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Titel: Fusioner och forvirv — en fallstudie av fusionerna mellan Total och PetroFina samt
TotalFina och Elf Aquitaine

Bakgrund och problem: Forekomsten av fusioner och forvirv har vuxit exponentiellt under
90-talet och gatt fran att vara ett amerikanskt fenomen till att forekomma 6ver hela virlden.
Fem fusionsvagor kan urskiljas och den sista vagen intriffade under 1990-talet dir storleken
pa fusionerna okade kraftigt jamfort med tidigare vagor. Oljeindustrin paverkades i stor
omfattning och fusionerna mellan Total och PetroFina samt TotalFina och Elf Aquitaine &r
tva exempel pa mycket stora fusioner under denna tidsperiod. Denna uppsats fokuserar pa att
analysera de motiv som lag bakom storleken pa den premie Total betalade for PetroFinas
aktier samt hur TotalFinas och Elf Aquitaines agerande i media kan forklaras i samband med
budgivningsprocessen foretagen emellan.

Syfte: Uppsatsen syftar till att analysera Totals motiv till premien foretaget betalade for
PetroFinas aktier samt foretagens agerande i media i samband med fusionen mellan TotalFina
och EIf Aquitaine.

Avgrénsningar: Vid fusionen mellan Total och PetroFina avgrédnsar vi oss till att analysera
motiven till premien, eftersom en heltickande analys hade varit for tidskrivande. Vid
fusionen mellan TotalFina och EIf Aquitaine avgrinsar vi oss till att analysera utspelen i
media under budgivningsprocessen av samma anledning som ovan.

Metod: Uppsatsen ér utformad som en deskriptiv fallstudie dir en kvalitativ metod anvénts
for att besvara fragestillningarna. Vidare baseras studien uteslutande pa sekundirdata sasom
arsredovisningar och artiklar fran affdrspress. I uppsatsen fors en diskussion om studiens
validitet och reliabilitet samt att killorna granskas kritiskt.

Resultat och slutsatser: Vid fusionen mellan Total och PetroFina fanns potential till
synergieffekter men dessa kunde inte i tillrdckligt stor utstrickning motivera storleken pa den
premie Total betalade for PetroFinas aktier. Det fanns incitament hos Totals ledning som
spelade in nér foretaget forviarvade PetroFina. Det dr ledningens incitament att forvirva
PetroFina som forklarar storleken pa premien Total betalade och synergieffekterna forstorades
upp av ledningen for att Overtyga aktiedgarna om affidren. Detta for att mojliggora ett forvérv
av EIf Aquitaine. Vid fusionen mellan TotalFina och Elf Aquitaine gav TotalFina ett fientligt
bud. EIf Aquitaine forsokte forsvara sig med ett pac-man- forsvar i form av ett motbud. Detta
kan forklaras av att de inte ville bli uppkopta samt personlig prestige da Totals CEO
Desmarest lyckats forvirva PetroFina fore Elf Aquitaines CEO Jaffre.

Forslag till fortsatt forskning: Det skulle vara intressant att utfora en liknande studie med
tillgang till primérdata samt djupare utreda de potentiella synergieffekterna i samband med
den forsta fusionen.
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Ordlista

I ordlistan tas begrepp upp inom fusioner och forvérv som kan fungera som stod till ldsaren
genom att en kortare forklaring ges.

Fusion — Nir ett foretag koper upp aktierna i ett annat foretag och tillsammans bildar de bada
bolagen etf nytt foretag.

Forvarv — Nir ett foretag koper upp en aktiemajoritet i ett annat bolag och det férvirvade
bolaget blir ett dotterbolag till forvirvaren. Forekommer ofta synonymt med fusion.

Premie — Den summa ett foretag betalar utover marknadens pris vid forviarvandet av ett annat
bolags aktier. Uttrycks ofta i procent.

Forviarvare — Det foretag som koper upp ett foretags aktier.
Malforetag — Det foretag som utsitts for ett uppkop.

Upstream — Det forsta steget inom oljebranschen vilket omfattar aktiviteterna prospektering,
borrning och produktionen av petroleum.

Downstream - Downstream innefattar aktiviteterna transport, raffinering och de processer
som innebdr att produkten nar kunderna.

Petrokemikalier - Petrokemisk industri dr bendmning pa den tunga processindustri som
framstiller kemiska produkter med petroleum som ravara



1 Inledning

Kapitlet inleds med en bakgrund som ska ge ldsaren en inblick i dmnet. Bakgrunden foljs av
en problemdiskussion ddr problematiken konkretiseras och dmnesvalet motiveras. De
inledande styckena mynnar ut i en frdgestdllning som foljs av syfte och de avgrinsningar vi
som forfattare valt att gora.

1.1 Bakgrund

Tillvdxten av fusioner och forvirv har under 1900-talet vuxit exponentiellt och fran att fraimst
ha varit ett amerikanskt fenomen &dr det numera vanligt forekommande vérlden over.' En
starkt bidragande orsak till detta 4dr den okade globaliseringen samt avvecklingen av handels-
och investeringsbarridrer. Foretag konkurrerar inte lingre bara pa sin hemmamarknad utan
maste dven vara konkurrenskraftiga globalt.2 Inte bara férekomsten av, utan dven storleken pa
de fusioner och forviarv som genomforts har vuxit under arens lopp. Under 1900-talet kan fem
vagor av fusioner identifieras dir vagen pa 90-talet kraftigt overstiger de tidigare i fraga om
bade antal och storlek.” Under 1998 var inte bara antalet fusioner mycket stort utan framforallt
tilltog storleken pa en rad sammanslagningar vilket fick tidigare fusioner att framstd som
sma." Aktiviteten inom fusioner och forvirv har fortsatt att sla rekord #ven in pa 2000-talet
och #ven detta ir ser ut att kunna bli ett rekordir. Amnets aktualitet avspeglas inte minst i
affarspress dir nya potentiella fusioner och forvérv avloser varandra pa forstasidorna. Bland
uppméirksammade potentiella sammanslagningar som nyligen diskuterats kan nimnas Scania
och MAN samt SSAB och Ipsco.

Den grundldggande malséttningen med en fusion eller ett forvérv ér att oka aktiedgarnas virde
pa innehavet genom att skapa hallbara konkurrensfordelar. Ett forvirvande foretag kan till
exempel uppna hogre forsiljning, hogre marknadsandel och synergieffekter vilket stirker dess
konkurrenskraft. Det forvirvande foretaget kan till exempel applicera sin egen, som de sjidlva
anser, effektivare ledningsstil pa det forvirvade foretaget for att forbéttra dess lonsamhet.
Fusioner och forvirv sker dock inte alltid utifran ett objektivt synsitt dir foretagets bésta sitts
i forsta rummet. Ledningens personliga incitament inom foretaget spelar ocksa en visentlig,
ibland dven en dominerande roll, vid beslut om en fusion eller ett forviry.

Ett foretag som bestamt sig for att forvirva ett annat bolag star infor en rad utmaningar dir det
kan vara svart att finna en optimal 16sning i varje situation. Exempel pa sadana utmaningar
vid fusioner eller forvirv kan vara planeringen av uppkdpet, att hitta ett limpligt foretag att
forvdrva, vérderingen, prisstrategin, finansieringen och det integreringsarbete som krivs da
fusionen eller forvirvet genomforts. Att hitta en lamplig kandidat kan vara svart men dven om
det faller ut vil kan situationen forsvaras betydligt om det bolag som foretaget har for avsikt
att forvirva dr negativt instéllda till sammanslagningen. Léiggs ett bud vilket forkastas blir

! Mergers and acquisitions : a guide to creating value for stakeholders / Michael A. Hitt, Jeffrey S. Harrison, R. Duane
Ireland, New York : Oxford University Press, 2001
2 The essence of mergers and acquisitions / P.S. Sudarsanam, London ; New York : Prentice Hall, 1995
3 Mergers and acquisitions : a guide to creating value for stakeholders / Michael A. Hitt, Jeffrey S. Harrison, R. Duane
ilreland, New York : Oxford University Press, 2001

Ibid.
3 The essence of mergers and acquisitions / P.S. Sudarsanam, London ; New York : Prentice Hall, 1995



budet fientligt6 vilket innebir att en affir kan vara langt ifran siker. Vid ett forvirv av ett
bolag blir virderingen av yttersta vikt nir foretaget ska bestimma det pris som ska erbjudas
for aktierna i det bolag som ska forvirvas. Ofta tas en utgangspunkt i aktuell borskurs varpa
en premie ldggs ovanpa densamma.

Uppsittningen foretag inom olje- och gasindustrin forindrades under den femte fusions- och
forvarvsvagen under 90-talet. I slutet av 90-talet var aktiviteten som storst och enbart under en
sexmanadersperiod 1999 skedde atta stora fusioner och forvérv inom olje- och gasindustrin.
Skilet var nedgangar i oljepriset i dver ett ars tid mycket beroende pa Asienkrisen samt en
storre efterfrigan pa renare brinslen.” Nedgingen i oljepriset fick till foljd att foretagens
vinstmarginal kraftigt sénktes vilket foretagen forsokte komma tillrdtta med genom att
konsolidera industrin. Nedgangen i oljepriset kan ha paskyndat den konsolidering av
branschen som pagatt sedan 80-talet. Malet var att foretagen skulle ges mojlighet att vixa
genom stromlinjeformade organisationer, forvédrv av andra bolag och expansion till nya
marknader. Exempel pa stora sammanslagningar inom oljeindustrin & BP och Amoco, Exxon
och Mobil, Total och PetroFina samt senare TotalFina och EIf Aquitaine.8

1.2 Problemdiskussion

Fusionen mellan det franska oljebolaget Total och det belgiska oljebolaget PetroFina skedde
1999 da Total gav ett bud pa PetroFinas aktier. Utover borskursen for PetroFinas aktier
betalade dven Total en premie. I artiklar fran tiden kring fusionen diskuteras storleken pa
denna premie och framforallt om den var for hog, vilket i sa fall skulle ha varit negativt for
aktiedgarna i Total. Storleken pa denna premie skulle kunna indikera hur starka Totals motiv
var vid forvirvandet av PetroFina. Ju starkare vilja att forviarva Petrofina desto hogre premie
kan Total varit villiga att betala. Det nya bolag som uppkom genom fusionen mellan Total
och PetroFina fick namnet TotalFina. Detta nybildade bolag gav under 1999 ett fientligt bud
pa det franska oljebolaget Elf Aquitaines aktier. Trots att budet var fientligt lyckades till slut
TotalFina fusionera med EIf Agquitaine i bérjan av 2000°. Det nya bolaget fick namnet
TotalFinaElf vilket under 2003 dndrades till att bara heta Total.

Dessa bada fusioner dr intressanta att analysera ur ett flertal olika synvinklar, dels for att
fusionerna skedde inom en mycket kort tidsperiod men dven for att vi tror det kan finnas ett
samband mellan fusionerna. Trots det eventuella sambandet mellan fusionerna skiljde sig
instéllningen och tillvigagangssitten markant at i de bada fallen. Fran det att Total bekréftade
fusionen med PetroFina lade foretaget strax efter ett bud pa en av dess konkurrenter, EIf
Aquitaine. Det dr mojligt att den forsta fusionen paverkade hur agerandet vid den andra
fusionen sag ut. Artiklar ur affirspress fran tiden kring fusionerna forklarar att dven EIf
Aquitaine forberedde ett bud pa PetroFina men blev snuvade pa mallinjen da Total var
snabbare med att ldgga sitt bud. Total och EIf Aquitaine var tva jiamnstarka konkurrenter och
det dr da intressant att analysera hur bolagen agerade vid den andra fusionen. En analys kan
goras av EIf Aquitaine for att utrona motiven bakom deras agerande vid den andra fusionen,

® The art of M&A : a merger acquisition buyout guide / Stanley Foster Reed and Alexandra Reed Lajoux, London : McGraw-
Hill, 1998

7 Mergers and acquisitions : a guide to creating value for stakeholders / Michael A. Hitt, Jeffrey S. Harrison, R. Duane
Ireland, New York : Oxford University Press, 2001

8 Petrofina is set to merge with Total of France

Country Report. Belgium, 1999 1st Quarter Issue 1, pN.PAG, 0269-4158

? http://www.total.com/en/press/press releases/pr 1999/991201 totalfinaelf group 1713.htm 20070408




och pa samma sitt kan en analys goras av motiven bakom Totals agerande. Med konkurrensen
mellan Total och EIf Aquitaine i atanke &r det ocksa intressant att analysera de motiv som lag
bakom Totals uppkdp av det mindre oljebolaget PetroFina. Det blir viktigt att analysera om
det verkligen fanns forutsittningar till synergieffekter, som foretagen sjilva hiavdade, eller om
fusionen berodde pa ledningens incitament for att skydda sig mot en konkurrent, i det har
fallet EIf Aquitaine. Vi ser det som en fordel att analysera tva fusioner som skedde for ett
antal ar sedan snarare dn aktuella fusioner. Det dr littare att vetenskapligt analysera en tid
efter, da hela handelseforloppet kring fusionerna skett, eftersom det gar att relatera fusionerna
till de forutsittningar som foretagen agerade utefter. Det dr forst en tid efter som situationen
inom oljeindustrin i slutet av 90-talet fanns beskriven samt den femte fusionsvagen kunde
urskiljas. Information om dessa forutséttningar bidrar starkt till en analys av enskilda fusioner,
eftersom de troligen paverkade foretagens agerande.

1.3 Fragestillningar

I en tid da fusioner och forvirv slar nya rekord dr det intressant att fa en forstaelse for vad
som kan ligga bakom de premier foretag betalar vid fusioner. Det 4r ocksa av intresse att fa en
forstaelse for hur foretag agerar vid en potentiell fusion genom medias bevakningar och
tolkningar. Detta problemresonemang mynnar ut i vara tva fragestillningar som presenteras
nedan.

e Vad kan ha motiverat den premie Total betalade vid forvirvet av PetroFina?

e Hur kan de bada bolagens agerande forklaras utifran ett mediaperspektiv da TotalFina
forviarvade Elf Aquitaine?

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte &r att analysera motiven bakom forvérvet av PetroFina som lag till grund for
den premie Total betalade vid fusionen. Uppsatsen syftar dven till att analysera hur TotalFina
och EIf Aquitaine agerade under budgivningsprocessen, och motiven bakom detta, genom
artiklar och de utspel foretagen gjorde i media vid tidpunkten for fusionen. Med denna
uppsats syftar vi som forfattare att kunna ge praktisk nytta till aktiedigare vars foretag &r
delaktiga i fusionsdiskussioner genom en 6kad forstaelse vad som motiverar premier foretag
betalar samt hur foretag kan agera i media vid fusionsdiskussioner.

1.5 Avgrinsningar

Vi avgrinsar oss i var undersokning att endast analysera vad som kan ha motiverat Totals
storlek pa den premie foretaget betalade for PetroFina. En mer omfattande studie av fusionen
hade varit alltfor tidskrdvande och svar att genomféra med den tidsram vi haft till vart
forfogande. Vi dmnar dven analysera TotalFinas och EIf Aquitaines agerande under
budgivningsprocessen i fusionen foretagen emellan. I denna fraga viljer vi ocksa en



avgransning i form av att f6lja artiklar skrivna av media da en heltickande undersdkning vore
for tidskrdvande.



2 Metod

I detta kapitel avser vi forklara hur vi gatt tillviiga praktiskt vid genomforandet av var
uppsats. Detta dr av stor dignitet for att en eventuell framtida replikering ska kunna
genomforas och ddarmed mdjliggora en jamforelse studierna emellan. Metoddelen dr dven
viktig for att diskutera de olika faktorer som kan paverka studiens kvalité. Det forsta avsnittet
amnar beskriva det val av metod vi anvdnt oss av for att besvara frdagestdllningarna. Detta
foljs av tillviigagangssditt samt en diskussion om validitet och reliabilitet. Kapitlet avslutas
med att vdara kiillor granskas kritiskt.

