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1. Girisg

Basta yenilenebilir enerji projeleri olmak Uzere, yerine kullanildigi fosil yakitl alternatiflere
gore daha disik karbon emisyonuna neden olan veya emisyon olusumunu engelleyen
faaliyetler, kiiresel iklim degisikligiyle micadelede en dnemli ve uygulanabilir ¢ézim yollari
olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Bu tiir faaliyetler, hayata gecirilmeden 6nce yatirimci ya da proje
sahibi nazarinda ciddi finansal analizlere tabi tutulmaktadirlar. Cinkl bu tarz ¢ézimlerin
mimkin mertebe uzun émirla ve sirdirilebilir olmalari, sagladiklari faydalari da bir o kadar

uzun slireye yayma anlaminda énem tasir.

Karbon piyasalari, cevresel faydalar finansal degere donistiirmenin yollarindan biridir. Bu
nedenle, s6z konusu proje ya da faaliyetlerden ihrag edilen karbon kredilerinin satisi, sadece
iklim degisikligiyle miicadeleye katki sunmakla kalmaz, ayni zamanda proje sahipleri icin cok
onemli bir gelir kalemi de olusturur. Yenilenebilir enerji, attk yonetimi, enerji verimliligi,
surdirdlebilir tarim vb. faaliyetler genellikle yiksek yatirim ve daha sonrasinda isletme ve
bakim maliyetleri gerektirdiginden karbon kredisi gelirleri bu noktada projeleri ekonomik

acidan daha cazip ve altindan kalkilabilir hale getirebilmektedir.
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2. Karbon Kredilerinin Yakin Gegmisteki Fiyatlandirma Siiregleri

Bir dnceki sayimizda islenen “Géniillii Karbon Piyasalarinda Volatilite” konusunda da sikca
degindigimiz lizere, karbon kredilerinin fiyat ge¢misi Kyoto Protokolli ve beraberinde yavas
yavas hayata gecirilmeye baslanan ilk CDM (Clean Development Mechanism) projelerine kadar
dayanmaktadir. O dénem igin CORSIA, CCP veya Paris Anlasmasi Madde 6.2 — 6.4 gibi ilave
kriterler yururliikte olmadigindan 6tiru fiyatlandirma projenin kayith oldugu standart (Gold
Standard, VERRA vb.), proje turl (yenilenebilir enerji, atik yénetimi, ormanlastirma vb.) ve
projenin cografi konumu gibi cok temel parametreler etrafinda sekillenmekte idi. GUnlimiiz
itibariyla gelinen noktada ayni parametreler gecerliligini korumakla birlikte projenin sagladigi
cevresel ve sosyal faydalar ile yukarida belirtmis oldugumuz ilave kriterler de kredi fiyatlarinin

olusumunda etkin bir rol oynamaktadir.

Bu ve benzeri “teknik” sayilabilecek parametrelerin yaninda kiiresel anlamda sosyo-ekonomik
etkilere sebep olan pandemi veya basta Avrupa olmak Uzere jeopolitik gelismelerden olan
Ukrayna-Rusya savasi gibi hadiseler de yine gonlli karbon piyasalari Gizerinde dolayl da olsa

ciddi etkiler birakmistir.

Bu noktada, Covid-19 pandemisi sonrasinda gonulli karbon piyasalarinda meydana gelen

ciddi dalgalanmalarin sebeplerine deginmek gerekir.

e Pandeminin ilk Etkisi — Ekonomik Yavaslama ve Talep Diisiisii: 2019 yilinin sonlarinda
ortaya cikan ve 2020'nin ilk ceyregi itibariyla neredeyse tim dinyaya yayilmis olan
pandemi Onlemleri kapsaminda sosyal hayata ve is hayatina ciddi kisitlamalar
getirilmis, bircok sirket faaliyetlerini azaltmis, tedarik zincirleri sekteye ugramistir. Bu
durum, her ne kadar gegcici de olsa emisyonlarda azalmaya ve karbon kredilerine olan

talepte diisiise neden olmus dolayisiyla da fiyatlarda gerileme meydana gelmistir.
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e Pandemi Sonrasi Toparlanma — Kurumsal iklim Taahhiitlerinde Artig: 2021 yilinin
ortalarindan itibaren diinya ekonomisi pandeminin getirdigi kisitlamalardan nispeten
de olsa kurtulmaya ve ivme kazanmaya baslamis, pandeminin baslangicinda
faaliyetlerini asgariye indiren sirketler karbon notr hedeflerini tekrardan konusabilir
hale gelmistir. Gonulll karbon kredilerine olan ilgi tekrardan yiikselise ge¢mis ve 2021—

