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Blot 25 mennesker var madt frem til selskabet MasterCards
kapitalmarkedsdag 2014 i Dublin, hvor BLS Capital stillede
med portefoljeforvalterne Peter Bundgaard og Anders Lund.

BLS Capital betragter det lave fremmeade ved et abent
arrangement som en fordel for vores langsigtede investering.
Det viser, at selskabet ikke bliver fulgt taet nok af markeds-
deltagerne, hvorfor der er potentiale for kursstigninger, nar

flere far gjnene op for de kvaliteter, vi ser i selskabet.

et lave fremmeade gav os muligheden for at tale en-til-en med MasterCards in-
diskfedte administrerende direkter, Ajay Banga. Han har ledet selskabet siden
2010.Som ventet blev vi gledeligt bekraftet i,at MasterCard passer ind i BLS

Capitals investeringsfilosofi med en meget robust forretningsmodel, en staerk balance
og forudsigelig hoj vaekst.

MasterCards markedsvzerdi er 576 milliarder danske kroner. Selskabet er verdens
naststorste inden for betalingsformidling — alene overgaet afVisa. De to selskaber er de
mest udbredte betalingsformidlere med egne globale IT-netvaerk, hvor indtraengnings-
barriererne er ekstremt hgje. | praksis udger Visa og MasterCard et zgte duopol, som
medferer en dominerende markedsposition, hvilket er centralt i vores selskabsvurder-




ing. Disse selskaber er sa staerke, at selv Apple for nylig var tvunget til at sla sig sammen
med netop disse netvaerksejere for at kunne levere en betalingslesning til sine brugere.

MasterCard er den sterste investering i BLS Invest Globale Aktier, hvor den pt. udger
10 pct. Vi far lobende bekraftet, at storrelsen af investeringen er fuldt berettiget. Siden
vi investerede i december 201 I, har det akkumulerede afkast i danske kroner vearet
omtrent 150 pct., svarende til et gennemsnitligt arligt afkast pa 35 pct.

BLS Capitals aktieudvalgelse fokuserer pa kvalitetsselskaber, hvor det er berettiget at
betale en premie, fordi man som investor far del i en sikker og holdbar vardiskabelse.
Erfaring viser, at det pa sigt giver sterke resultater, nar man som investor formar at
skabe en velsammensat portefglje af kvalitetsselskaber.

MasterCard har en sublim forretningsmodel, og der arbejdes koncentreret med driften.
Ledelsen har det rette fokus pa vardiskabelse, og der er et hgjt afkast af den inves-
terede kapital. Som folge af de forudsigelige og hoje vaekstrater vurderer vi, at vardifast-
sttelsen af selskabet er attraktiv, selv nar aktien handles til en hgjere multipel i forhold
til det generelle markedet.

De tre vigtigste finansielle mal for MasterCard er, at omsatningen skal stige med | |-
[4 pct., driftsmarginen skal vaeere hgjere end 50 pct., og indtjeningen pr. aktie skal stige
med over 20 pct. arligt. For langt hovedparten af verdens selskaber er disse mal utopi,
men MasterCard arbejder i et kraftigt voksende og meget koncentreret marked, hvor
kontanter og checks verden over erstattes af elektroniske betalinger, hvilket forer til
en stabil, hgj og forudsigelig vakst. En sadan strukturel vekstprofil er essentiel for BLS
Capital.

At indtjeningen forventes at vokse nasten dobbelt sa meget som omsztningen, er der
god grund til. De faste omkostninger ved at drive et globalt IT-netvaerk er narmest
gigantiske, mens omkostningerne ved den enkelte transaktion praktisk talt er nul. Nar
de faste omkostninger er daekket, hvilket de i hgj grad er, vil en gget omsaetning saledes
kunne overfgres nasten direkte til bundlinjen og i sidste ende til aktion®rerne.




En pan tocifret omsatningsvaekst pro anno er mulig, da der sker et skift fra transak-
tioner med kontanter til elektroniske transaktioner, hvilket vil medfere en hgj og stabil
vaekst inden for MasterCards industri. | 2008 udgjorde kontanter 72 pct. af alle transak-
tioner, og i 2018 forventes denne andel at vare 40 pct. Som danskere er vi vant til at
benytte elektroniske transaktioner, idet Dankortet blev oprettet allerede i 1983. Man
skal dog ikke ret langt vak fra Danmark, for kontanter fortsat er en nedvendighed —
dog i aftagende grad.

2013 CASH PENETRATION (% OF TRANSACTION)

Kilde: MasterCard 2014

| 2013 udgjorde andelen af transaktioner med kontanter 77 pct. i Europa, 54 pct. i
Nordamerika og over 92 pct. i vekstlandene. | Asien og Latinamerika, hvor befolkn-
ingsvaeksten er hgj, og befolkningen er omkring to tredjedele af verdensbefolkningen,
udger elektroniske betalinger siledes mindre end ti procent af de samlede transak-




tioner. Vi ser derfor et enormt vekstpotentiale, som er uafhangigt af konjunkturerne,
for elektroniske transaktioner og iszr for MasterCard. For selvom et stigende forbrug
alt andet lige vil have positiv effekt pa MasterCards omsatning og indtjening, forventes
storstedelen af vaeksten at komme fra stigningen i andelen af elektroniske betalinger.

| BLS Capitals investeringsfilosofi er en god ledelse og de rigtige rammer om selskabet
et afgorende element. MasterCards CEO, Ajay Banga, har en fortid som CEO i Citi-
groups division for de asiatiske markeder og kan med sin erfaring og netvaerk i Asien
abne dore til de offentlige myndigheder og de sterste finansielle institutioner i Asien.
Det synes tydeligt, at en indiskfedt topleder har bedre muligheder for at abne dore i
den del af verden.

