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T h i s  s u b c o m m i t t e e  a l s o  p o i n t e d  o u t  t h a t  t h e  s t r u c t u r e  o f  t h e  

M o d e l  A c t ,  b a s e d  o n  t h e  o r g a n i z a t i o n  o f  t h e  I l l i n o i s  B u s i n e s s  

C o r p o r a t i o n  A c t  o f  1 9 3 3 ,  w a s  n o t  e n t i r e l y  l o g i c a l ,  a n d  t h a t  a 

n u m b e r  o f  s t a t e s  h a d  a d o p t e d  u s e f u l  r e o r g a n i z a t i o n s  o f  t h e i r  

c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s .  T he  C o m m i t t e e  d e c i d e d  t h a t  i t  w o u l d  be  

d e s i r a b l e  t o  r e o r g a n i z e  a n d  r e n u m b e r  a l l  s e c t i o n s  o f  t h e  M o d e l  

A c t .  T h e  r e o r g a n i z a t i o n  w a s  d e s i g n e d  t o  m ake  r e f e r e n c e  t o  t h e  

M o d e l  A c t  e a s i e r ,  s i n c e  s e c t i o n s  w o u l d  b e  g r o u p e d  b y  s u b j e c t  

m a t t e r .  T h e  new  n u m b e r s  a l s o  a v o i d  c o n f u s i o n  b e t w e e n  t h e  

r e v i s e d  v e r s i o n  a n d  e a r l i e r  v e r s i o n s  o f  t h e  M o d e l  A c t .

F i n a l l y , ,  a  l a r g e  n u m b e r  o f  a m e n d m e n t s  w e r e  c o n s i d e r e d  a n d  

a p p r o v e d  by  t h e  C o m m i t t e e  o v e r  t h e  y e a r s .  Th e  n u m b e r  o f  t h e s e  

a m e n d m e n t s  a n d  t h e  f o r m  i n  w h i c h  som e  o f  t h e m  w e r e  p r e s e n t e d  

made  i t  i n c r e a s i n g l y  d i f f i c u l t  t o  d e t e r m i n e  t h e  p r e c i s e  c o n t e n t  

o f  t h e  M o d e l  A c t .  F u r t h e r ,  a s  a  r e s u l t  o f  t h e s e  a m e n d m e n t s ,  

many v a r i a t i o n s  i n  s t y l e  a n d  f o r m a t  h a d  c r e p t  i n t o  t h e  M od e l  

A c t .  I t  w as  d e c i d e d  t h a t  a l l  p r o v i s i o n s  o f  t h e  A c t  s h o u l d  b e  

r e v i s e d  s o  t h a t  t h e  l a n g u a g e  o f  t h e  A c t  w a s  i n t e r n a l l y  

c o n s i s t e n t  a n d  u n i f o r m .  T h e  C o m m i t t e e  a d o p t e d  t h e  s t a u t o r y  

d r a f t i n g  p r i n c i p l e s  s e t  f o r t h  i n  D r a f t i n g  R u l e s  f o r  w r i t i n g  

U n i f o r m  o r  Mo de l  A c t s , p r o m u l g a t e d  b y  t h e  N a t i o n a l  C o n f e r e n c e  o f  

C o m m i s s i o n e r s  o n  J n i f o r m  S t a t e  L a w s .  T h e  e d r a f t i n g  h a s  

r e s u l t e d  i n  a  s t y l e  a n d  f o r m a t  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  n u m e r o u s  

u n i f o r m  s t a t e  l a w 3  t . h a t  h a v e  b e e n  w i d e l y  a d o p t e d  i n  r e c e n t  y e a r s  

b u t  t h a t  i s  q u i t e  l i f f e r o n t  f r o m  t h e  s t y l e  o f  e a r l i e r  v e r s i o n s  

o f  t h e  M od e l  A c t .



T h e  C o m m i t t e e  u l t i m a t e l y  d e c i d e d  t o  u n d e r t a k e  a s  a s i n g l e  

p r o j e c t  b c t h  t h e  r e v i s i o n  o f  t h e  M o d e l  A c t  a n d  t h e  p r e p a r a t i o n  

o f  a  t h i r d  e d i t i o n  o f  t h e  M o d e l  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t  A n n o -  

tafct-;d. P r o f e s s o r  R o b e r t  W. H a m i l t o n ,  a  me m ber  o f  t h e  C o m m i t t e e ,  

w a s  n a m e d  a s  R e p o r t e r ,  a n d  S e t h  S .  S e a r c y  I I I ,  o f  t h e  T e x a s  B a r ,  

w as  n a m e d  a s  P r o j e c t  D i r e c t o r ,  Th e  o r i g i n a l  p l a n  o f  r e v i s i o n

c o n t e m p l a t e d  t h a t  a  n u m b e r  o f  t h e  c h a n g e s  d e s c r i b e d  i n  t h e  

p r e c e d i n g  p a r a g r a p h s  w o u l d  b e  i n c o r p o r a t e d  a l o n g  w i t h  t h e  

C o m m i t t e e - p r e p a r e d  s u b s t a n t i v e  r e v i s i o n s  a p p r o v e d  s i n c e  1 9 6 9 .  

As t h e  p r o j e c t  p r o g r e s s e d ,  h o w e v e r ,  f u r t h e r  s u b s t a n t i v e  c h a n g e s  

i n  t h e  M o d e l  A c t ,  u s u a l l y  o f  a  r e l a t i v e l y  m i n o r  c h a r a c t e r ,  w e r e  

p r o p o s e d  a n d  c o n s i d e r e d  a s  p a r t  o f  t h e  r e v i s i o n  p r o j e c t ,  a n d  

i n c l u d e d  i n  t h e  f i n a l  r e v i s e d  A c t .  T h u s ,  t h e  r e v i s e d  M o d e l  A c t ,  

a s  now p r o p o s e d  f o r  c o m m e n t  b y  t h e  C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  L a w s ,  

s h o u l d  b e  v i e w e d  I n  i t s  e n t i r e t y  a s  a  now a n d  i n t e g r a t e d  

s t a t u t e .

3 M a j o r  s u b s t a n t i v e  c h a n g e s  1969

T h e r e  h a v e  b e e n  n u m e r o u s  s t a t u t o r y  a m e n d m e n t s  t o  t h e  M od e l  

A c t  s i n c e  i t  w a s  f i r s t  p u b l i s h e d .  B e g i n n i n g  i n  t h e  1 9 7 0 ’ s ,  t h e  

n u m b e r ,  p a c e ,  a n d  I m p o r t a n c e  o f  t h e  a e n d m e n t n  b e g a n  t o  n c r c a s e  

a s  t h e  C o m m i t t e e  a d d r e s s e d  i s s u e s  o f  c e n t r a l  I p o r t a n e e  In  H ie  

l a w  o t  c o r p o r a t i o n  j . A H  p o s t - 1 9 7 ?  a m e n d m e n t s  w e r e  p u b l i s h e d  i n  

t h e  B u s i n e s s  ..-.wvr-r  f o r  c o m m e n t  a n d  t h e i r  s u b s e q u e n t  a d o p t i o n s  

w e r e  f o r m a l l y  r e p o r ' i e d , T h e s e  e a r l i e r ,  s u b s t a n t i v e  a m e n d m e n t s  

a r e  t h e  s o u r e r  o f  i i o s t  o f  r h e  p r o v i s i o n s  o f  t h e  r e v i s e d  M o d e l  

A c t  t h a t  n a y  v i e w e d  a n  i n n o v a t i v e  when c o m p a r e d  w i t h  t h e
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* C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  L a v s ,  D i a n n e s  i n  t h e  M od e l  B u s I n o s r  
C n r a o c a t  i o n  A c t - - A m e n d m o n t s  t o  F i n a n c i a l  P r o v i s i o n s ; T~-i ill!;' . 
LAW. 1U67 ( 1 0 7 0 ) ;  a d o p t e d ,  30 BUS'.' LAW. 13t»5 ( 1 0 U 0 ) .

t r a d i t i o n a l  c o n t e n t  o f  m o s t  c u r r e n t  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s .  

P r o v i s i o n s  o f  t h i s  n a t u r e  i n c l u d e ;  

a .  F i n a n c i a l  p r o v i s i o n s

A m e n d m e n t s  a d o p t e d  i n  1 . 900^ e l i m i n a t e d  t h e

t r a d i t i o n a l  c o n c e p t s  o f  p a r  v a l u e ,  s t a t e d  c a p i t a l ,  a n d  t r e a s u r y  

s h a r e s  a n d  s u b s t i t u t e d  a  s i m p l e r ,  l e s s  c o n t u s i n g ,  a n d  

p o t e n t i a l l y  l e s s  m i s l e a d i n g  t r e a t m e n t .  T h e  s t a n d a r d s  f o r  

d e t e r m i n i n g  t h e  l e g a l i t y  o f  d i s t r i b u t i o n s  o f  a l l  t y p e s - -  

d i v i d e n d s ,  r e d e m p t i o n s  o r  r e p u r c h a s e s  o f  s h a r e s ,  a n d  

d i s t r i b u t i o n s  o f  c a p i t a l — h a v e  b e e n  m ad e  b o t h  s i m p l e r  a n d

u n i f o r m .  T h e  p r i n c i p a l  t o s t  i n  t h e  f a m i l i a r  o n e  t h a t  t h e  

c o r p o r a t i o n  m u s t  h e  s o l v e n t  i n  t h e  e q u i t y  s e n s e  a f t e r  t h e

d i s t r i b u t i o n ;  i n  a d d i t i o n ,  a  b a l a n c e  s h e e t  t e s t  i s  r e t a i n e d  t h a t  

r e q u i r e s  t h e  a s s e t s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  t o  e x c e e d  t h e  sum o f  i t s  

l i a b i l i t i e s  a n d  t h e  p r e f e r e n t i a l  a m o u n t s  d u e  o n  l i q u i d a t i o n  t o  

s e n i o r  e q u i t y  I n t e r e s t s  o n  t h e  b a s i s  o f  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  

t h a t  a r e  r e a s o n a b l e  u n d e r  t h e  c i r c u m s t a n c e s  ( b u t  t h a t  a r e  n o t  

n e c e s s a r i l y  q e p o r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s ) .  T h e  

C o m m i t t e e  a d v l /  t h e  N a t i o n a l  C o n f e r e n c e  o f  C o m m i s s i o n e r s  o n  

( I n i f o r m  St- i t e  Lawn o f  i n c o n s i s t e n c y  b e t w e e n  t h e s e  f i n a n c i a l

p r o v i s i o n s  a n d  thifl U n i f o r m  F r a u d u l e n t  C o n v e y a n c e  A c t .  Th e  

C o m m i s s i o n e r s  a r e  now c o n s i d e r e d . g  p o s s i b l e  r e v i s i o n  o f  t h e  

U n i f o r m  F r a u d u l e n t  C o n v e y a n c e  A c t  t o  mao i t  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  

p r o v i s ’ ins  o f  t h e  M o d e l  A c t .



T h e  r e v i s e d  M o d e l  A c t  a l s o  p e r m i t  p r o m i s s o r y  n o t e s  a n d  

p r o m i s e s  o £  f u t u r e  s e r v i c e s  t o  s e r v e  a s  c o n s i d e r a t i o n  f o r  t h e  

i s s u a n c e  o f  s h a r e s ,  s u b j e c t  t o  a  r e q u i r e m e n t  t h a t  a l l  s u c h  

t r a n s a c t i o n s  b e  r e p o r t e d  t o  t h e  s h a r e h o l d e r s ,

b .  S t a n d a r d  o f  c a r e  f o r  d i r e c t o r s  a n d  o f f i c e r s

The  C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  Laws h a s  d e v o t e d  much 

a t t e n t i o n  t o  t h e  a p p r o p r i a t e  a r t i c u l a t i o n  o f  t h e  d u t y  o f  c a r e  o f  

d i r e c t o r s  a n d  o f f i c e r s ,  p a r t i c u l a r l y  i n  m a k i n g  d e c i s i o n s  w i t h  

r e s p e c t  t o  l a r g e  a n d  c o m p l e x  b u s i n e s s e s .  I m p o r t a n t  c h a n g e s  i n  

t h i s  a r e a  w e r e  made  i n  1 9 7 5 . 2  T h e  r e v i s e d  M o d e l  A c t  c o n t a i n s  a n  

a m e n d e d  p r o v i s i o n  o n  t h i s  s u b j e c t  t h a t  s e e k s  t o  c o o r d i n a t e  a n d  

h a r m o n i z e  t h e  b u s i n e s s  j u d g m e n t  r u l e  a n d  t h e  r e v i s e d  M o d e l  A c t ,  

i n c l u d i n g  p r o v i s i o n s  r e l a t i n g  t o  c o n f l i c t  o f  i n t e r e s t .  T h e

C o m m i t t e e  r e c o g n i z e s ,  h o w e v e r ,  t h a t  t h i s  i s  a  d e v e l o p i n g  f i e l d

o f  l a w ,  a n d  t h a t  c o n t i n u i n g  a t t e n t i o n  m u s t  b e  g i v e n  t h i s

i m p o r t a n t  a r e a .  I t  i s  t h e  C o m m i t t e e ' 3  i n t e n t i o n  t o  r e e x a m i n e  

t . h e s e  p r o v i s i o n s  a f t e r  p u b l i c a t i o n  o f  t h i s  e x p o s u r e  d r a f t .

c .  P r 1n c i p l e s  r e l a t i ng  t_> d o r  i v a t i v c  1 i t  i g a t i o n

T h e  C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  Laws  a l s o  c o n s i d e r e d  a t  

l e n g t h  t h e  I s s u e s  r e l a t i n g  t o  t h e  m o d e r n  s h a r e h o l d e r ' s

d e r i v a t i v e  a c t i o n  i n  1901 ^  d e v e l o p e d  a  p r o v i s i o n  d e a l i n g  w i t h  

d e r i v a t i v e  l i t i g a t i o n  t h a t  a t t e m p t s  t o  s t r i k e  a  r e a s o n a b l e

2 MODEL BUSINESS CORPORATION ACT ANNOTATED 'j 35 ( S u p p .  19 7 7) .

3 C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  L a w s ,  P r o p o s e d  R e v i s i o n s  o f  t h e  M o d e l 
B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t  A f f e c t  i~na ' A c t i o n s  b v  . S h a r e h o l d e r s , 3 7  
DIJS. LAW. 261  ( 19fl 1) .  T h i n  p r o v i s i o n  wan  s u b s t a n r  i a i l ' /  i n  f i n a l  
f o r m  when  t h e  Mr J e l  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t  R e v i s i o n  P r o j e c t  
co m m e n c e d  a n d  W33 f o r m a l l y  a d o p t e d  i s  p a r t  o f  t h a t  p r o d u c t .
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b a l a n c e  b e t w e e n  t h e  c o m p e t i n g  c o n s i d e r a t i o n s  o f  d i s c o u r a g i n g  

l i t i g a t i o n  b r o u g h t  s o l e l y  f o r  i t s  s e t t l e m e n t  v a l u e  o n  t h e  one- 

h a n d  a n d  a v o i d i n g  u n r e a s o n a b l e  r o a d b l o c k s  i n  t h e  way  o f  a l l  s u c h  

l i t i g a t i o n  o n  t h e  o t h e r .  T h e  p r o v i s i o n  d e v e l o p e d  b y  t h e  

C o m m i t t e e  e l i m i n a t e s  t h e  s e e u r i t y - f o r - e x p e n s e s  r e q u i r e m e n t  f o r  

s m a l l  s h a r e h o l d e r s ,  b u t  e n c o u r a g e s  t h e  c o u r t  t o  a s s e s s  t h e  c o s t s  

o f  l i t i g a t i o n  a g a i n s t  t h e  p l a i n t i f f  i f  t h e  s u i t  w a s  c o m m e nc e d  

w i t h o u t  r e a s o n a b l e  c a u s e .  S e v e r a l  i s s u e s  w e r e  n o t  r e s o l v e d  i n  

t h e  d r a f t i n g  o f  t h i s  s e c t i o n ,  s u c h  a s  w h e t h e r  a  d i r e c t o r s '  

d e c i s i o n  t h a t  s u i t  i s  n o t  i n  t h e  b e s t  i n t e r e s t s  o f  t h e  

c o r p o r a t i o n  s h o u l d  b a r  t h e  s u i t ,  w h e t h e r  c a l c u l a t i o n  o f  t h e  

a t t o r n e y s '  f e e s  s h o l d  b e  s p e c i f i e d ,  a n d  w h e t h e r  t h e r e  s h o u l d  b e  

a  max imum l i m i t  o n  d i r e c t o r s '  l i a b i l i t y .  S i n c e  t h i s  i s  a l s o  a  

d e v e l o p i n g  f i e l d ,  i t  i s  t h e  C o m m i t t e e ' s  i n t e n t i o n  t o  a d d r e s s  

t h e s e  a n d  o t h e r  i s s u e s  a f t e r  t h e  p u b l i c a t i o n  o f  t h i s  e x p o s u r e  

d r a f t .

d . I n d e m n  i f  i c a t  i o n

A t h i r d  s u b j e c t  t o  w h i c h  t h e  C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  

Laws  d e v o t e d  much a t t e n t i o n  i s  i n d e m n i f i c a t i o n  o f  o f f i c e r s  a n d  

d i r e c t o r s .  One  t h e  o n e  h a n d ,  i t  i s  g e n e r a l l y  r e c o g n i z e d  t h a t  a 

b r o a d  r i g h t  o f  i n d e m n i f i c a t i o n  i s  e s s e n t i a l  i f  d i r e c t o r s ,  

p a r t i c u l a r l y  o u t s i d e  d i r e c t o r s ,  a r e  t o  b e  e n c o u r a g e d  t o  s e r v e  0 1  
b o a r d s .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  b r o a d  i n d e m n i f i c a t i o n  r a i s e s  p u b l i c  

p o l i c y  i s s u e s ,  i n  1 0 7 0 , “I t h e  C o m m i t t e e  d e v e l o p e d  c o m p r e h e n s i v e

4 C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  L a w s ,  C h a n n e s  i n  t h e  M o d e l  B u s i n e s s  
C o r p o r a t i o n  A c t  A f f e c t i o n  In de m n  i f  i c a t  i o n  o t  C o r p o r a t e  P e r s o n ­
n e l , 34 BUS. LAW. 159$ ( 1 9 7 0 ) ;  a d o p t e d ,  36  BUS. LAW. 99 (198(1) .
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p r o v i s i o n s  s e e k i n g  t o  s t r i k e  a n  a p p r o p r i a t e  b a l a n c e  b e t w e e n  

t h e s e  c o m p e t i n g  c o n s i d e r a t i o n s .  T h e s e  p r o v i s i o n s ,  s o m e w h a t  

s i m p l i f i e d  i n  l a n g u a g e ,  f o r m  t h e  b a s i s  o f  a n  e n t i r e  s u b c h a p t e r  

o f  t h e  1 9 8 J  r e v i s e d  M o d e l  A c t .  T h e  p r o v i s i o n s  o f  t h i s  

s u b c h a o t e r  n o t  o r . l y  e s t a b l i s h  s t a n d a r d s  f o r  p e r m i s s i v e  a n d  

m a n r ' a t o r y  i n d e m n i f i c a t i o n  o f  d i r e c t o r s  b u t  a l s o  t h e  m a c h i n e r y  by  

w h i c h  c l a i m s  f o r  i n d e m n i f i c a t i o n  may b e  c o n s i d e r e d  b y  t h e  

c o r p o r a t i o n  f r e e  o f  c l a i m s  o f  c o n f l i c t  o f  i n t e r e s t .

e . R j g ’. t  o f  d i s s e n t  a n d  a p o r a  i s a l  f r o m  f u n d a m e n t  i_i

t r a n s a c t i o n s

A n o t h e r  s u b j e c t  t h a t  t h e  C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  Laws  

h a s  c o n s i d e r e d  a t  l e n g t h  i s  t h e  r i g h t  o f  a  s h a r e h o l d e r  d i s s e n t ­

i n g  f r o m  a  f u n d a m e n t a l  t r a n s a c t i o n  t o  o b t a i n  c a s h  p a y m e n t  f o r  

h i s  s h a r e s .  T h e  t r a d i t i o n a l  r i g h t  o f  d i s s e n t  a n d  a p p r a i s a l  w as  

c r i t i c i z e d  a s  p r o v i d i n g  a  t i m e - c o n s u m i n g  a n d  e x p e n s i v e  p r o c e d u r e  

w h i c h  d i d  n o t  i n  f a o t  p r o v i d e  p r o t e c t i o n  t o  s h a r e h o l d e r s .  F rom 

t h e  c o r p o r a t i o n ' s  p o i n t  o f  v i e w ,  t h e  p r o c e d u r e  w a s  c o n s i d e r e d  

d e f i c i e n t  b e c a u s e  a  c o r p o r a t i o n  c o u l d  n o t  a l w a y s  d e t e r m i n e  i n  

a d v a n c e  t h e  e x t e n t  o f  i t s  f i n a n c i a l  o b l i g a t i o n  t o  d i s s e n t i n g  

s h a r e h o l d e r s .  I n  1 9 7 7 , 5  t h e  C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  L aw s  e v o l v e d  

a  u n i q u e  s o l u t i o n  t o  t h e s e  c o m p e t i n g  c o n s i d e r a t i o n s  t t . a t  now 

f o r m s  a n  e n t i r e  c h a p t e r  o f  t h e  1983  r e v i s e d  M o d e l  B u s i n e s s  

C o r p o r a t i o n  A c t .  T h i s  c h a p t e r  r e q u i r e s  p o t e n t i a l  d i s s e n t e r s  t o  

i d e n t i f y  t h e m s e l v e s  b e f o r e  t h e  v o t e  i s  t a k e n ,  r e q u i r e s  t h e

5 C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  L a w s ,  C h a n g e s  i n t h e  Mode l  B u s i n e s s  
C o r p o r a t i o n  A c t  A f f e c t i n g  D i s s e n t e r s '  R i g h t s . 32  BUS. LAW. 1055 
( 1 9 7 7 ) ;  a d o p t e d , 33 BUS. LAW. 2 58 7  ( 1 9 7 8 ) .
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c o r p o r a t i o n  t o  p a y  i t s  e s t i m a t e  o f  t h e  f a i r  v a l u e  o f  t h e  d i s ­

s e n t e r s '  s h a r e s  t o  t h e  s h a r e h o l d e r s  p r o m p t l y  a f t e r  t h e  t r a n s a c ­

t i o n  i s  e f f e c t u a t e d ,  a n d  e s t a b l i s h e s  a  p r o c e d u r e  t o  e n c o u r a g e  a  

n e g o t i a t e d ,  r a t h e r  t h a n  a  j u d i c i a l ,  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  f a i r  

v a l u e  o f  t h e  s h a r e s ,

f .  C o m p u l s o r y  s h a r e  e x c h a n g e s

I n  i n s t a n c e s  i n  w h i c h  i t  i s  i m p o r t a n t  t h a t  t h e  

s e p a r a t e  c o r p o r a t e  e x i s t e n c e  o f  a n  a c q u i r e d  c o r p o r a t i o n  be  

p r e s e r v e d ,  a  c o m p u l s o r y  s h a r e  e x c h a n g e ,  e f f e c t e d  b y  t h e  name 

p r o c e d u r a l  r e q u i r e m e n t  a p p l i c a b l e  t o  s t a t u t o r y  m e r g e r s  a n d  s a l e s  

o f  a l l  o r  s u b s t a n t i a l l y  a l l  t h e  c o r p o r a t e  a s s e t s  n o t  i n  t h e  

o r d i n a r y  c o u r s e  o f  b u s i n e s s ,  i s  o f t e n  t h e  s i m p l e s t  a n d  m o s t  

d i r e c t  m e a n s  o f  e f f e c t u a t i n g  t h e  a c q u i s i t i o n .  A c o m p u l s o r y  

s h a r e  e x c h a n g e  p r o v i s i o n  h a s  b e e n  i n c l u d e d  i n  t h e  M o d e l  A c t  

s i n c e  1 9 7 6 , 6

* * *

M o s t  o f  t h e  a b o v e  r e v i s i o n s  h a d  b e e n  c o m p l e t e d  p r i o r  t o  t h e  

c o m m e n c e m e n t  o f  t h e  p r o j e c t  t o  r e v i s e  t h e  e n t i r e  Mo de l  A c t ,  

When t h i s  m a j o r  p r o j e c t  b e g a n ,  t h e  C o m m i t t e e  a l s o  h a d  u n d e r w a y  

p r o j e c t s  c o n s i d e r i n g  v a r i o u s  o t h e r  f a c e t s  o f  t h e  l a w  o f  

c o r p o r a t i o n s ,  i n c l u d i n g ,  *mong o t h e r s ,  t h e  c o n f l i c t  o f  i n t e r e s t  

r u l e s  a p p l i c a b l e  t o  d i r e c t o r s  w i t h  a  p e r s o n a l  i n t e r e s t  i-h 

c o r p o r a t e  t r a n s a c t i o n s ,  t h e  v a l i d i t y  o f  s u p e r m a j o r i t y  p r o v i s i o n s

6 M O D E L  B U S I N E S S  C O R P O R A T I O N  A C T  A N N O T A T E D  5 72 A  ( E u p p .  1 9 7 7 ) .
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f o r  d e c i s i o n s  s u b m i t t e d  t o  s h a r e h o l d e r s , 7  a n d  t h e  b r o a d e n i n g  o f  

t h e  k i n d s  o f  c o n s i d e r a t i o n  w h i c h  may b e  u s e d  i n  p a y m e n t  f o r  

s h a r e s  t o  i n c l u d e  p r o m i s s o r y  n o t e s  a n d  p r o m i s e s  o f  f u t u r e  

s e r v i c e s .  T h e s e  v a r i o u s  p r o j e c t s  w e r e  " f o l d e d  i n t o "  t h e  

d e v e l o p m e n t  o f  t h e  1 9 8 3  r e v i s e d  M o d e l  A c t  a n d  t h e  s u b s t a n t i v e  

r e v i s i o n s  w e r e  c o n s i d e r e d  a s  p a r t  o f  t h a t  l a r g e r  p r o j e c t .

O t h e r  s i g n i f i c a n t  c h a n g e s  w e r e  m ade  d u r i n g  t h e  c o u r s e  o f  t h e  

r e v i s i o n  p r o c e s s .  T h e s e  c h a n g e s  i n c l u d e :

(1 )  A l l  f i l i n g  r e q u i r e m e n t s  w e r e  made  u n i f o r m  a n d  c o n s o l i ­

d a t e d  i n  a  s i n g l e  c h a p t e r  r a t h e r  t h a n  b e i n g  s p r e a d  t h r o u g h o u t  

t h e  A c t .

( 2 )  A p r o v i s i o n  w a s  a d d e d  c o d i f y i n g  t h e  l a w  o f  s h a r e  t r a n s ­

f e r  r e s t r i c i t o n s .

(3 )  A p r o v i s i o n  w a s  a d d e d  a d d r e s s i n g  t h e  p o w e r  o f  a  p u b l i c  

c o r p o r a t i o n  t o  a c c e p t  v o t e s  b a s e d  o n  i r r e g u l a r  p r o x i e s .

( 4 )  Th e  s e c t i o n  d e a l i n g  w i t h  t h e  a m e n d m e n t  o f  b y l a w s  w a s  

r e v i s e d  t o  r e f l e c t  c l e a r l y  t h e  u l t i m a t e  p r i m a c y  o f  t h e  s h a r e ­

h o l d e r s  i n  t h e  a d o p t i o n  a n d  a m e n d m e n t  o f  b y l a w s .  T h i s  p c o v l 3 i o n  

i s  o f  i m p o r t a n c e  p r i m a r i l y  t o  c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n a .

(5 )  A s e c t i o n  w a s  a f l e d  i n  t h e  c h a p t e r  o n  d i s s o l u t i o n  d e a l ­

i n g  w i t h  t h e  d i f f i c u l t  q u e s t i o n  o f  p r o d u c t  l i a b i l i t y  a n d  o t h e r  

p o s t d i s s o l u t i o n  c l a i m s  a r i s i n g  a f t e r  a s s e t s  h a v e  b e e n  d i s t r i b u t ­

e d  t o  s h a r e h o l d e r s  i n  f i n a l  l i q u i d a t i o n .

7 C o n s u l t  C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  L a w s ,  C h a n g e s  i n  t h e  M o d e l  
u u s  i n e s * ; C o r n o r a t  i o n  A c t - - A m e n d t n e n t  R e s p e c t i n g  I n c r e a s e ; ;  i n  
P r o p o r t i o n  o r  V o t e  t o r  S h a r e h o l d e r s ’ A p p r o v a l , 16 HUS. LAW. i t jgg  
( 1 9 8 1 )  .
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((j) T h e  s e c t i o n  d e a l i n g  v i t h  s h a r e h o l d e r  i n s p e c t i o n  o f  

c o r p o r a t e  r e c o r d s  wa s  r e v i s e d  i n  a n  e f f o r t  t o  p r e s e r v e  t h e  b a s i c  

r i g h t  " f  a c c e s s  w h i l e  p r e v e n t i n g  a b u s e .

\ . T h e  Mode l  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t  R e v i s i o n  P r o j e c t

T h e  M o d e l  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t  R e v i s i o n  P r o j e c t  h a s  

r e s p o n s i b i l i t y  f o r  d e v e l o p i n g  n o t  o n l y  t h e  r e v i s e d  M o d e l  A c t  

u n d e r  t h e  d I r ' a t i - m  o f  t h e  C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  Laws b u t  a l s o  

t h e  a n n o t a t i o n s  t h a t  w i l l  c o m p r i s e  t h e  M o de l  B u s i n e s s  C o r p o r a ­

t i o n  A c t  A n n o t a t e d  ( T h i r d  E d i t i o n ) . T h e s e  v o l u m e s  w i l l  i n c l u d e  

h i s t o r i c a l  c o m m e n t s ,  s t a t u t o r y  c o m p a r i s o n s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  

l a w  c u r r e n t l y  i n  e f f e c t  i n  t h e  50  s t a t e s ,  t h e  D i s t r i c t  o f  

C o l u m b i a ,  a n d  P u e r t o  R i c o ,  a n d  c i t a t i o n s  t o  l e a d i n g  c a s e s ,  l aw  

r e v i e w  a r t i c l e s ,  a n d  A m e r i c a n  Law R e p o r t e r  a n n o t a t i o n s .

T h e  P r o j e c t  wa s  f u n d e d  b y  \ he  A m e r i c a n  B a r  F o u n d a t i o n  a n d  

t h e  S e c t i o n  o f  C o r p o r a t i o n ,  B a n k i n g  a n d  B u s i n e s s  Law o f  t h e  

A m e r i c a n  D a '  A s s o c i a t i o n .  T h e  U n i v e r s i t y  o f  T e x a s  Law S c h o o l  

c o n t r i b u t e d  o f f i c e  s p a c e  a n d  r e l a t e d  s e r v i c e s ,  a n d  t h e  U n i v e r ­

s i t y  o f  T e x a s  Law S c h o o l  F o u n d a t i o n  p r o v i d e d  f i n a n c i a l  a n d  

a c c o u n t i n g  s e r v i c e s ,  t o  t h e  P r o j e c t .  T h e  a s s i s t a n c e  o f  t h e s e  

v a r i o u s  o r g a n i z a t i o n s  i s  g r a t e f u l l y  a c k n o w l e d g e d .

P r o f e s s o r  R o b e r t  W. H a m i l t o n ,  B o n n o  c. S c h m i d t  P r o f e s s o r  o f  

B u s i n e s s  Law,  s e r v e d  a s  R e p o r t e r  f o r  t h e  P r o j e c t .  S e t h  S .  

S e a r c y  1 1 1 ,  E s q . ,  o f  A u s t i n ,  T e x a s ,  s e r v e d  a s  p r o j e c t  d i r e c t o r  

a n d  p r i n c i p a l  s t a t u t o r y  d r a f t s m a n .  Amy l . e b o w l t z  G r e e n s p a n ,  

E s q . , a l s o  o f  A u s t i n ,  s e r v e d  a s  s t a f f  a t t o r n e y  w i t h  p r i m a r y  

r e s p o n s i b i l i t y  f o r  p r e p a r a t i o n  o f  t h e  a n n o t a t i o n s .
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A P P E N D I X  2 E d i t o r ' s  N o t e :  T h e  S e c t i o n ' s  C o m m i t t e e  o n  C o r p o r a t e  L a w s  d e v e l o p e d ,  a n d  
f r o m  t i m e  t o  t i m e  p r o p o s e s  c h a n g e s  i n .  t h e  M o d e l  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t .  
A  r e p o r t  o f  t h a t  C o m m i t t e e  o r ,  t h e  p r o p o s e d  a d d i t i o n  o f  a  S u p p l e m e n t — T h e  
S t a t u t o r y  C l o s e  C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t  t o  t h e  M o d e !  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  
A c t — a p p e a r s  b e l o w .

Proposed Statutory Close Corporation Supplement to 
the IVIodei Business Corporation Act

A Report of COMMITTEE ON CORPORATE LAWS

The Committee on Corporate Laws has approved a Statutory Close 
Corporation Supplement to the Mode! Business Corporation Act on second 
reading, and invites comments from interested persons. Comments should be 
addressed to the Chairman of the Committee, Elliott Goldstein, Esq., 1100 
Citizens and Southern National Bank Building, Atlanta, Georgia 30303.
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INTRODUCTORY COMMENT
A. Background
T h e  n e e d  f o r  s p e c i a l  s t a t u t o r y  p r o v i s i o n s  t o  a c c o m m o d a t e  c l o s e l y  h e l d  

c o r p o r a t i o n s  h a s  b e e n  r e c o g n i z e d  f o r  m a n y  y e a r s .  P i o n e e r  l e g i s l a t i o n  t o  a s s i s t  
c l o s e  c o r p o r a t i o n s  i n  t h i s  c o u n t r y  w a s  e n a c t e d  i n  N e w  Y o r k  i n  1 9 4 8 .  N o r t h  
C a r o l i n a  e n a c t e d  s e v e r a l  s p e c i a l  c l o s e  c o r p o r a t i o n  p r o v i s i o n s  i n  1 9 5 5  a s  d i d  

S o u t h  C a r o l i n a  i n  19 0 2 .  F l o r i d a  e n a c t e d  t h e  f i r s t  c o m p l e t e  d o s e  c o r p o r a t i o n  
s t a t u t e  i n  1 9 6 3 .  T h i s  s t a t u t e  w a s  r e p e a l e d  i n  1 9 7 5  b u t  m o s t  o f  t h e  m a j o r  

p r o v i s i o n s  w e r e  i n c o r p o r a t e d  i n t o  t h e  F l o r i d a  G e n e r a l  C o r p o r a t i o n  A c t .  

M a r y l a n d  a n d  D e l a w a r e  e n a c t e d  c o m p r e h e n s i v e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  p r o v i s i o n s  
i n  1 9 6 7 ,  I n  t h e  p a s t  d e c a d e  a  n u m b e r  o f  a d d i t i o n a l  s t a t e s  i n c l u d i n g  A r i z o n a ,  
C a l i f o r n i a ,  I l l i n o i s ,  K a n s a s ,  M a i n e ,  M i c h i g a n .  N e w  J e r s e y ,  P e n n s y l v a n i a ,  a n d  
T e x a s  h a v e  p a s s e d  c l o s e  c o r p o r a t i o n  l e g i s l a t i o n .

T h e s e  s t a t u t e s  b a s i c a l l y  f o l l o w  t w o  p a t t e r n s :  ( I )  a  s e p a r a t e  c h a p t e r  o f  t h e  
s t a t e  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t  ( t h e s e  s t a t u t e s  a r c  c o m m o n l y  c a l l e d  i n t e g r a t e d  
c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s )  a n d  ( 2 )  c l o s e  c o r p o r a t i o n  p r o v i s i o n s  t h a t  a r c  
s p r e a d  t h r o u g h o u t  t h e  b u s i n e s s  c o d e .  M o s t  o f  t h e  i n t e g r a t e d  s t a t u t e s  a r e  t o  a  

l a r g e  d e g r e e  m o d e l e d  o n  t h e  D e l a w a r e  p r o v i s i o n s  ( I l l i n o i s ,  K a n s a s ,  P e n n s y l v a ­
n i a ,  a n d  t o  a  l e s s e r  e x t e n t  T e x a s ) .  T h e  A i i z o n a  a n d  M a r y l a n d  i n t e g r a t e d  
s t a t u t e s  a r c  d i s t i n c t i v e  a n d  c o n t a i n  a  n u m b e r  o f  i n n o v a t i v e  f e a t u r e s .

T h e  1 9 6 9  A m e n d m e n t s  t o  t h e  M o d e l  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t  ( M B C A )  
i n c l u d e d  a  n u m b e r  o f  l i o c r a l i z i n g  p r o v i s i o n s  f o r  c l o . c  c o r p o r a t i o n s .  T h e s e  

, p r o v i s i o n s ,  w h i c h  a r c  i n c l u d e d  a s  p a r t  o f  t h e  r e g u l a r  s t a t u t o r y  p r o v i s i o n s  i n  t h e  
M B C A ,  a r c  s u m m a r i z e d  i n  a  s p e c i a l  c o m m e n t  t o  p a r a g r a p h  2  o f  s e c t i o n  3 5  o f  
t h e  M o d e l  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t  A n n o t a t e d  ( 2 d  e d .  1 9 6 9 ) .  T h e  S t a t u t o r y  
C l o s e  C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t  b u i l d s  o n  t h i s  p r i o r  c l o s e  c o r p o r a t i o n  l e g i s l a ­
t i o n  a n d  a s s u m e s  t h a t  m o s t  o f  t h e  b a s i c  p r o v i s i o n s  i n c l u d e d  i n  s u c h  l e g i s l a t i o n  

a r c  e n a c t e d  i n  t h e  s t a l e  a d o p t i n g  t h e  S u p p l e m e n t .  I f  a  s t a t e  d o e s  n o t  h a v e  
p r o v i s i o n s  t h a t  a u t h o r i z e  s u p e r m a j o r i t y  v o t i n g  r e q u i r e m e n t s ,  s h a r e h o l d e r  
v o t i n g  a g r e e m e n t s ,  v o t i n g  t r u s t s ,  a n d  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s ,  t h a t  f u l l y  p r o t e c t  
c l a s s  v o t i n g  r i g h t s  f o r  t h e  e l e c t i o n  o f  d i r e c t o r s  a n d  f o r  a p p r o v a l  o f  f u n d a m e n ­
t a l  s t r u c t u r a l  c h a n g e s ,  a n d  t h a t  c o n t a i n  d i s s e n t e r s '  r i g h t s  s i m i l a r  t o  M I J C A  
s e c t i o n s  80-81, i t  s h o u l d  e n a c t  s u c h  p r o v i s i o n s  a t  t h e  t i m e  t h e  S u p p l e m e n t  is 

a d o p t e d .  T h e s e  t y p e s  o f  p r o v i s i o n s  c a n  e n h a n c e  f l e x i b i l i t y  i n  s h a r e h o l d e r
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r e l a t i o n s h i p s  i r r e s p e c t i v e  o f  t h e  d e c i s i o n  t o  o p e r a t e  a s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  

c o r p o r a t i o n .
T h e  m a i n  p u r p o s e  o f  t h e  S u p p l e m e n t  i s  t o  p r o v i d e  m o d e l  l e g i s l a t i o n  f o r  

t h o s e  s t a l e s  t h a t  w i s h  t o  e n a c t  s p e c i a l  p r o v i s i o n s  t h a t  i n c o r p o r a t e  t h e  b e s t  
a v a i l a b l e  i d e a s  o n  t h e  s p e c i a l  n e e d s  o f  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s h a r e h o l d e r s  a n d  t h a t  
a t  t h e  s a m e  l i m e  p r o v i d e  b a s i c  s t a t u t o r y  p r o t e c t i o n  t o  t h e  s h a r e h o l d e r s  e v e n  i n  
s i t u a t i o n s  w h e r e  t h e y  a r c  n o t  r e p r e s e n t e d  b y  e x p e r i e n c e d  c o r p o r a t e  c o u n s e l .

A  c o r p o r a t i o n  e l e c t s  t o  b e c o m e  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  g o v e r n e d  b y  
t h e  S u p p l e m e n t .  T h e  s h a r e h o l d e r s  c a n  c h o o s e  n o t  t o  b e  a  s t a t u t o r y  c l o s e  

c o r p o r a t i o n  a n d ,  i f  t h e  e l e c t i o n  i s  i n  e f f e c t ,  t o  t e r m i n a t e  t h e  e l e c t i o n  a t  a n y  
t i m e .  I t  i s  p o s s i b l e  i n  m o s t  s t a t e s ,  t h r o u g h  t h e  u s e  o f  s o p h i s t i c a t e d  c o n t r a c t s  

a m o n g  t h e  s h a r e h o l d e r s  a n d  s p e c i a l  p r o v i s i o n s  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  
a n d  b y l a w s ,  t o  r e a c h  t h e  s a m e  l e g a l  r e s u l t s  a s  c a n  b e  a c h i e v e d  u n d e r  t h e  
S u p p l e m e n t .  H o w e v e r ,  i n v e s t o r s  i n  c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n s  a n d  t h e i r  a t t o r ­

n e y s  m a y  w a n t  t o  e l e c t  t o  b e  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  b e c a u s e  t h e  
S u p p l e m e n t  i s  e a s y  t o  u s e  a n d  p r o v i d e s  m o r e  c e r t a i n t y  a n d  a t  t h e  s a m e  t i m e  

m o r e  f l e x i b i l i t y  a n d  l e s s  d r a f t i n g  t h a n  i s  n o r m a l l y  t h e  e a s e  u n d e r  t h e  v a r i o u s  

g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a n t i  p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s .

B. Guiding Principles
T h e r e  a r e  f o u r  i n t e r r e l a t e d  p r i n c i p l e s  t h a t  w e r e  u t i l i z e d  i n  d r a f t i n g  t h e  

C l o s e  C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t :  ( 1 )  t h e  n e e d  f o r  a  f l e x i b l e ,  u s e f u l  s t a t u t o r ,  
f r a m e w o r k ;  ( 2 )  t h e  d e s i r a b i l i t y  o l  h a v i n g  a d e q u a t e  b a s i c  p r o t e c t i o n  a g a i n s t  

o p p r e s s i o n  o f  m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r s  ( 3 )  t h e  d e s i r a b i l i t y  o f  c o d i f y i n g  s o m e  o f  
t h e  c u s t o m a r y  p r a c t i c e s  u s e d  b y  e x p e r i e n c e d  p r a c t i t i o n e r s  t o  a c h i e v e  t h e  
o b j e c t i v e s  a n d  e x p e c t a t i o n s  o f  i n v e s t o r s  i n  c l o s e  c o r p o r a t i o n s ;  a n d  ( 4 )  t h e  
n e c e s s i t y  o f  i n t e g r a t i n g  t h e  s p e c i a l  c i o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t o r y  p r o v i s i o n s  i n  

t h e  S u p p l e m e n t  w i t h  a l l  o t h e r  s t a t u t o r y  p r o v i s i o n s  g o v e r n i n g  b u s i n e s s  c o r p o ­

r a t i o n s .

1. A FLEXIBLE AND USEFUL STATUTE
T h e  n e e d  f o r a  s t a t u t o r y  f r a m e w o r k  t h a t  a l l o w s  t h e  s h a r e h o l d e r s  o f  a  c l o s e l y  

h e l d  c o r p o r a t i o n  m a x i m u m  f l e x i b i l i t y  t o  v a r y  t h e  n o r m a l  c o r p o r a t e  r u l e s  i n  
o r d e r  t o  m e e t  t h e i r  p a r t i c u l a r  b u s i n e s s  a n t 1 p e r s o n a l  n e e d s  i s  t h e  b a s i c  
j u s t i f i c a t i o n  f o r  a  s e p a r a t e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e .  M a x i m u m  f l e x i b i l i t y  is 

o n e  o f  t h e  l i n c h p i n s  o f  t h e  S t a t u t o r y  C l o s e  C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t .  T h e  
c l e a r e s t  e x a m p l e s  o f  t h i s  f l e x i b i l i t y  a r e  s e c t i o n  1 0 ,  w h i c h  a u t h o r i z e *  a  
s t a t u t o r y  c l o s e * ’ a r p o r a t i o n  t o  o p e r a t e  w i t h o u t  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  a n d  s e c t i o n  
1 1 , w h i c h  a l l o w - ,  t h e  s h a r e h o l d e r s  t o  a c h i e v e  b y  p r i v a t e  c o n t r a c t u a l  a g r e e m e n t  
a m o n g  t h e m s e l v e s  t h e  s a m e  b a s i c  o p e r a t i o n a l  f r a m e w o r k  t h a t  i s  p e r m i s s i b l e  
a m o n g  g e n e r a l  p a r t n e r s  i n  a  p a r t n e r s h i p .  U n d e r  s e c t i o n  I I ,  e v e n  i f  t h e  
c o r p o r a t i o n  h a s  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s ,  t h e  s h a r e h o l d e r s  c a n  a s s u m e  s o m e  o r  a l l  
o f  l i e  n o r m a l  m a n a g e m e n t  r e s p o n s i b i l i t i e s .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  d i r e c t o r s  a r e  n o t  
b o u n d  b y  t r a d i t i o n a l  o p e r a t i n g  r u l e s .  F o r  e x a m p l e ,  d i r e c t o r  p r o x i e s  a n d



w e i g h t e d  v o t i n g  b y  d i r e c t s  a r c  a u t h o r i z e d .  I n  a d d i t i o n  m a n y  c f  t h e  s t a t u t o r y  
r u l e s  i n  t h e  S u p p l e m e n t ,  c a n  b e  v a r i e d .  F o r  e x a m p l e ,  s e c t i o n  4 ,  w h i c h  s e t s  o i n  
s t a n d a r d  s l o c k  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  a p p l i c a b l e  t o  t h e  s h a r e s  o f  a  c l o s e l y  h e l d  
c o r p o r a t i o n  g o v e r n e d  b y  t h e  S u p p l e n :  p r o v i d e s  t h a t  t h e  s t a t u t o r y  r e s t r i c ­
t i o n s  c a n  b e  m o d i f i e d  o .  e x c l u d e d  e n t i r e l y  b y  a p p r o p r i a t e  n o t a t i o n s  i n  t h e  
c o r p o r a t i o n ' s  a r t i c l e s .

O n e  o f  t h e  c h i e f  c r i t i c i s m s  l e v e l e d  a t  t h e  e x i s t i n g  i n t e g r a t e d  c l o s e  c o r p o r a ­
t i o n  s t a t u t e s  i s  t h a t  t h e y  a r c  s o  c u m b e r s o m e  l a w y e r s  a r c  a f r a i d  t o  u s e  t h e m .  T o  
a  l a r g e  e x t e n t ,  t h e  s t a t u t o r y  f r a m e w o r k  f o r  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  w i l l  i n e v i t a b l y  
b e  s o m e w h a t  c o m p l e x  b e c a u s e  t h e  p r o v i s i o n s  m u s t  b e  d r a f t e d  a r o u n d  t h e  
e x i s t i n g  c o r p o r a t e  s t a t u t e s  a n d  e a s e  l a w ,  N e v e r t h e l e s s ,  t h e  S t a t u t o r y  C l o s e  
C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t  h a s  b e e n  d e s i g n e d  t o  m i n i m i z e  c o m p l e x i t y  a n d  t o  
m a x i m i z e  i t s  u s e f u l n e s s  i n  p r a c t i c e .  T h i s  i s  a c c o m p l i s h e d  i n  s e v e r a l  w a y s .

F i r s t ,  t h e  S u p p l e m e n t  i s  e l e c t i v e .  I t  d o e s  n o t  a p p l y  u n l e s s  t h e  s h a r e h o l d e r s  
v o l u n t a r i l y  e l e c t  t o  b e  g o v e r n e d  b y  i t s  p r o v i s i o n s .  T h e  p o s s i b i l i t y  o f  r e q u i r i n g  
e v e r y  c o r p o r a t i o n  m e e t i n g  a  c e r t a i n  d e f i n i t i o n  t o  b e  g o v e r n e d  b y  t h e  S u p p l e ­

m e n t  w a s  r e j e c t e d  a s  u n w o r k a b l e .  U n d e r  m o s t  t r a d i t i o n a l l y  a c c e p t e d  c r i t e r i a ,  
c l o s e  c o r p o r a t i o n s  e n c o m p a s s  e v e r y  t y p e  o f  c o r p o r a t i o n  e x c e p t  a  p u b l i c l y  h e l d  

c o r p o r a t i o n .  A t  a n y  g i v e n  m o m e n t  i n  t i m e  t h e r e  a r c  l i t e r a l l y  t h o u s a n d s  o f  
c l o s e  c o r p o r a t i o n s  t h a t  f a l l  a l l  a l o n g  a  s p e c t r u m  o f  o n e - o w n e r  m o m - a n d - p o p  

o p e r a t i o n s  t o  g i g a n t i c  s u b s i d i a r i e s  o f  m a j o r  p u b l i c  c o r p o r a t i o n s .  T h e r e  r e a l l y  
is  n o  " t y p i c a l ”  c l o s e  c o r p o r a t i o n .  A d d i t i o n a l l y ,  t h e  n e e d s  o f  a n  e n t e r p r i s e  
c h a n g e  a s  i t  m a t u r e s  a n d  g r o w s .  T o  f o r c e  e v e r y  c o n c e i v a b l e  t y p e  o f  d o s e  

c o r p o r a t i o n  t o  c o n f o r m  t o  a  s p e c i a l  s t a t u t o r y  f r a m e w o r k  c o u l d  w e l l  p r o d u c e  
m o r e  p r o b l e m s  t h a n  i t  w o u l d  s o l v e  f o r  m a n y  o f  t h e m  a n d  m i g h t  f o r c e  a  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  i n t o  t h e  s a m e  k i n d  o f  l e g a l  s l r a i t j a c k c t  t h a t  h a s  m o t i v a t e d  t h e  
d e v e l o p m e n t  o f  s p e c i a l  s t a t u t e s  f o r  c l o s e  c o r p o r a t i o n s .  F u r t h e r m o r e ,  v o l u n t a r y  
e l e c t i o n  i s  a  h a l l m a r k  o f  b u s i n e s s  l a w ,  A  b u s i n e s s  e l e c t s  t o  b e c o m e  a  
c o r p o r a t i o n .  S h a r e h o l d e r s  e l e c t  t o  b e  t a x e d  u n d e r  s u b c h a p t c r  S .

S e c o n d ,  t h e  S u p p l e m e n t  i s  d e s i g n e d  t o  m i n i m i z e  t h e  f o r m a l i t i e s  n e c e s s a r y  
t o  e s t a b l i s h  a n d  m a i n t a i n  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n .  A n y  c o r p o r a t i o n ,  
e x c e p t  a n  c x i s t i  i g  c o r p o r a t i o n  h a v i n g  m o r e  t h a n  f i f t y  s h a r e h o l d e r s  a t  t h e  t i m e  
o f  e l e c t i o n ,  i s  e l i g i b l e  f o r  t h e  e l e c t i o n .  T h e  o n l y  r e q u i r e m e n t ,  o t h e r  t h a n  t h e  
u s u a l  f o r m a l i t i e s  n e c e s s a r y  t o  i n c o r p o r a t e ,  i s  t h e  n e c e s s i t y  o f  i n c l u d i n g  t h e  

p h r a s e  “ a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n "  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n .  O n c e  
a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  d e s i g n a t i n g  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  a r c  f i l e d ,  t h e  c o r p o r a t i o n  c o n t i n u e s  t o  b e  g o v e r n e d  b y  t h e  
S u p p l e m e n t  u n l e s s  t h e  s h a r e h o l d e r s  e l e c t  t o  t e r m i n a t e  i t s  s t a t u t o r y  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  s t a t u s .  A d d i t i o n a l  r e q u i r e m e n t s  s u c h  a s  l i m i t i n g  t h e  m a x i m u m  
n u m b ' r  o f  s h a r e h o l d e r s  a n d  p r o h i b i t i n g  p u b l i c  s t o c k  o f f e r i n g s ,  a l t h o u g h  
i n c l  d c d  i n  m o s t  o f  t h e  e x i s t i n g  s t a t e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s ,  w e r e  r e j e c t e d  
o n  t h e  g r o u n d s  t h a t  t h e y  c r e a t e  t h e  u n d e s i r a b l e  p o s s i b i l i t y  o f  i n a d v e r t e n t  
t e r m i n a t i o n s  o f  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  a n d  u n n e c e s s a r i l y  c o m p l i c a t e  t h e  
s t a t u t o r y  f r a m e w o r k .  A s  a  p r a c t i c a l  m a t t e r  i t  i s  d o u b t f u l  t h a t  a  c o r p o r a t i o n
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t h a t  h a s  a  s u b s t a n t i a l  n u m b e r  o f  s h a r e h o l d e r s  o r  t h a t  h a s  m a d e  a  p u b l i c  
o f f c r i n g  w i l l  w a n t  t o  r e m a i n  a s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  b u t  i f  i t  d o c s ,  

t h e r e  i s  n o  s t r o n g  p u b l i c  p o l i c y  r e a s o n  w h y  i t  s h o u l d  n o t  b e  a b l e  t o  d o  s o .
T h i r d ,  s e v e r a l  p r o v i s i o n s  i n  t h e  S u p p l e m e n t  a r c  d e s i g n e d  t o  r e d u c e  t h e  

a m o u n t  o f  l e g a l  d r a f t i n g  t h a t  w i l l  h a v e  t o  b e  d o n e  i p  r o u t i n e  i n c o r p o r a t i o n s  o f  
c l o s e  c o r p o r a t i o n s .  T h e  s t a n d a r d  s h a r e  t r a n s f e r  r e v  -. i c t i o n s ,  w h i c h  a u t o m a t i ­
c a l l y  a p p l y  u n l e s s  n o t i c e  o f  a  d i f f e r e n t  s e t  o f  r e s t r i c t i o n s  is g i v e n ,  t h e  s t a n d a r d  
n o t i c e  r e q u i r e d  o n  a l l  s h a r e s  o f  s t o c k ,  a n d  t h e  a b i l i t y  t o  i n c o r p o r a t e  b y  
r e f e r e n c e  s e c t i o n  1 4  w h i c h ,  i f  e l e c t e d ,  g i v e s  t h e  e s t a t e  o r  h e i r s  t h e  r i g h t  t o  
r e q u i r e  t h e  c o r p o r a t i o n  t o  p u r c h a s e  t h e  s h a r e s  o f  a  d e c e a s e d  s h a r e h o l d e r ,  a r c  

e x a m p l e s  o f  p r o v i s i o n s  w h i c h  h a v e  t h e  p o t e n t i a l  t o  s i m p l i f y  t h e  p r o c e s s  o f  
s e l l i n g  u p  a  c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n .  A  s p e c i a l l y  d e s i g n e d  s t a n d a r d  a r t i c l e s  o f  
i n c o r p o r a t i o n  f o r m  f o r  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n s ,  w h i c h  wi l l  i n c l u d e  t h e  
s t a t u t o r y  p r o v i s i o n s  d i s c u s s e d  a b o v e  a s  w e d  a s  a  c o m p l e t e  l i s t  w i t h  s t a t u t o r y  

r e f e r e n c e s  o f  a l l  o p t i o n a l  p r o v i s i o n s  t h a t  m a y  b e  i n c l u d e d  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  
i n c o r p o r a t i o n ,  f u r t h e r  e n h a n c e s  t h e  u s e f u l n e s s  o f  t h e  S u p p l e m e n t .  T h e  f o r m a t  
f o r  t h e  p r o p o s e d  a r t i c l e s  i s  a t t a c h e d  a s  a n  a j  p e n d i x  t o  t h e s e  c o m m e n t s .  I n  

a d d i t i o n ,  t h e  c o r p o r a t i o n  n e e d  n o t  h a v e  a  f o r m a l  s e t  o f  b y - l a w s  i f  t h e  
r e q u i r e m e n t s  i n  s e c t i o n  i 2  a r c  s a t i s f i e d ;  a n d  u n d e r  s e c t i o n  1 3  a n  a n n u a !  
m e e t i n g  o f  s h a r e h o l d e r s  d o e s  r . o i  n e e d  t o  b e  h e l d  e x c e p t  u p o n  s h a r e h o l d e r  

d e m a n d .
F o u r t h ,  t h e  f l e x i b i l i t y  i n  t h e  S u p p l e m e n t  t o  u t i l i z e  o r  t o  v a r y  t h e  s t a t u t o r y  

r u l e s  i n  o r d e r  t o  m e e t  t h e  s p e c i a l  n e e d s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  i n c r e a s e s  i t s  
u s e f u l n e s s .  I n  a d d i t i o n  t o  t h e  a b i l i t y  t o  v a r y  t h e  s t a n d a r d  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  
i n  s e c t i o n  4 ,  p r e v i o u s l y  d i s c u s s e d ,  t h e  s e c t i o n  14 b u y - o u t  p r o v i s i o n  c a n ,  i f  
e l e c t e d ,  b e  r e a d i l y  m o d i f i e d  t o  m e e t  t h e  p a r t i c u l a r  n e e d s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s .  
M o r e o v e r ,  s e c t i o n  15  a u t h o r i z e s  a  p r o v i s i o n  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  
g i v i n g  o n e  o r  m o r e  s h a r e h o l d e r s  t h e  o p t i o n  t o  d i s s o l v e  t h e  c o r p o r a t i o n  a n d  
s e c t i o n  16  p r o v i d e s  a  w i d e  r a n g e  o f  r e m e d i e s  t o  r e s o l v e  s e r i o u s  d i s p u t e s  a m o n g  

t h e  s h a r e h o l d e r s .
F i n a l l y ,  t h e r e  a r c  n o  h i d d e n  o r  o n e r o u s  r e q u i r e m e n t s  t h a t  m i g h t  p r e v e n t  a  

c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n  f r o m  w a n t i n g  t o  e l e c t  t o  b e  g o v e r n e d  b y  t h e  S u p p l e ­
m e n t .  A  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  o p e r a t i n g  u n d e r  t h e  S u p p l e m e n t  c a n ,  i f  it 
c h o o s e s ,  o p e r a t e  p u r s u a n t  t o  t h e  s a m e  r u l e s  a s  a r e  a p p l i c a b l e  t o  r e g u l a r  
c o r p o r a t i o n s .  F o r  e x a m p l e ,  t h e r e  a r e  n o  s p e c i a l  d o c u m e n t s ,  s u c h  a s  s p e c i a l  
f i n a n c i a l  r e p o r t s  o r  d i r e c t o r s ’ r e p o r t s ,  t h a t  m u s t  b :  f i l e d  o r  s u b m i t t e d  I.) 
s h a r e h o l d e r s .  E x c e p t  f o r  t h e  b u y - o u t  p r o*  ‘s i o n  i n  s e c t i o n  14 .  w h i c h  is e l e c t i v e ,  
a n d  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  a n y  n e e d  t o  h a v e  p . n c i . j s  f o r  c o m p e l l i n g  d i s s o l u t i o n  o f  
t h e  c o r p o r a t i o n  i n  o r d e r  t o  q u a l i f y  f o r  r e l i e f  f r o m  o p p r e s s i v e  a c t i o n  i n  s e c t i o n  
1 6 ,  t h e  S u p p l e m e n t  e s s e n t i a l l y  f o l l o w s  t h e  b a s i c  f o r m a t  o f  e x i s t i n g  s t a t e  
i n t e g r a t e d  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s .  E v e n  t h e  i n n o v a t i v e  f e a t u r e s  a r e  d e r i v e d  
f r o m  e x i s t i n g  e a s e  l a w  a n d  p r a c t i c e s  a d o p t e d  b y  p r a c t i t i o n e r s  r e p r e s e n t i n g  

c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n s .



