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*HUcrelerin sag altindaki notlar 6nceki notlardir. Previous ratings are at the right bottom of the cells. NR: DRC RATING derecelendirmemis. Not rated by DRC RATING.

GOrunum: Pozitif, Negatif, Kararli, Gelismekte. Outlook: Positive, Negative, Stable, Developing.

OZET: Bati Hatti Dogalgaz Ticaret A.S. nin (kisaca Bati Hatti veya Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR BBB- Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A-2 ve gériniimii Kararlh olarak belirlenmistir.
Kredi derecelendirme notlari; etkisini stirdiren Covid-19 Pandemisi’nin
(Salgin) makroekonomik gostergelerde yarattigi tahribat ve neden oldugu
ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamaya ragmen Turkiye dogal gaz piyasasinin
Salgin’dan olumsuz etkilenmemesine, Ana ortak Eksim Yatinm Holding A.S.
(kisaca Holding) ve diger ortaklarin Sirket'i finansal destekleme gicl ve
arzusuna, faaliyetlerinin neredeyse tamaminin 6zkaynaklarla fonlanmasina,
duguk tahsilat ve kur risklerine, istikrarli ve deneyimli yonetim kadrolarinin
varligina, Gazprom Export Limited Liability Company (Gazprom) ile 2013
yilinda imzalanan ve 20 yil sire ile yillik 1 milyar m3 dogal gaz ithal etme
imtiyazi saglayan stzlesmeye ragmen fiyat farkindan 6tlri geriye dontk
o6deme talebi nedeniyle Gazprom ile Bati Hatti arasina siiren anlasmazliga,
anlasmazligin ¢6zimi igin uluslararasi tahkim mahkemesinde agilan davada
kararin Bati Hatti'nin aleyhinde sonuglanmasina, 2019 yili basindan itibaren
dogal gaz ithal edilmemesine bagl olarak hizla gerileyen satis gelirleri ve aktif
buytkligine, 2019 ve 2020 yillarinda olusan dénem net zararlarina iliskin
gorisimizi yansitmaktadir.

SUMMARY: Bati Hatti Dogalgaz ve Ticaret A.S. (hereafter Bati Hatti or the
Company) has been assigned a long-term national credit rating of TR BBB-
a short-term national credit rating of TR A-2 and outlook Stable. The credit
ratings reflect our opinion that the Turkish natural gas market was not
adversely affected by the Pandemic, despite the damage caused by the
ongoing Covid-19 Pandemic (Pandemic) in macroeconomic indicators and
the slowdown in economic activities and the main partner Eksim Yatirim
Holding A.S. (the Holding) and other partners' ability and desire to financially
support the Company, the fact that almost all of its activities are funded with
equity, low collection and exchange rate risks, the existence of stable and
experienced management staff, our view on the ongoing dispute between
Gazprom and Bati Hatti due to the demand for retroactive payment due to
the price difference, regarding the contract signed with Gazprom Export
Limited Liability Company (Gazprom) in 2013, providing the privilege to
import 1 billion m* of natural gas annually for 20 years, the conclusion of the
decision against Bati Hatti in the lawsuit filed in the international arbitration
court for the settlement of the dispute, and the fact of the sales revenues
and asset size declined rapidly due to the lack of natural gas import since the
beginning of 2019, and the net losses for the period in 2019 and 2020.

Secilmis Finansal Veriler (Milyon &)

2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varliklar 143,3 1929 166,7 77,2 58,0
Ticari Alacaklar 74,8 1232 243 7,7 0,0
Stoklar 0,0 250 81,6 20,2 26,3
Ticari Borglar 54,5 99,3 26,0 7,7 0,1
Ozkaynaklar 81,0 621 740 660 57,7
Net Kar 67,7 18,4 11,9 -8,0 -8,3
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Kredi derecelendirme notlari; etkisini siirdiiren Covid-19 Pandemisi'nin (Salgin)
makroekonomik gostergelerde yarattigl tahribat ve neden oldugu ekonomik
faaliyetlerdeki yavaslamaya ragmen Tirkiye dogal gaz piyasasinin Salgin’dan
olumsuz etkilenmemesine, ana ortak Eksim Yatirim Holding A.S. (kisaca Holding) ve
diger ortaklarin Sirket’i finansal destekleme giicii ve arzusuna, faaliyetlerin
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U7z neredeyse tamaminin 6zkaynaklarla fonlanmasina, diistik tahsilat ve kur risklerine,
AL 2801 istikrarli ve deneyimli yonetim kadrolarinin varli§ina, Gazprom Export Limited
ilcanliAtacakian 0.0 Liability Company (Gazprom) ile 2013 yilinda imzalanan ve 20 yil siire ile yillik 1
Srmder Az milyar m3 dogal gaz ithal etme imtiyazi saglayan sézlesmeye ragmen fiyat farkindan
R EeE Er? 001 stiri geriye déniik ddeme talebi nedeniyle Gazprom ile Bati Hatti arasinda siiren
fleanleeicey 01 anlasmazliga, anlagsmazligin ¢6zimu igin uluslararasi tahkim mahkemesinde agilan
?rm SEHHE] 3061 4avada kararin Bat Hatt’nin aleyhinde sonuglanmasina, 2019 yili basindan itibaren
Ozkaynaklar >7.7 dogal gaz ithal edilmemesine bagli olarak hizla gerileyen satis gelirleri ve aktif
ML, 83 blylkligine, 2019 ve 2020 vyillarinda olusan dénem net zararlarina iliskin
gorisiimizl yansitmaktadir.

