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W e  s u g g e s t  a  m o d e r a t e  b u y  r e c o m m e n d a t i o n  o n  E l i  L i l l y  a n d  C o m p a n y  ( N Y S E : L L Y )
b a s e d  o n  a  y e a r l y  p r i c e  t a r g e t  o f  $ 8 9 8 . 0 4 ,  s h o w i n g  a n  u p s i d e / d o w n s i d e  p o t e n t i a l  o f
8 . 7 9 %  f r o m  i t s  c l o s i n g  p r i c e  o f  $ 8 2 5 . 4 5  o n  2 4 / 1 0 / 2 0 2 5 .  T h e s e  k e y  p o i n t s  d r i v e  o u r
s u g g e s t i o n :

E l i  L i l l y  c o n t i n u e s  t o  e n h a n c e  i t s  i n n o v a t i v e  d r u g  p o r t f o l i o  t h r o u g h  t a r g e t e d
a c q u i s i t i o n s  t h a t  e x p a n d  i t s  f o o t p r i n t  a c r o s s  g e n e  t h e r a p y ,  c a r d i o v a s c u l a r ,  a n d  p a i n
m a n a g e m e n t .  I n  O c t o b e r  2 0 2 5 ,  E l i  L i l l y  a n n o u n c e d  i t  w o u l d  a c q u i r e  A d v e r u m
B i o t e c h n o l o g i e s  i n  a  d e a l  v a l u e d  a t  u p  t o  $ 2 6 1 . 7  m i l l i o n ,  g a i n i n g  a c c e s s  t o  I x o - V e c ,  a
l a t e  s t a g e  g e n e  t h e r a p y  c a n d i d a t e  f o r  w e t  a g e  r e l a t e d  m a c u l a r  d e g e n e r a t i o n .  T h e  d e a l
i n c l u d e s  a n  u p f r o n t  p a y m e n t  o f  $ 3 . 5 6  p e r  s h a r e  a n d  p o t e n t i a l  m i l e s t o n e  p a y m e n t s  o f
u p  t o  $ 8 . 9 1  p e r  s h a r e ,  f o r  a  t o t a l  p o t e n t i a l  i n c r e a s e d  v a l u e  o f  $ 1 2 . 4 7  p e r  s h a r e .  

E a r l i e r  i n  2 0 2 5 ,  E l i  L i l l y  a l s o  a g r e e d  t o  a c q u i r e  S c o r p i o n  T h e r a p e u t i c s ,  S i t e O n e
T h e r a p e u t i c s ,  a n d  V e r v e  T h e r a p e u t i c s ,  f u r t h e r  s t r e n g t h e n i n g  i t s  R & D  c a p a b i l i t i e s
a c r o s s  k e y  t h e r a p e u t i c  a r e a s .  T h e s e  s t r a t e g i c  m o v e s  d e m o n s t r a t e  E l i  L i l l y ’ s
c o m m i t m e n t  t o  i n n o v a t i o n  l e d  g r o w t h  a n d  i t s  f o c u s  o n  b u i l d i n g  a  p i p e l i n e  o f
d u r a b l e ,  h i g h  i m p a c t  t h e r a p i e s  t h a t  c o m p l e m e n t  i t s  m a r k e t  l e a d i n g  o b e s i t y  a n d
d i a b e t e s  f r a n c h i s e s .

E l i  L i l l y  r e m a i n s  a  g l o b a l  l e a d e r  i n  b i o p h a r m a c e u t i c a l  i n n o v a t i o n ,  d e l i v e r i n g  s t r o n g
f i n a n c i a l  a n d  o p e r a t i o n a l  p e r f o r m a n c e  s u p p o r t e d  b y  c o n t i n u e d  m o m e n t u m  f r o m  i t s
k e y  m e t a b o l i c  p r o d u c t s .  I n  t h e  s e c o n d  q u a r t e r  o f  2 0 2 5 ,  t h e  c o m p a n y  r e p o r t e d
r e v e n u e  o f  $ 1 5 . 5 6  b i l l i o n ,  u p  3 8 %  Y o Y ,  d r i v e n  b y  s t r o n g  v o l u m e  g r o w t h  f r o m
Z e p b o u n d  a n d  M o u n j a r o .  T h i s  o u t p e r f o r m a n c e  l e d  E l i  L i l l y  t o  r a i s e  i t s  f u l l  y e a r
r e v e n u e  g u i d a n c e  t o  a  r a n g e  o f  $ 6 0  b i l l i o n  t o  $ 6 2  b i l l i o n  a n d  i n c r e a s e  E P S  g u i d a n c e
t o  b e t w e e n  $ 2 0 . 8 5  a n d  $ 2 2 . 1 0  o n  a  r e p o r t e d  b a s i s .  R e p o r t e d  E P S  r o s e  9 2 %  t o  $ 6 . 2 9 ,
r e f l e c t i n g  e x c e p t i o n a l  d e m a n d  a n d  e x p a n d i n g  g r o s s  m a r g i n s .

T h e  c o m p a n y  c o n t i n u e s  t o  a d v a n c e  a  d e e p  a n d  d i v e r s e  p i p e l i n e  a c r o s s  o b e s i t y ,
o n c o l o g y ,  n e u r o s c i e n c e ,  a n d  c a r d i o m e t a b o l i c  h e a l t h .  R e c e n t  p r o g r e s s  i n c l u d e s
p o s i t i v e  r e s u l t s  f o r  o r f o r g l i p r o n  i n  o b e s i t y ,  M o u n j a r o ’ s  c a r d i o v a s c u l a r  o u t c o m e  t r i a l
d e m o n s t r a t i n g  h e a r t  p r o t e c t i o n  i n  t y p e  2  d i a b e t e s ,  a n d  J a y p i r c a  o u t p e r f o r m i n g
I m b r u v i c a  i n  l e u k e m i a .  R e g u l a t o r y  m i l e s t o n e s  f o r  K i s u n l a  i n  A l z h e i m e r ’ s  d i s e a s e  a n d
t h e  e x p a n s i o n  o f  R & D  a n d  m a n u f a c t u r i n g  c a p a c i t y  f u r t h e r  r e i n f o r c e  E l i  L i l l y ’ s
e x e c u t i o n  s t r e n g t h .  U n d e r  t h e  l e a d e r s h i p  o f  D a v i d  R i c k s ,  E l i  L i l l y  c o n t i n u e s  t o
c o m b i n e  s t r o n g  c o m m e r c i a l  p e r f o r m a n c e  w i t h  s c i e n t i f i c  i n n o v a t i o n ,  s u p p o r t i n g  l o n g
t e r m  g r o w t h  a c r o s s  i t s  g l o b a l  p o r t f o l i o .