2. BASIC PROTECTION AGAINST OPPRESSION
I n  l l i c  a b s e n c e  o f  s p e c i a l  l e g a l  p r o t e c t i o n ,  t h e  r i g h t s  o f  m i n o r i t y  s h a r e h o l d ­

e r s  a r c  e s s e n t i a l l y  s u b j e c t  t o  t h e  g o o d w i l l  o f  t h e  m a j o r i t y  s h a r e h o l d e r s .  W h i l e  
i t  is p o s s i b l e  t o  d r a f t  p r i v a t e  c o n t r a c t u a l  a r r a n g e m e n t s  t o  p r o t e c t  t h e  i n t e r e s t s  
o f  m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r s  a g a i n s t  o p p r e s s i o n ,  t h e  e n f o r c e a b i l i t y  o f  m a n y  o f  
t h e s e  a g r c c m c r  i s  i s  d o u b t f u l  i n  m a n y  s t a l e s .  E v e n  w h e r e  p r o t e c t i v e  p r o v i s i o n s  
h a v e  b e e n  g i v e n  s t a t u t o r y  s a n c t i o n ,  g a p s  e x i s t  a n d  t h e  p r o t e c t i o n  is o f t e n  l e s s  
t h a n  a d e q u a t e .  F o r  e x a m p l e ,  m a n y  s t a t e  s t a t u t e s  l i m i t  t h e  m a x i m u m  p e r i o d  o f  

s h a r e h o l d e r  v o t i n g  a g r e e m e n t s  a n d  s h a r c h o l d c r - m a n a g c m c n t  a g r e e m e n t s  t o  
t e n  y e a r s .  A s  a  p r a c t i c a l  m a t t e r ,  t h e  n e e d  f o r  p r o p e r  p r o t e c t i o n  m a y  b e  g r e a t e r  
a f t e r  t e n  y e a r s  t h a n  b e f o r e  t h a t  t i m e .  I f  t h e  c o r p o r a t i o n  h a s  b e e n  r e a s o n a b l y  
s u c c e s s f u l  t h i s  is l i k e l y  t o  b e  t h e  t i m e  w h e n  g r o w i n g  p a i n s  w i l l  e r e  H e  s e r i o u s  
t e n s i o n s  b e t w e e n  I h c  s h a r e h o l d e r s .  A s  a  c o n s e q u e n c e  i t  m i g h t  p r o v e  i m p o s s i ­
b l e  t o  o b t a i n  t h e  n e c e s s a r y  c o n s e n t  t o  a  r e n e w a l  o f  t h e  a g r e e m e n t .

T h e  r : a l  s t r e n g t h  i n  t h e  e x i s t i n g  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s  i s  I h e  p r o t e c t i o n  
t h e y  p r o v i d e  f o r  p r i v a t e  c o n t r a c t u a l  a r r a n g e m e n t s  a m o n g  t h e  s h a r e h o l d e r s .  
M i n o r i t y  s h a r e h o l d e r s  w h o  a r c  n o t  r e p r e s e n t e d  b y  s k i l l f u l  d r a f t s m e n ,  h o w -  
c v c . ' ,  m a y  w e l l  f i n d  t h e m s e l v e s  w i t h o u t  a d e q u a t e  p r o t e c t i o n  o f  t h e i r  r i g h t s  in 
t h e  a b s e n c e  o f  b e i n g  a b l e  t o  p r o v e  f r a u d  b y  t h e  m a j o r i t y  o r  g r o u n d s  e n t i t l i n g  

t h e m  t o  f o r c e  a n  i n v o l u n t a r y  d i s s o l u t i o n  o f  t h e  c o r p o r a t i o n .  D i s s o l u t i o n  i s  a  
r a d i c a l  r e m e d y  w h i c h  w i l l  n o t  n o r m a l l y  b e  g r a n t e d  i f  t h e  c o r p o r a t i o n  is 
f i n a n c i a l l y  v i a b l e ,  a n d  e v e n  w h e r e  t h i s  l e g a l  o b s t a c l e  n a s  b e e n  o v e r c o m e  > y  
s t a t u t e ,  t h e  s c o p e  a n d  t y p e  o f  r e l i e f  t h a t  a  c o u r t  c a n  g r a n t  is o f t e n  u n c l e a r

F i n a l l y ,  e v e n  t h o u g h  s e v e r a l  s t a t e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s  h a v e  p r o v i d e d  
e x p a n d e d  p r o t e c t i o n  f o r  m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r s ,  t h e s e  s t a t u t e s  h a v e  n o t  a d e ­
q u a t e l y  d e a l t  w i t h  t h e  p r o b l e m s  o f  o p p r e s s i o n  b y  t h e  m i n o r i t y  w h i c h  c a n  e a s i l y  
d e v e l o p  w h e n  m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r s  h a v e  a  v e t o  p o w e r  o v e r  a c t i o n  d e s i r e d  b y  
t h e  m a j o r i t y .  I f  t h e  m i n o r i t y  m i s u s e s  i t s  p o w e r s ,  t h e  m a j o r i t y  n e e d s  a n  
a d e q u a t e  r e m e d y  t o  r c s o l v . :  t h e  d e a d l o c k .

T h e  S u p p l e m e n t  a t t e m p t s  t o  r e m e d y  t h e s e  d e f i c i e n c i e s  i n  s e v e r a l  w a y s .  I t  
c o n t a i n s  m a n y  p r o v i s i o n s ,  m o s t  o f  w h i c h  h a v e  a l r e a d y  b e e n  m e n t i o n e d ,  t h a t  
g u a r a n t e e  t h e  e n f o r c e a b i l i t y  o f  a n y  p r i v a t e  c o n t r a c t u a l  a r r a n g e m e n t  b e t w e e n  
t h e  s h a r e h o l d e r s  w i t h o u t  a r t i f i c i a l  l i m e  l i m i t a t i o n s .  M o r e o v e r ,  u n d e r  s e c t i o n  
I (> m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r s  c a n  p e t i t i o n  a  c o u r t  f o r  r e l i e f  f r o m  o p p r e s s i o n ,  f r a u d ,  
a n d  u n f a i r l y  p r e j u d i c i a l  c o n d u c t ;  a n d  i n  a d d i t i o n ,  t h e  h o l d e r s  o f  a  m a j o r i t y  o f  
t h e  c o r p o r a t i o n ’s  s h a r e s  c a n  f i l e  a n  a c t i o n  f o r  r e l i c !  f r o m  a  d e a d l o c k  c a u s e d  b y  
m i n o r i t y  t y r a n n y .  T h e  c o u r t  is a u t h o r i z e d  t o  g r a n t  a n y  k i n d  o f  r e l i e f  it d e e m s  
p r o p e r ,  m e n d i n g ,  a s  n  l a s t  r e s o r t ,  l i q u i d a t i o n  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  t o  r e s o l v e  t h e  
d i s p u t e  l e a d i n g  t o  t h e  s u i t .  C o n t r a r y  ,o e x i s t i n g  s l a ' t i t e s ,  h o w e v e r ,  g r o u n d s  f o r  
i n v o l u n t a r y  l i q u i d a t i o n  a r e  n o t  a  p r e r e q u i s i t e  t o  r e l i e f .  T o  p r e v e n t  a b u s e  o f  
t h e s e  r e m e d i a l  p r o v i s i o n s ,  t h e  c o u r t  is e m p o w e r e d  t o  a w a r d  a t t o r n e y s '  f e e s  a n d  
e x p e n s e s  a g a i n s t  p a r t i e s  w h o  h a v e  a c t e d  v e x a t i o u s l y  o r  i n  b a d  f a i t h .
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3. CODIFICATION OF CUSTOMARY PRACTICES
The Supplement also contains provisions which incorporate basic contrac­

tual rights that experienced practitioners draft for close corporation share­
holder clients. These provisions provide a minimum amount of automatic 
protection to the investors’ normal expectations. For example, shareholders in 
closely held corporations usually want to limit the transfer of shares in sonic 
reasonable fashion. The share transfer restrictions in section 4 prohibit 
transfer to outsiders without the consent of the remaining shareholders, but at 
the same time allow intra-shareholder and intra-family transfers, and trans­
fers to persons making bona fide offers in the event the remaining shareholders 
elect r.ot to cause the corporation to purchase the ofTcrcd shares. Thus basic 
protection of the shareholders’ normal expectations is automatically provided. 
At the same time a potential market is available for the shareholder who 
wishes to liquidate his investment and can locate an eligible translcrcc. In this 
connection there have been a significant number of cases where courts have 
found share restrictions to be defectively drafted.' While the statutory 
transfer restrictions in section 4 will not fit every situation, they arc designed 
to meet the needs of most close corporations which consist of a limited number 
of shankalders , many or all of whom are active in the management of the 
business. Furthermore, the provisions arc easy to modify. Therefore use of the 
section 4 formal with iny necessary amendments should reduce the amount of 
potential litigation involving the construction and coverage of share transfer 
restrictions.

If elected, tnc shareholder purchase option in section 14 provides additional 
basic protection to shareholders by providing liquidity for the shares of a 
deceased shareholder. The illiquidity of stock in a closely held corporation is a 
serious problem and is a common cause of disputes and litigation between 
shareholders. Buy-out contracts arc often used to alleviate this problem. 
Expanding the buy-out scheme in section 14 to cover situations other than 
death is allowable. Furthermore, the statutory provisions in section 14 can be 
easily modified by stating the modifications in the articles of incorporation.

4. IN TEGRATIO N  WITH THE G FN ER A L B U SIN ESS  C O R P O R A TIO N  A C T

T h e  c o n c e p t  o f  a  s e l f - c o n t a i n e d  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e  w a s  c o n s i d e r e d
but rejected. Except for a limited number of special needs, a close corporation 
is like any other type of corporation and the attempt to produce a complete 
separate statute would result in needless duplication and produce a variety of 
other problems, for example, the necessity of amending the close corporation 
statute every lime the state's general business corp- ration act is amended.

T l r  Statutory Close Corporation Supplement :s designed to function 
essentially like the integration between the Uniform Partnership Act and the 
Uniform Limited Partnership Act. The basic provision implementing this

1. S ir , e.g., II. O'Neal, Clove Corporations § 7.IK (2d ed 1971)
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i n t e g r a t i o n  i s  s e c t i o n  2 .  w h i c h  p r o v i d e s  t h a t  t ' nc  s t a i r ’s  g e n e r a l  b u s i n e s s  
c o r p o r a t i o n  a c t .  o r  i n  t l w  c a s e  o f  a  p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n ,  t h e  s t a t e ’s 
p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  a c t .  w i l l  a p p l y  e x c e p t  t o  t h e  e x t e n t  s u c h  a c t s  a r c  
i n c o n s i s t e n t  wu>> t h e  p r o v i s i o n s  i n  t h e  S u p p l e m e n t .  I n  a d d i t i o n ,  s e c t i o n  3  d e a l s  
w i t h  t h e  p r o c e d u r e  f o r  e l e c t i o n  b y  a n  e x i s t i n g  c o r p o r a t i o n  t o  b e c o m e  a  
s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s u b j e c t  t o  t h e  S u p p l e m e n t  e n d  s e c t i o n s  8  a n d  9  s e t  
o u t  t h e  p r o c e d u r e  f o r  t e r m i n a t i o n  o f  t h e  e l e c t i o n ' .

A l t h o u g h  i t  i s  i n t e g r a t e d  w i t h  t h e  s l a t e ’s  g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a n d  
p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  a c t s ,  t h e  S u p p l e m e n t  i s  a  s e p a r a t e  s t a t u t e  i n  .’ l i e  s e n s e  
t h a t  o n l y  c o r p o r a t i o n s  t h a t  e l e c t  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  c a n  q u a l i f y  
t o  b e  g o v e r n e d  b y  i t s  p r o v i s i o n ? .  T h i s  e x c l u s i v e n e s s  m a k e s  i t  p o s s i b l e  t o  i n c l u d e  
i n  t h e  S u p p l e m e n t  o n l y  t h o s e  s p e c i a l  p r o v i s i o n s  t h a t  w i l l  a p p l y  t o  a  c e r t a i n  
c a t e g o r y  o f  c < u p o r a l i o n s .

T h e r e  i s ,  he  - e v e r ,  a  g r e a t  d e a l  o f  f l c x i b i l i t  >• u n d e r s t a t e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s  
f o l l o w i n g  t h e  M o d e l  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t  ’o  p r o v i d e  m a n y  o f  t h e  s a m e  
t y p e s  o f  p r o t e c t i v e  a r r a n g e m e n t s  t h a t  a r c  a v a i l a b l e  t o  c l o s e  c o r , ' o r a t i o n s  

g o v e r n e d  b y  t i e  S u p p l e m e n t .  O n e  p r o n . i n e n . i  e x a m p l e  i s  t h e  u s e  o f  s h a r e ­
h o l d e r  v o t i n g  a g r e e m e n t s  a n d  v o t i n g  t r u s t s  p u r s u a n t  t o  s t a t u t e s  s i m i l a r  t o  
s e c t i o n  3 4  o f  ’. h e  M B C A .  S u e  t h e  s p e c i a l  c o m m e n t  t o  p a r a g r a p h  2  o f  s e c t i o n  
3 5  o f  t h e  M B C A  f o r  a  s u m m a r y  o f  t h e s e  p r o v i s i o n s .  C l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n s  
t h a t  d o  n e t  e l e c t  t o  b e c o m e  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  c a n  s t i l t  u t i i i z c  t h e s e  
a n d  o t h e r  p r o v i s i o n s  d e s i g n e d  t o  a l l o w  f l e x i b i l i t y  i n  o p e r a t i n g  a  c o r p o r a t i o n .  
M a n y  o f  t h e s e  p r o v i s i o n s  a r c  a l s o  u s e f u l  t o  s h a r e h o l d e r s  o f  c o r p o r a t i o n s  t h a t  
a r e  n o t  c l o s e l y  ' . . e ld.

SECTION 1. SHORT TITLE
T h i s  A c t  s h a l l  b ?  k n o w n  a n d  m a y  b e  c i t e d  a s  t h e  “ ( M o d e l )  S t a t u t o r y  '  ' l o s e  

C o r p o r a t i o n  A c t . "
C o m m e n t :  N o n e .

SECTION 2. APPLICATION OF |GENERAL| BUSINESS CORPORATION ACT 
AND [ ] PROFESSIONAL CORPORATION ACT

( a )  T o  t h e  e x t e n t  n o t  i n c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h i s  A c t ,  t h e  
( g e n e r a l )  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  n e t  s h a l l  a p p l y  t o  a l l  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a ­
t i o n s .

( b )  T h i s  A c t  s h a l l  n p p l y  t o  a  p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  o r g a n i z e d  u n d e r  t h e  
| |  p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  a c t  w h o s e  a r t i c l e *  o f  i n c o r p o r a t i o n  c o n ­
t a i n  t h e  p r o v i s i o n  r e q u i r e d  iri s e c t i o n  3 ( a ) ,  e x c e p t  i n s o f a r  a s  t h e  |  ]
P r o f e s s i o n a l  C o r p o r a t i o n  A c t  c o n t a i n s  i n c o n s i s t e n t  p r o v i s i o n s

( c )  T h i s  A c t  s h a l l  n o t  b e  d e e m e d  t o  r e p e a l  o r  m o d i f y  a n y  s t a t u t e  o r  r u l e  o f  
l a w  w h i c h  i s  o r  w o u l d  b e  a p p l i c a b l e  t o  a n y  c o r p o r a t i o n  w h i c h  i s  o r g a n i z e d  
u n d e r  t h e  | g c n c r n l )  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t  o r  t h e  p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  
a c t  t h a t  d o e s  n o t  e l e c t  t o  b e c o m e  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  p u r s u a n t  t o  
s e c t i o n  3 .

P r o p o s e d  S t a t u t o r y  C l o s e  C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t  t o  t h e  M B C A  • 2 7 7
’ . i f

C o m m e n t :  A n  e x p l a n a t i o n  o f  t h e  i n t e r p l a y  b e t w e e n  t h e  s l a t e ’s  g e n e r a l  

b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a n d  p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  a c t s  a n d  t h e  S u p p l e m e n t  is 

f o u n d  i n  t h e  g e n e r a l  i n t r o d u c t o r y  000110001.’
S u b s e c t i o n  ( c ) ,  w h i c h  is d e r i v e d  f r o m  s e c t i o n  3 5 6  o f  t h e  D e l a w a r e  C o r p o r a ­

t i o n  L a w ,  m a k e s  i t  c l e a r  t h a t  e n a c t m e n t  o f  t h e  S u p p l e m e n t  w i l l  n o t  a l T c c t  t h e  
l a w  a p p l i c a b l e  t o  c o r p o r a t i o n s ,  i n c l u d i n g  c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n s ,  t h a t  a r c  

n o t  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n s .
i t  • * • 'I

SECTION 3 DEFINITION OF A STATUTORY CLOSE CORPORATION;
ARTICLES OF INCORPORATION

( a )  A  s t a t u t o r y  c l o s e  o r p o r a t i o n . i s  a  c o r p  , - a i i o n  w h o s e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o ­
r a t i o n  c o n t a i n  a  s t a t e m e n t  t h a t  t h e  c o r p o r a t i o n  i s  a  s t a t u t o r y  d o s e  c o r p o r a ­

t i o n .
( b )  A n y  c o r p o r a t i o n  o r g a n i z e d  u n d e r  t h e  ( g e n e r a l )  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  

a c t  a n d  h a v i n g  f e w e r  t h a n  5 0  s h a r e h o l d e r s  m a y  b e c o m e  a  s t a t u t o r y  d o s e  
c o r p o r a t i o n  b y  a m e n d i n g  i t s  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  t o  i n c l u d e  t h e  s t a t e m e n t  
r e q u i r e d  b y  s u b s e c t i o n  ( a ) .  T h e  a m e n d m e n t  s h a l l  b e  a d o p t e d  i n  a c c o r d a n c e  
w i t h  t h e  r e q u i r e m e n t s  o f  ( s e c t i o n s  5 9  a n d  6 0  o f  t h e  M B C A - P r o c c d u r c s  t o  
a m e n d  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n ) ,  e x c e p t  t h a t  i t  s h a l l  b e  a p p r o v e d  b y  t h e  

a f f i r m a t i v e  v o t e  o f  t h e  h o l d e r s  o f  a t  l e a s t  t w o - t h i r d s  o f  t h e  s h a r e s  o f  e a c h  c l a s s  
o f  s h a r e s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  w h e t h e r  o r  n o t  o t h e r w i s e  c n  i t l e d  t o  v o t e .  I f  t h e  
a m e n d m e n t  i s  a p p r o v e d  b y  t h e  r e q u i s i t e  v o t e ,  a n y  s h a r e h o l d e r  w h o  v o t e d  
a g a i n s t  t h e  a m e n d m e n t  s h a l l  b e  e n t i t l e d  t o  r e c e i v e  t h e  f a i r  v a l u e  o f  h i s  s h a r e s  
u p o n  c o m p l i a n c e  w i t h  t h e  p r o v i s i o n s  o f  ( s e c t i o n s  8 0  a n d  81  o f  t h e  M B C A —  

R i g h t s  o f  d i s s e n t i n g  s h a r e h o l d e r s ) .
C o m m e n t : I .  W i t h  t h e  e x c e p t i o n  o f  a  c o r p o r a t i o n  h a v i n g  m o r e  t h a n  f i f t y  

s h a r e h o l d e r s  a '  t h e  t i m e  i t  w i s h e s  t o  b e c o m e  .1 s t a t u t o r y  d o s e  c o r p o r a t i o n ,  a l l  
c o r p o r a t i o n s  a r c  p o t e n t i a l l y  e l i g i b l e  t o  m a k e  t h e  e l e c t i o n .  T h e  e l e c t i o n  i s  m a d e  
b y  i n c l u d i n g  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  a  s t a t e m e n t  t h a t  t h e  c o r p o r a t i o n  
a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n .  A s  i s  e x p l a i n e d  i n  t h e  g e n e r a l  i n t r o d u c t o r y  
c o m m e n t ,  a d d i t i o n a l  r e s t r i c t i o n s  o n  e l i g i b i l i t y  c o m m o n l y  f o u n d  i n  e x i s t i n g  
d o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s  d o  n o t  s e e m  t o  s e r v e  a n y  p u r p o s e  e x c e p t  t o  

c o m p l i c a t e  t h e  s t a t u t o r y  f r a m e w o r k .
T h e  d a n g e r  t h a t  a  l a r g e  c o r p o r a t i o n  w i t h  n u m e r o u s  s h a r e h o l d e r s  m i g h t  

a t t e m p t  t o  e l e c t  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  i n  o r d e r  t o  o p e r a t e  w i t h o u t  a  b o a r d  o f  
d i r e c t o r s ,  a l t h o u g h  h i g h l y  u n l i k e l y  t o  o c c u r ,  i s  t n e  b a i i s  f o r  p r e c l u d i n g  e x i s t i n g  
c o r p o r a t i o n s  w i t h  m o r e  t h a n  f i f t y  s h a r e h o l d e r s  f r o m  b e i n g  e l i g i b l e  t o  e l e c t  
c l o s e  C o r p o r a t i o n  s t a t u s .  A  n e w  c o r p o r a t i o n  t h a t  «  i s h c s  t o  e l e c t  s t a t u t o r y  d o s e  
c o r p o r a t i o n  s t a t u s  a -  t h e  t i m e  o f  i t s  i n i t i a l  i n c o r p o r a t i o n  i s  e l i g i b l e ,  h o w e v e r ,  
r e g a r d l e s s  o f  t h e  n u m b e r  o f  s u b s c r i b e r s .  L i k e w i s e  a  n e w  o r  e x i s t i n g  c o r p o r a ­
t i o n  t h a t  b e c o m e s  a  s t a t u t o r y  d o s e  c o r p o r a t i o n  a t  a  t i m e  i t  h a s  f e w e r  t h a n  f i f t y

2. S e t  comment (0 siciion 8 and section 9 for a discussion of the applicability of llicsc acts 
■Ai.cn '.lie corporation lerrniiutcs its status as a statutory close corporation
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s h a r e h o l d e r s  c a n  c o n t i n u e  l o  o p e r a t e  a s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  e v e n
t h o u g h  il  s u b s e q u e n t l y  h a s  m o r e  t h a n  l i f l y  s h a r e h o l d e r s .  T h e  p o t e n t i a l  l o r  
a b u s e  b y  e v a s i o n  o f  t h e  n o r m a l  r u l e s  g o v e r n i n g  c o r p o r a t i o n s  is n o t  c o n s i d e r e d  
t o  b e  s u l l i c i c n ' . i y  g r e a t  i n  t h e s e  s i t u a t i o n s  t o  j u s t i f y  a  s h a r e h o l d e r  n u m b e r s  
l i m i t a t i o n .  S u c h  a  l i m i t a t i o n  i n e v i t a b l y  c r e a t e s  l e g a l  u n c e r t a i n t y  a n d  t h e  
p o s s i b i l i t y  o f  a n  c i n k n o w i n g  c h a n g e  i n  s t a t u s .

C o n s i d e r a t i o n  w a s  g i v e n  t o  r e q u i r i n g  a  s t a l u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  t o  u s e  a  
s p e c i a l  d e s i g n a t i o n  s u c h  a s  " A  S t a t u t o r y  C l o s e  c o r p o r a t i o n "  o r  " S . C . C . ”  o n  
a l l  l e t t e r h e a d s  a n d  d o c u m e n t s ,  l o  d i s t i n g u i s h  i t  f r o m  a  r e g u l a r  c o r p o r a t i o n .  
S p e c i a l  d e s i g n a t i o n s  a r e  u s e d  i n  a l l  E u r o p e a n  c o r p o r a t e  s t a t u t e s  t o  d i s t i n g u i s h  
b c i v v c c n  p u b l i c  a n d  p r i v a t e  c o m p a n i e s .  T h i s  p r a c t i c e  h a s  n o t  b e e n  u s e d  i n  t h e  
p a s t  i n  l ! .~ U n i t e d  S t a t e s  c i ' c e p l  w i t h  r e s p e c t  t o  p r o f e s s i o n a l  c o r p w ,  • l i o n s ,  
w i n c h  tt ' d e r  s e c t i o n  2  w i l l  s t i l l  b e  s u b j e c t  l o  s u c h  r e q u i r e m e n t s  e v e n  t h o u g h  
t h e  c o r p o r a t i o n  e l e c t s  t o  b e  g o v e r n e d  b y  t h e  S u p p l e m e n t .  T h e  u n l y  r e a l  
p u r p o s e  s e r v e d  b y  s u c h  a  d e s i g n a t i o n  i s  t o  p r o v i d e  s p e c i a l  n o t i c e  ( o  c r e d i t o r s  
a n d  s h a r e h o l d e r s .  T h e  u s u a l  n a m e  o f  a  c o r p o r a t i o n  g i v e s  a  c r e d i t o r  n o t i c e  o f  

t h e  c o m p a n y ' s  l i m i t e d  l i a b i l i t y .  A  c r e d i t o r  i s  o n  n o t i c e  t o  l o o k  a t  t h e  

c o m p a n y ' s  f i n a n c i a l  r e c o r d s  t o  d e c i d e  w h e t h e r  s h a r e h o l d e r  g u a r a n t e e s  o f  
c r e d i t  w i l l  b e  r e q u i r e d  a n d  c a n  o b t a i n  a  c o p y  o f  t h e  a r t i c l e s  o r  a n y  o t h e r  

d o c u m e n t  l i e  n e e d s .  S h a r e h o l d e r s  h a v e  n o t i c e  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ’s  s p e c i a l  
s t a t u s  b e c a u s e  o f  t h e  r e q u i r e d  l e g e n d  o n  t h e  s h a r e  c e r t i f i c a t e s . 3

2 .  T h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  is t h e  b a s i c  d o c u m e n t  t h a t  c o n t a i n s  a l l  t h e  
e s s e n t i a l  i n f o r m a t i o n  a b o u t  a  c o r p o r a t i o n ,  T h e  a r t i c l e s  a l s o  g i v e  n o t i c e  t o  
p r o s p e c t i v e  s h a r e h o l d e r s  o r  c r e d i t o r s  o f  a n y  s p e c i a l  o r  u n u s u a l  c o n t r a c t u a l  
a r r a n g e m e n t s  a m o n g  t h e  s h a r e h o l d e r s .

T h e  o n l y  r e q u i r e d  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  f o r m  o f  a r t i c l e s  f o r  a  s t a t u t o r y  
c l o s e  c o r p o r a t i o n  a n d  a  r e g u l a r  c o r p o r a t i o n  i s  t h e  d e s i g n a t i o n  o f  t h e  e n t e r p r i s e  
a s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n .  W h i l e  il  w o u l d  b e  p o s s i b l e  f o r  s t a t u t o r y  c l o s e  
c o r p o r a t i o n s  t o  u s e  t h e  s t a n d a r d  a r t i c l e :  o f  i n c o r p o r a t i o n  f o r m ,  i t  i s  p r e f e r a b l e  
t o  h a v e  a  s p e c i a l  f o r m a t  s i m i l a r  l o  t h a t  s e t  o u t  i n  t h e  a p p e n d i x ,  T h i s  f o r m a l  

, l a k e s  i n t o  a c c o u n t  t h e  p r o v i s i o n s  r e s p e c t i n g  s h a r e  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  ( s e c ­
t i o n s  4  a n d  1 4 ) ,  t h e  p o s s i b i l i t y  t h a t  t h e  c o r p o r a t i o n  wi l l  n o t  h a v e  a  b o a r d  o f  
d i r e c t o r s  ( s e c t i o n  1 0 )  a n d  t h e  o t h e r  o p t i o n a l  p r o v i s i o n s  t h a t  c a n  b e  u t i l i z e d  b y  
s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n s .  T h e  r e c o m m e n d e d  f o r m a t  a l s o  i n c l u d e s  t h e  
s t a t u t o r y  l a n g u a g e  o f  s o m e  o f  t h e  m o r e  c r i t i c a l  p r o v i s i o n s  i n  t h e  S u p p l e m e n t  
a s  w e l l  a s  a  c o m p l e t e  l i s t  w i t h  s t a t u t o r y  r e f e r e n c e s  o f  a l l  t h e  o p t i o n a l  
p r o v i s i o n s  t h a t  c a n  b e  i n c l u d e d  i n  t h e  a r t i c l e s .  T h i s  a d d i t i o n a l  m a t e r i a l  is 
i n c l u d e d  o n  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  i t  wi l l  s i m p l i f y  t h e  p r o p e r  d r a f t i n g  o f  a r t i c l e s  
a n d  r e d u c e  t h e  n u m b e r  o f  i n a d v e r t e n t  o m i s s i o n s .

3 .  S o m e  s t a l e s ,  f o r  e x a m p l e  T e x a s ,  r e q u i r e  u n a n i m o u s  c o n s e n t  b y  a l l  

s h a r e h o l d e r s  f o r  a n  e x i s t i n g  c o i p o r a t i o n  l o  b e c o m e  a  s l a t u l u r y  c l o s e  c o r p o r n -

3. Sir section 5, infra.

l i o n . '  M o s t  s t a t e s ,  h o w e v e r ,  f o l l o w  t h e  D e l a w a r e  s t a t u t e  w h i c h  r e q u i r e s  t w o -  
t h i r d s  v o t e  o f  a l l  o u t s t a n d i n g  s h a r e s . 4 A  c o m p r o m i s e  b e t w e e n  t h e  t w o  p o s i t i o n s  

i s  t o  r e q u i r e  a  t w o - t h i r d s  v o l e  o f  e a c h  c l a s s  c f  s h a r e h o l d e r s  b u t  t o  a l l o w  t h o s e  
s h a r e h o l d e r s  o p p o s e d  l o  t h e  e l e c t i o n  t o  e x e r c i s e  d i s s e n t e r s ’ r i g h t s .  T h i s  i s  t h e  

p o s i t i o n  a d o p t e d  b y  t h e  S u p p l e m e n t .
4.  A  s t a t e  h a v i n g  r  c o m p r e h e n s i v e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e  e n a c t e d  p r i o r  t o  

a d o p t i o n  o f  t h e  S u p p l e m e n t  w i l l  w a n t  t o  a d o p t  a  s t a t u t o r y  p r o v i s i o n  a l l o w i n g  
e x i s t i n g  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  t o  q u a l i f y  a u t o m a t i c a l l y  f o r  c l o v e  c o r p o r a t i o n  
s t a t u s  b y  f i l i n g  a m e n d e d  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  c o m p l y i n g  w i t h  s e c t i o n  3.*

SECTION 4 SHARE TRANSFER RESTRICTIONS

( a )  E x c e p t  a s  o t h e r w i s e  p r o v i d e d  in t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t  t,  n o  i n t e r e s t  
i n  s h a r e s  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  m a y  b e  t r a n s f e r r e d ,  b y  o p e r a t i o n  o f  

l a w  o r  o t h e r w i s e ,  w h e t h e r  v o l u n t a r y  o r  i n v o l u n t a r y .
( b )  T h e  p r o v i s i o n s  o f  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  n o t  a p p l y  t o  a  t r a n s f e r :

( 1 )  t o  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  t o  a n y  o t h e r  h o l d e r  o f  t h e  s a m e  c l a s s  o f  

s h a r e s ;
( 2 )  l o  m e m b e r s  o f  t h e  h o l d e r ' s  i m m e d i a t e  f a m i l y ,  o r  t o  a  t r u s t ,  a l l  o f  

w h o s e  b e n e f i c i a r i e s  a r c  m e m b e r s  o f  t h e  H o l d e r ’s  i m m e d i a t e  f a m i l y .  A  
h o l d e r ' s  i m m e d i a t e  f a m i l y  s h a l l  i n c l u d e  o n l y  h i s  s p o u s e ,  p a r e n t s ,  l i n e a l  
d e s c e n d a n t s  ( i n c l u d i n g  a n y  a d o p t e d  c h i l d r e n  a n d  - . o p c h i l d r c n )  a n d  
s p o u s e  o f  a n y  l i n e a l  d e s c e n d a n t s ,  a n d  b r o t h e r s  a n d  s i s t e r s ;

( 3 )  w h i c h  h a s  b e e n  c o n s e n t e d  t o  i n  w r i t i n g  b y  a l l  c f  t h e  h o l d e r s  o f  t h e  

c o r p o r a t i o n ' s  c o m m o n  s h a r e s  h a v i n g  v o t i n g  r i g h t s ;
( 4 )  t o  a n  e x e c u t o r  o r  a d m i n i s t r a t o r  u p o n  J h e  d e a t h  o f  a  s h a r e h o l d e r  o r  

t o  a  t r u s t e e  o r  r e c e i v e r  a s  t h e  r e s u l t  o f  a  b a n k r u p t c y ,  i n s o l v e n c y ,  
d i s s o l u t i o n ,  o r  s i m i l a r  p r o c e e d i n g  b r o u g h t  b y  o r  a g a i n s t  a  s h a r e h o l d e r ;

v • '  b y  m e r g e r ,  c o n s o l i d a t i o n ,  o r  s h a r e  e x c h a n g e  t h a t  b e c o m e s  e l e c ­
t i v e  p u r s u a n t  t o  ( s e c t i o n  7 6  o f  t h e  M B C A )  o r  a  s h a r e  e x c h a n g e  o f  
e x i s t i n g  s h a r e s  f o r  o t h e r  s h a r e s  o f  a  d i l l c r c n l  c l a s s  o r  s e r i e s  i n  t h e  

c o r p o r a t i o n ;
( 6 )  b y  a  p l e d g e  a s  c o l l a t e r a l  f o r  a  l o a n  t h a t  d o e s  n e t  g r a n t  t h e  p l e d g e e  

a n y  v o t i n g  r i g h t s  p o s s e s s e d  b y  t h e  p l e d g o r ;
( 7 )  m a d e  a f t e r  t e r m i n a t i o n  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ’s  s t a t u s  a s  a  s t a t u t o r y  

c l o s e  c o r p o r a t i o n .

( c )  A n y  p e r s o n  d e s i r i n g  t o  t r a n s f e r  s h a r e s  i n  a  t r a n s a c t i o n  n o t  e x e m p t  u n d e r  
s u b s e c t i o n  ( b )  s h a l l  o b t a i n  a n  o i l e r  f r o m  a  t h i r d  p a r t y  w h o  m e e t s  t h e  
r e q u i r e m e n t s  i n  p a r a g r a p h s  ( I )  a n d  ( 2 )  o f  t h i s  s u b s e c t i o n  t o  p u r c h a s e  s u c h  
s h a r e s  f o r  c a s h  a n d  s h a l l  d e l i v e r  w r i t t e n  n o t i c e  o f  t h e  t h i r d  p a r t y  o l f c r  t o  t h e  
c o r p o r a t i o n ' s  r e g i s t e r e d  o l l i c c  i n  t h i s  S t a t e  s l a t i n g  t h e  n u m b e r  a n d  k i n d  o f

I 4 Tes.w line Corp. Act art. 2.301(E) (West).
5. Dei Code Ann., til. 8 } 344.
6. S ir  Miction 22 in/m.
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s h a r e s  t h e  o l T H n g  p r i c e ,  t h e  o t h e r  t e r m s  o f  t h e  o f Tc r ,  a n d  t h e  n a m e  a n d  
a d d r r s s  c r  t h e  t n i r d  p a r l y  o f T c r o r .  N o  t r a n s f e r  s h a l l  be; m a d e  t o  a  t h i r d  p a r l y  
u n l e s s ;

O )  t h e  t h i r d  p a r t y  i s  e l i g i b l e  l o  b e c o m e  a  q u a l i f i e d  s h a r e h o l d e r  u n d e r  
t h ^  p r o v i s i o n s  o f  a n y  f e d e r a l  o r  s l a t e  t a x  s t a t u t e  t h a t  t h e  c o r p o r a t i o n  h a s  
e l e c t e d  t o  b e  s u b j e c t  t o  a n d  t h e  t h i r d  p a r t y  s h a l l  a g r e e  i n  w r i t i n g  n o t  t o  
t a k e  a n y  a c t i o n  t o  t e r m i n a t e  t h e  e l e c t i o n  w i t h o u t  t h e  a p p r o v a l  o f  t h e  
r e t ,  t i n * n g  s h a r e h o l d e r s ;

( *  ’ e  t r a n s f e r  t o  t h e  t h i r d  p a r t y  w i l l  n o t  r e s u l t  i n  t h e  i m p o s i t i o n  o f
t h e  p e r s o n a l  h o l d i n g  c o m p a n y  t a x  o r  a n y  s i m i l a r  s t a t e  o r  f e d e r a l  p e n a l t y  
l a x  o n  t h e  c o r p o r a t i o n .

( d )  T h e  n o t i c e  s p e c i f i e d  i n  s u b s e c t i o n  ( c  I s h a l l  c o n s t i t u t e  a n  o l T c r  t o  s e l l  t h e  
s h a r e s  t o  t h e  c o r p o r a t i o n  o n  t h e  t e r m s  o f  t h e  t h i r d  p a r t y  o l T c r .  W i t h i n  2 0  d a y s  

a f t e r  t h e  c o r p o r a t i o n  r e c e i v e s  t h e  n o t i c e ,  t h e  P r e s i d e n t  s h a l l  c a l l  a  s p e c i a l  
m e e t i n g  o f  s h a r e h o l d e r s ,  w h i c h  s h a l l  b e  h e l d  n o t  m o t e  t h a n  4 0  d a y s  a f t e r  t h e  
c a l l ,  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  d e t e r m i n i n g  w h e t h e r  t o  p u r c h a s e  a l l  ( b u t  n o t  l e s s  t h a n  

a l l )  o f  t h e  o f f e r e d  s h a r e s ,  A p p r o v a l  o f  a c t i o n  t o  p u r c h a s e  s h a l l  b e  b y  
a f f i r m a t i v e  v o t e  o f  t h e  h o l d e r s  o f  a  m a j o r i t y  c f  t h e  s h a r e s  e n t i t l e d  t o  v o t e  

e x c l u d i n g  t h e  o f f e r e d  s h a r e s .  W i t h  t h e  c o n s e n t  o f  a l l  t h e  s h a r e h o l d e r s  e n t i t l e d  
l o  v o t e ,  f o r  t h e  a p p r o v a l ,  t h e  c o r p o r a t i o n  m a y  a l l o c a t e  s o m e  o r  a l l  o f  t h e  s h a r e s  
t o  o n e  o r  m o r e  s h a r e h o l d e r s  o r  t o  o t h e r  p e r s o n s ,  b u s  i f  t h e  c o r p o r a t i o n  h a s  
m o r e  t h a n  o n e  c l a s s  o f  s n a r e s ,  t h e  r e m a i n i n g  h o l d e r s  o f  t h e  c l a s s  o f  s h a r e s  
b e i n g  o f f e r e d  f o r  s a l e  s h a l l  h a v e  a  f i r s t  o p t i o n  t o  p u r c h a s e  t h e  s h a r e s  t h a t  a r c  
r o t  p u r c h a s e d  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  i n  p r o p o r t i o n  t o  t h e i r  s h a r e h o l d i n g s  o r  in 

s u c h  p r o p o r t i o n  a s  s h a l l  b e  a g r e e a b l e  t o  t h o s e  d e s i r i n g  t o  p a r t i c i p a t e  i n  t h e  
p u r c h a s e .

( e )  W r i t t e n  n o  i c e  o f  t h e  a c c e p t a n c e  o f  t h e  s l a v e h o l d e r ' s  o f f e r  s h a l l  b e  
d e l i v e r e d  o r  s e n !  ' o  t h e  o f f e r i n g  s h a r e h o l d e r  a t  t h e  a d d r e s s  s p e c i f i e d  i n  h i s  
n o t i c e  t o  t h e  c o r p o r a ' i i o n ,  o r  i n  t h e  a b s e n c e  o f  a n y  s p e c i f i c a t i o n ,  a t  b i s  l a s t  
k n o w n  a d d r e s s  a s  r e f l e c t e d  i r  t h e  r e c o r d s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  w i t h i n  7 5  d a y s  
a f t e r  r e c e i p t  o f  t h e  s h a r e h o l d e r ' s  o f f e r .  N o t i c e  s e n t  b y  U . S .  m a i l  s h a l l  b e  
t i m e l y  i f  i t  i s  d e p o s i t e d  i n  t h e  m a i l  p r i o r  l o  m i d n i g h t  o f  t h e  7 5 t h  d a y  f o l l o w i n g  
t h e  d a y  t h e  o l T c r  f r o m  d i e  s h a r e h o l d e r  w a s  r e c e i v e d  b y  t h e  c o r p o r a t i o n .  I f  t h e  
n o t i c e  c o n t a i n s  t e r m s  o f  p u r c h a s e  d i f f e r e n t  f r o m  t h o s e  c o n t a i n e d  i n  t h e  
s h a r e h o l d e r ’s  n o t i c e ,  t h e  d i f f e r e n t  t e r m s  s h a l l  b e  d e e m e d  a  c o u n t e r  o f f e r  a n d  
u n l e s s  t h e  s h a r e h o l d e r  w i s h i n g  t o  t r a n s f e r  h i s  s t o c k  a c c e p t s  i n  w r i t i n g  t h e  
c o u n t e r  o i l e r ,  o r  t i . c  s h a r e h o l d e r  a n d  t h e  p u r c h a s c r ( s )  o t h e r w i s e  r e s o l v e  b y  
w r i t t e n  a g r e e m e n t  t h e  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  t h e  o f f e r  a n d  c o u n t e r  o l T c r  w i t h i n  
15  d a y s  o f  r e c e i p t  b y  t h e  s h a r e h o l d e r  o f  t h e  n o t i c e  o f  a c c e p t a n c e ,  t h e  n o t i c e  

c o n t a i n i n g  t h e  c o u n t e r  o l f c r  s h a l l  b e  i n e f f e c t i v e  a s  a n  a c c e p t a n c e .
( f )  I f  a  c o n t r a c t  t o  s e l l  is c r e a t e d  u n d e r  s u b s e c t i o n  ( c ) ,  t h e  s h a r e h o l d e r  s h a l l  

m a k e  d e l i v e r y  o f  a l l  t h e  c e r t i f i c a t e s  f o r  t h e  s t o c k  s o  s o l d ,  d u l y  e n d o r s e d ,  w i t h i n  
2 0  d a y s  o f  r e c e i p t  o f  t h e  n o t i c e  o f  a c c e p t a n c e ,  o r  i n  t h e  e a s e  o f  u n c c r l i f i c a t e d
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s e c u r i t i e s ,  s h a l l  w i t h i n  t h e  2 0  d a y  p e r i o d  s e n d  o r  d e l i v e r  t o  t h e  c o r p o r a t i o n  t h e  
r e q u i r e d  i n s t r u c t i o n  r e q u e s t i n g  t h a t  t h e  t r a n s f e r  b e  m a d e .  B r e a c h  o f  a n y  o f  t h e  

t e r m s  o f  t h e  c o n t r a c t  s h a l l  e n t i t l e  t h e  n o n - b r e a c h i n g  p a r l y  l o  a n y  r e m e d y  a t  
l a w  o r  e q u i t y  a l l o w e d  f o r  b r e a c h  o f  a  c o n t r a c t ,  i n c l u d i n g ,  w i t h o u t  l i m i t a t i o n ,  

s p e c i f i c  p e r f o r m a n c e .
( g )  I f  t h e  o f f e r  t o  s e l l  i s  n o t  a c c e p t e d  p u r s u a n t  t o  s u b s e c t i o n s  ( d )  a n d  ( c ) .  t h e  

s h a r e h o l d e r  s h a l l  b e  e n t i t l e d  l o  t r a n s f e r  t o  t h e  t h i r d  p a r t y  o l l ' c r o r  a l l  ( b u t  n o t  
l e s s  t h a n  a l l )  o f  t h e  o f f e r e d  s h a r e s  w i t h i n  1 2 0  d a y s  a f t e r  d e l i v e r y  o f  t h e  
s h a r e h o l d e r ' s  n o t i c e  s p e c i f i e d  i n  s u b s e c t i o n  ( c )  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  t h e  t e r m s  

s p e c i f i e d  i n  t h e  s h a r e h o l d e r ’s  n o t i c e .
C o m m e n t :  1.  T h i s  s e c t i o n  s e t s  o u t  a  s t a n d a r d i z e d  s e t  o f  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  

w h i c h  a u t o m a t i c a l l y  a p p l y  u n l e s s  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  o t h e r w i s e  
p r o v i d e .  T h e  s h a r e  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n  p r o v i s i o n s  s e t  o u t  i n  t h i s  s e c t i o n  a r c  
d e s i g n e d  t o  a c c o m p l i s h  t w o  p u r p o s e s :  f i r s t ,  t o  p r o v i d e  r e s t r i c t i o n s  t h a t  f i t  t h e  
n e e d s  c . f  t h e  " t y p i c a l "  c l o s e  c o r p o r a t i o n ;  a n d  s e c o n d ,  l o  f a c i l i t a t e  a l t e r a t i o n  i n  
o r d e r  ; o  fi t  t h e  s p e c i a l  n e e d s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  i n  a  p a r t i c u l a r  c o r p o r a t i o n .  
T h i s  s e c t i o n  i s  n o t  e x c l u s i v e ,  T h e  s h a r e h o l d e r s  c a n  m o d f y  i t s  p r o v i s i o n s  o r  o p t  
o u t  o f  t h e  s e c t i o n  e n t i r e l y .  S e c  C o m m e n t  3 .  I f  a  d e c i s i o n  is m a d e  t o  o p t  o u t ,  t h e  
s h a r e h o l d e r s  c a n  u t i l i z e  a n y  t y p e  o f  s h a r e  r e s t r i c t i o n s  t h a t  a r c  l a w f u l  u n d e r  

t h e  s t a l e ' s  g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e  o r  c a s e  ' i aw.
2 .  T h e  d e f i n i t i o n  o f  " t r a n s f e r "  i n  s u b s e c t i o n  ( a )  i s  i n t e n d e d  t o  c o v e r  e v e r y  

p o s s i b l e  t y p e  o f  t r a n s a c t i o n  t h a t  c a n  c r e a t e  a n  i n t e r e s t  i n  c o r p o r a t e  s t o c k ,  
i n c l u d i n g  w i t h o u t  l i m i t a t i o n ,  p u r c h a s e ,  s a l e ,  d i s c o u n t ,  n e g o t i a t i o n ,  g i f t ,  t r u s t ,  
l e g a c y ,  i n h e r i t a n c e ,  p l e d g e ,  m o r t g a g e ,  l i e n ,  c r e a t i o n  > (  a  s e c u r i t y  i n t e r e s t ,  

h y p o t h e c a t i o n ,  b a n k r u p t c y ,  o r  p u r s u a n t  t o  c o u r t  o r d e r .
I n t r a - s h a r e h o l d e r  a n d  i n t r a - f a m i l y  t r a n s f e r s  a r c  e x e m p t e d  o n  t h e  a s s u m p ­

t i o n  t h a t  m o s t  " t y p i c a l "  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s h a r e h o l d e r s  w o u l d  w a n t  t h e s e  
t r a n s f e r s  t o  b e  e x e m p t .  T r a n s f e r s  t o  e x e c u t o r s ,  a d m i n i s t r a t o r s ,  t r u s t e e s ,  o r  
r e c e i v e r s  t h a t  r e s u l t  f r o n t  d e a t h ,  b a n k r u p t c y ,  l i q u i d a t i o n ,  o r  d i s s o l u t i o n  o f  a  
s h a r e h o l d e r  a r c  a l s o  e x e m p t  f r o m  t h e  s t a t u t o r y  r e s t r i c t i o n .  I n  a d d i t i o n  
t r a n s f e r s  t h a t  a r c  i n  e f f e c t  m e r e l y  i n t e r n a l  r e c a p i t a l i z a t i o n s  a n d  t r a n s f e r s  
h a v i n g  t h e  a p p r o v a l  o f  a l l  t h e  s h a r e h o l d e r s  a r c  e x e m p t  w h e n  n o  v o t i n g  r i g h t s  
a r c  g i v e n  t o  t h e  p l e d g e e .  T r a n s a c t i o n s  i n  w h i c h  t h e  s t o c k  i s  p l e d g e d  o r  
h y p o t h e c a t e d  a r c  a l s o  e x e m p t  w h e n  n o  v o t i n g  r i g h t s  a r c  g i v e n  l o  t h e  p l e d g e e .  

I n  a l l  t h e s e  s i t u a t i o n s ,  h o w e v e r ,  f u r t h e r  a t t e m p t e d  t r a n s f e r s  b y  t h e  t r a n s f e r e e s  
a r e  s u b j e c t  t o  t h e  s t a t u t o r y  r e s t r i c t i o n s ,  u n l e s s  t h e  s u b s e q u e n t  t r a n s f e r  
q u a l i f i e s  u n d e r  o n e  o f  t h e  e x e m p t i o n s ,  F o r  e x a m p l e ,  a l t h o u g h  a  p l e d g e  o f  s t o c k  
a s  c o l l a t e r a l  f o r  a  l o a n  i s  a n  e x e m p t  t r a n s a c t i o n ,  a  . s u b s e q u e n t  s a l e  o f  t h e  
p l e d g e d  s t o c k  b y  t h e  p l e d g e e  i n  a  f o r e c l o s u r e  p r o c e e d i n g  c o u l d  o n l y  b e  m a d e  i n  
a c c o r d a n c e  w i t h  t h e  p r o v i s i o n s  o f  s u b s e c t i o n s  ( c )  t h r o u g h  ( g )  u n l e s s  t h e  

t r a n s f e r  i s  e x e m p t  u n d e r  s u b s e c t i o n  ( b ) .
A  f i n a l  t y p e  o r  e x e m p t  t r a n s f e r  i s  o n e  w h i c h  i s  m a d e  a f t e r  t h e  c o r p o r a t i o n  

c e a s e s  t o  b e  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n .  T h e  a u t o m a t i c  e x t i n c t i o n  o f  t h e  
t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  a t  t e r m i n a t i o n  i s  j u s t i f i e d  o n  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  i n  m o s t
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c a s e s  t h e  s h a r e h o l d e r s  w i l l  w a n t  t h e  r e s t r i c t i o n s  l o  b e  i n c l T c c t i v c  a f i c r  
t e r m i n a t i o n .  T h e  r i g h t  t o  r e c e i v e  t h e  f a i r  v a l u e  o f  h i s  s h a r e s  b y  v o t i n g  a g a i n s t  
t h e  t e r m i n a t i o n  ( s e c  s e c t i o n  8 )  i s  c o n s i d e r e d  t o  b e  a  r e a s o n a b l e  r e m e d y  f o r  

t h o s e  s h a r e h o l d e r s  o p p o s e d  t o  t h e  t e r m i n a t i o n  o n  a n y  g r o u n d s .  A l t e r n a t i v e  
m e t h o d s  f o r  c o n t i n u i n g  t h e  r e s t r i c t i o n s  a f t e r  t e r m i n a t i o n  o f  s t a t u t o r y  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  s t a t u s  a r e  e x p l a i n e d  i n  t h e  c o m m e n t  t o  s e c t i o n  8.

3 .  T h e  s t a t u t o r y  f o r m a t  c a n  b e  e x c l u d e d  o r  m o d i f i e d  s i m p l y  b y  s t a t i n g  i n  t h e  
a r t i c l e s  t h a t  i t  w i l l  n o t  a p p l y  o r  b y  s p e c i f y i n g  i n  t h e  a r t i c l e s  t h e  c h a n g e s  f r o m  
t h e  s t a t u t o r y  m o d e l .  S e c  p a r a g r a p h  7  o f  t h e  p r o p o s e d  a r t i c l e ?  o f  i n c o r p o r a t i o n  
f o r  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  i n  t h e  a p p e n d i x  t o  t h e s e  c o m m e n t s .  F o r  
e x a m p l e ,  i f  t h e  s h a r e h o l d e r s  w a n t e d  a l l  p l e d g e s  l o  b e  s u b j e c t  t o  t h e  t r a n s f e r  
r e s t r i c t i o n s  b u t  o t h e r w i s e  f o u n d  t h e  s t a t u t o r y  r e s t r i c t i o n s  a c c e p t a b l e ,  t h e  
a t t o r n e y  d r a f t i n g  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  c o u l d  e f f e c t u a t e  t h i s  m o d i f i c a ­
t i o n  s i m p l y  b y  p r o v i d i n g  i n  p a r a g r a p h  7  o f  t h e  a r t i c l e s :  ' ‘S u b s e c t i o n  ( b )  ( 6 )  is 
n o n a p p l i c a b l c . ”  T h e  n e t  c f T c c t  i s  t h a t  a l l  s h a r e h o l d e r s  h a v e  s o m e  a u t o m a t i c  
b a s i c  p r o t e c t i o n  a g a i n s t  u n w a n t e d  t r a n s f e r s  p l u s  m a x i m u m  f l e x i b i l i t y  l o  a l t e r  
o r  r e p l a c e  t h e  s t a t u t o r y  s c h e m e .

