


JANUARI 7 EKONOMI

Agarférhallandena i landsortspressen haller pa att forandras.
Men vilka strukturaffarer kan vi vanta harnast? Stefan Melesko
spekulerar i vem som tar vem.
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NTM:s koncernchef Lennart Foss.

Vi har under 2018 sett ett forvarv, namligen NTM:s kdp av S6rmlands Media.
Ett forvarv som skedde utan nagra stridigheter eftersom E-K-koncernen ansag
att dess styrkor som ensam grupp inte rackte for att mota alla svarigheter och
problem som den digitala 6vergangen kraver. Sannolikt ar diskussionerna kring
Mittmedia grundad pa samma forutsattningar, men med dnnu mer finansiella
fragor pa dagordningen an vad gallde E-K.

Men vad talar egentligen for att fler affarer &r pd gdng? Behovs sadana?

Men forst hur ser det ut for de aktuella féretagen? Nedan kommer att antal
olika motiv till fusioner och férvarv att analyseras, men utan tvekan ar
ekonomiska forutsattningar de som faller det slutliga avgdrandet om en

affar ska bli av eller inte. For ett drygt ar sedan gjorde jag en analys av det
strategiska ldget for de ledande landsortstidningskoncernerna, det vill sdga
de som kan bli aktuella vid strukturaffdrer. Sedan dess har féljande hant vilket
paverkar min utvdrdering av de forda strategierna och deras utfall.

* En fortsatt utveckling av den pagdende fordandringen av relationen mellan
ldsar- och annonsintdkter. Det beror pd tva férhallanden: upplageminskningen
ar mindre an den for annonsmarknaden, varfér annonsintdkterna minskar.
Och eftersom prishéjningarna har varit hogre pa ldsarmarknaden fortsatter
relationen att forskjutas till en allt storre andel av intaktsmassan, som
kommer fran lasarmarknaden. De flesta tidningarna har i dag storre [&sar- 8n
annonsintakter.

¥ Fortsatta minskningar av upplagor har trots stora prishdjningar inte kunnat
kompensera for bortfallet av annonsintdkter, varfor pressen pa omsattning och
lonsamhet blivit an tydligare.

* Overgéngen till digitala prenumeranter sker i 6kande utstréckning, Men
prisbilden gor att ldsarmarknadsintdkterna vid konstant upplaga, dar digitala
abonnemang kompenserat numeréart fér minskningen i print, 8nda inte kan
hallas pa samma niva. Det l3ga genomsnittspriset for digitala abonnemang ar
ett langsiktigt problem.

* | tidigare analyser av kostnadsfordelningen mellan print och digitalt (Den
digitala brytpunkten — ndr kan digitalt ersatta print? Medievarlden Premium,
2018-03-15) konstaterade jag att kalkylerna pa de enskilda foretagen kan
ha en tendens att underskatta kravet p3d kostnadstackning fran den digitala

"NMT:S KOP AV SORMLANDS
MEDIA SKEDDE UTAN NAGRA
STRIDIGHETER EFTERSOM
E-K-KONCERNEN ANSAG ATT
DESS STYRKOR SOM ENSAM
GRUPP INTE RACKTE FOR ATT
MOTA ALLA SVARIGHETER
OCH PROBLEM SOM DEN
DIGITALA OVERGANGEN
KRAVER"

LAS OCKGA:
"Den digitala
brytpunkten"
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verksamheten. Mojligheterna att bibehalla en god journalistisk kvalitet med
nuvarande prisniva pa digitala tjdnster &r mycket sma. Priserna maste upp.

* Kostnadsnedskdrningarna har fortsatt och en tilltagande minskning

av annonsintakterna skapar organisatoriska pafrestningar. Sannolikt

kommer pressen att 6ka pa lonsamheten under de kommande aren.
Bemanningsminskningar kommer att fortsdtta. Men det gar inte att svélta

sig till framgang. Vi maste anda anta att med nedskurna resurser kommer
kvaliteten att minska och om vi fortfarande tror pa att det finns ett samband
mellan en produkts attraktivitet/kvalitet och efterfrdgan pd densamma blir
prognosen inte gynnsam for den enskilda koncernen oavsett utgdngslage. Kan
fusioner eller forvarv vara en av flera tdnkbara l6sningar pa det problemet?

