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Teilgesellschaftsvermoégen Intrinsic
Halbjahresbericht 2019 des Subadvisors CL Capital GmbH

Liebe Mitinvestoren,

ich freue mich, mit diesem Investorenbrief einen ersten Uberblick iiber das seit dem 29.

Maérz 2019 bestehende Teilgesellschaftsvermogen (TGV) Intrinsic zu geben.

Das TGV Intrinsic investiert in Unternehmen, die von intrinsisch motivierten
Unternehmern geflihrt werden und die an der Borse zu einem Preis notieren, der unter
dem langfristigen intrinsischen Wert des Unternehmens liegt. Ich bin iiberzeugt, dass
intrinsische Motivation einen entscheidenden Erfolgsfaktor darstellt und dass intrinsisch
motivierte =~ Unternehmer  bessere, erfolgreichere = Manager sind. Durch
Investmentempfehlungen in solche Unternehmen soll das TGV Intrinsic am Erfolg dieser

Unternehmen partizipieren.
Welche Ziele verfolge ich mit meinen Investorenbriefen?

Ich beabsichtige, halbjahrlich mit dem Investorenbrief einen Uberblick iiber die
Entwicklung im TGV Intrinsic zu geben. Der Brief ist ein wichtiges
Kommunikationsinstrument, um alle Investoren im Teilgesellschaftsvermégen auf
denselben Informationsstand zu bringen. Ich méchte den halbjahrlichen Investorenbrief

zur Erreichung zweier Ziele nutzen, die ich fiir besonders wichtig halte:

- Zum einen werde ich liber wichtige Verdnderungen im Portfolio informieren. Dazu
gehoren zum Beispiel neue Investments oder Verdnderungen in der Gewichtung
einzelner Positionen. Diese Verdnderungen werden in den Tabellen
yPortfoliostruktur und Performancetliberblick“ gezeigt. Des Weiteren werde ich
tiber einzelne Themen noch einmal separat und ausfiihrlicher berichten. Aufgrund
des langfristig ausgerichteten Investmentansatzes werden gravierende
Verdanderungen im TGV Intrinsic wahrscheinlich eher selten vorkommen. Dennoch
erscheint mir heute der halbjahrliche Takt als ein geeigneter Turnus, um tiber
Verdanderungen zu informieren.

- Zum anderen werde mich als Investor noch viele Jahrzehnte weiterentwickeln und

als Resultat daraus koénnen Verdnderungen und Anpassungen in meinen



Empfehlungen entstehen. Das geschieht nicht iiber einige Monate oder wenige
Jahre hinweg. Dennoch halte ich es fiir wichtig, dass ich Einblicke in diese
personliche Entwicklung gebe, damit alle Investoren bestmoglich entscheiden
konnen, ob meine Investmentempfehlungen heute wie auch in Zukunft den
jeweiligen  Erwartungen  entsprechen. Deshalb werde ich neben

Portfolioveranderungen in Briefen vereinzelt auch liber persénliche Erkenntnisse

der letzten Zeit berichten.

Portfoliostruktur und Performanceiiberblick

An dieser Stelle befinden sich ab sofort in jedem Investorenbrief die grundlegenden
Informationen zum TGV Intrinsic.

Portfoliostruktur, eine alphabetische Auflistung der flinf gréfiten Investments und die

historische Performance des TGV.

Portfoliostruktur

Dazu gebe

ich einen Uberblick tiber die

NAV zum 30.6.2019

101,52€

Zahl der Investments

9

Gewichtung grofdtes Investment

15,4%

Gewichtung fiinf grofdte Investments

58,2%

Gewichtung Kasse

17,6%

Alphabetische Auflistung der Top 5 Investments

Alphabet
Interactive Brokers
Microsoft

TomTom

Wabtec

Performanceiiberblick

Zeitraum TGV Intrinsic

(1)

Dax

(2)

Delta
(1)

-(2)

