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4C25 Finansal Sonuglari Degerlendirme
Eli Lilly 2025’in son geyrek sonuglariyla birlikte biiylime hikayesinin Pay Bilgileri
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etkisini daha net gosterdi. Mounjaro ve Zepbound kaynakli gliglii hacim Pav Fivati USD (Son Ka 101521
artisi sirketin gelir kompozisyonunu belirgin bicimde degistirirken, ay Fyati (Son Kapanis) '
iiretim kapasitesi yatirmlari ve ABD tarafindaki fiyatlama dinamikleri ~ Piyasa Dederi (Bn USD) 959
karliik tartismasini 6ne g¢ikardi. Bu donemde yatirimcilarin odagi Halka Agiklik Orani % 90
yalnizca satis buylkligu degil, talebin surdlrilebilirligi, kapasite Sektor Saglik
artisinin zamanlamas.l ve marj kalitesinin korunup korunamayacagi ?Idu. Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 6237 1133.9
Aciklanan sonuglar Lilly’nin talep tarafinda momentumunu korudugunu
. L — Carpanlar 2024 2025 2026T 2027T
ortaya koyarken, hikayesinin artik saf blylime fazindan operasyonel
Olcek ve fiyatlama dengesi fazina gectigini gosteriyor. FIK 50,2x 40,8x 29,3x 24,3x
PD/DD 51,5x 55,2x 18,7x 12,2x
4C2025 Gelir Bn (USD) m FD/IFAVOK 51,2x 54,7x 24,6x 20,3x
Eli Lilly 19,2 18,00 Hisse Getirisi
BBG Tahmin 7,5 6,9 58,77%
* 2025 dordiincii ¢ceyrek sonuglarini agiklayan LLY, yillik bazda yiizde 42,6
artisla 19,2 milyar dolar gelir ve 7,5 dolar hisse bagsi kazang agikladi.
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7,69%
* Analistler, LLY igin 2025’in dordiincii geyreginde 18 milyar dolar gelir ve 6,9 [ . - L%
dolar hisse basi kazang ongériiyorlardi. E -
509% 5,53%
Eli Lilly’nin gelir performansi 2024’iin son ceyreginden itibaren giiglii Aylik 6 Aylik 12 Ayl Vilbasna Gére

ve ivmeli bir biyiime siirecine girdi. 4C2024’te 13,53 milyar dolar gelir
aciklayan sirket, 2025’in ilk ¢eyreginde Mounjaro ve Zepbound
satislarindaki hizli hacim artisi sayesinde 17,73 milyar dolara yikseldi.
ikinci ceyrekte gelir 15,56 milyar dolara gerilse de bu disiis, ABD’de
artan iskonto oranlari ve geri 6ddeme kompozisyonundaki degisimin briit
satislar (izerindeki etkisinden kaynaklandi. Uglincli geyrekte dretim
kapasitesinin  artirilmasi  ve obezite tedavilerinde vyeni hasta
baslangiglarinin hizlanmasiyla gelir 17,60 milyar dolara toparlandi.
4C2025’te ise arz tarafindaki normallesme, uluslararasi pazarlarda
genisleyen erisim ve fiyat etkisinin daha dengeli hale gelmesiyle gelir
19,29 milyar dolara ulasarak yilin zirvesini gordi. Bu gérinimde,
Lilly’'nin 2026 yilinda 80,48 milyar dolar, 2027 yilinda ise 93,86 milyar
dolar gelir Gretmesi bekleniyor ve obezite portféylnin kiiresel yayilimi
sirketin blylme dinamiklerinin merkezinde yer almaya devam ediyor.

