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SpaceX: ,,Menj el a Marsral”

A Space Exploration Technologies Corp. (SpaceX) véllalatot 2002-ben alapitottak. A tarsasag alapitdja, elnok-
vezérigazgatdja Elon Musk, aki a cég dudlis részvénystruktirajan keresztiil az IPO utan is teljes kord kontrollal
rendelkezik majd a tulajdonosi dontések felett. A vallalat mérfoldkovei kozé tartozik, hogy maganvallalatként
els6ként juttatott el folyékony hajtdéanyagu rakétat foldkorili palydra (2008), dokkolt a Nemzetkozi
Urdllomashoz (2012), végrehajtott fokozat-visszatérést (a kiliriilt rakétafokozatok visszatérnek a foldre
irdnyitott modon, igy ujra felhasznalhatdk, 2015), majd ujbdl felhasznalt kordbban mar igénybe vett

hordozérakétat (2017).

A cég vertikalisan integralt, m(ikodését harom fé lzletdgra bontja. A Space szegmens jelenti a SpaceX
infrastrukturdlis alapjat, melynek versenyel6nye a hordozérakétdk ujrahaszndlhatdsagabdl fakad. A 2025-ben
inditott misszidk 95%-a olyan rakétdt alkalmazott, amely kordbban mar repiilt. A Falcon rakétacsalad inditasi
szamai gyorsan novekednek: mig 2017-ben csupdn 20 inditast hajtottak végre, addig 2025-ben mar elérte a

165-6t. A tdrasag stratégiaja harom kiilonb6z6 hordozérakéta-tipus koré épiil:

. A Falcon 9 tipusu rakétak eddig kozel 620 repiilést hajtottak végre, 99%-os sikerességi ratdval.
Els6dlegesen a Starlink V2 Mini m(iholdak, cargo és emberes U(rmisszidk kiszolgaldsara
hasznaljak 6ket.

J A Falcon Heavy rakétak 11 inditassal buszkélkedhetnek. Els6dlegesen nehéz terhek szallitasara
és mélydri kildetésekre lettek tervezve.

J A Starship V3 jelenleg tesztelési fazisban van. Jévébeli feladatai k6zé fog tartozni a Starlink V3,
a Starlink Mobile V2 és az Al Compute miholdak foldkorili palydra allitasa, valamint a

tervezett bolygdkozi utazasok megvaldsitasa (Hold és Mars missziok).

Az Uzletag kulcsfontossagu partnerei kozé tartozik az SES és a NASA. Az el6bbivel valo Uzleti kapcsolat
évtizedes multra tekint vissza. A SES volt az elsé kereskedelmi szerepl6, amely Falcon 9-es hordozdrakétaval
inditott miholdat geostacionarius palydra (2013), majd az els6 olyan cég lett, amely kereskedelmi rakomanyt
bizott egy mar repilt boosterre. A Space szegmens arbevétel elérte a 4,1 millidard dollart 2025-ben, ami a

teljes bevétel nagyjabodl 22%-4t jelentette.
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A Connectivity ulizletag a miholdas adatatviteli szolgdltatasokat foglalja magdba. A szegmens szolgaltatasai

két teriiletre oszthatdak:

. A lakossagi szélessavu internet (Starlink Broadband) piacan a novekedést a nemzetkozi
terjeszkedés hajtja. A halézat megbizhatdsagat a 99,9%-os datlagos rendelkezésre allas
biztositja. A lakossagi fogyasztok mellett kiemelt szerepe van a vallalati partnereknek is,
elsésorban olyan terileteken, ahol a hagyomanyos internetszolgaltaték nem tudnak megfelel
hozzaférést biztositani. llyen terilet példaul a légi kozlekedés (United Airlines), a tengeri
hajézas (Royal Caribbean Group) vagy a mezdgazdasdag (John Deere).