2019 (3 Monate) 1,5%

7,6%

-6,1%

Der NAV des TGV Intrinsic lag zum 28.6.2019 bei 101,52€. Die Performance in den ersten

drei Monaten betrug +1,52%. Da das TGV Intrinsic erst seit kurzem existiert, messe ich




dem Performancetiberblick fiir einen derartig kurzen Zeitraum keinen Wert bei. Meine
Analysen fiir die Unternehmensbeteiligungen sind darauf ausgerichtet, operative
Entwicklungen iiber viele Jahre hinweg zu prognostizieren. Wenn sich ein Unternehmen
liber einen langfristigen Zeitraum operativ positiv entwickelt, dann wird der Aktienkurs
dies in der Zukunft auch widerspiegeln. Die Unternehmensbeteiligungen des TGV
Intrinsic haben flir das Geschaftsjahr 2018 fast ausnahmslos sehr gute Zahlen berichtet
und ich blicke mit grofem Optimismus auf die Zukunft dieser Unternehmen. Als
Vergleichsbenchmark habe ich den DAX gewahlt, da er aus meiner Sicht die passive

Investitionsalternative fiir einen typischen Anleger im TGV Intrinsic darstellt.

Klar ist aber auch: Durch die konzentrierte Investmentstrategie des TGV Intrinsic, werden
sich einzelne Jahre durch eine hohe Volatilitit auszeichnen. Dabei wird es Jahre mit einer
hohen positiven Rendite geben genauso wie Jahre mit einer sehr negativen Rendite.

Ahnlich wie Warren Buffett und Charlie Munger verfolge ich die Strategie:

,I would much rather earn a lumpy 15% over time than a smooth 12%."

Anders als viele Investoren versuche ich nicht durch meine Empfehlungen, die Volatilitat
im TGV Intrinsic zu minimieren, sondern konzentriere mich darauf die langfristige
Rendite zu maximieren. Ein Investment im TGV Intrinsic ist nur flir diejenigen Investoren

geeignet, die sich mit dieser Anlagestrategie identifizieren kénnen.

Im Folgenden stelle ich ein Unternehmen vor, das exemplarisch fiir diesen Investmentstil
ist und an dem das TGV Intrinsic beteiligt ist: MercadoLibre. Die Beteiligung basiert auf
einem wiederkehrenden Auswahlkriterium fiir meine Investmentempfehlungen:

Strukturelle Wachstumsmarkte.

MercadolLibre - Ein Investment in strukturelle Wachstumsmarkte

Seitich vor knapp 10 Jahren das erste Mal durch Afrika gereist bin und dort Unternehmen
und Managementteams traf, versuche ich jedes Jahr, eines oder mehrere Lander zu
erkunden, die mir eine neue Perspektive auf Menschen, Kulturen und Geschaftsmodelle
vermitteln. Neben meinem personlichen Interesse an diesen Erfahrungen, habe ich
festgestellt, dass der Lerneffekt aus diesen Reisen fiir meine Arbeit als Subadvisor aus

zwei Griinden grof? ist:



1. Ich treffe in weniger entwickelten Markten haufig auf Unternehmen, die auf dem
Radar vieler Investoren noch nicht erscheinen. Diese Unternehmen haben
gelegentlich aber bereits eine starke Position in ihrer Industrie aufgebaut und
koénnen an dem strukturellen Wachstum ihrer Markte - haufig getrieben durch
eine junge Bevolkerung und einem starken Streben nach héherem Wohlstand -

liber viele Jahre hinweg partizipieren.

2. Fiir viele der in Europa und Nordamerika ansdssigen Unternehmen bestehen in
diesen Markten grofde Wachstumschancen. Microsoft erzielt heute beispielsweise
immer noch 50% seiner Umséatze in den USA - die Wachstumsmaoglichkeiten
aufderhalb der USA sind jedoch enorm. Um diese Wachstumschancen besser
einschatzen und bewerten zu konnen, halte ich es fiir essentiell, selbst den Fuf in
diese Kontinente und Lander gesetzt zu haben. Nur so kann ich mir ein
unabhédngiges Bild von den dortigen Marktgegebenheiten machen und muss mich

nicht auf externe Quellen verlassen.

