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Der Ptandbriefmarkt

Vd Die deutschen
Pfandbriefbanken



Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) ist einer der fiinf Spitzen-
verbande der Deutschen Kreditwirtschaft (DK). Er reprasentiert die
bedeutendsten Kreditinstitute fiir die Wohn- und Gewerbeimmobilien-
finanzierung sowie fiir die Kommunal- und Staatsfinanzierung. Besonders
im Fokus des vdp steht die Interessenvertretung fiir den Pfandbrief.

Der vdp setzt sich dafiir ein, dass der Pfandbrief als sicheres, transparentes
und liquides Refinanzierungsinstrument erfolgreich bleibt. Als Verband
vertritt er die pfandbriefspezifischen Interessen seiner Mitgliedsinstitute
gegeniiber Gesetzgebern, Aufsichts- und Regulierungsbehorden und sonstigen
Marktteilnehmern auf nationaler und internationaler Ebene.
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y,Der Pfandbrief beweist auch in Krisenzeiten,
was ihn auszeichnet — Stabilitat”

Seit mittlerweile mehr als 255 Jahren unterstreicht der Pfandbrief seine
zentrale Rolle im deutschen Kapitalmarkt eindrucksvoll:

Er bietet Investoren wie Emittenten seit jeher eine sichere Anlagemaéglichkeit
und glnstigen Zugang zu Liquiditat. Dies gilt nicht zuletzt in so bewegten
Zeiten wie jetzt. Auch 2025 zeigte sich der Pfandbrief als Stabilitdtsanker und
verlassliches Instrument, das Investoren attraktive Kupons bot und Emittenten
zugleich effiziente Refinanzierungsbedingungen erdffnete.

Besonders bemerkenswert war im vergangenen Jahr die starke Nachfrage
nach Pfandbriefen mit langen Laufzeiten. Sie hat es ermdéglicht, die Kredit-
vergabe flr Wohn- und Gewerbeimmobilien fristenkongruent und kosten-
effizient zu gestalten.

Mit Neuemissionen in Héhe von knapp 67 Mrd. Euro Ubertraf der Pfandbrief-
markt das Vorjahresvolumen um 17 %. Das ausstehende Gesamtvolumen stieg
damit auf 410,9 Mrd. Euro. Dass die Hypothekenpfandbriefe erstmals die Marke
von 300 Mrd. Euro Uberschritten und nun bei 303,3 Mrd. Euro liegen, spricht
eine klare Sprache: Dieses Segment ist dynamisch, wachstumsstark und von
herausragender Bedeutung fir die gesamte Branche. Das Wachstum beruht
auf der gestiegenen Nachfrage nach Immobilienfinanzierungen - ein Plus von
knapp 16 % bei unseren Mitgliedsinstituten bestatigt diese Entwicklung ein-
drucksvoll.
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Weniger kraftvoll als in den Vorjahren zeigte sich 2025 der Markt fiir nach-
haltige Pfandbriefe. Mit rund 4,7 Mrd. Euro an Emissionen Gruner und Sozialer
Pfandbriefe blieb das Volumen hinter der allgemeinen Marktdynamik zurtck.
Ursachen waren begrenzte geeignete Deckungsmassen sowie die Tatsache,
dass Emittenten verstarkt ungedeckte nachhaltige Anleihen platzieren konnten.
Und dennoch: Aktuell sind bereits 15 Emittenten mit nachhaltigen Produkten
aktiv - ein solides Fundament, das weiter wachsen wird.

Fir das laufende Jahr blicken wir mit grundsatzlichem Optimismus nach vorne.
Nach einem beachtlichen Jahresauftakt mit zahlreichen gro3volumigen und
teilweise sehr langfristigen Emissionen, sorgte der Krieg im Nahen Osten

far eine Beruhigung der Aktivitaten. Doch auch in dieser geopolitisch duBerst
angespannten Situation bewies der Pfandbrief einmal mehr, was ihn aus-
zeichnet: Stabilitat. Die Spreads weiteten sich nach Kriegsausbruch in der
Spitze nur um wenige Basispunkte aus, die Spread-Volatilitat blieb ausge-
sprochen gering.

Diese Stabilitat, die besondere Qualitat des Pfandbriefs als deutsches Erfolgs-
produkt und die hohe Resilienz seiner Emittenten bilden eine starke Basis fur
ein erfolgreiches Jahr 2026. Wir blicken zuversichtlich voraus - und freuen uns
auf die weitere positive Entwicklung unseres traditionsreichen Produkts.

Jens Tolckmitt
Hauptgeschéftsfihrer
Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp)
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Zahlen & Fakten

ENTWICKLUNG PFANDBRIEFUMLAUF

—> Umlauf der Hypothekenpfandbriefe steigt kontinuierlich seit 2014.
—> Umlaufvolumen bei knapp 411 Mrd. Euro

Hypothekenpfandbriefe (inkl. Schiffspfandbriefe) in Mrd. € Offentliche Pfandbriefe in Mrd. €
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Zahlen und Fakten

EMISSIONSVOLUMEN

—> Absatz und Umlauf 2025: Erneut ein starkes Jahr fiir den Pfandbrief

—> Hypothekenpfandbrief-Umlauf erstmals iiber 300 Mrd. Euro.

Neuemissionen

inMrd. € 2022 2023 2024 2025
Pfandbriefe gesamt 82,3 65,7 57,3 66,8
Hypothekenpfandbriefe

(inkl. Schiffspfandbriefe) 68,1 51,9 42,5 46,8!
Offentliche Pfandbriefe 14,2 13,8 14,8 20,0

1 _ Schiffspfandbriefe 0 Mrd. €

Umlauf (Ultimo)?

inMrd. € 2022 2023 2024 2025
Pfandbriefe gesamt 393,5 400,3 399,5 410,9
Hypothekenpfandbriefe

(inkl. Schiffspfandbriefe) 283,4 296,3 298,4 304,1
Offentliche Pfandbriefe 1101 104,0 101,1 106,8

2 _ Rundungsdifferenzen moglich.

