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Obezite ilaglari ilag sektoriiniin biliyiime dinamosu oldu...

Koétu beslenme aligkanliklar ve hareketsizlesen yasam tarzinin etkisi ile WHO rakamlarina gére global bazda
obezite 1975 - 2016 seneleri arasinda dort kat artarken, asiri kilo nedeniyle tansiyon, kolesterol, kalp rahatsizliklari,
seker hastaligi gibi bir ¢ok ciddi rahatsizlidin da artis goéstermesi, obezite tedavisini toplum saghgi agisindan gok
kritik bir noktaya konumlandiriyor. Dolayisiyla gok uzun senelerdir obezite tedavisine yonelik bir ¢ok farkli bilesik
ve ilag gelistirilerek piyasaya surllse de, istenilen sonuglar glivenli bir sekilde bir tirlG alinamamisti. Ancak son
donemde gelistirilen yeni nesil GLP-1 bazh obezite ilaglari, etkinlik ve glivenlik anlaminda bu alanda ¢igir

a¢cmis durumdalar.

ilk olarak 1984 senesinde kesfedilen GLP-1(Glucagon-like peptide-1), yemekten sonra pankreasin daha fazla
insulin hormonu salgilamasini saglayarak kan sekerinin dengelenmesine yardimci olan ve yiyeceklerin midede

daha uzun zaman gegirmesinde etkili olarak istahin kesilmesine yardimci olan bir hormon.

ilk etapta diyabet tedavisi igin gelistirilen, ancak giivenli bir sekilde kilo kaybina yol agtiginin gériilmesi ile
obezite tedavisi amaciyla kullanimi da onaylanan GLP-1 bazh zayiflama ilaglari, son dénemde saglk

sektoriinde en heyecan verici buyime hikayesi haline geldiler.
Eli Lilly ve Novo Nordisk dev pazari paylasiyorlar...

2005 senesinde FDA'den ilk onay alan GLP-1 bazli ilag, Eli Lilly ve Amylin’in Tip-2 diyabet tedavisi igin gelistirdikleri
Byetta idi. Ancak obezite tedavisinde kullanim igin FDA onayli ilk ilag, 2014 senesinde Novo Nordisk’in Saxenda’si
oldu. Daha sonra 2017 senesinde Ozempic diyabet tedavisi igin onaylanirken, Novo Nordisk ilacin istah kapatici
etkilerini g6z 6niine alarak, etken madde semaglutide’in daha yiksek dozlu bir versiyonunu Wegovy markasi ile
piyasaya surdu. Haftalik bir doz enjeksiyon yoluyla kullanilan ilag, 2021 senesinde obezite tedavisi igin FDA’'den
onay aldi. 2022 senesinde Mounjaro onayi ile Eli Lilly Ozempic’e rakip yaratsa da, Novo Nordisk 2023’e kadar
obezite tedavisi alaninda yarig1 6nde gétiirdii. Ancak klinik galigmalarda kilo kaybi1 konusunda Wegovy’den
daha etkili oldugu gosterilen Zepbound’un (tirzepatide) 2023’te obezite tedavisi i¢cin onaylanmasi yarista

tekrar dengeleri degistirdi.
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Bu ilaglara olan talebin patlamasi ve obezite tedavisi onaylarinin alinmasinin ardindan, bu sirketlerin hisselerine

olan ilgi artti ve bu yarista kazanan sirketin tarihte en ¢ok satan ilaglardan bir tanesini Uretecegi beklentisi hisse
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senetlerinde parabolik yiikselislere neden oldu. 2024 senesinde Novo Nordisk piyasa biyiikliigii anlaminda

Avrupa’nin en biiyiik sirketi haline gelirken, Eli Lilly de global bazda saglik sektoriiniin en biyigu oldu.
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Teknolojideki yapay zeka riizgari, saglikta zayiflama ilacglari ile esiyor...

