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Die Frage nach der optimalen Unternehmensgrösse ist relativ alt. 
In der betriebswirtschaftlichen Forschung konnte auf sie bislang 
keine eindeutige Antwort gegeben werden. Dies mag nun einer-
seits bedeuten, dass man dort noch nicht weit genug ist. Anderer-
seits kann es jedoch auch implizieren, dass es sie nicht gibt. Dass 
also die Grösse eines Unternehmens keinen kausal belegbaren 
Zusammenhang mit einer über- oder unterdurchschnittlichen 
Rendite hat. Und folglich wird man einen solchen auch mit weite-
rer Forschung nicht fi nden. 

In diesem Beitrag wollen wir der Frage nach der Existenz einer 
optimalen Unternehmensgrösse in der Versicherungsindustrie 
nachgehen und analysieren, ob es in dieser spezifi schen Indus-
trie stichhaltige, und wenn möglich mit Fakten belegbare Argu-
mente gibt, warum z.B. mittelgrosse Unternehmen zu klein (oder 
zu gross) sind, um profi tabel in der Zukunft zu operieren. 

1. Was ist ein Mittelgrosses Versicherungsunter-
nehmen (MVU)?
Eine solche Analyse erfordert in einem ersten Schritt festzulegen, 
was klein, mittel und gross ist. Dies ist nicht ganz einfach, da ver-
schiedene Möglichkeiten einer Einteilung bestehen. So kann man 
sich z.B. an der Börsenkapitalisierung orientieren und analog 
zu Börsenplätzen in Small, Mid und Large Caps einteilen (unter 
1 Mrd., 1-10 Mrd., über 10 Mrd.). Nachteilig ist die Volatilität 
von Börsenkapitalisierungen, die keinen unmittelbaren Effekt auf 
die tatsächliche Unternehmensgrösse hat. Alternativ kann man 
daher auf weniger stark schwankende Masse, wie z.B. Mitar-
beitendenzahl oder Prämienvolumen, abstellen. Allerdings han-
delt es sich dabei um absolute Zahlen, die wenig über den Ver-
gleich zum Wettbewerb aussagen. Daher orientieren wir uns im 
Folgenden an einer Einteilung nach Marktanteilen. Sie ermögli-
cht einen Anhaltspunkt für die eigene Grösse im Verhältnis zum 
Gesamtmarkt und ist auch bei unterschiedlich grossen Länder-
märkten ein Indikator für die eigene Position. 

Betrachtet man vor diesem Hintergrund die Wettbewerbsland-
schaft Europas, so zeigt sich auf den ersten Blick eine recht 
hohe Fragmentierung der Branche mit einer kaum zu überbli-
ckenden Anzahl von Unternehmen. Betrachtet man dagegen den 
kumulierten Marktanteil der fünf grössten Versicherer pro Land, 
so fi ndet man z.B. in Nicht-Leben Werte zwischen 43 % und 
94 % (Deutschland 43 %, Frankreich 59 %, Italien 60 %, Schweiz 
72 %, Norwegen 94 %).1 Die Konzentration ist hier also stär-
ker, ver glichen mit anderen Branchen aber noch recht gering. 
Dies zeigt sich auch auf Ebene des Einzelunternehmens. In kei-
nem Land Westeuropas kann ein einzelner Versicherer mehr als 
25 % Marktanteil auf sich vereinigen. Sogar der prämienmässig 
grösste Versicherer Europas, die Allianz Gruppe, kommt in ih-
rem deutschen Heimatmarkt auf gerade einmal 15 % in Leben 
und 22 % in Nicht -Leben. Die Nummer 2, die französische Axa, 
kann in Frankreich sogar nur mit Zahlen von jeweils knapp über 
10 % aufwarten. 

Diese Daten machen deutlich, dass eine Marktanteilsbetrachtung 
auf Ebene Europa zum momentanen Zeitpunkt wenig ergiebig ist, 
da Branche und Markt sich recht zersplittert und heterogen prä-
sentieren. Sinnvoller ist daher eine Betrachtung auf Ebene Land. 
Und hier kann man auf Basis einer Clusterung der Unternehmen 
die Spannweite eines MVUs auf ca. 4-8 % Marktanteil setzen.
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2. Skaleneffekte als theoretisches Fundament 
von Grössenvorteilen
Um die Wirkung der Unternehmensgrösse zu analysieren, bie-
tet sich das Konzept der Skaleneffekte an. Es beschreibt die Ent-
wicklung der Stückkosten in Abhängigkeit von der produzierten 
Menge. Kern ist die Aussage, dass sich mit jeder Verdoppe-
lung der kumulierten Produktionsmenge die infl ationsbereinigten 
Stückkosten (Fertigungskosten, Kapitalkosten, Verwaltungskosten, 
Marketing-Kosten usw.) konstant um einen bestimmten Prozent-
satz senken lassen. 

