IHRACCI BILGI DOKUMANI

Goldman Sachs International
Ihracq Bilgi Dokiimamidir

Bu ihraggi bilgi dokiimanm Sermaye Piyasas1 Kurulunca 08/01/2026 tarih ve 1/39 say1
ile onaylanmstir. Bu ihracci bilgi dokiimani ¢ercevesinde ihrac edilecek yatirnm kurulusu
varantlaria/sertifikalarina iliskin ihrac tavani 1.200.000.000 TL olarak belirlenmistir.

Bu ihracci bilgi dokiimani cercevesinde ihra¢ edilecek yatirnm kurulusu
varantlari/sertifikalari, halka arz yoluyla ihrac edilebilecegi gibi halka arz edilmeksizin
nitelikli yatirnmcilara da satisa sunulabilir.

Bu ihracci bilgi dokiimani, sermaye piyasasi araci notu ve 6zet ile birlikte gecerli bir
izahname olusturur. Bu nedenle, sermaye piyasasi araclarina iliskin yatirnm kararlar
ihraggr bilgi dokiimani, sermaye piyasasi araci notu ve Ozetin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

Ihraca bilgi dokiimanmnin ilanindan s6z konusu dokiiman kapsaminda halka arz
islemini gerceklestirmek icin Sermaye Piyasasi Kuruluna onaylanmak amaciyla sermaye
piyasasi araci notu sunuluncaya kadar gecen siire boyunca bu ihracci bilgi dokiimaninin
giincellenmesi gerekmez.

Ihracer bilgi dokiimaninin onaylanmasi, ihraggi bilgi dokiimaninda yer alan
bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii anlamma gelmeyecegi gibi, ihra¢ edilecek
sermaye piyasasi araclarina iliskin bir tavsiye olarak da kabul edilemez. Bu ihrac¢1 bilgi
dokiimani cercevesinde ihra¢ edilecek yatirnm kurulusu varantlarima/sertifikalarina
iliskin ihra¢¢inin yatirnmcilara karsi olan 6deme yiikiimliiliigii, Kurul veya herhangi bir
kamu kurulusu tarafindan garanti altina ahnmamstir.

Bu ihracci bilgi dokiimami c¢ercevesinde ihrac edilecek yatirnm Kkurulusu
varantlari/sertifikalar1 farkh 6zelliklerde ihrac¢ edilecek olup, her ihraca iliskin kosullar,
ihracin ozellikleri, ihrac tutari, satis siiresi ve esaslar1 gibi bilgiler ihractan once ilan
edilecek olan sermaye piyasasi araci notu ve ozet aracihgiyla kamuya duyurulacaktir.

Bu ihracggr bilgi dokiimani ile birlikte incelenmesi gereken sermaye piyasasi araci
notu ve ozet, ihragccinin www.goldmansachs.com.tr adresli ve piyasa yapicihg1 gorevini
iistlenecek Unlii Menkul Degerler A.S.’nin www.unlumenkul.com adresli internet siteleri

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S.


http://www.goldmansachs.com.tr/
http://www.unlumenkul.com/

ile Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda 12/01/2026 tarihinde yayimlanmistir.
Ayrica basvuru yerlerinde incelemeye ac¢ik tutulmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’nun 10’uncu maddesi uyarinca, izahnameyi
olusturan belgeler ve bu belgelerin eklerinde yer alan yanhs, yaniltici ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan; ihracci sorumludur. Zararin ihraggidan tazmin edilememesi
veya edilemeyeceginin acikc¢a belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden
lider yetkili kurulus, varsa garantor ve ihrac¢cinin yonetim kurulu iiyeleri kusurlarina ve
durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi ol¢iide sorumludur.
Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari gibi izahnameyi olusturan
belgelerde yer almak iizere hazirlanan raporlarn1 hazirlayan kisi ve kurumlar da
hazirladiklar raporlarda yer alan yanhs, yaniltici ve eksik bilgilerden SPKn hiikiimleri
cercevesinde sorumludur.
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GELECEGE YONELIK ACIKLAMALAR

Bu ihragan Dbilgi dokiimani, “diisiiniilmektedir”, “planlanmaktadir”,
“hedeflenmektedir”, “tahmin edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi kelimelerle ifade
edilen gelecege yonelik aciklamalar icermektedir. Bu tiir aciklamalar belirsizlik ve risk
icermekte olup, sadece ihracci bilgi dokiimanimin yayim tarihindeki ongoriileri ve
beklentileri gostermektedir. Bircok faktor, ihraccinin gelecege yonelik ac¢iklamalarin
ongoriilenden ¢cok daha farkh sonuclanmasina yol acabilecektir.
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KISALTMA VE TANIMLAR

TANIMLAR

Dayanak Varhk/Dayanak Gosterge: BIST 30 Endeksinde yer alan paylar ve/veya BIST 30
Endeksi kapsaminda yer alan birden fazla paydan olusan sepet, Borsa tarafindan olusturulmus
pay endeksleri ile Kurulca uygun goriilmesi durumunda konvertibl déviz, kiymetli maden,
emtia, gecerliligi uluslararasi alanda genel kabul gormiis endeksler gibi diger varlik ve
gostergeler.

EMEA: Avrupa, Orta Dogu ve Afrika.

Goldman Sachs Grup veya GS Grup: Bankalar, sermaye piyasas: sirketleri, finans sirketleri
ve diger yerli ve yabanci sirketlerden olusan, GSG'nin ana sirket oldugu gruptur.

GSG: The Goldman Sachs Group, Inc.

GSI: Goldman Sachs International.

GSYH: Gayri Safi Yurti¢i Hasila.

Hesaplama Kurulusu: Varantlara/Sertifikalara iliskin olarak Ihragci Bilgi Dokiimant,
Sermaye Piyasast Araci Notu ve Ozet uyarinca gerekli tiim hesaplamalar1 ve belirlemeleri
yapan kurulus. Varantlar/Sertifikalar icin Hesaplama Kurulusu Ihraggi Goldman Sachs
International olacaktir.

Ihracer: Goldman Sachs International.

Islem Giinii: (i) Bir borsa, alim satim sistemi veya kotasyon sistemi olan her bir referans
kaynaginin veya (ii) (Sermaye Piyasasi Aract Notu'nda ve Ozet’te tanimlandigi gibi) bir
Dayanak Varlik veya sepet bileseni icin her bir ilgili borsanin normal alim satim seanslari i¢in
acik oldugu herhangi bir giin anlamindadir.

Isleme Koyma/Kullanim: Varantlarin/Sertifikalarin sagladigi haklarin kullanima.

Isleme Koyma/Kullanim Fiyati: Varantin/Sertifikanin kullanildigi/isleme konuldugu tarih
itibariyle 6nceden sabitlenmis satin alma veya satis fiyati.

Isleme Koyma/Kullanim Tarihi: Varantin/Sertifikanin temsil ettigi hakkin talep edilebilecegi
tarih.

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S.



Katsay/Doniisiim Orani: Sermaye Piyasasi Aract Notu'nda belirtilecegi lizere, bir adet
varantin/sertifikanin ka¢ adet dayanak varliga/dayanak gostergeye denk geldigini gosteren
oran.

Piyasa Yapici: Sorumlu oldugu yatirim kurulusu varantlarinda ve sertifikalarinda piyasanin
diirtist, diizenli ve etkin ¢alismasini saglamak ile likit ve siirekli bir piyasanin olusmasina
katkida bulunmak amaciyla faaliyette bulunmak tizere, stirekli kotasyon vermekle yiikiimlii
olan ve borsa tarafindan yetkilendirilmis yatirim kurulusu olan Unlii Menkul Degerler A.S.’dir.

Sermaye Piyasasi Araci/Araglari: Sermaye Piyasasi Kurulu'nca onaylanan ihrager Bilgi
Dokiimanindaki kosullara gore ihra¢ edilecek varantlar ve sertifikalardir.

Sermaye Piyasas1 Araci Notu: Borsada islem gorecek veya ihrag¢ edilecek sermaye piyasast
aracinin Ozellikleri ve bunlarla iliskili hak, yiikiimliiliik ve risklerle beraber halka arz ile ilgili
bilgileri igeren belgedir.

TLAC: Toplam zarar karsilama kapasitesi.

Varant/Sertifika: Kurul tarafindan onaylanmus fhragc1 Bilgi Dokiimanina uygun olarak ihrag
edilecek yatirim kurulusu varantlari ve sertifikalari.

Varant Tipi: Varantin sadece vade tarthinde mi (Avrupa tipi varantlar) yoksa belirli bir tarihe
kadar herhangi bir zamanda mi (Amerikan tipi varantlar) kullanilabilecegini gosteren
kategoridir.

Varantlarin Tiirii: Varantlarin, yatirimcilarina belirli bir tarihte (vade) dnceden belirlenmis
bir fiyattan (kullanim fiyat1) Dayanak Varligi/ Dayanak Gostergeyi alma (Alim Varanti) veya
satma (Satim Varanti) hakki verip vermedigini temsil eden kategoridir.

KISALTMALAR
AB Avrupa Birligi
ABD Amerika Birlesik Devletleri
BK Birlesik Krallik
Borsa istanbul Borsa Istanbul A.S.
FCA Finansal Y6netim Otoritesi
Kurul Sermaye Piyasasi: Kurulu
MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
PRA Ihtiyati Denetim Otoritesi
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I Borsa Istanbul'un Goriisii

Borsa Istanbul'un Sermaye Piyasasi Kurulu’nu muhatap 17.12.2025 tarih ve 42062
sayil1 yazisinda;

“...Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar: Tebligi'nin 6'nci maddesine gore,
yvatirim  kurulugu varantlarimin/sertifikalarinin - Borsada iglem gormeleri zorunlu olup
izahnamede yer almasini gerekli gordiigiimiiz bir husus bulunmamaktadir.” denilmektedir.

1I. Diger Kurumlardan Aliman Goériis ve Onaylar
YOKTUR.
Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S.
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1. IHRACCI BiLGi DOKUMANININ SORUMLULUGUNU YUKLENEN
KIiSILER

Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gorevimiz ¢cercevesinde bu ihracci
bilgi dokiimam ve eklerinde yer alan sorumlu oldugumuz kisimlarda bulunan bilgilerin
ve verilerin gercege uygun oldugunu ve ihracgi bilgi dokiimaninda bu bilgilerin anlamini
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii makul 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

Thracc

Goldman Sachs International Sorumlu Oldugu Kisim:
Vekilinin

Ad, Soyadi, Gorevi, Imza, Tarih

THRACCI BILGI DOKUMANININ

TAMAMI
Halka Arza Aracilik Eden Yetkili
Kurulus Sorumlu Oldugu Kisim:
Unlii Menkul Degerler A.S.
Yetkilisinin

Ad, Soyadi, Gorevi, Imza, Tarih

THRACCI BILGi DOKUMANININ
TAMAMI

2. BAGIMSIZ DENETCILER

2.1. Bagimsiz denetim kurulusunun ticaret unvani, adresi ve sorumlu ortak bas
denetcinin adi sovadi:

GSI’nin bagimsiz denet¢isi, 7 More London Riverside, Londra, SE1 2RT adresinde
yerlesik olan PricewaterhouseCoopers LLP, Yeminli Mali Miisavirler ve Kanuni Denetciler
unvanli kurulustur. PricewaterhouseCoopers LLP, Ingiltere ve Galler'de Yeminli Mali
Miisavirler Birligi'ne kayith bir iiye firmadir.

Sorumlu ortak bas denet¢i ise Nick Morrison'dir.
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Bagimsiz Denetim Hesap Donemi Sorumlu Ortak Goriis

Kurulusu Bas Denetcinin
Ad1 ve Soyadi
PricewaterhouseCoopers . .
LLP, Yeminli Mali 01/01/2024 — 31/12/2024 Nick Morrison Olumlu
Musavirler ve Kanuni 101 0023 - 31/12/2023 | Nick Morrison Olumlu

Denetciler

fhragcinin 2023 ve 2024 yillarma ait bagimsiz denetimden ge¢mis yillik finansal
raporlar ile 2024 ve 2025 yillarina ait bagimsiz denetimden gegmemis ara dénem (3, 6 ve 9
aylik) finansal raporlari, GSI’nin internet sitesi
(https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements), = Piyasa  Yapici’nin

internet sitesi (https://www.unlumenkul.com/varantlar/gsi-finansal-tablolari/) ile Kamuyu

Aydinlatma Platformunda (www.kap.org.tr)’da yaymlanmistir.

2.2. Bagimsiz denetim kuruluslarinin/sorumlu ortak bas denetcinin gorevden alinmasi,

oorevden cekilmesi va da degismesine iliskin bilgi:

[zahnamede yer verilen mali tablolarin siiresi boyunca bagimsiz denetim
kurulugunun/sorumlu ortak bas denet¢inin gorevden alinmasi, gorevden cekilmesi veya
degismesi s6z konusu olmamustir.

3. SECILMIS FINANSAL BiLGILER

Ihraggr’nin finansal tablolari, tabi oldugu mevzuat uyarinca yillik ddnemler halinde
bagimsiz denetimden gegirilmektedir. Thragci’nim, ara dénem (3, 6 ve 9 aylik) mali tablolarina
iliskin olarak ise hem Ihracci’nin faaliyet gosterdigi Birlesik Krallik mevzuat1 hem de Avrupa
Birligi mevzuati ¢cer¢evesinde bagimsiz denetim zorunlulugu bulunmamaktadir.

31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren donemlere iliskin bagimsiz
denetimden gec¢mis finansal tablolar, Birlesik Krallik'ta kabul edilen uluslararasi muhasebe
standartlarina, s6z konusu standartlar ¢ercevesinde raporlamada bulunan sirketler icin gegerli
olan 2006 tarihli Sirketler Kanunu kapsamindaki gerekliliklere ve AB'de gecerli olan
1606/2002 sayili Regiilasyon (AT) uyarinca benimsenen Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (IFRS) (AB dahilinde gegerli olan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar
(IFRS)) uygun olarak hazirlanmistir.

Aralik 2023 ve Aralik 2024'te sona eren yillar itibariyla, Birlesik Krallik'ta kabul edilen

ve GSI i¢in gecerli olan uluslararasi muhasebe standartlari, AB dahilinde gegerli olan
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) ile tutarli olmustur.
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Bagimsiz denetimden ge¢memis finansal tablolar GSI tarafindan, Birlesik Krallik'ta
kabul edilmis uluslararas1 muhasebe standartlar1 ve bununla uyumlu olan Avrupa Birligi'nde
(AB) gecerli olan 1606/2002 sayili Regiilasyon (AT) uyarinca kabul edilen Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) (AB'de gegerli oldugu haliyle IFRS) ¢ercevesinde

hazirlanmaktadir.

30 Haziran 2024 ve 30 Haziran 2025 tarihinde sona eren donemlere iliskin bagimsiz
denetimden gegmemis finansal tablolar, 2013/50/AB sayili Direktif tarafindan tadil edilen
2004/109/AT sayili Direktifin 5. Maddesine ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (IAS) 34

“Ara Donem Finansal Raporlama”ya uygun olarak hazirlanmistir.

Finansal Durum Tablosu

Milyon A.B.D. Dolari 30.06.2025 31.12.2024 30.06.2024 31.12.2023
(Bagimsiz (Bagimsiz (Bagimsiz (Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gecmenmis) Gecmis) Gecmenmis) Gecmis)
Nakit ve nakit benzerleri 11.091 11.601 14.429 35.689
Teminata baglanmis 248.436 192.546 306.659 262.817
sozlesmeler
Masteri alacaklart ve 86.320 76.886 71342 72.888
diger alacaklar
Al t k
fm satima konu 871.208! 826.082> 846.784% | 828362

varliklar
Yatirimlar - - 246° 289°
Krediler - - 174 174
Diger varliklar 13.073 3.759 2.996 3.336
Toplam varhklar 1.230.128 1.110.874 1.242.630 1.203.555
Yiikiimliiliikler
Teminata dayalt 208.252 169.696 233.169 215.476
finansmanlar
Musterilere borglar ve 109.769 107.164 115.503 115.201
diger borglar
Alim satima konu

et e e 776.074 711.221 767.399 737.610
yiikiimliiliikler
Teminatsiz bor¢lanmalar 87.734 76.811 81.500 90.267

! Teminat olarak rehinli 76.289$ dahil.
2 Teminat olarak rehinli 65.392$ dahil.
3 Teminat olarak rehinli 49.132$ dahil.
* Teminat olarak rehinli 58.352$ dahil.
> Teminat olarak rehinli 13$ dahil.
¢ Teminat olarak rehinli 25$ dahil.
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Diger yiiktiimlilikler 6.340 5.765 4.523 4.882
Toplam yiikiimliiliikler 1.188.169 1.070.657 1.202.094 1.163.436
Ozkaynaklar

Esas sermaye 598 598 598 598
Hisse prim hesabi1 5.568 5.568 5.568 5.568
Diger 6zkaynak araglari 5.500 5.500 5.500 5.500
Gegmis yil karlar 30.665 28.911 29.243 28.800
Birikmis diger kapsamli

gelirler (372) (360) (373) (347)
Toplam 6zkaynaklar 41.959 40.217 40.536 40.119
3:5;1‘:;1‘:;‘1';:1“1“““ 1.230.128 | 1.110.874 1.242.630 | 1.203.555

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yillik Gelir Tablosu

Milyon A.B.D. Dolari 31 Arahk 2024 | 31 Arahk 2023
Kar ve zarar yoluyla gercege uygun degerdeki 10.035 10.861
finansal araglardan kaynaklanan kar veya zarar
Ucretler ve komisyonlar 2.148 1.886
Diger gelirler — 1.443
Faiz dis1 gelir 12.183 14.190
Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerde 11118 9234
Olciilen finansal araglardan elde edilen faiz geliri ’ '
Itfa edqmls m‘allyeFtc‘e Ol¢iilen finansal araglardan 13.685 12.304
elde edilen faiz geliri
{(ar" veya zarar yoluyla gergege uygun degérde. . (10.131) (10.753)
oOl¢iilen finansal araclardan kaynaklanan faiz gideri
Itfa edilmis maliyette dlgiilen finansal araclardan

16.62 13.
kaynaklanan faiz gideri (16.629) (13.773)
Net faiz gideri (1.957) (2.988)
Net gelirler 10.226 11.202
Net yonetim giderleri (6.553) (6.136)
Vergi oncesi kar 3.673 5.066
Gelir vergisi gideri (874) (915)
Finansal donem kari 2.799 4.151
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Bagimsiz Denetimden Gecmemis Ara Donem Gelir Tablosu

Milyon A.B.D. Dolar 30 Haziran 2025 | 30 Haziran 2024
Kar veya zarar yoluyla ger¢ege uygun degerdeki

5.571 5.055
finansal araglardan kaynaklanan kar veya zarar
Ucretler ve komisyonlar 1.300 1.006
Faiz dis1 gelir 6.871 6.061
Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerde 3773 6.081
Olgiilen finansal araglardan elde edilen faiz geliri ’ '
Itfa edilmis mayyettej (.)lgulen finansal araglardan 6.548 6.887
kaynaklanan faiz geliri
Kar veya zarar yoluyla gergege uygun degerde
Olciilen finansal araclardan kaynaklanan faiz (3.818) (5.470)
gideri
Itfa edilmis ma%iye‘Fte élgﬁlen finansal araglardan (7.112) (8.213)
kaynaklanan faiz gideri
Net faiz gideri (609) (715)
Net gelirler 6.262 5.346
Net yonetim giderleri (3.865) (3.335)
Vergi oncesi kar 2.397 2.011
Gelir vergisi gideri (644) (542)
Finansal donem kari 1.753 1.469

Yatirimei, yatirnm kararini vermeden once ihraggimin finansal durum ve faaliyet
sonuglarina iliskin ayrintili bilgilerin yer aldig1 isbu ihrag¢r bilgi dokiimaninin 13 numarali
boliimiinii de dikkate almalidir.

4. RiSK FAKTORLERI

Isbu ihrace bilgi dokiimam cercevesinde ihrac edilecek olan yatirnm kurulusu
varantlarima/sertifikalarina iliskin ihra¢ccimin  yatirnmcilara karst olan 6deme
yiikiimliiliigii herhangi bir kamu kurulusu tarafindan garanti altina alinmamis olup,
yatirnm kararimin, ihra¢cinin finansal durumunun analiz edilmesi suretiyle verilmesi
gerekmektedir.

Asagida listelenen risk  faktorleri, “4.1  Ihragcimin  Yatinm  Kurulusu

Varantlarma/Sertifikalarina liskin Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirme Giiciinii Etkileyebilecek
Riskler” ve “4.2 Diger riskler” seklinde kategorilere ayrilmistir.
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Yalnizca asagida sunulan risk faktorleri, GSI'ya 6zgii olan ve GSI'nin goriisiine gore,
bilingli bir yatirim karar1 almak agisindan 6nemli olan risk faktorleridir. Ayrica, herhangi bir
Sermaye Piyasasi Araci satin almadan evvel, yatirimcilar, Sermaye Piyasasi Aract Notunda
aciklanan ve GSI'nin goriisiine gore, bu Sermaye Piyasasi Araglarina 6zgili ve dnemli olan risk
faktorlerini de dikkatlice okuyup, géz 6niinde bulundurmalilar. Bununla beraber, isbu Thragci
Bilgi Dokiimani, Sermaye Piyasas1 Aract Notu ve Ozetinde yer alan diger tiim bilgiler dikkate
almmali ve goz Oniinde bulundurulmalidir. Potansiyel alicilar, belirtilen tiim risklerin
birbirlerini etkileyebileceklerini, dolayisiyla da pekistirebileceklerini unutmamalidir. Asagida
aciklanmakta olan risklerden herhangi birinin gerceklesmesi durumunda, yatirimcilar,
yatirimlarmin bir kismini veya tamamini kaybedebilirler.

4.1. ihraccimin yatirnm kurulusu varantlarina/sertifikalarina iliskin viikiimliiliiklerini
yerine getirme giiciinii etkileyebilecek riskler:

4.1.1. Likidite Riskleri

4.1.1.1.GSI’min likiditesi, karhihig1 ve ticari faaliyetleri bor¢lanma sermaye piyasalarina
erisememesi veya varlik satamamasindan olumsuz etkilenebilir.

Likidite, GSI'nin ticari faaliyetleri bakimindan Onemli bir unsurdur. Finansal
kuruluslarin yasadigi basarisizliklarin gogunun agirlikli olarak yetersiz likidite sebebiyle ortaya
cikmis olmasma bagl olarak likidite GSI i¢in kritik 6neme sahiptir. Teminath ve/veya
teminatsiz bor¢lanma piyasalarina erisilememesi, GSG'den veya diger istiraklerinden (“Grup
istirakleri”) fonlara erisilememesi, varliklarin satilamamasi veya yatirimlarin paraya
cevrilememesi, islemlerinin takasinin zamaninda gerceklesmemesi veya diger ongoriillemeyen
nakit veya teminat ¢ikislart sebebiyle GSI'nin likiditesi zarar gorebilir. Bu durum, genel piyasa
veya ekonomi bozulmasi veya iiglincii taraflara veya GSI'ye veya GSI’nin bagh ortakliklarina
etki eden herhangi bir operasyonel sorun gibi GSI’nin kontrol edemedigi kosullar sebebiyle ve
hatta piyasa katilimcilar1 arasinda GSI’nin veya diger piyasa katilimcilarinin daha biiyiik
likidite riski yasadiklarina dair alg1 dolayisiyla ortaya cikabilir.

GSI, miisterilerine fayda saglamak ve kendi riskleri i¢in koruma saglamak iizere
yapilandirilmis tirtinler kullanmaktadir. GSI tarafindan elde bulundurulan finansal araclar ve
GSI'nin taraf oldugu sozlesmeler genellikle kompleks bir yapiya sahiptir ve bu kompleks
yapilandirilmig {riinler genellikle, likidite stresi so6z konusu oldugunda hizlica islem
yapilabilecek (0rn. varliklarin nakde doniistiiriilebilecegi) piyasalara sahip degildir. Bazi
durumlarda, GSI’nin yatirim ve finansman faaliyetleri sebebiyle elinde bulundurdugu varliklar,
s0z konusu piyasalarin énemli bir kismin1 olusturabilmekte ve s6z konusu durum GSI’nin
pozisyonlarina iligkin likiditesinin kisitlanmasina sebep olabilmektedir.
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Ayrica, bu tiir varliklara yonelik genel bir likit piyasa bulunmadiginda veya herhangi
bir likidite, diger piyasa krizi veya normal sartlarda likit olan benzer varliklarin, hukuki
diizenlemelerdeki degisiklikler sebebiyle diger piyasa katilimcilarn tarafindan satilmaya
calisilmasi halinde, GSI’nin varliklarini satma kabiliyeti zarar gorebilir. Ornegin, 2021 yilinda,
birden ¢ok finansal kurulus ile biiyiik islem pozisyonlarina sahip olan bir yatirim yonetimi
firmas1 temerriide diismiis olup, bu durum séz konusu pozisyonlarin dayanagi olan varliklarin
fiyatlarinin hizlica diismesine sebep olmustur. Ilaveten, GSI'nin etkilesimde bulundugu takas
kuruluslari, borsalar ve diger finansal kuruluslar, zorlu piyasa kosullarinda dahi, mahsup haklar
veya ek teminat talep etme hakki kullanabilir ve bu durum GSI’nin likiditesine daha fazla zarar
verebilir.

4.1.4 numarali “Mevzuata iliskin ve Yasal Riskler” boliimiinde acgiklandig iizere, gok
sayida diizenleme GSI da dahil olmak {izere biliylik finans kuruluslarina siki likidite
gereksinimleri getirmektedir. Bu diizenlemeler, GSI'nin biiylik miktarlarda ve yiiksek derecede
likit varlik tutmasmi gerektirmekte ve GSI'nin fon saglama ve dagitma esnekligini
azaltmaktadir.”

4.1.1.2.GS’nin  ticari faaliyetleri kredi piyasalarindaki bozulmalardan veya likidite
eksikliklerinden olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

GSI veya GSG icin kredi marjlarinin  genisletilmesinin  yan1 sira, kredi
kullanilabilirligindeki belirgin diistisler, GSI’nin teminatli ve teminatsiz bor¢lanma kabiliyetini
gecmiste olumsuz yonde etkilemis olup, gelecekte de etkileyebilir. GSI, teminatsiz
fonlamasinin ¢ogunlugunu dolayli olarak, Oncelikle uzun vadeli bor¢ ihrag¢ ederek, banka
istiraklerine mevduat kabul ederek ve karma finansal araglar® ihrac ederek kendisini teminatsiz
olarak finanse eden GSG'den elde etmektedir. GSI, varliklarinin ¢ogunu teminath olarak
finanse etmeyi amaglamaktadir. Kredi piyasalarindaki herhangi bir aksaklik, ticari faaliyetler
icin finansman saglamay1 daha zor ve daha maliyetli hale getirebilir. GSI’min kullanilabilir
finansmaninin smirli olmas1 veya GSI'nin, operasyonlar1 daha yiiksek bir maliyetle finanse
etmeye zorlanmasi halinde, s6z konusu kosullar, ticari faaliyetlerin azaltilmasini gerektirmekle
beraber, finansman maliyetini artirabilir ki her ikisi de bilhassa yatirimlar ve piyasa yapiciligini
iceren ticari faaliyetlerde karlilig: diistirebilir.

Birlesme, devralma ve bagka tiirlii stratejik islemlerle istigal eden GSI miisterileri,
islemlerini finanse etmek icin genellikle teminatli ve teminatsiz kredi piyasalarindan
faydalanmaktadir. Kullanilabilir mahiyette kredi eksikligi veya artan kredi maliyeti, bilhassa
biiyiik hacimli islemler olmak tizere, miisterilerin birlesme ve devralma islemlerinin boyutunu,
hacmini ve zamanlamasini olumsuz yonde etkileyebilir ve GSI’nin miisteri faaliyetlerine baglh

7 Konuya iligkin detayh bilgi icin https:/www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements
adresinde yer alan finansal raporlarin Likidite Riski Yonetimi béliimiinde yer alan “Likidite Diizenleyici
Cercevesi” boliimiinii inceleyiniz.

8 Bor¢lanma araclan ile pay ve pay benzeri finansal araclara iliskin niteliklerin birlestirildigi finansal
araclan ifade etmektedir. isbu Thracci Bilgi Dokiimam tarihi itibariyle, GSI Tiirkiye’de sadece halka arz
yoluyla yatirim kurulusu varanti ihraci gerceklestirmektedir.
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olmas1 sebebiyle, GSI’nin finansal danigsmanlik ve aracilik yiiklenimi faaliyetleri iizerinde
olumsuz etkiye sahiptir.

GSI’nin kredi faaliyetleri, kredilere erisimdeki diistisler ve yiiksek kredi edinme
maliyetleri dahil olmak {izere, kredi piyasalarindaki likidite eksikliginden olumsuz yonde
etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir. Likidite eksikligi, fiyat seffafligini azaltmakta, fiyat
volatilitesini artirmakta ve islem hacimleri ile miktarlarin1 diisiirmekte olup; bunlarin tamama,
islem riskini artirabilir veya bu faaliyetlerin karliligini diisiirebilir.

4.1.1.3.GSI, kredi derecelendirme notunun indirilmesi veya kredi marjlarimin® artmasi
risklerine tabidir.

GSI’nin derecelendirme notlarma isbu Thrage1 Bilgi Dokiimani’nin 5.1.5 ve 16 numarali
maddelerinde yer verilmistir.

GSG, GSI'nin dolayh tek pay sahibi olup; GSI, GSG'nin faal bir istirakidir. GSI,
sermaye ve fonlama'® bakimindan GSG'ye baglidir. GSI'nin ve GSG'nin kredi derecelendirme
notlart GSI’nin likiditesi bakimindan o©nemlidir. ~ GSI'min ve/veya GSG'nin kredi
derecelendirme notlarindaki diisme, GSI'nin likiditesine ve rekabet¢i konumuna olumsuz
yonde etki edebilir, bor¢lanma maliyetlerini arttirabilir, sermaye piyasalarina erisimi veya
GSG'den fonlamayi simirlandirabilir veya bir takim alim/satim ve teminata baglanmis
finansman sézlesmelerindeki belirli hiikiimler kapsamindaki yiikiimliiliikleri tetikleyebilir. Bu
hiikkiimler kapsaminda, karsi taraflar tarafindan GSI veya GSG ile olan sozlesmelerin
feshedilmesine veya ek teminat talep edilmesine izin verilebilir. Alim/satim islemlerine iliskin
sO6zlesmelerin veya teminata baglanmis finansman sozlesmelerinin feshedilmesi halinde, GSG
veya GSI'nin baska finansman kaynaklar1 bulmasi veya onemli nakdi 6demeler ile menkul
kiymet hareketleri yapmas1 gerekebilir. S6z konusu durum, maddi kayiplara sebep olabilir ve
likiditeye zarar verebilir.

GSI’nin ve GSG'nin uzun vadeli teminatsiz fon elde etme maliyeti hem GSI’nin hem
GSG'nin kredi marjlar1 (GSI'nin veya GSG’nin 6demesi gereken gdsterge menkul kiymetlerin
faiz oranini agan tutar) ile dogrudan ilgilidir. GSI’nin ve/veya GSG'nin kredi marjlarindaki
artislar bu fonlamanin maliyetini belirgin dl¢lide arttirabilir. Kredi marjlart siirekli ve piyasa
kosullarina tabi olarak degisiklik gostermekte olup; s6z konusu degisiklikler zaman zaman,
ongoriilemeyen ve yiiksek derecede oynakliga sahip hareketlerden etkilenebilmektedir.
GSI’nin  ve/veya GSG'min kredi marjlart ayni zamanda, GSI'nin ve/veya GSG'nin
kredibilitesine yonelik piyasa algilarindan ve GSG'nin uzun vadeli borcuna referansh kredi
temerrlit swaplarinin alicilarinin {istlendigi maliyetlerden de etkilenir. Kredi temerrtit

® Kredi marji, benzer vadeye sahip ancak farkh kredi kalitesine sahip iki tahvil arasindaki getiri farkim
ifade eder. Genellikle, yatirinmcinin risksiz getiriye (Hazine Bonosu ve/veya Devlet Tahvili getirisi) kiyasla
daha farkl bir kredi derecesine sahip bir tahvil veya bonoya yatirim yaparken talep ettigi ek getiriyi ifade
eder.

19GSI’nin fonlama bakimindan GSG’ye baghhigina iliskin olarak liitfen 4.1.1.2 numarah béliimii inceleyiniz.
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swaplarina yonelik piyasanin asir1 diizeyde oynakliga sahip oldugu ve zaman zaman yiiksek
diizeyde seffafliga veya likiditeye sahip olmadigi goriilmiistiir.

Ozetle; GSI'nin kredi derecelendirme notunun indirilmesi veya kredi marjlarinin
artirtlmasi, GSI'nin likiditesini ve fonlama maliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

4.1.2. Piyasa Riskleri

4.1.2.1.GSP’nmin ticari faaliyetleri Kkiiresel finansal piyasalardaki kosullardan ve genis
olarak ekonomik kosullardan olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSI’nin ticari faaliyetlerinden kazanglari, s6z konusu faaliyetlerin yapilar1 sebebiyle
ongoriilebilir nitelikte degildir. Kiiresel finans piyasalarindaki kosullar ve genel olarak
ekonomik kosullar GSI'nin ticari faaliyetlerini, dogrudan veya miisteri faaliyetleri ile kredi
itibar1 lizerindeki etkileri araciligiyla, 6nemli Olglide etkilemektedir. S6z konusu kosullar,
aniden ve olumsuz yonde degisebilmektedir.

GSI'nin finansal performansi, yliksek oranda is kollarin faaliyet gosterdigi cevreye
baghidir. Elverigli bir faaliyet ortami, diger faktorlere ek olarak, genellikle yiiksek kiiresel
GSYH biiylimesi, seffaf, likit ve verimli sermaye piyasalari, diisikk enflasyon, yiiksek is ve
yatirimer giliveni, istikrarli jeopolitik kosullar, acik diizenlemeler ve giiglii is kazanglari
saglayan diizenleyici kosullar ve piyasa kosullar ile nitelendirilmektedir.

Elverigsiz veya belirsiz ekonomi ve piyasa kosullarina yol agan unsurlar: ekonomik
biiylime veya ticari faaliyetlerdeki diistisler, yatirimci, is veya tiiketici giivenindeki diisiisler;
potansiyel resesyon hakkindaki kaygilar; miisteri harcamalarinda ve bor¢lanma
aliskanhiklarindaki degisiklikler; salginlar; kredi ve sermaye kullamlabilirligi ile ilgili
sinirlamalar veya kredi ve sermaye maliyetindeki artiglar; likit olmayan piyasalar; enflasyon,
faiz oranlari, doviz kuru veya temel emtia fiyati volatiliteleri veya temerriit oranlarindaki
artislar; yiiksek seviyede enflasyon ve stagflasyon; ABD ve diger devletlerin temerriidii ile ilgili
endiseler; mali politika veya para politikasina iligkin belirsizlik; hiikiimet kapatmalari, borg
tavanlar1 veya finansman; vergi oranlarindaki ve mevzuattaki olas1 degisikliklerin kapsami ve
bunlara iligkin belirsizlikler; uluslararas: ticaret ve seyahate glimriik vergileri veya baska
siirlamalar getirilmesi; gogmen politikalarindaki degisiklikler; kendi yurtigi piyasalar1 disinda
menkul kiymet ihrag eden ihraggilarin ihrag islemlerine veya bu menkul kiymetler iizerinde
islem yapilmasma smirlama getiren kanunlar ve yasal diizenlemeler; yurticinde veya
uluslararas1 6l¢ekte gerilim veya husumet patlak vermesi veya bunlarin daha kdtiiye gitmesi,
terorizm, niikleer silahlarin yayilmasi, siber giivenlik tehditleri veya saldirilar1 ve kiiresel
iletisim, enerji iletimi veya ulagim aglarimi baska tiirlii kesintiye ugratma veya kisitlama
bicimleri veya diger jeopolitik istikrarsizlik veya belirsizlik halleri; yatirimcilarin sermaye
piyasasina olan giivenini azaltan kurumsal, siyasi veya bagka tiirlii skandallar; ekstrem hava
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olaylar1 veya diger dogal afetler veya salginlar veya bu veya baska faktorlerin bir araya
gelmesidir.

Finansal hizmetler sektorii, sermaye piyasalari ve diger finansal piyasalar, pek ¢ok
varlik smnifindaki belirgin deger disiislerinden, onemli likidite eksikliklerinden ve kredi
kullananlarin yiiksek seviyelerdeki temerriitlerinden, onemli Ol¢iide ve olumsuz yonde
etkilenmistir. Bununla beraber, faiz oranlari, enflasyon ve diger bor¢lanma maliyetlerindeki
aktiiel ve potansiyel artislar ile kamu saglig1 krizleri hakkindaki kaygilar, kamu borcu riski ve
bunun ilgili iilke bankacilik sistemi lizerindeki etkisine iliskin endiseler ve uluslararasi
ticaretteki sinirlamalar, zaman zaman miisteri faaliyeti seviyelerini olumsuz yonde etkilemistir.

Ekonomik, siyasi ve piyasa faaliyetlerine iliskin genel belirsizlik ve diizenlemelerle
ilgili reformlarin kapsami, zamanlamasi ve etkisi, biiylik oranda bu belirsizlik sebebiyle tiiketici
giiveni, yatirimci gliveni ve yonetim kurulu baskanina olan giivenin diisiik olmasi ile birlikte,
geemiste miisteri faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir ki bu, GSI’'nin bir¢ok ticari
faaliyetini ge¢miste olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz yonde etkileyebilir.
Piyasalardaki volatilitenin diisiik veya yliksek oldugu dénemlerin, likidite eksikligi ile bir araya
gelmesi, GSI'nin piyasa yapiciligi faaliyetleri lizerinde zaman zaman olumsuz bir etki
yaratmistir.

ABD'nin uluslararas1 ticaret ve yatirim politikalarinda, ozellikle onemli ticaret
ortaklartyla yapilan yahut onerilen degisiklikler, son yillarda finansal piyasalar1 olumsuz
etkilemistir. Devam eden yahut tirmanan politik gerilimler, ABD veya diger iilkeler tarafindan
uluslararas1 ticareti ve yatirimu bozabilecek ve finansal piyasalart olumsuz yonde
etkileyebilecek baska adimlarin atilmasiyla sonuglanabilir. Bu eylemler, digerlerinin yani sira,
ekonomik yaptirimlarin, glimriik vergilerinin veya kambiyo dnlemlerinin uygulanmasini veya
artirilmasini, ABD Hazine tahvillerinin biiytik 6lcekli satisini, sinir 6tesi ticarete ve yatirimlara
iliskin kisitlamalari, bilgi veya teknoloji transferine iliskin diger kisitlamalar igerebilir. Bu
gelismeler GSI'nin veya GSI miisterilerinin faaliyetlerini gegmiste olumsuz etkilemistir ve
gelecekte de olumsuz etkileyebilir.