4 .  W i t h  r e s p e c t  l o a  p r o p o s e d  t r a n s f e r  t o  a  t h i r d  p a r t y ,  t h e  p r i m a r y  t h r u s t  o f  
t h i s  s e c t i o n  i s  t o  e n c o u r a g e  t h e  p a r t i e s  t o  r e a c h  a n  a g r e e m e n t  o n e  w a y  o r  t h e  
o t h e r  i n  a  r e a s o n a b l y  s h o r t  p e r i o d  o f  t i m e .  T h e  f i f l c c n - d a y  i n t e r v a l  b e t w e e n  
t h e  l a s t  d a y  f o r  h o l d i n g  a  s h a r e h o l d e r s ’ m e e t i n g  t o  c o n s i d e r  t h e  t h i r d  p a r t y  
o i l e r  a n d  t h e  c u t  o l f  d a t e  f o r  t h e  n o t i c e  o f  a c c e p t a n c e  i s  d e s i g n e d  t o  a l l o w  t i m e  
f o r  t h e  c o r p o r a t i o n  a n d  t h e  o t h e r  s h a r e h o l d e r s  t o  c o n t a c t  p o t e n t i a l  t h i r d  p a r t y  

p u r c h a s e r s  o r  s h a r e h o l d e r s  n o t  p r e s e n t  a t  t h e  m e e t i n g  w h e n :  t h e  d e c i s i o n  t o  

p u r c h a s e  s t o c k  w a s  t a k e n  a n d  l o  m a k e  a n y  n e c e s s a r y  a r r a n g e  n i c n t s  t o  f i n a n c e  
t h e  p u r c h a s e .

5 .  I f  t h e  p r o p o s e d  t r a n s f e r  is n o t  a n  e x e m p t  t r a n s a c t i o n ,  t l v ;  o n l y  g u a r a n t e e d  
r i g ! ’ * a  s h a r e h o l d e r  h r s  t o  s e l l  h i s  s h a r e s  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  i i t o  o b t a i n  a  t h i r d  
p a r t y  c a s h  o i l e r  f r o m  a  p e r s o n  o r  e n t i t y  t h a t  m e e t s  t h e  r e q u i r e m e n t s  in 
p a r a g r a p h s  ( I ) a n d  ( 2 )  o f  s u b s e c t i o n  ( c ) .  T h e  m e r e  o f f e r  l  y  a  s h a r e h o l d e r  t o  
s e l l  h i s  s h a r e s  t o  t h e  c o r p o r a t i o n  a t  a  p r i c e  h e  d e s i g n a t e s  .vill n o t  t r i g g e r  t h e  
f i r s t  r e f u s a l  o p t i o n  a n d  o t h e r  r i g h t s  i n  s u b s e c t i o n s  ( d ) -  , g ) .  A n y  b r o a d e r  r i g h t s  
g u a r a n t e e i n g  a  m a r k e t  f o r  t h e  s h a r e s  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  o t h e r  s h a r e h o l d e r  
c a n  b e  p r o v i d e d  b y  w a y  o f  a  b u y - o u t  a g r e e m e n t . ’

P a r a g r a p h s  ( I )  a n d  ( 2 )  o f  s u b s e c t i o n  ( e )  a r c  d e s i g n e d  l o  p r o t e c t  t h e  
c o r p o r a t i o n  a n d  o t h e r  s h a r e h o l d e r s  a g a i n s t  s e r i o u s  a d v e r s e  l a x  c o n s e q u e n c e s  
t h a t  m i g h t  r e s u l t  f r o m  h a v i n g  t h e  t h i r d  p a r t y  o l f e r o r  a s  a  s h a r e h o l d e r .

S u b s e c t i o n  ( c )  a l s o  r e q u i r e s  t h a t  a n y  t h i r d  p a r l y  o l f e r  s u b m i t t e d  t o  t h e  
c o r p o r a t i o n  b e  s t a t e d  i n  t e r m s  o f  c a s h  p e r  s h a r e .  A n  o i r e r  b a s e d  o n  o t h e r  

c o n s i d e r a t i o n ,  s u c h  a s  s t o c k  i n  a n o t h e r  c o r p o r a t i o n ,  i s  n o t  a  q u a l i f y i n g  o l f e r ,  
a n d  u n l e s s  t h e  s h a r e h o l d e r  c a n  c o n v i n c e  t h e  t h i r d  p a r t y  l o  m a k e  t h e  o l f e r  in 
t e r m s  o f  c a s h ,  t h e  s h a r e h o l d e r  w i l l  h a v e  n o  r i g h t  l o  h a v e  h i s  s t o c k  t r a n s f e r r e d

7. See comments to section 14 infra.
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t o  t h e  t h i r d  p a r t y  s h o u l d  t h e  c o r p o r a t i o n  r e f u s e  t o  c o n s e n t  t o  t h e  t r a n s f e r  o r  l o  
p u r c h a s e  t h e  o l f c r c d  s h a r e s .  T h e  d e c i s i o n  t o  e x c l u d e  n o n - c a s h  o f f e r s  is b a s e d  

o n  t h e  c o n c l u s i o n  t h a t  m o s t  t h i r d  p a r l y  o f f e r s  a r c  m a d e  o n  a  c a s h  b a s i s  a n d  t h e  
m e c h a n i c s  o f  d e a l i n g  w i t h  n o n - c a s h  o f f e r s  w o u l d  u n d u l y  c o m p l i c a t e  t h e  

s t a t u t o r y  f r a m e w o r k .  I f  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  n o n - c a s h  o f f e r s  i s  c o n s i d e r e d  l o  b e  
s i g n i f i c a n t ,  t h e  p r o b l e m  c a n  b e  d e a l t  w i t h  b y  i n c l u d i n g  a ;  p r o p r i a l c  l a n g u a g e  
i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  a s  a n  a m e n d m e n t  t o  t h e  s t a t u t o r y  r e s t r i c t i o n s .  
S i n c e  t h e  c o r p o r a t i o n  w i l l  n o t  b e  a b l e  t o  m a t c h  i n  s p e c i e  t h e  n o n - c a s h  p o r t i o n  
o l  t h e  t h i r d  p a r t y  o f f e r ,  s o m e  m e c h a n i s m ,  s u c h  a s  a r b i t r a t i o n ,  s h o u l d  b e  s e t  o u t  
t o  r e s o l v e  a n y  d i s p u t e s  o v e r  t h e  a d e q u a c y  o f  a n y  o f f e r  m a d e  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  

l o  p u r c h a s e  t h e  o f f e r e d  s t o c k .
6 .  I f  n o  a g r e e m e n t  t o  p u r c h a s e  t h e  o f f e r i n g  s h a r e h o l d e r s ’ . t o o k  i s  c o n s u m ­

m a t e d ,  t h e  s h a r e s  c a n  o n l y  b e  t r a n s f e r r e d  t o  t h e  t h i r d  p a r t y  i f  t h e  t r a n s f e r  is 
m a d e  w i t h i n  1 2 0  d a y s  o f  t h e  d a t e  t h e  s h a r e h o l d e r  n o t i f i e s  t h e  c o r p o r a t i o n  o f  
t h e  t h i r d  p a v t y  o f f e r .  A d d i t i o n a l l y ,  t h e  t r a n s a c t i o n  m u s t  b e  c o n s u m m a t e d  o n  
t h e  t e r m s  s e t  f o r t h  i n  t h e  n o t i c e  o f  t h e  o f f e r .  F o r  e x a m p l e ,  a  s a l e  f o r  l e s s  t h a n  
t h e  t o t a l  p r i c e  s p e c i f i e d  i n  t h e  n o t i c e  o r  a n  i n s t a l l m e n t  p u r c h a s e  w h e n  a  c a s h  

s a l e  is s p e c i f i e d  i n  t h e  n o t i c e  w o u l d  n o t  b e  v a l i d .  I f  t h e  t r a n s f e r  i s  n o t  
c o n s u m m a t e d ,  o r  is i n v a l i d ,  ' h e n  t h e  o f f e r i n g  s h a r e h o l d e r  c a n n o t  t h e r e a f t e r  

d i s p o s e  o f  h i s  s h a r e s  e x c e p t  i n  c o m p l i a n c e  w i t h  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h i s  s e c t i o n .  
T h u s  t h e  s h a r e h o l d e r  w o u l d  b e  f r e e  t o  m a k e  a  t r a n s f e r  t h a t  w a s  e x e m p t  u n d e r  
s u b s e c t i o n  ( b )  o r  t o  o b t a i n  a n o t h e r  q u a l i f y i n g  t h i r d  p a r t y  o l f e r  a t  a n y  t i m e  in 
t h e  f u t u r e .  I f  t h e  t r a n s f e r  t o  t h e  t h i r d  p a r t y  is c o n s u m m a t e d ,  t h e  s h a r e s  
a c q u i r e d  b y  t h e  t h i r d  p a r t y  w o u l d  b e  s u b j e c t  t o  t h e  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  i n  t h i s  

s e c t i o n ,  u n l e s s  t h e  t r a n s f e r e e  h a s  r . o  n o t i c e  o r  k n o w l e d g e  o f  t h e  r e s t r i c t i o n . "
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T h e  f o l l o w i n g  l e g e n d  s h a l l  b e  n o t e d  c o n s p i c u o u s l y  o n  e a c h  s h a r e  c e r t i f i c a t e  
i s s u e d  b y  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n :

T h e  r i g h t s  o f  s h a r e h o l d e r s  i n  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  m a y  d i f f e r  
m a t e r i a l l y  f r o n t  t h e  r i g h t s  o f  s h a r e h o l d e r s  i n  o t h e r  c o r p o r a t i o n s .  C o p i e s  
o f  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  a n d  b y l a w s ,  s h a r e h o l d e r s ’ a g r e e m e n t s ,  o r  
o t h e r  d o c u m e n t s ,  w h i c h  m a y  r e s t r i c t  t r a n s f e r s  a n d  a l l ' c e l  v o t i n g  a n d  o t h e r  
r i g h t s ,  m a y  b e  o b t a i n e d  b y  a  s h a r e h o l d e r  o n  w r i t t e n  r e q u e s t  l o  t h e  
c o r p o r a t i o n .

T h i s  n o t i c e  s h a l l  s a t i s f y  a l l  r e q u i r c m c n t s o f  t h i s  A c t  a n d  t h e  ( g e n e r a l )  b u s i n e s s  

c o r p o r a t i o n  a c t  t h a t  n o t i c e  i f  r e s t r i c t i o n s  b e  g i v e n .  W i t h i n  a  r c a s o  t a b l e  t i m e  
a f t e r  t h e  i s s u a n c e  o r  t r a n s f e r  o f  u n c c r t i f i c a t c d  s h a r e s ,  t h e  c o r p o r a t i o n  s h a l l  
s e n d  t o  t h e  r e g i s t e r e d  o w n e r  t h e r e o f  a  w r i t t e n  n o t i c e  c o n t a i n i n g  t h e  i n f o r m a ­
t i o n  r e q u i r e d  l o  b e  s e t  f o r t h  o n  c e r t i f i c a t e s  b y  t h i s  s e c t i o n .  A l l  p e r s o n s  c l a i m i n g

8. See sections S and 6 infra.



a n  i n t e r e s t  i n  s h a r e s  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  c o m p l y i n g  w i t h  t h e  n o t i c e  
r e q u i r e m e n t  o f  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  b e  b o u n d  b y  t h e  d o c u m e n t s  r e f e r r e d  J o  i n  t h e  
n o t i c e .  A l l  p e r s o n s  c l a i m i n g  a n  i n t e r e s t  i n  s h a r e s  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a ­
t i o n  n o t  c o m p l y i n g  w i t h  t h e  r e q u i r e m e n t  o f  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  b e  b o u n d  b y  a n y  
d o c u m e n t s  o f  w h i c h  t h e y ,  o r  a n y  p e r s o n  t h r o u g h  w h o m  t h e y  c l a i m ,  h a v e  
k n o w l e d g e  o r  n o t i c e .

C o m m e n t :  T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  s e c t i o n  i s  t o  p u t  s h a r e h o l d e r s  i n  a  s t a t u t o r y  
c l o s e  c o r p o r a t i o n  o n  n o t i c e  t h a t  t h e  s h a r e s  a r e  s u b j e c t  t o  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  
a n d  t h a t  t h e i r  r i g h t s  m a y  b e  d i f f e r e n t  f r o m  t h o s e  o f  s h a r e h o l d e r s  i n  r e g u l a r  
c o r p o r a t i o n s .  S u c h  n o t i c e  i s  e s s e n t i a l  t o  b i n d  t h i r d  p a r t i e s  w h o  a r c  n o t  
s i g n a t o r i e s  t o  t h e  o r i g i n a l  a g r e e m e n t s  e s t a b l i s h i n g  t h e  r i g h t s  o f  t h e  s h a r e h o l d ­
e r s  i n t e r  s e s e .

T h e  n o t i c e  i s  a l s o  d r a f t e d  t o  s a t i s f y  t h e  n o t i c e  r e q u i r e m e n t s  i n  c a s e s  w h e r e  a  
s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  h a s  u n c c r t i f i c a t c d  s e c u r i t i e s .  U n d e r  t h e  1 9 7 7  
R e v i s i o n s  t o  A r t i c l e  8  o f  t h e  U n i f o r m  C o m m e r c i a l  C o d e ,  t h e  n o t i c e  r e q u i r e d  
b y  t h i s  s e c t i o n  w o u l d  c o p c a r  i n  w h a t  i s  c a l l e d  a  t r a n s a c t i o n  s t a t e m e n t . ’

SECTION 6. TRANSFER OF SHARES IN BREACH OF TRANSFER 
RESTRICTIONS

A n y  a t t e m p t e d  t r a n s f e r  o f  s h a r e s  i n  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  in 
v i o l a t i o n  o f  a n y  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n  b i n d i n g  o n  t h e  t r a n s f e r e e  s h a l l  b e  
i n e f f e c t i v e .  A n y  a t t e m p t e d  t r a n s f e r  o f  s h a r e s  i n  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  
i n  v i o l a t i o n  o f  a n y  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n  n o t  b i n d i n g  o n  t h e  t r a n s f e r e e  s h a l l  g i v e  
t h e  c o r p o r a t i o n  t h e  o p t i o n ,  e x e r c i s a b l e  b y  n o t i c e  a n d  p a y m e n t  w i t h i n  3 0  d a y s  
a f t e r  p r e s e n t a t i o n  o f  t h e  s h a r e s  f o r  r e g i s t r a t i o n  i n  t h e  n a m e  o f  t h e  t r a n s f e r e e ,  
t o  p u r c h a s e  t h e  s h a r e s  f r o m  t h e  t r a n s f e r e e  fo i  t h e  s a m e  p r i c e  a n d  t e r m s .

C o m m e n t :  T h i s  s e c t i o n  p r o v i d e s  a d d i t i o n a l  p r o t e c t i o n  f o r  t h e  e f f e c t i v e n e s s  
o f  t h e  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  a p p l i a b l c  t o  t h e  s h a r e s  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  
c o r p o r a t i c a .  I f  t h e  r e q u i r e d  n o t i c e  o f  t h e  r e s t r i c t i o n s  h a s  n o t  b e e n  g i v e n " ’ a n d  
t h e  t r a n s f e r e e  d o e s  n o t  h a v e  a c t u a l  n o t i c e  o f  t h e  r e s t r i c t i o n s ,  t h e n  t h e  
c o r p o r a t i o n  i s  g i v e n  a  t h i r t y - d a y  o p t i o n  t o  p u r c h a s e  t h e  s t o c k .  I f  t h e  c o r p o r a ­
t i o n  e x e r c i s e s  i t s  o p t i o n ,  t h e  p r o p o s e d  t r a n s f e r e e  m a y  p u r s u e  a  b r e a c h  o f  
w a r r a n t y  c l a i m  a g a i n s t  t h e  t r a n s f e r o r  o r  a n y  o t h e r  a p p r o p r i a t e  r e m e d y . "

T h i s  s e c t i o n  a l s o  g i v e s  t h e  c o r p o r a t i o n  a n  o p t i o n  t o  p u r c h a s e  s h a r e s  
a t l e m p t c o  b o  t r a n s f e r r e d  i n  v i o l a t i o n  o f  a  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n  t h a t  h a s  b e e n  
f o u n d  t o  b e  v o i u  b y  o r d e r  o f  a  c o u r t .

SECTION 7. MERGERS, CONSOLIDATIONS, SHARE EXCHANGES, AND SALE 
OF ASSETS

( a )  A p p r o v a l  o f  a n y  p l a n  o f  m e r g e r ,  c o n s o l i d a t i o n ,  o r  e x c h a n g e  o f  s h a r e s ;
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( 1 )  t h a t  i f  e f f e c t e d  w i l l  t e r m i n a t e  t h e  s t a t u s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  a  

s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s h a l l  r e q u i r e  t h e  a f f i r m a t i v e  v o t e  o f  t h e  
h o l d e r s  o f  a t  l e a s t  t w o - t h i r d s  o f  t h e  o u t s t a n d i n g  s h a r e s  o f  e a c h  c l a s s  o f  
s h a r e s  o f  t h e  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  w h e t h e r  o r  n o t  o t h e r w i s e  
e n t i t l e d  t o  v o t e  t h e r e o n .

( 2 )  u n d e r  w h i c h  t h e  n e w  o '  s u r v i v i n g  c o r p o r a t i o n  s h a l l  b e  a  s t a t u t o r y  
c l o s e  c o r p o r a t i o n  s h a l l  r e q u i r e  t h e  a f f i r m a t i v e  v o t e  o f  t h e  h o l d e r s  o f  a t  
l e a s t  t w o - t h i r d s  o f  t h e  o u t s t a n d i n g  s h a r e s  o f  e a c h  c l a s s  o f  s h a r e s  o f  t h e  
c o r p o r a t i o n  t h a t  i s  n o t  a  s t a t u t o r y  c i o s e  c o r p o r a t i o n ,  w h e t h e r  o r  n o t  
o t h e r w i s e  e n t i t l e d  t o  v o t e  t h e r e o n .

( b )  A  s a l e ,  l e a s e ,  e x c h a n g e ,  o r  o t h e r  d i s p o s i t i o n  o f  a l l ,  o r  s u b s t a n t i a l l y  a l l ,  
t h e  p r o p e r t y  a n d  a s s e t s ,  w i t h  o r  w i t h o u t  t h e  g o o d  w i l l ,  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  

c o r p o r a t i o n ,  i f  n o t  m a d e  i n  t h e  u s u a l  a n d  r e g u l a r  c o u r s e  o f  i t s  b u s i n e s s ,  s h a l l  
r e q u i r e  t h e  a f f i r m a t i v e  v o t e  o f  t h e  h o l d e r s  o f  a t  l e a s t  t w o - t h i r d s  o f  t h e  
o u t s t a n d i n g  s h a r e s  o f  e a c h  c l a s s  o f  s h a r e s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  w h e t h e r  o r  n o t  
o t h e r w i s e  c n l i t M  l o  v o t e  t h e r e o n .

C o m m e n t :  S e c t i o n  8  p r o v i d e s  t h a t  a  m i n i m u m  t w o - t h i r d s  \ o t e  o f  e v e r y  c l a s s  
o f  s h a r e s  w h e t h e r  o r  n o t  o t h e r w i s e  e n t i t l e d  t o  v o t e  i s  r e q u i r e d  t o  t e r m i n a t e  
c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s .  T h i s  s e c t i o n  i m p o s e s  t h e  s a m e  v o t i n g  r e q u i r e m e n t  i n  

t r a n s a c t i o n s  t h a t  h a v e  t h e  e f f e c t  o f  t e r m i n a t i n g  a  c o r p o r a t i o n ' s  s t a t u s  a s  a  
s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n .

I n  a d d i t i o n ,  u n d e r  s u b s e c t i o n  ( a )  ( 2 ) ,  t h e  s h a r e h o l d e r s  o f  a  c o r p o r a t i o n  t h a t  
w i l l  e n d  u p  a s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  in a  m e r g e r ,  c o n s o l i d a t i o n ,  o r  M t a r c  
e x c h a n g e  w i l l  h a v e  l o  a p p r o v e  t h e  t r a n s a c t i o n  b y  t h e  s a m e  m i n i m u m  t w o -  
t h i r d s  v o t e .  T h i s  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  s e c t i o n  3 ( b )  w h i c h  r e q u i r e s  a  t w o - t h i r d s  
v o l e  f o r  a p p r o v a l  o f  a n  a  u e n d m c n t  b y  a n  e x i s t i n g  c o r p o r a t i o n  t o  b e c o m e  a  
s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n .

T h e  e x c e p t i o n s  t o  s h a r e h o l d e r  a p p r o v a l  o f  m e r g e r s ,  c o n s o l i d a t i o n s ,  a n d  
s h a r e  e x c h a n g e s  f o r  s u b s i d i a r y  m e r g e r s  a n d  s o m e  o t h e r  t> p c s  o f  t r a n s a c t i o n s ”  
d o  n o t  a p p l y  t o . s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  i n  s i t u a t i o n s  c o v e r e d  b y  s u b s e c t i o n
( a )  o n  t h e  g r o u n d s  t h a t  a  s h a r e h o l d e r  v o t e  s h o u l d  b e  r e q u i r e d  i n  a l l  c i r c u m ­
s t a n c e s  w h e r e  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  is e l e c t e d  o r  t e r m i n a t e d .

S h a r e h o l d e r s  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  w h o  v o t e  a g a i n s t  t h e  m e r g e r ,  
c o n s o l i d a t i o n ,  s h a r e  e x c h a n g e ,  o r  s a l e  o f  a l l  o r  s u b s t a n t i a l l y  a l l  t h e  a s s e t s  n o t  
i n  t h e  r e g u l a r  c o u r s e  o f  b u s i n e s s  s h o u l d  b e  a b l e  t o  o b t a i n  t h e  f a i r  v a l u e  o f  t h e i r  
s h a r e s  u n d e r  t h e  s t a t e ' s  d i s s e n t e r s '  r i g h t s  s t a t u t e .

SECTION 0. TERMINATION OF STATUTORY CLOSE CORPORATION 
STATUS

( a )  A  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s h a l l  c e a s e  l o  b e  s u b j e c t  t o  t h e  p r o v i s i o n s  
o f  t h i s  A c t  u p o n  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  a r t i c l e s  o f  a m e n d m e n t  d e l e t i n g  f r o m  i t s  
a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  t h e  s t a t e m e n t  t h a t  i t  is a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n .

12. See MDCA,}§7J(d), 7J.



a n d  i f  t h e  c o r p o r a t i o n  h a s  e l e c t e d  p u r s u a n t  t o s e c t i o n l O  n o t  t o  h a v e  a  b o a r d  o f  
d i r e c t o r s ,  d e l e t i n g  t h e  s t a t e m e n t  i n  t h e  a r t i c l e s  no  t h a t  e f f e c t  a n d  s p e c i f y i n g  
t h e  n u m b e r ,  n a m e s ,  a n d  a d d r e s s e s  o f  i t s  d i r e c t o r s .  T h e  a m e n d m e n t ^ h a l l  b e  
a d o p t e d  a n d  s h a l l  b e c o m e  e f f e c t i v e  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  s e c t i o n s  [ 5 9 - 6 5  o f  t h e  
M  B C A ]  e x c e p t  t h a t  i t  s h a l l  b e  a p p r o v e d  b y  t h e  a f f i r m a t i v e  v o t e  o f  t h e  h o l d e r s  
o f  a t  l e a s t  t w o - t h i r d s  o f  t h e  s h a r e s  o f  e a c h  c l a s s  o f  s h a r e s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  
w h e t h e r  o r  n o t  o t h e r w i s e  c n l i i l c d  t o  v o t e  t h e r e o n .

( b )  I f  t h e  a m e n d m e n t  t o  t c r m i n a . c  t h e  c o r p o r a t i o n ' s  s t a t u s  a s  a  s t a t u t o r y  
c l o s e  c o r p o r a t i o n  i s  a p p r o v e d  b y  t h e  r e q u i s i t e  v o t e ,  a n y  s h a r e h o l d e r  w h o  v o t e s  
a g a i n s t  l l i c  a m e n d m e n t  s h a l l  b e  e n t i t l e d  t o  r e c e i v e  t h e  f a i r  v a l u e  o f  h i s  s h a r e s  
u p o n  c o m p l i a n c e  w i t h  t h e  p r o v i s i o n s  o f  [ s c d i o n s  8 0 - 8 !  o f  t h e  M B C A —  
R i g h t s  o f  d i s s e n t i n g  s h a r e h o l d e r s !

C o m m e n t :  1.  S e c t i o n s  8 a n d  9  d e a l  w i t h  i s s u e s  t h a t  a r i s e  w h e n  a  c o r p o r a t i o n  
n o  l o n g e r  w a n t s  t o  c o n t i n u e  o p e r a t i n g  a s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  
T e r m i n a t i o n  i s  a c c o m p l i s h e d  b y  s h a r e h o l d e r  a p p r o v a l  o f  a  r e s o l u t i o n  a m e n d ­
i n g  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  l o  e l i m i n a t e  t h e  s p c r ' a l  d e s i g n a t i o n  r e q u i r e d  

i n  s e c t i o n  3.  T h e  a m e n d m e n t  t o  t e r m i n a t e  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  
m u s t  b e  a p p r o v e d  b y  t h e  s a m e  v o t e  ( t w o - t h i r d s )  a s  i s  n e c e s s a r y  t o  e l e c t  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  s t a t u s  ( u n l e s s  t h e  a r t i c l e s  s p e c i f y  a  h i g h e r  v o t e ) ;  a n d  s h a r e h o l d e r s  
o p p o s e d  t o  t h e  t e r m i n a t i o n  h a v e  t h e  r i g h t  t o  c a s h  o u t  b y  e x e r c i s i n g  r i g h t s  a s  

d i s s e n t i n g  s h a r e h o l d e r s .  T h i s  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p r o v i s i o n s  i n  s e c t i o n  3 ( b )  
f o r  e l e c t i o n  b y  a , '  e x i s t i n g  c o r p o r a t i o n  l o  b e c o m e  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a ­
t i o n .

2 .  W h e n e v e r  a  c o r p o r a t i o n  t h a t  i s  o p e r a t i n g  w i t h o u t  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  
w a n t s  t o  t e r m i n a t e  i t s  s t a t u s  a s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  i l  m u s t ,  i n 
a d d i t i o n  t o  a m e n d i n g  t h e  a r t i c l e s  t o  d e l e t e  r e f e r e n c e  t o  t h e  f a c t  t h a t  i t  i s  a  
s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  a m e n d  t h e  p r o v i s i o n  i n  t h e  a r t i c l e s  t h a t  s t a l e s  t h e  
c o r p o r a t i o n  s h a l l  h a v e  n o  b o a r d  a n d  s t a t e  i n  t h e  a r t i c l e s  t h e  n u m b e r ,  n a m e ,  
a n d  a d d r e s s  o f  e a c h  o f  t h e  d i r e c t o r s .

3 .  U n l e s s  o t h e r  c h a n g e s  i n  t h e  r i g h t s  a n d  o b l i g a t i o n s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  a r c  
a g r e e d  u p o n ,  t h e  e f f e c t  o f  a  t e r m i n a t i o n  i s  t w o f o l d :  ( I )  t h e  c o r p o r a t i o n  
a u t o m a t i c a l l y  b e c o m e s  s u b j e c t  t o  t h e  s t a t e ' s  g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  
s t a t u t e ,  o r  p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  a c t  i f  t h e  c o r p o r a t i o n  w a s  o r g a n i z e d  a s  a  
p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n ;  a n d  ( 2 )  e x c e p t  f o r  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  u n d e r  
s e c t i o n  4 ' 1 a n d  a u t h o r i t y  t o  o p e r a t e  w i t h o u t  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s ,  a n y  e x i s t i n g  
r i g h t s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  e s t a b l i s h e d  b y  a g r e e m e n t ' *  b e t w e e n  t h e  s h a r e h o l d ­
e r s  o r  w i t h  t h e  c o r p o r a t i o n  a n d  a n y  r i g h t s  g r a n t e d  t o  t h e  s h a r e h o l d e r s  i n  t h e  
a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  t h a t  a r e  l e g a l  u n d e r  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h e  g e n e r a l  
b u s i n e s s  o r  p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  a c t s  c o n t i n u e  l o  b e  e f f e c t i v e .

4 .  I f  t h e  s h a r e h o l d e r s  w a n t  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  a p p l i c a b l e  u n d e r  s e c t i o n  4 
t o  c o n t i n u e  a f t e r  t e r m i n a t i o n  o f  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t u i u s  t h e y  c a n
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13. See section 4(b)(7) supra.
14. C/. U C C }  1-201 (J).
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a c c o m p l i s h  t h i s  b y  m e a n s  o f  a  p r i v a t e  a g r e e m e n t .  A n  a l t e r n a t i v e  m e t h o d  t o  
h a v e  t h e  s e c t i o n  4  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  a p p l y  a f t e r  t e r m i n a t i o n  i s  t o  p r o v i d e  i n  
t h e  a r t i c l e s  t h a t  s e c t i o n  4 ( b )  ( 7 )  s h a l l  n o t  b e  a p p l i c a b l e .  T h i s  w o u l d  e l i m i n a t e  
t h e  n e e d  l o  d r a f t  a  c o m p l e t e  s e t  o f  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s .  T o  b e  b i n d i n g  o n  t h i r d  
p a r t i e s ,  h o w e v e r ,  a l l  n e w  s l u r e s  i s s u e d  a f t e r  t h e  t e r m i n a t i o n  i s  e f f e c t i v e  wi l l  
h a v e  l o  c o n t a i n  a  n o t i c e  m e e t i n g  t h e  r e q u i r e m e n t s  o f  t h e  s t a t e ' s  g e n e r a l  
b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t  a n d  o t h e r  a p p l i c a b l e  l a w . 15T h e  n o t i c e  r e q u i r e d  o n  t h e  
s h a r e s  o f  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n s ' *  w i l l  n o  l o n g e r  b e  a p p r o p r i a t e ,  a l t h o u g h  
i l  w i l l  b e  e f f e c t i v e  n o t i c e  w i t h  r e s p e c t  t o  a l l  s t o c k  o u t s t a n d i n g  a t  t h e  l i m e  o f  
t e r m i n a t i o n .  >

5 .  A s s u m i n g  t h e  s t a t e ' s  g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t  i s  s i m i l a r  t o  t h e  
M B C A  a n d  t h a t  i t s  p r o f e s s i o n a l  c o r p o r a t i o n  a c t  i s  s i m i l a r  l o  t h e  P r o f e s s i o n a l  
C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t  t o  t h e  M B C A ,  m o s t  o f  t h e  s p e c i a l  c o n t r o l  d i s t r i b u ­
t i o n  a r r a n g e m e n t s  a m o n g  t h e  s h a r e h o l d e r s  a n d  t h e  o p t i o n a l  p r o v i s i o n s  t h a t  
c a n  b e  i n c l u d e d  i n  t h e  a r t i c l e s  w i l l  c o n t i n u e  t o  b e  e f f e c t i v e  i n  s p i t e  o f  t h e  
t e r m i n a t i o n  p u r s u a n t  t o  s e c t i o n  9 .  F o r  e x a m p l e ,  i f  s e c t i o n  14  i s  e l e c t e d ,  t h e  
b u y - o u t  p u r c h a s e  o p t i o n  a t  t h e  d e a t h  o f  a  s h a r e h o l d e r  w i l l  c o n t i n u e  t o  a p p l y ,  
u n l e s s  t h e  a r t i c l e s  a r e  a m e n d e d  t o  t e r m i n a t e  s u c h  r i g h t s . ' 7 S o m e  t y p e s  o f  
p r o v i s i o n s  w i l l  n o t ,  h o w e v e r ,  b e  v a l i d  a f t e r  t e r m i n a t i o n .  O n e  t h a t  w i l l  p r o b a b l y  
b e  i n v a l i d  u n d e r  m o s t  s t a t e  g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t s  is a  p r o v i s i o n  in 
t h e  i i t i c l e s  t h a t  g i v e s  o n e  o r  m o r e  m i n o r i t y  ' b . t r e h o l d c r s  t h e  r i g h t  t o  f o r c e  a  
d i s s o l u t i o n  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  a u t h o r i z e d  s e c t i o n  1 5 o f  t h e  S u p p l e m e n t .  
A t  t h e  t i m e  o f  t e r m i n a t i o n ,  a l l  r e l e v a n t  d o c u m e n t s  r e l a t i n g  t o  t h e  c o r p o r a t i o n  
a n d  t h e  s h a r e h o l d e r s  s h o u l d  b e  c a r e f u l l y  r e v i e w e d ,  a n d  w h e r e  n e c e s s a r y  
r e v i s e d .  T h e  S u p p l e m e n t  d o e s  g i v e  s o m e  a u t o m a t i c  p r o t e c t i o n  b y  p r o v i d i n g  in 
s e c t i o n  9 ( b )  t h a t  t h e  s p e c i a l  c o n t r o l  a n d  c o n t r a c t u a l  a r r a n g e m e n t s  a u t o m a t i ­
c a l l y  c o n t i n u e  t o  b e  e f f e c t i v e  u n l e s s  t h e y  a r e  i n v a l i d  u n d e r  o t h e r  a p p l i c a b l e  
s t a t u t e s  o r  e a s e  l a w .

SECTION 9. EFFECT OF TERMINATION CF STATUTORY CLOSE 
CORPORATION STATUS

( a )  A n y  c o r p o r a t i o n  t h a t  t e r m i n a t e s  i t s  s t a t u s  a s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a ­
t i o n  s h a l l  t h e r e a f t e r  b e  s u b j e c t  t o  a l l  ( h e  p r o v i s i o n s  o f  t h e  | g e n e r a l |  b u s i n e s s  
c o r p o r a t i o n  a c t ,  o r  i f  i t  w a s  o r g a n i z e d  u n d e r  t h e  [ | p r o f e s s i o n a l
c o r p o r a t i o n  a c t ,  t o  t h a t  a c t .  , .

( b )  T h e  t e r m i n a t i o n  o f  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  s h a l l  n o t  a f f e c t  t h e  
r i g h t s  o f  a n y  s h a r e h o l d e r  o r  t h e  c o r p o r a t i o n  u n d e r  a n y  a g r e e m e n t  o r  u n d e r  t h e  
c o r p o r a t i o n ’s  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  e x c e p t  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  a n y  p r o v i s i o n  
i n  a n y  s u c h  a g r e e m e n t  o r  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  i s  i n v a l i d  u n d e r  t h e  
[ g e n e r a l ]  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t  o r  a n y  o t h e r  l a w s  o f  t h i s  s t a l e  o r  a s  
o t h e r w i s e  p r o v i d e d  i n  t h i s  A c t .  *

15. Set. e g . U C C  } 8-204.
16. See MCtion 5 supra.
17. See comment 2 to section 14 infra.
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( c )  I f  a t  t h e  t i m e  t h e  c o r p o r a t i o n ’s  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  
t e r m i n a t e s  it h a s  n o  b y l a w s ,  i t  s h a l l  f o r t h w i t h  a d o p t  b y l a w s  p u r s u a n t  l o  
( M B C A  s e c t i o n  2 7 ) .  ^

C o m m e n t :  R e f e r  t o  t h e  c o m m e n t  t o  s e c t i o n  8 .

SECTION 10. ELECTION NOT TO HAVE A BOARD OF DIRECTORS
( a )  A  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  m a y  o p e r a t e  w i t h o u t  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  

i f  \ l i c  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  c o n t a i n  a  s t a t e m e n t  t o  t h a t  e f f e c t .  W h i l e  t h i s  
s t a t e m e n t  i s  e f f e c t i v e ;

( 1 )  A l l  c o r p o r a t e  p o w e r s  s h a l l  b e  e x e r c i s e d  b y  o r  u n d e r  a u t h o r i t y  o f ,  
a n d  t h e  b u s i n c  J  - n d  a f f a i r s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  s h a l l  b e  m a n a g e d  u n d e r  
t h e  d i r e c t i o n  \u ', t h e  s h a r e h o l d e r s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  a n d  a l l  p o w e r s  a n d  
d u t i e s  c o n f e r r e d  o r  i m p o s e d  u p o n  t h e  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  b y  t h e  [ g e n e r a l ]  
b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t  s h a l l  b e  e x e r c i s e d  o r  p e r f o r m e d  b y  t h e  s h a r e ­
h o l d e r s .

( 2 )  N o  l i a b i l i t y  t h a t  w o u l d  o t h e r w i s e  b e  i m p o s e d  o n  t h e  d i r e c t o r s  s h a l l  
b e  i m p o s e d  o n  a  s h a r e h o l d e r  b y  v i r t u e  o f  a n y  a c t  o r  f a i l u r e  t o  a c t  u n l e s s  

t h e  s h a r e h o l d e r  w a s  e n t i t l e d  t o  v o t e  o n  t h e  a c t i o n .
( 3 )  A n y  r e q u i r e m e n t  t h a t  a n  i n s l r u ■ c n t  l i l c d  w i t h  a n y  g o v e r n m e n t a l  

a g e n c y  c o n t a i n  a  s t a t e m e n t  t h a t  a  s p e c i f i e d  a c t i o n  h a s  b e e n  t a k e n  b y  t h e  
b o a r d  o f  d i r e c t o r s  s h a l l  b e  s a t i s f i e d  b y  a  s t a t e m e n t  t h a t  t h e  c o r p o r a t i o n  is 
a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  h a v i n g  n o  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  a n d  t h a t  t h e  
a c t i o n  w a s  d u l y  a p p r o v e d  b y  t h e  s h a r e h o l d e r s .

( 4 )  T h e  s h a r e h o l d e r s  b y  r e s o l u t i o n  m a y  a p p o i n t  o n e  o r  m o r e  s h a r e ­
h o l d e r s  l o  s i g n  a n y  d o c u m e n t s  a s  " D e s i g n a t e d  D i r e c t o r s . "

( 5 )  U n l e s s  t h e  a  T i e i c :  o f  i n c o r p o r a t i o n  o t h e r w i s e  p r o v i d e ,  a n y  a c t i o n  
r e q u i r i n g  d i r e c t o r  a p p r o v a l  o r  b o t h  d i r e c t o r  a n d  s h a r e h o l d e r  a p p r o v a l  
s h a l l  b e  s u f f i c i e n t l y  a u t h o r i z e d  b y  s h a r e h o l d e r  a p p r o v a l  a n d  a n y  a c t i o n  
o t h e r w i s e  r e q u i r i n g  a  v o t e  o f  a  m a j o r i t y  o r  g r e a t e r  p e r c e n t a g e  o f  t h e  
b o a r d  o f  d i r e c t o r s  s h a l l  r e q u i r e  t h e  a f f i r m a t i v e  v o t e  o f  t h e  h o l d e r s  o f  a  
m a j o r i t y ,  o r  s u c h  g r e a t e r  p e r c e n t a g e ,  o f  t h e  s h a r e s  e n t i t l e d  t o  v o t e  
t h e r e o n .

( b )  A n  a m e n d m e n t  t o  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  t o  i n c l u d e  t h e  p r o v i s i o n s  
a u t h o r i z e d  b y  s u b s e c t i o n  ( a )  s h a l l  b e  a p p r o v e d  b y  t h e  h o l d e r s  o f  a l l  t l i e  s h a r e s  
o f  t h e  c o r p o r a t i o n  w h e t h e r  o r  n o t  o t h e r w i s e  e n t i t l e d  t o  v o t e  t h e r e o n ,  o r  a l l  t h e  
s u b s c r i b e r s  t o  s u c h  s h a r e s ,  o r  t h e  i n c o r p o r a t o r s ,  a s  t h e  c a s e  m a y  b e .  A n  
a m e n d m e n t  l o  t h e  a r t i c l e s  i f f  i n c o r p o r a t i o n  t o  d e l e t e  t h e  e l e c t i o n  s h a l l  h e  

a p p r o v e d  b y  t h e  a f f i r m a t i v e  v o t e  o f  t h e  h o l d e r s  o f  a t  l e a s t  t w o - t h i r d s  o f  e a c h  

c l a s s  o f  t h e  s h a r e s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  w h e t h e r  o r  n o t  o t h e r w i s e  e n t i t l e d  l o  v o t e  
t h e r e o n .

, C o m m e n t :  I .  T h i s  s e c t i o n  a l l o w s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  l o  e l e c t  n o t  t o  
h a v e  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  b y  i n c l u d i n g  a  s t a t e m e n t  t o  t h a t  e f f e c t  i n  t h e  a r t i c l e s
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o f  i n c o r p o r a t i o n .  I t  a l s o  s e t s  o u t  t h e  l e g a l  e f f e c t s  o f  t h i s  e l e c t i o n .  I t  i s  d e r i v e d  
e s s e n t i a l l y  f r o m  t h e  M a r y l a n d  C l o s e  C o r p o r a t i o n  S t a t u t e . "

2 .  T h e  s h a r e h o l d e r s  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  o p e r a t i n g  w i t h o u t  a  
b o a r d  o f  d i r e c t o r s  w i l l  h a v e  t h e  l e g a l  l i a b i l i t y  i m p o s e d  b y  l a w  o n  d i r e c t o r s  f o r  
m a n a g i n g  t h e  b u s i n e s s  a n d  a f f a i r s  o f  t h e  c o r p o r a t i  on .  T h e y  w i l l  a l s o  h a v e  t o  
u n d e r t a k e  t h e  u s u a l  o b l i g a t i o n s  i m p o s e d  o n  d i r e c t o r s ,  s u c h  a s  t h e  r e s p o n s i b i l ­
i t y  f o r  c a l l i n g  m e e t i n g s  t o  i n i t i a t e  o r  t o  a p p r o v e  a c t i o n  r e q u i r e d  b y  s t a t u t e  t o  
b e  d o n e  b y  d i r e c t o r s .  O f  c o u r s e ,  i t  w i ' l  n o t  b e  n e c e s s a r y  l o  c a l l  f o r  a n  
o r g a n i z a t i o n a l  m e e t i n g  o f  d i r e c t o r s ,  n o r  t o  h o l d  a n y  o t h e r  d i r e c t o r s ’ m e e t i n g s .  
T h e  s t a t u t o r y  r e q u i r e m e n t s  w i l l  b e  f u l f i l l e d  b y  s h a r e h o l d e r s '  m e e t i n g s .

3 .  O n e  d i f f e r e n c e  i n  t h i s  s e c t i o n  f r o m  t h e  M a r y l a n d  p r o v i s i o n  a n d  t h o s e  o f  
o t h e r  s t a t e s  t h a t  h a v e  f o l l o w e d  ( l i e  M a r y l a n d  m o d e l  i s  s u b s e c t i o n  ( 5 )  w h i c h  
a u t h o r i z e s  t h e  u s e  o f  " d e s i g n a t e d  d i r e c t o r s "  t o  s a t i s f y  t h e  i n s i s t e n c e  b y  a  p a r t y  
d e a l i n g  w i t h  t h e  c o r p o r a t i o n  t h a t  c e r t a i n  d o c u m e n t s  b e  s i g n e d  o r  a p p r o v e d  b y  
" d i r e c t o r s . ”  S o m e  b a n k s  a n d  c r e d i t o r s  h a v e  i n  t h e  p a s t  r e f u s e d  t o  a c c e p t  
d o c u m e n t s  t h a t  d o  n o t  m e e t  t h e i r  r e g u l a t i o n s  f o r  c o r p o r a t e  l o r m r ' i t i c s .  T h i s  
s u b s e c t i o n  is d e s i g n e d  t o  a l l o w  a n  a d m i t t e d l y  a r t i f i c i a l  b u t  p r a c t i c a l  m e t h o d  o f  

g e t t i n g  a r o u n d  t h i s  o b j e c t i o n .  T h e  d e s i g n a t e d  d i r e c t o r s  h a v e  t h e  s a m e  l i a b i l i t y  
a s  t h e y  w o u l d  h a v e  h a d  i n  t h e  t r a n s a c t i o n  h a d  t h e y  n o t  b e e n  d e s i g n a t e d  
d i r e c t o r s .  I n  o t h e r  w o r d s  t h e y  d o  n o t  e x p o s e  t h e m s e l v e s  t o  e x t r a  l i a b i l i t y  j u s t  
b e c a u s e  t h e y  s i g n  a n y  d o c u m e n t s  a s  d e s i g n a t e d  d i r e c t o r s  i n  o r d e r  t o  a c c o m ­
m o d a t e  t h i r d  p a r t i e s ,

4 .  S u b s e c t i o n  ( 5 )  p r o v i d e s  t h a t  t h e  s h a r e h o l d e r s  w i l l  v o t e  t h e  s a m e  w a y  t h e y  

v o t e  a s  s h a r e h o l d e r s  w h e n  v o t i n g  o n  a c t i o n  n o r m a l l y  r e q u i r i n g  d i r e c t o r  
a p p r o v a l .  T h i s  r u l e  c a n  b e  c h a n g e d  i f  t h e  a l t e r a t i o n  is i n c l u d e d  i n  t h e  a r t i c l e s  
o f  i n c o r p o r a t i o n .  F o r  e x a m p l e ,  i f  t h e  a r t i c l e s  s o  s t a l e ,  i t  w o u l d  b e  p o s s i b l e  t o  
h a v e  t h e  s h a r e h o l d e r s  v o l e  o n  a  o n e  v o t e  p e r  p e r s o n  b a s i s  a s  i s  t h e  n o r m a l  r u l e  
f o r  d i r e c t o r s ’ v o t e s  r a t h e r  t h a n  t h e  o n e  v o l e  p e r  s h a r e  r u l e  a p p l i c a b l e  t o  
s h a r e h o l d e r s .  T h e  s h a r e h o l d e r  v o t i n g  r u l e  i s  u t i l i z e d  a s  t h e  s t a n d a r d  r u l e  
b e c a u s e  il  i s  t h e  o p t i o n  m o s t  l i k e l y  t o  b e  c h o s e n .  A  w e i g h t e d  v o t i n g  s c h e m e  t o  
g i v e  o n e  o r  m o r e  s h a r e h o l d e r s  a  v e t o  p o w e r  o n  a p p r o v a l  o f  p r o p o s e d  a c t i o n  
e i t h e r  g e n e r a l l y  o r  r e s t r i c t e d  t o  c e r t a i n  d e s i g n a t e d  i s s u e s  i s  a l s o  p e r m i s s i b l e .  
W h e r e  a  c o r p o r a t i o n  h a s  d i f f e r e n t  c l a s s e s  o f  s t o c k  w i t h  v o t i n g  r i g h t s  o r  t h e  
c o r p o r a t e  s t a t u t e s  g u a r a n t e e  v o t i n g  r i g h t s  t o  a l l  c l a s s e s  o f  s h a r e s  o n  a  
p a r t i c u l a r  i s s u e ,  t h e  r e q u i s i t e  v o t e  o f  t h e  v a r i o u s  c l a s s e s  o f  s h a r e s  w i l l  s t i l l  h a v e  
t o  b e  o b t a i n e d  t o  v a l i d a t e  t h e  t r a n s a c t i o n .  T h e  v o t e  u n d e r  s u b s e c t i o n  ( 5 )  o n l y  
s a t i s f i e s  a n y  r e q u i r e m e n t  f o r  d i r e c t o r  a p p r o v a l  o f  p r o p o s e d  a c t i o n .

5 .  S i n c e  t h e y  a r c  a c t i n g  a s  d i r e c t o r s ,  t h e  s h a r e h o l d e r s  w i l l  b e  e l i g i b l e  f o r  
i n d e m n i f i c a t i o n  l o  t h e  s a m e  e x t e n t  a s  d i r e c t o r s  w o u l d  b e  u n d e r  t h e  s t a t e ' s  
g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e ,

6 .  W h i l e  u n a n i m o u s  a p p r o v a l  i s  n e c e s s a r y  t o  t i e d  n o t  t o  h a v e  a  b o a r d  o f  
d i r e c t o r s ,  t h e  e l e c t i o n  c a n  b e  t e r m i n a t e d  b y  a  t w o - t h i r d s  v o t e  o f  a l l  s h a r e s .
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O p e r a t i n g  w i t h o u t  a  b o a r d  i s  s u c h  a  r a d i c a l  d e p a r t u r e  f r o m  t r a d i t i o n a l  
c o r p o r a t e  l a w  t h a t  i t  o u g h t  u . n  b e  u n d e r t a k e n  u n l e s s  a l l  t h e  s h a r e h o l d e r s  a g r e e  
s i n c e  t h e y  w i l l  h a v e  a d d i t i o n a l  l i a b i l i t i e s  a s  a  r e s u l t  o f  t h e  e l e c t i o n .  T e r m i n a t ­
i n g  t h e  e l e c t i o n ,  h o w e v e r ,  h a s  t h e  e f f e c t  o f  r e t u r n i n g  t o  a  i n u r e  t r a d i t i o n a l  
c o r p o r a t e  f o r m a t ;  a n d  a  t w o - t h i r d s  v o l e ,  w h i c h  i s  t h e  v o t i n g  s t a n d a r d  u s e d  in 
t h e  S u p p l e m e n t  f o r  m o s t  f u n d a m e n t a l  s t r u c t u r a l  c h a n g e s ,  s e e m s  l o  b e  

s u f f i c i e n t .
7 .  I f  a  c o r p o r a t i o n  w i t h o u t  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  t e r m i n a t e s  i t s  s t a t u s  a s  a  

s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  i t  m u s t  p r o c e e d  f o r t h w i t h  t o  e l e c t  d i r e c t o r s .  T h e  
n a m e s  a n d  a d d r e s s e s  o f  t h e  b o a r d  m e m b e r s  m u s t  b e  l i s t e d  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  
a m e n d m e n t  t e r m i n a t i n g  t h e  e l e c t i o n . '*

SECTION 11. AGREEMENTS AMONG SHAREHOLDERS
( a )  T h e  s h a r e h o l d e r s  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  m a y  b y  u n a n i m o u s  

a c t i o n  e n t e r  i n t o  o n e  c /  n o r c  w r i t t e n  a g r e e m e n t s  l o  r e g u l a t e  t h e  e x e r c i s e  o f  
t h e  c o r p o r a t e  p o w e r s  a n d  t h e  m a n a g e m e n t  o f  t h e  b u s i n e s s  a n d  a f f a i r s  o f  t h e  
c o r p o r a t i o n  o r  t h e  r e l a t i o n s  a m o n g  t h e  s h a r e h o l d e r s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n .

( b )  A n y  a g r e e m e n t  a u t h o r i z e d  b y  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  b e  v a l i d  a n d  e n f o r c e ­

a b l e  a c c o r d i n g  t o  i t s  t e r m s  n o t w i t h s t a n d i n g  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  a  b o a r d  o f  
d i r e c t o r s ,  a n y  r e s t r i c t i o n  o n  t h e  d i s c r e t i o n  o r  p o w e r s  o f  t h e  b o a r d  o f  d i r e c t o r s ,  
o r  a n y  p r o x y  o r  w e i g h t e d  v o t i n g  r g h l s  g i v e n  t o  d i r e c t o r s  a n d  n o t w i t h s t a n d i n g  
t h a t  t h e  e f f e c t  o f  t h e  a g r e e m e n t  ,'s l o  t r e a t  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  i f  it w e r e  a  
p a r t n e r s h i p  o r  t h a t  t h e  a r r a n g e m c n ,  o f  t h e  r e l a t i o n s  a m o n g  t h e  s h a r e h o l d e r s  

o r  b e t w e e n  t h e  s h a r e h o l d e r  a n d  t h e  c o r p o r a t i o n  w o u l d  o t h e r w i s e  b e  a p p r o p r i ­
a t e  o n l y  a m o n g  p a r t n e r s .

( c )  I f  t h e  c o r p o r a t i o n  h a s  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s ,  t h e  e f f e c t  o f  a n  a g r e e m e n t  
a u t h o r i z e d  b y  t h i s  s e c t i o n  r c s t r . c l i n g  t h e  d i s c r e t i o n a r y  p o w e r s  o f  t h e  d i r e c t o r s  
s h a l l  b e  t o  r e l i e v e  t h e  d i r e c t o r s  o f ,  a n d  t o  i m p o s e  u p o n  t h e  p e r s o n  o r  p e r s o n s  in 
w h o m  s u c h  d i s c r e t i o n  o r  p o w e r s  a r c  v c s u J  t h e  l i a b i l i t y  f o r  a c t s  o r  o m i s s i o n s  
i m p o s e d  b y  l a w  u p o n  d i r e c t o r s  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  d i s c r e t i o n  o r  p o w e r s  o f  
t h e  d i r e c t o r s  a r e  c o n t r o l l e d  b y  t h e  a g r e e m e n t .

( d )  A n  e l e c t i o n  n o t  l o  h a v e  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  i n  a n  a g r e e m e n t  a u t h o r i z e d  
b y  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  n o t  b e  v a l i d  u n l e s s  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  c o n t a i n  a  
s t a t e m e n t  t o  t h a t  e f f e c t  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  s e c t i o n  ID.

« c )  A n  e l e c t i o n  g r a n t i n g  o n e  o r  m o r e  s h a r e h o l d e r s  t h e  r i g h t  t o  h a v e  t h e  
c o r p o r a t i o n  d i s s o l v e d  a t  w i l l  o r  u p o n  t h e  o c c u r r e n c e  o f  a n y  s p e c i f i e d  e v e n '  o r  
c o n t i n g e n c y  s h a l l  n o t  b e  v a l i d  u n l e s s  a  s t a t e m e n t  o f  t h i s  r i g h t  i s  i n c l u d e d  i n  t h e  
a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  s e c t i o n  15.

( f )  A  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t  a u t h o r i z e d  b y  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  n o t  b e  
a m e n d e d  e x c e p t  b y  t h e  u n a n i m o u s  w r i t t e n  c o n s e n t  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  u n l e s s  
o t h e r w i s e  p r o v i d e d  i n  t h e  a g r e e m e n t .

19. Set section 8(a) supra.
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( g )  A n y  a c t i o n  p e r m i t t e d  b y  t h i s  s e c t i o n  t o ' b c  t a k e n  b y  s h a r e h o l d e r s  m a y  
b e  t a k e n  b y  t h e  s u b s c r i b e r s  t o  s h a r e s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  i f  n o  s h a r e s  h a v e  b e e n  
i s s u e d  a t  t h e  t i m e  o f  t h e  a g r e e m e n t  a u t h o r i z e d  b y  t h e  s e c t i o n .

( h )  T h i s  s e c t i o n  s h a l l  n o t  p r o h i b i t  a n y  o t h e r  a g r e e m e n t  a m o n g  t w o  o r  m o r e  
s h a r e h o l d e r s  n o t  o t h e r w i s e  p r o h i b i t e d  b y  l a w .

