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420 Jahre — Die Geburt der Borse

Michiel Van Der Werf
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In einer Spatsommernacht in Amsterdam, am Samstag, den 31. August 1602, verlieB der Notar Jan Fransz Bruyningh sein Haus am Heintje Hoeksteeg. Uber die Warmoesstraat ging er
zum Haus des Kaufmanns Dirck van Os an der Nes. Alle diese StraBennamen existieren noch heute, tiber 400 Jahre spater.

Vereenigde Oostindische Compagnie — der Beginn des ,,Kapitalismus“

Dirck van Os war einer der Direktoren der Vereenigde Oostindische Compagnie (VOC), der ,Niederlandischen Ostindien-Kompanie® (wobei ,Vereenigde* eigentlich ,Vereint* bedeutet). In
seinem Wohnzimmer konnte man sich fiir die Teilnahme am Kapital der im selben Jahr gegriindeten VOC eintragen. Um Mitternacht wurde das Buch geschlossen und der Buchhalter
Lampe bilanzierte unter den wachsamen Augen des Notars Bruyning.

Kurz vor der SchlieBung kam Neeltgen Cornelis, das Hausmadchen von Dirck van Os, herein, um sich ebenfalls fiir 100 Gulden einzutragen. Da sie einen halben Gulden pro Tag verdiente,
war dies flr sie eine betréchtliche Summe. Nach langem Zégern und angesichts der vielen Investoren, die sich meldeten, wurde sie jedoch wahrscheinlich einer der ersten Félle von FOMO
(,Fear Of Missing Out"“) bei der Geburt der ersten Eigenkapitaltranche.

Erster Kapitalaustausch - die Geburtsstunde der Bérse

Die Kapitalbeteiligung an sich war nicht neu. Schon seit 1595 segelten die Unternehmen, die unter der VOC vereinigt waren, in den Osten. In diese Unternehmen hatten zumeist eine Reihe
wohlhabender Privatanleger investiert. Aufgrund des enormen Engagements dieser einzelnen Unternehmen, die unter einem Dach vereint waren, wurde beschlossen, die Zeichnung
offentlich zu machen. Jeder, der zu dieser Zeit in der Niederlandischen Republik lebte, konnte sich daran beteiligen. Es war also nicht nur eine Investition, mit der man Geld verdienen
konnte, sondern auch ein patriotischer Akt fiir die Bewohner der jungen Republik.

Mit 21 Jahren hatte die Investition jedoch eine auBerordentlich lange Laufzeit. Den Direktoren der VOC wurde klar, dass diese Tatsache potenzielle Investoren abschrecken wiirde. Daher
beschlossen sie, die folgende Bestimmung hinzuzufiigen:

“Transporten of overdrachten kunnen gedaan worden bij de boekhouder van deze kamer”
Transporte oder Ubertragungen [von Eigenkapital] kénnen vom Buchhalter dieser Kammer vorgenommen werden.

Dies war das erste Mal in der Geschichte, dass die Mdglichkeit des Eigenkapitalaustauschs offiziell dokumentiert wurde.

Ein Krieg als Ausldser

Ursprung dieser Entwicklung war ein Krieg, genau genommen der Aufstand der Niederlander gegen Spanien im 16. Jahrhundert.

In dem Carol-Reed-Film ,Der dritte Mann* sagt Orson Welles' Figur Harry Lime berihmt und zynisch: ,In Iltalien gab es dreiB3ig Jahre lang unter den Borgias Krieg, Terror, Mord und
BlutvergieBen, aber sie brachten Michelangelo, Leonardo da Vinci und die Renaissance hervor. In der Schweiz gab es briiderliche Liebe, fiinfhundert Jahre Demokratie und Frieden, und
was ist daraus geworden? Die Kuckucksuhr.*

Der Aufstand begann urspriinglich wegen der Reformation. Das, was heute als Belgien und die Niederlande bekannt ist, waren die Siebzehn Provinzen, die Reichsstaaten der
habsburgischen Niederlande im 16. Jahrhundert. Nach der Abdankung des habsburgischen Kaisers Karl V. im Jahr 1555 fielen die Siebzehn Provinzen an seinen Sohn, Philipp II. von
Habsburg, den Kénig von Spanien.



Religionskonflikte, bei denen Philipp II. viel strenger gegen die Reformation vorgehen wollte, als seine niederlandischen Untertanen zu akzeptieren bereit waren, fihrten zum
Achtzigjahrigen Krieg, der 1568 begann. Die lokalen niederlandischen Behdrden waren viel eher bereit, neue Gedanken im Allgemeinen und auch in Bezug auf die Religion zu tolerieren.

Da die Region im Zentrum zahlreicher Handelsrouten aus ganz Europa lag, war die Toleranz in ihrer Gesellschaft fest verankert.

Aufbruch nach Norden — die Sieben Vereinigten Provinzen

Sieben nordliche Provinzen erlangten die Unabhangigkeit und griindeten eine Republik, die Sieben Vereinigten Provinzen. Im Siiden gelang es Philipp II., seine Herrschaft
wiederherzustellen, was viele Menschen aus den sudlichen Provinzen dazu veranlasste, in die neue Republik zu fliehen, in der eine viel groBere Akzeptanz fir Vielfalt herrschte. Das
bedeutete auch, dass ein groBer Teil des Wohlstands aus Antwerpen, Briigge, Gent und Briissel nach Norden wanderte. Schon bald fanden Menschen aus ganz Europa, die unter jeglicher
Art von Unterdriickung litten, Zuflucht in der Republik.

