Goldman Sachs International (“Ihracc1”) aracihgi ile ihrac edilecek yatirnm kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin halka arzina
iliskin 09 Ocak 2025 tarihinde 2/21 say1 ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanan Ihrac¢e Bilgi Dokiimam’mn

I.  “4. RISK FAKTORLERI”
II.  “6.2.1. Faaliyet gdsterilen sektorler/pazariar ve ihragcinin bu sektirlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlan
hakkinda bilgi”
III,  “7.1 Ihraceimn dahil oldugu grup hakkinda ozet bilgi, grup sirketlerinin faalivet konulari, ihragqiyla olan iligkileri ve
ihra¢eimin grup igindeki yeri”
IV. #10.2.1 ihrageimin yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgi”
V.  “11.1. Ihragcimin denetimden sorumlu komite iiyeleri ile diger komite iiyelerinin ad, soyadi ve bu komitelerin gorev
tanimlar™

VI  “13.3 Son 12 ayda ihra¢ginin ve/veya grubun finansal durumu veya karhilif iizerinde 6nemli etkisi olmug veya izleyen
donemlerde etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri”

hashikh béliimleri asagidaki sekilde degistirilmektedir:

I. 4. RISK FAKTORLERI

ESKI METIN

isbu ihrage bilgi dokiimam oo..ogom_:% .r.mwn edilecek olan yatrrim kurulusu varantlarina/sertifikalarina iliskin __:.m?.::..
yatinnmailara kars olan ideme yiikiimliiliigii herhangi bir kamu kurulusu tarafindan garanti altima alnmamis olup, yatirnm kararimn, ihragemm
finansal durumunun analiz edilmesi suretiyle verilmesi gerekmektedir.

Asagida listelenen risk faktdrleri, “4.1 Thragginin Yatirmm Kurulusu <mamz:m::m\m9:mrm_w::m :55: <=w:3_=_=£25_ %m::m Om:::m Giiciini
mﬁw__ozog_oomr WEEQ. ve é_ m _u_mﬂ. :mEQ. mmE_zam rmﬁmo:_n_.n ayrilmastir,
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Sermaye Piyasas1 Araglarina 6zgii ve Snemli olan risk faktorlerini de dikkatlice okuyup, géz dniinde bulundurmahlar. Bununla berabet, isbu ihrage: Bilgi
Dokiimam, Sermaye Piyasas: Araci Notu ve Ozetinde yer alan diger tiim bilgiler dikkate almmalr ve gz 5niinde bulundurutmahidir. Potansiyel alicilar,
belirtilen tiim risklerin birbirlerini etkileyebileceklerini, dolayisiyla da pekistirebileceklerini unutmamalidir, Asagida agiklanmakta olan risklerden herhangi
birinin gergeklesmesi durumunda, yatinmeilar, yatinmlarimin bir kismini veya tamamium kaybedebilirler.

4.1 Ihra¢gimin yatirim kurulusu varantlarina/sertifikalarina iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii etkileyebilecek riskler

4.1.1. Likidite Riskleri

4,1.L L, GSPnin likiditesi, karlshfi ve ticari faaliyetleri bor¢lanma sermmaye piyasalarina erisememesi veya varhk satamamasmdan olumsuz
etkilenebilir,

Likidite, GST'nin ticari faaliyetleri bakimindan énemli bir unsurdur. Finansal kuruluglann yasadigi basarisizliklarin ¢ogunun agirhkl olarak vetersiz
likidite sebebiyle ortaya ¢ikmis olmasina bagll olarak likidite GSI icin kritik éneme sahiptir. Teminath ve/veya teminatsiz borglanma piyasalarina
erigilememesi, GSG'den veya diger istiraklerinden (“Grup igtirakleri”) fonlara erigilememesi, varliklarin satilamamasi veya yatirimlarn paraya
gevrilememesi, islemlerinin takasimin zamaminda ger¢eklesmemesi veya diger ngériilemeyen nakit veya teminat ¢ikislar: sebebiyle GSI'nin likiditesi zarar
gorebilir. Bu durum, genel piyasa veya ekonomi bozulmasi veya Ugiinctl taraflara veya GSl'ye veya GSI'min bagl ortakliklarina etki eden herhangi bir

operasyonel sorun gibi GSI'min kontrol edemedigi kosullar sebebiyle ve hatta piyasa katihmerlart arasinda GSI'nin veya diger piyasa katilimeilarinin daha
biiyiik likidite riski yasadiklanna dair alg1 dolayisiyla ortaya ¢ikabilir.

GSI, miisterilerine fayda saglamak ve kendi riskleri igin koruma saglamak Uzere yapilandiriimis Urlinter kullanmaktadir. GSI tarafindan elde
bulundurulan finansal araglar ve GSI’min taraf cldugu stzlesmeler genellikle kompleks bir yapiya sahiptir ve bu kompleks yapilandiriimis iiriinler genellikle,
likidite stresi sz konusu oldugunda hizlica islem yamiabilecek {(drn. varliklarin nakde dénlstlirlilebilecegi) piyasalara sahip degildir. Bazi durumlarda,
GSI'nin yatinm ve finansman faaliyetleri sebebiyle elinde bulundurdugu varliklar, stz konusu piyasalarin &nemli bir kismint olusturabilmekte ve stz konusu

durum GSI'min pozisyonlarina iligkin likiditesinin kisitlanmasma sebep olabilmektedir.

Aynica, bu tiir varhikiara ydnelik genel bir likit piyasa bulunmadiginda veya herhangi bir likidite. diger piyasa krizi veya normal sartlarda N

benzer varhklarin, hukuki diizenlemelerdeki degisiklikler sebebiyle diger piyasa katilimeilar tarafindan satiliimry=¢aljfi1lmast rmzsn_.mu GSI'nin varijklarini
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satma kabiliyeti zarar gorebilir. Ornegin, 2021 yilinda, birden ¢ok finansal kurulus ile biiyiik islem pozisyonlarina sahip olan bir yatirtm yénetimi firmast
temerriide diismiis olup, bu durum sz konusu pozisyonlarin dayanagi olan varliklarin fiyatlanmin hizlica diismesine sebep olmugtur. Haveten, GSI’nin
etkilesimde bulundugu takas kuruluslari, borsalar ve diger finansal kuruluslar, zorlu piyasa kosullarinda dahi, mahsup haklari veya ek teminat talep etme
hakk: kullanabilir ve bu durum GSI’min likiditesine daha fazla zarar verebilir.

4.1.4 numarali “Mevzuata iliskin ve Yasal Riskler” b&liimiinde agiklandigi {izere, GSI da dahil olmak {izere biiyitk finans kurulustarina daha siki

likidite gereksinimleri ir. Bu diizenlemeler, GS1'nin biiyiik miktarlarda ve yiiksek derecede likit varlik tutmasini

gerektirmekte ve GSI'min fon saglama ve dagitma esnekligini azaltmaktadir.

4.1.1.2. GSPmn ticari faaliyetleri kredi piyasalarindaki bozulmalardan veya likidite eksikiiklerinden olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz
etkilencbilir.

GSI veya GSG igin kredi marjlarinin genisletilmesinin yan sira, kredi kullanilabilirligindeki belirgin diisiisler, GS1'min teminath ve teminatsiz
bor¢lanma kabiliyetini gegmiste olumsuz yonde etkilemis olup, gelecekte de etkileyebilir. GSI, teminatsiz fonlamasinin gogunlugunu dolayls olarak, uzun
vadeli borg ihrag ederek, banka istiraklerine mevduat kabul edereks karma finansal araglar ihrag ederek di-limitler iter:
kendisini teminatsiz olarak finanse eden GSG'den elde etmektedir. GSI, varhiklarimn gogunu teminath olarak finanse etmeyi amaglamaktadir, Kredi

pivasalarindaki herhangi bir aksaklik, ticari faaliyetler i¢in finansman saglamay: daha zor ve daha maliyetli hale getirebilir. GSI’nin kullanilabilir
finansmaninin sinirli olmasi veya GSI’nin, operasyonlar: daha yliksek bir maliyetle finanse etmeye zorlanmast halinde, stz konusu kosullar, ticari faaliyetlerin
azaltilmasini gerektirmekle beraber, finansman maliyetini artirabilir ki her ikisi de bilhassa yatinmlar ve piyasa yapiciigini igeren ticari faalivetlerde kérlilig
diistirebilir.

Birlesme, devralma ve bagka tiirlil stratejik iglemlerle istigal eden miisteriler, islemnlerini finanse etmek i¢in genellikle teminath ve teminatsiz kredi
piyasalarindan faydalanmaktadir. Kullamlabilir mahiyette kredi eksikligi veya artan kredi maliyeti, bilhassa biiylik hacimli islemler olmak iizere, miisterilerin
birlesme ve devralma iglemlerinin boyutunu, hacmini ve zamanlamasini olumsuz yénde etkileyebilir ve GSI"min miisteri faaliyetlerine bagh olmas: sebebivle,

GSI'nin finansal danismanlik ve aracilik yiiklenimi faaliyetleri tizerinde olumsuz etkiye sahiptir,

GSI’nin kredi faaliyetleri, kredilere erisimdeki diislisler ve yiiksek kredi edinme malivetleri dahil olmak Uizere, kredi piyasalarindaki likidite

eksikliginden olumsuz ydnde etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir. Likidite eksikligi, fivat seffafligim azaltmakta, fivat volatilitesini artirmakta ve iglem
hacimleri ile miktarlarini diigiirmekte olup; bunlarin tamamu, iglem riskini artirabilir veya bu faaliyetlerin karkhgim diigiirebilir.
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4.1.1.3, GSI, kredi derecelendirme notunun indirilmesi veya kredi marjlarinin artmasi risklerine tabidir.,

£l

GSI'nin derecelendirme notlarina isbu Thrager Bilgi Dokiimam’nin 5.1.5 ve 16 numaralt maddelerinde ver verilmistir.

GSG, GSI'nin dolayli tek pay sahibi olup; GSI, GSG'nin faal bir istirakidir. GSI, sermaye ve fonlama bakimindan GSG'ye baghidir. GSI'nin ve
GSG'nin kredi derecelendirme notlart GSI'min likiditesi bakimindan 6nemlidir. GSI’nin ve/veya GSG'nin kredi derecelendirme notlarindaki diisme, GSI’nin
likiditesine ve rekabet¢i konumuna olumsuz yénde etki edebilir, borglanma maliyetlerini arttirabilir, sermaye piyasalarina erisimi veya GSG'den fonlamays:
sinirlandirabilir veya bir takum alim/satim ve teminata baglanmis finansman sézlesmelerindeki belirli hiikiimler kapsamindaki yiikiimliiliikleri tetikleyebilir.
Bu hiikiimler kapsaminda, karg: taraflar tarafindan GSI veya GSG ile olan stzlesmelerin feshedilmesine veya ek teminat talep edilmesine izin verilebilir.
Alim/satim iglemlerine iligskin sdzlesmelerin veya teminata baglanms finansman sdzlesmelerinin feshedilmesi halinde, GSG veya GSI'nin bagka finansman
kaynaklan bulmas: veya énemli nakdi &demeler ile menkul Kiymet hareketleri yapmas: gerekebilir. Séz konusu durum, maddi kayiplara sebep olabilir ve
likiditeye zarar verebilir,

GSI’min ve GSG'nin uzun vadeli teminatsiz fon elde etme maliveti hem GSI’min hem GSG'nin kredi marjlart (GSI'nin Gdemesi gereken gdsterge
menkul kiymetlerin faiz oramum asan tutar) ile dogrudan ilgilidir. GSI'nin ve/veya GSG'nin kredi marjlarindaki artiglar bu fonlamanin maliyetini belirgin
dlglide arttirabilir. Kredi marjlan siirekli ve pivasa kosullarina tabi olarak degisiklik géstermekte olup; s6z konusu degisiklikler zaman zaman, 6ngériillemeyen
ve yiiksek derecede oynaklifa sahip hareketlerden etkilenebilmektedir. GSI'min ve/veya GSG'nin kredi marjlari aym zamanda, GSI’nin ve/veya GSG'nin
kredibilitesine yonelik piyasa algilarindan ve GSG'nin uzun vadeli borcuna referansli kredi temerriit swaplaninin alicilarinin tistlendigi malivetlerden de
etkilenir. Kredi temerriit swaplarina y8nelik piyasanin asir1 diizeyde oynaklifa sahip oldugu ve zaman zaman viiksek dizeyde seftaflia veya likiditeye sahip
olmadig: gérulmiistiir.

Ozetle; GSI'min kredi derecelendirme notunun indirilmesi veya kredi marjlarinin artiriimasi, 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 ekonomik kos

gelecekte de etkilenebilir.
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GSTI'nin ticari faaliyetlerinden kazanglari, séz konusu faalivetlerin yapilari sebebiyle dngoriilebilir nitelikte degildir. Kiiresel finans piyasalarindaki
kogullar ve genel olarak ekonomik kosullar GST'min ticari faaliyetlerini, dogrudan veya misteri faalivetleri ile kredi itibar1 Uzerindeki etkileri araciligiyla,

dnemli dlgilde etkilemektedir. S6z konusu kosullar, aniden ve olumsuz ybnde degisebilmektedir.

GSI'min finansal performansi, yiiksek oranda is kollarimin faaliyet gosterdigi cevreye baglidir. Elverigli bir faalivet ortami, diger faktérlere ek olarak,
genellikle yiiksek kiiresel GSYH biiyilimesi, seffaf, likit ve verimli sermaye piyasalar, diisitk enflasyon, ylksek i ve yatinmer giiveni, istikrarh jeopolitik

kosullar, agik diizenlemeler ve giiglil is kazanglar saglayan diizenleyici kosullar ve piyasa kosullan ile nitelendirilmektedir.

Elverigsiz veya belirsiz ekonomi ve piyasa kosullarina yol acan unsurlar: ekonomik bilyiime veya ticari faaliyetlerdeki diisiisler, yatirimcey, is veya
tilketici gilvenindeki dilsiisler; potansivel resesyon hakkindaki kaygtlar; miisteri harcamalarinda ve borglanma ahiskanliklarindaki degisiklikler; salgmlar;
kredi ve sermaye kullanilabilirligi ile ilgili simirlamatar veya kredi ve sermaye malivetindeki artiglar; tikit olmayan piyasalar; enflasyon, faiz oranlan, déviz
kuru veya temel emtia fiyat: volatiliteleri veya temerriit oranlarindaki artiglar; yiiksek seviyede enflasyon ve stagflasyon; devletlerin temerriidii ile ilgili
endiseler; mali politika veya para politikasina iliskin belirsizlik; vergi kapsamivevergiyle ilgili belirsizlik Hedikder;

uluslararas: ticarel ve seyahate giimrilk vergileri veya bagka simirlamalar getirilmesi; kendi yurtigi piyasalari disinda menkul kiymet ihrag eden ihraggilarin

ihrag islemlerine veya bu menkul kiymetler lizerinde islem yapilmasina sinirlama getiren kanuniar ve yasal diizenlemeler; yurtiginde veya uluslararasi Slgekte
gerilim veya husumet patlak vermesi veya bunlarin daha kétitye gitmesi, ter6rizm, niikleer silahlarin yayilmasi, siber giivenlik tehditleri veya saldinlar ve
kiiresel iletisim, cnerji iletimi veya ulasim aglarimi bagka tiirlii kesintiye ugratma veya kisitlama bigimleri veya diger jeopolitik istikrarsizlik veya belirsizlik
halleri; yatinmeilarin sermaye piyasasina olan gilvenini azaltan kurumsal, siyasi veya baska tiirlii skandallar: ekstrem hava olaylan veya diger dogal afetler
veya salginlar veya bu veya bagka faktérlerin bir araya gelmesidir.

Finansal hizmetler sektdril, scrmaye pivasalan ve diger finansal piyasalar, pek cok varlik simfindaki belirgin deger diisiislerinden, dnemli likidite
eksikliklerinden ve kredi kullananlarin yiiksek seviyelerdeki temertiitlerinden, 8nemli 8lgiide ve olumsuz ydnde etkilenmistir. Bununla beraber, faiz oranlan,
enflasyon ve diger borglanma maliyetlerindeki aktiiel ve potansiyet artiglar ile kamu sagligt krizleri hakkindaki kaygtilar, kamu borcu riski ve bunun ilgili

tilke bankacilik sistemt lzerindeki etkisine iligkin endiseler ve uluslararasi ticaretteki sinirlamalar, zaman zaman miigteri faaliyeti seviyelerini clumsuz y&nde
etkilemistir.

Ekonomik, siyasi ve piyasa faaliyetlerine iligkin genel belirsizlik ve diizenlemelerle ilgili reformlanin kapsami, zamanlamasi ve etkisi, bilyilk oranda
bu belirsizlik sebebiyle titketici gliveni, yatinme: gliveni ve ydnetim kurulu bagkanina olan giivenin diiglik olmasi ile birlikte, geemiste milgteri faaliyetlerini

olumsuz ydnde etkilemistir ki bu, GSI'mn birgok ticari faaliyetini gegmiste olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuzpdnde ﬁw:@%@&m&
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volatilitenin diisiik veya yiiksek oldugu dénemlerin, likidite eksikligi ile bir araya gelmesi, GSI'nin piyvasa yapicihigi faaliyetleri tizerinde zaman zaman
olumsuz bir etki yaratmistir.

ABD'nin uluslararas ticaret ve yatmm politikalarinda, 8zellikle 8nemli ticaret ortaklariyla yapilan yahut énerilen degisiklikler, son yillarda finansal
pivasalar olumsuz etkilemistir. Devam eden yahut tirmanan politik gerilimler, ABID veya diger iilkeler tarafindan uluslararasi ticareti ve yatirimi bozabilecek
ve finansal piyasalan olumsuz yénde etkileyebilecek baska adimlarin alilmasiyla sonuglanabilir. Bu eylemler, digerlerinin yaru sira, ekonomik yaptinimiarin,
glimriik vergilerinin veya kambiyo dniemlerinin uygulanmasim, ABD Hazine tahvillerinin bityilk 8l¢ekli satigint, sinir Stesi ticarete ve yatinmliara iligkin
kisitlamalari, bilgi veya teknoloji transferine iliskin diger kisitlamalan igerebilir. Bu gelismeler GSI’min veya GSI miisterilerinin faaliyetlerini gegmiste
olumsuz etkilemistir ve gelecckte de olumsuz etkileyebilir.

Genel olarak finansal kurulus getirileri ve ayrica GSI’min kazanglan; gelecekte bir finansal kriz yasanmasi durumunda finansal kuruluglara saglanan
hiikiimet desteginin, hiitkiimet destegi siirdiirilen iilkelerdeki finansal kuruluslara kiyasla hissedilir bir seviyede olmamas: nedeniyle artan finansman
maliyetlerine kismen bagli olarak olumsuz yénde ctkilenebilir, Ayrica, piyasa katithmcitan ile piyasa uygulamalart ve yapilarmin gelisen hukuki
diizenlemelere uyum saflamas, finans piyasalanmdaki likiditeyi gegmiste olumsuz yonde ctkilemis olup, gelecekte de olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Haziran 2023'te ABD hiikiimeti federal borg tavan1 limitini 2025 yihna kadar askiya almistir. Kongre borg tavanini yilkseltmezse, ABD, finansal
piyasalarda ayrilmaz bir rol oynayan Hazine menkul kiymetleri de dahil olmak iizere yiikiimliiliklerinde temerritde diigebilir. ABD'nin temerriide diigmesi,
piyasada daha 6nce gérillmemis bir dalgalanma ve likidite azligina, islemlerin takasi ve mutabakatina iliskin operasyonel risklerin artmasina, miisteriler ve
diger taraflarla teminat yiikiimliiliklerine ve hususlarda anlasmazliklara, ABD Hazine tahvillerine yatirim yapan para piyasasi fonlar da dahil olmak {izere

yatirmctlarin olumsuz etkilenmesine, ABD'nin kredi notunun derecesinin diigiiriilmesine, faiz oranlarinda ve borglanma maliyetlerinde daha fazla artisa,
ABD'de veya diger ekonomilerde resesyona neden olabilir. Borg tavanina iliskin belirsizligin devam etmesi, ABD'nin kredi notunun derecesinin
diisiirtilmesine neden olabilir; bu da piyasa kogullanim olumsuz etkileyebilir, marj anlasmazliklarina, faiz orantarinda ve borglanma maliyetlerinde daha fazla
artisa yol agabilir ve (GSI da dahil olmak iizere piyasa katihmeilan arasinda dénemli operasyonel degisiklikler gerektirebilir. ABD Federal hikiimetinin kredi
notunun derecesinin diisliriilmesi, repo anlagmalari, menkul kiymet &diing alma ve verme ve tipik olarak ABD Hazinesi veya ajans yiikiimliillikieri ile
teminatlandinlan dier finansman piyasalanim da 6nemli derecede ve olumsuz olarak etkileyebilir. Aynca, eyalet bonolarinm yan sira, ABD hiikiimetinin
veya ABD hiikiimeti veya kurumlan ile ilgili kurumlar tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin veya bu kurumlanin diger yiiktimliliiklerinin gergege
uygun degeri, likiditesi ve kredi dereceleri de benzer sekilde olumsuz olarak etkilenebilir. ABD'de hilkiimetin kapanma sikligmnin artmas: veya kapanmaya
yakin olmasi da ABD hiikiimetinin finansmaninin devamina iliskin belirsizlige yol agabilir ve bu da ABD'nin kredi notlarini ve ABD Hazinesi veya acente

yitkiimliiliikleri piyasasim olumsuz etkileyebilir.

. _r\a\ | N
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2024 yilinda diinya ¢apinda gok sayida segim yapilmis olup-2025-ythadadavaprhmastbeldenmektediz. Sonug olarak, se¢imlerden 8nceki dénemlerde

dnemli bir pivasa belirsizligi olabilir ve bu durum GSI'min igletmeleri igin daha yiiksek volatiliteye, daha diigiik piyasa faaliyeti seviyelerine ve diger olumsuz
kosullara neden olabilir.

nin daha genel olarak faaliyet gsterdigi is

Secimlerin sonuglart aym zamanda siyasette épemb degisikliklere yol agabilir ve bu da GSI veya GSI
ortami lizerinde olumsuz etkilere neden olabilir.

Finansal pivasalardaki olumsuz gelismeler GSI igin, kredibilitesinin diigmesi gibi olumsuz etkilere yol agabilir; bu durum GSI'nin faaliyetlerinin

kiiresel finansal piyasalardaki kosullardan ve ekonomik kogullardan dnemli 8l¢giide etkilenmesi ve niteligi geregi kazan¢larinin éngdriilebilir olmamasindan
kaynaklanmaktadir.

4.1.2.2. GSI’min net “uzun” pozisyona sahip oldugu, yonetilen varhklarin degerine gore ilicret aldif), teminat aldifn veya yatirdifn varhklarin
degerinin diismesinden GSI’nin ticari faaliyetleri olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSPmn ticari faalivetlerinin cogunlugu, gesitli variklardaki net “uzun” pozisyonlara sahiptir; sz konusu varliklar agirlikli olarak borglanma
senetleri, krediler, tiirevler, ipotekler, (6zel sermaye yatirumlar: dahil) 6z kaynaklar yatmmlan ve diger varlik simflarindan olugmaktadir. Stz konusu
pozisyonlar arasinda, borsalarda gergeklestirilen piyasa yapicilig: faaliyetleri gibi GSI’nin miisterilerin faaliyetlerini kolaylastirmak adina asil olarak hareket
ettigi islemlerde, faiz orani ve kredi iiriinterindeki pozisyonlari siirdiirmek igin biiyiik miktarlarda scrmaye taahhiit ettigi islemlerde, déviz, emtia, hisse senedi
ve ipotekle ilgili faaliyetlerde aldigi pozisyonlar da yer almaktadir, Bununla beraber, GSI, benzer varhk siniflarina yatinm yapmaktadir. GSI'nin yatirim ve
pivasa yapicilii pozisyonlarinin biiyiik 8lgiide tamamn, giinlilk bazda gergege uygun olarak degerlenir ve GSI, varhik degerlerindeki diigiisiere karg1 “risklerini

etkin sekilde korumadikga”, bu diislisler, kazanglar dogrudan ve aninda etkiler.

Belirli durumlarda (bilhassa kredi iiriinleri, 6zel sermaye yatinmlari, serbestge islem gérmeyen veya yerlesik ve likit islem piyasalar bulunmayan

Varlik fivatlarinda yasanan ani diisiigler ve biiyiik dalgalanmalar, belirti varliklarin islem gérdiigii piyasalarda devre kesici uygulamasi gibi Snemli

kisitlamalara veya piyasalarin tasfiyesine vol agrms ve gelecekte de yol agabilecek olup, bu durum bu tiir <m..:§m:.w satiginin, finansal risklere karst

korunmasinin veya degerlemesinin zorlagmasi sonucunu dogurabilir. GSI, GSI'nin aracihik ettifi menkul E%ﬁ@rﬁﬁ_&u\m&f} da dahil olmak tizere, islem
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yapilan piyasalarm bozulmasi veya islevini kaybetmesi nedeniyle zaman zaman zarara ugrayabilir. Varliklarm satilamamasi veya finansal risklere kars etkin
bir sekilde korunamamasi, GSI'nin bu tiir pozisyonlardaki kayiplan sinirlama becerisini azaltirken, varliklann degierlemesindeki zorluk, GSI'nin sermaye,
likidite veya kaldirag oranlarini, fonlama maliyetlerini ve sermaye dagitma yetenegini, finansman maliyetlerini ve ilave sermaye sagiama kabiliyetini
gegmiste olumsuz yonde etkilemistir ve gelecekte de olumsuz yonde etkileyebilir.

Borsalarda yiiriitillen piyasa yapicilig faaliyetlerinde GSI, diigtisteki bir piyasada menkul kiymet satin almak da dahil olmak iizere, menkul kiymetler
borsas1 kurallarina g&re diizgiin sekilde isleyen bir piyasa saglamakla yiikiimliidiir. Varlik degerlerinin diististe olduftu piyasalarda ve oynak piyasalarda, bu
durum, kayrplara ve likidite ihtiyacimin arimasina neden olmaktadir.

GSI, kendi yiiktmliiliiklerini kargilamak amaciyla teminat sunmakta olup, miisterilerin ve karsi taraflann yik{imliiltiklerini kargtlamak amaciyla da
teminat almaktadir. Teminat olarak sunulan varliklarin degerinde veya teminati sunan tarafin kredi notlarinda diisiis meydana geldiginde, teminatt sunan
tarafin ek teminat saplamasi veya miimkiinse ticari pozisyonunu diisiirmesi gerekebilir. Bir aract kurum hesabiyla baglantili “teminat tamamlama ¢agrisi”
buna bir émek teskil eder. Bu nedenlc, teminat olarak kullanilan varlik simiflanmin degerindeki diistisler, fonlama pozisyonu maliyetinin arttig) veya
pozisyonun diistiizii anlamina gelmektedir. Teminati saglayan tarafin GSI olmas:, maliyetleri artirip, karliligi diisiirebilirken, teminatr alan tarafin GSI olmas:
da, miisteriler ve karsi taraflarla yapilan ticari islemlerin seviyesini diiglirerck, karlihg azaltabilir.

Bununla beraber, oynak veya daha az likit piyasalar, varliklarin degerlemesini zorlagtirarak, varlik degerleri ve gerekli teminat seviyesi lizerinde
maliyetli ve zaman alan anlagmazliklara ve yeterli teminatin alinmasindaki gecikmelerden 6tlirii teminat: alacak taraf igin artan kredi riskine neden olmaktadir,
Kredi izleme, fazladan teminatlandirma, , GSI'min teminat {izerindeki baklarim kullandii durumiarda teminatn degerinde veya likiditesinde meydana gelen

ani diisiisler, bilhassa, yikimliiliigin tck bir teminat tiiril ile korundupu durumlarda, GSI igin 6nemli zararlara neden olmugtur ve gelecekte de olabilir.

Ayrica, GSI, yasal belgelerde haklarin kullammimin sinirlandirilmasina izin verilmedigi, séz konusu islemin kanun ihlali de dahil olmak {izere usulsiiz bir
sekilde yiritildigii veya bu islemin, bir misteri yahut kars1 tarafin ticari faaliyetinin sonlanmasina neden oldugu iddialan ile karsilasabilir.

Yukarida agiklanan faktdrlerden berhangi biri, GSI'nin 6nemli kaysplar yasamasina yol agabilir ve GSFP’nin operasyonlarinin sonuglarini olumsuz
yonde etkileyebilir.

4.1.2.3. GSI'min piyasa yapicihg1 faaliyetleri, piyasa oynakh@ seviyelerindeki degisikliklerden etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.

Qm___.::_umN_n@mmmu\mua_:m_mmm:wm:mlwNvmmB_:n_POw_:.::Emmﬁl_oqm:mmmw_mzmzm:BmmE:,\om&:am_.:ﬁrm_m:Ewmmmow:mw__m_:mwmm:o_Eu
oynaklikta yasanan diigiisler bu imkanlari ve bunlarla iliskili miisteri faaliyetlerini azaltmigtir ve gelecekte de mmm:mc.:w Ayrica stz konusu faaliyetlerin
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sonuglari olumsuz etkilenmis olup gelecekte de olumsuz etkilenebifecektir. Artan volatilite, islem hacimlerini ve makaslari artirabilirken, aym zamanda Riske
Maruz Deger (“VaR”) ile &lgiilen riski ve GSI'min piyasa yapicilif faalivetieriyle baglantili riskleri artirir ve bu durum, GSI'nin envanterini azaltmasina
neden olabilir, GSI'min pivasa yapiciliga pozisyonlannin bilyiikl{igiiniin simirlandmimas: GSI'min karlilidim olumsuz etkileyebilir. Volatilitenin arttif1, ancak
varhik degerlerinin Hnemli 8l¢lide diigtigli dénemlerde, varliklar satmak miimkiin olmayabilir veya ancak bilyik iskontolarla satmak miimkiin olabilir. Bu
gibi durumlarda GSI, VaR'imt diigiirmek igin ya ek risk almak ya da zarar etmek zorunda kalmistir ve gelecekte de kalabilir. Buna ek olarak, volatilitedeki
artiglar GSI'min risk agirhkl: varliklarinin (*RWA™) seviyesini artinr, bu da GSI'mn tutmasi gercken sermaye miktarm artirir: ve bu durumlar GSI'min
kdrhiligim ve hissedarlanna sermaye dagitma kabiliyetini azaltabilir.

P

4.1.2.4, GSI'min yatirim bankacilifi ve miisteri aracih@ isleri, piyvasa belirsizlifinden veya ekonomik faalivetlerdeki diigiisler ve diger olumsuz

ekonomik, jeopolitik veya piyasa kosullar1 nedeniyle yatmmeilar ve yinetim kurulu bagkanlar arasindaki giiven eksikliginden oclumsuz
etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

GSI'min yatinm bankacilifn faaliyetleri piyasa kosullanindan olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir, Kétil ekonomik ve diger belirsiz
jeopolitik kosullar, yatinme: ve ydnetici giivenini olumsuz ydnde etkileyebilir ve gegmiste de olumsuz y6nde etkilemistir; bu da yiiklenim ve danigmanlik
islemlerinin boyutunda ve sayisinda sektdr genelinde dnemli diigiislere neden olabilir ve bu da GSI'min gelirleri ve kdr marjlar iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip olabilir, gegmiste de olmustur. Ozellikle, GSI'min yatinm bankacihgi faaliyctinden dogan gelirlerinin dnemli bir kismi GSI'nin bilyiik islemler
dolayisiyla elde edildiginden, biiviik iglemlerin sayisindaki bir dilsiis ge¢miste GSI'nin yatinm bankacilif faalivetini olumsuz etkilemistir ve gelecekle de
etkileyecektir. Benzer sekilde, son yillarda, sinir dtesi ilk halka arziar ve diger menkul kiymet arzlan, yeni ihrag faaliyetlerinin énemli bir b§liimiinii
olusturmaktadir. Thraggilarin yerel piyasalari disinda menkul kiymet alim satimim veya ihracimi sinirlayan, menkul kiymetlerin borsalardan veya endekslerden
¢ikarilmasiyla sonuglanan veya sonuglanabilecek yasal, diizenleyici veya diger degisiklikler gegmiste GST'nin yiiklenim ve miisteri aracihigi islerini olumsuz
etkilemistir ve gelecekte de olumsuz etkileyecektir, Ayrica, ABD'nin ve diger iilkelerin uluslararas: ticaret ve yatinm politikalarindaki degisiklikler veya

dnerilen degisiklikler, pivasa faaliyet seviyelerini ve GSI'nin gelirlerini olumsuz etkileyebilir.

Piyasa belirsizligi veya piyasa veva ekonomik faaliyetlerdeki gencl diigiigler, belirli kosullar altinda, genel faaliyet seviyelerini dilslirerck veya
ovnaklig1 azaltarak GSI'nin miisteri aracilik islerini olumsuz etkileyebilir.

4.1.2.5. Enflasyonun GSI'nin ticari faalivetleri, faalivet sonu¢lar ve mati durumu iizerinde olumsuz bir etkisi olmustur ve olmaya devam edebilir.

Enflasvenist baskilar diinya genelinde ekonomileri, finansal pivasalan ve piyasa katilimetlanm etkilemigtir. Enflasyenist baskilar GST'nin belirli

faatiyet giderlerini artirmis olup, tilketici duyarhhgmi ve ydnetici giivenini olumsuz y&nde etkilemistir. Merkez bankalarimin gpflasyqnist baskilara verdigi
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tepkiler de piyasa faiz oranlarinin yilkselmesine neden olmus, bu da, sirasiyla; finansal piyasalarda, 6zellikle de borg ylklenimi iglemleri ve ipotekli konut
kredisi islemlerinde daha diisiik faaliyet seviyelerine katkida bulunmug ve GSI'nin hisse senedi ve bor¢ yatinmtiarint olumsuz etkileyen belirli finansal
varliklarin degerlerinin diismesine neden olmustur. Yiiksek faiz oranlari GSI'nin berglanma maliyetlerini artrmaktadir. Enflasyonist baskilar devam-ederse,
GSI'nin giderleri daba-da artabilir; GSI'nin 6zellikle borg yiiklenimi olmak iizere belirli islerinin faaliyet seviyeleri diigebilir; GSI'min faiz giderleri GSI'nin
faiz gelirlerinden daha hizli artarak GSI'nin net faiz gelirini ve net faiz marjini diigiirebilir; GSI'nin belirli yatirimlan zarar etmeye-devam-edebilir veya genel
olarak diisiik getiri saglayabilir; denetim altindaki varliklar diiserek yonetim ve diger iicretleri azaltabilir; diinya genelinde ekonomiler resesyon yasayabilir,
ve GSI genel olarak tercih edilmeyen bir ekonomik ve piyasa ortaminda faaliyet gostermeye devam edebilir.

4.1.3. Kredi Riskleri

4.1.3.1. GS1'min ticari faaliyetleri, karlilif ve likiditesi, iigiincii taraflarin kredi kalitesindeki diigiisten veya temerriitlerinden olumsuz etkilenebilir,

GSI, nakit, menkul kiymet veya diger bir varlik cinsinden borglu olan iigiincii taraflarca yiikUmliliiklerinin yerine getirilmemesi riski ile karsi
karstyadir. Bu taraflarca, iflas, likidite eksikligi, operasyonel ariza sebebiyle veya baska secbeplerte GSl'ye karsi olan ylkiimliliiklerinde temerriide
diisiilebilir. Onemli bir piyasa katilimeisimin iflasy veya bu tiir herhangi bir kurulugun temerriide diigmesine yonelik kaygilar diger kuruluglar tarafindan
snemli likidite problemlerinin, kayiplarin veya temerriitlerin yaganmasina yol agmig olup gelecekic de benzer durumlarin yasanmasina yol agabilir ve bu

durum GSI'y1 olumsuz yénde etkileyebilir.

GSI ayni zamanda, iigiincii taraflar karsisinda sahip oldugu haklarin her durumda uygulanamamas: riski ile kary1 kargiyadir. ilaveten, menkul
kiymetleri GSI tarafindan tutulan veya yiikiimliiliikleri GSI nezdinde izlenen tigiincli taraflarm kredi kalitesindeki bozulmalar, s6z konusu G¢linci tarafin
tiirev islem sézlesmeleri ve kredi sdzlesmeleri kapsaminda GSI'ye karst olan yiikiimliliklerine iligkin olarak teminatlarin degerindeki herhangi bir bozulma
da dahil olmak iizere, kayiplara yol agabilir ve/veya GSI'mn likidite saglamak amaciyla bu menkul kiymetleri veya yiikiimliiliikleri yeniden ipotek etine veya
bagska sekilde kullanma imkanna olumsuz ydnde etki edebilir.

GSI'nin islem yaptigi kargi taraflaninin kredi notlarmdaki kayda deger agag yonlii degisiklik de GSI’nin sonuglan 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 tutan ve rehin edilen varliklarin degeri bakimindan uyusmazhklar ortaya gikabilir. S6zlegmelerin feshi ve teminatin paraya
gevrilmesi durumunda GSI, sahip oldugu haklarn hukuka uygun olarak kullanilmadigina iliskin iddialar ile karsilagabiliryPiyasa stresi, artan oynaklik ve
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likidite azhifi sbz konusu oldugunda temerriit oranlari, derecelendirme notlarindaki diisiisler ve teminatlarin degerlemesinde karst taraflarla yaganan
uyusmazliklar genellikle belirgin diizeyde artmaktadur.

Takas ve ana finansman faaliyetlerinin bir pargasi olarak, GSI, miigterilerinin pozisyonlarim finanse eder ve GSI miigterilerin temerriitlerinden veya
kusurlu davramslarindan sorumlu tutulabilir. Tespit edilmesi veya dngdriilmesi zor olaylar veya kosullar temerriit riski dogurabilir.

4.1.3.2. Risk yogunlasmasi, GSI'nin piyasa yapicihfindaki, aracihk yiiklenimindeki, yatirim ve finansman faaliyetlerindeki belirgin kayiplara
yinelik potansiyeli arttirr.

Bu islemlerin sayis1 ve boyutu, GSI'nin belirli bir dénemdeki faaliyet sonuglarina etki etmigtir ve gelecekte de etki edebilecektir. Buna ek olarak,
riskin yojunlasmasi sebebiyle, ekonomik kosullar ve piyasa kosullar rakipler igin genel olarak lehte cldugu durumlarda bile GSI kayiplara maruz
kalabilecektir. Kredi pivasalarindaki bozulmalar, bu kredi risklerinin etkin veya ekonomik bir gekilde riskten korunmaya tabi tutulmasim zorlagtirabilir.

Ticari faaliyetin olagan seyri sirasinda, GSI zaman zaman, belirli bir kars: taraf, kredi alan, (ihraggr devletler de dahil) ihragei, cografi bélge veya
iilkeler grubu (brnegin AB) karsisinda kredi riski yopunlagmasi ile kargilagir. Bu tiir kuruluslarn herhangi bir basarisizligl, derecelendirme notlarinin
diisiiriilmesi veya temerriidi, GSI’nin ticari faaliyetletine, 8nemli olabilecek sekilde olumsuz olarak etki edebilir, GSI tarafindan limitlerin belirlendigi ve
miinferit kuruluslar, sektrler, iilkeler ve bolgeler karsisindaki kredi riskinin seviyesinin izlendigi sistemler dngériilen sekilde islemeyebilir. Avrupa Piyasa
Altyapisi Diizenlemesi ve Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Yasasi da dahil olmak {izere, mevzuat reformlari, belirli takas merkezleri,
merkezi kayitkurulustar veya borsalar vasitasiyla alim satim faaliyetinin merkezilestirilmesinin artmasina yol agmigtir ve s6z konusu merkezilesme, GSI'min
bu kuruluglara iliskin risk yogunlagmasim belirgin diizeyde arttirmustir. GSI, kendi faaliyetleri kapsaminda birgok farkls sektér, kars: taraf ve iilkeden
etkilenmekte olup, bununla birlikte finansal hizmetler faaliyetlerinde bulunan kars: taraflaria, dmegin aracilar ve tacirler, ticari bankalar, takas merkezleri ve
borsalar, viiksek hacimde islem gergeklestirilmektedir. Bu da piyasa yapicilhifii, aracilik yiiklenimi ve yatirim faaliyetlerinde nemli kayiplara ydnelik

potansiyeli arttiran sz konusu kars: taraflara iligkin belirgin bir kredi yogunlasmasina sebep olmustur,
4.1,3.3. GSI, tiirev ara¢ islemlerinin belgelendirilmesinde veya takas siirecinde yasanan gecikmelerle baglantih risklerc maruz kalmaktadir,
GSI, kredi tlirevleri de dahil olmak fizere, ¢ok sayida tiirev islemlere taraftr. Bu tiirev araglarin birgogu miinferit olarak miizakere edilmis olup,

standartlastinilmis nitelige sahip degildir; bu durum, séz konusu pozisyonlardan ¢ikig yapimasim, pozisyonlarin devir veya tasfiye edilmesini
zorlastirmaktadir. Birgok kredi tiirevi kapsaminda 6demenin alinmas: amaciyla dayanak menkul kiymetin, kredinin veya diger ylikiimliiliigiin GSI tarafindan

kars1 tarafa teslim edilmesi 8ngoriilmektedir. Baz1 durumlarda GSI, dayanak menkul kiymeti, krediyi veya digeryiikim]iiigti elinde Qulundurmamakta olup;
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GSI'nin dayanak menkul kiymeti, krediyi veya diger yiikiimlultigi elde edemedigi durumlar da séz konusu olabilir. Bu hallerde GSI, séz konusu szlesmeler
kapsamindaki tdemeleri elde edemeyebilir, kredi riski ve operasyonel riske de bagh olarak takas siireglerinde gecikmeler ile kargilasabilir ve bu durum

GSI'nin malivetlerinin artmasina yol agabilir.

Tiirev islemler, tevsik edici belgelerin usuliine uygun olarak dizenlenmemis olmasi ve/veya diizenlenen tevsik edici belgelerin sdzlesmenin
taraflarma kars1 icra edilebilir olmamasi veya bu tir stzlesmeler kapsamindaki yilkiimliiliiklerin sozlesmenin kars: taraflannin diger ytkimliltkleri ile
“mahsuplastirilamarnas:” riskini igerir. Ek otarak, sézlesmenin kars taraflan bu iglemlerin usuliine uygun olmadigini veya gegerli bir yetki ile yapilmadigim

&ne siirebilir.

Uluslararast Swap ve Tiirev Araglar Birligi Evrensel Tasfiye Erteleme Protokoliintin ("ISDA Evrensel Protokolii") ve Uluslararasi Swap ve Tiirev
Araglar Birligi 2018 ABD Tasfiyc Ertcleme Protokoliniin (birlikte, "ISDA Protokolleri") imzacisi olarak, GSI, karg: taraflara karsi fesih haklanm ve diger
yasal yollan kullanamayabilir. S6z konusu rejimin heniiz test edilmemis olmas: sebebiyle, herhangi bir fesih olay yaganinasi durumunda cesitli risklere veya
kayiplara maruz kalinabilir; ancak islemler derhal tasfiye edilmis olsaydi sz konusu risklere ve kayiplara maruz kalinmasi beklenmeyecekti. ISDA
Protokolleri ve bu kurallar ile diizenlemeler, repo sbzlesmelerine ve tiirev sdzlesme olmayan diger araglara da uygulanabilmektedir.

Tiirev sézlesmeler ve Ggiincii taraflarla yapilan diger islemlerde, islem detaylarimin karg: taraflarca teyit edilmedigi veya ddemelerin zamaninda

yapilmadig1 durumlar kargilagilabilmektedir. fslem teyitsiz kalmaya devam ettigi sirada veya demedeki herhangi bir gecikme sirasinda, GS1, artan kredi
riskine ve operasyonel riske maruzdur ve herhangi bir temerriit halinde, sahip oldugu haklarin kultamlmasi daha zor hale gelebilir.

ilaveten, daha genis bir yelpazede dayanak kredi ve diger araglan igeren yeni karmagik tiirev iirlinter olusturuldukea, dayanak sézlesmelerin sartlarina
iliskin uyusmazliklar ortaya gikabilir ve bu da GSI'nin, bu Urilnlerden kaynaklanan risk tutarlarim etkin bir sekilde y&netme kabiliyetine zarar verebilir ve
GSI'y1 artan maliyetlere maruz birakabilir. Kredi tiirevlerinin ve diger tezgah tistii tirevierin merkezi takasint gerektiren mevzuat hitkiimleri veya standart
hale getirilmiy tiirevlere yonelik piyasa yonelimi, bu iglemler ile iliskili riskleri azaliabilecek olmakia birlikte, belirli durumlarda GSI'mn, miisterilerin
ihtiyaglarina en uygun olan tiirevler gelistirme ve kendi risklerine kargi korunma saglama kabiliyetini sinirlandirabilecek ve GSI'mn karliligina olumsuz
yonde etki edebilecektir. Ayrica bu hiikiimler merkezi takas platformlarina yonelik kredi riskini arttirmugtur.

Genel olarak, tirev arag islemlerinin belgelenmesindeki veya takasindaki gecikmeler GSI'yi kredi riskine ve potansiyel kayiplara maruz

birakabilecektir.
<
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4.1.4. Mevzuata Iligkin ve Yasal Riskler

4.1.4.1. GSI’mn ve miisterilerinin ticari faalivetleri, diinya genelinde kapsamh ve yaygin yasal diizenlemelere tabidir.

GSI, finansal hizmetter sektSriiniln bir katilimeist ve sistematik neme sahip bir finansal kurulugun istiraki olmasi sebebiyle, bilhassa Birlesik
Krallik'ta, genel olarak AB'de, Goldman Sachs Grup'un bir igtiraki olarak ABD'de ve diger belirli yarg: yetki bolgelerinde, kapsamli diizenlemelere tabidir.
GSI, faaliyetlerini yiiriitmekte oldugu tiim vargl yetki bélgelerinde, 6zel hukuk davalarimin yam sira, kolluk makamlari, diizenleyici kurumlar ve vergi
makamlan tarafindan ciddi bir miidahale riskiyle karsi karsiyadir. Pek gok durumda, GSI'nin faaliyetleri, farkli yarg: yetki bilgelerinde birbiriyle ¢akisan ve
birbirinden ayn diizenlemelere tabi olmugtur ve olmaya da devam edebilecektir. Digerlerinin yam sira, kolluk makamlari, diizenleyici kurumlar ve 6zel
taraflarca GSI'ntn kanun ve diizenlemelere uygunlugunun sorgulanmas: sonucunda GSI veya galisanlary, para cezasina, cezai kovusturmaya veya yaptirima
tabi tutulmus, belirli ticari faaliyetlerde bulunmalari men edilmis, daha yiiksek sermaye gereksinimleri gibi ticari faaliyetlere iligkin sart veya sinirlamalar
getirilmis, yeni veyva dnemli 8l¢iide daha yilksek vergilere tabi tutulmusg, faaliyetlerinin yiiriitiilmesiyle veya ¢aliganlartyla ilgili olarak yeni veya dnemli
Slgtide daha yiksek resmi iicretlere tabi tutulmus olup; bu durumlar ile gelecekte de karsilagilabilecektir. Bu stnirlamalar veya sartlar, GSI'nm ticari
Taaliyetlerini simirlandirabilir ve karhiligint olumsuz yénde etkileyebilir.

GSI'min ticari faaliyetlerinin kapsami ve karliligi iizerindeki etkive ilaveten, kanunlara ve diizeniemelere giinii glinine uyum saglamak igin yiiriitiilen
faalivetler, personel altmlarina da bagl olarak, GSI'nin iist diizey liderlerinin, uyum ile diger raporlama ve operasyon personelinin, Snemli lglide zaman
ayirmasim gerektirmis ve gerektimmeye devam edecek olup; bu durum, GSI'min karhihgim olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Sermaye, kaldirag, likidite ve uzun vadeli fonlama seviyeleri, ¢6ziimleme ve kurtarma planiamasi, tlirev takast ve teminat kurallan ile ilgili
gereklilikler ve mevzuata dayali denetim seviyelerinin yam sita, finansal kurutuglarm yiiriitebilecekleri ticari faaliyetler ve izin verilmesi halinde bu ticari
faaliyetlerin nasi! yiirGtiilebilecegine iliskin sinirlamalar, GSI'mun ve rakiplerinin gelirleri ve karhiigim etkilemistir ve etkilenmeye devam edecektir. GS1’mn
ticari faaliyetlerine uyguianan kanunlar e yasal diizenlemeler genellikle karmagik olup, pek ok durumda GSI'nin, 56z konusu kanun ve yasal diizenlemelerin
ticari faaliyetlerine uygulanmasiyla ilgili yoruma dayali kararlar almasi gerekmektedir.

Yeni kanuntar veya diizenlemeler yahut Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin (“Basel Komitesi™) i; sermaye mﬂ\mﬁ”_mam_:s_ giiglendirmeye yonelik

sermaye gercevesi (“Basel TIT”) kapsaminda, asgari sermaye gerekliliklerinde yapilan defisiklikler de dahil olmak Yizere, Birlesik Krallik sermaye

.
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cergevesindeki degisiklikler, likidite, kaldirag, uzun vadeli borg, marj gereklilikleri, diger ticari teamillerle ilgili kisitlamalar, raporlama gereklilikleri, biiyflik
finansal kuruluslarin usuliince feshi igin diizenleyici stratejilerin ve gerekliliklerin uygulanmasi, GSI veya GSG'yi kapsayabilecek nitelikte, finansal
kuruluslarin simrh bir alt kiimesine uygulanan tazminat kisitlamalari ve vergi yiikleri (finansman boyutu, yéntemi, faaliyetler, cografya veya diger kriterlere
pore) dahil olmak iizere, GSI, GSI'nin faaliyetleri ve GSI*nin miisterilerinin faaliyetleri igin gegerli olan mevcut kanun veya diizenlemelerin yorumlanmasinda
veya uygulanmasindaki degisiklikler, bu yeni kanun ve dilzenlemelere uyum saglanmasi, mevcut kanun veya diizenlemelerin  uygulanmasindaki
degisikliklere uyum saglanmasi, GSI'mn, s6z konusu gelismeler benzer sekilde etkilenmeyen diger kuruluglarla etkili bir sekilde rekabet etme becerisini
olumsuz yénde etkileyebilir. Ayrica, tinansal kuruluglarin veya piyasa katilimeilanimin, pay transferlerine, pay repo islemlerine ve diger finansal islemlere
y8nelik vergiler gibi tabi tutulduklari diizenlemeler, piyasa faaliyet seviyelerini, dolayisiyla da GSI'min faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir. Vergi
kanunlari gibi, kanun ve yasal diizenlemelerdeki degisiklikler, sz konusu kanun veya yasal dilzeniemelerin finansal hizmetlere ve finansal kurumlara
uygulanma sekline, GSI'nin kurumsal yapisina veya GSI'nin bu hizmetleri nasil saglandigina bagli olarak, GSI iizerinde orantisiz sekilde biiyiik ya da kiiglik

etkilere sahip olabilir.

Bu gelismeler, s6z konusu gelismelerden etkilenen yarg yetki bélgelerinde GSInin karliligins etkileyebilir, GS1’min bu yargi yetki baigelerinde tim
veya belirli faaliyetlerini ylirlitmeye devam etme maliyetlerini yikseltebilir, veya GSI'mn. degigen ticari teamiiller ile iliskili ciddi maliyetler altina girmesine,
faaliyetlerini yeniden yapilandirmasina, tim veya belirli faaliyetlerini ve ¢alisaniarini bagka yerlere tagimasina veya GSI'nin finansman maliyetlerini olumsuz
yénde arttirmasina veya aksi halde pay sahiplerini ve alacaklarini olumsuz yonde etkileyecek sekilde sermaye artirimi veya varliklarin tasfiyesi dahil olmak
lizere, gegerli sermaye gereksinimlerini yerine getirmesine neden olabilir.

ABD'deki ve ABD disindaki diizenleyici gelismeler, 6zellikle de Dodd-Frank Yasas: ve Basel 111, GSG'nin faaliyet gosterdigi diizenleyici gergeveyi
onemli Slgiide degistirmistir ve GSG'nin karhhigim olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz etkileyebilir. Dodd-Frank Yasasi'nmin GSG'nin iglerini
etkileyen veya gelecckte etkileyebilecek yonleri arasinda sunlar yer almaktadir: artan sermaye, likidite ve raporlama gereklilikleri; GSG'nin katilabilecegi
faaliyetlere iliskin siirlamalar; tezgahiistii tiirev piyasalani ve islemlerine iliskin artan diizenleme ve kisitlamalar; tesvik tazminatina iligkin sinirlamalar;
baglt kurulus iglemlerine iligkin simrlamalar; kurtarma ve g¢6ziimleme planlamasiyla baglantili olarak faaliyetlerin yeniden diizenlenmesi veya
sinirlandirimasina iliskin gereklilikler; artan mevduat sigortas: degerlemeleri ve araci-bayiler ve yatirim danigmanlarinin miigterilerle iliskilerinde artan 6zen
standartlari.

T i. Basel Komitesi'nin, Basel III kriz sonras1 diizenleme reformlarinu (“Basel 111
Revizyonlar”) uygulamaya ydnelik bir kural dnermistir. Bu kural, diger degisikliklerin yani sira, dahili olarak modellenen sermaye gerekliliklerine standart
yaklagim (“sermaye tabant” olarak bilinen) kapsamindaki sermaye gerekliliklerinin bir yiizdesi oraninda bir taban belirleyen hilkiimler igermektedir. PRA mn
6nerdigi Basel 111 Revizyonlari, kilresel konsolide bazda sermaye tabarna tabi olan yurtdist bankacilik gruplarinin Birlesik Krallik'taki igtiraklerini bagimsiz

bir sermaye tabam gerekliliginden harig tutmaktadir. Bu nedenle GSI, Birlesik Krallik'ta, diger grup sirketlerinden ayn olarak bufzorunluluga tabi glmay
o
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it- GSI ayrica mijsterilerine, ¢ahsanlarina veya bagkalarina ait bilgilerin gizliligiyle ilgili, Genel Veri Koruma Tiizigd
gibi kanun ve diizenlemelere tabidir ve bu kanun ve diizenlemelere uyutmamasi, GSI'mn sorumlulugu ite sonuglanabilir ve/veya itibar zararna ugratabilir.
Gizlilikle ilgili yeni kanun ve diizenlemeler uygulandik¢a, GSI'mn bu tiir kanun ve diizenlemelere uymasi igin gereken zaman ve kaynaklar ile GSI'nin veri
ihlali durumunda uygunsuzluk ve raporlama yiikiimlilliklerine yonelik potansiyel yiikiim1iilagii ciddi l¢iide artabilir.

