&) BURGAN
BANK

&) BURGAN
YATIRIM

UnitedHealth (UNH)
1C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Faaliyet kan giiglii seyrederken, medikal maliyet oranindaki iyilesme
operasyonel goriiniimi destekledi.

UnitedHealth Group 1¢26 doneminde 111,7 milyar dolar gelir, 9,0 milyar
dolar faaliyet kari, 6,90 dolar hisse basi kar ve 7,23 dolar dizeltilmis hisse
basi kar agikladi. Gelir tarafinda yillik bazda %2’lik artig sinirh gérinse de,
faaliyet karinin 9 milyar dolar seviyesinde korunmasi ve net marjin %5,6’da
kalmasi operasyonel tarafta son birka¢ c¢eyrekte atilan adimlarin sonug
Uretmeye basladigini ortaya koydu. Ozellikle 2025’in ikinci yarisindan bu
yana sirketin operasyon, yonetim, teknoloji ve organizasyon yapisinda attig
sadelesme ve yeniden odaklanma adimlari ilk geyrek sonuglarina daha net
yansimis gorinlyor. Yonetimin 2026 yil sonu dizeltilmis hisse bagi kar
beklentisini 18,25 dolarin Gzerine ylkseltmesi de, ilk geyregin yilin kalanina
daha glgla bir baslangi¢ sundugunu gosterdi.
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UNH 111,7 7,23

BBG Tahmin 109,7 6,61

Tibbi maliyet oranindaki gerileme karlilik kalitesini giiglendirdi

ilk ceyrekte tibbi maliyet oraninin %83,9’a gerilemesi, bilanconun en olumlu
bagliklarindan biri oldu. Gegen yilin ayni donemine gére 90 baz puanlik bu
iyilesme, sirketin saglik hizmeti maliyetlerini daha kontrollii yénettigini ve
rezerv tarafinda destekleyici bir gorinim yakaladigini gosterdi. Bununla
birlikte tabloyu tek yonli okumamak gerekiyor; sirket saghk hizmeti
kullanim oranlarinin ve birim maliyet egilimlerinin halen yiksek seyrettigini
acik sekilde belirtiyor. Ayrica agiklanan oranin iginde, daha dnce duyurulan
Optum Health zarar sdzlesmeleri rezervinden gelen 20 baz puanlik olumlu
katki da bulunuyor. Buna ragmen ana resim, sigorta tarafinda karlihk
kalitesinin dnceki doneme gore daha iyi bir zemine girdigini isaret etti.

Faaliyet gider orani yiikselirken, sirket donilisim yatinnmlarini
hizlandirdi

Tibbi maliyet oranindaki iyilesmeye karsin faaliyet gider oraninin %12,4’ten
%13,8’e ylikselmesi, ¢eyregin daha dikkatli okunmasi gereken basliklarindan
biri oldu. Burada baski yaratan unsur operasyonel bozulmadan ¢ok, sirketin
insan kaynagina, slreglerine ve teknoloji altyapisina yaptigi ek yatirimlar.
Yonetim bu kalemi kisa vadeli gider artiginin 6tesinde, daha verimli ve daha
sade bir saghk hizmeti platformu kurma sirecinin pargasi olarak tanimliyor.
Yapay zeka, siber glvenlik, veri ve sire¢ uyumu ile hizmet saglayici
deneyimini iyilestirmeye donik adimlar bu dontdsimin merkezinde yer
aliyor. Marj lizerindeki baski siirse de, bunun 6nemli kismi sirketin kendi
tercih ettigi donlisim harcamalarindan kaynaklandi.

UnitedHealthcare tarafi daha giiglii bir tablo gizerken, marj iyilesmesi
yeniden fiyatlama adimlariyla desteklendi

UnitedHealthcare segmenti ceyregin daha gticlii ayagini olusturdu. Segment
gelirleri 86,3 milyar dolara ytikselirken faaliyet kari 5,7 milyar dolara ¢ikti ve
faaliyet marji gegcen yilki %6,2 seviyesinden %6,6’ya ulasti. Bu iyilesme,
saglik hizmeti maliyetleri yliksek kalmaya devam etse de yeniden fiyatlama
adimlarinin artik daha gorinir sonug verdigini ortaya koyuyor. Alt
kirlhmlarda isveren ve bireysel segment gelirleri 20,1 milyar dolara
yukselirken, biytimenin 6zellikle kendi fonlamali planlar tarafinda geldigi
goruluyor. Medicare ve emeklilik odakl is kolunda gelirler 42,1 milyar
dolara ulagsa da, hizmet verilen lye sayisindaki diisiis blyimeyi sinirladi.
Kamu destekli saglik programlari tarafinda ise gelirler Medicaid oran
glncellemelerinin  destegiyle 24,1 milyar dolara ¢ikti. Boylece
UnitedHealthcare, grup karliligini tagiyan ana segment olmayi strddrdd.
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Optum tarafinda gelir sinirh gerilerken, yatinnm baskisi kar tarafinda daha belirgin hissedildi

