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(@ 2011)
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(2011)
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13.431,3 T€
(2010)
(Haupt-)Branche: Herstellung von Druckerzeugnissen; Online-Druckerei
Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der posterXXL AG ein ausfuhrlicher Ratingbericht inklusive Zertifi-
kat ausgehandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Un-
stimmigkeiten ist der Ratingbericht maf3geblich. Eine Vertffentlichung der Inhalte des Berichts von
Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die posterXXL AG ist eine inhabergefihrte, zunehmend international ausgerichtete, mittelstandische Online-
Druckerei. Sie ist Anbieter von innovativen, individualisierten Druckprodukten im B2C und B2B Bereich. Neben
dem Foto-Fachhandel und dem Key-Account-Management wird insbesondere das Internet als Vertriebskanal
genutzt. Im Geschéftsjahr 2011 erzielte die posterXXL AG mit durchschnittlich 154 Mitarbeitern einen Umsatz
von 20.516,2 T€ (Vorjahr 13.431,3 T€) und einen Jahresuberschuss i.H.v. 686,9 T€ (Vorjahr 314,5 T€). Fur
2012 strebt der Vorstand eine Fortsetzung des profitablen Wachstums an.

Basis: Strukturbilanz
Jahresabschluss per 31.12. (HGB) 2011 2010

Bilanzsumme 9.121,6 T€ 5.242,2 T€
Eigenkapitalquote 27,09% 40,95%
Umsatz 20.516,2 T€ 13.431,3 T€
Betriebsergebnis/EBIT 1.101,6 T€ 453,2 T€
Jahresiiberschuss/EAT 686,9 TE 3145 TE
Gesamtkapitalrendite 8,58% 6,66%
Umsatzrendite 4,90% 3,12%
Cashflow zur Gesamtleistung 5,62% -

Mit dem vorliegenden Rating wird der posterXXL AG eine stark befriedigende Bonitat attestiert, die im Ver-
gleich zur Gesamtwirtschaft und zur Branche einer Uberdurchschnittlichen Beurteilung entspricht. Fir das
positive Urteil sind die folgenden Einschatzungen wesentlich:

Neben dem als qualifiziert, branchenerfahren und sehr engagiert einzuschatzenden Management-Team und
den guten betriebswirtschaftlichen Strukturen, sind insbesondere das nachgewiesene profitable Geschafts-
wachstum, die gute Marktposition und hervorragende Marktkenntnis in Verbindung mit einer guten Markt- und
Markenetablierung in der aussichtsreichen Nische, das diversifizierte Produkt- und Leistungsportfolio mit inno-
vativer Ausgestaltung sowie die funktionierende (Vertriebs-)Organisation wesentlich. Insgesamt halten wir die
Strategie der posterXXL AG fir plausibel und nachvollziehbar, jedoch von spezifischen und klassischen
Wachstumsrisiken begleitet. Strategische Risiken, Finanzierungsaspekte sowie markt-/branchenbezogene
Aspekte dampfen das Ergebnis. Ebenso sind, abgesehen von einer gestiegenen Rohertragsquote und uber-
durchschnittlichen Liquiditatskennziffern, einzelne Bilanzkennzahlen und -relationen weiterhin verbesserungs-
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wiurdig. Hierzu zahlen vor dem Hintergrund einer ausgewogenen Bilanzstruktur und einer fristenkongruenten
Finanzierung der Deckungsgrad des Anlagevermdgens, der bei der posterXXL AG unter dem schon unter-
durchschnittlichen Branchendurchschnittswert liegt und die Gesamtkapitalrentabilitdt des Unternehmens. Wei-
terhin zeigt auch die bilanzanalytische Eigenkapitalquote Verbesserungspotenzial, die zwar eine ausreichende
bis befriedigende Auspragung aufweist, jedoch zuletzt wegen des Bilanzsummenanstiegs in Folge des
Wachstums, trotz vollstédndiger Thesaurierung, ricklaufig ist. Die zu erwartende Anleihemission wird die bilan-
ziellen Strukturen durch die Zufihrung von verzinslichem mittelfristigem Fremdkapital belasten.

Unternehmensstruktur

Die posterXXL AG mit Sitz in Miinchen wurde 2004 als GmbH durch den heutigen Vorstand und mittelbaren
Hauptgesellschafter Christian Schnagl gegriindet. Die Namensaktien werden zu 100% durch die am selben
Sitz tatige Werbeagentur karanga GmbH gehalten. Ergebnisabfiihrungsvertrage zur Muttergesellschaft beste-
hen nicht. Die karanga GmbH hélt 100% der Anteile an der posterXXL Inc., USA. Die posterXXL AG hat keine
Beteiligungen.