Bununla beraber, GSI'un faaliyet gésterdigi yargi bdlgelerinde, GSI'mn faaliyetlerini etkileyen gdzetim, sifreleme ve verilerin iilke iginde
depolanmasi (on-shoring) ile ilgili kanun ve diizenlemeler artmaktadir. Bu kanun ve diizenlemelere uygunluk, GSI'mn bilgi giivenligine yonelik politikalarini,
prosediirlerini ve teknolojisini degistirmesini gerektirebilir ki digerlerinin yani sira, bu, GSI'y1 siber saldirilar ve suistimal, bilgi veya teknoloji yolsuzlugu

veya kaybina karsi daha agik hale getirebilir.

Finansal kurulusun, miisterisinin bulundugu faaliyetle ilgili dogrudan bilgisi olmasa dahi, diizenleyici kurumlann ve mahkemelerin, finansal
kurulusun kendi miigterisinin kanuna aykiri eylemini tespit etmis olmasi gerektigini kararlagtirdiklar: hallerde, bu diizenleyici kurumlar ve mahkemeler,
miisterilerinin kanuna aykin eylemlerinden zaman igerisinde artan oranda finansal kuruuglar sorumiu tutmaya ¢alismaktadirlar. Dizenleyici kurumlar ve
mahkemneler, finansal kuruluslarin veya finansal kuruluslarin kontrolii altindaki fonlarin yatirima sahip oldugu, ancak aktif olarak yénetmedikleri kuruluglarin
faalivetleri igin "denetleyici” sifatiyta gittikge daha gok yiikiimlilik iistlenmiglerdir. Bununla beraber, diizenleyici kurumlar ve mahkemeler, bu tiir bir
vazifesinin bulundugu diigiintilmeyen karg: taraflara "miitevelli" yiikiimlaliikleri tesis etmeye devam etmektedir. Bu tiir girigimler ne kadar basarili olursa,
aracilik, takas, piyasa yapicilin, ana finansman, yatirim ve diger benzeri faaliyetlerin maliyeti ve bunlarla iliskili ylikiimliliikler de o denti 6nemli dlgtide
artabilir. GSI, mali danigman veya yatirim danmismani sifattyla hareket etmesi ile ilgili veya bireysel, kurumsal, devlet veya yatirim fonu milgterilerine yonelik
diger rollerdeki "miitevelli” yiikiimliiliiklerine sahip oldugu takdirde, bu tiir yiikiimliiliiklerin herhangi bir sekilde ihlali veya hatta ihlal edildigine dair iddia,

tnemli mahiyette olumsuz kanuni, diger yasal diizenlemelerle ilgili ve itibari sonuglar dogurabilir.

Ayrica GSI, diizenleyici kurumlarla yapilan mutabakatlara, diizenieyici kurumlarin emirlerine ve goriisierine tabi olup, bunlar ¢esitli iyilegtirme
faaliyetlerini zoruntu tutmaktadir, $&z konusu iyilestirme faaliyetleri, ise ahmlar da dahil olmak iizere GSI tarafindan énemligkaynaklar aynlmasint ve yeni

kontrollerin, politikalarin ve prosediirlerin isleyisinin ve etkinliginin test edilmesini gerektirmekiedir. o § .« ’
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4.1.4.2. Potansiyel ¢ikar ¢atiymalarinin uygun bir sekilde saptanmamasi ve ele alinmamasi, GSI’nin ticari faalivederine olumsuz yinde tesiredebilir,

GSG'nin ticari faaliyetlerinin ve miisteri tabammin genis kapsamh olmasi sebebiyle, GSI potansiyel gikar gatismalarim diizenli olarak ele almaktadir.
S6z konusu potansiyel grkar gatigmast hallerine; (a) belirli bir miisteriye sunulan hizmetlerin, GSG'nin kendi yatirimlarinin veya diger birtakim menfaatlerin,
8z konusu miisterinin veya bagka bir misterinin menfaatleri ile gatigtig haller ile ¢atistigy diistintilen haller, (b) isletmelerinden birinin veya daha fazlasimn
GSG biinyesindeki diger isletmeler ile paylasilamayacak nitelikteki halka agik olmayan onemli bilgilere erisime sahip oldugu haller ve (¢} GSG'nin
damsmanlik iliskisine veya bagska tiirden bir iliskiye sahip oldugu herhangi bir kurulugun alacaklis: oldugu haller dahildir.

Isletmeler arasinda bilginin uygun olmayan bir sckilde paylagilmasinm onlenmesi igin tasarlanmig olanlar da dahil oimak iizere, ¢ikar ¢atigmalarinin
saptanmas) ve ele almmasl igin tasarlanmis kapsamh prosedirler ve kontroller uygulanmaktadir. Bununla bitlikte, ¢ikar gatigmalarinin uygun bir sekilde
saptanmasi ve {istesinden gelinmesi karmagik ve zorlu olup, ¢ikar catismalarimn GSI tarafindan uygun bir sekilde saptanmarnas, agiklanmamasi ve
istesinden gelinmemesi veya saptanmadify, agiklanmadig ve Ustesinden gelinmedigi yoniinde izlenimin olugmasi halinde, GSI'nin, en dnemli varliklarindan
biri olan itibani bundan zarar gérebilir ve misterilerin GSI ile islem gergeklestirme ydniindeki istekliligi bundan olumsuz etkilenebilir. Potansiyel veya
algilanan ¢atigmalar davalara veya yaptirim iglemlerine sebebiyet verebilir. Ayrica, GSG'nin “Tek Goldman Sachs” girigimi, isletmcleri arasindaki i
birliginin arttinimas1 planlanmakta olup; séz konusu durum gergek veya algilanan gikar gatigmalart ve uygun olmayan bilgi paylagimi ihtimalini

LI 3 2 ll- = 1 alla ~TakFal-tollfal =T AR - de 21 A2

arttirabilecektir. GSG'ninfaalbretle a3 alanla den-diiz

4.1.4.3. GSI, GSI’ye kars1 nemli hukuki veya cezai sorumluluk iddialan veya diizenleyici kurumlar tarafindan Snemli sorusturmalara maruz
kalabilir.

GSI, faaliyetlerinde ciddi yasal risklerle kars: kargiyadir ve finansal kuruluglara karsi dava ve diizenleyici islemlerde talep edilen tazminat taleplerinin
hacmi ile para cezasi ve tazminatlarin miktart hala yiiksektir. GSI zaman zaman, faaliyetleri ve operasyonlart ile ilgili gesitli hususlar agisindan, farklt resmi
merciler, diizenleyici kurumlar ve z-denetim kuruluglanmn sorusturmalarina ve incelemelerine tabi tutulmakta olup, baz: hallerde, belge ve bilgi talepleri
almistir. GSI, piyasa gerileme dénemlerinde miigterilerin hukuki taleplerinde ve personel sayis1 azalma doénemlerini takiben iy hukukundan kaynaklanan
hukuki taleplerde artis gérmigtiir. Ayrica, GSI'nin bazi yasal islemlerinde resmi merciler gegmiste davaci olarak yer almig olup; su anda da bazi yasal
islemlerde taraf olarak yer almaktadir. Hukuki veya cezai davalar, aym veya baska resmi merciler tarafindan gelecekte de agilabilir. GSI aynica, hukuki
diizenlemeler kapsaminda saglanan uzlagmalari takiben 6zel hukuk davalar ile kargi kargiya da kalabilir.
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Biiyiik capli finansal kuruluslar ile resmi merciler arasinda gergeklestirilen énemli uzlagmalar bilinen hale gelmistir. Resmi merciler ile
gerceklestirilen biiyiik capli uzlagmalara iligkin trend, benzer islemlerde bulunan diger finansal kuruluglarin, bazi durumlarda GSI veya GSG de dahil olmak
iizere, faaliyet sonuglarina olumsuz ydnde etki edebilecektir. S6z konusu olumsuz etki. ézellikle kamu gdrevlileri tarafindan s6z konusu bilyitk ¢aph
uzlagmalarin diger uzlasmalarda dayanak veya sablon olarak kullanilacaginin ilan edildipi hallerde ortaya ¢ikabilecektir. Dizenlemelere iligkin icra
eylemlerinin belirsizligi, olas1 kayiplanin éngdrillebitmesini zorlagtirmakta ve yasal karsiliklar ile daha sonraki gergek uzlagma veya para cezalan arasinda

énemli farklihiklara yol agabilmektedir.

GSI, diinya genelinde, A.B.D Yurtdisi Yolsuzluk Faaliyetleri Yasasi ve Birlesik Krallik Riigvetle Miicadele Yasasi da dahil olmak iizere, kamu
gorevlilerine ve baskalarina usulsiiz ve kanunsuz ddemelerin yapilmasma ve kamu gorevlilerinin ve bagkalannin ise alinmastna iligkin 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. Séz konusu kanunlarin ihlali ayrica GSI'mn faaliyetterine yonelik siki kisitlamalara yol agabilir ve GSI'min itibarina

zarar verebilir.

GSI’yt veya GSI'min calisanlarini kapsayan herhangi bir cezai konunun ¢pziime kavugturulmasi, hukuki davalara daha ¢ok maruz kalinmasina yonelik
artan riske sebebiyet verebilir, GSI'nin itibarma olumsuz y8nde tesir edebilir ve genel olarak veya belirli durumlarda GSI'nin faaliyetlerini yGriitme ehliyetine
yonelik stmirlamalara veya para cezalarina yol agabilir ve diger olumsuz etkilere sahip olabilir.

GSI'va kars1 snemli hukuki veya cezai sorumluluk iddialart veya 6nemli diizenleyici sorusturma islemleri, dnemli 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 yiiriitirken GSI, birden cok iilkede faaliyet gistermekten kaynaklanan politik, hukuki, yasal
diizenlemelerle ilgili ve diger risklere tabidir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin yiiriitilmesinde ve giobal operasyonlarimin desteklenmesinde, GS1, olasi millilegtirme, kamulastirma, fiyat kontrolleri,
sermaye konirolleri, kambiyo kontrolleri, iletisim ve diger igerik kisitlamalan ile diger kisitlayier hiikiimet tedbirleri ile diismanlhiklarin veya terSr
eylemlerinin ortaya ¢ikmasi risklerine maruz kalmaktadir, Ornegin, ABD ve AB tarafindan Rusya ve Veneziiella’daki belirli kigilere ve sirketlere yaptinmlar
uygulanmistir. Pek gok tlkede, menkul kiymetler ve finansal hizmetler sektorleri ile GSI'min katildigr islemlerin birgogu igin gegerli olan kanunlar ve
diizenlemeler belirsiz ve gelisim halindedir ve her pazardaki yerel kanunlara yonelik tam gerekliliklerinin tespit edilmesi zor olabiimektedir. Bazi durumlarda
GSI, farkhi piyasalarda gesitli ve gelisen kanun ve yasal diizenlemelere tabi olmustur; bununla birfikte GSI, faaliyet gésterdigi hukuki yetki alanlarinda
yiiriirliige girmis veya girebilecek kanunlar ve yasal diizenlemelerin, diger hukuki yetki alanlarindaki kanunlar ve yasal amwmamﬁm_o_._m dogrudan g¢elismesi
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riskine tabidir. Yerel diizenleyici makamlarin GSI tarafindan belirli bir pazardaki yerel kanunlarin uygulanmasina riayet edilmemis olduguna ydnelik
tespitleri ve yerel dilzenleyici makamlar ile etkili ig iligkilerinin gelistirilmemesi, sadece GSI’nin o pazardaki ticari faaliyetlerinin iizerinde degil, aym
zamanda GSI’min itiban lzerinde belirgin ve olumsuz bir etkiye sahip olabilecektir. Ayrica, kanunlara ve diizenlemelere riayet edilmemesi veya riayet
edilmedigine dair iddialar, bazi yargs yetki bélgelerinde GSI'y1 ve GSI'nin personeli hukuk davalarinin yani sira ceza davalan ve difier yaptinmlara da maruz.
birakmistir ve gelecekte de birakabilecektir. GSI aymi zamanda, kendisi tarafindan yapilandinian islemlerin her durumda hukuken uygulanabilir

olmayabilecegine y6nelik artan riske maruzdur.

Ticari faaliyet ve diger uygulamalar diinya genelinde degisiklik g&stermekle birlikte, GSI, diinya genelindeki faaliyetlerinde usulsiiz ve kanunsuz
tdemelere, ise alim uygulamalarina ve kara paranin aklanmasimin 8nlenmesine iliskin kanunlarin ve diizenlemelerin yam sira, ABD Yurtdisi Yolsuzluk
Faaliyetleri Yasasi, zaman igerisinde tadil edilmis olan ABD Banka Gizlilik Yasasi ve Birlesik Kralhik Riisvetle Miicadele Yasas1 gibi, belirli kisiler, gruplar
ve iilkeler ile is yapilmasina iliskin kanunlara tabidir.

GSI tarafindan egitime ve mevzuata uyum gdzetimine kayda deger diizevde kaynak yatinmi yapilmis ve yapilmaya devam edilmekte iken, GSI'nin
faalivetlerinin, ¢alisanlanmin ve milsterilerinin yani sira GSI tarafindan islem yapilan saglayicilann ve diger Ugiincii taraflanin cografi gesitliligi, GSI
tarafindan bu tiir kurallanin ve diizenlemelerin ihlal edildiginin tespit edilebilmesine iligkin riski biiyiik 6lgiide arturmakiadir ve bu tiir ihlaller, kayda deger
para cezalarina sebep olabilecck veya GSI'min itibarina olumsuz yonde etki edebilecektir.

Ilaveten, tiim diinyada, son yillarda finansal hizmetler sektdriindeki ¢alisanlar tarafindan gerceklestirilmis ger¢ek veya iddia edilen dolandiriciltk
veya diger suistimalleri kapsayan, kamuoyuna yilksek diizeyde yansitilmig bir dizi olay ortaya ¢ikmis olup, GSI, ge¢miste ¢alisantarin gesitli suistimallerine
konu olmustur ve gelecekte de konu olabilecektir. Bu suistimaller, gegerli politikalarin, kurallarin veya prosediirlerin goz ardi edilmesine veya atlatilmasina
vonelik kasith girisimleri veya fonlarin zimmete gegirilmesini ve 6zel milkiyete konu yazilimlar da dahil olmak lizere, 6zel bilgilerin ¢alinmasim icermistir
ve gelecekte de icerebilecektir. Calisanlar tarafindan gergeklestirilen suistimallerin caydiriimasi veya onlenmesi daima miimkiin olmayabilmektedir ve bu
faaliyetin &nlenmesine ve tespit c¢dilmesine yonelik olarak ahnan tedbirler her durumda etkin olmamustir ve olmayabilecektir, bu durum 1Malaysia
Development Bank Berhad (1MDB) hususuna iliskin uziagma tarafindan da ortaya konulmustur.

4.1.4.5. Biiyiik finansal kuruluslarin yasal tasfiyesini kolaylagtiran yasal diizenleme stratejileri ve gereklilikler, GSI’nin menkul kiymet sahipleri
icin daha biiviik bir kayip riski yaratabilmektedir.

Finansal agidan zorluga diisen herhangi bir kurulusun sermaye yapisini yeniden diizenlemek iizere, herhangi bir tasfiye ofpritesi taratindan teminatsiz
borglarinin bagka kurulusiara devredilmesi, veya bu borglarin $zsermayeye déniistiiriilmesi suretiyle "i¢sel tasfiye (bail-in)" ygtkiledinin kullanilabilecegi

.
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durumlar belirli degildir. GSI'ye iliskin olarak bu yetkilerin kullamlmas1 halinde (veya bu yetkilerin kullanilabilecegine yonelik teklif s6z konusu oldugunda),
s6z konusu kullanimin, GSI biinyesindeki borglanma araglanna iligkin yatirimlann degeri tizerinde maddi olumsuz etkiye sahip olmasi muhtemel olup, s6z
konusu yatmmlarin bir kisminin veya tamamintn kaybi da giindeme gelebilir.

AB Banka Kurtarma ve Coézilmleme Direktifi (“BRRID™) 2 Temmuz 2014 tarihinde yiiriirliife girmis olup AB tiye {ilkelerinin BRRD'ye uyum
saglamak igin gerekli mevzuat, ynetmelik ve idari hiikiimleri kanunlagtirmalar ve yayinlamalar1 gerekmistir. Diizenlemenin amaci, finansal istikrars

korumak ve vergi miikelleflerinin zarara maruz kalmasii en aza indirmek igin ulusal “¢éziimleme otoritelerine™ bankacilik krizlerini 6nceden ele alma yetkisi

ve araglan saglamak olarak belirtilmistir.

BRRD'nin gerekliliklerinin biiyiik bir kismu Birlesik Kralhk'ta, tadil edildigi sekliyle 2009 tarihli Birlesik Krallik Bankacilik Kanunu ve ilgili yasal
diizenlemeler (birlikte “Birlesik Kralik Bankacilik Yasasr”) aracihgiyla uygulanmistir, Birlesik Krallik Bankacilik Yasasi, ¢dziimleme otoritesinin ilgili
kurumun finansal olarak basarisiz oldugu veya basarisiz olma ihtimalinin bulundugy, diger dnlemlerin kurumun finansal bagansizligini nleyebilecegine dair
makul bir ihtimalin bulunmadii ve ¢oziimleme eyleminin kamu yarari igin gerekli oldugu kanaatine varmasi halinde; Ingiltere Merkez Bankasi'na (veya
belirli durumlarda HM Hazinesi'ne), bir Birlesik Krallik finansal kurumuna (GSI gibi} iligkin ¢ézlimleme tedbirlerini (diger Birlcsik Krallik makamlarina

bay am

damsarak) uygulamak i¢in 8nemli yetkiler veren bir “goziimlemc rejimi” dngormektedir.

Cziimleme otoritesinin kullanabilecegi ¢éziimleme yetkileri arasinda sunlar yer almaktadir: borg tutarinin sifira indirilmesi veya iigili menkul
kiymetlerin ilgili kurumun (veya bir istirakin) adi hisseleri de dahil olmak iizere diger menkul kiymetlere donigtiiriilmesi - “kefalet” aracy; ilgili kurumun
islerinin tamaminin veya bir kisminin bir “képrii banka’ya (bridge bank) devredilmesi; deger ditsiikligiine ugramig veya sorunlu varliklarin bir varhik ydnetim
aracma devredilmesi; ve ilgili kurumun ticari bir aliciya satilmasi.

Buna ck olarak, ¢dziimleme otoritesi, Birlesik Krallik Bankacilik Yasasi kapsamindaki kurtarma ve ¢dziimleme yetkilerinin etkin bir sekilde
kullanilmasim sagiamak igin sézlesmeye dayali diizenlemeleri degistirme, devreye girebilecek icra veya goziimleme haklanm askiya alma ve Birlegik
Krallik'taki yasalari (olasi geriye déniik etkiyle) iptal etme veya degistirme yetkisine sahiptir.

Bir ¢bziimleme durumunda, ancak ilgili ¢dziimleme otoritelerinin kefalet araci da dahil olmak tizere ¢6ziimleme araglarim degerlendirip mtimkiin
olan azami digiide kullanmasinin ardindan, son gare olarak mali kamu desteginin GSI (veya GSG'nin herhangi bir tiyesi veya Grup istirakleri} kullanilabilecegi
kabul cdilmelidir.

Goldman Sachs International

19

dogrulama

man-

N
o]
~
©
™
®
Q
°
le}
~
?
O
()
Y—
<
®
N
(e}
b
()
Y
N

ku

I

.gov.tr

Dogrulam%{t(ggwsgﬁSbQZG



GSI veya herhangi bir istiraki hakkinda Federal Mevduat Sigorta Kanunu veya Dodd-Frank Wal-Street Reformunun 2'nci Baghifi
Korwma Kanunu (birlikte “ABD Ozel Coziimleme Rejimleri") kapsaminda bir takibat olmast ve menkul kiymetlerin Amerika Birlesik Devletierinin veya
bir eyaletinin yasalanna tabi oimast durumunda, ihra¢ edilen menkul kiymetlerle ilgili olarak GSI aleyhine veya (varsa) GSI tarafindan (Garantér olarak)
verilen Garantiye yonelik temerriit haklari, s6z konusu ABD Ozel (:6ziimleme Rejimleri kapsaminda kullanilabilecek temerriit haklarindan daha biiyiik etki
dogurmayacak sekilde kullanilabilir.

GSI (veya GSG'nin veya Grup istiraklerinin herhangi bir tiyesi) ile ilgiti olarak bu tiir bir ¢dziimleme yetkisinin kullanilmasi veya bu tiir bir potansiyel
kuilanimin dnerilmesi bile menkul kiymet sahiplerinin haklar1 ve (varsa) GSI (Garantdr olarak) tarafindan verilen ilgili Garanti izerinde nemli bir olumsuz
etkiye sahip olabitir ve yatinmin bir kisminin veya tamaminin kaybina yol agabilir. Céziimleme rejimi, ilgiti kurumun iflasindan nce devreye girecek sekilde
diizenlenmistir ve ilgili kurum tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri elinde bulunduran kisilerin, ¢dziimleme otoritesi tarafindan herhangi bir ¢6ziimlcme
yetkisinin (“kefalet” aracimn kullamlmast dahil) kullanilmasini Sngdremeycbilir, Ayrica, ¢éziimleme rejimine altnan bir kurum tarafindan ihrag edilen
menkul kiymetleri elinde bulunduran kigilerin, menkul kiymetlerin degerinin disiiriilmesi veya menkul kiymetlerin &zkaynaga donisgtiiriilmesini de igeren
yetkilerin, ¢oziimleme otoritesi tarafindan kullanilmasina itiraz etme haklan g¢ok simirl otacaktir.

4.1.4.6. GSI'nin emtia faaliyetleri, zellikle de GSI'nin fiziksel emtia faaliyetleri, GSI'y1 kapsamh dilzenlemelere tabi tutmakta ve GSI'y1 Ginemtli
yiikiimliiliiklere ve maliyetlere maruz birakabilecek ¢evresel, itibar ve diger riskler de dahil olmak iizerc belirli potansiyel riskler
icermektedir.

GSI'nin emtia isinin bir parcast olarak, GSI belirli fiziksel emtialari satin alir ve satar, bunlarin depolanmasi ve taginmast i¢in diizenlemeler yapar ve
emtialarin pivasa yapicihgm iistlenir. Bu faaliyetlere dahil olan emtialar ham petrol, rafine petrol iriinleri, dogal gaz, sivilastinlms dogal gaz, elektrik
enerjisi, tarim iiriinleri, metaller {(baz ve-degerh), mineraller (zenginlestirilmemis uranyum dahil), emisyon kredileri, kdmir, navlun ve ilgili iriinler ve
endeksleri igerebilir.

GS1, yukanda atifta bulunulan birgok emtia da dahil olmak iizere gok sayida emtiamin tiretimi, depolanmasi ve nakliyesi ile uZrasan kuruluglara
yatirim yapmakta ve bunlan finanse etmektedir. Bu faaliyetler GSI'v1 ve/veya GSI'mn yatiim yaptigi kuruluglari, digerlerinin yani sira hava kalitesi, su
kalitesi, atik yonetimi, tehlikeli maddelerin taginmasi, dogal kaynaklar, saha iyilestirme ve saghk ve giivenlikle ilgili cevre yasalari ve diizenlemeleri dahil
olmak fizere diinya ¢apinda kapsamli ve gelisen ulusal, bilgesel ve yerel enerji, gevre, antitrst ve diger hiikiimet yasalarina ve diizenlemelerine tabi tutmakta
olup; ayrica, artan iklim degisikligi endiseleri, isletme maliyetlerini daha da artiran ve GSI'min bazi yatirmlarimin ve faaliyetlerinin karlihgni olumsuz
etkileyebilecek ek diizenlemelere, diizenleyici incelemelere ve agiklama yiikiimliliiklerine yol agmigtir.
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GSI'nin emtialarla ilgili faaliyetleri ve yatirimlariyla ilgili mevcut veya gelecekteki yasa ve ydnetmeliklere uymanin nemli maliyetleri olabilir. Bu
vasa ve yonetmeliklere uyum, ¢evresel izleme, islerint i erini i i, emisyon (icretlerinin ve karbon veya diger
vergilerin 6denmesi ve izin ve lisanslar i¢in bagvuru ve bunlarin elde tutulmas: igin Snemli sermaye taahhiitlerini gerektirebilir.

GSI'nin aracilik faaliyetlerine ve yatirimlarma dahil olan emtialar, tagima gemilerinin, depolama tesislerinin veya diger ekipman veya slireglerin
bozulmasi veya anzalanmasi veya diger mekanik anzalar, yanginlar, sizintilar, dékiilmeler veya tehlikeli maddelerin salinmasi, beklenen ¢ikti veya verimlilik
seviyelerinin altinda performans, terdrist saldinilar, agin hava olaylari veya diger dogal afetler veya diger digmanca veya felaketle sonuglanan olaylar da dahil
olmak iizere, GSI'nin kontrolii disinda olmas1t muhteme! éngdrillemeyen veya felaketle sonuglanan olay riskine de tabidir. Buna ek olarak, GSI sézlesmeden
dogan yiikiimliiliklerini yerine getirmek igin iigiincii taraf tedarikgilere veya hizmet saglayicilara giivenmektedir ve-hammaddelerin-makul fivatiarlatemin
edilememesi-veya mallanin giivenli bir sekilde tasinamamasi veya depolanamamasi da dahil olmak iizere bunlarm herhangi bir bagarisizligi GSI'y1 maliyetlere
veya kayiplara maruz birakabilir. Ayrica, GSI potansiyel risklere karst sigorta yaptirmaya ¢alissa da, GSI bu risklerin bazilanmi kargilayacak sigortaya sahip
degildir ve GSI'min sahip oldugu sigorta, kayrplarimi karsilamak icin yetersiz kalabilir.

Bu tiir olaylardan herhangi birinin meydana gelmesi, GSI'in mugterilerle yaptig1 sdzlesmelerin geregini yerine getirmesini engelleyebilir, GSI'nin
faaliyetlerini veya mali sonuglarini olumsuz etkileyebilir ve davalara, diizenleyici islemlere, olumsuz tanitimlara veya bagka itibar zedelenmelerine neden
olabilir.

GSI, diizenleyici veya yasal nedenlerle veya iklim degisikligine yanit olarak daha az karbon bagimli bir ekonomiye gegis nedeniyle bu faaliyetlerden

bazilarim terk etmek veya durdurmak i¢in degisiklikler yapmigtir ve yapmas: da gerekebilir.

4.2 Diger Riskler

4.2.1. Operasyonel riskler

4.2.1.1. GSI’mn ticari faaliyetleri, GSI’nin operasyonel sistemlerindeki arizalardan, insan kaynakh hatalardan, girevik kitiiye kullanilmasindan
ve suistimallerden olumsuz etkilenebilir.
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GSI’min ticari faalivetleri, birgogu yiiksek diizeyde karmagik olan ve yiiksek hacimlerde ve sikliklarda gerceklesen, birgok para birimi cinsinden
sayisiz ve gesitli piyasalardaki ¢ok sayida iglemi giinlitk olarak isleme koyma ve izleme kabiliyetine yliksek oranda bagimlidir. Bu islemlerin yani sira
miisterilere sunulan bilgi teknolojisi hizmetleri genellikle milsteriye 6zgil ana esaslar ile yasal ve diizenleyici standartlara bagh kalmaldur.

GSI'nin iglem gergeklegtirme ve bu igleri ve diper bilgileri dilzenleyici kurumlara, borsalara ve yatirimctlara rapor etme yiikiimliiliikleri diinya
genelinde birgok kurala ve diizenlemeye tabidir. Bu yasal gerekliliklere ve raporlama gerekliliklerine riayet zorlayicl olabilir ve GSI, bu kurallara riayet
edilmemesinden veya bilgilerin bu kurallara uygun olarak zamaminda, dogru ve eksiksiz olarak rapor edilmemesinden dolay1 gegmiste mevzuattan
kaynaklanan cezalara ve para cezalanna tabi olmustur ve gelecekte de olabilecektir.

Islemlerin, dzellikle de elektronik islemlerin hacmi, hizi, siklig1 ve karmagtklig1 (ve bu tiir iglemleri miisterilere, diizenleyicilere ve borsalara gergek
zamanl olarak bildirme gerekliliklcri) arttikga, GSI'nin operasyonel sistemlerini ve altyapisini gelistirmek ve stirdiimmek daha zor hale gelmistir. Bu tiir
islemlerle baglantili olarak sistem veya insan hatasi riski, stz konusu iglemlerin hiz1 ve hacmi nedeniyle bu i hatalarin potansiyel sonuglarn clmasindan ve
ortaya gikan sonuglari sinirlandirmak igin hatalanin yeterince izl bir sekilde tespit edilmesiyle ilgili potansiyel zorluklardan dolay1 artmigtir. Bu riskler,
volatilitenin yiiksek oldugu zamanlarda daha da artmaktadir.

GSI'nin finans, muhasebe, veri isleme veya diger operasyonel sistemleri ve altyapilarinin isleyisinde gegmiste belirli hususlarda sorunlarla
karsilasiimig clup, islem hacmindeki hizhi artiglar gibi tamamen veya kismen GSI'nin kontrolii digindaki olaylarin bir sonucu olarak geleccktc de sorunlarla
karsilasilabilir ve/veya bu sistem ve altyapilan is géremez hale gelebilir. Bu durum, GSI'nin séz konusu islemleri isleme ve/veya bu hizmetleri sunma
kabiliyetini olumsuz etkileyebilir. GSI, faaliyetierini ve biiylimesini desteklemek ve diizenlemelerdeki ve piyasalardaki defisikliklere yamt vermek igin séz
kenuse sistemteri devaml olarak giincellemeli ve GSI'mn bu tiir islemlerin gegerli kurallan ve diizenlemeleri ihlal etmemesini veya bu tiir islemlerin
islenmesindeki hatalar nedeniyle piyasalari, GSI'mn miisterilerini ve sbzlesmesel iligkideki taraflarini veya GSI'y1 olumsuz etkilememesini saglamak igin
sistemik kontrollere ve egitime biiylik yatinmlar yapmalidir. Yeni igletmelerin entegrasyonu ile baglantill olanlar da dahil olmak iizere, sistemlerdeki
gelistirmeler ve giincellemelerin yam sira gerekli egitimler, &nemli maliyetler gerektirmekte ve yeni sistemlerin uygulanmasi ve mevcut sistemlerle entegre
edilmesi ile ilgili riskler yaratmaktadir.

Hesaplama-araclasmm-ve telefonlanin kullamimi, GSI'nin ¢alisanlar tarafindan gergeklestirilen galigmalar, GSI'nin, miisterilerinin ve iigiincii taraf
mal ve hizmet saglayicilarinin sistemleri ile ticari faaliyetlerinin ylriitiilmesi bakimindan kritik 6nem arz etmektedir. Bu 6nem, ézeth tori
g iR birlikte artmaya devam etmistir. Bilgisayarlar ve bilgisayar aglan, digerlerinin yani sira siber saldirilar, igsel teknolojik

kusurlar, sistem arizalan ve insanlar tarafindan yapilan hatalar da dahil olmak iizere, gesitli risklere maruz kalmaktadir. Omggin, gegmiste, bu hesaplama

araclarmm ve telefonlann pek gok tiirlerinde bulunan bilgisayar giplerinde tnemli giivenlik agiklari rapor edilmistir ve geleeelye de pu tiir agiklar meydana
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gelebilecektir. Kisisel cihazlarin GSI galisanlan veya GSI'min tedarikgileri tarafindan isle ilgili faaliyetler igin kullamilmasi da kayit saklama ve diger
gerekliliklerin potansiyel ihlalleriyle ilgili riskler dogurabilir. GSI'nin sistemlerinin ve platformlarimun ¢ahgmas: bakimindan bulut teknolojileri de kritik
éneme sahiptir ve GSI'nin bulut teknolojilerine bagimlihig: artmaktadir. Hizmet kesintileri, GSI'min ticari faaliyetleri bakimindan &nem arz eden verilere
erisilmesinde gecikmelere veya bu verilerin kaybina yol agmigtir ve gelecekte de yol agabilir ve GSI’min miisterilerinin GSI’'min platformlarina erigimini
engelleyebilir. Kamuoyu tarafindan bilyiik oranda duyulmus olan, bulut bilisim hizmeti saglayicilarina erisimde baglanti kopmasi durumlan yasanmigtir. Bu
ve benzer hususlann ele alinmasi maliyetli olabilir ve s6z konusu ticari faaliyetlerin ve sistemlerin performansina etki edebilir. Diizeltmelerin uygulanmasinda
operasyonel risklere maruzkahnabiliz ve artik giivenlik riskleri s6z konusu olabilir.

Teknolojinin ve teknolojiye dayali risk ve kontrol sistemlerinin yayginlagmasina ragmen, GSI'nin igleri nihayctinde en biiyiik dayanak olarak
insanlara itimat etmektedir. Insanlar gegmiste ve gelecektc zaman zaman, GSI'nin teknolojik isleyisi veya GSI'nin bu tiir hatalan veya ihlalleri 6nlemeye ve
tespit ctmeye yonelik kontrolleri ve diger prosediirleri tarafindan her zaman aminda tespit edilemeyen hatalar yapmis veya gegerli politikalart, yasalari,
kurallan veya proscdiirleri ihlal etmis olabilirler. Bunlar gegmiste oldugu gibi gelecekte de hesaplama hatalari, e-postalarin adreslenmesindeki hatalar, yazilim
veya model gelistirme veya uygulamadaki hatalar veya basit muhakeme hatalarinin yam sira gegerli politikalar, yasalari, kurallan veya prosediitleri
gormezden gelmeye veya atlatmaya yonelik kasith ¢abalan igerebilir. Miisteri bilgilerinin igeriden &grenenlerin ticarctiyle baglantih olarak veya bagka
amaglarla kasith olarak kotiiye kullanilmasi da dahil olmak iizere insan hatalari, gdrevi kotiiye kullanma ve diger suistimaller, derhal tespit edilip dilzeltilmig
olsa bile, gegmiste GSI i¢in itibar zedelenmesine ve kayiplara ve yilktimliiliiklere yol agmgtir ve gelecekte de agabilir.

GSI cahisanlarinin ¢ogunlugu Londra'da yerlesik olup, birbirlerine yakin bélgelerde ¢aligmaktadirlar. GSI gahsanlar, GSI'nin islerini olumsuz
etkileyebilecck terdr saldirilars, olaganiistii hava kosullan veya diger olumsuz olaylar dahil ancak bunlarla sinirli olmamak iizere olas1 felaket olaylarina
maruz kalmaktadirlar. GSI'min is stirekliligini saglama gabalarina ragmen, GSI'nin ofislerini ve ¢alisanlanmi ctkileyen is kesintileri, GSI ¢alisanlarimn
ofislerde fiziki olarak bulunamamasina, diger ofis konumlariyla iletisim kuramamasina veya bu konumlara seyahat edememesine veya uzaktan
calisamamasina yol agabilir. Sonug olarak, GSI’min acil durum planfanim uygulamaktaki eksikligi veya basarili bir sekildc uygulayamamasi nedeniyle,
GSI’'min miisterilere 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'nin likiditesine zarar
verebilir, GSI'nmn islerini aksatabilir, GSI'nin itibarina zarar verebilir ve Kayiplara neden olabilir,

GSI, menkul kiymetlere ve tiirev islemlere aracilik etmek igin kullanmakta oldugu takas kuruluglanndan, borsalardan) takas merkezlerinden veya
diger finansal arac1 kurumlardan herhangi birinin operasyonel anza veya belirgin operasyonel gecikme, sonlandirma veya kapasite _fm_:m: riski ile karsi
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kargiyadir ve miisteriler ile GSI sistemleri arasindaki baglantilar arttikga, GSI, miisterilerin sistemlerine iliskin operasyonel ariza veya Snemli operasyonel
gecikme riskiyle giderek artan bir sekilde kars: karsiya kalacaktir.

Fakas-kurutustars, borsalar ve takas merkezleri arasinda énemli bir konsolidasyon meydana gelmekte ve borsalarda artan sayida tiirev islemler takas
edilmektedir; bu da GSI'mm operasyonel basarisizlifa veya énemli operasyonel gecikmelere, sonlandirmalara veya GSI'min kullandign belirli finansal
aracilarn kapasite kisitlamalarina maruz kalma riskini arttirmakta; bu tiir bir aniza, gecikme, sonlandirma veya kisitlama durumunda GSI'nin yeterli ve uygun
maliyetli alternatifler bulma yetenegini etkileyebilmektedir. Ister piyasa kathmailan ister finansal aracilar arasinda olsun, sektor konsolidasyonu,
benzesmeyen karmasik sistemlerin genellikle hizlandirilmis bir sekilde entegre edilmesini gerektirdiginden operasyonet basarisizlik veya Snemli operasyonel
gecikme riskini artirmaktadir.

Birden fazla finansal kurumun merkezi kuruluslar, borsalar ve takas metkezleri ilc birbirine baglanmas: ve bu kuruluglann artan merkeziligi, bir
kurum veya kurulustaki operasyonel bagarisizligin, GSI'nin is yapma kabiliyetini maddi olarak etkileyebilecek sekidr ¢apinda bir operasyonel basarisizliga
neden olmasi riskini artirmaktadir. Finansal kurumlarin diger sirketlerle, diger yontemlerin yam sira uygulama programlama arayliizleri veya APT'ler
aracthgiyla baglanti kurmasi da benzeri riskler dogurmaktadir. Bu tiir berhangi bir bagantsizlik, sonlandirma veya kisitlama, GSI'nin; islemleri etkileme, GSI
miisterilerine hizmet verme, GSI'nin riske maruz kalma durumunu ydnetme veya GSI islerini genigletme yetenegini olumsuz y8nde etkileyebilir veya GSI
miisterilerinin mali kaybt veya sorumlulugu, GSI'nin likiditesinin bozulmasi, GSI'mn islerinin, diizenleyici miidahalesinin veya itibarinin zarar gérmesi
sonucunu dogurabilir.

GSI'nin esneklik planlarina ve imkénlarina karsin, GSI'nin ticari faaliyette bulunma kabiliyeti, GSI"nin bulundugu toplumlar: ve ticari faaliyetlerini
destekleyen altyapidaki herhangi bir kesintiden olumsuz yénde etkilenebilir. GSI, GS1’'nin ¢alisanlan veya bulut hizmeti saglayicilari da dahil olmak lizere
GSI’'nmn ig yapuigi ii¢lineil taraflar tarafindan kullanilan elektrik, uydu, denizalti kablolarini veya diger haberlesme, internet, ulagtirma veya diger hizmet
araclarin igeren kesintiler buna dahil olabilir. Bu kesintiler, global veya bélgesel olarak daha genis ¢apli etkiye sahip olan veya sz konusu binalarin veya
sistemlerin bulundugu sehirlerdeki olaylarin neticesinde ortaya ¢ikabilmekte olup; séz konusu kesintilere GSI'mtn veya s6z konusu iigiineii taraflarin binalan
ile sisternlerini etkileyen olaylar, dogal afetler, savas, sivil itaatsizlik, teror, ekonomik vcya siyasi gelismeler, salginlar ve hava olaylan dahildir,

[laveten. esnekligini arttirmak iizere GSI tarafindan tiglincii taraf hizmet saglayicilarinin ¢esitlendirilmesine ¢aligilmasina karsin, GSI ayni zamanda,
GSU'nin saglayicilarina hizmet veren herhangi bir ortak hizmet saglayicisinda ortaya ¢ikan herhangi bir kesintinin veya diger bilgi teknolojisi olayinin bu
saglayicilarin, GSI'nin yeni ticari girisimlerine iligkin olanlar da dahil olmak iizere, GSI'ye iirlin veya hizmet sunma kabiliyetine engel olabilmesi riskine
maruzdur. GSI, hizmet saglayicilart tarafindan ortak hizmet saglayicilarnin kullanimina iliskin operasyonel riskleri etkin bir JmEE izleyebilecek veya

hatifletebilecek bir durumda olmayabilir. |
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Ek olarak, dagitilmis defter teknolojisi, kripto para birimi ve benzeri teknolojilerin yayginlig1 ve uygulamalarinin kapsami artryor oisa da bu teknoloji
olguniagmarnigtir ve siber saldimfara kargi savunmasiz olabilir veya diger zayif yonleri olabilir. GSI, dagitlmg defter teknolojisi ile ilgili; GSI'nin, blok
zineirl veya kripto para birimleri gibi dagitilmug defter teknolojisini kuilanan finansal {iriinleri iceren miigterilerin faaliyetlerini kolaylastirmasi, GSI'nin
dagitilms defier teknolojisine dayali platformlar gelistirmeyi amaglayan firmalara yaptig1 yatinmlar ve dagitilmg defter teknolojisinin tigiincti taraf saticilar,
miisteriler, kars: taraflar, takas odalari ve diger finansal aracilar tarafindan kullamilmas: ve kripto para birimlerinin veya diger dijital varliklarin teminat olarak
almmas: da dahil olmak iizere risklere maruzdur ve ek risklere maruz kalabilir. Dagiulmig defter teknolojisini kullanan finansal Griinlerin piyasa

dalgalanmalari bu riskleri artirabilir.

GSP’min veya iigiincii taraflarin operasyonel sistemleri veya altyapisindaki anzalar, insan kaynakl: hatalar, gorevin kétliye Kullanilmasi ve
suistimaller, GSI"min likiditesini zayiflatabilir, ticari faaliyetlerini bozabilir, gizli bilgilerin agia ¢ikmasina sebep olabilir, itibarimi zedeleyebilir ve kayiplara
yol agabilir.

4,2,1.3. Yapay zekann gelistirilmesi ve kullamlmasi, GSI'mun islerini olumsuz etkileyebilecek riskler ve zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir.

GSI1 veya GSI'nin iiglincil taraf saticitar,, migterileri veya kars: taraflan, belirli i siireglerinde, hizmetlerde veya iiriinlerde yapay zeka (Al)
teknolojisini gelistirebilir veya s8z konusu siireg, hizmet veya iiriinlere dahil edebilir. Yapay zekanin gelistirilmesi ve kullamlmasi, GSI'mn isi igin bir dizi
risk ve zorluk teskil etmektedir. Al ile ilgili yasal ve diizenleyici ortam belirsiz ve hizla gelismekte olup buna §zellikie AI’y1 hedef alan diizenlemelerin yant
sira fikri miilkivet, gizlilik, tilketicinin korunmasi, istihdam ve AT kullanimina uygulanabilir diger yasalardaki hitkiimler de dahildir. Bu gelisen yasa ve
yénetmelikler, GSI'nin Al teknolojisini uygulamasinda degisiklikler gerektirebilir ve GSI'min uyum maliyetlerini ve uyumsuzluk riskini artirabilir. Al
modelleri, 8zellikle de iretken Al modelleri, vanlig ¢iktilar iiretebilir veya yanlis eylemlerde bulunabilir, dzel, gizli veya tescilli bilgilerin yayinlanmasina
neden olabilir, egitimlerine dayanak olan verilerin igerdigi egilimleri yansitabilir, bagkalarinin fikri miilkiyet haklarim ihlal edebilir veya bagka sekilde zararh
olabilir. Buna ek olarak, bircok AI modelinin karmagiklipy, trettikleri belirli giktilart tiretmelerinin sebebini anlamayi zorlastirmaktadir. Bu simirh
anlasilabilirlik, Al modellerinin diizglin ¢aligmasini degerlendirmek, Al modellerinin veteneklerini anlamak ve izlemek, hatali ¢iktilan azaltmak, egilimieri
ortadan kaldirmak ve kararlarin alindigi temelin belgelenmesini veya agiklanmasim gerektiren diizenlemelere wymakla ilgili zorluklan artimmaktadir. Ayrica
GSI, liclincil taraflarca gelistirilen yapay zeka modellerine giivenebilir. Bu kapsamda, GS|, tizerinde sinirli gézlem imkanina sahip olabilecegi, modellerinin
egitim verilerine yetkisiz materyallerin dahil edilmesi kaynakl: riskler ve bu figiincii taraflann modellerinin ¢iktilanyla iligkili riskleri sinirlandirmak igin
yapilan ¢alismalann etkinligi de dahil olmak {izere, bu iigiincii taraflarin modellerini gelistirme ve egitme bigimleri gibi konulara kismen bagimli olacaktir.
Bu risklerden herhangi biri GSI'y1 sorumluluga veya olumsuz yasal veya diizenleyici sonuglara maruz birakabilir ve GSI'nin iffbarinafye GSI'nin isine veya

GSI'mun gitvenlik 6nlemlerinin etkintigine iliskin kamuoyu algisina zarar verebilir. X |-

nsuts N \
: G:ﬂ. Menftul Degerler A.S¢
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GSI'min yapay zeka teknolojilerini kuflanmasina ek olarak, GS, yapay zeka teknolojilerinin kotii aktdrler tarafindan dolandiricilik yapmak ve fonlan
kétiliye kullanmak ve siber saldirilart kolaylagtimak igin kullanilmasindan kaynaklanan risklere maruz kalmaktadr. Uretken Al, dolandiricilik yapmak veya
siber satdinlar baslatmak igin kullanilirsa, belirli bir finans kurumunda veya borsada kayiplara, likidite ¢ikislanna veya diger olumsuz etkilere neden olabilir.

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

olabilir.

GSlI'nin operasyonlari, GSI'min ve GSI tedarikgilerinin bilgisayar sistemlerinde ve aglarindaki gizli ve diger bilgilerin giivenli bir gekilde islenmesine,
saklanmasina ve iletilmesine dayanmaktadir. Son yillarda, finansal hizmet girketleri, tiiketici bazli sirketler, yazilim ve bilgi teknolojisi hizmet saglayicilan,
devlet kurumlar ve diger kuruluslar tarafindan, miivekkillere veya miisterilere iligkin gizli bilgiler ile diger gizli bilgilerine izinsiz erigim saglanmasina veya
bu bilgilerin ifsa edilmesine iliskin kamuoyu tarafindan da bilinen vakalar olmustur; s6z konusu vakalar yetersiz prosediirler, ¢alisanlar ile yiiklenicilerin
prosediirlere uymamas: veya yabanc: hitkiimetlerin eylemleri de dahil olmak tizere figlincii taraflarin eylemleri scbep olmakta olup, séz konusu vakalar
kurumsal bilgilerin veya diger varliklarin yayiimasi, calinmast ve yok edilmesini igeren siber saldirilar da dahildir. Aynca, bilgisayar korsanlarimn miisieri
bilgilerini agiklamamak, bilgi veya sistemlere erisimi yeniden saglamak kargiliginda "fidye" 6demesi talep etligi, kamuoyuna ziyadesiyle duyurulan birkag
durumlar da yasanmustir.

GSI, hizmeti engelleme saldinlan da dahil olmak tizere devaml olarak siber saldiri girisimlerine hedef olmaktadir ve teknoloji altyapisinm
biitiinliigiing, islevselligini, verilerine erigimi ve verilerinin giivenligini korumak iizere sistemlerini siirekli olarak izlemesi ve gelistirmesi gerekmektedir.
Ayrica, yapay zckanin siber suglular tarafindan kullanilmasi, GSl'ya veya GSI'nin tgiinct taraf saticilarma ve miigterilerine yonelik siber glivenlik
saldirilarimin sikligim ve siddetini artirabilir. GSI tarafindan-yiiriitilen haberlesmenin-GSHarafindan-temin-edilen-cihazlardan-¢ahisantara ait olan cihazlara
segisi-ve hibrit galigma yontemlerinde de oldugu gibi, ek siber saldin riskleri ortaya ¢ikarmaktadir. Buna ek olarak, ti¢lincil taraf hizmet saglayicilar (ve
bunlarin ilgili hizmet saglayicilart), merkezi-kaytt-kuratuglart, borsalar, takas merkezleri ve diger finansal kuruluglar ile olan ara baglantisalliga bagl olarak
GSI, bunlardan herhangi birinin herhangi bir basarili siber saldiriya veya diger bilgi glivenligi 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 erigimin kaybim icerebilir veya

miivekkile, miisterive veya diger gizli bilgilere yetkisiz erisime veya bunlarin ifa edilmesine yol agabilir ki bu da GSI'nin belirli ticari faaliyetlerinin kesintiye

ugramasina sebebiyet verebilir.

GSI tarafindan sistemlerinin ve bilgilerinin biittnliigiiniin saglanmasina ySnelik olarak ¢alismatarin yapiimasina kargin, kullamlan tekniklerin giderek
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tarafindan etkili 8nleyici tedbirler dngdriilemeyebilir, tespit edilemeyebilir veya uygulanamayabilir. Siber saldinlar, yabanci hiikiimetler ile baglantili olan
veya yabane! hilkiimetler tarafindan desteklenen iiglincil taraflar ile organize sug veya terdr drgiitlerine dahil olan iiglincti taraflar da dahil olmak iizere, ¢esitli
kaynaklardan kaynaklanabilir. Ayni zamanda {iglincil taraflarca, hassas bilgilerin ifsa edilmesi veya GSI'mn verilerine veya miigterilerinin verilerine erigim
saglanmasi igin GSI’nin ofisine kisilerin yerlestirilmesine veya galiganlann, miisterilerin veya GSI’min sistemlerini diger kullanicilarinin bu amagla tegvik
edilmesine ydnelik girisimlerde bulunulabilir ve bu tiir risklerin tespit edilmesi veya dnlenmesi zor olabilir.

GSI tarafindan koruyucu tedbirlerin ileriye etkili bir gekilde alinmasina ve kosullar gerektirdikce bu tedbirierde degisiklik yapilmasina yonelik
¢aligmalarda bulunulmasina karsin, GSU'min bilgisayar sistemleri, yazilimlan ve aglan, yetkisiz erisime, kétilye kullanima, bilgisayar virtislerine veya diger
zararlt kodlara, GSI’nin saglayicilarina yénelik siber saldinlara ve giivenlik etkisine sahip olabilecek diger olaylara kargi hassas olabilir. GSI'nin hizmet
saglayicilarina yonelik siber-saldiri riskleri, hizmet saglayicilarin yazilimlanm ve bilgi teknolojilerini etkileyen tedarik zinciri saldirilarimin son yillarda daha
sik ve daha ciddi olmas1 sebebiyle artmaktadir. GSI'min sistemlerinin karmagikhgina ve birbirine baglantili olmasma bagli olarak koruyucu tedbirlerin
iyilestirilmesi slireci bagh bagina sistem kesintileri ve giivenlik sorunlan riski olusturmaktadir. Hlaveten, verilerini béliimlere aywrmak i¢in GSI tarafindan
uygulanan koruyucu tedbirler, GSI’nin siber tehditlere ve sistemleri dahilindeki sorunlara ydnelik goriindrligtinG azaltabilir ve bu sorunlara tepki verme

kabiliyetine olumsuz y&nde etki edebilir.

Bu olaylardan herhangi birinin veya daha fazlasinin ortaya ¢ikmasi halinde, bu potansiyel olarak GSI’y1 veya GSI'nin miisterilerinin,karg: taraflarinin
veya Ugiincll taraflarin GS1°min bilgisayar sistemleri ve aglar1 vasitasiyla islenen, saklanan veya iletilen gizli ve diger bilgilerini tehlikeye atabilir veya GSI'nin
faaliyetlerinde veya GSI'min milgterilerinin, karg: taraflarinin veya iigiineii taraflann faaliyetlerinde, GSI ile islern yapma kabilivetlerine etki edebilccek tiirden
kesintilere veya arizalara scbebiyet verebilir veya yasal veya mevzuat kaynakli islemlere, 8nemli kayiplara veya itibarin zarar gdrmesine yol agabilir. Buna
ilaveten, boyle bir olay, geregi gibi tespit edilmesi veya yetkili makama havale edilmesi dncesinde uzunca bir siire devam edebilir ve tespit edilmesi veya
vetkili makama havale edilmesi sonrasinda, gizliligi ifsa edilen bilgi boyutu, miktar: ve tlird hakkinda tam ve giivenilir bilgi edinilmesi GSI i¢in kayda deger
zaman alabilir. Herhangi bir sorusturmanin seyri sirasinda, s8z konusu olayin tam etkisi ve nasil giderilebilecegi GSI tarafindan bilinmeyebilir ve alinan
tedbirler, kararlar veya yapilan hatalar sz konusu olayin GSI'nin ticari faaliyeti, faaliyet sonuglan ve itiban iizerindeki olumsuz etkilerini daha da arttirabilir.
Ayrica, yeni yonetmelikler, 6nemli siber giivenlik olaylari hakkinda, kamuyu aydinlatma agiklamasi esnasinda ¢ziimlenmemis veya tam olarak
sorusturulmamis olanlar da dahil olmak {izere, GSG tarafindan kamuyu aydinlatma agiklamasi yapilmasin gerektirmektedir.

GSI tarafindan koruyucu tedbirlerinde degisiklik yapilmasi ve zafiyetlerin veya diger risklerin sorusturulmasi ve giderilmesi i¢in siireklilik esasina
dayal: olarak 8nemli 8lgiide kaynak harcanmus ve harcanmaya devam edilmesi beklenmekte birlikte, bu tedbirier etkisiz olabilir ve (GS1, yasal veya mevzuat
kaynakli islemlerin yam sira, sigortalanmamis veya yaptinlan sigortalarda tiimilyle teminat kapsamina aiinmayan finansal fkayiplara maruz kalabilir.

Diizenleyici kurumlar siber giivenlik olaylarina giderek daha fazla odaklanmaktadir. \ 7
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Miisterilerin gizliliginin ifsa edilmesi sebebiyle ¥eya herhangi bir ilgisiz girketteki herhangi bir veri glivenligi ihlali
senueunda, GSI'nin gizli bilgileri de risk altinda olabilir. Yetkisiz hesap hareketi sebebiyle olusan kayiplar GSI'run itibarina zarar verebilir ve isletmesi,
finansal durumu ve faaliyet sonuglan {izerinde olumsuz etkilere sahip olabilir.

