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ALLFINANZVERTRIEB PROFITIERT VON PERSÖNLICHER BERATUNG 
Es ist seit vielen Jahren eine Binsenweis­
heit, dass die staatliche Rente für einen kom­
fortablen Lebensabend nicht ausreicht. Für 
die meisten von uns führt kein Weg an der 
pri vaten Vorsorge vorbei. Dabei sind die Leser 
des Nebenwerte­Journal als aktive Börsianer 
eine Minderheit, während für viele der Kapi­
talmarkt und die private Vorsorge Themen 
sind, die ungern angepackt werden. Da ist 
profes sioneller Rat gefragt, den OVB ihren 
Kunden bietet. Der absehbar wachsende Be­
darf veranlasste uns, der OVB Holding AG eine 
Titelgeschichte zu widmen. 

D as Angebot schließt auch den Versi-
cherungsschutz ein: Standardprodukte 

wie Reiserücktri� s- oder Kfz-Versicherun-
gen lassen sich heute bei hoher Preistrans-
parenz bequem per App oder PC abschlie-
ßen, aber bei der Absicherung existenziel-
ler Risiken wird die persönliche Beratung 
weiterhin in Anspruch genommen. Hier 
setzen die All� nanzvertriebe an und bie-
ten im Idealfall eine lebenslange themen-
übergreifende Begleitung. Mit mehr als 
4 Mio. Kunden und rund 5800 hauptbe-
ru� ichen Finanzvermi� lern zählt OVB zu 
den führenden All� nanzvertrieben in Euro-
pa. 1970 gegründet, ist die Gruppe mi� -
lerweile in 16 Ländern vertreten und hat 
sich die Bezieher mi� lerer bis höherer 
Einkommen als Zielgruppe auserkoren. 
Rund 70 % der ver mi� elten Produkte 
betre� en Vorsorge, 18 % Versicherungen 
und 12 % Bausparen/Finanzierungen. Die 
Kennzahlen berichtet der Konzern nach 
den regionalen Segmenten Mi� el-/Ost-
europa (Anteile an den Erträgen 53 %), 
Deutschland (18 %) und Süd-/Westeuropa 
(29 %). 

Eine Strategieperiode endet, 
eine neue beginnt 
Im Geschä� sjahr 2022 haben die Kölner ihr 
2017 aufgelegtes Strategieprogramm „Evolu-
tion 2022“ abgeschlossen (s. a. NJ 5/21). In 
diesem Zeitraum stieg die Anzahl der Kun-
den von 3.4 auf 4.3 Mio. und der Vermi� ler 
von 4702 auf 5772. Die Erträge aus Vermi� -
lungen erhöhten sich um 47.3 % auf € 332 
(225) Mio. Dabei konnte die Marge nicht 
ganz mithalten, das EBIT stieg unterpro-
portional um 37.5 % auf € 22 (16) Mio. 
Fairerweise ist zu berücksichtigen, dass die 
EBIT-Marge im ersten Jahr des Zyklus mit 
7.1 % außergewöhnlich stark war, so dass 
die Messla� e sehr hoch lag. 

In diesem Jahr wird das Nachfolgepro-
gramm „Excellence 2027“ verabschiedet, 
dessen Eckpunkte bereits im Geschä� sbe-
richt 2022 verö� entlicht wurden. Dann soll 
auch in der Nachhaltigkeitsstrategie ein 
neues Kapitel aufgeschlagen werden, wobei 
die Musik weniger im Ressourcenverbrauch 
des operativen Geschä� s der Gruppe als viel-
mehr in der Auswahl der Anlageprodukte 
spielt. (Zu beiden Strategieperioden s. a. das 
CEO-Interview auf Seite 10.) 

Geschäftsjahr 2022 
solide gemeistert 
All� nanzvertriebe können sich von der allge-
meinen wirtscha� lichen Lage nicht entkop-
peln; auch für OVB war 2022 ein anspruchs-
volles Geschä� sjahr. Die In� ation führte zu 
Kostensteigerungen, die auf Grund des Ge-
schä� smodells nicht ohne Weiteres auf die 
Kunden abgewälzt werden können. Zudem 
sinkt bei geringeren verfügbaren Einkom-
men und Konjunktursorgen die Bereitscha�  
der privaten Haushalte, in Vorsorgeprodukte 

zu investieren. Insgesamt steigerte der Kon-
zern die Erträge aus Vermi� lungen um 3.5 % 
auf €  332 (321) Mio. Während das EBIT 
noch einen geringen Zuwachs auf € 22 (21.8) 
Mio. verzeichnete, sank das Ne� oergebnis 
um 6.6  % auf € 14.7 (15.7) Mio. Bei einem 
Ergebnis je Aktie von € 1.03 (1.10) wurde 
die Ausschü� ung des Vorjahres von € 0.90 je 
Aktie beibehalten. 

