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KURS

$149.5

MARKTKAPITALISIERUNG

$1970.78B

UNTERNEHMENSBEWERTUNG

SEKTOR

Industrials

Industrials

QUANT-HEALTH
SCHWACH

United States

KGV (P/E) - -
[ ()]

EV/EBITDA 665.8x
Niedrig Fair Teuer

PEG-RATIO - -
[ ]

BRUTTOMARGE +51.9%
Gering Solide Stark
(O

NETTOMARGE -35.7%
Verlust Positiv Exzellent
[ ()]

UMSATZWACHSTUM YOY +91.9%
Schrumpfend Stabil Stark
[ () ]

ROE +0.0%
Negativ Solide Exzellent
G

MOMENTUM 6M -7.1%
Stark gefallen Neutral Stark gestiegen

CHANCE-RISIKO-VERHALTNIS (CRV)

i B i . KONSENS EINIGKEIT CRV SCHWELLE
Eingeschrdnkte Kursziel-Datenbasis Lom CENTRAL
[N1EDRTG ] 2.5
1.49
EINGANGSGROSSE WERT KONTEXT
Kurs $149.49 Basis flir Upside / Downside
Kursziel Analysten (Median) $220.00 +47.2% Renditeerwartung

Kursziel-Bandbreite

$117.00 - $450.00

19 Analysten Streuung 151%

MSCI-Erwartung 12M

~2.0%

Konsens > Markt CAPE 41.1

CRV-Band

-0.69 / 1.49 / 2.81

Pessimistisch / Basis / Optimistisch



SENTIMENT-KONTEXT

Breite Aufmerksamkeit

QUELLE SIGNAL KONTEXT

70% Konfidenz - ,Positive Stimmung
durch Starship-Tests und Musks

X / Twitter (Grok) BULLISH L K K
politische Rolle bei potenziellen
Regierungsvertragen.”

Nachrichtenartikel (7 Tage) 30 Tendenz: POSITIV

Google-Suchinteresse FALLEND Mainstream-Spitze

Bullishes Sentiment bei bereits hoher Mainstream-Aufmerksamkeit — ein Teil des Optimismus diirfte im Kurs

stecken.

Marktphase: Mainstream-Spitze - KI-gestiitzt ausgewertet, nicht unabhangig verifiziert, kein Kauf-/

Verkaufssignal

LAGEBERICHT — FINANCE-REDAKTEUR

SpaceX beschiftigt Investoren gerade vor allem mit einem Detail: Ein unbekannter KI-Kunde soll dem
Unternehmen laut eigenen Angaben 1,11 Milliarden Dollar pro Monat einbringen. Das ist eine gewaltige
Summe — zum Vergleich: der gesamte Jahresumsatz von SpaceX lag 2023 bei rund 9 Milliarden Dollar.
Gleichzeitig wéchst das Unternehmen rasant — der Umsatz stieg um fast 92 Prozent. Allerdings schreibt
SpaceX weiterhin rote Zahlen: Die Nettomarge liegt bei minus 36 Prozent. Laut Medienberichten sollen
Anleger sich den 21. September im Kalender markieren — Spekulationen i{iber einen moglichen Bérsengang

oder ein wichtiges Unternehmensereignis kursieren, ohne dass SpaceX selbst konkrete Angaben gemacht hat.

Die Bewertung ist schwer zu rechtfertigen. Ein EV/EBITDA von 666x steht einem Marktdurchschnitt von
etwa 15x gegeniiber — das ist kein Tippfehler, sondern Faktor 44. Das KGV ldsst sich gar nicht berechnen,
weil das Unternehmen Verluste macht. Die Marktkapitalisierung von fast zwei Billionen Dollar preist also
eine sehr weit entfernte Zukunft ein. Das passiert ausgerechnet in einem Marktumfeld, das mit einem CAPE
von 41 historisch extrem iiberbewertet ist — der langfristige Durchschnitt liegt bei etwa 17. In solchen Phasen

bestrafen Markte Enttduschungen besonders hart, weil kaum noch Sicherheitspuffer im Kurs stecken.

Die néachsten zwolf Monate bringen klare Katalysatoren: weitere Starship-Testfliige, mégliche Fortschritte
beim Starlink-Netz und — falls real — der mysteriose KI-Vertrag, dessen Identitdt und Verlésslichkeit noch
vollig unklar sind. Auf der Risikoseite stehen die anhaltenden Verluste, regulatorische Hiirden fiir
Raketenstarts sowie die Abhingigkeit von staatlichen NASA- und Pentagon-Auftrigen. Der sechsmonatige
Kursverlust von sieben Prozent zeigt, dass auch private SpaceX-Anteile — {iber entsprechende Vehikel
handelbar — keine Einbahnstraf3e sind. Wer hier investiert, wettet auf eine sehr langfristige Geschichte bei

einer Bewertung, die praktisch keinen Spielraum fiir Fehler ldsst.

