





>

Marktreport / 26

Inhaltsverzeichnis

Inhalt

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

Editorial

Placement & Carrier Management
Property

Technische Versicherungen
Casualty

Financial Lines
Vermdgensschadenhaftpflicht
Cyber

W& Transaktionsversicherung
Kredit & Finanzierung

Risk Engineering
Ruckversicherung

Auf einen Blick



>

Marktreport / 26

MALTE
MENGERS

Geschdftsfihrer GGW GmbH

Editorial

Marktausblick 2026

JOHANNES
VON RAUCHHAUPT

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

das Jahr 2026 steht fur das Versicherungswesen
erneut im Zeichen tiefgreifender Ver&nderungen.
Geopolitische Unsicherheiten, anhaltende wirt-
schaftliche Volatilitait, der Klimawandel sowie
technologische und regulatorische Entwicklungen
pragen das Marktumfeld starker denn je. Fur Ver-
sicherer, Versicherungsnehmer und Versicherungs-
makler bedeutet dies, sich in einem zunehmend
komplexen und dynamischen Umfeld zu bewegen,
das gleichermaRen von Unsicherheit, aber auch
von neuen Chancen gekennzeichnet ist.

Die Entwicklung der Versicherungspramien spiegelt
diese Rahmenbedingungen deutlich wider. Ein-
heitliche Marktbewegungen sind kaum noch zu
beobachten. Stattdessen entwickeln sich Prémien
zunehmend differenziert — abh&ngig von Branche,
Risikoprofil, Schadenverlauf und individuellen Pra-
ventionsmafnahmen. Wahrend einzelne Segmente
weiterhin von deutlichen Prémienanpassungen
betroffen sind, zeigen sich in anderen Bereichen

stabile oder sogar leicht entspannte Entwicklungen.

Diese Heterogenitdt ist Ausdruck eines Marktes,
der Risiken heute sehr viel granularer betrachtet als
noch vor wenigen Jahren.

Versicherer legen im Jahr 2026 einen noch stdrkeren
Fokus auf die fundierte Analyse, Bewertung und
Steuerung einzelner Risiken. Die Zeit pauschaler
Zeichnungsentscheidungen ist endgultig vorbei.
Stattdessen rlicken Risikotransparenz, Datenquali-
tat und technisches Verstandnis in den Mittelpunkt.
Risk Engineering, Préventionskonzepte und kontinu-
ierliche RisikolUberwachung haben sich zu zentralen
Elementen der Underwriting-Strategien entwickelt.
Unternehmen, die ihre Risiken aktiv managen,
Prozesse dokumentieren und in Schadenverhitung
investieren, kdnnen sich diesem Trend nicht nur
stellen, sondern ihn zu ihrem Vorteil nutzen.

Gleichzeitig stehen Versicherer selbst unter erheb-
lichem Druck. Steigende Schadenkosten, insbe-
sondere durch Naturgefahren, Cyberereignisse und
komplexe GroRsch&den erfordern eine konsequente
Steuerung der Portfolios. Die stdrkere Fokussierung
auf Risikoqualitdt und Engineering ist daher nicht
nur eine Marktentscheidung, sondern eine wirt-
schaftliche Notwendigkeit. Nachhaltigkeit, Resilienz
und Pravention sind zu entscheidenden Faktoren
fur langfristige Versicherbarkeit geworden.

Aus Sicht des Versicherungsmaklers gewinnt die
beratende und vermittelnde Rolle damit weiter an
Bedeutung. In einem Markt, der von differenzierten
Pramienentwicklungen und steigenden Anforde-
rungen an das Risikomanagement gepragt ist,
reicht es nicht mehr aus, Versicherungslosungen
rein preislich zu vergleichen. Gefragt ist ein tiefes
Verstandnis der individuellen Risikosituation

der Kunden sowie der aktuellen Zeichnungsphilo-
sophien der Versicherer. Der Makler fungiert zu-
nehmend als Ubersetzer zwischen technischer
Risikobetrachtung und unternehmerischer Realitat.
Der vorliegende Marktreport 2026 beleuchtet diese
Entwicklungen aus einer ganzheitlichen Perspektive.
Er soll Orientierung geben, Zusammenhdnge ein-
ordnen und Trends transparent machen.



> Editorial

Marktreport / 26

Ziel ist es, Versicherungsnehmern, Entscheidern

und Marktteilnehmern eine fundierte Grundlage fur
strategische Entscheidungen zu bieten — in einem
Markt, der komplexer, aber auch gestaltbarer ist als
je zuvor.

Als Versicherungsmakler verstehen wir uns dabei
nicht nur als Beobachter des Marktes, sondern als
aktiver Begleiter unserer Kunden. Gerade in
unsicheren Zeiten ist eine partnerschaftliche, vor-
ausschauende und risikoorientierte Beratung

der Schlussel, um langfristige Stabilitét und verlédss-
lichen Versicherungsschutz sicherzustellen. Dieses
Vorwort ladt Sie ein, den Marktreport 2026 mit
genau diesem Blick zu lesen: differenziert, kritisch
und zukunftsorientiert.

wgp il
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Placement & Carrier Management

Marktumfeld bleibt
auch 2026 anspruchsvoll

NORBERT HERZOG

Head of Placement & Carrier
Management

Die industrielle Versicherungsbranche befindet sich
auch im Jahr 2026 in einem anspruchsvollen und
von strukturellem Wandel gepragten Marktumfeld.
Getrieben durch eine zunehmende Schadenvo-
latilitait, Klimawandel, Cyberrisiken, geopolitische
Unsicherheiten sowie steigende regulatorische
Anforderungen bleibt die Industrieversicherung ein
zentraler Stabilitatsfaktor fur Unternehmen.

Die Combined Ratio hat sich nach den heraus-
fordernden Jahren 2024 und 2025 insgesamt
stabilisiert, bleibt jedoch stark abh&ngig von
Schadenentwicklungen und Kostenstrukturen.

Grofischaden, Naturkatastrophen und komplexe
Industrieschéden wirken weiterhin belastend,
wdhrend Inflation, erhdhte Ruckversicherungskos-
ten und Investitionen in Digitalisierung die Kosten-
quoten beeinflussen. Prdmienanpassungen waren
und bleiben notwendig, verlaufen jedoch zuneh-
mend sehr risikodifferenziert.

Kapazitatsituation bleibt
angespannt

Die Kapazitatssituation bleibt angespannt.
Wahrend sich in einzelnen Segmenten erste Ent-
spannungen zeigen, sind insbesondere fur kom-
plexe, exponierte oder schadenbelastete Risiken
weiterhin limitierte Kapazitéten und restriktive
Zeichnungspolitiken zu beobachten. Der Bedarf
an strukturierten, spartentbergreifenden Versiche-
rungslosungen steigt deutlich.

Versicherer investieren verstdrkt in Digitalisierung,
Automatisierung und Kl-gestttztes Underwriting,

um Effizienzgewinne zu realisieren, Risiken praziser
zu bewerten und die Schadenbearbeitung zu be-
schleunigen. Parallel gewinnt professionelles,
umfassendes sowie datenbasiertes Risikomanage-
ment an Bedeutung und wird zunehmed zur
Voraussetzung fur den Zugang zu attraktiven Kapa
zitéten und Konditionen. Erschwerend kommt hinzu,
dass Kapazitdten aufgrund von Versichererfusionen
in einzelnen Bereichen rlcklaufig sind.

Der Ruckversicherungsmarkt bleibt selektiv, insbe-
sondere in NatCat- und grofRschadenexponierten
Bereichen. Strukturierte Rickversicherungslésungen
sind entscheidend, um Volatilitéten zu begrenzen
und Zeichnungsspielrdume zu sichern.

Vor diesem Hintergrund ist die strategische Auswahl
leistungsfahiger Versicherer von zentraler Bedeu-
tung. Finanzielle Stabilitét, Branchenexpertise,
technologische Kompetenz sowie ein glaubwurdiges
ESG-Engagement sind wesentliche Kriterien fur
eine nachhaltige Partnerschaft.
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Long story short

Die Industrieversicherung befindet sich 2026 in
einem weiterhin anspruchsvollen, aber zunehmend
differenzierten Marktumfeld. Die Combined Ratio
zeigt sich insgesamt stabilisiert, wéhrend Kapazi-
taten selektiv bleiben und hohe Anforderungen an
Transparenz und Risikomanagement stellen.

