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UnitedHealth (UNH)
2C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Gelir biiyiimesi sinirh kalirken karhlikta giiclii toparlanma saglandi
UnitedHealth Group 2C26’da 112,0 milyar dolar gelir, 8,0 milyar dolar
faaliyet kari ve 5,5 milyar dolar ana ortaklik net kari agikladi. Hisse basi kar
6,04 dolar, diizeltilmis hisse basi kar ise 6,38 dolar seviyesinde gerceklesti.
Gelir yillik bazda yalnizca %0,4 artarken faaliyet kari %55, net kar %61 ve
diizeltilmis hisse basi kar %56 vyiikseldi. ikinci ceyregin ana o&zelligi,
blylmenin Ust satirdan ¢ok tibbi maliyetlerdeki gerileme ve segment
marjlarindaki iyilesme Uzerinden gelmesi oldu. Prim gelirleri gegen yilin
altinda kalmasina ragmen hizmet gelirlerindeki artis, Grin satislarindaki
sinirli biyiime ve maliyet disiplininin gliclenmesi, faaliyet marjini %4,6’dan
%7,1’e tasidi. Operasyonel nakit akisinin 11,1 milyar dolara ulagsmasi ve
borcun toplam sermayeye oraninin %44,1’den %41,2'ye gerilemesi de
karhhktaki toparlanmayi destekledi. Sonuglar gelir bliyimesinde heniiz
glcll bir ivme olusmadigini, ancak gecen yil tibbi maliyet baskisiyla bozulan
kar yapisinin yeniden toparlanmaya basladigini ortaya koydu.
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UNH 112,03 6,38

BBG Tahmin 110,86 4,92

Tibbi maliyet oranindaki gerileme sonuglarin ana belirleyicisi oldu

Tibbi maliyet orani ikinci geyrekte %86,7 ile gegen yilin ayni dénemindeki
%89,4 seviyesinin 2,7 puan altinda gergeklesti. Saglik planlarinin yeniden
tasarlanmasi, prim fiyatlamasinin tibbi harcamalarla daha uyumlu hale
getirilmesi, ye kompozisyonundaki degisim ve saglik hizmeti maliyetlerinin
daha etkin yo6netilmesi karliliktaki toparlanmanin temelini olusturdu.
Ceyrekte kaydedilen 860 milyon dolarlik olumlu rezerv gelisimi de maliyet
oranini asagl c¢ekti. S6z konusu katkinin blyilk boliminin 2026 hizmet
donemleriyle iliskili olmasi olumlu olmakla birlikte, ikinci ¢eyrekte gorilen
%86,7 seviyesinin dogrudan kalici kabul edilmemesi gerekiyor. Operasyonel
gider oraninin teknoloji, yapay zeka uygulamalari, saghk hizmetlerinin
gelistirilmesi ve misteri deneyimine yonelik yatirimlar nedeniyle %12,3’ten
%12,7’ye yikselmesine ragmen tibbi maliyetlerde saglanan iyilesme gider
artigini fazlasiyla karsiladi. Yonetimin yil sonu tibbi maliyet orani tahminini
%88,8'den %88,1’e indirmesi de yilin geri kalanina iliskin maliyet
gbrinliminin onceki beklentilere gore daha destekleyici hale geldigine
isaret etti.

UnitedHealthcare’de marjlar toparlanirken iiye kayiplari biiyimeyi
sinirladi

UnitedHealthcare gelirleri 86,0 milyar dolar ile gegen yilin ayni donemine
yakin kalirken faaliyet kari 2,1 milyar dolardan 3,9 milyar dolara yukseldi.
Faaliyet marjinin %2,4’ten %4,6'ya ¢ikmasi, fiyatlama disiplini, saglik
planlarinda yapilan kapsam degisiklikleri ve tibbi maliyet yonetiminin
sigorta faaliyetlerinde belirgin bir iyilesme sagladigini gosterdi. Buna karsilik
hizmet verilen kisi sayisi ¢eyreklik bazda 525 bin azalarak 48,5 milyona
geriledi. isveren ve bireysel planlarda 145 bin kisilik kayip yasanirken,
Medicare Advantage kapsamindaki lye sayisi 2025 sonundan bu yana 965
bin diisti. Medicaid tarafinda Louisiana saglk planindan planlanan gikis ve
Uyelik uygunluk kontrolleri nedeniyle geyreklik bazda 380 bin kisilik azalma
gobruldu. UnitedHealthcare daha dusuk Uyelik tabanina ragmen daha dogru
fiyatlanan ve daha ylksek marj tireten bir portfoye gegis sagliyor. Ancak tye
kayiplarinin devam etmesi, gelir blylmesini ve pazar payl gorinimini
sinirlayan temel unsur olmaya devam ediyor. ikinci ¢eyrekte saglanan marj
artisinin daha dengeli bir biyime goériniimine doénusmesi igin Uyelik
tabanindaki daralmanin 6niimizdeki dénemlerde yavaslamasi gerekecek.
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Optum’da hacim zayifligina ragmen karlihk artisi 6ne ¢gikti

