Goldman Sachs Interrational

ihracen Bilgi Dokiimani Tadil Metnidir

Goldman Sachs International (“Ihrager”) aracihig ile ihra¢ edilecek yatirim Kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin halka arzina
iliskin 08 Ocak 2026 tarihinde 1/39 sayi ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanan, ihracci Bilgi Dokiimant’nim

L. “4.1. Ihracoimn yatirim kurulusu varantlarina/sertifikalarina iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii ctkileyebilecek

riskler”

II.  “4.2. Diger riskler”

II.  “4.3. Ihraccimin risk yonetim politikas: hakkinda bilg

IV.  “6.1.1.1hracq bilgi dokiimaninda yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyle ana iiriin/hizmet kategorilerini de
icerecek sekilde ihracct faaliyetleri hakkinda bilgi”

V.  “10.2.1. ihragcimn yonetim kurulu iiycleri hakkinda bilgi”

VI.  “13.3. Son 12 ayda ihra¢ginin ve/veya grubun finansal durumu veya karhhg iizerinde 6nemli etkisi olmus veya izleyen
dinemlerde etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri”
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bashkh boliimleri asagidaki sekilde degistirilmektedir:

I.  4.1. Ihra¢eimn yatiim kurulusu varantlarina/sertifikalarina iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii etkileyebilecek
riskler

ESKI METIN

4.1. Thraccinn yatirim kurulusu varantlarina/sertifikalarina iliskin viikiimliiliiklerini verine getirme giiclinii etkileyebilecek riskler:

N

4.1.1. Likidite Riskleri

Goldman Sachs International

888?—86fdae28b246

dogrulama

0-497c¢
uman-

R



4,1.1.1.GSI’min likiditesi, karlhihg! ve ticari faaliyctleri bor¢lanma sermaye piyasalarina erisememesi veya varhk satamain:
olumsuz etkilenebilir.

Likidite, GSI'min ticari faaliyetleri bakimmdan nemli bir unsurdur. Finansal kuruluslarin yasadigi basarisizhiklarin ¢ogunun agirlikh
olarak yetersiz likidite sebebiyle ortaya ¢ikmis olmasina bagli olarak likidite GSI igin kritik 6neme sahiptir. Teminatli ve/veya teminatsiz
borglanma piyasalarina erisilememesi, GSG'den veya diger istiraklerinden (“Grup istirakleri™) fonlara erisilememesi, varliklarin satilamamasi
veya yatirimlarin paraya g¢evrilememesi, islemlerinin takasinin zamaninda gergeklesmemesi veya diger dngoriillemeyen nakit veya teminat
¢ikislan sebebiyle GSI'nin likiditesi zarar gorebilir. Bu durum, genel piyasa veya ckonomi bozulmasi veya ligiincii taraflara veya GSI'ye veva
GSI'nin bagl ortakliklarina etki eden herhangi bir operasyonel sorun gibi GSI'nin kontrol edemedidi kosullar sebebiyle ve hatta piyasa
katilimeilary arasinda GSI'nin veya diger piyasa katihmeilarinin daha biiyiik likidite riski yasadiklarina dair alg1 dolayisiyla ortaya gikabilir.

GSI, miigterilerine fayda saglamak ve kendi riskleri i¢in koruma saglamak {izcre yapilandirilmis tirlinler kullanmaktadir. GST tarafindan
¢lde bulundurulan [inansal araglar ve GSI'nin taraf oldugu sézlesmeler genellikle kompleks bir yapiya sahiptir ve bu kompleks vapilandiriimss
uiriinler genellikle, likidite stresi stz konusu oldugunda hizlica islem yapilabilecek ($rn. varliklarin nakde doniistiiriilebilecegi) piyasalara sahip
degildir. Bazi durumlarda, GSI'nin yatirim ve finansman faaliyetleri sebebiyle elinde bulundurdugu varhiklar, stz konusu piyasalarm énemli bir
kismini olusturabilmekte ve s6z konusu durum GSI'nin pozisyonlarina iliskin likiditesinin kisitlanmasina sebep olabilmektedir.

Ayrica, bu tlir varliklara ybnelik genel bir likit piyasa bulunmadiginda veya herhangi bir likidite, diger piyasa krizi veya normal sartlarda
likit olan benzer varliklarin, hukuki diizenlemelerdeki degisiklikler sebebiyle difer piyasa katilimcilari tarafindan satilmaya ¢alisiimas: halinde,
GSI'nin varliklarini satma kabiliyeti zarar gorebilir, & i . te-bitytik-i isyonlk i

. [laveten, GSI'nin etkilesimde bulundugu takas kuruluslar, borsalar ve diger finansal kuruluslar, zorlu piyasa
kosullarinda dahi, mahsup haklari veya ck teminat talep etme hakk: kullanabilir ve bu durum GSI’nin likiditesine daha fazla zarar verebilir.
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3 4%

4,1.4 numarali “Mevzuata Iliskin ve Yasal Riskler Ak U7
finans kuruluslarina siki likidite gereksinimleri getirmektedir. Bu diizenlemeler, GSI'nin biiyiik miktarlarda ve yiiksek derecede KT varlik
tutmasim gercktirmekte ve GSI'nin fon saglama ve dagitma esnekligini azaltmaktadir.'

bsliimiinde agiklandig) iizere, cok sayida diizenleme GSI da dahil o

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

GSI veya GSG icin kredi marjlarinin genisietilmesinin yani sira, kredi kullanilabilirfigindeki belirgin diisiisler, GSI'nin teminath ve
teminatsiz bor¢lanma kabiliyetini gegmiste olumsuz ydnde etkilemis olup, gelecekte de etkileyebilir. GSI, teminatsiz fonlamasiin ¢ogunlugunu
dolayh olarak, &ncelikle uzun vadeli borg ihrag ederek, banka istiraklerine mevduat kabul ederck ve karma finansal-aractar™ ihrac ederek
kendisini teminatsiz olarak finanse eden GSG'den elde etmektedir, GSI, varhiklarinin ¢ogunu teminatl olarak finanse etmeyi amaglamaktadir.
Kredi piyasalarindaki herhangi bir aksaklik, ticari faaliyetler icin finansman saglamay1 daha zor ve daha maliyetli hale getirebilir, GSI’'nin
kullanilabilir finansmaninin sinirli olmasi veya GSI'nin, operasyonlar daha yitksek bir maliyetle finanse etmeye zorlanmasi halinde, s67 konusu
kosullar, ticari faaliyetlerin azaltilmasini gerektirmeklie beraber, finansman maliyetini artirabilir ki her ikisi de bilhassa yatinmlan ve piyasa
yapicih@m iceren ticari faaliyetlerde kérlilig diisiirebilir.
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Birlesme, devralma ve baska tiirlll stratejik islemlerle istigal eden GSI miisterileri, islemlerini finanse etmek icin genellikle teminath ve
teminatsi1z kredi piyasalarindan faydalanmaktadir. Kullanilabilir mahiyette kredi eksikligi veya artan kredi maliyeti, bilhassa biiyik hacimli
islemler olmak iizere, miisterilerin birlesme ve devralma iglemlerinin boyutunu, hacmini ve zamanlamasini olumsuz yonde etkileyebilir ve
GSI'nin misteri faaliyetlerine bagl olmas: sebebiyle, GSI'nin finansal damigmanlik ve aracilik yiklenimi faaliyetleri lizerinde olumsuz etkiye
sahiptir.

R

1 Konuya iligkin detayh bilgi i¢in https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements adresinde yer alan finansal raporlarm Likidite Riski Yénetimi
béliimiinde yer alan “Likidite Diizenlcyici Cergevesi™ béliimiinii inceleyiniz.
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GSPnin kredi faaliyetleri, kredilere erisimdeki diistisler ve yiiksek kredi edinme maliyetleri dahil olmak lizere, kredipiyasalarm

likidite eksikliginden olumsuz yonde etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir. Likidite eksikligi, fiyat seffafligini azaltmakta, fiyat volatiiitesini
artirmakta ve islem hacimleri ile miktarlarint diisiirmekte olup; bunlarin tamami, islem riskini artirabilir veya bu faaliyetierin karlihgni

diisiirebilir.
4.1.1.3.GSI, kredi derecelendirme notunun indirilmesi veya kredi marjlarnimin?! artmas risklerine tabidir.

GSI'nin derecelendirme notlaria isbu Ihraggr Bilgi Dokiimani’nin 5.1.5 ve 16 numarali maddelerinde yer verilmistir.
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GSG, GSI'nin dolayl tek pay sahibi olup; GSI, GSG'nin faal bir istirakidir. GSI, sermayc ve fonlama® bakimmdan GSG'ye baghdir.
GSI'min ve GSG'nin kredi derecelendirme notlar1 GSI'min likiditesi bakimindan dnemlidir. GSI'ntn ve/veya GSG'nin kredi derecelendirme
notlarindaki diisme, GSI'nin likiditesine ve rekabetgi konumuna olumsuz yonde etki edebilir, borglanma maliyetlerini arttirabilir, sermaye
pivasalarina erisimi veya GSG'den fonlamayi sinirlandirabilir veya bir takim alim/satim ve terninata baglanmis finansman sézlesmelerindeki
belirli hiikiimler kapsammdaki yiikiimliiliikleri tetikleyebilir. Bu hitkiimler kapsaminda, karg: taraflar tarafindan GSI veya GSG ile olan
stzlesmelerin feshedilmesine veya ek teminat talep cedilmesine izin verilebilir. Alim/satim iglemlerine iligkin sézlesmelerin veya teminata
baglanmis finansman sdzlesmelerinin feshedilmesi halinde, GSG veya GSI'nin baska finansman kaynaklar bulmasi veya énemli nakdi 6demeler
ile menkul kiymet hareketleri yapmasi gerekebilir. S67 konusu durum, maddi kayiplara sebep olabilir ve likiditeye zarar verebilir.
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GSI'nin ve GSG'nin uzun vadeli teminatsiz fon elde etme maliveti hem GSIPnin hem GSG'nin kredi marjlar (GSI'min veya GSG’nin
ddemesi gereken gosterge menkul kiymetierin faiz oranini agan tutar) ile dogrudan itgilidir. GSI'nin ve/veya GSG'nin kredi marjlarindaki artiglar
bu fonlamanin maliyetini belirgin Slgiide arttirabilir. Kredi marjlar séirekdi—ve piyasa kosullarina tabi olarak degisiklik gdstermekte olup; sbz
konusu degisiklikler zaman zaman, dngériilemeyen ve yiiksek derecede oynaklhiga sahip hareketlerden etkilenebilmektedir, GSI'nin ve/veya
GSG'nin kredi marjtart ayn1 zamanda, GSI'min ve/veya GSG'nin kredibilitesine yonelik piyasa algilarimdan ve GSG'nin uzun vadeli borcuna

R

Il Kredi marj1, benzer vadeye sahip ancak farkh kredi kalitesine sahip iki tahvil arasindaki getiri farkini ifade eder. Genellikle, yatirmmcmm risksiz getiriye (Hazine
Bonosu ve/veya Devlet Tahvili getirisi) kiyasla daha farkh bir kredi derecesine sahip bir tahvil veya bonoya yatirim yaparken talep ettigi ek getiriyi ifade eder.
2GSPnin fonlama bakimmdan GSG’ye baghhifina iliskin olarak liitfen 4.1.1.2 numarah biliimii inceleyiniz.
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oynakliga sahip oldugu ve zaman zaman yitksek diizeyde seffafliga veya likiditeye sahip olmadigi gbriilmiigtor.

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

4.1.2. Piyasa Riskleri

4.1.2.1.GSI’min ticari faaliyetleri Kiiresel finansal pivasalardaki kosullardan ve genis olarak ekonomik kosullardan olumsuz
etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinden kazanglari, s6z konusu faaliyetlerin yapilari sebebiyle dngoriilebilir nitelikte degildir. Kiiresel finans
pivasalarindaki kosullar ve genel olarak ckonomik kosullar GSI'nin ticari faaliyetlerini. dogrudan veya miisteri faaliyetleri ile kredi itibar
iizerindeki etkileri araciligiyla, 6nemli dlgiide etkilemektedir. S6z konusu kosullar, aniden ve olumsuz yonde degisebilmektedir.

GSI'nin finansal performanst, yiiksek oranda is kollarinin faaliyet gésterdigi ¢evreye baghdir. Elverisli bir faaliyet ortamu, diger
faktorlere ek olarak, genellikle yiksek kiircsel GSYH biiyiimesi, seffaf, likit ve verimli sermayc piyasalari, dusiik enflasyon, yiiksek is ve
vatirimel giiveni, istikrarli jeopolitik kogullar, agik diizenlemeler ve giigll is kazanglari saglayan diizenleyici kosullar ve piyasa kosullar ile
nitelendirilmektedir.

Elverissiz veya belirsiz ekonomi ve piyasa kosullarina yol agan unsurlar: ekonomik bliylime veya ticari faaliyetlerdeki diisiisler,
vatirimei, is veya tilketici giivenindeki diisiisler; potansiyel resesyon hakkindaki kaygilar; miisteri harcamalarinda ve borglanma
aliskanliklarindaki degisiklikler; salginlar; kredi ve sermaye kullanilabilirligi ite ilgili sinirlamalar veya kredi ve sermaye maliyetindeki artiglar;
likit olmayan piyasalar; enflasyon: faiz oranlari, déviz kuru veya temel emtia fiyati volatiliteleri veya temerriit oranlarindaki-artistar-yiiksek
seviyede enflasyon ve stagflasyon; ABD ve diger devletlerin temerriidii ile ilgili endiseler; mali politika veya para politikasma iliskin belirsizlik;
hitkiimet kapatmalari, borg tavaniar veya finansman; vergi oranlarindaki ve mevzuattaki olasi degisikliklerin kapsami ve bunlara iligkin
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belirsizlikler; uluslararasi ticaret ve seyahate glimriik vergileri veya baska sinirlamalar getirilmesi; gbgmen politikalarindaki a_ww“ i
yurtici piyasalart disinda menkul kiymet ihrag eden ihraggilarin ihrag islemlerine veya bu menkul kiymetler tizerinde islem %m?_am_m._?@uﬁ
getiren kanunlar ve yasal diizenlemeler; yurtiginde veya uluslararas: dlgekte gerilim veya husumet patlak vermesi veya bunlarin daha kotiive
gitmesi, terdrizm, niikleer silahlarin yayilmasi, siber giivenlik tehditleri veya saldirdart ve kiiresel iletisim, enerji iletimi veya ulagim aglarim
bagka tiirlii kesintiye ugratma veya kisitlama bigimleri veya diger jeopolitik istikrarsizlik veya belirsizlik halleri; yatirimcilarin sermaye
piyasasina olan giivenini azaltan kurumsal, siyasi veya bagka tiirlti skandallar; ekstrem hava olaylar1 veya diger dogal afetler veya salginlar veya
bu veya baska faktdrlerin bir araya gelmesidir.

Finansal hizmetler sektérii, sermaye piyasalari ve diger finansal piyasalar, pek ¢ok varlik sinifindaki belirgin deger diisiislerinden, dnemli
likidite eksiklikierinden ve kredi kullananlarin yiiksek seviyelerdeki temerriitlerinden, énemli él¢lide ve olumsuz yonde etkilenmistir. Bununla
beraber, faiz oranlari, enflasyon ve diger borglanma maliyetlerindeki aktiiel ve potansiyel artiglar ile kamu saglig krizleri hakkindaki kaygilar,
kamu borcu riski ve bunun ilgili iilke bankacihk sistemi tizerindeki etkisine iligkin endigeler ve uluslararasi ticaretteki sinirlamalar, zaman zaman
miisteri faaliyeti seviyelerini olumsuz ybonde etkilemistir.

Ekonomik, siyasi ve piyasa faaliyetlerine iliskin genel belirsizlik ve diizenlemelerle ilgili reformlarin kapsami, zamanlamasi ve etkisi,
bityiik oranda bu belirsizlik sebebiyle tiiketici giiveni, yatinmer giiveni ve ybnetim kurulu bagkanina olan giivenin diisiik olmasi ile birlike,
gecmiste migteri faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir ki bu, GSI'nin birgok ticari faaliyetini gegmiste olumsuz etkilemistir ve gelecekte de
olumsuz yonde etkileyebilir, Piyasalardaki volatilitenin diigiik veya yiiksek oldugu dénemlerin, likidite eksikligi ile bir araya gelmesi, GSI'min
piyasa yapicihgi faaliyetleri izerinde zaman zaman olumsuz bir etki yaratmustir,
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Genel-elarak finansal kurulus getirileri . gelecekte bir finansal kriz yasanmasi a:ﬁ:ﬁymﬂ Fifansal
kuruluslara saglanan hitkiimet desteginin, hitkiimet destegi siirdiiriilen tilkelerdeki finansal kuruluglara kiyasla hissedilir bir seviyede olmamasi
nedeniyle artan finansman maliyetlerine kismen bagh olarak olumsuz ybnde etkilenebilir. Aynca, piyasa katlimeilari ile piyasa uygulamalar:
ve yapilarinin gelisen hukuki diizenlemelere uyum saglamasy, finans piyasalarindaki likiditeyi gegmiste olumsuz ydnde etkilemis olup, gelecekte

de olumsuz ydnde etkileyebilecektir.

ABD federal hitkiimeti muaccel borglarina iliskin yasal tavana gegmiste ulasmis ve gelecekte de ulagabilir. Béyle bir durumda Kongre
borg tavanin: yilkscltmez veya askiya almazsa, ABD, finansal piyasalarda ayrilmaz bir rol oynayan Hazine menkul kiymetleri de dahil oimak
tizere yiikimliliklerinde temerriide diisebilir. ABD'nin temerriide diigmesi, piyasada daha dnce goriilmemis bir dalgalanma ve likidite azhgina,
islemterin takasi ve mutabakatina iliskin operasyonel risklerin artmasina, misteriler ve diger taraflarla teminat yiikiimliiliklerine ve hususlarda
anlasmazhiklara, ABD Hazine tahvillerine yatinm yapan para piyasasi fonlart da dahil olmak lizere yatrimeilarin olumsuz etkilenmesine,
ABD"in kredi notunun derecesinin diisiiriilmesine, faiz oranlarinda ve borglanma maliyetlerinde daha fazla artisa, ABD'de veya diger
ekonomilerde resesyona neden olabilir. Borg tavanma iligkin belirsiziigin devam ctmesi, ABD'nin kredi notunun derecesinin diigiriilmesine
neden olabilir; bu da piyasa kosullarini olumsuz etkileyebilir, marj anlasmazliklarina, faiz oranlarinda ve borglanma maliyetlerinde artisa yol
acabilir ve GSI da dahil olmak iizere piyasa katihimeilari arasinda dnemli operasyonel degisiklikler gerektirebilir. ABD Federal hitkiimetinin
kredi notunun derecesinin diisiiriilmesi, repo anlasmalari, menkul kiymet ddiing alma ve verme ve tipik olarak ABD Hazinesi veya ajans
yiikiimliiliikleri ile teminatlandinian diger finansman piyasalarini da 6nemli derecede ve olumsuz olarak etkileyebilir. Ayrica, eyalet bonolarinin
yam sira, ABD hiikiimetinin veya ABD hiikiimeti veya kurumlart ile ilgili kurumlar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin veya bu
kurumlarin diger yiikiimliiliiklerinin gergege uygun degeri, likiditesi ve kredi dereceleri de benzer sekilde olumsuz olarak etkilenebilir. ABD'de
hiikiimetin kapanma sikhgmin artmasi veya kapanmaya yakin olmasi da ABD hiikiimetinin finansmaninin devamina iliskin belirsizlige yol
acabilir ve bu da ABD'nin kredi notlarint ve ABD Hazinesi veya acente yitkiimlillitkleri 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 Snemli &lglide etkilenmesi ve niteligi geregi kazanglarinin
dngoriilebilir olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Goldman Sachs International lii Menkul Degerler A.S$.
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4.1.2.2.GSI’nmn net “uzun” pozisyona?? sahip oldugu, yonetilen varhklarin degerine gore iicret aldigi, teminat aldig «H@.Mm%m rdig:
varliklarin degerinin diismesinden GSI’min ticari faaliyetleri olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin ¢ogunlugu, ¢esitli varliklardaki net “uzun”™ pozisyonlara sahiptir; stz konusu varhklar agirhkh olarak
bor¢lanma senetleri, krediler, tiirevler, ipotekicr, (6zel sermaye vatirimlari dahil) &z kaynaklar yatrrimlari ve diger varlik simiflarindan
olusmaktadir. 86z konusu pozisyonlar arasinda, borsalarda gergeklestirilen pivasa yapicihgi faalivetleri gibi GSI'nin miisterilerin faaliyetierini
kolaylastirmak adina asil olarak harcket ettigi islemlerde, faiz oram ve kredi iiriinlerindeki pozisyonlar siirdiirmek igin biiylik miktarlarda
sermaye taahhit ctfigi islemlerde, ddviz, emtia, hisse senedi ve ipotekle ilgili faaliyetlerde aldigi pozisyonlar da yer almaktadir. Bununla beraber,
GS1, benzer varlik siniflarina yatinm yapmaktadir. GSI'nin yatirim ve piyasa yapiciligi pozisyonlarinin biiyiik 6l¢lide tamami, glinlilk bazda
gercege uygun olarak degerlenir ve GSI, varlik degerlerindeki disiislere karst “risklerini etkin sekilde korumadik¢a™, bu dusisler, kazanglari
dogrudan ve aminda etkiler.

Belirli durumlarda, GS1 i¢in riskierden korunmak miimkiin veya ekonomik olmayabilir; stz konusu riskten korunma isleminin yapilmasi
halinde dahi s6z konusu riskten korunma islemi etkili olmayabilir veya GSI'nin varliklarin degerlerindeki artislardan kar elde etme becerisini
olduk¢a azaltabilir (Bu bilhassa kredi iiriinleri, 6zel sermaye yatinmlari, serbestce islem girmeyen veya verlesik ve likit islem piyasalan
bulunmayan diger menkul kiymetlerin s6z konusu oldugu bir durumdur.). Varlik fiyatlarinda yasanan ani diisiisler ve bilyiik dalgalanmalar,
belirli varhiklarin iglem gordiigii piyasalarda devre kesici uygulamasi gibi 6nemli kisitlamalara veya piyasalarin tasfiyesine yol agmig ve
gelecekte de yol agabiiecek olup, bu durum bu tiir varhiklarin satisinin, finansal risklere karsi korunmasimin veya degerlemesinin zorlagmasi
sonucunu dogurabilir. GSI, GSI'nin aracilik ettigi menkul kiymet halka arzlan da dahil olmak tizere, islem yapilan piyasalarin bozulmas: veva
islevini kaybetmesi nedeniyle zaman zaman zarara ufrayabilir. Varliklarin salillamamas: veya finansal risklere karst etkin bir sekilde
korunamamasi, GSI'ntn bu tiir pozisyonlardaki kayiplari sinirlama becerisini azaltirken, varliklarin degerlemesindeki zorluk, GSI'nin sermaye,
likidite veya kaldirag oranlarii, fonlama maliyetlerini ve sermaye dagitma yetenegini, finansman maliyetlerini ve ilave sermaye saglama

kabiliyetini gecmiste olumsuz ydnde etkilemistir ve gelecekte de olumsuz yonde etkileyebilir.

2} Uzun pozisyon, gelecekte degerinin artacad: diisiiniilerek yapilan yatinimlar: ifade eder.,
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Borsalarda yiiriitiiten piyasa yapicih@i faalivetlerinde GSI, disiisteki bir piyasada menkul kiymet satin almak da mmr:.ﬂmmm. 7ere,
menkul kiymetler borsasi kurallarma gore diizgiin sekilde isleyen bir piyasa saglamakla yikimlidir. Varlik degerlerinin diisiiste oldugu
piyasalarda ve oynak piyasalarda, bu durum, kayiplara ve likidite ihtivacinin artmasina neden olmaktadtr.

GSI, kendi yiikiimliiliiklerini karsilamak amaciyla teminat sunmakta olup, miisterilerin ve kars: taraflarm yiikiimliliiklerini karsilamak
amaciyla da teminat almaktadir. Teminat olarak sunulan varhklarnn degerinde veya teminat: sunan tarafin kredi notlaninda diisiis meydana
geldifiinde, teminat1 sunan tarafin ek teminat saglamasi veva miimkiinse ticari pozisyonunu diisiirmesi gerekebilir. Bir araci kurum hesabiyla
baglantihi “teminat tamamlama ¢agris1” buna bir 6rnek teskil eder. Bu nedenle, teminat olarak kullanilan varlik siniflarinin degerindeki digtigler,
fonlama pozisyonu maliyetinin arttigr veya pozisyonun diistiigii anlamina gelmektedir. Teminat saglayan tarafin GSI olmasi, maliyetleri artirnp,
karlihg diistirebilirken, teminati alan 1arafin GS1 olmasi da, musteriler ve karsi taraflarla vapilan ticari islemlerin seviyesini diistirerek. karhlig!
azaltabilir,

Bununla beraber, oynak veya daha az likit piyasalar, varliklarin degerlemesini zorlastirarak, varlik degerleri ve gerekli teminat seviyesi
{izerinde maliyetli ve zaman alan anlasmazliklara ve yeterli teminatin alinmasindaki gecikmelerden &tiirli teminati alacak taraf icin artan kredi
risking neden olmaktadir. Kredi izleme, fazladan teminatlandirma, GS{'nin teminat {izerindeki haklarini kullandifi durumlarda teminatin
degerinde veya likiditesinde meydana gelen ani diistisler, bilhassa, yukiimiliiglin tek bir teminat tiirii ile korundugu durumlarda, GS1icin 6nemli
zararlara neden olimustur ve gelecekte de olabilir. Ayrica, GSI, yasal belgelerde haklarin kullamminm sinirlandiritmasina izin verilmedigi, séz
konusu islemin kanun ihlali de dahil olmak tizere usulsiiz bir sekilde yiiriitiildiigii veya bu islemin, bir miisteri yahut karst tarafin énemli zararlara
maruz kalmasina veya ticari faaliyetinin sonlanmasina neden oldugu iddialari ile karsilasabilir.

Yukanda agiklanan faktdrlerden herhangi biri, GSI'nin 6nemli kayiplar yasamasina yol agabilir ve GS1'nin operasyonlarinin sonuglarim
olumsuz yénde etkileycebilir,
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GSI'nin bazi piyasa yapicihg faaliyetleri kapsaminda, GSI'min miisterilerine saglanan alim satim ve arbitraj imkanlari piyasa oynakligina
bagh olup oynaklikia yasanan diisiisler bu imkanlart ve bunlarla iligkili miisteri faaliyetlerini azaltmistir ve gelecekte de azaltabilir. Aynica s6z
konusu faaliyetlerin sonuglari olumsuz etkilenmis olup gelecekte de olumsuz etkilenebilecektir. Artan volatilite, islem hacimlerini ve makaslarn
artirabilirken, ayni zamanda Riske Maruz Deger (“VaR™) ile dlciilen riski ve GSI'min piyasa yapiciligi faaliyetleriyle baglantili riskleri artirir ve
bu durum, GSI'nin envanterini azaltmasina neden olabilir. GSI'nin piyasa yapiciligi pozisyonlarinin bilytikliigliniin sinirtandiriimast GSI'nin
karliligini olumsuz etkileyebilir. Volatilitenin arttigt, ancak varhik degerlerinin dnemli dlgiide diistiigi donemlerde, varliklan satmak miimkiin
olmayabilir veya ancak biilyiik iskontolarla satmak miimkiin olabilir. Bu gibi durumlarda GSI VaR'in1 diisiirmek i¢in ya ek risk almak ya da
zarar etmek zorunda kalmistir ve gelecekte de kalabilir. Buna ¢k olarak. volatilitedeki artislar GSI'nin risk agirhikln varliklarinin (FRWA™)
seviyesini artirir, bu da GSI'mn tutmasi gereken sermaye miktarint artirir: ve bu durumlar GS'mn karhiligini ve hissedarlarina sermaye dagitma
kabiliyetini azaltabilir.
4.1.2.4.GSI'nm yatirnm bankacih@1 ve miisteri aracihigi isleri, piyasa belirsizlidinden veya ekonomik faaliyetlerdeki diisiisler ve diger

olumsuz eckonomik, jeopolitik veya piyvasa kosullari nedeniyle yatirnmcilar ve yonetim kurulu baskanlar arasindaki giiven

eksikliginden olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

GSI'nin yatirim bankacih@: faaliyetleri piyasa kosullarindan olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir. K&tii ekonomik ve diger
belirsiz jeopolitik kosullar, yatinmer ve ydnctici giivenini olumsuz yonde etkileyebilir ve ge¢miste de olumsuz ydnde etkilemistir; bu da
viiklenim ve damsmanlik islemlerinin boyutunda ve sayisinda sektor genelinde 6nemli diisiiglere neden olabilir ve bu da GSI'nin gelirleri ve kér
marjlari iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir, gegmiste de olmugtur. Ozellikle. GSI'min yaurim bankaciligi faaliyetinden dogan gelirlerinin
snemli bir kismi GSI'min biiyilk islemler dolayisiyla elde edildiginden, bliyiik islemlerin sayisindaki bir diisiis gegmiste GSI'nin yatinm
bankaciligi faaliyetini olumsuz etkilemistir ve gelecekte de etkileyecektir. Benzer sekilde, son yillarda, sinir &tesi ilk halka arzlar ve diger menkul
kiymet arzlari, yeni ihrag faaliyetierinin dnemli bir bdlimiinii olusturmaktadir. hraggilarin yerel piyasalar disinda menkul kiymet alim satimini
veya ihracini sinirlayan, menkul kiymetlerin borsalardan veya endekslerden gikarilmasiyla sonuglanan veya sonuglanabilecek yasal, diizenleyici
veva diger degisiklikler gegmiste GSI'nin yiiklenim ve miisteri araciligs islerini olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz etkileyecektir.
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Ayrica, ABD'nin ve diger iilkelerin uluslararasi ticaret ve yatirim politikalarindaki degisiklikler veya dnerilen degisikliklemy
seviyelerini ve GSI'nin gelirlerini olumsuz etkileyebilir.

Piyasa belirsizlifi veya piyasa veya ekonomik faaliyetlerdeki genel diistisler, belirli kosullar altinda, genel faaliyet seviyelerini diistirerek
veya oynaklifit azaltarak GSI'nin miisteri aracilik islerini olumsuz etkileyebilir.

4.1.2.5.Enflasyonun GSI'nin ticari faaliyetleri, faalivet sonuglar ve mali durumu iizerinde olumsuz bir etkisi olmustur ve elmaya-devam
edebilir.

Gectigimiz yillardaki enflasyonist baskilar diinya genelinde ckonomileri, finansal piyasalar1 ve piyasa katilimeilaring etkilemigtir.
Gegtigimiz yillardaki enflasyonist baskilar GSI'nin belirli taaliyet giderlerini artirmis olup, tiiketici duyarhligini ve yonetici glivenini olumsuz
yonde ctkilemistir. Merkez bankalarinin gegtigimiz yillardaki enflasyonist baskilara verdigi tepkiler de piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olmus, bu da sirasiyla; finansal piyasalarda, zellikle de borg yiiklenimi islemleri ve ipotekli konut kredisi iglemlerinde daha diisiik faaliyet
seviyelerine katkida bulunmus ve GSI'nin hisse senedi ve borg yatirimlarini olumsuz etkileyen belirli finansal varhiklarin degerlerinin diigmesine
neden olmustur. Yiiksek faiz oranlart GSI'nin borglanma maliyetlerini artirmaktadir. Enflasyonist baskilar yiikselirse, GSI'nin giderleri artabilir;
GSI'nin 6zellikle borg vilklenimi olmak iizere belirli iglerinin faaliyet seviyeleri diisebilir; GSI'nin faiz giderleri GSI'nin faiz gelirlerinden daha
hizli artarak GSI'min net faiz gelirini ve net faiz marjim diisiirebilir; GSI'nin belirli yatirimlar: zarar edebilir veya genel olarak diisiik getiri
saglayabilir; denetim altindaki varliklar dilserck ydnetim ve diger ticretleri azaltabilir; diinya genelinde ekonomiler resesyon yasayabilir; ve GSI
genel olarak tercih edilmeyen bir ckonomik ve piyasa ortaminda faaliyet gdstermeye-devam-edebilir,

4.1.3. Kredi Riskleri

4.1.3.1.GSI’mn ticari faaliyetleri, karhlin ve likiditesi, iigiincii taraflarin kredi kalitesindeki diisiisten veya temerriitlerinden olumsuz
etkilenebilir.
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GSI, nakit, menkul ktymet veya diger bir varlik cinsinden bor¢lu olan tiglincii taraflarca yiikiimliiliiklerinin yerine getirrngmesi riski
karsi karsryadir. Bu taraflarca, iflas, likidite eksikligi, operasyonel ariza sebebiyle veya bagka sebeplerle GSI'ye karsi olan ﬁ:&y rinde
temerriide diisiilebilir. Onemli bir piyasa kaulimcisinin iflast veya bu tiir herhangi bir kurulusun temerriide diismesine yénelik kaygitar diger
kuruluglar tarafindan nemli likidite problemlerinin, kayiplarin veya temerriitlerin yasanmasina yol agmis olup gelecekte de benzer durumlann
yasanmasina yol ag¢abilir ve bu durum GSVyi olumsuz yonde etkileyebilir.

GSI ayni zamanda, uglincii taraflar karsisinda sahip oldugu haklarin her durumda uygulanamamas riski ile karsi karsiyadir. Ilaveten,
menkul kiymetleri GSI tarafindan tutulan veya yiiktimliiliikleri GSI nezdinde izlenen iiglincli taraflarin kredi kalitesindeki bozulmalar, séz
konusu iiglincll tarafin tiirev islem sozlesmeleri ve kredi stzlesmelerini de kapsayacak sekilde GSI'ye kargi olan yiikiimliilitklerine iliskin olarak
teminattarin degerindeki herhangi bir bozulma da dahil olmak fizere, kayiplara yol agabilir ve/veya GSI’'nin likidite saglamak amaciyla bu
menkul kiymetleri veya yiikiimliilukleri yeniden ipotek etme veya baska sekilde kullanma imkanina olumsuz yonde etki edebilir.

GSI'nin islem yapug: karsi taraflarinin kredi notlarindaki kayda deger asagi yénli degisiklik de GSI'nin sonuglar iizerinde olumsuz
etkiye sahip olabilir. GSI tarafindan finansal zorluk yasayan karsi taraflardan ek teminatlarin talep edilmesine pek ¢ok durumda izin verilmekle
birlikte, GSI'nin alma hakkina sahip oldugu teminatin tutart ve rchin edilen varliklarin deperi bakimindan uyusmazhklar ortaya ¢ikabilir.
Sozlesmelerin feshi ve teminatin paraya ¢evrilmesi durumunda GS1, sahip oldugu haklarin hukuka uygun olarak kutlanilmadigina iligkin iddialar
ile karsilagabilir. Piyasa stresi, artan oynaklik ve likidite azlig1 s6z konusu oldugunda temerriit oranlari, derecelendirme notlarindaki diistisler ve
teminatlann degerlemesinde kars: taraflarta yasanan uyusmazliklar genellikle belirgin diizeyde artmaktadir.

Takas ve ana finansman faaliyetlerinin bir pargasi olarak, GSI1, miisterilerinin pozisyonlarini finanse eder ve GSI miisterilerin
temerriitlerinden veya kusurlu davramslarindan sorumlu tutulabilir. Tespit edilmesi veya 6ngoriilmesi zor olaylar veya kosullar temerriit riski
dogurabilir.
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4.1.3.2.Risk yogunlasmasi, GSI’min pivasa yapicih@indaki, aracihik yiiklenimindeki, yatirim ve finansman faaliyetle
kayiplara yonelik potansiyeli arttirir.

Bu islemlerin sayis1 ve boyutu, GSI'nin belirli bir dénemdeki faaliyet sonuglarina etki etmistir ve gelecekte de etki edebilecektir. Buna
ek olarak, riskin yogunlasmasi sebebiyle, ekonomik kosullar ve piyasa kosullar1 GSI'nin rakipleri igin genel olarak lehte oldugu durumiarda
bile GSI kayiplara maruz kalabilecektir. Kredi pivasalarindaki bozulmalar, bu kredi risklerinin etkin veya ekonomik bir sckilde riskten
korunmaya tabi tutulmasini zorlastirabilir.

Ticari faaliyetin olagan seyri sirasinda, GS1 zaman zaman, belirli bir kargi taraf, kredi alan, (ihragg! devletler de dahil) ihraggi, cografi
bolge veya iilkeler grubu (drnegin AB) karsisinda kredi riski yogunlagmasi ile karsilagir. Bu tlir bir kurulusun herhangi bir basansizhi,
derecelendirme notlarmin diistiriilmesi veya temerriidii, GSI'nin ticari faalivetlering, 6nemli olabilecek sekilde olumsuz olarak etki edebilir, GSI
tarafindan limitlerin belirlendigi ve miinferit kuruluslar, sektorler, tilkeler ve bilgeler karsisindaki kredi riskinin seviyesinin izlendigi sistemler
gngoriilen sekilde islemeyebilir. Avrupa Piyasa Altyapisi Diizenlemesi ve Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiketicly! Koruma Yasasi
(“Dodd-Frank Yasas1™) da dahil olmak {izere, mevzuat reformiari, belirli takas merkezleri, temsilci bankalar veya borsalar vasitasiyla alim
satim faaliyetinin merkezilestirilmesinin artmasina yol agmistir ve s6z konusu merkezilesme, GS1'nin bu kuruluglara iliskin risk yogunlagmasint
belirgin diizeyde arttirmistir. GSI, kendi faaliyetleri kapsaminda birgok farkl sektérs kars: taraf ve {ilkeden etkilenmekte olup, bununla-birlikte
finansal hizmetler faaliyetlerinde bulunan karg: taraflarla, Srmegin aracilar ve tacirler, ticari bankalar, takas merkezleri, borsalar ve yatirim
fonlan, yiiksek hacimde islem gergeklestirilmektedir. Bu da piyasa yapiciligi, aracilik yiiklenimi ve yatirim faaliyetlerinde 6nemli kayiplara
yonelik potansiyeli arttiran soz konusu karsi taraflara iliskin belirgin bir kredi yogunlagsmasina sebep olmustur.

4.1.3.3.GSI, tiirev arac islemlcrinin belgelendirilmesinde veya takas siirecinde yasanan gecikmelerle baglantih risklere maruz
kalmaktadir.

GSI, kredi tiirevleri de dahil oimak iizere, ¢ok sayida tiirev islemlere taraftir. Bu tiirev aragtarin birgogu miinferit olarak miizakerc edilmis
olup, standartlastinimig nitelige sahip degildir; bu durum. sdz konusu pozisyonlardan ¢ikis yapilmasini, pozisyonlarin devir veya tasfiye
edilmesini zorlagtirmaktadir. Birgok kredi tiirevi kapsaminda 6demenin alinmasi: amaciyla dayanak menkul kiymetin, kredinin veya diger
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stz konusu olabilir. Bu hallerde GSI, stz konusu stzlesmeler kapsamindaki ddemeleri elde edemeyebilir. kredi riski ve operasyonel riske de
bagli olarak takas siireglerinde gecikmeler ile karsilagabilir ve bu durum GSF nin maliyetlerinin artmasina yol agabilir.

Tiirev iglemler, tevsik edici belgelerin usuliine uygun olarak diizenlenmemis olmast ve/veya diizenlenen tevsik edici belgelerin
stzlesmenin taraflarina karst icra edilebilir olmamas! veya bu tiir stzlesmeler kapsamindaki yukimliiliiklerin sézlesmenin karsi taraflarinin
diger yikiumliliikleri ile *mahsuplastirilamamasi™ riskini igerir. Ek olarak, stzlesmenin kars: taraflan bu islemlerin usuliine wygun olmadigm
veya gecerli bir yetki ile yapilmadigint 6ne siirebilir.

Uluslararasy Swap ve Tlirev Araglar Birligi Evrensel Tasfiye Erteleme Protokoliiniin ("ISDA Evrensel Protokelii") ve Ulusiararasi
Swap ve Tiirev Araglar Birligi 2018 ABD Tasfiye Erteleme Protokoliiniin (birlikte, "ISDA Protokolleri™) imzacisi olarak, GSI, kars: taraflara
kargt fesih haklarni ve diger yasal yollari kullanamayabilir. S6z konusu rejimin heniiz test edilmemis olmast sebebivle, herhangi bir fesih olayi
yasanmasi durumunda gesitli risklere veya kayiplara maruz kalinabilir: ancak islemler derhat tasfiye edilmis olsaydi s6z konusu risklere ve
kayiplara maruz kalinmasi beklenmeyecekti. ISDA Protokolieri ve bu kurallar ile diizenlemeler, repo séizlesmelerine ve tiirev sbzlesme olmayan
diger araglara da uygulanabilmektedir.

Tiirev stzlesmeler ve liciincil taraflarta yvapilan diger islemlerde, islem detaylannin kars: taraflarca teyit edilmedigi veya Gdemelerin
zamaninda yapilmadig1 durumlar karsilasilabilmektedir. Islem teyitsiz kalmaya devam ecttigi sirada veya Gdemedeki herhangi bir gecikme
sirasinda, GS1, artan kredi riskine ve operasyonel riske maruzdur ve herhangi bir temerriit halinde, sahip oldugu haklarin kullanilmasi daha zor
hale gelebilir.

[laveten, daha genis bir yelpazede dayanak kredi ve diger araglari igeren yeni karmasik tiirev {riinler olusturuldukga, dayanak
sozlesmelerin sartlarina iliskin uyusmazliklar ortaya gikabilir ve bu da GSI'nin, bu Griinlerden kaynaklanan risk tutarlarini ctkin bir sekilde
yonetme kabiliyetine zarar verebilir ve GSI'y1 artan maliyetlere maruz birakabilir. Kredi tiirevierinin ve diger tezgah {istii tlirevlerin merkezi
takastni gerektiren mevzuat hiikiimleri veya standart hale getirilmis tiirevlere yonelik piyasa yonelimi, bu islemler tle iliskili riskleri azaltabilecek
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olmakla birlikte, belirli durumlarda GSI'nin, miisterilerin ihtiyaglarina en uygun olan tiirevler gelistirme ve kendi risklerirry kars
saglama kabiliyetini simirlandirabilecek ve GSI’'nin karhiligina olumsuz yonde etki edebilecektir. Ayrica bu hilkiimler merkeZT takas
platformiarina yonelik kredi riskini arttirmigtir.

Genel olarak, tiirev arac 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 kapsamli ve yaygin yasal diizenlemelerc tabidir.

GSl, finansal hizmetler sektériiniin bir katilimeisi ve sistematik dneme 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 yargi yetki bilgelerinde, kapsamli
diizenlemelere tabidir. GSI, faalivetlerini yiiriitmekte oldugu tiim yarg1 yctki bolgelerinde, 6zel hukuk davalarinin yam sira, kolluk makamlari,
diizenleyici kurumlar ve vergi makamlar tarafindan ciddi bir mildahale riskiyle karsi karsiyadir. Pek ¢ok durumda, GSI'nin faaliyetleri, farkh
vargt yetki bolgelerinde birbiriyle cakisan ve birbirinden ayri diizenlemelere tabi olmustur ve olmaya da devam edebilecektir. Digerlerinin yam
sira, kolluk makamlan, diizenleyici kurumlar ve dzel taraflarca GSI'min kanun ve diizenlemelere uygunlugunun sorgulanmasi sonucunda GSI
veya calisanlari, para cezasina, cezai kovusturmaya veya yaplirima tabi tutulmus, belirli ticari faaliyetlerde bulunmalari men ediimis, daha
vitksek sermaye gereksinimleri gibi ticari faaliyetlere iligkin sart veya sinirlamalar getirilmis, yeni veya 6nemli 6lglide daha yiiksek vergilere
tabi tutulmus, faaliyetlerinin yiiriitiilmesiyle veya calisanlariyla ilgili olarak yeni veya Snemli élglide daha yiiksek resmi iicretlere tabi tutulmusg
olup; bu durumlar ile gelecekte de karsilagilabilecektir. Bu sinirlamalar veya sartlar, GSI'nin ticari faaliyetlerini sinirlandirabilir ve karhligm
olumsuz ybdnde etkileyebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin kapsami ve karlilig1 iizerindeki etkiye ilaveten, mevcut kanuniara ve diizenlemelere giinii giiniine uyum
saplamak icin yiiriitiilen faaliyetlcr, personelahmiarma-da-baiholarak: GSI'nin st diizey liderlerinin. uyum ile diger raporlama ve operasyon
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personelinin, nemli dl¢lide zaman ayirmasini gerektirmis ve gerektirmeye devam edecek olup; bu durum, GST'nin karlihZinRg
etkileyebilecektir.

Sermaye, kaldirag, likidite ve uzun vadeli fonlama seviyeleri, ¢iziimleme veustaraa planlamas, tiirev takas) ve teminat kurallar ile
ilgili gereklilikler ve mevzuata dayali denetim seviyelerinin yani sira, finansal kuruluglarin yuriitebilecekleri ticari faalivetier ve izin verilmesi
halinde bu ticari faaliyetlerin nasil yiiriitiilebilecegine iliskin sinirfamalar, GSI'nin ve rakiplerinin gelirleri ve karlih@im etkilemistir ve
etkilenmeye devam edecektir. GSI'nin ticari faalivetlerine uygulanan kanunlar, yasal diizenlemeler ve muhasebe standartlar genellikle karmagik
olup, pek ¢ok durumda GSI’nin, sz konusu kanunlar, yasal diizenlemeler ve muhasebe standartlarinin ticari faaliyetlerine uygulanmasiyla ilgili
voruma dayah kararlar almas: gerekmektedir.

Yeni kanunlar veya diizenlemeler yahut Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin (“Basel Komitesi™) i¢ sermaye standartlarim
giiglendirmeye yénelik revize edilmis sermaye cergevesi (“Basel IIT"} kapsaminda, asgari scrmaye gerekliliklerinde yapilan degisiklikler de
dahil olmak iizere, Birlesik Krallik sermaye ¢ercevesindeki degisiklikler, likidite, kaldirag, uzun vadeli borg, marj gereklilikleri, diger ticari
teamntillerle ilgili kisitlamalar, raporlama gereklilikleri, bityiik finansal kuruluglarin usuliince feshi igin diizenleyici stratejilerin ve gerekliliklerin
uygulanmasi. GSI veya GSG'yi kapsayabilecek nitelikte, finansal kuruluglarin siurls bir alt kiimesine uygulanan tazminat kisstlamalan ve vergi
yiikleri (finansman boyutu, yontemi, faaliyetler, cografya veya diger kriterlere gore) dahil olmak tizere. GSI, GSI'mn faaliyetlert ve GSI'nin
miisterilerinin faaliyetleri igin gegerli 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, sbz
konusu gelismeler benzer sekilde etkilenmeyen diger kuruluslarla etkili bir sekilde rekabet etme becerisini olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica,
finansal kuruluglarin veya piyasa katihmcilarimin, pay transferlerine, pay repo islemlerine ve diger finansal iglemlere yonelik vergiler gibi tabi
tutulduklar diizenlemeler, piyasa faaliyet seviyelerini, dolayisiyla da GS1'nin faaliyetlerini olumsuz yénde etkileyebilir. Vergi kanunlari gibi,
kanun ve yasal diizenlemelerdeki degisiklikler, séz konusu kanun veya yasal diizenlemelerin finansal hizmetlere ve finansal kurumlara
uyvgulanma sekline, GSI'nin kurumsal yapisina veya GSI'nin bu hizmetleri nasil saglandigina bagh olarak. GSI iizerinde orantisiz gekilde biiylik

va da kiigiik etkilere sahip olabilir. Sensivasizelismeleryeni-yasa-ve-yonetmelilder veya-meveut-yasave yOnetmelilderin yorumlanmast-veya

5
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Bu gelismeler, séz konusu gelismelerden etkilenen yarg: yetki bolgelerinde GSI'nin karhihgim etkileyebilir, GSI’'nirybu %ma@ ¥y
bslgelerinde tiim veya belirli faaliyetlerini yiiriitmeye devam etme maliyetlerini ylikseltebilir, veya GSI'min, degigen ticari ﬁnm::u skili
ciddi maliyetler altina girmesine, faaliyetlerini yeniden yapilandirmasina, tiim veya belirli faaliyetlerini ve galiganlarini bagka yerlere Em_amm_sm
veya GSI'nin finansman maliyetlerini olumsuz yénde arttirmasina veya aksi halde pay sahiplerini ve alacaklanini olumsuz yonde etkileyecek
sekilde sermaye artirumi veya varliklarin tasfiyesi dahil olmak iizere, gegerli sermaye gereksinimlerini yerine getirmesine neden olabilir.

ABD'deki ve ABD disindaki diizenleyici gelismeler, tzellikle de Dodd-Frank Yasasi ve Basel I, GSG'nin faaliyet gosterdigi diizenleyici
cergeveyi onemli dlcitde degistirmistir ve GSG'nin karlihigini olumsuz etkilemigtir ve gelecekte de olumsuz etkileyebilir. Dodd-Frank Yasas’min
GSGnin islerini etkileyen veya gelecekte etkileyebilecek yonleri arasinda sunlar yer almaktadir: arlan sermaye, likidite ve raporlama
gereklilikleri; GSG'nin katilabilecegi faaliyetlere iligkin sinirlamalar; tezgahiistii tiirev piyasalar ve iglemlerine iliskin artan diizenleme ve
kisitlamalar; tesvik tazminatina iliskin sinirlamalar; bagli kurulus islemlerine iliskin sinirlamalar; kurtarma ve ¢bziimleme planlamasiyla
baglantili olarak faalivetlerin yeniden diizenlenmesi veya simirlandirilmasina iligkin gereklilikler; artan mevduat sigortasi degerlemeleri ve arac1-
bayiler ve yatinm danismanlarinin miisterilerle iliskilerinde artan &zen standartlari.

