55—37 ,R”5WN 10 LOWNT

2InRY VAN NIANT ralll 5w 710°7 NN

M¥P1D HR™MIX

Yaw> *15 Y¥ AwIDNT 3211 MWL W15 113NN P YW N5 ORI
71193 9¥ 1910071 19RYMA DUWIVA T 397IR ADIPN YW 159013 0w 7wy
mnn bw 1p%n .079°2bo NINANDY 0I5NAY I NI TIRPW 00 NINIn
771737 77BN 17 1AW NIWAT LYW 9N XY IR 1791 79K TI0°
YW 1WA NPATTORT MR 270 W 7TIEI NPLIDY NIPIIE NNAn 12
PNRRS W 3T 9TR2 D2 0D 712107 YW DNRw YHeu s NITN2IT NINann
757N OPRNT? IN°1 WK PIW W NIATY 1071 TWRD P NPNITOR N137vNa
5w YW MR INRY 1071 RY 1730 NPI0I 7w T8H HWS IMIRD 77RNnD
TI0° NI TXA.NPNTTOR NIIWND TN 23 PRW AN A2V DA, W
"2 .79%Y DR WP RYW MINIT YW [p7°pa MTIAY 1NKRY vana vl AR
“OPNR R TPIIN” P NRO? 11D PRRNI YWD 3K WA N7
>VID7T LOWNT YW NNWNT TIN PR PITA DINA 2°22Nwn 1IN 1T 7AW
LOWNT YW PRITIPYR MTIDON 270R MM 0P Y onn Srawna
oYY M DYon we NINanT *1vTY JvIDR VOBWNY WX IR

DTN

PINN NHBN NN ION Y .1 ;1910 JN2NA Y1IYY MNND .2 N1 N
;BTN 122 1097 (PNINW) MNIN .3 1PNV INOWIMN PIV .2 19NY
NN LOVYNN YW DN DXPIN PAY MIANN 21T Pa "IN .1

.0Y2°0 .1 .1712NN PINa DOVITIVD) DYV .2

X721 .R

XM NP AN ,01XPIVOT PVITAT 0P AV DURNIMW VOWNT 0ON PPN TWRD
OPTIPAW N*I0%PR I¥N2 LYMIT 1YW 00BN CVDWNT DPTIPT NX DO MWW
370 HY 132 7710 .7NP0BWHT NIRRT W N1 YIYRT AP Wi NP2, N1 19PN Ty
07073 1701 NR 12727 YR 1D ,0°WI1°D 12 93anY 7R pna ORI, 1ATI M7 21N dpTPI

'1[7715 12975 1231 72m Y21 1TM ,]105’5 ,200M WY DYTARD °1I9 DWW INR TI0D1D *
o1 wy ovVOWN® ﬂU'?WD:! PN 700170 0°5W17°2 N2V AY0T3°1IRA NPRILEIN
.DIDTY 17 IARM NI IpPnna fnItY by 177 7TV 7T VIR 273X PN N oT2IIRA

37



3P0 HRUIR

MOW ,0°2WN 0PI M2ANN And YW 0377 °2IR 1 Lovwisn bw anm Mo ,00%7apn
, WY YWNT ARMDI NP AN T 70NH1 T D101 .07 AWYNA 13TRNT INYWI 119n3D
TPV L4 PYDA AP ,1IRPIDI TIPTT, 1804 NIWN *NDIRTT PMITRTT OPTIPT 12NN WK
,713 ¥1577% IR RITW 72307 TP N33 72WN RN IPRW LOW 73,07 TV 1DRINA
990 19°2y 92 72w

270791 919777 09IXY

IR AT XY ,ADIPNM 23NRY D1VDWN NININD QRN 11°0°1 RYX 1K 37 P17
NIWM 1IINR QY TTIANAY NIV AT 8777 83,010 12 MIYAY 935 .M 0W DY vpw
IR 0PI 7920 YW 307 12va vdwHR YW INMRNATR? N12°07 ANX 17 .JN78 DX
1M DRI OPR N2AMT O1T1,0°2°7 NIV 953,70 7712 OX 03 ,07pnn Np? MR
D11°W 03 J12WN2 X371 W ,NI2°017 MIPWH NIAPANNT DWTINNT 12w 782 5900
992n73% 917,777 W INIpni nywa nv¥In 139IND AW 71 .33Y7 npY Ywa 0w
JpPNY WP W, 1w

D VDWMT W NI 1982 NIWA AYAAW 79XV NI PIN NLTY DX NN TWRD
NN DI TIWY YW 23D 2Y ANNHI 1R paxe AYwnn’ subwni Py 0°01 Twn
nIMInN PN PN 2w PRpInm 1Y 39 TINYY NISMZW TI0° NI 713Y *nYT NN
N2 VDI 7773 TWRIAW P NIVINA 7ITW NP N IV 120 NYT HY 193pni YR T
IX NI NIIR NINIT P32 IR II0DIID 271 1IN IRV 130 INRDY 1YY vDBWHT
DWW NTYNA N DIMIRDT ARPPAN 2972 IR 7IVNA YW ANTIAYA NI DR W
719°1DN”72 121 QPNIVAWN D™IPW 113 .N0IOT YW vBWMI AP ,PIN NIV AP P
.0 IV IRM AP0 1PN DWW 1PYn? 2py Mpni

10°023W TI0°7 NIMIAY NYTINT 297 NIWNI NN PIN YW NNpoRRn 1100
752 .07°3 INPTX DT Y IR 79K TI0° NINIT DY WINN WY DRI NYA NIPNN
PW 1w PIDA AT 1AM 20T 1TAY PNYT DY TI0Y MINIT ORI AW YW PWRIN
"Ww5Wi PID .NDOI FAWNN NI»AN P21 107p 1pYNAW TI0Y NN XX AW
.ooon

1P77 102n2 1TRYY NINAN .2

2919 PN IR TN IWR DY .1

Y93IRT NINANT PN YW p1Tn LYPD PRV ABRPWI 1929 NIWA Appnl NN NTIPD
M3 92Y2 WY1, RPN 123 %3 7737 7TIPEA 2w A9DINT 7973 NRY LW ANIRD

=% 01577 INIPNIA DRIV 2w 19¥Dn YY1 71 °901Ip ApPpr 12T Yy 0D DIIIYRT 1
.ToNY HONORE, TRIBONIAN (1978)

7Y MNP 101D W AN NINONDAT PRIINRN NARD L1205 ,DINW 0T A 2
X2 02INwn KPR ,070VVD DIR OPAAW NDPWT NX RWVIANI (077ID? 535—475) DIV 9PN
hh]

R7own | 15 vOwN 38



MINXY vana NMANn ralll YW 07 NI

11021 397 19X 257711 0w NINBY .2 pn PRIV PIN2 77RO DR 7°2nn? NP0
11779 19737 002 TV ININ OIPIWI ANYRT YN KD DI 1 IAR HRW ROR 3,7701000
,A1P0IDT NINANT YW [RPIYA DRI PR PRI 02900107 WD ANWnT L wInYIn
7PN °3 WY w2 .01 1P YR 02 AN NTNIX N19A0 YW N7p Y NN yan 7Iva
YWNI RN PI0M NYIIRT NPUDWNT NTIONY JWHIA ,NYIN XPW IR NYIN ,ANWYI
TNIRI YYDW NIMNANT N°2IM3 ANWRIA WRIA PDuY ,0MWYA RN NN WY
YWDWNT YYD P72 7R YW 1IPM DIV TV .0I0P D7POY NITIRMT 2RI 177,750
TpEN 1Y HVIT NP2V AVIDINIRI NN 1T CWRIT TN NP ,APwHnN?
P72 .wIn DM2AN Pt DRI 113Y (YWY pPpon RY pYTR TRON? 1IN 1PRaw)
TPPNRY TR NN PIN 7D PRTIP YW IDPWRR DX K 121 07172 1717 VY proon
NI°712°%7 NI92NT ID0M PV 0NN MIRM 721,377 1100 XY DRI ,NIPYID NN
4.5x7w73

7720 YWa P RY WY DRT 7 DYT DY p1vnY owoia 1Y nann v 1Iva
PUIPHIT X7, DIV 7IDON NIIAY ,pwnYY 77an° NPNIRI NNANT v NN
N*12°%7 79307 : APIRY N 7277 72°01 YA 172 XpNT TpHnn? IR pInnw 1Y
1M NI2Y27 N7ID7 — Y31 N ANIR IRNAW 7R3 NPUIDT TN B NPT N0 LR
DPMIVYAT DR 21115171 *VIDT DWIDT2 D*YYIDT 02393 021910 I3 RYW AW Pwn
n°NIan MY (793 PARPY nY) 7Anbyl T3 0n3NmT 0 RN oM nRwn?
nIYOWI”1,NPITR YW NN HY 03 079 DWH NI112°X NN NIWYAAN *Yapn ,NDI8n
1"2% 7°21 NPLIDI 772N INA 2OMT 13V .NYTIDMN TPXDINT NIDIRH AYR 7NN
,0°9%377 NN P T DY YW R onk 75w %1 0°0n° 127 YW 1P Ya o nIn
n1M2ana o7 Yy 0°uLwIn 17a% A bwn 29va 1A 00NN IR, 1P0TIN 2107 07 Y 03 79I
N30T PIN2 MWD NIRTIT 022NN NN

PRWY 12IWN KPR DR ,ONIX P20 IRW D3 ,PRIW 2 NIV 1IN 17T, 1R
N*112°%7 79212 2°0PWwI% DLW 72 KR N2 NIBNIW 0»pY 1N°1 TX°D” X7 ARV
,37 INDM NYRWY NYT DR 7M1 72WN 17V 5,72 1817 11V YW P n1Ivy v TIn
PR 0¥Y? DYLR DR PXY 2°WY 321 N1N’E NIIANN 0°231 IR 97T 07IDY DY pwn
MMV YW 7 2237 PINT MNIINRT MR AYRW INIR? NDYION 72WN [N PINT X
7R 10 "W .0°VHYWIT PW 0PIV NPAW Y 07 TpDIN A Wi 22y by o mawni o
nITYY, TR oW *2Ya YW onyvn DrRW 0°1I0RT°T 03 02w 12,]17I0p T DR 229910