Anteil Neuemissionen 2025

30,0 %

66,8

Mrd. Euro

Hypothekenpfandbriefe
(inkl. Schiffspfandbriefe)

Offentliche Pfandbriefe
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Anteil Umlauf 2025

70,0 % 26,0 %

74,0 %

410,9

Mrd. Euro



Zahlen & Fakten

ENTWICKLUNG DARLEHENSZUSAGEN

—> Darlehenszusagen steigen 2025 deutlich auf 182,1 Mrd. €
- Wohnimmobiliendarlehen treiben das Wachstum mit einem Plus von 17,5 % auf 92,6 Mrd. €
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Wohnimmobilienfinanzierung in Mrd. € Gewerbeimmobilienfinanzierung in Mrd. € Staatsfinanzierung in Mrd. €
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Zahlen & Fakten

AUSSTEHENDES PFANDBRIEFVOLUMEN DER TOP-10-PFANDBRIEFBANKEN 2025

—> Top-10-Pfandbriefbanken vereinen knapp 75 % des Pfandbriefumlaufs auf sich.
—> Der Marktanteil der vdp-Mitgliedsinstiute liegt bei knapp 96 %.

Emissionsvolumen in Mrd. €

Commerzbank I, 45,6
DZ HYP I, 441
LBBW I 40,2
UniCredit Bank I, s

Miinchener Hypothekenbank (MHB) NS 52
Helaba I 268
NORD/LB I 206

Deutsche Pfandbriefbank (pbb) I 20,0

BayernLB

Aareal Bank

Top-10-Pfandbriefbanken 1 [RIARA

Anteil am gesamten Pfandbriefumlauf 2025
.‘ 10,7%

9,8%
43% gy \Pm
Top-10: 74,3 % [ \'
48% & "

o LB B+

B s
5,0% n
6,5%

305,2 Mrd. Euro
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Der Pfandbrief —

gesetzliche Grundlagen des
traditionsreichen Wertpapiers

Im Zentrum des Pfandbriefgesetzes (PfandBG)
steht der Schutz der Kapitalanleger. Die mit dem
Gesetzesrahmen geschaffene Rechtssicherheit ist
grundlegend fir das Vertrauen der Investoren und
einen liquiden Pfandbriefmarkt. Wesentlich flr das
Anlegervertrauen sind die je nach Pfandbriefart in
separaten Deckungsmassen zusammengefassten
Deckungswerte, die Pfandbriefe im Falle der Insol-
venz des Emittenten besichern. Hinzu kommen die
durch das Pfandbriefgesetz erreichte gesetzliche
Standardisierung, die hohe Transparenz des deut-
schen Pfandbriefsystems und die strenge besondere
offentliche Aufsicht durch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht ( BaFin).

Deutsche Pfandbriefe dirfen geméaf PfandBG nur
von Kreditinstituten mit einer speziellen Erlaubnis
der BaFin emittiert werden. Mit Hypotheken-,
Schiffs- und Flugzeugpfandbriefen sowie Offent-
lichen Pfandbriefen unterscheidet der Gesetzgeber
insgesamt vier Pfandbriefgattungen. Mit Begebung
eines Pfandbriefs verpflichtet sich der Emittent zur
Zahlung eines bestimmten Kapitalbetrages zuzuglich
Zinsen zu festgelegten Zeitpunkten.

Pfandbrief-Erlaubnis

Zur Austbung des Pfandbriefgeschéafts bendtigt ein
Kreditinstitut neben der allgemeinen Banklizenz
eine spezielle Erlaubnis der BaFin, die Pfandbrief-
lizenz, jeweils gesondert flr jede Pfandbriefart.

§ 2 Abs. 1 PfandBG definiert die einzelnen Voraus-
setzungen:

Der Sitz des Kreditinstitutes muss in Deutschland
sein.

Das Kreditinstitut muss nachweisen, dass sein
Kernkapital mindestens 25 Millionen Euro betragt.
Das Kreditinstitut muss Uber die Erlaubnis fir
das Kreditgeschéft verfligen.
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Die Pfandbriefbank muss tber ein Risikomanage-
mentsystem verfligen, das die Risiken fur die
Deckungsmasse im Sinne des § 27 PfandBG und
des darauf grindenden Emissionsgeschafts
gesondert abbildet und steuert.

Das antragstellende Kreditinstitut muss der BaFin
einen Geschaftsplan vorlegen, aus dem hervor-
geht, dass das Pfandbriefgeschaft regelméasig
und nachhaltig betrieben werden soll und dass
ein daflr erforderlicher organisatorischer Aufbau
vorhanden ist.

Der organisatorische Aufbau und die Ausstattung
des Kreditinstituts mtssen dem Pfandbrief-
geschéft angemessen Rechnung tragen.
Notwendig ist, dass die Geschéaftsleitung die er-
forderlichen Kenntnisse im jeweiligen Deckungs-
kreditgeschéaft und in der Refinanzierung hat.

Offentliche Aufsicht

Die besondere &ffentliche Aufsicht Gber das Pfand-
briefgeschaft wird in Deutschland von der BaFin
ausgeubt. Dort wird diese Aufgabe vom Bereich
.Kompetenz Pfandbrief/Deckungsprifungen

(BA 53)” wahrgenommen.

Deckungsprifungen

In der Aufsichtspraxis sind neben der laufenden
Aufsicht die Deckungsprifungen von besonderer
Bedeutung. Etwa alle drei Jahre wird auf Grundlage
geeigneter Stichproben die Deckung der Pfand-
briefe gepriift. Die Deckungsprifungen werden von
der BaFin selbst oder von durch die Aufsicht be-
auftragten externen Wirtschaftsprufern durchge-
fuhrt. Sie umfassen stichprobenartig bei einzelnen
Deckungswerten sowohl die rechtliche Uberpriifung
ihrer Deckungsfahigkeit wie auch - bei Hypotheken-
deckungswerten - die Bewertung der beliehenen
Immobilie nach den Prinzipien der Beleihungswert-
ermittlung.



Funktion Treuhander

Jede Pfandbriefbank bendtigt einen von der BaFin
bestellten unabhéngigen Treuhdnder sowie mindes-
tens einen Stellvertreter. Aufgabe des Treuhdnders
ist es, darauf zu achten, dass die vorschriftsmafBige
Deckung fur Pfandbriefe und Ansprtiche aus
Derivategeschéften jederzeit vorhanden ist.

Der Treuhénder wird von der BaFin nach Anhdrung
der Pfandbriefbank bestellt. Seine Bestellung,
Abberufung und Aufgaben sind in den §§ 7 bis 11
PfandBG geregelt. Der Treuhander ist nicht an
Weisungen der BaFin gebunden, hat ihr jedoch
Auskunft Uber seine Feststellungen und Beobach-
tungen zu erteilen.

