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1 de nordiska linderna girs de allra flesta betalningar elektroniskt,
men om vi ser det ur ett globalt perspektiv, si sker dver 50 procent
av alla betalningar fortfarande med kontanter. Man uppskattar att
tillvixten i elektroniska betalningar ar cirka 10 procent per dr och
drivs dels av okad global konsumtion, dels av att allt fler kontanta
betalningar ersitts av elektroniska. Overgingen till elektroniska
betalningar fir stod av en okad e-handel dar allt fran flyghiljetter
och hotell till dagligvaror och klider handlas och betalas online. Det
blir dessutom bide enklare och sikrare att betala elektroniskt. Det
innebir affarsmijligheter for elektroniska betalningssystem globalt
sett och Gppnar upp for intressanta investeringsmajligheter.

Hoga intridesbarriirer, laga marginalkostnader

Idag kan vi konsumenter enkelt och sikert betala via ett betal-
ningssystem (t ex Visa, MasterCard eller American Express) efter-
som vi har stort fortroende for systemen. Det beror pd att de stora
kortforetagen genom aren har byggt upp ett nitverk som ir mycket

svart att kopiera och konkurrera med.

Storskalighet dr avgorande for att koppla ihop mer dn 2 miljarder
konsumenter med &ver 40 miljoner butiker via 6ver 16.000
finansinstitut som erbjuder betalningar i realtid dygnet runt, aret
runt, jorden runt. Detta sker genom ett brett avtalskomplex med
ett stort antal anpassningar for att uppfylla lagstiftningen i olika
linder och anpassningar till anvindares 6nskemal i en virld som
stindigt forindras och dir nya mojligheter uppstar. Fortroendet
for systemen dr avgorande for langsiktig tillvixt och betalnings-
tjinsterna investerar stora belopp i personlig identifiering, kon-
sumtionsmonster, etc. Vi konsumenter ar i allminhet skyddade
mot bedrigerier och missbruk, och har aldrig upplevt stora

katastrofer som kostat oss pengar.

De fasta kostnaderna for att driva ett globalt betalningssystem ar
saledes ganska hoga, men kostnaden for att genomfora en enskild
transaktion ir nira noll. Dessa forutsdttningar skapar stora in-
tridesbarridrer for nya aktorer, dir de initiala kostnaderna ir hoga
och dir det tar tid att bygga upp fortroende hos konsumenterna.
Omvint drar de etablerade aktdrerna fordel av marknadsdomi-
nans och ldga marginalkostnader. Detta dterspeglas i den histori-
ska utvecklingen under de senaste tio dren diar MasterCard och
Visa ir bra exempel. Vinsten i de tvd foretagen har mer 4n sex-
dubblats under denna period, vilket motsvarar en drlig genom-
snittlig vinsttillvixt pa cirka 22 procent. Foretagens aktiekurser
har gitt dnnu battre och har stigit med i genomsnitt cirka 25 pro-

cent per ar.

,’ De ledande betalningstjinsterna har
mycket hoga intridesbarriirer och
de laga marginalkostnaderna ger attraktiva

marginaler.

Innovation i befintlig infrastruktur

Branschen investerar stora summor i att utveckla nya betalnings-
former som gor betalningarna dnnu enklare, mer tillgingliga
och sikrare — dll fordel for bide kunder och foretag. Det sker till
exempel genom nya tradldsa betalningssitt dir konsumenten kon-
taktl6st betalar med sitt betalkort, sin smartwatch eller sin telefon.
En annan fordel med kontaktlosa betalningar ar att de “tar bort
konsumentens smirta” vid betalningen, eftersom beloppetsstorlek
inte dr lika konkret som vid kontantbetalningar. Ju mindre smirt-

sam betalningen 4r, desto mer pengar tenderar konsumenten att



spendera. Detta ir naturligtvis en fordel fo6r butiker, féretag och
leverantorer av betalningstjanster, men stiller sjilvklart krav pa

konsumenten att ha kontroll dver sina inkép och sin ekonomi.

Kanada var ett av de forsta linderna att infora kontaktldsa betalnin-

gar och pd bara dtta r nddde dessa dver 90 procent av marknaden.

Idag kan du 6verfora och fora tillbaka pengar direkt mellan
foretag och konsument, mellan tva féretag och inte minst viktigt,
offentliga utbetalningar kan goras direkt till konsumenten. Detta
hjilper dll att minska korruptionen och da sirskilt pa vissa till-
viaxtmarknader. Indien 4r ett exempel pa ett land som ligger langt
framme nir det giller anvindning av irisigenkinning och finger-

avtryck som identifikation vid bland annat finansiella gjanster.

Nya innovativa aktorer inom betalningstjanster som Apple Pay,
Google Pay och Amazon Pay ir inte direkta konkurrenter efter-
som de baserar sina losningar pa de stora betalningstjinsterna.
Det beror pd att betalningstjinsterna har varit bra pa att utveckla
befintliga system sa att de stodjer nya betalningsalternativ. P4 sa
satt inkluderas fintechbolagen som partners, istéllet for att bli svara
konkurrenter, vilket man befarade nir de forst dok upp. De nya
aktorerna har insett att den underliggande infrastrukturen ar svar
att kopiera och att kunden kinner en sikerhet nir man samarbetar
med de befintliga leverantérerna av betalningssystem.

Tillvixt pa tillvixtmarknaderna och 6kat resande
Eftersom betalningstjinsterna dr en vital infrastruktur dr det vis-
sa linder som inte vilkomnar de befintliga leverantdrerna. Kina
vill till exempel ha sitt eget oberoende system och formodligen
kommer de internationella betalningstjinsterna aldrig att uppna
samma dominans i Asien som de har i Europa och USA. Trots
detta finns det en enorm tillvixtpotential och den drivs pa av den

snabba tillvixten av den globala medelklassen.

Ett 6kat resande ger dessutom en strukturell medvind eftersom
betalningstjansternas intikter ir hogre vid utlindska transaktioner
tack vare extra valutaintikter. Det dr framforallt turismen som
vixer pd tillvixtmarknaderna och man uppskattar att Kina stir
for knappt 20 procent av virldens konsumtion i samband med
resor matt i utgifter och dér kineserna forst pa senare ar har fatt
upp 6gonen for utlandsresor.

Virdet av forutsebarhet

Aven om kontanter i vissa linder ir en sillsynt syn idag, finns det
fortfarande strukturell medvind frin resten av virlden, dér 6ver 50
procent av betalningarna fortfarande sker kontant. Vinsttillvixt-
en for betalningstjinsterna kommer att drivas av tillvixten i den
globala konsumtionen, i kombination med en dverging fran kon-
tantbetalningar till elektroniska betalningar. De ledande betal-
ningstjdnsterna har mycket hoga intridesbarridrer och de liga mar-
ginalkostnaderna ger attraktiva marginaler. Och dessa marginaler
ser inte ut att minska pé grund av konkurrensen. Nya innovativa
betalningsalternativ kommer att tilltala konsumenterna eftersom
de underlittar deras liv. Det innebir att 6vergingen frin kontanter
till elektroniska betalningar kommer att fortsitta.

Som aktiva, langsiktiga forvaltare foredrar vi strukturella tillvaxt-
teman som gor att vi kan fokusera pa uthallig vinsttillvixt. Tillvixe
som ar mer forutsebar och dirfor av hogre kvalitet vilket resulterar
i robust rinta pa rinta-effekt. Den globala betalningstjinstsektorn
ir ett bra exempel pa detta, dir bolag som Visa och MasterCard dr

unikt vilpositionerade pa lang sikt.
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