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Vorwort

Dass Not erfinderisch macht, haben deutsche Aktiengesellschaften im
Nachgang der Finanzkrise der Jahre 2008/2009 nicht zuletzt durch die von
dem Bestreben der Flexibilisierung der Ausschüttungsstrategien getriebene
Konzeption sogenannter Scrip Dividends (auch: Wahldividenden), die seit-
her als Dernier Cri in der Ausschüttungspolitik deutscher Kapitalgesell-
schaften reüssieren, unter Beweis gestellt. Hinter dem Terminus technicus
verbirgt sich ein Treasury-Instrument, das es dem jeweiligen Anteilseigner
freistellt, im Kontext der Ausschüttung bzw. der Verwendung des Bilanz-
gewinns zwischen einer Dividende in bar bzw. einem Bardividendensurro-
gat und Aktien der Gesellschaft zu wählen. In der Praxis finden sich gänz-
lich divergierende Spielarten solcher Scrip Dividends, die sich dem Blick
der Wissenschaft bisher erfolgreich zu entziehen vermochten. Hinzu kom-
men alte und neuartige Rechtsfragen, zu denen Rechtsprechung und Lite-
ratur bislang keine befriedigenden Antworten liefern. Die vorliegende Un-
tersuchung schließt nicht nur diese rechtsdogmatische Forschungslücke,
sondern besticht darüber hinaus durch ihren methodenpluralistischen An-
satz: Sie bietet eine erste Gesamtschau, im Rahmen derer auch die rechts-
tatsächliche Bedeutung des Phänomens analysiert sowie wirtschaftswissen-
schaftliche und rechtsökonomische Erkenntnisse um das Treasury-Instru-
ment herausgearbeitet werden. Dergestalt soll die vorliegende Arbeit nicht
nur den maßgeblichen Handlungsrahmen im Bereich Scrip Dividends ab-
stecken, sondern auch die Investitionssicherheit in Deutschland fördern
sowie der Praxis als Ratgeber dienen und den Scrip Dividends so zur Sa-
lonfähigkeit hierzulande verhelfen.

 
Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Herrn Prof. Dr. Jan Lie-
der, LL.M. (Harvard), der die Entstehung der Arbeit mit Interesse begleitet
hat und mir stets mit fachlichem Rat zur Seite stand. Zu Dank verpflichtet
bin ich überdies Herrn Prof. Dr. Hanno Merkt, LL.M. (Univ. of Chicago)
für die Erstattung des Zweitgutachtens.

 
Ferner möchte ich meiner Frau Carolin sehr herzlich für die Unterstützung
während der Zeit der Promotion sowie die kritische Durchsicht des Manu-
skripts danken. Ebenso meinen Eltern, die mir das Universitätsstudium er-
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möglicht haben, das unersetzliche Voraussetzung für diese Arbeit wie auch
meinen bisherigen beruflichen Lebensweg war.

 
Großer Dank gebührt schließlich der Hanns-Seidel-Stiftung, die das Entste-
hen dieser Arbeit großzügig mit einem Promotionsstipendium unterstützt
hat, sowie dem Konsortium Baden-Württemberg für die Förderung der
Open-Access-Publikation.

Vorwort
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DAV Deutscher Anwaltverein e.V.
DB Der Betrieb (Zeitschrift)
DBW Die Betriebswirtschaft (Zeitschrift)
Der. Soc. Anon. Derecho de Sociedades Anónimas
ders. derselbe
dies. dieselbe(n)
DIRK Deutscher Investor Relations Verband e.V.
Dividendenbe-
kanntm.

Dividendenbekanntmachung

DRIP Dividend Reinvestment Plan
DStR Deutsches Steuerrecht (Zeitschrift)
DStRE Deutsches Steuerrecht – Entscheidungsdienst (Zeitschrift)
DZWir Deutsche Zeitschrift für Wirtschafts- und Insolvenzrecht

(Zeitschrift)
  
