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Teilgesellschaftsvermdgen Intrinsic
Jahresbericht 2019 des Subadvisors CL Capital GmbH

Liebe Mitinvestoren,

die Performance des TGV Intrinsic betrug in den neun Monaten seit Auflage am 29. Marz 2019
+9,2%. Damit liegt der NAV zum 30.12.2019 bei 109,16€. Der Dax erzielte im gleichen Zeitraum
eine Rendite von +15,0% und der MSCI World eine Rendite von +11,9%.

Im Folgenden erhalten Sie einen Uberblick zum TGV Intrinsic und ich schildere meine
Uberlegungen, warum Krisen positive Auswirkungen auf die Unternehmen im TGV haben kénnen.

Anschliefdend erklire ich, warum TomTom eine der gréfdten Positionen im TGV ist.

Portfoliostruktur und Performanceiiberblick zum 30.12.2019

Portfoliostruktur
NAV 109,16€
Zahl der Investments 11
Gewichtung grofdtes Investment 17,5%
Gewichtung fiinf gréf3te Investments 64,1%
Gewichtung Kasse 4,4%

Alphabetische Auflistung der fiinf gréf3ten Einzelpositionen des TGV Intrinsic
Alphabet

Microsoft
TomTom

Tucows
Wabtec

Performanceuberblick

Zeitraum TGV Intrinsic Dax Delta

(1) (2) (1)-(2)
2019 (9 Monate) 9,2% 15,0% -5,8%

Alle Unternehmen haben seit dem Halbjahr 2019 operativ meine Erwartungen erfiillt oder
iibertroffen. Die meisten Unternehmen im TGV Intrinsic konnten ihre Umsitze und Gewinne
deutlich steigern. Spitzenreiter ist weiterhin das argentinische Unternehmen MercadoLibre, tiber

das ich Thnen im letzten Investorenbrief ausfiihrlich berichtete. Das Unternehmen steigerte im



dritten Quartal 2019 seine Umséatze um 70% gegeniiber dem Vorjahresquartal. Somit hat sich das

Umsatzwachstum nochmals beschleunigt.

In den kommenden Jahren werden die Unternehmen im TGV mit Sicherheit auch einmal die
operativen Erwartungen nicht erfiillen. Jede Industrie erlebt zwischenzeitlich kiirzer oder linger
anhaltende Krisen. Solche Krisen bedeuten fiir die Unternehmen im TGV eine Vielzahl von
Opportunititen, sich operativ weiterzuentwickeln und gestidrkt aus einer Krise hervorzugehen.
Nassim Taleb beschreibt dieses Phinomen in seinem Buch ,Antifragilitit“. Demnach kénnen
Systeme drei Zustinde einnehmen: Fragilitit, Robustheit und Antifragilitit. Dieses Konzept lisst
sich auf die Unternehmenswelt iibertragen. Ein fragiles Unternehmen erleidet wahrend einer
Krise grofde Probleme und muss eventuell seine Geschiftstitigkeit beenden. Ein robustes
Unternehmen hingegen kann einer Krise deutlich linger standhalten, bevor es in ernsthafte

Schwierigkeiten gerit.

Antifragilitit wiederum bedeutet, dass ein Unternehmen eine Krise zur eigenen Stiarkung nutzt.
Die Impfung eines Menschen ist ein Beispiel aus der Natur fiir Antifragilitit: Im Rahmen der
Impfung wird dem Menschen eine geringe Dosis Bakterien oder Viren injiziert, gegen die er
geimpft werden soll. Der Kérper baut Antikérper auf, um diese Erreger zu bekdmpfen. Ist der
Kérper in den nidchsten Jahren einem gréf3eren Angriff dieser Erreger ausgesetzt, so kann er diese
aufgrund der Impfung abwehren. Es gibt folglich Situationen in der Natur, in denen eine Krise
langfristig eine Starkung bedeutet. In dhnlicher Form trifft dies meiner Einschatzung nach auch

auf viele Unternehmen im TGV Intrinsic zu.

