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Bolagskultur — varldens starkaste konkurrenskraft?

Henrik Andersson, férvaltare Didner & Gerge Globalfond

”Culture eats strategy for breakfast”. Peter Drucker

“Berkshire spent the last five decades acquiring a group of wholly owned subsidiaries of
bewildering variety but united by a set of distinctive core values. The result is a corporate
culture unlike any other. And this is Berkshire’s moat”. Lawrence Cunningham

En av de vanligaste fragorna som kommer upp under méten med investerare i Globalfonden
ar: ”"Det mdste vara viéldigt svdrt att kunna bedéma huruvida ett bolag har en stark
bolagskultur eller inte? Och hur kan man vdga in ndgot sd subjektivt i ett
investeringsbeslut?” En sa kallat bra fraga. Har ar nagra av vara tankar kring &mnet och
varfor vi lagger stor moda pa detta i bolagsanalysen.

Efter att ha dgnat storre delen av de senaste femton aren att botanisera bland valskotta
bolag med allt som oftast oerhért duktiga ledningar har vi manga ganger fascinerats éver hur
vissa bolag mot kapitalismens alla odds lyckas bevara sin konkurrenskraft ar ut och ar in
gentemot de fiender som attackerar fran alla hall och kanter. Men nagot vi inte riktigt varit
tillfreds med ar de anledningar som vanligtvis hanforts till varfér dessa “vallgravar” (moat pa
engelska) uppstar. De har ibland kants ihaliga och ofullstandiga. “Lagre
produktionskostnader”, “immateriella tillgangar” (sdsom ett varumarke), ”skaleffekter”,
"byteskostnader” eller den s.k. ”natverkseffekten” dr de mest anvinda. Aven om det ibland
klockrent forklarar en konkurrenskraft fullt ut — tank natverkseffekten for kreditkortsbolagen
t.ex. — sa hamnar diskussionen ofta pa en sadan abstrakt niva att enbart en
managementkonsult kan dlska den. Medan det ar |att att nicka i bifall ndr nagon sager att
"Unilever har verkligen skapat en stor vallgrav via sitt starka varumarke”, sa undrar man
sedan varfor exempelvis Sony misslyckats med att skapa extra konkurrenskraft via sitt
varumarke? Och varfér har inte UPS lyckats fullt ut trots sin skalfordel? Och varfor har Airbus
och Boeing — tva leverantdrer som pa pappret tickar alla ovanstaende boxar — sadan
undermalig [donsamhet? O.s.v.
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Istallet har vi med aren anammat en annan angreppsvinkel i att férsoka forklara vissa
superforetags konkurrenskraft; bolagskultur. Om det kommer fran att ha arbetat i manga ar
pa bolag med omvittnat stark bolagskultur, eller om det &r via omfattande studier av Warren
Buffetts Berkshire Hathaway, eller om vi fargats av var tids stora foretagskulturexperiment
(Amazon) later vi vara osagt. Som vi diskuterat i ett tidigare manadsbrev, forvaltning ar
valdigt personligt!

Nar det kommer till att hitta foretag dar sjdlva bolagskulturen i sig ar nagot som forbattrar

mojligheten till hdgre I6nsamhet under langre tid an konkurrenterna finns det ingen natt
liten formel. Och det ar just detta som skapar en aptitretande situation for oss
bolagsfokuserade investerare. Bolagskultur ar svart att kvantifiera och darmed ointressant
for manga andra forvaltare. Men i letandet efter starka bolagskulturer ledsagas vi framforallt
av Potter Stewart, legendarisk ledamot i USA:s Supreme Court 1958 - 1981. | ett mal som

III

handlade om huruvida en publikation innehdll “sexuellt obscent” material domde han
nekande med motiveringen: ”Jag kan idag inte definiera eller i évrigt motivera ... varfor
materialet i fraga inte kan klassas som pornografi, och kommer kanske aldrig pa ett
intellektuellt sett nagonsin kunna gora det. Men jag vet vad det dir nér jag ser det”’. Denna
fras (”I know it when | see it”) har forutom sin 6verlagsna smartness i att gora nagot svart

valdigt enkelt, faktiskt ocksa blivit ett vedertaget juridiskt begrepp.

