ROGER SVENSSON

Ska man borsnotera konsultbolag?

Ska konsultbolag borsnoteras eller vara personalidgda? Hdr analyserar jag
om externa investerare bor dga aktier i konsultbolag och vilka fordelar
konsultbolagen sjilva har av en borsnotering. Borsnotering anses vara vik-
tig for konsulternas personalrekrytering och foretagsforvirv. Slutsatsen dr
dock att personalomsdittningen okar vilket rubbar kontinuiteten i rorelsen
och att forvirven ofta dr problematiska att genomfora. Konsulterna bor
ddrfor inte borsnoteras. Dessutom har investerarna minimala incitament
att dga konsultaktier, eftersom vinstmarginalerna sjunker efter borsnote-
ringen och personalen kan ta med sig humankapital och kundstockar om
de slutar. Manga konsulter saknar det viktiga strukturkapital som krdvs for

att vara intressanta investeringsobjekt.

1. Inledning

I takt med att humankapitalet blir en vik-
tigare produktionsfaktor och att storfore-
tagen alltmer fokuserar pa sin kdrnverk-
sambhet, blir det vanligare att specialisera-
de konsultbolag som siljer kunskapsin-
tensiva tjanster pa projektbasis anlitas av
privata foretag och den offentliga sektorn.
Idag star konsultbranschen for ca 5 pro-
cent av BNP i Sverige, en andel som ér
starkt vixande (Konsultguiden [2000]).!
Under de senaste 2-3 dren har en mingd
av dessa konsulter — frimst inom IT-sek-
torn — 1atit borsnotera sig. Fa har vil und-
gétt att observera den resa som konsultbo-
lagen Icon, Framfab, Cell, Know IT och
A-Com, m fl, har gjort pad borsen under
det senaste aret. Det dr inte sa konstigt att
manga smasparare lockades att investera i
IT-konsulter som visade en hog omsitt-
ningstillvéixt. Riskkapitalister och grunda-
re av onoterade konsultbolag har inte varit

ROGER SVENSSON dr ekonomie dok-
tor och verksam som forskare vid 1UL
Hans forskning berdr tjdinstesektorn
och internationell handel, speciellt
konsultsektorn dciir han bl a analyserat
upphandlingar, konkurrensforhdllan-
den och kunskapsoverforing.

sena att utnyttja tillféllet. Det hdvdades att
dessa foretag agerade i en “ny ekonomi”
med egna ekonomiska lagar, vilket man
skulle kunna tro med tanke pa den tyngd-
I6shet som deras aktier ett tag uppvisade
pa borsen. Baksmillan har dock kommit
och det med besked. Fran mitten av mars
2000 till mitten av januari 2001 har bors-
kurserna for de enskilda konsulterna fallit
med 65-95 procent.2 Samtidigt har dessa
borsnoterade konsulter haft svart att upp-
visa positiva rorelseresultat (exklusive
goodwillavskrivningar).3

1 Med begreppen “konsult” eller “konsultbolag”

asyftas hir sjdlva foretaget som tillhandahaller
konsulttjanster, medan de personer som &r
anstéllda i konsultbolaget och normalt kallas
“konsulter” bendmns “experter” eller "anstillda”
for att undvika syftningsfel.

2 Under samma period sjonk Stockholmsborsens
Generalindex med 28 procent. Affirsvirldens IT-
index foll med 72 procent, men hir ingar dven
andra foretag @n konsulter. Konsulterna ir den
grupp inom IT och telekom som gatt klart simst
pa borsen under perioden.

3 Goodwill 4r den post som skapas i balansrik-
ningen da foretag forvirvas till ett hogre pris dn
sitt substansvirde (eget kapital). Denna goodwill
skrivs sedan av under ett antal ar och paverkar
diarmed det forvirvande foretagets vinstfloden
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Fragan som jag dmnar analysera i detta
inldgg dr om rena konsultbolag bor bors-
noteras eller dgas genom traditionellt part-
nerskap av nyckelpersoner som &r anstill-
da i foretaget. Jag kommer dels att ta upp
aspekten huruvida externa investerare bor
kopa aktier 1 konsultbolag och hur bors-
noteringen paverkar vinstmarginalerna,
dels hur borsnoteringen paverkar konsult-
bolagets mojlighet att rekrytera personal,
fa tag pa riskkapital och expandera genom
forvirv. Men forst en generell diskussion
om konsultbolag.