Folgende drei Beispiele zeigen Méglichkeiten auf, die sich fiir die Unternehmen im TGV Intrinsic
in einer Krise ergeben:

1. Organische Investitionen - Marktanteilsgewinne: Alle Unternehmen im TGV Intrinsic sind

solide finanziert und haben teilweise einen hohen Nettokassenbestand. Sollte sich das
Rentabilititsniveau innerhalb einer Industrie voriibergehend verschlechtern, werden
Wettbewerber in Finanzierungsschwierigkeiten geraten, wihrend die Unternehmen im
TGV Intrinsic durch Investitionen in Innovationen oder Marketing Wettbewerbsvorteile
ausbauen und langfristig den eigenen Marktanteil erh6hen kénnen.

2. Anorganische Investitionen - Unternehmenszukdufe: Wabtec akquiriert jedes Jahr
Unternehmen aus dem Eisenbahnbereich. In einer Krise kénnten viele kleinere
Unternehmen in Schwierigkeiten geraten. Ich erwarte, dass Wabtec dann zu giinstigen
Preisen zukaufen wird und diesen Unternehmen die benétigten Ressourcen zur
Verfiigung stellt.

3. Investition in Aktienriickkdufe: Microsoft kauft fiir mehrere Milliarden US-Dollar pro

Quartal (1) eigene Aktien zuriick. Fillt in der nichsten Krise der Aktienkurs stark, kann
Microsoft deutlich mehr Aktien fiir den gleichen Betrag zuriickkaufen und zukiinftige

Gewinne verteilen sich auf weniger Anteilseigner.



Niemand weifs, wann genau die nichste Krise entsteht, doch sie kommt mit Sicherheit. Die
Unternehmen im TGV Intrinsic sind so aufgestellt, dass sie gestirkt aus der nichsten Krise
hervorgehen sollten. Dies gilt auch fiir TomTom, eine der gréf3ten Positionen im TGV Intrinsic. Mir
erscheint es, als ob viele Investoren der Auffassung sind, das Unternehmen habe die besten Zeiten
bereits hinter sich. Ich glaube, sie liegen erst vor uns und habe deshalb ein Investment in TomTom

empfohlen.

TomTom - Ein Investment in sich ausweitende Netzwerkeffekte

Die Zukunft beginnt fiir TomTom im Jahr 2008. Gerade erst hat das Unternehmen einen neuen
Absatz-Hohepunkt erreicht und im Jahr 2007 10 Millionen mobile Navigationsgerite verkauft.
Dann iibernimmt TomTom den Kartenhersteller Tele Atlas fiir 2,9 Milliarden Euro und erweitert
erheblich die eigene Wertschépfungstiefe. Das Unternehmen ist ab sofort in der Lage, direkt an

die Automobilhersteller Kartendaten zu verkaufen.

12 Jahre nach vorne, wir haben 2020. Selbstfahrende Automobile werden irgendwann auf
unseren Strafden fahren - doch wie werden diese Autos dann navigieren? Es existieren zwei
potentielle Extreme: Jedes Auto wird mit méglichst intelligenten Sensoren, Kameras und Software
ausgestattet und kann sich durch sdmtliche Fahrsituationen manévrieren. Oder aber das Auto

nutzt eine bis in kleinste Details genaue Karte, um sich zu lokalisieren und zu navigieren.

Es gibt gute Argumente dafiir, dass sich langfristig keines der Extreme, sondern eher ein Mix aus
beiden Technologien herauskristallisieren wird. Das Auto muss erkennen, wenn ein Kind auf die
Strafde rennt und bendétigt dafiir Kameras und Sensoren. Gleichzeitig ist das Kartenmaterial
wichtig, um einen fliissigeren Fahrtverlauf zu erméglichen. Zum Beispiel werden die Daten aus
der Karte verwendet werden, um rechtzeitig vor einer Kurve die Geschwindigkeit zu reduzieren.
Zudem ist die Karte eine Absicherung, wenn Sensoren und Kameras keine eindeutigen Signale

liefern oder einmal ausfallen sollten.

Damit ein Auto sich zentimetergenau in seiner Umgebung lokalisieren kann, bengtigt es eine
hochauflésende Karte (HD-Karte, HD = High Definition). HD-Karten beinhalten deutlich mehr
Informationen als die heute in Navigationsgerdten verwendeten SD-Karten (SD = Standard
Definition). Neben der htheren Genauigkeit liegt einer der technischen Vorteile einer HD-Karte in
der Fahigkeit, kleinste Details jederzeit in der Karte aktualisieren zu kénnen. Diese Fihigkeit wird
bei einer h6heren Automatisierung von Mobilitit notwendig, da Verdnderungen der Strafien,
Geschwindigkeiten oder neu entstandene Baustellen jederzeit in der Karte aktuell gehalten

werden missen.