Mittmedia Kiar strategi: Stora prishdjningar Centralisering av lokalt material Stora ekonomiska problem

Digitalt fokus pa print farre redaktioner Ej fungerande strategi
Gota Klar strategi: Varsam hantering Stark lokal anknytning Stabil ekonomi

Stegvis Overgang av printintakterna Manga lokalredaktioner Fungerande strategi
NTM Klar strategi: Medelstora prishéjning  Lokal anknytning Stabil ekonomi

Multimedia pa print Fungerande expansions
Stampen Oklar strategi digitalt ~ Stora prishdjningar Kraftig neddragning av Fortsatt mycket svag

Svaga finanser pa print lokalredaktioner ekonomi trots nyemission

Uppdelning av
verksamheten pa media
och tryck kan

férandra strategivalet

Vilka blir slutsatserna av denna listning av problemfaktorer och
strategibeskrivning med utvardering? Vilka ar dtgarderna for att forbattra

detta delvis prekara lage som féretagen dtminstone for tillfdllet befinner sigi?
Eftersom temat for denna artikel &r "vem tar vem?" krévs en analys som pdavisar
att horisontella fusioner eller forvarv inom gruppen skulle kunna vara svaret "SANNOLIKT KOMMER

pa de stdllda fragorna. PRESSEN ATT OKA PA

Stiftelsedgandet skapar speciella problem. Ett satt att gbra en LONSAMHETEN UNDER DE
kapitalforstarkning i dessa foretag ar att sldppa in andra deldgare i KOMMANDE AREN"
tidningsbolagen. Tidigare har det sagts fran bland andra Mittmedia att grénsen
gar vid att man sjélv behaller 51 procent av dgandet. Géller den procentsatsen
for evigt? Eller kan man for att radda utgivningen krypa ned annu mer? Skalet
till att man kan behdva slappa mer &r, vilket framgar av denna analys, att
foretagens varde, det vill saga vardet per aktie, har sjunkit.
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Nagra definitioner
@ En horisontell fusion/forvarv sker mellan tva foretag som erbjuder likartade
produkter pa samma marknad.

@ En vertikal fusion/forvarv kallas ocksa ibland for downstream integration "MITTMEDIA BORDE HA

och syftar inte till att 6ka intdkterna for det enskilda foretaget utan har i forsta ETT PRIS SOM LIGGER

hand en kostnadsbesparing eller effektivitetshéjning som mal. VALDIGT NARA NOLL MED
Men med tanke p3 branschens utveckling med praktiskt taget inga TANKE PA DEN NUVARANDE
konkurrensorter dar det finns olika dgare av de utgivna tidningarna, skulle det STALLNINGEN"

enligt skolboken sdledes inte finnas marknadsskal for nagra fusioner. Sa reella
horisontella fusioner i definitionens mening ar inte mojliga. Daremot har vi sett
forvarv och fusioner mellan landsortstidningsforetag, men motiven for dessa
maste finnas i ndgon annan dimension &n att eliminera en faktisk konkurrens
och fusionen blir dd mer en residual post efter det att andra problem 6sts.

Innan man gar vidare kan det vara aktuellt att jamfora de olika féretagen, och
ocksa med Polaris.

Stampen Mittmedia Gota NWT Hall Media Polaris
(2017)
Omsattning 1286 2.059 1084 495 1771 546 1518
Rorelseresultat 17 -180 -11 33 -69 7 83
Eget kapital *) 493 743 1900 1082 129 1646
EK-GW #) 0 735 1880 1025 129 1 145
Soliditet *) 41 65 89 65 YA 0,67
Kassaflode 25 70 45 84 53 21 66
Goodwill ) 493 8 20 57 1 501
Goodwill/EK #) 1 0 0 0 0 0,3

(miljoner svenska kronor)
*) Stampen Media ingick i Stampen-koncernen vid bokslutet 2017, varfér balansrdkning inklusive eget kapital och goodwill
ryms i moderbolagets bokslut. Goodwillen for tidningsrérelsen uppgick till 347 miljoner kronor. Hur det ser ut efter

bolagsdelningen vet vi annu inte.

