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Hur ser kapitalstrukturen och kapitalbehovet ut for
lokaltidningskoncernerna? Hur kan stiftelsedgda koncerner ga till
vaga for att skaffa nytt kapital? Vilka kommer mest sannolikt att
képa och vilka kommer att salja vid nasta strukturaffar?

STEFAN MELESKO

Bakgrund

2 De stiftelsedgda dagspresskoncernerna har under senare &r kommit att spela
en allt storre roll i branschens strukturférandringar. De storsta ar NTM, Mittmedia
och Gota Media. De familjedgda ar i forsta hand Stampen, NWT och Hall Media.
Bdde de familje- och stiftelsedgda tidningarna har gjort férvarv och medverkat DOCENT | MEDIEEKONOMI
i omstruktureringar i branschen de senaste 15 aren. | samtliga fall har det egna vid Internationella Handelshégskolan
kapitalet och varderingar av de mojliga forvarvsobjekten (som goodwillen baseras i Jonképing och tidigare gastprofessor
pa) utgjort vasentliga faktorer. pa Linnéuniversitet i Kalmar.
Sitter i Reklamombudsmannens
Tabellen illustrerar nagra relevanta problemstéallningar och pavisar att skillnaderna opinionsnamnd. Har en bakgrund som
mellan féretagen motiveras av andra faktorer an dgarformerna. Syftet med tabellen annonsdirektdr, forsaljningsdirektor
dr att spegla eventuella behov av kapitalanskaffning. och vd pd Dagens Nyheter, vd fér Saxon
Forlag AB och Bonniers Affarsforlag samt
Substansvardet = EK: Det egna kapitalet visar foretagets ungefarliga substansvarde, styrelseordférande i Fri Kpenskaps
beskrivet pa ett traditionellt forsiktigt satt. Forlag AB.

EK —goodwill: Illustrerar hur kanslig den finansiella styrkan ar for forandrade
goodwill-vérderingar. Nettot av EK och goodwill ar ett tydligt matt pa kanslighet
och eventuellt behov av kapital om goodwillen skulle skrivas ned och darmed
paverka substansvdrdet.

Kassafloden (diskonterade): Ett av de matt som brukar anvéndas for den sa kallade
avkastningsvarderingen och ligger till grund for forvarvskalkyler. For att rdkna

om framtida kassafldden till nuvdrde diskonteras de. Det innebadr att de framtida
kassaflodena reduceras med en rantesats for att kompensera for risk och alternativ
avkastning. Har har jag anvant 10 ars horisont och 7 procents ranta. Goodwill
uppstar ndr man betalar mer &n substansvardet for ett foretag.

Substansvardet = EK EK - goodwill Kassaflédet10ar(disk.)

Stampen 322 -419 140
NWT 1900 1900 588
Hall Media 129 129 140
Mittmedia 493 0 490
NTM 1082 1025 350
o " e (miljonersklrinor) Medle

varlden

Alla siffror i denna analys kommer frdn respektive drsredovisning. AT
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* | ndgra fall 6verensstémmer substansvardet med det diskonterade kassaflédet
pa foretaget. Det géller Hall Media, Mittmedia och E-K. Koper man dessa foretag
ar risken alltsd betydligt mindre att man rdkar ut for ett goodwillberg, som blir
svarhanterligt om resultaten for det forvarvade foretaget faller.

* Nagra av foretagen, speciellt NTM och Gota, har skrivit ned goodwillen till ndstan
noll. Det betyder att de flesta forvdrv som gors i framtiden dver substansvdrdet
kan hanteras utan att det egna kapitalet urholkas speciellt mycket.

3% NWT har genom dren byggt upp ett mycket stort substansvérde i féretaget
genom sina Overskott som anvants till finansiella placeringar. Darfor bygger en
vardering av det foretaget inte pd kassaflédesvarderingar.

