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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-6-029 (Devralma)
Karar Sayisi 1 25-26/633-391

Karar Tarihi : 17.07.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ridvan DURAN
B. RAPORTORLER : Enes YASAN, Mustafa Caner GUREL, Meliha CEYLAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Atlas Buyime
Sermayesi Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Temsilcisi: Av. Hande Alp
Ahular Sokak, No: 15, Etiler, Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Depot Konaklama Hizmetleri Anonim Sirketi’nin paylarinin
nihai olarak belli bir ylizdesinin Maxis Girigsim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
Atlas Buyume Sermayesi Girisim Sermayesi Yatinnm Fonu tarafindan sermayeye
istirak suretiyle, negatif tek kontroliiniin dolayli olarak is Bankas tarafindan
devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 08.07.2025 tarih ve
70264 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri 14.07.2025 tarihli ve 70563 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim tizerine diizenlenen 14.07.2025 tarihli ve 2025-6-029/0i sayili
Devralma On inceleme Raporu gérusiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle; dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Depot Konaklama Hizmetleri AS'iIn (DEPOT KONAKLAMA)
paylarinin %27,42’sinin Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Atlas Buyime
Sermayesi Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu (MAXIS ATLAS) tarafindan sermayeye
istirak ile devralinmasi suretiyle anilan sirketin negatif tek kontrolliintin dolayl olarak
Tirkiye is Bankasi AS (IS BANKASI) tarafindan devralinmasi islemine 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
saylli Teblig) cergevesinde izin veriimesi talep edilmektedir.

Bildirime konu islemin temelini, taraflar arasinda 03.07.2025 tarihinde imzalanan ve
DEPOT KONAKLAMA Uzerinde MAXIS ATLAS’a negatif tek kontrol hakki sagladigi
ifade edilen Sermayeye Istirak Sézlesmesi ve Pay Sahipleri S6zlesmesi (SOZLESME)
olusturmaktadir. SOZLESME uyarinca MAXIS ATLAS'In sahip oldugu ve DEPOT
KONAKLAMA (zerinde belirleyici etki uygulama olanad saglayan belirli haklar
aracihgiyla MAXIS ATLAS’'In, DEPOT KONAKLAMA’nin negatif tek kontrolinu
devralacagi ifade edilmektedir. Ayrica, dosya konusu islemin kapanigindan sonra
Oleka Invesments Ltd. ve Roundtable-The Stay-Oleka SCSp (OLEKA) unvanl iki ayri
yatirrmcinin daha DEPOT KONAKLAMA hisselerine istirak edecegi, bununla birlikte
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OLEKA’nin DEPOT KONAKLAMA ve istirakleri Uzerinde herhangi bir kontrol hakkina
sahip olmayacagi belirtiimektedir.

DEPOT KONAKLAMA’nin kontrol vyapisina yonelik yapilan agiklamalar
incelendiginde, DEPOT KONAKLAMA'nin hisselerinin %(.....)’'sine sahip olan
Muzaffer YILDIRIM'In hélihazirda DEPOT KONAKLAMA’nin tek kontroline sahip
oldugu ve diger hissedarlarin herhangi bir kontrol hakkinin olmadigi anlasiimaktadir.
Devralan MAXIS ATLAS’In hisselerinin %100°U ve tek kontroli Maxis Girigim
Sermayesi Portféy Ydénetimi AS'ye (MAXIS GIRISIME) aittir. MAXIS GIRISIM’in
hisselerinin tamami ise Is Yatinrm Menkul Degerler AS’ye (IS YATIRIM) ait olup IS
YATIRIM hisselerinin %65,74’0 ve tek kontrolii ise IS BANKASI’'ndadir.

