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UNTERNEHMEN UND MANAGEMENT

Henkel-CEO Carsten Knobel hat den
Konzern umgebaut, Sparten zusammengelegt
und schwache Marken verkauft — dem
chronisch enttiuschenden Aktienkurs hat
all das bisher nicht geholfen. Mit der
Suche nach Ubernahmeobjekten will er jetzt
die nichste Stufe ztinden.

Carsten Knobel (56), seit Januar 2020
CEO beim Konsumgiiter- und Kleb-
stoffkonzern Henkel aus Diisseldorf,
hat im Januar 2025 ein Dienstjubildum
gefeiert, das nicht mehr viele Topma-
nager vorweisen konnen: Er arbeitet
seit 30 Jahren fiir dasselbe Unterneh-
men. 1995 startete der Betriebswirt und
Chemieingenieur als Assistent des
Entwicklungsvorstands, 2012 wurde er
Finanzvorstand. Seit Ubernahme des
Chefpostens hat Knobel Henkel einen
grofien Umbau verordnet: Die Wasch-
und Reinigungsmittel (Persil, Perwoll)
legte er mit dem schwichelnden Kos-
metikgeschift (Schwarzkopf, Syoss)
zur neuen Konsumentensparte zusam-
men. Er verkaufte margenschwache
Marken im Wert von einer Milliarde
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Euro. Und er strich mehr als 2000 Stel-
len. Doch am Kapitalmarkt verfingen
Knobels Mafinahmen bislang nicht, im
Gegenteil. Die Aktie notiert, gemessen
an der Bestmarke von knapp 130 Euro
vor ziemlich genau acht Jahren, auf
halber Hoéhe. Der Borsenwert des
Konzerns, dessen stimmberechtigte
Stammaktien zu knapp 62 Prozent der
Groffamilie Henkel gehoren, liegt nur
noch bei rund 29 Milliarden Euro.
Grund genug nachzufragen, wie Knobel
die notorische Kursschwiche beheben
will. Der Henkel-CEO empfédngt an
einem Freitag im Juli auf der Vorstands-
etage des Stammwerks in Diisseldorf-
Holthausen und strahlt Bestlaune aus.
manager magazin: Herr Knobel, vor
fast 40 Jahren hat sich Henkel mit

der Ausgabe der Vorzugsaktien fiir
familienfremde Anleger geoffnet.
Gemessen an der Aktienrendite hat
sich Henkel iiber die vergangenen
25 Jahre aber schlechter entwickelt
als die Konkurrenz. Wir fragen uns:
Was will Henkel eigentlich an der
Borse?

Carsten Knobel: Fiir den Borsengang
gab es damals gute Griinde. Das Unter-
nehmen wollte Zugang zu Kapital, um
die Internationalisierung zu beschleu-
nigen. Henkel ist heute ein Weltkon-
zern. Ohne den Gangan die Borse wire
das nicht méglich gewesen.

Den unternehmerischen Zielen der
Familie Henkel mag das geholfen ha-
ben. Den Anlegern weniger. Hitten
sie ihr Geld vor 25 Jahren zum Bei-
spiel in Aktien von Unilever inves-
tiert, einem von Henkels wichtigsten
Wettbewerbern im Konsumgiiter-
geschiift, hiitten sie die doppelte Ak-
tienrendite einfahren konnen.

Seit Borsengang 1985 war die durch-
schnittliche jdhrliche Gesamtrendite
der Henkel-Aktie besser als die des
Dax. Aufierdem ist zu beriicksichtigen,
dass bei mehrheitlich im Familienbe-
sitz befindlichen Unternehmen nicht
nur die Aktienperformance zihlt.
Dem Druck der Borse muss sich Hen-
kel trotzdem stellen, und in Ihrer
Amtszeit hat der Kurs sogar um rund
ein Viertel nachgelassen. Zum Woh-
le der Investoren haben Sie zuletzt
die Dividende erh6éht und bereits
das zweite Aktienriickkaufpro-
gramm innerhalb von vier Jahren
gestartet. Auf uns wirkt das ein we-
nig verzweifelt.

