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Eli Lilly (LLY)
1C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme
Gelir buyumesi ve karhlik artigi ilk geyrekte giiglii seyrini korudu
Eli Lilly 1¢26’da 19,8 milyar dolar gelir, 7,4 milyar dolar net kar ve 8,26 dolar Pay Bilgileri
hisse basi kar agikladi. Gelir yillik bazda %56 artti. Net kar ve hisse basi kar Bloomberg Hisse Kodu LLY
tarafm(flaki Yuksel?s, sat|§w hacmir.l_dek?wgi]gnlun ivm.enirf alt satirlara da Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 96333
tasnndnglnl goisterfil. Ceyregln. ana ozelllgl,.buyumenln fiyat art|§|'ndan cok Piyasa Degeri (Bn USD) 907
satis miktari Gzerinden gelmis olmasi. Gelir artisina 65 puan hacim katkisi
gelirken, daha dusuk gergeklesen fiyatlar blyimeyi 13 puan sinirladi. Bu Halka Agiklik Oram % 90
yapi Lilly agisindan 6nemli bir kirilmaya isaret etmiyor. Tersine, Urlinlere Sektér Saghk
yonelik talebin ¢ok glgli kaldigini ve sirketin bu talebi finansallarina yiiksek Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 623,78  1133,95
hacimle yansitmayi siirdiirdiigiinii gosteriyor. ilk ceyrekte satis biiylimesi ile Garpanlar 2024 2025 2026T 2027T
karlilik art|§|n|r.1- blrl!kte korunmu“§ olmasi da, blylmenin kalitesini K 50.9x 41.1x 27.0x 22 2%
destekleyen en 6nemli unsur olarak 6ne gikiyor.
PD/DD 51,3x 38,3x 17,4x 11,3x
ek (UsD) | FDIFAVOK 521x 372 226x 188«
LLY 19,8 8,55 Hisse Getirisi
BBG Tahmin 17,8 7,06 27,14%
Mounjaro ve Zepbound satislar biiyiimeyi tasirken, fiyat baskisi daha 16,96%
goriiniir hale geldi 9.84% 6.23% 6.77% s62%
Ilk ceyrekte Mounjaro geliri 8,7 milyar dolara, Zepbound geliri ise 4,2 milyar 297% . - . -
dolara yukseldi. Mounjaro yillik bazda %125, Zepbound ise %80 blyudui. Bu -
iki Griin toplam gelir blylimesinin agirlik merkezini olusturmaya devam etti. .
Mounjaro tarafinda ABD gelirleri gliclii talep ile yiikselirken, ABD disi tarafta 1036%
da 6zellikle Cin katkisiyla blyime hiz kazandi. Zepbound tarafinda da regete
hacmi ve hasta talebi destekleyici kaldi. Bununla birlikte her iki Griinde de Ayhk 6 Ayhk 12 Aylik Yilbasina Gére
fiyat kompozisyonu daha zayif seyretti. ABD’de indirimler ve geri 6deme BLLY mspx
dinamikleri, Cin’de ise geri 6deme kapsamina giris fiyat tarafinda asag Hisse Performansi
yonli etki yaratti. Bu nedenle Lilly'nin mevcut blylime yapisi daha belirgin
bigcimde hacim lehine sekilleniyor. Bu durum kisa vadede gelir blyimesini ﬁg
sinirlayan degil, talebin glicini dogrulayan bir gorinim sunuyor. Ancak 130
fiyat tarafindaki baskinin bundan sonraki ceyreklerde de yakindan izlenmesi 120
gerekecek. j;ﬁ
920
Brit marj tarafinda sinirh geri gekilme goriilse de karlihk goériinimi *;g
destekleyici kaldi 60
ilk ceyrekte briit kar 16,2 milyar dolara yiikseldi ve yillik bazda %54 artti. 20250501 2025-0701 20250901 2025-1101  2026-0101  2026-0301  2026-05C
Buna ragmen brit marj %81,9 ile gegen yilin ayni donemine gore 0,6 puan e |} e SPX
geriledi. Marjdaki bu sinirh geri ¢ekilmede daha dusiik gerceklesen fiyatlar
etkili oldu. Buna karsilik faaliyet giderlerinin yapisi sirketin biiyiime profilini Pay Dagilim!
desteklemeyi sirdirdi. Ar-Ge harcamalari %28 artisla 3,5 milyar dolara, Diger

pazarlama, satis ve idari giderler %19 artigla 2,9 milyar dolara yikseldi. Lilly
yeni Urinler, yeni endikasyonlar ve ticari yayilim igin yatirrm yapmaya
devam ederken, olgek etkisi karhhgi desteklemeyi strdlrdi. Bu nedenle
marj tarafindaki baski simdilik kontrolli goriintyor.