. A Starlik Mobile divizié a m(ihold-mobil kapcsolatért felel, jelenleg mintegy 30 mobilhdlozati
operatorral (MNO) 3all szerz6désben, ami potencidlisan korilbellil 1,9 millidrd fogyaszto

kiszolgalasat jelentheti.

Jelenleg a Connectivity a cég legnagyobb lizletaga, 2025-ben 11 milliard dollar feletti arbevételt (a teljes

arbevétel 61%-a) és 7 millidrd dollar feletti korrigalt EBITDA-t realizalt.

A harmadik, az Al (mesterséges intelligencia) lizletag alapjat az adja, hogy a SpaceX az iparagi benchmarknal
gyorsabban épitette fel a vilag egyik legnagyobb szuperszamitdogépét, a Colossus |. és a Colossus Il.
rendszereket. A hdldzat névleges teljesitménye meghaladja az 1 GW-ot. A szegmens bevételei két csatornan
keletkeznek. A szamitdsi kapacitas értékesités (Selling Compute) egyik legjelent&sebb példaja az Anthropic
vallalattal kotott felhGszolgaltatasi szerz6dés, amely havi 1,25 millidrd dollaros fix bevételt garantdl 2029
majusaig. A jegyzés megkezdését kbvetSen a vallalat bejelentette, hogy a Google anyacégével, az Alphabet-
tel is szerz6dést kotott, melynek értelmében havi 920 millié dollar értékben biztositanak szamitasi kapacitdst
a szamukra. Ez a megdllapodas 2029 juniusaig szol, és éves szinten 11 milliard dollaros arbevétel tobbletet
jelent a SpaceX szamadra. Az intelligencia-értékesités (Selling Intelligence) a Grok Al modellt (117 millié aktiv
felhasznald), valamint az Image 2 kép- és videdgeneratort foglalja magaba. Az lzletag az idei, februari xAl

fuzid o6ta az X kozosségi platformot is tartalmazza.
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Jovokép

A SpaceX hosszu tavu novekedési sztorija az Gj, tobb ezer milliard dollaros piacok megnyitasara és a
szegmensek kozotti szinergidk kiaknazasara épil. A tarsasag az emberi torténelem eddigi legnagyobb teljes
elérhet6 piacat (TAM) célozza meg, ami a menedzsment szerint 28,5 ezer milliard dollarra rdghat.
Osszehasonlitasként: a nominalis amerikai GDP jelenleg kozel 32 ezer millidrd dollédr. A potencialis piac
legnagyobb szeletét az Al infrastruktira és alkalmazasok jelenthetik (26,5 ezer milliard USD), mig a

kommunikacios Uzletag egy 1600 milliard dollaros, az Grkutatasi szegmens pedig egy 370 milliard dollaros

piacon versenyezhet majd.

Teljes elérhet6 piac (TAM)

30
2 22,70 28,44
=)
=
225
€
e
20
15
10
0,60
5 2,40 0,76 —
o7+ [
0,87 —
0,37 —
0
x2° 2 o 2 ¢ B L O L ar©
" (\(\\)‘3 fL'e\ess A © ’6\)\(\\‘\) " f{\’lze&es ‘es ((\31:85 e‘b Q\
\\) \ S ,a(\\(\ & ) e \C)\\\< \\(\3\ \re(‘(\
< \ ;
S\_’é \Y 9 %\\. }b\\ 3\3\. e\\e

forrds: SpaceX, MBH Befektetési Bank

A siker kulcsa az extrém vertikalis integracid lehet: a Space Uzletag hordozdrakétai (Starship) allitjak palyara
a Starlink mdholdakat, mig a Starlink halézat szolgdlja ki az Al modellek adatigényét. A kor bezarasaként pedig

a jov6ben varhaté Al bevételek fogjak finanszirozni az Grinfrastruktura fejlesztését.