Teknoloji sektérinde yapay zekanin yarattigi blyime beklentisi ve heyecanin bir benzeri saglik sektériinde
zayiflama ilaglari ile yasanirken, ABD halkinin hizl sekilde kilo kaybedecedi ihtimali fast food zincirlerinden paketli
gida ureticilerine kadar bir gok dev sirketin hisse senedinde ciddi satislara neden oldu, hatta yolcularin kilo kaybinin
havayollarinin yakit masrafini nasil etkileyecegi dahi hesaplanmaya baslandi. Her ne kadar ilk etaptaki heyecan
azalmis olsa da, dev farma sirketlerinin bu markete yonelik arastirma/gelistirme faaliyetlerini hizlandirdiklarini ve

sektor icerisinde M&A aktivitesinin arttigini gériayoruz.

Roche, Merck, Pfizer gibi buyime sikintisi geken dev ilag sirketleri, hizla genisleyen ve dev bir adreslenebilir
markete sahip olan zayiflama ilaglari alanina girmeye galisirlarken, her ¢gabanin da sonu¢ vermedigini gérdik
(Pfizer buylk Umitlerle gelistirdigi danuglipron galismalarini olumsuz yan etkiler sonrasinda sonlandirdi). Viking
Therapeutics (VK2735-faz2), Zealand Pharma (survodutid-faz3), Structure Therapeutics (GSBR-1290-faz2),
Altimmune (pemvidutide-faz2) gibi ufak capli biotech sireketleri ise basarili giden bir arastirma siirecindeler

ve onumiizdeki donemde bu sirketlerden bazilari nakit zengini dev farmanin (Pfizer gibi) hedefi olabilirler.
Yeni nesil zayiflama ilaglarmdan bir tanesi tarihi rekor satiglara ulagabilir...

Son zamanlarda zayiflamanin yani sira, bu ilaglarin kalp hastaliklarina da engel oldugu, bébrek ve karaciger
hastaliklarini engelleme konusunda faydali olabilecegine yonelik ¢aligsmalarin yapiimasi, bu terapilere yonelik
beklentileri daha da arttirmis durumda. Novo Nordisk ilacinin erken suregteki Alzheimer hastaliginda
kullanilabilecegine yonelik ¢aligmalar yiritirken, Eli Lilly de kendi ilaci Zepbound’'un uyku apnesi tedavisinde

kullaniimasina yénelik FDA onayi aldi.

GLP-1 ilaglarinin bu tarz toplumda yaygin olan hastaliklar i¢cin onaylanmasi ve kullaniimasi, kamu sigortasi
kapsamina da alinmalarini kolaylastiracaktir. Giderek artan faydalari g6z 6nine alindiginda toplum baskisi ile
beraber bu ilaglarin ABD’de kamu sigortalari kapsamina alinabilme ihtimali, niifusun yaklasik %40’ inin
obeziteden miizdarip oldugu ve %70’inden fazlasinin asiri kilolu olan bir lilkede, toplam potansiyel marketin

¢ok ciddi seviyelerde olabilecegini disunduruyor.

Obezite ilaglar konusundaki tahminler ciddi sekilde ayrigssa da, beklentilerin 2030 senesinde bu piyasanin $100-
$150 milyar arasinda bir biiytiklige erisecegi yoniinde oldugunu soyleyebiliriz. Son geyrek satis rakamlarinda Novo
Nordisk; Ozempic (diyabet) ile $4,8 milyar(%16 senelik bliyiime), Wegovy (obezite) ile $2,9 milyar (%76 senelik
blylme) satisa ulasirken, Eli Lilly Mounjaro (diyabet) ile $5,2 milyar (%68 biyime), Zepbound (obezite) ile $3,3
milyar (%172 bliyime) satis rakamina ulasti.
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Biiyiik potansiyellerine ragmen iki sirket sikintili siire¢clerden gecgiyorlar...

Sektordeki bu olumlu dinamiklere ragmen, 2025 senesinin her iki sirketin hisse senedi igin de iyi baglamadi. Eli Lilly
sene basindan bu yana %19, Novo Nordisk ADR %41 duserken, iki hisse de 2024 senesinde gordikleri zirve

seviyelerin ¢gok uzagindalar.