Mobil ve bulut teknolojilerin artan kullanimi ve ayrica hibrit ¢galisma ySntemleri, bu ve diger operasyonel riskleri arttinr. Bu teknolojilerin birtakim
yonleri dngériilemez, GSI'nin kontrolil digindadir ve mobil teknoloji ve bulut hizmet saglayicilar tarafindan kendi sistemlerinin yeterli diizeyde korunmamasi
ve siber saldirilann 6nlenememesi GSI’min faaliyetlerini kesintiye ugratabilir, gizli bilgiler ile diger bilgilerin kétitye kullanilmasina, suistimaline veya
kaybina yol agabilir. Bunailaveten, bilhassa yeni hesaplama teknolojilerinin kizi-ve mevcut hesaplama giictind yliksek oranda arttirdif1 hallerde olmak lizere,
sifreleme ve diger koruyucu tedbirlerin, karmagikliklarina ragmen, bertaraf edilebilme riski séz konusudur.

(351 tarafindan kisisel, gizli ve 6zel bilgiler e-posta ve diger elektronik yollarla rutin olarak iletilmekte ve alinmaktadir. GSI tarafindan giivenli iletim
kabiliyetlerinin gelistirilmesi ve siber saldinilara kargi koruma saglanmas: i¢in miisteriler, saglayicilar, hizmet saglayicilar, kars: taraflar ve diger Ugiinci
taraflar ile giriismeler ve ¢aligmalar yapilmistir. Ancak GSI, tim miigterileri, saglayicilary, hizmet saglayicilan, kars: taraflar ve diger Ugilinci taraflar nezdinde
giivenli kabiliyetlere sahip degildir ve bunlarin timi igin giivenli kabiliyetleri uygulamaya alamayabilir ve s6z konusu lglinci taraflarin bilgilerin gizliliginin
korunmast icin uygulanmakta olan uygun kontrollere sahip olmalarim saglayamayabilir. Herhangi bir miigteriye, sagiayiciya, hizmet saglayicisina, karsi
tarafa veya diger iigiincil tarafa gonderilen veya herhangi bir miigteriden, saglayicidan, hizmet saglayicisindan, kars taraftan veya diger lgiincti taraftan alinan
kistsel, gizli veya dzel bilgilerin ele gegirilmesi, suiistimali veya kotii kullanim hukuki sorumluluga, mevzuat kaynakh igleme ve itibarin zarar gérmesine
yol acabilir.

(GSI'nim bilgisayar sistemleri, aglan ve bilgileri ile mUgterilerinin bilgilerinin korunmasindaki bir aksaklik, GST*min ticari faaliyet yiiriitme kabiliyetini
zayiflatabilir, gizli bilgilerin agia ¢ikmasina, galinmasina veya yok olmasina sebep olabilir, itibarim zedeleyebilir ve kayiplara yol agabilir.

4.2.1.5. GSI, efektif olmayan risk yiinetimi siiregleri ve stratejileri sebebiyle zararlara maruz kalabilir.

(381, risk tutarlarim, birbirinden ayr ancak tamamlayici nitelikteki gesitli finansal, krediye iliskin, operasyonel, mevzuata uyum ve yasal raperlama
sistemlerini, i¢ kontrolleri, ySnetim goézden gecirme siireglerini ve diger mekanizmalari igeren bir risk ve kontrol gergevesi vasitasiyla izlemeyi
amaclamaktadir. GSI'nin risk y8netimi siireci, piyasa yapiciligi pozisyonlarindan ve aracilik yliklenimi faaliyetlerinden yararlanma kabiliyetini, olas
zararlara maruz kalma riski ile dengelemeyi amaglamaktadir. GS1 tarafindan genis ve cesitlendirilmis bir risk izleme ve risk hafifletme teknikleri seti
kulianilmakla birlikte, bu teknikler ve bu tekniklerin uygulanmasina iliskin kanmiar her bir ekonomik ve finansal mo:cn_.?ﬁv\m s@z konusu sonuglarin
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inceliklerini ve zamanlamasim &ngéremezler. Dolayisiyla, faaliyetlerinin seyri sirasinda GSI kayiplara maruz kalmistir ve gelecekte kayiplara maruz
kalabilecektir. Gegtigimiz yillarda piyasa kosullari benzeri gériilmemis hareketler yagamig olup; bu durum, risklerin y6netilmesi igin gegmis verilerin
kullanilmasinda yasanan zorluklar vurgulamaktadir.

GSI tarafindan risk tutarlarmi degerlendirmek ve kontrol etmek igin kullanilan modeller, ¢esitli varlik simflanmn fiyatlan veya dier piyasa
gostergeleri arasindaki korelasyon seviyelerine veya bunlarin yokluguna ydnelik varsayimlan yansitmaktadir. Piyasa stresinin veya diger 6ngdriillmeyen
durumlarin 56z konusu oldugu dénemlerde, daha Snceden korelasyonsuz olan gostergeler kelerasyenlt hale gelebilecek veya tam tersine, korelasyonlu
gostergeler farkl yonlerde hareket edebilecektir. Bu tlir piyasa hareketleri, zaman zaman GSI'nmn riskten korunma stratejilerinin etkinligini simrlandirmig ve
belirgin kayiplar yasamasina sebebiyet vermistir ve gelecekte de bu sonuglar1 dogurabilecektir. GSI tarafindan kullanilan varsayimlara veya algoritmalara
sahip risk veya islem modellerinin benzerlerinin diger piyasa katthmeilar tarafindan kutlanilmasi durumunda, korelasyondaki degisikliklerin etkisi daha
belirgin olmustur ve gelecekle de daha belirgin olabilecektir. Bu durumda ve diger durumlarda, varlik degerlerinin belirgin dlglide diistiigii veya belirli
varliklar i¢in piyasamn meveut olmadifir haller de dahil olmak iizere, diger piyasa katilimcilarinin faaliyetine veya yaygin piyasa aynimalarina bagh olarak

GSI'nin risk pozisyonlarinin azaltilmasi zor olabilecektir.

ilaveten, risk yénetimi ve diger sayisiz kritik faaliyetler ile baglantili olarak modellerin kullanilmasi, kétii tasarim, etkisiz testler, uygun olmayan
veya hatah girdiler sebebiyle veya bu modellerdeki veya bu modellerin girdilerinde izinsiz veya kétil niyetli degisiklikler meydana gelmesi sonucunu doguran
izinsiz erisimler sebebiyle, bu modellerin etkin olmamasi riskini tasimaktadir.

Yiriitmiis oldugu piyasa yapicilit veya olusturma faaliyetleri kapsaminda pozisyonlara sahip oldugu hallerde, yerlesik likit islem piyasasina sahip
olmayan, satisa veya riskten korunmaya y8nelik olarak baska sekilde kisitlamalara tabi olan, 6zel sermaye yatinmlari da dahil, yatirim faaliyetleri vasitasiyla
dogrudan yatinmlar yaptigs hallerde, GSI, pozisyonlarini azaltamayabilecek ve dolayisiyla bu pozisyonlar ile iliskili olan riskini azaltamayabilecektir.

ihtiyath risk ybnetiminin yan1 sira mevzuat kaynakli kisitlamalar, GSI tarafindan ig firsatlarini siirlandirabilecek ve fonlama matkiyetint veya riskten
korunma faaliyetlerini arturabilecek olan karsi taraflara, cografi bélgelere veya piyasalara kargi olan risk tutarinm simirlandimimasina sebebiyet verebilecektir.

Dolayisiyla, GSI’min risk yonetimi gergevesinin yetersizligi veya eksikligi sonucunda, GSI tarafindan faaliyetierinin seyri sirasinda kayiplara maruz
kalinabilecek ve GSP’nin mali durumu veya faaliyet sonuglar1 maddi bakimdan ve olumsuz olarak tesir gorebilecektir.

4.2.1.6. GS1, miisteri ticari faaliyetleri, ¢esitli hizmetler ve sermaye ile ilgili olarak GSG veya diger GSG bagh ortakhklarina baghdir.

T .7.
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GSI, GSG’nin yiizde yiiz bagh ortakligidir. Yiizde yiiz bagh bir ortaklik olarak, GSI, GSG ve genel olarak diger Grup istiraklerinin ticari iligkilerine
bagl olup; bunlar ¢esithi hizmetlerin temin edilmesini, GSI’nin nihai ana sirketi GSG’nin sermaye ve likiditesini, GSG’nin yiizde yilz bagh ortaklig1 ve
dogrudan bagh ortakhg olan ve Grup istiraklerinin tercih edilen karar stratejilerini yiiriiten Goldman Sachs Funding LLC’nin likiditesini igermektedir. GSI,
diger Grup istiraklerine olan baglihig azaltmak adina adim atmistir, ancak GSI hala daha biiyiik bir kurulusun faaliyet gdsteren bir bagh ortaklig1 konumunda
olup, bu nedenle organizasyon/kurulus igerisindeki baghlik iliskisi devam etmektedir. GSI'mn ticari faaliyetleri, Snemli &lgtide GSG'ye ve diger Grup
istiraklerine dayandigindan, bu kuruluslari etkileyebilecek risklerin de GSI iizerinde nemli bir etkisi otabilir.

Ote yandan GSl, ¢esitli destek hizmetleri dahil ve bunlarla simirli olmamak iizere ticari faaliyetlerin yiriitilmesi, iligki yonetimi, takas ve mutabakat,
risk yonetimi ve diger teknik, operasyonel ve idari hizmetlerde Grup istiraklerine baghdur. Isbu hizmetler GSI'ya sirket igi hizmet sozleymesi uyarinca
sunulmakta olup isbu s6zlesme genellikle sézlesmenin esasl ihlali dahil olmak iizere belirli istisnalara tabi olarak GSG ve bagl ortakhiklarnin miigterek iradesi
ite feshedilebilir.

Yukanda belirtilenlerin bir sonucu olarak, GSI’mn 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 {izere herhangi bir nedenle yonetilemedigi halde, GSI'nin net kan
diisebilir, ticari faaliyetlerini ydnetme ve finansman saglama maliyeti artabilir ve GSI’mn ticari faaliyetleri, finansal durumu ve karhlig: esaslt ve olumsuz

olarak etkilenebilir.

Ote yandan GSI, saglanan finansmanin belirli bir bdliimiinii dolayli olarak teminatsiz finansman seklinde GSG’den ve Goldman Sachs Funding
LLC’den ve teminata baglanms finansmanlarn ise diger Grup istiraklerinden elde etmektedir. isbu tiir bir finansmamin GSI i¢in meveut olmamast durumunda,
biiyiimesi kisitlanabilir ve/veya finansman saglama maliyeti artabilir.

4.2.2. Rekabet riskleri

4.2.2.1. GSI’mn faaliyet sonug¢lari, miisteri tabanimin bilesiminden olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

GSI’'min miisteri tabani, GSI’nin baslica rakiplerinin miigteri tabani ile aym degildir. GSI’'nin isletmeleri, Um:lﬁwnfm:mao veya piyasalarda

rakiplerinden bazilarinin veya rakiplerinin tiimiiniin sahip oldugundan daha yiiksek veya diigiik miisteri yiizdesine sahip olabilir, Bu's beple, gegmiste belirli
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sektorlere veya piyasalara etki eden olumsuz sektérel gelismeler veya piyasa kosullan ortaya ¢ikmistir ve GSI'nin isletmelerinin bu tiir sektorlerde veya
piyasalarda daha yiiksek miisteri yogunlasmasina sahip olmasi halinde herhangi bir rakibin benzer isletmelerine gore beklenenden daha dilsiik performans
gosteren GSI isletmelerinde gelecekte bu tiir gelismeler s6z konusu olabilir. Ornefin, GSI'min piyasa yapiciig faaliyeti, baz rakiplerine gére aktif olarak
yonetilen varliklara sahip daha yiiksek bir miisteri yiizdesine sahiptir ve bu #ir miisteriler gegmiste diigiik volatiliteden orantisiz bir sekilde etkilenmistir ve

gelecekte de etkilenebilir.

Bu dogrultuda, gegmiste aym zamanda, GSI'nin daha diisitk miigteri yogunlagmasina sahip oldugu sektérdeki veya piyasadaki herhangi bir igletmenin
faaliyet gosterdigi sektorleri veya piyasalan kapsayan olumlu gelismeler veya tamamen olumsuz olmayan geligmeler ortaya gikmustir ve gelecekte, séz
konusu sektérde veva piyasada daha yilksek milsteri yoZunlagmasina sahip olan herhangi bir rakibin benzer isletmesine gore beklenenden daha digik
performans gésteren GSI isletmesinde bu tiir gelismeler s6z konusu olabilir. Ornegin, GSI, piyasa yapicilif1 faaliyetlerinde emsallerinden bir kismina gore
daha kiigiik kurumsal miigteri tabanina sahiptir ve dolayisiyla, kurumsal musterilerle artan faaliyetten GSI'nin rakipleri tarafindan daha fazla avantaj
saglanabilir. Benzer sekilde, tarihsel olarak GSI, bireyse! yatinmeilarin hisse iglemlerine aracitik iglemlerine diger finansal kuruluslar kadar girmemistir, bu
durum gegmiste hisse islemlerine iligkin piyasa payim olumsuz etkilemis ve gelecekte de etkileyebilecektir.

4.2,2.2. Finansal hizmetler sektirii yiiksek derecede rekabetgidir.

Finansal hizmetler sektorii ve GSI'mn tiim isleri yogun bir rekabet i¢indedir ve GSI bu rekabetin devam etmesini beklemektedir. GSI, iglemlerin
gerceklestirilmesi, Giriin ve hizmetleri, inovasyon, itibar, kredibilite ve fiyat dahil olmak iizere bir dizi faktdre dayanarak rekabet etmektedir. Finansal
hizmetler sektériindeki sirketler arasinda énemli dlgiide konsolidasyon ve yakinlasma olmustur. Bu durum, menkul kiymetler ve diger finansal hizmetler
piyasalarinin kiiresellesmesini hiztandirmistir. Sonug olarak GSI, uluslararasi operasyonlanni desteklemek ve biiyiik kiresel iglemleri gergeklestirmek igin
sermaye taahhiit etmek zorunda kalmistir. GSI yeni is alanlanina ve yeni cografi bolgelere yayildikea, ilgili piyasadaki milsteriler, diizenleyici kurumlar ve
sektor katilimeilan ile daha oturmus iliskilere ve daha fazla deneyime sahip olan rakipler ile kargilagsacaktir ve bu da GS1’nim genigleme kabiliyetine olumsuz
yonde etki edebilecektir.

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

Goldman Sachs International

n Gakir
i Hukuk Biirosu 31

dogrulama

man-

N
o]
~
©
™
®
Q
°
le}
~
?
O
()
Y—
<
®
N
(e}
b
()
Y
N

ku

I

.gov.tr

Dogrulam%{t(ggwsgﬁSbQZG



GSP'min ticari faaliyetlerindeki fiyatlama ve diger rekabet baskilari, bilhassa birtakim rakipler tarafindan fivatlar diistiriilerek pazar payimmn
arttirilmasinin amaglandig hallerde olmak iizere, artmaya devam etmistir. Ornegin, yatirim bankacilig1 ve diger faaliyetler ile baglantih olarak, GSI tarafindan
vaganan rekabet baskisina cevaben, GSI tarafindan alinan risklerin bazi durumlarda tam karsihfim vermeyecek seviyelerde kredi kullandiriimg ve
fiyatlandirilmigtir.

Finansal hizmetler seki6rii yitksek diizeyde i¢ iliskiye sahip olup, bu durum iglem hacminin énemli bir boliimiiniin sektdriin sinirli sayidaki katilimeis
arasinda gerceklesmesi sonucunu dogurmaktadir. Birgok iglem diger finansal kuruluslar ile sendikasyona tabi tutulmustur ve finansal kuruluslar islemlerde
genellikle karg: taraflara sahiptir. Bu da diger piyasa katthmeilan ve diizenleyici kurumlar tarafindan, tekeleilik kargitt kanunlanin ihlal edildigine dair iddialar
dahil oimak ilzere, s6z konusu kuruluglarea piyasalarin veya piyasa fiyatlarinin manipiile edilmesi amaciyla gizli anlasmalarin yaptlmis oldugunun iddia
edilmesine yol agcmigtir. GSI, bu tiir faaliyetlerin saptanmasina ve Snlenmesine yonelik olarak tasarlanan kapsamli prosediirlere ve kontrollere sahip olmakia
birlikte bunlar etkili olmayabilir. Bilhassa diizenleyici kurumlar tarafindan olmak tizere bu tiir faaliyetlere yonelik olarak ne siirillen iddialar, itibara ybnelik
olumsuz etkiye sahip olabilmekte ve GSI™y1 biiyiik cezalara, Sdemelere ve zararin ii¢ katt tazminat ddeme yiiklimliiliigiine tabi tutma kararlari da dahil olmak
iizere, potansiyel olarak kayda deger para cezalarina tabi kilabilmektedir.

4,2.2.3. Elektronik tie
iiriin ve teknolojilerin piyasaya siiriilmesi rekabeti artirmigtir.

dafitik defter teknolojileri de-dahil-elmalciizere yeni

Teknoloji, GSI'min isi ve sektdrii igin temel bir unsurdur. Elekironik ticaretin biiyiimesi ve yeni teknolojilerin devreye girmesi GSI'nin i ve isleyisini
degistirmekte ve GSI'y1 yeni zorluklarla karst kargiya birakmaktadir. Menkul kiymetler, vadeli islemler ve opsiyon iglemleri, hem GSI'nin kendi sistemlerinde
hem de diger alternatif ticaret sistemleri araciliiyla giderek daha fazla elektronik olarak gergeklesmektedir ve alternatif ticaret sistemlerine yénelik egilimin
devam edecegi goriilmektedir. S6z konusu alternatif alim satim sistemlerinden bazilari &zellikle GSI'nin borsaya dayali piyasa yapicilik faaliyetleri ile ilgili
olarak GSI ile rekabet halindedir. GSI stz konusu faaliyet ve diger alanlarda rekabet baskisi yasamaya devam edebilir. Buna ek olarak, GSI miisterilerinin
diisiik maliyethi elektronik alim satim sistemlerini ve alim satin piyasalarina dogrudan elektronik erigimi giderek daha fazla kullanmasi, komisyonlarda ve
makaslarda azalmaya neden olmustur ve olmaya devam edebilir. GSI'nin miisterileri dogrudan piyasalarda iglem yapmak i¢in GSI'nin sistemlerini giderek
daha fazla kullandik¢a, GSI'nin emir ydnlendirme ve gergeklestirme altyapisini kullanmalarinin bir sonucu olarak GSI yiikiimliiliik altina girebilir.

GSI, elektronik ticaret sistemlerinin gelistirilmesine dnemli kaynaklar ayirmistir ve ayirmaya devam etmeyi beklemektedir, ancak bu sistemler
tarafindan elde edilen gelirlerin, 6zellikle elektronik islemlerden kaynaklanan genellikle daha diisiik komisyonlar gz dniind alindiginda, yeterli bir getiri
saglayacagina dair bir glivence yoktur.
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Buna ek olarak, dijital varliklar ve blok zinciri gibi dagitik defterler ve yapay zeka dahil olmak lizere yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, benimsenmesi
ve evrilmesi, GSI'nin meveut iirlin ve hizmetlerini uyarlamak ig¢in kaynak yatirim yapmasini gerektirmistir. GS1, 6nemli olabilecek bu tlir yatirimlar yapmaya
devam etmeyi beklemektedir. Bu tiir yeni teknolojilerin benimsenmesi ve gelistirilmesi, GSI'nin uyum ve diizenleme maliyetlerini de artirabilir, Ayrica,
dagitik defterlere dayali olanlar gibi aracihik gerektirmeyen teknolojiler de 8deme islemlerini ve diger finansal hizmetleri Snemli &$lgiide sekteye ugratabilir.

GSI'nin dijital varliklar ve dagtik defter teknolojileri igeren iiriin ve platformiara katilimina iliskin diizenleyici simrlamalar, GSI'nin rakipleri igin farkh
sekitlerde uygulanabilir veya hi¢ uygulanmayabilir, GSI, dagitik defterler veya yapay zeka teknolojileri iizerine kurulu olanlar gibi yeni iirlin ve teknolojileri
gelistirmeyi veya entegre etmeyi, hatta bunlart G8I'mn mevceut iiriin ve hizmetlerine entegre etmeyi, miisteri tercihlerindeki degisikliklere uyum saglamay:
veya GSI'nin iiriin ve hizmetlerinin pazarda kabul gérmesini saglamay1 zamaninda ger¢eklestiremeyebilir veya bunlar gerceklestirmede basanh olamayabilir:
bunlardan-herhangi biri GSI'min miisterileri gekme veya elde tutma becerisini etkileyebilir, GSI'min pazar payi kaybetmesine veya hizmet kesintilerine neden

olabilir; ve bunun sonucunda GS1'min gelirlerini azaltabilir veya bunlar GSF'y1 baska bir sekilde olumsuz etkileyebilir.
4,2.2.4, Kalifiye ¢cahsanlarm istihdam edilememesi ve elde tutulamamasi halinde GSI’nn ticari faalivetleri olumsuz yinde etkilenecektir,

GST'min performans: bilyiik dlgiide, yiiksek diizeyde kabiliyetli kistlerin yeteneklerine ve ¢alismalarina baghdir; dolayisiyla, GSI'min siireklilik
cergevesinde ticari faaliyetlerinde etkili bir sekilde rekabet edebilme, ticari faaliyetlerini etkin bir sekilde ytnetebilme ve yeni ticari faaliyetlere ve cografi
bélgelere yayilma kabiliyeti, yetenckli ve-farld-yeni-calsanlarreezbetme ve meventenbhsanlar elde tutma ve-metive-etme kabiliyetine baglidir. Ucretlendirme
ve yan haklarm seviyesi ve yapisi ile ¢cahsanlanin adil bir sekilde ise alinmasina, egitilmesine ve terfi ettirilmesine yonelik kiiltiire sahip olan basarili bir
igletme olarak itibar; GSI'nim bu tiir calisanlan cezbetme ve elde tutma kabiliyetine etki eden faktorlerdir. GSItarafindan ¢alisanlara verilen ticretlerin 6nemli
bir kisminin, $zsermaye vatinmlar ile 1lgili vadeli tesvikler seklinde olan yil sonu ihtivari ficretlendirme seklinde ddenmekte olmasina bagh olarak, Grup
igtirak lerinin karhligindaki veya gelecekteki karliliina yénelik genel gériiniimdeki diislislerin yan1 sira, iicretlendirme sevivelerine ve gartiarina iliskin
mevzuat kaynakh simirlamalar, GSI’'min yiiksek dilzeyde kalifiye ¢ahisanlan ise alma ve elde tutma kabiliyetine olumsuz yinde etki edebilmektedir.

Kalifive calisanlara y6nelik finansal hizmetler sektbriinden, ve teknoloji sektirii de dahil olmak iizere, finansal hizmetler sektérii disindaki
faaliyetlerden kaynaklanan rekabet genellikle yogun olmustur. GSI tarafindan yeni mevzuat kaynakl: gerekliliklere ve GSI'ntn teknoloji inisiyatiflerine
yonelik taleplerin ele alinmas igin ¢alisanlarin ige alinmasinda ve elde tutulmasinda artan rekabet yasanmistir. GST’nin kalifiye ¢alisanlara yonelik olarak

bilgede belirgin dlgiide daha fazla varh@a veya daha kapsamlt deneyime sahip olan kuruluglarla rekabet ettigi gelismekte olan ve bilylyen piyasalarda da
durum biyledir.
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GSI'min faaliyetlerinin oldugu yarg: yetki bdlgelerindeki kanunlardaki veya mevzuattaki, GSI'nin galisanlarinim gelirine, dcret tutarina veya yapisina
uygulanan vergiler ile sirketin rakiplerinin iicretlendirme uygulamalarint agiklamasini gerektiren durumlar GSI'nin bu yarg1 yetki bdlgelerinde kalifiye
¢alisanlan ise alma ve elde tutma kabiliyetine olumsuz ydnde etki edebilir.

GSI'nin iicretlendirme uygulamalari, PRA ve FCA tarafindan incelemeye ve PRA'nin ve FCA'nin standartlanina tabidir. Bliyiik 8lgekli bir finansal
kurulus olarak, GSI; PRA ve FCA #e diinya genelindeki diger diizenleyici kurumlar tarafindan yiiriitiilen, (yetenek i¢in GSI ile rekabet halinde olan sirketleri
etkilevebilecek veya etkilemeyecek olan) ticretlendirme uygulamalanna y&nelik sinirlamalara tabidir. Bu smirlamalar, GSI tarafindan iicretlendirme
uygulamalann sekillendirmis olup, baz: halterde GSI'nin yetenekli ¢alisanlan ikna etme ve elde tutma kabiliyetini olumsuz ybnde etkilemistir. Bu husus
zellikle sdz konusu sinirlamalara tabi olmayan sirketlerle ilgili olaylarda ortaya ¢ikmis olup, gelecekteki kanun veya yasal diizenleme degisiklikleri de
benzeri olumsuz etkiler dogurabilir.

4.2.3. Piyasa Gelismeleri ve Genel Ticari Cevre Riskieri

4.2.3.1, GS1’min ticari Maliyetleri, finansal durumu, likiditesi ve operasyon sonuglari saigin hastaliklar, tergrist saldirilar, olaganiistii hava olaylan

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

Pandemiler veya diger yaygin saghk acil durumlan (veya bu tiir bir acil durum olasiligina iliskin endigeler), terdrist saldirlar, savaslar, olaganisti
hava olaylan, giines kaynakli olaylar veya diger dogal afetler dahil olmak iizere Sngoriillemeyen veya felaket niteligindeki olaylarin meydana gelmesi, GSI'mn
isini, mali durumunu, likiditesini ve faaliyet sonuglanini olumsuz yéinde etkileyebilir. Bu olaylar, ekonomik veya finansal piyasa aksakliklan veya daha genel
olarak zorlu ekonomik veya piyasa kosullari, GSI'min veya karg1 taraflarimin kredi itibarinin bozulmas, titketici duyarliligs ve tilketici borglanma, harcama ve
tasarruf kaliplanndaki degisikiikler, likidite stresi veya GSI'nin islerini yénetme kabiliyetini bozan operasyonel zorluklar (seyahat sinirlamalan ve GSI'nin

ofislerindeki doluluk simrlamalari gibi) yoluyla bu tiir etkilere sahip olabilir.

4.2.3.2. Iklim degisikligi GSG'nin islerini aksatabilir ve miigteri faaliyet diizeylerini ve GS1'min miisterilerinin ve karsi taraflarimin kredi itibarim
olumsuz etkileyebilir ve GSF'min iklim degisikligiyle ilgili fiili veya algilanan eylem veya eylemsizlikleri Om~.=7= itibarina zarar verebilir.
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iklim degisikligi, GSI’nin veya GSG’nin bir veya daha fazla ana lokasyonunun faaliyetlerini aksatan agirt hava olaylarina neden olabilirs-bu-da
GSTI'nin miisterilerine hizmet verme ve onlarla etkilegim kurma kabiliyetini olumsuz etkileyebilir, GST'nin yatiimlaninin degerini olumsuz etkiteyebilir ve
sigorta kultanilabilirligini azaltabilir veya maliyetini artirabilir. Tklim degisikligi ve karbona daha az bagimli bir ekonomiye gecis, GSI'nin miisterilerinin ve
kars1 taraflarimin faaliyetleri veya mali durumlar {izerinde de olumsuz bir etkiye sahip olabilir; bu da sdz konusu miisterilerden ve kars: taraflardan elde

edilen gelirleri azaltabilir, bu misterilerin ve karsi taraflarin risklerini artirabilir. Buna ek olarak, iklim degisikligi ekonominin genelini de etkileyebilir.

GSI ayru zamanda karbona daha az bagimli bir ekonomiye gegisle baglantih olarak kamu diizenindeki, yasa ve yonetmeliklerdeki veya piyasa ve
kamuoyu alg: ve tercihlerindeki degisikliklerden kaynaklanan risklere de maruz kalmaktadir. Bu degigiklikler GSI'min faaliyetlerini, faaliyet sonuglarini ve

itibarimi olumsuz etkileyebilir., Cmegin—GSnm-itbar—vemiigter i

iklim degisikligine ;
algilanmas+durumunda, GSI'n faaliyetleri, itiban ve caliganlart ise alma ve elde tutma cabatar zarar gérebilir.

iklim degisikligiyle ilgili yeni diizenlemeler veya kilavuzlarin yam sira hitkiimet yetkililerinin, diizenleyici kurumlann, ¢ahsanlann ve diger
paydaglarin iklim degisikligine iliskin bakis agilart, GSI'nin belirli faaliyetlerde bulunup bulunmayacagini veya hangi sartlar ve kosullarla faaliyet
gbsterecegini veya belirli tiriinleri sunup sunamayacagin: etkileyebilir. Bankacilik diizenleyici ve denetleyici otoriteleri, hissedarlar ve diger paydaglar, finans
kurumlarinin iklim degisikligiyle ilgili, hem dogrudan hem de migteriyle ilgili olarak, risklerin ele alinmasina yardimer olmada énemli bir rol oynadigini
giderek daha fazla gérmektedirler, bu durum, finansal kuruluglarin, iklim risklerinin agiklanmas: ve yonetimi ile ilgili kredi verme, yaurim ve danigmanlik

faaliyetlerine iliskin artan gereksinim ve beklentilerle sonuglanabilir. frdiint 2

yam sira ek veya . diizenleme, uyumluluk veya diger mabiyetlerin veya daha yliksek
sermaye neden etebilie. Tklim degisikligiyle iliskili riskler ve diizenleyici kurumlarin, ¢ahisanlann ve diger paydaslarin iklim
degisikligine iliskin bakis acilan hzla gelismeye devam ediyor; bu da iklim degisikligiyle ilgili risklerin ve belirsizliklerin GSI tizerindeki nihai etkisini

degerlendirmeyi zorlastirabilmektedir ama GSI iklim degisikligine bagh risklerin zamanla artmastni beklemektedir.

4,2.3.3. GSI'nin isleri, mali durumu, likiditesi ve operasyonlarinin sonuglar, anlasmazhk ve ilgili yaptirimlar ve diger gelismeler nedeniyle kiircsel
ekonomide meydana gelen aksakhklardan olumsuz etkilenebilir.
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Rusya ve Ukrayna arasindaki anlagmazlik global ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Diinyanin her bir yanindaki hitkiimetler, Rusya’nin isgalini, Rus
petroliine fiyat simrlamalan da dahil olmak tizere belirli endiistri sektorlerine ve Rus faaliyetlerine ve kisilere ekonomik yaptirimlar ve ihracat kontrolleri
uygulayarak yanitlamigtir. Hiiklimetler tarafindan uygulanan ekonomik yaptirimlara ve kisitlamalara uymak GSI'min maliyetlerini artirmig ve bunun diginda
GSI'nin faalivetlerini olumsuz etkilemistir ve etkilemeye devam edebilir. Rusya, Rusya digindaki yatirimeilara ve iilkelere kars: kendi kisitlamalariyla kargilik
vermis olup, Rus olmayan isletmeleri hedef alan ek énlemler Snerdi. Savasin global ekonomi tizerindeki bazi hususlardaki negatif etkileri nedeniyle global
gapta isletmeler malzeme sikintist gekmis ve ulagim, enerji ve hammadde maliyetleri artmistir. Rusya ve Ukrayna arasindaki anlagmazligin veya diger
husumetlerin trmanmas1 veya devam etmesi, diger seylerin yani sira, siber saldin riskinin-daha-da-artmassma, menkul kiymet islemlerinin bagarisizlifinin
sikliginin ve hacminin artmasina, tedarik zinciri aksakliklarina, daha yiiksek enflasyona, daha diisiik tiiketici talebine ve emtia, déviz ve diger finansal
piyasalarda artan oynakliga neden olabilir.

Anlasmazligin, yaptinmiann ve bunlann sonucunda ortaya ¢ikan piyasa aksakliklarinin kapsamim ve siiresini tahmin etmek imkansizdir ve bunun
GSI'min isleri iizerinde sonuglar1 énemli olabilir. GSI'nin i3 yaptig1 herhangi bir bslgede uluslararasi siyasi istikrarsizhik ve jeopolitik gerilimler devam eder
veya artarsa, GSI'min isi ve faaliyet sonuglan zarar gérebilir.

4.2.3.4. GSI olumsuz tammrhktan negatif etkilenebilir.

Genel olarak finansal hizmetler sektérii ve bilhassa GSI'nin igleri olumsuz tammrliga maruz kalmigtir. GSI'nin itibari ve faaliyetleri, sosyal medyada
veya diger internet forumlarinda paylagilabilecek veya haber kuruluglari tarafindan yayinlanabilecek faaliyetleri ve personeliyle ilgili olumsuz tanitim veya
bilgilerden, bunlar hatali veya gergek digt olsa dahi, olumsuz etkilenebilir. Bu tiir platformlarda yapilan payiagimlar, GSI'nin misterilerinin ve GSl'ye para,
menkul kiymet veya diger varhklarini borglu olan diger taraflann risk pozisyonlarini da olumsuz etkileyebilir ve firmaya kargi yiikiimliliiklerini yerine
getirmeme veya GSI’min hizmetlerini kullanmalarindan elde edilen gelirleri azaltma olasiligin artirabilir. Bilginin bu kanallar vasitasiyla, 6zellikle de sosyal
medya araciligiyla yayilma hizi ve yayginligl, olumsuz tanitimla ilgili riskleri biiyiitebilir.

4.2.3.5. GSI’nin belirli ticari faaliyetleri ve fonlama araclar1 GSPnin sundugu iiriinlerin veya sagladii fonlarin bagh oldugu referans eranlar, diviz

kurlar, endeksler, sepetler veya borsa yatirim fonlarindaki degisikliklerden olumsuz etkilenebilir.

GSl'ye ait olan veya GSI tarafindan sunulan, yapilandinlmis tahviller, varantlar, swaplar veya teminata dayali swaplar gibi liriinlerin pek gogu,
vadesinde faiz 6demekte veya vadesinde ddenecek anapara tutarini belirlemekte veya temerriil halinde oranlara referansla veya bir endeks, doviz kuru, sepet,
borsa yatinm fonu (“ETF”) veya bagka finansal degerlere (dayanak) referansla vadesinde faiz ddemekte veya vagesinde Gdenecek anapara tutarim

belirlemektedir. Dayanak unsurun olugumunun belirgin bir sekilde degismesi, s6z konusu dayanak unsurun %iﬁﬁmﬂ urallar bir
“ = I
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sekilde sz konusu dayanak unsurun varliginin sona ermesi (6rnegin, herhangi bir iilkenin Euro'dan ¢ekilmesi veya para birimini bagka bir para birimine veya
gdstergeve baglamasi veya para birimini baska bir para biriminden veya gostergeden ayirmast veya herhangi bir endeksin veya ETF sponsorunun herhangi
bir endeksin veya ETF'nin olusumunu maddi bakimindan degistirmesi veya bir sepeticki paylarin kotasyondan ¢ikariimasi veya bir endeks veya ETF’ye dahil
edilmesinin miimkiin olmamas1), séz konusu dayanak unsurun artik kabul edilebilir piyasa g6stergesi olarak taninmamasi veya finansal araglan bir dayanaga
baglamakla ilgili yasal ve ikincil diizenlemelerden kaynaklanan kisitiamalar olmas: halinde, GSI olumsuz etkiler ile karsilagabilir.

Herhangi bir dayanak unsurdaki veya dayanak unsurlardaki bu tiir degisiklikler, GSI'nin riskten korunma iglemlerinin etkisiz olmasina, bagka bir
sekilde herhangi bir tiriine iligkin kayiplara, GSI' nin sahip oldugu veya GSI tarafindan ihrag edilmis olan menkul kiymetler i¢in daha fazla édeme yapilmasina
veya daha az getiri alinmasina yol agabilir. Ilaveten, séz konusu belirsizlik, uzun siireli ve masrafli davalara neden olabilir.

4.2.3.6. GS1'nin faaliyetleri, finansal durumu, likidite ve operasyon sonuglari, ABD ile Cin arasinda artan gerilimin global ekonomide neden oldugu
aksamalardan olumsuz etkilenebilir.

ABD ile Cin arasinda devam eden veya artan gerilimler, ABD'nin uluslararas: ticaret ve yatirim politikalarinda, uluslararas ticareti ve yaiinmi
aksatabilecek, piyasa faaliyet seviyeleri de dahil olmak iizere ekonomik piyasalan olumsuz yénde etkileyebilecek ve GSI'mn gelirlerini olumsuz tesir
edebilecek ek degisikliklerle sonuglanmistir ve sonuglanabilir. Devam eden veya artan gerilimler ayni zamanda ABD, Cin veya diger lkelerin baska
eylemlerde bulunmasina da yol agabilir; bunlar arasinda yaptirimlann, giimriik vergilerinin veya déviz tedbirlerinin uygulanmasi, Amerikan Hazine
tahvillerinin bilyiik 8lgekli satig1 veya sinir 6tesi ticarete, yatirima, bilgi veya teknoloji transferine iliskin kisitlamalar dahit edilebilir.

Cin ve Tayvan', ABD'yi veya diger iilkeleri ilgilendiren bir ihtilaf veya potansiyel bir ihtilafa iligkin kayglar, finansal piyasalan ve GSI'nin veya
miisterilerinin islerini olumsuz yonde etkileyebilir. Cin'i ilgilendiren bir ihtilafa veya olas: bir ihtilafa yamt olarak, ABD veya diger iilkelerin ticari
kisitlamalar: belirli kuruluglara veya bireylere kargi mali ve ekonomik yaptinmlar ve ihracat kontrolleri dahil olmak iizere, Cin'in ticari kisitlamalara yamt
olarak aldigt 8nlemler, GS8I'nin veya miisterilerinin belirli {itkelerde veya belirli karg: taraflarla is yapma becerisini olumsuz yonde etkileyebilir, bélgesel ve
kiiresel finansal piyasalart ve ekonomik kogullar olumsuz y8nde tesir edebilir.

4.2.3.7. GS8G’nin yeni bilgelerde faaliyet giistermesi ve sirketin daha genis bir miisteri grubu ve karsi taraflarla islem yapmasi sebebiyle GSI, daha
fazla riske maruz kalmaktadir.

Yeni faaliyet inisiyatiflerinin GSI tarafindan daha genis yelpazede miisteriler ve karsi taraflar ile islem yapilmasina yol agmasina ve GSI'y1 yeni

varltk siniflarina ve yeni piyasalara maruz kilmasina bagh olarak GSI, artan riskler ile karg1 kargiyadir. GSI’nin G5y Qmﬂ_s:?m_nsowm@_ miigteri ve karsi
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taraf tabanina dahil olmayan kisilerle ve kurulusiarla dogirudan veya dolayli olarak temas haline gegmiste getirmistir ve gelecekie de getirebilecektir ve GSI'y1
yeni varhk simflan ile yeni piyasalara ve yeni entegrasyon zorluklarina maruz birakabilecektir. Ornegin, GSI, genis bir yelpazeye yayilan, gelismekte olan
ve biiyiiyen piyasalar da dahil olmak iizere, yeni bélgelerde is ve yatinm yapmaya devam etmekte ve GSI butrendin devam etmesini beklemektedir. Cesitli
gelismekte otan ve bilyiiyen piyasa ilkeleri, para birimlerinde Snemli devaliiasyonlar, devlet borglarinda temerriitier veya temerriit tehdidi, sermaye ve déviz
kontrolleri ve ekonomilerinde diisiik veya negatif bilyiime oranlari dahil olmak iizere ciddi ekonomik ve finansal aksakliklar yasamistir. Bu kosullardan
herhangi birinin olasi etkileri arasinda GSI'nin isleri iizerinde olumsuz bir etki ve genel olarak finansal piyasalarda artan volatilite yer almaktadr.

Yeni faaliyet inisiyatifleri, GSI'y1, resmi mercilerle islem yaptlmass, farkli migteri, is ortaklar, karst taraf ve yatirimel tlirleriyle islem yapilmasindan
kaynaklanan itibar kaygilari, bu faaliyetlerin mevzuat bakimindan daha ayrintil olarak incelenmesi ile iligkili olan riskler, artan kredi ile ilgili riskler, piyasa
riskleri, iilke riskleri ve operasyonel riskler, kazalardan veya terdr eylemlerinden kaynaklanan riskler ve belitli varliklarin isletilme veya elde bulundurulma
veya GSI tarafindan bu miisteriler, is ortaklari, karst taraflar ve yatirimeilarla etkilesimde bulunma sekline iligkin itibar kaygilar: da dahil olmak tizere yeni
ve artan risklere maruz birakmaktadir. Yeni iiriinferi veya bilhassa bu tiir iiriinlerdeki islemlerin birden fazla yarg: yetki bolgesini igerebildigi hallerde olmak
{izere mevzuat bakimindan belirsizligin veya ilgili diizenleyici kuruma veya yarg: yetkisine bagh olarak farkh veya gatisan diizenlemelerin sz konusu oldugu
pivasalari igeren faaliyetler ve islemler ile baglantil olarak da yasal, mevzuata iligkin ve itibar riskleri meveut olabilecektir.

4.3 ihraggimin risk yonetim politikas: hakkinda bilgi

Risk Yinetimi

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

Genel Bakis ve Risk Yonetiminin Yapisi

A) Genel Bakig

GS1-etkin risk in baganis1 bakimindan kritik eldugunainanmektadir. Bu dogrultuda, GSI GS Grup’un, risk y6netimine ydnelik

Wmnmms.::Q:nmaE..memEEw::m:m?wm_mgnlmr«mzm:anmBmémmaw=:m:5m_ama:<mmawro::m:lmr «@:m:.nnacna\omrDmﬂsusmomammm:wm::n
iliskili olan risklerin tammlandig1, degerlendirildigi, izlendigi ve y&netildigi kapsamh risk ySnetimi siireglerine .ﬂaxmﬂ%manmy%_n:ao tasarlanmigtir.
m Neit © g
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GSI’un risk yénetimi yapis: ve ana risk yonetimi siiregleri, girketin risk yonetiminden sorumlu yoneticisine bagh olan ve GSI'min igletme riski
yénetimi gergevesi tarafindan sirketin ydnetim kuruluna, GSI’min risk komitelerine ve {ist yonetimine, gesitli risklerin GSI'nin risk igtahi ile tutarh olarak
yonetilmesine yonelik tutarl ve entegre bir yaklasimin sunulmasimin saglanmasindan sorumlu olan Isletme Riski Departmani tarafindan denetlenmektedir.

GSI'min yonetim kurulu ile birlikte, GSI genelindeki risk y®netimi kiiltiirintin bagaris1 i¢in GSI'nin iist ydnetiminden temsileilerin bulundugu

kapsamli bir komite merkezi rol tistlenmektedir. GSI’min risk y8netimi yapisi, GS Grup ile tutarli olarak y&netim, siiregler ve kisiler seklindeki ii¢ ana bilegen
etrafinda olugturulmustur.

N
o
<~
©
(92}
®
S
o
i idare. Risk y&netiminin idaresi, GSI’nin yénetim kurulu ile baglamakta olup, yonetim kurulu dogrudan veya GSI Yénetim Kurulu Risk 1mX|a
Komitesi gibi komiteleri vasitasivla GSI’nin snetimi—politi isletme riski yénetimi gergevesinde yilih 82
Y
denetlemektedir. n_vw.v
oo
. =
GSIP’min gelir iireten birimlerinin-yam-siraHazine, Mihendislik, Y -Snetin, Kurumsal &€&z i M_.um
1
et Hoiri i-birinei savunma hatti g iri - GSI'mintisk iireten faaliyetlerinin senuglarmmn-yaniswa ..alvlm
inden sorum}udurfar. n_/DO
W

GSI'min bagrnsizrisk-denetimve kentrol fonksiyonlar ikinci savunma hatti olarak degerlendirilmektedir ve birinci savunma hatti taratindan
alinan risklerin bagimsiz olarak degerlendirilmesinin, gzetilmesinin ve sorgulanmasimn saglanmasinin yani sira risk komitelerine liderlik

.gov.tr

etmekte ve katilmaktadir. Bagsm isk-denetim-vekontrol fonksivenlar Mevzuata-Uyum; Catisrmalarm - Coztimlenmesi; Dene

I¢ Denetim, iigiincll savunma hatti olarak degerlendirilmektedir ve GSI Yonetim Kurulu Denetim Komitesine ve idari olarak GS Grup'un
genel miidiiriine bagldir. I¢ Denetim, biinyesinde, risk yonetimi uzmanhg da dahil olmak iizere, denetim alaninda ve sektérde deneyime
sahip olan profesyonelleri bulundurmaktadir. I¢ Denetim, risk ydnetimi gergevesi dahilinde olanlar da dahil olmak iizere, kilit 6neme sahip
olan kontrollerin etkinliginin bagimsiz olarak degerlendirilmesinden ve dogrulanmasindan ve GSI Y&netim Kurulu Denetim Komitesine, {ist

Dogrulam%{t(ggwsgﬁSbQZG

vénetime ve diizenleyici kurumlara zamaninda raporlanmasindan sorumludur.

S8z konusu ii¢lil savunma hatti, birinei hatta risk alanlarin sorumlulugunu yiikseltir ve ikinci hat tarafindan etkili bir sorgulamaya y&nelik

bir gerceve sunar ve (iglincii hat tarafindan bagimsiz inceleme yapilmasina yetki verir.

{
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Siiregler. GSI tarafindan (i) risk tammlamasi ve kentret degerlendirmesi, (ii) risk istahiasm, limit, siir ve uyarilarsn-belielenmest, (iii) risk

izleme ve (iv) risk karar-alma sireglerini i¢eren, risk yénetim ¢ergevesinin kritik bilesenlerini teskil eden gegitli

k]

stiregler yiiriitiilmektedir.

GSI, tiim ¢alisanlar tarafindan risk olaylarinin rapor edilmesini ve tist seviyeye intikal ettirilmesini gerektiren politikalar da dahil olmak
iizere, kapsaml1 bir veri toplama siirecine sahiptir. GSI risk tanimlamasina ve kentrot degerlendirmesine ydnelik tiim risk tiirleri genelinde
kapsamli, dinamik e GSI'nm degisen risk profilini ve i ortamini yansitan ve bunlara uyum saglamak lzere ileri yonll elan, konu
uzmanligini destekleven ve GSI’nin en kritik risklere 8ncelik vermesine imkén veren-bir-yaklamima sahip-olmaya-gahymalktadi—Bu-yaklagim

Yy i Shle aol-ortassineo & iia ooy =
c-Oet ) e-SorEddyd

e o1
o o = %8

Zinin de
GSI’nin ticari faaliyeti igin hem zorluklar hem firsatlar sunan yiikselen bir risk oldugu kabul edilmektedir. GSF'nin varliklarina ve kars
taraflarina ydnelik olan, iklim degisikliginden kaynaklanan risklerin tanimlanmasina ve ybnetilmesine yonelik yaklagimi risk ydnetimi
fonksivonlar tarafindan geligtirilmeye devam edilmektedir.

GSI tarafindan tiim envanterinin giincel piyasa seviyelerinde bilyiik

lgiide isaretlenmesine yonelik giinliik bir disiplin uygulanmaktadir.

Stres testi, GSInin risk yonetimi siirecinin nemli bir pargasini tegkil etmektedir. GSI tarafindan kuyruk riskierine maruz kalma hallerinin
dlgiilmesine, potansiyel kaymp yogunlagmalarinin vurgulanmasina, risk/6diil analizinin yapilmasina ve sirketin risk pozisyonlarinin
degerlendirilmesine ve hafifletiimesine imkan verir. Stres testleri diizenli olarak yapilmaktadir ve GSI’nin zafiyetierini ve kredi riski, piyasa
riski, likidite ve fonlama riski, operasyonel risk ve mevzuata uyum riski, 4 stratejik risk, sistemik risk ve yiikselen riskler de dahil
olmak izere, finansal ve finansal olmayan riskleri tek—birkombine senaryoda birlegtiren, GSI'nin risklerinin kapsamli bir sekilde analiz
edilmesini saplamak iizere tasarlanmistir. Piyasa olaylarinin veya kosullarinin gergeklesebilecegi diigiincesiyle dzel amagls stres testleri de

yapilmaktadir. Stres testleri aymi zamanda, GSI'nin sermaye planlamasi ve stres testi slireci kapsaminda sermaye yeterliligini
degerlendirilmesi igin de kullamlmaktadir.

GSI’nin risk 8 i; raporlama i, bu sayede GSI'min risk komiteleri ve {ist ydnetimi tarafindan sorumluluklarinin risk
tutarlarina yonelik uygun seviyede iggéril ile yerine getirilmesine imkan vererek mevcut ve yiikselen riskler hakkindaki bilgiler goz 6niinde
bulundurulacak sekilde tasarlanmistir. Ayrea—GSFmn-timit-ve-esilihlali stiregleri— i intikale-imkinvermektedis
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jii, Kigiler. GSI’'mn profesyonellerinin sahip oldugu deneyim ve bu kisiler tarafindan her bir risk tedbirinin niianslarinin ve sinirlamalarinin
antagtlmasi, riske maruz kalma hallerinin degerlendirilmesinde ve bunlann ihtiyatli seviyeler dahiiinde muhafaza edilmesinde GSI'ye
rehberlik etmektedir.

B) Yam

GSI biinyesindeki risk denetiminden, riski gerek dogrudan gerek gesitli komitelere yetki devri vasitasiyla nihai olarak gozeten, GSI’min y8netim
kurulu sorumludur. Genellikle hem birinci hem de ikinei savunma hattindan ist dijzey yéneticilerden olusan, GSI’min ticari faaliyetlerinin 6nemli yénlerini
kapsayan belirli risk ynetimi yetkilerine sahip olan bir dizi komite de risk yonetim aktiviteleri igin denetim ve karar alma sorumluluklarina sahiptir. GSI’nin
faaliyetlerine yonelik denetim yetkisine sahip olan basiica komiteler Ihraggr Bilgi Dokiimanmmin 11.1 numarall maddesinde tanimlanmaktadur.

C) GS Grup Risk Yinetimi

GS Grup seviyesinde uygulanmakta olan kapsamlt global risk yonetimi gergevesi, GS1 biinyesindeki risk yénetimi siireglerinin ayrilmaz bir parcasini
teskil etmektedir. GS Grup tarafindan belirli risk y 6netimi yetkilerine sahip olan bir dizi komite tesis edilmistir. GS1’ye iligkin hususlarm denetimiyle gérevli
olan komiteler, GSI'nin iist yénetiminden temsilciler igermektedir. Birincil GS Grup risk ve denetim komiteleri, Ihragei Bilgi Dokiimamnin 11.1 numarali
maddesinde tanimlanmaktadir.

C.1) Catisma Yinetimi

Catigmalarin ¢ézlime kavusturulmasi ile ilgili politikalar G8 Grup’un {ist yénetimi tarafindan denetlenmektedir ve Catisma Céziimleme Birimi ile
birlikte Hukuk Miisavirligi ve Mevzuata Uyum Birimi ve kurum i¢i komiteler tarafindan politikalar, standartlar ve ilkeler olusturulmakta ve belirli
¢atismalarm uygun sekilde ¢ziime kavusturulmasina iliskin yargida bulunulmasina yardim sunulmaktadir. Qlasi uyusmaziiklann belirlenmesine ve GS

Grup politikalarina ve prosediirlerine riayet ediimesine iliskin sorumluluk tiim Grup ¢alisanlan tarafindan paylasilmaktadar.

Genel olarak Yatinnm Bankacilifindaki ve GS Grup’un belirli yatinm, kredi verme ve diger faalivetlerindeki finansman ve damsmanhik

gorevlendirmeleri Catisma Coziimleme Birimi tarafindan gézden gegirilmekiedir. ilaveten, GS Grup, yeni aracilif\yiiklenimlerini, kredileri, yatinmlari ve
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yapilandinimig tiriinleri inceleyen gesitli islem denetimi komitelerine sahiptir. Bu gruplar ve komiteler, gergek veya potansiyel gatismalari degerlendirmek
ve ele almak {izere kurum i¢i ve kurum cisi hukuk miisavirleri ve Mevzuata Uyum Birimi ile birlikte galismaktadir. Catigma Coziimleme bagkam, GS Grup’un
bas hukuk miisavirine, GS Grup’un bas hukuk miisaviri de GS Grup’un genel miidiirine baghdir. Cikar ¢atismalarina ybnelik olan politikalar ve prosediirler
GS Grup tarafindan ticari faaliyetinin en yiiksek etik standartlara uygun olarak ve tim gegerli kanunlara, kurallara ve diizenlemelere riayet edilerek
yiiriitiilmesini saglayacak sekilde diizenli olarak degerlendirmelere tabi tutulmaktadir. GS1"nin gatigma ¢6ziimiine yonelik gergevesi, GS Grup gergevesi ile

tutarh ve GS Grup ¢ergevesi kapsamindadir.
C.2) iklimle ilgili ve Cevresel Risk Yonetimi

GS Grup, iklimle ilgili ve gevresel riskleri fiziksel risk ve gegis riski olarak kategorize eder. Fiziksel risk, iklimdeki degisiklikler sebebiyle varliklarnin
degerinin diismesi ihtimaline iliskin riski, gecis riski ise iklim politikasi degisiklikleri veya karbonsuzlagtirmaya bagh olarak dayanak ekonomideki
degisiklikler sebebiyle varliklarin degerinin diigmesi ihtimaline iliskin riski ifade etmektedir. iklim degisikliginin fiziksel etkisine bagh riskler:

e  Akut riskleri (varliklarin ekstrem hava olaylarinda zarar gérmesi, operasyonlarin/tedarik zincirinin bozulmasi da dahit olmak tizere olay kaynakh
riskler) ve

e Kronik riskleri {deniz seviyesi riski ve kronik sicak hava dalgalar da dahil olmak tizere kaynak kullanilabilirligini etkileye daha uzun dénemli
depisiklikler) igermektedir.