Optum gelirleri yillik bazda %2 gerileyerek 65,7 milyar dolara duserken faaliyet kari 3,1 milyar dolardan 4,0 milyar dolara yikseldi. Faaliyet
marjindaki 1,6 puanlik artis, hacim tarafindaki zayifligin maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilikle telafi edildigini gosterdi. Optum Health
gelirleri yaklagik 700 bin daha az deger bazl saglik hizmeti hastasina hizmet verilmesi nedeniyle %5 dustsle 23,5 milyar dolara geriledi. Buna
ragmen faaliyet kari 429 milyon dolardan 1,2 milyar dolara, faaliyet marji ise %1,7'den %5,1’e yukseldi. Optum Insight gelirleri %3 artigla 5,4 milyar
dolara ulasirken faaliyet kari 1,4 milyar dolara gikti. Optum Rx tarafinda gelirler 38,3 milyar dolar ile yatay kalirken faaliyet kari 1,5 milyar dolara
yukseldi. Regete hacminin 414 milyondan 387 milyona diismesi, UnitedHealthcare ve diger musterilerdeki Gye kayiplarinin Optum faaliyetlerine de
yansidigini ortaya koydu.

Yukari yonlii beklenti revizyonu toparlanma goriinimiini giiglendirdi

UnitedHealth yonetimi 2026 yili dizeltilmis hisse basi kar beklentisini 17,75 dolarin izerinden 19,50-20,00 dolar araligina yikseltti. Raporlanan
hisse basl kar tahmini 18,45-18,95 dolar araligina, konsolide faaliyet kari beklentisi ise 24,0 milyar dolarin tizerinden 25,45 milyar dolarin (zerine
cikarildi. Revizyonun agirlikh bolimi UnitedHealthcare’den geldi ve segmentin faaliyet kari beklentisi 10,8 milyar dolardan 12,0 milyar dolarin
izerine tasindi. Optum faaliyet kari tahmini de 13,2 milyar dolardan 13,45 milyar dolarin Gzerine yukseltildi.

Analist Gorisu

1¢26 degerlendirmemizde, UnitedHealth tarafinda regiilasyon kaynakl belirsizligin azalmasinin ardindan asil belirleyici konunun operasyonel
toparlanmanin sirket geneline ne 6l¢iide yayilabilecegi olacagini belirtmistik. ikinci ceyrek sonuglari, bu alanda anlamli bir ilerleme saglandigini
gosteriyor. Gelir yillik bazda yalnizca %0,4 artisla 112,0 milyar dolar seviyesinde kalirken faaliyet karinin 8,0 milyar dolara, diizeltilmis hisse
basi karin ise 6,38 dolara ulagmasi, toparlanmanin yeni bir biiyiime ivmesinden ¢ok mevcut faaliyetlerin yeniden daha dogru fiyatlanmasi ve
maliyetlerin daha etkin yonetilmesiyle saglandigini ortaya koyuyor. UnitedHealth’in 2025’te yasadigi temel sorun saglik hizmetlerine yonelik
talebin zayiflamasi degil, hizmet kullanimindaki artisin primlere ve iiriin yapisina yeterince hizli yansitilamamasiydi. ikinci ¢eyrek bilangosu,
sirketin bu dengeyi yeniden kurmaya bagladigini ve gegen yil baski altinda kalan kar iiretim kapasitesinin toparlandigini gésteriyor.
Operasyonel nakit akisinin yaklasik 24 milyar dolara yiikseltilen yil sonu beklentisi ve borg ve sermaye oranindaki gerileme de toparlanmanin
yalnizca muhasebe kariyla sinirli kalmadigini, nakit iiretimi ve bilanco tarafina da tasindigini destekliyor.

