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Viktiga lardomar

B Inflation ar en av de viktigaste fragorna 2022.
Men ndr bolag hdjer priserna syns ofta en
motsvarande nedgang i forsdljningen.

B Pa C WorldWide letar vi efter bolag som har
formaga att héja och upprétthalla sina priser
pa lang sikt utan att det paverkar forsalj-
ningen. Pa engelska kallas detta pricing
power, eller prissdttningskraft, och dr en av
nyckelfaktorerna ndr man analyserar ett bolags
langsiktiga investeringspotential.

B Pricing power finns vanligtvis hos kvalitets-
bolag som erbjuder produkter eller tjanster
som dr absolut nodviandiga i vardagen, dar
varumarket betraktas som lyxigt och starkt, och
dar mojligheterna till ersattare ar sma.

Under perioder med inflation 6kar vanligtvis bolagens
kostnader. Dels kan medarbetare krava hogre 16ner for att
klara hushallens stigande kostnader, dels kan bolagens

kostnader 6ka i och med att de enskilda komponenterna
i en produkt eller for en tjanst blir dyrare i inkép. Om
bolagen vill bibehalla bade marginaler och resultat, 1dggs
merkostnaderna till pa priset. For ett bolag med pricing
power far detta inte samma forsédljningsmassiga konsekvens
som det far for ett bolag utan. Om bolaget har verklig pricing
power och produkten eller tjinsten anses vara “absolut
nodvindig”, kan bolaget ldgga kostnaden pa priset utan
att drabbas av lagre resultat och ddrmed prestera bittre i en
miljé med hog inflation. Nar vi letar efter bolag med pricing
power tittar vi darfor dels pa utvecklingen av bolagens
bruttomarginaler, som helst ska ligga pa en jamn eller
gradvis stigande niva, dels pa resultat.
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Nar vi letar efter bolag
med pricing power tittar
vi darfor dels pa utvecklingen
av bruttomarginalerna, som
helst ska ligga pa en jamn eller
gradyvis stigande niva, dels
pa 6kande resultat.

Var finns pricing power?

Pricing Power finns inom manga olika sektorer och med
olika typer av affarsmodeller. Det kan bland annat vara
bolag som tillhandahaller grundldggande och nédviandiga
produkter eller tjanster. I vardagen kan det exempelvis vara
en situation ddr du tappar dina nycklar till bostaden och
inte kan komma in och maste ringa en lassmed. Har ar
betalningsviljan ofta hog — man véljer den som kan komma
snabbast, snarare dn den som ar billigast. Detsamma géaller
om bilen gar sonder och du &r beroende av den for att ta
dig till jobbet. ”Nodvandiga reparationer” kan darfor vara
en avgorande komponent nar man letar efter pricing power
inom vissa sektorer eller affarsmodeller.

Ett annat segment med pricing power dr lyxvaror, dar sjdlva
varumérket anses vara mycket vardefullt. Faktum ar att

en sadan form av pricing power kan beskrivas med den
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sa kallade Veblen-effekten, som innebér att produkterna
upplevs mer virda ju dyrare de ar. Situationen &r alltsa den
att efterfragan potentiellt kan 6ka om priset hojs. Detta &r
inte helt intuitivt eftersom vi vanligtvis koper mindre av
nagot som ar dyrt. Men om exempelvis Rolex héjer sina
priser, blir deras armbandsur normalt mer eftertraktade.
Det &r en intressant dynamik som ocksa sdger nagot om
branschstrukturen.

Inom IT-branschen hittar vi bolag som Microsoft och Visa.
Bada erbjuder tjanster som idag dr helt nédvandiga i var
vardag, vilket ocksa avspeglas i deras hoga och stabila
bruttomarginaler. Om Microsoft skulle ga i konkurs imorgon
skulle manga system inte fungera. Tjdnsten dr dérfor oerhort
kritisk for de flesta bolag runt om i varlden och ddarmed
skapas en mojlighet att justera prissattningen av deras
tjdnster. Microsofts starka pricing power kommer bland
annat till uttryck genom imponerande bruttomarginaler
pa cirka 70 procent. Detsamma géller betaltjinsten Visa
som levererar rorelsemarginaler pa ungefir samma niva.

Vi ser ocksa den omvéinda situationen dir bolag sédnker sina
omkostnader och priser i en takt som konkurrenterna inte
hanger med i, och ddrmed far en stor forsaljningsvolym. Till
exempel har det taiwanesiska bolaget TSMC, varldens storsta
halvledartillverkare, historiskt skapat storre forsdljning
genom prissankningar — vilket har lagt grunden for snabb
Okad kunskap och utveckling av nya och billigare tekniker.




Paradoxalt nog har detta inneburit att marginalerna har
stigit. TSMC har idag en sa konkurrenskraftig position att
de kan hoja priserna och samtidigt sdlja lika manga enheter
som innan prisékningen, vilket i sin tur ger méjlighet att
forbattra resultatet.
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Pricing power finns
inom manga olika
sektorer och med olika
typer av affarsmodeller. Det
kan bland annat vara bolag som
tillhandahaller grundldggande
och ndédvandiga produkter
eller tjanster.

Ett annat exempel pa en intressant undergrupp av bolag med
pricing power finns inom skadedjursbekdmpning, eftersom
de flesta gédrna betalar for att fa bort insekter fran sina hem.

Sammantaget finns pricing power inom manga sektorer,
och sdrskilt dar konsumenten dr mindre priskanslig i jakten
pa att 16sa sin utmaning och dér det dr svart att byta till
andra produkter, det vill siga dar mojligheterna till ersattare
ar begransade.

Vi investerar langsiktigt

Nar varlden forandras snabbt, och nér det ar inflation,
nollrantor och inte minst krig i Europa, kommer den
langsiktiga investeringsdisciplinen till sin ratt. Att hitta de
attraktiva investeringarna kraver ingaende forstaelse for
bolagets affirsmodell (inklusive pricing power), ledning
och socialt ansvar.

Som aktiva investerare letar vi efter bolag som kan behalla
och stdrka sin konkurrensposition och eventuellt utveckla
nya affarsomraden med hjalp av sin finansiella styrka och
de mojligheter som affirsmodellerna erbjuder. Det dr den
typ av bolag som vi kallar “compounders” och som styr sin
egen framtid med en tydlig potential att leverera hallbar
och langsiktig tillvaxt.
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