DEBATTE — UBERSICHT

PHASE MODELL SCORE CRV SIGNAL

Analyst Claude Sonnet 38/100 0.69 BULL



PHASE MODELL SCORE CRV SIGNAL

Skeptiker GPT-40 44.7/1060 0.50 BEAR
@ CRV Gemini 2.5 Pro - 0.59 - Schwelle > 2.5 MEIDEN
ANALYSE

Space Exploration Technologies Corp. (SPCX) ist ein borsennotiertes Sekundarmarkt-Vehikel, das Anlegern
liquiden Zugang zur privat gehaltenen SpaceX-Beteiligung bietet - dem nach Eigenangaben
transformativsten Luft- und Raumfahrtkonzern der Gegenwart. Das System hat fiir diese Aktie ein klares
Urteil gefillt: MEIDEN, mit einer Konfidenz von 95 Prozent. Das durchschnittliche Chance-Risiko-Verhéltnis
(CRV) von 0,59 liegt weit unterhalb der Mindestanforderung von 2,5, und die 12-Monats-Renditeerwartung
betriagt minus 32 Prozent bei einem Kursziel von 102 US-Dollar. Damit ist das Urteil nicht das Ergebnis einer

knappen Abwagung, sondern eines systematischen Vetos.

Die bullische These ist zweifellos narrativ stark: SpaceX verzeichnete ein Umsatzwachstum von 91,9 Prozent
im Jahresvergleich bei einem annualisierten Umsatz von {iber 23 Milliarden US-Dollar - eine Leistung, die
fiir ein Unternehmen dieser Gréfdenordnung auflerordentlich ist. Das Starlink-Satellitennetz zihlt bereits
tiber vier Millionen Abonnenten, und die Falcon-9-Rakete dominiert mit einem globalen Marktanteil von
tiber 60 Prozent aller Orbitalstarts. Die Bruttomarge von 51,9 Prozent deutet auf eine softwareartige
Okonomie hin, die in eine physische Startinfrastruktur eingebettet ist. Rechnet man Starlink bei zehn
Millionen Abonnenten und 120 US-Dollar monatlichem ARPU mit einem SaaS-Multiplikator von 15x auf
den Umsatz hoch, ergibt sich allein fiir dieses Segment ein impliziter Wert von 216 Milliarden US-Dollar -
wihrend das gesamte Startgeschéft laut dieser Logik mit nahezu null bewertet ware. Mogliche Katalysatoren
wie eine FAA-Zulassung fiir Starship, das Uberschreiten der Fiinf-Millionen-Abonnentengrenze bei Starlink,
NASA-Meilensteinzahlungen aus dem Artemis-HLS-Vertrag oder eine potenzielle SpaceX-IPO-Ankiindigung

koénnten die Neubewertung auslsen, die Bullen seit Jahren erwarten.

Der Skeptiker setzt dem eine niichterne Bewertungsrealitdt entgegen: Ein EV/EBITDA von 665x und ein
Kurs-Umsatz-Verhéltnis von 85x sind mit keinem traditionellen Bewertungsrahmen vertretbar. Das Forward-
KGV von iiber 96 zeigt, wie viel kiinftiges Wachstum bereits im Kurs eingepreist ist - und das bei einer
operativen Marge von minus 1,8 Prozent und einer Gewinnmarge von minus 35,7 Prozent. Das Wachstum
selbst gibt Anlass zur Sorge: Trotz der absolut hohen Rate verzeichnet die Wachstumsbeschleunigung einen
Riickgang von 91,9 Prozentpunkten, was auf eine ausgeprégte Verlangsamung hindeutet. Die dreimonatige
Kursentwicklung liegt bei minus 22,3 Prozent, der Momentumindikator ist klar negativ, und Insiderkdufe, die
als Signal fiir interne Uberzeugung gelten kénnten, fehlen vollstindig. Hinzu kommt das makroskonomische
Umfeld: Der S&P-500-CAPE liegt mit 41,1 im extremen Bereich, was fiir alle hochmultiplizierten
Wachstumswerte - und SPCX gehért zu den CAPE-sensitivsten Instrumenten am Markt {iberhaupt - einen
strukturellen Gegenwind bedeutet. Ein Multiple-Compression-Ereignis in einem Risk-off-Umfeld kénnte
einen Drawdown von 35 Prozent und mehr erzeugen, ohne dass ein positiver Gewinnboden als Auffangnetz

dient.

