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General Motors

Wer hätte das noch vor ein paar Monaten für möglich ge­
halten – der Autohersteller General Motors (GM) vollzieht 
den womöglich größten Börsengang aller Zeiten. Geplant 
ist eine Emission im Wert von bis zu 22,8 Mrd. Dollar. Da­
mit wird die bisher größte Platzierung, die der Agricultural 
Bank of China, mit einem Volumen von 22,1 Mrd. Dollar um 
ca. 3 % übertroffen.

Aber lassen Sie uns erst einmal die Uhr zurückdrehen ins 
Jahr 2007, wo an Euphorie und Aufbruchstimmung nicht 
zu denken war. Seit Jahrzehnten produzierte General Mo­
tors Autos zu überhöhten Preisen, die an Qualität zu wün­
schen übrig ließen. Für die Kunden bedeutete dies viel 
Geld für wenig Auto. Kostete eine Durchschnittsarbeits­
stunde im Jahr 2007 bei Toyota 48 Dollar, schlug sie bei 
General Motors mit stattlichen 73 Dollar zu Buche. Zudem 
flossen allein in diesem Jahr 30 Mrd. Dollar in den Gesund­
heitsfonds für pensionierte Arbeiter. Geschuldet war dies 
einer starken Gewerkschaft (UAW) und einem weniger fä­
higen Management, welches tatenlos einer ausufernden 
Bürokratie und Innovationslosigkeit zusah. Leidtragender 
war der Käufer. Erschwerend kam hinzu, dass mehr Geld 
ausgegeben wurde als zu diesem Zeitpunkt verfügbar war.

Vielleicht wäre dieses „Geschäftsmodell“ noch eine Wei­
le gut gegangen, hätte nicht 2008 die Finanzkrise mit 
voller Wucht zugeschlagen. Die Absatzzahlen am Auto­
mobilmarkt brachen ein, Umsätze stürzten ins Bodenlose. 
Während andere Kfz-Hersteller durch Maßnahmen wie 
zum Beispiel Kurzarbeit, Werksschließungen und staatli­
che Konjunkturprogramme überleben konnten, schien es 
für General Motors schwieriger zu werden. Zwar reagierte 
auch GM mit Produktionskürzungen und Personalmaß­
nahmen. Jedoch konnte sich der Konzern, dessen Netto­
verlust im November 2008 bereits bei 2,5 Mrd. Dollar lag, 
aus eigenen Kräften nicht mehr helfen. Diese Entwicklung 
ging leider auch nicht an der deutschen Tochter von GM 
vorbei, dem Autobauer Opel. Rufe nach Staatsbürgschaf­
ten von über 1 Mrd. Euro wurden hier laut. 

General Motors „verbrannte“ monatlich rund 1 Mrd. Dollar 
und brauchte dringend frisches Geld. Anfang Dezember 
2008 legte das GM-Management dem US-Kongress ein 
37-Seiten-Papier vor, in dem es die Fortführung des Unter­
nehmens mit Staatshilfen in Höhe von 18 Mrd. Dollar dar­
legte. Der US-Kongress zögerte, zu groß war die Angst vor 
der amerikanischen Öffentlichkeit. Daraufhin boten Gene­
ral Motors und Chrysler eine Notfusion an, sollten sie Bei­

hilfen von staatlicher Seite erhalten. Nach zähen Verhand­
lungen scheiterte das Hilfspaket für die Autoindustrie im 
US-Senat. Grund hierfür waren die von der Regierungsseite 
geforderten drastischen Maßnahmen, welche von den Ge­
werkschaften vehement abgelehnt wurden.

General Motors stand kurz vor dem Aus. In letzter Sekunde 
bewilligte der damalige US-Präsident George W. Bush ein 
an strenge Bedingungen geknüpftes Hilfspaket in Höhe 
von 17,4 Mrd. Dollar für Chrysler (4 Mrd. Dollar) und GM 
(13,4 Mrd. Dollar). Das Geld sollte bis Ende März reichen, da­
nach mussten die Autobauer ihre Zukunftsfähigkeit durch 
die Umsetzung harter Sanierungspläne bewiesen haben. 
Die beiden Automobilhersteller leiteten sofort ein starkes 
Schrumpfungsprogramm ein, in dessen Verlauf auch die 
Opel-Werke in Bochum und Eisenach von einer Schließung 
bedroht waren. Allerdings brachen die Automobilmärkte 
weiter ein, so verkaufte GM im Januar 2009 im Vorjahres­
vergleich 49 % weniger Fahrzeuge. Die Aussichten wurden 
immer hoffnungsloser. Spätestens als GM im Februar 2009 
einen Jahresverlust von 30 Mrd. US-Dollar bekannt gab, 
hielten auch die letzten verbliebenen Optimisten eine In­
solvenz (Chapter 11) von Amerikas größtem Autokonzern 
für denkbar.

