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ABD | UZAY | 3C26 SONUCLARI

m  3C26 hasilatt yilhk %161 sicrayarak 14,6 milyar ABD dolarina ulasti; 9A26 hasilatinin 2026T
tahminimizin %94'tine denk gelmesiyle sonuglar, daha gliclli Sl gelirleri sayesinde beklentilerimizin
Uzerinde gerceklesti. Sonuclari belirleyen etkenler sunlardi: 1) yeni bulut hizmetleri sézlesmelerinin
daha ytiksek kiralama fiyatlariyla devreye girdigi ve Cursor’in agustos ortasindan itibaren 608 milyon
ABD dolari katki sagladigi SI; 2) havacilik kurulumlari ve Starshield sézlesmelerinin kurumsal ve kamu
gelirlerini yilhk %91 artirdigi Baglanti; 3) daha yliksek marjli bulut hizmetlerinin SI segmentini kara
gecirdigi ve SPCX’in halka arzdan bu yana ilk faaliyet karini elde etmesini sagladigi faaliyet kaldiraci.

m  Daha distk fiyath paketlerin ve pazarlarin abone tabanindaki payi arttikca Starlink’in tuketici
segmentindeki kullanici basina ortalama geliri (ARPU) yillik %17 geriledi. Uzay gelirleri, misteri
firlatmalarinin azalmasina ragmen, NASA icin gerceklestirilen bir Falcon Heavy firlatmasinin da yer
aldigi daha zengin misteri karmasi sayesinde artti. Yonetim, 1C27 igin 33-37 milyar ABD dolari
hasilat, 4C26 icin ise 35-40 milyar ABD dolari (6nceki: ceyrek basina yaklasik 18,4 milyar ABD dolari)
yatirim harcamasi beklentisi aciklarken, aralik ayi icin 100 milyar ABD dolarlik yilliklandirilmis
yinelenen gelir (ARR) hedefini korudu. Yonetim, 3C26'daki tek seferlik olumlu etkilerin
tekrarlanmayacak olmasi nedeniyle 4C26'da briit kir marjinin 2C26 seviyelerine gerilemesini bekliyor.

= Hedef fiyatimizi 250,00 ABD dolarina cikararak tavsiyemizi SAT’tan Al'a yiikseltiyoruz (6nceki: 75,00
ABD dolar). Bu kararda, daha yiksek Sl gelirleri dogrultusunda 2026T hasilat tahminimizi %56
artirarak 45,1 milyar ABD dolarina, 2027T tahminimizi ise %201 artirarak 132 milyar ABD dolarina
yukseltmemiz belirleyici oldu. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM/WACC) ve bliyiime orani
varsayimlarimiz sirastyla %10 ve %3,5 ile degismeden kaliyor. SPCX'in islem giicline yonelik talebi
arzin 6nlinde seyrediyor. Sozlesmeler watt basina daha yiiksek fiyatlardan yenileniyor, yeni kapasite
kendini bir yildan kisa stirede geri 6diiyor ve yonetim beklentisi 1C27 hasilatinin 3¢26’nin iki katindan
fazla olacagina isaret ediyor. Baslica risk, kapasite arttikga kiralama fiyatlarinin gerilemesidir. Yonetim,
modeller gelistikce watt basina islem giicti degerinin artmasini bekliyor; eski H100 cipleri de hala ilk
fiyatlarinin Gzerinde kiralaniyor.

Sonuclara Genel Bakis

Milyon USD 3C26 3¢25 Yilik 2G26 Ceyreklik Yorumlar

Hasilat 14.575 5.576 %161,4 7.814 %86,5

- Uzay 1.767 1.666 %6,1 962  %83,7 12 miusteri firlatmasi; ilk ticretli Starship ugusu

- Baglanti 5.248 3.097 %69,5 4.291 %22,3 Abone sayisi yillik %89 artisla 13,6 mn; ARPU 69 USD
- Sl 7.560 813 %829,9 2.561 %195,2 Bulut hizmetleri anlasmalari ve Cursor satin alimi

islem giicti maliyetleri ve 1,2 mlr USD Cursor hisse
bazli 6demesi

Faaliyet Kari (Zarar)) 2.791 -273 a.d. (143) a.d.  Slkara gecti

Net Kar (Zarar) 4404 -1.054 ad. (541) a.d. 1,0 mlr USD diger gelir dahil

Diizeltilmis FAVOK 8.809 2.169 %306,1 3.538 %149,0 SIFAVOK'(i 5,0 mir USD

Yatirim Harcamalari  19.593 6.880 %184,8 18.369 %6,7 %84l SI; 4C26 yonetim beklentisi 35-40 mir USD