2.1 Val av metod

Flera olika typer av studier kan genomféras, men tva huvudtyper kan urskiljas, explorativa
och deskriptiva. En explorativ studie anvinds da kunskap och information inom ett specifikt
dgmne dr mycket knapphindig och studien syftar till att samla in information som &@ven kan
anvindas till vidare forskning inom dmnet. Nir forskning och information redan finns att
tillga inom ett &mnesomrade resulterar det i att undersokningen blir mer deskriptiv till sin
utformning. Deskriptiva studier dr mer avgrinsade till att studera specifika héndelser, till
exempel genom en fallstudie.'” Inom fusioner och forvirv finns ett extensivt utbud av
litteratur och forskningsmaterial varfor var studie kan ses som deskriptiv. Vi anvinder oss av
redan existerande material sasom arsredovisningar, artiklar samt redan befintlig teori inom
omradet fusioner och forvirv vilket motiverar den deskriptiva ansatsen. Vi systematiserar
befintlig teori och sekundirdata om fusionerna i fraga for att analysera ett fatal aspekter vilket
karakteriserar den deskriptiva metoden, som star i kontrast till explorativ undersokning dar
problemomradet belyses mer allsidigt.

Var undersokning bygger pa en fallstudie dédr vi undersoker tva sammankopplade fusioner
som skedde inom en kort tidsperiod. Nir en fallstudie genomfors innebér det att ett fatal
objekt som till exempel foretag eller beslutssituationer undersoks i en rad olika avseenden,
vilket #r tvirtemot en statistisk undersdkning."' Fallstudien limpar sig vil da vi avser att
undersoka tva fusioner vilka kan ses som en process eller frindring.'* Fordelen vi ser med att
undersoka fusioner och forvirv genom en fallstudie ar att vi far en djupare forstaelse och ett
helhetsperspektiv utifran var problemformulering. Detta ser vi som en nédvéndighet for att fa
en forstaelse for de verkliga motiven till fusioner och hur agerandet i media kan forklaras.
Detta hade varit svart att uppna om en statistisk undersokning genomforts med manga
undersokningsobjekt da de verkliga motiven inte hade synliggjorts pa samma sitt. Vi maste
dock vara medvetna om att de fusioner vi avser att studera kan vara unika till sin art och
didrmed inte vara giltiga som underlag till generella slutsatser om fusioner och forvirv.
Diremot tror vi som forfattare dnda att en fallstudie dr ett bra sitt att utrona motiv och
ageranden i samband med fusioner som sedan kan ge aktiedgare en okad forstaelse for de
fusionsdiskussioner deras foretag &dr involverade i.

' Forskningsmetodikens grunder: att planera, genomfora och rapportera en undersokning / Runa Patel, Bo Davidson, Lund :
Studentlitteratur, 2003

T Att utreda, forska och rapportera / Lars Torsten Eriksson, Finn Wiedersheim-Paul, Malmo : Liber, 2006

12 Forskningsmetodikens grunder: att planera, genomfora och rapportera en undersdkning / Runa Patel, Bo Davidson, Lund :
Studentlitteratur, 2003



Ett annat metodval vi som forfattare statt infor dr det mellan kvalitativ och kvantitativ metod.
En kvantitativ studie genomfors med hjélp av en statistisk undersokning dar malet dr att
beskriva ett genomsnitt av en population. Ett kvalitativt angreppssitt avser att ge en djupare
forstielse for ett imne."> Vir undersokning karakteriseras av en kvalitativ utgangspunkt dar vi
som forfattare har forsokt analysera hiandelserna som ligger till grund for de fragestédllningar
vi formulerat. Anledningen till att vi valde en kvalitativ metod var for att fa en djupare
forstaelse for just de fusioner vi valt att analysera vilket hade varit svart om en kvantitativ
metod anvints som mer syftar till att dra generella slutsatser. Vi analyserar endast tva fusioner
i var fallstudie och da lampar sig en kvalitativ studie béttre dn en kvantitativ da detta hade
kréavt fler undersokningsobjekt. De data vi anvinder dr svar att kvantifiera vilket ytterligare
motiverar valet av en kvantitativ metod. Eftersom en kvalitativ undersokning bygger pa hur vi
som forfattare uppfattar och tolkar informationen blir inte resultatet objektivt i samma
utstrickning som nér en kvantitativ studie genomfors. Det férekommer dven utrymme for
tolkningar i kvantitativa studier men numerisk analys som den typen av studier bygger pa
minskar denna felmarginal.

2.2 Tillvigagangssiitt

For att kunna analysera Totals motiv till den premie foretaget betalade for PetroFina, samt
TotalFinas och EIf Aquitaines agerande vid fusionen foretagen emellan sammanstilldes en
teoretisk referensram. I denna referensram tar vi upp relevanta begrepp vilket ger ldsaren en
bittre forstaelse for fusioner och forviarv. Teorin bygger pa information himtad fran
framforallt bocker men édven artiklar och Internetsidor. Bockerna dr lanade i ekonomiska
biblioteket vid Handelshogskolan i Goteborg och hittades med hjédlp av sokprogrammet
GUNDA. Sokord som anvindes var exempelvis “mergers and aquisitions”, “fusioner” och
“forvarv”. Artiklar som behandlas i teorin dr inhdmtade med hjilp av artikelsokning i
databaser vid ekonomiska biblioteket. For att ge oss forfattare en kort introduktion till de olika
begrepp som forekommer inom #“mnet anvindes boken “The art of M&A : a merger
acquisition buyout guide”, skriven av Stanley Foster Reed och Alexandra Reed Lajoux vilken
fungerade som ett uppslagsverk under uppsatsens gang.

Den empiri vi anvinder oss av baseras uteslutande pa sekundirdata sasom bocker, artiklar och
arsredovisningar. Pa grund av tidsschemat, geografiska avstand och den tid som passerat
sedan hédndelserna utspelade sig, har primérdata inte varit prioriterat. Férdelen med primirdata
hade varit att fa en direkt kommunikation med inblandade personer, vilket hade kunnat ge bra
material till var studie genom att vi hade kunnat fa en mer heltickande redogérelse for
hindelserna vi @mnar analysera. Dock hade denna information kunnat vara vinklad och
sannolikheten att de berdrda personerna skulle stélla upp beddoms som liten. Férdelen med att
anvinda sekundirdata, och framforallt artiklar, #r att information inhidmtas fran flera olika
killor vilket kan bidra till en mer nyanserad bild av héndelserna. Artikelforfattarna kan dock
vara vinklade i vad de skriver vilket paverkar anvidndbarheten. Det kan dven vara sa att
foretagen medvetet gjort offentliga uttalanden som ett rent ’spel for galleriet” vilka sen har
varit bestsellermaterial for pressen och som dérfor inte avspeglar den egentliga situationen.

'3 Forskningsmetodik : om kvalitativa och kvantitativa metoder / Idar Magnus; Holme Bernt Krohn Solvang; versittning:
Bjorn Nilsson, Lund : Studentlitteratur, 1997



I empirikapitlet sammanstills den information vi samlat in for att mojliggéra besvarandet av
vara fragestillningar. Information om oljeindustrin samlades in i samrad med en bibliotekarie
vid ekonomiska biblioteket, eftersom detta omrade visade sig komplicerat att hitta ritt
information inom. Genom den informationssokning som genomfordes i GUNDA, LIBRIS
och ”samsok” dir sokord som ”oil industry”, “oljeindustri” och “oljebranschen” anvindes
resulterade i att vi fann tva bocker. Informationen om féretagen #r insamlad fran
arsredovisningar fran tiden precis innan fusionerna, det vill siga 1998, dokument publicerade
av SEC (securities exchange commission) i Washington samt fran Totals hemsida. Vi har
dven anvint det “exchange offer” som Total framstéllde vid fusionserbjudandet till PetroFina.
Dokumentet hittades genom databasen annualreports.info via ekonomiska biblioteket. Var
insamling av artiklar gjordes med hjilp av artikelsokning i databaser vid ekonomiska
biblioteket. De databaser som anvidndes var “Business source premier”, “Factiva” och
” Affarsdata”. De sokord som anvindes var “Total”, ”PetroFina”, TotalFina”, ”Elf Aquitaine”
i olika kombinationer. I artikelavsnittet i empirikapitlet har vi sammanstéllt enligt oss relevant
information vilken hamtats fran de artiklar vi funnit géllande fusionerna. Information om
samtliga artiklar vi anvint oss av finns att tillga i kéllforteckningen.

I analyskapitlet har vi med hjéilp av vara befintliga kunskaper och den inhdmtade teorin i
kapitel tre valt att kvalitativt analysera den empiri som aterfinns i kapitel fyra. For att kunna
svara pa varfor Total betalade den premie foretaget gjorde for PetroFinas aktier inleds
analysen med vilka motiv som lag bakom fusionen. Forst analyseras forutsittningarna till
synergieffekter och foljs sedan av en analys av ledningens mdjliga incitament till en fusion.
Nista del av analysen behandlar fusionen mellan TotalFina och Elf Aquitaine och vad som
ligger bakom deras agerande. Till en borjan analyseras TotalFinas forvirvstaktik da EIf
Aquitaine attackerades. Sista delen i var analys kommer att beréra EIf Aquitaines aktiva
defensiv mot TotalFinas bud. Analysen i den senare delen kommer framforallt att utga ifran
foretagens utspel i media. I slutsatsen sammanstills sedan resultatet av analysen for att svara
pa de biagge fragestillningarna. Efter det att vi genomfort slutsatsen identifierades omraden
dir ytterligare forskning kan vara av intresse, vilket presenteras i forslag till fortsatt forskning.

2.3 Validitet

Eriksson, Wiedersheim-Paul'* definierar validitet som “ett métinstruments formaga att mita

det som man avser att det ska mita”. Det innebir att veta att det vi verkligen undersoker
stimmer Overens med vad vi sdger att vi ska undersoka." For att uppna en hog validitet dr det
viktigt att ha en vildefinierad fragesillning med klara avgransningar som tydliggér vad som
ska mitas. Om fragestillningen dr vag och avgrinsningarna otydliga dr det litt att ta ut fel
riktning fran borjan vilket leder till att siktet inte blir instéllt pa det som ska undersokas.

For att kunna svara pa vara fragestillningar anser vi att en kvalitativ metod ar lamplig,
eftersom det dr genom en djupare forstaelse det gar att méta de verkliga motiven till premien
samt agerandet i media i samband med den andra fusionen. For att uppna en bra mitbarhet har
vi i var litteraturstudie sokt och funnit de begrepp som ir aktuella inom det omrade som ska
studeras vilket sammanfattas i den teoretiska referensramen. For att empirin ska ha en hog

14 Att utreda, forska och rapportera / Lars Torsten Eriksson, Finn Wiedersheim-Paul, Malmo : Liber, 2006
!5 Forskningsmetodikens grunder: att planera, genomfora och rapportera en undersokning / Runa Patel, Bo Davidson, Lund :
Studentlitteratur, 2003



validitet har den valts ut med den teoretiska referensramen i atanke for att informationen ska
vara av ritt karaktir for vara fragestillningar. Genom att fragestillningarna, teorin och
empirin dr sammankopplade och foljer en rod trad kan en relevant analys och slutsats
genomforas. En bra dverensstimmelse mellan slutsats och fragestdllningarna fungerar som en
kontroll for att vi verkligen mitt det vi avsag att mita. Vi anser oss ha kommit fram till
slutsatser som har en bra kongruens med de fragor vi formulerat i inledningen vilket tolkas
som att validiteten i var uppsats ar av god kvalitet. Anledningen till detta dr att vi haft ett bra
underlag for var analys i form av artiklar och oljebranschhistorik i kombination med
foretagsfakta. For att undersoka motiven till premien har artiklar diar bade foretagen samt
analytiker uttalat sig. Genom att undersoka ett storre antal artiklar har vi som forfattare kunnat
bilda oss en uppfattning om asikterna fran bade foretag och analytiker. Gillande besvarandet
av fraga tva inkluderas ett mediaperspektiv i fragestillningen och det faller da naturligt med
att studera artiklar skrivna av media for att utrona denna fraga. De artiklar vi anvint oss av &r
giltiga for att besvara vara tva fragestéllningar da de &r skrivna kring tiden vid fusionerna och
behandlar motiven till fusionerna, motivet till premien samt analyserar foretagens agerande i
samband med den andra fusionen. Ett alternativt angreppssitt som kan ha resulterat i en
starkare validitet dr primirdata i form av intervjuer med de personer som var involverade i de
bada fusionerna for att fa direkta svar pa vilka motiv som fanns och varfor de agerade som de
gjorde. Som vi tidigare ndmnt begrinsar tidschemat och det geografiska avstandet oss fran att
anvinda detta angreppssiitt.

2.4 Reliabilitet

Foljer vi Eriksson, Wiedersheim-Pauls'® definition innebir reliabilitet “att ett méitinstrument
ska ge tillforlitliga och stabila utslag”. Om ett matt, till exempel genom en skala, pa
reliabilitet dr svart att uppna far vi forsoka forsikra oss detta pa ett annat tillforlitligt sétt. Om
observationer anvinds i en studie beror undersokningens tillforlitlighet i hog grad pa
observatorens forméga.'” Detta #r fallet i var studie, eftersom den baseras pa en kvalitativ
utgangspunkt. Vi i rollen som observatdrer gor bedomningar ndr vi registrerar de
observationer vi gor och hir kan flera olika typer av bedomarfel uppkomma. En forutsittning
for bittre reliabilitet #r att observatorerna ér trinade och att observationerna ir strukturerade.'®
Vi anser oss inte ha nagon storre erfarenhet som trinade observatorer i det specifika @mnet,
men besitter en relevant kompetens inom ekonomi och @mnet fusioner och forvirv. Det
faktum att vi dr tva observatorer som registrerat informationen medfor en bittre tillforlitlighet
4n vad en enskild observator hade gett. Dessutom finns de kéllor vi anvént vil dokumenterade
i kéllforteckningen och gor en replikering av studien mojlig, vilket stirker reliabiliteten.
Diéremot har vi som forfattare gjort personliga och didrmed subjektiva tolkningar av
informationen vi anvént oss av vilket innebér en negativ paverkan pa reliabiliteten. For att na
en hog validitet i var metod forutsitter det att vi har en hog reliabilitet'”. D4 var analys
grundar sig i stor utstrdckning pa vara artiklar dr det av vikt att reliabiliteten for dessa dr
satisfierande. En kritisk granskning av artiklarna sker under rubriken 2.5 Kéllkritik.

16 Att utreda, forska och rapportera / Lars Torsten Eriksson, Finn Wiedersheim-Paul, Malmo : Liber, 2006

17 Forskningsmetodikens grunder: att planera, genomféra och rapportera en undersokning / Runa Patel, Bo Davidson, Lund :
Studentlitteratur, 2003

'8 Ibid.
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2.5 Kallkritik

For att vi som forfattare ska kunna gora en bedomning om fakta och upplevelser dr sannolika
dr det viktigt att vi forhaller oss kritiska till informationen i de dokument vi anvinder oss av.”’
Ett kritiskt forhallningssitt kan uppnas genom att granska om informationen som anvénds dr
valid, relevant och reliabel.?! Litteraturen som behandlar fusioner och forviry bidrar till att f&
en vetenskaplig bild av motiven bakom deras forekomst samt vilket agerande i media foretag
kan anvdnda sig av vid fusioner. Teorin har i mycket stor omfattning inhdmtats fran
amerikansk litteratur vilket kan firga den generella uppfattningen av aZmnet som presenteras i
dessa bocker. Detta skulle i sddana fall inverka negativt pa bockernas validitet, eftersom vi
undersoker tva europeiska fusioner. Europeisk litteratur hade varit ett bra komplement for att
upptidcka eventuella skillnader i beskrivningen av @mnet. Tyvirr dr utbudet av litteratur ur ett
europeisk synsitt begriansat da fusioner och forvirv framst varit ett amerikanskt fenomen och
litteraturen dérifran dominerar utbudet. Den mindre mingd europeisk litteratur vi anvént oss
av har dock en god Overensstimmelse med den amerikanska litteraturen och vi tror inte att
validiteten paverkas negativt i nagon storre omfattning. Teoribegreppen inom fusioner och
forvirv dr i stor utstrickning lika och dven om empirin skiljer sig mellan kontinenterna &r
fortfarande samma teori tillimpbar. For att uppna en god relevans har vi valt ut litteratur som
behandlar begrepp som dr visentliga for vara fragestillningar. De teoretiska begreppen inom
dmnesomradet dr standardiserade och skiljer sig inte mellan litteraturen vilket ger en hog
reliabilitet.

