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JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gecirme siirecinde “MLP Saglik Hizmetleri A.$.’nin Konsolide Yapist” ile Mevcut Tahvil Thraglar’ni, ulusal ve uluslararast
diizeyde yatirim yapilabilir kategoride degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘BBB+(Ttk)’ olarak, Kisa Vadeli Ulusal Notu'nu ise ‘A-2(Ttk)’ olarak yukarr yonli revize
etmis, gorinimuni ise ‘Stabil’ olarak belitlemistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanci Para ve Uzun Vadeli Uluslararast Yerel Para Notlart tlke tavani olan
‘BBB-’ olarak teyit edilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB-/ (Stabil Goriinim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB-/ (Stabil Goriinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu 1 BBB+(Trk) / (Stabil Goriiniim)
Uzun Vadeli ihrag Notu :  BBB+(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ¢ A-3/(Stabil Géruniim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu ¢ A-3/(Stabil Géruniim)

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

Desteklenme Notu 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : AB

Kurulusu 1993 yilinda faaliyete gegen Sultangazi Hastanesi ile baglayan ve 2003 yili sonrasinda uygulanan Saglikta Dontisim Programi cergevesinde ivme kazanan 6zel saglik
yatirimlart dogrulusunda hastane sayisi ve yatak kapasitesini hizla buyiiten MLP Saglik Hizmetleri A.S. (“MLP Saglik”), 6denmis sermayesinin %35’ini temsil eden paylarin
mevcut mali yilin Subat ay1 igerisinde Borsa Istanbul’da halka arz siirecini tamamlayarak sermaye yapisint giiglendirmis ve 6niimiizdeki dénem biytimesi igin elverisli bir altyaps
olusturmustur. Mevcut mali yil icerisinde Mart ay1 igerisinde devreye aldigt VM Medical Park Pendik ile Mayis ayr icerisinde faaliyetlerine baslayan VM Medical Park Mersin
hastaneleri ile ilke genelinde 17 degisik sehirde toplamda 31 hastane ve yaklasik 6000 yatak kapasitesine ulasarak, 6zel saglik sektoriindeki lider konumunu pekistirmistir.
Pazarda yaratmis oldugu Medical Park, VM Medical Park ve Liv markalariyla degisik fiyat segmentlerindeki hasta popiilasyonlarina hitap ederck dengeli bir gelir yapisina sahip
olan firmanin, son yillarda Sosyal Givenlik Kurumu (SGK) ile yaptigi hizmet s6zlesmesi kapsamindaki hastalardan elde ettigi gelirlerdeki azalma stireci devam etmektedir.
Yurtici hasta gelitlerine ilaveten, saglik turizmi kapsaminda uluslararast hastalardan ve diger yan is kollarini olugturan laboratuvar, gériintileme, tamamlayict saglik sigortast ve
temizlik/otelcilik hizmetletinden elde edilen gelitler istikrarli biiyiime trendini siirdiirmiistiir.

Son yillarda devreye alinan yeni hastane yatirimlart ile mevcut hastanelerin kapasite arttirimlart sonucu satis gelitleri ve FAVOK rakamlarint istikrarlt bir sekilde biiyiiten firma,
artan dissal finansal kaynak ihtiyact ile 2015 yili sonunda temin ettigi uzun vadeli yabanct para proje finansmani ve re-finansman kredileri ve piyasa dalgalanmalarinin Tutrk Lirast
tizerinde meydana getirdigi deger kayiplari nedeniyle yiiksek oranda faiz ve kur zararlarina maruz kalmistir. Ancak, halka arzdan elde edilen kaynaklarin agirlikli olarak uzun
vadeli yabanci para borglarinin distiriilmesinde kullaniimast ve operasyonel verimlilik odaklt politikalar dogrultusunda mevcut yilin ilk ¢eyreginde istikrarlt artis seyrini stirdiiren
FAVOK matjt ve ciro bilyiimesinin éniimiizdeki dénemde igsel kaynak yaratma kapasitesini giiclendirmesi beklenmektedir. Ozel hastanecilik sektériinde gézlemlenen yiiksek
isletme gidetleri, piyasa beklentileri ile uyumlu olarak revize edilmeyen Saglik Uygulama Tebligi (SUT) tedavi tarifelerinin yiikselen enflasyon, personel gidetleri ve ithal edilen
satf malzemeleri ile ubbi alet fiyat artislart karsisinda yetersiz kalmasi sektorde 6ne ¢ikan riskler olmakta birlikte, artarak devam etmesi beklenen konsolidasyon stireci MLP
Saglik’in basini ¢ektigi 6zel zincirler agisindan énemli bitytime firsatlart barindirmaktadir.

