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Aktiengesellschaften: 300 Jahre Schwindel

Voll des gewinnenden Lichelns sitzt der fein
ergraute Chefhandler in seinem Meals-Mor-
ton-Sessel: ,Hast Du Farben, musst Du nie
darben”, sagt er mit der Dax-Tabelle im Uber-
die-Brille-Blick. Die rechte Hand hilt den
Zigarillo mit Filter, die linke umspielt das
WeiBbierglas voller kostlicher Perlen. Und seine
auffallend hiibsche, jugendfrische Gefahrtin,
selbstverstandlich promoviert, nickt freundlich
dazu. Das ist sie, die eine gemeine Vorstellung
vom Segen des Aktienwesens als lebenslan-
ger Begleitung arrivierter Welt- und Weitsicht.
Lebenslang muss es aber wohl doch sein.
Riidiger von Rosen als netter Protagonist der
Angelegenheit hat die notige Verweildauer fiir
einigermaBen angemessene Dividendenrendi-
ten soeben noch auf gute 15 Jahre verlangert.
Man kann solche wunderbaren Preisungen

zu Aktie und Aktiengesellschaften aber durch-
aus noch trefflich um mindestens zwei
weitere polit-populdre Geschichten ergdnzen.

Zum einen ist da die Sache mit dem unauf-
haltsamen Aufstieg des tiichtigen Hand-
werksmeisters aus dem Sparkassenkredit (was
sonst?!) heraus. Immer groBer ist sein Betrieb
geworden, er beschaftigt beispielsweise langst
auch zwei Fremdsprachenkorrespondentinnen
Heidelberger Schule, und auf der Visitenkarte
des Meisters steht nun ,Fabrikant”. Und weil
der Schwiegersohn so dréngelt, geht man -
leider - leider zur Deutschen Bank zwecks
angemessenem Going Public. Die junge Ak-
tiengesellschaft bliiht wie die alte GmbH & Co
KG. Die Aktionére sind mit der Dividende in
Hohe einer Volksbankausschiittung recht zu-
frieden. Der Kurs, nun ja, liegt manchen ein
wenig zu stabil. Aber die Familie halt ja auch
die knappe Mehrheit, das schafft Sicherheit.
Und die Kapitalerhéhungen etwa im Vier-
Jahres-Rhythmus haben Bezugsrechte, die man
einfach loben muss. Alle Hauptversammlungen
sind freundliche Routine. Es lebe der deutsche
Mittelstand. Auf ansehnlichem Niveau.

Zum anderen schlieBlich noch die Endlich-
die-Klassen-lberspringende Erfindung der
Volksaktien respektive Belegschaftsaktien. Ein
ganzes Volk von Kleinaktiondren, das hat einst
Kanzler Ludwig Erhard, an dessen Bliste im

Kreditwesen

Ministerium seine Nachfolger als vermeintliche
Wirtschaftsminister inzwischen etwas unsicher
vorbeihuschen, im Zeichen des ,Wohlstands
flir Alle” durchaus als moglich weil wiin-
schenswert erachtet. Und auch die ersten In-
vestmentgesellschaften in Nachbarschaft der
Volksaktienidee zum Beispiel fiir VW, waren
als breite Aktiensparplane favorisiert. Die Be-
legschaftsaktien, die vor allem die katholische
Soziallehre als eine Steigerung des Volks-
aktiengedankens in die Gewerkschaft schob,
schiirten die noch groBere Illusion: Eine Wirt-
schaft, die den Wirtschaftenden zu gehoren
hatte. Aber der Mensch, der Homo oecono-
micus wie der eins darunter, der ist wohl nicht
so. Um von unten zu beginnen: Belegschafts-
aktien sind viel weniger eine Beteiligung als
ein spekulatives Bonusinstrument geworden.
Investmentfonds, mdglichst tiglich ein neuer,
entziehen sich miihelos dem menschlichen
Verstand sobald ihr Programm gerechnet ist.
Und die letzten Volksaktionére, die schworen
bei jedem neuen Blasenknall, ,die Dinger"

nun wirklich endlich zu verkaufen. Aktionare,
nein, die sind schrecklich tiberfliissig. Die Welt
braucht - Investoren.

Eine beliebig herausgegriffene Meldung der
letzten Tage liest sich dazu so: ,Die Evonik-
Eigentlimer haben Gespriche mit bis zu 2000
Investoren geflihrt. In einem konzentrierten
Durchgang (!) sind dann noch einmal 60 groBe
Investoren neu angesprochen worden. Sie hat-
ten jedoch Abschldge von 25 Prozent verlangt
- einfach zu niedrig. Als Bewertungsziel hatten
die Eigentiimer 15 Milliarden Euro angestrebt.”
Borsengang abgesagt. Die Vorgeschichte ist
aber auch eine feine fiir das Wesen einer AG
2012. ,Der Evonik-Eigner RAG hatte Ende 2005
die Degussa-Mehrheit tibernommen und Eon
flir 42,9 Prozent Anteil 31,50 Euro je Aktie
bezahlt. Fiir die noch in Streubesitz befindli-
chen sieben Prozent bot der Konzern 42 Euro
je Aktie. 2003, als Eon der RAG eine Ruhrgas-
Beteiligung abgekauft und im Gegenzug eine
knappe Degussa-Mehrheit verkauft hatte, war
bereits ein Vorkaufsrecht eingerdumt worden."
Die Aktiengesellschaft als idealer Weg des
Mittelstandlers an den Kapitalmarkt? Wie lan-
ge wiirde Hoffenheim ohne SAP als Sponsor