GS Grup iklim risklerini kisa dénem riskler (0-5 yil), orta dénem riskler (5-10 yil) ve uzun dénem riskler (10+ y1l) olarak kategorize eder. Bu zaman
dilimleri iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin degerlendirilmesi ile iliskilidir ve gegis riski ve fiziksel risklerin genel olarak senaryo analizi, risk yonetimi
yatinm siirecleri ve iligkili portfoylerin kenumlandinlmasiyla ilgili stirelerin bir kombinasyonunu yansitacak sekilde segilmigtir. 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 uygulamalar degerlendirmek igin esneklik saglar. GS Grup bilimsel topluluklar ve iklim politikasi topluluklarimn hem fiziksel
hem de gegis riski senaryo analizleri igin kullandiff agik kaynak veri ve modellerden yararlanir. Iklimle ilgili riskler de dahil olmak iizere siirdiiriilebilirlik
risklerinin g6zetim siireglerinin disiplinler arasi niteligi dikkate alindiginda, GSG™nin Yénetim Kurulu ilgili konular tizerindeki gozetimini dogrudan ve tam
kurul diizeyinde ve komiteleri, &zellikle GSG’nin Risk ve Kamusal Sorumluluk Kemiteleri, aracilifiyla gergeklestirir. Yonetim Kurulu GS Grup’un iklim
strateji ve gergevesinin yagama gegirilmesinden sorumlu olup dnet : Risk Komitesi tarafindan desteklenmekledir, S6z konusu
gbzetim sorumlulugu kapsaminda, GSI Yénetim Kurulu'nun Risk Komitesi ve GSI’'nin Risk Komitesi fiziksel risk ve gegis riski igin yapilan risk igtahi
tlgiimleri hakkinda diizenli rapor alir ve senaryo analizleri ve mevcut risk yonetim siireglerine entegrasyon yaklagimi dahil olmak tizere ikiim riskine iligkin

risk yonetimi yaklagimini glinceller. GSI Y 8netim Kurulu’nun Risk Komitesi, iklim riski hakkinda GSI’nin Y6netim Kuryluna uygun sekilde rapor verir. GS
BE A
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Grup’un iklimle ilgili riskler ve firsatlar hakkindaki strateji ve yaklagimina ilaveten iklimin is ve risk uygulamalarina nasil entegre edildigi hakkinda detayl
bilgi almak igin ¢t : i inabili 0 web adresinde yer alan 2023 Iklimle Baglantili Finansal

Beyan Gérev Giicti Raporu’una {GS Grup 2023 TCFD Raporu) bakilabilir.

C.3) Mevzuata Uyum Riski Yinetimi

Mevzuata uyum riski, GSI’nin gegerli yasa, kural ve yonetmeliklerin gereklilikleri ile i¢ politika ve prosediirlerine uymamasindan kaynakli olarak
vasal veya diizenleyici yaptirimlara veya dnemli mali kayiplara maruz kalma veya itibarinin zedelenme riskidir. GS Grup'un Mevzuata Uyum Birimi
tarafindan ydnetilmekte 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
yiritiir; bagimsiz testler gergeklestirir; mevzuata uyum risklerini ve ihlallerini sorugturur, denetler ve izler ve mevzuat kaynakli incelemelere, denetimlere
ve tahkikatlara verilen yamitlara liderlik eder. Ticari faaliyette bulundugu tim piyasalardaki ve yarg: yetki bdlgelerindeki asgari mevzuat kaynakli veya yasal
standartlar: karsilayip kargilamadiklarini veya asip agmadiklarini degerlendirmek izere is uygulamalar1 GS Grup tarafindan izlenir ve incelenir. GSI'nin
mevzuata uyum riskinin ydnetilmesine yonelik ¢ergevesi, GS Grup gergevesi ile tutarli ve GS Grup gergevesi 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 kurallarin vorumlanmasindaki degisikliklerden kaynakli olanlar dahil sermaye azaltimlarina veya risk agirhkl:
kalemlerdeki artiglarla karsilagmasina ve dolayisiyla igsel sermaye hedeflerini veya digsal ve hukuki diizenlemelerden kaynaklanan sermaye gerekliliklerini
kargsilayamamasina iliskin risktir. Sermaye yeterliligi GSI i¢in kritik dneme sahiptir. Dolayisiyla GSI, sermayenin olagan ve stres altindaki ticari kosullarda
sermayenin uygun seviye ve kompozisyonda tutulmasina iliskin genel gergeveyi belirleyen, amaglar: tanimlayan ve ilkeleri belirleyen kapsaml: bir sermaye
riski y8netimi politikasina sahiptir. GSI'nin sermaye ydnetimi gergevesi, riskin tespiti ve kapsamh gekilde yonetilmesi ve bily{ik bir stres olayinin yasanmasi
sonrasinda dahi yeterli sermayenin siirdiiriilmesine imkan verecek yeterli miktarda sermayenin elde tutulmas1 amacina yénelik kendine 6zgii hassasiyetleri
vakalayacag1 dngoriilen stres senaryolarinin gelistirilmesi ve uygulanmasi igin gerekli olan bilgilerin saglanmasina imkan verecek gekilde tasarlanmisgtir.

GSI, giinliik sermaye yonetimi faaliyetlerinin ve sermaye kurallar ve ilgili politikalara uyumu saglamamn ydnetimi ve g&zetimi igin kapsaml bir
yonetim yapisi kurmugtur, GSI’mn sermaye ydnetimi faaliyetleri yonetim kurulu ve komitelerinin gézetimi altindadir. Y&netim kurulu, GS1'nin igsel sermaye
yeterlilik degerlendirme siireglerini (“ICAAP”) onaylamakla sorumlu olup GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesi, GSI'nin sermaye yeterliliginin siirekli
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sonuglarinin gdzden gegirilmesinden sorumlu olan risk komitelerini detayl: olarak agiklayan sermaye ydnetimi politikasini onaylar. Ayrica, risk komiteleri
ve {ist diizey yonetimi; sermaye planinin, yasal diizenlemelerden kaynaklanan sermaye oranlan dahil olmak {izere temel sermaye yetetliligi Slgiitlerinin ve
sermaye dagitimlan gibi sermaye plani &lgiitlerinin gézden gegirilmesinin yani sira sermaye hedeflerinin ve sermaye gereksinimlerinin olasi ihiallerinin
izlenmesinden de sorumiudur. GSI’nin sermaye riskinin yénetilmesine yénelik ¢ercevesi, GS Grup gergevesi ile tutarli ve GS Grup ¢ergevesi kapsamindadir.

C.5) Likidite Riski Yonetimi

Likidite riski, sirkete 6zgli, daha genis kapsamli sekt8rel veya piyasa likidite stresi olay1 halinde GSI'nin kendi kendini fonlayamayacak veya likidite
ihtiyaglarini kargilayamayacak olmasi riskidir. GSI, halihazirda uygulanmakta olan kapsamh ve muhafazakar bir likidite ve fonlama politikalan setine
sahiptir. GSI’nin birincil amaci, olumsuz kosullar altinda dahi kendi kendini fonlayabilecek ve ana is kollarnnin miisterilere hizmet vermeye ve gelir iiretmeye
devam etmelerini saglayacak durumda olabilmektir.

ve yiirlitiilmesi

GS Grup'un likidite ve fonlama stratejisinin

f . . .

GS Grup'un global is kollar: gerelin { GS Grup'un likidite riskinin
tespitedilmesine, izlenmesine ve yénetilmesine iliskin birincil sorumluluk, olan ve GS Grup'un mali-iglerden
sorumlu olan yéneticisine bagli olan Likidite Riski Birimi’ne aittir. GSI’rn likidite riskinin yénetilmesine y8nelik gergevesi, GS Grup gergevesi ile tutarh
ve GS Grup gergevesi kapsamindadir.

C.6) Piyasa Riski Yonetimi

Piyasa riski, pivasa kosullarindaki degisiklikler sebebiyle ortaya ¢ikan, GSI’min kazanglan iizerinde olumsuz etki riskidir. GSI tarafindan piyasa
riskinin izlenmesi i¢in, her biri asagida yer alan béliimlerde tammlanan gesitli risk tedbirieri uygulanmaktadir, Piyasa riski kategorileri faiz orami riskini,
hisse fiyati riskini, déviz kuru riskini ve emtia fiyati riskini kapsamaktadir.

«  Faiz orani riski; getiri egrilerinin seviyesindeki, egimindeki ve egrilik derecesindeki degisimlere, faiz oranlaninin, 6n édeme hizlarimin ve kredi
marjlarinin degigkenliklerine maruz kalinmasindan kaynaklantr;

+ Hisse fiyat: riski: miinferit pay senetlerinin, pay senetleri sepetlerinin ve pay senedi endekslerinin fiyatlanindaki degisimlere ve degiskenliklere
maruz kalinmasindan kaynaklanir; mﬂ

Goldman Sachs International

44

dogrulama

man-

N~
o]
~
©
™
@®
Q0
S
0
A w
Q
(&)
()
Y
%
©
N~
Tp}
b
(0]
Y
[\

ku

I

.gov.tr

Dogrulam%{t(ggwsgﬁSbQZG



»  Déviz kuru riski: déviz kurlarinin spot fiyatlarindaki, forward fiyatlarindaki degisimlere ve degigskenliklere maruz kalinmasindan kaynaklanr ve
» Emtia fiyat1 riski: ham petrol ve madenler gibi emtialanin spot fiyatlarindaki, forward fiyatlarindaki degisimlere ve degiskenliklere maruz

kalinmasindan kaynakianir.

GS Grup'un global is kollan genelinde yiiriitiilen denetim vasitasiyla GS Grup'un pivasa riskinin degerlendirilmesine, izlenmesine ve y&netilmesine
iliskin birincil sorumluluk, gelir ireten biimlerden bagimsiz olan ve GS Grup'un risk y&netiminden sorumlu y8neticisine bagli olan Piyasa Riski Birimi'ne
aittir.

Piyasa bilgileri, pozisyonlar ve tahmini zarar senaryolar, gelir iireten birimlerdeki y&neticiler ve Piyasa Riski tarafindan siireklilik esasina dayali

olarak goriisiilmektedir. Gerek GS Grup gerek GSI seviyesinde olmak iizere, riskin 6ngdriilen limitler dahilinde y&netilmesinden gelir tireten birimlerdeki
y6neticiler sorumludur.,

C.?) Kredi Riski Yonetimi

Kredi riski, herhangi bir kars: tarafin (érnegin, herhangi bir tezgahtistii tlirev arag¢ igleminin kars: tarafi veya herhangi bir kredi alan) veya GS1'nin
elinde bulundurdugu menkul kiymetlerin veya diger enstriimanlarin herhangi bir ihraggisinin temerriidii veya kredi kalitesindeki bozulma sebebiyle ortaya
cikabilecek zarar potansiyeli anlamina gelmektedir. GSI’nin kredi riskine maruz kalmasi genellikle tezgahlistii tlirev araglardaki miisteri islemlerinden ortaya
cikar. Kredi riski ayni zamanda, bankalara, menkul kiymet finansman islemlerine (bagka bir deyisle, yeniden satig ve repo stzlesmeleri ve menkul kiymet
borglanma ve édiing faaliyetleri), miisterilere diger alacak ve borglara tahsis edilmis nakitten kaynaklanir. ilaveten, GSI tarafindan kredi riskine sebebiyet
veren baska pozisyonlar (érnegin, tahviller) elde bulundurulmaktadir, Bu kredi riskleri, Piyasa Riski Birimi tarafindan izlenen ve y&netilen, piyasa riski
tedbirlerinin bir bileseni olarak tutulur.

GS Grup'un global is kollan GS Grup'un kredi riskinin degerlendirilmesine, izlenmesine ve ydnetilmesine
iliskin birincil sorumluluk, geliri # olan ve GS Grup'un risk y6inetiminden sorumlu yoneticisine bagli olan Kredi Riski Birimi’ne
aittir. GSI'mn kredi riskinin ydnetilmesine yénelik ¢ergevesi, GS Grup Risk Yénetimi Komitesi tarafindan tesis edilen GS Grup gergevesi ile tutarhidir.

C.8) Operasyonel Risk Yonetimi
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Operasyonel risk, yetersiz veya basarisiz i siireglerden, kisilerden, sistemlerden veya kurum disi olaylardan kaynaklanan herhangi bir olumsuz sonug
riskidir. GSI’nin operasyonel riske maruz kalmasi, rutin isleme hatalanmn yam sira bilyiik caph sistem anzalan veya hukuki ve mevzuat kaynakli hususlar
gibi olagandigi olaylardan kaynaklanir.

Kurum i¢i ve kurum dis1 operasyonel riske iliskin potansiyel zarar olay1 tiirleri asagidakileri i¢erir:

»  QGergeklestirme, teslimat ve slireg y6netimi;

» [s kesintisi ve sistem anzalari;

= listihdam uygulamalari ve igyeri giivenligi;

= Miisteriler, rlinler ve is uygulamalari;

= Fiziki varhiklarin hasar gérmesi;

»  Kurum i¢i dolandincilik ve

«  Kurum dis1 dolandiricilik.

GS Grup'un operasyonel riske Grup'un risk istah1 dahilinde olan seviyelerde maruz kalmasimn siirdiirlilmesi amaciyla operasyonel riskin
deperlendirilmesine, izlenmesine ve yonetilmesine yonelik bicimlendirilmis bir ¢er¢evenin olusturulmasina ve uygulanmasmna iligkin birincil sorumluluk,
b iri olan ve GS Grup'un risk ydnetiminden sorumlu ydneticisine bagh olan Operasyonel Risk Birimi'ne aittir. GSI'nin
operasyonel riskin ydnetilmesine yonelik gergevesi, GS Grup gergevesi ile tutarh ve GS Grup gergevesi kapsammdadr.

C.9) Model Riski Yonctimi

Model riski, yanhs olabilecek veya uygun bir sekilde kullanilmamug olabilecek model giktilarina dayah olarak alinan kararlardan kaynaklanan
olumsuz sonuglar potansiyelidir. Esasen belirii finansal varliklar ve borglan degerlemek, GSI’nin riskini izlemek ve ydnetmek ve yasal &zkaynagim dlgmek
ve izlemek fizere, is kollart genelinde GSI tarafindan kantitatif modellere dayamlmaktadir.

a departman AR g Tale LD (ot g
Saims 2 5 Sigs a4 H O e -

cd Xmadmr %w Grup
- { \

: GSI'min model riskinin ydnetilmesine y&nelik

tutarli ve GS Grup ¢ercevesi kapsamindadir. \
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GS Grup'un model riski yonetimi gergevesi, risk degerlendirme ve simflandirma, saglam model olugturma uygulamalan, bagimsiz inceleme ve
modele 6zgil kullanim kontrolieri de dahil olmak {izere, kapsamh bir modet envanterinin siirdiiriiimesinin saglanmasina yonelik olarak tasarlanan standartlarn
kapsayan bir yénetim yapis1 ve risk yonetimi kontrolleri vasitasiyla yiinetilmektedir. Model riski ydnetimi ¢ergevesi, GS Grup'un Sirket Geneli Model Riski
Kontrol Komitesi tarafindan denetlenmektedir.

YENI METIN

mmcz ihrag¢1 bilgi dokiiman: ¢ercevesinde ihrag edilecek olan yatirim kurulusu varantlarina/sertifikalarima iliskin ihragcinin yatirnmcilara

karsi olan ddeme yiikiimliiliigi herhangi bir kamu kurulusu tarafindan garanti altina alimmamis olup, yatirnm kararinin, ihra¢¢mm finansal
durumunun analiz edilmesi suretiyle verilmesi gerekmektedir.

Asagida listelenen risk faktorleri, “4.1 Ihraggimn Yatinm Kurulusu Varantlarina/Sertifikalarina Iliskin Yikiimliliiklerini Yerine Getirme Giiciinii
Etkileyebilecek Riskler” ve “4.2 Diger riskler” seklinde kategorilere ayrilmigtir.

Yalmizca asagida sunulan risk faktérleri, GSl'ya dzgii olan ve GSI'min giriigiine géire, bilingli bir yatirim karan almak agisindan $nemli olan risk
faktérieridir. Ayrica, herhangi bir Sermaye Piyasast Araci satin almadan evvel, yatinmeilar, Sermaye Piyasasi Araci Notunda agiklanan ve GSI'nin griigiine
gdre, bu Sermaye Piyasasi Araglarina dzgii ve 6nemli olan risk faktérlerini de dikkatlice okuyup, g6z éniinde bulundurmalilar. Bununla beraber, isbu Thragg:
Bilgi Dokiimani, Sermaye Piyasasi Arac1 Notu ve Ozetinde yer alan diger tiim bilgiler dikkate alinmali ve géz 6niinde bulundurulmalidir. Potansiyel alicilar,
belirtilen tiim risklerin birbirlerini etkileyebiieceklerini, dolayisiyla da pekistirebileceklerini unutmamalidir. Asagida agrklanmakta olan risklerden herhangi

birinin gergeklesmesi durumunda, yatinmeilar, yatinmlarinin bir kismini veya tamamim kaybedebilirler.

4.1 ihraggmnin yatirnm kurulusu varantlaria/sertifikalarina iliskin yiikiimliliiklerini yerine getirme giiciinii etkileyebilecek riskler
4.1.1. Likidite Riskleri

4.1.1.1. GSI’min likiditesi, kariih@i ve ticari faaliyetleri bor¢lanma sermaye piyasalarina erisememesi veya varhk satamamasindan olumsuz

etkilenebilir. 7
\ ) 7 o
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Likidite, GSI’nin ticari faaliyetleri bakimindan 8nemli bir unsurdur. Finansal kuruluslarin yasadigi bagarisizliklarin gogunun agirlikli olarak yetersiz
likidite sebebiyle ortaya ¢ikmug olmasina bagh olarak likidite GSI i¢in kritik 6neme sahiptir. Teminatli ve/veya teminatsiz bor¢lanma piyasalarina
erisilememesi, GS(G'den veya difer istirakierinden (“Grup igtirakleri®) fonlara erisilememesi, varliklarin satilamamasi veya yatirimlann paraya
gevrilememesi, islemlerinin takasinin zamaninda gergeklesmemesi veya diger ngdriilemeyen nakit veya teminat ¢ikislar sebebiyle GSI'nin likiditesi zarar
gdrebilir. Bu durum, genel piyasa veya ekonomi bozulmasi veya igiincil taraflara veya GSlI'ye veya GSI'nin bagh ortakliklarina etki eden herhangi bir

operasyonel sorun gibi GSI’min kontrol edemediji kosullar sebebiyle ve hatta piyvasa katilimeilar: arasinda GSI'nin veya diger piyasa katilimeilarinin daha
biiyiik likidite riski yagadiklanina dair algr dolayisiyla ortaya ¢ikabilir.

GSI, miisterilerine fayda saglamak ve kendi riskleri igin koruma saglamak {izere vapilandinlms Griinler kullanmaktadir. GSI tarafindan elde

bulundurulan finansal araglar ve GSI’nin taraf oldugu sézlesmeler genellikle kompleks bir yapiya sahiptir ve bu kompleks yapilandinlmis iiriinler genellikle,
likidite stresi s6z konusu oldugunda hizlica islem yapilabilecek (8rn. varhiklarin nakde ddniistiiriilebilecegi) piyvasalara sahip degildir. Bazi durumlarda,
GSI’nin yatinm ve finansman faaliyetleri sebebiyle elinde bulundurdugu varliklar, séz konusu piyasalarin 6nemli bir kismim olusturabilmekte ve séz konusu

durum GSI’min pozisyonlanina iliskin likiditesinin kisitlanmasina sebep olabilmektedir.

Ayrica, bu tiir varliklara yonelik genel bir likit pivasa bulunmadiginda veya herhangi bir likidite, difer piyasa krizi veya normal sartlarda tikit olan
benzer varhklarin, hukuki diizenlemelerdeki degisiklikler sebebiyle diger piyasa katilimeilar: tarafindan satimaya ¢alisitmast halinde, G8I'nin varliklarim
satma kabiliyeti zarar gorebilir. Ornegin, 2021 yilinda, birden ok finansal kurulus ile biiylik islem pozisyontanna sahip olan bir yatimm yénetimi firmasi
temerriide dilsmiis olup, bu durum s6z konusu pozisyonlarin dayanagi olan varliklarin fiyatlarinin hizlica diigmesine sebep olmugtur. Itaveten, GSI'mn
etkilesimde bulundugu takas kuruluslan, borsalar ve diger finansal kuruluglar, zorlu piyasa kosullannda dahi, mahsup haklan veya ck teminat talep etme
hakki kullanabilir ve bu durum GST'nin likiditesine daha fazla zarar verebilir.

4.1.4 numaral “Mevzuata Iliskin ve Yasal Riskler” béliimiinde aciklandip Gizere, cok savida diizenieme GSI da dahil olmak {izere bliyiik finans
kuruluslarina siki likidite gereksinimleri getirmektedir. Bu diizenlemeler, GSI'nin biiviik miktarlarda ve yiiksek derecede likit varlik tutmasimi gerektirmekte

ve GSI'min fon saglama ve dagitma esnekligini azaltmaktadir.

4,1.1.2, GSI’min ticari faaliyetleri kredi piyasalarindaki bozulmalardan veya likidite eksikliklerinden olumsuz etkilenmigtir ve gelecekte de olumsuz
etkilenebilir,

GSI veya GSG igin kredi marjlarinin genigletilmesinin yam sira, kredi kullamlabilirligindeki belirgin diisiisler, GSI’nin teminatli ve teminatsiz
borglanma kabiliyetini gegmiste olumsuz yonde etkilemis olup, gelecekte de etkileyebilir, GSI, teminatsiz fonlamasinin gogunlugunu dolayli olarak, dneelikle
uzun vadeli borg ihrag ederck, banka igtiraklerine mevduat kabul ederek ve karma finansal araglar ihrag ederek WQ:MMM»E teminatsiz olarak finanse eden
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GSG'den elde etmektedir. GSI, varliklarinin gogunu teminath olarak finanse etmeyi amaglamaktadir. Kredi piyasalanindaki herhangi bir aksakhk, ticari
faaliyetler igin finansman saglamay1 daha zor ve daha maliyetli hale getirebilir. GSI'nin kullamlabilir finansmanmin sl olmasi veya GSI'nin,
operasyonlar daha yiiksek bir maliyetle finanse etmeye zorlanmas: halinde, s6z konusu kosuilar, ticari faaliyetlerin azallmasim gerektirmekle beraber,
finansman maliyetini artirabilir ki her ikisi de bilhassa yatirimlar ve pivasa yapicihiini igeren ticari faaliyetlerde karlilig disiirebilir,

Birlesme, devralma ve bagka tiirlii stratejik iglemlerle istigal eden GSI miisterileri, iglemlerini finanse etmek igin genellikle teminatli ve teminatsiz
kredi piyasalarindan faydalanmaktadir. Kullanilabilir mahiyette kredi eksiklifi veya artan kredi maliyeti, bilhassa biyiik hacimli islemler olmak {izere,
miisterilerin birlesme ve devralma islemlerinin boyutunu, hacmini ve zamanlamasini olumsuz y6nde etkileyebilir ve GSI'min miisteri faaliyetlerine bagh
olmast sebebiyle, GSI’'nin finansal danigmanlik ve aracilik yiiklenimi faaliyetleri tizerinde olumsuz etkiye sahiptir.

GSI'min kredi faalivetleri, kredilere erisimdeki diisiigler ve yiiksek kredi edinme maliyetleri dahil olmak iizere, kredi pivasalarindaki likidite
eksikliginden olumsuz ybnde etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir, Likidite eksikligi, fiyat seffafliint azaltmakta, fiyat volatilitesini artirmakta ve islem
hacimleri ile miktarlarint diigiirmekte olup; bunlarm tamarm, islem riskini artirabilir veya bu faaliyetierin karlilifin diisiirebilir.

4.1.1.3. GSI, kredi derecelendirme notunun indirilmesi veya kredi marjlarinin artmasi risklerine tabidir.
GSI'nin derecelendirme notlarina igbu Ihrage: Bilgi Dokiimani’nm 5.1.5 ve 16 numarali maddelerinde yer verilmistir.

GSG, GSI'nin dolayli tek pay sahibi olup; GSI, GSG'nin faal bir istirakidir. GSI, sermaye ve fonlama bakimindan GSG'ye baghdir. GSI’nin ve
GSG'nin kredi derecelendirme notlart GSI'nin likiditesi bakimindan nemlidir. GSI’nin ve/veya GSG'nin kredi derecelendirme notlarindaki diigme, GSI'nin
likiditesine ve rekabeici konumuna olumsuz yonde etki edebilir, borglanma maliyetlerini arttirabilir, sermaye pivasalarina erigimi veya GSG'den fonlamay:
sintrlandirabilir veya bir takim alim/satim ve teminata baglanmis finansman sdzlesmelerindeki belirli hitkiimler kapsamindaki ytiktimliilikleri tetikleyebilir.
Bu hiikiimler kapsaminda, karsi taraflar tarafindan GSI veya GSG ile olan s$zlesmelerin feshedilmesine veya ek teminat talep edilmesine izin verilebilir.
Ahm/satm islemlerine iliskin sdzlesmelerin veya teminata baglanmig finansman sdzlegmelerinin feshedilmesi halinde, GSG veya GSI'nin baska finansman
kaynaklar1 bulmas: veya dnemli nakdi 6demeler ile menkul kiymet hareketleri yapmasi gerekebilir. 86z konusu durum, maddi kayiplara sebep olabilir ve
likiditeye zarar verebilir.

GSPPnin ve GSG'nin uzun vadeli teminatsiz fon elde etme maliyeti hem GSI'min hem GSG'nin kredi marjlari (GSI'nin veya GSG'nin ddemesi
gereken gosterge menkul kiymetlerin faiz oranimi agan tutar) ile dogrudan ilgilidir. GSI'nin ve/veya GSG'nin kredi rparjlarindaki artislar bu fonlamamn
_m.? sz konusu degisiklikler zaman

malivelini belirgin 6lciide arttirabilir. Kredi marjlan siirekli ve piyasa kosullarina tabi olarak degisiklik gostermekte o Sisi
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zaman, dngdriilemeyen ve yiiksek derecede oynakliga sahip hareketlerden etkilenebilmektedir. GSI'nin ve/veya GSG'nin kredi marjlan ayni zamanda,
GSI’nin ve/veya GSG'nin kredibilitesine yonelik piyasa algtlarindan ve GSG'nin uzun vadeli borcuna referansh kredi temerriit swaplanmin alicilariim
{istlendigi maliyetlerden de etkilenir. Kredi temerriit swaplarina ybnelik piyasanm asin diizeyde oynakhiga sahip oldugu ve zaman zaman yiiksek diizeyde

seffafliga veya likiditeye sahip olmadig: goriilmistiir.

Ozetle; GSI'nin kredi derecelendirme notunun indiriimesi veya kredi marjlarimin artirilmasi, GSI’nin likiditesini ve fonlama maliyetlerini olumsuz
etkileyebilir,

4.1.2, Piyasa Riskieri

4,1,.2,1, GSI’nin ticari faaliyetleri kiiresel finansal piyasalardaki Kosullardan ve genis olarak ekonemik kosullardan olumsuz etkilenmistir ve
gelecekte de etkilenebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinden kazanclart, s6z konusu faaliyetlerin yapilari sebebiyle ongoriilebilir nitelikte degildir. Kiircsel finans piyasalarindaki
kosultar ve genel olarak ekonomik kosullar GSI'nin ticari faaliyetlerini, dogrudan veya miisteri faaliyetleri ile kredi itibar tizerindeki etkileri araciligiyla,

dnemli Slgiide etkilemektedir. S6z konusu kosullar, aniden ve olumsuz yonde degisebilmektedir.

GSI'nin finansal performansy, yiiksek oranda is koltarimin faaliyet gésterdigi cevreye baghdir. Elverigli bir faaliyct ortamu, diger faktorlere ek olarak,
genellikle yiiksek kiiresel GSYH bilyiimesi, seffaf, likit ve verimli sermaye piyasalari, diisiik enflasyon, yilksek is ve yatrmer giiveni, istikrarli jeopolitik

kosullar, agik diizeniemeler ve giiclii is kazanglari saglayan diizenleyici kogullar ve piyasa kosullar ile nitelendirilmektedir.

Elverissiz veya belirsiz ekonomi ve piyasa kosullarina yol agan unsurlar: ekonomik biiylime veya ticari faaliyetlerdeki disisler, yatinmet, is veya
tilketici giivenindeki diigiisler; potansiyel resesyon hakkindaki kaygilar, miisteri harcamalarinda ve bor¢lanma ahigkanhklanndaki degisiklikler; salginlar;
kredi ve sermaye kullanilabilirligi ile ilgili smnirlamalar veya kredi ve sermaye maliyetindeki artislar; likit olmayan piyasalar; enflasyon, faiz cranlari, déviz
kuru veya temel emtia fiyat1 volatiliteleri veya temerriit oranlarindaki artislar; yitksek seviyede enflasyon ve stagflasyon; ABD ve diger devletlerin temerriidii
ile ilgili endiseler; mali politika veya para politikasina iligkin belirsizlikler; hiikiimet kapatmalari, borg tavanlars veya finansman; vergi oranlarindaki
ve mevzuattaki olasi degisikliklerin kapsami ve bunlara iliskin belirsizlikler; uvluslararas: ticaret ve seyahate giimriik vergileri veya bagka sinirlamalar
getirilmesi; gdemen politikalanndaki degisiklikler; kendi yurtici piyasalar: diginda menkul kiymet ihrag eden ihraggilarn ihrag islemlerine veya bu menkul

kiymetler iizerinde islem yapilmasina sinirlama getiren kanunlar ve vasal diizenlemeler; yurtiginde veya uluslararas: Slgekte gerilim veya husumet patlak

vermesi veya bunfanin daha kétilve gitmesi, terdrizm, niikleer silahlarin yayilmasi, siber giivenlik tehditleri veya mm_n_:._-m: ve kliresel iletigim, enerji iletimi
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veya ulagim aglarim bagka tiirlii kesintiye ugratma veya kisitlama bigimleri veya diger jeopolitik istikrarsizlik veya belirsizlik halleri; yatinmeilann sermaye
piyasasina olan giivenini azaltan kurumsal, siyasi veya bagka tiirlit skandallar; ekstrem hava olaylar veya diger dogal afetler veya salgmlar veya bu veya
bagka faktérlerin bir araya gelmesidir.

Finansal hizmetler sektdrii, sermaye piyasalan ve diger finansal piyasalar, pek ¢ok varlik sinifindaki belirgin deger diisiislerinden, énemli likidite
eksikliklerinden ve kredi kullananlann yiksek seviyelerdeki temerriitlerinden, nemli 8l¢iide ve olumsuz yonde etkilenmistir. Bununla beraber, faiz oranlan,
enflasyon ve diger bor¢lanma maliyetlerindeki aktilel ve potansiyel artiglar ile kamu sagligi krizleri hakkimndaki kaygilar, kamu borcu riski ve bunun ilgili
iilke bankacilik sistemi {izerindeki etkisine iliskin endiseler ve uluslararasi ticaretteki simrlamalar, zaman zarman miisteri faaliyeti seviyelerini olumsuz yénde

etkilemistir.

Ekonomik, siyasi vc piyasa faaliyetlerine iliskin genel belirsizlik ve diizenlemelerle ilgili reformlarin kapsami, zamanlamasi ve etkisi, biiviik oranda
bu belirsizlik sebebiyle tiiketici giiveni, yatinme giiveni ve yénetim kurulu bagkanina olan glivenin diistik olmasi ile birlikte, ge¢miste milgteri faaliyetlerini
olumsuz ydnde etkilemistir ki bu, GSI’'min birgok ticari faaliyetini gegmiste olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz yénde etkileyebilir. Piyasalardaki

volatilitenin diisiik veya yliksek oldugu diénemterin, likidite eksikligi ile bir araya gelmesi, GST'nin piyasa yapieiligi faaliyetleri iizerinde zaman zaman
olumsuz bir etki yaratmistir,

ABD'nin uluslararasi ticaret ve vatinm politikalannda, ¢zellikle 6nemli ticaret ortaklariyla yapilan yahut dnerilen degisiklikler, son yillarda finansal
piyasalari olumsuz etkilemigtir. Devam eden yahut tirmanan politik gerilimler, ABD veya diger tilkeler tarafindan uluslararas: ticareti ve yatirimi bozabilecek
ve finansal piyasalan olumsuz yinde etkileycbilecck bagka adimlarin atilmasiyla sonuglanabilir. Bu eylemler, digerlerinin yani sira, ekonomik yaptirimlarin,
giimriik vergilerinin veya kambiyo dnlemlerinin uygulanmasim veya artirilmasmi, ABD Hazine tahvillerinin biyik olgekli satiging, sinir dtesi ticarete ve
yatirumlara iliskin kisitlamalan, bilgi veva teknoloji transferine iliskin diger kisitlamalan igerebilir. Bu gelismeler GSI'nin veya GSI miigterilerinin
faaliyetlerini gegmiste olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz etkileyebilir.

Genel olarak finansal kurulus getirileri ve ayrica GSI'min kazanglari; gelecekte bir finansal kriz yasanmasi durumunda finansal kuruluslara saglanan
hiikiimet desteginin, hitkiimet destegi siirdiiriilen iilkelerdeki finansal kuruluglara kiyasla hissedilir bir seviyede olmamasi nedeniyle artan finansman
maliyetlerine kismen bah olarak olumsuz yodnde etkilenebilir, Ayrica, piyasa katihmeilan ile piyasa uygulamalar ve yapilarinin gelisen hukuki

diizenlemelere uyum saglamasi, finans piyasalarindaki likiditeyi gegmiste olumsuz ydnde etkilemis olup, gelecekte de olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Haziran 2023'te ABD hiikiimeti federal bor¢ tavam limitini 2025 yilina kadar askiya almistir. Kongre borg tavanin yiikseltmezse, ABD, finansal

piyasalarda ayrilmaz bir rol oynayan Hazine menkul kiymetleri de dahil olmak fizere yiiktimliililklerinde temerriide ammnvi.a. ABD'nin temerriide diigmesi,
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pivasada daha dnce goriilmemis bir dalgalanma ve likidite azligina, islemlerin takasi ve mutabakatina iliskin operasyonel risklerin artmasina, musteriler ve
diger taraflarla teminat yikamliiliiklerine ve hususlarda anlasmazliklara, ABD Hazine tahvillerine yatirim yapan para piyasasi fonlari da dahil olmak iizere
yatinmeilarin olumsuz etkilenmesine, ABD'in kredi notunun derecesinin disiiriilmesine, faiz oranlaninda ve borglanma maliyetlerinde daha fazla artisa,
ABD'de veya diger ekonomilerde resesyona neden olabilir. Borg tavamna iliskin belirsizlifin devam etmesi, ABD'nin kredi notunun derecesinin
diigiirtilmesine neden olabilir; bu da piyasa kosullarim olumsuz etkileyebilir, marj anlagmazliklarina, faiz orantarinda ve borglanma maliyetlerinde daha fazla
artisa yol agabilir ve GSI da dahil olmak lizere piyasa kanhmecilani arasinda 8nemli operasyonel degisiklikler gerektirebilir. ABD Federal hitkiimetinin kredi
notunun derecesinin diisiirillmesi, repo anlagmalan, menkul kiymet 8diing alma ve verme ve tipik olarak ABD Hazinesi veya ajans yiikiimliilikleri ile
teminatlandirilan diger finansman piyasalarini da &nemli derecede ve olumsuz olarak etkileyebilir. Ayrica, eyalet bonolarinin yam sira, ABD hiikiimetinin
veya ABD hiikimeti veya kurumlan ile ilgili kurumlar tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin veya bu kurumlarin diger yiikiimliiliiklerinin gergege
uygun degeri, likiditesi ve kredi dereceleri de benzer sekilde olumsuz olarak etkilenebilir. ABD'de hitkiimetin kapanma sikliginin artmas1 veya kapanmaya
yakin olmast da ABD hiikiimetinin finansmamnin devamma iliskin belirsizlie yol agabilir ve bu da ABD'nin kredi notlarint ve ABD Hazinesi veya acente
yiikiimli{iliikleri piyasasini olumsuz etkileyebilir.

2024 vilinda diinya ¢apinda ABD baskanhk secimleri de dahil olmak iizere ¢ok sayida se¢im yapimugtir. Sonug olarak, segimlerden dnceki
dénemlerde nemli bir piyasa belirsizligi olabilir ve bu durum GSI'nin isletmeleri igin daha yilksek volatiliteye, daha diigiik piyasa faaliyeti seviyelerine ve
diger olumsuz kosullara neden olabilir.

Se¢imlerin sonuglarimn aym: zamanda siyasette degigikliklere yol agmasi beklenmektedir ve bu da GSI veya GSI'nin daha genel olarak faaliyet
gésterdii i ortamu Gizerinde olumsuz etkilere neden olabilir. Ornegin, veni ABD baskanhk ybnetimi, Cin'den vapilan ithalat da dahil olmak iizere
siimriik vergileri koymus veya artirmis ve ABD ticaret ortaklarina giimriik vergileri koymayi veva artirmayl teklif etmistir. Bu durum, pivasalari,

is ortamimi ve GSI'min baz islerini olumsuz etkileyebilmektedir,

Finansal piyasalardaki olumsuz gelismeler GSI igin, kredibilitesinin dilgmesi gibi olumsuz etkilere yol agabilir; bu durum GSP’nin faaliyetlerinin

kiiresel finansal piyasalardaki kogullardan ve ekonomik kogullardan nemli Slgiide ctkilenmesi ve niteligi geregi kazanglannin éngériilebilir olmamasindan
kaynaklanmaktadir.

4.1.2.2. GSI’nin net “uzun” pozisyona sahip oldugu, yinetilen varhklarin degerine gore iicret aldifi, teminat aldifn veya yatirdii varhklarm
degerinin diismesinden GSI’mn ticari faaliyetleri olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de etkilenebilir.
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GSI’nin ticari faaliyetlerinin ¢ogunlugu, ¢esitli varhklardaki net “uzun™ pozisyonlara sahiptir; sz konusu varliklar agirhikli olarak borglanma
senetleri, krediler, tiirevler, ipotekler, (6zel sermaye yatirimlart dahil) 6z kaynaklar yatirnmlarr ve diger varlik simflarindan olusmaktadir. Sz konusu
pozisyonlar arasinda, borsalarda gergekiestirilen piyasa yapiciligh faaliyetleri gibi GSI'nin misterilerin faaliyetlerini kolaylagtirmak adina asil olarak hareket
ettigi islemlerde, faiz oram ve kredi {iriinlerindeki pozisyonlar siirdiirmek igin biiyiik miktarlarda sermaye taahhiit ettigi islemlerde, déviz, emtia, hisse senedi
ve ipotekle ilgili faaliyetlerde aldi pozisyonlar da yer almakiadir. Bununla beraber, GSI, benzer varlik simiflarina yatinnm yapmaktadir. GSI’nin yatirim ve
piyasa yapiciligi pozisyonlarimn biiytik dl¢ilde tamamu, giinliik bazda gergege uygun olarak degerlenir ve GSI, varlik degerlerindeki diisiiglere karst “risklerini

etkin sekilde korumadikga™, bu dilsiisler, kazanclan dogrudan ve aninda etkiler.

Belirli durumiarda, GSI icin risklerden korunmak miimkiin veya ekonomik olmayabilir; séz konusu riskten korunma isleminin vapilmasi
halinde dahi siiz konusu riskten korunma islemi etkili olmavabilir veva GSI'min varhkiarin dederlerindeki artislardan kar elde etme becerisini
oldukea azaltabilir (Bu bilhassa kredi {iriinleri, $zel sermaye yatinmlary, serbestce islem gérmeyen veya yerlesik ve likit istem piyasalar: bulunmayan diger
menkul kiymetlerin séz konusu oldugu bir durumdur. ).

Varlik fiyatlarmda yasanan ani dlisiisler ve bilyiik dalgalanmalar, belirli varliklarin iglem gordtigll pivasalarda devre kesici uygulamasi gibi énemli
kisitlamalara veya piyasalarin tasfiyesine yol agmis ve gelecekte de yol agabilecek olup, bu durum bu tiir varliklarin satiginin, finansal risklere kars
korunmasimin veya degerlemesinin zorlasmasi sonucunu dogurabilir. GSI, GSI'nin aracilik ettigi menkul kiymet halka arzlari da dahil olmak lizere, islem
yapilan piyasalarin bozulmas: veya iglevini kaybetmesi nedeniyle zaman zaman zarara ugrayabilir. Varliklarin satilamamasi veya finansal risklere kars1 etkin
bir sekilde korunamamasi, GSI’nin bu tiir pozisyonlardaki kayiplan sinirlama becerisini azaltirken, varliklarin degerlemesindeki zorluk, GSI'nin sermaye,
likidite veya kaldirag oranlarim, fonlama maliyetlerini ve sermaye dagitma yetenegini, finansman maliyetierini ve ilave sermaye saglama kabiliyetini
geemigte olumsuz yénde etkilemistir ve gelecekte de olumsuz yénde etkileyebilir.

Borsalarda yiiriitiilen pivasa yapiciligi faaliyetlerinde GS1, diisiisteki bir piyasada menkul kiymet satin almak da dahil olmak izere, menkul kiymetler
borsasi kurallarina géire diizgiin sekilde isleyen bir pivasa saglamakla yitkimltidiir. Varlik degerlerinin disgiiste oldugu pivasalarda ve oynak piyasalarda, bu
durum, kayiplara ve likidite ihtiyacimin artmasina neden olmaktadir.

GSI, kendi yiikiimliilitkklerini karsilamak amaciyla teminat sunmakta olup, miisterilerin ve karst taraflarin yiikkiimliliiklerini karsilamak amactiyla da
teminat almaktadir, Teminat olarak sunulan varliklann degerinde veya teminati sunan tarafin kredi notlarinda diisiis meydana geldiginde, teminati sunan
tarafin ek teminat saglamasi veya mimkiinse ticari pozisyonunu diigiirmesi gerekebilir. Bir aract kurum hesabiyla baglagtili “teminat tamamlama ¢agnsi”

buna bir drek teskil eder. Bu nedenle, teminat olarak kullamlan varlik siniflarinin degerindeki diisiisler, fonlame- mwzﬁwc maliyetinin arttifii veya
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pozisyonun diigtiigii anlamina gelmektedir. Teminati saglayan tarafin GSI olmasi, maliyetieri artirip, karlilig1 diigiirebilirken, teminatt alan tarafin GSI olmasi
da, miisteriler ve karsi taraflarla yapilan ticari islemlerin seviyesini diiglirerek, karlilig: azaltabilir.

Bununla beraber, oynak veya daha az likit piyasalar, varhklarin degerlemesini zorlastirarak, varhk degerleri ve gerekli teminat seviyesi iizerinde
maliyetli ve zaman alan anlagmaziiklara ve yeterli teminatin alinmasindaki gecikmelerden §tiirii teminati alacak taraf'igin artan kredi riskine neden olmaktadir.
Kredi izleme, fazladan teminatlandirma, GSI'mn teminat izerindeki haklarmi kullandig: durumlarda teminaun degerinde veya likiditesinde meydana gelen
ani diisiigler, bilhassa, yiikiimliiligiin tek bir teminat tiirii ile korundugu durumlarda, GSI igin dnemli zararlara neden olmugtur ve gelecekte de olabilir.
Ayrica, GSI, yasal belgelerde haklarin kullaniminin simirlandinlmasina izin verilmedigi, séz konusu islemin kanun ihlali de dahil olmak iizere usulsiiz bir

sekilde yiiriitiildiigii veya bu islemin, bir miisteri yahut kars1 tarafin inemli zararlara maruz kalmasina veya ticari faaliyetinin sonlanmasina neden oldugu

iddialar ile karsilagabilir.

Yukanda agiklanan faktérlerden herhangi biri, GSI'mn dnemli kayiplar yasamasina yol agabilir ve GSI’nin operasyonlarinin sonuglarinl olumsuz
yonde etkileyebilir.

4.1.2.3. GSI'min piyasa yapicaah@ faaliyetleri, piyasa oynaklifi seviyelerindeki degisikliklerden etkilenmigtir ve gelecekte de etkilenebilir.

GSI'min bazi piyasa yapicilifi faaliyetleri kapsaminda, GSI’nin miigterilerine salanan alim satum ve arbitraj imkanlari piyasa oynakligina bagl: olup
oynakhkta yasanan diisiisler bu imkanlar1 ve bunlarla iligkili miigteri faaliyetlerini azaltmigtir ve gelecekte de azaltabilir. Ayrica sdz konusu faaliyetlerin
sonuglan olumsuz etkilenmis olup gelecekte de olumsuz etkilenebilecektir. Artan volatilite, iglem hacimlerini ve makaslar: artirabilirken, aym zamanda Riske
Maruz Deger (*VaR”) ile dlgiilen riski ve GSI'min piyasa yamcihig: faaliyetieriyle baglantili riskleri artinir ve bu durum, GSI'nin envanterini azaltmasina

neden olabilir, GSI'nin piyasa yapieilig1 pozisyonlaninin bilyiikliigiiniin sinirlandiriimast GST'nin karliligini olumsuz etkileyebilir. Volatilitenin arttifit, ancak

varlik degerlerinin nemli &lgiide diistiigii ddnemlerde, varliklan satmak milmkiin olmayabilir veya ancak bilyiik iskontolarla satmak miimkiin olabilir. Bu

gibi durumlarda GSI, VaR'im diigiirmek igin ya ek risk almak ya da zarar etmek zorunda kalmistir ve gelecekte de kalabilir. Buna ek olarak, volatilitedeki

artislar GSI'min risk agirhkl varhklanmin (“RWA™) seviyesini artirir, bu da GSI'nin tutmasi gereken sermaye miktarim artirir: ve bu durumlar GSI'nim

kérhiligim ve hissedarlarina sermaye dagitma kabiliyetini azaltabilir.

4.1.2.4. GSI'min yatirim bankacihifi ve miisteri aracihfii isleri, piyasa belirsizlifinden veya ckonomik faalivetlerdeki diisiisler ve diger olumsuz
ekonomik, jeopolitik veya piyasa kosullar nedeniyle yatirimeilar ve ybnetim kurulu bagkanlarr arasindaki giiven eksikliginden olumsuz

etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.
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GST'nin yatinm bankacih@ faaliyetleri pivasa kogullarindan olumsuz etkilenmigtir ve gelecekte de etkilenebilir. Kétii ekonomik ve diger belirsiz
jeopolitik kogullar, yatirime1 ve y6netici glivenini olumsuz ydnde etkileyebilir ve gegmiste de olumsuz yénde etkilemistir; bu da yiiklenim ve damsmanlik
islemlerinin boyutunda ve sayisinda sektdr genelinde 6nemli diigiislere neden olabilir ve bu da GSI’nin gelirleri ve kir marjlart izerinde olumsuz bir etkiye
sahip olabilir, ge¢miste de olmustur. Ozellikle, GSI'nin yatim bankacilig: faaliyetinden dogan gelirlerinin &nemli bir kismi1 GSI'mn biiyiik islemler
dolayisiyla elde edildiginden, biiyiik islemlerin sayisindaki bir diislis gegmiste GSI'nin yatirim bankacilig1 faaliyetini olumsuz etkilemistir ve gelecekte de
ctkileyecektir. Benzer sekilde, son yillarda, sinir Stesi ilk halka arzlar ve diger menkul kiymet arzlan, yeni ihrag faaliyetlerinin énemli bir bélimiini
olusturmaktadir. Thraggilarin yerel piyasalari disinda menkul kiymet alim satimini veya ihracini stmirlayan, menku! kiymetlerin borsalardan veya endekslerden
gikarilmasiyla sonuglanan veya sonuglanabilecek yasal, diizenleyici veya diger degisiklikler gegmiste GSI'nin yitklenim ve misteri aracilifn islerini olumsuz

ctkilemistir ve gelecekte de olumsuz etkileyecektir. Ayrica, ABD'nin ve diger iilkelerin uluslararasi ticaret ve yatinm politikalarindaki degisiklikler veya
onerilen degisiklikler, piyasa faaliyet seviyelerini ve GSI'nin gelirlerini olumsuz etkileyebilir.

Piyvasa belirsizliii veya piyasa veya ekonomik faaliyetlerdeki genel diisisler, belirli kogullar altinda, genel faaliyet seviyelerini diisiirerek veya
oynakhgi azaltarak GSI'nin miigteri aracilik iglerini olumsuz etkileyebilir.

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

Gectigimiz villardaki enflasyonist baskilar diinya genelinde ekonomileri, finansal piyasalar ve piyasa katilimcilanin ctkilemigstir, Gegtigimiz
yillardaki enflasyonist baskilar GSI'nin belirli faaliyet giderlerini artirmes olup, tiiketici duyarhiligini ve yénetici giivenini olumsuz yonde etkilemigtir,
Merkez bankalarinin gecti@imiz villardaki enflasyonist baskilara verdifi tepkiler de piyasa faiz oranlarinn yiikselmesine neden olmus, bu da sirasiyla;
finansal piyasalarda, 6zellikle de borg yiiklenimi islemleri ve ipotekli konut kredisi islemlerinde daha diisiik faaliyet seviyelerine katkida bulunmus ve GSI'nin
hisse senedi ve borg yatirimlarint olumsuz etkileyen belirli finansal varliklarin de@erlerinin diismesine neden olmustur. Yiiksck faiz oranlart GSI'min
borglanma maliyetlerini artirmaktadir. Enflasyonist baskilar yiikselirse, GSI'min giderleri artabilir, GSI'nin Szellikle borg yiiklenimi olmak {izere belirli
islerinin faaliyet seviyeleri diigebilir; GST'nin faiz giderleri GSI'min faiz gelirlerinden daha hizli artarak GSI'min net faiz gelirini ve net faiz marjimi diislirebilir;
GSP’nun belirli yatirimlan zarar edebilir veya genel olarak diisiik getiri saglayabilir; denetim altindaki varliklar diiserek yonetim ve diger iicretleri azaltabilir;
diinya genelinde ekonomiler resesyon yagayabilir; ve GSI genel olarak tercih edilmeyen bir ekonomik ve piyasa ortaminda faaliyet gdstermeye devam

edebilir.

4.1.3. Kredi Riskleri

4,1,3.1. GSI'min ticari faaliyetleri, karlihigs ve likiditesi, ii¢iincii taraflarin kredi kalitesindeki diisiisten veya ﬂmﬁmqam&alqﬁn: olumsuz etkilenebifir.
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GSI, nakit, menkul kiymet veya diger bir varlik cinsinden borglu olan iigiincti taraflarca ytkiimliliiklerinin yerine getirilmemesi riski ile karg:
karsiyadir. Bu taraflarca, iflas, likidite eksikligi, operasyonel anza sebebiyle veya baska sebeplerle GSI've karsi olan yikiimiiiliiklerinde temerriide
diisiilebilir. Onemli bir piyasa katilimeisinin iflasi veya bu tiir herhangi bir kurulusun temerriide diismesine yonelik kaygilar diger kuruluglar tarafindan
dnemli likidite problemlerinin, kayiplarin veya temerriitlerin yasanmasina yol agmis olup gelecekte de benzer durumlarin yaganmasina yol agabilir ve bu
durum GSI’y1 olumsuz yonde etkileyebilir.

GSI aym zamanda, (glincii taraflar kargisinda sahip oldugu haklarin her durumda uygulanamamas: riski ile karsi karsiyadir. [laveten, menkul
kiymetleri GSI tarafindan tutulan veya yikiimliliikleri GS1 nezdinde izlenen iigiincii taraflarin kredi kalitesindeki bozulmalar, séz konusu igiincil tarafin
tiirev islem sézlesmeleri ve kredi sozlesmelerini de kapsayacak sekilde GSI'ye karsi olan yiikiimliiliiklerine iliskin olarak teminatlann degerindeki herhangi
bir bozulma da dahil olmak iizere, kayiplara yol agabilir ve/veya GSI'run likidite saglamak amactyla bu menkul kiymetleri veya yiikiimliiliikleri yeniden
ipotek etme veya baska sekilde kullanma imkanina olumsuz yonde etki edebilir.

GSI’'min islem yaptig1 karsi taraflarinin kredi notlarindaki kayda deger asagi yonlii degisiklik de GSI’nin sonuglar: lizerinde olumsuz etkiye sahip
olabilir. GSI tarafindan finansal zorluk yasavan kars1 taraflardan ek teminatlarin talep edilmesine pek gok durumda izin verilmekle birlikte, GSI'min alma
hakkina sahip oldugu teminatin tutar: ve rehin edilen varhiklarin degeri bakimindan uyusmazliklar ortaya ¢ikabilir, S6zlesmelerin feshi ve teminatin paraya
¢evrilmesi durumunda GSI, sahip oldugu haklarin hukuka uygun olarak kullanilmadigina iliskin iddialar ile kargilagabilir. Piyasa stresi, artan oynaklik ve
likidite azlign sz konusu oldugunda temerriit oranlan, derecclendirme notlarindaki diigtisler ve teminatlarin degferlemesinde karsi taraflarla yasanan
uyusmazhklar genellikle belirgin diizeyde artmaktadir.

Takas ve ana finansman faaliyetlerinin bir pargasi olarak, GSI, miisterilerinin pozisyonlarini finanse eder ve GSI miigterilerin temerriitlerinden veya

kusurlu davramislarindan sorumiu tutulabilir. Tespit edilmesi veya ongoriilmesi zor olaylar veya kogullar temerriit riski dogurabilir.

4.1.3.2. Risk yoZunlasmasi, GSI’nin piyasa yapicihindaki, aracihk yiiklenimindeki, yatirnm ve finansman faaliyetlerindeki belirgin kayiplara
yonelik potansiyeli arthirir.