Nagra iakttagelser med baring pa fusionsfragan:

# Skalet till att jag dragit bort goodwillen, da det egna kapitalets realiteter
faststéllts, ar att alla kalkyler maste bygga pa att den uppbladsta och med
tveksamma skal réddade goodwillen maste bort. Och det kan bara ske om en

injektion av kapital gors for att stabilisera det kdpta foretagets ekonomiska bas. Mpdle
Det vill s3ga att det finns negativa finansiella synergier. Det talar egentligen Varlden

for att det just nu diskuterade objektet, Mittmedia, borde ha ett pris som ligger Premium
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vdldigt ndra noll med tanke pa den nuvarande stallningen. Men det kravs mer for
att fa Mittmedia till en stark koncern. Utradering av goodwill, ateruppbyggnad

av lokal bevakning — men alla uppkomna svagheter gar knappast att ratta till,
exempelvis post. S3 varfor skulle ndgon vilja gd in i Mittmedia? De negativa
synergierna ar for stora. Det betyder att det egna kapitalet med avdragen
goodwill &r en rimligare méatare pa substansvardet, vilket ofta &r en komponent i
forvarvsdiskussioner vid faststallande av nivaer pa képeskillingen. Relevant for
var analys.

@ Ett foretag som framstar som helt dominerande vad galler ekonomisk styrka ar
NWT, som ocksa ar helt 6verldgsen Polaris i detta hdnseende. Och tva starka, men
dock svagare an NWT, ar Gota och NTM.

Det kan vara skl att granska de vanligast aberopade motiven for fusioner. Det
finns manga som forsokt systematisera dessa. En viss sammanvdgning av dessa
ger foljande bild som dock inte ar helt uttémmande.
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SOM HELT DOMINERANDE
VAD GALLER EKONOMISK

Skal for fusioner och férvarv )
Nedanstaende, ldngt ifrdn heltdckande lista, kan tjidna som utgangspunkt for STYRKA AR NWT
analysen genom sina tilldmpbara exempel. Urvalet har gjorts bland annat mot
bakgrund av de specifika férhdllanden som vara medieforetag har. Som synes
kan vi kanske finna motiv fér Polaris och andra att ga in i Mittmedjia trots vad som
ovan sagts om att marknadsfaktorer inte kan forklara intresset:

# Vinster som finns att realisera for aktiedgarna. | synnerhet i ett borsbolag,
som Polaris och Schibsted, kan forvarv vara ett satt att hdja den genomsnittliga
vinstnivan och dessutom visa aktivt marknadsledarskap, vilket paverkar kursen
positivt.

& Effektivitetsvinster som bland annat kan bestd i att den genomsnittliga
kostnaden per producerad enhet minskar vid 6kad volym. De kan ocksad besta i
vinster vid vertikal integration.

# Synergivinster uppstdar bara vid M&A, det vill sdga skulle inte g3 att realisera
for nagot av foretagen ensamma.

Medie
# Kostnadsbesparingar eller battre utnyttjande av fasta resurser/kostnader. Vérlden
Dessa kan till exempel vara mojligheter till mer optimal produktion, samordning
av annonsfdrsaljningen, battre bas for R&D (research and development). Motivet

Premium
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kan ocksa appliceras pa distributionsorganisationen. Den fasta organisationen
far fler uppdrag och dérmed hogre intdkter utan hégre kostnader. Finansiella
kostnader kanske genom storre foérhandlingskraft gentemot kreditinstitut.

# Ledningsfordelar, det vill sdga fordelar av en MGA som kan tillgodogodras

av ledningen. De kan till viss del sta i motsatsstallning till punkten om
aktiedgarvarde, eftersom atgdrder fran en ledning alltid vilar pa ett
informationsovertag for ledningen vis-a-vis andra intressenter. Bland sddana kan
namnas hybris och imperiebyggande.