Birlesik Krallik ihtiyati Diizenleme Kurumu (“PRA™) Basel Komitesi'nin, Basel 11l kriz sonrasi diizenleme reformlarini (“Basel 111
Revizyonlart™). Ahm Satim Defierlerinin Temelden incelenmesi (“FRTB") kredi riski, kargi taraf kredi riski, kredi degerleme ayarlama riski
ve operasyonel riski kapsayan yeni kurallar da dahil olmak iizere, uygulamaya yonelik olarak énerilen yliriirliik tarihi 1 Ocak 2027 olan finalize
elmaya-yakn kurallar yayinladi. FRTB, diger hususlarin yani sira, piyasa riski gerekliliklerini hesaplamak i¢in kullanilan standartlastirilmis ve
dahili model tabanh yaklasimlar: revize etmekte ve piyasa riski sermayc gerekliliklerine tabi pozisyonlarin kapsamini netlestirmektedir. Bu
kural, diger degisikliklerin yami sira, dahili olarak modellenen scrmaye gerekliliklerine standart yaklagim (“*sermaye tabami™ olarak bilinen)
kapsamindaki sermaye gerckliliklerinin bir ylizdest oraninda bir taban belirleyen hitkiimler igermektedir. PRA'nin Onerdidi finalize-olmaya
yakin kurallar BaselHHRevizyonlan, kiiresel konsolide bazda sermaye tabanina tabi olan yurtdisi bankacilik gruplarinin Birlesik Krallik'taki
istiraklerini bagimsiz bir sermaye tabani gerekliliginden harig tutmaktadir. Bu nedenle GSI. Birlesik Krallik'ta, diger grup sirketlerinden ayr
olarak bu zorunluluga tabi olmays beklememektedir. Bununla birlikte, Basel 111 Revizyonlarinin etkisi, ilgili mevzuat ve diizenleme PRA
tarafindan tamamlanip uygulamaya almana kadar belirsizlige sahiptir, ABD federal _um:wm, acwns_ow_n_ kurumtan FRTB de am:__ olmak iizere
Basel 111 Revizyonlarini uygulayan bir kural teklif etmistir ve ABD federal
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izt belirtmistir. Base Revizyon

banka diizenleyici kurumlariyla revize edilmis bir teklif tizerinde caligmay
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GSI ayrica miisterilerine, ¢alisanlarina veya baskalarina ait bilgilerin gizliligiyle ilgili, Genel Veri Koruma Tuzigii gibi kanun ve
diizenlemelere tabidir ve bu kanun ve diizenlemelere uyulmamasi, GSI'nin sorumlulugu ile sonuglanabilir ve/veya itibar zararina ugratabilir.
Gizlilikle ilgili yeni kanun ve diizenlemeler uygulandik¢a, GSI'nin bu tiir kanun ve diizenlemelere uymasi igin gereken zaman ve kaynaklar ile
GSI'min veri ihlali durumunda uygunsuzluk ve raporlama yiikiimliilikierine yonelik potansiyel yokiimliiliigii ciddi 6lgiide artabilir.

Bununla beraber, GSI'nin faaliyet gosterdigi yarg: bélgelerinde, GSI'min faaliyetlerini etkileyen gdzetim, sifreleme ve verilerin iilke
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, GST'y1 siber saldirilar ve suistimal;
bilgi veva teknoloji yolsuzlugu veya kaybina kars1 daha agik hale getirebilir.

Finansal kurulusun, miisterisinin bulundugu faaliyetle ilgili dogrudan bilgisi olmasa dahi, diizenleyici kurumlarin ve mahkemelerin,
finansal kurulusun kendi milsterisinin kanuna aykirt eylemini tespit etmis olmasi gerektigini kararlastirdiklar hallerde, bu diizenleyici kurumlar
ve mahkemeler, miisterilerinin kanuna aykir1 eylemlerinden zaman icerisinde artan oranda finansal kuruluslart sorumlu tutmaya
¢alismaktadirlar. Diizenleyici kurumlar ve mahkemeler, finansal kuruluslarin veya finansal kuruluslarin kontrolii altindaki fonlarin yatinma
sahip oldugu, ancak aktif olarak yonetmedikleri kuruluslarin faaliyetleri i¢in "denetleyici” sifatiyla gittikge daha ¢ok yiikiimliliik Ustlenmiglerdir.
Bununla beraber, diizenleyici kurumlar ve mahkemeler, bu tiir bir vazifesinin bulundugu dtsiinlilmeyen karst taraflara "miitevelii”
yikiimlilikleri tesis etmeye devam etmektedir. Bu tiir girisimler ne kadar basarili olursa, aracilik, takas, piyasa yapicihigi, ana finansman,
yatrim ve diger benzeri faaliyetlerin maliyeti ve bunlarla iliskili yiikiimliilukler de o denli 6nemli dlgiide artabilir. GSI, mali danisman veya
vatirim danismam sifatiyla hareket etmesi ile ilgili veya bireysel, kurumsal, devlet veya yatrim fonu miisterilerine yonelik diger rollerdeki
"miitevelli" yikiimliiliklerine sahip oldugu takdirde, bu tiir yiikiimliiliikklerin herhangi bir sekilde ihlali veya hatta ihlal edildigine dair iddia,
dnemli mahiyette olumsuz kanuni, diger yasal diizenlemelerle ilgili ve itibari sonuglar dofurabilir.
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Ayrica GSI. diizenleyici kurumlarla yapilan mutabakatlara, diizenleyici kurumlarin emirlerine ve goriislerine tabi o bunlar ¢es;
iyilestirme faaliyetlerini zorunlu tutmaktadir. 86z konusu iyilestirme faaliyetleri, ise alimlar da dahil olmak tizere GSI tarafindan®onemli
kaynaklar ayrilmasini ve yeni kontrollerin, politikalarin ve prosediirlerin igleyiginin ve etkinliginin test edilmesini gerektirmektedir.

4.1.4.2.Potansiyel ¢ikar ¢atismalarinin uygun bir sekilde saptanmamasi ve ele alinmamasi, GSI'nin ticari faalivetlerini ge¢miste olumsnz
yvonde etkilemis ve gelecekte de olumsuz yinde etkileyebilir.

GSG'nin ticari faaliyetlerinin ve miisteri tabaninin genis kapsamh olmast sebebiyle, GSI potansiyel ¢ikar gatismalarine diizenli olarak ¢lc
almaktadir. S6z konusu potansiyel gikar gatismasi hallerine; (a) belirli bir miisteriye sunulan hizmetlerin, GSG'nin kendi yatirsmlarinin veya
diger birtakim menfaatlerin, séz konusu miisterinin veya baska bir miisterinin menfaatleri ile catistig1 haller ile catistign diistiniilen haller, (b)
istetmelerinden birinin veya daha fazlasimin GSG biinyesindeki diger isletmeler ile paylasilamayacak nitelikteki halka acik olmayan 6nemli
bilgilere erisime sahip oldugu haller ve (c) GSG'nin dantsmanlik iliskisine veya baska tiirden bir iliskive sahip oldugu herhangi bir kurulusun
alacaklisi oldugu haller dahildir.

Isletmeler arasinda bilginin uygun olmayan bir sekilde paylagilmasinin $nlenmesi igin tasarlanmis olaniar da dahil olmak iizere, gikar
catismalarmin saptanmas1 ve ele alinmas: i¢in tasarlanmis kapsaml: prosediirler ve kontroller uygulanmaktadir. Bununla birlikte, gikar
catismalarinin uygun bir sekilde saptanmas: ve tistesinden gelinmesi karmasik ve zorlu olup, ¢ikar ¢atigmalarinin GSI tarafindan uygun bir
sekilde saptanmamasi, agiklanmamasi ve istesinden gelinmemesi veya saptanmadifl, agiklanmadifi ve lstesinden gelinmedigi ydniinde
izlenimin olusmasy halinde, GST'nin, en 6nemli varliklarindan biri olan itibar1 bundan zarar gorebilir ve miisterilerin GS1 ile iglem gergeklestirme
yoniindeki istekliligi bundan olumsuz ctkilenebilir, Potansiyel veya algilanan ¢atismalar davalara, idari sorusturmalara veya yaptirim islemlerine
sebebiyet verebilir. Ayrica, GSG nin “Tek Goldman Sachs™ girisimi*®, isletmeleri arasindaki is birliginin arttirilmasi planlanmakta olup; sz
konusu durum gergek veva algilanan ¢ikar catismalar ve uygun olmayan bilgi paylasimi ihtimalini arttirabilecektir.

M Konuya iliskin detayll bilgi igin https://www.goldmansachs.com/investor-relations/investor-day-2023/multimedia/presentations/pdfs/one-goldman-sachs.pdf

adresinde yer alan agiklamalar inceleyiniz. .
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4.1.4.3.GSI, GSI’ye kars1 6nemli hukuki veya cezai sorumluluk iddialar veya diizenleyici kurumlar tarafindan énemli
maruz Kalabilir.

GSI, faalivetlerinde ciddi yasal risklerle karsi karsiyadir ve finansal kuruluglara karsi dava ve diizenleyici islemlerde talep edilen tazminat
taleplerinin hacmi ile para cezasi ve tazminatlarin miktari hala yiiksektir. GSI zaman zaman, faaliyetleri ve operasyonlari ile ilgili ¢esitli hususlar
agisindan, farklt resmi merciler, diizenleyici kurumlar ve dz-denetim kuruluslarinin® sorusturmalarina ve incelemelerine tabi tutulmakta olup,
bazt hallerde, belge ve bilgi talepleri almistir, GSI, piyasa gerileme donemlerinde miisterilerin hukuki taleplerinde ve personel sayis1 azalma
dénemlerini takiben ig hukukundan kaynaklanan hukuki taleplerde artis grmiistiir. Ayrica, GSI'nin bazt yasal islemlerinde resmi merciler
geemiste davaci olarak yer almis olup; su anda da bazi yasal islemlerde taraf olarak yer almaktadir, Hukuki veya cezai davalar, ayn: veya baska
resmi merciler tarafindan gelecekte de agilabilir. GSI ayrica, hukuki diizenlemeler kapsaminda saglanan uzlagsmalari takiben 6zel hukuk davalar
ile karst karsiya da kalabilir.

Biiviik ¢apli finansal kuruluslar ile resmi merciler arasinda gergeklestirilen dnemli uzlagmalar bilinen hale gelmistir. Resmi merciler ile
gergeklestirilen biiyiik ¢apli uzlasmalara iliskin trend. benzer islemlerde bulunan diger finansal kuruluslarin, bazi durumlarda GSI veya GSG de
dahil olmak {izere, faaliyet sonuglarina olumsuz yonde etki edebilecektir. S6z konusu olumsuz etki, 6zellikle kamu gbrevlileri tarafindan s6z
konusu biiyiik capli uzlagmalarnn diger uzlasmalarda dayanak veya sablon olarak kullantlacaginin ilan edildigi hallerde ortaya gikabilecekdtir.
Diizenlemelere iliskin icra eylemlerinin belirsizligi, olast kayiplarin Sngériilebiimesini zorlagtirmakta ve yasal karsihiklar ile daha sonraki ger¢ek
uzlagma veya para cezalar arasinda 6nemli farkhliklara yol acabilmektedir.

GSI, diinya genelinde, A.B.D Yurtdisi Yolsuzluk Faaliyetleri Yasasi ve Birlesik Krallik Riisvetle Miicadele Y asasi da dahil olmak {izere,
kamu gorevlilerine ve bagkalarina usulsiiz ve kanunsuz ddemelerin yapiimasina ve kamu gbérevlilerinin ve bagkalarinin ige alinmasina iligkin
usulsiiz ve kanunsuz uygulamalarda bulunulmasina iliskin kanunlara ve diizenlemelere tabidir. Bu veya benzer kanunlarin ihlali, gegmiste kayda
deger para cezalarina sebep olmustur ve gelecekie de sebep olabilir. Sz konusu kanunlarin ihlali ayrica GSI'nin faaliyetlerine yénelik siki

kisitlamalara yol agabilir ve GSI'nin itibarina zarar verebilir.

*3 Belirli bir sektir veya meslekte uygulanacak standartlar: ve diizenlemeleri helirlemeye yetkili olan, kamu tiizel kisiligi olmayan kuruluslar: ifade eder.
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GSI'yt veya GSI'nin gahsanlarini kapsayan herhangi bir cezai konunun ¢oziime kavusturulmasi, hukuki davalara daha to
kahinmasina yénelik artan riske sebebiyet verebilir, GSI'min itibarina olumsuz yonde tesir edebilir ve genel olarak veya belirli durumlarda GSI'nin

faaliyetierini yiiriitme ehliyetine ydnelik sinirlamalara veya para cezalarina yol agabilir ve diger olumsuz etkilere sahip olabilir.

GST'ya kargi 8nemli hukuki veya cezai sorumluluk iddialan veya Snemli diizenleyici sorusturma islemleri, nemli 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 ¢ok iilkede faaliyet gistermekten kaynaklanan politik, hukuki,
yasal, vergisel diizenlemelerle ilgili risklere ve diger risklere tabidir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin yliriitilmesinde ve global operasyonlarinin desteklenmesinde, GSI, olasi millilestirme, kamulastirma, fiyat
kontrolleri, sermaye kontrolleri, kambiyo kontrolleri, iletisim ve diger igerik kisitlamalari ile diger kisitlayict hiikiimet tedbirleri ile
diismanliklarin veya terér eylemlerinin ortaya ¢ikmasi risklerine maruz kalmaktadir, Ornegin, ABD ve AB tarafindan Rusya ve Veneziiclla’daki
belirli kisilere ve sirketlere yaptinmlar uygulanmistir. Pck ¢ok tilkede, menkul kiymetler ve finansal hizmetler sektorleri ile GSInin katildgi
islemlerin bircogu icin gegerli olan kanunlar ve diizenlemeler belirsiz ve gelisim halindedir ve her pazardaki yerel kanunlara yonelik tam
gerekliliklerinin tespit edilmesi zor olabilmektedir. Bazi durumlarda GSI, farkli piyasalarda gesitli ve gelisen kanun ve yasal diizenlemelere tabi
olmustur; bununla birlikte GST, faaliyet gosterdigi hukuki yetki alanlarinda yuriirliige girmis veya girebilecek kanunlar ve yasal diizenlemelerin,
digier hukuki vetki alanlarindaki kanunlar ve yasal diizenlemelerle dogrudan celismesi 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 iliskilerinin gelistirilmemesi, sadece GSI'nin o pazardaki ticari faaliyetlerinin iizerinde degil, ayni zamanda GSI'nin itiban iizerinde
belirgin ve olumsuz bir etkiye sahip olabileceklir. Ayrica, kanunlara ve diizenlemelere riayet edilmemesi veya riayet edilmedigine dair iddialar,
bazi vargl yetki bolgelerinde GSI'yi ve GSI'nin personeli hukuk davalarimin yani sira ceza davalan ve diger yaptirimlara da maruz birakmugtir
ve gelecekte de birakabilecektir. GSI ayni zamanda, kendisi tarafindan yapilandinlan iglemlerin her durumda hukuken uygulanabilir
olmayabilecegine yonelik artan riske maruzdur.
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Ticari faaliyet ve diger uygulamalar diinya genelinde degisiklik gostermekle birlikte, GSI, diinya genelindeki faaliyet]

H 2 . ye . . . j..__.ll-.....ltl
kanunsuz 6demelere, ise alim uygulamalarina ve kara paramn aklanmasimin énlenmesine iliskin kanunlarin ve diizenlemelerin yanT 51, ABD

Yurtdisi Yolsuzluk Faaliyetleri Yasasi, zaman igerisinde tadil edilmis olan ABD Banka Gizlilik Yasasi ve Birlesik Krallik Riisvetle Miicadele
Yasasi gibi, belirli Kisiler, gruplar ve tilkeler ile is yapilmasina iliskin kanunlara tabidir.

GSI tarafindan egitime ve mevzuata uyum gdzetimine kayda deger diizeyde kaynak yatirimi yapilmis ve yapilmaya devam edilmekte
iken, GSI'min faaliyetierinin, ¢alisanlarinin ve miisterilerinin yani sira GSI tarafindan islem yapilan saglayicilarin ve diger tglincii taraflann
cografi ¢esitliligi, GSI tarafindan bu tir kurallarin ve diizenlemelerin ihlal edildiginin tespit edilebilmesine iliskin riski bilylik ol¢tde
arttirmaktadir ve bu tiir ihlaller, kayda deger para cezalarina sebep olabilecek veya GSI'nin itibarina olumsuz yonde etki edebileccktir.
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Ilaveten, tiim diinyada, son yillarda finansal hizmetler scktoriindeki calisanlar tarafindan gerceklestirilmis gercek veya iddia edilen
dolandiricilik veya diger suistimalleri kapsayan, kamuoyuna yilksek diizeyde yansitilmig bir dizi olay ortaya ¢ikmis olup, GSI, gegmiste
calisanlarin gesitli suistimallerine konu olmustur ve gelecekte de konu olabilecektir. Bu suistimailer, gegerli politikalarin, kurallarin veya
prosediirlerin giz ardi edilmesine veya atlaulmasina yonelik Kasitli girisimleri veya fonlarin zimmete gegirilmesini ve &zel miilkiyete konu
yazihmlar da dahil olmak lizere, 8zel bilgilerin ¢alinmasint igermistir ve gelecekte de icerebilecektir. Cahsanlar tarafindan gerceklestirilen
suistimallerin caydirilmasi veya dnlenmesi daima miimkiin olmayabilmektedir ve bu faaliyetin 6nlenmesine ve tespit edilmesine ydnelik olarak
alinan tedbirler her durumda etkin olmamistir ve olmayabilecektir, bu durum 1Malaysia Development Bank Berhad (IMDB) hususuna iligkin
uzlasma tarafindan da ortaya konulmustur®,
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4.1.4.5. Biiyiik finansal kuruluglarin yasal tasfiyesini kolaylastiran yasal diizenleme stratejileri ve gereklilikler, GSI’'mn menkul kiymet
sahipleri icin daha biiyiik bir kayip riski yaratabilmektedir.

Finansal agidan zorluga diigen herhangi bir kurulusun sermaye yapisimi yeniden diizenlemek {izere, herhangi bir tasfiye otoritesi
tarafindan teminatsiz borglarinin baska kuruluglara devredilmesi, veya bu borglarin zsermayeye donUstiirilmesi surctiyle "igsel tastiye (bail-

R

% Konuya iliskin detayl bilgi icin https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements adresinde yer alan 31 Arahk 2020 tarihli finansal raporlarin
“Y¥asal Iglemler” baliimiinii inceleyiniz.
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in)" yetkilerinin kullanilabilecegi durumlar belirli degildir. GSI'ye iliskin olarak bu yetkilerin kullaniimasi halinde (veya
kullanilabilecegine yonelik teklif séz konusu oldugunda), séz konusu kullanimin, GSI biinyesindeki bor¢lanma araglarina Em_ﬂm.aﬂw..%_
degeri tizerinde maddi olumsuz etkiye sahip olmasi muhtemel olup, stz konusu yatirmlarin bir kisminin veya tamaminin kaybi da giindeme
gelebilir.

AB Banka Kurtarma ve Céziimleme Direktifi (“BRRD”) 2 Temmuz 2014 tarihinde yiirirlige girmis olup AB tye iilkelerinin BRRD'ye
uyum saglamak icin gerekli mevzuat, yonetmelik ve idari hitkilmleri kanunlastirmalan ve yaymlamalan gerekmistir. Diizenlemenin amacy,
finansal istikrart korumak ve vergi miikelleflerinin zarara maruz kalmasim en aza indirmek i¢in ulusal “¢tziimleme otoritelerine™ bankacilik
krizlerini Snceden ele alma yetkisi ve araglar1 saglamak olarak belirtilmistir.

Birlesik Krallik'ta, tadil edildigi sekliyle 2009 tarihli Birlesik Krallik Bankacilik Kanunu e
: (birlikte “Birlesik Kralhk Bankacihk Yasasi”) araeth@nyla uygulanmistir. Birlesik Krallik Bankacihk Yasasi,
coziimleme otoritesinin ilgili kurumun finansal olarak basarisiz oldugu veya basarisiz olma ihtimalinin bulundugu, diger dnlemlerin kurumun
finansal basansizhgim Onleycbilecegine dair makul bir ihtimalin bulunmadigi ve ¢dziimleme eyleminin kamu yarar igin gerekli oldugu
kanaatine varmasi halinde; Ingiltere Merkez Bankasi'na (veya belirli durumlarda HM Hazinesi'ne), bir Birlegik Krallik finansal kurumuna (GS{
gibi) iligkin ¢6ziimleme tedbirlerini (diger Birlesik Krallik makamlarina danisarak) uygulamak igin dnemli vetkiler veren bir “¢bziimleme
rejimi” dngdrmektedir.

Coziimleme otoritesinin kullanabilecegi ¢oziimleme yetkileri arasinda sunlar yer almaktadir: borg tutarimin sifira indirilmesi veya ilgili
menkul kiymetlerin ilgili kurumun (veya bir istirakin) adi hisseleri de dahil olmak tizere diger menkul kiymetlere donuistirtilmesi - “kefalet™
aract; ilgili kurumun islerinin tamaminin veya bir kismimin bir “koprii banka™ya (bridge bank) devredilmest; deger diigiikliigiine ugrams veya
sorunlu varliklarin bir varlik ybnetim aracina devredilmesi; ve ilgili kurumun ticari bir aliciya satilmasi.

Buna ek olarak, ¢éziimleme otoritesi, Birlesik Krallik Bankacilik Yasasi kapsamindaki kurtarma ve ¢oziimleme yctkilerinin etkin bir
sekilde kullanilmasini saglamak igin sdzlesmeye dayal diizenlemeleri degistirme, devreye girebilecek icra veya ¢oziimleme haklanm askiya
alma ve Birlesik Krallik'taki yasalari (olasi geriye doniik etkiyle) iptal etme veya degistirme yetkisine sahiptir.

Goldman Sachs International
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Bir ¢dziimleme duromunda, ancak ilgili ¢dziimleme otoritelerinin kefalet araci da dahil olmak iizere ¢iziimleme araglarin: m.mfm.m.q.ﬂm:&_,.%
miimkiin olan azami él¢lide kullanmasinin ardindan, son gare olarak mali kamu desteginin GS! (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 Bashgr (birtikte “ABD
Ozel Coziimleme Rejimleri") kapsaminda bir takibat olmasi ve menkul kiymetlerin Amerika Birlesik Devletleri’nin veya bir eyaletinin
yasalarina tabi olmasi durumunda, ihrag edilen menkul kiymetlerle ilgili olarak GSI aleyhine veva (varsa) GSI tarafindan (Garanttr olarak)
verilen Garantiye yonelik temerriit haklari, s6z konusu ABD Ozel Coziimleme Rejimleri kapsaminda kullanilabilecek temerriit haklarindan daha
bityiik etki dogurmayacak sekilde kullamlabilir.

GSI {veya GSG'nin veya Grup istiraklerinin herhangi bir tiyesi) ile ilgili olarak bu tiir bir ¢dztimleme yetkisinin kullaniimasi veya bu tiir
bir potansiyel kullamimin dnerilmesi bile menkul kiymet sahiplerinin haklan ve (varsa) GSI (Garantdr olarak) tarafindan verilen ilgili Garanti
izerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip olabilir ve yatirimin bir kisminin veya tamaminin kaybina yol agabilir. CtzOmleme rcjimi, ilgili
kurumun iflasindan 6nce devreye girecek sekilde diizenlenmistir ve ilgili kurum tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri elinde bulunduran
kisilerin, ¢oziimleme otoritesi tarafindan herhangi bir ¢bziimleme yetkisinin (“kefalet” aracimin kullanilmas: dahil) kullaniimasini
dngdremeyebilir. Ayrica, ¢dziimleme rejimine alinan bir kurum tarafindan ihrac edilen menkul kiymetleri elinde bulunduran kisilerin, menkul
kiymetlerin degerinin diigiiriilmesi veya menkul kiymetlerin dzkaynaga doniistiiriilmesini de igeren yetkilerin, ¢6ziimleme otoritesi tarafindan
kullanilmasina itiraz etme haklar: cok simirh olacaktir.

4,1.4.6.GSI'nin emftia faaliyetleri, Szellikle de GSI'nin fiziksel emtia faaliyetleri, GSI'y1 kapsamh diizenlemelere tabi tutmakta ve GSI'ya
dnemli yiikiimliiliiklere ve maliyetlere maruz birakabilecek ¢evresel, itibar ve diger riskler de dahil olmak iizere belirli potansiyel
riskler icermektedir.

GSI'nin emtia isinin bir pargasi olarak, GSI belirli fizikscl emtialari satin alir ve satar. bunlarin depolanmast ve taginmasi igin
diizenlemeler yapar ve emtialarin piyasa yapiciligini iistlenir. Bu faaliyetlere dahil olan emtialar ham petrol, rafine petrol tiriinleri, dogal gaz,

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S
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sivilastirtimis dogal gaz, elektrik enerjisi, tarim iiriinleri, baz, degerli ve diger metaller, mineraller (zenginlegtirilmemis uranyu
kredileri, komilr, navlun ve ilgili tiriinler ve endeksleri igerebilir,

GSI, yukarida atifta bulunulan birgok emtia da dahil olmak tizere ¢ok sayida emtianmn diretimi, depolanmasi ve nakliyesi ile ugrasan
kuruluslara yatinm yapmakta ve bunlari finanse etmektedir. Bu faaliyetler GSI'y1 ve/veya GSF'nin yatirim yaptigl kuruluglar, digerlerinin yani
sira hava kalitesi, su kalitesi, atik yonetimi, tehlikeli maddelerin tasinmast, dogal kaynaklar, saha iyilestirme ve saglik ve glivenlikle ilgili evre
yasalarl ve diizenlemeleri dahil olmak iizere diinya capinda kapsamh ve gelisen ulusal, bblgesel ve yerel enerji, cevre, antitrst ve diger hiikiimet
yasalarina ve diizenlemelerine tabi tutmakta : rtan-iklim-degistkdigtend: i i i

-

GSI'nimn emtialarla ilgili faaliyetleri ve yatimlariyla ilgili meveut veya gelecekteki yasa ve yonetmeliklere uymanin Snemli maliyctleri
olabilir. Bu yasa ve yonetmeliklere uyum, cevresel ve operasyonel izleme, uygun operasyonel ve denetimsel prosedirlerin ve isleyislerin
gelistirilmesi, emisyon ticretlerinin ve karbon veya diger vergilerin 8denmesi ve izin ve lisanstar igin bagvuru ve bunlarin elde tutulmasi igin
dnemli sermaye taahhiitlerini gerektirebilir.

GSI'min aracilik faaliyetlerine ve yatirimlarina dahil olan emtialar. figlincii taraf hizmet saglayicilarin tagima gemilerinin, depolama
tesislerinin veya diger ekipman veya silireglerin bozulmasi veya arizalanmasi veya diger mekanik arizalar, yanginiar, sizintilar, dokiilmeler veya
tehlikeli maddelerin salinmasi, beklenen cikti veya verimlilik seviyelerinin altinda performans, terdrist saldirlar, asir hava olaylar1 veya diger
dogal afetler veya diger diijgmanca veya felaketle sonuglanan olaylar da dahil olmak tzere, GSI'min kontrolii diginda olmasi muhtemel
éngoriilemeyen veya felaketle sonuglanan olay riskine de tabidir. Buna ek olarak, GSI sozlesmeden dogan yiikiimluliklerini yerine getirmek
icin iiciincii taraf tedarikcilere veya hizmet saglayicilara giivenmektedir. Tedarik siirecindeki basarisizliklar, mallarin giivenli bir sekilde
tasinamamas1 veya depolanamamasi da dahil olmak {izere bunlarin herhangi bir bagarisizhgi GSI'yi maliyetiere veya kayiplara maruz birakabilir.
Ayrica, GSI potansiyel riskiere karsi sigorta yaptirmaya galigsa da. GS1 bu risklerin bazilarini karsilayacak sigortaya sahip degildir ve GSI'mn

sahip oldugu sigorta, kayiplarim kargilamak igin yetersiz kalabilir.

Goldman Sachs International Unli Menkul Degerler A.S.
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Bu tiir olaylardan herhangi birinin meydana gelmesi, GSI'mn miusterilerle yaptgi sézlesmelerin geregini yeR m..rmm:_.Emm
engelleyebilir, GSI'min faaliyetlerini veya mali sonuglarini olumsuz etkileyebilir ve davalara, diizenleyici islemlere, olumsuz tanitiiilaa veya
baska itibar zedelenmelerine neden olabilir.

YENI METIN

4.1.1hraccinin vatirnm kurulusu varantlarina/sertifikalarina iliskin viikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii etkileyebilecek riskler:

4.1.1. Likidite Riskleri

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

Likidite, GSI'nin ticari faalivetleri bakimmdan &nemli bir unsurdur. Finansal kuruluslarin yasadig: basanisizhiklanin ¢ogunun agirhikli
olarak yetersiz likidite sebebiyle ortaya cikmis olmasina bagls olarak likidite GSI igin kritik dneme sahiptir. Teminath ve/veya teminatsiz
borglanma piyasalarina erisilememesi, GSG'den veya diger istiraklerinden (“Grup istirakleri”) {onlara erisilememesi, varliklarin satilamamasi
veya yatnmlarin paraya gevrilememesi, iglemlerinin takasmin zamaninda ger¢eklesmemesi veya diger dngdrillemeyen nakit veya leminat
cikislan sebebiyle GSI'nin likiditesi zarar gérebilir. Bu durum, genel piyasa veya ekonomi bozulmasi veya ligiinci taraflara veya GSI'ye veya
GSI'ntn bagh ortakliklarina etki eden herhangi bir operasyonel sorun gibi GSI'min kontrol edemedigi kosullar sebebiyle ve hatta piyasa

katilimctlan arasinda GSI'nin veya diger piyasa katihimcilarinin daha biiyiik likidite riski yasadiklarina dair algi dolayisiyla ortaya ¢ikabilir.

(Goldman Sachs International

lii Menkul Degerler A.S.
Pl Y.
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GSI, miisterilerine fayda saglamak ve kendi riskleri i¢in koruma saglamak iizere yapilandirilmig tiriinler kullanmaktadifyg
elde bulundurulan finansal araglar ve GSI’nim taraf oldugu sozlesmeler genellikle kompleks bir yapiya sahiptir ve bu kompleks v\mmes
wriinler genellikle, likidite stresi sz konusu oldupunda hizlica islem yapilabilecek (orn. varhklarm nakde dénugtiiriilebilecegi) piyasalara sahip
degildir. Bazi durumlarda, GSI’nin yatirim ve finansman faaliyetleti sebebiyle elinde bulundurdugu varliklar, séz konusu piyasalarin énemli bir
kismini olusturabilmekte ve stz konusu durum GSI'nin pozisyenlarmna iligkin likiditesinin kisitlanmasina sebep olabilmektedir.

Ayrica, bu tiir varliklara yonelik genel bir likit piyasa bulunmadiginda veya herhangi bir likidite, diger piyasa krizi veya normal sartlarda
likit ofan benzer varliklarin, hukuki diizenlemelerdeki degisiklikler scbebiyle diger piyasa katilimeilar: tarafindan saulmaya ¢alisiimass halinde,
GSI'nin varliklarini satma kabiliyeti zarar gérebilir. 1laveten, GSU'nin etkilesimde bulundugu takas kuruluglari, borsalar ve diger finansal
kuruluslar, zorlu piyasa kosullarinda dahi, mahsup haklart veya ek teminat talcp etme hakki kullanabilir ve bu durum GSI'nin likiditesine daha
fazla zarar verebilir.

4.1.4 numaral *Mevzuata iliskin ve Yasal Riskler” bslimiinde agiklandig fizere, ¢ok sayida diizenleme GSI da dahil olmak iizere biiyiik
finans kuruluslarina siki likidite gereksinimleri getirmektedir, Bu diizenlemeler, GSI'nin biiyitk miktarlarda ve yitksek derecede likit varlik
tutmasin gerektirmekte ve GSI'nin fon saglama ve dagitma esnekligini azaltmaktadir.”’

4.1.1.2.GSD’nin ticari faaliyetleri kredi piyasalarindaki bozulmalardan veya likidite eksikliklerinden olumsuz etkilenmistir ve gelecekie
de olumsuz ctkilenebilir.

GSI veya GSG igin kredi marjlarinin genisletilmesinin yani sira, kredi kullantlabilirligindeki belirgin dissiisler, GSI'nin teminath ve
teminatsiz borglanma kabiliyetini gegmiste olumsuz ydnde ctkilemis olup, gelecekte de etkileyebitir. GSI, teminatsiz fonlamasinin ¢ogunlugunu
dolayli olarak. dncelikle uzun vadeli bor¢ ve finansman bonosu ihra¢ ederek, banka istiraklerine mevduat kabul ederck, yapilandirilmig
bor¢lanma araclan ihrag ederek ve ticari ve diger bankacilik faaliyetlerinden kredi veya kredi limitleri temin ederek kendisini teminatsiz
olarak finanse eden GSG'den elde etmektedir. GSI, varliklarinin ¢ogunu teminatli olarak finanse etmeyi amaglamaktadir. Kredi piyasalarindaki
herhangi bir aksaklik, ticari faaliyetler igin finansman saglamayi daha zor ve daha maliyetli hale getirebilir. GSI'nin kullamlabilir finansmanimn

77 Konuya iliskin detayh bilgi i¢in https:/www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements adresinde yer alan finansal raporlarin Likidite Riski Yonetimi

biliimiinde yer alan “Likidite Diizenleyici Cercevesi” biliimiinit inceleyiniz.

Goldman Sachs International enkul Degerler A.S.
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3

simirh olmasi veya GSI'nin, operasyonlart daha yiitksek bir maliyetle finanse etmeye zorlanmasi halinde, stz konusu kosullar, th
azaltilmasini gerektirmekle beraber, finansman maliyetini artirabilir ki her ikisi de bilhassa yatirimlar: ve piyasa yapreilligini 1
faalivetlerde karlilig1 duisiirebilir.

Birlesme, devralma ve baska tiirlii stratejik islemlerle istigal eden GSI miisterileri, islemlerini finanse etmek i¢in genellikle teminath ve
teminatsiz kredi piyasalarindan faydalanmaktadir. Kullanilabilir mahiyette kredi cksikligi veya artan kredi maliyeti, bilhassa biiyilk hacimli
islemler olmak iizere, miisterilerin birlesme ve devralma istemlerinin boyutunu, hacmini ve zamanlamasm olumsuz yonde etkileyebilir ve
GSI'nin miisteri faaliyetlerine bagli olmasi sebebiyle, GSI'nin finansal danigmanlik ve aracilik yiiklenimi faaliyetleri tizerinde olumsuz etkiye
sahiptir.
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GSI'nin kredi faalivetleri, kredilere erisimdeki diisiisler ve yitksek kredi edinme maliyetleri dahil olmak tizere, kredi piyasalarindaki
likidite eksikliginden olumsuz yonde etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir. Likidite eksikligi, fiyat seffafligin1 azaltmakta, fiyat volatilitesini
artirmakta ve islem hacimleri ile miktarlarim diigiirmekte olup; bunlarin tamami. islem riskini artirabilir veya bu faaliyetlerin karhligin
diistirebilir.

0-497c¢
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4.1.1.3.GSI, kredi derecelendirme notunun indirilmesi veya kredi marjlarinin?® artmasi risklerine tabidir.
GSI'nin derecelendirme notlarma isbu Ihraggi Bilgi Dokiimani'nm 5.1.5 ve 16 numarali maddelerinde yer verilmigtir.

GSG, GSI’nin dolayli tek pay sahibi olup; GS1, GSG'nin faal bir istirakidir. GSI, sermaye ve fonlama® bakimindan GSG'ye baglidir.
GSI’'nin ve GSG'nin kredi derecelendirme notlant GST'nin likiditesi bakimindan dnemlidir. GSI'nin ve/veya GSG'nin kredi derecelendirme
notlarindaki diisme, GSPmin likiditesine ve rekabetgi konumuna olumsuz yonde etki edebilir, borglanma maliyetlerini arttirabilir, sermaye
piyasalarina erisimi veya GSG'den fonlamayi sinirlandirabilir veya bir takim alim/satim ve teminata baglanmig finansman sozlesmelerindeki

Dog : -
ogrulama, Kody, Ot sha T dsk

2 Kredi marj1, benzer vadeye sahip ancak farkh kredi Kalitesine sahip iki tahvil arasindaki getiri farkim ifade eder. Genellikle, yatirimenn risksiz getiriye (Hazine
Bonosu ve/veya Devlet Tahvili getirisi) kiyasla daha farkli bir kredi derecesine sahip bir tahvil veya bonoya yatinm yaparken talep ettigi ek getiriyi ifade eder.
#*GSI’nin fonlama bakimindan GSG’ye baglili@ina iliskin olarak liitfen 4,1.1.2 numarah béliimii inceleyiniz.
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belirli hiikiimier kapsamindaki viiktimitlikleri tetikleyebilir. Bu hiikimler kapsaminda, karst taraflar tarafindan GSI ve n@:m..o ite
stzlesmelerin feshedilmesine veya ek teminat talep edilmesine izin verilebilir. Alim/satim iglemlerine iliskin sézlesmelerin veya teminata
baglanmisg finansman sézlesmelerinin feshedilmesi halinde, GSG veya GSI°nin baska finansman kaynaklar bulmasi veya Snemli nakdi §demeler

ile menkul kiymet hareketleri yapmasi gerckebilir. 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 matjlar (GSI'nin veya GSG’nin
Odemesi gereken gisterge menkul kiymetlerin faiz oranini asan tutar) ile dogrudan ilgilidir. GSI'nin ve/veya GSG'nin kredi marjlarindaki artislar
bu fonlamanin maliyetini belirgin Slgiide arttirabilir. Kredi marjlarn pivasa kosullarina tabi olarak degisiklik géstermekte olup; séz konusu
degisiklikler zaman zaman, ongdriilemeyen ve yiiksek derecede oynakliga sahip hareketlerden etkilenebilmektedir. GSI'nin ve/veya GSG'nin
kredi marjlar ayn1 zamanda, GSI'nin ve/veya GSG'nin kredibilitesine yénelik piyasa algilarmdan ve GS8G'nin uzun vadeli borcuna referansh
kredi temerriit swaplarinin ahcilarinin Gistlendigi maliyetlerden de etkilenir. Kredi temerriit swaplarina ydnclik piyasanin agir1 diizeyde oynakliga
sahip oldugu ve zaman zaman yliksek diizeyde seffafliga veya likiditeye sahip olmadigi gbriilmistiir.

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

4.1.2. Piyasa Riskleri

4.1.2.1.GSI’min ticari faaliyetleri kiiresel finansal piyasalardaki kosullardan ve genis olarak ckonomik kosullardan olumsuz
etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinden kazanglari, stz konusu faaliyetlerin yapilari sebebiyle dngoriilebilir nitelikte degildir. Kiiresel finans
pivasalarindaki kosullar ve genel olarak ekonomik kosullar GSI'nin ticari faaliyetlerini, dogrudan veya miisteri faaliyetleri ile kredi itiban
iizerindeki ctkileri aracilifiyla, dnemli Slciide etkilemektedir. S6z konusu kosullar, aniden ve olumsuz yénde degisebilmektedir.
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GSI’'min finansal performansi, yitksek oranda is kollarimin faaliyet gsterdigi gevreye baghdir. Elverisli bir faaliyeg ortami,
faktorlere ek olarak, genellikle yiiksek kiiresel GSYH biiylimesi. seffaf, likit ve verimli sermayc piyasalari, diisiik enflasyon, YHksEeTs ve
vatirimet giiveni, istikrarh jeopolitik kosullar, agik diizenlemeler ve giigli is kazanglari saglayan dizenleyici kosullar ve piyasa kosullar ile
nitelendirilmektedir.

Elverissiz veya belirsiz ckonomi ve piyasa kosullarina yol agan unsurlar: ekonomik bilyime veya ticari faaliyetlerdeki disiisler,
yatirimel, is veya tiiketici gilivenindeki diistisler; potansiyel resesyon hakkindaki kaygilar, miisteri harcamalarinda ve borglanma
aliskanliklarindaki degisiklikler; saiginlar; kredi ve sermaye kullanilabilirligi ile ilgili sinirlamalar veya kredi ve sermaye maliyetindeki artiglar;
likit olmayan piyasalar; enflasyon veya faiz oranlari, déviz kuru veya temel emtia fiyat: volatiliteleri veya artan veya yiiksek temerriit oranlary;
vitksek seviyede enflasyon ve stagflasyon; ABD ve diger devletlerin temerriidii ile ilgili endigeler; mali politika veya para politikasina iligkin
belirsizlik; hiikiimet kapatmalari, borg tavanlar veya finansman; vergi oranlarindaki ve mevzuattaki olasi degisikliklerin kapsami ve bunlara
iliskin belirsizlikler; uluslararasi ticaret ve seyahate gimriik vergileri veya bagka sinirlamalar getirilmesi; gdgmen politikatarindaki degigiklikler;
kendi yurtici piyasalar diginda menkul kiymet ihra¢ eden ihraggilarin ihrag islemlerine veya bu menkul kiymetler tizerinde iglem yapilmasina
sinirlama getiren kanunlar ve yasal diizenlemeler; siyasi istikrarsizlik veya siddet, yurtiginde veya uluslararas: dlgekte gerilim veya husumet
patlak vermesi veya bunlarin daha kotilye gitmesi, terdrizm, niikleer silahlarin yayllmasi, siber giivenlik tchditleri veya saldirilan ve kiiresel
iletisim, enerji iletimi veya ulagim aglarini bagka tiirlii kesintiye ugratma veya kisitlama bicimleri veya diger jeopolitik istikrarsizlik veya
belirsizlik halleri; yatirimeilarin sermayc piyasasina olan gitvenini azaltan kurumsal, siyasi veya bagka tirfii skandallar; ckstrem hava olaylan
veya diger dogal afetler veya salgilar veya bu veya baska faktrlerin bir araya gelmesidir.

Finansal hizmetler sektorii, sermaye piyasalari ve diger finansal piyasalar, pek ¢ok varlik sintfindaki belirgin deger diistislerinden, onemli
likidite eksikliklerinden ve kredi kullananlarin yiiksek seviyclerdeki temerriitlerinden, &nemli dlgtide ve olumsuz yonde ctkilenmistir. Bununla
beraber, faiz oranlar. enflasyon ve diger borclanma maliyetlerindeki aktiiel ve potansiyel artislar ile kamu sagligy krizleri hakkindaki kaygtlar,
kamu borcu riski ve bunun ilgili iilke bankacilik sistemi iizerindeki etkisine iliskin endiseler ve uluslararas: ticaretteki simrlamalar, zaman zaman

misteri faaliyeti seviyelerini olumsuz yonde etkilemistir.
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e

biiyiik oranda bu belirsizlik sebebiyle tiiketici giiveni, yatinmei giiveni ve yonetim kurulu baskanma olan giivenin diisitk olmastTie te,
gecmiste miisteri faaliyetlerini olumsuz ySnde etkilemistir ki bu, GSI'nin birgok ticari faaliyetini gegmiste olumsuz etkilemigtir ve gelecekte de
olumsuz yonde etkileyebilir. Siyasi segimlerin sonuglar da ayrica politikalarda degisikliklere yol acabilir ve bu degisiklikler GSI veya
daha genel olarak GSI'in faaliyet gisterdigi is ortam fizerinde olumsuz etkilere neden olabilir. Piyasalardaki volatilitenin diisiik veya
yiiksek oldugu donemierin, likidite eksikligi ile bir araya gelmesi, GSI'min piyasa yapicihigi faaliyetleri lizerinde zaman zaman olumsuz bir etki

yaratmistir.

Ekonomik, siyasi ve piyasa faaliyetlerine iliskin genel belirsizlik ve diizenlemclerle ilgili reformlarin kapsami, zama

Finansal kurulus getirileri gelecekte bir finansal kriz yasanmasi durumunda finansal kuruluglara saglanan hitkiimet desteginin, hitkiimet
destegi siirdiirillen ilkelerdeki finansal kuruluslara kiyasla hissedilir bir seviyede olmamasi nedeniyle artan finansman malivetlerine kismen
bagh olarak olumsuz yonde etkilenebilir. Ayrica, piyasa katilimeilari ile piyasa uygulamalari ve yapilarmin gelisen hukuki diizenlemelere uyum
saglamasi, finans piyasalarindaki likiditeyi ge¢miste olumsuz yonde etkilemis olup, gelecekte de olumsuz yonde etkileyebilecektir.

ABD fedcral hilkiimeti muaccel borglarina iliskin yasal tavana gegmiste ulasims ve gelecekte de ulagabilir. Boyle bir durumda Kongre
borg tavanini yiikseltmez veya askiya almazsa, ABD, finansal piyasalarda aynlmaz bir rol oynayan Hazine menkul kiymetleri de dahil olmak
tizere yikimlitliklerinde temerriide diigebilir. ABD'nin temerriide diigmesi. piyasada daha tnce gériilmemis bir dalgalanma ve likidite azligina,
islemlerin takasi ve mutabakatina iligkin operasyonel risklerin artmasina, misteriler ve diger taraflarla teminat yiikiimliilikklerine ve hususlarda
anlasmazliklara, ABD Hazine tahvillerine yatinm yapan para piyasasi fonlan da dahil olmak iizere yatinmcilarin olumsuz etkilenmesine,
ABD'nin kredi notunun derecesinin diisiiriilmesine, faiz oranlarinda ve borglanma maliyetlerinde daha fazla artiga, ABD'de veya diger
ekonomilerde resesyona neden olabilir. Borg tavanma iligkin belirsizligin devam etmesi, ABD'nin kredi notunun derecesinin diistiriilmesine
neden olabilir; bu da piyasa kosullarmi olumsuz etkileyebilir, marj anlagmazliklarina, faiz oranlarinda ve bor¢lanma maliyetlerinde artiga yol
acabilir ve GSI da dahil olmak {izere piyasa katilimcilan arasinda dnemli operasyonel degigiklikler gerektirebilir. ABD Federal hitklimetinin
kredi notunun derecesinin diisiiriilmesi, repo anlagmalar;, menkul kiymet 8diing alma ve verme ve tipik olarak ABD Hazinesi veya ajans
yiiktimliiliikleri ile teminatlandsrilan diger finansman piyasalarimi da Snemli derecede ve olumsuz olarak etkileyebilir. Ayrica, eyalet bonolarinin
yani sira, ABD hilklimetinin veya ABD hiikiimeti veya kurumlar ile ilgili kurumlar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin veya bu
kurumlarin diger yikiimliiliklerinin gergege uygun degeri, likiditesi ve kredi dereceleri de benzer gekilde olumsuz olarak etkilencbilir, ABD'de
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hiikiimetin kapanma sikligimin artmasi veya kapanmaya yakin olmasi da ABD hikiimetinin finansmanmn devamina :mm_a.._/
acabilir ve bu da ABD'nin kredi notlarini ve ABD Hazinesi veya acente yukiimliiliikleri piyasasini olumsuz etkileyebilir.

Finansal piyasalardaki olumsuz gelismeler GSI igin, kredibilitesinin diigmesi gibi olumsuz etkilere yol agabilir; bu durum GSI'nin
faaliyetlerinin kiiresel finansal piyasalardaki kosullardan ve ekonomik kosullardan dnemli Sl¢iide etkilenmesi ve niteligi geregi kazanglarinin
ongoriilebilir olmamasindan kaynaklanmaktadir.

4.1.2.2.GSI’min net “uzun” pozisyona®® sahip oldugu, yinetilen varhklarin degerine gore iicret aldif), teminat aldig1 veya yatirdi
varliklarin degerinin diismesinden GSI’nin ticari faaliyetleri olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin ¢ogunlugu, ¢esitli varliklardaki net “uzun™ pozisyonlara sahiptir; s6z konusu varliklar agirhikh olarak
bor¢lanma senetleri, krediler, tiirevler, ipotekler, (6zel sermaye yatirimlari dahil) &z kaynaklar yatirimlari ve diger varlik smiflarindan
olusmaktadir. Stz konusu pozisyonlar arasinda, borsalarda gergeklestirilen piyasa yapicihgl faaliyetleri gibi GSI’nin miisterilerin faaliyetlerini
kolaylagtirmak adina asil olarak hareket ettigi islemlerde, faiz orani ve kredi tirtinlerindeki pozisyonlan sirdirmek icin biiylik miktarlarda
sermaye taahhiit ettigi islemlerde, déviz, emtia, hisse sencdi ve ipotekle ilgili faaliyetlerde aldid pozisyonlar da yer almaktadir. Bununla beraber.
GSI. benzer varlik simiflarina yatirim yapmaktadir. GSI'nin yatinm ve piyasa yapicihigi pozisyoniarinn buiyiik Slgiide tamamu, giinlitk bazda
gergefe uygun olarak degerlenir ve GSI, varlik degerlerindeki diistislere kargi “risklerini etkin sekilde korumadikga™, bu disiisler, kazanglan
dogrudan ve aninda etkiler.

Belirli durumlarda, GSI igin risklerden korunmak miimkiin veya ckonomik olmayabilir; s6z konusu riskten korunma isleminin yapiimast
halinde dahi s6z konusu riskten korunma islemi etkili olmayabilir veya GSI'nin varhklarin degerlerindeki artiglardan kar elde etme becerisini
oldukga azaltabilir (Bu bilhassa kredi tiriinleri, ve zel sermaye yatirimlari, veya serbestge islem gérmeyen veya yerlesik ve likit iglem piyasalan
bulunmayan diger menkul kiymetlerin soz konusu oldugu bir durumdur.). Varlik fiyatlarinda yasanan ani diistisler ve biiylik dalgalanmalar,
belirli varliklarm islem gdrdiigii pivasalarda devre kesici uygulamasi gibi dnemli kisitlamalara veya piyasalarin tasfiycsine yol agmis ve

30 Uzun pozisyon, gelecekte degerinin artacag ditsiiniilerek yapilan yatirimlary ifade eder.
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gelecekte de yol agabilecek olup, bu durum bu tiir varliklarin satiginin, finansal risklere kargi korunmasmnn veya degerlemei
sonucunu dogurabilir. GSI, GSI'nin aracilik ettigi menkul kiymet halka arzlari da dahil olmak tizere, islem yapilan piyasalarin bozuii
islevini kaybetmesi nedeniyle zaman zaman zarara ugrayabilir. Varliklarm satilamamasi veya finansal risklere karsi etkin bir sekilde
korunamamast, GSI'nin bu tiir pozisyonlardaki kayiplari sinirlama becerisini azaltirken, varhiklarin degerlemesindeki zorluk, GSI'nin sermaye,
likidite veya kaldirag oranlarini, fonlama maliyetlerini ve sermaye dagitma yetenegini, finansman maliyetlerini ve ilave sermaye saglama
kabiliyetini gecmiste olumsuz ybnde etkilemistir ve gelecekie de olumsuz yonde etkileyebilir.

Borsalarda viiriitiilen piyasa yapicilhigi faaliyetlerinde GSI, diisiisteki bir piyasada menkul kiymet satin almak da dahil olmak tizere,
menkul Kiymetler borsasi kurallarina gore diizgiin sekilde isleyen bir piyasa saglamakla yikiimludir. Varhik degerlerinin diististe oldugu
pivasalarda ve oynak piyasalarda, bu durum, kayiplara ve likidite ihtiyacinin artmasina neden olmaktadir.

GS1, kendi yiikiimlitliiklerini karsilamak amaciyla teminat sunmakta olup, miisterilerin ve karsi taraflarin yiikiimliliiklerini kargilamak
amactyla da teminat almaktadir. Teminat olarak sunulan varliklarin degerinde veya teminati sunan tarafin kredi notlarinda diigiis meydana
geldiginde, teminati sunan tarafin ek teminat saglamasi veya miimkiinse ticari pozisyonunu distirmesi gerekebilir. Bir arac1 kurum hesabiyla
baglantili “teminat tamamlama cagris1” buna bir rnek teskil eder. Bu nedenle, teminat olarak kullamilan varlik siniflarinin degerindeki diigtigler,
fonlama pozisyonu maliyetinin arttigi veya pozisyonun diistiigii veya her ikisinin birden yasandig anlamina gelmektedir. Teminati saglayan
tarafin GSI olmast, malivetleri artirip, karlilig diistirebilirken, teminati alan tarafin GSI olmast da, GSI’nin riskini artirabilir ve/veya
miisteriler ve kars: taraflarla yapilan ticari islemlerin seviyesini duisiirerek, karlilig1 azaltabilir.

