


SEPTEMBER / ANALYS

»Branschen pressas av transformeringen till digitali-
sering, effekterna av den gamla idén om att inte ta be-
talt for redaktionellt material, internationella jattars
vaxande andel av annonsmarknaden med mera.«

o Den har analysen ar framfor allt baserad pé arsredovisningarna fran ett antal lands-
ortstidningskoncerner, som utgér den klart stdrsta och helt dominerande delen av
marknaden for morgontidningar.

Liknande analyser har jag gjort for Medievarlden Premium under ett antal ar och skalet
till att sammanstaliningar och analyser kommer s& langt in pa innevarande ar ar att forst
den sista juli har alla &rsredovisningarna kommit in till Bolagsverket. Och i ar ar Bolagsver-
ket extra forsenad. | analysen kommer en del tabellariska uppstallningar, som ar en ut- Stefan Melesko

gangspunkt for delar av analysen. | dessa tabeller har jag valt att bara ta med de tva senaste Docent i medie-
aren. ekonomi vid
International
Stora agarforandringar BT Ess Sl
Det finns framfor allt ndgra aspekter som ar fortsatt viktiga att belysa med tanke pa bran- i Jonkoping.
schens situation. Pressad av transformeringen till digitalisering, effekterna av den gamla
idén om att inte ta betalt for redaktionellt material, internationella jattars vaxande andel av
annonsmarknaden med mera. Och dessutom har i ar, 2019, ett antal stora agarforandringar
skett, vilket lett till att en av koncernerna E-K (Eskilstuna-Kuriren/Sérmlands media) forsvun-
nit efter att den forvarvats av Norrkdpingars Tidningar-gruppen (NTM).
Men de tva storsta férandringarna ar att de bada problemfyllda koncernerna Mittmedia
och Stampen forvarvats av andra koncerner, ndmligen Bonnier News respektive en grupp
kring norska Polaris, NWT och Vasterbottens-Kuriren (VK). Samtidigt har de olika koncer-
nerna blivit mojliga att dela in i tre kategorier:
1. Problemkoncernerna som fatt nya agare: Stampen och Mittmedia.
2. Familjedgda koncerner: NWT och Hall Media (HM) (i och for sig ags HM av en stiftelse,
som dock kontrolleras av familjen).
3. Stiftelsedgda: Gota och NTM.
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»ROrelseresultaten har under senare ar och i vissa
fall ocksa for 2018 paverkats av effekterna av for-
varvshungern som hérjade fran 2005 och framat. Det
sker genom stora nedskrivningar pa goodwillen.«

Medie
varlden

Premium

Kommande analyser:
Anders Ahlberg om upplagornas
utveckling.

I analysen gors forsok att se om eventuella skillnader mellan grupperna finns och ar tyd-
liga samt vad det i sd fall kan bero pa, eller om andra forklaringsfaktorer pekar pa att dgar-
formen inte ar avgorande for det ekonomiska utfallet.

Stampen MittMedia Gota NWT NTM Hall Media

2017 2017
Omsattning (mkr) 1771
Rorelseresultat 2] 6]

Intdkter annons

Intakter upplaga

Varav intakter digitalt m_-
Antal anstdllda -

Balansoms|.

| 610 659 | 744
Eget kapital | 95| 78] 90| 205| 741| 743 | 2049 | 1900 | 1041 ] 1082[ 27| 129
Soliditet | as| m8] 13] 30| 63| 65| 0| 8| 6] e8] 15[ 44
Kassaflide | 53| 23] -13] 5| 47] 45 o8] 84| of 53] 7] 21

Goodwill —-a-—
Goodwill/EK 4,4 2,8 13 ol ol | o]

Tabellens redovisade viktiga dimensioner:

© Omsattningsutvecklingen. Faktorn speglar totalt dels hur val man lyckas finna andra
intaktskallor som kan kompensera for minskningarna i print, dels hur de traditionella verk-
samheterna hanterar volymférandringar och prispolitik.

