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Lockheed Martin
3C25 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Savunma ve havacilik sektori 2025 yilinda artan jeopolitik riskler ve
ylkselen savunma biitceleriyle birlikte glgli bir siparis artisi
doénemine girdi. ABD ve Avrupa’da bitgelerin genislemesi, yeni nesil
platform ve flze sistemlerine yonelik yatirimlari hizlandirdi. Bu
ortamda Lockheed Martin, artan talebi yonetilebilir bir Gretim
temposuna tasilyarak gugli bir operasyonel goriinim sergiledi. F-35
programinda teslimatlar hizlanirken, flize sistemleri ve uzay
projelerindeki Uretim artisi gelir artisinin temelini olusturdu. Tedarik
zincirindeki iyilesme ve maliyet disiplini marjlari desteklerken, gliglu
nakit Uretimi bilango kalitesini korudu. 2025’in Gglncl ceyregi
itibariyla Lockheed Martin, Uretim glici ve uzun vadeli siparis
derinligiyle strdurilebilir bliyiime potansiyelini en net sekilde ortaya
koyan savunma Ureticilerinden biri oldu.

362025 GelirBn(usD) §  HBK(USD) |

Lockheed Martin 18,6 6,95
BBG Tahmin 18,5 6,35

* 2025’in liglincii ¢eyrek sonuglarini agiklayan Lockheed Martin, yillik
bazda yiizde 8,8 artisla 18,6 milyar dolar gelir ve 6,95 dolar hisse basi
kazang agikladi.

* Analistler, Lockheed Martin’in 2025’in liglincii geyreginde 18,5 milyar
dolar gelir ve 6,35 dolar hisse basi kazang 6ngériiyorlardi.

Lockheed Martin’in gelirleri 2024’ln Uglincu geyreginde 17,1 milyar
dolar seviyesindeyken, F-35 teslimatlarindaki hizlanmanin etkisiyle
yilin son g¢eyreginde 18,6 milyar dolara yikseldi. 2025'in ilk
ceyreginde gelir 17,96 milyar dolara geriledi. Bu disiiste ozellikle
Rotary & Mission Systems tarafinda teslimat zamanlamalarindaki
kaymalar etkili oldu. ikinci ceyrekte gelir 18,15 milyar dolara
ulasarak yeniden biylime egilimine dondi. Bu toparlanmada flize
sistemleri, F-35 Uretimi ve Space segmentindeki proje hacmi
belirleyici oldu. 2025’in Gglinci g¢eyreginde gelirler yilhik bazda %9
artisla 18,6 milyar dolara yikseldi. Biyimede F-35 programindaki
Uretim artisi, PAC-3 ve JASSM/LRASM hatlarindaki ramp-up ve uzay
programlarinda devam eden hacim genislemesi 6ne giktl. Sirket
2025 yili genelinde 74,47 milyar dolar, 2026 yili igin ise 77,71 milyar
dolar gelir hedefini siirdiirerek uzun vadeli biyime trendini
giclendirmeyi hedefliyor.

Analistler, Lockheed Martin’in 2025 dérdiincii ¢eyreginde 19,8 milyar
dolar gelir ve 6,73 dolar hisse basi kazang agiklamasini 6ngériiyorlar.
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Lockheed Martin son bes ceyrekte, savunma talebinin glgli kaldig
ancak maliyet baskilarinin devam ettigi bir ortamda, karllikta dalgah
fakat dengeli bir seyir izledi. 2024’(in Uglincl ¢eyreginde 1,95 milyar
dolar net kar elde eden sirket, yilin son ¢eyreginde vergi kalemleri ve
teslimat zamanlamalarindaki yavaslamalar nedeniyle 840 milyon
dolara geriledi. 2025’in ilk ¢eyreginde 2,01 milyar dolarlik gugcli bir
toparlanma yasanirken, Space ve Missiles & Fire Control
segmentlerindeki yiliksek hacim etkisi marj yapisina énemli katki
sagladi. Ikinci ceyrekte C-130 programindaki olumsuz kar
ayarlamalari ve tedarik gecikmeleri sonucu kar 641 milyon dolara
indi. Uglincli ceyrekte operasyonel verimlilik, diisiik vergi orani ve
sozlesme karmasindaki iyilesme sayesinde karliik yeniden
toparlanarak 1,32 milyar dolara ulasti. Sirket 2025 yilini 5,17 milyar
dolar, 2026'y1 ise 6,67 milyar dolar net karla tamamlamayi
hedeflerken, karliigini hacim artisindan ¢ok verimlilik odagiyla
sirdirmeyi amachyor.