A stratégia megvaldsitasa érdekében az évtized végéig szamos projekt indulhat utjara. A tervek szerint az
idei év masodik felében indulhat a Starship V3 rendszeres és uizletszer(i aruszallitdsi megbizasa. Ezzel
parhuzamosan megkezdédik a Starlink Broadband V3 miiholdak telepitése, amely jelent8s

savszélességnovekedést hozhat a korabbi V2 modellekhez képest. Jovére startolhat a Starlink Mobile V2
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miiholdak toémeges fellovése, amely a lakossagi mlholdas 5G hang- és adatpiacon valo erételjes megjelenést
eredményezheti. Az Al szamitasi kapacitds (irbe valé kihelyezése el6reldathatolag 2028-ban veheti kezdetét.
A NASA Artemis programjanak keretében varhatdan az évtized végére Ujra embert juttathatunk a Holdra. A
misszid célja az allandd holdi jelenlét biztositdsa. A tdvolabbi jov6képet olyan, jelenleg még leginkdbb
gondolati sikon létezd projektek formalhatjak, mint az (irhajékkal torténé foldi pontok kozotti utazas, az rbéli
gyartas lehet6ségének megteremtése, az aszteroidabdnydszat, az (irbéli energiatermelés, a felhSalapu

szolgdltatasok, azaz adatcenterek (irbe helyezése, valamint allandé bazis |étesitése a Marson.

Tobb szempontbdl is torténelmi IPO

A SpaceX juniusi eleji IPO-ja tobb szempontbdl is torténelmi jelent6séglinek bizonyul. A vallalat 75 milliard
dollar értékben szandékozik tokét bevonni, ami kdzel haromszorosa az eddigi legnagyobb tranzakcidnak,
valamint 6nmagdban nagyobb volumennek mindsil, mint a korabbi 3 legnagyobb nyilvanos t6zsdei bevezetés

Osszesitett értéke.

Szektor M(.en.rjyiség

(millié USD)
*SpaceX 2026 Kommuikacio 75 000
1. Saudi Aramco 2019 Energetika 25599
2. Alibaba 2014 Ciklikus fogyasztasi cikk 21767
3. SoftBank 2018 Kommunikacio 21345
4. NTT Mobil 1998 Kommunikacié 18 089
5. Visa 2008 Pénzligy 17 864
6. AlA Group 2010 Pénzigy 17 816
7. ENEL Spa. 1999 Koézm 16452
8. Meta Platforms 2012 Technoldgia 16 007
9. General Motors 2010 Ciklikus fogyasztasi cikk 15774
10. ICBC Bank 2006 Pénzigy 13 960

forrds: renaissancecapital.com, MBH Befektetési Bank

11111

hogy a teljes vallalati érték kozel 1750 milliard dollarra becsiilheté. Ez a piaci kapitalizacios mérték pedig azt
is eredményezné a véllalat szamara, hogy a t6zsdére |épés pillanatatdl kezdve egybdl a tiz legnagyobb t6zsdei
vallalat kozt szerepelnének, olyan cégeket megel6zve, mint a Meta, vagy a Tesla. A torténelem soran még

nem volt IPO, ami ekkora (becsilt) vallalati értékkel valdsult volna meg.
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Piaci kapitalizacio
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forras: Bloomberg, MBH Befektetési Bank

A 75 millidrd dollaros kibocsatas 6sszeségében 4% koriili kozkézhanyadot jelent, ami kirivdan alacsony egy
ekkora piaci kapitalizaciéval rendelkezé vallalat esetében. Eppen ezért a hagyomanyosnak tekinthetd
megkotés helyett, amely szerint a kibocsatast koveté 180 napban a tulajdonosok, munkavallalék és
bennfentesek nem adhatnak el részvényeket, a vallalat egy egyedi, |épcsGzetes startégiat alkalmaz. Az elsé
korlat a vallalat masodik negyedéves jelentése, melyet kévetben a lejegyzett papirok 20%-a kereskedhetd
valik szamukra, és amennyiben az akkori arfolyam a kibocsatasi arnal legalabb 30%-kal magasabb, ugy ujabb
10% szabadul fel a korlatozasok aldl. Ezt kovet6en a 70., 90., 105., 120. és 135. napok utan egyenként Ujabb
7%-0s csomagok valnak értékesithetévé. A vallalat harmadik negyedéves jelentését kdvetGen ismét egy
nagyobb részhanyad, 28% kerl ki a megkotések alél, majd a maradék mennyiség a szokdsosnak mondhato
180. napot kovetben valik szabadon kereskedhet6vé. Ez a szokatlannak mondhatd egyedi stratégia azt a célt
szolgalja, hogy a napi kereskedési mennyiség minél hamarabb ndvekedni tudjon. A napi kereskedési volumen
névelése pedig azért kiemelten fontos, mert a részvénynek realis esélye van rekordid6 alatt, akar par hét
elteltét kovetéen bekeriilni a Nasdaq indexbe, amihez elengedhetetlen a magas likviditds, a magas napi