2. Humankapital och
kundkontakter

Konsultbolag siljer tjénster pa projektba-
sis. De anstillda utgors till 80-90 procent
av experter, med flerarig erfarenhet och
utbildning, som ska dra in pengar, medan
resten dr administrativ personal. Eftersom
konsulter producerar tjinster — oftast kun-
skapsintensiva — och anvinder fysiskt
kapital i mycket begridnsad omfattning, dr
humankapitalet bolagets viktigaste till-
gang. Detta kapital kontrolleras av natur-
liga skil av de anstillda experterna. Till
viss man kan foretaget lindra beroendet av
enskilda experter genom att kunskapen
ackumuleras och sprids i organisationen
— aven kallat “knowledge management”.
Detta sker genom internutbildning, doku-
mentation av genomforda projekt och
skapande av databaser (Lgwendahl
[1997]).

Det dr sedan lidnge vilkidnt att det fore-
kommer starka fortroendeband mellan
kopare och siljare i konsultsektorn
(Johanson & Sharma [1983]; Nachum
[1998]; Svensson [2000b]). Detta leder
till att klienten upprepar kop fran samma
konsult och att konsulten prioriterar
gamla klienter. De starka banden mellan
konsulterna och klienterna kan delvis for-
klaras av hoga “’switching costs” (Poulfelt
& Payne [1994]; Nachum [1998]).
Langvariga relationer innebér att konsul-
ten kan forvirva kunskap om klientens
specifika behov och problem. Konsulten
och klienten kan ocksad utarbeta gemen-

samma rutiner eller perspektiv pa problem
som behover 16sas. Det kan dé vara kost-
samt for klienten att byta konsultbolag.

En kompletterande forklaring till uppre-
pade kop fran samma leverantor och star-
ka fortroendeband #r forekomsten av
asymmetrisk information och transak-
tionskostnader i konsultsektorn. Klienten
kan gora ett daligt val av leverantor p g a
att det pa forhand dr svart att observera
om konsulten &r tillrickligt kompetent
eller fuskar vid genomférandet av projek-
tet. Eftersom tjidnster varken kan lagras
eller provkoras, kan vérdet av konsulttjan-
ster bara utvirderas efter att de har produ-
cerats. Siljaren har mer information &n
koparen vilket skapar ett “adverse selec-
tion”-problem. Detta dr vanligt inom en
grupp av produkter som kallas “experien-
ce goods” (Tirole [1986]). Den begréinsa-
de informationen skapar osédkerhet for kli-
enten och denna osékerhet hojer i sin tur
transaktionskostnaderna  (Williamson
[1989]). Detta leder till att klienten fore-
drar en tidigare anlitad konsult, eftersom
han redan har viss information om kon-
sultens kapacitet och tjinster och kanske
forvéntar sig att konsulten fortsitter att
leverera tjanster med hog kvalitet (Kreps
& Wilson [1982]; Milgrom & Roberts
[1986]).4

Produktion av konsulttjanster kridver

forts fotnot 3

negativt. I detta inldgg avses dock vinst och
rorelseresultat exklusive goodwillavskrivningar.
Det har forts en debatt om hur man ska behandla
immateriella tillgangar i konsulternas balansrak-
ningar. Det problemet tar jag dock inte upp i
detta inldgg, eftersom det giller for bade onote-
rade och borsnoterade konsulter.

