° L]
JCR Eurasia Rating
“JCR-ER, Group of Japan Credit Rating Agency, Ltd."

RATING BiLDiRiM FORMU

Derecelendirme Kurulusu : JCR EURASIA RATING

Derecelendirilen Kurulug : MLP Saglik Hizmetleri A.S.

Adresi : 19 Mayis Mah. 19 Mayis Cad. Nova Baran Plaza No:4 Kat:12 Sisli - istanbul
Telefon ve Faks No : 021235256 73 - 0212 35256 75

Tarih / No / Saat : 2 Nisan 2019 / 47 /16:45

Konu : SPK Seri VIIl, No 51 sayili Esaslar Tebliginin 26.maddesi

SPK- Muhasebe Standartlari Dairesi Bagkanhgi’'na
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. — Kamuyu Aydinlatma Platformu

JCR Eurasia Rating, periyodik gozden gegirme siirecinde “MLP Saglik Hizmetleri A.$.’nin Konsolide Yapis1” ile Mevcut Tahvil/Bono Ihraglar’ny, ulusal ve uluslararast diizeyde
yatirim yapilabilir kategoride degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘BBB+(Ttk)’, Kisa Vadeli Ulusal Notu’nu ise ‘A-2(Trk)’ olarak teyit etmis, gérinumini ise ‘Pozitif olarak
belirlemistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanct Para ve Uzun Vadeli Uluslararast Yerel Para Notlari tilke tavant olan ‘BBB-’ olarak teyit edilmis olup, goriintimler ise Japan
Credit Rating Agency Ltd’in 27 Kasim 2018 tarihli degerlendirmesi dogrultusunda ‘Stabil’den, ‘Negatif’e revize edilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB- / (Stabil Gériiniim)

Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Stabil Gériiniim)

Uzun Vadeli Ulusal Notu 1 BBB+(Trk) / (Pozitif Gériiniim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : BBB+(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para 1 A-3/(Stabil Gérinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu 1 A-3/(Stabil Gérinim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-2(Trk) / (Stabil Gériiniim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-2(Trk)

Desteklenme Notu r 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu :  AB

Faaliyet ge¢misi 1993 yilinda Sultangazi Hastanesi’nin acgilmasina uzanan ve resmi olarak kuruldugu 2005 yili sonrast yeni hastane yatirimlari ile satin almalar sonucu hizla biytyerek,
Turkiye’nin farkl cografi bolgelerindeki 17 ilde 31 hastanesi ile hizmet veren MLP Saghik Hizmetleri A.§. (“MLP Saglik”), tamamlanan mali yilda devreye aldigi VM Medical Park
Pendik ve Mersin hastaneleri ve ilave kapasite yatirimlari ile toplam yatak sayisinr 6000’in Gizerine ¢ikarmus olup, 6zel saglik sektoriindeki lider konumunu muhafaza etmektedir. Subat
2018de 6denmis sermayesinin %35’ine tekabil eden paylarin satisini agirlikli olarak uluslararasi kurumsal yatirimeilara halka arz yoluyla tamamlayan firma, 6zkaynak yapisini gliglendirmis ve
borglulugunu azaltmistir. Saglk sektoriinde yiiksek pazar bilinilirligine sahip olan Medical Park ve Liv Hospital markalar ile VM Medical Park konsepti aracihigiyla, farkli gelir gruplarindaki
hasta profillerine hitap eden ¢esitlendirilmis hizmet portféyiniin sagladigi 6zgin is modeli ile rakiplerinden ayrigmakta olup, son yillarda Sosyal Givenlik Kurumu (SGK) ile hizmet
s6zlesmesi kapsamindaki hastalardan elden ettigi gelirin toplam igindeki payinin azalma seyri tamamlanan mali yilda da devam etmistir. Bagta saglik turizmi ve tamamlayici saglik sigortast
gelileri olmak tizere, diger faaliyet alanlarindan clde edilen gelitleri hizla arttiran Grup, bagl ortakliklari araciligtyla yan hizmet kollari olan laboratuvar, gérintileme ve temizlik/otelcilik
hizmetlerini sunmaya devam etmistir.

Agirliklt uzun vadeli yabanci para proje-finansmani kredileri ve finansal kiralama borglarindan kaynaklanan kur riskini yénetme amactyla, 2019 ve 2020 dénemi 6demeleri igin kur sabitlemesi
islemi gerceklestirerek tamamlanan mali yilin son ¢eyreginde net karlihigint arttiran firmanin, igsel kaynak yaratma kapasitesi yilin tamaminda olusan piyasa dalgalanmalari ve TT.’de yasanan
devaliiasyon nedeni sonucu olusan kur zararlart nedeniyle baski altinda kalmustir. Buna ilaveten, operasyonel kiralama mevzuatinda yapilan degisiklikler sonrasinda hastane kira
sozlesmelerinin TL’ye gevtilmesi ve konsolide FAVOK igerisinde yabanct para cinsi medikal turizm gelitlerinin artan katkist 6niimiizdeki dénemde kur riskini azaltict diger unsurlardir.
Yurtici piyasada bozulan makro-ekonomik konjiinktiir ve baskilanan i¢ talebe ragmen, ge¢mis yillarda devreye alinan hastane yatirimlarinin katkistyla konsolide ciro ve FAVOK rakamlarint
enflasyon lizerinde arttiran firmanin, faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akist hizli biiytimesinin getirdigi kisa vadeli alacaklarindaki artis nedeniyle kismen azalmis olup, mevcut mali yil
icerisinde devreye alinan verimlilik ve isletme sermayesi yonetimi ¢alismalari ile gelistirilmesi hedeflenmektedir. 2018 yilinda Saglik Uygulama Tebligi (SUT)’nin belitli tedavi tarifelerinde
yapilan kismi revizyona ragmen, son on yillik dénemde yiiksek seyreden medikal enflasyon ve TL’de yasanan deger kayiplarinin ithalata bagimliligr yiiksek olan tibbi alet ve sarf malzemesi
fiyatlar Gzerindeki birikimli arttiric1 etkisi kargisinda yetersiz kalmasi sektor genelinde SGK anlagmali hizmet sunucular tarafindan 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Tarife fiyatlarinda
sektorel beklentiler dogrultusunda meveut mali yilin ikinci yarisinda beklenen revizyonun cirosunun 6nemli bir bolimiint kompleks prosediirlerden elde eden grubun gelir akimlarina
olumlu yansimasi beklenmektedir.