Der Richter folgt dem harten Veto-Regelwerk: Da das CRV mit 0,59 unter dem Mindestschwellenwert von
1,0 liegt, ist die Entscheidung MEIDEN zwingend und nicht ermessensabhéngig. Beide Parteien - Analyst

und Skeptiker - sind sich einig, dass Bewertung und fehlende Profitabilitit die zentralen strukturellen



Schwichen darstellen. Die langfristige Erzdahlung rund um SpaceX mag iiberzeugend sein, doch ein gutes

Unternehmen ist nicht automatisch eine gute Aktie zum aktuellen Preis. Das extreme Makroregime verstédrkt

die Gefahr einer Bewertungskorrektur zusétzlich. Fiir disziplinierte Anleger gilt: Die Aktie bleibt

beobachtenswert, aber investierbar ist sie erst, wenn CRV, Momentum und Profitabilitdtspfad eine

grundlegende Verbesserung zeigen.

ARGUMENTE IM UBERBLICK

PRO & CONTRA — ARGUMENTE DER DEBATTE

BULL CASE

Claude Sonnet

BEAR CASE GPT-40

SPCX ist das einzige investierbare Proxy fiir die
transformativste Luft- und Raumfahrt-Franchise der
Geschichte. Das Starlink-Segment allein - bei 10
Millionen Abonnenten zu 120 US-Dollar monatlich
und 70 Prozent inkrementeller Marge - ist ein SaaS-
Geschift, das der Markt noch nicht als SaaS-
Geschift bepreist hat. Starship schafft bei Erreichen
des operativen Status einen Sprung im
adressierbaren Markt ohne 6ffentliches

Vergleichsunternehmen.

> Starship erhalt FAA-Zulassung fir
kommerzielle Starts und erste zahlende Nutzlast
(potenzieller regulatorischer Meilenstein im
September-Kalender laut Barchart-News)

> Starlink-Abonnentenzahl (berschreitet 5
Millionen mit beginnender Umsatzanerkennung aus
Direct-to-Cell, 16st Neubewertung des
wiederkehrenden Umsatzmultiplikators aus

> NASA-Artemis-HLS-Vertragsmeilensteinzahlungen
liefern nicht-verwdssernden Mittelzufluss und
validieren Starship als operationale
Infrastruktur

Der Béren-Fall fiir Space Exploration Technologies
Corp. ist mafdgeblich in der Bewertung verankert.
Mit einem atemberaubend hohen EV/EBITDA von
665,785 und einem P/S von 85,518 sind die
aktuellen Bewertungsniveaus nicht vertretbar, da
traditionelle Fundamentalkennzahlen eine solche
Marktkapitalisierung nicht stiitzen. Ein Forward-
KGV von iiber 96 unterstreicht nur, wie viel
kiinftiges Wachstum bereits eingepreist ist. Trotz des
beeindruckenden Umsatzwachstums von 91,9
Prozent im Jahresvergleich verlangsamt sich der
Wachstumstrend scharf, belegt durch eine
Wachstumsbeschleunigung von minus 91,9
Prozentpunkten. Die operative Marge und die
Gewinnmarge befinden sich im negativen Bereich -
operative Marge bei minus 1,8 Prozent,
Gewinnmarge bei minus 35,7 Prozent -, was
nachhaltige Profitabilitét als erhebliches Problem
kennzeichnet. Zudem ist der Kursmomentum
negativ, mit einer jiingsten Dreimonatsperformance
von minus 22,3 Prozent, was die Vorstellung
unmittelbaren Aufwiértspotenzials in Frage stellt. Die
Insideraktivitat schafft kein zusatzliches Vertrauen,
da keine jiingsten Kiufe auf eine Insiderabstimmung

mit bullischen Erwartungen hindeuten.

> Bewertung mit nicht nachhaltigen EV/EBITDA-
und P/S-Verhdltnissen signalisiert potenzielle
Wertfalle

> Wachstumsverlangsamung zeigt, dass kinftiges
Umsatzwachstum die Pramiumsbewertung
moglicherweise nicht rechtfertigt

> Fehlende operative Profitabilitat wirft
Zweifel an der langfristigen Nachhaltigkeit des
Geschaftsmodells auf



BULL CASE Claude Sonnet

> SpaceX-IP0- oder Starlink-Teilspin-off-
Ankiindigung - ermdéglicht Preisfindung und
institutionellen Zugang, komprimiert den SPCX-
Sekunddrmarktabschlag

M Der S&P-500-CAPE bei 41,1 (EXTREM) erzeugt
einen makrodkonomischen Gegenwind fir alle
hochmultiplizierten Wachstumswerte. SPCX mit
einem P/S von 85x gehdrt zu den CAPE-
sensitivsten Instrumenten am Markt. Ein
Multiple-Compression-Ereignis in einem Risk-
off-Umfeld kdénnte einen Drawdown von iber 35
Prozent in Richtung des 52-Wochen-Tiefs und
darunter bewirken, ohne dass ein Gewinnboden
Halt bietet angesichts negativer operativer
Margen. Ein CRV-Verh&ltnis unter 1,0 106st
zwingenden WATCH-Status gemafk Regelwerk v2.1

aus.