Bununla beraber, oynak veya daha az fikit piyasalar, varliklarin degerlemesini zorlastirarak, varlik degerleri ve gerekli teminat seviyesi
tizerinde maliyetli ve zaman alan anlasmazhklara ve yeterli teminatin alinmasindaki gecikmelerden &tiiril teminati alacak taraf igin artan kredi
riskine neden olmaktadir. Kredi izleme, fazladan teminatlandirma, GSI'min teminat tizerindeki haklarini kullandifi durumlarda teminatin
degerinde veya likiditesinde meydana gelen ani diisiisler, bilhassa, ylikiimiligiin tek bir teminat tiirli ile korundugu durumlarda, GSI igin Snemli
zarartara neden olmustur ve gelecekte de olabilir. Ayrica, GSI, yasal belgelerde haklarin kullaniminin sinirlandirllmasina izin verilmedigi, so6z
konusu islemin kanun ihlali de dahil olmak tizere usulsiiz bir sekilde yiiriitiildiigii veya bu islemin, bir miisteri yahut kars tarafin 6nemli zararlara
maruz kalmasina veya ticari faalivetinin sonlanmasina neden oldugu iddialari ile karsilagabilir.
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olumsuz ydnde etkileyebilir.
4.1.2.3.GSI'nin piyasa yapicihg faaliyetleri, piyasa oynakligi seviyelerindeki degisikliklerden etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSI'nin bazi piyasa yapiciligi faaliyetleri kapsaminda, GSI'nin misterilerine saglanan alim satim ve arbitraj imkanlari pivasa oynakliina
bagl olup oynaklikta yasanan diistisler bu imkanlar1 ve bunlarla iligkili miisteri faalivetlerini azaltmistir ve gelecekte de azaltabilir. Ayrica soz
konusu faaliyetlerin sonuglar olumsuz etkilenmis olup gelecekte de olumsuz etkilenebilecektir. Artan volatilite, islem hacimlerini ve makaslan
artirabilirken, ayn1 zamanda Riske Maruz Deger (“VaR™) ile dlciilen riski ve GSI'nin pivasa vapicihgi faalivetlerivie baglantili riskleri artirir ve
bu durum, GSI'nin envanterini azaltmasina neden olabilir. GST'nin piyasa yapicih@ pozisyonlarmin biiyiikliigiiniin simirlandirilmasi GSI'nin
karlihgin olumsuz etkileyebilir. Volatilitenin arttig1, ancak varlik degerlerinin dnemli dlgiide diistiigii dénemlerde, varliklan satmak miimkiin
olmayabilir veya ancak biiyiik iskontolarla satmak miimkiin olabilir, Bu gibi durumlarda GSI, VaR'in1 diistirmek igin ya ek risk almak ya da
zarar etmek zorunda kalmusur ve gelecekie de kalabilir. Buna ek olarak, volatilitedeki artislar GSI'nin risk agirlikli varliklarinin ("“RWA™)
seviyesini artirir, bu da GSI'nin tutmasi gereken sermaye miktarin artinr: ve bu durumlar GSI'nin kdrhhgim ve hissedarlarina sermaye dagitma
kabilivetini azaltabilir.

4,1.2.4,.GSI'nmn yatirim bankacilif: ve miisteri aracih@ isleri, piyasa belirsizlifinden veya ekonomik faaliyetlerdeki diisiisler ve diger
olumsuz ckonomik, jeopolitik veya pivasa kosullari nedeniyle yatirimeilar ve yonetim kurulu baskanlarm arasindaki giiven
eksikliginden gecmiste olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

GSI'nin yatirim bankaciligi faaliyetleri piyasa kosullarindan gegmiste olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir. Ktii ekonomik
ve diger belirsiz jeopolitik kosullar, yatirimei ve yénetici glivenini olumsuz yénde ctkileyebilir ve gegmiste de olumsuz yonde etkilemistir; bu
da yiiklenim ve danigmanlik iglemlerinin boyutunda ve sayisinda sektor genelinde Gnemli dusiisiere neden olabilir ve bu da GSI'nin gelirleri ve
kdr marjlar {izerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir, gegmiste de olmustur. Ozellikle, GSI'nin yatirnm bankaciligi faalivetinden dogan
gelirlerinin dnemli bir kismt GSI'nin biyik islemler dolayisiyla elde edildiginden, biiyiik islemlerin sayisindaki bir diisiis gegmiste GSI'nin
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vatirim bankacthg faaliyetini olumsuz etkilemistir ve gelecckte de etkileyecektir. Benzer sekilde, son yillarda, sir Stesi ilRy]
diger menkul kiymet arzlar, yeni ihrag faaliyetlerinin Snemli bir béliimiini olusturmaktadir. fhraggilarin yerel piyasalar diginda merieu
alim satimini veya ihracim simrlayan, menkul kiymetierin borsalardan veya endekslerden ctkaritmasiyla sonuglanan veya sonuglanabilecek
yasal, diizenleyici veya diger degisiklikler gegmiste GSI'min yiiklenim ve miisteri aracihg1 islerini olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz
ctkileyecektir. Ayrica, ABD'nin ve diger lilkelerin uluslararasi ticaret ve yatirim politikalarindaki degisiklikler veya Gnerilen degisiklikler, piyasa
faaliyet seviyelerini ve GSi'nm gelirlerini olumsuz etkileyebilir.

Piyasa belirsizligi veya piyasa veya ckonomik faaliyetlerdeki genel diigisler, belirli kosullar altinda, genel faaliyet seviyelerini diigiirerck
veya oynakhg azaltarak GSI'nin miisteri aracilik iglerini olumsuz etkileyebilir.

4.1.2.5.Enflasyonun GSI'nin ticari faaliyetleri, faaliyet sonuglar ve mali durumu iizerinde olumsuz bir etkisi olmustur ve gelecekte

olabilir.

Gegtigimiz yillardaki enflasyonist baskilar diinya genclinde ekonomileri, finansal piyasalar1 ve piyasa katihmeilarini etkilemigtir.
Gegligimiz yillardaki enflasyonist baskilar GSI'nin belirli faaliyet giderlerini artirmig olup, tiiketici duyarliligimi ve ydnetici glivenini olumsuz
yonde etkilemistir. Merkez bankalarmin gegtigimiz yillardaki enflasyonist baskilara verdigi tepkiler de piyasa faiz oranlarmin dnceKi yillara
nazaran yiikselmesine neden olmus, bu da sirasiyla; zaman zaman finansal piyasalarda. szellikle de borg yiiklenimi iglemleri ve ipotekli konut
kredisi islemlerinde daha diisiik faaliyet seviyelerine katkida bulunmusg ve baz durumlarda GSI'nin hisse senedi ve borg yatirimlarini olumsuz
ctkileyen belirli finansal variikiarin degerlerinin diismesine neden olmustur. Yiiksek faiz oranlari GSI'nin bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir.
Enflasyonist baskilar yilkselirse, GSI'nin giderleri artabilir; GSI'nin szellikle borg yiiklenimi olmak iizere belirli islerinin faaliyet seviyeleri
diisebilir; GSI'min faiz giderleri GSI'nin faiz gelirlerinden daha hizli artarak GSI'min net faiz gelirini ve net faiz marjini digiirebilir; GSUmn
belirli yatirimlari zarar edebilir veya genel olarak diigiik getiri saglayabilir; denetim altindaki varhklar diiserek ybnetim ve diger iicretleri
azaltabilir; diinya genclinde ekonomiler resesyon yagsayabilir; ve GSI genel olarak tercih edilmeyen bir ekonomik ve piyasa ortaminda faaliyet

gdsterebilir.
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4.1.3. Kredi Riskleri

4.1.3.1.GSP’nin ticari faaliyetleri, karlilig1 ve likiditesi, ii¢iincii taraflarim kredi kalitesindeki diisiisten veya temerriitlerinden olumsuz
etkilenebilir.

GSI, nakit, menkul kiymet veya diger bir varhk cinsinden bor¢lu olan tigiincii taraflarca yiikiimlilliikklerinin yerine getirilmemesi riski ile
karsi kargiyadir. Bu taraflarca, iflas, likidite eksikligi, operasyonel ariza sebebiyle veya baska sebeplerle GSI've karsi olan yiikiimliililklerinde
temerriide diistilebilir. Onemli bir piyasa katilimeisinin iflast veya bu tiir herhangi bir kurulusun temerriide diismesine yonelik kaygilar diger
kuruluslar tarafindan 6nemli likidite problemlerinin, kayiplarin veya temerriitierin yasanmasina yol agrmis olup gelecekte de benzer durumlarin
yasanmasina yol agabilir ve bu durum GSI'y1 olumsuz ydnde etkileyebilir,

GSI ayni zamanda, iigiincit taraflar kargisinda sahip oldugu haklarin her durumda uygulanamamasi riski ile karst kargivadir, [laveten,
menkul kiymetleri GGSI tarafindan tutulan veya yiikiimliilitkleri GS1 nezdinde izlenen {giincii taraflarin kredi kalitesindeki bozulmalar, soz
konusu iiglincii tarafin tiirev iglem s6zlesmeleri ve kredi sdzlesmelerini de kapsayacak sekilde GSI've karsi olan yiikiimliiliiklerine iliskin olarak
teminatlarin deferindeki herhangi bir bozulma da dahil olmak tizere, kayiplara yol acabilir ve/veya GSI’nin likidite saglamak amaciyla bu
menkul kiymetleri veya yiikiimliiliikleri yeniden ipotek etme veya bagka sekilde kullanma imkanina olumsuz ytnde etki edebilir.

GSI'nin iglem yaptigr karg taraflarinin kredi notlarindaki kayda deger asagi ydnlii degisiklik de GSP’nin sonuglari {izerinde olumsuz
etkiye sahip olabilir. GSI tarafindan finansal zorluk yasayan kars: taraflardan ek teminatlarin talep edilmesine pek ¢ok durumda izin verilmekle
birlikte, GSI'nin alma hakkina sahip oldugu teminatin tutan ve rehin edilen varliklarin deferi bakimindan uyusmazhklar ortaya gikabilir.
Sézlesmelerin feshi ve teminatin paraya gevrilmesi durumunda GSI, sahip oldugu haklarin hukuka uygun olarak kullaniimadigina iliskin iddialar
ile karsilasabilir. Piyasa stresi, artan oynaklik ve likidite azlig1 s6z konusu oldugunda temerrtit orantari, derecelendirme notlarindaki dusiisler ve
teminatlarin degerlemesinde karg: taraflarla yasanan uyusmazliklar genellikle belirgin diizeyde artmakiadir.
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Takas ve ana finansman faaliyetlerinin bir pargasi olarak, GSI, miisterilerinin pozisyonlarim finanse eder ve s!rzgrmﬂna_m.
temerritlerinden veya kusurlu davramiglarindan sorumlu tutulabilir. Tespit edilmesi veya 6ngbrillmesi zor olaylar veya kosullar tem&rrut riski

dogurabilir.

4.1.3.2.Risk yogunlagsmasi, GSI’mn piyasa yapicihgindaki, aracihik yiiklenimindeki, yatirim ve finansman faaliyetlerindeki belirgin
kayiplara yinelik potansiyeli arttinr.

Risk yogunlasmasi, GSI’nin piyasa yapicaihgindaki, aracihk yiiklenimindeki, yatirim ve finansman faaliyetlerindeki belirgin
kayiplara yonelik potansiyeli arttirir, Bu islemlerin sayisi ve boyutu, GSI'nin belirli bir dbnemdeki faalivet sonuglarina etki etmistir ve
gelecekte de etki edebilecektir. Buna ek olarak, riskin yogunlagmasi sebebiyle, ekonomik kosullar ve pivasa kosutlart GSI'nin rakipleri i¢in
genel olarak lehte oldugu durumlarda bile GSI kayiplara maruz kalabilecektir. Kredi piyasalarindaki bozulmalar, bu kredi risklerinin etkin veva
ekonomik bir sekilde riskten korunmaya tabi tutulmasini zorlastirabilir.

Ticari [aaliyetin olagan seyri sirasinda, GSI zaman zaman, belirli bir kars: taraf, kredi alan, (ihrag¢i devletler de dahil) ihragg, cografi
bilge veya iilkeler grubu (Grnegin AB) karsisinda kredi riski yogunlasmasi ile karsilasir. Bu tiir bir kurulusun herhangi bir basarisizhig,
derecelendirme notlarmin diisiiriilmesi veya temerriidii, GSI'nin ticari faaliyetlerine, 6nemli olabilecek sekilde olumsuz olarak etki edebilir, GSI
tarafindan limitlerin belirlendigi ve miinferit kuruluglar, sektorler, lilkeler ve bolgeler karsisindaki kredi riskinin seviyesinin izlendigi sistemler
ongoriilen sekilde islemcycbilir. Avrupa Piyasa Allyapisi Diizenlemesi ve Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Yasasi
(“Dodd-Frank Yasas1”) da dahil oimak lizere, mevzuat reformlari, belirli takas merkezleri, temsilci bankalar veya borsalar vasitasiyla ahm
satim faaliyetinin merkezilestirilmesinin artmasina yol agmistir ve s6z konusu merkezilesme, GSI'nin bu kurutuglara iliskin risk yogunlasmasini
belirgin dilzeyde arttirmistir. GS|, kendi faaliyetleri kapsammda birgok farkli karsi taraf ve iilkeden etkilenmekte olup, bunun yani sira yapay
zeka ile ilgili olanlar gibi yeni ve gelisen sektérler de dahil olmak iizere farkh sektorlerden etkilenmektedir. Ozellikle finansal hizmetler
faaliyetlerinde bulunan karsi taraflarla, 6rnegin aracilar ve tacirler, ticari bankalar, takas merkezleri, borsalar, alternatif varlik yoneticileri ve
yatirim fonlan, yiiksek hacimde islem gerceklestirilmektedir. Bu da piyasa yapicihgi, aracihik yiiklenimi ve yatinm faaliyetlerinde 6nemli
kayiplara ydnelik potansiyeli arttiran sz konusu karg taraflara iliskin belirgin bir kredi yogunlagsmasina sebep olmustur.
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4.1.3.3.GSI, tiirev arac islemlerinin belgelendirilmesinde veya takas siirecinde yasanan gecikmelerle baglantih
kalmaktadir.

GSI, kredi tiirevleri de dahil olmak iizere, ¢ok sayida tiirev islemlere taraftir. Bu tiirev araglarin birgogu miinferit olarak miizakere edilmis
olup, standartlastirilmis nitelige sahip degildir; bu durum, séz konusu pozisyonlardan ¢ikig yapilmasini, pozisyonlarin devir veya tasfiye
edilmesini zorlastirmaktadir. Bircok kredi tlirevi kapsaminda ddemenin alinmast amaciyla dayanak menkul kiymetin, kredinin veya diger
yitkiimlaliigtin GSI tarafindan karsi tarafa teslim edilmesi Sngdriilmektedir. Bazt durumlarda GSI, dayanak menkul kiymeti, krediyi veya diger
yitkiimliliigi elinde bulundurmamakta olup; GSI’nin dayanak menkul kiymeti, krediyi veya diger yikiimliiligi elde edemedigi durumlar da
sOz konusu olabilir. Bu hallerde GS1, s6z konusu sozlesmeler kapsamindaki 6demeleri elde edemeyebilir, kredi riski ve operasyonel riske de
bagh olarak takas siireclerinde gecikmeler ile kargitagabilir ve bu durum GSI'nin maliyetlerinin artmasina yol agabilir.

Tiirev islemler, tevsik edici belgelerin usuliine uygun olarak diizenlenmemis olmasi ve/veya diizenlenen tevsik edici belgelerin
stzlesmenin taraflarina karsi icra edilebilir olmamasi veya bu tiir stzlesmeler kapsamindaki yiikiimliiliklerin sézlesmenin karst taraflarinim
diger yiikiimliiliikleri ile *mahsuplastirilamamasi™ riskini i¢erir. Ek olarak, sdzlesmenin karsi taraflari bu iglemlerin usuliine uygun olmadigins
veya gecerli bir yetki ile yapilmadifing 6ne stirebilir.

Uluslararast Swap ve Tiirev Araglar Birligi Evrensel Tasfiye Erteleme Protokoliiniin ("ISDA Evrensel Protokolii") ve Uluslararast
Swap ve Tiirev Araclar Birligi 2018 ABD Tasfiye Erteleme Protokoltniin (birlikte, "ISDA Protokolleri") imzacis1 olarak, GSI, kars: taraflara
kars: fesih haklarini ve diger yasal yollari kullanamayabilir. S6z konusu rejimin heniiz test edilmemis olmasi sebebiyle, herhangi bir fesih olay:
yasanmasi durumunda ¢esitli risklere veya kayiplara maruz kahnabilir; ancak islemler derhal tasfiyve edilmis olsaydi stz konusu risklere ve
kayiplara maruz kalinmasi beklenmeyecekti. ISDA Protokolleri ve bu kurallar ile diizenlemeler, repo stzlesmelerine ve tlirev sézlesme olmayan
diger araclara da uygulanabilmektedir.

Tiirev stzlesmeler ve fi¢lincl taraflarla yapilan diger iglemlerde, islem detaylarimn karsi taraflarca teyit edilmedigi veya 6demelerin
zamaninda yapilmadig: durumlar karsilasilabilmektedir. Islem teyitsiz kalmaya devam ettifi sirada veya Sdemedeki herhangi bir gecikme
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sirasinda, GS1, artan kredi riskine ve operasyonel riske maruzdur ve herhangi bir temerriit halinde, sahip oldugu haklarin kulla

masi daha
hale gelebilir. =

g

=

llaveten, daha genis bir yelpazede dayanak kredi ve diger araglari igeren yeni karmagik tiirev {irfinler olusturuldukga, dayanak
sbzlesmelerin sartlarmna iligkin uyusmazhklar ortaya ¢ikabilir ve bu da GSI'nin, bu tirlinlerden 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
takasim gerektiren mevzuat hitkiimleri veya standart hale getirilmis tiirevlere yonelik piyasa ydnelimi, bu iglemler ile iligkili riskleri azaltabilecek
olmakla birlikte, belirli durumlarda GSI'nin, misterilerin ihtiyaglarina en uygun olan tiirevler gelistirme ve kendi risklerine karsi korunma
saflama kabiliyetini simirlandirabilecek ve GSI'min karhligina olumsuz yonde etki edebilecektir. Ayrica bu htikiimler merkezi takas
platformlarina yonelik kredi riskini arttirmustir.

Genel olarak, tiirev arag 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'min ve miisterilerinin ticari faaliyetleri, diinya genelinde kapsamh ve yaygin yasal diizenlemelere tabidir.

GSL finansal hizmetler sektdriiniin bir katihmcist ve Kkiiresel sistemik oneme 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 bolgelerinde,
kapsaml: diizenlemelere tabidir. GSI, faaliyetlerini yiiritmekte oldugu tlim yarg yetki bblgelerinde, 6zel hukuk davalarimin yani sira, kolluk
makamlari, diizenleyici kurumlar ve vergi makamlar: tarafindan ciddi bir miidahale riskiyle karst karsiyadir. Pek ¢ok durumda, GSI'nin
faaliyetleri, farkli yarg: yetki bolgelerinde birbiriyle cakisan ve birbirinden ayn diizenlemelere tabi olmustur ve olmaya da devam edebilecektir.
Digerlerinin yam sira, kolluk makamlar, diizenleyici kurumlar ve §zel taraflarca GSI'min kanun ve diizenlemelere uygunlugunun sorgulanmasi
sonucunda GSI vcya galisanlarl, para cezasina, cezai kovusturmaya veya vaptirima tabi tutulmus, belirli ticari faaliyetlerde bulunmalar1 men

edilmis, daha yiiksek sermaye gereksinimleri gibi ticari faaliyetlere iligkin sart veya sinirlamalar getiribmg, yeni veya dnemli dlgfide daha yiiksek
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vergilere tabi tutulmus, faaliyetlerinin yiiriitiilmesiyle veya ¢alisanlariyla ilgili olarak yeni veya dnemli Slgiide daha yiiksek re L ficr
tutulmus olup; bu durumlar ile gelecekte de karsilagilabilecektir. Bu simirlamalar veya sartlar, GSI'nim ticari faaliyetlerini sinirlandtraoilir ve
karliligini olumsuz yénde etkileyebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin kapsami ve karliligt lizerindeki etkiye ilaveten. mevcut kanunlara ve diizenlemelere giinti giiniine uyum
safilamak i¢in yiriitiilen faaliyetler , GSI'min iist diizey liderlerinin, uyum ile diger raporlama ve operasyon personelinin, nemli Sl¢iide zaman
ayirmasini gerektirmis ve gerektirmeye devam edecek olup; bu durum, GSI'nin karliligint olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Sermaye, kaldirag, likidite ve uzun vadeli fonlama seviyeleri, kurtarma ve ¢6ziimleme planlamasi, tiirev takas: ve teminat kurallari ilc
ilgili gereklilikler ve mevzuata dayali denetim seviyelerinin yam sira, finansal kuruluglarmn yiiriitebilecekleri ticari faaliyetler ve izin verilmesi
halinde bu ticari faalivetlerin nasil yiriitiilebilecegine iliskin sinirlamalar, GSI'nin ve rakiplerinin gelirleri ve karlihgim etkilemistir ve
etkilenmeye devam edecektir. GSI'nin ticari faaliyetlerine uygulanan kanunlar, yasal diizenlemeler ve muhasebe standartlan (vergi kanunlar
ve diizenlemeleri dahil olmak iizere) genellikie karmasik olup, pek ¢ok durumda GSI'min, stz konusu kanunlar, yasal diizenlemeler ve
muhasebe standartlarmin (vergi kanunlan ve diizenlemeleri dahil olmak iizere) ticari faaliyetlerine uygulanmasiyla ilgili yoruma dayal
kararlar almasi gerekmektedir. Mevzuat ve diizenlemelerin yorumlanmasinda, diizenleyici kurumlarin veya vergi otoritelerinin
yinlendirmeleri, sektor uygulamalari, GSI'nin yeniden degerlendirmeleri veya diger hususlara bagh olarak meydana gelebilecek
degisiklikler GSI'in faaliyetlerini, faaliyet sonuc¢larim: veya sermaye ya da likidite yiikiimliiliikleri gibi uygulanabilir diizenleyici
gereklilikleri karsilama kabiliyetini oclumsuz etkileyebilir.

Yeni kanunlar veya dilizenlemeler yahut Basel Bankacihk Denetim Komitesi'nin (“Basel Komitesi™) i¢ scrmaye standartlarini
gliglendirmeye yénelik revize edilmis sermaye gergevesi (“Basel 1IT™) kapsaminda, asgari sermayc gerckliliklerinde yapilan degisiklikler de
dahil olmak iizere, Birlesik Krallik sermaye ¢ergevesindeki degisiklikler, likidite, kaldirag, uzun vadeli borg, marj gereklilikleri, diger ticari
teamiillerle ilgili kisitlamalar, raporlama gercklilikleri, biiyiik finansal kuruluslarin usuliince feshi i¢in diizenleyici stratejilerin ve gerckliliklerin
uygulanmasi, GSI veva GSG'yi kapsayabilecek nitelikte, finansal kuruluglarin sinirh bir alt kiimesine uygulanan tazminat kisitlamalar ve vergi
viikleri (finansman boyutu, yntemi, faaliyetler, cofrafya veya diger kriterlere gdre) dahil olmak iizere, GS1, GSI'nin faaliyetleri ve GSFPmin
miisterilerinin faaliyetleri i¢in gegerli olan meveut kanun veya diizenlemelerin yorumlanmasinda veya uygulanmasindaki degisiklikler, bu yenti
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konusu gelismeler benzer sekilde etkilenmeyen diger kuruluslarla etkili bir sekilde rekabet etme becerisini olumsuz yonde m%:nwo.mdj_un. yrica
finansal kuruluglarin veya piyasa katilimctlarimin, pay transferlerine, pay repo islemlerine ve diger finansal islemlere yonelik vergiler gibi tabi
tutulduklar diizenlemeler, piyasa faaliyet seviyelerini, dolayisiyla da GSI’min faaliyetlerini olumsuz ybnde etkileyebilir. Vergi kanunlar: gibi,
kanun ve yasal diizenlemelerdeki degisiklikler, s6z konusu kanun veya yasal diizenlemelerin finansal hizmetlere ve finansal kurumlara

uygulanma sekline, GSI'nin kurumsal yapisina veya GSI'nin bu hizmetleri nasil saglandigima bagli olarak, GSI tizerinde orantisiz sckilde biiyilk
ya da kiigiik etkilere sahip olabilir,

3

Bu gelismeler, stz konusu gelismelerden etkilenen yarg: yetki bolgelerinde GST'min karliigini etkileyebilir, GSI’nin bu yarg! yetki
bolgelerinde tiim veya belirli faaliyetlerini yiiriitmeye devam etme maliyetlerini yiikseltebilir, veya GSI'nin, degisen ticari teamiifler ile iliskili
ciddi maliyetler altina girmesine, faaliyetlerini yeniden yaptlandirmasina, tiim veya belirli faalivetlerini ve calisanlarint bagka yerlere tasimasina
veya GSI’nin finansman maliyetlerini olumsuz yénde arttirmasima veya aksi halde pay sahiplerini ve alacaklarim olumsuz yonde etkileyecek
sekilde sermaye artirimi veya varliklarin tasfiyesi dahil olmak Uzere, gegerli sermaye gereksinimlerini yerine getirmesine neden otabilir.

ABD'deki ve ABD disindaki diizenleyici gelismeler, 6zellikle de Dodd-Frank Yasast ve Basel 111, GSG'nin faaliyet gosterdigi diizenleyici
gerceveyi tnemli Slglide degistirmistir ve GSG'nin karliligini olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz etkileyebilir. Dodd-Frank Yasasi'nin
GSGhin islerini etkileyen veya gelecekte etkileyebilecek yonleri arasinda sunlar yer almaktadir: artan sermaye, likidite ve raporlama
gereklilikleri; GSG'nin katilabilecegi faaliyetlere iliskin simirlamalar; tezgahiistii tirev piyasalart ve islemlerine iliskin artan diizenleme ve
kisitlamalar; tesvik tazminatina iligkin simirlamalar; bagh kurulus islemlerine iliskin smirlamalar: kurtarma ve coziimleme planlamasiyla
baglantili olarak faaliyetlerin yeniden diizenlenmesi veya sinirlandinlmasina iligkin gereklilikler; artan mevduat sigortasi degerlemeleri ve araci-
bayiler ve yatinm danismanlarinin miisterilerle iliskilerinde artan zen standartlari.

Ocak 2026°da Birlesik Krallik ihtiyati Diizenleme Kurumu (“PRA™) Basel Komitesi'nin, Basel 111 kriz sonras: diizenleme reformlarim
(“Basel HI Revizyonlar1™). Alim Satim Defterlerinin Temelden Incelenmesi ("FRTB™) kredi riski, karst taraf kredi riski, kredi degerleme
ayarlama riski ve operasyonel riski kapsayan yeni kurallar da dahil olmak iizere, uygulamaya yonelik olarak yiiriirlik tarihi 1 Ocak 2027 olan
nihai kurallan yaymladi. FRTB. diger hususlarin yam sira, piyasa riski gerekliliklerini hesaplamak igin kullanilan standartlastiriimig ve dahili
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model tabanli yaklagimlan revize etmekte ve piyasa riski sermaye gerekliliklerine tabi pozisyonlarin kapsamini netlestirmeRsedir. Bu kugs#
difer degigikliklerin yam sira, dahili olarak modellenen sermaye gerekliliklerine standart yaklasim (“sermaye tabami™ oﬁwm, ilinen)
kapsamindaki sermaye gerekliliklerinin bir yiizdesi oraminda bir taban belirleyen hiikiimler icermektedir. Piyasa riskine iliskin dahili model
yaklasiminin (FRTB-IMA) uygulanmasi 1 Ocak 2028 tarihine ertelenmistir. PRA’nin nihai kurallan, kiiresel konsolide bazda sermaye
tabanina tabi olan yurtdisi bankacilik gruplarimin Birlesik Krallik'taki igtiraklerini bagimsiz bir sermaye tabani gerekliliginden haric tutmaktadir.
Bu nedenle GSI'nin, Birlesik Kralik'ta, diger grup sirketlerinden ayr olarak bu zorunluluga tabi olmasi beklememektedir.

Bununla birlikte, Basel 11l Revizyonlarimin etkisi, ilgili mevzuat ve diizenleme PRA tarafindan tamamlanip uygulamaya alinana kadar
belirsizlie sahiptir, ABD federal banka diizenleyici kurumlari FRTB de dahil olmak Uzere Basel [11 Revizyonlarini uygulayan bir kural teklif
etmistir ve ABD federal banka dlizenleyici kurumlariyla revize edilmis bir teklif iizerinde galigtiklarint belirtmistir.

GSI ayrica miisterilerine, calisanlarina veya baskalarina ait bilgilerin gizliligiyle ilgili. Genel Veri Koruma Tiiziigii gibi kanun ve
diizenlemelere tabidir ve bu kanun ve diizenlemelere uyulmamasi. GSI'nin sorumlulugu ile sonuglanabilir ve/veya itibar zararina ugratabilir.
Gizlilikle ilgili yeni kanun ve diizenlemeler uygulandikga, GSI'nin bu tiir kanun ve diizenlemelere uymasi igin gereken zaman ve kaynaklar ile
GSI'nin veri thlali durumunda uygunsuzluk ve raporlama yiikiimliiliiklerine yonelik potansivel yikimliligi ciddi 5l¢iide artabilir.

Bununla beraber, GSI'min faaliyet gdsterdigi yarg1 bélgelerinde, GSI'nin faaliyetlerini etkileyen gozetim, sifreleme ve verilerin tilke
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'v1 siber saldirilar ve bilgi
veya teknoloji suistimali, yolsuzlugu, bilgi ve teknolojinin kullanilamaz hale gelmesi veya kaybina karsi daha agik hale getirebilir.

Finansal kurulusun, miisterisinin bulundugu faaliyetle ilgili dogrudan bilgisi olmasa dahi, diizenlcyici kurumlarin ve mahkemelerin,
finansal kurulugun kendi miisterisinin kanuna aykin eylemini tespit etmis olmasi gerektigini kararlagtirdiklar hallerde, bu diizenleyici kurumlar
ve mahkemeler, miisterilerinin kanuna aykim eylemlerinden zaman igerisinde artan oranda finansal kuruluglars sorumlu tutmaya
galismaktadirlar. Diizenleyici kurumlar ve mahkemeler, finansal kuruluslarin veya finansal kuruluslarin kontrolii altindaki fonlarin yatirima
sahip oldugu, ancak aktif olarak yénetmedikleri kuruluglarin faaliyetleri igin "denetleyici” sifatiyla gittikce daha ¢ok yiikiimiiiliik tistlenmiglerdir,
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Bununla beraber, diizenleyici kurumlar ve mahkemeler, bu tiir bir vazifesinin bulundugu disiiniilmeyen karsi taraf 1)
yikimlilikleri tesis etmeye devam etmektedir. Bu tiir girisimler ne kadar basarih olursa, aracitik, takas, piyasa yapicihig, my.mwwﬂ:m:,
yatirim ve diger benzeri faaliyetlerin matiyeti ve bunlarla iliskili yiikimlulikler de o denli dnemli dlgiide artabilir. GSI, mali danisman veya
yatnm damgmam sifatiyla hareket etmesi ile ilgili veya bireysel, kurumsal, devlet veya yatirim [onu miisterilerine yonelik diger rollerdeki
"midtevelli" yiikiimliiliikklerine sahip oldugu takdirde, bu tir ytiktimliiliiklerin herhangi bir sekilde ihlali veya hatta ihlal edildigine dair iddia.
onemli mahiyette olumsuz kanuni, diger yasal diizenlemelerle ilgili ve itibari sonuglar dogurabilir.

Ayrica GSI, diizenleyici kurumlarla yapilan mutabakatlara, diizenleyici kurumlarin emirlerine ve gériislerine tabi olup, bunlar cesitli
iyilestirme faaltyetlerini zorunlu tutmaktadir. S6z konusu iyilestirme faaliyetleri, ise alimlar da dahil olmak {izere GSI tarafindan dnemli
kaynaklar ayrilmasini ve yeni kontrollerin, politikalarin ve prosediirlerin isleyisinin ve etkinliginin test edilmesini gerektirmektedir.

4.1.4.2.Potansiyel c1ikar ¢catismalarinin uygun bir sekilde saptanmamasi ve ele ahnmamasi, GSI’min ticari faaliyetlerini gecmiste olumsuz
yonde etkilemis ve gelecekte de olumsuz yonde etkileyebilir.

GSG'nin ticari faaliyetlerinin ve miisteri tabaninin genis kapsaml olmasi sebebiyle. GS1potansivel ¢ikar catismalarmi diizenli olarak ¢le
almaktadir. S6z konusu potansiyel ¢ikar catigmasi hallerine; (a) belirli bir miisteriye sunulan hizmetlerin, GSG'nin kendi yatinmlarinin veva
diger birtakim menfaatlerin, séz konusu miisterinin veya bagka bir miisterinin menfaatleri ile ¢atistigi haller ile catistig: diisiiniilen haller, {(b)
isletmelerinden birinin veya daha fazlasiin GSG biinyesindeki diger isletmeler ile paylasilamayacak nitelikteki halka acik olmayan Snemli
bilgilere erigime sahip oldugu haller ve (¢) GSG'nin danigsmanlik iliskisine veya bagka tlirden bir iliskiye sahip oldugu herhangi bir kurulusun
alacaklisi oldugu haller dahildir.

Isletmeler arasinda bilginin uygun olmayan bir sekilde paylagilmasinin nlenmesi i¢in tasarlanmis olanlar da dahil olmak iizere, ¢ikar
gatigmalarmin saptanmasi ve ele alinmasi igin tasarlanmis kapsamli prosediirler ve kontroller uygulanmaktadir. Bununla birlikte, cikar
gatismalarmin uygun bir sekilde saptanmasi ve {istesinden gelinmesi karmasik ve zorlu olup, ¢ikar ¢atismalarinin GSI tarafindan uygun bir
sekilde saptanmamasi, agiklanmamasi ve iistesinden gelinmemesi veya saptanmadigi, agiklanmadigi ve Ustesinden gelinmedigi yoniinde
izlenimin olugsmasi halinde, GSI'nin, en énemli varliklarindan biri olan itibar1 bundan zarar girebilir ve milsterilerin GSI ile islem gergeklestipme
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scbebiyet verebilir. Ayrica, GSG'nin “Tek Goldman Sachs™ girisimi®!, isletmeleri arasindaki is birliginin arttirlmas planlanmakta olup; sbz
konusu durum gergek veya algilanan ¢ikar ¢atismalari ve uygun olmayan bilgi paylasimi ihtimalini arttrabilecektir.

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

GSI, faaliyetlerinde ciddi yasal risklerle kars: karsiyadir ve finansal kuruluglara karsi dava ve diizenleyici islemlerde talep edilen tazminat
taleplerinin hacmi ile para cezasi ve tazminatlarin miktan hala yiiksektir. GSI zaman zaman, faaliyetleri ve operasyonlarr ile ilgili ¢esitli hususlar
agismdan, farkh resmi merciler, diizenleyici kurumlar ve 8z-denetim kurulusiarimin®® sorusturmalarina ve incelemelerine tabi tutulmakta olup,
bazi hallerde, belge ve bilgi talepleri almistir. GSI, piyasa gerileme dénemlerinde musterilerin hukuki talcplerinde ve personel sayisi azalma
dénemlerini takiben is hukukundan kaynaklanan hukuki taleplerde artis gérmiistiir. Ayrica, GSI'min bazi yasal islemlerinde resmi merciler
gegmiste davaci olarak yer almus olup; su anda da baz yasal iglemlerde taraf olarak yer almaktadir. Hukuki veya cezai davalar, ayn veya bagka
resmimerciler tarafindan gelecekte de agilabilir. GSI ayrica, hukuki diizenlemeler kapsaminda saglanan uzlasmalari takiben 6zel hukuk davalan
ile karsi karsiya da kalabilir,
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Biiyiik ¢aph finansal kuruluglar ile resmi merciler arasinda gergeklestirilen dnemli uzlasmalar bilinen hale gelmistir. Resmi merciler ile
gergeklestirilen bitytik ¢apli uzlagmalara iliskin trend, benzer islemlerde bulunan diger finansal kuruluslarin, bazi durumiarda GSI veya GSG de
dahil olmak lizere, faaliyet sonuglarina olumsuz yonde etki edebileccktir. S6z konusu olumsuz eiki, dzellikle kamu gorevlileri tarafindan soz
konusu biiyiik gapli uzlagmalarin diger uzlagmalarda dayanak veya sablon olarak kullanilacaginin ilan edildigi hallerde ortaya gikabilecektir.
Diizenlemelere iligkin icra eylemlerinin belirsizligi, olasi kayiplarin 8ngérillebilmesini zorlagtirmakta ve yasal karsiliklar ile daha sonraki gercek
uzlagma veya para cezalari arasinda Snemli farkhliklara yol agabilmektedir.

g : 1-
Dogrulama, Kodu, O 3c8a SR

M Konuya iliskin detayh bilgi icin https://www.goldmansachs.com/investor-relations/investor-day-2023/multim edia/presentations/pdfs/one-goldman-sachs.pdf

adresinde yer alan agiklamalari inceleyiniz.
i2 Belirli bir sektor veya meslekte uygulanacak standartlan ve diizenlemeleri belirlemeye yetkili olan, kamu tiizel kisiligi olmayan kuruluslar ifade
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44



GSI, diinya genelinde, A.B.D Yurtdisi Yolsuzluk Faaliyetleri Yasasi: ve Birlesik Krallik Riisvetle Miicadele Yasasi da d®ki] olmak iiz&;

»

kamu gorevlilerine ve bagkalarma usulsiiz ve kanunsuz 6demelerin yapilmasina ve kamu gorevlilerinin ve baskalarinin ise m::,wur..wwmzm iskin
usulsiiz ve kanunsuz uygulamalarda bulunulmasina iliskin kanunlara ve diizenlemelere tabidir. Bu veya benzer kanunlarin ihlali, gegmiste kayda
deger para cezalarina sebep olmustur ve gelecekte de sebep olabilir. S6z konusu kanunlarin ihlali ayrica GSI'nin faaliyetlerine yonelik siki
kisitlamalara yol agabilir ve GSI'min itibarina zarar verebilir.

GSI'vi veya GSI'nin galisanlarimi kapsayan herhangi bir cezai konunun ¢oziime kavusturulmasi, hukuki davalara daha ¢ok maruz
kalinmasina yonelik artan riske sebebiyet verebilir, GSI1'nin itibarma olumsuz yonde tesir edebilir ve genel olarak veya belirli durumlarda GSI'nin
faaliyetlerini yiirlitme ehliyetine yonelik simrlamalara veya para cezalarina yol agabitir ve diger olumsuz etkilere sahip olabilir.

GSI'ya kargi dnemli hukuki veya cezai sorumluluk iddialari veya onemli diizenleyici sorusturma islemleri, énemli derecede olumsuz
finansal etkiler yaratabilir veya ciddi itibar zaranna neden olabilir ki bu da ticari beklentilere ciddi sckilde zarar verebilir.

4.1.4.4.Diinya genelinde ticari faaliyetlerini yiiriitiirken GSI, birden ¢ok iilkede faaliyet gistermekten kaynaklanan politik, hukuki,
yasal, vergisel diizenlemelerle ilgili risklere ve diger risklere tabidir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin yiirtitilmesinde ve global operasyonlarinin desteklenmesinde, GSI, olasi millilestirme, kamulastirma, fivat
kontrolleri, sermaye kontrolleri, kambiyo kontrolleri, iletisim ve diger igerik kisitlamalar1 ile diger kisitlayici hiikiimet tedbirleri ile
diismanhklarin veya terér eylemlerinin ortaya ¢ikmasi risklerine maruz kalmaktadir. Ornegin, ABD ve AB tarafindan Rusya ve Veneziiella’daki
belirli kisilere ve sirketlere yaptinimlar uygulanmistir. Pek ¢ok {ilkede, menkul kiymetler ve finansal hizmetler sektérieri ile GSI'nin katildig
islemlerin birgogu igin gegerli olan kanunlar ve diizenlemeler belirsiz ve gelisim halindedir ve her pazardaki yerel kanunlara ydnelik tam
gerekliliklerinin tespit edilmesi zor olabilmektedir. Bazi durumlarda GSI, farkli pivasalarda gesitli ve gelisen kanun ve yasal diizenlemelere tabi
olmustur; bununla birlikte GSI, faaliyet gosterdigi hukuki vetki alanlarinda yiiriirlii3e girmis veva girebilecek kanunlar ve yasal diizenlemelerin,
diger hukuki yetki alanlarindaki kanunlar ve yasal diizenlemelerle dogrudan celismesi riskine tabidir. Yerel diizenleyici makamlarin GSI
tarafindan belirli bir pazardaki yerel kanunlarin uygulanmasina riayet edilmemis olduguna yonelik tespitleri ve yerel diizenleyici makamlar ile

etkili ig iligkilerinin geligtirilmemesi. sadece GSI'nin o pazardaki ticari faaliyetlerinin iizerinde degil, ayni zamanda GSI’nin itibar iizerinde
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ve gelecekte de birakabilecektir. GSI ayni 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 Sdemelere, ise alim uygulamalarina ve kara paranin aklanmasinin &nlenmesine iligkin kanunlarin ve diizenlemelerin yani sira, ABD
Yurtdist Yolsuzluk Faaliyetleri Yasas1, zaman icerisinde tadil edilmis olan ABD Banka Gizlilik Yasasi ve Birlegik Krallik Riisvetle Miicadelc
Yasasi gibi, belirli kisiler. gruplar ve tilkeler ile is yapilmasina iligkin kanunlara tabidir.

888?—86fdae28b246

dogrulama

GSI tarafindan eZitime ve mevzuata uyum gdzetimine kayda deger diizeyde kaynak yatinmi yapilmis ve yapiimaya devam edilmekte
iken, GSI'min faaliyetlerinin, ¢alisanlarimin ve miisterilerinin yani sira GSI tarafindan islem yapilan saglayicilann ve diger iictincii taraflarin
cografi gesitliligi, GSI tarafindan bu tr kurallarin ve diizenlemelerin ihlal edildiginin tespit edilebilmesine iliskin riski biiyiik &lciide
arttirmaktadir ve bu tiir ihlaller, kayda deger para cezalarina sebep olabilecck veya GSI'min itibarina olumsuz yonde etki edebilecektir.

0-497c¢
uman-

llaveten, tiim diinyada, son yillarda finansal hizmetler sektériindeki galisanlar tarafindan gergeklestiritmis gercek veya iddia edilen
dolandiricilik veya diger suistimalleri kapsayan, kamuoyuna yiiksek diizeyde yansitilmig bir dizi olay ortaya ¢ikmis olup. GSI, gegmiste
galisanlanin cesitli suistimallerine konu olmustur ve gelecekte de konu olabilecektir. Bu suistimaller, gecerli politikalarin, kurallarin veya
prosediirlerin gz ardi edilmesine veya atlatilmasma yonelik kasith girisimleri veya fonlarin zimmete gegirilmesini ve dzel miilkiyete konu
vaztlimlar da dahil olmak tizere, 6zel bilgilerin ¢almmasim igermistir ve gelecekte de icerebilecektir. Calisanlar tarafindan gerceklestirilen
suistimallerin caydirtimasi: veya dnlenmesi daima mtimkiin olmayabilmektedir ve bu faalivetin 6nlenmesine ve tespit edilmesine yonelik olarak
alman tedbirler her durumda etkin olmamigtir ve olmayabilecektir, bu durum {Malaysia Development Bank Berhad (1MDB) hususuna iligkin
uzlasma tarafindan da ortaya konulmustur®>.

R

* Konuya iliskin detayh bilgi i¢in https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements adresinde yer alan 31 Arahk 2020 tarihli finansal raporlarn
“Yasal Islemler” béliimiinii inceleyiniz.
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4.1.4.5. Biiyiik finansal kuruluslarin yasal tasfiyesini kolaylastiran yasal diizenleme stratejileri ve gereklilikler, GSI’m
sahipleri i¢cin daha bityiik bir kayip riski yaratabilmektedir.

Finansal agidan zorluga diisen herhangi bir kurulusun sermaye yapisimi yeniden diizenlemek iizere, herhangi bir tasfiye otoritesi
tarafindan teminatsiz bor¢larinmm baska kuruluslara devredilmesi, veya bu borg¢larin 6zsermayeye dimiistiiritlmesi suretiyle "i¢sel tasfiye (bail-
in)" yetkiterinin kullanilabilecegi durumlar belirli degildir. GSI'ye iliskin olarak bu yetkilerin kullanilmasi halinde (veya bu yetkilerin
kullanilabilecegine yonelik teklif s6z konusu oldugunda}, séz konusu kullanimin, GSI biinyesindeki bor¢lanma araglarina iliskin yatirnmlarin
degeri tizerinde maddi olumsuz etkiye sahip olmas: muhtemel olup, s6z konusu yatimmlanin bir kisminin veya tamaminin kayb: da giindeme
gelebilir.

AB Banka Kurtarma ve Coziimleme Direktifi (‘BRRD™) 2 Temmuz 2014 tarihinde yiirlirliige girmis ve takibinde 2019’da tadil edilmis
olup AB iiye iilkelerinin BRRD've uyum saglamak igin gerekli mevzuat, yonetmelik ve idari hiikiimleri kanunlastirmalan ve yayinlamalan
gerekmigtir. Diizenlemenin amaci, {inansal istikrart korumak ve vergi miikelleflerinin zarara maruz kalmasini en aza indirmek igin ulusal
“ebziimleme otoritelerine™ bankacilik krizlerini dnceden ele alma yetkisi ve araglar saglamak olarak belirtitmistir. Haziran 2025’te Avrupa
Parlamentosu ve Avrupa Konseyi, bankalara yinelik AB Kriz Yonetimi ve Mevduat Sigortas: (CMDI) ¢er¢evesinin reformu konusunda
siyasi bir anlasmaya varms olup, s6z konusu reform diger hususlarin yam sira BRRD'de de degisiklik yapilmasim1 ngiérmektedir.
Reform, ¢oziimleme araclarimin kullanimimi kiigiik ve orta 6lgekli bankalar da déhil olmak iizere daha genis bir kurulus yelpazesine
yaymakta ve sektor tarafindan finanse edilen giivenlik mekanizmalarim giiclendirerek vergi miikellefleri tarafindan finanse edilem
kurtarma paketlerine olan bagimlih azaltmay: amag¢lamaktadir.

BRRD esas alimarak biiyiik dl¢iide modellenmis olan ve BRRD ile énemli 6l¢iide uyumlu olmaya devam eden Birlesik Krallik
ciziimleme rejimi, esas olarak Birlesik Krallik tarafindan “i¢ Hukuka Dahil Edilmis Mevzuat” olarak tasnif edilen; tadil edildigi sekliyle
2009 tarihli Birlesik Krallik Bankacilik Kanunu, 2023 Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu, ve bunlarin yam sira PRA ve Bank of
England tarafindan belirlenen kurallar (birlikte “Birlesik Krallik Bankacilik Yasas1™) kapsaminda diizenlenen ulusal bir cergeve olarak
uygulanmaktadir. Birlesik Krallik Bankacilik Yasasi, ¢oziimleme otoritesinin ilgili kurumun finansal olarak basarsiz oldugu veya basarisiz
olma ihtimalinin bulundugu, diger énlemlerin kurumun finansal basarisizligin dnleyebilecegine dair makul bir ihtimalin bulunmadig ve

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A

©
4
N
o
©
N
)
©
NS
o)
¢
0=
)
0
0

@
S
®
>
—
(o)
o
O

0-497c¢
uman-

R



¢tziimleme eyleminin kamu yarar1 igin gerekli oldugu kanaatine varmasi halinde; ingiltere Merkez Bankasi'na (veya _un::.__/w rum L
Hazinesi'ne), bir Birlesik Krallik finansal kurumuna (GST gibi) iligkin ¢oziimleme tedbirlerini (diger Birlesik Krallilk makamlaring Gafiisarak)
uygulamak igin 6nemli yetkiler veren bir “¢6ziimleme rejimi™ dngdérmektedir.

Coziimleme otoritesinin kullanabilecegi ¢dztimleme yetkileri arasinda sunlar yer almaktadir: borg tutarinin sifira indirilmesi veya ilgili
menkul kiymetlerin ilgili kurumun (veya bir istirakin) adi hisseleri de dahil olmak lizere diger menkul kiymetiere donistiiritlmesi - “kefalet”
aracy; ilgili kurumun islerinin tamammin veya bir kismunun bir “képrii banka™ya (bridge bank) devredilmesi; deger diistikliigiine ugramis veva
sorunlu varliklarin bir varlik yénetim aracina devredilmesi; ve ilgili kurumun ticari bir alicrya satilmas:. Buna ek olarak, 2025 tarihli Banka
Coziimleme (Yeniden Scrmayelendirme) Kanunu’nun yiiriirliige girmesinin ardindan, ¢gziimleme otoritesi, iflas etme riski bulupan
bir kurulusa yeniden sermaye saglanmasini desteklemek amaciyla Finansal Hizmetler Tazminat Programr'nin (¥FSCS”) fon
saglamasmni talep edebilir ve séz konusu fonlar, FSCS tarafindan Birlesik Krallik bankaciik sektiriiniin geneline sonradanm

uygulanacak katki paylan yoluyla geri tahsil edilebilir (“sektor tarafindan finanse edilen yeniden sermaye saglama mekanizmasr®).

Buna ek olarak, ¢6ztimleme otoritesi, Birlesik Krallik Bankacilik Yasasi kapsamindaki kurtarma ve ¢oziimleme yetkilerinin etkin bir
sekilde kullanilmasini saglamak i¢in sozlesmeye dayali diizenlemeleri degistirme, devreye gircbilecek icra veya ¢ziimleme haklarmi askiva
alma ve Birlegik Krallik'taki yasalar: (olasi geriye diniik etkiyle) iptal etme veya degistirme yetkisine sahiptir.

Bir ¢Bztimleme durumunda, ancak ilgili ¢dziimleme otoritclerinin kefalet aract da dahil olmak tizere géziimleme araglarint degerlendirip
miimkiin olan azami dlciide kullanmasinin ardindan, son ¢are olarak mali kamu desteginin GS1 (veya GSG'nin herhangi bir iyesi veya Grup
istirakleri) kullanilabilecegi kabul editmelidir.