Als Ursache der Stückkostendegression wird insbesondere auf 
zwei Faktoren verwiesen. Der erste ist die Lernkurve, die davon 
ausgeht, dass Mitarbeiter ihre Fertigkeiten sukzessive verbessern 
und damit Übungsgewinne realisieren. Ein solcher Zusammen-
hang wurde erstmals in der Flugzeugindustrie entdeckt, als die 
Montagezeiten der Arbeiter (und damit die Kosten je Flugzeug) 
bei steigendem Produktionsvolumen zu sinken begannen. Auch 
wurde erkannt, dass bei höherem Ausbildungsgrad der Mitar-
beiter die Stückkosten schneller reduziert werden können. Zwei-
tens wird mit Grössendegressionseffekten argumentiert. Liegen 
aus produktionstheoretischer Sicht steigende Skalenerträge vor, 
so führt dies bei einem Anwachsen der jährlichen Kapazität zu 
einer Abnahme der Kosten, da immer weniger Input erforder-
lich wird. Oder umgekehrt: eine Erhöhung des Inputs führt nicht 
zu einer proportionalen, sondern zu einer überproportionalen 
Erhöhung des Outputs.

Zu beachten ist jedoch, dass Skaleneffekte von Branche zu 
Branche und von Land zu Land unterschiedlich ausfallen. Ebenso 
setzen sie sich nicht unendlich fort, sondern fl achen ab. Ab einer 
bestimmten Grösse kann das Ganze auch umkippen und nega-
tive Skaleneffekte erzeugen, da es immer schwieriger wird, die 
ansteigende Grösse noch effi zient zu führen. 

3. Wie wirken Skaleneffekte auf das Geschäft 
von MVUs?
Was heisst dies nun für ein in Leben und Nicht-Leben tätiges 
MVU? Betrachten wir die wichtigsten Elemente des Geschäfts. 

a. Der grösste Hebel von Skaleneffekten liegt wohl bei den 
Kostensätzen (expense ratio) und hier insbesondere bei den 
Verwaltungskosten. Ein Anwachsen des Prämienvolumens geht 
in aller Regel mit einem unterproportionalen Anwachsen der 
Verwaltungskosten einher. Man kann sich dies gut am Beispiel 
der IT-Systeme verdeutlichen. Hat man erst einmal eine funkti-
onierende IT-Architektur erreicht, ist es relativ unerheblich, ob 
sie 1 Million oder 1.1 Millionen Kundenverträge verwaltet. 
Jeder neue Vertrag erhöht den Ertrag bei einem nur unterpro-
portionalen Anstieg der Kosten. Skaleneffekte schlagen hier 
durch. Ähnliches gilt für Aktivitäten in Versicherungstechnik, 
Innendienst und Stäben, wo sie sich primär auf die Personal-
kosten auswirken. 

b. Etwas komplizierter ist die Situation bei den Vertriebskosten. 
Zwar ist es richtig, dass viele Versicherer ihr Generalagen-
turennetz merklich verdichtet und deren Zahl gestrafft haben. 
Hier waren und sind Einsparpotenziale vorhanden, die 
auf Grössenvorteile zurückzuführen sind. Jedoch muss im 
Gegenzug der Trend zu immer mehr und meist auf variabler 
Basis gesteuerten Vertriebskanälen berücksichtigt werden. Der 
festangestellte Aussendienst verliert in vielen Ländern Anteile 
an Broker, Makler oder den Bankenvertrieb. In Folge werden 
die ehemals fi xen Kosten eines Versicherers variabler. Dass 
sie damit jedoch auch geringer werden, ist nicht automatisch 
der Fall. 

 In Summe ergeben sich jedoch Hinweise auf den Einfl uss von 
Grösse auf den Kostensatz. So zeigen Studien in Märkten 
wie USA und UK, dass die meisten kleinen Versicherer auf 
einem Niveau mit steigenden Skalenerträgen arbeiten.2 Sie 
würden also von einer Erhöhung ihres Prämienvolumens profi -
tieren. Auch in Europa ist ein Effekt festzustellen. So betrugen 
in einer Studie aus dem Jahr 2001 die Verwaltungskosten 
bei kleinen Versicherern (mit einem Vermögen von unter 500 
Mio. USD) 8.6 % der gebuchten Nettoprämien, während sie 
bei grösseren Versicherern (Vermögen ab 2 Mrd. USD) bei 
4,4 % lagen.3 Der Effekt in Europa dürfte jedoch im Vergleich 
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zu den USA geringer ausfallen, da es sich hier um einen deut-
lich heterogeneren Markt in Bezug auf Produktangebot, Kun-
denverhalten oder Regulation handelt.4

