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Wenn der Konsolidierer
drei Mal klingelt ...

Die Situation inhabergefihrter, unabhangiger Versicherungsmakler
zwischen Skaleneffekten und Differenzierungschancen.

Ralf Becker




UNTERNEHMEN & MANAGEMENT

ie Welle der Maklerkonsolidierungen rollt. Kapital

trifft auf Herausforderungsangste in einer Welt

rasanten Wandels. Mit dem Mantra des anorga-
nischen Wachstums als unvermeidbare Antwort. Wie immer
gibt es keine einfachen Lésungen. Und wie immer gibt es
viele unterschiedliche Handlungsmotive und Interessen, vie-
le unterschiedliche Interpretationen von Zahlen und Daten
sowie viele Fantasien zu moglichen Zukunftsszenarien. Die
Frage, ob ein Maklerhaus verkauft oder nicht, ist von unter-
schiedlichen Faktoren abhangig.

Seit etwa zehn Jahren zeichnet sich auf dem Versiche-
rungsmarkt ein Ubernahmetrend fir Makler ab. Zu Beginn
beschrankt auf den US-Markt, wo heute nur noch wenige
der Broker unter den Top 30 inhabergefihrt sind. In Deutsch-
land sind wir noch relativ fragmentiert unterwegs und stehen
vielleicht im ersten Drittel dieser Bewegung, was die Fantasie
der weiteren Entwicklung befligelt. Aktuelle Zahlen spre-
chen immer noch von rund 46.000 Maklerunternehmen. Zie-
hen wir die vielen Einzelmakler mit geringer GréBe ab, sind
es rund 7.000 - je nach Ziel und Blickwinkel —, die fur eine
Konsolidierung attraktiv sind. Allerdings in unterschiedlichen
Varianten: Die Luft wird diinn fir die einmalige Ubernahme
eines Maklerunternehmens. Der Trend geht mehr zu Buy and
Build mit einem Makler als Portfolio und einer einfacher zu
skalierenden Plattform fir ein Roll-up.

Dabei gilt es zwischen strategischen Investoren und Fi-
nanzinvestoren aus dem Bereich Private-Equity (kurz: PE) zu
unterscheiden.

Als sich der PE-Bereich in Zeiten Uberbordenden Kapitals
mit Interesse der Versicherungsbranche in Europa zuwand-
te und dort im Speziellen den Maklern, stieBen Kapitalan-
lageinteressen und Renditefantasien auf eine Branche im
Umbruch. Diese sieht sich mit einer steigenden Regulierung
konfrontiert, mit einem rasanten Digitalisierungszwang, mit
zunehmend unsicheren wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen, mit wachsenden Personalnéten aus Uberalterung und
einem ausufernden War for Talents, dazu Vertriebskanéle,
die sich verandern.

Die Attraktivitat der Makler fir den PE-Bereich liegt diesen
Fakten trotzend sicherlich unter anderem in den auf den ers-
ten Blick so einfach zu erzielenden wiederkehrenden Umsét-
zen begrindet. Scheinen doch Prolongationsklauseln in den
Versicherungsvertragen zu sicher planbaren Liquidationsstro-
men zu fihren.

DIE HOFFNUNGEN IN DIE KONSOLIDIERUNG

Auf den ersten Blick scheint so eine Konsolidierung auch
far Makler vorteilhaft. Ein wesentlicher Motivationsgrund,
sich einem Konglomerat anzuschlieBen, ist der, dass es an
Vertriebsstarke fehlt, um Gberhaupt selbststandig organisch

wachsen zu kénnen. Ist diese Starke doch Grundvorausset-
zung zur Bewaltigung all jener strukturellen Herausforde-
rungen wie Digitalisierung oder Aufbau einer attraktiven Ar-
beitgebermarke, um Personal binden und hoch qualifizierte
Fachkrafte gewinnen zu kénnen. Die Versicherungsbranche
sieht sich auBerdem konfrontiert mit hohen Investitionen,
will sie dem Wandel erfolgreich begegnen. Zudem erhoffen
sich Makler, dass ihre Verhandlungsmacht gegeniber den
Versicherern in so einem Unternehmenskonstrukt gréBer ist
und auch Cross-Selling-Potenziale steigen. Denn auf dem
Markt ist ein erhdhtes vermitteltes Pramienvolumen zu be-
obachten und es gibt immer weniger Player.