© Rorelseresultatet. Oavsett hur omsattningen utvecklas maste medieféretagen arbeta
for att driva en lIonsam verksamhet. Rorelseresultaten har under senare ar och i vissa fall
ocksa for 2018 paverkats av effekterna av forvarvshungern som hérjade fran 2005 och
framat. Det sker genom stora nedskrivningar p& goodwillen. Overvérderade priser pa de
kopta foretagen har gjort att stora goodwill-avskrivningar varit tvungna att ske. Enligt min
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»De digitala annonsintakterna som skulle kunna

kompensera for printbortfallet redovisas endast i
begransad omfattning, vilket ganska rimligen ar ett
tecken pa att framgangarna har varit begransade.«

uppfattning i en del fall fortfarande inte i tillracklig utstrackning, men vi ndrmar oss ett rimli-
gare tillstand. Enkelt kan man séga att goodwillen &r skillnaden mellan substansvardet pa
det férvarvade foretaget och ett antaget avkastningsvarde - det vill sdga rérelseresultat som
den forvarvade koncernen under en tidsperiod tror sig kunna dstadkomma. Om kalkylerna
var riktiga skulle inte avskrivningarna skapa nagra problem, men i stort satt samtliga fall
bland dessa koncerner har kalkylerna varit for optimistiska. Mittmedia till exempel gor en
nedskrivning pa cirka 140 miljoner fér 2018.

© Annonsforsaljningen. Den mest Idnsamhetspaverkande faktorn under senare ar. Detta
ar ett utdrag ur forra drets material med 10-arsintervall. Visst har det funnits variationer
mellan &ren inom varje kategori, men under det senaste decenniet har utvecklingen varit
minst sagt entydig.

Om vi lagger till utfallet for 2018 blir resultatet an mer tankevackande. Som synes ar rikt-
market for branschen och darmed for vara jamforelser en minskning pa
cirka 14 procent mellan 2017 och 2018. Nedanstdende siffra ar fran IRM.
Tyngdpunktsforskjutningen till andra mediekategorier for annonseringen
blir plagsamt tydlig. Det ar en helt entydig utveckling, speciellt for stor-
stadspressen ar situationen dramatiskt férsamrad. 70 procent av detta
intaktsslag har forsvunnit pa drygt 20 ar.

Landsortspressen har klarat sig battre med en halvering. Men para-
digmskiftet till en annan mediesammansattning for reklambudskap ar
pataglig. Printsektorns minskning sker under samma period som medieka-
kan har fordubblats. Och merparten av denna tillvaxt har ocksd gatt till ka-
naler utan nagra tydliga publicistiska ambitioner. Det finns heller ingen an-
ledning att anta att utvecklingen kommer att stoppas eller ddmpas.

De digitala annonsintékterna som till delar skulle kunna kompensera
for printbortfallet redovisas endast i begransad omfattning for koncerner-
na, vilket ganska rimligen &r ett tecken pé att framgangarna har varit be-
gransade hos dem som inte ar dppna.

Anmarkningsvart nog ar det bara "problemféretagen” som redovisar
digitala annonsintakter. Det skulle mojligen kunna adterspegla att foretagen
som haft ett starkt digitalt fokus generellt har varit mindre framgangsrika
eller - ar det sa att halsan tiger still?

Dagspress Storstad Landsort Mediekakan
1996 100 100 100 100
2006 110 93 122 161
2016 53 37 68 185
2017 46 33 59 200
40 30 51 210
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»Att ta successivt mer betalt for en allt samre
produkt kan inte vara vagen till overlevnad
- an mindre framgang.«

© Upplaga och lasarintakter. Samtliga koncerner har fatt ett allt storre beroende av lasar-

intakter. For 2018 ar det bara NTM som har stérre annonsintakter an lasarintakter.
Naturligtvis har transformationen varit mycket storre for storstadspressen an for lands-

ortstidningarna, men forandringen ar pataglig. Daremot ar digitaliseringstakten svar att

granska. Visst framhalls tillvaxten pa digitala lasare, men intékterna redovisas bara for en av

vara koncerner, Mittmedia. Och om vi antar att cirka halften av kostnaderna forsvinner da
allt blir digitaliserat, kan de digitala abonnemangspriserna kraftigt reduceras. Men i dag lig-
ger betalvaggar och digitala priser Idngt under ocksd en reducerad niva baserad pa kost-
nadsdifferensen.