e Analistler, LLY igin 2026 birinci ¢eyreginde 17,7 milyar dolar gelir ve 7,4
dolar hisse bagi kazang agiklamasini 6ngoriiyorlar.
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Eli Lilly’nin briit kar performansi 2024’iin son geyreginden itibaren
iirlin karmasinin etkisiyle belirgin bir giiclenme gosterdi. 4C2024’te
11,13 milyar dolar seviyesinde gergeklesen brit kar, 2025’in ilk
ceyreginde mevsimsellik ve bazi dagitim kanali ayarlamalari nedeniyle
10,50 milyar dolara gerilese de ikinci ceyrekte obezite ve diyabet
portfoylindeki gigli hacim artisiyla 13,11 milyar dolar seviyesine
yiikseldi. Uglincli gceyrekte 14,59 milyar dolara ¢ikan briit kar, 6zellikle
Mounjaro ve Zepbound tarafindaki talep ivmesi ve liretim kapasitesinin
genislemesinin katkisiyla desteklendi. 4G2025’te 15,92 milyar dolar ile
yilin en yiksek seviyesine ulasiimasi, yliksek marjli yeni nesil Grinlerin
toplam satislar igindeki payinin arttigini ve fiyatlama disiplininin
korundugunu gosteriyor. Briit marjin yil boyunca ylizde 82—83 bandinda
glcli kalmasi, Lilly'nin Gretim Olcegini genisletirken maliyet yapisini
kontrol altinda tuttuguna ve Urin karmasinin karliigr yukari tasidigina
isaret ediyor. Mevcut goriinimde, 2026 yilinda 67,18 milyar dolar, 2027
yilinda ise 78,51 milyar dolar brit kar seviyelerine ulasilabilecegi
ongoriltyor.

* LLY, 2026 birinci geyrekte 14,7 milyar dolar Brit Kar agiklamasi
ongoriiluyor.

Faaliyet karlihg tarafinda Lilly’de c¢eyreksel dagilimin kendi iginde
belirgin bir mevsimsellik tasidigini goriiyoruz. 4G2024’te 5,68 milyar
dolar faaliyet kar aciklayan sirket, 1C2025’te 5,30 milyar dolara
gerilerken bu dlsls yalnizca operasyonel baskidan degil yilin ilk
ceyreginde gorilen daha ylksek Ar-Ge giderleri, satis ve pazarlama
harcamalarinin 6ne gekilmesi ve takvim etkisinden kaynaklandi. Lilly’de
ilk ceyregin gorece daha zayif baslamasi yeni yil kontratlarinin ve geri
odeme mekanizmalarinin devreye giris zamanlamasi nedeniyle sik
gordigimiz bir tablo. 2C2025’te faaliyet karinin 7,02 milyar dolara
sigramasl, obezite ve diyabet portféylinde hacim artisinin brit marja
glcli yansimasi ve kapasite kullanim oranlarinin yikselmesiyle
gerceklesti. 3C2025’te 8,39 milyar dolara ¢ikan seviye, sabit maliyetlerin
artan gelir icinde daha dislik paya gerilemesiyle operasyonel kaldirag
etkisinin netlestigini gosterdi. 4C2025’te 8,99 milyar dolar ile yilin zirvesi
gorilirken, hem vyil sonu sevkiyat temposu hem de yiksek marjh
Urlinlerin toplam kompozisyondaki payinin artmasi faaliyet karhhigini
destekledi. 2026 i¢in 37,56 milyar dolar, 2027 igin 45,21 milyar dolar
faaliyet kari elde etmesi bekleniyor.

* LLY, 2026 birinci ¢eyrekte 8,1 milyar dolar Faaliyet Kari agiklamasi
ongoriiluyor.