Bu islemlerin sayis1 ve boyutu, GSI'min belirli bir dénemdeki faaliyet sonuglarina etki etmistir ve gelecekte de etki edebilecektir. Buna ek olarak,
riskin yogunlasmasi sebebiyle, ekonomik kosullar ve piyasa kogullart GSI'nin rakipleri i¢in genel olarak lehte oldugu durumlarda bile GSI kayiplara maruz
kalabilecektir. Kredi piyasalarindaki bozulmalar, bu kredi risklerinin etkin veya ekonomik bir sekilde riskten _SE:EB\QBE tutulmasini zorlastirabilir,
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Ticari faaliyetin olagan seyri sirasinda, GSI zaman zaman, belirli bir karg: taraf, kredi alan, (ihragqr devletler de dahil) ihraggi, cografi bilge veya
iilkeler grubu ($rnegin AB) karsisinda kredi riski yogunlagmas: ile kargilasir. Bu tiir bir kurulusun herhangi bir basansizlifi, derecelendirme notlarinin
diistiriilmesi veya temerriidii, GSI'mn ticari faaliyetlerine, Snemli olabilecek sekilde olumsuz olarak etki edebilir, GSI tarafindan limitlerin belirlendigi ve
miinferit kurulusiar, sektdrler, iilkeler ve bélgeler karsisindaki kredi riskinin seviyesinin izlendigi sistemler éngdriilen sekilde islemeyebilir. Avrupa Piyasa
Altyapisi Diizenlemesi ve Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Yasasi (“Dodd-Frank Yasasi”) da dahil olmak iizere, mevzuat reformiar,
belirli takas merkezleri, temsilci bankalar veya borsalar vasitasiyla alim satim faaliyetinin merkezilestirilmesinin artmasina yol agmigtir ve sz konusu
merkezilesme, GSI’mum bu kuruluslara iliskin risk yogunlagmasm belirgin diizeyde arttirmigtir, GS1, kendi faalivetleri kapsaminda birgok farkl sektér, karg:
taraf ve iilkeden etkilenmekte olup, bununla birlikte finansal hizmetler faaliyetlerinde bulunan kars: taraflarla, &megin aracilar ve tacirler, ticari bankalar,
takas merkezleri, borsalar yve vatirnm fomlari, yliksek hacimde islem gergeklestirilmekiedir. Bu da piyasa yapicihgi, aracihik yitklenimi ve yatinm
faaliyetlerinde tnemli kayiplara yénelik potansiyeli arttiran sdz konusu karg: taraflara iliskin belirgin bir kredi yogunlagmasma sebep olmustur,

4.1.3.3. GSI, tiirev arag islemlerinin belgelendirilmesinde veya takas siirecinde yasanan gecikmelerle baglantili risklere maruz kalmaktadir.

GSI, kredi tiirevleri de dahil olmak iizere, ¢ok sayida tiirev isiemlere tarafur. Bu tiirev araglarin birgogu miinferit olarak miizakere edilmis olup,
standartlastinlmis nitelige sahip degildir; bu durum, sdz konusu pozisyonlardan ¢ikis yapilmasim, pozisyonlarin devir veya tasfiye edilmesini
zorlastirmaktadir, Birgok kredi tiirevi kapsaminda ddemenin alinmast amaciyla dayanak menkul kiymetin, kredinin veya diger yitklimliiliiglin GSI tarafindan

kars: tarafa teslim edilmesi éngérillmektedir. Bazi durumlarda GSI, dayanak menkul kiymeti, krediyi veya diger ylikiiml{liigii clinde bulundurmamakta olup;
GSI’nin dayanak menkul kiymeti, krediyi veya diger yilkiimliiligii elde edemedigi durumlar da stz konusu olabilir. Bu hallerde GSI, sz konusu sdzlesmeler
kapsamindaki ddemeleri elde edemeyebilir, kredi riski ve operasyonel riske de bagh olarak takas slireglerinde gecikmeler ile karsilasabilir ve bu durum

GSI'nin maliyetlerinin artmasina yol agabilir,

Tiirev islemler, tevsik edici belgelerin usuliine uygun olarak diizenlenmemis olmasi ve/veya dilzenlenen tevsik edici belgelerin sézlegmenin
taraflarina karsi icra edilebilir olmamas: veya bu tiir stizlesmeler kapsamindaki yiikiimliilitklerin s6zlegmenin kargi taraflarinin diger yitklimliiltikleri ile
“mahsuplasiirilamamasy” riskini igerir. Ek olarak, sézlegmenin karg1 taraflar bu iglemlerin usuliine uygun olmadigim veya gegerli bir yetki ile yapilmadigini
one siirebilir.

Uluslararas: Swap ve Tiirev Araglar Birligi Evrensel Tasfiye Erteleme Protokoliin{in ("ISDA Evrensel Protokolii") ve Uluslararasi Swap ve Tilrev
Araglar Birligi 2018 ABD Tasfive Erteleme Protokoliiniin (birlikte, "TSDA Protokolleri") imzacisi olarak, GSI, kars: taraflara kargi fesih haklarnint ve diger
vasal yollan kullanamayabilir. $6z konusu rejimin heniiz test edilmemis olmas: sebebiyle, herhangi bir fesih olay: wmmm.?:mmﬂ durumunda ¢esitli risklere veya
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kayiplara maruz kalinabilir; ancak islemler derhal tasfiye edilmis olsaydi sdz konusu risklere ve kayiplara maruz kalinmasi beklenmeyecekti. ISDA
Protokolleri ve bu kurallar ile diizenlemeler, repo sdzlegmelerine ve tiirev sézlegme olmayan diger araglara da uygulanabilmektedir.

Tiirev sozlesmeler ve iiglincil taraflarla yapilan diger islemlerde, islem detaylarnin karsi taraflarca teyit edilmedigi veya ddemelerin zamaninda
yaptlmadigt durumlar kargilagilabilmektedir. Islem teyitsiz kalmaya devam ettigi sirada veya 6demedeki herhangi bir gecikme sirasinda, GSI, artan kredi
riskine ve operasyonel riske maruzdur ve herhangi bir temerriit halinde, sahip oldugu haklarin kullanulmasi daha zor hale gelebilir.

flaveten, daha genis bir yelpazede dayanak kredi ve diger araglart igeren yeni karmagik tiirev iiriinler olugturuldukga, dayanak sozlesmelerin sartlarina
iliskin uyusmazliklar ortaya gikabilir ve bu da GS1’min, bu iiriinlerden kaynaklanan risk tutarlarim etkin bir sekilde ydnetme kabiliyetine zarar verebilir ve
GSI'y1 artan maliyetlere maruz birakabilir. Kredi tiirevlerinin ve diger tezgah iistii tiirevlerin merkezi takasimi gerektiren mevzuat hitkiimleri veya standart
hale getirilmis tirevlere yonelik piyasa yonelimi, bu islemler ile iligkili riskleri azaltabilecek olmakla birlikte, belirli durumlarda GSI’nin, migterilerin
ihtiyaglarina en uygun olan tiirevler gelistirme ve kendi risklerine karsi korunma saglama kabiliyetini sinirlandirabilecek ve GSI’min karliligina olumsuz
yinde etki edebilecektir. Ayrica bu hiikiimler merkezi takas platformlarina ydnelik kredi riskini arttirmgtir.

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’nin ve miisterilerinin ticari faalivetleri, diinya genclinde kapsamh ve yaygin yasal diizenlemelere tabidir.

GSI, finansal hizmetler sektsriiniin bir katiiimeis1 ve sistermnatik 6neme sahip bir finansal kurulugun istiraki olmast sebebiyle, bilhassa Birlesik
Krallik'ta, genel olarak AB'de, Goldman Sachs Grup'un bir igtiraki olarak ABD'de ve diger belirli yarg yetki bilgelerinde, kapsamii diizenlemelere tabidir.
GSl, faaliyetlerini yiiriitmekte oldugu tiim yarg1 yetki bdlgelerinde, 6zel hukuk davalannin yani sira, kolluk makamlari, diizenleyici kurumlar ve vergi
makamlari tarafindan ciddi bir miidahale riskiyle kars: karsiyadir. Pek ¢cok durumda, GSI'nin faaliyetleri, farkl: yarg! yetki bslgelerinde birbiriyle ¢akigan ve
birbirinden ayri diizenlemelere tabi olmustur ve olmaya da devam edebilecektir. Digerlerinin yam sira, kolluk makamlari, diizenleyici kurumlar ve ozel
taraflarca GSI'nin kanun ve diizenlemelere uygunlugunun sorgulanmast sonucunda GSI veya galisanlarn, para cezasina, cezai kovusturmaya veya yaptirima
tabi tutulmus, belirli ticari faaliyetlerde bulunmalari men edilmis, daha yiiksek sermaye gereksinimleri gibi ticari faaliyetlere iligkin sart veya simirlamalar

getirilmis, yeni veya onemli 8lgiide daha yiiksek vergilere tabi tutulmus, faaliyetlerinin yiiriitiilmesiyle veya galisanlariyla ilgili olarak yeni veya dnemli
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dlgiide daha yiiksek resmi {icretlere tabi tutulmus olup; bu durumlar ile gelecekte de karsilasilabilecektir. Bu sinirlamalar veya sartlar, GSI'nin ticari
faaliyetlerini simrlandirabilir ve karhiligimi olumsuz y6nde etkileyebilir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin kapsam ve karliligi iizerindeki etkiye ilaveten, meveut kanunlara ve dizenlemelere giinil giiniine uyum saglamak igin
yiiriitillen faaliyetler, personel alimlarina da bagh olarak, GSI'min {ist diizey liderlerinin, uyum ile diger raporlama ve operasyon personelinin, &nemli dlglide
zaman ayirmasini gerektirmis ve gerektirmeye devam edecek olup; bu durum, GSI'nin karlihgim olumsuz yénde etkileyebilecektir.

Sermaye, kaldirag, likidite ve uzun vadeli fonlama seviyeleri, ¢6ziimleme ve kurtarma planlamasi, tirev takasi ve teminat kurallari ile ilgili
gereklilikler ve mevzuata dayali denetim seviyelerinin yani sira, finansal kuruluglarin yiiriitebilecekleri ticari faaliyetler ve izin verilmesi halinde bu ticari
faaliyetlerin nasil yiiriitilebilecegine iligkin stnirlamalar, GSI’nin ve rakiplerinin gelirleri ve karlihgini etkilemigtir ve etkilenmeye devam edecektir. GSI'nin
ticari faaliyctlerine uygulanan kanunlar, yasal diizenlemeler ye muhasebe standartlan genellikle karmagik olup, pek gok durumda GSI'nin, séz konusu
kanunlar, yasal diizenlemeler ve muhasebe standartlarinn ticari faaliyetlerine uygulanmasiyla ilgili yoruma dayali kararlar almas:1 gerekmektedir.

Yeni kanunlar veya diizenlemeler yahut Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin (“Basel Komiltesi”) i¢ sermaye standartlarint giiglendirmeye yonelik
revize edilmis sermaye cercevesi (“Basel H1”) kapsaminda, asgari sermaye gerekliliklerinde yapilan degisiklikler de dahil olmak lizere, Birlegik Krallik
sermaye gergevesindeki degisiklikler, likidite, kaldirag, uzun vadeli borg, marj gereklilikleri, diger ticari teamiillerle ilgili kisitlamalar, raporlama
gereklilikleri, biiyilk finansal kuruluslarin usuliince feshi i¢in diizenleyici stratejilerin ve gerekliliklerin uygulanmasi, GSI veya GSG'yi kapsayabilecck
nitelikte, finansal kuruluglarin simrh bir alt kiimesine uygulanan tazminat kisitlamalart ve vergi yiikleri (finansman boyutu, yéntemi, faaliyetler, cografya
veya digter kriterlere gére) dahil olmak tizere, GSI, GSI'nin faaliyetleri ve GSI'nin misterilerinin faalivetleri igin gecerli olan mevcut kanun veya
diizenlemelerin yorumlanmasinda veya uygulanmasindaki degisiklikler, bu yeni kanun ve diizenlemelere uyum saglanmast, mevcut kanun veya
diizenlemelerin uygulanmasindaki degisiklikiere uyum saglanmasi, GSI'mn, s6z konusu gelismeler benzer sekilde etkilenmeyen diger kuruluslarla etkili bir
sekilde rekabet etme becerisini olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica, finansal kuruluglarin veya piyasa katilimetlarinin, pay transferlerine, pay repo islemlerine
ve diger finansal iglemlere yonelik vergiler gibi tabi tutulduklan diizenlemeler, piyasa faaliyet seviyelerini, dolayisiyla da GSI'nin faaliyetlerini olumsuz
yonde etkileyebilir. Vergi kanunlan 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 saglandigina bagh olarak, GSI iizerinde orantisiz sekilde
biyiik ya da kiigiik etkilere sahip olabilir. Son siyasi gelismeler, yeni yasa ve yinetmelikler veya mevcut yasa ve vilnetmeliklerin yorumlanmasi veya
uygulanmasindaki defiisikliklerle ilgili ilave belirsizlikler yaratmistir.

Bu gelismeler, sz konusu gelismelerden etkilenen yarg: yetki bolgelerinde GSI'nin karhligint etkileyebilir, GSi'nin bu yarg: yetki bélgelerinde tiim

veya belirli faaliyetlerini yiirlitmeye devam etme maliyetlerini yiikseltebilir, veya GSI’nin, degigen ticari teamiiller ile ilisiyli ciddi maliyetler altina girmesine,
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faaliyetlerini yeniden yapilandirmasina, tiim veya belirli faaliyetlerini ve ¢aliganlanmt bagka yerlere tasimasina veya GSI’nin finansman maliyetlerini olumsuz
yonde arthirmasina veya aksi halde pay sahiplerini ve alacaklarim olumsuz yénde etkileyecek sekilde sermaye arinmi veya varliklann tasfiyesi dahil olmak

lizere, gegerli sermaye gercksinimlerini yerine getirmesine neden olabilir.

ABD'deki ve ABD disindaki diizenleyici gelismeler, 6zellikle de Dodd-Frank Yasas: ve Basel 111, GSG'nin faaliyet gosterdigi diizenleyici gergeveyi
snemli dlgiide degistirmistir ve GSG'nin karhligim olumsuz etkilemistir ve gelecekte de olumsuz etkileyebilir. Dodd-Frank Yasasi'mn GSG'nin islerini
etkileyen veya gelecekte etkileyebilecek yonleri arasinda sunlar yer almaktadir: artan sermaye, likidite ve raporlama gereklilikleri; GSG'nin katilabilecegi
faaliyetlere iligkin sinirlamalar; tezgahtisti tiirev piyasalar ve iglemlerine iliskin artan diizenleme ve kisitlamalar; tesvik tazminatina iliskin sinirlamalar;
bagh kurulus islemlerine iligkin sinirlamalar; kurtarma ve ¢oziimleme planlamasiyla baglantih olarak faaliyetlerin yeniden diizenlenmesi veya
sinirlandiriimasina iliskin gercklilikler; artan mevduat sigortas: degerlemeleri ve araci-bayiler ve yatinm danigmanlanimn miisterilerle iliskilerinde artan 8zen
standartlar,

Birlesik Krallk ihtivati Diizenleme Kurumu (*“PRA") Basel Komitesi'nin, Basel Il kriz sonrast diizenleme reformlarimi (“Basel 111
Revizyonlary”’), Ahm Satim Defterlerinin Temelden incelenmesi (“FRTB”) kredi riski, kars: taraf kredi riski, kredi deferleme ayarlama riski ve
operasyonel riski kapsavan veni kurallar da dahil olmak iizere, uygulamaya nelik olarak énerilen viiriirliik tarihi 1 Qcak 2027 olan finalize olmava
akin kurallar vavinlady,. FRTB, diger hususlarin yam sira, pivasa riski gerekliliklerini hesaplamak i¢in kullamilan standartlastiriimis ve dahifi
model tabanh vaklasimlar revize ctmekte ve asa riski sermave gerekliliklerine tabi pozisyonlarin kapsamim netlestirmektedir. Bu kural, diger
degisikliklerin yani sira, dahili olarak modellenen sermaye gerekliliklerine standart yaklagim (‘‘sermaye tabami™ olarak bilinen) kapsamindaki sermaye
gerekliliklerinin bir ylizdesi oraninda bir taban belirleyen hiikiimler icermektedir. PRA’nim énerdigi finalize olmaya yakin kurallar Basel IIl Revizyonlan,
kiiresel konsolide bazda sermaye tabammna tabi olan yurtcdigi bankacihik gruplarinin Birlesik Krallik'taki istiraklerini bagimsiz bir sermaye tabam
gerekliliginden harig tutmaktadir. Bu nedenle GSI, Birlesik Krallik'ta, digger grup sirketlerinden ayr1 olarak bu zorunluluga tabi olmay1 beklememektedir.
Bununla birlikte, Basel 11! Revizyonlarinin etkisi, ilgili mevzuat ve diizenleme PRA tarafindan tamamlamip uygulamava alinana kadar belirsizlige
sahiptir. ABD federal banka diizenleyici kurumlari FRTB de dahil olmak iizere Basel 111 Revizyonlarint uygulayan bir kural teklif etmistir ve ABD
Federal Rezerv Sistemi Yonetim Kurulu, 2025 yilinda diger ABD federal banka diizenleyici kurumiariyla revize edilmis bir teklif iizerinde cahsmayi
bekledigini belirtmistir. Basel ITI Revizyonlarim uygulayan AB kurallarinin nemli bir kism1 1 Ocak 2025 tarihinde yiiriirliige girmistir; AB, FRTB
kurallarimin uvgulanmasim | Ocak 2026 tarihine ertelemistir. GSI ayrica miigterilerine, ¢alisanlarina veya baskalarina ait bilgilerin gizliligiyle ilgili,
Genel Veri Koruma Tiiziigli gibi kanun ve diizenlemelere tabidir ve bu kanun ve diizenlemelere uyulmamasi, GSI'min sorumlulugu ile sonuglanabilir ve/veya
itibar zararma ugratabilir. Gizlilikle ilgili yeni kanun ve diizenlemeler uygulandikga, GSI’run bu tiir kanun ve diizenlemelere uymasi i¢in gereken zaman ve

kaynaklar ile GSI'nin veri ihlali durumunda uygunsuzluk ve raporlama yiikiimliiliiklerine yonelik %0_ yikiimlillugificiddi dlgiide artabilir.
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Bununta beraber, GSI'min faaliyet gosterdigi yargi bdlgelerinde, GSI'min faaliyetlerini etkileyen gozetim, sifreleme ve verilerin iilke iginde
depolanmas1 (on-shoring) ile ilgili kanun ve diizenlemeler artmaktadir. Bu kanun ve diizenlemelere uygunluk. GSF'nin bilgi giivenligine yonelik politikalarini,
prosediirlerini ve teknolojisini degistirmesini gerektirebilir ki digerlerinin yani sira, bu, GSI'y1 siber saldinlar ve suistimal, bilgi veya teknoloji yolsuzlugu

veya kaybina karg1 daha agik hale getirebilir.

Finansal kurulusun, misterisinin bulundugu faaliyetle ilgili dogrudan bilgisi olmasa dahi, diizenleyici kurumlarin ve mahkemelerin, finansal
kurufusun kendi miisterisinin kanuna aykiri eylemini tespit etmis olmas: gerektigini kararlagtirdiklan hallerde, bu diizenleyici kurumlar ve mahkemeler,
miisterilerinin kanuna aykin eylemlerinden zaman icerisinde artan oranda finansal kuruluglari sorumlu tutmaya calismaktadirlar. Diizenleyici kurumilar ve
mahkemeler, finansal kuruluglarin veya finansal kuruluglarin kontrolii altindaki fonlanin yatirima sahip oldugu, ancak aktif olarak yonetmedikleri kuruluglarin
faaliyetleri igin "denetleyici® sifatiyla gittik¢e daha ok yitkiimliilik tistlenmiglerdir. Bununla beraber, dizenleyici kurumlar ve mahkemeler, bu tiir bir
vazifesinin bulundugu diisiiniiimeyen kars: taraflara "miitevelli” yukimliliikleri tesis etmeye devam etmektedir. Bu tiir girigimler ne kadar basanh olursa,
aracilik, takas, piyasa yapiciligi, ana finansman, yatirim ve diger benzeri faaliyetlerin maliyeti ve bunlarla iligkili yiikiimliiliikler de o denli dnemli Slciide
artabilir. GSI, mali danisman veya yatirim damgmani sifatiyla hareket etmesi ile ilgili veya bireysel, kurumsal, devlet veya yatinm fonu miigterilerine y&nelik
diger rollerdeki "miitevelli” yliktimiiliiklerine sahip oldugu takdirde, bu tiir yitkiiml{iliiklerin herhangi bir gekilde ihlali veya hatta ihlal edildigine dair iddia,
&nemli mahiyette olumsuz kanuni, diger yasal diizenlemelerle ilgili ve itibari sonuglar dogurabilir.

Aynica GSI, dizenleyici kurumlarla yapilan mutabakatlara, diizenleyici kurumlarin emirlerine ve goriislerine tabi olup, bunlar gesitli iyilestirme
faaliyetlerini zorunlu tutmaktadir. 86z konusu iyilestirme faaliyetleri, ise alimlar da dahil olmak tizere GSI tarafindan 6nemli kaynaklar ayrilmasini ve yeni

kontrollerin, politikalarin ve prosedirlerin igleyiginin ve etkinliginin test edilmesini gerektirmektedir.

4.1.4.2. Potansiyel ¢ikar ¢atismalarimin uygun bir sekilde saptanmamasi ve ele alinmamasi, GSI’nin ticari faalivetlerini gecmiste olumsuz yénde

etkilemis ve gelecekte de olumsuz vinde etkileyebilir.

GSG'nin ticari faaliyetlerinin ve miigteri tabaninin genig kapsaml olmas sebebiyle, GSI potansiyel gikar catigmalanmnu diizenti olarak ele almaktadir.
S$6z konusu potansiyel gikar catigmasi hallerine; (a) belirli bir miigteriye sunulan hizmetlerin, GSG'nin kendi yatirimlarinin veya diger birtakim menfaatlerin,
s6z konusu miisterinin veya bagka bir miisterinin menfaatleri ile catistig haller ile ¢atigtig1 diisiiniilen haller, (b) isletmelerinden birinin veya daha fazlasinin
GSG biinyesindeki diger isletmeler ile paylasilamayacak nitefikteki halka agik olmayan onemli bilgilere erigsime sabip oldugu haller ve (c) GSG'nin
danismanlik iliskisine veya bagka tiirden bir iligkiye sahip oldugu herhangi bir kurulusun alacaklist oldugu haller dahildir.
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Isletmeler arasinda bilginin uygun otmayan bir sekilde paylagilmasinin onlenmesi igin tasarlanmis olanlar da dahil olmak tizere, gikar ¢atigmalarinin
saptanmasi ve ele alinmasi igin tasarlanmig kapsamli prosediirler ve kontroller uygulanmaktadir. Bununla birlikte, ¢ikar ¢atigmalarinin uygun bir sekilde
saptanmasi ve iistesinden gelinmesi karmagik ve zorlu olup, cikar gatismalanimin GSI tarafindan uygun bir sekilde saptanmamasi, agiklanmamast ve
iistesinden gelinmemesi veya saptanmadig1, agiklanmadigi ve iistesinden gelinmedigi ydniinde izlenimin olusmas: halinde, GSI'nin, en énemli varhiklarindan
biri olan itibar bundan zarar gorebilir ve miisterilerin GSI ile islem gergeklestirme yoniindeki istekliligi bundan clumsuz etkilenebilir. Potansiyel veya
algilanan catismalar davalara, idari sorusturmalara veya yaptim iglemlerine sebebiyet verebilir. Aynca, GSG’nin “Tek Goldman Sachs” girigimi,
isletmeleri arasindaki is birliginin arttirilmas: planlanmakta olup; séz konusu durum gercek veya algilanan gikar gatismalar ve uygun olmayan bilgi paylagimi

ihtimalini arttirabilecektir,

4.1.4.3. GSI, GSI’ye kars1 onemli hukuki veya cezai sorumhuluk iddialari veya diizenleyici kurumlar tarafindan énemli sorusturmalara maruz
kalabilir.

GSI, faalivetlerinde ciddi yasal risklerle kars1 karsiyadir ve finansal kuruluslara kars: dava ve diizenleyici islemlerde talep edilen tazminat taleplerinin
hacmi ile para cezasi ve tazminatlarin miktari hala yiksektir. GSI zaman zaman, faaliyetleri ve operasyonlan ile ilgili gesitli hususlar agisindan, farkl resmi
merciler, diizenleyici kurumlar ve dz-denetim kuruluslanimn sorusturmalarina ve incelemelerine tabi tutulmakta olup, baz: hallerde, belge ve bilgi talepleri
almistir. GSI, piyasa gerileme dénemlerinde miisterilerin hukuki taleplerinde ve personel sayist azalma donemlerini takiben ig hukukundan kaynaklanan
hukuki taleplerde aris gérmiistiir. Ayrica, GSI'nin bazi yasal islemlerinde resmi merciler gegmiste davac olarak yer almis olup: su anda da bazi yasal
islemlerde taraf olarak yer almaktadir. Hukuki veya cezai davalar, aynt veya baska resmi merciler tarafindan gelecekte de agilabilir. GSI ayrica, hukuki
diizenlemeler kapsaminda saglanan uzlagmalan takiben 6zel hukuk davalari ile karsi kargiya da kalabilir.

Bilyiik ¢aph finansal kuruluglar ile resmi merciler arasinda gergeklestirilen dnemli uzlasmalar bilinen hale gelmistir. Resmi merciler ile
gerceklestirilen biiyiik ¢apl uzlagmalara iliskin trend, benzer islemterde bulunan difer finansal kuruluslarin, baz1 durumlarda GSI veya GSG de dahil olmak
tizere, faaliyet sonuglarina olumsuz yonde etki edebilecektir. $6z konusu otumsuz etki, dzellikle kamu gorevlileri tarafindan séz konusu biiyiik ¢apli
uzlagmalarin diger uzlagmalarda dayanak veya sablon olarak kullanilacafimn ilan edildigi hallerde ortaya gikabilecektir. Diizenlemelere iligkin icra
eylemlerinin belirsizligi, olasi kayiplarin dngoriilebilmesini zorlagtirmakta ve yasal karsiliklar ile daha somraki gergek uzlasma veya para cezalari arasinda

dnemii farkliliklara yol agabilmektedir.

Omrag:wmmm:m::amu>.m._u<::n__m_<o_mcm_cwﬂwm_mwm:o:m\mmmﬂ<omm1mﬂw5.m=_r Wmmé:m_(_momn_m_o Mbmmﬂ amam::o_amwmwoﬁ_ﬁma:
gorevlilerine ve bagkalarina usulsiiz ve kanunsuz ddemelerin yapilmasina ve kamu grevlilerinin ve bagkalarinin mmn.m__ | am:,_m iliskin usulsiiz ve kanunsuz

uygulamalarda bulunuimasina iliskin kanunlara ve diizenlemelere tabidir. Bu veya benzer kanunlarin itdali, mmﬂ%wﬁ .Lmvam afmﬁ, para cezalarina sebep
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olmustur ve gelecekte de sebep olabilir. S8z konusu kanunlarin ihlali ayrica GSI'nin faaliyetlerine yonelik sika kisitlamalara yol agabilir ve GSI'nin itibarina

zarar verebilir.

GSI'y1 veya GST'min galiganlanim kapsayan herhangi bir cezai konunun ¢dziime kavusturulmasi, hukuki davalara daha ¢ok maruz kahnmasina yonelik
artan riske sebebiyet verebilir, GSI'min itibarina olumsuz yonde tesir edebilir ve genel olarak veya belirli durumlarda GSI'nin faaliyetlerini yiiritme ehliyetine
yonelik sinirlamalara veya para cezalarina yol agabitir ve diger olumsuz etkilere sahip olabilir.

GSI'ya kars: 6nemli hukuki veya cezai sorumluluk iddialar1 veya snemli diizenleyici sorugturma islemleri, Snemli 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 Taaliyet gbstermekten kaynaklanan pelitik, hukuki, yasal, vergisel
diizenlemelerle ilgili risklere ve diger risklere tabidir.

GSI'nin ticari faaliyetlerinin yiiriitilmesinde ve global operasyonlarinin desteklenmesinde, GSI, olasi millilestirme, kamulastirma, fiyat Kontrolleri,
sermaye kontrolleri, kambiyo kontrolleri, iletisim ve diger igerik kisitlamalan ile diger kisitlayici hilkiimet tedbirleri ile diigmanliklarin veya terdr
eylemlerinin ortaya ¢ikmast risklerine maruz kalmaktadir. Ornegin, ABD ve AB tarafindan Rusya ve Veneziella’daki belirli kisilere ve girketlere yaptirimlar
uygulanmustir, Pek ¢ok iilkede, menkul kiymetler ve finansal hizmetler sektorleri ile GSI'nin katildig islemlerin birgogu igin gegerli olan kanunlar ve
diizenlemeler belirsiz ve gelisim halindedir ve her pazardaki yerel kanunlara yonelik tam gerekliliklerinin tespit edilmesi zor olabilmektedir. Bazi durumlarda
GSl, farkli piyasalarda gesitli ve gelisen kanun ve yasal diizenlemelere tabi olmustur; bununla birlikte GSI, faaliyet gosterdigi hukuki yetki alanlarinda
yiiriirliige girmis veya girebilecek kanunlar ve yasal diizenlemelerin, diger hukuki yetki alanlarindaki kanunlar ve yasal diizenlemelerle dogrudan celigmesi
riskine tabidir. Yerel dizenleyici makamlarin GSI tarafindan belirli bir pazardaki yerel kanunlarm uygulanmasina riayet edilmemis olduguna ybnelik
tespitleri ve yerel diizenleyici makamlar ile etkili is iliskilerinin geligtirilmemesi, sadece GS1'nin o pazardaki ticari faaliyetlerinin izerinde degil, aym
zamanda GSI'mmn itibani iizerinde belirgin ve olumsuz bir etkiye sahip olabilecektir. Ayrica, kanunlara ve diizenlemelere riayet edilmemesi veya riayet
edilmedigine dair iddiatar, bazi yarg yetki bdlgelerinde GSI'y1 ve GSI’ nin personeli hukuk davalarinin yanisira ceza davalan ve diger yaptinimlara da maruz
tirakmistir ve gelecekte de birakabilecektir. GSI ayni zamanda, kendisi tarafindan yapilandinlan islemlerin her durumda hukuken uygulanabilir

olmayabilecegine yénelik artan riske maruzdur.

Ticari faaliyet ve diger uygulamalar diinya genelinde degisiklik gostermekle birlikte, GSI, diinya genelindeki faaliyetlerinde usulsiiz ve kanunsuz
tdemelere, ise alim uygulamalarina ve kara paramin aklanmasinin dnlenmesine iliskin kanunlarin ve diizenlemelerin yan m:%u ABD Yurtdis1 Yolsuzluk
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Faaliyetleri Yasasi, zaman igerisinde tadil edilmis olan ABD Banka Gizlilik Yasas1 ve Birlesik Krallik Riisvetle Mlcadele Yasas gibi, belirli kigiler, gruplar
ve tilkeler ile is yapilmasina iliskin kanunlara tabidir.

GSI tarafindan egitime ve mevzuata uyum gozetimine kayda deger diizeyde kaynak yatirimi yapilmis ve yapilmaya devam edilmekte iken, GSI'min
faaliyetlerinin, ¢alisanlanmin ve misterilerinin yan: sira GSI tarafindan iglem yapilan saglayicilarin ve diger dgiinctl taraflarin cografi gesitliligi, GSI
tarafindan bu tiir kurallarin ve diizenlemelerin ihial edildiginin tespit edilebilmesine iliskin riski biiytk lgiide artuirmaktadir ve bu tiir ihlaller, kayda deger
para cezalarina sebep olabilecek veya GSI'mn itibarina olumsuz y&nde etki edebilecektir.

flaveten, tim diinyada, son yillarda finansal hizmetler sektdriindeki ¢aliganlar tarafindan gerceklestirilmis gercek veya iddia edilen dolandiricilik
veya diger suistimalleri kapsayan, kamuoyuna yilksek diizeyde yansitilmig bir dizi olay ortaya ¢ikmis olup, GSI, gegmiste gahsanlarin gesitli suistimalierine
konu olmustur ve gelecekte de konu olabilecektir. Bu suistimaller, gegerli politikalarin, kurallarin veya prosediirlerin goz ardi edilmesine veya atlatiimasina
yénelik kasith girigimleri veya fonlarin zimmete gegirilmesini ve dzel mitlkiyete konu yazilimlar da dahil olmak iizere, 6zel bilgilerin ¢alinmasim icermistir
ve gelecekte de igerebilecektir. Calisanlar tarafindan gergeklestirilen suistimallerin caydirilmas: veya dnlenmesi daima miimk{in olmayabilmektedir ve bu
faaliyetin 6nlenmesine ve tespit edilmesine yonelik olarak alinan tedbirler her durumda etkin olmamustir ve olmayabilecektir, bu durum 1Malaysia
Development Bank Berhad (IMDB) hususuna iligkin uzlagma tarafindan da ortaya konulmugtur,

4.1.4.5. Biiyiik finansal kuruluslarin yasal tasfiyesini kolaylagtiran yasal diizenleme stratejileri ve gereklilikler, GSI'mn menkul kiymet sahipleri
icin daha biiyiik bir kayip riski yaratabilmektedir.

Finansal acidan zorluga diisen herhangi bir kurulusun sermaye yapisini yeniden diizenlemek tizere, herhangi bir tasfiye otoritesi tarafindan teminatsiz
borglarinin bagka kuruluglara devredilmesi, veya bu borglarnin dzsermayeye doniistiiriiimesi suretiyle "igsel tasfiye {bail-in)" yetkilerinin kullamlabilecegi
durumlar belirli degildir. GSI'ye iliskin olarak bu yetkilerin kuilamimasi halinde (veya bu yetkilerin kullanilabilecegine yonelik teklif so6z konusu oldugunda),
stz konusu kullamimin, GS1 biinyesindeki borglanma araglarina iliskin yatirumlanin degeri tizerinde maddi olumsuz etkiye sahip olmasi muhtemel olup, s6z

konusu yatirimlarin bir kisminin veya tamaminin kaybi da giindeme gelebilir.

AB Banka Kurtarma ve Céziimleme Direktifi (“BRRD™) 2 Temmuz 2014 tarihinde yuriirliige girmis olup AB iiye iilkelerinin BRRD'ye uyum
saplamak igin perekli mevzuat, yonetmelik ve idari hitkiimleri kanunlagtirmalan ve yayinlamalan gerekmistir. Diizenlemenin amaci, finansal istikrari
korumak ve vergi miikelleflerinin zarara maruz kalmasini en aza indirmek igin ulusal “cdziimleme otoritelerine” bankacilik kejzlerini §nceden ele alma yetkisi

ve araglari safflamak olarak belirtilmistir.

A
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BRRD'nin gerekliliklerinin biiyiik bir kismi Birlesik Krallik'ta, tadil edildigi sekliyle 2009 tarihli Birlesik Krallik Bankacihk Kanunu ve ilgili yasal
diizenlemneler (birlikte “Birlesik Kralhk Bankacilik Yasasi”) araciligtyla uygulanmguir. Birlesik Krallik Bankacilik Yasas, ¢bziimleme otoritesinin ilgili
kurumun finansal olarak basarisiz oldugu veya basarisiz olma ihtimalinin bulundugu, diger 6nlemlerin kurumun finansal basarisizligim dnleyebilecefine dair
makul bir iltimalin bulunmadifi ve ¢éziimleme eyleminin kamu yaran igin gerekli oldugu kanaatine varmasi halinde; Ingiltere Merkez Bankasi'na (veya
belirti durumtarda HM Hazinesi'ne), bir Birlegik Krallik finansal kurumuna (GSI gibi) iligkin ¢8ztimleme tedbirlerini (diger Birtesik Kralhk makamlarina
danisarak) uygulamak igin 8nemli yetkiler veren bir “¢6ziimleme rejimi” Sngdrmektedir.

Coziimleme otoritesinin kullanabilecegi ¢bziimleme yetkileri arasinda sunlar yer almaktadir: bor¢ tutarimn sifira indirilmesi veya ilgili menkul
kiymetlerin ilgili kurumun (veya bir istirakin) adi hisseleri de dahil olmak iizere diger menkul kiymetlere déniigtiiriilmesi - “kefalet™ aract; ilgili kurumun
islerinin tamarminin veya bir kisminin bir “kprii banka”ya (bridge bank) devredilmesi; deger diigiikligiine ugraims veya sorunlu varhklarin bir varhik yénetim

aracina devredilmesi; ve ilgili kurumun ticari bir aliciya satilmas..

Buna ek olarak, ¢oziimleme otoritesi, Birlesik Krallik Bankacilik Yasasi kapsamindaki kurtarma ve ¢dziimleme yetkilerinin etkin bir sekilde
kullamlmasini saglamak igin sézlesmeye dayali diizenlemeleri degistirme, devreye girebilecek icra veya ¢dziimleme haklarini askiya alma ve Birlesik
Krallik'taki yasalari (olasi geriye déniik etkiyle) iptal etme veya deistirme yetkisine sahiptir.

Bir ¢6ziimleme durumunda, ancak ilgili ¢dziimleme otoritelerinin kefalet arac1 da dahil olmak tzere ¢oziimleme araglanni degerlendirip miimkiin
olan azami 6l¢iide kullanmasinin ardindan, son ¢are olarak mali kamu desteginin GSI (veya GSG'nin herhangibir tiyesi veya Grup istirakleri) kullanilabilecegi

kabul edilmelidir.

GSI veya herhangi bir istiraki hakkinda Federal Mevduat Sigorta Kanunu veya Dodd-Frank Yasasr’min 2'nci Bashg (birlikte “ABD Owel
Coziimleme Rejimleri") kapsaminda bir takibat olmas: ve menkul kiymetlerin Amerika Birlesik Devletleri’nin veya bir eyaletinin yasalarina tabi olmas
durumunda, ihrag edilen menkul kiymetlerie ilgili olarak GSI aleyhine veya (varsa) GSI tarafindan (Garantdr olarak) verilen Garantiye y6nelik temerriit
haklari, séz konusu ABD Ozel Coziimleme Rejimleri kapsaminda kullamlabilecek temerriit haklarindan daha bilyiik etki dogurmayacak sekilde kullanilabilir.

GSI (veya GSG'nin veya Grup istiraklerinin herhangi bir tiyesi) ile ilgili olarak bu tiir bir ¢&ziimleme yetkisinin kullanilmas: veya bu tir bir potansiyel
kullanimin énerilmesi bile menkul kiymet sahiplerinin haklar ve (varsa) GSI (Garantir olarak) tarafindan verilen ilgili Garanti tzerinde Snemli bir olumsuz
etkiye sahip olabilir ve yatinmin bir kisminin veya tamamimin kaybina yol agabilir. Coziimleme rejimi, ilgili kurumun iflasindan dnce devreye girecek sekilde
diizenlenmistir ve ilgili kurum tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri elinde bulunduran kisilerin, ¢dziimleme oloritesi tarafingtan herhangi bir ¢dziimleme

vetkisinin (“kefalet” aracimn kullamilmasi dahil) kullaniimasim dngdremeyebilir. Ayrica, ¢dziimleme rejimine alipan bir kutim tarafindan ihrag edilen
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menkul kiymetleri elinde bulunduran kisilerin, menkul kiymetlerin degerinin diisiirlilmesi veya menkul kiymetlerin 6zkaynaga dnlistiiriimesini de igeren
yetkilerin, géziimleme otoritesi tarafindan kullanilmasina itiraz etme haklars cok siurh olacaktir.

4.1.4.6. GSI'min emtia faaliyetleri, 5zellikle de GSI'min fiziksel emtia faaliyetleri, GSI'y1 kapsamh diizenlemelere tabi tutmakta ve GSI'y1 6nemli
yiikiimliiliiklere ve maliyetlere maruz birakabilecek gevresel, itibar ve diger riskler de dahil olmak iizere belirli potansiyel riskler

icermektedir.

GSI'nin emtia isinin bir parcasi olarak, GSI belirli fiziksel emtialar: satin alir ve satar, bunlarin depolanmasi ve taginumasi igin diizenlemeler yapar ve
emtialarin piyasa yapicihgint Gistlenir. Bu faaliyetlere dahil olan emtiatar ham petrol, rafine petrol iiriinleri, dogal gaz, sivilastirilmig dogal gaz, elektrik
enerjisi, tarim iriinleri, baz, degerli ve difer metaller, mineraller (zenginlestirilmemis uranyum dahil), emisyon kredileri, kémiir, naviun ve ilgili Griinler ve
endeksleri igerebilir.

GS1, yukarida atifta bulunulan birgok emtia da dahil olmak tizere cok sayida emtianin {iretimi, depolanmasi ve nakliyesi ile ugragan kuruluslara
yatinm yapmakta ve bunlari finanse etmektedir. Bu faalivetler GSl'y1 ve/veya GSI'min yatinim yaptigi kuruluglari, digerlerinin yani sira hava kalitesi, su
kalitesi, atik yonetimi, tehlikeli maddclerin tasinmasi, dogal kaynaklar, saha iyilestinme ve saglik ve giivenlikle ilgili evre yasalari ve diizenlemeleri dahil
olmak iizere diinya ¢apinda kapsamli ve gelisen ulusal, bdlgesel ve yerel enetji, gevre, antitrost ve diger hitkilimet yasalarina ve diizenlemelerine tabi tutmakta
olup; ayrica, artan iklim degisikligi endigeleri, igletme maliyetlerini daha da artiran ve GSI'nin baz1 yatirmlarinin ve faaliyetlerinin karhligint olumsuz
etkileyebilecek ek kanunlara ve diizenlemelere, diizenleyici incelemelere ve agiklama yiikiimlilliklerine yol agmugtir.

GSI'nin emtialarla ilgili faaliyetleri ve yatinmlariyla ilgili meveut veya gelecekteki yasa ve yénetmeliklere uymanin Snemli maliyetleri olabilir. Bu

vasa ve yonetmeliklere uyum, cevresel ve operasyonel izleme, uygun operasycnel ve denetimsel prosediirlerin ve isleyislerin gelistirilmesi, emisyon
iger vergilerin 6denmesi ve izin ve lisanslar igin basvuru ve bunlann elde tutulmasi icin énemli senmaye taahhiitlerini

ficretlerinin ve karbon veya d
gerektirebilir.

GST'nin aracihik faaliyetlerine ve yatinmlanina dahil olan emtialar, li¢iincii taraf hizmet saglayicilarin tasima gemilerinin, depolama tesislerinin

veya diger ekipman veya siireglerin bozulmasi veya anzalanmas: veya diger mekanik anzalar, yanginlar, sizintilar, dokiilmeler veya tehlikeli maddelerin

salinmas1, beklenen g1kt veya verimlilik seviyelerinin altinda performans, terdrist saldirlar. agirt hava olaylari veya diger dogal afetler veya diger dilsmanca

veya felaketle sonuglanan olaylar da dahil olmak tizere, GSI'nin kontrolii disinda olmasi muhtemel éngériilemeyen veya felaketle sonuglanan olay riskine de
tabidir. Buna ek olarak, GSI sézlesmeden dogan yiiktimliiliklerini yerine getirmek igin tgtinet taraf tedarikgilere veya hizmet saglayicilara giivenmektedir.

Tedarik siirecindeki basarisizliklar, mallarin giivenli bir sekilde tasmamamas: veya depolanamamasi da dahil olmak izere bunlarin hepheangl bir
- - 7 <
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bagarisizligt GSI'y1 maliyetlere veya kayiplara maruz birakabilir. Ayrica, GSI potansiyel risklere karsi sigorta yaptirmaya galigsa da, GSI bu risklerin bazilarim
karsilayacak sigertaya sahip degildir ve GSI'nin sahip oldugu sigorta, kayiplarim kargilamak igin yetersiz kalabilir.

Bu tiir olaylardan herhangi birinin meydana gelmesi, GS1'nin miisterilerle yaptig1 sézlesmelerin geregini yerine getirmesini engelleyebilir, GSI'nin
faaliyetlerini veya mali sonuglarimi olumsuz etkileyebilir ve davalara, diizenleyici islemlere, olumsuz tanitimlara veya bagka itibar zedelenmelerine neden
olabilir.

GSI, diizenleyici veya yasal nedenlerle veya iklim degisikligine yantt olarak daha az karbon bagimli bir ekonomiye gegis nedeniyle bu faaliyetlerden
bazilarint terk etmek veya durdunmak igin degisiklikler yapmstir ve yapmasi da gerekebilir.

4.2 Diger Riskler

4.2.1. Operasyonel riskler
4.2.1.1. GSI’'nin ticari faaliyetieri, GSI’nin veya iiciincii tarafin operasyonel sistemlerindeki arizalardan, insan kaynakh hatalardan, girevin kotiiye
kullamlmasidan ve suistimallerden olumsuz etkilenebilir.

GSI’nin ticari faaliyetleri, birgogu yiiksek dlizeyde karmasik olan ve yliksek hacimlerde ve sikliklarda gergeklesen, birgok para birimi cinsinden
say1s1z ve gesitli piyasalardaki ¢ok sayida islemi giinlik olarak isleme koyma ve izleme kabilivetine yiliksek oranda bagimhidir. Bu islemlerin yani sira

miigterilere sunulan bilgi teknolojisi hizmetleri geneltikle miisteriye 6zgii ana csaslar ile yasal ve dilzenleyici standartlara bagh kalmalidir.

GSI'nin islem gergeklestirme ve bu isleri ve difer bilgileri diizenleyici kurumlara, borsalara ve yatinmcilara rapor etme yiikiimliiliikkleri 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 kwrallara uygun olarak zamanmda, dogru ve eksiksiz olarak rapor edilmemesinden dolayr ge¢miste mevzuallan
kaynaklanan cezalara ve para cezalanna tabi olmustur ve gelecekte de olabilecektir.

islemierin, 6zellikle de elekironik islemlerin hacmi, hizi, sikligy ve karmasikhif1 (ve bu tiir istemleri miisterilere, diizenleyicilere ve borsalara gergek
zamanli olarak bildirme gereklilikleri) arttikga, GSI'nin operasyonel sistemlerini ve altyapisimi gelistirmek ve glirdiirmek daha zor hale gelmigtir. Bu tiir
iglemlerie baglantili olarak sistem veya GS1 veyva GSI’min ii¢ciincii taraf hizmet saflayicilan kaynakh m:mmﬁmwmﬁwm_ «Pm._ séz konusu iglemlerin iz ve
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hacmi nedeniyle bu hatalarin potansiyel sonuglar olmasindan ve ortaya ¢ikan sonuglart simirlandirmak igin hatalarin yeterince hizli bir sekilde tespit
edilmesiyle ilgili potansiyel zorluklardan dolay: artmistir. Bu riskler, volatilitenin yiiksek oldugu zamanlarda daha da artmaktadir.

GST'nin finans, muhasebe, veri igleme veya diger operasyonel sistemleri ve altyapilarinin igleyisinde gegmiste belirli hususlarda sorunlarla
karsilagiimig olup, islem hacmindeki hizli artiglar veya iigiincii taraf hizmet saglavicilardaki operasyonel bozulmalar gibi tamamen veya kismen GSI'nin
kontrolii disindaki olaylarin bir sonucu olarak gelecekte de sorunlarla karsilagilabilir ve/veya bu sistem ve altyapilar is gdremez hale gelebilir. Bu durum,
GSI'min sz konusu islemleri isleme ve/veya bu hizmetleri sunma kabiliyetinl olumsuz etkileyebilir. GSI, faalivetlerini ve biiyiimesini desteklemek ve
dizenlemelerdeki ve piyasalardaki degisikliklere yanit vermek i¢in GSI’nin sistemleri devamit olarak giincellemeli ve GST'nin bu tiir islemlerin gegerli
kurallan ve diizenlemeleri ihlal etmemesini veya bu tiir isglemlerin iglenmesindeki hatalar nedeniyle piyasalari. GSI'nin miisterilerini ve sézlesmesel iligkideki
taraflarim veya GSI'yt olumsuz etkilememesini saglamak i¢in sistemik kontrollere ve egitime biiylik vatirimlar yapmalidir. Yeni isletmelerin entegrasyonu
ile baglantili olanlar da dahil olmak iizere, sistemlerdeki gelistirmeler ve giincellemelerin yani sira gerekli egitimler, 6nemli maliyetler gerektirmekte ve veni
sistemlerin uygulanmas: ve mevcut sistemlerle entegre edilmesi ile ilgili riskler yaratmaktadsr.

Bilgisavarlarn, telefonlarin ve diger mobil cihazlarin kullanimi, GSI'nin ¢alisanlar tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar, GSI'nin, miisterilerinin
ve ilglincii taraf mal ve hizmet saglayicilarinin sistemleri ile ticari faaliyetlerinin yiiriitilmesi bakimindan kritik nem arz etmektedir. Bu énem, hem GSI’nin
diizenli operasyonlars hem de is siireklilifi planlari icin artmaya devam etmistir. Bilgisayarlar ve bilgisavar aglar, digerlerinin yam sira siber saldirilar,
icsel teknolojik kusurlar, sistem bozulma ve arizalart ve insanlar tarafindan yapilan hatalar da dahil olmak {izere, gesitli risklere maruz kalmaktadir. Ornegin,
geemiste, bu bilgisayarlarm ve telefonlarin pek ¢ok tiitlerinde bulunan bilgisayar ¢iplerinde 8nemli glivenlik agiklar rapor edilmistir ve gelecekte de bu tiir
aciklar meydana gelebilecektir. Temmuz 2024'te bir siber giivenlik yazihim iiriiniine yapilan hatal giincelleme sonucunda diinva ¢apinda bircok
i asanmustir, Kisisel cihazlann GSI galisanlar veya GSI'min tedarikgileri

apta duyurulan bir bilgi teknolojisi kesintisi
tarafindan isle ilgili faaliyetler igin kuilanilmasi da kayit saklama ve diger gerekliliklerin potansiyel ihlalleriyle ilgili riskler dogurabilir. GSI'min sistemlerinin
ve platformlarinin galigmas: bakimindan bulut teknolojileri de kritik 6neme sahiptir ve GSI'min bulut teknolojilerine bagimlihgl artmaktadir. Hizmet
kesintileri, GS¥'nin ticari faaliyetleri bakimindan 6nem arz eden verilere erisilmesinde gecikmelere veya bu verilerin kaybina yol agmigtir ve gelecekte de
vol acabilir ve GSI’'nin miigterilerinin GSI'min platformlarina erigsimini engelleyebilir. Kamuoyu tarafindan biiyiik oranda duyulmus olan, bulut bilisim
hizmeti saglayicilarina erisimde baglanti kopmasi durumlar yasanmstir, Bu ve benzer hususlarin ele alinmasi maliyetli olabilir ve séz konusu ticari
faaliyetlerin ve sistemlerin performansina etki edebilir. Diizeltmelerin uygulanmas: operasyonel risklere sebep verebilir ve diizeltmelere ragmen, artik

glivenlik riskleri s&z konusu olabilir.

isletmeyi etkileyen ve geni

Teknolojinin ve teknolojive dayal risk ve kontrol sistemlerinin yayginlasmasina ragmen, GSI'nm igled nihayetinde en biiyitk dayanak olarak
insanlara itimat etmektedir. Insanlar gegmiste ve gelecekte zaman zaman, GSI'nin teknolojik isleyisi veya GSI'nin ic tir hatglari veya ihlalleri dnlemeye ve
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tespit etmeye yonelik kontrolleri ve diger prosediirleri tarafindan her zaman aninda tespit edilemeyen hatalar yapmis veya gegerli politikalari, vasalarn,
kurallar1 veya prosediirleri ihlal etmis olabilirler. Bunlar gegmiste oldugu gibi gelecekte de hesaplama hatalart, e-postalarin adreslenmesindeki hatalar, yazilim
veya model geligtirme veya uygulamadaki hatalar veya basit muhakeme hatalarinin yamu sira gegerli politikalari, yasalari, kurallar1 veya prosedirleri
gérmezden gelmeye veya atlatmaya ydnelik kasitl ¢abalari igerebilir. Misteri bilgilerinin igeriden 6grenenlerin ticaretiyle baglantili olarak veya baska
amaglarla kasitl: olarak kdtiiye kullanilmasi da dahil olmak tizere insan hatalari, gérevi kétilye kullanma ve diger suistimaller, derhal tespit edilip diizeltilmis

olsa bile, gegmiste GSI igin itibar zedelenmesine ve kayiplara ve yiikiimliiliiklere yol agmistir ve gelecekte de agabilir.

GSI ¢alisanlarinin ¢ogunlugu Londra'da verlesik olup, birbirlerine yakin bdlgelerde galismaktadular. GSI ¢alisanlari, GSI'nin iglerini olumsuz
etkileyebilecek terdr saldirilan, olaganiistll hava kosullant veya diger olumsuz olaylar dahil ancak bunlarla sirl olmamak Gzere olas: felaket olaylarina
maruz kalmaktadirlar. GSI'min i siirektiligini saglama ¢abalarina ragmen, GSI'min ofislerini ve ¢alisanlanm etkileyen is kesintileri, GSI g¢ahiganlarinin
ofislerde fiziki olarak bulunamamasina, diger ofis konumlariyla iletisim kuramamasina veya bu konumlara seyahat edememesine veya uzaktan

¢alisamamasina yol agabilir. Sonug olarak, GSI'min acil durum planlarini uygulamaktaki eksikligi veya basartli bir sekilde uygulayamamast nedeniyle,
GSI'min miisterilere hizmet verme ve miisterilerle etkilesim kurma yetenegi olumsuz etkilenebilir.

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

GSI, menkul kiymetlere ve tiirev iglemlere aracilik etmek igin kullanmakta oldugu takas kuruluslarindan, borsalardan, takas merkezlerinden veya
diger finansal araci kurumlardan herhangi birinin operasyonel ariza veya belirgin operasyonel gecikme, sorlandirma veya kapasite kisitlari riski ile karsi
karsiyadir ve miisteriler ile GSI sistemleri arasindaki baglantilar arttikga, GSI, miisterilerin sistemlerine iligkin operasyonel ariza veya ¢nemli operasyonel
gecikme riskiyle giderek artan bir sekilde kars: karsiya kalacaktir.