Som nidmnt ovan grundar sig var analys till stor del pa vara inhdmtade artiklar. Under
rubriken validitet diskuterades artiklars formaga att besvara fragorna samt deras relevans. Vid
anvindandet av artiklar som kéllor &r det dven viktigt att kritiskt granska reliabiliteten i dessa.
Vara artiklar dr inhamtade via artikelsokning vid ekonomiska biblioteket. Sokningen har skett
i vilrenommerade tidskrifter som till exempel Wall Street Journal och Dagens Industri vilka
vi bedomer ha en god tillforlitlighet. Artiklarna ar dven hdmtade fran savil allménna
ekonomiska tidskrifter som branschspecifika tidskrifter. Ytterligare sidkerhetsstillande av
reliabiliteten har skett genom att vi medvetet har sokt artiklar fran olika geografiska omraden
for att undvika en nationell subjektivitet. Diversifieringen av vara artikelkdllor medfor en mer
tillforlitlig empiri ddr skillnader i uppfattning beroende pa geografiskt omrade eller
tidskriftens art kan uppfattas. Daremot har vi sett en bred dverensstimmelse mellan artiklarna
vilket pekar pa en god reliabilitet.

Arsredovisningar dr framtagna av foretagen sjdlva vilket kan vara problematiskt trots regler
och rekommendationer, eftersom det kan finnas incitament fran ledningen att manipulera
redovisningsinformationen efter onskat resultat. Det &dr viktigt att vi ir medvetna om detta
faktum vid informationshiamtning direkt fran foretaget. Detsamma giller pressmeddelanden
och annan information som finns pa Totals hemsida.

20 1
Ibid.
21 Att utreda, forska och rapportera / Lars Torsten Eriksson, Finn Wiedersheim-Paul, Malmo : Liber, 2006



3 Teoretisk referensram

Detta kapitel beskriver den teori vi anvinder vid analysen av de bdada fusionerna. Kapitlet dr
indelat i tva huvudavsnitt ddir det forsta dmnar forklara de huvudmotiv som kan ligga till
grund for en fusion. Det andra avsnittet beskriver vilka mdjliga forvirvstaktiker TotalFina
kan ha anvdnt sig av vid fusionen med EIlf Aquitaine men dven vilka forvarsatgdirder, saviil
forebyggande som aktiva, vilka Elf Aquitaine kan ha anvint sig av vid TotalFinas fientliga
bud.

3.1 Motiv till fusioner

Detta avsnitt syftar till att beskriva vad det &r som driver foretag att forvirva eller fusionera
med andra foretag. Det finns ett antal skil, vilket kan styrkas empiriskt, till varfor fusioner
sker och tva huvudperspektiv kan urskiljas; aktiedgarperspektivet och ledningsperspektivet. I
det forsta perspektivet sker samtliga beslut i ett foretag, saledes dven beslut om fusioner, for
att maximera aktiedgarnas virde pa deras innehav. Det andra huvudperspektivet utgar ifran att
ledningen i ett foretag har egna incitament som ligger bakom de beslut som tas. Dessa
incitament kan leda till fusioner som inte gynnar foretaget utan snarare skadar foretaget och
didrmed &dven aktie'eigarna.22 Vid fusioner som iscensitts med aktiedgarnas intressen i forsta
rummet dr malet att uppna synergieffekter. De vanligaste sitten att skapa synergier tas upp i
stycket 3.1.1 Synergieffekter. Mindre goda skl till att fusionera, vilka stodjer perspektivet om
ledningens incitament, dr hybrishypotesen, ledningens imperiebyggande, diversifiering och att
hindra att sjdlva bli uppkopta. Dessa forklaras narmare i stycket 3.1.2 Daliga skdl till fusioner.

3.1.1 Synergieffekter

Ett viktigt begrepp vid fusioner, framforallt ur aktiedgarperspektivet, dr synergieffekter. Nar
fusioner sker utifran kompletterande resurser, skalfordelar, economies of scope och
management dr det synergier som dr malet, det vill sdga att det bada foretagen tillsammans
ska bli star12<3are dn summan av de bada bolagen innan sammanslagningen, vilket forklaras med
att 242=15.

3.1.1.1 Kompletterande resurser

Ett motiv till att fusionera, men dven en av forutsittningarna for att en fusion ska bli lyckad,
dr att foretaget som forvirvas innehar resurser som kan komplettera det forvirvande bolagets
befintliga resurser. Med resurser avses ett foretags alla tillgangar, kompetenser, kidnnetecken,
information, kunskap med flera. Det existerar kompletterande resurser nir tva foretags
resurser dr av olika slag men dir de kan dra nytta av varandra for att stirka foretagets
konkurrenskraft.** Studier som gjorts av fusioner och forvirv indikerar att det blir ett bittre
resultat, sett till ekonomiskt védrdeskapande for aktiefigarna, om foretagen har kompletterande
resurser snarare dn att resurserna ar av liknande karaktir. Det kan forklaras av att foretag med

22 The essence of mergers and acquisitions / P.S. Sudarsanam, London ; New York : Prentice Hall, 1995

2 Mergers and acquisitions / Patrick A. Gaughan, New York : HarperCollins, 1991

* Mergers and acquisitions : a guide to creating value for stakeholders / Michael A. Hitt, Jeffrey S. Harrison, R. Duane
Ireland, New York : Oxford University Press, 2001
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liknande resurser har ungefir samma typ av strategiska styrkor och svagheter vilket innebér
att det nya foretaget utsitts for precis samma mojligheter och hot i omgivningen som tidigare,
med den enda skillnaden att kvantiteten okar.*

3.1.1.2 Skalfordelar

En annan anledning till varfor fusioner sker dr pa grund av de skalfordelar som kan uppsta,
det vill sdga att en 6kning av produktionen leder till ldgre kostnad per enhet. Med andra ord
kan detta forklaras med att de fasta kostnaderna slas ut pa fler enheter. Skalfordelar kan
uppkomma pa olika sitt, exempelvis vid standardisering av produktionsteknologi eller da
mycket stora inkdp leder till rabatterade priser.”® Skalférdelar kan i manga fall Gverlappa s&
kallade economies of scope vilket tas upp i nista stycke.

3.1.1.3 Economies of scope

Ett foretag kan vara mycket framgangsrika inom ett speciellt affirsomrade. Genom en fusion
finns mojligheten att tillimpa styrkan inom det affirsomradet till ett niarliggande omrade och
ddrmed kunna erbjuda ett bredare spektra av produkter eller tjianster. Om sa sker kan foretaget
dra nytta av sa kallade economies of scope vilka skapar synergier och ett Ionsammare foretag.
Styrkor vilka ett foretag kan Gverfora till ett annat foretag inom ett annat affarsomrade ar till
exempel stor kompetens inom management eller omfattande distributionskanaler.”’

Ett exempel dér economies of scope forvintades uppkomma var i fusionen mellan Boeing Co
och Rockwell International (tillverkare av stridsflygplan for den amerikanska armén) géllande
Rockwells flygdivision. Boeing ville anvidnda sin kunskap inom flygplanstilverkning till att
inte bara tillverka flygplan for kommersiellt bruk utan dven stridsflygplan. Boeing kunde
applicera sina konkurrensmassiga fordelar till att effektivisera Rockwells flygdivision och pa
si sitt uppna synergieffekter.”® Samtidigt som Boeing uppnidde synergieffekter genom
economies of scope dr det dven troligt att foretaget vann skalfordelar da vissa delar av
produktionen sikerligen kunde samkoras for bada flygplanstyperna. Detta ar ett exempel pa
overlappning mellan dessa tva synergier som inte dr sa ldtta att urskilja, eftersom de i mangt
och mycket uppstar i symbios.

3.1.1.4 Management

Ytterligare ett skil till att fusionera dr da ett foretag besitter mer effektiv management och
dérfor har bittre forutséttningar att driva ett foretag. Kan ett foretag med bristande kompetens
inom management ta till sig ett annat foretags ledarstil kan resurserna anvindas effektivare
vilket gynnar helheten. Detta argument till varfor fusioner sker &r frimst relevant i fallet da
stora foretag forvirvar mindre, vixande bolag som inte lingre klarar av att vixa med den
organisation och ledning som bolaget innehar. Det kan rora sig om att exempelvis fa tillgang
till ett storre distributionsnit eller kompetens inom marknadsplanering. Ett litet snabbvixande
foretag har inte kompetens inom speciellt manga omraden och hjélper ett storre foretag till
kan det mindre bolaget fortsitta att vixa och samtidigt behalla sin konkurrenskraft.”

2 Ibid.

26 Economics, Case, Fair, Girtner, Heather, 1999, Prentice Hall Europe

' Tbid.

8 Ibid.

% Mergers and acquisitions / Patrick A. Gaughan New York : HarperCollins, 1991
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Fusioner kan ocksa ske da aktiedgarna anser att ledningen i foretaget dr inkompetent. Om inte
aktiedgarna kan finna en bittre ledning inom foretaget dr det motiverat att soka denna
kompetens utanfor foretaget genom att bli uppkopta. Det kan ske genom en sa kallad proxy
fight dar tillrackligt manga aktiedgare gar ihop och rostar ut den sittande ledningen och blir
uppkopta av ett annat bolag.30

3.1.2 Daliga skiil till fusioner

Det &r svart att identifiera foretagsledarnas verkliga motiv bakom en fusion, savil fore som
efter kopet. De kan vara mycket 6vertygande i sin framstéllning av det virdeskapande som
fusionen kommer att ge upphov till. Foretagsledare kan dven forvrida uppfattningen om vad
som orsakat en misslyckad fusion vilket gor det svart att utkrdva ansvar i efterhand.”

3.1.2.1 Hybrishypotesen

En alternativ syn pa varfor fusioner sker har presenterats av Richard Roll* i en artikel i
”Journal of Business” 1986. Dir forklarar han hur hybris eller stolthet kan inverka pa de
fusionsbeslut som fattas av foretagsledare. Dessa Onskar forvdrva foretag, inte forst och
framst for att det gynnar foretaget, utan for att det gynnar deras egna karriédrer. Roll anvinder
sig av hypotesen for att forklara varfor foretagsledare dr villiga att betala hoga premier for att
forvdrva ett annat bolag. Pa grund av sina egenintressen overvirderar de foretagen som dr
malet for uppkop vilket rubbar den virdering som redan gjorts av marknaden. Ledningen har
hybris och anser sig sjédlva vara bittre pa att virdera foretag dr vad marknaden kan gora vilket
i deras 6gon motiverar kopet.™

For att empiriskt kunna bevisa att fusioner intrdffar pa grund av hybris eller stolthet ska enligt
Roll foljande intréffa:

1) Aktiekursen i det forvidrvande foretaget ska falla efter det att marknaden tagit del av
budet. Priset sjunker, eftersom fusionen inte sker utifran aktiedgarnas bésta i det
forviarvande bolaget och ddrmed borde innebéra ett ligre virde for dem.

2) Aktiekursen i foretaget som #r malet for uppkopet stiger niar budet nar marknaden.
Detta intriffar pa grund av att det forvirvande foretaget kommer att betala en premie
som ligger 6ver det virde som marknaden objektivt virderat foretaget till.

3) Den kombinerade effekten, det vill siga det 6kade virdet i malet och det sdnkta virdet
i forvédrvaren, ska vara negativ. Anledningen &r att hidnsyn tas till de
transaktionskostnader som medféljer vid genomforande av en fusion.”

Hybrishypotesen avser inte forklara alla fusioner eller forvirv utan &r framtagen for att visa pa
effekter da den enskilda ménniskan far makt 6ver en forvirvsprocess och har mojlighet att
sjilv forhandla om villkoren. Dirfor dr det inte létt att utrdna hur stor andel av de fusioner
som sker dir paverkan av hybris eller stolthet forekommer. Diaremot finns det bevis pa att den
faktiskt existerar da foretagsledare ger sig in i fusioner och forviry.”

3 Ibid.

3! Ibid.

32 Richard Roll, "The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers”, Journal of Business, 59, no. 2 (April 1986): 197-216
33 Mergers and acquisitions / Patrick A. Gaughan New York : HarperCollins, 1991

3 Ibid.

3 Tbid.
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3.1.2.2 Imperiebyggande

En foretagsledares ersittning kan bero pa storleken pa det foretag han eller hon driver,
eftersom stora foretag dr mer komplexa dn sma. Ledningen for ett stort foretag erhaller
immateriella formaner sasom makt och status vilket kan vara incitament for att 6ka bolagets
storlek. Det kan vara storleken pa bade forsiljning eller tillgangar som ersittningen baseras pa
och denna behover inte ha nagon koppling till hur bra det gar for foretaget. Pa sa vis kan
foretagsledare fatta beslut som bara gynnar dem sjdlva och inte medfér nagot extra
viirdeskapande for aktieigarna.

3.1.2.3 Diversifiering

Diversifiering av risk kan uppnas da tva foretag gar ihop som har kassafloden dir
korrelationen dr lag, vilket minskar variationen i det nya foretagets inbetalningar. Nér det ena
foretaget upplever sjunkande inbetalningar kan det andra foretaget ha en positiv trend med
konstanta eller till och med stigande inbetalningar. Denna typ av motiv till fusioner skapar
ofta inte nagot extra virde for aktiedgarna utan gors av ledningen for att de sjilva ska forsikra
sig om att fa behalla jobbet. I en fullt fungerande kapitalmarknad kan aktiedgarna sjéilva kopa
aktier i de bada bolagen och ddrmed sprida riskerna. Dessutom kan aktiedgarna formodligen
gora det billigare @n vad foretaget kan pa grund av de kostnader som en fusion medfor.”’

Foretagsledare idr ofta for beroende av det foretag de jobbar pa vilket beror av tre
omstdndigheter. For det forsta fa de sin ersittning fran foretaget i form av 16n och bonusar.
For det andra kan de ha byggt upp ett fortroende och erkénnande hos sina medarbetare vilket
inte skulle virderas lika hogt utanfor foretaget. For det tredje kan de fa ersittning i form av
aktier eller aktieoptioner i foretaget vilket ytterligare 6kar beroendet av foretaget och saledes
dven behovet av riskspridning. Just den tredje omstidndigheten dr extra viktig, eftersom
foretagsledare ofta har stora aktieposter i de foretag de jobbar for vilket innebér att risken i
deras portfsljer ir hogre in for den genomsnittliga aktiespararen.™

3.1.2.4 Undvika uppkop

Att forvirva eller fusionera med ett annat bolag enbart for att hindra att sjilv bli uppk&pt och
didrmed riskera att forlora jobbet dr det minst fortroendeingivande som en foretagsledare kan
ange som motiv. Darfor klds ofta en sadan fusion in i mycket avancerad retorik om hur
sammanslagningen ska skapa vidrde och hur foretagets fortsatta sjédlvstindighet dr en
forutséttning for framtida vérdeskapande. Om foretaget har mottagit ett fientligt bud &r
foretagsledare ofta villiga att ga mycket langt for att hindra ett 6vertagande av deras foretag
och anvinder de mojliga forsvarstaktiker som star till buds och ddr forvirv av andra bolag dr
en av dem. De tror, ibland felaktigt dock, att det d&r mindre sannolikt att ett storre foretag blir
mal for ett uppkop.®

3 The essence of mergers and acquisitions / P.S. Sudarsanam, London ; New York : Prentice Hall, 1995
37 Tbid.
38 Ibid.
% Tbid.
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3.2 Forvarvstaktiker

Forvirvande av foretag kan klassificeras i tva grupper, véinliga samt fientliga forvérv. Vinliga
forvarv kommer fran forhandlade l6sningar som karakteriseras av kopslaenden fran
forviarvaren samt malforetaget. Dessa forhandlingar forblir 6ppna tills en 6verenskommelse av
kopet och forsdljningen dr signerad. Ett exempel pa ett vinligt forviarv ér ett foretag som
bestimmer sig for att forviarvas och medvetet soker efter en forvirvspartner. Ett fientligt
forvarv karakteriseras av att ett oonskat bud laggs pa malforetaget av en potentiell forvirvare
samt att det attackerade foretagets ledning initialt svarar nej till budet. Fientliga forvérv och
transaktioner avsl6jas och debatteras ofta i media vilket sa ocksa var fallet med TotalFinas
fusion med EIf Aquitaine. Trots ovan nimnda skillnader pa vinliga samt fientliga forvirv dr
grianserna i verkligheten svara att se och det finns en grazon som &r djupt mer komplicerad dn
de ovan nimnda extremerna.*’ For att visualisera for lisaren de vigval ett forviarvande bolag
kan sta infor finns en bild att tillga i bilaga 2.

