Une occasion rare d’acquérir
un leader du marché

Certaines entreprises se battent bec et ongles pour attirer des clients, réduisant leurs prix et affrontant
une concurrence féroce simplement pour survivre...

Mais d’autres évoluent dans une tout autre catégorie — un oligopole — ou seules quelques entreprises
dominent le marché.

Ces entreprises bénéficient de barrieres a I'entrée élevées, de contrats gouvernementaux massifs et
d’une demande constante, ce qui en fait certains des investissements les plus fiables sur le long terme.
L'un de ces secteurs est la défense.

Tout le monde ne peut pas se lancer dans la fabrication d'avions de chasse ou de systemes de missiles
avancés. Ce n’est pas une activité que l'on peut démarrer dans un garage, une chambre d’étudiant ou un
bureau a domicile.

Cela exige des décennies d’expertise, une infrastructure massive et des accréditations de sécurité de haut
niveau.

C’est pourquoi seul un petit nombre d’acteurs contrélent ce secteur — et leurs contrats se chiffrent en
milliards de dollars.

Leur chiffre d’affaires n’est pas lié aux cycles économiques.

Au lieu de cela, ils sécurisent des contrats gouvernementaux de long terme, parfois sur plusieurs
décennies, garantissant ainsi des flux de trésorerie stables, quel que soit I'état du marché boursier.

Pourtant, méme les meilleures entreprises connaissent des périodes de turbulences. Des problemes
de chaine d’approvisionnement, des ajustements budgétaires ou des mouvements de panique a court
terme peuvent faire chuter le cours de I'action, méme lorsque la trajectoire de long terme reste intacte.
C’est a ce moment-la qu’il faut agir.

En ce moment, le marché nous offre une opportunité rare. Le plus grand contractant de défense au
monde a terminé 2024 avec un carnet de commandes record de 176 milliards de dollars — un montant
de revenus futurs déja verrouillé.

Pour mettre cela en perspective, ce carnet de commandes a lui seul dépasse la capitalisation boursiére
totale de Texas Instruments, Citigroup ou Deere & Company.
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Alors que les turbulences a court terme exercent une pression sur l'action, la trajectoire de long terme
reste limpide... La demande explose, les contrats sont sécurisés et I'entreprise est plus solide que jamais.
Elle récompense également ses actionnaires avec des dividendes et des rachats d’actions.

Cette entreprise ? Lockheed Martin (LMT).

Quand une entreprise aussi solide est mise en vente, il est temps d'agir.

UN SIECLE D'INNOVATION DANS L'AEROSPATIALE ET LA
DEFENSE

Lockheed Martin est née en 1995 de la fusion de Lockheed Corporation et de Martin Marietta, deux
grandes entreprises du secteur de |'aérospatiale et de la défense.

Cependant, ses racines remontent a bien plus loin : Lockheed et The Martin Co. ont été fondées en 1912.

Au fil des ans, I'entreprise a joué un réle clé dans les programmes militaires et spatiaux américains, en
développant des avions de chasse, des missiles, des satellites et des systemes de défense.

Aujourd'hui, Lockheed Martin est le plus grand fournisseur de matériel de défense au monde.
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Lockheed Martin fait partie du S&P 500 et est basée dans le Maryland. Lentreprise compte 122 000
employés travaillant sur des technologies de pointe dans les domaines militaire et aérospatial.

En 2024, la société a généré 71 milliards de dollars de revenus avec un bénéfice net aprés impbts de 6,7
milliards de dollars. Sa capitalisation boursiére s’élevait a 104 milliards de dollars, sur la base du cours de

cloture de I'action a 443 dollars.

Lockheed Martin fournit des technologies avancées, des systémes et des services au gouvernement
ameéricain ainsi qu’a d’autres pays.

