RTX Corporation (RTX)
2C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Satis biiyiimesi li¢ ana faaliyet koluna yayilirken karhlik artisi hiz kazandi
RTX 2C26'da 24,7 milyar dolar satis, 2,14 milyar dolar net kar ve
1,57 dolar hisse basi kar agikladi. Diizeltilmis net kar %22 artisla 2,58
milyar dolara, diizeltilmis hisse basi kar ise %21 artisla 1,89 dolara
ylkseldi. Satislar yillik bazda %14 artarken satin alma, varlk satisi ve
kur etkilerinden arindirilmis biylime %16 oldu. Ceyregin gicli tarafi,
blylmenin tek bir Griin veya segmentten gelmemesi oldu. Ticari
havacilikta yedek parga ve bakim gelirleri %18, savunma satislari
%16 artarken, segmentlerin toplam faaliyet kari %18 blyldi ve
faaliyet marjinda 0,4 puanlik iyilesme saglandi. Hem satislarin ¢ift
haneli artmasi hem de (¢ segmentte marjlarin genislemesi, artan
Gretim hacminin karliiga daha gicli yansimaya basladigini ortaya
koydu.

RTX 24,70 1,89

BBG Tahmin 22,60 1,66

Ticari havacilik talebi Collins ve Pratt & Whitney’i birlikte destekledi
Collins Aerospace satislari %8 artisla 8,21 milyar dolara ulasti. Varlik
satislarinin etkisi disarida birakildiginda biyime %13 olurken ticari
ucgak Ureticilerine yapilan satislar %26, yedek parca ve bakim gelirleri
%10, savunma faaliyetleri ise %7 blylidi. Dizeltilmis faaliyet kari
%10 artisla 1,37 milyar dolara, faaliyet marji da %16,7’ye yukseldi.
Pratt & Whitney tarafinda satislar %16 artarak 8,89 milyar dolara,
diizeltilmis faaliyet kari %22 artarak 740 milyon dolara cikti. Ticari
ucak motorlarinda ilk montaj satislari irlin kompozisyonu nedeniyle
%8 gerilese de, yedek parca ve bakim gelirlerindeki %25 ve askeri
motor satislarindaki %23 biyime bu zayifigi fazlasiyla karsiladi.
PW1100 motorlarinin bakim ve onarim kapasitesinin yillik bazda
%40’In Uzerinde artirilmasi da GTF motorlarinda yasanan sorunlarin
¢6zUm sirecinde operasyonel ilerlemenin sirdiglini goésterdi. Buna
karsilik daha fazla motor teslimatinin kisa vadede karliligi sinirlayan
etkisi devam ettigi icin Pratt tarafindaki toparlanmayi yalnizca satis
blylmesi lizerinden okumuyoruz.

Raytheon’da siparisler satis biiylimesinin iizerinde seyretmeye devam etti
aytheon satislari %18 artisla 8,27 milyar dolara, diizeltilmis faaliyet
kari %29 artisla 1,04 milyar dolara yikseldi. Faaliyet marjinin
%11,6'dan %12,6’'ya ¢ikmasinda artan dretim hacmi, Patriot
programlarindaki daha olumlu Griin dagilimi ve verimlilik kazanimlari
etkili oldu. Kara ve hava savunma sistemleri, deniz programlari ile
hava ve uzay savunma faaliyetlerinde goriilen biyime, jeopolitik
ortamin savunma harcamalari lizerindeki etkisinin finansallara daha
belirgin yansimasini sagladi. Raytheon’un siparis birikimi 86 milyar
dolara ulasirken, ceyreklik yeni siparislerin satigslara orani 2,42
seviyesinde gergeklesti. RTX genelinde siparis birikimi %22 artisla
289 milyar dolara yikseldi. Bunun 170 milyar dolari ticari havacilik,
119 milyar dolari savunma faaliyetlerinden olustu. Ceyrek iginde
alinan 43 milyar dolarlk yeni siparisin yaklasik 20 milyar dolarinin
Raytheon’dan gelmesi, savunma tarafindaki biyimenin yalnizca
mevcut siparislerin teslimatina dayanmadigini ve gelecek dénemler
icin de gliclU bir satis tabani olustugunu gosteriyor.
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Yukari yonli beklenti revizyonu biiyiimenin yil geneline yayilacagini ortaya koydu