Planlanan iglem ile DEPOT KONAKLAMA'nin paylarinin nihai olarak sadece
%27,42’'sinin iktisabl s6z konusu olsa da, SOZLESME’de MAXIS ATLAS'in DEPOT
KONAKLAMA’nin genel kurul ve yonetim kurulu kararlari kapsamindaki stratejik
kararlarinin alinabilmesi bakimindan belirleyici etkiye sahip oldugu, MAXIS ATLAS’In
stratejik kararlari alabilme gogunlugunu tek bagina saglayamadig§i ancak SOZLESME
uyarinca sahip oldugu kapsamli veto haklari sebebiyle diger pay sahiplerinin bu tar
kararlar tek bagina almasini engelleyebilecegdi ve s6z konusu veto haklarinin yalnizca
MAXIS ATLAS’a saglandi§i ifade edilmektedir. Bu veto haklarinin ise MAXIS
ATLAS'In finansal ¢ikarlarinin korunmasi igin azinlik hissedarlara taninan standart
veto haklarinin oOtesine gectigi, butgcenin onaylanmasi, esas sozlesme degisikligi,
isletme plani, 6nemli yatirimlara karar verilmesi ya da ust yonetimin atanmasi gibi
stratejik kararlari icerdigi, MAXIS ATLASIn onaylr olmadan bu kararlarin
alinamayacagi belirtiimigtir.

SOZLESME'de asagida yer alan konularda genel kurul karari alinabilmesi igin
konunun genel kurul kararina baglanmasi ve bunun igin Turk Ticaret Kanunu'nun
(TTK) 6ngérdugu toplanti ve karar nisaplarina ek olarak, ilgili olagan/olaganusti genel
kurul toplantisinda B Grubu Paylar'i temsil eden B Grubu Pay Sahibinin (MAXIS
ATLAS) aslen veya vekaleten toplantida hazir bulunmasinin ve B Grubu Pay
Sahibi’nin ilgili teklife iligkin olumlu oy vermesinin sart oldugu duzenlenmektedir. Bu
kapsamda B Grubu Pay Sahipleri, ilgili kararlari alabilecek oy haklarini tek basina
elinde bulundurmasa da diger hisse sahiplerinin bu kararlari tek basina almasini
engelleyebilecektir. B Grubu Pay Sahipleri'nin veto edebilecedi genel kurul
kararlarindan bazilari asagida yer almaktadir:

(....) TICARI SIR (.....)

Ek olarak SOZLESME’'de 6nemli yonetim kurulu kararlarinin alinabilmesi igin de
konunun ydnetim kurulu kararina baglanmasi ve B Grubu Uye’nin (MAXIS ATLAS)
toplantida hazir bulunup karar lehinde oy kullanmis olmasi zorunlu tutulmustur.
Ongérilen bu nisaba iliskin dnemli yénetim kurulu karari olarak addedilen bazi
kararlara asagida yer verilmektedir:

(....) TICARI SIR (.....)

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 40. paragrafinda belirtildigi Uzere, bir tesebblisin baska bir tesebbus
uzerinde belirleyici etkiye tek basina sahip oldugu durumda tek kontrol vardir. Bir
tesebbiisiin tek kontrole sahip oldugu iki genel durum tanimlanabilir. ilki, kontrolii elde
eden tesebbUsun diger tesebbuse iliskin stratejik ticari kararlar alma hakkina sahip
oldugu durumdur.
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Negatif tek kontrol olarak bilinen ikinci durumda ise bir tesebblste sadece bir
hissedarin stratejik kararlari veto edebildigi ama tek basina bu tur kararlari alma
hakkinin olmadigi gorulmektedir. Bu durumda sadece tek bir hissedar stratejik
kararlarin alinmasini engelleme yetkisine sahiptir. Ortak kontrol edilen bir sirketteki
durumun aksine, negatif tek kontrol durumunda ayni yetkiye sahip bagka bir hissedar
yoktur. Bu hissedar, tesebbuUste bir kilitlenme durumu yaratabilecegi icin 2010/4 sayilh
Teblig'in 5. maddesi anlaminda belirleyici etkiye sahip olmaktadir. SOZLESME'de
genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin alinmasina iliskin yalnizca B Grubu Pay
Sahibi'ne taninan veto haklarina iligkin duzenlemeler dikkate alindiginda MAXIS
ATLAS'In DEPOT KONAKLAMA (zerinde negatif tek kontrole sahip olacagi
anlasiimaktadir.

Aciklanan gerekgelerle DEPOT KONAKLAMA’nin kontrol yapisinda kalici bir
degisiklik meydana getirecek olan bildirime konu islem 2010/4 sayili Teblid'in 5.
maddesi ¢ercevesinde bir devralma islemi niteligindedir. Taraflarin cirolari 2010/4
saylili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda éngorulen esikleri astigindan islem izne
tabidir.