Es ist nicht mein explizites Ziel, Unternehmen aus exotischen Landern zu empfehlen. Ich
mochte lediglich zu jeder Zeit die Unternehmen empfehlen, von denen ich die héchste
Rendite bei gegebenem Risikoprofil erwarte. Ich gehe heute aber davon aus, dass ich in
den kommenden Jahrzehnten haufiger Unternehmen zum Kauf empfehlen werde, die in
solchen noch weniger entdeckten Markten einen Grofteil ihrer Ertrdge erwirtschaften.
Um solch ein Unternehmen handelt es sich bei MercadoLibre, einer Kombination aus

Amazon und Paypal in Lateinamerika.

MercadoLibre wurde 1999 von dem Argentinier Marcos Galperin gegriindet, der
weiterhin knapp 10% der Anteile halt. Galperin hatte die Vision, den Handel von Waren
zu demokratisieren, also das Kaufen und Verkaufen einer breiten Auswahl von Waren
einem grofleren Teil der Bevélkerung zugdnglich zu machen. Das Unternehmen startete
als Onlinehdndler in Argentinien und betreibt heute Marktplatze in fast allen Landern
Lateinamerikas. Uber den Marktplatz von MercadoLibre wurden im Jahr 2018 Waren im
Wert von 12,5 Milliarden US Dollar verkauft. Mehr als 11 Millionen Handler lieferten im
abgelaufenen Geschaftsjahr Waren an tiber 37 Millionen Kaufer. Damit ist MercadoLibre

der grofdte Onlinehdndler Lateinamerikas.

Die Unternehmensentwicklung von MercadoLibre verfolge ich mittlerweile seit 2014. Das
Management traf ich zum ersten Mal 2015 in Buenos Aires personlich und hatte

unmittelbar im Anschluss das Gefiihl, ein besonderes Unternehmen gefunden zu haben.



Das Gesprach thematisierte ungewohnlich lange, wie die richtigen Mitarbeiter angezogen,
motiviert und weiterentwickelt werden kénnen. Natiirlich sprachen wir auch iiber die
Vielzahl an Méoglichkeiten im Geschidftsmodell, tiber die das Unternehmen verfiigt.
Dennoch blieb mir dieser Fokus auf die Entwicklung der Organisation im Kopf und er ist

fir den vergangenen sowie weiteren Erfolg des Unternehmens mitentscheidend.

Das In-Gang-Setzen von Netzwerkeffekten

Wenn ich versuche die Frage zu beantworten, warum gerade MercadoLibre zum
fihrenden Onlinehdndler Lateinamerikas aufgestiegen ist anstelle eines Konkurrenten, so
bin ich Uberzeugt, dass dieser Entwicklung eine Kombination aus Gliick, einem
beeindruckenden Unternehmerteam und Hartndckigkeit in der Umsetzung der

Unternehmensstrategie zu Grunde liegt.

Glick deshalb, weil sich das Unternehmen kurz vor dem Platzen der Dotcom-Blase und
dem argentinischen Schuldenausfall 2001 eine wichtige Finanzierung sicherte. Dadurch
waren Investitionen in die Plattform moglich, um eine immer starker wachsende Anzahl
an Verkaufern und Kaufern zu begeistern. Das filhrte wiederum zu einer steigenden Zahl
an Transaktionen und dadurch zu mehr Umsétzen fiir MercadoLibre, die in die Plattform
reinvestiert werden konnten, um zusatzliche Verkdufer und Kaufer zu gewinnen: Der

Netzwerkeffekt des Marktplatzes war in Gang gesetzt.

Netzwerkeffekte stellen eine der hochsten Eintrittsbarrieren fiir Wettbewerber dar, die
ein Unternehmen aufbauen und fiir sich nutzen kann. MercadoLibre konnte sich als
Marktfiihrer permanent darauf fokussieren, die Netzwerkeffekte des Marktplatzes zu
starken und weitere Friktionen in der Transaktionsabwicklung zwischen Kaufer und
Verkdufer zu eliminieren. Die wesentlichste Friktion zwischen Verkdufer und Kaufer
stellten in der Vergangenheit die Zahlungsmodalititen dar. Um diesen Prozess zu
vereinfachen, fiihrte MercadoLibre im Jahr 2004 den eigenen Zahlungsservice
»,MercadoPago“ ein (vergleichbar mit Paypal). MercadoPago stellt einen sicheren Weg zur
Bezahlung von Giitern bereit und vereinfachte die Abstimmung zwischen Kaufern und
Verkdufern hinsichtlich der Zahlungsmodalitaten. Heute wird tiber 90% des Wertes der
verkauften Waren auf MercadoLibre mit MercadoPago bezahlt, was einem

Zahlungsvolumen von 11 Milliarden US Dollar entspricht.

