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FEBRUARI / EKONOMI

Tre av de storsta nordiska mediekoncernerna redovisade forbatt-

ringar fér 2016. En koncern menade att fjolaret var ett besvarligt
ar och redovisade sjunkande resultat. En annan koncern dvertygar
med sin formaga att skapa vinster pa “gammaldags” icke-betal-TV.

22 Under de senaste veckorna har de fyra stora nordiska mediebolagens
bokslutskommunikéer kommit. | hdg grad ar det ett blandat tonlage
betraffande utfall och framtid.

MTG, Schibsted och Sanoma redovisar pad manga satt forbattringar jdmfort med
2015 medan Bonnier talar om fjoldret som ett besvarligt ar och man redovisar
saval minskad omsattning som sjunkande vinst. Nagra fragor installer sig
omedelbart.

B Hur ser omsattningen och resultaten ut for 2016? Jamfért med 20152 Gar
utvecklingen 3t ratt hall? Beror foréndringarna pa ledningens strategier och
beslut eller &r det makrofaktorer eller andra opdverkbara omsténdigheter?

M Hur ser kursutvecklingen ut for de bérsnoterade koncernerna? Det vill saga

vad tror marknaden om dem?

M Det finns stora strukturella skillnader mellan koncernerna. Kan den
omstandigheten forklara verksamhetens utveckling?

B Kan skillnaderna i struktur spdras i uttalanden om risk och strategier?

B Vidare star koncernerna infor fortsatt stora omstallningsproblem till en
alltmer digital framtid. Star framtidssatsningarna for den kortsiktigt pressade

l6nsamheten som man skulle kunna ana intraffar?

M Redovisas den digitala utvecklingen mot bakgrund av branschens
utmaningar? Om inte, vad kan det bero pa?

B Hur ser tillvaxten ut for existerande verksamheter? Vaxer omsattningen
genom dessa eller &r det forvarv eller forséljningar som dstadkommer

férandringar?

B Har férvarvsambitionerna skapat stora goodwillposter som innebar en latent
risk dd marknadssvangningar kan bli patagliga? Hur skrivs de av? Samtidigt far
viinte gldmma att inte minst MTG har ett lager av rattigheter som behandlas
som intangibles, dvs som vore de goodwill.

Det ar dock anmarkningsvart att Bonnier ger en mycket ytlig sammanstallning
av ekonomin i sin bokslutskommuniké. Siffror fran balansrékningen lyser med

sin fradnvaro och dven uppgifter kring intdkter och kostnader &r jamfért med de
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6vriga valdigt knapphéandiga. Visst &r koncernen stor, men bristen pa fullédig
information kan leda till misstankar om att man inte vill belysa alla relevanta

aspekter.
MTG Bonnier Schibsted Sanoma

Milj.SEK  Milj.SEK  Milj.NEK Milj.€
Omsattning 17299 25492 15 854 1639
Rorelseresultat 1347 731(-) 1237 168
Marginal 7.8(0) 2,9(-) 7.8(-) 10,2(+)
(+/—=jmfm. 2015)
Digitala intdkter i.u. i.u. i.u. 557
Goodwill+ intangibles 7 441 i.u. 14100 2 096
Tillgangar 17 699 20 408 2 606
Goodwill/tillgdngar 0,4 0,7 0,8
Aktiekurs (A/B) under
forgdende 52 veckor  +34%/26% -5/-11%  +80,7%

Har &r svaren pa de fragor som gavs inledningsvis och som tabellen i viss
utstrackning forsoker belysa.

B Omsattningen kan ofta vara ett ointressant matt for foretag som

ar i en forandringsfas eller genomgar strukturomvandling. Daremot

ar rorelseresultatet ett matt som &r tilldmpbart oavsett storleken pa
omsdttningen. Och dar kan vi se att bara Sanoma har kat sin rérelsemarginal.
Koncernen har genomfort ett stort dverskottshdjande program, vilket
resulterat i en pataglig lonsamhetsforbéttring. Till den dominerande delen har
forbattringar endast skett pa kostnadssidan. Anméarkningsvért &r att Bonnier
minskar fran en synnerligen ldg niva i motsats till de andra minus-féretagen.

B Kursutvecklingen under det ndrmast féregdende aret speglar naturligtvis
forvantningarna pa féretagen. D3 bolagen publicerar kvartalsrapporter kan
bilden av foretagets prestationer och framtid kalibreras stegvis. Slutsatsen
blir att MTG och Sanoma har svarat battre mot en framtida positiv utveckling.
Schibsted har uppenbarligen varit samre pa att leva upp till marknadens bild
av foretaget i ett drslangt perspektiv.

M Skillnader i struktur borde tydligare pragla strategival och lénsamhet,
men i de foreliggande siffrorna finns fa sddana spar. Visserligen diskuteras
investeringar i digitala [0sningar, men dessa har inte pa ndgot patagligt satt
kunnat spdras i boksluten. Med ett undantag. Om vi antar att Schibsteds
siffror for "online classified” verkligen speglar digital verksamhet, s utgor
den idag for koncernen mellan 30 och 40 procent av omsattningen. Och den
grenen av Schibsteds aktiviteter har en rorelsemarginal (EBITDA) pa 6ver

40 procent och utgdr en betydande andel av koncernens rorelseresultat.
Om man till detta ldgger en betydande digital verksamhet ocksad inom den

traditionella medierorelsen rader det ingen tveksamhet, dven om siffror saknas
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for de andra koncernerna, att Schibsted &r pa vag att genomféra en kraftfull
positionsforflyttning av det som de sjalva kallar det digitala ekosystemet.
Sakert en konsekvens av att foretaget ocksa var den ledande pionjaren. Och
det forspranget verkar ingen ha knappat in pa.

