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Medieekonomen Stefan Melesko utvarderar Stampens
affarer och analyserar koncernens méjligheter att éverleva.
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> Stampens situation har under de senaste aren blivit alltmer kritisk. Fran att
ha vuxit till den kanske ledande aktéren pa den svenska dagspressmarknaden
2005 - 2008 sd har snudd pa katastrofala ldgen avlost varandra, vilka till slut
ledde till dramatiska goodwillavskrivningar och rekordforlust inom svensk
dagspress. Hur kunde detta ske? Och hur kunde branschkunniga undga att se
vad som var pa vag att hdanda?

Forblindades vi av att inga signaler kom fran arsredovisningar och revisions-
berattelser? Och var ligger slutstationen for Stampen? For att analysera den
situationen ar det nddvandigt att ocksa titta pa fusionsprocesser och varfér de
for det mesta aldrig lyckas materialisera de emotsedda samordningsvinsterna.
Allt illustrerat med utgangspunkt fran vad som hént med Stampen.
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Backspegeltittande - for enkelt eller kanske larorikt?

Vid flera tillfallen genom dren och ocksa under det har aret har jag diskuterat
och analyserat de stdrre svenska dagspresskoncernernas ekonomiska stall-
ning. Inte minst hur de har hanterat de patagliga strukturférandringar
som skett, digitaliseringsarbetet och dven hur god beredskapen for
framtida pafrestningar ar.

Naturligtvis har den ekonomiska styrkan spelat en central roll fér
resonemangen. For branscher som utsatts for omvandlingstryck av
framfor allt externa faktorer, s3 brukar strategiteo-
retikernas rad vara speciellt tva och de drar 4t olika
hall:

% Sok dominerade marknadsstallning, vilket ofta
leder till férvarvs- och fusionsresonemang.

% Eller alternativt krymp i ordnade former och ldmna
branschen pa sikt.

Detta motsatspar vad géller rekommendationer om
strategival ar emellertid symbiotiska. Nagra foretag valjer att lamna
och séljer darfér delar av sin verksamhet och delar av sina tillgan-
gar, vilket onekligen dppnar for dem som vill s6ka en dominerande
marknadsstéllning. For som en foretagsledare sade for ndgra ar
sedan: "Vi koper det som blir till salu”. Ett tydligt val mellan de tva
strategierna.

Bordet ar med andra ord dukat for férvarv och fusioner. Det finns kdpare och
det finns sdljare. Effekterna av dessa strategier har vi kunnat studera sedan
millennieskiftet. Den storsta afféren var Centertidningarna, da partiet ville
ldmna branschen och genom ett raffinerat auktionsforfarande i flera etapper
lyckades pressa upp priset till en nivd som inte var rimlig. Varfor detta extrema
intresse att bjuda och kdpa? Svaret: se ovan. Vi vill kdpa det som blir till salu!

Varfor gor man affaren? Och hur raknar man hem den?

L3t oss forst redovisa nagra tdnkbara motiv for fusioner och férvarv och
som innebar en nedbrytning och utveckling av begreppet “dominerande
marknadsstallning". De viktigaste ar:

%* Monopolmotivet. Ger kontroll 6ver marknaden. Exempel i Sverige pa strate-
gin &r: NTM pa Gotland, i Norrképing och i Luled. Gota i Kalmar och Karlskrona.
Fungerar med andra ord.