Betalingskort har en samfundsgavnlig effekt — elektroniske betalinger er gavnlige for
butiksbestyreren, der ikke skal handtere store mangder kontanter; taxachaufferen, hvis
betalingstid mindskes og saledes kan na flere ture; skattekontoret, der bedre kan spore
mangden og antallet af transaktioner for selskaber og personer. Udover at ndringen i
betalingsformer er til gavn for os som medejere i MasterCard, er denne samfundsgavn-
lige effekt ikke ubetydelig. Stromlignede interesser med regeringer verden over kan gge
interessen for en stigende andel af elektroniske betalinger.

Selvom MasterCard for forbrugeren kan fremsta som et finansielt selskab, er det reelt
et teknologiselskab, og selskabet har ikke nogen kreditrisiko over for slutbrugeren.
MasterCard har saledes ikke direkte kontakt til slutbrugerne, men derimod med sel-
skabets kunder, der er banker og andre kortudstedende institutioner.

MasterCards forretning er at finde i det store globale IT-netvark, selskabet driver. Der
er meget fa selskaber; der har sadanne netvaerk, hvilket skaber store indtrangnings-
barrierer — en ny akter kan ikke uden videre udvikle sadan et netvaerk uden store
mangder af kapital og tid, og samtidig kraever det ogsa tillid fra bankerne til at systemet
fungerer. En sadan tillid kommer ikke, blot fordi nogle IT-udviklere har kreeret et stort
netvaerk.

Blandt andet grundet disse barrierer er MasterCard i stand til at forrente sin inves-




terede kapital med over 100 pct. og har de sidste mange ar siledes skabt, hvad der
kaldes overnormal profit. | skonomisk teori vil overnormal profit tiltraekke nye spillere
til markedet, og derved vil denne profit udviskes over tid — men nar der findes barrierer,
som de navnte, er det ikke lige til, og dermed forventer vi,at MasterCard kan fortsatte
med at skabe overnormal profit i mange ar fremadrettet. Dette er grunden til, at BLS
Capital sgger selskaber i industrier med indtraengningsbarrierer — i sidste ende ber en
overnormal profit komme aktionzrerne til gode.

Ikke overraskende er der saledes ogsa i 2014 plads til at begunstige aktionzrerne med
udbytter og aktietilbagekab, som ar til dato 2014 har udgjort 3,6 milliarder dollars, eller
omkring 21 milliarder danske kroner, svarende til 3,6 pct. af selskabets markedsvardi.

MasterCard lever pa alle omrader op til udvelgelseskriterierne i BLS Capital. Det er
et kvalitetsselskab med en unik forretningsmodel, en meget stark ledelsesstruktur og
enestaende kapitalforhold. Samtidig har det vaeret muligt at investere i selskabet pa for-
nuftige niveauer, hvorfor MasterCard helt berettiget er den sterste enkeltinvestering i
de globale BLS portefgljer.

FORNEDEN SES EN OPLYSENDE VIDEO OM MASTERCARD

(’Q

MasterCard

http://newsroom.MasterCard.com/videos/MasterCard-numbers/




Send gerne perspektivet videre til venner og bekendte, der kunne have glede af det.
Blandt tilmeldinger til mailservice pa vores hjemmeside-link fra nu og til |5. december,
traekker vi lod om fem eksemplarer af darets bog om investering — stjerneforfatteren
Michael Lewis’ vark, Flash Boys, om farerne ved elektronisk aktiehandel.

Har du spergsmal eller kommentarer til nyhedsbrevet,
er du velkommen til at kontakte
BLS Capital pa info@blscapital.dk eller 4558 4020.

BLS Capital er en aben og tilgengelig kapitalforvalter, som deler sin viden med sine medinvestorer. Det gar
vi via vores hjemmeside, manedlige Perspektiver, halv- og helarsrapporter, generalforsamling og arrange-
menter.Vores information er malrettet bade private og professionelle investorer. BLS Capital vurderer, at
lebende information fremmer mulighederne for medinvestorer for over tid at opna et vellykket, langsigtet
investeringsforlab.

Dette perspektiv er udarbejdet af BLS Capital Fondsmaglerselskab A/S pa baggrund af offentlige oplysnin-
ger og egne beregninger. BLS Capital forbeholder sig alle rettigheder til at @ndre holdning. Det er ikke en
opfordring til at kebe eller szlge nogle former for vardipapirer. Husk, at historiske afkast ikke er nogen
indikation pa fremtidige afkast, og at skan om fremtidig udvikling kan vise sig at vaere forkerte.