Score 38/100 - CRV 0.69

BEAR CASE

A Markteinschatzung

Score 44.7/1060 - CRV 0.50



RICHTERLICHES URTEIL GEMINI 2.5 PRO

CRV-VETO

BEWERTUNG — 4 DIMENSIONEN

DIMENSION ANALYST SKEPTIKER ENTSCHEID
Risiko-Qualitat 18/25 15/25 Analyst
Katalysator-Spezifitat 20/25 9/25 Analyst
CRV-Koharenz 22/25 20/25 Analyst
Datenqualitat 22/25 22/25 Gleich
Gesamt 82/100 66/100 Analyst

ANERKANNT & ABGEWIESEN

VvV Risiko-Qualitat: Bull Case starker (18 vs. 15)

VvV  Katalysator-Spezifitédt: Bull Case starker (20 vs. 9)

Vv CRV-Koharenz: Bull Case starker (22 vs. 20)

X  CRV-Veto: @ CRV 0.59 unter Regime-Schwelle 2.5 - MEIDEN

BEGRUNDUNG DER ENTSCHEIDUNG

Das Urteil ist ein zwingendes MEIDEN auf Basis der harten Veto-Regel: Das durchschnittliche CRV
von 0,59 liegt unterhalb des Mindestschwellenwerts von 1,0. Sowohl der Analyst als auch der Skeptiker
heben eine nicht vertretbare Bewertung (P/S 85x, EV/EBITDA 665x) und fehlende aktuelle
Profitabilitdt hervor, die erhebliche strukturelle Schwéchen darstellen. Obwohl die langfristige
Erzihlung rund um SpaceX iiberzeugend ist, rechtfertigt das aktuelle Risiko-Rendite-Profil, wie durch
das CRV quantifiziert, keine Investition. Das extreme CAPE-Regime verstirkt das Risiko einer

Multiplikator-Kompression fiir ein solches Hochbewertungs-Asset zusdtzlich.

ERWARTETE RENDITE 12M ERWARTETE RENDITE 24M KURSZIEL 12M POSITIONSGROSSE
-32.0% -15.0% $101.66 -
CONFIDENCE: 95 - @ CRV: 0.59 - REGIME-SCHWELLE: 2.5

RICHTERLICHES URTEIL - GEMINI 2.5 PRO

MEIDEN

Renditeerwartung 12M: -32.0% - Confidence: 95
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Verdiq Debate Report - SPCX - 14.09.2026, 19:39 Uhzx
Datenbasis: yfinance (Fundamentaldaten), SEC EDGAR (Insider), NewsAPI (Nachrichten)
CRV: Analysten-Konsens (yfinance), Downside via Max-Drawdown + Beta + Valuation-Stretch.

MSCI-Erwartung: CAPE-basierte historische Approximation nach Shiller — keine Prognose.



ANHANG — RECHTLICHE HINWEISE

Keine Anlageberatung. Dieser Report wurde automatisiert durch das Verdig-System erstellt und stellt keine

Anlageberatung dar.

KI-generierte Inhalte. Analyst (Claude Sonnet), Skeptiker (GPT-40) und Richter (Gemini 2.5 Pro) sind Sprachmodelle.
Ihre Argumente kénnen sachliche Fehler, Auslassungen oder Halluzinationen enthalten. Die Debatte wurde nicht durch

einen menschlichen Analysten verifiziert.

Datenbasis. Fundamentaldaten via yfinance, CAPE-Marktkontext nach Shiller. Keine Prognose, keine Gewihr fiir

Vollstandigkeit oder Aktualitit.

Kursziele. Analysten-Kursziele stammen von Drittanbietern und werden iiber yfinance bezogen und aggregiert dargestellt

— es handelt sich um Konsensschédtzungen Dritter, keine eigene Kursprognose von Verdiq.

Sentiment-Daten. Sentiment-Signale (X/Twitter, Nachrichtenvolumen, Google-Suchinteresse) sind KI-gestiitzt

ausgewertete Stimmungsindikatoren, keine verifizierten Fakten und kein Kauf-/Verkaufssignal.

Haftungsausschluss. Das Urteil iiber Handlungsoptionen liegt ausschlief3lich beim Leser.

CRV-Transparenz. Das Chance-Risiko-Verhiltnis (CRV) basiert auf Analysten-Kurszielen (yfinance) und einem
quantitativen Downside-Modell (Max-Drawdown, Beta, Valuation-Stretch-Penalty). Die Regime-Schwelle passt sich dem

aktuellen CAPE-Niveau an.