* Lockheed Martin, 2025 dérdiincii ¢eyrekte 1,52 milyar dolar
net kar agiklamasi 6ngoriiliiyor.

Lockheed Martin son iki yilda faaliyet karlihgini dénemsel
dalgalanmalara ragmen istikrarli bicimde glglendirdi. 2024’Gin
Gglncu ceyreginde 2,55 milyar dolar olan faaliyet kari, yihin son
ceyreginde maliyet ayarlamalari ve teslimat zamanlamalarindaki
yavaslamalar nedeniyle 1,10 milyar dolara geriledi. 2025’in ilk
ceyreginde 2,75 milyar dolarlik gicli bir toparlanma yasanirken,
ozellikle Missiles & Fire Control ve Space segmentlerindeki hacim
genislemesi marjlari destekledi. ikinci ceyrekte C-130 programindaki
olumsuz kar ayarlamalari ve tedarik kaynakh gecikmeler sonucu
faaliyet kar 1,13 milyar dolara indi. Ugiincii ceyrekte operasyonel
verimlilik, s6zlesme karmasindaki iyilesme ve Space tarafindaki karl
teslimatlarin katkisiyla kar giicli bir toparlanma sergileyerek 1,32
milyar dolara ulasti. Sirket 2025 yilin1 7,62 milyar dolar, 2026’y ise
9,37 milyar dolar faaliyet kari ile tamamlamayi hedeflerken, marj
yapisindaki giiclenmenin bu bllyliimeyi desteklemesi bekleniyor.

* Lockheed Martin, 2025 dordiincii ¢eyrekte 2,28 milyar dolar
faaliyet kari agiklamasi 6ngoriiliiyor.

Lockheed Martin pandemi sonrasi Uretim kapasitesini genisletirken
bilanco dengesini de korumayi basardi. 2024’lGn Gglincl ¢eyreginde
2,08 milyar dolar serbest nakit akisi elde eden sirket, yilin son
ceyreginde teslimatlarin yavaslamasi ve yiiksek sermaye harcamalari
nedeniyle 441 milyon dolara gerileyen bir nakit performansi agikladi.
2025’in ilk ceyreginde calisma sermayesi yonetimindeki iyilesme ve
F-35 programindan kaynaklanan tahsilatlarin etkisiyle 995 milyon
dolar pozitif nakit akisi vyaratildi. ikinci ceyrekte yatirm
harcamalarinin artmasi ve sozlesme o6demelerindeki gecikmeler
sonucu 150 milyon dolarlik sinirli bir nakit cikisi yasandi. Uglincii
ceyrekte ise operasyonel verimlilik, vergi kalemlerindeki azalma ve
sozlesme tahsilatlarinin hizlanmasiyla 3,35 milyar dolar serbest nakit
akisi olustu. Sirket 2025 yilini 6,45 milyar dolar, 2026’yi ise 6,18
milyar dolar serbest nakit akisiyla tamamlamayi 6ngériyor.

* Lockheed Martin, 2025 dordiincii ¢eyrekte 2,46 milyar dolar
serbest nakit akisi agiklamasi 6ngoriilliyor.
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Lockheed Martin’in  Aeronautics birimi son donemde Uretim
temposu ve teslimat planlamasina bagh dalgali bir performans
gosterdi. 2024’Un (glncU ¢eyreginde 6,49 milyar dolar gelir elde
edilirken, yilin son c¢eyreginde F-35 teslimatlari artsa da proje
karmasindaki degisim ve bazi programlardaki yavaslamalar nedeniyle
gelir 8 milyar dolar civarinda kaldi. 2025’in ilk ¢eyreginde gelir 7,06
milyar dolara geriledi, ikinci ceyrekte ise F-35 Uretim hattindaki artis
ve bakim sozlesmelerindeki glicli talep sayesinde 7,42 milyar dolara
cikti. Uglincli ceyrekte gelir 7,26 milyar dolar oldu ve yillik bazda
ylzde 12 artis kaydedildi. BlUyimenin ana nedeni F-35 Uretim
hacmindeki genisleme olurken, C-130 programinda yapilan kar
ayarlamalari marjlari sinirladi. Buna ragmen dretim disiplini ve bakim
gelirlerinin istikrari segmentin karliigini korudu. Sirket 2025 vyilini
29,58 milyar dolar, 2026'y1 ise 30,48 milyar dolar Aeronautics
geliriyle tamamlamayi hedefliyor.

* Lockheed Martin, 2025 doérdiincii ceyrekte 7,85 Aeronautics
geliri agiklamasi 6ngoriiliiyor.