Ich habe den CEO-Posten iibernom-
men, um Henkel voranzubringen, und
die Ergebnisse kdnnen Sie heute bereits
sehen. Wir haben uns neue strategische
Prioritdten und ambitionierte Ziele ge-
setzt und bislang alles geliefert, was wir
angekiindigt haben. Wir wachsen seit
2020 im Durchschnitt organisch um
knapp 5 Prozent. Das ist deutlich mehr
als in den Jahren vor meinem Amtsan-
tritt. Wir haben 2023 den Gewinn um
20 Prozent pro Aktie gesteigert und
2024 um 25 Prozent. Und das unter sehr
schwierigen Bedingungen. Wir muss-
ten zum Beispiel die Covid-Pandemie
und den Verkauf unseres milliarden-

manager magazin



Foto: Roman Pawlowski / manager magazin

schweren Russlandgeschifts so-
wie massive Kostensteigerungen
verkraften.

Den Aktienriickkauf haben Sie
am 11. Mirz angekiindigt.
Trotzdem rutschte der Kurs an
dem Tag um 10 Prozent ab, weil
Sie verkiindeten, dass Sie einen
leichten Umsatzriickgang im
ersten Quartal erwarten. Es
muss Sie doch beunruhigen,
wie nervos die Anleger auf
Henkel blicken.

Es stimmt, 2025 sind wir nicht
ganz so gut gestartet, was die
Aktienkursperformance angeht.
Wir brauchen noch Zeit, aber wir
sind auf dem richtigen Weg. Ich
gehe davon aus, dass der Kapital-
markt das mittelfristig auch ho-
noriert. Seit dem von mir ange-
stoflenen Konzernumbau stehen
unsere Geschifte auf zwei etwa
gleich grofien Sdulen mit jeweils
rund 11 Milliarden Euro Umsatz,
attraktiven Marktpositionen und
Margen: dem Klebstoff- und dem
Konsumgiitergeschift. Bei den
Klebstoffen sind wir Weltmarkt-
fiithrer, zweieinhalbmal so grof§
wie der nédchste Wettbewerber.
Unsere Umsatzrendite liegt be-
reinigt bei {iberdurchschnitt-
lichen 16,6 Prozent. Das ist erst-
klassig.

Den Wert der Klebstoffe konn-
ten Sie mit einer Verselbst-
stindigung der Sparte besser
herausstellen. Kritiker fordern
den Schritt seit Jahren. Bislang
sperrte sich die Familie. Nun
priifen Sie in Deutschland und
ausgewihlten grofien Lindern
eigene rechtliche Einheiten fiir
beide Sparten. Kiindigt sich da
eine Aufspaltung durch die
Hintertiir an?

Nein. Der Anlass fiir die von Ih-
nen genannte Priifung ist die
Umstellung des Unternehmens
auf die SAP-Software S/4Hana.
Unsere aktuelle Aufstellung
macht uns krisenresistent. Mit
den Konsumgiitern schiitzen wir
uns gegen die konjunkturellen
Schwankungen im Industriege-
schift. Das heif3t nicht, dass die
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Stille Macht:
Simone
Bagel-Trah fiihrt
als Vertreterin
der Eigentiimer-
familie den
Aufsichtsrat und
den Gesellschaf-
terausschuss,
das wichtigste
Entscheidungs-
gremium

bei Henkel

gegenwirtige Konzernorganisa-
tion fiir immer so bleiben muss.
Wir erwégen ein gewisses Mafy
an Selbststdndigkeit in ausge-
wiahlten Konzerneinheiten. Da
spielt auch die Frage hinein, ob
damit die Zusammenarbeit mit
anderen Unternehmen oder be-
stimmte Akquisitionen einfacher
darstellbar sind. Aber es steht
ganz sicher keine Aufspaltung an.
Verstehen wir Sie richtig: Sie
wollen auf Einkaufstour ge-
hen? Ihr letzter Milliardenzu-
kauf - die US-Waschmittelmar-
ke The Sun fiir 3,2 Milliarden
Euro - ist neun Jahre her.