c. Bei den Schadensätzen (loss ratio) ist der Effekt von Skalen-
effekten ein anderer. Er wirkt primär als Diversifi kationsef-
fekt. Grosse Portfolios sind tendenziell besser in der Lage, 
Schäden abzufedern, als kleinere. Wenn z.B. ein Versicherer 
relativ gleichmässig in allen Regionen eines Landes Marktan-
teile hält, wird er die Auswirkungen eines lokalen Gewitters 
besser verkraften als ein kleinerer Versicherer, der in diesem 
Gebiet stark vertreten ist. Von daher können grössere Portfo-
lios tatsächlich eine bessere Ausgleichsfähigkeit als kleinere 
bieten.

 Jedoch ist diese Aussage auch gleich wieder zu relativieren 
und auf den Einzelfall anzupassen. Denn Faktoren, wie z.B. 
die Qualität eines Kundenstamms, können den Effekt redu-
zieren. Es ist ein Unterschied, ob man viele Risikogruppen in 
seinem Portfolio hat, oder eher Kunden mit geringerer Scha-
denshäufi gkeit. Profi table Portfolios zu formen ist allerdings 
keine kurzfristige Thematik, sondern erfordert viele Jahre des 
Aufbaus und der aktiven Bewirtschaftung. Damit gewinnt 
auch die Bedeutung eines guten «Underwriting» an Bedeu-
tung. MVUs können sich durch ein gezieltes Vorgehen Vorteile 
in der Risikoselektion sichern, indem sie nicht den gesamten 
Markt abdecken, sondern sich auf die «Rosinen» konzent-
rieren. Dieser Faktor beeinfl usst die Schadensquote, und da 
diese in aller Regel ein Vielfaches der Kostenquote ist, ergibt 
sich ein Hebeleffekt, der nicht zu vernachlässigen ist.

d. Beim Asset Management lassen sich für ein MVU nur geringe 
Skaleneffekte erkennen. Man stelle sich z.B. den Vergleich 
eines Portfolios von 127 Mrd. mit einem von 27 Mrd. vor. 
In dieser Grössenordnung ist man in beiden Fällen jenseits 
der Portfoliogrössen, wo Skaleneffekte bezüglich Diversifi ka-
tion noch nennenswert ins Gewicht fallen. Einen grössenverur-
sachten Performance-Effekt dürfte es also nur bei sehr kleinen 
Portfolios geben. Einsparpotenziale könnten jedoch in den 
Kosten für Portfoliomanager oder für Gebühren liegen, die 
Dritten (wie Banken, Börsen etc.) zu bezahlen wären.

e. Bereits seit Jahren ist ein Trend zu immer höheren regulato-
rischen Anforderungen erkennbar. Die damit verbundenen 
internen Kontroll- und Risikosysteme führen zu erheblichen 
Kosten für Versicherungsunternehmen. Mittlere und kleinere 
Versicherer sind davon überproportional betroffen, da sie 
die direkten und indirekten Kosten für diese Aktivitäten auf 
weniger Prämienvolumen verteilen können. Hier wirken also 
Skaleneffekte. Sie zu quantifi zieren ist bislang schwierig, da 
gesicherte Daten fehlen. Unterschätzen sollte man sie jedoch 
nicht. 

 Ergo, wo Skaleneffekte wirken, ergeben sich quantifi zierbare 
Nachteile für MVUs. Auf der anderen Seite gibt es jedoch auch 
wichtige Argumente, die die Bedeutung von Skaleneffekten 
auf das Geschäft von MVUs relativieren. Erstens ist Grösse 
ab einer bestimmten Höhe auch mit Nachteilen verbunden. So 
treten z.B. bei grossen Versicherern, die in mehreren Sparten 
tätig sind, empirisch nachweisbar negative Skaleneffekte 
auf, die sich aus Kosten für die verstärkte Koordination und 
Steuerung ihrer Geschäfte ergeben. Ein Ab stossen weniger 
rentabler Portfolios würde diesen Unternehmen erlauben, ihre 
Kosten zu senken. 

 Zweitens ist z.B. in Nicht-Leben die Kombination aus Kosten-
satz und Schadensquote bekanntermassen eine entscheidende 
Kennzahl. MVUs, die sich durch eine klare Zielgruppenfo-
kussierung einen profi tablen Kundenstamm erarbeitet haben, 
schneiden hierbei keineswegs immer schlechter ab als Versi-
cherer mit geringeren Kostensätzen. 