e.g. exempli gratia (beispielsweise)
e.V. eingetragener Verein
EC European Community
Ec. J. The Economic Journal (Zeitschrift)
Ed. Edition
EFG Entscheidungen der Finanzgerichte
EG Europäische Gemeinschaft
EGAktG Einführungsgesetz zum Aktiengesetz
Einl. Einladung
EL Ergänzungslieferung
EStB Ertrag-Steuerberater (Zeitschrift)
EStG Einkommensteuergesetz
et al. et alii (und andere)
EU Europäische Union
EuGH Gerichtshof der Europäischen Union
Europ. AG Europäische Aktiengesellschaft
EuropGesR Europäisches Gesellschaftsrecht
evtl. eventuell(e)
EWG Europäische Wirtschaftsgemeinschaft
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f. folgende(r) (Seite/§/Absatz/Art.)
FAQ Frequently Asked Questions
FAZ Frankfurter Allgemeine Zeitung (Zeitung)
ff. folgende
Fin. Anal. J. Financial Analysts Journal (Zeitschrift)
Fin.-Mag. Finance-Magazin (Zeitschrift)
Finanzierungsinstr. Finanzierungsinstrumente
FK Frankfurter Kommentar
FM Financial Management (Zeitschrift)
Fn. Fußnote(n)
FS Festschrift
FTF Foundations and Trends in Finance (Zeitschrift)
  
G/H/E/K Geßler/Hefermehl/Eckard/Kropff
Geschäftsber. Geschäftsbericht
GesR Gesellschaftsrecht
ggf. gegebenenfalls
ghM. ganz herrschende Meinung
GK, AktG Großkommentar zum Aktiengesetz
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haf-

tung
GmbHR Die GmbH-Rundschau (Zeitschrift)
GP GoingPublic (Zeitschrift)
GuV Gewinn- und Verlustrechnung
GWR Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)
  
Halbjahresber. Halbjahresbericht
Hdb. Handbuch/Handbook
Hdb. Econ. Fin. Handbook of the Economics of Finance
HGB Handelsgesetzbuch
hM. herrschende Meinung
HRB Handelsregister B
Hrsg. Herausgeber
Hs. Halbsatz
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i.E. im Ergebnis
i.Ü. im Übrigen
iaR. in aller Regel
IBEX 35 Iberia Index 35
ICCLR International Company and Commercial Law Review

(Zeitschrift)
idF. in diesem Fall(e)
idR. in der Regel
idS. in diesem Sinne
iHv. in Höhe von
InsO Insolvenzordnung
IR Investor Relations
iR. im Rahmen
iRd. im Rahmen der/derer/des/dessen/dieser/dieses
iRe. im Rahmen einer/s
IRG Intensität des Rückgriffs auf genehmigtes Kapital
iRv. im Rahmen von
iSd. im Sinne der/des
iSe. im Sinn einer/eines
iSv. im Sinne von
iVm. in Verbindung mit
  
JB The Journal of Business (Zeitschrift)
JBE Journal of Business Economics (Zeitschrift)
JCF Journal of Corporate Finance (Zeitschrift)
JCP éd. c&i Juris-Classeur Périodique. Èdition commerce et industrie

(Zeitschrift)
JEF Journal of Economics and Finance
JF The Journal of Finance (Zeitschrift)
JFE Journal of Financial Economics (Zeitschrift)
JFMS Journal of Economics and Management Strategy

(Zeitschrift)
JFQA The Journal of Financial and Quantitative Analysis

(Zeitschrift)
JMFM Journal of Multinational Financial Management

(Zeitschrift)
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JPE Journal of Political Economy (Zeitschrift)
JPFM The Journal of Psychology and Financial Markets

(Zeitschrift)
JPM Journal of Portfolio Management (Zeitschrift)
JZ Juristen-Zeitung (Zeitschrift)
  
KapErhG Gesetz über die Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln

und über die Gewinn- und Verlustrechnung vom 23. De-
zember 1959, BGBl. I, S. 789 ff.

KapErhStG Gesetz über steuerrechtliche Maßnahmen bei Erhöhung
des Nennkapitals aus Gesellschaftsmitteln vom 10. Oktober
1967, BGBl. I, S. 977 ff.

KapGesR Kapitalgesellschaftsrecht
Kapital-RL Kapital-Richtlinie; ursprünglich RL 77/91/EWG, ABl. EG

Nr. L 26/1 v. 31.01.1977, S. 1 ff.; geändert vermittels
RL 2006/68/EG, ABl. EU Nr. L 264 v. 25. September 2006,
S. 32 ff.; neugefasst durch RL 2012/30/EU des Europäischen
Parlaments und des Rates vom 25. Oktober.2012 zur Koor-
dinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitglied-
staaten den Gesellschaften iSd. Art. 54 Abs. 2 des Vertrages
über die Arbeitsweise der Europäischen Union im Interesse
der Gesellschafter sowie Dritter für die Gründung der AG
sowie für die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals vor-
geschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu
gestalten, ABl. EU Nr. L 315 v. 14.11.2012, S. 74 ff.

KapMR Kapitalmarktrecht
KapRiLiG Gesetz zur Durchführung der Zweiten Richtlinie des Rates

der Europäischen Gemeinschaften zur Koordinierung des
Gesellschaftsrechts vom 13. Dezember 1978, BGBl. I,
S. 1959 ff.