Heute ist die posterXXL AG neben dem Hauptmarkt Deutschland auch mit Internetauftritten in Frankreich, den
Niederlanden, GroRbritannien, Osterreich und Italien aktiv. Im Rahmen der geplanten, expansiven Internatio-
nalisierung sind Grundungen von Landesgesellschaften kurz- bis mittelfristig nicht auszuschlieRen. Da die
internationalen Aktivitaten bisher noch nicht als klassische Profitcenter gefuihrt werden, sehen wir hierin einen
Vorteil in Bezug auf eine zielgerichtete Kapitalallokation und eine ergebnisorientierte und transparente Unter-
nehmensfiihrung.

Im Rahmen einer geplanten Anleiheemission sind branchengleiche M&A-Aktivitaten kurzfristig vorgesehen,
um das Produktportfolio im Rahmen der deutschen Marktdurchdringung zielgruppenbezogen abzurunden.
Insofern ist die gesellschaftsrechtliche Erweiterung der Gruppe wahrscheinlich. Die Erstellung eines Konzern-
abschlusses ist in diesem Zusammenhang wiinschenswert.

Organisation

Die Organisation der posterXXL AG sehen wir der GroRe, Struktur und Branche entsprechend als gut und
hinreichend entwickelt an. Soweit erkennbar, wird die Organisation dem Wachstum und den damit verbunde-
nen Anforderungen gerecht und sukzessive angepasst.

Die posterXXL AG konzipiert inre Produkte selbst. Fast alle Produkte werden in der eigenen Produktionsstatte
in Minchen hergestellt. Durch den sukzessiven Ausbau der Produktion wird die Insourcing-Strategie zur Stei-
gerung der Wertschopfung, der Qualitatssicherung und der Fixkostendegression fortgefuhrt. Auf Basis der
Ausfuhrungen des Managements sehen wir keine Risiken die Beschaffungsseite des Unternehmens betref-
fend. Derzeit ist das Unternehmen auf der Suche nach einem neuen Standort in Minchen, um die Produkti-
onsablaufe zu optimieren und um das weitere Wachstum zu gewéhrleisten. Die administrativen und operati-
ven Bereiche sollen raumlich zusammengefiihrt werden. Dies sehen wir grundsétzlich positiv. Ineffizienzen in
der Produktion bzw. der Kapazitatsauslastung ergeben sich auch aus dem bisher stark saisonal beeinflussten
Geschaft. Ein Grof3teil der Umséatze wird regelmafig in den Monaten November und Dezember generiert.

Die uns vorgestellte Vertriebsorganisation Uberzeugt. Das Hauptgeschéaft wird mit Privatpersonen uber das
eigene Internetportal effizient und umsatzférdernd bearbeitet. Zur Betreuung der Key-Accounts und der Fach-
handler ist eine entsprechende Vertriebsorganisation vorhanden. Es bestehen seitens des Managements
Uberlegungen, den Vertrieb langfristig auch iiber eine eigene Fachhandelskette zu erganzen. Der Ausbau von
Retail-Shops soll neben einem deutlichen Verkaufserfolg auch die Markenbekanntheit erhtéhen. Die Umset-
zung und der Nutzen eines solchen Vorhabens bleiben jedoch vorerst abzuwarten.

Insgesamt sehen wir die Unternehmensstruktur und die Organisation der posterXXL AG als geeignet und der
Branche sowie der strategischen Stof3richtung und GréRRe des Unternehmens entsprechend an. Der langjéhri-
ge Unternehmenserfolg bestatigt das Unternehmen in seinem eingeschlagenen Weg. Uber die weitere Markt-
und Produktdiversifizierung sowie die Geschéftsausweitung werden sich Erfordernisse zur Organisationswei-
terentwicklung ergeben. Organisatorische Herausforderungen und Integrationsrisiken ergeben sich im Rah-
men der angestrebten M&A-Aktivitaten sowie dem Ausbau des internationalen Geschafts.

Management und Mitarbeiter

Der Vorstand der posterXXL AG besteht aus dem Unternehmensgrinder und mittelbaren Hauptaktionar Chris-
tian Schnagl. Er verfigt nach unserem Daflrhalten lber das notwendige Branchen- und Fachwissen sowie
Uber hinreichende Fuhrungserfahrung, um die weiterhin positive Entwicklung des Unternehmens gewahrleis-

posterXXL AG Rating-Summary vom 20.06.2012 2von7



BaFin anerkannte Ratingagentur credltreform

ten zu kénnen. In Verbindung mit dem kompetent besetzten Aufsichtsrat sehen wir die Risiken im Manage-
ment-Team als beherrschbar an. Der Vorstand haftet angabegemaf auch personlich fiir Kreditengagements
des Unternehmens. Von einem nachhaltigen Engagement kann somit ausgegangen werden. Mittelfristig ist
die Nachfolge zu konkretisieren.