Auch die Bedirfnisse der Kunden kénnten nach einer
Konsolidierung besser erfillt werden, so die Hoffnung. De-
ren Erwartungshaltung an die Rolle der Makler verandert
sich gerade: Der Makler soll sich vom Versicherungsmanager
mehr und mehr zu einem Risikoanalysten und Prozessopti-
mierer wandeln. Denn proaktive Risikominderung wird zu-
nehmend fir alle Beteiligten zu einem Uberlebensfaktor. Im
Ubrigen durchaus im Sinne der Versicherer, die sich bereits
selbst auf den Weg in eine proaktive Steuerung eines Scha-
dengeschehens machen und ihre Dienstleistungen derzeit
Uber das klassische Risk Engineering hinaus erweitern, etwa
auf Nachhaltigkeitsberatung.

Aus der Sicht der Versicherer kénnte man oberflachlich
erst einmal behaupten, dass sie Uber diese Konsolidierungs-
bewegung gar nicht so ungliicklich sind. Scheint es doch,
dass weniger Partner bei angenommen gleichem Umsatz
weniger administrativen Aufwand bedeuten kénnten. Zu-
kunftsweisende Technologien ermdglichen reibungslosere
Anbindungen, Wertschopfungsketten mit Automatisie-
rungspotenzial und noch nicht gehobene Effizienzsteigerun-
gen oder Synergien.

DIE ERWARTUNGEN WERDEN MITUNTER NICHT ERFULLT

Es braucht aber einen zweiten Blick auf diese vermeintliche
Einfachheit der PE-getriebenen Konsolidierung, weil sich der
Markt mit seinen Ansprichen andert. Makler, die auch kinf-
tig erfolgreich sein wollen, mussen den Rollenwechsel hin zu
einem Risikomanager der Kunden vollziehen. Dieses Selbst-
verstandnis bringt aber eine hohe Anzahl der Ubernahme-
Targets noch nicht mit. Aus der Erfahrung betrachtet, sind
die meisten immer noch als Vermittler von Versicherungs-
schutz unterwegs. Dazu kommt die Einbettung in strukturel-
le Veranderungszwange der Versicherer auf der einen Seite
und Kundenerwartungen an Customer Excellence auf der
anderen. Im Blick ist bereits eine weitere Entwicklung ahn-
lich wie im Bankensektor zu einer Open Insurance, durch die
Makler ohne entsprechende Strategie, Anbindung und Vor-
bereitungen an Bedeutung verlieren kénnten.



Auch ist zu beobachten, dass die erhofften Synergieeffek-
te bei der Zusammenarbeit mit den Versicherern zumindest
im jetzigen Stadium nicht immer realisiert werden kénnen.
Im Gegenteil, wir sehen konsolidierte Unternehmen, die an-
scheinend ihren eigenen konsolidierten Status noch nicht in
ihr Selbstbewusstsein integriert haben und so agieren, als
seien sie immer noch selbststandig.

Eine Konsolidierung kann sogar die Stabilitat der Makler
schwachen. Obwohl wir uns in Deutschland im Vergleich
zu anderen europadischen Landern gerade einmal am An-
fang dieser Konsolidierungswelle bewegen, ist die bei ers-
ten Konsolidierern zu beobachtende Restrukturierung von
Kapital — die ersten Investorenaustritte sind bekannt — nicht
uninteressant. Sie hat nicht zu unterschatzende Auswirkun-
gen auf etliche Erfolgsfaktoren, nicht zuletzt auf eine Unsi-
cherheit hinsichtlich Zielen, Methoden oder Kultur. Letzteres
ist im heutigen essenziellen War for Talents als bedenklich
anzusehen.

~Makler, die auch kunftig
erfolgreich sein wollen, mussen

den Rollenwechsel hin zu

einem Risikomanager der

Kunden vollziehen.”