En aggressiv offentlig forkastelse av ett bud dr ofta ett forsta steg for malforetaget i
forviarvsprocessen. Detta agerande behover inte alltid medfora att de attackerade foretaget ej
ar intresserat av att forvirvas utan kan ocksa vara en del i spelet som i slutet dnda leder till en
forhandlingsbar 16sning. Offentliga uttalanden 4r mycket vanliga i forhandlingsstrategin.
Budgivaren kan vilja att offentliggora sitt bud om de kan tinkas sitta press pa malforetagets
ledning. Men ett offentliggorande av ett fientligt bud kan ocksa ligga i malforetagets intresse
da det kan frambringa fler intressenter som i sin tur kan trissa upp budgivningen. *'

3.2.1 Vinliga forvarv

I den vinliga forvirvsprocessen for forviarvaren en dialog med malforetagets ledning och de
bada parterna nar tidigt i processen viktiga Overenskommelser i nyckelfragorna. Dessa
nyckelfragor bestar ofta av hur det eventuella nya foretagets management, strategi och ledning
skall konstrueras och verka. En sa kallad standstill agreement dr ofta framfoérhandlad vilket
resulterar 1 att den vénliga forvdrvaren avsidger sig mojligheten att kopa fler aktier i
malforetaget for en viss tidsperiod framat i tiden. Denna Overenskommelse framtvingar
forvdrvaren att ritta sig efter malforetagets krav och forvirvet sker pa vinskapliga villkor,
atminstone under den avtalade tidsperioden. Genom dessa avtal kan forviarvsprocessen fortga
utan att mer aggressiva forviarvsmetoder maste tillhandahallas, som tender offers eller proxy
fights. Ur malforetagets perspektiv dr en standstill agreement ocksa ett bevis pa forvirvarens
sanna intentioner. "

3.2.2 Aggressiva forvirv
Ett lyckat fientligt forvirv dr beroende av premien forvirvaren bjuder over malforetagets

aktiepris, kompensationen till ledningen i malforetaget, kompensationen till malforetagets
aktiedgare och malforetagets potential i forsvar mot fientliga forvarv.

0 Mergers, acquisitions, and other restructuring activities : an integrated approach to process, tools, cases, and solutions /
Donald M. DePamphilis, San Diego : Academic Press, cop. 2003

' Tbid

* Ibid
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Premie: Malforetagets ledning far det allt svarare att neka budet fran
forviarvaren om det foreligger en substantiell premie utover marknadspriset pa
malforetagets aktie.

Kompensation till ledning: Trots en attraktiv premie utdver aktiens
marknadspris dr ledningens uppfattning av stor betydelse da de starkt influerar
aktiedgarna. En ledning dominerad av sjdlvstindiga direktorer eller
familjemedlemmar &r mer villiga att motsétta sig bud i hopp om att framkalla ett
hogre bud samt vinna tid till att soka fler intressenter, vilket oftast okar priset pa
malforetaget.*’

Aktiedgare: Det slutliga resultatet av ett lyckat fientligt forvirv dr ocksa starkt
kopplat till hur malforetagets aktiedgarstruktur ser ut samt hur deras instéllning
rader till den sittande ledningen i foretaget. For att bedoma dessa faktorer maste
forviarvaren sammanstilla listor av aktiedgarinnehavet for olika kategorier som
arbetarnas innehav, institutioners innehav samt ledningens innehav av aktier.
Tillgidngliga aktier tenderar att férekomma i storre volymer bland de féretag som
underpresterat en tid och av denna anledning forekommer ofta “tender offers” pa
foretag vars prestation varit bristféllig under denna tid.*

3.2.2.1 Bear hug

Om ett vénligt forvirvsforfarande anses oldmpligt eller svargenomférbart kan forvirvaren
vilja att forsoka begransa malforetagets flyktvdgar genom att ge ledningen ett pris pa
malforetagets aktie som dr mycket hogre dn vad marknaden har virderat aktien till. Detta bud
inkluderar ofta ett offentligt uttalande. Avsikten &r att fa malforetagets ledning till
forhandlingsbordet och diir snabbt na ett avslut.* Bear hugs anvinds oftast niir det kan finnas
tvivel om att malforetagets ledning ar villiga att silja ut aktierna. Genom att erbjuda ett
attraktivt pris pa malforetaget nar forvdarvaren ofta en Gverenskommelse med forvirvets
ledning. Malforetagets ledning dr i hog grad pressade att acceptera ett sadant attraktivt bud da
de &r juridiskt bundna att se efter aktieigarnas intressen.

3.2.2.2 Proxy Fights

Ett forvarvsforsok som bygger pa Proxy fights gar ut pa att en eller en grupp av aktiedgarna
forsoker ta kontroll 6ver foretaget genom omrdstning i foretaget. Budgivaren forsoker alliera
sig och Overtala aktiedgarna att rosta enligt budgivarens Onskemal for att kunna vinna
rostningen. Genom att finna bundsforvanter hos de existerande aktiedigarna kan de
attackerande foretaget rosta ut malforetagets forsvarande ledning, vilket resulterar i ett enklare
Overtagande av foretaget. Proxy Fights dr en politisk process dir sittande ledning samt
attackerande revoltorer forsoker vinna aktiedgarnas fortroende genom reklam i affirs- och
nyhetspress. Ett exempel pa detta var nir ett stort antal av Disneys aktiedgare gick samman
och rostade bort den extremt vilbetalade verkstillande direktéren Michael Eisner.” Ett
mindre exempel men vil sa aktuellt dr “’proxy fight- kuppen” i Note som skedde i april 2007

3 Mergers, acquisitions, and other restructuring activities : an integrated approach to process, tools, cases, and solutions /
Bonald M. DePamphilis, San Diego : Academic Press, cop. 2003

Ibid
5 Mergers, acquisitions, and other restructuring activities : an integrated approach to process, tools, cases, and solutions /
Donald M. DePamphilis, San Diego : Academic Press, cop. 2003
*¢ Mergers, acquisitions, and corporate restructurings / Patrick A. Gaughan, Hoboken, N.J. : Wiley, 2007
*T Mergers, acquisitions, and corporate restructurings / Patrick A. Gaughan, Hoboken, N.J. : Wiley, 2007
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da de storre aktiedgarna gick samman och avsatte den sittande VD:n och styrelsen under
kuppartade former.*

3.2.2.3 Pre-tender offer tactics

Potentiella forvirvare koper ofta aktier i malforetaget innan det formella budet &r lagt, detta
for att kopa aktier till ldgre pris dn det eventuella aktiepriset som foljer med i budet. Sadant
aktieuppkop sker normalt under hog sekretess for att undvika att inte marknadspriset pa
malforetagets aktie Skar utav bara ryktet’. Sidana aktieuppkop sker ofta genom komplexa
foretagskonstruktioner med skalbolag och diverse partners, allt for att forsoka dolja den
egentliga koparen.”® Den primira fordelen som tillfaller forvirvaren genom detta agerande ir
ett okande inflytande vid en eventuell rostning i malforetaget. Denna rostkraft dr av stor
dignitet i en sa kallad proxy fight angaende borttagande av defensiva forsvarsatgirder, att
vinna aktiedgarnas fortroende i fragan om att bli forvirvad, eller for valet av medlemmar till
ledningen i malforetaget. Sammantaget kan dven de aktiekopen som gjordes innan forvirvet
senare siljas till en troligen hogre kurs @n vad de koptes for, om budgivaren skulle misslyckas
med sitt forvidrvande. Detta mojliggor den fientliga forvirvaren att ticka en del av sina
investmentbankkostnader och rittsliga kostnader som forvédrvsprocessen medfort
(transaktionskostnader). 31

3.2.2.4 Tender offer

Under borjan 80-talet visade sig tender offers vara en vildigt effektiv forvérvsstrategi. Denna
forvirvsstrategi ga ut pa att den potentiella forvarvaren gar forbi malforetagets ledning och
istdllet vinder sig direkt till aktiedgarna med budet. Trots att forvirvaren kan ha i avsikt att
behalla sittande ledning i malforetaget sa ér tender offer en vil avvigd metod att kringga den
sittande ledningen i det tilltinkta forvérvet. Forvdrvare tillgriper ofta denna metod da en
fredlig forvarvslosning ej dr tinkbar. Eftersom denna forvirvsstrategi fick ett relativt tidigt
genombrott har effektiva forsvarsatgirder utvecklats som skydd. Dessa skydd har lett till att
tender offer som ensamt verktyg sillan leder till en snabb kapitulation hos malféretaget men
forekommer ofta i kombination med ”Proxy fights” eller andra fOrvirvsverktyg.
Kombinationer av forvirvsmetoder har under 1990-talet utvecklats och anvints flitigt.”

3.3 Forsvarstaktiker mot fientliga forvarv

Under 1980-talet kade fientliga foretagsforviarv, metoderna och tillvigagangssitten blev allt
mer genomarbetade och sofistikerade. Trots att forvirvstaktikerna avancerade snabbt
utvecklades inte den defensiva taktiken vid fientliga bud i samma takt. Som ett resultat av att
hotade foretag efterfragade finansiell hjdlp for att mota de fientliga buden borjade de
defensiva taktikerna mot forvirv att utvecklas och bli allt mer forfinade och ddarmed svarare
att uppticka och bemoéta. I slutet av 1980-talet hade utvecklingen av defensiva

8 http://www.di.se/Nyheter/ 2007-04-26
9 Mergers, acquisitions, and other restructuring activities : an integrated approach to process, tools, cases, and solutions /
Donald M. DePamphilis, San Diego : Academic Press, cop. 2003
39 Mergers, acquisitions, and corporate restructurings / Patrick A. Gaughan, Hoboken, N.J. : Wiley, 2007
51 Mergers, acquisitions, and other restructuring activities : an integrated approach to process, tools, cases, and solutions /
gonald M. DePamphilis, San Diego : Academic Press, cop. 2003

Ibid
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foretagstaktiker blivit vildigt sofistikerade. De storsta investmentbankerna organiserade
forsvarsteam som var specialiserade pa defensiva forsvarsatgirder vid fientliga bud.”

Defensiva foretagstaktiker kan indelas i tva grupper bestdende av forebyggande- och aktiva
atgdrder. Forebyggande atgérder &r designade att reducera mojligheten av ett lyckat finansiellt
forviirv vid ett fientligt bud medan aktiva dtgirder anvinds efter ett fientligt bud lagts.™

3.3.1 Forebyggande atgéirder

Forebyggande atgdrder mot fientliga foretagsforvdarv har utvecklats starkt de senaste
decennierna och har lidnge varit av stor betydelse i USA. Idag &r dven detta fenomen av stor
dignitet i storre foretag vérlden over. De flesta ”Fortune 500 fortagen har en genomténkt
forsvarsplan hur de ska handla vid en eventuell attack fran en fientlig budgivare. De flesta av
dessa forsvarsplaner dr konstruerade att reducera virdet pa malforetaget for den fientliga
budgivaren. Efterfragan pa hogre och mer svaroverkomliga forvirvshinder okar i takt med att
forvarvarna och deras investmentbanker utvecklar allt mer forfinade tekniker att dvervinna
dessa forvirvshinder.

Golden Parachutes dr en vanlig forekommande forebyggande atgird gentemot fientliga
forviarv. Dessa fallskdrmar dr speciella kompensationer som utgar till hogre ledningspersonal
vid eventuell uppsdgning. Tanken dr att utlosningen av dessa “Golden Parachutes” skall
skydda malforetaget genom att forvirvet blir mycket dyrt for forvarvaren om malforetagets
ledning far lamna sin befattning, vilket dr vanligt i fientliga forvirv. Resultatet av detta skydd
ar att malforetaget blir mindre atravirt i forvirvarens 6gon.”

3.3.2 Aktiva atgirder

Installationen av forebyggande forsvarsatgirder mot fientliga bud kommer att medfora
odnskade fusioner och forvirv blir alltmer komplicerade och kostsamma for de forvérvande
foretagen. Det leder dock inte till nagon immunitet gentemot fientliga bud hos de hotade
foretagen men kanske avleds den fientliga forvirvaren. Foretag som anvinder sig av
forebyggande forsvarsatgirder kan ocksa behdva komplettera sitt forsvar mot fientliga
forviarvare med aktiva forsvarsatgdrder for att minska risken att bli fientligt forviarvad. En
aktiv forsvarsatgird dr en handling som det hotade foretaget kan tillgripa da ett fientligt bud
lagts pa foretaget. De finns ett antal olika varianter av dessa aktiva forsvarsatgiarder och vi
kommer hér nedan beskriva nagra av de mest frekvent anvinda aktiva atgiarderna

3.3.2.1 Greenmail

Greenmail utspelar sig i en situation dér ett stort antal aktier i malforetaget kontrolleras av ett
fientligt foretag. Denna oonskade aktiedgare tvingar malforetaget att aterkopa dessa atravérda
aktier med en substantiell premie for att forebygga fientligt forvirv. I detta aterkop av aktier
godkénner den fientliga aktiedgaren Overenskommelsen att inte initiera bud som medfor
kontroll pa malféretaget.”® Ett av de tidigast observerade fallen av greenmail skedde i juli

33 Mergers and acquisitions / Patrick A. Gaughan, New York : HarperCollins, 1991
54 Mergers and acquisitions / Patrick A. Gaughan, New York : HarperCollins, 1991
% Mergers and acquisitions / Terence E. Cooke, Oxford : Basil Blackwell, 1986

% http://www.investopedia.com/terms/g/greenmail.asp 2007-04-27
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1979, nir Carl Ichan kopte 9,9 % av Saxon Industries aktier for 7,21 $ styck. Saxon aterkopte
Icahns aktier for 10,50% styck ett halvar senare, 13 februari 1980. >’

3.3.2.2 Standstill agreements

Standstill agreements sker nidr malforetaget nar en Overenskommelse med en potentiell
forvdrvare att inte Oka sitt aktieinnehav i malforetaget under en bestimd tidsperiod. En sadan
overkommelse intrdffar nidr den potentiella forvirvaren innehar en tillriackligt stor andel aktier
i malforetaget for att anses vara ett hot. Flera standstill agreements dr ackompanjerade av
malforetaget att ge den potentiella forviarvaren forhandsritt att atersdlja sina aktier for att
undvika att de siljs vidare till en ytterligare potentiell fientlig forvirvare.