Der Vorstand wird durch eine zweite fachlich kompetente Managementebene unterstiitzt. Das Unternehmen
hat vor dem Hintergrund des weiteren Wachstums und der Internationalisierungsstrategie bewusst in das Ma-
nagement-Team investiert. Die Mitglieder der gesamten Unternehmensleitung Giberzeugen sowohl hinsichtlich
ihres Fach- und Branchen-Know-hows als auch in personenbezogener Hinsicht.

Eine gut besetzte und langjahrige Mitarbeiterschaft tragt zur stabilen Entwicklung der posterXXL AG bei. Ak-
tuell werden rund 200 Personen beschéaftigt. Bedarfsweise wird in der Fertigung zusatzlich auf Saison-/ Zeit-
arbeitskrafte und in der Kundenbetreuung auch auf externe Callcenter-Mitarbeiter zurtickgegriffen. Mit Blick
auf die Kostenflexibilitdt sehen wir dies positiv. Eine Zunahme der Personalstarke in den kommenden Jahren
ist durch das organische sowie anorganische Wachstum, die Internationalisierung und ggf. auch durch den
Aufbau konzerneigener Retail-Shops zu erwarten. Insgesamt kdnnen die management- und personalbezoge-
nen Konzepte der posterXXL AG Uberzeugen. Wir halten die Mitarbeiter und die Fahigkeiten der Fiuhrungs-
personen fir eine Starke des Unternehmens. Die Personalstruktur und Konzeption bietet bei weiterem Wachs-
tum Chancen fir erhebliche Skaleneffekte.

Strategiekonzepte

Die Strategie der posterXXL AG ist auf nachhaltige nationale und internationale Expansion und Diversifikation
ausgerichtet. Der Ausbau der Marktposition soll dabei durch branchengleiche Unternehmenszukéaufe, stetige
kreative Produktinnovationen, Erhéhung der Wertschépfungstiefe und des Margenausbaus durch Insourcing,
erganzende Vertriebskonzepte (Shop-in-Shop, eigene Stores und Franchise), eine forcierte und durch smarte
Technik unterstitzte Kundenorientierung, Industrialisierung und Automatisierung sowie ein forciertes Marke-
ting mit einem Ausbau der Markenbekanntheit erfolgen. Speziell in der Erweiterung der Vertriebskonzepte,
aber auch bei branchengleichen Unternehmenszukaufen, bestehen diesbeziiglich neben den Chancen auch
bedingte Investitionsrisiken und mdégliche negative Effekte in Bezug auf die Zusammenarbeit mit dem lokalen
und ggf. auch regionalen Foto-Fachhandel.

International steht die Marktdurchdringung in ausgewahlten westeuropaischen Landern mit auf spezifisches
Konsumentenverhalten angepassten Produkten und MarketingmalRnahmen im Vordergrund. Eine gesell-
schaftsrechtliche und ggf. auch personelle Prasenz in den Zielmarkten ist nicht auszuschliel3en. Der Eintritt in
den nordamerikanischen Markt findet abseits der hier betrachteten Gesellschaft statt. Es bestehen jedoch
finanzielle und geringe leistungswirtschaftliche Verbindungen. Die regionalen Diversifikationen halten wir inso-
fern fUr sinnvoll, als dass sowohl der européische und amerikanische Markt insgesamt deutlich héhere Volu-
mina aufweist als das Inland allein. Trotzdem halten wir die MarkterschlieRungsrisiken im Vergleich fir grund-
satzlich hoher. Der Nachweis eines nachhaltig positiven Effektes bleibt somit abzuwarten.

Im strategischen Zusammenhang ist auch die Emission einer Anleihe zu sehen, welche die notwendige finan-
zielle Flexibilitat zur Umsetzung der zukinftigen Positionierung und strategischen Stol3richtung wesentlich
gewdhrleisten soll. Welche strategischen Optionen letztlich in welcher Reihenfolge bzw. Kombination umge-
setzt werden bleibt weitgehend offen. Auf Grundlage unserer Gesprache mit dem Management erscheinen ein
Unternehmenszukauf und eine dynamische Entwicklung der Marketingaufwendungen vor dem Hintergrund
der Internationalisierungsstrategie als wahrscheinlich. Insgesamt halten wir die Strategie der posterXXL AG fur
plausibel und nachvollziehbar, jedoch von spezifischen und klassischen Wachstumsrisiken begleitet.