Zu den Aufgaben des Treuhanders gehort es, vor
einer Pfandbriefemission festzustellen, dass die
vorschriftsméflige Deckung vorhanden ist und die
Deckungswerte in das entsprechende Deckungs-
register eingetragen sind (Treuhadnderbestatigung).
Diese Bestéatigung kann seit Inkrafttreten des Ge-
setzes zur Einfuhrung elektronischer Wertpapiere
im Fall elektronischer Emissionen auch digital er-
folgen. Zudem ist die Léschung eines Deckungs-
wertes aus dem Deckungsregister nur mit Zustim-
mung des Treuhanders erlaubt.

Deckungsprinzip

Zentrale Bedeutung fur die Sicherheit von Pfand-
briefen hat das Deckungsprinzip: Wahrend der
gesamten Laufzeit der Pfandbriefe mussen die sich
daraus ergebenden Verbindlichkeiten durch Ver-
mogenswerte ausreichend gedeckt sein. Gesetzlich
ist festgelegt, dass die Vermogenswerte die Verbind-
lichkeiten ibersteigen missen (sichernde Uber-
deckung, § 4 Abs. 1und 2 PfandBG). Das Pfandbrief-
gesetz stellt strenge Anforderungen an Art und
Qualitat dieser Deckungswerte.
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Durch die umfangreichen und detaillierten Vor-
schriften Gber das Trennungsprinzip bei Insolvenz
einer Pfandbriefbank (§ 30 PfandBG) sind die
Deckungswerte bei Ausfall des Emittenten vorrangig
far die Rickzahlung von Kapital und Zinsen reser-
viert. Durch die Deckungskongruenz wird die jeder-
zeitige Deckung der Pfandbriefe durch ausreichende
Deckungswerte sichergestellt. Deckung und
Deckungskongruenz sind fur alle Pfandbriefarten
getrennt zu beachten. Dies hat zur Folge, dass z.B.
eine Uberdeckung in der Hypothekendeckungs-
masse nicht zur Sicherung der Offentlichen Pfand-
briefe genutzt werden kann, da die Deckungs-
bestimmungen fur jede Pfandbriefart gesondert
erfillt werden mussen.

Pfandbriefemissionen sind regelmafig grofer als
einzelne in Deckung befindliche Darlehen, auch
Zahlungstermine auf der Aktiv- und Passivseite sind
nicht vollstandig deckungsgleich. Das Pfandbrief-
gesetz stellt dazu keine detaillierten Begrenzungen
auf, enthélt jedoch mehrere Regelungen, um die
Deckungskongruenz sicherzustellen.

Deckungsmassen

Grundlage fiir die besondere Stellung der Deckungs-
werte im Insolvenzfall eines Emittenten ist deren
Eintragung in das Deckungsregister. Das Deckungs-
register wird bei der Pfandbriefbank fiir jede Pfand-
briefart gesondert geflhrt und vom Treuhander
Uberwacht. Die dort eingetragenen bzw. kraft
Gesetzes dazugehdérenden Werte bilden eine eigene
Vermogensmasse, die nicht in die allgemeine
Insolvenzmasse des Emittenten bzw. der Pfand-
briefbank fallen. Zweck des Registers ist es, im
Insolvenzfall die Identifizierung der zu diesem
insolvenzfreien Vermogen gehérenden Werte zu
ermoglichen.



Die Deckung der umlaufenden Pfandbriefe muss
nach dem Barwert - unter Einbezug der Zins- und
Tilgungsverpflichtungen - und nach dem Nennwert
sichergestellt sein. Dass diese vorschriftsmafige
Deckung jederzeit gegeben ist, hat die Pfandbrief-
bank fortlaufend durch die Deckungsrechnung
sicherzustellen und in nachvollziehbarer Weise zu
dokumentieren.

Zur Steuerung von Zinsdeckung und Wahrungs-
inkongruenzen wurde die barwertige Deckung ein-
geflhrt: Zins- und Wéahrungsschwankungen der
Deckungsmassen und ausstehenden Pfandbriefe
mussen Stress-Szenarien standhalten, deren Einzel-
heiten und Methodik von der BaFin durch die
Pfandbrief-Barwert-Verordnung vorgegeben
werden.

180 Tage-Liquiditatspuffer

Zur Sicherung der Liquiditat einer Deckungsmasse
fordert § 4 Abs. 1a PfandBG, dass die Pfandbrief-
bank fur die nédchsten 180 Tage einen taggenauen
Abgleich der féllig werdenden Forderungen aus den
Deckungswerten und Verbindlichkeiten aus aus-
stehenden Pfandbriefen vorzunehmen hat. Die dabei
ermittelte groBte kumulierte Liquiditéatslicke muss
durch liquide Deckungswerte gedeckt werden.

Risikosteuerung

Bereits das im allgemeinen Bankrecht vorgeschrie-
bene Risikosteuerungssystem soll den mit dem
Pfandbriefgeschaft verbundenen Risiken gerecht
werden. § 27 PfandBG stellt dies klar und konkreti-
siert die pfandbriefspezifischen Anforderungen im
Interesse der Anleger.
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§ 27 Absatz 2 Satz 1 PfandBG verlangt ein System,
das alle relevanten Risiken erkennen, beurteilen,
steuern und tUberwachen kann. Genannt werden
Adressenausfallrisiken, Zinsdnderungs-, Wahrungs-
sowie sonstige Marktpreisrisiken sowie operationelle
und Liquiditatsrisiken. Vorgebeugt werden soll der
Gefahr von Klumpenrisiken unter anderem durch
Limit-Systeme, auch ist die mindestens vierteljahr-
liche Vorlage eines Risikoberichts an den Vorstand
vorgeschrieben. Dabei wird kein gesondertes Risiko-
managementsystem gefordert, wenn ein fir die
Pfandbriefbank im Ganzen bestehendes System
eine gesonderte Abbildung der spezifischen Risiken
des Pfandbriefgeschafts sicherstellt.

Flr Geschafte in neuen Produkten, Geschaftsarten
oder auf neuen Mérkten muss die Pfandbriefbank
nach § 27 Absatz 2 Satz 1 PfandBG eine umfassende
Risikoanalyse durchfihren und dokumentieren. Eine
Indeckungnahme ist erst nach Erwerb eines gefestig-
ten Erfahrungswissens erlaubt, beim Immobilien-
hypothekengeschéft sogar erst nach zwei Jahren.