Optum tarafi ise daha karisik bir gériiniim sundu. Toplam gelirler 63,7 milyar dolar ile yillik bazda sinirli gerilerken, faaliyet kari 3,3 milyar dolar ve
segment marji %5,2 seviyesinde gergeklesti. Alt segmentlere bakildiginda ayrisma daha net goriliiyor. Optum Health gelirleri %3 dususle 24,1
milyar dolara gerilerken, daha dusiik deger bazl bakim modeli liye sayisi, ylksek tibbi maliyetler ve devam eden yatirimlar faaliyet gorinimini
baskiladi. Optum Insight tarafinda gelirler 5,1 milyar dolara yikselse de faaliyet kari 1,2 milyar dolardan 1,0 milyar dolara indi; bu dusus insan
kaynagi, teknoloji ve yeni lrin yatirimlarinin kisa vadeli etkisini yansitiyor. Optum Rx ise 6zel ilag dagitim tarafindaki blylmenin destegiyle
gelirlerini %2 artirarak 35,7 milyar dolara tasidi, ancak UnitedHealthcare tarafindaki tyelik kaybi ve ek personel yatirimlari faaliyet karinin gegen
yilin altinda kalmasina yol agti. Yani bliyime devam etse de, Optum tarafinda karlilik ayni hizda toparlanmadi.

Nakit lretimi giiglii kaldi, bilango yapisindaki iyilesme korundu

UnitedHealth Group ilk ceyrekte 8,9 milyar dolar faaliyet nakit akisi yaratti ve bu rakam net karin 1,4 katina karsilik geldi. Bu oran,
aciklanan karin nakde dontisim kalitesinin yUksek kaldigini gésteriyor. Borg/sermaye oraninin %42,9’a gerilemesi de hem gegen yilin
ayni donemine hem de 2025 sonuna gore bilango yapisinda kontrollli bir iyilesmeye isaret ediyor. Yonetim uzun vadede yaklasik
%40 borg/sermaye oranini hedefledigini ve bu seviyeye 2026’nin ikinci yarisinda ulasmayi bekledigini belirtiyor. Buna ek olarak ikinci
ceyrek sonuna kadar en az 2 milyar dolarlik hisse geri alimi planlanmasi, nakit yaratim kapasitesine olan giliveni destekledi.

Analist Gorusii

Gegen ceyrekte UnitedHealth tarafindaki sert satis baskisini, sirketin ¢ekirdek operasyonel kalitesindeki bozulmadan ¢ok, Medicare
Advantage 6deme oranlarina iligkin 6n bildirimin yarattigi belirsizlik kaynakl bir iskonto dénemi olarak okumustuk. Bu tezin 6nemli
kismi ¢alisti. Ocak sonunda yayimlanan ve piyasada olduk¢a zayif algilanan %0,09’luk 6n artig sinyali, 6 Nisan 2026 tarihli nihai
duyuruda yukari yonli giincellendi. Nihai aciklamada 2027 igin Medicare Advantage biiyiime orani %4,40, Medicare fee-for-service
biiylime orani ise %5,46 olarak agiklandi. Yani piyasanin yil basinda fiyatladigi en sert senaryo masadan tamamen kalkmasa da,
regiilasyon kaynakli baskinin ilk diisiiniildiigii kadar agir olmadigi netlesti. Burada asil degisen sey, yatirnm hikayesinin yalnizca oran
revizyonu etrafinda degil, uygulama kalitesi ve segment bazl yiiriitme giicii etrafinda yeniden sekillenmeye baslamasi oldu.