E l i  L i l l y  a p p e a r s  o v e r v a l u e d  r e l a t i v e  t o  i t s  l a r g e  c a p  p h a r m a c e u t i c a l  p e e r s .  T h e
c o m p a n y  t r a d e s  a t  a n  E V / E B I T D A  o f  3 9 . 2 x ,  a n d  a  P / E  o f  5 3 . 6 x ,  s i g n i f i c a n t l y  a b o v e
s e c t o r  m e d i a n s  o f  1 3 . 2 9 x  a n d  2 0 . 8 6 ,  r e s p e c t i v e l y .  D e s p i t e  s t r o n g  f u n d a m e n t a l s  w i t h
$ 4 5 . 0 4  b i l l i o n  i n  r e v e n u e ,  $ 1 3 . 8  b i l l i o n  i n  n e t  i n c o m e ,  a n d  a n  E P S  o f  $ 1 5 . 2 7 ,  t h e s e
m u l t i p l e s  i n d i c a t e  t h a t  i n v e s t o r s  a r e  p r i c i n g  i n  s u b s t a n t i a l  f u t u r e  g r o w t h  r a t h e r  t h a n
j u s t  c u r r e n t  p e r f o r m a n c e .  T h e  s t o c k ’ s  c u r r e n t  p r i c e  n e a r  t h e  u p p e r  e n d  o f  i t s  5 2
w e e k  r a n g e  o f  $ 6 2 3 . 7 8  t o  $ 9 3 5 . 6 3  a n d  a  m a r k e t  c a p  o f  $ 7 3 9 . 9 8  b i l l i o n  f u r t h e r  r e f l e c t
h i g h  m a r k e t  e x p e c t a t i o n s  f o r  c o n t i n u e d  e x p a n s i o n  a n d  i n n o v a t i o n .

T h i s  p r e m i u m  v a l u a t i o n  l a r g e l y  s t e m s  f r o m  i n v e s t o r  c o n f i d e n c e  i n  E l i  L i l l y ’ s
l e a d e r s h i p  i n  d i a b e t e s  a n d  o b e s i t y  t r e a t m e n t s ,  i n c l u d i n g  k e y  p r o d u c t s  s u c h  a s
M o u n j a r o  a n d  Z e p b o u n d ,  a s  w e l l  a s  i t s  r o b u s t  l a t e  s t a g e  p i p e l i n e .  W h i l e  t h e s e  f a c t o r s
s u p p o r t  o p t i m i s m  a b o u t  l o n g  t e r m  g r o w t h ,  t h e  e l e v a t e d  m u l t i p l e s  i m p l y  l i m i t e d
m a r g i n  f o r  e r r o r ,  a s  a n y  r e g u l a t o r y  s e t b a c k s ,  c o m p e t i t i v e  p r e s s u r e s ,  o r  s l o w e r  t h a n
e x p e c t e d  a d o p t i o n  o f  n e w  t h e r a p i e s  c o u l d  l e a d  t o  v a l u a t i o n  c o m p r e s s i o n .  O n  a
r e l a t i v e  b a s i s ,  E l i  L i l l y  t r a d e s  a t  a  p r o n o u n c e d  p r e m i u m  t o  p e e r s ,  s u g g e s t i n g  i t  i s
o v e r v a l u e d  w i t h  m u c h  f  i t s  a n t i c i p a t e d  g r o w t h  a l r e a d y  p r i c e d  i n t o  t h e  s t o c k .

Eli Lily and Company (NYSE: LLY)
October 2025
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C u r r e n t  P r i c e               
$ 8 2 5 . 4 5
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E l i  L i l l y  a n d  C o m p a n y  i s  t h e  w o r ld ’ s  l a r g e s t  g l ob a l  p h a rm a c e u t i c a l  co m pa ny  a nd a  top  20  c omp a n y by
m a r k e t  c a p i t a l i s a t i o n .  T h e  c o m p a ny  w a s  fo u n de d in  I nd i a n a p o l i s  b y  C olon el  E l i  L i l ly  i n  18 7 6 a nd has
r e m a i n e d  h e a d q u a rt e r e d  th e r e  e v e r  s in ce .  T h e  co m p a n y s  f i r s t  p r o d uc t  w a s  q u in i n e ,  a  ph arm a c eu t ic a l
u s e d  t o  t r e a t  m a l a r i a .  S in c e  i t s  hu m bl e  b e g in nin g s  E l i  L i l l y  a n d C om pan y h as  g ro w n s ig ni f ic ant l y
w i t h  o p e r a t i o n s  in  o v e r  10 0  c o u nt r ie s  w i th  a  fo cu s  o n  r es ea r c h  a n d d ev e l op men t  acro ss  mu l t i p le  a reas
s u c h  a s  d i a b e t e s ,  o n co lo g y ,  im m u n o lo g y ,  n e u ro s c i en ce  and  m or e .

Leadership
A f t e r  J o h n  C .  L e c h le i te r  a n n o u n ce d  h i s  re t i r e me n t ,  th e  C E O  m a nt le  was  pa sse d  to  Dav id  A.  R ic ks
w h o  b e c a m e  C E O  o n  Ja n u a r y  1 ,  2 0 1 7.  D a v id  A .  R i cks  te nu re  a s  C E O  ha s  b e e n  fo cuse d  o n inn ov at io n
a n d  s t r a t e g i c  g r o w th  w i th  h im  tr y in g  to  s t r en g th e n  L i l l y ’ s  po r t f o l io  a r ou nd  high  im pa ct  ar e as  su ch  as
d i a b e t e s ,  o n c o l o g y ,  im m u n o l o g y ,  a nd n e u r os c ie nc e .  I n  h i s  t e n u r e  El i  L i l l y  a n d C om pan y h as  ac q u ired
L o x o  O n c o l o g y  i n  20 1 9 ,  s t r e n g t h e nin g  i t s  po s i t i o n  i n  p r e c i s ion  c a n cer  th era pie s ,  a n d  pa r tn e re d  w ith
A b C e l l e r a  t o  a cc e l e r a t e  a n t ib o dy  d i sc ov e ry ,  i n c l u d i n g  t re a t m e n ts  for  CO V ID - 19 .  H e  has  a l so
o v e r s e e n  th e  s u c c e s s  o f  dr ugs  l ike  M o u n j a ro  f o r  d ia b ete s  a n d  ob e s i ty  a n d  K isun la  for  A lzh e im e r ’ s
d i s e a s e .

