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DECEMBER / EKONOMI

Medieekonomen Stefan Melesko analyserar vad riskkapitalisternas
intrade i mediebranschen betyder. Och hur uttradet kommer att se ut.

8446896635 fM

> Flera han-
delser under
det senaste
halvaret bely-
ser intressanta
fragor for vad
som pa engelska kal-
las "legacy media”, det vill
sdga i forsta hand press och
tabld-tv for vilka de industriel-
la traditionerna spelar en stor roll,
trots pagdende digitalisering och plattformsbyte. Och det
ar bland annat de lokalt utgivna gratistidningarna som hamnat i centrum.

'] s ey o e e STEFAN MELESKO
. Forsdljningen av Mitt i-tidningarna belyste tva forhallanden: dels

Stampens behov av att starka kassaflddet och banta balansrakningen, dels,
vilket &r viktigare i det har sammanhanget, riskkapitalbolaget Segulahs intrade DOCENT | MEDIEEKONOMI
pd mediemarknaden. Vad betyder det fortsattningsvis for spelplanen for de
traditionella medieforetagen.

vid Internationella Handelshogskolan i
J6nképing och tidigare géstprofessor pa
Linnéuniversitet i Kalmar. Sitter Riksmedias

2 . Byte av vd i Mitt i-tidningarna som skedde i bérjan av november. Segu- styrelse och i Reklamombudsmannens

lahs forsta atgard. En indikator pa framtiden? Vad spelar riskkapitalbolagens
traditionella uppférandekoder for roll?

opinionsnamnd. Har varit annonsdirektor,
forsaljningsdirektor och vd pa Dagens
Nyheter, vd for Saxon Forlag AB och
Bonniers Affarsforlag.
3 . Mittmedia traffade nyligen avtal med SDR (Svensk Direktreklam) om helg-
distribution. Ett intressant satt att utveckla gratistidningarna, antagligen for att
avveckla trycket pa utgivningsfrekvensen hos betaltidningarna. Och SDR har
samma dgare — Roland Tipner — som Direktpress, en av de stdrsta aktérerna pa

gratistidningsmarknaden. Vad blir ndsta steg? Medie
De tva forsta punkterna &r konsekvenser av Segulahs intréde pa tidnings- Varlden

marknaden medan den tredje &kar intresset fér beteendet hos gratistidnings- Premium
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aktorerna och kan bli en faktor som ocksa paverkar Mitt i-tidningarnas framtid.
Men 3t oss forst titta pa ett riskkapitalbolags intrade pad pressmediemarknaden
och varfor det sker. Och inte minst skillnaden mellan ett férvdrv genomfort

av ett foretag i branschen och ett av ett riskkapitalbolag, pa engelska “private
equity”.

Utover fragan om gratistidningar sa har ju Bonnier News presenterat ett nytt
engagemang pa riskkapitalsidan. Men ar det samma typ av riskkapitalbolag
som Segulah eller rader en begreppsforvirring? Inte alls, bara vad géller svensk
tilldmpning. P3 engelska skiljer man mellan private equity och venture capi-
tal, medan det for bada pa svenska anvands samma term - riskkapital. Private
equity (PE) betecknar oftast aktorer som gar in i existerande foretag for att
foradla dem for en framtida forséljning med vinst. Venture capital (VC) ddremot
agnar sig at att finansiera foretag under start- eller uppbyggnadsfasen. Segulah
representerar PE, medan Bonniersatsningen ar exempel pa VC. En inriktning
som overensstdmmer med den som Schibsted Tillvaxtmedier har med bland
annat en utveckling mot finansiella tjanster. Fast Bonnier dr som oftast senare

i sin inriktning. Den har analysen behandlar dock PE speciellt med avseende
pa Mitti-forvarvet och vad det kan tdnkas fa for konsekvenser. Forst en generell
beskrivning av PE-bolagens arbetsmetoder.

KARAKTERISTISKA EGENSKAPER FOR ETT RISKKAPITALBOLAG (PE)

Allt bygger pa ett eller flera férvary som gors.

1. PE-bolaget koper ett féretag som far utgora plattfor-
men for vidare arbete/tillvaxt och kop. Allt i syfte att
finna en framtida kdpare alternativt en borsintrodu-
Lanat cering. De framtida forvarvade bolagen kan vara i
SR pranschen, det vill siga konkurrenter till plattforms-
bolaget eller i ndraliggande sektorer. Allt i syfte att Oka
vdrdet pa gruppen och att 6ka kassaflodet.

