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Das Rechtsinstitut des genehmigten Kapitals hat durch das Verfahren Siemens/Nold neue Bedeutung gefunden. Der II. Zivilsenat hat in seiner Entscheidung vom 23.6.1997
 insbesondere eingeräumt, dass der Zweck des genehmigten Kapitals, nämlich Gesellschaften die nötige Flexibilität zu gewährleisten, um auf dem nationalen oder internationalen Markt rasch und erfolgreich auf vorteilhafte Angebote oder sich ansonsten bietende Gelegenheiten reagieren und Möglichkeiten zur Unternehmenserweiterung im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre ausnutzen zu können, durch die zu strengen Erfordernisse einer materiellen Kontrolle des Ermächtigungsbeschlusses seitens der Rechtsprechung weitgehend verfehlt wurde. Gerade aufgrund der Entlehnung des genehmigten Kapitals aus dem britischen und U.S.-amerikanischen Recht können durch einen Blick auf die Gestaltung dieses Rechtsinstituts in den Vereinigten Staaten Anregungen auch für das deutsche Recht gewonnen werden.

I. Allgemeines

Dem U.S.-amerikanischen Bundesgesetzgeber fehlt aus verfassungsrechtlichen Gründen die Kompetenz zur Regelung des Gesellschaftsrechts
. Die Kompetenz hierfür steht vielmehr den einzelnen Bundesstaaten zu. Dem überwiegenden Anteil dieser einzelstaatlichen U.S.-amerikanischen Gesellschaftsrechte ist ein dem deutschen Recht vergleichbares Grundkapital fremd
. Anders als deutsche Aktiengesellschaften (vgl. § 1 Abs. 2 AktG) sind U.S.-amerikanische Gesellschaften nicht notwendigerweise verpflichtet, ein in Aktien zerlegtes Grundkapital zu besitzen, geschweige denn zur Einzahlung zu bringen oder zu erhalten. Vielmehr wird der in Deutschland mit dem Kapitalerhaltungsgrundsatz
 bezweckte Gläubigerschutz in den Vereinigten Staaten auf andere Weise zu gewährleisten versucht
. Bei der Geltendmachung von Rechten im Rahmen von Maßnahmen der Gesellschaftsfinanzierung werden die Aktionäre im U.S.-amerikanischen Recht im wesentlichen den Gläubigern gleichgestellt. Wie die Gläubiger, so sind auch die Aktionäre überwiegend auf die Überprüfung einer etwaigen Pflichtverletzung im Rahmen des Vorstandshandelns verwiesen. Daraus ergibt sich, dass – von Ausnahmefällen abgesehen
 – unternehmerische Entscheidungen nicht wegen Verletzung von Rechten der Aktionäre als unwirksam behandelt werden, sondern die Aktionäre auf einen Schadensersatzanspruch (equitable remedy) beschränkt sind. Dies ist eine indirekte Folge des fehlenden Grundkapitalkonzeptes und hat, wie zu zeigen sein wird, auch Bedeutung für die Behandlung des genehmigten Kapitals in den Vereinigten Staaten. Ein daraus resultierender Unterschied zu Deutschland ist jedoch bereits insoweit zu erkennen, als Aktien aus genehmigten Kapital hierzulande erst ausgegeben werden dürfen, wenn die Gegenleistung dafür erbracht und die Durchführung der Kapitalerhöhung im Handelsregister eingetragen ist (§§ 189, 191 i. V. m. § 203 Abs. 1 AktG). Dies ist in den U.S.-amerikanischen Gesellschaftsrechten dagegen grundsätzlich nicht der Fall
.

Über den Verzicht auf ein notwendig zu erhaltendes Grundkapital hinaus ist eine U.S.-amerikanische Gesellschaft grundsätzlich auch nicht verpflichtet, überhaupt Aktien im Sinne einer Verbriefung des Mitgliedschaftsrechts auszugeben
. Vielmehr ist ihr entsprechend der im U.S.-amerikanischen Recht herrschenden Fiktionstheorie, nach der eine Gesellschaft nicht mehr Rechte haben kann, als ihr ausdrücklich zugewiesen wurden, die Befugnis zur Schaffung von Aktien als verbrieftes Mitgliedschaftsrecht erst ausdrücklich im Rahmen der Gründungssatzung zuzuweisen
. Soweit jedoch, wie in aller Regel, die Gesellschaft in der Satzung zur Ausgabe von Aktien befugt sein soll, sind zunächst auch die Bestimmungen der Satzung (articles of incorporation) maßgebend für Art und Umfang der Aktienausgabe. Im deutschen Recht kann demgegenüber die Pflicht zur Ausgabe von Aktien nicht insgesamt in der Satzung ausgeschlossen werden; dies ist nur in bezug auf den einzelnen Anteil möglich (§ 10 Abs. 5 AktG). Die satzungsmäßig einzuräumende Befugnis zur Aktienausgabe hat aber neben der darin liegenden Berechtigung, Mitgliedschaftsrechte zu verbriefen, auch die weitergehende Komponente, vollständig neue Mitgliedschaftsrechte überhaupt erst zu schaffen.

Unter Berücksichtigung dieser Grundsätze ergibt sich für die Behandlung von Kapitalmaßnahmen in den Vereinigten Staaten zunächst folgendes schematische Bild: Soweit die Gesellschaft laut Satzung befugt ist, Aktien zu schaffen und auszugeben, so kann sie dies im Rahmen der Bestimmungen der Satzung ohne Beschränkung tun. Abgesehen von im Einzelfall bestehenden gesellschaftsrechtlichen Mitwirkungsrechten der Aktionäre ist die Finanzierung der Gesellschaft ihrer Art und ihrem Umfang nach Angelegenheit des Vorstandes (board of directors). Die grundsätzliche Freiheit des board of directors in Finanzierungsfragen wird jedoch durch die gegenüber der Gesellschaft, den Aktionären und den Gläubigern bestehenden Pflichten begrenzt. Dieses schematische Bild gilt es im folgenden zu vertiefen.

II. Rechtliche Struktur des genehmigten Kapitals

Entsprechend der bereits erwähnten Fiktionstheorie kennt das Recht der Vereinigten Staaten das Rechtsinstitut des genehmigten Kapitals genau genommen nicht. Als “genehmigt” werden alle Aktien angesehen, die der Gesellschaft in den articles of incorporation zur Ausgabe zugewiesen und noch nicht ausgegeben sind. Der Begriff des genehmigten Kapitals hat demnach eine doppelte Bedeutung. Ist der Gesellschaft in den articles of incorporation das Recht Aktien zu unterhalten eingeräumt, ist weiter zwischen der Befugnis zur Schaffung von Aktien (authorization of shares) und der Befugnis zur Ausgabe dieser Aktien (issuance of shares) zu unterscheiden
. 

1. Schaffung genehmigten Kapitals

Ebenso wie deutsche Aktiengesellschaften können U.S.-amerikanische Gesellschaften genehmigtes Kapital (so genannte authorized shares oder authorized capital
) entweder bereits in der Gründungssatzung vorsehen (entsprechend § 202 Abs. 1 AktG) oder nachträglich durch Änderung der Satzung einfügen (entsprechend § 202 Abs. 2 S. 1 AktG)
. Vor der Ausgabe der durch die Kapitalerhöhung geschaffenen Aktien spricht man in den Vereinigten Staaten von “authorized, but unissued shares”. Die authorized shares gelten nach der Aufnahme in die Satzung bis zum Zeitpunkt ihrer tatsächlichen Ausgabe als nicht existent. Das “Aktienreservoir” des genehmigten Kapitals bildet also – wie in Deutschland – nur potentielles Kapital
. Davon zu unterscheiden ist der durch einen Rückkauf von bereits einmal ausgegebenen eigenen Aktien geschaffene Aktienbestand im Gesellschaftsvermögen. Diese werden als “authorized and issued, but not outstanding” bezeichnet.

a. Genehmigtes Kapital in der Gründungssatzung

Im Rahmen der Gründung stellen die Gründungsgesellschafter die articles of incorporation fest. Mit dem Beschluss, die Gesellschaft auf Aktienbasis zu errichten, legen sie gleichzeitig die Zahl der möglichen Aktien fest, welche der Gesellschaft zu Beginn zur Verfügung stehen sollen. Die einzelstaatlichen Gesellschaftsrechte der Vereinigten Staaten schreiben Zahl und Art der authorized shares
 nicht verbindlich vor, sondern verlangen lediglich Angaben über die von den Gründungsgesellschaftern vorgesehene Zahl der authorized shares und etwaige Charakteristika der Aktien, insbesondere Stimmrechte und Dividendenberechtigung
.

Die Gründungsgesellschafter sind also frei in der Wahl, wie viel Finanzierungsvolumen sie der Gesellschaft zu Beginn zur Verfügung stellen wollen
. Aufgrund der fehlenden Bindung des Bestands an genehmigtem Kapital an die Grundkapitalziffer ist es damit im Gegensatz zum deutschen Recht (vgl. § 202 Abs. 3 S. 1 und § 139 Abs. 2 AktG) durchaus möglich, in den articles of incorporation ein genehmigtes Kapital vorzusehen, welches 50% des ausgegebenen oder zunächst zur Ausgabe vorgesehenen Kapitals übersteigt
. Dies gilt selbst dann, wenn man dem Begriff des “stated capital” in den Vereinigten Staaten eine dem deutschen Grundkapital entsprechende Bedeutung beimessen will
. Während man in Deutschland davon ausgeht, dass der Vorstand die Kapitalgrundlage der Gesellschaft nicht allzu stark soll verändern können
, gewähren die Vereinigten Staaten also dem board of directors insoweit mehr Freiheit.

Faktisch sind der Schaffung einer überdimensional hohen Zahl von authorized shares jedoch Grenzen dadurch gesetzt, dass sich die bei Gründung der Gesellschaft zu entrichtenden Steuern nicht an der Menge der tatsächlich ausgegebenen Aktien (shares issued), sondern an der Zahl der authorized shares orientieren. Das gilt insbesondere auch für die capital tax und license fees, welche von ausländischen Gesellschaften zu entrichten sind
. Dennoch ist es bei Gesellschaftsgründungen in den Vereinigten Staaten nicht unüblich, authorized shares jedenfalls in einer Höhe zu schaffen, die durch die mindestens zu entrichtenden Steuern ohnehin abdeckt ist
.