1G26 sonuglari da bu ayrimi net bicimde ortaya koydu. UnitedHealthcare tarafinda yeniden fiyatlama adimlarinin marjlara yansidigini,
tibbi maliyet oraninin %83,9’a gerileyerek gecen yilin ayni dénemine gére 90 baz puan iyilestigini ve segment marjinin %6,6’ya ¢iktigini
goriiyoruz. Buna karsilik sirketin tamamina baktigimizda hikaye artik sadece regiilasyon korkusunun abartildigi bir gercevede
okunabilecek kadar sade degil. Faaliyet gider orani %13,8’e yiikselmis durumda ve Optum tarafinda ozellikle Health ile Insight
segmentlerinde yatinnm yiikii ve zayif operasyonel kaldira¢ halen hissediliyor. Optum toplam gelirleri 63,7 milyar dolar seviyesinde
gergeklesirken faaliyet kari 3,3 milyar dolar oldu. Bizim agimizdan bu tablo, ¢cekirdek yapinin bozulmadigini fakat toparlanmanin girket
geneline esit dagiimadigini gosteriyor.

Onceki ceyrekte dne cikardigimiz ikinci ana baslik, 2025’te bilangoyu bozan tek seferlik unsurlarin 2026 icin daha temiz bir baz etkisi
yaratacagi yoniindeydi. Bu tarafta da elimizde teyit edici veriler var. Yénetim 2026 diizeltilmis hisse bagsi kar beklentisini 18,25 dolar
lizeri seviyeye yiikseltirken, ilk ceyrekte 8,9 milyar dolar faaliyet nakit akisi iiretildi ve bor¢/sermaye orani %42,9’a geriledi. Bu veriler,
sirketin hem bilancgo disiplinini korudugunu hem de nakit liretim kapasitesini kaybetmedigini gosteriyor. Dikey entegrasyon modeline
iliskin olumlu goériisiimiizde de degisiklik yok. UnitedHealthcare tarafindaki fiyatlama giicii ile Optum ekosisteminin maliyet emme
kapasitesi halen grubun en biiyiik yapisal avantaji. Fakat burada 6nceki doneme gore daha temkinli oldugumuz nokta su. Bu model
calismaya devam ediyor, ancak Optum tarafindaki yatirrm ve gecis maliyetleri kisa vadede bu avantajin tamaminin kara ayni hizda
yansimasini engelliyor.

Dolayisiyla bugiin geldigimiz noktada UnitedHealth’i iki ayri katmanda okumak gerekiyor. Birinci katmanda, yil basindaki fiyatlamanin
ima ettigi kadar sert bir yapisal bozulma olmadigini disiiniiyoruz. Regiilatif tarafta beklenen en olumsuz senaryo gergeklesmedi,
UnitedHealthcare marji toparlandi, nakit yaratimi giiglii kaldi ve yonetim yil sonu hedefini yukan aldi. ikinci katmanda ise, sirketin
yeniden yiiksek performansli moda doéndigiinii soylemek icin heniiz erken oldugunu disiiniiyoruz. Bu iddianin tam anlamiyla
gliclenmesi icin Optum Health tarafinda liye dinamiklerinin toparlandigini, Optum Insight tarafinda yatirrmlarin daha goériiniir gelir ve
marj katkisi iliretmeye bagladigini ve faaliyet gider oraninin yeniden asagi yonlii patikaya girdigini gérmek gerekecek. Yani ilk tezimizin
regiilasyon ayagi biiyiik olgiide dogrulandi, ancak bugiinkii yatirnm karari artik daha fazla icra kalitesi ve segment senkronizasyonu
lizerinden verilecek.

Ozetle, yilin basinda hisse Ulizerinde baski yaratan regiilasyon belirsizliginin dnemli kismi geride kalirken, bundan sonraki donemde
fiyatlamanin ana belirleyicisi sirketin toparlanma siirecini segmentler genelinde ne kadar dengeli yiritebildigi olacak. UnitedHealthcare
tarafinda marj ve fiyatlama disiplininde gordugilimiiz iyilesmeyi degerli buluyoruz. Optum tarafinda ise halen izlenmesi gereken alanlar
olsa da, yilin geri kalaninda toparlanma dongiisiiniin siirecegi beklentimizi koruyoruz. Yonetimin yukari yonlii gilincelledigi yil sonu
beklentisi, gliglii nakit yaratimi ve bilango disiplininin devam etmesi de bu goriisii destekliyor. Bu nedenle UnitedHealth Group’u model
portfoylimiizde %6 agirlikla tasimaya devam ediyoruz.
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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.