Maliyet ve Giderler 11.784 5.849 %101,5 7.957 %48,1

- Uzay 1.606 1.113 %44,3 1.174 %36,8 Starship ve Starbase altyapi kurulumu
- Baglanti 1.543 1.007 %53,2 1.367 %12,9 V3 Starlink uydulari
- Sl 16.444 4760 %245,5 15.828 %3,9 COLOSSUS lI; islem glicti 1,7 GW

Kaynak: Sirket, PSR
Olumlu Yénler

+ islem giicii kiralama fiyatlari yiikseliyor. Yonetim, yeni bulut hizmetleri kapasitesinin fiyatlamasinin,
gecen ceyrek paylastigl watt basina 30-50 ABD dolarlik araligin biraz (izerinde oldugunu belirtiyor. Cursor
ile iliskili 1,2 milyar ABD dolarlik hisse bazli 6demeler hari¢ tutuldugunda Sl, 1,6 milyar ABD dolar faaliyet
kari elde etti. SPCX, islem gliciiniin yaklasik yarisini Giclincli taraflara kiralamayi, kalanini ise kendi
modelleri icin kullanmayi planliyor; bu modeller tarafinda Grok Bot, lansmanindan sonraki iki ay icinde
haftalik 800.000 ticretli kullaniciya ulasti. Reklam gelirleri, yeni reklam teknolojisi platformu sayesinde
yillik %19 artti.

+ Starship, V3 uydularini konuslandirmaya basladi. 14. ucus yoriingeye ulasarak 26 Starlink V3 uydusunu
yerlestirdi; yalnizca yaklasik yari yiikli olmasina karsin bir Falcon 9 Starlink firlatmasinin yaklasik on kati
asagl baglant (downlink) kapasitesi ekledi. Yonetim, 2027 ortasina kadar yoriingede birkac yiiz V3 uydusu
olacagini 6ngoriyor; kullanicilarin bu donemde daha yiksek hizlari fark etmesi bekleniyor. Baglanti
segmentinin faaliyet kari yillik %99 artti; ancak tek seferlik bir gimrik vergisi (tarife) iadesi, %55'lik brit
kar marjina ~3 ylizde puan katki yapti. Starlink icin su anda ~12.000 ucakta sézlesme bulunuyor; bu,
mevcut ucaklarin neredeyse dortte birine karsilik geliyor.
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AL (Yiikseltildi)

KAPANIS FiYATI 159,31 USD
TAHMINi TEMETTU 0,00 USD
HEDEF FiYAT 250,00 USD
TOPLAM GETIRIi %56,9

SIRKET VERILERi

Bloomberg KODU: SPCX US / UXSD SP
TEDAVULDEKI HISSE SAYISI (MN): 8.087
PiYASA DEGERI (mlr SGD / mlr USD): 2761/ 2162
52 HAFTALIK YUKSEK/DUSUK (USD): 225,64 /104,83
3 Aylik Ort. Giinliik islem Hacmi (mn): 97,40

BASLICA HiSSEDARLAR

Elon Musk %46,1
Valor Management LLC %3,8
Luke Nosek %0,3

FiYAT PERFORMANSI (%)

1AY 3AY YBB

SIRKET 4,9 29,0 m.d.
NASDAQ (2,1) 2,4 18,7
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Kaynak: Bloomberg, PSR

TEMEL FINANSALLAR

Yil sonu Aralik, mlr USD 2024 2025 2026T 2027T

Hasilat 14,0 18,7 45,1 132,4
FAVOK 4,3 4,1 17,2 65,5
Ana Ort. Net Kari 0,8 -4,9 4,7 48,3
HBK (USD) 0,0 -1,7 0,4 3,5

F/K (x) a.d. -94,3 4447 45,2
Ozkaynak Karliligi %16 -%192 %2 %20
Aktif Karlihg %1 -%5 %2 %14

Kaynak: Sirket, PSR

DEGERLEME YONTEMI
indirgenmis Nakit Akisi, AOSM %10, g %3,5

Glenn Thum (+65 6212 1851)
Arastirma Mudiiri

glennthumjc@phillip.com.sg
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Olumsuz Yonler