Neben der fehlenden Beschränkung hinsichtlich der Zahl der authorized shares kennt das U.S.-amerikanische Recht, ebenfalls anders als das deutsche Recht (vgl. § 202 AktG – Kapitalerhöhung aus genehmigtem Kapital bis zu fünf Jahren nach Eintragung der Gesellschaft bzw. der Satzungsänderung) im allgemeinen auch keine Beschränkung zeitlicher Art
. Auch dies entspricht der grundsätzlichen Entscheidung des U.S.-amerikanischen Rechts für eine Kompetenzzuweisung an den board of directors in allen Finanzierungsfragen der Gesellschaft.

Die Einschätzung der Gründungsgesellschafter über die Zahl der ursprünglich zur Finanzierung des Gesellschaftszweck benötigten Kapitals hat neben der Befugnis zur Festlegung von authorized shares in der gewünschten Höhe weitere Implikationen. Zum einen kann die Beurteilung des bei der Gründung abzusehenden Finanzierungsbedarfs durch die Gründungsgesellschafter bei der Frage nach dem Bestehen etwaiger Bezugsrechte der Aktionäre auf in der Gründungssatzung vorgesehene authorized shares relevant sein. Zum anderen folgt aus der Übertragung der Befugnis zur Gesellschaftsgründung auf Aktienbasis sowie aus der Finanzierungsfreiheit der Gesellschaft, dass die Gründungsgesellschafter die Zahl der authorized shares auch nach der Gründung der Gesellschaft noch verändern können
. Dies gilt grundsätzlich so lange, wie die Gesellschaft tatsächlich noch keine Aktien ausgegeben hat. Erst mit der Erweiterung des Gesellschafterkreises über die Gründungsgesellschafter hinaus, das heißt mit der ersten Ausgabe von Aktien
, erlischt die Befugnis zur einseitigen Änderung der Zahl der authorized shares. Bestehende authorized shares bleiben in der Gründungssatzung erhalten und können natürlich noch ausgenutzt werden, eine Änderung der Zahl der authorized shares ist nunmehr jedoch nur noch im Wege der formellen Satzungsänderung unter Mitwirkung der Aktionäre zu erreichen
.

b. Genehmigtes Kapital durch Satzungsänderung

Sind authorized shares entweder nicht in der Gründungssatzung vorgesehen, oder soll die Zahl der authorized shares nach der ersten Ausgabe von Aktien verändert werden, so kann dies nur durch eine formelle Änderung der articles of incorporation geschehen. Für die Schaffung der authorized shares ist, wie generell bei Satzungsänderungen, die einer Hauptversammlung vergleichbare Aktionärsversammlung (shareholder meeting) zuständig
. Die Entscheidungsbefugnis des board of directors hinsichtlich Art und Umfang der Finanzierung der Gesellschaft ist also im Falle der Satzungsänderung durch die gesellschaftsrechtlichen Mitwirkungsbefugnisse der Aktionäre begrenzt (entsprechend § 202 Abs. 2 S. 1 AktG). Umfassende formelle und materielle Voraussetzungen für die Erhöhung der Zahl der authorized shares, wie sie in Deutschland in den §§ 202 ff., 179 ff. AktG verankert sind, fehlen jedoch in den Vereinigten Staaten.

Eine Änderung der Zahl der authorized shares in den articles of incorporation setzt einen entsprechenden Beschluss der Aktionärsversammlung voraus. Die Änderung der articles of incorporation zur Aufnahme weiterer authorized shares wird zunächst vom board of directors in Beschlussform vorbereitet. Der board of directors kann sich in dem Beschluss jederzeit Bedingungen vorbehalten
, beispielsweise eine höhere Stimmenmehrheit vorsehen
. Anschließend wird der Beschluss
, der die Aufnahme weiterer authorized shares in die Satzung vorsieht, der Aktionärsversammlung zur Zustimmung zugeleitet. Daneben ist der Aktionärsversammlung auch eine Stellungnahme zu unterbreiten, in welcher der board of directors die Genehmigung der beabsichtigten Kapitalbeschaffungsmaßnahme empfiehlt
. In praxi wird diese Stellungnahme des board of directors meist mit dem so genannten proxy statement verbunden
.

Die Änderung der articles of incorporation wird auf der regulären Aktionärsversammlung beschlossen. Die dazu erforderliche Ladung hat den Beschluss sowie die Stellungnahme des board of directors wörtlich oder zumindest in kurzer Zusammenfassung zu enthalten
. Allerdings ist auch die Anberaumung einer außerordentlichen Aktionärsversammlung möglich und unter Umständen vorzugswürdig, wenn sich bei einer Gesellschaft mit mehreren Aktiengattungen die Erhöhung der authorized shares nur auf eine Gattung der ausgegebenen Aktien bezieht und die Möglichkeit besteht, dass die Aktionäre der betroffenen Gattung separat abstimmen
. Anders als in Deutschland bedarf es in diesem Fall zur Wirksamkeit des Erhöhungsbeschlusses nicht der Zustimmung der Aktionäre aller Gattungen in Form eines Sonderbeschlusses (§§ 202 Abs. 2 S. 4, 182 Abs. 2, 138 AktG). Empfehlenswert ist eine separate Abstimmung jedoch nur dann, wenn in dem jeweiligen einzelstaatlichen Gesellschaftsrecht auch vorgesehen ist, dass die Ladung zur Aktionärsversammlung in einem solchen Fall nur an die stimmberechtigten Aktionäre – insbesondere also bei der Erhöhung der Zahl der authorized shares lediglich einer Gattung nur an Aktionäre mit Aktien dieser Gattung – ergehen muss
.

Entgegen der Regelung in Deutschland (vgl. § 202 Abs. 2 S. 2 AktG
) bedarf es für die Annahme des Vorschlags der board of directors zur Änderung der Satzung und damit der Erhöhung der Zahl der authorized shares (lediglich) einer einfachen Mehrheit
, es sei denn, der board of directors hat von seiner gesetzlich vorgesehenen Befugnis Gebrauch gemacht, die Annahme des Beschlusses von einer höheren Mehrheit abhängig zu machen
. Nach U.S.-amerikanischem Recht wird die Befugnis zur Festsetzung einer höheren Stimmenmehrheit also dem board of directors übertragen, während in Deutschland mehrheitsregelnde Bestimmungen in die Satzung aufgenommen werden müssen (vgl. auch § 182 Abs. 1 S. 2 AktG). Wird der Vorschlag des board of directors von der Aktionärsversammlung angenommen, wird die vom board of directors unterzeichnete geänderte Fassung der articles of incorporation beim Secretary of State eingereicht
. In den einzureichenden Unterlagen ist die Richtigkeit der geänderten Fassung zu bescheinigen. Gleichzeitig sind die nach der Anzahl der authorized shares berechneten Steuern und Gebühren zu entrichten
. Nach Einreichung der Unterlagen und Entrichtung der Steuern und Gebühren bestätigt der Secretary of State offiziell die Tatsache und den Zeitpunkt (filing date) der Einreichung der Unterlagen. Am Tag der Einreichung der geänderten Fassung der articles of incorporation – spätestens nach 90 Tagen – treten diese in Kraft, wenn nicht der board of directors einen anderen Tag nach der Einreichung für das Inkrafttreten vorgesehen hat
.

2. Ausnutzung genehmigten Kapitals

Die Befugnis zur Ausnutzung genehmigten Kapitals ist streng von der Befugnis zur Schaffung des genehmigten Kapitals zu unterscheiden. Nach der Ausnutzung des genehmigten Kapitals spricht man in den Vereinigten Staaten von “authorized and issued”
 oder “authorized and outstanding shares”
. Im Gegensatz zu Deutschland, wo das Rechtsinstitut des genehmigten Kapitals durch eine Stärkung der Vorstandskompetenz derart gekennzeichnet ist, dass der Vorstand der Aktiengesellschaft nach Erteilung der Ermächtigung ausschließlich zur Erhöhung des Grundkapitals berechtigt ist (vgl. § 202 Abs. 1 AktG), hat sich eine einheitliche Zuständigkeit des board of directors für die Ausgabe von Aktien in den Vereinigten Staaten bisher nicht durchgesetzt. Uneinheitlich wird nämlich beurteilt, ob auch die sich anschließende Ausgabe dieser Aktien ein derartiges “Grundlagengeschäft” darstellt, oder ob sie dem Sinn des genehmigten Kapitals entsprechend als Maßnahme der Geschäftsführung anzusehen ist
. Einen dem deutschen Recht entsprechenden Ansatz wählte das praktisch äußerst wichtige Gesellschaftsrecht des Staates Delaware, in welchem die Zuständigkeit des board of directors zur Ausnutzung der authorized shares ausdrücklich gesetzlich geregelt ist
. Im Gegensatz dazu sieht die Rechtsprechung anderer Staaten eine Übertragung der Befugnisse zur Ausnutzung der authorized shares an den board of directors nicht
 oder nur in engen Grenzen
 vor. Für Gesellschaften, deren Aktien an der New York Stock Exchange notiert sind, sieht das Regelwerk der N.Y.S.E. eine Zustimmung der Aktionäre dann vor, wenn das ausgegebene Aktienkapital der Gesellschaft um mehr als 18,5% erhöht wird
.

Wo jedoch entsprechende Vorschriften fehlen, und dies ist überwiegend der Fall, ist an den board of directors in aller Regel auch die Befugnis übertragen, zu bestimmen, ob und wann die authorized shares ausgegeben werden
. Meist geschieht dies durch eine ausdrückliche Bestimmung in den articles of incorporation, allerdings ist auch die Übertragung der Befugnis im Beschluss der Aktionärsversammlung und im Zusammenhang mit der konkret beschlossenen Maßnahme möglich. Dies entspricht dem Grundsatz, dass die Entscheidungsbefugnis in Finanzierungsfragen grundsätzlich dem board of directors zusteht. Die gegenteilige Ansicht versieht die Ausgabe der Aktien mit dem Erfordernis der Zustimmung der Aktionäre und macht über den damit erforderlichen Prozess der Ladung zu einer ordentlichen oder außerordentlichen Aktionärsversammlung den Zweck der authorized shares teilweise zunichte.