Temsilci bankalar, borsalar ve takas merkezleri arasinda énemli bir konsolidasyon meydana gelmekte ve borsalarda artan sayida tiirev istemler
takas edilmektedir; bu da GSI'nmin operasyonel basarisizha veya 6nemli operasyonel gecikmelere, sonlandirmalara veya GSI'min kullandig: belirli finansal
aracilarin kapasite kisitlamalarina maruz kalma riskini arttirmakta; bu tiir bir anza, gecikme, sonlandirma veya kisitlama durumunda GS1'min yeterli ve uygun
maliyetli alternatifler bulma yetenegini etkileyebilmektedir. Ister piyasa katilimcilan ister finansal aracilar arasinda olsun, sektér konsolidasyonu,
benzesmeyen karmagik sistemlerin genellikle hizlandirilmig bir sekilde entegre edilmesini gerektirdiginden operasyonel nﬂmzmﬁ:w veya onemli operasyonel

\

gecikme riskini artirmaktadir. /
Z
7

Goldman Sachs International

69

dogrulama

man-

N~
o]
~
©
™
@®
Q0
S
0
A w
Q
(&)
()
Y
%
©
N~
Tp}
b
(0]
Y
[\

ku

I

.gov.tr

Dogrulam%{t(ggwsgﬁSbQZG



Birden fazla finansal kurumun merkezi kurulugtar, borsalar ve takas merkezleri ile birbirine baglanmast ve bu kuruluglann artan merkeziligi, bir
kurum veya kurulustaki operasyonel bagarisizligin, GSI'nin is yapma kabiliyetini maddi olarak etkileyebilecek sektdr ¢apinda bir operasyonel basansiziiga
neden olmast riskini artirmaktadir. Finansal kurumlarnn diger girketlerle, difier ydntemlerin yani sira uygulama programlama araylizleri veya API'ler
aracilifiyla baglanti kurmasi da benzeri riskler dogurmaktadir. Bu titr herhangi bir bagarisizlik, sonlandirma veya kisitlama, GSI'min; iglemleri etkileme, GSI
miisterilering hizmet verme, GSI'nin riske maruz kalma durumunu yénetme veya GSI iglerini genisletme vetenegini olumsuz yionde etkileyebilir veya GSI
miigterilerinin mali kayb veya sorumlulugu, GST'nin likiditesinin bozulmasi, GSI'mn iglerinin, diizenleyici miidahalesinin veya itibarimin zarar gérmesi

sonucunu dogurabilir.

GSI'nin esneklik planlarina ve imkanlarina karsin, GSI’nin ticari faaliyette bulunma kabiliyeti, GSI'min bufundugu toplumlar ve ticari faaliyetlerini
destekleyen altyapidaki herhangi bir kesintiden olumsuz y&nde etkilenebilir. GSI, GSI’nin ¢alisanlan veya bulut hizmeti saglayicilan da dahil olmak iizere
GSI'min i yaptig: ligiincii taraflar tarafindan kullanilan elektrik, uydu, denizalt: kablolarini veya diger haberlegme, internet, ulagtirma veya diger bizmet
ara¢larim igeren kesintiler buna dahil olabilir. Bu kesintiler, global veya bilgesel olarak daha genig ¢apl etkiye sahip olan veya séz konusu binalarin veya
sistemlerin bulundugu sehirlerdeki olaylarin neticesinde ortaya ¢ikabilmekte olup; séz konusu kesintilere GSI'nin veya s6z konusu ii¢iincii taraflarin binalar
ile sistemlerini etkileyen olaylar, dogal afetler, savasg, sivil itaatsizlik, teror, ekonomik veya siyasi gelismeler, salginlar ve hava olaylan dahildir.

tlaveten, esnekligini arttirmak tizere GSI tarafindan figlinctl taraf hizmet saglayicilarimin gesitlendirilmesine ¢ahigilmasina kargin, GSI aym zamanda,
GSPnin saglayielarina hizmet veren herhangi bir ortak hizmet saplayicisinda ortaya ¢ikan herhangi bir kesintinin veya diger bilgi teknolojisi olayinin bu
saglayicilarin, GSI['nin yeni ticari girisimlerine iliskin olanlar da dahil olmak iizere, GSI'ye {riin veya hizmet sunma kabiliyetine engel olabilmesi riskine
maruzdur. GSI, hizmet saglaytcilar tarafindan ortak hizmet saglayicilarimin kullanimina iliskin operasyonel riskleri etkin bir sekilde izleyebilecek veya

hafifletebilecek bir durumda olmayabilir.

Ek olarak, dagrtilmig defter teknolojisi, kripto para birimi ve benzeri teknolojilerin yayginlig1 ve uygulamalarinin kapsami artryor olsa da bu teknoloji
olgunlagmamistir ve siber saldirilara karg1t savunmastz olabilir veya diger zayif y6nleri olabilir. GSI, dagitilmis defter teknolojisi ile ilgili; GSI'nin, blok
zinciri veya kripto para birimleri gibi dagitilmis defter teknolojisini kullanan finansal diriinleri igeren miisterilerin faaliyetlerini kolaylastirmasi, GSI'nin
dagitilmis defter teknolojisine dayali platformlar gelistirmeyi amaglayan firmalara yaptigi yatinmlar ve dagitilmig defter teknolojisinin ii¢iineti taraf saticilar,

miisteriler, kargi taraflar, takas odalari ve diger finansal aracilar tarafindan kullanilmas: ve kripto para birimlerinin veya diger glijital varliklanin teminat olarak

almmas: da dahil olmak iizere risklere maruzdur ve ek risklere maruz kalabilir. Dagitilmig defier teknolojisini kullapan fingnsal iiriinlerin piyasa
dalgalanmalari bu riskleri artirabilir.

-
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GSI'min veya (igilincli taraflanm operasyonel sistemleri veya altyapisindaki anzalar, insan kaynakli hatalar, gérevin kotiiye kullanilmasi ve
suistimaller, GSI'min likiditesini zayiflatabilir, ticari faaliyetlerini bozabilir, gizii bilgilerin agi1ga ¢ikmasina sebep olabilir, itibarini zedeleyebilir ve kayiplara
yol agabilir.

4.2.1.3. Yapay zekamn gelistirilmesi ve kullamilmasi, GSI'mn iglerini olumsuz etkileyebilecek riskler ve zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir.

GSI veya GSI'min {igiincii taraf saticilari, milsterileri veya karsi taraflan, belirli is siireglerinde, hizmetlerde veya trlinlerde yapay zeka (Al)
teknolojisini gecmiste gelistirmis ve dahil etmistir, gelecekte de gelistirebilir veya s6z konusu siireg, hizmet veya iirlinlere dahil edebilir. Yapay zekanin
gelistirilmesi ve kullamlmasi, GSI'nin isi igin bir dizi risk ve zorluk tegkil etmektedir. Al ile ilgili yasal ve diizenleyici ortam belirsiz ve hizla geligmekte olup
buna &zellikle AI’y1 hedef alan diizenlemelerin yam sira fikri miilkiyet, gizlilik, tiikketicinin korunmas, istihdam ve Al kullanimtna uygulanabilir diger
yasalardaki hiikiimler de dahildir. Bu gelisen yasa ve y8netmelikler, GSI'nin Al tcknolojisini uygulamasinda degisiklikler gerektirebilir ve GSI'nin uyum
maliyetlerini ve uyumsuzluk riskini artirabilir. A1 modelleri, &zellikle de tiretken Al modelleri, yanhs giktilar tretebilir veya yanlg eylemlerde bulunabilir,
6zel, gizli veya tescilli bilgilerin yayilanmasina neden olabilir, egitimlerine dayanak olan verilerin igerdigi egilimleri yansitabilir, bagkalarinin fikri miilkiyet
haklarini ihlal edebilir veya bagka sekilde zararl1 olabilir. Buna ek olarak, birgok Al modelinin karmagikhg1, iirettikleri belirli ¢iktilar: {iretmelerinin sebebini
anlamay1 zorlastirmaktadir. Bu stmirh anlagilabilirlik, Al modellerinin diizgiin ¢aligmasim degerlendirmek, Al modellerinin yeteneklerini anlamak ve izlemek,
hatali qiktilars azaltmak, egilimleri ortadan kaldirmak ve kararlarin alindifi temelin belgelenmesini veya agiklanmasini gerektiren diizenlemelere uymakla
ilgili zorluklari artirmaktadir. Ayrica GSI, digiincli taraflarca gelistirilen yapay zeka modellerine giivenebilir. Bu kapsamda, GSI, iizerinde simirh gézlem
imkanina sahip olabilecegi, modellerinin egitim verilerine yetkisiz materyallerin dahil edilmesi kaynakh riskler ve bu Ggiincii taraflarin modellerinin
ciktilanyla iligkili riskleri simrtandirmak igin yapilan ¢aligmalarin etkinligi de dahil olmak tizere, bu giincii taraflarin modellerini gelistirme ve egitme
bigimleri gibi konulara kismen bagimli olacaktir. Ek olarak, GSI iiciincii taraf saticilarin, miisterilerin, kars taraflarin, takas kuruluslarinin veya
difer finansal kuruluslarin Al teknolojilerini kullanmasi kaynakh risklere maruz kalmaktadir. Bu risklerden herhangi biri GSI'y1 sorumlulufa veya

olumsuz yasal veya diizenleyici sonuglara maruz birakabilir ve GSI'nin itibarina ve GSI'mn isine veya GSI'nin giivenlik Snlemlerinin etkinligine iliskin
kamuoyu algisina zarar verebilir.

GSI'mn yapay zcka teknolojilerini kullanmasina ek olarak, GSI, yapay zeka teknolojilerinin kitii aktorler tarafindan dolandincilik yapmak ve fonlan
kotiiye kullanmak ve siber saldinlan kolaylagtirmak igin kullanilmasindan kaynaklanan risklere maruz kalmaktadir. Uretken Al dolandinicilik yapmak veya
siber saldinlar baglatmak icin kullamilirsa, belirli bir finans kurumunda veya borsada kayiplara, likidite ¢ikiglarina veya diger olumsuz etkilere neden olabilir.

4.2.1.4. GSI’'min bilgisayar sistemleri, aglary ve bilgileri ve miisterilerinin bilgileri, siber-saldirilar ve benzeri teh .42. targfindan risk altinda
olabilir. 7
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GSI'nin operasyonlart, GSI'nin ve GSI tedarik¢ilerinin bilgisayar sistemlerinde ve aglarindaki gizli ve diger bilgilerin giivenli bir sekilde islenmesine,
saklanmasina ve iletitmesine dayanmaktadir. Son yillarda, finansal hizmet sirketleri, tiiketici bazl sirketler, yazilim ve bilgi teknolojisi hizmet saglayicilar,
devlet kurumlari ve diger kuruluslar tarafindan, miivekkillere veya misterilere iliskin gizli bilgiler ile diger gizli bilgilerine izinsiz erisim saglanmasina veya
bu bilgilerin ifsa edilmesine iliskin kamuoyu tarafindan da bilinen vakalar olmustur; s6z konusu vakalar yetersiz prosediirler, ¢alisanlar ile yiiklenicilerin
prosediirlere uymamas1 veya yabanc: hlikiimetierin eylemleri de dahil olmak {izere ii¢lincii taraflarin eylemleri sebep olmakta olup, sbz konusu vakalar
kurumsal bilgilerin veya diger varliklarin yayilmasi, ¢alinmas: ve yok edilmesini igeren siber saldiritar da dahildir, Ayrica, bilgisayar korsanlarimn miigteri

bilgilerini agiklamamak, bilgi veya sistemlere erisimi yeniden saglamak karsihgmda "fidye" 6demesi talep ettigi, kamuoyuna ziyadesiyle duyuruian birkag
durumlar da yaganmustir.

GSI, hizmeti engelleme saldinlari da dahil olmak lizere devamli olarak siber saldin girisimlerine hedef olmaktadir ve teknoloji altyapisinm
blitlinldgiini, islevselligini, verilerine erisimi ve verilerinin gilivenligini korumak iizere sistemlerini siirekli olarak izlemesi ve gelistirmesi gerekmektedir.
Ayrica, yapay zekanin siber suglular tarafindan kullanilmasi, GSI'va veya GSI'min {iglincii taraf saticilanina ve miisterilerine yonelik siber glivenlik
saldirlarinin sikhigini ve siddetini artirabilir. Cahsanlara ait olan cihazlarin kullaminti, hibrit ¢alisma ydntemlerinde de oldugu gibi, ek siber saldin riskleri
ortaya ¢ikarmaktadir. Buna ek olarak, iigiincii taraf hizmet saglayicilar (ve bunlann ilgili hizmet saglayicilari), temsilci bankalar, borsalar, takas merkezleri
ve diger finansal kuruluslar ile olan ara baglantisallifa bagh olarak GSI, bunlardan herhangi birinin herhangi bir basarth siber saldinya veya diger bilgi
giivenligi olayma maruz kalmas: halinde olumsuz olarak etkilenebilir. Bu etkiler, siber saldinya veya diger bilgi giivenligi olayina maruz kalan li¢lincii
taraftan elde edilen bilgilere veya hizmetlere erisimin kaybim igerebilir veya miivekkile, miisterive veya diger gizli bilgilere yetkisiz erisime veya bunlarin

ifsa edilmesine yol agabilir ki bu da GSI’nin belirli ticari faaliyetlerinin kesintiyve ugramasina sebebiyet verebilir.

GSltarafindan sistemlerinin ve bilgilerinin biitiinkig{iniin saglanmasina ydnelik olarak ¢alismalann yapilmasina kargin, kullanilan tekniklerin giderek
sofistike hale gelmesi de dahil olmak lizere, sik¢a degismesi ve genellikle baglatilincaya degin fark edilmemesi sebebiyle, tiim siber tehditlere karsi GSI
tarafindan etkili &nleyici tedbirler dngoriilemeyebilir, tespit edilemeyebilir veya uygulanamayabilir. Siber saldinlar, yabanc: hiikiimetler ile baglantili olan
veya yabanci hiikiimetler tarafindan desteklenen igiincii taraflar ile organize sug veya terdr 6érgiitlerine dahil olan {i¢iincii taraflar da dahil olmak iizere, gesithi
kaynaklardan kaynaklanabilir. Aym zamanda tigiincii taratlarca, hassas bilgilerin ifsa edilmesi veya GSI'nin verilerine veya miisterilerinin verilerine erisim
saglanmasi i¢in GSI'nin ofisine kisilerin yerlestirilmesine veya ¢alisanlarin, miisterilerin veya GSI'nin sistemlerini diger kullanicilarinin bu amagla tesvik
edilmesine yonelik girisimlerde bulunulabilir ve bu tiir risklerin tespit edilmesi veya énlenmesi zor olabilir.

GSI tarafindan koruyucu tedbirlerin ileriye etkili bir sekilde alinmasina ve kosullar gerektirdikge bu tedbirlerde degisiklik yapitmasina ybnelik

¢alismalarda bulunulmasina karsin, GSI'nin bilgisayar sistemleri, yazilimlart ve aglar, yetkisiz erisime, kitliye w:._EEEwLuZmmmmu\m_.zam_ma:m veya diger
— o 1
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zararh kodlara, GSI’nin saglayicilarina yonelik siber saldinlara ve giivenlik etkisine sahip olabilecek diger olaylara karsi hassas olabilir. GSI’nin hizmet
saglayicilarina yénelik siber-saldini riskleri, hizmet saglayicilarin yazilimiarin ve bilgi teknolojilerini etkileyen tedarik zinciri saldirilarinmn son yillarda daha
stk ve daha ciddi olmasi sebebiyle artmaktadir. GSI'nin sistemierinin karmagikligina ve birbirine baglantili olmasina bagli elarak koruyucu tedbirlerin
iyilestirilmesi siireci basli bagina sistem kesintileri ve giivenlik sorunlar riski olusturmaktadir. Tlaveten, verilerini boliimlere ayirmak igin GSI tarafindan

uygulanan koruyucu tedbirler, GSI’nin siber tehditlere ve sistemleri dahilindeki sorunlara y&nelik goriiniirlligiinii azaltabilir ve bu sorunlara tepki verme
kabiliyetine olumsuz yénde etki edebilir.

Bu olaylardan herhangi birinin veya daha fazlasinin ortaya ¢ikmasi halinde, bu potansiyel olarak GSI'yt veya GSI'nin miisterilerinin, karsi taraflarinin
veya iiglinci taraflarin GSI'nin bilgisayar sistemleri ve aglan vasitasiyla islenen, saklanan veya iletilen gizli ve diger bilgilerini tehlikeye atabilir veya GSI’min
faalivetlerinde veya GSI'nin miisterilerinin, kargi taraflarinin veya liglincii taraflarin faaliyetlerinde, GS1 ile islem yapma kabiliyetlerine etki edebilecek tiirden
kesintilere veya arizalara sebebiyet verebilir veya yasal vcya mevzuat kaynakh iglemlere, dnemli kayiplara veya itibarin zarar gdrmesine yol agabilir. Buna
ilaveten, bdyle bir olay, gerepi 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 hoyutu, miktar: ve tiirli hakkinda tam ve giivenilir bilgi edinilmesi GSI i¢in kayda deger
zaman alabilir. Herhangi bir sorusturmanin seyri sirasinda, sz konusu olayin tam etkisi ve nasil giderilebilecegi GSI tarafindan bilinmeyebilir ve alinan
tedbirler, kararlar veya yapilan hatalar sz konusu olayin GSI"nin ticari faaliyeti, faaliyet sonuglan ve itibari tizerindeki olumsuz etkilerini daha da arttirabilir.
Ayrica, yonetmelikler, nemli siber giivenlik olaylan hakkinda, kamuyu aydinlatma agiklamas: esnasinda ¢ziimlenmemis veya tam olarak sorusturulmamis

olanlar da dahil olmak tizere, GSG tarafindan kamuyu aydinlatma agiklamas: yapitmasini gerektirmektedir.

GSI tarafindan koruyucu tedbirlerinde degisiklik yapilmasi ve zafiyetierin veya diger risklerin sorusturulimasi ve gideriimesi igin sireklilik esasina
dayali olarak énemli élgiide kaynak harcanmis ve harcanmaya devam edilmesi beklenmekte birlikte, bu tedbirler etkisiz olabilir ve GSI, yasal veya mevzuat
kaynakli iglemlerin yani sira, sigortalanmamis veya yaptinlan sigortalarda tiimiiyle teminat kapsamina alinmayan finansal kayiplara maruz kalabilir.
Diizenleyici kurumlar siber giivenlik olaylarina giderek daha fazla odakianmaktadir.

Miisterilerin gizlilifinin ifsa edilmesi sebebiyle, herhangi bir iigisiz sirketteki herhangi bir veri giivenligi ihlali sonucu da dahil olmak iizere, GSI’nin
gizli bilgileri de risk altinda olabilir. Yetkisiz hesap harcketi sebebiyle olugan kayiplar GSI'nin itibarina zarar verebilir ve isletmesi, finansal durumu ve
faaliyet sonuglar {izerinde olumsuz etkilere sahip olabilir.

Mobil ve bulut teknolojilerin artan kullamm ve aynca hibrit ¢aligma ydntemleri, bu ve diger operasyonel riskleri arttirir. Bu teknolojilerin birtakim
yonleri 8ngorillemez, GSI'nin kentrolii disindadir ve mobil teknoloji ve bulut hizmet saglayicilari tarafindan kendi sistemleginin yeterli diizeyde korunmamas
ve siber saldirilarin 8nlenememesi GSI'min faaliyetlerini kesintiye ugratabilir, gizli bilgiler ile diger bilgilerin kotliye Kyllaniimgasina, suistimaline veya
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kaybina yol agabilir. Buna ilaveten, bilhassa kuantum hesaplama gibi yeni hesaplama teknolojilerinin, mevcut hesaplama hiz) ve giiciini yiiksek oranda
arttirdig1 hallerde olmak {izere, sifreleme ve diger koruyucu tedbirlerin, karmagikliklarina ragmen, bertaraf edilebilme riski s6z konusudur.

GSI tarafindan kisisel, gizli ve 6zel bilgiler e-posta ve diger elektronik yollarla rutin olarak iletilmekte ve alinmaktadir, GSI tarafindan giivenli iletim
kabiliyetlerinin gelistirilmesi ve siber saldirilara karsi koruma saglanmasi igin miisteriler, saglayicilar, hizmet saglayicilan, karg taraftar ve diger tictincii
taraflar ile gériismeler ve gahigmalar yapiimistir. Ancak GSI, tiim miisterileri, saglayicilari, hizmet saglayicilary, kars: taraflar ve diger iiglincii taraflar nezdinde
gitvenli kabiliyetlere sahip degildir ve bunlarin tiimi igin giivenli kabiliyetleri uygulamaya alamayabilir ve s6z konusu fi¢iincii taraflarin bilgilerin gizliliginin
korunmasi igin uygulanmakta olan uygun kontrollere sahip olmalarint saglayamayabilir. Herhangi bir miisterive, saglayiciya, hizmet saglayicisina, kars:
tarafa veya diger ligiincii tarafa gdnderilen veya herhangi bir miisteriden, saglayicidan, hizmet saglayicisindan, kargi taraftan veya diger iiglincii taraftan alinan
kisisel, gizli veya 6zel bilgilerin ele gecirilmesi, suiistimali veya kétli kullanimi hukuki sorumluluga, mevzuat kaynakh isleme ve itibarin zarar gbrmesine
yol acabilir.

GSI’nin bilgisayar sistemleri, aglar1 ve bilgileri ile misterilerinin bilgilerinin korunmasindaki bir aksaklik, GSI'nin ticari faaliyet ylirlitme kabiliyetini
zayiflatabilir, gizli bilgilerin ac1ga ¢ikmasina, ¢alinmasina veya yok olmasina sebep olabilir, itibarim zedeleyzbilir ve kayiplara yol agabilir.

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

GSI, risk tutarlarim, birbirinden ayr1 ancak tamamlayici nitelikteki ¢esitli finansal, krediye iliskin, operasyonel, mevzuata uyum ve yasal sistemlerini,
i¢ kontrolleri, ydnetim gézden gegirme siireglerini ve difer mekanizmalari igeren bir risk ve kontrol ¢ergevesi vasitasiyla izlemeyi amaglamaktadir. GSI'nin
risk yonetimi siireci, piyasa yapicilift pozisyonlarindan ve aracilik yiiklenimi faaliyetlerinden yararlanma kabiliyetini, olas: zararlara maruz kalma riski ile
dengelemeyi amaglamaktadir. GS1 tarafindan genis ve ¢esitlendirilmis bir risk izleme ve risk hafifletme teknikleri seti kullanilmakla birlikte, bu teknikler ve
bu tekniklerin uygulanmasina iligkin kanilar her bir ekonomik ve finansal sonucu veya s&z konusu sonuglarin inceliklerini ve zamanlamasin: éngdremezler.
Dolaysiyla, faalivetlerinin seyri sirasinda GSI kayiplara maruz kalmigtir ve gelecekte kayiplara maruz kalabilecektir. Gegtigimiz yillarda piyasa kosullar
benzeri gérilmemis hareketler yagamig olup; bu durum, risklerin yonetilmesi igin gegmis verilerin kullamlmasinda yasanan zorluklar: vurgulamaktadir.

GSI tarafindan risk tutarlarini degerlendirmek ve kontrol etmek igin kullanilan modeller, gesitli varlik simiflarinin fiyatlar veya diger piyasa
gostergeleri arasindaki korelasyon seviyelerine veya bunlarin yokluguna ydnelik varsayimlan yansitmaktadir. Piyasa stresinin veya diger dngdriilmeyen
durumlarin sz konusu oldugu dénemlerde, daha Snceden korelasyonsuz olan géstergeler korelasyonlu hale gelebilecek veva tam tersine, korelasyonlu

gostergeler farkli yonlerde hareket edebilecektir. Bu tiir piyasa hareketleri, zaman zaman GSI'mn riskten korunma stratejilerinin etkinligini simrlandirmis ve

belirgin kayiplar yasamasina sebebiyet vermistir ve gelecekte de bu sonuglan dogurabilecektir. GSI tarafindan w:__m::r: varsayimlara veya algoritmalara
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sahip risk veya islem modelierinin benzerlerinin diger piyasa katilimeilan tarafindan kullanilmas: durumunda, korelasyondaki degisikiiklerin etkisi daha
belirgin olmustur ve gelecekte de daha belirgin olabilecektir. Bu durumda ve diger durumlarda, varhk degerlerinin belirgin élgiide distiigii veya belirli
varhklar i¢in piyasamm mevcut olmadig1 haller de dahil olmak lizere, diger pivasa katilumcilarinin faalivetine veya yaygin piyasa ayriimalarina bagh olarak

GSI’min risk pozisyonlarinm azaltilmas: zor olabilecektir.

Ifaveten, risk ybnetimi ve diger sayisiz kritik faaliyetler ile baglantil olarak modellerin kullanilmas:, k&tii tasarim, etkisiz testler, uygun olmayan
veya hatal girdiler sebebiyle veya bu modellerdeki veya bu modellerin girdilerinde izinsiz veya kétii niyetli degisiklikler meydana gelmesi sonucunu doguran
izinsiz erisimler sebebiyle, bu modellerin etkin olmamas: riskini tasimaktadir.

Yiiriitmiis oldugu piyasa yapictligi veya olusturma faaliyetleri kapsaminda pozisyonlara sahip oldugu hallerde, yerlesik likit iglem pivasasina sahip
olmayan, satisa vcya riskten korunmaya ynelik olarak bagka sckilde kisitlamalara tabi olan, 6zel sermaye veya izel kredi vatinmlar: da dahil, yatirim
faaliyetleri vasitasiyla dogrudan yatinmlar yaptigi hallerde, GSI, pozisyonlanimi azaltamayabilecek ve dolayisiyla bu pozisyonlar ile iliskili olan riskini

azaltamayabilecektir,

ihtiyatli risk yonetiminin yam sira mevzuat kaynakli kisitlamalar, GS] tarafindan is firsatlarim simirlandirabilecek ve GSI’min fonlama veya riskten
korunma faaliyetlerinin_malivetini arttirabilecek olan karsi taraflara, cografi bidlgelere veya piyasalara karsi clan risk tutanimin simrlandiniimasina sebebiyet
verebileceklir,

Dolayisiyla, GSI'nin risk yonetimi ¢ergevesinin yetersizligi veya eksikligi sonucunda, GSI tarafindan faaliyetlerinin seyri sirasinda kayiplara maruz
kalinabilecek ve GSI’nin mali durumu veya faaliyet sonuglan maddi bakimdan ve olumsuz olarak tesir girebilecekdir.

4.2.1.6. GSI, miisteri ticari faaliyetleri, gesitli hizmetler ve sermaye ile ifgili olarak GSG veya diger GSG bagh ortakhiklarina baglidir.

GSI, GSGnin yiizde yilz bagh ortakhigidir. Yiizde yiiz bagh bir ortaklik olarak, GS1, GSG ve genel olarak diger Grup istiraklerinin ticari iliskilerine
bagli olup; bunlar gegitli hizmetlerin temin edilmesini, GSI'nin nihai ana sirketi GSG’nin sermaye ve likiditesini, GSG'nin yiizde yiiz bagh ortaklifn ve
dogrudan bagh ortaklif1 olan ve Grup istiraklerinin tercih edilen karar stratejilerini yiiriiten Goldman Sachs Funding L1LC’nin likiditesini igermektedir. GSI,
diger Grup istiraklerine olan baghhigr azaltmak adina adim atmmistir, ancak GS1 hala daha biiyiik bir kurulusun faaliyet giésteren bir bagh ortaklig: konumunda
olup, bu nedenle organizasyon/kurulug igerisindeki baglilik iligkisi devam etmektedir. GSI'min ticari faaliyetleri, onefpli dl¢tide GSG'ye ve diger Grup
istirak lerine dayandigindan, bu kuruluglar etkileyebilecek risklerin de GSI tizerinde Gnemli bir etkisi olabilir,
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GSI'ntn tiirev islemlerinin karsi taraflar: genellikle GSE’run istirakleri ve séz konusu istiraklerin miisterilerinden olusmaktadir, Ote yandan
GSI, cesitli destek hizmetleri dahil ve bunlarla simrlt olmamak tizere ticari faaliyetlerin yiiriitiilmesi, iligki ydnetimi, takas ve mutabakat, risk yGnetimi ve
diger teknik, operasyonel ve idari hizmetlerde Grup istiraklerine baglidir. ishu hizmetler GSI'ya sirket igi hizmet sézlesmesi uyarinca sunulmakta olup isbu
stzlesme genellikle s6zlesmenin esaslt ihlali dahil olmak iizere belirli istisnalara tabi olarak GSG ve bagl ortakliklarin miisterek iradesi ile feshedilebilir.

Yukarida belirtilenlerin bir sonucu olarak, GSI’nin diger Grup istirakleri ile iliskisinin GSG’nin zaman zaman alabilecegi olas: stratejik kararlar veya
GSG’nin performasinda meydana gelecek esash bir olumsuz degisiklik dahil olmak tizere herhangi bir nedenle yonetilemedigi halde, GSI'nin net kan
diisebilir, ticari faaliyetlerini ydnetme ve finansman saglama maliyeti artabilir ve GSI’run ticari faaliyetleri, finansal durumu ve karlilig esasl ve olumsuz
olarak etkilenehbilir.

Ote yandan GSI, saglanan finansmanin belirli bir baliimiinii dolayli olarak teminatsiz finansman seklinde GSG’den ve Goldman Sachs Funding
LLC’den ve teminata baglanmis finansmanlar ise diger Grup istiraklerinden elde etmektedir. Isbu tiir bir finansmamn GS! igin mevcut olmamas: durumunda,
bilylimesi kisitlanabilir ve/veya finansman saglama maliyeti artabilir.

4.2.2. Rekabet riskleri
4.2.2.1. GSI'min faaliyet sonuglar, miisteri tabaninin bilesiminden olumsuz etkilenmistir ve gelecekte de olumsuz etkilenebilir.

GSPrun miigteri tabani, GSI'nin baslica rakiplerinin miisteri tabani ile ayni degildir. GSI'nmin igletmeleri, belirli sektdrlerde veya piyasalarda
rakiplerinden bazitarinin veya rakiplerinin tiimiiniin sahip oldugundan daha yiiksek veya diigiik miisteri yiizdesine sahip olabilir. Bu sebeple, gegmiste belirli
sektorlere veya piyasalara etki eden olumsuz sektérel gelismeler veya piyvasa kosullar ortaya ¢ikmigtir ve GSI’'min isletmelerinin bu tiir sektérlerde veya
piyasalarda daha yiiksek miisteri yogunlasmasina sahip olmasi halinde herhangi bir rakibin benzer isletmelerine gére beklenenden daha diisiik performans
gosteren GSI isletmelerinde gelecekte bu tilr gelismeler séz konusu olabilir. Ornegin, GSI'nin piyasa yapicilifi faaliveti, bazi rakiplerine gére aktif olarak
yonetilen varliklara sahip daha yiiksek bir miigteri yiizdesine sahiptir ve bu miisteriler ge¢miste diisiik volatiliteden orantisiz bir sekilde etkilenmistir ve
gelecekte de etkilenebilir.

Bu dogrultuda, gegmiste ayni zamanda, GSI*nin daha diigiik miigteri yogunlagmasina sahip oldugu sektérdeki veya piyasadaki herhangi bir igletmenin
faalivet gosterdigi sektérleri veya piyasalar kapsayan olumlu gelismeler veya tamamen olumsuz olmayan gelismeler ortaya ¢ikmigtir ve gelecekte, sdz
konusu sektérde veya piyasada daha yiiksek miisteri yogunlagmastna sahip olan herhangi bir rakibin benzer isletmesine gbre beklenenden daha diisiik
performans gisteren GSI isletmesinde bu tiir gelismeler s6z konusu olabilir. Ornegin, GSI, piyasa yapicihg mmm:%mﬁ_azma@mB.mm:mJ:ae: bir kisnmna gore
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daha kii¢lik kurumsal miisteri tabanina sahiptir ve dolayisiyla, kurumsal miisterilerle artan faaliyetten GSI'min rakipleri tarafindan daha fazla avantaj
saglanabilir. Benzer sekilde, tarihsel olarak GSI, bireysel yatinmeilann hisse islemlerine aracilik islemlerine diger finansal kuruluglar kadar girmemistir, bu
durum gegmiste hisse islemlerine iliskin piyasa payini olumsuz etkilemis ve gelecekte de etkileyebilecektir.

4.2.2.2. Finansal hizmetler sektorii yiiksek derecede rekabetcidir.

Finansal hizmetler sektérii ve GSI'nin tiim isleri yogun bir rekabet igindedir ve GSI bu rekabetin devam etmesini beklemektedir. GSI, islemlerin
gerceklestirilmesi, Uriin ve hizmetleri, inovasyon, itibar, kredibilite ve fiyat dahil olmak izere bir dizi faktore dayanarak rekabet etmektedir. Finansal
hizmetler sektdriindeki sirketler arasinda Snemli &lgiide konsolidasyon ve yakinlasma olmustur. Bu durum, menkul kiymetler ve diger finansal hizmetler
pivasalarmin kiresellesmesini hizlandirmigtir. Sonug olarak GSI, uluslararasi operasyonlarini desteklemek ve biyiik kiiresel iglemleri gerceklestinnek igin
sermaye taahhiit etmek zorunda kalmistir. GSI yeni is alanlarina ve yeni cografi bilgelere yayildikga, ilgili piyasadaki misteriler, diizenleyici kurumlar ve
sektor kanhmerlart ile daha oturmus iliskilere ve daha fazla deneyime sahip olan rakipler ile karsilagacaktir ve bu da GSI’'nin genigleme kabiliyetine olumsuz
yonde etki edebilecektir.

Hilkiimetler ve diizenleyici kurumlar tarafindan, finansal kuruluglar tarafindan ytriitilmesine izin verilen faaliyetlerin tiiriine ydnelik kisitlamalara
iliskin diizenleme teklifleri de dahil olmak iizere, GSI'nin ticari faaliyetlerinden bazilarint belirli veya tiim yarg: yetki bélgelerinde maliyet agisindan etkin
bir sekilde yilriitme veya buralarda faaliyette bulunabilme kabiliyetine etki etmis olan veya etki edebilecek olan diizenlemeler kabul edilmig, vergiler
koyulmus, ilcretlendirme kisitlamalan kabul edilmis veya gesitli diizenleme teklifleri getirilmistir. Birgogu GSI’min tlim rakipleri i¢in gegerli olmayan bu
veya diger benzer kurallar, GSI’min etkin bir sekilde rekabet etme kabiliyetine etki edebilecektir.

GSI’nin ticari faaliyetlerindeki fiyatlama ve diger rekabet baskilar, bilhassa birtakim rakipler tarafindan fiyatlar digiriilerek pazar payinn
artinimasinin amaglandig hallerde olmak iizere, artmaya devam etmistir. Ornegin, yatirim bankaciliga ve diger faaliyetler ile baglantili olarak, GSI tarafindan
yasanan rekabet baskisina cevaben, GSI tarafindan alinan risklerin bazi durumlarda tam karsihfini vermeyecek seviyelerde kredi kullandirimis ve
fiyatlandirdmigtir.

Finansal hizmetler sektorii yiiksek diizeyde ig iliskiye sahip olup, bu durum islem hacminin 6nemli bir bdtimiiniin sektdriin sinirli sayidaki katilimeist
arasinda gergeklesmesi sonucunu dogurmaktadir. Birgok iglem diger finansal kuruluglar ile sendikasyona tabi tutulmugtur ve finansal kuruluglar islemlerde
genellikle karsi taraflara sahiptir. Bu da diger piyasa katilimeilan ve diizenleyici kurumlar tarafindan, tekelcilik karsitt kanunlarin ghlal edildigine dair iddialar
dahil olmak iizere, s6z konusu kuruluglarca piyasalann veya piyasa fiyatlarinin manipiile edilmesi amaciyla gizli anlagmalari u.mv:q:m oldugunun iddia

edilmesine yol agmustir. GSI, bu tiir faaliyetlerin saptanmasina ve dnlenmesine yonelik olarak tasarlanan kapsamli propedéitiere <y kontrollere sahip olmakia
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birlikte bunlar etkili olmayabilir. Bilhassa diizenleyici kurumlar tarafindan olmak tizere bu tiir faaliyetlere y&nelik olarak 6ne siiriilen iddialar, itibara yonelik
olumsuz etkiye sahip olabilmekte ve GSI'y1 biiylik cezalara, 6demelere ve zararn iig kat1 tazminat Sdeme yitkiiml{iliigiine tabi tutma kararlari da dahil olmak

{izere, potansiyel olarak kayda deger para cezalarina tabi kilabilmektedir.

apay zeka

4.2.2.3. Elekironik alim satim islemlerinin artmasi; alim satim teknolojileri, dagitik defter teknolojileri (rnefin: kripto para birimleri
teknolojileri gibi yeni firiin ve teknolojilerin piyasaya siiriilmesi rekabeti artirmistir.

Teknoloji, GSI'nin isi ve sektéril igin temel bir unsurdur. Elektronik ticaretin bilyiimesi ve yeni teknolojilerin devreye girmesi GSI'nin is ve isleyigini
degistirmekte ve GSI'y1 yeni zorluklarla kars kargiya birakmaktadir. Menkul kiymetler, vadeli iglemler ve opsiyon islemleri, hem GSI'nin kendi sistemlerinde
hem de diger alternatif ticaret sistemleri aracihptyla giderek daha fazla elektronik olarak gerceklesmektedir ve alternatif ticaret sistemlerine yonelik egilimin
devam edecegi goriillmektedir. $6z konusu alternatif alim satim sistemlerinden bazilan zellikle GSI'mn borsaya dayal piyasa yapieilik faaliyetleri ile ilgili
olarak GSI ile rekabet halindedir. GSI s6z konusu faaliyet ve diger alanlarda rekabet baskist yasamaya devam edebilir. Buna ek olarak, GSI miisterilerinin
diisiik maliyetli elektronik alim satim sistemlerini ve ahm satim piyasalarina dogrudan elektronik erigimi giderek daha fazla kullanmasi, komisyonlarda ve
makaslarda azalmaya neden olmustur ve olmaya devam edebilir. GSI'nin misterileri dogrudan piyasalarda islem yapmak igin GSI'nin sistemlerini giderek
daha fazla kullandik¢a, GST'nin emir yonlendirme ve gergeklestirme altyapisini kulianmalarinin bir sonucu olarak GSI yiikiimliiliik altina girebilir.

GSI, elektronik ticaret sistemlerinin gelistirilmesine dnemli kaynaklar ayirmustir ve ayirmaya devam etmeyi beklemektedir, ancak bu sistemler
tarafindan elde edilen gelirlerin, 6zellikle elekironik islemlerden kaynaklanan genellikle daha diisiik komisyonlar g6z dniine alindiginda, yeterli bir getiri

saglayacapina dair bir giivence yoktur.

Buna ek olarak, dijital varliklar ve blok zinciri gibi daginik defterler ve yapay zeka teknolojileri dahil olmak iizere yeni teknolojilerin ortaya ¢rkmast,
benimsenmesi ve evrilmesi, GSI'un meveut iiriin ve hizmetlerini uyarlamak igin kaynak yatirimi yapmasini gerektirmistir. GSI, dnemii olabilecek bu tiir
yatirimlar yapmaya devam etmeyi beklemektedir. Bu tir yeni teknolojilerin benimsenmesi ve gelistiriimesi, GSI'mn uyum ve dilzenleme maliyetlerini de
artirabilir. Ayrica, dagitik defterlere dayal olanlar gibi aracihik gerektirmeyen teknolojiler de 6deme islemlerini ve diger finansal hizmetleri Snemli Slgiide
sekieye ugratabilir. GST'nin dijital varhiklar ve dagitik defier teknolojileri igeren driin ve platformlara katilimina iligkin diizenleyici siirlamalar, GSI'nin
rakipleri igin farkli sekillerde uygulanabilir veya hig uygulanmayabilir. GSI, dagitik defterler veya yapay zeka teknolojileri {izerine kurulu olanlar gibi yeni
iiriin ve teknolojileri gelistirmeyi veya entegre etmeyi, hatta bunlar1 GSI'nin mevcut tirtin ve hizmetlerine entegre etmeyi, miisteri tercihlerindeki degisikliklere
uyurn saglamay1 veya GSI'nin iiriin ve hizmetlerinin pazarda kabul gormesini saplamay1 zamamnda gergeklestiremeyebilir veya bunlan gergeklegtirmede

basaril: olamayabilir. Qrnegin, GSI'nyn rakipleri, yapay zeka teknolojilerini elistirme veya entegre etme islemini daha uvgun bir zamanda veya daha
ini diigiirmiis ve bu rakipler
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tarafindan miisterilere daha ivi sartlarda iiriin ve hizmet sunulmasm saglamis olabilir. 86z konusu durumlar, GSI'nin misterileri ¢ekme veya elde
tutma becerisini etkileyebilir, GSI'mn pazar pay1 kaybetmesine veya hizmet kesintilerine neden ofabilir; ve bunun sonucunda GSI'nin gelirlerini azaltabilir
veya bunlar GSI'v1 baska bir sekilde olumsuz etkileyebilir.

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

GSI'min performansi biiylik dlgiide, yiiksek diizeyde kabiliyetli kisilerin yeteneklerine ve ¢alismalarina baglidir; dolayisiyla, GSI'min stireklilik
gercevesinde ticari faalivetlerinde etkili bir sekilde rekabet edebilme, ticari faalivetlerini etkin bir sekilde yénetebilme ve veni ticari faaliyetlere ve cograft
bélgelere yayilma kabiliyeti, yetenekli isgiiciinii elde etme ve elde tutma kabiliyetine baglidir. Ucretlendirme ve yan haklarin seviyesi ve yapisi, ¢aliganiarin
adil bir sekilde ise alinmasina, egitilmesine ve terfi ettirilmesine yonelik kiiltiire sahip olan basanl bir igletme olarak itibar ve gii¢ politikalari da dahil
olmak iizere hiikiimet politikalari, GSI’nin bu tiir ¢alisanlan cezbetme ve elde tutma kabiliyetine ctki cden faktérlerdir. GSI tarafindan ¢aliganlara verilen
icretlerin 6nemli bir kisminin, 6zsermaye yatinimlan ile ilgili vadeli tegvikler seklinde olan y1l sonu ihtiyari licretlendirme seklinde ddenmekte olmasina
bagl: olarak, Grup istiraklerinin karliligindaki veya gelecekteki karliliina yonelik genel girliniimdeki diisiislerin yam sira, {icretlendirme seviyelerine ve
sartlarma iliskin mevzuat kaynakli sinirlamalar, GSI’'min yiiksek diizeyde kalifive ¢alisanlar ise alma ve elde tutma Kkabiliyetine olumsuz yinde etki

edebilmektedir.

Kalifiye ¢alisanlara yonelik finansal hizmetler sektdriinden, ve teknoloji sektorii de dahil olmak {izere, finansal hizmetler sektorii digindaki
faalivetlerden kaynaklanan rekabet genellikle yogun olmustur. GSI tarafindan yeni mevzuat kaynakli gerekliliklere ve GSI'un teknoloji inisiyatiflerine
yonelik taleplerin ele alinmas: i¢in ¢alisanlarin ise alinmasinda ve elde tutulmasinda artan rekabet yaganmastir, GSI'nin kalifiye ¢alisanlara yéncelik olarak

bélgede belirgin dl¢iide daha fazla varlifa veya daha kapsamli dencyime sahip olan kuruluslarla rekabet ettigi gelismekie olan ve bilyliyen piyasalarda da
durum béyledir.

GSI'min faaliyetlerinin oldugu yarg yetki bilgelerindeki kanunlardaki veya mevzuattaki, GS1'nin ¢alisanlaninin gelirine, {icret tutanna veya yapisina
uygulanan vergiler ile sirketin rakiplerinin iicretlendirme uygulamalanm agiklamasimi gerektiren durumlar GSI’min bu yarg yetki bélgelerinde kalifiye
¢alisanlar ise alma ve elde tutma kabiliyetine olumsuz yinde etki edebilir.

GSI’'min iicretlendirme uygulamatar, PRA ve FCA tarafindan incelemeye ve PRA'min ve FCA'min standartlaria tabidir. Biyitk 6lgekli bir finansal

kurulus olarak, GSI; PRA; FCA ve diinya genelindeki diger diizenleyici kurumlar tarafindan yiiriitiilen, (yetenek i¢in GSI ile rekabet halinde olan sirketleri
etkileyebilecek veya etkilemeyecek olan) iicretlendirme uygulamalarina yénelik sinirlamalara tabidir. Bu siurlamalar, ¢8I tarafindan ticretlendirme

uygulamalarim sekillendirmis olup, bazi hallerde GSI'min yetenekli ¢ahisanlan ikna etme ve elde tutma kabiliyetini olumsuzlydnddtkilemistir. Bu husus
. S A
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dzellikle stz konusu smirlamalara tabi olmayan sirketlerle ilgili olaylarda ortaya ¢ikmis olup, gelecekteki kanun veya yasal diizenleme degisiklikleri de
benzeri olumsuz etkiler dogurabilir.

4.2.3. Piyasa Gelismeleri ve Genel Ticari Cevre Riskleri

4.2.3.1. GSI’nmin ticari faaliyctleri, finansal durumu, likiditesi ve operasyon sonuclari salgin hastaliklar, teririst saldirilar, olaganiistii hava olaylar

veya diger dogal afetler de dahil olmak iizere Ongoriilemeyen veya felaket nitelifindeki olaylar sebebiyle olumsuz olarak etkilenmistir veya
gelecekte de olumsuz etkilencbilir.

Pandemiler veya difer yaygin saglik acil durumlan (veya bu tiir bir acil durum olasiligina iliskin endigeler), tertrist saldirilar, savaslar, olaganiistii
hava olaylari, giines kaynakli olaylar veya difer dogal afetler dahil olmak lizere 8ngérillemeyen veya felaket niteligindeki olaylarin meydana gelmesi, GSI'nin
iini, mali durumunu, likiditesini ve faaliyet sonuglarim olumsuz ydnde etkileyebilir. Bu olaylar, ekonomik veya finansal piyasa aksakliklan veya daha genel
olarak zorlu ekonomik veya piyasa kosullar, GSI'min veya karsi taratlarinin kredi itibarinin bozulmasi, tilketici duyarliligt ve tiiketici borglanma, harcama ve
tasarruf kalhiplanindaki degisiklikler, likidite stresi veya GSI'nin islerini yénetme kabiliyetini bozan operasyonel zorluklar (seyahat simirlamalar ve GS1'min
ofislerindeki doluluk smirlamalan gibi) yoluyla bu tiir etkilere sahip olabilir.

4.2.3.2. iklim degisikligi GSG "nin islerini aksatabilir ve miisteri faaliyet diizeylerini ve GSI'nin miisterilerinin ve karg: taraflarinin kredi itibarim:

e w v

olumsuz etkileyebilir ve GSI'mn iklim degisikligiyle ilgili fiili veya algilanan eylem veya eylemsizlikleri GSI'nin itibarina zarar verebilir,

iklim degisikligi, GSI’nin veya GSG’nin bir veya daha fazla ana lokasyonunun faaliyetlerini aksatan asiri hava olaylarina neden olabilir veya bu
olaylarin etken faktorii olabilir. Bu durum, GSI'min miisterilerine hizmet verme ve onlarla etkilesim kurma kabiliyetini olumsuz etkileyebilir, GSI'mn
yatinmlarinin degerini olumsuz etkileyebilir ve sigorta kullanilabilirligini azaltabilir veya maliyetini artirabilir. Iklim degisikligi ve karbona daha az bagimly
bir ekonomiye gegis, GSI'mn miisterilerinin ve karst taraflarinin faaliyetleri veya mali durumlar: izerinde de olumsuz bir etkiye sahip olabilir; bu da sdz
konusu miisterilerden ve kars: taraflardan etde edilen gelirleri azaltabilir, bu miisterilerin ve kars: taraflann risklerini artirabilir. Buna ek olarak, iklim

degisikligi ekonominin genelini de etkileyebilir.

GSI ayni zamanda karbona daha az bagiml bir ekonomiye gecisie baglantihi olarak kamu diizenindeki, yasa ve yonetmeliklerdeki veya pivasa ve
kamuoyu alg1 ve tercihlerindeki degisikliklerden kaynaklanan risklere de maruz kalmaktadir, Bu degisiklikler GSI'nin faaliyetlerini, faaliyet sonuglarini ve
itibarint olumsuz etkilevebilir. Eger GSI’min iklim degisikligine tepkisi elestirive maruz kalirsa, GSI'nin faalivetleri, itibarl ve ¢alisanber ise alma ve elde
tutma ¢abalar zarar gorebilir,
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Iklim degisikligiyle ilgili yeni kanunlar, diizenlemeler veya kilavuzlarm yam sira hitkiimet yetkililerinin, diizenleyici kurumlarm, calisanlarm ve
diger paydaslanin iklim degisikligine iliskin bakis agilari, GSI'mn belirli faaliyetlerde bulunup bulunmayacagini veya hangi sartlar ve kosullarla faaliyet

gosterecegini veya belirli tirlinleri sunup sunamayacagini etkileyebilir. Bankacilik diizenleyici ve denetleyici otoriteleri, hissedarlar ve diger paydasiar, finans
kurumlarimin iklim degisikligiyle ilgili, hem dogrudan hem de miisteriyle ilgili olarak, risklerin ele alinmasmna yardime1 olmada 6neml bir rol oynadigim
giderek daha fazla gormektedirler, bu durum, finansal kuruluslarmn, iklim risklerinin agtkianmas: ve yonetimi ile ilgili kredi verme, yatirim ve danismanlik
faaliyetlerine iliskin artan gereksinim ve beklentilerle sonuglanabilir.

202! yihnda FCA, GSI icin_iklimle Baglantih Finansal Beyanlar Girev Giicii (TCFD) ile benzer kamuyu aydinlatma_viikiimliiliikleri
getirmistir. GSI ayrica Birlesik Krallik Sirketler Yasas: kapsaminda iklimle baglantili finansal beyan kosullarina tabidir. Gelecekte G SI icin gecerli
olacak veva olmasi nerilen ESG (Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yinetisim) ile ilgili yasal cercevelerin etkisi GSI tarafindan degerlendirilmektedir,
GSI ayriea yonetisim, risk yonetimi, senaryo analizi ve kamuyu avdinlatma dahil olmak iizere iklimle ilgili finansal riskferin yonetiminde PRA’nin
denetimine tabidir.

GSI'nin_AB'de, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Gerekli Ozcn Direktifi (“CSRD”) ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Durum Tespiti Direktifi
(“CSDDD™) gibi direktifler de dahil olmak iizere siirdiiriilebilirlikle ilgili yasalara tabi olmas: beklenmektedir. Sz konusu yasalar, GSI icin gecerli
olan ESG kamuyu aydinlatma viikiimliiliiklerinin kapsammi énemli élciide geni letecek, GSI'nin tedarik zincirinin ilk basamaklarinda ver alan is
ortaklarmin faalivetierinin insan baklari ve cevresel etkilerle ilgili olarak denetimini ve GSI'min bir iklim gecis plam yiirirliife kovmasim da

erektirecektir.

Bunlarin yani sira yeni veya sikilastirilmis vasalar, diizenlemeler ve beklentiler, GSI'mn faalivette oldufu farkh vargi ¢evrelerinde GSI’yl,
farkh ve potansivel olarak karmasik gereklilik ve beklentilere maruz hrakmis ve gelecekte de birakabilecektir. Bu durum gecmiste diizenleme,
uyumluluk veya diger malivetlere veya daha yilksek sermaye gereksinimlerine neden olmus ve gelecekte de olabilecektir. iklim degisiklipiyle iliskili
riskler ve hiikiimet vetkililerinin, diizenleyici kurumlarin, ¢alisanlarin ve diger paydaslarn iklim degisikligine iliskin bakis agilant hizla gelismeye devam
ediyor; bu da iklim degisikligiyle ilgili risklerin ve belirsizliklerin GSI iizerindeki nihai etkisini degerlendirmeyi zorlagtirabilmektedir ama GSI iklim

degisikligine bagli risklerin zamanla artmasimi beklemektedir.

a.u.u.u.nm__.::mm_n..rEu:&:..::._:__m_:d:nmm<moumﬂmmwo=_s:=.=mc__:&u..r m:.mmammrrﬁm_m::uv:.._i_m..<2:w2.,»_mmimn.._ﬁ%i%_a_nm..mmm_
ekonomide meydana gelen aksakliklardan olumsuz etkilenebilir. A
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Rusya ve Ukrayna arasindaki anlagmazlik global ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Diinyanin her bir yanindaki hiikiimetler, Rusya’nin isgalini, Rus
petroliine fiyat siirlamalan da dahil olmak izere belirli endiistri sektorlerine ve Rus faaliyetierine ve kisilere ekonomik yaptirimlar ve ihracat kontrolleri
uygulayarak yanitlamigtir, Hiikiimetler tarafindan uygulanan ekonomik yaptirtmlara ve kisitlamalara uymak GSI'mn maliyetlerini artirmis ve bunun disinda
GSI'min faaliyetlerini olumsuz etkilemigtir ve etkilemeye devam edebilir. Rusya, Rusya digindaki yatinmcilara ve lilkelere kars: kendi kisitlamalariyla karsilik
vermis olup, Rus olmayan isletmeleri hedef alan ek dnlemler &nerdi. Savasin global ekonomi iizerindeki baz1 hususlardaki negatif etkileri nedeniyle global
¢apta isletmeler malzeme sikintist ¢ekmis ve ulagim, enerji ve hammadde maliyetleri artnustir. Rusya ve Ukrayna arasindaki anlasmazhigin veya diger
husumetlerin tirmanmasi veya devam etmesi, diger seylerin yam sira, artmis bir siber saldm riskine, menkul kiymet islemlerinin bagansizhiginm sikligtmin

ve hacminin artmasina, tedarik zinciri aksakliklarina, daha yiiksek enflasyona, daha dilsiik tiketici talebine ve emtia, doviz ve diger finansal piyasalarda artan
oynaklia neden olabilir,

Anlagmazhgin, yaptinmlarin ve buniarin sonucunda ortaya gtkan piyasa aksakliklarimn kapsamini ve stiresini tahmin etmek imkanstzdir ve bunun
GSI'min igleri iizerinde sonuglari &nemli olabilir. GSI'nin is yaptigi herhangi bir bélgede uluslararasi siyasi istikrarsizlik ve jeopolitik gerilimler devam eder
veya artarsa, GSI'mn isi ve faaliyet sonuglan zarar gorebilir.