Lanat

kapital 2. Ofta bildas ett nytt bolag for att gora det initiala ko-
pet. Detta bolag blir moderbolag/plattformsbolag for
alla bolag som forvarvas inom den sektorn. PE-foreta-
gen héller alltid sina olika plattformsbolag atskilda.

3. Finansieringen av forvarven sker genom plattforms-
bolaget som i sin tur kan ha en balansrakning dar

det egna kapitalet kanske bara utgdr 30 procent och
resten [dnas. Det &r darfor av stor vikt att kassaflédet

i det kdpta bolaget klarar av att tacka rantebetalnin-
garna pa anen.

Ingangs Utgangs

vérde vérde 4. Effekterna av att arbeta med i férsta hand lanat
=400 = 1?0 kapital blir tydligt da forséljningen av bolaget, den s
Eie?t : ;fz'l:l' kallade exiten, blir aktuell. Antag att efter fem ar ar

_ 3‘:; a: eg;:g den nybildade gruppen som PE-bolaget vill avyttra
Lanat T vard 130"med ett urs.pr.unghgt varde pa 100. Da har
kapital bolaget fordubblat sin insats. Insatsen 30-resten har
=70 % ju ldnats och efter avveckling av [dnen sa ar bolagets

Segulah

Grundades 1994 av bolagets nuvarande
ledning. Bolaget férvaltar fér ndrvarande
cirka 8 miljarder kronor — huvudsakligen
internationella placerare av pensions-
kapital.

Nyckeln till framgang ligger i att bolagen
som kops har en stark marknadsposition
samt att det dar finns goda kassafloden
och l6nsamhet for att hantera skuld-
sdttningen. Férutom Mitt i dger Segulah
helt eller delvis bland annat foljande

foretag:

PMC Group (tillverkar bland annat hy-
draulik, pneumatik och industriautoma-

tion, omséttning 3,2 miljarder kronor).

Beerenberg (jobbar med service till olje-
och gassektorn, omsattning 1,9 miljarder

norska kronor).

Gunnebo Industrier (tillverkar bland
annat katting- och lyftkomponenter,
fastsystem for byggindustrin, omsattning

1,5 miljarder kronor).

Kemetyl (tillverkar bland annat bil-
vardsprodukter och hushéllskemikalier,

omsattning 1,4 miljarder kronor).

Almondy (tillverkar frysta tartor, om-

sdttning 430 miljoner kronor).

Ordet Segulah ar hebreiska och betyder

urval.
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nettovarde 60. Férdubbling. Och ju storre [dneandel som kassaflédet racker till
desto storre blir hdvstangen, eller som man sager “gearingen”.

5. Efter dessa steg vidtar en hardhant effektivisering av det kdpta bolaget.
System ses dver och styrning av bade det operativa arbetet och de finansiella
l6sningarna kan forandras. Allt i syfte att hoja exit-vardet.

6. Nya foretag kops och de kan vara ett sétt att 6ka tillvaxten i det forvarvade
bolaget utéver de ovan namnda effektiviseringarna. Fortfarande allt i syfte att
maximera exitvardet.

7. S3 kommer da exiten. Intraffar efter cirka 5-8 ar (vanlig period). Tre tankbara
alternativ for exitmetod: Det forsta &r en borsintroduktion, helt eller delvis, pa
[3ng sikt ska da alla intressen avvecklas. Det andra &r att sdlja till en aktdér inom
branschen som far en vélskott foretag med en “lean and mean” organisation.
Det tredje ar att salja bolaget till de anstdllda, ofta ledande befattningshavare,
som dock kan behdva hjdlp med finansieringen.

8. Exit kommer som synes sist, men det man oftast fragar sig da ett PE-foretag
gor ett forvarv ar vilken exit de tankt sig, ty den verkar oftast vara utgangs-
punkten for ett kop.

PE och mediemarknaden

Vi har under senare ar sett flera affarer dar PE-bolag har upptrdtt som aktorer
inom mediemarknaden. Och intresset har delvis 6kat fér medier med digital
orientering. Tidigare under det férsta decenniet fanns intresse ocksa for print.
Tribune company och VNU i Holland foér att ndmna nagra exempel.