* Tva foretag har uppvisat en tydlig sarbarhet, nédmligen Stampen (foga
dverraskande) och Mittmedia. Stampen visar ett negativt EK-goodwillvérde och &r
darfor sarbart om goodwillvardet maste skrivas ned ytterligare. Det egna kapitalet
skulle méjligen kunna forsvinna om kassaflédena fran de férvarvade foretagen
minskar och revisorerna kraver en nedskrivning. Laget ar ndgot annorlunda for
Mittmedia. Precis som fér Stampen minskar vardet fér EK-goodwill patagligt och i "EN FORSTARKNING AV DET
forhallande till storleken av verksamheten ligger Mittmedia samre till &n de andra %
stiftelsedgda foretagen. Dessa har bade storre eget kapital och mer forsumbara ECNALSAIRIIASEITAIRIEN

goodwillposter. NYCKELFAKTOR OM MAN
VILL KUNNA STA EMOT
* Det egna kapitalets storlek varierar kraftigt mellan foéretagen. Svagast i OMVARLDSFORANDRINGAR"

forhallande till bade omséttning och goodwill star Stampen. De tre féretag som

har minst eget kapital i tabellen ar Stampen, E-K och Hall. Fér de tva senare &r
kapitalsituationen inget problem. E-K har képts av NTM (Letter of intent) och Hall
har en synnerligen stark dgare, Herenco. Stampen ddremot har ett mer pressat
ldge. For det forsta har man ett litet eget kapital i férhallande till verksamhetens
omfattning, for det andra ar goodwill-posten en hotfaktor och for det tredje skapar
varje tillskott till det egna kapitalet genom emission en pataglig risk att foretaget
inte ldngre blir familjekontrollerat. Familjens pengar racker inte.

* En forstarkning av det egna kapitalet ar sdledes en nyckelfaktor om man vill
kunna sta emot omvarldsforandringar, oavsett om de bestdr av [dgkonjunktur och
fallande intdkter, teknologiska paradigmskiften eller tveksamma strategival. Tvd av
de stiftelsedgda foretagen star starka finansiellt: NTM och Gota, dven om de inte
kan hota familjedgda NWT:s ledande position.

e —— L
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Kapitaltillskott for stiftelseagda
koncerner

Men hur kan dessa av stiftelser dgda foretag fa kapitaltillskott? Det sags

ofta att ett stiftelseforetag aldrig star starkare an vad rorelsen gor. Rérelsen

ar det kapital som maste forvaltas. Och stiftelsens enda tillgdng bestar

av aktierna i det bolag vars framtid ndgon/ndgra valt att skydda genom
stiftelsekonstruktionen. Men ar detta sant och hur ser det ut i dag? Jag kommer
att fokusera pa de tre storsta stiftelsedgda koncernerna, som alla valt olika
strategier hittills vad galler kapitalstrukturen: NTM, Gota Media och Mittmedia.

Vilka metoder finns det da for att astadkomma en kapitalforstarkning av ett
stiftelsekontrollerat féretag inom mediebranschen?

Foljande omstdndigheter maste beaktas:

% Man kan genom sin koncernstruktur skapa méjligheter till en
kapitalforstarkning (vilket kommer att beskrivas nedan).

* Kapitalbehovet varierar mellan de olika koncernerna, vilket illustreras av
deras bendgenhet att forandra det rérelsedrivande bolagets dgarbild.

%* De ursprungliga stiftelsehandlingarna verkar inte i nagot fall utesluta
mojligheterna att ldta dgandet till de rorelsedrivande bolagen forandras.
Grénsen gar sdkert vid aktiemajoriteten.

%* Med tanke pa branschens strukturomvandling, inklusive digital omstallning
och fallande l6nsamhet, ar det osannolikt att externa parter skulle vara
intresserade av att gora kapitaltillskott till de stiftelsedgda tidningarna. De
betyder att de kapitalférdndringar som kan ske maste goras branschinternt. Och
s har ocksa varit fallet.

* Kapitaltillskotten kan komma pa flera olika satt, i forsta hand pd dessa

tva: nyemission till nya dgargrupper eller apport- eller nyemissioner for att
anvdndas som instrument i en forvarvsstrategi. Det dr framfor allt det senare
alternativet som spelat roll i de nuvarande koncernernas arbete med att skapa
stabilitet gentemot omvérldspafrestningar.

%* Apportemissioner har anvants av bdde NTM och Mittmedia i samband med
férvary, men inte av Gota. Apportemission innebdr betalning med annan
egendom &n likvida medel, sdsom aktier eller fast egendom.
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Olika strategier for kapitalanskaffning Premium

Det rdder inget tvivel om att samtliga stiftelsedgda mediekoncerner har dvervagt
hur dgandet till bolagen kan anvandas for att exempelvis 6ka kapitalbasen, men de
har valt olika vagar.