Genel olarak finansal kurulus getirileri ve ayrica GSI'nin kazanglari; gelecekte bir
finansal kriz yasanmasi durumunda finansal kuruluslara saglanan hiikiimet desteginin, hiikiimet
destegi siirdiiriilen iilkelerdeki finansal kuruluslara kiyasla hissedilir bir seviyede olmamasi
nedeniyle artan finansman maliyetlerine kismen bagli olarak olumsuz yonde etkilenebilir.
Ayrica, piyasa katilimcilart ile piyasa uygulamalart ve yapilarinin gelisen hukuki
diizenlemelere uyum saglamasi, finans piyasalarindaki likiditeyi ge¢cmiste olumsuz ydnde
etkilemis olup, gelecekte de olumsuz yonde etkileyebilecektir.

ABD federal hiikiimeti muaccel borglarina iligkin yasal tavana ge¢miste ulasmis ve

gelecekte de ulasabilir. Boyle bir durumda Kongre borg tavanini yiikseltmez veya askiya
almazsa, ABD, finansal piyasalarda ayrilmaz bir rol oynayan Hazine menkul kiymetleri de
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dahil olmak iizere yiikiimliiliiklerinde temerriide diisebilir. ABD'nin temerriide diismesi,
piyasada daha once goriilmemis bir dalgalanma ve likidite azligina, islemlerin takasi ve
mutabakatina iliskin operasyonel risklerin artmasina, miisteriler ve diger taraflarla teminat
yiikiimliiliiklerine ve hususlarda anlagsmazliklara, ABD Hazine tahvillerine yatirim yapan para
piyasasi fonlar1 da dahil olmak iizere yatirimcilarin olumsuz etkilenmesine, ABD'nin kredi
notunun derecesinin diisiiriilmesine, faiz oranlarinda ve bor¢lanma maliyetlerinde daha fazla
artisa, ABD'de veya diger ekonomilerde resesyona neden olabilir. Bor¢ tavanina iliskin
belirsizligin devam etmesi, ABD'nin kredi notunun derecesinin diisiiriilmesine neden olabilir;
bu da piyasa kosullarin1 olumsuz etkileyebilir, marj anlasmazliklarina, faiz oranlarinda ve
bor¢lanma maliyetlerinde artisa yol agabilir ve GSI da dahil olmak iizere piyasa katilimcilar
arasinda 6nemli operasyonel degisiklikler gerektirebilir. ABD Federal hiikiimetinin kredi
notunun derecesinin disiiriilmesi, repo anlagmalari, menkul kiymet 6diing alma ve verme ve
tipik olarak ABD Hazinesi veya ajans ytlikiimliiliikleri ile teminatlandirilan diger finansman
piyasalarini da 6nemli derecede ve olumsuz olarak etkileyebilir. Ayrica, eyalet bonolarinin yani
sira, ABD hiikiimetinin veya ABD hiikiimeti veya kurumlari ile ilgili kurumlar tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetlerin veya bu kurumlarin diger yiikiimliiliikklerinin ger¢ege uygun degeri,
likiditesi ve kredi dereceleri de benzer sekilde olumsuz olarak etkilenebilir. ABD'de hiikiimetin
kapanma sikliginin artmasi veya kapanmaya yakin olmasi da ABD hiikiimetinin finansmaninin
devamina iligkin belirsizlige yol agabilir ve bu da ABD'nin kredi notlarini ve ABD Hazinesi
veya acente yiikiimliiliikleri piyasasini olumsuz etkileyebilir.

Finansal piyasalardaki olumsuz gelismeler GSI i¢in, kredibilitesinin diismesi gibi
olumsuz etkilere yol agabilir; bu durum GSI’nin faaliyetlerinin kiiresel finansal piyasalardaki
kosullardan ve ekonomik kosullardan Onemli Olglide etkilenmesi ve niteligi geregi
kazanglarinin 6ngoriilebilir olmamasindan kaynaklanmaktadir.

4.1.2.2.GSI’nin net “uzun” pozisyona'! sahip oldugu, yonetilen varhklarin degerine gore
iicret aldigi, teminat aldig1 veya yatirdig1 varhiklarin degerinin diismesinden
GSDP’nin ticari faaliyetleri olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin ¢ogunlugu, cesitli varliklardaki net “uzun” pozisyonlara
sahiptir; s6z konusu varliklar agirlikli olarak bor¢lanma senetleri, krediler, tlirevler, ipotekler,
(6zel sermaye yatirimlart dahil) 6z kaynaklar yatirimlari ve diger varlik smiflarindan
olusmaktadir. S6z konusu pozisyonlar arasinda, borsalarda gergeklestirilen piyasa yapiciligi
faaliyetleri gibi GSI'nin miisterilerin faaliyetlerini kolaylastirmak adina asil olarak hareket
ettigi islemlerde, faiz orami ve kredi iirlinlerindeki pozisyonlar: siirdiirmek icin biiyiik
miktarlarda sermaye taahhiit ettigi islemlerde, doviz, emtia, hisse senedi ve ipotekle ilgili
faaliyetlerde aldig1 pozisyonlar da yer almaktadir. Bununla beraber, GSI, benzer varlik
siiflaria yatinm yapmaktadir. GSI’'nin yatirim ve piyasa yapiciligl pozisyonlarmin biiyiik
Ol¢iide tamami, giinliik bazda gergege uygun olarak degerlenir ve GSI, varlik degerlerindeki

1 Uzun pozisyon, gelecekte degerinin artacag diisiiniilerek yapilan yatirimlari ifade eder.
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distislere kars1 “risklerini etkin sekilde korumadikg¢a”, bu diisiisler, kazanglar1 dogrudan ve
aninda etkiler.

Belirli durumlarda, GSI i¢in risklerden korunmak miimkiin veya ekonomik olmayabilir;
s0z konusu riskten korunma isleminin yapilmasi halinde dahi s6z konusu riskten korunma
islemi etkili olmayabilir veya GSI'nin varliklarin degerlerindeki artislardan kar elde etme
becerisini oldukca azaltabilir (Bu bilhassa kredi iirlinleri, 6zel sermaye yatirimlari, serbestge
islem gérmeyen veya yerlesik ve likit islem piyasalar1 bulunmayan diger menkul kiymetlerin
s0z konusu oldugu bir durumdur.). Varlik fiyatlarinda yasanan ani diislisler ve biiyiik
dalgalanmalar, belirli varliklarin iglem gordiigii piyasalarda devre kesici uygulamasi gibi
onemli kisitlamalara veya piyasalarin tasfiyesine yol agmis ve gelecekte de yol acabilecek olup,
bu durum bu tiir varliklarin satiginin, finansal risklere kars1 korunmasinin veya degerlemesinin
zorlagsmasi sonucunu dogurabilir. GSI, GSI'nin aracilik ettigi menkul kiymet halka arzlar1 da
dahil olmak {izere, islem yapilan piyasalarin bozulmasi veya islevini kaybetmesi nedeniyle
zaman zaman zarara ugrayabilir. Varliklarin satilamamasi veya finansal risklere karsi etkin bir
sekilde korunamamasi, GSI’nin bu tiir pozisyonlardaki kayiplari sinirlama becerisini azaltirken,
varliklarin degerlemesindeki zorluk, GSI'nin sermaye, likidite veya kaldirag oranlarini, fonlama
maliyetlerini ve sermaye dagitma yetenegini, finansman maliyetlerini ve ilave sermaye saglama
kabiliyetini gegmiste olumsuz yonde etkilemistir ve gelecekte de olumsuz yonde etkileyebilir.

Borsalarda yiiriitiillen piyasa yapiciligr faaliyetlerinde GSI, diisiisteki bir piyasada
menkul kiymet satin almak da dahil olmak {izere, menkul kiymetler borsasi kurallarina gore
diizgiin sekilde isleyen bir piyasa saglamakla yilikiimliidiir. Varlik degerlerinin diisiiste oldugu
piyasalarda ve oynak piyasalarda, bu durum, kayiplara ve likidite ihtiyacinin artmasina neden
olmaktadir.

GSI, kendi yiikiimliiliiklerini karsilamak amaciyla teminat sunmakta olup, miisterilerin
ve kars1 taraflarin yiikiimliiliiklerini karsilamak amaciyla da teminat almaktadir. Teminat olarak
sunulan varliklarin degerinde veya teminati sunan tarafin kredi notlarinda diisiis meydana
geldiginde, teminati sunan tarafin ek teminat saglamasi veya miimkiinse ticari pozisyonunu
diistirmesi gerekebilir. Bir arac1 kurum hesabiyla baglantili “teminat tamamlama ¢agris1” buna
bir 6rnek teskil eder. Bu nedenle, teminat olarak kullanilan varlik siniflarinin degerindeki
diistisler, fonlama pozisyonu maliyetinin arttifi veya pozisyonun distiigii anlamina
gelmektedir. Teminati saglayan tarafin GSI olmasi, maliyetleri artirip, karliligr diistirebilirken,
teminat1 alan tarafin GSI olmasi da, miisteriler ve kars1 taraflarla yapilan ticari islemlerin
seviyesini diisiirerek, karlilig1 azaltabilir.

Bununla beraber, oynak veya daha az likit piyasalar, varliklarin degerlemesini
zorlastirarak, varlik degerleri ve gerekli teminat seviyesi {izerinde maliyetli ve zaman alan
anlagsmazliklara ve yeterli teminatin alinmasindaki gecikmelerden otiirli teminat1 alacak taraf
icin artan kredi riskine neden olmaktadir. Kredi izleme, fazladan teminatlandirma, GSI'nin
teminat {lizerindeki haklarini kullandigr durumlarda teminatin degerinde veya likiditesinde
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meydana gelen ani diisiisler, bilhassa, yiikiimliiliiglin tek bir teminat tiirii ile korundugu
durumlarda, GSI i¢in dnemli zararlara neden olmustur ve gelecekte de olabilir. Ayrica, GSI,
yasal belgelerde haklarin kullaniminin sinirlandirilmasina izin verilmedigi, s6z konusu iglemin
kanun ihlali de dahil olmak iizere usulsiiz bir sekilde yiiriitiildiigii veya bu islemin, bir miisteri
yahut kars1 tarafin 6nemli zararlara maruz kalmasia veya ticari faaliyetinin sonlanmasina
neden oldugu iddialar ile karsilasabilir.

Yukarida agiklanan faktorlerden herhangi biri, GSI'nin 6nemli kayiplar yasamasina yol
acabilir ve GSI'nin operasyonlariin sonuglarini olumsuz yonde etkileyebilir.

4.1.2.3.GSI'min  piyasa yapicihg faaliyetleri, piyasa oynakhgl seviyelerindeki
degisikliklerden etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSI'nin bazi piyasa yapiciligi faaliyetleri kapsaminda, GSI’'nin miisterilerine saglanan
alim satim ve arbitraj imkanlar1 piyasa oynakligina bagl olup oynaklikta yasanan diisiisler bu
imkanlar1 ve bunlarla iligkili miisteri faaliyetlerini azaltmistir ve gelecekte de azaltabilir. Ayrica
s6z konusu faaliyetlerin sonuglart olumsuz etkilenmis olup gelecekte de olumsuz
etkilenebilecektir. Artan volatilite, islem hacimlerini ve makaslar1 artirabilirken, ayn1 zamanda
Riske Maruz Deger (“VaR”) ile olglilen riski ve GSI'nin piyasa yapiciligi faaliyetleriyle
baglantili riskleri artirir ve bu durum, GSI'nin envanterini azaltmasina neden olabilir. GSI'nin
piyasa yapicilig1 pozisyonlarmin biiyiikliigiiniin simirlandirilmasi GSI'nin karliligini olumsuz
etkileyebilir. Volatilitenin arttig1, ancak varlik degerlerinin 6nemli 6lgiide diistiigii donemlerde,
varliklar1 satmak miimkiin olmayabilir veya ancak biiyiik iskontolarla satmak miimkiin olabilir.
Bu gibi durumlarda GSI, VaR'im diislirmek i¢in ya ek risk almak ya da zarar etmek zorunda
kalmistir ve gelecekte de kalabilir. Buna ek olarak, volatilitedeki artiglar GSI'nin risk agirlikli
varliklarinin (“RWA”) seviyesini artirir, bu da GSI'min tutmasi gereken sermaye miktarini
artirir: ve bu durumlar GSI'min karhiligim1 ve hissedarlarina sermaye dagitma kabiliyetini
azaltabilir.

4.1.2.4.GSI'nin yatirnm bankacilig1 ve miisteri aracihig isleri, piyasa belirsizliginden veya
ekonomik faaliyetlerdeki diisiisler ve diger olumsuz ekonomik, jeopolitik veya
piyasa kosullar1 nedeniyle yatirnmcilar ve yonetim kurulu bagskanlar1 arasindaki
giiven eksikliginden olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

GSI'nin yatirnm bankacilig1 faaliyetleri piyasa kosullarindan olumsuz etkilenmistir ve
gelecekte de etkilenebilir. Kot ekonomik ve diger belirsiz jeopolitik kosullar, yatirimcl ve
yoOnetici glivenini olumsuz yonde etkileyebilir ve gecmiste de olumsuz yonde etkilemistir; bu
da yiliklenim ve danismanlik islemlerinin boyutunda ve sayisinda sektdr genelinde onemli
diisiislere neden olabilir ve bu da GSI’nin gelirleri ve kar marjlar1 iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip olabilir, gecmiste de olmustur. Ozellikle, GSI'nin yatirrm bankacilig1 faaliyetinden dogan
gelirlerinin 6nemli bir kismi1 GSI'nin biiytlik islemler dolayisiyla elde edildiginden, biiytik
islemlerin sayisindaki bir diislis ge¢gmiste GSI'nin yatinm bankaciligi faaliyetini olumsuz
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etkilemistir ve gelecekte de etkileyecektir. Benzer sekilde, son yillarda, sinir 6tesi ilk halka
arzlar ve diger menkul kiymet arzlari, yeni ihra¢ faaliyetlerinin 6nemli bir bolimiini
olusturmaktadir. Thraccilarin yerel piyasalari disginda menkul kiymet alim satimini veya ihracin
sinirlayan, menkul kiymetlerin borsalardan veya endekslerden ¢ikarilmasiyla sonuglanan veya
sonuclanabilecek yasal, diizenleyici veya diger degisiklikler gecmiste GSI'nin yiliklenim ve
misteri aracilig1 iglerini olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz etkileyecektir. Ayrica,
ABD'nin ve diger iilkelerin uluslararasi ticaret ve yatirim politikalarindaki degisiklikler veya
onerilen degisiklikler, piyasa faaliyet seviyelerini ve GSI'nin gelirlerini olumsuz etkileyebilir.

Piyasa belirsizligi veya piyasa veya ekonomik faaliyetlerdeki genel disiisler, belirli
kosullar altinda, genel faaliyet seviyelerini diisiirerek veya oynaklig1 azaltarak GSI'nin miisteri
aracilik islerini olumsuz etkileyebilir.

4.1.2.5.Enflasyonun GSI'nin ticari faaliyetleri, faaliyet sonuc¢lari ve mali durumu iizerinde
olumsuz bir etkisi olmustur ve olmaya devam edebilir.

Gegtigimiz yillardaki enflasyonist baskilar diinya genelinde ekonomileri, finansal
piyasalar1 ve piyasa katilimcilarii etkilemistir. Gegtigimiz yillardaki enflasyonist baskilar
GSI'nin belirli faaliyet giderlerini artirmis olup, tiiketici duyarlilifinit ve ydnetici giivenini
olumsuz yonde etkilemistir. Merkez bankalarinin gectigimiz yillardaki enflasyonist baskilara
verdigi tepkiler de piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmus, bu da sirasiyla; finansal
piyasalarda, 6zellikle de bor¢ yiiklenimi islemleri ve ipotekli konut kredisi islemlerinde daha
diisiik faaliyet seviyelerine katkida bulunmus ve GSI'nin hisse senedi ve bor¢ yatirimlarini
olumsuz etkileyen belirli finansal varliklarin degerlerinin diismesine neden olmustur. Yiiksek
faiz oranlar1 GSI'nin bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir. Enflasyonist baskilar yiikselirse,
GSI'nin giderleri artabilir; GSI'nin 6zellikle borg yiiklenimi olmak iizere belirli islerinin faaliyet
seviyeleri diisebilir; GSI'min faiz giderleri GSI'nin faiz gelirlerinden daha hizli artarak GSI'nin
net faiz gelirini ve net faiz marjini diisiirebilir; GSI’nin belirli yatirimlar1 zarar edebilir veya
genel olarak diisiik getiri saglayabilir; denetim altindaki varliklar diiserek yonetim ve diger
iicretleri azaltabilir; diinya genelinde ekonomiler resesyon yasayabilir; ve GSI genel olarak
tercih edilmeyen bir ekonomik ve piyasa ortaminda faaliyet gdstermeye devam edebilir.

4.1.3. Kredi Riskleri

4.1.3.1.GS’min  ticari faaliyetleri, karhhg ve likiditesi, iiciincii taraflarin Kkredi
kalitesindeki diisiisten veya temerriitlerinden olumsuz etkilenebilir.

GSI, nakit, menkul kiymet veya diger bir varlik cinsinden bor¢lu olan ii¢ilincii taraflarca
yukiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi riski ile kars1 karsiyadir. Bu taraflarca, iflas, likidite
eksikligi, operasyonel ariza sebebiyle veya baska sebeplerle GSI'ye karst olan
yiikiimliiliiklerinde temerriide diisiilebilir. Onemli bir piyasa katilimcisinin iflast veya bu tiir
herhangi bir kurulusun temerriide diismesine yonelik kaygilar diger kuruluslar tarafindan
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onemli likidite problemlerinin, kayiplarin veya temerriitlerin yasanmasina yol agmis olup
gelecekte de benzer durumlarin yasanmasina yol agabilir ve bu durum GSI’y1 olumsuz yonde
etkileyebilir.

GSI ayn1 zamanda, iiclincli taraflar karsisinda sahip oldugu haklarin her durumda
uygulanamamasi riski ile kars1 karsiyadir. Ilaveten, menkul kiymetleri GSI tarafindan tutulan
veya yukiimliiliikler1 GSI nezdinde izlenen {igiincii taraflarin kredi kalitesindeki bozulmalar,
s0z konusu iigiincii tarafin tiirev islem sozlesmeleri ve kredi sozlesmelerini de kapsayacak
sekilde GSI'ye karsi1 olan yiikiimliiliiklerine iligkin olarak teminatlarin degerindeki herhangi bir
bozulma da dahil olmak iizere, kayiplara yol agabilir ve/veya GSI'nin likidite saglamak
amactyla bu menkul kiymetleri veya yiikiimliiliikleri yeniden ipotek etme veya baska sekilde
kullanma imkanina olumsuz yonde etki edebilir.

GSI'nin islem yaptig1 karsi taraflarmin kredi notlarindaki kayda deger asagi yonlii
degisiklik de GSI’nin sonuglar1 tizerinde olumsuz etkiye sahip olabilir. GSI tarafindan finansal
zorluk yasayan karsi taraflardan ek teminatlarin talep edilmesine pek cok durumda izin
verilmekle birlikte, GSI’'nin alma hakkina sahip oldugu teminatin tutar1 ve rehin edilen
varliklarin degeri bakimindan uyusmazliklar ortaya ¢ikabilir. S6zlesmelerin feshi ve teminatin
paraya c¢evrilmesi durumunda GSI, sahip oldugu haklarin hukuka uygun olarak
kullanilmadigina iliskin iddialar ile karsilasabilir. Piyasa stresi, artan oynaklik ve likidite azlig1
s06z konusu oldugunda temerriit oranlari, derecelendirme notlarindaki diistisler ve teminatlarin
degerlemesinde karsi taraflarla yasanan uyusmazliklar genellikle belirgin diizeyde artmaktadir.

Takas ve ana finansman faaliyetlerinin bir parcasi olarak, GSI, miisterilerinin
pozisyonlarini finanse eder ve GSI miisterilerin temerriitlerinden veya kusurlu davraniglarindan
sorumlu tutulabilir. Tespit edilmesi veya dngoriilmesi zor olaylar veya kosullar temerriit riski
dogurabilir.

4.1.3.2.Risk yogunlasmasi, GSI’nin piyasa yapicih@indaki, aracilik yiiklenimindeki,
yatirnm ve finansman faaliyetlerindeki belirgin kayiplara yonelik potansiyeli
arttirir.

Bu islemlerin sayis1 ve boyutu, GSI’nin belirli bir donemdeki faaliyet sonuglarina etki
etmistir ve gelecekte de etki edebilecektir. Buna ek olarak, riskin yogunlagmasi sebebiyle,
ekonomik kosullar ve piyasa kosullar1 GSI’'nin rakipleri i¢in genel olarak lehte oldugu
durumlarda bile GSI kayiplara maruz kalabilecektir. Kredi piyasalarindaki bozulmalar, bu kredi
risklerinin etkin veya ekonomik bir sekilde riskten korunmaya tabi tutulmasini zorlastirabilir.

Ticari faaliyetin olagan seyri sirasinda, GSI zaman zaman, belirli bir kars: taraf, kredi
alan, (ihrac¢1 devletler de dahil) ihracgi, cografi bolge veya iilkeler grubu (6rnegin AB)

karsisinda kredi riski yogunlagmasi ile karsilasir. Bu tiir bir kurulusun herhangi bir basarisizligi,
derecelendirme notlarinin diisiiriilmesi veya temerriidii, GSI'nin ticari faaliyetlerine, 6nemli
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olabilecek sekilde olumsuz olarak etki edebilir, GSI tarafindan limitlerin belirlendigi ve
miinferit kuruluslar, sektorler, iilkeler ve bolgeler karsisindaki kredi riskinin seviyesinin
izlendigi sistemler 6ngoriilen sekilde islemeyebilir. Avrupa Piyasa Altyapist Diizenlemesi ve
Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Yasast (“Dodd-Frank Yasas1”) da
dahil olmak tizere, mevzuat reformlari, belirli takas merkezleri, temsilci bankalar veya borsalar
vasitasiyla alim satim faaliyetinin merkezilestirilmesinin artmasina yol agmistir ve s6z konusu
merkezilesme, GSI’nin bu kuruluslara iliskin risk yogunlagsmasini belirgin diizeyde arttirmistir.
GSI, kendi faaliyetleri kapsaminda bir¢ok farkli sektor, karsi taraf ve lilkeden etkilenmekte
olup, bununla birlikte finansal hizmetler faaliyetlerinde bulunan karsi taraflarla, 6rnegin
aracilar ve tacirler, ticari bankalar, takas merkezleri, borsalar ve yatirim fonlari, yiiksek
hacimde islem gergeklestirilmektedir. Bu da piyasa yapiciligi, aracilik yiiklenimi ve yatirim
faaliyetlerinde 6nemli kayiplara yonelik potansiyeli arttiran s6z konusu karsi taraflara iliskin
belirgin bir kredi yogunlagmasina sebep olmustur.

4.1.3.3.GSI, tiirev arac islemlerinin belgelendirilmesinde veya takas siirecinde yasanan
gecikmelerle baglantil risklere maruz kalmaktadir.

GSI, kredi tlirevleri de dahil olmak {izere, ¢cok sayida tiirev islemlere taraftir. Bu tiirev
araglarin birgogu miinferit olarak miizakere edilmis olup, standartlagtirilmig nitelige sahip
degildir; bu durum, s6z konusu pozisyonlardan ¢ikis yapilmasini, pozisyonlarin devir veya
tasfiye edilmesini zorlastirmaktadir. Birgok kredi tiirevi kapsaminda 6demenin alinmasi
amactyla dayanak menkul kiymetin, kredinin veya diger yiikiimliiliiglin GSI tarafindan karsi
tarafa teslim edilmesi 6ngoriilmektedir. Bazi durumlarda GSI, dayanak menkul kiymeti, krediyi
veya diger ylikiimliiliigii elinde bulundurmamakta olup; GSI’nin dayanak menkul kiymeti,
krediyi veya diger yiikiimliiligli elde edemedigi durumlar da s6z konusu olabilir. Bu hallerde
GSI, s6z konusu sozlesmeler kapsamindaki ddemeleri elde edemeyebilir, kredi riski ve
operasyonel riske de bagl olarak takas siireclerinde gecikmeler ile karsilasabilir ve bu durum
GSI’nin maliyetlerinin artmasina yol agabilir.

Tirev islemler, tevsik edici belgelerin usuliine uygun olarak diizenlenmemis olmasi
ve/veya diizenlenen tevsik edici belgelerin sozlesmenin taraflarina karst icra edilebilir
olmamast veya bu tiir soézlesmeler kapsamindaki yiikiimliiliiklerin s6zlesmenin karsi
taraflarinin diger yiikiimliliikleri ile “mahsuplastirilamamast” riskini igerir. Ek olarak,
sozlesmenin karsi taraflari bu islemlerin usuliine uygun olmadigini veya gegerli bir yetki ile
yapilmadigini 6ne siirebilir.

Uluslararas1 Swap ve Tirev Araglar Birligi Evrensel Tasfiye Erteleme Protokoliiniin
("ISDA Evrensel Protokolii") ve Uluslararasi Swap ve Tiirev Araglar Birligi 2018 ABD
Tasfiye Erteleme Protokoliiniin (birlikte, "ISDA Protokolleri") imzacis1 olarak, GSI, karsi
taraflara kars1 fesih haklarini ve diger yasal yollar1 kullanamayabilir. S6z konusu rejimin heniiz
test edilmemis olmasi sebebiyle, herhangi bir fesih olay1 yasanmast durumunda ¢esitli risklere
veya kayiplara maruz kalmabilir; ancak islemler derhal tasfiye edilmis olsaydi s6z konusu
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risklere ve kayiplara maruz kalinmasi beklenmeyecekti. ISDA Protokolleri ve bu kurallar ile
diizenlemeler, repo sozlesmelerine ve tirev sozlesme olmayan diger araglara da
uygulanabilmektedir.

Tiirev s6zlesmeler ve ligiincii taraflarla yapilan diger islemlerde, islem detaylarinin karsi
taraflarca teyit edilmedigi veya Odemelerin zamaninda yapilmadigr  durumlar
karsilasilabilmektedir. Islem teyitsiz kalmaya devam ettigi sirada veya ddemedeki herhangi bir
gecikme sirasinda, GSI, artan kredi riskine ve operasyonel riske maruzdur ve herhangi bir
temerriit halinde, sahip oldugu haklarin kullanilmas1 daha zor hale gelebilir.

[laveten, daha genis bir yelpazede dayanak kredi ve diger araclar1 iceren yeni karmasik
tirev trlinler olusturuldukca, dayanak sozlesmelerin sartlarina iliskin uyusmazliklar ortaya
¢ikabilir ve bu da GSI’nin, bu iirlinlerden kaynaklanan risk tutarlarini etkin bir sekilde yonetme
kabiliyetine zarar verebilir ve GSI’y1 artan maliyetlere maruz birakabilir. Kredi tiirevlerinin ve
diger tezgah iistii tiirevlerin merkezi takasini gerektiren mevzuat hiikiimleri veya standart hale
getirilmis tiirevlere yonelik piyasa yonelimi, bu islemler ile iliskili riskleri azaltabilecek
olmakla birlikte, belirli durumlarda GSI'nin, miisterilerin ihtiyag¢larina en uygun olan tiirevler
gelistirme ve kendi risklerine karsi korunma saglama kabiliyetini sinirlandirabilecek ve GSI'nin
karliligina olumsuz yonde etki edebilecektir. Ayrica bu hiikiimler merkezi takas platformlarina
yonelik kredi riskini arttirmistir.

Genel olarak, tlirev ara¢ islemlerinin belgelenmesindeki veya takasindaki gecikmeler
GSI’yi kredi riskine ve potansiyel kayiplara maruz birakabilecektir.

4.1.4. Mevzuata iliskin ve Yasal Riskler

4.1.4.1.GSI’nmin ve miisterilerinin ticari faaliyetleri, diinya genelinde kapsamh ve yaygin
yasal diizenlemelere tabidir.

GSI, finansal hizmetler sektdriintin bir katilimcis1 ve sistematik 6neme sahip bir finansal
kurulusun istiraki olmasi sebebiyle, bilhassa Birlesik Krallik'ta, genel olarak AB'de, Goldman
Sachs Grup'un bir istiraki olarak ABD'de ve diger belirli yarg: yetki bdlgelerinde, kapsamli
diizenlemelere tabidir. GSI, faaliyetlerini yliriitmekte oldugu tiim yargi yetki bolgelerinde, 6zel
hukuk davalarinin yanm sira, kolluk makamlari, diizenleyici kurumlar ve vergi makamlari
tarafindan ciddi bir miidahale riskiyle kars1 karsiyadir. Pek ¢ok durumda, GSI’nin faaliyetleri,
farkli yarg1 yetki bolgelerinde birbiriyle cakisan ve birbirinden ayri diizenlemelere tabi
olmustur ve olmaya da devam edebilecektir. Digerlerinin yani sira, kolluk makamlari,
diizenleyici kurumlar ve o0zel taraflarca GSI'min kanun ve diizenlemelere uygunlugunun
sorgulanmas1 sonucunda GSI veya calisanlari, para cezasina, cezai kovusturmaya veya
yaptirima tabi tutulmus, belirli ticari faaliyetlerde bulunmalart men edilmis, daha yiiksek
sermaye gereksinimleri gibi ticari faaliyetlere iliskin sart veya sinirlamalar getirilmis, yeni veya
onemli Ol¢lide daha yiiksek vergilere tabi tutulmus, faaliyetlerinin yliriitiilmesiyle veya
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calisanlartyla ilgili olarak yeni veya dnemli dlgiide daha yiiksek resmi ticretlere tabi tutulmus
olup; bu durumlar ile gelecekte de karsilasilabilecektir. Bu sinirlamalar veya sartlar, GSI’'nin
ticari faaliyetlerini sinirlandirabilir ve karliligini olumsuz yonde etkileyebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin kapsami ve karlilig1 iizerindeki etkiye ilaveten, mevcut
kanunlara ve diizenlemelere giinii giinline uyum saglamak i¢in yiiriitiilen faaliyetler, personel
alimlarima da bagl olarak, GSI'nin st diizey liderlerinin, uyum ile diger raporlama ve
operasyon personelinin, onemli dlglide zaman ayirmasini gerektirmis ve gerektirmeye devam
edecek olup; bu durum, GSI'nin karliligini olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Sermaye, kaldirag, likidite ve uzun vadeli fonlama seviyeleri, ¢oziimleme ve kurtarma
planlamasi, tiirev takasi ve teminat kurallar ile ilgili gereklilikler ve mevzuata dayali denetim
seviyelerinin yani sira, finansal kuruluslarin yiirtitebilecekleri ticari faaliyetler ve izin verilmesi
halinde bu ticari faaliyetlerin nasil yliriitiilebilecegine iliskin sinirlamalar, GSI'nin ve
rakiplerinin gelirleri ve karliligini etkilemistir ve etkilenmeye devam edecektir. GSI’nin ticari
faaliyetlerine uygulanan kanunlar, yasal diizenlemeler ve muhasebe standartlar1 genellikle
karmasik olup, pek cok durumda GSI'nin, s6z konusu kanunlar, yasal diizenlemeler ve
muhasebe standartlarinin ticari faaliyetlerine uygulanmasiyla ilgili yoruma dayali kararlar
almasi1 gerekmektedir.

Yeni kanunlar veya diizenlemeler yahut Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin (“Basel
Komitesi”) i¢ sermaye standartlarini giiclendirmeye yonelik revize edilmis sermaye ¢ergevesi
(“Basel III”’) kapsaminda, asgari sermaye gerekliliklerinde yapilan degisiklikler de dahil olmak
iizere, Birlesik Krallik sermaye ¢ercevesindeki degisiklikler, likidite, kaldirag, uzun vadeli borg,
marj gereklilikleri, diger ticari teamiillerle ilgili kisitlamalar, raporlama gereklilikleri, biiyiik
finansal kuruluslarin usuliince feshi igin diizenleyici stratejilerin ve gerekliliklerin
uygulanmasi, GSI veya GSG'yi kapsayabilecek nitelikte, finansal kuruluslarin sinirli bir alt
kiimesine uygulanan tazminat kisitlamalar1 ve vergi yiikleri (finansman boyutu, yontemi,
faaliyetler, cografya veya diger kriterlere gore) dahil olmak iizere, GSI, GSI'min faaliyetleri ve
GSI’'nin miusterilerinin faaliyetleri icin gecerli olan mevcut kanun veya diizenlemelerin
yorumlanmasinda veya uygulanmasindaki degisiklikler, bu yeni kanun ve diizenlemelere uyum
saglanmasi, mevcut kanun veya diizenlemelerin uygulanmasindaki degisikliklere uyum
saglanmasi, GSI'nin, s6z konusu gelismeler benzer sekilde etkilenmeyen diger kuruluslarla
etkili bir sekilde rekabet etme becerisini olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica, finansal
kuruluslarin veya piyasa katilimeilariin, pay transferlerine, pay repo islemlerine ve diger
finansal islemlere yonelik vergiler gibi tabi tutulduklar1 diizenlemeler, piyasa faaliyet
seviyelerini, dolayisiyla da GSI'nin faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir. Vergi kanunlar
gibi, kanun ve yasal dilizenlemelerdeki degisiklikler, s6z konusu kanun veya yasal
diizenlemelerin finansal hizmetlere ve finansal kurumlara uygulanma sekline, GSI’nin
kurumsal yapisina veya GSI'nin bu hizmetleri nasil saglandigina bagl olarak, GSI iizerinde
orantisiz sekilde biiyiik ya da kiigiik etkilere sahip olabilir. Son siyasi gelismeler, yeni yasa ve

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S.

28



yonetmelikler veya mevcut yasa ve yonetmeliklerin yorumlanmasi veya uygulanmasindaki
degisikliklerle ilgili ilave belirsizlikler yaratmistir.

Bu gelismeler, so6z konusu gelismelerden etkilenen yarg: yetki bolgelerinde GSI'nin
karliligint etkileyebilir, GSI’nin bu yargi yetki bolgelerinde tiim veya belirli faaliyetlerini
yliriitmeye devam etme maliyetlerini yiikseltebilir, veya GSI’nin, degisen ticari teamdiiller ile
iliskili ciddi maliyetler altina girmesine, faaliyetlerini yeniden yapilandirmasina, tiim veya
belirli faaliyetlerini ve c¢alisanlarin1 baska yerlere tasimasina veya GSI’'nin finansman
maliyetlerini olumsuz yonde arttirmasina veya aksi halde pay sahiplerini ve alacaklarim
olumsuz yonde etkileyecek sekilde sermaye artirnmi veya varliklarin tasfiyesi dahil olmak
iizere, gecerli sermaye gereksinimlerini yerine getirmesine neden olabilir.

ABD'deki ve ABD disindaki diizenleyici gelismeler, 6zellikle de Dodd-Frank Yasasi ve
Basel III, GSG'nin faaliyet gosterdigi diizenleyici ¢erceveyi onemli dlglide degistirmistir ve
GSG'nin karliligin1 olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz etkileyebilir. Dodd-Frank
Yasasi'min GSG'nin islerini etkileyen veya gelecekte etkileyebilecek yonleri arasinda sunlar yer
almaktadir: artan sermaye, likidite ve raporlama gereklilikleri; GSG'min katilabilecegi
faaliyetlere iliskin siirlamalar; tezgahiistii tiirev piyasalart ve islemlerine iliskin artan
diizenleme ve kisitlamalar; tesvik tazminatina iliskin siirlamalar; baglh kurulus islemlerine
iliskin sinirlamalar; kurtarma ve c¢oziimleme planlamasiyla baglantili olarak faaliyetlerin
yeniden diizenlenmesi veya smirlandirilmasina iliskin gereklilikler; artan mevduat sigortasi
degerlemeleri ve araci-bayiler ve yatirnm danigsmanlarinin miisterilerle iliskilerinde artan 6zen
standartlari.

Birlesik Krallik Ihtiyati Diizenleme Kurumu (“PRA”) Basel Komitesi'nin, Basel I1I kriz
sonrast diizenleme reformlarin1 (“Basel III Revizyonlar1”), Alim Satim Defterlerinin
Temelden incelenmesi (“FRTB”) kredi riski, kars1 taraf kredi riski, kredi degerleme ayarlama
riski ve operasyonel riski kapsayan yeni kurallar da dahil olmak iizere, uygulamaya yonelik
olarak Onerilen yiiriirliik tarithi 1 Ocak 2027 olan finalize olmaya yakin kurallar yayinladi.
FRTB, diger hususlarin yani sira, piyasa riski gerekliliklerini hesaplamak i¢in kullanilan
standartlastirilmis ve dahili model tabanli yaklagimlari revize etmekte ve piyasa riski sermaye
gerekliliklerine tabi pozisyonlarin kapsamini netlestirmektedir. Bu kural, diger degisikliklerin
yani sira, dahili olarak modellenen sermaye gerekliliklerine standart yaklasim (“sermaye
taban1” olarak bilinen) kapsamindaki sermaye gerekliliklerinin bir yiizdesi oraninda bir taban
belirleyen hiikiimler icermektedir. PRA’nin 6nerdigi finalize olmaya yakin kurallar Basel III
Revizyonlari, kiiresel konsolide bazda sermaye tabanmna tabi olan yurtdis1 bankacilik
gruplariin Birlesik Krallik'taki istiraklerini bagimsiz bir sermaye tabani gerekliliginden hari¢
tutmaktadir. Bu nedenle GSI, Birlesik Krallik'ta, diger grup sirketlerinden ayri olarak bu
zorunluluga tabi olmay1 beklememektedir. Bununla birlikte, Basel III Revizyonlarmin etkisi,
ilgili mevzuat ve diizenleme PRA tarafindan tamamlanip uygulamaya alinana kadar belirsizlige
sahiptir, ABD federal banka diizenleyici kurumlar1 FRTB de dahil olmak {izere Basel III
Revizyonlarint uygulayan bir kural teklif etmistir ve ABD Federal Rezerv Sistemi Yonetim
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Kurulu, 2025 yilinda diger ABD federal banka diizenleyici kurumlariyla revize edilmis bir
teklif iizerinde g¢aligmay1 bekledigini belirtmistir. Basel III Revizyonlarimi uygulayan AB
kurallarinin 6nemli bir kismi 1 Ocak 2025 tarihinde yiirtirliige girmistir; AB, FRTB kurallarinin
uygulanmasini 1 Ocak 2026 tarihine ertelemistir.

GSI ayrica miisterilerine, ¢alisanlarina veya bagkalarina ait bilgilerin gizliligiyle ilgili,
Genel Veri Koruma Tiiziigii gibi kanun ve diizenlemelere tabidir ve bu kanun ve diizenlemelere
uyulmamasi, GSI'min sorumlulugu ile sonuglanabilir ve/veya itibar zararma ugratabilir.
Gizlilikle ilgili yeni kanun ve diizenlemeler uygulandik¢a, GSI'nin bu tir kanun ve
diizenlemelere uymasi igin gereken zaman ve kaynaklar ile GSI'nin veri ihlali durumunda
uygunsuzluk ve raporlama yiikiimliilikklerine yonelik potansiyel yiikiimliiliigii ciddi olcilide
artabilir.