Yonetim 2026 yil diizeltilmis satis beklentisini 92,5-93,5 milyar dolar araligindan 95,0-96,0 milyar dolar araligina yiikseltti. Organik biiyime tahmini
%5-6"dan %8-9’a, dizeltilmis hisse basi kar beklentisi 6,70-6,90 dolardan 7,10-7,25 dolara gikarildi. Serbest nakit akisi beklentisi de 8,50-8,75 milyar
dolar araligina yiikseltildi. ikinci ceyrekte faaliyetlerden 3,5 milyar dolar nakit saglanmasi ve serbest nakit akisinin 2,9 milyar dolara ulasmasi, ilk
yaridaki satis ve kar blylmesinin nakit tGretimiyle de desteklendigini gosterdi. Segment bazindaki revizyonlarda en gligli degisiklik Raytheon’da
gergeklesirken Collins ve Pratt & Whitney i¢in de daha yiksek faaliyet kari ongorildi. Artan siparis birikimi ve kapasite yatirimlari yilin geri kalani
icin glclu bir zemin sunuyor. Bununla birlikte gériinimin korunmasi, Raytheon’da Uretim artisinin zamaninda gergeklestirilmesine ve Pratt &
Whitney’in GTF bakim siirecini kapasite ile maliyet dengesini bozmadan ydnetebilmesine bagli olacak.

Analist Gorusu

RTX’i degerlendirirken savunma hisselerinin yalnizca jeopolitik gerilimlerin yiikseldigi donemlerde ilgi gordiigii kisa vadeli fiyatlama iizerinden
hareket etmiyoruz. Gerilimlerin piyasa giindeminden gekilmesi savunma sirketlerinde donemsel kar satislarina yol agabilir, ancak llkelerin
savunma kapasitesini artirma ihtiyaci artik gegici gelismelerden bagimsiz ve uzun vadeli bir biitge kararina doniismis durumda. NATO
tilkelerinin 2025 Lahey Zirvesi’nde savunma ve giivenlikle baglantili harcamalarini 2035’e kadar gayrisafi yurt ici hasilalarinin %5’ine gikarma
taahhiidiinde bulunmasi bunun en giiglii 6rneklerinden biri. Hedefin en az %3,5’lik kismi dogrudan temel savunma ihtiyaglarina, kalan bolimii
ise altyapi, giivenlik, dayaniklihk ve savunma sanayisinin gelistirilmesine ayrilacak. Biz bu karari RTX agisindan tek bir yilin siparislerini
artiracak bir gelismeden ¢ok, hava savunma sistemleri, fiize kapasitesi ve mithimmat stoklarinin uzun yillara yayilan bir yenilenme dénemine
girmesi olarak okuyoruz. Jeopolitik haber akisi sakinlesse dahi iilkelerin verdikleri biitgce taahhitlerini geri ¢cevirmesi kolay olmayacagi igin
Raytheon tarafindaki talebin daha kalici bir zemine oturdugunu diisiiniiyoruz.

Raytheon’un ikinci geyrek performansi, bu yapisal biitge artisinin finansallara yansimaya basladigina dair giiglii bir sonug¢ sundu. Segment
satiglari %18 artarken faaliyet karinin %29 yiikselmesi ve marjin %12,6’ya ¢cikmasi, sirketin yalnizca yeni siparis almakla kalmadigini, mevcut
siparigleri daha yiiksek iiretim hacmi ve daha iyi Giriin dagilimiyla kara gevirebildigini ortaya koydu. RTX’in toplam siparis birikimi 289 milyar
dolara ulagirken savunma faaliyetlerinin payir 119 milyar dolar oldu. Raytheon’da yeni siparislerin satislara oraninin 2,42 seviyesinde
gerceklesmesi, teslim edilen her bir dolarlik iiriine karsilik iki dolarin iizerinde yeni is alindigi anlamina geliyor. Patriot ve diger hava savunma
sistemleri RTX’e uzun vadeli bir talep alani acarken, asil belirleyici konu siparis miktarindan ¢ok iiretim hizinin artirilmasi olacak. Bizim
acimizdan Raytheon tarafindaki yatirnm hikayesi artik talebin varligina degil, tedarik zincirinin ve liretim kapasitesinin bu talebi ne kadar hizli
karsilayabildigine dayaniyor. ikinci ¢eyrekte marjlarin satislardan daha hizli artmasini bu nedenle degerli buluyoruz.