Lentreprise est structurée en quatre divisions principales :
e Aeronautics (39 % du chiffre d’affaires) — Congoit et fabrique des avions de chasse comme le F-35.

e Missiles and Fire Control (18 % du chiffre d’affaires) — Développe des missiles avancés et des systemes
de défense.

e Rotary and Mission Systems (26 % du chiffre d’affaires) — Produit des hélicoptéres, des radars et des
systemes de communication.

e Space Systems (17 % du chiffre d’affaires) — Travaille sur les satellites et les technologies de défense
spatiale.
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LOCKHEED MARTIN : UN GEANT DE LA DEFENSE AVEC DES
DECENNIES DE CROISSANCE EN VUE

Dans l'industrie de la défense, Lockheed Martin évolue dans une catégorie a part.

Lentreprise bénéficie du plus grand budget militaire au monde et détient le contrat du plus vaste
programme d’acquisition de défense de I'histoire : le chasseur F-35, dont la production est prévue au
moins jusqu’aux années 2060.

Cela signifie que les investisseurs de Lockheed Martin peuvent s’attendre a des décennies de revenus
prévisibles grace a des contrats militaires de long terme.

Lactivité de Lockheed Martin est directement liée aux dépenses de défense des Etats-Unis, qui sont en
augmentation et devraient continuer a croitre.

Actuellement, 'armée américaine renouvelle ses stocks d’armes et de munitions a un rythme plus rapide
gue leur production, en grande partie a cause de conflits internationaux comme la guerre en Ukraine.

A plus long terme, le Pentagone met l'accent sur la modernisation de ses forces pour faire face aux
menaces posées par la Chine, la Russie, I'lran et la Corée du Nord.

Les budgets militaires ont tendance a fluctuer au fil du temps, mais récemment, les dépenses de défense
américaines et mondiales sont en hausse. Des pays comme I’Allemagne et le Japon augmentent leurs

budgets militaires a des niveaux inédits depuis des décennies.

Aux Etats-Unis, le budget de la défense a diminué entre 2011 et 2016 a un taux annuel de 3,7 %, mais
entre 2016 et 2022, il a progressé de 6,6 % par an.

A I'avenir, les budgets de la défense devraient croitre d’environ 3 % par an au cours des cing prochaines
années, une tendance toujours favorable a Lockheed Martin.

En résumé, voici pourquoi j'apprécie Lockheed Martin...
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QUELS SONT LES MOTEURS DE LA CROISSANCE DE LOCKHEED ?

e Les avions de chasse F-35 — La colonne vertébrale de la défense aérienne américaine, qui devrait
rester en service pendant encore des décennies.
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Le F-35 Lightning Il est le chasseur multiréle le plus avancé au monde et devrait rester la pierre angulaire
des forces aériennes des Etats-Unis et de leurs alliés jusqu’au moins 2070.

Lockheed Martin a déja livré plus de 1 000 F-35, et des contrats de long terme garantissent la production
pour de nombreuses années a venir.

Au-dela des ventes initiales d’appareils, I'entreprise bénéficie de revenus continus grace a la maintenance,
aux mises a niveau et au remplacement de piéces.

Avec la montée des tensions géopolitiques, la demande pour ces avions furtifs ne cesse de croitre. De
nombreux alliés des Etats-Unis, dont le Japon, I'Australie et plusieurs pays de 'OTAN, augmentent leurs
commandes. Malgré des retards récents dans les mises a niveau technologiques, le programme reste 'une
des principales priorités du Pentagone, garantissant a Lockheed Martin un flux continu de financements
et de nouveaux contrats.

La supériorité du F-35 en combat aérien, guerre électronique et collecte de renseignements le rend
irremplacable, assurant ainsi a Lockheed Martin une source de revenus durable grace a ce programme.

e Missiles hypersoniques — La priorité absolue du Pentagone en matiére d’armement de nouvelle
génération.

La course a la technologie des missiles hypersoniques s'intensifie alors que les Etats-Unis cherchent a
contrer les avancées de la Chine et de la Russie. Les missiles hypersoniques dépassent cing fois la vitesse
du son, ce qui les rend extrémement difficiles a détecter et a intercepter.

Lockheed Martin est un acteur clé dans le développement des armes hypersoniques, notamment les
systemes a boost-glide et a propulsion scramjet.
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Le Pentagone a fait de I'investissement dans la technologie hypersonique une priorité, et le gouvernement
américain devrait consacrer plusieurs milliards de dollars au cours de la prochaine décennie a la recherche,
aux essais et au déploiement de ces armes.