Pfandbriefarten

Das deutsche Recht sieht vier Arten von Pfand-
briefen vor, abhéangig vom zugrundeliegenden
Deckungsgeschaft:

Hypothekenpfandbriefe zur Refinanzierung
grundpfandrechtlich gesicherter Immobilien-
kredite,

Offentliche Pfandbriefe zur Refinanzierung von
Krediten an den Staat oder die Kommunen oder
von Krediten, die durch Garantien des Staates
oder der Kommunen gesichert sind,
Schiffspfandbriefe zur Refinanzierung von
Schiffshypotheken und

Flugzeugpfandbriefe zur Refinanzierung von
Flugzeughypotheken
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Struktur einer Pfandbriefbank

e A
Aligemeine Aufsicht auf Basis des Kreditwesengesetzes (KWG)
tiges Bankgeschift nicht tiges Fundi
sonstiges Bankgescha dackungsfahig sonstiges Funding
e ™
Besondere Aufsicht iiber Pfandbriefbanken
auf Basis des Pfandbriefgesetzes (PfandBG)
\
Hypotheken-
darlehen
- gewerblich 60 % des Hypotheken-
« wohnwirtschaftlich | ==/ =110 1= At pfandbriefe
. 100 % Offentliche
SEEEGEE der Darlehen Pfandbriefe
KWG - - KWG
Schiffs- 60 % des Schiffs-
finanzierungen Beleihungswertes pfandbriefe
Flugzeug- 60 % des Flugzeug-
finanzierungen Beleihungswertes pfandbriefe
PfandBG 4 PfandBG
Treuhander prift Deckungswerte
\_ Y,




Hypothekenpfandbriefe

In den §§ 12 bis 19 PfandBG sind die Anforderungen
an die Deckungswerte fir Hypothekenpfandbriefe
geregelt. Zulassige Deckungswerte sind grund-
pfandrechtlich gesicherte Forderungen, deren
Werthaltigkeit sichergestellt sein muss.

Zur Deckung geeignet sind ,Hypotheken” (§ 12 Abs. 1
PfandBG). Das PfandBG spricht an vielen Stellen
von ,Hypothek”. Diese traditionelle Begrifflichkeit
des deutschen Pfandbriefrechts ist so zu verstehen,
dass der Deckungswert die grundpfandrechtlich
gesicherte Darlehensforderung ist. Immobilien sind
hierbei Grundsticke und grundsttcksgleiche
Rechte. Nach deutschem Recht ist ein Gebaude
wesentlicher Bestandteil des Grundstticks, grund-
stlcksgleiche Rechte sind z.B. das Erbbaurecht
und das Wohnungseigentum.

Nach § 1 Abs. 1 Nr. 1 PfandBG muss es sich bei den
zur Deckung verwendeten Grundpfandrechten um
eigene Grundpfandrechte der Pfandbriefbank
handeln. Allerdings erlaubt § 1 Abs. 2 PfandBG die
Indeckungnahme von Grundpfandrechten, die von
einem anderen, geeigneten Kreditinstitut treu-
handerisch gehalten werden, sofern die Pfandbrief-
bank eine insolvenzfeste Stellung hat. Diese besteht,
wenn die Pfandbriefbank einen Anspruch auf end-
gultige Ubertragung des Grundpfandrechts hat und
das Grundpfandrecht im Falle der Insolvenz des
anderen Kreditinstituts oder bei Zwangsvoll-
streckungsmafinahmen, die gegen dieses gerichtet
sind, als Grundpfandrecht der Pfandbriefbank gilt.
Diese Frage ist insbesondere bei Konsortial- und
Portfoliofinanzierungen von grof3er Bedeutung,
oder auch bei Pooling-Modellen.
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Im deutschen Recht wird die Insolvenzfestigkeit
solcher Forderungen durch das Refinanzierungs-
register erreicht. An Gegensténden, die eine treu-
handerisch haltende Bank in das von ihr geflhrte
Refinanzierungsregister eingetragen hat, steht dem
Beglnstigten (also hier der Pfandbriefbank) im
Falle der Insolvenz der Treuhdnder-Bank ein Aus-
sonderungsrecht zu.

Werden mit dem Grundstuck fest verbundene
Bauwerke beim Beleihungswert werterhdhend
berucksichtigt, muss wahrend der gesamten Dar-
lehenslaufzeit sichergestellt sein, dass die Pfandbrief-
bank im Falle der Beschédigung oder Zerstdérung
des Bauwerks bei dessen Nicht-Wiederherstellung
eine Entschadigungsleistung aus einer Versicherung
erhélt. Die Versicherung muss mindestens die nach
Lage und Art des Objekts erheblichen Schadens-
risiken erfassen.

Die Beleihungsobjekte missen in einem Mitglied-
staat der Europaischen Union (EU) oder einem Mit-
gliedstaat des Europaischen Wirtschaftsraumes
(EWR), dem Vereinigten Kénigreich Grof3britannien
und Nordirland, der Schweiz, den auf3ereuropai-
schen G7-Landern, also USA, Kanada und Japan
oder Australien, Neuseeland und Singapur belegen
sein.

Das Gesamtvolumen der Deckungswerte in Nicht-
EU-Staaten, bei denen die Erstreckung des Insol-
venzvorrechts der Pfandbriefglaubiger nicht sicher-
gestellt ist, darf 10 % der Deckungswerte, bei denen
das Vorrecht sichergestellt ist, nicht Gberschreiten.

Zur Sicherung der Hypothekenpfandbriefe, insbe-
sondere zur Erleichterung der Liquiditatssteuerung,
ist die Indeckungnahme weiterer Deckungswerte,
z.B. staatliche Schuldverschreibungen und Forde-
rungen gegen Kreditinstitute, in begrenztem Umfang
erlaubt.



Beleihungswert

FUr den Hypothekenpfandbrief ist die Beleihungs-

wertermittlung das wesentliche Element der Sicher-
heit. Grundlage fur die Bewertung des Beleihungs-
objekts sind § 16 PfandBG und die Beleihungswert-
ermittlungsverordnung (kurz BelWertV).