WY1 RPN °3°271 H95% a3 RY X ML Noua AvEs Y207 Ywanw pwrIn et 3
502 TN VOWNT N2 ROWI TNY AWRIAW APV MR NIV AW 3 0T 9
TP PIR YY ARG 1T AW N 1YY AwYI 101 11°0°1 .91 110YY ART VBT, 27X
QDY TIWN NYXR”S AV IR 277 1777 MK 'DIID ,0°0DWNT TIWN

.(1975) WIN NN PIN YW INIOT NRIPY DT EPPAMI PIATIIR 4

1PVYRIAY 1197 DO DPTIRNT O1TY NIARM PIRND 7PRIT NOVI” W W IR S
.(1996) 239 18P0

39



3P0 HRUIR

NIWA DX P01 W YR DY 07110 0PN DPRAXY 1AW 2RI, 21030 11TV, NI
WM .DOYPWHT NIMDT DY 71370 MDPWI 7Y DY MWD 3TpEnw TV Nl
NIDAW LA LW *2va Yw MmN by MuMDmn MR 19213 AYRWY 72Wwn Sudwni
0’1 PR 72°5077 N»VAN MWVYRRT °22pN DR Y°NIRY 73 773 WOW MBI NPXPI0A ANYn
HW INDIRY (NPAIX NNIYIINT NIITAI NIPAN) MYV 1173177 82377 7110 X7 ,07°1T13
I°20NW (MY W7 MR, 5WnY 1) MIRPOY TTVA PINM "RV MW N3 .11 MR
95w >MI%WN 7139) NIRPOY Y11 22apna1 0 va1 NI Py v bwn *9ya nR Tnyab
19X 95 .772Ww NP 192 2P YPWwHT DR THYA? MYIYYA (N1INXR NIPWIY NIV TIDIN
PDNDI? MYI2°W ,NPYIDT NN YW 11212, 72%2 YW 7972 DXINI IR, DOXINI OPXR
6.7P°137 °1 72 0»YRIXIVID O°YAD] DY O°TIN PPN ATIAY 07778 Yy 7132

TN DXV 03 M2 Y TY ARA PINT YW 2P Yt IRWIND 1120 11203 7900
9205 7977 7NPYID AN ,PINY AnTPY NANT NTIPDA.NIPIIRI NPYID NNAN Yw
X% MORA N3 22V 9007 DY 19237 — 1PN D2IAIYNT QORIN TWIPW DRI
9°2YRY 19202 DR NTINT P9Ya YW an?1>° Yy nwYs 19237 PRI 11RY IV N1
730 95 .07 7°7 NPLID 712N 953 MR N1INT 2PY3a Ion 7.nPIY o nIpInR N
PN1°37 29¥2 YW MIYIAN IDONAW “NPI1°8” 77AN7 7AW 79K D°RIN AR RPN ROV
nTIvAY P 73w YR DR WATNR XD MY IR PR LAYR NN LAYAY 0
MYYAnw 79K 0PN 2913 1P 7NIPIIR” MW NN Y AW 1n n1vyan
“closely held corporations’ 17¥%3 *11pw 7m — Q2IPRW QMR >3 1157 72 AU Hwm
nawnl AN 73 700 1DINA ANNW NINART PN 37T L,2°VY MINRY oxRNna
LT3 APRW 7720 93 T3, T 11917 707132 00N MnIwa 7°N1In OX 7NI8”Y
.P0ID 713NY NAWN T WK PRI 29 100N IR,

,PMVIVVD FDWI NIMPYR MI0%1 PR ANIPW %P0 1ITIY MIRT ARWI INIRA
79207 ,999K3 .IYAPNT 923 APRWY INRY N1IVLD DAY AWR N3 IV NTNPNRa A%pn
nH»PNN 12W INT°2 37T TIPHT RIAW,IM0N? NINWI PAPIAWY WD AT NI
8 37wn AMIND 771%2 *YIX 7D OR NP T 779D IR AV HWR 1Pa% mbyan 12 3710
.077731 7V NII° IR 21 NTIPKR 713,01 QPRW IV NI N°X? 7p7DIn 7130 WK
721 2% NPIWN DI IR ,NPNDEY TIAWNPN 79X NN 83 0 200N 777 7R 100

HRMIR HWNY IR DPNDRT NAAT YW pPIYA 2XIT 0PYA DR 012 TR TINA Yy 6
.(2012,771¥ 73170 PROIX) 813—760,751 WOWNY N*25%7 AW AT 70 TARN” 7 ¥PIID

.1983—3"1WN,[WIN N0N] NIANT NTPEY (X)39 '0IXY 7

NTHH ANIND X7 210 NIIPR 22Y2 YV NPAWMT MIATT DTRY DWI0T WP YN 0007 8
5y 132 DPTIN 07977 WY — N7ART V2¥a — DWNHW RON NI YYA By nvaw e M
NIDOII N12337 ORI APDITY 7NPNNT NIIARIT TVWA Q701D 00N NY AP 1133 ,0N%Y
0™IRI DWIT 03 DXT 23 N1nPW 72°077 .(70°01I21p7) 71203 YW Ny Mpew Yy nivnn
QNPYY 71 MWD 17 PR NIPTIN NI%IN,0YD IR OYD N31W *DOW K NP10IN N1
*5¥23 YW 0PNIYIANN 1M ANIRI 7337 QWP PHOY P13 2T AIMIRMD MYYDIN 17 MNP
Ryiokivh]

R7own | 15 vOwN 40



MINXY vana NMANn ralll YW 07 NI

DPRW IV NI NP DIRT NIIAN W ININIARY (1730 INIRN NInbYNa? 9217 0°noin
TITAIN DR 2209791 PINT AR JpN? 00N 12RO NP1 .NPYIDR NN 2ayna NI
nMan” L WAn MVIVLO MNX® NXY N2 PPINHT NRT DAN IR ,AYRD NAN YV 03
5y MPNa PINT YW PRIRIAN NEPP 72X DY 2001 7230 DMIPR DM2AR7 R 7NN
7107122 PONAW 2N YW PR MW 23 1°X2 W .NPIpnT NI 0D Y N1NE 1A
X177 PO 20 12 D373 P21 20 OX 2,MIpDNNT NN YW P MIWn 9511 1K PRI
DIV3ID 223771 YW ONPRH WWNT 137 WK, (FPWNHNT YW 230 NIPR,2P) *112°7 210
YW RIT,IPPIV 2PHUDIRT 2PV NINDY ,NPNRON DYDY OPRYI A twn Yoy T3n
5w nYpI2p MPMINT 2pY PRIV MWW 1127 MPpni Ywa ,oipn Y3m nnn any
03 DM NAY MR 19 ,°1I8IP 20 IPPDIAW AR PW (P XY IR) PPV ,MINITE nNan
N7 95%1,09°31 3P7DIRW NIPII’R NN OANN PINT 7AW 717 ANIRA 7YX N0 OR
LPTRIN RIM™ 12w 0PR3 00N DA ¥12p?
0°1 9707 1YY MAVY PRW INR RWI TIW W ,ARIT TI0T NI 1172 MKW 2107
.PNIIINDY P°XI7 NPV 2930 231077 AN NPNDRT AN YW IDIRY KIT AR MWW
PRI NPYI YW ANPIOM 01N OKINI DCINYHR PR 93 avow Caend
W ,myn 72 nN% Mk 21 2NYY X LPINAW 010D 0T DY 1 NIowna
IR ,MIRPIT AN 707 W .A997 RYW 071D 12 DIRXINI WITIW 73110 NP 73 DRXINT
1°2% 7927 172X ,72 7Y YW *9Ya 1A% 79207 172 MIRPOY, Y173 .7293 NNRA pENOX
7291 93 Y20 PINT AP ATV 17 ,WOK 101V 72 W0 Awrhwi Yovabw swrhw T
PR DX 7POY 93 YW ADRING 1°ORY XYW LDWNT N2 MWOHRNTT (77PVPAIRA”) RINT
MWOR 2921377 70WRIWN QMIWIR” AN 719 12Y? 1210 ApoYa,”HIann 2wy
N>IYIT AYARA2 .1YYIR ADORA YT (PRI PP ,NMPPAN NIYI PP Apova
"5y 95 YW Avaxnn mI5 239 DR 7 XY AP0V MUK TIRY ,11AWNA 0°K*2M TDOXA
POV MWIRD PWR IV D2 PRW NTINT 92 YW AYARaN 715 217 DR 03 RYR NI
MWIR IV AVITR P09 DY [N DARI NI NIPIZAN 72037 T NMI0I000 AwT
TV 0P, 1PORM 1211 WIRT WY LYW Y¥A 1291 TWRD NINYNN A9RW 0w
T3 Y2237 RIT (70IVNT TIND 21772 v RIT) 1P 7120 DORT NVPNAW NN Yya
TR DR 79YR RIT J9271,7T2 7T 222X 228N NN A0LWR YA 05 ,Apovi TR
7219 7IRTY IR ONYD YAXNW DR 9 NINIYNN PRI NYYIAW INRN JI0W PV 7pova
MWIR DIVIR NIIVY AN NRWA YW TY°7 NI NR TAVWY 191191 77307 N2 DR 11
DY MW CWOR 771V 1Y PRW 10D 2wnR? 137 IR LI NI PV INIRY 12,700
NXWAY 700 0 5y 891, 70°5wn Yya 7210 700 2w P DY N7 NYaEn , annn
nMwA,5wnY, 75 P00 YW 02IAR 0°3WID 2Py Iy AUIWD 1330 TR L7200 NI

:>N7PPO NR ¥995 1DIRI IXT .NYY NYM 0YINWH 01,7313 OOY13p OPR 0°700NR7 0N 9

Uriel Procaccia, Israel: The Protection of Minority Investorsand the Compensation of their

Losses, in GLOBAL SECURITIESLITIGATION AND ENFORCEMENT 775 (Pierre-Henri Conac &
.Martin Gelter ed., 2019)