forgalom.

Az IPO soran a befektetdk , A” tipusu részvényeket jegyezhetnek, ami részvényenként egy szavazati jogot
biztosit a tulajdonosanak. Ezzel szemben, az alapitd Elon Musk kb. 42%-o0s tulajdoni hanyada javarészt ,B”

tipusu részvényekbdl all, ami 10 db szavazati jogot biztosit szamara részvényenként. Ennek fényében, a
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nyilvanos IPO-t kdvetSen az alapito szinte kizardlagos ellen6rzést gyakorolhat a vallat irdnyitasa felett,

mert a szavazati jogok kb. 85%-at az altala birtokolt részvények adjak.

A t6zsdei bevezetés soran a globalis koordinaciéért és a részvények elosztasdért felelGs vezets befektetési
bank a Goldman Sachs, de rajta kivil szamos mas befektetési bank és pénziigyi intézmény (pl.: Morgan
Stanley, Citi, JP Morgan) is részt vesz a tranzakcidban. Ugyanakkor a SpaceX a lakossagi és kisbefektetGi
kérnek egy szokatlanul magas, 30%-os részvénykvotat biztosit, ezért tobb neves lakossagi és online
brokercég (Fidelity, Charls Schwab, Robinhood, SoFi) is kdzvetlen hozzaférést kapott a jegyzéshez. A részvételi
feltételek és a tranzakcids korlatok azonban szolgéltatdnkként jelent8sen eltérhetnek. Erdekesség tovabba,
hogy az Uj kibocsatds 30%-os lakossagi részesedésen felll, tovabbi 5% a ,csalddnak és baratoknak” van
elklilonitve, ami zartkorlden lesz lejegyezhet6 a jegyzés elsé napjan. Azok szamara, akik kimaradnak a

jegyzésbdl, junius 12. péntektdl lesz elérhetd a részvény nyilvanos kereskedés formajaban!

Pénziigyek

A SpaceX pénzigyeir6l eddig nem sokat lehetet tudni, viszonylag kevés hiteles adat volt elérheté a
nyilvdnossag szamadra, most viszont az IPO kapcsdn a vallalat kozzétette az elmult évek f6bb szamait. Ezekbdl
egyértelmlen megallapithatd, hogy a vallalat f6 bevételi forrdsa a Starlink miiholdas internetszolgaltatoé. Ez
a szegmens biztositja a teljes arbevétel tobb mint hatvan szazalékat, mik6zben 63% kozeli EBITDA, és 40%-
ot kozelité EBIT marzs jellemzi a szegmenst. Ez j6 hir a befektet6knek és részvényeseknek, mert a szegmens
tovabbra is dinamikusan novekszik, mikdzben az ipardgi sajatossagok alapjan ez hosszabb tavon rendkivil

stabil fundamentalis alapot adhat a részvénytdrsasagnak.

