YURT DISI PIYASALAR @@ YapiKredi
Eli Lilly Co. [LLY] Update 2 Yatinm

Eli Lilly’de yasanan %50 iizerinde yiikselis, iskontoyu kapatt..

Eli Lilly hissesinde yaz aylarinda yasanan sert satis baskisi sonrasinda asagida linkleri verilen raporlarda, $625
seviyelerine kadar derinlesen satislarin alim firsati olduguna ve hissede $820 i¢sel deger hesapladigimiza
deginmistik. Sonrasinda yasanan %55 ylkselisle beraber hissede gordigimiiz icsel dedere olan iskontonun

kapandigini, hissenin gelecegde ydnelik optimist beklentileri fiyatlamaya bagladigini takip ediyoruz.

x 11 AQustos 2025:  “ Eli Lilly’deki distsler alim firsati yaratiyor “
x 17 Eylul 2025: “ Eli Lilly Co. Update “

Hissede gdriilen hizll toparlanmanin arkasindaki en 6nemli nedenler...

v Eli Lilly’'nin obezite ve diyabet tedavilerinde piyasa liderikonumuna gelmesi (3. geyrek Zepbound+Mounjaro
satiglari ~$10 milyar, Ozempic+Wegovy satislari ~$8 milyar)

v' Orforglipron’un piyasailk slriilecek hap formundaki zayiflama ilaci olacagi gorisiiniin saglamlagsmasi ve
rakip galismalarin (Viking-VK2735 gibi) hayal kirikligi yaratmasi

v Trump’inilag fiyatlarini agsagiya gcekmeye yonelik politikalarinin olumsuz etkisinin, ilaglarin kamu sigortalari
tarafindan genis kapsama alinmasiyla yaratilacak ek taleple telafi edilebileceginin anlasiimasi

v' Optimist beklentilerin de Uzerinde gelen (senelik %54 satis buylimesi, %495 HBK biyumesi),
projeksiyonlarin yukariya ¢ekildigi giicli Gglinci ¢eyrek bilangosu

v' ABD digindaki satislarin glgli performansinin uluslararasi arena da ilaglarin adaptasyonunun daha hizli
ve toplam adreslenebilir marketin daha bulylk olabilecegi kanisini olusturmasi (global bazda 1,3 milyar
civarinda obezite tedavisi gorebilecek insan oldugu tahmin ediliyor)

v'Eli Lilly is planini efektif bir sekilde uygularken, en dnemli rakibi olan Novo Nordisk’in geride kalmasi,
ABD’de satilan benzer Grlnler gibi konulara ¢6zim Uretmekte zorlanmasi ve ydnetim degisimi sirasinda
olusan kafa karisikhdinin faaliyetlere olumsuz yansimasi

v" Bu dinamiklerin 1sigindaileri yonelik kar beklentilerinin grafikte de gorildiigu gibi Novo Nordisk igin asagiya,

Eli Lilly igin yukariya revize edilmesi
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Goérmek istedigimiz glivenlik marji aginmis durumda ve satiglar normal karsilanmal...

Biz Eli Lilly’nin 2026 senesinde de gerek S&P 500 endeksine, gerekse de saglik sektériine gore guigli performans
gOstermeye devam edebilecedini disltniyoruz. Ancak bu seviyelerde glvenlik marjinin giderek asindigini ve
hissenin olumlu dinamiklerin 6nemli kismini fiyatlamaya basladigini gériiyoruz. Dolayisiyla Eli Lilly rekor
yuksek seviyelere ve daha dolgun degerlemelere ulastik¢a, kisa vade odakl yatirimcilarin kar satisina gitmeleri

sasirtici olmayacaktir.

Biiyiime profiline gére Eli Lilly halen pahal degil...

