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Starken/Chancen:

Exponierte Marktstellung im Small-Ticket-Leasing mit
weltweitem Vertriebsnetz; schlanke Prozesse durch
hohen Standardisierungs- und Automatisierungsgrad

Umfangreiches MalRnahmenprogramm zur Behe-
bung der Wirtschaftsprufer-Feststellungen bereits zu
einem groRen Teil umgesetzt

Steigerung der Transparenz durch Konsolidierung
und eingeleitete Akquisition der Franchisegesell-
schaften

Ausbau des internationalen Vertriebs und des Ob-
jektportfolios zur Erreichung der Wachstumsziele

Granulares Portfolio, breite Risikodiversifizierung

Uberzeugende Kapitalverhaltnisse

Schwéachen/Risiken:

Bearbeitung der Feststellungen binden weiterhin Ma-
nagement- und Personalkapazitaten

Auswirkungen der Umstrukturierungen auf Kosten-
struktur bleiben abzuwarten

Gesamtwirtschaftliche Lage durch Ukraine-Krieg
deutlich belastet

GJ 2021 durch schwache Ertragslage und riicklau-
fige Neugeschéftsentwicklung gepragt (insbesondere
beeinflusst durch diverse Sonderfaktoren)

Nicht unwesentlicher Anteil des Geschéftsvolumens
in Landern mit schwierigem konjunkturellem/politi-
schem Umfeld

Funktionierender Kapitalmarkt aufgrund bisher reger
Refinanzierungstéatigkeit (Anleihen, CP) fiir
GRENKE von wesentlicher Bedeutung

Finanzdaten:

(in TEUR) 2021 2020
Substanzwertveranderung -179.317 - 34.989
Ordentl. Gesamtergebnis 114.800 125.172
Wirtschaftliches Ergebnis -64.517 90.183
Bilanzsumme 6.660.940  7.331.781
Nettorentabilitat -1,0% 1,2 %
Modif. Eigenmittelquote 22,3% 20,6 %
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GRENKE AG

Ratingergebnis

Die Bonitat der GRENKE AG wird auf Basis der zum Zeitpunkt des
Ratings vorliegenden Informationen weiterhin als hoch beurteilt. Mit
Datum des Rating-Komitees bestétigt die GBB-Rating das Ratinger-
gebnis A-. Die Bestatigung des Ratingergebnisses erfolgte insbe-
sondere mit Blick auf die exponierte Marktstellung der Gesellschaft
im Small-Ticket-Leasing, die etablierten, schlanken Prozesse mit ei-
nem hohen Standardisierungs- und Automatisierungsgrad, die ak-
tuelle und geplante positive Geschaftsentwicklung sowie die vorge-
nommenen Anstrengungen zur Steigerung der Transparenz des
Geschéftsmodells sowie zur Ausrdumung der im Rahmen diverser
Prifungen getroffenen Feststellungen. Der Ausblick wird ange-
sichts der vom Ukraine-Krieg deutlich belasteten gesamtwirtschaft-
lichen Lage, den damit einhergehenden Auswirkungen (u. a. ge-
storte Lieferketten, Anstieg Rohstoff- und Energiepreise) und Unsi-
cherheiten sowie der fortgeschrittenen, aber weiterhin laufenden
MafRnahmenumsetzung auf unbestimmt angepasst. Auch aufgrund
der noch ausstehenden abschlieRenden Wirdigung der — im Nach-
gang eines Shortsellerangriffs — erfolgten Sonderprufungen durch
die Aufsicht bleibt das Rating unter Beobachtung.

Wesentliche Kritikpunkte wie z. B. Zweifel an der Substanz der Lea-
singgeschéfte konnten entkraftet werden; ebenfalls wurden alle
Jahres- und Konzernabschlisse u. a. der Geschéaftsjahre 2020 und
2021 uneingeschrankt testiert. Zur Steigerung der Transparenz und
Vereinfachung der Unternehmensstruktur hat die Gruppe nach der
bereits vollzogenen Konsolidierung der Franchisegesellschaften im
Rahmen des Konzernabschlusses (2020) mittlerweile damit begon-
nen, die Franchisegesellschaften (bislang Singapur und USA im
Mai 2022) zu akquirieren. Die Ubernahme der verbliebenen Fran-
chisegesellschaften soll bis Ende 2022 erfolgen. Daruber hinaus
wurde von Seiten der Gesellschaft ein Manahmenprogramm zur
Ausrdumung der in den Prufungen identifizierten Méngel aufge-
setzt, das per Februar 2022 angabegemal zu rund 85 % fertigge-
stellt werden konnte. Verbleibende Feststellungen betrafen insbe-
sondere die Themenfelder Interne Revision, Compliance und Geld-
wasche (Méangelbeseitigung in Umsetzung bzw. initiiert). Insgesamt
kann nach Erledigung der aufgezeigten Probleme von einer deutli-
chen Starkung der Geschaftsorganisation und der Managementsy-
steme ausgegangen werden. Anzumerken ist, dass mit der Abar-
beitung des MalRnahmenprogramms auch im laufenden Geschéfts-
jahr Management- und Personalkapazitaten gebunden werden;
daruber hinaus bleiben die Auswirkungen der Umstrukturierungen
auf die Kostenstruktur abzuwarten.

