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08 Haziran 2026

SpaceX — Halka Arz Degerlendirme Raporu

Hedef Degerleme Halka Arz Biiyukligii Pay Fiyati islem Kodu

1,75 Trilyon USD 75 Milyar USD 135 USD SPCX / Nasdaq

Space Exploration Technologies Corp. (SpaceX), 12 Haziran 2026 tarihinde Nasdaqg'ta SPCX koduyla islem gormeye
baslayacak. Sirket, 555,6 milyon pay lzerinden pay basina 135,00 USD fiyatla yaklasik 75 milyar USD toplamayi ve 1,75 trilyon
USD degerlemeye ulasmayi hedeflemektedir. Bu boyutuyla s6z konusu halka arz, tarihsel olarak kaydedilen en biiyiik halka
arz islemi olma 6zelligi tagimaktadir.

Sirket Profili

SpaceX, Elon Musk tarafindan 2002 yilinda kurulan, uzay tagsimaciligi, uydu internet hizmetleri ve ileri teknoloji altyapisi
alanlarinda faaliyet gosteren 6zel bir teknoloji sirketidir. Sirketin ana operasyonlari Falcon 9 ve Falcon Heavy roketleri, Dragon
uzay araci, Starship gelistirme programi ve Starlink uydu internet agi tzerinden yiritilmektedir. SpaceX, kamu kurumlari ve
ticari musteriler i¢in uydu firlatma, kargo tagsimaciligi ve insanl uzay gorevleri gergeklestirirken, Starlink araciligiyla bireysel ve
kurumsal kullanicilara disiik yoriinge uydulari Gzerinden internet hizmeti sunmaktadir.

Subat 2026’da tamamlanan xAl-X birlesmesi sonrasinda sirketin faaliyet alani yapay zeka, sosyal medya ve dijital altyapi
hizmetlerini de kapsayacak sekilde genislemistir. Yeni yapi icinde xAl biyik dil modeli ve yapay zeka teknolojileri tarafini, X
sosyal medya ve dijital platform tarafini, Starlink ise uydu internet ve baglanti altyapisini temsil etmektedir. Bu birlesme
sonrasinda SpaceX, uzay tasimaciligl, uydu internet, yapay zeka altyapisi, sosyal medya platformu ve veri odakh dijital
hizmetleri ayni ¢ati altinda toplayan genis kapsamli bir teknoloji sirketi haline gelmistir.

SpaceX Hakkinda

Konsolide Gelir (2025)

18,7 Milyar USD

+%33 YoY

Elon Musk tarafindan kuruldu.

Falcon 1 basariyla uzaya tasindi.

Net Zarar (2025)

4,94 Milyar USD

XAl birlesmesi etkisi

NASA ile ISS kargo ortakligi basladi.

Starlink ticari operasyona gegcti.

Diiz. FAVOK (2025)

6,6 Milyar USD

Starlink biyime motoru

Subat 2026 XAl ve X (Twitter) birlesmesi tamamlandi.

Starlink Abone (Mart-2026) S-1 SEC'e kamuoyu dosyasi yapildi.

10,3 Milyon

164 tlkede aktif

Haziran
2026 Nasdagq halka arzi gergeklesecek.
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Finansal Performans

SpaceX’in 2025 yili konsolide gelirleri, yillik bazda %33 artigsla 18,7 milyar USD’ye ulagsmistir. Blylmenin ana kaynag
Connectivity segmenti olmustur. Starlink’i kapsayan bu segment, 2025 yilinda %50 biytyerek 11,4 milyar USD gelir ve 4,4
milyar USD GAAP isletme kari Giretmistir. Space segmenti ise 4,1 milyar USD gelirle %8 biylme kaydetmis, ancak Starship
gelistirme giderlerinin etkisiyle 657 milyon USD isletme zarari agiklamistir. xAl faaliyetlerini iceren Al segmenti 3,2 milyar USD
gelir Gretirken, 6,35 milyar USD isletme zarariyla grup karliigini en fazla baskilayan is kolu olmustur.

Grup diizeyinde diizeltilmis FAVOK 2025 yilinda 6,6 milyar USD olarak gerceklesmistir. Buna karsin yiiksek stok bazli 6deme
giderleri, Starlink uydu filosuna bagli amortisman yiki ve Al altyapi yatirimlari, GAAP net karin 4,94 milyar USD zarar
seviyesinde olusmasina neden olmustur. 2026 yilinin ilk ¢eyreginde zarar egilimi belirginlesmis, xAl’'nin tam konsolidasyonu
sonrasl tek ¢eyreklik net zarar 4,28 milyar USD’ye ylikselmistir.