Nagra slutsatser av motiven for M&A

® Effektivitetsvinster, synergivinster och kostnadsbesparingar dr centrala

om man ska finna motiv for MGA da marknadsargumentet att képa bort de
geografiska konkurrenterna inte ar tilldmpbart. Om man férsdker finna framtida
eventuella nya konstellationer med de ovan beskrivna foretagen ar det de
inledande faktorerna som ska appliceras.

@ Man kan inte bortse fran att atskilliga M&A gors utan att de rationella

motiven kan dberopas. Inte minst de sist ndmnda motiven under exemplet
ledningsfordelar. Utan dessa icke rationella motiv som utgangspunkt hade aldrig
det forodande kopet, pa den prisnivan som skedde, av Centertidningar gt rum.
Effekterna som speglar detta pastdende finns fortfarande hos Stampen och
Mittmedia.

¢ Om vi gar tillbaka till strategibilden &r det l&tt att konstatera att valdigt fa av
de beskrivna frdgorna far sitt svar genom fusioner eller forvarv. S kanske maste
frdgan om vem som tar vem besvaras genom att man ser hur ldngt de under
forsta exemplet ovan kan bdra analysen.

Vad galler for alla kostnadsdampande atgarder?

Det &r som synes helt tankbart att ocksd atgdrder som i férsta hand inte har sin
grund i marknadsfradmjande aktiviteter kan initiera MGA. Man kan till exempel
lista foljande faktorer:

@ All systemutveckling kring den digitala 6vergangen kan bli kostsam och &r
konkurrensneutral. Det géller system for redaktionellt arbete, interaktion med
ldsarna, hantering av transformationen av analoga till digitala prenumeranter,

Dagspresse,
3
Offhv kapitalet

_—

LAS OCKSA:
"Dagspressen och
kapitalet™
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alla fragor kring stegvisa betallosningar och avvdgningen mellan dessa,
algoritmstyrning av innehall inklusive framstallning av reportage och sa vidare.

® Samordning av geografiska omraden, vad galler distribution, sa att
kostnaderna for printupplagan halls i schack under transformeringsperioden.

® Geografisk narhet kan skapa samordningsmdjligheter for lokalbevakning for
orter som ligger ndra de geografiska granserna for tidningarnas upplagor.

@ Samordning av kompletterande distributionsuppdrag for att gora
tidningsutbarningen ekonomiskt uthardbar.

@ Samordning av tryck sa ldnge printuplagan spelar en central roll.

Inget av dessa motiv for battre effektivitet och kostnadsbesparingar kraver dock
nagra fusioner eller forvarv for att genomforas, eftersom inget av féretagen

de facto konkurrerar med varandra. Allt gar att l6sa med samarbete och
projektmadssiga koalitioner. Men allt kan bli mycket enklare om man formar

att samordna dgandet. S3 13t oss diskutera ndgra tankbara scenarier. Som

ovan noterats ar inte allt foretagsbeteende rationellt, andra motiv kommer

till. De som ovan kallats for makt- eller imperiebyggande eller kanske bara
expansionslusta. Allt dock under forutsattning att inte den finansiella styrkan
hotas.

Lat oss titta pa nagra scenarier. Vi borjar med ett som var majligt for tva
manader sedan:

Effektivitetsvinster, synergivinster och kostnadsbesparingar ar som sagt centrala
komponenter om man ska finna motiv for M&A da inte marknadsargumentet

att kopa bort de geografiska konkurrenterna ar tilldmpbart dver huvud taget:
Om man forséker finna framtida eventuella nya konstellationer med de ovan
beskrivna féretagen. Lat oss till att borja med titta pa ett fiktivt exempel:

Efter NTM:s forvarv av Sérmlands Media (SM) sdg jag foljande handelseforlopp
framfor mig:

NTM fick genom forvarvet en aktiepost i Mittmedia. Visserligen med
hembudskrav, men priset som NTM kravde skulle sannolikt bli for hogt for ett
foretag med MM:s finansiella kapacitet. S3 NTM kunde anvénda sitt inflytande.