Detta betyder att de digitala ldsarintékterna inte fullt kan kompensera for tappet av print-
intakter om inte en tillvaxt sker av antalet digitala prenumeranter i en utstrackning som hit-
tills inte varit realistisk. Det betyder att print fortfarande &r och kommer att vara huvudverk-
samheten ytterligare nagra ar.

Sa en Overlevnadsstrategi maste vara att maximera printutfallet samtidigt som man for-
soker fa den digitala betalda lasarmarknaden att lyfta. Allt detta framgar av TU:s kartlaggning
"Nyhetsekonomi".

En nyckelfrdga ar hur mycket prenumerationspriserna kan hojas utan att de totala intak-
terna minskar. Traditionellt har den s& kallade elasticiteten legat pa mellan -0,1 och -0,5,
men risken finns att mattet gar mot -1 vilket betyder att en 10-procentig prishojning ger en
upplageminskning pa 10 procent. Till detta kommer att distributionskostnaden per exem-
plar 6kar och darmed ytterligare forsamrar det ekonomiska utfallet. Min bedémning ar att
om dagens prishojningsniva ocksa tillampas fortsattningsvis och bemanningsminskningar
urholkar det redaktionella erbjudandet kommer krisen att bli akut. Att ta successivt mer be-
talt for en allt sdmre produkt kan inte vara vagen till 6verlevnad - &n mindre framgang.
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»Precis som tidigare kan man konstatera
att branschen i forhallande till sin totala
forsaljning har tunga balansrakningar.«

Finansiell styrka kan matas pa olika satt hos foretagen. Har anvands foljande matt:
© Balansomslutning och kapitalomsattningshastighet ar delvis trubbiga instrument
som jag anvant tidigare ar. | ménga andra branscher kan den senare ligga pa 2 eller hogre.
Det betyder att tillgdngarna anvants med stor intensitet i verksamheten.

For dagstidningar har laget oftast varit annorlunda med ganska ldga varden pa hastig-
heten. Men med tanke pa att flera foretag har nya strukturer och dgare blir mattet mindre
intressant. Precis som tidigare kan man konstatera att branschen i férhallande till sin totala
forsalining har tunga balansrakningar, det vill sdga kapitalomsattningshastigheten ligger i de
flesta fall i vart urval kring 1 med tre tydliga undantag (Hall Media ar svart att analysera med
tanke pa dess placering i en stor koncernstruktur).

Undantagen ar Stampen, Mittmedia och NWT. De tva forstnamnda har genom sina ge-
nomforda omstruktureringsatgarder hojt hastigheten hogst vasentligt till Gver 2. | Stampens
fall genom att helt skilja ut till VTAB (all tung grafisk utrustning). VTAB konsolideras inte langre.

| Mittmedias fall galler stora nedskrivningar av goodwillen som patagligt minskat balans-
omslutningen.

NWT har en synnerligen tung balansrakning beroende pa en stor finansiell tillgdngspost
(vardepapper) som ar mer an halva balansomslutningen.

© Soliditet - relationen mellan eget kapital och balansomslutning. De flesta av véra
koncerner har som sagt starka balansrékningar. Det egna kapitalet paverkas dels av rorelse-
resultatet dels av tillgdngvarderingen. Det betyder att av- och nedskrivningar far effekter pa
det egna kapitalet. Det aterspeglas tydligt i Mittmedias varden dar soliditeten faller fran 30
till 13 mellan &ren 2017 och 2018 bland annat efter en kraftig nedskrivning av goodwillen
med 140 miljoner, vilket direkt minskar det egna kapitalet. | dvrigt ligger naturligtvis NWT
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»Stampens goodwillpost ar fortfarande mer an

tre ganger stérre det egna kapitalet. For Mittmedia
ar laget delvis detsamma - knappt 3 - trots arets
nedskrivning.«

hogst 90 och Gota och NMT &r fortsatt starka pa éver 60. De har koncernerna har en stor
finansiell stabilitet. Men Stampen har precis som Mittmedia forstas ett lagt varde pa 15.