124 | 125

 Drittens sind Skaleneffekte vor allem bei Strategien der Kos-
tenführerschaft entscheidend, wie sie z.B. von Direktversi-
cherern eingeschlagen werden. Jede Aktivität ist dabei unter 
dem Primat einer möglichen Kostensenkung immer wieder zu 
überprüfen und zu verbessern. (So operiert die HUK Coburg 
als klassischer Niedrigpreisanbieter in Nicht-Leben mit einer 
Expense Ratio von ca. 10 %.). Doch dies ist bekanntlich nur 
eine Art, wie man Wettbewerb führen kann. Denn entweder 
kann ein Versicherer ein identisches Produkt oder eine iden-
tische Dienstleistung zu geringeren Kosten produzieren (Kos-
tenvorteil), oder aber er kann das Produkt/die Dienstleistung 
so differenzieren, dass der Kunde bereit ist, dafür einen Preis 
(ein Premium) zu bezahlen, der die zusätzlichen Kosten der 
Differenzierung übersteigt (Differenzierungsvorteil). Wettbe-
werbsstrategien, die auf diesem Ansatz aufbauen, haben 
empirisch belegbar gleich positive Renditen wie Strategien 
der Kostenführerschaft. Man denke hier nur an Versicherer, die 
recht erfolgreich ergänzende Dienstleistungen um ihre Kern-
produkte reihen, ihre Produkte als Kuppelprodukte mit den 
Angeboten anderer Unternehmen verbinden oder für ihre Ziel-
segmente innovative Geschäfts modelle entwickeln. 

 Von daher ist auch nachvollziehbar, dass empirische Studien 
bislang einen mono-kausalen Zusammenhang zwischen der 
Grösse eines Versicherers und einer überdurchschnittlichen 
Rendite nicht nachweisen konnten. Zu vielfältig sind die Bezie-
hungen, zu sehr heben sich Vor- und Nachteile im Rahmen 
einer Gesamtbetrachtung auf. Dies soll jedoch nicht heissen, 
dass Skaleneffekte keine Rolle spielen. Wer allerdings im Ein-
zelfall strategische Überlegungen nur auf Basis von Skalenef-
fekten trifft, der greift wohl zu kurz. Ein MVU hat sehr genau 
für sich abzuwägen, wie stark sowohl die negativen als auch 
die positiven Effekte seine Rendite beeinfl ussen und welche 
Trade-off-Überlegungen dabei von Relevanz sind. 

4. Müssen MVUs ein Wachstum ihrer Rendite 
anstreben? 
Implizieren diese Aussagen, dass sich MVUs nun entspannt zu-
rücklehnen und den weiteren Verlauf der Wirtschaftsgeschichte 
gelassen beobachten können? Wohl nicht. Wie allseits bekannt, 
stehen die Unternehmen einer Branche miteinander nicht nur im 
Wettbewerb um Kunden, sondern auch um Kapital, das sie zur 
Ausübung ihres Geschäfts benötigen. Im Regelfall fl iessen Ka-
pitalströme in diejenigen Unternehmen, die ein besseres Risiko-
Rendite Profi l aufweisen, während das Kapital aus jenen Unter-
nehmen abfl iesst, die relativ dazu weniger gute Renditechancen 
bieten – oder im schlimmsten Fall sogar Kapital vernichten. Für 
Versicherer, und damit konkret für Verwaltungsräte, Manager und 
Angestellte hat dies eine ganz einfache Konsequenz: Sie müs-
sen jedes Jahr aufs Neue eine Rendite erwirtschaften, die wett-
bewerbsfähig ist. Geschieht dies nicht in ausreichendem Masse, 
dann wird es schwieriger, das notwendige Eigen- und Fremdkapi-
tal zu sichern. Oder man wird zu einem Übernahmekandidaten, 
da die Aktionäre einem Unternehmen nicht mehr zutrauen, aus 
eigener Kraft eine angemessene Rendite zu erzeugen. Ob eine 
Rendite wettbewerbsfähig ist oder nicht, hängt, wie der Name 
bereits impliziert, von den Resultaten der Wettbewerber ab. Ge-
lingt es z.B. einem Versicherer einen RoE von 10 % zu erwirt-
schaften, während der Durchschnitt der Branche bei 15 % liegt, 
wird man dies als unbefriedigend einstufen. Liegt jedoch der 
Branchendurchschnitt bei 5 %, ergibt sich ein umgekehrtes Bild. 
Die isolierte Betrachtung von Kennzahlen ist von daher wenig 
sinnvoll. Was zählt, ist der Vergleich zum Wettbewerb.