Ist die Befugnis zur Ausnutzung der authorized shares einmal an den board of directors übertragen, so kann sie die Aktionärsversammlung nicht wieder an sich ziehen. Eine Aktienausgabe durch ein anderes Gremium als den nunmehr zuständigen board of directors – insbesondere also der Aktionärsversammlung – ist ebenso nichtig wie eine durch den board of directors vorgenommene Aktienausgabe ohne zugrundeliegenden Beschluss der Aktionärsversammlung. Insbesondere ist eine Ausgabe von mehr Aktien als in den articles of incorporation vorgesehen nichtig
.

Die Ausnutzung der authorized shares durch den board of directors kann demnach nicht formlos erfolgen. Wegen der Bedeutung der Aktienausgabe kann diese nur auf einer wirksam einberufenen Vorstandssitzung beschlossen werden
. Ein mehrheitlicher Beschluss über die Ausnutzung der authorized shares ist auch dann nichtig, wenn die nicht anwesende Minderheit nicht ordnungsgemäß geladen wurde
. Andererseits soll jedoch ein Angriff auf die Wirksamkeit des Ausgabebeschlusses durch einen oder mehrere Aktionäre
 nicht mit dem Argument erfolgen können, der board of directors sei nicht ordnungsgemäß gewählt worden. Auch ein Ausgabebeschluss so genannter “de facto directors” ist gegenüber der Gesellschaft und den Aktionären wirksam, solange die Formalien für Vorstandsbeschlüsse einschließlich einer ordnungsgemäßen Ladung zur Vorstandssitzung eingehalten wurden. Das Erfordernis einer selbständig einberufenen Vorstandssitzung besteht trotz alleiniger Zuständigkeit des board of directors aber dann nicht, wenn die Aktienausgabe auf einer Aktionärsversammlung beschlossen wird, bei der alle Vorstandsmitglieder anwesend sind. Anders als in Deutschland, wo die Ausnutzung des genehmigten Kapitals erst nach Eintragung der Ermächtigung erfolgen darf (§ 203 Abs. 1 S. 1 i.V.m. §§ 188, 189, 191 AktG)
, ist es damit in den Vereinigten Staaten möglich, dass die Aktionärsversammlung über den Vorschlag des board of directors zur Erhöhung der Zahl der authorized shares entscheidet und direkt im Anschluss der board of directors die Ausnutzung der eben geschaffenen Aktien beschließt.

Selbst wenn, wie meist, davon auszugehen ist, dass das Recht über die Ausgabe von Aktien zu entscheiden, an den board of directors übertragen ist, haben die (de facto) Mitglieder des board of directors bei dem Ausgabebeschluss ihre Pflichten aus ihrer treuhänderischen Stellung gegenüber der Gesellschaft zu beachten
. Damit ist zwar, will man trotz allem an der Charakterisierung der Aktienausgabe als Grundlagenentscheidung festhalten, die Entscheidungsbefugnis der Aktionärsversammlung nicht wieder hergestellt, jedoch wird insofern ein Ausgleich geschaffen, als die Rechtsprechung der Möglichkeit des board of directors, die Aktienausgabe den Interessen der Aktionäre zuwider vorzunehmen, weitgehend den Boden entzogen hat.

III. Aktionärsschutz bei genehmigtem Kapital

Der Problemschwerpunkt bei Maßnahmen der Kapitalerhöhung liegt in einer möglichen Schmälerung der Beteiligung eines bestehenden Aktionärs. In theoretischer Hinsicht unterscheidet die Literatur in den Vereinigten Staaten
 zwischen einer Wertverwässerung (economic dilution), das heißt einer Minderung des Anteils am Gesellschaftsvermögen und einer Anteilsverwässerung (equity dilution), das heißt einer Minderung des Anteils an Stimmacht. Entsprechend wird hervorgehoben, dass diese beiden Formen der Schmälerung der Beteiligungshöhe eines Aktionärs unterschiedlichen Regeln folgen
. Während die Fallgruppe der economic dilution nach zutreffender Ansicht
 über eine Feststellung etwaiger Treupflichtverletzungen des die Ausgabe des genehmigten Kapitals beschließenden board of directors gelöst werden kann
, ist der Problembereich der equity dilution über das dem deutschen Bezugsrecht vergleichbare Rechtsinstitut der preemptive rights zu lösen
. Die U.S.-amerikanischen Gerichte unterscheiden diese beiden Fallgruppen jedoch nicht immer konsequent.

1. Treuhänderische Bindung des Vorstands

Zur Treupflichtverletzung der Mitglieder des board of directors gegenüber der Gesellschaft und den Aktionären existiert im U.S.-amerikanischen Recht – vor allem im Zusammenhang mit der so genannten business judgment rule
 – eine unüberschaubare Kasuistik. Bei der Ausnutzung von authorized shares liegt den relevanten Fallgruppen jedoch immer eine Verletzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes zugrunde. Diese Treupflichtverletzung gegenüber den Aktionären in Form eines Verstoßes gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz bildet in der U.S.-amerikanischen Rechtsprechung den grundsätzlichen und im Anwendungsbereich weitesten Anknüpfungstatbestand zur Überprüfung der Rechtmäßigkeit von Entscheidungen des board of directors.

a. Watered stock & freeze-out

Das (allgemeinere) Problem der so genannten economic dilution wird in den Vereinigten Staaten unter dem Schlagwort “watered stock” diskutiert und ist dort seit jeher heftig umstritten
. Soweit der board of directors bei der Ausnutzung des genehmigten Kapitals Aktien unter Wert ausgibt, wird das Interesse bestehender Gesellschafter an ihrer relativen Beteiligung am Gesellschaftsvermögen geschmälert. Genau genommen ist in derartigen Fällen ein etwaiges preemptive right der Aktionäre nicht betroffen. Bei systematisch korrekter Betrachtung handelt es sich vielmehr um Fälle, in denen es – ob ein Bezugsrecht besteht oder nicht – allein um eine Pflichtverletzung des board of directors geht, der entsprechend seiner treuhänderischen Stellung (fiduciary duty) gegenüber der Gesellschaft und den Aktionären das Wertinteresse der bestehenden Aktionäre zu erhalten hat
.

Soweit es speziell die Ausnutzung von Aktien aus genehmigtem Kapital betrifft, gilt daneben der Grundsatz, dass der board of directors die Aktien weder an sich selbst, noch an seine Mittelspersonen ausgeben darf, um dadurch unmittelbar oder mittelbar persönlich von der Aktienausgabe zu profitieren oder die Kontrolle über die Gesellschaft zu erhalten (freeze-out)
. Diese Regel gilt gleichermaßen für in der Gründungssatzung vorgesehene wie auch für durch nachträgliche Satzungsänderung geschaffene authorized shares
. Es wird jedoch vermutet, dass der board of directors bei der Ausgabe der Aktien seiner fiduziarischen Bindung gegenüber der Gesellschaft entsprochen und bestehende Rechtsvorschriften eingehalten hat
. Da es sich um eine unternehmerische Entscheidung handelt, entspricht der Überprüfungsrahmen der Gerichte dem der business judgment rule. Der klagende Aktionär ist damit beweispflichtig für die Umstände, welche die Treuwidrigkeit der Aktienausgabe begründen. Sollten sich aufgrund einer nachweislich rechtswidrigen Aktienausgabe durch den board of directors Ansprüche einzelner Aktionäre oder Dritter ergeben, richten sich diese in gesellschaftsrechtlicher Hinsicht grundsätzlich nach dem Recht des Gründungsstaates, da sich die Aktienausgabe als interne Angelegenheit der Gesellschaft darstellt. Umfasst die Rechtswidrigkeit der Ausnutzung des genehmigten Kapitals durch den board of directors dagegen auch die kapitalmarktrechtliche Seite der Aktienausgabe, was insbesondere der Fall sein wird, wenn die Kapitalbeschaffungsmaßnahme über den Zuständigkeitsbereich des einzelnen Landesgesetzgebers hinausgeht, besteht daneben unter Umständen eine Klagebefugnis aus den bundesstaatlichen Federal Securities Laws
.

b. Quasi-preemptive rights

Gerade die Tatsache, dass ein Pflichtverstoß des board of directors schwerlich feststellbar sein wird, wenn bei der Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage die als Gegenleistung vorgesehenen Aktien an einen Dritten ausgegeben werden, welcher in keinerlei Verbindung zum board of directors steht, oder der Preis der Aktien voll dem Wert der Einlage entspricht, zeigt, dass diese klassischen Fallgruppen das Problem der Benachteiligung bestehender Aktionäre nicht umfassend abdecken. In diesem Fall kann nämlich ein bestehender Aktionär weder ein bewusstes “freeze-out”
 noch die Ausgabe von “watered stock” durch den board of directors geltend machen. Entsprechend der im U.S.-amerikanischen Recht vorzufindenden Unterscheidung in kleinere Gesellschaften (close corporations
) und große Publikumsgesellschaften (public corporations) kann daher bei kleineren Gesellschaften unter Umständen eine Angebotsverpflichtung zugunsten bestehender Aktionäre trotz eines ausdrücklichen Ausschlusses von preemptive rights in Frage kommen (so genannte quasi-preemptive rights)
.

Gerade für die close corporation decken sich nämlich die Schutzbereiche der economic dilution und der equity dilution im wesentlichen. Insbesondere der Gesichtspunkt, dass close corporations in aller Regel in ihrer Funktionalität auf den bestehenden Gesellschafterbestand angewiesen sind, spielt dabei eine wesentliche Rolle
. Der bestehende Gesellschafterbestand in einer close corporation wird aber sowohl bei der Bar- als auch bei der Sachkapitalerhöhung
 beeinträchtigt, da der außenstehende Investor oder der Eigentümer der Sache mit den als Gegenleistung für seine Einlage erhaltenen Aktien als weiterer Gesellschafter neben die bisherigen Aktionäre tritt, soweit man von einer gleichartigen (insb. ebenfalls stimmberechtigten) Aktiengattung ausgeht. Da bei close corporations grundsätzlich eine relativ simple Aktienstruktur besteht, ist dies jedoch in der Regel der Fall. Da aber die close corporation in ihrem Wesen der partnership näher steht als der public corporation, wenngleich sie auch in eine vergleichbare gesellschaftsrechtliche Form gegossen ist, müssen sich die bestehenden Gesellschafter gegen den Beitritt eines weiteren Gesellschafters zur Wehr setzen können
. Der Anspruch auf Erhalt des Gesellschafterbestandes könnte aber insbesondere dadurch unterlaufen werden, dass vom board of directors eine Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage beschlossen wird, bei der nach allgemeinen Regeln ein preemptive right nicht besteht. Dieser Gefahr ist die Rechtsprechung dadurch begegnet, dass, soweit in die Beteiligungsrechte bestehender Gesellschafter in close corporations eingegriffen wird, unter Umständen eine Angebotsverpflichtung an die bestehenden Aktionäre trotz eigentlichen Nichtbestehens eines preemptive right angenommen wird. Soweit dies der Fall ist, gilt die Angebotsverpflichtung gleichermaßen für den Fall der Bar- wie den der Sachkapitalerhöhung.