Produkte, Markt

Die posterXXL AG konzipiert und vertreibt im Kerngeschéft primar eine breite Palette von individuellen oder
individualisierten Druckprodukten unter der wortbildmarkengeschiitzten Marke posterXXL, die an eine nahezu
unbegrenzte Anzahl von Kunden verkauft werden kann. Rund 80% des Umsatzes wird direkt mit Konsumen-
ten (B2C) und 20% mit Unternehmenskunden (B2B) getatigt, wobei der Grof3teil des B2B-Geschéfts mit dem
Foto-Fachhandel generiert wird, der wiederrum sein Giberwiegendes Geschéft mit Konsumenten tatigt.

Die Kunden kdnnen Fotos und Motive individuell zusammenstellen und auf die unterschiedlichsten und au-
Rergewdhnlichen Motiv-Tréager in verschiedensten Abmessungen drucken lassen. Dabei bietet die sog. Web-
to-Print-Losung dem Kunden die Mdglichkeit ohne jegliche Softwareinstallation die Artikel selbst zu gestalten
und in kleinsten LosgréRRen relativ kostengiinstig zu bestellen. Die Produkt- und Produktionskonzeption erlaubt
trotz der hohen Individualitat und den zumeist kleinen BestelllosgroRen ein standardisiertes Massengeschéft
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mit kurzer Bestellabwicklung und Fakturierung. Das uns vorgestellte Produktprogramm als auch die gesamte
sehr umfangreiche Prozesskette des Vertriebs, des Marketing, der Bestellabwicklung und der Kundenkommu-
nikation halten wir bezogen auf die Strategie und die Zielgruppe fir durchdacht, effizient und zukunftsfahig.

Trotzdem halten wir die Produkte grundsétzlich fur relativ leicht substituierbar, was einen stetigen Bedarf an
Innovationsvorsprung, eine permanente Anforderung in Bezug auf die Sicherung der Marktstellung und Mar-
kenpflege sowie deren Abgrenzung beinhaltet. Wir gehen davon aus, dass die Marke auch wegen der Qualitéat
und des Service bei der vorhandenen Kundschaft eine gewisse Markenbindung entwickelt hat. Das Manage-
ment berichtet von einem Stammkundenanteil von rund 40%, was wir bei den vorliegenden Wachstumsraten
und der spezifischen Branche als relativ hoch einschatzen. Einen hohen Bedarf an Marketingaufwand zur
Sicherung und zum Ausbau der Marktstellung halten wir auch in Zukunft fir unabdingbar. Hier sind Eventual-
risiken vorhanden. Wir gehen insbesondere im Auslandsgeschéaft von einer noch ausbaufahigen Markenbe-
kanntheit bzw. weiterem Geschéftspotenzial aus.

Die europaische und deutsche Druckindustrie befindet sich seit Jahren in einer strukturellen Krise. Konjunktu-
relle Schwankungen, Preiskampf sowie neue Technologien und Vertriebswege verschéarfen insbesondere den
Druck auf kleinere Einheiten. Wir gehen von einer weiteren Konsolidierung des Markts und insbesondere der
Anbieterstruktur aus. Positiv hingegen entwickelt sich das Segment der Online-Druckereien, die zunehmend
die klassischen Druckbetriebe mit ihren Substituten verdrangen. Diesem speziellen Segment ist die posterXXL
AG zuzuordnen. Die zunehmende Digitalisierung der Gesellschaft, der Trend zu Individualitat und Einzigartig-
keit und das stark ansteigende Geschaft des E-Commerce tragen zu diesen Entwicklungen maf3geblich bei.
Hier sind nach Meinung des Managements der posterXXL AG Trendabbriche oder gefahrdende Verschie-
bungen nicht abzusehen. Dem kdnnen wir folgen.

Der Hauptmarkt der posterXXL AG ist der Heimatmarkt Deutschland. Hier wurden 2011 rund 80% der Umsét-
ze getétigt. Es folgen Frankreich (10%), die Niederlande (3%), Osterreich (2%) sowie Italien und GroRbritanni-
en mit jeweils 1%. Der Grofiteil der Bestellungen wird direkt Uber das Internet abgewickelt. Die spezielle
Markt- und Produktausrichtung sowie das hohe Marktwachstum (auch in Krisenzeiten) lassen aktuell auf eine
derzeit verringerte Konjunktursensibilitat schlieRen.