GSI veya herhangi bir istiraki hakkinda Federal Mevduat Sigorta Kanunu veya Dodd-Frank Yasasi'mn 2'nci Basligt (birlikte “ABID
Ozel Coziimleme Rejimleri) kapsamimnda bir takibat olmasi ve menkul kiymetlerin Ametika Birlesik Devletleri’nin veya bir eyaletinin
yasalarina tabi olmasi durumunda, ihra¢ edilen menkul kiymetlerle ilgili olarak GSI aleyhine veya (varsa) GSI tarafindan (Garantor olarak)
veriten Garantiye yonelik temerriit haklari. s6z konusu ABD Ozel C6ziimleme Rejimleri kapsaminda kullanilabilecek temerriit haklarindan daha
bliyiik etki dogurmayacak sekilde kullanilabilir.
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GSI (veya GSG'nin veya Grup istiraklerinin herhangi bir iiyesi) ile ilgili olarak bu tiir bir ¢oziimleme yetkisinin w::m:__amqm....w..rdmﬁ u tlir
bir potansiyel kullanimin &nerilmesi bile menkul kiymet sahiplerinin haklar ve (varsa) GSI (Garantor olarak) tarafindan verilen ilgili Garanti
lizerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip olabilir ve yatirimin bir kisminin veya tamamimin kaybina yol agabilir. Céziimleme rejimi, ilgili
kurumun iflasindan dnce devreye girecek sekilde diizenlenmistir ve ilgili kurum tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri elinde bulunduran
Kigilerin, ¢6ziimleme otoritesi tarafindan herhangi bir c¢oziimleme yetkisinin (“kefalet” aracimin kullanilmasi dahil) kullaniimasiu
ongtremeyebilir. Ayrica, ¢dziimleme rejimine alinan bir kurum tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri elinde bulunduran kisilerin, menkul
kiymetlerin degerinin diistirlilmesi veya menkul kiymetlerin 6zkaynaga déntistliriilmesini de igeren yetkilerin, ¢oziimleme otoritesi tarafindan
kullanilmasina itiraz etme haklar1 ¢ok sinirli olacaktir,

4.1.4.6.GS1'min emtia faaliyetleri, 5zellikle de GSI'min fiziksel emtia faaliyetleri, GSI'y1 kapsamh diizenlemelere tabi tutmakta ve GSI'y1
onemli yiikiimliiliiklere ve maliyetlere maruz birakabilecek ¢evresel, itibar ve diger riskler de dahil olmak iizere belirli potansiyel
riskler icermektedir.

GSI'nin emtia isinin bir pargas1 olarak, GSI belirli fiziksel emtialart satin alir ve satar, bunlarin depolanmasi ve tasinmast igin
diizenlemeler yapar ve emtialarin piyasa yapiciligini iistlenir. Bu faaliyetlere dahil olan emtialar ham petrol, rafine petrol Giriinleri, dogal gaz,
sivilagtmlmis dogal gaz, elektrik enerjisi, tarim Uriinleri, baz, degerli ve diger metaller, mineraller (zenginlestirilmemis uranyum dahil), emisyon
kredileri, komiir, navlun ve ilgili iiriinler ve endeksleri icerebilir.

GSI, yukarida atifta bulunulan birgok emtia da dahil olmak iizere ¢ok sayida emtianin @iretimi, depolanmasi ve nakliyesi ile ugrasan
kuruluglara yatinm yapmakta ve bunlari finanse etmektedir, Bu faaliyetler GSI'vi ve/veya GSI'nin yatirim yaptigi kuruluslan, digerlerinin yam
sira hava kalitesi, su kalitesi. atik yonetimi, tehlikeli maddelerin taginmasi, dogal kaynaklar, saha iyilestirme ve saglik ve giivenlikle ilgili ¢evre
yasalan ve diizenlemeleri dahil olmak tizerc diinya ¢apinda kapsamli ve gelisen ulusal, blgesel ve yerel enerji, gevre, antitrost ve diger hikkiimet
yasalarina ve diizenlemelerine tabi tutmaktadir.
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ve faaliyetlerinin kirhhgim olumsuz etkileyebilecek mevcut veya gelecekieki yasa ve yonetmeliklere uymanin dnemli Em:u&.m_mw_.d m::..

Bu yasa ve ydnetmeliklere uyum, gevresel ve operasyonel izleme, uygun operasyonel ve denetimsel prosediirlerin ve isleyislerin gelistirilmesi,
emisyon icretlerinin ve karbon veya diger vergilerin denmesi ve izin ve lisanslar icin bagvuru ve bunlarin clde tutulmasi igin Snemli sermaye
taahhiitlerini gerektirebilir,

GSI'nm aracilik faaliyetlerine ve yatirimlarma dahil olan emtialar, tigiincti taraf hizmet saglayicilarin tasima gemilerinin, depolama
tesislerinin veya diger ekipman veya siireclerin bozulmasi veya arizalanmasi veya diger mekanik arizalar, yangmlar, sizintilar, dokiilmeler veya
tehlikeli maddelerin salinmasi, beklenen gikti veya verimlilik seviyelerinin altinda performans, terdrist saldirilar, asin hava olaylari veya diger
dogal afetler veya diger diismanca veya felaketle sonuglanan olaylar da dahil olmak lizere, GSI'min kontrolii disinda olmasi muhtemel
ongorillemeyen veya felaketle sonuglanan olay riskine de tabidir. Buna ek olarak, GSI sozlesmeden dogan yiikiimlitliiklerini yerine getirmek
igin {iglincli taraf tedarikgilere veya hizmet saglayicilara giivenmektedir. Tedarik siirecindeki basarisizliklar, mallarin giivenli bir sekilde
taginamamasi veya depolanamamasi da dahil olmak iizere bunlarin herhangi bir bagarisizligi GSI'yi maliyetlere veya kayiplara maruz birakabilir.
Ayrica, GSI potansiyel risklere karg: sigorta yaptirmaya galigsa da, GSI bu risklerin bazilarmi kargilayacak sigortaya sahip degildir ve GSI'nin
sahip oldugu sigorta, kayiplarini karsilamak igin yetersiz kalabilir.

Bu tir olaylardan herhangi birinin meydana gelmesi, GSI'mn miisterilerle yapuft sézlesmelerin 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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II. 4.2, Diger riskler

ESKI METIN

4.2. Diger riskler:

4.2.1. Operasyonel riskler

4.2.1.1.

i; GSP’nin veya ligiincii tarafin operasyonel sistemlerindeki arizalardas, insan kaynakh hatalardaa,
gorevin kotilye kullamlmasmdan ve suistimallerden-clumsuz-etkilenebilix,

GSI'min ticari faaliyetleri, bir¢ogu yiiksek diizeyde karmasik olan ve yilksek hacimlerde ve sikliklarda gergeklesen, birgok para birimi
cinsinden saytsiz ve gesitli piyasalardaki ¢ok sayida islemi giinliik olarak iglemc koyma ve izleme kabiliyetine yiiksek oranda bagimhidir. Bu
islemierin yani sira miigterilere sunulan bilgi teknolojisi hizmetleri genellikle miisterive 6zgii ana esaslar ile yasal ve diizenleyici standartlara
bagh kalmalidir,

GSPmin iglem gergeklestirme ve bu isteri ve diger bilgileri diizenleyici kurumlara, borsalara ve yatinmeilara rapor etme yitkiimliliikleri
dinya genelinde birgok 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 dolay
gegmiste mevzuattan kaynaklanan cezalara ve para cezalarina tabi olmustur ve gelecekte de olabilecektir.

Islemlerin, szellikle de elektronik islemlerin hacmi, hizi, siklift ve karmasikh@ (ve bu tiir islemleri miisterilere, diizenleyicilere ve
borsalara gercek zamanl olarak bildirme gereklilikleri) arttik¢a, GSI'nin operasyonel sistemlerini ve altyapisini gelistirmek ve stirdiirmek daha
zor hale gelmistir. Bu tiir islemlerle baglantili olarak sistem veya GSI veya GSI'nin iigiincli taral hizmet saglayicilari kaynakii insan hatasi riski.
s0z konusu iglemlerin iz1 ve hacmi nedeniyle bu hatalarin potansiyel sonuglari olmasindan ve ortaya ¢ikan sonuglar sinirlandirmak igin
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zamanlarda daha da artmaktadir.

GSI'min finans, muhasebe, veri isleme veya diier operasyonel sistemleri ve altyapilarinin isleyisinde ge¢miste belirli hususlarda
sorunlarla karsilagilmis olup, islem hacmindeki hizl artislar veya tigiinci taraf hizmet saglayicilardaki operasyonel bozulmalar gibi tamamen
veya kismen GSI'nin kontrolii disindaki olaylarin bir sonucu olarak gelecekte de sorunlarla karsilastlabilir ve/veya bu sistem ve altyapilar is
goremez hale gelebilir. Bu durum, GSI'nin s6z konusu islemleri isleme ve/veya bu hizmetleri sunma kabiliyetini clumsuz etkileyebilir. GSI,
faaliyetlerini ve biiylimesini desteklemek ve diizenlemelerdeki ve piyasalardaki dedisikliklere yamit vermek igin GSI'nin sistemleri devamli
olarak giincellemeli ve GSI'nin bu tlir islemlerin gegerli kurallar: ve diizenlemeleri ihlal etmemesini veya bu tiir islemlerin islenmesindeki hatalar
nedeniyle piyasalari, GSI'nin miisterilerini ve sozlesmesel iliskideki taraflarit-veya GSI'yi olumsuz etkilememesini-sagtamak-icin sistemik
kontrollere ve egitime bilyilk yatinmlar yapmalidir. Yeni isletmelerin entegrasyonu ile baglantili olaniar da dahil olmak {izere, sistemlerdeki
gelistirmeler ve glincellemelerin yani sira gerekli egitimler, énemli maliyetler gerektirmekie ve yeni sistemlerin uygulanmasi ve mevcut
sistemlerle entegre edilmesi ile ilgili riskler yaratmaktadir.

Bilgisayarlarin, telefonlarin ve diger mobil cihazlarin kullanimi, GSI'nmn ¢alisanlan tarafindan gerceklestirilen calismalar, GSI'nin,
milsterilerinin ve iiglincii taraf mal ve hizmet saglayicilarinin sistemleri ile ticari faaliyctlerinin yiiriitiiimesi bakimindan kritik &nem arz
etmektedir. Bu énem, hem GSI'nin diizenli operasyonlart hem de i siirekliligi planlart igin artmaya devam etmistir. Bilgisayarlar ve bilgisayar
aglar, digerlerinin yani sira siber saldirilar, i¢sel teknolojik kusurlar, sistem bozulma ve anzalar ve insanlar tarafindan yapilan hatalar da dahil
olmak tizere, gesitli risklerc maruz kalmaktadir. Ornegin, gegmiste, bu bilgisayarlarin ve telefonlarin pek ¢ok tiirlerinde bulunan bilgisayar
¢iplerinde 6nemli glivenlik agiklari rapor edilmistir ve gelecekte de bu tiir agiklar meydana gelebilecektir. Temmuz 2024'te bir siber giivenlik
yazilim iiriiniine yapilan hatali glincelleme sonucunda diinya capinda birgok isletmeyi etkileyen ve genis ¢apta duyurulan bir bilgi teknolojisi
kesintisi yasanmustir. Kigisel cihazlann GST ¢alisaniart veya GSI'nun tedarikgileri tarafindan isle ilgili faaliyetler icin kullamilmasi da kayit
saklama ve diger gerekliliklerin potansiyel ihlalleriyle ilgili riskler dogurabilir. GSI'nin sistemlerinin ve platformlarinin ¢alismasi bakimindan
bulut teknolojileri de kritik dneme sahiptir ve GSI'nin bulut teknolojitering bagimlitig1 artmaktadir, Hizmet kesintileri, GSI'nin ticari faaliyetleri
bakimindan énem arz eden verilere erisilmesinde gecikmelere veya bu verilerin kaybina yol agnmustir ve gelecekte de yol agabilir ve GSI'nin
miisterilerinin GSI'min platformlarina erigimini engelleyebilir. Kamuoyu tarafindan biiyiik oranda duyulmus olan, bulut bilisim hizmeti
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saglayicrlarina erisimde baglanti kopmasi durumlart yasanmigtir. Bu ve benzer hususlarin ele alinmasi malivetli olabilir ve ¢ kon
faaliyetlerin ve sistemlerin performansina etki edebilir. Diizeltmelerin uygulanmast operasyonel risklere sebep verebilir ve diizeltmeldre fagmen,
artik gitvenlik riskleri stz konusu olabilir,

Teknolojinin ve teknolojiye dayali risk ve kontrol sistemlerinin yayginlagmasina ragmen, GSI'nin isleri nihayetinde en biiyiik dayanak
olarak insanlara itimat etmektedir. Insanlar gegmiste ve gelecekte zaman zaman, GSI'nin teknolojik isleyisi veya GSI'min bu tiir hatalar veya
ihlalleri dnlemeye ve tespit etmeye yonelik kontroileri ve diger prosediirleri tarafindan her zaman aninda tespit edilemeyen hatalar yapmis veva
gegerli politikalar, yasalar, kurallari veya prosediirleri ihlal etmis olabilitler. Bunlar gegmiste 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, kurallan veya prosediirleri gdrmezden gelmeye veya atlatmaya yonelik kasitli gabalar: icerebilir. Miisteri
bilgilerinin igeriden &grenenlerin ticaretiyle baglantili olarak veya bagka amaglarla kasith olarak kétiiye kullanilmasi da dahil olmak iizere insan
hatalari, gorevi kétitye kullanma ve diger suistimaller, derhal tespit edilip diizeltilmis olsa bile, gecmiste GSI igin itibar zedelenmesine ve
kayiplara ve yiikiimliilitklere yol agmustir ve gclecekie de acabilir.

GSI calisanlarinin ¢ogunlugu Londra'da yerlesik olup, birbirlerine yakin bolgelerde ¢alismaktadirlar. GSI galisanlar;, GSI'nin islerini
olumsuz etkileyebilecek terdr saldirilari, olagantistii hava kosullan veva diger olumsuz olaylar dahil ancak bunlarla sinirh olmamak iizere olas
felaket olaylarina maruz kalmaktadirlar. GSI'nin is siirekliligini saglama gabalarina ragmen. GSI'nin ofislerini ve ¢alisanlanini etkileyen is
kesintileri, GSI ¢aliganlarinin ofislerde fiziki olarak bulunamamasina, diger ofis konumlariyla iletisim kuramamasina veya bu konumlara seyahat
edememesine veya uzaktan ¢alisamamasina yol agabilir. Sonug olarak. GS1'nin acil durum planlarmi uygulamaktaki eksikligi veya basarilt bir
sekilde uygulayamamasi nedeniyle, GSI'nin miisterilere hizmet verme ve miisterilerie etkilesim kurma yetenegi olumsuz etkilenebilir.

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

GSI, menkul kiymetlere ve tirev islemlere aractlik etmek igin kullanmakta oldugu takas kuruluslarindan, borsalardan, takas
merkezlerinden veya diger finansal arac1 kurumlardan herhangi birinin operasyonel ariza veya belirgin operasyonel gecikme, sonlandirma veya
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kapasite kisitlar riski ile karg1 karsiyadir ve miisteriler ile GSI sistemleri arasindaki baglantilar arttikca, GS1, misterilerin si
operasyonel ariza veya Snemli operasyonel gecikme riskiyle giderek artan bir sekilde karsi karsiya kalacaktur.

Temsilci bankalar, borsalar ve takas merkezleri arasinda dnemli bir konsolidasyon meydana gelmekte ve borsalarda artan sayida titrev
islemler takas edilmektedir; bu da GSI'min operasyonel basarisizliga veya onemli operasyonel gecikmelere, sonlandirmalara veya GSI'nin
kullandigs belirli finansal aracilarin kapasite kisitlamalarina maruz kalma riskini arttirmakta; bu tiir bir ariza, gecikme, sonlandirma veva
kisitlama durumunda GSI'nin yeterli ve uygun maliyetli alternatifler bulma yetenegini etkileyebitmektedir. Ister piyasa katlimcilari ister finansal
aracilar arasinda olsun, sektdr konsolidasyonu, benzesmeyen karmagik sistemlerin genellikle hizlandinlmig bir sekilde entegre edilmesini
gerektirdifinden operasyonel basarisizlik veya Snemli operasyonel gecikme riskini artirmaktadir.

Birden fazla finansal kurumun merkezi kuruluglar, borsalar ve takas merkezleri ile birbirine baglanmasi ve bu kuruluslarin artan
merkeziligi, bir kurum veya kurulustaki operasyoncl basarisizh@in, GSI'nin is yapma kabiliyetini maddi olarak etkileycbilecek sektdr capinda
bir operasyonel basarisizliga ncden olmas: riskini artirmaktadir. Finansal kurumlarin diger sirketlerle, diger yontemlerin yan: sira uygulama
programlama arayiizleri veya APl'ter aracilityla baglanti kurmasi da benzeri riskler dogurmaktadir. Bu tiir herhangi bir basanisizlik, sonlandirma
veya kisitlama, GSI'nin; islemleri etkileme, GSI misterilerine hizmet verme, GSI'nin riske maruz kalma durumunu yonetme veya GSI islerini
genisletme yetenegini olumsuz ydnde etkileyebilir veya GSI miisterilerinin mali kaybs veya sorumlulugu, GSI'nin likiditesinin bozulmas,
GSI'nin islerinin, diizenleyici miidahalesinin veya itibarinin zarar gérmesi sonucunu dogurabilir.

GSI'nin esneklik planlarima ve imkanlarina karsin, GSI'nin ticari faaliyette bulunma kabiliyeti, GSI’nin bulundugu toplumlart ve ticari
taaliyetlerini destekleyen altyapidaki herhangi bir kesintiden olumsuz yonde etkilenebilir. GSY, GSI'nin ¢alhisanlar veva bulut hizmeti
saflayicilart da dahil olmak iizere GSI'nin iy yaptig1 iiglincii taraflar tarafindan kullamlan elektrik, uydu, denizalti kablolarini veya diger
haberlegme, internet, ulagtirma veya diger hizmet araglarim ieren kesintiler buna dahil olabilir. Bu kesintiler, global veya bolgesel olarak daha
genis ¢aph etkiye sahip olan veya s6z konusu binalarin veya sistemlerin bulundugu sehirlerdeki olaylarin neticesinde ortaya ¢ikabilmekte olup;
stz konusu kesintilere GSI'nin veya s6z konusu tiglineti taraflarin binalari ile sistemlerini etkileyen olaylar, dogal afetler, savas, sivil itaatsizlik,
terdr, ekonomik veya siyasi gelismeler, salginlar ve hava olaylari dahildir.
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Haveten, esnekligini arttirmak tizere GSI tarafindan {giincii taraf hizmet saglayicilarinin gesitlendirilmesine om:m_:.:._.. Nna _A.E,m._:, ﬁ
R - . . ; . - A
ayni zamanda, GS1°nin saglayicilarina hizmet veren herhangi bir ortak hizmet saglayicisinda ortaya ¢ikan herhangi bir kesintinim veya difier
bilgi teknolojisi olaymin bu saglayicilarin, GSI'nin yeni ticari girisimlerine iligkin olanlar da dahii olmak lizere, GS1've iiriin veya hizmet sunma
kabiliyetine engel olabilmesi riskine maruzdur. GSI, hizmet saglayicilart tarafindan ortak hizmet saglayicilarinin kutlanimina iligkin operasyonel

riskleri etkin bir sekilde izleyebilecek veya hafifletebilecek bir durumda olmayabilir.

Ek olarak, dagilmis defter teknolojisi, kripto para birimi ve benzeri teknolojilerin yayginligi ve uygulamalarinin kapsami artiyor olsa
da bu teknoloji olgunlagmamustir ve siber saldirilara karsi savunmasiz olabilir veya diger zayif yonleri olabilir. GSI, dagititmis defier teknolojisi
ile ilgili; GSI'min, blok zinciri veya leri i t gibi dagitilmis defier teknolojisini kullanan finansal tiriinleri i¢ercn mitsteriler
faaliyetteripi-kolaylastirmasi, GSI'min dagitilmig defier teknolojisine dayah platformlar gelistirmeyi amaglayan firmalara yaptigi yatirimlar ve
dagitiimis defter teknolojisinin ti¢iincii taraf saticilar, misteriler, kars: taraflar, takas odalari ve diger finansal aracilar tarafindan kullanilmasi ve
kripto para birimlerinin veya diger dijital varliklarin teminat olarak alinmasi da dahil olmak iizere risklere maruzdur ve ¢k risklere maruz
kalabilir. Dagitilmig defter teknolojisini kullanan finansal Urtinlerin piyasa dalgalanmalart bu riskleri artirabilir.

GSI'nimn veya liglincil taraflarin operasyonel sistemleri veya altyapisindaki arizalar, insan kaynaklh hatalar, giéirevin kotiiye kullaniimas
ve suistimaller, GSI'nin likiditesini zayiflatabilir, ticari faaliyetlerini bozabilir, gizli bilgilerin agiga ¢ikmasma sebep olabilir, itibarint
zedeleyebilir ve kayiplara yol agabilir,

4.2.1.3.Yapay zekamn gelistirilmesi ve kullanilmasi, GSI'nm islerini olumsuz etkileyebilecek riskler ve zorluklar ortaya ¢itkarmaktadir.

GS1 veya GSI'nin diglinedi taraf saticilarl, miigterileri veya karsi taraflari, belirli is siireglerinde, hizmetlerde veya iiriinlerde yapay zeka
(Al) teknolojisini gegmiste gelistirmis ve dahil etmistir, gelecekte de gelistirebilir veya s6z konusu siireg, hizmet veya iiriinlere dahil edebilir.
Yapay zekanin geligtirilmesi ve kullanilmasi, GSI'nin isi igin bir dizi risk ve zorluk teskil etmektedir. Al ile ilgili yasal ve diizenleyici ortam
belirsiz ve hizla gelismekte olup buna dzellikle Al'yr hedef alan diizenlemelerin yani sira fikri miilkiyet, gizlilik, tiiketicinin korunmasi, istihdam
ve Al kullanimina uwygulanabilir difer yasalardaki hiikiimler de dahildir. Bu geligen yasa ve yonetmelikler, GSI'nin Al teknolojisini
uygulamasinda degisiklikler gerektirebilir ve GSI'nin uyum maliyetlerini ve uyumsuzluk riskini artirabilir. A1 modelleri, 6zellikle de iretken Al
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modelleri, yanlis ¢iktilar iiretebilir veya yanhs eylemlerde bulunabilir, tzel, gizli veya tescilli bilgilerin yayinlanmasin wnede @,
egitimlerine dayanak olan verilerin igerdigi egilimleri yansitabilir, bagkalarinin fikri milkiyet haklarin: ihlal edebilir veya baska seKitd& zararh
olabilir. Buna ek olarak, bircok AI modelinin karmagikligi, iirettikleri belirli giktilari tiretmelerinin sebebini anlamayi zorlastirmaktadir. Bu
sinirlt anlagilabilirlik, Al modellerinin diizgiin ¢ahismasini degerlendirmek, Al modellerinin yeteneklerini anlamak ve izlemek, hatali ¢iktilar
azaltmak, egilimleri ortadan kaldirmak ve kararlarin alindig1 temelin belgelenmesini veya agiklanmasini gerektiren diizenlemelere uymakla ilgili
zorluklart artirmaktadir. Ayrica GS|, tiglincii taraflarca gelistirilen yapay zeka modellerine giivenebiliz. Bu kapsamda, GSI, tizerinde sinurls
gozlem imkanina sahip olabilecegi, modellerinin egitim verilerine yetkisiz materyallerin dahil edilmesi kaynakli riskler ve bu iiciincii taraflarin
modellerinin ¢iktilarryla iligkili riskleri sinirlandirmak i¢in yapilan ¢alismalarin etkinligi de dahil olmak iizere, bu tigtinctl taraflarin modellerini
gelistirme ve egitme bigimleri gibi konulara kismen-bagimli elacakur. Ek olarak, GSI iglincii taraf saticilarin, miisterilerin, karst taraflarin, takas
kuruluglarmin veya diger finansat kuruluslarm Al teknolojilerini kullanmasi kaynakl risklere maruz kalmakiadsr. Bu risklerden herhangi biri
GST'y1 sorumluluga veya olumsuz yasal veya diizenleyici sonuglara maruz birakabilir ve GSI'nim itibarina ve GSI'nin isine veya GSI'nin giivenlik
dnlemlerinin etkinligine iliskin kamuoyu algisina zarar verebilir.

GSI'nin yapay zeka tcknolojilerini kullanmasina ek olarak, GSI, yapay zeka teknolojilerinin kot aktorler tarafindan dolandircihk
yapmak ve fonlar kétiiye kullanmak ve siber saldimlar kolaylagtirmak igin kullanilmasindan kaynaklanan risklere maruz kalmakiadir. Uretken
Al, dolandiricilik yapmak veya siber saldirilar baslatmak i¢in kullanihrsa, belirli-bi a-bersada kayiplara, likidite ¢ikislarina
veya diger olumsuz etkilere neden olabilir,

4.2.1.4.GSI’'min bilgisayar sistemleri, aglari 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
islenmesine, saklanmasina ve iletilmesine dayanmaktadir. Son yillarda, finansal hizmet sirketleri, tiiketici bazli sirketler, yazilim ve bilgi
teknolojisi hizmet saglayicilan, devlet kurumlari ve diger kuruluslar tarafindan, miivekkillere veya miisterilere iliskin gizli bilgiler ile diger gizli
bilgilerine izinsiz erigim saglanmasina veya bu bilgilerin ifsa edilmesine iliskin kamuoyu tarafindan da bilinen vakalar olmustur; sz konusu
vakalar yetersiz prosediirler, ¢alisanlar ile yiiklenicilerin prosediirlere uymamasi veva yabana hiikiimetlerin eylemleri de dahil olmak tizere
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U¢linctl taraflarin eylemleri sebep olmakta olup, s6z konusu vakalar kurumsal bilgilerin veya diger varliklarin yayilmasi, ¢dlinmas: ve
edilmesini igeren siber saldimlar da dahildir. Ayrica, bilgisayar korsanlarmin miisteri bilgilerini aciklamamak, bilgi veya sisteniere” simi
yeniden saglamak karsihginda "fidye" 6demesi talep ettigi, kamuoyuna ziyadesiyle duyurulan birkag durumiar da yasanmistir,

GSI, hizmeti engelleme saldimlar da dahil otmak lizere devamli olarak siber saldiri girisimlerine hedef olmaktadir ve teknoloji
altyapisinin biittinliigiinii, islevselligini, verilerine erisimi ve verilerinin giivenligini korumak {izere sistemlerini stirekli olarak izlemesi ve
gelistirmesi gerekmektedir. Ayrica, yapay zckanm siber suglular tarafindan kullanilmasi, GST'yva veya GSI'nn iiglincii taraf saticilarina ve
misterilerine yonelik siber giivenlik saldirilarinin sikhigini ve siddetini artirabilir. Calisanlara ait olan cihazlarin kullanimi, hibrit ¢alisma
yontemlerinde de oldugu gibi, ek siber saldir riskleri ortaya ¢cikarmaktadir. Buna ek olarak, tiglincii taraf hizmet saglayicilar (ve bunlarin ilgili
hizmet saglayicilarr), temsilei bankalar, borsalar, takas merkezleri ve diger finansal kuruluslar ile olan ara baglantisallifa bagh olarak GSIL.
bunlardan herhangi birinin herhangi bir basarili siber saldiriya veya diger bilgi giivenligi olayina maruz kalmas: halinde olumsuz olarak
etkilenebilir. Bu etkiler, siber saldiriya veya diger bilgi glivenligi olayina maruz kalan iigiincii taraftan elde edilen bilgilere veya hizmetlere
erisimin kaybimi icerebilir veya miivekkile, milsteriye veya diger gizli bilgilere yetkisiz erisime veya bunlarin ifsa edilmesine yol agabilir ki bu
da GSI'nin belirli ticari faaliyetlerinin kesintiye ugramasina sebebiyet verebilir.

GSI tarafindan sistemlerinin ve bilgilerinin biitimligiinlin saglanmasina yonelik olarak galismalarin yapilmasina karsin, kullanilan
tekniklerin giderek sofistike hale gelmesi de dahil olmak lizere, stk¢a degismesi ve genellikle baglatilincaya degin fark edilmemesi sebebiyle,
tiim siber tehditlere karst GSI tarafindan etkili dnleyici tedbirler dngdrillemeyebilir, tespit edilemeyebilir veya uygulanamayabilir. Siber
saldirilar, yabanci hitkiimetler ile baglantili olan veya yabanci hiikiimetler tarafindan desteklenen tiglincii taraflar ile organize sug veya teror
orgiitlerine dahil olan tigiinci taraflar da dahil olmak tizere, ¢esitli kaynaklardan kaynaklanabilir. Aymi zamanda Gglincli taraflarca, hassas
bilgilerin ifsa edilmesi veya GSI'nin verilerine veya miisterilerinin verilerine erisim saglanmast icin GSI'min ofisine kigilerin yerlestirilmesine
veya ¢alisanlarin, miisterilerin veya GSI'nin sistemlerini diger kullanicilarinin bu amagla tesvik edilmesine yonelik girisimlerde bulunulabilir
ve bu tiir risklerin tespit edilmesi veya 6ntenmesi zor olabilir.

GSI tarafindan koruyucu tedbirlerin ileriye etkili bir sekilde alinmasina ve kosullar gerektirdikge bu tedbirlerde degisiklik yapilmasina
vonelik galismalarda bulunulmasina kargin, GSI'nin bilgisayar sistemleri, yazilimlar: ve aglari, yetkisiz erisime, ktiiye kullanima, bilgisayar
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viriislerine veya diger zararh kodlara, GSI'nin saglayicilarina ydnelik siber saldirilara ve giivenlik etkisine sahip olabilecck digde olaylara k.
hassas olabilir. GSI’nin hizmet saglayicilarina yonelik siber-saldiri riskleri, hizmet saglayicilann yazihimlarin ve bilgi Hawso_o_.:.num.w.ﬁno eyen
tedarik zinciri saldirlarinin son yilarda daha sik ve daha ciddi olmasi sebebiyle artmaktadir. GSI'nin sistemlerinin karmasikligina ve birbirine
baglantili olmasina bagh olarak koruyucu tedbirlerin iyilestirilmesi siireci bash basina sistem kesintileri ve giivenlik sorunlari riski
olusturmaktadir. [laveten, verilerini bliimlere ayirmak icin GSI tarafindan uygulanan koruyucu tedbirler, GSI’nin siber tehditlere ve sistemleri
dahilindeki sorunlara yonelik gdriniirliiiini azaltabilir ve bu sorunlara tepki verme kabiliyetine olumsuz yonde etki edebilir.

Bu olaylardan herhangi birinin veya daha fazlasinin ortaya ¢ikmasi halinde, bu potansiyel olarak GSPyi veya GSI'nin miisterilerinin,
karsi taraflarinin veya Uigiincii taraflarin GST'nin bilgisayar sistemleri ve aglari vasitasiyla islenen, saklanan veya iletilen gizli ve diger bilgilerini
tehlikeye atabilir veya GSI'nin faaliyetlerinde veya GSI'nin miistertlerinin, kargi taraflarinin veya iigiincli taraflarin faaliyetlerinde, GSI ile islem
vapma kabiliyetlerine etki edebilecek tiirden kesintilere veya arizalara sebebiyet verebilir veya yasal veya mevzuat kaynakli islemlere, Snembi
kayipiara veya itibarin zarar gérmesine yol agabilir. Buna ilaveten, bdyle bir olay, geregi gibi tespit edilmesi veya yetkili makama havale edilmesi
Gncesinde uzunca bir siire devam cdebilir ve tespit edilmesi veya yetkili makama havale edilmesi sonrasinda, gizliligi ifsa edilen bilgi boyutu,
miktari ve tiirii hakkinda tam ve giivenilir bilgi edinilmesi GSI i¢in kayda deger zaman alabilir. Ilerhangi bir sorusturmanin seyri sirasinda, sz
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 sonuglar ve itibari tizerindeki olumsuz etkilerini daha da arttirabilir. Ayrica, yénetmelikler, Snemli siber
glivenlik olaylari hakkinda, kamuyu aydinlatma agiklamas: esnasinda ¢oziimlenmemis veya tam olarak sorusturulmamis olanlar da dahil olmak
Uizere, GSG tarafindan kamuyu aydinlatma agiklamasi yapilmasini gerektirmekiedir.

GSI tarafindan koruyucu tedbirlerinde degisiklik yapilmas: ve zafiyetlerin veya diger risklerin sorusturulmas: ve giderilmesi icin
siireklilik esasina dayali olarak 6nemli Slgiide kaynak harcanmis ve harcanmaya devam editmesi beldenmekte birlikte, bu tedbirler etkisiz olabilir
ve GSI, yasal veya mevzuat kaynakl islemterin yani sira, sigortalanmamis 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 4 i herhangi bir veri giivenligi ihlali sonuctiy 2 da
tzere, GSI'nin gizli bilgileri de risk altinda olabilir, Yetkisiz hesap hareketi sebebiyle olusan kayiplar GSI'nin itibarina zarar vereoilir ve
tsletmesi, finansal durumu ve faaliyet sonuglan tizerinde olumsuz etkilere sahip olabilir.

Mobil ve bulut teknolojilerin artan kullanimi ve ayrica hibrit ¢ahigma yontemleri, bu ve diger operasyonel riskleri arturir. Bu
teknolojilerin birtakim yénleri dngoriilemez, GSI'nin kontrolii disindadir ve mobil teknoloji ve bulut hizmet saglayictiari tarafindan kendi
sistemlerinin yeterli dilzeyde korunmamasi ve siber saldiritarin 6nlenememesi GSI'min faaliyetlerini kesintiye ugratabilir, gizli bilgiler ile diger
bilgilerin kdtilye kullanilmasina, suistimaline veya kaybma yol agabilir. Buna ilaveten, bilhassa kuantum hesaplama gibi yeni hesaplama
teknolojilerinin, mevcut hesaplama hizi ve giiclinii yliksck oranda arttirdigy hallerde olmak iizere, sifreleme ve diger koruyucu tedbirlerin,
karmastkliklarina ragmen, bertaraf edilebilme riski sz konusudur.

GSI tarafindan kisisel. gizli ve 6zel bilgiler e-posta ve diger elektronik yollarla rutin olarak iletilmekte ve almmaktadir. GSI tarafindan
giivenli iletim kabiliyetlerinin geligtirilmesi ve siber saldirilara karst koruma saglanmas i¢in misteriler, saglayicilar, hizmet saglayicilar, karsi
taraflar ve diger figiincil tarallar ile goriigmeler ve calismalar yapilmistir. Ancak GSI, tiim miisterileri, saglayicilari, hizmet saglayicilari, kars:
taraflar ve diger iigiincii taraflar nczdinde giivenli kabiliyetlere sahip degildir ve bunlarin timi igin giivenli kabilivetleri uygulamaya alamayabilir
ve sbz konusu iigiincil taraflarin bilgilerin gizliliginin korunmasi i¢in uygulanmakta olan uygun kontrollere sahip olmalarini saglayamayabilir.
Herhangi bir miigteriye, saglayiciya, hizmet saglayicisina, kars: tarafa veya diger iiglincii tarafa génderilen veya herhangi bir miisteriden.
saglayicidan, hizmet saglayicisindan, karsi tarafian veya diger liciincil taraftan alinan kisisel, gizli veya 6zel bilgilerin ele gegirilmesi, suiistimali
veya kotil kallanimi hukuki sorumluluga, mevzuat kaynakli isleme e itibarin zarar gérmesine vol agabilir.

GSI'nin bilgisayar sistemleri, aglan ve bilgileri ile miigterilerinin bilgilerinin korunmasindaki bir aksaklik, GSI'nin ticari faaliyet
ylriitme kabiliyetini zay:flatabilir, gizli bilgilerin a¢ia ¢ikmasina, ¢alinmasina veya yok olmasina sebep olabilir, itibarini zedcleycbilir ve
kayiplara yol acabilir.
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4.2.1.5.G8I, efektif olmayan risk yonetimi siirecleri ve stratejileri sebebiyle zararlara maruz kalmstir ve gelecekte de

GSI, risk tutarlarimu, birbirinden ayri ancak tamamlayici nitelikteki gesitli finansal, krediye iligkin, operasyonel, mevzuata uyum ve yasal
sistemlerini, i¢ kontrolleri, yonetim gdzden gegirme siireglerini ve diger mekanizmalari igeren bir risk ve kontrol cercevesi vasitastyla izlemeyi
amaglamaktadir. GSI'nin risk y&netimi stireci, piyasa yapiciligi pozisyonlarindan ve aracilik yikklenimi faaliyetlerinden yararlanma kabiliyetini,
olasi zararlara maruz kalma riski ile dengelemeyi amaglamaktadir. GSI tarafindan genis ve cesitlendirilmis bir risk izleme ve risk hafifletme
teknikleri seti kullaniimakla birlikte, bu teknikler ve bu tekniklerin uygulanmasina iliskin kanilar her bir ekonomik ve finansal sonucu veya sbz
konusu sonuglarm inceliklerini ve zamanlamasini 6ngoremezler, Dolayisiyla, faaliyetlerinin seyri sirasinda GSI kayiplara maruz kalmistir ve
gelecekte kayiplara maruz kalabilecektir. Gegtigimiz yillarda piyasa kogullari benzeri gériilmemis hareketler yasamis olup; bu durum, risklerin
ybnetilmesi i¢in gegmis verilerin kullamimasinda yasanan zorluklan vurgulamaktadir.

GSI tarafindan risk tutarlarini degerlendirmek ve kontrol etmek i¢in kullamlan modeller, gesitli varlik simiflaninin fiyatlar veya diger
piyasa gistergeleri arasindaki korelasyon seviyelerine veya bunlarm yokiuguna yonelik varsayimlari yansitmaktadir., Piyasa stresinin veya diger
Sngdriilmeyen durumlarin s6z konusu oldugu dénemlerde, daha énceden korelasyonsuz olan gosiergeler korelasyonlu hale gelebilecck veya tam
tersine, korelasyonlu gostergeler farkli yonlerde hareket edebilecektir. Bu tiir pivasa hareketleri, zaman zaman GSFmn riskten korunma
stratejilerinin etkinligini siirlandirmis ve belirgin kayiplar yasamasima sebebiyet vermistir ve gelecekte de bu sonuglar dogurabilecektir. GS1
tarafindan kullanilan varsayimlara veya algoritmalara sahip risk veya islem modellerinin benzerlerinin diger piyasa katilimctlar tarafindan
kullanilmasi durumunda, korelasyondaki degisikliklerin etkisi daha belirgin olmustur ve gelecekte de daha belirgin olabilecektir. Bu durumda
ve diger durumlarda, varhk degerlerinin belirgin dl¢iide diistiigii veya belirli varliklar i¢in piyasanin meveut olmadigs haller de dahil olmak

iizere, diger piyasa katithmeilaninin faaliyetine veya yaygmin piyasa ayriimalarina bagli olarak GSI'min risk pozisyonlarinin azaltilmasi zor
olabilecektir.

Ilaveten, risk ydnetimi ve diger sayisiz kritik faaliyetler ile baglantili olarak modellerin kullanilmast, kot 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 erigimler sebebiyle, bu modellerin etkin olmamast riskini tasimaktadir.
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Yiirtitmils oldugu pivasa yapiciligt veya olusturma faaliyetleri kapsaminda pozisyonlara sahip oldugu hallerde, u\m L._.m.mmw: is
piyasasma sahip olmayan, satisa veya riskten korunmaya yonelik olarak baska sekilde kisitlamalara tabi olan, 6zcl sermaye veya 0z81
yatirimlan da dahil, yatinim faaliyetleri vasitasiyla dogrudan yatirimlar yaptig: hallerde, GSI, pozisyonlarini azaltamayabilecek ve dolayisiyla

bu pozisyonlar ile iliskili olan riskini azaltamayabilecektir.

Thtiyath risk y&netiminin yani sira mevzuat kaynakli kisitlamalar, GSI tarafindan is firsatlarini siirtandirabilecek ve GSI'nin fonlama
veya riskten korunma faaliyetlerinin maliyetini arttirabilecek olan karst taraflara, cografi bolgelere veya pivasalara karg: olan risk tutarmnin
sintrlandirilmasina sebebiyet vercbilecektir.

Dolayisiyla, GSI'nin risk ydnetimi gergevesinin yetersizligi veya eksikligi sonucunda, GSI tarafindan faaliyetlerinin seyri sirasinda
kayiplara maruz kalinabilecek ve GSI'nin mali durumu veya faaliyet sonuglari 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 ortakhklarina baglidir.

GSI, GSG'nin yiizde yliz bagh ortaklifidir. Yiizde yiiz bagh bir ortakhk olarak, GSI, GSG ve genel olarak diger Grup istiraklerinin ticari
iliskilerine bagli olup; bunlar gesitli hizmetlerin temin edilmesini, GSI’nin nihai ana girketi GSG’nin sermaye ve likiditesini, GSG'nin yiizde
yiiz bagh ortakligi ve dogrudan bagl ortaklig1 olan ve Grup istiraklerinin tercih edilen karar stratejilerini yiiriiten Goldman Sachs Funding
LLC’nin likiditesini igermektedir. GSI, diger Grup istiraklerine olan baghlig: azaltmak adina adim atmustir®, ancak GSI hala daha biiyiik bir
kurulusun faaliyet gésteren bir bagli ortaklig1 konumunda olup, bu nedenle organizasyon/kurulus icerisindeki baglilik iliskisi devam etmektedir.
GSI'nm ticari faaliyetleri, Snemli dlgiide GSG'ye ve diger Grup istiraklerine dayandigindan, bu kuruluslan etkileyebilecek risklerin de GSI
tizerinde dnemli bir etkisi olabilir.

GSI'nin tiirev iglemlerinin kars: taraflarn genellikle GSI'nin istirakleri ve sdz konusu istiraklerin miisterilerinden olusmaktadir. Ote
yandan GSI, ¢esitli destek hizmetleri dahil ve bunlarla sinirli olmamak tizere ticari faaliyetlerin viiriitiilmesi, iligki y&netimi, takas ve mutabakat.

* Konuya iliskin detayh bilgi i¢in htips://www.geldmansachs.com/investor-relations/creditor-information/2025-global-resclution-plan.pdf adresinde yer alan GSG
i¢in dizenlenmis 2025 Tasfiye Plani’ni inceleyiniz.
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risk ybnetimi ve diger teknik, operasyonel ve idari hizmetlerde Grup istiraklerine baglhidir®’. isbu hizmetler GSI'ya sirket igi hi
uyarinca sunulmakta olup isbu soézlesme genellikle sdzlesmenin esasli ihlali dahil olmak iizere belirli istisnalara tabi olarak G ve bagh
ortakliklarin miisterek iradesi ile feshedilebilir.

Yukarida belirtilenlerin bir sonucu olarak, GSI'min diger Grup istirakleri ile iliskisinin GSG’nin zaman zaman alabilecegi olasi stratejik
kararlar veya GSG’nin performasinda meydana gelecek esashi bir olumsuz degisiklik dahil olmak iizere herhangi bir nedenle yénetilemedigi
halde, GSI'nin net kari diigebilir, ticari faaliyetlerini yonetme ve finansman saglama maliyeti artabilir ve GST’nin ticari faaliyetleri, finansal
durumu ve karlilif esasl ve olumsuz olarak etkilenebilir.
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Ote yandan GS1, saglanan finansmann belirli bir bdlimiinii dolayl1 olarak teminatsiz finansman seklinde GSG’den ve Goldman Sachs
Funding LLC’den ve teminata baglanmis finansmanlari ise diger Grup istiraklerinden clde etmektedir. isbu tiir bir finansmanin GSI icin mevcut
olmamasi durumunda, biiytimesi kisitlanabilir ve/veya finansman saglama maliyeti artabilir,
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4.2.2. Rekabet riskleri

4.2.2.1.GSI’nn faaliyet sonuglars, miisteri tabaninin bilesiminden olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir,

GSI'nin miisteri tabani, GSI'nin baslica rakiplerinin miigteri tabani ile aymi degildir. GSU'nin isletmeleri, belirli sektorierde veya
piyasalarda rakiplerinden bazilarinin veya rakiplerinin tiimiiniin sahip oldugundan daha yiiksek veya diisitk miisteri ylizdesine sahip olabilir. Bu
sebeple, gegmiste belirli sektorlere veya piyasalara etki eden olumsuz sektorel gelismeler veya piyasa kosullar ortaya ¢ikmistir ve GSI'tun
isletmelerinin bu tiir scktdrlerde veya piyasalarda daha yiiksek miigteri yogunlasmasina sahip olmast halinde herhangi bir rakibin benzer
isletmelerine gore beklenenden daha diisiik performans gosteren GSI isletmelerinde gelecekte bu tiir gelismeler sz konusu olabilir., Ornegin.
GSI'nin piyasa yapicilig: faaliyeti, bazi rakiplerine gore aktif olarak yonetilen varliklara sahip daha yiiksek bir musteri yuizdesine sahiptir ve bu
miigteriler gegmiste dilsiik volatiliteden orantisiz bir sekilde etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

g : 1-
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* Konuya iliskin detayh bilgi igin https://www.goldmansachs.com/investor-relations/creditor-information/2025- lobal-resolution-plan.pdf adresinde yer alan GSG
igin diizenlenmis 2025 Tasfiye Plan’mi inceleyiniz.
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Bu dogrultuda, gegmigste aym zamanda, GSI'nin daha diistik miisteri yogunlagmasina sahip oldugu sektérdeki veya Ewmmm@ffﬂmﬁ thangi
bir isletmenin faaliyet gosterdigi sektdrleri veya piyasalari kapsayan olumlu gelismeler veya tamamen olumsuz olmayan gelismeler ortaya
gikmustir ve gelecekte, s6z konusu sektdrde veya piyasada daha yiksek miigteri yogunlasmasina sahip olan herhangi bir rakibin benzer
isletmesine gore beklenenden daha diisiik performans gésteren GSI isletmesinde bu tir gelismeler séz konusu olabilir. Ornegin, GSI, piyasa
yapicilig1 faaliyetlerinde emsallerinden bir kismina gére daha kiigiik kurumsal miisteri tabanina sahiptir ve dolayisiyla, kurumsal miisterilerle
artan faaliyetten GSI'nin rakipleri tarafindan daha fazla avantaj saglanabilir. Benzer gekilde, farihsel olarak GSI, bireysel yatirimeilarin hisse
islemlerine aracilik iglemlerine diger finansal kuruluslar kadar girmemistir, bu durum gegmiste hisse islemlerine iliskin piyasa payint olumsuz
etkilemis ve gelecekte de etkileyebilecektir.

4.2.2.2.Finansal hizmetler sektorii yiiksek derecede rekabetcidir.

inansal hizmetler sekttrii ve GSI'nin tiim isleri yogun bir rekabet i¢indedir ve GSI bu rckabetin devam etmesini beklemektedir. GSI,
islemlerin gergeklestirilmesi, tiriin ve hizmetleri, inovasyon, itibar, kredibilite ve fiyat dahil olmak {izere bir dizi faktére dayanarak rekabet
ctmektedir. Finansal hizmetler sektériindeki sirketler arasinda énemli 6lgiide konsolidasyon ve yakinlasma olmustur. Bu durum, menkul
kiymetler ve diger finansal hizmetler piyasalarinin kiiresellesmesini hiztandimustir. Sonug olarak GSI, uluslararas: operasyonlarini desteklemek
ve bilyiik kitresel islemleri gergeklestirmek igin sermaye taahhiit etmek zorunda kalmisur. GSI yeni is alanlarina ve yeni cografi bilgclere
yayildikea, ilgili piyasadaki misteriler, dizenleyici kurumlar ve sektér katilimetlart ile daha oturmus iligkilere ve daha fazla deneyime sahip
olan rakipler ile karsilagacaktir ve bu da GSI’nin genisleme kabiliyetine olumsuz yonde etki edebilecektir.

Hiikiimetler ve diizenleyici kurumlar tarafindan, finansal kuruluglar tarafindan yiiriitiilmesine izin verilen faaliyetlerin tiiriine yanelik
kisitlamalara iligkin diizenleme teklifleri de dahil olmak iizere, GSI'nin ticari faaliyetlerinden bazilarim belirli veya tiim yarg1 yetki bolgelerinde
maliyet agisindan etkin bir gekilde yiirlitme veya buralarda faaliyette bulunabilme kabiliyctine etki etmis olan veya etki edebilecek olan
diizenlemeler kabul edilmis, vergiler koyulmus, ticretlendirme kisitlamalari kabul edilmis veya gesitli diizenleme teklifleri getirilmistir. Birgogu
GSI'min tiim rakipleri igin gegerli olmayan bu veya diger benzer kurallar, GSI'nin etkin bir sekilde rekabet etme kabilivetine etki edebilecektir,

Goldman Sachs International Unliy Megnkul Degerler A S.
.,x\ - o .xaw.s.%a,w..\‘us.ﬂn....v«\vm ... n.
? M mgz Gakir )
6Kt Hukuk Biirosu M s -

e 63

©
4
N
o)
e)
N
[0
@
B
[0
P
To
)
o)
®

@
S
®
>
—
(o)
o

O

0-497c¢
uman-

R



GSI'nin ticari faaliyetlerindeki fiyatlama ve diger rekabet baskilar, bilhassa birtakim rakipler tarafindan fiyatlar i
paymin artrilmasimin amaglandigi hallerde olmak iizere, artmaya devam etmistir. Ornegin, yatrim bankacilifi ve diger wmm_im.”_mm;_d%wmm anti 1t

olarak, GSI tarafindan yasanan rekabet baskisina cevaben, GSI tarafindan alinan risklerin bazi durumlarda tam kargiligimi vermeyecek
seviyelerde kredi kullandirilmig ve fiyatlandirilmistir.

Finansal hizmetler sektorii yiiksek diizeyde ig iliskiye sahip olup, bu durum islem hacminin dnemli bir biliimiiniin sektériin sl
sayidaki katiltmeist arasinda gergeklesmesi sonucunu dogurmaktadir. Birgok islem diger finansal kuruluglar ile sendikasyona®® tabi tutulmustur
ve finansal kuruluglar islemlerde genellikle kars taraflara sahiptir. Bu da diger piyasa katilimcilar ve diizenleyici kurumlar tarafindan, tekelcilik
kargitt kanunlarin ihlal edildigine dair iddialar dahi] olmak tizere, s6z konusu kuruluslarca piyasalarin veya piyasa fiyatlarinmn manipiile edilmesi
amaciyla gizli anlasmalarin yapilmus oldugunun iddia edilmesine yol agmistir. GSI, bu tilr faaliyetlerin saptanmasina ve dnlenmesine yonefik
olarak tasarlanan kapsamh prosediirlere ve kontrollere sahip olmakla birlikte bunlar etkili olmayabilir. Bilhassa diizenleyici kurumlar tarafindan
olmak iizere bu tiir faaliyetlere yonelik olarak 6ne sirillen iddialar, itibara yonelik olumsuz etkiye sahip olabilmekte ve GSI'yi bilyiik cezalara,

ddemelere ve zararin ti¢ kati tazminat 6deme yiikiimliligiine tabi tutma kararlar1 da dahil olmak iizere, potansiyel olarak kayda deger para
cezalarina tabi kilabilmektedir.
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4.2.2.3. Elektronik alim satim islemlerinin artmasy; ahm satim teknolojileri, dagitik defter teknolojileri (érnegin: kripto para
birimleri), yapay zeka teknolojileri gibi yeni iiriin ve teknolojilerin piyasaya siiriilmesi rekabeti artirmistir.

