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JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gecirme sirecinde “MLP Saglik Hizmetleri A.$.’nin Konsolide Yapis1” ile Mevcut
Tahvil/Bono Ihraglarr’ni, ulusal ve uluslararast diizeyde yatirim yapilabilir kategoride degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal
Notu'nu ‘BBB+(Trk)’, Kisa Vadeli Ulusal Notu'nu ise ‘A-2(Ttk)’ olarak teyit etmis, gorinimiini ise ‘Pozitif olarak
belirlemistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanct ve Yerel Para Notlart ‘B’ olarak teyit edilmis olup, gérintimler ise
Japan Credit Rating Agency Ltd’in 10 Nisan 2020 tarihli degerlendirmesi dogrultusunda, ‘Negatif’ olarak teyit edilmistir.

Temelleri 27 yil 6nce Sultangazi Hastanesi’nin acilisiyla atilan ve 2003 yilinda devreye giren Saglikta Dénistim Programi’nin
baslattig1 reform streci ile buytimesini yeni hastane yatirimlari ve satin almalar yoluyla stirdiirerek, hisseleri Subat 2018’de Borsa
Istanbul’da halka arz edilen MLP Saglik Hizmetleri A.S., Turkiye’nin farkli cografi bolgelerinde 16 ilde 30 hastanesi ve 6000’e
yaklagan yatak kapasitesi ile 6zel saglik sektoriinde lider konumda yer almaktadir. Yiksek bilinilirlige sahip Medical Park ve Liv
Hospital markalari ile VM Medical Park konsepti aracihigiyla iilke genelinde genis bir sosyo-ekonomik spektrumdaki hasta kitlesine
hitap eden firmanin, Medical Park ve Liv Hospital markalart Aralik 2019°da Turquality Destek Programina kabul edilmistir.
Tamamlanan mali yilda basta medikal turizm gelitleri ile 6zel, tamamlayict saglik sigortast ve anlasmali kurumlar kategorileri olmak
tzere, Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) dist segmentlerde elde ettigi gelir ¢esitlendirmesini devam ettirmistir. Metropollerde biiyiik
Olgekli hastanelere odaklanan buytime stratejisi dogrultusunda Canakkale hastanesi hari¢ olmak tzere Arkaz Saglk
Hizmetleri'ndeki hisselerini devrederek, Aralik 2019’da Tstanbul Maltepe’de Ozel Mehmet Toprak Hastanesi’ni devralmis ve Mart
2020’de de Ankara Keciéren’de hizmet veren Medisis hastanesini devralmak tzere sézlesme imzalamigtir. Tamamlanan mali yilin
sonunda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve an itibariyle tim diinya ve Tirkiye’yi etkisi altina alan koronaviriis (Covid-19) ile
miicadele gercevesinde Saglik Bakanligi’nin yayinladigt kriterler dogrultusunda basta Istanbul olmak tizere grubun toplam yatak
kapasitesinin 6nemli bir bélimi pandemi hastanesi kapsamina alinmugtir.

Tamamlanan mali yilin ilk yarisinda zayiflayan i¢ talep ve diisen ekonomik biiyiimeye karsin, giiclii ciro ve FAVOK biiyiimesini
devam ettiren ve agirlikli uzun vadeli yabanct proje finansmani kredileri ve finansal kiralama borglarindan kaynaklanan kur riskini
yonetme amacl gerceklestirdigi kur sabitlemesi islemi aracihigiyla kur zararlarini azaltan firmanin igsel kaynak yaratma kapasitesi
TL’deki artan bor¢lanma maliyetleri nedeniyle bir miktar baskilanmustir. 2019 yilinin ikinci yarisindan itibaren keskin bir dusis
egilimine giren faizlerin, finansman giderlerini azaltmasi ve grubun pazarda olugabilecek satin alma firsatlari igin elverisli bir ortam
sunmast beklenmektedir. Yiiksek seyreden medikal enflasyona ragmen, devreye alnan etkin maliyet yonetimi uygulamalari, 2018
yilinda devreye alinan Pendik ve Mersin hastanelerinin faaliyet karina yapugi katki ve azalan yatirim harcamalarr araciligtyla Grup
istikrarh FAVOK marji ve finansal borgluluk oranlarini korumustur. Tamamlanan mali yilda kisa vadeli finansal borglarda
gbzlemlenen artigin net isletme sermayesi tizerindeki etkisi, nakde donts siiresinin iyilestirilerek operasyonel nakit ve serbest nakit
akislarindaki artis ve tahvil ihraglariyla gesitlendirilen kaynak kompozisyonuyla dengelenmektedir. Mevcut mali yilin ilk ¢eyreginde
reel biiyimesini devam ettiren firmanin gelir rakamlarinin yakin gegmiste Saglk Uygulama Tebligi'nde yapilan genis kapsamli
revizyon ve grup biinyesinde yiritilen dijitallesme ve otomasyon ¢alismalarinin ciro ve faaliyet karliligina olumlu yansimast
beklenmektedir.