- Starship harcamalari Uzay segmentini zarara itti. Starship kaynakli Ar-Ge giderlerinin yillik %44 artisla
1.225 milyon ABD dolarina ylkselmesiyle Uzay segmenti, 259 milyon ABD dolarlik kardan 7 milyon ABD
dolarlik faaliyet zararina gecti. Segmentin diizeltilmis FAVOK’(i neredeyse yari yariya azalarak 357 milyon
ABD dolarina geriledi. Falcon 9 ile gerceklestirilen Starlink gorevlerinin azalmasi nedeniyle toplam firlatma
sayisi 44'ten 35’e dustli; yoriingeye tasinan kitle de yillik %9 azaldi. Yonetim, 2027'nin ilk yarisinda
haftalik Starship uguslarini hedefliyor; bu nedenle Ar-Ge giderlerinin, tam yeniden kullanilabilirlik firlatma
maliyetlerini diisiirene kadar yliksek seyretmesi beklenir.

- Yatinm harcamalari faaliyet nakit akisini asiyor. 9A26'daki 48,1 milyar ABD dolarlk yatirim harcamasi,
faaliyetlerden elde edilen nakit akisinin 3,7 katina ulast ve 35,0 milyar ABD dolarlik negatif serbest nakit
akisina yol acti. Borglar ve finansal kiralama ylkimliltkleri 2025 sonundaki 22,9 milyar ABD dolarindan
38,8 milyar ABD dolarina yikselirken, ceyreklik faiz gideri yillik %31 artisla 675 milyon ABD dolarina cikt.

GOriiniim

islem giicli eklemeleri 2027T hasilatinin temposunu belirliyor: Yonetim, 2026 sonuna kadar 2,5-3 GW
kurulu (nameplate) islem gliciine ulasmayi bekliyor (6nceki: 2 GW'In (izerinde) ve 2027'de 10 GW
eklemeye iliskin gliveni ylksek; baslica kisit enerji ve sogutma. Enerji ve sogutma altyapisinin devreye
alinmasinda gecikmeler bekledigimiz icin 132 milyar ABD dolarlik 2027T hasilat tahminimiz, 1C27 yénetim
beklentisinin yilliklandirilmis karsihigi olan ~140 milyar ABD dolarinin altinda kaliyor.

2027T'deki kapasite genislemesinin finansmani temel gérev: 4C26 yonetim beklentisiyle uyumlu olarak
2026T'de 85 milyar ABD dolari yatinm harcamasi 6ngoériiyoruz; SPCX'in ~10 GW islem glicii eklemesiyle
bu tutarin 2027T'de 250 milyar ABD dolarina yiikselmesini bekliyoruz. Bu da 2027T'de ~182 milyar ABD
dolarlik negatif serbest nakit akisi anlamina geliyor. Yonetim, yatirim yapilabilir kredi notunu korurken bu
ihtiyac1 faaliyetlerden elde edilen nakit akisi, borclanma ve tedarikgiler ile misterilerle kurulacak
ortakliklar yoluyla finanse etmeyi planlyor. Yonetim ayrica yeni kapasitenin kisa geri 6deme stiresinin
2027'nin ilk yarisindan itibaren kapasite genislemesinin finansmanina katki saglamaya baslamasini
bekliyor.

Kisa vadeli sozlesmeler fiyatlarin taleple birlikte yiikselmesine imkan taniyor: 63 milyar ABD dolarlik
siparis birikiminin (backlog) yaklasik Ucte ikisinin vadesi bir yil icinde doluyor ve y6netim, spot fiyatlara
yakin fiyatlanan kisa vadeli s6zlesmeleri tercih ediyor. Bu yapi, islem glici kitken gelirleri artiriyor;
yonetim, kapasitesini birka¢ kat fazlasiyla kiralayabilecegini soyliiyor. Ayni yapi, arzin talebe yetismesi
durumunda gelirleri hizla diistirecek; bu nedenle yenileme fiyatlamasi her ceyrek izlenmesi gereken temel
gosterge.