TomTom erkennt vor einigen Jahren, dass man die Marktfiihrerschaft von HERE! bei SD-Karten
nicht brechen kann. Deshalb beginnt TomTom friih, in die Entwicklung von HD-Karten zu
investieren. Das frithe Investieren seitens des Unternehmens hat sich ausgezahlt: In 2019 werden
von den grofien Automobilherstellern die ersten Vertrage fiir HD-Karten vergeben. TomTom kann

sich einen Marktanteil von 60% sichern, deutlich vor HERE.

Verdnderung im Geschiftsmodell von TomTom durch HD-Karten

Die beschriebene gestiegene Anforderung an das Kartenmaterial wird zu einer Verdnderung im
Geschiaftsmodell von TomTom fithren. Heute erhilt TomTom fiir jedes verkaufte Auto mit seinem
Kartenmaterial einmalig ungefdhr 30 Euro. Sobald Karten kontinuierlich aktualisiert werden
miissen, wird sich die Vergiitung in ein Abomodell umwandeln und damit zu wiederkehrenden
Umsétzen fithren (zum Beispiel in Form einer Jahresgebiihr pro Auto fiir die Nutzung des
Kartenmaterials). Dadurch sollte TomTom {iber die Nutzungsdauer eines Autos hohere

Einnahmen generieren als in der Vergangenheit.

Warum definiere ich TomTom als ein Investment in sich ausweitende Netzwerkeffekte? Das
Unternehmen kann heute auf mehr als 600 Millionen Datenquellen zuriickgreifen, aus denen
taglich aktualisierte Informationen in die Karte einflief3en. In der Vergangenheit wurden dazu
insbesondere anonymisierte Bewegungsdaten von Mobilfunkherstellern, Informationen aus den
fest eingebauten Navigationssystemen von Automobilherstellern sowie Daten aus den mobilen
Navigationsgeridten von TomTom selbst verwendet. Dieses Datennetzwerk hat TomTom iiber
Jahre hinweg sukzessive ausgebaut. Heute beliefern Automobilzulieferer TomTom mit ihren
Sensor- und Kameradaten fiir die Erstellung und Aktualisierung der HD-Karten. Strafdenbehérden
tragen rechtzeitig neue Baustellen in das Kartenmaterial ein und Stidte informieren iiber
Strafdenmirkte und andere bevorstehende Events. Langfristig besitzt der Kartenhersteller mit
den meisten Echtzeitinformationen einen dauerhaften Wettbewerbsvorteil. TomTom befindet

sich auf einem guten Weg, dieser Kartenhersteller zu werden.

Auch hat sich die Wettbewerbsposition von TomTom in den letzten Jahren nochmals verbessert:
HERE wurde von Audi, BMW und Daimler gekauft, die wiederum im Wettbewerb zu den anderen
Automobilherstellern stehen. Diese anderen Automobilhersteller werden HERE als Zulieferer
eher meiden. Alphabet, mit den Bereichen Android und Google Maps wird in den nichsten Jahren
in einigen Betriebssystemen von Automobilherstellern vertreten sein. Jedoch steht ein grofder Teil
der Automobilhersteller einer Partnerschaft mit Google skeptisch gegeniiber, da sie befiirchten
einen zentralen Bereich der Wertschdpfung - in Form des Kontakts zum Endkunden - an Google
zu verlieren. TomTom befindet sich folglich in einer guten Ausgangsposition, um seine
Marktanteile auszubauen. Dies zeigt sich in den Erfolgen bei der Vergabe der ersten Auftrage fiir
HD-Karten.

! Wurde in 2015 von Audi, BMW und Daimler fiir 2,6 Milliarden Euro von Nokia gekauft.



