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Enerji alaninda yasanan satin alma islemleri 2006’'da rekor duzeye cikil...

ENERJIDE )
TEKELLESME DONEMI

Kahraman Yapici

Enerji sektoriinde yasanan birlegsme
ve hisse alimlar1 2006’da rekor diize-
ye ulasti. Avrupa Birligi tilkelerinde
perakende elektrik piyasasinin 2007
Temmuz ayinda tamamen serbest-
lesmesi oncesinde, sirket satin al-
malar rekor seviyelerde gerceklesti.
Yatirim sirketlerinin de enerji sek-
toriine ilgisinin 2006 yilinda artig:
belirtildi. Enerji sektoriinde yasanan
sirket birlesmesi ve hisse alimlarinin
geldigi seviye tekellesme kaygilarini
artirirken, 2006 yilinda Avrupa tl-
kelerinde ve ABD’de diizenleyici
kuruluglarin ve politikacilarin enerji
politikalar1 belirleme konusunda daha
aktif rol oynamaya bagladigina dikkat
cekildi.

Elektrik ve gaz sektoriinde gercekle-
sen birlesme ve satin alma iglemleri-
nin analiz edildigi Pricewaterhouse-

Mityar Dolar

M Oike Igi Anlagmalar

Uluslararas) Anlagmalar

Coopers (PwC) aragtirma sirketinin
hazirladigi Power Deals 2006 (Enerji
Anlagmalar1 2006) Raporu’na gore,
gectigimiz yil sektordeki birlesme ve
satin almalarin degeri biitiin rekorla-
r1 altiist etti. Sektorde 2005°te rekor
kirarak 196 milyar dolara ulagan
birlesme ve satin alma iglemlerinin
toplam degeri 2006’da 298.8 milyar
dolara ulasti.

Raporda elektrik ve gaz sirketlerinin
birlegsmesiyle ilgili parasal degerler-
lerin yi1l bazinda gelisimine de yer
veriliyor. Buna gore, diinya genelin-
de elektrik ve gaz piyasasinda yaganan
birlesme ve hisse satin alma degeri,
2000 yilinda yaklagik 70 milyar dolar
olarak gerceklesirken, 2001 yilinda
yaklagik 90 milyar dolar, 2002 yilinda
84 milyar dolar, 2003 yilinda yaklasik
40 milyar dolar olarak gerceklesti.
Elektrik ve gaz piyasasindaki bir-
lesme ve satin alma degerleri 2004
yilinda ani bir yiikseligle 130 milyar
dolara, 2005 yilinda ise 200 milyar
dolar seviyelerine ¢ikti. 2000 yilinda
yaklagtk 70 milyar dolar olarak gercek-
lesen birlesme degerleri 2006 yilinda
4 kattan fazla bityiiyerek, 298.8 milyar
dolara ulasti.

Raporda, 2005 yilinda s6z konusu
hisse alimlarinin 56 milyar dolarlik
kisminin uluslararas: oldugu kayde-
dilirken, 140 milyar dolarlik bélimiin
1se lilke i¢inde gergeklestigi belirtildi.
2006 yilinda ise ulke i¢i hisse alimla-

r1 artarak, 162 milyar 8 milyon dolar
seviyelerine ¢ikarken, oransal olarak
gerileyen uluslararasi hisse alimlari

136 milyar dolar oldu.

Elektrik sektoriinde Avrupa’da ger-
ceklestirilen birlesme ve satin alma
iglemlerinin 2006 yilinda rekor kirma-
ya devam ettigi ifade edilen raporda,
Avrupa’da birlesme ve satin alma
tekliflerinin yiizde 64’iiniin yine Av-
rupali sirketlerden geldigi kaydedildi.
Avrupa’da birlegsme ve satin alma ig-
lemlerinde teklif verenlerin sayis1 bir
oncekiyila gore yiizde 25 artigla rekor
diizeye ulagirken, elektrik sektoriin-
deki islemlerin degeri yiizde 56 artig
gosterdi. Sirket satin almalar1 kapsa-
minda Asya Pasifik Bolgesi de dikkat
cekiyor. Asya Pasifik Bolgesi'nde ise
elektrik sektoriinde gergeklestirilen
iglem sayis1 ylizde 26 artarken, toplam
islem degeri yiizde 141’°lik yiikseligle
34.2 milyar dolara ulagti. 2006 yilinda
bu bolgede gerceklesen birlesmeler-
den kaynakli toplam iglem degeri 43.6
milyar dolar olarak gergeklesti.