41



3P0 HRUIR

NP2 PRINNT P DR XYY 12RO DWW D™IWOR? TW T DR TWIPD TIY D177
N1 vHY¥a% omPa ATV amd oy TMNNAR 991 ,7°w YHva oy NIRPOY MWK Yy
XX 07 XD NI 991, w0R DY mwpn? yon XY ppanmit 03 am1 I R 0.0ynn
X27,071°719 DYLR 1R, AP0V WK 12N 02Ip2Ww , LIV NP NI 2PV 73 MPLan®
MM VWM N*2 W N°95%57 7pNna PODI AT2 KX .0NYIT 207D Pl NDRW TINN
27777 17 AYIOAN M2 DR PPRYAY ANYR DWWN DPNWOR? AW TR N0 D 273K N3
NR W57 W7, 0IY N M PYN Y2HW WK 11V 17 WO NYINT Y2 YW NP3, 0IVNT IR
M5 DX 2Y7% 1507 K2 925 ppInnaw R wd 1R 03 1LInTny oy 22071 19IR2 PInn
PPRYAY 777 11X RYR,70IVH” NPT ORY WA IMID DR D28YAY IR VIV YR AYIOIN
,0°POM” +IRI 73 7Y SWOR 171y 17 PRW 1 DR OWOR 171 12 WOW mn A¥I5a0 M1 DX

.0°3977 *192 75WOn 12°¥n RYW 73 12,7059372 110

27P%9137 X woIn w2

HW 0IRT 70°115017 PIT NI YY 710 pRInnY IR 0OXIN 19°R31 R A9RWT
NYRW X277 NPNWHW 7770X 2Y JHN021 7077 007 190V ANmY pwna N1IPnT NREPI
D970 0PNR TARNT DINNA .ANR TTINAY 21 ,2RPWHI Pron ,pwn 5w nnon
QOTDNT NN PIN,PWnY 75 17772 NP Pp RY 1991,N1TA1m MW YW 2onhen
X1 LYPD AW AT PPN 7AW PINTY 2WN1 ,AMPT NIn Yw pnn ,02wa
NT12NT YW 1°1377 21K DR ARG 70NN DYDY DR 0nEY MM 072709100 DIpnwY
*D YY NITARINT NII2NT DI ,*3I1737 NIIANT PIN DRT NPIYY 13,307 AnIRa nInwan
NIRAT NIRTITT 12 MM ,°PIY NIND XIT,2°POYA 022 1D NIPYEN PRI
(N1PVINP)
"L 179590 MINPIN PPERY INCIW ANH MNP DNCYY 023N APR NI pn
NR °NINAW 1972 .NPIPNRAY 07730 W YW NPNIANT PAIPIRTRT 92y YR 2w
DER D3 NAWP IR ARIM NANWIW 091 NOPW »1Y TNY 71y ,N112NT PIN NOTY
30> YW 02717 172 MITANA2 AYPNIRYY, P2 JIAR LRI, NYEAA 71T FIYNT WK WP

NTRY °1D Yy Y3072°a0 NIAY DR ADYIYA TIV D11 DMWY ORI DY AT 7PV IR 10
www.themarker.com/law/1.385368 (5.11.2006) dwn —TheMarker 77773170

,7212 DOTID) B”¥2 PPN 71 7Y MLMPR PRIV IR R MR 44660-12-11 (N°9992) D71 11
.(10.1.2012

0577372 A1 02507 AKX TOW,J1PVIARY OATH XY, X NIAR NOON ,TIWNA RYAAPIODT 12
NI OINR TRIT D PAYNR W TV 0°A7 0IpaY 12301 MP3 NI 1IN0 RPW
7307 YR 71D NP Tpnnm W AITIRY 921pn WD /95Nnn 0rnw aw RInN
1991,719%7 0An 011 0727 79R O, MIXINGT HY ’91,07 73,(2 1729937 mpnn sunIw)
TIRMT 12 70D YW WD IR NIXIRT Y YW DT 7Y ONYAD 0751 YV D NIRTIWY
7210 O NIBVIND YITR WITD 7T PI0DY 91 1957 20 0 7IWY Wi

William L. Cary, Federalismand Corporate Law: Reflection Upon Delaware, 83 YALE 17 13
.L.J. 663 (1974)

R7own | 15 vOwN 42



MINXY vana NMANn ralll YW 07 NI

MY Y AR RO 1377 DOATR LI DRI NDPWR YW 7717V DR 121N PXR LIV 720
217 ,NIMIRD NP ARPNA N2 PRINHT 1AW 202 TP DYATR 191 MR INRY PN
2791 WA MIRXINT DR TIVRI A2 7113

QIR ,N°17TI7 725797 22X YW 1nT TV ,NY YIT R0 TN 297 7 02 Nopwin
NR¥PI,NY22IWH NN YW 2¥12 XXM PWH TWRD 11777 ,0°°101 0°RINA °3 N0
72077 19°DR P9I, 720 ARXPI K27 WHINA PIWT NIMD 2T LY NPWYIT pwna MMpHi
Sw 02D 1R AT RY ,NOMRT 09IV D 03 1Y V1T RO%) TTRM .NIWDRT N2
YII1Y 73 NPNITOR 71DI1IN 022 AHW YWY TR 93 DY paw Hwd 0onp ,nYe3wn nnn
W’ 3 °N720 AR NN NW NPT LPIRT MNIPYA YD 03 2°NYY1 My 707
X797 79RWY 72WNT OX P 19w 5% NIV KO DX NI2AAT PINA 7230 933 1IN
NRT XYY 1MW D IR ,°NITOR YARM 231 170 TIWH° DR pRINHT AW 7D LY
DN IR AR YW TP OR 03 “If it ain't broke, don't fix it” — NPXP AR 7AV32
NIYY *3 M°37% 30,07 TARNT QIPRWR YW DNNAN YY IWRH NI anIIan Yy 0°om10
,aN72% MWYY ,1I0%W *PREY MWRN NI PR ,pIAIN N W 2INRY 1O ,07)
D°DIVIRTI DX D3IN? YINW N2IR NP0 7ANDYIN 777 2V 73907 1001 pIw "W 979
7219 NPT 7°AI07 °5 7PYN ArNAN OR NRT NI 5900 nawh onbw orwRn
MAW) AW YWwaY 151INT DR QRN 171 71 2ws nIATY v ,1nwes piw Ywan 9120
L(XI9AN Yo% 1192 1917 Yo RY

NW>37% VAT °102,N11207 PIN YW PRIRTIFA 7T 2193 71UV 2w 1w DX 073 TR
:NIRIT NPERIVDT *NWH NARA WY NW 9157 1715 w57 .N°112°% 7712n2 Awshw NP1
nUSW NPT HYA AW 0IR YW AT DX AP WO IWRD IwYNw 9157 ,wRd
X7 190 ,7°YW YW 7NPwID” W37 73151 11 AWUST AP0V MW R 07v3 TIY 712an3
Yy LPNWRY 1%, 07w 07T MW 172 0D 0307 YW P13 70712 PINN 22370 nyvann
W7 NV 01095 MYINRI 0TI AU°YW DRI PYa 73 PRY 71303 Awbw npiaT
1IVHT D920 W NP *oya P19on? mIDIma (PINn WD) “nInen”

970X 773771 23R Y2 71V NP0 7027 PN YW ApInY IN0°15Y mIpw o
NPT 9Ya 919on% xR A by Mp1aT bw o'wsn 220w 1DIRA NIPYID MWD
npPI27 P¥2% NPLIDI APOY DYWW 7°InY 1NN INIRI 07NN DX 03 WIDT? 71an3
NIZIRA RY IR 14,7D79°% NI°Tm NII2 QPR IV Dp ANIT AITOR .0Tp T0hwn
2IPNW 0°02 PY VNI NI NTINT *YYA 95 DR 2°%AY AN 170X Non 15.nan

532,w57W > Y3 JWIN I 132 271N (takeover code) WO MIVEI TP 9 /0 ,Pwn? 10 14
TMPH 72197 W AwMTY ,NPMX 712N AYAVAT 7151 NP IR DNINX 30 X000 T7
IR 3P IR DPPNTIA DR 03 W31 71303 NPIni 29ya 0D vxew 95 TIxY opInw
.The City Code on Takeovers and Mergers, § 9 (1985) (UK)

Perlman v. Feldmann, IX1.732°057 M151 (377 XY X) 7217 295 1292 31 020 NIXIRa 15
.P°057 YW 7M15n oW 03,02 19 721 YA 1 Y23 09X . 219 F.2d 173 (2d Cir. 1955)
.Clagett v. Hutchison, 583 F.2d 1259 (4th Cir. 1978) 1X9

43



3P0 HRUIR

I 03 XX ,0TIp TR YW YA P XY 09N A PWR NPT TV PHIDIW 1DINII
PV HRIWT PRINHTLPIW PPW?D 23 7T RWIA JA2IX KPW RN .7I2N2 NPT 9Ya
YW 0™pna 1°X21377 NYINN DR NPV NWIIDN ARTIT YAR AR 770K YW W AN
,UIVN NPIN P9Y2 QY 2PV AN FITORT NIVNY NRD 2 V1T 16015 NIw o7
YW 120 .AIDAN TN DR P17 PWR? APV 7IT0KIW 752 1°N37Y 20w pRpinni
AP 7I0HRT N9 W NTIn 93 R RYR ,AVHPWE DRI DR P71 XD NIpY wann
TNW 37 NPOY NR I, 0TIPR AL YW Pyab yRIAW (70 YW TYa 711357 DX [pwn)
RN Opwn 1WA NIWIOIT IDOM DR PVRAY MDY 1991 wHNA MW qvbwn Yw
SWw NI 93 5w 199V DR Mhawn? WY 0TIPR AU W NpIaT Yyan nuehw n1avaw
LI R NI 2PV W 0P n1D % Y1357 1Y NMIXPOYT 1012 D1¥MY 7,7 0m7 n1an
172 02077 R*77 VI AW W INRM ,INT 293 1DIRII IPW KDY IRWY QNI TIWW
777 NPNXN NIYDW YW 1R PPRan? 10w 9531,0m8Y N2IWY 2RI 0TI MW
NR MWYL Pwn MIMSY MR NP1 ,NPNIT0R NI12IYNAY aywi b3 avnn i e
Rehbd