KESt Kapitalertragsteuer
KfW Kreditanstalt für Wiederaufbau
KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien
KiSt Kirchensteuer
KK, AktG Kölner Kommentar zum Aktiengesetz
KMRK Kapitalmarktrechts-Kommentar
Kommentarlit. Kommentarliteratur
KonTraG Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-

bereich v. 27.04.1998, BGBl. I, S. 786 ff.
KStG Körperschaftsteuergesetz
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Lageber. Lagebericht
Lfg. Lieferung
lit. litera (Buchstabe)
Lit. Literatur
  
m.w. mit weiteren
M&M Mensch und Maschine (Software SE)
M&M Mensch und Maschine Software SE
MAH Münchener Anwalts Handbuch
MCFJ Midland Corporate Finance Journal
MF Managerial Finance (Zeitschrift)
MHdb. GesR Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts
Mio. Millionen
MM Manager Magazin (Zeitschrift)
Mrd. Milliarden
MüKo, AktG Münchener Kommentar zum Aktiengesetz
MüKo, BGB Münchener Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch
MüKo, GmbHG Münchener Kommentar zum Gesetz betreffend die Gesell-

schaften mit beschränkter Haftung
mwN. mit weiteren Nachweisen
  
N°/Nr. Nummer
Nachw. Nachweis(e)
NJW Neue Juristische Wochenschrift (Zeitschrift)
NK, BGB NomosKommentar Bürgerliches Gesetzbuch
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht (Zeitschrift)
  
OLG Oberlandesgericht
ORDO Jahrbuch für die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft
  
p.l.c. Public Limited Company (Vereinigtes Königreich)
  
Q&A Questions & Answers
QJE The Quarterly Journal of Economics (Zeitschrift)
  

Abkürzungsverzeichnis

33

https://doi.org/10.5771/9783748924821-1 - am 26.01.2026, 00:59:56. https://www.inlibra.com/de/agb - Open Access - 

https://doi.org/10.5771/9783748924821-1
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


RAND The RAND Journal of Economics (Zeitschrift)
RDBB Revista de Derecho bancario y bursátil (Zeitschrift)
RdF Recht der Finanzinstrumente (Zeitschrift)
RDM Revista de Derecho Mercantil (Zeitschrift)
RDMV Revista de Derecho del Mercado de Valores (Zeitschrift)
RDS Revue des Sociétés (Zeitschrift)
RefE Referentenentwurf
RegE Regierungsentwurf
RES The Review of Economics and Statistics (Zeitschrift)
Rev. Fin. Econ. Review of Financial Economics (Zeitschrift)
RFE Review of Financial Economics (Zeitschrift)
RFS The Review of Financial Studies (Zeitschrift)
RG Reichsgericht
RGD Revista General de Derecho (Zeitschrift)
RGZ Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen (Amtli-

che Sammlung)
RIW Recht der internationalen Wirtschaft (Zeitschrift)
RJN Revista Jurídica del Notariado (Zeitschrift)
RKCG Regierungskommission Corporate Governance
RL Richtlinie
Rn. Randnummer
RNotZ Rheinische Notar-Zeitschrift (Zeitschrift)
Rspr. Rechtsprechung
Rückkaufsang. Rückkaufsangebot
  
S. Satz/Sätze/Seite(n)
s. siehe
S.A. Société Anonyme (Frankreich); Sociedad Anónima (Spa-

nien)
S.p.A. Società per azioni
Sachdiv. Sachdividende(n)
SE Societas Europaea
SE-RL SE-Richtlinie (Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 8. Ok-

tober 2001 über das Statut der Europäischen Gesellschaft
hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer)
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SE-VO SE-Verordnung (Verordnung [EG] Nr. 2157/2001 des Rates
vom 8. Oktober 2001 über das Statut der Europäischen Ge-
sellschaft [SE])

SEAG SE-Ausführungsgesetz (Gesetz zur Ausführung der Verord-
nung [EG] Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001
über das Statut der Europäischen Gesellschaft [SE])

SEBG SE-Beteiligungsgesetz (Gesetz über die Beteiligung der Ar-
beitnehmer in einer Europäischen Gesellschaft)

SEEG SE-Einführungsgesetz (Gesetz zur Einführung der Europä-
ischen Gesellschaft)

SIRV Schweizerische Investor Relations Vereinigung
sog. sogenannte(r/s)
Sonderbeil. Sonderbeilage
SZVS Schweizerische Zeitschrift für Volkswirtschaft und Statistik

(Zeitschrift)
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