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3 ecfen van de internationalisatie van de
erandse erzeKeringsconcerns

1 Inleiding

lEzeetdslmd de 1% eeuw waren Nederlandse verzekeraars actief in het
uitenlan
De |n 1859 og)é]enchte Nillmij bi Jvoorbeeld eén van de rechtsvoorgangers van
In Nederlands-Indié haar thuisbasis, Ook de Eerste” Neder-
Iandsche werd in 1881 aldaar actief en de VVennootschap Nederland begon in
1855 In D¥|tsland en In 189? in de Veremgde Staten.
Het motief om buiten Neder and verzekerl gen te aan sluiten was dat het
thuisland weliswaar een goee Mmaar een etPer kte markt was, Tijdens en na
de Eerste Wereldoorlog namen de buitenlanase belangen van de eerlandse
Srzekeraars sgel af. Het bujtenlandse aandeel in het veézekerﬂ bedrag dﬁ
13 nog 30% edroe% was In 1925 nog maar 2%. De redenen hiervoor vallen
buiten fet bestekva di art|kel Het'vormt echter een hoeiende gescmede-
ms \vaarvan vee |g denkboeken van verzekeraars \m%emsa
In"ditartikel wo t nader mqqegaan 0p een agl ternat|o I|sat|e
aspectdenlvag de meer recente istorie van de drie grootste verzekeraars
In"Nederlan

Fe|ten enc s
”an evr kr| g maa tschapp!en h?bben alleen Nationale -

Neder?anden, AEGON V buitenlandse belangen van betekenis.
Omzet 1987
W,
Totaal Buitenland Aandeel
x Dfl. min. x Dfl. min. huitenland
Nationale-Nederlanden 17.207 8.158 47 %
AEGON 9.162 3.651 40 %
AMEV 7.639 4603 60 %

In eg_eo_%rafisch opzicht vertonen de drie verzekeraars grote verschillen in
spréiding.
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Spreiding buitenlandse omzet (1987)

Overig  Noord- Australié ~ Overig  Totaal

x Dil. min, Europa  Amerika Nieuw-Zeeland

Nationale-Nederlanden 2.349 3222 888 1.699 8.158
AEGON 680 2911* - 60 3.651
AMEV 1.303 2.954 320 19 4.603

* inclusief annuities; 4.017

U||t het . onderstaand ov?rzmht bl%kt dat de internationalisatie zich in

belangrijke mate In de afgelopen 10 jaar heeft voltrokken.
Buitenlandse omzet (x Dfl. min)

1978 1987 groei
Nationale-Nederlanden 1955 8.158 4173 %
AEGON* 381 3.601 958.3 %
AMEV 513 4.603 8973 %

*1978: AGO en Ennia, excl. annuities

2 De aanleiding tot internationalisatie

De twee belangrukste motieven voor de ex an3|e buiten Nederland waren
enemads de beper te om da %e rogi van eNe lerlandse. markt en ander-
23k

zlds (e toenemende noo agrafische risicospreiding.
De hierna volgende tabel maakt dumg? é% aat de NederIePngse markt In inter-
nationaal perSpectiefklein is, waarin d roelmog J den beperkt zijn. De
gremwhoogte er hoofd van d %olkln benhoort 10t de hoogneter wered
eker wanfieer ons sociale zekerheldsstelsel daarbij In aanmerking worat
genomen.
per capita
premie-aandeel premie-hoogte
in de wereld (in US $§]
USA 13,2 % 1536
Jaé)an 198 % 1:309
E , 236 %
w.v. Duitsland. 7 % 978
Groot-Brittannié 50 % 807
Frankrijk 41 % 658
[talig 2,6 % 253
Nederland 14 % 88

Bron: Sigma, cijfers 1986
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De Nederlandse verzekeraars zaqen zich dus geconfronteerd met een kleine
thuismark tmet beper tqrom otentieel. Het buitenland daarentegen bood
een aantal grotere attrac leve markfen, waar nog een aanzienlijke groel
gerealiseerd kon worden,