A masik két szegmens, az (iripar és a mesterséges intelligencia (Al) teriileteinek az arbevétele is stabilan
emelkedik, de a novekedési litemiik egyértelmiien elmarad a huzé szegmens dinamikajatél. A vallalat
aggregalt EBITDA szintje is dinamikusan novekszik, de a miikodési eredmény (EBIT) és a netté eredmény
szintje mar kevésbé fest pozitiv képet a vallalat fundamentalis értékérdl. Ennek elsGdleges oka, hogy a
SpaceX jelenleg korai fazisban van és a fundamentumok exponencialis névekedése varhato a kovetkezdé
években. Ezt a viziot erdsiti a CapEx (t6keberuhazasok) mértéke is, ami harom év alatt tobb mint
Otszorosére novekedett, valamint 2025-ben mar meghaladta a részvénytdrsasag Osszes bevételének
mértékét is. Ha pedig alsdbb eredményszintekre megylink, és megnézziik, hogy az egyes szegmensek kdzott

hogyan alakul a CapEx megoszlasa, figyelemre mélté jelenségeket fedezhetiink fel. A 2025-6s éves CapEx




H ' Befektetéselemzés
m 2026. junius 9. USA

BEFEKTETESI BANK

60%-a az Al-hoz kdthetd, ami 2023-ban csupan 10% koril alakult. Az Al szegmens arbevétele a tavalyi évben
3,2 millidrd dollar volt, mig az erre a teriiletre elkoltott CapEx ennek a négyszerese. 2026 elsé negyedévében
pedig még latvanyosabb ez az eltérés, 818 millié USD arbevétel és 7,7 millidrd USD CapEx, vagyis a szegmens

arbevételének a 9,4-szeres lett a ,,jov6be vald befektetés” narrativajaval elkoltve.

forrds: SpaceX, MBH Befektetési Bank

(millié USD) 2023 2024 2025 2025Q1 2026Q1

Arbevétel 10387 14015 18674 4067 4694
Starlink 3869 7599 11387 2475 3257

Ur 3557 379 4086 865 619

Al 2961 2620 3201 727 818

EBITDA 3821 5350 6584 1730 1127
Starlink 1602 3849 7168 1618 2087

Ur 997 1154 653 224 - 351

Al 1222 347 - 1237 |- 112 - 609

EBITDA marzs 37% 38% 35% 43% 24%
Miikodési eredény (EBIT) - 3505 466 - 2589 27 - 1934
EBIT marzs -34% 3% -14% 1% -41%
Nett6 eredmény - 4628 791 - 4937 (- 528 - 4276
Nettd marzs -45% 6% -26% -13% -91%
CAPEX 4415 11163 20737 4140 10107

Starlink 2455 3498 4178 814 1332
Ur 1497 2032 3832 759 1052
Al 463 5633 12727 2567 7723

A mesterséges intelligenciara elkoltott brutalis mennyiségl pénz ugyan 6sszecseng a globalis mesterséges

« sz

eredménytermel8-képesség nélkiil még ezen részvények esetében sem tapasztalhaté.

A vallalat a piaci kapitalizacioja alapjan ugyan odafér a vilag legnagyobb t6zsdei cégek TOP10-es listajara,
de fundamentumai egyelére jelent6sen elmaradnak a tobbi szerepl6h6z képest. Ezt a képet igazolja az is,
hogy a 135 dollaros kibocsatasi arfolyammal szamolt piaci kapitalizaciéhoz viszonyitott EV/EBITDA mutaté
250 folotti értéket vesz fel, ami 15x nagyobb, mint az Amazon és 8,3x nagyobb, mint az Nvidia azonos

mutatdja, de még a Tesla extrém magas arazasi szintjének is a duplaja.
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'Pia.ci .. El6remutaté El6remutaté Osztalékrata

ka?lt.i-l,'IZaCIO P/E PJE EV/EBITDA EV/EBITDA ROE (%) ROIC (%) %)