General Motors war abermals gezwungen, um Staatsmil­
liarden zu bitten. Das vorgestellte Restrukturierungspro­
gramm fiel jedoch bei der US-Regierung im März 2009 
durch alle Instanzen. Der amtierende Präsident, Barack 
Obama, stellte GM ein letztes Ultimatum von 60 Tagen zur 
Vorlage eines tragfähigen Sanierungskonzeptes. Die Be­
trachtung der vergangenen 4 Jahre zeigte, dass das Unter­
nehmen 82 Mrd. Dollar Verluste angehäuft hatte und der 
Aktienkurs um 95 % eingebrochen war.

Jetzt begann die US-Regierung auch den Druck auf die 
Gläubiger zu erhöhen, eine Sanierung mitzutragen. Diese 
sollten einer Umwandlung ihrer Schuldtitel in Aktienkapi­
tal zustimmen. Dafür mussten die Kapitalgeber allerdings 
vom Wert des GM-Kapitals überzeugt sein. Mitte April 
2009 entschloss sich die US-Regierung, GM weitere 2 Mrd. 
Dollar als Liquiditätsspritze zu gewähren. Doch auch dies 
war nur ein Tropfen auf den heißen Stein. General Motors 
brachte letztendlich die Option der Teilverstaatlichung ins 
Spiel. Begleitet von einem weiteren massiven Stellenabbau 
sollte so doch noch das Überleben des Konzerns gesichert 
werden. Ende Mai 2009 spaltete GM sein Europageschäft 
mit der Hauptmarke Opel rechtlich ab. Die Unternehmens­

Erst Drama, dann Heldenepos. Oder vielleicht doch nur eine Komödie?  
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werte wie Werke, Patente und der Zugriff auf Technologien 
wurden auf die Adam Opel GmbH überschrieben. Trotz al­
ler Bemühungen musste GM Ende Mai eine erneute Nie­
derlage hinnehmen. Seine Gläubiger ließen sich nicht auf 
den Schuldenverzicht im Rahmen einer angestrebten Um­
schuldung ein.

Am 1. Juni 2009 kapitulierte der Automobilkonzern schließ­
lich und beantragte Insolvenz. Er rettete sich unter den 
Gläubigerschutz gemäß Chapter 11 und beabsichtigte, ge­
schützt vor den Zugriffen der Kreditgeber, sich weiterhin  
gesund zu schrumpfen. Im Zuge dessen übernahm die US-
Regierung 60 %, Kanada 12 % und die Autogewerkschaft 
UAW 18 % der Anteile an GM. Die restlichen 10  % gingen an 
die Gläubiger, die auf 27 Mrd. Dollar Schuldenbegleichung  
verzichteten. Zudem pumpten die US-Regierung und Ka­
nada insgesamt weitere 40 Mrd. Dollar zur Insolvenzfinan­
zierung in das Unternehmen.

Somit stand der Konzern nach gut 100 Jahren Geschichte 
am Scheideweg zwischen Neustart und Untergang. Denn 
eines muss klar gesagt werden: Die Finanzkrise trieb Ge­
neral Motors nicht in die Insolvenz. Vielmehr wurde der 
Autobauer von seinen immensen Schulden aufgefressen. 
Jetzt hieß es aufräumen. Bereits zuvor hatte sich General 
Motors von der Automarke „Hummer“ getrennt, nun folgte 
ein Verkauf von „Saturn“.

Obwohl GM weiter mit Absatzrückgängen zu kämpfen hat­
te, meldeten sich im Juli 2009 bereits erste Stimmen aus 
Regierungskreisen, die einen Börsengang des „neuen“ Ge­
neral Motors für 2010 in Aussicht stellten. Zu diesem Zeit­
punkt mögen derartige Äußerungen eher belächelt wor­
den sein. Doch macht man einen großen Zeitsprung – weg 
von Juli 2009 hin zu Juli 2010 – sollten alle Kritiker eines 
Besseren belehrt werden. General Motors ist es gelungen, 
sich mit seiner Insolvenz im Schnelldurchlauf zu sanieren. 
Auch im amerikanischen Automarkt ist das Unternehmen 
wieder stark vertreten. Allein im Juli 2010 setzte GM rund 
200.000 Fahrzeuge mehr ab als alle deutschen Anbieter 
zusammen. Zudem entscheiden sich aufgrund der ver­
besserten wirtschaftlichen Lage immer mehr Amerikaner 
wieder für große Geländewagen und Pick-Up-Trucks aus 
heimischer Produktion. Diese sind weiterhin die Gewinn­
bringer von General Motors, sodass die Firma dieses Jahr 
erstmals wieder operative Gewinne erzielte. Insgesamt 
zeichnet sich ein recht erfreuliches Bild ab, was sicherlich 
auch mit dem allgemeinen Boom am Automobilmarkt 