2006 yilinda gaz ve elektrik sekto-
riinde hisse satis1 yapilan sirketlerin
yiizde 58’1 Avrupa, yiizde 24’1t Kuzey
Amerika, yiizde 15’1 Asya Pasifik ve
yiizde 3’1 Giiney Amerika bolgelerin-
de, bu hisseleri satin alan sirketlerin
ise ylizde 64’41 Avrupa, ytizde 18’1
Kuzey Amerika, ytizde 16’s1 Asya
Pasifik ve yiizde 2’si Giiney Amerika
boélgelerinde yer ald1.
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Satin Almada Avrupali
Qirketler Onde

Rapora gore, 2006 yilindaki elekt-
rik ve gaz piyasalarinda en biiyiik
birlesme, Alman E.ON AG’nin,
Ispanya’da faaliyet gosteren Endesa
SA adli sirketi 66 milyar 121 milyon
dolara satin almas: ile gerceklesti.
Ikinci bityiik satin alma ise Fransa’da
yasandi. Fransiz Suez SA sirketi yine
Fransa’da faaliyet gosteren Gaz De
France’yi 43 milyar 66 milyon dolara
satin ald1. Listenin tigiincii sirasini ise
Ingiltere’de faaliyet gosteren Scottish
Power plc adli sirketi 22 milyar 955
milyon dolara satin alan Iberdrola
SA adli Tspanyol sirket aldi. Listenin
ilk ti¢c sirasinda yer alan sirketlerin
Avrupa’da yer almasi dikkat cekti.
ABD’de faaliyet gosteren GS Capital
Partners LB, AIG Global Asset, Ma-
nagement Holdings Corp, Carlyle
Group Inc, Riverstone Holdings adl1
sirketlerin olusturdugu konsorsiyum,
yine ABD’de yer alan Kinder Morgan
adli sirketi 21 milyar 588 milyar do-
lar kargihiginda satin alma islemiyle
listenin dordiincii sirasinda yer aldi.
KeySpan Corp adlit ABD sirketini 12
milyar 421 milyon dolara satin alan
Ingiliz National Gird Plc sirketi ise
listenin besinci sirasina yerlesti.

Kendi iilkelerinde gerc¢eklestirdikle-
ribirlesmelerle, siralamada altinciligt
Ispanya’dan Accional SA, yedinciligi
Avustralya’dan Alinta Ltd, sekizin-
ciligi Malezyalit MMC Corp DHd,
dokuzunculugu Cin’den China Life
Insurance (Group) Co, onunculugu
da Avusturalya’dan Existing Share-
holders ald1.

2005’te 20 milyar dolar1 asan teklif
sayist 2 ile sinirli kalirken, 2006’ da
bu diizeyi asan 4 anlagma gerceklesti.
Bu anlagmalardan E.ON’un Endesa
i¢in teklifi ve Suez’in Gaz de France
ile birlesme girigimi, 66 ve 43 milyar
dolarlik islem degerleri ile bugtine ka-
dar yapilan en yiiksek iglemler olarak
tarihe gegti.

ABD'de Birlesmeler Hiz
Kesti

Sirket satin almalarinda Kuzey
Amerika’da 6nceki yila oranla teklif
degerleri ytizdel5 yiikselmesine
ragmen, islem sayis1ve miktarlarinda
disiis oldugu kaydedildi. 2006 yilinda
ABD’de elektrik sektériinde meyda-
na gelen girket satin alma degerleri
yuzde 64 diiserek, 20.7 milyar dolar
olarak gerceklesti. Raporda, su sap-
tama yapild:

“Kinder Morgan’mn bir grup yati-
nm sirketi tarafindan satin alin-
mast ve Ingiliz National Grid’in
KaySpan’t satin alma islemler:
olmasaydi Kuzey Amerika’da top-
lam iglem degeri 2005°e gore yiiz-
de 40 diismiis olacakti. Ancak bu
yiikselme ABD pazarmn disinda
kalan oyunculann gerceklestirdigi
ki biiyiik anlagmanin sonucunda
gerceklesebildi.”

Elektrik-gaz sektoriinde ABD’li
oyuncularin gergeklestirdigi birlesme
ve satin alma iglemlerinde dists ya-
sandig1 bir donemde kiiresel diizeyde
yasanan artigin cok daha carpici hale
geldigi belirtildi. Gegtigimiz yil Av-
rupali sirketler 190.6 milyar dolarlik
1sleme imza atarken, Kuzey Amerikali
rakiplerinin gerceklestirdigi birlesme
ve satin alma iglemlerinin degeri 54.5
milyar dolarla sinirl kaldi.

Avrupa'da Enerji
Milliyet¢iligi

ABD elektrik ve gaz piyasasinda
birlesme ve butiinlegsmelerde yasa-
nan diigtisiin nedeni, raporda “ara
se¢imler siirecinde sirketlerin, bazi
diizenleyici kurumlarin kati yaklagim-
lar1 ile karg1 kargiya kalmasi ve Kamu
Enerji Kuruluglar1 Kanunu’nun yii-
rurlikten kaldirilmas1” gerekgeleriyle
aciklandi.