2025 yih Lilly agisindan karhligin hizlandigi ve iiriin karmasinin
finansallara daha gii¢lii yansidigi bir donem oldu. 4C2024'te 4,85
milyar dolar net kar agiklayan sirket, 1¢2025’te artan Uretim yatirimlari
ve Ar-Ge giderlerinin etkisiyle 4,15 milyar dolara geriledi. 2C2025'te
karin 5,70 milyar dolara ylkselmesi, 0Ozellikle obezite ve diyabet
portfoylindeki hacim artisinin briit marja daha belirgin katki saglamaya
basladigini gosterdi. 3C2025’te 6,73 milyar dolara ulasan net kar,
operasyonel kaldirag etkisinin devreye girdigi ve gider artis hizinin gelir
bliylimesinin gerisinde kaldigi bir ceyrege isaret etti. 4C2025'te agiklanan
7,09 milyar dolar ise yilin en glgll seviyesini temsil ederken, yiksek
hacimli Urlinlerin toplam satis igindeki payinin artmasinin karlilik
Gzerindeki etkisini net bicimde ortaya koydu. Mevcut projeksiyonlar
2026’da 30,42 milyar dolar, 2027'de ise 37,05 milyar dolar net kara
isaret ederken, Lilly'nin blyUmeyi marj genislemesiyle birlikte
strdirdigi bir finansal yapiya gectigini gosteriyor.

* LLY, 2026 birinci ceyrekte 6,4 milyar dolar net kar agiklamasi
ongoriiliyor.
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Cardiometabolic Health segmenti 2024’{in son geyreginden itibaren Eli
Lilly’nin biyiime hikayesinin ana tasiyicisi haline gelmis durumda.
4C2024’te 9,11 milyar dolar gelir Gireten segment, 2025’in ilk ceyreginde
9,21 milyar dolar ile sinirli bir artis gosterdi ve bu donem daha ¢ok
kapasite planlamasi ile talep yonetiminin dengelendigi bir ¢eyrek olarak
dne cikti. ikinci ceyrekte gelir 11,34 milyar dolara yiikselirken Mounjaro
ve Zepbound tarafindaki gicli recete artisi ve dagitim kanallarindaki
genisleme belirleyici oldu. Ugiincii geyrekte 13,18 milyar dolar seviyesine
ulasilmasi, obezite tedavilerine yonelik kiiresel talebin hiz kesmeden
devam ettigini ve Uretim kapasitesindeki artisin satisa donlsmeye
basladigini gosterdi. 4G2025'te 14,49 milyar dolar ile segment yeni bir
zirveye ulasti ve bu artis hem hacim biylimesinin hem de Urin
karmasinin daha yuksek fiyatli tedavilere kaymasinin etkisini yansitiyor.
2026 yilinda 61,97 milyar dolar, 2027 yilinda ise 71,85 milyar dolar gelir
beklentisi, Lilly’nin cardiyometabolic alandaki liderligini strdtrirken bu
segmentin sirket toplam gelirindeki agirligini daha da artirabilecegine
isaret ediyor.

* LLY, 2026 birinci ceyrekte 13,8 milyar dolar Cardiometabolic Health
segment geliri agciklamasi 6ngoriiliiyor.

Immunology segmenti Lilly icinde artik agresif bilylime hikayesinden
ziyade portfoy dengesi ve nakit kalitesi saglayan bir alan olarak
konumlaniyor. 4C2024’te 1,29 milyar dolar gelir Ureten segment,
2025’in ilk ¢eyreginde 1,09 milyar dolara gerileyerek 6zellikle ABD’deki
fiyat ayarlamalari ve bazi pazarlardaki geri 6deme dinamiklerinin etkisini
yansittl. ikinci ceyrekte 1,26 milyar dolara gelen toparlanma hacim
tarafindaki iyilesmenin yeniden devreye girdigini gosterirken, Uglinci
ceyrekte 1,36 milyar dolar seviyesine ulasilmasi Taltz'in uluslararasi
pazarlarda daha gtiglii performans géstermesiyle desteklendi. 4G2025’te
1,54 milyar dolara vyiikselen gelir, yilin ikinci yarisinda talep
goriniminin daha dengeli bir zemine oturdugunu ortaya koyuyor.
2026 igin 5,92 milyar dolar, 2027 igin 6,53 milyar dolar beklentisi,
Immunology’nin artik Lilly’nin ana biylime motoru olmasa da yuksek
marjli, daha 6ngorulebilir ve dalgalanmaya daha az agik bir gelir ayagi
olarak finansal yapiya katki saglamaya devam edecegini gosteriyor.

