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Die GRENKE AG wurde im September 2020 von Viceroy  

Research LLC mit schweren Vorwürfen konfrontiert, zu deren 

Klärung verschiedene (Sonder-)Prüfungen beauftragt wurden. 

Wesentliche Kritikpunkte, wie z. B. Zweifel an der Substanz der 

Leasinggeschäfte, konnten entkräftet werden. Die getroffenen 

Feststellungen werden von der GRENKE AG aufgenommen und 

sukzessive behoben. Die frühzeitig eingeleiteten Maßnahmen 

sind z. T. bereits umgesetzt bzw. sollen im laufenden Geschäfts-

jahr weitgehend umgesetzt werden. Eine abschließende Würdi-

gung durch die Aufsicht steht noch aus. 

Das Ratingergebnis der GRENKE AG (Konzern) hat sich insbe-

sondere aufgrund eines rückläufigen Finanzprofils um eine 

Stufe auf A- abgeschwächt. Vor allem die Ertragslage zeigt sich 

im Wesentlichen infolge der Auswirkungen der Covid-19 Pande-

mie belastet. Der Ausblick bleibt negativ mit Blick auf die im lau-

fenden Jahr noch schwierige Marktlage und die zur Wiederher-

stellung des Anlegervertrauens noch nötigen Fortschritte des 

Governance und Risk & Compliance Managements. Auch auf-

grund der darauf abzielenden laufenden Maßnahmenumset-

zung und der noch ausstehenden abschließenden Würdigung 

der Sonderprüfungen durch die Aufsicht bleibt das Rating unter 

Beobachtung. Die wirtschaftliche Tragfähigkeit des Geschäfts-

modells wird unverändert als hoch eingestuft. 

Die GRENKE AG hat mit der GRENKE Bank AG ein Kreditinsti-

tut als Tochtergesellschaft, das über den Ankauf von Leasing-

forderungen einen wichtigen Bestandteil der Refinanzierungs-

strategie des GRENKE Konzerns darstellt. Die GRENKE Bank 

AG verfügt per 08.10.2020 ebenfalls über eine hohe Bonität. 

Aufgrund der umfangreichen Prüfungen wurde der uneinge-

schränkt testierte Konzernabschluss 2020 der GRENKE AG erst 

am 21.05.21 veröffentlicht. Erstmals wurden sämtliche Fran-

chisegesellschaften voll konsolidiert und 2019 retrospektiv kor-

rigiert. Zur Neuaufstellung des Franchisegeschäfts gehört auch 

die Übernahme der noch nicht im Konzernbesitz befindlichen 

Gesellschaften bis spätestens Ende 2022. Damit wird die Trans-

parenz in Bezug auf Transaktionen mit nahestehenden Perso-

nen und Unternehmen erhöht. Im Geschäftsjahr 2020 fällt der 

Nettogewinn mit 88 Mio. EUR nach 133 Mio. EUR deutlich ge-

ringer aus als im Vorjahr. Neben einem geringeren Neugeschäft 

ist dies auf eine erhöhte Risikovorsorge (202 Mio. EUR nach 

137 Mio. EUR) sowie hohe Prüfungs-/Beratungsaufwendungen 

zurückzuführen. Im laufenden Jahr erwartet GRENKE einen 

weiteren Rückgang des Nettogewinns auf 50 bis 70 Mio. EUR, 

ein Leasingneugeschäft von 1,7 bis 2,0 Mrd. EUR (nach 

2,0 Mrd. EUR in 2020) und eine Eigenkapitalquote von 

 

A- 

negativ 
Rating-Komitee: 01.07.2021 

Stärken/Chancen: 

 Wesentliche Kritikpunkte des Shortsellers entkräftet 

 Restrukturierung des Franchisegeschäftes wichtiger 
Beitrag zur Erhöhung der Transparenz 

 Feststellungen werden konsequent angegangen und 
behoben. Maßnahmen wurden frühzeitig eingeleitet 
und z. T. bereits umgesetzt  

 Granulares Portfolio, breite Risikodiversifizierung 

 Weiterhin sehr gute Eigenkapitalausstattung 

 Schlanke Prozesse durch hohen Standardisierungs- 
und Automatisierungsgrad 

Schwächen/Risiken: 

 Abschließende Würdigung der Sonderprüfungen 
durch die Aufsicht und deren Kommunikation noch 
ausstehend 

 Prüfungen und Bearbeitung der Feststellungen bin-
den Management-/Personalkapazitäten 

 Auswirkungen auf Kostenstruktur bleibt abzuwarten 

 Geschwächte Reputation und Kapitalmarktzugang 

 Wirtschaftliche Belastung durch Auswirkungen der 
Covid-19 Pandemie (u. a. Neugeschäft) 