LAGM-183A Air-Launched Rapid Response Weapon et le Hypersonic Conventional Strike Weapon de
Lockheed Martin sont des programmes phares qui placent I'entreprise a la pointe de ce secteur en pleine
expansion.

Alors que les adversaires des Etats-Unis poursuivent le développement de leurs propres armes
hypersoniques, la demande pour des contre-mesures américaines — un domaine ol Lockheed joue un
réle majeur — devrait augmenter, garantissant ainsi une opportunité de croissance a long terme.

e Défense spatiale et satellites — Avec la militarisation de I'espace, Lockheed est en premiére ligne
pour la défense satellitaire et la détection des missiles.

Le champ de bataille moderne ne se limite plus a la terre, a la mer et a I'air — I'espace est désormais un
domaine stratégique essentiel.

Lockheed Martin est un leader dans la défense satellitaire, le suivi des missiles depuis I'espace et les
communications sécurisées pour I'armée américaine.

Alors que le Pentagone investit dans des systemes d’alerte avancés basés dans I'espace, Lockheed joue
un role clé dans des contrats comme le programme Next-Generation Overhead Persistent Infrared (Next-
Gen OPIR), congu pour détecter les lancements de missiles a I'échelle mondiale.

Lentreprise est également impliquée dans l'initiative JADO/JADC2, qui vise a intégrer les données des
systemes terrestres, maritimes, aériens et spatiaux en un réseau de défense unifié. La menace croissante
des armes antisatellites développées par la Chine et la Russie pousse les Etats-Unis a renforcer leur
sécurité spatiale, plagant Lockheed en position de bénéficier de contrats de long terme a forte valeur
ajoutée.
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Avec des financements gouvernementaux de plus en plus orientés vers la guerre spatiale, la défense
antimissile et le renseignement satellitaire, Lockheed est bien positionné pour rester un acteur dominant
dans ce secteur stratégique en pleine expansion.

Lockheed Martin continue d’afficher de solides performances, indépendamment des changements
politiques ou des variations des budgets de défense. Avec plus de 25 % de ses ventes réalisées sur les
marchés internationaux, I'entreprise est bien placée pour profiter de la montée des tensions mondiales.

Bien que la croissance des bénéfices a court terme puisse ralentir sous une nouvelle direction, Lockheed
reste engagé envers ses actionnaires grace a des rachats d’actions et a 'augmentation des dividendes.

La demande pour ses systemes de défense atteint un niveau record, avec un carnet de commandes
alimenté par de fortes commandes pour le programme F-35. Ce trimestre, le book-to-bill ratio de 1,6
indique que pour chaque dollar livré, I'entreprise a recu 1,60 dollar en nouvelles commandes, signalant
une croissance continue des revenus.

Lockheed collabore avec des leaders du secteur pour développer les technologies militaires de nouvelle
génération, ce qui devrait stimuler la croissance des ventes et améliorer les marges bénéficiaires dans les
années a venir.
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LES 3 DOUVES INFRANCHISSABLES DE LOCKHEED MARTIN

Lorsqu’il s’agit de sous-traitants de la défense, Lockheed Martin évolue dans une catégorie a part. Ce
n‘est pas une simple entreprise, c’est une véritable forteresse.

Et cela s’explique par trois avantages concurrentiels majeurs, ou douves stratégiques, qui rendent presque
impossible toute tentative de la déloger :

1. Des liens profonds avec le gouvernement

Lockheed Martin ne vend pas de gadgets grand public. Elle fournit au gouvernement américain des
systemes de défense de pointe. Et dans ce secteur, les relations sont essentielles.

Lentreprise est un partenaire de confiance depuis des décennies, obtenant d’'importants contrats a long
terme avec le Pentagone et les nations alliées. Une fois ces contrats conclus, les colts de transition sont
astronomiques, offrant a Lockheed un avantage inégalé.

2. Des barriéres a I'entrée extrémement élevées

Créer une entreprise de fabrication d’avions de chasse ? Bonne chance. Entrer dans I'industrie de la
défense n’est pas seulement difficile — c’est presque impossible.