4 Osiikerheten for klienten kan éven sinkas om
leverantdren garanterar att tjdnsterna héller en
viss minimumkvalitet eller genom att fortroende
skapas mellan leverantdren och klienten. I kon-
sultsektorn sker detta genom att konsultbolagen
“signalerar” sin kompetens och erfarenhet till
klienten. Konsultbolagen skapar ett starkt varu-
mirke och renommé for hog kvalitet, bl a genom
marknadsfora referensprojekt och erfarenheten
och kompetensen hos medarbetarna som signaler
for hog kvalitet till klienten.
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oftast ndgon form av samarbete och
direktkontakt mellan siljaren och klien-
ten. God kommunikation, samarbetsfor-
maga och social kompetens &r dirfor vik-
tiga egenskaper som experterna bor besit-
ta — faktorer som likvil &r svara for klien-
ten att bedoma pa forhand. Aven av denna
anledning skapas upprepade kop fran
samma konsult och starka fortroende-
band. Eftersom samarbetet sker pa indi-
vidniva och tjinsterna #r bundna till den
expert som producerat dem, kan man for-
vinta sig att fortroendebanden mellan
leverantor och klient i hogre grad &r kopp-
lade till den enskilde experten snarare &n
hela bolaget i konsultsektorn — jaimfort
med andra sektorer dir asymmetrisk
information och upprepade kop dr vanligt
(t ex vitvaror, bilar). Detta innebir att de
enskilda experterna som dr anstillda i
konsultbolaget har starkare kontroll dver
kundstocken jamfort med anstdllda i
andra fOretag.

Det som é&r typiskt for konsultsektorn
jamfort med andra humankapitalintensiva
sektorer dr att de anstdllda kontrollerar
bdde humankapitalet och kundstocken.
Sett ur foretagets synvinkel dr de strate-
giska faktorerna humankapital och kund-
kontakter littrorliga i konsultsektorn,
eftersom de anstillda kan sluta nir de
vill.> Givet att experterna kontrollerar
dessa faktorer sa dr etableringshindren av
modest natur da behovet av fysiskt kapital
dr begrinsat. For att inte fly filtet och ta
med sig bade humankapital och kund-
stocken kan experterna ddrmed stilla krav
pa hoga 16ner, bonusar och formaner som
trycker ner vinsten. Ett alternativ r ater-
kommande optionsprogram som binder
upp de anstillda sé ldnge som aktiekursen
utvecklas vil. Det &dr darfor naturligt att de
flesta konsulter varit personaldgda, ofta
genom partnerskap (t ex managementkon-
sulter och advokatbyréer). De forhéllan-
den som jag pekat pa hir giller i princip
alla konsulter. IT-konsulter &r inget
undantag. Fragan &r vilka egenskaper som
konsultbolaget maste ha for att kunna
bemistra de anstdlldas kontroll over

humankapital och kundstockar och dar-
med bli intressant for externa investerare
vid en borsnotering.

3. Strukturkapital

Nyckelfaktorn for huruvida ett konsultbo-
lag dr intressant for externa investerare &r
varken humankapitalets foradlingsgrad,
det debiterade timpriset eller i vilken
bransch man opererar, utan snarare i vil-
ken grad foretaget eller de anstillda
kontrollerar produkten eller affdrsidén
(Svensson [2000a]). Det dr nodvéndigt att
konsultbolaget har nagon form av struk-
turkapital for att vara ett intressant inves-
teringsobjekt. Strukturkapitalet kan ta for-
men av en stark knowledge management-
organisation som syftar till att ta kontroll
over humankapitalet. Den kompetens och
det humankapital som den enskilda exper-
ten besitter ackumuleras genom denna
organisation och sprids sedan i foretaget.
Pa s sitt lindrar man forlusten av human-
kapital om nagra fa experter slutar. For att
foretaget ska ta kontroll 6ver kundstocken
kriavs det ddremot att strukturkapitalet tar
formen av ett starkt varuméirke. Genom
varumirket kan konsultbolaget skifta kli-
entens fortroende och lojalitet fran den
enskilde experten till sjdlva bolaget.
Experten far da svérare att ta med sig kun-
der om han byter arbetsplats. En jamforel-
se kan hir goras med fotbollsklubbar dér
de anstillda (spelarna) kontrollerar
humankapitalet som dessutom &r svart att
sprida i klubben. Kundstocken (support-
rarna) ddremot kontrolleras lika starkt av

