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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Tuncay SONGOR (ikinci Baskan)
Uyeler : Rifki UNAL, Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI, _
M. Sirag ASLAN, Sureyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER : Ojuzkan GUZEL, Hale SAGLAM

C. SIKAYET EDEN : Sermaye Piyasasi Kurulu
Eskisehir Yolu 8. Km. No:156 06530 Ankara

D. HAKKINDA ONARASTIRMA
YAPILANLAR : - Goldas Kiymetli Madenler Ticaref[i A.S.
Kayalar Sk. No:24 34169 Merter/Istanbul

- Meydan Doviz ve Kiymetli Maden Ticareti A.S.
Molla Fenari Mh. Vezirhan Cd. No:61 Nuruosmaniye
Eminonud/Istanbul

E. DOSYA KONUSU : istanbul Altin Borsasi’'nda faaliyet gosteren Goldas
Kiymetli Madenler Ticareti A.S. (Goldag) ve Meydan Doviz ve Kiymetli
Maden Ticareti A.S. (Meydan)’nin uluslararasi fiyatlarin altinda fiyatlardan
satis yapmak ve boylece diger ithalat¢i firmalarin altin satisi yapmalarini
engellemek suretiyle 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun’u
ihlal ettikleri iddiasi.

F. IDDIALARIN OZETi: ilgili yazida, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)ya ulasan
sikayetlerde Istanbul Altin Borsas! (Borsa) liyesi Goldas ve Meydan tarafindan
uluslararasi fiyatlarin altindaki ederlerle yapilan altin satiglari nedeniyle Haziran
2005 tarihinden itibaren 6zellikle Eylul ve Ekim aylarinda, diger ithalatgl Borsa
dyelerinin satig yapamadiklari ve Borsa'nin tek saticili konuma geldiginin iddia
edildigi ifade edilmektedir. Yazida ayrica, iddialar Uzerine SPK tarafindan ilgili
kuruluglar nezdinde yapilan incelemeler sonucunda 2005 yih Ocak-Mayis
doneminde alti aylik ortalama olarak toplam altin ithalatinin %71,04657’sinin
Goldas ve Meydan disi kurumlarca yapildiginin; 2005 yili Haziran-Aralik
doneminde ise altl aylik ortalama olarak toplam altin ithalatinin %75,84617’sinin
Goldas ve Meydan tarafindan gergeklestirildiginin ve 2006 yili Ocak-Temmuz
doneminde alti aylik ortalama olarak toplam altin ithalatinin %74,54’Gnun Goldas
ve Meydan tarafindan gercgeklestirildiginin belirlendigi belirtimekte ve 6.10.2006
tarih ve 44 sayiil SPK toplantisinda “Borsa’nin tek saticii duruma gelmesi”
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hususunda ilgili mevzuat c¢ergevesinde Rekabet Kurumu’'na bildirimde
bulunulmasina karar verildigi ifade edilmektedir.

G. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 12.10.2006 tarih, 6804 sayi ile giren
bagvuru lzerine hazirlanan 30.11.2006 tarih, 2006-4-235/1i-06-OG sayili ik
inceleme Raporu, 6.12.2006 tarih, 06-87 sayil Kurul toplantisinda gériisiiimis ve
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 4. ve 6. maddelerinin
ihlaline iligkin bir sorusturma ac¢ilmasina gerek olup olmadiginin belirlenmesi
amaclyla, Kanun'un 40/1. maddesi uyarinca O6narastirma yapilmasina 06-
87/1121-M sayi ile karar verilmistir.

IIg|I| karar uyarinca diizenlenen 20.3.2007 tarih 2006-4-235/0A-07-OG sayili
Onarastirma Raporu 23 3.2007 tarih, REK.0.08.00.00-110/97 sayili Baskanlik
onergesi ile 07-29 sayil Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmigtir.

H. RAPORTOR GORUSU: ilgili Raporda;
- Goldas ve Meydan’in ilgili Grin pazarinda hakim durumda oldugu,

- Ancak, piyasa sartlarinin hasat olanagi tanimamasi, yikici fiyatlandirmanin
tespit edilememesi nedenleriyle Goldag Grubu faaliyetlerinin 4054 sayili
Kanun'un “Hakim Durumun koétiye kullaniimasi” baglikli 6. maddesini ihlal
etmedigi kanaatine varildigi,

- Dolayisiyla konu hakkinda Rekabet Kurumu tarafindan sorusturma agilmasina
yer olmadigi,

- Sonucun Sermaye Piyasasi Kurulu'na bildiriimesinin uygun olacagi,
goruslerine yer verilmistir.

I. INCELEME VE DEGERLENDIRME
1.1. ilgili Pazar

1.1.1. ilgili Uriin Pazar

inceleme konusu faaliyet, esas olarak islenmemis altinin Borsa’'da satisa
sunulmasidir. Borsa’da satisa sunulan altinin arzi iki sekilde gergeklesmektedir.
Bunlardan ilki yurt icinden hurda altin olarak tabir edilen altinin toplanip
rafinerilerde eritilerek kulge haline getirilmesi sonucunda Borsa’ya sunulmasi
yoluyla gerceklesmektedir. Bu sekilde Borsa’da islem goren altinin orani dusuk
olmakla birlikte, ddonemsel olarak piyasa fiyatina etkisi goz ardi edilememektedir.

Altinin ikinci arz sekli ise yurt diginda Borsa tarafinda kabul goren rafinerilerden
bankalar ya da araci kuruluglar yoluyla ithal edilerek Borsa’ya getiriimesidir.
Borsa'da iglem goren altinlarin gok buyuk bir kismi bu yolla arz edilen altinlardan
olusmaktadir. Altinin ithalat yoluyla ya da hurda altinin dénusturaimesi yoluyla
temin edilmesi 6nemli olmamakta sadece arz edilen altinin gerekli standartlara
uyup uymadigina bakiimaktadir. Bu nedenle hurda altindan elde edilen kulge
altin, ithal edilen kulge altina arz ve talep yoninden ikame olabilmektedir.
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Bu bilgiler 1s1ginda, ilgili arin pazar "borsada iglem goren islenmemis altin
pazari" olarak belirlenmistir.

Ayrica, ilgili Grin pazarini etkileyen ayri bir Grin pazarinin ise “igslenmemis hurda
altin pazar” oldugu saptanmistir. islenmemis kilge altinin  kuyumculuk
sektorunde kullaniminda hurda altinin da ikame 06zelligi bulunmaktadir. Altinin
ana kullaniminin kuyumculuk sektorl oldugu degerlendirildiginde arastirma
konusu ilgili Grin pazarina etki eden pazar olarak “iglenmemis hurda altin

pazari”nin da dikkate alinmasi gerekmektedir.