Bununla beraber, GSI'nin faaliyet gosterdigi yarg: bolgelerinde, GSI'nin faaliyetlerini
etkileyen gozetim, sifreleme ve verilerin {ilke icinde depolanmasi (on-shoring) ile ilgili kanun
ve diizenlemeler artmaktadir. Bu kanun ve diizenlemelere uygunluk, GSI'nin bilgi giivenligine
yonelik politikalarini, prosediirlerini ve teknolojisini degistirmesini gerektirebilir ki
digerlerinin yani sira, bu, GSI'y1 siber saldirilar ve suistimal, bilgi veya teknoloji yolsuzlugu
veya kaybina karsi daha acik hale getirebilir.

Finansal kurulusun, miisterisinin bulundugu faaliyetle ilgili dogrudan bilgisi olmasa
dahi, diizenleyici kurumlarin ve mahkemelerin, finansal kurulusun kendi miisterisinin kanuna
aykirt eylemini tespit etmis olmasi1 gerektigini kararlastirdiklar1 hallerde, bu diizenleyici
kurumlar ve mahkemeler, miisterilerinin kanuna aykir1 eylemlerinden zaman igerisinde artan
oranda finansal kuruluslart sorumlu tutmaya calismaktadirlar. Diizenleyici kurumlar ve
mahkemeler, finansal kuruluslarin veya finansal kuruluslarin kontrolii altindaki fonlarin
yatirirma sahip oldugu, ancak aktif olarak yonetmedikleri kuruluslarin faaliyetleri ig¢in
"denetleyici" sifatiyla gittikce daha ¢ok yiikiimliilik iistlenmislerdir. Bununla beraber,
diizenleyici kurumlar ve mahkemeler, bu tiir bir vazifesinin bulundugu diisiiniilmeyen karsi
taraflara "miitevelli" yiikiimliiliikleri tesis etmeye devam etmektedir. Bu tiir girisimler ne kadar
basarili olursa, aracilik, takas, piyasa yapiciligi, ana finansman, yatirim ve diger benzeri
faaliyetlerin maliyeti ve bunlarla iliskili yiikiimliiliikler de o denli 6nemli 6l¢iide artabilir. GSI,
mali danigman veya yatirim danismani sifatiyla hareket etmesi ile ilgili veya bireysel, kurumsal,
devlet veya yatirim fonu miisterilerine yonelik diger rollerdeki "miitevelli" ytikiimliiliiklerine
sahip oldugu takdirde, bu tiir yiikiimliiliikklerin herhangi bir sekilde ihlali veya hatta ihlal
edildigine dair iddia, 6nemli mahiyette olumsuz kanuni, diger yasal diizenlemelerle ilgili ve
itibari sonuglar dogurabilir.

Ayrica GSI, diizenleyici kurumlarla yapilan mutabakatlara, diizenleyici kurumlarin

emirlerine ve goriiglerine tabi olup, bunlar ¢esitli iyilestirme faaliyetlerini zorunlu tutmaktadir.
S6z konusu iyilestirme faaliyetleri, ise alimlar da dahil olmak {izere GSI tarafindan 6nemli
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kaynaklar ayrilmasin1 ve yeni kontrollerin, politikalarin ve prosediirlerin isleyisinin ve
etkinliginin test edilmesini gerektirmektedir.

4.1.4.2.Potansiyel ¢ikar catismalarinin uygun bir sekilde saptanmamasi ve ele alinmamasi,
GSDP’nin ticari faaliyetlerini gecmiste olumsuz yonde etkilemis ve gelecekte de
olumsuz yonde etkileyebilir.

GSG'nin ticari faaliyetlerinin ve miisteri tabaninin genis kapsamli olmasi sebebiyle, GSI
potansiyel ¢ikar catigsmalari diizenli olarak ele almaktadir. S6z konusu potansiyel ¢ikar
catigmast hallerine; (a) belirli bir miisteriye sunulan hizmetlerin, GSG'nin kendi yatirimlarinin
veya diger birtakim menfaatlerin, s6z konusu miisterinin veya baska bir miisterinin menfaatleri
ile catistig1 haller ile ¢atistig1 diisiiniilen haller, (b) isletmelerinden birinin veya daha fazlasinin
GSG biinyesindeki diger isletmeler ile paylasilamayacak nitelikteki halka agik olmayan 6nemli
bilgilere erisime sahip oldugu haller ve (c) GSG'nin danismanlik iliskisine veya baska tiirden
bir iligkiye sahip oldugu herhangi bir kurulusun alacaklis1 oldugu haller dahildir.

Isletmeler arasinda bilginin uygun olmayan bir sekilde paylasiimasinin énlenmesi icin
tasarlanmis olanlar da dahil olmak {izere, ¢ikar ¢atismalarinin saptanmasi ve ele alinmasi i¢in
tasarlanmig kapsamli prosediirler ve kontroller uygulanmaktadir. Bununla birlikte, cikar
catigmalarinin uygun bir sekilde saptanmasi ve iistesinden gelinmesi karmasik ve zorlu olup,
cikar catigmalarmin GSI tarafindan uygun bir sekilde saptanmamasi, agiklanmamasi ve
iistesinden gelinmemesi veya saptanmadigi, agiklanmadigi ve iistesinden gelinmedigi yoniinde
izlenimin olusmasi halinde, GSI'nin, en 6nemli varliklarindan biri olan itibar1 bundan zarar
gorebilir ve miisterilerin GSI ile islem gerceklestirme yoniindeki istekliligi bundan olumsuz
etkilenebilir. Potansiyel veya algilanan ¢atigmalar davalara, idari sorusturmalara veya yaptirim
islemlerine sebebiyet verebilir. Ayrica, GSG’nin “Tek Goldman Sachs” girisimi'?, isletmeleri
arasindaki is birliginin arttirilmasi planlanmakta olup; s6z konusu durum gercek veya algilanan
cikar catigmalar1 ve uygun olmayan bilgi paylasimi ihtimalini arttirabilecektir.

4.1.4.3.GSI, GSI’ye kars1 onemli hukuki veya cezai sorumluluk iddialar1 veya diizenleyici
kurumlar tarafindan onemli sorusturmalara maruz kalabilir.

GSI, faaliyetlerinde ciddi yasal risklerle kars1 karsiyadir ve finansal kuruluslara karsi
dava ve diizenleyici islemlerde talep edilen tazminat taleplerinin hacmi ile para cezasi ve
tazminatlarin miktar1 hala yiiksektir. GSI zaman zaman, faaliyetleri ve operasyonlar ile ilgili
cesitli hususlar acisindan, farkli resmi merciler, diizenleyici kurumlar ve 6z-denetim
kuruluslarinin'® sorusturmalarina ve incelemelerine tabi tutulmakta olup, baz1 hallerde, belge
ve bilgi talepleri almistir. GSI, piyasa gerileme donemlerinde miisterilerin hukuki taleplerinde

12 Konuya iligkin detayh bilgi icin https://www.goldmansachs.com/investor-relations/investor-day-
2023/multimedia/presentations/pdfs/one-goldman-sachs.pdf adresinde yer alan aciklamalari inceleyiniz.

13 Belirli bir sektor veya meslekte uygulanacak standartlar ve diizenlemeleri belirlemeye yetkili olan, kamu
tiizel kisiligi olmayan kuruluslari ifade eder.
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ve personel sayis1 azalma donemlerini takiben is hukukundan kaynaklanan hukuki taleplerde
artis gormiistiir. Ayrica, GSI'nin baz1 yasal islemlerinde resmi merciler gegmiste davaci olarak
yer almis olup; su anda da bazi yasal islemlerde taraf olarak yer almaktadir. Hukuki veya cezai
davalar, ayn1 veya baska resmi merciler tarafindan gelecekte de acilabilir. GSI ayrica, hukuki
diizenlemeler kapsaminda saglanan uzlagmalari takiben 6zel hukuk davalari ile kars1 karsiya da
kalabilir.

Biiylik ¢apli finansal kuruluslar ile resmi merciler arasinda gergeklestirilen 6nemli
uzlagmalar bilinen hale gelmistir. Resmi merciler ile gerceklestirilen biiyiik capli uzlagsmalara
iligkin trend, benzer islemlerde bulunan diger finansal kuruluslarin, bazi1 durumlarda GSI veya
GSG de dahil olmak iizere, faaliyet sonuglarina olumsuz yonde etki edebilecektir. S6z konusu
olumsuz etki, 6zellikle kamu gorevlileri tarafindan s6z konusu biiytik capli uzlasmalarin diger
uzlagsmalarda dayanak veya sablon olarak kullanilacaginin ilan edildigi hallerde ortaya
cikabilecektir. Diizenlemelere iliskin icra eylemlerinin belirsizligi, olast kayiplarin
ongoriilebilmesini zorlagtirmakta ve yasal karsiliklar ile daha sonraki ger¢ek uzlagma veya para
cezalar1 arasinda 6nemli farkliliklara yol acabilmektedir.

GSI, diinya genelinde, A.B.D Yurtdis1 Yolsuzluk Faaliyetleri Yasas1 ve Birlesik Krallik
Riigvetle Miicadele Yasasi da dahil olmak iizere, kamu gorevlilerine ve baskalarina usulsiiz ve
kanunsuz 6demelerin yapilmasina ve kamu gorevlilerinin ve bagkalarinin ise alinmasina iliskin
usulsiiz ve kanunsuz uygulamalarda bulunulmasina iliskin kanunlara ve diizenlemelere tabidir.
Bu veya benzer kanunlarin ihlali, gecmiste kayda deger para cezalarina sebep olmustur ve
gelecekte de sebep olabilir. S6z konusu kanunlarm ihlali ayrica GSI'nin faaliyetlerine yonelik
sik1 kisitlamalara yol agabilir ve GSI'nin itibarina zarar verebilir.

GSI’y1 veya GSI'nin calisanlarin1 kapsayan herhangi bir cezai konunun c¢oziime
kavusturulmasi, hukuki davalara daha ¢cok maruz kalinmasia yonelik artan riske sebebiyet
verebilir, GSI'nin itibarina olumsuz yonde tesir edebilir ve genel olarak veya belirli durumlarda
GSI'nin faaliyetlerini yliriitme ehliyetine yonelik sinirlamalara veya para cezalarina yol agabilir
ve diger olumsuz etkilere sahip olabilir.

GSI'ya kars1 6nemli hukuki veya cezai sorumluluk iddialar1 veya 6nemli diizenleyici
sorusturma islemleri, 6nemli derecede olumsuz finansal etkiler yaratabilir veya ciddi itibar
zararina neden olabilir ki bu da ticari beklentilere ciddi sekilde zarar verebilir.

4.1.4.4.Diinya genelinde ticari faaliyetlerini yiiriitiirken GSI, birden cok iilkede faaliyet
gostermekten kaynaklanan politik, hukuki, yasal, vergisel diizenlemelerle ilgili
risklere ve diger risklere tabidir.
GSI'nin  ticari faaliyetlerinin  yiiriitilmesinde ve global operasyonlarinin

desteklenmesinde, GSI, olas1 millilestirme, kamulastirma, fiyat kontrolleri, sermaye kontrolleri,
kambiyo kontrolleri, iletisim ve diger igerik kisitlamalar ile diger kisitlayici hiikiimet tedbirleri
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ile diismanliklarin veya terér eylemlerinin ortaya g¢ikmasi risklerine maruz kalmaktadir.
Omegin, ABD ve AB tarafindan Rusya ve Veneziiella’daki belirli kisilere ve sirketlere
yaptirimlar uygulanmistir. Pek ¢ok iilkede, menkul kiymetler ve finansal hizmetler sektorleri
ile GSI’'nin katildig1 islemlerin birgogu i¢in gegerli olan kanunlar ve diizenlemeler belirsiz ve
gelisim halindedir ve her pazardaki yerel kanunlara yonelik tam gerekliliklerinin tespit edilmesi
zor olabilmektedir. Baz1 durumlarda GSI, farkli piyasalarda cesitli ve ¢elisen kanun ve yasal
diizenlemelere tabi olmustur; bununla birlikte GSI, faaliyet gosterdigi hukuki yetki alanlarinda
ylriirliige girmis veya girebilecek kanunlar ve yasal diizenlemelerin, diger hukuki yetki
alanlarindaki kanunlar ve yasal diizenlemelerle dogrudan gelismesi riskine tabidir. Yerel
diizenleyici makamlarin GSI tarafindan belirli bir pazardaki yerel kanunlarin uygulanmasina
riayet edilmemis olduguna yonelik tespitleri ve yerel diizenleyici makamlar ile etkili is
iligkilerinin gelistirilmemesi, sadece GSI’'nin o pazardaki ticari faaliyetlerinin tizerinde degil,
ayni zamanda GSI’nin itibar1 {izerinde belirgin ve olumsuz bir etkiye sahip olabilecektir.
Ayrica, kanunlara ve diizenlemelere riayet edilmemesi veya riayet edilmedigine dair iddialar,
baz1 yargt yetki bolgelerinde GSI'y1 ve GSI’nin personeli hukuk davalarinin yani sira ceza
davalar1 ve diger yaptirimlara da maruz birakmistir ve gelecekte de birakabilecektir. GSI ayn1
zamanda, kendisi tarafindan yapilandirilan islemlerin her durumda hukuken uygulanabilir
olmayabilecegine yonelik artan riske maruzdur.

Ticari faaliyet ve diger uygulamalar diinya genelinde degisiklik gostermekle birlikte,
GSI, diinya genelindeki faaliyetlerinde usulsiiz ve kanunsuz &demelere, ise alim
uygulamalarma ve kara paranin aklanmasinin O6nlenmesine iliskin kanunlarin ve
diizenlemelerin yani sira, ABD Yurtdis1 Yolsuzluk Faaliyetleri Yasasi, zaman icerisinde tadil
edilmis olan ABD Banka Gizlilik Yasas1 ve Birlesik Krallik Riisvetle Miicadele Yasas1 gibi,
belirli kisiler, gruplar ve tilkeler ile is yapilmasina iligkin kanunlara tabidir.

GSI tarafindan egitime ve mevzuata uyum gozetimine kayda deger diizeyde kaynak
yatirimi yapilmis ve yapilmaya devam edilmekte iken, GSI’nin faaliyetlerinin, ¢alisanlarinin
ve miisterilerinin yani sira GSI tarafindan islem yapilan saglayicilarin ve diger tiglincii taraflarin
cografi ¢esitliligi, GSI tarafindan bu tiir kurallarin ve diizenlemelerin ihlal edildiginin tespit
edilebilmesine iliskin riski biiylik 6l¢iide arttirmaktadir ve bu tiir ihlaller, kayda deger para
cezalarina sebep olabilecek veya GSI’nin itibarina olumsuz yonde etki edebilecektir.

[laveten, tiim diinyada, son yillarda finansal hizmetler sektériindeki ¢alisanlar tarafindan
gergeklestirilmis gercek veya iddia edilen dolandiricilik veya diger suistimalleri kapsayan,
kamuoyuna yiiksek diizeyde yansitilmis bir dizi olay ortaya c¢ikmis olup, GSI, geg¢miste
calisanlarin c¢esitli suistimallerine konu olmustur ve gelecekte de konu olabilecektir. Bu
suistimaller, gecerli politikalarin, kurallarin veya prosediirlerin goz ardi edilmesine veya
atlatilmasina yonelik kasitli girisimleri veya fonlarin zimmete gecirilmesini ve 6zel miilkiyete
konu yazilimlar da dahil olmak iizere, 6zel bilgilerin ¢calinmasini icermistir ve gelecekte de
icerebilecektir. Calisanlar tarafindan gerceklestirilen suistimallerin caydirilmasi veya
onlenmesi daima miimkiin olmayabilmektedir ve bu faaliyetin nlenmesine ve tespit edilmesine
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yonelik olarak alinan tedbirler her durumda etkin olmamistir ve olmayabilecektir, bu durum
1Malaysia Development Bank Berhad (1MDB) hususuna iligkin uzlagma tarafindan da ortaya
konulmustur'®.

4.1.4.5. Bilyiik finansal kuruluslarin yasal tasfiyesini kolaylastiran yasal diizenleme
stratejileri ve gereklilikler, GSI’nin menkul kiymet sahipleri icin daha biiyiik bir
kayip riski yaratabilmektedir.

Finansal agidan zorluga diisen herhangi bir kurulusun sermaye yapisini yeniden
diizenlemek {iizere, herhangi bir tasfiye otoritesi tarafindan teminatsiz borglarinin baska
kuruluglara devredilmesi, veya bu borglarin 6zsermayeye doniistiiriilmesi suretiyle "igsel
tasfiye (bail-in)" yetkilerinin kullanilabilecegi durumlar belirli degildir. GSI'ye iliskin olarak
bu yetkilerin kullanilmas1 halinde (veya bu yetkilerin kullanilabilecegine yonelik teklif soz
konusu oldugunda), s6z konusu kullanimin, GSI biinyesindeki bor¢lanma araglarina iliskin
yatirimlarin degeri lizerinde maddi olumsuz etkiye sahip olmas1 muhtemel olup, s6z konusu
yatirimlarin bir kisminin veya tamaminin kaybi da giindeme gelebilir.

AB Banka Kurtarma ve Coziimleme Direktifi (“BRRD”) 2 Temmuz 2014 tarihinde
yirtrlige girmis olup AB iiye iilkelerinin BRRD'ye uyum saglamak icin gerekli mevzuat,
yonetmelik ve idari hiikiimleri kanunlastirmalar1 ve yaymlamalar1 gerekmistir. Diizenlemenin
amaci, finansal istikrar1 korumak ve vergi miikelleflerinin zarara maruz kalmasini en aza
indirmek i¢in ulusal “¢6ziimleme otoritelerine” bankacilik krizlerini 6nceden ele alma yetkisi
ve araclar1 saglamak olarak belirtilmistir.

BRRD'in gerekliliklerinin biiyiik bir kism1 Birlesik Krallik'ta, tadil edildigi sekliyle
2009 tarihli Birlesik Krallik Bankacilik Kanunu ve ilgili yasal diizenlemeler (birlikte “Birlesik
Krallik Bankacilik Yasas1”) araciligiyla uygulanmistir. Birlesik Krallik Bankacilik Yasasi,
¢oziimleme otoritesinin ilgili kurumun finansal olarak basarisiz oldugu veya basarisiz olma
thtimalinin bulundugu, diger 6nlemlerin kurumun finansal basarisizligini 6nleyebilecegine dair
makul bir ihtimalin bulunmadigi ve ¢éziimleme eyleminin kamu yarar1 i¢in gerekli oldugu
kanaatine varmasi halinde; Ingiltere Merkez Bankasi'na (veya belirli durumlarda HM
Hazinesi'ne), bir Birlesik Krallik finansal kurumuna (GSI gibi) iliskin ¢éziimleme tedbirlerini
(diger Birlesik Krallik makamlarina danmigarak) uygulamak i¢in 6nemli yetkiler veren bir
“cozlimleme rejimi” ongdrmektedir.

Coziimleme otoritesinin kullanabilecegi c¢oziimleme yetkileri arasinda sunlar yer
almaktadir: borg tutarinin sifira indirilmesi veya ilgili menkul kiymetlerin ilgili kurumun (veya
bir istirakin) adi hisseleri de dahil olmak iizere diger menkul kiymetlere doniistiiriilmesi -
“kefalet” araci; ilgili kurumun islerinin tamaminin veya bir kisminin bir “koprii banka”ya

4 Konuya iliskin detayh bilgi icin https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements
adresinde yer alan 31 Aralik 2020 tarihli finansal raporlarin “Yasal Islemler” béliimiinii inceleyiniz.
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(bridge bank) devredilmesi; deger diisiikliigiine ugramis veya sorunlu varliklarin bir varlik
yOnetim aracina devredilmesi; ve ilgili kurumun ticari bir alictya satilmasi.

Buna ek olarak, ¢oziimleme otoritesi, Birlesik Krallik Bankacilik Yasast kapsamindaki
kurtarma ve ¢oziimleme yetkilerinin etkin bir sekilde kullanilmasini saglamak i¢in s6zlesmeye
dayali diizenlemeleri degistirme, devreye girebilecek icra veya ¢oziimleme haklarini askiya
alma ve Birlesik Krallik'taki yasalari1 (olas1 geriye doniik etkiyle) iptal etme veya degistirme
yetkisine sahiptir.

Bir ¢6ziimleme durumunda, ancak ilgili ¢oziimleme otoritelerinin kefalet arac1 da dahil
olmak {izere ¢oziimleme araglarin1 degerlendirip miimkiin olan azami 6l¢iide kullanmasinin
ardindan, son ¢are olarak mali kamu desteginin GSI (veya GSG'nin herhangi bir iiyesi veya
Grup istirakleri) kullanilabilecegi kabul edilmelidir.

GSI veya herhangi bir istiraki hakkinda Federal Mevduat Sigorta Kanunu veya Dodd-
Frank Yasasi’nin 2’nci Bashig (birlikte “ABD Ozel Céziimleme Rejimleri") kapsaminda bir
takibat olmast ve menkul kiymetlerin Amerika Birlesik Devletleri’nin veya bir eyaletinin
yasalarina tabi olmasi1 durumunda, ihra¢ edilen menkul kiymetlerle ilgili olarak GSI aleyhine
veya (varsa) GSI tarafindan (Garantor olarak) verilen Garantiye yonelik temerriit haklari, s6z
konusu ABD Ozel Céziimleme Rejimleri kapsaminda kullanilabilecek temerriit haklarmdan
daha biiyiik etki dogurmayacak sekilde kullanilabilir.

GSI (veya GSG'nin veya Grup istiraklerinin herhangi bir tiyesi) ile ilgili olarak bu tiir
bir ¢oziimleme yetkisinin kullanilmasi veya bu tiir bir potansiyel kullanimin onerilmesi bile
menkul kiymet sahiplerinin haklar1 ve (varsa) GSI (Garantor olarak) tarafindan verilen ilgili
Garanti iizerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip olabilir ve yatirimin bir kisminin veya
tamaminin kaybina yol agabilir. Céziimleme rejimi, ilgili kurumun iflasindan 6nce devreye
girecek sekilde diizenlenmistir ve ilgili kurum tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetleri elinde
bulunduran kisilerin, ¢oziimleme otoritesi tarafindan herhangi bir ¢oziimleme yetkisinin
(“kefalet” aracinin kullanilmas1 dahil) kullanilmasini 6ngoéremeyebilir. Ayrica, ¢éziimleme
rejimine alinan bir kurum tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetleri elinde bulunduran kisilerin,
menkul kiymetlerin degerinin  digiiriilmesi veya menkul kiymetlerin 6zkaynaga
doniistiiriilmesini de igeren yetkilerin, ¢oziimleme otoritesi tarafindan kullanilmasina itiraz
etme haklar1 ¢ok sinirli olacaktir.

4.1.4.6.GSI'min emtia faaliyetleri, 6zellikle de GSI'nin fiziksel emtia faaliyetleri, GSI'y1
kapsamh diizenlemelere tabi tutmakta ve GSI'y1 onemli yiikiimliiliiklere ve
maliyetlere maruz birakabilecek cevresel, itibar ve diger riskler de dahil olmak

iizere belirli potansiyel riskler icermektedir.

GSI'nin emtia iginin bir pargasi olarak, GSI belirli fiziksel emtialar1 satin alir ve satar,
bunlarin depolanmasi ve taginmasi i¢in diizenlemeler yapar ve emtialarin piyasa yapiciligini
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iistlenir. Bu faaliyetlere dahil olan emtialar ham petrol, rafine petrol iiriinleri, dogal gaz,
stvilastirtlmis dogal gaz, elektrik enerjisi, tarim iriinleri, baz, degerli ve diger metaller,
mineraller (zenginlestirilmemis uranyum dahil), emisyon kredileri, komiir, navlun ve ilgili
tiriinler ve endeksleri icerebilir.

GSI, yukarida atifta bulunulan birgok emtia da dahil olmak tizere ¢ok sayida emtianin
iiretimi, depolanmas1 ve nakliyesi ile ugrasan kuruluslara yatirnm yapmakta ve bunlar1 finanse
etmektedir. Bu faaliyetler GSI'y1 ve/veya GSI'nin yatirim yaptig1 kuruluslari, digerlerinin yani
sira hava kalitesi, su kalitesi, atik yonetimi, tehlikeli maddelerin tasinmasi, dogal kaynaklar,
saha iyilestirme ve saglik ve giivenlikle ilgili cevre yasalar1 ve diizenlemeleri dahil olmak tizere
diinya ¢apinda kapsamli ve gelisen ulusal, bolgesel ve yerel enerji, ¢evre, antitrost ve diger
hiikiimet yasalarina ve diizenlemelerine tabi tutmakta olup; ayrica, artan iklim degisikligi
endiseleri, isletme maliyetlerini daha da artiran ve GSI'nin bazi yatirimlarinin ve faaliyetlerinin
karliligin1 olumsuz etkileyebilecek ek kanunlara ve diizenlemelere, diizenleyici incelemelere ve
aciklama yiikiimliiliiklerine yol agmustir.

GSI'nin emtialarla ilgili faaliyetleri ve yatirimlariyla ilgili mevcut veya gelecekteki yasa
ve yonetmeliklere uymanin 6nemli maliyetleri olabilir. Bu yasa ve yonetmeliklere uyum,
cevresel ve operasyonel izleme, uygun operasyonel ve denetimsel prosediirlerin ve isleyislerin
gelistirilmesi, emisyon iicretlerinin ve karbon veya diger vergilerin 6denmesi ve izin ve lisanslar
icin bagvuru ve bunlarin elde tutulmasi i¢in 6nemli sermaye taahhiitlerini gerektirebilir.

GSI'nin aracilik faaliyetlerine ve yatirimlarina dahil olan emtialar, {iglincii taraf hizmet
saglayicilarin tagima gemilerinin, depolama tesislerinin veya diger ekipman veya siireglerin
bozulmasi veya arizalanmasi veya diger mekanik arizalar, yanginlar, sizintilar, dokiilmeler veya
tehlikeli maddelerin salinmasi, beklenen ¢ikti veya verimlilik seviyelerinin altinda performans,
terOrist saldirilar, asir1 hava olaylari veya diger dogal afetler veya diger diismanca veya felaketle
sonuglanan olaylar da dahil olmak iizere, GSI'min kontrolii disinda olmasi muhtemel
ongoriilemeyen veya felaketle sonuglanan olay riskine de tabidir. Buna ek olarak, GSI
sozlesmeden dogan yiikiimliiliikklerini yerine getirmek icin iigiincii taraf tedarikgilere veya
hizmet saglayicilara glivenmektedir. Tedarik siirecindeki basarisizliklar, mallarin giivenli bir
sekilde taginamamasi veya depolanamamasi da dahil olmak iizere bunlarin herhangi bir
basarisizligit GSI'y1 maliyetlere veya kayiplara maruz birakabilir. Ayrica, GSI potansiyel
risklere kars1 sigorta yaptirmaya ¢aligsa da, GSI bu risklerin bazilarini karsilayacak sigortaya
sahip degildir ve GSI'nin sahip oldugu sigorta, kayiplarini karsilamak i¢in yetersiz kalabilir.

Bu tiir olaylardan herhangi birinin meydana gelmesi, GSI'nin miisterilerle yaptigi
sOzlesmelerin geregini yerine getirmesini engelleyebilir, GSI'nin faaliyetlerini veya mali

sonuglarini olumsuz etkileyebilir ve davalara, diizenleyici islemlere, olumsuz tanitimlara veya
baska itibar zedelenmelerine neden olabilir.
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GSI, diizenleyici veya yasal nedenlerle veya iklim degisikligine yanit olarak daha az
karbon bagimli bir ekonomiye gecis nedeniyle bu faaliyetlerden bazilarinmi terk etmek veya
durdurmak i¢in degisiklikler yapmistir ve yapmasi da gerekebilir.

4.2. Diger riskler:

4.2.1. Operasyonel riskler

4.2.1.1.GSP’min  ticari faaliyetleri, GSI’min veya liciincii tarafin operasyonel
sistemlerindeki arizalardan, insan kaynakh hatalardan, gorevin Kkotiiye
kullanilmasindan ve suistimallerden olumsuz etkilenebilir.

GSI'nin ticari faaliyetleri, bir¢ogu yiiksek diizeyde karmasik olan ve yiiksek hacimlerde
ve sikliklarda gergeklesen, birgok para birimi cinsinden sayisiz ve ¢esitli piyasalardaki ¢ok
sayida islemi giinliik olarak isleme koyma ve izleme kabiliyetine yiiksek oranda bagimlidir. Bu
islemlerin yan1 sira miisterilere sunulan bilgi teknolojisi hizmetleri genellikle miisteriye 6zgii
ana esaslar ile yasal ve diizenleyici standartlara bagl kalmalidir.

GSI’nin islem gerceklestirme ve bu isleri ve diger bilgileri diizenleyici kurumlara,
borsalara ve yatirimcilara rapor etme ylkiimlilikleri diinya genelinde bir¢ok kurala ve
diizenlemeye tabidir. Bu yasal gerekliliklere ve raporlama gerekliliklerine riayet zorlayici
olabilir ve GSI, bu kurallara riayet edilmemesinden veya bilgilerin bu kurallara uygun olarak
zamaninda, dogru ve eksiksiz olarak rapor edilmemesinden dolayi ge¢cmiste mevzuattan
kaynaklanan cezalara ve para cezalarina tabi olmustur ve gelecekte de olabilecektir.

Islemlerin, 6zellikle de elektronik islemlerin hacmi, hizi, sikli1 ve karmasikligi (ve bu
tir islemleri miisterilere, diizenleyicilere ve borsalara gercek zamanli olarak bildirme
gereklilikleri) arttikca, GSI'nin operasyonel sistemlerini ve altyapisin1 gelistirmek ve
siirdiirmek daha zor hale gelmistir. Bu tiir islemlerle baglantili olarak sistem veya GSI veya
GSTI’nin Giglinct taraf hizmet saglayicilart kaynakli insan hatasi riski, s6z konusu islemlerin hizi
ve hacmi nedeniyle bu hatalarin potansiyel sonuglari olmasindan ve ortaya ¢ikan sonuglar
siirlandirmak i¢in hatalarin yeterince hizli bir sekilde tespit edilmesiyle ilgili potansiyel
zorluklardan dolay1 artmistir. Bu riskler, volatilitenin yliksek oldugu zamanlarda daha da
artmaktadir.

GSI'nin finans, muhasebe, veri isleme veya diger operasyonel sistemleri ve
altyapilarinin isleyisinde ge¢cmiste belirli hususlarda sorunlarla karsilasilmis olup, islem
hacmindeki hizli artislar veya iiglincii taraf hizmet saglayicilardaki operasyonel bozulmalar gibi
tamamen veya kismen GSI'nin kontrolii disindaki olaylarin bir sonucu olarak gelecekte de
sorunlarla karsilasilabilir ve/veya bu sistem ve altyapilari is géremez hale gelebilir. Bu durum,
GSI'nin s6z konusu iglemleri isleme ve/veya bu hizmetleri sunma kabiliyetini olumsuz
etkileyebilir. GSI, faaliyetlerini ve biiylimesini desteklemek ve diizenlemelerdeki ve
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piyasalardaki degisikliklere yanit vermek i¢cin GSI'nin sistemleri devamli olarak giincellemeli
ve GSI'nin bu tiir islemlerin gecerli kurallar1 ve diizenlemeleri ihlal etmemesini veya bu tiir
islemlerin islenmesindeki hatalar nedeniyle piyasalari, GSI'nin miisterilerini ve sdzlesmesel
iligskideki taraflarin1 veya GSI'y1 olumsuz etkilememesini saglamak i¢in sistemik kontrollere ve
egitime biiyiik yatirimlar yapmalidir. Yeni isletmelerin entegrasyonu ile baglantili olanlar da
dahil olmak iizere, sistemlerdeki gelistirmeler ve giincellemelerin yan1 sira gerekli egitimler,
onemli maliyetler gerektirmekte ve yeni sistemlerin uygulanmasi ve mevcut sistemlerle entegre
edilmesi ile ilgili riskler yaratmaktadir.

Bilgisayarlarin, telefonlarin ve diger mobil cihazlarin kullanimi, GSI’nin ¢alisanlari
tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar, GSI’nin, miisterilerinin ve iiglincii taraf mal ve hizmet
saglayicilariin sistemleri ile ticari faaliyetlerinin yiirtitiillmesi bakimindan kritik 6nem arz
etmektedir. Bu 6nem, hem GSI'nin diizenli operasyonlar1 hem de is siirekliligi planlar1 i¢in
artmaya devam etmistir. Bilgisayarlar ve bilgisayar aglari, digerlerinin yani sira siber saldirilar,
i¢sel teknolojik kusurlar, sistem bozulma ve arizalar1 ve insanlar tarafindan yapilan hatalar da
dahil olmak iizere, gesitli risklere maruz kalmaktadir. Ornegin, gegmiste, bu bilgisayarlarin ve
telefonlarin pek cok tiirlerinde bulunan bilgisayar ¢iplerinde énemli giivenlik agiklar1 rapor
edilmistir ve gelecekte de bu tiir aciklar meydana gelebilecektir. Temmuz 2024'te bir siber
giivenlik yazilim {iriiniine yapilan hatali giincelleme sonucunda diinya ¢apinda bir¢ok igletmeyi
etkileyen ve genis ¢apta duyurulan bir bilgi teknolojisi kesintisi yaganmistir. Kisisel cihazlarin
GSI ¢alisanlart veya GSI'nin tedarikgileri tarafindan isle ilgili faaliyetler i¢in kullanilmasi da
kayit saklama ve diger gerekliliklerin potansiyel ihlalleriyle ilgili riskler dogurabilir. GSI’'nin
sistemlerinin ve platformlarinin ¢aligmas1 bakimindan bulut teknolojileri de kritik dneme
sahiptir ve GSI’nin bulut teknolojilerine bagimlilig1 artmaktadir. Hizmet kesintileri, GSI’nin
ticari faaliyetleri bakimindan 6nem arz eden verilere erisilmesinde gecikmelere veya bu
verilerin kaybina yol agcmistir ve gelecekte de yol acabilir ve GSI'nin miisterilerinin GSI’nin
platformlarina erigimini engelleyebilir. Kamuoyu tarafindan biiylik oranda duyulmus olan,
bulut bilisim hizmeti saglayicilarina erisimde baglanti kopmasi durumlar1 yasanmistir. Bu ve
benzer hususlarin ele alinmasi maliyetli olabilir ve s6z konusu ticari faaliyetlerin ve sistemlerin
performansina etki edebilir. Diizeltmelerin uygulanmasi operasyonel risklere sebep verebilir ve
diizeltmelere ragmen, artik giivenlik riskleri s6z konusu olabilir.

Teknolojinin ve teknolojiye dayali risk ve kontrol sistemlerinin yayginlagsmasina
ragmen, GSI'nin isleri nihayetinde en biiyiik dayanak olarak insanlara itimat etmektedir.
Insanlar ge¢miste ve gelecekte zaman zaman, GSI'nin teknolojik isleyisi veya GSI'nin bu tiir
hatalar1 veya ihlalleri onlemeye ve tespit etmeye yonelik kontrolleri ve diger prosediirleri
tarafindan her zaman aninda tespit edilemeyen hatalar yapmis veya gegerli politikalari, yasalari,
kurallar1 veya prosediirleri ihlal etmis olabilirler. Bunlar gecmiste oldugu gibi gelecekte de
hesaplama hatalari, e-postalarin adreslenmesindeki hatalar, yazilim veya model gelistirme veya
uygulamadaki hatalar veya basit muhakeme hatalarinin yani sira gegerli politikalari, yasalari,
kurallar1 veya prosediirleri gormezden gelmeye veya atlatmaya yonelik kasitli g¢abalari
icerebilir. Miisteri bilgilerinin igeriden 6grenenlerin ticaretiyle baglantili olarak veya baska
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amaclarla kasith olarak kotiiye kullanilmasi da dahil olmak tizere insan hatalar1, gorevi kotiiye
kullanma ve diger suistimaller, derhal tespit edilip diizeltilmis olsa bile, gegcmiste GSI i¢in itibar
zedelenmesine ve kayiplara ve yiikiimliiliikklere yol agmistir ve gelecekte de acabilir.

GSI calisanlarinin ¢ogunlugu Londra'da yerlesik olup, birbirlerine yakin bolgelerde
caligmaktadirlar. GSI calisanlari, GSI'nin islerini olumsuz etkileyebilecek teror saldirilari,
olaganiistii hava kosullar1 veya diger olumsuz olaylar dahil ancak bunlarla sinirli olmamak
tizere olasi felaket olaylarina maruz kalmaktadirlar. GSI'nin is siirekliligini saglama c¢abalarina
ragmen, GSI'nin ofislerini ve ¢alisanlarini etkileyen is kesintileri, GSI ¢alisanlarinin ofislerde
fiziki olarak bulunamamasina, diger ofis konumlariyla iletisim kuramamasina veya bu
konumlara seyahat edememesine veya uzaktan calisamamasina yol agabilir. Sonug olarak,
GSI’'nin  acil durum planlarini  uygulamaktaki eksikligi veya basarili bir sekilde
uygulayamamasi nedeniyle, GSI'nin miisterilere hizmet verme ve miisterilerle etkilesim kurma
yetenegi olumsuz etkilenebilir.

4.2.1.2.GSI ile iiciincii taraflarin altyapisinda veya operasyonel sistemlerinde meydana
gelen bir ariza veya kesinti, GSI'min likiditesine zarar verebilir, GSI'nin islerini
aksatabilir, GSI'nin itibarina zarar verebilir ve kayiplara neden olabilir.

GSI, menkul krymetlere ve tiirev islemlere aracilik etmek i¢in kullanmakta oldugu takas
kuruluglarindan, borsalardan, takas merkezlerinden veya diger finansal araci kurumlardan
herhangi birinin operasyonel ariza veya belirgin operasyonel gecikme, sonlandirma veya
kapasite kisitlari riski ile kars1 karsiyadir ve miisteriler ile GSI sistemleri arasindaki baglantilar
arttikca, GSI, miisterilerin sistemlerine iliskin operasyonel ariza veya onemli operasyonel
gecikme riskiyle giderek artan bir sekilde kars1 karsiya kalacaktir.

Temsilci bankalar, borsalar ve takas merkezleri arasinda onemli bir konsolidasyon
meydana gelmekte ve borsalarda artan sayida tiirev islemler takas edilmektedir; bu da GSI'nin
operasyonel basarisizliga veya 6nemli operasyonel gecikmelere, sonlandirmalara veya GSI'nin
kullandig1 belirli finansal aracilarin kapasite kisitlamalarina maruz kalma riskini arttirmakta; bu
tiir bir ariza, gecikme, sonlandirma veya kisitlama durumunda GSI'nin yeterli ve uygun
maliyetli alternatifler bulma yetenegini etkileyebilmektedir. Ister piyasa katilimcilar ister
finansal aracilar arasinda olsun, sektdr konsolidasyonu, benzesmeyen karmagik sistemlerin
genellikle hizlandirilmis bir sekilde entegre edilmesini gerektirdiginden operasyonel
basarisizlik veya 6nemli operasyonel gecikme riskini artirmaktadir.