Gota

Foretaget har hittills valt en strategi utan utspadningar av dgandet. All verksamhet
bedrivs i dotterbolagsform och férvarven har skett genom kontantkdp, bland annat
giller det for Syddstran, Ostran och Skanemedia. Den starka likvida stallningen har
saledes hittills rackt for att mota de krav pa strukturforandringar som koncernen
utsatts for.

Stiftelsen
stiftelse Barometern

50 % P S0 %

Betrsffande Gota kan nagra slutsatser dras:

%* Gota Media ags av tva stiftelser: Tore G Warenstams stiftelse och Stiftelsen
Barometern. Genom det likadelade dgandet mellan de tv3 stiftelserna kan man
férmoda att utspadningar sallan, om de dver huvud taget Overvagts.

* Gotas bendgenhet att avsta fran apportemissioner for eventuella férvarv leder
till slutsatsen att den geografiska fokuseringen vad galler tillvaxt medfort att
koncernen inte behdvt anvanda utspadningsmodellen fér de objekt som dr till salu
inom primaromradet.

%* Det rader dock inget forbud inom Gota-koncernen for att géra apporter vid
forvarv. | vissa situationer kan det bli aktuellt och kanske ocksa for att géra en ren
kapitalforstarkning, men hittills har varken intresse eller upplevt behov initierat
sddana tankar.

* Det strategiska valet av geografisk expansion och forsiktig dvergdng till renodlat
digitala l&sningar och en framgangsrik "vard" av printverksamheten leder till
slutsatsen att Gota inte kommer att vara drivande i branschens nuvarande
omstruktureringsarbete.

Eftersom Gota var en av de eventuella kdparna till HD-Sydsvenskan for ndgra ar Medie
sedan ar det mojligt att frdgan da 6vervdgdes. De tva Skanetidningarna var till salu, Vérlden
men sannolikt kravdes ett medskick av resurser (likvida sannolikt) for att ett avtal )

skulle komma till stdnd. Och hur skulle det ske? Genom ett forvarv av aktier i en Premium
nyemission? Mojligt men inte troligt.
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NTM

Koncernen har konsekvent anvant sig av mojligheten att spada ut dgandet
i NTM som ett led i forvarvsstrategin. Betraffande forvarven i Norrbotten
och Gotland tilldmpades inte modellen. Det forsta tydliga exemplet pa
spadningsalternativet var vid samgdendet med UNT, dér det 50-procentiga
dgandet kombinerades med NTM-kontroll dver UNT-koncernen.

Koncernens dgarstruktur framgar av nedanstdende graf. Stiftelsen kontrollerar
till 100 procent moderbolaget i NTM, men i ndrmast underliggande led

sldpps andra intressenter in. Den metoden verkar ocksa vara for handen nér
Soérmlands Media nu ska inlemmas i koncernen. | det senare fallet skulle NTM
utan tvekan kunna gora en kontantaffar, men man valjer nda att kombinera
den med utspddningsmetoden. Sannolikt fanns ocksa ett intresse hos séljaren
att fa en dgarandel i NTM for att fortsatt kunna fa en plattform for 6vervakning
av vad som sker i verksamheterna.

Erik & Asta Sundins
Stiftelse

Norrkdpings Tidningar
Forlags AB (vilande)

Norrképings Tidningars
AB (vilande) 78 procent Axel Johansson
UNT Férvaltning AB

22 procent

Norrkdpings
Tidningars Media AB

En iakttagelse ar varderingen av de olika komponenterna i UNT-affaren

av respektive part. Tabellen nedan illustrerar detta. Skillnader i vardering

av UNT beror naturligtvis pd att UNT:s moderbolag har dgt och byggt upp
verksamheten fran borjan. Man anger dock att det egna kapitalet for UNT

ar cirka 400 miljoner svenska kronor. Varfor NTM:s vardering ligger pa en
"rimligare" nivad. Pd samma satt kan den senare genomférda affdren med

NTM, da man erholl 22 procent, ocksa sagas vara undervarderad med

tanke pa substansvardet pa NTM. Men sékerligen &r vérderingen styrd av
redovisningsregler i syfte att astadkomma ett s3 skattemdssigt effektivt bokslut
som mojligt. Det kan ocksa finnas andra faktorer, som jag inte kan bedéma, till
att varderingen skiljer sig s3 dramatiskt.