1.1.2. ilgili Cografi Pazar

inceleme konusu faaliyetin dolayli olarak tim tlkedeki altin piyasasini etkileyecek
nitelikte olmasi nedeniyle, ilgili cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlar”
olarak tespit edilmistir.

1.2. Onarastirmanin Taraflari

Goldas Istanbul Ticaret Memurlugu’'nda 535921/483503 sicil numarasi ile kayitli
olup faaliyetlerine 4.4.2005 tarihinde baglamigtir.

Meydan faaliyetlerine 1995 vyilinda baslamis olup istanbul Ticaret Sicili
Memurlugu’nda 328294/275876 numarasi ile kayith bulunmaktadir.

Her iki sirket ayni ekonomik butunlugun pargalar olup Yalinkaya Holding
bunyesinde faaliyet godstermektedirler. Sirketler kararin devaminda Goldas
Gurubu olarak anilacaklardir.

1.3. Yapilan Tespitler ve Deliller

1.3.1. Goldas Grubunun yikici fiyat uygulamak suretiyle rakiplerini piyasa digina
itmesi sonucunda piyasanin tekellestigi iddiasi dogrultusunda agilan
Onarastirmada, raportorler tarafindan Yalinkaya Holding’de yerinde incelemede
bulunulmus olup, sirket yetkililerinin konuya iligkin goruglerine basvurulmustur.
Yetkililerin gorusleri asagidaki gibidir:

- Goldag Grubu iglenmemis kiymetli madenlerin ithalat ve ihracatini
gerceklestirmekte, agirlikh olarak kiilge altin ithal etmekte ve bu altinlar istanbul
Altin Borsasr’nda satisa sunmaktadir. Sattigimiz altinin fiyati piyasadaki arz ve
talep dengesine gore olusmakta, kimi zaman dunyada aciklanan referans
fiyatlanin altinda iglemlerimiz olmakla birlikte bu durum istegimizin disinda
istanbul Altin Borsasinda serbest piyasa kosullarinda olugmaktadir. Borsa
sartlarinda olusan piyasa talebinin disuk olmasi ve zaman zaman hurda altinin
piyasaya girisi sonucunda arzdaki artis nedeniyle fiyatlar Gzerinde asagi yonde
baski olugmakta ve bu gibi etkenlerle Ulkemizde kuilge altin fiyatlari dinya
piyasalarindaki referans degerlerin altinda gerceklesmektedir. Goldas Grubu
rasyonel davranan ticari bir igletmedir ve dolayisiyla isteyerek zararina satig
yapmamiz s6z konusu olamaz. Ancak kimi zaman piyasa sartlar igerisinde,
cesitli islemler sonucunda zarar olusmus olabilir. Bunun yaninda, referans
fiyatlanin altinda goérunen satislarin neticesinde olusan sonu¢ hesaplarimizda
(Bilango ve Gelir Tablolari) donemler itibariyle kar olusmustur. Clinkd Goldas
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Grubu yillardir suren galigmalari ile énemli bir ticari kredibilite elde etmis olup
dinya piyasalarini yakindan ve iyi takip ederek, kontratlara dayali olarak zaman
araliklari icerisinde arbitraj imkanlarini degerlendirerek altin maliyetlemesini
durumuna uygun ve olumlu sonug¢ elde edebilecek sekilde yapabilmektedir.
Dolayisiyla dunya referans fiyatinin altindaki bir fiyatla satis yapsak dahi
fiyatlamadaki basarimizla bilangolarimizda kar olusmaktadir.

- Bu noktada, altin sektorinde bizim yillardir olusturdugumuz ticari itibarimiz
sonucu, dunya altin piyasasinda guvenilir bir marka olarak kredibilitemiz
bulunmaktadir. ithal ettigimiz altinlari saglayicilarimizdan uygun vadeler ve
valorlerle almakta, gelisecek piyasa sartlarini degerlendirerek o donem
icerisindeki riski Ustlenerek satiglar gerceklestirmekteyiz. Bu nedenle borsada
gerceklesen her bir islemde islem bazinda maliyet olusturulmamakta, donemler
itibariyla maliyet ve kar yapisi ortaya ¢cikmaktadir.

- Su an itibanyla pazar paylarimiz diger araci kurumlarin da islem yapmasi ile
dismustir. Kisa sayillabilecek bir sirede bu kadar buyuk pazar payina
ulasmamizin nedeni ise, piyasada var olan ve iglem hacmi ¢ok yuksek olan bazi
bankalarin sahiplik yapisinin degismesi ile altin sektdrindeki iglemlerini
azaltmalar sonucunda pazarda olusan boslugu iyi doldurmamizdir. Sanildiginin
aksine Kapaligarsida olusan ve dunya referans fiyatinin altindaki satis fiyatlar
sonucunda pazar payimiz artmamig, bazi bankalarin g¢ekilmesi sonucunda
onlarin pazar payini almamiz s6z konusu olmustur. Bizim hi¢bir zaman rakipleri
pazar disina itmek gibi bir amacimiz bulunmamaktadir. Kaldi1 ki, Borsa sistemi
icerisinde tamamen kayit altinda ve serbest piyasa kosullarinda gerceklestirilen
islemlerimizde her hangi bir yasal olmayan durum s6z konusu olmayip,
geleneksel usulde kayit altinda yuriumeyen altin ticaretini, yasal duzenlemelere
uygun olarak kayit altinda surdurmekteyiz. Borsa gerekli sartlar saglayan tim
tacirlere acik olup, bizim gibi etkin ¢aligan tUm firmalarin basariya ulasacagina
inanmaktayiz. Bunun yaninda bankalarin isleyisin yavas olmasindan,
burokrasinin daha agir igslemesinden kaynaklanan bazi sikintilar olmakta, tacir
mantidiyla hareket etmemiz bize daha hizli hareket etme firsati tanimaktadir.
Dolayisiyla 24 saat dunya piyasalarini izleyip arbitrajlardan bankalara oranla
daha c¢ok faydalanmaktayiz, bu nedenle de maliyetlerimizi etkin bir sekilde
yonetmekteyiz.