3.3.2.3 White knight

Nir ett foretag blir mal for ett fientligt bud eller hotad av en potentiell fientlig forvirvare, kan
malforetaget soka hjilp hos en sa kallad white knight, ett annat foretag som dr mer accepterat
som fusionspartner. En white knight kommer ddrefter att ligga ett bud pa hela eller delar av
malforetaget till mer fordelaktiga villkor dn vad den ursprungliga forvirvaren lade. Dessa mer
fordelaktiga villkor kan vara hogre pris eller att malforetaget soker efter en white knight som
inte har i avsikt att stycka foretaget eller gora sig av med personal. Det kan vara svart att finna
en lamplig white knight som &r villig att stidlla upp pa alla de 6nskvirda kraven malforetaget
har. Ofta far malforetaget infor forvérvet forhandla och anpassa sig till den bésta situationen
for att undvika det forsta budet som var fientligt. Malforetagets ledning bibehaller kontroll
over foretaget genom att na en 6verenskommelse med sin white knight om att halla kvar sina
positioner i foretaget. Ett alternativ ar att sélja vissa utvalda delar av malforetaget till sin
white knight och behalla kontrollen av resterande delar av foretaget

3.3.2.4 White Squire

Forsvarstekniken white squire paminner i stora drag om forsvarstekniken white knight. I
anvindandet av white squire soker malet en forsvarsstrategi som de kan implementera for att
uppritthélla foretagets sjélvstandighet. white squire dr likt scenariot white knight, en tredje
part som koper en stor post aktier i det hotade malforetaget. Men ett foretag som agerar white
squire koper inte hela malforetaget eller nagon majoritet av aktierna eftersom de inte har som
avsikt att dverta kontrollen av fbretaget.58 Typiskt for en white squire &r att foretaget gar med
pa att alliera sina roster med malforetagets management samt avsédger sig ritten att kopa fler
aktier i malforetaget under en begrinsad tidsperiod.59 Ur malféretagets synvinkel dr denna
strategi positiv i den mening att ett stort antal roster (aktier) liggs i hinderna pa en investerare
som inte siljer till den fientliga uppkéiparen.60

3.3.2.5 Litigation

Rittstvister dr en av de mest frekvent anvinda forsvarsatgéirder vid fientligt bud. Under 1970-
talet var taktiken tamligen effektiv for att pa senare tid minskat sitt inflytande av resultatet.
Idag dr rittstvister en av de manga olika forsvarstaktiker som anvinds i hopp om att férhindra
oonskade foretagsovertaganden. Ett huvudmal i anviandningen av rittstvister ar att fa en

57 Mergers, acquisitions, and corporate restructurings / Patrick A. Gaughan, Hoboken, N.J. : Wiley, 2007
38 Mergers and acquisitions / Patrick A. Gaughan, New York : HarperCollins, 1991

% Applied mergers and acquisitions / Robert F. Bruner., Hoboken, N.J. : J. Wiley, 2004.

% Mergers and acquisitions / Patrick A. Gaughan, New York : HarperCollins, 1991
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domstol att ansla ett forbud pa samgaende eller 6vertagande mellan budgivaren och malet, om
sa dr fallet upphor forviarvsprocessen. Ett annat syfte med att anvéinda sig av rittstvist &r att
forhala och forsena processen for att vinna mer tid och ddrmed kunna omgruppera starkare
forsvar gentemot angriparen, ett sitt dr att finna en white knight.

Den extra tid som malforetaget skapar genom rittstvisten kan ge utveckling i budprocessen da
fler intressenter hinner beakta ett bud pa malforetaget. Detta torde resultera i hogre bud for
malforetaget. En annan fordel med att fordroja forvarvet med en rattstvist dr att ge den forsta
budgivaren tid att hoja sitt bud. Malforetaget kan indirekt signalera att om villkoren och priset
blir mer fordelaktigt kommer malforetaget att ligga ned sin rittstvist och affiren kan bli av.®!

3.3.2.6 Pac-man- forsvar

Pac-man- forsvaret uppkallat efter det populédra tv-spelet Pac-man, dir de tdvlande forsoker
dta upp den andra motspelaren samt hans tillgangar innan han sjilv blir uppiten, med andra
ord malforetaget replikerar med ett motbud pa den fientliga forviarvaren. Forsvarstaktiken
forekom for forsta gangen 1980 i det fientliga Overtagandet av Midway Manufactoring
Company men det mest kinda fallet &r fusionsbraket Bendix/Martin-Marietta 1982. Bendix,
forvirvaren la ett fientligt bud pa Martin-Marietta, vilket i sin tur svarade med ett fientligt
motbud pa Bendix, finansierat av en allierad white squire. Pac-man som forsvarstaktik ar ett
av de mest spektakuldra alternativen och anvénds vid hotande situationer men anvidnds dock
sillan i verkligheten. Fordelarna med ett motbud kan vara att de hotade foretaget visar klart
och tydligt att man aktivt och aggressivt kommer att kimpa mot att bli forvirvad. Detta kan i
sin tur leda till béttre forhandlingsposition med den ursprungliga budgivaren. 62

3.4 Sammanfattning

I detta kapitel har vi presenterat de teoretiska begrepp som vi bedomt vara av visentlighet for
tolkandet av empirin och genomforandet av analysen. Urvalet av begrepp gillande fusioner
och forvirv dr mycket stort och vi har dirfor som forfattare varit tvungna att selektera ut de
begrepp som vi anser ge ldsaren forstaelse for var fallstudie.

Den inledande delen av teorikapitlet behandlade de motiv till fusioner. Tva huvudperspektiv
kan urskiljas, aktiedgarperspektivet och ledningsperspektivet dér det forsta perspektivet syftar
till att gynna foretaget vilket sker genom sokande efter synergieffekter. Det andra perspektivet
domineras av ledningens personliga incitament vilket snarare skadar mer @n hjdlper. Andra
delen av kapitel tre delar in forvérv i kategorierna vénliga eller fientliga. Vinliga forvirv
foregas utan hot och tillgripande av proxy- fights, tender offer eller litigation. Fientliga
forvarv, dir malforetagets ledning avvisar budet, tillgrips da ett forvirv anses omojligt eller
att det vinliga forsoket har misslyckats. Alternativen till att undvika att bli forvirvad kan som
vi tidigare ndmnt delas in i forebyggande- samt aktiva forsvarstaktiker. Forebyggande
forsvarstaktiker syftar mestadels till att ge foretaget mer betinketid och eventuellt arrangera
ett starkare aktivt forsvar om sa dnskas.

o Mergers and acquisitions / Patrick A. Gaughan, New York : HarperCollins, 1991
62 Applied mergers and acquisitions / Robert F. Bruner., Hoboken, N.J. : J. Wiley, 2004
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4 Empiri

I detta kapitel daterfinns den information vi samlat in for att kunna besvara de bdda
fragestillningarna. Inledningsvis ges en beskrivning av oljeindustrin under 90-talet for att fa
en forstdelse for de forutsdittningar som rddde vid tiden for fusionerna. Detta foljs av
beskrivningar av de tre foretagen som deltog i fusionerna. Sedan foljer fakta friimst fran
affirspress vilken i stor utstrickning anvdnds for att svara pd fragestillningarna.

4.1 Oljeindustrin

For att kunna forsta och analysera motiven bakom Totals fusion med PetroFina och
TotalFinas och Elf Aquitaines handlande i samband med den andra fusionen 4r det av vikt att
kénna till de forutséttningar som radde inom oljeindustrin under 90-talet. I detta avsnitt foljer
en beskrivning av oljeindustrin under decenniet.

4.1.1 90-talet

Sedan mitten av 70-talet och fortsatt in pa 90-talet har inte lingre energianvindningen okat
lika kraftigt som den gjort tidigare, vilket illustreras i diagrammet i bilaga 1. Foéretagen inom
industrin vill generellt véixa for att skapa vérde for sina aktiedgare. Foretagsledningar dr radda
for att deras foretag ska stagnera, eftersom tillvixt dr det aktiedigarna forst och framst
eftersdker, och om det kriteriet inte uppfylls hittas andra, mer ldmpliga investeringsalternativ.
Om ett foretag inte vixer sjunker aktiekursen vilket leder till att bolaget blir mer sarbart for
uppkop eller styckning eller i virsta fall nedldggning. Under perioden av minskande
tillvéxttakt i virldens energianvéindning sokte energiforetag stromlinjeforma organisationen,
forviarva andra bolag eller expandera till nya omraden.*®

4.1.1.1 Stromlinjeformning

Pa 70-talet och framat har foretagen jobbat mot att stromlinjeforma sin verksamhet, det vill
sdga att bara satsa pa kidrnverksamheten. Kiarnverksamheten innebir i stora drag olja, gas och
kemikalier. Tidigare hade energiforetagen verksamheter som strickte sig utanfor dessa tre,
exempelvis inom utvinning av kol och metaller men dessa avyttrades i och med det nya
tankeséttet. Den storsta effekten som kom av foretagens stromlinjeformning var den kraftiga
minskningen av personal. Foretag gick ihop och kunde pa sa sétt minska sin personalstyrka
och oka nyttan per anstilld. En anledning utdver sammanslagningar som paverkade
personalstyrkan var att fler och fler funktioner blev foremal for outsourcing vilket istéllet
okade entreprenorernas personalstyrka. De besparingar som uppkom berodde till stor del pa
att foretagen slapp lonekostnader inom de avyttrade verksamheterna som inte horde till
bolagens kiirna.®*

% Qil politics : a modern history of petroleum / Francisco Parra, London : I. B. Tauris, cop. 2004
64 11,
Ibid.
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4.1.1.2 Forvarv

Foretagen forsokte dven na tillvaxt genom forvirvande av bolag. Forvirv inom oljeindustrin
har varit mycket vanliga sedan attiotalet och antalet bolag har hela tiden minskat. Pa 90-talet
skedde dock fusioner som var betydligt storre dn tidigare. Det hade inte heller tidigare varit
mojligt for stora amerikanska bolag att fusionera pa grund av den konkurrenslagstiftning som
radde. Attityden i USA forindrades dock och ett fatal stora foretag som dominerade en
marknad sdgs inte ldngre som nagonting negativt, utan ansags snarare kunna gynna
effektiviteten pa marknaden och didrmed sidnka priserna. Foretagen tilldts vixa sa linge det
inte ledde till hogre priser, och tillvixten mojliggjorde att foretag skulle kunna konkurrera
globalt vilket inte existerat tidigare inom oljeindustrin.®®

4.1.1.3 Nya marknader

Ett annat sitt att expandera var att soka nya omraden att bedriva verksamhet inom, dock
fortfarande inom kérnverksamheten. De stora olje- och gasbolagen var beroende av inkép av
ramaterial fran fraimst OPEC-ldnder, vilket medforde volatila och hoga priser. Foretagen ville
ersitta de forluster av tillgangar som drabbat dem da de forlorat utvinningsritten i OPEC-
landerna. Detta gjordes genom upptrappad prospektering runt om i virlden vilket pa grund av
OPECs instabilitet blivit betydligt mer attraktivt. Det blev alltsa en storre fokus pa
prospektering for att hitta olja utanfor OPEC-ldnderna. Det geografiska omrade som blev mest
attraktiv var forna Sovjetunionen vilket ansag vara det mest 16nsamma omradet pa sikt. Ett
annat omrade som fick storre uppmérksamhet var handel med ravarorna. Foretagen kopte in
ravaror och kunde med hjilp av god marknadsforing silja dem vidare till andra bolag inom
oljeindustrin.66

4.2 Total

For att forsta motiven till varfor Total ville ga samman med PetroFina dr det centralt att ha en
bild av vad Total var for foretag och framforallt forutséttningarna i slutet av 90-talet. Forst ges
en kort historik som sedan f6ljs av en beskrivning av Totals affirsomraden och ekonomiska
fakta.

4.2.1 Historia

Det foretag som idag heter Total bildades 1924 i Frankrike under namnet Compagnie
Frangaise des Pétroles (CFP). Det var pa den franske presidenten Raymond Poincarrés
begiran som Ernest Mercier grundade CFP for att agera i Frankrikes intressen inom
oljeindustrin. Foretaget noterades pa borsen i Paris 1929.7

For att ytterligare stiarka foretaget pa varldsmarknaden skapas varumirket Total vilket inledde
en satsning mot marknader inom Europa, Afrika, Australien och Kanada. CFP expanderade
1968 sin verksamhet till att dven innefatta kemikalier vilket senare kom att omfatta

% Ibid.
% Ibid.
%7 Totals hemsida, www.total.com 20070506 11:50
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tillverkning av exempelvis polystyren och PVC. 1973 introducerades CFP-aktien pa
Londonbérsen.®®

1991 introduceras Total pa New York Stock Exchange och de foljande aren minskar den
franska staten sin andel till att endast omfatta 0,97 %. Under 1999 sker fusionen mellan Total
och PetroFina och det nya bolaget TotalFina skapas. Foljande ar sker fusionen mellan
TotalFina och Elf Aquitaine och det nya foretaget far namnet TotalFinaEIf vilket blir det
fjdrde storsta oljebolaget i virlden. Syftet med fusionen var att skapa ett storre, starkare och
mer konkurrenskraftigt foretag. Under 2003 byter foretaget namn till att bara heta Total.*”’

4.2.2 Affarsomraden

Informationen i detta stycke dr himtad fran Totals arsredovisning 1998, for att fa en bild av
foretagets status tiden innan fusionerna genomfordes. Foretaget har verksamhet inom de tre
stora affdrsomradena, det vill sdga upstream, downstream och kemikalier. I arsredovisningen
presenterar Total den strategi foretaget hade inom de tre affirsomradena. Det viktigaste
innehéllet beskrivs nedan.

Total var kring 1998 en av de snabbast vixande storféretagen inom oljeindustrin avseende
produktion och reserver av olja och gas (upstream) och malséttningen var att fortsitta vixa
under de efterfoljande aren. Total ville utoka sin produktion och samtidigt forbittra
kostnadsstrukturen for att bidttre kunna motsta fluktuationer i priset pa raolja. Inom
downstream jobbade Total med att forbattra 16nsamheten for sin raffineringsverksamhet och
sina marknadsforingsaktiviteter. Marknaden var mycket konkurrensutsatt och en stark fokus
fanns pa det atgirdsprogram som syftade till att minska raffinaderiernas “breakeven”.
Affarsomradet kemikalier bidrog stort till Totals vinst och ansdgs ocksa vara stabilt. Omradet
forvintades vixa bade pa grund av externa och interna skél samt oka sin Ionsamhet via
produktivitetsprogram, forskning inom produkter med hoga marginaler samt synergieffekter
fran foretagsforvirv.

Nedan foljer ekonomiska fakta om Total under fem ar fran 1994-1998. Siffror som vi ansag
intressanta att titta pa dr omséttning, vinst och rintabilitet pa eget kapital. Siffrorna &r
himtade frén Total- frén olja till energi och redovisas i miljoner euro (1 Euro= 6,56 FRF).”

Total 1994 1995 1996 1997 1998
Intékter |20846 20707 26919 29131 24333
Vinst 516 343 861 1160 1046
Re % 11,7 12,43 15,51 18,51 12,94

Overgripande ekonomisk fakta om Total

%8 Ibid.
 Ibid.
7 Total- fran olja till energi, 2005, Fredric Holm, Frida Jonsson, Bokforlaget BAS Handelshogskolan
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4.3 PetroFina

Beskrivningen av PetroFina borjar som Total med en kort redogorelse for foretagets historia.
Sedan fors en beskrivning av PetroFinas affarsomraden vilken i analysen kan jimforas med
Totals strategier for att fa en forstaelse for de affarsmissiga motiv som lag bakom Totals bud.