© Relationen goodwill/eget kapital. Goodwillen &r forsumbar hos Gota, NTM, NWT och
Hall Media. Det betyder att ndgra negativa 6verraskningar for dessa foretag vad géller good-
will inte ar att vanta. For Mittmedia och speciellt Stampen ar forhallandet fortfarande mer
kritiskt. Enligt mitt synsatt ar det anmarkningsvart att Stampen klarar sig utan krav pa en
nedskrivning. Deras rorelseresultat pavisar ju att de en gang forvarvade foretagen inte kla-
rar att leverera resultat i niva med forvarvskalkylen. Deras goodwillpost ar fortfarande mer
an tre ganger storre det egna kapitalet. For Mittmedia ar laget delvis detsamma - knappt 3
- trots arets nedskrivning.

Nagra iakttagelser
© | stort kan dnda noteras att, trots de negativa siffrorna fér annonsforsaljiningen och

omsattningsutvecklingen, den generella situationen inte férandrats dramatiskt. Det visar
trots allt pa att foretagsledningarna kan beméstra situationen med stegvisa nya pafrestning-
ar. Flera av foretagen har ocksa mycket stark finansiell stallning, vilket indikerar att férand-
ringar i ganska ldngsamt tempo kan verka som majlig huvudstrategi.

© Det finns stora individuella variationer mellan foretagen vad galler formagan att
bromsa annonsintaktsminskningar. Dessa faktorer illustrerar formagan att utnyttja print-
verksamheten maximalt for att f& resurser och andrum infér forandringar. Har har skillna-
der mellan koncernerna varit tydliga lange, det vill séga langt innan digitaliseringen blev ett
stort hot eller majlighet. Tva koncerner presterar mycket samre &n 6vriga och i niva eller
samre an branschen i genomsnitt - némligen Stampen och Mittmedia. Bast ar NTM och det
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»Det ar uppenbart att de foretag som arbetar
i ett langsammare tempo i den digitala
omstallningen tills vidare klarar sig battre.«

[ 4
bor papekas att Sérmlands Media-gruppen, som forvarvades precis fore arsskiftet, inte pa- M e d I e

verkar intdkterna mer an extremt marginellt.

([ X J
Det &r uppenbart att de foretag som arbetar i ett Idngsammare tempo i den digitala om- va r ld e n
stallningen tills vidare klarar sig battre.

Samtidigt ar informationen véldigt knapphandig fran de flesta av koncernerna betraffan- .
de digitala intakter, framfér allt fr&n lasarmarknaden. Sannolikt darfor att siffrorna inte indi- P re m I u m
kerar framgdng och osékerheten betraffande framtida losningsalternativ ar stor.
Bristen pa information &r anmarkningsvard, eftersom vara koncerner egentligen inte ar
konkurrenter utan borde kunna vara 6ppna. Men med tanke pa att éver 80 procent av in-
takterna kommer fran print ar sannolikt de digitala lasarintakterna sma. Och Hall Media kan/
vill inte redovisa ens uppdelningen av annons- och lasarintakter.

Nagra reflektioner for de tre grupperna
1. Problemkoncernerna. Stampen och Mittmedia
Under senare ar har jag vid atskilliga tillfallen tagit upp atskilliga frégor kring dessa foretags

ekonomiska status. Goodwillberg pd grund av dyra forvarv har alla lett till en svarlost ekono-
misk situation, dar de egna resurserna inte rackt till. De svara ldgena har varit uppenbara
och har papekats.

Gang pa gang har detta gjorts av mig, sd dagens analys kan inte ses som ett backspegel-
tittande utan mer som en bekréaftelse pa att alla varningssignaler som lyfts fram varit kor-
rekta och uttalade i tid. Jag ska har lyfta fram ndgra huvudskal till [sningarna som kom att
betyda agarskiften.