Eli Lilly igin ilk raporumuzdaki kar marji ve iskonto orani varsayimlarimizi (AOSM:%8,2, 2025s satis beklentisi:$62,5
milyar, faaliyet marji 5s ortalama:%45, terminal blylime orani:%4) baz alarak mevcut fiyatta nasil bir biiyiime
patikasinin fiyatlandigini bulmak istedigimizde, ters INA yéntemiyle éniimiizdeki 5 sene sirketin yaklasik
%20,10 YBBO ile satiglanni biiyiitebileceginin fiyatlandigini gériyoruz ki, bu mevcut dinamiklerin devam etmesi
ve Eli Lilly’nin 6nimizdeki sene de bu alanda en blyuk piyasa payina sahip sirket olmasi durumunda ulasilabilir
bir hedef. Nitekim bizim rakamlarimizda sirketin son ¢eyrekte yukariya ¢ektigi sene sonu satis beklentileri ($63-

$63,5 milyar araligi) heniiz yok ve Agustos ayindaki beklentilerimizi baz aldik ($62,5milyar satis ve $22,90 HBK).

Burada yeni hap formundakiilacin onaylanmasi ve 6éniimizdeki sene basinda satisa sunulmasi durumunda 2026
sonuigin konservatif oldugunu diisiindigiimiz hisse basina $ 30 diizeltiimis netkar tahmini de 32x gibiyine talepkar
olmayan bir ileri F/K carpanina tekabull ediyor. Ancak Agustos ayinda goérdugiumuiz derin iskonto kapanmis

durumda ve konservatif yatinmcilar bu seviyelerde bir miktar rahatsiz hissedebilirler.
Ongeériilebilirligin artmasi 2026 senesinde hisseye destek olacaktir...

Eli Lilly'nin buyime profili ve sektdrdeki ayak izi gz 6nline alindiginda pahali garpanlarla islem goérdiguni
soOylemek oldukga glig. Ancak yeni rekor seviyelerde daha rahat hissetmemiz igin 6ngériilebilirligin biraz

daha artmasinin dogru olacagini diuigliniiyoruz.

Orforglipron’un piyasayaya siiriilmesi... Eli Lilly her ne kadar glg¢li bir pipeline’a sahip olsa da, hisseye 2026

senesi igin destek verebilecek ve beklentilerde énemli bir yukari revizyona neden olacak en 6énemli gelisme
Orforglipron, yani sirketin hap formundaki obezite tedavisi olacak. Bu ilacin tretiminin ve uluslararasi pazarda
dagitiminin enjeksiyonlara gore daha kolay ve daha diisiik maliyetli olmasi, kullanim kolayliginin
enjeksiyonu reddeden ciddi sayida yeni kullaniciyi gekecek olmasi, Eli Lilly'nin finansallarina olumiu
yansiyacak ve buylmeyi 6nimizdeki sene optimist beklentilerin de lizerine gikabilecek bir gelisme olabilir. Hatta
her ne kadar ¢ok optimist bir beklentiolsa da, 6nimiizdeki senelerde Orforglipron bir noktada senelik satis bazinda
dlinyada en g¢ok satilan ilag unvanini elinde bulunduran Merck’iin Keytruda'sinin ($30 milyar) tahtini sallayabilir,

mevcut durumda 2031 senesi igin en optimist analist tahmini satislarin $24 milyara ulasabilecegi yoniinde.

Bu sene sonuna dogru sirketin Orforglipron icin FDA’e son onay basvuruyu yapilmasi beklenirken, satiglarin
finansallara 2026 senesinin ikinci yarisinda yansidigini gorebiliriz. Eli Lilly de bunlari géz 6niine alarak gegtigimiz
senelerde ani talep artisi ile karsilastigi Uretim sikintilarini tekrar yasamamak igin yatirnrmlarini artirirken, Puerto
Rico’'daki Uretim tesisine $1,2 milyarlik ek yatirrm ve Texas'ta $6,5 milyarlik bir tesis kurulumu planliyor. Son
ceyrekte Eli Lilly’nin envanterinin %63 artigla (imal edilmekte olan mal envanterinde %80 artig var)
satiglarinin ¢ok lizerinde artmasi sirketin hizh bir sekilde yeni Griinin satisina hazirlandigini gdésteriyor. Son
donemde yasanan gelismelerle beraber Trump hukimeti ile anlasmaya varilmasi ve bu anlasmanin igerisinde
heniiz onay almamis Orforglipron’'un dayer almasi, bize FDA onayinin ve ilacin piyasaya sirilme slrecinin de

cabuklagabilecegini de disunduriyor.