Parallel dazu geht es realiter im Wirtschaftsgeschehen auch nicht 
nur darum eine bestimmte Rendite zu erwirtschaften, sondern 
die se Rendite in ein Verhältnis zur gesamten Wertschöpfung zu 
setzen, die generiert wird. Oder in anderen Worten, es stellt sich 
auch die Frage, wie gross der «Kuchen» an Gewinn ist, den ein 
MVU in absoluten Massstäben erzeugen kann. Aus einer Rendite-
perspektive macht es nämlich keinen Unterschied, ob ein erzielter 
Jahresgewinn 10 Mio. oder 100 Mio. beträgt, solange das 
Rendite-/Risiko-Profi l unverändert bleibt. Absolut gesehen ist es 
jedoch ein Unterschied, ob 90 Mio. mehr oder weniger an Wert 
geschaffen werden. Und auch hierauf legen Investoren Wert. 



Zu berücksichtigen ist des weiteren, dass Renditen ja keines-
wegs «sicher» jedes Jahr erwirtschaftet werden können, sondern 
der Erosion durch Wettbewerb unterliegen. Bestimmte Geschäfts-
zweige können sich eintrüben, in anderen sind erst einmal nach-
haltige Investitionen zu leisten, bevor eine ansprechende Rendite 
erwirtschaftet werden kann. Von daher stehen Versicherer vor der 
Herausforderung Jahr für Jahr ihren Gewinn zu steigern, um even-
tuell unbefriedigende Renditezahlen zu verbessern. 

5. Welche Mechanismen haben MVUs, um Gewinn-
wachstum zu erzeugen? 
Versicherer können nach Gewinnwachstum innerhalb und ausser-
halb ihres Kerngeschäfts suchen. Noch gar nicht so lange her 
sind die Fälle, wo Versicherer ins Bankengeschäft oder in schein-
bar verwandte Märkte einstiegen. Um hier den Fächer nicht zu 
weit aufzuspannen, soll im Folgenden nur das Wachstum im Kern-
geschäft, defi niert als Leben- und Nicht-Lebensgeschäft, betrach-
tet werden. Drei Mechanismen stehen dabei zur Verfügung. 
 
a. Organisches Wachstum: Wie empirische Studien belegen, ist 

dieser Mechanismus zwar im Vergleich zu den anderen der 
langsamste, jedoch auch der mit dem geringsten Risiko. Man 
geht davon aus, dass man aus eigener Kraft das erforderliche 
Wachstum generieren kann. 

 Für mittelgrosse Versicherer ist dieser Weg durchaus gangbar 
und wird es auch weiterhin sein. Er erfordert jedoch ers-
tens, dass man sich nicht auf zu viele Länder «verzettelt», 
wo man aufgrund seiner geringen Grösse gezwungen ist, 
mit zu starken Nachteilen in den Kostensätzen zu arbeiten. 
In den bearbeiteten Märkten sollte mindestens der Marktan-
teil erreicht werden, der für den Aufbau und die Verteidi-
gung einer wettbewerbsfähigen Position erforderlich ist. An 
die vorab genannte Zahl von 4 - 8% des relevanten Marktes 
sei hier nochmals er innert. Zweitens können MVUs nicht als 
Allround-Anbieter für jeden etwas anbieten, sondern sind 
gezwungen, sich sehr klar auf profi table Zielgruppen zu fokus-
sieren. Fragen einer «klugen» Marktsegmentierung werden 
wohl mehr an Gewicht gewinnen, als dies heutzutage der 
Fall ist. Drittens ist nicht zu unterschätzen, dass gerade im 
Geschäft mit Privatpersonen und KMUs dem Vertrieb eine 
entscheidende Rolle zukommt. Wenn man zugesteht, dass 
die Produkte der Versicherungswirtschaft in aller Regel nur 

eine begrenzte Innovationsmöglichkeit aufweisen, dann wird 
klar, dass Rendite-Unterschiede stark von der Schlagkraft des 
Vertriebs bzw. der Steuerung der einzelnen Vertriebskanäle 
abhängen. Hierin liegen gerade auch für MVUs Wettbewerbs-
vorteile, die sich nicht so ohne weiteres kopieren lassen, da 
sie meist über viele Jahre aufgebaut sind. Ein Manager hat in 
diesem Zusammenhang einmal von einem «Häuserkampf der 
Versicherer mit den gleichen Schrotfl inten» gesprochen. Auch 
wenn dieser Vergleich recht martialisch ausfällt, visualisiert er 
doch die Bedeutung der Vertriebskanäle. 

b. Allianzen und Kooperationen: Durch Verbindungen mit 
anderen Unternehmen ergeben sich ebenfalls interessante 
Ansatzpunkte für MVUs. Ein Blick auf empirische Daten zeigt, 
dass dieser Wachstumsmechanismus weniger oft scheitert als 
der durch Akquisitionen und zeitlich gesehen rascher Resul-
tate bringt als eigene, organische Aktivitäten. Man vergegen-
wärtige sich nur einmal, wie lange sich beispielsweise in der 
Versicherungsindustrie der Aufbau einer schlagkräftigen Ver-
triebsmannschaft in einem neuen Land hinzieht. Zudem kann 
man oft auch Kosten und Risiken mit dem Partner teilen, was 
die Attraktivität von Allianzen ebenfalls erhöht.