Men forst nagra belysande siffror ur nyckeltalstabellerna som illustrerar varfér en stor
forandring behovt ske.
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»Situationen far mig att misstianka att revisorerna
garna later optimistiska IFRS berakningar av good-
willen passera. Allt for att undvika finansiella
krissituationer.«

© Bade Stampen och Mittmedia har stora negativa rorelseresultat for 2018 i motsats till ut-
fallet for 2017. En klart negativ utveckling indikeras darmed. Atgarder: Kortsiktigt bland an-
nat prishojningar, kostnadsreduktioner. Langsiktigt strategibyte.

© Bade Stampen och Mittmedia har annonsintaktsminskningar inklusive digitalt pd 15-16
procent medan de andra ligger under 10 procent. Atgarder: Sok koalitionspartner for star-
kare marknadsstélining. Overge "all-in digital”.

© BAada koncernerna har negativt kassaflode fran rorelsen, vilket ar en rejal férsamring jam-
fort med 2017. Atgarder: Kapitaltillskott fran dgarna. | Gvrigt se ovan.

© Goodwillens storlek &r flera gdnger det egna kapitalet och ytterligare nedskrivningar ar
definitivt nédvandiga. Atgérder: Skriva ned goodwillen till nivaer som grundar sig pa faktiska
rorelseresultat pa de enskilda komponenterna (koncernens enskilda foretag), men det kra-
ver kapitaltillskott fran dgarna for att inte hela det egna kapitalet ska forbrukas.

© Det egna kapitalets storlek, bland annat illustrerat av soliditeten men ocksa av relationen
omsattning och eget kapital. Ytterligare ett ar med forluster av 2018 ars storlek raderar det
egna kapitalet for bdda koncernerna. Det kan bland annat ske genom nedskrivningar av

goodwill. Den situationen far mig att misstanka att revisorerna garna later optimistiska IFRS
berakningar av goodwillen passera. Allt for att undvika finansiella krissituationer. Atgarder:

Agarna tecknar aktier i en nyemission.
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»Allt borjade i samband med forvarvet av Center-
tidningar, dar Stampen och Mittmedia var oerhort
drivande i auktionsprocessen som ledde till ett
orimligt pris - 1,8 miljarder kronor.«

Orsakerna till krisen som ledde till 4garskiften. Nagra iakttagelser kan goras direkt:

© Allt borjade i samband med forvarvet av Centertidningar, dar Stampen och Mittmedia var
oerhort drivande i auktionsprocessen som ledde till ett orimligt pris - 1,8 miljarder kronor -
och egna svaga balansréakningar som ledde till stora lanebehov. Lanebehoven som senare
kom att satta framfor allt Stampen i en akut kris. Samt rekonstruktion.

©Forvarvsviljan kvarstod och ledde till att VLT och Nerikes Allehanda forvarvades och Pro-
media skapades. | huvudsak var Stampen drivande, men Mittmedia spelade en central roll.
Mittmedia gjorde dessutom ett eget forvary, Dalarnas Tidningar, till ett synnerligen hogt pris
baserat pa alldeles for optimistiska antaganden om vardet pa gruppen.

Alla férvarv gjordes med for optimistiska kalkyler, vilket baddar for framtida problem.

© Finansiellt svaga agare. De ovan skisserade dtgarderna kraver kapitalforstarkning kort-
siktigt for att hantera forlustsituationer och langsiktigt for att andra eller fullfélja sina strate-
gier for digital transformering.

Men bada foretagen saknade dgare som kunde ga in och forstérka det egna kapitalet.
Stampens dgarfamilj hade inte resurserna och dven om de nytillkomna investerarna hade
dem fanns inget intresse for ytterligare satsningar i Stampen. Man trodde val knappast pa
Stampens Overlevnadskraft i dess davarande struktur. Och Mittmedia dgdes (precis som fle-
ra av vara koncerner) av en stiftelse, denna stiftelse var fattig. Nagra tillskott genom forséalj-
ning av fastigheter eller andra tillgdngar som gamla dverskott kunde investerats i fanns inte
att tillgd. Nya dgare maste in. Som vi sett var kapitalbehovet akut efter 2018 och effekterna
av den gamla "all in digital’-strategin och utarmning av den lokala férankringen blev tydliga.