Henkel hat hohe Barmittel, die
dank des Konzernumbaus weiter
gewachsen sind. Wir sind netto
so gut wie schuldenfrei, wir ver-
fligen {iber einen sehr hohen Free
Cashflow. Und wir nutzen unsere
Spielrdume. Wir haben allein in
den vergangenen zwei Jahren in
beiden Unternehmensbereichen
Akquisitionen im Wert von fast

UNTERNEHMEN UND MANAGEMENT

2 Milliarden Euro getitigt. Beide
Sparten von Henkel sind gut auf-
gestellt, um zusdtzliches Ge-
schiift aufzunehmen. Wir haben
sehr gute Ideen fiir weitere Ak-
quisitionen und arbeiten mit
Nachdruck daran. Aber es
braucht immer zwei Parteien fiir
eine Transaktion: einen Kiufer
und einen Verkidufer. Ich denke,
dass wir in diesem Jahr noch wei-
tere Zukdufe sehen werden.

Die Klebstoffsparte, eigentlich
Ihr stirkeres Geschift, hatte
zuletzt viele Abginge zu ver-
kraften. Nach dem Abschied
von Spartenchef und Konzern-
vorstand Jan-Dirk Auris An-
fang 2023 verabschiedete sich
die Mehrzahl der ersten Fiih-
rungsebene und weitere Mana-
ger auf der zweiten Ebene.
Fiihrt aktuell das beste Team
oder diejenigen, die eben noch
da sind?

Zunichst einmal: Wir haben
2024 im Klebstoffbereich das »
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hochste betriebliche Ergebnis in der
Historie von Henkel erzielt. Das Team
ist also sehr erfolgreich. Dass Men-
schen sich entscheiden, ihre Karriere
anderswo fortzusetzen, kommt in den
besten Unternehmen vor. Mark Dorn,
der nun den Bereich leitet, hat gemein-
sam mit mir und Personalvorstdndin
Sylvie Nicol ein schlagkréftiges Fiih-
rungsteam aufgestellt.

Pernille Olsen, Amerikachefin der
Klebstoffsparte, ist seit Juli auch
weg, sie hat nur dreieinhalb Jahre bei
Henkel durchgehalten.

Frau Olsen hat ein Angebot bekommen,
den Vorstandsvorsitz bei Faerch A/S zu
iibernehmen, einem Milliardenkonzern
in ihrem Heimatland Ddnemark. Das
zeigt, wie stark unser Team ist.
Kritiker sagen, die Rolle sei von
Anfang an zu grof fiir sie gewesen,
aber Ihre Aufsichtsratsvorsitzende
Simone Bagel-Trah habe unbedingt
eine Frau haben wollen.

Wir hitten Pernille Olsen gern ge-
halten, manchmal nimmt die Lebens-
planung andere Wege.

Henkels Problemzone ist die Kon-
sumgiitersparte, deren Umsatz zu-
letzt geschrumpft ist. Von margen-
schwachen Marken haben Sie sich
getrennt, es bleiben Klassiker wie
Persil, Pril und Perwoll. Ist das Port-
folio zu bodenstindig, um daraus
noch eine aufregende Borsenstory zu
stricken?

Bei unseren Top-Ten-Marken, die jetzt
mittlerweile mehr als 50 Prozent des
Umsatzes ausmachen, haben wir 2024
nicht nur ein sehr starkes organisches
Umsatzwachstum geliefert, sondern
auch eine Steigerung der Absatzmen-
gen erzielt, die der Kapitalmarkt ja zu
Recht einfordert.

Sie verschweigen, dass es in den Jah-
ren zuvor immer wieder Absatzpro-
bleme gab und Sie den Umsatz nur
iiber Preissteigerungen halten konn-
ten. Das funktioniert aber auf Dauer
nicht.

Wir mussten in den vergangenen Jah-
ren hohere Preise durchsetzen, um die
auflergewohnlichen Kostensteigerun-
gen auszugleichen. Das ging zum Teil
zulasten der Absatzmengen. Jetzt kon-
zentrieren wir uns auf starke Marken
aus den Kategorien Wasch- und Reini-
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Mir erwieen ein eewisses Maf an
Selbststindicheit in auseewdhiten
Nonzerneinheiten. Aber es stehit eanz
sicher keine Aufspaltung an.”

gungsmittel und Haar, wo die Konsu-
menten auch bereit sind, fiir innovative
Produkte einen entsprechenden Preis
zu zahlen.