C o m m e n t :  1. T i n ' s  s e c t i o n  a u t h o r i z e s  t h e  s h a r e h o l d e r s  t o  h a v e  a n y  a g r e e ­
m e n t  t h e y  w i s h  r e g u l a t i n g  t h e  b u s i n e s s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  a n d  t l  c i r  r e l a t i o n ­
s h i p  t o  o n e  a n o t h e r .  ( E x a m p l e s  o l  t h e  t y p e s  o f  p r o v i s i o n s  t h a t  c a n  b e  i n c l u d e d  
i n  s u c h  a n  a g r e e m e n t  a r c :

( 1 ) t h e  m a n a g e m e n t  o f  t h e  b u s i n e s s  a n d  t h e  a f f a i r s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  
i n  w h o l e  o r  i n  p a r t  b y  o r  u n d e r  t h e  d i r e c t i o n  o f  a l l  t h e  s h a r e h o l d e r s  o f  t h e  
c o r p o r a t i o n  o r  b y  o r  u n d e r  t h e  d i r e c t i o n  o f  o n e  o r  m o r e  s h a r e h o l d e r s  o r  
t h i r d  p a r t i e s  s e l e c t e d  b y  t h e  s h a r e h o l d e r s :

( 2 )  t h e  r i g h t  o f  o n e  o r  m o r e  s h a r e h o l d e r s  t o  d i s s o l v e  t h e  c o r p o r a t i o n  a t  
w i l l  o r  u p o n  t h e  o c c u r r e n c e  o f  a  s p e c i f i e d  e v e n t  o r  c o n t i n g e  n c y :

1 3 )  t h e  e x e r c i s e  o r  d i v i s i o n  o f  v o t i n g  p o w e r  b y  t h e  s h a r e h o l d e r s  a n d  
d i r e c t o r s  a n d  t h e  u s e  o f  d i r e c t o r  a s  w e l l  a s  s h a r e h o l d e r  p r o x i e s ;

( 4 )  t h e  t e r m s  a n d  c o n d i t i o n s  o f  t h e  e m p l o y m e n t  o f  a n y  o l l i c c r  o r  
e m p l o y e e  b y  t h e  c o r p o r a t i o n ,  r e g a r d l e s s  o f  t h e  l e n g t h  o f  t h e  p e r i o d  o f  
e m p l o y m e n t ;

( 5 )  t h e  p e r s o n s  w h o  s h a l l  b e  d i r e c t o r s  a n d  o f f i c e r s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ;
( 6 )  t h e  p a y m e n t  o f  d i v i d e n d s  o r  d i v i s i o n  o f  p r o f i t s ;
( 7 )  t h e  a r b i t r a t i o n  o f  i s s u e s  a s  l o  w h i c h  t h e  s h a r e h o l d e r  t o r  d i r e c t o r s  

a r c  d c a d h  e k e d ,  o r  a r b i t r a t i o n  o f  a n y  i s s u e  o f  d i s a g r e e m c i  t b e t w e e n  a  
s h a r e h o l d e r  i n  h i s  c a p a c i t y  a s  a  s h a r e h o l d e r ,  d i r e c t o r ,  o l l i c c r ,  u  e m p l o y e e  
a n o  • ' . _  c o r p o r a t i o n ,  o r  t h e  o t h e r  s h a r e h o l d e r s .

T h e  o n l y  7/ r c r e < | u i s i l e s  a r c  t h a t  a l l  t h e  s h a r e h o l d e r s  e x e c u t e  t h e  a g r e e m e n t  a n d  

t h a t  w h e n e v e r  t h e  a g r e e m e n t  s p e c i f i c s  t h a t  t h e  c o r p o r a t i o n  wi l l  h a v e  n o  b o a r d  
o f  d i r e c t o r s  o r  t h a t  o n e  o r  m o r e  s h a r e h o l d e r s  w i l l  h a v e  a  s p e c i a l  r i g h t  l o  
d i s s o l v e  t h e  c o r p o r a t i o n ,  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  w i l l  i n c l u d e  a p p r o p r i a t e  
l a n g u a g e  i n d i c a t i n g  t h e s e  f a c t s . 3'1

2 .  S u c h  a n  a g r e e m e n t  w i l l  b e  v a l i d  a n d  e n f o r c e a b l e  e v e n  i f  il i n  e f f e c t  r e s u l t s  
i n  t h e  b u s i n e s s  b e i n g  o p e r a t e d  e s s e n t i a l l y  a s  a  p a r t n e r s h i p  w i t h o u t  a  b o a r d  o f  
d i r e c t o r s .  S e e  s u b s e c t i o n  ( b ) .  C l o s e  c o r p o r a t i o n s  w h e r e  m o s t  o r  a l l  t h e  

s h a r e h o l d e r s  a r c  e x e c u t i v e  e m p l o y e e s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  a r c  o f t e n  r e f e r r e d  t o  
a s  " i n c o r p o r a t e d  p a r t n e r s h i p s . "  T h i s  s e c t i o n  g i v e s  l e g a l  s a n c t i o n  t o  t h e  s p e c i a l  
n e e d s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  o f  s u c h  c o r p o r a t i o n s ,  S e c t i o n  17  r e i n f o r c e s  t h i s  
c o n c e p t  b y  p r o v i d i n g  t h a t  s h a r e h o l d e r  l i m i t e d  l i a b i l i t y  w i l l  b e  r e c o g n i z e d  i n  
s p i l e  o f  a n y  s u c h  a g r e e m e n t .

3 .  T h e  S u p p l e m e n t  d o c s  n o t  d e a l  w i t h  t h e  ^ e f f e c t  o f  a  s h a r e h o l d e r s *  
a g r e e m e n t  o n  t h e  t az.  s t a t u s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n .  I n  s o m e  c i r c u m s t a n c e s  t h e

20. sections 10 and 15 infra.



a g r e e m e n t  m i g h t  r e s u l t  i n  t h e  t a x a t i o n  o f  t h e  b u s i n e s s  a s  a  p a r t n e r s h i p .  T h i s  
d e t e r m i n a t i o n  w i l l  h a v e  t o  b e  m a d e  b y  c o m p e t e n t  c o u n s e l  r e p r e s e n t i n g  t h e  
c o r p o r a t i o n . 51 ^

4 .  T h e  r e q u i r e m e n t  o f  u n a n i m i t y  f o r  a d o p t i o n  a n d  a m e n d m e n t  i s  j u s t i f i e d  
b e c a u s e  o f  t h e  u n u s u a l  n a t u r e  o f  a n  a g r e e m e n t  t h a t  h a s  t h e  p o t e n t i a l  J o  a l t e r  
r a d i c a l l y  t h e  n o r m a l  c o r p o r a t e  s t r u c t u r e . 55

5 .  S u b s e c t i o n  ( g )  p r e s e r v e s  t h e  r i g h t  o f  s h a r e h o l d e r s  t o  e n t e r  i n t o  a n y  o t h e r  
t y p e  o f  s h a r e h o l d e r  v o t i n g  a g r e e m e n t  o r  v o t i n g  t r u s t  o r  s i m i l a r  a g r e e m e n t  t h a t  
i s  a u t h o r i z e d  i n  t h e  s t a t e ’s  g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  > r  p r o f e s s i o n a l  
c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s .  S u c h  s t a t u t e s  d o  n o t  o r d i n a r i l y  r e q u i r e  u n a n i m o u s  
a p p r o v a l  o f  a l l  t h e  s h a r e h o l d e r s  b u t  i n  g e n e r a l  d o  n o t  a u t h o r i z e  a s  m u c h  
f l e x i b i l i t y ,  p a r t i c u l a r l y  w i t h  r e s p e c t  t o  r e s t r i c t i o n s  o n  t h e  n o r m a l  p o w e r s  o f  
d i r e c t o r s ,  a s  i s  p o s s i b l e  u n d e r  t h i s  s e c t i o n .

6 .  T h e  s h a r e h o l d e r s  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  c a n  c h o o s e  t o  o p e r a t e  
w i t h  o r  w i t h o u t  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s .  S c c ' i o n  1 0  d e a l s  s p e c i f i c a l l y  w i t h  t h e  
r e q u i r e m e n t s  f o r  m a k i n g  t h i s  e l e c t i o n  a m i  It  c  l e g a l  c o n s e q u e n c e s  o f  o p e r a t i n g  
w i t h o u t  d i r e c t o r s .  I f  t h e  b o a r d  is r e t a i n e d ,  a n y  r e s p o n s i b i l i t i e s  r e q u i r e d  t o  b e  
e x e r c i s e d  b y  t h e  d i r e c t o r s  c a n  b e  d e l e g a t e d  l o  o n e  o r  m o r e  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  
o r  t o  t h i r d  p a r t i e s  s e l e c t e d  b y  t h e  s h a r e h o l d e r s .  T o  t h e  e x t e n t  t h e  s h a r e h o l d e r s  
a r e  e n t i t l e d  l o  e x e r c i s e  t h e  m a n a g e m e n t  r i g h t s  r e q u i r e d  b y  s t a t u t e  t o  b e  
c x c t c i s c d  b y  d i r e c t o r s  o r  h a v e  d e l e g a t e d  t h e s e  r i g h t s  t o  o t h e r s ,  t h e y  a l s o  
a s s u m e  t h e  s a m e  s c o p e  o f  l i a b i l i t y  a s  w o u l d  o t h e r w i s e  b e  i m p o s e d  o n  t h e  
d i r e c t o r s  f o r  f a i l u r e  l o  e x e r c i s e  t h e s e  r i g h t s  i n  a n  a p p r o p r i a t e  f a s h i o n .  T h e  

s h a r e h o l d e r s  w h o  a r c  e x e r c i s i n g  d i r e c t o r  m a n a g e m e n t  r e s p o n s i b i l i t i e s  w o u l d ,  
h o w e v e r ,  b e  e l i g i b l e  f o r  d i r e c t o r  i n d e m n i f i c a t i o n  u n d e r  t h e  s t a t e ' s  g e n e r a l  
b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s .  S e e  c o m m e n t  5 t o  s e c t i o n  10 .  I f  t h e  c o r p o r a t i o n  
h a s  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s ,  t h e  d i r e c t o r s  w o u l d  c o n t i n u e  t o  b e  l i a b l e  f o r  a n y  
m a n a g e m e n t  r i g h t s  t h e y  h a v e  t h e  p o w e r  t o  e x e r c i s e .

7 .  T h i s  s e c t i o n  is e s s e n t i a l l y  d e r i v e d  f r o m  s i m i l a r  p r o v i s i o n s  i n  t h e  M a r y ­

l a n d  a n d  T e x a s  C l o s e  C o r p o r a t i o n  S t a t u t e s . 51

SECTION 12. BY-LAWS
P r o v i s i o n s  o t h e r w i s e  r e q u i r e d  b y  l a w  t o  b e  s t a t e d  i n  c o r p o r a t e  b y - l a w s  m a y  

S c  c o n t a i n e d  w i t h  e q u a l  e f f e c t  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  o r  a  s h a r e h o l d ­

e r s ’ a g r e e m e n t  a u t h o r i z e d  b y  s e c t i o n  1 1.
C o m m e n t :  T h e  p u r p o s e  o f  b y - l a w s  i s  t o  p r o v i d e  r e g u l a t i o n s  f o r  t h e  m a n a g e ­

m e n t  ' o f  a  c o r p o r a t i o n .  B u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s  u n i v e r s a l l y  r e q u i r e  t h a t  a  
c o r p o r a t i o n  a d o p t  b y - l a w s .  V e r y  f e w ,  h o w e v e r ,  s p e c i f y  m o r e  t h a n  a  f e w  
m a n d a t o r y  p r o v i s i o n s  t h a t  m u s t  b e  i n c l u d e d  i n  t h e  b y - l a w s .  F o r  e x a m p l e ,  
u n d e r  ' t h e  M B C A ,  t h e  o n l y  m a n d a t o r y  r e q u i r e m e n t s  a r e :  ( I )  t h e  t i m e  a n d  
p l a c e  o f  s h a i c h o l d c r  m e e t i n g s  ( s e c t i o n  2 8 ) ;  ( 2 )  t h e  n u m b e r  o f  d i r e c t o r s

’ 21 See 7 rc.iv P,c£S. 30I.770I-I through -J (I960).
22. I,t.
2J. See Md. Corp. and Ass'ns Code Ann. } 4-401 and Tex. Dus. Corp. Acl arl. 2.JO-2 (West).
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( s e c t i o n  3 6 ) ;  ( 3 )  t h e  n o t i c e  t o  b e  g i v e n  o f  d i r e c t o r s '  m e e t i n g s  ( s e c t i o n  4 3 ) ;  a n d
( 4 )  t h e  t i m e ,  m e t h o d  o f  e l e c t i o n ,  a n d  a u t h o r i t y  o f  t h e  o f f i c e r s  ( s e c t i o n  5 0 ) .  
M o r e o v e r ,  u n d e r  s e c t i o n  5 4 ( h )  a n y  p r o v i s i o n  r e q u i r e d  o r  p e r m i t t e d  t o  b e  i n  t h e  
b y - l a w s  c a n  b e  p l a c e d  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n .

S i n c e  t h e  t y p e  o f  s h a r e h o l d e r s '  a g r e e m e n t  c o n t e m p l a t e d  b y  s e c t i o n  11 w i l l  
i n c l u d e  m u c h  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  n o r m a l l y  i n c l u d e d  i n  b y - l a w s ,  r e q u i r i n g  t l i e  
a d o p t i o n  o f  b y - l a w s  w i ll  i n  m a n y  e a s e s  i n v o l v e  u n n e c e s s a r y  d u p l i c a t i o n .  T h i s  is 
p a r t i c u l a r l y  t r u e  i n  c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n s  w h e r e  m o s t  o r  a l l  o f  t t . e  i n v e s t o r s  
a r e  a c t i v e  i n  t h e  b u s i n e s s .  S u c h  c o r p o r a t i o n s  n o r m a l l y  o p e r a t e  o n  a n  n f o r m a l  
b a s i s .  T h e  h i g h l y  s t r u c t u r e d  f o r m a l i t i e s  i n  l> p i c a l  b y - l a w s ,  a l t h o u g h  n e c e s s a r y  
i n  l a r g e r  c o r p o r a t i o n s  w i t h  n u m e r o u s  s h a r e h o l d e r s ,  c a n  b e  c u m b e r s o m e  w h e n  
i m p o s e d  o n  c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n s .

T h i s  s e c t i o n  g i v e s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  t h e  o p t i o n  o f  n o t  p e o p l i n g  
b y - l a w s ,  p r o v i d e d  t h a t  a n y  i n f o r m a t i o n  r e q u i r e d  b y  s t a t u t e  t o  b e  i n  b y - l a w s  is 
i n c l u d e d  e i t h e r  i n  a  s e c t i o n  11 s h a r e h o l d e r s  a g r e e m e n t  o r  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  
i n c o r p o r a t i o n .  A l t h o u g h  t h i s  r e p r e s e n t s  a  b r e a k  w i t h  t r a d i t i o n ,  i t  is c o n s i s t e n t  
w i t h  t h e  " i n c o r p o r a t e d  p a r t n e r s h i p "  c o n c e p t 5* a n d  a l l  t h e  i n f o r m a t i o n  l e g a l l y  
r e q u i r e d  t o  b e  i n  b y - l a w s  w i l l  b e  r e a d i l y  a c c e s s i b l e  t o  t h e  s h a r e h o l d e r s .

SECTION 13. ANNUAL MEETING
A  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  m a y  e s t a b l i s h  i n  i t s  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  

o r  b y - l a w s ,  o r  i n  a  s h a r e h o l d e r s ’ a g r e e m e n t  a u t h o r i z e d  b y  s e c t i o n  1 1 . a  d a l e  a t  
w h i c h  a n  a n n u a l  m e e t i n g  o f  s h a r e h o l d e r s  s h a l l  b e  h e l d ,  i f  c a l l e d ,  a n d  i f  n o t  s o  
e s t a b l i s h e d ,  t h e  d a l e  s h a l l  b e  t h e  f i r s t  b u s i n e s s  d a y  a l t e r  M a y  3 1 s t .  U n l e s s  
o t h e r w i s e  p r o v i d e d  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n ,  n o  a n n u a l  m e e t i n g  n e e d  b e  
h e l d  u n l e s s  a  w r i t t e n  r e q u e s t  t h e r e f o r  i s  d e l i v e r e d  t o  t h e  c o r p o r a t i o n  b y  a n y  
s h a r e h o l d e r  n o l  l e s s  t h a n  3 0  d a y s  b e f o r e  t h e  d a t e  s p e c i f i e d  f o r  t h e  m e e t i n g .

C o m m e n t :  T  h i s  s e c t i o n ,  w h i c h  i s  d e r i v e d  f r o m  t h e  M a r y l a n d  C l o s e  C o r p o ­
r a t i o n  S t a t u t e 51 r e q u i r e s  t h a t  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  e s t a b l i s h  a  d a t e  f o r  
a n  a n n u a l  s h a r e h o l d e r s  m e e t i n g  b u t  p r o v i d e s  t h a t  t h e  m e e t i n g  n e e d  n o t  b e  
h e l d  u n l e s s  o n e  i s  d e m a n d e d .  U n d e r  m o s t  s t a t e  c o r p o r a t e  s j a t u t c s ,  t h e  
r e q u i r e m e n t  o f  a n  a n n u a l  m e e t i n g  i s  m a n d a t o r y .

SECTION 14. SHAREHOLDER SALE OPTION AT DEATH
( a )  I f  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  p r o v i d e  

t h a t  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  a p p l y  t o  t h e  c o r p o r a t i o n ,  t h e  e s t a t e  o r  h e i r s  o f  a n y  
d e c e a s e d  s h a r e h o l d e r  s h a l l  h a v e  t h e  r i g h t  l o  r e q u i r e  t h e  c o r p o r a t i o n  t o  e l e c t  
e i t h e r  t o  p u r c h a s e  o r  c a u s e  t h e  p u r c h a s e  o f  a l l ,  b u t  n o t  l e s s  t h a n  a l l .  o l  t h e  
s h a r e s  o f  t h e  d e c e d e n t  p u r s u a n t  l o  s u b s e c t i o n s  ( d )  t h r o u g h  ( f ) .  o r  t o  b e  
d i s s o l v e d .  ,

24. S ir  comment 2 lo section II.
25. Md. Corp. and Ass’ns Code Ann. § 4-402.



294 • The Business Lawyer; Vol. 37. November 1981

*
( b )  A  m o d i f i c a t i o n  o f  t h e  p r o v i s i o n s  i n  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  b e  v a l i d  i f  i t  i s  s e t  

f o r t h  o r  r e f e r r e d  t o  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n .  •,
( c )  A n  a m e n d m e n t  t o  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  l o  p r o v i d e  t h a . v t h i s  

s e c t i o n  s h a l l  a p p l y  o r  t o  d e l e t e  o i  m o d i f y  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  b e  
a p p r o v e d  b y  t h e  h o l d e r s  o r  a t  l e a s t  t w e - t h i r d s  o f  e a c h  c l a s s  o f  s h a r e s  o f  t h e  

c o r p o r a t i o n  w h e t h e r  o r  n o t  o t n  ’ i s c  e n t i t l e d  t o  v o t e  t h e r e o n ,  o r  i f  t h e  
c o r p o r a t i o n  h a s  n o  s h a r e h o l d e r s  a t  t h e  t i m e  o f  t h e  a m e n d m e n t ,  b y  t w o - t h i r d s  
o f  a l l  o f  t h e  s u b s c r i b e r s  o r  a l l  o f  t h e  i n c o r p o r a t o r s ,  a s  t h e  c a s e  m a y  b e .  A n y  

s h a r e h o l d e r  w h o  v o t e s  a g a i n s t  a n  a m e n d m e n t  t o  d e l e t e  o r  m o d i f y  t h e  p r o v i ­
s i o n s  o f  t h i s  s e c t i o n  s h a l l ,  i f  t h e  a m e n d m e n t  t e r m i n a t e s  o r  s u b s t a n t i a l l y  a l t e r s  
t h e  e x i s t i n g  r i g h t s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r  p u r s u a n t  t o  t h i s  s e c t i o n  t o  h a v e  h i s  s h a r e s  
p u r c h a s e d ,  b e  e n t i t l e d  t o  r e c e i v e  t h e  f a i r  v a l u e  h i s  s h a r e s  u p o n  c o m p l i a n c e  
w i t h  t h e  p r o v i s i o n s  o f  [ s e c t i o n s  8 0  a n d  81  o f  t h e  . . 1 B C A — R i g h t s  o f  d i s s e n t i n g  
s h a r e h o l d e r s ) .

( d >  A  p e r s o n  e x e r c i s i n g  r i g h t s  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  s h a l l ,  w i t h i n  s i x  m o n t h s  
a f t e r  t h e  d e a t h  o f  t h e  b e n e f i c i a l  o w n e r  o f  s h a r e s ,  d e l i v e r  a  w r i t t e n  n o t i c e  t o  t h e  
c o r p o r a t i o n ’s  r e g i s t e r e d  o l l i c c  i n  t h i s  s t a t e  s p e c i f y i n g  t h e  n u m b e r  a n d  c l a s s  o f  

a l l  s h a r e s  b e n e f i c i a l l y  o w n e d  b y  t h e  d e c e a s e d  s h a r e h o l d e r  a n d  s t a t i n g  t h a t  a n  
o f f e r  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  t o  p u r c h a s e  s u c h  s h a r e s  i s  b e i n g  s o l i c i t e d  p u r s u a n t  t o  
t h i s  s e c t i o n .  W i t h i n  2 0  d a y s  a f t e r  r e c e i p t  o f  t h e  n o t i c e ,  t h e  p r e s i d e n t  o f  t h e  
c o r p o r a t i o n  s h a l l  c a l l  a  s p e c i a l  m e e t i n g  o f  s h a r e h o l d e r s ,  w h i c h  s h a l l  b e  h e l d  
n o t  m o r e  t h a n  4 0  d a y s  a f t e r  t h e  c a l l ,  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  d e t e r m i n i n g  w h e t h e r  t o  
o f f e r  l o  p u r c h a s e  t h e  s h a r e s .  A p p r o v a l  o f  a c t i o n  t o  o f f e r  l o  p u r c h a s e  t h e  s h a r e s  
s h a l l  b e  b y  a f f i r m a t i v e  v o t e  o f  t h e  h o l d e r s  o f  a  m a j o r i t y  o f  t h e  s h a r e s  e n t i t l e d  t o  
v o t e ,  e x c l u d i n g  t h e  s h a r e s  c o v e r e d  b y  t h e  n o t i c e .  W i t h  t h e  c o n s e n t  o f  a l l  t h e  
s h a r e h o l d e r s  e n t i t l e d  t o  v o t e  f o r  t h e  a p p r o v a l ,  t h e  c o r p o r a t i o n  m a y  a l l o c a t e  
s o m e  o r  a l l  o f  t h e  s h a r e s  t o  o n e  o r  m o r e  s h a r e h o l d e r s ,  o r  t o  o i l i e r  p e r s o n s ,  b u t  i f  
t h e  c o r p o r a t i o n  l i a s  m o r e  t h a n  o n e  c l a s s  o f  s h a r e s ,  t h e  r e m a i n i n g  h o l d e r s  o f  t h e  
c l a s '  o f  s h a r e s  b e i n g  o f f e r e d  f o r  s a l e  s h a l l  h a v e  f i r s t  o p t i o n  t o  p u r c h a s e  t h e  
s h a r e s  t h a t  a r c  n o t  p u r c h a s e d  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  i n  p r o p o r t i o n  t o  t h e i r  
s h a r e h o l d i n g s  o r  s u c h  p r o p o r t i o n  a s  s h a l l  b e  a g r e e a b l e  t o  t h o s e  d e s i r i n g  t o  
p u r c h a s e .  W r i t t e n  n o t i c e  o f  a n y  o f f e r  t o  p u r c h a s e  a p p r o v e d  b y  t h e  s h a r e h o l d ­
e r s ,  o r  t h a t  n o  o f f e r  t o  p u r c h a s e  w a s  a p p r o v e d ,  s h a l l  b e  d e l i v e r e d  o r  s e n t  t o  t h e  
p e r s o n  e x e r c i s i n g  h i s  r i g h t s  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  w i t h i n  7 j  d a y s  a f t e r  d e l i v e r y  o f  
t h e  n c  i c e  s o l i c i t i n g  t h e  o f f e r  t o  p u r c h a s e .  A n y  o f f e r  l o  p u r c h a s e  s h a l l  b e  
a c c o m p a n i e d  b v  c o p i e s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ' s  b a l a n c e  s h e e t s  i s  o f  t h e  e n d  o f ,  a n d  
p r o f i t  a n d  l o s s  s t a t e m e n t s  f o r ,  i t s  p r e c e d i n g  t w o  a c c o u n t i n g  y e a r s  a n d  a n y  
a v a i l a b l e  i n t e r i m  b a l a n c e  s h e e t  a n d  p r o f i t  a n d  l o s s  s t a t e m e n t .

( c )  T o  t h e  e x t e n t  t h e  p r i c e  a n d  o t h e r  t e r m s  '  , ‘  , ,  s h a r e s  o f  a
t r a n s f e r r i n g  s h a r e h o l d e r  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  r e m a i n i n g  . s h a r e h o l d e r s  a r e  
f i x e d  o r  a r c  t o  b e  d e t e r m i n e d  p u r s u a n t  l o  p r o v i s i o n s  i a  ; l ie a r t i c l e s  o f  
i n c o r p o r a t i o n ,  t h e  b y - l a w s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  o r  b y  w r i t t e n  a g r e e m e n t ,  t h o s e  

p ' o v i s i o n s  s h a l l  b e  b i n d i n g ,  e x c e p t  t h a t  i n  t h e  e v e n t  o f  a  d e f a u l t  i n  a n y  
p a y m e n t  d u e ,  s u b s e c t i o n  ( I i )  s h a l l  a p p l y  a n d  ( t i e  p e r s o n  e x e r c i s i n g  h i s  r i g h t s
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u n d e r  t h i s  s e c t i o n  s h a l l  h a v e  t h e  r i g h t  t o  p e t i t i o n  f o r  d i s s o l u t i o n  o f  t h e  
c o r p o r a t i o n .  A n y  o f f e r  t o  p u r c h a s e  s h a l l  b e  a c c e p t e d  o r  r e j e c t e d  i n  w r i t i n g  
w i t h i n  15  d a y s .

( I )  I f  a n  o f f e r  t o  p u r c h a s e  i s  r e j e c t e d ,  o r  i f  n o  o l f e r  t o  p u r c h a s e  i s  m a d e ,  t h e  
p e r s o n  e x e r c i s i n g  r i g h t s  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  m a y  c o m m e n c e  a n  a c t i o n  i n  t h e  
[ ] c o u r t .  T h e  j u r i s d i c t i o n  o f  t h e  c o u r t  s h a l l  b e  p l e n a r y  a n d  e x c l u s i v e .  T h e
c o r p o r a t i o n  s h a l l  b e  m a d e  a  p a r t y  d e f e n d a n t  i n  s u c h  a c t i o n  a n d  s h a l l ,  a t  i t s  
e x p e n s e ,  g i v e  n o t i c e  o f  t h e  c o m m e n c e m e n t  o f  t h e  a c t i o n  t o  a l l  o f  i t s  s h a r e h o l d ­
e r s  a n d  s u c h  o t h e r  p e r s o n s  a s  t h e  c o u r t  m a y  d i r e c t .  T h e  c o u r t  s h a l l  p r o c e e d  t o  
d e t e r m i n e  t h e  f a i r  v a l u e  o f  t h e  s h a r e s  o f  t h e  p e r s o n  e x e r c i s i n g  r i g h t s  u n d e r  t h i s  
s e c t i o n  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  s e c t i o n  1 6 ( d )  o f  t h i s  A c t  a n d  e n t e r  a n  o r d e r  
r e q u i r i n g  t h e  c o r p o r a t i o n  t o  c a u s e  t h e  p u r c h a s e  o f  t h e  s h a r e s  a t  f a i r  v a l u e  a n d  
o n  t h e  o t h e r  t e r m s  s o  d e t e r m i n e d  o r  t o  g i v e  s u c h  p e r s o n  t h e  r i g h t  t o  h a v e  t h e  
c o r p o r a t i o n  d i s s o l v e d .

( g )  U p o n  t h e  p e t i t i o n  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  t h e  c o u r t  m a y  m o d i f y  i t s  d e c r e e  t o  
c h a n g e  i l i e  t e r m s  o f  p a y m e n t  i f  i t  f i n d s  t h a t  t h e  c h a n g e d  f i n a n c i a l  o r  l e g a l  

a b i l i t y  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  o t h e r  p u r c h a s e r s  o f  t h e  s h a r e s  t o  c o m p l e t e  t h e  
p u r c h a s e  j u s t i f i e s  a  m o d i f i c a t i o n .  A n y  p e r s o n  m a k i n g  a  p a y m e n t  i n  o r d e r  t o  
p r e v e n t  o r  c u r e  a n y  d e f a u l t  b y  a n y  p u r c h a s e r  s h a l l  b e  e n t i t l e d  t o  r e c o v e r  t h e  
e x c e s s  p a y m e n t  f r o m  t h e  d e f a u l t i n g  p e r s o n .

( h )  I f  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  o t h e r  p u r c h a s e r  f a i l s  I n r  a n y  r e a s o n  t o  m a k e  a n y  
p a y m e n t  s p e c i f i e d  i n  t h e  c o u r t  d e c r e e  w i t h i n  3 0  d a y s  a f t e r  t h e  d u e  d a t e  f o r  
s u c h  p a y m e n t ,  t h e  c o u r t  s h a l l ,  u p o n  t h e  p e t i t i o n  o f  t h e  p e r s o n  l o  w h o m  t h e  
p a y m e n t  is d u e  a n d  i n  t h e  a b s e n c e  o f  g o o d  c a u s e  s h o w n  b y  t h e  c o r p o r a t i o n ,  
e n t e r  a  d e c r e e  d i s s o l v i n g  t h e  c o r p o r a t i o n .

( i ) ( l )  I f  t h e  f a f f  v a l u e  o f  t h e  s h a r e s  a s  d e t e r m i n e d  b y  t n c  c o u r t  d o c s  n o t  
m a t e r i a l l y  e x c e e d  t h e  l a s t  o f f e r  m a d e  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  p r i o r  l o  t h e  c o m ­
m e n c e m e n t  o f  a n  a c t i o n  b r o u g h t  p u r s u a n t  l o  s u b s e c t i o n  ( f )  a n d  t h e  c o u r t  f i n d s  
t h a t  t h e  f a i l u r e  o f  t h e  p e r s o n  e x e r c i s i n g  t i g h t s  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  t o  a c c e p t  t h e  
c o r p o r a t i o n ’s l a s t  o f f e r  w a s  a r b i t r a r y ,  v e x a t i o u s ,  o r  n o t  o t h e r w i s e  i n  g o o d  f a i l l t .  
t h e  c o u r t  m a y  a s s e s s  a l l  o r  a  p o r t i o n  o f  t h e  c o s t s  a i : d  e x p e n s e s  o f  t h e  a c t i o n  
a g a i n s t  s u c h  p e r s o n .

( 2 )  I f  t h e  f a i r  v a l u e  o f  t h e  s h a r e s  a s  d e t e r m i n e d  b y  t h e  c o u r t  m a t e r i a l l y  
e x c e e d s  t h e  a m o u n t  o f  t h e  l a s t  o f f ; r  m a d e  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  p r i o r  t o  t w  t i m e  
a  p e t i t i o n  w a s  f i l ed  p u r s u a n t  l o  s u b s e c t i o n  ( f )  a n d  t h e  c o u r t  f i n d s  t h a t  t h e  
c o r p o r a t i o n ’s  l a s t  o f f e r  w a s  a r b i t r a r y ,  v e x a t i o u s ,  o r  w a s  o t h e r w  i sc  n o t  m a d e  in 
g o o d  f a i t h ,  t h e  c o u r t  m a y  a s s e s s  n i l  o r  a  p o r t i o n  o f  t h e  c o s t s  a n d  e x p e n s e s  o f  t h e  
a c t i o n  a g a i n s t  t h e  c o r p o r a t i o n ,

( 3 )  E x p e n s e s  a s s e s s a b l e  u m l e r  s u b s e c t i o n s  ( I )  a n d  ( 2 )  s h a l l  i n c l u d e  
r e a s o n a b l e  c o m p e n s a t i o n  f o r  a n d  r e a s o n a b l e  < / p e a s e s  o f  a n y  a p p r a i s e r s  
a p p o i n t e d  b y  t h e  c o u r t ,  a n d  t h e  r e a s o n a b l e  l e e s  a n d  e x p e n s e s  o f  c o u n s e l  l o r  
a n d  e x p e r t s  e m p l o y e d  b y  a n y  p a r l y .

( 4 )  E x c e p t  a s  p r o v i d e d  i n  s u b s e c t i o n s  ( I )  a n d  ( 2 ) ,  t h e  l e g a l  c o s t s  i f  a n  
a c t i o n  t i l e d  p u r s u a n t  t o  s u b s e c t i o n  ( f )  s h a l l  b e  a s s e s s e d  o n  a n  e q u a l  b a s i s
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b e t w e e n  t h e  c o r p o r a t i o n  a n d  a n y  p a r l y  e x e r c i s i n g  r i g i i t s  u n d e r  t h i s  s e c t i o n ,  
a n d  a l l  o t h e r  f e e s  a n d  e x p e n s e s  s h a l l  b e  b o r n e  b y  t h e  p a r t y  i n c u r r i n g  t h j  f e e s  

a n d  e x p e n s e s .
( j )  A n y  s h a r e h o l d e r  m a y  w a i v e  h i s  a n d  h i s  e s t a t e ’s  a n d  h e i r s ’ r i g h t s  u n d e r  

t h i s  s e c t i o n  b y  a  s i g n e d  w r i t i n g .
( k )  T h i s  s e c t i o n  s h a l l  n o t  b e  c o n s t r u e d  t o  p r o h i b i t  a n y  o t h e r  a g r e e m e n t  n o t  

p r o h i b i t e d  b y  l a w  t h a t  p r o v i d e s  f o r  t t i e  p u r c h a s e  o f  s h a r e s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  
n o r  s h a l l  i t  p r e v e n t  a  s h a r e h o l d e r  f r o m  e n f o r c i n g  a n y  o t h e r  r e m e d y  l i e  m a y  

h a v e .
C o m m e n t :  1.  T h i s  s e c t i o n ,  w h i c h  i s  o p e r a t i v e  o n l y  i f  t h e  a r t i c l e s  o f  

i n c o r p o r a t i o n  s p e c i f i c a l l y  s o  p r o v i d e ,  i s  d e s i g n e d  t o  g u a r a n t e e  a  b u y  o u t  a t  t h e  
d e a t h  o f  a  s h a r e h o l d e r .  B y  i n c l u d i n g  a p p r o p r i a t e  l a n g u a g e  i n  t h e  a r t i c l e s ,  t h e  
m a n d a t o r y  b u y - o u t  a u t h o r i z e d  b y  t h i s  s e c t i o n  c a n  b e  l i m i t e d  t o  t h e  d e a t h  o f  

o n e  o r  m o r e  s p e c i f i e d  s h a r e h o l d e r s ,  o r  t o  s h a r e h o l d e r s  h o l d i n g  a  p a r t i c u l a r  
c l a s s  o f  s t o c k .  I t  c a n  a l s o  b e  e x p a n d e d  t o  c o v e r  o t h e r  c o n t i n g e n c i e s ,  f o r  
e x a m p l e  r e t i r e d  o r  d i s a b l e d  s h a r e h o l d e r s .  I n  f a c t ,  t h e  d e c i s i o n  t o  h a v e  a n y  
k i n d  o f  m a n d a t o r y  b u y - o u t  i s  o p t i o n a l .  T h e  p r o c e d u r e  t o  i m p l e m e n t  t h e  
e l e c t i o n  i s  t o  s p e c i f y  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  t h a t  s e c t i o n  1*1 a p p l i e s  a n d  

t o  s t a t e  a n y  v a r i a t i o n  i n  t h e  s t a t u t o r y  s c h e m e .
T h i s  s e c t i o n  i s  i n t e n d e d  t o  w o r k  i n  t a n d e m  w i t h  t h e  s h a r e  t r a n s f e r  r e s t r i c ­

t i o n s  i n  s e c t i o n  4 .  T h e  m a i n  c o n c e p t u a l  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  t w o  s e c t i o n s  is 
t h a t  u n d e r  t h e  s h a r e  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s ,  t h e r e  is n o  o b l i g a t i o n  t o  p u r c h a s e  
w h e r e a s  u n d e r  t h i s  s e c t i o n ,  u n l e s s  t h e  c o r p o r a t i o n  i s  w i l l i n g  l o  b e  d i s s o l v e d ,  
t h e  s h a r e s  m u s t  b e  p u r c h a s e d  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  t h e  o t h e r  s h a r e h o l d e r s  i f

t h e  e s t a t e  w a n t s  t o  se l l .
T h e  s t a t u t o r y  s c h e m e  i s  l i m i t e d  t o  g i v i n g  t h e  e s t a t e  o r  h e i r s  o f  a  d e c e a s e d  

s h a r e h o l d e r  t h e  r i g h t  t o  c o m p e l  a  p u r c h a s e  o f  t h e  d e c e d e n t ' s  s h a r e s  s i n c e  t h i s  
i s  t h e  s i t u a t i o n  m o s t  o f t e n  c o v e r e d  i n  p r i v a t e l y  d r a f t e d  c o n t r a c t u a l  b u y - o u t s .  
T h e  p r o b l e m s  c a u s e d  b y  t h e  i l l i q u i d i t y  o f  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t o c k  a r c  m o s t  

a c u t e  i n  t h i s  s i t u a t i o n  b e c a u s e  t h e  e s t a t e  f r e q u e n t l y  n e e d s  c a s h  f o r  e s t a t e  t a x e s  
a n d  o t h e r  p u r p o s e s .  A t  t h e  s a m e  t i m e  t h e  r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  a r c  o f t e n  
c o n c e r n e d  a b o n * .  h a v i n g  t h e  d e c e d e n t ' s  s p o u s e  a n d  c h i l d r e n  i n v o l v e d  i n  t h e  
m a n a g e m e n t  o f  t h e  c o r p o r a t i o n .  A  s i g n i f i c a n t  a m o u n t  o f  s h a r e h o l d e r  l i t i g a ­
t i o n  i n v o l v i n g  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  i n v o l v e s  d i s p u t e s  b e t w e e n  t h e  s u r v i v i n g  
s h a r e h o l d e r s  a n d  t h e  s u c c e s s o r s  i n  i n t e r e s t  o f  a  d e c e a s e d  s h a r e h o l d e r .  I l a v i n g  
a  g u a r a n t e e d  m a r k e t  f o r  t h e  d e c e d e n t ' s  s t o c k  r e d u c e s  t h e  l i k e l i h o o d  t h a t  s u c h  
d i s p u t e s  w i l l  a r i s e .  L i f e  i n s u r a n c e  c a n  b e  u s e d  t o  f u n d  p a r t  o r  a l l  o f  t h e  
p u r c h a s e  o b l i g a t i o n .  I n  t h e  a b s e n c e  o f  a v a i l a b l e  c a s h ,  a n  i n s t a l l m e n t  a r r a n g e ­
m e n t  w i l l  h e l p  l o  a l l e v i a t e  a n y  f i n a n c i a l  s t r a i n  o n  t h e  c o r p o r a t i o n .  T h e  
r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  c a n  a g r e e  t o  p u r c h a s e  s o m e  o r  a l l  o f  t h e  s h a r e s  o r  f i n d  

- a  t h i r d  p a r t y  p u r c h a s e r  i f  it is u n d e s i r a b l e  f o r  l e g a l  o r  f i n a n c i a l  r e a s o n s  f o r  t h e  
c o r p o r a t i o n  t o  p u r c h a s e  a l l  t h e  o f f e r e d  s h a r e s . 11 F u r t h e r m o r e ,  i f  t h e  p a r t i e s  d o

26. S tf  also comment 6 infra.
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n o t  h a v e  a n  e x i s t i n g  a g r e e m e n t  c o n t a i n i n g  a  b i n d i n g  p r i c e  f o r m u l a  o r  o t h e r  

t y p i c a l  t e r m s  c o n t a i n e d  i n  s u c h  a g r e e m e n t s  a n d  a r c  u n a b l e  t o  a g r e e  v o l u n t a r ­
i l y  o n  t h e  p r i c e  o r  o t h e r  t e r m s ,  a  c o u r t  a c t i o n  c a n  b e  b r o u g h t  i n  w h i c h  t h e  
j u d g e  h a s  w i d e  d i s c r e t i o n  t o  r e s o l v e  t h e  d i f f e r e n c e s  a n d  t o  s t r u c t u r e  a  b u y - o u t  
p l a n  t h a t  w i l l  n o t  c r e a t e  a n  u n r e a l i s t i c  f i n a n c i a l  d r a i n  o n  t h e  c o r p o r a t i o n .

i n  s u m m a r y ,  a s s u m i n g  s o m e  s o r t  o f  m a n d a t o r y  b u y - o u t  i n  a  p a r t i c u l a r  
s i t u a t i o n  i s  d e s i r a b l e ,  t h e  m a j o r  a d v a n t a g e  o f  e l e c t i n g  s e c t i o n  14  i s  t h a t  i t  
p r o v i d e s  b a s i c  p r o t e c t i o n  i n  t h e  e v e n t  t h e  s h a r e h o l d e r s  h a v e  f a i l e d  t o  e n t e r  i n t o  
a n  a p p r o p r i a t e  p r i v a t e  a g r e e m e n t ,  o r  h a v e  a  b u y - o u t  a g r e e m e n t  b u t  h a v e  
f a i l e d  t o  a g r e e  u p o n  a  b u y - o u t  p r i c e  f o r m u l a ,  o r  h a v e  a  f o r m u l a  b u t  h a v e  
n e g l e c t e d  t o  p r o v i d e  o t h e r  n e c e s s a r y  t e r m s  s u c h  a s  i n t e r e s t  r a t e s  o r  n u m b e r  o f  <<
i n s t a l l m e n t s  i n  t h e  e v e n t  d e f e r r e d  p u r c h a s e s  a r c  a u t h o r i z e d  o r  n e c e s s a r y .  T h i s  
s e c t i o n  d o e s  n o t  p r o h i b i t  t h e  s h a r e h o l d e r s  f r o m  h a v i n g  a n  a l l  i n c l u s i v e  p r i v a t e  
b u y - o u t  a g r e e m e n t  d r a f t e d  b y  c o m p e t e n t  c o u n s e l .  A n  a t t o r n e y  m a y  w i s h ,  
h o w e v e r ,  t o  u s e  t h e  p r o v i s i o n s  o f  s e c t i o n  1 4  a s  t h e  b a s i s  o f  t h e  a g r e e m e n t ,  

m a k i n g  s u c h  a d d i t i o n s  a n d  m o d i f i c a t i o n s  a s  a r c  d e e m e d  n e c e s s a r y .  T h i s  
p r o c e d u r e  c o u l d  s u b s t a n t i a l l y  r e d u c e  t h e  a m o u n t  o f  d r a f t i n g  t h e  a t t o r n e y  w i l l  
h a v e  t o  u n d e r t a k e .

2 .  U n d e r  s u b s e c t i o n s  ( b )  a n d  ( c )  t h e  s t a t u t o r y  p r o v i s i o n s  a u t h o r i z e d  i n  t h i s  
s e c t i o n  c a n  b e  m o d i f i e d  b y  a  t w o - t h i r d s  v o t e  o f  a l l  t h e  s h a r e s .  S u b s e c t i o n  ( c )  
f u r t h e r  p r o v i d e s  t h a t  a  s h a r e h o l d e r  w h o  v o t e s  a g a i n s t  a  m o d i f i c a t i o n  t h a t  
t e r m i n a t e s  o r  s u b s t a n t i a l l y  a l t e r s  b u y - o u t  r i g h t s  h e  p r e v i o u s l y  h a d  u n d e r  t h i s  
s e c t i o n  w i l l  h a v e  d i s s e n t e r s ’ r i g h t s  t o  o b t a i n  t h e  f a i r  v a l u e  o f  h i s  s h a r e s .
D i s s e n t e r s '  r i g h t s  a r c  a l s o  g r a n t e d  t o  d i s s e n t i n g  s h a r e h o l d e r s  a t  t h e  t i m e  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  s t a t u s  i s  e l e c t e d  o r  t e r m i n a t e d . * '

3 .  S u b s e c t i o n  ( d )  s e t s  o u t  t h e  m e c h a n i c s  o f  e x e r c i s i n g  t h e  b u y - o u t  o p t i o n .
T h e  p r o c e d u r e s  a r e  s i m i l a r  t o  t h o s e  i n  s e c t i o n  4  r e l a t i n g  l o  t h i r d  p a r l y  o i l e r s .
S u b s e c t i o n  ( d )  r e q u i r e s  t h a t  t h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d e r  o f f e r  a l l  o f  h i s  s h a r e s  f o r  

s a l e  u n d e r  t h e  b u y - o u t  o n  t h e  p r e m i s e  t h a t  a  s h a i c l t o l d c r  h a v i n g  a  r i g h t  t o  c a s h  
o u t  o f  ( l i e  c o r p o r a t i o n  o u g h t  t o  d i v e s t  h i m s e l f  o f  a l l  s t o c k  i n t e r e s t  i n  t h e  
b u s i n e s s .  I f l i c  w a n t s  t o  o f f e r  l e s s  t h a n  a l l  h i s  s h a r e s ,  h e  i s  s t i l l  f r e e  t o  p u r s u e  h i s  
r i g h t s  u n d e r  t h e  c o r p o r a t i o n ' s  s l o c k  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s .

4 .  T h e  r a t i o n a l e  b e h i n d  a  c o u r t  s u i t  t o  d e t e r m i n e  t h e  f a i r  v a l u e  a n d  o t h e r  
t e r m s  o f  t h e  b u y - o u t  a u t h o r i z e d  i n  s u b s e c t i o n  ( f )  i s  e x p l a i n e d  i n  c o m m e n t  I.
T h e  p o w e r  o f  t h e  c o u r t  t o  a l l o c a t e  a l l  c o s t s  a n d  a t t o r n e y s '  f e e s  a s s o c i a t e d  w i t h  

t h e  s u i t  s h o u l d  p r o v i d e  a n  a d e q u a t e  i n c e n t i v e  f o r  b o t h  s i d e s  t o  a c t  i n  g o o d  
f a i t h .  N o  c o u r t  a c t i o n  w i l l  b e  n e c e s s a r y ,  h o w e v e r ,  w h e r e  t h e  b u y - o u t  p r i c e  a n d  
o t h e r  t e r m s  a r c  e s t a b l i s h e d  p u r s u a n t  t o  a  w r i t t e n  a g r e e m e n t  a m o n g  t h e  
s h a r e h o l d e r s  o r  p r o v i s i o n s  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  o r  b y - l a w s .

I f  a  s u i t  t o  d e t e r m i n e  t h e  f a i r  v a l u e  i s  b r o u g h t ,  U i e  c o u r t  h a s  w i d e  d i s c r e t i o n  
t o  i n c l u d e  i n  i t s  o r d e r  a n y  c o n d i t i o n s  it  f e e l s  a r e  j u s t i f i e d  o n  ( h e  bas is  o f  t h e  
f i n a n c i a l  a n d  o t h e r  n e e d s  o f  b o t h  t h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d c r ( s )  a n d  t h e  p u r c h a s e r .
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T h e  c o u r t ,  f o r  e x a m p l e ,  c o u l d  a u t h o r i z e  a n  i n s t a l l m e n t  s a l e .  T h e  o r d e r  w o u l d  
i n c l u d e  a  p r o v i s i o n  f o r  i n t e r e s t  a n d  c o u l d  r e q u i r e  c o l l a t e r a l  l o  s e c u r e  t h e  

u n p a i d  i n s t a l l m e n t s .  *
5 .  I f  s t o c k  i s  n o t  p u r c h a s e d  o r  t h e  p u r c h a s e r s  d e f a u l t ,  t h e  s h a r e h o l d e r  h a s  

t h e  r i g h t  t o  f i l e  f o r  d i s s o l u t i o n  o f  t h e  c o r p o r a t i o n .  T h e  c o u r t ,  h o w e v e r ,  c o u l d  
d e n y  t h e  p e t i t i o n  f o r  g o o d  c a u s e  s h o w n .  T h i s  g u a r a n t e e s  t h a t  t h e r e  w i l l  b o  a  

h e a r i n g  o n  t h e  m a t t e r  a n d  t h e  c o r p o r a t i o n  w i l l  h a v e  o n e  l a s t  o p p o r t u n i t y  t o  
a v o i d  d i s s o l u t i o n .  T h e  b a s i c  i d e a  b e h i n d  t h e  c o n c e p t  o f  m a n d a t o r y  d i s s o l u t i o n  
i n  t h e  e v e n t  t h e  o f f e r e d  s t o c k  i s  n e t  p u r c h a s e d  i s  t o  p r o v i d e  a  s t r o n g  m o t i v a t i o n  
f o r  t h e  c o r p o r a t i o n  a n d  t h e  r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  e i t h e r  t o  p u r c h a s e  t h e  
s t o c k  t h e m s e l v e s  o r  t o  f i n d  s o m e o n e  e l s e  w h o  w i l l  d o  s o .  P r e s u m a b l y ,  t h e  
c o r p o r a t i o n  a n d  o t h e r  s h a r e h o l d e r s  w o u l d  r e f u s e  t o  p u r c h a s e  i f  t h e  c o r p o r a ­
t i o n ' s  f i n a n c i a l  p r o s p e c t s  w e r e  b l e a k .  I f  t h i s  i s  t h e  e a s e ,  t h e n  d i s s o l u t i o n  m a y  
b e  t h e  a p p r o p r i a t e  s o l u t i o n .  U n d e r  o t h e r  p r o v i s i o n s  o f  t h i s  s e c t i o n  t h e r e  is 
s u f f i c i e n t  t i m e  f o r  t h e  o t h e r  s h a r e h o l d e r s  t o  c o m e  u p  w i t h  a  p u r c h a s i n g  g r o u p  
a n d  a  c o u r t  h a s  t h e  p o w e r  l o  a u t h o r i z e  a n  i n s t a l l m e n t  p u r c h a s e  a n d  a n y  o t h e r  
t e r m s  t h a t  a r e  n e c e s s a r y  i n  o r d e r  t o  e n a b l e  t h e  p u r c h a s i n g  g r o u p  t o  f i n a n c e  t h e  

p u r c h a s e  w i t h o u t  b a n k r u p t i n g  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  o t h e r  p u r c h a s e r s .
6 .  T h e  a b i l i t y  o f  a  c o r p o r a t i o n  t o  r e d e e m  i t s  s h a r e s  i s  s u b j e c t  t o  l e g a l  

l i m i t a t i o n s  w h i c h  v a r y  f r o m  s t a t e  t o  s t a l e .  S o m e  s t a l e s  a p p l y  t h e  s a m e  
l i m i t a t i o n s  t h a t  a p p l y  t o  d i v i d e n d s .  O t h e r s ,  h o w e v e r ,  a p p l y  a  d i f f e r e n t  ' c s t .  A  
w i d e  v a r i e t y  o f  i n s o l v e n c y  a n d  s u r p l u s  t e s t s ,  s o m e t i m e s  i n  c o m b i n a t i o n ,  e x i s t .  
W h e r e  c o r p o r a t e  i n d e b t e d n e s s  i s  i n c u r r e d  i n  c o n n e c t i o n  w i t h  a  r e d e m p t i o n ,  i t  

is u n c l e a r  i n  m a n y  s t a t e s  w h e t h e r  t h e  a p p l i c a b l e  t e s t  m u s t  b e  m e t  a t  t h e  l i m e  
t h e  t r a n s a c t i o n  i s  e n t e r e d  i n t o ,  a t  t h e  t i m e  p a y m e n t s  a r c  m a d e ,  o r  a  o t h  
l i m e s .  T h e  p r i o r i t y  r a n k i n g  o f  r e d e m p t i o n - r e l a t e d  c o r p o r a t e  d e b t  i s  a l s o  

u n c l e a r  i n  m a n y  s t a t e s .
R e d e m p t i o n s  a l s o  i n v o l v e  c o m p l e x  t a x  c o n s i d e r a t i o n s .  S o m e  r e d e m p t i o n s ,  

p r i n c i p a l l y  t h o s e  t h a t  s a t i s f y  t h e  r e q u i r e m e n t s  o f  s e c t i o n s  3 0 2  a n d  3 0 3  o f  t h e  
I n t e r n a l  R e v e n u e  C o d e ,  c a n  q u a l i f y  f o r  t a x a t i o n  a t  c a p i t a l  g a i n s  t .  . os .  I f  n o t ,  

t h e y  w i l l  b e  t a x e d  a s  d i v i d e n d s  u n d e r  s e c t i o n  3 0 1 .
T h i s  s e c t i o n  i s  d e s i g n e d  t o  p r o v i d e  m a x i m u m  f l e x i b i l i t y  f o r  t h e  n l f c c t c d  

p a r l i e s  t o  n e g o t i a t e  a  p u r c h a s e  s c h e m e  t h a t  w i l l  t a k e  i n t o  a c c o u n t  t h e s e  
c o m p l i c a t i n g  f a c t o r s ,  l o r  e x a m p l e ,  u n d e r  s u b s e c t i o n  ( c ) ,  a  p o r t i o n  o r  a l l  o f  t h e  
p u r c h a s e  o f  t h e  d e c e d e n t ’s  s h a r e s  c a n ,  w i t h  s h a r e h o l d e r  a p p r o v a l ,  b e  a l l o c a t e d  
t o  t h e  r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  o r  t h i r d  p a r t i e s .  T h i s  p r o v i d e s  t h e  f r a m e w o r k  
f o r  a l l o w i n g  t h e  i n t e r e s t e d  p a r t i e s  t o  a l l o c a t e  t h e  s t o c k  i n  a  m a n n e r  w h i c h  
m i n i m i z e s  t h e  c o r p o r a t e  l a w  a n d  t a x  p r o b l e m s  d i s c u s s c ' 1 a b o v e .  I f  a  m u t u a l l y  
a c c e p t a b l e  a l l o c a t i o n  c a n n o t  b e  a g r e e d  u p o n ,  t h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d e r  c a n ,  
p u r s u a n t  t o  s u b s e c t i o n  ( f ) ,  r e j e c t  t h e  o i l e r  m a d e  t>y t h e  c o r p o r a t i o n  a n d  f i l e  a  
p e t i t i o n  r e q u e s t i n g  t h e  c o u r t  l o  r e s o l v e  t h e  d i f f e r e n c e s .  I n  f r a m i n g  i t s  d e c r e e ,  

t h e  c o u r t  h a s  t h e  d u t y  l o  t a k e  t h e s e  p r o b l e m s  i n t o  a c c o u n t .  I n  a d d i t i o n ,  
s u b s e c t i o n  ( g )  s p e c i f i c a l l y  a u t h o r i z e s  t h e  c o u r t  l o  m o d i f y  i t s  d e c r e e  o n  t h e  

b a s i s  o f  l e g a l  a s  w e l l  a s  f i n a n c i a l  c o n s t r a i n t s .
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F l e x i b i l i t y  t o  d e a l  w i t h  o t h e r  t a x  p r o b l e m s  i s  a l s o  b u i l t  i n t o  I h i s  s e c t i o n .  I f  

c e r t a i n  c o n d i t i o n s  a r c  m e t ,  i t  is p o s s i b l e  t o  d e f e r  t h e  p a y m e n t  o f  t h e  e s t a t e  t a x  
o n  t h e  d e c e a s e d  s h a r e h o l d e r ’s  e s t a t e  f o r  u p  t o  15  y e a r s  u n d e r  s e c t i o n  6 16 6  a n a  

t e n  y e a r s  u n d e r  s e c t i o n  6 I 6 6 A  a n d  t o  p a y  a n  i n t e r e s t  r a t e  o n  ( h r  d e f e r r e d  *. .x 
a t  a  r a t e  c o n s i d e r a b l y  l o w e r  t h a n  t h e  n o r m a l  r a t e  a p p l i c a b l e  t o  l a i c  p a y m e n t s .  
A  r e d e m p t i o n  k e y e d  i n t o  m a x i m u m  u s e  o f  t h e s e  p r o v i s i o n s  c a n  i n  a p p r o p r i a t e  
e a s e s  b e  q u i t e  a d ’ -  i t a . r  i u s  t o  b o t h  t h e  e s t a t e  o f  t h e  d e c e a s e d  s h a r e h o l d e r  a n d  
t h e  c o r p o r a t i o n .  N o t h i n g  i n  t h i s  s e c t i o n  v  ' u l d  p r o h i b i t  t h e  r e l a t e  o f  t h e  
d e c e a s e d  s h a r e h o l d e r  a n d  t h e  c o r p o r a , ' i o n  fr w o r k i n g  o u t  s r c h  a  p l a n  w i t h  
t h e  a i d  o f  c o m p e t e n t  t a x  a n d  c o r p o r a t e  c o u n s e l .