* LLY, 2026 birinci ceyrekte 1,2 milyar dolar Immunology segment geliri
aciklamasi 6ngoruliiyor.

Neuroscience segmenti 2025 yili boyunca dalgali ancak yilin son
¢eyreginde ivmesi belirgin sekilde giiclenen bir gelir gorinimi
sergiledi. 4C2024’te 393 milyon dolar gelir ireten segment, 1C2025’te
272 milyon dolara gerileyerek Uriin bazli talep zamanlamasinin ve baz
etkisinin finansallara yansimasini ortaya koydu. ikinci c¢eyrekte 344
milyon dolara yikselen gelir, recete hacmindeki toparlanma ve portfoy
icindeki yeni tedavilerin katkisiyla yeniden gii¢ kazandi. Ugilincii ceyrekte
316 milyon dolarlik seviye gorece yatay bir seyri isaret ederken,
4C2025’te ulasilan 460 milyon dolar segment agisindan yilin en gigli
performansi oldu ve ticari penetrasyonun genisledigini ortaya koydu.
Merkezi sinir sistemi alanindaki Grlin portféyliniin genislemesi ve yeni
endikasyon katkilari, segmentin daha dengeli bir gelir kompozisyonuna
gecmesini sagliyor. Neuroscience gelirlerinin 2026 yilinda 1,71 milyar
dolara, 2027 yilinda ise 2,10 milyar dolara ulagmasi bekleniyor.

* LLY, 2026 birinci geyrekte 361 milyon dolar Neuroscience segment geliri
aciklamasi 6ngoriiliiyor.
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Oncology segmenti 2025 vyii boyunca iiriin bazli dinamiklerin
belirleyici oldugu daha segici bir biiyiime goériiniimii sundu. 4C2024’te
2,55 milyar dolar gelir Ureten segment, 1¢2025’te 1,95 milyar dolara
gerileyerek ozellikle bazi olgunlasmis kanser ilaglarinda ABD tarafinda 2,6
fiyat baskisi ve stok ayarlamalarinin etkisini hissetti. 2C2025’te 2,42

milyar dolara toparlanma, yeni nesil hedefli tedavilerde regete hacminin

artmasi ve uluslararasi pazarlarda geri 6deme kapsaminin genislemesiyle

desteklendi. 3C2025’te 2,41 milyar dolarlik yatay seyir, portfdy icinde

Urin karmasinin dengelenmesine isaret ederken 4G2025’te 2,61 milyar

dolara yikselen gelir, yeni endikasyon onaylari sonrasi hasta baslangig

sayilarindaki artig ve yil sonu siparis hizlanmasiyla glic kazandi. Onkoloji 2,5

tarafinda devam eden Faz 3 c¢alismalarinin ve kombinasyon tedavi
stratejilerinin portfoyl genisletmesi beklenirken mevcut Grlnlerin yagam
dongisli yonetimi gelir tabanini koruyor. Bu goériiniimde, segment
gelirlerinin 2026’da 9,96 milyar dolara, 2027’de ise 10,56 milyar dolara
ulasmasi bekleniyor

LLY Oncology Segment Geliri (Bn USD)
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* LLY, 2026 birinci ¢ceyrekte 2,1 milyar dolar Oncology segment geliri

veee eeges Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
actklamasi 6ngoriiliiyor.

Analist Gorusu

Eli Lilly 2025 yili boyunca yalnizca hacim artisiyla degil, iiriin kompozisyonunun kalitesiyle ayrisan bir performans sergiledi.
Obezite ve diyabet tarafindaki giiglii talep sirketin ana biiyiime ekseni olmaya devam ederken, Oncology ve Immunology
segmentlerinden gelen dengeli katki gelir yapisini tek iiriine bagimhi olmaktan uzaklastirdi. Briit marjin 82-83 bandinda
korunabilmesi, ABD’de artan fiyat baskisina ragmen Lilly’nin fiyatlama disiplinini kaybetmedigini gésteriyor. Ozellikle Zepbound
ve Mounjaro tarafindaki talep giicii, liretim kapasitesi artirnmlarina ragmen arz tarafinda hala dikkatli yénetilmesi gereken bir
denge yaratiyor. Sirket artik klasik bir biiyiik ilag sirketi profili degil, yiiksek biiylime hatti olan ve ayni zamanda marj kalitesini
koruyabilen bir yapi sunuyor.

