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1. Girig

Gonillu karbon piyasalarinin, kiresel Olcekte sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina katki
saglayan 6nemli finansal mekanizmalardan biri haline geldigi gercegi piyasa ile gerek dogrudan
gerekse dolayh olarak iliski icerisinde bulunan herkesin malumudur. Ozellikle sirketlerin net
sifir hedeflerine ulagsma yontlindeki artan taahhitleri, bu piyasalara olan talebi 6nemli 6l¢lide
artirmistir. Kurumsal strdurdlebilirlik stratejilerinin ayrilmaz bir pargasi haline gelen karbon
kredileri, yalnizca emisyon dengeleme araci olarak degil ayni zamanda gevresel ve sosyal fayda
saglayan projelerin finansmaninda da kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle hali hazirda devrede
olan ve karbon sertifikasyonu bulunan emisyon azaltim projelerinin isletme ve bakim/onarim
masraflari, kapasite artisi vb. ilave yatirimlar gibi maliyet kalemlerinin siibvanse edilmesinde

karbon kredilerilerinden elde edilen gelirin payi bulunmaktadir.

Karbon Piyasalari ¢alismamizin 17. sayisi hak sahibi acisindan bu denli kiymete sahip karbon
kredilerinin daha 6nceki sayllarimizda da isledigimiz gibi glincel donem fiyat hareketlerini

icermektedir.
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2. Giincel Durum

Her ne kadar karbon ve siirdirilebilirlik streglerinin blytk kiglk fark etmeksizin kurum ya da
kuruluslar nezdindeki yeri iyiden iyiye “vazgecgilemez” noktasina erismis olsa bile pandemi,
ekonomik dalgalanmalar, savas vb. kiiresel olaylar karsisindaki konumu ayni saglamliga
erisememistir. Oyle ki; bu tarz kiiresel él¢tide etkileri bulunan olaylarin yasandigi senaryolarda
karar vericilerin ilk refleksi karbon siireglerini yeniden énceliklendirme seklinde olmakta ve bu
onceliklendirme ¢ogu zaman karbon siireglerinin normal sartlara gére bir nebze daha geri

plana atilmasi seklinde gerceklesmektedir.

Covid-19 pandemisi ve ekonomik sonuglari, akabinde baslayan Ukrayna — Rusya savasi ve enerji
krizi gibi olaylar gonillu karbon piyasalari lzerinde negatif anlamda c¢ok ciddi yansimalara

sebep olmusken yaklasik son bir aydir yeni ve ¢ok benzer siirecler yasanmaya baslamistir.

Henliz cok keskin bir sekilde piyasaya yansimamis olsa da yeni durumun uzun stirdiGgi ve yeni

bir enerji krizini tetikledigi senaryoda piyasa lzerinde etkileri olacagi asikardir.
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3. Fiyat Analizi

3.1 Giincel Donem Fiyatlari

Ufak dalgalanmalar haricinde piyasanin Covid-19 pandemisinin etkilerinden nispeten arindigi
ve yakin gegmisin tepe noktasi olarak kabul edebilecegimiz 2022 yil sonlarindan baslayarak
gectigimiz yilin son geyregine kadar siregelen dislis hareketi bu donemde etkisi kaybetmis ve
2026 yilinin ilk geyregiyle birlikte stabil bir hal almistir. Bu zaman zarfinda 6zellikle CCP
etiketinin de etkisiyle daha fazla talep goérmesi ve fiyatini da ayni oranda yukari ¢ekmesi
beklenen ¢op gazi kredilerinde beklenildigi kadar keskin bir yikselis gozlenmedigi gibi 2026 yili
ocak — subat gecisinde ufak da olsa bir gerileme dahi meydana gelmis ancak mart ayi itibariyla

yukari yonll ivme yakalanmistir.

Bu durumu, bir 8nceki baslkta deginmis oldugumuz yeni siirec yani Amerika/israil — iran savasi
Uzerinden yorumlamamiz mimkundur. Zira belirttigimiz tGzere, kiiresel anlamda negatif etkileri
olan 6nemli olaylarin yasandigi donemler gonulli karbon piyasasinin tabir-i caizse nadasa
birakildigi ve olaganisti sartlarin ortadan kalktigl, rutine donilmds, riskler barindirmayan bir
gelecege hazirlik yapilan dénemlerdir. Boyle dénemlerde alicilar taleplerini tamamen
kesmeyebilir ancak yiksek hacimde ucuz kredi yerine diisiik hacimde daha degerli kredi arayisi

ortaya ¢ikar. Dolayisiyla nis kredilerin deger kazanmasi olagandir.
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Grafik 1. Fiyat Ge¢misi (Kaynak: Quantum Commodity Intelligence)
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3.2 Son Rapora Gore Degisim

Ele aldigimiz kredi turleri 6zelinde “Géniillii Karbon Piyasalarinda Yakin Ge¢mis / Giincel
Dénem Fiyat Analizi” konu bashgi ile gectigimiz yil ekim ayinda yayimladigimiz raporun

Uzerinden gecen yaklasik bes aylik slirecte yasanan degisim asagidaki tabloda verilmistir.

Bir dnceki baslkta yer alan grafikte ve asagidaki tabloda verilen krediler VY:2020 olup daha
yeni vintage krediler dogal olarak bir nebze daha yukarilarda konumlanmaktadir. Ozellikle
VCS'in 2024 yil ekim ayinda yayimlamis oldugu en glincel Fee Schedule dokiimanina gore ihrag

bedeli (issuance fee) 0,23 $ olarak belirlenmis olup bu tarihten sonra ihrag edilen eski vintage

kredilerin maliyetlerine ve hatta kimi zaman maliyet altina dahi inebildigi gorilmektedir.

Kredi Tiiri Eyliil — 2025 Mart — 2026 Degisim
VCS Hidro 0,17 S 0,17 S

VCS Ruizgar 0,32$ 0,34$ + %6.25
GS Rizgar 0,60S 0,54 S - %10
GS Landfill 3,30$ 3,27$ - %0,01

Tablo 1. Fiyat Degisimleri (Kaynak: Quantum Commodity Intelligence)
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4. Sonug

Bugiine kadar yayimlamis oldugumuz raporlarda veya yaptigimiz gértismelerde nacizane bir
danisman gorisi olarak belirttigimiz gibi hak sahibi tarafindan degerini buldugu distnlen her
emtianin ticareti gergeklestirilebilir. Karbon kredileri s6z konusu oldugunda da yaklasim ayni
sekilde olmalidir. Clinkli karbon sertifikasyonu da giliniin sonunda bir finansal sire¢ olup
yapilan yatinrm veya maliyet karsisindaki gelir miktari gozetilerek pozisyon alinmalidir.
Piyasanin disls trendinden dnceki seviyelere gelmesi ihtimal dahilinde oldugu gibi su an icinde
bulundugumuz sirecin uzamasi, kapsaminin genislemesi ve bu nedenle tekrar bir disis

hareketinin baslamasi da ayni sekilde ihtimal dahilindedir.

ST Climate olarak, seffafligin birinci 6nceligimiz oldugunu hatirlatir ve bu dogrultuda bizzat alici
pozisyonunda oldugumuz kadar tarafimiza ulasan teklifleri siz degerli paydaslarimiza aktararak

kredilerinizin ticarete konu olmasindan memnuniyet duyacagimizi belirtir, saygilarimizi sunariz.
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