 Bevor solche Allianzen jedoch greifbare Resultate liefern, 
benötigen sie meist viel Vorlaufzeit. Manager müssen sich 
kennen lernen, es gilt Prozesse und Standards zu etablieren, 
und wenn es sich auch noch um neue Produkte handelt, sind 
Kunden erst einmal mühsam zu überzeugen. Kurzum, die 
Zusammenarbeit in diesen Allianzen sollte nicht für einen 
zu kurzen Zeitraum angelegt sein, sondern genügend Raum 
für Anpassungen, Abstimmungen und das Überwinden von 
Anfangsschwierigkeiten bieten. Es ist daher z.B. bei Vertriebs-
allianzen nicht sehr hilfreich, solche Kooperationen auf nur 
ein Jahr anzulegen, und dann «Wunder» hinsichtlich Umsatz 
und Gewinn zu erwarten. Wer in Horizonten von mindestens 
drei bis fünf Jahren denkt, ist hier wohl besser beraten. 

c. Mergers & Acquisitions: Kauf und Fusion sind ein rasch wirk-
samer Mechanismus, bergen jedoch relativ hohe Risiken. Man 
kann sie nutzen, um sich in neue oder wachsende Märkte 
einzukaufen, muss dann jedoch die oft grossen Herausforde-
rungen einer Integration meistern. 
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 Wenn im Gegenzug Märkte nicht mehr wachsen und es auch 
nicht gelingt, durch organisches Wachstum oder Allianzen 
markante Verschiebungen der Marktanteile zu erreichen, dann 
steht meist nur noch dieser Weg offen. Ziel ist dann, eine Kon-
solidierung innerhalb der jeweiligen Industrie herbeizuführen: 
Entweder soll bei weniger profi tablen Versicherern die opera-
tive Effi zienz gesteigert werden; empirische Untersuchungen 
zeigen denn auch, dass nach der Akquisition und Restrukturie-
rung von Versicherern mit unterdurchschnittlicher Performance 
positive Ergebnisse haben erzielt werden können. Oder durch 
den Zusammenschluss mit einem Partner sollen Synergien rea-
lisiert werden.

 In beiden Fällen kommen Skaleneffekte zur Geltung. Um 
wieder auf unser Beispiel der IT-Systeme zurückzukommen: 
Zwei Versicherer, die jeweils Kosten für den Unterhalt eines 
IT-Systems in einem Land bezahlen müssen, können nach 
einer Fusion das gleiche Geschäftsvolumen in aller Regel mit 
weniger Aufwand als zuvor betreiben. Gleiches gilt natürlich 
für Synergien im Personalbereich. Man denke hier nur an die 
Reduktion von Führungskräften und Mitarbeitenden aufgrund 
von Doppelbesetzungen. 

 Für ein MVU stellen Akquisitionen und Fusionen natürlich einen 
immensen Kraftakt mit hohem Risikopotenzial dar. Sie haben 
meist nicht so umfangreiche Stabsabteilungen, die sie dafür 
einsetzen können; ihre Erfahrung mit solchen Projekten ist in 
aller Regel begrenzt; und wenn etwas Substanzielles schief 
geht, dann haben sie weniger Puffer als ein Grosskonzern, 
um dies abzufedern. 
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6. Fazit
Mittelgrosse Unternehmen haben weiterhin eine Zukunft, wenn es 
ihnen gelingt, für ihre Aktionäre Mehrwert bzw. wettbewerbsfä-
hige Renditen zu erwirtschaften. Die Bedrohung durch Skalenef-
fekte ist gegeben, aber sie wirken sich für die Rendite von MVUs 
weder einseitig mono-kausal aus noch sind sie der einzige Weg, 
um die Rendite zu steigern. Der Druck zur Konsolidierung der 
Versicherungswirtschaft in Europa wird aller Voraussicht weiter-
gehen. Wo Skaleneffekte stark wirken, muss sich jedes MVU fra-
gen, ob es eher ein Jäger oder ein Gejagter sein wird. 