Beiersdorf-CEO Vincent Warnery
sagt: Wir wollen das beste Hautpfle-
geunternehmen der Welt werden.
Solche Ambitionen kommen IThnen
nicht iiber die Lippen, oder?

Wollen wir jetzt zusammen eine Stra-
tegie entwickeln?

Das iiberlassen wir selbstverstind-
lich Thnen. Wir suchen einfach nur
nach der Henkel-Vision, mit der
das Unternehmen wieder begeis-
tern will.

Dann schauen Sie doch mal auf unsere
Nachhaltigkeitsstrategie. Wir planen,
bis 2045 iiber die gesamte Wertschop-
fungskette klimaneutral zu produzie-
ren. Und wir liefern unseren Kunden
Losungen fiir eine verschirfte Umwelt-
schutzregulierung in der EU und darii-
ber hinaus. Wir entwickeln zum Bei-
spiel in der Klebstoffsparte innovative
Wege, um mehrlagige Verpackungen
oder Batteriezellen in ihre urspriing-
lichen Materialien zu trennen, um sie
wiederverwerten zu kénnen. Das nennt
sich Debonding und ist eine wichtige
Voraussetzung fiir die Kreislaufwirt-
schaft. Mit solchen Losungen helfen
wir unseren Kunden in vielen Indus-
trien bei der griinen Transformation.
Dann erschiene es uns umso sinnvol-
ler, Ihre ganze Innovationskraft auf
die Klebstoffe zu konzentrieren und
das Konsumentengeschift abzuge-
ben, zum Beispiel an einen Private-
Equity-Investor.

Wenn wir das fiir richtig hielten, hitten
wir uns die Zusammenlegung der Spar-
ten sparen kénnen. Mit anderen Wor-
ten: Das ist nicht geplant.

Wie bringen Sie Innovation in das
Geschift mit den Konsumgiitern?
Eine neue Haarcoloration oder eine
neue Formel fiir Perwoll konnen
doch nicht alles sein.

Auch auf solche Innovationen sind wir
stolz, es ist unser Geschift. Aber uns
treibt auch hier der Anspruch der Nach-
haltigkeit. Wir entwickeln dieses The-
ma mit unseren starken Marken.

Die vegane Wasch- und Reinigungs-
serie Love Nature mit 100 Prozent
recycelten Verpackungen haben Sie
nach nur drei Jahren Ende 2023 leise
wieder eingestellt.

Daraus haben wir gelernt. Love Nature
war ein Nischenprodukt, wir fokus-
sieren uns jetzt bei Nachhaltigkeit ganz
auf den Massenmarkt und unsere star-
ken Marken wie Perwoll und Persil und
erreichen damit mehr fiir den Schutz
der Umwelt.

Was haben Sie denn falsch gemacht
bei Love Nature? Der Erfolg von
Frosch zeigt, dass Oko-Branding
auch im Massenmarkt funktioniert.
Es gehort zum unternehmerischen
Risiko, Dinge auszuprobieren. Manche
sind erfolgreich, andere nicht. Dann
muss man diese Projekte auch wieder
stoppen. Und es gibt unterschiedliche
Firmen, jeder hat unterschiedliche
Stdrken und ein unterschiedliches
Portfolio. Das macht den Vergleich mit
einzelnen Unternehmen oder einer ein-
zelnen Marke schwierig. Wir gehen
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einen anderen Weg.

Nachhaltige Produkte sind in der
Herstellung teurer, konnen Sie die
Kosten an die preissensiblen Konsu-
menten weitergeben?

