÈÈÓ Á"Â„ ÌÂÒ¯Ù È„È-ÏÚ ÌÈÁ"‚‡ ¯„Ò‰Ï ÚÈ‚‰Ï ‰È‰È Ô˙È ÈÎ ,‰Ú·˜Â ÛÈ˜˘˙ 

.178‰˙ËÏÁ‰· ÌÈË¯ÂÙÓ‰ ÌÈ‡˘Â ˙¯Â˘Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ 
:"ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÊ‡Ó" ˙ÏÚÙ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¯˘Ù‡˙‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ˙„ÓÚ· ÈÂÈ˘‰ 

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â·Èˆ ÏÚ ‰‚‰‰ ÔÈ· ÔÂÎ‰ ÔÂÊÈ‡‰ ‚˘ÂÓ˘ ‰‡¯ ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒ· ..."
ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù .ÌÈÈ˘˜· ˙Â‡ˆÓ‰ ˙Â¯·Á ÏÚ ˙Ù„ÂÚ ‰„·Î‰Ó ˙ÂÚÓÈ‰ ÔÈ·Ï 
˙Â·ÈÒ· ¯Â·ÈˆÏ Ú„ÈÓ‰ Ô˙Ó ˙‡ ÁÈË·‰Ï Ô˙È Ì‡ .‰ÓˆÚ ÈÙ· ‰¯ËÓ ÂÈ‡ 

."·ÂË ‰Ó Z ‰Ï‡ ˙Â„ÁÂÈÓ 

.15.5.2002 ÌÂÈÓ "Á"‚‡Â ‰ÈˆÙÂ‡ È·˙Î È‡˙ ÈÂÈ˘ ‡˘Â· ˙Â˘¯‰ ˙ÂËÏÁ‰" Â‡¯ 177 
Ì˘Ï ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÓ ¯ÂËÙ‰ ÈÎ ‰Ú·˜ 2002 ËÒÂ‚Â‡· 14 ÌÂÈÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ ˙ËÏÁ‰ 178 
ËÙ˘Ó‰-˙È·· Ì¯˘‡Ï ˙Â˘˜·Ó ˙Â¯·Á‰ ¯˘‡ ÌÈ¯„Ò‰ È·‚Ï ˜¯ ÏÂÁÈ ÌÈÁ"‚‡ È¯„Ò‰ ¯Â˘È‡
‰Ú·˜ 2002 ¯·Óˆ„· 4 ÌÂÈÓ ‰ËÏÁ‰· .1999yË"˘˙‰ ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 350 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ÍÈÏ‰·
˜ÂÁÏ 350 ÛÈÚÒ ˙¯‚ÒÓ· ÍÈÏ‰ ˙ÂË˜Â ÔÈ‡˘ ˙Â¯·Á ÏÚ Ì‚ ÏÂÁÈ ¯ÂËÙ‰ ÈÎ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯

.˙Â¯·Á‰ 
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"ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÊ‡Ó"· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ˘˘Á ‡Ï ËÙ˘Ó‰-˙È· Ì‚ ÈÎ ,ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á
˙‡ ÚÂ¯ÙÏ ‰˙ÏÂÎÈ· ‰È‰ ‡ÏÂ ÌÈÈ˘˜Ï ‰ÚÏ˜ ¯˘‡ ˙Â¯·Á‰ ˙Á‡ .179˙‡Ê ‰È‚ÂÒ· 
Ó"Ú· Ô"Ï„Â ÌÂÊÈÈ „Â¯Ï‡ ˙¯·Á ‰˙ÈÈ‰ ,‰Ï˘ ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈ‡˙Ï Ì‡˙‰· ·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ 
¯˘‡ ÌÈÁ"‚‡ ̄ „Ò‰Ï ‰Ï˘ ·ÂÁ‰-˙Â¯‚‡ È˜ÈÊÁÓ ÌÚ ‰ÚÈ‚‰ „Â¯Ï‡ .("„Â¯Ï‡" Z ÔÏ‰Ï)
¯Â˘È‡Ï Â˙Â‡ ‰˘È‚‰Â ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡ È˜ÈÊÁÓ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ ‰ÙÈÒ‡· „ÁÂÈÓ ·Â¯· ¯˘Â‡ 
Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̇ Â˘¯˘ ÈÙÏ „ÂÚ .˙Â¯·Á‰ ̃ ÂÁÏ 350 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ÍÈÏ‰ ̇ ¯‚ÒÓ· ËÙ˘Ó‰-˙È· 
˙Â˘¯ ˙„ÓÚ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï ËÙ˘Ó‰-˙È·Ó „Â¯Ï‡ ‰˘˜È· ,˙ÈÂ˘‡¯‰ ‰˙ËÏÁ‰Ó ‰· ‰¯ÊÁ
‡È‰ ÔÂÈ„Ï ‰˙ÏÚ˘ ˙ÂÏ‡˘‰ ˙Á‡ .180ÛÈ˜˘˙ ·ÈÈÁÓ ¯„Ò‰‰ ¯Â˘È‡ ‰ÈÙÏ˘ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ 