Teknoloji, GSI'nin isi ve sektérii igin temel bir unsurdur. Elektronik ticaretin bilytimesi ve yeni teknolojilerin devreye girmesi GSI'nin is
ve isleyisini degistirmekte ve GSI'y1 yeni zorluklarta kargi kargiya birakmaktadir. Menkul kiymetler, vadeli iglemler 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-bersaya-dayah piyasa yapicilik faaliyetleri ile ilgili olarak GS) ile rekabet halindedir. GSI séz konusu faaliyet ve diger alanlarda rekabet
baskisi yagamaya devam cdebilir. Buna ek olarak, GSI miisterilerinin diisiik maliyetli elekironik ahm satim sistemlerini ve alm satim

g : 1-
Dogrulama, Kodu, O 3c8a SR

* Sendikasyon, dzellikle biiyiik dlcekli krediler ve bor¢lanma araclari gibi finansal iglemlerin, tek bir kurumun riskini azaltmak (risk paylasim) ve islem kapasitesini
artirmak amaciyla birden fazla finans kurutusu tarafindan ortaklasa gergeklestirilmesini ifade eder.

Goldman Sachs International : \lc.@\_/w:w:_ Degerler A.S.
o in Gakir C
sefi Hukuk Biirosu > . ST

/ 64

-




piyasalarina dogrudan elektronik erisimi giderek daha fazia kullanmasi, komisyonlarda ve makaslarda azalmaya neden ol
devam edebilir. GSI'nin miigterileri dogrudan piyasalarda islem yapmak igin GSI'nin sistemlerini giderek daha fazla w::mza_w@m,d.mu_ﬁ_: emi
yonlendirme ve gergeklestirme altyapisim kullanmalarinin bir sonucu olarak GS1 yiikiimltliik altina girebilir.

GS1, elektronik ticaret sistemlerinin geligtirilmesine énemli kaynaklar ayrrmustir ve ayirmaya devam etmeyi beklemekiedir, ancak bu
sistemler tarafindan clde edilen gelirlerin, 6zellikle elekironik islemlerden kaynaklanan genellikle daha diisiik komisyonlar gz niine
almdifinda, yeterli bir getiri saglayacagina dair bir giivence yoktur.

Buna ek olarak, dijital varhklar ve blok zinciri gibi dagitik defterler ve yapay zeka teknolojileri dahil olmak iizere yeni teknolojilerin
ortaya ¢tkmasi, benimsenmesi ve evrilmesi, GSI'nin mevceut iiriin ve hizmetlerini uyarlamak igin kaynak yatirnimt yapmasini gerektirmistir. GSI,
énemli olabilecek bu tiir yatirimlar yapmaya devam etmeyi beklemcktedir. Bu tiir yeni teknolojilerin benimsenmesi ve gelistirilmesi, GSI'nin
uyum ve diizenleme maliyetlerini de artirabilir. Aynica, dagitik defterlere dayali ibi i teknolojiler de 6deme
islemlerini ve diger finansal hizmetleri 6nemli di¢lide sekteye ugratabilir. GSI'nin dijital varliklar ve dagitik defter teknolojileri igeren Giriin ve
platformlara katihmina iliskin dlizenleyici simrlamalar, GSI'nin rakipleri igin farkh sekillerde uygulanabilir veya hig uygulanmayabilir, GSI,
dagitik defterler veya yapay zeka teknolojileri iizerine kurulu olanlar gibi yeni firiin ve teknolojileri gelistirmeyi veya entegre etmeyi, hatta
bunlari GSFnin meveut iirtin ve hizmetlerine entegre etmeyi. miisteri tercihlerindeki degisikliklere uyum saglamayi veya GSI'nin iiriin ve
hizmetlerinin pazarda kabul gdrmesini saglamayi zamaninda gergeklestiremeyebilir veya bunlari gergeklestirmede basarili olamayabilir.
Ormegin, GSI'nin rakipleri, yapay zeka tcknolojilerini gelistirme veya entegre etme islemini daha uygun bir zamanda veya daha basarili bir
sekilde gergeklestirmis olabilir. Bu durum, GSI'nin rakiplerinin verimliliklerini arttirmus, maliyetlerini diisiirmiis ve bu rakipler tarafindan
miisterilere daha iyi sartlarda iirfin ve hizmet sunulmasint saglamis olabilir. S6z konusu durumlar, GSI'min miigterileri cekme veya clde tutma
becerisini etkileyebilir, GSI'nin pazar payr kaybetmesine veya hizmet kesintilerine neden olabilir; ve bunun sonucunda GSI'nin gelirlerini
azaltabilir veya bunlar GSI'y1 bagka bir sekilde olumsuz etkileyebilir,
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GSI'nin performansi bityiik dlglide, yliksek diizeyde kabiliyetli kisilerin yeteneklerine ve galismalarina baglidir; dolayisiyla. GSI'nin
siireklilik ¢ercevesinde ticari faaliyetlerinde etkili bir sekilde rekabet edebilme, ticari faaliyetlerini etkin bir sekilde y6netebilme ve yeni ticari
faaliyetlere ve cografl 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 basaril bir
isletme olarak itibar ve gi¢ politikalari da dahil olmak tizere hitkiimet politikalar:, GSI’min bu tiir cahisanlart cezbetme ve elde tutma kabiliyetine
etki eden faktorierdir. GSI tarafindan calisanlara verilen {icretlerin 6nemli bir kisminin, Szsermaye yatinmlari ile ilgili vadeli tegvikler seklinde
olan y1l sonu ihtiyari ticretlendirme seklinde 6denmekte olmasina bagh olarak, Grup istiraklerinin karlilifindaki veva gelecekteki karliligina
yonelik genel goriinimdeki dusiislerin yani sira, ticretlendirme seviyelerine ve sartlarina iligkin mevzuat kaynakli sinirlamalar, GST'nin yiiksek
diizeyde kalifiye calisanlari ise alma ve elde tutma kabiliyetine olumsuz yonde etki edebilmektedir.

Kalifiye galisanlara yonelik finansal hizmetler sektdriinden, ve teknoloji sektérii de dahil olmak tizere, finansal hizmetler sektérii
disindaki faaliyetlerden kaynaklanan rekabet genellikle yogun olmustur. GSI tarafindan yeni mevzuat kaynakli gerekliliklere ve GSU'nin
teknoloji inisiyatiflerine yonelik taleplerin ele ahinmasi igin ¢alisanlarin ise alinmasinda ve elde tutulmasinda artan rekabet yasanmastir. GSI'nin
kalifiye ¢cahisanlara ybnelik olarak blgede belirgin dlciide daha fazla varhiga veya daha kapsaml deneyime sahip olan kuruluslarla rekabet ettigi
gelismekte olan ve bilyliyen pivasalarda da durum boyledir.

GSI'nin faaliyetlerinin oldugu yarg: yetki bélgelerindeki kanunlardaki veya mevzuattaki, GSI'nin ¢alisanlarinin gelirine, iicret tutarina
veya yapisina uygulanan vergiler ile sirketin rakiplerinin tcretlendirme uygulamalarim agiklamasini gerektiren durumlar GSI'nin bu yarg: yetki
bilgelerinde kalifive ¢alisanlar ise alma ve elde tutma kabiliyetine olumsuz yiinde etki edebilir.

GSI'nin Gceretlendirme uygulamalar, PRA ve FCA tarafindan incelemeye ve PRA'nin ve FCA'nin standartlarina tabidir. Biiyiik dlgekli
bir [inansal kurulus olarak, GSI; PRA, FCA ve diinya genelindeki diger diizenleyici kurumlar tarafindan yiiriitiilen, (yetenek igin GS1 ile rekabet
halinde olan sirketleri etkileyebilecek veya etkilemeyecek olan) iicretlendirme uygulamalarina yénelik sinirlamalara tabidir. Bu sinirlamalar,
GSTtarafindan ficretlendirme uygulamalarimi sekillendirmis olup, bazi hallerde GSI'nin yetenekli galisaniari ikna etme ve elde tutma kabiliyetini
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olumsuz yénde etkilemistir. Bu husus dzellikle s6z konusu sinirlamalara tabi olmayan sirketlerle ilgili olaylarda ortaya Qw:.:m._.‘../r
kanun veya yasal diizenleme degisiklikleri de benzeri olumsuz etkiler dogurabilir.

4.2.3. Piyasa Gelismeleri ve Genel Ticari Cevre Riskleri

4.2.3.1.GSI’nm ticari faaliyetleri, finansal durumu, likiditesi ve operasyon sonuglar salgin hastabklar, teririst saldirilar, olaganiistii

hava olaylart veya diger dogal afetler de dahil olmak iizere 6ngoriilemeyen 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 olasihigma iliskin endiseler), terdrist saldinlar, savaslar,
olaganiistii hava olaylari, giines kaynakli olaylar veya diger dogal afetler dahil olmak iizere Ongoriilemeyen veya felaket niteligindeki olaylarin
meydana gelmesi, GSI'min isini, mali durumunu, likiditesini ve faaliyet sonuglarini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu olaylar, ekonomik veva
finansal piyasa aksakliklan veya daha genel olarak zorlu ekonomik veya piyasa kosullari, GSI'nin veya karst taraflarinin kredi itibarinin
bozulmasi, tiketici duyarhihg ve tiiketici borglanma, harcama ve tasarruf kaliplarindaki degisiklikler, likidite stresi veya GSI'min islerini

yonetme Kabiliyetini bozan operasyonel zorluklar (seyahat simrlamalari ve GSI'min ofislerindeki doluluk smirlamalari gibi) yoluyla bu tir
ctkilere sahip olabilir.

4.2.3.2.1klim i GSG'nin islerini aksatabilir ve miisteri faalivet diizeylerini ve GSI'nin miisterilerinin ve karsi taraflarimin kredi
itibarim olumsuz etkileyebilir ve-G i gisildigivie ilgili-fiki

. . . (] oy

klim degisikligi, GSI'nin veya GSG'nin bir veya daha fazla ana lokasyonunun faaliyetlerini aksatan aswrr-hava-olaylarinaneden-olabilis

& thr. Bu durum, GSI'nin miisterilerine hizmet verme ve onlarla etkilesim kurma kabiliyetini olumsuz
ctkileyebilir, GSI'nin yatinmlaninin degerini olumsuz etkileyebilir ve sigorta kullanilabilirligini azaltabilir veya maliyetini artirabilir. Iklim
degisikligi ve karbona daha az bagimlt bir ekonomiye gegis, GSI'min miisterilerinin ve karsi taraflarinim faaliyetleri veva mali durumlari tizerinde
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2021-ythada FCA. GSI igin Iklimle Baglantuh Finansal Beyanlar Gorev Giicii (TCFD) ile beazerkamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri
ma::d_@:_.. GSI mu;,_om w:_om_w qu:_w Sirketler Yasasi _Svmma_:am iklimle cmm_m::__ fi :msmm_ cnwm: kosullarina Hmva:. @m%?@mf&

GSI'nin AB'de, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Gerekli Ozen Direktifi (*CSRD™) ve Kurumsal Siirdiriilebilirlik Durum Tespiti Direktifi
(*CSDDD™) gibi direktifler de dahil olmak tizere siirdiiriilebilirlikle ilgili yasalara tabi olmas cow_o::‘_mr.ﬁm:. wON wo::m: yasalar, GSI igin
gecerli o_m: ESG _QSEVE mwa_z_m:dm yikiimlitliklerinin kapsamini dnemli dlgiide genisletecek, .
insan haklar1 ve gevresel etkilerle ilgili olarak denetimini

koymasini-da gerektirecektir.
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Bunlarin yani sira yeni veya sikilagtinilmig yasalar, diizenlemeler ve beklentiler, GSInin faaliyette oidugu farkh wmqu..mnm
GSI'y1, farkli ve potansivel-olarak karmasik gereklilik ve beklentilere maruz birakmis ve gelecckte de birakabilecektir. Bu durum gecmiste
diizenleme, uyumluluk veya diger maliyetlere veya daha yilksek sermaye gereksinimlerine neden olmus ve gelecekie de olabilecektir, Iklim
degisikligiyle iligkili riskler ve hilkiimet yetkililerinin, diizenleyici kurumtarm, calisanlarin ve diger paydaslarin iklim degisikligine iliskin bakis
agilar hizla gelismeye devam ediyor; bu da iklim degisikligiyle ilgili risklerin ve belirsizliklerin GSI iizerindeki nihai etkisini degerlendirmeyi
zorlastirabilmektedir ama-GSIikH i Shvi i i

b -
dad na hao APy oo e i hal-lamal-tad
dag H

4.2.3.3.GSI'min igleri, mali durumau, likiditesi ve operasyonlarinin sonuglan, anlasmazlik ve ilgili yaptirmmlar ve diger gelismeler
nedeniyle kiiresel ekonomide meydana gelen aksakhklardan olumsuz etkilenebifir,

Rusya ve Ukrayna arasindaki anlagmazlik global ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Diinyanin her bir yanindaki hikiimetler, Rusya’nin
iggalini, Rus petroliine fiyat sinirlamalan da dahil olmak iizere belirli endiistri sektorlerine ve Rus faaliyetlerine ve kisilere ekonomik yaptirimlar
ve ihracat kontrolleri uygulayarak yanittamisur. Hiikiimetler tarafindan uygulanan ekonomik yaptirimlara ve kisitlamalara uymak GSPnin
maliyetlerini artirmis ve bunun disinda GSI'nin faaliyetlerini olumsuz etkilemistir ve etkilemeye devam edebilir. Rusya, Rusya disindaki
yatirmeilara ve iilkelere karsi kendi kisitlamalariyla karsilik vermis olup, Rus olmayan isletmeleri hedef alan ek snlemler 6nerdi. Savagin global
ckonomi iizerindeki bazi hususlardaki negatif etkileri nedeniyle global gapta isletmeler malzeme sikintisi gekmis ve ulasim, enerji ve hammadde
malivetleri artmistir.

Aynica Orta Dogu’daki ihtilaflar da GSI'mn faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir ve piyasa belirsizligini arttirabilir. GSInin faaliyetleri
tzerinde sdz konusu ihtilaflarin etkisi belirsiz ve dngoriilemezdir,

Rusya ve Ukrayna arasindaki anlasmazligin veya diger husumetlerin tirmanmasi veya devam etmesi, diger seylerin yani sira, artmis bir
siber saldin riskine, menkul kKiymet islemierinin basarisiziginin sikliginin ve hacminin artmasina, tedarik zinciri aksakliklarina, daha yiiksek
enflasyona, daha diisiik tiiketici talebine ve emtia, ddviz ve diger finansal piyasalarda artan oynakliga neden olabilir.
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gerilimler devam eder veya artarsa, GSI'nin isi ve faaliyet sonuglars zarar gorebilir.

4.2.3.4.GSI olumsuz tanmirhktan negatif etkilenebilir.

Genel olarak finansal hizmetler sektorii ve bilhassa GSI'mn isleri olumsuz taninirliga maruz kalmistir. GSI'nin itibar ve faalivetleri,
sosyal medyada veya diger internet forumlarinda paylasilabilecck veya haber kuruluslari tarafindan yayinlanabilecek faaliyetleri, personeli,
kurumsal baghlik programlar: ve diger girisimleriyle ilgili olumsuz tanitim veya bilgilerden, bunlar hatali veya gergek disi olsa dahi, olumsuz
ctkitenebilir. Bu tiir platformlarda yapilan paylagimlar, GSI'nin miigterilerinin ve GSI'ye para, menkul kiymet veya diger varliklarini borglu olan
diger taraflarin risk pozisyonlarini da olumsuz etkileyebilir ve firmaya kars1 yiikiimliiliklerini yerine getirmeme veya GSI'nin hizmetlerini
kullanmalarindan elde edilen gelirleri azaltma olasiligini artirabilir. Bilginin bu kanallar vasitasiyla, ozellikle de sosyal medya aracilifiyla
yaylma hiz1 ve yayginhgi, olumsuz tanitimla ilgili riskleri biiyiitebilir.
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4.2.3.5.GSI'nin belirli ticari faaliyetleri ve fonlama ara¢lar1 GSI’'nin sundugu iiriinlerin veya sagladig: fonlarin bagh oldugu referans

wa e

oranlar, diviz kurlari, endeksler, sepetler veya borsa yatinm fonlarindaki degisikliklerden olumsuz etkilenebilir.

GST'ye ait olan veya GSI tarafindan sunulan, yapilandirilmis tahviller, varantlar, swaplar veya teminata dayali swaplar gibi iirtinlerin pek
¢ogu, vadesinde faiz 6demekte veya vadesinde ddenecek anapara tutarini belirlemekte veya temerriit halinde oranlara referansla veya bir endeks,
doviz kuru, sepet, borsa yatinm fonu (“ETF") veya baska finansal degerlere (dayanak) referansla vadesinde faiz demekte veya vadesinde
denecek anapara tutarini belirlemektedir. Dayanak unsurun olusumunun belirgin bir sekilde degismesi, s6z konusu dayanak unsurun tabi oldugu
kurallara referansla veya baska bir sekilde s6z konusu dayanak unsurun varlifinin sona ermesi (6rnegin, herhangi bir tilkenin Euro'dan cekilmesi
veya para birimini baska bir para biriminc veya gostergeye baglamasi veya para birimini baska bir para biriminden veya gdstergeden ayirmasi
veya herhangi bir endeksin veya ETF sponsorunun herhangi bir endeksin veya ETF'nin olusumunu maddi bakimindan degistirmesi veya bir

R

7 Konuya iliskin detayh bilgi icin https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements adresinde yer alan firansal raporlarin “Rusya’nmin Ukrayna’ya
Saldirmasinin Etkisi” béliimiinii inceleyiniz,
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kaynaklanan kisitlamalar olmasi halinde. GSI olumsuz etkiler ile karsilasabilir.

Herhangi bir dayanak unsurdaki veya dayanak unsurlardaki bu tiir degisiklikler, GSI'nin riskten korunma islemlerinin etkisiz olmasma,
bagka bir sekilde herhangi bir iiriine iliskin kayiplara, GSI'nin sahip oldugu veya GSI tarafindan ihrag edilmis olan menkul kiymetler i¢in daha
fazla 6deme yapilmasina veya daha az getiri alinmasina yol agabilir. [laveten, séz konusu belirsizlik, uzun siireli ve masrafli davalara neden
olabilir.

4.2.3.6. GSI'nin faaliyetleri, finansal durumu, likidite ve operasyon sonuglari, ABD ile Cin arasinda artan gerilimin global ekonomide
neden oidugu aksamalardan olumsuz etkifenebilir,

ABD ile Cin arasinda devam eden veya artan gerilimler, ABD'nin uluslararasi ticaret ve yatirim politikalarinda, uluslararas; ticareti ve
yaurim aksatabilecek, piyasa faaliyct seviyeleri de dahil olmak iizere ekonomik piyasalar olumsuz yonde etkileyebilecek ve GSI'nin gelirlerini
olumsuz tesir edebilecek ek degisikliklerle sonuglanmistir ve sonuglanabilir. Devam eden veya artan gerilimler ayni zamanda ABD, Cin veya
diger ulkelerin bagka eylemlerde bulunmasina da yol agabilir; bunlar arasinda yaptirimlarin, giimriik vergilerinin veya déviz tedbirlerinin
uygulanmast, Amerikan Hazine tahvillerinin biiyiik 8lgekli satisi veya sir dtesi ticarete, yatirima, bilgi veya teknoloji transferine iliskin
kisitlamaiar dahil edilebilir.

Cin ve Tayvan'i, ABD'yi veya diger ilkeleri ilgilendiren bir ihtilaf veya potansiyel bir ihtilafa iliskin kaygilar, finansal piyasalari ve
GSI'nin veya missterilerinin islerini olumsuz yonde etkileyebilir. Cin'i ilgilendiren bir ihtilafa veya olasi bir ihtilafa yanit olarak, ABD veya diger
lilkelerin ticari kisttlamalari belirli kuruluslara veya bireylere karsi mali ve ekonomik yaptirimlar ve ihracat kontrolieri dahil olmak iizere, Cin'in
ticari kisitlamalara yanit olarak aldifi1 dnlemler, GSI'nin veya miisterilerinin belirli iilkelerde veya belirli kars taraflarla is yapma beceerisind
olumsuz yéndc etkileyebilir, bolgesel ve kiiresel finansal piyasalar ve ekonomik kosullari olumsuz ydnde tesir edebilir.
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4.2.3.7.GSG’nin yeni bolgelerde faaliyet géstermesi ve sirketin daha genis bir miisteri grubu ve karsi taraflarla islem ya
GSI, daha fazla riske maruz kalmaktadir.

Yeni faaliyet inisiyatiflerinin GSI tarafindan daha genis yelpazede miisteriler ve karg taraflar ile islem vapilmasina yol agmasina ve
GSI'y1 yeni varhk siiflarina ve yeni piyasalara maruz kilmasina bagli olarak GSI, artan riskler ile kars1 karsiyadir. GSI'nin GSI'yi, GSI'nin
gelencksel miigteri ve karst taraf tabanina dahil olmayan kisilerle ve kuruluslarla dogrudan veya dolayh olarak temas haline gegmiste getirmistir
ve gelecekte de getirebilecektir ve GSI'y1 yeni varlik simflan ile yeni piyasalara ve yeni entegrasyon zorluklarina maruz birakabilecektir.
Omegin, GSI, genis bir yclpazeye yayilan, gelismekte olan ve biiyiiyen pivasalar da dahil olmak iizere, yeni bdlgelerde is ve yatinm yapmaya
devam etmekte ve GSI bu trendin devam ctmesini beklemektedir. Cesitli gelismekte olan ve bllyiiyen piyasa filkeleri, para birimlerinde Snemli
devaliiasyonlar, devlet borglarinda temerriitler veya temerriit tehdidi, sermaye ve doviz kontrolleri ve ekonomilerinde diisitk veya negatif
bitylime oranlar: dahil olmak tizere ciddi ekonomik ve finansal aksakliklar yasamistir. Bu kosullardan herhangi birinin olasi etkileri arasinda
GSI'min isleri {izerinde olumsuz bir etki ve genel olarak finansal piyasalarda artan volatilite yer almaktadir.

Yeni faaliyet inisiyatifleri, GSI"y1, resmi mercilerle islem yapilmas, farkh miisteri, is ortaklari, kars: taraf ve yatimmo tiirleriyle islem
yapilmasindan kaynaklanan itibar kaygilan, bu faaliyetlerin mevzuat bakimindan daha ayrintth olarak incelenmesi ile iliskili olan riskler, artan
kredi ile ilgili riskler, piyasa riskleri, iilke riskleri ve operasyonel riskler, kazalardan veya terdr eylemlerinden kaynaklanan riskler ve belirli
varliklarin igletilme veya elde bulundurulma veya GSI tarafindan bu miisteriler, is ortaklari, kars: taraflar ve yatinmeitarla etkilesimde bulunma
sekline iligkin itibar kaygilari da dahil olmak iizere yeni ve artan risklere maruz birakmaktadir. Yeni tiriinleri veya bilhassa bu tiir iiriinlerdeki
islemlerin birden fazla yarg: yetki bblgesini i¢erebildigi hallerde olmak tizere mevzuat bakimindan belirsizligin veya ilgili diizenleyici kuruma
veya yargi yetkisine bagli olarak farkli veya gatisan diizenlemelerin sz konusu oldugu piyasalari igeren faaliyetler ve islemler ile baglantih
olarak da yasal, mevzuata iligkin ve itibar riskleri mevcut olabilecektir.
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YENI METIN

4.2,  Diger riskler;

4.2.1. Operasyonel riskler

4.2.1.1.GSI’'nm veya ii¢iincii tarafin operasyonel sistemlerindeki arizalar, insan kaynakl hatalar, gorevin kétiiye kullanilmasi veya
diger suistimaller GSI'nin likiditesini olumsuz etkilevebilir, faalivetlerini sckteye ngratabilir, gizli bilgilerin ifsa edilmesine vol
acabilir, itibarina zarar verebilir ve zarara ugramasina neden olabilir.

GSI'nm ticari faaliyetleri, birgogu yitksek diizeyde karmagik olan ve yliksek hacimlerde ve sikliklarda gerceklesen, birgok para birimi
cinsinden sayisiz ve gesitli piyasalardaki ¢ok sayida islemi giinliik olarak isteme koyma ve izleme kabiliyetine yiiksek oranda bagimlidir. Bu

iglemlerin yani sira miigterilere sunulan bilgi teknolojisi hizmetleri genellikle misteriye 6zgii ana esaslar ile yasal ve diizenleyici standartlara
bagh kalmalidir.

GSI'min islem gergeklestirme ve bu isleri ve diger bilgileri diizenleyici kurumlara, borsalara ve yatirimeilara rapor etme yiikiimliliikleri
diinya genelinde birgok 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 dolay
gegmiste mevzuattan kaynaklanan cezalara ve para cezalarina tabi olmustur ve gelecekte de olabilecektir.

Islemlerin, 6zellikle de elektronik islemlerin hacmi, hizi, sikhig1 ve karmasikligs (ve bu tiir islemleri miisterilere, diizenleyicilere ve
borsalara ger¢ek zamanh olarak bildirme gereklilikleri) arttikga, GSI'nin operasyonel sistemierini ve altyapisini gelistirmek ve siirdiirmck daha
zor hale gelmigtir. Bu tir islemlerle baglantih olarak sistem veya GSI veya GSI'min {iglincti taraf hizmet saglayicilart kaynakli insan hatast riski,
s0z konusu islemlerin hizi ve hacmi nedeniyle bu hatalarin potansiyel sonuglari olmasindan ve ortaya cikan sonuglart sinirlandirmak igin
hatalarin yeterince hizli bir sckilde tespit edilmesiyle ilgili potansiyel zorluklardan dolay1 artmustir. Bu riskler, volatilitenin yiksek oldugu
zamanlarda daha da artmaktadir,
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GSI'nin finans, muhasebe, veri isleme veya difer operasyonel sistemleri ve altyapilarinin isleyisinde gegmiste c&ﬂ%ﬂ RuSaslarda
sorunlarla karsilagiimig olup, islem hacmindeki hizli artislar veya iiciincii 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 ig
goremez hale gelebilir. Bu durum, GSI'min 56z konusu islemleri isleme ve/veya bu hizmetleri sunma kabiliyetini olumsuz etkileyebilir. GS1,
faaliyetlerini ve biiylimesini desteklemek ve diizenlemelerdeki ve piyasalardaki degisikliklere yanit vermek i¢in GSI’nin sistemleri devamh
olarak giincellemeli ve GSI'nin bu tiir islemlerin gegerli kurallari ve diizenlemeleri ihlal etmemesi veya bu tiir islemlerin islenmesindeki hatalar
nedeniyle piyasalars, GSI'nin miisterilerini ve sdzlesmesel iliskideki taraflan veya GSI'y1 olumsuz etkilememesi igin sistemik kontrollere ve
egitime biiyiik yatinmlar yapmalidir. Yeni isletmelerin entegrasyonu ile baglantili olanlar da dahil olmak iizere, sistemlerdeki gelistirmeler ve

glincellemelerin yani sira gerekli egitimler, 6nemli maliyetler gerektirmekte ve yeni sistemlerin uygulanmasi ve mevcut sistemlerle entegre
cdilmesi ile ilgili riskler yaratmaktadir,

Bilgisayarlarm, telefonlarmn ve diger mobil cihazlarin kullanimi, GSI'nin ¢alisanlar tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar, GSI'nin,
miigterilerinin ve Uigiincii taraf mal ve hizmet saglayicilarinin sistemleri ile ticari faalivetlerinin yiiriitiilmesi bakimindan kritik nem arz
ctmektedir. Bu nem, hem GSI'min diizenti operasyonlart hem de is siireklilizi planlan i¢in artmaya devam etmistir. Bilgisayarlar ve bilgisayar
aglari, digerlerinin yani sira siber saldinilar, igsel teknolojik kusurlar, sistem bozulma ve arizalar1 ve insanlar tarafindan yapilan hatalar da dahil
olmak tizere, gesitli risklere maruz kalmaktadrr. Ornegin, gegmiste, bu bilgisayarlarin ve telefonlarin pek ¢ok tiirlerinde bulunan bilgisayar
¢iplerinde dnemli giivenlik agiklar rapor edilmistir ve gelecekte de bu tiir agiklar meydana gelebilecektir. Temmuz 2024'te bir siber giivenlik
yazilim Griiniine yapilan hatal: giincelleme sonucunda diinya ¢apinda birgok isletmeyi etkileyen ve genis capta duyurulan bir bilgi teknolojisi
kesintisi yasanmstir. Kisisel cihazlarin GSI ¢alisanlart veya GSI'nin tedarikgileri tarafindan igle ilgili faaliyetler i¢in kullanilmas: da kaynt
saklama ve diger gerekliliklerin potansiyel ihlalleriyle ilgili riskler dogurabilir. GSI'min sistemlerinin ve platformlarinm ¢alismasi bakimindan
bulut teknolojileri de kritik tneme sahiptir ve GSI’nin bulut teknolojilerine bagimhhig1 artmaktadir, Hizmet kesintileri, GSI’nin ticari faaliyetleri
bakimindan Snem arz eden verilere erisilmesinde gecikmelere veya bu verilerin kaybina yol agmistir ve gelecekte de yol acgabilir ve GSI'nin
miisterilerinin GSI'nin platformlarina erisimini engelleyebilir. Kamuoyu tarafindan biiyiik oranda duyulmus olan, bulut bilisim hizmeti
saflayicilarina erigimde. 6rnegin Ekim 2025°te GSI dahil olmak iizere pek ¢ok isletmeyi diinya ¢capinda etkileyen olay gibi baglanti kopmas:
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cdebilir. Diizeltmelerin uygulanmas: operasyonel risklere sebep verebilir ve diizeltmelere ragmen, artik glivenlik riskleri sz konusu 61dbilir.

Teknolojinin ve teknolojiye dayali risk ve kontrol sistemlerinin yayginlasmasina ragmen, GSI'mmn isleri nihayetinde en biiyiik dayanak
olarak insanlara itimat etmektedir. Insanlar gegmiste ve gelecekte zaman zaman, GSI'min teknolojik isleyisi veya GSI'nin bu tiir hatalar1 veya
ihlalleri énlemeye ve tespit etmeye yonelik kontrolleri ve difer prosediirleri tarafindan her zaman aninda tespit edilemeyen hatalar yapmis veya
gegerli politikalan, yasalari, kurallan veya prosediirleri ihlal etmis olabilirler. Bunlar ge¢miste oldugu gibi gelecekte de hesaplama hatalarn, e-
postalarin adreslenmesindeki hatalar, yazilim veya model gelistirme veya uygulamadaki hatalar veya basit muhakeme hatalarinin yani sira
gegerli politikalari, yasalani, kurallar veya prosediirleri grmezden gelmeye veya atlatmaya yonelik kasith cabalari igerebilir. Mitsteri
bilgilcrinin iceriden 6grenenlerin ticaretiyle baglantili olarak veya baska amaglarla kasitl olarak kotiiye kullanilmasi da dahil olmak iizere insan
hatalar), gérevi kétiiye kullanma ve diger suistimaller, derhal tespit edilip diizeltilmis olsa bile, gecmiste GSI igin itibar zedelenmesine ve
kayiplara ve yiikimliiliiklere yol agmistir ve gelecekte de acabilir.

GSI gahsanlarmin ¢ogunlugu Londra'da yerlesik olup, birbirlerine yakin balgelerde calismaktadirlar. GSI galisanlar, GSI'nin islerini
olumsuz etkileyebilecek terdr saldirilari, olagantistii hava kosullari veya diger olumsuz olaylar dahil ancak bunlarla simirli olmamak iizere olasi
felaket olaylarina maruz kalmaktadirlar. GSI'nin is siirekliligini saglama cabalarina ragmen, GSI'nin ofislerini ve calisanlarini etkileyen ig
kesintileri, GS1 galiganlarinin ofislerde fiziki olarak bulunamamasina, diger ofis konumlaryla iletisim kuramamasina veya bu konumlara seyahat
edememesine veya uzaktan ¢alisamamasina yol acabilir. Sonug olarak, GSI’nin acil durum planlarint uygulamaktaki eksikligi veya basarihi bir
sckilde uygulayamamasi nedeniyle, GSI'nin misterilere hizmet verme ve miisterilerle etkilesim kurma yetenegi olumsuz etkilenebilir,

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

GSI. menkul kiymetlere ve tiirev islemlerc aracilik etmek igin kullanmakta oldugu takas kuruluslarindan, borsalardan, takas
merkezlerinden veya diger finansal araci kurumlardan herhangi birinin operasyonel ariza veya belirgin operasyonel gecikme, sonlandirma veya
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kapasite kisitlar riski ile karst karsiyadir ve miisteriler ile GSI sistemleri arasindaki baglantilar arttikga, GSI, miisterilerin sis
operasyonel ariza veya dnemli operasyonel gecikme riskiyle giderek artan bir sekilde kars: karsiya kalacaktir.

Temsilci bankalar, borsalar ve takas merkezleri arasinda 6nemli bir konsolidasyon meydana gelmekte ve borsalarda artan sayida tiirev
islemler takas edilmektedir; bu da GSI'nin operasyonel basarisizlifa veya Snemli operasyonel gecikmelere, sonlandirmalara veya GSI'min
kullandig: 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 etkileyebilmekiedir. Ister piyasa katilimctlar ister finansal
aractlar arasinda olsun, sektor konsolidasyonu, benzesmeyen karmasik sistemlerin genellikle hizlandirilmis bir sekilde entegre edilmesini
gerektirdiginden operasyonel basarisizlik veya énemli operasyonel gecikme riskini artirmaktadir.

Birden fazla finansal kurumun merkezi kuruluslar, borsalar ve takas merkezleri iie birbirine baglanmasi ve bu kuruluslarin artan
merkeziligi, bir kurum veya kurulustaki operasyonel basarisizhgm, GSI'min is yapma kabiliyetini maddi olarak etkileyebilecek sektor capmda
bir operasyonel bagarisizliga neden olmasi riskini artirmaktadir. Finansal kurumtarin diger sirketlerle, diger ydntemlerin yami sira uygulama
programlama arayiizleri veya API'ler aracihigtyla baglanti kurmasi da benzeri riskler dogurmakiadir. Bu tiir herhangi bir basarisizlik, sonlandirma
veya kisitlama, GSI'nin; iglemleri ctkileme, GSI miisterilerine hizmet verme, GSI'nin riske maruz kalma durumunu yonetme veya GSI islerini
genisletme yetenegini olumsuz yonde etkileyebilir veya GSI miisterilerinin mali kaybi veya sorumlulugu, GSI'nin likiditesinin bozulmasi,
GST'nin islerinin, diizenleyici miidahalesinin veya itibarinin zarar gérmesi sonucunu dogurabilir.

GSI'nin esneklik planlarina ve imkanlarina karsin, GSI'nin ticari faaliyette bulunma kabiliyeti, GSI’nin bulundugu toplumlari ve ticari
faaliyetlerini destekleyen altyapidaki herhangi bir kesintiden olumsuz yonde etkilenebilir. GSI, GSI'min ¢ahsanlari veya bulut hizmeti
saglayicilan da dahil olmak lizere GSI'nin is yaptig1 iiglincii taraflar tarafindan kullanilan elektrik, uydu, denizalti kablolarini veya diger
haberlesme, internet, ulastirma veya diger hizmet araglarini igeren kesintiler buna dahil ofabilir. Bu kesintiler, global veya bilgesel olarak daha
genis ¢apli etkiye sahip olan veya sz konusu binalarin veya sistemlerin bulundugu sehirlerdeki olaylarin neticesinde ortaya ¢ikabilmekte olup;
s0z konusu kesintilere GSI'nn veya sdz konusu iigiincii taraflarin binalari ile sistemlerini etkileyen olaylar, dogal afetler, savas, sivil itaatsizlik,
terdr, ekonomik veya siyasi gelismeler, salginlar ve hava olaylar dahildir.
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Haveten, esnekligini arttirmak iizere GSI tarafindan tiglincii taraf hizmet saglayicilarinin gesitlendirilmesine calisiim a ke
aym zamanda, GSPnin saglayicilarina hizmet veren herhangi bir ortak hizmet saglayicisinda ortaya gikan herhangi bir kesintinin veya diger
bilgi teknolojisi olayimin bu saglayicilarin, GSI'mm yeni ticari girisimlerine iliskin olanlar da dahil olmak tizere, GSI'ye iiriin veya hizmet sunma
kabiliyetine engel olabilmesi riskine maruzdur. GSI, hizmet saglayicilan tarafindan ortak hizmet saglayicilarinin kullanimina iliskin operasyonel
riskleri etkin bir sekilde izleyebilecek veya hafifletebilecek bir durumda olmayabilir.

Ek olarak, dagitilmig defter teknolojisi, kripto para birimi ve benzeri teknolojilerin yayginligi ve uygulamalarinin kapsamr arttyor olsa
da bu teknoloji olgunlagmamustir ve siber saldirilara kars: savunmasiz olabilir veya diger zayif yonleri olabilir. GSL, dagitilmis defler teknolojisi
ile ilgili; GSI'in, blok zinciri, kripto para birimleri veya stabil Kripto para (stablecoin) gibi dagitilmis defier teknolojisini kullanan finansal
Urtinleri i¢eren faaliyetleri kolaylagtirmasi, GSI'min dagitilmig defter teknolojisine dayal platformlar gelistirmeyi amaglayan firmalara yaptigi
yatrimlar ve dafiulmis defier teknolojisinin GSI, iigiincii taraf saticilar, miigteriler, kargi taraflar, takas odalars ve diper finansal aracilar
tarafindan kullanilmasi ve kripto para birimlerinin veya diger dijital varhklarin teminat olarak alinmast da dahil olmak tizere risklere maruzdar
ve ek risklere maruz kalabilir. Dagitilmig defier teknolojisini kullanan finansal tiriinlerin piyasa dalgalanmalari bu riskleri artirabilir.

GSIPnuin veya ligiincil taraflarin operasyonel sistemleri veya altyaptsindaki arizalar, insan kaynakl hatalar, gérevin kotiiye kullanilmast
ve suistimaller, GSI'nin likiditesini zayiflatabilir, ticari faaliyetlerini bozabilir, gizli bilgilerin agiga ¢ikmasina sebep olabilir, itibarint
zedeleyebilir ve kayiplara yol agabilir.

4.2.1.3.Yapay zekanin gelistirilmesi ve kullamimasi, GSI'nin islerini olumsuz etkileyebilecek riskler ve zorluklar ortaya cikarmaktadir.

GSI veya GSI'nin Giglincii taraf saticilari, miisterileri veya karg: taraflari, belirli is siireclerinde, hizmetlerde veya firiinlerde vapay zeka
(Al) teknolojisini gecmiste gelistirmis ve dahil etmistir, gelecekte de gelistirebilir veya séz konusu siireg, hizmet veya tiriinlere dahil edebilir.
Yapay zekanin gelistirilmesi ve kullanilmasi, GSI'nin isi igin bir dizi risk ve zorluk teski! etmektedir. Al ile ilgili yasal ve diizenleyici ortam
belirsiz ve hizla gelismekte olup buna 6zellikle AI’y1 hedef alan diizenlemelerin yani sira fikri miilkiyet, gizlilik, tiiketicinin korunmast, istihdam
ve Al kullanimina uygulanabilir diger yasalardaki hitkiimler de dahildir. Bu geligen yasa ve yonetmelikler, geemiste GSI'nin Al teknolojisini
uygulamasinda degisiklikler gerektirmis olup gelecekte de gerektirebilir ve GSI'min uyum maliyetlerini ve uyumsuzluk riskini artirabilir. Al
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modelleri, dzellikle de tiretken Al modelleri, yanhs ¢iktilar iiretebilir veya yanlis eylemlerde bulunabilir, dzel, gizli veya ,ﬁ.m._. bilgil
yaymlanmasina neden olabilir, egitimlerine dayanak olan verilerin icerdigi egilimleri yansitabilir, baskalarimin fikri miilkiyet hakiarim ihlal
cdebilir veya bagka sekilde zararli olabilir. Buna ek olarak, birgok Al modelinin karmasikligy, irettikleri belirli ¢ciktilart iiretmelerinin sebebini
anlamay1 zorlagtirmaktadir. Bu siurl: anlagilabilirlik, Al modellerinin diizgiin calismasim degerlendirmek, Al modellerinin yeteneklerini
anlamak ve izlemek, hatal giktilar azaltmak, egilimleri ortadan kaldirmak ve kararlarin alindigi temelin belgelenmesini veya agiklanmasmt
gerektiren dlizenlemelere uymakla ilgili zorluklar: artirmaktadir. Ayrica GS), tiglincii taraflarca gelistirilen yapay zeka modellerine giivenmekte
olup, bu kapsamda GSI, ilzerinde simirli gbzlem imkanina sahip olabilecegi, modellerinin egitim verilerine yetkisiz materyallerin dahil edilmesi
kaynakli riskler ve bu figiincii taraflarin modellerinin ¢iktilariyla iligkili riskleri sinrlandirmak igin yapilan ¢ahismatarin etkinligi de dahil oimak
tizere, bu figlincti taraflarim modellerini gelistirme ve egitme bigimleri gibi konularda bagimlider. Ek olarak, GSI iiciincii taraf saticilarin,
milgterilerin, kargi taraflarin, takas kuruluglarinin veya diger finansal kuruluslarin Al teknolojilerini kullanmasi kaynakh risklere maruz
kalmaktadir. Bu risklerden herhangi biri GSI'y1 sorumluluga veya olumsuz yasal veya diizenleyici sonuglara maruz birakabilir ve GSI'nm
itibarina ve GSI'min isine veya GSI'min giivenlik dnlemlerinin etkinligine iliskin kamuoyu algisina zarar verebilir. Bunun yani sira, GSI’nin,
OneGS 3.0 girisimiyle baglantih olanlar da dahil olmak iizere, is siireglerinde, hizmetlerinde veya iiriinlerinde vapay zeki
teknolojilerinin gelistirilmesini ve kullantmini yaygmlastirmasiyla birlikte, séz konusu riskler artabilir.

GSI'nin yapay zeka teknolojilerini kullanmasina ek olarak, GSI, yapay zeka teknolojilerinin katii akttrler tarafindan dolandiricilik
yapmak ve fonlar kotiiye kullanmak ve siber saldirilart kolaylastirmak icin kullanilmasindan kaynaklanan risklere maruz kalmaktadir. Uretken
Al, dolandmeihk yapmak veya siber saldinlar baglatmak icin kullanilirsa, GSI ve miisterileri igin kayiplara, likidite ¢ikislarina veya diger
olumsuz etkilere neden olabilir.

4.2.1.4.GSI’nin bilgisayar sistemleri, aglar ve bilgileri ve miisterilerinin bilgileri, siber-saldirilar ve benzeri tehditler tarafindan risk
altinda olabilir,

(GST'nin operasyonlari, GSI'nin ve GSI tedarikgilerinin bilgisayar sistemlerinde ve aglarindaki gizli ve diger bilgilerin giivenli bir sekilde
istenmesine, saklanmasina ve iletilmesine dayanmaktadir, Son yillarda, finansal hizmet sirketleri, tilketici bazli sirkctler, yazilim ve bilgi
teknolojisi hizmet saglayicilan, devlet kurumlari ve diger kuruluglar tarafindan, miivekkillere veya miisterilere iliskin gizli bilgiler ile diger gizli
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vakalar yetersiz prosediirler, galisanlar ile yiiklenicilerin prosediirlere uymamasi veya yabanci hitkiimetlerin eylemleri de dahil Ol Lzere
ligtincti taraflanin eylemleri sebep olmakta olup, séz konusu vakalar kurumsal bilgilerin veya diger varhklarin yayilmasi. calinmasi ve yok
edilmesini igeren siber saldmlar da dahildir. Ayrica, bilgisayar korsanlarinin miigteri bilgilerini agiklamamak, bilgi veya sistemlere erisimi
yeniden saglamak kargiliginda "fidye" demesi talep ettigi, kamuoyuna ziyadesiyle duyurulan birkag durumlar da yasanmstir.

GSI, hizmeti engelleme saldmlari da dahil olmak tizere devamli olarak siber saldin girisimlerine hedef olmaktadir ve teknoloji
altyapisinin biitlinlitgiinii, islevselligini, verilerine erigimi ve verilerinin giiventigini korumak iizere sistemlerini stirekli olarak izlemesi ve
gelistirmesi gerekmektedir. Ayrica, yapay zekanm siber suglular tarafindan kultamimasi, GSI'ya veya GS¥'nin iiclincii taraf saticilarma ve
misterilerine yonelik siber giivenlik saldinlarmin sikhigmi ve siddetini artirabilir. Calisanlara ait olan cihazlarin kullaninu, hibrit calisma
yontemlerinde de oldugu gibi, ek siber saldir1 riskleri ortaya ¢ikarmaktadir. Buna ek olarak, tigiincii taraf hizmet saglayicilar (ve bunlarm ilgili
hizmet saglayicilari), temsilci bankalar, borsalar, takas merkezleri ve diger finansal kuruluglar ile olan ara baglantisalliga bagl: olarak GSI,
bunlardan herhangi birinin herhangi bir basanili siber saldirtya veya diger bilgi giivenligi olayina maruz kalmas: halinde olumsuz olarak
etkilenebilir. Bu etkiler, siber saldiriya veya diger bilgi giivenligi olayina maruz kalan iigiincii taraftan elde edilen bilgilere veya hizmetlere
erisimin kaybini ierebilir veya miivekkile, miisteriye veya diger gizli bilgilere yetkisiz crisime veya bunlarin ifsa edilmesine yol agabilir ki bu
da GSI'nin belirli ticari faaliyetlerinin kesintiye ugramasina scbebiyet verebilir.

GSI tarafindan sistemlerinin ve bilgilerinin biitiinliigiiniin saglanmasina yonelik olarak ¢ahgmalarin yaptlmasma karsin, kullamlan
tekniklerin giderek sofistike hale gelmesi de dahil olmak tizere, sika degismesi ve genellikle baslatilincaya degin fark edilmemesi scbebiyle,
tiim siber tehditlere kargt GSI tarafindan etkili 6nleyici tedbirler dngdriilemeyebilir, tespit edilemeyebilir veya uygulanamayabilir. Siber
saldinlar, yabanci hitkiimetler ilc baglantili olan veya yabanct hiikiimetler tarafindan desteklenen tigiincit taraflar ile organize su¢ veya terdr
orgiitlerine dahil olan Ggiincil taraflar da dahil olmak lizere, gesitli kaynaklardan kaynaklanabilir. Ayni zamanda iigiincll taraflarca, hassas
bilgilerin ifsa edilmesi veya GSI'nin verilerine veya misterilerinin verilerine erigim saglanmast igin GSI'min ofisine kisilerin yerlestirilmesine
veya cahisanlarin, misterilerin veya GSI'nin sistemlerini diger kullanicilarinin bu amagla tesvik edilmesine yonelik girisimlerde bulunulabilir
ve bu tiir risklerin tespit edilmesi veya &nlenmesi zor olabilir.
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(phishing) veya dier dolandiricihik y6ntemlerine, bilgisayar viriislerine veya diger zararh kodlara, GSI'nin saglayicilarina yonelik siber
saldirilara ve glivenlik etkisine sahip olabilecek diger olaylara karst hassas olabilir. GSI’nin hizmet saglayicilarina yonelik siber-saldir1 riskleri,
hizmet saglayicilarin yazilimlarini ve bilgi teknolojilerini etkileyen tedarik zinciri saldirilarmin son yillarda daha sik ve daha ciddi olmasi
sebebiyle artmaktadir. GSI'min sistemlerinin karmagikhigina ve birbirine baglantili olmasina bagli olarak koruyucu tedbirlerin iyilestirilmesi
siireci bagh bagina sistem kesintileri ve glivenlik sorunlar riski olusturmaktadir. ilaveten, verilerini bolimlere ayirmak icin GSI tarafindan
uygulanan koruyucu tedbirler, GSI'nin siber tehditlere ve sistemleri dahilindeki sorunlara yénelik goriiniirliigiing azaltabilir ve bu sorunlara
tepki verme kabiliyetine olumsuz ydnde etki edebilir.

Bu olaylardan herhangi birinin veya daha fazlasinin ortaya ¢ikmas: halinde, bu potansiyel olarak GSI'y1 veya GSI'nin miisterilerinin,
karg: taraflarinin veya li¢linci taraflarin GSI'nin bilgisayar sistemleri ve aglar1 vasitasiyla islenen, saklanan veya iletilen gizli ve diger bilgilcrini
tehlikeye atabilir veya GSI'nin faaliyetlerinde veya GSI'min miisterilerinin, kars! taraflarinin veya tigiineii taraflarin faaliyetlerinde, GSI ile islem
yapma kabiliyetlerine ctki edebilecck tlirden kesintilere veya anzalara sebebiyet verebilir veya yasal veya mevzuat kaynakl: islemlere, 6nembi
kayiplara veya itibarin zarar grmesine yol agabilir. Buna ilaveten, bdyle bir olay, geregi gibi tespit edilmesi veya yetkili makama havale edilmesi
dncesinde uzunca bir siire devam edebilir ve tespit edilmesi veya yetkili makama havale edilmesi sonrasinda, gizliligi ifsa edilen bilgi boyutu,
miktars ve tiiril hakkinda tam ve giivenilir bilgi edinilmesi GSI igin kayda deger zaman alabilir. Herhangi bir sorugturmanin seyri sirasinda. soz
konusu olayin tam etkisi ve nasil giderilebilecegi GSI tarafindan bilinmeyebilir ve alinan tedbirler, kararlar veya yapilan hatalar séz konusu
olaym GSI'min ticari faaliyeti, faaliyet sonuglar ve itibari iizerindeki olumsuz etkilerini daha da arttirabilir. Ayrica, yonetmelikler, dnemli siber
glivenlik olaylan hakkinda, kamuyu aydintatma agiklamasi esnasinda ¢éziimlenmemis veya tam olarak sorusturulmamis olanlar da dahil olmak
lzere, GSG taraflindan kamuyu aydinlatma aciklamasi yapilmasini gerektirmektedir.