Les exigences technologiques, les réglementations strictes et des décennies de recherche et
développement empéchent pratiguement toute nouvelle entreprise d’intégrer ce marché. Le programme
F-35 de Lockheed Martin, par exemple, est en développement depuis plus de 20 ans et a nécessité
des investissements de plusieurs milliards de dollars. Peu d’entreprises peuvent se permettre un tel
engagement.

3. Une innovation a la pointe de la technologie

Lockheed ne se contente pas de fabriquer des armes — elle fagonne le futur de la guerre. Des missiles
hypersoniques aux technologies spatiales de nouvelle génération, I'entreprise est constamment en
avance sur son temps. Elle investit des milliards en R&D, maintenant ainsi ses concurrents a distance.

Et lorsque votre technologie est en avance de plusieurs années sur la concurrence, vous n‘avez pas a vous
soucier de perdre des parts de marché.

Avec des liens étroits avec le gouvernement, des barrieres a I’entrée pratiquement infranchissables et une
innovation continue, Lockheed Martin n’est pas seulement un géant de la défense — c’est une forteresse
imprenable.

C’est pourquoi elle continue de dominer I'industrie de la défense et le fera encore dans la prochaine
décennie.
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LE LEADER IDEAL POUR L'AVENIR DE LOCKHEED MARTIN

James D. Taiclet est devenu PDG de Lockheed Martin en juin 2020, fort d’un parcours remarquable.

Avant de diriger Lockheed Martin, il était PDG d’American Tower Corp., ou il a transformé I'entreprise en
leader mondial des infrastructures de communication.

Sous sa direction, I'action d’American Tower a progressé de plus de 2 000% en 17 ans (depuis octobre
2003), prouvant ainsi sa capacité a faire croitre une entreprise et a générer des rendements pour les
actionnaires.

James Taiclet est un dirigeant qui sait naviguer dans la turbulence — aussi bien dans les airs qu’en salle
de conseil.

Avant de se tourner vers le monde des affaires, il a servi comme officier et pilote dans I'US Air Force,
pilotant des avions de transport pendant la guerre du Golfe.

Apres avoir raccroché son uniforme, il a rejoint McKinsey en tant que consultant en aérospatiale, aidant
les plus grandes entreprises du secteur a optimiser leurs opérations et a accélérer leur croissance.

Sa mission suivante ? Prendre la téte de I'un des plus grands noms de I'aérospatiale. En tant que président
de Honeywell Aerospace (que nous avons ajouté a notre portefeuille en novembre 2024), il a propulsé
I'entreprise vers de nouveaux sommets.

Du cockpit au bureau du PDG, son parcours parle de lui-méme. Leadership, stratégie et exécution — tout
y est.

Depuis son arrivée a la téte de Lockheed Martin, Taiclet s’est concentré sur :
e Le développement des capacités de Lockheed en IA, cybersécurité et armement hypersonique.
e L'expansion des partenariats avec des entreprises spatiales privées comme SpaceX.

e Laredistribution de capital aux actionnaires via des dividendes et des rachats d’actions.

Depuis qu’il dirige Lockheed, il a su guider I'entreprise a travers des défis complexes tout en la positionnant
pour une croissance future.

Il a mené une révision stratégique mettant l'accent sur les armes hypersoniques, les projets de défense
classifiés et des programmes majeurs comme I’hélicoptéere de transport lourd CH-53K.

Malgré des contraintes temporaires liées aux retards de la chaine d’approvisionnement, Taiclet reste
focalisé sur le succes a long terme et sur une politique agressive de rachat d’actions.

Sous sa direction, le carnet de commandes de Lockheed reste solide, soutenu par de nouveaux contrats
JADO/JADC2, des accords internationaux de défense et une augmentation de la production de missiles.

Avec une vision claire et une solide expérience en matiére de résultats, Taiclet est le PDG idéal pour
mener Lockheed Martin vers l'avenir.

10 | Février 2025 Investisseur Alpha



Une occasion rare d’acquérir un leader du marché

Lockheed Martin est une entreprise qui privilégie ses actionnaires. En 2024, la société a redistribué 6,8
milliards de dollars aux investisseurs sous forme de dividendes et de rachats d’actions.