Raporda hem ABD’de, hem de Av-
rupa’da duzenleyici kuruluslarin
ve politikacilarin enerji politikalari
belirlemede daha aktif rol oynadig:

AB’de bu yilin
temmuz ayinda
gerceklestirilmesi
planlanan perakende
elektrik piyasasinda
tam serbestlesme
oncesinde sirket
birlesmeleri rekor
dizeye cikti. Ancak
APB’nin “bolgesel
super glicte enerji
sirketleri” istegi

karsisinda ilkelerin de

“enerji milliyetciligi”
yiikseliyor.
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tespiti yapilirken, enerji alaninda baz1
birlesme ve satin alma iglemlerinin
politikacilar ve diizenleyici kurulug-
lar tarafindan engellendiginin alt1
¢izildi.

Raporda, AB iilkelerinde enerji
alaninda yasanan sirket evlilikleri-
nin, perakende elektrik piyasasinin
tamamen serbestlesecegi Temmuz
2007 tarihinden 6nce biiytik ivme
kazanmasina dikkat cekildi.

AB’de serbest piyasada ortaya ¢ikan
tekellesme egilimlerine liberal bakig
agisiyla siirduriilen arayis karsisinda
enerji giivenligi baskisinin yer aldigi-
na dikkat ¢ekilen raporda, AB’nin gaz
giivenligi de dahil olmak iizere enerji
alaninda tedarik giivenligini saglamak
i¢in “stiper bolgesel enerji girketleri”
istedigi anlatildi. Bu kapsamda AB
diizeyinde enerji alanindaki birlesme
ve anlagmalara sicak bakan anlayigin,
iilkeler bazinda “enerji milliyetgiligi”
ile kars: karsiya kaldig: kaydedildi.
Raporda, “ulusal sampiyonlar” ola-

rak tanimlanan iilkeler bazindaki
biiyiik enerji sirketlerinin hepsinin
“stiper bolgesel enerji sirketlerine”

doniismeyecegine dikkat ¢ekilerek,
bu nedenle AB’de 8’den daha az ol-
mayan lilkede hitkiimetlerin, elektrik
diizenleme kararlarini onaylama, uy-
gulama ve reddetme noktasinda baz1
glicleri elinde tuttugu kaydedildi.

Tekellesme
Onlenemeyecek

Raporu yorumlayan PwC’in Kiire-
sel Elektrik ve Gaz Sektorii Lideri
Manfred Wiegand, 2006 yilinda rekor
sayilabilecek birlesme ve satin alma
islemlerine tanik olunmasina ragmen,
diizenleyici kuruluglarin ve kamu y6-
neticilerinin altyap: sektériinde bir-
lesme ve satin alma iglemlerine engel
olmaya c¢alistigini kaydetti. Wiegand
degerlendirmesini goyle stirdiirdii:
“ABD’de yasanan diisiis iki biiyiik
1slemin iptali ve devlet diizeyinde-
ki diizenleyici komisyonlarnn bazi
kararlarimn sonucu olarak ortaya
ctkti. Avrupa’da ise, enerji-altya-
pt sektoriinde perakende pazarn
serbestlesmesinde one ge¢cmek i¢in
bolgesel diizeyde siiper giic olma
hedefindeki sirketlerin yarigi hiz-

lannus durumda. Avrupa Birligi
Komisyonu’nun pazarda yiiksek
oldugunu diisiindiigii yogunlag-
mayt hafifletme cabast da yarig
durdurmayacak; tersine oyunun
kurallar degistigi icin yeni bir
yone tasryacaktir.”

Turkiye Enerjide Yiaksek
Fatura Odemeyi
Surdurecek

PwC Tirkiye Enerji Sektori Hiz-
metleri Lideri Faruk Sabuncu rapo-
ra iligkin a¢iklamasinda, T'irkiye’nin
durumunu da degerlendirdi. Sabun-
cu, Diinya’da yasanan girket satin
almalarinin yogunlagsmasinin Tir-
kiye’yi onemli 6l¢iide etkileyecegini
soylerken, Tiirkiye’nin yiiksek enerji
faturas1 6demeye devam edecegini
vurguladi. Sabuncu, se¢im siireci ve
ertelenen dagitim 6zellestirmeleri
nedeniyle sektérde 6nemli miktarda
yabanci sermaye giriginin beklenme-
mesi gerektigini dile getirdi. Sabun-
cu, enerji yatirim fonlar1 ve 6zel ser-
maye fonlarinin Tiirkiye’de yapilmasi
planlanan elektrik dagitim ihalelerine
katilabileceklerini kaydetti. Il
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