NTM anvander sitt dgande och den egna finansiella styrkan till att lagga ett
bud pd gamla Promedia. | forsta hand VLT och NA.

NTM skulle sedan i ett ndsta steg ta 6ver delar av Dalarnas Tidningar och dela
upp dem med NWT med tanke pa geografisk beldgenhet.

Av Mittmedia aterstar da Gavle, Halsingland, Jamtland och Medelpad/
Angermanland.

Med kopeskillingen fran dessa forsaljningar och minskad omfattning p3a
koncernen skulle Mittmedia rimligen kunna klara av sin anstrangda finansiella
situation. Kopeskillingarna och ett mindre krav pd stor central organisation

"ALLT GAR ATT LOSA

MED SAMARBETE OCH
PROJEKTMASSIGA
KOALITIONER. MEN ALLT KAN
BLI MYCKET ENKLARE OM
MAN FORMAR SAMORDNA
AGANDET"
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borde leda till viss forbdttrad dverlevnadskraft, dven om de grundldggande
felen med "all in digital" och nedmontering av den lokala bevakningen
kvarstar, men kanske kunde de nytillkomna resurserna kunde méjliggéra vissa
dterstallare.

Men nu ar detta som sagt ett teoretiskt resonemang. Sannolikt kommer aldrig
dessa stegvisa expansioner att genomforas.

Nagra andra ténkbara scenarier

Forst kan man konstatera att en ny faktor upptratt pa marknaden, némligen

en manifesterad ny strategi fran NWT. Kopet av NLT och Polaris intresse for
Mittmedia pavisar ett helt nytt expansionsintresse. Det &r ju helt uppenbart att
Polaris aldrig skulle intressera sig for Mittmedia om inte NWT och Schibsted
stodde eller rentav initierade planerna. De tva koncernerna dger tillsammans
over halften av aktierna i det bdrsnoterade bolaget.

Tidigare under perioden da Centertidningsforvarvet var aktuellt sades det fran
mdanga tidningsledningar att det inte blir sd manga utbud pa marknaden av
tidningar, sa det galler att kopa det som kommer ut. Vilket ocksa ledde till hoga
forvarvspriser. Nu bedomer jag laget som det motsatta. Det kommer att finnas
ett utbud, men vilka vill képa och varfér? Lat oss se pa vilka méjliga "vem tar
vem" som finns inom de narmaste aren. Det vill sdga vilka vill kopa det som
behover séljas och varfor. Jag utgar har fran vad som ovan sagts om att ett
fokus pd rena kostnadssankande atgarder likaval kan ske genom projekt. Har
foljer nagra exempel pa scenarier, dar ndgon av olika skal vill salja. Man kan
notera att de foretag som kan behdva salja/sdljas, det vill sdga Mittmedia och
Stampen ocksa ar de billigaste att forvarva, vilket tydligt framgdr av tabellen
ovan dar det justerade substansvardet klart indikerar mycket laga mojliga priser
vid en eventuell forsaljning. Och detta faktum innan en "3terstéllare" beaktats i
kalkylen.

Stampen

A)) Stampen behover/vill sélja TTELA och
Bohuslaningen. Kostnadsbesparande
atgdrder gar att genomfdra

vad galler produktion: battre
kapacitetsutnyttjande, distribution
inklusive e-handelsdistribution

och kanske lokalbevakningen och
annonsforsaljningen. Det finns tva
tankbara képare om priset ar lagt. Gota och NWT
som bada har finansiella muskler och geografisk narhet.

)) Stampen behdver/vill sélja ndgon eller bada av Hallandstidningarna.
Bristen pd direktgeografisk ndrhet gér kdparspekulationerna svarare. Men av de
sedvanliga kostnadsskalen ser jag mdjligen Gota och Hall som tankbara kdpare.