Birden fazla finansal kurumun merkezi kuruluslar, borsalar ve takas merkezleri ile
birbirine baglanmasi1 ve bu kuruluslarin artan merkeziligi, bir kurum veya kurulustaki
operasyonel basarisizligin, GSI'nin is yapma kabiliyetini maddi olarak etkileyebilecek sektor
capinda bir operasyonel basarisizliga neden olmasi riskini artirmaktadir. Finansal kurumlarin
diger sirketlerle, diger yontemlerin yani sira uygulama programlama arayiizleri veya API'ler
aracilifiyla baglanti kurmasi da benzeri riskler dogurmaktadir. Bu tiir herhangi bir basarisizlik,
sonlandirma veya kisitlama, GSI'nin; islemleri etkileme, GSI miisterilerine hizmet verme,
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GSI'nin riske maruz kalma durumunu yonetme veya GSI islerini genisletme yetenegini olumsuz
yonde etkileyebilir veya GSI miisterilerinin mali kayb1 veya sorumlulugu, GSI'nin likiditesinin
bozulmasi, GSI'nin iglerinin, diizenleyici miidahalesinin veya itibarinin zarar gérmesi sonucunu
dogurabilir.

GSI'nin esneklik planlarma ve imkanlarina karsin, GSI’nin ticari faaliyette bulunma
kabiliyeti, GSI’nin bulundugu toplumlar1 ve ticari faaliyetlerini destekleyen altyapidaki
herhangi bir kesintiden olumsuz yonde etkilenebilir. GSI, GSI’'nin ¢alisanlar1 veya bulut
hizmeti saglayicilar1 da dahil olmak tlizere GSI'min is yaptig1 liclincii taraflar tarafindan
kullanilan elektrik, uydu, denizalt1 kablolarin1 veya diger haberlesme, internet, ulagtirma veya
diger hizmet araglarini iceren kesintiler buna dahil olabilir. Bu kesintiler, global veya bolgesel
olarak daha genis ¢apli etkiye sahip olan veya s6z konusu binalarin veya sistemlerin bulundugu
sehirlerdeki olaylarin neticesinde ortaya ¢ikabilmekte olup; s6z konusu kesintilere GSI'nin
veya s0z konusu ii¢lincii taraflarin binalari ile sistemlerini etkileyen olaylar, dogal afetler, savas,
sivil itaatsizlik, teror, ekonomik veya siyasi gelismeler, salginlar ve hava olaylar1 dahildir.

[laveten, esnekligini arttirmak iizere GSI tarafindan iigiincii taraf hizmet saglayicilarinin
cesitlendirilmesine ¢alisilmasia karsin, GSI ayn1 zamanda, GSI’nin saglayicilarina hizmet
veren herhangi bir ortak hizmet saglayicisinda ortaya ¢ikan herhangi bir kesintinin veya diger
bilgi teknolojisi olaymin bu saglayicilarin, GSI'nin yeni ticari girigimlerine iliskin olanlar da
dahil olmak iizere, GSI'ye iiriin veya hizmet sunma kabiliyetine engel olabilmesi riskine
maruzdur. GSI, hizmet saglayicilari tarafindan ortak hizmet saglayicilarinin kullanimina iliskin
operasyonel riskleri etkin bir sekilde izleyebilecek veya hafifletebilecek bir durumda
olmayabilir.

Ek olarak, dagitilmis defter teknolojisi, kripto para birimi ve benzeri teknolojilerin
yayginlig1 ve uygulamalarinin kapsami artiyor olsa da bu teknoloji olgunlasmamistir ve siber
saldirilara kars1 savunmasiz olabilir veya diger zayif yonleri olabilir. GSI, dagitilmis defter
teknolojisi ile ilgili; GSI'nin, blok zinciri veya kripto para birimleri gibi dagitilmis defter
teknolojisini kullanan finansal iirlinleri igeren miisterilerin faaliyetlerini kolaylastirmasi,
GSI'nin dagitilmis defter teknolojisine dayali platformlar gelistirmeyi amaglayan firmalara
yaptig1 yatirimlar ve dagitilmis defter teknolojisinin {igiincii taraf saticilar, miisteriler, karsi
taraflar, takas odalar1 ve diger finansal aracilar tarafindan kullanilmasi ve kripto para
birimlerinin veya diger dijital varliklarin teminat olarak alinmasi da dahil olmak iizere risklere
maruzdur ve ek risklere maruz kalabilir. Dagitilmis defter teknolojisini kullanan finansal
iriinlerin piyasa dalgalanmalar1 bu riskleri artirabilir.

GSI’nin veya Tgiincii taraflarin operasyonel sistemleri veya altyapisindaki arizalar,
insan kaynakli hatalar, gorevin koétliye kullanilmasi ve suistimaller, GSI'nin likiditesini

zayiflatabilir, ticari faaliyetlerini bozabilir, gizli bilgilerin agiga ¢ikmasma sebep olabilir,
itibarin1 zedeleyebilir ve kayiplara yol agabilir.
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4.2.1.3.Yapay zekanin gelistirilmesi ve kullanilmasi, GSI'min islerini olumsuz
etkileyebilecek riskler ve zorluklar ortaya cikarmaktadir.

GSI veya GSI'nin Ugiincii taraf saticilari, miisterileri veya karsi taraflari, belirli is
stireclerinde, hizmetlerde veya tiriinlerde yapay zeka (Al) teknolojisini ge¢miste gelistirmis ve
dahil etmistir, gelecekte de gelistirebilir veya s6z konusu siire¢, hizmet veya iirtinlere dahil
edebilir. Yapay zekanin gelistirilmesi ve kullanilmasi, GSI'nin isi i¢in bir dizi risk ve zorluk
teskil etmektedir. Al ile ilgili yasal ve diizenleyici ortam belirsiz ve hizla gelismekte olup buna
Ozellikle Al’y1 hedef alan diizenlemelerin yani sira fikri miilkiyet, gizlilik, tiiketicinin
korunmasi, istthdam ve Al kullanimina uygulanabilir diger yasalardaki hiikiimler de dahildir.
Bu gelisen yasa ve yonetmelikler, GSI'nin Al teknolojisini uygulamasinda degisiklikler
gerektirebilir ve GSI'nin uyum maliyetlerini ve uyumsuzluk riskini artirabilir. AI modelleri,
ozellikle de tiretken AI modelleri, yanlis ¢iktilar iiretebilir veya yanlis eylemlerde bulunabilir,
ozel, gizli veya tescilli bilgilerin yaymlanmasina neden olabilir, egitimlerine dayanak olan
verilerin igerdigi egilimleri yansitabilir, bagkalarinin fikri miilkiyet haklarini ihlal edebilir veya
baska sekilde zararli olabilir. Buna ek olarak, bircok AI modelinin karmasikligi, tirettikleri
belirli ¢iktilari liretmelerinin sebebini anlamay1 zorlagtirmaktadir. Bu sinirlt anlasilabilirlik, Al
modellerinin diizglin ¢alismasini degerlendirmek, Al modellerinin yeteneklerini anlamak ve
izlemek, hatal1 ¢iktilar1 azaltmak, egilimleri ortadan kaldirmak ve kararlarin alindig1 temelin
belgelenmesini veya aciklanmasini gerektiren diizenlemelere uymakla ilgili zorluklar
artirmaktadir. Ayrica GSI, iiclincii taraflarca gelistirilen yapay zeka modellerine giivenebilir.
Bu kapsamda, GSI, iizerinde siirli gézlem imkanina sahip olabilecegi, modellerinin egitim
verilerine yetkisiz materyallerin dahil edilmesi kaynakli riskler ve bu figiincii taraflarin
modellerinin ¢iktilariyla iligkili riskleri sinirlandirmak icin yapilan ¢alismalarin etkinligi de
dahil olmak iizere, bu {igiincii taraflarin modellerini gelistirme ve egitme bigimleri gibi konulara
kismen bagimli olacaktir. Ek olarak, GSI iigilincii taraf saticilarin, miisterilerin, kars1 taraflarin,
takas kuruluslarinin veya diger finansal kuruluslarin Al teknolojilerini kullanmas1 kaynakli
risklere maruz kalmaktadir. Bu risklerden herhangi biri GSI'y1 sorumluluga veya olumsuz yasal
veya diizenleyici sonuglara maruz birakabilir ve GSI'nin itibarina ve GSI'nin isine veya GSI'nin
giivenlik 6nlemlerinin etkinligine iliskin kamuoyu algisina zarar verebilir.

GSI'nin yapay zeka teknolojilerini kullanmasina ek olarak, GSI, yapay zeka
teknolojilerinin kotii aktorler tarafindan dolandiricilik yapmak ve fonlart kétliye kullanmak ve
siber saldirilar1 kolaylastirmak i¢in kullanilmasindan kaynaklanan risklere maruz kalmaktadir.
Uretken Al, dolandiricilik yapmak veya siber saldirilar baslatmak i¢in kullanilirsa, belirli bir
finans kurumunda veya borsada kayiplara, likidite ¢ikislarina veya diger olumsuz etkilere neden
olabilir.
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4.2.1.4.GSP’min bilgisayar sistemleri, aglar1 ve bilgileri ve miisterilerinin bilgileri, siber-
saldirilar ve benzeri tehditler tarafindan risk altinda olabilir.

GSI'nin operasyonlari, GSI'nin ve GSI tedarikgilerinin bilgisayar sistemlerinde ve
aglarindaki gizli ve diger bilgilerin giivenli bir sekilde iglenmesine, saklanmasina ve
iletilmesine dayanmaktadir. Son yillarda, finansal hizmet sirketleri, tliketici bazli sirketler,
yazilim ve bilgi teknolojisi hizmet saglayicilari, devlet kurumlar1 ve diger kuruluslar tarafindan,
mivekkillere veya miisterilere iliskin gizli bilgiler ile diger gizli bilgilerine izinsiz erisim
saglanmasina veya bu bilgilerin ifsa edilmesine iliskin kamuoyu tarafindan da bilinen vakalar
olmustur; s6z konusu vakalar yetersiz prosediirler, calisanlar ile yiiklenicilerin prosediirlere
uymamasi veya yabanci hiikiimetlerin eylemleri de dahil olmak fiizere ii¢ilincii taraflarin
eylemleri sebep olmakta olup, s6z konusu vakalar kurumsal bilgilerin veya diger varliklarin
yayilmasi, ¢alinmasi ve yok edilmesini i¢eren siber saldirilar da dahildir. Ayrica, bilgisayar
korsanlarinin miisteri bilgilerini agiklamamak, bilgi veya sistemlere erisimi yeniden saglamak
karsiliginda "fidye" 6demesi talep ettigi, kamuoyuna ziyadesiyle duyurulan birka¢ durumlar da
yasanmistir.

GSI, hizmeti engelleme saldirilar1 da dahil olmak iizere devamli olarak siber saldiri
girisimlerine hedef olmaktadir ve teknoloji altyapisinin biitiinligiinii, islevselligini, verilerine
erisimi ve verilerinin giivenligini korumak iizere sistemlerini siirekli olarak izlemesi ve
gelistirmesi gerekmektedir. Ayrica, yapay zekanin siber suglular tarafindan kullanilmasi,
GSI'yva veya GSI'min tigiincii taraf saticilarina ve miisterilerine yonelik siber giivenlik
saldirilarinin sikligint ve siddetini artirabilir. Calisanlara ait olan cihazlarin kullanimi, hibrit
caligma yontemlerinde de oldugu gibi, ek siber saldir1 riskleri ortaya ¢ikarmaktadir. Buna ek
olarak, iliclincii taraf hizmet saglayicilar (ve bunlarmn ilgili hizmet saglayicilar1), temsilci
bankalar, borsalar, takas merkezleri ve diger finansal kuruluslar ile olan ara baglantisalliga bagl
olarak GSI, bunlardan herhangi birinin herhangi bir basarili siber saldiriya veya diger bilgi
giivenligi olayina maruz kalmasi halinde olumsuz olarak etkilenebilir. Bu etkiler, siber saldiriya
veya diger bilgi giivenligi olayina maruz kalan {icilincii taraftan elde edilen bilgilere veya
hizmetlere erisimin kaybini igerebilir veya miivekkile, miisteriye veya diger gizli bilgilere
yetkisiz erisime veya bunlarin ifsa edilmesine yol acabilir ki bu da GSI'nin belirli ticari
faaliyetlerinin kesintiye ugramasina sebebiyet verebilir.

GSI tarafindan sistemlerinin ve bilgilerinin biitiinliigiiniin saglanmasina yonelik olarak
caligmalarin yapilmasina karsin, kullanilan tekniklerin giderek sofistike hale gelmesi de dahil
olmak iizere, sik¢a degismesi ve genellikle baslatilincaya degin fark edilmemesi sebebiyle, tim
siber tehditlere karsi GSI tarafindan etkili Onleyici tedbirler Ongoriilemeyebilir, tespit
edilemeyebilir veya uygulanamayabilir. Siber saldirilar, yabanci hiikiimetler ile baglantili olan
veya yabanci hiikiimetler tarafindan desteklenen iiclincii taraflar ile organize sug¢ veya teror
orgiitlerine dahil olan {gilinci taraflar da dahil olmak iizere, g¢esitli kaynaklardan
kaynaklanabilir. Ayn1 zamanda {igiincii taraflarca, hassas bilgilerin ifsa edilmesi veya GSI'nin
verilerine veya miisterilerinin verilerine erisim saglanmasi i¢in GSI’nin ofisine kisilerin
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yerlestirilmesine veya calisanlarin, miisterilerin veya GSI’nin sistemlerini diger kullanicilarinin
bu amagla tesvik edilmesine yonelik girisimlerde bulunulabilir ve bu tiir risklerin tespit edilmesi
veya Oonlenmesi zor olabilir.

GSI tarafindan koruyucu tedbirlerin ileriye etkili bir sekilde alinmasina ve kosullar
gerektirdikce bu tedbirlerde degisiklik yapilmasina yonelik ¢calismalarda bulunulmasina karsin,
GSI’'nin bilgisayar sistemleri, yazilimlar1 ve aglari, yetkisiz erisime, kotliye kullanima,
bilgisayar viriislerine veya diger zararli kodlara, GSI’'min saglayicilarina yonelik siber
saldirilara ve giivenlik etkisine sahip olabilecek diger olaylara karsi hassas olabilir. GSI’nin
hizmet saglayicilarina yonelik siber-saldirt riskleri, hizmet saglayicilarin yazilimlarimi ve bilgi
teknolojilerini etkileyen tedarik zinciri saldirilarinin son yillarda daha sik ve daha ciddi olmasi
sebebiyle artmaktadir. GSI’'nin sistemlerinin karmasikligina ve birbirine baglantili olmasina
bagli olarak koruyucu tedbirlerin iyilestirilmesi siireci basli basma sistem kesintileri ve
giivenlik sorunlar1 riski olusturmaktadir. Ilaveten, verilerini bdliimlere ayirmak igin GSI
tarafindan uygulanan koruyucu tedbirler, GSI’nin siber tehditlere ve sistemleri dahilindeki
sorunlara yonelik goriiniirliigiinii azaltabilir ve bu sorunlara tepki verme kabiliyetine olumsuz
yonde etki edebilir.

Bu olaylardan herhangi birinin veya daha fazlasinin ortaya ¢ikmasi halinde, bu
potansiyel olarak GSI’y1 veya GSI’nin miisterilerinin, karsi taraflarinin veya {igiincii taraflarin
GSI'nin bilgisayar sistemleri ve aglari vasitasiyla islenen, saklanan veya iletilen gizli ve diger
bilgilerini tehlikeye atabilir veya GSI'nin faaliyetlerinde veya GSI’nin miisterilerinin, karsi
taraflarinin veya tciincii taraflarin faaliyetlerinde, GSI ile islem yapma kabiliyetlerine etki
edebilecek tiirden kesintilere veya arizalara sebebiyet verebilir veya yasal veya mevzuat
kaynakli islemlere, onemli kayiplara veya itibarin zarar gérmesine yol acabilir. Buna ilaveten,
boyle bir olay, geregi gibi tespit edilmesi veya yetkili makama havale edilmesi 6ncesinde
uzunca bir slire devam edebilir ve tespit edilmesi veya yetkili makama havale edilmesi
sonrasinda, gizliligi ifsa edilen bilgi boyutu, miktar1 ve tiirii hakkinda tam ve giivenilir bilgi
edinilmesi GSI i¢in kayda deger zaman alabilir. Herhangi bir sorusturmanin seyri sirasinda, soz
konusu olayin tam etkisi ve nasil giderilebilecegi GSI tarafindan bilinmeyebilir ve alinan
tedbirler, kararlar veya yapilan hatalar s6z konusu olayin GSI’nin ticari faaliyeti, faaliyet
sonuclar1 ve itibari lizerindeki olumsuz etkilerini daha da arttirabilir. Ayrica, yonetmelikler,
onemli siber giivenlik olaylar1 hakkinda, kamuyu aydinlatma agiklamasi esnasinda
¢Oziimlenmemis veya tam olarak sorusturulmamis olanlar da dahil olmak iizere, GSG
tarafindan kamuyu aydinlatma aciklamasi yapilmasini gerektirmektedir.

GSI tarafindan koruyucu tedbirlerinde degisiklik yapilmasi ve zafiyetlerin veya diger
risklerin sorusturulmasi ve giderilmesi i¢in siireklilik esasina dayali olarak onemli Olgiide
kaynak harcanmis ve harcanmaya devam edilmesi beklenmekte birlikte, bu tedbirler etkisiz
olabilir ve GSI, yasal veya mevzuat kaynakli islemlerin yani sira, sigortalanmamig veya
yaptirilan sigortalarda tiimiiyle teminat kapsamina alinmayan finansal kayiplara maruz
kalabilir. Diizenleyici kurumlar siber giivenlik olaylarina giderek daha fazla odaklanmaktadir.
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Miisterilerin gizliliginin ifsa edilmesi sebebiyle, herhangi bir ilgisiz sirketteki herhangi
bir veri gilivenligi ihlali sonucu da dahil olmak iizere, GSI'nin gizli bilgileri de risk altinda
olabilir. Yetkisiz hesap hareketi sebebiyle olusan kayiplar GSI'nin itibarina zarar verebilir ve
isletmesi, finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 tizerinde olumsuz etkilere sahip olabilir.

Mobil ve bulut teknolojilerin artan kullanimi1 ve ayrica hibrit ¢galisma yontemleri, bu ve
diger operasyonel riskleri arttirir. Bu teknolojilerin birtakim yonleri 6ngoriilemez, GSI'nin
kontrolii disindadir ve mobil teknoloji ve bulut hizmet saglayicilar1 tarafindan kendi
sistemlerinin yeterli diizeyde korunmamasi ve siber saldirilarin 6nlenememesi GSI'nin
faaliyetlerini kesintiye ugratabilir, gizli bilgiler ile diger bilgilerin kotiiye kullanilmasina,
suistimaline veya kaybina yol acabilir. Buna ilaveten, bilhassa kuantum hesaplama gibi yeni
hesaplama teknolojilerinin, mevcut hesaplama hizi ve giiciinii yiiksek oranda arttirdig1 hallerde
olmak iizere, sifreleme ve diger koruyucu tedbirlerin, karmasikliklarina ragmen, bertaraf
edilebilme riski s6z konusudur.

GSI tarafindan kisisel, gizli ve 6zel bilgiler e-posta ve diger elektronik yollarla rutin
olarak iletilmekte ve alinmaktadir. GSI tarafindan giivenli iletim kabiliyetlerinin gelistirilmesi
ve siber saldirilara kars1 koruma saglanmasi i¢in misteriler, saglayicilar, hizmet saglayicilari,
kars1 taraflar ve diger tiglincii taraflar ile goriismeler ve ¢alismalar yapilmistir. Ancak GSI, tiim
misterileri, saglayicilari, hizmet saglayicilari, karsi taraflar ve diger tiglincii taraflar nezdinde
giivenli kabiliyetlere sahip degildir ve bunlarin tiimii i¢in giivenli kabiliyetleri uygulamaya
alamayabilir ve s6z konusu ilgilincii taraflarin bilgilerin gizliliginin korunmas: ig¢in
uygulanmakta olan uygun kontrollere sahip olmalarim1 saglayamayabilir. Herhangi bir
miisteriye, saglayiciya, hizmet saglayicisina, kars: tarafa veya diger {iglincii tarafa gdnderilen
veya herhangi bir miisteriden, saglayicidan, hizmet saglayicisindan, kars: taraftan veya diger
liclincii taraftan alinan kisisel, gizli veya 6zel bilgilerin ele gecirilmesi, suiistimali veya koti
kullanim1 hukuki sorumluluga, mevzuat kaynakli isleme ve itibarin zarar gérmesine yol
agabilir.

GSI'nin  bilgisayar sistemleri, aglar1 ve bilgileri ile miisterilerinin bilgilerinin
korunmasindaki bir aksaklik, GSI'nin ticari faaliyet yliriitme kabiliyetini zayiflatabilir, gizli
bilgilerin agiga ¢ikmasina, ¢alinmasina veya yok olmasina sebep olabilir, itibarini zedeleyebilir
ve kayiplara yol agabilir.

4.2.1.5.GSI, efektif olmayan risk yonetimi siirecleri ve stratejileri sebebiyle zararlara
maruz kalmistir ve gelecekte de kalabilir.

GSI, risk tutarlarini, birbirinden ayr1 ancak tamamlayici nitelikteki gesitli finansal,
krediye iliskin, operasyonel, mevzuata uyum ve yasal sistemlerini, i¢ kontrolleri, yonetim

gbzden gecirme siireglerini ve diger mekanizmalar igeren bir risk ve kontrol cercevesi
vasitastyla izlemeyi amaglamaktadir. GSI'min risk yOnetimi siireci, piyasa yapiciligi
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pozisyonlarindan ve aracilik yliklenimi faaliyetlerinden yararlanma kabiliyetini, olas1 zararlara
maruz kalma riski ile dengelemeyi amaglamaktadir. GSI tarafindan genis ve ¢esitlendirilmis bir
risk izleme ve risk hafifletme teknikleri seti kullanilmakla birlikte, bu teknikler ve bu
tekniklerin uygulanmasina iliskin kanilar her bir ekonomik ve finansal sonucu veya s6z konusu
sonuglarin inceliklerini ve zamanlamasini dngoéremezler. Dolayisiyla, faaliyetlerinin seyri
sirasinda GSI kayiplara maruz kalmistir ve gelecekte kayiplara maruz kalabilecektir.
Gegtigimiz yillarda piyasa kosullari benzeri goriilmemis hareketler yasamis olup; bu durum,
risklerin yonetilmesi i¢in ge¢mis verilerin kullanilmasinda yasanan zorluklar1 vurgulamaktadir.

GSI tarafindan risk tutarlarii degerlendirmek ve kontrol etmek icin kullanilan
modeller, ¢esitli varlik siniflarinin fiyatlari veya diger piyasa gostergeleri arasindaki korelasyon
seviyelerine veya bunlarin yokluguna yonelik varsayimlar1 yansitmaktadir. Piyasa stresinin
veya diger Ongorilmeyen durumlarin s6z konusu oldugu doénemlerde, daha Onceden
korelasyonsuz olan gostergeler korelasyonlu hale gelebilecek veya tam tersine, korelasyonlu
gostergeler farkli yonlerde hareket edebilecektir. Bu tiir piyasa hareketleri, zaman zaman
GSI'nin riskten korunma stratejilerinin etkinligini smirlandirmis ve belirgin  kayiplar
yasamasina sebebiyet vermistir ve gelecekte de bu sonuglar1 dogurabilecektir. GSI tarafindan
kullanilan varsayimlara veya algoritmalara sahip risk veya islem modellerinin benzerlerinin
diger piyasa katilimcilar tarafindan kullanilmasi durumunda, korelasyondaki degisikliklerin
etkisi daha belirgin olmustur ve gelecekte de daha belirgin olabilecektir. Bu durumda ve diger
durumlarda, varlik degerlerinin belirgin 6l¢iide diistiigii veya belirli varliklar i¢in piyasanin
mevcut olmadigr haller de dahil olmak iizere, diger piyasa katilimcilarinin faaliyetine veya
yaygin piyasa ayrilmalarina bagli olarak GSI'nin risk pozisyonlarimin azaltilmasi zor
olabilecektir.

[laveten, risk yonetimi ve diger say1siz kritik faaliyetler ile baglantil1 olarak modellerin
kullanilmasi, kotii tasarim, etkisiz testler, uygun olmayan veya hatali girdiler sebebiyle veya bu
modellerdeki veya bu modellerin girdilerinde izinsiz veya kotii niyetli degisiklikler meydana
gelmesi sonucunu doguran izinsiz erisimler sebebiyle, bu modellerin etkin olmamasi riskini
tasimaktadir.

Yiiriitmiis oldugu piyasa yapicilig1 veya olusturma faaliyetleri kapsaminda pozisyonlara
sahip oldugu hallerde, yerlesik likit islem piyasasina sahip olmayan, satisa veya riskten
korunmaya yonelik olarak baska sekilde kisitlamalara tabi olan, 6zel sermaye veya 6zel kredi
yatirimlar1 da dahil, yatinm faaliyetleri vasitasiyla dogrudan yatirimlar yaptig1 hallerde, GSI,
pozisyonlarin1 azaltamayabilecek ve dolayisiyla bu pozisyonlar ile iligkili olan riskini
azaltamayabilecektir.

Ihtiyatli risk ydnetiminin yani sira mevzuat kaynakli kisitlamalar, GSI tarafindan is
firsatlarin1  sinirlandirabilecek ve GSI'nin fonlama veya riskten korunma faaliyetlerinin

maliyetini arttirabilecek olan kars1 taraflara, cografi bolgelere veya piyasalara karsi olan risk
tutarinin sinirlandirilmasina sebebiyet verebilecektir.
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Dolayisiyla, GSI'nin risk yonetimi ¢ercevesinin yetersizligi veya eksikligi sonucunda,
GSI tarafindan faaliyetlerinin seyri sirasinda kayiplara maruz kalinabilecek ve GSI’'nin mali
durumu veya faaliyet sonuglart maddi bakimdan ve olumsuz olarak tesir gorebilecektir.

4.2.1.6.GSI, miisteri ticari faaliyetleri, cesitli hizmetler ve sermaye ile ilgili olarak GSG
veya diger GSG bagh ortakhiklarina baghdir.

GSI, GSG’nin ylizde yiiz bagh ortakligidir. Yiizde yiiz bagh bir ortaklik olarak, GSI,
GSG ve genel olarak diger Grup istiraklerinin ticari iligskilerine bagli olup; bunlar cesitli
hizmetlerin temin edilmesini, GSI’nin nihai ana sirketi GSG’nin sermaye ve likiditesini,
GSG’nin ylizde yliz bagl ortaklig1 ve dogrudan bagli ortaklig1 olan ve Grup istiraklerinin tercih
edilen karar stratejilerini yiiriiten Goldman Sachs Funding LLC’ nin likiditesini icermektedir.
GSI, diger Grup istiraklerine olan baglilig1 azaltmak adina adim atmustir'>, ancak GSI hala daha
biiylik bir kurulusun faaliyet gosteren bir bagli ortakligi konumunda olup, bu nedenle
organizasyon/kurulus igerisindeki baglhlik iligkisi devam etmektedir. GSI'nin ticari faaliyetleri,
onemli 6l¢lide GSG'ye ve diger Grup istiraklerine dayandigindan, bu kuruluslar etkileyebilecek
risklerin de GSI {izerinde 6nemli bir etkisi olabilir.

GSI'nin tiirev islemlerinin karsi taraflar1 genellikle GSI’'nin istirakleri ve s6z konusu
istiraklerin miisterilerinden olusmaktadir. Ote yandan GSI, cesitli destek hizmetleri dahil ve
bunlarla smirli olmamak iizere ticari faaliyetlerin yiriitiilmesi, iligki yonetimi, takas ve
mutabakat, risk yonetimi ve diger teknik, operasyonel ve idari hizmetlerde Grup istiraklerine
baghdir'®. Isbu hizmetler GSI'ya sirket ici hizmet sdzlesmesi uyarinca sunulmakta olup isbu
sozlesme genellikle sdzlesmenin esash ihlali dahil olmak {izere belirli istisnalara tabi olarak
GSG ve bagh ortakliklarin miisterek iradesi ile feshedilebilir.

Yukarida belirtilenlerin bir sonucu olarak, GSI’'nin diger Grup istirakleri ile iliskisinin
GSG’nin zaman zaman alabilecegi olasi stratejik kararlar veya GSG’nin performasinda
meydana gelecek esaslt bir olumsuz degisiklik dahil olmak iizere herhangi bir nedenle
yonetilemedigi halde, GSI’nin net kar1 diisebilir, ticari faaliyetlerini yonetme ve finansman
saglama maliyeti artabilir ve GSI’nin ticari faaliyetleri, finansal durumu ve karlilig1 esash ve
olumsuz olarak etkilenebilir.

Ote yandan GSI, saglanan finansmanin belirli bir béliimiinii dolayli olarak teminatsiz
finansman seklinde GSG’den ve Goldman Sachs Funding LLC’den ve teminata baglanmis
finansmanlar1 ise diger Grup istiraklerinden elde etmektedir. Isbu tiir bir finansmanin GSI igin

5 Konuya iliskin detaylh bilgi icin https:/www.goldmansachs.com/investor-relations/creditor-

information/2025-global-resolution-plan.pdf adresinde yer alan GSG i¢in diizenlenmis 2025 Tasfiye
Planr’n1 inceleyiniz.
16 Konuya iligkin detayh bilgi icin https:/www.goldmansachs.com/investor-relations/creditor-
information/2025-global-resolution-plan.pdf adresinde yer alan GSG i¢in diizenlenmis 2025 Tasfiye
Plan1’m inceleyiniz.
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mevcut olmamasi durumunda, biiyiimesi kisitlanabilir ve/veya finansman saglama maliyeti
artabilir.

4.2.2. Rekabet riskleri

4.2.2.1.GSI’nmin faaliyet sonuclari, miisteri tabaninin bilesiminden olumsuz etkilenmistir
ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

GSI’'nin miisteri tabani, GSI’nin baslica rakiplerinin miisteri tabani ile ayni1 degildir.
GSI'nin igletmeleri, belirli sektorlerde veya piyasalarda rakiplerinden bazilarinin veya
rakiplerinin tiimiiniin sahip oldugundan daha yiiksek veya diisiik miisteri ylizdesine sahip
olabilir. Bu sebeple, gecmiste belirli sektdrlere veya piyasalara etki eden olumsuz sektorel
gelismeler veya piyasa kosullar1 ortaya ¢ikmistir ve GSI’nin isletmelerinin bu tiir sektorlerde
veya piyasalarda daha yiiksek miisteri yogunlagsmasina sahip olmasi halinde herhangi bir
rakibin benzer isletmelerine gore beklenenden daha diisiik performans gosteren GSI
isletmelerinde gelecekte bu tiir gelismeler séz konusu olabilir. Ornegin, GSI'nin piyasa
yapiciligi faaliyeti, bazi rakiplerine gore aktif olarak yonetilen varliklara sahip daha yiiksek bir
miisteri yilizdesine sahiptir ve bu miisteriler ge¢miste diisiik volatiliteden orantisiz bir sekilde
etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

Bu dogrultuda, ge¢miste ayn1 zamanda, GSI’'nin daha diigiik miisteri yogunlagsmasina
sahip oldugu sektordeki veya piyasadaki herhangi bir isletmenin faaliyet gosterdigi sektorleri
veya piyasalari kapsayan olumlu gelismeler veya tamamen olumsuz olmayan gelismeler ortaya
cikmistir ve gelecekte, s6z konusu sektorde veya piyasada daha yiiksek miisteri yogunlagsmasina
sahip olan herhangi bir rakibin benzer isletmesine gore beklenenden daha diisiik performans
gosteren GSI isletmesinde bu tiir gelismeler s6z konusu olabilir. Ornegin, GSI, piyasa yapicilig
faaliyetlerinde emsallerinden bir kismina gore daha kiigiik kurumsal miisteri tabanina sahiptir
ve dolayistyla, kurumsal miisterilerle artan faaliyetten GSI’nin rakipleri tarafindan daha fazla
avantaj saglanabilir. Benzer sekilde, tarihsel olarak GSI, bireysel yatirimcilarin hisse
islemlerine aracilik islemlerine diger finansal kuruluslar kadar girmemistir, bu durum gegmiste
hisse islemlerine iliskin piyasa payimi olumsuz etkilemis ve gelecekte de etkileyebilecektir.

4.2.2.2.Finansal hizmetler sektorii yiiksek derecede rekabet¢idir.

Finansal hizmetler sektorii ve GSI'nin tiim isleri yogun bir rekabet icindedir ve GSI bu
rekabetin devam etmesini beklemektedir. GSI, islemlerin gerceklestirilmesi, liriin ve hizmetleri,
inovasyon, itibar, kredibilite ve fiyat dahil olmak {izere bir dizi faktére dayanarak rekabet
etmektedir. Finansal hizmetler sektoriindeki sirketler arasinda 6nemli 6lgiide konsolidasyon ve
yakinlasma olmustur. Bu durum, menkul kiymetler ve diger finansal hizmetler piyasalarinin
kiiresellesmesini hizlandirmistir. Sonug olarak GSI, uluslararasi operasyonlarini desteklemek
ve biiylik kiiresel islemleri ger¢eklestirmek i¢in sermaye taahhiit etmek zorunda kalmistir. GSI
yeni is alanlarina ve yeni cografi bolgelere yayildikca, ilgili piyasadaki miisteriler, diizenleyici
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kurumlar ve sektor katilimcilari ile daha oturmus iliskilere ve daha fazla deneyime sahip olan
rakipler ile karsilasacaktir ve bu da GSI'nin genigleme kabiliyetine olumsuz yonde etki
edebilecektir.

Hiikiimetler ve diizenleyici kurumlar tarafindan, finansal kuruluslar tarafindan
ylriitiilmesine izin verilen faaliyetlerin tiiriine yonelik kisitlamalara iliskin diizenleme teklifleri
de dahil olmak iizere, GSI'nin ticari faaliyetlerinden bazilarini belirli veya tim yarg1 yetki
bolgelerinde maliyet agisindan etkin bir sekilde yiiriitme veya buralarda faaliyette bulunabilme
kabiliyetine etki etmis olan veya etki edebilecek olan diizenlemeler kabul edilmis, vergiler
koyulmus, Tcretlendirme kisitlamalart kabul edilmis veya g¢esitli diizenleme teklifleri
getirilmistir. Birgogu GSI'nin tiim rakipleri i¢in gecerli olmayan bu veya diger benzer kurallar,
GSI’nin etkin bir sekilde rekabet etme kabiliyetine etki edebilecektir.

GSI'nin ticari faaliyetlerindeki fiyatlama ve diger rekabet baskilari, bilhassa birtakim
rakipler tarafindan fiyatlar disiiriilerek pazar paymin arttirilmasinin amaglandigi hallerde
olmak iizere, artmaya devam etmistir. Ornegin, yatirrm bankaciligi ve diger faaliyetler ile
baglantili olarak, GSI tarafindan yasanan rekabet baskisina cevaben, GSI tarafindan alinan
risklerin bazi durumlarda tam karsiligini vermeyecek seviyelerde kredi kullandirilmis ve
fiyatlandirilmstir.

Finansal hizmetler sektorii yliksek diizeyde i¢ iliskiye sahip olup, bu durum islem
hacminin 6nemli bir boliimiiniin sektoriin sinirli sayidaki katilimcist arasinda gerceklesmesi
sonucunu dogurmaktadir. Birgok islem diger finansal kuruluslar ile sendikasyona!’ tabi
tutulmustur ve finansal kuruluslar islemlerde genellikle kars1 taraflara sahiptir. Bu da diger
piyasa katilimcilar1 ve diizenleyici kurumlar tarafindan, tekelcilik karsiti kanunlarin ihlal
edildigine dair iddialar dahil olmak iizere, s6z konusu kuruluslarca piyasalarin veya piyasa
fiyatlarinin manipiile edilmesi amaciyla gizli anlagsmalarin yapilmis oldugunun iddia edilmesine
yol agmistir. GSI, bu tiir faaliyetlerin saptanmasina ve énlenmesine yonelik olarak tasarlanan
kapsamli prosediirlere ve kontrollere sahip olmakla birlikte bunlar etkili olmayabilir. Bilhassa
diizenleyici kurumlar tarafindan olmak iizere bu tiir faaliyetlere yonelik olarak one siiriilen
iddialar, itibara yonelik olumsuz etkiye sahip olabilmekte ve GSI’y1 biiylik cezalara, 6demelere
ve zararin {li¢ kat1 tazminat 6deme ylikiimliiliigiine tabi tutma kararlar1 da dahil olmak {izere,
potansiyel olarak kayda deger para cezalarina tabi kilabilmektedir.

17 Sendikasyon, ozellikle biiyiik dlcekli krediler ve bor¢lanma araclar gibi finansal islemlerin, tek bir
kurumun riskini azaltmak (risk paylasimi) ve islem kapasitesini artirmak amaciyla birden fazla finans
kurulusu tarafindan ortaklasa gerceklestirilmesini ifade eder.
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4.2.2.3.Elektronik alim satim islemlerinin artmasi; alim satim teknolojileri, dagitik defter
teknolojileri (6rnegin: kripto para birimleri), yapay zeka teknolojileri gibi yeni
iiriin ve teknolojilerin piyasaya siiriilmesi rekabeti artirmistir.

Teknoloji, GSI'nin isi ve sektorii i¢in temel bir unsurdur. Elektronik ticaretin biiyiimesi
ve yeni teknolojilerin devreye girmesi GSI'nin is ve isleyisini degistirmekte ve GSI'y1 yeni
zorluklarla kars1 karsiya birakmaktadir. Menkul kiymetler, vadeli islemler ve opsiyon islemleri,
hem GSI'nin kendi sistemlerinde hem de diger alternatif ticaret sistemleri araciligiyla giderek
daha fazla elektronik olarak gerceklesmektedir ve alternatif ticaret sistemlerine yonelik egilimin
devam edecegi goriilmektedir. S6z konusu alternatif alim satim sistemlerinden bazilari 6zellikle
GSI'nin borsaya dayal1 piyasa yapicilik faaliyetleri ile ilgili olarak GSI ile rekabet halindedir.
GSI s0z konusu faaliyet ve diger alanlarda rekabet baskisi yagsamaya devam edebilir. Buna ek
olarak, GSI miisterilerinin diisiik maliyetli elektronik alim satim sistemlerini ve alim satim
piyasalarina dogrudan elektronik erisimi giderek daha fazla kullanmasi, komisyonlarda ve
makaslarda azalmaya neden olmustur ve olmaya devam edebilir. GSI'nin miisterileri dogrudan
piyasalarda islem yapmak i¢in GSI'nin sistemlerini giderek daha fazla kullandik¢a, GSI'nin emir
yonlendirme ve gerceklestirme altyapisini kullanmalarinin bir sonucu olarak GSI yiikiimliiliik
altina girebilir.

