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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-3-082 (Devralma)
Karar Sayisi . 25-48/1168-656

Karar Tarihi :18.12.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Hakan Deniz KARAKOGC, Gamze GUNDUZ HALICI,
Oguzhan CIFCI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Elliott Investment Management L.P.
Temsilcileri: Dr. M. Fevzi TOKSOY, Av. Bahadir BALKI,
Av. Mustafa AYNA, Av. Mehmet SALAN, Av. Selim TURAN,
Av. Berkay UNLUSOY
Tekkeci Sokak No:3-5 Arnavutkdy - Besiktas/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Elliott Investment Management L.P. tarafindan PDV
Holding, Inc.in tek kontroliiniin devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 07.11.2025 tarih ve 76397 sayi
ile intikal eden ve eksiklikleri 06.12.2025 tarih, 77624 sayi ile kayda giren yazi ile
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 09.12.2025 tarihli ve 2025-3-082/OIl sayili
Devralma On inceleme Raporu goériisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; PDV Holding Inc. (PDVH) Uzerindeki tek kontrolin Elliott Investment
Management L.P. (EIM) tarafindan ydnetilen fonlar ve yatirim araglarinin kontrol ettigi
bir sirket olan Amber Energy Inc. (Amber Energy)? tarafindan devralinmasi igslemine
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4
sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig (2010/4 sayili Teblig) ¢cercevesinde izin verilmesi talep edilmigtir.

Bildirim formunda aciklandigi tzere, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Delaware
Bdlge Mahkemesi, Crystallex International Corp. v. Bolivarian Republic of Venezuela,
D. Del. C.A. davasi®> kapsaminda, Venezuela ve Petrdleos de Venezuela, S.A.
(PDVSA)'nin belirli alacakhlarinin yararina olmak uzere PDVH igin bir satig sureci
yurutilmesine karar vermigtir. Bu kapsamda PDVH her ne kadar Venezuela devleti
tarafindan sahip olunan bir sirket olan PDVSA'’ya ait olsa da, bildirilen islem, Amerika
Birlesik Devletleri Delaware Bolge Mahkemesi tarafindan verilen karar uyarinca
yurutilmektedir. Mahkeme, satis surecini yarutmek ve s6zlesme kapsaminda satici
adina hareket etmek Uzere Robert B. Pincus’u yetkili (.....) olarak atamistir. Bununla
birlikte bildirilen islemin gergeklestiriimesi amaciyla EIM tarafindan yatirim araci olarak

1 Amber Energy bildirim konusu islem igin kurulmus 6zel amagh bir girkettir.
2 Case No0:1:17-mc-00151-LPS.
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kurulmus olan Amber Energy, mahkeme tarafindan emredilen satis prosedurlerine
uygun olarak (.....) Robert B. Pincus tarafindan 6éngérulen alici olarak belirlenmistir.

Bildirilen iglemin temelini Amber Energy ve (.....) Robert B. Pincus arasindaki
19.09.2025 tarihinde imzalanan Hisse Satin Alma Soézlesmesi olusturmaktadir.
Bildirim konusu isleme izin verilmesi durumunda Venezuela devleti tarafindan sahip
olunan bir sirket olan PDVSA tarafindan kontrol edilen PDVH’nin dolayisiyla CITGO
Grubu’nun tek kontrold Amber Energy araciligiyla EIM tarafindan devralinacaktir. Bu
kapsamda PDVH’nin tek kontroli EIM’ye gegeceginden s6z konusu igslem, 2010/4
saylili Teblig'in 5. maddesi uyarinca bir devralma niteligi tagimaktadir.

Diger yandan basvuruda sunulan ciro bilgileri incelendiginde islem taraflarinin
cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin (a) ve (b) bentlerinde 6ngorulmuis olan
esikleri astigi tespit edilmigtir. Bu bilgiler 1s1ginda, bildirim konusu iglemin izne tabi bir
devralma islemi oldugu anlasiimistir.

Bildirim konusu islemin devralan tarafi olan EIM, istirakleriyle birlikte faaliyet gdsteren
bir yatirnrm yoneticisidir. EIM 6zkaynak odakli, 6zel sermaye ve 6zel kredi, sikintil
menkul kiymetler, sikintili olmayan borg, hedge/arbitraj, gayrimenkulle ilgili menkul
kiymetler, emtia ticareti ve portfOy volatilitesinin korunmasi gibi ¢esitli alanlara yatirim
yapmaktadir. EIM’in TUrkiye’de kontrol gliciine sahip oldugu portfoy sirketleriise (.....)
sektorlerinde faaliyet gostermektedir. EIM tarafindan yonetilen ve/veya danigsmanlik
verilen fonlar ve/veya yatirirm araclarinin kontrol ettigi bazi portfoy sirketlerinin,
Tarkiye’de devre konu ile ortusen faaliyeti bulunmadigi belirtiimektedir.

PDVH, CITGO Grubu’nun holding sirketidir. CITGO Grubu; ulastirma yakitlari, madeni
yaglar, petrokimyasal Urunler ve diger endustriyel Urunlerin rafinaji, pazarlanmasi,
tasinmasi ve satisi alanlarinda faaliyet gostermektedir. CITGO Grubu’nun rafinerileri,
baylk miktarlarda ham petroli igleyerek basta benzin, dizel, jet yakiti ve
petrokimyasallar olmak Uzere ticari ve bireysel kullanima ydnelik rafine Grlnler
uretmektedir. Buna ek olarak CITGO Grubu, tarim, otomotiv ve sanayi sektorleri ile
0zel markalar igin nihai yaglayicilar, yadlar ve gresler sunmaktadir. CITGO Grubu’nun
ABD’de yakitlar ve yaglayicilar sunan bagimsiz akaryakit istasyonlarindan olusan bir
ag! bulunmaktadir. CITGO Grubu, yakit sinifi petrol koku (petrokok) pazarlama ve
dagitimi alaninda faaliyet gosteren ve RWE A.G. ile ortak girisim sirketi olan TCP
Petcoke Corporation’in %(.....) hissesine sahiptir. PDVH’nin Tlrkiye’de herhangi bir
varligi veya mevcudiyeti bulunmamakla birlikte PDVH, Turkiye’de RWE A.G ile ortak
kontroliine sahip oldugu TCP Petcoke Corporation’un faaliyetlerinden ciro elde
etmektedir. TCP Petcoke Corporation, kiresel dlgekte yalnizca petrol koku trtininde
faaliyet gosterdiginden, Turkiye'den elde ettigi gelir de tamamiyla petrol koku
aranunun pazarlanmasi ve tedarikinden elde edilmektedir.

Bu kapsamda islem taraflarinin faaliyet alanlari incelendiginde, EIM ile PDVH’nin
faaliyetleri bakimindan Tuarkiye’de hem yatay hem de dikey etkilenen bir pazar
bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islemin 2010/4
sayil Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca izne tabi oldugu, bununla birlikte
anilan islem ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gergevesinde basta hakim durum
yaratilmasi ya da mevcut bir hdkim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin
rekabetin 6nemli Olgude azaltilmasi sonucunun ortaya c¢ikmayacagi kanaatine
ulasiimistir.
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H. SONUC

(12) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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