Lockheed Martin’in Missiles & Fire Control birimi 2025 yili boyunca
istikrarli bir biylime egilimi sergiledi. 2024’in Uglinci c¢eyreginde
3,18 milyar dolar gelir elde eden segment, yilin son ¢eyreginde artan
teslimat temposu ve flize sistemlerine yonelik gicli talep sayesinde
3,41 milyar dolara yukseldi. 2025’in ilk ceyreginde gelir 3,37 milyar
dolar olarak gergeklesti, ikinci c¢eyrekte ise Uretim hatlarindaki
kapasite artisi ve PAC-3 ile PrSM programlarindaki glicli siparis
akisiyla 3,43 milyar dolara ulasti. Uglincii ceyrekte gelir 3,62 milyar
dolar oldu ve yillik bazda ylizde 14 artis kaydedildi. Bu donemde
uluslararasi savunma butcelerindeki genisleme, flize sistemleri ve
sensor ¢dziimlerine olan talebi canli tuttu. Uretim karmasinda yiiksek
marijli programlarin payinin artmasi karlihig: desteklerken, segmentin
2025 yilini 14,33 milyar dolar, 2026’y1 ise 15,52 milyar dolar gelirle
tamamlamasi bekleniyor. Yeni nesil uzun menzilli fiize projelerinin
devreye girmesiyle birlikte MFC tarafinda onimuzdeki yil da cift
haneli biylmenin korunmasi 6ngoruliyor.

* Lockheed Martin, 2025 dordiincii ceyrekte 3,92 milyar dolar
Missiles & Fire Control geliri agiklamasi 6ngoriiliiyor.

Lockheed Martin’in Rotary & Mission Systems segmenti 2025’in
liclncl geyreginde istikrarll bir gériinim sergiledi. 2024’Un Gglncl
ceyreginde 4,37 milyar dolar gelir elde eden segment, yilin son
ceyreginde bazi denizalti ve radar programlarinda teslimat
zamanlamalarinin 6telenmesiyle 4,26 milyar dolara geriledi. 2025’in
ilk ceyreginde 4,33 milyar dolar gelirle dengeli bir performans
korunurken, ikinci ceyrekte tedarik zincirindeki gecikmeler ve yazilim
tabanli sistemlerdeki maliyet artisi nedeniyle gelir 3,99 milyar dolara
indi. Uglincii ceyrekte CH-53K ve Black Hawk teslimatlarindaki artisla
toparlanma gorildi ve gelir 4,37 milyar dolar seviyesine gikti.
Savunma elektronigi ve radar ¢oziimlerine yonelik talep karlihg
desteklerken, proje vyapisindaki cesitlilik segmenti kisa vadeli
oynakliklara karsi dayanikh kildi. Sirket 2025 yilini 17,54 milyar dolar,
2026’y1 ise 18,23 milyar dolar gelirle tamamlamayi hedefliyor.

* Lockheed Martin , 2025 dordiincii ceyrekte 4,77 milyar Rotary &
Mission Systems geliri agiklamasi 6ngoriiliiyor.
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Lockheed Martin’in Space segmenti 2025 yili boyunca sirketin Space Segment Geliri (Bn USD)
blylime hikayesinde en istikrarli alanlardan biri oldu. 2024’tn
liciinct ¢eyreginde 3,08 milyar dolar gelir elde eden segment, yilin 3,3

son ceyreginde proje teslimatlarindaki kaymalar nedeniyle 2,94

milyar dolara geriledi. 2025’in ilk ¢eyreginde 3,21 milyar dolara

ulasan gelir, balistik flize savunma sistemleri ve ulusal glvenlik

uydularindaki tiretim artisinin etkisiyle ivme kazandi. ikinci geyrekte

3,31 milyar dolara, Uglincii ¢eyrekte ise 3,36 milyar dolara ylkselen

gelir yapisi, program sirekliligi ve karh teslimatlar sayesinde istikrarl

bir momentum sergiledi. FBM, NGI ve NSS projeleri bu dénemde 3
marijlarin korunmasinda ve segmentin gelir tabaninin giiclenmesinde

belirleyici oldu. Sirket 2025 yilini 13,03 milyar dolar, 2026’y1 ise 13,45

milyar dolar gelirle tamamlamayi hedefliyor.