:ÈÎ ,Ú·Â˜‰ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ ̃ ÂÁÏ (3)(‡)‡15 ÛÈÚÒ Ï˘ Â˙Â˘¯Ù ̇ Ï‡˘ 

Z 181¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰Î Â‡¯È ‡Ï (‡) ‡15"
ÍÈÏ‰· ‰˙È˘ ‰ËÏÁ‰ ÈÙ-ÏÚ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰¯·Ú‰ Â‡ ‰‡ˆ˜‰ ... (3) ... 
˙ÂÓ„Ê‰ ˙Â˘¯Ï ‰˙È˘ ¯Á‡Ï ÏÎ‰Â ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 351 Â‡ 350 ÛÈÚÒ ÈÙÏ 
˙Ó-ÏÚ ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù· Í¯Âˆ‰ ÔÈÚÏ ‰˙„ÓÚ ˙‡ ÚÈÓ˘‰ÏÂ ÍÈÏ‰· ·ˆÈÈ˙‰Ï 

."„ÚÂÈÓ‰ ÌÈÚˆÈ‰ ¯Â·Èˆ Ï˘ ÂÈÚ ˙‡ ÁÈË·‰Ï 

˘ÂÓÈ˘ Â· ‰˘ÚÈÈ˘ ‰˙ÈÈ‰ ‰Ê ÛÈÚÒ· ˜˜ÂÁÓ‰ ˙ÂÂÎ ÈÎ ,‰ÚË Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯
Í‡ ,ÛÈ˜˘˙ ÌÒ¯ÙÏ ÌÂ˜Ó ˘È ,˜ÂÁÏ 15 ÛÈÚÒ ÈÙ-ÏÚ ,Ì‰·˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈ¯˜Ó· ˜¯ 
Ï·È˜ ‡Ï Ô¯Â‚ ËÙÂ˘‰ .˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â·ÈÒ· ÌÚË ÏÎ ÛÈ˜˘˙‰ ÌÂÒ¯Ù· ÔÈ‡ ‰˘ÚÓÏ 
‰¯˘Ù ¯„Ò‰ ¯Â˘È‡Ï ‰˘˜· ËÙ˘Ó‰-˙È·Ï ˙˘‚ÂÓ Â·˘ ÌÂ˜Ó ,ÂÈ¯·„Ï .ÂÊ ˙Â˘¯Ù
Ì˙‡ˆ˜‰" ‰È‰ ¯„Ò‰‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙‰Â ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 350 ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰· ‰‡¯·‰ Â‡ 
‰¯·Ú‰ Â‡ ‰‡ˆ˜‰ ‰˙Â‡· ˙Â‡¯Ï ÔÈ‡ ,ÏÏÎÎ ,Ê‡ ÈÎ "Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì˙¯·Ú‰ Â‡ 
È„È· ‰ÏÚ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ,ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù ˙·ÈÈÁÓ‰ ¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰ ÌÂ˘Ó Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ï˘
ÈÎ Z ‰Ê ÔÈÈÚ· Ú·Â˜ ¯˘‡ ‡Â‰Â Z ËÙ˘Ó‰-˙È· ˙‡ ÚÎ˘Ï Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ 
ÂÓÂÒ¯Ù ˙‡Ê ÏÎ· ˜È„ˆÓ ÌÈÚˆÈ‰ ¯Â·Èˆ Ï˘ ÂÈÈÚ ˙ÁË·‰· Í¯Âˆ‰ ,¯ÂÓ‡‰ Û¯Á 
ËÙÂ˘‰ '·Î ̆ È‚„Ó ,˜ÂÁ‰ ÔÂ˘Ï ÏÚ ̇ ÂÎÓ˙Ò‰‰ „·ÏÓ .182‰¯˜Ó‰ ˙Â·ÈÒ· ÛÈ˜˘˙ Ï˘ 