gegen Bayern Bundesliga sein? Der Privatban-
kier, der einst die unentwegt zitierte Sentenz
+Aktionadre sind dumm und frech” ausstieB,
weil dieselben erst ihr Geld hergidben und dann
auch noch etwas dafiir haben wollten, durfte
wahrhaftig auf jahrhundertelange Erfahrung
bauen. ,Durch die Griindung einer Aktienge-
sellschaft kénnen groBe Eigenkapitalbetrage
aufgebracht werden, da eine Beteiligung be-
reits mit geringem Kapital mdglich ist und die
Organisationsform eine groBe Zahl von Eigen-
tlimern zuldsst." So steht es im Lehrbuch. Aber
das ist eben richtig falsch. Denn die schlechtes-
te aller Borsenweisheiten beruht auf der
hochst einfachen Erkenntnis, dass die Emission
vorzugsweise das Kapital des Emittenten zu
vermehren hat, wenn er mehr, viel mehr davon
.zur Verfiigung” (1) haben will. Und ,Eigen-
kapitalstarkungen”, der Himmel schiitze die
Commerzbank, die nicht ausdriicklich fir Ex-
pansion, Fusion et cetera angekiindigt werden,
muss ein Verdacht auf Notlagen anhaften.

Die erste AG liberhaupt soll 1288 fiir den Be-
trieb einer schwedischen Kupfergrube gegriin-
det worden sein; die ersten herkdmmlichen
Aktien waren die der ,Allgemeinen Niederlan-
dischen Vereinigten Ostindischen Compagnie”
1602; die erste deutsche Aktiengesellschaft war
die des Kurfiirsten von Brandenburg als ,Han-
dels-Compagnie auf den Kiisten von Guinea."
Sie alle verliefen prinzipientreu: Die wissenden
Investoren versprachen den unwissenden Anle-
gern furchtbar viel und furchtbar schnell Ge-
winn. Mehr nicht. Besonders anregend wird die
Geschichte, wenn Hoheiten - siehe oben - oder
einfach der Staat dem Prinzip folgen. Die riick-
blickend schonste Erinnerung darf hier aus fast
aktuellem Anlass dem wohlbekannten ,Siidsee-
schwindel" gewidmet sein!

Anfang des 18. Jahrhunderts, genau 1711,
bemerkte die Regierung Englands, dass sie
zahlungsunfihig wurde. Das Volk mochte und
mochte die ,Staatsschuldenverschreibungen”
nicht mehr kaufen. Also griindete man die
WStidsee-Gesellschaft”, Gibertrug ihr matte

32 Millionen Pfund Staatsschulden und gab ihr
die Konzession fiir den Handel mit den spani-
schen Héafen in Stidamerika, glatt gelogen als
Ergebnis unerhoérter Verhandlungserfolge mit
den dortigen Kolonialherren. Umrandet vom
Geruch unermesslicher Schitze stieg der Ak-
tienkurs von 100 auf 130 auf 300, auf 400 auf
500 Pfund - gezeichnet von Lords wie List-

lingen aller Art. Das muss sehr ansteckend
gewesen sein. Eine der Folgegriindungen warb
Tausende von Anleger mit der Ankiindigung,
den Geschaftszweck erst nach Zeichnung
mitzuteilen (zitiert nach Helmut Bottiger). Der
Konig eilte aus Hannover herbei, das Parla-
ment forderte Bestrafung der Direktoren.
.Doch diese stellten sich selber als einfache,
ehrliche, hart arbeitende Menschen dar, die
von einer Rduberbande ausgepliindert worden
waren. Dass sie selber aktiver Teilhaber an
dieser Zockerei waren; das wollten sie nicht
wahrhaben. Einige wurden verurteilt, andere
flohen .."

Dreihundert Jahre Slidsee-Schwindel und kein
bisschen klliger geworden? Natiirlich ist das
eine unangemessene und somit falsche Bewer-
tung dessen, was Aktien- und Bdrsenrecht
.seitdem” geleistet haben, um glatten Betrug
und sanfte Ubervorteilung an und von Aktio-
naren einzuschranken. Weil Derartiges aber
auch nur von Porsche bis Facebook, vom Neu-
en Markt bis zu den Solargriindungen offen-
sichtlich niemals vollstindig auszuschlieBen
ist, hat sich eine Professionalisierung im Ak-
tienwesen durchgesetzt: eben mit den neuen
JInvestoren”.

Vom Grundsatzlichen her wollen sie das Glei-
che wie der alte Aktionar. Sie wollen mdglichst
schnell, mdglichst viel Geld verdienen. Und
just dieses miissen sie, weil sie ja nur hochst
selten als unabhangige Milliardare agieren,
sondern vielmehr als eine Art von Auftrag-
nehmern von, sagen wir, Kapitalsammelstellen
aller Quellen. Sie stellen also Intermediire dar,
wie es friher vielleicht einmal die Banken
gewesen sein mogen. Folgerichtig verkommen
(oder auch avancieren) Bérsenginge zu Mar-
ketingveranstaltungen mit besonderer Be-
vorzugung von Analysten, und mutieren
Hauptversammlungen zu (vorher) notariell
abgesegneter Vorstandsantworten auf Zwei-
Minuten-Fragen. Ach, auch dieses noch: Die
selbst borsennotierte Borse verliert mit Absicht
Stiick fiir Stiick ihrer alten Souveranitat fiir
die Kurse - sie denkt nur noch in Umsatzen.

Das Aktienwesen, Aktiengesellschaft und Aktie
scheinen an Faszination zu verlieren, je mehr
man Irrtum, Hoffnung, Risiko und Chance im
Einbauschrank programmiert. Aber zum Gliick
reiBt 6fters jemand die Schranktiir auf. Dem

wahren (?) Leben zuliebe. K.O.
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