La direction adopte une approche disciplinée en matiére d’allocation du capital, récompensant les
actionnaires avec 22 années consécutives de croissance des dividendes et une réduction agressive du
nombre d’actions en circulation (47 millions d’actions en moins, soit une réduction de 17 % en cinq ans).

DES TURBULENCES A COURT TERME, UNE SOLIDITE A LONG
TERME

La baisse des bénéfices de Lockheed Martin en 2024 est principalement due a des pertes ponctuelles
sur des programmes classifiés et a des retards dans les mises a niveau technologiques du F-35. Bien que
ces défis aient eu un impact sur la rentabilité, il s'agit de turbulences a court terme et non de menaces
durables pour I'avenir de I'entreprise.

La perte de 1,7 milliard de dollars liée a des contrats a prix fixe a pesé sur les résultats, mais elle ne refléte
pas la performance globale de I'activité. Ce type de contrat peut parfois entrainer des dépassements de
coits, mais Lockheed a toujours su gérer ces défis tout en maintenant une solide situation financiére.

De méme, les retards dans le programme de modernisation du F-35 finiront par étre résolus, permettant
a Lockheed de poursuivre la livraison de son chasseur le plus stratégique.
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A plus long terme, Lockheed Martin bénéficie de solides moteurs de croissance.

Lentreprise a terminé 'année 2024 avec un carnet de commandes record de 176 milliards de dollars,
garantissant des revenus stables pour les années a venir.

Les dépenses mondiales de défense sont en hausse, avec des pays comme les Etats-Unis, 'Allemagne et
le Japon qui augmentent leurs budgets militaires.

La demande pour les missiles hypersoniques, la défense spatiale et les technologies militaires avancées
continue de croitre, plagant Lockheed en position de succés durable.

Bien que les bénéfices a court terme puissent connaitre des fluctuations, les perspectives a long terme
de Lockheed restent solides, en faisant un investissement de choix pour I'avenir.

Malgré ces turbulences temporaires, Lockheed maintient une rentabilité robuste, avec une marge
opérationnelle de 11 % en 2024. A mesure que les défis liés a la chaine d’approvisionnement s’atténuent
et que de nouveaux contrats se développent, la rentabilité devrait s'Taméliorer dans les années a venir.
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LES PLANS DE DEFENSE DE TRUMP : PLUS DE DEPENSES, UNE
ARMEE RENFORCEE

Lors de son premier mandat, le président Donald Trump a considérablement augmenté le budget de la
défense américaine, portant le budget du Département de la Défense a 738 milliards de dollars en 2020.
Il a également créé la Space Force, la premiére nouvelle branche des forces armées américaines depuis
1947.

Pour son second mandat, le président Donald Trump a proposé de nouvelles augmentations des dépenses
de défense. Par exemple, le sénateur républicain du Mississippi, Roger Wicker, a publié en début d’année
un mémo appelant a une hausse de 55 milliards de dollars du budget de la défense.

Ce document a contribué a faire augmenter le projet de loi budgétaire du Comité des forces armées
du Sénat, bien que I'augmentation adoptée ait été inférieure a ce montant. Avec la prise de controle
du Sénat par les Républicains, Wicker présidera désormais ce comité et pourra défendre de nouvelles
hausses budgétaires.

Par ailleurs, 'administration Trump a demandé au Congrés d’approuver une vente d’armes d’un milliard
de dollars a Israél, comprenant 4 700 bombes de 450 kg ainsi que des bulldozers blindés Caterpillar d’une
valeur respective de 700 millions et 300 millions de dollars.

Ces initiatives traduisent une volonté continue de renforcer 'armée américaine et de soutenir les nations
alliées grace a des investissements massifs dans la défense.
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LE MARCHE VOIT UN RISQUE SUR LOCKHEED MARTIN — MAIS
DES DECENNIES DE CONTRATS DISENT LE CONTRAIRE

Le marché se trompe complétement sur Lockheed Martin. Et en se trompant, il nous offre une opportunité
sur un plateau d’argent.

D’abord, il y a 'argument usé selon lequel Lockheed dépend des dépenses militaires américaines, qui
sont influencées par des considérations politiques et incertaines.