M For de traditionella verksamheterna har MTG i Norden haft omsattnings-
tillvaxt medan Sanoma minskat med sin relativt oférandrade struktur, dven
om rorelseresultatet forbattrats. Bonnier hade en begransad minskning av sin
omsattning.

B Goodwillposterna och det som kallas intangibles i balansrakningarna ar
konsekvenser av tva typer av beslut. Férvarv av foretag eller delar av andra
bolag till ett varde som dversteg det bokférda och inkdp av rattigheter dar
varderingen paverkas av livsldngden hos inkdpen. Ett exempel pd vanligt
sadant forhdllande ar att bolaget kdper visningsrétten till exempel for en
tv-serie som ska visas dver flera sdsonger och kanske ocksa i reprisform.

D3 ska inkdpskostnaden periodiseras éver tid. Inte alltid okomplicerat

eller sjalvklart, eftersom metoderna och risktagandet kan variera och alltid
diskuteras. Kanske broadcastings daliga resultat hos Bonniers beror pa det
makaldst dyra forvarvet av C more med rimligen stora goodwillavskrivningar.
| bokslutet for 2015 var goodwillen i affarsomradet cirka 5 miljarder kronor.
Hur stor nedskrivning kan det ha blivit i dr? Den storsta andelen goodwill i
balansrakningen har Sanoma. Den dominerande delen av denna goodwill ar
hanforbar till verksamheten Holland och Belgien. Delen som belastar den
traditionella medierdrelsen i Finland ar synnerligen begransad.

Det finns rimligen ytterligare tva intressanta jamforelser att géra. Mellan
Bonniers tidnings-och tidskriftsverksamhet och Sanomas motsvarande
affdrsomraden. Och Bonnier broadcasting med MTG:s nordiska verksamhet:

Sanoma vs. Bonnier

2 Eninte helt latt jdmforelse eftersom Sanoma Finland ocksa innehaller vissa
tv-intdkter, men det gdr inte att géra ndgon uppdelning baserad pa uppgifterna INTANGIBLES VALUES =

i bokslutskommunikén. Bonnier afférsomrdden News och Magazine klarar : . )
ogripbara, ickekonkreta varden.

sig hyggligt i denna jémforelse. Det ska papekas att Bonniers affarsomrade

. Till exempel vardering av
Business to business inte ar med eftersom det innehaller betydligt mer an P &

bara DI och Barsen, som dessutom salts utan att vi vet ndgonting om de visningsratter till tv-serier
resultatmdssiga konsekvenserna av detta. Dessutom har sannolikt tv-innehallet
i Sanoma dragit upp deras resultat. Utfallet for dessa verksamheter for Bonnier
overstiger koncernens totala rérelsemarginal. (Om nagon undrar vad som drar

. - = ned resultatet for hela koncernen ar
Bonnier, milj SEK Sanoma milj€

det bland annat Growth Media vars i
Omsttning 8250 = forluster dessutom vaxer och den M'edle
Rorelseresultat 558 41,3 Sverb den) Varlden
emensamma over naden. i
Rorelsemarginal 6.8 7.0 & ves Premium
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Bonnier vs. M TG

2> Det rader ingen tvekan om att MTG ur resultatsynpunkt varit skickligare pa

att klara bade digitaliseringen och konstruktionen av betaltjanster inklusive

streaming an Bonnier. MTG:s rorelsemarginal ar imponerande. Bonnier sager
Broadcasting, Mkr tydligt att man har problem med

MTG Nordic Bonnier  Cmore. Ett problemrdde som funnits i
Omsattning 10 986 7 397 aratal, utan att man lyckats géra nagot
Rorelseresultat 1 370 373 at det. Men MTG imponerar med sin
Rorelsemarginal 12,3 5,0 nordiska verksamhet.

Slutsatser:

>) Schibsteds blir allt mindre, ocksa resultatmassigt, ett medieféretag i
traditionell bemarkelse. Rorelseresultatet for onlineaktiviteterna ar varda
beundran.

> Bonnier framstar som anmarkningsvart svaga resultatmassigt jamfort

med de 6vriga nordiska koncernerna. Det har pratats mycket om Growth
Media, men nér ser vi ndgot av de mgjliga resultaten? Hittills har de inte
imponerat. Resonemangen kring omstyrningen till stérre anvandarintakter
verkar sjélvklara men vad hander? Och den digitala andelen bortsett fran
dagstidningsverksamheten verkar inte vara s3 omfattande. Varfor inte redovisa
digitala intdkterna precis som Schibsted gor?

> Sanoma har kommit tillbaka kraftfullt resultatmassigt.

> MTG 6vertygar med sin férmaga till att generera vinster ocksd pa ndgot sa
"gammaldags” som icke-betal-TV.

22 2016 var ett mellanar for de flesta vad galler vilka framtidscenarion som
ar aktuella. Det ska darfor bli intressant att se om det blir tydligare och klarare
under detta ar.
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