Professionelles Carrier Management sowie strate-
gisches Placement bleiben ein entscheidender
Erfolgsfaktor. Unternehmen, die ihr Risikomanage-
ment aktiv steuern und auf eine fundierte, markt-
nahe Beratung setzen, sichern sich Zugang zu den
bestmoglichen Kapazitaten und Konditionen.

Ein Maklerhaus mit hoher fachlicher Expertise, ex-
zellenter Marktvernetzung und ausgepragter
Placement-Kompetenz kann entscheidend dazu
beitragen, malRgeschneiderte Lésungen auch fur
herausfordernde Risiken zu entwickeln, die best-
maoglichen Carrier zu identifizieren und so die Wett-
bewerbsfahigkeit der Kunden nachhaltig zu sichern.
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Property

Hohere Erwartungen an
Risikomanagement und -préavention

NICO EMDE
Head of Property

Der Markt hat sich in 2025 etwas beruhigt und der
Grofteil der Vertrége konnte zu unverénderten
Pr&mien verldngert werden. Dabei war auch der
Abschluss von 2-Jahres-Vertrigen moglich. Da die
inflationsbedingten Anpassungen im Rahmen ge-
blieben sind, hielten sich die Pramiensteigerungen
durch Wertanpassungen ebenfalls in Grenzen.

Deutlich komplizierter haben sich die Verlédnge-
rungen bei schweren Risiken, wie z.B. im Bereich
Chemie, Holzverarbeitung oder Entsorgung, gestal-
tet. Die Versicherer zeichneten hier duBerst zurtick-
haltend, und aufgrund der geringen Kapazitdten
mussten die Kunden erneut Préimienerhdhungen

hinnehmen. Auch Anpassungen von Selbstbehalten
oder Vereinbarungen von Hochstentsch&digungen
waren keine Seltenheit.

Auch wenn im Elementarschadenbereich keine
groflen Schaden zu verzeichnen waren, setzten die
Versicherer hierauf unveréndert einen Fokus. Einige
Marktteilnehmer versuchten Selbstbehalts- und
Pramienanpassungen, insbesondere in gefahr-
deten Zonen oder bei substanziellen Vorschaden,
durchzusetzen.

Trends

Im Zusammenhang mit der Analyse grofRer Daten-
mengen, z.B. bei Tarifierungen, Modellierung von
Naturgefahren oder bei Schadenprozessen, spielt
das Thema Kl bei den Versicherern auch vor dem
Hintergrund des Fachkraftemangels eine immer
groRere Rolle. Gleichzeitig nehmen die Anforderun-
gen an die Anzahl und Qualitat der von den Unter-
nehmen zu liefernden Daten weiter zu.

Ein zentrales Thema der Weltgemeinschaft ist die
Reduzierung von Treibhausgasen. Zur Erreichung
der Ziele werden immer mehr neue Techniken, wie
z.B. Photovoltaik auf Dachern oder das Bauen

mit Holz, eingesetzt. Die Versicherer knipfen dabei
hohe Anforderungen an den Brandschutz.

Im Rahmen des Koalitionsvertrages der derzeitigen
Bundesregierung wurde die Pflicht-Versicherung fir
Elementarschdden beschlossen. Die Ausgestaltung
und die damit verbundenen Auswirkungen auf die
Unternehmen sind noch unklar. In jedem Falll spielt
auch hier das Thema Prévention eine grofle Rolle.

Ausblick 2026

Nach unserer Einsch&tzung rechnen wir zum né&chsten
Renewal mit stabilen bis leicht sinkenden Preisen. Wir
gehen davon aus, dass der Abschluss von 2-Jahres-
vertragen weiterhin moglich sein wird.

Ausnahmen wird es auch zukunftig bei Betrielben mit
nicht ausreichenden Schadenverhttungsmaflnahmen,
insbesondere Brandschutz, geben. Dies gilt im Beson-
deren bei Betriebsarten, die aufgrund von Schaden-
erfahrungen im Fokus der Versicherer stehen, wie z.B.
Chemie, Entsorgung, Holzverarbeitung, Lebensmittel,
Oberflachenbehandlung, aber auch Kunststoff und
Logistik. Die Verbesserung der Risikoqualitat spielt

fur derartige Risiken eine bedeutende Rolle. Wir
empfehlen hier, proaktiv in Zusammenarbeit mit den
Versicherern MaRnahmen zu identifizieren und zu
implementieren. Dies kann sich durchaus Uber einen
2-3-Jahreszeitraum inklusive Planung und Umsetzung
erstrecken.
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Konsolidierungen und Ruckztige einzelner Anbie-
ter, z.B. Fusion Helvetiao-Baloise oder AIG-Everest,
kdnnten zukinftig Kapazitdtsverdnderungen nach
sich ziehen.

Parametrische Versicherungsmodelle, Captives und
internationale Rickversicherungsprogramme gewin-
nen an Bedeutung, da traditionelle Deckungen bei
extremen Risiken vom deutschen Markt nur limitiert
oder gar nicht mehr angeboten werden.

Die politische Weltlage ist angespannt und das
Potenzial fir Spannungen und Handelskonflikte bleibt
unveraindert hoch. Eine Uberpriifung der Risiken
durch Terrorismus und politische Gewallt ist dringend
angeraten.

Fazit

Der Markt ist weiterhin durch Schadenerfahrungen,
Klimarisiken und politische Instabilitét gepragt.
Versicherer fordern bessere Risikotransparenz und
héhere PraventionsmalRnahmen von Unternehmen.
Wir befinden uns weiterhin in einem selektiven
Markt, in dem Risikomanagement, Datenqualitat
und maBgeschneiderte Deckungskonzepte im
Vordergrund stehen.

Die Unternehmen erwarten von den Versicherern
einen umfangreichen und bezahlbaren Versiche-
rungsschutz. Dabei bleibt die Balance zwischen
Investitionen in Risikoqualit&t und deren Wirtschaft-
lichkeit ein zentrales Spannungsfeld.
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Technische Versicherungen

Stabiler Markt fir Preis
und Kapazitéaten

JAN ANDRESEN

Head of Tech and Engineering Lines

Technische Versicherungen

Die marktweite gemeinsame Combined Ratio oder
Schaden-Kostenquote Uber alle Sparten der Tech-
nischen Versicherungen bewegt sich seit einigen
Jahren stabil auf einem guten Niveau. Erste Hoch-
rechnungen fur das Jahr 2025 lassen hier sogar
eine weitere Verbesserung bzw. Reduzierung der
Combined Ratio erwarten.

Dementsprechend kann der Markt spartentlber-
greifend insgesamt als mindestens stabil betrachtet
werden, dies gilt sowohl fur den Preis als auch fur
die verfigbaren Kapazitaten.

Erneuerbare Energien

Aufgrund zurlckliegender Schadenereignisse und
der anhaltenden technischen und technologischen
Entwicklungen lohnt der Blick auf den Bereich
Erneuerbare Energien.

Eine steigende Zahl von GroRschaden, insbeson-
dere durch Uberschwemmung, Sturm und Hagel,
fuhren zu einer spurbaren Sensibilisierung der
Versicherer gegenuber den Naturgefahren. Risiko-
analysen und die Beriicksichtigung lokaler Risiko-
verhdltnisse bei der Planung und Realisierung von
Projekten zur Gewinnung, zur Speicherung oder zum
Transport Erneuerbarer Energien spielen deshalb
bei der Risikobewertung eine immer gréRere Rolle.

Auch wenn der Versicherungsmarkt hier ebenfalls
als mindesten stabil bewertet werden kann, so ist
fUr exponierte Einzelrisiken festzustellen, dass die
Kapazitdten im Markt knapper werden und dass
Versicherer fur diese Risiken zunehmend versuchen,
Deckungseinschrankungen tber Héchstentsché-
digungen, Selbstbehalte oder Teilausschlisse umzu-

setzen. Ein einheitliches Vorgehen der Versicherer
konnte aber noch nicht festgestellt werden.

Auf die sich aktuell sehr stark entwickelnden Be-
reiche der GroRbatteriespeicher (BESS) im Mega-
watt-Bereich und der Wasserstoffherstellung durch
Elektrolyse im industriellen Mafistalb reagieren die
Versicherer noch sehr uneinheitlich. Es ist jedoch
absehbar, dass sich insbesondere hinsichtlich des
Brandschutzes der BESS weitere Standards im
Versicherungsmarkt entwickeln und durchsetzen
werden, was auf der einen Seite zu einer Verhdr-
tung des Marktes fihren, aber auf der anderen
Seite aktuell noch zurliickhaltende Versicherer zur
Marktteilnahme bewegen kann.