Rasyolar

ROAA (%) 123 EpDK tarafindan 52 milyar m3 olarak tahmin edilen Tirkiye’nin 2020 yili dogal gaz
ROAE (%] . 134 tiiketimi, %7,8 sapmayla 48,3 miyar m? olarak gerceklesmistir. Onceki yila gére %6,8
_E_BITDA Marj 21,1 artan dogal gaz tiketiminde en blylk payl %32,4 ile konutlar almistir. Konutlari
OZkaynak/Akt_i_f (%) 99,5 %28,3 ile dogal gazdan elektrik Ureten gevrim santralleri ve %26,3 ile enerji kaynagi
Top. Yukim./Ozkayn. (%) 0,0

olarak dogal gazi kullanan sanayi sirketleri izlemistir. 2020 yilinda 8 sirketin dogal gaz
ithalati yaptigi Tirkiye’de dogal gaz arzinin; %90'1 BOTAS, %9’u diger ithalat lisansi
sahibi sirketler ve %1’i ise Uretim gerceklestiren toptan satis sirketlerince karsilanmistir.

Spot piyasalarda fiyati yiikselen Sirket stoklarindaki dogal gazin, 2021 yilsonu gelirlerini daha yliksek seviyelere ¢cekebilecek
olmasi olumlu degerlendirilmistir. 2020 yili sonu itibariyla finansal borcun olmamasi ve ticari borglarin diistik seviyelere
gerilemis olmasi olumlu degerlendirilen bir baska faktérdir. Diger yandan Bati Hatti ile Gazprom arasinda devam eden
istinaf mahkemesinin, tahkim mahkemesinin kararini onamasi ve geriye donik édemelerin Gazprom tarafindan fatura
edilmesi halinde Sirket’in ylkiumlilukleri artacaktir. 2019 yilinda %33 azalarak 26,7 milyon £’ye gerileyen brut satis kari,
2020 yilinda -80 bin % ile negatife dontsmistir. 2020 yilinda olusan net kambiyo karina ragmen briit satis zararina
operasyonel giderlerin eklenmesi ile birlikte, -6,5 milyon £’lik EBITDA ve -%21,1 oraninda EBITDA marji olusmustur.

DRC RATING, Bati Hatt’nin Ulusal Uzun Vadeli Notunun gorinimina “Kararh” olarak belirlemistir. Giiglii ana ortak ve
sektorlerinde 6nde gelen is adamlarindan olusan ortaklarin varligi, grup ici sirketlerden alinan finansman destegi, diisiik
kur riski, ihra¢ edilmesi planlanan kira sertifikasi (sukuk), diistik kaldirag oranlari ve yiiksek net isletme sermayesi dikkate
alinmis ve olumlu/olumsuz faktérler gériniimin belirlenmesinde degerlendirilmistir.

Derecelendirme notu ve goriinimde gelecekte olusabilecek degisiklik icin gbz 6niinde bulundurulan 6nemli faktoérler:
Olumlu:

e Gazprom ile devam eden muizakerelerin olumlu sonuglanarak dogal gaz ithalatina baslanmasi,

e  Ortalama aktif ve 6zkaynak negatif getiri oranlarinin pozitife dénmesi,

e Elde edilecek donem kariyla artacak 6zkaynak seviyesi,

e Avrupa’da dogal gaza paralel olarak Spot LNG fiyatlarinin yikselmesi nedeniyle, BOTAS'In Spot LNG ithal etmek

yerine yerli ithalatcilardan dogal gaz tedarikine yonelmesi,

Olumsuz:

e EPDK dlizenlemelerinin Sirket faaliyetleri Gizerinde olumsuz etkisi,

e Finansal bor¢ maliyetlerinde ve kurlarda yasanabilecek dalgalanmalarin karhligi olumsuz etkilemesi,

e  Gazprom ile devam eden muizakerelerin olumsuz sonuglanmasi,

e  Gazprom’un geriye donik 6demeleri fatura etmesi durumunda ticari borglarda yasanacak artis,