Wie die Rechtsfigur der quasi-preemptive rights veranschaulicht, wird in zahlreichen Fällen der U.S.-amerikanischen Rechtsprechung
 dogmatisch nicht immer zwischen der Anwendung der Regeln über die Treupflichtverletzung und denen der preemptive rights unterschieden. Besonders deutlich wird diese rechtssystematische Vermengung schließlich auch in den Fällen der Rechtsprechung, welche einen Schadensersatzanspruch des Aktionärs damit begründen, dass durch die konkrete Strukturierung der Kapitalmaßnahme dessen Recht zur Nichtausübung seines Bezugsrechts (right not to buy) verletzt sei
. Seine Ursache hat dies darin, dass sich die allen Fallgruppen der Treupflichtverletzung zugrundeliegende Verletzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes meist auch auf eine Verwässerung des Stimmenanteils der betroffenen Aktionäre auswirkt und damit jedenfalls mittelbar auch das Problem der equity dilution tangiert. Demgemäss ist in diesen Fällen oft auch ein bestehendes preemptive right der Aktionäre als Grundlage der Verwerfung des Ausgabebeschlusses des board of directors herangezogen worden.

2. Fragen des Bezugsrechts

Den eigentlichen Kern der Fälle, in denen das Bestehen von preemptive rights tatsächlich fallentscheidend ist, bilden diejenigen der so genannten equity dilution, also der Verwässerung der Stimmenanteile bestehender Aktionäre. Im Gegensatz zu Deutschland ist dem Rechtssystem der Vereinigten Staaten das generelle Bestehen von Bezugsrechten fremd. In der U.S.-amerikanischen Literatur wurde diesbezüglich hervorgehoben, dass das common law eine grundlegende und allumfassende Theorie des Bezugsrechts als Hauptrecht des Aktionärs nicht kennt und es sich dabei nicht notwendig um ein zwingendes Recht des Aktionärs handelt, sondern vielmehr das Bestehen von Bezugsrechten von Fall zu Fall zu betrachten und entsprechend auszugestalten sei
. Die einzelstaatlichen Regelungen divergieren hierbei hinsichtlich der Behandlung von Bezugsrechten. Einige Staaten haben in ihren Gesetzen einen so genannten “opt-out approach”
 gewählt, wonach Bezugsrechte der Aktionäre bestehen, soweit sie nicht in den articles of incorporation abbedungen wurden. Die Mehrzahl der Staaten wählte hingegen einen “opt-in approach”, wonach Bezugsrechte nicht bestehen, solange sie in den articles of incorporation nicht ausdrücklich vorgesehen sind
. Selbst in diesem Fall erlaubt die Rechtsprechung aber, dass ein bestehendes preemptive right durch einfachen Mehrheitsbeschluss der Gesellschafter wieder aufgehoben und aus den articles of incorporation gestrichen wird
. Das praktisch wichtige Gesellschaftsrecht des Staates Delaware schließlich spricht die Frage der Bezugsrechte nicht einmal an
. 

a. Behandlung des Bezugsrechts in den Vereinigten Staaten

Die deutsche gesellschaftsrechtliche Literatur diskutiert überwiegend die Frage, ob die unstreitig liberale Behandlung der dem deutschen Bezugsrecht entsprechenden preemptive rights in den Vereinigten Staaten entweder auf sachlich gerechtfertigte Gründe zurückzuführen
 oder ein Resultat des mittlerweile sprichwörtlichen “race to the bottom” der einzelstaatlichen U.S.-amerikanischen Gesellschaftsrechte ist
. Zumindest aus U.S.-amerikanischer Sicht ist beides der Fall. Dies wird deutlich, wenn man sich die strukturellen Unterschiede zwischen dem Bezugsrecht deutscher und dem preemptive right U.S.-amerikanischer Natur vor Augen führt.

Im Gegensatz zum deutschen Recht, welches zwingende Bezugsrechte vorschreibt, macht das Recht der Vereinigten Staaten das preemptive right der Aktionäre bereits in seinem Bestehen von materiellen Kriterien abhängig. Wo das deutsche Recht die riskante Möglichkeit eines Bezugsrechtsausschlusses vorsieht, der jedoch einer materiellen Beschlusskontrolle unterliegt, verneint das U.S.-amerikanische Recht für vergleichbare Fallgestaltungen bereits das originäre Bestehen von preemptive rights. Der Unterschied zwischen dem originären Nichtbestehen von preemptive rights und der Möglichkeit, ein bestehendes preemptive right durch Beschluss des board of directors auszuschließen, darf nicht verkannt werden. In den Vereinigten Staaten wird also die Entscheidung über das Bestehen von Bezugsrechten nicht im Rahmen der Wirksamkeit eines Beschlusses über den Bezugsrechtsausschluß diskutiert, sondern das Rechtsinstitut der preemptive rights bereits originär nach seinem Sinn und Zweck dem der jeweils betroffenen Kapitalbeschaffungsmaßnahme gegenübergestellt. Damit nicht verwechselt werden darf die Frage, ob ein nach dieser Rechtsprechung bestehendes preemptive right im Einzelfall nicht dennoch durch einen Beschluss des board of directors ausgeschlossen werden kann. 

b. Ausschluss des Bezugsrechts auf authorized shares

Wie soeben gezeigt, ist bei der Frage des Bezugsrechtsausschlusses zwischen dem originären Nichtbestehen und dem nachträglichen Ausschluss bestehender Bezugsrechte zu unterscheiden. Entsprechend dem dargestellten Grundsatz der originären materiellen Überprüfung von Bezugsrechten befasste sich die überwiegende Zahl der grundlegenden Entscheidungen U.S.-amerikanischer Gerichte mit der Frage, ob in der entsprechenden Fallgestaltung ein preemptive right der Aktionäre bestand. Die Frage hingegen, ob ein bestehendes preemptive right durch Beschluss des board of directors oder der Aktionärsversammlung wirksam ausgeschlossen wurde, spielt in der Rechtsprechung eine eher untergeordnete Rolle. Weist der Beschluss über den Ausschluss der preemptive rights Mängel auf, so wird im U.S.-amerikanischen Recht dieser Beschluss nicht als nichtig oder anfechtbar angesehen, vielmehr ist der klagende Aktionär in der Regel auf einen Schadensersatzanspruch beschränkt
.

Relativ unproblematisch ist der Fall, in dem das preemptive right auf authorized shares bereits in den articles of incorporation allgemein ausgeschlossen worden ist
. Innerhalb der verbleibenden Fallgruppe, in der also das Bestehen von Bezugsrechten entweder ausdrücklich in die Satzung aufgenommen wurde oder die Satzung zwar keinen Hinweis auf Bezugsrechte enthält, jedoch das Gesellschaftsrecht des jeweiligen Staates dem “opt-out approach” folgt, also vom grundsätzlichen Bestehen eines Bezugsrechts ausgeht, ist das Bestehen von Bezugsrechten jedoch von verschiedenen materiellen Kriterien abhängig. Das Recht der Vereinigten Staaten unterteilt diese Kriterien in “qualifications to the rule”, bei denen es logische Gründe für das Nichtbestehen von Bezugsrechten geben soll und “exceptions to the rule”, welche lediglich auf praktische Bedürfnisse der Gesellschaftsfinanzierung zurückzuführen sind
. In diesem Zusammenhang wurde von U.S.-amerikanischen Gerichten betont, dass die Reichweite der preemptive rights durch den Sinn und Zweck der authorized shares begrenzt werde. Authorized shares sollen der Gesellschaft die Möglichkeit geben, schnell und flexibel auf sich auf dem Kapitalmarkt bietende Möglichkeiten zu reagieren, insbesondere Unternehmenskäufe zu bewerkstelligen, aber auch schlagkräftig etwaige feindliche Übernahmeangebote (hostile take-over bids) abwehren zu können
.

aa. Barkapitalerhöhung

Für Barkapitalerhöhungen aus authorized shares, welche durch Satzungsänderung in die articles of incorporation aufgenommen wurden, ist das Bestehen eines preemptive right in den Vereinigten Staaten allgemein anerkannt
. Unter dem Aspekt der “qualification to the rule” ist im U.S.-amerikanischen Recht jedoch die Frage umstritten, ob ein originäres preemptive right auf authorized shares besteht, welche bereits in der Gründungssatzung ausgewiesen wurden.