5 Detta r en avsevird skillnad jamfort med
forsknings- och programvaruféretag dir foreta-
get kontrollerar produkten. Visserligen tar an-
stidllda som slutar dven med sig humankapital i
detta fallet, men foretagets huvudsakliga produkt
och affirsidé som skyddas av patent kan han inte
ta med sig. Didrmed 4r behoven av dyra options-
och bonusprogram begrinsade. Man kan dessut-
om forvinta sig att klienten dr mer kopplad till
denna produkt snarare 4n de enskilda anstillda i
programvarubolaget. I och med att programvaru-
foretaget dger rittigheten till produkten kan ett
sadant foretag lampligen borsnoteras.
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klubben genom varumirket.6 Ingen sup-
porter byter klubb bara for att en spelare
gor det.

Annars maste konsulten ha nagon form
av standardisering for att vara ett intres-
sant investerarobjekt. Ett foretag som sél-
jer standardiserade konsulttjanster kan ta
kontroll dver produkterna och blir mindre
beroende av enskilda anstéllda. Man har
med andra ord skapat ett strukturkapital
som finns kvar i foretaget oberoende av
vem som dr anstilld for tillfallet. Detta
strukturkapital kan dirfor borsnoteras.
Exempel dar Cap Gemini och WM-Data
som atminstone tidigare salde mer eller
mindre standardiserade paket av konsult-
tjdnster, program och hardvara. Ett annat
ir bemanningsforetagen (t ex Poolia,
Proffice) som siljer enkla resurstjinster
sasom vaktmadsteri- och sekreterartjanster
dér personalen dr litt utbytbar och dar led-
ningen i foretaget har kontroll 6ver nit-
verket av kunder och potentiell personal.

4. Sankta vinstmarginaler

Borsnoterade konsulter har sillan skdmt
bort sina externa aktieigare med hoga
vinster. An virre har det varit for de nyli-
gen borsintroducerade IT-konsulterna.
Rorelsen gér inte med vinst dven nédr man
bortser fran goodwillavskrivningar. Detta
ar anmarkningsvirt med tanke pa att kon-
sultforetag inte har ndgra hoga initiala
investeringskostnader (som t ex program-
varuforetag har), utan varje anstilld ska
efter en kort internutbildning ganska
omgaende vara 1onsam. Visserligen kan
man forvénta sig att vinstnivan svinger
kraftigt i konsultbolag oavsett om de dr
noterade eller onoterade. I och med att
konsultbolag siljer tjénster pa projektba-
sis erbjuder man klienten flexibilitet, dir
alternativet for klienten &r att anstilla
experterna permanent. Om det sker ett
skift i efterfragan dr det de inhyrda exper-
terna som forst kastas ut och konsultbola-
get far da ta smillen. Ett av de storsta pro-
blemen for konsulterna dr ddrmed att mat-
cha efterfrigan med tillgingliga resurser.
Over- eller underkapacitet #r vanligt. En

allmén uppfattning i branschen &r att en
expert som har mindre @n 80 procents
beldggning inte dr 16nsam. Det finns dock
en ekonomisk teoretisk forklaring till var-
for borsnoterade konsulter generellt har
lagre vinstmarginal @n onoterade.