2022 gegisinde fiyatlar ¢ok keskin bir sekilde artmistir.

e Yatirima llgisi ve Spekiilatif Hareketler: Pandemi sonrasi ddnemde karbon piyasalari,
karbon noétr taahhutlerinden bagimsiz olarak birtakim yatirrm fonlari ve kurumsal
alicilar icin ticari bir emtia halini almis ve itfa yerine alim — satim maksatl talep giderek
ylkselmistir. Artan taleple birlikte sermaye akisi yatirrmcilarin istahini iyice kabartmis
ve fiyatlardaki yikselis trendinin devam edecegi disiincesiyle piyasadan devamli kredi

satin alim furyasi baslamistir. Boylece fiyatlar iyiden iyiye artis gostermistir.

e Kalite Tartigmalarn ve Seffaflik Baskisi: 2022'den sonra gonilli piyasalarin hizli
bliyimesi beraberinde gliven sorunu getirmis, Oonceki sayilarimizda da yer yer
degindigimiz ve bazi karbon kredilerinin gercek ek emisyon azaltimi saglamadiklarina

ele alan elestiriler giderek yayillmistir.

e Diizenleyici Gelismelerin Etkisi: Pandemi sonrasi donemde Paris Anlasmasi Madde 6
olmak Uzere piyasa lzerinde etkisi olan mekanizmalar somutlasmaya baslamis ve bu
durum piyasalar lizerinde bir nevi regiilasyon baskisi meydana getirmistir. Bu durumun
dogal bir sonucu olarak alicilar gelecekte karsilarina cikabilecek uyumlu (compliance)
piyasalarla entegrasyon riskini dikkate alarak daha temkinli davranmaya baslamislardir.

Dolayisiyla fiyatlarda olasi artis hareketleri sinirlanmistir.
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3. Fiyat Analizi

Raporumuzun bu sayisinda, Covid-19 pandemisi sonrasi karbon kredilerinin fiyat analizi Gold
Standard ve VERRA standartlari icin belirli teknoloji tirleri 6zelinde yapilmistir. Teknoloji yani
kredi turleri segilirken s6z konusu kredilere olan talep, itfa ya da transfer 6zelinde islem hacmi
gibi kriterler gz 6niinde bulundurulmus ve en ¢ok ragbet goren riizgar kredileri hem VERRA
hem de Gold Standard 6zelinde hidroelektrik kredileri ise yalnizca VERRA 6zelinde analiz
edilmistir. Bunlarin yani sira bilhassa Core Carbon Principles etiketinin de etkisiyle yatirimci

tarafinda tercih edilen ¢6p gazi (landfill) kredileri de yine Gold Standard 6zelinde calismaya

eklenmistir.
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Grafik 1. Karbon Kredileri Fiyat Ge¢misi (Kaynak: QCl — Quantum Carbon Intelligence)
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4. Sonug

2022 yilinin baslari itibariyla Covid-19 pandemisinin etkilerinden yavas yavas kurtulmaya
baslayan kiresel ekonomi ve azalan piyasa baskisi ile meydana gelen yukselis trendi kalic
olamamis, 6zellikle kalite ve seffaflik temelindeki elestirilerden ciddi sekilde etkilenen gonilli
karbon piyasasi grafikte yer alan fiyat hareketlerinden de gorilecegi tGizere 2023 yil itibariyla

disls trendi etkin olmustur.

Gelinen noktada diislis trendi baslangictaki kadar keskin olmamakla birlikte gecerliligini
korumaktadir. Her ne kadar piyasada bu durumu tersine gevirecek gelismeler yasaniyor olsa
da bu gelismelerin hentliz fiyat anlaminda piyasaya yansimalari gorilmemistir. Emtia
sahiplerinin bir kismi yasanan gelismelerin gliniin sonunda piyasaya mutlaka etki edecegini ve
tekrardan yukari yonli hareketin baslayacagini distinerek kredileri tutma egiliminde olup bir
diger kismi ise fiyatlarin daha da diisebilecegi ve 6zellikle eski vintage kredilere olan talebin

iyiden iyiye azalacagi duslincesiyle satis pozisyonu almaktadir.

Bu noktada piyasanin farkli beklentiler arasinda sikistigl, hem iyimser hem de temkinli
yaklasimlarin ayni anda varligini sirdirdiglu goriilse de atilacak adimlarin  dikkatle

degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

ST Climate olarak siz degerli paydaslarimizin bu yonde atacagi adimlarda is birligi yapmaktan

memnuniyet duyacagimizi belirtmek ister, saygilarimizi sunariz.
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