Vardering av 50 procent av UNT

Hos NTM 149,9 o
Medie

Hos Axel Johansson 35 varlden

UNT Forvaltning AB Premium

(miljoner kronor)
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Det ar uppenbart att NTM i flera dimensioner valt en annorlunda strategi
an Gota. (Glém inte bort att de trots allt tillsammans var med och bjod pa
Centertidningar). S3 féljande slutsatser kan dras:

% NTM anvander apportemissonstekniken som ett led i sin forvarvsstrategi. Har
har NTM hittat ett satt att utnyttja sin starka balansrakning for uppkdpen och
metoden kommer att utnyttjas ocksa fortsattningsvis. Det vet vi. Fragan &r vad
som hander n&r man bdrjar kasta 6gonen pa delar av Mittmedias verksamhet.

%* Man kan dra slutsatsen att NTM kommer att vara fortsatt aktiva pé "DET AR UPPENBART ATT NTM

uppkopsfronten. Deras strategi inbegriper bade synergihemtagningar pa
. . e . | FLERA DIMENSIONER VALT EN
gemensamma funktioner men ocksa en geografiskt inriktad utveckling. )
ANNORLUNDA STRATEGI AN

%* NTM ser inga principiella hinder for en stegvis genomford minskning av GOTA"
dgarandelen sa ldnge den egna med marginal ligger 6ver 50 procent.

Mittmedia

Resterna av de dyra forvarven skapar fortfarande finansiella problem for
koncernen. Mittmedia har dessutom satsat pa en "all in digital"-strategi med
effekter hittills som i varje fall inte verkar ha starkt den finansiella basen.

Mittmedia hade ambitionen att vara en koncernbyggande mediegrupp

med malet att delta i branschens strukturomvandling inte minst vad galler
digitaliseringen. Denna syn paverkade dven finansieringsfragorna. Dagens
goodwillpost ar ett resultat av den for hdga kdpeskillingen for Mittmedias
andel av Centertidningar samt forvarvet av Dalarnas Tidningar till ett

mycket dverdrivet pris. Med tanke pa resultatutvecklingen &r sakerligen fler
nedskrivningar att vanta. Vilken strategi finns for att starka denna stiftelsedgda
grupp? | dag ser organisationen ut sa har, efter den senaste uppdelningen
mellan férvaltningsbolag och rorelsedrivande bolag:

Nya stiftelsen Stiftelsen
Gefle Dagblad pressorganissation
70 % 30%

MittMedia
Forvaltning
AB

o - Eskilstuna-
Forvaltning :
AB Kuriren AB

91,5 % 8,5%

Medie
varlden

Premium
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Som synes innehar E-K AB 8,5 procent av dgandet i Mittmedia, en post som nu
kommer att dvergd till NTM om den affaren genomfors. Det &r svart att finna
vilken vardering denna post har i E-K:s balansrakning, men sannolikt ligger den
pad ungefdr 100 miljoner kronor.

Mittmedias strategier for
kapitalanskaffning

* Forvarvet av Dalarnas Tidningar skedde genom upplaning och internt
genererade medel. Uppldningen 6kade med drygt 400 miljoner kronor. Ingen

betalning skedde genom apportemission och delat dgande i Mittmedia. DEFARURFENSARTATTNTIM

| FLERA DIMENSIONER VALT EN

* Under senare tid fram till for ungefar ett ar sedan var det uppenbart att ANNORLUNDA STRATEGI AN
den svaga finansiella basen skulle kunna forbattras genom férvary, men bara GOTA"

sddana dar séljande part var beredd att skicka med pengar i form av en riktad
nyemission. Men en uttalad mojlighet var att man kunde tanka sig att ga ned i
dgandet av det rorelsedrivande Mittmedia. Andelen for Mittmedia Forvaltning
AB fick dock aldrig gd under 50 procent. Det finns tva tydliga exempel pd denna
strategi, vilka dock aldrig kom att bli genomférda:

% HD-Sydsvenskan. Tanken var att Bonnier var sd intresserade att sélja sin
skanska tidningsverksamhet att de kunde "skicka med" pengar i form av en
aktieteckning i Mittmedia. Projektet stop. Sannolikt darfor att Mittmedia krdvde
att denna post skulle bli storre an Bonnier kunde acceptera. Men Mittmedia hade
som vi sett kompletterande behov av starkt kapitalbas.

%* SvD. Samma resonemang som ovan, men SvD:s negativa rorelseresultat
gjorde att Mittmedia for att tillfredsstalla bade sina kapitalbehov och dessutom
SvD:s forvantade underskott krdvde for stor nyteckning/emission, vilket inte var
acceptabelt for Schibsted.