MAXIS ATLAS girisim sermayesi yatirimi olarak endustri, teknoloji, saglik, hizmetler,
tiketim ve enerji sektorlerinde faaliyet gésteren sirketlere yatirim yaparak orta ve uzun
vadeli getiri elde etmeyi amaclamaktadir. MAXIS ATLAS’In dogrudan ya da dolayli
olarak kontrol ettigi ekonomik birimler arasinda otomobil lastik Uretimi ve satisi
alaninda faaliyet gosteren Kocaeli Lastik Sanayi AS!, mobilya Uretimi ve satis
alaninda faaliyet gosteren Orka Ahsap ve Yapi Urilnleri Sanayi AS2, ortopedi ve
travmatoloji Urunlerinin Uretimi ve satisi alaninda faaliyet gosteren Ortopro Tibbi
Aletler Sanayi ve Ticaret AS ve spor giyim ve spor aksesuarlari perakende sektértinde
faaliyet gosteren Saha Magazacilik AS bulunmaktadir.

MAXIS ATLAS’In tek kontroliine sahip olan MAXIS GIRISIM’in ana faaliyet konusu ise
sermaye piyasasli mevzuati hukumleri ¢gercevesinde yatirim fonlarinin kurulmasi ve
yonetimidir. Bununla birlikte, islem tarafi olan ve MAXIS ATLAS’1 dolayl olarak kontrol
eden IS BANKASI’'nin temel faaliyet alani bireysel, ticari, kurumsal ve 6zel bankacilik
ile doviz ve para piyasalari iglemlerini, menkul kiymet islemlerini, uluslararasi
bankacilik hizmetlerini ve diger bankacilik islemlerini gergeklestirmektir.

DEPOT KONAKLAMA ise otelcilik ve konaklama hizmetleri alaninda faaliyet
gostermektedir. DEPOT KONAKLAMA'nin islettigi oteller arasinda Bebek Otel by The
Stay, The Stay Boulevard Nisantasi, The Stay Nisantasi, Bobo By The Stay, The Stay
Bosphorus ve Warehouse by The Stay bulunmaktadir. Tesebblsin 2023, 2024 ve
2025 yillarinda Turkiye’'deki otelcilik ve konaklama hizmetleri pazarindaki pazar payi
yaklasik %(.....) seviyesindedir. Ayrica DEPOT KONAKLAMA'nin igtirakleri arasinda
yer alan Sankai Yiyecek icecek ve Ticaret AS, uzakdogu mutfagina yonelik restoran
isletmeciligi ve yiyecek-icecek hizmetleri alaninda faaliyet géstermektedir. DEPOT
KONAKLAMA’nIn bir diger istiraki Depot Yasam Tesis Isletmeciligi AS ise rezidans
isletmeciligi alaninda faaliyet gostermek Uzere kurulmus olup henlz ticari
faaliyetlerine baslamamistir. DEPOT KONAKLAMA'nin ortak kontrolliine sahip oldugu
The Stay Line Giyim ve Tekstil ith. ihr. AS ise organik hammadde ile iretilen giysilerin
perakende satigi alaninda faaliyet gostermektedir.

1 MAXIS GIRISIM'in Kocaeli Lastik Sanayi AS'nin tek kontroliinii devralmasina iligkin isleme Kurulun
30.10.2023 tarihli ve 23-55/1092-386 sayili karariyla izin verilmigtir.

2 MAXIS GIRISIM’in Orka Ahsap ve Yapi Uriinleri Sanayi AS’nin ortak kontroliinii devralmasina iligkin
isleme Kurulun 08.09.2024 tarihli ve 24-36/870-370 sayil karariyla izin verilmistir.
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(16) Bu bilgiler 1g1ginda iglem taraflarinin faaliyet alanlari arasinda yatay veya dikey bir
ortisme bulunmadigi degerlendirilmis, dolayisiyla bildirime konu iglemin herhangi bir
pazarda etkin rekabetin onemli Olgude azaltilmasi sonucunu dogurmayacagi
kanaatine variimistir.

H. SONUC

(17) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli Olgclude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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