Bauleistungsversicherung

Das klassische Bauleistungsversicherungs-Ge-
schaft ist fur viele Versicherer nach wie vor nicht er-
tragreich, was tendenziell zu einer Verknappung von
Kapazitéten und einem Prémienanstieg fuhren kann.
Aufgrund eingetretener GroRschaden durch Uber-
schwemmung oder Starkregen achten Versicherer



>

Marktreport / 26

Technische Versicherungen

in ihrer Risikoanalyse zunehmend auf diese Natur-
gefahren. FUr exponierte Einzelrisiken werden die
Kapazitdten im Markt knapper und Versicherer
versuchen zunehmend, Deckungseinschrénkungen
Uber Hochstentschadigungen, Selbstbehalte oder
Teilausschliisse umzusetzen.

Ein ahnliches Bild ergibt sich aufgrund der gesam-
melten GroRschadenerfahrungen fur die Gefahr

von Schdden durch austretendes Leitungswasser.
Neben Deckungseinschrénkungen Uber Hochstent-
schadigungen, Selbstbehalte oder Teilausschlisse
versuchen einzelne Versicherer in diesem Bereich zu-
nehmend auch zusdtzliche Obliegenheiten bezuglich
der Baustellenorganisation und Sicherungsmai-
nahmen durchzusetzen. Dies gilt insbesondere fur
(Neu-)Baurisiken in Holz- oder Holzhybrid-Bauweise.
Entsprechende Marktstandards beziehungsweise
ein einheitliches Vorgehen der Versicherer konnten
jedoch noch nicht festgestellt werden.

Ausblick

Mogliche Kapazitatsverknappungen durch ein ver-
andertes Zeichnungsverhalten einzelner Versicherer
konnte zuletzt durch andere und in diesem Teil-
markt neu hinzukommende Zeichnungskapazit&ten
kompensiert werden. Der Markt der Technischen
Versicherungen wird dementsprechend weiterhin
mindestens stabil sein. Fur gute Einzelrisiken werden
sich auch weiterhin gute bis sehr gute Konditionen
am Versicherungsmarkt umsetzen lassen.

Die KI-gestutzte Anlagentberwachung und In-
standhaltung gewinnt eine immer groRere Rolle
und wird seitens des Versicherungsmarktes z.B. mit
Rabatten belohnt. Hier lohnt eine kritische Beob-
achtung des Versicherungsmarktes.

Wir empfehlen bei der Planung neuer Projekte eine
Naturgefahrenanalyse fir mogliche Standorte
durchzufiihren, um besonderen Anforderungen bei
der Standortauswahl oder in der technischen
Planung beziehungsweise deren Umsetzung be-
rucksichtigen zu kénnen.
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Casualty

Haftpflichtversicherung
bleibt unverzichtbar

ANKE FABIG
Head of Casualty

Marktsituation nach Segmenten

Im Gewerbebereich bleiben Haftpflichtrisiken wei-
terhin gut und zu attraktiven Pramien platzierbar.
Besonders gefragt sind zunehmend Multiline-
Lésungen, die Sach-, Haftpflicht- und Transport-
deckungen in einer Police bundeln.

Parallel schreitet die Digitalisierung voran: Standar-
disierte Risiken werden zunehmend Uber auto-
matisierte Workflows, regelbasierte Systeme und
KI-gestutzte Entscheidungslogiken abgewickelt.
Neue Marktteilnehmer und wachsender Risikoappe-
tit intensivieren den Wettbewerb, was zu positiven

Effekten fur die Platzierung, auch bei klassischen
Mid-Market-Risiken, wie produzierenden Unterneh-
men, Handel und Dienstleistungen, fuhrt.

In komplexen oder hochkritischen Risikobereichen —
insbesondere US-Exposure, Pharma, Chemie oder
Kfz-Ruckruf — bleiben die Kapazitdten hingegen
angespannt. Gleichzeitig ersetzt softwarege-
stltztes Underwriting zunehmend das individuelle,
einzelfallorientierte Modell.

Allgemeine Markttreiber

Der regulatorische Druck steigt spurbar: EU-
Verbandsklagen, neue Produkthaftungs- und Pro-
duktsicherheitsregime sowie die KI-Regulierung
erhéhen die Komplexitat und die Dokumentations-
anforderungen. AuRerdem gewinnen Themen wie
PFAS, Massenklagerisiken und milliardenschwere
Vergleiche an Bedeutung.

Die ESG-Kriterien und das Lieferkettengesetz wirken
bisher nur selektiv, fihren aber bereits zu ersten

Zeichnungseinschrankungen. Die Schadenregulie-
rung vieler Versicherer zeigt sich zunehmend rigider
und langsamer.

Preisentwicklung

Treuh&dnderanpassungen werden konsequent
genutzt, um inflationsbedingte Schadensteige-
rungen aufzufangen. Gleichzeitig belasten stark
steigende Rechtsverteidigungskosten, die laut
Schatzungen bei 15 bis 20 % der Schadensumme
liegen, und Social-Inflation-Effekte vor allem die
internationalen Programme und Policen mit USA-
Exporten erheblich.

Anforderungen an den Makler

Fur MidCorp- und Large-Corporate-Kunden ge-
winnen eine prdzise Risikoaufnahme, eine exakte
Dokumentation sowie Markttransparenz weiter
an Bedeutung. Die nach wie vor voranschreitende
Marktkonsolidierung verringert dagegen die
Auswahl an alternativen Versicherern.
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Der Versicherungsmakler als Sachwalter seiner
Kunden muss sich in einem zusehends schwierige-
ren Umfeld mehr Aufmerksamkeit bei den Versiche-
rungsunternehmen verschaffen und die Interessen
der Kunden hartnéckig und nachhaltig vertreten.

Fazit

Haftpflichtversicherung bleibt unverzichtbar, doch
der Markt prasentiert sich anspruchsvoll, global
vernetzt und zunehmend reguliert.
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Financial Lines

D&O unter dem Damoklesschwert?

MIRIAM MARX

Geschdftsfuhrerin Leading Brokers United —
Financial Lines GmbH

Marktumfeld der D&O-Versicherung

Die deutsche Wirtschaft wéchst nur noch langsam
oder stagniert. Gleichzeitig sehen viele Branchen
strukturelle Schwdchen und einen verhaltenen
Ausblick fur Beschaftigung und Investitionen. Dies
ist ein Ausdruck einer allgemein schwachen
wirtschaftlichen Nachfrage und verunsicherter
Unternehmensplanung.

Relevanz fir die D&O

Im deutschen D&O-Markt ist wachsender Druck zu
verspuren. In einer schwécheren Konjunktur wird

die Leistungsf&higkeit von Unternehmen intensiver
gepruft — das erhdht potenzielle Haftungsrisiken
fir Manager, wenn Entscheidungen nicht klar
dokumentiert oder rechtlich nicht ordnungsgeman
getroffen werden.

Zudem ist die regulatorische Komplexit&t inzwi-
schen immens. Weil das persénliche Haftungsrisiko
der Fuhrungskrafte stetig wachst und zunimmt, ist
die Nachfrage nach D&O-Versicherungen weiter
steigend. Ein immer gréReres und schdrferes Risiko-
bewusstsein der Manager von Unternehmen aller
GréRenordnungen ist spurbar — so sind immer noch
steigende Erstabschlisse sowie Hoherdeckungen
in Policen zu verzeichnen. ESG-Themen und die
Erwartung an Governance-Kontrollen sind zentrale
Grunde fur den Bedarf des Abschlusses einer
D&O-Deckung.

Haupttreiber der Risikolage in der
D&O sind Insolvenzen

Was aber sind die Haupttreiber der Risikolage in
der D&O?

Es gibt vier Risikogruppen, die die D&O-Schaden-
landschaft in 2026 dominieren. Sie zeichnen sich
dadurch aus, dass sie haufig auftreten, hohe finan-
zielle Folgen haben, neue Haftungsrisiken schaffen
(z.B. KI) sowie rechtliche und regulatorische Un-
sicherheiten erzeugen, die zu Klagen, Strafen oder
Regressforderungen fuhren.