:Ô¯Â‚ 

ÂÂÈ‚‰Â ̄ Â¯· ‡Â‰ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ̃ ÂÁÏ (3)(‡)‡15 ÛÈÚÒ· Ú·˜˘ ÏÏÎ‰ Ï˘ ÂÓÚË"
‰‡¯·‰ ¯„Ò‰ ÈÎ ˜ÏÂÁ ÔÈ‡ ,Ï"‰ (3)(‡)‡15 ÛÈÚÒ· Ú·˜˘ ‰Ó ‡ÏÓÏ‡ :ÂÓÚ 

"ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÊ‡Ó"· ˘ÂÓÈ˘ ËÙ˘Ó‰-˙È· ‰˘Ú ‰·˘ ‰Â˘‡¯‰ ÌÚÙ‰ ÂÊ ,Â˙ÚÈ„È ·ËÈÓÏ 179 
.Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ‰ËÏÁ‰·

ÔÈ„‰-ÈÎ¯ÂÚ ÌÚ „ÁÈ Ó"Á‰ .837 (5)‚Ï Í¯Î ,ÈÊÂÁÓ ÌÈÈ„ (ÌÒ¯ÂÙ Ì¯Ë) 19229/2001 ‡"˘· 180 
.ÌÈÈËÙ˘Ó‰ ÌÈÎÈÏ‰· „Â¯Ï‡ ˙‡ Â‚ˆÈÈ ÔÓ‚ÈÏÊ .Ó „¯˘ÓÓ È˘˜ ÔÏÂ‚Â ÈÏ‡ÎÈÓ ÔÂ¯‰‡

˙Â˘¯˘ ÛÈ˜˘˙ ÈÙ ÏÚ ‡Ï‡ ¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰ Ì„‡ ‰˘ÚÈ ‡Ï" :Ú·Â˜ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ 15 ÛÈÚÒ 181 
,¯Â·ÈˆÏ ‰Úˆ‰Î ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÏÂÚÙ Â‡¯È ‡Ï ÈÎ ‰ÚÈ·˜˘ ,Ô‡ÎÓ ."ÂÓÂÒ¯Ù ˙‡ ‰¯È˙‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ

.ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÓ ‰˙Â‡ ˙¯ËÂÙ 
.180 ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ,„Â¯Ï‡ ˙˘¯Ù Â‡¯ 182 
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·ÂÙÊÂÈ-ÔÓ¯ÒÙ ‰‡Ï 