 Nicht unwesentlicher Anteil des Geschäftsvolumens 
in Ländern mit schwierigem konjunkturellen und/ 
oder politischen Umfeld 

 Prognose weltweit ansteigender Insolvenzen 

Finanzdaten:   

(in TEUR) 2020  

Substanzwertveränderung - 34.989  

Ordentl. Gesamtergebnis* 125.172*  

Wirtschaftliches Ergebnis 90.183  

Bilanzsumme 7.331.781  

Nettorentabilität 1,2 %  

Modif. Eigenmittelquote 20,6 %  

* vor Sonderbelastungen 
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weiterhin über 16 %. Das erste Quartal 2021 liegt unter dem 

noch kaum durch die Covid-19 Pandemie betroffenen ersten 

Quartal 2020. Eine Belebung des Geschäfts erwartet GRENKE 

im zweiten Halbjahr 2021. 

Positiv zu bewerten sind das unverändert sehr granulare Portfo-

lio und die breite Risikodiversifizierung. Durch die Fokussierung 

auf kleinteiliges und deckungsbeitragstarkes Geschäft ist es der 

GRENKE AG gelungen, die Marge des Deckungsbeitrags 2 von 

17,0 % in 2019 auf 18,4 % in 2020 bzw. 19,5 % per 31.03.21 zu 

erhöhen. Geschäftsmodelltypisch besteht ein erhöhter Anteil 

gestörter Forderungen. Mit Blick auf den nicht unwesentlichen 

Anteil des Geschäftsvolumens in Ländern mit schwierigem kon-

junkturellen und/oder politischen Umfeld bleibt die Entwicklung 

zu beobachten. 

Die deutliche Steigerung der liquiden Mittel erhöht die finanzielle 

Unabhängigkeit bei gleichzeitiger Belastung der Profitabilität. 

Hinzuweisen bleibt auf die Bindung der Management-/Personal-

kapazitäten durch die den (Sonder-)Prüfungen nachlaufenden 

Tätigkeiten. Mögliche strukturelle Auswirkungen auf die Kosten 

bleiben abzuwarten. 

Ratingsensitive Faktoren 

Faktoren, die das Ratingergebnis stabilisieren könnten, sind 

eine abschließende Würdigung der Aufsicht mit der Bestätigung 

der Entkräftung wesentlicher Kritikpunkte, der Wiederherstel-

lung des Anlegervertrauens sowie ein nachhaltig deutlich ver-

bessertes wirtschaftliches Umfeld. Wir gehen bei dem Ratinger-

gebnis von einer Beibehaltung der kommunizierten Kapitalver-

hältnisse aus. 

Faktoren, die das Ratingergebnis belasten würden, sind eine 

nicht adäquate oder zu langsame Behebung der identifizierten 

Feststellungen, eine wesentliche Schwächung der Kreditquali-

tät, ein deutlicher Rückgang der Gewinne oder des Neuge-

schäfts sowie eine nachhaltige Beeinträchtigung der Refinanzie-

rungsmöglichkeiten/-bedingungen. 

Daneben sind unerwartete wirtschaftliche und/oder rechtlich re-

levante, belastende Ergebnisse aus der Beurteilung der Aufsicht 

geeignet, das Ratingergebnis unter Druck zu setzen. Aufgrund 

des hohen Automatisierungsgrades ist generell eine hohe Ab-

hängigkeit von funktionierenden IT-Systemen sowie die Verfüg-

barkeit von entsprechendem (IT-)Fachpersonal zu berücksichti-

gen. Die anhaltende Covid-19 Pandemie führt unverändert zu 

einer hohen Unsicherheit bezüglich der weiteren wirtschaftli-

chen Entwicklung. Insofern sind der zukünftige Pandemie- so-

wie ggf. beeinträchtigte Konjunkturverlauf ebenfalls Faktoren, 

die sich belastend auf das Ratingergebnis auswirken könnten. 

Überblick:  

Ratingkriterien Rating 

Finanzprofil angemessen 

Geschäftsprofil  

- Markt angemessen 

- Organisation angemessen 

- Risikoprofil angemessen 

(überzeugend > angemessen > vertretbar > unbefriedigend > schwach) 

Ratinghistorie: 

Rating Ausblick Datum 

A- negativ 01.07.2021 

A negativ 08.10.2020 

A stabil 26.03.2020 

A stabil 31.10.2019 

A stabil 05.11.2018 

Ratingskala: 

