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Stefan Melesko analyserar Stampens, Mittmedias, NTM:s, Gotas,
NWT:s, Sérmlands Medias och Hall Medias bokslut fér 2017 och
jamfor med tidigare ar.

STEFAN MELESKO

DOCENT | MEDIEEKONOMI

vid Internationella handelshdgskolan
i J6nkdping och tidigare gastprofessor
pa Linnéuniversitet i Kalmar.

Sitter i Reklamombudsmannens
opinionsnamnd. Har en bakgrund som

" Ei annonsdirektor, forsaljningsdirektdr

och vd pa Dagens Nyheter, vd

Ba kgru N d fér Saxon Férlag AB och Bonniers
Affarsforlag samt styrelseordférande i
2 Den hér analysen &r baserad pa &rsredovisningar och annat material for Fri Kopenskaps Forlag AB.

Sveriges storsta landsortstidningskoncerner, det vill sdga en helt dominerande del

av marknaden fér morgontidningar. Liknande studier har jag gjort i Medievarlden

under ett antal ar, och skalet till att sammanstallningar och analyser kommer s

[dngt in pd innevarande ar &r att det ar forst den sista juli som alla drsredovisningar

kommit in till Bolagsverket. Vi inleder med tabellariska uppstéllningar, som

utgdngspunkt for vidare analys. Jag har valt att bara ta med de tva senaste aren.

Det finns framfor allt ndgra dimensioner som ar viktiga att belysa med tanke pa

branschens situation. Pressad som den ar av digitalisering och effekterna av den
gamla idén om att inte ta betalt for redaktionellt material, internationella jattars
vaxande andel av annonsmarknaden med mera.
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SEPTEMBER / EKONOMI

Tabellen nedan visar hur det gick for lokaltidningskoncernerna 2017 jimfért med
fdéregdaende ar, uppdelat pa de viktigaste nyckeltalen:

Stampen Mittmedia
2017 2016 2017 2016
Omsattning (mkr) 2490 3574 2059 2274
Rorelseresultat (mkr) 36 18 -180 65
Intdkter annons (mkr) 584 634 741 850
Intdkter upplaga (mkr) 606 620 861 889
Varav digitalt (mkr) 110 119 165 138
Antal anstallda 2060 2237 1828 1986
Balansomslutning (mkr) 1750 2134 1194 1515
Eget kapital (mkr) 322 308 493 677
Soliditet % 18 14 41 45
Kassaflode (mkr) 23 -25 70 73
Goodwill (mkr) 741 741 493 709
Goodwill/EK % 2,3 2.4 1 1
Gota NWT
2017 2016 2017 2016
Omsattning (mkr) 1084 1092 495 501
Rorelseresultat (mkr) -11 -58 33 71
Intakter annons (mkr) 500 516 214 220
Intakter upplaga (mkr) 501 500 225 220
Varav digitalt (mkr)
Antal anstallda 724 771 309 296
Balansomslutning (mkr) 1132 1107 2139 2080
Eget kapital (mkr) 743 744 1900 1856
Soliditet % 65 66 89 89
Kassaflode (mkr) 45 -39 84 106
Goodwill (mkr) 8 11 20 5.8
Goodwill/EK % 0 0 0 0
NTM Sormlands Media Hall Media
2017 2016 2017 2016 2017 2016
Omsattning (mkr) 1771 1747 305 322 546 544
Rorelseresultat (mkr)  -69 -91 13 -25 7 -23
Intékter annons (mkr) 604 658 121 135
Intdkter upplaga (mkr) 522 513 132 134
Varav digitalt (mkr)
Antal anstallda 1335 1334 221 194 526 525
Balansomslutning (mkr) 1671 1780 229 242 292 329
Eget kapital (mkr) 1082 964 105 97 129 128
Soliditet % 65 61 46 40 4Lt 29
Kassaflode (mkr) 53 47 16 7 21 -20
Goodwill (mkr) 57 143 1,3 1,6 1 0

Goodwill/EK % 0
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Intakter och resultat

% Omsattningsutvecklingen. Visar dels hur val man lyckas finna andra
intaktskallor som kan kompensera for printminskningarna, dels hur de
traditionella verksamheterna hanterar sina volymforandringar och sin prispolitik.
Vi ska nedan studera bade upplageutvecklingen och ldsarintdkterna, liksom
annonsforsaljningen. | sammanhanget kommer ocksd eventuellt nya eller
vaxande intdktskallor att lyftas fram. Stampen, Mittmedia och S6rmlands Media
redovisar tydliga minskningar dven om Stampens utveckling utéver gruppens
marknadsproblem beror pa dndrad koncernstruktur. Gota och NWT ligger stilla och
NTM o6kar nagot.