4.2.3.4. GSI olumsuz tammirliktan negatif etkilenebilir.

Genel olarak finansal hizmetler sektérii ve bilhassa GSI'nin isleri olumsuz taninirhiga maruz kalmistir. GSI'nin itiban ve faaliyetieri, sosyal medyada
veya diger internet forumlarinda paylagilabilecek veya haber kuruluglar tarafindan yayinlanabilecek laaliyetleri, personeli, kurumsal baghlik programlari
ve diger girisimleriyle ilgili olumsuz tanium veya bilgilerden, bunlar hatali veya gercek disi olsa dahi, olumsuz etkilenebilir. Bu tiir platformlarda yapilan
paylagimlar, GSI'nin miisterilerinin ve GSI've para, menkul kiymet veya diger varliklarim borglu olan diger taraflarin risk pozisyonlarim da olumsuz
etkileyebilir ve firmaya karsi yikiimliililklerini yerine getirmeme veya GSI'nin hizmetlerini kullanmalarindan elde editen gelirleri azalima olasihgins
artirabilir. Bilginin bu kanallar vasitasiyla, 8zellikle de sosyal medya araciligiyla yayilma hizi ve yayginhgi, olumsuz tamtimla ilgili riskleri biiyitebilir.

4.2.3.5. GSI’min belirli ticari faaliyetleri ve fonlama araglart GSEnin sundugu iiriinlerin veya sagladigi fonlarin bagh oldugu referans oranlar, diviz

kurlari, endeksler, sepetler veya borsa yatirim fonlarindaki degisikliklerden olumsuz etkilenebilir.

GSl'ye ait olan veya GSI tarafindan sunulan, yapilandirilmis tahviller, varantlar, swaplar veya teminata dayal swaplar gibi diriinlerin pek gogu,
vadesinde faiz 6demekte veya vadesinde §denecek anapara tutarini belirlemekte veya temerrlit halinde oranlara referansla veya bir ozamw déviz kuru, sepet,
borsa yatinm fonu (“ETF”) veya bagka finansal degerlere (dayanak) referansla vadesinde faiz &demekte veya yadesinde,6dengcek anapara tutarin
belirlemektedir. Dayanak unsurun olugsumunun belirgin bir sekilde degismesi, s6z konusu dayanak unsurun E@.r,o,ﬁc.w: wﬁm:mh

g refetansla veya bagka bir
7
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sekilde s6z konusu dayanak unsurun varhginin sona ermesi (§rmegin, herhangi bir {ilkenin Euro'dan ¢ekilmesi veya para birimini bagka bir para birimine veya
gostergeye baglamasi veya para birimini bagka bir para biriminden veya géstergeden ayirmasi veya herhangi bir endeksin veya ETF sponsorunun herhangi
bir endeksin veya ETF'nin olusumunu maddi bakimindan degistirmesi veya bir sepetteki paylarin kolasyondan ¢tkanlmasi veya bir endeks veya ETF ye dahil
edilmesinin miimk{in olmamasi), s6z konusu dayanak unsurun artik kabul edilebilir piyasa gistergesi olarak tamnmamasi veya finansal araglan bir dayanaga
baglamakla ilgili yasal ve ikincil diizeniemelerden kaynaklanan kisitlamalar olmasi halinde, GS1 olumsuz etkiler ile karstlagabilir.

Herhangi bir dayanak unsurdaki veya dayanak unsurlardaki bu tiir degisiklikler, GSI’nin riskten korunma islemlerinin etkisiz olmasina, baska bir

sekilde herhangi bir triine iligkin kayiplara, GSI'min sahip oldugu veya GSI tarafindan ihrag edilmis olan menkul kiymetler igin daha fazla deme yapilmasina
veya daha az getiri alinmasina yol agabilir. Ilaveten, s6z konusu belirsizlik, uzun siireli ve masrafl: davalaraneden olabilir.

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

ABD ile Cin arasinda devam eden veya artan gerilimler, ABD'nin uluslararas: ticaret ve yatinm politikalarinda, uluslararast ticareti ve yatirim
aksatabilecek, piyasa faaliyet seviycleri de dahil olmak iizere ekonomik piyasalan olumsuz yénde etkileyebilecek ve GSI'nin gelirlerini olumsuz tesir
edebilecek ek degisikliklerle sonuglanmistir ve sonuglanabilir. Devam eden veya artan gerililer ayni zamanda ABD, Cin veya diger iilkelerin baska
eylemlerde bulunmasina da yol agabilir; bunlar arasinda yaptirmlanin, giimrilk vergilerinin veya doviz tedbirlerinin uygulanmasi, Amerikan Hazine
tahvillerinin biiyiik 6lgekli satis1 veya simr Gtest ticarete, yatirima, bilgi veya teknoloji transferine iliskin kisitlamalar dahil edilebilir.

Cin ve Tayvan'i, ABD'yi veya diger Ulkeleri ilgilendiren bir ihtilaf veya potansiyel bir ihtilafa iliskin kaygilar, finansal piyasalari ve GSI'nin veya
miigterilerinin iglerini olumsuz yonde etkileyebilir. Cin'i ilgilendiren bir ihtilafa veya olast bir ihtilafa yamt olarak, ABD veya diper iilkelerin ticari
kisitlamalar: belirli kuruluglara veya bireylere karsi mali ve ekonomik yaptinmlar ve ihracat kontrolleri dahil olmak iizere, Cin'in ticari kisitlamalara yanit
olarak aldig1 nlemler, GSI'nin veya miisterilerinin belirli iilkelerde veya belirli kars: taraflarla i yapma becerisini olumsuz ysnde etkileyebilir, bislgesel ve
kiiresel finansal piyasalari ve ekonomik kogullar olumsuz yénde tesir edebilir.

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

Yeni faaliyet inisiyatiflerinin GSI tarafindan daha genis yelpazede misteriler ve kars1 taraflar ile iglem yapilmasina yol agmasina ve GSIy1 yeni

varlik siniflarina ve yeni piyasalara maruz kilmasina bagli olarak GSI, artan riskler ile karsi karstyadir. GSI'min GSIy1, GSI'min geleneksel milgterive kars |
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taraf tabanina dahil olmayan kisilerle ve kuruluslarla dogrudan veya dolayli olarak temas haline gegmiste getirmistir ve gelecekte de getirebilecektir ve GSI'y
yeni varlik simflart ile yeni piyasalara ve yeni entegrasyon zorluklanna maruz birakabilecektir. Ornegin, GSI, genis bir yelpazeye yayilan, gelismekte olan
ve biiyilyen piyasalar da dahil olmak iizere, yeni bdlgelerde is ve yatinm yapmaya devam etmekte ve GSI bu trendin devam etmesini bekiemektedir. Cesitli
gelismekte olan ve biiyiiyen piyasa (lkeleri, para birimlerinde $nemli devalilasyonlar, devlet borglarinda temerriitler veya temerriit tehdidi, sermaye ve déviz
kontrolleri ve ekonomilerinde disiik veya negatif bilyiime oranlar dahil olmak iizere ciddi ekonomik ve finansal aksakliklar yasamistir. Bu kosullardan
herhangi birinin olasi etkileri arasinda GSI'nin ileri iizerinde olumsuz bir etki ve genel olarak finansal piyasalarda artan volatilite yer almaktadir.

Yeni faaliyet inisiyatifleri, GSI'y1, resmi mercilerle iglem yapilmasi, farkli miisteri, i ortaklan, karst taraf ve yatmme tiirleriyle islem yapilmasindan
kaynaklanan itibar kaygilan, bu faaliyetlerin mevzuat bakimindan daha ayrintili olarak incelenmesi ile iligkili olan riskler, artan kredi ile ilgili riskler, piyasa
riskleri, Ulke riskleri ve operasyonel riskler, kazalardan veya terér eylemlerinden kaynaklanan riskler ve belirli varliklann isletilme veya elde bulundurulma
veya GSI tarafindan bu miisteriler, is ortaklari, kargi taraflar ve yatinmeilarla etkilesimde bulunma sekline iligkin itibar kaygilari da dahil olmak iizere yeni
ve artan risklere maruz birakmaktadir. Yeni iirlinleri veya bilhassa bu tiir Griinlerdeki iglemierin birden fazla yarg: yetki bolgesini igerebildigi hallerde olmak
tizere mevzuat bakimindan belirsizligin veya ilgili diizenleyici kuruma veya yarg yetkisine bagh olarak farkli veya ¢atigan diizenlemelerin sz konusu oldugu
piyasalari igeren faaliyetler ve iglemler ile baglantili olarak da yasal, mevzuata iliskin ve itibar riskleri meveut olabilecektir.

4.3 fhraceinin risk ybnetim politikasi hakkinda bilgi

Risk Yénetimi

Riskler GSI'min 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 Bakis ve Risk Yonetiminin Yapisi

A) Genel Bakis

Etkin risk ySnetimi GSFsm-basaris: bakimindan kritiktir. Bu dogrultuda, GSI GS Grup’un, risk ySnetimine yonelik kapsamli, entegre bir yaklagim

kullanan, isletme risk y&netimi gergevesini kullanmaktadir ve sbz konusu risk ydnetimi gercevesi, GSI'nin ticari faaliveti ile iliskili olan risklerin

tanimlandigy, degerlendirildigi, izlendigi ve yonetildigi kapsaml risk ySnetimi siireglerine imkan verecek sekilde Smmﬂ_ﬁza_m:ﬁ

- |
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GSI'nin risk y6netimi yapisi ve ana risk yonetimi siiregleri, sirketin risk ybnetiminden sorumlu yéneticisine bagh olan ve GSI'min isletme riski
yOnetimi gercevesi tarafindan sirketin y6netim kuruluna, GSI’nin risk komitelerine ve (ist y6netimine, gesitli risklerin GSI’nin risk istahi ile tutarli olarak
ybnetilmesine yonelik tutarli ve entegre bir yaklagimin sunulmasinin saglanmasindan sorumlu olan isletme Riski Departmani tarafindan denetlenmektedir.

GSI'nin ySnetim kurulu ile birlikte, GSI genelindeki risk yonetimi kiiltiiriiniin bagarisi i¢in GSI'nin ist yonetiminden temsilcilerin bulundugu
kapsamli bir komite merkezi rol iistlenmektedir. GSI’nin risk y6netimi yapisi, GS Grup ile tutarl olarak ydnetim, siireler ve kisiler seklindeki ii¢ ana bilesen
etrafinda olusturulmustur.

Idare. Risk yonetiminin idaresi, GSI’'min yonetim kurulu ile baslamakta olup, y6netim kurulu dogrudan veya GSI Yénetim Kurulu Risk
Komitesi gibi komiteleri vasitasiyla GSI'nin risklerini yonetme yaklasimini isletme riski yonetimi gergevesinde denetlemektedir.

GSI'nin birinei savunma hatt, GSPP'un gelir tireten birimleri, , Miithendislik, Kurumsal Hazine ve
diger belirli kurumsal fonksiyonlardan otusur. Birinci savunma hattt, GSI'nin risk iireten faaliyetlerinin yami sira bu tiir riskleri

azaltmak icin Kkontrollerin tasarlanmas ve viiriitiilmesinden sorumludur.

GSI'nin Risk ve Uyum fonksiyonlan ikinci savunma hatti olarak degerlendirilmekiedir ve birinci savunma hatt1 tarafindan alinan risklerin
bagimsiz olarak degerlendirilmesinin, gtzetilmesinin ve sorgulanmasinin saglanmasinin yani sirta GS Grubu'nun, sirket capinda, ve
GSI'min risk komitelerine liderlik etmekte ve katilmaktadir.

I¢ Denetim, Ugiincii savunma hatt olarak degerlendirilmektedir ve GSI Yénetim Kurulu Denetim Komitesine ve idari olarak GS Grup'un
genel miidiiriine baglidir. I¢ Denetim, biinyesinde, risk yonetimi uzmanlig: da dahil olmak iizere, denetim alaninda ve sektorde deneyime
sahip olan profesyonelleri bulundurmaktadir. I¢ Denetim, risk y8netimi gergevesi dahilinde olanlar da dahil olmak iizere, kilit Sneme sahip

olan kontrollerin etkinliginin bagimsiz olarak degerlendirilmesinden ve dogrulanmasindan ve GSI Y&netim Kurulu Denetim Komitesine, iist
yBnetime ve diizenleyici kurumlara zamaninda raporlanmasindan serumludur.

S6z konusu tichi savunma hatti, birinci hatta risk alanlarn sorumlulugunu yilkseltir ve ikinci hat tarafindan etkili bir sorgulamaya y&nelik
bir gergeve sunar ve ligiincii hat tarafindan bagimsiz inceleme yapilmasina vetki verir.

Siiregler. GSI tarafindan (i) risk tammlamas: ve degerlendirmesi, (ii) risk istahu, limit, siur ve uyanlar, (iii) kontrol izlemesi ve test etme
ve (iv) risk raporlama siireglerini igeren, risk yonetim gergevesinin kritik bilesenlerini teskil eden nom:ﬁmmann_ﬂ. yiritilmektedir.
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GSI, tiim ¢ahyanlar tarafindan risk olaylarinin rapor edilmesini ve iist seviyeye intikal ettirilmesini gerektiren politikalar da dahil olmak
iizere, kapsamli bir veri toplama siirecine sahiptir. GSI’nun risk tanimlamasina ve degerlendirmesine yonelik yaklasim tim risk tiirleri
genelinde kapsamli, dinamik olup GSI'nin degisen risk profilini ve ig ortamini yansitmak ve bunlara uyum saglamak iizere ileri yénli
oimakla birlikte, konu uzmanligini desteklemekte ve GSI’nin en kritik risklere 6ncelik vermesine imkén vermektedir. GSJ énemli finansal
ve finansal olmayan risklerinin, risk istalnna uygun olarak kabul edilebilir bir tolerans sevivesine kadar kontroller aracihiyla
azalalmasin_saglamak amaciyla perivodik olarak risk dederlendirmeleri yapmaktadir. GSI’min risk degerlendirmeleri
hususlarin_vam sira, stres testlerinin kullamimem ve sirketin bu tiir_riskleri azaltmak icin tasarlanmis ic kontrol siireclerinin

degerlendirilmesini i¢erir. GSI tarafindan ayn1 zamanda iklim degisikliginin de GSI’min ticari faaliyeti i¢in hem zorluklar hem firsatlar

sunan yiikselen bir risk oldugu kabul edilmektedir. GSI’'mn varliklarina ve kargi taraflarina yonelik olan, iklim degisiklizinden kaynaklanan
risklerin tammlanmasina ve yonetilmesine ydnelik yaklagim: risk yénetimi fonksiyonlan tarafindan gelistirilmeye devam edilmektedir.

GSI tarafindan tiim envanterinin giincel piyasa seviyelerinde biiyiik dl¢iide isaretlenmesine yonelik giinliik bir disiplin uygulanmaktadr.

Stres testi, GSI’min risk yonetimi stirecinin nemli bir pargasini teskil etmektedir. GSI tarafindan kuyruk risklerine maruz kalma hallerinin
dlgillmesine, potansiye! kayip yogunlagmalarinin vurgulanmasina, risk/édiil analizinin yapitmasma ve sirketin risk pozisyonlarinin
degerlendirilmesine ve hafifletilmesine imkan verir. Stres testleri diizenli olarak yapilmaktadir ve GSI’nin zafiyetlerini ve kredi riski, piyasa
riski, likidite ve fonlama riski, operasyonel risk ve mevzuata uyum riski, stratejik risk, sistemik risk ve yiikselen riskler de dahil olmak iizere,
finansal ve finansal olmayan riskleri GSI’nin stres testi senaryolarinda birlestiren, GSI'min risklcrinin kapsamli bir sekilde analiz edilmesini

saflamak {izere tasarlanmigtir. Piyasa olaylarrmn veya kosullanmin gerceklesebilecepi disiincesiyle &zel amacli stres testleri dc

yapilmaktadir. Stres testleri ayni zamanda, GSI'mn sermaye planlamast ve stres testi sireci kapsaminda sermaye veterliligini
degerlendirilmesi i¢in de kullanilmaktadir.

GSI’min risk raporlama siireci, bu sayede GSI'nin risk komiteleri ve ist yonetimi tarafindan sorumluluklarinin risk tutarlarina ydnelik uygun

seviyede i¢gdrii ile yerine getirilmesine imkan vererek, mevcut ve yikselen riskler hakkindaki bilgiler goz dniinde bulundurulacak sekilde
tasarlanmaistir,

Kigiler. GSI'nin profesyonellerinin sahip oldugu deneyim ve bu kisiler tarafindan her bir risk tedbirinin nilanslarinin ve sinirlamalarimn

—
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anlagilmasi, riske maruz kalma hallerinin degerlendirilmesinde ve bunlarin ihtiyatlt seviyeler dahilinde [muhafazg edilmesinde GSI'ye
rehberlik etmektedir. .1 oy 7
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B) Yapm

GSI biinyesindeki risk denetiminden, riski gerek dogrudan gerek gesitli komitelere yetki devri vasitasiyla nihai olarak gbzeten, GSI’nin ybnetim
kurulu sorumludur. Geneliikle hem birinci hem de ikinci savunma hattindan iist diizey yonetieilerden olusan, GSI’nin ticari faaliyetlerinin énemli yénlerini
kapsayan belirli risk yonetimi yetkilerine sahip olan bir dizi komite de risk ybnetim aktiviteleri i¢in denetim ve karar aima sorumluluklarina sahiptir. GSI'mn
faaliyetlerine yonelik denetim yetkisine sahip olan bashica komiteler Thrager Bilgi Dokiimaninin 11.1 numarah maddesinde tanimlanmaktadir.

C) GS Grup Risk Yinetimi

GS Grup seviyesinde uygulanmakta olan kapsamli global risk y8netimi gergevesi, GSI biinyesindeki risk ydnetimi siireglerinin ayrilmaz bir pargasini
teskil etmektedir. GS Grup tarafindan belirti risk yonetimi yetkilerine sahip olan bir dizi komite tesis edilmistir. GSI'ye iliskin hususiarin denctimiyle gorevli
olan komiteler, GSI'mn tist ydnetiminden temsilciler igermektedir. Birincil GS Grup risk ve denetim komiteleri, [hragg1 Bilgi Doklimantnin 11.1 numarali
maddesinde tammlanmaktadir.

C.1) Catisma Yonetimi

Catiymalarin ¢dziime kavugturulmast ile ilgili politikalar GS Grup’un {ist ydnetimi tarafindan denetlenmektedir ve Catisma Coziimleme Birimi ile
birlikte Hukuk Miisavirligi ve Mevzuata Uyum Birimi ve kurum igi komiteler tarafindan politikalar, standartlar ve ilkeler olusturulmakta ve belirli
¢atiymalarin uygun gekilde ¢6zime kavusturulmasina iliskin yargida bulunulmasma yardim sunulmaktadir. Olasi uyusmazliklarin belirlenmesine ve GS
Grup politikalarina ve prosediirlerine riayet edilmesine iligkin sorumluluk tiim Grup ¢alisanlar: tarafindan paytasiimaktadir.

Genel olarak Yatiim Bankacihgindaki ve GS Grup’un belirli yatinm, kredi verme ve diger faalivetlerindeki tinansman ve damismanhk
gérevlendirmeleri Catisma Céziimleme Birimi tarafindan gézden gegirilmektedir. Ilaveten, GS Grup, yeni aracihk yiiklenimlerini, kredileri, yatinmlar ve

yapilandirilmsg tirlinleri inceleyen gesitli islem denetimi komitelerine sahiptir. Bu gruplar ve komiteler, gergek veya potansiyel gatismalart degerlendirmek
ve ele almak tizere kurum igi ve kurum dig1 hukuk miisavirleri ve Mevzuata Uyum Birimi ile birlikte ¢alismaktadir. Catisma Coziimleme baskani, GS Grup’un
bag hukuk miisavirine, GS Grup’un bas hukuk miisaviri de GS Grup’un genel miidiiriine baghdir. Cikar gatismalarina yonelik olan politikalar ve prosediirler
GS Grup tarafindan ticari faaliyetinin en yiiksek etik standartlara uygun olarak ve tiim gegerli kanunlara, kurallara ve diizenlemelere riayet edilerek

yurlitillmesini saglayacak sekilde diizenli olarak degerlendirmelere tabi tutulmaktadir. GSI’min ¢atigma ¢oziimiine yonelik cergevesi, GS Grup gergevesi ile
tutarli ve GS Grup gergevesi kapsarmndadir. o

Goldman Sachs International

87

N~
O
A v
©
™
@©
3
ol
—E
Qm
g2
=to))
S}

5O

7a

Pogrulama, fSMsok gov-thidokaman



C.2) iklimle flgili ve Cevresel Risk Yénetimi
GS Grup, iklimle ilgili ve ¢evresel riskleri fiziksel risk ve gegis riski olarak kategorize eder. Fiziksel risk, iklimdeki degisiklikler sebebiyle varliklarin
degerinin diigmesi ihtimaline iliskin riski, gecis riski ise iklim politikast degisiklikleri veya karbonsuzlastirmaya bagli olarak dayanak ekonomideki

degisiklikler sebebiyle varlikiarin degerinin diismesi ihtimaline iliskin riski ifade etmektedir. iklim degisikliginin fiziksel etkisine bagli riskler:

*  Akutriskleri (varliklarin ekstrem hava olaylarinda zarar gérmesi, operasyonlarin/tedarik zincirinin bozulmasi da dahil olmak iizete olay kaynakl
riskler) ve

* Kronik riskleri (deniz seviyesi riski ve kronik sicak hava dalgalar1 da dahil olmak iizere kaynak kultanilabilirligini etkileye daha uzun dénemli
degisiklikler) igermektedir.

GS Grup iklim risklerini kisa donem riskler (0-5 yil), orta dénem riskler (5-10 y1l) ve uzun dénem riskler (10+ y1l) olarak kategorize eder. Bu zaman
dilimleri iklimle ilgili risklerin ve firsattanin deferlendirilmesi ile iligkilidir ve gegis riski ve fiziksel risklerin genel olarak senaryo analizi, risk yonetimi
yatinim siiregleri ve iligkili portfoylerin konumlandirilmasiyla ilgili siirelerin bir kombinasyonunu yansitacak sekilde segilmistir. GS Grup’un senaryo analizi
vyetetlilikleri, iklim riskinin gegitli zaman dilimleri boyunca etkisini analiz eder. GS Grup’un metodolojisi 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 igin kullandip1 agik kaynak veri ve modellerden yararlanir. Tklimle ilgili riskler de dahil olmak iizere siirdiiriilebilirlik
risklerinin gdzetim siireglerinin disiplinler arasi niteligi dikkate alindiginda, GSG’nin Yénetim Kurulu ilgili konular iizerindeki gozetimini dogrudan ve tam
kurul diizeyinde ve komiteleri, 6zetlikle GSG’nin Risk ve Kamusal Sorumiuluk komiteleri, aractliiyla gergeklestirir. Yénetim Kurulu GS Grup®un iklim
strateji ve gergevesinin yagsama gegirilmesinden sorumlu olup GSI tarafindan havata gegirilmesi icin GS1 Yonetim Kurulu Risk Komitesi tarafindan
desteklenmektedir. S8z konusu gizetim sorumlulugu kapsaminda, GSI Yénetim Kurulu’nun Risk Komitesi ve GSI'nin Risk Komitesi fiziksel risk ve gecis
riski igin yapilan risk istahi 6lgtimleri hakkinda diizenli rapor alir ve senaryo analizleri ve meveut risk yonetim siireglerine entegrasyon yaklasimi dahil olmak
tizere iklim riskine iligkin risk y&netimi yaklagimini giinceller. GSI Yonetim Kurulu’nun Risk Komitesi, iklim riski hakkinda GSI'nin Yénetim Kuruluna
uygun sekilde rapor verir. GS Grup’un iklimle ilgili riskler ve firsatlar hakkindaki strateji ve yaklasimina ilaveten iklimin i ve risk uygulamalarina nasil
entegre edildigi hakkinda detayh bilgi almak icin (www.goldmansachs.com/investor-relations/corporate-governance/sustainability-reportin
adresinde ver alan 2023 {klimle Baglantili Finansal Beyan Gorev Giicii Raporu’una (GS Grup 2023 TCFD Raporu) bakilbilir,

web
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C.3) Mevzuata Uyum Riski Yonetimi

Mevzuata uyum riski, GSI'mn gegerli yasa, kural ve yonetmeliklerin gereklilikleri ile i¢ politika ve prosediirlerine uymamasindan kaynakli olarak
yasal veya diizenleyici yaptirimlara veya 6nemli mali kayiplara maruz kalma veya itibaninin zedelenme riskidir, GS Grup'un Mevzuata Uyum Birimi
tarafindan ydnetilmekte 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, prosediirler ve egitimler tasarlar ve
yiiriitiir; bagimsiz testler gergeklestirir; mevzuata uyum risklerini ve ihlallerini sorusturur, denetler ve izler ve mevzuat kaynakli incelemelere, denetimlere
ve tahkikatlara verilen yanitlara liderlik eder. Ticari faaliyette butundugu tiim piyasalardaki ve yargi yetki bslgelerindeki asgari mevzuat kaynakli veya yasal
standartlar karsilay1p kargillamadiklanm veya asip asmadiklarini degerlendirmek iizere is uygulamalari GS Grup tarafindan izlenir ve incelenir. GSI’nin

mevzuata uyum riskinin ydnetilmesine yonelik gergevesi, GS Grup gergevesi ile tutarh ve GS Grup gergevesi 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 meveut kurallarin yorumlanmasindaki degisikliklerden kaynakli olanlar dahil sermaye azaltmlarina veya risk agirhikl
kalemlerdeki artiglarla karsilagmasina ve dolaystyla i¢sel sermaye hedeflerini veya digsal ve hukuki diizenlemelerden kaynaklanan sermaye gerekliliklerini
kargilayamamasina iliskin risktir. Sermaye yeterliligi GSI igin kritik Sneme sahiptir. Dolayisiyla GSI, sermayenin olagan ve stres altindaki ticari kosullarda
sermaycnin uygun seviye ve kompozisyonda tutulmasina iliskin genel gergeveyi belirleyen, amaglan tanimlayan ve ilkeleri belirleyen kapsamls bir sermaye
riski y&netimi politikasina sahiptir. G81’min sermaye ydnetimi gergevesi, riskin tespiti ve kapsaml sekilde yonetilmesi ve bilyiik bir stres olayinin yaganmast
sonrasinda dahi yeterli sermayenin sirdiiriilmesine imkan verecek yeterli miktarda sermayenin elde tutulmasi amacina yénelik kendine 8zgii hassasiyetleri

yakalayacagi ongoriilen stres senaryolarinin gelistirilmesi ve uygulanmasi igin gerekli olan bilgilerin saglanmasina imkan verecek sekilde tasarlanmugtir.

GS, glinliik sermaye yonetimi faaliyetlerinin ve sermaye kurallari ve ilgili politikalara uyumu saglamanin ydnetimi ve gézetimi igin kapsamli bir
yonetim yapist kurmustur. GSI’nin sermaye ydnetimi faaliyetleri ydnetim kurulu ve komitelerinin gézetimi altindadir. Yonetim kurulu, GS1'mn igsel sermaye
yeterlilik degerlendirme siireglerini (“LCAAP™) onaylamakla sorumlu olup GSI Y&netim Kurulu Risk Komitesi, GSI’nin sermaye yeterliliginin siirekli
izlenmesinden, mevcut ve gelecekteki diizenleyici sermaye gerekliliklerinin degerlendirilmesinden ve sermaye planlamast ve stres testi siireglerinin
sonuglarimn gdzden gegirilmesinden sorumlu olan risk komitelerini detaylt olarak aciklayan sermaye yénetimi politikasini onaylar. Ayrica, risk komiteleri

ve list diizey ySnetimi; sermaye planinin, yasal diizenlemelerden kaynaklanan sermaye oranlari dahil olmak iizere temel sermaye yeterliligi élgiitlerinin ve
sermaye dagiimlan gibi sermaye plant dlgiitlerinin gézden gegirilmesinin yani sira sermaye hedeflerinin ve sermaye gereksinimlerinin olas: ihlallerinin

izlenmesinden de sorumludur. GSI’nin sermaye riskinin yonetilmesine ydnelik gergevesi, GS Grup gergevesi ile tutartive GS Ghup cerggvesi kapsamindadr.

Goldman Sachs International A { ‘ yo__,. \S. /

89

kuk Biirosu

dogrulama

man-

N~
o]
A
©
™
@®
Q0
S
0
D vl
Q
(&)
Q
%
©
N~
Tp}
b
Q
[\

ku

I

.gov.tr

Dogrulam%{t(ggwsgﬁSbQZG



C.5) itibar Riski Yonetimi

itibar riski. doFru olsun ya da olmasin, GSI'min is uvgulamalarina iliskin olumsuz tanitimin G S1’nin miisteri tabamnda bir dii
davalara veya gelir azalmalarina neden olma potansivelidir. GSI’mn itibari, GSI’'nin miisterilerine etkili bir sekilde hizmet vermek ve uzun vadeli

miisteri iliskilerini tesvik etmek ve siirdiirmek icin kritik 6neme sahiptir ve GSI'nin Kilit pavdaslar: tarafindan nasil gériilldiigiiniin ayrilmaz bir
parcasidir.

is firsatlarim_degerlendirirken itibar riski, GSI’mn_goz Gniinde bulundurdugu en onemli unsurlardan biridir. GSI tarafindan

erceklestirilen islemlerin etik, uvgunluk ve seffaflid) deSerlendirilir. GSI cahisanlary, is faalivetlerinin varatabilecedi itibar etkilerini goz Gniinde

bulundurmakia sorumludur.

GS Grubu, jtibar riskini izlemek icin tasarlanmis kapsamh bir program uygulamaktadir. Sirket Geneli isletme Riski Komitesine bagl olan

irket Geneli itibar Riski Komitesi, viiksck itibar riski tasivan is firsatlarindan kaynaklanan itibar risklerini degerlendirmekten sorumludur, Bu
komite aynmi zamanda, miisterilerle ilgili is standartlarim denetlemekten ve miisterilerle ilgili itibar riskini ele almaktan sorumludur ve difer
hususlarin yam sira, herhangi bir is firsatinin, liriiniin, islemin, veni faalivetin, satin almanin, elden cikarmanin veya yvatiromin GS Grubu'nun
itibar iizerindeki potansivel etkilerini degerlendirir. GSI’min itibar riski yonetimi cercevesi, GS Grubu ¢ercevesinin bir parcasi olup, GSI Grup

ercevesi ile uyumludur.

C.6) Likidite Riski Yonetimi

Likidite riski, sirkete 8zgii, daha genis kapsaml sektdrel veya piyasa likidite stresi olay: halinde GSI'nin kendi kendini fonlayamayacak veya likidite
ihtivaglarim karsilayamayacak olmasi riskidir. GSI, halthazirda uygulanmakta olan kapsamli ve muhafazakar bir likidite ve fonlama politikalar! setine
sahiptir. GSI’nin birincil amaci, olumsuz kosullar altinda dahi kendi kendini fonlayabilecek ve ana is kollarinin miisterilere hizmet vermeye ve gelir liretmeye
devam etmelerini saglayacak durumda olabilmektir.

Kurumsal Hazine, GS Grup'un likiditesinden, likidite ve fonlama stratejisinin olusturulmasindan ve yliriitiilmesipden sorumiudur.

\
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GS Grup'un global is kollarinda bafimsiz gizetim ve denetim saflayarak GS Grup'un likidite riskinin deg#erlendirilmesine, izlenmesine ve
yonetilmesine iliskin birincil sorumluluk, ikinei savunma hattinin parcasi olan ve GS Grup'un riskten sorumlu olan yoneticisine bagh olan Likidite Riski
Birimi'ne aittir. Likidite Riski Birimi, ayni zamanda stres testi ve limit ¢ercevelerinin olusturulmasmdan sorumludur. GSI'nin likidite riskinin
yonetilmesine yonelik gergevesi, GS Grup gergevesi ile tutarli ve GS Grup ¢ergevesi kapsamindadir.

C.7) Piyasa Riski Yonetimi

Piyasa riski, piyasa kosullarindaki degisiklikler sebebiyle ortaya ¢ikan, GSI'min kazanglan {izerinde olumsuz etki riskidir. GSI tarafindan piyasa
riskinin izlenmesi igin, her biri agagida yer alan béliimlerde tanimlanan gegitli risk tedbirleri uygulanmakitadir, Piyasa riski kategorileri faiz oram riskini,
hisse fiyat: riskini, doviz kuru riskini ve emtia fiyati riskini kapsamaktadir.

» Taiz oran riski; getiri egrilerinin seviyesindeki, egimindeki ve egrilik derecesindeki degisimlere, faiz oranlarimin, &n 6deme hizlarinin ve kredi
marjlarinin degiskenliklerine maruz kalinmasindan kaynaklanir;

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

*  D&viz kuru riski: déviz kurlarinin spot fiyatlarindaki, forward fiyatlarindaki degisimlere ve degiskenliklere maruz kalinmasindan kaynaklamr ve

+ Emtia fiyati riski: ham petrol ve madenler gibi emtialarin spot fiyatlarindaki, forward fiyatlarimdaki degisimlere ve degiskenliklere maruz
kalinmasindan kaynaklanir.

GS Grup'un global is kollar genelinde yiiriitillen denetim vasitasiyla GS Grup'un piyasa riskinin degerlendirilmesine, izlenmesine ve ynetilmesine
iliskin birincil sorumluluk, gelir Greten birimlerden bagimsiz olan ve GS Grup'un risk yénetiminden sorumlu yéneticisine bagh olan Piyasa Riski Birimi'ne
aittir.

Piyasa bilgileri, pozisyonlar ve tahmini zarar senaryolari, gelir ireten birimlerdeki ydneticiler ve Piyasa Riski tarafindan stireklilik esasina dayah
olarak goriigiimektedir. Gerek GS Grup gerek GSI seviyesinde olmak iizere, riskin 6ngoriilen limitler dahilinde y8netilmesinden gelir tireten birimlerdeki
yoneticiler sorumludur.
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C.8) Kredi Riski Yonetimi

Kredi riski, herhangi bir kars: tarafin (&rnegin, herhangi bir tezgahiistil titrev arag isleminin kars: tarafi veya herhangi bir kredi alan) veya GSI’nin
elinde bulundurdugu menkul kiymetlerin veya diger enstriimanlarin herhangi bir ihraggisinin temerriidii veya kredi kalitesindeki bozulma sebebiyle ortaya
¢ikabilecek zarar potansiyeli anlamina gelmektedir. GSI'nin kredi riskine maruz kalmas: genellikle tezgahiistii tiirev araglardaki miisteri islemlerinden ortaya
gikar. Kredi riski ayn1 zamanda, bankalara, menkul kiymet finansman islemlerine (bagka bir deyisle, yeniden satig ve repo sézlesmeleri ve menkul kiymet
borglanma ve 8diing faaliyetleri), miisterilere diger alacak ve borglara tahsis edilmis nakitten kaynaklanir. llaveten, GSI tarafindan kredi riskine sebebiyet
veren bagka pozisyonlar (6rnefin, tahviller) elde bulundurulmaktadir. Bu kredi riskleri, Piyasa Riski Birimi tarafindan izlenen ve yénetilen, piyasa riski
tedbirlerinin bir bileseni olarak tutulur,

GS Grup'un global i kollarinda bafimsiz gizetim ve denctim saflavarak GS Grup'un kredi riskinin degerlendiriimesine, izlenmesine ve
ydnetilmesine iligkin birincil sorumluluk, ikinei savunma hattinin pargasi olan ve GS Grup'un risk yinetiminden sorumlu yéneticisine bagh olan Kredi
Riski Birimi’ne aittir. GSI'min kredi riskinin ydnetilmesine y&nelik ger¢evesi, GS Grup Risk Ydnetimi Komitesi tarafindan tesis edilen GS Grup gergevesi
ile tutarhdir,

C.9) Operasyonel Risk Yonetimi

Operasyonel risk, yetersiz veya basanisiz ig slireglerden, kisilerden, sistemlerden veya kurum digi olaylardan kaynaklanan herhangi bir olumsuz sonug
riskidir. GSI"mn operasyonel riske maruz kalmasi, rutin igleme hatalarimin yam sira sirket veya ii¢lineii taraf tedarikeiler icin meydana gelebilecek biiyiik

¢apli sistem arizalari veya hukuki ve mevzuat kaynakl hususlar gibi olagandisi olaylardan kaynaklanir.
Kurum i¢i ve kurum dig1 operasyonel riske iliskin potansiyel zarar olayi tiirleri asagidakileri igerir:

»  Gergeklestirme, teslimat ve slireg yonetimi;

» |5 kesintisi ve sistem arizalary;

» istihdam uygulamalari ve isyeri giivenligi;

- Miigteriler, diriinler ve is uygulamalari;

= Tedarikgei riski de dahil olmak iizere iiciineii taraf riski;
»  Fiziki varliklarin hasar gérmesi;
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»  Kurum igi dolandiricilik ve

«  Kurum dig1 dolandincilik.

GS Grup'un operasyonel riske Grup'un risk istahi dahilinde olan seviyelerde maruz kalmasmin siirdiiriilmesi amaciyla, GS Grubu'nun global
isletmeleri_genelinde gizetim ve miicadeleyi desteklemek icin operasyone! riskin degerlendirilmesine, izienmesine ve ybnetilmesine yonelik
bi¢imlendirilmis bir ¢er¢evenin olugturulmasina ve uygulanmasina iliskin birincil sorumlujuk, jkinei savunma hattinin parcasi olan ve GS Grup'un risk
ydnetiminden sorumlu y8neticisine bagli olan Operasyonel Risk Birimi'ne aittir. GSI’nin operasyonel riskin yonetilmesine yonelik gergevesi, GS Grup

gercevesi ile tutarl: ve GS Grup gergevesi kapsamindadir.
C.10) Model Riski Yonetimi

Model riski, yanlig olabilecek veya uygun bir sekilde kullanilmamis olabilecek model ¢iktilarina dayali olarak alinan kararlardan kaynaklanan
olumsuz sonuglar potansiyelidir. Esasen belirli finansal varliklan ve borglar: degerlemek, GSI'nin riskini izlemek ve ydnetmek ve yasal 6zkaynagini dlgmek
ve izlemek iizere, ig kollar1 genelinde GSI tarafindan kantitatif modellere dayaniimaktadir.

ikinci savunma_hattimin_bir parcasi olan Model Riski Birimi, model gelistiricilerden, model sahiplerinden ve model kullamicilarindan
basimsizdir ve GS Grubu'nun risk vénetimi sorumlusuna rapor verir, GS Grubu'nun global isletmelerinde gizetim ve denetim saflavarak GS
Grubu'nun model riskinin degerlendirilmesi, izlenmesi ve yonetilmesinden birincil derecede sorumiudur ve iist vinetime, risk komitelerine ve
GSG'nin vinetim kurulunun Risk Komitesine perivodik giincellemeler sunar. GSI'nin model riskinin yonetilmesine yonelik ¢ergevesi, GS Grup

gergevesi ile tutarl ve GS Grup cergevesi kapsamindadir.

GS Grup'un model riski ydnetimi ger¢evest, risk degerlendirme ve simiflandirma, saglam model olusturma uygulamalari, bagimsiz inceleme ve
modele 8zgli kullanim kontrolleri de dahil olmak iizere, kapsamh bir model envanterinin siirdiiriilmesinin saglanmasina ydnelik olarak tasarlanan standartlar
kapsayan bir ydnetim yapis1 ve risk ydnetimi kontrolleri vasitastyla yonetilmektedir. Model riski yonetimi ¢ergevesi, GS Grup'un Sirket Geneli Model Riski

Kontrol Komitesi tarafindan denetlenmekitedir
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IL.  6.2.1. Faaliyet gosterilen sektdrler/pazarlar ve ihra¢einmm bu sektorlerdeki/pazarlardaki veri ile avantaj ve dezavantajlar
hakkinda bilgi

ESKI METIN

GSI m...._:wm genelinde misterilerine mm&m bir yelpazede finansal hizmetler sunmaktadir. GSI ayrica EMEA bélgesinde Bmmﬁam.::m finansal hizmetier

saplayan birkag sube ve temsilcilik ofisi yonetmektedir.

GSI’min nihai ana sirketi ve hakim kurulugu GSG’dir. GSG, Amerikan Merkez Bankalan Sistemi Bagkanlar Kurulu (“FRB”) tarafindan diizenlemeye
tabi olan bir banka holding sirketi ve finansa! holding sirketidir. GS Grup, sirketleri, finansal kuruluslar, hitkiimetleri ve bireyleri igeren bilytik ve gesitli bit
miisteri tabanina genis yelpazede finansal hizmetler sunan, énde gelen bir global finansal kurulustur.

GS Grup, siirdiiriilebilir ekonomik biiyimeyi ve finansal firsati ilerletmeyi amaglamaktadir. GS Grup'un amaci, i§ kollan ve iiriin alanlan genelinde
miisterilerine daha erisilebilir, kapsamls ve etkili bir gekilde desteklemek iizere ¢ok ¢esitli hizmetler sunmaktir. GS Grup, GS81 de dahil olmak tzere bir dizi
istirak vasitasiyla EMEA'da varhga sahiptir. GSI misterileri igin tercih edilen danigman ve kijresel finansal piyasalarda onde gelen bir katihime: olmayi
hedeflemektedir. GS Grup’un bir pargasi olarak GSI, piyasa yapicilik faaliyetleri ile genel operasyonlarinin bir pargast olarak, ticari islemlerin olagan seyri

igerisinde istirakler ile de islemler gercekiestirmektedir.

GSI sayilan ticari faaliyetlerden gelirler elde etmektedir: Yatirim Bankacilig1; Sabit Getirili Uriin, D6viz ve Emtia Islemleri (FICC); Hisse Senedi
{slemleri; ve esasen varlik yonetiminden olugan Yatinm Y&netimi. Uluslararasi finansal piyasalarin yiiksek oranda biitiinlesik yapist geregi, GSI ticari

faaliyetlerini, isletmenin bir biitlin olarak larkthfm esas alarak yonetmektedir. Karkh@n bblgelere tahsisine iliskin metodoloji tahminlere ve ybnetim
kararlarina baglidir. Cograli sonuglar asagidaki sekilde tahsis edilmigtir:

Yatirim Bankactlig: miisterinin, yatinm bankacilig1 ekibinin ve dayanak riskin bulundugu yer.
FICC ve Hisse Senedi istemleri: piyasa yapieilik ekibinin veya dayanak menkul kiymetin bulundugu ana piyasamin bulundugu yer.

- Yatirim Yénetimi: yatiim yénetimi ekibinin bulundugu yer.

Y ukarida agiklanan metodoloji uyarinca cofirafi bolgelere gore net gelirler asapidaki tabloda sunulmaktadir:

Milyon A.B.D. Dolar 31 Arahk 2023 31 Arahk 2022 e
EMEA 7.675 7.451 |

... . e \\ £ N -
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Kuzey ve Gilney Amerika 1.763 1.712
Asya 1.764 1.639
Toplam 11.202 10.802
'S
ihragginin isletme faaliyetlerine gore senelik gelirieri asagidaki tabloda sunulmaktadir: M
®
Milyon A.B.D. Dolart 31 Arahk 2023 31 Arahk 2022 m
Yatirim Bankaciligi 878 1.268 ,Rlum
Sabit Getirili Uriin, Déviz ve Emtia Islemleri 3.264 4,584 Mnlw
Hisse Senetleri 4.92} 3.957 25
Yatnm Yonetimi 2.139 993 e
Toplam 11.202 10.802 IS¢

fhraggimn isletme Faaliyetlerine gore 6 ayhk ara donem gelirleri agagidaki tabloda sunulmaktadir:

Milyon A.B.D. Dolar 30 Haziran 2024 30 Haziran 2023
Yatirim Bankaciligt 608 496

Sabit Getirili Urlin, Déviz ve Emtia Islemleri 1.790 1.922
Hisse Senetleri 2.622 2.692
Yatirim Y dnetimi 326 1.970
Toplam 5.346 7.080

Konuya iligkin detayh bilgi icin https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements adresinde yer alan finansal raporlan
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YENI METIN

GSl diinya genelinde miigterilerine genig bir yelpazede finansal hizmetler sunmaktadir. GSI ayrica EMEA bélgesinde miisterilerine finansal hizmetler
saglayan birkag sube ve temsileilik ofisi ydnetmektedir.

GSI’min nihai ana sirketi ve hakim kurulusu GSG’dir. GSG, Amerikan Merkez Bankalari Sistemi Bagkanlar Kurulu {“FRB”) tarafindan diizenlemeye
tabi olan bir banka holding sirketi ve finansal holding sirketidir. GS Grup, sirketleri, finansal kuruluglan, hiikiimetleri ve bireyleri igeren biiyiik ve gesitli bir
miisteri tabanina genis yelpazede finansal hizmetler sunan, dnde gelen bir global finansal kurulustur.

Bir biitiin olarak GS Grup, siirdiiriilebilir ekonomik bilyiimeyi ve finansal firsati ilerletmeyi amaglamaktadir. GS Grup'un amaci, is kollar ve {iriin
alanlar genelinde miisterilerine daha erisilebilir, kapsamli ve etkili bir sekilde desteklemek {izere gok gegitli hizmetler sunmaktir. GS Grup, GSI de dahil
olmak fizere bir dizi istirak vasitasiyla EMLEA'da varliga sahiptir. GSI miigterileri igin tercih edilen danmisman ve kiiresel finansal piyasalarda énde gelen bir
katihmcr olmay1 hedeflemekiedir. GS Grup’un bir pargasi olarak GSI, piyasa yapicilik faaliyetleri ile genel operasyonlarnimin bir pargasi olarak, ticari
islemlerin olagan seyri igerisinde istirakler ile de islemler gergeklestirmektedir.

GSI sayilan ticari faaliyetlerden gelirler elde etmektedir: Yatirim Bankaciligs; Sabit Getirili Uriin, Déviz ve Emtia [slemleri (FICC); Hisse Senedi
Islemleri; ve esasen varlik ydnetiminden olusan Yatirim Yénetimi. Uluslararas: finansal piyasalann yiiksck oranda biitiinlesik vapisi geregi, GSI ticari
faaliyetlerini, isletmenin bir biitiin olarak net gelirini esas alarak y®netmektedir. Net gelirin bélgelere tahsisine iliskin melodoloji tahminlere ve yonetim
kararlarina baghdir. Cografi sonuglar agagidaki sekilde tahsis edilmigtir:

- Yatinm Bankaciligi: miisterinin, yatirim bankacilifi ekibinin ve dayanak riskin bulundugu yer.
- FICC ve Hisse Senedi Islemleri: piyasa yapicilik ekibinin veya dayanak menkul kiymetin bulundugu ana piyasanin bulundugu yer.

- Yatmm Yénetimi: yatirim y8netimi ekibinin bulundugu ver.

Yukarida agiklanan metodoleji uyarinca cografi bélgelere gére net gelirler asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Milyon A.B.D. Dolart 31 Aralik 2023 31 Arahk 2022
EMEA 7.675 7.451
Kuzey ve Giiney Amerika 1.763 1.712
Asya 1.764 1.639 )
Toplam 11.202 10.802 = / i /
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Ihragcimn isletme faaliyetlerine gére senelik gelirleri asagidaki tabjoda sunulmaktadir:

Milyon A.B.D. Dolar 31 Arahk 2023 31 Arahk 2022 S

Yatirim Bankaciligi B78 1.268 ©

Sabit Getirili Uriin, Déviz ve Emtia Islemleri 3.264 4.584 pes

Hisse Senetleri 4.921 3.957 S

Yatinm Yonetimi 2.139 993 0

Foplam 11.202 10.802 mm
er
=)

ihragginin isletme faaliyetlerine gire 6 aylik ara donem gelirleri asafidaki tabloda sunulmaktadir: nnuw.m

N

Milyon A.B.D. Dolari 30 Haziran 2024 30 Haziran 2023

Yatirim Bankaciligi 608 496

Sabit Getirili Urlin, Déviz ve Emtia Islemleri 1.790 1.922 N

Hisse Senetleri 2.622 2.692

Yatirim Yonctimi , 326 1.970

Toplam 5.346 7.080

Konuya iliskin detayll bilgi igin https://www.goldmansachs.com.tr/tr/hakkinda/financial-statements adresinde yer alan finansal raporlan
inceleyiniz.
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III. 7.1 fhrageimn dahil oldugu grup hakkinda ézet bilgi, grup sirketlerinin faaliyet konulan, ihragciyla olan iliskileri ve ihragcimin
grup icindeki yeri

ESKI METIN
GSI'nim nihai ana sirketi ve hakim kurulusu GS8G*dir. GSG, Amerikan Merkez Bankalari Sistemi Bagkanlar Kurulu (FRB) tarafindan diizenlemeye

tabi olan bir banka holding sirketi ve finansal holding sirketidit. GS Grup, sirketleri, finansal kuruluglari, hilklimetleri ve bireyleri igeren bilyiik ve gesitli bir
miisteri tabamina genis yelpazede finansal hizmetler sunan, &nde gelen bir global finansal kurulastur’.

GSI, Arahk 2022 itibariyla Goldman Sachs (Cayman) Limited ve Griffing Trust lizerinde kontrole sahiptir. GSI, bir dizi 8zel amagh isletmede ve
anapara garantili fonda menfaat sahibi statiisiindedir. 86z konusu isletme ve fonlar, resmi olarak “kanuni igtirak” olarak degerlendirilmemekle birlikte,
tasidiklan risk ve kazanmmlar, kanuni istiraklerin tasidigt risk ve kazanimlarindan temel olarak farklilik gostermemektedir. S6z konusu &zel amagh
isletmelerin ve ana para garantili fonlarin faalivetleri, vapilandirilmis finansal érlin ihrag programinin sartlan ¢ergevesinde ikrazsenetlerinin ihracindan
ibarettir,

Yapi. Goldman Sachs Group UK Limited, GSI'de yiizde 100 ortaklik payina sahip olan, Ingiltere ve Galler’de kurulmus ve yerlesik olan bir sirkettir.
Goldman Sachs (UK) L.L.C., Delaware Eyaleti kanunlar gergevesinde kurumugtur ve Goldman Sachs Group UK Limited'in adi hisse senetlerinin yizde
100'tinii elinde bulundurmaktadir. GSG Delaware'de kurulmugstur ve Goldman Sachs (UK) L.L.C.'nin yiizde 100 ortaklik payina sahiptir.

L manm
#
;

Form 10-K belgesini ve

! Grup sirketlerine iliskin detayh bilgi icin https://'www.goldmansachs.com/investor-relations/financials/10k/ adresinde’
https: //www.goldmansachs.com/investor-relations/financials/t0q/ adresinde yer alan Form 10-Q belgesini inceleyiniz
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GSI Ortakhk Yapisi

The Goldman Sachs Group, Inc.

N~
o]
~
©
(92)
100% @©
S
Goldman Sachs ...Rlum
—
(UK} L.L.C. o
g2
100% W_Iumw.v
c?
N~

Goldman Sachs
Group UK Limited

100%

Goldman Sachs
international

Not: Belirtilen yiizdeler, adi hisse senetlerinin veya muadillerinin dogrudan sahipligine iligkindir.

YENi METIN

GSI’'nin nihai ana sirketi ve hakim kurulusu GSG’dir. GSG, Amerikan Merkez Bankalan Sistemi Bagkanlar Kurulu (FRB) tarafindan diizenlemeye
tabi olan bir banka holding sirketi ve finansal holding sirketidir. GS Grup, sitketleri, finansal kuruluglar, hitkiimetleri ve bireyleri igeren biiytk ve gesitli bir
miisteri tabanina genis yelpazede finansal hizmetler sunan, énde gelen bir global finansal kurulugtur.

DogrUlama e spk gov tdokaman

GSl, Aralik 2022 itibariyla Goldman Sachs (Cayman) Limited ve Griffing Trust lizerinde kontrole sahiptir. GSI, bir dizi 6zel amach isletmede ve
anapara garantili fonda menfaat sahibi statiisiindedir. S6z konusu isletme ve fonlar, resmi olarak “kanuni istirak” olarak degerlendirilmemekle birlikte,
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isletmelerin ve ana para garantili fonlarin faaliyetleri, tneelikle vapilandirilmig finansal @iriin ihrag programinin sartlari ¢ergevesinde finansal varhiklarla
desteklenen senetlerin ihracindan ibarettir.

Yapi. Goldman Sachs Group UK Limited, GSI'de yiizde 100 ortaklik payina sahip olan, Ingiltere ve Galler’de kurulmus ve yerlesik olan bir sirkettir.

Goldman Sachs {UK) L.L.C., Delaware Eyaleti kanunlar: ¢er¢evesinde kurulmustur ve Goldman Sachs Group UK Limited'in adi hisse senetlerinin ylizde
100'iinii elinde bulundurmaktadir. GSG Delaware'de kurulmustur ve Goldman Sachs (UK) L.L.C.'nin yiizde 100 ortaklik payina sahiptir.

GSI Ortakhik Yapisi

The Goldman Sachs Group, Inc.

— 1L00%

Goldman Sachs
{UK)L.L.C.

— 100%

Goldman Sachs
Group UK Limited

-— 100%

Goldman Sachs
International

Not: Belirtilen yiizdeler, adi hisse senctlerinin veya muadillerinin dogrudan sahipligine iliskin\dir.
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IV. 10.2.1. Ihraccimin yénetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgi

ESKI METIN
Adi ve Soyadi Girevi Son 5 yil igerisinde ihragg: Gérev Siiresi/Geri
biinyesindeki gorevleri Kalan Girev Siiresi
Richard ). Gnodde | Genel Miidiir & | Yatirim Bankacisi Uygulanmamaktadir*
Icraci Uye
Nigel Harman Icract  Olmayan | Yénetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Uye
Therese L. Miller icract  Olmayan | Yonetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Uye
Catherine G. Cripps | Icraci  Olmayan | Yonetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Uye
Sam P. Gyimah Icract  Olmayan | Yonetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Uye
Lisa A. Donnelly fcrac Uye, | Ybnetici Uygulanmamaktadir*
Operasyon
Miidiirii
M. Michele Burns fcract  Olmayan | Yénetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Uye
Lord Paul Clive | Icraci  Olmayan | Yonetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Deighton Bagkan ve Icrac
Olmayan Uye

*Y netim Kurulu Oycleri belirli bir dénem igin atanmarn1s olup: gérevlerinin devamt, her y1l gergeklestirilen elverislilik ve uygunluk degertendirmelerinin bagarivla
tamam lanmasina baghdir.