Her iki sirket icin ve farma sektorii igin de ortak bir diger sorun, Trump’in ilag fiyatlarini agsagiya ¢ekme
c¢abasi. Trump’in ilk baskanliginda da 6énemli bir gindem maddesi olani, ABD’de saglik sektortiniin hane halki
bitcesinde giderek daha 6nemli ve buyilk yer tutmasi ve ilag fiyatlarindaki artis konusu bu sene de siklikla
glindeme geliyor. Trump 17 buyuk ilag sirketine gonderdigi mektuplarda ilag fiyatlarinin tiketiciler igcin daha makul
seviyelere gekilmesi ve 6zellikle de Avrupa’da daha ucuz satilan fiyatlara gére ayarlanmasi gibi noktalara dikkat
cekerken, ABD disinda Uretim yapan sirketlere de %250’ye varan gumrik vergisi tehditlerini devam ettiriyor.
Trump’in ilag sektérine yodnelik sipheci ve negatif tavri ile bilinen ve herhangi bir tip derecesi olmayan
R.F.Kennedy’i saglik bakanligina getirmesi de, R&D harcamalarina yuksek miktarlar ayirdiklari igin ylksek fiyatli
ilaglar Ureten ve bunlarin yayginlagsmasi ve sigorta kapsamina girmesi i¢in hikimetten onay bekleyen sirketlerin

hisselerinde baski yaratt.

S&P 500 GICS Sektdorlerin 2025
Performanslari
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Nitekim bu sene S&P 500 sektor performanslarina baktigimizda, saglik sektoriiniin olduk¢a geride
kaldigini, en zayif performans gdsteren sektér oldugunu gériyoruz. Sektoriin F/K oranlari dikkate alindiginda
endekse gore yaklasik %20 iskontolu islem gérmesine ve endeksin Uzerinde bir temettl verime sahip olmasina

ragmen bu koétl performansin arkasinda yukarida bahsettigimiz Trump etkisi dnemli bir faktor.
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Novo Nordisk’de sikintilar daha fazla hissediliyor...

Sirket spesifik sorunlara baktigimizda 6zellikle Novo Nordisk tarafinda sikintilarin daha fazla oldugunu
gbriyoruz. Ancak son dénemde hisse fiyatinda yasanan adeta ¢dkls sonrasinda biz sirkete yonelik sorunlarin
yatinmcilar tarafinda abartildigini ve hissenin olduk¢ga ucuz ve cazip degerlemelerle islem gérdigini

disunuyoruz. Asagida ¢ozulebilir oldugunu disindiagimuz bu sikintilari kisaca 6zetledik:

Tek liriine bagimlilik... Sirketin gelirlerini gesitlendirmek icin adim atmamasi ve diyabet ve obezite odakl Grtinlerin
kullaniminin genigletiimesine yogunlasmasi, sirketi tek bir Grine bagimh kilmis durumda. Eli Lilly gibi énemli bir
rakibin daha etkin bir ilagla ortaya gikmasi da piyasa payi kaybetmesine yol agiyor. Burada sirketin hakim hissedari
olan Novo Nordisk Foundation’in sosyal ve filantropik ¢alismalari dolayisiyla sirketin inovasyona yatirimini

sinirladigina dair gorusler de bulunuyor. Bu sirket icin bize gére en dnemli risk.

CEO degisimi... Disen piyasa pay! ve hisse senedi fiyatinda sert gerileme nedeniyle yonetim degisikligine giden
sirket, iceriden bir yonetici olan Maziar Mike Doustdar’i gegtigimiz haftalarda liderlik kolutguna getirdi. Ancak yeni

CEO’nun gerekli degisiklikleri yapamayabilecegi ve eski sikintilarin devam edecegi kaygilari da 6n plana geliyor.

Cagrisema hayalkirikligi... Novo Nordisk buytuk umutlar bagladidi ve Eli Lilly'nin énline ge¢meyi umdugu yeni
nesil obezite ilaci CagriSema’nin (cagrilintide+semaglutide) faz-3 calismalarinda deneklerde %16’ya yakin bir kilo
kaybina yol actigini agiklarken, bunun Wegovy’e gore bir gelisme olsa da Zepbound ile rekabet etmesinin zor
oldugunun anlasilmasi nedeniyle yatirnmcilar hayal kirikhgina ugradi. Ancak sirket Eli Lilly gibi enjeksiyon haricinde
ilag formunda bir tedavi GUzerinde ¢galismaya ve mevcut ilaglarin kullanim alanini genisletmeye devam ediyor. Ayni

zamanda bazi Ulkelerde kamu sigortalari(ABD’de medicare gibi) tarafindan kabul edilmesi de olumlu bir dinamik.