Normalt 4dgs konsultbolaget genom
partnerskap av den nyckelpersonal som
besitter strategiskt humankapital, star for
kontinuiteten i bolaget och kontrollerar
kundstocken. Nyckelpersonalen kan da
vilja att ta ut ersdttningen i form av
antingen l6n eller vinst. Eftersom skatten
ar ldgre for vinst dn for 16n (inkl sociala
avgifter), viljs erséttning oftast i form av
vinst. Det dr darfor inte ovanligt att ono-
terade konsulter kan ha vinstmarginaler
pa over 10 procent (Konsultguiden
[2000]). Nir bolaget borsnoteras kommer
— allt annat lika — nyckelpersonerna att
tvingas dela vinsten med externa aktie-
dgare och far da storre incitament att ta ut
ersittningen i form av hogre 16ner, bonu-
sar och dyra optionsprogram. Optionspro-
grammen &r dyra for aktiedgarna dels
p g a att foretaget maste betala sociala
avgifter for optionerna oavsett om de gar
till inlosen eller ej, dels p g a att aktieka-
pitalet spids ut om optionerna gér till in-
16sen. Diarmed sjunker vinstmarginalen.
Borsnoterade konsulter har sillan en lang-
siktig vinstmarginal pa hogre @n 5 procent
i genomsnitt, om de 6verhuvudtaget har
nagon vinst (Konsultguiden [2000]).

Med I6vtunna marginaler och perma-
nenta hot om personalavhopp kan man
undra vad externa investerare har for
intresse av att dga aktier i konsultbolag.
Tumregeln &r att ju storre andel av de
anstéllda i konsultbolagen som &r invol-
verade i olika bonus- och optionsprogram,
desto farligare dr det for en extern inves-
terare att ga in i bolaget. Breda options-
program #r i praktiken ett tecken pa att
humankapitalet dr viktigare dn strukturka-

6 Klubben tar hand om souvenir-, biljett- och
reklamintékter. Storleken pa denna forséljning &dr
dock beroende av hur kidnda spelarna ér och hur
bra de presterar.
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pitalet och att foretaget dr sarbart for per-
sonalavhopp. Faktum é&r att om externa
investerare har ett minimalt intresse av att
dga aktier i konsultbolag sa faller ju sjl-
va idén med borsnotering.

5. Formagan att rekrytera och
behalla personal

Det har hédvdats att en fordel med borsno-
tering &r att den fungerar som en mark-
nadsforingsplats och att konsultbolagen
dédrmed lidttare kan rekrytera personal, vil-
ket troligen dr sant. Manga experter som
jobbade hos de stora managementkonsul-
terna (Andersen Consulting, PriceWater-
house) blev virvade av Internetkonsul-
terna (t ex Cell) under varen 2000 nir
aktiekurserna stod pé topp, lockade av
bl a optionsprogram. Detta fungerade
dock bara sa lidnge aktiekurserna utveck-
lades vil. En del av dessa personer har nu
atervint till sina gamla arbetsgivare. Nar
vinsterna uteblir, aktiekurserna sjunker
och optionerna blir virdeldsa dr det litt att
spiralen gir &t andra hallet och ger en
okad personalomsittning. Det &r sikert
lockande for en expert med virdelosa
optioner att byta till en konkurrent om han
blir erbjuden optioner med lagt 16senpris.”
En hog personalomséttning dr inte bara
kostsam i sig da folk ska rekryteras och
sdger upp sig, utan far ofta katastrofala
foljder for konsulterna. Den s viktiga
kontinuiteten i kundrelationer och human-
kapital forsvinner. Dessutom tar det tid att
bygga upp relationer och samhorighet
mellan medarbetarna och inlemma de
anstillda i foretagskulturen.

I sjilva verket tycks optionsprogram-
men inte vara sa langsiktiga. I takt med att
aktiekurserna har fallit under r 2000 har
programmen som skrevs véaren 2000 fatt
forhandlas om med ldgre l6senpris (t ex
Icon och Framfab). Detta har varit nod-
véandigt for att personalen ska stanna kvar.
Kostnaden i form av sociala avgifter och
eventuell aktieutspidning far aktiefigarna
st for. Flera av de tidigare optionspro-
grammen har dessutom varit felaktigt
utformade. Det har exempelvis inte stillts

nagra krav pa att experten ska fortsitta att
vara anstilld for att han eller hon ska fa
behalla och utnyttja optionerna.