Die Sieben Vereinigten Provinzen befanden sich im Krieg mit der machtigsten Nation der Welt und waren nun voller reicher Kaufleute und anderer talentierter Menschen. Als
Kollateralschaden des Unabhéngigkeitskampfes waren viele friihere Handelsrouten stark gestért oder sogar véllig blockiert. Diese Kaufleute, die Uber Mittel, Wissen und Verbindungen
verfligten, begannen bald, nach neuen Mdglichkeiten zu suchen. Nachdem Portugal 1580 an Spanien gefallen war, befand sich die Republik plétzlich auch im Krieg mit dem einzigen
NutznieBer der Handelsroute nach Ostindien, was eine einzigartige, wenn auch riskante Gelegenheit bot.

Das Handelsmonopol

Im Jahr 1595 segelten die ersten niederlandischen Schiffe nach Ostindien. Sie gehérten der privaten Gesellschaft ,Compagnie van Verre* (,Gesellschaft aus der Ferne®), und obwohl sie
zuné&chst nicht sehr erfolgreich waren, bewiesen sie doch, dass es méglich war, direkt mit Ostindien Handel zu treiben. Es folgten immer mehr solcher Unternehmen, die nicht nur mit
Portugal, sondern auch untereinander konkurrierten.

Die Regierung der Republik war mit dieser Situation nicht sehr gliicklich. Da sie sich immer noch im Krieg befand, wére es viel vorteilhafter, die Anstrengungen zu biindeln und nur mit
Portugal zu konkurrieren. So wurde die Ostindische Handelsgesellschaft gegriindet, die das Monopol fiir den Handel zwischen Ostindien und der Republik erhielt. Im Gegenzug musste sie
die Interessen der Republik mit allen Mitteln vertreten.

VOC war dreimal so viel wert wie Apple

Nach 1602 dauerte es noch eine Weile, bis der Aktienhandel wirklich begann, wie eine moderne Bérse auszusehen. Auch hier beschleunigten Kriege und Schlachten die Entwicklung. Mit
der Zeit wurde die VOC immer erfolgreicher, was durch ein stark unterdurchschnittliches ethisches Vorgehen (nicht nur im Vergleich zu modernen Standards) begiinstigt wurde, und der
Wert der Aktien begann stark zu steigen. In der Spitze war die VOC 78 Millionen hollandische Gulden wert, was inflationsbereinigt heute einem Wert von schatzungsweise 7,9 Billionen USD
entsprache. Zum Vergleich: Die Marktkapitalisierung von Apple liegt aktuell bei etwa 2,5 Billionen USD.

Die Kurse waren sehr volatil, zumal sich die junge Republik im 17. Jahrhundert fast standig im Krieg befand, nicht nur mit Spanien. Die Anleger erkannten, dass es sich nicht nur lohnte, in
das Unternehmen zu investieren, sondern auch mit den Aktien zu handeln, indem sie bei hohen Kursen verkauften und spéter bei niedrigeren Kursen wieder kauften. So gab es immer
wieder Strategien, um den Kurs nach eigenem Ermessen zu manipulieren. Beispielsweise durch Spekulationen auf negative Nachrichten, wie einen Schiffsbruch, oder durch das Verbreiten
von Gertichten, die gar nicht stimmten. Somit mussten zunachst Vorschriften erlassen werden. Tauben wurden eingesetzt, um die neuesten Nachrichten noch vor allen anderen zu
erhalten: das moderne Aquivalent zu Hochgeschwindigkeitsdatenverbindungen.

All dies zusammen bedeutete schlieBlich einen gewaltigen Sprung nach vorn bei der effizienten Allokation von Kapital und verfligbaren Ressourcen.

Borse fiir alle

Das Hausmadchen Neeltgen Cornelis kam nie wirklich in den Genuss dieser Vorteile. Sie verkaufte ihre Aktien weniger als ein Jahr spater; wahrscheinlich musste sie sie verkaufen, weil sie
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sich die erste Zahlung nicht leisten konnte. So musste sie bei der Zeichnung nicht das gesamte Geld auf einmal aufbringen, sondern konnte diese auch in vier Raten leisten. Cornelis bekam
fur ihre mutige und patriotische Tat, sich an dieser enormen finanziellen Innovation zu beteiligen, nie eine Belohnung. Dennoch kann sie als Symbol fiir diese neue Form des Handels
angesehen werden, die mehr Menschen als je zuvor, unabhangig von ihrer Herkunft, Chancen eréffnete.

Weiterfithrende Literatur: The World's first stock exchange (Columbia Business School Publishing) von Petram Lodewijk

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusétzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger gemaf § 21 AIFMG*“ erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gema § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagavww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir lhnen, die erwéhnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kdnnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung I&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mogliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschliisse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kdnnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméas § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berticksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen” lhres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Michiel Van Der Werf

Senior Fund Manager Fixed Income, DM corporates & Financials, Erste Asset Management
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