GSI, elektronik ticaret sistemlerinin gelistirilmesine 6nemli kaynaklar ayirmistir ve
ayirmaya devam etmeyi beklemektedir, ancak bu sistemler tarafindan elde edilen gelirlerin,
ozellikle elektronik islemlerden kaynaklanan genellikle daha diisiik komisyonlar gz oniine
alindiginda, yeterli bir getiri saglayacagina dair bir giivence yoktur.

Buna ek olarak, dijital varliklar ve blok zinciri gibi dagitik defterler ve yapay zeka
teknolojileri dahil olmak iizere yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, benimsenmesi ve evrilmesi,
GSI'nin mevcut iirlin ve hizmetlerini uyarlamak i¢in kaynak yatirimi yapmasini gerektirmistir.
GSI, onemli olabilecek bu tiir yatirimlar yapmaya devam etmeyi beklemektedir. Bu tiir yeni
teknolojilerin benimsenmesi ve gelistirilmesi, GSI'nin uyum ve diizenleme maliyetlerini de
artirabilir. Ayrica, dagitik defterlere dayali olanlar gibi aracilik gerektirmeyen teknolojiler de
O0deme islemlerini ve diger finansal hizmetleri 6nemli dlciide sekteye ugratabilir. GSI'nin dijital
varliklar ve dagitik defter teknolojileri igeren {iriin ve platformlara katilimina iligkin diizenleyici
siirlamalar, GSI'nin rakipleri i¢in farkli sekillerde uygulanabilir veya hi¢ uygulanmayabilir.
GSI, dagitik defterler veya yapay zeka teknolojileri tizerine kurulu olanlar gibi yeni iiriin ve
teknolojileri gelistirmeyi veya entegre etmeyi, hatta bunlart GSI'nin mevcut iriin ve
hizmetlerine entegre etmeyi, miisteri tercihlerindeki degisikliklere uyum saglamay1 veya
GSI'min  iirlin  ve hizmetlerinin pazarda kabul gOormesini saglamay1r zamaninda
gergeklestiremeyebilir veya bunlar1 gergeklestirmede basarili olamayabilir. Ornegin, GSI'nin
rakipleri, yapay zeka teknolojilerini gelistirme veya entegre etme islemini daha uygun bir
zamanda veya daha basarili bir sekilde gerceklestirmis olabilir. Bu durum, GSI’nin rakiplerinin
verimliliklerini arttirmis, maliyetlerini diislirmiis ve bu rakipler tarafindan miisterilere daha iyi
sartlarda iirlin ve hizmet sunulmasini saglamis olabilir. S6z konusu durumlar, GSI'nin

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S.

49



miisterileri gekme veya elde tutma becerisini etkileyebilir, GSI'nin pazar pay1 kaybetmesine
veya hizmet kesintilerine neden olabilir; ve bunun sonucunda GSI'nin gelirlerini azaltabilir veya
bunlar GSI'y1 bagka bir sekilde olumsuz etkileyebilir.

4.2.2.4.Kalifiye calisanlarin istihdam edilememesi ve elde tutulamamasi halinde GSI’nin
ticari faaliyetleri olumsuz yonde etkilenecektir.

GSI'nin performansi biiyiik 6lciide, yliksek diizeyde kabiliyetli kisilerin yeteneklerine
ve caligmalarina baglhdir; dolayisiyla, GSI’nin siireklilik ¢ergevesinde ticari faaliyetlerinde
etkili bir sekilde rekabet edebilme, ticari faaliyetlerini etkin bir sekilde yonetebilme ve yeni
ticari faaliyetlere ve cografi bolgelere yayilma kabiliyeti, yetenekli isgiiciinii elde etme ve elde
tutma kabiliyetine baghdir. Ucretlendirme ve yan haklarin seviyesi ve yapisi, ¢alisanlarin adil
bir sekilde ise alinmasina, egitilmesine ve terfi ettirilmesine yonelik kiiltiire sahip olan basarili
bir isletme olarak itibar ve go¢ politikalar1 da dahil olmak iizere hiikiimet politikalari, GSI'nin
bu tiir calisanlar1 cezbetme ve elde tutma kabiliyetine etki eden faktorlerdir. GSI tarafindan
calisanlara verilen iicretlerin 6nemli bir kisminin, 6zsermaye yatirimlar ile ilgili vadeli
tesvikler seklinde olan yil sonu ihtiyari {icretlendirme seklinde 6denmekte olmasina bagl
olarak, Grup istiraklerinin karliligindaki veya gelecekteki karliligina yonelik genel
goriinimdeki diistiglerin yani sira, iicretlendirme seviyelerine ve sartlarina iliskin mevzuat
kaynakli sinirlamalar, GSI'nin yiiksek diizeyde kalifiye calisanlar1 ise alma ve elde tutma
kabiliyetine olumsuz yonde etki edebilmektedir.

Kalifiye ¢aligsanlara yonelik finansal hizmetler sektoriinden, ve teknoloji sektorii de
dahil olmak iizere, finansal hizmetler sektorii disindaki faaliyetlerden kaynaklanan rekabet
genellikle yogun olmustur. GSI tarafindan yeni mevzuat kaynakli gerekliliklere ve GSI'nin
teknoloji inisiyatiflerine yonelik taleplerin ele alinmasi i¢in ¢aliganlarin ige alinmasinda ve elde
tutulmasinda artan rekabet yasanmistir. GSI'nin kalifiye ¢alisanlara yonelik olarak bolgede
belirgin 6l¢iide daha fazla varliga veya daha kapsamli deneyime sahip olan kuruluslarla rekabet
ettigi gelismekte olan ve biiyiiyen piyasalarda da durum bdyledir.

GSI’'nin  faaliyetlerinin oldugu yarg: yetki bolgelerindeki kanunlardaki veya
mevzuattaki, GSI’nin ¢alisanlarinin gelirine, licret tutarina veya yapisina uygulanan vergiler ile
sirketin rakiplerinin ticretlendirme uygulamalarini agiklamasini gerektiren durumlar GSI’nin bu
yargi yetki bolgelerinde kalifiye ¢aliganlar1 ise alma ve elde tutma kabiliyetine olumsuz yonde
etki edebilir.

GSI’'nin {icretlendirme uygulamalari, PRA ve FCA tarafindan incelemeye ve PRA'nin
ve FCA'nin standartlarina tabidir. Biiyiik olgekli bir finansal kurulus olarak, GSI; PRA, FCA
ve diinya genelindeki diger diizenleyici kurumlar tarafindan yiiriitiilen, (yetenek i¢in GSI ile
rekabet halinde olan sirketleri etkileyebilecek veya etkilemeyecek olan) iicretlendirme
uygulamalarina yonelik sinirlamalara tabidir. Bu sinirlamalar, GSI tarafindan ticretlendirme
uygulamalarini sekillendirmis olup, bazi hallerde GSI’'nin yetenekli ¢alisanlar1 ikna etme ve

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S.

50



elde tutma kabiliyetini olumsuz yonde etkilemistir. Bu husus 6zellikle s6z konusu sinirlamalara
tabi olmayan sirketlerle ilgili olaylarda ortaya c¢ikmis olup, gelecekteki kanun veya yasal
diizenleme degisiklikleri de benzeri olumsuz etkiler dogurabilir.

4.2.3. Piyasa Gelismeleri ve Genel Ticari Cevre Riskleri

4.2.3.1.GSP’nmin ticari faaliyetleri, finansal durumu, likiditesi ve operasyon sonuclari
salgin hastaliklar, terorist saldirilar, olaganiistii hava olaylar1 veya diger dogal
afetler de dahil olmak iizere ongoriilemeyen veya felaket niteligindeki olaylar
sebebiyle olumsuz olarak etkilenmistir veya gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

Pandemiler veya diger yaygin saglik acil durumlari (veya bu tiir bir acil durum
olasiligina iligkin endiseler), terorist saldirilar, savaslar, olaganiistii hava olaylari, gilines
kaynakli olaylar veya diger dogal afetler dahil olmak iizere O6ngoriilemeyen veya felaket
niteligindeki olaylarin meydana gelmesi, GSI'nin isini, mali durumunu, likiditesini ve faaliyet
sonuclarini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu olaylar, ekonomik veya finansal piyasa aksakliklar
veya daha genel olarak zorlu ekonomik veya piyasa kosullari, GSI'nin veya karsi taraflarinin
kredi itibarinin bozulmasi, tiiketici duyarliligi ve tiiketici bor¢lanma, harcama ve tasarruf
kaliplarindaki degisiklikler, likidite stresi veya GSI'min islerini yonetme kabiliyetini bozan
operasyonel zorluklar (seyahat sinirlamalart ve GSI'nin ofislerindeki doluluk sinirlamalari gibi)
yoluyla bu tiir etkilere sahip olabilir.

4.2.3.2.iklim degisikligi GSG'nin islerini aksatabilir ve miisteri faaliyet diizeylerini ve
GSI'nin miisterilerinin ve karsi taraflarimin kredi itibarini olumsuz etkileyebilir ve
GSI'nmmn iklim degisikligiyle ilgili fiili veya algilanan eylem veya eylemsizlikleri
GSI'nin itibarmma zarar verebilir.

Iklim degisikligi, GSI’'nin veya GSG’nin bir veya daha fazla ana lokasyonunun
faaliyetlerini aksatan asir1 hava olaylarina neden olabilir veya bu olaylarin etken faktori
olabilir. Bu durum, GSI'nin miisterilerine hizmet verme ve onlarla etkilesim kurma kabiliyetini
olumsuz etkileyebilir, GSI'nin yatirimlarimin degerini olumsuz etkileyebilir ve sigorta
kullanilabilirligini azaltabilir veya maliyetini artirabilir. Iklim degisikligi ve karbona daha az
bagimli bir ekonomiye gecis, GSI'nin miisterilerinin ve karsi taraflarinin faaliyetleri veya mali
durumlarn {izerinde de olumsuz bir etkiye sahip olabilir; bu da s6z konusu miisterilerden ve
kars1 taraflardan elde edilen gelirleri azaltabilir, bu miisterilerin ve karsi taraflarin risklerini
artirabilir. Buna ek olarak, iklim degisikligi ekonominin genelini de etkileyebilir.

GSI ayn1 zamanda karbona daha az bagimli bir ekonomiye gegisle baglantili olarak
kamu diizenindeki, yasa ve yonetmeliklerdeki veya piyasa ve kamuoyu algi1 ve tercihlerindeki

degisikliklerden kaynaklanan risklere de maruz kalmaktadir. Bu degisiklikler GSI'nin
faaliyetlerini, faaliyet sonuglarini ve itibarin1 olumsuz etkileyebilir. Eger GSI'nin iklim
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degisikligine tepkisi elestiriye maruz kalirsa, GSI'nin faaliyetleri, itibar1 ve ¢alisanlari ise alma
ve elde tutma ¢abalar1 zarar gorebilir.

Iklim degisikligiyle ilgili yeni kanunlar, diizenlemeler veya kilavuzlarin yani sira
hiikkiimet yetkililerinin, diizenleyici kurumlarin, calisanlarin ve diger paydaslarin iklim
degisikligine iliskin bakis agilari, GSI'nin belirli faaliyetlerde bulunup bulunmayacagini veya
hangi sartlar ve kosullarla faaliyet gosterecegini veya belirli iirlinleri sunup sunamayacagini
etkileyebilir. Bankacilik diizenleyici ve denetleyici otoriteleri, hissedarlar ve diger paydaslar,
finans kurumlarinin iklim degisikligiyle ilgili, hem dogrudan hem de miisteriyle ilgili olarak,
risklerin ele alimmasina yardimci olmada 6nemli bir rol oynadigini giderek daha fazla
gormektedirler, bu durum, finansal kuruluglarin, iklim risklerinin agiklanmasi ve yonetimi ile
ilgili kredi verme, yatirim ve danismanlik faaliyetlerine iliskin artan gereksinim ve beklentilerle
sonuglanabilir.

2021 yilinda FCA, GSI igin Iklimle Baglantili Finansal Beyanlar Gérev Giicii (TCFD)
ile benzer kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri getirmistir. GSI ayrica Birlesik Krallik Sirketler
Yasast kapsaminda iklimle baglantili finansal beyan kosullarina tabidir. Gelecekte GSI igin
gegcerli olacak veya olmasi dnerilen ESG (Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yo6netisim) ile ilgili
yasal c¢ercevelerin etkisi GSI tarafindan degerlendirilmektedir. GSI ayrica yoOnetisim, risk
yonetimi, senaryo analizi ve kamuyu aydinlatma dahil olmak iizere iklimle ilgili finansal
risklerin yonetiminde PRA’nin denetimine tabidir.

GSI'nin AB'de, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Gerekli Ozen Direktifi (“CSRD”) ve
Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Durum Tespiti Direktifi (“CSDDD”) gibi direktifler de dahil olmak
tizere siirdiiriilebilirlikle ilgili yasalara tabi olmas1 beklenmektedir. S6z konusu yasalar, GSI
icin gecerli olan ESG kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerinin kapsamini onemli Olgiide
genisletecek, GSI'nin tedarik zincirinin ilk basamaklarinda yer alan is ortaklarinin
faaliyetlerinin insan haklar1 ve gevresel etkilerle ilgili olarak denetimini ve GSI'nin bir iklim
gecis planm yiiriirliige koymasini da gerektirecektir.

Bunlarin yani sira yeni veya sikilagtirillmig yasalar, diizenlemeler ve beklentiler,
GSI'nin faaliyette oldugu farkli yargi cevrelerinde GSI'y1, farkli ve potansiyel olarak karmagsik
gereklilik ve beklentilere maruz birakmis ve gelecekte de birakabilecektir. Bu durum gegmiste
diizenleme, uyumluluk veya diger maliyetlere veya daha yiiksek sermaye gereksinimlerine
neden olmus ve gelecekte de olabilecektir. Iklim degisikligiyle iliskili riskler ve hiikiimet
yetkililerinin, diizenleyici kurumlarin, ¢alisanlarin ve diger paydaslarin iklim degisikligine
iliskin bakis agilar1 hizla gelismeye devam ediyor; bu da iklim degisikligiyle ilgili risklerin ve
belirsizliklerin GSI tizerindeki nihai etkisini degerlendirmeyi zorlastirabilmektedir ama GSI
iklim degisikligine bagl risklerin zamanla artmasin1 beklemektedir.
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4.2.3.3.GSI'nin isleri, mali durumu, likiditesi ve operasyonlarinin sonuclari, anlasmazhk
ve ilgili yaptirimlar ve diger gelismeler nedeniyle kiiresel ekonomide meydana
gelen aksakliklardan olumsuz etkilenebilir.

Rusya ve Ukrayna arasindaki anlagmazlik global ekonomiyi olumsuz etkilemistir.
Diinyanin her bir yanindaki hiikiimetler, Rusya’nin isgalini, Rus petroliine fiyat sinirlamalari
da dahil olmak iizere belirli endiistri sektorlerine ve Rus faaliyetlerine ve kisilere ekonomik
yaptirimlar ve ihracat kontrolleri uygulayarak yanitlamistir. Hiikiimetler tarafindan uygulanan
ekonomik yaptirimlara ve kisitlamalara uymak GSI'nin maliyetlerini artirmis ve bunun diginda
GSI'min faaliyetlerini olumsuz etkilemistir ve etkilemeye devam edebilir. Rusya, Rusya
disindaki yatirimcilara ve iilkelere karsi kendi kisitlamalariyla karsilik vermis olup, Rus
olmayan igletmeleri hedef alan ek onlemler 6nerdi. Savasin global ekonomi iizerindeki bazi
hususlardaki negatif etkileri nedeniyle global capta isletmeler malzeme sikintis1 ¢ekmis ve
ulasim, enerji ve hammadde maliyetleri artmistir.

Ayrica Orta Dogu’daki ihtilaflar da GSI'nin faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir ve
piyasa belirsizligini arttirabilir. GSI'nin faaliyetleri iizerinde s6z konusu ihtilaflarin etkisi
belirsiz ve dngodriillemezdir.

Rusya ve Ukrayna arasindaki anlagsmazligin veya diger husumetlerin tirmanmasi veya
devam etmesi, diger seylerin yani sira, artmis bir siber saldir1 riskine, menkul kiymet
islemlerinin basarisizliginin sikliginin ve hacminin artmasina, tedarik zinciri aksakliklarina,
daha yiiksek enflasyona, daha diislik tiiketici talebine ve emtia, doviz ve diger finansal
piyasalarda artan oynakliga neden olabilir.

Anlagmazligin, yaptirimlarin ve bunlarin sonucunda ortaya ¢ikan piyasa aksakliklarinin
kapsamini ve siiresini tahmin etmek imkansizdir ve bunun GSI'nin isleri {izerinde sonuglari
onemli olabilir.'® GSI'nin is yaptig1 herhangi bir bolgede uluslararas: siyasi istikrarsizlik ve
jeopolitik gerilimler devam eder veya artarsa, GSI'nin isi ve faaliyet sonuclar1 zarar gorebilir.

4.2.3.4.GSI olumsuz tanmirhktan negatif etkilenebilir.

Genel olarak finansal hizmetler sektorii ve bilhassa GSI'nin isleri olumsuz taninirliga
maruz kalmistir. GSI'nin itibar1 ve faaliyetleri, sosyal medyada veya diger internet forumlarinda
paylasilabilecek veya haber kuruluslari tarafindan yayinlanabilecek faaliyetleri, personeli,
kurumsal baglilik programlar1 ve diger girisimleriyle ilgili olumsuz tanitim veya bilgilerden,
bunlar hatali veya gercek dis1 olsa dahi, olumsuz etkilenebilir. Bu tiir platformlarda yapilan
paylagimlar, GSI’nin miisterilerinin ve GSI'ye para, menkul kiymet veya diger varliklarim
bor¢lu olan diger taraflarin risk pozisyonlarini da olumsuz etkileyebilir ve firmaya kars:
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme veya GSI'nin hizmetlerini kullanmalarindan elde edilen

8 Konuya iliskin detayh bilgi icin https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements
adresinde yer alan finansal raporlarin “Rusya’nin Ukrayna’ya Saldirmasinin Etkisi” b6liimiinii inceleyiniz.
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gelirleri azaltma olasiligini artirabilir. Bilginin bu kanallar vasitasiyla, 6zellikle de sosyal
medya aracilifiyla yayilma hizi ve yayginligi, olumsuz tanitimla ilgili riskleri biiyiitebilir.

4.2.3.5.GSI’nin belirli ticari faaliyetleri ve fonlama arac¢lar1 GSI’nin sundugu iiriinlerin
veya sagladig1 fonlarin bagh oldugu referans oranlar, doviz kurlari, endeksler,
sepetler veya borsa yatirim fonlarindaki degisikliklerden olumsuz etkilenebilir.

GSlI'ye ait olan veya GSI tarafindan sunulan, yapilandirilmis tahviller, varantlar, swaplar
veya teminata dayali swaplar gibi iiriinlerin pek ¢ogu, vadesinde faiz 6demekte veya vadesinde
O0denecek anapara tutarini belirlemekte veya temerriit halinde oranlara referansla veya bir
endeks, doviz kuru, sepet, borsa yatirim fonu (“ETF”’) veya baska finansal degerlere (dayanak)
referansla vadesinde faiz 6demekte veya vadesinde ddenecek anapara tutarini belirlemektedir.
Dayanak unsurun olusumunun belirgin bir sekilde degismesi, sz konusu dayanak unsurun tabi
oldugu kurallara referansla veya baska bir sekilde s6z konusu dayanak unsurun varliginin sona
ermesi (Ornegin, herhangi bir iilkenin Euro'dan ¢ekilmesi veya para birimini baska bir para
birimine veya gostergeye baglamasi veya para birimini baska bir para biriminden veya
gostergeden ayirmasi veya herhangi bir endeksin veya ETF sponsorunun herhangi bir endeksin
veya ETFnin olusumunu maddi bakimindan degistirmesi veya bir sepetteki paylarin
kotasyondan ¢ikarilmasi veya bir endeks veya ETF’ye dahil edilmesinin miimkiin olmamasi),
s0z konusu dayanak unsurun artik kabul edilebilir piyasa gostergesi olarak taninmamasi veya
finansal araclar1 bir dayanaga baglamakla ilgili yasal ve ikincil diizenlemelerden kaynaklanan
kisitlamalar olmas1 halinde, GSI olumsuz etkiler ile karsilasabilir.

Herhangi bir dayanak unsurdaki veya dayanak unsurlardaki bu tiir degisiklikler, GSI’nin
riskten korunma islemlerinin etkisiz olmasina, bagka bir sekilde herhangi bir iirline iliskin
kayiplara, GSI’nin sahip oldugu veya GSI tarafindan ihra¢ edilmis olan menkul kiymetler i¢in
daha fazla 6deme yapilmasina veya daha az getiri alinmasina yol agabilir. Ilaveten, s6z konusu
belirsizlik, uzun siireli ve masrafli davalara neden olabilir.

4.2.3.6.GSI'nin faaliyetleri, finansal durumu, likidite ve operasyon sonuclari, ABD ile Cin
arasinda artan gerilimin global ekonomide neden oldugu aksamalardan olumsuz
etkilenebilir.

ABD ile Cin arasinda devam eden veya artan gerilimler, ABD'nin uluslararas ticaret ve
yatirim politikalarinda, uluslararasi ticareti ve yatirimi aksatabilecek, piyasa faaliyet seviyeleri
de dahil olmak tlizere ekonomik piyasalari olumsuz yonde etkileyebilecek ve GSI'nin gelirlerini
olumsuz tesir edebilecek ek degisikliklerle sonu¢lanmistir ve sonuglanabilir. Devam eden veya
artan gerilimler ayn1 zamanda ABD, Cin veya diger {ilkelerin bagka eylemlerde bulunmasina
da yol acabilir; bunlar arasinda yaptirnmlarin, giimriik vergilerinin veya doviz tedbirlerinin
uygulanmasi, Amerikan Hazine tahvillerinin biiyiik olcekli satisi veya sir Otesi ticarete,
yatirima, bilgi veya teknoloji transferine iliskin kisitlamalar dahil edilebilir.
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Cin ve Tayvan'li, ABD'yi veya diger iilkeleri ilgilendiren bir ihtilaf veya potansiyel bir
ihtilafa iligkin kaygilar, finansal piyasalari ve GSI'nin veya miisterilerinin islerini olumsuz
yonde etkileyebilir. Cin'i ilgilendiren bir ihtilafa veya olas1 bir ihtilafa yanit olarak, ABD veya
diger tlkelerin ticari kisitlamalar1 belirli kuruluglara veya bireylere karsi mali ve ekonomik
yaptirimlar ve ihracat kontrolleri dahil olmak iizere, Cin'in ticari kisitlamalara yanit olarak
aldig1 onlemler, GSI'nin veya miisterilerinin belirli {ilkelerde veya belirli karsi taraflarla is
yapma becerisini olumsuz yonde etkileyebilir, bolgesel ve kiiresel finansal piyasalari ve
ekonomik kosullar1 olumsuz yonde tesir edebilir.

4.2.3.7.GSG’nin yeni bolgelerde faaliyet gostermesi ve sirketin daha genis bir miisteri
grubu ve kars: taraflarla islem yapmasi sebebiyle GSI, daha fazla riske maruz
kalmaktadir.

Yeni faaliyet inisiyatiflerinin GSI tarafindan daha genis yelpazede miisteriler ve karsi
taraflar ile islem yapilmasina yol agmasina ve GSI’y1 yeni varlik siniflarina ve yeni piyasalara
maruz kilmasia bagli olarak GSI, artan riskler ile kars1 karsiyadir. GSI’'nin GSI'y1, GSI’nin
geleneksel miisteri ve karsi taraf tabanina dahil olmayan kisilerle ve kuruluslarla dogrudan veya
dolayli olarak temas haline ge¢cmiste getirmistir ve gelecekte de getirebilecektir ve GSI’y1 yeni
varlik siniflart ile yeni piyasalara ve yeni entegrasyon zorluklarina maruz birakabilecektir.
Ormegin, GSI, genis bir yelpazeye yayilan, gelismekte olan ve biiyiiyen piyasalar da dahil olmak
lizere, yeni bolgelerde is ve yatirim yapmaya devam etmekte ve GSI bu trendin devam etmesini
beklemektedir. Cesitli gelismekte olan ve biiyiiyen piyasa iilkeleri, para birimlerinde énemli
devaliiasyonlar, devlet bor¢larinda temerriitler veya temerriit tehdidi, sermaye ve doviz
kontrolleri ve ekonomilerinde diisiik veya negatif bilylime oranlar1 dahil olmak {izere ciddi
ekonomik ve finansal aksakliklar yagamistir. Bu kosullardan herhangi birinin olast etkileri
arasinda GSI'min igleri tizerinde olumsuz bir etki ve genel olarak finansal piyasalarda artan
volatilite yer almaktadir.

Yeni faaliyet inisiyatifleri, GSI’y1, resmi mercilerle islem yapilmasi, farkli miisteri, is
ortaklari, kars1 taraf ve yatirimer tiirleriyle islem yapilmasindan kaynaklanan itibar kaygilari,
bu faaliyetlerin mevzuat bakimindan daha ayrintili olarak incelenmesi ile iliskili olan riskler,
artan kredi ile ilgili riskler, piyasa riskleri, lilke riskleri ve operasyonel riskler, kazalardan veya
teror eylemlerinden kaynaklanan riskler ve belirli varliklarin isletilme veya elde bulundurulma
veya GSI tarafindan bu miisteriler, is ortaklari, karsi taraflar ve yatirimcilarla etkilesimde
bulunma sekline iligkin itibar kaygilari da dahil olmak {izere yeni ve artan risklere maruz
birakmaktadir. Yeni iiriinleri veya bilhassa bu tiir iirlinlerdeki islemlerin birden fazla yargi yetki
bolgesini igerebildigi hallerde olmak {izere mevzuat bakimindan belirsizligin veya ilgili
diizenleyici kuruma veya yargi yetkisine bagli olarak farkli veya catisan diizenlemelerin sz
konusu oldugu piyasalari igeren faaliyetler ve islemler ile baglantili olarak da yasal, mevzuata
iliskin ve itibar riskleri mevcut olabilecektir.
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4.3. Tihraccinin risk yonetim politikas1 hakkinda bilgi:

Risk Yonetimi

Riskler GSI'nin ticari faaliyetinin dogasinda vardir ve likidite riskini, piyasa riskini,
kredi riskini, operasyonel riski, siber giivenlik riskini, model riski, yasal riski, mevzuata uyum
riskini, uygulama riskini, mevzuat kaynakli riski ve itibar riskini igerir.

Genel Bakis ve Risk Yonetiminin Yapisi

A) Genel Bakis

Etkin risk yonetimi GSI’'nin basarisi bakimindan kritiktir Bu dogrultuda, GSI GS
Grup’un, risk yonetimine yonelik kapsamli, entegre bir yaklasim kullanan, isletme risk
yonetimi ¢ercevesini kullanmaktadir ve s6z konusu risk yonetimi cergevesi, GSI'nin ticari
faaliyeti ile iliskili olan risklerin tanimlandigi, degerlendirildigi, izlendigi ve yonetildigi
kapsaml1 risk yonetimi siireglerine imkan verecek sekilde tasarlanmaistir.

GSI'nin risk yonetimi yapisi ve ana risk yonetimi siiregleri, GSI’nin risk yonetiminden
sorumlu yoneticisine bagli olan ve GSI'nin isletme riski yonetimi ¢ercevesi tarafindan GSI’nin
yonetim kuruluna, GSI'nin risk komitelerine ve {ist yonetimine, ¢esitli risklerin GSI’nin risk
istah1 ile tutarh olarak yonetilmesine yonelik tutarli ve entegre bir yaklasimin sunulmasinin
saglanmasindan sorumlu olan Isletme Riski Departmani tarafindan denetlenmektedir.

GSI'nin yonetim kurulu ile birlikte, GSI genelindeki risk yonetimi kiiltiiriiniin basarisi
icin GSI'nin {ist yonetiminden temsilcilerin bulundugu kapsamli bir komite merkezi rol
istlenmektedir. GSI'nin risk yonetimi yapisi, GS Grup ile tutarh olarak yonetim, siirecler ve
kisiler seklindeki ii¢ ana bilesen etrafinda olusturulmustur.

i. fdare. GSI’'nin yénetim kurulu, hem dogrudan hem de GSI Yonetim Kurulu
Risk Komitesi dahil olmak iizere kendi komiteleri vasitasiyla, sirketin en dnemli
risklerini yonetme yaklagiminin gézetiminden sorumludur. Bu gdzetimin bir
pargasi olarak GSI yonetim kurulu, kurumsal risk yonetimi ¢ercevesini inceler.

GSP’nin birinci savunma hatti, GSI’nin gelir iireten birimleri, Uyusmazlik
Coziimii, Kontrolorler, Miihendislik, Kurumsal Hazine ve diger belirli kurumsal
fonksiyonlardan olusur. Birinci savunma hatti, GSI’'min risk {ireten
faaliyetlerinin yani sira bu tiir riskleri azaltmak icin kontrollerin tasarlanmasi ve
yuriitiilmesinden sorumludur.

GSI'nin  Risk ve Uyum fonksiyonlar1 ikinci savunma hatti olarak
degerlendirilmektedir ve birinci savunma hatt1 tarafindan alinan risklerin
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bagimsiz olarak degerlendirilmesinin, incelenmesinin ve sorgulanmasinin
saglanmasmin yani sira GS Grubu'nun, sirket ¢apinda, ve GSI'nin risk
komitelerine liderlik etmekte ve katilmaktadir.

I¢ Denetim, {i¢iincii savunma hatt1 olarak degerlendirilmektedir ve GSI Yénetim
Kurulu Denetim Komitesine ve idari olarak GS Grup'un genel miidiiriine
baglidir. I¢ Denetim, biinyesinde, risk yonetimi uzmanlig1 da dahil olmak iizere,
denetim alaninda ve sektdorde deneyime sahip olan profesyonelleri
bulundurmaktadir. i¢ Denetim, risk yonetimi cercevesi dahilinde olanlar da dahil
olmak tizere, kilit oneme sahip olan kontrollerin etkinliginin bagimsiz olarak
degerlendirilmesinden ve dogrulanmasindan ve GSI Yonetim Kurulu Denetim
Komitesine, 1{ist yoOnetime ve diizenleyici kurumlara zamaninda
raporlanmasindan sorumludur.

S6z konusu ii¢lii savunma hatti, birinci hatta risk alanlarin sorumlulugunu
yiikseltir ve ikinci hat tarafindan etkili bir sorgulamaya yonelik bir ¢cergeve sunar
ve liclincii hat tarafindan bagimsiz inceleme yapilmasina yetki verir.

ii. Siirecler. GSI tarafindan (i) risk tanimlamasi ve degerlendirmesi, (ii) risk istah,
limit, sinir ve uyarilar, (iii) kontrol izlemesi ve test etme ve (iv) risk raporlama
stireglerini igeren, risk yonetim c¢ergevesinin kritik bilesenlerini teskil eden
cesitli siirecler yliriitiilmektedir.

GSI, tiim ¢alisanlar tarafindan risk olaylariin rapor edilmesini ve {ist seviyeye
intikal ettirilmesini gerektiren politikalar ve prosediirler de dahil olmak iizere,
kapsamli bir veri toplama siirecine sahiptir. GSI’'nin risk tanimlamasina ve
degerlendirmesine yonelik yaklasimi tiim risk tiirleri genelinde kapsamli,
dinamik olup GSI'nin degisen risk profilini ve i ortamini yansitmak ve bunlara
uyum saglamak iizere ileri yonli olmakla birlikte, konu uzmanliginm
desteklemekte ve GSI'min en kritik risklere oncelik vermesine imkan
vermektedir. GSI 6nemli finansal ve finansal olmayan risklerinin, risk istahina
uygun olarak kabul edilebilir bir tolerans seviyesine kadar kontroller araciligryla
azaltilmasmi saglamak amaciyla periyodik olarak risk degerlendirmeleri
yapmaktadir. GSI’nin risk degerlendirmeleri, diger hususlarin yani sira, stres
testlerinin kullanimini1 ve sirketin bu tiir riskleri azaltmak icin tasarlanmis i¢
kontrol siireclerinin degerlendirilmesini igerir. GSI tarafindan ayni zamanda
iklim degisikliginin de GSI’nin ticari faaliyeti i¢in hem zorluklar hem firsatlar
sunan yiikselen bir risk oldugu kabul edilmektedir. GSI’nin varliklarina ve karsi
taraflarina  yonelik olan, iklim degisikliginden kaynaklanan risklerin
tanimlanmasina ve yonetilmesine yonelik yaklagimi risk yonetimi fonksiyonlari
tarafindan gelistirilmeye devam edilmektedir.
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iii.

GSI, envanterinin tamamina yakiini giincel piyasa seviyelerine getirme
konusunda giinliik bir disiplin uygulanmaktadir.

Stres testi, GSI'nin risk yonetimi silirecinin 6nemli bir parcasini tegkil
etmektedir. GSI tarafindan kuyruk risklerine maruz kalma hallerinin
Olclilmesine, potansiyel kayip yogunlasmalarinin vurgulanmasina, risk/odiil
analizinin yapilmasina ve sirketin risk pozisyonlarinin degerlendirilmesine ve
hafifletilmesine imkan verir. Stres testleri diizenli olarak yapilmaktadir ve
GSI'nin zafiyetlerini ve kredi riski, piyasa riski, likidite ve fonlama riski,
operasyonel risk ve mevzuata uyum riski, stratejik risk, sistemik risk ve yiikselen
riskler de dahil olmak iizere, finansal ve finansal olmayan riskleri GSI'nin stres
senaryolarinda birlestiren, GSI'nin risklerinin kapsamli bir sekilde analiz
edilmesini saglamak iizere tasarlanmistir. Piyasa olaylarinin veya kosullariin
gerceklesebilecegi diislincesiyle 6zel amacl stres testleri de yapilmaktadir. Stres
testleri ayni zamanda, GSI’'nin sermaye planlamasi ve stres testi siireci
kapsaminda sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi i¢in de kullanilmaktadir.

GSI'nin risk raporlama siireci, bu sayede GSI’nin risk komiteleri ve iist yonetimi
tarafindan sorumluluklarinin risk tutarlarina yonelik uygun seviyede i¢gorii ile
yerine getirilmesine imkan vererek, mevcut ve yiikselen riskler hakkindaki
bilgiler gbz onilinde bulundurulacak sekilde tasarlanmistir.

Kisiler. GSI'nin profesyonellerinin sahip oldugu deneyim ve bu kisiler
tarafindan her bir risk 6l¢iitiinlin nlianslarinin ve sinirlamalarinin anlasilmasi,
riske maruz kalma hallerinin degerlendirilmesinde ve bunlarin ihtiyath seviyeler
dahilinde muhafaza edilmesinde GSI’ye rehberlik etmektedir.

B) Yap1

GSI biinyesindeki riskin nihai goézetiminden, riski gerek dogrudan gerek c¢esitli

komitelere yetki devri vasitasiyla denetleyen GSI’nin yonetim kurulu sorumludur. Genellikle
hem birinci hem de ikinci savunma hattindan {ist diizey yoneticilerden olusan, GSI’'nin ticari
faaliyetlerinin 6nemli yonlerini kapsayan belirli risk yonetimi yetkilerine sahip olan bir dizi
komite de risk yonetim aktiviteleri i¢in denetim ve karar alma sorumluluklara sahiptir.
GSI'nin faaliyetlerine yonelik denetim yetkisine sahip olan baslica komiteler fhrag¢i Bilgi
Dokiimaninin 11.1 numarali maddesinde tanimlanmaktadir.

C) GS Grup Risk Yonetimi

GS Grup seviyesinde uygulanmakta olan kapsamli global risk yonetimi ¢ergevesi, GSI

biinyesindeki risk yonetimi siireclerinin ayrilmaz bir parcasini teskil etmektedir. GS Grup
tarafindan belirli risk yonetimi yetkilerine sahip olan bir dizi komite tesis edilmistir. GSI’ye
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iliskin hususlarin denetimiyle gorevli olan komiteler, GSI’'nin iist yonetiminden temsilciler
icermektedir. Birincil GS Grup risk ve denetim komiteleri, Ihragc1 Bilgi Dokiimanmin 11.1
numarali maddesinde tanimlanmaktadir.

C.1) Catisma Yonetimi

Catismalarin ¢oziime kavusturulmasi ile ilgili politikalar GS Grup’un iist yonetimi
tarafindan denetlenmektedir ve Catisma Coziimleme Birimi ile birlikte Hukuk Miisavirligi ve
Mevzuata Uyum Birimi ve kurum i¢i komiteler tarafindan politikalar, standartlar ve ilkeler
olusturulmakta ve belirli catigmalarin uygun sekilde ¢éziime kavusturulmasina iliskin yargida
bulunulmasina yardim sunulmaktadir. Olast uyusmazliklarin belirlenmesine ve GS Grup
politikalarina ve prosediirlerine riayet edilmesine iliskin sorumluluk tiim Grup ¢alisanlari
tarafindan paylasilmaktadir.

Genel olarak Yatirim Bankacilifindaki ve GS Grup’un belirli yatirim, kredi verme ve
diger faaliyetlerindeki finansman ve danigsmanlik goérevlendirmeleri Catisma Coziimleme
Birimi tarafindan gézden gegirilmektedir. Ilaveten, GS Grup, yeni aracilik yiiklenimlerini,
kredileri, yatirimlar1 ve yapilandirilmis {iriinleri inceleyen cesitli islem denetimi komitelerine
sahiptir. Bu gruplar ve komiteler, gercek veya potansiyel ¢catismalar1 degerlendirmek ve ele
almak tizere kurum i¢i ve kurum dis1 hukuk miisavirleri ve Mevzuata Uyum Birimi ile birlikte
caligmaktadir. Catisma Coziimleme baskani, GS Grup’un bas hukuk miisavirine, GS Grup’un
bas hukuk miisaviri de GS Grup’un genel miidiiriine baglidir. Cikar ¢catismalarina yonelik olan
politikalar ve prosediirler GS Grup tarafindan ticari faaliyetinin en yiiksek etik standartlara
uygun olarak ve tiim gecerli kanunlara, kurallara ve diizenlemelere riayet edilerek
yiirlitiilmesini saglayacak sekilde diizenli olarak degerlendirmelere tabi tutulmaktadir. GSI’nin
catigsma ¢Ozlimiine yonelik gercevesi, GS Grup cergevesi ile tutarli ve GS Grup gercevesi
kapsamindadir.