Die posterXXL AG ist jedoch in einem wettbewerbsintensiven und tendenziell schnelllebigen Umfeld téatig. In
diesem Kontext sind auch die Internationalisierungsbestrebungen zu sehen. Auch wenn das Unternehmen
keine wesentlichen Klumpenrisiken bei seinen Kunden aufweist, verbleiben Unsicherheiten in Bezug auf ein
verandertes Endverbraucherverhalten. Die Nischenstrategie und die Preisgestaltung kann eine gewisse Stabi-
litat bringen, da Chancen bestehen, dass die Kundschaft derartige Produkte auch in Krisenzeiten konsumiert
und der Umsatz im E-Commerce auch in den kommenden Jahren weiter ansteigt. Wir folgen der Ansicht des
Managements, dass sich in diesem Branchensegment strukturelle Konsolidierungstendenzen einstellen und
zukunftig primar etablierte und markenstarke Anbieter durchsetzten sollten, da diese mit zunehmenden Ge-
schéftsvolumen Skaleneffekte generieren und eine breitere Produktpalette anbieten kénnen. Hier sehen wir
das Unternehmen im Wettbewerbsumfeld aussichtsreich positioniert.

Der direkte Wettbewerb wurde vom Unternehmen identifiziert. Danach gehort die posterXXL AG zu den drei
bis vier grof3ten Anbietern in Deutschland. Die Wettbewerbsintensitat halten wir fir ausgesprochen hoch. Die
Gefahr der Verdrangung kleinerer Marktteilnehmer durch finanzstarke Unternehmen/Konzerne, denen einzel-
ne Marktteilnehmer zugeordnet werden kdnnen, ist erhdht. Mit weiterem organischen und anorganischem
Wachstum sowie dem Uberschreiten der kritischen GroRe, plant das Management der posterXXL AG diesem
Gefahrenpotenzial entgegenzuwirken. Die kurzfristige Zufiihrung der dafuir notwendigen finanziellen Mittel soll
priméar Uber die bereits genannte Anleiheemission erfolgen. Angesichts des herausfordernden Umfelds stellt
die Diversifizierung des Produktportfolios und der MarkterschlieBung sowohl eine Chance als auch ein Risiko
dar. Das Unternehmen begibt sich durch die Internationalisierung in ein Marktumfeld, das teils von Wettbe-
werbern dominiert wird. In sortimentsbezogener Hinsicht erreicht die posterXXL AG damit jedoch weitere Kau-
ferschichten. Insgesamt sprechen die gute Marktetablierung und die Organisation fiir eine nachhaltige Ge-
schéaftsentwicklung der posterXXL AG. Aufgrund seines Know-hows und der zu erwartenden Synergien und
Skaleneffekten sollte sich das Unternehmen im Wettbewerb behaupten kénnen. Die bestehenden Markt- und
Branchenrisiken sind zu beachten.

Rechnungswesen/Controlling

Die posterXXL AG erstellt im Verbund mit der Muttergesellschaft bisher keinen expliziten Konzernjahresab-
schluss. Aufgrund von mdglichen Unternehmensgrindungen im europaischen Ausland, M&A-Aktivitdten und
der zunehmenden Kapitalmarktorientierung halten wir die Erstellung eines Konzernabschlusses in der Zukunft
fur zielfihrend. Das uns im Rahmen des Ratings dargelegte Rechnungswesen und Controlling halten wir,
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soweit erkennbar, fir gut entwickelt und hinreichend detailliert. Es wird auf Basis einer SAP-Ldsung abgebil-
det. Insofern sehen wir die grundsétzlichen Voraussetzungen fir eine zielgerichtete und ergebnisorientierte
Unternehmensfiihrung als gegeben an.

Darauf aufbauend erfolgt die Steuerung des Unternehmens auf Basis einer Ubergeordneten unterjahrigen
Betrachtung im Rahmen von Plan-Ist-Vorjahresvergleichen. Abweichungsanalysen werden erstellt. Die bis
einschlie8lich 2014 reichenden Planungen sind formal gut ausgestaltet und mit textlichen Erlauterungen ver-
sehen. Sie werden i.d.R. in Abstimmung mit den operativen Funktionsbereichen bottom-up erstellt. Insofern
kann von einem integrierten und realitatsbezogenen Planansatz ausgegangen werden. Das Unternehmen hat
Szenario-Planungen auf Basis eines organischen Wachstums und unter Beriicksichtigung der Anleiheemissi-
on erstellt. Dies sehen wir positiv. Trotz des in der Vergangenheit nachgewiesen lberdurchschnittlichen
Wachstumstempos sehen wir beide Planvarianten als ambitioniert an, gehen aber ebenfalls von einer weiter-
hin positiven Geschéaftsentwicklung aus.

