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Ende der Geduld

Der Streit zwischen Metro
und den Media-Saturn-Griindern
eskaliert. Deshalb wird
jetzt die Trennung beider
Unternehmen erwogen.

igentlich sollte das Treffen endlich
wieder fiir Ruhe und Frieden sor-

gen. Zu viel Arger hatte sich aufge-
staut, zu viele schlechte Nachrichten stan-
den in der Presse, zu schnell war aus dem
Streit um die Mitspracherechte eine veri-
table Schlammschlacht geworden, zwi-
schen dem Metro-Konzern in Diisseldorf
und den Media-Saturn-Griindern Erich
Kellerhals, 71, und Leopold Stiefel, 66, in
Ingolstadt.

Die beiden Alteigentiimer halten zu-
sammen zwar nur 25 Prozent an der Elek-
tronikkette, verfiigen aber iiber eine
Sperrminoritdt — so dass der Hauptan-
teilseigner Metro bei allen wichtigen Ent-
scheidungen die Zustimmung der beiden
alteren Herren braucht. Seit Metro-Chef
Eckhard Cordes, 60, versucht, dieses
Vetorecht juristisch auszuhebeln, ist die
Kommunikation schwierig geworden — so
schwierig, dass sich jetzt sogar genervt
Metro-GroRaktionar Haniel einschaltete.

Die Wogen zu glétten, das war das
oberste Ziel, als sich Haniel-Chef Jiirgen
Kluge und Aufsichtsratschef Franz M. Ha-
niel Anfang August mit Kellerhals trafen.
Viel Erfolg hatten sie allerdings nicht,
stattdessen stand plotzlich eine ganz an-
dere Losung im Raum: ein Verkauf der
Metro-Anteile an Media-Saturn, entwe-
der an Kellerhals selbst oder an Investo-
ren. ,,Sehr ernsthaft” hitten Kluge, Ha-
niel und Kellerhals iiber diese Losung dis-
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kutiert, heiflt es — auch wenn weder Ha-
niel noch Kellerhals die Uberlegungen
kommentieren wollen.

Tatsdchlich scheint die Trennung der
beiden Unternehmen inzwischen die ein-
zige Losung in dem festgefahrenen Streit
zwischen Kellerhals und Metro-Chef Cor-
des zu sein. Wie sehr sich beide Seiten
beharken, zeigte sich erneut im Vorfeld
der Gesellschaftersitzung, die an diesem
Montag in Ingolstadt stattfinden wird.
Unter Punkt zehn der Tagesordnung steht
die Verldangerung des sogenannten Cash-
Pool-Vertrags, eines Regelwerks, mit dem
die Media-Saturn-Holding ihre iiber-
schiissige Liquiditét, das Bargeld, bislang
an den Mutterkonzern Metro verlieh. Die
Diisseldorfer erhielten iiber Jahre Darle-
hen von ,mehreren hundert Millionen
bis hin zu iiber einer Milliarde Euro“,
meist zum sogenannten Interbankenzins,
dem Satz, zu dem sich Banken unter-
einander giinstig Geld leihen. Und vor
allem: ohne viele Sicherheiten vorweisen
zu miissen.

Ziemlich unverhohlen drohte Keller-
hals im Vorfeld damit, diesen Vertrag
kurzfristig zu Ende August auslaufen zu
lassen, und bat die Geschéftsfithrung um
die ,Darlegung der gepriiften Alternati-
ven“. Erst in letzter Sekunde, am vergan-
genen Donnerstag, lenkte er teilweise ein
und legte einen Beschlussvorschlag vor:
Der Vertrag solle verlangert werden, aber
die Metro konne in Zukunft nur noch ein
Viertel der verfiigharen Gelder haben.

Ein Verhalten, das niemanden erstaunt.
Menschlich sei das durchaus verstiandlich,
hei3t es dazu aus dem Umfeld von Me-
dia-Saturn. ,,Ansonsten wiirde er doch
Geld an jemanden verschenken, der ge-
gen ihn prozessiert.“

Dennoch ist allen Beteiligten klar: Der
Streit schadet beiden Unternehmen, so-
wohl Media-Saturn als auch der Metro.
Deshalb iiberrascht es nicht, dass die Ge-
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duld des Metro-GroRaktionérs jetzt zu
Ende ist und Haniel sich selbst einmischt.
Die weitverzweigte Unternehmerfamilie
ist sowieso nicht gliicklich mit der bishe-
rigen Leistung von Metro-Chef Cordes:
Der hatte bereits vor drei Jahren verspro-
chen, durch den Verkauf von Unterneh-
mensanteilen Geld in die Kasse zu brin-
gen. Bislang fand sich jedoch niemand,
der der Metro ihre Tochter Real und
Kaufhof abnehmen wollte, seit Jahres-
beginn verlor die Metro-Aktie aullerdem
rund 45 Prozent ihres Werts. Ob Haniel
bis Jahresende einer Vertragsverldnge-
rung von Cordes zustimmt, ist offen. Ein
Verkauf von Metro-Saturn, so das Kalkiil
der Familie, wiirde immerhin zu einer
nennenswerten Sonderausschiittung fiir
die Aktionéare fithren.

Bei der Metro verursachen die Tren-
nungsgeriichte eine gewisse Nervositat.
Denn nach wie vor sorgt die Media-Sa-
turn-Holding fiir gute Einnahmen, selbst
bei stagnierenden Gewinnen triagt die
Tochter immer noch knapp 30 Prozent
zum Gesamtergebnis des Konzerns von
zuletzt 2,2 Milliarden Euro bei.

Offiziell hei3t es, man denke nicht iiber
eine Trennung nach und sei trotz des
,Lastigkeitsfaktors von Kellerhals® im-
mer noch ,,frohlicher Besitzer“ von Me-
dia-Saturn.

Sollte sich diese Haltung irgendwann
einmal dndern, konnte das einzige Pro-
blem der Preis sein. Im Jahr 2005 verhan-
delte Kellerhals mit dem damaligen Me-
tro-Chef Hans-Joachim Korber tiber den
Verkauf seines Anteils an die Metro. Der
Deal scheiterte seinerzeit an den Preis-
vorstellungen von Kellerhals, der den Ge-
samtwert des Unternehmens sehr hoch
ansetzte und allein fiir seinen eigenen An-
teil rund drei Milliarden Euro haben woll-
te. Interessant ware, welchen Preis er jetzt,
im umgekehrten Fall, fiir Media-Saturn zu

zahlen bereit wiére. SUSANNE AMANN
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