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Eli Lilly Co. [LLY) Yatinm

Eli Lilly’de toparlanma oldukga hizli gergeklesti...

Yaklasik bir ay 6nce GLP-1 bazli zayiflama ilaci Ureten sirketler ve Eli Lilly ile alakali bir rapor (Eli_Lilly & Co.)
yayinlamis ve hissede satiglarin asiri seviyeye geldigine, hisse fiyatinin sirketin i¢gsel degerini yansitmadigina,
zayiflama ilaglarinin saglik alanindaki en énemli sekiler buyime hikayelerinden bir tanesi olduguna ve Eli Lilly'de

uzun vade ciddi bir yatirim firsati gérdigimuize deginmistik.

Eli Lilly o déonem hap formundaki obezite tedavisi Orforglipron ATTAIN-1 faz 3 galismasinin sonuglarinin beklenti
altinda kalmasi ile sert satis baskisi altinda kalmis ve hisse $625 seviyelerine kadar gerilemisti. Biz
raporumuzda uzun vadede sirketin bu alanda kazananlardan bir tanesi olacagina deginerek, hisse igin
$820’lik bir igcsel deger hesaplamistik ve senenin son geyredinde bu igsel dedere dogru yakinsayabilecegini
belirtmistik:

“Net net baktigimizda, temel anlamda son aciklanan obezite hapi verilerinin yarattigi hayal kirikliginin Eli Lilly’nin
sektdrde liderligi kaptirabilecegi kaygilari, teknik anlamda hissede sert diigliglin yarattigi teknik bozulma ve
negatif momentumun yarattigi satiglar ve politik tarafta Trump’in tarife belirsizligi ve ilag fiyatlarini regiile etme
istegi hissede ciddi baski yaratmis durumda.”

“Ancak bu sene sonunda ilacin FDA onayinin ¢ikmasi ve hap formunda daha etkili rakip bir terapinin bu siiregte
gelmemesi durumunda, Eli Lilly’nin son g¢eyrekte hizli bir sekilde toparlandigini ve yukarida bahsettigimiz
$800 iizerindeki temel degerlere yakinsadigini gérebiliriz. Dolayisiyla biz hissede son yasanan diigiiglerin
abartili oldugunu ve orta vadeli odakl yatirimcilar icin $625 seviyesinin risk/getiri dengesi anlaminda cazip

bir alim firsati ortaya c¢ikardigini diigiiniiyoruz.”

Nitekim hisse Agustos ayinda gortlen disik seviyelerden hizla toparlandi ve yaklasik bir ayda %23 yukseligle
$772 seviyesine ¢ikarak sene sonuna dogru bekledigimiz yukselisi hizli bir sekilde gerceklestirdi. Biz hissede halen
yukari potansiyelin korundugunu ve uzun vadeli yatirmcilarin hisseye portfdylerinde yer vermeye devam
etmelerinin dogru olacagini dislniyoruz. Ancak daha kisa vade odakli alim—satimlara yonelik pozisyon almis
yatinmcilarin; kisa slUrede hissenin ciddi bir getiri saglamasi, kritik direnglere yaklasmasi ve hisse fiyatinin

hesapladigimiz i¢gsel degere yaklagmasi ile bir miktar kar satigina gitmeleri de makul karsilanabilir.
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Sirketin Agustos ayinda verdigi guincellemede, Orforglipron ATTAIN-1 faz 3 c¢alismasinin sonuglarinda, 3,127
yetiskin Uzerinde 72 haftada yapilan galismalarda hastalar ortalama vicut agirliklarinin %12.4’Gnd (27.3 1bs)
kaybettiklerine yonelikti(placebo:%0,9), beklentiler ise bunun %13-15 ve hatta daha da yuksek olabilecegi
yoénundeydi. Biz burada hayal kirikhdinin anlasilabilir oldugunu ancak kisa vadede piyasaya daha hizli bir sekilde
ulasabilecek hap formunda bir tedavi olmadigini ve tiketicilerin %210 civarinda kilo kaybinin beklenti altinda olsa
da oldukga ciddi bir seviye oldugunu ve bunu gerceklestirebilecek bir ilacin enjeksiyon formundaki tedavilere tercih
edilecegini dusundyorduk. Agustos ayi igerisinde agiklanan ve obezitenin yani sira tip2 diyabete sahip ve kilo
vermesi daha zor olan hastalarin dahil edildigi bir diger calismanin sonuglari ise ilacin iyi bir glvenlik profili ve tolere
edilebilir yan etkilerle kullanicilarda %9,6 kilo kaybina yol agtigina isaret etti ve ilk galisma sonrasinda beklentilerini

asaglya ¢ekmis olan yatirnmcilari tatmin etti.

Bu calismalar Eli Lilly'nin gok yakinda FDA’den hap formunda bir zayiflama ilaci i¢in onay alacagdi ve 2026
senesinde eczane raflarina gelebilecegdi gérisunu giglendirirken, hap formunda bir ilacin liretiminin daha kolay
ve daha diigiik maliyetli olmasi ve kullaniminin da daha kolay olmasi bu ilacin piyasaya sirilen ilk hap
formunda zayiflama ilaci olmasi durumunda Eli Lilly’nin finansallarina ciddi olumlu etkisi olacaktir. Daha
efektif bir oral tedavinin bu siregte ortaya gikmamasi durumunda bu ilag 6nimuzdeki senelerde rekor satislara

dahi ulasabilir.
Uzun vade odakli yatirnrmcilar igin Eli Lilly cazip bir yatirhm...