3 De markt: multinationaal versus internationaal

Het verzekeren van risico’s is een dienst die in hoge mate af%estemd mogt
zgn op de juridische, fiscale en sociaal-economische omgew g van het te
rzekeren obgect bij schadeverzekeringen) of subject (bij” levens- en
mektekostT n ongevallenverz kenngen
Een aantal voorbee den maakt Jeze ndodzaak tot afstemming op de lokale
snuatle In een oogops! alg duidelijk: wetgevm%mzake aansgrakeln]khem fis-
cale beh an eling van premies ter opbouw van pensioenvoorzieningen, over-
hmdsrege mgen Inzake hasis-ouderdoms-uitkeringen.
Verzekgraars hebben o gfrond hieryan voor het merendeel vap hun Eroduk-
ten te maken meH ultination eennleteenmternanonale markt. Eris
sprake van verschillen tussen markten i verschillende landen, Gezien deze
gg%sggellrleenn zal men elke mternationale markt gedifferentieerd moeten
De markt voor het herverzekeren van risico’s alsmede voor het verzekeren
van grote indystriéle risico’s, die in belangrijke mate via Lloyd’s in Londen
loper, vormt hierop een uitzondering.

4 Concern-vorming: de groep versus de onderdelen

Groot betekent niet per definitie sterk. Het multinationale karakter van de
erzekenngsm rkt impliceert dat de sterkte van de ot% wordt
bepaald door de som van e sterktes van de geografische es -units.

Onderstaand schema brengt het onderscheid in beeld:

sterkte

— lokaal kostenniveau - kapitaalmarkten

— distributiepositie belpeg ingen

— automatlsenngssYstemen — know%ow (0.m. technologie)
— managementkwaliteit - management-development
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De sterkte van een lokale onderneming wordt mede hepaald door de vraag in

hoeverremde door haar bewerkte mar tse menten c0 et|t|eve schaalvaor-
?n Kunnen worden ereﬁllse? . Naa eomvang van de onderneming

sg en ade uate distribUtiekanalen, goede computer-Systemen en een kwall-
tatiet goe mana ?ment een bepalende rol,

\oor eén concern als geheel wordt de kracht veeleer bepaald door haar rela-

tieve mternahonale omvang.

Economies of scale zijn evident voor de toePang tot ka |taalmarkten en voor

de mo eln]kh eden to cien eavanceerd befeqgingshel

Internationale uitwisseling van knowh ow m et geval van verzekeraars zich

voornamelijk richtend op”informatietechnol o%ne en op Nieuwe, vormen van

distributie, kan een belang Ak kostfnvoordg %Ievergn terwijl ﬁowel grg

tere omvang als meer Intérationale spreiding bevorderend werken o de

mogelijkheden tot kweek van internationaal management-talent.

5 De richting van de internationale groel

De drie Nederlandse verzekeraars hebben zich |n de eerste fase van hun
Internationalisatie-proces voornameh%ko Alge saksische landen l9enct
De Verenlgde Staten van Amerika, Canada, Groot Brittannie en Australie/

(ys egn and vormden voor alle drie de hoofdmoot van hun buiten-

Als redenen hiervoor kunpen warden genoemd de relatjef 8rote markten, de
beschikbaarheid van ondernemlngen de toeg(ankell Jkheid voor bv(ﬂenian
ders en In mindere mate - onzé bekendheid met de taal en ook wel de

cultuu
Voor wat betreft de produkten IS de groe| zowel in [evens- als in sghadever-
ze el ,%en gezocht. Dit geldt voor elk van de drie concerns, zij het dat
en AMEV zich | |n de Ver?(mrqde taten van Amerika beper en fot
Ievens Zlekte- en ongeva lenverzekeringen, terwijl Nationale-Nederlanden
zich aldaar ook op hét schadeverzekerigsterreir beweegt,

6 De wijze van de internationale groei

Toegang tot een nieuw land kan zowel door het zelf opzetten van een beder
aIs oor middel van een acquisitie van een bestaand bedrijf plaatsvi

Be|de vormen komen voor en hangen voor wat hetreft hun bruikbaarheid af
van de lokale marktsituatie.