"DET KOMMER ATT FINNAS
ETT UTBUD MEN VILKA VILL
KOPA OCH VARFOR?"
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M itt m Ed ia Mittmedias vd Per Bowallius

A» Se ovanstaende tidigare tankbara scenarier vad géller styckning av
verksamheten initierat av NTM-dgandet

)) Mittmedia behdver minska sitt koncernomfang tankbara kandidater till
avyttring av tidningarna i Angermanland. Med de listade motiven skulle V-K-
koncernen vara en tankbar kopare. Och enligt alla rykten ar V-K med i Polaris-
diskussionerna, vilket skulle bekradfta misstankarna om maojliga kostnads- och
andra synergier.

Hall Media

Arintressanta frdn manga utgéngspunkter. Fér det férsta har de en mycket
finansiellt stark dgare som —om det fanns expansionsplaner —inte skulle ha
nagra problem med nyinvesteringar/férvarv. Fér det andra grénsar tidningarnas
spridningsomraden till Gota- och NTM-land. Vilket p3 ett rent teoretiskt plan
skulle skapa en situation, da de ovan listade motiven skulle kunna aktiveras. For
det tredje dr det en smula osdkert vilken vag Hall Media vill ta. Vill man fortsatta
som en sjdlvstandig koncern, vill man krympa eller sdlja? En mojlig vag ar
kanske att gora produktbyten med de tva andra. Eller ta Gver enstaka titlar fran
de andra tva eller sdlja. En intressant grund for spekulationer.

Medie
varlden

Hall Medias vd Mats Tidstrand Premium
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Slutsatser

»> De traditionella argumenten for fusioner/férvarv baserade pa forbattring av
marknadsstallning saknar giltighet.

>> De kostnadsbesparande motiven ager tillamplighet, men skulle kunna
astadkommas genom projektkoalitioner.

>»> Det ar med andra ord oklart om vem som tar vem av rationella motiv.

> Foretag med starka finansiella muskler kan agera utifrdn ambitionerna med
imperiebyggande och markering av beslutskraft och framtidstro.

>> En ny ingrediens ar det uppenbara strategibytet av NWT.

>> MM och Stampen behdver starka sin finansiella stallning och kan darfér
sldappa in nya dgare som del av en avslutsprocess. Men vilka ar intresserade?

> Stiftelsernas uppbyggnad kan forsvara M&A om dessa fortfarande vill behalla
makten 6ver sina tidningar.

>> En exkurs om Bonniers intresse av Mittmedia. Ryktet sdger att Bonnier har
blivit allt mer engagerat i att forsoka kdpa Mittmedia. Man kan géra nagra
reflektioner kring det:

Bonnier har varit foga framgdngsrika i sina lokaltidningssatsningar, exempel pa
detta &r Skdnemedia. Turerna kring en eventuell férséljning av Sydsvenskan/
HD for ndgra ar sedan visar ocksa pa att intresset varit begransat. Med andra ord
maste erfarenheterna och engagemanget att driva verkligt lokala eller regionala
tidningar utanfor storstadsomradena framstad som ganska lagt.

»> Varfor Mittmedia? Jag har svart att tro att Bonnier med engagemang ska ta
sig an till exempel tidningarna i Halsingland. Kanske ligger ambitioner att stycka
Mittmedia i ett senare skede och salja delar till de andra koncernerna? Inte
om0jligt. Ett annat skal kan vara mojligheter att samordna annonsférsaljningen i
nya paket. Liksom kombinationserbjudanden av till exempel DN pa helgen som
komplement till lokaltidningarna.

»> Om Bonnier koper och genomfor de ovan listade tankbara atgérderna
kommer landsortspressen att fa patagliga problem i motsats till nuldget att
marknadsfora sig som en intressant mediegrupp med speciella férutsattningar.
Vad hander med Mediekompaniet da Bonnier skapar ett eget ndtverk? En smula
problematisk situation kan uppsta fér den svenska landsortspressen.

>> Mittmedias dgarstiftelser borde ha ett vidare perspektiv for sina tidningar
an att bara maximera en eventuell kassaforstarkning. Polaris med NWT och
V-K-gruppen borde ha stdrre forutsattningar att utveckla utgivningen oavsett
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