* Lockheed Martin, 2025 dérdiincii ceyrekte 13,02 Space geliri 362024 3G2025
aglklamasl ongoruluyor Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

Analist Goriisu

Lockheed Martin’i model portféyiimizde %11 agirhkla konumlandirmamizin temel nedeni, sirketin uzun siredir
stirdiirdtigti karlihk odagini 2025’te yeniden hacim bliyiimesiyle desteklemeye baslamasi. Savunma sektériinde artan
biitgelere ragmen bircok iireticinin maliyet tarafinda zorlandigi bir donemde Lockheed, kapasite yonetimini ve teslimat
disiplinini koruyarak istikrarli bir gelir yapisi ortaya koydu. Ugiincii ¢eyrek sonuglari da bu tabloyu teyit ediyor. F-35
iretimindeki hizlanma, Missiles & Fire Control tarafinda artan siparis akisi ve Space segmentinde devam eden teslimatlar,
sirketin operasyonel goriniimiini guglii tutarken, marj istikrarinin da korundugu goriiliiyor. Savunma sanayiinde yasanan
iiretim zinciri baskilarina ragmen Lockheed’in avantaji ve tedarik yonetiminde uyguladigi sistematik yaklagim, sirketi hala
sektoriin en giivenli bilangolarindan biri haline getiriyor.

3C25 bilangosunda 6ne gikan en kritik unsur, operasyonel karlihgin yiiksek hacim déoneminde dahi korunmus olmasi. C-130
programindaki tek seferlik kar ayarlamalari marjlar sinirlasa da, diger segmentlerdeki yiiksek katma degerli iiretim ve karl
teslimatlar bu etkiyi dengeledi. Ozellikle Space tarafinda FBM, NGI ve NSS projeleri sayesinde kar kitaplama ayarlamalari
sirketin segment bazh marjlarini destekledi. Bunun yaninda yénetimin uzun vadeli s6zlesme politikasi, 179 milyar dolarlik
backlog’un nakde doniisiim hizini artiriyor. 2025’te faaliyet kdrinin 7,6 milyar dolar, serbest nakit akisinin ise 6,4 milyar
dolar seviyesinde olugmasi bekleniyor. Bu tablo, Lockheed Martin’in karhligini sadece talep biiyiimesiyle degil, yiiriitme
disiplinine dayali bir modelle siirdiirebildigini gosteriyor.

Sirketin son ceyreklerde serbest nakit akisini iist Uste pozitif siirdiirmesi, bilango kalitesini destekleyen en onemli unsur.
Artan tahsilat temposu ve sinirli borglanma ihtiyaci, hisse geri alim ve temettii programlarinin sirdirilebilirligini
gliclendiriyor. Yonetim, 2025 icin 6,4 milyar dolar, 2026 icin ise 6,2 milyar dolar serbest nakit akisi hedefini koruyor. Buna
karsin hisse fiyati, son donemde savunma endeksine gore gorece zayif bir performans sergiliyor. Piyasanin bu temkinli
durusu, sirketin bilylime potansiyelinin kisa vadede sinirli goriilmesinden kaynaklaniyor. Ancak mevcut degerleme, nakit
liretim kapasitesi ve backlog biiyiikliigii dikkate alindiginda, orta vadede yeniden degerleme potansiyeli barindiriyor.

Bilango sonrasi gelen kisa vadeli kar satislariyla birlikte Lockheed Martin hissesi 480 dolar seviyesini test etti. Bu hareket,
gliclii sonuglara ragmen yatirnmcilarin kisa vadeli realizasyona yoéneldigini ancak genel momentumun korundugunu
gosteriyor. Teknik agidan 445-450 dolar bandi yakin destek bolgesi, 490 dolar seviyesi ise ilk direng konumunda bulunuyor.
Bu bandin iizerinde kalicilik saglanmasi durumunda, 545 dolar seviyesine kadar uzanabilecek yeni bir yiikselis dalgasi
glindeme gelebilir. Orta vadeli goriiniimde hisse, kisa siireli dalgalanmalara ragmen yukari yonlii trendini siirdiirme
potansiyelini koruyor.

Model portfoyiimiizde Lockheed Martin pozisyonunu %11 agirhikla korumaya devam ediyoruz. Sirketin karliiga odakh
liretim modeli, disiplinli sermaye dagitimi ve uzun vadeli s6zlesme yapisi, onu savunma sektoriinde defansif ama ayni
zamanda deger yaratma potansiyeli tasiyan bir hikaye haline getiriyor. Kisa vadede volatilite devam edebilir, ancak 2026’ya
yaklasirken artan serbest nakit akisi, backlog biyiikliigli ve yiiksek temettii kapasitesiyle birlikte hissenin yeniden
degerleme siirecine girmesini bekliyoruz.
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LMT, SPX ve DJI Getiri Performansi (Yilbasindan Bu Giine)
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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 yatirm aracinin alim ya da satimi icin Gneri niteliginde
yorumlanmamahdir. 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
Yatirrm ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisiler ile paylasilamaz.