Erläuterungen

•	Chapter 11: Ein Abschnitt des Insolvenz­
rechts der Vereinigten Staaten. Er regelt 
eine vom Gericht überwachte Reorgani-
sierung der Firmenfinanzen. 

•	UAW: United Auto Workers, mit vollem 
Namen The International Union, United 
Automobile, Aerospace and Agricultural 
Implement Workers of America, ist eine 
nordamerikanische Gewerkschaft. Sie 
wurde 1935 gegründet und zählt mit rund 
465.000 Mitgliedern aus der Automobil- 
und Luftfahrtindustrie, dem Landmaschi­
nenbau und dem Gesundheitswesen zu 
den einflussreichsten Gewerkschaften in 
den USA und Kanada.

einhergeht. Nur kurzzeitig wurde die Euphorie getrübt, 
als GM im August dieses Jahres 243.000 Geländewagen 
zurückrufen musste. Im gleichen Monat verkündete das 
Unternehmen seine Absicht, an die Börse zurückzukehren. 
Klar wurde auch kommuniziert, dass der baldige Rückzug 
des Staates aus dem Unternehmen angestrebt werde.

Ursprünglich hatte General Motors einen Börsengang mit 
einem Volumen von 13 Mrd. Dollar anvisiert. Jetzt, kurz vor 
der Realisierung, wurde diese Zielgröße um 10 Mrd. Dollar 
erweitert. Hierzu sollen 30 % mehr Stammaktien ausgege­
ben werden als anfangs geplant. Die Preisspanne für die 
Neuemission wurde erst Mitte November auf 32 bis 33 US-
Dollar angehoben. Laut Medienberichten stieß die Aktie 
auf reges Interesse, sie soll siebenfach überzeichnet sein.

Interessant bleibt sicherlich zu beobachten, wie sich Gene­
ral Motors zukünftig am Markt positionieren wird und wie 
viel Innovationskraft es aufbringen kann. Denn die Feuer­
taufe wird erst noch zu bestehen sein. Nämlich dann, wenn 
der aktuelle Boom am Automobilmarkt wieder abflachen 
sollte. Heute jedoch ist Party : GM is back on Wall Street. 
Chapeau!  

André Will-Laudien / Selina Weißer
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Rechtliche Hinweise
Diese Publikation ist eine Werbung im Sinne des Wert­
papierhandelsgesetzes. 

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine 
(verlässliche) Prognose für die Zukunft; dies gilt insbeson­
dere, wenn das Wertpapier /der Index erst vor kurzer Zeit 
– z.  B. vor weniger als 12 Monaten – emittiert / gebildet 
wurde.

Diese Information richtet sich nicht an natürliche oder 
juristische Personen, die aufgrund ihres Wohn- bzw. Ge­
schäftssitzes einer ausländischen Rechtsordnung unter­
liegen, die für die Verbreitung derartiger Informationen 
Beschränkungen vorsieht. Insbesondere enthält diese 
Information weder ein Angebot noch eine Aufforderung 
zum Kauf von Wertpapieren z.  B. an Staatsbürger der USA 
oder Großbritanniens, wo die Voraussetzungen für ein 
derartiges Angebot nicht erfüllt sind.

Diese Publikation wurde am 18. November 2010 erstellt. 

Allgemeine Hinweise
Alle veröffentlichten Angaben dienen ausdrücklich nur 
der Information und stellen keine Anlageberatung dar. 
Eine Gewähr für die Richtigkeit und Vollständigkeit der 
Angaben kann nicht übernommen werden. Wir empfeh­
len Ihnen vor dem Erwerb ein eingehendes Beratungs-
gespräch mit Ihrem Anlageberater.

Die steuerliche Behandlung ist von den persönlichen Ver­
hältnissen des Kunden abhängig und kann Änderungen 
unterworfen sein.

Disclaimer
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