Tesla ile birlesme goriismeleri basladi, ancak kosullar heniiz belirlenmedi: SpaceX ve Tesla, hissedarlarin
talebi (izerine bir birlesmeyi goriismek amaciyla bagimsiz yénetim kurulu Gyelerinden olusan birer 6zel
komite kurdu. Musk, SI yazilimi, ¢ip tasarimi, Terafab, robotik ve baglanti alanlarindaki ortak calismalari
gerekce gostererek bir anlagsmanin iyi bir fikir oldugunu sdyledi, ancak bunun kesin olmadigini belirtti.
Musk, cikar catismasi bulunan taraf oldugu icin siirece katilamiyor; heniiz hicbir kosul (zerinde
uzlasilmadi ve Tesla’nin yalnizca oy kullanilan hisselerin degil, tim hisselerinin %50’sinin onayini almasi
gerekiyor. Olasi bir anlagsma, SPCX’in ~2,0 trilyon ABD dolarlik piyasa degerini Tesla’nin ~1,5 trilyon ABD
dolarlik degeriyle bir araya getirecek; dolayisiyla SPCX hissedarlarinin kazangli mi g¢ikacagini yoksa
sulanmaya mi ugrayacagini hisse degisim orani belirleyecek. Birlesmeyi tahminlerimize ve hedef fiyatimiza
dahil etmiyoruz.

Yatinm Tavsiyesi

Hedef fiyabmizi 250,00 ABD dolarina cikararak tavsiyemizi SAT’tan Al'a yiikseltiyoruz (6nceki: 75,00
ABD dolan). Bu kararda, daha yiksek Sl gelirleri dogrultusunda 2026T hasilat tahminimizi 45,1 milyar ABD
dolarina (6nceki: 28,9 milyar ABD dolari) yiikseltmemiz ve 2027T icin 132 milyar ABD dolari hasilat
ongormemiz belirleyici oldu. AOSM ve bilylime orani varsayimlarimiz sirasiyla %10 ve %3,5 ile
degismeden kaliyor. islem giicii talebinin arzin éniinde seyretmesi nedeniyle SPCX'i begeniyoruz.
Sézlesmeler watt basina daha yuksek fiyatlardan yenileniyor, yeni kapasite kendini bir yildan kisa stirede
geri dduyor ve yonetim beklentisi 1C27 hasilatinin 3C26'nin iki katindan fazla olacagina isaret ediyor.
Baslica risk, kapasite arttikca kiralama fiyatlarinin gerilemesidir. Yonetim, modeller gelistikge watt basina
islem glicli degerinin artmasini bekliyor; eski H100 cipleri de hala ilk fiyatlarinin tizerinde kiralaniyor.
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Finansallar

Gelir Tablosu Bilango*

Yil sonu Aralik, mn USD 2023 2024 2025 2026T 2027T Yil sonu Aralik, mn USD 2023 2024 2025 2026T 2027T

Uzay 3.557 3.796 4.086 5.161 5.935 VARLIKLAR

Baglanti 3.869 7.599 11.387 17.916 24.187 Nakit, Nakit Benzerleri ve Yatinmlar 11.385 24.747 71.019 (95.886)

Sl 2.961 2.620 3.201 22.028 102.231 Alacaklar 1.052 1.579 2.279 3.179

Hasilat 10.387 14.015 18.674 45.106  132.353 Diger 3.671 4.626 5.726 7.026

Brit Kar 4.277 6.019 9.223 28.868 84.706 Toplam Dénen Varliklar 16.108 30.952 79.024 (85.681)

Diger Gelirler (1.486) (224) (1.630) (501) (2.201)  Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.147 42.602 115.602 350.602

FAVOK (870) 4.290 4.112 17.229 65.456 Serefiye 11.129 11.809 71.809 71.809

Amortisman ve itfa Paylari (2.635) (3.824) (6.701) (12.000) (15.000) Diger 8.678 6.716 6.716 6.716

FVOK (3.505) 466 (2.589) 5.229 50.456 Toplam Duran Varhklar 40.954 61.127 194.127 429.127

Vergi Oncesi Kar (4.991) 242 (4.219) 4728 48.255 Toplam Varliklar 57.062 92.079 273.151 343.446

Vergi (363) (549) 718 - -

Ana Ortaklik Net Kari (4.628) 791 (4.937) 4728  48.255  YUKUMLULUKLER
Ticari Borglar 4.413 11.792 12.692 13.692
Diger 7.378 9.608 11.608 13.758
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11.791 21.400 24.300 27.450
Uzun Vadeli Borglar 13.421 21.968 46.972 61.972
Diger 6.046 7.386 8.426 9.616
Toplam Uzun Vadeli Yukiimliiltkler 19.467 29.354 55.398 71.588
Toplam Yiikiimliiliikler 31.258  50.754  79.698 99.038