GSI tarafindan koruyucu tedbirlerinde degisiklik yapilmasi ve zafiyetlerin veya diger risklerin sorusturelmasi ve giderilmesi igin
stireklilik esasina dayal olarak Snemli 6lgiide kaynak harcanmts ve harcanmaya devam edilebilecek olmakla birlikte, bu tedbirler etkisiz olabilir
ve GSI, yasal veya mevzuat kaynakli iglemlerin yant sira, sigortalanmamis veya yaptirilan sigortalarda tiimiiyle teminat kapsamina alinmayan
finansal kayiplara maruz kalabilir. Diizenleyici kurumlar siber giivenlik olaylarina giderek daha fazla odaklanmaktadir.
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Mugterilerin gizliliginin ifsa edilmesi sebebiyle, herhangi bir ligiincil taraftaki herhangi bir veri giivenligi ihlali sonucu da dahil olmak
uzere, GSPnin gizli bilgileri de risk altinda olabilir. Yetkisiz hesap hareketi sebebiyle olusan kayiplar GSI'min itibarina zarar verebilir ve
isletmesi, finansal durumu ve faaliyet sonuglari iizerinde olumsuz etkilere sahip olabilir,

Mobil ve bulut teknolojilerin artan kullanim: ve ayrica hibrit ¢alisma yntemleri, bu ve diger operasyonel riskleri arttirir. Bu
teknolojilerin birtakim ydnleri éngérillemez, GSI'nin kontrolii digindadir ve mobil teknoloji ve bulut hizmet saglayicilari tarafindan kendi
sistemlerinin yeterli diizeyde korunmamas ve siber saldirifarin 6nlenememesi GSI’nin faaliyetlerini kesintiye ugratabilir, gizli bilgiler ile diger
bilgilerin kotilye kullanilmasina, suistimaline. kullamlamaz hale gelmesine veya kaybina yol agabilir. Buna ilaveten, bilhassa kuantum

hesaplama gibi yeni hesaplama teknolojilerinin, mevcut hesaplama hizi ve giiciinii yilksek oranda arttirdig: hallerde olmak lizere, sifreleme ve
diger koruyucu tedbirlerin, karmagikliklarina ragmen, bertaraf edilebilme riski sé7 konusudur.

GSI tarafindan kisisel, gizli ve tzel bilgiler e-posta ve diger elcktronik yollarla rutin olarak iletilmekte ve alinmaktadir. GSI tarafindan
givenli iletim kabiliyetlerinin gelistirilmesi ve siber saldirilara karsi koruma saglanmas igin miisteriler, saglayicilar, hizmet saglayicilar, karst
taratlar ve diger liglincii taraflar ile goriismeler ve calismalar yapilmustir. Ancak GSI, tiim miisterileri, saglayicilari, hizmet saglayicilarl, karsi
taraflar ve diger ligiincii taraflar nezdindc giivenli kabiliyetlere sahip degildir ve bunlarim tiimii i¢in glivenli kabiliyetleri uygulamaya alamayabilir
ve stz konusu lgiincil taraflarin bilgilerin gizlitiginin korunmass igin uygulanmakta olan uygun kontrollere sahip olmalarini saglayamayabilir.
Herhangi bir misteriye, saglayiciya, hizmet saglayicisina, karst tarafa veya difer igtincli tarafa génderilen veya herhangi bir miisteriden,
saglayicidan, hizmet saglayicisindan, kars: taraftan veya diger liglincii taraftan alinan kisisel, gizli veya 6zel bilgilerin ele gegirilmesi, suiistimali
veya kétii kultamimi hukuki sorumluluga, mevzuat kaynakli isleme, itibarin zarar gbrmesine ve kayiplara yol acabilir.

GSI'nin bilgisayar sistemleri, aglan ve bilgileri ile miisteriterinin bilgilerinin korunmasindaki bir aksakhk, GSI'nin ticari faaliyet

yiriitme kabiliyetini zayiflatabilir, gizli bilgilerin agi5a ¢tkmasina, ¢almmasina veya yok olmasina sebep olabilir, itibarini zedeleyebilir ve
kayiplara yol agabilir.
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4.2.1.5.GSI, efektif olmayan risk yonetimi siirecleri ve stratejileri sebebiyle zararlara maruz kalmistir ve gelecekte de

GSI, risk tutarlariny, birbirinden ayri ancak tamamlayici nitelikteki gesitli finansal, krediye iliskin, operasyonel, mevzuata uyum ve yasal
sistemlerini, i¢ kontrolleri, ydnetim gézden gegirme siireclerini ve diger mekanizmalari igeren bir risk ve kontrol gergevesi vasitasiyla izlemeyi
amaglamaktadir. GSI'min risk yonetimi siireci, piyasa yapiciligi pozisyonlarmdan ve aracilik yiiklenimi faaliyetlerinden yararlanma kabiliyetini,
olas1 zararlara maruz kalma riski ile dengelemeyi amaglamaktadir, GSI tarafindan genis ve ¢esitlendirilmis bir risk izleme ve risk hafifletme
tekniklert seti kullamlmakla birlikte, bu teknikler ve bu tekniklerin uygulanmasina iliskin kanilar her bir ekonomik ve finansal sonucu veya sbz
konusu sonuglarm inceliklerini ve zamanlamasim éngiremezler. Dolayisiyla, faaliyetlerinin seyri sirasinda GSI kayiplara maruz kalmistr ve
gelecekte kayiplara maruz kalabilecektir. Gegtigimiz yillarda piyasa kosullan benzeri goriilmemis hareketler yasamig olup; bu durum, risklerin
yOnetilmesi i¢in gegmis verilerin kullanilmasinda yasanan zorluklari vurgulamaktadir.

GSI tarafindan risk tutarlarint degerlendirmek ve kontrol ctmek icin kullanilan modeller, cesitli varhk siniflarinin fiyatfan veya diger
piyasa gostergeleri arasindaki korelasyon seviyelerine veya bunlarin yokluguna yonelik varsayimlan yansitmaktadir. Piyasa stresinin veya diger
Gngoriilmeyen durumlarin s67 konusu oldugu donemlerde, daha énceden korelasyonsuz olan gastergeler korelasyonlu hale gelebilecek veya tam
tersine, korelasyonlu gstergeler farkli yonlerde hareket edebilecektir. Bu tiir piyasa hareketleri, zaman zaman GSI'nin riskten korunma
stratejilerinin etkinligini sintrlandirmis ve belirgin kayiplar yasamasina sebebiyet vermistir ve gelecekte de bu sonuglari dogurabilecektir. GSI
tarafindan kullanilan varsayimlara veya algoritmalara sahip risk veya islem modellerinin benzerlerinin diger piyasa katilimeilan tarafindan
kullaniimasi durumunda, korelasyondaki degisikliklerin etkisi daha belirgin olmustur ve gelecekte de daha belirgin olabilecektir. Bu durumda
ve diger durumlarda, varlik degerlerinin belirgin Slgiide distiigii veya belirli varhiklar igin piyasanin mevecut olmadigi haller de dahil olmak

uzere, diger piyasa katilimcilarimin faaliyetine veya yaygin piyasa ayrilmalarina bagl olarak GSI’'min risk pozisyonlarmin azaltilmas: zor
olabilecektir.

llaveten, risk yonetimi ve diger sayisiz kritik faaliyetler ile baglantih olarak modellerin kullaniimass, kétii tasarim, etkisiz testler, uygun
olmayan veya hatal: girdiler sebebiyle veya bu modellerdeki veya bu modellerin girdilerinde izinsiz veya kotii niyetli degisiklikler meydana
gelmesi sonucunu doguran izinsiz erigsimler sebebiyle, bu modellerin etkin olmamas riskini tasimaktadir.
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Yiriitmiis ofldugu piyasa yapicihigr veya olusturma faaliyetleri kapsaminda pozisyonlara sahip oldugu hallerde, yeris
piyasasina sahip olmayan, satiga veya riskten korunmaya yénelik olarak baska sekilde kisitlamalara tabi o_m:_mwm:a:dmwo <ow\w. ,mmmwﬂmam

yatirimlari da dahil, yatinm faaliyetleri vasitasiyla dogrudan yatirmlar yaptig hallerde, GSI, pozisyonlarini azaltamayabilecek ve dolayisiyla
bu pozisyonlar ile iligkili olan riskini azaltamayabilecektir.

Thtiyatl: risk yonetiminin yani sira mevzuat kaynakl kisitlamalar, GSI tarafindan is firsatlarint sinirlandirabilecek ve GSI'nin fonlama

veya riskten korunma faaliyetlerinin maliyetini arttirabilecek olan karg: taraflara, cografi bdlgelere veya pivasalara kargi olan risk tutarinin
sinirlandirilmasina sebebiyet vercbilecektir.
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Dolayisiyla, GSI'min risk yénetimi ¢ergevesinin yetersizligi veya eksikligi sonucunda, GSI tarafindan faaliyetlerinin seyri sirasinda
kayiplara maruz kalinabilecek ve GST'nin mali durumu veya faaliyet sonuclari maddi bakimdan ve olumsuz olarak tesir gorebilecektir.
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4.2.1.6.GSI, miisteri ticari faaliyetleri, ¢esitli hizmetler ve sermaye ile ilgili olarak GSG veya diger GSG bagh ortaklhiklarina baghdir.

GSI, GSG’nin yiizde yiiz bagh ortakhgidir. Yiizde ytiz bagh bir ortaklik olarak, GSI. GSG ve genel olarak diger Grup istiraklerinin ticari
iliskilerine bagli olup; bunlar gesitli hizmetlerin temin edilmesini, GSI'nin nihai ana sirketi GSG nin sermaye ve likiditesini, GSG’'nin yiizde
yiiz bagh ortakligr ve dogrudan bagli ortakligi olan ve Grup istiraklerinin tercih edilen karar stratejilerini ylitliten Goldman Sachs Funding
LLC’nin likiditesint igermektedir. GSI, diger Grup istiraklerine olan baglihgi azalimak adma adim atmustir®®, ancak GSI hala daha biiyiik bir
kurulugun faaliyet gosteren bir bagl ortakligs konumunda olup, bu nedenle organizasyon/kurulus icerisindeki baglilik iliskisi devam etmektedir.

GSI'nin ticari faaliyetleri, onemii 6lgiide GSG'ye ve diger Grup istiraklerine dayandigindan, bu kuruluslari etkileyebilecek risklerin de GSI
tizerinde &nemli bir etkisi olabilir.

GSI'mn tiirev iglemlerinin kars: taraflari genellikle GSI'nin istirakleri ve sdz konusu istiraklerin miisterilerinden olusmaktadir. Gre
yandan GSI, gesitli destek hizmetleri dahil ve bunlarla sinirli olmamak iizere ticari faaliyetlerin yiiriitiilmesi, iligki yonetimi, takas ve mutabakat,

g : 1-
Dogrulama, Kodu, O 3c8a SR

** Konuya iliskin detayh bilgi i¢in https://www.goldmansachs.com/investor-relations/creditor-information/2025-slobal-resolution-plan. df adresinde yer alan GSG
i¢in diizenlenmis 2025 Tasfiye Plan1’ni inceleyiniz.
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risk ynetimi ve diger teknik, operasyonel ve idari hizmetlerde Grup istiraklerine baglidir®. Isbu hizmetler GSI'ya sirket ici h et sozle
uyarinca sunufmakta olup isbu sozlesme genellikle s6zlesmenin esaslt ihlali dahil olmak iizere belirli istisnalara tabi olarak GSG ve bagli
ortakhiklarin miisterek iradesi ile feshedilebilir.

W9

"PA ","’

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 esash bir olumsuz degisiklik dahil olmak tizere herhangi bir nedenle yénetilemedigi
halde, GSI'nin net kari diisebilir, ticari faaliyetlerini yénetme ve finansman saglama maliyeti artabilir ve GSI'nin ticari faaliyetleri, finansal
durumu ve karlilif: esash ve olumsuz olarak etkilenebilir,

888?—86fdae28b246

dogrulama

Ote yandan GSI, saglanan finansmann belirli bir bsliimiinii dolayl: olarak teminatsiz finansman seklinde GSG’den ve Goldman Sachs
Funding LLC’den ve teminata baglanmis finansmanlari ise diger Grup istiraklerinden elde etmektedir. Isbu tiir bir finansmanin GSI igin meveut
olmamasi durumunda, biiyiimesi kisitianabilir ve/veya finansman saglama maliyeti artabilir,
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4.2.2. Rekabet riskleri

4.2.2.1.GSIPnn faaliyet sonuclari, miisteri tabaninin bilesiminden olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

GSI'nin miigteri tabani, GSI'nin baglica rakiplerinin misteri tabam ile ayni degildir. GSI'min bazi isletmeleri, belirli sektorlerde veya
piyasalarda rakiplerinden bazifarinin veya rakiplerinin tiimiiniin sahip oldugundan daha yiiksek veya diisiik miisteri yiizdesine sahip olabilir. Bu
sebeple, gegmiste belirli sektdrlere veya piyasalara etki eden olumsuz sektdrel gelismeler veya piyasa kosullari ortaya ¢tkmistir ve GSI'nin
igletmelerinin bu tiir sektdrlerde veya piyasalarda daha yiiksck miisteri yogunlagmasina sahip olmasi halinde herhangi bir rakibin benzer
isletmelerine gore beklenenden daha diislik performans gosteren GSI isletmelerinde gelecekte bu tiir gelismeler s6z konusu olabilir. Ornegin,
GSI'min piyasa yapicilifis faaliyeti, bazi rakiplerine gore aktif olarak yonetilen varliklara sahip daha yiiksek bir miisteri yuzdesine sahiptir ve bu
miisteriler gegmiste diisiik volatiliteden orantisiz bir sekilde etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

g : 1-
Dogrulama, Kodu, O 3c8a SR

* Konuya iligkin detayh bilgi igin https://www.goldmansachs.com/investor-relations/creditor-information/2025- lobal-resolution-plan.pdf adresinde yer alan GSG
icin diizenlenmis 2025 Tasfiye Plam’mi inceleyiniz.
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Bu dogrultuda, gegmiste ayn1 zamanda, GSI'nin daha diistik musgteri yogunlagmasina sahip oldugu sektordeki veya piyasadiisi gi
bir isletmenin faaliyet gdsterdigi sektdrleri veya piyasalan kapsayan olumlu gelismeler veya tamamen olumsuz olmayan geligmeler ortaya
cikmistir ve gelecekte, soz konusu scktorde veya piyasada daha yilksek miisteri yogunlagmasna sahip olan herhangi bir rakibin benzer
isletmesine gore beklenenden daha diiglik performans gdsteren GSI isletmesinde bu tiir gelismeler sz konusu olabilir. Ornegin, GSI, piyasa
yapiciligi faaliyetlerinde emsallerinden bir kismina gore daha kiigiik kurumsal miisteri tabanina sahiptir ve dolayisiyla, kurumsal miisterilerle
artan faalivetten GSI’min rakipleri tarafindan daha fazla avantaj saglanabilir. Benzer gekilde, tarihsel olarak GSI, bireysel yatirimcilarin hisse
islemlerine aracilik islemlerine diger finansal kuruluslar kadar girmemistir, bu durum gecmiste hisse islemlerine iliskin piyasa payini olumsuz
etkilemis ve gelecekte de etkileyebilecektir.

4.2.2.2.Finansal hizmetler sektirii yiiksek derecede rekabetgidir.

Finansal hizmetler sektorti ve GSI'min tiim isleri yogun bir rekabet icindedir ve GSI bu rekabetin devam ctmesini beklemektedir. GSI,
islemlerin gergeklestirilmesi, iiriin ve hizmetleri, inovasyon, itibar, kredibilite ve fiyat dahil olmak iizere bir dizi faktére dayanarak rekabet
etmektedir. Finansal hizmetler sekisriindeki sirketler arasinda 6nemli dlglide konsolidasyon ve yakinlagma olmustur. Bu durum, menkul
kiymetler ve diger finansal hizmetler piyasalarinin kiiresellesmesini hizlandirmistir. Sonug olarak GSI, uluslararasi operasyoniarini desteklemek
ve biiyiik kiiresel iglemleri gergeklegtirmek igin sermaye taahhiit etmek zorunda kalmistir. GS1 veni is alanlarina ve yeni cografi bolgelerc
yayildika, ilgili piyasadaki misteriler, diizenleyici kurumiar ve sektdr katilimeilari ile daha oturmus iliskilere ve daha fazla dencyime sahip
olan rakipler ile kargilasacaktir ve bu da GSI'nin genigleme kabilivetine olumsuz yonde etki edebilecektir.

Hiikiimetler ve diizenleyici kurumlar tarafindan, finansal kuruluslar tarafindan yiiriitilmesine izin verilen faaliyetlerin tiiriine yOnelik
kisitlamalara iliskin dozenleme teklifleri de dahil olmak tizere, GS1'nin ticari faaliyetlerinden bazilarini belirli veya tiim yarg yetki bdlgelerinde
maliyet agisindan etkin bir sekilde ylrilitme veya buralarda faalivette bulunabilme kabiliyetine etki etmis olan veya etki edebilecek olan
diizenlemeler kabul edilmis, vergiler koyulmus, licretlendirme kisitlamalart kabul edilmis veya gesitli diizenleme teklifleri getirilmistir. Birgogu
GST’nin tiim rakipleri icin gegerli olmayan bu veya diger benzer kurallar, GSI’nin ctkin bir sekilde rekabet ctme kabilivetine etki edebilecektir.

Goldman Sachs International Unlii Menkul Degerler A.S.
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GSI'nin ticari faaliyetlerindeki fiyatlama ve diger rekabet baskilan, bilhassa birtakim rakipler tarafindan fiyatlar deg
payinin arttirilmasinin amaglandigi hallerde olmak tizere, artmaya devam etmistir, Ornegin, yatirim bankaciligi ve diger wmm_iaznwﬁm:
olarak, GSI tarafindan vasanan rekabet baskisina cevaben, GSI taralindan alinan risklerin bazi durumlarda tam kargiligim vermeyecek
seviyelerde kredi kullandinlmis ve fiyatlandirilmigtir.

Finansal hizmetler sektorii yiiksek diizeyde i¢ iliskiye sahip olup, bu durum islem hacminin Snemii bir béliimiiniin sektdrlin sinirli
sayidaki katilmeisi arasinda gergeklesmesi sonucunu dogurmaktadir. Birgok islem diger finansal kuruluslar ile sendikasyona*’ tabi tutulmustur
ve finansal kuruluslar islemlerde genellikle kars: taraflara sahiptir. Bu da diger piyasa katihmcilan ve diizenleyici kurumlar tarafindan, tekelcilik
karsiti kanunlarin ihlal edildigine dair iddialar dahil olmak tizere, s67 konusu kuruluslarca piyasalarin veya piyasa fiyatlarmm manipiile edilmesi
amaciyla gizli anlasmalarin yapilmig oldugunun iddia edilmesine yol agmistir. GSI, bu tiir faaliyetlerin saptanmasina ve 6nlenmesine yonelik
olarak tasarlanan kapsamli prosediirlere ve kontrollere sahip olmakla birlikte bunlar etkili olmayabilir. Bilhassa diizenleyici kurumlar tarafindan
olmak iizere bu tiir faaliyetlere yonelik olarak 6ne siiriilen iddialar, itibara yonelik olumsuz etkiye sahip olabilmekte ve GSI'y1 bilyiik cezalara,
tdemelere ve zararin Uig kati tazminat 6deme yikiimliiliigiine tabi tutma kararlari da dahil olmak iizere, potansiyel olarak kayda deger para
cezalarina tabi kilabilmektedir.

4.2.2.3. Elcktronik alim satim islemlerinin artmasi; alim satim teknolojileri, dagitik defter teknolojileri (6rnegin: kripto para
birimleri), yapay zeka tcknolojileri gibi yeni iiriin ve teknolojilerin piyasaya siiriilmesi rekabeti artirmigtir.

Teknoloji, GSI'nin isi ve sektoril igin temel bir unsurdur. Elektronik ticaretin bilylimesi ve yeni teknolojilerin devreye girmesi GSI'minis
ve isleyisini degistirmekte ve GSI'y1 yeni zorluklarla karsi karsiya birakmaktadir. Menkul kiymetler, vadeli islemler ve opsiyon islemleri, hemn
GSI'nin kendi sistemlerinde hem de diger alternatif ticaret sistemleri araciligiyla giderek daha fazla elektronik olarak gerceklesmektedir ve
alternatif ticaret sistemlerine ydnelik egilimin devam edecegi goriilmektedir. S6z konusu alternatif alim satim sistemlerinden bazilan dzellikle
GSI'nin pivasa yapicihk faaliyetleri ile ilgili olarak GSI ile rekabet halindedir. GSI stz konusu faaliyet ve difer alanlarda rekabet baskisi
yasamaya devam edebilir. Buna ek olarak, GSI miisterilerinin diisitk maliyetli elektronik alim satim sistemlerini ve alim satim piyasalarina

1 Sendikasyon, dzellikle biiyiik dlgekli krediler ve bor¢lanma araglars gibi finansal islemlerin, tek bir kurumun riskini azaltmak (risk paylagimi) ve islem kapasitesini

artirmak amaciyla birden fazla finans kurulusu tarafindan ortakiaga gerceklestirilmesini ifade eder.
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dogrudan elektronik erigimi giderek daha fazla kullanmasi, komisyonlarda ve makaslarda azalmaya neden olmustur ve olmay gyam edebiét’
GSI'nin miisterileri dogrudan piyasalarda islem yapmak i¢in GSI'nin sistemlerini giderek daha fazla kullandikca, GSI'min emir u&mdmw_. rme ve
gergeklestirme altyapisini kullanmalarinin bir sonucu olarak GSI yitkiimliiliik altina girebilir,

GSI, elektronik ticaret sistemlerinin gelistirilmesine 6nemli kaynaklar ayirmistir ve ayirmaya devam etmeyi beklemektedir, ancak bu
sistemler tarafindan elde edilen gelirlerin, dzellikle elektronik islemlerden kaynaklanan genellikle daha diisiik komisyontar 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 meveut iiriin ve hizmetlerini uyarlamak igin kaynak yatirimi yapmasimi gerektirmistir. GSI.
gnemli olabilecek bu tiir yatinmlar yapmaya devam etmeyi beklemektedir. Bu tiir yeni teknolojilerin benimsenmesi ve gelistiriimesi, GSI'nin
uyum ve diizenleme maliyetlerini de artirabilir. Aynica. dagitik defterlere dayali stabil kripto paralar (stablecoin), dijital varhklar ve digerleri
dahil olmak iizere yeni iiriinler, platformlar ve teknolojiler deme islemlerini ve diger finansal hizmetleri Snemli dlgiide sekteye ugratabilir.
GSI'nin dijital varhiklar ve dagitik defter teknolojileri igeren liriin ve platformlara katihmina itiskin diizenleyici sinirlamalar, GSI'nin rakipleri
igin farkl sekillerde uygulanabilir veya hi¢ uygulanmayabilir. GSI, dagitik defterler veya yapay zeka teknolojileri iizerine kurulu olanlar gibi
yeni iriin ve teknolojileri gelistirmeyi veya entegre etmeyi, hatta bunlart GSI'nin meveut {irlin ve hizmetlerine entegre etmeyi, miisteri
tercihlerindeki degisikliklere uyum saglamayr veya GSI'min iiriin ve hizmetlerinin pazarda kabul gbrmesini saglamayr zamaninda
gergeklestiremeyebilir veya bunlar gergeklestirmede basarili olamayabilir. Ornegin, GSI'min rakipleri, vapay zeka teknolojilerini gelistirme
veya entegre etme iglemini daha uygun bir zamanda veya daha basanli bir sekilde gergeklestirmis olabilir. Bu durum, GSP’nm rakiplerinin
verimliliklerini arttirmug, maliyetlerini diisiirmiis ve bu rakipler tarafindan miisterilere daha iyi sartlarda tiriin ve hizmet sunulmasim saglams
olabilir. S6z konusu durumlar, GSI'nin miisterileri gckme 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.
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4.2.2.4.Kalifiye cahsanlann istthdam edilememesi ve elde tutulamamasi halinde GSI’min ticari faaliyetleri olumsuz wa:gﬁ.mno T
e

GSI’nin performansi biiyiik dlgiide, yiiksek diizeyde kabiliyetli kisilerin yeteneklerine ve ¢alismalarina baghdir; dolayisiyla, GSI’nin
stireklilik gergevesinde 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 baglidir. Ucretlendirme ve yan
haklarin seviyesi ve yapisi, calisanlarin adil bir sekilde ise alinmasina, egitilmesine ve terfi ettirilmesine yonelik kiiltiire sahip olan basarili bir
isletme olarak itibar ve gbg politikalar da dahil olmak tizere hilkiimet politikalari, GSI’nn bu tiir ¢alisantari cezbetme ve elde tutma kabiliyetine
etki eden faktorierdir. GSI tarafindan caliganlara verilen ticretlerin Snemli bir kisminin, 8zsermaye yatirnmlar ile ilgili vadeli tesvikler seklinde
olan yil sonu ihtiyari iicretlendirme seklinde ddenmekte olmasina baglh olarak, Grup istiraklerinin karlilifindaki veya gelecekteki karlihgma
yonelik genel goriintimdeki diistislerin yani sira, iicretlendirme seviyelerine ve sartlarina iliskin mevzuat kaynakh sinirlamalar, GSI'nin yiiksek
diizeyde kalifiye ¢alisanlari ise alma ve elde tutma kabiliyetine olumsuz ydnde ctki edebilmektedir.

Kalifiye ¢aliganlara yonelik finansal hizmetler sektériinden, ve teknoloji sektorii de dahil olmak Uzere, finansal hizmetler sektori
disindaki faaliyetlerden kaynaklanan rekabet genellikle yogun olmustur. GSI tarafindan yeni mevzuat kaynakh gerekliliklere ve GSI'nin
teknoloji inisiyatiflerinc yonelik taleplerin ele alinmasi igin ¢alisanlarin ise alinmasinda ve clde tutulmasinda artan rekabet yasanmistir. GSi°nim
kalifiye cahganlara yonelik olarak bélgede belirgin dl¢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, ticret tutarina
veya yapisma uygulanan vergiler ile sirketin rakiplerinin ticretlendirme uygulamalarim agiklamasinit gerektiren durumlar GSI'nin bu yargr yetki
bélgelerinde kalifiye calisanlan ise alma ve elde tutma kabiliyetine olumsuz yonde etki edebilir.

GSPmin dicretlendirme uygulamalari, PRA ve FCA tarafindan incelemeye ve PRA'min ve FCA'nin standartlarina tabidir. Biiyiik 8lgekli
bir finansal kurulus olarak, GSI; PRA, FCA ve diinya genelindeki diger diizenleyici kurumlar tarafindan yiiriitiilen, (vetenek i¢in GSI ile rekabet
halinde olan sirketleri etkileyebilecek veya etkilemeyecek olan) iicretlendirme uygulamalarina yénelik simirlamalara tabidir. Bu sinirlamalar,
GSI tarafindan ticretlendirme uygulamalarmni sekillendirmis olup. bazi hallerde GSI'nin yetenekli galisanlari ikna etme ve elde tutma kabiliyetini
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olumsuz yonde etkilemistir. Bu husus dzellikle s6z konusu sinirlamalara tabi olmayan sirketlerle ilgili olaylarda ortaya ¢ikmis Ohy 2 §
kanun veya yasal diizenleme degisiklikleri de benzeri olumsuz etkiler dogurabilir, o

4.2.3. Piyasa Gelismeleri ve Genel Ticari Cevre Riskleri

4.2.3.1.GS’nin ticari faaliyetleri, finansal durumu, likiditesi ve operasyon sonuglar salgm hastaliklar, teririst saldirilar, olaganiistii

hava olaylari veya diger dogal afetler de dahil olmak iizere ongdriilemeyen veya felaket niteligindeki olaylar sebebiyle olumsuz
olarak etkilenmistir veya gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

Pandemiler veya diger yaygin saglik acil durumlar (veya bu tiir bir acil durum olasihigina iligkin endiseler), ter6rist saldinlar, savaglar,
olaganiisti hava olaylari, giines kaynakli olaylar veya diger dogal afetler dahil olmak iizere Sngoriilemeyen veya felaket nitcligindeki olaylarin
meydana gelmesi, GSI'nin isini, mali durumunu, likiditesini ve faaliyet sonuglarini olumsuz yonde etkileyebilir, Bu olaylar, ekonomik veya
finansal piyasa aksakliklan veya daha genel olarak zorlu ekonomik veya piyasa kosullar, GSI'nin veya karsi taraflarinmn kredi itibarimm
bozulmasi, tiiketici duyarlih@ ve titketici borglanma, harcama ve tasarrul kaliplanindaki degisiklikler, likidite stresi veya GSI'min islerini

yonetme kabiliyetini bozan operasyonel zorluklar (seyahat sinirlamalari ve GSI'min ofislerindeki doluluk sinirlamalart gibi) yoluyla bu tiir
etkilere sahip olabilir.

4.2.3.2. Iklim]e ilgili fiziki riskler ve déniigiim riskleri GSG'nin islerini aksatabilir ve miisteri faaliyet diizeylerini ve
GST'nin miisterilerinin ve karsi taraflarimin kredi itibarim olumsuz etkileyebilir; GSI, iklimle ilgili hususlara iliskin birbirivle celisen
yasal ve diizenleyici gerekliliklere tabi olmak ve benzer paydas beklentileriyle karsilasmak konularinda artan bir riskle kars: karsivadir.

Asiri hava olaylar ve iklim degisiklikleri, GSI'nin veya GSG nin bir veya daha fazla ana lokasyonunun faalivetlerini aksatabilir. Bu
durum, GSI'nin miisterilerine hizmet verme ve onlarla etkilesim kurma kabiliyetini olumsuz etkileyebitir, GSI'nin yatinmlarinin degerini
olumsuz etkileyebilir ve sigorta kullanilabilirligini azaltabilir veya maliyetini artirabilir. GSI ayrica, karbona daha az bagimh bir ekonomiye
gecisle baglantih olarak kamu politikalarinda, kanun ve diizenlemelerde veya piyasanin ve kamuoyunun alg: ve tercihlerinde meydana
gelen defisikliklerden kaynaklanan ve GSI’mn faaliyetlerini, faaliyet sonuclarim ve itibarim olumsuz etkileyebilecek risklege maguz
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kalmaktadir. iklim degisikligi ve karbona daha az bagimli bir ekonomiye gegis ile ilgili fiziksel riskler, GSI'nin miiste &
taraflarimin faaliyetleri veya mali durumlar iizerinde de olumsuz bir etkiye sahip olabilir; bu da s6z konusu miisterilerden ve _Amqu_rmmmm ardan
elde edilen gelirleri azaltabilir, bu miisterilerin ve kars! taraflarin risklerini artirabilir.

Buna ilaveten, iklim degisikligine iliskin politika ve griislerin giderek farkhilasmasi nedeniyle, GSI'nm iklimle ilgili hususlar
bakimindan birbiriyle ¢elisen yasal ve diizenleyici gereklilikler ile paydas beklentilerine tabi olma riski artmaktadir.

FCA. GSI igin iklimle Baglantihi Finansal Beyanlar Gorev Giicli (TCFD) ile uyumlu zorunlu kamuyu aydinlatma yiikiimliliikleri
getirmigtir. GSI ayrica Birlesik Krallik Sirketler Yasast kapsaminda iklimle baglantili finansal beyan kosullarina tabidir. Aralik 2025°te PRA,
iklimle baglantih risklerin ydnetimine iliskin giincellenmis gozetim beklentilerini yayimlamis olup, stz konusn beklentiler

yayimlanmalariyla birlikte yiriirlige girmistir ve GSI’mn, séz konusu giincellenmis beklentileri karsilama konusundaki meveut
durumuna iligkin bir i¢ degerlendirme ger¢eklestirmesi beklenmekiedir.

GSI'min AB'de, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Gerekli Ozen Direktifi {(“CSRD™) ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Durum Tespiti Dircktifi
("CSDDD") gibi direktifler de dahil olmak iizere siirdiiriilebilirlikle ilgili yasalara tabi olmas beklenmekiedir. S5z konusu yasalar, GSI i¢in

gecerii olan kamuyu aydmlatma yikiimliilitklerinin kapsamini 6nemli 6lciide genisletecck, insan haklari ve cevresel etkilerle ilgili olarak
denetimini gerektirecektir.

Bunlarin yani sira yeni veya sikilastirilmis yasalar, diizenlemeler ve beklentiler {bircogunun genis ve simr Stesi uygulamasi
olabilecektir), GSI'nin faaliyette oldugu farkli yargi gevrelerinde GSI'y1, farkh ve karmagik gereklilik ve beklentilere maruz birakmis ve
gelecekte de birakabilecektir. Bu durum gegmiste  diizenleme, uyumiuluk veya diger maliyetlere veya daha yiiksek sermaye gereksinimlerine
neden olmus ve gelecekte de olabilecektir, Iklim degisikligiyle iliskili riskler ve hitkiimet yetkililerinin, diizenleyici kurumlarin, ¢alisanlarin ve
diger paydaslarm iklim degisikligine iliskin bakis agilan hizla gelismeye devam ediyor; bu da iklim degisikligiyvle ilgili risklerin ve
belirsizliklerin GSI iizerindeki nihai etkisini degerlendirmeyi zorlastirmaktadir. flaveten, iklim degisikligine iliskin farkhilasan paydas
goriisleri nedeniyle GSI’nin ger¢ek olan veya algilanan eylemleri, veya bunlarin eksikligi baz1 paydaslar tarafindan olumsuz
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algtlanabilir ve GSI, ticari islerini, itibarini, ve ¢calisanlarin ise alinmasin1 veya sirket biinyesinde tutulmasim olumsu
sekilde elestirilere konu edilebilir.

4.2.3.3.GSI'nin igleri, mali durumu, likiditesi ve operasyonlarimn sonuglar, anlasmazhk ve ilgili yaptinmlar ve diger gelismeler
nedeniyle kiiresel ekonomide meydana gelen aksakliklardan olumsuz etkilenebilir.

Rusya ve Ukrayna arasindaki anlagmazlik global ekonomiyi olumsuz etkilemigtir. Diinyanin her bir yamindaki hiikiimetler, Rusya’nin
isgalini, Rus petroliine fiyat sinirlamalani da dahil olmak ttzere belirli endiistri sektérlerine ve Rus faaliyetlerine ve kisilere ekonomik yaptirim|ar
ve ihracat kontrolleri uygulayarak yanitlamistir. Hiikiimetler tarafindan uygulanan ekonomik yaptinmlara ve kisitlamalara uymak GSI'nn
maliyetlerini artirmis ve bunun disinda GSI'nin faalivetlerini olumsuz etkilemistir ve etkilemeye devam edebilir. Rusya. Rusya disindaki
yatirimeilara ve itlkelere kars1 kendi kisitlamalarryla karsilik vermis olup, Rus olmayan igletmeleri hedef alan ck énlemler &nerdi. Savagin global

ckonomi tizerindeki bazi hususlardaki negatif etkileri nedeniyle global ¢apta isletmeler malzeme sikintisi gekmis ve ulagim, enerji ve hammadde
maliyetleri artmistir.
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Ayrica Orta Dogu’daki ihtilaflar da GSI'nin faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir ve piyasa belirsizligini arttirabilir. GSI'nin faaliyetleri
tizerinde sz konusu ihtilaflarin etkisi belirsiz ve éngdriilemezdir.

Rusya ve Ukrayna arasindaki anlasmazligin veya diger husumetlerin tirmanmasi veya devam etmesi, diger seylerin yani sira, artrs bir
siber salduri riskine, menkul kiymet islemlerinin bagarisizliginin sikhginin ve hacminin artmasina, tedarik zinciri aksakliklarina, daha yiiksek
enflasyona, daha diisiik tiiketici talebine ve emtia, déviz ve diger finansal piyasalarda artan oynakliga neden olabilir.

Anlagmazligin, yaptirimlarin ve bunlarin sonucunda ortaya cikan piyasa aksakhklarinim kapsamim ve siiresini tahmin etmek imkansizdir
ve bunun GSI'nin isleri tizerinde sonuglart 8nemli olabilir.*! GSI'nim is yaptig1 herhangi bir bélgede uluslararasi siyasi istikrarsizlik ve jeopolitik
gerilimier devam eder veya artarsa. GSI'nin isi ve faaliyet sonuglari zarar gorebilir.

R

* Konuya iliskin detayh bilgi icin hitps://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements adresinde yer alan finansal raporlarin “Rusya’nin Ukrayna'ya
Saldirmasimn Etkisi” biliimiinii inceleyiniz.
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4.2.3.4.GSI olumsuz tanmmnirhiktan negatif etkilenebilir.

Genel olarak finansal hizmetler sektorit ve bilhassa GSI'nin isleri olumsuz taninirliga maruz kalmstir. GSI'nin itibari ve faaliyetleri,
sosyal medyada veya diger internet forumlarinda paylasilabilecek veya haber kuruluglari tarafindan yayinlanabilecek faaliyetleri, personeli,
kurumsal baghilik programlari ve diger girigsimleriyle ilgili olumsuz tamtim veya bilgilerden, bunlar hatah veya gergek disi olsa dahi, olumsuz
etkilenebilir. Bu tiir platformlarda yapilan paylasimlar, GSI'nin migterilerinin ve GSI'ye para, menkul kiymet veya diger varliklarini borclu olan
diger taraflarin risk pozisyonlarini da olumsuz etkileyebilir ve firmaya kars1 yiikiimluliiklerini yerine getirmeme veya GSI’nin hizmetlerini

kullanmalarindan elde edilen gelirleri azaltma olasiligint artirabilir. Bilginin bu kanallar vasitasiyla, dzellikle de sosyal medya araciligiyla
yayilma hizi ve yayginhgi, olumsuz tamitimla iigili riskleri biiyitebilir.

4.2.3.5.GSI’'min belirli ticari faaliyetleri ve fonlama araclar1 GSI’nin sundugu iiriinlerin veya sagladig: fonlarin bagh oldugu refcrans
oranlar, diviz kurlari, endeksler, sepetler veya borsa yatirim fonlarindaki degisikliklerden olumsuz etkilenebilir.

GST'ye ait olan veya GSI tarafindan sunulan, yapilandirilmis tahviller, varantlar, swaplar veya teminata dayal swaplar gibi tiriinlerin pek
¢ogu, vadesinde faiz Sdemekte veya vadesinde tdenecek anapara tutarim belirlemckte veya temerriit halinde oranlara referansla veya bir endeks.
doviz kuru, scpet. borsa yatirim fonu (“ETF") veya baska finansal degerlere (dayanak) referansla vadesinde faiz 6demekte veya vadesinde
ddenecek anapara tutarim belirlemektedir. Dayanak unsurun olusumunun belirgin bir sekilde degigmesi, s6z konusu dayanak unsurun tabi oldugu
kurallara referansla veya bagka bir sekilde s6z konusu dayanak unsurun varlifinin sona ermesi (drnegin, herhangi bir iilkenin Euro'dan gekilmesi
veya para birimini bagka bir para birimine veya gistergeye baglamas: veya para birimini baska bir para biriminden veya gostergeden ayirmas
veya herhangi bir endeksin veya ETF sponsorunun herhangi bir cndeksin veya ETF'nin olusumunu maddi bakimindan degistirmesi veya bir
sepetieki paylarin kotasyondan gikariimas: veya bir endeks veya ETF "ye dahil edilmesinin miimkiin olmamasi), s6z konusu dayanak unsurun

artik kabul edilebilir piyasa gostergesi olarak taminmamasi veya finansal araglan bir dayanaga baglamakla ilgili yasal ve ikincil diizenlemelerden
kaynaklanan kisittamalar olmasi halinde, GSI olumsuz etkiler ile karsilasabilir.
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Herhangi bir dayanak unsurdaki veya dayanak unsurlardaki bu titr degisiklikler, GSI'nin riskten korunma islemlerinin S1Z
bagka bir sekilde herhangi bir tiriine iliskin kayiplara, GSI’'mn sahip oldugu veya GSI tarafindan ihrag edilmis olan menkul kiymetler icin daha

fazla 5deme yapilmasina veya daha az getiri alinmasina yol acabilir. ilaveten, stz konusu belirsizlik, uzun siireli ve masrafli davalara neden
olabilir.

4.2.3.6.GSI'nin 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 uluslararasi ticaret ve yatirun politikalarinda, uluslararas: ticareti ve
yatirim) aksatabilecek, piyasa faaliyet seviyeleri de dahil olmak iizere ekonomik piyasalari olumsuz yénde etkileyebilecek ve GSI'nin gelirlerini
olumsuz tesir edebilecek ek degisikliklerle sonuglanmistir ve sonuglanabilir. Devam eden veya artan gerilimler aymi zamanda ABD, Cin veva
diger tlkelerin bagka eylemlerde bulunmasma da yol acabilir: bunlar arasinda yaptirunlarin, giimrik vergilerinin, ihracat kontrollerinin veya

doviz tedbirlerinin uygulanmasi, Amerikan Hazine tahvillerinin bliytik dlgekli satigi veya simir Stesi ticarete. yatirima, bilgi veya teknoloji
transferine iligkin kisitlamalar dahil edilebilir.

Cin ve Tayvan'i, ABD'yi veya diger iilkeleri ilgilendiren bir ihtilaf veya potansiyel bir ihtilafa itigkin kaygilar, finansal piyasalan ve
GSI'nin veya misterilerinin islerini olumsuz yonde etkileycbilir. Cin'i ilgilendiren bir ihtilafa veya olasi bir ihtilafa yanit olarak, ABD veya diger
tilkelerin ticari kisitlamalart belirli kuruluslara veya bireylere kargi mali ve ekonomik yaptirimliar ve ihracat kontrolleri dahil olmak iizere, Cin'in
ticari kisitlamalara yanit olarak aldig: énlemler, GSI'nin veya migterilerinin belirli tilkelerde veya belirli kars: taraflarla is vapma becerisini
olumsuz yonde etkileyebilir, bilgesel ve kiiresel finansal piyasalan ve ekonomik kosullari olumsuz ydnde tesir edebilir,

4.2.3.7.,ABD’nin_uluslararasi_ticaret ve vatirnm politikalarinda vapilan veya vapilmasi éncrilen degisiklikler, GSI’'min ticari
ci»EE.:# etkileyebilir ve GSI’nin veya miisterilerinin faalivetlerini olumsuz ctkilevebilir.

ABD’nin uluslararasi ticaret ve yatinm politikalarinda, 6zellikle $nemli ticari ortaklariyla ilgili olarak yapilan veya yapilmasi
onerilen degisiklikler, son yillarda finansal piyasalar olumsuz etkilemistir, Devam cden veya tirmanan gerilimler, ABD veya diger
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Seqgat®
iilkeler tarafindan uluslararasi ticaret ve yatirimlart sekteye ugratabilecek ve finansal piyasalari olumsuz e:a_gnar ™ e |
tedbirlerin alinmasina yol acabilir. S6z konusu tedbirler, digerlerinin yani sira, yaptirimlarn, tarifelerin veya dévizle ilgili tedbirlerin
uygulanmasim veya artirilmasim, ABD Hazine tahvillerinin biiyiik dlcekli satisim1 ya da simir dtesi ticaret, yatirim veya bilgi veya
teknoloji transferine yonelik diger kisitlamalan icerebilir. Ornegin, Nisan 2025’te ABD, Avrupal ticari ortaklanr da dahil olmak iizere
Cin’den ve ABD’nin diger ticari ortaklarindan yapilan ithalata yonelik genis kapsami tarifeler agiklamis ve akabinde Cin ve Avrupah
ticari ortaklar, Cin tarafindan nadir toprak minerallerinin ihracatina iliskin olanlar da dahil olmak iizere, ticari nygulamalarinda

degisiklikler actklamistir. Bu tiir gelismeler gecmiste GSI’min veya GSI miisterilerinin faaliyetlerini etkilemis olup, gelecekte de stz
konusu faaliyetleri olumsuz etkileyebilir.

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

Yeni faaliyct inisiyatiflerinin gegmiste oldugu gibi gelecekte de GSI tarafindan daha genis yelpazede miisteriler ve karsi taraflar ile
islem yapilmasina yol agmasina ve GSI'y1 yeni varlik siniflarina ve yeni piyasalara maruz kilmasina bagli olarak GSI, artan riskler ile kargi
kargiyadir. GSI'nin GSI'y1, GSTI'min geleneksel miisteri ve kargi taraf tabanma dahil olmayan kisilerle ve kuruluslarla dogrudan veya dolayli
olarak temas haline gegmiste getirmistir ve gelecekte de getirebilecektir ve GSI'y1 yeni varlik smiflari ile yeni piyasalara ve yeni entegrasyon
zorluklarina maruz birakabilecektir. Ornegin, GSI, genis bir yelpazeye yayilan, gelismekte olan ve bilyiiyen piyasalar da dahil olmak iizere, yeni
bolgelerde is ve yatirim yapmaya devam ctmekte ve GSI bu trendin devam ctmesini beklemektedir. Cesitli gelismekte olan ve biiyityen pivasa
ulkeleri, para birimlerinde dnemli devaliiasyonlar, devlet bor¢larinda temerriitler veya temerriit tehdidi, sermaye ve doviz kontrolleri ve
ekonomilerinde diisiik veya negatif bilyiime oranlan dahil olmak iizere ciddi ekonomik ve finansal aksakliklar yasamistir. Bu kosullardan
herhangi birinin olasi etkileri arasinda GSI'min isleri tizerinde olumsuz bir etki ve genel olarak finansal piyasalarda artan volatilitc yer almaktadir.

Yeni faaliyet inisiyatifleri, GSI’y1, resmi mercilerle islem yapilmast, farkh miisteri, is ortaklari, kars: taraf ve yatirimer tiirleriyle islem
yapilmasindan kaynaklanan itibar kaygilari, bu faaliyetlerin mevzuat bakimmdan daha ayrinttl olarak incelenmesi ile iliskili olan riskler, artan
kredi ile ilgili riskler, pivasa riskleri, iilke riskleri ve operasyonel riskler, kazalardan veya terér eylemlerinden kaynakianan riskler ve belitlj

varliklarin isletilme veya elde bulundurulma veya GS| tarafindan bu miisteriler, is ortaklari, kars: taraflar ve yatinmeilarla etkilesimde bulunma
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islemlerin birden fazla yargi yetki bolgesini igerebildigi hallerde olmak tizere mevzuat bakimindan belirsizligin veya ilgili a_.l._Nm%_.mw.m,mm.._.EEEm
veya yargl yetkisine bagl olarak farkli veya ¢atisan dilzenlemelerin s6z konusu oldugu piyasalan iceren faaliyetler ve islemler ile baglantih
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4.3.  Ihraceimn risk yinetim politikas) hakkinda bilgi: 4m
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Risk Yédnetimi

Riskler GSI'nim 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 icerir.

Genel Bakss ve Risk Yénetiminin Yapisi

A) Genel Baki

Etkin risk yonetimi GSI'nin basaris1 bakimendan kritiktir Bu dogrultuda, GS1 GS Grup’un, risk yénetimine yénelik kapsamli, entcgre bir
yaklagim kullanan, isletme risk yonetimi cergevesini kullanmakiadir ve s6z konusu risk yénetimi gergevesi, GSI’min ticari faaliyeti ile iliskili
olan risklerin tammlandif1, degerlendirildigi, izlendigi ve yonetildigi kapsamli risk yonetimi siireglerine imkan verecck sekilde tasarlanmuistir.

R
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GSP'nin risk yonetimi yapisi ve ana risk yonetimi siiregleri, GSP'nin risk ybnetiminden sorumlu y8neticisine bagli ve GSL
. . P - i . - . . . - . - . . . T . ....r,.al - .
isletme riski ybnetimi cercevesi tarafindan GSI’nin yonetim kuruluna, GSI'min risk komitelerine ve {ist ybnetimine, cesitli risklerin GSInin risk

istaht ile tutarli olarak ydnetilmesine yonelik tutarl ve entegre bir vaklagtmm sunulmasmin saglanmasindan sorumlu olan isletme Riski
Departmani tarafindan denetlenmektedir.

GSI'nin yonetim kurulu ile birlikte, GSI genelindeki risk yonetimi kiiltiirtiniin baganst i¢in GSI'min iist yoénetiminden temsilcilerin
bulundugu kapsamli bir komite merkezi rol iistlenmektedir. GSI'nm risk yénetimi yapisi, GS Grup ile tutarli olarak y&netim, siirecler ve kisiler
seklindeki Gi¢ ana bilegen etrafinda olusturuimustur.

idare. GSI'nin ySnetim kurulu, hem dogrudan hem de GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesi dahil olmak tzere kend; komiteleri

vasitastyla, girketin en dnemli risklerini yonetme yaklasimimin gdzetiminden sorumludur. Bu gbzetimin bir pargasi olarak GSI
yonetim kurulu, kurumsal risk yénetimi cercevesini inceler.

GSI'nin birinci savunma hattt, GSI'nin gelir iireten birimleri, Uyusmazhik Cozimi, Kontrolrler, Mithendislik, Kurumsal Hazine
ve diger belirli kurumsal fonksiyonlardan olusur. Birinci savunma hatti, GSI’mn risk iireten faaliyetlerinin yam sira bu tlir riskleri
azaltmak icin kontrollerin tasarlanmasi ve yiiriitiilmesinden sorumludur.

GSI'nin Risk ve Uyum fonksiyonlar: ikinci savunma hatti olarak degerlendirilmektedir ve birinci savunma hatt: tarafindan alinan
risklerin bagimsiz olarak degerlendirilmesinin, incelenmesinin ve sorgulanmasinin saglanmasinin yani sira GS Grubu'nun, sirket
¢apinda, ve GSI'nin risk komitelerine liderlik etmekte ve katilmaktadr.

I¢ Denetim, tigtincii savunma hatt olarak degerlendirilmektedir ve GS1 Yonetim Kurulu Denetim Komitesine ve idari olarak GS
Grup'un genel miidiiriine baglidir. I¢ Denetim, biinyesinde, risk yonetimi uzmanhgi da dahil olmak iizere, denetim alaninda ve
sektdrde deneyime sahip olan profesyonclleri bulundurmaktadir. I¢ Denetim, risk yOnetimi ¢ergevesi dahilinde olanlar da dahil
olmak tizere, kilit Sneme sahip olan kontrollerin etkinliginin bagimsiz olarak degerlendirilmesinden ve dogrulanmasindan ve GS|
Yonetim Kurulu Denetim Komitesine, list yonetime ve diizenleyici kurumlara zamaninda raporlanmasindan sorumludur.

Goldman Sachs International

e \,\xu .l\rw\u\\

A

©
4
N
o)
e)
N
[0
@
B
[0
P
To
)
o)
®

@
S
®
>
—
(o)
o

O

0-497c¢
uman-

R



ii.

N
e . . . e e ) .ud.f...r..ﬁch -
m@N_S::m:mmEmmé:_dm:m:rE::B:mzm:m_Am_mz_m::moEEE_cm:::wmxmn_::n__csoh:m:mam_a_:amzﬁx_:@: mow.m.:m_smu\m

yonelik bir ¢ergeve sunar ve ti¢lincii hat tarafindan bagimsiz inceleme yapilmasina yetki verir.

Sitrecler. GSI tarafindan (i) risk tamimlamas) ve degerlendirmesi, (ii) risk istah, limit, sinir ve uyarnilar, (iii) kontro! izlemesi ve
test etme ve (iv) risk raporlama siireclerini igeren, risk ydnetim g¢ergevesinin kritik bilesenlerini teskil eden cesitli siiregler
yiriitiilmektedir.