In een oog ontW|kkeIde verzekenngsmarkt zoalg Wgst Duitsland) ligt het
voor de hand omyia eacgmsmeva eenbestaang b rg toe%angtev rwer-
ven. Zelf starten jmpliceert een langdurig proces dat velg jaren vergt voordat
een verzekenn%sbe tand van enige relatieve betekenis is'o gebouwd Daar-
ente%en kunnen in een mlnder ontW|kk?Ide markt ﬁzoals t I|?()j de in reng
van kennis, manar%;emen -potentieel en financiele middelen voldoende basi
vormen om snel & effchefeen %oede ositie ée verwerven, Daarnaast zijn er
landen waarin geen geschikte overnamekandidaten voorhanden zijn, zodat
zelf starten als enige"mogelijkheid overblijft. De Japanse markt is'daarvan
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een voorbeeld en Nationale-Nederlanden startte daar dan ook enige jaren
geleden op eigen kracht.

7 De aard van acquisities bij internationale groel

In de meeste Ianﬁen ligt de acquisitieprijs r% tussen de 15en 30 maal de winst.
Zelfs bij een ster egroel van dg autonorme winst van een bedrijf na de gver-
name betekenen dergelijke prijzen voor ac%msme Jaren van ‘sub-rendabel
resultaat tenzi] het moe erconcer toegevoegde waarde inbrengt die het
rendement (fter oano%
Het volgende schema brengt de mogelijkheden in beeld.

Focus voor overname

Strategisch

Rol van het concern

Een acquisitie die geen andere consequentie heeft dan dat het bedrijf van

elgenaar verandert,”is og qrond van (e gan lfare oqe ”prlgs /winstverhoudin-

? een kosthare aanW| omdat de schaalvoordelen van het concern het
age qanvangs-rendement piet zullen kunnen compenseren,

Toch |sd|tv or eto%ga %meen nieuw land yaak de enjoe mogelijkheid, Het

concern ge raagt ZICI dan in eerste aanleg als aandeelhouder’en‘oefent toe-

zicht U|t I Zaken.
Een twee(?g mo eﬂ Hr?khelg 1S 0t hgt overnemende concern kennis toevoe?t
Dit kan op v erreinen geschieden, zoasverzekerl stechnische k enn
|nformat|etec nologie, bele mg&exgertlse en n>?emee mana?(?ment
gelijke kennlstoevo n&g | belangrijk, maar zuIIen 26 ndewmst
van een verworv ru o Korte termlnaan2|en 1)K kunnen vergro en,
Een derde moge ijkheld Is dat na een acquisitie een’nherstructureriig kan
plaatsvinden, Wadrdoor het rendement structureel verbeterd wordt.

AEGON bﬂvoorbeeld verwierf haar eerste bedn&f inS anée in 1980. Na ken-
nisoverdracht op het gebied van geautomatiseerde systemen werd in 1986 een
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tweede bedndf Verworven en_geheel emtegreerd, waarna, in 1987 hetzelfde
met een derde bedrijf geschiédde. De schaalvoordelen die_konden worden
8_ereal|seerd, wogen gefieel op tegen de relatief hoge acquisitiekosten die in
le markt gebrmkeh(j)k . _ _
Een ver ehék_baar ﬁr CES spef(lt zich thans af in de Verenlgde Stafen, wagr
ON’s drie bedrijven, elk met een eigen management en eigen stat-
functies, worden geherstructureerd tot een verzeke_rmgsgroe met gécentrali-
seerde leiding én staffuncties en met qperationelé eenheden die op
afzonderlijke marktsegmenten werkzaam zijn.

Tenslotte is denkbaar dat door middel van een acquisitie een nieuwe produkt/
arkt-combinatie gecreeerd kan woraen. Met de flCé].UlSlHe wordt F| VOOr-
eel toe_gan? ver reﬁen tot bepaalde kennis of distrjbutiekanalen om

daarmee I€ts fundameriteel nieuws te kunnen opzetten. In het internationali-

satie-proces van de drie Nederlandse verzekeringsconcerns neemt deze vorm
van acquisities een ondergeschikte plaats in.

8 Verdere ruimte voor internationale groei

Verzekeraars dienen zich aan vastgestelde (EG) solvabilitejtsnormen te hou-
den en de Ne(?erlandse ver_zekerm%sbedn Jv%n r?anteren ze?f%una zonder uit-
zondering nog trenﬁere e|s§n. _ o
Oé) rond van ege_anteer ewaardermgs%rondslagen wordt de bij acquisi-
tIgs Detaal e%oo wﬂl_qehee_l ten laste van het e\llthen verm%%en giebracht.
De heschikbar _fmanmeermmt? VOOI acquisities wordt dus Baaddoor de
groe| van het ejgen en_eventuTe a?hterg steld vermogen minus de voor de
utonome groej enod|%de solvablifelt, o

Bij een netto winst van Ca. 12 %op el envermogen, een netto inhouding van
60 % daarvan en een autonome toename van de Solvabilitertsbehoefte van ca.
1%, is het dmdeIHk dat de drie Nederlandse cqncerns slechts beperkte mid-
delen kunnen geniereren voor verdere acquisities.