A n  a d d i t i o n a l  t a x  p r o b l e m  i n v o l v e ' ,  t h e  w e i g h t  i n  a  t a x  v a l u a t i o n  e a s e  t h a t  
w i l l  b e  a c c o r d e d  t h e  p r i c e  s e t  f o r  x V r c s  i n  a  b u y - o u t  a g r e e m e n t .  I f  t h e  b u y - o u t  
p r i c e  f o r m u l a  m e e t s  c e r t a i n  c r i t e r i a ,  i l  w i l l  b e  d e e m e d  c o n t r o l l i n g  f o r  e s t a t e  
t a x  p u r p o s e s .  C o m p e t e n t  t a x  c o u n s e l  s h o u l d  b e  c o n r t i l l c d  t o  d e t e r m i n e  w h a t  

a d j u s t m e n t s ,  i f  a n y ,  w i l l  b e  n e c e s s a r y  t o  a c h i e v e  t h i s  r e s u l t  u n d e r  a  s e c t i o n  14 
b u y - o u t  a g r e e m e n t .

SECTION 15. SHAREHOLDER OPTION TO DISSOLVE THE CORPORATION
( a )  T h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  m a y  g r a n t  

t o  a n y  s h a r e h o l d e r ,  o r  t o  t h e  h o l d e r s  o f  a n y  s p e c i f i e d  n u m b e r  o r  p e r c e n t a g e  o f  
s h a r e s  o f  a n y  c l a s s  o r  c l a s s e s ,  a n  a p - ’o n  t o  h a v e  t h e  c o r p o r a t i o n  d i s s o l v e d  a t  
w i l l  o r  u p o n  t h e  o c c u r r e n c e  o f  a n y  a r c c i f i c d  e v e n t  o r  c o n t i n g e n c y .  W h e n e v e r  
a n y  s u c h  o p t i o n  t o  d i s s o l v e  i s  e x e r t , c d ,  t h e  s h a r e h o l d e r s  e x e r c i s i n g  t h e  o p t i o n  
s h a l l  g i v e  w r i t t e n  n o t i c e  t h e r e o f  t a l l  o t h e r  s h a r e h o l d e r s .  A f t e r  t h e  e x p i r a t i o n  
o f  3 0  d a y s  f o l l o w i n g  t h e  s c r J i n g  o f  t h e  n o t i c e ,  t h e  d i s s o l u t i o n  o f  t h e  
c o r p o r a t i o n  s h a l l  p r o c e e d  a s  , / t h e  r e q u i r e d  n u m b e r  o f  s h a r e h o l d e r s  h a v i n g  

v o t i n g  p o w e r  h a d  c o n s e n t e d  i n  w r i t i n g  t o  d i s s o l u t i o n  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  
p r o v i d e d  i n  s e c t i o n  | 8 2  o f  . l i e M U C A J  o f  t h e  ( g e n e r a l ]  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  
a c t .

( b )  U n l e s s  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  o t l t c r w *  c  p r o v i d e ,  a n  a m e n d m e n t  
l o  t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  t o  i n c l u d e ,  m e  s i f y ,  o r  d e l e t e  a  p r o v i s i o n  
a u t h o r i z e d  b y  s u b s e c t i o n  ( a )  s h a l l  b e  a p p r o v e d  b y  t h e  h o l d e r s  o f  a l l  t h e  
o u t s t a n d i n g  s h a r e s ,  w h e t h e r  o r  n o t  o t h e r w i s e  e n ' i t l e d  t o  v o t e  t h e r e o n ,  o r  a l l  o f  
t h e  s u b s c r i b e r s  o r  a l l  o f  d i e  i n c o r p o r a t o r s ,  a s  t h e  e a s e  m a y  b e .

C o m m e n t :  T h e  p n r p o t  o f  t h i s  s e c t i o n  i s  l o  g i v e  s h a r e h o l d e r s  i n  a  s t a t u t o r y  
c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  i f  t h e  s h a r e h o l d e r s  s o  e l e c t ,  b a s i c a l l y  t h e  s a m e  p o w e r  t o  
d i s s o l v e  t h e  b u s i n e s s  a s  g e n e r a l  p a r t n e r s  h a v e  u n d e r  t h e  U n i f o r m  P a r t n e r s h i p  
A c t .  T h e  s e c t i o n  o n l y  a p p l i e s  i f  n o t i c e  o f  i t s  a p p l i c a b i l i t y  is i n c l u d e d  i n  t h e  
c o r p o r a t i o n ’s  o r i g i n a l  o r  a m e n d e d  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n .  T h e  r i g h t  c a n  h e  
g i v e n  t o  a  s i n g l e  s h a r e h o l d e r  o r  a n y  g r o u p  o f  ̂ s h a r e h o l d e r s  a n d  c a n  b e  
e x e r c i s e d  l o r  a n y  r e a s o n  o r  r e s t r i c t e d  t o  c e r t a i n  d e s i g n a t e d  c i r c u m s t a n c e s .  

A n y  r i g h t s  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  a r c  i n  a d d i t i o n  t o  a n y  o t h e r  r i g h t s  a  s h a r e h o l d e r  
m i g h t  h a v e  u n d e r  t h e  s t a l e ’s  g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  o r  p r o f e s s i o n a l  
c o r p o r a t i o n  a c t s  o r  t h i s  S u p p l c m e r ' ,  t o  d i s s o l v e  t h e  c o r p o r a t i o n .



S i m i l a r  p r o v i s i o n s  h a v e  b e e n  a d o p t e d  i n  s e v e r a l  s l a t e s  h a v i n g  c l o s e  c o r p o r a ­

t i o n  l e g i s l a t i o n . ”
T h e  p a s s i b l e  i m p a c t  o f  a  p r o v i s i o n  a u t h o r i z e d  b y  t h i s  s e c t i o n  o n  (Tie t a x  

s t a t u s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  u n d e r  t h e  l a x  c l a s s i f i c a t i o n  r e g u l a t i o n s 1* s h o u l d  b e  

r e v i e w e d  w i t h  t h e  c o i p o r a l i u n ' s  l a x  a d v i s e r .

SECTION 16. POWER OF COURT TO GRANT RELIEF IN CERTAIN 
CIRCUMSTANCES

( a )  A n y  s h a r e h o l d e r  o f  r e c o r d ,  t h e  b e n e f i c i a l  o w n e r  o f  s h a r e s  h e l d  b y  a  
n o m i n e e ,  o r  t h e  h o l d e r  o f  v o t i n g  t r u s t  c e r t i f i c a t e s  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  m a y  f i l e  a  p e t i t i o n  i n  t h e  [ ) c o u r t  f o r  r e l i e f  o n  t h e  
g r o u n d s  t h a t :

( 1 )  T h e  d i r e c t o r s  o r  t h o s e  i n  c o n t r o l  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  h a v e  o r  w i l l  

h a v e  a c t e d  i n  a  m a n n e r  t h a t  i s  i l l e g a l ,  o p p r e s s i v e ,  f r a u d u l e n t ,  o r  u n f a i r l y  

p r e j u d i c i a l  l o  t h e  p e t i t i o n e r ,  w h e t h e r  i n  h i s  c a p a c i t y  e -  s h a r e h o l d e r ,  d i r e c t o r ,  
o l l i c c r ,  o r  e m p l o y e e  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ;  o r

( 2 )  T h e  d i r e c t o r s  o r  t h o s e  i n  c o n t r o l  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  a r c  s o  d i v i d e d  

r e s p e c t i n g  t h e  m a n a g e m e n t  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ’s  a f f a i r s  t h a t  t h e  v o t e s  r e q u i r e d  
r o r  a c t i o n  c a n n o t  b e  o b t a i n e d  a n d  t h e  s h a r e h o l d e r s  a r c  u n a b l e  t o  b r e a k  t h e  
d e a d l o c k ,  w i t h  t h e  c o n s e q u e n c e  e i t h e r  t h a t  t h e  c o r p o r a t i o n  i s  s u f f e r i n g  o r  w i l l  
s u f f e r  i r r e p a r a b l e  i n j u r y  o r  t h a t  t h e  b u s i n e s s  a n d  a f f a i r s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  c a n  
n o  l o n g e r  b e  c o n d u c t e d  t o  t h e  a d v a n t a g e  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  g e n e r a l l y ;  o r

( 3 )  C o n d i t i o n s  e x i s t  t h a t  w o u l d  b e  g r o u n d s  f o r  i n v o l u n t a r y  d i s s o l u t i o n  

o f  t h e  c o r p o r a t i o n .
( b )  T h e  j u r i s d i c t i o n  o f  t h e  c o u r t  s h a l l  b e  p l e n a r y  a n d  e x c l u s i v e .  I f  t h e  c o u r t  

f i n d s  t h a t  o n e  o r  m o r e  o f  t h e  c o n d i t i o n s  s p e c i f i e d  i n  s u b s e c t i o n  ( a )  e x i s t ,  i t  s h a l l  
g r . m t  s u c h  r e l i e f  a s  i n  i t s  d i s c r e t i o n  i l  d e e m s  a p p r o p r i a t e ,  i n c l u d i n g ,  w i t h o u t  
l i m i t a t i o n ,  o r d e r s  g r a n t i n g  o n e  o r  m o r e  o f  t h e  f o l l o w i n g  t y p e s  o f  r e l i e f ;

1 1 ) C a n c e l l i n g ,  a l t e r i n g ,  o r  e n j o i n i n g  a n y  r e s o l u t i o n  o r  o t h e r  a c t  o f  t h e  

c o r p o r a t i o n ;
( 2 )  D i r e c t i n g  o r  p r o h i b i t i n g  a n y  a c t  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  o f  

s h a r e h o l d e r s ,  d i r e c t o r s ,  o f f i c e r s ,  o r  o t h e r  p e r s o n s  p a r t y  l o  t h e  a c t i o n ;
( 3 )  C a n c e l l i n g  o r  a l t e r i n g  a n y  p r o v i s i o n  c o n t a i n e d  i n  t h e  a r t i c l e s  o f  

i n c o r p o r a t i o n  o r  b y - l a w s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ;
( 4 )  R e m o v i n g  f r o m  o f f i c e  a n y  d i r e c t o r  o r  o l T . c c r ,  o r  o r d e r i n g  t h a t  a  

p e r s o n  b e  a p p o i n t e d  a  d i r e c t o r  o r  o l l i c c r ;
( 5 )  R e q u i r i n g  a n  a c c o u n t i n g  w i t h  r e s p e c t  t o  a n y  m a t t e r s  i n  d i s p u t e ;
((>) A p p o i n t i n g  a  c u s t o d i a n  t o  m a n a g e  t h e  b u s i n e s s  a n d  a f f a i r s  o f  t h e

c o r p o r a t i o n ;
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( 7 )  A p p o i n t i n g  a  p r o v i s i o n a l  d i r e c t o r  w h o  s h a l l  h a v e  a l l  t h e  r i g h t s ,  

p o w e r s ,  a n d  d u t i e s  o f  a  d u l y  e l e c t e d  d i r e c t o r  a n d  s t a l l  s e r v e  f o r  t h e  t e r m  a n d  
u n d e r  t h e  c o n d i t i o n s  e s t a b l i s h e d  b y  t h e  c o u r t ;

( 8 )  O r d e r i n g  t h e  p a y m e n t  o f  d i v i d e n d s ;

( 9 )  I f  t h e  c o u r t  f i n d s  t h a t  t h e  r e l i e f  s p e c i f i e d  in p a r a g r a p h s  ( I ) t h r o u g h
( 8 )  i s  o r  w o u l d  b e  i n a d e q u a t e  o r  i n a p p r o p r i a t e ,  o r d e r i n g  t h a t  t h e  c o r p o r a t i o n  
b e  l i q u i d a t e d  a n d  d i s s o l v e d  u n l e s s  e i t h e r  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  o n e  o r  m o r e  o f  t h e  
r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  h a s  p u r c h a s e d  a l l  o f  t h e  s h a r e s  o f  a n o t h e r  s h a r e h o l d e r  
a t  t h e i r  f a i r  v a l u e  b y  a  d e s i g n a t e d  d a t e ,  w i t h  t h e  f a i r  v a l u e  a n d  t e r m s  o f  t h e  
p u r c h a s e  t o  b e  d e t e r m i n e d  a s  p r o v i d e d  b y  s u b s e c t i o n  ( d ) .  I n  t h e  e v e n t  t h e  
s h a r e  p u r c h a s e  i s  n o t  c o n s u m m a t e d  a n d  t h e  c o r p o r a t i o n  i s  d i s s o l v e d  a n d  
l i q u i d a t e d ,  a n y  s h a r e h o l d e r  w h o s e  s h a r e s  w e r e  t o  b e  p u r c h a s e d  s h a l l  h a v e  t h e  
s a m e  r i g h t s  a n d  p r i o r i t i e s  i n  t h e  a s s e t s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  w o u l d  h a v e  b e e n  
t h e  c a s e  h a d  n o  p u r c h a s e  b e e n  o r d e r e d  b y  t h e  c o u r t .

( 1 0 )  O r d e r i n g  l i q u i d a t i o n  a n d  d i s s o l u t i o n ,  b u t  o n l y  ; f  g r o u n d s  e x i s t  f o r  
o r d e r i n g  i n v o l u n t a r y  d i s s o l u t i o n  i f  t h e  c o r p o r a t i o n  w e r e  n o t  a  s t a t u t o r y  c l o s e  
c o r p o r a t i o n ,  o r  i f  a l l  o t h e r  r e l i e f  o r d e r e d  b y  t h e  c o u r t  h a s  f a i l e d  t o  r e s o l v e  t h e  
m a t t e r s  i n  d i s p u t e .

I n  d e t e r m i n i n g  w h e t h e r  l o  e n t e r  a  j u d g m e n t  u n d e r  p a r a g r a p h s  ( 9 )  o r  ( 1 0 ) .  
t h e  c o u r t  s h a l l  l a k e  i n t o  c o n s i d e r a t i o n  t h e  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n  o f  t h e  c o r p o r a ­
t i o n  b u t  s h a l l  n o t  r e f u s e  t o  o r d e r  l i q u i d a t i o n  s o l e l y  o n  t h e  g r o u n d s  t h a t  t h e  
c o r p o r a t i o n  h a s  e a r n e d  s u r p l u s  o r  c u r r e n t  o p e r a t i n g  p r o f i t s .

( 1 1 )  A w a r d i n g  d a m a g e s  t o  a n y  a g g r i e v e d  p a r t y  i n  a d d i t i o n  l o o r  i n  l i e u  
o f  a n y  o t h e r  r e l i e l  g r a n t e d .

( c )  I f  t h e  c o u r t  d e t e r m i n e s  t h a t  a n y  p a r t y  t o  a  p r o c e e d i n g  b r o u g h t  u n d e r  
t h i s  s e c t i o n  h a s  a c t e d  a r b i t r a r i l y ,  v c x a t i o u s l y ,  o r  o t h e r w i s e  n o t  i n  g o o d  f a i t h ,  it 
m a y  a w a r d  r e a s o n a b l e  e x p e n s e s ,  i n c l u d i n g  a t t o r n e y s ’ f e e s  a n d  t h e  c o s t s  o f  a n y  
a p p r a i s e r s  o r  o t h e r  e x p e r t s ,  t o  o n e  o r  m o r e  o f  t h e  o t h e r  p a r t i e s .

( d )  I f  t h e  c o u r t  o r d e r s  r e l i e f  p u r s u a n t  t o  s u b s e c t i o n  ( b ) ( 9 ) ,  t h e  c o u r t  s h a l l ;
( 1 ) P r o c e e d  t o  d e t e r m i n e  t h e  f a i r  v a l u e  o f  t h e  s h a r e s  t o  h e  p u r c h a s e d ,  

c o n s i d e r i n g  s h e  g o i n g  c o n c e r n  v a l u e  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  a n y  a g r e e m e n t  a m o n g  
s o m e  o r  a l l  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  f i x i n g  a  p r i c e  o r  s p e c i f y i n g  a  f o r m u l a  l o r  
d e t e r m i n i n g  t h e  v a l u e  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ’s  s h a r e s  l o r  a n y  p u r p o s e ,  t h e  
r e c o m m e n d a t i o n s  o f  a n y  a p p r a i s e r s  a p p o i n t e d  b y  t h e  c o u r t ,  a n y  l e g a l  c o n ­
s t r a i n t s  o n  t h e  a b i l i t y  o f  i h e  c o r p o r a t i o n  t o  a c q u i r e  t h e  s h a r e s  t o  b e  p u r c h a s e d ,  
a n d  o t h e r  r e l e v a n t  e v i d e n c e .

( 2 )  E n t e r  a  d e c r e e  s p e c i f y i n g  t h e  i d e n t i t y  o f  t h e  p u r c h a s e r  a n d  t h e  
t e r m s  o l  t h e  p u r c h a s e  f o u n d  t o  b e  p r o p e r  u n d e r  t h e  c i r c u m s t a n c e s ,  i n c l u d i n g  
s u c h  p r o v i s i o n s  a s  a r c  d e e m e d  p r o p e r  c o n c e r n i n g  p a y m e n t  o f  t h e  p u r c h a s e  
p r i c e  i n  t w o  o r  m o r e  i n s t a l l m e n t s ,  p a y m e n t  o f  j f t l e r c s l  o n  t h e  i n s t a l l m e n t s ,  
s u b o r d i n a t i o n  o f  t h e  o b l i g a t i o n  t o  t h e  r i g h t s  o l  o t h e r  c r e d i t o r s  o f  t h e  c o r p o r a ­
t i o n ,  s e c u r i t y  f o r  t h e  d e f e r r e d  p u r c h a s e  p r i c e ,  a . . : 1 a  c o v e n a n t  n o t  l o  c o m p e t e  
o r  o t h e r  r e s t r i c t i o n  o n  t h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d e r .



( 3 )  O r d e r  t h a t  t h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d e r  s h a l l ,  c o n c u r r e n t l y  w i t h  t h e  

p a y m e n t  o f  t h e  p u r c h a s e  p r i c e ,  o r  i n  t h e  e v e n t  o f  a n  i n s t a l l m e n t  p u r c h a s e ,  
c o n c u r r e n t l y  w i t h  t h e  p a y m e n t  o f  t h e  i n i t i a l  p a y m e n t  c a l l e d  f o r  i n  t h e  o i t i c r ,  
m a k e  d e l i v e r y  o f  a l l  h i s  s h a r e s  a n d  f r o m  t h a t  d a t e  h a v e  n o  r i g h t s  o r  c l a i m s  
a g a i n s t  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  i t s  d i r e c t o r s ,  o f f i c e r s ,  o r  s h a r e h o l d e r s  b y  r e a s o n  o f  
h i s  h a v i n g  b e e n  a  d i r e c t o r ,  o l l i c c r ,  o r  s h a r e h o l d e r  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ,  e x c e p t  
t h e  r i g h t  t o  r e c e i v e  t h e  u n p a i d  b a l a n c e  o f  t h e  a m o u n t  a w a r d e d  h i m  u n d e r  t h i s  
s e c t i o n  a n d  a n y  a m o u n t s  d u e  u n d e r  a n y  a g r e e m e n t  w i t h  t h e  c o r p o r a t i o n  o r  t h e  
r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  t h a t  a r c  n o t  t e r m i n a t e d  b y  t h e  c o u r t ' s  o r d e r s .

( 4 )  O r d e r  t h a t  i f  t h e  p u r c h a s e  i s  n o t  c o m p l e t e d  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  t h e  
c o u r t ’s  d e c r e e ,  t h e  c o r p o r a t i o n  s h a l l  b e  l i q u i d a t e d .

( c )  E x c e p t  a s  o t h e r w i s e  p r o v i d e d  i n  s u b s e c t i o n s  ( f )  a n d  ( g ) ,  t h e  r i g h t s  o f  a  
s h a r e h o l d e r  t o  f i l e  a  p r o c e e d i n g  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  a r c  i n  a d d i t i o n  t o  a n d  n o t  in 
l i e u  o f  a n y  o t h c i  r i g h t s  o r  r e m e d i e s  t h e  s h a r e h o l d e r  m a y  h a v e .

( f )  N o  s h a r e h o l d e r  s h a l l  b e  e l i g i b l e  t o  f i l e  a n  a c t i o n  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  u n t i l  
h e  s h a l l  h a v e  e x h a u s t e d  a n y  n o n - j u d i c i a l  r e m e d y  f o r  r e s o l u t i o n  o f  t h e  i s s u e s  in 

d i s p u t e  t o  w h i c h  t h e  s h a r e h o l d e r  h a s  a g r e e d  in w r i t i n g .
( g )  I f  a  s h a r e h o l d e r  h a s  t h e  r i g h t  t o  d i s s e n t  f r o m  a n y  p r o p o s e d  a c t i o n  a n d  

t o  r e c e i v e  t h e  f a i r  v a l u e  o f  h i s  s h a r e s  u n d e r  a n y  p r o v i s i o n  o f  t h i s  A c t  o r  t h e  
I g c n c r a l ]  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t ,  a n y  a c t i o n  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  b r o u g h t  !n  
r e s p e c t  l o  t h e  p r o p o s e d  a c t i o n  s h a l l  b e  f i l e d  p r i o r  t o  t h e  t i m e  l i m i t a t i o n  fo> 
d i s s e n t i n g  s h a r e h o l d e r  t o  f i l e  w i t h  t h e  c o r p o r a t i o n  n o t i c e  o f  i n t e n t i o n  t o  d i s s e n t  

a n d  t o  d e m a n d  f a i r  c o m p e n s a t i o n  s p e c i f i e d  i n  s e c t i o n  I ] o f  t h e  I g c n c r a l ]  

b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t .
C o m m e n t :  I .  T h i s  s e c t i o n  i s  d e r i v e d  f r o m  s i m i l a r  p r o v i s i o n s  i n  C a l i f o r n i a ,  

M i c h i g a n ,  M i n n e s o t a ,  N e w  J e r s e y ,  a n d  S o u t h  C a r o l i n a ,  w h i c h  i n  t u r n  a r c  
d e r i v e d  f r o m  s e c t i o n  2 1 0  o f  t h e  1 9 4 8  E n g l i s h  C o m p a n i e s  A c t . 1" T h e r e  a r e  t w o  
m a j o r  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  t h e s e  o t h e r  s t a t u t e s  a n d  t h i s  p r o v i s i o n :  ( I )  t h e  
e x i s t i n g  s t a t u t e s  s p e c i f i c a l l y  o r  b y  i m p l i c a t i o n  r e q u i r e  t h a t  a  s h a r e h o l d e r  h a v e  
g r o u n d s  l o  f o r c e  a  d i s s o l u t i o n  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  v d i c r c a s  t h i s  p r o v i s i o n  d o e s  

' n o t  t i e  t h e  r e l i e f  t o  e i t h e r  a  d i s s o l u t i o n  s u - i  o r  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  g r o u n d s  f o r  
d i s s o l u t i o n ;  a n d  ( 2 )  t h e  r a n g e  o f  r e l i e f  a v a i l a b l e  t o  t h e  c o u r t  i s  s p e l l e d  o u t  in 

g r e a t e r  d e t a i l .
T h e  p r i m a r y  d a n g e r  i n  t y i n g  r e l i e f  f o r  o p p r e s s i o n  a n d  r e l a t e d  c o n d u c t  t o  

d i s s o l u t i o n  i s  t h a t  d i s s o l u t i o n  i s  s u c h  a  r a d i c a l  r e m e d y  t h a t  c o u r t s  h a v e  
t r a d i t i o n a l l y  r e f u s e d  l o  i s s u e  a  d  s s o l u l i o n  o r d e r  i f  t h e  c o r p o r a t i o n  w a s  s o l v e n t  
e x c e p t  i n  e x t r e m e  e a s e s  o f  f r a u d u l e n t  c o n d u c t .  M o r e o v e r ,  e v e n  t h o u g h  
a u t h o r i t y  m a y  e x i s t  t o  g r a n t  r e l i e f  o t h e r  t h a n  d i s s o l u t i o n ,  s o m e  c o u r t s  h a v e  
b e e n  r e l u c t a n t  t o  g r a n t  a n y  r e l i e f  u n l e s s  t h e  f a c t  s i t u a t i o n  i t s e l f  j u s t i f i e s  
d i s s o l u t i o n .  T h i s  a p p r o a c h  m a k e s  t h e  g r o u n d s  f o r  r e l i e f  m u c h  t o o  n a r r o w  t o  
p r o t e c t  i n  a n  a d e q u a t e  f a s h i o n  t h e  r i g h t s  o f  m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r s .  A t  t h e
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s a m e  t i m e  t h e  t h r e a t  o f  d i s s o l u t i o n  g i v e s  m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r s  a  p o w e r f u l  

w e a p o n  l o  h o l d  o v e r  i h c  h e a d  o f  t h e  c o r p o r a t i o n .  U n d e r  t h e  S u p p l e m e n t  
d i s s o l u t i o n  is o n e  t y p e  o f  r e l i e f  t h a t  c a n  b e  o r d e r e d  b y  t h e  c o u r t ,  b u t  it is 
a p p r o p r i a t e  o n l y  a s  a  l a s t  r e s o r t  a f t e r  o t h e r  p o s s i b i l i t i e s  o f  r e s o l v i n g  t h e  
d i s p u t e  h a v e  f a i l e d .  I f  a  s h a r e h o l d e r  g e n u i n e l y  w a n t s  t h e  c o r p o r a t i o n  t o  b e  

l i q u i d a t e d ,  h e  is e n t i t l e d  t o  b r i n g  a n  a c t i o n  f o r  d i s s o l u t i o n  u n d e r  t h e  s t a t e ' s  
g e n e r a l  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t ,  a s s u m i n g  h e  c a n  q u a l i f y  t o  b r i n g  t h e  
p r o c e e d i n g ,  o r  u n d e r  a  r i g h t  t o  d i s s o l v e  p u r s u a n t  t o  s e c t i o n  I f

W h i l e  t h i s  s e c t i o n  p r o b a b l y  w i l l  b e  i n v o k e d  m o s t  f r e q u e n t l y  b y  m i n o r i t y  
s h a r e h o l d e r s ,  s u b s e c t i o n  ( a ) ( 2 )  c a n  b e  u s e d  b y  t h e  h o l d e r s  o f  t h e  m a j o r i t y  o f  
s h a r e s  t o  s e e k  r e l i e f  f r o m  d e a d l o c k s  c r e a t e d  b y  v e t o  r i g h t s  g i v e n  m i n o r i t y  
s h a r e h o l d e r s  t h a t  s e r i o u s l y  t h r e a t e n  t h e  c o r p o r a t i o n ’s  c o n t i n u e d  v i a b i l i t y .  
M o r e o v e r ,  e v e n  i n  a  s u i t  f i l e d  b y  m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r s ,  t h e  c o u r t  h a s  t h e  
p o w e r  l o  o r d e r  t h e  p e t i t i o n i n g  s h a r e h o l d e r s  l o  s e l l  t h e i r  s l o c k  l o  t h e  c o r p o r a ­
t i o n  o r  t h e  r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s ,  e v e n  i f  t h i s  i s  n o t  o n e  o f  t h e  t y p e s  o f  r e l i e f  
r e q u e s t e d .

R e l i e f  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  i s  c i r c u m s c r i b e d  t o  m i n i m i z e  t h e  d a n g e r  o f  a b u s e  
b y  s h a r e h o l d e r s .  N o  r e l i e f  o f  a n y  k i n d  c a n  b e  o r d e r e d  u n l e s s  t h e  c o u r t  
a f f i r m a t i v e l y  f i n d s  t h a t  o n e  o r  m o r e  o f  t h e  s p e c i f i c  c o n d i t i o n s  l i s t e d  i n  

s u b s e c t i o n  ( a ) — f r a u d ,  o p p r e s s i o n ,  u n f a i r l y  p r e j u d i c i a l  c o n d u c t ,  d e a d l o c k ,  o r  
g r o u n d s  f o r  i n v o l u n t a r y  d i s s o l u t i o n — e x i s t .  T h e  p e t i t i o n e r s  h a v e  t h e  b u r d e n  o f  
p r o o f  o n  t h i s  i s s j e .  M o r e o v e r ,  t h e  p o w e r  o f  t h e  c o u r t  t o  a w a r d  e x p e n s e s  a n d  
a t t o r n e y  f e e s  t o  e i t h e r  s i d e  s h o u l d  e f f e c t i v e l y  d i s c o u r a g e  h a r a s s m e n t  s u i t s .  
F u r t h e r m o r e ,  i f  t h e  c o m p l a i n i n g  s h a r e h o l d e r  h a s  a g r e e d  t o  a r b i t r a t e  t h e  
d i s p u t e  i n  q u e s t i o n  o r  t o  r e s o l v e  s u c h  d i s p u t e  in a n y  o t h e r  n o n - j u d i c i a l  

m a n n e r ,  U t e s e  r e m e d i e s  m u s t ,  p u r s u a n t  l o  s u b s e c t i o n  ( f ) ,  b e  e x h a u s t e d  b e f o r e  
a  s u i t  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  c a n  b e  p r o p e r l y  f i l e d . 31

2.  S u b s e c t i o n  ( a ) .  O n l y  s h a r e h o l d e r s  o f  r e c o r d ,  b e n e f i c i a l  o w n e r s  o f  s h a r e s  
h e l d  b y  a  n o m i n e e ,  o r  t h e  h o l d e r s  o f  v o t i n g  t r u s t  c e r t i f i c a t e s  c a n  b r i n g  a n  
a c t i o n  u n d e r  t h i s  s e c t i o n .  T h i s  p a r a l l e l s  t h e  l i m i t a t i o n s  i m p o s e d  o n  s h a r e ­
h o l d e r  d e r i v a t i v e  a c t i o n s  u n d e r  r e v i s e d  s e c t i o n  4 9  o f  t h e  M B C A .  R e l i e f  w i l l  b e  
g r a n t e d  i f  a n y  o f  t h e  t h r e e  c a t e g o r i e s  o f  c i r c u m s t a n c e s  s p e c i f i e d  e x i s t .

P a r a g r a p h  ( 1 )  is d e s i g n e d  p r i m a r i l y  t o  p r o v i d e  r e l i e f  f r o m  o p p r e s s i o n  a n d  
r e l a t e d  c o n d u c t  t h a t  a d v e r s e l y  a f f e c t s  a  m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r  i n  a n y  c a p a c i t y  
h e  h a s  w i t h  t h e  c o r p o r a t i o n .  A t t e m p t e d  s q u c c z c - o u l s  i n  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  
o f t e n  i n v o l v e  r e m o v i n g  a  s h a r e h o l d e r  f r o m  h i s  v a r i o u s  o f f i c e s  o r  d i m i n i s h i n g  
h i s  c o m p e n s a t i o n .  T h e  p a r a g r a p h  m a k e s  i l  c l e a t  t h a t  r e l i e f  i s  n o t  r e s t r i c t e d  t o  
s i t u a t i o n s  h a v i n g  a n  a d v c r s ; e f f e c t  o n  t h e  v a l u e  o f  t h e  s h a r e h o l d e r ' s  s t o c k  
i n t e r e s t .

N o  a t t e m p t  is m a d e  t o  d e f i n e  o p p r e s s i o n ,  f r a i j f l ,  o r  u n f a i r l y  p r e j u d i c i a l  
c o n d u c t .  I l i e s c  a r c  o f  n e c e s s i t y  c l a s t i c  t e r m s  w h o s e  m e a n i n g  v a r i e s  w i t h  t h e

31 See also comment 4.
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c i r c u m s t a n c e s  p r e s e n t e d  i n  a  p a r t i c u l a r  c a s e ,  a n d  it  i s  f e l t  t h a t  e x i s t i n g  c a s e  
l a w  p r o v i d e s  s u f f i c i e n t  g u i d e l i n e s  f o r  c o u r t s  a n d  l i t i g a n t s . ”

A n  a c t i o n  t o  e n j o i n  a  p r o p o s e d  a c t  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  c a n  a l s o  b e  b r o u g h t  i f  
t h e  p r o p o s e d  a c t  w o u l d  r e s u l t  i n  f r a u d  o r  o p p r e s s i o n  o r  w o u l d  b e  u n f a i r l y  
p r e j u d i c i a l  t o  t h e  r i g h t s  o f  t h e  p e t i t i o n e r .  S u b s e c t i o n  ( g ) ,  h o w e v e r ,  p r o h i b i t s  a  
s e c t i o n  1 6  s u i t  i n  a  s i t u a t i o n  w h e r e  t h e  s h a r e h o l d e r  h a t  u i s s e n i c . V  r i g h t s  
u n l e s s  t h e  s u i t  i s  f i l e d  b e f o r e  t h e  t i m e  l i m i t  f o r  t h e  n o t i c e  o f  i n t e n t  t o  d i s s e n t .  
S e c  c o m m e n t  4  f o r  f u r t h e r  e x p l a n a t i o n  o f  s u b s e c t i o n  ( g ) .

P a r a g r a p h  ( 2 )  i s  d e s i g n e d  l o  a l l o w  r e l i e f  w h e n  t h e  c o r p o r a t i o n  i s  d e a d ­
l o c k e d .  A s  w a s  p o i n t e d  o u t  i n  c o m m e n t  I ,  m a j o r i t y  s h a r e h o l d e r s  c a n  c l a i m  
r e l i e f  u n d e r  t h i s  s u b s e c t i o n .  R e l i e f  c a r .  b e  g r a n t e d  e v e n  t h o u g h  t h e  c o r p o r a ­
t i o n ’s  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n  i s  n o t  t h r e a t e n e d  w i t h  i r r e p a r a b l e  i n j u r y  i f  t h e  c o u r t  
f i n d s  t h a t  t h e  i n t e r e s t  o f  a l l  t h e  s h a r e h o l d e r s  i s  b e i n g  d a m a g e d  b y  t h e  
d e a d l o c k .

P a r a g r a p h  ( 3 )  a l l o w s  a  s h a r e h o l d e r  t o  o b t a i n  r e l i e f  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  
w h e n e v e r  g r o u n d s  f o r  i n v o l u n t a r y  d i s s o l u t i o n  e x i s t .  T h e  a d v a n t a g e  o f  f i l i n g  

t h e  a c t i o n  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  i s  t h e  g r e a t e r  r a n g e  o f  r e l i e f  t h a t  i s  a v a i l a b l e .  T h e  

p e t i t i o n i n g  s h a r e h o l d e r  m a y  n o t  w a n t  t h e  c o r p o r a t i o n  d i s s o l v e d ,  e v e n  t h o u g h  
t e c h n i c a l l y  a d e q u a t e  g r o u n d s  f o r  d i s s o l u t i o n  e x i s t .

3 .  S u b s e c t i o n s  ( b ) - ( i i l .  T h e  p u r p o s e  o f  l i s t i n g  t h e  t y p e s  o f  r e l i e f  a v a i l a b l e  is 
l o  o v e r c o m e  t h e  r e l u c t a n c e  s o m e  c o u r t s  h a v e  s h o w n  i n  t h e  p a s t  t o  o r d e r i n g  
a n y t h i n g  o t h e r  t h a n  d i s s o l u t i o n  o r  p o s s i b l y  a  b u y - o u t ,  i n  t h e  a b s e n c e  o f  a n y  
a l t e r n a t i v e  r e l i e f  b e i n g  s p e c i f i e d  i n  t h e  o p e r a t i v e  s t a t u t e . 13 A  c o u r t  n e e d s  b r o a d  
d i s c r e t i o n  i n  o r d e r  t o  f a s h i o n  t h e  m o s t  a p p r o p r i a t e  r e m e d y  l o  r e s o l v e  t h e  
d i s p u t e .  W h a t  w i l l  w o r k  i n  o n e  e a s e  m a y  n o t  w o r k  i n  a n o t h e r .  D e t a i l e d  

s t a n d a r d s  a r c  n o t  p r o v i d e d  o n  t h e  g r o u n d s  t h a t  s u c h  s t a n d a r d s  m i g h t  o v e r l y  

e n c o u r a g e  s u i t s  a n d  a l s o  u n d u l y  r e s t r i c t  t h e  c o u r t ’s  d i s c r e t i o n .  E x i s t i n g  e a s e s  
a p p l y i n g  p r i n c i p l e s  o f  e q u i t y ,  w i l l ,  o f  c o u r s e ,  b e  p r e c e d e n t s  t h a t  w i l l  o p e r a t e  l o  
l i m i t  a  j u d g e ' ! ,  d i s c r e t i o n

A l t h o u g h  m o s t  c l ose ,  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s  c o n t a i n  s p e c i a l  p r o v i s i o n s  s i m i l a r  
l o  p a r a g r a p h s  ( 6 )  a n d  ( 7 )  o f  s u b s e c t i o n  ( b )  a u t h o r i z i n g  t h e  a p p o i n t m e n t  o f  

c u s t o d i a n s  a n d  p r o v i s i o n a l  d i r e c t o r s ,  t h e  n u m b e r  o f  a c t u a l  e a s e s  w h e r e  s u c h  
a p p o i n t m e n t s  w i l l  b e  t h e  m o s t  a p p r o p r i a t e  r e m e d y  a r c  p r o b a b l y  q u i t e  s m a l l .  
H a v i n g  a n  o u t s i d e r  r u n  t h e  c o m p a n y  o r  a c t  a s  a  t i c - b r c a k e r  i n  a  d e a d l o c k  
M u t a t i o n  m a y  e x a c e r b a t e  r a t h e r  t h a n  a l l e v i a t e  t h e  i n t e r n a l  d i s s e n s i o n .

A  m a n d a t e d  b u y - o u t  i s  a  r a d i c a l  r e m e d y ,  p a r t i c u l a r l y  i f  t h e  s h a r e h o l d e r  
o r d e r e d  t o  s e l l  h i s  s h a r e s  d o e s  n o t  w a n t  t o  s e l l .  T h i s  is t h e  r e a s o n  w h y  
s u b s e c t i o n  ( a )  ( 9 )  a u i h o i i z c s  a  s h a r e  p u r c h a s e  o r d e r  o n l y  w h e n  o t h e r  r e l i e f  
s h o r t  o f  l i q u i d a t i o n  w i l l  n o t ,  i n  t h e  j u d g e ’s  o p i n i o n ,  r e s o l v e  t h e  d i s p u t e .  I f  a  
b u y - o u t  o r d e r e d  b y  t h e  c c  r t  is n o t  c o n s u m m a t e d ,  h o w e v e r ,  a n  o r d e r  d i s s o l v -

J2. S e e r/;. Annul.. 56 A.I. R.Jtl .158 (1974).
"33. See, eg. Grccmbcrg v. Goldmine Plantation, Inc.. 360 So,2d 884 (La. Cl. App. 1978); 

I’larkcy v. Mobley, 552SAV.2d 79 (Mo. Cl. App. 1977); ami White v. Perkins, 213 Va. 129. 189 
• S.E. 2d 315 (19,'2).
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i n g  t h e  c o r p o r a t i o n  i s  a u t h o r i z e d .  T h i s  p l a c e s  p r e s s u r e  o n  t h e  r e m a i n i n g  
s h a r e h o l d e r s  t o  o b e y  t h e  o r d e r  b u t  g i v e s  t h e m  t h e  o p t i o n  o f  l i q u i d a t i o n  i f  t h e y  

t h i n k  t h e  o r d e r  is l o o  o n e r o u s .
I f  t h e  c o u r t  o r d e r s  a  b u y - o u t ,  i t  m u s t  a l s o  d e t e r m i n e  t h e  f a i r  v a l u e  a n d  o t h e r  

t e r m s  o f  t h e  b u y - o u t  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  s u b s e c t i o n  ( d ) .  T h e  f a i r  v a l u e  w o u l d  
b e  d e t e r m i n e d  u n d e r  p r i n c i p l e s  d e v e l o p e d  i n  d i s s e n t e r s ’ r i g h t s  a n d  o t h e r  
v a l u a t i o n  e a s e s .  T h e  c o u r t  is a u t h o r i z e d  t o  r e q u i r e  t h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d e r  t o  
e n t e r  i n t o  a  c o v e n a n t  n o t  t o  c o m p e t e  a n d  a l s o  t o  a u t h o r i z e  a n  i n s t a l l m e n t  s a l e  
i n  o r d e r  t o  p r o t e c t  t h e  b u s i n e s s  a n d  t o  m i n i m i z e  t h e  f i n a n c i a l  s t r a i n  o n  t h e  

p u r c h a s e r s . 14
T h e  d e s i g n a t e d  p u r c h a s e r s  h a v e  a  c h o i c e :  t h e y  c a n  c o n s u m m a t e  t h e  

p u r c h a s e  o r  t h e  c o r p o r a t i o n  w i l l  b e  l i q u i d a t e d .  T h e  r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  
w o u l d  p r e s u m a b l y  e l e c t  t o  h a v e  t h e  c o r p o r a t i o n  l i q u i d a t e d  i f  i t s  e c o n o m i c  
p r o s p e c t s  a r c  b l e a k .  L e a v i n g  t h e  c h o i c e  t o  t h e  r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  s f a i r e r  
t h a n  m a n d a t i n g  a  l i q u i d a t i o n  w i t h o u t  a n y  o p p o r t u n i t y  t o  b u y - o u t  t h e  c o m ­
p l a i n i n g  s h a r e h o l d e r  a n d  f a i r e r  t h a n  m a n d a t i n g  a  b u y - o u t  w i t h o u t  t h e  o p t i o n  
o f  v o l u n t a r y  d i s s o l u t i o n  ( u n l e s s  t h e  r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  h o l d  s u f f i c i e n t  

v o t i n g  s h a r e s  l o  a p p r o v e  a  d i s s o l u t i o n ) .
i f  t h e  r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  a g r e e  t o  c o m p l y  w i t h  t h e  c o u r t  o r d e r e d  b u y ­

o u t ,  t h e  s a l e  b a s i c a l l y  o p e r a t e s  a s  a  r e l e a s e  o f  a l l  c l a i m s  t h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d e r  
h a s  a g a i n s t  t h e  c o r p o r a t i o n ,  o r  i t s  d i r e c t o r s ,  o f f i c e r s ,  o r  s h a r e h o l d e r s .  T h e  
s e l l i n g  s h a r e h o l d e r  w o u l d  s t i l l  h a v e  t h e  r i g h t  t o  p u r s u e  a n y  c o n t r a c t u a l  c l a i m  
h e  m i g h t  h a v e  a g a i n s t  t h e  c o r p o r a t i o n ,  f o r  e x a m p l e  a  c l a i m  f o r  b r e a c h  o f  a  
l o n g  t e r m  e m p l o y m e n t  c o n t r a c t ,  l o  t h e  e x t e n t  s u c h  c l a i m s  a r e  n o t  d e a l t  w i t h  i n  
t h e  c o u r t ' s  o r d e r .  N o r m a l l y ,  h o w e v e r ,  t h e  o r d e r  w o u l d  i n c l u d e  r e l i e f  f o r  t h e s e  

c o n t r a c t u a l  c l a i m s .  T h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d e r  w o u l d  a l s o  r e t a i n  t h e  r i g h t  t o  
c o l l e c t  a n y  u n p a i d  b a l a n c e  d u e  o n  t h e  p u r c h a s e  p r i c e ,  i n c l u d i n g  t h e  r i g h t  t o  
r e a l i z e  o n  a n y  c o l l a t e r a l  g i v e n  a s  s e c u r i t y  f o r  t h e  u n p a i d  b a l a n c e .  Q u i t e  
f r e q u e n t l y  t h e  s h a r e s  b e i n g  s o l d  i n  t h e  b u y - o u t  w i l l  b e  t h e  s e c u r i t y ,  I f  t h e r e  is a  
d e f a u l t ,  I h e  f o r m e r  s h a r e h o l d e r  h a s  t h e  c h o i c e  o f  f o r e c l o s i n g  o n  t h e  n o t e  a n d  
b e c o m i n g  a  s h a r e h o l d e r  o r  f i l i n g  t o  h a v e  t h e  c o r p o r a t i o n  l i q u i d a t e d  u n d e r  
s u b s e c t i o n  ( b )  ( 1 0 ) ,

S h o u l d  t h e  r e m a i n i n g  s h a r e h o l d e r s  e l e c t  n o t  t o  c o n s u m m a t e  t h e  p u r c h a s e  
a n d  t h e  c o r p o r a t i o n  i s  l i q u i d a t e d ,  t h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d e r  h a s  t h e  s a m e  p r i o r i t y  
i n  l i q u i d a t i o n  a s  w o u l d  h a v e  b e e n  t h e  c a s e  i f  n o  b u y - o u t  h a d  b e e n  o r d e r e d .  In  
o t h e r  w o r d s ,  t h e  s e l l i n g  s h a r e h o l d e r  w i l l  n o t  h a v e  t h e  s t a t u s  o f  a  c r e d i t o r  b y  
r e a s o n  o f  t h e  b u y - o u t  o r d e r .

T h e  c o u r t  w o u l d  h a v e  t h e  p o w e r  t o  m o d i f y  i t s  f i n a l  o r d e r  a t  a n y  t i m e  u p o n  

t h e  p e t i t i o n  o f  a n y  p a r t y .  O n e  c i r c u m s t a n c e  w h e r e  m o d i l i c n t i . m  w o u l d  b e  
a p p r o p r i a t e  is w h e r e  f i n a n c i a l  o r  l e g a l  c o n s t r a i n t s  p r e v e n t  t h e  p u r c h a s e r s  f r o m  
f u l f i l l i n g  t h e  t e r m s  o f  a  m a n d a t e d  b u y - o u t . 11

34. See alw  comment 6 lo section 14. supra.
35. See ill>i> comment 6 lo icchon 14. supra.



T h e  p u r p o s e  o f  s u b s e c t i o n  ( c ) ,  w h i c h  g i v e s  t h e  c o u r t  p o w e r  t o  a l l o c a t e  c o s t s  
a n d  a t t o r n e y  f e e s ,  i s  e x p l a i n e d  i n  c o m m e n t  1 o f  t h i s  s e c t i o n .

4 .  S u b s e c t i o n s  ( c ) - ( g ) .  S u b s e c t i o n  ( c )  m a k e s  i l  c l e a r  t h a t  t h e  r e m e d i e s  
a v a i l a b l e  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  a r c  c u m u l a t i v e  a n d  i n  a d d i t i o n  l o  a n y  o t h e r  
r e m e d i e s  t h e  p e t i t i o n e r  m i g h t  h a v e ,  e x c e p t  a s  o t h e r w i s e  p r o v i d e d  i n  s u b s e c ­
t i o n s  ( f )  a n d  ( g ) .

U n d e r  s u b s e c t i o n  ( f ) .  a n y  n o n j u d i c i a l  r e m e d i e s  w h i c h  t h e  p e t i t i o n i n g  
s h a r e h o l d e r  h a s  a g r e e d  t o  u s e  m u s t  b e  e x h a u s t e d  b e f o r e  a  s u i t  u n d e r  t h i s  
s e c t i o n  c a n  b e  b r o u g h t .  A r b i t r a t i o n  c l a u s e s  c o v e r i n g  a  w i d e  v a r i e t y  o f  
i n t r a c o r p o r a t e  d i s p u t e s  a r c  c o m m o n l y  i n c l u d e d  i n  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s .  I f  
a  d i s p u t e  i s  c o v e r e d  b y  a n y  a r b i t r a t i o n  a g r e e m e n t ,  t h e  s h a r e h o l d e r  m u s t  
s u b m i t  t h e  c l a i m  t o  a r b i t r a t i o n  p r i o r  t o  f i l i n g  a n y  s u i t  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  a n d  
t h e  r i g h t  t o  f i le u n d e r  t h i s  s e c t i o n  a f t e r  t h e  a r b i t r a t i o n  p r o c e e d i n g  w o u l d  
d e p e n d  o n  t h e  p r e c l u s i v e  e f f e c t  o f  t h e  a r b i t r a t i o n  u n d e r  s t a t e  l a w .

T h e  r e q u i r e m e n t  i n  s u b s e c t i o n  ( g )  t h a t  a  s h a r e h o l d e r  w h o  h a s  d i s s e n t e r s '  
r i g h t s  w i t h  r e s p e c t  t o  a  t r a n s a c t i o n  f i l e  a  s u i t  c h a l l e n g i n g  t h e  t r a n s a c t i o n  
u n d e r  t h i s  s e c t i o n  p r i o r  t o  t h e  l i m i t a t i o n  p e r i o d  f o r  c l a i m i n g  d i s s e n t e r s '  r i g h t s  
i s  d e s i g n e d  t o  p r e v e n t  a  s h a r e h o l d e r  w h o  h a s  f o r e g o n e  h i s  d i s s e n t e r s ’ r i g h t s  

f r o m  h a v i n g  t h e  o p t i o n  t o  f i l e  a  s a i l  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  t o  p r e v e n t  a  p r o p o s e d  
t r a n s a c t i o n  f r o m  b e i n g  c o n s u m m a t e d .  I f  t h e  c o m p l a i n i n g  s h a r e h o l d e r  h a s  n o t  
t a k e n  t i m e l y  a c t i o n  t o  p e r f e c t  h i s  d i s s e n t e r s '  r i g h t s ,  h e  w o u l d  b e  r e l e g a t e d  t o  
w h a t e v e r  o t h e r  r i g h t s  m i g h t  b e  a v a i l a b l e  u n d e r  s t a t e  o r  f e d e r a l  l a w .  I f  t h e  
s h a r e h o l d e r  d o e s  f i l e  a  t i m e l y  a c t i o n  u n d e r  t h i s  s e c t i o n ,  t h e  c o u r t  m u s t  f i r s t  

d e t e r m i n e  w h e t h e r  r e l i e f  u n d e r  t h i s  s e c t i o n  i s  w a r r a n t e d .  I f  t h e  c o u r t  f i n d s  t h a t  
a  s h a r e  p u r c h a s e  is t h e  a p p r o p r i a t e  r e m e d y ,  t h e  p r o c e e d i n g  s h o u l d  b e  t r e a t e d  
a s  a  f a i r  v a l u e  p r o c e e d i n g  i n  a  d i s s e n t e r s '  r i g h t s  c a s e  a n d  c o n s o l i d a t e d  w i t h  
a n y  o t h e r  s i m i l a r  d i s s e n t e r s '  r i g h t s  p r o c e e d i n g s  i n v o l v i n g  t h e  s a m e  t r a n s a c ­
t i o n .

SECTION 17. LIMITED LIABILITY
T h e  f a i l u r e  o f  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  t o  o b s e r v e  u s u a l  c o r p o r a t e  

f o r m a l i t i e s  o r  r e q u i r e m e n t s  r e l a t i n g  t o  t h e  e x e r c i s e  o f  i t s  c o r p o r a t e  p o w e r s  o r  
t h e  m a n a g e m e n t  o f  i t s  b u s i n e s s  a n d  a f f a i r s  s h a l l  n o t  b e  g r o u n d s  f o r  i m p o s i n g  
p e r s o n a l  l i a b i l i t y  o n  t h e  s h a r e h o l d e r s  f o r  o b l i g a t i o n s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n .

C o m m e n t :  T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  s e c t i o n  i s  t o  p r e v e n t  a  c o u r t  f r o m  h o l d i n g  t h e  
s h a r e h o l d e r s  i n  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  i n d i v i d u a ' l y  l i a b l e  f o r  t h e  d e b t s  
a n d  t o r t s  o f  t h e  b u s i n e s s  b e c a u s e  t h e  c o r p o r a t i o n  d o c s  n o t  f o l l o w  t h e  c l a s s i c a l  

m o d e l  o f  a  c o r p o r a t i o n .  P u r s u a n t  t o  s e c t i o n s  10 .  11 ,  a n d  1 5 ,  a  s t a t u t o r y  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  c a n  i n  e f f e c t  f u n c t i o n  l i k e  a  p a r t n e r s h i p .  N e v e r t h e l e s s ,  leg a l 'y  t h e  
b u s i n e s s  i s  s t i l l  a  c o r p o r a t i o n .

I h i s  s e c t i o n  w o u l d  n o t  p r e v e n t  a  c o u r t  f r o m  p i e r c i n g  t h e  c o r p o r a t e  v e i l  o f  a  
s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n  i f  t h e  c i r c u m s t a n c e s  w o u l d  j u s t i f y  i m p o s i n g  
p e r s o n a l  l i a b i l i t y  o n  t h e  s h a r e h o l d e r s  h a d  t h e  c o r p o r a t i o n  n o t  b e e n  a  s t a t u t o r y
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c l o s e  c o r p o r a t i o n .  I l  m e r e l y  p r e v e n t s  a  c o u r t  f r o m  p i e r c i n g  t h e  c o r p o r a t e  v e i l  

b e c a u s e  i t  i s  a  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n .
T h e  s e c t i o n  i s  d e r i v e d  f r o m  t h e  C a l i f o r n i a  c l o s e  c o r p c  r a t i o n  p r o v i s i o n s . 36

SECTION 18. EXECUTION OF DOCUMENTS IN MORE THAN ONE CAPACITY
A n y  i n d i v i d u a l  w h o  h o l d s  m o r e  t h a n  o n e  o f f i c e  i n  a  s t a t u t o r y  c l o s e  

c o r p o r a t i o n  m a y  e x e c u t e ,  a c k n o w l e d g e ,  o r  v e r i f y  i n  m o r e  t h a n  o n e  c a p a c i t y  
a n y  i n s t r u m e n t  r e q u i r e d  t o  b e  e x e c u t e d ,  a c k n o w l e d g e d ,  o r  v e r i f i e d  b y  t h e  
h o l d e r s  o f  t w o  o r  m o r e  o f f i c e s ,  n o t w i t h s t a n d i n g  a n y  c o n t r a r y  p r o v i s i o n  o f  l a w .

C o m m e n t :  T h i s  s e c t i o n ,  w h i c h  is d e r i v e d  f r o m  l h o  M a r y l a n d  c l o s e - c o r p o r a ­
t i o n  p r o v i s i o n s ,  i s  d e s i g n e d  t o  f a c i l i t a t e  l i i c  a u t h e n t i c a t i o n  o f  d o c u m e n t s  i n  a  
s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n .  M a n y  s m a l l  c o r p o r a t i o n s  o n l y  h a v e  o n e  s h a r e ­

h o l d e r  o r  o n e  o l l i c c r . ”

SECTION 19. EFFECT OF INVALIDITY OF PART OF THIS ACT
I f  a n y  p r o v i s i o n  o f  t h i s  A c t  o r  i t s  a p p l i c a t i o n  t o  a n y  p e r s o n  o r  c i r c u m s t a n c e s  

i s  h e l d  i n v a l i d ,  t h e  i n v a l i d i t y  s h a l l  n o t  a f f e c t  o t h e r  p r o v i s i o n s  o r  a p p l i c a t i o n s  o f  
t h e  A c t  w h i c h  c a n  b e  g i v e n  e f f e c t  w i t h o u t  t h e  i n v a l i d  p r o v i s i o n  o r  a p p l i c a t i o n ,  

a n d  l o  t h i s  e n d  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h i s  A c t  a r c  s e v e r a b l e .

C o m m e n t :  N o n e .

SECTION 20. REPEALS
( a )  T h e  f o l l o w i n g  a c t s  a n d  p a r t s  c f  a c t  a r c  r e p e a l e d :

( b )  T h e  r e p e a l  o f  a  p r i o r  a c t  o r  p o r t i o n  t h e r e o f  b y  t h i s  A c t  s h a l l  n o t  a f f e c t  
a n y  r i g h t  a c c r u e d  o r  e s t a b l i s h e d ,  o r  a n y  l i a b i l i t y  o r  p e n a l t y  i n c u r r e d  u n d e r  t h e  
p r o v i s i o n s  o f  s u c h  a c t  p r i o r  l o  t h e  r e p e a l  t h e r e o f .