Insolvenzen und wirtschaftliche Belastung sind nach
wie vor die Haupttreiber und ziehen potenzielle
D&O-Anspriche mit sich. Stufen der Insolvenzreife,
verspdtete Antrage oder unangemessene Zah-
lungen kénnen zu persénlichen Haftungsverfahren
fUhren. Laut dem Statistischen Bundesamt lag die
Zahl der Insolvenzen Ende 2025 rund 15% Uber dem
Vorjahreswert. Wird ein Insolvenzverwalter einge-
setzt, ist er gesetzlich verpflichtet, die Masse best-
moglich zu erhalten. Dabei rickt routinemdaRig auch
die D&O-Versicherung in den Fokus.

Ein weiteres Risiko stellen Cyber- und IT-Governance-
Risiken dar. Cyber ist ein groRer D&O-Schadentrei-
ber, weil es ein vorhersehbares Risiko ist, in das das
Management steuernd eingreifen muss, die Regu-
lierung personliche Verantwortung erzwingt und die
Schaden hoch, éffentlich und klageanfallig sind.

Der Bereich der kuinstlichen Intelligenz und Kl-bezo-
gene Risiken sind ebenfalls eine potenzielle Quelle,
um Manager personlich haftbar zu machen. Die
Nutzung von Kl verscharft klassische Organpflichten,
schafft neue Fehlerquellen und kann nachweisbar
falsche Managemententscheidungen begunstigen.

Letztlich sei hier noch die Erhdhung der Komplexitat
in der Regulatorik mit strengen Melde-, Complian-
ce- und Offenlegungspflichten, wie beispielsweise
DSGVO, NIS2 und DORA, ESG und die Nachhaltig-
keitsregulierung, genannt.
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Entwicklung Des D&O-Marktes -
Stabilisierung nach Jahren
der Volatilitat

Die Boomjahre der D&O-Versicherung waren durch
einen hungrigen Markt und einen hohen Verdrén-
gungswettbewerb gepragt. Das Umfeld wurde
mafRgeblich durch Versicherungsmakler gestaltet,
was attraktive Pramien und eine hohe Flexibilitait
auf Seiten der Versicherer mit sich brachte.

Diese Phase endete recht plotzlich im Jahre 2019
und fand ihren Tiefpunkt in den Jahren der Co-
ronapandemie. Die Versicherer betrieben wieder
echtes Underwriting mit der Folge, dass es zum Teil
zu deutlichen Bedingungseinschrénkungen und
Pramiensteigerungen kam,; insbesondere Fl-Risiken
waren hier betroffen. Auch Kapazitétsengpdsse
waren zu beobachten.

Demgegenuber war in den Jahren 2023 und 2024
eine deutliche Entspannung festzustellen: Die
Prémien fielen wieder, die Versicherer waren flexibler
bei Wordingverhandlungen und auch die Rene-
walgespréche verliefen deutlich leichter. Dazu hat
auch der Markteintritt neuer Anbieter, der zu einem
gesteigerten Wettbewerb gefihrt hat, beigetragen.
Nunmehr zeigt sich ein Trend zur Preisstabilisierung
im D&O-Markt. Die zuvor starken Préimienrtck-
gdnge haben sich abgeschwdcht. Die Pramien be-
wegen sich meist stabil oder nur leicht verandert

im Vergleich zum Vorjahr. Dennoch bleibt der Markt
wettbewerbsintensiv mit reichlich Kapazitdten in
vielen Segmenten.

Zum ,Damoklesschwert” ist die Schadenentwick-
lung geworden. Die Zahl der D&O-Schéden ist in

Deutschland in 2024 wieder gestiegen. Die Fallzahl
stieg laut GDV auf etwa 2.500, was einen Anstieg
von ca. 12 % bei gleichzeitig deutlich steigendem
Schadenswert bedeutet, ndmlich auf tGber 115.000 €
im Schnitt. Auch die Schadenaufwendungen stie-
gen starker als die Beitragseinnahmen der
Versicherer. Die steigenden Haftungsrisiken fur die
Manager und Berater spiegeln sich also in den
hdéheren Schadenkosten wider. Wie lange der Markt
dies aushdlt, ohne eine harte Marktphase einzu-
|@uten, bleibt abzuwarten.

Fazit

Der D&O-Markt bewegt sich weg von einem
weichen Markt hin zu einer Phase der Stabilisierung.
Preise sind nicht mehr im freien Fall, das Under-
writing wird selektiver, aber die Nachfrage bleibt
durch zunehmende Haftungs- und Compliance-
risiken hoch. Auch ausstehende richtungsweisende
Gerichtsentscheidungen werden sich auf das
Underwriting der Versicherer und die Haftung der
Manager auswirken. So liegt beispielsweise die
Frage der Versicherbarkeit des BuRgeldregresses
aktuell beim EuGH und wird Auswirkungen auf

das Marktgeschehen haben. Eine Prufung und An-
passung der aktuellen Versicherungsbedingungen
ist vor diesem Hintergrund dringend nétig.

Mit der neu gegriindeten Leading Brokers United -
Financial Lines GmbH beraten wir unsere Kunden
optimal zu allen Entwicklungen und individuellen
Fragestellungen. Besuchen Sie uns auf unserer
Website unter www.lbu-financial-lines.com und
nehmen Sie gerne Kontakt zu uns auf.
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Vermdgensschadenhaftpflicht

Gestiegenes Risikobewusstsein
treibt Versicherungssummen

DR. JOCHEN SCHUSTER

Geschdftsfuhrer Leading Brokers United —
Financial Lines GmbH

Der Markt fur Berufshaftpflichtversicherungen in
rechts- und wirtschaftsberatenden Berufen présen-
tiert sich auch 2026 weiterhin stabil und verl@sslich.
Der Kreis der Anbieter ist konstant und setzt sich
aus etablierten nationalen und internationalen An-
bietern mit langjahriger Erfahrung zusammen.

Marktsituation

Wahrend fur Rechtsanwdlte eine breite Auswahl an
Anbietern besteht, ist der Markt fur die Absicherung
von Steuerberater- und Wirtschaftspriferrisiken
(WP) deutlich kleiner. Das Zeichnungsverhalten
zeigt sich insgesamt verlasslich, wobei es deutliche

Unterschiede in der Zeichnungspolitik gibt. Dieser
Wettbewerb schafft Raum fur individuelle und pass-
genaue Versicherungslosungen. Nach wie vor
unterscheiden sich die Anbieter in eine Gruppe, die
mit Maxima von bis zu 15 Mio. EUR Deckungssumme
operieren, wahrend nur einen Handvoll Limite bis
100 Mio. € und mehr herauszulegen in der Lage ist.

Marktkapazitéten

Die Marktkapazitdten bleiben unverdndert hoch.
Bei Programmen mit mehreren Layern sind Versi-
cherungssummen von 600 Mio. € bis 700 Mio. € zur
Absicherung von Rechtsanwaltsrisiken im deut-
schen Markt darstellbar, wenngleich die meisten
sehr groRen Kanzleien eine geringe durchlaufenden
Deckung einkaufen und zusdatzliche Spitzen mittels
Projektdeckungen darstellen. Die relevanten Versi-
cherer halten ihre Zeichnungskapazitéten konstant,
sind aber bereit, sie bei Bedarf auszuweiten.

Dies erméglicht es Kanzleien, den Versicherungs-
schutz ihren individuellen Anforderungen entspre-
chend anzupassen und von wettbewerbsféhigen
Konditionen zu profitieren. Einige Anbieter zeigen
eine wachsende Zurtckhaltung, im Wirtschafts-
prufer-Neugeschaft Policen ohne maximierte
Deckungssummen anzubieten.

Pramien

Die Pramiengestaltung zeigt ebenfalls ein konstan-
tes Bild. Durch die hohen Kapazitaten zur Absiche-
rung von Rechtsanwaltsrisiken bleibt der Markt
flexibel. FUr Steuerberater und Wirtschaftsprifer be-
wegen sich die Pramien weiterhin auf konstantem,
aber leicht erhdhtem Niveau, was den prominenten
Schadenfdllen der letzten Jahre geschuldet ist.

Gestiegenes Risikobewusstsein

Ein signifikanter Trend unter Kanzleien ist die stei-
gende Nachfrage nach hdheren Versicherungs-
summen — ein Ausdruck des wachsenden Risikobe-
wusstseins und des Wunsches nach umfassendem
Schutz vor Haftungsanspriichen.