Uluslararasi biliyime hiz kazandi, gelir kompozisyonunda ana agirlik
merkezi korunuyor

ABD gelirleri %43 artisla 12,1 milyar dolara, ABD disi gelirler ise %81 artisla Halka Ak

7,7 milyar dolara vyikseldi. ABD disi taraftaki daha hizh biyime,

Mounjaro’nun uluslararasi pazarlarda daha genis bir zemine yayillmaya

basladigini net bicimde gosteriyor. Bunun yaninda Jaypirca 165 milyon Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
dolar, Ebglyss 145 milyon dolar, Kisunla 124 milyon dolar ve Omvoh 80

milyon dolar gelir Gretti. Bu Urinlerin katkisi ana iki ilacin gerisinde kalsa da,

Lilly'nin biyime tabanini zaman iginde daha dengeli hale getirebilecek

ikinci halkayr olusturmalari agisindan 6nemli. Buna ragmen 1C26 itibariyla

yatirim tezinin odagi degismis degil. Gelir bliiyiimesinin ana kaynagi halen .

Mounjaro ve Zepbound tarafinda bulunuyor. Bu nedenle hisseyi Yusuf Kisin

degerlendirirken asil izlenecek alan da bu iki Grliniin hacim ivmesi, fiyat Arastirma

yapisi ve kapasite artisi olmaya devam edecek. Yeni Griinler destekleyici bir yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr

katman yaratiyor, ancak buglnki biyime resmini belirleyen taraf halen +90212 3172776

obezite ve diyabet Urinleri.

BHalkaAck " Diger
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Yukari yonli beklenti revizyonu talep goriiniimiinii teyit etti

Lilly 2026 yil sonu gelir beklentisini 80,0-83,0 milyar dolar aralig§indan 82,0-85,0 milyar dolar araligina yukseltti. Hisse basi kar beklentisi de yukari
revize edildi. Bu degisiklik yilin geri kalanina iliskin talep gériinimunin destekleyici kaldigini ve yonetimin mevcut ivmeye daha yiksek given
duydugunu gosteriyor. Bunun yaninda Foundayo icin gelen onay ile retatrutide, Jaypirca, Taltz ve diger Urlinlerde paylasilan olumlu gelismeler,
mevcut satis ivmesine orta vadeli Griin hatti destegi ekliyor. Lilly tarafinda gériinim yalnizca mevcut irin satislarina dayanmiyor. Mounjaro ve
Zepbound kisa vadeli biyimenin agirlik merkezini olusturmaya devam ederken, yeni (riin ve yeni endikasyon akisi da orta vadeli gergeveyi
destekliyor. ilk geyrek bilangosu bu agidan sadece giiglii bir ddnem sonucu degil, ayni zamanda 2026 gériinimiini daha saglam bir zemine tasiyan
bir veri seti niteligi gérildi.

Analist Gorusu

Lilly’yi model portfoyiimiizde tagimaya devam etmemizin ana nedeni, sirketin bllyiime dinamiginin artik yalnizca giiglii iiriin
dongiisiine degil, cok daha genis bir talep tabanina ve yiiksek goriiniirliige sahip bir hacim yapisina dayaniyor olmasi. 1¢26
sonuglari bu yapinin korundugunu net bigcimde gésterdi. Gelirin %56 artisla 19,8 milyar dolara yiikselmesi, net karin 7,4 milyar
dolara ulagsmasi ve yil sonu beklentilerinin yukari revize edilmesi, bilylimenin halen giiglii bir zeminde ilerledigini teyit ediyor.
Burada bizim igin asil 6nemli olan nokta, bu ivmenin artik tek seferlik bir fiyat etkisinden degil, dogrudan hasta talebi ve iiriin
cesitliliginden beslenmesi. Lilly tarafinda bugiin ana hikaye, ¢ok gii¢lii bir liriin déngisiiniin 6lcek kazanmasi ve bu 6lgegin
finansallara yiiksek goriniirliikle yansimasi olmasi.

Bu biiyiimenin merkezinde yine Mounjaro ve Zepbound bulunuyor. ilk ceyrekte Mounjaro’nun 8,7 milyar dolar, Zepbound’un ise
4,2 milyar dolar gelir Giretmis olmasi, sirketin obezite ve diyabet tarafindaki liderligini korudugunu gosteriyor. Daha da 6nemlisi,
biiyiimenin kompozisyonu artik ¢ok daha belirgin bicimde hacim lehine sekilleniyor. Gelir artisina 65 puan hacim katkisi gelirken
fiyat tarafi bliylimeyi 13 puan sinirladi. Biz bu yapiyi olumsuz okumuyoruz. Tam tersine, iiriinlere yonelik talebin ne kadar giiclii
kaldigini ve Lilly’nin fiyat baskisina ragmen biyiimeyi siirdiirebildigini gésteren bir veri seti gériiyoruz. Mounjaro ile Zepbound
tarafindaki bu hacim giicii korundukga, kisa vadeli fiyat baskisi yatirim tezini bozan degil, karhlik tarafinda daha dikkatli izlenmesi
gereken bir unsur olarak gériilmesi gerektigini diisliniiyoruz.