C o m m e n t :  R e f e r  t o  t h e  c o m m e n t  t o  M o d e l  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  A c t  

s e c t i o n  1 5 0 .

SECTION 2 1 .  EFFECTIVE DATE
T h i s  A c t  s h a l l  b e c o m e  e f f e c t i v e  a t  m i d n i g h t  o n  | | a n d  s h a l l  a p p l y

t o  s t a t u t o r y  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  f i l i n g  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  m e e t i n g  t h e  

r e q u i r e m e n t s  o f  s e c t i o n  3 a f t e r  t h a t  d a t e  a n d  t i m e .
C o m m e n t :  N o n e .

SECTION 2 2 .  TRANSITIONAL PROVISION
| A  p r o v i s i o n  w i l l  n e e d  t o  b e  e n a c t e d  b y  s l a t e s  t h a t  r e p e a l  a n  i n t e g r a t e d  c l o s e  

c o r p o r a t i o n  s t a t u t e  a d o p t e d  p r i o r  t o  t h e  C l o s e  C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t .  I hi-.

.16, Cal. Corp. Code § 300(e) (Wcsi),
37. See Md. Corp. and Aw'ns Code Ann. } 4-lOz.
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P r o v i s i o n  s h o u l d  p r o v i d e  a  s e t  p e r i o d  o f  t i m e  d u r i n g  w h i c h  c o r p o r a t i o n s  
q u a l i f y i n g  u n d e r  t h e  r e p e a l e d  s t a t u t e  c a n  e l e c t  t o  o p t  i n  o r  o u t  o f  t h e  n e w  A c t ,  
t h e  p r o c e d u r e  f o r  m a k i n g  t h e  e l e c t i o n ,  a n d  t h e  e f f e c t  o f  t h e  e l e c t i o n  o n  a n y  
e x i s t i n g  a g r e e m e n t s  a m o n g  t h e  s h a r e h o l d e r s . ]
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APPENDIX

ARTICLES OF INCORPORATION FOR A STATUTORY CLOSE CORPORATION’
( F i l e  T h i s  F o r m  I n  D u p l i c a t e  O r i g i n a l .  I f  T h e  S p a c e  P r o v i d e d  I n  T h i s  F o r m  

I s  I n s u f l i c i c n t ,  P l e a s e  A t t a c h  A d d i t i o n a l  S h e e t s  C o n t a i n i n g  A  R e f e r e n c e  T o  
T h e  A p p r o p r i a t e  P a r a g r a p h  I n  T h i s  F o r m . )
1. T h e  n a m e  o f  t h e  p r o p o s e d  c o r p o r a t i o n  i s ......................................................................................

......................... T h i s  c o r p o r a t i o n  i s  a  S t a t u t o r y  C l o s e  C o r p o r a t i o n .
2 .  T h e  i n i t i a l  r e g i s t e r e d  o l l i c c  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  i s ....................................................................

........................................... l o c a t e d  i n  t h e  c i t y  o f .............................................................................................
 s t a t e  a n d  z i p  c o d e .......................................................................... c o u n t y  o f .........................
..................................................   r e g i s t e r e d  a g e n t  a t  s u c h  a d d r e s s  i s ..................................................

............................................................. I f  d i f f e r e n t  f r o m  t h e  s t r e e t  a d d r e s s ,  t h e  m a i l i n g
a d d r e s s  a t  t h e  r e g i s t e r e d  o f f i c e  i s ..........................................................................................................

3 .  T h e  p e r i o d  o f  d u r a t i o n  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  s h a l l  b e  p e r p e t u a l  u n l e s s  
o t h e r w i s e  s p e c i f i e d  ( .....................................y e a r s ) .

4 .  T h e  g e n e r a l  n a t u r e  o f  b u s i n e s s  f o r  w h i c h  t h e  c o r p o r a t i o n  is o r g a n i z e d  is 
( p l e a s e  n o t e  t h a t  i t  i s  n o t  n e c e s s a r y  l o  s e t  f o r t h  i n  t h i s  c l a u s e  a n y  o f  t h e  
p o w e r s  e n u m e r a t e d  i n  s e c t i o n  [ ] o f  t h e  ( g e n e r a l ]  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  
a c t ) :

5.  T h e  c o r p o r a t i o n  is a u t h o r i z e d  t o  i s s u e  s h a r e s  o f  s t o c k  a s  f o l l o w s :

C l a s s  o f  S h a r e s  A u t h o r i z e d  N o .  o f  I l a c h  C l a s s  P a r  V a l u e - '

I f  s h a r e s  a r c  d i v i d e d  i n t o  t w o  o r  m o r e  c l a s s e s  o r  i f  a n y  c l a s s  o f  s h a r e s  is 
d i v i d e d  i n t o  s e r i e s  w i t h i n  a  c l a s s ,  t h e  r e l a t i v e  r i g h t s ,  p r e f e r e n c e s ,  a n d  

l i m i t a t i o n s  o f  t h e  s h a r e s  o f  e a c h  c l a s s ,  o r  -f e a c h  s e r i e s  w i t h i n  a  c l a s s ,  a r e  a s  
f o l l o w s :

6 .  T h e  t o t a l  a u t h o r i z e d  c a p i t a l  s t o c k  i s ..................................

7 .  U n l e s s  s p e c i f i e d  o t h e r w i s e  b e l o w ,  t h e  t r a n s f e r  o f  s h a r e s  o f  s t o c k  o f  t h e  
c o r p o r a t i o n  s h a l l  b e  s u b j e c t  t o  t h e  r e s t r i c t i o n s  s e t  o u t  i n  ( s e c t i o n  4 o f  t h e  
S t a t u t o r y  C l o s e  C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t ] ,  w h i c h  a r e  p r i n t e d  o n  p a g e  o f

1. Atlililion.il special forms will have lo be devised for esisiinp. corporations decline close 
corporation status and for amended articles of statutor) close corporations Items I and i< ') plus 
the note at the end of the form and the statutory materials printed on the basic articles of 
incorporation form should lie included in these forms.

2. States that have adopted provisions Pmilar to the new MIJt' A financial provisions will not 
have to provide the column for par value. S cr v. Law. I Mi 7 |H M |
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t h i s  f o r m .  □  S t o c k  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  o t h e r  t h a n  t h o s e  i n  [• c c l i o n  4  o f  t h e  

C l o s e  C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t ]  a r e  i n  c l l c c t .  I f  t h e  a p p l i c a b l e  s t o c k  
t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  a r e  n o t  s e t  f o r t h  i n  t h e s e  a r t i c l e s ,  a  c o p y  w i l l  b e  o n  f i l e  
i n  t h e  c o r p o r a t i o n ' s  r e g i s t e r e d  o f f i c e .

8 .  T h e  c o r p o r a t i o n  □ s h a l l

□ s h a l l  n o t

h a v e  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s .  I f  c o r p o r a t i o n  h a s  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s ,  s p e c i f y  
t h e  n a m e s  a n d  a d d r e s s e s  o f  t h e  p e r s o n s  w h o  a r c  l o  s e r v e  . i s  t h e  i n i t i a l  
d i r e c t o r s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n .

N a m e  A d d r e s s

9 .  T h e  o p t i o n a l  p r o v i s i o n s  w h i c h  t h e  i n c o r p o r a t o r s  e l e c t  t o  i n c l u d e  i n  t h e  

a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  a r c  ( a  c o m p l e t e  l i s t  o f  t h e  a v a i l a b l e  o p t i o n s  w i t h  
s t a t u t o r y  r e f e r e n c e s  i s  p r i n t e d  o n  p a g e  o f  t h i s  f o r m ) :

1.
2.
3.

10 .  T h e  n a m e  a n d  a d d r e s s  o f  e a c h  i n c o r p o r a t o r  is:

S t r e e t  &

N a m e  B o x  N o .  C i t y  C o u n t y  S t a t e

’ I I .  T h e  c o r p o r a t i o n  s h a l l  n o t  b e g i n  b u s i n e s s  u n t i l  t h e r e  h a s  b e e n  p a i d  i n t o  
t h e  c o r p o r a t i o n  i n  r e t u r n  f o r  s h a r e s  o f  s t o c k  t h e  m i n i m u m  a m o u n t  
s p e c i f i e d  i n  s e c t i o n  [ ] o f  t h e  [ g e n e r a l ]  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n  a c t ,
w h i c h  i s  S .................................. [ o f  w h i c h  a t  l e a s t  $ .....................................i s i n  c a s h ] .

’  1 2 .  [ E a c h  o f  t h e  u n d e r s i g n e d ,  b e i n g  a l l  t h e  i n c o r p o r a t o r s  o f  t h i s  c o r p o r a t i o n ,  
h e r e b y  c e r t i f i e s  t h a t  h e  h a s  r e a d  t h e  f o r e g o i n g  d o c u m e n t ,  u n d e r s t a n d s  
t h e  m e a n i n g  a n d  p u r p o r t  o f  t h e  s t a t e m e n t s  t h e r e i n  c o n t a i n e d  a n d  t h e  
s a m e  a r c  t r u e  t o  t h e  b e s t  o f  h i s  i n f o r m a t i o n  a n d  b e l i e f . ]

* Provision! required lo be pari of the articles by the general business corporation statutes of 
somi! slates.
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S w o r n  t o  a n d  s i g n e d  b y  t h e  a b o v e  n a m e d  i n c o r p o r a t o r s  t h i s .........................

. . . . d a y ........................................................................ 19 .

S i g n a t u r e  T y p e  o r  p r i n t  n a m e

S i g n a t u r e  T y p e  o r  p r i n t  n a m e

S i g n a t u r e  T y p e  o r  p r i n t  n a m e

N O T E :  A l l  s h a r e  c e r t i f i c a t e s  ( a n d  w h e r e  t h e  c o r p o r a t i o n  h a s  u n c c r l i f i c a t c d  
s h a r e s ,  t h e  i n i t i a l  t r a n s a c t i o n  s t a t e m e n t s )  i s s u e d  b y  a  * t a t u t o r y  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  m u s t  c o n t a i n  t h e  f o l l o w i n g  n o t i c e :

T H E  R I G H T S  O F S H A R E H O L D E R S  I N  A  S T A T U T O R Y  C L O S E  
C O R P O R A T I O N  M A Y  D I F F E R  M A T E R I A L L Y  F R O M  T H E  

. R I G H T S  O F  S H A R E H O L D E R S  I N  O T H E R  C O R P O R A T I O N S .  
C O P I E S  O F  T H E  A R T I C L E S  O F  I N C O R P O R A T I O N  A N D  B Y ­

L A W S ,  S H A R E H O L D E R S ’ A G R E E M E N T .  O R  O T H E R  D O C U ­
M E N T S ,  W H I C H  M A Y  R E S T R I C T  T R A N S F E R S  A N D  A I  F E C T  
V O T I N G  A N D  O T H E R  R I G H T S ,  M A Y  B ' i  O B T A I N E D  B Y  A  
S H A R E H O L D E R  O N  W R I T T E N  R E Q U E S 1  T O  T H E  C O R P O R A ­

T I O N .



Editor's note. i j»*« tmn'% Committee on Corporate I  jaws developed the Model 
Hunneis Co*/-nation ,11, awl /mm tune to time proposes and elicits channel in 
;l A report on the pnnl nppriwal o] that committee o/ the addition o] a new 
supplement—the Statutory Clnxc Corporation Supplement to the Model Hun* 
ness Corporation Ad—upfoun below.

S ta tu to r y  C lo se  C o r p o r a t i o n  S u p p l e m e n t  to  th e  
M o d e l  B u s in e s s  C o r p o r a t i o n  A ct

A Report of CO M M ITTEE ON CORPORATE LAWS

:a

In the November IQHlisTiie of 77te fluuneii Lawytr' notice wav given ili.nl 
lhej>cnriiiitte on Cor|>oratc Laws had approved on second reading a proposed 
Statutory Close Curpuration Supplement lo the Model Business Corporation 
Act. The committee invited, received, and considered letters of comment on the 
proposed Supplement.

At its meeting on June 26, 1982, the Supplement and related comments were 
adopted by the committee upon third and final reading The following changes 
in the Irxi and comments as printed in 77tr fluiinm lawyer (November 1981) 

were approved
(1) The introductory romment was amended to include Alabama. Minne­

sota, and Ohio in the list of slates that have recently adopted close corporation 
legislation; and to add language more dearly indicating that the Supplement is 
merely model legislation for stales that decide it is advisable to have inlrgraird 
special statutory provisions fur close corporations. A list of situations where 
lawyers and their clients will likely consider a corporation electing to he 
governed by the Supplement advantageous was also included in this comment,

(2) Section 6, tvhirlt gives a statutory close corporation a thirty-day option in 
purchase shares that are transferred in breach of transfer restrictions, was 
amended by adding after the word “ transferee" in line 4 the following language: 
“ either because the notice required by Section 5 has not hern given or brume 
the restriction prohibiting the transfer is held by court order In lie uiicnfonr- 
ahle." As amended, section 6 stales-

Any attempted transfer of shares in a statutory rinse rnr|torari(in in 
violation nl any transfer restriction binding on the transferee shall be 
inellective. Any attempted transfer of shares in a statutory rinse cot|mra- 
linn in violation of any transfer restriction not binding on the transfrrce 
either because the notice required by Section 5 has not been given nr 
brrause the restriction prohibiting the transfer is held by court order lo be 
unenforceable, shall give the corporation lltr option, exercisable by notice

*Srr Report of Committee on Corrurjtr 1.*—1. gip/ornf Asfutsiy Clair Co'pa'.lian Sufi/rfrt’ttnl
la Ihr M'.itl Huliarll Cor/voxnnn Act, 37 Bui law. 209 (19m),

1032 I he Ifiisim vs lawyer; Vol. Jfl/.May 1983

and payment xithin 30 days after presentation of the sltares (nr rrgectra- 
lion in the name or the transferee, lo purchase the shirts from the 
transferee for li e same price and terms.

(3) Comment 2 to section 10 was amended to make it dear that whenever i 
vtauiioiy close corporation has no board of directors, the shareholders with 
voting shares have the vullmriiy to delegate management responsibilities to one 
nr mure persons In this in-nance, lb ' delcgar'tg shareholder will have the same 
legal liability as directurt who have delegated responsibility to agents.

(a) Stttinn U fa), vvi ich, if operative, gives the estate . f a deceased share­
holder ihe option of requt’ing the corporation or other shareholders to purchase 
the dcccdcns's shares, was amended by slriking from line 2 the words “ or heirs" 
and inserting after the vvt rd "the”  and before Ihe word “estate" the phrase 
"executor nr administrator of the"; and inserting in line 3 after the word "shall" 
and befnrc the word "have" the following, "subject to any directions in the 
deceased shareholder's last will and testament." As ame-.ded, section 14(a) 
states:

If the articles of incorporation of a statutory dose melioration provide that 
this section shall apply to the corporation, the executor or administrator ol 
the estate of any deceased shareholder shall, subject to any dirertions in the 
tin eased shareholder's last will and testament, have the nclti to rnpnre the 
cor|Xtr;.tio|t in elect either In purchase or cause the pun have ol all, hut n«4 
levs than all, of the shares if (lie decedent pursuant to subsections fdl 
through (f), or to he dissolved.

Comment I Insertion 14 was amended in rellrel this change Language 
specifying the four major typ-s of buy-out srhemes was also added to 
comment I,

(5) A new coni'ttrnt 2, pointing out the risks involved in giving one or more 
vli.anbidders a special dissolution right was added to section IS

(6) .Section 16(a)(1) was amend'd to eliminate the possibility that j 
shareholder who was an employee hot not an olluer of a statutory time 
enr|toralinn mold tile a section 16 anion based solely on alleged prejudicial 
attion relating to Itis or Iter rmploym-nt status with the corporation As 
amended, sretion I6(a)( I ) states:

The rlttrrinrs or those in rontrol of the rorporation have or will have acted 
in a manner that is illegal, oppressive, fraudulent, or unfairly prriudotal lit 
the petitioner, whether in his capacity is  a shareholder, director, or nlli<rr 
of the corporation; or.. . .
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March 16,  1984
S t a n l e y  H. R e i t m a n ,  E s q u i r e  D e l a n e y ,  W i l e s ,  H a y e s ,  Reitman and E r u b a k e r ,  I n c .1007 West T h i r d  Avenue S u i t e  400A n c h o r a g e ,  A l a s k a  99501-1990 D e a r  S t a n :Thank you f o r  yo u r  i n f o r m a t i v e  l e t t e r  o f  March 12.  I  n o t e d  t h a t  c o p i e s  o f  t h e  l e t t e r  were s e n t  t o  members o f  t h e  Code R e v i s i o n  C o m m is s io n ,  and I  a p p r e c i a t e  t h a t  a s  w e l l .I  had t h e  o p p o r t u n i t y  t h i s  week t o  c h a t  w i t h  Mr.  A b b o t t .  I  e x p l a i n e d  t o  him t h a t  you had i n d i c a t e d  v i a  t e l e p h o n e  t h a t  t h e  Task Group had a s k ° d  f o r  an o p p o r t u n i t y  t o  r e v i e w  SB 24 6 u n t i l  t h e  end o f  M? nd t h a t  I  w is h e dt o  accommodate t h a t  r e q u e s t .I n  f a i r n e s s  t o  e v e r y o n e ,  I  am . 'St ing t h a t  t h er e s u l t s  o f  t h e  T a sk  F o r c e  work be i n  hand here by March 31 so  t h a t  I  can t h e n  r e p o r t  t o  t h e  f u l l  J u d i c i a r y  C o m m itte e .  O f  c o u r s e ,  a t  t h a t  j u n c t u r e ,  t h e  Committee  would c e r t a i n l y  a l l o w  v e r b a l  t e s t i m o n y  a t  a p u b l i c  h e a r i n g .  A n o th e r  a l t e r n a t i v e  m i g h t  be f o r  me t o  c o n d u c t  a su b com m ittee  h e a r i n g  i n  A n c h o r a g e ,  where much o f  t h e  i n t e r e s t  seems t o  b e ;  i f  y o u ,  J e r r y  K u r t z ,  and J o h n  A b b o t t ,  a g r e e  t o  t h a t  p r o c e d u r e ,  I  would be happy t o  a s k  S e n a t o r  Ray t o  s c h e d u l e  a s u b c o m m itte e  s e s s i o n  i n  A n ch o rag e  a t  t h e  end o f  March o r  v e r y  e a r l y  i n  A p r i l .I  lo o k  forw ard t o  h e a r i n g  from y o u ,  Jo h n  and J e r r y  a g a i n  s o o n .

EXHIBIT B
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W ith  b e s t  w i s h e s ,  I  am S i n c e r e l y ,

J o e  P .  J o s e p h s o n  S t a t e  S e n a t o rJ P J : r a kc c :  J o h n  A b b o t t ,  E s q .L .  S .  K u r t z ,  J r . ,  E s q .

J O E  P. J O S E P H S O N  - A L A S K A  S T A T E  S E N A T E



JAMES J. DELANEY  
E U G EN E  F. W ILES  
G E O R G E  N . HAYES 
S TANLEY  H. RE ITMAN 
JOHN  K. B RUBAKER  
RAYMOND  E . PLUMMER . JR. 
D A N IE L  A . G ERETY  
ROBERT  L. EASTAUGH 
STEPHEN  M. ELL IS  
CLAY  A. YOUNG

A T T O R N E Y S  A T  L A W  
SUITE 40 0  

1007 W EST 3RD AVENUE 
ANCHORAGE. ALASKA 99r ?1-1990 

Teleph o n e  279-3901 
T e le c o p ie r  277-J33*

Area  C ooe 907 
T e l e x  25-477

DELANEY. WILES, HAYES. REITMAN & BRUBAKER. INC.

KAREN  L. HUNT  
WILLIAM E. MOSELEY  
MARC  D BONO  
J M ICHAEL  MOXNESb  
J. D. C ELLARS  
GREGORY  J. MOTYKA 
JAMES B. FR IDER IC IMarch 30,  1984

S e n a t o r  J o s e p h  P .  J o s e p h s o n  A l a s k a  S e n a t e  C a p i t o l ,  Room 508/510 
J u n e a u ,  A l a s k a  99811Dear S e n a t o r  J o s e p h s o n :I t  i s  my u n d e r s t a n d i n g  you a r e  c u r r e n t l y  c o n s i d e r i n g  c o n d u c t i n g  th e  su bcom m ittee  h e a r i n g  d e s c r i b e d  i n  your March 16, 1984 l e t t e r ,  on or  a b o u t  S a t u r d a y ,  A p r i l  7, 1984 i n  A n c h o r a g e .To b e t t e r  u n d e r s t a n d  t h e  b a c k d ro p  f o r  P r o f e s s o r  F e s s l e r ' s  " v i g o r o u s "  p o s i t i o n  on S e c t i o n  488 (S e co n d a r y  L i a b i l i t y  o f  D i r e c t o r s  and O f f i c e r s )  a s  e n u n c i a t e d  i n  h i s  d e f e n s e  t h e r e o f  i n  h i s  a f t e r n o o n  r e b u t t a l  a t  t h e  J o i n t  House Com m ittee public- h e a r i n g  i n  A n c h o r a g e ,  on F e b r u a r y  24, 1984, and t o  s e c u r e  an i n v a l u a b l e  i n s i g h t  i n t o  t h e  F e s s l e r  p h i l o s o p h y  t h a t  p erm eates  h i s  work,  on which t i e  A l a s k a  Code R e v i s i o n  Commission (ACRC) has h e a v i l y  r e l i e d ,  th e  e n c l o s e d  Memorandum or " p o s i t i o n  paper"  of  P r o f e s s o r  F e s s l e r  t o  th e  Code R e v i s i o n  Commission (Appendix 1 h e r e t o ) ,  and p a r t i c u l a r l y  pages  2 th ro u g h  22 r e g a r d i n g  s t a t u t o r y  r e c o g n i t i o n  o f  t h e  " C l o s e  C o r p o r a t i o n " ,  i s  v e r y  i n s t r u c t i v e .  I  s u g g e s t  such p o s i t i o n  paper  and my March 12, 1984 . l e t t e r  t o  you,  be made p a r t  o f  t h e  r e c o r d  o f  t h e  c o n t e m p l a t e d  A p r i l  1.984 su b c o m m itte e  h e a r i n g  and be c a r e f u l l y  c o n s i d e r e d  by t h e  S e n a t e  J u d i c i a r y  C o m m itte e .O s t e n s i b l y  d e a l i n g  w it h  t h e  c o n c e p t  o f  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  ( f a m i l y  c o r p o r a t i o n s  and e n t i t i e s  w ith  r e l a t i v e l y  few s h a r e h o l d e r s ) ,  P r o f e s s o r  F e s s l e r ' s  " v i e w s "  on the c o r p o r a t e  form f o r  b u s i n e s s  a c t i v i t i e s ,  f i g u r a t i v e l y  l e a p  o u t  at. you i n  the  s u b j e c t  Memorandum. C l e a r l y ,  P r o f e s s o r  F e s s l e r  does not  ap p rove o f  th e  c o r p o r a t e  v e h i c l e  b e c a u s e  o f  i t s  p u r p o r t e d  employment t o(1) a v o i d  r i s k  or  p e r s o n a l  l i a b i l i t y ,  and(2) m i t i g a t e  f e d e r a l  income t a x a t i o n .
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I n  p s g e s  2-22 o f  A p p e n d ix  1 P r o f e s s o r  F e s s l e r  makes a number o f  p e r s o n a l  o b s e r v a t i o n s  on:(a) t h e  a l l e g e d  a d v e r s e  e conom ic  im p a c t  o f  c o r p o r a t i o n s  a c q u i r i n g  s c a r c e  i n v e s t m e n t  ( n o n -d e b t)  c a p i t a l  t h e r e b y  d r i v i n g  up t h e  c o s t  ( i n t e r e s t  r a t e s )  t o  a l l  c o m p e t i t o r s ;(b) c o r p o r a t e  a b u s e  o f  m i s g u i d e d  f e d e r a l  t a x  p o l i c i e s ;(c) t h e  u n f o r t u n a t e  t i l t  o f  law s c h o o l  c u r r i c u l a  toward undue e m ph a sis  on t h e  c o r p o r a t i o n  a t  t h e  e x p e n s e  o f  o t h e r  more w o r t h w h i l e  s u b j e c t s ;(d) p r o l i f e r a t i o n  o f  c o r p o r a t i o n s ;  and(e) t h e  unseemly  rush  by l a w y e r s  and the p u b l i c  t o  use th e  c o r p o r a t e  form v i s - a - v i s  ( i )  j o i n t  v e n t u r e s ,  and ( i i )  g e n e r a l  and l i m i t e d  p a r t n e r s h i p s .I n  a n a l y z i n g  c l o s e  c o r p o r a t i o n  l e g i s l a t i o n  (found in  th e  j u r i s d i c t i o n s  l i s t e d  i n  t h e  l a s t  two p a g e s  o f  A ppen dix  1) which P r o f e s s o r  F e s s l e r  a c k n o w le d g e s  i s  s u p p o r t e d  by "many o f  t h e  most d i s t i n g u i s h e d  a c a d e m i c i a n s  and b u s i n e s s  p r a c t i t i o n e r s " ,  P r o f e s s o r  F e s s l e r ' s  p e r s o n a l  p h i l o s o p h y  i s  v i g o r o u s l y  a s s e r t e d .  P r o f e s s o r  F e s s l e r  c l e a r l y  v iew s w it h  d i s d a i n  t h e  " i n c o r p o r a t e d  p a r t n e r s h i p " ,  e x e m p l i f i e d  in  t h e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  l e g i s l a t i v e  ap p roa ch  employed i n  a number o f  j u r i s d i c t i o n s  (and a s  you know i n  t h e  new ABA R e v i s e d  Model C o d e ) .G i v e n  th e  p e r s o n a l  ju d g m e n ts  o f  P r o f e s s o r  F e s s l e r ,  i t  was and i s  incumbent on t h e  ACRC t o  make P r o f e s s o r  F e s s l e r ' s  p o s i t i o n ( s )  known t o  th e  r e a d e r  and p a r t i c u l a r l y  our l e g i s l a t u r e ,  to  e n a b l e  them t o  more f u l l y  and i n t e l l i g e n t l y  a p p r e c i a t e  th e  proposed ACRC b i l l .  I f  A l a s k a n s  a r e  t o  r e l y  h e a v i l y  on P r o f e s s o r  F e s s l e r ,  a s  t h e  ACRC has  a d m i t t e d l y  d o n e ,  we must w i t h  the a s s i s t a n c e  o f  one o r  more e c o n o m i s t (s ),  b u s i n e s s  l e a d e r ( s ) ,  i n v e s t o r ( s ) ,  j u r i s t ( s ) ,  a c a d e m i c i a n ( s ) p l u s  a c t u a l  and p o t e n t i a l  e n t e r p r e n e u r (s ),  c a r e f u l l y  and c o m p r e h e n s i v e l y  r e v ie w  h i s  e n t i r e  p r o d u c t  and th e  u n d e r l y i n g  p r i n c i p l e s  t h e r e o f .
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By way o f  e m p h a s is — A l a s k a n s  s h o u l d  have a m e a n i n g f u lo p p o r t u n i t y  t o  know more a b o u t  P r o f e s s o r  F e s s l e r ' s  v a l u e  j u d g m e n ts — I  am r e a s o n a b l y  s u r e  th e  m a j o r i t y  o f  our  l e g i s l a t o r s  w i l l  n ot  c o n c u r  w ith  them— nor I  d a r e s a y  w i l l  t h e  A l a s k a n  b u s i n e s s  community and A l a s k a  p r a c t i t i o n e r s ,  once th e y  u n d e r s t a n d  t h e  F e s s l e r  C o d e ' s  u n d e r p i n n i n g s  and i m p l i c a t i o n s .

S H R : j fc c :  A l a s k a  Code R e v i s i o n  Com missionJ o h n  W. A b b o t t ,  Chairman L .  J .  K u r t z ,  J r . ,  E s q .J u d g e  Thomas B. S t e w a r t  A l a s k a  Bar A s s o c i a t i o n  P a u l  D.  K e l l y ,  E s q .

V e ry  t r u l y  y o u r s ,
' S t a n l e y  H. Reitm an



FROM? D a n i e l  Wm. F e s s l e r ,  C o r p o r a t i o n s  Code P r o j e c tRE: C o m p lia n c e  w i t h  S t a g e  I I  o f  t h e  D r a f t e r ' s  O b l i g a t i o n :S u r v e y  and Recommendations R e s p e c t i n g  S t a t u t o r y  R e c o g n i t i o n  o f  t h e  " C l o s e  C o r p o r a t i o n " ;  a n d ,  t h e  S e l e c ui o n  o f  F i n a n c i a l s  f o r  t h e  New C o r p o r a t i o n s  C o d e .
P u r s u a n t  t o  ag reem ent  w i t h  th e  C o m m issio n ,  S t a g e  I I  o f  t h e  d r a f t e r ' s  r e s p o n s i b i l i t y  h a s  been t h e  s u r v e y  o f  e x i s t i n g  la w  and t h e  p r e p a r a t i o n  o f  a memorandum s e t t i n g  f o r t h  t h e  c h o i c e s  t o  be made r e s p e c t i n g  t h e  f a t e  o f  c l o s e l y  h e l d  b u s i n e s s  a s s o c i a t i o n s  and th e  c o n t e n t  o f  t h e  b a s i c  s t a t u t o r y  framework r e s t r a i n i n g  t h e  a b i l i t y  o f  incum bent  c o r p o r a t e  management t o  d i s t r i b u t e  a s s e t s  under c i r c u m s t a n c e s  which t h r e a t e n  t h e  s e c u r i t y  o f  c r e d i t o r s  and th e  h o l d e r s  o f  p r e f e r r e d  s h a r e s .  F o r  th e  s a k e  o f  c o n v e n i e n c e  t h e  a s p e c t s  o f  a c o r p o r a t i o n s  code d e a l i n g  w i t h  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  a s s e t s  w i l l  be termed t h e  " f i n a n c i a l s . "I n  m e e t in g  h i s  o b l i g a t i o n s ,  t h e  d r a f t e r  has p r e p a r e d  t h e  a t t a c h e d  memorandum a c c o r d i n g  t o  t h e  f o l l o w i n g  d i v i s i o n s :P a r t  I  w i l l  d e a l  w i t h  t h e  s t a t u t o r y  r e c o g n i t i o n  o f  th e  c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  a c r e a t u r e  c u r r e n t l y  unknown t o  A l a s k a  l a w .  I t  w i l l  b e g i n  w i t h  a s e r i e s  o f  argum ents  pro and con r e s p e c t i n g  th e  d e s i r a b i l i t y  o f  u n d e r t a k i n g  any s t a t u t o r y  c o n c e s s i o n s  t o  such an a s s o c i a t i o n .  The second  p h ase  o f  t h i s  memorandum w i l l  s u r v e y  t h e  e x i s t i n g  s t a t e  o f  c l o s e  c o r p o r a t e  l e g i s l a t i o n  i n  th e  j u r i s d i c t i o n s  which  have t h u s  f a r  o p t e d  f o r  r e c o g n i t i o n .  The f i n a l  a s p e c t  o f  t h e  d r a f t e r ' s  work on t h i s  t o p i c  has  been p r e s e n t a t i o n  o f  ?. s e r i e s  o f

T O :  T h e  C o d e  R e v i s i o n  C o m m i s s i o n ,  S t a t e  o f  A l a s k a

APPENDIX



d e c i s i o n s  f o r  t h e  Commission t o  make s h o u l d  i t  d e c i d e  upon any s t a t u t o r y  c o n c e s s i o n s  t o  t h e  c l o s e l y  h e l d  f i r m .P a r t  I I  w i l l  s u r v e y  t h r e e  e s s e n t i a l l y  c o m p e t i t i v e  s e t s  o f  " f i n a n c i a l s " :  (1) t h e  b a l a n c e  s h e e t  s u r p l u s  t e s t  asused i n  New York and a h a n d f u l  o f  j u r i s d i c t i o n s ;  (2) t h e  e a r n e d  s u r p l u s  t e s t  employed i n  Model A c t  j u r i s d i c t i o n s  (and c u r r e n t l y  i n  u se  i n  t h e  S t a t e  o f  A l a s k a ) ;  a n d,  (3) t h e  r a t i o / a s s e t s  s u r p l u s  t e s t  a d o p te d  i n  t h e  new C a l i f o r n i a  C o r p o r a t i o n s  C o d e .  7.s p r e v i o u s l y  d i s c l o s e d ,  t h e  d r a f t e r  w i l l  recommend t h e  a d o p t i o n  o f  t h e  C a l i f o r n i a  C o d e ' s  f i n a n c i a l s  as  b e s t  s u i t e d  t o  the n e eds  o f  t h i s  j u r i s d i c t i o n .
PART I : THE STATUTORY TREATMENT OF CLOSELY HELD BUSINESS
A. The S o c i a l  I m p l i c a t i o n s  o f  I n c o r p o r a t i o n :I n t r o d u c t i o n : The r e v i s i o n  o f  t h e  b u s i n e s s  c o r p o r a t i o n scode p r e s e n t s  th e  S t a t e  o f  A l a s k a  w i t h  an o p p o r t u n i t y  t o  j o i n  an i m p r e s s i v e  a r r a y  o f  j u r i s d i c t i o n s  p r o v i d i n g  " d i s c r e t e  s t a t u t o r y  t r e a t m e n t  o f  t h e  c l o s e  c o r p o r a t i o n . ' ’ I t  i s  th e  p urpose o f  t h i s  memorandum t o  t r a c e  i n  some d e t a i l  t h e  d i v e r g e n t  p a t h s  s e l e c t e d  by o t h e r  j u r i s d i c t i o n s  i n  a t t e m p t i n g  t o  meet t h i s  c h a l l e n g e .  S h o u l d  a d e c i s i o n  be ta k e n  t o  p u rsu e  t h i s  o b j e c t i v e ,  t h e  Commission must make s e v e r a l  b a s i c  d e c i s i o n s  f o r  t h e  g u i d a n c e  o f  t h e  d r a f t e r .  Y e t  b e f o r e  d e t e r m i n i n g  upon t h i s  c o u r s e ,  t h e  Commission may w ish  t o  c o n s i d e r  t h e  wisdom o r  f o l l y  i m p l i c i t  i n  t h e  b a s i c  p r o p o s i t i o n :  /s h o u l a  t h i s  s t a t e  m o d ify  i t s  c o r p o r a t i o n s  code so as  t o  accommodate t h e  a s s e r t e d  s p e c i a l  ne eds  o f  a c l o s e l y  h e l d
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a s s o c i a t i o n ?  W h ile  t h e  p a s t  two d e c a d e s  have  w i t n e s s e d  l e g i s l a t i v e  and j u d i c i a l  d e v e lo p m e n ts  p re m is e d  upon an a f f i r m a t i v e  an sw er,  i n  t h e  mind o f  t h e  d r a f t e r  t h e  m a t t e r  i s  o p e n ,  and open t o  a n e g a t i v e  r e s p o n s e .As a c r e a t u r e  o f  t h e  s t a t e ,  a " c o r p o r a t i o n "  i s  t h e  p r o d u c t  o f  a s o c i a l  c o n t r a c t .  S p e a k i n g  i n  t h e  most g e n e r a l  o f  t e r m s ,  th e  a d v a n t a g e s  c o n f e r r e d  by i n c o r p o r a t i o n  i n c l u d e :  a c c e s s  t o  n o n - d e b t  c a p i t a l ;  l i m i t e d  l i a b i l i t y ;  f a v o r a b l e  t a x  t r e a t m e n t ;  c e n t r a l i z a t i o n  o f  management; f r e e  t r a n s f e r ­a b i l i t y  o f  i n t e r e s t ;  a n d,  c o n t i n u i t y  o f  l i f e .  W hile  t h e s e  c o n c e p t s  w i l l  be e x p l o r e d  i n  t h i s  memorandum, t o  l i s t  them i s  s u f f i c i e n t  t o  prompt t h e  q u e s t i o n  why s o c i e t y  s h o u ld  e i t h e r  i n c u r  s a c r i f i c e  o r  s t r a i n  t o  bestow  e x t r a o r d i n a r y  a d v a n t a g e  on any p r i v a t e  e n t e r p r i s e .  F o r  more than a c e n t u r y  th e  answer has been t h e  ass u m p tio n  t h a t  i n c o r p o r a t i o n  f o s t e r e d  c a p i t a l  f o r m a t i o n  i n  t h e  hands o f  dynamic management w i t h  th e  con sequ en c e  t h a t  w e a l t h  was expanded w i t h i n  t h e  s o c i e t y .  T h is  i s  t h e  s o c i a l  c o n t r a c t :  c o n c e s s i o n s  and a d v a n t a g e s  w i l lbe a l l o w e d  i n  t h e  e x p e c t a t i o n  t h a t  t h e  c o r p o r a t e  c r e a t u r e  w i l l  p r o v i d e  employment,  goods and s e r v i c e s .  Any c r e a t u r e  which f a i l s  t o  a t t a i n  t h e s e  o b j e c t i v e s  d i s a p p o i n t s  c o r r e l a t i v e  s o c i a l  e x p e c t a t i o n s .  A p r i v a t e  p r o j e c t :  c l a i m i n g  t h e  a d v a n t a g e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  w i t h  a p r e d e t e r m in e d  p l a n  t o  d i s a p p o i n t  t h e s e  p u b l i c  e x p e c t a t i o n s  would be branded a f r a u d .  Thus i f  i t  were w i d e l y  s u s p e c t e d  t h a t  s e l f - s t y l e d  " c l o s e  c o r p o r a t i o n s "  would f a i l  t o  a t t a i n  th e  o b j e c t i v e s  d e f i n e d  f o r  c o r p o r a t e  a c c o m p l is h m e n t ,  one would have d oubt  a s  t o  th e  wisdom o f



t o l e r a t i n g  t h e i r  c r e a t i o n .  I f  i t  c o u l d  be e s t a b l i s h e d  t h a t  t h e  e s s e n c e  o f  t h e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  i s  a c r e a t u r e  c o n g e n i t a l l y  d i s a b l e d  ,'rom e v e r  a s p i r i n g  t o  t h e  a t t a i n m e n t  o f  t h o s e  o b j e c t i v e s ,  d o u b ts  would be r e s o l v e d  a g a i n s t  t h e i r  c r e a t i o n .I n  o r d e r  t o  s e r v e  a s  t h e  v e h i c l e  f o r  c a p i t a l  f o r m a t i o n ,a c o r p o r a t i o n  i s  p e r m i t t e d  t o  d i v i d e  i t s  r e s i d u a l  ow n ersh ipi n t e r e s t  i n t o  s h a r e s  w hich  a r e  s o l d  t o  i n v e s t o r s  w i t h  noo b l i g a t i o n  t h a t  t h e y  e v e r  be r e p u r c h a s e d .  I n  an e r a  o fi n c r e a s i n g l y  p r o h i b i t i v e  i n t e r e s t  r a t e s ,  i t  would be d i f f i c u l tt o  o v e r - s t r e s s  t h e  a d v a n t a g e  c o n f e r r e d  by a c c e s s  t o  n o n - d e b tc a p i t a l .  A f u r t h e r  a t t r a c t i o n  o f  c o r p o r a t e  s t o c k  p u r c h a s ei s  t h e  l e g a l  c o n c e s s i o n  t h a t  t h e  r i s k s  g e n e r a t e d  by th ei n c o r p o r a t e d  e n t e r p r i s e  do n o t  t h r e a t e n  t h e  p e r s o n a l  a s s e t so f  th e  s h a r e h o l d e r s .  T h e i r  l i a b i l i t y ,  o r  "downside r i s k " ,i s  l i m i t e d  t o  th e  i n v e s t e d  amount .  Income g e n e r a t e d  by th ec o r p o r a t e  v e h i c l e  i s  exempted from t h e  s t e e p l y  p r o g r e s s i v er a t e s  imposed on a l l  o t h e r  t a x p a y e r s .  I n  c o m b i n a t i o n ,  t h e s ef a c t o r s  e n c o u r a g e  i n i t i a l  c a p i t a l  f o r m a t i o n  w h i l e  n u r t u r i n gth e  growth o f  c a p i t a l  by l e a v i n g  a g r e a t e r  " a f t e r  t a x "p r o p o r t i o n  o f  e a r n i n g s  i n  t h e  hands o f  t h e  c o r p o r a t e  v e h i c l e .What i s  done w i t h  th e  a s s e t s  so p a t e n t l y  f o s t e r e d ?  They a r ed i v o r c e d  from th e  p e r s o n a l  o w n e r s h ip  dom inion o f  th e  i n v e s t o r sand p l a c e d  a t  th e  d i s p o s a l  o f  a c e n t r a l i z e d  management.U n l i k e  th e  p a r t n e r s h i p ,  where a l l  p a r t n e r s  have c e r t a i n  r i g h t s
1/o f  p a r t i c i p a t i o n ,  t h e  s h a r e h o l d e r  i s  r e l e g a t e d  t o  an17S u b j e c t  t o  any a g reem en t  among t h e  p a r t n e r s ,  § 1 8 (a) o f  th e  U n ifo rm  P a r t n e r s h i p  A c t  [ h e r e a f t e r  c i t e d  as  t h e  "UPA"] p r o v i d e s :  " a l l  p a r t n e r s  have e q u a l  r i g n t s  i n  t h e  managementand c o n d u c t  o f  t h e  p a r t n e r s h i p  b u s i n e s s . "



e s s e n t i a l l y  p a s s i v e  p o s t u r e  w h i l e  e l e c t e d  r e p r e s e n t a t i v e s  (the d i r e c t o r s )  c h a r t  t h e  m a jo r  d e c i s i o n s  and d e t e r m in e  th e  o f f i c e r s  who implement t h e  c o r p o r a t e  o b j e c t i v e s .  S h o u ld  an i n d i v i d u a l  s h a r e h o l d e r  become d i s e n c h a n t e d  w i t h  t h e  d i r e c t i o n  s e t  by t h e  r e p r e s e n t a t i v e s  o f  th e  m a j o r i t y ,  o r  f o r  any o t h e r  r e a s o n  d e s i r e  t o  l i q u i d a t e  h i s  i n v e s t m e n t ,  t h e  f r e e  t r a n s f e r ­a b i l i t y  o f  s h a r e s  f a c i l i t a t e s  b o th  e n t r y  and e x i t  from t h e  c o r p o r a t i o n .  F i n a l l y ,  th e  c o r p o r a t e  e n t i t y  i s  g i v e n  an a l m o s t  p e r p e t u a l  e x i s t e n c e  by a c o n t i n u i t y  o f  l i f e  which e n d u re s  beyond t h e  d e a t h  o r  w i t h d r a w a l  o f  any o r  a l l  o f  th e  o r i g i n a l  i n v e s t o r s .W h ile  t h e  a d v a n t a g e s  o f  t h e s e  f e a t u r e s  o f  c o r p o r a t e  e x i s t e n c e  a r e  o b v i o u s ,  t h e r e  a r e  u n d e n i a b l e  d i s a d v a n t a g e s  t h r u s t  upon o t h e r  members o f  s o c i e t y .  I f  c o r p o r a t i o n s  may a c q u i r e  n o n - d e b t  c a p i t a l ,  t h e i r  c o m p e t i t i o n  f o r  t h i s  s c a r c e  r e s o u r c e  d r i v e s  up t h e  c o s t  t o  a l l  c o m p e t i t o r s .  At  the macro econom ic l e v e l  t h i s  i s  r e f l e c t e d  by t h e  r e l a t i o n s h i p  between t h e  s t o c k  and bond m a r k e t s .  A l i v e l y  market in  " e q u i t i e s "  r e q u i r e s  an i n c r e a s e  i n  t h e  r a t e  o f  r e t u r n  on a l l  b o rro w in g  i f  t h e r e  i s  t o  be an e f f e c t i v e  c o m p e t i t i o n  f o r  s c a r c e  d o l l a r s .  More o b v i o u s  i s  t h e  d i s a d v a n t a g e  t o  a t o r t  c l a i m a n t  who d i s c o v e r s  t h a t  t h e  i n j u r y  has been worked by a c o r p o r a t e  t o r t f e a s o r .  I f  the  a s s e t s  o f  th e  c o r p o r a t e  e n t i t y  amount t o  o n l y  s e v e n t y  c e n t s  on t h e  d o l l a r  o f  t h e  i n f l i c t e d  i n j u r y ,  t h e  p r e s e n c e  o f  a " v i c t i m "  i s  more than a f i g u r e  o f  s p e e c h .  In  th e  e v e n t  o f  b a n k r u p t c y  o r  i n s o l v e n c y ,  c o n t r a c t  c r e d i t o r s  a b s o r b  th e  l o s s e s  i n f l i c t e d  by l i m i t e d
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l i a b i l i t y .  F i n a l l y ,  i n  t h e  f i e l d  o f  t a x a t i o n ,  i f  i t  i s  assumed t h a t  t h e  government must r a i s e  a c e r t a i n  quantum o f  r e v e n u e ,  th e n  i t  f o l l o w s  t h a t  f o r  e v e r y  c o n c e s s i o n  t o  th e  c o r p o r a t e  s e c t o r  some o t h e r  s o u r c e s  must be found t o  make up t h e  s h o r t  f a l l .  These a r e  t h e  b u rd en s  t h r u s t  upon some o r  a l l  o f  t h e  o t h e r  members o f  a s o c i e t y  which t o l e r a t e s  c o r p o r a t e  e n t e r p r i s e  w i t h i n  i t s  m i d s t .  Fo r  t h o s e  who e l e c t  t o  e n t e r  t h e  f a m i l y  o f  i n v e s t o r s  t h e r e  a r e  d i s a d v a n t a g e s  o f  a d i f f e r e n t  k i n d .  P a r t i n g  w i t h  fu n d s  t h a t  need n e v e r  be r e p a i d  and r e l e g a t i o n  t o  a p a s s i v e  r o l e  a r e  t h e  most t v i o u s .The p o i n t  b e a r s  r e p e a t i n g :  o n l y  so l o n g  as  th e  b e n e f i t st o  s o c i e t y  o u tw e ig h  t h i s  p ac k a ge  o f  b urdens  i s  t h e r e  l e g i t i m a c y  i n  " i n c o r p o r a t i o n . "  P r i v a t e  a s p i r a t i o n s  c a n n o t  command t h i s  ju d gm e n t ,  f o r  t h e y  a r e  i n f e c t e d  by s e l f i s h  i n t e r e s t .  I t  i s  t h e  t a s k  o f  the l e g i s l a t u r e  t o  s t r i k e  t h e  b a l a n c e .Having s k e t c h e d  i n  g e n e r a l  terms th e  r o l e  o f  t h e  c o r p o r a t i o n  i n  modern s o c i e t y ,  we t u r n  t o  t h e  a s s e r t e d  need f o r  s t a t u t o r y  accommodation o f  t h e  c l o s e l y  h e l d  c o n c e r n .  A l t h o u g h  t h e  m a t t e r  i s  n ot  f r e e  from d i f f i c u l t y  i n  terms o f  t e c h n i c a l  im p l e m e n t a t i o n ,  t h e  c o n c e p t  o f  a c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n  i s  n o t  hard t o  f o r m u l a t e .  Assume t h a t  a r e l a t i v e l y  s m a l l  number o f  i n d i v i d u a l s  d e s i r e  t o  a s s o c i a t e  f o r  t h e  purpose  o f  c o n d u c t i n g  a b u s i n e s s .  Assume, f u r t h e r  t h a t  t h e y  a r e  m o t i v a t e d  by f a m i l y  t i e s  o r  bonds o f  f r i e n d s h i p  which i n s p i r e  an i n i t i a l  c o n f i d e n c e  i n  t h e  s t a b i l i t y  o f  t h e i r  a s s o c i a t i o n ,
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b u t  which s u g g e s t  t h a t  t h e y  a r e  m u t u a l l y  i n t e r e s t e d  i n  l i m i t i n g  a c c e s s  t o  f u t u r e  members. T h i s  n e g a t i v e  a t t i t u d e  toward t h e  t r a n s f e r a b i l i t y  o f  i n t e r e s t  or  freedom  o f  a d m i s s i o n  w i l l  p roduce  t h e  c o n c l u s i o n  t h a t  t h e r e  w i l l  be l i t t l e  o r  no "m arket"  f o r  o w n e rsh ip  r i g h t s  i n  t h i s  c l o s e d  e n t i t y .  The term " c l o s e l y  h e l d "  t e l l s  t h e  e s s e n c e  o f  t h e  t a l e .  Mow l e t  us assume t h a t  t h i s  s m a l l  band o f  i n d i v i d u a l s  d e s i r e s  i n c o r p o r a t i o n .  ' A t  f i r s t  b l u s h  i t  a p p e a r s  a s t r a n g e  a m b i t i o n .  The p r o f i l e  o f  a c o r p o r a t i o n  p r e s u p p o s e s  a s u r r e n d e r  o f  i n d i v i d u a l  dom in io n o v e r  p r o p e r t y  and t h e  a g g r e g a t i o n  o f  t h e  " i n v e s t e d  a s s e t s "  i n  t h e  hands o f  a c e n t r a l i z e d  management co n d u c te d  by i n d i v i d u a l s  who may have no p r o p r i e t a r y  i n t e r e s t  i n  t h e  b u s i n e s s  a t  a l l .  The o r g a n i z a t i o n  r e s e m b l e s  a p y r a m id .  There a r e  many s h a r e h o l d e r s  a t  t h e  b a s e  e l e c t i n g  a s m a l l  number o f  i n d i v i d u a l s  i n  whom i s  v e s t e d  t h e  power o f  manage­ment.  These " d i r e c t o r s "  s e l e c t  t h e  o f f i c e r s  who c a r r y  i n t o  e f f e c t  t h e  b u s i n e s s  p o l i c i e s  d e f i n e d  by t h e  r e p r e s e n t a t i v e  b e a r d .  I n  so d o i n g ,  t h e  o f f i c e r s  r e p r e s e n t  t h e  c o r p o r a t e  e n t i t y  i n  d e a l i n g s  w i t h  a l l  t h i r d  p a r t i e s .The e f f o r t  t o  u n i t e  i n d i v i d u a l s  s m a l l  i n  number and bound by u n iq u e  q u a l i t i e s  o r  t i e s  w i t h  a d e l i b e r a t e l y  im p e r s o n a l  e n t i t y ,  w hich  i s  t h e  c o r p o r a t i o n ,  i s  somewhat a k i n  t o  f i x i n g  a h o r s e  c o l l a r  upon a f l e a .  The f i t  i s  n o t  c o m f o r t a b l e ;  t h e  r e s u l t  i s  n o t  f u n c t i o n a l .  There a r e  a t  l e a s t  two s o l u t i o n s  t o  t h i s  p ro b le m :  r a d i c a l ] y  m o d i fy  the;n a t u r e  o f  th e  c o r p o r a t i o n ;  o r ,  d e s i s t  from t h e  e f f o r t .The Commission s h o u l d  be p r e p a r e d  t o  c o n s i d e r  b o t h .



The a t t r a c t i o n  o f  " i n c o r p o r a t i o n " : Whatever  th e  u l t i m a t e  o p i n i o n  a s  t o  t h e i r  m e r i t s ,  i t  c a n n o t  be d e n i e d  t h a t  i n c o r p o r a t i o n  i s  d e s i r e d  by mar.y " c l o s e l y  h e l d "  b u s i n e s s  v e n t u r e s  and t h a t  t h i s  i s  e n c o u r a g e d  by many a t t o r n e y s .The p r o f e s s i o n a l  e n co u ra g e m e n t  i s  d e s e r v i n g  o f  b r i e f  comment..I n  t h e  mid--1950's  two d e v e lo p m e n ts  g a i n e d  momentum i n  law s c h o o l  c u r r i c u l a  w h ich  h a v e ,  by a c c i d e n t  o r  d e s i g n ,  i n f l u e n c e d  much human a c t i v i t y .  F i r s t ,  t h e  a t t r a c t i o n  cf " c o r p o r a t i o n s "  a s  a l e g a l  d i s c i p l i n e  was enhanced by an e r a  o f  r a p i d  econom ic e x p a n s i o n  and p o p u l a r  i n t e r e s t  i n  " h i g h  f i n a n c e "  and t h e  r o l e  o f  t h e  f e d e r a l  S e c u r i t i e s  and Exchange Com m ission .  The expanded scope o f  t h i s  m a t e r i a l  demanded g r e a t e r  c l a s s r o o m  t im e  and i t  was i n e v i t a b l e  t h a t  so m e th in g  had t o  g i v e  i n  o r d e r  t o  f a c i l i t a t e  t h i s  e x p a n s i o n .  The c a n d i d a t e  f a r  " g i v i n g "  was th e  law o f  a g e n c y  and p a r t n e r s h i p .  Once t h e  f o r t e  o f  e v e r y  la w y e r  *s seco nd y e a r  o f  s c h o o l i n g ,  t h i s  m a t e r i a l  was g r a d u a l l y  pushed o u t  o f  t h e  c u r r i c u l u m .  T od ay ,  i t  i s  f o r m a l l y  s t u d i e d  i n  a h a n d f u l  o f  law s c h o o l s ,  and th e n  g e n e r a l l y  i n  upper d i v i s i o n  c o u r s e s  w i t h  s m a l l  e n r o l l m e n t s .  The p o p u l a r  and h e a v i l y  e n r o l l e d  " b u s i n e s s  a s s o c i a t i o n s  o r  o r g a n i z a t i o n s "  c o u r s e s  c o n c e n t r a t e  s i n g l e - m i n d e d l y  on th e  c o r p o r a t i o n .  I n  s u ch  a c l i m a t e ,  the  a d v i c e  t o  i n c o r p o - . a t e  i s  l e s s  t h e  p r o d u c t  o f  wisdom than t h e  r e s u l t  o f  i g n o r a n c e  o f  a l t e r n a t i v e s .  J o i n t  v e n t u r e s  and g e n e r a l  and l i m i t e d  p a r t n e r s h i p s  have an a n c i e n t  h i s t o r y  and f u n c t i o n  i n  t h e  m a r k e t p l a c e ,  b u t  a r e  i n c r e a s i n g l y  n e g l e c t e d .  With t h e s e  a d v a n t a g e s  unknown and unw eiahed ,
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m a n y  l a w y e r s  w i l l  i n c o r p o r a t e  a n y t h i n g  t h a t  s h o w s  s i g n s  

o f  life. . . except t h e  n u c l e a r  f a m ily. . . b u t  i n c l u d i n g  

t h e m s e l v e s .

P r o p o n e n t s  o f  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  l e g i s l a t i o n  j u s t i f y

t h e i r  b i d  o n  s e v e r a l  g r o u n d s .  T h e y  n u m b e r  a m o n g  t h e i r  r a n k s

m a n y  o f  t h e  m o s t  d i s t i n g u i s h e d  a c a d e m i c i a n s  a n d  b u s i n e s s  

. 1 /
p r a c t i t i o n e r s . T h e i r  a r g u m e n t s  h a v e  b e e n  f o u n d  c o n v i n c i n g

3/
by  l e g i s l a t u r e s  i n  n u m e r o u s  j u r i s d i c t i o n s .