Ratingklasse Ratingkategorie 

AAA höchste Bonität 

AA+ / AA / AA- sehr hohe Bonität 

A+ / A / A- hohe Bonität 

BBB+ / BBB / BBB- gute Bonität 

BB+ / BB / BB- befriedigende Bonität 

B+ / B / B- kaum ausreichende Bonität 

CCC+ / CCC / CCC- nicht mehr ausreichende Bonität 

CC / C ungenügende Bonität 

D Moratorium/Insolvenz 
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Aufsichtsrechtliche Veröffentlichungserfordernisse 
Name und Funktion der Analysten: 

 Christina Weymann, Führende Analystin, Prokuristin, Ressortleiterin GBB-Rating, Köln 
 Kerstin Kittlitz, Zweit-Analystin, Ressortleiterin GBB-Rating, Köln 

Büroanschrift der Analysten: 

 GBB-Rating Gesellschaft für Bonitätsbeurteilung mbH, Kattenbug 1, 50667 Köln 

Mitglieder des Rating-Komitees: 

 Harald Erven, Prokurist, Ressortleiter GBB-Rating, Köln 
 Klaus Foro, Ressortleiter GBB-Rating, Köln 
 Thomas Sauter, Junior-Ressortleiter GBB-Rating, Köln  
 Carlo Pflitsch, Junior-Ressortleiter GBB-Rating, Köln 

Datum Rating-Komitee Mitteilung Bekanntgabe 

 Erstrating 01.10.2014 01.10.2014 06.10.2014 
 Aktuelles Rating 01.07.2021 01.07.2021 02.07.2021 

Zeitlicher Horizont: 

 Rating:  bis zu 12 Monate 
 Ausblick:  bis zu 24 Monate 

Änderung des Ratings nach Mitteilung an die analysierte Einheit: 

 Keine 

Quellen von wesentlicher Bedeutung für das Rating: 

 Geschäftsbericht per 31.12.2020 
 Quartalsmitteilung zum ersten Quartal 2021 
 Beantwortung eines detaillierten Fragebogens 
 Managementgespräche vom 01.03.2021 und 27.05.2021  
 Weitere Auskünfte und unternehmensspezifische Informationen und Abstimmungen 

Aussage über die Qualität der verfügbaren Informationen (inkl. evtl. Einschränkungen): 

 Qualität und Umfang der Informationen (Gespräche und Unterlagen) waren geeignet, ein umfassendes Bild über das 
Unternehmen zu bekommen und ein objektives, nachvollziehbares und professionelles Bonitätsurteil zu ermitteln 

Verweis auf Ratingart, Methode und Version der Methode: 

 Beauftragtes Rating  
 Ratingmethodik Leasing 2.3.04 
 https://gbb-rating.eu/de/ratings/methodik/Seiten/default.aspx 

Bedeutung der Ratingkategorie: 

 https://gbb-rating.eu/de/ratings/ratingskala/Seiten/default.aspx 

Geschäftsbeziehungen: 

 Neben diesem Ratingauftrag bestehen weitere Geschäftsbeziehungen zur GRENKE BANK AG 

Allgemeine Hinweise  

Die GBB-Rating Gesellschaft für Bonitätsbeurteilung mbH ist seit dem 28. Juli 2011 bei der European Securities and Markets Authority 

(ESMA) als europäische Ratingagentur registriert und befolgt somit die gültigen aufsichtsrechtlichen Anforderungen der europäischen 

Aufsichtsbehörden an eine europäische Ratingagentur.  

Die GBB-Rating Gesellschaft für Bonitätsbeurteilung mbH übernimmt keine Haftung für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität des 

Ratings sowie der dargestellten Daten, Werte und sonstigen Informationen (inkl. ERI) oder der Eignung dieser Informationen für bestimmte 

Zwecke noch für Verluste, die durch die Verwendung der Informationen oder im Vertrauen auf die Informationen entstehen. Die Veröf-

fentlichung des Ratings sowie der anderen Informationen stellt keine Anlageberatung dar. 

Künftige Ereignisse sind ungewiss. Das Rating beruht auf deren Vorhersage und damit notwendigerweise auf Einschätzungen. Deshalb 

ist es keine Tatsachenfeststellung oder Empfehlung für Investoren, Kunden oder Lieferanten, sondern Meinungsäußerung. 

Die GBB-Rating nimmt die Einstufung in eine Ratingkategorie mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt vor. Grundlage 

für das Rating sind die durch den Auftraggeber übermittelten Daten und Informationen. Auf dieser Basis entsteht 

zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird, eine Meinung über die Zukunftsfähigkeit, Chancen und Risiken des 

beurteilten Unternehmens. 

Die GBB-Rating bekennt sich zur Nachhaltigkeit und ist seit 2018 Mitglied im UN Global Compact. Wir ver-

pflichten uns, die 10 Prinzipien in den Bereichen Menschenrechte, Arbeitsnormen, Umwelt und Klima sowie 

Korruptionsprävention grundsätzlich einzuhalten.  

 