R&D Strategy
E l i  L i l l y ’ s  a n d  C o m p a n y  o p e r a t e s  o n e  of  th e  w o r ld ’ s  b i g ge st  p h ar m a ceut i ca l  R& D  pro g ram m e s ,  w ith
R & D  s p e n d  a t  $ 10 .9 9  b i l l io n  i n  2 0 2 4  s p l i t  a c ro ss  m ul t i p l e  are a s  su ch  as  d ia b ete s ,  o nc ol og y ,
i m m u n o l o g y ,  n e u ro s c ie n c e ,  a n d  m o re .  T he  R & D  pr ogr a m  i s  c h a r acte r i sed  b y  in  h ou se  d i sc o v er y
a l o n s i d e  s t r a t e g i c  e x t e rn a l  c o l l ab o ra t io ns  an d  a c qu is i t io n s .   E xa m p le s  o f  i n-ho us e  d i sc ov ery ’ s  i n c l u d e s
t h e  c o m p a n y  b lo ck bu st e r  d ru g  M o un j ar o  ( t i r z e p a t id e) ,  a  f i r s t - in -c la s s  t r ea tm e nt  fo r  d iab et e s  an d
o b e s i t y ,  a n d  K isu n l a  ( do n a n e m a b ) ,  a  p r om is in g  t he r a p y  f or  A lzh e imer ’ s  d i sea s e .  Ex te rn a l
c o l l a b o r a t i o n  in c l u d es  t h e  c o m p a n y’s  p a r tne r sh i p  w ith  A b C el le ra  to  acce l e rate  an t ib o dy  d i s co v er y
a n d  a n  e x a m p l e  o f  a n  ac q u i s i t io n  i s  V e r v e  T he r a p e u t ic s  w h ich  s t re ngth en ed  i t s  pos i t ion  in
c a r d i v a s c u l a r  d i se a s e  t re a tm e n ts

Recent  Performance  & Key Developments  
F o r  t h e  y e a r  2 0 2 4 ,  E l i  L i l l y  a n d  C o m p a ny  r e p o r t e d  r e ve n u e s  o f  a pp r oxim ate ly  $45. 04  b i l l ion  w h ic h
r e p r e s e n t s  a  3 2 %  y ea r - o n - ye a r  g r o w t h .  T his  g r o w th  r at e  ha s  b e e n  l arge ly  du e  t o  t h e  s t r on g  de m and  fo r
t h e  c o m p a n y ’ s  t i r z ep at i de  b a se d  b l oc kb us te r  drug s  M o u nja r o  a nd Z e p b ou nd .  I n  a  pro m i s i n g
d e v e l o p m e n t  p ipe l in e  c an d i d a te s  l ike  o r f o r g l ipron  ha s  s ho wn  p r o m is in g  t r ia l  re su l t s .  The  co m pan y
a l s o  c o n t i n u e s  t o  e x p a n d  i t s  m a n u fa c tu r in g  fo ot p r i n t  t o  m ee t  d e m an d fo r  t he i r  drug s  with  p l ans  f o r  a
n e w  $ 6 . 5  b i l l i o n  f a c i l i ty  i n  T e x a s .

Industry  Overv iew

Company  Overv iew

A s  o f  O c to b e r  2 0 2 5 ,  E l i  L i l l y  a n d C o m p a n y  i s  t h e  l a r g es t  p h a r m a c e u t i ca l  c o m p a n y  w i t h  a  m arket
c a p i ta l i sa t i o n  o f  ap p r o x i m a t e l y  $ 7 3 4 . 9 6  b i l l i o n .  T h e  C o m p a n y ’ s  c lo s e s t  p e e r s  l i s t ed  b y  dec l in i n g
m a r k e t  c a p i t a l i s a t i o n ,  a r e :

Johnson & Johnson (JNJ)  ~ U SD  $ 4 4 7 . 9 0  b i l l i o n
AbbVie  Inc.  (ABBV)  ~ U S D  $ 4 1 7 . 9  b i l l io n
Novo Nordisk A/S (NVO)  ~ U S D  $25 9 . 1 7  b i l l io n
Merck & Co. ,  Inc .  (MRK)  ~ U S D  $ 2 2 3 . 5 8  b i l l io n
AstraZeneca  PLC (AZN)  ~ U S D  $1 9 6 . 1 1  b i l l i o n
Pfizer  (PFE)  ~ U S D  $15 3 . 9 6  b i l l i o n

T h e  p h a rm a c e u t i c a l  in d u st r y  i n  w h ic h  E l i  L i l ly  a n d  C o mp a n y o p e r a t es  i s  e s t im a ted  t o  b e  w or th
a r o u n d  $ 1 . 7 7  t r i l l i o n ,  w it h  f o r e c a st s  s u g ge st i n g  i t  c ou l d  rea ch  a bo ut  $3 . 0 3  t r i l l io n  by  2 034 .  A c r o ss
m a n y  c o u n t r ie s ,  t h e  b u r d e n  o f  c h ro n ic  d i se ase s  s u c h  a s  d ia b e te s ,  cardi o va scula r  c o n dit i on s ,  and
c a n c e r  i s  r i s in g  s h a rp l y ,  c r e a t i n g  su s ta in e d  d e m a n d f or  i n n ova t i v e  t r e a t m e n ts .  A t  the  same  t im e ,  t h e
a g e i n g  g l o b a l  p o p u lat i o n  i s  d r iv in g  d e m a n d  f o r  th e r a pi es  t o  a d d r ess  ag e - re la te d  c o n d i t io ns  s u c h  a s
A lz h e im e r ’ s  d i s e a se ,  o s t e o p o ro s i s ,  a n d  o th e r  n eu r o d e ge ne r a t ive  d i so rd e rs .  M ore over ,  th e  e x pa n s io n
o f  t h e  g lo b a l  h e a l t h c a re  m a r k e t  i n  p ar t icu la r  e m er g i n g  m a r k e ts  has  fu e l led  f urth er  d e m and for
p h a r m a c e u t ic a l s .