Karhlk tarafinda goriilen genisleme operasyonel kaldirag etkisinin devreye girdigini ortaya koyuyor. ilk ceyreklerde mevsimsellik
ve bazi lansman maliyetleri nedeniyle daha sinirli bir goriiniim izlenmis olsa da yilin ilerleyen dénemlerinde artan hacim sabit
maliyet tabani lizerinde pozitif bir etki yaratti. Cardiometabolic Health segmentinin toplam gelir igindeki payinin artmasi, Lilly’nin
onlimiizdeki iki yilda karliik profilini yukar tasiyacak ana unsur olmaya devam edecek. Uriin tarafindaki yeni molekiiller ve
kombinasyon tedaviler, mevcut biiyiime hikayesini tek fazli bir dongi olmaktan ¢ikarip daha uzun soluklu bir genisleme evresine
tasiyor.

Regiilasyon ve fiyatlama tarafindaki tartigmalar piyasa giindeminde kalmaya devam ediyor ancak Lilly bu baslikta rakiplerinden
ayrisabilecek bir konumda. ABD’de gergeklestirdigi liretim kapasitesi yatirrmlari ve yeni fabrika projeleri, olasi giimriik tarifesi
risklerini sinirhyor. ithal iiretime daha bagiml rakiplerle kiyaslandiginda Lilly’nin ABD igi {iretim altyapisini giiglendirmis olmasi,
maliyet ve tedarik tarafinda avantaj yaratiyor. Olasi ticaret politikasi degisikliklerinin sektére genel baski yaratmasi halinde,
Lilly’nin gérece daha az etkilenmesi ve bu siirecte pozitif ayrismasi miimkiin goriiniiyor. Bu unsur, sirketi yalnizca biiyiime
hikayesi lizerinden degil, jeopolitik ve ticaret riski yonetimi acisindan da daha dayanikli bir konuma yerlestiriyor.

Teknik goriiniimde hisse Kasim ayindan bu yana 988-1110 dolar bandinda konsolidasyon siirecini siirdiiriiyor. 2025 boyunca
yasanan gili¢li rallinin ardindan fiyatin bu bant icinde dengelenmesi saglikli bir sindirim siireci olarak okunmasi gerektigini
disiiniiyoruz. 950 dolar seviyesine dogru bir geri ¢ekilme ihtimalini masada tutmaya devam ediyoruz ancak mevcut operasyonel
goriiniim altinda bu seviyenin altinda kalici bir fiyatlama beklemiyoruz. 988 dolar bolgesi orta vadeli denge alani olmaya devam
ederken, yukari yonlii hareketlerde 1110 dolar direnci kritik esik konumunda. 1134 dolar zirvesinin lizerinde kalicilik saglanmasi
halinde daha giiglii ve yeni bir trend baglangicinin 6nii agilabilir. Bu senaryoda momentumun yeniden hiz kazanmasi miimkdin.

Ozetle Eli Lilly’yi model portféyiimiizde %6 agirlikla tasimaya devam ediyoruz. Lilly, yiiksek biiyiime ve giiglii marj
kombinasyonunu koruyan, regiilasyon riskini gorece daha iyi yéneten ve teknik olarak saglikli bir konsolidasyon siireci icinde
bulunan bir profil sunuyor. Kisa vadeli dalgalanmalar degerleme hassasiyeti nedeniyle siirebilir ancak temel hikayede bir kirilma
gormiiyoruz. Orta ve uzun vadede biiyiime tarafini temsil eden ana oyunculardan biri olarak gormeye 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.