Grubun farkls gelir gruplarina hitap eden marka ve konseptleriyle sektorde sahip oldugu 6zgiin is modeli ve lider pazar pay,
istikrarlt ciro ve FAVOK biyiime trendi, diisitk seyrini koruyan net finansal borgluluk orani, sifirdan ve devralinan hastane
yatirimlarinin biyttilmesi ve isletilmesi konusunda sahip olunan know-how, mevcut ekonomik konjiiktiiriin 6zel hastane
pazarinda sundugu konsolidasyon firsatlari, yiiksek biytime trendini devam ettiren tamamlayici saglik sigortast sektérindeki giigli
varhgi, Tirkiye saglik sekt6rintin orta ve uzun vadede OECD ortalamalarina yakinsama stirecinde barindirdigs gelisim potansiyeli
ile Covid-19 pandemisini takiben global élgekte saglik sekt6riine artan oranda yatirim beklentileri firmanin Uzun Vadeli Ulusal
Not ve Goriinimi’nin “BBB+(Trk)” ve “Pozitif” olarak teyit edilmesinin ana unsurlarini olusturmaktadir. Devam etmekte
olan Covid-19 pandemisinin ve yurirliikte olan sosyal mesafe ve uluslararast seyahat kisitlamast uygulamalarinin 6zellikle
2.¢eyrekte yurtici hasta sayilar1 ve medikal turizm gelirletine olan daraltici etkilerine karsin devreye alinan efektif maliyet ve likidite
yonetimi tedbirleri, yakin zamanda devreye alinacak sehir hastanelerindeki ilave kapasite, fiyat diizenlemeleri ve kamusal finansal
tesviklerin talep ySnetimine yapacagi katki, finansman giderlerinin seyri, portfdye eklenen hastanelerin ciro ve FAVOK
performasina etkisi ve icsel kaynak yaratma giicii JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek temel hususlardir. . Thrag yoluyla elde
edilmis kaynaklar sirket bilangosunda tasindigr icin ayri bir ihra¢ rating raporu diizenlenmeyip kredi derecelendirme raporu
igerisinde analiz edilmistir. Thrag edilmis tahvillerin sirketin diger yitkiimlilitklerine gére hukuksal ve teminat agisindan bir
farklilagtiriimast olmadigs igin sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag rating’ini de temsil etmektedir.

Halka arz sonrast agirhikli yabanct kurumsal yatirimeilarin katthmiyla gliclendirilen sermaye yapisinda, ortaklik yapisinda yer alan
hissedarlarmn, sirketin 6zel saglik sektdriinde sahip oldugu marka degeri, iilke ¢apindaki yaygin erisim ag1 ve Istanbul pazarindaki
gliclii konumu, basartyla uygulanan genis perspektifli bityiime stratejisi ile tamamlanan yatirimlardan elde edilecek nakit akiglarinin
getirilere yapacagt katki ile alaninda gliclii tibbi uzman kadrosu ve yaratilan istihdam olanaklar dikkate alindiginda ihtiyag halinde
MLP Saglik’a likidite temin edebilecek mali giice ve destekleme arzusuna sahip olduklart diisintilmektedir. Bu kapsamda sirketin

Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde (2) olarak teyit edilmis olup, gliclii seviyeyi isaret etmektedir.

Ote yandan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklardan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmakstzin, diger
endustrilere nazaran nakit akislarinin ekonomik ve dissal soklardan daha az etkilenmesi, verimlilik tedbitleri ile desteklenen
istikrarli FAVOK marji, artan hasta sayilari, global kalite standartlart ile uyumlu hizmet sunumunun ve kompleks tedavilerdeki
bagarinin Covid-19 sonrast saglik tutizmi cirosu Uzerine olan etkileri, kaynak kompozisyonunu ¢esitlendiren tahvil ve bono
ihraglart ile sektoriindeki zincir konumdaki rakiplerine kiyasla halka agik yapisinin sagladigi Kurumsal Yonetim Tlkeleri’ne yiiksek
uyum seviyesi ve tecriibeli yonetim kadrolarinin varhg: dikkate alindiginda, piyasadaki etkinligini korumast ve makro-ekonomik
konjiinktiirde kaydadeger bir bozulma yasanmamast kaydiyla, firmanin tstlendigi yikamlilikleri yonetebilecek altyapiya ulastigt
distntlmektedir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Ortaklardan Bagimsizlik Notu (AB) olarak teyit edilmis
olup, gli¢lii seviyeyi isaret etmektedir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya
Kurulusumuz analistlerinden Sn. Dinger SEMERCILER ile iletisim kurulabilir.

JCR EURASIA RATING
Genel Muadur

Copyright © 2007 by JCR Eurasia Rating. 19 Mayis Mah., 19 Mayis Cad., Nova Baran Plaza No:4 Kat: 12 Si§li-fSTANBUL Telephone: +90(212)352.56.73 Fax: +90 (212) 352.56.75 Reproduction is prohibited except by
permission. All rights reserved. All information has been obtained from sources JCR Eurasia Rating believes to be reliable. However, JCR Eurasia Rating does not guarantee the truth, accuracy and adequacy of this

information. JCR Eurasia Rating ratings are objective and independent opinions as to the creditworthiness of a security and issuer and not to be c idered a rec
issue a loan. This rating report has been comp 1 within the

to buy, hold or sell any security or to

hodologies registered with and certified by the SPK (CMB-Capital Markets Board of Turkey), BDDK (BRSA-Banking Regulation and Supervision

Agency) and internationally accepted rating principles and guidelines but is not covered by NRSRO regulations. http://www.jcrer.com.tr


mailto:dincer.semerciler@jcrer.com.tr