Marj tarafinda ise daha dengeli bir resim var. Briit marj gegen yilin ayni dénemine gore sinirh gerilese de, sirketin genel karhlik
goriiniimii bozulmuyor. Burada fiyat kompozisyonunun etkisi goriiliiyor, bunu kabul etmek gerekiyor. Ozellikle ABD’de indirimler
ve geri 6deme dinamikleri ile Cin’de geri 6deme kapsamina giris, fiyat tarafinda asagi yonli etki yaratiyor. Ancak diger tarafta
olgek etkisi halen ¢ok giiglii. Lilly yeni iriinler, yeni endikasyonlar ve ticari yayilim igin yatirrm yapmaya devam ederken net kar ve
hisse bagi kar tarafinda yukari yonlii hareket siiriiyor. Bu da bize sunu soyliiyor. Fiyat baskisi var, ancak bu baski su asamada
hacim biyiimesi ve operasyonel Olgek tarafindan dengelenebiliyor. Yani hisse agisindan izlenmesi gereken risk fiyat
kompozisyonu, destekleyici unsur ise gok giiclii hacim ve yiiksek operasyonel kaldirag.

Bir diger 6nemli baglik, biiyimenin artik sadece ABD ile sinirh kalmamasi. ABD disi gelirlerin %81 artigsla 7,7 milyar dolara
yiikselmesi, Lilly’nin uluslararasi yayilimda yeni bir faza gegtigini gosteriyor. Mounjaro’nun ABD disi pazarlardaki yayilimi sirket
icin ikinci biiyiime katmanini giiglendiriyor. Bunun yaninda Jaypirca, Ebglyss, Kisunla ve Omvoh gibi iiriinlerin toplam igindeki
payi halen sinirli olsa da, sirketin orta vadeli biiyiime tabanini daha dengeli hale getirebilecek bir ikinci halka olusmaya bashyor.
Bizim bakis acimizda bu taraf bugiin icin ana yatirnm tezi degil, ancak yarinin biiyime kompozisyonunu sekillendirebilecek bir
destek alani. Foundayo onayi ve retatrutide basta olmak iizere iriin hattindaki gelismeler de bu yapiyi destekliyor. Kisa vadede
agirlik merkezi halen Mounjaro ve Zepbound lizerinde, orta vadede ise iiriin hattinin bu agirhgi daha dengeli bir yapiya tagima
potansiyeli var.

Ozetle, Lilly’de ana hikayenin korundugunu diisiinliyoruz. Obezite ve diyabet tarafindaki yiiksek hacim biiyiimesi siiriiyor,
uluslararasi yayilim hiz kazaniyor, yil sonu beklentileri yukari gekiliyor ve lriin hatti orta vadeli goriiniimii destekliyor. Buna
karsilik fiyat kompozisyonundaki baski bundan sonraki ¢eyreklerde en yakindan izlenecek bagliklardan biri olmaya devam edecek.
Biz Lilly’yi model portféyiimiizde %6 agirlikla tagimaya devam ediyoruz. Mevcut goériiniimde hisseyi bozan bir operasyonel zayiflik
gormiiyoruz. Aksine, biiyiimenin kalitesi artik daha fazla hacim, daha fazla yayihlm ve daha giiglii goriiniirliik lizerinden test
ediliyor. Bu nedenle geri gekilmeleri ana hikayeyi bozan dénemler olarak degil, beklentilerin yeniden dengelendigi alanlar olarak
okumayi daha dogru buluyoruz.
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LLY Yillik Geliri (Mn USD)

97.104
83.597
65.179
45.043
34.124
28.318 28.541 I
2021 2022 2023 2024 2025 2026T 20277

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

LLY Yillik Net Kar (Mn USD)

38.622
31.648
23.520
13.721
7.093 6.848 8.266 I
2021 2022 2023 2024 2025 20267 20277

Kaynak: Burgan Yatirnm Arastirma, Bloomberg

LLY Yillik Serbest Nakit Akigi (Mn USD)

30.481
23.095
8.972
5.951 5.731
3.760
l 1 - »
|
2021 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T

Kaynak: Burgan Yatirnm Arastirma, Bloomberg

Cardiometabolic Health Segment Geliri (Bn USD)

15,7

1¢2025 12026

Kaynak: Burgan Yatirnm Arastirma, Bloomberg

Immunology Segment Geliri (Bn USD)

1,2

1G2025 1G2026

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

Oncology Segment Geliri (Bn USD)

2,3

1¢2025 12026

Kaynak: Burgan Yatirrm Arastirma, Bloomberg
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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.