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

GSI1 Yoénetim Kurulu, Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londra, EC4A 4AU adresinde gérev yapmaktadir,

GSI Yonetim Kurulu Oyeleri’nin, GSI disindaki énemli faaliyetleri asagidaki tabloda sunulmaktadir: | / 7 \l/
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Adt ve Soyadi

GSI Disindaki Onemli Faaliyetleri

Richard J. Gnodde

Goldman Sachs Group, Inc. Yonetim
Kurulu Baskan Yarduncisi

Morse Partnership LLP Smurh Sorumiu
Ortagi

Cambridge Universitesi Kampanya Kurulu
Danigma Kurulu Uyesi

The Sutton Trust Danigma Kurulu Uyesi
Cape Town Universitesi Vakfi Miltevelli
Heyeti Uycsi

Nigel Harman

Goldman  Sachs International Bank
Y6netim Kurulu Uyesi

Therese L. Miller

Goldman  Sachs  International Bank
Y dinetim Kurulu Uyesi

FventingLive Limited Y®&netim Kurulu
Uyesi

Britanya Binicilik Federasyonu Yd&netim
Kurulu Uyesi

Rothesay Limited Yonetim Kurulu Uyesi
Rothesay Vakfi Yonetim Kurulu Uyesi
Rothesay Lifc PLC Yonetim Kurulu Uyesi

Catherine G. Cripps

Goldman Sachs International  Bank
Yonetim Kurulu Uyesi

Polar Capital Technology Trust ple
Yonetim Kurulu Uyesi

Pool Reinsurance Company Limited
Ynetim Kurulu Uyesi

Marie Curie Yatinm Komitesi Uyesi

Goldman Sachs International
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Sam P. Gyimah

Goldman  Sachs  International Bank
Y énetim Kurulu Uyesi

Oxford University Innovation Limited
Y énetim Kurulu Uyesi

Renaissance Fechnologies—Ine: YoOnetim
Kurulu Uyesi

SGé& Capital Partners Limited Ydnetim
Kurulu Uyesi

British Academy Gelistimne Kurulu Uyesi
Cambridge Universitesi Bagis Miitevelli

Heycti Uyesi
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Lisa A. Donnelly

Goldman Sachs International  Bank

Goldman Sachs Bank Europe SE Denetim
Kurulu Uyesi

e-457a
man-

M. Michele Bumns

Goldman Sachs Group, Inc., Ydnetim
Kurulu Uyesi

Anheuser-Busch InBev Yoénetim Kurulu
Uyesi

Etsy, Inc. Yénetim Kurulu Uyesi

Circle Internet Financial LLC, Ydnetim
Kurulu Uyesi

Lord Paul Clive Deighton

The Economist Group, lcract Olmayan
Y énetim Kurulu Baskam

Heathrow Airport Holdings Limited, Icracy
Olmayan Yonetim Kurulu Bagkan
Hakluyt & Company Limited, Icraci
Olmayan Yénetim Kurulu Baskam

Block, Inc. Icraci Olmayan Yénetim Kurulu
Uyesi

Dogrulaimy Ko ALSPLENS
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»  Tomorrow 32 Limited, Yonetim Kurulu

Uyesi

»+ 34 Cadogan Square Limited, Yd&netim

Kurulu Uyesi

«  Lordlar Kamaras: Uyesi

YENI METIN

Adi ve Soyadi Gorevi Son 5 yil icerisinde Gorev Siiresi/Geri
ihra¢qr biinyesindeki Kalan Gorev Siiresi
ghrevieri
Richard J. Gnodde Genel  Miidiir | Yatirim Bankacisi Uygulanmamaktadir*
& icraci Uye
Nigel Harman ferac Yénetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir®
Olmayan Uye
Therese L. Miller fcrac1 Yénetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Olmayan Uye
Catherine G. Cripps fcract Yénetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir®
Olmayan Uye
Sam P. Gyimah fcraci Yénetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Olmayan Uye
Lisa A. Donnelly ficract  Uye, | Yonetici Uygulanmamaktadir*
Operasyon
Miidiril
M. Michele Burns fcrac Yénetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Olmayan Uye
Lord Paul Clive Deighton Icract Yonetim Kurulu Uyesi Uygulanmamaktadir*
Olmayan
Basgkan ve
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fcract
Otmayan Uye

*Yénetim Kurulu Uyeleri belirli bir déncm igin atanmamg olup; gSrevlerinin devami, her yil gergeklestirilen elveriglilik ve uygunluk degerlendinmelerinin bagariyla

tamamlanmasina baghdir,
GSI Yénetim Kurulu Uyeleri*nin GSI nezdinde pay sahiplikleri bulunmamaktadir.
(S Yonetim Kurulu, Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londra, EC4A 4AU adresinde gérev yapmaktadir.

GSI Yonetim Kurutu Uyeleri’nin, GSI disindaki 6nemli faaliyetleri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Adi1ve Soyad GSI Misindaki Onemli Faaliyetleri
Richard J. Gnodde « Goldman Sachs TInternational Bank

Ieraer Uye
*»  Goldman Sachs Group, Inc. Yonelim

Kurulu Bagkan Yardimcisi

» Goldman Sachs Bank FEurope SF

Denetim Kurulu Uvesi

» Morse Partnership LLP Simirli Sorumlu
Ortagi

«  Cambridge Universitesi Kampanya Kurulu
Danisma Kurulu Uyesi

» King's Trust International Goniillii
Komite Uyesi

*+  The Sutton Trust Danigma Kurulu Uyesi

«  Cape Town Universitesi Vakfi Miitevelli
Heyeti Uyesi

Nige! Harman *  Goldman Sachs International Bank

Yénetim Kurulu Uyesi

Goldman Sachs International
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The Wisley Golf Club Ple Yinetim

Therese L. Miller

Goldman  Sachs International Bank
Yonetim Kurulu Uyesi

EventingLive Limited Y&netim Kurulu
Uyesi

Britanya Binicilik Federasyonu Yd&netim
Kurulu Uyesi

Rothesay Limited Y&netim Kurulu Uyesi
Rothesay Vakft Ydénetim Kurulu Uyesi
Rothesay Life PLC Ydnetim Kurulu Uyesi

Catherine G. Cripps

Goldman Sachs International Bank
Yonetim Kurulu Uyesi

Polar Capital Technology Trust plc
Yonetim Kurulu Uyesi

Pool Reinsurance Company Limited
Yonetim Kurulu Uyesi

Marie Curie Yatirim Komitesi Uyesi

Sam P. Gyimah

Goldman  Sachs International  Bank
Yonetim Kuruly Uyesi

Oxford University Innovation Limited
Yénetim Kurulu Oyesi

Renaissance kLearming Ydnetim Kurulu
Uyesi

SG& Capital Partners Limited Yonetim
Kurulu Uyesi

Leafcutter Limited Yonetim__Kurulu
British Academy Geligtirme Kurulu Uyesi

oY
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Cambridge Universitesi Bagis Miitevelli
Heyeti Miitevellisi

Lisa A. Donnelly

Goldman Sachs International Bank icraci
Tiye

Goldman Sachs Bank Europe SE Denetim
Kurulu Uyesi

M. Michele Burns

Goldman Sachs Group, Inc. Yonetim
Kurulu Uyesi

Anheuser-Busch InBev Y&netim Kurulu
Uyesi

Etsy, Inc. Yonetim Kurulu Uyesi

Circle Internet Financial LLC, Y&netim
Kurulu Uyesi

Lord Paul Clive Deighton

The Economist Group, Icraci Olmayan
Y tinetim Kurulu Bagkant

Heathrow Airport Holdings Limited, icract
Olmayan Y&netim Kurulu Bagkani

Hakiuyt & Company Limited, Icrac
Olmayan Yodnetim Kurulu Bagkam

Block. Inc. fcract Olmayan Yénetim Kurulu
Uyesi

Tomorrow 32 Limited, Yénetim Kurulu
Uyesi

34 Cadogan Square Limited, Yonetim
Kurulu Uyesi

Lordlar Kamaras1 Uyesi

King's College School, Wimbledon
Yiinetim Kurulu Baskam

Goldman Sachs International
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V. 11.1.ihracemin denetimden sorumlu komite iiyeleri ile diger komite iiyelerinin adi, soyadi ve bu komitelerin gorev tanimlar

ESKI METIN

icra Komitesi. icra Komitesi'nin gorevi, Y énetim Kurulu tarafindan verilen yetkiler dahilinde idari nitelikte olup, GSI'nin ticari faaliyetleriyle ilgili
her tiirlii idari karan almaktir; &rnegin, yatmim kurulusu varanti ve sertifikasi thrag cime karar almak, sube yb&neticilerini atamak, yasal sermaye
gerekliliklerine uyumu saglamak da dahil olmak iizere GSI’nin subelerini kurmak, devam eden idari islemlerini yiiriitmek veya bunlart kapatmak, GSI'nin
kanuni ve ikincil yasal diizenlemelerden kaynaklanan yiikiimliililklerine uyumu saglamak, ve GSI'nmn Yénetim Kurulu tarafindan halihazirda onaylanmis
olan konularin hayata gegmesi veya yiiriirlige konmasi igin gerekli islemleri yapmak. Icra Komitesi, stratejik nitelikte veya yalmzca Yénetim Kurulu’nun

yetkisinde olan konularda karar alamaz. icra Komitesi iiycteri Richard Gnodde ve Lisa Donnelly’dir.

GS1 Yonetim Kurulu Denetim Komitesi. GSI Yonetim Kurulu Denetim Komitesi, GSI'min bdlgedeki sistemlerinin ve kontrollerinin uygunlugunun
ve etkinliginin saglammasina yonelik siireglerin gézden gegirilmesinde GSI’mn yénetim kuruluna yardim ve destek saglar. Bu komite ayni zamanda, kurum
dis1 denetim diizenlemelerinin denctlenmesinden ve kurum igi denetim faaliyetlerinin gézden gegirilmesinden sorumludur. Bu komitenin iyeleri, GSI'nin
icract olmayan ydnetim kurulu iiyelerinden olugur, GSI Yénetim Kurulu Denetim Komitesi, GSI'nin yénetim kuruluna baghdir. GSI Yénetim Kurulu
Denetim Komitesi Giyeleri Nigel Harman (Baskan), Catherine Cripps ve Sam Gyimah’dur.

GS1 Yonetim Kurulu Risk Komitesi, GST Y&netim Kurulu Risk Komitesi, GSI’nin giincel ve gelecekteki genel risk istahina iligkin olarak GSI'nin
yonetim kuruluna tavsiyelerde bulunulmasindan ve séz konusu risk istahinin ye-steatejinin st ydnetim tarafindan uygulandifinin denetlenmesinde ydnetim
kuruluna yardim ve destek saglanmasindan sorumludur. GST’run risk stratejisinin gézden gecirilmesi ve GSI'in risk stratejisine ve sermaye, likidite ve
fonlama pozisyonunun denetlenmesine yénelik tavsiyelerde bulunulmasi buna dahildir. Bu komitenin fiyeleri, GSI'nin icract olmayan ydnetim kurulu
iiyelerinden olusur. GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesi, GST'nin yénetim kuruluna baghdir. GSI Y&netim Kurulu Risk Komitesi iiyeleri Catherine Cripps
(Baskan), Nigel Harman ve Terry Miller’dur.

Avrupa <m=ns—= —ncE:nm_. ><:€w 4&30:3 WoE;mm_ GS QE_u un EMEA’daki tiim mmm__wo:o::_ denetler. Bu kesmiteye GSI'nin genel miidlirh
baskanhk-eder ve bu p list dlizey yoneticilerden olusur.

GSI Risk Komitesi. GSI Risk Komitesi, GSI’nin faaliyetleri ile iliskili olan tiim finansal ve finansal olmayan risklerin mﬁmw: olarak izlenmesinden

ve kontroliinden sorumludur. Kar ve zarar, sermaye (ICAAP dahil), fonlama, likidite, kredi riski, piyasa riski, operasyonel rik. fiyat .n_mmac_mwﬁmémdﬂﬂm
. V.o 3
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testleri de dahil olmak, ancak bunlarla sinirl kalmamak {izere, 6nemli finansal metriklerin ve risk metriklerinin gzden gegirilmesi buna dahildir. Piyasa
riski, kredi riski, likidite ve yasal sermaye limitleri GSI Risk Komitesi tarafindan onaylanir. Bu komitenin Uyeleri, gehizi i ve bagunsizrisk
Hni i & iist diizey yoneticilerden olusur. GSI Risk Komitesi, GSI Ydnetim Kurulu Risk Komitesine ve GSI’mn y&netim

kuruluna baglidir.

GSI Varhk Yiikiimliilik Komitesi. GSI Varlik Yiikiimliiliik Komitesi, sermaye, likidite, fonlama ve bilan¢o da dahil olmak tizere, GSI"nim finansal
kaynaklarimn stratejik y6niint gdzden gegirir ve onaylar. Bu komite, faiz orant ve kur riski, kaynak transferi fiyatlamasi, sermaye dagilimi ve tegvikleri ve
kredi notlani da dahil olmak iizere, aktif ve pasif yonetimine yonelik denetim sorumluluguna sahiptir. Bu komite tarafindan glincel olaylarn, risklerin, maruz
kalmalann ve mevzuata dayali gerekliliklerin 15izinda aktif ve pasif y8netiminde ve finansal kaynak tahsisinde yapilacak diizeltmelere iliskin olarak

tavsiyelerde bulunur ve ilgili politikalar onaylamir. Bu komitenin iiyeleri, ve
fist diizey yoneticilerden olusur. GSI Varlik Yiikiimliilik Komitesi, GS Grup’un Sirket Geneli Varhk Yiikiimltlik Komitesine ve Avrupa Y&netim

Komitesi’ne baglidir.

EMEA Uygulama Komitesi. EMEA Uygulama Komitesi, b8lgedeki uygulama riskine ve is standartlarina ve uygulamalarina yonelik denetim
sorumluluguna sahiptir. Bu komitenin ilyeleri, gelir tireten birimlerden ve bagimsiz risk denelimi ve kontrolii fonksiyonlarindan (ist diizey y®neticilerden
olusur. EMEA Uygulama Komitesi, Avrupa Yonetim Komitesi’ne, GS Grup'un Sirket Uygulama Komitesine ve GSI'nin yonetim kuruluna veya uygun
goriildigii sekilde ydnetim kurulunun komitelerine bagi olarak gahgir.

Yinetim Komitesi. Yénetim Komitesi, GS Grup'un global faaliyetlerini denetler. S8 konusu komite, GS Grup'un en kidemli yéneticilerinden olugur
ve bu komiteye GS Grup'un genel miidiirii baskanlik eder. GSI'nin genel miidiirii Richard J. Gnodde bu komitenin bir liyesidir.

Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi. Sirket Geneli isietme Riski Komitesi GS Grup'un tim finansal ve finansal olmayan risklerinin
denetlenmesinden sorumludur. Bu denetim kapsaminda, séz konusu komite, Sirket Geneli Risk Istah1 Komitesi’ne yetki devri yoluyla GS Grup'un isletme
riski yonetimi ¢ercevesinin yar sira risk limitleri ve siutlar ile uyar politikalanmin siireklilik esasina dayali olarak gbzden gegirilmesinden,
onaylanmasindan ve izlenmesinden sorumludur. Bu komite aynica, GS Grup'un risk istahi ve risk yonetimi kabiliyetleriyle tutarli olup olmadiklarim
belirlemek icin yeni ve kayda deger stratejik is girisimlerini de gizden gegirir. Ayrica, Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi, iyilestirmeler Snermek, tim is
birimlerinde ortak olan unsurlari belirlemek ve GS Grup'un karst kargtya oldugu konsolide artik riski analiz etmek igin GS Grup'un her bir ig birimindeki
dnemli risk olaylari, en dnemli artik riskler ve yeni ortaya ¢ikan riskler ile genel risk ve kontrol ortami hakkinda geligtirilmis incelemeler gergeklestirir. GS
Grup'un Yonetim Kormitesi'ne rapor veren bu komiteye, GS Grup'un genel miidiirii tarafindan baskan olarak atanan GS Grup'uf isletmeden sorumlu yoneticisi

ile risk yénetiminden sorumlu y&neticisi tarafindan es bagkanlik edilir. Bagkan yardimeisi ise Sirket Geneli Isletme Riski inin bagkanlari tarafindan
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baskan yardimcisi olarak atanan GS Grup’un mali islerden sorumlu y&neticisidir. Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi, ayrica periyodik olarak GSG Y 6netim
Kurulu’nun Risk Komitesine giincellemeler sunar ve ondan rehberlik alir. Komite Giyeligi, GSI'mn {ist ySnetiminin temsilini de i¢ermektedir.

Sirket Geneli Varlik ve Yiikiimliilik Komitesi. $irket Geneli Varlik ve Yikimliliik Komitesi, sermaye, likidite, fonlama ve bilango da dahil
olmak lizere, GS Grup'un finansal kaynaklarinin stratejik yoniinii gézden gegirir ve onaylar. Bu komite, faiz oram ve kur riski, kaynak transferi fiyatlamasi,
sermaye dagilimi ve tesvikleri ve kredi notlart da dahil olmak iizere, aktif ve pasif yonetimine yonelik denetim sorumluluguna sahiptir. Bu komite tarafindan
giincel olaylarin, risklerin, maruz kalmalarin ve mevzuata dayal gerekkiliklerin isiginda aktif ve pasif yonetiminde ve finansal kaynak tahsisinde yapilacak
diizeltmelere iliskin olarak tavsiyelerde bulunur ve ilgili politikalar onaylanir. Bu komiteye, GS Grup'un genel miidiirii tarafindan komite baskanlan olarak
atanan GS Grup'un mali iglerden sorumlu y&neticisi ve global hazine yineticisi tarafindan birlikte baskanlik edilir ve s6z konusu komite, GS Grup'un Ydnetim

Komitesine bagli olarak ¢alisir, Bu komitenin Gyeleri, GSI'nin iist yénetiminden temsilcilerden olugur.

her tlirli idari karari almaktir; drnegin, yatinm kurulusu varanti ve sertifikasi ihrag etme karar almak, sube yéneticilerini atamak, yasal sermaye
gerekliliklerine uyumu saglamak da dahil olmak iizere GSI’min subelerini kurmak, devam eden idari iglemlerini ytriitmek veya bunlarn kapatmak, GSI'nin
kanuni ve ikincil yasal diizenlemelerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerine uyumu saglamak, ve GSI’'min Yonetim Kurulu tarafindan halihazirda onaylanmig
olan konularin hayata gegmesi veya yiiriirliige konmasi igin gerek!i islemleri yapmak. Icra Komitesi, stratejik nitelikte veya yalnizca Yonetim Kurulu’nun
yetkisinde olan konularda karar alamaz. lcra Komitesi iiycleri Richard Gnodde ve Lisa Donnelly’ dir.

GSI Yonetim Kurulu Denetim Komitesi. GSI Yénetim Kurulu Denetim Komitesi, GSI'nin bislgedeki sistemlerinin ve kontrollerinin uygunlugunun
ve etkinliginin saglanmasina yonelik siireglerin gozden gegirilmesinde GS1°nin y&netim kuruluna yardim ve destek saglar. Bu komite aym zamanda, kurum
dist denetim diizenlemelerinin denetlenmesinden ve kurum igi denetim faaliyetlerinin gézden gegirilmesinden sorumludur. Bu komitenin tiyeleri, GSI'nin
icract olmayan yénetim kurulu iiyelerinden olusur. GS1 Yonetim Kurulu Denetim Komitesi, GSI'mn yonetim kuruluna baglidir. GSI Ydnetim Kurulu
Denetim Komitesi tiyeleri Nigel Harman (Bagskan), Catherine Cripps ve Sam Gyimah’dir.

GSI Yonetim Kurulu Risk Komitesi. GSI Yénetim Kurulu Risk Komitesi, GSI'min giincel ve gelecekteki genel risk igtahina iligkin olarak GSI'nin
yonetim kuruluna tavsiyelerde bulunulmasindan ve sdz konusu risk istahinin tist yénetim tarafindan uygulandiginin denetlenmesinde y6netim kuruluna
yardim ve destek saglanmasindan sorumludur. GSI'mn risk stratejisinin gdzden gegirilmesi ve GSI'nin risk stratejisine ve sermaye, likidite ve fonlama
pozisyonunun denetlenmesine yonelik tavsiyelerde bulunulmasi buna dahildir. Bu komitenin tyeleri, GSI'nin icraci o_E%wﬁ ydnetim kurulu jiyelerinden
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olusur. GSI Yénetim Kurulu Risk Komitesi, GS1’nin y&netim kuruluna baghdir. GS1 Yénetim Kurulu Risk Komitesi {iyeleri Catherine Cripps (Bagkan),
Nigel Harman ve Terry Miller’dir.

Avrupa Yonetim Komitesi. Avrupa Yonetim Komitesi, GS Grup’un EMEA’daki tiim faaliyetlerini denetler. Bu komitenin iiyeleri GSI'nin genel
miidiirii ve hirinci savunma hattindan iist diizey ydneticilerden olusur.

GSI Risk Komitesi. GSI Risk Komitesi, GSI’nin faaliyetleri ile iligkili olan tiim finansal ve finansal olmayan risklerin siirekli olarak izlenmesinden
ve kontroliitnden sorumludur. Kar ve zarar, sermaye (ICAAP dahil), fonlama, likidite, kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk, fiyat dogrulama ve stres
testleri de dahil olmak, ancak bunlarla simirh kalmamak tizere, 6nemli finansal metriklerin ve risk metriklerinin gézden gegirilmesi buna dahildir. Piyasa
riski, kredi riski, likidite ve yasal sermaye limitleri GSI Risk Komitesi tarafindan onaylanir. Bu komitenin tiyeleri, birinei ve ikinci savunma hatlarmdan
tist diizey yoneticilerden olusur. GSI Risk Komitesi, GSI Yénetim Kurulu Risk Komitesine ve GSI’nin ynetim kuruluna baghdir.

GSI Varlik Yiikiimliiliik Komitesi. GSI Varlik Yikiimliilik Komitesi, sermaye, likidite, fonlama ve bilango da dahil olmak iizere, GSI’ nin finansal
kaynaklarimn stratejik yéniinii gézden gegirir ve onaylar. Bu komite, faiz orami ve kur riski, kaynak transferi fiyatlamasi, sermaye dagilimi ve tegvikleri ve
kredi notlari da dahil olmak iizere, aktif ve pasif yonetimine yonelik denetim sorumluluguna sahiptir. Bu komite tarafindan glincel olaylarin, risklerin, maruz
kalmalarin ve mevzuata dayali gerekliliklerin 1s131nda aktif ve pasif yonetiminde ve finansal kaynak tahsisinde yapilacak diizelimelere iliskin olarak
tavsiyelerde bulunur ve ilgili politikalar onaylanir. Bu komitenin Gyeleri, birinci ve ikinei savunma hatlarindan iist diizey yoneticilerden olugur. GSI Varhk
Yiikitmliilik Komitesi, GS Grup’un Sirket Geneli Varlik Yiikiimliliik Komitesine ve Avrupa Y&netim Komitesi’ne baglidir,

EMEA Uygulama Komitesi. EMEA Uygulama Komitesi, bélgedeki uygulama riskine ve i standartlarina ve uygulamalarina yonelik denetim
sorumlulupuna sahiptir. Bu komitenin iiyeleri, gelir iireten birimierden ve bagimsiz risk denetimi ve kontrold fonksiyonlarnindan st diizey yoneticilerden
olusur. EMEA Uygulama Komitesi, Avrupa Yénetim Komitesi’ne, GS Grup'un $irket Uygulama Komitesine ve GSI'nin yoénetim kuruluna veya uygun
goriildiigii sekilde yénetim kurulunun komitelerine bagli olarak ¢alisir,

Yonetim Komitesi. Yonetim Komitesi, GS Grup'un global faalivetlerini denetler. S8z konusu komite, GS Grup'un en kidemli yoneticilerinden olugur

ve bu komiteye GS Grup'un genel miidiirii bagkanlik eder. GSI’nin genel miidiirii Richard J. Gnodde bu komitenin bir iiyesidir.

Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi. Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi, GS§ Grup'un tim finansal ve finansal olmayan risklerinin
denetlenmesinden sorumludur. Bu denetim kapsaminda, s6z konusu komite, Sirket Geneli Risk Istahi Komitesi’ne yetki devri yoluyla GS Grup'un igletme
riski ydnetimi cergevesinin yam sira risk limitleri ve sinirlart ile uyan politikalannin siireklilik esastna “dayali fmmqmr gbzden gectrimTsmden,
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onaylanmasindan ve izlenmesinden sorumludur. Bu komite ayrica, GS Grup'un risk istah ve risk yonetimi kabiliyetleriyle tutarh olup olmadiklarim
belirlemek icin yeni ve kayda deger stratejik is girisimlerini de gézden gegirir. Aynica, Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi, iyilestirmeler 6nermek, tiim is
birimlerinde ortak olan unsurlari belirlemek ve GS Grup'un kars karsiya oldugu konsolide artik riski analiz etrnek igin GS Grup'un her bir is birimindeki
onemli risk olaylari, en 6nemli artik riskler ve yeni ortaya qikan riskler ile genel risk ve kontrol ortami hakkinda gelistirilmis incelemeler gergeklegtirir, GS
Grup'un Yodnetim Komitesi'ne rapor veren bu komiteye, GS Grup'un genel miidiirii tarafindan bagkan olarak atanan GS Grup'un igletmeden sorumlu y8neticisi
ile risk yénetiminden sorumlu yéneticisi tarafindan es baskanlik edilir. Baskan yardimcis: ise Sirket Geneli Isletme Riski Komitesinin baskanlan tarafindan
baskan yardimcist olarak atanan GS Grup’un mali islerden sorumlu yoneticisidir. Sirket Geneli Isletme Riski Komitesi, ayrica periyodik olarak GSG Y &netim

Kurulu’nun Risk Komitesine giincellemeler sunar ve ondan rehberlik alir, Komite iiyeligi, GSI'nin st yénetiminin temsilini de igermektedir.

Sirket Geneli Varlik ve Yiikiimliitiik Komitesi. Sirket Geneli Varlik ve Yiikiimliilik Komitesi, sermaye, likidite, fonlama ve bilango da dahil
olmak iizere, GS Grup'un finansal kaynaklarinn stratejik yonilinii gézden gegirir ve onaylar. Bu komite, faiz orant ve kur riski, kaynak transferi fiyatlamas,
sermaye dagilimi ve tesvikleri ve kredi notlar1 da dahil olmak iizere, aktif ve pasif yonetimine ybnelik denetim sorumlutuguna sahiptir. Bu komite tarafindan
glincel olaylarin, risklerin, maruz kalmalarin ve mevzuata dayali gerekliliklerin 15181nda aktif ve pasif yonetiminde ve finansal kaynak tahsisinde yapilacak
diizeltmelere iliskin olarak tavsiyvelerde bulunur ve ilgili politikalar onaylanir. Bu komiteye, GS Grup'un genel miidlirii tarafindan komite bagkanlari olarak
atanan GS Grup'un mali islerden sorumlu yoneticisi ve global hazine y6neticisi tarafindan birlikte baskanlik edilir ve s6z konusu komite, GS Grup'un Yd6netim

Komitesine bagl olarak ¢aligir, Bu komitenin tiyeleri, GSI'mun list yonetiminden temsilcilerden olusur.

VI. 13.3 Son 12 ayda ihra¢cinin ve/veya grubun finansal durumu veya karhhg iizerinde dnemli etkisi olmus veya izleyen dénemlerde
etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri

ESKI METIN _ e
(S, ticari faaliyetlerinin yiiriitilmesinden kaynaklanan hususlara iliskin olarak (asagida agiklananlar dahil) ¢esitli yargisal, idari ve tahkim iglemlerine
taraftir—Asaguda ilk konuda ver verilenler haricinde s8 i i lizeri i i . olasi finansal etkisini makul olarak
tahmin etmek imkédn bulunmamaktadir.
ihraceinin Taraf Qldugu Davalar ve Takipler
Mahkeme
Davaci Taraf Davali Taraf Dosya No Yil Konusu Risk Tutan Ofmzmz Agpma
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Goldman Sachs
International

Novo Banco S.A.,
Portekiz Merkez
Bankasi

QOak Finance Luxembourg
S.A. ile Banco Espirito
S.A. arasinda GSI
tarafindan yapilandirilan
835 milyon § degerindeki
kredi sézlegmesinin Novo
Banco'ya devrinin geri
alinmas:

Banco Espirite S.A. (BES)in &deme aczine
diismesi dncesinde, ilgili kredi ile baglantil
olarak kurulan bir 6zel amach kurum olan Oak
Finance Luxembourg S.A. (Oak Finance) ile
BES arasinda GGS1 tarafindan yapilandirilan 835
milyon $ deperindeki kredi sézlegmesinin
(Kredi) Novo Banco S.A.'ya (Novo Banco)
devrinin geri alinmasina iligkin Portekiz
Merkez Bankas: (BoP) Arahk 2014 tarihli,
Eyliil 2015 tarihli ve Aralik 2015 tarihli kararlar
verdi. Cevaben, GSI ve BoP’un Aralik 2015
karann ile ilgili olarak Goldman Sachs
International Bank tarafindan, Subat 2015'de
baslamak iizere Ingiliz Ticaret Mahkemesi
nezdinde Novo Banco’ya karsi ve Portekiz
idare Mahkemesi nezdinde BoP’a kars: davalar
agilmistir.  GSI  tarafindan  agilan  dava
konusunda Temmuz 2018'de Ingiliz Yiiksek
Mahkemesi, Portekiz Idare Mahkemesi
tarafindan GSI'min paralel davasinda BoP
aleyhine karar almadig takdirde veya bdyle bir
karar alinana kadar, ingiliz mahkemelerinin
yargi yetkisine sahip olmayacagina
hitkmetmigtir, Temmuz 2018'de BES Tasfiye
Kurulu, BES'in muhtemel iflas riskine konu
oldugunun GS}I tarafindan bilinmekte oldugunu
ve 56z konusu Kredinin kullandimimasinda GSI
tarafindan kétii niyet ile harekel edildigini iddia
ederek, soz Eﬁ__:mc Kredi ile baglantili olarak
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Oak Finance'a 8denen 50 milyon $'in GSI'den
geri ahnmasina karar vermistir. Ekim 2018°de
GSI Lizbon Ticaret Mahkemesi nezdinde
Tasfiye Kuruluw'nun kararina karsi  dava
agmigtir. GSI ayrica, Tasfiye Kurulu tarafindan
talep edilen 104 milyon $'a yonelik bir sarth
talep ile BES'in iflasina iliskin zararlara ydnelik
olarak yaklagik Portekiz DPevleti'nden 222
milyon$ tazminat talebinde bulunmustur. 11
Nisan 2023 tarihinde GSI, BoP'un Eyliil 2015
ve Aralik 2015 kararlarimin yeni gerekgelerle
iptali talebiyle BOP aleyhine idari dava
acmuigtir.

- ) Goldman Sachs
International ve diger
birtakim davalilar

Faiz Swapi Islemleri
Antitrost Davalar1

Faiz swap1 islemlerine iliskin olarak Kasim
2015’te agilan ve A.B.D. New York Giiney
Bolgesi Mahkemesi nezdinde birlegtirilen bir
toplu antitrdst davasinda GSI1 davalilar arasinda
yer almaktadir. GSI aymt zamanda faiz swapi
islemlerine iliskin olarak, {i¢ adet swap
gerceklestirme merkezi isletmecisi ve bunlarin
istirakleri tarafindan Nisan 2016 ve Haziran
2018’de A.B.D. New York Giiney Bolgesi
Mahkemesi acitan iki antitrgst davasinda
davalilar arasinda yer almaktadir. S6z konusu
davalar 6n inceleme amaciyla birlestirilmigtir.
Sikayetler genel anlamda, faiz swam
islemlerinin borsalarda yapilmasini durdurma
yoniinde dayalhlar arasinda bir anlasma
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yasalart ile eyalet hukukuna dayanan iddialar
icermektedir. Bireysel davalardaki sikayctler de
eyalet antitrdst yasalarna iliskin iddialar
icermektedir. Sikayetler, tespit, ihtiyati tedbir
ve belirsiz miktarda zarara iliskin g kat
tazminat talebi igermektedir. Davalilar toplu
dava ve ilk bireysel davaya iliskin itirazlarim
sunmus olup, biélge mahkemesi ilk bireysel
davada davacilar tarafindan ne siiriilmiis olan
eyalet hukuku iddialarini reddetmistir. Bolge
mahkemesi ayrica toplu davada 6ne siirlilen
eyalet hukuku iddialanni ve iki davada da &ne
siiriilen antitrist iddialanm 2013 ile 2016 yillan
arasini dikkate alacak sekilde simirlandirmistir.
Bdlge mahkemesi, 20 Kasim 2018 tarihinde
davalilarin ikinci bireysel davada sunduklari
itirazlarim kismen kabul ve kismen reddetmis
olup, davacilarin haksiz zenginlesmeye ve
stzlesmenin kasti olarak ihlaline iliskin eyalet
hukuku iddialar1 ile davalilanin federal ve eyalet
hukukundan kaynak antitréist iddialara yonelik
itirazlarins reddetmigtir. 13 Mart 2019 tarihinde
mahkeme, davacilann topiu davadaki, 2008-
2012 yillarindaki islemlere ytnelik olarak 1slah
taleplerini reddetmis ancak davacilarn 22 Mart
2019 tarihinde sundugu dérdiincit degistirilmis
sikayette ekledikleri 2013-2016 yillarindaki
islemlere iligkin sinirli iddia ekleme taleplerini
kabul etmistir. -15 Aralk 2023 tarihinde,
mahkeme .mm<%n:m§= toplu dava niteliginin | |
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kabulii taleplerini reddetmis ve 28 Aralik 2023
tarihinde, davacilar A.B.D, Temyiz Mahkemesi
Ikingi Dairesi’ne, bdige mahkemesinin toplu
dava niteliginin reddi kararimn gegici
incelemeye konulmasim talep ettikleri bir
dilekge sunmuslardir. 11 Temmuz 2024
tarihinde, s6z konusu mahkeme tarafindan séz
konusu toplu davanin karara baglanmasi igin
davacilar ile GSI ve GSI'nin belirli bagh
ortakliklart da dahil olmak {izere, belirli
davalilar arasindaki uzlasma &nciil olarak
onaylanmistir. GS  Grubu tarafindan, sz
konusu sulh islemine ybnelik olarak teklif
olunan katkn paymm tamami bir cmanet
hesabina yatirlmigtir. GSI'min anlagma igin
herhangi bir katki sunmasi gerekmemekicdir.
Bireysel davalar halen derdesttir.

- Goldman Sachs
International ve diger
birtakim davalitar

Emtia Islemleri Davalari

Platin ve paladyum islemlerine iligkin olarak 25
Kasim 2014 tarihinde A.B.D. New York Giiney
Bolgesi Mahkemesi nezdinde agilan ve son
olarak 15 Mayis 2017 tarihinde 1slah edilen bir
toplu davada GSl, davalilar arasinda yer
almaktadir. Islah edilmis sikayet genel anlamda
davalilarin, fiziki platin ve paladyum fiyatlarina
iliskin esikleri manipiile etmek igin anlagma
yapmak suretiyle federal antitrdst yasalarini ve
Uriin Thtisas Borsasi Kanunu’nu ihlal ettigini
iddia etmekte, olup, tespit, ihtiyati tedbir ve
belirsiz Bmﬁﬁfm. zarara iliskin mm%mmiﬂmumﬁ at

Goldman Sachs International

relt Hukuk Biirosu

116

N~
O
~

©
™

@©
3
ol
—E
Qm
g2
=to))
S}

5O

7a

Pogrulama, fSMsok gov-thidokaman



talebi icermektedir. 29 Mart 2020 tarihinde
davalilarn itiraz ve veniden inceleme talepleri
mahkeme tarafindan kabul edilmis, bu
cergevede davactlarin iddialar reddedilmistir.
27 Subat 2023 tarihinde ABD Temyiz
Mahkemesi Tkinci Dairesi, balge
mahkemesinin  belirli davacilanin antitrdst
iddialarim1 reddetme yoniindeki karanm ve
bilge mahkemesinin davacilarin Emtia Borsasi
Yasasi’na dayanan iddialanini reddetmistir. 12
Nisan 2023 tarihinde davalilarin, ABD Temyiz
Mahkemesi Ikinci Dairesi nezdinde olagan
veya tiim mahkeme heyeti Oniinde durusma
talebi reddedildi., 21 Temmuz 2023 tarihinde
davalilar, durusmasiz olarak ve iddialara
dayamilarak  karar  verilmesi taleplerini

sunmugtur. 24—Agustes—2024 tarihinde, 58z
kenusu-mahkemetarabindan-bu-davanin karara

arasindaki uzlasma & onaylanmigtir.
GSI tarafindan séz konusu sulh islemine
yonelik olarak teklf—elunan katlkh payms
miktarimn  tamami  bir emanet hesabina

yatirilmigtir.

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

Kredi Temerr{it Swapi
islemleri Antitrost Davalari

GSI, New Mexico igin Yetkili Olan ABD Balge
Mahkemesi nezdinde 30 Haziran 2021 tarihinde
acilan, kredi temerriit swaplarinin uzlasisina
iliskin toplu W:Mﬁamﬂ davasinda davalilar
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dilekgesinde pgenel olarak, uzlasida kredi
temerriit  swaplarmin  degerlemesi  igin
kullamlan gdsterge fivatin manipiile edilmesi
igin davalilar arasinda bir anlasma yapildig:
iddia edilmis, federal antitr&st yasalari ile Emtia
Borsasi Kanunu kapsaminda g¢esitli iddialarda

bulunulmugtur. Dava dilekgesinde ayni

N~
o
©
™
®
o
S
zamanda, eyalet hukuku kapsaminda haksiz ;Rlum
zenginlesmeye yonelik bir iddia da ileri Mnla
stirlilmektedir. Dava dilekgesinde tespit ve ..aluw
ihtivati tedbir talebinin yam sira, belirsiz nnvw.m
parasal zarara iligkin ti¢ kat tazminat ve gesitli N
O
diger tazminatlar talep edilmektedir. 15 Kasim g€
2021 tarihinde davalilar, dava dilekgesinin :_allvlm
reddine iliskin taleplerini sunmuslardir. 4 Subat R_u.w
Y

2022 tarihinde, davacilar tadil edilmis dava
dilekgelerini sunmuglar ve GSG’yi goniilll
olarak dava disina ¢ikarmiglardir. 5 Haziran
2023 tarihinde mahkeme birtakim yabanci
davalilara y8nelik iddialar1 gsahsa bagli yetki
eksikliginden reddetmis; Goldman Sachs & Co
LLC, GSI ve diger davalilann itiraz ||
dilekgelerini kabul etmemistir.

.gov.tr

24 Ocak 2024 tarihinde mahkeme davalilarin
davayt durdurma talebini, davalilarin 3 Kasim
2023 tarihinde A.B.D. New York Giiney
Bolgesi Mahkemesi'nde 2015 uzlagsmasinin ve
ibranamenin uygulanmas1 amaciyla agtiklan
davanin .moscr_mmﬂmm_:_ _umEmEmW\mm: kakul
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etmistir. 26 Ocak 2024 tarihinde, A.B.D. New
York Giiney Bélgesi Mahkemesi davalilann
uzlagmanin ve ibranamenin uygulanmasi
taleplerini kabul etmis ve davacilarin davalilara
karsi New Mexico davasinda 30 Haziran 2014
tarihinden Onceki hareketlere dayali olarak
iddia edilen herhangi bir yasa ihlali i¢in talepte
bulunmalarini  yasaklarmstic.  Davacilar 23
Subat 2024 tarihinde A.B.D. Temyiz
Mahkemesi {kinci Dairesi’ne temyiz talebinde
bulunmuslardir.
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Karsihklar
GSI*mn taraf oldugu hukuki ve idari islemlere iligkin olarak ayrilan karsiliklar agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Milyon A.B.D. Dolar

Aralik 2024 itibariyla b
Yil i¢i degisiklik

Yil iginde kullanilan

Arahik 2022 itibariyla $
Y1l i¢i degisiklik

Y1l icinde kullamlan

Aralik 2023 itibaryla S

B e

_ _ YENI METIN
GSI, ticari faaliyetlerinin yariitilmesinden kaynaklanan hususlara iligkin olarak (asagida actklananlar dahil) gesitli yargisal, idari ve tahkim iglemlerine
tarafur. Karsitk ayrilmamis ve finansal etkisi olabilecck hususlarin, asagida ilk konuda yer verilen husus haricinde, olas! finansal etkisini makul olarak

tahmin etmek imkéan: bulunmamaktadir.
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Ihraggimn Taraf Oldugu Davalar ve Takipler

Mahkeme
Davaci Taraf Davaly Taraf Dosya No Yil Konusu Risk Tutar Gelinen Asama
Goldman Sachs Novo Banco S.A., - Oak Finance Luxembourg - Banco Espirito S.A. (BES)in ¢deme aczine
International Portekiz Merkez S.A. ile Banco Espirito diismesi oncesinde, ilgili kredi ile baglantili
Bankasi S.A. arasinda GSI olarak kurulan bir 6zel amagl kurum olan Oak

tarafindan yapilandirilan
835 milyon § degerindeki
kredi stzlesmesinin Novo
Banco'ya devrinin geri
alinmast

Finance Luxembourg S.A. (Oak Finanee) ile
BES arasinda GSlI tarafindan yapilandinlan 835
mityon § degerindeki kredi sézlesmesinin
(Kredi) Novo Banco S.Alya (Novo Banco)
devrinin geri almmasina iliskin Portekiz
Merkez Bankasi (BoP) Arahk 2014 tarihli,
Eyliil 2015 tarihli ve Aralik 2015 tarihli kararlar
verdi. Cevaben, GSI ve BoP’un Aralik 2015
karann ile ilgili olarak Goldman Sachs
International Bank tarafindan, Subat 2015'de
baslamak tizere Ingiliz Ticaret Mahkemesi
nezdinde Novo Banco’ya kargi ve Portekiz
dare Mahkemesi nezdinde BoP’a kars: davalar
agtimistir.  GSI  tarafindan  agilan  dava
konusunda Temmuz 2018'de Ingiliz Yiiksek
Mahkemesi, Portekiz 1Idare Mahkemesi
tarafindan GSI'nin parale! davasinda BoP

aleyhine karar almadig: takdirde veya bdyle bir |
karar alinana kadar, ingiliz mahkemelerinin |

yargi yetkisine sahip olmayacagina
hiikkmetmistir. Temmuz 2018'de BES Tasfiye
Kurulu, BES'in muhtemel iflas riskine konu
oldugunun GSI tatafindan bilinmekte oldugunu
ve stz konusu WHH.W.:E kullandirlmasinda GSI
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tarafindan ktii niyet ile hareket edildigini iddia
ederek, s6z konusu Kredi ile baglantili olarak
GSI'ye ddenen 54 milyon $'in ve iddiaya gére
Oak Finance'a tdenen 50 milyon $'in GSI’den
geri alinmasina karar vermistir. Ekim 2018'de
GSl Lizbon Ticaret Mahkemesi nezdinde
Tasfiye Kurulu'nun kararina karg: dava
agmustir. GS1 ayrica, Tasfiye Kurulu tarafindan
talep edilen 104 milyon $'a yonelik bir sarth
talep ile BES'in iflasina iligkin zararlara yonelik
olarak yaklasik Portekiz Devleti'nden 222
milyon$ tazminat talebinde bulunmustur. 11
Nisan 2023 tarihinde GSI, BoP'un Eyliil 2015 |
ve Aralik 2015 kararlarinin yeni gerekgelerle
iptali talebiyle BOP aleyhine idari dava
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agmigtir,
- Goldman Sachs - Faiz Swapi Isiemleri - Faiz swapi islemlerine iligkin olarak Kasim
International ve diger Antitrést Davalan 2015°te agilan ve A.B.D. New York Gliney
birtakim davalilar Bolgesi Mahkemesi nezdinde birlegtirilen bir

toplu antitrést davasinda GSI davalilar arasinda
ver almaktadir, GSI aym zamanda faiz swapi
islemlerine iligkin olarak, {i¢ adet swap
gergeklestirme merkezi isletmecisi ve bunlarin
istirakleri tarafindan Nisan 2016 ve Haziran
2018°de A.B.D. New York Giiney Bolgesi
Mahkemesi agilan iki antitrst davasinda
davahlar arasinda yer almaktadir. S6z konusu
davalar 6n inceleme amaciyla birlestirilmigtir.
Sikayetler genpl anlamda, faiz _ swap
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islemlerinin borsalarda yapilmasini durdurma
voniinde davalilar arasinda bir anlasma
vaplidifn éne siiriilmekte ve federal antitrost
yasalan ile eyalet hukukuna dayanan iddialar
igermektedir. Bireysel davalardaki sikayetler de
eyalet antitrdst yasalarma iliskin iddialar
icermektedir. Sikayetler, tespit, ihtiyati tedbir
ve belirsiz miktarda zarara iliskin ¢ kat
tazminat talebi igermektedir. Davalilar toplu
dava ve ilk bireysel davaya iligkin itirazlarim
sunmus olup, bdlge mahkemesi ilk bireysel
davada davacilar tarafindan éne siiriilmiis olan
eyalet hukuku iddialarini reddetmistir. Bolge
mahkemesi ayrica toplu davada dne siiriilen
cyalel hukuku iddialarint ve iki davada da tne
stirtilen antitrést iddialarini 2013 ile 2016 yillan
arasim dikkate alacak sekilde sinirlandirmmigtr,
Balge mahkemesi, 20 Kasun 2018 tarihinde
davalilarin ikinei bireysel davada sunduklart
itirazlarm kismen kabul ve kismen reddetmis
olup, davacilarin haksiz zenginlesmeye ve
sozlesmenin kasti olarak ihlaline iliskin eyalet
hukuku iddialari ile davalilarin federal ve eyalet
hukukundan kaynakli antitrdst iddialara yonelik
itirazlanm reddetmistir. 13 Mart 2019 tarihinde
mahkeme, davacilarin toplu davadaki, 2008-
2012 yillarindaki iglemlere yonelik olarak 1slah
taleplerini reddetmis ancak davacilann 22 Mart
2019 tarihinde sunidugu dordiincii degistirilmis
sikayette ekledikleri 2013-2016 -yillarindaki.

Goldman Sachs International
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islemlere iliskin sinirl iddia ekleme taleplerini
kabul etmistir. 15 Aralik 2023 tarihinde,
mahkeme davacilarin toplu dava niteliginin
kabulii taleplerini reddetmis ve 28 Arahk 2023
tarihinde, davacilar A.B.D. Temyiz Mahkemesi
Ikinci Dairesi’ne, bdlge mahkemesinin toplu
dava niteliginin reddi kararimin  gegici
incelemeye konulmasim talep ettikleri bir
dilck¢e sunmuglardir. 11 Temmuz 2024
tarihinde, s6z konusu mahkeme tarafindan séz
konusu toplu davanin Karara baglanmas: igin
davacilar ile GSI ve GSI'nin belirli bagh
ortakliklart da dahil olmak iizere, belirli
davalilar arasindaki uzlagma onciil olarak
onaylanmigtir. GS Grubu tarafindan, soz
konusu sulh islemine y&nelik olarak tekhif
olunan katki paymin tamami bir emanet
hesabina yatirilmistir. GSI’min anlagma igin
herhangi bir katki sunmasi gerckmemektedir.
Bireysel davalar halen derdesttir.

- Goldman Sachs
International ve diger
birtakim davalilar

Emtia Islemleri Davalan

Platin ve paladyurn iglemlerine iligkin olarak 25
Kasim 2014 tarihinde A.B.D. New York Giiney
Bolgesi Mahkemesi nezdinde agilan ve son
olarak 15 May1s 2017 tarihinde 1slah edilen bir
toplu davada GSl, davalilar arasinda yer

almaktadir, Islah edilmis sikayet genel anlamda |
davalilarin, fiziki platin ve paladyum fiyatlarina -
anlasma

iliskin egikleri manipiile etmek jgi

j
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Uriin Ihtisas Borsas1 Kanunu’nu ihlal ettigini
iddia etmekte olup, tespit, ihtivati tedbir ve
belirsiz miktarda zarara iliskin ¢ kat tazminat
talebi igermektedir. 29 Mart 2020 tarihinde
davalilarin itiraz ve yeniden inceleme talepleri
mahkeme tarafindan kabul edilmis, bu
gercevede davacilarin iddialar reddedilmistir.
27 Subat 2023 tarthinde ABD Temyiz
Mahkemesi Ikinci Dairesi, bolge
mahkemesinin belirli davacilarin  antitrost
iddialarin1 reddetme yoOnlindeki kararini ve
bilge mahkemesinin davacilarin Emtia Borsasi
Yasast’na dayanan iddialarim reddetmistir. 12
Nisan 2023 tarihinde davahlann, ABD Temyiz
Mahkemesi Ikinci Dairesi nezdinde olagan
veya tiim mahkeme heyeti oniinde durusma
talebi reddedildi. 21 Temmuz 2023 tarihinde
davalilar, durusmasiz olarak ve iddialara
dayamularak  karar  verilmesi taleplerini
sunmustur. 17 Ocak 2025 tarihinde, taraflar
arasindaki  uzlasma, davanin __ karara
baglanmas) icin s6z konusu mahkeme
tarafindan onaylanmistir. GSI tarafindan séz
konusu sulh iglemine yoénelik olarak katki pay1
miktarinin tamami 2024 yibinda bir emanet
hesabina yatirilmuistir.

- Goldman Sachs
International,
Goldman Sachs & Co

Kredi Temerriit Swap1
Islemleri Antitrost Davalan

GS1, New Mexico igin Yetkili Olan ABD Bélge
gm:wmanmmh ezdinde 30 Haziran 2021 tarihinde
mﬂ_.m:. kre M, temerriit swaplapi-yzlagisina

Goldman Sachs International
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LLC ve diger birtakim
davalilar

M

iliskin toplu antitrést davasinda davalilar
arasinda ver almaktadir. S6z konusu dava
dilekgesinde genel olarak, uzlasida kredi
temerriit  swaplarinm  degerlemesi  igin
kullamlan gosterge fiyatin manipiile edilmesi
icin davalilar arasinda bir anlayma yapildig
iddia edilmis, federal antitrdst yasalari ile Emtia
Borsasi Kanunu kapsaminda gesitli iddialarda
bulunulmustur., Dava dilekgesinde aym
zamanda, eyalet hukuku kapsaminda haksiz
zenginlesmeye ydnelik bir iddia da ilen
stiriitmektedir. Dava dilekgesinde tespit ve
ihtivati tedbir talebinin yan1 sira, belirsiz
parasal zarara iliskin ii¢ kat tazminat ve gesitli
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 goniillii
olarak dava digina ¢ikarmiglardir. 5 Haziran
2023 tarihinde mahkeme birtakim yabana
davalilara yénelik iddialari sahsa bagh yetki
eksikliginden reddetmis; Goldman Sachs & Co
LLC, GSI ve diger davalilann itimz
dilekgelerini kabul etmemigtir.

24 Ocak 2024 tarihinde mahkeme davaltlarin
davay1 durdurma talebini, davalilann 3 Kasim
2023 tarihinde A.B.D. New York Giney
Bolgesi Zm_.?mammw,:am 2015 uzlagtnasimin ve

Goldman Sachs International

125

N
O
—
@
o
®
3
5®
—E
Qm
MM
&8

5O

7a

DogrUlama e spk gov tdokaman



davanin sonuglanmasim beklemek igin kabul
etmistir. 26 Ocak 2024 tarihinde, A.B.D. New
York Giiney Bolgesi Mahkemesi davalilann
uzlasmamn ve ibranamenin  uygulanmasi
taleplerini kabul etmis ve davacilarin davalilara
karsi1 New Mexico davasinda 30 Haziran 2014
tarihinden &nceki hareketlere dayah olarak

ibranamenin uygulanmast amaciyla actiklar

iddia edilen herhangi bir yasa ihlali igin talepte
bulunmalarim  yasaklamigtir. Davacilar 23
Subat 2024 tarihinde A.B.D. Temyiz
Mahkemesi [kinci Dairesi’ne temyiz talebinde
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bulunmuglardir, ”

Karsiliklar

GSI’min taraf oldugu hukuki ve idari islemlere iliskin olarak ayrilan karsiliklar asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Milyon A.B.D. Dolart
Arahk 2022 itibaniyla £ —
Yil igi degisiklik —
Y1l icinde kullamlan —
Aralik 2023 itibartyla 5 —
Y1l igi degisiklik

Y1l iginde kullanilan

Aralik 2024 itibariyla 8§

—
h

[y
— |
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fHRACCI BILGI DOKUMANI DEGISIKLIGININ SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSILER

Kanuni vetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gérevimiz gergevesinde Ihraget Bilgi Dokiimam degisikliginde yer alan sorumlu oldugumuz
kisimlarda bulunan bilgilerin ve verilerin gergegie uygun oldugunu ve thraggi Bilgi Doklimant degisikliginde bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas igin her tlirlii makul &zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

N
o)
: ©
Thragg pes
Q
Goldman Sachs International Sorumlu Oldugu Kisim: ma
Vekilinin o8
. g5
Adi, Soyadi, Gérevi, imza, Tarih %muu
&9
55
an Gakir THRACCI BiLGi DOKUMANI GUNCELLEME b

Grekli Hukuk Biirosu METNININ TAMAMI

20/e5/ 7025

ik Eden Yetkili Kurulug

gerler A.S,
/ “ *\\ / Sorumlu Oldugu Kisim:
PR

5
—
=

Dogrulamy o8 AL 3L02 2

no
M THRACCI BiLGi DOKUMANI GUNCELLEME
METNININ TAMAMI

127




	İhraççı Bilgi Dokümanı Tadil Metni
	1.pdf
	2.pdf
	3.pdf
	85.pdf