Daneben stellt der Logistikaufwand in vielen Landern Lateinamerikas eine grofse Hiirde

fiir Kdufer und Verkaufer dar. Die notwendigen Investitionen zum Aufbau eines eigenen



Logistiksystems sind hoch, die Lieferzeiten in Lateinamerika eher lang und der Service
mafdig. In mehreren Schritten tibernahm MercadoLibre mit der Griindung von
MercadoEnvios im Jahr 2013 eine immer weitergreifende Kontrolle tiber die
Warenlogistik. MercadoEnvios betreibt heute eigene Logistikzentren, tibernimmt die
erste Meile vom Verkaufer oder organisiert die letzte Meile zum Endkunden mit
ausgewahlten Partnern. Im Jahr 2018 wurde fiir 66% der liber den Marktplatz verkauften
Gliter mindestens ein Teil der Logistik durch MercadoEnvios ibernommen. Durch die
hohen Investitionen in ein proprietdres Zahlungssystem sowie dem kontinuierlichen
Ausbau der eigenen Logistik hat MercadoLibre seinen Marktplatz und den in Gang
gesetzten Netzwerkeffekt in den vergangenen zwei Jahrzehnten massiv ausgebaut. Der
Mehrwert dieser Investitionen spiegelt sich im Wachstum der Anzahl an Transaktionen

in Hohe von 28% pro Jahr liber die vergangene Dekade wider.

Der Aufbau eines Okosystems

Wenngleich ich mich seit meinem Erstgesprach in 2015 intensiv mit MercadoLibre
auseinandersetze, habe ich mir lange die Frage gestellt, wie ein eindeutiges Signal fiir eine
Investmentempfehlung aussehen wiirde. Dieses Signal erhielt ich erst bei meinen letzten
Unternehmensbesuch in Brasilien Ende 2018. Dort wurde mir klar mit welcher
Geschwindigkeit MercadoLibre nicht nur um den Marktplatz herum ein nahezu
vollstindiges Okosystem aufbaut, sondern auch im Bereich der Zahlungsdienstleistungen.
Nachdem der Marktplatz dem Zweck diente, den Handel zu demokratisieren, hat sich
MercadoPago zum Ziel gesetzt, den Zugang zum Geld zu demokratisieren. Fast die Halfte
der lateinamerikanischen Bevolkerung hat heute keinen ausreichenden Zugang zu
Bankdienstleistungen. MercadoPago bietet seinen Kunden ein digitales Portemonnaie an,
um noch einfacher digitale Transaktionen durchzufiihren. Auf3erdem hat MercadoPago
begonnen stationdre Handler mit mobilen Kreditkartenlesegerdaten auszustatten und
vergibt Uber MercadoCrédito Kredite an Handler und Konsumenten. Die
Kreditwiirdigkeit kann MercadoCrédito sehr genau aus den Zahlungshistorien der
Kunden der MercadoLibre Plattform ableiten. Gut 7 Milliarden US Dollar des gesamten
liber MercadoPago abgewickelten Zahlungsvolumens von 18 Milliarden US Dollar wird
heute aufderhalb des Marktplatzes generiert und trotz der erreichten Gréfie wachst

MercadoPago weiterhin mit tiber 50%(!) im Jahr.

Der Wert dieses Okosystems liegt in einem immer stirker werdenden Gréfenvorteil.
MercadoLibre hat mehr Berlihrungspunkte mit seinen Kunden als die Wettbewerber,

seien es spezialisierte Onlinehdndler, Zahlungsdienstleister oder Logistikunternehmen.



