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Boeing (BA)
1C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Teslimat hacmindeki artis gelir biiyimesini desteklerken, faaliyet
performansindaki toparlanma korunuyor

Boeing 1G26 doneminde 22,2 milyar dolar gelir agikladi. Bu rakam gegen
yilin ayni donemine gore %14 artisa isaret ediyor. Gelirdeki yikselisin
ana slrikleyicisi ticari ugak teslimatlarindaki artis oldu. Sirket ilk
ceyrekte 143 ticari ucak teslim etti, gecen yilin ayni déneminde bu
rakam 130 seviyesindeydi. Muhasebe standartlarina gore hisse basina
zarar 0,11 dolar, cekirdek hisse basina zarar ise 0,20 dolar olarak
gerceklesti. Faaliyet kari 448 milyon dolar, ¢ekirdek faaliyet kari ise 293
milyon dolar oldu. ilk ¢eyrek sonuglari, Boeing tarafinda iiretim ve
teslimat akiginin yeniden daha istikrarli bir zemine oturdugunu ve
toparlanma sirecinin yilin basinda da korundugunu goésterdi.
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BA 22,2 -0,20

BBG Tahmin 21,9 -0,60

Nakit cikigi siirse de, gegen yila kiyasla belirgin bir iyilesme var

ilk ceyrekte faaliyet nakit akisi (179) milyon dolar, serbest nakit akisi ise
eksi 1,454 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Nakit Uretimi heniiz
pozitif bolgeye gecmis degil, ancak gegen yilin ayni dénemine gore
kayda deger bir iyilesme var. Gegen yil ilk ¢eyrekte faaliyet nakit akisi
eksi 1,616 milyar dolar, serbest nakit akisi ise eksi 2,290 milyar dolar
seviyesindeydi. Teslimat hacmindeki artis operasyonel goérinimi
desteklerken, Charleston ve St. Louis tesislerindeki yatirimlar serbest
nakit akisi Gzerinde baski yaratti. Buna ragmen ilk ¢eyrek verileri, yilin
ilerleyen dénemlerinde daha glgcli nakit Uretimine gegis beklentisini
zayiflatmayan bir tablo sundu.

Ticari ugaklar tarafinda teslimatlar artarken, marj halen negatif
bélgede

Ticari Ugaklar segmenti ilk ¢ceyrekte 9,2 milyar dolar gelir elde etti ve
yillik bazda %13 buyudi. Segment faaliyet marji eksi %6,1 seviyesinde
gerceklesse de, gecen yilki eksi %6,6 seviyesine gore iyilesme kaydedildi.
Burada asil 6nemli baslik, Boeing’in yeniden teslimat hacmi lizerinden
blylime Uretmeye baslamasi. 737 programi ayhk 42 {retim hizinda
devam ediyor. 737-10 programinda sertifikasyon ugus testlerinde son
asamaya yonelik ilerleme saglanirken, 737-7 ve 737-10
sertifikasyonunun 2026 icinde tamamlanmasi bekleniyor. 787
programinda aylk sekiz Gretim seviyesi korunurken, 777X tarafinda da
sertifikasyon sirecinde ilerleme devam etti. Dolayisiyla ticari ugaklar
tarafinda marj heniiz tam normallesmis degil, ancak operasyonel zemin
belirgin sekilde giiclenmis durumda.

Rekor siparig birikimi toparlanma hikayesini destekleyen en giiglii
baslhklardan biri oldu

Ticari Ugaklar segmentinde c¢eyrek boyunca 140 net siparis alindi.
Aviation Capital Group, Delta Air Lines ve Air India anlasmalari bu tarafta
one ¢ikan basliklar arasinda yer aldi. Segmentin siparis birikimi 6.100’in
lizerinde ucgaga ve 576 milyar dolar degere ulasti. Sirket toplaminda
siparis birikimi ise 695 milyar dolar ile rekor seviyeye yukseldi. Bu veri,
Boeing’in yalnizca kisa vadeli bir teslimat toparlanmasi yasamadigini,
ayni zamanda éntmiuzdeki yillara yayilan gigli bir talep zemini tGzerinde
ilerledigini ortaya koydu. Piyasanin pozitif tepki verdigi ana basliklardan
biri de bu gértintrlik oldu.
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Savunma tarafi daha dengeli ve destekleyici bir katki sundu

Savunma, Uzay ve Glivenlik segmenti ilk ¢eyrekte 7,6 milyar dolar gelir elde etti ve yillik bazda %21 bliylime kaydetti. Faaliyet kari 233 milyon
dolara yiikselirken, faaliyet marji %3,1 seviyesine ¢iktl. PAC-3 Seeker Uretimini genisletmeye yonelik anlasma, Rheinmetall ortakhgi ve Artemis Il
gorevi segment gorinimini destekleyen basliklar arasinda yer aldi. Siparis birikimi 86 milyar dolar ile rekor seviyeye ¢iktl. Savunma tarafi,
Boeing’in toplam hikayesinde daha dngoriilebilir ve daha dengeli bir katki alani haline gelmeye basladi.