4.3.1 Historia

PetroFina grundades 1920 av en grupp investerare med verksamhet i Antwerpen. Till en
boérjan dgnade sig foretaget it prospektering, produktion och raffinering av olja i Ruménien.”!
Efter andra varldskriget lag PetroFinas fokus pa att stirka dess verksamhet inom downstream
genom att 0ka kapaciteten i raffinaderierna. Under femtiotalet borjade foretaget expandera allt
mer globalt och genom intensiv prospektering hittas stora fyndigheter i Mexico, Kanada,
Angola och Egypten. Under samma artionde utokas foretagets nitverk av aterforsiljare och
PetroFina gynnas av den explosiva utvecklingen av bilismen. Foretaget expanderar ocksa sin
verksamhet till att omfatta petrokemikalier for att dra nytta av den nya trenden med
plastprodukter.72

I borjan av 70-talet expanderar PetroFina till fargtillverkning och tack vare en l6nsam
forsdljning av dess kanadensiska dotterbolag lyckas foretaget ta sig igenom oljekriserna utan
att bli allt for sargat. I borjan av 90-talet uppgraderas foretagets raffinaderi i Antwerpen vilket
placerade anldggningen framst i konkurrensen, samt uppnadde en effektivitet som aldrig
astadkommits tidigare. 1997 introducerades aktien pa New York Stock Exchange och 1999
skedde fusionen med Total vilket bildade det nya bolaget TotalFina.”

4.3.2 Affarsomraden

Utover de tre stora affirsomradena upstream, downstream och kemikalier hade PetroFina
dven verksamhet inom firg. PetroFina ville diversifiera sin verksamhet geografiskt och kade
sin prospekteringsverksamhet i Kapiska havet, Mexikanska golfen och Vietnam, vilka skulle
komplettera deras verksamheter i Nordamerika, Ostasien och Afrika.”*

Inom downstream fanns raffinering och forsiljning av raolja och oljeprodukter som
exempelvis bil- och jetbrinsle, samt handel och transport av dessa produkter. PetroFina
iscensatte ett stort investeringsprogram vid sitt raffinaderi i Antwerpen, vilket var en av de
storsta anlidggningarna 1 Europa. Investeringsprogrammet bidrog till att modernisera
produktionsutrustningen och oka raffineringskapaciteten. Aven PetroFinas
distributionsverksamhet hade strukturerats om for att minimera kostnader for leveranser samt
modernisera foretagets bensinstationer.” Affirsomridet kemikalier innehll en rad produkter
och foretaget riknades som ett av de ledande foretagen pa marknaden for petrokemikalier. 1
slutet av 90-talet var kombinationen av raffinering och tillverkning av kemikalier gynnsam da
fortsatt laga produktionskostnader gick att uppritthalla vilket bidrog till att gora affiarsomradet

" Totals hemsida www.total.com 20070507 11:00
72 s
Ibid.
" Ibid.
7 Total-PetroFina Exchange Offer 1999
> Tbid.
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mycket 16nsamt.”® PetroFinas nirvaro inom affirsomridet firg syntes genom dess dotterbolag
Sigma. Verksamheten innehdll produktion och forsdljning av marina och antikorrosiva
produkter for ytbehandling samt dekorativa firger.”’

Vi har valt att dven ta med 6versiktliga ekonomiska fakta for PetroFina, vilka dr himtade fran
samma killa som de ekonomiska fakta for Total.

Total 1994 1995 1996 1997 1998
Intékter |14395 13961 15483 18057 17093
Vinst 254 288 398 547 466
Re % 22,39 22,14 25,31 27,09 15,17

Overgripande ekonomisk fakta om PetroFina

4.4 EIf Aquitaine

For att ge ldsaren en bittre forstaelse for vad som senare diskuteras i analysen foljer nedan en
kort historik av EIf Aquitaine samt en beskrivning av dess affirsomraden likt de tidigare
nimnda foretagen.

4.4.1 Historia

Den 14 juli 1939 uppticktes ett gasfilt i Saint-Marcel beldget i sydvistra Frankrike. Detta
gasfynd kom till att utgora starten av de tre foretag som senare skulle bilda Elf Aquitaine.
Under de foljande tre aren efter den lyckliga upptickten skapades Elf Aquitaines foregangare,
forst ut var Régie Autonome des Pétroles (RAP - Independent Oil Authority). 1941 startades
det andra foretaget Société Nationale des Pétroles d'Aquitaine (SNPA) som senare skulle
komma utgéra den andra byggstenen i formandet av EIf Aquitaine. Sist ut i denna grund av
Elf Aquitaines foregangare skapades 1945 The Bureau de Recherches de Pétroles (BRP).
1965 fusioneras RAP och BRP till Enterprise de Recherches et d'Activités Pétrolieres
(ERAP), ett holdingbolag vilket senare fick namnet EIf Aquitaine. Detta nya sammanslagna
foretag innefattade hela aktivitetskedjan fran prospektering till slutprodukt.

1970 startades de forsta industriella applikationerna av plast i Frankrike och ett ar senare gav
sig EIf genast in i det lovande plast- och kemisegmentet med sin kreation av Ato Chimie. EIf
Aquitaine kom att stéillas mot kanske den storsta utmaningen 1972 nér den forsta oljekrisen
slog in med sjunkande oljepriser och hardare konkurrensklimat. Som gensvar pa denna kris
valde EIf att diversifiera sig med aktiviteter inom kemirelaterade segment genom att forvirva
foretaget Sanofi med verksamhet inom ldkemedel och kosmetika. Efter att konsoliderat sin
oljeverksamhet under 70-talet samt utdkat sin diversifiering i likemedelsindustrin genom
Sanofi bestod Elf under borjan av 80 talet av tre huvudverksamheter; Olja och gas, likemedel
och kosmetika samt kemikalier.

1991 introduceras EIf pa New York Stock Exchange och tre ar senare inleddes en
privatiseringsprocess som nadde sitt avslut 1996. Detta innebar att den Franska staten salde ut

76 Ibid.
" Ibid.
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hela sitt aktieinnehav i Elf Aquitaine som nir pa den “gyllene aktien” staten blivit delgiven.
Denna “gyllene aktie” gav staten vetoritt att neka rétten till aktieuppkop i EIf om volymen i
fraga overskred 10 % av bolaget. Ar 2000 fusioneras TotalFina med EIf Aquitaine och
tillsammans skapar de TotalFinaElf, virldens fjédrde storsta oljebolag.

4.4.2 Affarsomraden

Elf var ett internationellt olje- och gasféretag med forgreningar inom hela petroleumindustrin.
I slutet av 1999 var EIf ett av virldens tio storsta foretag inom den privata olje- och
gassektorn med 6ver 57 000 anstéllda i 90 ldander. 1999 var EIf aktiv virlden dver inom
upstreamsegmentet savil som downstremsegmentet. EIf var en av pionjdrerna inom gas och
oljeindustrin i Frankrike, och fortsatte senare att bedriva sin verksamhet frimst i Vistafrika.
1999 bedrev Elf prospektering av olja och gas i 25 ldnder varav 14 av dem dar EIf sedan
tidigare hade befintlig upstreamverksamhet.

Till och med slutet av 80-talet bedrev Elf néstan uteslutande sin downstreamverksamhet med
raffinaderier och marknadsforing i hemlandet Frankrike. Under 90-talet expanderade EIf sin
downstreamverksamhet i Europa da fraimst genom nya raffinaderier i Tyskland, England och
Spanien. Genom dotterbolaget ElIf Autochem rankades Elf som en av de ledande Europeiska
kemiforetagen framst ként for sitt utvecklande av specialkemikalier. Elf var ocksa involverad
i lakemedelsbranschen genom dotterbolaget Sanofi.

Nedan presenteras ekonomiska fakta for Elf Aquitaine. Killan dr samma som for Totals
ekonomiska fakta.

Total 1994 1995 1996 1997 1998
Intakter |32489 31754 36649 40066 33596
Vinst -829 768 1064 854 540
Re % -2,44 15,60 24,68 23,03 12,65

Overgripande ekonomisk fakta om EIf Aquitaine

4.5 Totals skal till forvarvet av PetroFina

I det dokument som togs fram i samband med aktieswapen da Total forvirvade PetroFina
presenterades fran foretagens sida de skil som lag till grund for fusionen. Det frimsta skilet
till fusionen fran foretagens sida var att de ansag att det fanns potential till synergieffekter.
Oljeindustrin vid tidpunkten beskrevs som Okat konkurrensutsatt pa grund av volatiliteten i
utlindska valuta- och varumarknader samt en vag av omstruktureringar som svepte genom
industrin som helhet. Bade Totals och PetroFinas aktiedgare ansdgs kunna dra nytta av
fusionen da den bade baserades pa strategiska och finansiella motiv. PetroFina skulle bli en
del av en storre internationell grupp och didrmed bli starkare inom prospektering och
produktion. Total skulle gynnas genom att dess strategi pa medellang sikt, tillvixt och
produktivitetsforbittringar, battre skulle kunna genomforas vid en fusion med PetroFina.”®

78 Total-PetroFina Exchange Offer 1999
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Virdet av synergieffekterna som forvintades uppkomma ansags vara visentligt. Fusionen
forviantades ge kostnadsbesparingar fore skatt pa cirka 320 miljoner Euro vilka skulle bli
realiserade fullt ut 2002. Besparingarna skulle uppkomma framst pa grund av kompletterande
resurser inom downstream som enligt berdkningarna skulle sta for 71 % av besparingarna.
Konkret bestod de exempelvis av sammanslagningar av centrala enheter, gemensam logistik,
optimering av raffineringsverksamheten och en centraliserad inkopsfunktion.”

Utover besparingarna skulle det nya bolaget gynnas av produktivitetsforbittringar inom
foretagets finansieringsverksamhet savdl som genom ett gemensamt varumirke och IT-
system. Det ansags dven finnas produktivitetsforbattringar inom foretagets management. Det
totala virdet av dessa synergieffekter beridknades ligga mellan 150-300 miljoner Euro.
Fusionen skulle dven skapa synergier genom en 6kad operativ inkomst pa 380 miljoner Euro
till en borjan och senare med ytterligare 840 miljoner Euro pa grund av tillvixt och
produktivitetsféirb'aittringar.80

4.6 Fusionen mellan Total och PetroFina

Texten dr himtad fran det ”Offer Document” som togs fram i samband med Totals fusion med
PetroFina.

Sommaren 1998. Foretagsledningarna i Total och PetroFina triffades for att diskutera och
identifiera mojliga synergieffekter inom downstream som skulle kunna uppsta vid en fusion
mellan foretagen samt virdet av dessa.

13 augusti 1998. Le Figaro citerar styrelseordforanden i PetroFina, baron Frére. Han séger att
PetroFina inte kan ignorera radande marknadstrender och den 6kade konkurrensen de medfor.
Baron Frére foretridde bolaget Electrafina, den storsta aktiedgaren i PetroFina, och
signalerade med detta offentliga uttalande att det eventuellt var aktuellt att silja andelarna i
PetroFina.

24 september 1998. Thierry Desmarest, styrelseordférande i Total, och Robert Castaigne,
CFO i Total, triffar Electrofinas representanter baron Frére och Thierry de Rudder for att
uttrycka Totals intresse samt fortsétta forhandlingarna om en fusion féretagen emellan.

9 oktober 1998. Forhandlingarna skjuts upp till f6ljd av att parterna inte lyckades komma
Overens om forutsittningarna for fusionen.

Under oktober fortsitter Total att understka forutsdttningarna till synergieffekter for att
eventuellt kunna hoja budet pa PetroFina.

20 november 1998. Forhandlingarna aterupptas med Frére och de Rudder med avsikt att
forvirva en betydande andel av aktierna i PetroFina. Den foljande veckan férhandlade Total
med Credite Suisse First Boston och édgarna till 42 % av PetroFinas aktiekapital.

" Ibid.
80 bid.
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26 november 1998. En principiell 6verenskommelse gillande de finansiella villkoren naddes.
En overenskommelse naddes dven gillande villkoren for aktieswapen, det vill sdga vilken
“exchange ratio” som skulle gilla. Total fick ge nio aktier for tva aktier i PetroFina.

27 november 1998. Total forhandlade tillsammans med sina finansiella radgivare innehallet i
det dokument som ska tillhandahallas vid borsnoteringen av TotalFina med de foretag som
salde sina andelar i PetroFina.

30 november 1998. Styrelsen i Total, tillsammans med de siljande foretagen godkinde
forutsittningarna for transaktionen.

26 mars 1999. Europakommissionen godkinner fusionen med utgangspunkt fran radande
konkurrenslagstiftning.

4.7 Fusionen mellan TotalFina och EIf Aquitaine

5 juli 1999. TotalFina ldgger ett oonskat bud pa Elf Aquitaine. Budet bygger pa en aktieswap
dir villkoret var fyra TotalFina-aktier for tre EIf Aquitaine-aktier. Efter att ha granskat budet
klargor Elf Aquitaines styrelse sitt motstand till forslaget och forkastar budet. Detta avvisande
medforde att TotalFinas bud kan klassificeras som fientligt.

19 juli 1999. Elf Aquitaines styrelse godkinner ett motbud som 6verldmnas till TotalFina.
Villkoren i motbudet ir foljande, 3 Elf Aquitaine aktier plus en kontant utbetalning pa 190
euro mot fem stycken TotalFina-aktier. For att kunna realisera detta motbud tar EIf Aquitaine
hjilp av flera kreditgivare, vars tillskott overstiger 18 miljarder euro.

13 september 1999. Bade styrelsen i EIf Aquitaine och TotalFina lyckas foresld sina
aktiedgare en 16sning som leder till ett vinligt forvarv mellan foretagen. For att forsdkra sig
om forvirvets genomforande forbattrar TotalFina sina villkor fran det forsta budet de lade den
5 juli 1999. Det nya budet som ocksa leder till det vinliga forvirvet innehar villkoren 19
TotalFina aktier mot 13 EIf Aquitaine.

25 oktober 1999. TotalFina dger direkt och indirekt 94,93 % av kapitalet i EIf Aquitaine. Tva
manader senare forviarvar TotalFina ytterligare 0,5 % och besitter da 95,5 % av Elf Aquitaine.

9 februari 2000. Europakommissionen godkinner fusionen mellan TotalFina och EIf
Aquitaine, vilket tillater projektet att fullindas. Som en del av godkénnelseprocessen forband
sig TotalFina att folja ett antal krav fran Europakommissionen for att forhindra brott mot den
Europeiska konkurrenslagstiftningen.

22 mars, 2000 Aktiedgarna i TotalFina S.A. godkinner namnbyte till TotalFinaEIf S.A.

25 maj 2000. TotalFinaElf offentliggdr ett erbjudande om att kdpa resterande 4,44 % av
aktierna i EIf Aquitaine.
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4.8 Artiklar

For att fa en bra bild av fusionerna har vi inhdmtat information fran artiklar via databaser pa
ekonomiska biblioteket. Syftet dr att fa en dverblick av vad som skrevs i affarspressen om de
bada fusionerna, exempelvis vad analytiker ansag om de mojliga synergieffekterna i Totals
fusion med PetroFina eller TotalsFinas attack- respektive Elf Aquitaines forsvarsteknik.

4.8.1 Fusionen mellan Total och PetroFina

Vid sokandet efter artiklar har fokus framforallt legat pa att hitta information om Totals motiv
till fusionen och de mojliga synergieffekterna samt vad som kan forklara den premie foretaget
betalade for PetroFinas aktier. I en artikel beskrivs de generella orsakerna till varfor
fusionerna skedde just nir de gjorde, det vill sdga under 1999. Oljebolagen hade hoga fasta
kostnader, dverkapacitet och oljepriset vid tidpunkten var lagt, pa grund av Asienkrisen, och
rationaliseringar uppnaddes genom sammanslagningar. Sammanslagningar dr den klassiska
metod som anvinds da en bransch brottas med hoga kostnader, speciellt i en mogen bransch
som i fallet olja.