Grundsétzlich ist eine Pfandbriefbank frei, einen
Hypothekenkredit in beliebiger Hohe zu geben und
dies unabhangig vom Wert der Immobilie. Allerdings
kénnen die Forderungen aus Hypothekendarlehen
nur bis zur Héhe von 60 % des Beleihungswertes
zur Deckung von Pfandbriefen genutzt und damit
durch Pfandbriefe refinanziert werden.

Offentliche Pfandbriefe

Der Offentliche Pfandbrief, friiher auch Kommunal-
obligation genannt, dient der Refinanzierung von
Forderungen gegen den Staat und staatliche Ein-
richtungen. Der wichtigste Unterschied zum Hypo-
thekengeschaft besteht darin, dass die Kredite an
den Staat und an die Kommunen nicht hypothe-
karisch gesichert sind, sondern auf die jederzeit
gegebene Zahlungsfahigkeit der &ffentlichen Hand
abgestellt werden.

In § 20 PfandBG sind die Anforderungen an die
Deckungswerte fir Offentliche Pfandbriefe geregelt.
Bei den Deckungswerten muss es sich um Geld-
forderungen handeln. Zulassige Schuldner der Geld-
forderungen, gegen die sich diese Forderung auch
unmittelbar richten muss, sind z.B. deutsche
Gebietskorperschaften.

15
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Als ausléndische staatliche Schuldner sind z. B. alle
Mitgliedstaaten der EU zugelassen, also die Zentral-
staaten, die Zentralnotenbanken sowie Regional-
verwaltungen und Gebietskérperschaften dieser
L&nder. Das Gleiche gilt fur die EWR-Mitgliedstaaten.
Wie bei den Mitgliedern der EU unterliegt die
Schuldnerfahigkeit der genannten Stellen keinen
weiteren Einschrankungen, etwa im Hinblick auf die
Bonitat des staatlichen Schuldners. Im Gegensatz
dazu ist bei staatlichen Schuldnern aus der Schweiz,
den USA, Japan, dem Vereinigten Konigreich Grof3-
britannien und Nordirland, und Kanada erforderlich,
dass diese der Bonitatsstufe 1zugeordnet sind, was
ein bestimmtes Mindest-Rating erfordert.

Der vdp hat 2012 ein sogenanntes Bonitatsdifferen-
zierungsmodell erarbeitet. Dabei handelt es sich
um eine freiwillige Selbstregulierung mit dem Ziel,
die gesetzlichen Deckungsvorschriften um Regeln
fur Wertabschlage auf bonitétsschwachere
Deckungsforderungen zu ergénzen. Damit sind die
Pfandbriefbanken strenger als das allgemeine
Bankaufsichtsrecht.

Neben den Direktforderungen sind auch Geld-
forderungen deckungsfahig, welche von bestimmten
staatlichen Stellen gewéhrleistet werden, z. B.
Kommunalburgschaften. Aber auch Exportkredit-
versicherer mit Sitz in einem EU- oder EWR-Staat,
den USA, Japan, der Schweiz, dem Vereinigten
Kénigreich Grof3britannien und Nordirland oder
Kanada k&nnen unter bestimmten Voraussetzungen
zuldssige Gewahrleistungsgeber sein.



Transparenzvorschriften

Pfandbriefbanken unterliegen weitreichenden
gesetzlichen Transparenzvorschriften. Sie missen
quartalsweise umfangreiche Angaben zum Pfand-
brief- wie zum Deckungsgeschaft verdffentlichen.
Zweck ist die Vergleichbarkeit der Pfandbriefe und
eine bestmogliche Beurteilungsmaglichkeit fur
Investoren.

Zusétzlich zu den Anforderungen des § 28 PfandBG
haben die im vdp zusammengeschlossenen Emit-
tenten diese Transparenz verbessert, indem sie
auf der vdp-Website individuelle und aggregierte
Daten in weiter verarbeitbaren Dateiformaten
bereitstellen. Die meisten vdp-Mitgliedsinstitute
veroffentlichen darlber hinaus auf freiwilliger Basis
Transparenzdaten im HTT-Format (Transparenz-
template der EU-Covered-Bond-Branche), die
ebenfalls auf der vdp-Website abrufbar sind.

Insolvenzvorrecht der Pfandbriefglaubiger

Kernstlck des Pfandbriefsystems ist das Vorrecht
der Pfandbriefinhaber im Falle der Insolvenz der
emittierenden Pfandbriefbank. Dies ist heute ge-
regelt in den §§ 30 bis 36a PfandBG. Grundsatzlich
werden in der Insolvenz alle Verbindlichkeiten des
Insolvenzschuldners fallig (§ 41 Abs. 1 Insolvenz-
ordnung). Hiervon macht § 30 Abs. 1S. 2 PfandBG
eine Ausnahme: Die Pfandbriefe werden in der
Insolvenz ihres Emittenten, also der Pfandbrief-
bank, nicht fallig.

Ziel der Regelungen des Pfandbriefgesetzes ist es,
dass die Pfandbriefinhaber auch im Falle der Insol-
venz der Pfandbriefbank vereinbarungsgeman die
Kapital- und Zinszahlungen vollstandig und frist-
gerecht, also vertragsgemaf erhalten.
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Die Deckungsmassen und die jeweils zugehorigen
Hypotheken-, Offentlichen, Schiffs- oder Flugzeug-
pfandbriefe werden im Falle der Insolvenz der
Pfandbriefbank nicht Teil der Insolvenzmasse der
Bank, sondern bilden jeweils fir jede Pfandbriefart
getrennt ein ,insolvenzfreies Vermogen” der
Pfandbriefbank.

Bei diesem Vermogen handelt es sich um einen
besonderen Teil der Pfandbriefbank, der weder der
Insolvenzordnung noch dem Insolvenzverwalter
untersteht. Dieses Vermdgen wird stattdessen vom
~Sachwalter” verwaltet, der im Hinblick auf die
Pfandbriefe und die Deckungsmassen diesen
besonderen Teil der Pfandbriefbank flhrt; dieser
Teil wird Pfandbriefbank mit beschrénkter Geschéfts-
tatigkeit genannt. Der Sachwalter darf alle Rechts-
geschafte mit Wirkung fur die Deckungsmassen
tatigen, die fir eine geordnete Abwicklung im Inte-
resse der vollstdndigen Befriedigung der Pfand-
briefglaubiger erforderlich sind. Rechtstrager der
Deckungsmassen bleibt die juristische Person
Pfandbriefbank, eine gesellschaftsrechtliche
Abtrennung findet nicht statt.