Sammanfattningsvis kan man sédga att
borsnoteringen okar konsulternas mojlig-
heter att rekrytera personal bl a genom att
erbjuda optionsprogram, men det blir
ocksa storre risk att denna personal ger sig
av om optionerna sjunker i virde. En hojd
personalomséttning gor det svart for kon-
sulterna att skapa langsiktighet och konti-
nuitet i rorelsen. Med partnerskap kan det
visserligen ta tio ar for de anstéllda att fa
ta del av vinsten, men det finns da storre
incitament for de bista experterna att
stanna kvar i bolaget. Detta skapar konti-
nuitet i fraiga om kundbaser och foretags-
kultur och gor det littare att bygga upp ett
varumérke.

6. Expansion, forvirv och behovet
av riskkapital

Maénga IT-konsulter har hdvdat att en
borsnotering dr nddvindig for att man ska
kunna véxa snabbt. Eftersom organisk
tillvaxt dr begridnsad av tillgdngen pa
experter dr tanken att borsnoteringen ska
underlitta tillvixt genom forvirv, bl a
genom att betala med nytryckta aktier.
Detta leder dock till aktieutspiddning.8
Forviérv ér dessutom inte oproblematiska i
personalintensiva branscher, p g a stor
risk for kulturkrockar och att relationer
ska byggas upp mellan de anstillda.
Experter i det forvirvade bolaget kanske
t o m slutar (t ex Framfab — Guide). Det ar
svart att hitta framgéangsrika konsultbolag
som haft en ambition att vixa med flera
hundra procent per ar. En snabb och stor
expansion innebér ndrmast oundvikligen
att man maste rekrytera personal med allt

7 Losenpris dr det pris till vilket innehavaren av
aktieoptioner har ritt att kopa eller silja den aktie
som optionen avser. Optionsprogram till persona-
len avser uteslutande kdpoptioner. Ju lidgre 10sen-
pris desto hogre virde pa kdpoptionerna.

8 Dessutom ska den nya nyckelpersonalen ha
aktie- eller optionstilldelningar med ytterligare
aktieutspddning som foljd.
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samre kvalitet, vilket resulterar i séinkta
timdebiteringar. De konsulter som verkli-
gen lyckats vixa internationellt och blivit
stora har varit partnerigda (t ex BCG,
McKinsey, Andersen). Man har vuxit i
lagom takt for att kunna integrera de nya
delarna pa ett smidigt sitt samtidigt som
man Omt har vardat sitt varumairke.

Ser vi till IT-konsulterna tycks forvir-
ven ha skett planlost utan tanke pa struk-
tur och 16nsamhet. Ett tag var det pa det
viset att de hoga aktiekurserna stillde
orimliga krav pa konsulternas omsitt-
nings- och vinsttillvixt. Méanga av de
borsnoterade IT-konsulterna kinde sig i
praktiken tvingade att tillgodose aktie-
marknadens kortsiktiga krav och genom-
forde en del underliga forvirv och fusio-
ner, som inte alltid blev sa lyckade (t ex
Framfab — Guide, Cell — Mandator). 1
Ovrigt har man hédvdat att det dr viktigt att
bli stor. I denna bransch &r det dock langt-
ifran sikert att 6kad storlek ger hogre 16n-
samhet. De stordriftsfordelar som finns dr
modesta, eftersom fasta kostnader pa
foretagsniva i praktiken saknas.® Enda
undantaget dr hér den fasta kostnaden for
att bygga upp ett starkt varumaérke.

Inte heller i forvarvssyfte dr det nod-
véndigt att vara borsnoterade och dra in
pengar. Forvirv kan ske genom att erbju-
da nyckelpersonalen i de férvirvade bola-
gen del i vinsten genom partnerskap — en
metod som de stora managementkonsul-
terna framgangsrikt har anvint sig av
under flera decennier. Behovet av riskka-
pital dr dessutom obefintligt, eftersom
man inte har ndgra initiala investerings-
eller utvecklingskostnader att tala om.
Hér kan man jamfora med programvaru-
och forskningsbolag som har hoga initiala
fasta kostnader. Ett sétt for de senare fore-
tagen att fa tag pa detta riskkapital #r att
lata borsnotera sig. Programvaruféretagen
kontrollerar dessutom affirsidén och pro-
gramvaran. Dessa kan inte de anstillda ta
med sig om de slutar.