(millié USD)
Al cégek
REDDIT INC-CLA 32628 10,26 12,95 48,43 22,14 36,37 15,46 26,22 23,07 -
NEBIUS GROUP NV 63 901 8,83 70,55 - - 134,06 9,82 -8,15 -4,44 -
ALPHABET INC-CLA 4340 395 9,09 10,28 36,71 23,61 20,96 14,97 29,00 24,14 0,23
META PLATFORMS INC-CLASS A 1581 387 6,49 7,31 18,54 16,17 13,34 10,37 40,24 25,03 0,34
COREWEAVE INC-CLA 60 742 12,40 9,03 - - 19,28 5,97 -39,34 -1,66 -
MICROSOFT CORP 3174 467 7,66 9,98 27,01 21,95 14,03 13,39 32,04 24,71 0,83
VIASAT INC 9508 2,04 2,04 - 1933,89 7,73 8,94 0,04 0,41 -
AMAZON.COMINC 2689493 6,08 3,60 35,64 21,56 13,11 10,43 20,38 11,99 -
Atlag 1494 065 7,86 15,72 33,27 339,88 32,36 11,17 12,55 12,91 0,47
Median 822 644 8,24 9,50 35,64 22,04 16,66 10,40 23,30 17,53 0,34
Uripari cégek
FIREFLY AEROSPACE INC 6527 5,76 17,10 - - - - - -40,24 -
NORTHROP GRUMMAN CORP 74718 4,37 1,77 18,84 17,46 18,04 13,62 24,92 9,11 1,79
ARIANESPACE SAS - - - - - - - 20,34 8,93 -
Atlag 40 622 5,06 9,44 18,84 17,46 18,04 13,62 22,63 -7,40 1,79
Median 40 622 5,06 9,44 18,84 17,46 18,04 13,62 22,63 8,93 1,79
Tavkozlési cégek
IRIDIUM COMMUNICATIONS INC 5177 11,05 5,97 49,26 36,38 10,34 13,48 21,66 7,64 1,21
ECHOSTAR CORP-A 35044 6,25 2,35 - 13,78 - 28,53 -68,21 -31,67 -
CHARTER COMMUNICATIONS INC-A 17991 0,97 0,31 3,14 2,86 5,49 4,91 33,57 8,62 -
AST SPACEMOBILE INC 41813 20,09 358,38 - - - 215,19 -36,42 -12,62 -
TELESAT CORP 2407 1,90 2,48 - - - 51,54 -23,60 -
LIBERTY GLOBAL LTD-A 3937 0,42 0,80 - - 9,22 8,22 -47,16 -5,94 -
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 160043 2,17 1,16 15,63 11,34 5,93 5,98 19,91 6,84 3,52
BT GROUP PLC 27 461 1,63 1,02 18,46 11,08 5,13 4,99 10,55 5,88 4,00
LUMEN TECHNOLOGIES INC 10283 - 0,82 - - 6,24 6,93 - -4,88 -
AT&TINC 163 633 1,50 1,32 13,08 9,26 10,40 6,56 12,06 7,59 4,71
TELEFONICA SA 25993 1,54 0,63 - 10,05 6,46 4,93 -10,52 -0,05 7,61
VODAFONE GROUP PLC 34241 0,58 0,76 - 10,83 4,45 5,27 0,03 0,04 3,64
COMCAST CORP-CLASS A 84019 0,95 0,69 4,53 6,38 5,24 5,00 21,99 8,06 5,61
VERIZON COMMUNICATIONS INC 194790 1,89 1,42 10,04 8,88 7,80 6,97 19,27 7,97 5,93
EUTELSAT COMMUNICATIONS 4386 0,40 1,53 - - 1,65 7,47 -13,08 -4,39 -
SES 4379 2,09 1,33 - 37,53 7,32 7,05 -0,99 0,52 5,92
T-MOBILE US INC 196 366 3,53 2,24 16,76 13,31 10,14 7,73 20,74 6,93 2,17
GLOBALSTARINC 10509 30,61 36,68 - 1088,00 75,68 61,52 -5,78 1,43 -
Atlag 56 804 5,15 23,33 16,36 96,90 11,43 25,13 -2,70 0,12 4,43
Median 26727 1,89 1,33 14,35 11,08 6,46 7,01 0,03 1,43 4,36
TESLA INC 1591 300 18,91 13,98 348,65 174,15 116,37 83,91 5,42 3,64 -
Osszes cég
Atlag 505 088 6,41 19,95 44,31 166,22 22,59 22,83 3,75 2,99 3,39
Median 35044 3,95 2,24 18,54 16,17 10,14 8,58 11,31 5,88 3,58