SPK raporunda gecgen altin ithalatinin konsinyasyona dayali olarak yapilmasi
halinde gumruk beyannamelerinde yer alan CIF tutarlarinin maliyet olarak
yazilamayacagi, maliyetin satis islemi sirasinda gergeklestigi ancak Goldas ve
Meydan’in maliyet olarak CIF tutarlarini aldigi bilgisi ¢cercevesinde, raportorlerce,
yetkililerden Goldag’in maliyetleri ne sekilde hesapladigi hususunun agiklanmasi
istenilmistir. Goldas yetkilileri; genel anlagmalarinda altin alimlarinin konsinye
sistemi olarak duzenlendigini, ancak uygulamada maliyetlerinin konsinyasyon
sisteminde oldugu gibi altinin satimi aninda belirlenmedigini, mal mukabili alim
esaslar dahilinde anlasilan fiyatlarla  maliyeti meydana getiren fiyatlarin
olustugunu, valdr donemi icerisinde gercgeklestirdikleri satis islemleri ile de
kendilerinin satig fiyatlarinin olustugunu, iglemlerin bire bir es zamanli olmamasi
nedeniyle de, muhasebe kayitlarinin dénemsellik ilkesine gore tutuldugunu, CIF
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tutan olarak kayda aldiklari tutarlarin, zaten anlagma ile belirlenmis olan alim
fiyatlar oldugunu, gercek maliyetlerini yansittigini, altini satin aldiklar fiyat
Uzerinden anlagsma yapildigini, daha sonra belirli bir vade ile anlasilan fiyattan
0deme yapildigini, altinin fiziken teslim alinmasi ile 6deme ani arasindaki
donem icin kimi bankalara faiz de 06dendigini, ithal edilen altinin borsaya
sunuldugunu ve borsada islem gordugu fiyat ne olursa olsun kendi maliyetlerinin
basta ithal ederken yaptiklari anlagma fiyati ile hesaplandigini, diger bir deyisle
konsinye satistaki gibi satis aninda gerceklesen fiyat alim fiyatini etkilemedigini
ve olusturmadigini, bu doénem icerisinde altin fiyatlarindaki degisimden
kaynaklanan risklerin tamamen gruplarinca Ustlenildigini ifade etmislerdir.

Yetkililerin, Goldag Grubunun son aylarda Borsa’da gergeklesen altin satisi
islemlerinin, dinya ve Kapaligargi referans fiyatlarinin altinda gergeklestigi
iddiasina cevaplar ise asagidaki gibidir.

- Bizim Kapaligars! fiyatlarinin altinda satis yapmak gibi bir satis politikamiz
mevcut degildir. Kapaligarsida olusan fiyatlar dlkemizdeki altin fiyatlarinin esas
belirleyicisi fiyatlardir. Bizim fiyatlarimizi da Kapal ¢arsida olusan fiyatlar belirler.
Rasyonel bir tesebbus olarak karimizi artirmak isteriz. Sundugumuz arza
tamamen kapal ¢argidan talep gelmektedir. Bu nedenle Ulkemizde olusan fiyatlar
dunya referans fiyatlarindan asagida seyredebilmektedir. Ayrica nadiren de olsa
dunya referans fiyatinin Gzerinde Kapaligarsi da fiyat olugsmaktadir.

- Bizim bu sekilde c¢alisarak elde ettigimiz piyasa gucuni, daha sonraki
donemlerde uygulayabilecegimiz yuksek fiyatlarla kotuye kullanma durumumuz
s6z konusu olamaz. Cunku ulkemizdeki altin fiyatlarinin dunya fiyatlarinin ustune
cikmasi halinde, finansal agidan gugli olan bankalar hemen piyasaya girerek
satis yapabileceklerdir. Bu nedenle ¢ok kisa bir donem icin ulke altin fiyatlari
dinya piyasalarinin Uzerine ¢ikacak olsa da, piyasa mekanizmasi igerisinde
dengeye ulagsmasi uzun surmeyecektir.

1.3.2. Pazardaki Diger Oyuncular ve iglemlerinin Degerlendirilmesi

Goldas Grubu'nun borsada yaptigi dusuk fiyattan satiglar Uzerine piyasada
faaliyet gosteren diger saticilarin piyasadan gekilmek zorunda kaldiklari iddiasi
Uzerine, raportorler altin ithalatinda Goldas Grubu’nun atiimindan énce 6nemili
paya sahip olan bankalarin yetkilileri ile gorasmusglerdir.

1.3.2.1. Tiirkiye Ekonomi Bankasi (TEB)
Banka yetkilisi konuya iligkin olarak;

- TEB gegmiste ciddi bir iglem hacmine sahipti, ancak o zaman piyasada bu
kadar c¢ok aktif oyuncu bulunmamaktaydi. Altin Borsasi’ndaki islemlerini
azaltmasindaki en onemli sebep gumrukte altinin getirilmesi sirasinda
faturalandirmada karsilastigimiz gugluklerdi. Altinin ithalati sirasinda gumruk
gecisinde gumruk beyannamelerinde ithalat sekli olarak konsinye secenegi
bulunmamaktaydr ve biz “diger” segenegdini isaretlemekteydik. Gumrik
beyanname formlarindan “diger” bolumunun c¢ikariimasi ile konsinye 6deme
usulinin hukuki agikh@r konusunda supheler olustu. Altin yapisi geredi konsinye
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usuli satigi gerceklesen bir emtia iken gumrikte konsinye satisa iligkin bir
faturalandirma kalemi bulunmamakta bu iglem sekli gumrukte kabul
gormemekteydi. Faturalarin konsinye disinda duzenlenmesi durumunda
olusabilecegini dusindugumuz riskleri Ustlenmek istemedigimizden ve altinin
ithalatinda karsilasilan diger fiziki guglikler nedeniyle iglemlerimizi Borsa'da
uyeligimizi devam ettirecek olan minimum diuzeye indirmeyi kararlastirdik.

- Piyasada islemlerimizi azaltmamizin bir diger nedeni ise piyasada rekabetin
artmasi ile gergeklesen fiyat dususlerinin kar marjini azaltmasidir. Altin dinyada
referans fiyatlarina uyumlu seyrederken Turkiye'de bu fiyatlardan ciddi sapmalar
olabilmekte bu durum islem yapmanin riskini artirirken dusuk gerceklesen fiyatlar
kar marjlarini dugtrmektedir. TEB bu sartlar altinda iglemlerini azaltmay: ticari
acidan daha uygun bulmaktadir. Borsa’'da uyeligimiz devam ettigi icin sartlarin
uygun olmasi durumunda tekrar piyasaya girme imkanimiz bulunmaktadir.

1.3.2.2. Garanti Bankasi A.S.

Garanti Bankasi A.S. (Garanti Bankasi) yetkilisi konu hakkinda; Banka'nin
islemlerindeki azalmanin en énemli sebebinin Borsa’da ithal edilen altinin satig
fiyatinin dusik gerceklesmesi ve bu duslUsin kar etmelerini guglestirmesi
oldugunu, altin ithal edip satmaktansa fiyati borsada tescil edilmis altini alarak
yurtdiginda satmanin dahi daha karli oldugu zamanlar bulundugunu, bunun
yaninda Garanti Bankasrnin altin ithalatini konsinye satis usull ile
gerceklestirdigini, altin alimlan fiyatlarindaki sapmanin ¢ok oldugu bu piyasa
fazla riskli oldugu icin risk Ustlenmek istemediklerini, bu sartlar altinda rekabet
etmek guclestiginden altin ithal edip Borsa’da satma islemlerini azalttiklarini ifade
etmistir.