Washington peut débattre des budgets, mais une chose ne change jamais : les Etats-Unis dépensent
massivement pour leur défense. En 2024, le budget de la défense américaine dépassait 800 milliards de
dollars.

Et avec la montée des tensions géopolitiques, 'armée n’a pas I'intention de réduire ses dépenses.

Lockheed ne vend pas des avions de chasse un par un — I'entreprise sécurise des contrats pluriannuels
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de plusieurs milliards de dollars. Cela signifie un flux de trésorerie stable et prévisible, peu importe qui
occupe la Maison-Blanche.

Ensuite, il y a cette idée que des acteurs comme SpaceX ou Anduril viendraient menacer la position de
Lockheed.

Soyons réalistes : nous ne sommes pas dans le secteur technologique, ou deux entrepreneurs dans
un garage peuvent bouleverser une industrie du jour au lendemain. Les contrats de défense exigent
des décennies de relations de confiance, des accréditations de sécurité et une infrastructure que les
nouveaux entrants ne possédent tout simplement pas.

Certes, certaines startups peuvent décrocher un contrat de niche de temps en temps, mais la domination
de Lockheed ne disparaitra pas.

Pendant ce temps, le marché se laisse effrayer par des turbulences a court terme.

Mais nous, nous jouons le long terme. Lockheed détient un carnet de commandes record, un bilan
financier solide et un engagement fort envers ses actionnaires.

Tandis que d’autres hésitent, nous voyons une opportunité d’acquérir une entreprise d’envergure
mondiale a prix réduit.
Voici comment Lockheed Martin se positionne selon notre approche Alpha-4...

APPROCHE ALPHA 4

Marché Alpha : Lockheed Martin occupe une position dominante dans l'oligopole de l'industrie de la
défense, un marché controlé par seulement quelques entreprises clés.

Gestion Alpha : James D. Taiclet est devenu PDG de Lockheed Martin en juin 2020, apportant avec lui un
historique de succes éprouvé.

Argent Alpha : Avec 71 milliards de dollars de revenus et 6,7 milliards de dollars de bénéfice net apres
impots en 2024, Lockheed génere des profits considérables. Son flux de trésorerie robuste lui permet
d’investir dans I'innovation, d’étendre ses activités et de redistribuer du capital aux actionnaires sous
forme de dividendes et de rachats d’actions.

Prix Alpha : Avec une action actuellement cotée autour de 445 S, nous avons une opportunité d’acheter
un acteur dominant d’un oligopole a un prix attractif.
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ACHETEZ CE LEADER DE LA DEFENSE DES AUJOURD’HUI

Voici comment j’évalue I'entreprise... Lockheed Martin se négocie actuellement autour de 445 $ par
action, avec un multiple de 16 fois les bénéfices par action, estimés a environ 28 dollars.

D’apres mes analyses et en intégrant une marge de sécurité, Lockheed Martin devrait étre en mesure
d’augmenter ses bénéfices par action de 9 % par an sur les cinq prochaines années, ce qui reste bien dans
la fourchette cible de I'entreprise.

Avec ce taux de croissance, les bénéfices par action atteindraient environ 42 dollars en 2030.

En appliquant un multiple de 19X et en ajoutant les dividendes, le cours de I'action devrait atteindre
environ 880 dollars, soit un rendement proche de 100%.

Mesure a prendre : Achetez Lockheed Martin (LMT).

A trés vite,

Charles Mizahi,
Rédacteur en chef, Investisseur Alpha
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d’investissement. En tout état de cause, le lecteur est seul responsable des investissements qu’il effectue et assume I'entiére responsabilité
et tous les risques liés a 'utilisation des informations délivrées dans ce contenu, sans qu’aucun recours contre Héritage Editions ne soit
possible, y compris en cas de négligence. En aucun cas Héritage Editions ne pourra étre tenue responsable au titre d’un investissement
inopportun, d’une perte et/ou dommage, direct ou indirect, manque a gagner ou pertes de profit ou d’'une chance, découlant ou en

lien avec tout ou partie de ces informations, ou résultant d’erreurs ou d’omissions.
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