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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 Ausschittungsstrategien getriebene
Konzeption sogenannter Scrip Dividends (auch: Wahldividenden), die seit-
her als Dernier Cri in der Ausschuttungspolitik deutscher Kapitalgesell-
schaften retissieren, unter Beweis gestellt. Hinter dem Terminus technicus
verbirgt sich ein Treasury-Instrument, das es dem jeweiligen Anteilseigner
freistellt, im Kontext der Ausschiittung bzw. der Verwendung des Bilanz-
gewinns zwischen einer Dividende in bar bzw. einem Bardividendensurro-
gat und Aktien der Gesellschaft zu wahlen. In der Praxis finden sich ginz-
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 schlieft nicht nur diese rechtsdogmatische Forschungslicke,
sondern besticht dartiber hinaus durch ihren methodenpluralistischen An-
satz: Sie bietet eine erste Gesamtschau, im Rahmen derer auch die rechts-
tatsichliche Bedeutung des Phinomens analysiert sowie wirtschaftswissen-
schaftliche und rechtsokonomische Erkenntnisse um das Treasury-Instru-
ment herausgearbeitet werden. Dergestalt soll die vorliegende Arbeit nicht
nur den maflgeblichen Handlungsrahmen im Bereich Scrip Dividends ab-
stecken, sondern auch die Investitionssicherheit in Deutschland fordern
sowie der Praxis als Ratgeber dienen und den Scrip Dividends so zur Sa-
lonfahigkeit 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 dberdies Herrn Prof. Dr. Hanno Merkt, LL.M. (Univ. of Chicago)
fir die Erstattung des Zweitgutachtens.

Ferner mochte ich meiner Frau Carolin sehr herzlich fir die Unterstiitzung
wiahrend der Zeit der Promotion sowie die kritische Durchsicht des Manu-
skripts danken. Ebenso meinen Eltern, die mir das Universititsstudium er-
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moglicht haben, das unersetzliche Voraussetzung fiir diese Arbeit wie auch
meinen bisherigen beruflichen Lebensweg war.

Grof8er Dank gebuhrt schlieflich der Hanns-Seidel-Stiftung, die das Entste-
hen dieser Arbeit groffziigig mit einem Promotionsstipendium unterstitzt
hat, sowie dem Konsortium Baden-Wiirttemberg fir die Forderung der
Open-Access-Publikation.
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tiber die Arbeitsweise der Européischen Union im Interesse
der Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der AG
sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vor-
geschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu
gestalten, ABL. EU Nr. L 315 v. 14.11.2012, S. 74 {f.
Kapitalmarktrecht

Gesetz zur Durchfithrung der Zweiten Richtlinie des Rates
der Europidischen Gemeinschaften zur Koordinierung des
Gesellschaftsrechts vom 13. Dezember 1978, BGBI. I,
S. 1959t

Kapitalertragsteuer

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kirchensteuer

Koélner Kommentar zum Aktiengesetz
Kapitalmarktrechts-Kommentar

Kommentarliteratur

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich v. 27.04.1998, BGBI. 1, S. 786 ff.

Korperschaftsteuergesetz
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Lageber.
Lfg.

lit.

Lit.

m.w.
M&M

M&M

MAH

MCFJ

MF

MHdb. GesR
Mio.

MM

Mrd.

MiKo, AktG
MiiKo, BGB
MiKo, GmbHG

mwN.

N°/Nr.
Nachw.
NJW
NK, BGB
NZG

OLG
ORDO

plc.

Q&A

Abkiirzungsverzeichnis

Lagebericht
Lieferung
litera (Buchstabe)

Literatur

mit weiteren

Mensch und Maschine (Software SE)

Mensch und Maschine Software SE
Miinchener Anwalts Handbuch

Midland Corporate Finance Journal
Managerial Finance (Zeitschrift)

Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts
Millionen

Manager Magazin (Zeitschrift)

Milliarden

Minchener Kommentar zum Aktiengesetz
Minchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch

Minchener Kommentar zum Gesetz betreffend die Gesell-
schaften mit beschrankter Haftung

mit weiteren Nachweisen

Nummer

Nachweis(e)

Neue Juristische Wochenschrift (Zeitschrift)
NomosKommentar Birgerliches Gesetzbuch

Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht (Zeitschrift)

Oberlandesgericht
Jahrbuch fiir die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft

Public Limited Company (Vereinigtes Konigreich)

Questions & Answers

The Quarterly Journal of Economics (Zeitschrift)
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Abkiirzungsverzeichnis

RAND
RDBB
RdF
RDM
RDMV
RDS
RefE
RegE
RES
Rev. Fin. Econ.
RFE
RFS
RG
RGD
RGZ

RIW

RJN

RKCG

RL

Rn.

RNotZ

Rspr.
Riickkaufsang.

S.p.A.
Sachdiv.
SE
SE-RL

34

The RAND Journal of Economics (Zeitschrift)
Revista de Derecho bancario y bursdtil (Zeitschrift)
Recht der Finanzinstrumente (Zeitschrift)

Revista de Derecho Mercantil (Zeitschrift)

Revista de Derecho del Mercado de Valores (Zeitschrift)
Revue des Sociétés (Zeitschrift)

Referentenentwurf

Regierungsentwurf

The Review of Economics and Statistics (Zeitschrift)
Review of Financial Economics (Zeitschrift)

Review of Financial Economics (Zeitschrift)

The Review of Financial Studies (Zeitschrift)
Reichsgericht

Revista General de Derecho (Zeitschrift)

Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen (Amtli-
che Sammlung)

Recht der internationalen Wirtschaft (Zeitschrift)
Revista Juridica del Notariado (Zeitschrift)
Regierungskommission Corporate Governance
Richtlinie

Randnummer

Rheinische Notar-Zeitschrift (Zeitschrift)
Rechtsprechung

Ruckkaufsangebot

Satz/Satze/Seite(n)

siche

Société Anonyme (Frankreich); Sociedad Anénima (Spa-
nien)

Societa per azioni

Sachdividende(n)

Societas Europaea

SE-Richtlinie (Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 8. Ok-
tober 2001 tber das Statut der Europiischen Gesellschaft
hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer)
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SE-VO

SEAG

SEBG

SEEG

SIRV

sog.
Sonderbeil.
SZVS

Abkiirzungsverzeichnis

SE-Verordnung (Verordnung [EG] Nr. 2157/2001 des Rates
vom 8. Oktober 2001 tGber das Statut der Europaischen Ge-
sellschaft [SE])

SE-Ausfithrungsgesetz (Gesetz zur Ausfithrung der Verord-
nung [EG] Nr.2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001
Uber das Statut der Européischen Gesellschaft [SE])

SE-Beteiligungsgesetz (Gesetz tber die Beteiligung der Ar-
beitnehmer in einer Europiischen Gesellschaft)

SE-Einfithrungsgesetz (Gesetz zur Einfithrung der Europa-
ischen Gesellschaft)

Schweizerische Investor Relations Vereinigung
sogenannte(r/s)
Sonderbeilage

Schweizerische Zeitschrift fir Volkswirtschaft und Statistik
(Zeitschrift)
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