* Effektiviteten och synergierna. Har foretaget hittat modeller/metoder som
skulle kunna lyfta andra féretag genom appliceringen, sa forvérva. Centertid-
ningarna hade en uppbyggnad som mojliggjorde synergihemtagningar med
en annan organisationsfilosofi. Darfor det stora intresset. Daremot kan man
ifrdgasatta om tidningar som finns inom skilda geografiska omraden ger nagra
synergieffekter pd det publicistiska omradet. Visst finns TT och annat generellt

Centertidningsaffaren

For 1 815 miljoner kronor kdpte Stam-
pen, Mittmedia och VLT i oktober 2005
davarande Centertidningar. Affaren in-
nebar att Hallands Nyheter, Lanstidningen
i Sodertalje, Norrtelje Tidning, S6derman-
lands Nyheter, Ostersunds-Posten samt
fadagarstidningarna Nyndshamns-Posten
och Lidingd Tidning fick nya dgare. Dess-
utom ingick andelar i Hudiksvalls Tidning,
Halsinge Kuriren och Ljusdals-Posten

i afféren och bland annat davarande
Tabloidtryck samt en 24-procentig andel i
Ortstidningar i Vast.

2004 omsatte davarande Centertidningar
742 miljoner kronor och gjorde ett resul-
tat pa 80 miljoner kronor fore skatt. Kon-

cernen hade da omkring 700 anstallda.

Stampen hade samma ar en omséttning
pa 1 625 miljoner kronor och gjorde ett
resultat pa 42 miljoner kronor. Antalet

anstallda var omkring 900.

Flera intressenter var med i kampen om

Centertidningar. Schibsted och Orkla fran

Norge samt Gota Media och davarande NT-

koncernen fér att ndmna nagra.
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material, som kan kdpas in gemensamt, men tidningarna skall ju fram for allt
leva pa lokaljournalistiken. Och den &r foga rationaliseringsbar. Det har bland
annat Stampen fatt erfara.

* Imperiebyggandet. Ett vanligt om &n i mangas 6gon kanske lite skamligt
motiv. Men visst vill 4gare, styrelse och ledning framstd som framgangsrika och
storleken verkar spela roll. Och har finns exempel fran Centertidningsaffaren.
Stampen och Mittmedia exemplifierar dessa ambitioner. Men de fanns
naturligtvis hos alla som var med och bjod. NTM, Gota, Schibsted med flera,
Stampen framstar dock som méstare i den egentligen stundom tveksamma
grenen imperiebyggande.

Hur kan man da rékna hem en affar, med alla intdkts- och kostnadsférbattringar
som kan materialiseras? | en budgivning, som skedde med Centertidningarna,
ar det latt att ryckas med och beddma framtida resultatmojligheter i ett all-
deles for positivt ljus. Och da stundar rékenskapens dag. Det kan visa sig att de
antagna forbattringarna inte materialiseras utan att kraftiga ingrepp gors sa att
landsortstidningarnas unika styrkefaktor, den lokala journalistiken, hotas.

Stampen - vad hande?

Under min kartlaggning av Centertidningsaffaren intervjuade jag en repre-
sentant for en av budgivarna som foll bort i forsta omgangen — deras bud var
for lagt. Denna person sade att utan mycket patagliga synergier av koncern-
karaktar var Centertidningarna inte varda med an 800 - 850 miljoner, det vill
sdga mindre dn halften av vad den faktiska kopeskillingen kom att bli. De som
bjod under hela processen — inklusive Stampen — och var med pd nivderna
6ver 1500 miljoner antog en relativt konstant intdktstillvaxt pd ndgra procent
om dret.

Ingen verkar ha gjort ndgon tydlig riskbedémning eller forutsett digitaliserin-
gens effekter pd ldsar- och annonsintakter. Darav de helt orealistiska varder-
ingsnivderna. Ingen raknade till exempel med att annonsvolymerna for land-
sortspressen skulle falla med cirka 25 procent 2005 — 2013, vilket slar hart
mot kassaflédesberakningarna.

Centertidningarna var dock inte den avgorande affdren da det svarta finansi-
ella halet hos Stampen skapades. Andra afférer var vél sa viktiga, inte minst
alla turer kring VLT och NA. Dar framfor allt skapades “goodwillndstet vars ned-
monterings slutliga ldge vi bara kan ana. Allt detta illustreras i grafen pa nasta
sida. Tillvaxten av goodwill var stérst 2006, 2007 och 2008.