Zur Abbildung des operativen Geschéaftsgeschehens nutzt der Vorstand ein hinreichend entwickeltes Control-
ling und Rechnungswesen, das grundlegende Informationen zur Unternehmenssteuerung bereitstellt. Die
Controllinginstrumente weisen einen unternehmensindividuellen Aufbau auf und sind gemé&n internen Steue-
rungsaspekten aufgebaut.

Insgesamt sehen wir den Funktionsbereich sowohl personell als adaquat und fachlich versiert besetzt, als
auch technisch hinreichend entwickelt an. Wir sind der Auffassung, dass der Funktionsbereich nunmehr einen
angemessenen Platz im Rahmen der ergebnisorientierten Unternehmensfihrung einnimmt und entsprechend
der Expansion durch die Bereichsleitung, wie zuletzt, weiterentwickelt wird. Temporar/kurzfristig schlie3en wir
jedoch nicht aus, dass aus Markterfordernissen einer vertriebs- und marketingorientierten Unternehmenssteu-
erung mehr Gewicht zufallt. Die Marketingplanungen sind (branchenbedingt) eine wesentliche Grundlage fur
die Unternehmensgesamtplanung. Weiterentwicklungspotenzial sehen wir neben der Einfiihrung konsolidierter
Betrachtungen in einer Weiterentwicklung der Sparten-/Profitcenterergebnisrechnung (Business-Units).

Finanzen

Die posterXXL AG verfugt Uber ein gut entwickeltes Finanzmanagement und eine geordneten Liquiditats- und
Finanzplanung. Insgesamt bewerten wir die finanzielle Situation als stabil ohne erkennbare kurzfristige Fi-
nanzrisiken.

Eine Herausforderung fir das Finanzmanagement der posterXXL AG ist das stark expansive Wachstum und
das deutlich saisonale Geschaft, das einen volatilen Liquiditatsbedarf im Jahresverlauf erzeugt. Derzeit wird
mit den finanzierenden Banken Uber eine Ausweitung der Betriebsmittellinien von derzeit 500 T€ auf 2.000 T€
bis 3.000 T€ verhandelt. Zudem wird ein Grof3teil der Investitionen Gber Mietkauf und Leasing dargestellt. Die
Vertrage berlicksichtigen in den Zahlungsvereinbarungen die Saisonkurve des Unternehmens, weshalb in
Verbindung mit dem effektiven Working-Capital-Management Liquiditdtsengpasse bisher vermieden werden
konnten. Die finanzwirtschaftliche Abbildung von strategischen Planungen hat einen hinreichenden Horizont.
Eine detaillierte Investitionsplanung wird aufgrund der noch nicht final beschlossenen strategischen Optionen
bisher nicht erstellt.

Die Passivseite der Bilanz weist zum 31.12.2011 eine befriedigende Struktur auf. Dies findet sich jedoch in
Bezug auf die Aktivseite nicht wieder, was sich in einem bilanzanalytischen Anlagendeckungsgrad von
66,39% wiederspiegelt. Die Eigenkapitalquote ist mit 27,09% ausreichend bis befriedigend ausgepragt, zuletzt
jedoch wegen des Bilanzsummenanstiegs in Folge des Wachstums, trotz vollstandiger Thesaurierung, rick-
laufig. Die Gesellschaft greift bisher im geringen Umfang auf Bankkredite zurtick. Leasing und Mietkauf bilden
einen wesentlichen Teil der externen Finanzierung ab. Die Verbindlichkeiten ggi. Kreditinstituten beliefen sich
2011 auf 197,9 T€ (Vorjahr 174,6 T€). Bankkredite und andere verzinsliche Finanzierungsformen sind aktuell
in der Bilanz der posterXXL AG unterreprasentiert, was prinzipiell fir Verschuldungspotenzial spricht. In die-
sem Zusammenhang bleibt die Entwicklung der Eigenmittelquote zu beobachten.