Replika iiriinler... Zayiflama ilaglarinin onay almasi sonrasinda yasanan talep patlamasina her iki sirketin de
yetisememesi, FDA’in bazi saglik sirketlerine ve eczanelere bu trlinlerin benzer formulasyonlarini tretmelerine izin
vermesine neden oldu. Compounder olarak bilinen bu saglik sirketlerinin Urettigi replika Grtnler gok daha ucuz
fiyatlara satilirken genis bir kullanici kitlesine ulasti ancak bu sene Uretim problemlerinin ortadan kalkmasi ile
beraber FDA Nisan ayi ile beraber benzerlerin satisini yasakladi. Bu yasaga ragmen Novo Nordisk eczanelerin bu
Urtinleri satmaya devam ettiklerini ve yaklasik 1 milyona kullanicinin ilaglarini bu sekilde temin ettiklerini iddia ediyor

ve hukuki yollardan konuyu halletmeye ¢alisiyor.

Tarifeler... Novo Nordisk’in Danimarka merkezli bir sirket olmasi (sirket Danimarka ekonomisinin gectigimiz sene
%3,5 blylumesine ve istihdamina ¢ok ciddi katki vermis durumda) dolayisiyla, ABD pazarinda Trump’in Amerika’da
Uretimi 6nceleyen politikalarindan Eli Lilly’e gore daha fazla sikinti yasayacagi agik. Ancak henliz elimizde net bir

politik karar olmadigi igin Trump’in tehditleri Gzerinden spekiilasyon yapmak bu noktada oldukga gug.
Yatirrmcilarin hayal kirikligi anlagilabilir, ancak tepkiler rasyonel degil...

Eli Lilly tarafinda Trump etkisi ve replika ilag problemleri haricinde aslinda iglerin genel anlamda yolunda
oldugunu sdyleyebiliriz. Hatta sirket son bilangosunda beklentilerin gok Uzerinde satis ve kar rakamlari agiklayarak

(senelik %38 satis, %61 HBK blytimesi), sene sonu satis ve kar tahminlerini de yukariya c¢ekti.

Ancak bilango ile beraber agiklanan merakla beklenen hap formundaki obezite ilacinin etkinliginin beklentilerin
altinda kalmasi, hissede ¢ok sert distslere yol agti. Rekor satislara ulasacagi tahmin edilen adiz yoluyla alinan
hap formundaki obezite tedavisi Orforglipron ATTAIN-1 faz 3 ¢alismasinin sonuglarinda, 3,127 yetigkin Gzerinde
72 hafta yapilan galismalarda hastalar ortalama vicut agirliklarinin %12.4°GnG (27.3 Ibs) kaybederlerken

(placebo:%0,9), beklentiler bunun %13-15 ve hatta daha da yiksek olabilecedi yonundeydi.

Bu calismanin yatirmcilarda hayal kirikligi yaratmasi anlasilabilir. Bu alanda en etkili terapiyi gelistiren sirketin
digerleri ile arasindaki farki ciddi sekilde agmasi s6z konusu olacaktir. Tliketicilerin egilimleri hizla daha efektif
ve giivenli kilo kaybina neden olan ilaca kayacagi igin, bu rekabet avantajini ilk kimin yakalayabilecegine
yonelik haberler, sirketlerin hisselerinde ciddi volatilite yaratiyor ve Eli Lilly’nin liderligi de kismen
sorgulanmig durumda.
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Mevcut onaylanmis tedavilerin enjeksiyon bazli olmasi, hap formuna goére bireyler i¢in kullanimi daha zor hale

getiriyor. Dolayisiyla etkinligi bir miktar daha az da olsa, sektorde hap formunda bir ilacin piyasaya girmesine ihtiyag

var. Eli Lilly’nin Orforglipron’u burada ticarilesmeye en yakin ve etkinligi en yiksek opsiyon gibi dtusunaliyordu

ancak son veri sonrasinda Novo Nordisk’'in amycretin odakli ¢alismalari tekrar yakindan takip edilmeye basland.i.