Strategische Ansatzpunkte sind für agile MVUs reichlich vorhan-
den: Sie müssen ihre operative Effi zienz weiter steigern, fl exibel 
Ressourcen in wachsende Segmente umschichten, lokale Wett-
bewerbspositionen mit kritischen Mindestgrössen aufbauen, sich 
konsequent aus marginalen Geschäftsaktivitäten und Ländern zu-
rückziehen, sich auf attraktive Marktsegmente fokussieren und 
hier innovative Geschäftsmodelle entwickeln sowie ihre Kosten-
strukturen regelmässig überprüfen und anpassen, ohne dabei je-
doch als MVU die Quellen ihrer Differenzierung zu untergraben. 
Mit anderen Worten: Es gibt viel für sie zu tun.  
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1850

1860

1870

1880

1890

1900

1910

1920

1930

Meilensteine unserer Geschichte

Gründung der Allgemeinen Versicherungsgesellschaft Helvetia in 
St. Gallen
Gründung «Der Anker», Gesellschaft für Lebens- und Renten versicherung, 
in Wien 
Gründung der Helvetia Schweizerische Feuerversicherungs gesellschaft in 
St. Gallen
Helvetia Feuer nimmt Geschäftstätigkeit in Deutschland auf (Bremen und 
Hamburg)
Erste eigene deutsche Geschäftsstelle der Helvetia Feuer (Karlsruhe)
Anker eröffnet zehnte Geschäftsstelle (Salzburg) und erste Vertretungen 
ausserhalb des Kaiserreichs Österreich
Anker nimmt Unfallversicherung auf und verlegt Hauptsitz auf den Hohen 
Markt, Wien

Helvetia Feuer eröffnet Niederlassung in Kalifornien USA
Gründung der «Basler Sterbe- und Alters-Kasse» in Basel

Basler Sterbe- und Alters-Kasse gibt sich den Namen Schweizerische 
Sterbe- und Alters-Kasse
Gründung der «Previsión Española» in Sevilla, Spanien

Schweizerische Sterbe- und Alters-Kasse fusioniert mit der Bernischen 
kantonalen Sterbe- und Alterskasse 
Helvetia Feuer nimmt Geschäftstätigkeit in New York, USA auf
Gründung der «La Vasco Navarra» in Pamplona, Spanien

Schweizerische Sterbe- und Alters-Kasse gibt sich den Namen «Patria, 
Schweizerische Lebensversicherungsgesellschaft auf Gegenseitigkeit»
Zerfall der Monarchie in Österreich bedingt für Anker Rückzug aus 
einigen Geschäftsgebieten

Helvetia Feuer nimmt Geschäftstätigkeit in Frankreich auf (Paris); 
Anker nimmt Sachversicherungen auf
Gründung der «Cervantes» in Madrid

Helvetia Feuer bildet Direktion für Deutschland in Berlin; 
Aufnahme der Geschäftstätigkeit in Kanada
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1858

1861

1862

1864

1869

1876
1878

1882

1883

1895

1896
1900

1910

1918

1921

1930

1938

Erfi ndungen

Luftschiff

Telefon

Feuerlöscher

Schreibmaschine

Dynamo; Dynamit

Viertaktmotor

elektrische Lokomotive

elektrische Glühbirne

Lochkartenauszählung

Motorrad; Filmapparat

Dampfturbine; Gasglühlicht

Automobil

Luftreifen

Funktechnik; Röntgentechnik

Dieselmotor; Segelfl ugzeug

Radio; Zeppelin

Büroklammer; Zündkerze

Motorfl ugzeug

Leuchtreklame

Neonröhre; Supraleiter

Fliessband

elektrische Schreibmaschine

Bildtelegrafi e

Tonband; Fernsehen

Elektronenmikroskop

Neonlicht; Kugelschreiber

Fotokopierer; Helikopter

Düsentriebwerk



Helvetia Feuer ist für Rückversicherung in allen Branchen konzessioniert
Helvetia Feuer erwirbt in Belgien die Versicherungsgesellschaft «Uranus 
S.A.» in Antwerpen; Verlegung des deutschen Direk tionssitzes von Berlin 
nach Frankfurt am Main
Helvetia Feuer nimmt in Italien Geschäftstätigkeit in den Sachsparten auf
Helvetia Allgemeine erwirbt Mehrheit an «Les Assurances Françaises» in 
Lyon

Helvetia Feuer nimmt in Deutschland zusätzlich zu den Sachversiche-
rungen die Haftpfl icht-, Unfall- und Kraftfahrzeug sparten auf; 
in den Niederlanden erwirbt sie «Het Hollandsche Kruis N. V. 
Verzekering Maatschappij», Den Haag