Den strategin som stiftelserna slukat med hull och har.
Nya dgare med kapital, visioner och kompetens behdvdes och de kom till undsattning:
Polaris ledda konsortiet respektive Bonnier News kompletterade av norska Amedia.
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»Kommer satsningen pa lokaljournalistik, speciellt
hos Mittmedia, att betyda mer syndikerat material
fran Bonnier News: utrikes, ekonomi, rikspolitik,

rikssport med mera fran DN och Di?«

2. Familjedgda koncerner: NWT och Hall Media
(i och for sig ags Hall Media av en stiftelse, som dock kontrolleras av familjen).

Nagra iakttagelser:
© Bada koncernerna minskar i omsattning, fast Hall Media minskar ndgot mer.

© Hall Media férsamrar sitt rorelseresultat mellan de b&da aren fran +7 till -11. NWT
daremot forbattrar sitt fran +33 till +41. Det betyder att NWT dterigen narmar sig
10 procent i rérelsemarginal.

3. Stiftelsedgda: Gota och NTM
De ar de enda kvarvarande eftersom Mittmedia dndrat agarstruktur och darigenom fatt nya,
bdrsnoterade, majoritetsagare.

Nagra iakttagelser:

© Gota vander till ett positivt rorelseresultat for 2018 dven om det ar begransat. NMT
fortsatter att redovisa negativa rorelseresultat, men sannolikt kan de genomfoérda kostnads-
reduktionerna och Sérmland Medias resultat pa helaret kunna férandra den bilden.

© Gota har 6kat antalet anstéllda, bland annat genom att Skdne Media konsoliderats.

© Bada foretagen redovisar som ovan noterats en stark finansiell stéllning.

© Inget av foretagen ger ndgon illustration till hur den digitala omstéalliningen har fungerat i
kvantitativa termer. Bada féretagen har ocksa gjort éversyner av distributionsorganisationen.

Nagra avslutande tankar kring 2019

© Vilka blir effekterna for de gamla krisforetagen - Mittmedia och Stampen - som fatt
nya agare? Far vi se kostnadsreduktioner eller satsningar pd en ateretablering av lokal-
journalistiken? En del tyder pa att Mittmedias nya dgare Bonnier News i varje fall ger tidning-
arna individuella chefredaktorer i stéllet for ndgon som antas leda ett nastan obestamt antal

tidningar.

© Vilka nya konstellationer kommer att/kan bildas? Digitalisering-
en kraver samlade resurser och inga av koncernerna kon-
kurrerar med varandra pa den egna marknaden.
© Kommer satsningen pa lokaljournalistik, spe-
ciellt hos Mittmedia, att betyda mer syndikerat ma-

- =
% A~ terial frén Bonnier News: utrikes, ekonomi, rikspoli-
\ W tik rikssport med mera frén DN och Di? Behéver

o
% -
/ lokaltidningarna egna TT-abbonemang?

Har du nagot som du vill att
Medievarlden Premium ska skriva
om?

Du som ldmnar information som &r av-
sedd for publicering har ratt att vara
anonym. Myndigheter eller andra all-
manna organ far inte efterforska upp-
giftslamnare. Privata foretag och organi-
sationer omfattas dock inte av
efterforskningsforbudet. Tank alltid pa
vilken kanal du anvander fér mediekon-
takter. Vid kanslig information rekom-
menderas appen Signal dar meddelan-
dena skyddas med stark kryptering.

Hur far jag anvanda innehall fran
analyserna?
Du far inte publicera materialet utan till-
latelse fran Medievarlden. Daremot far
du anvanda det som underlag for pre-
sentationer pa ditt foretag. Om du har
gjort ett tillagg far du dessutom skicka
vidare enstaka analyser till andra i fore-
taget.
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