Vor dem Hintergrund des angestrebten Wachstums und der Internationalisierung des Geschéafts besteht wei-
terer Finanzierungsbedarf fir das Unternehmen, den die Gesellschaft mit der Emission einer Anleihe mit ei-
nem Volumen von bis zu 25.000 T€, aufgeteilt in zwei Tranchen (1. Tranche 15.000 T€, 2. Tranche (optional)
10.000 T€), decken mdchte. Mit dieser Anleihebegebung sollen oben genannte strategische Optionen umge-
setzt werden, wobei anorganisches Wachstum durch den Zukauf profitabler Targets und Marketinginvestitio-
nen fur die ErschlieBung neuer Markte auf Basis unserer Gesprache mit dem Management am wahrschein-
lichsten sind. Eine konkrete Mittelverwendung konnte noch nicht angegeben werden. Grundsatzlich erachten
wir die vorgenannte Finanzierungs- bzw. Wachstumsfinanzierung jedoch als plausibel und nachvollziehbar.
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Allerdings ist durch die in der Folge Uberproportional durch (mittelfristiges) Fremdkapital induzierte hohe Bi-
lanzsummenausweitung eine Verschlechterung der bilanziellen Strukturen zu erwarten. Insofern entstehen
hier Finanzrisiken, besonders bei denkbarer unzureichender profitabler Geschéaftsentwicklung in den kom-
menden Jahren, zumal die Gesellschaft im Rahmen der gewéhlten endfélligen Finanzinstrumente auf An-
schlussfinanzierungen angewiesen sein kdnnte. Sollte das aufgenommene Kapital bzw. die damit verbunde-
nen Investitionen keine ausgleichenden Renditen erwirtschaften, wirde die zuletzt und auch in Folge der
Anleihe rucklaufige Eigenkapitalquote sich unzureichend entwickeln. Ein (kurzfristig) profitables Geschéfts-
wachstum in Folge der anstehenden Investitionen ist somit aufgrund der relativen Hohe des verzinslichen
externen Kapitals notwendig, um die finanzielle Stabilitat der Gesellschaft zu gewahrleisten.

Da angabegemal mehr als 90% der Kundenzahlungen der posterXXL AG gegen Vorkasse erfolgen und auf-
grund der Kundenstruktur sowie dem {berzeugenden Debitorenmanagement, erachten wir die finanziellen
Risiken aus diesen Forderungspositionen als gering. Entsprechend sind die Debitorenausfalle mit unter 1%
niedrig. Der Gesellschaft gelingt es sich aus dem Working Capital zu finanzieren, was wir aufgrund der bisher
unkritischen Liquiditatslage positiv werten. Finanzrisiken von Lieferantenseite sind somit nicht zu erwarten.

Zusammenfassend kommen wir zu der Einschatzung, dass das Finanzmanagement der Gesellschaft bisher
Uberzeugt und kurzfristige bestandsgefahrdende Finanzrisiken durch uns nicht festgestellt wurden. In Folge
der stark expansiven Strategie und der Zuflhrung von verzinslichem Fremdkapital (insb. Anleihe) ergeben
sich eine Reihe von Herausforderungen, welche eine dampfende Wirkung auf die Ratingeinschatzung der
bisher profitabel wirtschaftenden posterXXL AG haben. Wir sehen jedoch gute Chancen, dass die Gesell-
schaft mit den vorgestellten strategischen Optionen profitabel wachsen kann. Einen adaquaten Rickfluss aus
den Investitionen, v.a. durch den Erfolg der MarketingmafRnahmen im Zuge der Internationalisierung, setzen
wir dabei voraus.

Risiken

Die posterXXL AG sieht sich in ihrer Tatigkeit einer Vielzahl finanzieller, operativer und marktbezogener Risi-
ken gegeniiber. Ihre Uberwachung erfolgt im Rahmen einer umsichtigen Unternehmensfiihrung. Ein standar-
disiertes Risikomanagement ist im Unternehmen etabliert. Wesentliche Risikopositionen sind darin erfasst und
unternehmensspezifische MaBhahmen zum Sachstand bzw. Risikomanagement sind darin beschrieben. Die
Einfihrung einer Compliance-Funktion sehen wir in diesem Zusammenhang ebenfalls als sinnvoll an. Der
Vorstand hat diese Erfordernisse erkannt und plant hierzu weitere MaBhahmen einzuleiten. Wesentliche Be-
triebsrisiken sind Uber Versicherungen abgedeckt. Wesentliche Rechtstreitigkeiten sind bei der posterXXL AG
angabegemalf nicht anhangig.

Aktuelle Entwicklung

Nach zwei relativ guten Jahren fur die deutsche Wirtschaft, in denen das Wachstum auch vom, fir die
posterXXL AG wichtigen, privaten Konsum gestitzt wurde, ist fir 2012, trotz negativer Nachrichten aus dem
Euro-Raum, mit einem schwacheren Wachstum des deutschen BIPs (~1%) zu rechnen. Nach den Ergebnis-
sen der GfK-Konsumklimastudie fur Deutschland vom Mai 2012 zeigt sich die Verbraucherstimmung stabil.