Nach einer Ansicht
 ist ein preemptive right der Aktionäre nicht gegeben, da davon auszugehen sei, dass die Gesellschaftsgründer beabsichtigten, diese Aktien zur weiteren Beschaffung von benötigtem Kapital zur Verfügung zu haben
. Da die mit der ersten Ausgabe von Aktien in die Gesellschaft eintretenden Aktionäre aufgrund der authorized shares in der Gründungssatzung davon ausgehen mussten, dass sich noch mehrere Aktionäre an der Gesellschaft beteiligen, seien sie vor einer Verwässerung ihrer Stimmrechtsanteile (equity dilution) nicht zu schützen. Den Gesellschaftsgründern stünde es nämlich grundsätzlich frei, vor einer ersten Aktienausgabe die Zahl der authorized shares nach ihrem Belieben zu erhöhen. Auch legen die Gründer zu Beginn fest, wie viele der zu Beginn bestehenden Aktien sie zum Bestandteil der ersten Ausgabe machen möchten. Daraus sei zu entnehmen, dass die Gründer den Kreis der anfangs beitretenden Aktionäre bestimmen. Ein auf ein preemptive right gestützter Anspruch der beigetretenen Aktionäre sei also nicht gegeben, da ihnen noch kein Anspruch auf Erhalt ihres relativen Anteils an der Gesellschaft erwachsen sei
. Einschränkend wird nach dieser Ansicht jedoch vorausgesetzt, dass die Gesellschafter bereits bei der Gründung beabsichtigt haben müssen, die authorized shares auch auszunutzen. Nur dort, wo die Gründungsgesellschafter auch anfänglich der Ansicht waren, dass die Zahl der authorized shares dem vermuteten Bedarf an Einlagen entspricht, ist Raum für die Verneinung des Bestehens von preemptive rights. Einfacher gesagt wird also danach unterschieden, ob die authorized shares ursprünglich benötigtes oder zusätzlich gewolltes Kapital repräsentieren sollen. Lediglich für die Abdeckung des ursprünglich benötigten Kapitalbedarfs wird den Aktionären ein preemptive right versagt. Im Unterschied dazu werden den bestehenden Aktionären aber preemptive rights zugesprochen, soweit die Ausnutzung der authorized shares der Erweiterung der Unternehmensaktivitäten dient oder das Ziel der Ausgabe der authorized shares über den in der Gründungssatzung beabsichtigten Umfang hinausgeht
. Es liegt auf der Hand, dass die Abgrenzung zwischen ursprünglich benötigtem und zusätzlich gewolltem Kapital nicht immer einfach ist. Vor allem das Kriterium der Erweiterung der Unternehmenstätigkeiten ist als solches nicht sachdienlich, da U.S.-amerikanische Gesellschaften zur Vermeidung von Konflikten mit der “ultra-vires-doctrine”
 seit jeher einen enorm weiten Gesellschaftszweck in ihre articles of incorporation aufzunehmen pflegen
. Aus diesem Grunde wird neben der Absicht der Gründungsgesellschafter zur Ausnutzung der in der Gründungssatzung ausgewiesenen authorized shares bisweilen als zusätzliches Kriterium gefordert, dass die Gesellschaft auch tatsächlich kapitalbedürftig ist
.

Die überwiegende Anzahl der Gerichte
 ist für den Fall eines grundsätzlich bestehenden Bezugsrechts jedoch der Gegenansicht, wonach preemptive rights der bestehenden Aktionäre auch für bereits in der Gründungssatzung festgesetzte authorized shares bestehen
. Damit werden Auslegungsschwierigkeiten vermieden, die aus der Unklarheit darüber resultieren, in welchem Umfang die Gesellschaft Geschäftstätigkeiten ursprünglich beabsichtigt hat und inwieweit dies durch die Festsetzung von authorized shares in der Gründungssatzung zum Ausdruck gekommen ist. Auch wenn die Aktionäre zwar keine Pflicht zum weiteren Erwerb von Aktien haben
, sondern ihnen nur ein solches Recht zusteht, kann die Ansicht, welche preemptive rights auf in der Gründungssatzung vorgesehene authorized shares verneint, nur bedingt überzeugen. Das ursprünglich benötigte Kapital kann sich die Gesellschaft nämlich auch durch weitere Einlagen der bestehenden Aktionäre beschaffen und nur, soweit diese nicht an weiteren Einlagen interessiert sind, die Aktien an Dritte anbieten. Dem steht zwar aus kapitalmarktrechtlicher Perspektive entgegen, dass der Markt eine Emission von Aktien, die bereits im Bezugsrechtsangebot auf Schwierigkeiten stößt, äußerst kritisch beurteilen wird
. Allerdings soll die Möglichkeit, dass “outsider” unter Umständen einen höheren Preis für die Aktien zahlen würden, außer Betracht bleiben
. Ungeachtet der Abgrenzung nach obigen Kriterien ist vom Bestehen von Bezugsrechten auf in der Gründungssatzung festgesetzte authorized shares jedenfalls dann auszugehen, wenn dies in den “corporate by-laws” ausdrücklich so festgesetzt ist.

Einige einzelstaatliche Regelungen haben die durch die Rechtsprechung hervorgerufene Unsicherheit zum Anlass genommen, das Problem der preemptive rights auf in der Gründungssatzung festgesetzte authorized shares ausdrücklich zu regeln. Dabei wird ein Mittelweg zwischen den geschilderten Ansichten gewählt und ein preemptive right der Aktionäre auf bereits in der Gründungssatzung festgesetzte authorized shares dann versagt, wenn die Ausgabe dieser Aktien innerhalb eines gewissen Zeitraums nach Gründung der Gesellschaft erfolgt
. Erfolgt die Ausgabe innerhalb des jeweils bestimmten Zeitraums, so wird vermutet, dass sie der ursprünglichen Absicht der Gründungsgesellschafter entsprach, den Aktionärskreis zu erweitern. Diese einzelstaatlichen Regelungen wählen damit für den Fall des Bezugsrechtsausschlusses eine dem deutschen Recht vergleichbare Fristenlösung. Die Begründung gleicht derjenigen für die Fünfjahresfrist (vgl. § 202 Abs. 1 AktG) im deutschen Aktienrecht. Dort soll die Ermächtigung nicht bis in eine Zeit erteilt werden, in der sich die Verhältnisse grundlegend geändert haben können (Vorhersehbarkeit der Kapitalerhöhung) und kein Bedürfnis mehr besteht, eine Ermächtigung zu erteilen oder überhaupt eine Kapitalerhöhung vorzunehmen (tatsächlicher Kapitalbedarf). Im Falle der Ausgabe der Aktien innerhalb der genannten Fristen entfällt in den Vereinigten Staaten aber das zweite Begründungselement, also das Bedürfnis für die Vornahme einer Kapitalerhöhung. Auf die Frage der tatsächlichen Kapitalbedürftigkeit der Gesellschaft kommt es nicht an.

bb. Sachkapitalerhöhung

Als “exception to the rule” 
 ist in den Vereinigten Staaten allgemein anerkannt
, dass ein preemptive right bei einer Kapitalerhöhung gegen Sacheinlagen nicht besteht
. Zwar gibt es in den Vereinigten Staaten auch Stimmen, die für den Fall der Sachkapitalerhöhung das Bestehen von preemptive rights fordern
. Die Diskussion hierüber beschränkt sich jedoch auf den Sonderfall der close corporations und ist dogmatisch der Problematik der quasi-preemptive rights zuzuordnen. Bei der Versagung von preemptive-rights im Falle der Sachkapitalerhöhung handelt es sich schlichtweg um ein praktisches Bedürfnis der Gesellschaftsfinanzierung
. Zur Rechtfertigung des Ausschlusses von preemptive rights im Falle der Sachkapitalerhöhung wird ebenfalls der Sinn und Zweck der authorized shares herangezogen
. Es soll der Gesellschaft möglich sein, besonders interessante Unternehmungen kurzfristig durch die Ausgabe neuer Aktien zu finanzieren, ohne dabei gleichzeitig den mit den Bezugsrechten verbundenen Schwierigkeiten ausgesetzt zu sein
. Das U.S.-amerikanische Recht praktiziert mit der originären Versagung eines Bezugsrechts im Falle der Sachkapitalerhöhung damit seit langem, was in europäischen Gesellschaftsrechten – mit Ausnahme von Deutschland – ebenfalls Gesetz ist
. U.S.-amerikanische Gesellschaften können zudem, ebenso wie dies in den europäischen Gesellschaftsrechten einschließlich des deutschen vorgesehen ist, ohne Bezugsrecht emittieren, wenn die Aktien zum Erwerb eines Unternehmens
 oder (als Belegschaftsaktien) an die Mitarbeiter oder zum Zwecke der Sanierung begeben werden sollen
.

Obwohl also aus praktischer Sicht im Ergebnis kein Unterschied zwischen der Handhabung von Sachkapitalerhöhungen aus genehmigtem Kapital besteht, da auch in Deutschland die Sachkapitalerhöhung in aller Regel unter (erleichtertem) Bezugsrechtsausschluß erfolgt, ist dennoch der systematische Ansatz unterschiedlich. Während in Deutschland die Sachkapitalerhöhung mit einem Beschluss über den Ausschluss des Bezugsrechts verbunden ist, versagt das U.S.-amerikanische Recht das Bestehen eines preemptive rights bereits originär und entzieht die Kapitalmaßnahme daher der in Deutschland üblichen Strukturierung als genehmigtes Kapital I und II
. Folgerichtig schließt aber die rechtssystematisch der Treupflichtverletzung durch den board of directors zuzuordnende Rechtsprechung der quasi-preemptive rights für close corporations die Lücke, welche durch die Versagung von preemptive rights bei Sachkapitalerhöhungen von public corporations geschaffen wurde. Bei public corporations, aufgrund deren Marktkapitalisierung die Stimmacht des einzelnen Aktionärs selten beeinträchtigt wird (equity dilution)
, verbleibt es hingegen beim Ausschluss von preemptive rights auf den Fall der Sachkapitalerhöhung. Diese systematische Einschränkung der Anwendbarkeit von preemptive rights bei Sachkapitalerhöhungen großer Publikumsgesellschaften kann aber auch hinsichtlich der Beschränkung der Überprüfungsmöglichkeit durch die Rechtsfigur der quasi-preemptive rights nicht dahingehend verstanden werden, dass derartige Kapitalmaßnahmen außerhalb jeglicher Kontrolle stehen. Als Schutzmechanismus gegen economic dilution sowohl für den Fall der Sach- als auch den der Barkapitalerhöhung dienen nämlich in gewisser Hinsicht die bundesstaatlichen Kapitalmarktregeln. Der oben angedeutete systematische Unterschied zwischen der Handhabung der Kapitalmaßnahmen in den Vereinigten Staaten und in Deutschland – originäre Versagung der preemptive rights einerseits und nachträglicher Ausschluss andererseits – hat daher aus praktischer Sicht überwiegend Konsequenzen nur im Rahmen des jeweiligen Rechtsschutzmechanismus. Während in Deutschland die inhaltliche Überprüfung des gesetzlichen Bezugsrechts im Rahmen des Gesellschaftsrechts überwiegend durch bisweilen emotional sensible und mitunter missbräuchliche Anfechtungsklagen
 geringfügig beteiligter Aktionäre erfolgt, steht dem ausgeschlossenen Aktionär in den Vereinigten Staaten das weitaus kühlere und sachlichere Kapitalmarktrecht zur Seite.