GRUNDE FUR UND GEGEN EINEN UNTERNEHMENSVERKAUF
Bei all dieser Komplexitat und der Vielfalt von Chancen und
Risiken stellt sich die Frage, wie sich die wenigen technischen
Industrie-Versicherungsmakler, die noch unabhangig sind
oder gar als Familienunternehmen auf eine lange Markttra-
dition blicken, mit einer hohen Expertise im Versicherungs-
und Risiko-Management, zu diesen Entwicklungen stellen.
Je nach Ausgangslage, Nachfolgesituation, Kapitalaus-
stattung, Investitionsfahigkeit aber auch -bereitschaft und
vielleicht auch je nach unternehmerischem Mut sicherlich
sehr unterschiedlich. Da wird es die geben, die im Hinblick
auf eine nicht einfacher werdende Zukunft den Mitnahme-
effekt realisieren. Sicher auch diejenigen, die den Skalenef-
fekt heben, um im Geschéft bleiben zu kénnen. Es gibt aber
auch inhabergefiihrte Makler, die bewusst nicht verkaufen,
weil sie die notige Resilienz haben. Das sind genau die, die
aus der Sicht der PE-Investoren eine sehr hohe Attraktivitat
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mitbringen, weil sie Uber Jahre aufgebaute Portfolios haben,
solide Finanzen, eine gewachsene Kultur sowie Personalres-
sourcen.

Schaut man in die aktuellen Trendbarometer, Marktstu-
dien, Veroffentlichungen von Verbanden oder groBen Bera-
tungsunternehmen, so gibt es rote Faden in der Einschat-
zung, was einen Versicherungsmakler erfolgreich bleiben
lasst:

¢ Uberwindung der kritischen UnternehmensgréBe

e Internationalitdt — also in unterschiedlichen Landern
Kunden und Markte exzellent zu bedienen und da-
bei die landesspezifischen Besonderheiten zu beherr-
schen

e Ausweitung von Angebotspotenzialen verknipft mit
einer veritablen Innovationsfahigkeit

¢  Rollenerweiterung von Risikomanagement zu Risiko-
minderung mit anderen Kompetenzen

e Handling modularer Wertschopfungsketten in kom-
plexen Marktstrukturen auf einem hohen Digitalisie-
rungsniveau

e  Zukunftsorientierte Steuerung der Workforce in ei-
nem umkampften Personalmarkt

Dies sind nur einige Aspekte, zeigen aber die Richtung
auf, in die es sich lohnt zu denken. Wie sich technische,
internationale Industrie-Versicherungsmakler generell auf-
stellen, wie ihre Strategien aussehen, um im Markt mit
den hier angesprochenen Erfolgsfaktoren erfolgreich wei-
ter bestehen zu kénnen und wie damit ihre Entscheidung
aussieht, zu verkaufen oder nicht zu verkaufen, bedarf
naturlich einer jeweiligen Einzelanalyse. Nicht zu verges-
sen, diese groBe Blackbox der personlichen Interessen der
Shareholder, deren Einfluss auf Entscheidungen rein objek-
tiv so schwer einzugrenzen ist.

WIE ORGANISCHES WACHSTUM GELINGEN KANN

Was muss ein Makler also mitbringen, der bewusst nicht
verkaufen mochte? Was gehort dazu, sich gegen einen PE-
Orkan bequemer und vordergrindig viel leichterer Ausstiegs-
moglichkeiten zu stemmen? Gibt es Argumente fir ein kons-
tantes, gut geplantes organisches Wachstum?

Tatsachlich gibt es einige Differenzierungsmerkmale, die
eine solche Entscheidung stitzen. Unabhangige, vielfach so-
gar inhabergefihrte Makler tragen — wie eine stabile Grund-
lage, einen festen Boden — in sich einen ganz besonderen
Charakterzug, der ihnen eine hohe Resilienz gibt. Ein wei-
cher Faktor, vielfach unterschatzt und dennoch nicht hoch
genug zu bewerten: die Unternehmenskultur. Tradition,
Zugehorigkeit, Identifikation und Werte. Der lange Atem,
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Erfolg mit Geduld vorauszuplanen, statt kurzatmig Sharehol-
der-Value-Schwankungen in Quartalsberichten zur Entschei-
dungsgrundlage zu machen. Werte, die die Verantwortung
fur die Gesellschaft und fur die eigenen Mitarbeitenden spie-
geln. Der Glaube an die eigenen Grundsatze des Employer
Brandings. Einen Purpose, der nicht nur in der Schublade
liegt oder auf Postern an den Flurwdnden zur Kantine hdngt,
sondern im Alltag splrbar ist. Menschen mit langer Erfah-
rung, mit einer hohen Expertise und mit dem Quantchen an
echter Leidenschaft jenseits aller Slogans. Menschen, die zu
einem Business gehdren, das nicht umsonst ein Relationship
Business genannt wird. Das sind sehr wahrscheinlich Fak-
toren, die auch von den Millennials, der Gen Z und allen,
die danach kommen, honoriert werden. Vielleicht sogar von
den Managern, die inmitten der mit standig wechselnden
Anteilseignern zwangslaufig einhergehenden Kulturverluste
auf der Suche nach Sinn und einer stabilen, gewachsenen
Kultur sind.

