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Standard & Poor's erteilt der deutschen GrenkelLeasing AG das langfristige BBB+' und
kurzfristige ,A-2’ Rating; Ausblick stabil

Frankfurt (Standard & Poor’s) 15. Mai 2003 — Standard & Poor’s Ratings Services gab heute bekannt,
dass sie an die in Deutschland ansassige Small-Ticket IT- und Birogerdte Leasinggesellschaft
GrenkelLeasing AG (Grenke) ein langfristiges Kontrahentenrating (Counterparty Credit Rating) von
,BBB+’ und ein kurzfristiges Kontrahentenrating von ,A-2’ vergeben hat. Der Ausblick ist stabil.
Aufgrund einer starken Besicherung der Glaubiger und des daraus resultierenden strukturellen
Rangrucktritts der unbesicherten Glaubiger, werden unbesicherte Emissionen das langfristige ,BBB’
und das kurzfristige ,A-3" Emissionsrating erhalten.

Das Kontrahentenrating von Grenke reflektiert die solide Geschéftsfihrung und insbesondere in
Deutschland starke Marktposition im Small-Ticket IT-Leasing an klein- und mittelstandische Betriebe
sowie die hohe Ertragskraft und solide Eigenkapitalausstattung des Unternehmens. Die Ratings
reflektieren aber auch: die aus der Fokussierung auf den Nischenmarkt IT- und Burogerate
resultierende Konzentration der bearbeiteten Geschéftsbereiche und Abhangigkeit der Ertrage; eine
erwartete abschwachende Kreditqualitit des Leasingbestands infolge des konjunkturellen
Abschwungs in Deutschland und einen hohen, geschaftsspezifischen Ruckstellungsbedarf; und eine
bank und institutionelle Investoren fokussierte Refinanzierungsbasis. Dies insbesondere vor dem
Hintergrund einer ehrgeizigen organischen Wachstumsstrategie, die darauf abzielt, die
Marktflhrerschaft in Europa zu erreichen.

Mit einer Bilanzsumme von €652 Mio. und einem nach Standard & Poor's kalkulierten Eigenkapital
von €113 Mio. zum 31.03.2003, z&hlt Grenke zu den grdéf3eren von 1.200 in Deutschland tatigen
Leasinggesellschaften und ist insbesondere eines der groften bankenunabhangigen
Leasingunternehmen in Deutschland wie auch der Marktflihrer seiner Nische.

Standard & Poor’s beurteilt die Kreditqualitat des Leasingbestands als akzeptabel, was insbesondere
die breite Diversifizierung nach Leasingnehmer und eine hohe Granularitat des Portfolios aufgrund der
niedrigen durchschnittlichen Hohe der Einzelforderung reflektiert. Die typische Vollamortisation Uber
die Laufzeit des Leasingvertrags und die Tatsache, dass Grenke in solchen Féllen kein Restwertrisiko
tragt, sind weitere positiv zu wertende Faktoren. Dartber hinaus wird Grenke durch die gro3e Anzahl
von Vertragen in die Lage versetzt, Riuckstellungen mit einer groReren statistischen Sicherheit zu
berechnen, und diese in seinen Leasingberechnungen einzukalkulieren.

Standard & Poor's ist der Ansicht, dass die hohe Konzentration auf klein- und mittelstandische Kunden
und die 89%-ige Fokussierung auf IT-Produkte zu einer Anfélligkeit der Portfolioqualitéat bei
konjunkturellen Abschwiingen und bei Schwankungen in der zugrunde liegenden Nachfrage fur IT-
Produkte bzw. Sachwerten fuhrt. Die Qualitat des Kreditbestands des Unternehmens ist zur Zeit durch
ein wachsendes Ausmall an notleidenden Krediten in seinem zweitwichtigsten Markt, Frankreich,
ebenfalls etwas beeintrachtigt, was sich auf eine urspringlich unzureichende Anpassung der
Zusagevoraussetzung an die ortlichen Gegebenheiten zurtickfihren lasst.

Die operative Ertragskraft des Unternehmens ist hoher als die seiner (typischerweise
kreditwirtschaftlichen) Wettbewerber, was sich insbesondere auf die hohen Leasingmargen
zuruckfuhren lasst. Auch in Zeiten dynamischen Wachtums ist es Grenke gelungen, eine strenge
Kostenkontrolle beizubehalten und das Aufwand-/Ertragsverhdltnis kontinuierlich zu drosseln; zum
31.3.2003 wurde ein glnstiges Niveau von 39% erreicht. Unter Berlicksichtigung einer soliden
Eigenkapitalausstattung von 17,3% zum Ende des ersten Quartals in 2003 (Standard & Poor's
Kapitalbegriff im Verhaltnis zur Bilanzsumme) ist die anhand der Eigenkapitalrendite gemessene
Ertragskraft (RoE von 14,1% zum 31.3.2003) positiv zu bewerten; dies gilt auch fiir die Rendite im
Verhaltnis zur Bilanzsumme (RoA) von etwa 245 Basispunkten (Bp; Funfjahres-Durchschnitt 272 Bp).

Der stabile Ausblick flr Grenke reflektiert Standard & Poor’'s Erwartungen: eines weiterhin
organischen Wachstums des Unternehmens einhergehend mit einer weiteren Verbesserung der



Leasingzusagekriterien; stabiler Zugang zu Glaubigern und Kapitalmarktrefinanzierungen, zudem wird
das Unternehmenswachstum stets von einer ausreichenden Eigenkapitalausstattung begleitet.
Standard & Poor's geht davon aus, dass de Beibehaltung der schlanken Unternehmensstruktur und
Kostenfiihrerschaft dazu beitragen wird, die solide Rentabilitit aufrechtzuerhalten und eine
ausreichende, wachstumsbegleitende Gewinnthesaurierung zu ermdéglichen.

Obwohl Standard & Poor's aufgrund eines weiteren Wachstums eine Abschwachung der
Eigenkapitalquoten des Unternehmens erwartet, wird die Aufrechterhaltung einer mittelfristigen
Eigenkapitalquote von etwa 15% angenommen. Die Ratings wirden weiter unter Druck geraten, falls
es dem Unternehmen nicht gelingt, sein erfolgreiches Geschaftsmodell auf andere europaische
Lander zu Ubertragen, und die Wertberichtigungen die eingepreisten Risikoaufschlage deutlich zu
Ubersteigen.