3. Einfluss kapitalmarktrechtlicher Vorschriften

Die bisweilen zu weit gehende Aushöhlung des Aktionärsschutzes durch die einzelstaatlichen Gesellschaftsrechte hat der Bundesgesetzgeber zum Anlass genommen, mit dem Erlass des Securities Act von 1933 (SA 1933) und des Securities and Exchange Act von 1934 (SEA 1934) den Investorenschutz auf eine bundesrechtliche Grundlage zu stellen. Mit der Schaffung einer zentralen Kapitalmarktkontrolle durch die Securities and Exchange Commission (S.E.C.) wurde ein wirksames Instrumentarium zur Sicherung eines geregelten Marktes geschaffen. Damit ergibt sich im U.S.-amerikanischen Recht die Besonderheit, dass die relativ laxen
 einzelstaatlichen Gesellschaftsrechte von dem um so strengeren bundesstaatlichen Kapitalmarktrecht überlagert werden.

a. Allgemeines

Der SA 1933 und der SEA 1934 verwirklichen den Investorenschutz durch das Erfordernis der umfassenden Offenlegung aller für eine Investitionsentscheidung maßgeblichen Tatsachen (disclosure of material facts)
. In erster Linie sind damit Emissionsprospekte und regelmäßige Unternehmensberichte angesprochen. Gerade durch die Berichtspflichten im Zusammenhang mit Ausübung des Bankenstimmrechts (proxy solicitation) wird jedoch auch für den gesellschaftsinternen Bereich der Schaffung von authorized shares die Anwendbarkeit des SEA 1934 begründet
. Der board of directors hat in den zu veröffentlichenden Unterlagen Rechenschaft darüber abzulegen, aus welchem Grunde eine Erhöhung der Zahl der authorized shares oder deren Ausnutzung geboten erscheint
. Die Ausgabe von Aktien aus genehmigtem Kapital (issue of authorized shares) stellt sich abstrakt als Aktienemission dar, die grundsätzlich den kapitalmarktrechtlichen Vorschriften des SA 1933 und des SEA 1934 unterfällt. Die Unterwerfung unter die kapitalmarktrechtlichen Vorschriften ist also doppelter Natur. Sowohl bei der Schaffung der authorized shares als auch bei deren Ausnutzung sind unter Umständen die Vorschriften des SA 1933 und des SEA 1934 zu beachten.

b. Treupflichtverletzung des board of directors

Für die maßgeblichen Fallgestaltungen einer möglichen Treupflichtverletzung des board of directors im Zusammenhang mit authorized shares – Ausgabe der Aktien an Mitglieder des board of directors oder seine Mittelspersonen (freeze-out) einerseits und Ausgabe an unabhängige Dritte für eine inadäquate Gegenleistung (watered stock) andererseits – existieren nur noch für erstere Regeln
. In Rule 10b-18 zum SEA 1934 wird das Problem des Aktienerwerbs durch Mitglieder des board of directors behandelt
. Entsprechend der nach der Rechtsprechung bestehenden Vermutung der Rechtmäßigkeit der Aktienausgabe durch den board of directors statuiert Rule 10b-18(b) als Konkretisierung von § 9(a)(2) SEA 1934, dass der Aktienerwerb von Mitgliedern des board of directors nicht per se treupflichtig ist
. Die Regelung in Rule 10b-18(b) zielt aber entsprechend dem marktpolitischen Schutzzweck des SEA 1934 in eine andere Richtung. Mitglieder des board of directors oder ihre Mittelspersonen sollen nicht durch Käufe von Aktien der eigenen Gesellschaft eine scheinbare Nachfrage in Aktien der Gesellschaft erzeugen können. Mittelbar wirkt sich diese Regelung jedoch auch auf die Problematik des freeze-out aus, da sie dem board of directors aus kapitalmarktrechtlicher Sicht gewöhnlich die Möglichkeit nimmt, größere Aktienmengen für sich zu erwerben. Zudem können sich die Mitglieder des board of directors dem Sinn und Zweck der Regelung entsprechend nicht einmal darauf berufen, dass sie einen höheren Preis für die Aktien bezahlen würden, da gerade auch dies durch die Regelung in Rule 10b-18(b) SEA 1934 verhindert werden soll
.

c. Preemptive rights

Die Gewährung von preemptive rights an bestehende Aktionäre ist gemäß § 3(a)(9) SA 1933 grundsätzlich dem Anwendungsbereich der Bundesvorschriften entzogen
. Einbruchstelle des bundesstaatlichen Kapitalmarktrechts bilden jedoch in diesem Fall die Berichtspflichten im Zusammenhang mit dem Bankenstimmrecht (proxy solicitation
). Dabei werden die Grundlagen der Entscheidung des board of directors
 über die Erhöhung der authorized shares und die Nichtgewährung von preemptive rights den kapitalmarktrechtlichen Vorschriften des SEA 1934 unterworfen, welcher neben den ausdrücklichen Regeln für proxies in Regulation 14A in seiner wichtigen Rule 10b-5 die Offenlegung aller wesentlichen Tatsachen (material facts) verlangt, welche die Entscheidung des Aktionärs beeinflussen können
. Insbesondere ist also die Tatsache der Anteilsverwässerung klarzustellen und eine konkrete Aussage des board of directors zur Werthaltigkeit der für die Aktien erhaltenen Gegenleistung in die zu veröffentlichenden Materialien aufzunehmen.

IV. Folgerungen für Deutschland

Das genehmigte Kapital wird in Deutschland als geeignetes Rechtsinstitut zur Gewährleistung einer schnellen und unkomplizierten Finanzierung von Gesellschaftsvorhaben angesehen. Gegenstand von Kritik ist hierzulande allerdings das Bestehen von gesetzlichen Bezugsrechten, die als der effektiven Unternehmensfinanzierung hinderlich betrachtet werden
. Das U.S.-amerikanische Recht hat den Schutz bestehender Gesellschafter vom Bezugsrecht weg hin zu einer Stärkung des allgemeinen Grundsatzes der Gleichbehandlung verschoben. Die Rechtsprechung legt den Akzent bei der Überprüfung von Vorstandsentscheidungen auf dessen fiduziarische Bindung gegenüber der Gesellschaft und den Aktionären
. Im Ergebnis erreicht das U.S.-amerikanische Recht damit eine einerseits flexible
, andererseits aber laxe Kontrolle von Finanzierungsentscheidungen.

Der Sache nach scheint der Bundesgerichtshof in der Entscheidung Siemens/Nold
 diese Linie aufzugreifen. Obwohl diese Entscheidung in der Entwicklung der Rechtsprechung zur materiellen Beschlusskontrolle einen “Fanfarenstoß”
 darstellte, kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Entwicklung der Bezugsrechtsfrage an dieser Stelle abgeschlossen ist. Langfristig wird sich die Frage stellen, ob eine Restrukturierung der Rechtsprechung zur materiellen Beschlusskontrolle in Deutschland ausreichen kann, um die gegensätzlichen Interessen der Gesellschaft, Gläubiger und Aktionäre in Einklang zu bringen. Die Ausgliederung der Finanzierungspolitik von Unternehmen – und des Aktionärsschutzes – aus dem Gesellschaftsrecht und deren Integration in das sich rasant entwickelnde Kapitalmarktrecht scheint hier vor dem Hintergrund internationaler Märkte sinnvoll. Letzten Endes kann auch nur durch eine weitere Vereinheitlichung internationaler Standards sichergestellt werden, dass deutsche Unternehmen langfristig auf dem globalen Markt wettbewerbsfähig sind. Gerade das Problem des unternehmerisch interessanten Ausschlusses des Bezugsrechts bei Sachkapitalerhöhungen wird sich dabei in Rechtsprechung und Literatur einem (zumindest) europäischen Vergleich stellen müssen.

Vor zu großen Erwartungen sei aber gewarnt. Mit Hirte
 ist anzunehmen, dass es wenig Sinn macht, sich mit der flexiblen Handhabung der Bezugsrechte einige “wohlschmeckende Rosinen aus dem Teig des amerikanischen Rechts” herauszupicken, ohne sich gleichzeitig den strengen kapitalmarktrechtlichen Regeln der Vereinigten Staaten zu unterwerfen. Zwar ist mit Einrichtung des Bundesaufsichtsamts für den Wertpapierhandel im Jahre 1995 auch in Deutschland eine zentrale Kontrollinstanz im Wertpapierbereich geschaffen worden. Allerdings ist die durch das BAWe geschaffene Kontrolldichte im Wertpapierwesen bisher nicht mit der durch die U.S.-amerikanische S.E.C. praktizierten vergleichbar.

Gerade bei börsennotierten Gesellschaften kann aber vor dem Hintergrund weiter auszubauender kapitalmarktrechtlicher Vorschriften eine offene Finanzierungspolitik ohne zwingende Bezugsrechte geringfügig beteiligter Aktionäre ermöglicht werden. Es bleibt letztlich dem Gesetzgeber überlassen, den im Hinblick auf die Akzentverschiebung vom Gesellschafts- zum Kapitalmarktrecht zu begrüßenden Ansatz der Unterscheidung zwischen “normalen” und börsennotierten Aktiengesellschaften konsequent weiterzuverfolgen und die Praktikabilität und Sinnhaftigkeit von gesetzlichen Bezugsrechten bei börsennotierten Publikumsgesellschaften – insbesondere bei Sachkapitalerhöhungen – zu prüfen. Die Rechtsprechung jedenfalls scheint ihren Beitrag zu leisten.

� BGHZ 136, 133 = NJW 1997, 2815 = LM H. 1/1998 § 186 AktG 1965 Nr. 9 (Schwark) = ZIP 1997, 1499 = EWiR § 203 AktG 1/97, 1013 (Hirte) = JZ 1998, 47 (Lutter) = DStR 1997, 1460 (Goette).


� Vgl. Hirte, AG 1991, 166 [168]; Cary, 83 Yale L.J. 663 (1974).


� Die Vergleichbarkeit entsprechender Regelungen mit dem Grundkapital des deutschen Rechts hängt überwiegend mit der Auslegung des U.S.-amerikanischen Begriffes des “stated capital” zusammen. Über die Bedeutung und Reichweite dieses Begriffes herrscht in den Vereinigten Staaten nach wie vor Streit. Dazu etwa Fletcher, Cyclopedia of the Law of Private Corporations, Vol. 11 (1971), ¶58 § 5080 mit zahlr. Nachw. in Fußn. 2.


� Hüffer, AktG, 4. Aufl. (1999), § 1 Rdnr. 12.


� Kübler, ZBB 1993, 1 [3].


� Dazu unter II.2.