77V DR MAWRY 1R W YW YN 17w 112001 7150°N 03,1230 ,mTiaY v
DTN IR YW AWYHT D02 WAINT (IRY D3 ,ANIK 7219197 RPN RYR 71307
1792Y X7 7125177193 71919 w2 R 18.2307p nwAD X377, 5XIW2 NI9ANT 1272 20 MDNI
12 991w °1 O3 ,0°TPN INIRA 7P JIRW *DI,V¥2AW 72T AWYN HY 177 DR 1000 1D
.0%TpN INIX2 WNINTA 77 031,737307 2523 NI N5 DY 1777 DR 172 MDY NI DX
Y 019 NIWY 1I50M2 MYIY 121N NIV MW7 % 1°37% 9°20,n9215 MYonona
LTITORT 23¥NY PINM 7°31077 93 IR P03 IR 1 1991,7011abn” nws)

M3 ,0PR VI 72w ,NIATH WOI NV 9277H IWKRD 0°1377 1D on 0w
mana neIn CYya M%on XOR LAWY NPT RN 92dW Cn PR AnnTa
NI NANT PINY DIPW 1IN AT 71PN RPMNT 993 A0 YW NRIaT 3 PRY “NORNYY”
PR PRINMT AT TIPR2 XPMTI,PIWT NI Y NIOHN0T TINM 717K XY? Apovi NX
JTITOR PIVOR MNP PW WD YW Impa

J/ORDBY” TAYNN ANINI DY ANIRY TYW 71203 70°HW NPI2T AIWRIY NI8I WK
7777 022230 WINA A YW NPT YYa YW PNIpINRD 0°BNIW DPRW VIV NP 2PY3

.1999—0”IWN7 N2 PIN? (2)(2)328 'O IR 16

P 1MNY 72Yn 717 02WD W 199 7N 0W PV : T0WwD APRW PIRWY W AT WA 17
T 177 ,0% PRI AWIAW 1120 WIMAW RO WD 1WNR 2 2 pn wbwn vab
5915 0YWW PRARAW 7712 770 IV 2PWW AR A I M3 DPAY TNV PN
W’ X .12 @2nwn XY ApOYM APTANN WM W PRPDRW (213 1907 .05 YW 20571
HYa RIT W PIY TN MIY DWW M1, N0 DAYRE? 10793 27 X 0D 1010
DAW ©Pn7 252 23 MY WP TIY .17 2"12°0 DX 7111 TIVAY I AT prnna
.1an2 NYIR *Yya 93 Yw annbEa 1 3Pan 09’ fPYr Mean

92717909 29/84 177 5(1984) 253 (3)N? 77D ,1”7¥2 1ANWIMD .22 11 M0 817/79 R7Y 18
.(1984) 505 (4)112 77D ,1”¥2 13NWIMD

R7own | 15 vOwN 44



MINXY vana NMANn ralll YW 07 NI

LW 231 N7V YW ANTIXIA DR DN w2 3T ARRING 112707 P2 .07PNIPINR 71V
HY2Y 19T T WIN 07727 231 LI NI 2HY1A 1Y A Wi PYa 1A 131 nvya
9K L0007 L,7RPEROIDT 099972 I hw NR S¥I® 2175 nvunTin gwuhwn
*H¥3 QY IPNW 1DINA JNIR PONY *9aN FIANT PAWN Y N1Awaa NI9T? 12 NIWERHT
NI NIDXY @915 1 VIR NP 2PV TWAW 7OIAY W1 0 HY .0WHR NI
MY WHNNAY? 79197 APR 17 7D, AW YW NP Awea1 YW 0pna snws onion
D°9¥71D77 OIX *12 NXIAP IX) TV YW NPIAT WITT — TAXR QIR 7722 NI 70 HWR WK
nNNYNAY NIMDY AW VPRY TAW ,NPVID AW ST YW AIpn I3 RYY (AR 7¥va
NIYBW RPMT NIIDX 73T PR3, (VIR NP TIVA 779Y) N1PATR NN NYOYH
NOMWM YT 7T YAV NRYRW NI (VIR DT TIVA 77°1%) NYYHW nenxen
nIMIa% PIID NI 7R 0INNA IR ,0P0INYIR 23pnwin Y5 Yw (common knowledge)
"DV 1°5°V 777207 NN 1PW P¥OTIDA DR 2P7AR° WIIIY UInN 1NN 77 1277 pIwn
D71 1M MW7 NTINT TV YOXAY7 (“street sweep” NPRP IR 7AY2 7119MW 71 ¥¥2aY)
19391 NPT 0, AVEAY UY XY ORW 22YX°17 YW aN3IVi DY NIOHN0T JIND ,0701m)
N3 °9¥25,9m123,771D57” IR QNIX 1°NINI QNPT OY Y¥INN 7W°SI7, 001NN I
19, w5177 > M2y 72 AR YW NPIRTY 770N 7902 TIY MY VYN

T2 7IR2 NIRID NNRPPAT °DIDIPIDI MWD 310 I Y 1DIXR Yy vana
12w SW 1MNRTIR IR TINPR2 19N 2107 KPR 293 1DIRD FITOR T2 IR TV IR PN
N212°77K YW IR ,PINT NRR 21D TI0IRD R PR ,NP0ID AW YW 7pna pw
P ,NTAPH WO NYET YW PR, IRT INYY 72012 70K, PIW 1YW HY vy axab
YN ,PPINDT PIW 19w YW IR YW1 IR ,PINT YW 5PN I0°10 29V PIID 700
JITORY TNRR

,ITORY TR 1 P NPT INIONMD PINT 7AW ,NINR 710 NPPOY INY MIAVKR
NR M*7p7 ,°NYT 07,7931 ,N07DM TITOR I8 IR NP 2PWA 2IYNT pRINHT IR
.wann

"1 N2 P L,N1PII2°% N1AN D127 ,N19aR7 230 5 ,pInn w Apink 1no®o 21y
.07 MITINXT VAR NPT A9RM AR 0297237, 0°1W 0230 1PN1IN 117 DR 1127
INI72 MPOWR 7PYDR” 1 DIDT WK, JPNTIA I DX 1113 ]IR NIPIIR NN N30
1037 YW 2PYa Pw i Ipi avnY 1 NWRw n WK ,NNR? wHn Yw o i
7I2°%Y IPIPWI (“NIDNTY NIPIN”) INT I3 AYIAVIT MID NPV NN DX 0T
(7DININI NPIR7) 21T INPR AYARAT 710 NIYYA NPIRT DR ,PI RPIT IRD IR P02
Q1IN MW NINIMIN NPT CWIW 5 ,AYIARAT N1 2°97377 DR NN PR
20 23RN DNIR PW MBIV NPIN YW PIW3A 1 NRn NPNIYHWS 0°310)

.NT1aN7 PINY 335—328 'D2 YAPI NWITIN AITORA 19
YR HY I0°RAW *15Y 11777 ,1983 NIWA 1% 00 051D 02 92INW U2 RN 20
nININI NIM Y (discount) LIRPD T MY WW NP POAR M317,10PIN DI VAR NI
LDUTIAR AWM DOYAIRA APYRY DY Tny yeimnt IwRd ,a2wa ovmanan 1n SRowea

45



3P0 HRUIR

MDY NP1 W1 IR DY AW 7% NININD NIOT IRPIANY NIRn NN NI
YARTA N1 DR 2°¥DAY 0°7n3 IR 27pn MININIT NPT SPIIARY AR 72707
,UDW 1722 MYYAN 2 WD DR AR HYna ,AVARaN NIMIOT PYDRAY KYR 079w
7183, Y §o2 .NININIA NPINT YA TIR°YA NYIBT X NPYA DR 7D
nyxaY mann YW Ano wn nIWwoR YY 9137 DX anI0 NIDYIYi NN *ya Yw anwvshw
nya e bwi Mwn nnl Yap on15°0 DR NININIT NPT YN Y2 91 Ny wad
,21MNTNIPKR oM PYID RYR L0720 2pNwn DR 079%™ 0YIRT 77202 MYV NNaAYA
D3 1T .1PIPW DR MOXRY WOW PRIRIVIRT NIYIVNN ,INT NIPIT NININIT NPT NP
nIPTY ARMWIR,INISPR NIPMAM ,NINIAI TR 970 NI NIPTW YISNWI OR DIV 72707
N15°7¥ 7ITOKT NIMWA %3 ,NI17T 172 01NN 29T NI, PO 991 XY XD
N9127ym YR 75101 YRIW? 17 AVIWD 732INY TINI NIPIX NII°T DWW NR TIOKRY
n2°wan kY DIMIRW 77337 77PNV 20Nt YA .minm 0 Sw 1msp nIo1a nAnIon
TLIPIMTA” TPYIN 2PNNN AYAZAT DI PUNW 03 YLl Taw PNl 99aY
PY02 1027 Y2PNTI NINW NIPPTHA NINR R NINIIDT NIAPYA 71293 128 21,7 narni
TIYn 995,70 93 IR Pp7 YW 9957 DX 0IAP 1DIRA VAP TIV NI pIn 246
MPAW 7°X2137% P 12 IV IRY N°N°TR 77°N02 TRV 717 246 7°Y0 .01 TV 1DRIN3
N30T PN NPV TI0N NINIAN DAR

WIYW RMPI W anenab meIR ,ppInmni YW 1T nNnm ARYW 7AW DR 0929 07
X7 770 LI PW3 YD A APR AYARA0 NTIOTA PYDRW RO DARA DWW NIVY
nIYNn WLYR .NIMRN NIPPNY NND NN XIT ADOK? N1 1K PYDRT NORWY
.PNITORT 075N 11 73701 PW Ip 02IN0NW 0RYIVA 1IT7 *RPIWA MNW NPINNoN:

(1212217197 3317 993 7772) APOYY IR TX OX,TNIRIY : 712NN Pwn YW w3
PR APOYA,AT AN INIPY PO XM, 21 1NN 127X NININI NI prw® pon
*> (°9%3 pM) D TINT PINY 24 Y02 NIVWD IR 7YY NINK 151 NPOY Yon ANw
P 719W?52 NRT 232 1113AW P .70 TIRT 1929071 WK Y33 W 157 310 YW 11507
T30 D7AW 0°38M12 P7 NNPPNN ,ANXYIWD NPT ,ONINARY RYX 7T 71V 03
NR 1RA% 7PN YA v apenaw InR? P L0 YW TR M0 oy npdnn
*9¥2 7> Wwwn 0»p 7T 027137 28M3 21X°D 1IN NN NPINY (NPIPTIWI) NN
73 7I%°D71 YW 1YW *T PRY 01120 073 OR AR AVEAY INYAY MR VI NN
TR IR INPODT 23 MIAY PRWI NI ¥ 93 .07 N1 MMwa 91977 DY DI NIvD?
TIMY D297 73w 172 YN 0DIR AR W AUDIR DR MIwn X2 AvIA? Innoon
77an7 ,”1%907 IR 2P 19°307 DMINRA NIPINT VYY2 102 X LAVEAY 20300 0oDY

1779w ,7PX NIRXIN NIRANAY PRW 12193 .0°TINRT XA DR 73V RIT 07IRP 0°pn 7002
NIV DPEYY 105°1 NIDYIYI N1INT AR DHXYY 1RwY YRIWA nw e Syaw by nnan
Haim Levi, Economic Evaluation of 187.0Mn373 0173171 °9y2% 03 39231 k9w n131 nwan
.Voting Power of Common Stock, 38 J. FIN. 79 (1983)

.(1984) 1 (2)N? 77D ,m”¥3 2°aR-YN2 T N11*1% 70717 73 TR 522/81 7732 21

R7own | 15 vOwN 46



MINXY vana NMANn ralll YW 07 NI

93 1991, 7°m° NP Pva YW Inyaxnk qwp k5% 0wornn Y nubming anw ow? 11avn
DnPw PY 171 0INRT NPT *9YA 02390 DR XD DR X1 03 23pY NIy 71D T
151 TAR? IVRY RITW AR 19V ,AVIAI DR 23pY 0 Y Yy $5% )73 ,7venaY 13707
INRXIN 3 PN PIW P2W?D 177 WO YW 07181 XY 102w M2avn XY 77207, 10v2ax0
NI°mY% NIDMIY NI 1R, DN IWINY IR VIV NI 2PYa How nrab Ay
225792 PPRW 07120 OMXY DAW *I1¥°D NN NINIM

QY 1273 ANWRIY NI DR AYOXH 77120 WK 0P R 295 7T wwn 2o nkaY op
IPOIW 7IPM M WAT NTIDYM PPYnN 199 XD 72 YPWwaL MWW 01 1DW 11 I
nI°3m IR0 930 AIANAW INR? 912D ,72Y>T2 NPINT I PR 9210 OR 03 oYY
TYIXAY 1IN NYET DR TRYRY pIna aweaT 0T Yy wipn D nd? %p ,nrirnw
9017 YW RITPLINDIT PIW 2w MW, (01T 27PN 211 2w AW oY) n°Yon 1oora
nYaxav qweT R o Yy 1on? Hp a1 Ywl ,nrini *vya Pa (PXPTIRIP) RN
0PI

X7 IDYORY AVIWD APR 7P 93Y IR Pp7 Sw H9o1 npvorY nwInpi Tw TN
DWWy 10°1,5wnY 75 .NIINTH NIMYY NP 0NPYY 191757 ARy 92 Y 11D
NPI’¥ 7I2AN XOAW ,NINR 7730 13192 191 MR NN 310 "I 0¥ M°LID 77an
P°DI7Y 171 .N°LIDA TIANT YW MININIT NN RIT TR AWIW (VORI 772007)
YW NTI PYYAw RO NYAPNNT ARRING X ,ORT 77207 2w DTITIY nIn Nk
Nam N7an YW nININIR PNTINA ARTANT DR 7700 RO KIYT MR 77a00
NIMINIT NPIP2 0217 WA I PP pYA DWW, NYIDT

02121 DX ANPR WHn ARYIN ANIR? 722237 5237 nppy? NNk napn 117
SW NI7Im3 PPO°PYA VYW ,NINVIW DR 71N LAWY M DFAW ,DIWNWN TP TIRN
T¥XY 7AW 797) NPT DAY A1 1172 INYPRAW NINY 7T T2 NNana
917 YW 995% qws nn? »75,%15°23 ,72 AW AyDIn,Auehwi 1A% mvan 1 n1en
70°1 DIMIR 2013 NIWH NIPTININ DIXNX?Y NIINNG 2ITPY PINT (7P 9% InX
NR TR TV MWINIW 01T 2221501 IRIM 7R PP IR MWW NyDIN oy TTINNN?
XITW 933 YR NI UMW DY TDpn 246 7Y01 2RI, 71020 23,2307 YW INvBwn
DYT°IRN LW *HY3a ,0MIAR I NI ONYNNT TP Y RY IR ,N1INY onnn
TARN MWRD (VAR NPIOT 1Y RWIIPRW) 21 p*DIR2 NININRT 021w 13797 2»9RIW°
112Wn2 2275 7Y ,330 1°2% XY 137 172 oNRIPRI 12w 1191 NIPD 7130 DR Y
IPT NAMINY DY YIPPW DR VN 246 PYOY NPRY 2T 071N DOIPUW 7D

Richard Ruback, Coer cive Dual-Class Exchange Offers, 20J. FIN. ECON. 153 7T 11987 22
.(1988)

117792 7RI I TPATDT NN 772N NYORIWIT 707122 0N [N PN XA NNR T 23
0737 R’ NIAR 17 .NPYRIW’ 19N YW ©IWIWA P pOIY N1TIDMA PIN NW ,NINR
TN NIPIAR ANIPYAY aAvAYI NWAWAW DYYING DAR Pw MR 730an anwn®
NPTIDMA PIND 79PN02 TMIVW 7w MIPIART WP DX pRIY 91,7710

47



3P0 HRUIR

Y 011 IR .ANYY 102 YA PN, 072737 DORIND AWM PNW DI UDIRY 12V 01D
2°39mW Q*T°IRN W N°0I1°D NIVX° DX WYY 271 I DR YR nubnna v o
TRMYYY 7NI1IDON”T NYDIN DR TTIVY 91,7 D113 onPw 1Imenn nINpna N0
999 nT

TIORW NIPTM 17121 29192 NI M T2 19000 AYR NInn pPn MmN X 29
30PN OY I 0732 NIAND NYD NIIWDRM 171 1772 1T IR ,ATIAT I 173 Y 12va
PINIT DYDW 7112 PHO D°2°LMI 0PONR 01PN 07 1IN WYY w1 24.9nK N1In
Y 1Y w2 AYIY 173 YW TIAR 310 QY 1IN0 YW PR TV 70K 17979 PRY DR
nI92n YW P IV 0¥INR 0°IpnH *57 AN IR 0230 MW OY NI NINAN YW pwn W
WHnY [PR1% NIWORM 171 73 ,APDINT MR MINWKIT 0°IW3A N 7123 12°DX 7NN
QNP1 71DM NIPIPNW NN 29277 029137 PAY ,0PVIPIPOVTR IR ,NAYXIM NI
short- =3 IR AYDIN) IR ANV DR FPIVAY NINAN NI 0770 DVPwn YW
73102 07127 NI¥IRD 017 WL IR 1157197 25.0°70° 17 YW 01N PPRRaY X921, (termism
,M2°X% NI YW 2N @310 VORIV DPTARNY WORNI, WD YW 11IN1 PR 01507 Num
,“ SUNSEt provisions’ v ANSNW 7m) A1V PYDRT DR PNIAY 1N°112W (A1 12337 7N
26 (Wnwn NYRY TV 12°83, 23311 11919 1097 NN 1900

np™T 92%p 7 Yo% InR YIp7 Hw mwaen 1n nInoenan Yw PRannw 9120 2R
,PDPDY WP DPW N1PH*L°323W , 07w 0011 0w YW 1anI7 angIon Ywa 1117
X7 799 AR 737 005w A% MYYan P2 7°I5aY ¥73,09373w 1275 ,002 W
o IR 25% wow n1van *Hya 1w 172 IV 0307 RITW ,equity swap 1P 7151 0O07
NPIAIAT T W) N*I0M 7392 7T NITA3 NIPINR 1919, IR 202 02822 71 N
IR,IPNIPIAR X121 QY 777237 Y7 1N N3 29Yan IR 93,0507 90 By .(Man T Yy
21720 9¥R 715197 729D NN PRI N¥PR YV 3TN AXWNT DR 19207 I70m RI7
*1D PY NITI2m NPT HYan IR 9D YW ARWNAW K17, 0009 WM, 72000 NREIN
177X 95 992Y 7R N 1215 Y2 TIM577 7157077 791 0°70I1D O¥PWIM YW NI K173 100N
27, o wpnini

190X 997 112 NPWRIT 707127 229 X ,IT 73102 PO IR NIINAT PINT NI0 NIRIR - 24
TV NI NN D23 117 197 AR AR 0°9937,77° 01730 2310 DX 1NAY 193N Yy 13m1a
¥ 90X WK ,1934 NIWH 7037 PN 7D HY 0°993% 19-¢-4 Y93 DX AppINY ,NPRPTINRT
NTMIY APR PIY 112 70712 ,VBWAT N2 NPP0D 131 INKR? Y112 AT H93 X NI 1)
.712y2 INWYW D3 11T NOR DY TIY

Zohar Goshen & Assaf Hamdani, Corporate Control and Idiosyncratic Vision, 125 17 25
YALEL.J. 560 (2016)

Jill E. Fisch & Steven Davidoff Solomon, The Problem of Sunsets, B.U. L. Rev. 26
.(forthcoming Dec. 2019)

Henry T.C. Hu & Bernard Black, The New Vote Buying: Empty Voting and Hidden 27
(Morphable) Onership, 79 S. CAL. Rev. 811 (2006); Henry T.C. Hu & Bernard Black,
Equity and Debt Decoupling and Empty Voting | I: Importance and Extensions, 156 U. PA.
.Rev. 625 (2008)