In allen Regionen mehr Kunden
Erfreulich ist, dass in allen drei Regionen 
die Anzahl der Kunden gesteigert werden 
konnte, konzernweit lag sie zum Bilanzstich-
tag bei 4.27 (4.13) Mio. Auch die Anzahl 
der Berater erhöhte sich mit Ausnahme des 
deutschen Heimatmarkts und erreichte ins-
gesamt 5772 (5603). Die Basis für kün� iges 
Wachstum wurde somit verbreitert. 

Die Bilanz per Ende Dezember 2022 
weist bei einer soliden Eigenkapitalquote 
von 35.8 (35.4) % liquide Mi� el von € 80.6 
(74.6) Mio. aus. Dieser hohe Cash-Bestand 
ist Umschichtungen in den Finanzanlagen 
geschuldet, soll aber weiter abschmelzen in 
Richtung eines Normalwerts von rund € 50 
Mio. 

Ausblick 2023 verhalten 
Mit dem Abschluss 2022 hat das Unterneh-
men auch einen Ausblick für 2023 verö� ent-
licht, der nach Vorlage der Q1-Zahlen An-
fang Mai bestätigt wurde. Die Vermi� -
lungserträge sollen mit € 325 bis 350 Mio. 
in etwa auf dem hohen Vorjahresniveau lie-
gen. Das EBIT wird hingegen mit € 16 bis 
19 Mio. klar unterhalb des Vorjahreswertes 
von € 22 Mio. erwartet. Während in Süd-/
Westeuropa das Ergebnis wachsen soll, wird 
für Deutschland und Mi� el-/Osteuropa 
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Kennzahlen Q1 2023 Q1 2022 
Erträge aus 
Vermittlungen  83.4 Mio. 84.2 Mio.
Konzernergebnis  2.3 Mio. 3.4 Mio.
Ergebnis je Aktie  0.16 0.24
EK-Quote  35.8 % 35.7 %
Liquide Mittel  71.5 Mio. 81.2 Mio.

Kurs am 20.07.2023: 
€ 23 (Xetra), 29.40 H / 20.60 T 

KGV 2024e 23, KBV 3.4 (3/23)

Börsenwert: € 322 Mio.

FAZIT: Kurzfristig ist die Marge der OVB Hol-
ding AG unter Druck, auch wenn wir uns vorstel-
len können, dass die Ergebnisprognose für das 
laufende Jahr noch etwas Luft nach oben lässt. 
Zudem sind trotz sinkender Ergebnisse erneut 
€ 0.90 Dividende je Aktie vorstellbar. Auch wenn 
die Dividendenrendite von rund 4 % angesichts 
der Zinswende an Glanz eingebüßt hat, ist sie im 
Aktienumfeld weiterhin attraktiv. SRC Research 
und Pareto sehen die Aktie bei Kurszielen von 
€ 24 bzw. 23 fair bewertet. Dem schließen wir uns 
an. Perspektivisch sprechen der anhaltende Be-
ratungsbedarf privater Haushalte und die Chan-
ce auf Wachstum durch regionale Expansion für 
den Wert. Wer mittelfristig denkt, kann jetzt 
oder bei Kursschwächen einsteigen.  OV

Auf mittlere Sicht sollte sich der jüngste 
Aufwärtstrend fortsetzen. 
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mit sinkenden Ergebnissen gerechnet. Auf 
Ebene der im Segmentbericht separat aus-
gewiesenen Zentralbereiche wird ein erhöh-
ter Fehlbetrag erwartet. Entwicklung und 
Implementierung der neuen Strategie wer-
den mit (Einmal-)Aufwendungen das Er-
gebnis belasten, und nicht zuletzt schlägt die 
In� ation auf allen Ebenen zu Buche – die 
zugleich die Ausgabenbereitscha�  der Ziel-
gruppen bremst. Operativ be� ndet sich der 
Konzern derzeit somit in einer gewissen 
Zwickmühle. 

Q1 2023 wie erwartet schwächer
Dementsprechend waren die ersten drei 
Monate des laufenden Geschä� sjahres 2023 
weiter von schwierigen Rahmenbedingun-
gen mit hartnäckiger In� ation und hohen 
Zinsen geprägt. Bei den Kunden führte dies 
zu anhaltender Zurückhaltung beim Ab-
schluss von Neuverträgen. Dennoch erreich-
ten die Erträge aus Vermi� lungen mit € 83.4 
(84.2) Mio. nahezu den Wert des Vorjahres-
quartals, wobei die Erträge in Deutschland 
und Süd-/Westeuropa sanken, in Mi� el-/
Osteuropa dagegen zulegten. 

Das EBIT ging allerdings in allen drei 
Regionen deutlich zurück und sank auf Kon-
zernebene um fast die Häl� e auf € 3.1 (6) 
Mio. In� ationsbedingt höhere Kosten, Perso-
nalau� au und die Zunahme von Präsenzver-
anstaltungen, die im Vorjahresquartal noch 
von der Pandemie gebremst waren, sind die 
Gründe. Bei einem um mehr als € 1 Mio. 
verbesserten Finanzergebnis und sinkender 
Steuerquote reduzierte sich das Ne� oergeb-
nis um 31.9 % auf € 2.3 (3.4) Mio. bzw. € 0.16 
(0.24) je Aktie.