Piyasaya ilk giris avantaji... Bu noktada Viking Therapeutics’in VK2735 molekillinin son calismalarda
kullanicilarda ciddi yan etkilere yol agmasi, Novo Nordisk’in amycretin, Roche’nin CT-966, Rhythm Pharma’nin
bivamelagon gibi oral formdaki obezite ilaglarinin, Eli Lilly’nin ilacinin takvim olarak veya etkinlik anlaminda geride

olmasi, Orforglipron’un piyasayailk giren avantajini kullanabilecegini disunduriyor. Pfizer burada 6énemli bir rakip
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olma potansiyeline sahip dev bir farma sirketi ancak obezite piyasasina israrli girme ¢abalari gegmiste basarisiz
alimlarla sonuglandi. Son gare olarak Metsera'ya yaptigi $10 milyarlik alim teklifi ve Novo Nordisk’le olan savasi
ABD hukimetinin de destediyle kazanmasi, sirketlerin bu hizla buytyen alana girmek icin ne kadar istekli
olduklarini gosteriyor. Metsera’nin gerek enjeksiyon gerekse de hap formunda basarili giden galismalari var ancak
heniiz faz 2’nin 6tesine gegen bir ¢alismasi olmadigi unutulmamali. Dolayisiyla Eli Lilly'nin hap formundaki
obezite ilaci konusunda muhtemelen piyasa ilk surulen ilag olacak burada rekor satis gelirleri elde edilebilir. Biz
yine de 6nimizdeki glnlerde diger farma sirketlerinin ¢alismalarinin da yakindan takip edilmesi gerektigini

dusundyoruz.

Ozel sigortalarla anlasmalar... Eli Lilly hissesine gectigimiz dénemde olumsuz yansiyan énemli bir konu, CVS'’in
Zepbound’u kapsam disi birakmasi ve Novo Nordisk'in ilaglarini daha ucuz fiyat dolayisiyla kapsamina almasi idi.
20 milyondan fazla sigortaliyi etkileyen bu karara Eli Lilly karsi ¢ikarken, iki ilacin farkli etkinlige sahip oldugunu ve

bu network icerisinde kalmasi gerektigini savunuyor.

Obezite ilaglariin kamu sigorta programlarina dahil edilmesi... Surdurilen yeni calismalarin obezite ilaglarinin

kullaniminin bir ¢gok kronik hastaliga da (kalp, tansiyon, kanser, uyku apnesi, Alzheimer, vs) olumlu etkisinin
oldugunu goéstermesi ile beraber daha fazla sigorta sirketinin bu ilaglari kapsama almasi ve Trump hukimeti ile
yapilan anlasma c¢ercevesinde disuk fiyatlarla da olsa Medicare ve Medicaid gibi kamu programlarina daha genis
kapsamda dahil edilmesi (mevcut durumda Zepbound obezite degil, sadece uyku apnesi igin kabul ediliyordu) de
talebe ek katki yapabilecek bir gelisme ve bu anlagsma ile hiikimetin ilag fiyatlarini sinirlamaya yénelik adimlarinin
netlesmis olmasi da énemli bir belirsizligi ortadan kaldiriyor. Anlagsmalar sonrasinda Nisan ayi ile beraber Medicare
Gyeleri(69 milyon lye) Zepbound i¢in $50’dan fazla 6demeyecekler ve Lilly'nin direk satis kanallarinda $299-$499

arasinda fiyatlar olacak ki bu da mevcut fiyatlardan %50 civarinda bir iskontoya isaret ediyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda dedgildir. Yatirim danigmanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin 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 du rumlari, risk ve getiri
tercihleribenzer nitelikteki bir gruba yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhiltte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, 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 icerigi uygunluk test
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Urdin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirl bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testiile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden 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 givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkhi bélimlerde istihdam edilen kigilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
mumkindur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile misterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu rapordabahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki ydneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkl nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sade ce gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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