Das im Rahmen des Ratings betrachtete Finanzprofil hat sich an-
gesichts der rucklaufigen Ertragslage, die im Jahr 2021 durch di-
verse Sonderfaktoren belastet wurde (Auswirkungen Shortseller-At-
tacke, Sonderprifung, Covid-19-Auswirkungen, Abschlussprifer-
wechsel, MalRnahmenprogramm zur Beseitigung der Feststellun-
gen), nochmals abgeschwécht. Durch die vorgenannten Einflisse
und das schwierige Marktumfeld ging das Leasing-Neugeschéafts-
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Uberblick:
Ratingkriterien Rating
Finanzprofil vertretbar
Geschaftsprofil
- Markt angemessen
- Organisation angemessen
- Risikoprofil angemessen
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volumen um 18,3 % deutlich zurlick — mit entsprechenden Aus-
wirkungen auch auf die Ergebnis- und Substanzwertentwicklung.
Insgesamt reduzierte sich das wirtschaftliche Ergebnis (ordentli-
ches Jahresergebnis plus Substanzwertveranderung) gegeniber
dem Vorjahr deutlich von 90,2 Mio. EUR auf -64,5 Mio. EUR (wirt-
schaftliches Ergebnis nach Steuern 2021: -60 Mio. EUR). Neben
der Einbeziehung von Sondereffekten (Sonderertrag aus dem Ver-
kauf der Beteiligung Viafintech in Héhe von 23,7 Mio. EUR; unmit-
telbar auf die Sonderprufung zu allokierende Kosten in Hohe von
ca. 15 Mio. EUR) fanden bei der Bewertung des Finanzprofils die
gute aktuelle Geschaftsentwicklung sowie eine positive Trendbe-
trachtung auf Basis der Planungen der Gruppe Berucksichtigung.

Die Geschaftsentwicklung im ersten Quartal 2022 ist trotz des he-
rausfordernden Marktumfelds nunmehr wieder durch eine hohe Dy-
namik gekennzeichnet; der bereits im vierten Quartal 2021 begon-
nene positive Trend setzt sich damit fort. Die GRENKE AG verzeich-
nete per Marz 2022 einen Zuwachs des Leasing-Neugeschéftsvo-
lumens um 36,5 % sowie einen Anstieg des Ergebnisses vor Steu-
ern um 47,8 %.

Auch in der Folgezeit plant die Gruppe eine Rickkehr auf den
Wachstumspfad, der bis zum Jahr 2024 mit einer Verdopplung des
Neugeschaftsvolumens gegentiber 2021 (auf rund 3,4 Mrd. EUR)
und einer deutlich positiven Ergebnisentwicklung einhergehen soll
(geplante Entwicklung des wirtschaftlichen Ergebnisses nach Steu-
ern; 2022: 21 Mio. EUR; 2023: 198 Mio. EUR; 2024: 248 Mio. EUR).
Erreicht werden soll dies durch eine Starkung des internationalen
Vertriebs sowie eine Erweiterung des Leasingobjektportfolios. Da-
ruber hinaus kommt der kontinuierlichen Verbesserung und Verein-
fachung von Prozessen durch eine gezielte Digitalisierung eine
hohe Bedeutung zu (eSignature zur vollstandig digitalen Vertrags-
abwicklung, digitales Kundenportal, Sales App). Insgesamt erach-
ten wir die Planvorgaben der Gesellschaft zwar als ambitioniert, auf-
grund der bereits gezeigten sehr positiven Neugeschéfts- und Er-
gebnisentwicklung in den Jahren 2010 bis 2019 sowie der zuletzt
bestéatigten Ergebnisprognose fur das gesamte Geschéftsjahr 2022
dennoch als erreichbar. Der Umfang der Entwicklung bleibt jedoch
abzuwarten. Die Eigenkapitalausstattung der Gruppe ist weiterhin
als Uiberzeugend einzuschéatzen und wird auch durch die zuletzt sei-
tens der BaFin erhdhten Kapitalanforderungen (SREP-Zuschlag)
nicht beeintrachtigt.