Féljande faktorer har skapat Stampens situation:

* For hoga forvérvspriser pa Centertidningar, kanske 800 miljoner i Gverpris.

% Fusionerna i Promedia och Liberala tidningar vilka inte bidrog till tillrdckligt
okat kassaflode.

* Kopet av Bohuslaningen till ett mycket hogt pris.

% Och framfor allt ldnefinansieringen av férvarven.

Goodwill

Goodwill &r den immateriella tillgang

i balansrakningen som vid ett férvarv
redovisar hur mycket stérre forvarvspriset

har varit an det kopta foretagets sub-

stansvarde (Ungefar lika med tillgangar

minus skulder). Uppstar da den framtida
resultatutvecklingen utgér grunden for
framrdknandet av det bjudna priset.

Uppstar l&tt i ett auktionsférfarande.

Nuvarde

Kassaflodet pa tio ar med sju procents
ranta ska minst uppga till Goodwillvardet.
Det dr dessutom snallt réknat eftersom
det i kassaflédet ingar verksamheter som

redan fanns i koncernen.
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Den ekonomiska utvecklingen

Foljande figur illustrerar omsattningstillvaxten och kassaflédet fran rorelsen:
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Som synes foljer inte kassaflodet omsattningstillvaxten. Om 6kningen av om-
sdttningen hade haft 10 procents rérelsemarginal — inte orimligt om synergier
finns - s3 hade kassaflodet varit flera hundra miljoner hégre sammanlagt under
perioden. Aren fram till 2008 var acceptabla men fallet 2008 blev katastrofalt
och sedan har flédet inte aterhamtat sig. Det fanns ingen anledning fére 2008
att ifrdgasatta mojligheterna for Stampen att lyckas, men bristen pa férmaga
att gora riskbeddmda intaktskalkyler fére forvarven visade sig olycksbringande.

Ett satt att bedoma klokskapen i storleken pa de erlagda képeskillingarna ar
att se hur goodwillvardena kunde férsvaras genom diskonterade kassaflodes-
berdkningar. Och det ar har krisen blir tydliggjord. Mina berakningar bygger

pd 10 ars horisont och 7 procents ranta. Och da ska man komma ihag att vissa
kassafléden fanns redan innan forvarven gjordes, men det har jag bortsett fran,
annars skulle laget bli annu samre. Stampen bytte till IFRS redovisning 2009.
Diagrammen och analysen visar att den tidigare anvdnda avskrivningstiden pa
20 ar inte speglar realiteter. Jag har valt att illustrera goodwill och kassafloden
som om IFRS hade tilldmpats pa hela tidsserien fran Centerforvarvet.

| grafen nedan beskriver kurvan "Diskonterat nuvdrde" hur en fortsatt serie av
kassafloden under 10 ar fran det aktuella dret skulle se ut, med utgadngspunkt
i det aktuella dret. (Eftersom vi har verkligheten for flera av aren att stamma av
mot kan vi se att verkligheten har visat sig vara dn sdmre dn mina berdkningar.)
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"GOR OM NAGRA
TIDNINGAR TILL GRATIS-
TIDNINGAR. DET FINNS
REDAN NAGRA INOM

KONCERNEN. (...) VISST
BANTAS REDAKTIONERNA
OCH SANNOLIKT
UTGIVNINGSFREKVENSEN,
MEN DET KAN VARA EN
OVERLEVNADSSTRATEGI
FOR EN ENSTAKA TITEL"
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Grafen visar att Stampens kassafléden fram till 2007 kunde férsvara goodwill-
vardena. men frdn 2008 géller detta inte langre, da blir kassaflédena for l3ga
for att kunna forsvara goodwillvardena.

Som synes upphérde redan 2007/2008 kassaflodena att kunna férsvara good-
willvardena med tilldmpad berakningsmodell. Stampens egen beskrivning i
arsredovisningen 2009 framstdr mot bakgrund av daldget och vad som sedan
hdnt som alldeles for optimistisk bade vad géller kassaflédesutveckling och
tidshorisont. Keynes gamla sentens om det langa perspektivet, “in the long run
we are all dead”, borde varit levande. Tidshorisonten var alldeles for utstrackt,
vilket &r férédande om ocksa kassaflodesutvecklingen &r for optimistisk.