forrds: Bloomberg, MBH Befektetési Bank

Egy atlagos értékeltség mellett, a bevezetési arfolyammal szamolt piaci kapitalizaciohoz a vallalatnak arra
lenne sziiksége, hogy a kovetkez6 10 évben, éves atlagban 50%-kal novekedjen az arbevétele. Ez
Osszességében a 2025-0s arbevételének az 58-szorosat jelentené, ami fényében egyértelmden
megallapithatd, hogy a vallalat fundamentumaival kapcsolatban jelenleg sokkal tobb a lefelé mutato

kockazat.
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Erdemes tisztaban lenni azzal is, hogy vajon mekkora a valdszin(isége annak, hogy egy ekkora vallalat 10 év
alatt éves atlagban 50%-kal néveli az arbevételét? 1950 és 2024 kozott 3700 olyan cég létezett az amerikai
t6zsdéken, amelyek éves arbevétele mar elérte a 10-15 milliard dollart. Ebben a halmazban azonban nem
volt olyan vdllalat, amely elérte volna az éves atlagos 70%-os arbevétel névekedést. Vagyis, az 50%-os
novekedés is brutdlisan magasnak tlinik. Nem azt mondjuk, hogy nem lehetséges, hanem azt, hogy esélye

elenyész6.

Kockazatok

A SpaceX novekedési stratégiajanak egyik sarokkove a Starship hordozérakéta-rendszer sikeres fejlesztése,
menetrend szerinti lizembe allitasa és gazdasagos miikodtetése. A technoldgia 6sszetettsége miatt fennall
annak a veszélye, hogy a megcélzott inditdsi Gtemterv csUszik vagy a vart koltséghatékonysdg nem

realizalddik. A misszidk végrehajtasa soran felmeril6 technikai problémak késedelmes teljesitést okozhatnak.

A vallalat altal célba vett tébb ezer milliard dollaros potencidlis piac jelentGs része olyan szektorokhoz,
tevékenységekhez kapcsolddik, amelyek ma még egyaltaldn nem léteznek, vagy még nagyon
gyerekcipében jarnak. Az orbitdlis Al szamitas, az (rbéli gyartds, a ,holdgazdasdg” vagy az
aszteroidabanyaszat korai tervezési és fejlesztési fazisban vannak, mikézben semmiféle garancia nincs arra

vonatkozdan, hogy ezen tevékenységek belathaté idén belil életképessé valnak.

A tervezett (irbéli Al adatkdzpontok gazdasagi életképessége nagymértékben fiigg attdl, hogy a vilaglirben
eléallitott napenergia mennyivel lesz versenyképesebb a foldi energiaforrasokhoz képest. Amennyiben a
foldi energiapiacon csokkennének az arak, az érdemben mérsékelhetné a foldi adatkdzpontok koltségeit és
infrastruktura-korlatait, ami a SpaceX orbitalis infrastrukturajanak versenyel6nyét és létjogosultsagat is

erodalhatna.

A tarsasag mélylri, holdi és marsi ambicidinak megvaldsitasahoz eddig még ki nem probalt
technoldgiai/technikai miiveletekre van sziikség (pl.: (irhajok vilaglirben vald tankoladsa). A technoldgidk

sikeres tesztelésének hidnya kozvetlen kockdzatot jelenthet a hosszu tavu stratégia megvalésithatdsagara.
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Az orbitalis Al infrastruktura jovedelmezGsége a globalis Al-kereslet folyamatos béviilésén alapszik. Ha a
mesterséges intelligencia térnyerése lelassul, akkor akar a foldi adatkézpontok kapacitdsa is elegend6nek

bizonyulhat.