RTX’i birgok savunma sirketinden ayiran diger unsur, grubun ticari havacilik faaliyetlerinin de giiglii bir biiyime alani sunmasi. Collins
Aerospace, ugak ureticilerine parca saglamanin yaninda mevcut ugak filosundan bakim, yedek parga ve sistem geliri elde ediyor. Pratt &
Whitney’de ise yeni motor teslimatlari ilk asamada sinirli karlilk yaratsa da, hizmetteki motor sayisi arttikga uzun yillara yayilan bakim ve
parga geliri olusuyor. ikinci ceyrekte Collins’in ticari ugak iireticilerine satislarinin %26, bakim ve yedek parga gelirlerinin %10 artmasi, Pratt &
Whitney’de ticari bakim gelirlerinin %25 biiyiimesi bu yapiyi destekledi. Kiiresel filonun yaslanmasi, ugus sayilarindaki artis ve ugak
iireticilerinin teslimat hedeflerini yiikseltmesi, RTX’in yalnizca yeni ugak liretiminden degil, kullanimda olan genis filodan da gelir yaratmasina
imkan veriyor. Savunma siparisleri biitce kararlariyla uzun vadeli goriiniirliik saglarken ticari havacilik tarafindaki bakim gelirleri daha diizenli
ve yiiksek marjh bir nakit akigi yaratiyor. Biz RTX’in model portfoy icindeki degerini, birbirinden farklh donemlerde giiglenebilen bu iki gelir
kaynagini ayni yapida tagimasinda goriiyoruz.

Pratt & Whitney tarafindaki GTF motor siireci ise olumlu goriisiimiize ragmen gormezden gelmedigimiz ana risk olmayi siirdiiriiyor. Sirket
bakim ve onarim kapasitesini yillik bazda %40’in lizerinde artirirken, motorlarin ugaktan indirilme siirelerini azaltmak ve havayollarina verilen
tazminatlarin finansal etkisini sinirlamak igin operasyonel yatirimlarina devam ediyor. Bakim gelirlerindeki gli¢lii biiylime, Pratt’in uzun vadeli
ekonomik degerini destekliyor, ancak ayni motor filosu kisa vadede ek bakim gideri ve kapasite ihtiyaci da yaratiyor. Ayrica yeni motor
teslimatlarinin hizlanmasi satiglari artirirken driinlerin ilk teslimat asamasindaki diigiik karhlik yapisi marjlarin ayni hizda yiikselmesini
engelleyebilir. Bu nedenle Pratt tarafinda yalnizca gelir artisina degil, faaliyet karinin satislardan daha hizh biiyiyiip biiylimedigine ve GTF
kaynakh nakit ¢ikislarinin ne dlglide azaldigina bakiyoruz. ikinci ¢eyrekte segment faaliyet karinin %22 artmasi olumlu, ancak GTF programinin
yatirim tezi Uzerindeki iskontosunun tamamen ortadan kalkmasi igcin bakim siiresinde, maliyetlerde ve nakit akisinda birkag¢ ¢eyrek daha
istikrarli ilerleme goriilmesi gerektigini diisiinliiyoruz.

Ozetle, RTX’in ikinci ceyrek sonuglarinin sirketin savunma ve ticari havacilik faaliyetlerini birlikte biiyiitebildigini ve ge¢mis yillarda kar iiretimini
sinirlayan operasyonel sorunlarda ilerleme kaydettigini diigiiniiyoruz. Yonetimin yillik satis beklentisini 95,0-96,0 milyar dolar, diizeltilmis hisse
basi kar tahminini 7,10-7,25 dolar ve serbest nakit akisi beklentisini 8,50-8,75 milyar dolar araligina yiikseltmesi, ikinci ¢eyrekteki performansin
yilin geri kalanina tasinacagina dair giiveni artirdi. NATO (ilkelerinin savunma harcamalarini 2035’e kadar yiikseltme karari Raytheon igin uzun
stireli bir siparis zemini yaratirken, Collins ve Pratt & Whitney mevcut ticari ugak filosunun biiyiimesinden ve bakim ihtiyacindan faydalanmaya
devam ediyor. Buna karsilik yiiksek siparis birikiminin zamaninda teslimata ¢evrilmesi ve GTF programindaki maliyetlerin kademeli olarak
azalmasi, hissenin bundan sonraki performansinda belirleyici olacak. Mevcut sonuglarin pozisyonumuzu destekledigini diisiiniiyor ve RTX’i
model portfoyiimiizde %4 agirlikla tasimaya devam ediyoruz. Operasyonel iyilesmenin nakit akisina daha giiglii yansimasi halinde sirketin
portfoy icindeki agirhgini yeniden dedgerlendirebiliriz.
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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.