S c ie n t i f ic  a n d  t e c h n o l o g i c a l  p ro g r e ss  i s  a l s o  t r a ns fo rm i ng  t h e  i n d ust r y .  A dva n c e s  su ch  as  ar t i f ic ia l
i n te l l ig e n c e ,  g e n o m i c s ,  a n d  b i o tech n ol o gy  a re  o p e ni n g  u p  n e w  t h er ap y  a re a s ,  e n a b l in g  m o r e
p e rso n a l i s e d  m e d i c in e s ,  a n d  h e lp i n g  ac c e le r at e  d ru g  d i sc o v e ry  an d  d e ve l o pm e n t .  H o w e v er ,  a  m aj o r
h e a d w in d  f o r  t h e  in d u stry  i s  go v e rn m e nt  p r e s su re  to  r e d u c e  d r u g  p r ice s .  A  r e ce n t  e x a m p le  i s  D o nal d
T ru m p ’ s  p ro p o s a l  to  c a p  t h e  p r ic e  of  G L P - 1  d ru g s  a t  $ 1 5 0 ,  w h ich,  i f  imp l e mente d,  w ou l d
s ig n i f ic a n t l y  r e d u c e  t h e  r e v e n u e s  o f  c o m p a n ie s  w i th  b lo c k b u st e r  d i a b e t e s  an d  ob e s i ty  t reat m e nt s .  In
a d d it i o n ,  f i rm s  i n  t h e  i n d u st r y  m u s t  in v e s t  su b s ta nt ia l  ca p i t a l  in to  r e sea r c h  and d e v e lo pm ent  to
d e l iv e r  th e  n e x t  g e n er a t io n  o f  b l o c kb u s t e r  d r u g s ,  a s  pr e v i ou s  o n e s  l o se  pate n t  p r o t e ct io n  an d f ac e
g e n e r ic  c o m p e t i t io n .  

A s  c o n so l i d a t i o n  a n d  in n o v a t i o n  r e s h a p e  t h e  co m p et i t i v e  l a n d s c a p e ,  sc a l e ,  p ip e l in e  s t r eng t h  an d
g l o b a l  s u p p ly  c h a i n  c a p a c i t y  h a v e  b e c o m e  key  d i f fe r e n t ia t o r s  am o n g to p  ph a r m ac eu t i c a l  l e ade rs .
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N o v e m b e r  -  D e c e m b e r :  S t a r t i n g  i n  N o v e m b e r  2 0 2 4 ,  E l i  L i l l y  &  C o ’ s  s h a r e s  o p e n e d  a t  $ 8 3 2  a n d  f e l l  t o  $ 7 9 5  b y  N o v e m b e r
2 9 t h ,  d e s p i t e  r e a c h i n g  a  m o n t h l y  h i g h  o f  $ 8 4 8  o n  N o v e m b e r  8 t h .  T h e  p r i m a r y  d r i v e r  o f  t h e  d e c l i n e  w a s  w e a k e r  t h a n  e x p e c t e d
Q 3  e a r n i n g s ,  l e a d i n g  t o  a n  o v e r a l l  d r o p  o f  4 . 4 9 %  f r o m  t h e  m o n t h ' s  o p e n i n g  t o  c l o s i n g  p r i c e .  D e c e m b e r  b e g a n  o n  a  s t r o n g
n o t e ,  w i t h  s h a r e s  o p e n i n g  a t  $ 8 0 5  a n d  c l i m b i n g  t o  a  p e a k  o f  $ 8 4 6 .  H o w e v e r ,  t h e  m o m e n t u m  d i d  n o t  l a s t ,  a n d  t h e  s h a r e  p r i c e
f o l l o w e d  a  d o w n w a r d  t r a j e c t o r y ,  h i t t i n g  a  l o w  o f  $ 7 5 2  o n  D e c e m b e r  1 9 t h  a n d  c l o s i n g  t h e  y e a r  a t  $ 7 6 5 .

J a n u a r y  -  M a r c h :  E l i  L i l l y  &  C o  o p e n e d  t h e  y e a r  w i t h  a  s h a r e  p r i c e  o f  $ 7 7 8  a n d  c l o s e d  t h e  f i r s t  q u a r t e r  a t  $ 8 2 6 ,  m a r k i n g  a
s t r o n g  r e c o v e r y  f r o m  t h e  d o w n t u r n  a t  t h e  e n d  o f  2 0 2 4 .  D u r i n g  Q 1 ,  t h e  s t o c k  t r a d e d  w i t h i n  a  w i d e  r a n g e ,  r e a c h i n g  a  h i g h  o f
$ 9 3 8  a n d  a  l o w  o f  $ 7 2 6 .  I n  J a n u a r y ,  t h e  c o m p a n y  i s s u e d  a  p o s i t i v e  2 0 2 5  s a l e s  o u t l o o k ,  p r o j e c t i n g  r e v e n u e  b e t w e e n  $ 5 8  b i l l i o n
a n d  $ 6 1  b i l l i o n  -  s u r p a s s i n g  a n a l y s t  e x p e c t a t i o n s .  I n  F e b r u a r y ,  E l i  L i l l y  a n n o u n c e d  p l a n s  t o  i n v e s t  $ 5 0  b i l l i o n  i n  n e w  U . S .
m a n u f a c t u r i n g  f a c i l i t i e s ,  i n c l u d i n g  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  f o u r  n e w  s i t e s  a i m e d  a t  b o o s t i n g  d o m e s t i c  p r o d u c t i o n  a n d  c r e a t i n g
t h o u s a n d s  o f  j o b s .  I n  M a r c h ,  t h e  c o m p a n y  r e v e a l e d  p l a n s  t o  l a u n c h  i t s  w e i g h t - l o s s  a n d  d i a b e t e s  m e d i c a t i o n s  i n  k e y  e m e r g i n g
m a r k e t s  s u c h  a s  I n d i a  a n d  B r a z i l .