* Rorelseresultatet. Oavsett hur omsattningen utvecklas maste medieféretagen
arbeta for att driva en lonsam verksamhet. Rérelseresultaten har under senare ar,
och i vissa fall ocksd for 2017, paverkats av effekterna av férvarvshungern, som
harjade frdn 2005 och framét. Overvéarderade priser pa de képta féretagen har
gjort att stora goodwillavskrivningar tvingats fram. Enligt min uppfattning inte i
tillrdcklig utstréckning i en del fall, men vi ndrmar oss ett rimligare tillstdnd. Man
kan ocksa diskutera hur stor rérelsemarginalen bor vara. Den har krympt genom
aren. Och de 10 procent som for ndgra decennier sedan sdgs som nodvandiga &r
nu historia. Inte ens NWT som stadigt legat pa 6ver 10 procent nar i dag hogre &n
6-7 procent. Det ar ocksd uppenbart att de flesta koncerner har lyckats hantera
kostnaderna, bland annat genom att minska personalen. Huruvida detta paverkar
den l3ngsiktiga kvaliteten &r en fraga som kommer att behandlas i andra kontexter.
| dvrigt kan vi notera att S6rmlands Media och Stampen har vant till ett positivt
rorelseresultat, dven om det for det senare foretaget fortfarande ar oklart nar
effekterna av rekonstruktionen inte ldngre paverkar resultatrdkningen. NTM och
Gota redovisar minskande negativa resultat och i Gotas fall ar EBITDA positivt och
nagot stdrre an for 2016. Mittmedia faller kraftigt och redovisar ett minus pa 180
miljoner kronor. | forsta hand darfor att en kraftig goodwill-nedskrivning gjorts.
Sanningens minut ndr ocksd Sundsvall och Gévle. (se mer nedan)

%* Annonsforséaljningen. Den mest [6nsamhetspdverkande faktorn under senare ar.
Denna indexserie visar utvecklingen 1996-2016 plus det senaste dret 2017. Visst
har det funnits variationer mellan dren inom varje kategori, men under det senaste
decenniet har utvecklingen varit minst sagt entydig. Om vi lagger till siffrorna for
2017 blir utfallet an mer tankevackande.

Dagspress Storstad Landsort Mediekakan
1996 100 100 100 100
2006 110 93 122 161
2016 53 37 68 185
2017 46 33 59 200

(miljoner kronor)

Det ar en helt entydig utveckling. Sarskilt for storstadspressen ar situationen
dramatiskt forsamrad 2/3-delar av intdkterna har forsvunnit pa drygt 20 ar.
Landsortspressen har klarat sig battre. Men paradigmskiftet till en annan medie-
sammansdattning for reklambudskap &r pataglig. Printsektorns minskning sker
under samma period som mediekakan har férdubblats. Och merparten av denna
tillvaxt har ocksa gatt till kanaler utan ndgra tydliga publicistiska ambitioner.

"RORELSERESULTATEN HAR
UNDER SENARE AR, OCH |
VISSA FALL OCKSA FOR 2017,
PAVERKATS AV EFFEKTERNA

AV FORVARVSHUNGERN, SOM
HARJADE FRAN 2005 OCH
=YNVINE
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Det finns heller ingen anledning att anta att utvecklingen kommer att stoppas
eller ddmpas. De digitala annonsintdkterna som till delar skulle kunna
kompensera for printbortfallet redovisas endast i begransad omfattning

for koncernerna, vilket rimligen &r ett tecken pa att framgdngarna har varit
begransade hos dem som inte ar 6ppna.

%* Upplaga och lasarintdkter. Samtliga koncerner har fatt ett allt storre
beroende av lasarintdkter. Naturligtvis har transformationen varit mycket
storre for storstadspressen an for landsortstidningarna, men férdndringen

ar pataglig for alla. Déremot &r digitaliseringstakten svar att granska. Visst
framhalls tillvaxten av digitala ldsare, men intdkterna redovisas bara av ett fatal
av koncernerna. Och om vi antar att cirka halften av kostnaderna forsvinner
da allt blir digitaliserat, kan de digitala abonnemangspriserna kraftigt
reduceras. Men i dag ligger betalvdggar och digitala priser ldngt under ocksa
en reducerad niva baserad pa kostnadsdifferensen. Det betyder att de digitala
ldsarintakterna inte fullt kan kompensera for tappet av printintakter. Och man
kan tvivla pd att det ens kommer att ske pd langre sikt. Det betyder att print
fortfarande ar och kommer att vara huvudverksamheten ytterligare ndgra ar.
Sa en Overlevnadsstrategi maste vara att maximera printutfallet samtidigt
som man forsoker fa den digitala betalda ldsarmarknaden att lyfta. S3 har ser
sammanfattningsvis annons- och ldsarmarknaderna ut:

(Siffrorna fran IRM,TS, drsredovisningar och Medievarlden)

Branschen Gota NTM
Annonsintdkter 2016 -6,6 -3,6 -7.3
Annonsintdkter 2017 -13,2 -3,1 -8,2
Upplaga 2016 4,2 -1.1 4,3
Upplaga 2017 -39 -2,8 -0,9
Lasarintdkter 2016 i.u. 2,1 =13
Lasarintdkter 2017 i.u. oférandrade  +0,2

Stampen*  Mittmedia S6rmlands Media
Annonsintakter 2016 -15,4 -7.2 -6,8
Annonsintdkter 2017 -15 -12,9 -10,3
Upplaga 2016 -9.9 -9.1 4.9
Upplaga 2017 -6,4 -1,6 =563
Lasarintdakter 2016 -4,8 2,4 0,7
Lasarintdkter 2017 2,4 =il -1,5

* Stampen Lokala Medier

Nagra slutsatser av tabellerna

%* For inget av dren kan genomgangen bli fullsténdig, eftersom Hall Media inte
redovisar sin uppdelning av intdkterna pa annonser respektive ldsare. Precis
som forra dret maste fragan stéllas: Varfor?

Uppdelningen har fér de andra foretagen varit naturlig. Och TU hade dessutom
med uppdelningen i sina tidigare rekommendationer.

% Tabellen visar att annonsintakterna for branschen forsamrats, men att
variationerna ar stora. Det betyder att generella slutsatser ar svara att dra
utan de far i forsta hand goras pa foretagsniva. Nagra av foretagen &r battre
an branschgenomsnittet for bada aren. | vart fall galler det fér Gota och NWT.
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Patagliga forsdmringar mellan de bada aren géller Mittmedia och Sormlands
Media. NTM och Stampen ligger pa ungefdr samma niva for de bada dren. For
2017 ar det bara Stampen som ligger under branschgenomsnittet. Daremot
kan vi notera att Gota for bada aren klart dvertrdffar branschens utfall.

% For upplagorna galler att den digitala delen till antalet delvis kompenserar
for minskningen av print. Det géller speciellt Mittmedia, som i varje fall
numeradrt verkar lyckas med sin digitala verksamhet, vilket ju ar ett resultat av
sina tidigare gjorda strategiska val. Tre foretag ligger samre an genomsnittet for
bada aren, némligen Stampen, S6rmlands Media och Hall Media. Hall Medias
upplageutveckling ar vard att notera och skillnaden &r stor till Gota som
arbetar i en delvis likartad marknadssituation.

Hall Media visar under den senaste tiodrsperioden en betydligt samre
utveckling an Gota-tidningarna. Varfor? Innehallet? Distributionsproblem? Eller
nagot annat? Jamfor utvecklingen under de tio senaste dren 2008-2017 for de
tre residensstdderna i Smaland, J6nképing, Vaxjo och Kalmar. ; ,
Upplagorna har minskat med 36 procent for Jonkopings- msmﬁ&‘_ “D§P0 ¥
Posten, 16 procent for Smalandsposten och med 18 procent .,u_w»v-w*"""‘"""”"\:mmm
for Barometern. Varfér denna helt olika utveckling? Skillnad i 3‘-\‘““"“35&;,,:»
i redaktionell kvalitet? Prispolitiken? Demografiska faktorer?

Eller alla samtidigt? Det finns utrymme for en sjalvkritisk
analys hos Hall Media, eftersom ocksa Smalandstidningen =
féljer Jonkdpings-Postens utveckling. Inom parentes kan = 3 = IS e
namnas att NWT minskat med 14 procent under tiodrsperioden. ' :
Gota och NWT har sdledes under den senaste tiodrsperioden
klarat sig mycket battre an Hall Media.

e

* Utvecklingen av ldsarintakter foljer bara delvis samma o et
monster. Gota, NTM och NWT redovisar oférandrade eller

Okade lasarintakter medan de andra minskar. Det finns tre
forklaringsfaktorer till denna skillnad. Fér det forsta storleken pa
prishojningarna (men dér ett gott upplageutfall gor det ldttare
att halla eller 6ka intdkterna). For det andra graden av digitalisering av
upplageintakterna, eftersom dessa ar betydligt ldgre an for print och sankts
mer dn kostnadsdifferensen. Mittmedia ar ett exempel pa detta. Man lyckas
inte omsatta sin hyggliga upplageutveckling till motsvarande utfall for
ldsarintdkterna.