,¯Á‡ Â‡ ‰ÊÎ ¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì˙‡ˆ˜‰ ÏÏÂÎ‰ ,ÌÈÈ˘˜· ‰¯·Á Ï˘
ÈÎ ,¯ÓÂÏ Í¯Âˆ ÔÈ‡ ‰Ê ¯˘˜‰· .ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù· ‰¯·Á‰ ˙‡ ·ÈÈÁÏ ÏÂÏÚ ‰È‰ 
˙Â„·Î Z ˙Â„·ÎÂ ˙Â„·Î ˙Â‡ˆÂ‰ Ô‰ ÛÈ˜˘˙ Ï˘ ÂÓÂÒ¯ÙÂ Â˙Î‰ ˙Â‡ˆÂ‰ 
Û‡ ÍÈÏ‰‰Â Z ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÈ˘˜· ‰¯·Á· ¯·Â„Ó˘ ‰Ú˘ ÌÈÈ˙Ú·˘ ˙Â„·ÎÂ
‡Ï „ÚÂ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 350 ÛÈÚÒ ˜ÒÂÚ Â·˘ ÌÈ˘Â ¯„Ò‰ ÂÏÈ‡Â ,·¯ ÔÓÊ Í¯Â‡ 
˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ Û˜È‰Â ÈÂ˙ÈÚ‰ ¯˘‡Î ,ÂÚÓ˘ÓÎ ÂËÂ˘Ù ,‰¯·Á ÏÈˆ‰Ï ÌÚÙ 
˙ÈÈ˙‰ .‰È˘Â ¯Â·Ú Z ÍÎÓ ˙ÂÁÙ ‡ÏÂ Â¯Â·Ú ÌÈÈËÈ¯˜ Ì‰ ¯„Ò‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰
˙Â‡ˆÂ‰· ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 350 ÛÈÚÒ ÈÙ-ÏÚ ‰‡¯·‰ ¯„Ò‰ Â‡ ÌÈ˘Â ¯„Ò‰ ¯Â˘È‡ 
¯˘‡Î ,ÍÎÓ ¯Ê‚‰ Ï·¯ÂÒÓ‰ ÌÈÓÊ‰ ÁÂÏ·Â ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯Ù· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÓÂˆÚ‰ 
¯„Ò‰ Â˙Â‡ ˙‡ ¯˘‡Ï ÔÂÎÏ ‰‡¯È ËÙ˘Ó‰-˙È·˘ ÁÂË· ÏÏÎ ‰Ê ÔÈ‡ ˘‡¯Ó 
ÛÈÚÒ È¯ÂÁ‡Ó „ÓÂÚ‰ ÈÂÈÚ¯‰ ÒÈÒ·‰ ˙‡ ‰È·Â ‰ÈÈÓ ˙¯˙ÂÒ Z ÌÂÈ Ï˘ ÂÙÂÒ· 
‰ÏÂÏÚ ‡È‰ ,‰˙‡¯·‰ ÈÎÈÏ‰· ‰¯·ÁÏ ÚÈÈÒ˙˘ ÌÂ˜Ó·Â ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁÏ 350 
Ï˘ Ò¯ËÈ‡· ÚÂ‚ÙÏ Ì‚ ÍÎÓ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎÂ ,‰˙Â¯„¯„È‰ ˙‡ ‡˜ÂÂ„ ıÈ‡‰Ï

.('Ù'Ï Z ¯Â˜Ó· ˙Â˘‚„‰‰) "‰È˘Â 

Z ÔÎÂ 

È¯„Ò‰Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÈ„‰ „ÈÓÚÓ˘ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰ÈÒÎ‡‰ ÌÂÈÎ ‡Â‰ 350 ÛÈÚÒ ,ÔÎ‡ " 
¯·„‰˘ ÏÎÎ ,˙ÂÙÈÁ„· Ô˙ÈÈ ‰Ê ‰ÚÓ˘ Á¯Î‰ Û‡ ÌÈ˙ÚÏÂ ‡Â‰ Í¯Âˆ ...‰‡¯·‰ 
˙Â·˘Á˙‰ ÍÂ˙ ‰˘ÚÈÈ ‡Â‰˘ ‡Ï‡ „·Ï· ÂÊ ‡ÏÂ ,‰¯˜Ó‰ ˙Â·ÈÒ· È¯˘Ù‡
Ô˙È ¯·„‰˘ ‰ÓÎ „Ú ,·Â˘ Z ·ÈÈÁÓ‰ ,‰¯·Á‰ Ï˘ È˙ÈÈÚ·‰ ÈÙÒÎ‰ ‰·ˆÓ· 
‰Î ‰Ú˘· ‰ÓÎÂ ‰ÓÎ ˙Á‡ ÏÚ ,ÏÏÎÎ ¯·„‰ ÍÎ Ì‡Â .‰È˙Â‡ˆÂ‰· ÔÂÎÒÁ Z 