Allerdings erfolgt mit Eréffnung des Insolvenz-
verfahrens eine automatische Trennung der Ver-
mbgensmasse in einen dem Insolvenzverfahren
(und dem Insolvenzverwalter der Pfandbriefbank)
unterstehenden allgemeinen Teil und einen den
Sondervorschriften der §§ 30 ff. des Pfandbrief-
gesetzes (und dem Sachwalter der Pfandbriefbank)
unterliegenden Teil. Daraus folgt, dass auch der
Sachwalter fur die Pfandbriefbank handelt, ndmlich
fur den nicht dem Insolvenzverfahren unterliegen-
den Teil.
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Insolvenzvorrecht der Pfandbriefglaubiger

Insolvenz
des Emittenten

Insolvenzverwalter Glaubiger

Sonstige Assets Sonstige Glaubiger

Jeweils Pfandbrief-
Sachwalter bank mit beschrénkter
Geschaftstatigkeit

Hypotheken- - Hypotheken-
darlehen pfandbriefe

Pfandbriefbank

Sonstige Assets

Hypothekendarlehen

Forderungen Forderungen " :
gegen offentliche gegen offentliche F(’)fffegtllc.:hfe
Schuldner Schuldner SRR

Schiffs-

Schiffsdarlehen Schiffsdarlehen :
pfandbriefe

Flugzeug- Flugzeug- Flugzeug-
darlehen darlehen pfandbriefe
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Falligkeitsverschiebung

Ein Sachwalter kann die Falligkeit einer Pfandbrief-
emission unter bestimmten Voraussetzungen um
bis zu zwolf Monate verschieben (§ 30 Abs. 2a und
2b PfandBQ). Dabei ist ein ,Uberholverbot” zu
beachten, wonach die Reihenfolge der Tilgung von
Emissionen nicht verdndert werden darf. Im ersten
Monat nach Ernennung des Sachwalters darf dieser
die anfallenden Zins- und Tilgungsleistungen auf
das Ende dieses Zeitraumes verschieben, wobei
gesetzlich unterstellt wird, dass die erforderlichen
Voraussetzungen erfUllt sind. Eine Verschiebung
der Tilgungsleistung Uber diesen ersten Monat hin-
aus ist nur maéglich, wenn die Deckungsmasse nicht
Uberschuldet ist, die Verschiebung notwendig ist
und der Sachwalter davon ausgehen kann, dass er
nach einer Verschiebung die Anleihe wird bedienen
kénnen. Zinsleistungen dirfen dann nicht mehr
verschoben werden.

Wenn sich im Laufe der Abwicklung erweist, dass die
Deckungsmasse zahlungsunfahig oder Uberschuldet
ist, wird auf Antrag der BaFin ein gesondertes
Insolvenzverfahren Gber das Vermdgen der Pfand-
briefbank mit beschrankter Geschaftstatigkeit
eroffnet. Fur dieses Insolvenzverfahren gilt dann
das Insolvenzrecht; der Sachwalter wird durch
einen Insolvenzverwalter ersetzt.

Die Pfandbriefglaubiger kdnnen einen eventuellen
Ausfall im Insolvenzverfahren gegen die allgemeine
Insolvenzmasse der Pfandbriefbank geltend machen.
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Abwicklungsverfahren

Das Abwicklungsrecht, die EU-Richtlinie fur die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und
deren Umsetzung in das deutsche Recht durch das
Sanierungs- und Abwicklungsgesetz, gibt den
Abwicklungsbehérden umfangreiche Kompetenzen
und stellt ihnen mehrere Abwicklungsinstrumente
zur Verflgung.

Eine der Aufgaben der Abwicklungsbehérden
Single Resolution Board, kurz SRB, und BaFin ist
die Erstellung von Abwicklungspléanen, durch die
Vorbereitungen fir eine Krisensituation getroffen
werden sollen. In diese Abwicklungsplane werden
auch das Pfandbrief- und Deckungsgeschéft der
Pfandbriefbanken einbezogen.

Zur Koordinierung von Abwicklungsrecht und
Pfandbriefrecht dient § 36a des Pfandbriefgesetzes,
der einige Regelungen fur den Krisenfall trifft.
Zudem bestimmt das Abwicklungsrecht, dass das
Abwicklungsinstrument der Herunterschreibung von
Verbindlichkeiten nicht fir Pfandbriefe anwendbar
ist, soweit sie gedeckt sind.

Sascha Kullig und Dr. Tim Lassen
Mitglieder der Geschéaftsleitung
Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp)
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Property Value und Covered Bonds:
ein Wert fur alle — oder doch lieber jeder

nach seinem Rezept?

Der neue Wertbegriff ,,Property Value” gemaf3
Art. 229 CRR markiert einen Paradigmenwechsel
in der Immobilienbewertung fiir Zwecke der
Eigenkapitalprivilegierung in Europa.

Mit der Umsetzung der Basel-lll-Reformen in der
CRR Il wurde das bisherige Wahlrecht zwischen
Marktwert und Beleihungswert fir die Eigenkapital-
privilegierung durch ein einheitliches, konservatives
Wertkonzept ersetzt. Der Property Value ist als
nachhaltiger, vorsichtig ermittelter Wert definiert,
der keine zukUnftigen Preissteigerungen bertck-
sichtigt. Fur das Neugeschéft ist er seit 2025 ver-
pflichtend anzuwenden, fir Bestédnde gelten Uber-
gangsfristen bis Ende 2027.

In der praktischen Umsetzung ist der Property Value
weniger revolutiondr, als es zunéchst erscheinen
mag. Vielmehr kann er sowohl auf dem Markt- als
auch Beleihungswert - den langjahrig etablierten
Wertansatzen in der kreditwirtschaftlichen Wert-
ermittlung - basieren. Wahrend der Beleihungswert
nach BelWertV die methodischen Anforderungen des
Art. 229 (1) b) CRR erfillt, bedarf es bei einer markt-
wertbasierten Ableitung zuséatzlicher Anpassungs-
schritte.