Ein Risiko fiir TomTom besteht darin, dass viele Startups im Bereich HD-Karten momentan hohe
Finanzierungen erhalten und sich zu neuen Wettbewerbern entwickeln kénnen. Unabhingig
davon, wann HD-Karten marktiiblich werden, ist TomTom jedoch im Vorteil gegeniiber diesen
potentiellen neuen Wettbewerbern. Sollten HD-Karten bereits innerhalb weniger Jahre hohe
Absitze erzielen, wiirde fiir die Startups und TomTom sehr schnell ein Absatzmarkt entstehen.
Allerdings haben diese Startups derzeit weder die finanziellen noch die personellen Ressourcen,
eine globale und hochauflésende Karte zu erstellen. TomTom wiirde deshalb stirker von einer
schnellen Marktreife von HD-Karten profitieren. Sollte es dagegen lianger dauern, bis HD-Karten
in der Massennutzung angekommen sind, wiirden Startups bis dahin nur geringe Umsitze
generieren und kénnten notwendige Investitionen kaum finanzieren. Dieses Problem hat
TomTom nicht. Das Unternehmen erwirtschaftet seit vielen Jahren positive Free Cashflows und

hat iiber 400 Millionen Euro Nettoliquiditit auf seiner Bilanz.

Bewertung der HD Karten Opportunitit

Jedes Jahr werden knapp 100 Millionen Autos weltweit verkauft, davon rund 40 Millionen Autos
in Europa und Nordamerika - den beiden Hauptmarkte von TomTom. Bei 30% dieser 40 Millionen
Autos wird ab Werk ein Navigationsgerit eingebaut. Dieser Prozentsatz wird kontinuierlich
steigen und erreicht bei einer Massenproduktion selbstfahrender Autos schliefdlich 100%, da
jedes selbstfahrende Auto eine HD-Karte benétigt. In Europa und Nordamerika diirften langfristig
durch die Sharing-Mobilitiat zwar weniger Autos verkauft werden, aber in den kommenden Jahren
werden dafiir die verkauften Autos in Asien, Lateinamerika und Afrika immer haufiger iiber ein
Navigationssystem verfiigen. Dies sollte den adressierbaren Markt fiir TomTom mindestens stabil
halten.

Wie konnte eine Bewertung des HD-Karten Bereichs aussehen? Bei 40 Millionen Autos als
adressierbarem Markt und einem Marktanteil von 40%? wiirde TomTom an 16 Millionen Autos
HD-Karten liefern. Ich gehe von einer Jahresgebiihr von 30 Euro pro Auto aus und halte eine
Profitabilitdt von 20% auf Free Cashflow-Ebene fiir erreichbar. Das wiirde zu einem jdhrlichen
Free Cashflow in H6he von 96 Millionen Euro fithren. Ich multipliziere das Ergebnis mit einem 15-
fachen Free Cashflow-Multiple und nehme an, dass TomTom dieses Ergebnis in 10 Jahren erreicht.
Deshalb zinse ich den Wert iiber 10 Jahre mit einer Diskontrate von 10% ab und erhalte einen

Wert fiir den HD Karten Bereich von 560 Millionen Euro.

Der Mehrwert eines Abomodells gegeniiber einem einmaligen Transaktionsmodell liegt darin,
dass Kunden aus dem ersten Jahr im nichsten Jahr nicht wiedergewonnen werden miissen. Bei
gleichbleibenden Annahmen verdoppelt sich dementsprechend der Jahresgewinn im zweiten

Jahr. Denn die im ersten Jahr verkauften Autos zahlen weiterhin ihre Jahresgebiihr, zusatzlich

2 Entspricht etwa dem heutigen Marktanteil von TomTom bei SD-Karten



zahlen dann aber auch noch die im zweiten Jahr verkauften Autos die Jahresgebiihr. Wiirde in
Zukunft ein Auto 3 Jahre lang gefahren werden (die Nutzungsdauer wird vom heutigen Niveau
aus sinken aufgrund der héheren Auslastung durch die Sharing-Mobilitit), so wiirde dies unter
den oben beschriebenen Annahmen zu einem wiederkehrenden Free Cashflow von 288 Millionen
Euro3 fiir TomTom fiihren. Dieser Wert der zukiinftigen Opportunitit spiegelt sich im heutigen