1.3.2.3. istanbul Altin Rafinerisi A.S.

Goldas Grubu’'nun ithal ettikleri altini borsada diguk fiyattan satmalarinin
borsaya ve ekonomiye zarar verdigi iddiasi ile SPK’ya yapilan sikayetin sahibi
olan istanbul Altin Rafinerisi yetkilisi konuyla ilgili olarak; su an igin herhangi bir
isletmenin yaptidi islemler hakkinda sikayetlerinin olmadigini belirtmigtir.

1.3.3. Altin Borsasr’'nda Faaliyet Gosteren Onemli Oyuncularin Sektor
Igcindeki Konumu

Dosya mevcudu bilgilere gore, Goldas Grubu’nun ve rakiplerinin ilgili Grdn
pazarlarinda gerceklestirdikleri ithalat rakamlari ve bunun sonucunda sahip
olduklari paylar asagidaki tablolarda yer verildigi sekildedir:

Goldas Gurubu ve Rakiplerinin 2004-2007 Yillari Arasinda Gergeklestirdikleri
Altin ithalat Miktarlar:

2004 2005 2006 2007
Kogbank 105.250 52.892 19.140 0
Goldag+Meydan 21.450 139.822 125.784 19.225
Garanti 8.800 10.000 10.400 1.000
Is Bankasi 36.800 42.125 25.450 1.625
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TEB 31.550 0 0 0
Denizbank 25.850 31.475 16.400 500
Diger 7.300 10.467 30.769 150
Toplam 231.704 278.319 199.180 24 .357

Goldas Grubu ve Rakiplerinin 2004-2007 Yillari Arasinda Gergeklesen ithalat
Miktarina Gore ilgili Uriin Pazarlarindaki Paylari (%) :

2004 2005 2006 2007
Kogbank 44,04 18,32 8,32 0,00
Goldas+Meydan 8,97 48,42 54,70 100,00
Garanti 3,68 3,46 4,52 4,08
Is Bankasi 15,40 14,59 11,07 6,63
TEB 13,20 0,00 0,00 0,00
Denizbank 10,82 10,90 7,13 2,04
Diger 3,05 3,62 13,38 0,61
Toplam 100,00 100,00 100,00 100,00

J. GEREKGE ve HUKUKi DAYANAK
J.1. Hakim Durum Degerlendirmesi

Onarastirmanin konusunu esas olarak Goldas Grubu’nun uluslararasi fiyatlarin
altinda altin satigi yapmak suretiyle ilgili piyasadaki rakiplerini piyasa disina
ittikleri ve Borsa’yl tek saticili hale getirdikleri iddiasi olugturmaktadir. Bu
cercevede konu yikici fiyat uygulamasina iliskindir. Ancak yikici fiyat yoluyla
kotlye kullanmadan bahsedebilmek igin oncelikle Goldas Gurubunun ilgili
pazarda hakim durumda olup olmadiginin tespit edilmesi gerekir.

Hakim durum, 4054 sayili Kanun’un 3. maddesinde “Belirli bir piyasadaki bir veya
birden fazla tesebbdiisiin, rakipleri ve mdusterilerinden bagimsiz hareket ederek
fiyat, arz, Uretim ve dagitim miktari gibi ekonomik parametreleri belirleyebilme
glici” olarak tanimlanmaktadir. Kanun’un 6. maddesinde ise bir veya birden fazla
tesebbusun ulkenin butininde ya da bir bolimdnde bir mal veya hizmet
piyasasindaki hakim durumunu tek basina yahut bagkalan ile yapacagi
anlasmalar ya da birlikte davranislar ile kétliye kullanmasi yasaklanmakta olup,
yikici fiyat uygulamasi bir hakim durumun koétuye kullaniimasi hali olarak ortaya
cikmaktadir.

Goldas Grubu’nun ve rakiplerinin pazar paylarina iligkin olarak yukarida yer
verilen veriler degerlendirildiginde, Goldas Grubu’'nun ilgili Gran pazarini
olusturan ithal edilen islenmemis altin pazarinda yuksek paylara sahip oldugu, bu
paylarin 2006 yilinda ve 2007'nin ilk aylarinda rakiplerin sahip oldugu paylarin
onemli dlgide Uzerinde oldugu ve dolayisiyla Goldas Grubu’'nun ithal edilen
islenmemis kulge altin  pazarinda hakim durumda kabul edilebilecegi
gorulmektedir. Ancak ilgili urin pazarini tanimlarken iglenmemis altinin sadece
ithalat yoluyla temin edilmedigi, hurda altinin dénusturilmesi ile elde edilen kulge
altinin da pazarda onemli dlgude kullanildigi bilinmekle birlikte, bu yolla elde
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edilen altin miktari ve miktarda Goldas’in payina iligkin somut herhangi bir veri
bulunmamaktadir. Dolayisiyla yalniz bu veriler 1s19inda Goldasg’'in ilgili Grin
pazari ve bu pazari etkileyen Urun pazari birlikte degerlendirildiginde hakim
durumuna iligkin kesin bir sonuca ulagsmak mumkuin olmamaktadir.

Hakim durum degerlendirmesinde kullanilan bir diger kriter olan potansiyel
rekabetin, ilgili piyasaya girmek icin belirli bir sermaye birikimi ve gesitli izinlerin
gerekmesine ragmen dusuk olmadigl kanaatine varilmigtir. Pazardaki potansiyel
oyuncularin gugli sermaye yapisina sahip tesebbusler olduklar dikkate
alindiginda giris aidatinin pazara giris igin dnemli bir engel olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Potansiyel rekabetin yUksek olmasi Goldas Grubu'’nun hakim
durum tespitini guglestiren bir unsur olarak degerlendirilebilir.

Bununla birlikte sikayetin Borsa’da gergeklesen iglemlerin sonucunda olmasi,
Borsa'da gerceklesen islemlerin 6nemli bir kisminin ithal edilen islenmemis kilge
altin Uzerinden yapilmasi ve bu islemlerde Goldas Grubu'nun pazar payinin
yuksek olmasindan hareketle, en yakin rakiplerin pazar paylarinin da dusuk
olmasi dikkate alinarak, mevcut pazar yapisina gore Goldas Grubu’nun son iki
yillik islemleri neticesinde hakim duruma geldigi sonucuna variimistir.