Trots detta skrevs i drsredovisningen 2009 att inga nedskrivningar var nddvén-
diga. Vad gjorde revisorerna? Overtalades eller férstod intet? Ingen av férklar-
ingarna dar smickrande.

Hur kan man acceptera de fullsténdigt blddgda beskrivningarna av framtida
rérelsemarginaler pa 16 - 18 procent fér tidningsrérelsen enligt Arsredovisnin-
gen 2009. Dar ocksa tillvéxten i kassafloden pa 2 procent motiveras med att
det "Gverensstammer med prognoser i branschrapporter”! Vilka? Nedskrivnin-
garna blev sdledes av dessa skal i princip forsumbara dnda fram till 2013,

"SAL) DET SOM GAR ATT
SALJA, MEN HUR STOR AR

vilket framgar av grafen. Obegripligt!! MARKNADEN OCH VILKEN
PRISNIVA GALLER FOR

Lanefinansieringens konsekvenser PAPPERSTIDNINGAR?
Nu kan man ju fraga sig “What's the problem?”. Kassaflodena minskar och det ETT PROBLEM SOM MASTE
utgdr ett problem alldeles oavsett gooodwillposterna, men vad gor Stampen- LOSAS AR ATT GOOD-
fallet sa speciellt? Ldnefinansieringen! Och den gor foretaget sarbar. Titta pa WILLEN AR KNUTEN TILL
diagrammet nedan. Det illustrerar att Stampen de facto inte kunde finansiera
képet av Centertidningar i ndgon ndmnvard omfattning. Upplaningen 6kade )
2004 - 2005 mer dn goodwillen, det vill saga att man inte ens hade resurser SALJAS
att kdpa det bokforda vardet av Centertidningar krona for krona.

ALLA TIDNINGAR SOM KAN
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Andra spekulanter pa Centertidningar, som inte kunde bjuda lika hégt kravde
att finansieringen skulle ske delvis med egna medel for att minska upplanin-
gen och riskexponeringen. Kanske ett uppldningsbehov pa 700 - 800 miljoner,
men inte 1,3 miljarder som i Stampens fall. De kommande affdrerna 6kade se-

dan goodwillvdrdena utan att driva upp uppldningen i ndgon stérre omfattning.

Den skillnaden i ekonomisk styrka mellan budgivarna har varit avgérande for
att Stampen i dag har en besvdrlig ekonomisk situation. Darmed inte sagt att
dven dessa pretendenter hade hamnat i ett tufft ekonomiskt lage, men deras
motstdndskraft hade varit stérre och de hade aldrig fatt en balansrakning dar
goodwillposten var betydligt storre an det egna kapitalet.

Slutsatser
— orsakerna till Stampens lage:

* [Kopet av Centertidningar var for dyrt. Den egna ekonomiska basen var foér
svag. Agarna hade inte och har inte resurser att stérka foéretagets kapitalbas.

% Det var Centerkdpet som drev upp ldnebehovet medan Promediaaffaren
drev upp goodwillvardena.

% Goodwillposten efter Centeraffdren vaxte, men det var framfor allt transak-
tionerna kring VLT, NA med flera, (det vill sdga det som blev Liberala tidningar
och Promedia), och ocksd Bohuslaningen, som medverkade till att goodwillen
nddde sadana hojder att balansen mellan det egna kapitalet och goodwill blev
orimlig. Reglerna sdger ju att varje nedskrivning av goodwill paverkar det egna
kapitalet. Och det finns stranga regler for hur mycket av det egna kapitalet —
mer dn halften — som far forbrukas innan en kontrollbalansrékning ska upprét-
tas. D3 ska tillgdngar upptas till “rétta vérdet” och samma forhallande géller
skulderna. Men ratta vardet? Problemet &r ju att den storsta tillgangsposten

— goodwill - dr alldeles for stor. Moment 22.