R7own | 15 vOwN 48



MINXY vana NMANn ralll YW 07 NI

NR T 0297 IR TIV NP1 PINY 246 FPYOW X7 ONYT IR IV 1IRINW 2°AYLR 251
anITva Hpwn MIPWY ¥3a% 12302 1°1a% IR ,0701°07 I PRIV 1XYW 2RI
W MIM3 YW n7vvan

9T 1AM 09 (CPIRW) NINIT .3

NAIT (2 PY03) PP 151,717 AN 707R "NYTPW TI0° DA (1 7°Y03) PP¥X 7T P53
732 WUW *N120 NINANT PINY AU NIDT 1T .WINN IR NINDY NP NnY NpoN TI0°
P°¥1 993 793 MLa PR ANy IR, A707

STNIRA LOWAT YW 0INX D’P'?T'l 1’35 nI72ann °17 172 7Pmaa” .1

nLW 3 N°995 719507 79RYMA DWWV 12 71 NN PIN YW Appn? In1on nya
*11997.0°K DD 223 7Y 22X P01 ,915725,02571 N1PAY RPY, 7 NP0IMIp” NIPY 197X LDWH
’DYD 1°2,1°DX7Y 11 NAW 07917 DDIPRT Q0PTIPT NII0NA T ANNR YW ANPRY
NIYRW INTTYA M¥DY 73 12 WHNWAY IX2D W 7R OVIPW 09I nNDn” PYn ,0pTpi
QPDIPR DMTPR 02WDWN 03 NYVIAN APRW 7T°1H21,0°I1737 19X 28.015120 N1PIwID
/TOWR MINIPY” QY DN IAW 213 19193, 70DWN M1V TH”D DRI0Y NX 07T ,0INK
oy IR 7P IR 0PLDWH NMININD P2 MY W L,opPI 713 TN 0ann
NIIPY NX ©2INIDR 0PVDWMH NIIIND 1°2% 7011177 NN O 19971 ,A9R MNPy
YW DNYLI RIT W ADPWR YW 0PNX NN 0IY°AT INXR 7D NININD 071 1971, 70w
PINY 1 5°¥0 MM ,MIWYY 2MEn N2I0W 053 ,0°wpea PV JpnoaY uswni MvIn”
7T 17I¥2 99512 w2 L (MINPY) P2 021012 29PN MK WK, 1980 NIWH LOWNHT NITID
7T RD MR PRIV MIVAIT PTAW MR IR PO WIDNT P77 IWRD WIT WA
nPRW 1°2% N117T0M (AW 79 12 PRI YW, MYAIP AW 3 DR NIYAR WD IR0
NIRTIAT DR, WP T17 2V ,7239077 Yy D nnt anzm wann ,mivn 709V PRY N°wIni
AURY 7NN
3 N0 27¥7 937177 925w 0I°2pI7 YW NHDIIDNT ININRI INT TIX? VI IR D1
29 DIR INIX IR KIT AXI I3 INIR 7T PR 3,773 INIRD 22195 015°72 2157 PR DX AR

9137 PRNITI0 R¥NNMW > 11777 ,NIIR27 N»YaY Y7 13IN°D R N0IW DPTIPY ANNRT 28
HY ARVIZ,OPTIPT W IMPN DINNA 7310 957 7115137 FAWNT DR PWAY 270 DNIX 7317
PXPIDITIPR NRWATY PT? ONKR $IIRNI DI DPYRIWIT AP0 AR PP IR O
IR Y177 NI207 YY1 T AWOR2 1930 N1NPYAn BV .(1979) 506 1 UBWN M1V IR
Uriel Procaccia, A Narrative of *1X12 7an7i72 °nny 7711007737 °071 YV IRk 77min
Legidlative Failure: From Portalis to Picasso and Beyond, in LAW AND THE ARTS.
ELECTIVE .AFFINITIES AND RELATIONSHIPS OF TENSION 91 (Werner Gephart & Jure Leko
eds., 2017)

.HerAcLITUs, wikipedia.org/wiki/Heraclitus (last visited Mar. 3, 2020) %7 29

49



3P0 HRUIR

D2TXM 1R PRY X7 VWM DLW TN NN 71NN XXM PIRW N°Ip°Y 75707
1% 19 WHRY 7713 72 WOW NINW NPLDWN NIPAD 72 11771 MWIN YW NRDOM IRNA
19X 177712 17T @177 IWKR 77112 Y20W 219D .7MnTT” N1 YW1 2R NIND [Py
91205 W VLAWY AYW AT X 21D DY NINR 7TIPI2 MTY? 70177 11972 IR 79RD)
WM 77m NAR $32°3,0I77 PR 07 MDY *NW 83 .0NTE DR 1°W1 IDYANT PRonw 1713
NPTIM NN Y5Ya1 0°25MN 00 YW 0w 010

NIRMITTT PR TAYR ,°DI0I2PD7 MW M2 ¥I5W' 273 073 PR PR NIPHOW 13NVW RN
IORYNI DR TINPWNW NPIPNRR

7w ORWI DY NIPLING NPT M2I0 YW 7307 nonnn NNX NuYIa nnat
NPT N2I0 79307 520 AN AWwn RWI” °D ¥aIp <NANT pINY (X)252 §PYo .71ana
NR ApWn 77 JoP Y0 YW 1Mol 7 [WIN NON] PRPTIN NTIPDY 3671 35 ©°D°Y02 MNRD
N7 NNYWIT NYTY N DR 7IWHT RWI YW NI N2 DR 25WY 0°n0Int nInd
5w TI0°7 MIMIPYY “NNYWI RO NIPWY” 03 ADPpWR? ORNA DRI LRI NTIPD3
M7 RY 73 NWN IR 123.2°1W MYIP 77952 071271 DRI 701007 O NPUDWHRI 0w
oy I1°2,°0°0°31 NN 2371 IR DPPW ORDIT YW nnbwa n0 mwn CxwI v nnbe
73R 9271 NUDIW 0N TIAAY TTIT TV CUDWAT YYIY TIWNT,AORYAY IXT > N11an
979 IR AW 1 DR YIOWY ,220DWHT TIWNI 771732 NPI0DWNI TR NPOYIA ANIW 113
TN 9R oY DY YIPPW NIAT DR 72003a%7 NN 1T WA L, AppR? 0w NIy
O MTIN YW 3PN 2T 1277 7YY ’DY 7w RWN HW NPT D110 YW ATaa0
DIPW NIIW 7T 7IDNANA” WA .NNPWIT NI W 7NPAITR” 7 70°DNA 1915 13IVn
2% 0IN2 1Y AIWN RWN TWKRD pI ARWw 3T 9V WD XOAW b P povi Ny
79X N12°013 .NI7°2077 NNMNA 9172 JDIRA 37T IR DAY DONPAN YINNT IR TWIYNT
OPR,PP1I NTIPDY 3671 35 0°D Y02 MONW *53,079951 NIPWIT °1T 03 % 920 W
NN RO POYA NYIR YIPPW YW mI3T NDOIT 1991 ,°19W0 LpPR 0% DAY MR
MITRT VOWAT 1°AY NINANT 1T P2 7NN NNAT Y 157 1220w TR YW PRI
0™PP 077 077773, VDWNT N2 W DNPDBA 1Y TINN AW D3 : VYL Wi X ,2P9O7
bW 795772 03 PR APRW NIPAT NI YW 7157 DY 022700 IRXHI IWH PRWI DA
PRWI PW NP0 NIPOMT DR 9%¥2Y 77V poya Ny YIpow naan 30.00mmR man
0°3w 317733777 S 0% ma N nwan DvIDTWwE A9 2192 X1, 0 NI ANR WY 7w
32 2vwn 71597 WITPRD NIINISY N7, 1pINY NINANT IR 0127 MINR N1

5w NI NN PW AND7011°p0Y NV 217w YW In2hY” 210N MY IRITeY 30
23 D173 *07° ’HYID YW 17135 *poY BBWMI NN 172 BMIPNN — DI DD VO NV
.(2015 ,@°37 PR 171 PRT PR, pI2 1K)

.(28.12.2016 ,7212 ODTID) Y7AI9R 71 IP1TN 7735/14 R7Y 31

777an W Munna 29Yn° vOWN N°3 N YAIp 1PV INWRIT QYD DIXD 1PV IRT 32
www.themarker.com/law/1.3191579 (1.1.2017) vown—TheMarker

R7own | 15 vOwN 50



MINXY vana NMANn ralll YW 07 NI

.oNYIT 9330 12w 973 INIR IR 1202 TIWH PRI 022330 13w NNYWIT 7”1
,0°2°Y D115°0 077 7YX TWRDT,0°113°0 NPV RIT 77207 YW P17 0PI PRwnT ow
PRWNW 7P 727 N7 03 3 NIT? w2 .35 19¥° RYW WWAT INN 0N VIR M%7 7 PR
DPYY RO DWW NIPPOY MvYAR Yap% WA 07 WK T1IWY 222301 7IWwnn
127 ATPW NP0V 171712 DOYITRT MWAINT NIRRT vR? 2wa nYaxm nIanp
W .0InNR YIn PRI IRV 1YW 9Im YR NPROY NIPINTIN 172IX2 0O N0A? 77D N
2°van1 Pw onanx M2 7o0%0an” 029930 DR LOWNHI N2 12D 1KY MITY
NPV YINARL LD YW OnID P RY,772M02 TIWH "KW PV 03 N1PWIT nYMYa
QAN P 797 33, nwon vIncnh Awnn CRwI YW an?157a Tt N1MIaTIng
.29V 0711570 DI0°% TIWNT PRWI W anIioi? onva 0o8n 0WphR

TP°137 DTIPEY 3671 35 ©D°YDI NINANT PINY 252 TPYD OR O3 LI D 1MRp
RPMTIRD ,0NW 2°2P°WY ppIIAYH DIM PRI, NNYWA INIR T PR ,7NNYWI72 DpoIY
.07pnn WA, NP