C.2) iklimle Tlgili ve Cevresel Risk Yonetimi

GS Grup’un bir istiraki olan GSI, GS Grup’un iklimle ilgili ve ¢evresel risk yonetimi
yapisina entegre edilmistir ve s6z konusu yapidan yararlanmaktadir. GS Grup, iklimle ilgili
riskleri fiziksel risk ve gegis riski olarak kategorize eder. Fiziksel risk, iklimdeki degisiklikler
sebebiyle varliklarin degerinin diigmesi ihtimaline iliskin riski, gegcis riski ise iklim politikasi
degisiklikleri veya karbonsuzlastirmaya bagli olarak dayanak ekonomideki degisiklikler
sebebiyle varliklarin degerinin diismesi ihtimaline veya operasyonlarin aksayabilecegine iliskin
riski ifade etmektedir. Iklim degisikliginin fiziksel etkisine bagli riskler:

e Akut riskleri (varliklarin ekstrem hava olaylarinda zarar gbrmesi,

operasyonlarin/tedarik zincirinin bozulmasi da dahil olmak iizere olay kaynakl
riskler) ve
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e Kironik riskleri (deniz seviyesi riski ve kronik sicak hava dalgalar1 da dahil olmak
tizere kaynak kullanilabilirligini etkileye daha uzun donemli degisiklikler)
icermektedir.

Gegis riski, ekonominin diisiik karbon kullanimina yoneldigi siiregte teknoloji, politika

ve piyasa dinamiklerindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

GS Grup iklim risklerini kisa donem riskler (0-5 y1l), orta donem riskler (5-10 yil) ve
uzun donem riskler (10+ y1l) olarak kategorize eder. Bu zaman dilimleri iklimle ilgili risklerin
ve firsatlarin degerlendirilmesi ile iligkilidir ve gecis riski ve fiziksel risklerin genel olarak
senaryo analizi, risk yonetimi, yatirim siirecleri ve iliskili portfoylerin konumlandirilmasiyla
ilgili siirelerin bir kombinasyonunu yansitacak sekilde se¢ilmistir. GS Grup’un senaryo analizi
yeterlilikleri, iklim riskinin ¢esitli zaman dilimleri boyunca etkisini analiz eder. GS Grup’un
metodolojisi kisa, orta ve uzun vade siirelerin yan sira iklim senaryosu boyunca gesitli ani
uygulamalar1 degerlendirmek i¢in esneklik saglar. GS Grup bilimsel topluluklar ve iklim
politikasi topluluklarinin hem fiziksel hem de gegcis riski senaryo analizleri i¢in kullandig1 agik
kaynak veri ve modellerden yararlanir.

Iklimle ilgili risklerin ve g¢evresel risklerin gozetimi; GSG Yonetim Kurulu ve
komitelerinden list yonetime kadar, uygun oldugu 6l¢iide GSI Yo6netim Kurulu Risk Komitesi
tarafindan desteklenerek, risk yonetimi siirecine ve idari yapisina entegre edilmistir. S6z konusu
gozetim kapsaminda, GSI Yonetim Kurulu’nun Risk Komitesi ve GSI’min Risk Komitesi
fiziksel risk ve gecis riski i¢in yapilan risk istahi Slglimleri hakkinda diizenli rapor alir ve
senaryo analizleri ve mevcut risk yonetim siireglerine entegrasyon yaklasimi dahil olmak tizere
iklim riskine iligkin risk yonetimi yaklasimini giinceller. GSI Yonetim Kurulu’nun Risk
Komitesi, iklim riski hakkinda GSI’nin Yonetim Kuruluna uygun sekilde rapor verir.

C.3) Mevzuata Uyum Riski Yonetimi

Mevzuata uyum riski, GSI'nin gecerli yasa, kural ve yonetmeliklerin gereklilikleri ile
ic politika ve prosediirlerine uymamasindan kaynakli olarak yasal veya diizenleyici
yaptirimlara veya énemli mali kayiplara maruz kalma veya itibarinin zedelenme riskidir. GS
Grup'un Mevzuata Uyum Birimi tarafindan yonetilmekte olan Mevzuata Uyum Riski Y onetimi
Programi, GS Grup'un mevzuata uyumunu, mevzuat kaynakli riskini ve itibar riskini
degerlendirir; yeni veya tadil edilmis kanunlara, kurallara ve diizenlemelere uyumu takip eder;
kontroller, politikalar, prosediirler ve egitimler tasarlar ve ylriitiir; bagimsiz testler
gerceklestirir; mevzuata uyum risklerini ve ihlallerini sorusturur, denetler ve izler ve mevzuat
kaynakli incelemelerde, denetimlerde ve tahkikatlarda kilit bir katilimcidir. Ticari faaliyette
bulundugu tiim piyasalardaki ve yargi yetki bolgelerindeki asgari mevzuat kaynakli veya yasal
standartlar1 karsilayip karsilamadiklarini veya asip asmadiklarini degerlendirmek iizere is
uygulamalart GS Grup tarafindan izlenir ve incelenir. GSI’'nin mevzuata uyum riskinin
yonetilmesine yonelik cergevesi, GS Grup cergevesi ile tutarlh ve GS Grup cergevesi
kapsamindadir.
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C.4) Sermaye Riski Yonetimi

Sermaye riski, GSI’nin sermayesinin, normal ve stres altindaki piyasa kosullarinda
kendi ticari faaliyetlerini desteklemekte yetersiz kalmasina veya yeni veya degistirilmis kurallar
veya mevcut kurallarin yorumlanmasindaki degisikliklerden kaynakli olanlar dahil sermaye
azaltimlarma veya risk agirlikli kalemlerdeki artislarla karsilasmasina ve dolayisiyla igsel
sermaye hedeflerini veya digsal ve hukuki dlizenlemelerden kaynaklanan sermaye
gerekliliklerini kargilayamamasina iliskin risktir. Sermaye yeterliligi GSI icin kritik 6neme
sahiptir. GSI, sermayenin olagan ve stres altindaki ticari kosullarda sermayenin uygun seviye
ve kompozisyonda tutulmasina yardimeci olacak genel gerceveyi belirleyen, amaglari
tanimlayan ve ilkeleri belirleyen kapsamli bir sermaye riski yonetimi politikasina sahiptir.
GSI'nin sermaye yonetimi ¢ergevesi, riskin tespiti ve kapsamli sekilde yonetilmesi i¢in gerekli
bilgileri saglamak ve biiyiik bir stres olaymin yasanmasi sonrasinda dahi yeterli sermayenin
stirdiiriilmesine imkan verecek yeterli miktarda sermayenin elde tutulmasi amacina yonelik
kendine 0zgii hassasiyetleri yakalayacagi ongoriilen stres senaryolarmin gelistirilmesi ve
uygulanmasi i¢in tasarlanmistir.

GSI, giinliik sermaye yonetimi faaliyetlerinin ve sermaye kurallar1 ve ilgili politikalara
uyumu saglamanin yonetimi ve gézetimi i¢in kapsamli bir yonetim yapis1 kurmustur. GSI’nin
sermaye yOnetimi faaliyetleri yonetim kurulu ve komitelerinin gozetimi altindadir. Yonetim
kurulu, GST’nin igsel sermaye yeterlilik degerlendirme siire¢lerini (“ICAAP”) onaylamakla
sorumlu olup GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesi, GSI'nin sermaye yeterliliginin siirekli
izlenmesinden, mevcut ve  gelecekteki  diizenleyici  sermaye  gerekliliklerinin
degerlendirilmesinden ve sermaye planlamasi ve stres testi siireglerinin sonuglarinin gdzden
gecirilmesinden sorumlu olan risk komitelerini detayli olarak aciklayan sermaye ydnetimi
politikasin1 onaylar. Ayrica, risk komiteleri ve iist diizey yOnetimi; sermaye planinin, yasal
diizenlemelerden kaynaklanan sermaye oranlar1 dahil olmak iizere temel sermaye yeterliligi
oOl¢iitlerinin ve sermaye dagitimlar: gibi sermaye plani dlgiitlerinin gézden gegirilmesinin yani
sira sermaye hedeflerinin ve sermaye gereksinimlerinin olas1 ihlallerinin izlenmesinden de
sorumludur. GSI’nin sermaye riskinin yonetilmesine yonelik ¢ercevesi, GS Grup cercevesi ile
tutarlt ve GS Grup ¢ercevesi kapsamindadir.

C.5) itibar Riski Yonetimi

Itibar riski, dogru olsun ya da olmasin, GSI’nin is uygulamalarma iliskin olumsuz
tanittmin GSI’nin miisteri tabaninda bir diisiise, maliyetli davalara veya gelir azalmalarina
neden olma potansiyelidir. GSI’nin itibari, GSI’nin miisterilerine etkili bir sekilde hizmet

vermek ve uzun vadeli miisteri iliskilerini tesvik etmek ve siirdiirmek icin kritik 6Gneme sahiptir
ve GSI'nin kilit paydaslar1 tarafindan nasil goriildiigliniin ayrilmaz bir parcasidir.

[s firsatlari1 degerlendirirken itibar riski, GSI’nin géz 6niinde bulundurdugu en 6nemli
unsurlardan biridir. GSI tarafindan gergeklestirilen iglemlerin etik, uygunluk ve seffafligi
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degerlendirilir. GSI ¢alisanlari, is faaliyetlerinin yaratabilecegi itibar etkilerini gz Oniinde
bulundurmakla sorumludur.

GS Grubu, itibar riskini izlemek i¢in tasarlanmig kapsamli bir program uygulamaktadir.
Sirket Geneli Isletme Riski Komitesine bagli olan Sirket Geneli itibar Riski Komitesi,
potansiyel olarak yiiksek itibar riski tasiyan is firsatlarindan kaynaklanan itibar risklerini
degerlendirmekten sorumludur. Bu komite ayn1 zamanda, miisterilerle ilgili is standartlarini
denetlemekten ve miisterilerle ilgili itibar riskini ele almaktan sorumludur ve diger hususlarin
yani sira, herhangi bir is firsatinin, iriiniin, islemin, yeni faaliyetin, satin almanin, elden
cikarmanin veya yatirnrmin GS Grubu'nun itibar lizerindeki potansiyel etkilerini degerlendirir.
GSI’'nin itibar riski yonetimi g¢ergevesi, GS Grubu ¢ergevesinin bir pargasi olup, GSI Grup
cergevesi ile uyumludur.

C.6) Likidite Riski Yonetimi

Likidite riski, sirkete 6zgii, daha genis kapsamli sektorel veya piyasa likidite stresi olay1
halinde GSI’'nin kendi kendini fonlayamayacak veya likidite ihtiyaglarini karsilayamayacak
olmasi riskidir. GSI, halihazirda uygulanmakta olan kapsamli ve muhafazakar bir likidite ve
fonlama politikalar1 setine sahiptir. GSI’nin birincil amaci, olumsuz kosullar altinda dahi kendi
kendini fonlayabilecek ve ana is kollarinin miisterilere hizmet vermeye ve gelir iiretmeye
devam etmelerini saglayacak durumda olabilmektir.

Kurumsal Hazine, GS Grup'un likiditesinden ve bununla ilgili risklerden, likidite ve
fonlama stratejisinin ve politikalarinin olusturulmasindan ve yiiriitiilmesinden sorumludur.

GS Grup'un global is kollarinda inceleme ve denetim saglayarak GS Grup'un likidite
riskinin bagimsiz olarak degerlendirilmesine, izlenmesine ve yonetilmesine iliskin birincil
sorumluluk, ikinci savunma hattinin parcasi olan ve GS Grup'un riskten sorumlu olan
yoOneticisine bagli olan Likidite Riski Birimi’ne aittir. GSI’nin likidite riskinin yonetilmesine
yonelik ¢ercevesi, GS Grup gergevesi ile tutarli ve GS Grup cercevesi kapsamindadir.

C.7) Piyasa Riski Yonetimi

Piyasa riski, piyasa kosullarindaki degisiklikler sebebiyle ortaya ¢ikan, GSI’'nin
kazanclari tizerinde olumsuz etki riskidir. GSI tarafindan piyasa riskinin izlenmesi i¢in, her biri
asagida yer alan boliimlerde tanimlanan gesitli risk tedbirleri uygulanmaktadir. Piyasa riski
kategorileri asagidakileri kapsamaktadir:

» Faiz orani riski; getiri egrilerinin seviyesindeki, egimindeki ve egrilik derecesindeki

degisimlere, faiz oranlarnin, 6n 0©6deme hizlarinin ve kredi marjlarinin
degiskenliklerine maruz kalinmasindan kaynaklanir;
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* Hisse fiyati riski: miinferit pay senetlerinin, pay senetleri sepetlerinin ve pay senedi
endekslerinin fiyatlarindaki degisimlere ve degiskenliklere maruz kalimmasindan
kaynaklanir;

* Doviz kuru riski: doviz kurlarinin spot fiyatlarindaki, forward fiyatlarindaki
degisimlere ve degiskenliklere maruz kalinmasindan kaynaklanir ve

* Emtia fiyat1 riski: ham petrol ve madenler gibi emtialarin spot fiyatlarindaki,
forward fiyatlarindaki degisimlere ve degiskenliklere maruz kalinmasindan
kaynaklanir.

GS Grup’un piyasa riskinin, GS Grup global is kollar1 genelinde incelenerek ve
sorgulanarak bagimsiz bir bigimde degerlendirilmesine, izlenmesine ve yonetilmesine iliskin
birincil sorumluluk, ikinci savunma hattinin bir pargasi olan ve GS Grup'un risk yonetiminden
sorumlu yoneticisine bagli olan Piyasa Riski Birimi’ne aittir.

Piyasa bilgileri, pozisyonlar ve tahmini zarar senaryolari, gelir lireten birimlerdeki
yoneticiler ve Piyasa Riski tarafindan siireklilik esasina dayali olarak goriisiilmektedir. Gerek
GS Grup gerek GSI seviyesinde olmak iizere, riskin Ongoriilen limitler dahilinde
yonetilmesinden gelir iireten birimlerdeki yoneticiler sorumludur.

C.8) Kredi Riski Yonetimi

Kredi riski, herhangi bir kars1 tarafin (6rnegin, herhangi bir tezgahiistli tlirev arag
isleminin karsi tarafi veya herhangi bir kredi alan) veya GSI’nin elinde bulundurdugu menkul
kiymetlerin veya diger enstriimanlarin herhangi bir ihragcisinin temerriidii veya kredi
kalitesindeki bozulma sebebiyle ortaya cikabilecek zarar potansiyeli anlamina gelmektedir.
GSI'min  kredi riskine maruz kalmasi genellikle tezgahiistii tiirev araglardaki miisteri
islemlerinden ortaya c¢ikar. Kredi riski ayn1 zamanda, bankalara, menkul kiymet finansman
islemlerine (bagka bir deyisle, yeniden satis ve repo s6zlesmeleri ve menkul kiymet bor¢lanma
ve 0diing faaliyetleri), miisterilere diger alacak ve borglara tahsis edilmis nakitten kaynaklanir.
[laveten, GSI tarafindan kredi riskine sebebiyet veren baska pozisyonlar (6rnegin, tahviller)
elde bulundurulmaktadir. Bu kredi riskleri, Piyasa Riski Birimi tarafindan izlenen ve yonetilen,
piyasa riski tedbirlerinin bir bileseni olarak tutulur.

GS Grup'un global is kollarinda inceleme ve denetim saglayarak GS Grup'un kredi
riskinin bagimsiz olarak degerlendirilmesine, izlenmesine ve yonetilmesine iligkin birincil
sorumluluk, ikinci savunma hattinin pargasi olan ve GS Grup'un risk yonetiminden sorumlu
yoneticisine bagli olan Kredi Riski Birimi’ne aittir. GSI’'nin kredi riskinin yonetilmesine
yonelik ¢ercevesi, GS Grup Risk Ydnetimi Komitesi tarafindan tesis edilen GS Grup cercevesi
ile tutarhidir.
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C.9) Operasyonel Risk Yonetimi

Operasyonel risk, yetersiz veya basarisiz i¢ siireglerden, kisilerden, sistemlerden veya
kurum dis1 olaylardan kaynaklanan herhangi bir olumsuz sonug riskidir. GSI’nin operasyonel
riske maruz kalmasi, rutin isleme hatalarinin yani sira sirket veya {i¢iincii taraf tedarikgiler igin
meydana gelebilecek biiyiik capli sistem arizalar1 veya hukuki ve mevzuat kaynakli hususlar
gibi olagandisi olaylardan kaynaklanir.

Kurum i¢i ve kurum dis1 operasyonel riske iliskin potansiyel zarar olayi tiirleri
asagidakileri igerir:

* Gergeklestirme, teslimat ve siireg yonetimi;
+ Is kesintisi ve sistem arizalari;

+ Istihdam uygulamalari ve isyeri giivenligi;
* Miisteriler, iiriinler ve is uygulamalar;

» Tedarikei riski de dahil olmak {izere liclincii taraf riski;
» Fiziki varliklarin hasar gérmesi;

*  Kurum i¢i dolandiricilik ve
*  Kurum dis1 dolandiricilik.

GS Grup'un operasyonel riske Grup'un risk istah1 dahilinde olan seviyelerde maruz
kalmasiin siirdiiriilmesi amaciyla, GS Grubu'nun global isletmeleri genelinde inceleme ve
denetimi desteklemek i¢in operasyonel riskin bagimsiz olarak degerlendirilmesine, izlenmesine
ve yonetilmesine yonelik bicimlendirilmis bir ¢ergevenin olusturulmasina ve uygulanmasina
iliskin birincil sorumluluk, ikinci savunma hattinin pargast olan ve GS Grup'un risk
yonetiminden sorumlu yoneticisine bagli olan Operasyonel Risk Birimi’ne aittir. GSI’'nin
operasyonel riskin yonetilmesine yonelik ¢ergevesi, GS Grup cergevesi ile tutarli ve GS Grup
cergevesi kapsamindadir.

C.10) Model Riski Yonetimi

Model riski, yanlis olabilecek veya uygun bir sekilde kullanilmamis olabilecek model
ciktilarina dayali olarak alinan kararlardan kaynaklanan olumsuz sonuglar potansiyelidir.
Esasen belirli finansal varliklar1 ve bor¢lar1 degerlemek, riskini izlemek ve yonetmek ve yasal
0zkaynagini 6l¢mek ve izlemek iizere, is kollar1 genelinde GSI tarafindan kantitatif modellere
dayanilmaktadir.

Ikinci savunma hattinin bir pargasi olan Model Riski Birimi, model gelistiricilerden,
model sahiplerinden ve model kullanicilarindan bagimsizdir ve GS Grubu'nun risk yonetimi
sorumlusuna rapor verir, GS Grubu'nun global isletmelerinde inceleme ve denetim saglayarak
GS Grubu'nun model riskinin bagimsiz olarak degerlendirilmesi, izlenmesi ve yonetilmesinden
birincil derecede sorumludur ve {ist yonetime, risk komitelerine ve GSG'nin yonetim kurulunun
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Risk Komitesine periyodik glincellemeler sunar. GSI’nin model riskinin yonetilmesine yonelik
cergevesi, GS Grup gercevesi ile tutarli ve GS Grup ¢ercevesi kapsamindadir.

GS Grup'un model riski yonetimi ¢ergevesi, risk degerlendirme ve siniflandirma, saglam
model olusturma uygulamalari, bagimsiz inceleme ve modele 6zgii kullanim kontrolleri de
dahil olmak iizere, kapsamli bir model envanterinin siirdiiriilmesinin saglanmasina yonelik
olarak tasarlanan standartlar1 kapsayan bir yOnetim yapisi ve risk yonetimi kontrolleri
vasitasiyla yonetilmektedir. Model riski yonetimi ¢ergevesi, GS Grup'un Sirket Geneli Model
Riski Kontrol Komitesi tarafindan denetlenmektedir.

4.4. Risk bildirim formuna iliskin aciklama:

Varantlarin/Sertifikalarin alim satimina aracilik alim satim aracilifi yetki belgesine
sahip araci kurumlarca yapilir. Aract Kurumlarin miisterileriyle varantlara/sertifikalara iliskin
herhangi bir iglem gergeklestirmeden ve sozlesme imzalamadan 6nce varantlarin/sertifikalarin
isleyis esaslarin1 ve getirdigi hak ve yiikiimliilikler ile s6z konusu islemlerin risklerini
aciklayan ve icerigi Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nce belirlenen “Varant ve Varant
Benzeri Sermaye Piyasast Araglari Risk Bildirim Formu”nu kullanmalar1 ve s6z konusu formu
miisterilerine vermeleri zorunludur. Varant/sertifika yatirimcilarinin s6z konusu formu okuyup

anlamis olmalar1 ve ilgili formda belirtilen hususlar1 géz Oniine alarak islem yapmalari
gerekmektedir.

YATIRIMCILARA UYARI: Yatirimcilar, duruma gore yatirnm kurulusu varanti
yatirnmlarinin tamamini veya bir boliimiinii kaybedebilirler.

VARANT VE VARANT BENZERiI SERMAYE PiYASASI ARACLARI RiSK
BiLDiRiM FORMU

Onemli A¢iklama

Sermaye piyasasinda gerceklestirecegimiz Varant ve/veya Varantlara benzer sermaye
piyasast araclari alim satim islemleri sonucunda kar edebileceginiz gibi zarar riskiniz de
bulunmaktadir. Bu nedenle, islem yapmaya karar vermeden 6nce, piyasada karsilasabileceginiz
riskleri anlamaniz, mali durumunuzu ve kisitlarimizi dikkate alarak karar vermeniz
gerekmektedir.

Bu amagla, VII-128.3 sayili Varantlar ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi’nin

(Teblig) 9 uncu maddesinde ongoriildiigii {izere “Varantlara iliskin Risk Bildirim Formu”nda
yer alan asagidaki hususlar1 anlamaniz gerekmektedir.
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Uyari

Islem yapmaya baslamadan 6nce calismayr diisiindiigiiniiz kurulusun “alim satim
aracilig1 yetki belgesi”’ne sahip olup olmadigini kontrol ediniz. Bu yetki belgesine sahip banka
ve aract kurumlarin unvanlart www.spk.gov.tr veya www.tspb.org.tr web sitelerinde yer
almaktadir.

Varantlara iliskin Genel Bilgi

Yatirim Kurulugu Varanti (Varant), elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da
gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma
veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildig1 varant
niteligindeki sermaye piyasasi aracidir.

Varantin dayanak varligmi, BIST 30 endeksinde yer alan pay ve/veya BIST 30 endeksi
kapsaminda yer alan birden fazla paydan olusan sepet olusturur. Dayanak gdstergesi ise Borsa
Istanbul A.S. (Borsa Istanbul) tarafindan olusturulmus pay endeksleridir.

Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul) tarafindan uygun goriilmesi halinde, yukarida
belirtilen Dayanak Varlik ve gostergeler disinda kalan konvertibl doviz, krymetli maden, emtia,
gecerliligi uluslararasi alanda genel kabul gormiis endeksler gibi diger varlik ve gostergeler de
varanta dayanak teskil edebilir.

Bu formda yer alan agiklamalar Kurul diizenlemeleri uyarinca Kurul’un uygun gorecegi
varantlara benzer nitelikli sermaye piyasasi araglar1 (varant benzeri) i¢in de gegerlidir. Varant
benzeri sermaye piyasasi aract alim satim iglemini ger¢eklestiren yatirim kurulusu, s6z konusu
sermaye piyasasi aracinin dzellikleri hakkinda miisterilerini bilgilendirmek zorundadir. Isleme
baslamadan once bu bilgileri edinmeniz 6nemlidir. Yatirim kurulusunuzdan mutlaka talep
ediniz.

isleyis Esaslari, Hak ve Yiikiimliiliikler

1. Varantlarin alim satim1, Kurulun onay1 iizerine Borsa Istanbul mevzuati cercevesinde
belirlenecek islem esaslar1 kapsaminda Borsa Istanbul’un uygun gérecegi pazarda,
piyasa yapicilik esasina dayali olarak yapilir. Piyasa yapiciligi kapsaminda, piyasa
yapicist yatirim kurulusu likidite saglamak {tizere, ilgili piyasa diizenlemeleri
cergevesinde siirekli alim-satim kotasyonu vermek zorundadir. Piyasa yapiciligina
iliskin esaslar, Kurulun uygun goriisii iizerine Borsa Istanbul tarafindan belirlenir.

2. Varantlarn satisinin yatirrm kuruluslart vasitasiyla yapilmasi ve Borsa Istanbul’da

islem gormesi zorunludur. Borsa Istanbul’da islem géren varantlarin islem sirasinin
kapatilmasina iligkin esaslar Borsa Istanbul tarafindan belirlenir.
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3. Varantlarin vadeleri iki aydan az, bes yildan fazla olamaz.

4. Dayanak varlig1 veya gostergesi BIST 30 endeksinde yer alan pay veya BIST 30 endeksi
kapsaminda yer alan birden fazla paydan olusan sepetin oldugu varantlarda uzlasi bigimi
kaydi teslimat veya nakit uzlasi olarak belirlenebilir. Dayanak varligi bunlarin disinda
varlik ya da gosterge olan varantlarda ise nakit uzlasi esaslarinin uygulanmasi
zorunludur.

5. Varant ihracindan dogan uzlast yilikiimliligiiniin yerine getirilmesinden ihragei
sorumludur. Garant6r bulunmasi halinde, ihragge1 ile garantdr miiteselsilen sorumlu olur.

6. Varant ihraglari kaydi olarak yapilir ve ihraggimnin MKK {iyesi olmasi zorunludur.
Risk Bildirimi

Islem yapacagmiz yatirim kurulusu ile imzalanacak cerceve sozlesmede belirtilen
hususlara ek olarak, asagidaki hususlar1 anlamaniz ¢ok énemlidir:

1. Y atirim kurulusu nezdinde agtiracaginiz hesap ve bu hesap lizerinden gergeklestirilecek
tiim islemler i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu, borsalar, takas ve saklama merkezleri
tarafindan ¢ikartilan ilgili her tiirlii mevzuat ve benzeri tiim idari diizenleme hiikiimleri
uygulanacaktir.

2. Varant islemleri cesitli oranlarda riske tabidir. Piyasada olusacak fiyat hareketleri
sonucunda yatirim kurulusuna yatirdiginiz paranin tiimiinii kaybedebileceginiz gibi,
kayiplariniz yapacaginiz islemin tiiriine gore yatirdiginiz para tutarini dahi asabilecektir.

3. Kaldirag etkisi nedeniyle varant alim islemi yapmanin piyasada lehe ¢alisabilecegi gibi
aleyhe de calisabilecegi ve bu anlamda kaldirag etkisinin tarafiniza yiliksek kazanglar
saglayabilecegi gibi zararlara da yol agabilecegi ihtimali g6z 6niinde bulundurulmalidir.

4. Bir varant satin alirsaniz ve varantin sagladigi dayanak varligi ya da gostergeyi dnceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma
hakkini kullanmamaya karar verirseniz, riskinizi varanta édediginiz bedel ve buna ek
olarak 6deyeceginiz komisyon ve diger muamele {icreti ile sinirlamaniz miimkiindiir.

5. Yatirim kurulusunun piyasada islem yapacaginiz varantlara iliskin olarak tarafiniza

aktaracagi bilgiler ve yapacagi tavsiyelerin eksik ve dogrulamaya muhtag olabilecegi
tarafinizca dikkate alinmalidir.
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Varant alim satimina iliskin olarak yatirim kurulusunun yetkili personelince yapilacak
teknik ve temel analizin kisiden kisiye farklilik arz edebilecegi ve bu analizlerde yapilan
ongoriilerin kesin olarak ger¢ceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidar.

Varant ihract nedeniyle ihragginin maruz kaldigi risklere iligkin risk ydnetim
politikasinin izahnamede yer almas1 zorunludur. izahname, Teblig uyarinca ihrager ile
piyasa yapicinin internet sitesinde yaymnlanir. fhraggmin risk ydnetim politikasi, yatirim
karariniz1 vermeden once dikkatle okunmalidir.

Yabanci para cinsinden diizenlenen varantlar ve/veya varantlarin dayanak varliginda,
yukarida sayilan risklere ek olarak kur riskinin oldugunu, kur dalgalanmalar1 nedeniyle
Tiirk Lirast bazinda deger kaybi olabilecegi, devletlerin yabanci sermaye ve doviz
hareketlerini kisitlayabilecegi, ek ve/veya yeni vergiler getirebilecegi, alim satim
islemlerinin zamaninda gerceklesmeyebilecegi bilinmelidir.

Islemlerinize baslamadan 6nce, yatirnm kurulusunuzdan yiikiimlii olacagmiz biitiin
komisyon ve diger muamele iicretleri konusunda teyit almalisiniz. Eger iicretler parasal
olarak ifade edilmemisse, licretlerin parasal olarak size nasil yansiyacag: ile ilgili
anlagilir 6rnekler igeren yazili bir agiklama talep etmelisiniz.

Isbu varantlara iliskin risk bildirim formu yatirimciy1 genel olarak mevcut riskler

hakkinda bilgilendirmeyi amaglamakta olup, varantlarin alim sattimindan ve uygulamadan

kaynaklanabilecek tiim riskleri kapsamayabilir. Dolayisiyla tasarruflarinizi bu tip yatirimlara
yonlendirmeden once dikkatli bir sekilde arastirma yapmalisiniz.

5.1.

5.1.1.

5.1.2.

TEMEL BiLGILER

ihraccl hakkinda genel bilgi:

ihracer hakkinda genel bilgi:

fhracginin ticaret unvani Goldman Sachs International’dur.

Thraccimin kayith oldugu ticaret sicili ve sicil numarasi:

GSI, Ingiltere ve Galler Ticaret Sicil Memurluguna 02263951 sicil numarasi ile

kayithidir. GSI’nin ticari merkezi Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londra, Birlesik Krallik,

EC4A

4AU  adresindedir.  GSI'min  tiizel kisi  kimlik  numarast  (LEI)

W22LROWP2IHZNBB6K528'dir.
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5.1.3. ihraccimin kurulus tarihi ve siiresiz degilse, 6ngoriilen siiresi:

GSI, 02 Haziran 1988 tarihinde kurulmus ve 25 Subat 1994 tarihinde 6zel kolektif sirket
seklinde siiresiz olarak yeniden tescil edilmistir.

5.1.4. ihraccimin hukuki statiisii, tabi oldudu mevzuat, ihraccinin kuruldugu iilke, kayith
merkezinin ve fiili yonetim merkezinin adresi, internet adresi ile telefon ve faks

numaralari:

Hukuki Statiisii : Ozel Kolektif Sirket

Tabi Oldugu Mevzuat : Birlesik Krallik Kanunlari
Kurulus Ulkesi : Birlesik Krallik

Kayith Merkez Adresi : Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londra, Birlesik Krallik,

EC4A 4AU
Internet Sitesi : www.goldmansachs.com.tr
Telefon Numarasi : +44 20 7774 1000
Faks Numarasi : +44 207 552 0925

Birlesik Krallik’ta kurulu olarak yabanci yasal mevzuata tabi olan GSI; Kurulun yatirim
kurulusu varantlarina ve sertifikalarina iligkin diizenlemeleri kapsaminda, satis1 yapilacak
yatirim kurulusu varantlariin/sertifikalarinin hukuki niteliginden, halka arzindan, satisindan
ve garantorliik, piyasa yapicilik ve ihrag ile ilgili diger s6zlesmelerden dogan her tiirlii ihtilafin
esas ve usullinde Tiirk hukukunun uygulanacagi ve uyusmazliklarin ¢oziimiinde Tiirk
Mahkeme ve yargi organlariin yetkili oldugunu 31/12/2025 tarihli yazisi ile beyan etmistir.

5.1.5. ihraccinin 6deme giiciiniin degerlendirilmesi icin 6nemli olan, ihracciva iliskin son
zamanlarda meydana gelmis olaylar hakkinda bilgi:

GSl'ye iliskin olarak, GSI’nin Varantlara/Sertifikalara iliskin 6deme yiikiimliiliiklerinin
tamamini zamaninda yerine getirmesi ile maddi 6l¢iide ilgili olan yakin zamanli herhangi bir
olay olmamustir. Varantlar/Sertifikalar disinda, Thragc1 tarafindan Tiirkiye’de ihra¢ edilmis
herhangi bir sermaye piyasasi aract bulunmamaktadir. 15 Mayis 2026 tarihi itibaryla ihrag
bilgileri agagidaki gibidir:
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. SPK Onay SPK Tarafindan Toplam ihrag: Tedaviilde Olan
Izahname . Onaylanan . .
Tarihi . Edilen Deger Varantlar
Ihra¢ Tavani

1. izahname | 29.11.2021 50.000.000,00 49.906.000,00 -
2. [zahname | 29.12.2022 250.000.000,00 250.000.000,00 -
3. Izahname | 21.12.2023 500.000.000,00 499.750.000,00 -
4. Izahname | 09.01.2025 | 1.000.000.000,00 778.210.000,00 -
5. Izahname | 08.01.2026 | 1.200.000.000,00 155.800.000,00 153.800.000,00

Thragc1 ve bagl kuruluslari, Almanya'da (1992'den beri) ve Isvigre'de (2010'dan beri)
hisse senedi/0zsermaye varantlar1 ihra¢ etmektedir. Almanya'da gercgeklestirilen hisse
senedi/0zsermaye varanti ihraglari, Avusturya, Fransa, Hollanda ve Belcika'da da
sunulmaktadir; varantlar bu yetki alanlarinda bireysel yatirimcilara da sunulabilmektedir. Bu
iirlinler yerel borsalara kote edilmekte ve/veya dogrudan dogruya yatirimciya satilmaktadir.
Almanya'daki piyasa s6z konusu varantlarin daha ¢ok giin i¢i islemlerini icermekteyken,

Isvigre'deki piyasa daha ¢ok “al ve tut” yapisina sahiptir.

Uluslararasi Varantlar - 2024 vih:

Varant Ortalama Islem Yapilan Islem Yapilan

sayisi Performans Toplam Primli Toplam Nominal

Deger ($) Deger (%)

Almanya 126.455 +9,73% 1.217.093.922,85 53.686.725.898,44

Isvigre 15.050 -18,73% 44.083.492,37 1.803.000.618,91

Fransa 21.629 -10,97% 72.986.288.,41 7.030.070.810,12
Yontem:

e Ort. Performans — Yatirimemin ilk alim islemindeki birim fiyat ile varantin (itfa oldu
ise) nihai alis fiyati, veya (varant hala aktif ise) 31 Aralik 2024 itibariyla en son alig
fiyat1 arasindaki yiizdesel fark. Yatirimer islemi olmayan varantlar bu hesaplamaya
dahil edilmemistir.

+ Islem Yapilan Toplam Primli Deger ($) — GSI tarafindan ihrac edilen varantlardaki
biitlin varant iglemlerinde (alim & satim), islem adedinin birim fiyat ve doviz kuru ile
carpiminin mutlak degeri.

« Islem Yapilan Toplam Nominal Deger — GSI tarafindan ihrag edilen varantlardaki biitiin

varant islemlerinde (alim & satim), dayanagin spot fiyatinin varant carpan1 ve doviz
kuru ile ¢arpiminin mutlak degeri.

Ilgili kuruluslar tarafindan GSI’ye 15 Mayis 2026 tarihi itibarryla verilen
derecelendirme notlar1 asagidaki gibidir:
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. . Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Derecelendirme Derecelendirme ] ] e
. Derecelendirme Derecelendirme Goriiniim
Kurulusu Notunun Tarihi
Notu Notu
Moody’s 25.04.2025 Al P-1 Duragan
S&P 09.06.2025 A+ A-1 Duragan
Fitch 12.05.2026 AA- Fl1+ Pozitif

Thracer’nin diger yiikiimliiliiklerine iliskin tablolar asagida yer almaktadir:

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Diger Yiikiimliiliikler

Milyon A.B.D. Dolari 31 Arahk 2024 31 Arahk 2023
Ucretlendirme ve sosyal haklar 2.637 1.981
Gelir vergisi ile ilgili ylikiimliiliikler 353 294
Kiralama yiikiimliiliikleri 6 7
Gider tahakkuklar1 ve diger 1.837 1.877
Finansal ytikiimliiliikler toplami 4.833 4.159
Gelir vergisi ile ilgili ylikiimliiliikler 281 197
Diger vergiler ve sosyal giivenlik giderleri 478 371
Emeklilik maas1 ag181 83 80
Karsiliklar 1

Gider tahakkuklar1 ve diger 89 75
Finansal olmayan yiikiimliiliikler toplami 932 723
Toplam 5.765 4.882

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmemis Diger Yiikiimliliikler

Milyon A.B.D. Dolar 30 Haziran 2025 | 30 Haziran 2024
Ucretlendirme ve sosyal haklar 2.543 1.898
Gelir vergisi ile ilgili ylikiimliiliikler 512 331
Kiralama yiikiimliiliikleri 5 7
Gider tahakkuklar1 ve diger 2.236 1.565
Finansal ytlikiimliiliikler toplami 5.296 3.801
Gelir vergisi ile ilgili ylikiimliiliikler 363 251
Diger vergiler ve sosyal giivenlik giderleri 467 395
Emeklilik maas1 agig1 111 76
Karsiliklar 1 -
Gider tahakkuklar1 ve diger 102 -
Finansal olmayan yiikiimliiliikler toplami 1.044 722
Toplam 6.340 4.523
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5.2. Yatirnmlar:

5.2.1. ihraca bilgi dokiimaninda ver almasi gereken son finansal tablo tarihinden

itibaren yvapilmis olan baslica vatirimlara iliskin aciklama:

Son finansal tablo tarihinden itibaren, isbu ihrag¢1 bilgi dokiimani tarihi itibariyle,
Ihragg1r tarafindan olagan ticari faaliyetlerin disinda yapilmis Onemli bir yatirim
bulunmamaktadir.

5.2.2. ihraccimin yonetim organi tarafindan gelecege vonelik 6nemli yatirnmlar hakkinda

ihraccivi baglavyici olarak alinan kararlar, vapilan sozlesmeler ve diger girisimler
hakkinda bilgi:

Tiim mevcut bilgiler 15181nda, Thragemin ydnetim organlari tarafindan, olagan ticari
faaliyetlerin diginda gelecege yonelik 6nemli yatirimlar hakkinda ihraggiyr baglayici olarak
alinmis karar, s6zlesme ve diger bir girisim bulunmamaktadir.

5.2.3. Madde 5.2.2'de belirtilen baglayici taahhiitleri verine getirmek icin gereken
finansmanin planlanan kaynaklarina iliskin bilgi:

Isbu ihrage bilgi dokiiman tarihi itibariyle, tiim mevcut bilgiler 1s131nda, Thraggmin
yonetim organlar1 tarafindan, olagan ticari faaliyetlerin disinda gelecege yonelik 6nemli
yatirimlar hakkinda ortakligi baglayici taahhiitleri bulunmadigindan finansman kaynaklari
hakkinda konuyla ilgili bir bilgi bulunmamaktadir.