* | dag uttalas tydligt att kapitalbasen for Mittmedia inte skapar forutsdttningar
for ett aktivt agerande som kopare. Nya tider! Och strategibyte. Fast varfor gar
man in i 24Journalistik och bokfér vardet till 10 miljoner kronor?

Medie
varlden

Premium
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SLUTSATSER:

22 Branschens utvecklingsmonster och arbetet med transformeringen gor att
man kan anta att eventuella finansieringsldsningar i forsta hand kommer att vara
del i strukturomvandlingen snarare an att vi far se en svensk Jeff Bezos upptrada.

"DE STIFTELSEAGDA
> De stiftelsedgda koncernerna har valt olika strategier: KONCERNERNA HAR VALT
OLIKA STRATEGIER BADE VAD
2 Mittmedia har sett fordelen med att nyemissioner kan bredda GALLER EXPANSION OCH

finansieringsbasen och bidra till att l&sa koncernens kapitalbehov. Samtalen med
Bonnier om HD-Sydsvenskan och Schibsted om Svenska Dagbladet gick dock
bada i stopet.

TRANSFORMERING"

2> NTM har anvant méjligheten att géra apportemissioner som ett verktyg i sin
expansionstrategi. NTM kommer att utnyttja sin kommande andel av Mittmedia
for att gora fler forvarv. Sannolikt i kombination med apportemissioner, eftersom
Mittmedia antagligen vill fortsatta att ha dtminstone en formell koppling till sin
gamla utgivning.

> Gota har gjort sina forvarv med egen kassa och darfor inte fatt ndgon
utspadning av dgandet. Koncernens strategiska val av geografisk expansion och
forsiktig Overgdng till renodlat digitala [6sningar leder till slutsatsen att Gota inte
kommer att vara drivande i branschens nuvarande omstruktureringsarbete.

2011-01-07 13:22

Gota koper gratistidning

Gota Media kiper, via dotterbolaget Ulricehamns Tidning, 20101051020
(Svenljunga & Tranemo Tidning).

I Gota tar éver Skanemedia helt

Gota Media blir ensam #igare av Skainemedia med tidningarna Kristianstadsbladet,
Ystads Allehanda och Trelleborgs Allehanda. Stiftelsen Kristianstadspress fir
T " lristianstad.

Siljare dr grundarna Sune Strand och Mathias Bing som bada komme
foretagsledningen.

2018-09-1109:39

NTM koéper Sérmlands Media

NTM kiper Strmlands Media med tidningarna Eskilstuna-Kuriren, Sédermanlands
Nyheter och Katrineholms-Kuriren.

anstadsbladet, Ystads Allehanda och Trelleborgs Allehanda fullt ut i Gota
klare om de #gs till 100%. Vi kan hilla ett hégre tempo i utvecklingen av
dringar vi genomfiirde i somras med ny ledning och struktur fér

fortsitta pa ett bra sitt, och vi tror att tidningarna i Skane snart kan bidra
mm as resultat och utveckling.”, skriver Gota Medias styrelseordférande Bennie
Gepertz i ett pressmeddelande.

1 S6rmlands Media ingar &ven tryckeribolaget Ektab och fastighetsholaget Printfast som dger
n i fortsittningen ha huvudansvar for tillsdttande av Kristianstadsbladets

vill bidra till att utveckla journalistiken pa Kristianstadsbladet, bland annat
NTM iir en av Sveriges stirsta mediekoncerner och dger bland andra Norrkdpings 1l kompetensutveckling.

fastigheter i Eskilstuna och Nykoping. Dessutom ingar Eskilstuna-Kurirens dgarandel i Mittmedia.

Tidningar, Ostgﬁta Correspondenten, Upsala Nya Tidning, Norrbottens-Kuriren, Norrlindska
Socialdemokraten, Gotlands-Tidningar, Gotlands Allehanda, Enkdpings-Posten, Motala Vadstena
Tidning och Visterviks-Tidningen.

"Geografiskt sett passar tidningarna in mycket bra i vart koncernbygge da vi kommer att fa ett
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sammanhingande utgivningsomrade fran Uppland ner till norra Smaland, nigot som ger oss stora
synergieffekter”, siiger NTM:s koncernchef Lennart Foss i ett pressmeddelande.
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