,M1M2N7 PINY (X)17 H°Y02 RI¥N? 10°1 *VIDT VOWNT YY NIPDINAY NDOI NPT
2IM17 .70NRY 1A% 013 PNTIN PYYA 121 772N 1A A0 110 1PN P 00 yapn
XIZNY AWR INR? 0INA X, YD IPOIW 252 FPYON 71NN AN NIIR*2? NI AT PYOw
21N 2% 17 Y0 PW InMEna 1Ipna 22Nt 7annn” P2 0°97207 .0°%oN) oyw 12
Yy @D°YIn T390 DNINT TR .0PMIRY 077 P0IBT LBWNT T Y DWHWIT DN
,(2XPY NIPI,NWPNAATR NITR L, NMWRNAT N11°M) MIYDR NN 0 0 WRNnT
,72 59w 793 93 5y neann Hya »1 nR 022315 NINANT 2127 oINna 0°99570 MM
NR 0°01371 ©°2957,5WnY) 792M2 1377 7130 DR A¥YY DPRWI 21K NPT 09va ,5wnY
1121 IR A7 1120 D737, 2wnY) 1307 DPRw 993 DR ,(77°1n 932 IR D17 Sw 99on
Y% wr onmeR ,YwnY) onypwia *Ip NIRIY 1957 0Raw oRING DR L,(JIV1DIT N1
792m2 MWYRRR *22pn Y npo? 1957 DA 023777 DR L,(T37°2°7 Y2pY NIOT NPT
DPRWA 077 217 7RI D°271Y TI°I2 NIVIAIT NIRPOY TWRY DMK DI IR 1K ,2wnb)
Hw H957 R 79I NPTINR IO TIWA 7093 TV 712 XX (2Pmvnn nr Paph

wrnwnL X7 7790 NIPWIR NIPATT NAINW AIpon ¥aab mv2Ipna 02110 DAR - 33
NI"M2¥3 7Y AN RWIA PTIT DR YIIAY 77 101 OR 71517 7207 3 NY2IPR, 7 TIRT NNon~a
200 N12¥2 P11 07311 100 MYYA PTIR NR YR 777 0% OX ,2wn? 73 .In2minmn minins
,120 177 PTIA NYMIN NI ,0°TINR DWPWA NOWIN INWAINAY TVIR-DPR NNAN0IIW
PTIAW ¥17° 723 LOWAT NYAW X7 VAT .ANYWI YW R¥NNY 2372 NN TIRT N0
N12°013W 73 %Y ©2¥°281 0PDHR DIRINHM,(D7PNN VOWNT I R? 19 RPNYRY) wnIna
7T 77199 IR LAMA3 N NINANDAA PIIN AR X2ID INDINA AW PRRAY 00 1K 79K
12 ©°9PIB 7 IVPDOTIVIAY M?T : IR ,*31212°0D77 VAT 1M 7PN NIYY T2 PRWw>
,OTINR QWY P NP7 BUIRTOPXR 73IVITY NIIAN0AT OR ,Pwn? 75 .(17hwni) 417
N VIR-OPR NTIANDAAW MDY 219¥ T2¥772 DWW 1,60 P AN PTIT NYAIN 199
YW NPT N2IN7 77 ERIID PRI IRT .NNPWI YW (13W) R¥PNY 37377 191 2TINR DWW
LOWMI N2 1772 DIpNH — 013 90 7225951 211913700 LM : TN PRWIN D*NVPIT
.(2015 ,0°97Y RV T PHT PR’ ,pI2 JIAR) 91 D173 201 'BIID YW 171259Y *poy

51



3P0 HRUIR

IN°1 7I9A0R PPN N2 XPWI NI9T DY NI By RYW anuwy PR 0T, 700
WY PNINIIAN DI RIT NINRNNT NI°DITI NPIAT 29V N YW vIWD 2172 DIWH
D°T2NMT DY 71D19Y NINR 7720 QY DAAND 79207 WK ,5wnb) “nranr S HHarb
nR % 273 I NN NPTIIM NID CNW L(DPNTIN APN XD pENoaY Mrn®
NYPEAW X7 NART 7207172727377 21NN AW 5 93 MR WY1 IR0 7Annn”
(@»W 5w 0°T7¥ IX) 772N 12 0121 0PXY 1°2% NPINT *YYa P2 020N YW N25InN
P NPINT Y2 IPR,5WNY, 7 .NPNRI MYDWRY Wwi YA 0°TINR WO [1pYn fuI0
Y3ID7T 1DINA 1077 DR YRR 2N an? 177,100 NP nw 2920 DX 01PN ¥12pY 0RYY
°119°0 1°2% 0aYW D0IVPKRT P2 TII0N XY 1 YW PR HY 19mN0w 77207 Wil
177 79X ,2°WII7 N1PDX 1D 77182 YI3DY 1PN 22¥aR 17 PN 19K LIV DR MIYIn
.OIPW O NINMPPA NN Y230 92 291N DI TIRNY ORIWK [N 07930 071N
Mu%na %apY 200 P77 7IARR YW ANTRa 00 RO7,PYY 1119, 17wn 72000
¥5952 NINYA AW NPINT 22Y2 NIDT DR P IPNIT IR, HPPT 1DIRI VYN NIPPOY
1 793119 2RI PR 2°0°0n YY 101 2 0aY N Y¥a Yo% qwbRn 107 9277, 171p

2POY PINW 77207 HY 1)

n1M2anR PIN2 0L TIvoY Y99S .2

2°9%5 — INIX N12°79177 72712 °1AR YW 0310 "W 11R°Y2 N2 VWM NV 73,¥17°D
¥aIp1 995, 5wn’ 115 ,11123 112191 NIYYA NPLDWH NI 0N 72°99” .0°0ITIv0)
NTPVDWM NINTI BT ,NRT NPIYY ,”D°VITIVO” .NIIX TIT2 N7277 AY?0IT NIPAN DX
1277y 97277 .2% DINA1 NPAIPN TIT2 0TI BPY AN 1139, 73101 1°X19I1 N1PYa
77772 WP VDWW 1 B°YAIN D¥9POW XIT VWM NV WA 712 *1aR YW YK 02310 W
TIRM IR VYN MY TV 1271 HHI7 AW, VIDW NYT YIPPW NYYDIT YW VIR m7
nYyoi1 YW NT23IM 797 172 2WPR VDWW [M D°VAIN D°VITIVO NXRT NPIYDY ;WD
YINWNT TVINT VDI PW 1D R¥IM? 211 7 pmiw” ©ITIV0 MW, VIDW NYT NPW
YW ITPONY ,DIXY RIT N2 0179157 2TV 2% NP2 DLNMBNRT B°PYON
NIRBIPT NINIIN YW 1220177 71PXI2II7 NPT DR 717 T30 JI0N 12 1Im2Y X7 pRpInni
3491 w2 WITIA 19 713973 23790 PRI 707,297 RIT RWITIPW 1310 070
101 95 ,°0ID°W DY DIPPw DY N9 Pn0? (nvaw 953 :2ma% 9172 1YW IR 1D X
X377 NYTA YIP°W NYYDIA NPLIDW NPIWLY *19°07W 253 ,NRT NMIY? 070771003 MR
702 INIR AMINI NYTT PIPPW DR Q2H¥HXNT,0°2232 N13777 NI 1% 79,907 21T

33, vopoi

LouisKaplow, Rulesand 187.1992 N1w3 175p 0°X1? 7> ¥ 2N31 37 7°3102 J11507 MR 34
.Sandards. An Economic Analysis, 42 DUKE L.J. 557 (1992)

1Y ARPPRY AR MINN — D937 1502 WITILDY 2995”7 IVEPIID YRR IR 35
.(2010) 661 12 VDWN *IPNN 71T

R7own | 15 vOwN 52



MINXY vana NMANn ralll YW 07 NI

DYV M PIT2 D°VITIVO VYN 072252 NIAIAY NN PIN? 12 PIRIW >N 1INTA
,2XIWA TIWPWR DMWY 12 MR TP, TX31,02V512 0K D72 R, YR VDWW < T
nYI57% NPIAR NYPRMD AP3WRA IR ApRYN 71372 ,3°7510 02172 ,0°1°0%N OPR
N7 °NYT 197 .NIRNAWA IR 1101 ,12375 193 DPRWIIA 0PTPARN 07310302 NYIWIN
HX QVIPIR Y*°0Y 791 2RPW *VID W NYII 2IPPW NR D¥HEHT [DINA PINT DX M0ID W
,0ITIVOT 11 ©¥737Y, 9957 1w ,NIITION 03 W T AWwAY 23 °% 12 7177 30.00nvan mIn
D199 112 DYNYNM 017 IR ,INIPNT NYWA 1777V 2WN ppInnnw NIRHITTY oI
IN223772 9P W 79RO 072%127,pRINn Y T3 1Y XPW ,AYI572 NN NPERIYD
SUBDWR YT NP Yw

PW INRIWAA,PI2 NTYNW AR, AT [HAN NI DAY 0T %D 7120 YK 2°N°YY
NIRTIT DR 7012 NI DX apY 0737 0™pna, AR RY AW "0IPHITT WRIT WY
NIRMIIT PNWA PDNOK IR DX 720Y *75 .777123 INT 7RIV PN

NX wIDY 73 370> ©mIN03 ,37 1T AT, 2VIT 0N NPT T2 NV DR
NYXT, AN WD NYT MIPWw NHYDI VBWMT *NA DX MW DIINRMD INNONY 1
12293 7pT 117 YW 02a8n ¥R Y95 13139 ,0°11921 2°vNEN NP o953 ona y1aph
NR 1371 ,017207 PINY 6 §PY0 DR 77°NI71,NIMK 7730 P32 NIVI. 0N NnIT? Nppon
12107 IR 1277 °NYTY,NP0IDW NIWIBY 12y $3% P11 ,70m7 NN NN

nIY 2N 1’77 ,07°N¥IP VOWN Y% 0PI WAPIW B°1°TY NONTNN TIW ANAT
YINAY ¥7 73 2159 9172 7P .07 TARNT 172 YA 1277w 933, N1PAEY NIYAINT NI
,’DD3 71702 1°V72R7D NRY 231X IX T3 YAINT DX PIRNY w2 ,79K 07N¥IAp 02000
NR ¥12pY 785 700 AYRWE X 38.0%9% 0110 0222902 mind® onk ox73 XY PIvhaw
X2 OX ,’0P NPAY X PUIANT 7213w ,010 03 30 2IXT N30 CIR LPUIANT 710
MW 719979 MINKRILART DRIYY LRI NIV LAYIAN2 AWINY Q1907 72IY a1 A5ynd
PYYPIDI TIIPIT IR MWANT YAINT °3 Y722 TIPDONDI,VIDW NYIA Y WA 1307 XYW
I0D ,0NYT PIP°W DR 09°YDAA 21X NYW DR ¥12p? *2an P2 anmin by xip
29173 ©°912pNM MIX°B TINRI,PITA NPAY TI% 020p 0°213pNH M5 TINK °5 VDWW
XD TINR 127K : VDIV YW DRI’ DR 172777 YR 39.079wa nanp? , jup N1 7%