� Hüffer, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474588155 \h ��4�), § 202 Rdnr. 3; Schmey, Aktie und Aktionär im Recht der Vereinigten Staaten, S. 187 (1930).


� Vgl. nur § 102(a)(4) Delaware General Corporation Law (Del.Gen.Corp.L.).


� Schmey, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737777 \h � \* MERGEFORMAT �7�) , S. 164 f. (1930); Henn, Law of Corporations (1961), p. 87. Sollte die Gesellschaft keine Aktien auszugeben berechtigt sein, so müssen in der Gründungssatzung jedoch die Bedingungen der Mitgliedschaft angegeben werden. Vgl. § 102(a)(4) Del.Gen.Corp.L.


� Cary/Eisenberg, Corporations, 6th Ed. (1988), p. 1440.


� Aufgrund der Unklarheit des Begriffes “capital” (vgl. oben Fußn. � NOTEREF _Ref473879937 \h � \* MERGEFORMAT �3�) wird der Begriff “authorized capital” im folgenden vermieden.


� Conrad/Knauss/Siegel, Enterprise Organization, 2nd Ed. (1977), p. 674.


� Baker/Cary, Corporations, 3rd Ed. (1959), p. 876.


� Vgl. z.B. den älteren § 54(a) Model Business Corporation Act: “The charter of the corporation... fixes the maximum amount of stock that may be issued, and this may properly be spoken of as the proposed or authorized capital of the company.”. Hills, 48 Harv.L.Rev. 1334 [1351] (1935); Stevens/Henn, Law of Corporations (1965), p. 425 et seq.


� §§ 2.02(a)(2), (b)(2)(iv) RMBCA; Neufassung mit Änderungen abgedruckt in 54 Bus. Law. 685 (1999); § 102(a)(4) Del.Gen.Corp.L.; § 501(a) New York Business Corporation Law (N.Y.Bus.Corp.L.); Henn, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref473885012 \h � \* MERGEFORMAT �9�), p. 162 et seq.


� Vgl. z.B. § 242(a)(3) Del.Gen.Corp.L.: “A Corporation... may amend its certificate of incorporation, from time to time, in any and as many respects as may be desired... In particular, and without limitation upon such general power of amendment, a corporation may... increase or decrease its authorized capital stock... by changing the number of shares.”


� Solomon/Schwartz/Bauman/Weiss, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474584915 \h � \* MERGEFORMAT �42�), p. 240; Baker/Cary, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737993 \h  \* MERGEFORMAT �Fehler! Textmarke nicht definiert.�), p. 876.


� Ausführlich zum Konzept des “stated capital” Fletcher, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref473879937 \h � \* MERGEFORMAT �3�), ¶58 §§ 5079, 5080.


� Ähnlich in der Argumentation im Zusammenhang mit der Aktionärszustimmung Railway Company v. Allerton, 18 Wall. 233, 21 L.Ed. 902 (1873).


� Z. B. §§ 180, 181 N.Y. Tax L.; Conrad/Knauss/Siegel, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474585039 \h � \* MERGEFORMAT �12�), p. 674; Henn, Corporations, 2nd Ed. (1970), p. 289 et seq.; Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, S. 244 (1991).


� Merkt, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474738489 \h � \* MERGEFORMAT �20�), S. 245.


� Eine besondere Art der zeitlichen Beschränkung findet sich jedoch im Zusammenhang mit dem Bezugsrechtsausschluß auf in der Gründungssatzung vorgesehene authorized shares. Vgl. dazu unter III.2.b.aa.


� § 10.02 RMBCA; § 241(a) Del.Gen.Corp.L.


� § 10.03 RMBCA.


� § 10.05 RMBCA sieht jedoch eine Änderung der articles of incorporation durch den board of directors auch noch nach der ersten Aktienausgabe vor, wenn durch die Erhöhung der authorized shares eine Aktiendividende ermöglicht werden soll. Gemäß § 10.05(4)(b) RMBCA gilt dies allerdings nur, wenn die Gesellschaft lediglich über eine Aktiengattung verfügt.


� Stokes v. Continental Trust Co., 186 N.Y. 285, 78 N.E. 1090 (1906).


� § 10.03(c) RMBCA.


� So ausdrücklich § 10.03(e) RMBCA.


� § 10.03(a) RMBCA, § 242(b)(1) Del.Gen.Corp.L.


� § 10.03(b) RMBCA. Diese Stellungnahme ist dem deutschen Vorstandsbericht vergleichbar; vgl. dazu Hüffer, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474588155 \h � \* MERGEFORMAT �4�), §203 Rdnr. 11.


� Vgl. z. B. Rule 14a-3 des Securities and Exchange Act von 1934 (SEA 1934) und unten III.3.c.


� § 242(b)(1) Del.Gen.Corp.L.; § 7.05(c) RMBCA.


� § 242(b)(2) Del.Gen.Corp.L.; §§ 7.02(a)(1), 7.25(a) RMBCA


� So konsequent § 242(b)(1) Del.Gen.Corp.L. Zur Einberufung der Aktionärsversammlung vgl. § 222 Del.Gen.Corp.L. § 10.04(a)(1) RMBCA, der die Möglichkeit der Abstimmung einer separaten Aktionärsgruppe über eine nur ihre Aktiengattung betreffende Erhöhung der authorized shares ebenfalls vorsah, stand insofern im Widerspruch zu § 10.03(d) RMBCA, welcher voraussetzte, dass die Ladung dennoch auch an die nicht stimmberechtigten Aktionäre erging. Der RMBCA eiferte in dieser Hinsicht jedoch nicht dem Del.Gen.Corp.L. nach, sondern schloss die Möglichkeit einer separaten Erhöhung der authorized shares durch Streichung des § 10.04(a)(1) RMBCA aus.


� § 202 Abs. 2 S. 2 AktG betrifft jedoch nur die Kapitalmehrheit. Daneben ist eine einfache Stimmenmehrheit nach § 133 Abs. 1 AktG erforderlich und genügend.


� § 10.03(e) RMBCA; § 242 Del.Gen.Corp.L. Dies bezieht sich sowohl auf die Kapital-, als auch auf die Stimmenmehrheit. Anders bei einem so genannten stock-split, vgl. § 10.05(4)(a) RMBCA.


� Vgl. oben Fußn. � NOTEREF _Ref473894018 \h � \* MERGEFORMAT �28�.


� § 103(c)(1) Del.Gen.Corp.L. Bis zur Einreichung der Unterlagen beim Secretary of State besteht die Möglichkeit, dass der board of directors die Änderung ohne weitere Beteiligung der Aktionäre zurückzieht, wenn dies in dem entsprechenden Beschluss vorgesehen ist. § 242(c) Del.Gen.Corp.L.


� § 103(c)(2) Del.Gen.Corp.L.


� § 103(d) Del.Gen.Corp.L.


� Federal Deposit Ins. Corp. v. Gunderson, 106 F.2d 683 (8th Cir. 1939). Zur Bedeutung des Begriffes “issue” vgl. Lattin/Jennings, Corporations, 3rd Ed. (1959), p. 846 et seq.


� Des weiteren werden für den hier nicht weiter interessierenden Fall eines Rückkaufs der Aktien durch die Gesellschaft diese Aktien als “authorized and issued, but not outstanding” verwendet. Vgl. Solomon/Schwartz/Baumann/Weiss, Corporations, 3rd Ed. (1994), p. 239.


� Fletcher, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref473879937 \h � \* MERGEFORMAT �3�), ¶ 58 § 5156.


� § 161 Del.Gen.Corp.L.


� Pennsylvania: Petrishen v. Westmoreland Finance Corp., 394 Pa. 552, 147 A.2d 392 (1959).


� Ohio: Barsan v. Pioneer Savings & Loan Co., 163 Ohio St. 424, 127 N.E.2d 614 (Ohio App. 1954).


� N.Y.S.E., Company Manual, §312.00.


� Griffith v. Sprowl, 45 Ind. App. 504, 91 N.E. 25 (1910); vgl. auch Stroh v. Blackhawk Holding Corp., 48 Ill.2d 471, 272 N.E.2d 1 (1971); Baker/Cary, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737993 \h  \* MERGEFORMAT �Fehler! Textmarke nicht definiert.�), p. 881, 888; Cary/Eisenberg, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474585861 \h � \* MERGEFORMAT �10�), p. 1440; Schmey, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737777 \h � \* MERGEFORMAT �7�), S. 188 f.


� St. Thomas Jewelry, Inc. v. Commissioner of Finance, 255 F.Supp. 461 (D.V.I. 1966); Triplex Shoe Co. v. Rice & Hutchins, Inc., 152 A. 342 (S.Ct. Del. 1930).


� Turner v. Fidelity Loan Concern, 2 Cal. App. 122, 83 P. 62.


� Belle Isle Corp. v. MacBean, 49 A.2d 5 (Del.Ch. 1946).


� Anderes gilt für außenstehende Dritte, Morris v. Stevens, 178 Pa. 563, 36 A. 151 (1897).


� Vgl. Hüffer, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474588155 \h � \* MERGEFORMAT �4�), § 203 Rdnr. 1.


� Whitaker v. Kilby, 55 Misc. 337, 106 N.Y.S. 511, aff´d 122 App. Div. 895, 106 N.Y.S. 1149 (1907); dazu unter III.1.


� Solomon/Schwartz/Bauman/Weiss, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474584915 \h � \* MERGEFORMAT �42�), p. 242.


� Drinker, 43 Harv.L.Rev. 586 (1930).


� Drinker, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474935100 \h ��56�), p. 586; wohl auch Baker/Cary, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737993 \h  \* MERGEFORMAT �Fehler! Textmarke nicht definiert.�), p. 889.


� Schwab v. Schwab-Wilson Mach. Corp., 55 P.2d 1268 (1936). Dies wird deutlich, wenn das genehmigte Kapital non-voting preferred stock betrifft, welcher zwar eine Wertverwässerung herbeiführen kann, den Stimmenanteil der bestehenden Aktionäre aber unberührt lässt.


� Solomon/Schwartz/Bauman/Weiss, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474670015 \h � \* MERGEFORMAT �11�), p. 242; in diesem engen Sinne auch die common law doctrine of preemptive rights.


� Ausführlich dazu Bayer v. Beran, 49 N.Y.S.2d 2 (Sup.Ct. 1944).