Hisse Basina Veriler (USD) itfa Edilebilir Dondstiiriilebilir imtiyazli Hisse** 20.941 38.752 - -

Yil sonu Aralik 2023 2024 2025 2026T 2027T

Seyreltilmis HBK (1,68) 0,00 (1,69) 0,36 3,52 Ozkaynaklar

Hisse Basina Defter Degeri - 0,49 0,88 14,66 17,84 Sermaye ve Ek Odenmis Sermaye 35.868 37.710 223.862 226.562
Diger (31.005) (35.137) (30.409) 17.846
Ozkaynaklar Toplami 4.863 2.573 193.453  244.408
Degerleme Rasyolari

Nakit Akigi Yil sonu Aralik 2023 2024 2025 2026T 2027T

Yil sonu Aralik, mn USD 2023 2024 2025 2026T 20277 F/K (x) (95) ad. (94) 445 45

isletme Faalivetleri PD/DD (x) 326,2 181,2 10,9 8,9

Vergi Sonrasi Kar (4.628) 791 (4.937) 4.728 48.255 FD/FAVOK (x) 108,9 118,7 124,8 34,3

Duizeltmeler 7.142 3.312 9.633 14.400 17.700 Biiylime ve Marijlar

isletme Sermayesi Degisimi 2.006 1.673 2.089 2.140 2.140 Biiylime

i;letme Faaliyetlerinden Nakit Akisi 4.520 5.776 6.785 21.268 68.095 Hasilat %34,9 %33,2 %141,5 %193,4
FAVOK -%593,1 -%4,1 %319,0 %279,9

Yatirim Faalivetleri FVOK -%113,3  -%655,6 -%302,0 %864,9

Yatirim Harcamalari, net (4.415) (11.163) (20.737) (85.000) (250.000)  Ana Ortaklik Net Kari “%117,1  -%724,1 -%195,8 %920,5

Diger (452) 367 1.162 - - Marjlar

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akisi (4.867) (10.796) (19.575) (85.000) (250.000)  Briit Marj %41,2 %42,9 %49,4 %64,0 %64,0
FAVOK Marji -%8,4 %30,6 %22,0 %38,2 %49,5

Einansman Faalivetleri FVOK Mariji -%33,7 %3,3 -%13,9 %11,6 %38,1

Borg ihraci (112) (231) 8.836 25.004 15.000 Net Kar Mariji -%44,6 %5,6 -%26,4 %10,5 %36,5

Diger 534 12.061 17.514 85.000 - Temel Rasyolar

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akisi 422 11.830 26.350 110.004 15.000 Ozkaynak Karlilhg %16,3  -%191,9 %2,4 %19,7
Aktf Karlihgi %1,4 -%5,4 %1,7 %14,1

Nakitteki Net Degisim 73 6.811 13.623 46.272  (166.905)  Net Borc/Ozkaynak %0,0 NAKIT NAKIT %0,0

Dénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 4.690 11501  25.124  71.396  (95.509)  Net Borc/FAVOK (x) NAKIT 0 NAKIT  NAKIT 0,0

Kaynak: Sirket, Phillip Securities Research (Singapur) tahminleri
*2023 yilina ait bilango rakamlari saglanmamistir veya kamuya acik degildir
**11 Haziran 2026'daki halka arzda A Sinifi adi hisse senedine déndistdirilmstir
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Tavsiye Ge¢misi
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Kaynak: Bloomberg, PSR
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PSR Derecelendirme Sistemi

Toplam Getiri Tavsiye Derece
> +%20 Al 1

+%5 ile +%20 arasi Biriktir

-%5 ile +%5 arasi Notr 3

-%5 ile -%20 arasi Azalt 4
<-%20 Sat 5

Aciklamalar

Tavsiyelerimizi tamamen yukaridaki sayisal getiri araliklarina dayandirmiyoruz. Nihai
tavsiyemizi belirlemeden 6nce, bir hissenin risk-getiri profili, piyasa duyarliligl, hisse
fiyatindaki son dénem deger artis hizi, hisse fiyat igin katalizorlerin varligi ya da yoklugu ve
hisseyi cevreleyen spekdilatif egilimler gibi (bunlarla sinirli olmamak tizere) niteliksel
faktorleri de dikkate aliyoruz.

Yasal Uyari

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goériis ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari
kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin
objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek énemli ¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatinm aracinin alim satim
Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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