En giiglii iyilesmeyi UnitedHealthcare tarafinda goriiyoruz. Segment gelirleri 86,0 milyar dolar ile yatay kalmasina ragmen faaliyet kar1 2,1
milyar dolardan 3,9 milyar dolara, faaliyet marji ise %2,4’ten %4,6’ya yiikseldi. Tibbi maliyet oraninin %89,4’ten %86,7’ye gerilemesi, prim
artiglarinin, saghk planlarinda yapilan diizenlemelerin ve maliyet kontroliiniin beklenen yonde sonug verdigini gosteriyor. Bununla birlikte
ceyrekte kaydedilen 860 milyon dolarlik olumlu rezerv gelisiminin maliyet oranina sagladig katkiyi da dikkate aliyoruz. Dolayisiyla sigorta
tarafindaki toparlanmanin gercek oldugunu diisiiniiyoruz, ancak ikinci geyrekte goriilen seviyelerin dogrudan kalici kabul edilmesini dogru
bulmuyoruz. Yonetimin yil sonu tibbi maliyet orani beklentisini %88,1’e indirmesi olumlu bir isaret verirken, oniimiizdeki ¢eyreklerde rezerv
katkisi azaldiginda da primlerle saghk harcamalari arasindaki dengenin korunmasi gerekecek. Diger taraftan hizmet verilen kisi sayisinin
¢eyreklik bazda 525 bin azalmasi, Medicare Advantage iiyeliklerinin yil sonundan bu yana 965 bin gerilemesi ve Medicaid tarafindaki kayiplar,
marj toparlanmasinin simdilik daha diigiik bir Gyelik tabaniyla saglandigini gosteriyor. Biz 2026 boyunca daha kiiciik fakat daha saghkh
fiyatlanan bir portfoye gegisi kabul edilebilir buluyoruz, ancak bu siirecin kalici bir pazar payi kaybina doniismemesi gerektigini diisiinliyoruz.

Optum tarafinda ise ilk geyrekte 6ne ¢ikan zayif karhlik goriiniimii yerini daha dengeli bir yapiya birakmaya basladi. Toplam gelir yillik bazda
%2 gerileyerek 65,7 milyar dolara diismesine ragmen faaliyet karinin 4,0 milyar dolara yiikselmesi ve marjin 1,6 puan genislemesi, zarar lireten
alanlarin azaltilmasi ile maliyet yapisinda yapilan diizenlemelerin sonug verdigini gosteriyor. Optum Health yaklasik 700 bin daha az deger bazli
bakim hastasina hizmet vermesine ragmen faaliyet marjini %5,1’e tasirken, Optum Insight ve Optum Rx de hacim tarafindaki zayifliga ragmen
daha yiiksek faaliyet kar iiretti. Buradaki ilerlemeyi heniiz yeni bir biiyiime dongilisii olarak degil, gegen yil bozulan kar yapisinin onarilmasi
olarak degerlendiriyoruz. UnitedHealthcare’deki iiye kayiplarinin Optum Rx regete hacmine ve Optum Health hasta sayisina yansimasi, grubun
faaliyetleri arasindaki giiglii bagi yeniden gosteriyor. Sigorta tarafindaki daralma Optum’un hacimlerini sinirlayabiliyor, buna karsilik Optum’un
veri, eczane ve saglk hizmeti altyapisi UnitedHealthcare’in tibbi maliyetleri daha etkin yonetmesine yardimci oluyor. Dikey entegrasyon
modeline iligkin olumlu gériisiimiizii koruyoruz, ancak bu yapinin sagladigi avantajin ilerleyen dénemde yalnizca marjlarla degil, yeniden gelir
ve hacim biiyiimesiyle de desteklenmesi gerektigini diisiiniiyoruz.

Ozetle, UnitedHealth tarafinda yilin ilk c¢eyredinde gérdiigiimiiz toparlanma isaretlerinin ikinci c¢eyrekte daha belirgin hale geldigini
diigiiniiyoruz. UnitedHealthcare’de fiyatlama disiplininin giiclenmesi, tibbi maliyet oranindaki gerileme, Optum tarafinda karliligin
toparlanmasi ve 2026 diizeltilmis hisse basi kar beklentisinin 19,50-20,00 dolar araligina yiikseltilmesi, sirketin gegen yil yasadigi sorunlari asma
yolunda ilerledigini gosteriyor. Buna karsilik iiyelik kayiplarinin devam etmesi, maliyet oranindaki iyilesmenin bir béliimiiniin rezerv katkisindan
gelmesi ve Optum tarafinda gelir biiyiimesinin heniiz giiclenmemesi nedeniyle sonuglari tamamen sorunsuz bir gériiniim olarak okumuyoruz.
Bizim a¢imizdan ikinci ¢eyrek bilangosu mevcut pozisyonumuzu korumak igin yeterli, ancak agirlik artirmak igin liyelik tabaninda dengelenme
ve marj iyilesmesinin rezerv destegi azaldiginda da devam ettigine iliskin daha fazla veri gérmemiz gerekiyor. Bu nedenle UnitedHealth Group’u
model portféyiimiizde %6 agirlikla tasimaya devam ediyoruz. Oniimiizdeki dénemde Medicare Advantage iiyeliklerinin seyri, tibbi maliyet
oranindaki iyilesmenin kaliciligi ve Optum’un yeniden hacim biiyiimesi iiretmeye baslamasi yatirrm gériisiimiiziin yoniinii belirleyecek ana
bashiklar olacak.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




