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Basiswissen -
Was sind Aktien?

Wieso gibt es Uberhaupt Aktien? -
Eine kurze Geschichte der Aktie

»In jeder gutbiirgerlichen franzdsischen Familie hat man
den diimmsten Sohn zur Borse geschickt. Bestimmt hatte
das seine Griinde.«

André Kostolany

Die Idee ist einfach und genial: Man nehme ein paar Papiere und schreibe
jeweils den Namen eines Unternehmens darauf. Wenn man nun die An-
zahl der Papiere begrenzt und genau aufschreibt, wie viele Papiere es
gibt, auf denen der Unternehmensname steht, dann kann man jederzeit
den Wert eines einzelnen Papiers bestimmen. Man muss dazu nur den
Unternehmenswert schdtzen und dann diese Zahl durch die Anzahl der
Papiere teilen. Das einzelne Papier hat dann einen Wert. Es ist ein Wert-
papier. Man nennt es auch Aktie.

Das Praktische an Aktien: Man kann durch den Verkauf oder Kauf sol-
cher Papiere sehr leicht Anteile an einem Unternehmen tiibertragen - und
je nach Ausgestaltung der Aktien auch Stimmrechte in der Unterneh-
mensfiihrung.

Das Spannende an Aktien: Es war noch nie leicht, den Wert eines Un-
ternehmens exakt zu bestimmen. Neben dem Inventar, den Handelsgi-
tern, den Schulden und dem Vermogen gibt es eine Menge weicher Fak-
toren, die den Wert eines Unternehmens ausmachen. Dazu gehoren bei-
spielsweise vorhandene oder ausstehende Geschdftskontrakte, das
Geschick der Firmenlenker, die Ausbildung und das Engagement der Mit-
arbeiter, die Ausbildungsqualitdt im Unternehmen, die Zuverldssigkeit,
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Zahlungsmoral und so weiter. Die verschiedenen Einschdtzungen, wie
viel ein Unternehmen - und damit die einzelne Aktie — wert ist, fiihrten
so quasi schon mit der Erfindung der Aktien dazu, dass sie rege gehan-
delt wurden. Denn wer glaubt, dass der Wert des Unternehmens in Zu-
kunft eher abnehmen konnte, der ist bereit, seine Aktien zu verkaufen
- vielleicht sogar zu einem Preis, der etwas unterhalb des aktuellen
Preises liegt. Wer an die Wertsteigerung eines Unternehmens glaubt, der
zahlt auch gern einen Preis fiir die entsprechende Aktie, der etwas iiber
dem aktuellen Preis liegt. Und damit sind auch schon die wesentlichen
Eigenschaften des Borsenhandels erkldrt. Natiirlich gibt es da noch ei-
nige Details, die zu erkldren waren. Die finden Sie auf den folgenden Sei-
ten dieses Buches. Nun aber erst einmal ein paar Worte zur Geschichte.

Wer die geniale Idee hatte, Wertpapiere zu erfinden, die Unternehmens-
anteile verbriefen und die man an einer Borse handeln kann, ldsst sich
schwer sagen. Schon im Alten Rom gab es Finanzgeschdfte. Damals wur-
den zum Beispiel Schiirfrechte an Bergwerken und Salinen sowie Ertrdge
aus Handelszollen an Interessengemeinschaften verpachtet, die sich die
Gewinne teilten. Aber das war noch weit entfernt von dem, was wir heute
eine Aktiengesellschaft nennen wiirden. Das fdangt schon damit an, dass
die Eigentumsrechte an diesen Gemeinschaften nicht rechtsverbindlich
verbrieft waren, und hort damit auf, dass die Angestellten - insbesondere
in den Bergwerken und Salinen - in der Regel nicht freiwillig dort arbei-
teten. Die Personalpolitik war zwar international ausgerichtet. Sie be-
schrankte sich aber meist darauf, die bei Kriegsziigen gefangenen ausldn-
dischen Barbaren auf Sklavenmadrkten einzukaufen, ihnen ein Werkzeug
in die Hand zu driicken und sie dann schuften zu lassen. Gewerkschaften,
Mitbestimmung, Lohnverhandlungen, Betriebsrenten und Mitarbeiterbe-
teilungsprogramme waren damals iibrigens kein Thema. Trotzdem miis-
sen Vorstande von heute den vergangenen Tagen des Romischen Reiches
nicht nachtrauern, wenn sie diese Zeilen lesen. Denn das Geschaftsprin-
zip der Sklavenhaltung hat sich aus vielen Griinden auf Dauer nicht
durchsetzen konnen. Doch das ist eine andere Geschichte ...

Die ersten Aktien

Das erste Unternehmen, von dem bekannt ist, dass es Eigentumsrechte
verbriefte, war die Banca di San Giorgio in Genua. Die Bank wurde 1407
gegriindet, mischte eifrig in Staatsgeschdften mit, unterhielt eine Armee