N&r varderingarna var som hogst i USA kunde man betala 1,5 till 2 ganger
omsattningen eller omraknat 1000-1500 USD per abonnent. Eller alternativt
13-15 ganger kassaflodet. Och man hoppades pa rérelsemarginaler pa kan-
ske 20 procent. (kdllor for de amerikanska uppgifterna American Journalism
Review)

Parentetiskt kan vi se att tilldmpat pd Centertidningarna skulle motsvarande
aritmetik ge ett vardeintervall pd Stampens affar pa mellan 1 miljard (kassa-
flodet 2005) och 2 miljarder (hdgsta varderingen av abonnenterna) medan en
tilldmpning av omsattningsmultipeln skulle ge 1-1,5 miljarder. S3 dven med
amerikanska varderingsmetoder hamnade k&pet pa ett séllan férekommande
hogt varde.

Nu omfattar de flesta affdrerna inom media i USA i forsta hand olika former
av sociala medier och underhédllningsorienterade foretag, dven om till och
med Warren Buffett képt en lokaltidningskoncern av badde nostalgiska — en av
tidningarna ar fran hans hemstad — och affarsméssiga skal. Men foretagen har
en hygglig lonsamhet.

Foljande malsattning galler for PE-bolaget Halifax Media Group som forvarvar
mycket lokala tidningar. Den ar belysande for ldget vad galler print: “The group
consists of 36 newspapers and affiliated websites, published in six states
primarily situated in the Southeast. Halifax Media’s strategy is to invest long-
term capital in quality companies positioned in strong markets that are closely

"PRIVATE EQUITY (PE)
BETECKNAR OFTAST
AKTORER SOM GAR IN |
EXISTERANDE FORETAG FOR
ATT FORADLA DEM FOR EN
FRAMTIDA FORSALJNING MED
VINST. VENTURE CAPITAL
(VC) DAREMOT AGNAR SIG

AT ATT FINANSIERA FORETAG
UNDER START- ELLER UPP-
BYGGNADSFASEN"
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connected to the community.” Det finns dock inget uttalat intresse av korta
investeringsperioder och en exitstrategi. Snarare verkar Halifax vara pa vag att
bli en etablerad spelare i den traditionella tidningsbranschen.

Mitt i-koncernen

Kommer ut med 31 utgdvor i Stockholm-

. o somradet. Tidningarna nar cirka 900 000

Slutsatserna betraffande PE och media ar fér USA:s del: . .
ldsare varje vecka och koncernen hade

2013 en omséttning pa 300 miljoner
% Det gors fortfarande affarer dar bara print ar involverat. De gamla priserna

gdller dock inte ldngre. D& NY Times sdlde ndgra mindre tidningar var vardet
0,5 ganger omséattningen eller 368 USD per abonnent. Men intresset &r starkt
fokuserat pd mycket lokala tidningar.

kronor och ett rorelseresultat (EBITA) pd

cirka 70 miljoner kronor.

Styrelseordférande Joachim Berner
sade i en intervju med Medievarlden
¥* Intresset for affarer inom sociala medier och andra intressanta digitala att det finns en “stor utvecklings-

projekt ar mycket storre, vilket betyder att gransen mellan PE och VC = & R potential och manga mojligheter
i en del fall blir flytande. Dessutom tilldrar sig néjesindustrin stort 2 att f& det har bolaget att fortsatta
intresse. Och dar ar varderingsmetoderna annorlunda och hogre. Jag véxa. Den har lokallokala journalistiken

far ofta en hisnande kdnsla av dot.com-tiden. fungerar valdigt bra och lockar bdde

N annonsorer och dsare. Det kan vi
Hur har det sett ut i Sverige? Segulah ar faktiskt inte " » 3 | L @4 byoga vidare pa och dven utoka till nya
det forsta bolag som tilldmpar PE-tekniken. For mig M 2 1 geografiska omraden. Bade i Stock-
framstar Kinnevik som pionjdren. Metro &r ett projekt 0 PaRt o £ | holm och utanfér Stockholm.”

som forst var beroende av ett antal entreprendrer, men | = SS2E
som efter en mognadsfas och tydliga framgdngar bors-
introducerades. Traditionell PE-teknik, dven om
uppbyggnadsfasen var av VC-typ.

Skillnaden var att Kinnevik bdde fér Metro och MTG
identifierade monopolmarknader som hade utrymme for
fler aktdrer. Stockholms lokalmarknad dar bade DN och
SvD forlorat sin sammanlagda dominans och naturligt-
vis da public service-monopolet, dar Kinneviks
agerande ledde till dramatiska forandringar. | vrigt har de
férvarv som gjorts varit led i branschens féretags sedvan-
liga ambition att vaxa per se, och inte for att forddla och
sdlja.