Wahrend sich die Geschéaftssituation in der deutschen Druckindustrie in den letzten Jahren deutlich negativ
entwickelte, sehen wir im Gegenzug die Geschaftsaussichten im Bereich der Online-Druckereien positiv. Da
die hier betrachtete Gesellschaft diesem speziellen Segment zugeordnet werden kann, lasst sich dies somit
auch auf die posterXXL AG projizieren. Der Trend wird durch die hohen Wachstumsraten der posterXXL AG
(auch in Zeiten der Finanz- und Wirtschaftskrise) bisher nachhaltig bestatigt. Dabei konnte die Gesellschaft
nach eigenen Angaben das allgemein expansive Wachstum der Nischenbranche tbertreffen. Die Tabelle auf
Seite 1 verdeutlicht, dass es dem Unternehmen in den letzten Jahren gelungen ist, ein profitables Wachstum
zu generieren. Das Unternehmen wies auch im Krisenjahr 2009 ein positives Jahresergebnis auf.

Auch zum 1. Quartal 2012 zeigen sich wesentliche Kennwerte der posterXXL AG, wie Umsatz und EBT uber
Plan. Auf Gesamtjahresbasis ist trotz erheblicher zu erwartender Einmaleffekte aus der Anleiheemission, ei-
nem Umzug und einem Messeauftritt mit einem positiven Jahresergebnis zu rechnen’. Bereinigt um Sonder-
faktoren ist eine Ergebnisverbesserung wahrscheinlich. Der positive Trend soll auch in den kommenden Jah-
ren fortgefuihrt werden. Die uns vorliegenden Planungen fir die Geschéftsjahre 2013 und 2014 sehen wir trotz
der Wachstumsraten der vergangenen Jahre als ambitioniert an. Sie kénnen zumindest im Umsatzwachstum

! Moglicher Abwertungsbedarf auf Forderungen ggil. der US-amerikanischen Schwestergesellschaft i.H.v. rund 416 T€ (per 31.12.2011)
unbericksichtigt.
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durch aggressive Marketingkampagnen erreicht werden. Bisher kann das Management auf daraus folgende
Ergebnissteigerungen in der Vergangenheit verweisen. Wobei die Erfolge der Marketingkampagnen im Aus-
landsgeschéaft abzuwarten bleiben. Hier besteht die Herausforderung, die Cash-Burn-Rate durch eine erfolg-
reiche Marktetablierung und entsprechende Finanzmittelriickflisse aus den Marketinginvestitionen zu kontrol-
lieren bzw. zu Uberkompensieren. Die zuletzt ricklaufige Eigenkapitalquote wird in Folge der Anleiheemission
nochmals sinken. Die bilanziellen Strukturen werden zumindest kurzfristig belastet. Der weitere Verlauf hangt
von der Profitabilitat der damit finanzierten Investitionen ab.

Insgesamt schatzen wir die langjahrige Profitabilitat der posterXXL AG bisher als befriedigend ein, wobei das
Unternehmen bislang durch den positiven Ergebnisausweis (p.a.) und eine ansteigende -wenn auch noch
verbesserbare Profitabilitat- Gberzeugt. Trotz der weiterhin hohen MarkterschlieBungskosten (Marketingaus-
gaben) sollten durch Skaleneffekte langfristig deutlich positive Ergebnisse erzielbar sein.

Disclaimer

Maf3geblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verof-
fentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG erarbeitet danach sys-
tematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhé@ngige und objektive Meinung Uber die Zu-
kunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating
erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das Rating
ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauf3erung. Die Creditreform Rating AG haftet
daher nicht fir Schéden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating gestitzt
werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von
Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens-
oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kdénnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht
ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfligung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstandig den Inhalt
der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Ubernimmt keine Garantie fiir die Richtigkeit und Voll-
standigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmafige Verwertung, ohne eine schriftliche Zustim-
mung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verféalschen,
darf grundséatzlich nur der vollstdndige Bericht verdffentlicht werden. Auszige dirfen nur mit Zustimmung der
Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform
Rating AG ist nicht zulassig. Ausschlief3lich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG ver-
offentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG
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Creditreform Rating AG posterXXL AG
Hellersbergstrale 11 Infanteriestr. 11a/ Geb. C
D-41460 Neuss D-80797 Munchen
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