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1. Girig

Gecmiste karbon kredilerinin degeri c¢ogunlukla proje tiiriine, bulundugu Ulkeye veya
piyasadaki genel arz-talep durumuna gore degerlendirilirken, gliniimiizde kredinin ne kadar
gluvenilir ve seffaf oldugu daha fazla énem tasimaktadir. Bir projenin gergcekten emisyon
azaltimi veya karbon giderimi saglayip saglamadigi, bu etkinin diizenli olarak takip edilmesi,
bagimsiz kuruluslar tarafindan dogrulanmasi ve ilgili emisyon azaltim faaliyeti tarafindan
karbon sertifikasyonu anlaminda ortaya konan tiim performansin agik bicimde izlenebilmesi

fiyat Gizerinde dogrudan etkili olmaktadir.

Bunun yaninda, karbon kredilerinin hangi amacla kullanilacagi da fiyatlandirmada dnemli hale
gelmistir. Ozellikle sirketlerin net sifir, karbon nétr vb. emisyon azaltim hedefleri kapsaminda
kullanacagi kredilerde; kredinin uluslararasi standartlara uygunlugu, cevresel faydalarinin
glvenilirligi ve olasi itibar risklerinin diisiik olmasi beklenmektedir. Bu nedenle alicilar, yalnizca
disuk fiyath kredilere degil, saglanan emisyon azaltimlari nezdinde daha glgli kanit ve

dogrulamalara sahip, daha distk belirsizlik tasiyan projelere yonelmektedir.

Ek olarak, yerel topluluklara ekonomik katki saglayan, istihdam yaratan, biyolojik cesitliligi
koruyan veya hava, su ve toprak kalitesine olumlu etki sunan projeler daha fazla ilgi
gorebilmektedir. Bu tir ek faydalar tek basina ylksek fiyat garantisi saglamasa da, projenin
ahicilar agisindan daha degerli gorilmesine ve benzer projelere kiyasla fiyat primi elde
etmesine katki saglayabilmektedir. Dolayisiyla glincel piyasa kosullarinda karbon kredisi fiyat,
yalnizca ka¢ ton emisyon azaltildigiyla degil; bu azaltimin kalitesi, glivenilirligi, seffafligi ve

projenin sagladigi ilave faydalarla birlikte degerlendirilmektedir.
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2. Fiyat Analizi

2.1 Giincel Donem Fiyatlari

Giris kisminda degindigimiz hususlar, nihai alicinin kurum 6lgegindeki buylikliglu veya
gergeklestirilen islemin hacmi fark etmeksizin gok genis bir kesimde karsilik bulmustur. Alici
perspektifinde yasanan bu degisim, gonilli karbon piyasalarinin gegmisten giinimiize en
yaygin ve en c¢ok tercih edilen proje tirleri arasinda yer alan Gold Standard (GS) ve Verified
Carbon Standard (VCS) kapsamindaki rlizgar, hidroelektrik ve ¢op gazi (LFG) projelerine de
yansimaktadir. Bu projeler uzun siredir piyasada yer almakta ve dnemli miktarda karbon
kredisi arzi saglamaktadir. Ancak giincel piyasa kosullarinda, ayni proje kategorisinde yer alan
krediler arasinda dahi proje yasi, kredi donemi, dogrulama kalitesi, ilave faydalar, tlke riski ve
alici beklentilerine bagli olarak 6nemli fiyat farkhliklari olusabilmektedir. Bu nedenle, 6zellikle
GS ve VCS kapsaminda gelistirilen riizgar, hidroelektrik ve LFG projeleri icin giincel fiyat
hareketlerinin diizenli olarak takip edilmesi; proje sahiplerinin gelir beklentilerini daha gercekgi
bicimde belirlemesi ve karbon kredisi satis stratejilerini piyasa kosullarina uygun sekilde

olusturmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
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2.2 Son Rapora Gore Degisim

Ele aldigimiz kredi tiirleri 6zelinde ilgili raporumuzun mart ayinda yayimlanan sayisindaki fiyat

verilerine kiyasla yasanan degisimler asagida yer almaktadir.

Bir dnceki baslikta yer alan grafikte ve asagidaki tabloda verilen krediler 2020 yilina ait olup
daha yeni yillara ait krediler bir nebze daha yukarilarda konumlanabilmektedir. Giris kisminda
belirttigimiz ve nihai alici noktasinda artik daha farkli egilimlerin oldugunu ortaya koyan
durumlara bagh olarak bilhassa piyasanin pik yaptigi gecmis dénemlerde en ¢ok tercih edilen

kredi tirlerinden olan Gold Standard — Riizgar kredilerindeki deger kaybi slirmistur.

Yine mart ayinda yayimladigimiz raporda da degindigimiz gibi, VCS’in gilincel Ucretlendirme
sablonu olan Fee Schedule dokiimanina goére ihra¢ bedeli (issuance fee) 0,23 $ olarak

belirlenmis olup bu tarihten sonra ihrag edilen eski vintage kredilerin satis fiyati anlaminda

kredi maliyetlerine ve hatta kimi zaman maliyetin de altina inebildigi gorilmektedir.

Kredi Turi Mart — 2026 Haziran — 2026
-
VCS Riizgar 0,34$ 0,32S -6 % v
GS Rizgar 0,54 $ 0,40S -26 % v
GS Cop Gazi 3,308 3,308 -
Tablo 1. Fiyat Degisimleri
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3. Sonug

Gonulli karbon piyasasinin kredi ticareti nezdinde bu yilin basindan beri en 6nemli
onceliklerinden birisi CORSIA Faz — | siireci olup piyasada hakim olan beklenti, uluslararasi
havayolu sirketlerinin olusturmus olduklari projeksiyonlar dogrultusunda ciddi hacimlerde
alimlar yapmasidir. Bu durum, piyasadan yiksek hacimde CORSIA kredisi ¢ekilmesi sonrasi
kurum ya da kuruluslarin diger génilli emisyon azaltim taahhdtleriicin piyasada kalan (CORSIA
olmayan) kredilere yonelmesi anlami tasimaktadir. Var olan arza iliskin talebin artmasi,

fiyatlarda da yukari yonli hareketi beraberinde getirebilir.

Bu doénemi dogru pozisyonu alabilmek icin bekleyerek gecirmek bir secenek oldugu kadar sahip
olunan emtianin uygun kosullar olustugunda beklenmeden gelire donistirilmesi de bir diger

secenektir.

ST Climate olarak, CORSIA uygun (CORSIA Eligible) olsun veya olmasin kredi ticareti noktasinda
siz degerli paydaslarimizi dogru firsatlarla bulusturmaktan memnuniyet duyacagimizi belirtir,

saygilarimizi sunariz.
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