Segulahs intrdde pa marknaden medfér tre dimensioner av
PE-rollen som &r intressanta att diskutera:

1. FORVARVET AV MITT |

Fortfarande vet vi inte vilken faktisk kdpeskilling som Segulah fick betala.
Rykten har talat om cirka 350 miljoner, vilket ar betydligt lagre an vad Stampen
betalade (ndgot som understryker Stampens akuta kris). Man kan anta att ett
lagt pris var en forutséattning for Segulahs intresse.

Till bolaget knots tva personer, Joachim Berner och Dan Lannerd, bada med
en gedigen erfarenhet av printmedia. Fortfarande &r dock frdgan obesvarad:
bortsett fran ett lagt pris, varfor gjordes forvarvet 6ver huvud taget? Ett antal
traditionella aktdrer inom print fick forsaljningsprospektet och kunde lagga

bud pa Mitt i, men uppenbarligen var deras intresse inte tillrdckligt stort eller Medie
deras bud inte tillrdckligt hoga. Var deras insikter om branschen ett hinder oo ld
eller saknade de férmagan att se ndgot som Segulah sag? Oklart, men bilden variaen

blir tydligare om vi gar till nasta steg enligt PE-modellen. Premium
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2. FORADLING OCH TILLVAXT

Rationaliseringar, kostnadsreduktioner och byte av ledning brukar vara det som
praglar PE-modellen efter forvarvet. Ny vd ar bara ett forsta steg. Fler kommer.
Organisationen skall vara lean och mean, det vill sdga icke media-traditionella
metoder kommer att appliceras. Bemanning, ersattningsformer, arbetsmetodik
med mera ses 6ver. Om vi ska hdmta ndgra erfarenheter fran nyetablerade digi-
tala medieforetag ar det att man, utan att 6verge kvalitetsnormer, kan arbeta
och organisera i helt nya former. Och mycket kostnadseffektivare. Det kommer
vi att fa se. Men det andra steget ar tillvaxt. Hur ser marknaden ut for gratistid-
ningar (GT i tabellen nedan)? Utvecklingen har varit betydligt gynnsammare an
for betaltidningar. Jamfor vi med storstads (SP)- och landsortspress (LP) far vi
denna tabell vad géller annonsintdkterna (siffrorna fran IRM).

SP LP GT Som synes har gratistidningarna haft en be-
Period Index Index Index tydligt battre utveckling trots Lehman- och
2005 100 100 100 printkris an de andra kategorierna. For att
2006 108,94 106,49 110,53 vaxa behdver man dock gora forvarv. Vilka

foretag opererar pd GT-marknaden? Har &r

OO RS e s S nagra exempel som kan bli kopta av Mitt i.

2008 104,17 108,91 109,62

2009 81,28 90,77 96,22 % Direktpress som utgor en direkt konkur-
2010 89,83 97,77 110,73 renttill Mitti-iStockholm men som har
verksamhet ocksa pd andra orter. Kan med
andra ord vara intressant for Mitti. Rationa-
liseringssammanslagningar och geografisk
2013 67,07 7623 10138 expansion. Men mycket tungt jobb maste
2014 60,68 70,58 101,75 goras, vilket talar mot alternativet.

2011 90,68 98,67 112,78
2012 77,79 87,16 109,26

* Lokaltidningarna (Politikens satsning) r i forhallande till Mitt i enbart
kompletterande och skulle kunna skapa synergier for bland annat viss
annonsforsaljining. Kommer sakert att penetreras.

* Gratistidningar i Vast och Ortstidningar i Vast bada med stora Stampen in-
tressen. Med tanke pd Stampens daliga finansiella stallningar sannolikt till salu.

Sakerligen ar de tva sista punkterna intressantast. Men vi ser alla en utveckling
dar digitala transformationer blir en allt viktigare del av printmedieféretagens
verksamhet.

Och Segulah ska ocksa véxa dér enligt gjorda uttalanden. Men hur? Genom
forvarv av existerande digitala foretag eller genom egen utveckling? Sannolikt
det forra. Annars behdvs en ledningsforstarkning eftersom de hittills engag-
erade personerna har sin bakgrund inom print. Om forvarv ar aktuella finns
delar av Stampen som skulle kunna var intressanta. Finns det scenariot redan i
pipelinen? Eller skall man bdrja utveckla samma typ av VC-projekt som
Bonnier. Osannolikt. Ar fér osékert och tar for l&ng tid. Sammanfattningsvis:

¥ Forvdrv kommer att ske inom printsektorn

% Forvarv kan goras av existerande digitalldsningar. Inga startups.