."‰˙Ú Â‡ ÌÈÈÂˆÓ ‰· ‰Ú˘Î ˜˘ÓÏ ‰˘˜ 

ÌÈÈÊ‡Ó‰ ÛÎ ÏÚ Ô¯Â‚ ËÙÂ˘‰ '·Î „ÈÓÚÓ ,Ú„ÈÓ ˙Ï·˜· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Í¯Âˆ‰ ÏÂÓ
˙ÂÁÙ ‡Ï ·Â˘Á Ò¯ËÈ‡ Â‰Ê .ÌÈÈ˘˜· ˙Â¯·Á Ï˘ Ô˙Ïˆ‰ Z ˜˘Ó‰ Ï˘ ¯Á‡ Ò¯ËÈ‡ 
ÏÏÎ‰ ,ÌÈÚˆÓ‡· ÔÂÎÒÁÂ ‰¯È‰Ó ‰ÏÂÚÙ ˙˘¯Â„ ‰‡¯·‰‰ ÍÈÏ‰ ̇ ÁÏˆ‰˘ ¯Á‡Ó ÔÎ-ÏÚÂ 

.ÛÈ˜˘˙ ÏÚ ¯Â˙ÈÂ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ 

˙Â˜ÒÓÂ ÌÂÎÈÒ .4 

:˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂÓ‚Ó È˙˘ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙˜È„· 
˜ÂÊÈÁ ‰È‰ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ Ï˘ ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ˙ÈÏÎ˙‰ ÔÓ ˙¯Ê‚ ¯˘‡ ,˙Á‡‰ ‰Ó‚Ó‰
‰ÏÏÂÁ˙‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÈÎ ,‰ÓÂ„ ‰Ê ÔÈÈÚ· .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙˜ÚÂÓ‰ ‰‚‰‰ 
˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ Û˜È‰ ˙·Á¯‰ ÌÈÈÚ˘ ‰˜È˜Á ÈÎÈÏ‰· ˙‡Ë·˙Ó‰ ,˘ÓÓ Ï˘ ‰Ó¯ÂÙ¯ 
˙ÂÈ¯Á‡‰ Ô‰Â ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙ÂÈ¯Á‡‰ Ô‰ ,ÈÂÏÈ‚Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰ Û˜È‰ ˙·Á¯‰· ;ÌÈ˜ÈÙÓ‰ ÔÓ 
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.ÂÓˆÚ Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙¯„Ò‰·Â ,˙ÈÏÈÏÙ‰
ÌÈ˜ÈÙÓ ÏÚ ˙ÂÏÁ‰ ˙Â˘È¯„‰ ˙·Á¯‰ Ï˘ ,ÌÈÈÂÙˆ‰ ÌÈ„Úˆ‰ „ˆ· ÈÎ ,ÌÈˆÈÏÓÓ Â‡ 
‚Â‡„Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÍÂÈÁ Ï˘ ‰˘„Á ‰ÓÊÂÈ Ì‚ Ë˜È˙ ,Ì‰ÈÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙Ú·Ë ˜Â„È‰Â 
˙Â˘È„‡‰ ˙‡ ÁÂÊÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ „„ÂÚÏ ˙Ó-ÏÚ ÈÎ ,ÌÈ¯Â·Ò Â‡ ‰Ê ÔÈÈÚ· .ÌÓˆÚÏ
Ì‰ Ì‰Ï˘ Í¯Ú‰-˙Â¯ÈÈ ˙‡˘ ÌÈ„È‚‡˙· ˙È·ÈË˜‡ ˙ÂÏÈÚÙ ˙·ÂËÏ Ì˙Â‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ 
ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈÈÈÚÏ ÛÒÂ· ,ÂÏÏÎÈ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ „ÂÓÈÏ‰ È‡˘Â˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ,ÌÈ˜ÈÊÁÓ 