% Forvarvskalkylen dverskattade framtida intdkter. | stallet for en lugn tillvaxt
pa kanske 2 — 3 procent i snitt dver en langre tidsperiod minskade annons-
intdkterna (halften av tidningsintdkterna) med 20 procent pa den svenska
marknaden sedan forvarvet. Dessutom har de stdndiga prishojningarna pa
prenumerationer — galler alla tidningar — urholkat andra delar av intdktsflodet.

* Kassaflodet var for svagt for att motivera goodwillen i och for sig, men ocksa
for att klara affarsmassig utveckling och méta fordringsagarnas krav.

* De optimistiska kalkylerna byggde dven pd en samordning av dagspress-
tryckningen i Sverige. Jag utgar fran att man dar inte rédknade med den stora
minskning av tryckvolymen som faktiskt skett, med effekter pa alltifran tryck-
erier till pappersbruk. Det ar ju inte bara upplagorna som minskar, dven sidan-
talet sjunker med minskande annonsvolymer.

%* Den misslyckade jakten pa de synergier som fanns i ursprungskalkylerna har
tvingat fram andra atgérder, som urholkar den prenumererade morgontidnin-
gens unika styrka — den lokala férankringen.

"HADE STAMPEN ALDRIG
BORJAT MED SIN
FORVARVSEXPANSION,
SA HADE GP SANNO-
LIKT HANKAT SIG FRAM
MED BANTNINGAR OCH

PRISHOJNINGAR, MEN MAN
HADE SLUPPIT ALLA DE
PROBLEM SOM KOMMIT
GENOM FORVARVEN"
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"Doom and gloom"
- vad som kommer att handa:

Utsikterna for Stampen som koncern ar mot bakgrund av ovanstdende inte
speciellt ljusa. Men vad kan goras och hur kommer det att se ut om nagra ar.
Det intressanta ar att hade Stampen aldrig borjat med sin forvarvsexpansion,
sa hade GP sannolikt hankat sig fram med bantningar och prishéjningar,

men man hade sluppit alla de problem som kommit genom forvarven.

%* S&lj det som gar att salja, men hur stor &r marknaden och vilken prisniva
galler for papperstidningar? Ett problem som maste l6sas ar att goodwillen &r
knuten till alla tidningar som kan saljas. Egna kapitalet minskar vid forsdljning,
d3 goodwillen férsvinner. A andra sidan f&r man in likviditet

i systemet sd att skulder kan amorteras.

* Fortsatta att banta med alla de risker som tidningarnas attraktionskraft
utsatts for. Antalet anstallda har minskat fran som mest 4 800 till 4 100.

* Forsoka hitta nya kapitalinjektioner sa att balansrakningen kan stagas upp.
Fran vilka? Riskkapitalbolag eller ndgra kolleger. Eller lokala aktorer. Men allt
beror pa tidningarnas kvalitet i prenumeranternas och annonsérernas égon.

Risken ar att bantningsprogrammen urholkar tidningarnas attraktivitet.

%* Gor om nagra tidningar till gratistidningar. Det finns redan nagra inom
koncernen. Ortstidningar och Lokaltidningar i Vast. Visst bantas redaktionerna
och sannolikt utgivningsfrekvensen, men det kan vara en 6verlevnadsstrategi
for en enstaka titel.

Overlever Stampen? Sékerligen, fast formen och storleken &r svér att
bestdmma. Mindre? Ja. Fattigare? Ja. Langsiktig 6verlevnadskraft?
Ja, men inte utan stod utanfor nuvarande dgarkretsar.

"KEYNES GAMLA
SENTENS OM DET
LANGA PERSPEKTIVET,
'IN THE LONG RUN

WE ARE ALL DEAD,
BORDE VARIT LEVANDE"
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