Helvetia Feuer beteiligt sich an der Previsión Española; 
in Italien Ausdehnung des Geschäftes auf die Unfall-, Haftpfl icht- und 
Autobranchen
Helvetia Feuer beteiligt sich an den Assurances Françaises in Lyon
Helvetia Feuer erwirbt Beteiligung am Anker

Zusammenschluss der Helvetia Feuer und der Helvetia Unfall (Zwillings-
aktien); Helvetia Feuer zieht sich aus dem USA-Geschäft zurück

Helvetia Feuer verkauft Beteiligung an den Assurances Françaises; Patria 
steigt durch Gründung der «Patria Allgemeinen» ins Nicht-Lebengeschäft 
ein 
Helvetia Feuer und Helvetia Allgemeine fusionieren zur Helvetia Feuer

Patria erwirbt in Deutschland die «Hamburger Leben»

Helvetia Feuer erwirbt die Cervantes und verkauft die Uranus S.A.
Gründung der Helvetia Leben Deutschland, Frankfurt am Main, und der 
Helvetia Vita, Mailand
Aufl ösung des Zusammenschlusses von Helvetia Feuer und Helvetia 
Unfall; Helvetia Feuer wird zur Helvetia
Gründung der Helvetia International, Frankfurt am Main; 
Beginn der Zusammenarbeit mit der Helvetia Krankenver sicherung 
(heute Helsana)

1940

1950

1960

1970

1980

1945
1946

1948
1949

1951

1959

1960
1962

1968

1972

1974

1980

1986
1987

1988

1989

Radargerät

Atombombe

Computer

Transistor; Strichcode

Scanner; Kreditkarte;

Programmiersprachen

Kernkraft; Transistorradio; 

Solarzelle

Microchip

Laser; Antibaby-Pille

Computermaus

Geldautomat;

Quarz-Armbanduhr

Diskette; 

Mikroprozessor;

Airbag

Chipkarte

Video Home System (VHS)

 

Personalcomputer; Internet

Windkraftanlage; 

Local Area Network LAN;

Compact Disc; Post-it

Maus und Menusteuerung

Mobiltelefon



Wiederaufnahme der Geschäftstätigkeit der Helvetia in den neuen 
deutschen Bundesländern
Beginn der Partnerschaft zwischen Helvetia und Patria
Helvetia besitzt 99,9 % der Aktien des «Anker»; in Frankreich konzent-
riert sie sich auf das Transportversicherungsgeschäft 
Gemeinsame Geschäftsleitung von Helvetia und Patria
Helvetia verkauft das niederländische Geschäft
Gründung der Helvetia Patria Holding; Kooperationsverein barung mit 
der Vontobel-Bankengruppe
Verkauf des griechischen Geschäftes
Erwerb der «La Vasco Navarra», Pamplona (Spanien);
Erwerb des Portefeuilles der NCD (Italien)
Kooperationsvereinbarung mit der schweizerischen Raiffeisen Gruppe; 
Zusammenschluss der beiden spanischen Gesellschaften Cervantes und 
La Vasco Navarra zur Helvetia CVN; 
Verkauf des kanadischen Geschäftes
Erwerb der Previsión Española, Sevilla
Erwerb der Norwich Union Vita, Mailand; Umbenennung in Helvetia 
Life; in Deutschland Gründung der Helvetia e.com (heute Helvetia Leben 
Maklerservice GmbH)
Erwerb des Transportversicherungsgeschäfts der britischen «Royal & Sun 
Alliance» in Frankreich
Zusammenschluss der beiden spanischen Gesellschaften Helvetia CVN 
und Previsión Española zur Helvetia Previsión mit Sitz in Sevilla
Akquisition von zwei Transportversicherungs-Portefeuilles in Frankreich
Zusammenschluss der italienischen Gesellschaften Helvetia Vita und 
Helvetia Life zur Helvetia Vita mit Sitz in Mailand; Erwerb des Versiche-
rungs portefeuilles der «Sofi d Vita» in Italien
Die Helvetia Patria Gruppe tritt neu unter dem Namen Helvetia auf
Die Helvetia feiert ihr 150-jähriges Jubiläum

132 | 133

1990

2000

1990

1992
1993

1994
1995
1996

1997
1998

1999

2000
2001

2002

2003

2004
2005

2006
2008

CD-ROM

World Wide Web; 

Notebook

Klonen von Tieren

Digital Video Disc

weitgehende Entschlüsselung 

des menschlichen Erbgutes



Helvetia Gruppe
Dufourstrasse 40
Postfach
CH-9001 St. Gallen
Telefon +41 58 280 56 88
Fax +41 58 280 55 89
www.helvetia.com
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