Wir versuchen, vereinfacht gesagt, eine
Paketldsung anzubieten. Wenn wir zum
Beispiel eine neue Enzymtechnologie bei
Perwoll oder Persil einfithren, kombi-
nieren wir dabei mehr Leistung mit
Nachhaltigkeitsaspekten, also eine bes-
sere Waschleistung auch bei niedrigen
Temperaturen. Das ist das Ziel unserer
sogenannten Valorisierungsstrategie,
also mehr Wert fiir die Kunden zu schaf-
fen und sie damit zu {iberzeugen, mehr
fiir das Produkt zu bezahlen.
Manchmal traut sich Henkel an
Experimente heran. 2019 hat das
Unternehmen auf der Consumer Elec-
tronics Show in Las Vegas unter dem
Namen SalonLab&Me ein , hyperper-
sonalisiertes Haaranalysesystem“
vorgestellt, das den Salons ein ,,span-
nendes neues Geschiftsmodell“ in
Aussicht stellt. Wie viele Salons nut-
zen das System denn bereits - und
erfiillt der Erfolg Ihre Erwartungen?
Der SalonLab Smart Analyzer ist ein
sehr gutes Beispiel einer technolo-
gischen Innovation. Mit einem Infra-
rotsensor kann der Friseur die innere
Haarstruktur analysieren und auf
dieser Basis das perfekte Pflegeprodukt
anbieten. Wir haben den Analyzer
bisher an rund 4000 Salons verkauft,
und das Feedback, das wir bekommen,
ist sehr gut. Wir sind damit sehr zu-
frieden.

Evergreen:
Carsten Knobel
arbeitet seit

30 Jahren fiir
Henkel, seit
2020 als CEO

Herr Knobel, Sie sitzen zusétzlich zu
Ihrem Job bei Henkel in den Auf-
sichtsgremien von Lufthansa und
Kiihne. Lastet Sie Henkel nicht aus?
In den Lufthansa-Aufsichtsrat bin ich
bereits 2018 eingetreten, da war ich hier
noch Finanzvorstand. Der Verwaltungs-
ratsposten bei Kithne kam Anfang 2023
dazu. Die Arbeitsbelastung aus beiden
Amtern kann ich sehr gut mit meinen
Aufgaben bei Henkel in Einklang brin-
gen. Wire dem nicht so, wiirde ich sofort
das Gesprédch mit Simone Bagel-Trah
suchen. Oder sie mit mir.

Thre Ambition auf das Préasidenten-
amt beim Verband der Chemischen
Industrie haben Sie im vergange-
nen Jahr nach einer Intervention
der Eigentiimerfamilie begraben
miissen ...

...es war eine gemeinsame Entscheidung
von Frau Bagel-Trah und mir, meine
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Kraft voll auf Henkel zu konzentrieren
und in diesen herausfordernden Zeiten
nicht auch noch die neben der Auto-
industrie wichtigste deutsche Indust-
rie zu reprasentieren.

Die Amtszeit des aktuellen Vorsit-
zenden, Covestro-CEO Markus
Steilemann, ist nicht in Stein gemei-
3elt. Losen Sie ihn dieses Jahr ab?
Herr Steilemann ist vor neun Monaten
fiir weitere zwei Jahre gewdhlt worden.
Mehr habe ich dazu nicht zu sagen.
Zu den Eigentiimlichkeiten von
Henkel gehort, die Dauer der Vor-
standsvertrige nicht zu veréffent-
lichen. Mit einem Drei- und einem
Fiinfjahresvertrag wiren Sie Ende
Juli 2025 bei der Hilfte Ihrer laufen-
den Amtsperiode. Ein Fiinftel Ihrer
langfristigen variablen Vergiitung
ist vom relativen Total Shareholder
Return abhingig, also dem Ver-
gleich mit Wettbewerbern. Reicht
Ihnen die verbleibende Zeit, um die
Anleger von Ihrer Mission zu iiber-
zeugen?

Wir kénnen die Kursperformance
nicht direkt steuern, aber wir kbnnen
die richtigen Voraussetzungen dafiir
schaffen, dass der Aktienkurs den
Wert des Unternehmens widerspiegelt.
Ich werde mich in den kommenden
Jahren mit unserem Team mit aller
Kraft dafiir einsetzen, dass uns das
auch gelingt. u

Das Interview fiihrten die
mm-Redakteurinnen Eva Buchhorn und
Isabell Hiilsen.

Mir brauchen noch Zeit, aber wir Sind
auf dlem richtigen Wee:. lch oehe
tlavon aus, tlass der Hapitalmarkt das
mittettristie auch honoriert”
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