Das Berufsbild der Berater entwickelt sich: Die
Anforderungen durch neue Tatigkeitsfelder gerade
im Insolvenzbereich und dem Feld der allgemeinen
Compliance inklusive Geldwdasche, Meldestellen
und dergleichen verlangen nach zusatzlichem Ver-
sicherungsschutz gegen Beraterfehlverhalten oder
Datenverlust, der im Regelfall so nicht in den klassi-
schen Deckungen angemessen umfasst ist.
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Steueroptimierung

Parallel dazu hat die gewerbesteueroptimierte
Struktur vieler groRerer Kanzleien zu einer Erweite-
rung ihres Tatigkeitsspektrums gefihrt, was neue
Herausforderungen in der Absicherung mit sich
bringt.

Legal Tech und Kiinstliche
Intelligenz

Im Hinblick auf den Einsatz von Legal Tech (LT) und
Kunstlicher Intelligenz (KI) zeigen sich die Versi-
cherer nach wie vor eher zuriickhaltend, wéhrend
Kanzleien diese Technologien zunehmend in den
Arbeitsalltag integrieren. Dieser Spannungsbogen
wird den Markt weiter prédgen und erfordert eine
ausgewogene Losung zwischen Innovation und
Versicherbarkeit.
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Cyber

Angriffsrisiko und Verteidigungs-
mallhahmen nehmen zu

MATTHIAS NEUMANN
Head of Cyber

Markt und Marktentwicklung

Die Cyber-Versicherung bleibt eine dynamische und
zugleich herausfordernde Sparte in einem weiterhin
wachsenden Markt. Neben klassischen Angriffs-
szenarien rucken verstarkt Kl-basierte Bedrohungen
in den Fokus — etwa realistisch wirkende Deep-
fakes, automatisierte Angriffskampagnen oder die
Nutzung generativer Kl zur Erstellung malRgeschnei-
derter Phishing-Mails und anderer Angriffsszenarien.
Diese Entwicklungen erhdhen den Druck auf
Unternehmen, ihre Sicherheitsstrategien weiter zu
professionalisieren.

Es ist nur allzu verstandlich, dass Cyber-Vorfalle als
das Geschdftsrisiko Nr. 1 angesehen werden, noch
weit vor Naturkatastrophen, dem Klimawandel oder
makrodkonomischen Entwicklungen .

Auch regulatorisch hat sich das Umfeld spirbar
verdichtet: Die operative Umsetzung, z.B. von NIS2
und DORA, fuhrt zu deutlich héheren Compliance-
Anforderungen, u.a. an die Nachweisbarkeit von
Cyber-Resilienz. Die neue EU-Maschinenverord-
nung ist ein weiteres Beispiel dafur, dass das Thema
Cyber-Sicherheit auch regulatorisch umfassend
Einzug in (nahezu) alle Bereiche der Wirtschaft
gehalten hat. Die Sorge vor Angriffen auf kritische
Infrastrukturen bleibt angesichts geopolitischer
Spannungen und der Gefahr terroristischer An-
schlége auf hohem Niveau.

Nach dem Rickzug einzelner Anbieter aus

dem Markt in den Vorjahren sind neue Anbieter von
Cyber-Versicherungen in den Markt eingetreten,
andere wurden mit weiterem Kapital ausgestattet.
Einige dieser Player agieren technikgetrieben

und nutzen verstarkt automatisierte Risikoprifungs-
systeme.

Durch die hohere Zahl von Anbietern hat der Wett-
bewerb spirbar zugenommen, sodass ausreichende
Kapazitaten auf dem Markt erhdltlich sind. Neue,
groRere Schadenwellen oder Kumulereignisse sind
im vergangenen Jahr ausgeblieben. All' dies fuhrt zu
einem stdrker aufnahmefahig werdenden Markt mit
moderat sinkenden Pramien insbesondere fur kleine
und mittelsténdische Unternehmen. Der zunehmen-
de Wettbewerb verbessert die Verhandlungsposition
der Kunden — anspruchsvolle IT-Sicherheitsmalnah-
men und hohe Compliance-Anforderungen bleiben
jedoch Voraussetzung fir die Zeichnungsfahigkeit.
Fur groRe und /oder komplexe Risiken bleiben die
Pramien hingegen weitgehend stabil.

Voraussetzungen

Versicherer erwarten weiterhin die Einhaltung klar
definierter Mindeststandards, die zunehmend
differenziert nach Unternehmensgréle, Branche
und kritischen Prozessen ausgestaltet sind. Unter-
nehmen reagieren darauf zunehmend professionell,
nicht zuletzt aufgrund der Erfahrungen mit realen
Sicherheitsvorfdllen und verscharften gesetzlichen
Vorgaben.
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Bei erkennbar unzureichenden Sicherheitsmaflinah-
men bleibt die Zeichnung durch Versicherer in den
meisten Fallen ausgeschlossen — diese Lucke I&sst
sich weiterhin kaum durch héhere Selbstbehalte
oder Prédmien kompensieren. Bisher hat der Wett-
bewerbsdruck, dem die Versicherer ausgesetzt sind,
noch nicht zu fldéchendeckenden Aufweichungen
der Anforderungen an die IT-Sicherheit gefuhrt.

Die begriindete Sorge vor einer hohen Anzahl und
teuren Schadenfdllen ist groR.

Zudem setzen viele neue Anbieter auf automati-
sierte externen IT-Security-Scans als zentralen
Bestandteil des Risiko-Underwritings. Diese liefern
nicht nur Risikobewertungen, sondern zunehmend
konkrete Handlungsempfehlungen.

Ausblick

Eine Entspannung der Bedrohungslage ist un-
wahrscheinlich. Die Einsch&tzung, dass es nicht
eine Frage des ,0b", sondern des ,wann” ist, bleibt
aktuell. Mit zunehmender Verbreitung generativer
Kl wird nicht nur die Geschwindigkeit, sondern auch
die Qualitat von Angriffen weiter zunehmen.

Mit dem wachsenden Einsatz grofer IT-Infrastruktu-
ren wie SaaS-Plattformen und vernetzten Cloud-
Okosystemen steigt zwar das Risiko groRer Scha-
denwellen, aber der Markt kdnnte mit innovativen
Cyber-Deckungskonzepten und parametrischen
L&sungen weitere, innovative Schritte gehen.

Gleichzeitig steigen die Moglichkeiten der Vertei-
digung: Moderne Detection-Tools, KI-basierte
Analyseverfahren, aber auch ausgereifte Back-Up
Strategien erméglichen es Unternehmen, im An-
griffsfall schneller zu reagieren und Betriebsunter-
brechungen zu verkirzen. Gut implementierte und
regelmdaRig Uberprufte Backup- und Recovery-
Konzepte bleiben essenziell, ebenso wie kontinuier-
liche TrainingsmafRnahmen, etwa durch realistische
Angriffssimulationen.

Die Rolle der kinstlichen Intelligenz in der Cyber-
Sicherheit verschiebt sich dabei weiter: Sie ist zu-
gleich Risiko-Treiber und Verteidigungsinstrument.

'Allianz Risiko Barometer 2026, Basierend auf den Antworten von
3.338 Risikomanagement-Experten aus 97 Ldndern und Gebieten

-
=

JE—
—_—

——

e — =
=
R
-

B

;HwM#nT




>

Marktreport / 26

20

W&I Transaktionsversicherung

M&A Insurance — the new normal

DR. JOCHEN SCHUSTER

Geschdftsfuhrer Leading Brokers United —
Financial Lines GmbH

Warranty & Indemnity Insurances oder Transak-
tionsversicherungsprodukte, also die Auslagerung
von Garantieversprechen aus einer Unternehmens-
kaufsituation auf einen Versicherer, entwickelten
sich 2025 erneut dynamisch. Die Industrie aus Be-
ratern, Anwdlten und Finanzinvestoren auf der einen
Seite sowie die immer risikoaverseren Verk&ufer

mit ihrem Wunsch nach einem ,Clean Exit" auf der
anderen Seite leisten der Entwicklung zu immer
mehr Garantieversicherungen in Unternehmens-
kaufsituationen eindeutigen Vorschub.

Auch und gerade Verkdufer bei sogenannten Mid
Cap-Transaktionen um 20 Mio. EUR Transaktionsvo-

lume greifen vermehrt zu Sell-Side Insurance, selbst
wenn die Kosten nicht mit der Kaufpartei geteilt
werden. Sicherheit geht vor.

Die nach wie vor wachsende Konkurrenz der Ver-
sicherungsanbieter und die damit einhergehende
Senkung der Versicherungsprdamien fuhrt dazu, dass
die Parteien auch bei ,kleineren” Unternenmens-
transaktionen im einstelligen bis mittleren zweistel-
ligen Millionen-Kaufpreis-Segment diese Losungen
in Betracht ziehen.