7. Att vara eller inte
vara borsnoterat

Huvudsyftet med en bérsnotering av rena
konsultbolag tycks vara att berika grun-
darna och personalen péd aktiedgarnas
bekostnad. Varken argumentet med rekry-
tering av personal eller snabb tillvixt
genom forvirv 4r tillrickliga for att moti-
vera borsnotering. Borsnoteringen faller
pa att personalomsittningen Okar, vilket
far till foljd att kontinuiteten i friga om
foretagskultur, relationer mellan anstillda
och upparbetade kundrelationer far sig en
knick. Om syftet dr att vidxa snabbt
genom forvarv bor man beakta att dessa dr
problematiska i personalintensiva bran-
scher dels p g a personalavhopp, dels
p g a att de nya delarna maste integreras
pa ett smidigt sétt. Annars faller borsnote-
ringen pa det faktum att externa investera-
re borde ha ett litet intresse av att dga akti-
er i foretag med laga eller inga vinstmar-
ginaler och med stor risk for personalav-
hopp diar bade humankapital och kund-
stockar forsvinner. Kortsiktiga options-
program l0ser inte problemet med perso-
nalavhopp, utan hir dr ett starkt struktur-
kapital eller standardisering nédvindigt
for att konsultbolaget langsiktigt ska bli
intressant for investerarna. Ett varumérke
syftar till att behalla kundstocken och en
knowledge management-organisation har
till uppgift att ta vara pa humankapitalet
om anstillda slutar. Det brukar dock ta
decennier att bygga upp ett sadant struk-
turkapital i konsultbranschen. Man ska

ocksa komma ihag att dagens stora inter-

9 Fasta kostnader for fysiskt kapital dr begrénsa-
de i konsultsektorn. Detsamma giller for mark-
nadsforing, eftersom denna i praktiken sker
genom representation hos kunderna. Ju storre
omsittning desto fler potentiella klienter och fler
besok. Marknadsforingskostnaderna blir med
andra ord rorliga kostnader som ér starkt beroen-
de av omsittningens storlek. Fasta kostnader for
forskning och utveckling finns inte heller i nagon
storre omfattning. Visserligen utfér man forsk-
ning och utveckling, men denna sker for det
mesta pa uppdragsbasis och debiteras per timme.
Sélunda &r dessa kostnader rorliga.
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Ska man borsnotera konsultbolag?

nationella konsultbolag som McKinsey,
PriceWaterhouse och Andersen Consult-
ing, har lyckats véxa sig stora — bl a
genom att erbjuda nyckelpersoner i de
forvirvade bolagen partnerskap — utan att
vara borsnoterade.

Framover kommer vi formodligen att fa
se virderingar av IT-konsulterna i linje
med hur andra personalintensiva foretag
virderas (t ex fondkommissiondrer och
tekniska konsulter). Detta innebar P/E-tal
pa mellan 7 och 12 och P/S-tal pa mellan
0,3 och 1,0.10 Sannolikheten ir dé stor att
storre delen av konsulterna kommer att
forsvinna fran borsen. Troligen gar flera
av bolagen i konkurs om man inte far ord-
ning pé sina kassafldden. Blir vérderingen
tillrickligt 1ag kommer kanske de stora
onoterade managementkonsulterna eller
riskkapitalbolagen att ligga bud och om
kursen faller langt under introduktionspri-
set kan personalen och de tidigare grun-
darna kopa ut bolagen — eller delar av dem
— fran borsen. Det 4r inte heller omojligt
att hela avdelningar inom konsultbolagen
rekryteras av onoterade konkurrenter eller
tar sina huvuden och startar ett nytt onote-
rat bolag.
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10 p/E-tal star for “price earnings ratio”, dvs

foretagets borsviarde dividerat med foretagets
vinst efter skatt. Pa liknande sitt betyder P/S-tal
“price sales ratio”, dvs borsvirdet delat med
omsittningen.
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