Hap formunda bir zayiflama ilaci gikarmaya g¢alisan bir diger sirket de Carmot Therapeutics’i $2,7 milyara satin

alarak yarisa giren Roche. Yukarida bahsettigimiz Viking Therapeutics’in VK 2735’ine yonelik timitler de tekrar

canlandi ve bu sirkete yonelik alim ilgisinin de 6niimiizdeki giinlerde arttigini gorebiliriz.

Ancak bu noktada obezite tedavisi gibi cok 6nemli ve biiyiik talebin oldugu bir alanda ciddi ve efektif bir

¢oziim gelistirerek bunu ticari bir lriine doniistiirebilen sadece iki sirket var ve yatirmcilar bu iki sirketin

hissesini de ciddi gekilde cezalandirmis durumdalar.

Yarigi en 6nde gotiren Eli Lilly ve Novo Nordisk, diger sirketler onay sureclerini tamamlayarak piyasa girmek

istediklerinde pazarin dnemli kismini elinde tutuyor olacaklar. Ayni zamanda bu alandan Uretilen blytk nakit

akimini da yeni ilaglarin gelistiriimesi, yan alanlarda etkinliginin artinimasi ve yeni terapiler icin kullanacaklar.

Dolayisiyla her ne kadar son calismalar beklenti altinda kalsa da, tolere edilebilir yan etkileri oldugu

disUndldigunde Eli Lilly'nin hap formundaki Orforglipron ATTAIN-1’i bu sene onay alarak 2026’da satisa

sunulacagini dusunudyoruz. Novo Nordisk de gerek enjeksiyon, gerekse de hap formundaki obezite tedavilerini

gelistirmeye ve pazarlamaya devam edecektir ve oniimizdeki aylarda daha efektif bir ilag ortaya ¢cikmadigi

surece bu iki sirket piyasayl domine etmeye ve gelirlerini biiyiitmeye devam edeceklerdir.

Eli Lilly’nin rekabette 6nde olmasi ve gli¢lii pipeline’r cezbedici...

Eli Lilly 2010-2020 seneleri arasinda ortalama bilesik %1’lik bir ciro blylimesi sergileyerek oldukga zayif bir

performans gosterirken, diyabet ve obezite ilaglari adeta sirketin blylime dinamosu olmustu. Sirketin biyime

ivmesi hizlanirken, kar marijlari agiimis, yatiriimis sermaye getirisi artmis, ¢ift haneli bluylime patikasi sirdirdlebilir

hale gelmis ve yatinmcilari igin ¢ok ciddi miktarda nakit yaratan bir sirket haline gelmisti.

Eli Lilly Co. (LLY

Yatirim

Senelik 2025 Q3 2025 Q4
Satiglar (Milyon USD) 2024 Q2 2024 Q1 2025 Q2 buyime % (beklenti) (beklenti)
| 1130280 | 102050 | 91555770 [ \ianesen | $14.414.90 51556590
Cardiometabolic Heall $7.514,70 $9.208,10 $11.342,90 50,94% $11.042,94 $12.141,20
% Toplam 66,49 72,91
Mounjaro 3.090,80 5.198,90 68,21% 4.926,09
% Toplam 27,35 33,42
Trulicity 1.245,60 1.092,20 -12,32% 1.012,36
% Toplam 11,02 7,02
Zepbound (Tirzepatid 1.243,20 3.381,40 171,99% 3.340,73
% Toplam 11,00 21,73
Immunology $1.082,30 $1.088,00 $1.255,60 16,01% $1.380,16 $1.494,39
% Toplam 9,58 8,07
Taltz 824,70 847,60 2,78% 955,39
% Toplam 7,30 5,45

Neuroscience $339,30 $272,10 $344,00 1,39% $382,41 $457,73
. %Toplan | 300 | 21 [ 221 | | |
Other Neuroscience $90,80 $89,30 $62,20 -31,50% $97,14 $93,49

__%Toplam | 08 | 00 | 040 | I

Oncology $2.158,80 $1.947,50 $2.413,60 11,80% $2.583,98 $2.870,05

% Toplam 19,10 15,51
Verzenio 1.331,90 1.489,30 11,82% 1.614,71
% Toplam 11,78 9,57

Other Oncology $53,00 $46,90 $51,00 -3,77% $62,07 $109,08
% Toplam o047 | 03 | 03 | I
Other Pharmaceutical $207,60 $212,80 $201,50 -2,94% $219,49 $173,67
% Toplam 1,84 1,30
Kaynak: Bloomberg
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Finansallar, beklentiler ve degerleme...