Spezialisierte
Versicherungsmérkte

Hier spielen auch vereinfachte Underwriting
Prozesse einzelner, auf geringvolumiges Transak-
tionsversicherungsgeschaft spezialisierter Ver-
sicherungsmarkte eine Rolle. Die wachsende Zahl
von Anbietern dieser Produktklasse flhrt unter
anderem auch zu einer Ausweitung des inhaltlichen
Deckungsschutzes, der bisweilen so weit geht, dass
Garantieversicherungsschutz gewdhrt wird, ohne
dass die Garantie im Einzelnen vereinbart wurde
(Synthetische Deckungen).

Auch bisherige Nischenprodukte wie Contingent
Risk Products, also die Versicherung fir benannte
Gefahren, oder Tax Insurances erfreuen sich weiter
groRer Nachfrage.

Marktaussichten

Die Marktaussichten fur Transaktionsversicherungs-
produkte sind fur 2026 weiter glinstig, da mit einer
anhaltenden Zahl von Unternehmenstransaktionen
zu rechnen ist. Die Grinde dafur sind vielfdltig

und stehen im Zusammenhang mit der allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland, die
insbesondere die produzierende Industrie auf eine
harte Probe stellt.

Auch die rechtlichen Rahmenbedingungen verstar-
ken das angespannte Klima, indem sie hohen Ener-
giepreisen Vorschub leisten, nicht dazu beitragen,
den Fachkraftemangel zu reduzieren und weitere
legislatorische Hurden aufbauen.

Die betroffenen Markteilnehmer reagieren nach
unserer Wahrnehmung entweder mit einer Verlage-
rung von Produktionsstdtten ins Ausland oder auch
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vermehrt mit dem Verkauf von Produktionslinien
oder gar ganzer Einheiten an Wettbewerber und
Investoren (Private Equity). Verstérkt wird dies auch
weiterhin durch die seit Jahren bestehende Nach-
folgeproblematik, die typischerweise im Einzelfall
nicht ohne weiteres I6sbar ist.

Insolvenzen als Treiber

Die wachsende Zahl von Unternehmensinsolvenzen
wird 2026 unserer Erwartung nach leider ein weiterer
Treiber fur Unternehmenskdaufe werden. Obwohl der
Kaufwillige aus der Insolvenz an sich ohne Garan-
tierisiken kauft, glauben wir, dass ein Mindestkata-
log von Garantien den Insolvenzverwaltern helfen
wird, attraktivere Preise zu erzielen. Diese Mindest-
garantiekataloge werden dann sinnvollerweise
versichert.
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Kredit & Finanzierung

Unverdnderte Deckungsbereitschaft

trotz steigender Schaden

BJORN ALBERT

Geschdftsfiihrer
GGW Kreditversicherungs-Makler GmbH

Insolvenzentwicklung in
Deutschland - Verharren auf
erhéhtem Niveau

Die Insolvenzen in Deutschland steigen seit 2021
deutlich und anhaltend: 2025 erreichten die Unter-
nehmensinsolvenzen mit 23900 Fallen den hochs-
ten Stand seit mehr als zehn Jahren — ein Plus

von 8,3 % zum Vorjahr. Viele Betriebe kémpfen laut
Creditreform weiterhin mit hohen Kosten, einem
schwierigen Kreditmarkt und regulatorischen Be-
lastungen. Experten erwarten auch fur 2026 keine
Trendwende, sondern ein anhaltend hohes Niveau .
Auch weltweit sollen die Unternehmensinsolvenzen
in 2025 um +6 % und 2026 um +5 % weiter zunehmen.

Damit setzt sich der globale Aufwdartstrend seit
der Pandemie fort, getrieben durch hohe Finanzie-
rungskosten, geopolitische Unsicherheit und eine
schwache Nachfrageentwicklung?.

Warenkreditversicherung — Schutz
vor Ausfall und Schutz bei Ausfall

Kreditversicherer reagieren auf diese Entwicklung
mit haufigeren Risikoprtfungen, einer zum Teil
selektiveren Zeichnungspolitik und intensiverem
Monitoring. Dennoch erreichte der Umfang der von
den Kreditversicherern bereitgestellten Deckungen
2025 einen Hochststand.

Dabei zeigen sich die Pramien weitgehend stabil.
Der Markt ist durch intensiven Wettbewerb gepragt.
Es werden vermehrt l&ngerfristige Vertragsverlén-
gerungen angeboten, die teilweise an Schaden-
quoten gekoppelt sind. Unabhdngig von der tber
alles hohen Deckungsbereitschaft gewinnen
Zusatzdeckungen — insbesondere sogenannte Top-
up-Ldsungen — weiter an Relevanz und werden
sowohl von etablierten als auch neuen Marktteil-
nehmern attraktiv gestaltet.

Die Insolvenzanfechtungsversicherung rtickt starker
in den Fokus, da Ruckforderungen durch Insolvenz-
verwalter erheblich sein kénnen. Fir besondere
Anforderungen bieten neue Modelle wie unktindbare
Limite - gegen erhdhte Prémie - oder Excess-of-

Loss-Konzepte — mit mehr Flexibilitat im hauseige-
nen Credit Management - zusdtzliche Méglichkeiten
und Flexibilitat.

Kautionsversicherung — attraktive
Alternative zur Bankbiirgschaft

Die Kautionsversicherung etabliert sich immer starker
als Alternative zu Bankburgschaften. Ein wach-
sender Anbieterwettbewerb sorgt fur vielfaltige
Losungen, die je nach Zielgruppe unterschiedliche
Schwerpunkte setzen.

Seit 2023 haben die Kautionsversicherer im deut-
schen Markt steigende, zum Teil erhebliche Scha-
denquoten verzeichnet. Diese Entwicklung und aktu-
elle Herausforderungen in klassischen Zielbranchen
wie Bau oder Maschinen- und Anlagenbau fihren

zu einer vorsichtigeren Risikoprifung der Versicherer.
Wahrend im Neugeschdaft hdhere Anforderungen
und teils angepasste Prémien zu beobachten sind,
bleibt die Zeichnungsbereitschaft im Bestand stabil,
jedoch mit verstarktem Reportingbedarf.

Die Preise fur Versicherungsburgschaften liegen fr
mittelsténdische Unternehmen sehr hdufig unterhalb
der Preise der Banken. Die Produktpalette umfasst
alle Ublichen Burgschaftsarten, und Versicherer
verfugen in der Regel Uber eine gute Bonitat und
national und international hohe Akzeptanz bei

den Beglnstigten.
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Digitale Plattformen fir die Beantragung und
Verwaltung von Birgschaften werden zunehmend
Standard. Papierlose Prozesse verbessern die Effi-
zienz und reduzieren Fehler. Einige Versicherer oder
verbundene Anbieter stellen ergéinzende Software-
|6sungen bereit.

Factoring — bankenunabhéngige
Finanzierung mit stetigem
Wachstum

Factoring hat sich als flexibles und dynamisches
Finanzierungsinstrument etabliert. Unternehmen
aller GréRen setzen Factoring ein, um Liquidit&at
schneller verflgbar zu machen, bankunabhdngiger
zu agieren und das Ausfallrisiko zu reduzieren. Im
Gegensatz zur klassischen Kreditvergalbe stutzen
Factoring-Gesellschaften ihre Entscheidungen
primé&r auf die Bonitét der Debitoren und die Echt-
heit der Forderungen. Das erméglicht eine schnelle
Genehmigung, ztgige Liquiditatszuflusse, Entlas-
tung der Kreditlinien und verbesserte Planbarkeit.

Die Kosten fur Factoring haben sich aufgrund der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und des
gestiegenen Zinsniveaus zuletzt leicht verteuert,
insbesondere fur Unternehmen mit schwdécherer
Bonitat. Gleichzeitig besteht spurbarer Wettbe-
werbsdruck unter den Anbietern, auch durch digi-
tale Plattformen und neue Marktteilnehmer.

Die Digitalisierung pragt das Factoring zunehmend,
beispielsweise automatisierte Bonitatsprifungen
und beschleunigte Entscheidungen durch Kl-ge-
stltzte Risikobewertungen. Nachhaltigkeitsthemen
werden ebenfalls relevanter, einige Anbieter ge-
wdhren bereits differenzierte Konditionen flr ESG-
orientierte Geschaftsmodelle.