Das Risikoprofil ist angemessen. Positiv zu bewerten sind das un-
verandert sehr granulare Portfolio, die breite Risikodiversifizierung
und die gute Besicherung des Portfolios. GroRere Abhangigkeiten
von Lieferanten oder Leasingnehmern bestehen nicht. Geschéafts-
modellbedingt besteht jedoch ein erhdhter Anteil gestdrter Forde-
rungen — dies insbesondere im Kernmarkt Italien und in den ande-
ren sudeuropéischen Markten. Mit Blick auf den nicht unwesentli-
chen Anteil des Geschéftsvolumens in Landern mit schwierigem
konjunkturellen und/oder politischen Umfeld bleibt die Entwicklung
zu beobachten. Nachdem die Schadensquote im letzten Geschéfts-
jahr mit 2,3 % erhoht war, konnte diese in 2021 wieder auf 1,6 %
reduziert werden und liegt damit auf dem Niveau der durchschnitt-
lich erwarteten Ausfallquote p.a.

Das Risiko offener Zinspositionen begrenzt die Gesellschaft durch
Zinsderivate bzw. Zinsswaps, so dass die tatsachlichen Zinsande-
rungsrisiken Uberschaubar sind (per 31.12.2021 ergab ein Zinsshift
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von +/- 200 Basispunkten eine Bartwertveranderung von 1,1 %
bzw. -0,6 %).

Die aktuelle gesamtwirtschaftliche Lage wird durch den Ukraine-
Krieg belastet. Diesbezuglich kénnen unter anderem Liefereng-
passe und -verzdgerungen die Neugeschaftsentwicklung beeinflus-
sen. Geschéaftsaktivitaten in Russland oder in der Ukraine bestehen
jedoch keine, so dass der direkte Einfluss des Ukraine-Krieges auf
die Gruppe als Uberschaubar angesehen wird.

Die Refinanzierung der Gruppe ist diversifiziert und basiert schwer-
punktmaRig auf den drei Saulen assetbasierte Finanzierung (u. a.
ABCP-Programme), Senior-Unsecured-Instrumente  (Anleihen,
Schuldverschreibungen, Commercial Paper) sowie Einlagen, die
Uber die GRENKE Bank AG hereingenommen werden und der
Gruppe Uber den Ankauf von Leasingforderungen bereitgestellt
werden. Die GRENKE Bank AG verfligt ebenfalls Gber eine hohe
Bonitat. Durch die Aufstockung einer Anleihe um 125 Mio. EUR im
September 2021 konnte die Gruppe die Liquiditatsbasis flr die wei-
tere Neugeschéftsentwicklung stérken. Die deutlich tGber dem
Nennwert liegende Orderbuchnachfrage (230 Mio. EUR) deutet auf
eine Ruckkehr des Investorenvertrauens hin; die abschlieRende
Wiederherstellung steht jedoch noch aus und wird sich erst bei der
Platzierung von Anleihen mit gréRerer TicketgroRe zeigen. Die LCR
lag u. a. aufgrund des hohen Bestands an Zahlungsmitteln per
31.12.2021 mit 521,7 % deutlich Uber der regulatorischen Mindest-
vorgabe.

Ratingsensitive Faktoren

Faktoren, die das Ratingergebnis stabilisieren kénnten, sind eine
abschlieRende Wirdigung der Aufsicht mit der Bestatigung des Ent-
kraftens wesentlicher Kritikpunkte, eine weitere konsequente Behe-
bung der in den Priifungen identifizierten Schwachen sowie die voll-
standige Wiederherstellung des Anlegervertrauens. Ebenfalls tra-
gen eine positive Neugeschéfts- und Ergebnisentwicklung entspre-
chend der Planungen und ein nachhaltig deutlich verbessertes wirt-
schaftliches Umfeld zur Stabilisierung des Ratings bei.