Gillande Totals och PetroFinas affirsomraden ndmndes att det inte fanns nagon storre
overlappning mellan de badas kemisegment vilket sades vara negativt ur besparingssynpunkt.
Kritik riktades ocksd mot att Total i och med kopet av PetroFina blev mer inriktad mot
downstream dér foretaget inte varit sa stora tidigare. Total var frimst starka inom upstream
och tanken var att komplettera styrkan inom det segmentet med PetroFinas styrka inom
downstream. En annan artikel papekade de begrinsade mojligheterna till besparingar,
eftersom bada foretagens huvudkontor skulle finnas kvar, vilka var beldgna i Paris och
Bryssel. Ddremot ansags affiren ge synergier inom upstream i framforallt Nordsjon som
skulle minska Totals beroende av Mellandstern. I en artikel fran Dow Jones & Company Inc.
namndes att Total och PetroFina var under hart tryck pa grund av det laga oljepriset vilket
pressade foretagen mot en fusion. Dock papekades att de bada bolagen tillsammans #@nda inte
skulle ha mycket att sétta emot de verkligt stora globala oljebolagen, for att klara det skulle
det krévas ytterligare en fusion. I ytterligare en artikel fran samma kélla menade analytiker att
fusionen skulle ge upphov till vissa besparingar, dock inte av nagon signifikant storlek.
Foretagens ansags passa bra ihop geografiskt, industriellt och pa grund av att de besatt en
liknande foretagskultur. I denna artikel papekade en analytiker styrkan i att Total hade stor
verksamhet inom upstream och PetroFina inom downstream, vilket i en artikel citerad ovan
sags som negativt. Analytikern menade att Totals styrka inom prospektering och produktion
samt forséljning till konsument skulle komplettera PetroFina styrka inom raffinering och
petrokemikalier. De bada foretagen ansags efter fusionen pa allvar kunna konkurrera med de
allra storsta oljebolagen. En artikel skrev om just de olika uppfattningar som radde om
fusionen mellan Total och PetroFina. Vissa menade att foretagen inte passade varandra och att
fusionen var patvingad pa grund av de andra mycket stora fusioner som initierats mellan
Exxon Corp. och Mobil Corp. samt BP och Amoco Corp. Mojligheten till synergier ansags
finnas men inte alls i samma utstrackning som i affdren mellan BP och Amoco, och en mojlig
anledning till att Total valde PetroFina ansags vara bristen pa andra alternativ. En artikel
citerar New York Times vilka menade att Totals jakt pa synergier inte bara var ett
onsketdnkande. Totals CEO Thierry Desmarest ansags kompetent att bade 6ka produktiviteten
och samtidigt halla kostnaderna nere. Dock nidmndes att forviarvet av PetroFina var ett
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agerande direkt motsatt bolagets strategi med att stromlinjeforma foretaget, vilket dven
Desmarest skélv erkiinde.

I media diskuterades dven huruvida premien Total betalade for PetroFina var motiverad. Total
betalade en premie pa 37 % vilket innebar att de kopte aktierna for ett pris som lag 37 % over
den aktuella aktiekursen vid tidpunkten. En artikel skrev att anledningen till den hoga premien
kan ha varit att hinna fore andra konkurrenter som eventuellt ocksa ville kopa PetroFina,
framforallt EIf Aquitaine. Ytterligare en artikel kommenterade Totals aktiekurs som foll
kraftigt vid offentliggbrandet av fOrutsittningarna for budet, vilket innebar att Totals
aktiedgare ansag att budet var for hogt. Budet gynnade aktiedgarna i PetroFina vilkas aktier
steg pa borsen med 18,4 %. En analytiker uttalade sig och menade att budet var nagot av det
virsta 6verbud som nagonsin lagts och inte alls var motiverat. En annan analytiker menade
ocksa att priset var for hogt och skulle paverka Total pa kort sikt men ansag @nda att affdren
skulle gynna Totals aktiedgare pa lingre sikt. Dock verkade uppfattningen att premien Total
betalade var for hog dominera och i en artikel ansag en analytiker att premien var dubbelt sa
hog jamfor med vad denne kunde identifiera som rimlig. Thierry Desmarest gick ut och
forsvarade premien med att PetroFinas aktier var undervérderade samt de kostnadsbesparingar
fusionen skulle medfora.

Det hade spekulerats i media om PetroFina skulle bli uppkdpta av ett storre bolag eller ej,
speciellt efter att PetroFinas storste dgare, baron Frére, uttalat ett intresse av att silja sitt
innehav. Diskussionerna hade dock handlat mycket om EIf Aquitaine, ett av Frankrikes
storsta bolag, och inte sa mycket om Total. I en artikel fran tiden sade forfattaren att EIf
Aquitaine ocksa hade varit ute efter PetroFina men hamnat pa efterkilken, vilket ocksa
namndes i ytterligare en artikel diar Total ansags ha genomfort kopet av PetroFina framfor
ndsan pa Elf Aquitaine. Thierry Desmarest ville inte svara pa fragan om Total konkurrerat
med EIf Aquitaine vid budgivningen utan hénvisade fragan till PetroFina. I en artikel
publicerad i Svenska Dagbladet nidmns att EIf Aquitaine var tippat att forvérva PetroFina tills
det att Total offentliggjorde affiren. Forfattaren menade att PetroFinas huvudidgare Albert
Frére spelat ut Total och Elf Aquitaine mot varandra for att driva upp priset pa aktierna.

4.8.2 Fusionen mellan TotalFina och EIf Aquitaine

I detta stycke foljer en sammanstillning av den informationen vi tagit del av géllande
fusionen mellan TotalFina och EIf Aquitaine. Vid s6kandet av artiklarna har vi riktat fokus pa
att forsoka hitta artiklar som beror de tva olika foretagens attack- samt forvarstaktiker.

Fusionen mellan TotalFina och EIf Aquitaine 4r den i sidrklass storsta
foretagssammanslagningen i Fransk historia och fusionen kom att bilda det fjérde storsta
oljebolaget i virlden. Det hela borjade den femte juli 1999 med att TotalFina lade ett bud pa
arkekonkurrenten EIf Aquitaine virt 47 miljarder dollar. Budet byggde pa en aktieswap dar
forhallandet var fyra Total-aktier mot tre Elf-aktier. Desmarest, TotalFinas CEO, uttalade sig
kort dédrpa och sade att TotalFina inte forvintade sig nagon fusionsstrid, men Philipp Jaffre,
CEO pa Elf, var av en annan asikt. Férhandlingarna strandade véldigt fort uppgav Jean— Marc
Foneri, president pa Credite Suisse. I media deklarerade EIf Aquitaines ledning klart och
tydligt sitt avvisande av TotalFinas fientliga bud. Jaffre uttryckte sig: “Totals fientliga bud
kommer att misslyckas, det dr jag overtygad om”. I ytterligare en artikel signalerade Jaffre
tydligt sin standpunkt gentemot TotalFinas bud genom citatet “Elfs 6de ligger i dess egna
hinder”. Elf ville visa sin styrka och var nu villiga att forsvara sig och fann att anfall &r bista
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forsvar”. Kort efter TotalFinas fientliga bud lades, kontrade EIf med ett motbud pa TotalFina,
ett sa kallat pac- man- forsvar. Budet var ett tender offer som gick direkt till TotalFinas
aktiedgare med villkoren tre Elf-aktier plus 190 euro for fem TotalFina-aktier. Journalister
och analytiker beskrev affiren som en hogoktanig blandning som precis tagit eld. Genom Elfs
tydliga markerande med pac- man-forsvaret visade EIf att en lang och utdragen budstrid var
att vinta. Ledningarna i de bédgge foretagen var inte speciellt goda vénner vid tidpunkten och
striden mellan foretagen tog dven rittsliga former da forutsittningarna for Elf Aquitaines
motbud métte reaktioner fran TotalFinas sida.

Elfs ledning var dock inte den enda akttren i denna affir som besatt mojligheten att sitta
kdppar i hjulen for TotalFinas fusionsplaner. Den franska staten dgde ndmligen en sa kallad
gyllene aktie i EIf vilket berittigade staten att ldgga sitt veto mot en fusion. Men denna hogst
viktiga rost var inget som oroade TotalFinas CEO Desmarest da han uttryckte sig enligt
foljande: “Jag har varit i kontakt med den franska regeringen och jag har all anledning att vara
optimistisk”. Men det fanns dven fler hinder pa vigen i denna gigantiska fusion och utoéver de
ovan nidmnda fanns #dven EU-kommissionens beslut gillande brott mot EU: s
konkurrensregler. Karl van Miert som ansvarade for konkurrensfragor inom EU uttryckte en
oro Over de stora fusioner som svepte over oljebranschen vilket minskade konkurrensen
visentligt.

Elfs aggressiva forsvar mot TotalFina var inte ovéntat men genom den kraftiga signalen EIf
anvinde genom att ligga ett motbud dverraskade marknaden. Den 26 juli 1999 skrev The Oil
and Gas Journal att den franska staten @mnade ldgga in sitt Veto om utlindska investerare
skulle forsoka forvirva EIf Aquitaine och samtidigt gav staten klartecken till TotalFina att de
inte skulle sta i vigen for en fusion foretagen emellan. Royal Dutch Shell, Chevron Corp och
Ente Nazionale Idrocarbun (ENI) identifierades av flertalet analytiker som potentiella white
knights vilka skulle kunna komma till Elfs undsittning. Men genom statens utspel forsvann
alla dessa mojligheter da dessa bolag inte dr franska, vilket begrinsade Elfs handlingsvigar.

Tidningarna beskrev att de franska oljegiganternas strid allt mer kom att likna en personlig
maktkamp mellan de bada foretagens ledare. Elfs styrelseordforande, byrakraten och fore
detta politikern Philippe Jaffre, slogs med nidbbar och klor mot oljemannen Thierry Desmarest
pa TotalFina. Enligt oljeanalytikern Marcel Mizrahni pa Wargny lag inte de primira
drivkrafterna i affiren i de sjunkande oljepriserna som framtvingade en rad andra fusioner i
oljebranschen, utan detta var en ren maktkamp mellan tva av Frankrikes méktigaste
foretagsledare.

Elfs ordférande reste innan motbudet lades till USA for att forsoka oOvertyga de stora
internationella investerarna att hjdlpa dem men fick ett svalt mottagande. Elf lyckades &dnda
presentera ett motbud pa TotalFina vilket innebar ett bud pa 50,3 miljarder dollar, vilket
skulle realiseras med en aktieswap samt en kontantbetalning till TotalFinas aktiedgare.
Analytikerna och investerarna visade dock skepsis gentemot EIf och Jaffres motbud da
TotalFinas bud ansags enklare och mer transparant. Delar av Elfs forslag mottes med hard
kritik av TotalFinas CEO Desmarest, journalister och analytiker. Desmarest ansag att Jaffres
forslag skulle innebidra en “finansiell katastrof” och att detta forslag ansags som nonsens.
Trots hard kritik gentemot Elfs forslag sade Desmarest till pressen att han ville hitta en
“vanligt sinnad 16sning” pa affiaren. Desmarest forslog diskussioner pa direktionsniva men
inte med Jaffre sjdlv. De tva hogsta cheferna Desmarest och Jaffre beskrevs som hund och
katt. Desmarest foreslog i mer eller mindre fortdckta ordalag att Phillipe Jaffre borde se sig
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om efter ett nytt jobb, eftersom det inte fanns plats for tva chefer i ett sammanslaget
TotalFinaElIf.

Trots en intensiv forvarvskamp ifran de bada oljegiganterna var de flesta analytikerna eniga
om att de slutligen skulle komma att métas i en vénlig fusion, men att det dven skulle komma
bli en segdragen kamp innan bolagen enats sinsemellan. Carcole Massuci, fondforvaltare pa
Ofima Gestion, sade till Bloombergs att “’striden &r langt ifran 6ver med Elfs motbud och
TotalFina besitter definitivt resurser att komma med ytterligare ett motbud”. Detta var precis
vad TotalFina gjorde i borjan september. TotalFina hade da bittrat sitt forsta bud fran den
femte juli med drygt 10 % och Elfs aktiedgare erbjods 19 Totalaktier for 13 Elfaktier. Budet
var virt 54 miljarder dollar och detta bud kunde varken Jaffre eller Elfs aktiedgare motsta. Sa
efter drygt tva manaders strid lade de bada oljebolagen ned sina stridsyxor och TotalFina med
Desmarest i spetsen sigs som vinnare ur striden da fusionen skett pa TotalFinas villkor. Aven
den franska staten uttryckte en glddje att “familjesilvret” stannade i landet.
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5 Analys

Var analys dr indelad i tvda avsnitt varav det forsta behandlar fusionen mellan Total och
PetroFina. Hdr tittar vi pd motiven till fusionen utifran synergieffekter och vilka incitament
som kan ha paverkat ledningen i Total. Det andra avsnittet analyserar fusionen mellan
TotalFina och EIf Aquitaine. Fokus ligger pd att forsoka klargora det agerande de bdda
bolagen anviinde sig av under budgivningsprocessen.

5.1 Total och PetroFina

Den forsta delen av detta avsnitt analyserar i hur stor utstrickning synergieffekter kan ha
motiverat den premie som Total betalade for PetroFina. Den andra delen analyserar hur starka
motiv ledningen i Total kan ha haft till att betala den premie foretaget gjorde for aktierna i
PetroFina. Analysen utgar ifran den teoretiska referensramen och foljer teorikapitlets uppligg.

5.1.2 Synergieffekter

I slutet av 90-talet var Total ett av de snabbast vixande foretagen inom oljebranschen och
strategin var fokuserad mot fortsatt tillviixt. Foretaget var framforallt starka inom upstream
men var betydligt svagare inom downstream. Eftersom Total ville fortsitta vixa krivdes det
en Okad lonsamhet inom downstream och foretaget strivade efter en forbittrad
kostnadsstruktur inom detta segment. PetroFina hade genom ett stort investeringsprogram
moderniserat sitt stora raffinaderi i Antwerpen vilket hade dkat 16nsamheten och ansags vara
ett av de ledande foretagen inom downstream. Just raffinaderiet kan ha varit den
kompletterande resurs som Total sokte efter for att komplettera sin styrka inom upstream och
dven bli mer lonsamt inom downstream, nagot som foretaget tryckte pa vid sitt
offentliggérande av budet. Detta bidrog &dven till att skapa en bittre konkurrenskraft for
foretaget som helhet. Det fanns delade meningar bland analytiker. Vissa hidvdade att
foretagens olikheter gynnade den nya helheten genom att de kompletterade varandra. Andra
menade dock att potentialen till synergier inte var sa stora och att Total gick ifran sin strategi
som innebar stromlinjeformning, vilket priaglade branschen vid tiden.

Som ndmndes i empirin paverkades oljeindustrin i slutet av 90-talet av Gverkapacitet och
sjunkande oljepriser vilket ledde branschen in i en konsolideringsfas. Foretagen blev firre och
storre med hjidlp av sammanslagningar vilket var det klassiska sittet for en mogen industri att
bemota ett hardare branschklimat. Pa sa vis forsokte foretagen uppna skalfordelar for att
forbittra sin kostnadsstruktur och kunna 6verleva pa sikt. Total var inget undantag fran detta
fenomen och pa grund av de stora fusionerna mellan till exempel Exxon och Mobil samt BP
och Amoco pressades Total att soka en fusionspartner. PetroFina dok upp som en ldmplig
fusionspartner da Frére (storsta aktiedgare i PetroFina) signalerade att han var villig att silja
sitt innehav pa grund av de allt tuffare forutsittningarna i branschen. Skalfordelarna skulle till
stor del uppkomma genom att foretagen kunde ha gemensam logistik, optimering av
raffineringsverksamheten samt en centraliserad inkopsfunktion. Forutsittningarna till
economies of scope fanns i viss utstrickning och vi tror att Total ville dra nytta av PetroFinas
kompetens och styrka inom downstream for att utveckla sin egen verksamhet inom omradet.
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Synergieffekter genom bittre management ser vi inte som ett av de huvudsakliga motiven till
fusionen. Bade Total och PetroFina hade visat plusresultat de senaste fem aren innan fusionen
och ansags framgangsrika inom upstream respektive downstream. Anledningen till att Total
gavs mojlighet att forviarva PetroFina var snarare att Frére ansag att PetroFina inte kunde
overleva pa egen hand pa grund av de nya tuffare branschforutsittningarna. Vi kan inte
urskilja om nagot av bolagen besatt en bittre management dn det andra, dock hade Thierry
Desmarest i Total ett rykte av att vara en mycket kompetent foretagsledare som ansags
skicklig pa att 6ka produktiviteten samt kostnadsbesparingar.