,Was es braucht, ist ein Okosystem an
Wertschopfungsvorteilen entlang der
Prozess- und Lieferkette. Angefangen
auf der ganz personlichen Schiene der
Begleitung der Risikopravention und
-absicherung im Leben leitender Manager
bis zu einer im Jetzt etablierten Corporate

Risk Governance.*

Dies sind starke Wurzeln, um dem PE-Orkan standhalten
zu konnen, aber naturlich alleine nicht ausreichend, um Er-
folg und Unabhéangigkeit weiter wachsen zu lassen. Mit ei-
ner breit aufgestellten Phalanx an unterschiedlichen Rollen
und einem dazugehdorigen starken System modularer Dienst-
leistungen inklusive einer Flexibilitat in Konditionen ist der
nachste Schritt getan. Der immer noch nicht reicht. Was es
braucht, ist ein Okosystem an Wertschépfungsvorteilen ent-
lang der Prozess- und Lieferkette. Angefangen auf der ganz
personlichen Schiene der Begleitung der Risikopravention
und -absicherung im Leben leitender Manager bis zu einer
im Jetzt etablierten Corporate Risk Governance. Risk Con-
sultants optimieren Prozesse, fast schon in der Rolle eines
Unternehmensberaters, mit der Fahigkeit zu einer strategi-

schen, proaktiven Steuerung von Risiken. Damit einher geht
die Konzeptionierung und Transformation von Risikoszenari-
en in Vertrags- und Produktdesign.

EIN NEUES MITEINANDER

Dies sind die Faktoren, die organisches Wachstum maoglich
und interessant machen. Ein mittelstandischer Versiche-
rungsmakler, der unabhangig und mit langem Atem handeln
kann, der nicht getrieben ist von rein monetarem Druck oder
kurzfristigen Renditebegierden, ist Gbrigens auch ein starker
Partner fur Unternehmen. Kunden haben dann einen Ex-
perten an der Seite, der nicht nur werteorientierter auf ihre
Herausforderungen blickt, sondern sie auch gelassener in
einem individuellen Lésungsdesign begleiten kann. Makler,
die selbst langfristige Planungshorizonte haben, planen auch
langfristiger fur ihre Kunden, mit denen sie oft tiefgehende
Verbindungen haben. Das schafft echte Mehrwerte.

Auch Versicherer haben mit starken inhabergefiihrten
Maklern eine andere Ausgangslage, eine andere Philosophie,
eine andere Augenhdhe im Sparring am Verhandlungstisch.
Das kann vielleicht zu anderen Lésungsansatzen fuhren. Zu
einem neuen Miteinander aller Parteien, zu funktionierenden
Kollaborationen, die fir die weitere Zukunft einen entschei-
denden Vorteil darstellen.

So gibt es nicht nur eine Sicht der Dinge. Es gibt nicht
nur die eine Losung. Es gibt keine Unausweichlichkeit eines
anorganischen Wachstums, um in einem Markt des Wandels
bestehen zu kénnen. Und es gibt neben den hier diskutierten
Finanzinvestitionen auch noch strategische Investitionen. So
kann es fur inhabergefuhrte Unternehmen aus strategischen
Grlnden durchaus attraktiv sein, selbst Unternehmen aufzu-
kaufen, um beispielsweise das eigene Dienstleistungsportfo-
lio zu diversifizieren, die globale Prasenz zu erhéhen und die
Resilienz zu steigern.

Alles zusammengenommen sind dies genau die Chancen,
die zur Entscheidung eines Nichtverkaufs fuhren kénnen.
Skaleneffekte mit organischem Wachstum selbst steuern,
Differenzierung auf einer strategischen Plattform selbst er-
arbeiten und gewachsene Kultur zu einem Erfolg fur ein Re-
lationship Business in Richtung Kunden, Mitarbeitenden und
Versicherer leben. Dann kann der Konsolidierer ruhig mehr
als drei Mal klingeln.
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