A p r i l  -  M a y :  B e t w e e n  A p r i l  a n d  M a y  2 0 2 5 ,  E l i  L i l l y  &  C o ’ s  s h a r e s  o p e n e d  a t  $ 8 0 5  a n d  c l o s e d  t h e  p e r i o d  a t  $ 7 3 7 .  S h a r e s
p e a k e d  a t  $ 9 0 4  o n  A p r i l  3 0 t h ,  b u t  t h e  v e r y  n e x t  d a y ,  t h e y  d r o p p e d  s h a r p l y  t o  $ 7 9 3  -  a  d e c l i n e  o f  1 2 . 3 % .  T h i s  f a l l  c a m e  i n
r e s p o n s e  t o  t h e  r e l e a s e  o f  t h e  c o m p a n y ’ s  Q 1  e a r n i n g s  r e p o r t  o n  M a y  1 s t .  W h i l e  t h e  r e p o r t  w a s  b r o a d l y  v i e w e d  a s  s t r o n g ,  w i t h
r e v e n u e  u p  4 5 %  y e a r - o n - y e a r  c o m p a r e d  t o  Q 1  2 0 2 4 ,  m a n y  s h o r t - t e r m  i n v e s t o r s  r e a c t e d  n e g a t i v e l y .  T h e  c o m p a n y  r e p o r t e d  n e t
l o s s e s  o n  i n v e s t m e n t s  a n d  l o w e r e d  i t s  f u l l - y e a r  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  ( E P S )  f o r e c a s t  f r o m  a  p r e v i o u s  r a n g e  o f  $ 2 2 . 5 0 - $ 2 4 . 0 0
d o w n  t o  $ 2 0 . 1 7 - $ 2 1 . 6 7 ,  p r o m p t i n g  a  w a v e  o f  s e l l i n g .  T h e  l o w e s t  s h a r e  p r i c e  r e c o r d e d  d u r i n g  t h i s  p e r i o d  w a s  $ 6 7 7 .  D e s p i t e
t h e  m a r k e t  r e a c t i o n ,  t h e  c o m p a n y  m a d e  s i g n i f i c a n t  a n n o u n c e m e n t s  i n  M a y ,  i n c l u d i n g  a  p l a n  t o  d o u b l e  i t s  t o t a l  i n v e s t m e n t  t o
$ 5 0  b i l l i o n  s i n c e  2 0 2 0 .  T h i s  i n c l u d e d  a  $ 6 . 5  b i l l i o n  m a n u f a c t u r i n g  f a c i l i t y  i n  T e x a s ,  w h i c h  i s  e x p e c t e d  t o  c r e a t e  o v e r  6 0 0
p e r m a n e n t  j o b s  a n d  f u r t h e r  e x p a n d  d o m e s t i c  p r o d u c t i o n  c a p a c i t y .

 J u n e  -  A u g u s t :  B e t w e e n  J u n e  a n d  A u g u s t ,  E l i  L i l l y  &  C o ’ s  s h a r e s  o p e n e d  a t  $ 7 3 2  a n d  c l o s e d  a t  $ 7 3 3 ,  s u g g e s t i n g  a  p e r i o d  o f
s t a b i l i t y  a t  f i r s t  g l a n c e .  H o w e v e r ,  t h i s  w a s  f a r  f r o m  t h e  c a s e .  D u r i n g  t h a t  t i m e ,  t h e  s t o c k  e x p e r i e n c e d  s i g n i f i c a n t  v o l a t i l i t y ,
r e a c h i n g  a  h i g h  o f  $ 8 2 5  a n d  a  l o w  o f  $ 6 2 4 .  T h e  s h a r p e s t  d r o p  o c c u r r e d  o n  A u g u s t  8 t h ,  w h e n  s h a r e s  f e l l  f r o m  $ 7 6 6  o n  A u g u s t
5 t h  t o  $ 6 2 4  -  a  d e c l i n e  o f  1 8 . 5 % ,  m a r k i n g  t h e  l a r g e s t  s i n g l e  d r o p  i n  t h e  c o m p a n y ’ s  s t o c k  p r i c e  f o r  t h e  y e a r .  T h i s  p l u n g e
f o l l o w e d  t h e  r e l e a s e  o f  c l i n i c a l  t r i a l  d a t a  f o r  E l i  L i l l y ’ s  o r a l  w e i g h t  l o s s  p i l l ,  w h i c h  s h o w e d  a n  a v e r a g e  w e i g h t  l o s s  o f  1 2 . 4 % ,
f a l l i n g  s h o r t  o f  a n a l y s t s ’  e x p e c t a t i o n s  o f  a r o u n d  1 5 % .  I n  J u l y ,  t h e  c o m p a n y  a l s o  a n n o u n c e d  t h e  a c q u i s i t i o n  o f  V e r v e
T h e r a p e u t i c s  f o r  $ 1 . 3  b i l l i o n ,  a i m i n g  t o  s t r e n g t h e n  i t s  g e n e  e d i t i n g  p o r t f o l i o .

S e p t e m b e r  -  O c t o b e r :  B e t w e e n  S e p t e m b e r  a n d  O c t o b e r  2 0 2 5 ,  E l i  L i l l y  &  C o ’ s  s h a r e s  o p e n e d  a t  $ 7 2 8  a n d  c u r r e n t l y  s i t  a t  $ 7 9 9
a s  o f  O c t o b e r  2 1 s t .  I n  S e p t e m b e r ,  t h e  c o m p a n y ’ s  U K  p r e s i d e n t  a n n o u n c e d  a  p a u s e  i n  i n v e s t m e n t  i n t o  t h e  U K ’ s  “ G a t e w a y
L a b s ”  i n i t i a t i v e ,  c i t i n g  t h e  c o u n t r y ’ s  s t r i c t  p r i c i n g  r e g i m e ,  w h i c h  a l l o w s  i t  t o  p a y  l e s s  f o r  d r u g s  c o m p a r e d  t o  o t h e r  d e v e l o p e d
n a t i o n s .  C E O  D a v e  R i c k s  c o m m e n t e d ,  “ U n l e s s  t h a t  c h a n g e s ,  I  d o n ’ t  t h i n k  t h e y  w i l l  s e e  m u c h  i n v e s t m e n t . ”  A  k e y  h i g h l i g h t
d u r i n g  t h i s  p e r i o d  w a s  a  c o n s i s t e n t  s u r g e  i n  s h a r e  p r i c e ,  r i s i n g  e v e r y d a y  f r o m  $ 7 2 4  o n  S e p t e m b e r  2 6 t h  t o  $ 8 6 5  b y  O c t o b e r
1 0 t h .  T h e  l o w e s t  s h a r e  p r i c e  r e c o r d e d  b e t w e e n  S e p t e m b e r  a n d  O c t o b e r  w a s  $ 7 1 2 .