Vertrauensschadenversicherung —
Schéden durch externe Téter wach-
sen stetig

Die Vertrauensschadenversicherung erlebt eine
steigende Relevanz, da interne wie externe wirt-
schaftskriminelle Handlungen deutlich zunehmen.
Der groRere Teil der Vertrauensschéden entsteht —
unverdndert — durch Mitarbeitende, wahrend der
finanzielle Schaden durch externe Tater den gro-
Reren Zuwachs aufweist. Versicherer reagieren mit
teils Uberarbeiteten Bedingungen, die eine klarere
Abgrenzung zur Cyberversicherung schaffen.

Die Schadenquoten der Versicherer sind erkennbar
gestiegen. Dennoch sind die Pr&mien im Bestand
weitgehend stabil mit Sanierungsforderungen im
Schadenfall. Im Neugeschdaft zeigt sich eine leichte
Preisanhebung. Bemerkenswert sind die strengeren
Anforderungen der Versicherer an interne Kontroll-
mechanismen und regelmdafige Sensibilisierung
der Mitarbeitenden, insbesondere im Hinblick auf
typische Betrugsarten wie Anweisungs-, Besteller-
oder Zahlungsumleitungsbetrug.

Viele Betrugsszenarien, die in der Praxis hdufig
auftreten, sind in Cyberversicherungen nicht ein-
geschlossen, weshalb die Vertrauensschadenver-
sicherung eine wichtige ergénzende Rolle spielt.
Sie schutzt Unternehmen vor vorsatzlichen un-
erlaubten Handlungen sowohl interner Vertrauens-
personen als auch externer Tater und kann durch
Module fur zusatzliche Risiken erweitert werden.

' Allianz Risiko Barometer 2026, Basierend auf den Antworten von
3.338 Risikomanagement-Experten aus 97 Léndern und Gebieten

2 Global Insolvency Outlook, Allianz
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CHRISTOPH BLASCHKE

Risk Engineering

Brandschutz ist auch 2026
treibendes Thema

JAKOB PARTSCH

Geschdftsfuhrer Leading Brokers United —
Risk Engineering GmbH

Das ,Sanieren” der Versicherungsprdmien war in den
letzten Jahren ein bekanntes Bild im Renewal und
wird es fUr kritische Betriebsarten auch bleiben. Pa-
rallel dazu hat die intensive Arbeit der Risk Enginee-
ring Abteilungen dazu beigetragen, die Risiken auch
hinsichtlich ihrer Resilienz gegentber Feuerschaden
und daraus folgender Betriebsunterbrechungsscha-
den weiter zu stdrken.

Dies fuhrte zu hohen Belastungen fir die Versicher-
ten, die neben Pramienerhéhungen Forderungen
nach Brandschutzverbesserungen im anlagen-
technischen Brandschutz mit Investitionen, teilweise
in Millionenhéhe, nachkommen mussten. Wer hier

mitgegangen ist, konnte die Absicherung seiner
Unternehmung und seine Platzierbarkeit am Markt
stark verbessern, wie sich bei einer Vielzahl von
Unternehmen beobachten Idsst. Die brandschutz-
technischen Anforderungen durch Versicherer an
Unternehmen werden auch in 2026 weiter steigen.
Wer diesen Prozess bereits eingeleitet hat, oder sich
schon beraten l&sst, ist hierflr gut aufgestellt und
hat Gestaltungsmoglichkeiten.

Schadenfdlle der letzten Jahre

Dabei mussen auch die Schadenfdalle mit in die
Betrachtung einbezogen werden, die die Versiche-
rungswirtschaft in der jungeren Vergangenheit
hinnehmen musste. Das Geschdaft mit der Sachver-
sicherung ist seit Jahren defizitar, und die Versiche-
rer suchen nach Méglichkeiten, das Modell wieder
in die Ertragszone zu bringen. Die Sanierungen der
letzten Jahre haben zwar eine Besserung gebracht,
allerdings sind gleichzeitig auch die Schadenfalle
gestiegen.

Dieser Trend setzte sich auch in 2025 in starkem
MaRe fort. Teilweise wurden wochentlich Brande in

Mittelstands- und Industrieunternehmen durch die
Presse gemeldet. Um dieser Dynamik entgegenzu-
wirken, muss noch stdrker als bisher der Fokus auf
der Schadenprdavention liegen.

Das Allianz Risk Barometer 2025 zeigt, wie die Ver-
sicherten die Risiken einordnen und priorisieren. Fur
den deutschen Markt liegt die Betriebsunterbre-
chung auf Platz 2 und der Feuerschaden auf Platz
6; bei der Schwerindustrie sogar auf Platz 2. Geht
man davon aus, dass Feuerschéden oftmals Aus-
gangsszenarien fur das hochpriorisierte Risiko einer
Betriebsunterbrechung sind, wird deutlich, welche
enorme Bedeutung eine fundierte Schadenpré-
vention und damit das Risk Engineering fur Unter-
nehmen hat.

Wiedereintritt in den Markt

Ist der Schadenfall erst eingetreten, steht die Frage
des Wiedereintritts in den Markt im Raum. Durch
gestiegene Baukosten und derzeit lange Wieder-
aufbauzeiten (gréRtenteils 36 Monate, z.B. durch
Laufzeiten von Genehmigungsverfahren) sind
aktuell die Chancen auf eine Ruckkehr in den Markt
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eher schlecht, wenn z.B. ein TIER | Automobilzulie-
ferer betroffen ist, der nur Gber einen oder einen
zentralen Produktionsstandort verfugt. Hier missen
die Maglichkeiten der Schadenprévention und
damit der Minimierung von Ausfallzeiten und Be-
triebsunterbrechungen in einem ehrlichen und in der
Sache eindeutigen Dialog auf den Punkt gebracht
werden.

Investitionen in Préventionsmalnahmen sind keine
Profitcenter, sichern jedoch den Bestand der Unter-
nehmen und damit der Arbeitsplatze. Allen Betei-
ligten muss bewusst sein, dass eine Versicherung
konkret geschadigte Guter ersetzen kann, jedoch
keine emotionalen Werte oder Marktanteile!

Fazit

Die Schadenprévention und damit auch das Risk
Engineering auf allen Ebenen wird auch in 2026 eine
entscheidende Rolle in der Sach- und Ertragsaus-
fallversicherung einnehmen. Dies wird sich sowohl
durch investitionsintensiven, anlagentechnischen
Brandschutz zeigen als auch auf den organisato-
rischen und baulichen Brandschutz Einfluss haben.

Deshalb missen Versicherer, Broker und Versicherte
eng zusammenarbeiten, um bereits in Bau- oder
Umbauphasen den erforderlichen Einfluss auf die
zukUnftige Versicherbarkeit nehmen zu kdnnen.

Aber auch im Bestand k&nnen gemeinsam Voraus-
setzungen flr eine erhdhte Resilienz gegeniber
Feuer- und Ertragsausfallschédden durch Besichti-
gung, Beratung und gezielte MafRnahmendefinition
geschaffen werden. Wer investiert hat oder in-
vestiert, trifft wieder eher auf Moglichkeiten am
Versicherungsmarkt.

Aus diesem Grund wurde die Leading Brokers
United - Risk Engineering GmbH gegrindet, die
unabhdngig, branchenltbergreifend und interdis-
ziplingdr Beratungs- und UnterstUtzungsleistungen
anbietet. Kontakt k&dnnen Sie Uber die Ansprech-
partner ihres Leading Brokers United-Maklers, oder
direkt Uber unsere Welbsite
www.lbu-engineering.com herstellen.
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Same Same but different

JOHANNES PUTZ
Leading Brokers United Re GmbH

Die Haupttreiber von Rickversicherungskapazitdt
sind Politik, Volkswirtschaft und GroRschdden. Diese
wenigen Elemente geben die Richtung vor, be-
stimmen das Angebot, damit den Preis, und sorgen
schlussendlich fir einen harten oder weichen Markt.
Genau aus diesem Grund hatten wir vor genau
einem Jahr in unseren Spekulationen Uber die Ent-
wicklung 2025 und die Erneuerung 2026 unseren Blick
auf Kiinstliche Intelligenz, den Suez- und Panama-
Kanal, die Inflation und den Schachtelteufel jeder
Volkswirtschaft — die Naturkatastrophen — gelegt.