Faktoren, die das Ratingergebnis belasten wirden, sind eine nicht
adaquate oder zu langsame Behebung der identifizierten Feststel-
lungen, eine wesentliche Schwachung der Kreditqualitat, ein Riick-
gang der Gewinne oder des Neugeschéfts sowie eine nachhaltige
Beeintrachtigung der Refinanzierungsmdglichkeiten bzw. -bedin-
gungen.

Daneben kdnnen unerwartete wirtschaftliche oder rechtlich rele-
vante, belastende Ergebnisse aus der Beurteilung der Aufsicht das
Ratingergebnis unter Druck setzen. Aufgrund des hohen Automati-
sierungsgrades ist generell eine hohe Abhangigkeit von funktionie-
renden IT-Systemen sowie der Verflugbarkeit von entsprechendem
(IT-)Fachpersonal zu bericksichtigen. Der derzeitige Russland-
/Ukraine-Krieg mit den damit verbundenen Auswirkungen fiihrt zu
einer hohen Unsicherheit bzgl. der weiteren wirtschaftlichen Ent-
wicklung und kann sich ebenfalls belastend auf das Ratingergebnis
auswirken.
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Aufsichtsrechtliche Vero6ffentlichungserfordernisse

Name und Funktion der Analysten:

= Stefan Koll, Fihrender Analyst, Ressortleiter, GBB-Rating, KéIn
= Angelika Komenda, Zweit-Analystin, Ressortleiterin, GBB-Rating, KéIn

Buroanschrift der Analysten:
= GBB-Rating Gesellschaft flir Bonitatsbeurteilung mbH, Kattenbug 1, 50667 Kdin

Mitglieder des Rating-Komitees:

= Alexander Gouverneur, Ressortleiter, GBB-Rating, KéIn
= Stefan Groos, Prokurist, Ressortleiter, GBB-Rating, Kdln

Datum Rating-Komitee Mitteilung Bekanntgabe
= Erstrating 01.10.2014 01.10.2014 06.10.2014

= Aktuelles Rating 01.07.2022 05.07.2022 07.07.2022

Zeitlicher Horizont:

= Rating: bis zu 12 Monate

= Ausblick: bis zu 24 Monate

Anderung des Ratings nach Mitteilung an die analysierte Einheit:

= Keine

Quellen von wesentlicher Bedeutung fur das Rating:

= Geschéftsbericht per 31.12.2021

= Beantwortung eines detaillierten Fragebogens

= Managementgesprach vom 06.05.2022

= Weitere Auskiinfte und unternehmensspezifische Informationen

Aussage lber die Qualitat der verfiigbaren Informationen (inkl. evtl. Einschrankungen):

= Qualitat und Umfang der Informationen (Gespréche und Unterlagen) waren geeignet, ein umfassendes Bild Uber das
Unternehmen zu bekommen und ein objektives, nachvollziehbares und professionelles Bonitatsurteil 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

Geschéftsbeziehungen:
= Neben diesem Ratingauftrag bestehen weitere Geschéaftsbeziehungen zur GRENKE BANK AG

Allgemeine Hinweise

Die GBB-Rating Gesellschaft fur Bonitatsbeurteilung mbH ist seit dem 28. Juli 2011 bei der European Securities and Markets Authority
(ESMA) als europaische Ratingagentur registriert und befolgt somit die glltigen aufsichtsrechtlichen Anforderungen der européischen
Aufsichtsbehdrden an eine europdische Ratingagentur.

Die GBB-Rating Gesellschaft fir Bonitatsbeurteilung mbH ibernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat des
Ratings sowie der dargestellten Daten, Werte und sonstigen Informationen (inkl. ERI) oder der Eignung dieser Informationen fir bestimmte
Zwecke noch fir Verluste, die durch die Verwendung der Informationen oder im Vertrauen auf die Informationen entstehen. Die Verof-
fentlichung des Ratings sowie der anderen Informationen stellt keine Anlageberatung dar.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss. Das Rating beruht auf deren Vorhersage und damit notwendigerweise auf Einschatzungen. Deshalb
ist es keine Tatsachenfeststellung oder Empfehlung fiir Investoren, Kunden oder Lieferanten, sondern MeinungsaufRerung.

Die GBB-Rating nimmt die Einstufung in eine Ratingkategorie mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt vor. Grundlage
fur das Rating sind die durch den Auftraggeber tbermittelten Daten und Informationen. Auf dieser Basis entsteht

zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird, eine Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, Chancen und Risiken des 20\’
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 D

Korruptionspravention grundsétzlich einzuhalten.
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