5.2.4. Ihraccinin yatirim kurulusu varanty/sertifikasi sahiplerine kars: viikiimliiliiklerini
yverine getirebilmesi icin 6nemli olan ve grubun herhangi bir iivesini yviikiimliiliik
altina sokan veya ona haklar tamiyan, olagan ticari faalivetler disinda imzalanmis
olan tiim onemli sozlesmelerin kisa ozeti:

Isin olagan akis1 icerisinde, Ihracci, diger sirketlerle ¢ok sayida sdzlesme yapmakta
olup, tiim mevcut bilgiler 15181nda olagan ticari faaliyetlerin disinda ve Ihrage1 i¢in 6nem tasiyan
akdedilmis bir so6zlesme bulunmamaktadir.

Yatirrmlara iliskin - daha fazla bilgi igin litfen, Ihragc’nin KAP’ta ve
www.goldmansachs.com.tr adresinde yer alan finansal tablolarina ve Ozellikle finansal

tablolarin 14 numarali dipnotuna bakiniz.
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6. FAALIYETLER HAKKINDA GENEL BILGILER

6.1. Ana faalivet alanlari:

6.1.1. ihraca bilgi dokiimaninda ver almasi gereken finansal tablo déonemleri itibariyle
ana iiriin/hizmet kategorilerini de icerecek sekilde ihracci faalivetleri hakkinda

bilgi:

GSI asagida sayilan ticari faaliyetlerinden gelir elde etmektedir:

e Yatirim Bankaciligi; Sabit Gelir, Déviz ve Emtia (FICC);
e Hisse Senetleri; ve
e Yatirim YOnetimi (esas itibariyla servet yonetimi faaliyetlerini icermektedir.).

GSIL, 1 Nisan 2023 tarihinde Birlesik Krallik'taki varlik yonetimi isini Goldman Sachs
Asset Management International'a (GSAMI) devretmis ve GSAMI'nin dogrudan ana
kurulusunda, kontrol giici vermeyen bir pay edinmistir. Sonug¢ olarak, GSI artik 6nemli bir
varlik yonetimi faaliyeti gergeklestirmemektedir.

Onceki ve cari mali yillarda, GSI mevcudiyetini kesintisiz olarak siireklilik esasinda
stirdirmiistiir.

GSI diinya genelinde miisterilerine genis bir yelpazede finansal hizmetler sunmaktadir.
GSI ayrica EMEA bolgesinde miisterilerine finansal hizmetler saglayan birka¢ sube ve
temsilcilik ofisi yonetmektedir.

GSI’'nin faaliyet konular1 ve amaglari, GSI’'nin Ana So6zlesmesinin 2. Maddesinde
(Faaliyet Konular1) yer almakta ve slipheye mahal vermemek adina, diinyanin her yerinde tiim
yonleriyle olmak {izere finansal hizmetlerin sunumunu gergeklestirme salahiyetini ve bu
hususta ar1zi nitelikte olan veya Ana Sozlesmenin tarihi sonrasinda herhangi bir zaman bu tiir
ticari faaliyet veya benzer veya ilgili faaliyetler ile baglantili olarak mutat olabilecek bilctimle
islemlerin gergeklestirilmesini ve bilciimle fiil ve eylemlerde bulunulmasini kapsamaktadir.

GSI’nin ana fonlama kaynaklari teminatli finansmanlar, teminatsiz bor¢lanmalar (sirket
ici teminatsiz bor¢lanmalar ve sirket dis1 teminatsiz bor¢clanmalar) ve hissedarlar 6zkaynagidir.
GSI asagidakileri de igeren bir dizi farkli {iriin vasitasiyla bu fonlamay1 saglamaktadir.

* Geri satin alma sozlesmeleri (geri alim sozlesmeleri) kapsaminda satilan menkul
kiymetler ve 6diing verilen menkul kiymetler;

* GS Grubu bagl kuruluslarindan alinan sirketler aras1 krediler;

 Tahviller, senetler, ticari evrak ve varantlar da dahil olmak iizere ihrac¢ edilen borg
senetleri; ve
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* Fonlanan tiirevler; ve satis yerine finansman olarak kaydedilen varlik devirleri de dahil
olmak {izere diger bor¢lanmalar.

Ikinci dereceden krediler, GSG UK'den alinan, Aralik 2025 itibariyla 8.48 milyar $'lik ve
Aralik 2024 itibariyla 6.88 milyar $'lik uzun vadeli kredilerden ve iliskili tahakkuk eden faizden
olusmaktadir. Bu krediler teminatsizdir ve degisken oranli faiz igcermektedir. Bu krediler,
uygulanabilir oldugu durumlarda amortismana goére diizeltilmis Seviye (Tier) 2 zorunlu
sermayeyi teskil etmekte olup, PRA onayina tabi olarak geri 6denebilir niteliktedir. Aralik 2024
itibartyla, bu krediler 26 Aralik 2029 ve 9 Eyliil 2030 tarihleri arasinda geri 6denebilir nitelikte
iken, Subat 2025’te s6z konusu kredilerin vadesi 5 yi1l uzatilmigtir ve buna bagli olarak, Aralik
2025 itibartyla bu kredilerin geri 6deme tarihleri 26 Aralik 2034 ile 9 Eyliil 2035 arasi1 olarak
giincellenmistir.

Son mali yildan itibaren GSI’nin bor¢lanma ve fonlama yapisinda herhangi bir maddi
degisiklik olmamustir (31 Aralik 2024).

GSI, Grup bagli ortakliklarina saglanan 6z kaynaklara ve birinci derece yiikiimliiliiklere
iliskin olarak saglamas: gereken asgari gerekliliklere ("MREL")! tabidir. Mart 2026, Aralik
2025 ve Aralik 2024 itibartyla, GSI bu gerekliliklerle uyum igindedir. GSI, 2025 yili igerisinde
MREL uyumlu 6ncelikli grup i¢i bor¢glanmalarini 1,40 milyar $ artirmistir.

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yillik Gelir Tablosu

Milyon A.B.D. Dolari 31 Arahk 2024 31 Arahk 2023
K luyl s degerdeki

ar ve zarar yoluyla gercege uygun degerdeki 10.035 10.861
finansal araglardan kaynaklanan kar veya zarar
Ucretler ve komisyonlar 2.148 1.886
Diger gelirler — 1.443
Faiz dis1 gelir 12.183 14.190
Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerde 11118 9234
olgiilen finansal araglardan elde edilen faiz geliri ' ’
Itfa edilmi liyette olgiilen fi 1 1

a ed1.m1$ m'a 1ye‘ ? olgiilen finansal araglardan 13.685 12.304
elde edilen faiz geliri
{(arﬂ veya zarar yoluyla gercege uygun dege.rde. ' (10.131) (10.753)
oOl¢iilen finansal araclardan kaynaklanan faiz gideri

1 MREL, firmalarin 6deme giigliigiine diismesi durumunda "kefalet olarak kullanilabilecek" (bail-in) veya baska
sekilde bir tasfiyeyi destekleyebilecek 6z sermaye ve birinci derece borca sahip olmalarina iliskin asgari
gerekliliklerdir. MREL, 2009 tarihli Bankacilik Yasas1 (Bankacilik Yasast), 2 Nolu Karar ve MREL UKTS dahil
ilgili baglayict teknik standartlarin hiikkiimlerine uygun olarak belirlenmektedir. MREL'in amaci, bir firmanin
o0deme giicliigiine diismesi durumunda, tasfiye kurumunun bu mali kaynaklari, kayiplar1 karsilamak ve devam
eden isleri yeniden sermaye saglamak ve firmanin yeniden yapilandirilmasini desteklemek i¢in kullanabilmesini
saglamaktir.
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Itfa edilmis maliyette Slciilen finansal araglardan

16.62 13.
kaynaklanan faiz gideri (16.629) (13.773)
Net faiz gideri (1.957) (2.988)
Net gelirler 10.226 11.202
Net yonetim giderleri (6.553) (6.136)
Vergi oncesi kar 3.673 5.066
Gelir vergisi gideri (874) (915)
Finansal donem kari 2.799 4.151
Bagimsiz Denetimden Ge¢memis Ara Donem Gelir Tablosu

Milyon A.B.D. Dolari 30 Haziran 2025 | 30 Haziran 2024
Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerdeki

5.571 5.055
finansal araglardan kaynaklanan kar veya zarar
Ucretler ve komisyonlar 1.300 1.066
Faiz dis1 gelir 6.871 6.061
Kar veya zarar yoluyla gergege uygun degerde
- . ) y 3.773 6.081
Olciilen finansal araclardan elde edilen faiz geliri
Itfa edilmis maquettej c')lgulen finansal araglardan 6.548 6.887
kaynaklanan faiz geliri
{(arﬂ veya zarar yoluyla gercege uygun degejrde' ‘ (3.818) (5.470)
olgiilen finansal araglardan kaynaklanan faiz gideri
Itfa edilmis ma%iye?te t')‘lgiilen finansal araglardan (7.112) (8.213)
kaynaklanan faiz gideri
Net faiz gideri (609) (715)
Net gelirler 6.262 5.346
Net yonetim giderleri (3.865) (3.335)
Vergi oncesi kar 2.397 2.011
Gelir vergisi gideri (644) (542)
Finansal donem kan 1.753 1.469

Yukaridaki gelir tablolarina iliskin olarak:

(a) Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerdeki finansal araglardan kaynaklanan kar

veya zarar: Kar veya zarar yoluyla ger¢ege uygun deger ilizerinden zorunlu olarak
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Olclilen finansal araglardan elde edilen faiz dis1 gelirler ile kar veya zarar yoluyla
gercege uygun deger iizerinden belirlenen finansal araglardan elde edilen faiz disi
gelirlerden olusmaktadir. Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerde zorunlu olarak
Olciilen finansal araglardan elde edilen faiz dis1 gelirler esasen alim-satima konu
varliklara, yatirimlara, kredilere, alim-satima konu yiikiimliiliikklere ve bir takim
teminata baglanmis sézlesmelere iliskin faiz dis1 karlara ve zararlar ile ilgilidir. Kar veya
zarar yoluyla gercege uygun degerde gosterilen finansal araclardan elde edilen faiz disi
gelir esasen, bir takim teminatsiz bor¢lanmalara ve teminata dayali finansmanlara iliskin
faiz dis1 kar ve zararlar ile ilgilidir.

(b) Ucretler ve komisyonlar: Esasen, belirli finansal danmismanlik ve aracilik yiiklenimi

gorevlendirmelerinden, miisteri islemlerinin gergeklestirilmesinden ve takasindan ve
belirli yatirim yonetimi hizmetlerinden kaynaklanan net gelirler ile ilgili olan iicret ve
komisyonlari ifade eder.

(c) Net yonetim giderleri: GS Grubu bagl ortakliklarindan alinan ve GS Grubu bagh

ortakliklarina sunulan operasyonel ve idari destek ve yonetim hizmetlerine iliskin
bedeller disindaki yonetim giderlerini ifade eder.

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Miisteriler ile olan Sozlesmelerden Yillhik Gelirler

Milyon A.B.D. Dolari 31 Arahk 2024 31 Arahk 2023

Finansal danigsmanlik ve yiiklenim anlagmalar1 1.181 806
Islem gergeklestirme ve miisteri takas islemleri 589 573
Yatirim yonetimi hizmetleri 378 507
Toplam 2.148 1.886

6.1.2. Arastirma ve gelistirme siireci devam eden onemli nitelikte iiriin ve hizmetler ile

6.2.

6.2.1.

s0z konusu iiriin ve hizmetlere iliskin arastirma ve gelistirme siirecinde gelinen
asama hakkinda ticari sirr1 aciga cikarmavacak nitelikte kamuva duyurulmus

bilgi:

YOKTUR.

Bashica sektorler/pazarlar:

Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve ihraccinin bu sektorlerdeki/pazarlardaki
yeri ile avantaj ve dezavantajlari hakkinda bilgi:

GSI diinya genelinde miisterilerine genis bir yelpazede finansal hizmetler sunmaktadir.

GSI ayrica EMEA bolgesinde miisterilerine finansal hizmetler saglayan birka¢ sube ve
temsilcilik ofisi yonetmektedir.
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GSI’'nin nihai ana sirketi ve hakim kurulusu GSG’dir. GSG, Amerikan Merkez
Bankalar1 Sistemi Baskanlar Kurulu (“FRB”) tarafindan diizenlemeye tabi olan bir banka
holding sirketi ve finansal holding sirketidir. GS Grup, sirketleri, finansal kuruluslari,
hiikiimetleri ve bireyleri iceren biiylik ve ¢esitli bir miisteri tabanina genis yelpazede finansal
hizmetler sunan, 6nde gelen bir global finansal kurulustur.

Bir biitiin olarak GS Grup, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi ve finansal firsati
ilerletmeyi amaglamaktadir. GS Grup'un amaci, is kollar1 ve iirlin alanlar1 genelinde
miisterilerine daha erisilebilir, kapsamli ve etkili bir sekilde desteklemek iizere ¢ok gesitli
hizmetler sunmaktir. GS Grup, GSI de dahil olmak {izere bir dizi istirak vasitasiyla EMEA'da
varliga sahiptir. GSI miisterileri i¢in tercih edilen danigman ve kiiresel finansal piyasalarda 6nde
gelen bir katilimc1 olmay1 hedeflemektedir. GS Grup’un bir pargasi olarak GSI, piyasa yapicilik
faaliyetleri ile genel operasyonlarinin bir parcasi olarak, ticari islemlerin olagan seyri i¢erisinde
istirakler ile de islemler gerceklestirmektedir.

GSI sayilan ticari faaliyetlerden gelirler elde etmektedir: Yatirnm Bankaciligi; Sabit
Getirili Uriin, Déviz ve Emtia Islemleri (FICC); Hisse Senedi Islemleri; ve esasen varlik
yonetiminden olusan Yatirim Yonetimi. Uluslararas1 finansal piyasalarin yiiksek oranda
biitiinlesik yapist geregi, GSI ticari faaliyetlerini, isletmenin bir biitlin olarak net gelirini esas
alarak yonetmektedir. Net gelirin bolgelere tahsisine iliskin metodoloji tahminlere ve yonetim
kararlarina baghdir. Cografi sonuclar asagidaki sekilde tahsis edilmistir:

- Yatirim Bankacilig1: miisterinin, yatirim bankaciligi ekibinin ve dayanak riskin
bulundugu yer.

- Sabit Gelir, Déviz ve Emtia (FICC) ve Hisse Senedi Islemleri: piyasa yapicilik
ekibinin veya dayanak menkul kiymetin bulundugu ana piyasanin bulundugu
yer.

- Yatirim YOnetimi: yatirim yonetimi ekibinin bulundugu yer.

Yukarida agiklanan metodoloji uyarinca cografi bolgelere gore net gelirler asagidaki
tabloda sunulmaktadir:

Milyon A.B.D. Dolar 31 Arahk 2024 31 Arahk 2023
Avrupa-Orta Dogu-Afrika Bolgesi (EMEA) 6.582 7.675
Kuzey ve Giliney Amerika 1.805 1.763
Asya 1.839 1.764
Toplam 10.226 11.202
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Thragginin isletme faaliyetlerine gdre senelik gelirleri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Milyon A.B.D. Dolar 31 Arahk 2024 31 Aralik 2023
Yatirim Bankacilig1 1.314 878

Sabit Getirili Uriin, Déviz ve Emtia Islemleri 3.150 3.264
Hisse Senetleri 5.079 4.921
Yatirim YOnetimi 683 2.139
Toplam 10.226 11.202

Ihragcinin isletme faaliyetlerine gore 6 aylik ara donem gelirleri asagidaki tabloda
sunulmaktadir:

Milyon A.B.D. Dolari 30 Haziran 2025 | 30 Haziran 2024
Yatirim Bankaciligi 783 608

Sabit Getirili Uriin, Déviz ve Emtia Islemleri 2.033 1.790
Hisse Senetleri 3.132 2.622
Yatirim Yonetimi 314 326
Toplam 6.262 5.346

Konuya iliskin detayh bilgi icin https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-
statements adresinde yer alan finansal raporlar inceleyiniz.

6.3. ihraccimin rekabet konumuna iliskin olarak yaptigi aciklamalarin dayanagi:

Y oktur.

7. GRUP HAKKINDA BiLGIiLER

7.1. ihraccimin dahil oldugu grup hakkinda ozet bilgi, srup sirketlerinin faaliyet
konulari, ihraccivla olan iliskileri ve ihraccinin grup icindeki veri:

GSI’'nin nihai ana sirketi ve hakim kurulusu GSG’dir. GSG, Amerikan Merkez
Bankalar1 Sistemi Baskanlar Kurulu (FRB) tarafindan diizenlemeye tabi olan bir banka holding
sirketi ve finansal holding sirketidir. GS Grup, sirketleri, finansal kuruluslari, hiikiimetleri ve
bireyleri iceren biiyiik ve ¢esitli bir miisteri tabanina genis yelpazede finansal hizmetler sunan,
onde gelen bir global finansal kurulugtur®.

20 Grup sirketlerine iliskin  detayh bilgi icin  https://www.goldmansachs.com/investor-

relations/financials/10k/ adresinde yer alan Form 10-K belgesini ve
https://www.goldmansachs.com/investor-relations/financials/10q/ adresinde yer alan Form 10-Q belgesini
inceleyiniz.
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GSI, Goldman Sachs (Cayman) Limited ve Griffin Trust lizerinde kontrole sahiptir.
GSI, bir dizi 6zel amagli isletmede ve anapara garantili fonda menfaat sahibi statiisiindedir. S6z
konusu isletme ve fonlar, resmi olarak “kanuni istirak™ olarak degerlendirilmemekle birlikte,
tasidiklar risk ve kazanimlar, kanuni istiraklerin tasidigi risk ve kazanimlarindan temel olarak
farklilik gostermemektedir. S6z konusu 6zel amagli isletmelerin ve ana para garantili fonlarin
faaliyetleri, oncelikle yapilandirilmis finansal {iriin ihra¢ programinin sartlar1 ¢ercevesinde
finansal varliklarla desteklenen senetlerin ihracindan ibarettir.

Yapi. Goldman Sachs Group UK Limited, GSI'de yiizde 100 ortaklik payina sahip olan,
Ingiltere ve Galler’de kurulmus ve yerlesik olan bir sirkettir. Goldman Sachs (UK) L.L.C.,
Delaware Eyaleti kanunlari ¢ercevesinde kurulmustur ve Goldman Sachs Group UK Limited'in
adi hisse senetlerinin yiizde 100'lini elinde bulundurmaktadir. GSG Delaware'de kurulmustur
ve Goldman Sachs (UK) L.L.C.nin yiizde 100 ortaklik payina sahiptir.

GSI Ortaklik Yapisi

‘ The Goldman Sachs Group, Inc. ‘

l 100%
Goldman Sachs
(UK) L.L.C.

l 100%

Goldman Sachs
Group UK Limited

l 100%

Goldman Sachs
International

Not: Belirtilen ytizdeler, adi hisse senetlerinin veya muadillerinin dogrudan sahipligine
iliskindir.

7.2.  ihraccimin grup icerisindeki diger bir sirketin va da sirketlerin faalivetlerinden
onemli olciide etkilenmesi durumunda bu husus hakkinda bilgi:

GSI’'nin Varantlara/Sertifikalara iliskin 6deme yiikiimliiliiklerinin tamamini1 zamaninda
yerine getirebilme giicii ile onemli 6lgiide baglantili olan GS Grup igerisindeki diger sirket veya
sirketlerin faaliyetlerinin, GSI iizerinde &nemli etkisi bulunmamaktadir.?!

21 GSI’nin GSG’ye baghhgna iliskin olarak liitfen 4.1.1.2 numaral béliimii inceleyiniz.
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8. EGILIM BIiLGILERI

8.1. Bagimsiz denetimden gecmis son finansal tablo doneminden itibaren ihraccinin
finansal durumu ile faalivetlerinde olumsuz bir degisiklik olmadigina iliskin

beyan:

31 Aralik 2024 tarihinden bu yana GSI'nin beklentilerinde 6nemli bir olumsuz
degisiklik olmamuistir.

30 Haziran 2025 tarihinden bu yana GSI’'nin finansal pozisyonunda veya finansal
performansinda 6nemli bir olumsuz degisiklik olmamustir.

Yukaridaki beyanlarda Thrager’nin  “beklentilerine”, “finansal pozisyonuna” ve
“finansal performansina” yapilan referanslar, bilhassa Ihragci’min Varantlara/Sertifikalara
iligkin ayr1 ayr1 6deme yiikiimliiliiklerini makul bir siire igerisinde tam olarak yerine getirme
kabiliyetine iligkindir. GSI'nin kosullara bagli finansal performansi, finansal pozisyonu ve
beklentilerine iliskin 6nemli bilgiler, Ihragci’nin 2024 ve 2023 yillarina ait bagimsiz
denetimden ge¢mis yillik finansal raporlari ile 2025 yilina ait bagimsiz denetimden gegmemis
ara donem (3,6 ve 9 aylik) finansal raporlarinda yer almaktadir.

8.2. ihraccimin beklentilerini 6nemli dlciide etkilevebilecek egilimler, belirsizlikler,
talepler, taahhiitler veva olaylar hakkinda bilgiler:

Thragginin finansal durumu veya faaliyetleri {izerinde Snemli bir etkiye sahip olabilecek
tiim egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkindaki bilgiler ile riskler i¢in
5.1.5 numarali (Ihragginin ddeme giiciiniin degerlendirilmesi i¢in &nemli olan, ihragcrya iliskin
son zamanlarda meydana gelmis olaylar hakkinda bilgi) ve 13.3 numarali (Son 12 ayda
thrageinin ve/veya grubun finansal durumu veya karlilig1 tizerinde 6nemli etkisi olmus veya
izleyen donemlerde etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri) boliimlere
bakiniz.

9, KAR TAHMINLERI VE BEKLENTILERI

YOKTUR.
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10. IDARI YAPL YONETIM ORGANLARI VE UST DUZEY YONETICILER

10.1. ihraccinin genel organizasyon semasi:

Yonetim Orgam

GSI'nin Yénetim Kurulu, Thragei’nin ticari faaliyetlerinin idaresi ve yonetimi ile ilgili
genel sorumluluga sahip ydnetim orgamdir. Yonetim Kurulu, Ihrager’nin stratejik
amagclarini, risk stratejisini ve yonetim diizenlemelerini kontrol etmektedir.

Yonetim Kurulu s6z konusu yiikiimliiliiklerin yiiriitilmesinde kendisine yardim etmek
lizere asagida gosterilen Yonetim Kurulu Komiteleri’ni kurmus ve siirdiirmektedir.

Yénetim Kurulu Baskanlig1 ve Genel Miidiirliik gorevleri ihrage1 nezdinde farkl kisiler
tarafindan yerine getirilmektedir.

Grup Yonetimi dahil GSG ve bagh sirketleri ile iliski

Yénetim Kurulu GSI igerisinde ticari faaliyetlerin gozetiminden sorumludur. ihrage:
aynt zamanda kiiresel GS Grup’un bir pargast olup, yonetimi GS Grup’un kiiresel
yonetim ve Dbirimsel altyapilara iliskin i¢  dilizenlemeleri c¢ergevesinde
gerceklestirilmektedir. GSG Yonetim Kurulu'nda (Grup Yonetim Kurulu) zaman
zaman gOrev yapan iyeler ayn1 zamanda GSI Yonetim Kurulu'nda da gorev
yapabilmekte olup, bu kesisim yonetim koordinasyonu ve istikrar imkan1 saglamaktadir.
GS Grup’un genel kurumsal yonetimi, yonetim ekiplerinin yani sira GS Grup Y 6netim
Kurulu’na baghdir. GS Grup Yonetim Kurulu, iist yonetimin yaklagimimi belirleyen,
yonelimlere karar veren ve kiiresel gozetim saglayan, GS Grup’un ticari faaliyetleri ve
yonetiminin gozetimini yapan, GS Grup’un stratejik planlarinin yonetim ekipleri
tarafindan formiilasyonu ve uygulamasi konusunda goriis ve yonlendirme saglayan
organdir. GSI’'nin Yonetim Kurulu dahil, GS Grup’un bagh sirketlerinin ydnetim
kurullarinin kurumsal yonetim yapilari, ilgili yarg: bolgelerindeki yerel yasal ve ikincil
diizenlemelerden kaynaklanan gereklilikleri yansitmaktadir.
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Kurumsal Ust Gézetim

Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulu Komiteleri

Ust Yonetim Seviyesinde Ust Gozetim

— Genel Miudir

Baskan/Bas isletme Miidir

Bas Finans Miidiirii

ic Denetim Komite Seviyesinde Ust Gozetim
Direktéri Yonetim Komitesi Bas Risk Yonetim Miidiirii
sirket Geneli isletme Riski Sirket Geneli Miisteri ve is Sirket Geneli Varlik ve

Komitesi Standartlan Komitesi Yikamliliikk Komitesi

Satis" Goldman Sachs International Komiteleri

Goldman Sachs International

SRS L] Yanetim Kurulu

G5l Yonetim Kurulu Denetim Komitesi

G5 Yonetim Kurulu Aday Belileme Komitesi

G5l Yonetim Kurulu Ucretlendirme Komitesi

G351 Yonetim Kurulu Risk Komitesi

Avrupa Yonetim
Komitesi

EMEA Varlik ve EMEA Balgesel EMEA Uyum ve
Yiikiimbiiliik Yeni Faaliyetier Operasyonel Risk
Komitesi Komitesi Komitesi

“f&netim Komiteler

- Kiolektif Sirket
-
Komiteleri

EMEA Musgteri BK Tuketici Edim
EMEA Komiteleri Varlik Yonetimi Gozetimi

Komitesi Komitesi

Yonetim Kurulunun isleyisi

Yonetim Kurulu, 6nceden belirli sekilde diizenli olarak ve gerektigi hallerde 6zel olarak
toplanmaktadir.

Yoénetim Kurulu Uyeleri, yiikiimliiliiklerini (diger hususlarin yani sira) asagidaki
sekillerde yerine getirmektedir:

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S.

82



(1) Yonetim Kurulu ve Yonetim Kurulu Komitesi toplantilarina ve goriismelerine
istirak etmek ve katilim gostermek;

(i)  Tavsiye ve itiraz sunmak da dahil olmak {izere toplu Yonetim Kurulu ve
Yo6netim Kurulu Komitesi kararlarinda yer almak;

(iii)  Thragei’nin stratejik hedeflerinin yonetim ekipleri tarafindan uygulanmasini
denetlemek;

(iv)  Performans raporlamasini takip etmek;

(v) Finansal bilgilerin, muhasebe islemlerinin, finansal kontrollerin ve risk yonetim
sistemlerinin biitiinliglinii denetlemek;

(vi)  Ucret politikasinin diizenlenmesini ve uygulanmasini denetlemek;

(vil)  Yonetim Kurulu’nun devamlilik planlamasinda yer almak;

(viii) GS Grup kiiltiiriiniin Thrage1 biinyesindeki yonetimini denetlemek;

Yonetim Organina Destek ve Goreve Baslama ile Egitim

Yonetim Kurulu ile Yonetim Kurulu Komiteleri’nin baskanlari ile Thragei’nin Icraci
Olmayan Y&netim Kurulu Uyeleri gorevlerini yerine getirirken, gerektigi 6lgiide i¢ ve
dis goriisler ve kaynaklara erisim saglayan ve toplanti yonetimine iligkin idari destek
saglayan Baskanlik Ofisi’nden destek almaktadir. Yonetim Kurulu Uyeleri’nin goreve
baslamas1 ve egitimine iliskin destekler de Baskanlik Ofisi tarafindan koordine
edilmektedir.

Bagkanlik Ofisi, Icra Ofisi iiyeleri ve Sirket Sekreteri Goldman Sachs Secretarial
Services Limited’den olusmaktadir. Ofis ayrica, Sirket Sekretarya Grubu, Diizenleyici
Islemler, Hukuk, Mevzuata Uyum ve insan Sermayesi Y®6netimi’nden iiyeler de dahil
olmak tizere, GS Grup igerisindeki dnemli paydaslarin birimler aras1 ¢aligma gruplari
tarafindan destek almaktadir.

GSI Yonetim Kurulu Seviyesinde Komiteler

Belirli birtakim konular yalnmizca GSI Yonetim Kurulu'nun degerlendirmesine
birakilmis iken, Yonetim Kurulu cesitli fonksiyonlar1 ve sorumluluklari, kendisi
tarafindan kurulan ve yetkilendirilen, asagida sayilan Yonetim Kurulu Komiteleri’ne
vermistir.

Icra Komitesi

[cra Komitesi, GSI’'nin icraci yénetim kurulu diyelerinden olusmaktadir. Icra
Komitesi’nin gorevi, Yonetim Kurulu tarafindan verilen yetkiler dahilinde idari nitelikte

olup, GSI'nin ticari faaliyetleriyle ilgili her tiirlii idari karar1 almaktir; 6rnegin, yatirim
kurulusu varanti ve sertifikasi ihrag¢ etme karar1 almak, sube yoneticilerini atamak, yasal
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sermaye gerekliliklerine uyumu saglamak da dahil olmak tizere GSI’'nin subelerini
kurmak, devam eden idari islemlerini ytiriitmek veya bunlari kapatmak, GSI’nin kanuni
ve ikincil yasal diizenlemelerden kaynaklanan yiikiimliiliikklerine uyumu saglamak, ve
GSI'nin Yonetim Kurulu tarafindan halihazirda onaylanmis olan konularin hayata
gecmesi veya yiiriirliige konmasi igin gerekli islemleri yapmak. Icra Komitesi, stratejik
nitelikte veya yalnizca Y 6netim Kurulu’nun yetkisinde olan konularda karar alamaz.

Yonetim Kurulu Risk Komitesi

Thrage1, Thrager’nin meveut ve gelecekteki risk istahina iliskin Yonetim Kurulu’na goriis
vermek ve sdz konusu risk istahi ile stratejisinin {ist yonetim ekipleri tarafindan
uygulanmasinin denetlenmesinde Yonetim Kurulu'na destek olmak ile sorumlu bir
Yonetim Kurulu Risk Komitesi’ne sahiptir. Komite, Thragei’nin risk stratejisini ve
istahin1 gdzden gegirmek, Thrager’ nin risk kiiltiiriinii gézden gecirmek ve raporlamak,
Ihragcr’nin risk fonksiyonlarmin biitiinliigiinii saglamak ve performansini denetlemek
ve Bag Risk Yonetim Miidiirii’niin performansini denetlemekten sorumludur.

Yonetim Kurulu Denetim Komitesi

fhrage1, ozellikle Thragei’nin muhasebesi, finansal ve operasyonel kontroller dahil
finansal tablolar1 ve finansal raporlama siireglerinin biitiinliigiinii, Thrag¢1’nin Mevzuata
Uyum ve I¢ Denetim fonksiyonlarmin performansini ve Thragei’nin dis denetgisinin
atanmasi, yeniden atanmasi veya degistirilmesine iliskin siirecleri denetlemek suretiyle
Yonetim Kurulu'na goriis vermek ve destek olmak ile sorumlu bir Yonetim Kurulu
Denetim Komitesi’ne sahiptir.

Yonetim Kurulu Ucretlendirme Komitesi

Ihraggi, PRA Kural Kitab1 ve FCA El Kitab1’nin ilgili hiikiimlerine uygun olarak, Grup
genelinde uygulanan iicretlendirme politikalar1 ve prosediirlerinin tamamlayici ekleri
olmast gereken {icretlendirme politikalar1 ve uygulamalarinin gelistirilmesini ve
uygulanmasini denetlemek ile sorumlu bir Yénetim Kurulu Ucretlendirme Komitesi’ne
sahiptir.

Yonetim Kurulu Aday Belirleme Komitesi

Thragc1, Yonetim Kurulu’na yapilacak yeni atamalar ile ilgili olarak Yénetim Kurulu ve
Thragci’nin pay sahiplerine ydnlendirme ve tavsiyelerde bulunmak ve Yénetim Kurulu
ve Yonetim Kurulu Komiteleri’nin performansini degerlendirmek ile sorumlu bir

Y 6netim Kurulu Aday Belirleme Komitesi’ne sahiptir. Yonetim Kurulu Aday Belirleme
Komitesi Tiiziigli, Komite’nin gorevlerini ve sorumluluklarini belirlemektedir. S6z
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konusu gorev ve yiikiimliiliikler, Komite’nin PRA ve FCA gerekliliklerini karsilamasini
saglayacak sekilde belirlenmistir.

Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Bilgi, Beceri ve Deneyimleri

Yoénetim Kurulu Uyeleri’nin, {ist ydnetime iliskin kararlar1 etkin bir sekilde
degerlendirmek, sorgulamak, yonetim ekiplerinin aldiklar1 kararlar1 etkin bir sekilde
denetlemek ve izlemek i¢in adil, diiriist ve bagimsiz bir sekilde hareket etmeleri
beklenmektedir. Yénetim Kurulu Uyeleri’nin, Ihracg1 igerisindeki gérevlerini yerine
getirmek icin yeterli vakti tahsis etmeleri beklenmektedir. Yonetim Kurulu Uyeleri’nin

bulunduklar1 miidiirliikklerin niteligi ve sayisi, devam eden mevzuata uyum siireclerini
temin etmek amactyla izlenmektedir.

10.2. Idari yap::

10.2.1. ihraccinin yonetim kurulu iiveleri hakkinda bilgi:

Deighton

ve Icraci Olmayan Uye

Adi ve Soyadi Gorevi Son 5 yil icerisinde Goreyv Siiresi/Geri
ihragci biinyesindeki | Kalan Gorev Siiresi
gorevleri

Kunal K. Shah Es Genel Miidiir & | Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*
Icract Uye

Anthony J.C.| Bs Genel Miidiir & | Yénetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*

Gutman Icract Uye

Nigel Harman Icract Olmayan Uye Yénetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*

Therese L. Miller | Icract Olmayan Uye Yénetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*

Catherine G. | Icract Olmayan Uye Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*

Cripps

Sam P. Gyimah | Icract Olmayan Uye Yénetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*

Lisa A. Donnelly | Icracit Uye, Operasyon | Y&netici Uygulanmamaktadir®
Miidiirti

M. Michele Burns | Icract Olmayan Uye Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*

Lord Paul Clive | Icract Olmayan Baskan | Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*

*Yonetim Kurulu Uyeleri belirli bir dénem igin atanmamis olup; gorevlerinin devami, her yil

gerceklestirilen elverislilik ve uygunluk degerlendirmelerinin basariyla tamamlanmasina baglidir.

GSI Yo6netim Kurulu Uyeleri’nin GSI nezdinde pay sahiplikleri bulunmamaktadir.

GSI Yonetim Kurulu, Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londra, EC4A 4AU adresinde

gorev yapmaktadir.
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GSI Yonetim Kurulu Uyeleri’nin, GSI disindaki énemli faaliyetleri asagidaki tabloda

sunulmaktadir:

Adi ve Soyadi

GSI Disindaki Onemli Faaliyetleri

Kunal K. Shah

Auroran Holding, Icract Olmayan Yénetim Kurulu
Uyesi

Anthony J.C. Gutman

The Booker Prize Foundation, Miitevelli Heyeti Uyesi
The Tate Gallery Foundation Bagkan

The Sutton Trust, Stratejik Danigsmanlik ve Gelisim
Kurulu Uyesi

Nigel Harman

Goldman Sachs International Bank Yonetim Kurulu
Uyesi
The Wisley Golf Club Plc Yénetim Kurulu Uyesi

Therese L. Miller

Goldman Sachs International Bank Yonetim Kurulu
Uyesi

EventingLive Limited Y&netim Kurulu Uyesi
Britanya Binicilik Federasyonu Yo6netim Kurulu Uyesi
Rothesay Limited Y6netim Kurulu Uyesi

Rothesay Vakfi Yonetim Kurulu Uyesi

Rothesay Life PLC Y&netim Kurulu Uyesi

Catherine G. Cripps

Goldman Sachs International Bank Yonetim Kurulu
Uyesi

Polar Capital Technology Trust plc Yonetim Kurulu
Uyesi

Pool Reinsurance Company Limited Yo6netim Kurulu
Uyesi

Marie Curie Yatirim Komitesi Uyesi

Birlesik Krallik Ulusal Varlik Fonu, Yonetim Kurulu
Uyesi

Sam P. Gyimah

Goldman Sachs International Bank Yo6netim Kurulu
Uyesi

Renaissance Learning Ydnetim Kurulu Uyesi

SG& Capital Partners Limited Yonetim Kurulu Uyesi
Leafcutter Limited Yonetim Kurulu Uyesi

British Academy Gelistirme Kurulu Uyesi

Cambridge Universitesi Bagis Miitevelli Heyeti
Miitevellisi

Lisa A. Donnelly

Goldman Sachs International Bank Yonetim Kurulu
Uyesi
Goldman Sachs Bank Europe SE Denetim Kurulu
Uyesi
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M. Michele Burns +  Goldman Sachs Group, Inc. Yonetim Kurulu Uyesi

+  Anheuser-Busch InBev Yonetim Kurulu Uyesi
*  Etsy, Inc. Yénetim Kurulu Uyesi
+ Circle Internet Financial LLC, Y6netim Kurulu Uyesi

Lord Paul Clive Deighton « The Economist Group, Icract Olmayan Yonetim

Kurulu Baskani

+ Heathrow Airport Holdings Limited, icract Olmayan
Yonetim Kurulu Baskani

+ Hakluyt & Company Limited, Icraci Olmayan
Yonetim Kurulu Bagkani

+  Block, Inc. icract Olmayan Yoénetim Kurulu Uyesi

+  Tomorrow 32 Limited, Yénetim Kurulu Uyesi

34 Cadogan Square Limited, Y&netim Kurulu Uyesi

+ Lordlar Kamarasi Uyesi

* King's College School, Wimbledon Yonetim Kurulu
Baskani

+ Squareup (UK) Ltd., Yénetim Kurulu Uyesi

+  Squareup Europe Ltd., Yonetim Kurulu Uyesi

10.2.2. Yonetimde s6z sahibi olan personel hakkinda bilgi:

Yonetimde soz sahibi olan calisanlara iliskin bilgiler i¢in Liitfen 10.2.1 numaral

boliime (Thragginin yénetim kurulu tiyeleri hakkinda bilgi) bakiniz.

10.3.

Son 5 wvilda, ihraccinin vonetim Kurulu iiveleri ile yonetimde vyetkili olan

personelden alinan, ilgili kisiler hakkinda sermaye piyasasi mevzuati, 5411 sayili

Bankacilik Kanunu ve/veva Tiirk Ceza Kanununun 53 iincii maddesinde belirtilen

siireler gecmis olsa bile; kasten islenen bir suctan dolay1 bes vil veva daha fazla

siireyle hapis cezasima va da zimmet, irtikip, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik,

sahtecilik, giiveni kotiive kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, verileri vyok

etme veva degistirme, banka veya kredi kartlarmin kotiiye kullanilmasi,

kacakcilik, vergi kacakciligr veva haksiz mal edinme suclarindan dolayr alinmis

cezai kovusturma ve/veya hiikiimliiliigiiniin ve ortakhk isleri ile ilgili olarak taraf

olunan dava konusu hukuki uyusmazhk ve/veva kesinlesmis hiikiim bulunup

bulunmadigina dair bilgi:

Son 5 yilda, ihraggmin yénetim kurulu iiyeleri ile ydnetimde yetkili olan personelden

alinan, ilgili kisiler hakkinda kasten islenen bir sucgtan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle
hapis cezasina ya da zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye
kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya
kredi kartlariin koétiiye kullanilmasi, kacakeilik, vergi kagak¢iligi veya haksiz mal edinme
suclarindan dolay1 alinmis cezai kovusturma ve hiikiimliiliik bulunmamakta olup, ortaklik isleri

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S.