O v e r a l l ,  E l i  L i l l y  &  C o ’ s  s h a r e  p r i c e  h a s  e x p e r i e n c e d  s i g n i f i c a n t  v o l a t i l i t y  o v e r  t h e  p a s t  1 2  m o n t h s ,  f r e q u e n t l y  s h i f t i n g            b y
5 %  i n  e i t h e r  d i r e c t i o n  -  a n  u n u s u a l  p a t t e r n  f o r  a n  S & P  5 0 0  c o m p a n y .  D e s p i t e  a  7 %  d e c l i n e  s i n c e  O c t o b e r  3 0 t h ,  2 0 2 4 ,  I     b e l i e v e
t h e  s t o c k  r e m a i n s  p r o m i s i n g .  T h r o u g h o u t  t h e  y e a r ,  t h e  c o m p a n y  h a s  d e m o n s t r a t e d  s t r o n g  f i n a n c i a l  p e r f o r m a n c e ,  w i t h  r e v e n u e
u p  4 5 %  y e a r - o n - y e a r  i n  Q 1  a n d  3 8 %  i n  Q 2 .  A d d i t i o n a l l y ,  k e y  p r o d u c t s  s u c h  a s  M o u n j a r o  ( f o r  t y p e  2  d i a b e t e s )  a n d  Z e p b o u n d  ( f o r
o b e s i t y )  h a v e  s h o w n  s u b s t a n t i a l  s a l e s  g r o w t h .  B a s e d  o n  t h i s  f i n a n c i a l  s t r e n g t h ,  I  a n t i c i p a t e  t h e  s h a r e  p r i c e  w i l l  t r e n d  u p w a r d
o v e r  t h e  l o n g  t e r m .
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E l i  L i l l y  i s  a  w e l l - k n o w n  p h a r m a c e u t i c a l  c o m p a n y  w i t h  a  s t r o n g  f o c u s  o n  d i a b e t e s  a n d  o b e s i t y  t r e a t m e n t s .  T h i s  h a s  l e d  t o  r e m a r k a b l e
r e v e n u e  g r o w t h  a n d  p l a c e d  t h e  c o m p a n y  a t  t h e  f o r e f r o n t  o f  t h e  q u i c k l y  g r o w i n g  m e t a b o l i c  h e a l t h  m a r k e t .  E v e n  t h o u g h  E l i  L i l l y  i s  t h o u g h t
t o  b e  o n e  o f  t h e  b e s t  g r o w t h  s t o r i e s  i n  t h e  s e c t o r ,  i n v e s t o r s  s h o u l d  b e  a w a r e  o f  t h e  r i s k s  a s s o c i a t e d  w i t h  i t s  q u i c k  e x p a n s i o n .  E l i  L i l l y ' s
g r o w t h ,  p r o f i t a b i l i t y ,  a n d  v a l u a t i o n  m a y  b e  t h r e a t e n e d  b y  t h e s e  r i s k s ,  w h i c h  i n c l u d e  p r i c i n g  p r e s s u r e ,  r e g u l a t o r y  c h a n g e s ,  a n d  u n c e r t a i n t y
i n  R & D .

G o v e r n m e n t  c o s t - c o n t r o l  m e a s u r e s  a n d  s t r i c t e r  d r u g  p r i c e  r e g u l a t i o n s  p o s e  a  s e r i o u s  r i s k  t o  E l i  L i l l y .  M e d i c a r e ' s  a b i l i t y  t o  n e g o t i a t e
d r u g  p r i c e s  u n d e r  t h e  I n f l a t i o n  R e d u c t i o n  A c t  i n  t h e  U S  m a y  r e s u l t  i n  a  d i r e c t  d e c l i n e  i n  r e v e n u e  a n d  p r o f i t  m a r g i n s  f o r  i m p o r t a n t
t h e r a p i e s .  F o r  i n s t a n c e ,  t h e  c o m p a n y  r e p o r t e d  a  5 7 %  i n c r e a s e  i n  U . S .  r e v e n u e  v o l u m e  i n  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  2 0 2 5 ,  b u t  a t  t h e  s a m e  t i m e ,
r e a l i s e d  p r i c e s  f o r  t h a t  m a r k e t  f e l l  b y  7 % .
I n  E u r o p e  a n d  o t h e r  g l o b a l  m a r k e t s ,  g o v e r n m e n t s  a n d  p a y e r s  a r e  c a l l i n g  f o r  t i g h t e r  a c c e s s  r e q u i r e m e n t s  a n d  r e d u c e d  p r i c e s ,  c r e a t i n g
c o m p a r a b l e  p r e s s u r e s  o n  p r i c i n g  a n d  r e i m b u r s e m e n t .  O v e r  t i m e ,  t h e s e  r e g u l a t i o n s  m a y  s i g n i f i c a n t l y  r e d u c e  E l i  L i l l y ' s  p r i c i n g
f l e x i b i l i t y  a n d  p r o f i t a b i l i t y .

A  f e w  s u c c e s s f u l  m e d i c a t i o n s ,  e s p e c i a l l y  E l i  L i l l y ' s  G L P - 1  t r e a t m e n t s  f o r  d i a b e t e s  a n d  o b e s i t y ,  l i k e  M o u n j a r o  a n d  Z e p b o u n d ,  a c c o u n t
f o r  a  s i g n i f i c a n t  a m o u n t  o f  t h e  c o m p a n y ' s  c u r r e n t  g r o w t h .  F o r  e x a m p l e ,  M o u n j a r o  a n d  Z e p b o u n d  a l o n e  b r o u g h t  i n  $ 3 . 8 4  b i l l i o n  ( u p
1 1 3 %  y e a r - o v e r - y e a r )  a n d  $ 2 . 3 1  b i l l i o n  i n  Q 1  2 0 2 5 .  T h e  c o m p a n y ' s  o v e r a l l  f i n a n c i a l  p e r f o r m a n c e  w o u l d  b e  s i g n i f i c a n t l y  i m p a c t e d  i f
t h e s e  m e d i c a t i o n s  e n c o u n t e r e d  s a f e t y  i s s u e s ,  d e c r e a s e d  d e m a n d ,  c o m p e t i t i v e  d i s p l a c e m e n t ,  o r  r e g u l a t o r y  s e t b a c k s .  E l i  L i l l y  i s
v u l n e r a b l e  t o  s u d d e n  c h a n g e s  i n  m a r k e t  c o n d i t i o n s  o r  d i f f i c u l t i e s  u n i q u e  t o  a  p a r t i c u l a r  p r o d u c t  b e c a u s e  o f  t h i s  c o n c e n t r a t i o n  r i s k .

T h e  m a r k e t s  f o r  d i a b e t e s  a n d  o b e s i t y  t r e a t m e n t s  a r e  g r o w i n g  q u i c k l y ,  b u t  t h e y  a r e  a l s o  g e t t i n g  m o r e  c o m p e t i t i v e .  B u s i n e s s e s  l i k e
P f i z e r ,  N o v o  N o r d i s k ,  a n d  o t h e r s  a r e  c r e a t i n g  o r  i n t r o d u c i n g  c o m p e t i n g  G L P - 1  t r e a t m e n t s  t h a t  m i g h t  b e  m o r e  a f f o r d a b l e ,  m o r e
c o n v e n i e n t ,  o r  m o r e  e f f e c t i v e .  F o r  e x a m p l e ,  a l t h o u g h  M o u n j a r o ' s  r e v e n u e  i n c r e a s e d ,  T r u l i c i t y ,  i t s  p r e d e c e s s o r  p r o d u c t ,  s a w  a  2 5 %
d e c l i n e  i n  Q 4  2 0 2 4 ,  f a l l i n g  f r o m  $ 1 . 6 7  b i l l i o n  t o  $ 1 . 2 5  b i l l i o n  g l o b a l l y .  E l i  L i l l y  m a y  e x p e r i e n c e  r e d u c e d  s a l e s  v o l u m e s  a n d  p r i c i n g
p r e s s u r e s ,  w h i c h  w o u l d  e v e n t u a l l y  w e a k e n  i t s  m a r k e t  l e a d e r s h i p ,  i f  r i v a l s  g a i n  a  s i z e a b l e  p o r t i o n  o f  t h e  m a r k e t  o r  p r i c i n g  p o w e r ,
p a r t i c u l a r l y  i n  t h e  G L P - 1 / o b e s i t y  s e c t o r  w h e r e  d e m a n d  i s  h i g h .

