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HET MODEL VAN AGEAS is heel duidelijk:
voor het gros van zijn verzekeringsactivi-
teiten in het buitenland gaat Ageas in zee
met lokale partners, vaak zijn dat banken.
Terwijl die plaatselijke bank zijn distribu-
tiecapaciteit inzet, levert Ageas de verze-
keringstechnische kennis. Dit model heeft
Ageas heel succesvol uitgerold in Azié, net
zoals hetal deed in Europa. Vandaag is Age-
as actiefin 14 landen, waarvan 5 in Europa
en9in Azié.

Een reis langs alle filialen van Ageas te
beginnen met India, waar Ageas uitbreid-
de door zich voor 40% in te kopen in Royal
Sundaram General Insurance:

India: in 2008 werd de joint-venture IDBI
Fortis Life Insurance opgericht. De partners
van Fortis waren toen de Indische finan-
ciéle instellingen IDBI en Federal Bank. De
joint-venture commercialiseert levensver-
zekeringen en langlopende spaarproduc-
ten in heel India. Vandaag bezit Ageas 26 %
van deze joint-venture die luistert naar de
naam IDBI Federal Life Insurance.

De ontwikkeling van deze joint-ven-
ture was weinig spectaculair, wat deels te
maken had met het moeilijke wetgevende
kader en de tijdelijke financiéle problemen
van een van de partners.

Samen met de publicatie van de cijfers
over het derde kwartaal kondigde Ageas
ook de aankoop aan van 40% in het Indi-
sche Royal Sundaram General Insurance
voor 186 miljoen euro. Dat bedrijfis alleen
actief in schadeverzekeringen. Het moe-

Taiping Life Insurance: enkele kerncijfers

derbedrijf, het beursgenoteerde Sunda-
ram Finance is een financiéle groep met
diverse bankactiviteiten (financiering,
fondsenbeheer...) en houdt 50% aan van
de verzekeringsmaatschappij waar Ageas
nu instapte. De andere 10 % zit bij andere
aandeelhouders.

Beleggers maakten zich zorgen over
de hoge prijs die Ageas neertelde voor dat
40% belang. Een kleine analyse van de cij-
fers leert ons dat de netto winst van Royal
Sundaram relatief laag was door de hoge
gecombineerde kostenratio. Die kwam de
voorbije jaren steevast boven de 100 % uit.
De verzekeringsactiviteiten op zich waren
dus verlieslatend. De winst is dus afkom-
stig van het beheer van de financiéle reser-
ves. Het mag duidelijk zijn: als Ageas die
kostenratio onder de 100 % kan helpen, kan
de winst exponentieel toenemen. Maar in
eerste instantie is het verbeteren van die
kostenratio niet het belangrijkste. Met ren-
dementen van 10 % op Indische staatsobli-
gaties in de technische reserves wordt er
immers al een mooie winst gerealiseerd. De
focus ligt volledig op de groei.

Portugal: Terwijl het zijn belang in
Luxemburg en Itali€ verkocht aan zijn part-
ner, verwierf Ageas in 2014 in Portugal de
volledige controle over de levens-
en schadeverzekeringen door part-
ner Millenium BCP uit te kopen. Het
sloot wel nog een distributie-over-
eenkomst met de Portugese bank
tot 2029. In 2016 versterkte Ageas
zijn Portugese
activiteiten door Axa

Portugal in te lijven.

Dat was al de groot-
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Reis rond de wereld
met Ageas

werd Ageas de op een na grootste in scha-
deverzekeringen.

Turkije: in 2011 stapte Ageas in het ka-
pitaal van de schadeverzekeraar Aksigorta.
Ageas houdt net als de Turkse holding Sa-
banci 36 % aan, de rest noteert op de beurs.

Groot-Brittannié: in dit land richt Age-
as zich vooral op schadeverzekeringen. In
autoverzekeringen is het de nummer vier
van het land (en de zevende verzekeraar)
enerzijds via het eigen filiaal, anderzijds
via een partnership (50,1%/49,9 %) met de
warenhuisketen Tesco.

China: sinds 2001 is Ageas hier actief via
een partnership met China Taiping Group.
Ageas bezit 24,9% van Taiping Life Insu-
rance. Het deel in het eigen vermogen eind
2017 bedroeg 845 miljoen euro (4,3 euro
per aandeel Ageas). In de bijgevoegde ta-
bel geven we een overzicht van enkele data
over de voorbije 4 jaren.

Thailand: In 2004 sloot Ageas een part-
nerschap met de Kasikornbank, met de
naam Muang Thai Group. In het filiaal voor
levensverzekeringen houdt Ageas 30,9%
aan, in de schadeverzekeringenis dat 7,8 %.
Het deel van Ageas in het eigen vermogen
van Muang Thai Group eind 2017 bedroeg
678 miljoen euro, de winstbijdrage kwam
uit op 72 miljoen
euro. Bijkomend
wordt  Muang
Thai gebruikt als
springplank voor
verdere expansie
in  Zuid-Oost-
Azié. Zo startte het in 2016 met verzeke-
ringsactiviteiten in Laos en Cambodja.

Maleisié: in 2001 kocht het toenmalige
Fortis 30% van de verzekeringsdochter van
Maybank, de grootste bank in het land. Van-
daag bezit Ageas 31% van de verzekerings-
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holding (69 % Maybank) die levens- en scha-
deverzekeringen commercialiseert via de
Etiga-filialen. Etiqa is ondertussen ook ac-
tiefin Singapore, Indonesié en de Filipijnen.

Viétnam: Ageas en Muang Thai Life slo-
ten in 2015 een partnerschap met de lokale
Military Bank voor de verkoop en distribu-
tie van verzekeringen. Military Bank houdt
61% aan, Ageas 29% en Muang Thai Life
10%.

Belgié: Over de thuismarkt moeten we
zeker vermelden dat BNP Paribas een min-
derheidsbelang van 25% in AG Verzekerin-
gen heeft. De Fransen hadden een putop-
tie, maar beslisten die niet uit te oefenen.
Ageas blijft dus voor 75% eigenaar van zijn
thuismarkt.

Resultaten eerste negen maanden
ONDERTUSSEN PUBLICEERDE AGEAS OOK de
resultaten over de eerste

focus op premiegroei) en in Continentaal
Europa (verkoop van Italiaanse activiteiten
en door een daling in levensverzekeringen
in Luxemburg).

De nettowinst daalde 3,1%, vooral door-
dat minder meerwaarden in Belgié werden
geboekt en door het wegvallen van de Ita-
liaanse bijdrage. Specifiek over het derde
kwartaal was dat de Chinese winstbijdrage
sterk getroffen werd door financiéle min-
waarden.

De algemene rekening (resultaten van
de holding) boekte een negatief resultaat
van 8 miljoen euro (vorig jaar -326 miljoen
euro). Het totale resultaat (verzekering +
algemene rekening kwam uit op 656 mil-
joen euro tegen 360 miljoen euro in de eer-
ste 9 maanden van 2017.

De negatieve reacties na het kwartaal-
bericht vonden we wat overdreven, zeker

deze met betrekking tot de Indische ac-
quisitie. Feit is wel dat het resultaat van
verzekeringsmaatschappijen in se vola-
tiel kan zijn door de financiéle resultaten
en dito meerwaarden. Het belangrijkst is
dat Ageas blijft groeien en een hoge sol-
vabiliteit heeft. Wat de waardering be-
treft, verwijzen we naar onze bijdrage in
de Beste Belegger van augustus 2018. Op
een min of meer genormaliseerde winst,
noteert het aandeel met een koers/winst
van slechts 10.
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