5.1.3 Daliga skiil till fusioner

Skal till fusioner som inte gynnar foretaget dr ndr ledningens egenintressen far ett storre
inflytande dver de beslut som fattas @n beslut som gynnar aktieigarna. En analys kan ske
utifran hybrishypotesen dir foretagsledare anser sig kunna gora en bittre foretagsvirdering én
marknaden och dirfor betalar for hoga premier vid fusioner. I affirspressen riktades kritik
mot den premie Desmarest var villig att betala for PetroFina. Det spekulerades i att
Desmarest, som ansags vara en karismatisk foretagsledare, fatt en sling av storhetsvansinne
och ej agerade rationellt. Analyseras borsens reaktion vid offentliggorandet av budet styrks
pastaendet om Overpris da Totals aktie sjonk kraftigt. Det tyder pa att marknaden tyckte att
Total betalade for mycket for PetroFina och att den inte sag samma potential till
synergieffekter som Desmarest. Samtidigt steg PetroFinas aktie kraftigt vilket kan tolkas som
att aktiedgarna fatt ett mycket attraktivt bud pa sina aktier.

Nagra stora diversifieringsmotiv forelag inte enligt oss. Foretaget hade en strategi som
innebar stromlinjeformning av verksamheten och var inte ute efter diversifiering. En viss
geografisk diversifiering uppkom dock vilket gjorde Total mindre beroende av mellandstern,
eftersom PetroFina besatt stora fyndigheter i Nordsjon. Detta lag i linje med trenden pa 90-
talet da de stora olje- och gasbolagen forsokte minska sitt beroende av OPEC-linderna i
mellandstern.

Ett skédl som kan ha spelat en stor roll till att Total betalade en hog premie for PetroFinas
aktier var foretagsledningens riadsla for att sjdlva bli uppkopta. Pa grund av konsolideringen
av branschen var foretagen vil inforstadda med att antalet bolag skulle minska. Nagot som vi
anser ha paverkat den hoga premien dr att dven #rkerivalen EIf Aquitaine i affdrspress
utmalades som spekulant pa PetroFina. Om Elf hade lyckats forvirva PetroFina hade Totals
tillvixtplaner kraftigt reducerats och sjélva blivit foremal for uppkop. Vi tror att Total redan
innan fusionen med PetroFina hade borjat planera ett forvirv av EIf Aquitaine. For att dessa
planer skulle bli genomforbara krivdes dock en sammanslagning for att bli stérre och
starkare. Premien i den enskilda fusionen mellan Total och PetroFina var vildigt h6g men
Totals ledning ansag troligen fusionen som ett forsta nodvindigt steg i en process som dven
innefattade fusionen med EIf Aquitaine. Detta skulle i sadana fall kunna ha motiverat
storleken pa premien om de bada fusionerna vigs samman och ses som en helhet. Enligt oss
visste Totals ledning om att premien var for hog och fick arbeta intensivt med att forsoka
overtala marknaden om de synergieffekter som skulle uppsta vid fusionen. En analys kan
dven goras utifran imperiebyggande dir foretagsledare vill 6ka storleken pa det foretag de
driver, eftersom det genererar hogre inkomster till dem sjdlva. Om Total sjdlva hade blivit
forvdrvat pa ett annat foretags villkor hade troligen Desmarest och de andra i ledningen inte
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kunnat paverka deras ersittning i samma utstrickning. Detta skal tror vi kan ha spelat en viss
roll vid fusionen.

5.2 TotalFina och EIf Aquitaine

I detta avsnitt kommer vi att analysera hur TotalFina forvirvade EIf Aquitaine samt hur EIf
Aquitaine forsokte forsvara sig gentemot detta till en borjan fientliga bud. Texten i detta
avsnitt kommer att utga fran den teoretiska referensramen som appliceras pa de artiklar som
sammanstillts i empirikapitlet.

Kort efter att Total fusionerats samman med PetroFina och bildat bolaget TotalFina lade
foretaget ett bud pa konkurrenten Elf Aquitaine. TotalFinas ledning med Desmarest i spetsen
gick till EIf Aquitaines ledning med sitt forsta bud och forsokte pa sa vis na en vinligt sinnad
16sning. I media berittade Desmarest att han inte forvintade sig nagot storre motstand fran Elf
Aquitaine till fusionen. Av denna anledning iscensatte inte TotalFina nagra storre pre- tender
offer tactics, det vill siga att de inte innan budet forsokte forvérva stora aktieposter under
sekretess via skalbolag. Elf Aquitaines CEO Jaffre forkastade tidigt budet och deklarerade
klart och tydligt att budet var fientligt samt sitt ointresse till en fusion. Initialt kan Desmarest
upplevas som naiv nir han trodde att denna fusion skulle 16pa pa friktionsfritt nédr Total precis
snuvat Elf Aquitaine pa PetroFina. Men enligt var analys var Desmarest och TotalFinas
ledning mycket vil forberedda pa det kraftiga avstandstagande Jaffre uttryckte och var
forberedda pa den tuffa fusionsstriden som vintade. Genom sitt forsta uttalande samt
undvikande av pre-tender offer tactics och proxy fights utmalades inte Desmarest som nagon
’ful fisk” som forsokte ta over Elf Aquitaine pa ojusta villkor.

Det fientliga budet fran TotalFina kom troligen som en chock for EIf Aquitaine da de var
Frankrikes storsta bolag och sidgs som ett topprovdjur som ej kunde attackeras av andra
franska bolag. Dessutom dgde staten en sa kallad gyllene aktie i Elf Aquitaine varpa de kunde
ldgga in sitt veto mot investerare som ville forvirva mer @n 10 %. Vi tror att Elf Aquitaines
forebyggande forsvarsatgiarder var mindre utvecklade just pa grund av statens inflytande samt
en relativt kort historia som publikt bolag. Detta resulterade i att endast aktiva
forsvarsatgérder skulle verka effektivt.

Som aktiv forsvarsatgidrd var inte greenmail eller standstill agreements nagot alternativ for
Jaffre da Desmarest verkligen ville forvirva hela foretaget och inte bara kdpa delar av bolaget
for att sedan sélja dem dyrt likt en “corporate raider”. Istillet forsokte EIf Aquitaine i ett
forsta skeende stoppa fusionen genom att anvinda rittsliga atgédrder. Detta dr enligt oss bara
ett sdtt att vinna tid och pa sa vis mojliggora sokandet efter en sa kallad white knight eller
white squire vilket kunde komma till EIf Aquitaines undsittning. Enligt analytiker malades
utlindska bolag som Royal Dutch Shell, Chevron Corp och ENI som potentiella white
knights. Kort dédrefter kom en stor motgang for Jaffre da staten med sin vetoritt deklarerade
att de ej skulle godkdnna en utldndsk investerare. Detta drapslag 1amnade enligt oss Jaffre i en
aterviandsgriand och var tvungen till allt mer desperata forvarsatgirder och fann attack vara
basta forsvar. Mottacken kom i det motbud Elf Aquitaine lade pa TotalFina, ett sa kallat pac-
man forsvar. Motbudet bestod av ett tender offer dir Jaffre gick forbi TotalFinas ledning och
gav ett smickrande bud direkt till TotalFinas aktiedgare. Vi tror att anledningen till detta
kuppartade motbud var att Jaffre insag att Desmarest formodligen aldrig skulle rekommendera
budet till sina aktiedgare. Nagot vi ifragasitter dr om Jaffre verkligen trodde att budet skulle
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accepteras av TotalFinas aktieigare da budet kritiserades och ansags svagt i affiarspress. Enligt
var analys var detta spektakuldra motbud mer ett sitt for ledningen i Elf Aquitaine att trissa
upp TotalFinas bud da det troligen insett att fusionen ej var majlig att avvérja. Till en borjan
trodde férmodligen Jaffre och EIf Aquitaines ledning att de skulle kunna undvika eller sjdlva
forviarva TotalFina men med alla drapslag de métte fran investerare till franska staten tror vi
att Jaffres tankar gick mer mot att trissa upp priset pa foretaget.

Elf Aquitaines motbud utgjorde aldrig nagot storre hot mot TotalFina da foretaget hade
ytterligare resurser att hoja sitt bud pa EIf Aquitaine. I borjan av september 1999 limnade
TotalFina sitt slutgiltiga bud som inneholl villkoren 19 Totalaktier mot 13 Elfaktier. Efter tva
manaders intensiv fusionsstrid var Desmarest troligen trétt pa Jaffres envisa motstand och gav
ett sockrat bud vilket enligt oss var vildigt snarlik en bear hug. I samband med budet
uttalande sig Desmarest i media och hotade att ga forbi Jaffre, till EIf Aquitaines styrelse, om
han fortsatte att trilskas. Detta sista drag i det strategiska maktspelet ledde Jaffre till
forhandlingsbordet didr de slutligen accepterade budet. Trots att fusionsférhandlingarna
borjade mycket fientligt kom parterna i slutdndan att enas i en vinlig fusion. TotalFina och
Desmarest ansags efter sammanslagningen som de riktiga vinnarna da fusionen skett pa deras
villkor. Efter vi nu studerat de bada fusionerna kan vi konstatera att Desmarest lyckats vil
med sitt strategiska stirkande av Total i konsolideringsfasen av oljebranschen. Foretaget hade
nu lyckats vixa fran ett stort oljebolag i Europa till att verkligen bli en av de fem giganterna i
viérlden.

Som tidigare nimnts genomfordes fusionerna pa helt olika vis dér den forsta fusionen med
PetroFina var vinlig och dir en 16sning naddes relativt fort. PetroFinas huvudigare ville sélja
sitt innehav och parterna satte sig vid forhandlingsbordet direkt utan stora utspel i media. Vi
tror att den generosa premien Total lade vid forsta budet ansags av PetroFina som
satisfierande och nagra storre utspel i media skulle inte trissa upp premien namnvért utan
kanske snarare vidcka motstand hos Totals aktiedgare. En anledning som vi tror kan ha
bidragit med den redan hoga premien vid forhandlingsbordet var att EIf Aquitaine forvintades
lagga ett bud och Total var hogst angeldgna om att ta hem affidren snabbt for att mojliggora
nésta offensiv.
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6 Slutdiskussion

I det sista kapitlet avser vi svara pd de bdda fragestdillningarna som presenterades i
inledningen. I tidigare kapitel har teori och empiri presenterats vilket lag till grund for den
analys vi genomfort for att kunna besvara fragorna. Vi besvarar fragorna i den ordning de
presenterats i inledningen och avslutar kapitlet med en slutkommentar om de bdda fusionerna
samt forslag till fortsatt forskning.

Vad kan ha motiverat den premie Total betalade vid forvirvet av PetroFina?

En starkt bidragande orsak till att sa manga fusioner skedde vid den hér tiden var sjunkande
oljepriser. De europeiska oljebolagen pressades till sammanslagningar pa grund av de
megafusioner som skett i USA. Av den anledningen tror vi att det frimsta skilet till varfor
Total var villiga att betala en hog premie for PetroFina var att de ville forhindra att sjédlva bli
uppkopta. Det kan forklaras med ordspraket “dta eller dtas”. Detta skl for en fusion beskrivs i
teorin som ett mindre bra, eller daligt skil och i just den enskilda fusionen mellan Total och
PetroFina anser vi att premien var omotiverat hog. Det fanns visserligen synergieffekter att
vinna vilket vi konstaterat i analysen, men vi anser att dessa inte var tillridckligt stora for att
motivera den 37 % hoga premien som Total betalade. Vi tror att denna fusion var ett forsta
steg i en tvafusionsprocess som skulle komma att skapa det Total som finns idag. Den forsta
fusionen var helt avgorande for att uppna en storlek som skulle krivas for att forvirva EIf
Aquitaine i det andra steget av processen. Darfor var Desmarest villig att betala ett dverpris
for att sdkra forvirvet av PetroFina. Enligt oss lyckades Desmarest vil med att 6vertala sina
aktiedgare att det var synergieffekterna som var motivet bakom fusionen och fa dem vilvilligt
instéllda, utan att behdva offentliggora sina planer pa en fusion med Elf Aquitaine.

Hur kan de bada bolagens agerande forklaras utifran ett mediaperspektiv da TotalFina
forviarvade EIf Aquitaine?

TotalFinas Desmarest uttalade sig i media och forklarade att han inte forvintade sig nagot
storre motstand fran ledningen i EIf Aquitaine till en fusion. Han ville inte anvéinda sig av
”fula” metoder som pre- tender offer tactics eller proxy fights for att forvirva Elf Aquitaine
vilket skulle kunna ha svirtat ner Desmarest och TotalFinas rykte. Innerst inne var han
formodligen hogst medveten om att det skulle bli en fusionsstrid, men trodde #nda att
TotalFina skulle ha en finansiell styrka att ro affdren i hamn till slut. Forklaringen till Jaffres
héftiga motstand var att Elf Aquitaine likt Total inte heller ville bli uppkopta samt att Total
stal PetroFina framfor 6gonen pa Jaffre och EIf Aquitaine. Det forsta naturliga steget for
Jaffre var att forsoka finna en white knight eller en white squire, men nir den franska staten
uteslot utlindska investerare samt sade ja till TotalFina blev Jaffres handlingsmojligheter fa. I
ett desperat forsok att virja sig fran TotalFina gav foretaget ett spektakuldrt motbud genom
sitt pac-man- forsvar. Jaffre hade tva stora motgangar bakom sig i fusionsstriden med
TotalFina; statens nekande till utlindska investerare och investmentbankernas ljumna intresse
att hjélpa till att finansiera motbudet. Anledningen till pac-man- férsvaret ser vi snarare som
ett sitt att trissa upp priset pa EIf Aquitaines aktier dn att Jaffre verkligen trodde att foretaget
skulle lyckas forviarva TotalFina. Desmarest sag formodligen desperationen i Jaffres agerande
och var trétt pa den utdragna fusionsprocessen och hojde slutligen budet for att na en 1sning.
Jaffre sag nu inte ldngre nagra utvdgar utan var tvungen att acceptera budet och
genomforandet av en vinlig fusion var ett faktum.
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Slutkommentar

Dessa bada fusioner hade varit svara att analysera och forstda om de studerats var for sig. For
att na en rittvisande bild av vad som hinde krivs att fusionerna ses tillsammans, eftersom det
fanns ett starkt samband mellan dem. Fusionerna avspeglar hur svart det kan vara for
aktiedgare att forsta foretagens verkliga intentioner via utspel i media samt de dokument som
publiceras i samband med fusioner. Dessa fusionsprocesser ar langt mer komplicerade @n vad
som forst kan tydas pa ytan och kriaver en djupare analys. Detta medfor att situationen blir
komplex for aktiedgare som har mycket svart att inforskaffa den information som krévs for att
ta ett rationellt beslut i fragan.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Vi har i var uppsats gjort en fallstudie av de bada fusionerna dir vi forsokt fa en overgripande
bild av motiven till premien Total betalade for PetroFina samt TotalFinas och EIf Aquitaines
agerande i samband med budgivningsprocessen foretagen emellan.

Det skulle dven vara intressant att utfora en liknande studie med tillgang till primirdata.
Intervjuer med personer som besatt ledande befattningar inom de bertrda foretagen skulle
innebdra en mojlighet att fa direkta svar pa de fragor som ror de bada fusionerna. Resultatet
av en sadan studie skulle vara intressant att jamfora med vart resultat.

Ytterligare forskning dér en djupare analys av synergieffekterna vid den forsta fusionen skulle
dven vara intressant. En analys av vilka synergieffekter som verkligen existerade och en mer
exakt uppskattning av storleken i monetira termer skulle kunna jamféras med den premie
Total betalade. Detta skulle pa ett bra sitt spegla om Total betalade ett 6verpris eller ej.
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Univerany of Fj

Bilden ar hdamtad fran Why carbon fuels will Dominate the 21st century’s global energy
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