.È„È‚‡˙‰ ¯Ë˘ÓÏ ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈ‡˘Â Ì‚ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÂ‰È ÔÙÂ‡Ï
˙ÂÏËÂÓ‰ ̇ Â·ÂÁ· ‰Ï˜‰ Z ‰ÈˆÏÂ‚¯-‰„ Ï˘ ‰Ó‚Ó ‰È‰ ̇ Ó˙ÒÓ‰ ̇ ¯Á‡‰ ‰Ó‚Ó‰ 
,ÌÈ·Â˘Á ÌÈÈ˜˘Ó ÌÈ„ÚÈ ˙‚˘‰ Ì˘Ï ˘˜·˙Ó ¯·„‰˘ ‰Ú˘ ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ÏÚ 
‰˙˘Ó ÌÏÂÚ·˘ ÍÎ· ‰¯Î‰‰ ,·"‰¯‡· .ÌÈÚÈ˜˘Ó· ‰ÚÈ‚Ù ÌÂ˘Ó ÍÎ· ˘È Ì‡ Ì‚
˙ÒÈÙ˙Ï ‰ÎÙ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰Ï ¯·ÚÓ ÌÈÙÒÂ ÌÈÒ¯ËÈ‡· ·˘Á˙‰Ï Í¯Âˆ ˘È 
˜˜Á ¯˘‡ The National Securities Market Improvement Act ˙¯‚ÒÓ· .„ÂÒÈ 
ÈÈ„· ÌÈ˘„Á ÌÈÏÏÎ ˙ÚÈ·˜ ˙Ú· Ô‰ÈÙÏ˘ ˙Â˘¯ÂÙÓ ˙Â‡¯Â‰ ÂÚ·˜ ,1996 ˙˘· 
ÌÈÏÂ˜È˘· Ì‚ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰‚‰Ï ÛÒÂ· ,·˘Á˙‰Ï SEC-‰ ÏÚ ,Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ 
Ô‚ÂÚÓ ÂÈ‡ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÔÂÊÈ‡ ,Ï‡¯˘È· .183ÔÂ‰ ˙¯ÈˆÈÂ ˙ÂÈ˙Â¯Á˙ ,˙ÂÏÈÚÈ ÌÈÈÚ˘ 
˜¯ ‡Ï ‰ÈÂÏ˙ Â˙ÁÈÓˆ˘ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙Â·È˘Á Ï˘· ,˙‡Ê ÌÚ .˙˘¯ÂÙÓ ˜ÂÁ ˙‡¯Â‰·
ÁÈ˘Ï "ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÔÂÊÈ‡" ÁÂÓ‰ ˙¯È„Á˘ ÌÈ¯Â·Ò Â‡ ,ÌÈ˜ÈÙÓ· Ì‚ ‡Ï‡ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó· 
Â‡¯ÈÈ ËÙ˘Ó‰-È˙· Ô‰Â ˜˜ÂÁÓ‰ Ô‰ ÈÎ ,ÈÂ‡¯‰ ÔÓ .‰ÂÎÂ ˙˘˜·˙Ó Í¯Ú-˙Â¯ÈÈ ÈÈ„· 
ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ ÂÏ‡ ˙‡ Ì‚ ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈ¯ˆ‰ ÌÈÒ¯ËÈ‡Ï ÛÒÂ· ,Ì‰ÈÈÚ „‚Ï

.Â˙ÂÏÏÎ· 

:ÈÎ Ú·Â˜‰ (b) ÛÈÚÒ ÛÒÂ‰ 1993 ˙˘Ó Securities Act-‰ Ï˘ 2 ÛÈÚÒÏ 183 
“Whenever pursuant to this title the Commission in engaged in rulemaking and is 
required to consider or determine whether an action is necessary or appropriate in 
the public interest, the Commission shall also consider in addition to the protection 
of investors, whether the action will promote effciency, competition, and capital 
formation”. 

.3(f) ÛÈÚÒ· ‰‰Ê ‰‡¯Â‰ ‰ÙÒÂ‰ 1934 ˙˘Ó Securities Exchange Act-Ï 
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