* Forhoppningsvis kommer "nya" intdktsslag att spela en stdrre roll framéver.
Det &r nodvandigt for bibehallen lénsamhet. Sannolikt kommer distributionen
att kunna bli en bra sddan kélla. Har kan vi notera att NTM for 2017 hade
distributionsintakter pa ndstan 500 miljoner. (Se Medievarlden Premium
"Distributionens nya vdgar", november 2017.)
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Anstallda

Men vdra medieforetags ekonomiska styrka bestar ju inte bara av god
lonsamhet, hygglig intdktsutveckling och innovativa l6sningar pa de
utmaningar som digitaliseringen betyder. Balansrakningens olika komponenter
ger en lika viktig bild av foretagens position. Vi borjar dock med en neutral
post: antalet anstallda.

* Ett rimligt antagande kunde vara att alla har dragit ned pa antalet
medarbetare. Men sa &r inte fallet. Den tydligaste minskningen — bortsett

frdn Stampen (se ovan) — uppvisar Mittmedia som minskat antalet anstallda
med cirka 8 procent. Minskningen har, som tidigare redovisats i Medievarlden
Premium, bland annat drabbat den lokala journalistiken med nedlaggningar av
lokala redaktioner langt mer &n vad som skett for andra koncerner. Av de andra
har Gota en minskning, Sérmlands Media och NWT har 6kningar och NTM och
Hall Media ligger still. Minskningarna har uppenbart varit ett satt att minska
kostnaderna i tider av vikande intdkter, men bilden &r svdranalyserad. Speciellt
Sérmlands Media, som trots att antalet anstallda vaxer och omsattningen
minskar dnda férbattrar sin lonsamhet.

Finansiell styrka

Vi kan notera att merparten av koncernerna har lyckats se till att deras
balansrakningar ar ganska stabila.

* Balansomslutning. Ett ganska trubbigt men dnda anvandbart matt &r att mata
kapitalomsattningshastigheten, det vill sdga relationen mellan omsattning
och balansomslutning. Ju hogre vdrde 6ver 1 dr, desto effektivare anvands
tillgdngarna, det vill sdga desto storre intdkter skapas, vilket borde vara
sjdlvklart i en situation da produktionsapparaten krymper och ddarmed binder
mindre kapital. Gota och NWT hamnar bada under 1 i omséattningshastighet,
dar NWT &r speciellt genom att ha éver halva tillgdngssidan i finansiella
anlaggningstillgdngar, det vill sdga i forsta vardepappersplaceringar, som i

sin tur ar resultatet av tidigare goda rorelseresultat. NTM ligger 6ver 1, liksom
Sérmlands Media, och de har férbéttrats mellan dren. De andra som har
varden Over 1 i hastighet, namligen Stampen, Mittmedia och Hall Media har
koncernstrukturer som férsvarar analysen. Men jdmfért med manga andra
branscher sitter medieféretagen med for stora balansrakningar. En gammal
forsyndelse som borde blivit mindre pataglig med den nya teknologin.

* Soliditet (relationen mellan eget kapital och balansomslutning). De flesta
av vara koncerner har som sagt starka balansrékningar. Det egna kapitalet
paverkas dels av rorelseresultatet dels av tillgdngvérderingen. Det betyder
att av- och nedskrivningar far effekter pa det egna kapitalet. Det dterspeglas
tydligt i Mittmedias vdrden dar soliditeten faller fran 45 till 41 procent mellan
aren bland annat efter en kraftig nedskrivning av goodwillen pa 216 miljoner,
vilket direkt minskar det egna kapitalet. | dvrigt ligger naturligtvis NWT

hogst pa 89 procent och Gota och NMT &r fortsatt starka pa 6ver 60. De hér
koncernerna har en stor finansiell stabilitet. Hall Media och Sérmlands Media
ligger pd 40 procent. Sadmst &r forstas Stampen med det laga vardet 18. En
smdrre hojning har skett efter rekonstruktionen.