87



ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki uyusmazlik ve kesinlesmis hiikiim
bulunmamaktadir.

10.4. Yonetim kurulu iiveleri ile vonetimde so6z sahibi personelin ihracciya Kkarsi
oorevleri ile sahsi cikarlar1 veyva diger gorevleri arasinda bulunan olasi1 cikar
catismalar1 hakkinda bilgi:

GSI Yoénetim Kurulu Uyelerinin miikellef oldugu gorevler ile kendilerinin kisisel
menfaatleri ve/veya diger gorevleri arasinda herhangi bir fiili yahut potansiyel ¢ikar ¢atismasi
yoktur.

11.  YONETIM KURULU UYGULAMALARI

Yonetim Kurulu tarafindan yonetim kurulu adimna her tiirlii belgeyi onaylamak {izere
GSI’nm miinferit Idari Miidiirlerine yetki verilmistir.

GSI’'nin ydnetim kontrolii Ingiliz hukuku tahtinda ve GSI’'nin esas sozlesmesinde
belirtildigi iizere Yonetim Kurulu’na aittir. 9 Mayis 1989 tarihinde Yo6netim Kurulu, Y6netim
Kurulu’nun icraci iiyelerinden olusan ve Yonetim Kurulu'nun yapabilecegi her tiirli islemi
yapmaya tam yetkili olan Icra Komitesi’ni kuran bir karar almistir. GSI’nin giinliik ydnetimi,
Yonetim Kurulu'nun gozetimine tabi olarak, GSI’nin icract Yonetim Kurulu tiyeleri ile diger
iist yonetim ekipleri tarafindan yiiriitilmektedir. GSI’nin icract Yonetim Kurulu {iyeleri Eg
Genel Midiirler Kunal K. Shah ve Anthony J.C. Gutman ile Operasyon Miidiirii Lisa
Donnelly’dir. 2006 tarihli Birlesik Krallik Sirketler Yasasi, sirket yonetim kurulu iiyelerinin,
yonetici olarak sahip olduklar1 yetkileri suistimal etmemeleri i¢in ¢esitli gorevlere uyum
saglamasint gerektirmektedir. Ayrica, GSI Birlesik Krallik’ta FCA ve PRA tarafindan
diizenlemeye tabi olup, s6z konusu Yénetim Kurulu Uyeleri ve iist yonetim ekiplerinin, bireysel
davranis yiikiimliiliikklerine uymas1 gerekmektedir. Son olarak, GSI iist yonetim ekiplerinin
davranislarin izleyen i¢ sistemlere ve kontrollere sahip olup, Yonetim Kurulu Uyeleri ve iist
yonetim ekipleri senelik olarak, gorevlerini yerine getirmeye yetkinlikleri ve uygunluklari
acisindan degerlendirilmektedir.

11.1. ihraccimin denetimden sorumlu komite iiveleri ile diger komite iivelerinin adi,
sovadi ve bu komitelerin gorev tanimlari:

GSI Icra Komitesi. icra Komitesi’nin gorevi, Yonetim Kurulu tarafindan verilen
yetkiler dahilinde idari nitelikte olup, GSI'nin ticari faaliyetleriyle ilgili her tiirlii idari karari
almaktir; ornegin, yatirnm kurulusu varanti ve sertifikasi ihra¢ etme karari almak, sube
yoOneticilerini atamak, yasal sermaye gerekliliklerine uyumu saglamak da dahil olmak iizere
GSI'nin subelerini kurmak, devam eden idari islemlerini yliriitmek veya bunlar1 kapatmak,
GSI'nin kanuni ve ikincil yasal diizenlemelerden kaynaklanan yiikiimliiliklerine uyumu
saglamak, ve GSI’nin Yonetim Kurulu tarafindan halihazirda onaylanmis olan konularin hayata
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gecmesi veya yiiriirliige konmast i¢in gerekli islemleri yapmak. Icra Komitesi, stratejik nitelikte
veya yalnizca Yonetim Kurulu'nun yetkisinde olan konularda karar alamaz. Icra Komitesi
iiyeleri Kunal K. Shah, Anthony J.C. Gutman ve Lisa Donnelly’dir.

GSI Yonetim Kurulu Denetim Komitesi. GSI Yonetim Kurulu Denetim Komitesi,
GSI’'nin bolgedeki sistemlerinin ve kontrollerinin uygunlugunun ve etkinliginin saglanmasina
yonelik stireglerin gézden gegirilmesinde GSI’nin yonetim kuruluna yardim ve destek saglar.
Bu komite ayn1 zamanda, kurum dis1 denetim diizenlemelerinin denetlenmesinden ve kurum igi
denetim faaliyetlerinin gézden gegirilmesinden sorumludur. Bu komitenin tiyeleri, GSI'nin
icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinden olusur. GSI Yonetim Kurulu Denetim Komitesi,
GSI'nin yonetim kuruluna baglidir. GSI Yonetim Kurulu Denetim Komitesi tiyeleri Nigel
Harman (Baskan), Catherine Cripps ve Sam Gyimah’dir.

GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesi. GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesi, GSI’nin
giincel ve gelecekteki genel risk istahina iligkin olarak GSI’nin yonetim kuruluna tavsiyelerde
bulunulmasindan ve s6z konusu risk istahinin iist yonetim tarafindan uygulandiginin
denetlenmesinde yonetim kuruluna yardim ve destek saglanmasindan sorumludur. GSI’nin risk
stratejisinin gdzden gecirilmesi ve GSI'nin risk stratejisine ve sermaye, likidite ve fonlama
pozisyonunun denetlenmesine yonelik tavsiyelerde bulunulmasi buna dahildir. Bu komitenin
iiyeleri, GSI'nin icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerinden olusur. GSI Y6netim Kurulu Risk
Komitesi, GSI’nin yonetim kuruluna baglidir. GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesi tiyeleri
Catherine Cripps (Baskan), Nigel Harman ve Terry Miller’dir.

Avrupa Yonetim Komitesi. Avrupa Yonetim Komitesi, GS Grup’un EMEA’daki tiim
faaliyetlerini denetler. GSI’nin es genel miidiirlerinin baskanlik ettigi bu komite, GS Grup’un
EMEA’daki st diizey yoneticilerinden olusmaktadir.

GSI Risk Komitesi. GSI Risk Komitesi, GSI'nin faaliyetleri ile iligkili olan tiim
finansal ve finansal olmayan risklerin siirekli olarak izlenmesinden ve kontroliinden
sorumludur. Kar ve zarar, sermaye (ICAAP dahil), fonlama, likidite, kredi riski, piyasa riski,
operasyonel risk, fiyat dogrulama ve stres testleri de dahil olmak, ancak bunlarla sinirh
kalmamak tiizere, dnemli finansal metriklerin ve risk metriklerinin gézden gecirilmesi buna
dahildir. Piyasa riski, kredi riski, likidite ve yasal sermaye limitleri GSI Risk Komitesi
tarafindan onaylanir. Bu komitenin iiyeleri, birinci ve ikinci savunma hatlarindan iist diizey
yoneticilerden olusur. GSI Risk Komitesi, GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesine ve GSI’nin
yonetim kuruluna baghdir.

GSI Varhk Yiikiimliiliik Komitesi. GSI Varlik Yikiimliliik Komitesi, sermaye,
likidite, fonlama ve bilanco da dahil olmak iizere, GSI’nin finansal kaynaklarinin stratejik
yoniinlii gdozden gecirir ve onaylar. Bu komite, faiz oram1 ve kur riski, kaynak transferi
fiyatlamasi, sermaye dagilimi ve tesvikleri ve kredi notlar1 da dahil olmak tizere, aktif ve pasif
yonetimine yonelik denetim sorumluluguna sahiptir. Bu komitenin iiyeleri, birinci ve ikinci
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savunma hatlarindan iist diizey yoneticilerden olusur. GSI Varlik Yikiimlilik Komitesi, GS
Grup’un Sirket Geneli Varlik Yikiimlilik Komitesine ve Avrupa Yonetim Komitesi'ne
baghdir.

EMEA Uygulama Komitesi. EMEA Uygulama Komitesi, bolgedeki uygulama riskine
ve 1§ standartlarina ve uygulamalarina yonelik denetim sorumluluguna sahiptir. Bu komitenin
iiyeleri, hem birinci hem de ikinci savunma hattindan iist diizey yoneticilerden olusur. EMEA
Uygulama Komitesi, Avrupa Yonetim Komitesi’ne, GS Grup'un Sirket Uygulama Komitesine
ve GSI'nin yonetim kuruluna veya uygun goriildiigii sekilde yonetim kurulunun komitelerine
bagli olarak calisir.

EMEA Uyum ve Operasyonel Risk Komitesii EMEA Uyum ve Operasyonel Risk
Komitesi, EMEA bdlgesinde operasyonel risk, is ve operasyon siirekliligi politikalarinin
gelistirilmesi ve uygulanmasmm denetler. Uyeleri arasinda birinci ve ikinci savunma hatt:
temsilcileri yer almaktadir.

Yonetim Komitesi. Yonetim Komitesi, GS Grup'un global faaliyetlerini denetler. S6z
konusu komite, GS Grup'un en kidemli yoneticilerinden olusur ve bu komiteye GS Grup'un
genel miidiirii baskanlik eder. GSI'nin es genel miidiirleri Kunal K. Shah ve Anthony J.C.
Gutman bu komitenin birer iiyesidir.

Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi. Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi, GS
Grup'un tiim finansal ve finansal olmayan risklerinin denetlenmesinden sorumludur. Bu
denetim kapsaminda, sdz konusu komite, Sirket Geneli Risk Istah1 Komitesi’ne yetki devri
yoluyla GS Grup'un isletme riski yonetimi ¢er¢evesinin yani sira risk limitleri ve sinirlari ile
uyari politikalariin stireklilik esasina dayali olarak gézden gegirilmesinden, onaylanmasindan
ve izlenmesinden sorumludur. Bu komite ayrica, GS Grup'un risk istah1 ve risk yonetimi
kabiliyetleriyle tutarli olup olmadiklarini belirlemek i¢in yeni ve kayda deger stratejik is
girisimlerini de gdzden gegirir. Ayrica, Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi, iyilestirmeler
onermek, tiim is birimlerinde ortak olan unsurlar1 belirlemek ve GS Grup'un kars1 karsiya
oldugu konsolide artik riski analiz etmek i¢cin GS Grup'un her bir is birimindeki énemli risk
olaylar1, en 6nemli artik riskler ve yeni ortaya cikan riskler ile genel risk ve kontrol ortami1
hakkinda gelistirilmis incelemeler gergeklestirir. GS Grup'un Yo6netim Komitesi'ne rapor veren
bu komiteye, GS Grup'un genel miidiirii tarafindan baskan olarak atanan GS Grup'un
isletmeden sorumlu yoneticisi ile risk yonetiminden sorumlu yoneticisi tarafindan es baskanlik
edilir. Baskan yardimcisi ise Sirket Geneli Isletme Riski Komitesinin bagkanlari tarafindan
baskan yardimcisi olarak atanan GS Grup’un mali islerden sorumlu yoneticisidir. Komite
iiyeligi, GSI'nin {ist yonetiminin temsilini de icermektedir.

Sirket Geneli Varlik ve Yiikiimliiliik Komitesi. Sirket Geneli Varlik ve Yiikiimliiliik

Komitesi, sermaye, likidite, fonlama ve bilan¢o da dahil olmak {izere, GS Grup'un finansal
kaynaklarinin stratejik yonetiminden sorumludur.. Bu komite, faiz oran1 ve kur riski, kaynak
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transferi fiyatlamasi, sermaye dagilimi ve tesvikleri ve kredi notlar1 da dahil olmak tizere, aktif
ve pasif yonetimine yonelik denetim sorumluluguna sahiptir. Bu komiteye, GS Grup'un genel
miidiirii tarafindan komite baskanlar1 olarak atanan GS Grup'un mali islerden sorumlu
yoneticisi ve global hazine yoneticisi tarafindan birlikte bagkanlik edilir ve s6z konusu komite,
GS Grup'un Yonetim Komitesine bagli olarak caligir. Bu komitenin iiyeleri, GSI'nin iist
yonetiminden temsilcilerden olusur.

11.2. ihraccimin  kuruldugu iilkedeki kurumsal vonetim ilkeleri karsisindaki
durumunun degerlendirilmesi hakkinda aciklama:

Goldman Sachs Yonetim Kurulu ve yonetimi, etkin goézetim ve kuvvetli hesap
verilebilirlik ortami1 saglanmasima yardimct olan kurumsal yonetim ilkelerine 6nem
vermektedir. Goldman Sachs International Kurumsal Yo6netim konusunda daha fazla bilgi i¢in
liitfen isbu Ihragci Bilgi Dokiimani’nin 10.1 numarali béliimiinii ve ilgili agiklamalari
inceleyiniz.?

Kiiresel Uyum birimi, yasalara, kurallara ve diger diizenlemelere uyumu saglayarak,
firmanin mevzuata uyum, yasal diizenleme ve itibar riskini yonetmektedir. Firmanin faaliyet
gosterdigi biitiin yetki bolgelerindeki mevzuata iligkin yonelim ve degisiklikler takip edilmekte
olup, firma geneli veya birimlere 6zel olarak politikalar ve prosediirler gelistirilmekte ve
uygulanmaktadir. Firmanin i birimlerine goriis vermenin yaninda Kiiresel Uyum birimi,
denetim ve sorgulama yapmaktan, kisilerin firma politika ve prosediirlerine iliskin egitim
almasindan, firmanin risk yonetim altyapisinin gézetiminden ve test edilmesinden sorumludur.

Genel anlamda Kiiresel Uyum biriminin yapisi, destekledikleri alanlar ile yakin olarak
faaliyet gosteren 6zel uyum gruplart ve kiiresel Olgekte firmanin biitiin is birimlerine ve
calisanlarma iligkin risklerin gozetimini ve hukuki meselelerin, hizmetlerin ve kaynaklarin
yonetimini gergeklestiren merkezi uyum gruplarindan olusmaktadir. Merkezi uyum gruplari
asagida sunulmaktadir:

o Kontrol Odasi

e Temel Uyum

e Finansal Suclara iligkin Uyum: diger gruplarin yaninda, Para Aklamanin
Onlenmesi/Siipheli Faaliyetler Grubu, Hiikiimet Yaptirimlar1 Grubu ve Riisvetin
Onlenmesi Grubu’ndan olusmaktadir

e Kiiresel Uyum Personel Hizmetleri

o Kiiresel Uyum Test Grubu

o Bolgesel Yasal Diizenleme Konular1

e Yasal Diizenleme Uygulama Grubu

e Yasal Diizenleme Raporlama

GSI yonetimi, finansal raporlama konusunda yeterli diizeyde i¢ kontroliin tesis ve
muhafaza edilmesinden sorumludur. GSI’'nin finansal raporlama konusundaki i¢ kontrolii,
Birlesik Krallik tarafindan benimsenen uluslararast muhasebe standartlar1 ve Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari’na uygun olarak kurum dis1 raporlama amaglar1 dogrultusunda

22 https://www.goldmansachs.com/disclosures/pdfs/gsi-gsib-corporate-governance-disclosures.pdf
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GSI’'nin mali tablolarinin hazirlanmasina ve finansal raporlamanin giivenilirligine iliskin makul
diizeyde giivence saglamak iizere tasarlanmistir.

GSI’nin finansal raporlama konusundaki i¢ kontrolii; islemleri ve varliklarin elden
cikarilmasii makul seviyede detayla dogru ve gergege uygun bir sekilde yansitan kayitlarin
muhafaza edilmesine iliskin olan, islemlerin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na
uygun olarak mali tablolarin hazirlanmasina imkan vermek iizere gerektigi sekilde kayit altina
alindigina ve gelirlerin ve harcamalarin sadece GSI’nin yonetimi ve yonetim kurulu tarafindan
verilen yetkilendirmelere uygun olarak gergeklestirildigine dair makul giivence sunan ve
GSI'nin mali tablolar iizerinde herhangi bir maddi etkiye sahip olabilecek olan, GSI'nin
varliklarinin  yetkisiz bir sekilde iktisabinin, kullanimmin veya elden ¢ikarilmasinin
onlenmesine veya zamaninda tespit edilmesine yonelik makul giivence ortaya koyan politikalar
ve prosediirler icermektedir.

12. ANA PAY SAHIPLERI

12.1. Son genel kurul toplantis1 ve son durum itibarivle sermayedeki veya toplam oy
hakki icindeki pavlari dogrudan veya dolayh olarak %35 ve fazlasi olan gercek ve
tiizel Kisiler ayr1 olarak gosterilmek kavdivla ortaklik vapisi:

Dogrudan Pay Sahipligi Hakkinda Bilgiler

Pay Sahibi Sermaye/Oy Haklar

Ticaret Son Genel Kurul Toplantis1 Tarihi 30 Haziran 2025

Unvany/ Itibariyla*

Ad ve Soyadi (ABD DOLARI) (%) (ABD (%)
DOLARI)

Goldman - - 598.182.053 100

Sachs  Group

UK Limited

TOPLAM - - 598.182.053 100

* Ingiltere kanunlar1 uyarinca, bir 6zel kolektif sirket olan GSI’nin senelik genel kurul toplantist yapma
yiikiimliliigii bulunmamaktadir.

Dolayh Pay Sahipligi Hakkinda Bilgiler

Pay Sahibi Sermaye/Qy Haklar:
Ticaret Son Genel Kurul Toplantisi Tarihi 30 Haziran 2025
Unvany/ Itibaryla*
Adi ve Soyadi (ABD DOLARI) (%) (ABD (%)
DOLARI)
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The Goldman - - 598.182.053 100
Sachs  Group,
Inc.

TOPLAM - - 598.182.053 100

* Ingiltere kanunlar1 uyarinca, bir 6zel kolektif sirket olan GSI’nin senelik genel kurul toplantist yapma
yiikiimliligii bulunmamaktadir.

The Goldman Sachs Group, Inc. Pay Sahipligi Hakkinda Bilgiler

Pay Sahibi Sermaye/Oy Haklar

Ticaret Unvani/ 24 Subat 2025

Ad1 ve Soyadi Gerc¢ek Faydalanici (%)

Tarafindan Sahip Olunan
Pay Adedi
BlackRock, Inc. 23.010.145 7,40
State Street Corporation 19.616.360 6,31
The Vanguard Group 28.546.582 9,19
12.2. Sermayedeki veya toplam oy hakki icindeki paylar:1 %S5 ve fazlasi olan gercek Kisi

ortaklarin birbirivle akrabalik iliskileri:

YOKTUR.
12.3. Sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi
Grup Nama/Hamiline | Imtiyaz Her Bir Toplam Sermayeye
Yazih Paylar Tiirii Hissenin (ABD Orani (%)
(Hamiller) itibari DOLARI)
Degeri
(ABD
DOLARI)
Adi Hisse Nama Yazili YOKTUR 1,00 598.182.053 100
Senetleri
TOPLAM | 598.182.053 100
12.4. Thraccinin yonetim hakimiyetine sahip olanlarin adi, soyadi, ticaret unvani,

yonetim hakimivetinin kaynagi ve bu giiciin kotiive kullanilmasini engellemek icin

alinan tedbirler:

Goldman Sachs Group UK Limited dogrudan pay sahipligi yoluyla ve GSG, dolayli pay
sahipligi yoluyla GSI’nin yonetim kontroliinii elinde bulundurmaktadir.
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GSI, Amerika Birlesik Devletleri’nde borsaya kote edilmis ve halka agik olarak islem
goren GSG nin yiizde yliz pay sahibi oldugu bir bagl sirketidir. GSG diinya genelinde kapsaml1
diizenlemelere ve denetime tabi olup, ticari faaliyetleri, stratejisi ve yonetimine iligkin olarak
kamuya detayl1 aciklamalar yapmaktadir, bu agiklamalara firmanin www.gs.com adresinden
erisilebilir. Bir bagh sirket olarak GSI, kapsayici kurumsal ¢ergeve kurgusu igerisinde faaliyet
gostermektedir. Bir pay sahibi olarak GSG, uygulanacak kurallar ve diizenlemeler ¢ergcevesinde
GSI’ya uygun kaynaklar1 saglamaktadir.

GSI, uygun ticari orgiitlenme ve yonetim gereklilikleri hakkinda Birlesik Krallik’taki
kanun ve mevzuata tabidir.

12.5. ihraccimin yonetim hakimivyetinde degisiklige vol acabilecek
anlasmalar/diizenlemeler hakkinda bilgi:

YOKTUR.

13. IHRACCININ FINANSAL DURUMU VE FAALIYET SONUCLARI
HAKKINDA BILGILER

13.1. ihraccimin uluslararasi muhasebe/finansal raporlama standartlari uyarinca
hazirlanan ve ihracci bilgi dokiimaninda ver almasi gereken finansal tablolari ile
bunlara iliskin bagimsiz denetim raporlari:

Ihragcinin son durum itibariyle yaymlanmis en son finansal tablolarma ihracginin
https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements =~ adresindeki  internet
sitesinden, Piyasa Yapici’nin https://www.unlumenkul.com/varantlar/gsi-finansal-tablolari/
adresindeki internet sitesinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun www.kap.org.tr
adresinden, “Bildirim Sorgular1” béliimiinden Ihracgr Goldman Sachs International ve/veya
piyasa yapict kurum “Unlii Menkul Degerler A.S  sirket bilgileri ile Ozel Durum Agiklama /
Tarih aralig1 secenekleri secilerek sorgulandiginda ulasilabilir.

Ihragcinin 2024 ve 2023 yilma iliskin yillik, 30 Haziran 2025 ve 30 Haziran 2024 tarihli
ara donem finansal tablolari, fhragginin internet sitesi
(https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements), ~ Piyasa  Yapici’nin
internet sitesi (https:/www.unlumenkul.com/varantlar/gsi-finansal-tablolari/) ile Kamuyu
Aydinlatma Platformunda (www.kap.org.tr)’da asagida belirtilen tarihlerde yaymlanmaistir.

1) 01/01/2024 - 31/12/2024 tarihli Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Raporlar
25/04/2025 tarihinde,

2) 01/01/2023 - 31/12/2023 tarihli Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Raporlar
24/04/2024 tarihinde,
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3) 01/01/2025 - 30/06/2025 tarihli Denetimden Geg¢memis Finansal Raporlari
15/08/2025 tarihinde,

4) 01/01/2024 - 30/06/2024 tarihli Denetimden Ge¢memis Finansal Raporlari
02/09/2024 tarihinde.

13.2. lIhracc bilgi dokiimaninda ver almasi gereken finansal tablo doénemlerinde
bagimsiz denetimi gerceklestiren kuruluslarin unvanlari, bagimsiz denetim goriisii
ve denetim kurulusunun/sorumlu ortak bas denetcinin degismis olmasi1 halinde
nedenleri hakkinda bilgi:

Bagimsiz Denetim Hesap Donemi Sorumlu Ortak Goriis
Kurulusu Bas Denetcinin
Ad1 ve Soyadi
PricewaterhouseCoopers | 01/01/2024 — 31/12/2024 Nick Morrison Olumlu
LLP, Mali Miisavirler
ve Kanuni Denetiler 01/01/2023 — 31/12/2023 Nick Morrison Olumlu
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13.3. Son 12 ayda ihraccinin ve/veva grubun finansal durumu veva karhiligi iizerinde onemli etkisi olmus veya izleven donemlerde etkili

olabilecek davalar, hukuKki takibatlar ve tahkim islemleri:

GSI, ticari faaliyetlerinin yiiriitiillmesinden kaynaklanan hususlara iligkin olarak (asagida agiklananlar dahil) ¢esitli yargisal, idari ve tahkim
islemlerine taraftir. Karsilik ayrilmamis ve finansal etkisi olabilecek hususlarin, asagida ilk konuda yer verilen husus haricinde, olas1 finansal
etkisini makul olarak tahmin etmek imkani1 bulunmamaktadir.

Ihraccimin Taraf Oldugu Davalar ve Takipler

Davaci Taraf

Davali Taraf

Mahkeme
Dosya No
Yil

Konusu

Risk
Tutari

Gelinen Asama

Goldman Sachs
International

Novo Banco S.A.,
Portekiz Merkez
Bankas1

Oak Finance
Luxembourg S.A. ile
Banco Espirito S.A.

arasinda GSI tarafindan
yapilandirilan 835
milyon $ degerindeki
kredi sdzlesmesinin
Novo Banco'ya devrinin
geri alinmasi

Banco Espirito S.A. (BES)'in 6deme aczine
diismesi Oncesinde, ilgili kredi ile baglantili
olarak kurulan bir 6zel amacli kurum olan
Oak Finance Luxembourg S.A. (Oak
Finance) ile BES arasinda GSI tarafindan
yapilandirilan 835 milyon $ degerindeki
kredi sézlesmesinin (Kredi) Novo Banco
S.Al'va (Novo Banco) devrinin geri
alimmasina iliskin Portekiz Merkez Bankasi
(BoP) Aralik 2014 tarihli, Eyliil 2015 tarihli
ve Aralik 2015 tarihli kararlar verdi.
Cevaben, GSI ve BoP’un Aralik 2015
karar1 ile ilgili olarak Goldman Sachs
International Bank tarafindan, Subat
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2015'de baslamak iizere Ingiliz Ticaret
Mahkemesi nezdinde Novo Banco’ya karsi
ve Portekiz Idare Mahkemesi nezdinde
BoP’a kars1 davalar agilmistir. GSI
tarafindan agilan dava konusunda Temmuz
2018'de Ingiliz Yiiksek Mahkemesi,
Portekiz Idare Mahkemesi tarafindan
GSI’'nin paralel davasinda BoP aleyhine
karar almadig1 takdirde veya boyle bir karar
alinana kadar, Ingiliz mahkemelerinin yargi
yetkisine sahip olmayacagina
hiikmetmistir. Temmuz 2018'de BES
Tasfiye Kurulu, BES'in muhtemel iflas
riskine konu oldugunun GSI tarafindan
bilinmekte oldugunu ve s6z konusu
Kredinin kullandirilmasinda GSI tarafindan
kotii niyet ile hareket edildigini iddia
ederek, soz konusu Kredi ile baglantili
olarak GSI’ye &denen 54 milyon $'in ve
iddiaya gore Oak Finance'a 6denen 50
milyon $'in GSI’den geri alinmasina karar
vermistir. Ekim 2018’de GSI Lizbon
Ticaret Mahkemesi nezdinde Tasfiye
Kurulu'nun kararma karsi dava agmustir.
GSI ayrica, Tasfiye Kurulu tarafindan talep
edilen 104 milyon $'a yonelik bir sartli talep
ile BES'in iflasina iliskin zararlara yonelik
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olarak yaklasik Portekiz Devleti’nden 222
milyon$ tazminat talebinde bulunmustur.
11 Nisan 2023 tarihinde GSI, BoP'un Eyliil
2015 ve Aralik 2015 kararlarmin yeni
gerekgelerle iptali talebiyle BOP aleyhine
idari dava agmustir.

Goldman Sachs -
International ve
diger birtakim
davalilar

Faiz Swapi Islemleri
Antitrost Davalari

Faiz swap1 islemlerine iligskin olarak Kasim
2015’te acilan ve A.B.D. New York Giliney
Bolgesi Mahkemesi nezdinde birlestirilen
bir toplu antitrost davasinda GSI davalilar
arasinda yer almaktadir. GSI ayn1 zamanda
faiz swap1 islemlerine iligkin olarak, ti¢c adet
swap gerceklestirme merkezi isletmecisi ve
bunlarin istirakleri tarafindan Nisan 2016
ve Haziran 2018’de A.B.D. New York
Gliney Bolgesi Mahkemesi acilan iki
antitrost davasinda davalilar arasinda yer
almaktadir. S6z konusu davalar On
inceleme amaciyla birlestirilmistir.
Sikayetler genel anlamda, faiz swapi
islemlerinin borsalarda yapilmasini
durdurma yoniinde davalilar arasinda bir
anlasma yapildigi One siiriilmekte ve
federal antitrost yasalar1 ile eyalet
hukukuna dayanan iddialar icermektedir.
Bireysel davalardaki sikayetler de eyalet
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antitrost  yasalarma  iliskin  iddialar
icermektedir. Sikayetler, tespit, ihtiyati
tedbir ve belirsiz miktarda zarara iliskin {i¢
kat tazminat talebi icermektedir. Davalilar
toplu dava ve ilk bireysel davaya iliskin
itirazlarin1 sunmus olup, bolge mahkemesi
ilk bireysel davada davacilar tarafindan 6ne
siiriilmiis olan eyalet hukuku iddialarim
reddetmistir. Bolge mahkemesi ayrica toplu
davada One siiriilen eyalet hukuku
iddialarim1 ve iki davada da One siiriilen
antitrost iddialarin1 2013 ile 2016 yillart
arasint dikkate alacak sekilde
simirlandirmigtir.  Bolge mahkemesi, 20
Kasim 2018 tarihinde davalilarin ikinci
bireysel davada sunduklarn itirazlarm
kismen kabul ve kismen reddetmis olup,
davacilarin  haksiz  zenginlesmeye ve
sozlesmenin kasti olarak ihlaline iliskin
eyalet hukuku iddialar1 ile davalilarin
federal ve eyalet hukukundan kaynaklh
antitrost iddialara yonelik itirazlarim
reddetmistir. Davalilar, 12 Mart 2026
tarihinde Ozet hiikiim talebinde
bulunmustur.
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Goldman Sachs
International,
Goldman Sachs &
Co LLC ve diger
birtakim davalilar

Kredi Temerriit Swapi
Islemleri Antitrost
Davalari

GSI, New Mexico i¢in Yetkili Olan ABD
Bolge Mahkemesi nezdinde 30 Haziran
2021 tarihinde agilan, kredi temerriit
swaplarinin uzlasisina iligkin toplu antitrost
davasinda  davalilar  arasinda  yer
almaktadir. S6z konusu dava dilekgesinde
genel olarak, wuzlasida kredi temerriit
swaplarinin degerlemesi i¢in kullanilan
gosterge fiyatin manipiile edilmesi ig¢in
davalilar arasinda bir anlagma yapildigi
iddia edilmis, federal antitrost yasalar ile
Emtia Borsas1 Kanunu kapsaminda c¢esitli
iddialarda bulunulmustur. Dava
dilekgesinde ayni zamanda, eyalet hukuku
kapsaminda haksiz zenginlesmeye yonelik
bir iddia da ileri siiriilmektedir. Dava
dilekcesinde tespit ve ihtiyati tedbir
talebinin yani sira, belirsiz parasal zarara
ilisgkin {i¢ kat tazminat ve cesitli diger
tazminatlar talep edilmektedir. 15 Kasim
2021 tarihinde davalilar, dava dilekg¢esinin
reddine iliskin taleplerini sunmuslardir. 4
Subat 2022 tarihinde, davacilar tadil
edilmis dava dilekgelerini sunmuslar ve
GSG’yi goniillii  olarak dava disina
¢ikarmiglardir. 5 Haziran 2023 tarihinde
mahkeme birtakim yabanci davalilara
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yonelik  iddialarn1  sahsa bagh yetki
eksikliginden reddetmis; Goldman Sachs &
Co LLC, GSI ve diger davalilarin itiraz
dilekgelerini kabul etmemistir.

26 Ocak 2024 tarihinde, A.B.D. New York
Giliney Bolgesi Mahkemesi davalilarin
taraflar arasindaki 2015 tarihli uzlasmanin
ve ibranamenin uygulanmasi taleplerini
kabul etmis ve davacilarin davalilara karsi
New Mexico davasinda 30 Haziran 2014
tarihinden onceki hareketlere dayali olarak
iddia edilen herhangi bir yasa ihlali i¢in
talepte ~ bulunmalarim1  yasaklamistir.
Davacilar 23 Subat 2024 tarihinde A.B.D.
Temyiz Mahkemesi Ikinci Dairesi’ne
temyiz talebinde bulunmuslardir. 20 Mayis
2025 tarihinde 1ise A.B.D. Temyiz
Mahkemesi  lkinci  Dairesi,  bolge
mahkemesinin kararinin davacilar
tarafindan temyiz edilmesini gorevsizlik
nedeniyle reddetmistir. 10 Ekim 2025
tarthinde davalilar, dava dilekgeleri
tizerinden karar verilmesi talebinde
bulunmuslardir.
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Karsihiklar

GSI'nin taraf oldugu hukuki ve idari iglemlere iliskin olarak ayrilan karsiliklar asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Milyon A.B.D. Dolart

Aralik 2023 itibariyla $ —

Y1l ici degisiklik 15

Y1l iginde kullanilan (14)

Aralik 2024 itibariyla $ 1

Y1l i¢i degisiklik 4
5

Yil i¢inde kullanilan
Aralik 2025 itibariyla $
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13.4. Son finansal tablo tarihinden sonra meydana gelen, ihraccinin ve/veya grubun
finansal durumu veya ticari Kkonumu iizerinde etkili olabilecek onemli
degisiklikler (iiretim, satis, stoklar, siparisler, maliyet ve satis fivatlari hakkindaki
gelismeleri de icermelidir):

Thrager Bilgi Dokiimaninin tarihi itibariyle, Thrag¢i'nin finansal pozisyonunda veya
finansal performansinda 6nemli bir degisiklik olmamustir.

Yukaridaki beyanda Thragci’nin “finansal pozisyonuna” ve “finansal performansina”
yapilan referanslar, bilhassa Ihragci’min Varantlara/Sertifikalara iliskin ayr1 ayri ddeme
ylikiimliiliiklerini makul bir siire i¢erisinde tam olarak yerine getirme kabiliyetine iligkindir.
Ihragcinin finansal performasma ve finansal pozisyonuna iliskin énemli bilgiler, Thraggiin
internet sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan finansal raporlarinda yer
almaktadir.

14. DIGER BILGILER

14.1. Sermavye hakkinda bilgiler:

30 Haziran 2025 itibariyle, ihracginin esas sermayesi 598.182.053 ABD Dolaridir. isbu
fhrage1 Bilgi Dokiimani’nin imza tarihi itibariyle s6z konusu esas sermayede degisiklik
olmamustir.

14.2. Kavith sermave tavani:

Thragg1 kayitli sermaye sistemine tabi degildir.

14.3. Esas sozlesme ve ic yonergeve iliskin onemli bilgiler:

Thragginin yetkili kisilerce imzalanmis esas sozlesmesi igin liitfen Ek-1’e bakiniz. Yurt
disinda yerlesik Thrage1’nin i¢ ydnergesi bulunmamaktadir.

14.4. Esas sozlesmenin ilgili maddesinin referans verilmesi suretiyle ihraccinin amac ve
faaliyetleri:

GSI’nin hedefleri ve amaglari, Ek-1’de yer alan Ana S6zlesmesinin 2. Maddesinde
(Faaliyet Konulari) belirtilmistir ve siipheye mahal vermemek adina, diinyanin her yerinde tiim
yonleriyle olmak iizere finansal hizmetlerin sunumunu gerceklestirme salahiyetini ve bu
hususta ar1zi nitelikte olan veya Ana S6zlesmenin tarihi sonrasinda herhangi bir zaman bu tiir
ticari faaliyet veya benzer veya ilgili faaliyetler ile baglantili olarak mutat olabilecek bilclimle
islemlerin gergeklestirilmesini ve bilciimle fiil ve eylemlerde bulunulmasini kapsamaktadir.
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14.5. Sermaveyi temsil eden paylarin herhangi bir borsada islem goriip gormedigi
hakkinda bilgi:

Ihraggmin paylari herhangi bir menkul kiymetler borsasina kote degildir ve herhangi
bir menkul kiymetler borsasinda islem gérmemektedir.

15. ONEMLI SOZLESMELER

Ihragginin veya grup sirketlerinden herhangi birinin taraf oldugu, olagan ticari
faaliyetlerin yiiriitiilmesi disindaki bir nedenle imzalanan herhangi bir onemli sdzlesme
bulunmamaktadir.

16. UZMAN RAPORLARI VE UCUNCU TARAFLARDAN ALINAN BiLGiLER

Isbu ihragg1 bilgi dokiimaninda, iiciincii sahislardan saglanan bilgiler aynen alinmus
olup Ihragcinin bildigi veya ilgili iiciincii sahsin yaymnladig: bilgilerden kanaat getirebildigi
kadariyla, aciklanan bilgileri yanlis veya yaniltici hale getirecek herhangi bir eksiklik
bulunmamaktadir.

Thragemin 31/12/2024 ve 31/12/2023 tarihinde sona eren doneme iliskin denetimden
gecmis mali tablolar1 Ihraggmin www.goldmansachs.com.tr adresi piyasa yapici kurumun
www.unlumenkul.com adresi ve www.kap.org.tr adresi {lizerinden Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan edilmistir.

Mlgili kuruluslar tarafindan GSI’ye 15 Mayis 2026 tarihi itibartyla verilen
derecelendirme notlar1 asagidaki gibidir:

) . Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Derecelendirme | Derecelendirme . . o
... | Derecelendirme | Derecelendirme Goriiniim
Kurulusu Notunun Tarihi
Notu Notu
Moody’s 25.04.2025 Al P-1 Duragan
S&P 09.06.2025 A+ A-1 Duragan
Fitch 12.05.2026 AA- Fl1+ Pozitif
17. INCELEMEYE ACIK BELGELER

Asagidaki belgeler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yapilacak ilan1 takiben,

thragccinin Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londra, Birlesik Krallik, EC4A 4AU adresindeki
yonetim merkezinde veya piyasa yapict olan Unlii Menkul Degerler A.S.'nin Ahi Evran Cad.
Polaris Plaza B Blok No:21/11 K:1 Maslak 34485 Sariyer, Istanbul, Tiirkiye adresindeki

yonetim  merkezinde ve  bagvuru  yerlerinde, thragcinin -~ web sitesinde
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(www.goldmansachs.com.tr) ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda yatirimcilar tarafindan
incelenmeye acik hale getirilecektir:

1) Thrager bilgi dokiimaninda ve degerleme raporlarinda ve goriislerde sunulan bilgilere
dayanak teskil eden bilciimle raporlar ve belgeler (faaliyet ve bagimsiz denetim
raporlari ile esas sdzlesme vb.)

2) Ihragginin 2023 ve 2024 yillarina ait Bagimsiz Denetimden Gegmis yillik Finansal
Tablolar1 ile 2024 ve 2025 yillarina ait Bagimsiz Denetimden Gegmemis ara donem (3,
6 ve 9 aylik) Finansal Tablolar1.

18. EKLER
EKk-1: Esas Sozlesme

Ek-2: Ortak Beyan
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