J.2. Hakim Durumun Kétiiye Kullanilmasina iligkin Degerlendirme
J.2.1. Yikici Fiyat Uygulamasi

Yikici fiyat uygulamasi, bir firmanin fiili ve potansiyel rakiplerini fiyat indirimi
yoluyla elimine etmek, disipline etmek veya piyasaya giris tesebbuslerini
caydirmak suretiyle pazar gucu elde ettigi bir stratejidir. Bir bagka deyigle yikici
bir fiyat yalnizca dislayici ve rekabeti bozucu etkileri ortaya ¢iktigi zaman karin
maksimize edilebildigi bir fiyattir.

Uygulamanin yikici fiyat olup olmadiginin degerlendirmesinde, vyikici fiyat
unsurlarinin var olup olmadigini incelemek gerekmektedir.

a) lIktisadi Ustiinlik: Genel olarak bir tesebbisiin bu sekilde rekabeti
kisitlayabilmesi veya bozabilmesi igin rakiplerine oranla sahip oldugu bir
Ustinligun veya avantajin olmasi gerekir.

Yikici fiyat baglaminda bu Ustunligun kaynagi, sahip olunan mali gugle iligkilidir.
Cunku bir tesebbusun yikici fiyat uygulamasina girisebilmesi ancak girilen zarara
rakiplerine oranla daha uzun sure dayanabilmesine baghdir.

inceleme konusu olayda Goldas Grubu’nun her ne kadar giicli bir sermaye
yapisina sahip oldugu bilinse de rakipleri arasinda Turkiye'nin en buylk
bankalarinin olmasi ve mali guglerinin Goldas Grubu'ndan ¢ok daha yuksek
olmasi, Goldas Grubu’nun mali gugle iliskilendirilecek bir iktisadi Ustunlik
kurmasini mimkun kilmamaktadir.

b) Olagandigi Dusuk Fiyat: Yikici fiyat uygulamasi esas olarak, rakipleri gug
duruma sokmay! amaglayan bir fiyat indirimiyle ortaya ¢ikmaktadir. Fiyatin yikici
karakterde sayilabilmesi icinse makul olamayacak derecede dusik olmasi
gereklidir. Makul olmama Olgusu genellikle iktisadi bir kriter olan verimlilik
kavramiyla iligkilendirilir. Bir tesebblsun maliyet altinda satis yapmasinin
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rekabeti verimlilik disinda adil olmayan bir alana ¢ekmesi dolayisiyla fiyatin
maliyetin altina kaydigi noktada bir rekabet ihlalinden s6z edilebilecegi ve bunun
da bir fiyat-maliyet analiziyle tespit edilebilecegi kabul edilmektedir.

Goldas Grubu’'nun yaptidi islemlerde gerceklesen fiyatin maliyetin altinda olup
olmadigi asagida daha ayrintili incelenecektir. Ancak, tesebbusun bilango ve
gelir tablosuna yansiyan rakamlar neticesinde kar elde ettigi gérulmektedir ki bu
verilerin dogru kabul edilmesi maliyetin altinda satis yapildigi ihtimalini ortadan
kaldirmaktadir.”

c) Niyet: Uygulamanin piyasa kosullarinin zorlamasi sonucu mu ortaya ¢iktigi,
yoksa rakibi etkisizlestirmeye donuk sistematik bir plan dahilinde mi
gerceklestiginin ayirt edilebilmesi icin maliyetin altinda satigla (mas) amaglananin
gercekte ne oldugunu tespit etmek 6nem kazanmaktadir.

Yikici fiyat uygulandigi suphesiyle incelenen piyasa ¢ok fazla oyuncunun
bulundugu bir piyasa olup piyasadaki hakim durumdaki firmanin dahi fiyatlan
etkileme imkaninin sinirh oldugu dusunulmektedir. Cunkl piyasada satici
sayisinda azalma olsa dahi talepteki cok pargalilik devam etmekte oldugu surece
arz edenlerin fiyati etkileme olasihg1 dusuktar. Yani olusan fiyat piyasadaki arz
talep dengesine gore sekillenmektedir. Dosya mevcudu bilgilere gore, Goldas
Grubu’'nda vyapilan yerinde incelemede bu durum raportorlere siklikla
vurgulamistir. Yalinkaya Holding’de yapilan yerinde incelemede tutanaklara
gecen asagidaki ifade dusuk gergeklesen fiyatin yikici fiyat niyeti tasimadigi
konusuna dikkat cekmektedir:

“‘Sattigimiz altinin fiyati piyasadaki arz ve talep dengesine gére olugsmakta, kimi
zaman diinyada aciklanan referans fiyatlarin altinda islemlerimiz olmakla birlikte
bu durum istedimizin diginda Istanbul Altin Borsasinda serbest piyasa
kosullarinda olugmaktadir. Borsa sartlarinda olusan piyasa talebinin diiglik
olmasi ve zaman zaman hurda altinin piyasaya girigi sonucunda arzdaki artis
nedeniyle fiyatlar (zerinde asagi ybénde baski olusmakta ve bu gibi etkenlerle
tlkemizde kilge altin fiyatlari diinya piyasalarindaki referans degerlerin altinda
gerceklesmektedir. Goldas Grubu rasyonel davranan ticari bir isletmedir ve
dolayisiyla isteyerek zararina satis yapmamiz s6z konusu olamaz. Ancak kimi
zaman piyasa sartlari igerisinde, gesitli islemler sonucunda zarar olugsmus olabilir.
Bunun yaninda, referans fiyatlarin altinda gériinen satislarin neticesinde olusan
sonug¢ hesaplarimizda (Bilango ve Gelir Tablolari) dbénemler itibariyle kar
olugsmustur. Clnki Goldas Grubunun yillardir siren g¢aligmalarn ile énemli bir
ticari kredibilite elde etmis, diinya piyasalarini yakindan ve iyi takip ederek
kontratlara dayali olarak zaman araliklari igerisinde arbitraj imkanlarini
degerlendirerek altin maliyetlemesini durumuna uygun ve olumlu sonug elde
edebilecek sekilde yapabilmektedir. Dolayisiyla diinya referans fiyatinin altindaki
bir fiyatla satis yapsak dahi fiyatlamadaki basarimizla bilangolarimizda kar
olugsmaktadir.”

"Ik inceleme raporunda da deginildigi lizere SPK raporunda Goldas ve Meydan'in islemlerini
muhasebelestirmede hatali davrandiklari, bu nedenle karin olmasi gerekenden fazla oldugu
tespiti yapiimistir.
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d) Hasat: Yikici fiyat uygulamasinin nihai amaci, fiyat kirarak rakipleri
etkisizlestirdikten sonra fiyatlar tekrar yUkseltmektir. Buna hasat denir. Yikici,
ancak bu sekilde uygulama déneminde girdigi zararlar kapatabilmekte ve Ustlune
ekstra kar elde edebilmektedir.