gesamten Unternehmenswert nicht ausreichend wider.#

Neben den positiven Wachstumsaussichten fillt bei TomTom das visionidre Griinderteam auf.
Harold Goddijn, Corinne Goddijn-Vigreux (beide Vorstand), Peter-Frans Pauwels und Pieter
Geelen haben in der Vergangenheit mehrfach strategische Weitsicht bewiesen und fiithren das
Unternehmen mit grofRer Leidenschaft. Sie halten zusammen 45% der Unternehmensanteile. Der
Griinder von Tele Atlas, Alain de Taeye, ist verantwortlich fiir Innovationen im Kartenbereich und
leitete die friihe Ausrichtung von TomTom auf HD-Karten ein. Bis Gewinne aus dem Bereich der
HD-Karten erzielt werden, werden noch einige Jahre vergehen. TomTom wirtschaftet aber heute
schon mit den Umsitzen aus SD-Karten und weiteren Dienstleistungen wie
Verkehrsinformationen profitabel und ist nur mit dem 13-fachen des Free Cashflows bewertet.®
Damit erfiillt TomTom genau die Kriterien, nach denen ich fiir das TGV Intrinsic suche: Ein
intrinsisch motiviertes Griinderteam, tolle langfristige Wachstumsperspektiven und eine
Boérsenbewertung, die unter dem inneren Wert des Unternehmens liegt. Deshalb habe ich ein

Investment in TomTom empfohlen.

Nur der langfristige Investor profitiert von Antifragilitat

Zu Beginn des Briefes sprach ich von der Antifragilitit der Unternehmen im TGV Intrinsic - also
den méglicherweise positiven Folgen einer Krise fiir diese Unternehmen. TomTom k&nnte alle der
zuvor angesprochenen Moglichkeiten wertschaffend fiir sich nutzen:

1. Organische Investitionen: Eine Krise kéonnte - wie zuvor beschrieben - dazu fithren, dass

die Finanzierung fiir andere Unternehmen schwierig wird. TomTom hat ausreichend
Kapital zur Verfiigung, um daraus Nutzen zu ziehen. Durch Investitionen in Vertrieb oder
Produktinnovationen kénnte TomTom dann weitere Marktanteile gewinnen.

2. Anorganische Investitionen: Eventuelle Finanzierungsprobleme von Wettbewerbern

kénnte TomTom in einer Krise auch dafiir nutzen, diese Wettbewerber zu akquirieren.
Entweder um die eigene Technologie zu ergidnzen oder weitere intelligente Képfe dem
eigenen Team hinzuzufiigen.

3. Aktienriickkdufe: Im nichsten Abschwung wiirde sicherlich auch die Bewertung von

TomTom sinken. Auf dem Investorentag im September 2019 hat der TomTom CFO Taco
Titulaer angekiindigt, sich in nichster Zeit intensiv mit der Madoglichkeit von

Aktienrickkdufen auseinanderzusetzen. Ich habe Taco Titulaer seit dem ersten

3 Entspricht den 96 Millionen Euro Free Cashflow multipliziert mit der 3-jdhrigen Nutzungsdauer
4 Gesamtunternehmenswert = Marktkapitalisierung — Nettokasse
5 Auf Basis des Gesamtunternehmenswertes



Kennenlernen in 2013 als einen aufdergewdhnlich reflektierten und rationalen
Kapitalallokatoren kennengelernt, der sich des potentiellen Wertbeitrags von
Aktienriickkdufen sehr bewusst ist. Ein niedrigerer Aktienkurs wire dann sogar
wiinschenswert, da TomTom mehr Aktien zuriickkaufen kénnte und sich zukiinftige

Gewinne auf weniger Anteilseigner verteilen wiirden.

Viele Investoren sorgen sich vor der nichsten Krise. Ich hoffe, ich kann verdeutlichen, dass bei
einem langfristigen Investmentstil Krisen immer auch Chancen fiir die Unternehmen bieten.
Danke, dass Sie als Anleger im TGV Intrinsic es mir erméglichen, diese langfristige Perspektive

einzunehmen.

Am 6. Juni 2020 findet das alljdhrliche Investorentreffen der Investmentaktiengesellschaft fiir
langfristige Investoren TGV in Bonn statt. Sie sind herzlich dazu eingeladen und ich freue mich
darauf, Sie dort begriifden zu kénnen.

Ich wiinsche Thnen allen ein gesundes und erfolgreiches Jahr 2020.

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).