Corona gemeistert, Positionierung stimmt 
Der All� nanzvertrieb beruht auf persönli-

chem Vertrauen, das wiederum im persön-
lichen Kontakt entsteht. Umso mehr bil-
dete die Pandemie eine scharfe Zäsur. Aller-
dings ist u. E. davon auszugehen, dass OVB 
diese Phase nicht nur gut gemeistert, son-
dern sie als Katalysator für eine Transfor-
mation und Dynamisierung des Geschä� s-
modells genutzt hat. So wurden in den 
vergangenen drei (Corona-)Geschä� sjahren 
historische Bestmarken bei den Erträgen er-
wirtscha� et. Die Klaviatur der Kundenan-
sprache ist breiter geworden, die Wünsche 
der Kunden für die Art der Interaktion kön-
nen präzise gemessen und punktgenau er-
füllt werden. Im Idealfall steigen sowohl die 
E�  zienz als auch die Kundenzufriedenheit. 
Entgegen des von Medien und Beratern 
suggerierten disruptiven Umschwungs ins 
Digitale wird das persönliche Beratungs-
gespräch, gerade bei weitreichenden Ent-
scheidungen, geschätzt und aktiv nachge-
fragt. Dabei rühmt sich OVB mit einer 
jungen Vertriebsmannscha� , die sie für die 
Produktgeber als Vertriebsorganisation be-
sonders a� raktiv mache. 

Gelungene Internationalisierung
Die Internationalisierung hat nicht nur 
Wachstum und Diversi� zierung gebracht, 
sondern bietet auch bei der Personalgewin-
nung Vorteile, da innerhalb des Konzerns län-
derüberschreitende Karrierewege darstell bar 
sind. Als nächste Zielregionen hat der Vor-
stand Portugal, Luxemburg und das Baltikum 
ins Auge gefasst (s. Interview S. 10). 

Denkt man beim � ema Digitalisierung 
zunächst an die Interaktion mit den Kunden, 
so ist ihre Rolle im „Maschinenraum“ des 
Geschä� smodells nicht zu unterschätzen. 
In einem zentralen europäischen Rechenzen-
trum sind alle Systeme gebündelt, bei Pro-
vi sionsabrechnungen, Datenauswertungen 
oder Dokumentationen aller Art liegen ei-
nerseits beträchtliche Skalene� ekte und 
Markteintri� sbarrieren andererseits vor. 

Ein regulatorisches „Drohszenario“ ist 
vorerst ausgeblieben: Das Provisionsverbot 
für Finanzdienstleistungen fand auf EU-
Ebene nicht genug Unterstützung. Allerdings 
soll das � ema evaluiert werden und in drei 
Jahren wieder auf den Tisch kommen. Das 
Damoklesschwert über dem Geschä� smodell 
ist also nicht verschwunden, aber vorerst bei-
seite gehängt. 

Niedriger Streubesitz, 
hohe Dividendenrendite 
Das Grundkapital liegt zum überwiegenden 
Teil in den Händen großer Versicherungs-
konzerne, lediglich 3 % stehen dem Streube-
sitz zur Verfügung, der mit Prime-Standard-
Notiz und professionellen Investor Relations 
allerdings auf höchstmöglichem Niveau in-
formiert wird. Seit Aufnahme der Börsenno-
tierung 2006 wurden stets Gewinne ausge-
wiesen und in jedem Jahr eine Dividende 
gezahlt. Im Zeitraum der Strategie „Evolution 
2022“ stieg der Kurs insgesamt um 41 %. Zu-
dem wurden für die betre� enden Geschä� s-
jahre in Summe respektable € 5.05 je Aktie an 
Dividenden ausgeschü� et. In den vergange-
nen Jahren lag die Dividendenrendite jeweils 
um die 4 %.  Oliver Vollbrecht

Die Zentrale der 
OVB Holding AG 

befindet sich 
am Heumarkt in 

Köln, einem der 
bekanntesten 

Plätze der 
Domstadt.

Segment 
Süd- und Westeuropa

Segment 
Deutschland

Segment 
Mittel- und Osteuropa

OVB ist mittlerweile in 16 Ländern vertreten und berichtet die Konzernzahlen nach drei regionalen Segmenten. 

Deutschland

Frankreich

Italien

Spanien

Ukraine

Polen

Tschechien

Österreich

Schweiz

Griechen-
      land

Slowe-
  nien Kroatien

Slowakei

Ungarn

Rumänien

Belgien

EUROPAWEITE PRÄSENZ IM ALLFINANZVERTRIEB 

Quelle: OVB Holding AG 