GSI, tiim ¢ahsanlar tarafindan risk olaylarmm rapor edilmesini ve iist seviyeye intikal ettirilmesini gerektiren politikalar ve
prosedirier de dahil olmak tizere, kapsamii bir veri toplama stirecine sahiptir. GSI'nimn risk tanimlamasina ve degerlendirmesine
yonelik yaklagimi tim risk tirleri genelinde kapsamli, dinamik olup GSI'min degisen risk profilini ve is ortamini yansitmak ve
bunlara uyum saglamak tizere ileri yonlii oimakla birlikte, konu uzmanhgin desteklemekte ve GST'min en kritik risklere dncelik
vermesine imkan vermektedir. GSI 6nemli finansal ve finansal olmayan risklerinin, risk istahina uygun olarak kabul edilebilir bir
tolerans seviyesine kadar kontroller aracilifityla azaltilmasim saglamak amaciyla periyodik olarak risk degerlendirmeleri
yapmaktadir. GSI'nin risk degerlendirmeleri, diger hususlarin yam sira, stres testlerinin kullanimini ve sirketin bu tiir riskleri
azaltmak igin tasarlanmus i¢ kontrol stireglerinin degerlendirilmesini i¢erir. GS1tarafindan ayni zamanda iklim degisikliginin de
GSPnin ticari faaliyeti i¢in hem zorluklar hem firsattar sunan yiikselen bir risk oldugu kabul edilmektedir. GSI'nin varhklarina
ve karsi taraflarina yonelik olan, iklim degisikliginden kaynaklanan risklerin tanimlanmastna ve yénetilmesine yonelik yaklastm:
risk yonetimi fonksiyonlart tarafindan gelistirilmeye devam edilmektedir.

GSI, envanterinin tamamina yakinini giincel piyasa seviyelerine getirme konusunda giinliik bir disiplin uygulanmaktadr.

Stres testi, GSI'nin risk yBnetimi siirecinin nemli bir pargasini teskil etmektedir. GSI tarafindan kuyruk risklerine maruz kalma
hallerinin Olciilmesine, potansiyel kayip yogunlasmalarinin vurgulanmasina, risk/6diil analizinin yapilmasina ve sirketin risk
pozisyonlarinin degerlendirilmesine ve hafifletilmesine imkan verir. Stres testleri diizenli olarak yapilmaktadir ve GSI'mn
zafiyetlerini ve kredi riski, piyasa riski, likidite ve fonlama riski, operasyonel risk ve mevzuata uyum riski, stratejikiNgk, sisteprrk
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risk ve yiikselen riskler de dahil olmak iizere, finansal ve finansal olmayan riskleri GSI'nin stres senaryolatnda birlestirgs,
GSPmn risklerinin kapsamli bir sekilde analiz edilmesini saglamak iizere tasarlanmistir, Piyasa olaylarinin <ow.wrwmmw arinim
gerceklesebilecegi diisiincesiyle ozel amagh stres testleri de yapimaktadir. Stres testleri ayni zamanda, GSI'nin sermaye
planlamasi ve sires 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 sorumluluklarinn risk tutarlarina
yOnelik uygun seviyede icgdrii ile yerine getirilmesine imkan vererek, mevcut ve yiikselen riskler hakkindaki bilgiler gtz 6niinde
bulundurulacak sekilde tasarlanmistir,

jiii. Kigiler. GSI'nin profesyonellerinin sahip oldugu deneyim ve bu kisiler tarafindan her bir risk olgiitiintin niianslarinin ve
sinrlamalarinin anlagilmasi, riske maruz kalma hallerinin degerlendirilmesinde ve bunlanin ihtiyath seviyeler dahilinde muhafaza
edilmesinde GSI'yc rehberlik etmektedir.

B) Yam

GSI biinyesindeki riskin nihai gdzetiminden, riski gerek dogrudan gerek ¢esitli komitelere yetki devri vasitasiyla denetleyen GSI'nm
yOnctim kurulu sorumludur. Genellikle hem birinci hem de ikinei savunma hattindan iist diizey yoneticilerden olusan, GSI'nin ticari
faaliyetlerinin 6nemli yonlerini kapsayan belirli risk y8netimi yetkilerine sahip olan bir dizi komitc de risk ySnetim aktiviteleri i¢in denetim ve
karar alma sorumluluklarina sahiptir. GSI'nin faaliyetlerine yonelik denetim yetkisine sahip olan baslica komiteler Ihrager Bilgi Dokiimaninin
11.1 numarali maddesinde tanimlanmaktadir.

C) GS Grup Risk Yénetimi

GS Grup seviyesinde uygulanmakta olan kapsaml: global risk y6netimi ger¢evesi, GSI biinyesindeki risk yonetimi siiregterinin ayrilmaz
bir parcasini teskil etmektedir. GS Grup tarafindan belirli risk y&netimi yetkilerine sahip olan bir dizi komite tesis edilmistir. GSI'ye iliskin
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fhrage Bilgi Dokiimaninin 1.1 numarali maddesinde tanimlanmaktadr.
C.1) Catisma Yonetimi

Catismalarin ¢oziime kavusturulmasi ile ilgili politikalar GS Grup’un iist yonetimi tarafindan denetlenmektedir ve Catigma Coziimleme
Birimi ile birlikte Hukuk Miisavirligi ve Mevzuata Uyum Birimi ve kurum i¢i komiteler tarafindan politikalar, standartlar ve ilkeler
olusturulmakia ve belirli gatismalarin uygun sekilde ¢dzlime kavusturulmasina iliskin vargida bulunulmasina yardim sunulmaktadir. Olasi
uyusmazliklarin belirlenmesine ve GS Grup politikalarina ve prosediirlerine riayet edilmesine iliskin sorumluluk tiim Grup ¢alisanlar tarafindan
paylasilmaktadir.

Genel olarak Yatinm Bankacilifindaki ve GS Grup’un belirli yatirim, kredi verme ve diger faaliyetlerindeki finansman ve damigmanlik
gorevlendirmeleri Catisma Coziimleme Birimi tarafindan gézden gegirilmektedir. ilaveten, GS Grup, yeni aracilik yiiklenimlerini, kredileri.
yatinmlari ve yapilandirilmis iiriinleri inceleyen ¢esitli islem denctimi komitelerine sahiptir. Bu gruplar ve komiteler, gergek veya potansiyel
¢alismalari deferlendirmek ve ele almak tizere kurum igi ve kurum digi hukuk miisavirleri ve Mevzuata Uyum Birimi ile birlikte ¢caligmaktadir.
Catisma Coziimleme baskani, GS Grup’un bag hukuk miisavirine, GS Grup’un bas hukuk miisaviri de GS Grup’un genel miidiiriine baghdr.
Cikar catismalarina yonelik olan politikalar ve prosediirler GS Grup tarafindan ticari faaliyetinin en yliksek etik standartlara uygun olarak ve
tim gegerli kanunlara, kurallara ve diizenlemelere riayet edilerek yiiriitiilmesini saglayacak sekilde diizenli olarak degerlendirmelere tabi
tutulmaktadir. GSI'nin ¢atisma ¢oziimiine yonelik cergevesi, GS Grup cercevesi ile tutarh ve GS Grup cercevesi kapsamindadir.

C.2) iklimle ilgili ve Cevresel Risk Yonetimi
GS Grup’un bir istiraki olan GSI, GS Grup’un iklimle ilgili ve cevresel risk ydnetimi yapisina entegre edilmistir ve sdz konusu yapidan

yararlanmaktadir. GS Grup, iklimlie ilgili riskleri fiziksel risk ve gecis riski olarak kategorize eder. Fiziksel risk, iklimdeki degisiklikler sebebiyle
varliklarin degerinin diismesi ihtimaline iliskin riski, ge¢is riski ise iklim politikasi degigiklikleri veya karbonsuzlagtirmaya bagls olarak dayanak
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ekonomideki degisiklikler sebebiyle varliklarin degerinin diigmesi ihtimaline veya operasyonlarin aksayabilecegine iliskin riski
Iklim degisikliginin fiziksel etkisine bagh riskler:

e Akut riskleri (varliklarin ekstrem hava olaylarinda zarar girmesi, operasyonlarin/tedarik zincirinin bozuimasi da dahil olmak iizere

olay kaynakli riskler) ve

* Kronik riskleri (deniz seviyesi riski ve kronik sicak hava dalgalar da dahil olmak iizere kaynak kullanilabilirligini etkileye daha uzun

dénemli degisiklikler) igermekiedir.

Gegis riski, ekonominin diisiik karbon kullanimma yneldigi siiregte teknoloji, politika ve piyasa dinamiklerindeki degisimierden
kaynaklanmaktadir.

GS Grup iklim risklerini kisa ddnem riskler (0-5 y1l), orta dénem riskler (5-10 yil) ve uzun dénem riskler (10+ yil) olarak kategorize
eder. Bu zaman dilimleri iklimle ilgili risklerin ve firsatlann degerlendirilmesi ile iliskilidir ve gegis riski ve fiziksel risklerin genel olarak
senaryo analizi, risk yonetimi, yatirim stiregleri ve iliskili portfdylerin konumlandimlmasiyla ilgili siirelerin bir kombinasyonunu yansitacak
sekilde segilmistir. GS Grup’un senaryo analizi yeterlilikleri, iklim riskinin ¢esitli zaman dilimleri boyunca etkisini analiz eder. GS Grup’un
metedolojisi kisa, orta ve uzun vade siirelerin yam sira iklim senaryosu boyunca gesitli ani uygulamalar: degerlendirmek igin esneklik saglar.
GS Grup bilimsel topluluklar ve iklim politikasi topluluklarinin hem fiziksel hem de gegis riski senaryo analizleri i¢in kullandig agik kaynak
veri ve modellerden yararlanir,

Iklimle ilgili risklerin ve gevresel risklerin gdzetimi; GSG Yonetim Kurulu ve komitelerinden tist ySnetime kadar, uygun oldugu diciide
GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesi tarafindan desteklenerek, risk yonetimi siirecine ve idari yapisina entegre cdilmistir. Sz konusu gézetim
kapsaminda, GSI Y&netim Kurulu’nun Risk Komitesi ve GSI'nin Risk Komitesi fiziksel risk ve gecis riski icin yapilan risk istah 8lciimleri
hakkinda diizenli rapor alir ve senaryo analizleri ve mevcut risk ydnetim siireglerine cntegrasyon vaklasimi dahil olmak fizere iklim riskine
iligkin risk y&netimi yaklasimini glinceller. GSI Yonetim Kurulu'nun Risk Komitesi, iklim riski hakkinda GSI'nin Yénetim Kuruluna uygun
sckilde rapor verir.
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C.3) Mevzuata Uyum Riski Ydnetimi

Mevzuata uyum riski, GSI'min gegerli yasa, kural ve yonetmeliklerin gereklilikleri ile i¢ politika ve prosediirlerine uymamasindan
kaynakl olarak yasal veya diizenleyici yaptirnmlara veya énemli mali kayiplara maruz kalma veya itibarinin zedelenme riskidir. GS Grup'un
Mevzuata Uyum Birimi tarafindan yonetilmekte olan Mevzuata Uyum Riski Yonetimi Programi, GS Grup'un mevzuata uyumunu, mevzuat
kaynakl riskini ve itibar riskini degerlendirir; yeni veya tadil edilmis kanunlara, kurallara ve diizenlemelere uyumu takip eder; kontroller,
politikalar, prosediirler ve egitimler tasarlar ve yUriitiir; bagimsiz testler gergeklestirir; mevzuata uyum risklerini ve ihlallerini sorusturur,
denetler ve izler ve mevzuat kaynakh incelemelerde, denetimlerde ve tahkikatlarda kilit bir katilimcrdir. Ticari faaliyette bulundugu tiim
piyasalardaki ve yarg! yetki bolgelerindeki asgari mevzuat kaynakli veya yasal standartlan kargilayip karsilamadiklarin veya asip asmadiklarini
degerlendirmek iizere is uygulamalari GS Grup tarafindan izlenir ve incelenir. GSI'nin mevzuata uyum riskinin yénetilmesine yonelik ¢ergevesi,
GS Grup gercevesi ile tutarlt ve GS Grup ¢ercevesi kapsamindadir,

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 kurallann yorumlanmasindaki degisikliklerden kaynakh otanlar dahil sermaye
azaltimlarina veya risk afirlikhi kalemlerdeki artislarla karsilasmasina ve dolayisiyla igsel sermaye hedeflerini veya digsal ve hukuki
diizenlemelerden kaynaklanan sermaye gerekliliklerini karsilayamamasina iliskin risktir. Sermaye yeterliligi GSI i¢in krittk Sneme sahiptir. GSI,
sermayenin olagan ve stres altindaki ticari kosullarda sermayenin uygun seviye ve kompozisyonda tutulmasina yardimei olacak genel cerceveyi
belirleyen, amaclar tanimlayan ve ilkeleri belirleyen kapsamli bir sermaye riski ydnetimi politikasina sahiptir. GSI’mn sermaye yénetimi
cercevesi, riskin tespiti ve kapsaml sekilde yonetilmesi i¢in gerckli bilgileri saglamak ve bilyiik bir stres olayinin yaganmast sonrasinda dahi
yeterli sermayenin stirdiiriilmesine imkan verecek yeterli miktarda sermayenin elde tutulmasi amacina yonelik kendine 6zgli hassasiyetleri
yakalayacag 8ngoriilen stres senaryolarimin gelistirilmesi ve uygulanmasi igin tasarlannstir.

GS|, ginlitk sermaye yonetimi faaliyetlerinin ve sermaye kurallari ve ilgili politikalara uyumu saglamanin ydnetimi ve gézetimi igin
kapsamh bir ydnetim yapisi kurmugtur. GSI'nin sermaye yOnetimi faaliyetleri yGnetim kurulu ve komitelerinin gbzetimi altindadir. Ynghim
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kurulu, GSI’nin igsel sermaye yeterlilik degerlendirme siireclerini (“ICAAP™) onaylamakla sorumlu olup GSI Y&netim W:E. MR isk Komitg#,

GSI'min sermaye yeterliliginin siirekli izlenmesinden, meveut ve gelecekteki diizenleyici sermaye gerekliliklerinin qowoﬂ_os&m._...ﬁﬁwmw_ den ve
sermaye planlamasi ve stres testi siireclerinin sonuglarinin gzden gegirilmesinden sorumiu olan risk komitelerini detayl: olarak agiklayan
sermaye ydnetimi politikasini onaylar. Ayrica, risk komiteleri ve iist dlizey ydnetimi; sermaye planinin, yasal diizenlemelerden kaynaklanan
sermaye oranlart dahil otmak lizere temel sermaye yeterliligi Glgiitlerinin ve sermaye dafitimlan gibi sermaye plani olgiitlerinin gdzden
gecirilmesinin yani sira sermaye hedeflerinin ve sermaye gereksinimlerinin olas: ihfallerinin izlenmesinden de sorumludur. GSI nin sermaye
riskinin yonetilmesine yonelik gergevesi, GS Grup gergevesi ile tutarh ve GS Grup gergevesi kapsamindadir.

C.5) Itibar Riski Yonetimi

Itibar riski, dogru olsun ya da olmasin, GSI'min is uygulamalarina iliskin olumsuz tanitimin GSI'nin miisteri tabaninda bir diisise,
maliyetli davalara veya gelir azalmalarina neden olma potansiyelidir. GSI'nin itibari, GSI'nin miisterilerine etkili bir sckilde hizmet vermek ve
uzun vadeli mgteri iligkilerini tegvik etmek ve siirdiirmek igin kritik dneme sahiptir ve GSI'nin kilit paydaslari tarafindan nasil gorildiigiinin
ayrilmaz bir pargasidir.

Is firsatlarini degerlendirirken itibar riski, GSI'min gz oniinde bulundurdugu en Gnemli unsurlardan biridir. GSI tarafindan
gergeklestirilen islemlerin etik, uygunluk ve seffafligi degerlendirilir. GSI calisanlar, is faaliyetlerinin yaratabilecegi itibar etkilerini gdz Sniinde
bulundurmakla sorumludur.

GS Grubu, itibar riskini izlemek i¢in tasarlanmig kapsamli bir program uygulamaktadir. Sirket Geneli Isletme Riski Komitesine bagh
olan Sirket Geneli Itibar Riski Komitesi, potansiyel olarak yiksek itibar riski tasiyan is firsatlarindan kaynaklanan itibar risklerini
degerlendirmekten sorumludur. Bu komite ayni zamanda, miisterilerle ilgili is standartlarimi denetlemekten ve miisterilerle ilgili itibar riskini
cle almaktan sorumludur ve diger hususlarin yani sira, herhangi bir is firsatinin, tiriiniin. iglemin, yeni faaliyetin, satin almanin, elden ¢ikarmanm
veya yatinimin GS Grubu'nun itibari lizerindeki potansiyel etkilerini degerlendirir. GSI'nin itibar riski y&netimi cercevesi, GS Grubu
gergevesinin bir pargast olup, GSI Grup gergevesi ile uyum!tudur.
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C.6) Likidite Riski Yonetimi

Likidite riski, sirkete 6zgii, daha genis kapsamli sektdrel veya piyasa likidite stresi olay1 halinde GSi’min kendi kendini fontayamayacak
veya likidite ihtivaglarim 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 miigterilere
hizmet vermeyve ve gelir liretmeye devam etmelerini saglayacak durumda olabilmektir,

Kurumsal Hazine, GS Grup'un likiditesinden ve bununla ilgili risklerden, likidite ve fonlama stratejisinin ve politikalarinin
olusturulmasindan ve yiirlitiilmesinden 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 pargast olan ve GS Grup'un riskten sorumlu olan y&neticisine
bagli olan Likidite Riski Birimi'ne aittir. GSI'nin likidite riskinin ydnetilmesine yonelik ¢ercevesi, GS Grup ¢ercevesi ile tutarh ve GS Grup
¢ercevesi kapsamindadir.

C.7) Piyasa Riski Yénetimi

Piyasa riski, pivasa kosullarindaki degisiklikler sebebiyle ortaya ¢ikan, GSI’nin kazanglar: tizerinde olumsuz etki riskidir. GSI tarafindan
pivasa riskinin izlenmesi i¢in, her biri asagida yer alan baliimlerde tanimianan gesitli risk tedbirleri uygulanmaktadir. Piyasa riski kategorileri
asagidakileri kapsamaktadir:

»  Faiz oram riski; getiri egrilerinin seviyesindeki, egimindeki ve egrilik derecesindeki degisimlere, faiz oranlarinin, 6n 6deme hizlarimn
ve kredi marjlarmin degiskenliklerine maruz kalinmasindan kaynaklanir;

« Hisse fiyat riski: miinferit pay senetlerinin, pay senetleri sepetlerinin ve pay senedi endekslerinin fiyatlarindaki degisimlere ve
degiskenliklere maruz kalinmasindan kaynaklanir;
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*  Dbviz kuru riski: déviz kurlarinin spot fiyatlarindaki, forward fiyatlarindaki degisimlere ve degiskenlikiere mar
kaynaklanir ve

* Emtia fiyan riski: ham petrol ve madenler gibi emtialarin spot fiyatlarindaki, forward fivatlarindaki 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 ybnetilmesine iligkin birincil sorumluluk, ikinci savunma hattinin bir pargast olan ve GS Grup'un risk yénetiminden sorumlu
yoneticisine bagl olan Piyasa Riski Birimi’ne aitlir.

Piyasa bilgileri, pozisyonlar ve tahmini zarar senaryolari, gelir tireten birimlerdeki yoneticiler ve Piyasa Riski tarafindan siireklilik

esasina dayal olarak gorlistilmektedir. Gerek GS Grup gerek GSI seviyesinde olmak iizere, riskin Ongdriilen limitler dahilinde y6netilmesinden
gelir tireten birimlerdeki voneticiler sorumfudur.

C.8) Kredi Riski Yénetimi

Kredi riski, herhangi bir karg tarafin (6rnegin, herhangi bir tezgahiistil tiirev arag isleminin kargi tarafi veya herhangi bir kredi alan) veya
GST'min elinde bulundurdugu menkul kiymetlerin veya diger enstriimanlarin herhangi bir ihraggisinin temerriidii veya kredi kalitesindeki
bozulma sebebiyle ortaya gikabilecek zarar potansiyeli anlamina gelmektedir. GS1'nin kredi riskine maruz kalmasi genellikle tezgahiistii tiirev
araglardaki miisteri islemlerinden ortaya gikar. Kredi riski aynt zamanda, bankalara, menkul kiymet finansman islemlerine (bagka bir deyisle,
yeniden satis ve repo sdzlesmeleri ve menkul kiymet borglanma ve odiing faaliyetleri), miisterilere diger alacak ve borglara tahsis edilmis
nakitten kaynaklanir. llaveten, GSI tarafindan kredi riskine sebebiyet veren baska pozisyonlar (6rnegin, tahviller) elde bulundurulmaktadir. Bu
kredi riskleri, Piyasa Riski Birimi tarafindan izlenen ve yénetilen, 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 ydnetilmesine iliskin birincil sorumluluk, ikinci savunma hattinin parcasi olan ve GS Grup'un risk yonetiminden sorumlu
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ybneticisine bagh olan Kredi Riski Birimi’ne aittir. GS1'nin kredi riskinin ydnetilmesine yonelik ¢ergevesi, GS Grup Risk Y
tarafindan tesis edilen GS Grup g¢ergevesi ile tutarhidir.

C.9) Opcerasyonel Risk Ydnetimi

Operasyonel risk, yetersiz veya basanisiz i¢ stireglerden, kisilerden, sistemlerden veya kurum dist olaylardan kaynaklanan herhangi bir
olumsuz sonug riskidir. GS1'nin operasyonel riske maruz kalmas, rutin isleme hatalarmin yam sira sirket veya iiciincii taraf tedarikgiler igin
meydana gelebilecek biiyiik ¢apli sistem arizalarr veya hukuki ve mevzuat kaynakl hususlar gibi olagandisi olaylardan kaynaklanir.

Kurum igi ve kurum dis1 operasyonel riske iliskin potansiyel zarar olay: tiirleri asagidakileri igerir:

*  Gergeklestirme, teslimat ve siire¢ yonetimi;

» [s kesintisi ve sistem arizalar;

s istihdam uygulamalari ve isyeri glivenligi;

*  Misteriler, tirlinler ve is uygulamalari;

+ Tedarikgi riski de dahil olmak tizere tiglincii taraf riski;
» Fiziki varliklarin hasar gérmesi;

*  Kurum igi dolandiricibik ve

*  Kurum digt dolandiricihik.

GS Grup'un operasyonel riske Grup'un risk istahi dahilinde olan seviyelerde maruz kalmasinin siirdiiriilmesi amaciyla, GS Grubu'nun
global isletmeleri genelinde inceleme ve denetimi desteklemek i¢in operasyonel riskin bagimsiz olarak degerlendirilmesine, izlenmesine ve
yonetilmesine ydnelik bigimlendirilmis bir gergevenin olusturulmasina ve uygulanmasina iliskin birincil sorumluluk, ikinci savunma hattinin
parcas1 olan ve GS Grup'un risk yonetiminden sorumlu yoneticisine bagh olan Operasyonel Risk Birimi’ne aittir. GSI'nin operasyonel riskin
yonetilmesine yonelik gercevesi, GS Grup cergevesi ile tutarly ve GS Grup ¢ergevesi kapsamindadir.
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C.10) Model Riski Yonetimi

Model riski, yanlis olabilecck veya uygun bir sekilde kullanilmamis olabilecek model giktilarina dayah olarak alinan kararlardan
kaynaklanan olumsuz sonuglar potansiyelidir. Esasen belirli finansal varliklar ve borglar1 degerlemek, riskini izlemek ve yénetmek ve yasal
ozkaynagini Slgmek ve izlemek lizere, is kollar genelinde GSI tarafindan kantitatif modellere dayaniimaktadir.

ikinci savunma hattinin bir pargast olan Model Riski Birimi, model geligtiricilerden, 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 tist ydnetime, risk
komitelerine ve GSG'nin ybnetim kurulunun Risk Komitesine periyodik giincellemeler sunar. GSI’nin model riskinin ydnetilmesine yonelik
gergevesi, GS Grup gergevesi ile tutarli ve GS Grup gergevesi kapsamindadir.

GS Grup'un model riski yonetimi gercevesi, risk degerlendirme ve simiflandirma, saglam model olusturma uygulamalari, bagimsiz
inceleme ve modele &zgii kullamim kontrolleri de dahil olmak tizere, kapsamh bir model cnvanterinin siirdiiriilmesinin sagtanmasina yonelik
olarak tasarlanan standartlari kapsayan bir yonetim yamisi ve risk yonetimi kontrolleri vasitasiyla yonetilmektedir. Model riski yénetimi
cergevesi, GS Grup'un Sirket Geneli Model Riski Kontrol Komitesi tarafindan denetlenmektedir.
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YENI METIN

4.3.  lhraccmn risk yinetim politikas) hakkinda bilgi:

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 kaynakl riski ve itibar riskini igerir.

Genel Balas ve Risk Yonetiminin Yapist

A) Genel Baki

Etkin risk ytnetimi GSI'nin bagaris1 bakimindan kritiktir Bu dogrultuda, GSI GS Grup'un, risk yénetimine ynelik kapsamli, entegre bir
vaklagim kullanan, isletme risk ydnetimi ¢ergevesini kullanmaktadir ve stz konusu risk yonetimi gercevesi, GSI'nin ticari faaliyeti ile iliskili
olan risklerin tanimlandig1, degerlendirildigi, izlendigi ve yonetildigi kapsamh risk yonetimi siireglerine imkan verecek sekilde tasarlanmistir.,

GSPnin risk yonetimi yapist ve ana risk yonetimi stirecleri. GSI'nin risk ydnetiminden sorumlu yoneticisine bagh olan ve GSI'nin
isletme riski yonetimi ¢ergevesi tarafindan GSI'nin yénetim kuruluna, GSI'nin risk komitelerine ve {ist yonetimine, gesitli risklerin GSI'nin risk
istahi ile tutarh olarak yonetilmesine yonelik tutarli ve entegre bir yaklasimin sunulmasinin saglanmasindan sorumlu olan isletme Riski
Departmani tarahindan denetlenmektedir.

GSI'min yonetim kurulu ile birtikte, GSI genelindeki risk ydnetimi kiiltiriiniin basaris1 igin GSI'nm {ist yonetiminden temsilcilerin
bulundugu kapsamli bir komite merkezi rof tistlenmektedir. GSI'nin risk yonetimi yapisi, GS Grup ile tutarh olarak yénetim, siiregler ve kisiler
seklindeki iic ana bilesen etrafinda olusturulmustur.

o
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V.

L

- . . . . [ I . . . as . . - .!.JJJ....I| e
vasitasiyla, sitketin en Snemli risklerini yonetme yaklagiminin gdzetiminden sorumludur. Bu gézetimin bir parcasi olafak GSI

yonetim kurulu, kurumsal risk yonetimi gergevesini inceler.

GSI'nun birinci savunma hatti, GSI'nin gelir tireten birimleri, Uyusmazlik Coziimii, Kontroldrler, Miihendislik, Kurumsal Hazine
ve diger belirli kurumsal fonksiyonlardan olusur. Birinci savunma hatti, GSI'nin risk tireten faaliyetlerinin yani sira bu tiir riskleri
azaltmak icin kontrollerin tasarlanmasi ve yiiriitillmesinden sorumludur.

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

I¢ Denetim, tiglincti savunma hatti olarak degerlendirilmektedir ve GSI Yénetim Kurulu Denetim Komitesine ve idari olarak GS
Grup'un genel midiirine baghdir. I¢ Denetim, biinyesinde, risk ydnetimi uzmanligl da dahil olmak iizere, denetim alaninda ve
sekidrde deneyime sahip olan profesyonelleri bulundurmaktadir. I¢ Denetim, risk yonetimi gercevesi dahilinde olanlar da dahil
olmak Uizere, kilit Gneme sahip olan kontrollerin etkinliginin bagimsiz olarak degerlendirilmesinden ve dogrulanmasindan ve GSI
Ydnetim Kurulu Denetim Komitesine, tist ydnetime ve diizenleyici kurumlara zamaninda raporlanmasindan sorumludur.

S0z konusu tiglii savunma hatty, birinci hatta risk alanlarin sorumlulugunu yiikseltir ve ikinei hat tarafindan etkili bir sorgulamaya
yinelik bir ¢ergeve sunar ve Uglincii hat tarafindan bagimsiz inceleme yapiimasina yetki verir.

Siiregler. GSI tarafindan (i) risk tanimlamasi ve degerlendirmesi, (ii) risk istahi, limit, sinir ve uyarilar, (iii) kontrol izlemesi ve
test etme ve (iv) risk raporlama siireglerini igeren, risk ydnetim gergevesinin kritik bilesenlerini teskil eden cesitli stiregler
yiriitilmektedir.
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v

prosediirler de dahil olmak iizere, kapsamli bir veri toplama siirecine sahiptir. GSI’nin risk tanimlamasina ve ammmﬁgﬂ fesine
yonelik yaklagimi tiim risk trleri genelinde kapsaml, dinamik olup GSI'nin degisen risk profilini ve is ortamini yansitmak ve
bunlara uyum saglamak iizere ileri yonlii olmakla birlikte, konu uzmanligini desteklemekte ve GSI'nin en kritik risklere dncelik
vermesine imkén vermektedir. GS1 6nemli finansal ve finansal olmayan risklerinin, risk istahina uygun olarak kabul edilebilir bir
tolerans seviyesine kadar kontroller araciligiyla azaltilmasini saglamak amaciyla periyodik olarak risk degerlendirmeleri
yapmaktadir. GSI'nin risk degerlendirmeleri. diger hususlarin yani sira, stres testlerinin kullanimini ve sirketin bu tir riskleri
azaltmak i¢in tasarlanmis i¢ kontrol stireglerinin degerlendirilmesini icerir. GSI tarafindan ayni1 zamanda iklim degisikliginin de
GSPnin ticari faaliyeti i¢in hem zorluklar hem firsatlar sunan yiikselen bir risk oldugu kabul edilmektedir. GSI’min varliklarina
ve karg taraflarina yonelik olan, iklim degisikliginden kaynaklanan risklerin tanimlanmasina ve ynetilmesine yénelik yaklasimi
risk ynetimi fonksiyonlari tarafindan gelistirilmeye devam edilmektedir.
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GS1. envanterinin tamamina yakinim glincel piyasa seviyelerine getirme konusunda giinliik bir disiplin uygulanmaktadir.

Stres testi, GSnin risk yonetimi siirecinin 8nemli bir pargasini teskil etmektedir. GSI tarafindan kuyruk risklerine maruz kalma
hallerinin &lglilmesine, potansiyel kayip yogunlagmalarinin vurgulanmasina, risk/6dil) analizinin yapilmasina ve sirketin risk
pozisyonlarmin degerlendirilmesine ve hafifletilmesine imkan verir. Stres testleri diizenli olarak yapilmaktadir ve GSI'nin
zafiyetlerini ve kredi riski, piyasa riski, likiditc 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 GS1'nin stres senaryolarinda birlestiren,
GSFPnin risklerinin kapsamlt bir sekilde analiz edilmesini saglamak tizere tasarlanmistir. Piyasa olaylarinin veya kosullarinin
gergeklesebilecefi digiincesiyle tzel amagh stres testleri de yapilmaktadir. Stres testleri aymi zamanda, GSI'nin sermaye
planlamas: ve stres testi siireci kapsaminda sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi igin de kullanilmaktadir.

GSTI'nin risk raporlama stireci, bu sayede GSI'nm risk komiteleri ve iist ydnetimi tarafindan sorumtulukiarmin risk tutarlarina
yOnelik uygun seviyede i¢gdrii ile yerine getirilmesine imkan vererek. mevcut ve yitkselen riskler hakkindaki bilgiler géz dniinde
bulundurulacak sekilde tasarlanmustir.
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vi. Kisiler. GSI'nin profesyonellerinin sahip oldugu deneyim ve bu Kkisiler tarafindan her bir risk &lgitiiniin niianstafinin ve
simrlamalarimin anlagilmasi, riske maruz kalma hallerinin degerlendiriimesinde ve bunlarin ihtiyatli seviyeler dahilinde muhafaza
edilmesinde GSI'ye rehberlik etmektedir,

B) Yapi

GSI biinyesindeki riskin nihai gdzetiminden, riski gerek dogrudan gerek gesitli komitelere yetki devri vasitasiyla denetleyen GSI’nin
yonetim kurulu sorumludur. Genellikle hem birinci hem de ikinci savunma hattindan iist diizey yoneticilerden olusan, GSI'nin ticari
faaliyetlerinin 6nemli yonlerini kapsayan belirli risk ybnetimi yetkilerine sahip olan bir dizi komite de risk yonetim aktiviteleri icin denetim ve
karar alma sorumluluklarina sahiptir. GS{'nin faaliyetlerine yonelik denetim yetkisine sahip olan baslica komiteler fhraggr Bilgi Dokiimaninin
1.1 numaral maddesinde tanimlanmaktadir.

C) GS Grup Risk Yinetimi

GS Grup seviyesinde uygulanmakta olan kapsamh global risk yonetimi ¢ergevesi, GSI biinyesindeki risk yonetimi siireglerinin ayriimaz
bir pargasini teskil etmektedir. GS Grup tarafindan belirli risk yonetimi yetkilerine sahip olan bir dizi komite tesis edilmistir. GSI°ye iliskin
hususlarin denetimiyle gorevli olan komiteler, GSI'nin iist yénetiminden temsilciler igermektedir. Birincil GS Grup risk ve denetim komiteleri,
Ihraggi Bilgi Dokiimaninin 11.1 numarali maddesinde tanimlanmaktadir.

C.1) Catisma Ydnetimi

Catigmalarin ¢ézlime kavusturulmast ile ilgili politikalar GS Grup’un iist yonetimi tarafindan denetlenmektedir ve Catisma Coziimleme
Birimi ile birlikte Hukuk Miisavirligi ve Mevzuata Uyum Birimi ve kurum igi komiteler tarafindan politikalar, standartiar ve ilkeler
olusturulmakta ve belirli ¢atigmalanin uygun sekilde ¢oziime kavusturulmasina iligkin yargida bulunulmasina yardim sunulmaktadir. Olas:
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uyusmazliklarin belirlenmesine ve GS Grup politikalarina ve prosediirierine riayet edilmesine iliskin sorumluluk tiim Grup ¢ali
paylasiimaktadir.

Genel olarak Yatirim Bankacihi@indaki ve GS Grup’un belirli yatirim, kredi verme ve diger faaliyetlerindeki finansman ve damismanhk
gorevlendirmeleri Catigma Coziimleme Birimi tarafindan gdzden gegirilmektedir. [laveten, GS Grup, yeni aracilik yiklenimlerini, kredileri,
vatinmlar1 ve yapilandirilmis tirlinleri inceleyen g¢esitli islem denetimi komitelerine sahiptir. Bu gruplar ve komiteler, gergek veva potansiyel
catigmalari degerlendirmek ve ele almak lizere kurum igi ve kurum digi hukuk miisavirleri ve Mevzuata Uyum Birimi ile birlikte ¢aligmaktadir.
Catisma Cozlimleme baskani, GS Grup’un bag hukuk miisavirine, GS Grup’un bas hukuk misaviri de GS Grup’un genel miidiiriine baghdir.
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 yiiriitiilmesini saglayacak sekilde diizenli olarak degerlendirmelere tabi
tutulmaktadir. GSI'nin ¢atisma ¢dzlimiine yonelik gergevesi, GS Grup gergevesi ile tutarli ve GS Grup gergevesi kapsamindadir.

C.2) iklimle Ilgili ve Cevresel Risk Yonetimi

GS Grup’un bir igtiraki olan GSI1, GS Grup’un iklimle ilgili ve ¢evresel risk yonetimi yapisina entegre edilmistir ve sdz konusu yapidan
vararlanmaktadir. GS Grup, iklimle iigili riskleri fiziksel risk ve gegis riski olarak kategorize eder. Fiziksel risk, iklimdeki degisiklikler schebiyle
varhklarin degerinin diismesi ihtimaline iliskin riski, gecis riski ise iklim politikasi degisiklikleri veya karbonsuziastirmaya bagli olarak dayanak
ckonomideki degisiklikler sebebiyle varhiklarin degerinin diismesi ihtimaline veya operasyonlarin aksayabilecegine iliskin riski ifade etmektedir.
Iklim degisikliginin fiziksel etkisine bagh riskler:

o Akut riskleri (varliklarin ekstrem hava olaylarinda zarar grmesi, operasyonlarin/tedarik zincirinin bozulmasi da dahil olmak iizere
olay kaynak riskler) ve
¢ Kronik riskleri (deniz seviyesi riski ve kronik sicak hava dalgalar1 da dahil olmak {izere kaynak kutlamlabilirligini etkileye daha uzun
dénemli degisiklikler) icermektedir.
Gegis riski, ekonominin diisiik karbon kullanimina yoneldigi siiregte teknoloji. politika ve piyasa dinamikierindeki degisimler
kaynaklanmaktadir.
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GS Grup iklim risklerini kisa dénem riskler (0-5 yil), orta dénem riskler (5-10 y1l) ve uzun dénem riskler (10+ y1l) %mm.wﬂamo i
eder. Bu zaman dilimleri iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin degerlendirilmesi ile iligkilidir ve gegis riski ve fiziksel risklerin genet olarak
senaryo analizi, risk yonetimi, yatirim stircgleri ve iliskili portfdylerin konumlandirilmasiyla ilgili siirelerin bir kombinasyonunu yansitacak
sekilde segilmistir. GS Grup’un senaryo analizi yeterlilikleri, iklim riskinin gesitli zaman dilimleri boyunca etkisini analiz eder. GS Grup’un
metodolojisi kisa, orta ve uzun vade siirelerin yam sira iklim senaryosu boyunca gesitli ani uygulamalan degerlendirmek igin esneklik saglar.
GS Grup bilimsel topluluklar ve iklim politikast topluluklarimn hem fiziksel hem de gegis riski senaryo analizleri igin kullandig1 agik kaynak
veri ve modellerden yararlanir.

Iklimle ilgili risklerin ve gevresel risklerin gdzetimi; GSG Yénetim Kurulu ve komiteterinden iist ydnetime kadar, uygun oldugu dlgiide
GSI Yonetim 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'nin Risk Komitesi fiziksel risk ve gegis riski i¢in yapilan risk istahi 6lgiimleri
hakkinda diizenli rapor alir ve senaryo analizleri ve mevcut risk ydnetim siircglerine entegrasyon yaklasin dahil olmak iizere iklim riskine
iligkin risk yonetimi yaklagimini glineeller. GSI Yénetim Kurulu'nun Risk Komitesi, iklim riski hakkinda GSI'min Yonetim Kuruluna uygun
sekilde rapor verir.

C.3) Mevzuata Uyum Riski Yonetimi

Mevzuata uyum riski, GSI’nin gegerli yasa, kural ve yonetmeliklerin gereklilikleri ile i¢ politika ve prosediirlerine uymamasindan
kaynakli olarak yasal veya dilzenleyici yaptinmiara veya 6nemli mali kayiplara marvz kalma veya itibarinin zedelenme riskidir. GS Grup'un
Mevzuata Uyum Birimi tarafindan yonetilmekte olan Mevzuata Uyum Riski Yonetimi 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, proscdiirler ve egitimler tasarlar ve yiiriitiir; bagimsiz testler gergeklestirir; mevzuata uyum risklerini ve ihlallerini sorusturur,
denetler ve izler ve mevzuat kaynakh incelemelerde, denetimlerde ve tahkikatlarda kilit bir katihmeidir. Ticari faaliyette bulundugu tiim
piyasalardaki ve yargi yetki bolgelerindeki asgari mevzuat kaynakh veya yasal standartlan karsilayip karsilamadiklarini veya asip asmadiklarini
degerlendirmek lizere is uygulamalar: GS Grup tarafindan izlenir ve incelenir. GSI'nin mevzuata uyum riskinin yonetiimesine yonelik ¢ercevesi,
GS Grup gergevesi ile tutarli ve GS Grup gergevesi kapsamindadir,
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C.4) Sermaye Riski Yonetimi

Sermayc riski, GSI’'min sermayesinin, normal ve stres altindaki piyasa kosullarinda kendi ticari faaliyetlerini desteklemekte vetersiz
kalmasina veya yeni veya degistirilmis kurallar veya meveut kurallarin yorumlanmasindaki degisikliklerden kaynakli olanlar dahil sermaye
azaltumlarina veya risk agirhikli kalemlerdeki artiglarla karsilagmasina ve dolayisiyla igsel sermaye hedeflerini veya dissal ve hukuki
diizenlemelerden kaynaklanan sermaye gereklilikierini kargilayamamasmna iliskin risktir. Sermaye veterliligi GSI igin kritik 6neme sahiptir. GSI,
sermayenin olagan ve stres altindaki ticari kosullarda sermayenin uygun seviye ve kompozisyonda tutulmasma yardimci olacak genel cergeveyi
belirleyen, amagclart tanimlayan ve ilkeleri belirleyen kapsamli bir sermaye riski yénetimi politikasina sahiptir. GSI'nin sermaye yonetimi
gergevesl, riskin tespiti ve kapsamh sekilde yonetilmesi igin gerekli bilgileri saglamak ve biiyiik bir stres olayinin yasanmasi sonrasinda dahi
yeterli sermayenin siirdiiriilmesine imkan verecek yeterli miktarda sermayenin elde tutulmasi amacina yonelik kendine dzgii hassasiyetleri
yakalayacagi Ongoriilen stres senaryolarinin gelistirilmesi ve uygulanmast i¢in tasarlanmistir,

GSI, glinlitk sermaye yonetimi faaliyetlerinin ve scrmayc kurallan ve ilgili politikalara uyumu saglamanin yonetimi ve gbézetimi igin
kapsamli bir ydnetim yapist kurmustur. GSI'nin sermaye yonetimi faaliyetleri yonetim kurule ve komitelerinin gézetimi altindadir. Yénetim
kurulu, GSI”nin igsel scrmaye yeterlilik degerlendirme siirelerini (*LCAAP™) onaylamakla sorumtu olup GSI Yénetim Kurulu Risk Komitesi,
GSI'min sermaye yeterlilifinin stirekli izlenmesinden, meveut ve gefecekteki diizenleyici sermaye gerekliliklerinin degerlendirilmesinden ve
sermaye planlamasi ve stres testi siircglerinin sonuglarimin gozden gegirilmesinden sorumlu olan risk komitelerini detayli olarak aciklayan
sermaye yonetimi politikasint onaylar. Ayrica, risk komiteleri ve ist diizey yonetimi; sermaye planinin, yasal diizenlemelerden kaynaklanan
sermaye oranlart dahil olmak tizere temel sermaye yeterliligi Slgiitlerinin ve sermaye dagiimlart gibi scrmaye plam &lgiitlerinin gdzden
gegirilmesinin yani sira sermaye hedeflerinin ve sermaye gereksinimlerinin olasi ihlallerinin izlenmesinden de sorumludur. GSI’nin sermaye
riskinin yonetilmesine yonelik ¢ergevesi, GS Grup cergevesi ile tutarli ve GS Grup cercevesi kapsamindadir.
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C.5) itibar Riski Yonetimi

Itibar riski, dogru olsun ya da olmasin, GSI'nin is uygulamatarina iliskin olumsuz tanitimin GSI’nin miisteri tabaninda bir diisiise,
maliyetli davalara veya gelir azalmalarina neden olma potansiyelidir. GS1"nin itibari, GSI'nin miisterilerine etkili bir sekilde hizmet vermek ve
uzun vadeli miigteri iligkilerini tegvik etmek ve siirdlirmek i¢in kritik tneme sahiptir ve GSI'nin kilit paydaslari tarafindan nasil goriildiigiiniin
ayrilmaz bir parcasidir.

Is firsatlarni deferlendirirken itibar riski, GST'min géz oniinde bulundurdugu cn 6nemli unsurlardan biridir. GS! tarafindan
gergeklestirilen islemlerin etik, uyguntuk ve seffaflig1 degerlendirilir. GSI galiganiar, is faaliyetlerinin yaratabileccgi itibar etkilerini goz dniinde
bulundurmakla sorumludur.

GS Grubu, itibar riskini izlemek igin tasarlanmig kapsamh bir program uygulamaktadir. Sirket Geneli Isletme Riski Komitesine bagh
olan Sirket Geneli Itibar Riski Komitesi, potansiyel olarak yiiksek itibar riski tasiyan is firsatlarindan kaynaklanan itibar risklerini
degerlendirmekten sorumludur. Bu komite aym zamanda, misterilerle ilgili is standartlarini denetlemekten ve miisterilerle ilgili itibar riskini
ele almaktan sorumludur ve diger hususlarin yam sira, herhangi bir ig firsatinin, firiiniin, islemin, yeni faaliyetin, satin almanin, elden ¢ikarmanin
veya yatrimin GS Grubu'nun itibart tizerindeki potansiyel etkilerini degertendirir. GSFPnin itibar riski ydnetimi cercevesi, GS Grubu
gergevesinin bir pargast olup, GSI Grup cergevesi ile uyumiudur.

C.6) Likidite Riski Yonetimi

Likidite riski, sirkete 8zgii, daha genis kapsamli sektérel veya piyasa likidite stresi olayi halinde GSI'nin kendi kendini fonlayamayacak
veya likidite ihtiyaglarini karsilayamayacak olmasi riskidir. GSI, halihazirda uygulanmakta olankapsamli ve muhafazakar bir likidite ve fonlama
politikalar setine sahiptir. GSI’mn birincil amaci, olumsuz kosullar altinda dahi kendi kendini fonlayabilecek ve ana is kollarinin miisterilere
hizmet vermeye ve gelir tiretmeye devam etmelerini saglayacak durumda olabilmektir.
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Kurumsal Hazine. GS Grup'un likiditesinden ve bununla ilgili risklerden, likiditc ve fonlama stratejisinin R
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 ySneticisine
bagh olan Likidite Riski Birimi’ne aittir. GSP’nin likidite riskinin yénetilmesine yonelik cercevesi, GS Grup gergevesi ile tutarli ve GS Grup
cercevesi kapsammdadir,

C.7) Piyasa Riski Yonetimi

Piyasa riski, piyasa kosullarindaki degisiklikler sebebiylc ortaya ¢ikan, GSI’nin kazanglari iizerinde olumsuz etki riskidir. GSI tarafindan
piyasa riskinin izlenmesi igin, her biri asagida yer alan béliimlerde tanimlanan gesitli risk tedbirleri uygulanmaktadir. Piyasa riski kategorileri
asagidakileri kapsamaktadir:

*  Faiz oraniriski; getiri egrilerinin seviyesindeki, egimindeki ve egrilik derecesindeki degisimlere, faiz oranlarinin, 6n 6deme hizlarmin
ve kredi marjlarinin degiskenliklerinc maruz kalinmasindan kaynaklanir;

* Hisse fiyati riski: miinferit pay senetlerinin, pay senetleri sepetlerinin ve pay senedi endekslerinin fiyatlarindaki degisimlere ve
degiskenliklere maruz kalinmasindan kaynaklanir;

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

* Emtia fiyat: 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 kollari genelinde incelenerek ve sorgulanarak bagimsiz bir bigimde degerlendirilmesine,
izlenmesine ve yonetilmesine iliskin birincil sorumluluk, ikinci savunma hattinin bir parcast olan ve GS Grup'un risk yénetiminden sorumlu

ybneticisine bagli olan Piyasa Riski Birimi’ne aittir. ~ P
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Piyasa bilgileri, pozisyonlar ve tahmini zarar senaryolari, gelir iireten birimlerdeki yoneticiler ve Piyasa Riski tarafindan-streklilik
esasina dayah olarak goriigiilmektedir. Gerek GS Grup gerek GSI seviyesinde olmak iizere, riskin dngériilen limitler dahilinde yonetilmesinden
gelir iireten birimlerdeki yoneticiler sorumludur.

2026 yihmn ikinci ceyreginden itibaren GSI ve Goldman Sachs International Bank (“GSIB”), bir Yurti¢i Likidite Alt Grubu
(Domestic Liquidity Sub-Group, “DoL.Sub”) olusturmustur. GSIB, kredi verme ve mevduat kabulii faaliyetieri ile menkul kiymet édiing
verme faaliyetlerinde bulunan ve Birlesik Krallik devlet tahvilleri bakimindan piyasa yapicisi ofarak faaliyet gosteren Birlesik Kralhk
merkezli bir bankadir. DoL.Sub, GSI ile GSIB’nin likidite ve fonlamay1 ayr kuruluslar bazinda yénctmek yerine tek bir alt grup olarak
konsolide bir sekilde yonetmelerine imkin saglamaktadir.

C.8) Kredi Riski Yénetimi

Kredi riski, herhangi bir karsi tarafin (rnegin, herhangi bir tezgahiistii tiirev arag isleminin karsi tarafi veya herhangi bir kredi alan) veya
GSI'nin elinde bulundurdugu menkul kiymetlerin veya diger enstriimanlarin herhangi bir ihraggistin temerriidii veya kredi kalitesindeki
bozulma scbebiyle ortaya gikabilecek zarar potansiyeli anlamina gelmektedir. GSI'nin kredi riskine maruz kalmasi genellikle tezgahiistil tiirev
araglardaki musteri islemlerinden ortaya ¢ikar. Kredi riski ayni zamanda, bankaiara, menkul kiymet finansman islemlerine (bagka bir deyisle,
yeniden satis ve repo sézlesmeleri ve menkul kiymet borglanma ve ddiing faaliyetleri), miisterilere diger alacak ve borglara tahsis edilmis
nakitten kaynaklanir. ilaveten, GSI tarafindan kredi riskine sebebiyet veren baska pozisyonlar (ornegin, tahviller) elde bulundurulmaktadir. Bu
kredi riskleri, Piyasa Riski Birimi tarafindan izlenen ve yonetilen, piyasa riski tedbirlerinin bir bileseni ofarak tutulur.

GS Grup'un global is kollarnda inceleme ve denetim saglayarak GS Grup'un kredi riskinin bagimsiz olarak degerlendirilmesine,
izlenmesine ve yonetilmesine iliskin birincil sorumiuluk, ikinci savunma hattimin pargasi olan ve GS Grup'un risk yonctiminden sorumlu
yoneticisine bagh olan Kredi Riski Birimi'ne aittir. GSF'nin kredi riskinin yénetilmesine yénelik gergevesi, GS Grup Risk Yonetimi Komitesi
tarafindan tesis edilen GS Grup gercevesi ile tutarlidur.
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C.9) Operasyonel Risk Yonetimi

Operasyonel risk, yetersiz veya bagarisiz i¢ siireglerden, kisilerden, sistemlerden veya kurum dist olaylardan kaynaklanan herhangi bir
olumsuz sonug riskidir. GSI'nin operasyonel riske maruz kalmasi, rutin igleme hatalarinin yan: sira sirket veya Uglincil taraf tedarikgiler igin
meydana gelebilecek bilyiik ¢apli sistem arizalari veya hukuki ve mevzuat kaynakl hususlar gibi olagandis olaylardan kaynaklanir.