Uber ein Jahr nach seiner Einflihrung ist der
Property Value nun gelebte Praxis. Viele Institute
haben tragfahige Losungen implementiert, haufig
auf Basis marktwertbasierter Ansétze mit standardi-
sierten Abschlagen, wie sie etwa von vdp und
vdpResearch entwickelt wurden (Property Value
gemaB Art. 229 (1) CRR Il - vdp - Verband
Deutscher Pfandbriefbanken). Gleichwohl bleibt die
grundsétzliche Frage: Brauchte es diesen neuen
Wertbegriff wirklich? Das bisherige Wahlrecht
zwischen Markt- und Beleihungswert gekoppelt mit
den Anforderungen an die Uberpriifung der Werte
(Art. 208 (3) CRR) hat sich - auch in Krisenzeiten -
bewahrt.

Vor diesem Hintergrund ist die folgende Diskussion
um die Erweiterung des Anwendungsbereiches des
Property Value zu sehen: Mit den Empfehlungen der
Europaischen Bankenaufsichtsbehérde (EBA) vom
23.09.2025 zur Evaluierung und Uberarbeitung der
europaischen Covered-Bond-Richtlinie (CBD) wird
nun der Property Value im Zusammenhang mit der
Bewertung fir Covered Bonds diskutiert. Die EBA
verzichtet in diesen Empfehlungen auf eine ein-
deutige Festlegung und diskutiert stattdessen zwei
Optionen: eine Angleichung der CBD an die CRR
mit Anwendung des Property Value oder die Bei-
behaltung des Wahlrechts zwischen Markt- und
Beleihungswert der jetzigen CBD bei gleichzeitiger
Nutzung des Property Value fur Eigenkapitalzwecke.

Damit wird ein grundlegender Zielkonflikt sichtbar.
Eine Harmonisierung auf den Property Value wirde
die Vergleichbarkeit innerhalb der EU starken.
Gleichzeitig wirde sie jedoch in gewachsene natio-
nale Covered-Bond-Systeme eingreifen. Gerade
hier sind Marktwert und Beleihungswert fest ver-
ankert - und haben sich als verlassliche Grund-
lagen bewahrt. Der Bedarf fiir eine Umstellung ist
nicht offensichtlich. Provokant gefragt: Ware nicht
auch der umgekehrte Weg denkbar? Eine Rickkehr
zum Wahlrecht zwischen Markt- und Beleihungs-
wert fur die Eigenkapitalprivilegierung kénnte CRR
und CBD ebenfalls wieder hinsichtlich der Immo-
bilienbewertung in Einklang bringen. Dies wiirde
allerdings den Harmonisierungsanspruch des
Property Value relativieren.

Aus deutscher Perspektive wirde eine EinfUhrung
des Property Value in die CBD zunachst nichts
andern. Der Beleihungswert nach BelWertV ist eine
Umsetzungsvariante des Property Value. Der etab-
lierte Bewertungsansatz bliebe fir die Bewertung
der Deckungswerte fur Pfandbriefe somit erhalten.

Annett Wiinsche, Mitglied der vdp-Geschafts-
leitung und Bereichsleiterin Bewertung


https://www.pfandbrief.de/property-value-gemaess-art-229-1-crr-iii/
https://www.pfandbrief.de/property-value-gemaess-art-229-1-crr-iii/
https://www.pfandbrief.de/property-value-gemaess-art-229-1-crr-iii/

A%¢] 0} PFANDBRIEF |update 2026

Zahlen & Fakten

COVERED BOND SPREADS IM VERGLEICH
—> Pfandbrief-Spreads 2025: Spread-Verengung um ca. 20 Basispunkte

—> Pfandbrief unverandert Premium, aber nicht mehr teuerstes Produkt innerhalb der
Covered-Bond-Familie

in Basispunkten gegentiber Mid-Swaps

Frankreich

Spanien

| Gffentliche Pfandbriefe
1 Hypothekenpfandbriefe

' Norwegen

April 2024 Juli Okt. Jan. 2025 April Juli Okt. Jan. 2026 Mérz

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Zahlen & Fakten

PFANDBRIEFE IM VERGLEICH

—> Pfandbriefe stellen unveréndert traditionelle Krisen-Resilienz unter Beweis.
—> Deutliche Einengung der Spreads flr unbesicherte Bankanleihen zeigt Vertrauen in die Pfandbriefbanken.

in Basispunkten gegentiber Mid-Swaps

M Senior Preferred
60 oMo A R gAML I ) ittt

A0 LV e N | Delta Pfandbriefe

vs. Bunds

Covered Bonds

0 RS e S . Pfandbriefe

Bunds

April 2024 Juli Okt. Jan. 2025 April Juli Okt. Jan. 2026 Marz

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Zahlen & Fakten

EMISSIONEN NACHHALTIGER PFANDBRIEFE

—> Umlauf steigt auf 33 Mrd. Euro
—> Deckungsstockféhige Kredite begrenzender Faktor

Neuemissionen

inMrd. € 2022 2023 2024 2025
Nachhaltige Pfandbriefe insgesamt 9,5 8,5 71 4,7
Griine Pfandbriefe 8,0 6,7 5,4 3,9
Soziale Pfandbriefe 15 1.8 1,7 0,8
Umlauf (Ultimo)

inMrd. € 2022 2023 2024 2025
Nachhaltige Pfandbriefe insgesamt 17,7 24,1 30,5 33,0
Grlne Pfandbriefe 14,7 199 24,5 26,2
Soziale Pfandbriefe 2,5 4,2 6,0 6,8
Anzahl Emittenten! (Ultimo)

inMrd. € 2022 2023 2024 2025
Nachhaltige Pfandbriefe insgesamt 12 13 14 14
Griine Pfandbriefe 10 11 12 13
Soziale Pfandbriefe 3 3 2 3

1 _ DKB emittiert nur Soziale Pfandbriefe; LBBW und SaarLB haben Griine und Soziale Pfandbriefe begeben.
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Zahlen & Fakten

STRUKTUR DER DECKUNGSMASSEN (vdp-Mitgliedsinstitute)

Deckungswerte 2025

Hypothekenpfandbriefe
nur ordentliche Deckung, nach Landern' nach Objektarten

3,3% Niederlande Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien
65,0% 35,0%
3,1% Frankreich