� Hospes v. Northwestern Manufacturing & Car Co., 48 Minn. 174, 50 N.W. 1117 (1892); Bing Crosby Minute Maid Corp. v. Eaton, 46 Cal.2d 484, 297 P.2d 5 (1956); Merkt, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474738489 \h � \* MERGEFORMAT �20�), S. 247.


� Solomon/Schwartz/Bauman/Weiss, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474584915 \h � \* MERGEFORMAT �42�), p. 252 et seq.; Drinker, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474935100 \h ��56�), p. 601. Die Diskussion über “watered stock” ist heute nur noch rechtshistorisch interessant. Alle einzelstaatlichen Gesetze haben detaillierte Regelungen zu diesem Problem geschaffen. Vgl. statt aller § 162 Del.Gen.Corp.L.


� Nordin v. Kaldenbaugh, 7 Ariz. App. 9, 435 P.2d 740; Ross Transport, Inc. v. Crothers, 185 Md. 573, 45 A.2d 267 (1946); daran ändert sich auch nichts, wenn die Aktien zum vollen Wert ausgegeben werden, Drinker, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474935100 \h ��56�), p. 589; Note, 74 Harv.L.Rev. 1630 (1961); Hamilton, Corporations (1976), p. 281; vgl. auch Rule 10b-18 des Securities and Exchange Act von 1934.


� Fletcher, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref473879937 \h � \* MERGEFORMAT �3�), ¶ 58, § 5156.


� Schwartz v. Marien, 37 N.Y.2d 487, 335 N.E.2d 334 (1975); Hyman v. Velsicol Corp., 342 Ill.App. 489, 97 N.E.2d 122 (1951); vgl. auch Kübler, ZBB 1993, 1 [3].


� Grundsätzliche Voraussetzung für die Anwendbarkeit des Bundesrechts ist die Verwendung von “any means of transportation or communication in interstate commerce or the mails”. Vgl. § 5(a)(1) sowie § 3(a)(11) des Securities Act von 1933. Dazu unter III.3.


� Dazu allgemein Note, 74 Harv.L.Rev. 1630 (1961).


� Vgl. dazu Solomon/Schwartz/Bauman/Weiss, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474584915 \h � \* MERGEFORMAT �42�), p. 443 et seq.; Baker/Cary, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737993 \h  \* MERGEFORMAT �Fehler! Textmarke nicht definiert.�), p. 900.


� Shaw v. Empire Savings and Loan Association, 9 Cal. Rptr. 204 (1960); Sheppard v. Wilcox, 26 Cal. Rptr. 412 (1962); Baker/Cary, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737993 \h  \* MERGEFORMAT �Fehler! Textmarke nicht definiert.�), p. 889.


� Humboldt Driving Park Ass´n v. Stevens, 34 Neb. 528, 52 N.W. 568 (1892).


� Zu einer diesbezüglichen Unterscheidung bei echten preemptive-rights sogleich unter III.2.


� Die close corporation wird in der U.S.-amerikanischen Literatur bisweilen sogar ausdrücklich mit der GmbH verglichen, vgl. nur Solomon/Schwartz/Bauman/Weiss, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474584915 \h � \* MERGEFORMAT �42�), p. 443 in Fußn. *.


� Drinker, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474935100 \h ��56�),.p. 587 et seq.


� Katzowitz v. Sidler, 24 N.Y.2d 519, 249 N.E.2d 359, 301 N.Y.S.E.2d 470 (1969); Gottfried v. Gottfried, 73 N.Y.S.2d 692 (S.Ct. 1947); Gray v. Portland Bank, 3 Mass. 364, 3 Am.Dec. 156 (1807).


� Vgl. oben Fußn. � NOTEREF _Ref474670067 \h � \* MERGEFORMAT �59�.


� So z. B. § 204(a)(2) Cal.Gen.Corp.L.


� So insb. § 6.30(a) RMBCA.


� Gottlieb v. Heyden Chemical Corp., 32 Del.Ch. 231, 83 A.2d 595 (Ch. 1951); anders noch Albrecht, Maguire & Co. v. General Plastics, Inc., 256 App.Div. 134, 9 N.Y.S.2d 415, aff´d 280 N.Y. 840, 21 N.E.2d 887 (1939); vgl. auch Baker/Cary, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737993 \h  \* MERGEFORMAT �Fehler! Textmarke nicht definiert.�), p. 902.


� Vgl. nur § 161 Del.Gen.Corp.L. Nach § 157 Del.Gen.Corp.L. kann eine Gesellschaft jedoch Rechte zum Kauf ihrer Aktien ausgeben. Derartige Rechte können natürlich auch Bezugsrechte sein. Ganz allgemein ergibt sich dies auch aus § 102(b)(1) Del.Gen.Corp.L.


� So insb. Kübler/Mendelsohn/Mundheim, AG 1990, 461; Kübler, ZBB 1993, 1 [6].


� So insb. Hirte, AG 1991, 166 ff.


� Anders in Deutschland, vgl. Hüffer, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474588155 \h � \* MERGEFORMAT �4�), § 203 AktG, Rdnr. 31.


� Vgl. aber oben III.1.b.


� Die Einordnung in diese beiden Fallgruppen kann jedoch nicht immer konsequent verfolgt werden, so dass zum Beispiel das Nichtbestehen von Bezugsrechten auf so genannte “unsubscribed shares” sowohl als qualification, als auch als exception angesehen werden.


� Dabei wurde insbesondere die Eignung von authorized shares zur Abwehr feindlicher Übernahmeangebote hervorgehoben und eine darauf gegründete poison pill für zulässig erachtet, Moran v. Household International, Inc., 500 A.2d 1346 (Del. 1985). Vgl. auch Solomon/Schwartz/Bauman/Weiss, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474584915 \h � \* MERGEFORMAT �42�), p. 241.


� Stokes v. Continental Trust Co., 186 N.Y. 285, 78 N.E. 1090 (1906).


� Yasik v. Wachtel, 25 Del. Ch. 247, 17 A.2d 309 (V.C. 1941); Humboldt Driving Park Ass´n v. Stevens, 34 Neb. 528, 52 N.W. 568 (1892); Morris v. Stevens, 178 Pa. 563, 36 A. 151 (1897); Glenn v. Kittaning Brewing Co., 259 Pa. 510, 103 A. 340 (1918); so auch Merkt, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474585039 \h � \* MERGEFORMAT �12�), S. 260.


� Offengelassen noch in Railway Company v. Allerton, 18 Wall. 233, 21 L.Ed. 902 (1873).


� Drinker, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474935100 \h ��56�), p. 589, 603; allg. auch Schmey, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737777 \h � \* MERGEFORMAT �7�), S. 189.


� Dunlay v. Avenue M Garage & Repair Co., Inc., 253 N.Y. 274, 170 N.E. 917 (1930); Archer v. Hesse, 164 App. Div. 493, 150 N.Y.S. 296 (1914).


� Solomon/Schwartz/Bauman/Weiss, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474584915 \h � \* MERGEFORMAT �42�), p. 88 et seq. Grundlegend wohl Ashbury Railway Carriage & Iron Co. v. Riche, 33 N.S.Law Times Rep. 450 (1875).


� Parallel zur “ultra-vires”-Lehre hat daher auch Archer v. Hesse, 164 App. Div. 493, 150 N.Y.S. 296 (1914) die dem board of directors zustehende Entscheidung über die Ausgabe von authorized shares am Gesellschaftszweck festgemacht: “a corporation may use its original unissued authorized capital stock for any legitimate or lawful purpose it sees fit”. Diese Auslegung als zu weit ablehnend Dunlay v. Avenue M Garage & Repair Co., Inc., 253 N.Y. 274, 170 N.E. 917 (1930).


� Yasik v. Wachtel, 25 Del. Ch. 247, 17 A.2d 309 (V.C. 1941); Note, 40 Mich.L.Rev. 115 (1941).


� Z. B. Snelling v. Richard, 166 F. 635 (S.D.N.Y. 1909); Hanny v. Sunnyside Ditch Co., 82 Idaho 285, 353 P.2d 406 (1960); Titus v. Paul State Bank, 32 Idaho 23, 179 P. 514 (1919); Carlson v. Ringgold County Mut. Tel. Co., 252 Iowa 748, 108 N.W.2d 478 (1961); Gray v. Portland Bank, 3 Mass. 364, 3 Am.Dec. 156 (1807); Way v. American Grease Co., 60 N.J.Eq. 263, 47 A. 44 (1900); Whitaker v. Kilby, 55 Misc. 337, 106 N.Y.S. 511, aff´d 122 App. Div. 895, 106 N.Y.S. 1149 (1907); Thurmond v. Paragon Colliery Co., 82 W. Va. 49, 95 S.E. 816 (1918); Fuller v. Krogh, 15 Wis.2d 412, 113 N.W.2d 25 (1962); Jones v. Morrison, 31 Minn. 140, 16 N.W. 854 (1883).


� Drinker, a.a.O. (oben Fußn � NOTEREF _Ref474935100 \h ��56�), p. 602. Merkt, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474585039 \h � \* MERGEFORMAT �12�), S. 260 erwähnt die Existenz einer abweichenden Auffassung nicht. Vgl. auch Stokes v. Continental Trust Co., 186 N.Y. 285, 78 N.E. 1090 (1906); Baker/Cary, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737993 \h  \* MERGEFORMAT �Fehler! Textmarke nicht definiert.�), p. 899.


� Vgl. die Nachw. in Fußn. � NOTEREF _Ref479779715 \h ��74�.


� Baker/Cary, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474737993 \h  \* MERGEFORMAT �Fehler! Textmarke nicht definiert.�), p. 901 m. Fußn. 7; Drinker, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref474935100 \h ��56�), p. 613 et seq.


� In re McCrory Stores Corp., 14 F.Supp. 739.


� Vgl. z. B. § 6.30(b)(3)(iii) RMBCA (sechs Monate); § 622(e)(5) N.Y.Bus.Corp.L. (zwei Jahre); kritisch Fuller v. Krogh, 15 Wis.2d 412, 113 N.W.2d 25 (1962).


� Diese Fälle stellen aber auch ein Problem der economic dilution dar, nämlich dann, wenn der eingebrachte Sachwert dem Wert der dafür hingegebenen Aktien nicht entspricht. Damit ist das Problem des “watered stock” angesprochen, welches systematisch korrekt über die Treueverpflichtung (fiduciary duty) des board of directors zu lösen ist.
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