Obezite sektdériniin, dev ve blylyen bir alan olmasi bir gok firmayi cezbediyor ve yeni firmalarin yarisa dahil olmasi
kaginilmaz. Ancak biz sirketin cok 6nemli bir sekiiler biiylime alaninda rekabet avantaji yakaladigini goériyoruz.
Obezite ilaglarini da igeren kardiyoloji bolimiinde 2024 senesinde $29,5 milyar satisa ulasan sirket, bu sene bu
rakami $45 milyara, 2030 senesinde ise $70 milyara tasiyabilir ve bes sene sonra senelik toplam $100 milyar net
satis rakamina ulasabilir. Burada 2030 senesinde zayiflama ilaglarinin $125 milyar seviyesine ulagabilecegi
(beklentiler $100-$150 milyar arasina toplaniyor) ve Eli Lilly’nin gerek ilag, gerekse de enjeksiyon

formundaki ilaglarda pazarin yaklasik %50’sini alabilecegini varsayiyoruz.

Mevcut sartlarda Eli Lilly’de ciddi deger ortaya ¢iktigini diigtiniiyoruz...
igsel deger - INA... Sirketin 6niimiizdeki bes sene gelirlerini %15,5, firmaya serbest nakit akimi %24 YBBO ile

blyltecegini, operasyonel kar marjini bu sene %33’e, 2030 senesinde ise faaliyet kaldiracinin yardimiyla %40
seviyesine gikaracagini 6ngérdigimizde ve terminal blylime orani olarak %4, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
olarak 98,2 kullandigimizda, 2025 sonu hisse igin $820 gibi bir i¢sel deger hesapliyoruz.

Eli Lilly & Co Gergeklesen S12A Beklentiler
Finansallar 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023  31.12.2024 i 30.06.2025 | 31.12.2025 31.12.2026
Toplam Sat:;lar 24.539,8 28.318,4 28.541,4 34.124,1 45.042,7 53.258,1 60.428,9 72.356,3
Biiyiime YoY 9,9% 15,4% 0,8% 19,6% 32,0% [ 36,8% 34,2% 19,7%
Biiyiime QoQ 9,9% 15,4% 0,8% 19,6% 32,0% 34,2% 19,7%
Briit Kar 19.056,5 21.005,6 21.911,6 27.041,9 36.624,4 f 44.011,5 50.095,2 60.184,7
Biiyiime YoY 8,29% 10,23% 4,31% 23,41% 35,44%[ 40,03% 36,78% 20,14%
FAVOK 7.381,9 7.904,7 8.649,8 7.985,2 14.875,2 - 27.125,2 35.348,8
Biiyiime YoY 18,9% 7,1% 9,4% (7,7%) 86,3% 86,3% 82,4% 30,3%
Esas Faaliyet Kari (FVOK) 6.058,0 6.357,1 7.127,3 6.457,9 128990 17.237,3| 244997 32.567,8
Biiyiime YoY 21,79% 4,94% 12,12% -9,39% 99,74%[ 90,22% 89,93% 32,93%
Net Kar (GAAP) 6.193,7 5.581,7 6.244,8 5.240,4 10.590,0 t 13.799,9 19.645,8 26.456,1
Net Kar Diiz. 7.235,9 7.436,7 7.186,4 5.712,5 11.746,5 14.553,7
Hisse basi net kar (GAAP) 6,79 6,12 6,90 5,80 unf 15,3 21,6 29,4
Hisse basi diizeltilmis net kar 7,93 8,16 7,9 6,32 129 [ 16,15 22,17 29,76
Biiyiime YoY 36,9% (9,9%) 12,7% (15,9%) 101,9% [ 88,4% 84,4% 36,4%
Biiyiime QoQ 31,3% 2,9% (2,7%) (20,4%) 105,5%
Briit Kar Marjl 77,7% 74,2% 76,8% 79,2% 81,3% 82,6% 82,9% 83,2%
FAVOK Marji 30,1% 27,9% 30,3% 23,4% 33,0% - 44,9% 48,9%
Faaliyet Kar Marji 24,7% 22,4% 25,0% 18,9% 28,6% 32,4% 40,5% 45,0%
Net Kar Marji 25,2% 19,7% 21,9% 15,4% 23,5% 25,9% 32,5% 36,6%