.(2002) 303 27 QVOWN “T VIR PNMRN” T¥IPI1ID PRMIR IR 36

“The whole problem of the relation between : 11171 LDWR YW NPOIIBAT INTAR IRT 37
parent and subsidiary corporations is one that is still enveloped in the mists of metaphor.
Metaphorsin law are to be narrowly watched, for starting as devices to liberate thought,
they end often by endaving it” (Berkey v. .Third Ave. Ry. Co., 155 N.E. 58, 244 N.Y . 84,
.217 N.Y .S. 156 (1926))

IR NIT31 Y730 WA IR @27pN 197X YRIWea owIl XY N1NAnT pan Yw npvpn v 38
72X N1M2M2 (9w ,NTYID NN YW 0*pRa 0O TPN N3 1P .N71I2R 71730 TA10 NAx
nYap X%% R MYnwn neav a1’ Ay ana anbynn apbaY ntw NWwORI Ny
.01 p™ImN

.(2007) 437 (2)30 77D ,%71 WAW WA 11 0197 345/03 R7Y 39

53



3P0 HRUIR

19°K ,NRT NMIY? 72010 DR ¥°I0aY 73 7732 7°7 RD,XI7 AR Jop 7°7 0°30p 0°213pnn
WIDWI DINK? TINID TV P77 2T, XIT AR D173 777 029173 ©0912pnn MX0D TINK
2T R .09 S I8 Ywa (windfall) 07w nnpa 71 03 MR 7T PR ,PIT XYW Hw
40, noyuIn 72°Wwn 77,7213

Q230717 3% P77 T DR NEIBNN T T2 A0I0T DY YN W NI
%W 101277 2071 °D DY NAWINK K27 IWRD 03, TY07 NPMING NI 1AW 3IWD NvEaY
WD NIYXT Y82 7TXM NZIMING K27 1921 7T pnn? nYTIN, W T3m ,NYanii aanns
73917 0727 ,387°7 I TV NYANIA 71207 ,0°T X0 2w 715 1DIRII NIV NN
190 .PINT NIIDAM D°YANIT YN — 0P N¥IAPT 0°2°977 W NIpP Y onum NX YooY
P70 PX R IV, 189D7 01307 YI13p TINRD ANI0T 10w 21 Y103 193Ap1 19°RW
TOXRDM2 2°WIVIT DR NI¥DY YIR 1°77 TIX NRT Y1n? 731,010 7NN NWDA ponoi
07007 OTYXA VIPIY? 03 V2R X 419N Y173 P1apnaw 955 0rYWa oYY oY w3
%Y DDIANT WM B3 °3 PHO PR IR ,D°VDIWT Y32 727 NITINT we 2100w 42,90y
IVNITN Y DR DWW 77 0V DTN

nyIR MIP W DR D¥NEY NDVAWI *NIR 1°71TW DNYLR YV 02¥°A¥N 79R D
RPW MWDK R W 72WNN2 IR .0°0ITIVON PAWR 7Y 029952 11277 7 By wIDwn
AaMWPn3 032 XI7 29237 22 YW NIIONT AR VAN ANIR YW InR T332 Pran
80 Sy AR MM MR 7172 AY01 MOR YW P90 yap ppannt ox Lbwnb
NI°3157 °17%°1 D°W2377 NIPNWNA D 21 DX D3 281 X112 219V, 7yw? 0wm»p
NR QRNA2 ,0N%Y NYT %Y ,Wpn® vBWMT NI ,MINPLIAT *ITAR DX AW 27117
o%Iva MW HAT T80 NMIRHAIT NW 1PAY .WIRR 170 CRINY D2Ina nIrani
D120 *2°7 DX IDWY 13173 *NIR SNAIAW TI0°7 DRI 73012, 020771007

NIT3T2 NOMNM ANAIT LRI 12 IRPY 1071 1991 LYY A7) 925 ANWRIT AR
MXY PINAW TR N1N? 43.019an0 PN 252 7Y 5% FIWNI CRWI YW nubwIn
7379797 DRIV VDI, PRI NTIPD *5% 0275901 NNYWIN 1T 1A WA P07 1A WY
TIWNT ORWI YW annbwa NR wIdY W 2P0y nyIn Ypw Y93 DX 0¥nRIY 21053
STARNT 02192 I00H7 °37I8 IR N Nn?Iaa 7172

.(2011) 5 R QWVOWM NPT MIVIINI NIPPNDT TIWD” LINZP IR IRT 40

ONASOAW RI7 NP H~NN NTWD? 03077 17 137 0710 1TIINN DIPWR IR 41
DITI2 PRRMY AT YRPWRR IXPRPW 29am) IR Y anmiv 15w nR 93pY oa% nworn
P71 N 7123 77 LOWNA YapNNT DI0AW 235 0»YIWA AW 1P @1Pwnn 1R YR
731 7290 pDoY 75 a3

13757 12 2NN AAW 019073 NIV N°2mID 371017 PYAT NWAT NI AR RV 7D 42
7°2% 11°2 %17 N°Y2 NARA NI01A NP7 AY?an 2w 70°9yan” A1 2w nna .ooyania
Jonathan Macey, X7 .°0™» JNIY3 *7° H¥ N1IDDA ANYY 1 M172 AYER .0°YADIT MX
Geoffrey Miller, The Plaintiff's Attorney’ sRolein Class Actionsand Derivative Litigation:
.Economic Analysis and Recommendation for Reform, 58 U. CHi. L. Rev. 1 (1991)

01ann pInk 2520 43

R7own | 15 vOwN 54



MINXY vana NMANn ralll YW 07 NI

JIORTI INIMT 0TI DB PR NP 295 YW awID 177 NONYNN AW ARMT
DI P2 oA RO LN 7307 30N YR RAW APRW M LTIT2T npibna
XPW NPYRIW> N2 YV 153 pRINARw 0PRNIWAT 229257 1A% pINn Yw 7oruswni”
MW 17PN OR TITT PNV NRWA 7730 ,917°0 0000 211EIY 2RNn Hn
X371, 7NV 1D DI 1IWIPDI ND1D° 17an 4407 [ant IR NYI>Y [nan ,00Inan
Yy NIMIVA APIYNAR ORI NYT PP 2D Yy TIVAY NPT DR 27007 7T 1Nan
A7 172, IR PY? AR TRYA 7207 2w (19D N1IWS2 vk 1%y paon
TITRMA IIVXAW DTV VYWD APIA NM KT OW I3V 1D DIV 2150 1P YA KIT
TI2VIAW DTV DX PNV A¥DAW 77303 AWYH LAINRY 00MDW B> 7N Yw
IWRD 7R AW YR DDTIVW YT TIN X732 7R X°7,007DW IR (TR
LRI DR IWRY 77 7% 02995 YW 02193 X2 1WA YW NP0V NIRRINT 150D
LEWNT N*2 YW N°93937 ARPYANT IR LIRYINT DWIIDNT 0IVIVVOT PRIN D 1OV
Yy WY W 11 VY DTN ANRA ApIPRn DR 9100% 15°IYR AR Pna minnn
0715V QAYLH 7T 1M JPYI? WhdNAY PRI ,2WIT NIWY PINY’A NN 2TV
T2 AT RPMT MW 2IWIT 46,31 71397 DY Annmw fuyn X2 npea nnk 45.omx
.D°0ITILD YW 0YIYA P71 0P NIDTI? WOW NI YIpPWa NIRI WY

093°0 .5

93777 .77°PDY APDM JNIR 1IVI? TNXT DR 757 AVIYAN 70N NINIT YW 1T 78R 77°p0
NR 21w TIOIXT VEWNAT IMIYN ,DUDWA D PPINNT — WIRY I P71 RY WITI
7157 19971 PINW HY RDIP IR DYIWAW 117D 03 KPR ,07AWIN DWIRY 7RI 11NV
NPWPR YT NYAT IWRD N PR WA ARWIN YW DIPONT 03 7YY YD1l v poy
NDPW NR PNV T A°WI2 .VRP IR “NRR” IR YY TWRH NP 7°9¥2 Y 7 Tvnw
IRWIND NP7 79202 7R, AR PR Y0 IR 1P T10°7 NIMIAN 020w NIndYw
INI1°77% NI, 110N 21ROV P YW 117K YW 070N R 0T RON N11an pIn Yw
TI0° MINIT YW 19793 NP JPIR ATW 9930 PR LR0%K RN .0°27 210 WY 110 By
RN TIN2 NN PIN YW 1212 N°NRRR PNNIAY 7NN YW 0% Nt .nIInK
12°R1,92¥2 "NAWNW 75 NYISWH NIND 7377 OPF Y DRI 71102 9957 *0bwnn
2°%952 1INLR PVBWNT 1INV AT N2WY VID WA NYIN MPPW DR D¥NY W AN

PPN YW MyRwn 2p oy ,INTR 937 ,AMR 23ph v AN X1 0Y13p

N1Mann PN 3020 44

,7213 DOTID) P”Y2 MDY 7930 °3 *7 °R ‘3 2P 49615-04-13 (M°Y3Y3) 371N XY 45
.(6.11.2013

(20.11.2013) ©O*Y3%3 7/MIIT (NA™2 pPROA CnPa PX” YT nwn Ywnb 46
.www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L-3617440,00.html

55