12 - simplified



Wieso gibt es iiberhaupt Aktien? — Eine kurze Geschichte der Aktie

und regierte sogar eine Zeit lang die Insel Korsika. Um ihre Geldgeschafte
und ihre Soldner zu finanzieren, kamen die cleveren Kaufleute 1419 auf
die Idee, Anteile an ihrer Bank zu verkaufen - und zwar an ihre Glaubi-
ger. Statt Zinsen zu zahlen, gab die Bank an ihre Miteigentiimer Gewinne
weiter - eine erste Form von Dividendenzahlung. Einmal auf den Ge-
schmack gekommen, verkauften die genuesischen Banker ihre Anteile
bald in grofierem Stil, unter anderem in Briigge, wo 1409 die erste Borse
Europas gegriindet worden war. In Briigge, damals noch eine Handels-
stadt mit Seeverbindung und Hafen, trafen sich nicht nur Banker, son-
dern auch Kaufleute aller Couleur. Sie kamen vorwiegend aus Italien und
tauschten Waren und Besitztiimer. Immobilien, Landereien, Rechte, Zolle
und Anteile an Handelsunternehmen wurden noch wie auf einem Obst-
Basar gehandelt. Vor allem der Handel von Gesellschaftsanteilen gestal-
tete sich schwierig. Eine Handelsgesellschaft konnte zwar Anteile ver-
kaufen. Wollte der Kdufer aber seine Anteile wieder verdufiern, ging das
nur direkt {iber die Gesellschaft, deren Anteile er besaf. Das heift, der
Besitzer verkaufte seine Anteile an die Gesellschaft zuriick. Erst dann
konnte diese die Anteile wieder verduflern. Fiir ein Handelsunterneh-
men, das sein Kapital meist in Waren gesteckt hatte, bedeutete diese Art
von Geschaift oft einen Verlust. Denn sie musste sich, um Anteile zuriick-
zukaufen, meistens Geld leihen. Fiir die Zeit, die verstrich, um einen
neuen Kaufer fiir die zuriickerworbenen Besitzanteile zu finden, fielen
Zinsen an. Um keinen Verlust bei solchen Geschaften zu machen, war es
also notig, die Anteile immer teurer zu verkaufen. Gelang das nicht,
drohten schmerzliche Verluste, manchmal auch der Ruin.

Die Erfindung eines Systems, mit dem diese Schwierigkeiten umgangen
werden konnten, dauerte allerdings noch eine ganze Weile - und Briigge
konnte davon nicht mehr profitieren. Denn der Meeresarm, der Briigge
mit dem Meer verband, versandete zusehends. Ende des 15. Jahrhun-
derts konnten nur noch kleine Boote die einst mdchtige Handelsstadt
und Kulturhochburg durch ein schmales Rinnsal anfahren. Deshalb blie-
ben irgendwann auch die italienischen Handler weg. Sie steuerten fortan
ihre Schiffe lieber nach Antwerpen, wo 1460 die Antwerpener Borse ge-
griindet worden war. Diese Borse kam schon eher dem nahe, was wir
heute unter Borse verstehen. Hier handelten nicht mehr nur italienische
Héandler. Die Borse war Treffpunkt internationaler Kaufleute, die dort
Waren wie Salz, Tuch und Gewtlirze handelten. Vor allem der Gewiirz-
handel fiihrte mit der Ausweitung der Seewege nach Asien, insbesondere
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Niederlandisch-Indien, dem heutigen Indonesien, zum ersten Borsen-
boom in der Geschichte. Zentrum des Gewiirzhandels wurde allerdings
nicht Antwerpen, sondern Amsterdam. Und dort endlich wurde auch das
System erfunden, das sich die Kaufleute in Briigge schon Anfang des 15.
Jahrhunderts gewiinscht hatten.

Die erste Aktiengesellschaft

Wenn heute jemand schimpft, man solle doch dorthingehen, »wo der
Pfeffer wdchst«, dann ist das sicher nicht als Kompliment gemeint. Aber
woher stammt dieser Ausspruch? Vor 300 Jahren war es ein Ausdruck
von Neid auf die »Amsterdamer Pfeffersdcke«. Damit waren die Gewiirz-
handler gemeint, die gegen Ende des 16. Jahrhunderts ihre Schiffe nach
Indonesien schickten - also dorthin, wo der Pfeffer wachst. Die grofiten
unter den niederldndischen Handelsgesellschaften, die das eintragliche
Geschdft unter sich aufteilten, schlossen sich 1602 zur »Vereinigten Ost-
indischen Handels-Kompanie« (V.0.C.) zusammen und gaben Aktien
heraus. Zum ersten Mal in der Geschichte wurden damit Papiere heraus-
gegeben, die genau dokumentierten, wie viele Anteile ein Kaufmann an
einem Unternehmen besaf. Neu an diesen Aktien war, dass sie frei im
Tausch gegen Geld gehandelt werden konnten. Die Gesellschaft selbst
hatte damit nichts mehr zu tun. Der ldstige Riickkauf mit den oben be-
schriebenen Problemen entfiel. Die V.O.C. wird deshalb noch heute als
Mutter der Aktiengesellschaften bezeichnet. Es gibt sogar noch eine gut
erhaltene Originalaktie der V.O.C. aus dem Jahre 1606. Die Aktie ist
heute ein so genannter Nonvaleur. Denn die Gesellschaft, von der die
Aktie herausgegeben wurde, existiert nicht mehr. Trotzdem gilt das Pa-
pier, das sich derzeit in einer Privatsammlung befindet, heute nicht nur
als die dlteste Aktie, sondern auch als die teuerste Aktie der Welt.

Die ersten Aktien in Deutschland

Die erste deutsche Aktiengesellschaft wurde von Kurfiirst Friedrich Wil-
helm dem Grofien am 17. Mdrz 1682 ins Leben gerufen: die »Handels-
Compagnie auf denen Kiisten von Guinea«. Es war der Auftakt zur Griin-
dung weiterer Compagnien in Preufien und den Hansestddten. Die neuen
Aktiengesellschaften verdienten ihr Geld vor allem durch den Ubersee-
handel. Pfeffer, Gold, Elfenbein und Sklaven bescherten den Handelsge-
sellschaften enorme Gewinne. Die Idee der Aktiengesellschaft wurde
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