Kaynak: Bloomberg

Rélatif degerleme... Bir ¢cok farma sirketinin blylime yaratmakta ¢ok zorlandigi bir noktada oldukga saglikli
blylime ivmesi yakalayan ve bunu da énimuzdeki donemde strdirme olasihgi yiksek olan Eli Lilly'nin sektore
gore primli islem gérmesini oldukga normal kargilanmali. Nitekim 10 tane blylk farma sirketinin 6niimizdeki 4
ceyrek satisg blylime beklentisi ortalama %3 seviyesinde iken, Eli Lilly igin bu oran %25’in tizerinde. Sirket mevcut
23x 4¢ ileri F/K ile benzerlerine gore son 5 senelik ortalama priminin %32, kendisine gére de %31 altinda islem
goriyor. Eli Lilly'nin 2025 senesinde $20,6 milyar net kar ve $22,9 hisse basina net kar yaratacagini diistiniirsek
ve 35x ileri F/K gibi gegmis ortalamalarin altinda ancak buglinki depresif seviyelerin zerinde bir garpan atfedersek

de, 2025 sonu icin $802 gibi bir fiyat hedefi buluyoruz.

Blyik ilag sirketlerinin bliyime hizlari ile ileri F/K garpanlari arasindaki iligkiyi inceledigimizde, son 12 aylik gelir
blylmesi ile garpan seviyesi arasinda oldukga gli¢li bir bag oldugunu goértyoruz. Dev ilag sirketleri arasinda Eli
Lilly’nin benzerlerinden 13 tanesini alarak sirketlerin ileri F/K ¢arpanlari ve bliylime oranlari ile bir regresyon analizi
yaptigimizda da (Multiple R:%79) oldukga ylksek bir iligki buluyoruz. Buda Eli Lilly'nin gug¢li biyime ivmesini

surdirmesinin primli ¢carpanlari da getirmeye devam ettirecegini disunduriyor.
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Net Kor (GAAP]  HEB (diiz. )
Ceyreklik satis biyimesi (Qol  32,00% Ceyreklik kar biylmesi 102.08% 10554%
Senelik Sabis biyimesi (Yo¥)  37.64% Senelik kar biiyimesi 80, 78% 81, 77%
512A Satis biiyimesi 36,83% 512A kar biyimesi 87.96%  BR42%
3 sene ort sabis biiyimesi 17.45% 3 sene ort kar biiyiimesi 22.38% 22.64%
5 sene ort satis blyimesi 15,54% Son 4h kar bekdentisi degisimi 1,45%
Temettu verimi 0,96% Ozsermaye getirisi 86,70%
S&P 500 Temettd verimi 1,21% Yatinlmis Semaye getirisi 31,99%
ABD 10y Tahvil faizi 4,26% ADSM 8,24%
Serbest Nakit akigi verimi 0,87% ¥Y5G - AOSM 23,75%
Temettil + Hisse geri alimi 1,59% Koynok: Bloomberg

Net net baktigimizda, temel anlamda son agiklanan obezite hapi verilerinin yarattigi hayal kirikkliginin Eli

Lilly’nin sektorde liderligi kaptirabilecegi kaygilari, teknik anlamda hissede sert diislisiin 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

siiregcte gelmemesi durumunda, Eli Lilly’nin son geyrekte hizli bir sekilde toparlandigini ve yukarida

bahsettigimiz $800 iizerindeki temel degerlere yakinsadigini gorebiliriz. Dolayisiyla biz hissede son

yasanan dusguslerin abartili oldugunu ve orta vadeli odakli yatirnmcilar igin $625 seviyesinin risk/getiri