Firmanin istikrarlt artis trendini siirdiiren ciro ve FAVOK rakamlari, diizenleme risklerine daha az agik olan SGK dist gelirlerin ciro igerisinde artan payinin FAVOK marjina yapmast
beklenen katki, artan bor¢lanma maliyetleri karsisinda devreye alinan verimlilik ve maliyet kontrolii ¢alismalari, mevcut mali yil igerisinde yeni hastane yatirim planlarinin bulunmamasi, halka
arz sonrast disis trendini siirdiiren sendikasyon kredisi s6zlesmelerindeki giivence kosullari (covenant)’latla uyumlu net borgluluk ve borg karsilama kapasitesi, azalan kur riski, yiiksek
bityiime dinamiklerine sahip tamamlayict saglik sigortast segmentinde grubun artan pazar payi, Tirkiye saglik sektoriiniin orta ve uzun vadedeki yatirim ihtiyact ve biyiik 6lgekli oyuncular
agisindan sundugu konsolidasyon firsatlart ve ulusal otoriteler tarafindan tegviklerle desteklenen medikal turizm faaliyetlerinin global Sl¢ekte sahip oldugu biyiime dinamikleri firmanin Uzun
Vadeli Ulusal Notu’nun “BBB+(Ttk)” olarak teyit edilmesinin ve goriiniimii’niin ‘Pozitif’ olarak belirlenmesinin ana unsurlarini olusturmaktadir. Kur riskini azaltmaya yonelik ¢alismalarin
igsel kaynak yaratma kapasitesi tzerindeki etkisi, 6zkaynak oraninin seyri, verimlilik caligmalarinin faaliyet karlihgina yapmasi beklenen katki, SUT fiyatlarindaki revizyon beklentileri,
operasyonel nakit akislarinin seyri 6niimiizdeki donemde JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek temel hususlar arasinda yer almaktadir. Thrag yoluyla elde edilmis kaynaklar sirket
bilangosunda tasindigt icin ayrt bir ihrac rating raporu diizenlenmeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thrag edilmis tahvillerin sirketin diger yitkimlitliklerine gore
hukuksal ve teminat agisindan bir farklilagtirilmast olmadigs icin sirketin kurumsal yapisinin notlari ihrag rating’ini de temsil etmektedir.

Halka arz sonrast giiglendirilen sermaye yapisinda, firmanin ortaklik yapisinda yer alan kurumsal ve bireysel hissedarlarin, sirketin 6zel saglik sektoriinde sahip oldugu uzun siireli faaliyet
gecmisi, yarattigi markalarin tiketici bazinda sahip oldugu bilinitlik, tilke geneline yayilmis olan yatirimlar ve yaratilan istthdam olanaklari dikkate alindiginda ihtiya¢ halinde MLP Saglik’a
likidite temin edebilecek mali giice ve destekleme arzusuna sahip olduklar distintilmektedir. Bu kapsamda sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde (2) olarak
teyit edilmis olup, giiclii seviyeyi isaret etmektedir.

Ote yandan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklardan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagma bakilmaksizin, nakit akislarinimn ekonomik dongiiden etkilenmeyen yapist, hastane, yatak
ve protokol sayilari baz alindiginda 6zel saglik sektoriindeki lider pazar payr ve degisik fiyat segmentlerine hitap eden gesitlendirilmis gelir yapisi, ulusal ve uluslararas: standartlarla uyumlu
yiiksek kaliteli hizmet sunumu ve tiniversite igbirlikleri, basariyla devam ettirilen tahvil ve bono ihraglari, finansal ve operasyonel gostergeleri yakindan izleyen tecriibeli yonetim kadrolarinin
varligt ve halka arz sonrast Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum konusunda kaydedilen énemli gelisim dikkate alindiginda, piyasadaki etkinligini korumast ve makro-ekonomik konjinktiirde
kaydadeger bir bozulma yasanmamast kaydiyla, firmanin Gstlendigi ytkimliliikleri yonetebilecek altyapiya ulastigi disiinilmektedir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde,
Ortaklardan Bagimsizlik Notu (AB) olarak teyit edilmis olup, giiglii seviyeyi isaret etmektedir.
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