"MINSKNINGARNA AV ANTALET
ANSTALLDA HAR UPPENBART
VARIT ETT SATT ATT MINSKA
KOSTNADERNA | TIDER AV VIKANDE
INTAKTER, MEN BILDEN AR
SVARANALYSERAD"
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* Relationen goodwill/eget kapital. Goodwillen ar férsumbar hos Gota, NWT,
Soérmlands Media och Hall Media. Det betyder att ndgra negativa
overraskningar for dessa foretag vad galler goodwillen inte ar att vanta. For
Mittmedia och speciellt Stampen &r férhallandet fortfarande mer kritiskt. Enligt
mitt synsatt &r det anméarkningsvart att Stampen klarar sig utan krav pa en
nedskrivning. Deras goodwill-post ar fortfarande mer &n tva ganger stérre det
egna kapitalet. For Mittmedia ar laget delvis detsamma, dven om koncernen nu
har en goodwillpost som inte ar stdrre dan det egna kapitalet. Men dven det ger
varningssignaler.

* Kassaflodet. Situationen har forbattrats mellan dren. Alla koncerner har for
2017 i motsats till fér 2016 ett positivt kassafléde fran rorelsen. Detta varde
ar helt utan paverkan av kundkrediter och lagerforandringar. | forhallande till
storleken pad omsattningen har NWT det storsta kassaflodet.

* Agandet. Bortsett fran frdgan om familje- eller stiftelsedgt maste vi notera

att Hall Media har en unik situation jamfort med de Ovriga foretagen. Foretaget
ar dotterbolag i en koncern — Herenco — med stor finansiell styrka, vilket darfor
ger Hall Media en synnerligen stark finansiell position.
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"DEN GENERELLA SITUATIONEN HAR INTE FORANDRATS
SPECIELLT DRAMATISKT SEDAN FORRA ARET"

SLUTSATSER:

2 | stort kan &nda noteras att den generella situationen inte har férandrats
speciellt dramatiskt sedan forra dret trots de negativa siffrorna for
annonsforsaliningen och upplagorna. Det visar pa att foretagsledningarna kan
bemastra situationen med stegvisa fordndringar da forsamringar intrader. Flera
av foretagen har ocksa en mycket stark finansiell stallning, vilket indikerar
stegvisa fordndringar i ganska ldngsamt tempo, som majlig huvudstrategi.

> Det finns skillnader mellan féretagen i bade resultat- och
balansrakningshanseende. Det finns uppenbara risker med strategin "all in
digital" da balansrékningen samtidigt &r svag som en foljd av en stor goodwill-
post (Mittmedia).

2> Det finns stora individuella variationer mellan féretagen vad géller "BRISTEN PA INFORMATION AR
formagan att bromsa annonsintaktsminskningar liksom upplagor och ANMARKNINGSVARD. EFTERSOM
lasarmtaktﬁzr. Dessoa faktorer illustrerar fo.rmfaga"n "att u.tnyttja Prmtverksamheten VARA KONCERNER EGENTLIGEN INTE
maximalt for att fa resurser och andrum infor forandringar. Har har ..

AR KONKURRENTER UTAN BORDE

skillnader mellan koncernerna varit tydliga lange, det vill séga langt innan )
digitaliseringen. KUNNA VARA OPPNA"

> Sannolikt finns stora svarigheter i att bestamma strategi for prissattning
och kostnadsférdelning mellan print och digitalt, vilket paverkar méjligheterna
bade att vélja handlingsalternativ och att veta hur resultaten av dem ska bli
publika. (Se Medievarlden Premium "Den digitala brytpunkten", mars 2018).

2D Det &r uppenbart att de foretag som arbetar i ett langsammare tempo i den
digitala omstdllningen tills vidare klarar sig battre. Samtidigt ar informationen
véldigt knapphéndig fran de flesta av koncernerna betraffande digitala intdkter
framfor allt fran @sarmarknaden. Sannolikt darfor att siffrorna inte indikerar
framgang och osakerheten betrdffande framtida lGsningar ar stor. Bristen pa
information ar anméarkningsvard, eftersom vara koncerner egentligen inte

ar konkurrenter utan borde kunna vara éppna. Har har skillnader mellan
koncernerna varit tydliga lange, det vill saga langt innan digitaliseringen.

> Inga dramatiska férandringar kommer med storsta sannolikhet att intréffa
under 2018, jamfért med 2017. Medie

varlden

Premium

MEDIEVARLDEN PREMIUM https://premium.medievarlden.se/, 08/6924610, premium@medievarlden.se ~ 9/9