Az uj technoldgidk kifejlesztése, az orbitalis Al infrastruktura kiépitése hosszi évekig tarté Oriasi,
folyamatos t6kebefektetést (CapEx) igényel, mikozben az Al izletag jelenleg is veszteséges. A menedzsment
varakozasai szerint az intenziv beruhdazasi ciklus miatt évekig tarté negativ szegmens-szint( EBITDA-val kell

szamolni. A beruhazasok megtériilése pedig egyel6re bizonytalan.

Az IPO-t kovetBen is a Class A torzsrészvényesek tovabbra is kisebbségben maradnak, nem rendelkeznek majd
érdemi beleszoldssal a cég dontéseibe. A koncentralt tulajdonosi szerkezet (Elon Musk irdnyito részesedéssel

rendelkezik) akar a kisebbségi részvényesek érdekeivel ellentétes dontésekhez is vezethet.

A SpaceX globalis miikodése hatosagi jovahagyasoktol fiigg. A miholdas kommunikacidhoz sziikséges
spektrum-engedélyek, az Gripari tevékenységi licenszek és az Al adatvédelmi és (irjogi szabdlyozdsok
folyamatos valtozadsa kihivas elé allithatja a céget. Az engedélyek beszerzésének vagy megujitasanak

késedelme, esetleges elutasitasa blokkolhatja a Starlink vagy a hordozérakétdk mikodését.

Az elemzés lezarva 2026.06.08., 10:00
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JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alkalmazasaban marketingkézleménynek mindsdl.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek minésiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvéanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem min&siinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindésil addtanacsaddsnak. A tajékoztatdas nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban éll-e a befektet6 kockazattlir6 képességével és befektetési céljaival,
tovabbd korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adodjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen tajékoztatas nem mindsiil addtanacsadasnak, a konkrét adod- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
véltozhatnak.

5. A kiadvdnyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdacidk valddisagardl, pontossagdrdl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank
felel§sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kiilon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkiil médositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

A jelen dokumentumban megjel6lt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszk6zok teljesitményeire vonatkozé adatok forrdsa(i):
bloomberg.com, tradingeconomics.com, yahoo.finance.com, MNB.hu, KSH.hu, BET.hu, Investing.com, Eurostat.com, IMF.com, OECD.com, FRED, Reuters,
morganstanley.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovSbeli
hozamok megbizhatéan nem jelezhetSk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tajékoztatd informdcidk, igy kiilondsen a tdjékoztato, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt BefektetSi Informacidk, a
portfolid jelentések, valamint a befektetési alapok és a kindlt szolgaltatdsok szerz&dési feltételei, dokumentumai megtaldlhatdk az érintett alapkezelSk kdzzétételi
helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdék honlapjain. A teljesitmény informdcidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje l1étezik, erre a teljes
idGszakra, az érintett befektetési alap vonatkozasdban az érintett alapkezel6 honlapjan érheté el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjik be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtél (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkozok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozdsok kdvetkeztében, mely drfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozdsaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgéltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerils dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkdzdkre vonatkozd példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi
tajékoztatas, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhet6ek el az aktualis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu honlapjan, az MBH
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Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgélast
nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetit&jeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatdésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MKB Banktdl, megadott hozzdjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet6 jogokrdl, azok gyakorldsdnak modjarél, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrsl tovabbi tdjékoztatast a
www.mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatéban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, Gizleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail
cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szdmon. Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja
9. G. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jol olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen lzletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkoz6 tajékoztatds és az adatkezelési iranyelvek elérhetd a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2026. junius 8. (10:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2026. junius 8. napjaig keriiltek figyelembevételre és értékelésre.

A dokumentumot készit6 elemz&/k neve és beosztdsa: Dina Déniel junior részvényelemz8, Weiszmann Péter Miklds junior részvényelemzé

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu > 06 80350350