dengesi anlaminda cazip bir alim firsati ortaya ¢ikardigini diistiniiyoruz.
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Eli Lilly — Faz 1,23 pipeline:
PTK7 ADC [ |
Cancer \ . \ i
nav1.8inH (sTc00a) [ peskoepimor | i | ] | ;
Pain (VERVE-102) ASCVD \ | ase Type 1 Diabetes \ :
| i | H
GGG TRI-AGONIST Il . asinsuunreceeror [ | | olomorasisadjkras [ ORFORGLIPRON | M :
CMH AGONIST Il Diabetes ] ! G12C+NSCLC (unresected) Hypertension i |
i : | H
TARGETS UNDISCLOSED ANGPTL3 EDITOR | TIRZEPATIDE TIRZEPATIDE | TIRZEPATIDE TIRZEPATIDE i !
Nine Additional NMEs (VERVE-201) ASCVD | Higher Doses MASLD ! CVOutcomes MmO ' '
H H | i
SNCA siRNA VEPUGRATINIB (FGFR3 | GBA1GENE THERAPY MORF-057 ! RETATRUTIDE SELPERCATINIB ¢ !
Neurodegeneration SELECTIVE) Cancer | Gaucher Disease Type 1 Crohn’s Disease | Diabetes Adjuvant RET+ NSCLC i !
SARM1 INHIBITOR SMARCA2 (BRM) | cp19 EL i RE H i
Neurodegeneration Cancer | Rheumatoid Arthritis Ulcerative Colitis I R/RMCL Monotherapy CV/ Renal Outcomes H :
H i H H
PI3Ka INH (STX-478) PNPLA3 SIRNA | SOLBINSIRAN NISOTIROSTIDE | N P ' i
Cancer MASLD =) Diabetes | 1L CLL Monotherapy R/R CLL Combination s H
| i H H
NECTIN-4 ADC 2 PAN KRAS Vo pax7 | ORFORGLIPRON ORFORGLIPRON : !
Cancer Cancer ! Pain Psoriasis | | Diabetes Obstructive Sleep Apnea : !
i ' | H
MAPT siRNA NECTIN-4ADC 1 | OCADUSERTIB OTOF GENE THERAPY ! 1L KRAS Adj KRAS i !
Neurodegeneration Cancer ! Rheumatoid Arthritis Hearing Loss ! G12C+ NSCLC (PD-L1 high) G12C+ NSCLC (resected) ¢ !
LA-ANP MACUPATIDE | MUVALAPUN NAPERIGLIPRON | LEBRIKIZUMAB LEBRIKIZUMAB ; ;
Heart Failure CMH | AscvD (GLP-1RNPAIl) Obesity 1 AR (perennial allergens) CRSWNP ' '
| H | .
INTEGRIN a5p1 KRAS G120 | MEVIDALEN MORF-057 | IXEKIZUMAB + IXEKIZUMAB + H i
CMH Cancer | AD Symptomatic Ulcerative Colitis | TIRZEPATIDE PsA TIRZEPATIDE Psoriasis : !
1 H | H
GIPR AGONIST LA GS INSULIN RECEPTOR | GRN GENE THERAPY MAZDUTIDE! H ' :
CMH AGONIST Diabetes | Frontotemporal Dementia  Obesity \  Alzheimer’s Disease Adjuvant Breast Cancer ! i
| i | :
FXR AG (FXR314) GIP/GLP-1 | EPIREGULIN Ab GBA1 GENE THERAPY 1] ReTATRUTIDE ABEMACICLIB | TIRZEPATIDE '
Immunology COAGONIST Il CMH | Pain Parkinson’s Disease 1] Obesity, 0A, 0sA MBC Sequencing 1 Heart Failure pEF !
AT2R ANTAGONIST FRa ADC | ELORALINTIDE ELTREKIBART 1| orroreLPRON i nsuunersoraatra [
7 i : H
Pain Cancer | Obesity Hidradenitis Suppurativa 1 | Obesity Diabetes i
| i H :
[Ac-225)-PSMA-62 ANTL-VEGF GENE THERAPY | BIMAGRUMAB CD19 ANTIBODY : lEPODISIRAN OLOMORASIB 1L KRAS | IMLUNESTRANT ‘
Prostate Cancer Vestibular Schwannoma | Obesity Multiple Sclerosis ' G12C+NSCLC(AIIPD-L1) |  ER+HER2-mBC i
maconaTEMIMETIC B SCAP siRNA Kv13
Immunology MASLD Psoriasis Pain
Kaynak: Eli Lilly
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanlhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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 durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degigiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turla 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 edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tUm gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi PolitikasI uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazih izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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