Piyasadaki aktorlerin rasyonel davranislarda bulunacagini varsayan iktisatcilar
bir tesebbistin mas yapmaktan ne ¢ikar olabilecedi sorusuna cevap aramiglar
ve eger sonugta tesebbUs hasat yapabilecekse bdyle bir uygulamaya girisecegi
sonucuna ulagmislardir. Aksi takdirde mas'in makul gerekgelerle aciklanabilecegi
ve yikicl fiyat olarak nitelenemeyecegi dusunulmustur. Dolayisiyla hasat,
uygulamanin rasyonel bir strateji olup olmadiginin tespitinde kullanilan énemli bir
kriterdir.

Sikayete konu olayda, piyasaya giris-cikis cesitli izinleri ve belirli bir sermaye
birikimini gerektiriyor olsa da piyasada islemlerine son veren ya da iglemleri
durma noktasina gelen oyuncularin ¢gogunun finansal gucu yuksek bankalar
olmasi nedeniyle, dusuk fiyatla satis sonunda piyasada tekel durumuna
gelebilecek olan Goldas Grubu’'nun ilerleyen donemde fiyatlar yukseltmeleri
durumunda tekel konumlarini devam ettirmelerinin zor oldugu dusunulmektedir.
Yani hasat sansi zordur. Cunku rakip firmalarin ilgili yonetmeligin raporumuzda
yer verilen kisminda da belirtildigi Uzere faaliyet izinlerinin iptali durumunda tekrar
geri donmeleri icin 50.000 ABD Dolari vermeleri yeterli olmaktadir. Kaldi ki,
uyeligin dismemesi igin gerekli islem miktarini gerceklestirmek suretiyle tUyeligin
devami saglanabilmektedir. Rakiplerin finansal gucl yuksek bankalar oldugu ve
altin piyasasinda olusacak kar marji dikkate alindiginda bu miktarin fazla
olmadigi anlasiimaktadir. Ozetle Goldas Grubu’nun hasat sansinin az oldugu
dusunulmektedir.

J.2.2. Goldas ve Meydan’in istanbul Altin Borsasr’ndaki islemlerinin Yikici
Fiyat Uygulamasi Bakimindan Degerlendirilmesi

Goldas Grubu’'nun Borsa’da gergeklesen satis islemlerinin 4054 sayili Kanun
kapsaminda degerlendirmeye alinmasi, satislarin gercgeklestirildigi fiyatlarin
dusuk olmasi nedeniyle piyasadaki diger oyuncularin pazar terk etmek zorunda
kalacaklari  seklindeki iddianin  yikici  fiyat slUphesi olusturmasindan
kaynaklanmaktadir. Her ne kadar yukaridaki degerlendirmelerde yikici fiyat
unsurlarinin mevcut olayda olusmadigi ortaya konsa da kesin sonuca varmak igin
satis fiyatlarinin maliyetin altinda gergeklesip gergceklesmediginin netlige
kavusturulmasi gerekmektedir.

Satis fiyatlarina hem Borsa’dan alinan 2004-2007 arasinda gergeklesen butin
alim-satim iglemlerinin doékimunu iceren belgelerden, hem de Goldas
Grubu’ndan elde edilen fatura ve ddeme belgelerinden ulagsmak mumkunddar.
Fakat satilan kilge altinin  maliyetine ulasmak alinan  altinlarin
muhasebelestirmesinden kaynaklanan belirsizlikler nedeniyle gugtir. Cunku ithal
edilen altin konsinye bir mal olup maliyeti satig sirasinda olusmaktadir.

Ancak, Goldag Grubu’nun altin alimlarinda anlagmalar konsinye sistemi olarak
duzenlense de islemlerinin igleyisinde maliyetleri konsinyasyon sisteminde
oldugu gibi altinin satimi aninda belirlenmemektedir. Mal mukabili alim esaslari
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dahilinde anlasilan fiyatlarla maliyetlerini olusturan fiyatlar olusmaktadir. Bu
nedenle devamll olarak maliyetin altinda satis yapilip yapiimadigi incelenirken,
maliyet olarak giris beyannamesi faturalarinda yazilan fiyat, satis fiyati olarak da
borsada yapilan satiglardaki fiyatlar alinmistir. Bu noktada karsilasilan bir diger
guclik ise hangi altinin satildigi, hangisinin stoklarda tutuldugudur. Yani ithal
edilen altinin satigi es zamanl olmamakta bu nedenle de hangi altinin satildigi
bilinmemektedir. Bu nedenle tahmini veri araliklari kullaniimistir. Yani ithal edilen
altinin 3 gun icerisinde Borsa'ya teslim edilmesi zorunlulugu ve altini uzun sure
stoklarda tutmanin fiyat dalgalanmalarinin ¢ok oldugu bu piyasada riskli olmasi
nedeniyle, alinan altinin elden ¢abuk ¢ikarilacagl varsaylimistir. Bu nedenle alg
fiyati ile altinin alhndigi tarihten sonraki U¢ hafta icerisindeki satig fiyatlarin
karsilastirmasi yapilmigtir.

J.2.2.1. 2004 Y1l igin Meydan’in islemlerinin Degerlendirilmesi

2004 yih itibariyla Goldas hentz kurulmamis oldugundan bu yil icin sadece
Meydan'in islemlerinin degerlendiriimesi yapilmistir. Bunun igin Meydan’in
GUmruk giris beyannamelerinde yazan fiyatlar ile faturanin dizenlendigi tarihten
sonraki birka¢ hafta icerisinde Borsa'da olusan fiyatlar kiyaslanmistir. Ancak
bundan 6nce belirtiimesi gereken énemli bir husus ise 2004 yili sonunda ithalat
rakamlarina gére Meydanin pazar payinin %8,97 oldugu yani tesebbusin hakim
durumda olmadidi ve iglemlerinin pazar i¢cin onemli bir etki dogurmasinin
mumkun olmadigidir.