Rekabete baktigimizda, Novo Nordisk ve Viking Therapeutics hap formunda bir zayiflama ilaci tizerinde son
asamalarda galismalari olan sirketler. Ancak Agustos ayi ortasinda Viking’in VK2735 terapisinde 120 mg dozda 13
haftada hastalar ortalama %12,2 kilo kaybetseler de, katilimcilarin beste birinin yan etkiler dolayisiyla galismayi
erken birakmasi yatirrmcilarda ciddi endiseler dogurdu ve Eli Lilly hissesinin glgli performansina katkida bulundu.
Diger taraftan Novo’nun oral semaglutide terapisi 6nimuzdeki dénemde FDA onayina yaklasabilir ve Eli Lilly ile

Novo Nordisk pazari bélisen iki bliylik oyuncu olmaya devam edebilirler.

Bir dnceki raporumuzda daha detayli agikladigimiz gibi Novo Nordisk'in piyasaya ilk giren oyuncu avantajini
yeterince iyi kullanamamasi, son dénemde Eli Lilly’'nin Zepbound/Mounjaro terapileri ile piyasada dominant konuma
gegmesine neden oldu. Burada Eli Lilly'nin ilaglarin daha efektif olmasinin yani sira, Novo Nordisk’in rekabet
konusunda rehavete kapilmasinin, talep patlamasi ile beraber Uretimini hizli bir sekilde artiramayarak piyasaya
replike Urtnlerin hakim olmasina izin vermesinin, daha konservatif yonetim yapisinin ve tek trtine bagimlihgin
dénem dénem finansallarda yarattigi kirilganligin hisseye yansimasinin yénetim Uzerinde yarattigi stresin de
O6nemli payi var. Nitekim sirketin hisse senedinin son bir senedeki zayif performansi bir ydnetim degisikligine neden
olurken, bunlar hep sirketin odagini dagitan ve Eli Lilly’'nin piyasa payr kazanmaya devam edebilecegini

disunduren gelismeler.

Sektore baktigimizda zayiflama ilaglarinin, az sayida sirketin dominant oldugu ve orta vadede saglikli bir bliyime
ivmesini surdurduikleri bir alan olmasini bekliyoruz. Hap formunda bir zayiflama ilacinin kullanim kolayliginin
yaratacagi ek talep ve devam eden uyku apnesi ve tansiyon hastalari igin de kullaniimasina yénelik ¢alismalar da,

suphesiz ilaglarin kullanim alanini daha da genisletecek gelismeler.
Hap formundaki tedavinin onaylanmasi 2026 beklentilerini yukariya cekebilir...

Onceki raporumuzda Eli Lilly'nin gelirlerini 6nimizdeki bes sene yillik bilesik ortalama %15,5 blyuterek $100
milyar seviyesine tasiyabilecedi ve gelirlerin yaklasik %70’ini obezite ve diyabet ilaclarinin agirlikli oldugu
kardiyometabolik saglik grubunun olusturacagi varsayimi cgercevesinde hisse igin asagidaki i¢gsel dederi

hesaplamistik:

“Sirketin énlimiizdeki bes sene gelirlerini %15,5, firmaya serbest nakit akimi %24 YBBO ile biiyiitecegini,
operasyonel kar marjini bu sene %33’e, 2030 senesinde ise faaliyet kaldiracinin yardimiyla %40 seviyesine
cikaracagini 6ngérdigiimiizde ve terminal bliylime orani olarak %4, agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak
%8,2 kullandigimizda, 2025 sonu hisse igin $820 gibi bir i¢sel deger hesapliyoruz.”
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Bu noktada Orforglipron’un énimuzdeki senenin ilk yarisinda onaylanarak satisa sunulmasi durumunda, sirketin
kardiyometabolik saglik grubu satislari 2026 senesi igin 6ngdérdigimiiz $55 milyar gegilebilir ve hisse basi net kar
tahmininiz olan $30 seviyesi konservatif kalabilir. Degerlemelere baktigimizda, son 12 aylik kar rakamlarina gére
38x, 2026 sonu beklentilerine gore 25x ileri F/K ¢arpani pahali gibi gériinse de, bize goére sirketin bluylime profili,
bu biyimeyi saglikl seviyelerde sirdirme kabiliyeti ve defansif karakteri bu primi fazlasiyla hakh kiliyor.
Benzerlerine gbére pahali g¢arpanlarda olsa da hissenin ileri F/K carpani (bir sene sonraki mali yil sonu kar

beklentilerine gore) son 5 senelik ortalamanin %20 altinda islem gdruyor.

Dolayisiyla mevcut gidisatin devam etmesi durumunda Eli Lilly’e yonelik beklentilerimiz konservatif kalmis
olabilir ve hissenin éniimizdeki sene de gii¢lii performans gosterdigini gorebiliriz. Burada 6nimuzdeki
seneye dair gérinuimun netlesmesi icin Orforglipron’a yénelik gelismelerin nasil sekillenecegini gérmemiz gerekiyor

ve bu paralelde 6nimuzdeki aylarda tekrar hisseye dair beklentilerimizi glincelleyecegiz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urln
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve c¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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