2 /

I s raels, T h e  C l o s e  C o r p o r a t i o n  a n d  the Law, 33 
C o r n e l l  L.Q. 488 (1948); D e laney, T h e  C o r p o r a t e  D i r e c t o r :
Ca n  His H a n d s  Be T i e d  in A d v a n c e ? ,  50 Co l u m .  L.Rev. 52 
(1950); H o r n s t e i n ,  S t o c k h o l d e r s '  A g r e e m e n t s  in the C l o s e l y  
H e l d  C o r p o r a t i o n ,  59 Y a l e  L.J. 1040 (1950); Cary, H o w  
I l l i n o i s  C o r p o r a t i o n s  M a y  E n j o y  P a r t n e r s h i p  A d v a n t a g e s ,
48 N w . U . L . R e v .  427 (1953); see al s o  19 5 3  S y m p o s i u m  o n  the 
s u b j e c t  w h i c h  i n c l u d e s  H o r n s t e i n ,  J u d i c i a l  T o l e r a n c e  of the 
I n c o r p o r a t e d  P a r t n e r s h i p ,  18 L a w  & C o n t e m p . P r o b .  435 
(1953); O ' N e a l ,  G i v i n g  S h a r e h o l d e r s  P o w e r  to V e t o  C o r p o r a t e  
D e c i s i o n s :  Use of  S p e c i a l  C h a r t e r  a n d  B y - L a w  P r o v i s i o n s ,  
ibid. at 451; Go w e r ,  T h e  E n g l i s h  P r i v a t e  C o m p a n y ,  ibid. 
at  535, a n d  o t h e r s  c o n t a i n e d  in the s a m e  v o l u m e ;  O ' N eal,
M o l d i n g  t h e  C o r p o r a t e  F o r m  to P a r t i c u l a r  B u s i n e s s  S i t u a t i o n s :  
O p t i o n a l  C h a r t e r  C l a u s e s ,  10 V a n d . L . R e v .  1 (1956); O ' N eal, 
fluvelopments in the R e g u l a t i o n  of t h e  C l o s e  C o r p o r a t i o n ,
50 C o r n . L . Q .  641 (1965); B r adley, T o w a r d  a M o r e  P e r f e c t  
C l o s e  C o r p o r a t i o n — The N e e d  for M o r e  and I m p r o v e d  L e g i s l a t i o n ,  
54 G e o . L . J . 1145 (1966) .

F o r  a h e a v i l y  d o c u m e n t e d  a s s e r t i o n  o f  m o s t  of the 
p r o - c o n c e s s i o n  a r g u m e n t s  in the s p e c i f i c  c o n t e x t  o f  A l a s k a ' s  
p o t e n t i a l  i n t e r e s t  in c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  see C o m m e n t ,  C l o s e  
C o r p o r a t i o n s  in A l a s k a ,  7 U C L A  A l a s k a  L. R e v .  123 (1977). ✓
The s t u d e n t  a u t h o r  c o n c l u d e s  t h a t  t h e r e  is s u f f i c i e n t  
f l e x i b i l i t y  u n d e r  the c u r r e n t  g e n e r a l  c o r p o r a t i o n s  a c t  to 
a c c o m m o d a t e  m o s t  o f  the "s p e c i a l  n e e d s "  o f  the c l o s e l y  h e l d  
concern.

3/
To  d a t e  l e g i s l a t i v e  c o n c e s s i o n s  m a y  be f o u n d  in 

A r i z o n a ,  C a l i f o r n i a ,  D e l a w a r e ,  F l o r i d a ,  I l l i n o i s ,  Kansas,
Maine, M a r y l a n d ,  M i c h i g a n ,  N e w  J e r s e y ,  N e w  York, N o r t h  
C a r o l i n a ,  P e n n s y l v a n i a ,  S o u t h  C a r o l i n a  a n d  Texas. Th i s  
l e g i s l a t i o n  is e x a m i n e d  in the s e c o n d  p h a s e  of  this m e m o r a n d u m .

C o m m e n t a r i e s  on th i s  l e g i s l a t i o n  m a y  be f o und in the 
f o l l o w i n g  a r t i c l e s :  S t evens, C l o s e  C o r p o r a t i o n s  a n d  the
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A  p o p u l a r  l e a d e r  w i t h  the p r o p o n e n t s  o f  l e g i s l a t i v e  

a c c o m m o d a t i o n  is t h e  a r g u m e n t  that c i t i z e n s  s h o u l d  be 

i n d u l g e d  in t h e i r  c a s i r e  for f r e e d o m  of c h o i c e .  A  c o m p l e­

m e n t a r y  c o n t e n t i o n  is t h a t  the b e n e f i t s  o f  i n c o r p o r a t i o n  

s h o u l d  n o t  be l i m i t e d  to "big guys", b u t  s h o u l d  hp a v a i l a b l e

to the m o r e  h u m b l e  a g g r e g a t i o n s  o f  c i t i z e n s .
»

It is a s s e r t e d  t h a t  c e r t a i n  b u s i n e s s  a c t i v i t y  m a y  n o t  

t r a n s p i r e  u n l e s s  i n c o r p o r a t i o n  is p e r m i t t e d .  V e n t u r e s  

f e a t u r i n g  a h i g h  d e g r e e  of ri s k  m a y  n o t  be  p u r s u e d  u n l e s s  

s o c i e t y  is w i l l i n g  t o  h o l d  the p a r t i c i p a n t s  a b l e  to "cut 

t h e i r  l o s s e s "  b y  r e t r e a t i n g  b e h i n d  the s h i e l d  o f  l i m i t e d  

l i a b ility.

Tax c o n c e s s i o n s  e s s e n t i a l l y  f e d e r a l  in n a t u r e  s u g g e s t  

th a t  s t ate g o v e r n m e n t s  p r o t e c t  t h e i r  c i t i z e n s  by f a c i l i t a t i n g  

b r o a d  a c c e s s  to i n c o r p o r a t i o n .  T o  fail to t a k e  this s t e p  

is to i r r e s p o n s i b l y  c o n d e m n  the c i t i z e n s  of A l a s k a  to a 

h i g h e r  f e d e r a l  tax b i l l  th a n  w o u l d  o t h e r w i s e  b e  n e c e s s a r y .

P r o f e s s o r  E d w i n  J. Bradley, a r e s p e c t e d  a d v o c a t e  of 

l e g i s l a t i v e  a c c o m m o d a t i o n ,  c o m b i n e s  the c l a s s i c a l  c l a i m s  and

N e w  Y o r k  C o r p o r a t i o n  L a w  o f  1961, 11 B u f f a l o  L.Rev. 481 
(1962); V e t h e r i n g t o n , T r a n d s  in L e g i s l a t i o n  for C l o s e  
C o r p o r a t i o n s :  A  C o m p a r i s o n  o f  the W i s c o n s i n  B u s i n e s s  
C o r p o r a t i o n  L a w  cf 19 5 1  and the N e w  Y o r k  B u s i n e s s  C o r p o r a t i o n  
L a w  o f  1961, 1963 W i s . L . R e v .  92; H a ll, The N e w  M a r y l a n d  C l o s e  
C o r p o r a t i o n  Law, 27 M d . L . R e v .  341 (1967); B r a d l e y ,  A  
C o m p a r a t i v e  E v a l u a t i o n  of the D e l a w a r e  and M a r y l a n d  C l o s e  
C o r p o r a t i o n  S t a t u t e s ,  1968 Duke L.J. 425; B r a d l e y ,  A  
C o m p a r a t i v e  A s s e s s m e n t  o f  the C a l i f o r n i a  C l o s e  C o r p o r a t i o n  
P r o v i s i o n s  and P r o p o s a l  for P r o t e c t i n g  I n d i v i d u a l  P a r t i c i p a n t s ,  
9 L o y o l a  L.Rev. 865 (1976).

A  n o t e d  l e g i s l a t i v e  f a i lure is d i s c u s s e d  in Dickson,
The F l o r i d a  C l o s e  C o r p o r a t i o n  Act: An  E x p e r i m e n t  T h a t  Fail e d ,
21 M i a m i  L.Rev. 842 (1967).
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b o l d l y  r e c a s t s  t h e m  in a " p l a n n i n g "  a r g u m e n t :

Th»; p r e e m i n e n t  p u r p o s e  o f  c l o s e  c o r p o r a­
tion l e g i s l a t i o n  is to free p l a n n i n g  f r o m  
s e n s e l e s s  l e g a l  obstac3.es. T h e  s t r o n g  
l e g i s l a t i v e  t r e n d  is o p p o s e d  to h o b b l i n g  
the c l o s e  corporatio.i b y  a s e t  o f  r i g i d i f i e d  
p r e s c r i p t i o n s  p e r t a i n i n g  to h o w  a c o r p o r a t i o n  
o u g h t  to b e  set u p  and o p e r a t e d .  The 
f o r e m o s t  e x p e c t a t i o n  f r o m  a p a r t i c u l a r  c l o s e  
c o r p o r a t i o n  l e g i s 3 a t i v e  r e f o r m  is the d e c­
la r a t i o n  o f  a p e r v a s i v e  p r i n c i p l e  of f r e e d o m  
of  contractual, p l a n n i n g  so t h a t  the p a r­
ti c i p a n t s  m a y  a d o p t  w h a t e v e r  a r r a n g e m e n t s  
t h e y  d e c i d e  are u s e f u l  and c o n d u c i v e  to the 
s u c c e s s  o f  t h e i r  v e n t u r e .  T h a t  p r i n c i p l e  
s h o u l d  a p p l y  t o  e v e r y  f a c e t  of the c l o s e  
c o r p o r a t i o n ' s  affairs. The p o i n t  s h o u l d  
b e  m a d e  w i t h  the u t m o s t  c l a r i t y  t h a t  the 
p r i c e  for l i m i t e d  l i a b i l i t y  a n d  the c o r p o r a t e  
e n t i t y  p r i v i l e g e  is n o t  a p l a n n i n g  s t r a i g h t -  
j a c k e t .

The i n v o c a t i o n  of the a t t r a c t i v e  t e r m  " p l a n n i n g "  r e c a l l s  

a n o t h e r  plea. T h e  " b a i l o u t "  a r g u m e n t  n o t e s  t h a t  a l r e a d y  m a n y  

b u s i n e s s  v e n t u r e s  h a v e  i n c o r p o r a t e d  a n d  a r e  e n c o u n t e r i n g  

g r e a t  f r u s t r a t i o n  w i t h  c e n t r a l i z e d  m a n a g e m e n t ,  o b s e r v a n c e  of 

the f i d u c i a r y  r e s p o n s i b i l i t i e s  o f  d i r e c t o r s ,  the t r a n s f e r­

ab i l i t y  o f  o w n e r s h i p  w i t h  the t h r e a t  o f  u n i n v i t e d  s t r a n g e r s  

at the table, and o c h e r  " r i g i d  c o r p o r a t e  n o r m s . "  F o l l o w i n g  

this l i t a n y  of h o r r i b l e s  c o m e s  the s u g g e s t i o n  t h a t  the 

b r i t t l e  n a t u r e  o f  the "law" is at f a u l t  a n d  s h o u l d  a m e n d  

its w a y s  w h i l e  s e e k i n g  the p a r d o n  o f  e n t e r p r i s e r s  for c a u s i n g  

them n e e d l e s s  trouble.

F i n a l l y ,  it is c l a i m e d  that if the l e g i s l a t u r e  r e f u s e s  

to p r o v i d e  a r a t i o n a l  and c o m p r e h e n s i v e  a p p r o a c h ,  t h ere is 

d a n g e r  that l i t i g a t i o n  w i l l  p r o d u c e  a f r a g m e n t e d  and c h a o t i c  

r e s p o n s e  to the a s s e r t e d  need. In its e x t r e m e  fo r m  this

1/

y
B r a d l e y ,  s u p r a  n o t e  3, 9 L o y o l a  L.Rev. at  866.
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a r g u m e n t  s u g g e s t s  t h a t  c h a n g e  is i n e v i t a b l e  and th a t  the 

s t a t e ' s  o n l y  c h o i c e  is to r e g u l a t e  the p a c e  and q u a l i t y  o f  

t h a t  change.

A r g u m e n t s  a g a i n s t  s t a t u t o r y  a c c o m m o d a t i o n  o f  the c l o s e l y  

h e l d  e n t i t y . T h e  b u r d e n  of  d i a l o g u e  w i t h  p r o p o n e n t s  o f  

s t a t u t o r y  "r e f o r m "  i n c l u d e s  r e s p o n s e  to the p r o p o s i t i o n s  just 

r e v i e w e d ,  p l u s  t h e  a s s e r t i o n  o f  c e r t a i n  c o u n t e r - t h r u s t s .

T h e  a r g u m e n t  t h a t  c i t i z e n s  s h o u l d  b e  i n d u l g e d  in f r e e d o m  

of c h o i c e  as a m o n g  b u s i n e s s  v e h i c l e s  is e a s i l y  met. T h e r e  

is n o  e n t i t l e m e n t  to s t a t u s  if the c h o i c e  r e q u i r e s  c o n c e s s i o n s  

a nd s a c r i f i c e  f r o m  n o n - p a r t i c i p a t i n g  c i t i z e n s .  W h e n  this 

is the c o n s e q u e n c e ,  the r e q u e s t  is n o t  m a d e  as o f  "right", b u t  

is a m a t t e r  of g r a c e  to be s e t t l e d  u p o n  an a s s e s s m e n t  o f  

a d v a n t a g e  a n d  d i s a d v a n t a g e  to the s o c i e t y .  If c l o s e l y  h e l d  

e n t i t i e s  c a n n o t  p l a y  the role o f  " c o r p o r a t i o n s " ,  they are 

n o t  e n t i t l e d  to the status.

In the s e n s e  t h a t  it is an a c c u r a t e  p r e d i c t i o n ,  t h e r e

is m e r i t  in the c l a i m  t h a t  c e r t r i n  b u s i n e s s  a c t i v i t y  m a y

not t r a n s p i r e  u n l e s s  i n c o r p o r a t i o n  is p e r m i t t e d .  It is

u n t r u e  that i n c o r p o r a t i o n  is i n d i s p e n s a b l e  to the a t t a i n m e n t

of n o n - d e b t  c a p i t a l .  G e n e r a l  a n d  l i m i t e d  p a r t n e r s h i p s

a f f o r d  this a d v a n t a g e .  Yet t h e y  d o  n o t  a f f o r d  the s a m e
5/

m e a s u r e  o f  r i s k  a v o i d a n c e .  If the r i s k  i n h e r e n t  in the

y
In the s o c i a l  c o n t r a c t  o f f e r e d  by the l i m i t e d  p a r t n e r­

shi p  an e n t e r p r i s e r  m a y  i n s u l a t e  a s s e t s  b e y o n d  t h o s e  i n v e s t e d  
in the b u s i n e s s ,  p r o v i d e d  s u c h  an i n v e s t o r  r e t r e a t s  to an 
e s s e n t i a l l y  p a s s i v e  r o l e  in the c o n d u c t  o f  the f i r m  and t h ere 
has b e e n  c o m p l i a n c e  w i t h  the fo r m a l  s t e p s  for c r e a t i o n  of the 
firm, i n c l u d i n g  the p a r t i c i p a t i o n  o f  o n e  o r  m o r e  " g e n e r a l  
p a r t n e r s "  w h o  a s s u m e  full e n t r e p r e n e u r a l  risks. See §§1 and 
7 o f  the ULPA.
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v e n t u r e  is so g r e a t  t h a t  n o n e  of the p a r t i c i p a n t s  is w i l l i n g  

to a c c e p t  the full l i a b i l i t y  c o n s e q u e n c e s ,  it s h o u l d  n o t  

a u t o m a t i c a l l y  be c o n c l u d e d  t h a t  the r o a d  to t h a t  r e s u l t  

s h o u l d  b e  p a v e d  b y  a c o n c e s s i o n  of l i m i t e d  l i a b i l i t y .  An  

a l t e r n a t i v e  d e s e r v i n g  o f  c a r e f u l  c o n s i d e r a t i o n  is th a t  su c h  

a c t i v i t y  o u g h t  n o t  be e n c o u r a g e d  at all.

A n o t h e r  r e s p o n s e  is t h a t  the c o n c e p t  of " l i m i t e d  

l i a b i l i t y "  e n j o y e d  b y  e n t e r p r i s e r s  o p e r a t i n g  as a c l o s e l y  

h e l d  c o r p o r a t i o n  m a y  b e  an i l l u s i o n  o f  s e c u r i t y .  H e r e  w e  

m u s t  d i s t i n g u i s h  b e t w e e n  tort and c o n t r a c t  c l a i m a n t s .

If t h e  p l a i n t i f f  is a to r t  v i c t i m  a n d  t h e  cossets o f  

the c o r p o r a t e  e n t i t y  p r o v e  i n s u f f i c i e n t  to r e m e d y  the w r o n g ,  

t h e r e  is s t r o n g  p o s s i b i l i t y  t h a t  a c o u r t  w i l l  " p i e r c e  the 

c o r p o r a t e  v e i l "  and e x p o s e  to r e c o v e r y  the p e r s o n a l  a s s e t s  

of so m e  (the a c t i v e  p a r t i c i p a n t s ) ,  if n o t  all, of the 

i n v e s t o r s .  C a l i f o r n i a  l eads a li s t  o f  j u r i s d i c t i o n s  in 

a d o p t i n g  the late P r o f e s s o r  B a l l e n t i n e’s t h e o r y  of  a d e q u a t e  

c a p i t a l i z a t i o n  as a p r i c e  tag for l i m i t e d  l i a b i l i t y  in a 

tort setting,. It d o e s  n o t  a p p e a r  t h a t  A l a s k a  has t a k e n  a 

p o s i t i o n  on t h i s  q u e s t i o n ,  b u t  it is p r e d i c t e d  that it w o u l d  

r e ach a r e s u l t  in s u b s t a n t i a l  h a r m o n y  w i t h  the v i e w s  of 

B a l l e n t i n e .

R e s p e c t i n g  the c o n t r a c t  c l a i m a n t ,  t h e r e  is p r o b a b l y  

g r e a t e r  s e c u r i t y  t h a t  the c o r p o r a t e  b a r r i e r  will h o l d  as an 

e f f e c t i v e  s h i e l d  w h e n  an a g g r i e v e d  c r e d i t o r  e x h a u s t s  the 

a s s e t s  of the c o r p o r a t i o n  b e f o r e  o b t a i n i n g  s a t i s f a c t i o n .

Th i s  d i f f e r e n c e  t u rns o n  the f a c t  that, u n l i k e  the tort
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v i c t i m ,  t h e  c o n t r a c t  c l a i m a n t  c a n  be  c h a r g e d  w i t h  h a v i n g  

t a k e n  the c a l c u l a t e d  r i s k  at  the f o r m a t i o n  o f  the b a r g a i n  

to acce.pt the l i a b i l i t y  o f  the c o r p o r a t e  e n t i t y  as o p p o s e d  

to a s k i n g  for the f u r t h e r  g u a r a n t e e s  o f  the i n d i v i d u a l  

e n t e r p r i s e r s .  The "you m a d e  y o u r  b e d  n o w  lie in it" r a t i o n a l e  

ru n s  as a t h e m e  t h r o u g h  t h o s e  c a s e s  w h i c h  r e f u s e  t.o d i s r e g a r d  

l i m i t e d  l i a b i l i t y  a t  t h e  b e h e s t  o f  c o n t r a c t  p l a i n t i f f s .

Y e t  e v e n  in the r e a l m  of c o n t r a c t  l i t i g a t i o n  t h e r e  is 

an a s s u m p t i o n  t h a t  the c o r p o r a t i o n  w i l l  h a v e  b e e n  c a p i t a l i z e d  

a n d  o p e r a t e d  in s u c h  a m a n n e r  as to g i v e  the e n t i t y  a 

" f i g h t i n g  c h a n c e "  to r e m a i n  r e s p o n s i b l e  to c r e d i t o r s .  T h u s  

if the e n t e r p r i s e r s  are g u i l t y  c f  u s i n g  t h e  c o r p o r a t i o n  in 

h i g h  r i s k  a r e a s  of t h e i r  a c t i v i t i e s  w h i l e  e x p l o i t i n g  the 

low r i s k  a s p e c t s  of w h a t  is, in r e t r o s p e c t ,  a s i n g l e  b u s i n e s s  

in a n o n - c o r p o r a t e  v e h i c l e ,  t h i s  "h e a d s  w e  win, t a ils 

c r e d i t o r s  lose" a t t i t u d e  w i l l  p r o v e  t h e  u n d o i n g  of the p a r t y  

c l a i m i n g  l i m i t e d  l i a b ility. By  the s a m e  token, if the 

e n t e r p r i s e  is b e g u n  w i t h  i n s u f f i c i e n t  a s s e t s  p l a c e d  at 

r i s k  in the f o r m  of i n v e s t m e n t  w h i l e  t h e  b a l a n c e  of  n e c e s s a r y  

funds is c h a r a c t e r i z e d  as " l o ans" by t h e  s h a r e h o l d e r s ,  a 

c o u r t  is l i k e l y  to o r d e r  " r e c l a s s i f i c a t i o n "  of t h ese 

s p u r i o u s  c r e d i t o r  c l a i m s  so as to s u b o r d i n a t e  them to t h o s e  

o f  o u t s i d e  c r e d i t o r s .

T h e  p o i n t  is d i s t r e s s i n g :  if p l a i n t i f f  is w e l l

r e p r e s e n t e d  by c o u n s e l  t h e r e  is no c e r t a i n  p r o t e c t i o n  for 

i n v e s t o r s  in a c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t e  e n t i t y .  But there 

is a s o c i a l  cost. W h i l e  the a s s e t s  o f  e n t e r p r i s e r s  are
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p r e s u m a b l y  at s t a k e  in t h e  c a s e  o f  a p a r t n e r s h i p  o r  so l e  

p r o p r i e t o r s h i p ,  t h e y  m u s t  b e  the o b j e c t  o f  l i t i g a t i o n  in 

t h e  i n s t a n c e  t h a t  the i d e n t i c a l  b u s i n e s s  h a s  b e e n  o r g a n i z e d  

as a c o r p o r a t i o n .  T h e  u n p a l a t a b l e  c o n s e q u e n c e  is the 

e m e r g e n c e  of t w o  c l a s s e s  o f  " v i c t i m s " :  t h o s e  w h o  can a f f o r d  '

a n d  o b t a i n  the s e r v i c e s  o f  c o m p e t e n t  c o u n s e l  (who m a y  

e v e n t u a l l y  o v e r t u r n  the c l a i m  o f  l i m i t e d  l i a b i l i t y ) ;  a n d /  

t h o s e  w h o  m u s t  live w i t h o u t  r e c o m p e n s e  b e c a u s e  s o m e b o d y  

took o u t  c o r p o r a t e  p a p ers.

T h e  p l a n n i n g  p l e a  o f  P r o f e s s o r  B r a d l e y  c o n t a i n s  some 

o f  the b e s t  a n d  w o r s t  a s p e c t s  o f  the p r o - c o n c e s s i o n  arguments,. 

To his credit, P r o f e s s o r  B r a d l e y  r e c o g n i z e s  th a t  a t t a i n m e n t  

o f  c o r p o r a t e  e n t i t y  s t a t u s  i.i a " p r i v i l e g e . "  V e t  he h o l d s  

the v i e w  t h a t  the c l a s s i c a l  s t r u c t u r e  o f  c o r p o r a t e  o r g a n i z a t i o n  

is a " s t r a i g h t - j a c k e t "  i m p o s i n g  "sense.'ess l e gal o b s t a c l e s "  

to the b u s i n e s s  pla n n e r .  But, i f  t h e r e  is w i s d o m  in the 

v i e w  t h a t  a " c o r p o r a t i o n "  has b e e n  c r e a t e d  to s e r v e  a 

u t i l i t a r i a n  p u r p o s e  to soc i e t y ,  its p r e s c r i b e d  s t r u c t u r e  is 

no  m o r e  d e s e r v i n g  o f  p e j o r a t i v e  c h a r a c t e r i z e t i o n  t h a n  w o u l d  

g i r d e r s  in a b r i d g e  o r  the b e a m s  in a c e i l i n g .  Again, if 

the c l a s s i c a l  p r o f i l e  is r a t i o n a l i z e d  f r o m  the n a t u r e  of 

the c o r p o r a t e  m i s s i o n ,  t h e  m a n d a t o r y  p r e s c r i p t i o n  is not 

" s e n s e l e s s . "  T h e  l a c k  o f  s e n s e  a r i s e s  f r o m  the a s p i r a t i o n s  

o f  P r o f e s s o r  B r d a l e y ' s  " p a r t i c i p a n t s "  to a d o p t  a f o r m  of 

a s s o c i a t i o n  ill s u i t e d  to t h e i r  p u r p o s e s .  An  a n a l o g y  may 

p r e s s  the point. S h o u l d  five i n d i v i d u a l s  d e s i r e  to use an 

a u t o m o b i l e  to "drive" to H a w a i i ,  the e n s u i n g  d i s a p p o i n t m e n t



o f  t h e i r  "pla n s "  and p o t e n t i a l  l o s s  o f  l i f e  and p r o p e r t y  

c a n n o t  be  l a i d  at the d o o r s t e p  o f  the d e s i g n  l i m i t a t i o n s  

of- t h e  v e h i c l e .  The f r u s t r a t i o n  a n d  lo s s  is t r a c e a b l e  to 

t he s e n s e l e s s  s e l e c t i o n  o f  the m o d e  o f  t r a n s p o r t a t i o n .  To 

s e l e c t  a n  a u t o m o b i l e  o v e r  a b o a t  for p u r p o s e s  o f  w a t e r  

t r a n s p o r t a t i o n  b e c a u s e  of a f i x e d  p r e f e r e n c e  for s t y l i n g  

o r  an a s s e r t e d  f a m i l i a r i t y  w i t h  a s t e e r i n g  w h e e l  m u s t  be 

f r a n k l y  d i s c o u r a g e d .

A  s i m i l a r  to n e  m u s t  be a d o p t e d  in r e j e c t i n g  the p l e a s

o f  t h o s e  w h o  h a v e  f o l l o w e d  the i l l - f o u n d e d  a d v i c e  (or

p r o c e e d e d  w i t h o u t  t h e  b e n e f i t  of cou n s e l )  to i n c o r p o r a t e

a nd n o w  find the " s t r a i g h t - j a c k e t "  u n c o m f o r t a b l e .  B e f o r e

w e  r e a c t  w i t h  the c o n c e s s i o n  o f  l i m i t e d  l i a b i l i t y  or  "entity"

s t a t u s  to p s e u d o m o r p n s ,  s o c i e t y  h a s  a r i g h t  to e x a m i n e  the

l i k e l y  d i r e c t i o n  of the p a r t i c i p a n t s .  If th e y  are found to

be h e l l  b e n t  for an a r r a n g e m e n t  c l a s s i c a l l y  r e g u l a t e d  w i t h i n

the c o n t e x t  o f  a p a r t n e r s h i p  o r  l i m i t e d  p a r t n e r s h i p ,  then

is it n o t  b o t h  "se n s i b l e "  and p r a g m a t i c  to r e d i r e c t  t h e i r

£ /
a t t e n t i o n  to b u s i n e s s  v e h i c l e s  s u i t e d  for t h e s e  n e e d s ?

6 /

T h e  c r i e s  of the b a i l o u t  a d v o c a t e s  go b e y o n d  d e p l o r i n g  
the r i g i d i t y  o f  the c l a s s i c a l  c o r p o r a t i o n  s t r u c t u r e  to 
r e v e a l  p r o b l e m s  p e c u l i a r  to the "close" n a t u r e  of the c l o s e  
c o r p o r a t i o n .  I m p l i c i t  in the f o l l o w i n g  s t a t e m e n t  by 
P r o f e s s o r  B r a d l e y  is b r o a d  r e c o g n i t i o n  o f  t r o u b l e  a r i s i n g  
w i t h i n  the c l o s e l y  k n i t  g r o u p  of  " p a r t i c i p a n t s " .  It is 
c l e a r  t h a t  p r o b l e m s  i n h e r e n t  in t h e  f a l l e n  n a t u r e  of h u m a n­
ki n d  h a v e  n o t  b e e n  c u r e d  b y  the w a n d  of i n c o r p o r a t i o n .

In a d d r e s s i n g  the p r o b l e m  o f  u n f a i r n e s s  and 
o p p r e s s i o n  in the c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  l e g i s l a t i o n  
w i l l  h a v e  to f i r s t  d e f i n e  the c l o s e  c o r p o r a t i o n  
in a m a n n e r  w h i c h  d o e s  n o t  m a k e  t h a t  status 
m e r e l y  o p t i o n a l .  In a d d i t i o n ,  c a r e  m u s t  be 
t a k e n  to m a k e  su r e  that the s u b s t a n t i v e  p r o v i s i o n s
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A l s o  d e s e r v i n g  o f  a t t e n t i o n  a r e  the "costs" i m p l i c i t  

in so m e  of  the " r e s c u e  l e g i s l a t i o n . "  W h e n  the i m p a s s  of 

d i s a g r e e m e n t  p r o d u c e s  p a r a l y s i s  t h r o u g h  the o p e r a t i o n  of 

s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s  r e j e c t i n g  c e n t r a l i z e d  m a n a g e m e n t

d o  n o t  a f f i r m a t i v e l y  a s s i s t  t h e  m a j o r i t y  in 
e f f e c t i n g  a n  u n f a i r  s i t u a t i o n  for m i n o r i t y  
s h a r e h o l d e r s .  F i n a l l y ,  the s t a t u t e  s h o u l d  
f o r m u l a t e  a s e t  o f  m i n i m u m  r i g h t s  w h i c h  e a c h  
p a r t i c i p a n t  is e n t i t l e d  to, h o w e v e r ,  o n l y  
p r e s u m p t i v e l y  and s u b j e c t  to t h e  a g r e e m e n t  
of the par t i e s .  A n  e q u a l  v o i c e  in m a n a g e m e n t  
an d  an e q u a l  s h a r e  o f  p r o f i t s  w o u l d  d e s e r v e  
the h i g h e s t  p r i o r i t y  for i n c l u s i o n  in a 
c a t a l o g u e - o f  m i n i m u m  rights, as w o u l d  the 
r i g h t  to i n f o r m a t i o n  a b o u t  the b u s i n e s s .
O t h e r  r i g h t s  m a y  be s i m i l a r l y  d e d u c e d  from 
t h e  in n a t e  f e a t u r e s  o f  the c l o s e  c o r p o r a t i o n  
r e l a t i o n s h i p .  The o b j e c t i v e  is to p r o t e c t  
i n d i v i d u a l  p a r t i c i p a n t s  a g a i n s t  e x c l u s i o n  
f r o m  m a n a g e m e n t ,  e m p l o y m e n t ,  s a l a r i e s ,  
d i v i d e n d s  o r  o t h e r  forms of  c o r p o r a t e  
freez e - o u t ,  u n l e s s  it is c l e a r  t h a t  w h a t  
is h a p p e n i n g  is a c c o r d i n g  to a c o m p a c t  
u n a n i m o u s l y  a r r i v e d  at. L e g i s l a t i o n  sh o u l d  
n o u r i s h  the p r i n c i p l e  t h a t  the c l o s e  c o r­
p o r a t i o n  is a c o o p e r a t i v e  u n d e r t a k i n g  for 
the m u t u a l  b e n e f i t  of  all of  the p a r t i e s  
involved.

B r adley, A  C o m p a r a t i v e  A s s e s s m e n t  o f  the C a l i f o r n i a  C l o s e  
C o r p o r a t i o n  P r o v i s i o n s  a n d  P r o p o s a l  for P r o t e c t i n g  I n d i v i d u a l  
P a r t i c i p a n t s ,  9 L o y o l a  L.Rev. 865, 867 (1976).

It is r e s p e c t f u l l y  s u b m i t t e d  t h a t  w h a t  P r o f e s s o r  B r a d l e y  
is c a l l i n g  for is r e - i n v e n t i o n  o f  t h e  U n i f o r m  P a r t n e r s h i p  
Act. T h e  q u e s t i o n s  of an e q u a l  v o i c e  in the m a n a g e m e n t  and 
an e q u a l  s hare of  p r ofits, w h i c h  P r o f e s s o r  B r a d l e y  u rges 
r e c e i v e  the h i g h e s t  p r i o r i t y  a r e  a s s u r e d  by  §§18(e) a n d  24 
of the U P A  (subject to a g r e e m e n t  a m o n g  the p a r t n e r s ,  e v e r y  
p a r t n e r  has e q u a l  ri g h t s  in the m a n a g e m e n t  and c o n d u c t  of 
the p a r t n e r s h i p  b u s i n e s s ,  and t h e s e  a r e  " p r o p e r t y  r i g h ts"); 
and §26 (defining a p a r t n e r ' s  i n t e r e s t  in the p a r t n e r s h i p  as 
his s h a r e  of the p r o f i t s  a n d  s u r p l u s ) . The f i d u c i a r y  q u a l i t y  
of the re l a  ^ o u s h i p  i n t e r  se is the h a l l m a r k  of the p a r t n e r s h i p  
at all s t a g e s  of  its life: f o r m a t i o n ,  o p e r a t i o n ,  and
d i s s o l u t i o n .  See §21(1) of the UPA.

Of an i m p o r t a n c e  r i v a l i n g  the a p t  t e x t  of t hese p r o v i s i o n s  
is the s p i r i t  of the p a r t n e r s h i p ,  w h i c h  is we l l  u n d e r s t o o d  
w i t h i n  the m a r k e t p l a c e .  In the e v e n t  o f  v i o l a t i o n ,  t h e r e  is 
a m p l e  j u d i c i a l  p r e c e d e n t  for a p p l i c a t i o n  o f  the t e s t e d  f o r m u l a s  
of the UPA.
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4

in f a v o r  o f  u n a n i m i t y  r e q u i r e m e n t s ,  so m e  c o m m e n t a t o r s ,  some 

c o u r t s ,  a n d  some l e g i s l a t u r e s  h a v e  r e a c t e d  b y  m a k i n g  s u c h  a 

c o r p o r a t i o n  a w a r d  o f  the state. N o  e x a m i n a t i o n  o f  e n t r i e s  

in a c i t a t o r  for the m i l e s t o n e  c a s e  o f  G a l l e r  v. G a l l e r ,

32 1 1 1 . 2d 16, 203 N . E , 2 d  577 (1965), can fail to e x c i t e  

d e p r e s s i o n  a t  the c o n t i n u a l  a t t e n t i o n  d e m a n d e d  of the i n f e r i o r  

I l l i n o i s  j u d i c i a r y  in a t t e m p t i n g  to u n d o  the schemes, plots, 

a nd p l o y s  of two b r a n c h e s  o f  a f a m i l y  b e n t  up o n  war. If 

this c a s e  w e r e  m u l t i p l i e d  e v e n  a h u n d r e d  times, the b u r d e n  

u p o n  all o t h e r s  a w a i t i n g  a d a y  in c o u r t  w o u l d  b e c o m e  ob v i o u s .  

In s o m e  j u r i s d i c t i o n s  s p e c i a l  c o u r t s  are p r o p o s e d  or ha v e  

b e e n  c r e a t e d  to act as r e c e i v e r s  of g l a s s  j a wed "plans" w h i c h  

c e a s e d  to be f u n c t i o n a l  at the f i rst b r e a t h  of d i s a g r e e m e n t .  

W e r e  s u c h  b u s i n e s s e s  p a r t n e r s h i p s ,  " d i s s o l u t i o n "  w o u l d  have 

r e s o l v e d  the i m p a s s  w h i l e  f e r r e t i n g  out the v i l l a i n s .  The 

b u s i n e s s e s  w o u l d  l i k e l y  ha v e  c o n t i n u e d ,  b u t  the e n t e r p r i s e r s  

w h o  h a d  t h r e a t e n e d  t h eir l i v e s  w o u l d  be f o r c e d  to lift t heir 

siege. R a t h e r  than r e t u r n  s u c h  b u s i n e s s  a s s o c i a t i o n s  to the 

r e a l m  o f  the p a r t n e r s h i p s ,  p r o p o n e n t s  of c o n c e s s i o n  urge 

the c r e a t i o n  o f  s t a t e  s u p p o r t e d  w a r d s  w h e r e  n o n - f u n c t i o n a l  

c l o s e  c o r p o r a t i o n s  m a y  l a n g u i s h  for an i n d e f i n i t e  period.

It is n o t  u n f a i r  to g r e e t  t h e s e  p r o p o s a l s  w i t h  the q u e s t i o n :  

"why"?

T h e  a r g u m e n t  r e s p e c t i n g  a c c e s s  to f e d e r a l  tax c o n c e s s i o n s  

is far m o r e  d i f f i c u l t  to refute. As a c o n s e q u e n c e  of * 

h i s t o r i c a l  a c c i d e n t ,  a n d  n o t w i t h s t a n d i n g  s t r i d e n t  e f f o r t s  

of the I n t e r n a l  R e v e n u e  S e r v i c e  to o v e r c o m e  it, q u a l i f i c a t i o n
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for t a x a t i o n  at the s i g n i f i c a n t l y  less o n e r o u s  r a t e s  h i n g e s  

u p o n  the w i l l i n g n e s s  o f  a s t ate to g r a n t  a c o r p o r a t e  c harter. 

W h i l e  C o n g r e s s  c o u l d  c h a n g e  this r e s u l t  t o m o r r o w ,  it s h ows 

no i n c l i n a t i o n  to do  so. As a r e s u l t ,  e v e n  i n d i v i d u a l s  m a y  

i n c o r p o r a t e  and, h a v i n g  o b t a i n e d  a c h a r t e r ,  s e e  t h e i r  i n c o m e  

f r o m  e n t e r p r i s e  a c t i v i t y  t a x e d  at  r a t e s  w h i c h  d o  n o t  e x c e e d  

46%. A  n o n - i n c o r p o r a t e d  t a x p a y e r  e a r n i n g  the sa m e  i n c o m e  

c o u l d  be  s u b j e c t e d  to t a x a t i o n  w h i c h  r u n s  as h i g h  as 70% (on 

e v e r y  d o l l a r  in n e t  i n c o m e  o v e r  $ 1 0 8 , 3 0 0 ) .  C e r t a i n  tax 

reform, s u c h  as the m a x i m u m  50% t a x  b r a c k e t  for i n c o m e  p r o­

d u c e d  by the r e n d i t i o n  of " p e r s o n a l  s e r v i c e " ,  has g o n e  some

d i s t a n c e  in r e m o v i n g  this i r r a t i o n a l  r e s ult. N o t w i t h s t a n d i n g ,
%

if a c l o s e l y  h e l d  e n t e r p r i s e  o p e r a t e s  as a p a r t n e r s h i p  or 

l i m i t e d  p a r t n e r s h i p ,  the net b u s i n e s s  i n c o m e  is t a x e d  to the 

o w n e r s  in p r o p o r t i o n  to t h e i r  i n t e r e s t s  in the firm, e v e n  

t h o u g h  it is n o t  d i s t r i b u t e d  b u t  r e t a i n e d  for e v e n t u a l  e x p a n s i o n  

of the b u s i n e s s .  By c o n t r a s t ,  the s a m e  b u s i n e s s  i n c o m e  w h i c h  

is n o t  d i s t r i b u t e d  by a c o r p o r a t i o n  is t a x e d  to the c o r p o r a t e  

e n t i t y  at the l e s s e r  r a t e s  and t h e r e  is no tax l i a b i l i t y  to 

the i n d i v i d u a l  e n t e r p r i s e r s .  If a n y  p o r t i o n  of this "after 

tax" c o r p o r a t e  i n c o m e  is taken by the i n v e s t o r s  as a r e t u r n  

on t h e i r  c a p i t a l  ( d i v i d e n d s ) , it is taxed a s e c o n d  time at 

the r a t e s  a p p l i c a b l e  to t h eir p e r s o n a l  income. B o t h  legal 

and a c c o u n t i n g  p r a c t i c e s  t h r i v e  on t h e s e  n o n - s e l f - e v i d e n t  

truths.

C o r p o r a t e  tax c o n c e s s i o n s  o b v i o u s l y  f a c i l i t a t e  c a p i t a l  

for m a t i o n .  S h o u l d  the p r i v i l e g e  b e  a b u s e d  a n d  the b u s i n e s s  

e a r n i n g s  s i m p l y  a c c u m u l a t e d ,  u s i n g  the c o r p o r a t e  e n t i t y  as
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a t a x  m i n i m i z i n g  p i g g y  bank, t h e r e  a r e  u n p l e a s a n t  c o n s e­

que n c e s .  Y e t  n o  o t h e r  b u s i n e s s  v e h i c l e  is a f f o r d e d  the 

c h a n c e  for s u c h  a c c u m u l a t i o n .

F i n a l l y ,  the a r g u m e n t  t h a t  the c h o i c e  is b e t w e e n  

o r d e r e d  c h a n g e  o r c h e s t r a t e d  b y  l e g i s l a t i o n  o r  c h a o s  p r o d u c e d

V
b y  l i t i g a t i o n  c o n t a i n s  e l e m e n t s  of s o u n d  w a r n i n g .  Yet 

o n e  n e e d  n o t  s u r r e n d e r  to the c r i e s  of  th i s  C a s s a n d r a .

W h i l e  t h e  a p p r o a c h  h a s  n o t  b e e n  t e s t e d ,  a l e g i s l a t u r e  c o u l d  

p r o v i d e  in the c o r p o r a t i o n s  c o d e  t h a t  it had e x p r e s s l y  

c o n s i d e r e d  the q u e s t i o n  of d i s c r e t e  t r e a t m e n t  for c l o s e l y  

h e l d  a s s o c i a t i o n s  a n d  found the s o c i a l  c o s t s  o p p o s e d  to s u c h  

a r e s ult. S u c h  a d e c l a r a t i o n  c o u l d  n o t  d e s t r o y  the p o w e r  of  

the c o u r t s  to c r e a t e  c o m m o n  law, b u t  c o m m o n  s e n s e  as w e l l  as 

c o m i t y  s u g g e s t  t h a t  a c o u r t  so w a r n e d  w o u l d  n o t  ru s h  to 

e m b r a c e  a c o n s c i o u s l y  a v o i d e d  result.

P a s s i n g  f r o m  a r e f u t a t i o n  of  the a r g u m e n t s  in f a v o r  

of s t a t u t o r y  c o n c e s s i o n ,  o n e  m u s t  c o n s i d e r  the f u r t h e r  

p r e m i s e s  of the n e g a t i v e  p o s i t i o n .

V
A c c e d i n g  to the d e m a n d s  for d i s c r e t e  s t a t u t o r y  t r e a t m e n t  

d o e s  n o t  c r e a t e  i m m u n i t y  f r o m  w h a t  m a y  be  v i e w e d  as c o m m o n  
l a w  meddling.. A  c o m m o n  f e a t u r e  of m a n y  of  the l e g i s l a t i v e  
r e s p o n s e s  has b e e n  the a t t e m p t  to d e f i n e  the c l o s e  c o r p o r a t i o n  
in t e r m s  of a m a x i m u m  n u m b e r  o f  s h a r e h o l d e r s .  If the e n t i t y  
is o r g a n i z e d  w i t h  s h a r e h o l d e r s  n o t  e x c e e d i n g  this m a x i m u m ,  
t h e r e  is p e r m i s s i o n  to c l a i m  the c o n c e s s i o n s  i m p l i c i t  in the 
scheme. Su c h  an a r b i t r a r y  n u m e r i c a l  l i m i t a t i o n  r e n d e r s  
i n e v i t a b l e  the c a s e  in w h i c h  a c o u r t  is p l i e d  w i t h  the a r g u m e n t  
that this p a r t i c u l a r  e n t i t y  h a s  b u t  "one m o r e "  s h a r e h o l d e r  
and y e t  is d e s e r v i n g  o f  a fate far c l o s e r  to that of the de 

c l 0 -'5'" c o r p o r a t i o n  than the a l t e r n a t i v e  s t a t u t o r y  s c h e m e  
w h i c n  w i l l  be c h a r a c t e r i z e d  as f u n c t i o n a l l y  a p p r o p r i a t e  to 
G e n e r a l  Rotors.
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T h e  m o s t  c r u c i a l  a r g u m e n t  d i r e c t l y  a s s a u l t s  the e s s e n c e  

of t h e  m o d i f i c a t i o n  s c h eme. F r o m  t h e  e a r l i e s t  e f f o r t s  in 

N e w  Y o r k  to t h e  m o r e  r a d i c a l  l e g i s l a t i o n  in A r i z o n a ,  c l o s e l y  

h e l d  c o r p o r a t i o n  p r o v i s i o n s  i n c r e a s i n g l y  t r a n s g r e s s  the 

f u n d a m e n t a l  a s s u m p t i o n s  u p o n  w h i c h  the c o n c e p t  o f  a " c o r p o r a­

tion" is f o u n d e d  a n d  e x p e r i e n c e d .  T h e  b o a r d  is e i t h e r  s t r i p p e d  

of all m e a n i n g f u l  p o w e r  or  e l i m i n a t e d  in f a v o r  o f  n o n­

c e n t r a l i z e d  m a n a g e m e n t ;  v o t i n g  r i g h t s  a r e  l o c k e d  i n t o  a g r e e­

m e n t s  w h i c h  d e s t r o y  t h e  c o n c e p t  of m a j o r i t y  rule; free 

t r a n s f e r a b i l i t y  o f  i n t e r e s t  is d e n i e d  b y  r e s t r i c t i o n s  up o n  

sa l e  or  i n h e r i t a n c e  o f  stock; and, c o n t i n u i t y  of  li f e  is 

t h r e a t e n e d  by p e r m i t t i n g  d i s a g r e e m e n t  (or e v e n  lack of

u n a n i m i t y )  to b e c o m e  the s o u r c e  of  p a r a l y s i s  and th e n  u s i n g
£ /

this p r e t e x t  for d i s s o l u t i o n  of the e n t i t y .  The r o a d  to 

this r e s u l t  is o p e n  a n d  w e l l  t r a v e l e d .  Q u e s t i o n s  r e m a i n  as 

to the u t i l i t y  of  the journey.

A  n e g a t i v e  a n s w e r  is s u g g e s t e d  b y  a b r i e f  r e c o l l e c t i o n  

of the r o l e  o f  the c o r p o r a t i o n .  The a c c u m u l a t i o n  of i n v e s t­

m e n t  c a p i t a l  p l a c e d  in the h a n d s  of  c e n t r a l i z e d  m a n a g e m e n t

8 /

As  has b e e n  r e p e a t e d l y  s t r e s s e d  b y  c o m m e n t a t o r s  who 
h a v e  n o  d e c l a r e d  h o s t i l i t y  to the c o n c e p t ,  a c c o m m o d a t i o n  of 
the c l o s e l y  h e l d  c o r p o r a t i o n  is n o  g u a r a n t e e  that e n t e r­
pr i s e r s  g a t h e r e d  u n d e r  t h a t  u m b r e l l a  w i l l  li v e  in amity.
See n o t e  6, s u p r a . Indeed, e n t i c i n g  i n v e s t o r s  into an e n t i t y  
w i t h  a p r e s u m e d  c o n t i n u i t y  o f  l i f e  s e t s  the s t a g e  for "gang 
up" a n d  o t h e r  e x p l o i t a t i v e  c o m b i n a t i o n s  e x e r t e d  a g a i n s t  a 
m i n o r i t y .  U n l i k e  r i g h t f u l  d i s s o l u t i o n  for b r e a c h  of a 
p a r t n e r s h i p  a g r e e m e n t ,  t h e  v i c t i m  o f  t h i s  h a r m  d e a l i n g  or 
i n c o m e  s t a r v i n g  c o m b i n a t i o n  r e q u i r e s  the e x t r a o r d i n a r y  i n t e r­
v e n t i o n  o f  l i t i g a t i o n  to o b t a i n  r e l i e f  w h i c h  is n e i t h e r  c e r t a i n  
nor clear. T h u s  w h i l e  the t h r u s t  o f  the a n t i - c o n c e s s i o n  
a r g u m e n t s  has b e e n  d i s s e r v i c e  to the p u b l i c  i m p l i c i t  in 
f o s t e r i n g  " c l o s e  c o r p o r a t i o n s " ,  t h e r e  m a y  b e  s i g n i f i c a n t  d a n g e r  
to i n d i v i d u a l  e n t e r p r i s e r s  as well.
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is t h o u g h t  to p r o d u c e  w e a l t h  a n d  t h u s  a p u b l i c  good. Y e t  

to " i n c o r p o r a t e  a 'artnership" a n d  h a m s t r i n g  its f u n c t i o n  by 

d e n t  o f  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s  o r  p r o v i s i o n s  of the a r t i c l e s  

is to u n d e r m i n e  the p r e m i s e  u p o n  w h i c h  t h e  e x p e c t a t i o n  o f  

p u b l i c  a d v a n t a g e  is g r o u n d e d .  True, l i m i t e d  l i a b i l i t y  is 

c l a i m e d ,  b u t  the v i e w  h a s  a l r e a d y  b e e n  a s s e r t e d  that t h i s  w a s  

a c o n c e s s i o n  to, and n o t  the o b j e c t  of, a w o r k i n g  c o r p o r a t i o n .  

T a x  a d v a n t a g e s  are g a r n e r e d  in an e s s e n t i a l l y  i r r a t i o n a l  

i n t e r p l a y  of s t a t e  a n d  f e d e r a l  law. Y e t  if the c r e a t i o n  of 

c o r p o r a t e  r a t e s  is t r a c e d  t o  a d e s i r e  to f o s t e r  a c c u m u l a t i o n  

o f  c a p i t a l  for e f f i c i e n t  d e p l o y m e n t  b y  c e n t r a l i z e d  m a n a g e m e n t ,  

t h e n  t h i s  policy, like the e s s e n c e  o f  the c o r p o r a t e  c o n c e p t ,  

is m o c k e d  b y  the c l o s e  c o r p o r a t i o n .

T h e  c a s e  for the o p p o s i t i o n  c o m e s  d o w n  to this: t h e

m o d i f i c a t i o n  of the c o r p o r a t e  e n t i t y  in the a t t e m p t e d  

a c c o m m o d a t i o n  of the " c l o s e  c l i e n t "  i n v o l v e s  the c o m p r o m i s e ,  

if n o t  t h e  surrender, o f  f u n d a m e n t a l  g o a l s  and vital 

a s s u m p t i o n s .  It is a t r a n s a c t i o n  f r a u g h t  w i t h  c o s t  and 

w i t h o u t  d i s c e r n i b l e  b e n e f i t  to the p u b l i c .  F o r  the s t a t e  to 

c o u n t e n a n c e  s u c h  a r e s u l t  w o u l d  be  s t r a n g e .  To f a c i l i t a t e  

t h a t  e n d  s e ems s e n s e l e s s .

B. G e n e r a l  S u r v e y  of  C l o s e  C o r p o r a t i o n  L e g i s l a t i o n

1. P r e l i m i n a r y

T h i s  s e c t i o n  c o l l e c t s  a n d  c l a s s i f i e s  e x i s t i n g  c l o s e  

c o r p o r a t i o n  l e g i s l a t i o n .  The f i f t e e n  s t a t u t e s  a n a l y z e d  h e r e  

r e p r e s e n t  the e f f o r t s  o f  f i f t e e n  s t a t e  l e g i s l a t u r e s  to g o  

b e y o n d  the m e r e  e l i m i n a t i o n  o f  the t r a d i t i o n a l  r e q u i r e m e n t
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of t h r e e  d i r e c t o r s  o r  t h e  s t a t u t o r y  s a n c t i o n  of  hi g h  v o t e  or 

q u o r u m  r e q u i r e m e n t s .  O r g a n i z a t i o n  is b y  s u b s t a n t i v e  c o v e r a g e ;  

t o p i c s  s u c h  as d e f i n i t i o n a l  factors, m a n a g e m e n t  s t r u c t u r e ,  

s h a r e  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  and s p e c i a l  d i s p u t e  r e s o l u t i o n  

p r o c e d u r e s  w i l l  ea c h  w a r r a n t  s e p a r a t e  t r e a t m e n t .  In a d d i t i o n ,  

a l i s t  of the states s u r v e y e d ,  a l o n g  w i t h  a c l a s s i f i c a t i o n  

o f  t y p e s  o f  s t a t u t e s  in e x i s t e n c e ,  a p p e a r s  as A p p e n d i x  A.

As  in all law, h i s t o r y  p l a y s  an i m p o r t a n t  pa r t  in t h e  

d e v e l o p m e n t  o f  c l o s e  c o r p o r a t i o n  l e g i s l a t i o n .  N e w  Yo r k  w a s  

the f i r s t  to g r a n t  s p e c i a l  r e c o g n i t i o n  to the c l o s e  c o r p o r a t i o n .  

In 1946 i t  e n a c t e d  a p r o v i s i o n  a l l o w i n g  c l o s e  c o r p o r a t i o n  

s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s  t o  o v e r r i d e  or " s t e r i l i z e "  the p o w e r  

o f  t h e  b o a r d  o f  d i r e c t o r s .  T h e  N e w  Yo r k  s t a t u t e  has s i n c e  

s e r v e d  as a m o d e l  for t h e  s t a t u t e s  of N e w  Jersey, M i c h i g a n ,

N o r t h  C a r o l i n a ,  S o uth C a r o l i n a ,  Maine, and Florida.

D e l a w a r e  leads the h i s t o r i c a l l y  l a t e r  t r e n d  to g i v e  the 

c l o s e  c o r p o r a t i o n  m o r e  e x t e n s i v e  t r e a t m e n t .  D e l a w a r e ' s  

s t a t u t e  e x t e n d s  to a r e a s  o f  d i s p u t e  r e s o l u t i o n  and s hare 

t r a n s f e r a b i l i t y .  B o t h  P e n n s y l v a n i a  a n d  K a n s a s  have p r a c t i c a l l y  

a d o p t e d  t h i s  s t a t u t e  as t h e i r  own. Texas, however, a d o p t e d  

D e l a w a r e ' s  m o d e l  but g r e a t l y  e x p a n d e d  it.

T h e  r e m a i n i n g  s t a t e s — Illinois, M a r y l a n d ,  C a l i f o r n i a  

a n d  A r i z o n a — all have a t t e m p t e d  to b r e a k  n e w  g r o u n d  w i t h  t h e i r  

c l o s e  c o r p o r a t i o n  statu t e s .  A l l  f o u r  b o r r o w  and i n c o r p o r a t e  

f e a t u r e s  of  b o t h  the N e w  Yo r k  and the D e l a w a r e  models. T h e  

r e s u l t  in e a c h  case, h o w e v e r ,  is unique.

O v e r a l l ,  however, i n d i v i d u a l  states' t r e a t m e n t  of t h e  

c l o s e  c o r p o r a t i o n  b r e a k s  d o w n  in t o  t hree r o u g h  groups. In
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t h e  f i r s t  g r o u p  are s t a t e s  w h i c h  h a v e  e n a c t e d  s e p a r a t e  c l o s e  

c o r p o r a t i o n  l e g i s l a t i o n  as a p a c k a g e  of  n e w  r i g h t s  a n d  

l i a b i l i t i e s  for the c i o s e  c o r p o r a t i o n .  In the s e c o n d  g r o u p  

are s t a t e s  w h i c h  h a v e  m e r e l y  a m e n d e d  t h e i r  g e n e r a l  c o r p o r a t i o n  

l a w  w i t h  s c a t t e r e d  p r o v i s i o n s  s p e c i f i c a l l y  e x e m p t i n g  c l o s e  

c o r p o r a t i o n s  f r o m  v a r i o u s  p r o v i s i o n s .  T h e  la s t  g r o u p  of 

s t a t e s  is, in essence, a s u b s e t  of the s e c ond; t h e s e  s t a t e s  

o n l y  a m e n d  o n e  s e c t i o n  o f  t h e i r  g e n e r a l  c o r p o r a t i o n  law.

W h i l e  A p p e n d i x  A  c o n t a i n s  a d e t a i l e d  b r e a k d o w n  o f  t h ese 

p r o v i s i o n s ,  c e r t a i n  f a cts w a r r a n t  s p e c i a l  c o n s i d e r a t i o n  at 

t h i s  stage. Of  the f i f t e e n  s t a t e s  i n v o l v e d ,  s e v e n  h a v e  

s e p a r a t e  a r t i c l e s  for t r e a t m e n t  of the c l o s e  c o r p o r a t i o n .

The r e m a i n i n g  e i g h t  s t a t e s  are e v e n l y  s p l i t  b e t w e e n  m u l t i p l e  

s c a t t e r e d  p r o v i s i o n s  a n d  s i n g l e  e x e m p t i o n s .