Hizmetler segmenti yiiksek marj yapisiyla bilango kalitesini desteklemeyi siirdiirdii

Hizmetler segmenti ilk ceyrekte 5,370 milyar dolar gelir ve 971 milyon dolar faaliyet kari acikladi. Gelir yillik bazda %6 artarken,
faaliyet marji %18,1 seviyesinde gergeklesti. Marj gecen yilin hafif altinda kalsa da, segment ylksek karllik Gretimini korudu.
Hikiimet tarafindaki hacim artisi, yeni bakim anlasmalari ve egitim ¢oziimleri tarafindaki gelismeler segmentin ticari konumunu
glclendirdi. Siparis birikimi 33 milyar dolar ile rekor seviyeye ulasti. Bu segment, Boeing iginde en istikrarl kar Gretim alani olmay
surdirdu. Likidite gligli kaldi, borgtaki gerileme finansal goriiniimii destekledi

Likidite giigli kaldi, borgtaki gerileme finansal goriiniimii destekledi

Ceyrek sonunda nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetler toplami 20,9 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Konsolide borg ise 54,1
milyar dolardan 47,2 milyar dolara geriledi. Sirketin ayrica kullanilmamis 10 milyar dolarlik kredi limiti bulunuyor. Nakit tarafi tam
normallesmis olmasa da, guglu likidite tamponu ve borgtaki gerileme Boeing’in donilisim siirecine finansal agidan daha saglam bir
zeminde girdigini gosterdi.

Analist Gorusu

4C25 sonuglarini degerlendirirken Boeing tarafinda bir sigramadan ¢ok, dipten doniisiin ilk somut sinyallerini gordiigiimiizii ve
2026’ya daha operasyonel bir hikayeyle girildigini vurgulamigtik. 126 sonuglari bu tezi biiyiik dlglide teyit etti. Sirket yilin ilk
ceyreginde 22,2 milyar dolar gelir agiklarken ticari teslimatlarini 143 adede ¢ikardi. Cekirdek faaliyet kari 293 milyon dolara
yiikseldi. Faaliyet nakit akisi eksi 179 milyon dolar, serbest nakit akisi ise eksi 1,5 milyar dolar seviyesinde kalsa da, gegen yilin
ayni donemine gore belirgin bir iyilesme goriildii. Biz burada artik sadece sorunlarin yénetildigi degil, liretim ve teslimat tarafinda
toparlanmanin rakamlara da yansimaya basladigi bir tablo goriiyoruz.

Gegen ceyrekte ticari ugak tarafinda teslimat temposunun yeniden ivme kazanmasini toparlanmanin ana tasiyicisi olarak 6ne
cikarmistik. ilk ¢ceyrek bu bashgin korunmaya devam ettigini gosterdi. Ticari Ugaklar gelirleri 9,2 milyar dolara yiikseldi, 737
programi aylik 42 iretim hizinda devam etti, 737-10 programinda sertifikasyon ugus testlerinde son asamaya gegildi ve 787
programinda aylik sekiz {iretim seviyesi korundu. 777-9 tarafinda sertifikasyon siirecinde yeni agamaya gegcilmesi de operasyonel
akisin daha diizenli hale geldigini gosterdi. Buna karsilik segment marji halen eksi %6,1 seviyesinde. Yani teslimat ve liretim
tarafindaki normallesme artik daha goriiniir, ancak bu iyilesmenin marjlara tam ve giiglii bicimde yansidigini soylemek igin heniiz
erken.

4C25 metninde savunma tarafinda daha dengeli bir gériiniimiin olugsmaya basladigini, Hizmetler segmentinin ise bilango kalitesini
tagiyan ana unsur oldugunu belirtmistik. 1¢26 sonuglari bu iki bashg da destekledi. Savunma, Uzay ve Giivenlik segmenti 7,6
milyar dolar gelir ve 233 milyon dolar faaliyet kari1 agiklarken marj %3,1’e yiikseldi. Hizmetler tarafinda ise 5,4 milyar dolar gelir
ve %18,1 faaliyet marji ile grubun en temiz kar lretim alani olma o6zelligi korundu. Bu iki segmentin toplam katkisi, Boeing
hikayesinin artik yalnizca 737 teslimat temposuna bagh okunmamasi gerektigini ortaya koyuyor. Ticari ugak tarafi hala ana
motor, ancak grup icindeki diger iki segment artik daha destekleyici ve daha 6ngoriilebilir bir rol listleniyor.

Nakit akisi tarafinda gegen geyrekte kirilma noktasina yaklasildigini séylemistik. ilk ¢eyrek sonuglari bu goriisii bozmadi, aksine
daha kontrollii bir gegise isaret etti. Serbest nakit akisi hala negatif, fakat gecen yilin ayni donemindeki eksi 2,3 milyar dolar
seviyesinden eksi 1,5 milyar dolara gelinmis olmasi 6nemli. Ustelik bu donemde maddi duran varlik yatirnmlari 1,275 milyar
dolara yiikseldi. Sirket bu artigi 6zellikle Charleston ve St. Louis tesislerindeki yatirimlarla iligskilendiriyor. Yani nakit tarafindaki
zayifhgin tamami operasyonel bozulmadan gelmiyor. Bunun bir kismi kapasiteyi ve liretim altyapisini giiglendirmeye doéniik
yatirim harcamalarindan kaynaklaniyor. Sirket toplaminda siparis birikiminin 695 milyar dolar ile rekor seviyeye yiikselmesi de
toparlanmanin zayif talep ortaminda degil, oldukga giiglii bir goriiniirliik zemini {izerinde ilerledigini gosteriyor.

Ozetle, 4C25’te trend degisiminin baslangici olarak okudugumuz tablo 1C26 itibariyla korunmus goriiniiyor. Sirket heniiz tam
normallesmis degil, ancak iliretim disiplini, teslimat goérunirliigli, siparis birikimi ve nakit tarafindaki iyilesme birlikte
disiinildiglinde toparlanma doéngiisiiniin yilin geri kalaninda devam etmesini bekliyoruz. Bu asamada Boeing’i ani bir sigrama
hikayesi olarak degil, operasyonel kalitesi kademeli bicimde yeniden fiyatlanan bir doniisiim hikayesi olarak okumayi daha dogru
buluyoruz. Bu nedenle Boeing’i model portféyliimiizde %6 agirlikla tasimaya devam ediyoruz.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