Ruckblickend kdnnen wir sagen, dass das Jahr 2025
weniger turbulent verlief, als anfénglich befurchtet.
Mit Ausnahme der Waldbréande in Sudkalifornien im
Januar 2025 gab es keine teuren Naturkatastrophen.

Die Hurrikansaison war schwach bis moderat,
groRere Erdbeben im pazifischen Feuerring oder in
der New Madrid Ebene waren nicht zu verzeichnen,
auch Europa blieb mit Ausnahme der iberischen
Halbinsel verschont. Zugegeben, die Weltwirtschaft
blieb schwach, die Inflation scheint zwar einiger-
mafRen gebannt, doch die De-Globalisierung

und die ausbleibende Nachfrage reduzierten das
Wirtschaftswachstum global. Bis auf ein fast hys-
terisches Investieren in die Weiterentwicklung der
Kunstlichen Intelligenz von privater und in erhéhten
Verteidigungsausgaben von staatlicher Seite gab
es wenig Wachstumsimpulse.

Dies war jedoch ausreichend, um der Riickversiche-
rungsindustrie ein weiteres Hoch zu bescheren.

Das globale Ruckversicherungskapital erreichte zum
ersten Mal in der Geschichte ein Volumen von

640 Mrd. €, auch dank einbehaltener Gewinne ',

die Schaden-Kosten-Quote sank noch einmal von
93,3% im Vorjahr auf 91% im Jahr 2025, gleichzeitig
stieg die durchschnittliche Verzinsung der Kapital-
anlagen auf 4,1%2

Diese positive Entwicklung auf der Ruckversiche-
rerseite hatte auch Vorteile fur deren Kunden. Die
Sanierungsbemuhungen der letzten Jahre — gerade
in Hinblick auf Selbstbehalte und Ratenhéhe —
trugen Frichte und erlaubten zum Teil substanzielle
Preisnachlasse. Das hier oft zitierte Beispiel, der
Preis fur eine Sach-Einzelrisiko-Platzierung, sank bei
Schadenfreiheit um bis zu 15% 3. Trunken oder blind
sind die Ruckversicherer aber nicht geworden, bei
schadenbelasteten Risiken kam es immer noch zu
Preiserhéhungen von durchschnittlich 5 %*.

Same Same but different

In den guten alten Zeiten, als der Ruckversicherungs-
Schweinezyklus noch glltig war, hdtten wir jedoch
schon im Jahr 2025 und dann sicherlich fur 2026
leicht andere Entwicklungen erwartet. Anfang der
2000er sind in einem ahnlichen Umfeld viele neue
Ruckversicherer — hauptsdchlich auf Bermuda — ge-
grundet wurden. Investoren waren auf der Suche
nach guten Investment-Gelegenheiten und neue,
anfanglich auf NatCat konzentrierte Ruckversicherer
versprachen diese.

Diese Entwicklung wiederholte sich nicht — es gibt
keine Class of 2025 oder Class of 2026. Kapital fliet
auch nicht von auflen zu, sondern wird intern an-
gespart. Wenn tberhaupt gibt es Interesse an Cat
Bonds, Industry Loss Warrants oder Sidecars — L6~
sungen, die nicht unbedingt der breiten, weltweiten
Versicherungsindustrie zugutekommen. Lésungen,
bei denen Investoren schnell mehr Kapital einbringen,
aber auch schnell ihr Kapital abziehen kdnnen.

Auch die Struktur des klassischen Rickversicherungs-
marktes dndert sich. Mit seinem Dréngen auf hdhere
Selbstbehalte dréngte er wiederum die Erstversiche-
rer zu Fusionen und Zukdufen. In Japan, einem

Markt mit 120 Millionen Konsumenten, gab es 2025
35 Versicherungsgesellschaften, in Deutschland —
25% kleiner — waren es Uber 200! Potenzial gibt es
also. Gleichzeitig findet Produktinnovation im
Versicherungsmarkt nicht mehr exklusiv bei den
Versicherern statt. Assekuradeure — oder schicker —
MGAs genannt, besetzen mit neuen Ideen alle
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Aspekte der Wertschopfungskette bis auf die Risiko-
tragung. Ruckversicherer haben dies erkannt und
ihrerseits Erstversicherer gerade daflr gegrindet.
Damit laufen wertvolle Innovationen komplett am
Versicherungsmarkt vorbei, vom Kunden Uber die
MGAs direkt zum Ruckversicherer.

Die schone Welt, sie stiirzt,
sie zerfallt

Kehren wir zum deutschen Versicherungsmarkt 2026
zurUck und greifen die drei Treiber vom Anfang
wieder auf: Politik, Volkswirtschaft und GroRRsché-
den. Das Thema Grofischdden ist dabei einfach
abzuarbeiten — es zahlt bei all' dem individuellen
Leid, welches durch sie entsteht, doch zum Bereich
des Weillen Rauschens und dieses verschwindet in
Geschichte und Zeit, die beide nur in Holzschnitt-
technik arbeiten. Um noch deutlicher zu sein: Kommt
es zu einem Grofischaden, wird Kapazitdt vernichtet
und die Preise steigen — und zwar unabh&ngig vom
Zustand des Ruckversicherungsmarktes, von Sparte
und Geographie.

Nun zur Politik: Von den vier groRen deutschen
Problemen: der Uberalterung der Gesellschaft, der
zunehmenden freiheitsfeindlichen Burokratisierung,
der steigenden Abgabenlast und der Innovations-
feindlichkeit geht die Politik keines Gberzeugend an.
Umso mehr ist fiir 2026 die deutsche Versicherungs-
industrie aufgerufen, von sich aus gestaltend in die
politische Willensbildung einzugreifen, Produktin-
novationen vorzuschlagen, Uberflussige Regularien
anzuprangern, Prozessketten zu verschlanken. Und
damit sind wir mitten in der Volkswirtschaft, in der
die groRte Herausforderung lauert. Versicherung
gehort zum tertidren Sektor der Volkswirtschaft,
diesem kann es nur gut gehen, wenn es dem primd-
ren und sekunddren — Rohstoffe und Verarbeitung —
gut geht. Dies ist aber jetzt schon nicht der Fall.

Die fallende internationale Nachfrage, die verstarkte
Konkurrenz aus China und hohe Zollbarrieren setzen
das deutsche Modell unter Druck. Arbeitslosigkeit und
Insolvenzen sind auf einem Zehn-Jahres-Hoch, Infla-
tion und Steuern engen den Konsum ein. Damit ist fur
2026 eine verminderte Nachfrage nach Versicherung
zu erwarten. Dies kann dann bei der Ruckversiche-
rungs-Erneuerung zu niedrigeren Raten flhren, jedoch
héchstwahrscheinlich nicht bei schadenbelasteten
oder schwierigen Risiken. Hier schlagt die Stunde

des ehrlichen Underwriting, nicht der Ausschluss-
listen, sondern des andauernden Bemuhens um
Risikoverbesserungen.

Trotz eines weichen Ruckversicherungsmarktes ist
die Lage nicht entspannt, sondern anspruchsvoll.
Marktzyklen allein werden die strukturellen Heraus-
forderungen der Versicherungsindustrie nicht I6sen;
entscheidend ist, ob die aktuell hohe und gunstige
Ruckversicherungskapazitét aktiv genutzt wird. Fur
Versicherer bedeutet dies, sich nicht auf temporére
Ratenentlastungen zu verlassen, sondern Wettbe-
werbsfahigkeit gezielt zu stérken — durch Konsolidie-
rung, Kooperation mit innovativen Marktteilnehmern
sowie durch Produkt- und Prozessinnovationen.

Ohne eine spurbare wirtschaftspolitische Neuaus-
richtung wird der Handlungsspielraum der Branche
begrenzt bleiben. Umso mehr liegt es an den Markt-
teilnehmern selbst, Verantwortung fur die eigene Ent-
wicklung zu Gbernehmen. Ende 2026 wird sich zeigen,
ob der Ruckversicherungsmarkt lediglich weich war —
oder ob er genutzt wurde, um Strukturen zu schaffen,
die auch den néchsten Zyklus Uberstehen.

! Aon Reinsurance Market Dynamics January 2026 Renewal, S. 3
2 Aon Reinsurance Market Dynamics January 2026 Renewal, S. 6

3 Pressemitteilung Guay Carpenter ,Strong reinsurer appetite drives excess
property catastrophe capacity at January 1" vom 30. Dezember 2024

4 Guy Carpenter January 1, 2026 Reinsurance Renewal Report, S. 5
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