Firmanin yatak, hastane, yatan hasta protokol sayilari ve ileti diizey uzmanlik gerektiren medikal prosediirlerde 6zel saglik pazarinda sahip oldugu 6ncii konumu, tim faaliyet
segmentlerinde gdzlemlenen yiksek ciro biiyiimesi ve artan FAVOK/FAVKOK marji, halka arz sonrast iyilesen 6zkaynak-yitkiimliliik kompozisyonu ve bor¢ karsilama
kapasitesi, halka arza hazirlik siireci ve sonrasinda seffaflik ve Kurumsal Yonetim Ilkeler'ne uyum konusunda kaydedilen gelisim, son yillarda agurliklt olarak st gelir segmentine
yonelik devreye alinan yatirimlarin 6niimiizdeki dénemde operasyonel karliliga yapmast beklenen katki, yeni hastane acilislart ve satin alma yoluyla devralinan hastanelerin
yonetimi konusunda ulagilmis olan know-how, yiiksek biiylime oranlarina sahip tamamlayict saglik sigortast ve medikal turizm gelirlerinin satis gelirlerine yapacagt katki ve
gelismis tilkelerle yakinsama siirecinde olan Turkiye saglik sektSriiniin orta ve uzun vadede sahip oldugu yatirim ihtiyact ve destekleyici kamusal politikalarin varlig: firmanin
Uzun Vadeli Ulusal Notuw'nun “BBB+(Ttk)” olarak yukart yénlii revize edilmesinin ve gériiniimiiniin de ‘Stabil’ olarak teyit edilmesinin ana nedenleridir. Thrag yoluyla elde
edilmis kaynaklar sirket bilangosunda tasindigt igin ayri bir ihrag rating raporu diizenlenmeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz edilmistir. Thrag edilmis tahvillerin
sirketin diger ylikimliliiklerine gére hukuksal ve teminat agisindan bir farklilastinlmast olmadigy icin sirketin kurumsal yapisinin notlari ihrag rating’ini de temsil etmektedir.

Mevcut durumda firmanin ortaklik yapisinda yer alan kurumsal ve bireysel hissedarlarin, sirketin halka arz1 takiben gliglenen sermaye yapisiyla éntimiizdeki dénemde planlanan
yatitimlar icin elde ettigi elverigli altyap, 6zel saglik sektériinde sahip oldugu marka degeri, tilke geneline yayilmis olan yatirimlari, yaratilan istihdam olanaklari ve istikrarlt gecmis
biytime performanst dikkate alindiginda ihtiya¢ halinde MLP Saglik’a likidite temin edebilecek mali giice ve destekleme arzusuna sahip olduklar distiniilmektedir. Bu kapsamda
sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde (2) olarak teyit edilmis olup, gliclii seviyeyi isaret etmektedir.

Ote yandan JCR-ER olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, yiiksek rekabet ortamina ragmen incelenen dénemde istikrarlt olarak
biyiiyen faaliyet hacmi ve nakit akislari, gecmis donemdeki biitgelenen beklentiler ile uyumlu gelisen finansal performansi, halka arz sonrast azalan net finansal bor¢luluk orani,
artarak devam eden SGK harici gelir ¢esitlendirmesi, basariyla tamamlanan tahvil ihraclar ve agilikli uzun vadeli finansal kaynak yapisi, uluslararast sertifikasyonlatla
desteklenen yiiksek kaliteli hizmet sunumu ve tecriibeli yonetim kadrolarinin varligr dikkate alindiginda firmanin mevcut misteri tabanini ve piyasadaki etkinligini korumast ve
makroeckonomik seviyenin mevcut haliyle devam etmesi durumunda tstlendigi ytikiimliliikleri yonetebilecek altyapiya ulagtigi distntlmektedir. Bu kapsamda, JCR Eurasia
Rating notasyonu icetisinde, Ortaklardan Bagimsizlik Notu (AB) olarak yukari yonli revize edilmis olup, giicli seviyeyi isaret etmektedir.
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