Keuze- en stock-dividenden alsmede uitgifte van nieuw aandelenkapitaal
vormen aldus de hasis voor de financiering van nieuwe acquisities. De abso-
I&ne hoogte van de hiermee verkregen middelen Is echter zoéiaimg eperkt,
at voor de foekomst slechts sprake kan zijn van een geleidelijke vercere
Internationalisering.

9 Noodzaak tot internationale groei

Ferder Js uiteengezet dat de kracht van een verzekeringsconcern voor een
baenlarg%géléra({?gé epaald wordt door de optelsom van haar individuele

Het autonome groeitempo van deze business-units js echter niet voldoende
om internationdal gezien de relatieve sterkte-positie te handhaven.

Op beleggings- en kapitaalmarkten hebben verzekeraars te maken met veel
meer en vooral andersoortige concurrenten. Teneinde in die markten een
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8oede é)osme te handhaven dienen de verzekeraars met de schaalvergroting
le aldaar plaatsvindt in de pas fe blgven._ _ _
Een tweede noodzaak tot internationalé groei komt voort uit de eenwording
van de Europese markt, o
Hoewel in 1992 en in de jaren daarna zeker noq geen harmonisatie van wet-
8evmg en fiscale regels tot stand zal komen, zdl &r foch voor een aantal pro-
ukten geleicelijk “een Europees concurrentieveld ontstaan.  Verhevigde
concurrentie in bijna alle landen zal het gevolg zijn. Voor een bllgvend sterke
gisme ontstaat daarom de noodzaak “van“een pan-europesé aanwezig-
De drie Nederlandse concerns _zuln sterk in hun kleine thuismarkt. In de vier
grootste Europese landen, Duitsland, En?e_land, Frankrgk en Italié hebben
ZI| echter geen of slechts geringe activifeiten. De concurrentie van grote
marktpartHen uit die landen “noopt de Nederlandse verzekeraars™ tot
verdere schaalvergroting.

10 Sterk in Europees verband

Dat de Nederlandse verzekeraars ondanks hun relatieve geografische eenzij-
d{;}heud in Euro?_ees verband partijen van betekenis zijn, moge het volgende
overzicht duidelijk maken.

De grootste Europese verzekeraars, gemeten naar balans-totaal 1987

Naam Land van vestiging
1 Prvdentlal UK
2 Allianz DL
3 Nationale-Nederlanden NL
o, i
GZuncﬂ _ W
7 AXA/Midi FR
8 Generale IT
9 Rovyal Insurance UK
10 Legal and General UK

16 AMEV NL

Ook indien premie-inkomen als maatstaf wordt Iqenomen blgkt de _goede
gosme van de drie Nederlandse b?d_ruven. Nationale-Negderlanden, AEGON
n AMEV staan dan respectieve Qk op de 7e, 16e en 20e plaats.

In elen aantal landen vindt rie |aatste tijd door fusies en overnames een ver-
sneld concentratie-proces. plaats. | L _
Dﬁarnaast Zijn er taI_r_lAke_mternatl?nale acqmsmes (TJeweest. De, grote Belgi-
sche vekzek raars, zijn bijvoorbeeld n it proces Tn belangrijke mate ‘n
andere handen gekomen,

Het is te verwachten dat dit proces zich ook in de komende jaren zal voortzet-
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ten en dat enkele dominante paneuropese-verzekeringsgroepen zullen ont-

De Nederlandse concerns zullen op dit proces ins gelen De grote vraag daar-
lesmwe temﬁ% Tn OP e|%en kracht verdere reiding Kan realiseren, en

die spreid mP etlichtva eontW| kelingen om ons heen voldoende en
voIdoe de snef zal zijn. Dit is de belangri gkste Strategische vraag vooy de drie
Nederl an(\i?( verzekgrm sconcerns. uitgangsposities die zj thans
Innemen lijken In leder Geval gunstig.
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