Och det ar med detta i bakhuvudet vi bedomer bolagskulturer, och huruvida de har det dar
lilla extra som kan ge dem ett forsprang gentemot konkurrensen under omotiverat lang tid.
Berkshire Hathaway ar ett av varldens framgangsrikaste foretagsbyggen nagonsin. Men den
enda gemensamma namnaren genom aren ar den kultur som Buffett skapat inom foretaget;
de principer, attityder, tankesatt och manniskor som finns. Berkshire anno 2017 ar helt olikt
det Berkshire som existerade 1998, vilket sin tur var vasenskilt fran Berkshire pa 80-talet etc.
etc. Det enda som forblivit detsamma ar Buffett (och Munger) som ledare och deras
principer. Och for att forsta dem kravdes “bara” en genomlasning av nagra
partnerskapsbrev, arsredovisningar och en intervju i Fortune — allt publikt material. I know it
when | see it. |dag ser vi liknande monster i Globalfondens innehav sdsom Markel, Ashmore,
Brookfield, Mandom, Fairfax, Centene, Deere, Aflac — ja i stora delar av fondens olika
investeringar. Man behover "bara” lasa Markels arsredovisningar, lyssna pa presentationer
av Centenes VD, notera hur aktiva och drivande agarna ar i Fairfax, observera hur
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beléningssystemen i Ashmore ar rattvisa, rimliga och langsiktiga. Och framforallt, se hur
Aflac behandlar sina anstallda. I know it when I see it.

GREAT CHALLENGES 9304
GREAT ATMOSPHERE 96%

GREAT REWARDS 943%)
GREAT PRIDE 96%

GREAT COMMUNICATION 95% Af L

GREAT BOSSES 045 | ac 5

Herb Kelleher, grundare av Southwest Airlines, har sagt: ”"The business of business is people.
Yesterday, today and forever. All airlines have airplanes but our care for employees cannot
be replicated”. Dar i ligger en stor sanning. Till skillnad fran en teknologisk utveckling, en ny
produkt eller en marknadsforingskampanj kommer fokus pa dina anstallda aldrig bli
omodernt.

En god bolagskultur startar fran toppen. Vi har upplevt ytterst fa (om nagot) fall dar bolaget
styrs av en girig och opalitlig ledning men dar bolagskulturen blomstrar. Aven om det i
manga fall ar lattare att identifiera negativa exempel (genom ekonomisk brottslighet,
vansinniga forvarv, monstrudsa bonusprogram etc.) an vilka som de facto ar av yttersta
kaliber sa ar det pa intet satt omaijligt. Tom Gayner i Markel, Bruce Flatt i Brookfield och
Michael Neidorff i Centene lever och andas bolagskulturen i allt de séger. De tanker
langsiktigt kring hur de anvander bolagets kapital, visar anstallda stor tillit inom en
decentraliserad organisationsstruktur, skapar en vi-kdnsla kring bolagets malsattningar och
ger anstallda stort utrymme att géra misstag. ”/ was so successful because | missed so many
shots” (Michael Jordan).

Som investerare med malsattningen att vara (stolt!) deldgare pa lang sikt i nagra fa foretags
fantastiska affarsmodeller, kan vi bara konstatera att ibland &r det dock sa att den onda
vinner 6ver den goda (ingen néamnd ingen glomd...). Men malet for Globalfonden &r att
skapa en fordel 6ver en lang, lang investeringscykel. Det blir inte ratt i varje enskild
investering. Investerande handlar om sannolikhetsbedémningar, inte exakta utkomster.
Genom att gora bolagskultur nastan lika viktigt som sifferanalysen i investeringsbesluten
anser vi att sannolikheten for att kunna leverera konkurrenskraftig avkastning éver tiden
Okar markant. Siffror tilltalar den rationella sidan i oss, och det kanns objektivt. Men de
flesta tenderar att 6verskatta sin formaga att forutse finansiella resultat. Daremot dr manga
av oss egentligen goda manniskokdnnare — en egenskap som enligt oss anvands alldeles for
lite inom forvaltningsskraet. Men beratta inte det for nagon! Finns det nagot vi gillar ar det
faktorer som ar viktiga, rimligt forutsagbara och ignorerade. We know it when we see it!