M a n a g i n g  r e g u l a t o r y  a p p r o v a l s ,  i n t e g r a t i n g  a c q u i s i t i o n s ,  a n d  s u c c e s s f u l l y  d e v e l o p i n g  a n d  l a u n c h i n g  n e w  t r e a t m e n t s  a r e  a l l  c r i t i c a l  t o
E l i  L i l l y ' s  l o n g - t e r m  s u c c e s s .  T h e r e  i s  a  c h a n c e  t h a t  s o m e  p i p e l i n e  m e d i c a t i o n s  w i l l  f a i l ,  b e  d e l a y e d ,  o r  n o t  s e e  s i g n i f i c a n t  c o m m e r c i a l
u p t a k e ,  e v e n  t h o u g h  t h e  c o m p a n y ' s  s c i e n t i f i c  t e a m  r e p o r t e d  e n c o u r a g i n g  t r i a l  r e s u l t s  f o r  i t s  o r a l  G L P - 1  c a n d i d a t e  o r f o r g l i p r o n  i n
O c t o b e r  2 0 2 5 .  E l i  L i l l y ' s  r e l i a n c e  o n  f u t u r e  l a u n c h e s  t o  s u p p o r t  g r o w t h  b e y o n d  i t s  c o r e  f r a n c h i s e  a n d  h i g h ,  n o n - r e c o v e r a b l e  R & D
c o s t s  c o u l d  s i g n i f i c a n t l y  l o w e r  p r o f i t a b i l i t y  a n d  i n v e s t o r  c o n f i d e n c e ,  s o  a  f a i l u r e  o r  s e t b a c k  w o u l d  d i s p r o p o r t i o n a t e l y  a f f e c t  t h e
c o m p a n y .

T h e  b u s i n e s s  i s  h a v i n g  t r o u b l e  s c a l i n g  u p  p r o d u c t i o n  a n d  k e e p i n g  u p  w i t h  d e m a n d  f o r  i t s  i n - d e m a n d  t r e a t m e n t s .  E l i  L i l l y  h a s  i n d i c a t e d
t h a t  a d d i t i o n a l  m a n u f a c t u r i n g  c a p a c i t y  i s  r e q u i r e d  t o  k e e p  u p ,  e v e n  t h o u g h  i t  r e p o r t e d  s t r o n g  v o l u m e  g r o w t h  ( f o r  e x a m p l e ,  i t  s t a t e d
g u i d a n c e  f o r  b u i l d i n g  f o u r  n e w  f a c i l i t i e s  i n  Q 1  2 0 2 5 ) .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  c o m p a n y  l o w e r e d  i t s  2 0 2 4  f u l l - y e a r  g u i d a n c e  e a r l i e r  i n  t h e
y e a r  a f t e r  s t a t i n g  t h a t  s u p p l y  m i g h t  b e  a  c o n s t r a i n t  a n d  t h a t  d e m a n d  f o r  i t s  d i a b e t e s  a n d  o b e s i t y  m e d i c a t i o n s  " h a d  n o t  m e t  o u t  l o f t y
e x p e c t a t i o n s . "  D e l a y s ,  p r o b l e m s  w i t h  q u a l i t y  c o n t r o l ,  o r  i n t e r r u p t i o n s  i n  t h e  g l o b a l  s u p p l y  c h a i n  c o u l d  r e s t r i c t  p r o d u c t  a v a i l a b i l i t y ,
i m p e d e  r e v e n u e  g r o w t h ,  a n d  h a r m  E l i  L i l l y ' s  s t a n d i n g  w i t h  p a t i e n t s  a n d  h e a l t h c a r e  p r o f e s s i o n a l s .

E l i  L i l l y  i s  s u b j e c t  t o  p r o d u c t  l i a b i l i t y  c l a i m s ,  s a f e t y - r e l a t e d  r e c a l l s ,  a n d  r e g u l a t o r y  e n q u i r i e s  b e c a u s e  i t  i s  a  m u l t i n a t i o n a l
p h a r m a c e u t i c a l  c o r p o r a t i o n .  T h e  b u s i n e s s  m a y  b e  s u b j e c t  t o  l o n g - t e r m  h a r m  t o  i t s  r e p u t a t i o n  i n  a d d i t i o n  t o  l e g a l  a n d  f i n a n c i a l
r e p e r c u s s i o n s  i f  o n e  o f  i t s  t o p  m e d i c a t i o n s  i s  f o u n d  t o  h a v e  s e r i o u s  s i d e  e f f e c t s .  O f f - l a b e l  m a r k e t i n g  a n d  a n t i - k i c k b a c k  v i o l a t i o n s  a r e
e x a m p l e s  o f  c o m p l i a n c e  f a i l u r e s  t h a t  m a y  a l s o  r e s u l t  i n  s i g n i f i c a n t  f i n e s  a n d  m o r e  s t r i c t  r e g u l a t o r y  o v e r s i g h t .