Direktpress

Sammanlagt ger bolaget ut 24 tidnin-
gar, forutom i Stockholmsomradet, dven
i Goteborg och Malardalen. Nettoom-
sdttning 2013: 116,5 miljoner kronor,
rorelseresultat (EBIT) 1,8 miljoner

kronor.

Lokaltidningen
Ags av danska JP/Politiken. Finns i

Skane, Blekinge, Halland, Smaland

och Ostergdtland. Sammanlagt ger

koncernen ut 15 gratistidningar varav
3 med B2B-inriktning. Nettoomsattning
2013:152,7 miljoner, rorlseresultat
(EBIT) 13,6 miljoner.

Ortstidningar i Vast
Stampen och Gota Media dger sedan

i fjol 45,5 procent av aktierna vardera.
Tidigare huvudagaren Roger Bostrom
har resterande aktier. Bolaget ger ut
Kungsbacka-Posten, Kungsbacka-
Nytt (gratistidning), Mélndals-Posten,
Kungalvs-Posten Lokaltidningen
Stenungsund och ST Tidningen.
Nettoomsdttning 2013: 85,5 miljoner,

rorelseresultat (EBIT) 5,7 miljoner.

Gratistidningar i Vast
Stampens gratistidningsforetag, ger ut
tidningar i Halmstad, Falkenberg och
Varberg. Nettoomsattning 2013: 67,3
miljoner, rérelseresultat (EBIT) — 7, 2

miljoner.

Medie
varlden

Premium

MEDIEVARLDEN PREMIUM www.medievarldenpremium.se, 08/6924610, info@medievarldenpremium.se




DECEMBER / EKONOMI

3. EXIT

Denna klassiska fraga for ett PE-foretag. Var finns exiten? Vad géller Segulahs
intrdde pd marknaden vid forvarvet stalldes frdgan omedelbart. Vilken ar ex-
iten? Var finns den?

Féljande alternativ kan finnas:

* Introducera bolaget pa bérsen. Knappast sannolikt ens om en digitalutveck-

ling startats inom Mitt i. Trots allt dr det ju for print man betalat kdpeskillingen.
Och vilka vill képa aktier i ett pa bérsen nyintroducerat printmedieféretag? Ett

fatal! S3 borsintroduktion &r knappast sannolikt.

* Forsaljning till ett branschféretag. Mojligheten finns naturligtvis, men

alla branschens aktérer kunde képt redan da Stampen ville sélja. Varfor blir
foretaget mer intressant nu? Allt som Segulah gor kunde foretagen gjort sjdlva
utan att gd omvagen over Segulah och darmed i slutdnden tvingas betala ett
hogre pris.

* Forsaljning till ett foretag utanfor branschen som skulle kunna ha nytta
av kommunikationen genom tidningarna for sina natverk av kunder och
leverantdrer. Eller kanske for att skapa alternativ till andra leverantorer.
Ungefar som ndr Skype kdptes av e-bay initialt.

* Forsaljning till ledning och anstallda. Alltid en mdjlighet, men osannolik.
Deras intresse med tanke pa den skuldsattning som krdvs for att de skulle
kunna gora forvarvet kan bara l6sas vid en senare forsaljning enligt nagot av
ovanstdende alternativ, vilket dirmed gor l6sningen foga trolig.

SLUTSATSER:

>) Segulah gick in pa printmarknaden darfér att kpet var billigt, men
felbedomde kanske exit-mojligheterna.

> Segulah kan ha planer for Mitti som ligger l&ngt vid sidan av vad ett
traditionellt printforetag kan dstadkomma.

Ettan &r bade sannolik och osannolik, eftersom Segulah inte &r kant for att gora

daliga affarer. Och tvdan maste besvaras med vad det &r som branschlogiken
missat. Finns verkligen ndgot sddant? Sa for egen del sager jag pass.

ETT ANTAL TRADITIONELLA
AKTORER INOM PRINT
FICK FORSALININGS-
PROSPEKTET OCH KUNDE
LAGGA BUD PAMITT |,
MEN UPPENBARLIGEN VAR
DERAS INTRESSE INTE

TILLRACKLIGT STORT
ELLER DERAS BUD INTE
TILLRACKLIGT HOGA. VAR
DERAS INSIKTER OM
BRANSCHEN ETT HINDER
ELLER SAKNADE DE
FORMAGAN ATT SE NAGOT
SOM SEGULAH SAG?
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