W i t h i n  this g r o u p  o f  stat e s ,  F l o r i d a  is n o t e w o r t h y  

b e c a u s e  of its c o m p l e t e  a b o u t - f a c e  t r e a t m e n t  of the c l o s e  

c o r p o r a t i o n .  In 1963, F l o r i d a  w a s  o n e  o f  the f i r s t  s t a t e s  

to e n a c t  a s e p a r a t e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e .  T w e l v e  y e a r s  

later, it r e p e a l e d  this e i g h t  s e c t i o n  s t a t u t e .  In its 

place, F l o r i d a  c a r v e d  an e x c e p t i o n  to its s h a r e h o l d e r  a g r e e­

m e n t  s ection. Thus, an e a r l y  l e a d e r  in the s e p a r a t e  t r e a t m e n t  

of c l o s e  c o r p o r a t i o n s  h a s  c o m p l e t e l y  d i s o w n e d  its e a r l y  

p r o g r e s s i v e  stance. N o  o v e r t  r e a s o n  a p p e a r s  for this c h a nge, 

a l t h o u g h  one c o m m e n t a t o r  s u g g e s t e d ,  b e f o r e  the change, that 

the p r i o r  law w a s  a d m i n i s t r a t i v e l y  d i f f i c u l t  to apply. D i c k s o n ,  

The F l o r i d a  C l o s e  C o r p o r a t i o n  Act: A n  E x p e r i m e n t  T h a t  Failed,
i

21 Univ. M i a m i  L.Rev. 842 (1967).

Th e  r e m a i n d e r  of this s e c t i o n  s e p a r a t e l y  c o n s i d e r s ,  in
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d e t a i l ,  the s u b s t a n c e  o f  e a c h  o f  t h e s e  states' c l o s e  

c o r p o r a t i o n  l e g i s l a t i o n .  I n i t i a l l y ,  the q u e s t i o n  of h o w  to 

s e l e c t  t h o s e  c o r p o r a t i o n s  t h a t  w i l l  r e c e i v e  s p e c i a l  t r e a t m e n t  

is a d d r e s s e d .  Next, t h e  t o p i c s  c o m m j n  to m o s t  c l o s e  c o r­

p o r a t i o n  s t a t u t e s  a r e  a d d r e s s e d  in the f o l l o w i n g  order: 

m a n a g e m e n t  s t r u c t u r e ,  s h a r e  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s ,  and s p e c i a l  

d i s p u t e  r e s o l u t i o n  p r o c e d u r e s .

2. G e n e r a l  Survey: D e f i n i t i o n a l  F a c t o r s  

I r r e s p e c t i v e  o f  t h e  s c o p e  o f  s t a t u t o r y  a t t e n t i o n  c l o s e  

c o r p o r a t i o n s  are to r e c e i v e ,  the p r o b l e m  r e m a i n s  o f  h o w  to 

r a t i o n a l l y  s e g r e g a t e  t h o s e  e n t i t i e s  w a r r a n t i n g  s p e c i a l  

a t t e n t i o n  f r o m  the l a r g e r  c l a s s  o f  p u b l i c  c o r p o r a t i o n s .  The 

t y p e  o f  s p e c i a l  t r e a t m e n t  the c l o s e  c o r p o r a t i o n  r e c e i v e s ,  

a l o n g  w i t h  the s o c i a l  p o l i c i e s  b e h i n d  s u c h  d i f f e r e n t  t r e a t­

ment, g o v e r n  the f a c t o r s  to be u s e d  to d e f i n e  a c l o s e  

c o r p o r a t i o n .  W h i l e  i t  m a y  v e r y  w e l l  be th a t  one k n o w s  a 

C l o s e  c o r p o r a t i o n  w h e n  o n e  sees one, it is a c o m p l e t e l y  

d i f f e r e n t  m a t t e r  to s e l e c t  c r i t e r i a  th a t  w i l l  a f f e c t  o n l y  

t h o s e  e n t i t i e s  d e s e r v i n g  o f  s p e c i a l  t r e a t m e n t .  T h e  r e m a i n d e r  

of this s u b - s e c t i o n  w i l l  d e s c r i b e  the d e f i n i n g  f a c t o r s  

c u r r e n t l y  in use. T h e  c o n c l u d i n g  s e c t i o n  w i l l  a t t e m p t  to 

i d e n t i f y  the p o l i c i e s  b e h i n d  e a c h  factor.

a . D e f i n i t i o n s  c o n t a i n i n g  a n u m e r i c a l  test 

D e l a w a r e  w a s  the l e a d e r  in p r o v i d i n g  a c l o s e  c o r p o r a t i o n  

d e f i n i t i o n  u s i n g  the n u m b e r  o f  s h a r e h o l d e r s  a r a d e f i n i n g  

factor. Del. C o d e  A n n . ,  Tit. 8, §342 d e f i n e s  a c l o s e  c o r­

p o r a t i o n  as a c o r p o r a t i o n  w i t h  t h e  f o l l o w i n g  t h r e e  features:
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1. N o  m o r e  th a n  30 s h a r e h o l d e r s ,  a n d
2. R e s t r i c t e d  t r a n s f e r a b i l i t y  of  s h a res, a n d
3. N o  o f f e r i n g  of  s t o c k  c o n s t i t u t i n g  a 

" p u b l i c  offering' u n d e r  the f e d e r a l  
S e c u r i t i e s  A c t  of 1933.

D e l a w a r e  a l s o  r e q u i r e s  the c e r t i f i c a t e  o f  i n c o r p o r a t i o n  to

s t a t e  t h a t  the c o r p o r a t i o n  is a c l o s e  c o r p o r a t i o n .  I d . §343(a)

S e v e r a l  s t a t e s  h a v e  p a t t e r n e d  t h e i r  s t a t u t e s  on the D e l a w a r e

m o d e l .  T h e y  i n c l u d e :  P e n n s y l v a n i a  (1968), K a n s a s  (1972)

a n d  T e x a s  (1973, r e v i s e d  1975).. T e x a s  t i n k e r e d  w i t h  the

d e t a i l s  b y  i n c r e a s i n g  the p e r m i s s i b l e  n u m b e r  o f  s h a r e h o l d e r s

to 35 a n d  by r e f e r r i n g  to p u b l i c  o f f e r i n g s  u n d e r  e i t h e r

Tt.xas o r  f e d e r a l  law. T e x a s  Dus. Corp. Act, Art. 2 . 3 0 - l ( A ) .

C a l i f o r n i a  a n d  M a i n e  b o t h  d e f i n e  a c l o s e  c o r p o r a t i o n  on a 

s t r i c t l y  n u m e r i c a l  basis. M a i n e  is m o r e  liberal, s e t t i n g  

t h e  c e i l i n g  at 20. C a l i f o r n i a ,  on the o t h e r  hand, sets 10 

s h a r e h o l d e r s  as its m a x i m u m .

A r i z o n a  e n a c t e d  a s e p a r a t e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  a r t i c l e  

in 1976. It a l s o  d e f i n e s  a c l o s e  c o r p o r a t i o n  w i t h  r e s p e c t  

to the n u m b e r  of s h a r e h o l d e r s ;  h o w e v e r ,  it a l s o  adds a 

t e m p o r a l  el e m e n t .  Ariz. Rev. Stat. §10-203(3) p r o v i d e s  o n l y  

that " ( t ] h o  vnber of o r i g i n a l  i n v e s t o r s  s h a l l  not e x c e e d  

ten." T h i s  t .sumably l e a v e s  o p e n  t h e  p o t e n t i a l  for a 

s u b s e q u e n t  i n c r e a s e  in the n u m b e r  of b e n e f i c i a l  o w n e r s  of 

the firm.

b . D e f i n i t i o n s  f o c u s i n g  on the m a r k e t a b i l i t y  
of s h a r e s

S ix s t a t e s  d e f i n e  a c l o s e  c o r p o r a t i o n  in t e rms of the 

m a r k e t a b i l i t y  of its stock. N e w  Y o r k  w a s  the f i r s t  to e n a c t  

su c h  a p r o v i s i o n  in 1946. N e w  Yo r k  B C L  §620(c) p r o v i d e s  an
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firms w h o s e  s h a r e s  are n o t  " l i s t e d  o n  a n a t i o n a l  s e c u r i t i e s

e x c h a n g e  or r e g u l a r l y  q u o t e d  in an o v e r  t h e  c o u n t e r  m a r k e t . "

N e w  J e r sey, M i c h i g a n ,  a n d  S o u t h  C a r o l i n a  h a v e  all a d o p t e d

s i m i l a r  l a n g u a g e .  F l o r i d a ,  u n d e r  b o t h  its o l d  and its n e w

law, a n d  N o r t h  C a r o l i n a  h a v e  a d o p t e d  a v a r i a n t  of  N e w  Y o r k ' s

langu a g e .  B o t h  o f  t h e s e  s t a t e s  p r o v i d e  c e r t a i n  e x e m p t i o n s

for c o r p o r a t i o n s  w h o s e  s e c u r i t i e s  are "not g e n e r a l l y  t r a d e d

on a n a t i o n a l  s e c u r i t i e s  e x c h a n g e . "  T h i s  d e f i n i t i o n  h a s  the

a p p r o v a l  F. H o d g e  O ' N eal, F. O ' N e a l ,  C l o s e  C o r p o r a t i o n s

§1.02, a t  4 (1971).

c * D e f i n i t i o n s  b a s e d  o n  so m e  f o r m  of  
s h a r e h o l d e r  e l e c ti o n

In M a r y l a n d ,  s h a r e h o l d e r s  m a y  u n a n i m c  isly a g r e e  to be  

t r e a t e d  as a c l o s e  c o r p o r a t i o n .  No  o t h e r  r e s t r i c t i o n s  exist. 

Illinois, on the o t h e r  hand, a l s o  r e q u i r e s  u n a n i m o u s  s h a r e­

h o l d e r  a p p r o v a l ,  b u t  a d d s  t h a t  the c o r p o r a t i o n  m u s t  p l a c e  in 

its a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n  at l e a s t  o n e  of five s t a t u t o r y  

m e t h o d s  o f  r e s t r i c t i n g  s h a r e  t r a n s f e r .  T h e s e  i n c l u d e  r e q u i r e­

me n t s  m a n d a t i n g  that a n y  s h a r e h o l d e r  s e c u r e  c o r p o r a t i o n  

a p p r o v a l  b e f o r e  s e l l i n g  any stock, r e q u i r e m e n t s  t h a t  any 

s h a r e h o l d e r  m u s t  first o f f e r  the s t o c k  to the c o r p o r a t i o n  at 

a p r e a r r a n g e d  price, r e q u i r e m e n t s  t h a t  n o  s h a r e h o l d e r  s e l l  

the s t o c k  so as to v i t i a t e  the S u b c h a p t e r  S e l e c t i o n ,  

s p e c i f i c  p e r s o n  or c l a s s  r e s t r i c t i o n s  b a s e d  o n  r e a s o n a b l e  

cr i t e r i a ,  or a n y  o t h e r  l a w f u l  r e q u i r e m e n t s .  111. §1203. 

d J u d i c i a l  d e f i n i t i o n s  

T h e  m o s t  f a m o u s  j u d i c i a l  a t t e m p t  a t  d e f i n i n g  a c l o s e
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c o r p o r a t i o n  o c c u r r e d  in G a l l e r  v. G a l l e r ,  203 N . E . 2 d  577

(1965). F a c e d  w i t h  a s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t  n o t  v a l i d  u n d e r

Illinois' v e r s i o n  o f  the M o d e l  Act, the I l l i n o i s  S u p r e m e

C o u r t  d e f i n e d  a c l o s e  c o r p o r a t i o n  as o n e  in which:

the s t o c k  is h e l d  in a f e w  hands, o r  in a 
f ew f a m i l i e s ,  a n d  w h e r e i n  it is n o t  a t  
all, o r  o n l y  r a r e l y ,  d e a l t  in b y  b u y i n g
or  se l l i n g .  203 N . E . 2 d  a t  583.

It t h e n  h e l d  t h a t  t h e  c o r p o r a t i o n  at  the b a r  m e t  t h i s

d e f i n i t i o n ,  and t h a t  it d i d  n o t  h a v e  to s t r i c t l y  c o m p l y  w i t h

the s t a t u t e  g o v e r n i n g  a g r e e m e n t s  a m o n g  s h a r e h o l d e r s .

T h e  court, in d e f i n i n g  c l o s e  c o r p o r a t i o n s ,  u t i l i z e d  a 

c o m b i n a t i o n  of b o t h  n u m e r i c a l  l i m i t s  and s h a r e  t r a n s f e r  

r e s t r i c t i o n s .  B o t h  r e q u i r e m e n t s ,  h o w e v e r ,  v/ere g i v e n  an 

o p e n  t exture; n o  f i r m  u p p e r  l i m i t  w a s  set on  the p e r m i s s i b l e  

n u m b e r  o f  s h a r e h o l d e r s  and no s t r i c t  l i m i t a t i o n  o n  m a r k e t­

a b i l i t y  w a s  d e l i n e a t e d .

W h i l e  G a l l e r  h a s  m e t  w i t h  j u d i c i a l  a p p r o v a l ,  D a r w i n  v. 

B e l m o n t  I n d u s t . , 199 N . W . 2 d  542, 544 ( M i c h .C t . A p p .1972), 

some c o u r t s  h a v e  s e e n  fit to add to it. In D o n a h u e  v. Rodd 

E l e c t r o t y p e  C o . , 328 N . E . 2 d  505, 511 (1975), the S u p r e m e  

J u d i c i a l  C o u r t  of  M a s s a c h u s e t t s  q u o t e d  G a l l e r , b u t  i n t e n t i o n a l l y  

w e n t  b e y o n d  it. It r e q u i r e d  an e n t i t y  to h a v e  the f o l l o w i n g  

b e f o r e  a t t a i n i n g  the s t a t u s  o f  a c l o s e  c o r p o r a t i o n :  (1) a

s m a l l  n u m b e r  of  s h a r e h o l d e r s ,  (2) n o  r e a d y  m a r k e t  for the 

c o r p o r a t e  stock, and (3) s u b s t a n t i a l  s t o c k h o l d e r  p a r t i c i p a t i o n  

in the m a n a g e m e n t  of the c o r p o r a t i o n .

T h e s e  j u d i c i a l  d e f i n i t i o n s  m e r e l y  s y n t h e s i z e  the c u r r e n t
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d i s c o r d a n t  s t a t u t o r y  s t r a i n s  of  t h o u g h t .  M a s s a c h u s e t t s '  

a d d i t i o n  o f  the s u b s t a n t i a l  i d e n t i t y  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  

a n d  m a n a g e m e n t  is n o t  new. M o s t  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s  

a r e  w r i t t e n  w i t h  th i s  fa c t  in mind.. T h e  d i f f e r i n g  f a c t o r s  

u s e d  b y  v a r i o u s  c o u r t s  a n d  l e g i s l a t u r e s  p o i n t  o u t  t h e  n e e d  

t o  i s o l a t e  t h e  p r i n c i p l e  b e h i n d  the s e l e c t i o n  o f  o n e  d e f i n i n g  

f a c t o r  o v e r  t h e  other. T h a t  is t h e  f u n c t i o n  of the n e x t  

s e c t i o n .

e. P o l i c i e s  b e h i n d  the c h o i c e  of d i f f e r e n t  
f a c t o r s

T h e  b a s i c  p r o b l e m s  f a c e d  b y  the c l o s e  c o r p o r a t i o n  are 

clear. C l o s e  c o r p o r a t i o n s  h a v e  a l i m i t e d  m a r k e t  for t h e i r  

shares. T h i s  h i n d e r s  the e a s y  c h a n g e  o f  i n v e s t m e n t  v e h i c l e .  

Also, t h e  h i g h  u n i f o r m i t y  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  a n d  m a n a g e m e n t  

c r e a t e s  p r o b l e m s  d i s t i n c t  to the c l o s e  c o r p o r a t i o n .  F i n a l l y ,  

the i n e f f e c t i v e n e s s  of  t r a d i t i o n a l  r e m e d i e s  for c o r p o r a t e  

s t r i f e  is a p r i m e  c o n c e r n .  D e f i n i t i o n s  can b e  f r a m e d  w h i c h  

a l l e v i a t e  a n y  o n e  o f  t h e s e  p r o b l e m s .  T h e  d i f f i c u l t y ,  h o w e v e r ,  

o c c u r s  w h e n  o n e  a t t e m p t s  to m o l d  a d e f i n i t i o n  to c u r e  all of 

t h e s e  ills. T h i s  m e m o  w i l l  n o t  a t t e m p t  th i s  task. I nstead, 

it w i l l  a n a l y z e  the c o n c e r n s  a n d  the f a c t o r s  b e s t  s e r v i n g  

them. F r o m  th i s  d i s c u s s i o n ,  a r e a s o n e d  c h o i c e  c a n  th e n  be 

m a d e .

i . C o n c e r n :  A v o i d a n c e  of  the " l o c k e d - i n "  
s y n d r o m e

T h e  l o c k e d - i n  s y n d r o m e  o c c u r s  w h e n  a m i n o r i t y  s h a r e h o l d e r  

c a n n o t  l i q u i d a t e  h i s  i n t e r e s t  in a c o r p o r a t i o n .  Its c a u s e  is 

the e x i s t e n c e  of a l i m i t e d  m a r k e t  for the corporation's; shares.
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M a n y  d e f i n i t i o n s  h a v e  u s e d  t h i s  q u a l i t y  of  l i m i t e d  m a r k e t­

a b i l i t y  as a s e g r e g a t i n g  f a c t o r  in o r d e r  to r e l a x  t r a d i t i o n a l  

c o r p o r a t e  s t r i c t u r e s  w h i c h  m i g h t  w o r k  to o p p r e s s  m i n o r i t y

s h a r e h o l d e r s .  T y p i c a l l y ,  as in N e w  York, th i s  d e f i n i t i o n  is
»

u s e d  to e x e m p t  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  f r o m  t r a d i t i o n a l  s a n c t i o n s  

a g a i n s t  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s  w h i c h  a t t e m p t  to l i m i t  the 

p o w e r  o f  the b o a r d  of d i r e c t o r s .  In this way, m i n o r i t y  

s h a r e h o l d e r s  w i l l  h a v e  m o r e  of a say in the f u t u r e  o f  t h e i r  

i n v e s t m e n t .  Thus, the li n e  of d e f i n i t i o n  is d r a w n  a l o n g  the 

l i n e s  of the p e r c e i v e d  evil; s m a l l e r  c o r p o r a t i o n s  r e c e i v e  a 

b r e a k  if t h e i r  i n v e s t m e n t  is n o t  liquid.

ii. P r a g m a t i c  R e a l i z a t i o n ;  S u b s t a n t i a l  
i d e n t i t y  b e t w e e n  the b o a r d  and the 
o w n e r s

M a n y  o f  the r e a s o n s  for the i n e f f e c t i v e n e s s  of t r a d i t i o n a l  

c o r p o r a t e  p r a c t i c e s  in c l o s e  c o r p o r a t i o n s  is the i n c p p l i c a b i l i t y  

of the t r a d i t i o n a l  p y r a m i d a l  m o d e l  of  c o r p o r a t e  o r g a n i z a t i o n .

Th e  c l o s e  i d e n t i t y  b e t w e e n  o w n e r s h i p  and m a n a g e m e n t  is m o r e  

p r e v a l e n t  as the t o t a l  n u m b e r  o f  s h a r e h o l d e r s  d e c r e a s e s .

Thus, m a n y  s t a t e s  h a v e  u s e d  the n u m b e r  o f  s h a r e h o l d e r s  as a 

d e f i n i n g  crite r i a .  T h i s  p r a c t i c e  is g r o u n d e d  in the b e l i e f  

t h a t  by s e t t i n g  a l o w  c e i l i n g ,  the c o r p o r a t i o n s  in w h i c h  t h e r e  

is an i d e n t i t y  b e t w e e n  o w n e r s h i p  and m a n a g e m e n t  w i l l  r e c e i v e  

t h e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  the s t a t u t e  w a r r a n t s .

It is i m p o r t a n t  to n o t e  the f r i c t i o n  b e t w e e n  t h e s e  

ideas. On the o n e  h a n d  t h e r e  is a c o n c e r n  for the i m m o b i l e  

inves t o r ;  by o v e r r i d i n g  the t r a d i t i o n a l  ban on d i r e c t o r  

s t e r i l i z a t i o n  a g r e e m e n t s ,  it is t h o u g h t  t h a t  the l a c k  of
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.liquidity c a n  b e  m a d e  p a l a t a b l e .  O n  the o t h e r  hand, t h e r e

is the d e e p e r  c o n c e r n  t h a t  the t r a d i t i o n a l  c o r p o r a t e  m o d e l

w i l l  j u s t  n o t  p r o v i d e  the a n s w e r  f o r  the m y r i a d  p r o b l e m s

f a c i n g  the c l o s e l y  h e l d  enti t y .  T h i s  d i s t i n c t i o n  is b e s t
•

i l l u s t r a t e d  b y  t h e  g r a y  zone; t h o s e  c o r p o r a t i o n s  h a v i n g  

so m e  50 to 100 s h a r e h o l d e r s  b u t  are n o t  l i s t e d  on any 

e x c h a n g e  n o r  is t h e r e  a r e a d y  m a r k e t  for the c o r p o r a t i o n ' s  

stock. In t h e s e  s i t u a t i o n s ,  it m a y  v e r y  w e l l  be the c a s e  

that the c o r p o r a t e  p y r a m i d  m a y  g o v e r n  justly; it is a l s o  

the c a s e  t h a t  e a c h  i n v e s t o r  has a n o n - l i q u i d  i n v e s t m e n t .

Thus, i t  can be s e e n  t h a t  a n y  a t t e m p t e d  c o m p r o m i s e  b e t w e e n  

t h e s e  t w o  g o a l s  m a y  b e  w e i g h t e d  in f a v o r  o f  the m o r e  f a v o r e d  

c l a s s  (i.e., i m m o b i l e  i n v e s t o r s  or s m a l l  b u s i n e s s e s )  by 

t i n k e r i n g  w i t h  e i t h e r  the n u m e r i c a l  l i m i t s  o r  the d e f i n i t i o n s  

of m a r k e t a b i l i t y .

iii. , O b j e c t i v e  C l a s s i f i c a t i o n :  I n c r e a s e d  
c e r t a i n t y  for p l a n n e r s

T h e  use of n u m e r i c a l  l i m i t s  a l s o  f o s t e r s  i n c r e a s e d  

a s s u r a n c e  of c l o s e  c o r p o r a t i o n  treatment.. To r e c e i v e  c l o s e  

c o r p o r a t i o n  status, all t h e  c o r p o r a t i o n  n e e d s  to do  is s t a y  

w i t h i n  the p r e s c r i b e d  n u m b e r .  Thus, p l a n n e r s  m a y  a r r a n g e  

the c o r p o r a t i o n ' s  a f f a i r s  w i t h  s o m e  c e r t a i n t y .

T h i s  c e r t a i n t y ,  h o w e v e r ,  is e p h e m e r a l .  The n u m e r i c a l  

a p p r o a c h ,  as w e l l  as the m a r k e t a b i l i t y  appro a c h ,  can c r e a t e  

s i t u a t i o n s  w h e r e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  may be  lost for 

r e a s o n s  e x t e r n a l  to the e n t ity. T h e  s h a r e  may d e v o l v e  to 

m u l t i p l e  heirs, thus p l a c i n g  the n u m b e r  of s h a r e h o l d e r s  o v e r



t h e  p e r m i s s i b l e  m a x i m u m ,  o r  the s t o c k  m a y  be s o l d  in a m o u n t s  

j e o p a r d i z i n g  s t a t u s  u n d e r  a m a r k e t a b i l i t y  s t a n d a r d .

M a r y l a n d ,  I l l i n o i s  a n d  A r i z o n a  a t t e m p t  to o b v i a t e  this

p r o b l e m .  A l l  r e q u i r e  s h a r e h o l d e r  a p p r o v a l  t o  a t t a i n  c l o s e

•»
c o r p o r a t i o n  status. M a r y l a n d  is t h e  m o s t  p e r m i s s i v e .  U n a n i m o u s  

e l e c t i o n  is its o n l y  r e q u i r e m e n t .  I l l i n o i s  and A r i z o n a ,  

h o w e v e r ,  i m p o s e  f u r t h e r  r e s t r i c t i o n s .  I l l i n o i s  r e q u i r e s  the 

i m p o s i t i o n  o f  some k i n d  of s h a r e  r e s t r i c t i o n  p r o v i s i o n .

A r i z o n a  r e q u i r e s  o n l y  t h a t  t h e  i n i t i a l  n u m b e r  o f  i n v e s t o r s  

be l e s s  t h a n  ten. B o t h  of t h e s e  s c h e m e s  o b v i a t e  the t y p e  of 

e x t e r n a l  b u s t - u p  n o t e d  a b o v e  b y  m a k i n g  c l o s e  c o r p o r a t i o n  status, 

o n c e  g r a n t e d ,  i m m u n e  to a n y t h i n g  e x c e p t  s h a r e h o l d e r  action.

v. E x t e r n a l  C o n s i d e r a t i o n s :  S u b c h a p t e r  S e l e c t i o n  

U n d e r  IRC §1371, a c o r p o r a t i o n  m a y  e l e c t  to be t a x e d  

s i m i l a r l y  to a p a r t n e r s h i p .  Thus, a s e r i o u s  c o n s i d e r a t i o n  for 

c l o s e  c o r p o r a t i o n  p l a n n e r s  is the a b i l i t y  to m e e t  s e c t i o n  1 3 7 1 's 

r e q u i r e m e n t s .  C h i e f  a m o n g  t h e s e  is the c e i l i n g  o n  the m a x i m u m  

n u m b e r  of  s h a r e h o l d e r s .  T h e  s t a t u t e  a l l o w s  o n l y  fifteen.

I l l i n o i s  r e c o g n i z e s  this a n d  a l l o w s  c o r p o r a t i o n s  to e l e c t  to 

m a k e  s h a r e  t r a n s f e r a b i l i t y  c o n t i n g e n t  on m e e t i n g  S u b c h a p t e r  S's 

r e q u i r e m e n t s .

f. C o n c l u d i n g  T h o u g h t s  on D e f i n i t i o n a l  F a c t o r s  

T h e  q u e s t i o n s  of h o w  to s e l e c t  t h o s e  c o r p o r a t i o n s  d e s e r v i n g  

of s p e c i a l  t r e a t m e n t  is, in m a n y  r e s p e c t s ,  t h e  m o s t  b a f f l i n g  

of all. W h i l e  d e f i n i t i o n s  u s i n g  n u m b e r s  o r  s h a r e  r e s t r i c t i o n s  

or  m a r k e t a b i l i t y  h a v e  fou. . f a c t o r s  c o m m o n  to the p o p u l a r  

c o n c e p t i o n  of  the c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  e a c h  p r e s e n t s  p r o b l e m s
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for t h e  c o r p o r a t e  ad v i s o r .  Thus, a s l e c t i o n  b e t w e e n  c o m p e t i n g  

p o l i c i e s  is r e q u i r e d .  In this r e s p e c t ,  the s t a r t i n g  p o i n t  for 

th e  c l o s e  c o r p o r a t i o n  is the l a s t  s t e p  for the l e g i s l a t o r ;  b y  

m o l d i n g  the d e f i n i t i o n  to s e r v e  e x p r e s s  s o c i a l  p o l i c i e s ,  the 

u l t i m a t e  p u r p o s e  of a c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e  c a n  be  a c h i e v e d .

3. M a n a g e m e n t  S t r u c t u r e

O ne id e a  t h a t  p e r v a d e s  c l o s e  c o r p o r a t i o n  w r i t i n g  is t h a t  

c o n c e s s i o n s  m u s t  be m a d e  in c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s  to the 

r e a l i t y  o f  the d a y - t o - d a y  e x i s t e n c e  o f  a s m a l l  c o r p o r a t i o n .

T h e  m a n a g e m e n t  o f  a s m a l l  c o r p o r a t i o n  is s a i d  n o t  to fit the 

p y r a m i d a l  m o d e l  o f  c l a s s i c  c o r p o r a t i o n s  law. Thus, to a v o i d  

j u d i c i a l  e x p a n s i o n  of  g e n e r a l  c o r p o r a t i o n  s t a t u t e s ,  e x c e p t i o n s  

are m a d e  for the s m all c o r p o r a t i o n .  T h e s e  e x c e p t i o n s  g e n e r a l l y  

a r e  f ound in p r o v i s i o n s  a u t h o r i z i n g  the n u l l i f i c a t i o n ,  or 

s t e r i l i z a t i o n ,  o f  the t r a d i t i o n a l  c o r p o r a t e  m a n a g e m e n t  body, 

the b o a r d  of d i r e c t o r s .  T h i s  s u b - s e c t i o n  th u s  e x p l o r e s  how 

v a r i o u s  s t a t e s  t r e a t  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s  w h i c h  s t r u c t u r e  a 

c l o s e  c o r p o r a t i o n  in a w a y  at v a r i a n c e  w i t h  t r a d i t i o n a l  m o d e l s ,

a. S h a r e h o l d e r’s A g r e e m e n t s

N e w  Y o r k ' s  B C L  §620(b) v a l i d a t e s ,  in l i m i t e d  c i r c u m s t a n c e s ,  

p r o v i s i o n s  of  the c e r t i f i c a t e  of i n c o r p o r a t i o n  w h i c h  e i t h e r  

d e l e g a t e  o r  u s u r p  the p o w e r s  o f  the b o a r d  o f  d i r e c t o r s  to t h e  

s h a r e h o l d e r s .  T h r e e  c o n d i t i o n s ,  h o w e v e r ,  m u s t  be m e t  b e f o r e  

the c e r t i f i c a t e ' s  p r o v i s i o n  w i l l  b e  g i v e n  effect. First, all 

o u t s t a n d i n g  s h a r e s  m u s t  n a v e  a u t h o r i z e d  the p r o v i s i o n .  B C L  

§620(b)(1). Second, any s u b s e q u e n t  t r a n s f e r e e s  o f  the stock 

of s u c h  c o r p o r a t i o n  m u s t  e i t h e r  k n o w  of, o r  c o n s e n t  to, the 

terms of s u c h  p r o v i s i o n .  B C L  5 6 2 0 ( b ) ( 2 ) .  Fi n a l l y ,  the
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c o r p o r a t i o n  c a n n o t  be l i s t e d  o n  e i t h e r  a n a t i o n a l  s t o c k  

e x c h a n g e  or  on  t h e  o v e r - t h e - c o u n t e r  m a r k e t .  B C L  §620(c).

T h us, N e w  Y o r k  a l l o w s  c o r p o r a t i o n s  w h o s e  s t o c k  is n o t

p u b l i c l y  t r a d e d  to  d e v i a t e  from the t r a d i t i o n a l  f o r m  o f

c o r p o r a t e  m a n a g e m e n t .  S t r i c t  c o n d i t i o n s ,  h o w e v e r ,  a r e  p l a c e d
«

on t h i s  lic e n s e .  In a d d i t i o n  to the above, the B C L  r e q u i r e s  

a l l  s t o c k  s u b j e c t  to s u c h  a c e r t i f i c a t e  p r o v i s i o n  to c o n t a i n  

a l e g e n d  to t h a t  effect. B C L  §620(g).

I t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t  N e w  Y o r k  o n l y  v a l i d a t e s  su c h  

a g r e e m e n t s  w h e n  t h e y  are c o n t a i n e d  in the c e r t i f i c a t e  of  

i n c o r p o r a t i o n ; n o  s i d e  a g r e e m e n t s  a r e  r e c o g n i z e d  n o r  a r e  

b y - l a w  p r o v i s i o n s  to the same e f f ect. In B e r o s o v s k i  v. 

W a r z a w s k i , 28 N . Y . 2 d  419, 217 N . E . 2 d  520, 322 N . Y . S . 2 d  673 

(1971), h o w e v e r ,  the N e w  Yo r k  C o u r t  o f  A p p e a l s  s p e c i f i c a l l y  

e n f o r c e d  a u n a n i m o u s  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t  to a m e n d  the 

c e r t i f i c a t e  o f  i n c o r p o r a t i o n  o f  a c l o s e  c o r p o r a t i o n .  Th i s  

d e c i s i o n  c o u l d  b e  u s e d  to v a l i d a t e  b y - l a w s  o r  si d e  a g r e e m e n t s  

n o t  m e n t i o n i n g  c e r t i f i c a t e  a m e n d m e n t  on a pro t a n t o  a m e n d m e n t  

t h e o r y  o r  on so m e  t h e o r y  t h a t  s p e c i f i c  p e r f o r m a n c e  w o u l d  be 

t h e  o n l y  w a y  to a c h i e v e  the p a r t i e s '  intent.

F l o r i d a  §607.107, e n a c t e d  in 1975, b a s i c a l l y  i n c o r p o r a t e s  

m o s t  o f  N e w  Y o r k  law. F l o r i d a  d i f f e r s ,  h o w e v e r ,  in th a t  it 

s p e c i f i c a l l y  r e c o g n i z e s  any u n a n i m o u s  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t ,  

r e g a r d l e s s  of w h e t h e r  it is c o n t a i n e d  in the a r t i c l e s  of 

i n c o r p o r a t i o n .  F l o r i d a  a l s o  a d d s  t h a t  any t r a n s f e r e e  o f  

s h a r e s  of  s u c h  a c o r p o r a t i o n  t a k e s  s u b j e c t  to the a g r e e m e n t  

if h e  o r  she h a s  n o t i c e  of the a g r e e m e n t .  N o t i c e  is c o n -
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c l u s i v e l y  p r e s u m e d  if the s h a r e  c e r t i f i c a t e  has a l e g e n d  

i n d i c a t i n g  t h e  e x i s t e n c e  o f  the a g r e e m e n t .  Fla. §607.107(3). 

F i n a l l y ,  F l o r i d a  e x p l i c i t l y  s t a t e s  that, to the e x t e n t  that 

s h a r e h o l d e r s  t a k e  o v e r  d i r e c t o r ' s  d u t i e s ,  th e y  a s s u m e  the 

r i s k  o f  d i r e c t o r  l i a b i l i t y .  Fla. §607.107(4).

M a i n e  §701 is s i m i l a r  to F l o r i d a ' s  statute. It s t a t e s  

t h a t  m a n a g e m e n t  m a y  b e  b y  s h a r e h o l d e r s ,  and, if t h i s  o p t i o n  

is taken, the s h a r e h o l d e r s  s h a l l  b e  t r e a t e d  as d i r e c t o r s  for 

p u r p o s e s  of  d e l i n e a t i n g  d u t i e s ,  r e s p o n s i b i l i t i e s ,  and 

l i a b i l i t i e s .  Ma i n e ,  h o w e v e r ,  f o l l o w s  the l e a d  of  N e w  Y o r k  

a n d  r e q u i r e s  s u c h  a g r e e m e n t  to a p p e a r  in the a r t i c l e s  o f  

i n c o r p o r a t i o n .

M i c h i g a n  §21.200(463) and N e w  J e r s e y  §14A:5-21 are, in 

s u b s t a n c e ,  i d e n t i c a l  to N e w  Y o r k ' s  s tatute. B o t h  r e q u i r e  

the a g r e e m e n t  to be in the a r t i c l e s  and b o t h  c o n d i t i o n  the 

p r o v i s i o n ' s  v a l i d i t y  on  u n a n i m o u s  a g r e e m e n t ,  n o t i c e  to all 

t r a n s f e r e e s ,  and l i m i t e d  m a r k e t a b i l i t y  o f  the c o r p o r a t i o n ' s  

shar e s .  B o t h  r e q u i r e  all s t o c k  c e r t i f i c a t e s  to c a r r y  an 

a p p r o p r i a t e  legend. N e w  J e r s e y  e x p l i c i t l y  s t a t e s  w h a t  b o t h  

N e w  Y o r k  a n d  M i c h i g a n  imply; n a m e l y ,  t h a t  the b o a r d  of 

d i r e c t o r s  m a y  be c o m p l e t e l y  e l i m i n a t e d .  NJ §14A;5-21(2). 

F i n a l l y ,  b o t h  s t a t e s  i m p o s e  d i r e c t o r  r e s p o n s i b i l i t y  on 

s h a r e h o l d e r  m a n a g e r s .

N o r t h  C a r o l i n a  §55-73(b) b e g i n s  w i t h  N e w  Y o r k ' s  b a s i c  

p r e m i s e ;  u n a n i m o u s  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s  c o n c e r n i n g  s h a r e­

h o l d e r  m a n a g e m e n t  s h o u l d  be g i v e n  e f f e c t .  It, h owever, 

e x p r e s s l y  v a l i d a t e s  s u c h  a g r e e m e n t s  if t h e y  are c o n t a i n e d  in



b y - l a w s  o r  si d e  a g r e e m e n t s .  F u r t h e r m o r e ,  N o r t h  C a r o l i n a  

e x p r e s s l y  s t a t e s  t h a t  a g r e e m e n t s  to m a n a g e  the c o r p o r a t i o n  

"as if i t  w e r e  a p a r t n e r s h i p "  are n o t  i n v a l i d  for th a t  reason. 

T h i s  f a c t  h a s  b e e n  s p e c i f i c a l l y  r e c o g n i z e d  b y  N o r t h  C a r o l i n a  

cour t s .  See, e.g., B l o u n t  v. T a f t , 29 N . C . A p p .  626, 255 S . E . 2 d  

583 (1976).

S o u t h  C a r o l i n a  §33-11-220 is the f i n a l  s t a t u t e  a d o p t i n g  

the N e w  Y o r k  model. It r e c o g n i z e s  t h e  validj.ty of u n a n i m o u s  

b y - l a w s  or  si d e  a g r e e m e n t s  u s u r p i n g  t h e  b o a r d  of d i r e c t o r ' s  

power, b u t  o n l y  if t h e  a g r e e m e n t  is s e t  forth, or  r e f e r r e d  t o , 

in the a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n .  S.C. § 33-1 1 - 2 2 0 ( b ) ( b ) .

Thus, the a g r e e m e n t ' s  t e r m s  n e e d  n o t  b e  d i v u l g e d  in the 

a r t i c l e s ;  o n l y  the a g r e e m e n t ' s  e x i s t e n c e .  S o u t h  C a r o l i n a  

a l s o  a d o p t s  the m a r k e t a b i l i t y  r e s t r i c t i o n  of N e w  York, as 

w e l l  as the l e g e n d  r e q u i r e m e n t .  F i n a l l y ,  S o u t h  C a r o l i n a  p l a c e s  

a 1 0 - y e a r  l i m i t  on  the e x i s t e n c e  of a n y  s u c h  a g r e e m e n t  and 

a l l o w s  r e n e w a l  o n l y  in the last y e a r  o f  the a g r e e m e n t ' s  

e x i s t e n c e .  S.C. §33-11-220( b ) (3).

D e l a w a r e  h a s  set the t r end for t h r e e  states. D e l a w a r e  

§350 p r o v i d e s  t h a t  a g r e e m e n t s  a m o n g  a n y  n u m b e r  of s h a r e h o l d e r s  

are not i n v a l i d  b e c a u s e  th e y  i n t e r f e r e  w i t h  or r e s t r i c t  the 

d i s c r e t i o n  o r  p o w e r s  of  the b o a r d  of  d i r e c t o r s .  F u r t h e r m o r e ,  

§354 p r o v i d e s  t h a t  s u c h  a g r e e m e n t s  m a y  v a l i d l y  a t t e m p t  t_ 

r e g u l a t e  the a f f a i r s  of the c o r p o r a t i o n  as if it w e r e  a 

p a r t n e r s h i p .  Thus, D e l a w a r e  e l i m i n a t e s  the r e q u i r e m e n t  of 

u n a n i m i t y  for s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s .  D e l a w a r e  d o e s  pro v i d e ,  

h o w e v e r ,  for p u r e  m a n a g e m e n t  by cne s h a r e h o l d e r s  in §351.



S e c t i o n  351 a l l o w s  t h e  c o r p o r a t i o n  to d i s p e n s e  w i t h  s h a r e h o l d e r  

m e e t i n g s  to e l e c t  d i r e c t o r s ,  and m a k e s  all s t o c k h o l d e r s  

d i r e c t o r s .  T o  t a k e  a d v a n t a g e  of t h i s  s e c t i o n ,  t h e r e  m u s t  be 

u n a n i m o u s  a g r e e m e n t  o f  all s h a r e h o l d e r s ,  a n d  the p r o v i s i o n  

m u s t  be  in "he c e r t i f i c a t e  o f  i n c o r p o r a t i o n .  Also, the 

e x i s t e n c e  o f  s u c h  a p r o v i s i o n  m u s t  b e  i n c l u d e d  in a l e g e n d  

o n  all s t o c k  c e r t i f i c a t e s .  T h e  p r o v i s i o n s  of  K a n s a s  §§17-7210, 

1 7 - 7 2 1 1  a n d  1 7 - 7 2 1 4  a n d  P e n n s y l v a n i a  §§1381, 1382 and 1385 

are s i milar. K a n s a s  a d d s  th a t  all a c t i o n s  of c o r p o r a t i o n s  

e l e c t i n g  to be m a n a g e d  b y  the s h a r e h o l d e r s  s h a l l  b e  t a k e n  by 

a v o t e  of  the shares, u n l e s s  o t h e r w i s e  p r o v i d e d  for in the 

a r t i c l e s  of i n c o r p o r a t i o n .  K a n s a s  §17-7211.

M a r y l a n d  §4-401 is o n e  o f  the b r o a d e s t  s t a t u t e s  r e g u l a t i n g  

s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s .  It s t a t e s  c h a t  " [ u ] n d e r  a u n a n i m o u s  

s t o c k h o l d e r s '  a g r e e m e n t ,  the s t o c k h o l d e r s  of a c l o s e  c o r p o r a t i o n  

m a y  r e g u l a t e  any a s p e c t  of the a f f a i r s  o f  the c o r p o r a t i o n  or 

the r e l a t i o n s  of the s t o c k h o l d e r s  . . . "  It then g o e s  on 

to l i s t  s o m e  p e r m i s s i b l e  p r o v i s i o n s .  S e c t i o n  4 - 4 0 1  (d) p r o v i d e s  

th a t  an e q u i  :y c o u r t  w i l l  s p e c i f i c a l l y  e n f o r c e  the a g r e e m e n t ' s  

p r o v i s i o n s .  T h i s  r e p r e s e n t s  the f u l l e s t  e x t e n t  of the 

c o d i f i c a t i o n  c f  the m a x i m  v o l e n t i  n o n  fit i n j u r i a  and has 

b e e n  c o p i e d  by a t  l e a s t  two o t h e r  states, I l l i n o i s  (§1211) 

a n d  T e x a s  (Art. 2.30-2). A l l  t h r e e  s t a t e s  s p e c i f i c a l l y  s a n c t i o n  

the o p e r a t i o n  o f  the c o r p o r a t i o n  in p a r t n e r s h i p  form.,

Mar y l a n d  a l s o  m a k e s  it e x p l i c i t l y  c l e a r  that a c l o s e  

c o r p o r a t i o n  m a y  e l e c t  to h a v e  no b o a r d  « f  d i r e c t o r s  by 

a p p r o v i n g  a c h a r t e r  a m e n d m e n t  to t h a t  e f f ect. Md. §4-301.



In a d d i t i o n  to a b r o a d  b l e s s i n g  f o r  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t s ,  

I l l i n o i s  a d o p t s  D e l a w a r e ' s  p r o v i s i o n  on m a n a g e m e n t  b y  s h a r e­

h o l d e r s  (111. §1212). Texas, on the o t h e r  hand, a d o p t s  

M a r y l a n d ' s  m o r e  o p e n  a p p r o a c h  (Tex. Art. 2 . 3 0 - 2 ( B ) (1)) by 

l e a v i n g  the o e c i s i o n  to the s h a r e h o l d e r ' s  a g r e e m e n t .

C a l i f o r n i a  §300(b) s t a t e s  t h a t  a u n a n i m o u s  s h a r e h o l d e r  

a g r e e m e n t ,  as d e f i n e d  in §186, s h a l l  n o t  b e  i n v a l i d  b e c a u s e  

it r e s t r i c t s  the b o a r d  of d i r e c t o r s ,  o r  a t t e m p t s  t o  r e g u l a t e  

the c o r p o r a t i o n  as a p a r t n e r s h i p .  Thus, C a l i f o r n i a  fits the 

m o l d  o f  s u c h  s t a t e s  as N e w  Y o r k  a n d  D e l a w a r e .  C a l i f o r n i a  

d i f f e r s ,  h o w e v e r ,  f r o m  m o s t  s t a t e s  in t h a t  it s p e c i f i c a l l y  

l i s t s  i t e m s  th a t  m a y  n o t  be  a l t e r e d  b y  s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t .  

S e c t i o n  300(c), for e x a m p l e ,  d o e s  n o t  a l l o w  s h a r e h o l d e r  

m o d i f i c a t i o n  of  s t a t u t o r y  m a n d a t e s  on d i v i d e n d  r e s t r i c t i o n s ,  

• n v o l u n t a r y  d i s s o l u t i o n  p r o c e d u r e s ,  r e c o r d s  and r e p o r t i n g  

r e q u i r e m e n t s  and i n s p e c t i o n  rights. F i n a l l y .  C a l i f o r n i a  

a l l o w s  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  to h a v e  a g r e e m e n t s  a m o n g  less than 

al l  the s h a r e h o l d e r s ,  but o n l y  to the e x t e n t  a l l o w e d  for 

all c o r p o r a t i o n s .  §300(a).

b . A r i z o n a — The C r e a t i o n  o f  a N o w  B u s i n e s s  F o r m  

A r i z o n a  h a s  a d i f f e r e n t  a p p r o a c h  to the m a n a g e m e n t  of 

c l o s e  c o r p o r a t i o n s .  All A r i z o n a  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  m u s t  n a m e  

o n e  o r  m o r e  m a n a g e r s  in their a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n .

A riz. §10-203(2). T h e s e  m a n a g e r s  a r e  r e s p o n s i b l e  for the 

d a y - t o - d a y  o p e r a t i o n  o f  the c o r p o r a t i o n .  Ariz. §10 205.

Th e  m a n a g e r ' s  a c t u a l  a u t h o r i t y  m a y  n o t  b e  r e s t r i c t e d  e x c e p t  

b y  the a r t i c l e s  and, e v e n  if so r e s t r i c t e d ,  is n o t  e f f e c t i v e
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a g a i n s t  a t h i r d  p a r t y  d e a l i n g  in g o o d  f a i t h  w i t h  the c o r p o r a t i o n .  

A r iz. §10-205. F u r t h e r ,  the m a n a g e r  s e r v e s  at the p l e a s u r e  of 

a m a j o r i t y  of the i n v e s t o r s .  Thus, in A r i z o n a  i n v e s t o r s  in 

c l o s e  c o r p o r a t i o n s  m u s t  d e l i n e a t e  the c o r p o r a t i o n ' s  m a n a g e m e n t  

s t r u c t u r e  in t h e  a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n .  In a d d i t i o n ,  

p r o v i s i o n s  for d i s p u t e  r e s o l u t i o n  a n d  s h a r e  t r a n s f e r  r e s t r i c t i o n s  

m u s t  a l s o  a p p e a r  in t h e  a r t i c l e s .  A riz. §10-204.

c. A  S h o r t  S u m m a r y — C l o s e  C o r p o r a t i o n  M a n a g e m e n t  

S e v e r a l  i s s u e s  r u n  t h r o u g h o u t  the c l o s e  c o r p o r a t i o n  

l e g i s l a t i o n  a f f e c t i n g  m a n a g e m e n t  s t r u c t u r e .  If a s t r u c t u r e  

d i f f e r e n t  f r o m  the c l a s s i c  c o r p o r a t e  m o d e l  is to b e  t o l e r a t e d ,  

the q u e s t i o n  o f  w h a t  f o r m a l i t i e s  m u s t  be o b s e r v e d  arises. N e w  

Y o r k  p i o n e e r e d  this ar e a  by  r e q u i r i n g  a u n a n i m o u s  a g r e e m e n t  

to b e  c o n t a i n e d  in the a r t i c l e s  of i n c o r p o r a t i o n .  O t h e r  s t a t e s  

h a v e  s a n c t i o n e d  si d e  a g r e e m e n t s ,  and s t i l l  othe r s ,  n o t a b l y  

D e l a w a r e ,  h a v e  a l l o w e d  less than all the s h a r e h o l d e r s  to a l t e r  

t he b a s i c  s t r u c t u r e  to some extent.

A  f u r t h e r  c o n c e r n  is the p r o t e c t i o n  o f  p o t e n t i a l  p u r c h a s e r s  

o f  s t o c k  s u b j e c t  to su c h  an a g r e e m e n t .  T o  this end, s t a t e s  

h a v e  r e q u i r e d  l e g e n d s  on  the s t o c k  c e r t i f i c a t e s  i n d i c a t i n g  the 

e x i s t e n c e  of a s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t .  In a d d i t i o n ,  m a n y  s t a t e s  

p r o v i d e  t h a t  a t r a n s f e r e e  w h o  t a k e s  w i t h  s u c h  n o t i c e  is b o u n d  

by  the t e r m s  of the a g r e e m e n t  as if he or  she w a s  an o r i g i n a l  

party. Thus, the s t a t e  s e e k s  to p r o t e c t  b o t h  s i d e s  to a 

s u b s e q u e n t  s h a r e  trans f e r .

Fin a l l y ,  it s h o u l d  be n o t e d  th.;vt m o s t  s t a t u t e s  are p h r a s e d  

in the n e g a t i v e .  C o n s t r u c t i o n s  s u c h  a s " " s h a l l  not be i n v a l i d
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as b e t w e e n  t h e  p a r t i e s "  are v e r y  c o m m o n .  T h i s  d r a f t i n g  t e c h­

n i q u e  a l l o w s  for f l e x i b i l i t y  a n d  l e a v e s  o p e n  the p o s s i b i l i t y  

t h a t  t h e  a g r e e m e n t  m a y  be h e l d  i n v a l i d  for r e a s o n s  o t h e r  t h a n  

d i r e c t o r  s t e r i l i z a t i o n .  F u r t h e r m o r e ,  the u s e  o f  the p h r a s e  

"as b e t w e e n  the p a r t i e s "  a l s o  l e a v e s  o p e n  the p o s s i b i l i t y  t h a t  

t h i r d  p a r t i e s ,  s u c h  as c r e d i t o r s ,  m a y  a t t a c k  the a g r e e m e n t  for 

c r e a t i n g  a s i t u a t i o n  to t h e i r  d e t r i m e n t .  In a n y  event, there 

is m u c h  d i v e r s i t y  p r e s e n t ,  a n d  a g r e a t  w e a l t h  of  e x p e r i e n c e  

to b e  d r a w n  u p o n  to f r a m e  a s h a r e h o l d e r  a g r e e m e n t  section.

4. Contrc.. )ver N o n - P a r t i c i p a n ts

M a n y  s t a tes, in a p p a r e n t  r e c o g n i t i o n  of the h i g h l y  p e r s o n a l  

n a t u r e  of the c l o s e  c o r p o r a t i o n ,  a l l o w  s h a r e h o l d e r s  to e s t a b l i s h  

r e s t r i c t i o n s  o n  the a l i e n a b i l i t y  o f  s h a r e s  w h i c h  are m o r e  

e x t e n s i v e  th a n  are g e n e r a l l y  a l l o w e d .  Indeed, m a n y  s t a t e s  

i n c l u d e  t h e  e x i s t e n c e  o f  s h a r e  r e s t r i c t i o n s  in t h e i r  d e f i n i t i o n  

of a c l o s e  c o r p o r a t i o n .

I l l i n o i s  §1203 is the m o s t  g r a p h i c  e x a m p l e .  Its sole 

c r i t e r i o n  for c l o s e  c o r p o r a t i o n  s t a t u s  is the e x i s t e n c e ,  in 

the a r t i c l e s  o f  i n c o r p o r a t i o n ,  o f  a t  l e a s t  o n e  of the f o l l o w i n g  

five t y p e s  of: s h a r e  r e s t r i c t i o n s :  a c o r p o r a t e  r i g h t  of f i r s t

ref u s a l ,  c o r p o r a t e  c o n s e n t  to the p r o p o s e d  t r a n s f e r ,  s p e c i f i c  

p e r s o n  o r  c l a s s  r e s t r i c t i o n s  (so lo n g  as t h e y  a r e  n o t  

" m a n i f e s t l y  u n r e a s o n a b l e " ) ,  t r a n s f e r s  th a t  d e s t r o y  a S u b c h a p t e r  S 

e l e c t i o n ,  o r  a n y  o t h e r  l a w f u l  r e s t r i c t i o n .  I l l i n o i s  thus 

a l l o w s  the c o r p o r a t i o n  to e m p l o y  m y r i a d  d e v i c e s  to c o n t r o l  its 

m e m b e r s h i p ,  m a n y  of w h i c h  a r e  u n a v a i l a b l e  to p u b l i c  c o r p o r a t i o n  

s h a r e h o l d e r s .
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D e l a w a r e  §342(a)(2), as w e l l  as Pa. §1372A(2) .and K a n s a s  

5 1 7 - 7 2 0 2  (a) (2) , a l s o  r e q u i r e s  c l o s e  c o r p o r a t i o n s  to h a v e  at 

l e a s t  o n e  t y p e  o f  s h a r e  r e s t r i c t i o n .  T h e  s cope o f  p e r m i s s i b l e  

r e s t r a i n t s  is l i m i t e d ,  h o w e v e r ,  to t h o s e  r e s t r a i n t s  a v a i l a b l e  

to all c o r p o r a t i o n s .

M a r y l a n d  §4-503 i n v a l i d a t e s  a n y  a t t e m p t e d  s h a r e  t r a n s f e r  

u n l e s s  e a c h  s h a r e h o l d e r  c o n s e n t s  in w r i t i n g  w i t h i n  90 d a y s  of 

t h e  a c t u a l  t r a n s f e r ,  or  the t r a n s f e r  is to the c o r p o r a t i o n  or 

a t r u s t  u n d e r  p r o v i s i o n s  of  a u n a n i m o u s  s h a r e h o l d e r  agreement. 

In a d d i t i o n ,  t h i s  f inal t y p e  o f  t r a n s f e r  m u s t  be  for the b e n e­

fit o f  s t o c k h o l d e r s  o r  t h e i r  i m m e d i a t e  families.

A r i z o n a  §10-20SA r e q u i r e s  that, as a c o n d i t i o n  p r e c e d e n t  

to a v a l i d  s h a r e  t r a n s f e r ,  the c o r p o r a t i o n s  c o m m i s s i o n  m u s t  

r e c e i v e  n o t i c e  of the t r a n s f e r  on a s t a n d a r d i z e d  form.

F i n a l l y ,  C a l i f o r n i a  §418 a l l o w s  a c l o s e  c o r p o r a t i o n  to 

r e t a i n  its s t a t u s  by i n v a l i d a t i n g  all i n t e r  v i v o s  t r a n s f e r s  

of s t o c k  w h i c h  i m p e r m i s s i b l y  e n l a r g e  the n u m b e r  of s h a r e h o l d e r s  

b e y o n d  ten. A  p r e c o n d i t i o n  of t h i s  i n v a l i d a t i o n ,  h o w e v e r ,  i.s 

t h a t  all s t o c k  c e r t i f i c a t e s  c a r r y  a l e g e n d  i n d i c a t i n g  the 

p e r m i s s i b l e  s h a r e h o l d e r  m a x i m u m .

5. D i s p u t e  R e s o l u t i o n

D ue to the i n t e n s e l y  i n t e r p e r s o n a l  n a t u r e  of the c l ose 

c o r p o r a t i o n ,  m a n y  s t a t e s  h a v e  a t t e m p t e d  to p r o v i d e  for s p e c i a l  

r e m e d i e s  for d e a d l o c k  a n d  d i s s e n s i o n  t h a t  such c l o s e n e s s  tends 

to foster. In g e n e r a l ,  t h e s e  i n c l u d e  g r e a t e r  a c c e s s  to 

i n v o l u n t a r y  d i s s o l u t i o n  and the a v a i l a b i l i t y  of p r o v i s i o n a l  

and c u s t o d i a l  d i r e c t o r s .
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