An jedem dieser Berlihrungspunkte kann MercadoLibre die Kundenbeziehung
monetarisieren. Das hat zwei Vorteile: Erstens kann MercadoLibre seine Kosten in der
Kundengewinnung auf mehr Dienstleistungen verteilen als Wettbewerber. Dadurch sind
die Kosten fiir Neukunden pro Produkt niedriger als bei Konkurrenten. Und zweitens
kann MercadoLibre sich frei entscheiden, welche Bereiche einer Kundenbeziehung es
monetarisiert und welche nicht. Als Beispiel: MercadoLibre kdnnte neuen stationaren
Handlern kostenlos den Zahlungsservice MercadoPago anbieten, wiirde aber bei einem
Online-Produktverkauf dieses Handlers eine Transaktionsgebiihr fiir den Marktplatz
verlangen. Ein spezialisierter Zahlungsanbieter hat diese Flexibilitdt nicht. Dadurch hat
MercadoLibre eine flexible und kostengiinstige Kundengewinnungsmaschine erschaffen,

liber die nur wenige Unternehmen verfiigen.

Zusammenfassend geben mir die grofle Anzahl an Geschaftsopportunitidten in der
Kombination mit der in der Historie gezeigten Umsetzungsexzellenz das Vertrauen, dass
MercadoLibre noch viele Jahre liberdurchschnittlich und profitabel wachsen wird. Im
ersten Quartal 2019 konnte MercadoLibre die Umsdtze um 48% steigern, womit
MercadoLibre Wachstumsfiihrer im Portfolio des TGV Intrinsic ist. Zugleich liegt in der
Vielzahl der Opportunitdten eines der grofdten Risiken meiner Empfehlung. Durch die
momentane Wachstumsgeschwindigkeit und die grofde Anzahl an Projekten muss das
Unternehmen mit Augenmaf3 seine Ressourcen verwalten. Es befindet sich dabei in einem
standigen Spannungsfeld zwischen zwei gegensatzlichen Allokationsstrategien: Dem
weiteren Ausbau des Okosystems iiber die unterschiedlichen Geschéftsbereiche hinweg
und damit einer Streuung der Ressourcen - aber auch dem fokussierten Investieren in
einzelne Projekte, um erfolgreich gegen meist spezialisierte Wettbewerber zu

konkurrieren.

Um in diesem Spannungsfeld erfolgreich zu agieren, bedarf es vieler hoch qualifizierter
Mitarbeiter in allen Unternehmensteilen. Hier schliefdt sich der Kreis zu meinem ersten
Unternehmensbesuch vor vier Jahren. Bei meinem letzten Treffen mit dem Unternehmen
in Sao Paulo in 2018 traf ich einen der ersten Mitarbeiter von MercadoLibre, der
mafsgeblich fiir den Erfolg der letzten 20 Jahre verantwortlich ist. Wie bereits Jahre zuvor
wurde klar, dass weiterhin ein hoher Fokus auf dem Finden und Weiterentwickeln guter
Mitarbeiter liegt. Das Team um Marcos Galperin ist in seinem Kern seit der Griindung
1999 unverandert. Graduell wurden neue Kompetenzen je nach Bedarf hinzugefiigt. Ich
habe ein hohes Vertrauen, dass dieses Team genau den richtigen Weg geht, um weiterhin

die Vielzahl der sich bietenden Méglichkeiten bestméglich zu nutzen.



Ich danke fiir das Vertrauen in meine Arbeit und wiinsche allen ein gesundes und

erfolgreiches zweites Halbjahr.
Alles Gute

Clemens Lotz



Disclaimer:

Dies ist eine Marketing-Anzeige: Bitte lesen Sie den Prospekt des AIF das Informationsdokument des AIF
und das KIID/KID, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Die CL Capital GmbH ist im
Rahmen der Anlageberatung gem. § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG ausschliefilich auf Rechnung und unter der Haftung
der NFS Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg tatig. Die NFS ist ein
Wertpapierinstitut gem. § 2 Abs. 1 WpIG und verfiigt iiber die erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt

fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

English: This is Marketing advertisement: Please read the AIF prospectus, the AIF information document,
and the KIID/KID before making a final investment decision. CL Capital GmbH operates within the scope of
investment advice pursuant to § 2 (2) No. 4 WpIG exclusively on behalf and under the liability of NFS
Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg.NFS is a securities institution
pursuant to § 2 (1) WplIG and holds the necessary licenses from the Federal Financial Supervisory Authority
(BaFin).