Deutschland 2,2% \Vereinigtes Kénigreich

82’4% 2,1% USA
1,9% Polen
1,2% Schweiz

3,8% Andere

1 _ Rundungsdifferenzen moglich

Offentliche Pfandbriefe
nur ordentliche Deckung

3,1% Frankreich

2,1% Osterreich
Deutschland . sterreic
0,7% Schweiz

89,4% II 0,7% Belgien
I. 0,6% Vereinigtes Konigreich
0,5% ltalien

0,4% USA
2,5% Andere
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Informationsangebot des vdp
fiir Pfandbrief-Investoren

vdp Webseite pfandbrief.de mit aktuellen Informationen,
Publikationen und Veranstaltungsterminen

Die deutschen

Verband Pfandbrief Immobilie Presse i Finance

ANALYSE

vdp-Immobilienpreisindex
Plus 4 %: Immobilienpreise
bestatigen Aufwartstrend

im Jahr 2025

Verbandsmagazin: Aktuelle Ausgabe Beitrage und Artikel Erklarvideos

vdp sz

Mehr — Mehr — Mehr —

Griine und Soziale Pfandbriefe Geschaftszahlen der deutschen Marktaspekte
Ubersicht Pfandbriefbanken 2024 Im Fokus: Wohnungsmarkt

Y

vdpResearch
@l Ausgenutzt: Wo

Kategorie mit Statistiken zu Transparenzabgaben § 28, dem Pfandbriefmarkt und Spread-Daten,
direkt erreichbar tber ,,Statistiken” in der Seitenleiste auf der Startseite.

Statistik
Dervd i Bereichen
und ber hinaus werden auf
8528 i a iquid
PfandBG
Statistik J _l'l'l_ ‘
w Transparenzangaben § 28 PfandBG, Kreditgeschift Pfandbriefmarkt
vdp-Mitglieder y
Veranstaltungen Daten und Atuelle und
Pfandbriefumlauf und -neuemissionen
NI Deckungsmassen der vdp-Mitgliedsinstitute. Die
erweiterten Transparenzangaben werden vierteljhrich
N ot e o verotentint

Publikationen

.
Lot
Ce . e o
.
e®e
Transparenzangaben § 28 PfandBG,  vdp-Immobilienpreisindex Spread-Daten
Sparkassen Prefsindizes fir Wohn- und Gewerbeimmobiien auf  Borsentdglich sktualirter Uberblick der
Basis echter Sekundérmarktievels fir einen grofien Teildes

Prandbriefmarktes (Jumbos und Emissionen ab einem
Emissionsvolumen von mindestens 500 Mio. Euro.

freiwiliger Basis verdffentlicht.
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PfandbrieflMarket: die digitale Plattform des vdp fir die Pfandbrief-Community -
Fakten, News und Analysen zum Pfandbrief

PFANDBRIEF | MARKET Beitrige  Emittenten  Autoren

Emittenten

Nachgefragt bei DKB: Offentlicher
Pfandbrief 2041 im Jumbo-Format . E

Reguliorung Emittenton Emittenton Emittenten

Ein Jahr Property Value: Haspa: Debit mit Griinem Nachgefragt - MHB 2033 Nachgefragt - Helaba Dual-
Von der regt Tranche 2030/2035
Vorgabe zur gelebten Praxis pfandbrief
Mehr lesen Mebr lesen
Mehr lesen Meh lesen
" Felix il
.
Totorviow Marktcharts Mehr lesen
"Wir sehen die Rendite 10- Pfandbriefrenditen

Pfand-Briefing: der 14-tagige Newsletter des Verbandes -
alle News zu den Themen Pfandbrief, Immobilien und Regulatorik

Der Newsletter des vdp

QUARTERLY: das vierteljahrliche Magazin des Verbandes -
Beitrage zum Pfandbrief- und Immobilienmarkt,

aktuellen Themen aus Brissel, den Mitgliedsinstituten

und vdp Tochterunternehmen
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vdp-Mitglieder auf einen Blick

7 Alte Leipziger

Aareal aka .-

ALH Gruppe

Q) :rosank @) Bayern1e

Bank der Gesundheit

BB JBank  BerlinHyp BK{M BSK 1818 AG @

Better Banking Bausparkasse Mainz

COMMERZBANK ¢

!y! DZHYP .: E\a/?]rllgellsche

HypoVereinsbank
Member of Q UnICredlt

ING.

o

LLOYDS BANK

Unsere Landesbank

LIGA
BANK

LB=BW &S

J L B pbb

DEUTSCHE
PFANDBRIEFBANK

NORD/LB

Raiff landesbank Raiffeisen-Landesbank
it R P

B RKI

° °
— Sparkasse 5 Sparkasse
Sparda-Bank Siidwest eG Hannover KolnBonn
=
Stadtsparkasse e, Volksbank
P TARGO ,1 BANK FreiburgeG ="=

Dusseldorf
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Hamburg
Commercial
Bank

Calenberger

Hypothekenbank seit 1825

(]
5 Die Sparkasse
Bremen

DKB

Deutsche Kreditbank AG

5 Haspa Helaba|s

Hamburger Sparkasse

5 Kreissparkasse
I(r\v IPEX-Bank K&ln

(““ 2" NATIXIS
MUnchenerHyp PFANDBRIEFBANK AG

‘P ‘ord

Bank Bank

Nirnberg eG Rhein-Ruhr eG

Sa a R LB === Schwdbisch Hall

(]
5 Sparkasse s

ZU LU beCk Spa_rkasse

Rhein-Nahe

wohnen heif3t

wiistenrot
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Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) ist einer der finf Spitzenverbande der
Deutschen Kreditwirtschaft (DK). Er reprasentiert die bedeutendsten Kreditinstitute fur die
Wohn- und Gewerbeimmobilienfinanzierung sowie fir die Kommunal- und Staatsfinanzierung.
Besonders im Fokus des vdp steht die Interessenvertretung fir den Pfandbrief.

Diese Publikation stellt nur allgemeine und unverbindliche Informationen bereit. Der Verband
deutscher Pfandbriefbanken (vdp) und seine Mitarbeiter:innen haften nicht fir die Nutzung von
Informationen aus dieser Verdffentlichung. Obwohl diese mit grof3er Sorgfalt erstellt worden ist,
kann flr die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat keine Gewéhr tbernommen werden.

Die Nutzung der in der Publikation enthaltenen Angaben erfolgt auf eigene Verantwortung der
Verwender:innen.

Carsten Dickhut (verantwortlich), Horst Bertram, Cosima Luettke, Steffen Stachna
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Adobe Stock, Thanate (Titel); Caro Hoene, Lotte Ostermann
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