Kurum igi ve kurum dig: operasyonel riske iligkin potansiyel zarar olayi tiirleri asagidakileri icerir:

*  Gergeklestirme, testimat ve siiree yénetimi;
» Is kesintisi ve sistem arizalar:;

+ Istihdam uygulamalan ve isyeri giivenligi:
»  Misteriler, firiinler ve is uygulamalari;

» Tedarikgi riski de dahil olmak tizerc tiglineii taraf riski;
» Fiziki varliklarin hasar gérmesi;

= Kurum ici dolandiricilik ve
*  Kurum dis1 dolandiricilik.

GS Grup'un operasyonel riske Grup'un risk istahr dahilinde olan seviyelerde maruz kalmasmin strdiiriilmesi amaciyla, GS Grubu'nun
global isletmeleri genelinde inceleme ve denetimi desteklemek igin operasyonel riskin bagimsiz olarak degerlendirilmesine, izlenmesine ve
yonetilmesine yonelik bigimlendirilmis bir ¢ergevenin olusturulmasma ve uygulanmasina iliskin birincil sorumluluk, ikinci savunma hattinm
par¢ast olan ve GS Grup'un risk yonetiminden sorumlu yoneticisine bagh olan Operasyonel Risk Birimi'ne aittir. GSI’nin operasyonel riskin
ybnetilmesine yonelik gercevesi, GS Grup gergevesi ile tutarh ve GS Grup gergevesi kapsamindadir.
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C.10) Model Riski Yonetimi

Model riski, yanhs olabilecek veya uygun bir sekilde kullanilmamis olabilecek model ¢iktilarina dayah olarak alnan kararlardan
kaynaklanan olumsuz sonuglar potansiyelidir. Esasen belirli finansal varliklari ve borglari degerlemek, riskini izlemek ve yonetmek ve yasal
bzkaynagim dlgmek ve izlemek tizere, is kollan genelinde GS| tarafindan kantitatif modellere dayamlmaktadir.

Ikinci savunma hattinin bir pargasi olan Model Riski Birimi, model gelistiricilerden, model sahiplerinden ve model kullanicilarindan
bagimsizdir ve GS Grubu'nun risk yénetimi sorumlusuna rapor verir, GS Grubu'nun global isletmelerinde inceleme ve denetim saglayarak GS
Grubu'nun model riskinin bagimsiz olarak degerlendirilmesi, izlenmesi ve ydnetilmesinden birincil derecede sorumludur ve tist yonetime, risk
komitelerine ve GSG'nin yonetim kurylunun Risk Komitesine periyodik giincellemeler sunar. GSPnin model riskinin yénetilmesine yonelik
cercevesi, GS Grup gergevesi ile tutarli ve GS Grup gergevesi kapsamindadir.

GS Grup'un model riski yonetimi gergevesi, risk degerlendirme ve siniflandirma, saglam model olusturma uygulamalari, bagimsiz
inceleme ve modele 6zgii kullamm kontrolleri de dahil olmak iizere, kapsamli bir model envanterinin stirdiirilmesinin saglanmasina yonelik
olarak tasarlanan standartlar kapsayan bir ydnetim yapist ve risk yOnetimi kontrolleri vasitasiyla yonetilmektedir. Model riski yénetimi
gergevesi, GS Grup'un Sirket Geneli Model Riski Kontrol Komitesi tarafindan denetlenmektedir.
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IV. 6.1.1. Ihrage bilgi dokiimanmda yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyle ana iiriin/hizmet katego
icerecek sekilde ihracq faaliyetteri hakkinda bilgi

ESKiI METIN

6.1.1. lhrace1 bilgi dokiimaninda ver almasi gercken finansal tablo dénemleri itibarivle ana iiriin/hizmet kategorilerini de icerecek
sekilde ihracci faalivetleri hakkinda bilgi:

GSI asagida sayilan ticari faalivetlerinden gelir elde etmektedir:

¢ Yatinm Bankaciligi; Sabit Gelir, D&viz ve Emtia (FICC);
e [Hisse Senetleri; ve
e Yatirim Ydnetimi (esas itibariyla servet yonetimi faaliyetlerini icermektedir.).

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

GSI1 diinya genelinde misterilerine genis bir yelpazede finansal hizmetler sunmaktadir. GSI ayrica EMEA bélgesinde miisterilerine
finansal hizmetler saglayan birkag sube ve temsilcilik ofisi ytnetmektedir.

GST'nin faaliyet konular ve amaglari, GSI'min Ana Sézlesmesinin 2. Maddesinde (Faaliyet Konular) yer almakta ve siipheye mahal
vermemek adma, diinyanin her yerinde tiim ydnleriyle olmak iizere finansal hizmetlerin sunumunu gergeklestirme salahiyetini ve bwhususta |

enkul Degerler
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anizi nitelikte olan veya Ana Sozlesmenin tarihi sonrasinda herhangi bir zaman bu tiir ticari faaliyet veya benzer veya i19% J.mmm.:wa:nm.._...\

baglantili olarak mutat olabilecek bilctimle islemlerin gergeklestirilmesini ve bilctimle fiil ve cylemlerde bulunulmasini kapsamaktadir

GSP'nin ana fonlama kaynaklari teminatlt finansmanlar, teminatsiz borglanmalar (sirket i¢i teminatsiz borglanmalar ve sirket disi
teminatsiz borglanmalar) ve hissedarlar dzkaynagidir. GSI agsagidakileri de igeren bir dizi farkl iiriin vasitasiyla bu fonlamayi saglamaktadir.

* Geri satin alma sdzlegmeleri (geri alim sézlesmeleri) kapsaminda satilan menkul kiymetler ve &diing verilen menkul kiymetler;
* GS Grubu bagli kuruluslarindan alinan sirketler arasi krediler:

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

888?—86fdae28b246

dogrulama

Ikinci dereceden krediler, GSG UK'den alinan, Aralik 2025 itibarryla 8.48 milyar $'hk ve Aralik 2024 itibariyla 6.88 milyar $'lik uzun
vadeli kredilerden ve iligkili tahakkuk eden faizden olugmaktadir. Bu krediler teminatsizdir ve degisken oranl, faiz icermektedir. Bu krediler,
uygulanabilir oldugu durumlarda amortismana gore diizeltilmis Seviye (Ticr) 2 zorunlu sermayeyi t
gert 0denebilir nitelikledir. A it 1
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cskil etmekte olup, PRA onayina tabi olarak

A . ediler 26-_A 020 ve O Evlifl 2030 L] acinda o

Son mali yildan itibaren GSI'nin borglanma ve fonlama yapisinda herhangi bir maddi degisiklik olmamustir (31 Arahk 2024).

GSI, Grup bagli ortakliklarina saglanan 6z kaynaklara ve birinci derece yiikiimitlikiere iliskin olarak saglamasi gereken asgari
gerekliliklere ("MREL")* tabidir. Mart 2026, Aralik 2025 ve Aralik 2024 itibariyla, GSI bu gerekliliklerle uyum igindedir. GSI, 2025 yih
igerisinde MREL uyumlu 6ncelikli grup ict bor¢lanmalarini 1,40 milyar $ artirmstir.
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MREL. lirmalarin 6deme giicliigline diigmesi durumunda "kefalet olarak kullanilabilecek” (baii-in) veya bagka sekilde bir tasfiyeyi desteklevebilecek Sz sermpye ve birinei
derece borca sahip olmalarma iligkin asgari gerekliliklerdir. MREL. 2009 tarihli Bankacilik Yasast (Bankacilik Yasasi). 2 Nolu Karar ve MREL UKTS dahil NeHi bag I
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Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yillik Gelir Tablosu

Milyon A.B.D. Dolan 31 Arahk 2024 31 Arahk 2023 m

%mﬂ ve zarar yoluyla gergege uygun degerdeki 10.035 10.861 m

finansal araglardan kaynaklanan kar veya zarar ) )
Geretler ve komisyonlar 2.148 1.886 B
Diger gelitler — 1.443 &m
Faiz digi gelir 12.183 14.190 %M
o))
°g
Kar veya zarar yoluyla gergege uygun degerde e
- . . .. 11.118 9.234 OG
dlciilen finansal araglardan elde edilen faiz geliri e
itfa edilmis maliyette dl¢iilen finansal araglardan 2
elde edilen faiz geliri 13.685 12.304 S
Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerde ~Z
0.131 10.7 o=
Olciilen finansal araglardan wm&:mw_m:mz faiz gideri (1 ) ( mﬁ .wm.,
Itfa edilmis Em_.mv\mﬁw @._@Em: finansal araglardan (16.629) (13773) mm.
kaynaklanan faiz gideri S
Net faiz gideri (1.957) (2.988) g8
Net gelirler 10.226 11.202 =

S

o

Net yonetim giderleri (6.553) (6.136) W

o

()]

teknik standartlarin hikiimlerine uygun olarak belirlenmekiedir. MREL'in amac, bir firmanm ddeme giigligine dismesi durumunda. tasfiye kurumunun bu mali kaynaklar:.
kayplart kargilamak ve devam eden igleri yeniden sermaye saglamak ve l[irmanin yeniden yapilandirilmasini desteklemek igin kullapabilmesini saglamakur.
oo_aam.: Sachs Mnﬂ%m_ Ml kul Ummnw_ﬂq
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Vergi dncesi kar 3.673 5.066
Gelir vergisi gidert (874) (915
Finansal donem kan 2.799 4,151
Bagimsiz Denetimden Gecmemis Ara Dénem Gelir Tablosu

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

5.571 5.055
finansal araglardan kaynaklanan kar veya zarar
Ucretler ve komisyonlar 1.300 1.066
FFaiz dist gelir 6.871 6.061
wmm_...,\ou\m zarar yoluyla gergege E\m:: ﬁ_o.mﬁdm. . 3773 6.081
olciilen finansal araglardan elde edilen faiz geliri
Itfa edilmis _sm___v\mﬁw ﬁ.u_m:_a: finansal araglardan 6.548 6.887
kaynaklanan faiz geliri
Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerde

. 818 5.470

dlgiilen finansal araglardan kaynaklanan faiz gideri (3.818) ( )
[1fa edilmis maliyette &lgiilen finansal araglardan

. 8.213
kaynaklanan faiz gideri (7.112) ( )
Net faiz gideri (609) (715)
Net gelirler 6.262 5.346
Net yonetim giderleri (3.863) (3.335)
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Vergi dncesi kar 2.397 2.011

Gelir vergisi gideri (644) (542)

Finansal donem kart 1.753 1.469

Yukaridaki gelir tablolarina iligkin olarak:

(a) Kar veva zarar yoluyla ger¢ege uygun deperdeki finansal araglardan kaynaklanan kar veya zarar: Kar veya zarar yoluyla gergege uygun
deger iizerinden zorunlu olarak digiilen finansal araglardan elde edilen faiz dig1 gelirler ile kar veya zarar yoluyla gergege uygun deger
lizerinden belirlenen finansal araglardan elde edilen faiz disi gelirlerden olugmaktadir. Kar veya zarar yoluyla gergege uygun degerde
zorunlu olarak dlciilen finansal araglardan elde edilen faiz dist gelirler esasen alim-satima konu varliklara, yatinmlara, kredilere, alim-
satima konu yiikiimlilliklere ve bir takim teminata baglanmig sdzlesmelere iliskin faiz disi karlara ve zararlar ile ilgilidir. Kar veya zarar
yoluyla gercege uygun degerde gosterilen finansal araglardan elde edilen faiz digt gelir esasen, bir takim teminatsiz bor¢lanmalara ve
teminata dayali finansmanlara iliskin faiz dis1 kar ve zararlar ile ilgilidir,
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(b} Ucretler ve komisyonlar: Esasen, belirli finansal damgmanlik ve araciiik yiiklenimi gdrevlendirmelerinden, miisteri islemlerinin
gerceklestirilmesinden ve takasindan ve belirli yaturim yonetimi hizmetlerinden kaynaklanan net gelirler ile ilgili olan iicret ve

komisyonlar: ifade eder.

(c) Net yonetim giderleri: GS Grubu bagh ortakliklarindan alinan ve GS Grubu bagh ortakitklarina sunulan operasyonel ve idari destek ve
yonetim hizmetlerine iliskin bedeller digindaki ydnctim giderlerini ifade eder.

Dogrul du; .
ogrUlama o Sk 604 tridok
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Bagimsiz Denetimden Gegmis Miisteriler ile olan Stzlesmelerden Yillik Gelirler
Milyon A.B.D. Dolar ‘ 31 Aralik 2024 31 Arahk 2023 ©
Finansal danismanlik ve yiiklenim anlasmalari 1.181 806 N
islem gergeklestirme ve miisteri takas islemieri 589 573 3
Yatirim ydnetimi hizmetleri 378 507 m
Toplam 2.148 1.886 Ew
BE
o0
55
YENI METIN 05
eo]e)
o9
6.1.1. Ihraca bilgi dokiimaninda yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibarivle ana iiriin/hizmet kategorilerini de iccrecek W%
ekilde ihraca faalivetleri hakkinda bilgi: Mm

GSI asagida sayilan ticari faaliyetlerinden gelir elde ctmektedir:

# Yatirnm Bankacilii; Sabit Gelir, Déviz ve Emtia (FICC);
s Hisse Senetleri; ve
e Yatinm YOnetimi (esas itibariyla servet yonetimi faalivetlerini icermektedir.).

Onceki ve cari mali yillarda, GS1 mevcudiyetini kesintisiz olarak siireklilik esasinda stirdiirmiistiir.

GSI diinya genelinde miisterilerine genis bir yelpazede finansal hizmetler sunmaktadir. GSI ayrica EMEA bdlgesinde miisterilerine
finansal hizmetler saglayan birkac sube ve temsilcilik ofisi yénetmektedir,

R
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vermemek adina, diinyanin her yerinde tiim y&nleriyle olmak iizere finansal hizmetlerin sunumunu gerceklestirme mm_mrqmni.«n ArTrasusta
arizi nitelikte olan veya Ana Szlesmenin tarihi sonrasinda herhangi bir zaman bu tiir ticari faaliyet veya benzer veya ilgili faaliyetler ile
baglantili olarak mutat olabilecek bilctimle islemlerin gergeklestirimesini ve bilciimle fiil ve eylemlerde bulunulmasini kapsamaktadir.

GSI'nin ana fonlama kaynaklar1 teminath finansmaniar, teminatsiz bor¢lanmalar (sirket igi teminatsiz borglanmalar ve sirket disi
teminatsiz borglanmalar) ve hissedarlar zkaynagidir. GSI asagidakileri de igercn bir dizi farkh iriin vasitasiyla bu fonlamayi saglamaktadir.

* Geri satin alma s6zlesmeleri (geri alim sézlesmeleri) kapsaminda satilan menkul kiymetler ve ddiing verilen menkul kiymetler;
* GS Grubu bagl: kuruluglarindan ahinan sirketler arasi krediler;

* Tahviller, senetler, ticari evrak ve varantlar da dahil olmak iizere ihrag edilen borg senetleri; ve

* Fonlanan tiirevier; ve satis yerine finansman olarak kaydedilen varhk devirleri de dahil olmak {izere diger bor¢lanmalar.
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Ikinci dereceden krediler, GSG UK'den alinan, Haziran 2026 ve Aralik 2025 itibariyla 8.48 milyar $'likk ve Aralik 2024 itibariyla 6.88
milyar $'hk uzun vadeli kredilerden ve iliskili tahakkuk eden faizden olusmaktadir. Bu krediler teminatsizdir ve degisken oranli faiz
icermektedir. Bu krediler, uygulanabilir oldugu durumlarda amortismana gre diizeltilmis Seviye (Tier) 2 zorunlu sermayeyi teskil etmekie
olup, PRA onayina tabi olarak geri 6denebilir niteliktedir. S6z konusu krediler, 26 Aralik 2034 ve 9 Eyliil 2035 tarihleri arasinda geri
ddenebilir durumdadir,

Son mali yildan itibaren GSI’nin borglanma ve fonlama yapisinda herhangi bir maddi degisiklik olmamistir (31 Aralik 2024).
GSI, Grup bagh ortakliklarina saflanan 6z kaynaklara ve birinci dercce yilkiimliiliklere iliskin olarak saglamasi gereken asgari

gerekliliklere ("MREL"Y" tabidir. Haziran 2026, Aralik 2025 ve Aralik 2024 itibariyla, GSI bu gerekliliklerle uyum igindedir. GSI, 2025 yih
igerisinde MREL uyumtu dncelikii grup i¢i borglanmalarini 1,40 milyar $ artirmistir.

R

“ MREL. firmalarin ddeme giigligiine ditsmesi durumunda "kefalet olarak kullanifabilecek" (baif-in) veya baska sekilde bir tasfiyeyi desteklevebilecek 6z sermaye ve birinci
derece borca sahip olmalanna iliskin asgari gerekliliklerdir. MREL, 2009 tarihli Bankacilik Yasasi {Bankacilik Yasasi). 2 Nolu Karar ve MREL UKTS dahil ilgili b
Goldman Sachs International Upl# kul Degerler A.S.
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Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yilik Gelir Tablosu

Milyon A.B.D. Dolar: 31 Aralik 2024 | 31 Aralik 2023 3

K luy! g degerdeki b

ar ve zarar yoluyla gergege uygun degerdeki 10.035 10.861 2

finansal ara¢lardan kaynaklanan kar veya zarar o
Ucretler ve komisyonlar 2.148 1.886 :.ma
Diger gelirler — 1.443 &m
Faiz dis1 gelir 12.183 14.190 oD
o))
S
Kar veya zarar yoluyla ger¢ege uygun deperde oL
. . . . 11.118 9.234 OF
Olciilen finansal araclardan elde edilen faiz geliri e
itfa edilmis maliyette lgiilen finansal araclardan =
clde edilen faiz geliri 13.683 12.304 :n__wm
Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerde NS
. 10.753 o=
Slgilen .m:msmm_ araglardan kaynaklanan faiz gideri (10.131) ( ) 88,
Itfa edilmis Emm«a..nm m._oEm: finansal araglardan (16.629) (13.773) mm.
kavnaklanan faiz gideri =
Net faiz gideri (1.957) (2.988) g8
Net gelirler 10226 11.202 =

S

o

Net yonetim giderleri (6.553) (6.136) 2

'S

()]

teknik standartiarin hiikiimlerine uygun olarak belirlenmektedir. MREL'in amaci, bir firmanin ddeme glictiigiine diismesi durumunda, tasfive kurumunun bu mah kaynaklari.
kayiplari karsilamak ve devam eden isleri yeniden sermaye saglamak ve firmanin yeniden vapilandiriimasing desteklemek igin kullanabilmesini saglamaktr,
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Vergi éncesi kar 3.673 5.066
Gelir vergisi gideri (874) (915)
Finansal dénem kan 2,799 4.151
Bagimsiz Denetimden Gegcmemis Ara Diénem Gelir Tablosu

Milyon A.B.D. Dolar: 30 Haziran 2025 | 30 Haziran 2024
Kar veya zarar yoluyla gergege uygun degerdeki

5.571 5.055
finansal araglardan kaynaklanan kar veya zarar
Ucretler ve komisyonlar [.300 1.066
Faiz dig1 gelir 6.871 6.061
Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerde
s . ) .. 3.773 6.081
8lgitlen finansal araclardan elde edilen faiz geliri -
Itfa edilmig er%oﬁw w_m:_o: finansal araclardan 6.548 6.887
kaynaklanan faiz geliri
Kar veya zarar yoluyla ger¢ege uygun degerde

e e 3.81 4

olgiilen finansal araglardan kaynaklanan faiz gideri (3.818) (>.470)
[tfa edilmis maliyette 8l¢iilen finansal araglardan

. 21
kaynaklanan faiz gideri (7-112) 820
Net faiz gideri (609) (715)
Net gelirler 6.202 5.346
Net yGnetim giderleri (3.863) (3.33%)

Goldman Sachs International
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Vergi dncesi kar 2.397 2.011

Gelir vergisi gideri (644) (542)

Finansal dénem kan 1.753 1.469

(d)

(c)

(M

Yukaridaki gelir tablolarina iliskin olarak:

Kar veya zarar yoluyla gergegc uygun degerdeki finansal araglardan kaynaklanan kar veya zarar: Kar veya zarar yoluyla gergedie uygun

deger iizerinden zorunlu olarak &lgiilen finansal araglardan elde edilen faiz dist gelirler ile kar veya zarar yoluyla gercege uygun deger
fizerinden belirlenen finansal araglardan elde edilen faiz disi gelirlerden olusmaktadir. Kar veya zarar yoluyla gercege uygun degerde
zorunlu olarak Slgiilen finansal araglardan elde edilen faiz disi gelirler esasen alim-satima konu varliklara, yatirimlara, kredilere, alim-
satima konu yiikiimliitiklere ve bir takim teminata baglanmis sdzlesmelere iliskin faiz dist karlara ve zararlar ile ilgilidir. Kar veya zarar
voluyla gercede uygun deferde gosterilen finansal araglardan elde edilen faiz disi gelir esasen, bir takim teminatsiz bor¢lanmalara ve
teminata dayali finansmanlara iliskin faiz disi kar ve zararlar ile ilgilidir.

Ucretler ve komisyonlar: Esasen, belitli finansal danismanlik ve aracilik yiklenimi gérevlendirmelerinden, misteri islemlerinin
gerceklestirilmesinden ve takasindan ve belirli yatirim y&netimi hizmetlerinden kaynaklanan net gelirler ile ilgili olan ficret ve
komisyonlar ifade eder.

Net yonetim _giderieri: GS Grubu bagh ortakhiklarindan alinan ve GS Grubu bagli ortakhklaria sunulan operasyonel ve idari destek ve

y&netim hizmetlerine iliskin bedeller digindaki y&netim giderlerini ifade eder.

(Goldman Sachs International
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Bagimsiz Denetimden Gegmis Miisteriler ile olan Sozlesmelerden Yilhk Gelirler

Milvon A.B.D. Dolar: 31 Arahlk 2024 31 Aralik 2023
Finansal danismanhk ve yiiklenim anlasmalari 1.18] 306
islem gergeklestirme ve miisteri takas islemleri 589 573
Yatirim yonetimi hizmetleri 378 507
Toplam 2.148 1.886
V. 10.2.1. ihrageimin yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgi
ESKI METIN

10.2.1. Thraccimin yonetim kurulu iiveleri hakkinda bilgi:

Adi ve Soyada

Gorevi

Son 5 yil icerisinde
ihrac¢i biinyesindeki
girevleri

Girev Siiresi/Geri
Kalan Gérev Siiresi

Kunal K. Shah

Es Genel Miidiir
Ieract Uye

Y netim Kurulu Uyesi

Uygulanmamaktadir®

Anthony J.C.

Gutman

Es Genel Miidiir
ferac1 Uye

Yénetim Kurulu Uyesi

Uygulanmamaktadir®

Nigel Harman

icraci Olmayan Uye

Yénetim Kurulu Uyesi

Uygulanmamaktadir®

Therese L. Miller

Icraci Olmayan Uye

Yonetim Kurulu Uyesi

Uygulanmamaktadir®

Goldman Sachs International
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Catherine G. | leraci Olmayan Uye Yénetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*
Cripps
Sam P. Gyimah | icraci Olmayan Uye Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*
Lisa A. Donnelly | Icract Uye, Operasyon | Yonetici Uygulanmamaktadir* m
Miidiirii 3
M. Michele Burns | Icraci Olmayan Uye Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir® ﬂ
Lord Paul Clive | Icract Olmayan Baskan | Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir* ,..ma
Dcighton ve [eract Olmayan Uye %m
*¥&netim Kurulu Uyeleri belirli bir dsnem igin atanmamis olup: gérevlerinin devami, her yil gerceklestirilen elverislilik ve uygunluk degerlendirmelerinin basariyla %wm
tamamlanmasina baglidir. %wu
__ o
GS1 Yonetim Kurulu Uyeleri’nin GSI nezdinde pay sahiplikleri bulunmamaktadir. %m
o5

GSI Yonetim Kurulu, Plumtree Court, 25 Shoce Lane, Londra, EC4A 4AU adresinde girev yapmaktadir.

GSI Yonetim Kurulu Uyeleri'nin, GSI disindaki 6nemli faalivetleri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Adi ve Soyadi . GSI Disindaki Onemli Faaliyetleri
Kunal K. Shah - Auroran Holding, leraerOlmayan Yonetim Kurulu
Uyesi
Anthony J.C. Gutman »  The Booker Prize Foundation, Miitevelli leyeti Uyesi

* The Tate Gallery Foundation Baskam
* The Sutton Trust, Stratejik Danismanlik ve Gelisim
Kurulu Oyesi

R

Nigel Harman * Goldman Sachs International Bank Yonetim Kurulu
Uyesi - N~ i
Goldman Sachs International Inlii Menkul Degerler AfS
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The Wisley Golf Club Ple Yénetim Kurulu Uyesi

Therese L. Miller

Goldman Sachs International Bank Y&netim Kurulu
Uyesi

Eventingl.ive Limited Y&netim Kurulu Uyesi
Britanya Binicilik Federasyonu Yénetim Kurulu Uyesi
Rothesay Limited Y&netim Kurulu Uyesi

Rothesay Vakfi Yonetim Kurulu Uyesi

Rothesay Life PLC Yonetim Kurulu Uyesi

Catherine G. Cripps

Goldman Sachs International Bank Yénetim Kurulu
Uyesi

Polar Capital Technology Trust plec Yénetim Kurulu
Uyesi

Pool Reinsurance Company Limited Yénetim Kurulu
Uyesi

Marie Curie Yatirim Komitesi Uyesi

Birlesik Kralhk Ulusal Varbk Fonu, Yoénetim Kurulu
Uyesi

Sam P. Gyimah

Goldman Sachs International Bank Ydnetim Kurulu
Uyesi

Renaissance Learning Ydnetim Kurulu Uyesi

SGé& Capital Partners Limited Yénetim Kurulu Uyesi
Leafcutter Limited Yonetim Kurulu Uyesi

British Academy Gelistirme Kurulu Uyesi

Cambridge Universitesi Bagig Miitevelli  Heyeti
Miitevellisi
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Lisa A. Donnelly

Goldman Sachs International Bank Yénetim Kurulu
Uyesi
Goldman Sachs Bank Europe SE Denetim Kurulu
Uyesi

M. Michele Burns

Goldman Sachs Group, In¢. Yonetim Kurulu Uyesi
Anheuser-Busch InBev Yénetim Kurulu Uyesi

Etsy, Inc. Yonetim Kurulu Uyesi

Circle Internet Financial LLC, Yonetim Kurulu Uyesi

Lord Paul Clive Deighton

The Economist Group, Icraci Olmayan Yo&netim
Kurulu Bagkani

Heathrow Airport Holdings Limited, Icract Olmayan
Yonetim Kurulu Bagkam

Hakluyt & Company Limited, Icraci Olmayan
Yonetim Kurulu Bagkan

Block, Inc. Iecract Olmayan Yonetim Kurutu Uyesi
Tomorrow 32 Limited, Y énetim Kurulu Uyesi

34 Cadogan Square Limited, Yonetim Kurulu Uyesi
Lordlar Kamaras1 Uyesi

King's College School, Wimbledon Ydénetim Kurutu
Baskani

Squareup (UK) Ltd., Yonetim Kurulu Uyesi

Squareup Europe Ltd., Yonetim Kurulu Uyesi

Goldman Sachs International
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YENI METIN

10.2.1. ihraccimin yénetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgi:

Adi ve Soyadi Gorevi Son 5 yil icerisinde Girev Siiresi/Geri
ihracer biinyesindeki | Kalan Gorev Siiresi
gaorevleri
Kunal K. Shah Es Genel Midir & | Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir®
Icract Uye
Anthony LC. | Es Genel Midir & | Yinetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*
Gutman fcract Uye

Nigel Harman

Terac O_Em.%m: Uye

Yonetim Kurulu Uyesi

Uygulanmamaktadr®

Therese L. Miller | Icraci Olmayan Uye Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir
Catherine G. | leraci Olmayan Uye Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*
Cripps

Sam P, Gyimah | icraci Olmayan Uye Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*
Lisa A. Donnelly | icraci Uye, Operasyon | Yonelici Uygulanmamaktadir®

Miidiirii

M. Michele Burns | icract Olmayan Uye Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*
Lord Paul Clive | fcraci Olmayan Bagkan | Yonetim Kurulu Uyesi | Uygulanmamaktadir*

Deighton

ve Icract Olmayan Uye

*y énetim Kurulu Uyeleri _._m‘_:,: bir dénem i¢in alanmamis olup: gdrevierinin devami, her vil gergeklestirilen elverislilik ve uygunluk deferlendirmelerinin bagarn la

tamamlanmasina baglidir.

GSI Yénetim Kurutu Uyeleri’nin GSI nezdinde pay sahiplikleri bulunmamaktadir.
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GSI Yonetim Kurulu, Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londra, EC4A 4AU adresinde gorev vapmaktadir.

GSI Yonetim Kurulu Uyeleri’nin, GSI disindaki nemli faaliyetleri asagidaki tabloda sunulmaktadir: m

o

Adi ve Soyadi GSI Disindaki Onemli Faaliyetleri P
Kunal K. Shah »  Auroran Holding, Yonetim Kurulu Uyesi :.ma
* Leadership Council Empower Advisory Group, 4=
LLC Baskam %m
Anthony J.C. Gutman +  The Booker Prize Foundation, Miitevelli Heyeti Uyesi %wu
* The Tate Gallery Foundation Baskam _AI_U.M
* The Sutton Trust, Stratejik Danmismanlik ve Gelisim %_m
Kurulu Uyesi 2
Nigel Harman * Goldman Sachs International Bank Y&netim Kurulu :n__wm
Uyesi NS
+ The Wisley Golf Club Plc Yénetim Kurulu Uyesi mw
Therese L. Miller . @o_mamz Sachs International Bank Y&netim Kurulu %M.
Uyesi o
» EventingLive Limited Yé&netim Kurulu Uyesi .wm.
+  Britanya Binicilik Federasyonu Y &netim Kurulu Uyesi Om

+ Rothesay Limited Yonetim Kurulu Uyesi m

* Rothesay Vakfi Yénetim Kurulu G%mmm nlw

* Rothesay Life PLC Y&netim Kurulu Uyesi S

Catherine G. Cripps + Goldman Sachs International Bank Yd&netim Kurulu m

Uyesi ~N &

OoEEm:mmosm_:aam:o:m_ Q:_mZosanww:nf?
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Polar Capital Technology Trust plc Ydnetim Kurulu
Uyesi

Pool Reinsurance Company Limited Ynetim Kurulu
Uyesi

Marie Curie Yatirim Komitesi Uyesi

Birlesik Krallik Ulusal Varlik Fonu, Y&netim Kurulu
Uyesi

Sam P. Gyimah

Goldman Sachs International Bank Yonetim Kurulu
Uyesi

Renaissance Learning Yonetim Kurulu Uyesi

SG& Capital Partners Limited Yonetim Kurulu (yesi
Leafcutter Limited Y&netim Kurulu Uyesi

British Academy Gelistirme Kurulu Uyesi

Cambridge Universitesi Bagis Mitevelli Heyeti
Miitevellisi

TGOB Media Limited, Yonetim Kurulu Uyesi

Lisa A. Donnelly

Goldman Sachs International Bank Yonetim Kurulu
Uyesi
Goldman Sachs Bank Furope SE Denetim Kurulu
Uyesi

M. Michele Burns

Goldman Sachs Group, Inc. Yonetim Kurulu Uyesi
Anheuser-Busch InBev Yénetim Kurulu Uyesi

Etsy, Inc. Yonetim Kurulu Uyesi

Circle Internet Financial LLC, Yénetim Kurulu Uyesi

Lord Paul Clive Deighton

The Economist Group, lcract Olmayan Yonetim
Kurulu Baskani

Goldman Sachs International
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+ Heathrow Airport Holdings Limited, icraci Olmayan
Yonetim Kurulu Baskani

» Hakluyt & Company Limited, Icract Olmayan
Yonetim Kurulu Bagkam

= Block, Inc. Icraci Olmayan Yénetim Kurulu Uyesi

*« Tomorrow 32 Limited, Y6netim Kurulu Qwomm

+ 34 Cadogan Square Limited, Yonetim Kurulu Uyesi

» Lordlar Kamarasi Uyesi

» King's College School, Wimbledon Yénetim Kurulu
Baskani

«  Squareup (UK) Ltd., Yonetim Kurulu Uyesi

»  Squareup Europe Ltd., Yonetim Kurulu Uyesi

= Goldman Sachs International Bank, Icraa
Olmayan Yonetim Kurulu Uyesi

VI. 13.3. Son 12 ayda ihra¢¢inin ve/veya grubun finansal durumu veya karhihigs iizerinde 6nemli etkisi olmus veya izleyen
diénemlerde etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri

ESKI METIN

13.3. Son 12 ayda ihraceinin ve/veya grubun finansal durumu veya karhhg iizerinde énemli etkisi olmus veva izleyen donemlerde
etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri:

GSI, ticari faaliyetlerinin yiiritiilmesinden kaynaklanan hususlara iliskin olarak (asagida aciklananlar dahil) cesitli yargisal, idari ve
tahkim islemlerine taraftir. Kargibk ayrilmamis ve finansal etkisi olabilecek hususlarin, asafida ilk konuda yer verilen husus haricinde, olasi
finansal eikisini makul olarak tahmin etmek imkéni bulunmamaktadir.
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ihragcinin Taraf Oldugu Davalar ve Takipler

Mahkeme

Davaci Taraf Davali Taraf Dosya No Yil

Konusu

Risk Tutari

Gelinen Asama

Goldman Sachs
International

Novo Banco S.A,, -
Portekiz Merkez
Bankasi

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

arasinda GSI tarafindan
yvapilandirilan 835
milyon § degerindeki
kredi sézlesmesinin
Novo Banco'va devrinin
geri alinmasi

Banco Espirito S.A. (BES)in &deme aczine
dismesi oncesinde, ilgili kredi ile baZlantili
olarak kurulan bir 6zel amag¢h kurum olan Oak
Finance Luxembourg S.A. (Oak Finance) ile
BES arasinda GSI tarafindan yaplandirilan 835
milyon $ degerindeki kredi sézlesmesinin
(Kredi) Nove Bancoe S.A.ya (Novo Banco)
devrinin geri alinmasina iliskin Portekiz
Merkez Bankasi (BoP) Arahk 2014 tarihli,
Eylil 2015 tarihli ve Aralik 2015 tarihli kararlar
verdi, Cevaben, GSI ve BoP’un Aralik 2015
kararn ile ilgili olarak Goldman Sachs
International Bank tarafindan, Subat 2015'de
bagtamak fiizere Ingiliz Ticaret Mahkemesi
nezdinde Novo Banco’va karst ve Portekiz
Idare Mahkemesi nezdinde BoP’a kars1 davalar
agllmigtir.  GSI  tarafindan  agilan  dava
konusunda Temmuz 2018'de ingiliz Yiiksek
Mahkemesi, Portekiz idare Mahkemesi
tarafindan GSI'min  paralel davasmda BoP
aleyhine karar almadig) takdirde veya bdyle bir
karar alinana Kkadar, Ingiliz mahkemelerinin
yargi yetkisine sahip olmayacaZina
hilkkmetmigtir. Temmuz 2018'de BES Tasfiye

Goldman Sachs International
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T E.-f $
Kurulu, BES'in muhtemel ifl&riskine kony
oldugunun GS1 tarafindan E::Eoﬂﬂmﬂ%&%
ve sz konusu Kredinin kullandirilmasida GS1
tarafindan kétil niyet ile hareket edildigini iddia
ederek, séz konusu Kredi ile baglantili olarak
GST'ye 8denen 54 milyon $'in ve iddiaya gore
Oak Finance'a idenen 50 milyon $'in GSI'den
geri alinmasina karar vermistir. Ekim 2018°de
GSI Lizbon Ticaret Mahkemesi nezdinde
Tasfiye Kurulu'nun kararina karst dava
agmistir. GS1 ayrica, Tasfiye Kurulu tarafindan
talep edilen 104 milyon $'a yonelik bir sarth
talep ile BES'in iflasina iliskin zararlara ydnelik
olarak yaklagik Portekiz Devleti’'nden 222
milyon$ tazminat talebinde bulunmustur. i
Nisan 2023 tarihinde GSI, BoP'un Eyliil 2015
ve Aralik 2015 kararlarimin yeni gerekgelerle
iptali talebiyle BQP aleyhine idari dava

=,

agmigtir,

Goldman Sachs

International ve

diger birtakim
davalilar

Faiz Swapt Islemleri
Antitrdst Davalari

Faiz swapi islemlerine iliskin olarak Kasim
2015°te agilan ve A.B.D. New York Giiney
Bolgesi Mahkemesi nezdinde birlestirifen bir
toplu antitrést davasinda GSI davalilar arasinda
yer almaktadir. GSI ayni zamanda faiz swapm
islemlerine iliskin olarak, Ui¢ adet swap
gergeklestirme merkezi isletmecisi ve bunlarm
igtirakleri tarafindan Nisan 2016 ve Haziran

Goldman Sachs International
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2018'de AB.D. New York ®iiney Bolgesi
Mahkemesi agilan iki m::q@?w
davalilar arasinda yer almaktadir. $6z konusu
davalar 6n inceleme amactyla birlestirilmistir.
Sikayetler genel anlamda, faiz swam
iglemlerinin borsalarda yapilmasm durdurma
yvoniinde davalilar arasinda bir anlasma
yapildign one siiriilmekte ve federal antitrist
yasalan ile eyalet hukukuna dayanan iddialar
igermektedir. Bireysel davalardaki sikayetler de
eyalet antitrost yasalarna iliskin  iddialar
igermektedir. Sikayetler, tespit, ihtiyati tedbir
ve belirsiz miktarda zarara iliskin fic kat
tazminat talebi icermektedir. Davalilar toplu
dava ve ilk bireysel davaya iligkin itirazlarim
sunmus olup, bélge mahkemesi ilk bireysel
davada davacilar tarafindan 6ne siriitmis olan
eyalet hukuku iddialarim reddetmistir. Bolge
mahkemesi ayrica toplu davada &ne siirlilen
eyalet hukuku iddialarm ve iki davada da 6ne
siiriilen antitrisst iddialarmm 2013 ile 2016 yillan
arasimt dikkate alacak sekilde sirtandirmistir.
Bilge mahkemesi, 20 Kasin 2018 tarihindc
davahlarin ikinci bireysel davada sunduklan
itirazlarint kismen kabul ve kismen reddetmis
olup, davacilarin haksiz zenginlesmeye ve
stizlesmenin kasti olarak ihlaline iliskin eyalet
hukuku iddialar ile davalilarin federal ve eyalet

Goldman Sachs International
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hukukundan kaynakli antitrést 1
itirazlanni reddetmistir. Umé:_mw.“fnﬂ. =
2026 tarihinde 6zet  hiikkiim talebinde
bulunmustur.

Goldman Sachs
International,
Goldman Sachs &
Co LLC ve diger
birtakim davalilar

Kredi Temerriit Swam
Islemleri Antitrst
Davalan

GSI1, New Mexico igin Yetkili Olan ABD Bolge
Mahkemesi nezdinde 30 Haziran 2021 tarihinde
acilan, kredi temerrlt swaplarimin uzlasisina
iliskin toplu antitrdst davasinda davalilar
arasinda ver almaktadir. S6z konusu dava
dilekgesinde genel olarak, uzlasida kredi
temerriit  swaplarmin  degerlemesi  igin
kullamlan gésterge fiyatin maniplile edilmesi
igin davalidar arasmda bir anlasma yapildig:
iddia edilmis, federal antitrist yasalari ile Emtia
Borsas1 Kanunu kapsaminda ¢esitli iddialarda
bulunulmustur.  Dava  dilekgesinde  ayni
zamanda, eyalel hukuku kapsaminda haksiz
zenginlesmeye yonelik bir iddia da ileri
siiriilmektedir. Dava dilckgesinde tespit ve
ihtivati tedbir talebinin yan sira, belirsiz parasal
zarara iliskin ii¢ kat tazminat ve cesitli diger
tazminatlar talep edilmektedir. 15 Kasim 2021
tarihinde davalilar, dava dilekgesinin reddine
iliskin taleplerini sunmuglardir. 4 Subat 2022
tarihinde, davacilar tadil edilmis dava
dilekgelerini sunmuglar ve GSG’yi goniilli
olarak dava digina gikarmiglardy, 5 Hazipan

Goldman Sachs International
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eksikliginden reddetmis; Goldman Sachs & Co
LLC, GSI ve diger davallarin itiraz
dilekgelerini kabul etmemistir.

26 Ocak 2024 tarihinde, A.B.D. New York
Gliney Bdlgesi Mahkemesi davalilarin taraflar
arasindaki 2015 tarihli  uzlagmanin  ve
ibranamenin uygulanmasi taleplerini kabul
etmis ve davacilarin davalilara karst New
Mexico davasinda 30 Haziran 2014 tarihinden
tnceki hareketlere dayali olarak iddia edilen
herhangi bir yasa ihlali icin talepte
bulunmalannt  yasaklamistir. Davacilar 23
Subat 2024 tarihinde A.B.D. Temyiz
Mahkemesi Ikinci Dairesi'ne temyiz talebinde
bulunmuslardir. 20 Mayis 2025 tarihinde ise
A.B.D. Temyiz Mahkemesi Ikinci Dairesi,
bélge mahkemesinin  kararinin - davactlar
tarafindan  temyiz edilmesini gérevsizlik
nedeniyle reddetmigtir. 10 Ekim 2025 tarthinde
davahlar, dava dilekgeleri tzerinden karar
verilmesi talebinde bulunmuslardur.
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YENI METIN

13.3. Son 12 ayda ihraccinin ve/veya grubun finansal durumu veya karhihg iizerinde énemli etkisi olmus veya izleyen dénemlerde
etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri:

GSI, ticari faaliyetlerinin yiriitiilmesinden kaynaklanan hususlara iliskin 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, olas

finansal ctkisini makul olarak tahmin etmek imkani bulunmamaktadir.

Ihragcinin Taraf Oldugu Davalar ve Takipler

Davaci Taraf

Davali Taraf

Mahkeme
Dosya No
Yil

Konusu

Risk Tutan

Gelinen Asama

Goldman
Sachs
Intcrnational

Novo Banco S.A.,
Portekiz Merkez
Bankasi

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

arasinda GSI

Banco Espirito S.A. (BES)'in &6deme
aczine diismesi Oncesinde, ilgili kredi ile
baglantil olarak kurulan bir 6zel amagl
kurum olan Oak Finance Luxembourg

tarafindan S.A. (Oak Finance) ile BES arasinda GSI
yvapilandirilan 835 tarafindan yapilandirilan 835 milyon §
milyon $ degerindeki degerindeki kredi stzlesmesinin (Kredi)

kredi sézlesmesinin
Novo Banco'va
devrinin geri alinmasi

Novo Banco S.A'va (Novo Banco)
devrinin geri alinmasma iliskin Portekiz
Merkez Bankasi (BoP) Aralik 2014 tarihli,
Eylul 2015 tarihli ve Aralik 2015 tarihli
kararlar verdi. Cevaben, GSI ve BoP’un
Arahk 2015 karan ile ilgih olarak

Goldman Sachs International
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Goidman Sachs Internat nal
tarafindan, Subat 2015'de baslamak® iiZere
Ingiliz Ticaret Mahkemesi nezdinde Novo
Banco’ya karsi ve Portekiz Idare
Mahkemesi nezdinde BoP’a kars: davalar
agtmistir. GSI tarafindan agilan dava
konusunda Temmuz 2018'de Ingiliz
Yiiksek Mahkemesi, Portekiz 1dare
Mahkemesi tarafindan GSI'nin paralel
davasinda BoP aleyhine karar almadigi
takdirde veya boyle bir karar alinana
kadar, ingiliz mahkemelerinin yarg
yetkisine sahip olmayacagina
hilkmetmistir. Temmuz 2018'de BLES
Tasfiye Kurulu, BES'in muhtemel iflas
riskine konu oldugunun GSI tarafindan
bilinmekte oldugunu ve sz konusu
Kredinin kullandiriimasinda GSl
tarafindan kétii niyet ile hareket edildigini
iddia ederek., stz konusu Kredi ile
baglantili olarak GSI've ddenen 34
milyon $'in ve iddiaya gére Oak Finance'a
odenen 50 milyon $'m GST'den geri
alinmasina karar vermistir. Ekim 2018°dc
GSI Lizbon Ticaret Mahkemesi nezdinde
Tasfiye Kurulu'nun kararina kawg dava

Goldman Sachs International
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acmustir.  GSI ayrica,

. Vi
tarafindan talep cdilen 104 milydn™
yonelik bir sartli talep ile BES'in iflasina
iliskin zararlara yonelik olarak yaklasik
Portekiz Devleti'nden 222 milyon$
tazminat talebinde bulunmustur. 11 Nisan
2023 tarihinde GSI, BoP'un Eyliil 2015 ve
Aralik 2015 Kkararlarinin yeni gerekgelerle
iptali talebiyle BOP aleyhine idari dava
acmistir. Lizbon Ticaret Mahkemesi
nezdinde beklemekte olan davanin
durusmalart 6 Ekim 2026 tarihinde
baslayacaktir,

Goldman Sachs
International ve
diger birtakim
davalilar

Faiz Swapi [slemleri
Antitrisst Davalari

Faiz swapt islemlcrine iliskin olarak
Kasim 2015te agilan ve A.B.D. New
York Giiney Bélgesi Mahkemesi nezdinde
birlestirilen bir toplu antitrdst davasinda
GSIdavalilar arasinda yer almaktadir. GSI
aynt zamanda faiz swapr islemlerine
iliskin olarak, ii¢ adet swap gergeklestirme
merkezi isletmecisi ve bunlarin istirakleri
tarafindan Nisan 2016 ve Haziran 2018 de
A.B.D. New York Giney Bolgesi
Mahkemesi agilan iki antitrdst davasinda

r arasinda yer almgRtadir. Soz

Goldman Sachs International
S
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faiz  swapt islemlerinin  borsalarda
yapilmasmi durdurma y&niinde davalilar
arasinda bir anlasma yapildigi &ne
siriilmekte ve federal antitriist yasalan ile
eyalet hukukuna dayanan iddialar
icermektedir. Bireysel  davalardaki
sikayetler dc cyalet antitrdst yasalarma
iliskin iddialar i¢ermektedir. Sikayetler,
tespit, ihtiyati tedbir ve belirsiz miktarda
zarara iligkin {i¢ kat tazminat talebi
icermektedir. Davalilar toplu dava ve ilk
bireysel davaya iliskin itirazlarini sunmus
olup, bélge mahkemesi ilk bireysel davada
davacilar tarafindan ¢ne siiriilmiis olan
evalet hukuku iddialarmi reddetmistir.
Bolge mahkemesi ayrica toplu davada Gne
sliriilen eyalet hukuku iddialarimi ve iki
davada da One siiriilen antitrost iddialarim
2013 ile 2016 yillan arasini dikkate alacak
sekilde simirlandirmistir. Bolge
mahkemesi, 20 Kasim 2018 tarihinde
davahlarin  ikinci  bireysel davada
sunduklari itirazlarini kismen kabul ve

Goldman Sachs International
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zenginlesmeye ve sozlesthenin kast)
olarak ihlaline iliskin m«m_ﬁlf%:..: u
iddialar1 ile davalilarin federal ve eyalet
hukukundan kaynakli antitrost iddialara
yonelik itirazlarini reddetmisgtir. Davalilar,
12 Mart 2026 tarihinde &zet hitkiim
talebinde bulunmustur.

Goldman Sachs
International,
Goldman Sachs &
Co LLC ve diger
birtakim davalilar

Kredi Temerriit Swapi
islemleri Antitrést
Davalari

GSI, New Mexico igin Yetkili Olan ABD
Bolge Mahkemesi nezdinde 30 Haziran
2021 tarihinde acgilan, kredi temerriit
swaplarmin  uzlasisina  iliskin  toplu
antitrdst davasinda davalilar arasinda yer
almaktadir. S6z konusu dava dilekgesinde
genel olarak, uzlasida kredi temerriit
swaplarinin degerlemesi icin kullanilan
gosterge fivatin manipiile edilmesi igin
davalilar arasinda bir anlasma yapildigi
iddia edilmis, federal antitrést yasalan ile
Emtia Borsasi Kanunu kapsaminda cesitli
iddialarda bulunulmustur. Dava
dilekcesinde ayn1 zamanda, eyalet hukuku
kapsaminda  haksiz  zenginlesmeye
yonelik bir iddia da ileri strlilmektedir.
Dava dilekgesinde tespit ve ihtiyati tedbir
talebinin yam sira, belirsiz ﬁmqmm?mqﬁw&

-

Goldman Sachs International
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1%)

iliskin U¢ kat tazminat ve u.m'm_l_ diger
tazminatlar talep edilmektedir. T5 K&8im
2021 tarihinde davalhlar, dava dilekgesinin
reddine iliskin taleplerini sunmuslardir. 4
Subat 2022 tarihinde, davacilar tadil
edilmis dava dilek¢elerini sunmuglar ve
GSG’yi  goniillii olarak dava disina
¢ikarmiglardir. 5 Haziran 2023 tarihinde
mahkeme birtakim yabanci davalilara
ybnelik  iddialarnn  sahsa bagh yetki
eksikliginden reddetmis; Goldman Sachs
& Co LL.C, GSI ve diger davalilarin itiraz
dilekcelerini kabul etmemistir.

26 Ocak 2024 tarihinde, A.B.D. New
York Giiney Bolgesi Mahkemesi
davalilarin taraflar arasindaki 2015 tarihli
uziasmanin ve ibranamenin uygulanmasi
taleplerini kabul etmis ve davacilarin
davalilara karst New Mexico davasinda 30
[laziran 2014  tarihinden  Onceki
hareketlere dayali olarak iddia edilen
herhangi bir yasa ihlali igin talepte
bulunmalarini yasaklamistir. Davacilar 23
Subat 2024 tarihinde A.B.D. Temyiz
Mahkemesi lkinci Dairesi’ne tengy

Goldman Sachs Internationa
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talebinde bulunmuslardir. 2 mmfm 2025
tarihinde ise A.B.D. Temyiz MahRemesi
Ikinci Dairesi, bdlge mahkemesinin
kararimin  davacilar tarafindan temyiz
edilmesini gorevsizlik nedeniyle
reddetmistir. 10 Ekim 2025 tarihinde
davalilar, dava dilekceleri iizerinden karar
verilmesi talebinde bulunmuslardir.

Karsihklar

GSI'nin taraf oldugu hukuki ve idari islemlere iligkin olarak ayrilan kargiliklar agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Milvon A.B.D. Dolari

Aralik 2023 itibariyla

Y1l igi defrisiklik

Yil iginde kullamilan

Aralik 2024 itibariyla

Y1l ici degisiklik

Yil icinde kullamlan

Aralik 2025 itibariyla

Goldman Sachs International
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THRACCI BILGI DOKUMANI DEGISIKLIGININ SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSILER

Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gérevimiz gercevesinde Thragg Bilgi Dokiimani degisikliginde yer alan sorumlu ,m._.m:wzzcw
kisimlarda bulunan bilgilerin ve verilerin gercege uygun oldugunu ve Ihragg1 Bilgi Dokiimani degisikliginde bu bilgilerin anlamini degistirecek
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