E l i  L i l l y ’ s  s t o c k  t r a d e s  a t  a  p r e m i u m  v a l u a t i o n  c o m p a r e d  t o  m o s t  o f  i t s  p e e r s ,  r e f l e c t i n g  s t r o n g  i n v e s t o r  c o n f i d e n c e  i n  i t s  o b e s i t y  a n d
d i a b e t e s  p i p e l i n e .  B u t ,  i n  t h e  e v e n t  t h a t  t h e  c o m p a n y ' s  g r o w t h  s l o w s  o r  i t s  f u t u r e  p e r f o r m a n c e  f a l l s  s h o r t  o f  e x p e c t a t i o n s ,  t h i s  a l s o
r a i s e s  t h e  d o w n s i d e  r i s k .  F o r  i n s t a n c e ,  E l i  L i l l y ' s  s h a r e  p r i c e s  d r o p p e d  7 %  a f t e r  t h e  c o m p a n y  r e v e a l e d  t h a t  i t s  w e i g h t - l o s s  m e d i c a t i o n s ,
M o u n j a r o  a n d  Z e p b o u n d ,  b r o u g h t  i n  $ 3 . 5 3  b i l l i o n  a n d  $ 1 . 9 1  b i l l i o n ,  r e s p e c t i v e l y ,  i n  Q 4  2 0 2 4 .  I t s  n e t  i n c o m e  w a s  $ 4 . 4 1  b i l l i o n ,  b u t  i t
s t i l l  f e l l  s h o r t  o f  a n a l y s t  e x p e c t a t i o n s  o f  $ 4 . 5 2  b i l l i o n .  T h i s  d e m o n s t r a t e s  t h e  s t o c k ' s  s e n s i t i v i t y  t o  e v e n  s l i g h t  u n d e r p e r f o r m a n c e  i n
c o m p a r i s o n  t o  t h e  h i g h  e x p e c t a t i o n s  o f  t h e  m a r k e t .  T h e  s t o c k  p r i c e  m a y  a l s o  e x p e r i e n c e  s e v e r e  v o l a t i l i t y  o r  a  s h a r p  c o r r e c t i o n  i n
r e s p o n s e  t o  u n f a v o u r a b l e  n e w s ,  s u c h  a s  r e g u l a t o r y  d e l a y s ,  p r i c i n g  p r e s s u r e s ,  o r  c l i n i c a l  t r i a l  d i s a p p o i n t m e n t s .

E l i  L i l l y  i s  s u b j e c t  t o  t r a d e  o r  r e g u l a t o r y  d i s r u p t i o n s ,  f o r e i g n  e x c h a n g e  f l u c t u a t i o n s ,  a n d  m a c r o e c o n o m i c  c h a n g e s  b e c a u s e  o f  i t s
o p e r a t i o n s  i n  m o r e  t h a n  1 0 0  c o u n t r i e s .  F o r  i n s t a n c e ,  r e v e n u e  o u t s i d e  o f  t h e  U n i t e d  S t a t e s  i n c r e a s e d  3 8 %  i n  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  2 0 2 5
d u e  t o  v o l u m e ,  b u t  t h i s  w a s  s o m e w h a t  o f f s e t  b y  a  2 %  n e g a t i v e  f o r e i g n  e x c h a n g e  i m p a c t .  F u r t h e r m o r e ,  d u r i n g  d i f f i c u l t  e c o n o m i c  t i m e s ,
h e a l t h c a r e  s p e n d i n g  i n  m a j o r  m a r k e t s  m a y  b e  i m p a c t e d ,  w h i c h  c o u l d  h a v e  a n  i m p a c t  o n  t h e  a d o p t i o n  o r  r e i m b u r s e m e n t  o f  e x p e n s i v e
t h e r a p i e s .

E l i  L i l l y  h a s  s i g n i f i c a n t  l o n g - t e r m  g r o w t h  p o t e n t i a l  d u e  t o  i t s  p o s i t i o n  a s  a  g l o b a l  l e a d e r  i n  i n n o v a t i v e  t h e r a p e u t i c s ,  e s p e c i a l l y  i n  t h e  f i e l d s
o f  n e u r o s c i e n c e  a n d  m e t a b o l i c  d i s e a s e s .  N o n e t h e l e s s ,  t h i s  l e a d e r s h i p  p u t s  t h e  b u s i n e s s  a t  g r e a t e r  r i s k  o f  p o o r  e x e c u t i o n .  E l i  L i l l y  w i l l  n e e d  t o
s u c c e s s f u l l y  d i v e r s i f y  b e y o n d  i t s  c o r e  o b e s i t y  a n d  d i a b e t e s  f r a n c h i s e s ,  m a n a g e  p r i c i n g  a n d  r e g u l a t o r y  p r e s s u r e s ,  a n d  m a i n t a i n  s u p p l y
r e l i a b i l i t y  i n  o r d e r  t o  k e e p  u p  i t s  m o m e n t u m .  I n v e s t o r s  s h o u l d  b e  m i n d f u l  t h a t  e v e n  m i n o r  s e t b a c k s  i n  i m p o r t a n t  p r o d u c t  a r e a s  o r  c l i n i c a l
p r o g r a m s  c o u l d  h a v e  a  s i g n i f i c a n t  i m p a c t  o n  v a l u a t i o n  a n d  m a r k e t  s h a r e ,  e v e n  t h o u g h  t h e  c o m p a n y ' s  s c i e n t i f i c  e x p e r t i s e  a n d  f i n a n c i a l
s t r e n g t h  o f f e r  r e s i l i e n c e .
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This report is produced by university student members of AP Capital Research (APCR). All material
presented in this report, unless otherwise specif ied, is under copyright of APCR. None of the material,  nor
its content, nor any copy of it,  may be altered in any way without the prior express written permission and
approval of APCR. All trademarks, service marks, and logos used in this report are trademarks or service
marks of APCR. The information, tools and materials presented in this report are for information
purposes only and should not be used or considered as an offer or a solicitation of an offer to sell  or buy or
subscribe to securities or other f inancial instruments. APCR has not taken any measures to ensure that the
opinions in the report are suitable for any particular investor. This report does not constitute any form of
legal,  investment, taxation, or accounting advice, nor does this report constitute a personal
recommendation to you. Information and opinions presented in this report have been obtained from or
derived from sources which APCR believes to be reliable and appropriate but APCR makes no
representation as to their accuracy or completeness. APCR accepts no liability for loss arising from the use
of the material presented in this report. Due attention should be given to the fact that this report is
written by university students. This report is not to be relied upon in substitution for the exercise of
independent judgement. APCR may have issued in the past, and may issue in the future, other
communications and reports which are inconsistent with, and reach different conclusions from, the
information presented in this report. Such communications and reports represent the different
assumptions, views, and analytical methods of the analysts who prepared them. APCR is not under an
obligation to ensure that such communications and reports are brought to the attention to any recipient of
this report. This report, and all  other publications by APCR do not constitute the opinion of the
University of Surrey, nor any governing or student body or department under the University aside from
APCR itself.  This report may provide the addresses of, or contain hyperlinks to, websites. Except to the
extent to which the report refers to website material of APCR, APCR has not reviewed any such website
and takes no responsibility for the content contained therein. Such addresses or hyperlinks (including
addresses or hyperlinks to APCR’s own website material) is provided solely for your own convenience and
information and the content of any such website does not in any way form part of this Report. Accessing
such website or following such link through this report shall be at your own risk.
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