28.5.2004, 31.5.2004, 18.6.2004 tarihlerinde Meydan ile Societe Generale
arasinda yapilan alim anlagsmasina gore altinin maliyeti olarak kabul edecegimiz
alim fiyatlan sirasiyla 387, 395 ve 386 ABD Dolari/Ons olarak gergeklesmistir. Bu
tarinten sonraki U¢ haftalik surecte altinin satis fiyatlari asagidaki gibi
gerceklesmistir:

Tarih 31.5. 1.6. 4.6. 10.6. 11.6. 146. 186. 216. 236. 256. 306. 2.7. 5.7.
Fiyat 394 396 388 385 385 384 389 389 396 397 4063 3956 399

396 398

Fiyatlarda dalgalanmalar olmakla birlikte genelde alis fiyatlarinin Gzerinde oldugu

450  gozlenmektedir.
25.6.2004, 1.7.2004, 16.7.2004 tarihlerinde Meydan ile Societe Generale
arasinda yapilan alim anlagsmasina gore altinin maliyeti olarak kabul edecegimiz
alim fiyatlan sirasiyla 393, 398, 408 ABD Dolarl/Ons olarak gerceklesmistir. Bu
tarinlerden sonraki U¢ haftallk surecte altinin satis fiyatlan asagidaki gibi
gerceklesmistir:
Tarih 19.7. 20.7. 22.7. 27.7. 28.7. 29.7. 30.7. 2.8. 3.8. 48. 5.8. 6.8. 9.8.
Fiyat 407 4058 398 393,7 3928 390 389 3912 3915 393 393 392 392,6
397 390 394,2 390,8 392,7 392,5
395

400

11
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islemlerin gogunun alim fiyatlarinin (izerinde oldugu goriilmektedir. Ancak alinan
son altinin maliyetin altinda satildigi tahmin edilmekte bunun da piyasa ici
dengeler sonucunda olustugu dusunulmektedir. Cunku daha once agiklandigi
uzere Meydan’in pazar payi fiyatlara etki edemeyecek kadar dusuktur.

30.7.2004, 30.7.2004, 9.8.2004, 20.8.2004, tarihlerinde Meydan ile Societe
Generale arasinda yapilan allm anlagmasina gore altinin maliyeti olarak kabul
edeceg@imiz alim fiyatlar sirasiyla 390, 394, 394, 395 ABD Dolari/Ons olarak
gerceklesmistir. Bu tarihlerden sonraki U¢ haftalik siregte altinin satis fiyatlar
asagidaki gibi gerceklesmistir:

Tarih 12.8. 16.8. 16.8. 17.8. 178. 188. 198. 20.8. 23.8. 23.8. 27.8. 1.09.
Fiyat 397 3993 398 402 401,8 4028 4048 4078 410 4112 4085 4084

400,5 401,6 403 4064 4079 410,5 409,2 409,3
391,5 402,7 407,3

3.9.

408,2
406,5
408,3

Satis fiyatlarinin tamaminin maliyetin Uzerinde gergeklestigi gorulmektedir.

J.2.2.2. 2005 Y1l igin Goldas ve Meydan’in islemlerinin Degerlendirilmesi

Goldas ve Meydanin ayri ayri yaptiklarn ithalat verilerine goére toplam pazar
paylari %48,42 olarak belirlenmigtir. Bu oran hakim durum tespitinde kullanilan
diger kistaslar ile birlikte degerlendirildiginde Goldas Grubu’nun hakim durumunu
gostermek igin yetersiz olmakla birlikte, sattiklar fiyatlarin yikici olup olmadigina
bakilmisir.

Anilan yil igin yapilacak degerlendirmelerde iki aylk verilere yer verilecekiir.
incelenecek aylarin Temmuz ve Agustos olarak belirlenmesi bu aylarda altin
talebindeki artisin fiyatlar etkilediginin bilinmesi, bu nedenle fiyatlarin diger
aylara gore daha yukarda gergeklesmesinin beklenmesidir. Zira bu aylarda dusuk
gerceklesen fiyatlarin piyasa ici arz talep dengesiyle agiklanmasi zordur.

iki tesebbiis ayni ekonomik bltinligun parcalari olmakla birlikte, Borsa’da ayri
satis yapmaktadir. Bu nedenle ikisinin satiglari ayr incelenmigtir.

4.7.2005, 18.7.2005, 29.7.2005 tarihlerinde Meydan ile Societe Generale
arasinda yapilan alim anlagsmasina gore altinin maliyeti olarak kabul edecegimiz
alim fiyatlan sirasiyla 435, 420 ve 424 ABD Dolari/Ons olarak gergeklesmistir. Bu
tarinten sonraki U¢ haftalik surecte altinin satis fiyatlari asagidaki gibi
gerceklesmistir:

Tarh 6.7. 117. 127. 157. 187. 19.7. 27.7. 1.8. 9.8. 108. 188. 19.8.  31.08.
Fiyat 423 425 428 4253 4208 420 423 432 435 436 438 438 4337
422 434

490

Ahmlardan ilki 4 Temmuz'da 435 ABD Dolari/Ons Uzerinden yapilmistir. Bu
altinin U¢ gun iginde borsaya teslim edildigi verisi ve ikinci altin alimi olan 18
Temmuz'a kadar satildigi varsayimi altinda satilan altinin maliyetin altinda
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gerceklestigi tahmin edilmektedir. Ancak, geri kalan gunlerde yapilan satiglar da
ayni yontemle degerlendirildiginde satiglarin maliyetin altinda olmadigi
gorulmektedir. Dolayisiyla ayin basinda dusuk fiyattan yapilan satiglarin, Grubun
yikici fiyat politikasindan degil fiyat dalgalanmalarindan kaynaklandigi kanaati
guglenmektedir.

Ayni sekilde 6.8.2005 20.8.2005 24.8.2005 tarihlerinde sirasiyla 438, 448, 444
ABD Dolari/Ons fiyatlarindan alinan altinlarin asagidaki tablodan izlenecedi
uzere maliyetlerinin Uzerinde satildig1 gorulmektedir.

Tarih  05.09. 06.09. 14.09.
Fiyat 445 4445 448
447 8

4496

Yukarida yapilan maliyet fiyat analizleri ayni sekilde Goldas i¢in de yapilmistir.
Buna gore secilen aylarda Goldas’in 2005 yili alimlari ve Borsa’da yaptigi satislar
asagidaki gibidir.

Temmuz ayi alimlan sirasiyla [tarih ve aldigi fiyat olarak (ABD Dolari/Ons)]:

9.7.2005 435, 16.7.2005 424.5, 20.07.2005 428, 23.7.2005 420,5, 30.7.2005
424. Satis Fiyatlan ise asagidaki tablodaki gibidir.

Tarih 12.7. 13.7. 15.7. 18.7. 19.7. 21.7. 257. 27.7. 29.7.
Fiyat 428 426 421 420 420 422 425 423 427

422 423 424 427

Buna gore yuksek olmasi beklenen talebe ragmen satis fiyatlarinin ayin baginda
maliyetin altinda oldugu ay sonuna dogru bu durumun tersine dondugu
gorulmektedir.

Goldag’in 2005 Agustos alimlari 2.8.2005-425 ABD Dolarn/Ons, 6.8.2005-426,5
ABD Dolar/Ons, 12.8.2005-437,5 ABD Dolari/Ons, 20.8.2005-448 ABD
Dolarl/Ons, 25.8.2005 445 ABD Dolari/Ons olup satis fiyatlan asagidaki tabloda
gosterilmigtir.

Tarih 1.8. 48. 58. 8.8. 10.8. 12.8. 15.08. 16.08. 18.08.
Fiyat ABD
Dolari/Ons 431 436 438 437 436 447 443 440 438
432 437 448 442 442 439
Tarih 228. 258. 318. 1.9. 2.9. 5.9. 7.9.
Fiyat ABD
Dolari/Ons 438 440 433 436 446 445 444
439 438 435

Tahmini alim-satim tarihi veri araligina gore satiglarin énemli kisminin maliyetin
uzerinde gerceklestigi gorulmektedir.

J.2.2.3. 2006 Y1l igin Goldas ve Meydan’in iglemlerinin Degerlendirilmesi

2006 yili, Grubun toplam pazar payinda ciddi bir artigsin oldugu, piyasadaki
rakiplerin sayisinda azalmanin oldugu dolayisiyla Goldas Grubu’nun hakim
duruma geldigini kabul edilen yil olmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu
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nedenle degerlendirmede kullanilan aylar ayni kalmakla birlikte incelenen fatura
sayisi ve Borsa verileri artiriimistir.

Meydan’in 2006 yili Temmuz ve Agustos ayi alimlar sirasiyla (tarih ve aldigi fiyat
olarak):

530 2.7.2006 582,6, 22.7.2006 643, 3.8.2006 619,5, 13.8.2006 650, 15.8.2006 655,
20.8.2006 647, 23.8.2006 627, 31.8.2006 625 ABD Dolar/Ons olup satis fiyatlari
asagidaki tabloda gosterilmigstir.

Tarih  5.7. 7.7. 10.7. 12.7. 18.7. 19.7. 20.7. 24.7. 27.7.
Fiyat 619 626 618,8 639 645 623 6378 617 633

624 623,6 643,7 648 627
Tarih  7.8. 9.8. 10.8. 14.8. 18.8. 21.8. 258. 288. 4.9.
Fiyat 646 643 6505 625 614 623 6225 623,5 627

648 651 631 616,1 624 625
Karsilastirma yapmadan o©nce belirtiimesi gereken onemli bir husus alm
fiyatlarinda da satim fiyatlarinda da kisa zaman araliginda buyuk dalgalanmalar
oldugudur. Boyle bir ortamda altini elde tutmanin riski artacaktir. Bu durumda
her iki tesebbUsun de daha kisa sureli satiglar yaptiklari tahmin edilmistir.
Maliyet-fiyat kiyaslamasi sonucunda tesebbusun surekli maliyetin altinda satmak

540  gibi yontemi benimsemedigi, fiyatlarin kimi zaman maliyetin altinda kimi zaman
uzerinde gergeklestigi tespit edilmistir.

Son olarak, Goldas’'in 2006 yil 2006 Temmuz ve Agustos ay! alimlari sirasiyla
[tarih ve aldigi fiyat olarak (ABD Dolari/Ons)]:
30.6.2006-572, 2.7.2006-582, 11.7.2006-614, 14.7.2006-622,5, 20.7.2006-643,
25.7.2006-662, 29.7.2006-640, 2.8.2006-614,5, 11.8.2006-650, 25.8.2006-628
Tarh 4.7. 7.7. 10.7. 117. 127. 13.7. 147. 17.7. 19.7. 20.7. 21.7. 247. 27.7. 317.
Fiyat 618 626 618,8 624 639 6452 655 659 622,6 6375 6265 6112 632 635
619 6236 628 643 647 667,5 627 641 6285 617,7 633
Tarih 01.08. 2.8. 4.8. 8.8. 10.8. 14.8. 188. 218. 238. 258 288. 298. 31.8. 49
Fiyat 633,1 647 6442 643 644 626 6175 6226 625 623 623 618 622 627
635,5 646,5 6471 650,7 630 618 623 627 624 6249 627

550

Goldas icin de ayni tahmini aralik Uzerinde yapilan maliyet-fiyat kiyaslamasi
sonucunda tesebblUsin sirekli maliyetin altinda satmak gibi yontemi

benimsemedigi, fiyatlarin bazen alm fiyatinin ¢ok Uzerinde iken bazen de

maliyetin altinda gergeklestigi tespit edilmistir. Fakat satiglarin blydk ¢gogunlugu
alim fiyatlarinin oldukga Uzerinde gerceklesmistir.

Yukarida detayli olarak yapilan seg¢me usull kargilastirma tablolarinda da
anlasilacagi uzere, Goldas grubunun satimlarinda kendi maliyetlerinin altinda
kimi zaman satis yapmakta olsa da, esas olarak kendi maliyetlerinin Uzerinde
satis yaptigi tespit edilmigtir. Bu c¢ergcevede, rekabet hukukunda yikici fiyat
uygulamak suretiyle hakim durumun koétuye kullanildigini sdyleyebilmek igin
gerekli ilk sart olan tesebbusin maliyetinin altinda satis yapmasi sartinin, eldeki
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veriler 1s19inda inceleme konusu olayda gerceklesmemis oldugu kanaatine
variimistir.

K. SONUC
Duzenlenen rapora ve dosya kapsamina gore;

1. Goldag Kiymetli Madenler Ticareti A.S. ve Meydan Doviz ve Kiymetli Maden
Ticareti A.$.’nin ilgili Grin pazarn olan “borsada islem goéren islenmemis kullge
altin pazari’nda hakim durumda olduguna,

2. Ancak, piyasa sartlarinin hasat olanagi tanimamasi, Goldas Kiymetli Madenler
Ticareti A.$. ve Meydan Doviz ve Kiymetli Maden Ticareti A.S.’ye ait belgelerin
incelenmesi neticesinde yikici fiyatlandirmanin tespit edilememesi nedenleriyle
Goldas Grubu faaliyetlerinin 4054 sayilli Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun'un “Hakim Durumun Kotuye Kullanilmasi” bashkli 6. maddesini ihlal
etmedigine,

3. Dolayisiyla dosya konusu iddialara iligkin olarak Goldas Kiymetli Madenler
Ticareti A.$. ve Meydan Doéviz ve Kiymetli Maden Ticareti A.S. hakkinda
sorusturma agilmasina gerek bulunmadigina,

4. Sonucun Sermaye Piyasasi Kurulu'na bildiriimesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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