B S i

Connectivity (Starlink) 11.387 4.400
Space (Uydu) 4.086 (657)
Al (XAl +X) 3.201 (6.350)

Toplam (Konsolide) 18.674 (2.589)

2026 Mega Halka Arz Takvimi

2026 yili, teknoloji ve yapay zeka odakh sirketlerin 6n plana c¢iktigi yogun bir halka arz takvimine sahne olmaktadir. Beklenen
blyik olcekli islemler arasinda SpaceX, OpenAl, Anthropic, Databricks, Stripe, Klarna, Revolut ve Shein gibi farkh sektorlerden
ylksek degerlemeli sirketler yer almaktadir. Halka arz pipeline degerinin 6nemli bolimiiniin yapay zeka ve yapay zeka
altyapisi baglantili sirketlerden olusmasi, 2026 takvimini dnceki dénemlerden ayiran temel unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu takvimde SpaceX, yalnizca blyukligi nedeniyle degil, faaliyet alanlarinin genisligi nedeniyle de ayri bir konuma sahiptir.
Starlink ile uydu internet, xAl ile yapay zeka altyapisi, X ile sosyal medya ve dijital platform tarafini ayni cati altinda
bulunduran sirket, 2026 halka arz giindeminin en yiksek profilli dosyalarindan biri olarak izlenmektedir. Bu nedenle SpaceX
halka arzi, yalnizca tekil bir sirket islemi degil, ayni zamanda yapay zeka, baglanti altyapisi ve platform ekonomisinin sermaye
piyasalarindaki fiyatlamasini test edecek 6nemli baslklardan biri olarak degerlendirilmektedir.

Sirket Sektor Hedef Degerleme Tahmini Zaman

SpaceX (SPCX) Uzay / Baglanti / Al 1,75 Trilyon USD 12 Haz 2026 KESINLESTI
OpenAl Yapay Zeka (LLM) 1,0 Trilyon USD 2026 - 2027 HAZIRLIK
Anthropic Yapay Zeka 900 Milyar USD Ekim 2026 (Gorusme) AKTIF
Databricks Kurumsal Veri/Al 134-180 Milyar USD 2026 /2027 BEKLEME
Stripe Fintech Odeme ~159 Milyar USD Zaman Cizelgesi Yok BEKLEME




&) BURGAN
YATIRIM

Piyasalara Olasi Etkileri

SpaceX halka arzinin piyasalara etkisi, klasik bir teknoloji halka arzindan daha genis bir baslik olarak degerlendirilmelidir.
Sirketin 75 milyar USD biiylikligiinde kaynak yaratmayi hedeflemesi, islemi yalnizca 2026 yilinin degil, ABD sermaye
piyasalari tarihinin en biiyiik halka arz dosyalarindan biri haline getirmektedir. Arzin tamamen birincil yapida planlanmasi,
mevcut ortaklarin ¢ikisindan ¢ok sirket bilancosuna yeni sermaye girisi anlamina gelmektedir. Bu nedenle islemin etkisi
yalnizca piyasadan ne kadar likidite ¢ekecegi lizerinden degil, yatirnmcilarin yiiksek biliyiime hikayelerine yeniden ne
olgiide sermaye ayirmak istedigi lizerinden okunmalidir.

Zamanlama, bu halka arzin piyasa etkisini artiran ana unsurlardan biridir. SpaceX’in piyasaya gelmesi beklenen dénemde
yatirimcilar bir yandan yiiksek faiz ortaminin biiyiime sirketleri {izerindeki iskonto etkisini, diger yandan yapay zeka ve veri
altyapisi temasina yénelik giiglii talebi ayni anda fiyatlamaktadir. Nasdaq tarafinda son donemde yiiksek getiri elde etmis
mega teknoloji ve yapay zeka hisseleri bulunurken, degerleme carpanlarinin genisledigi bir zeminde gelecek bu dlgekte bir
arz, kurumsal portfoylerde gegici nakit yaratma ihtiyacini artirabilir. Bu nedenle kisa vadede bazi yiiksek ¢arpanh teknoloji
hisselerinde kar satigi gériilmesini olasi buluyoruz. Ancak bu hareketi kalici bir trend degisimi olarak degil, biiyiik bir arz
oncesi portfoy ayarlamasi olarak okumak daha dogru olacaktir.

Bizim goriisiimiiz, SpaceX halka arzinin basaril fiyatlanmasi halinde teknoloji piyasasindan likidite ¢eken degil, piyasaya
yeni risk istahi getiren bir islem olabilecegi yoniindedir. Mega halka arzlar giiglii piyasa dénemlerinde ¢ogu zaman mevcut
pozisyonlarin eritilmesinden ¢ok, kenarda bekleyen sermayenin yeniden devreye girmesine aracilik eder. SpaceX’e yénelik
talebin yiiksek kalmasi, yatirimcilarin yiiksek faiz ve dénemsel volatiliteye ragmen uzun vadeli biiyiime hikayelerine
sermaye ayirmaya devam ettigini gosterecektir. Bu tablo 6zellikle yapay zeka altyapisi, veri merkezi, uydu iletisimi ve
platform ekonomisi temalari agisindan destekleyici okunabilir.

SpaceX’i klasik teknoloji halka arzlarindan ayiran temel nokta, yatirrmcilarin tek bir is kolunu degil, birden fazla yiiksek
biiyiime ve yiiksek yatirim ihtiyaci tagiyan alani ayni anda fiyatlayacak olmasidir. Starlink tarafinda dlgeklenen ve karlihga
ulasan uydu internet modeli, SpaceX’in firlatma operasyonlarindaki pazar giicii, Starship gelistirme programinin sermaye
ihtiyaci, xAl tarafindaki yiiksek zararlar ve X platformunun veri ile dagitim kapasitesi ayni degerleme icinde
degerlendirilecektir. Bu yapi yatirim hikayesini giiclendirse de degerleme siirecini daha karma hale getirmektedir. Yatirimci
ilgisinin kaliciligy, ilk giin talebinden ¢ok bu karma gelir ve zarar profilinin hangi iskonto oraniyla fiyatlanacagina bagh
olacaktir.

Endeks dinamikleri halka arz sonrasi ikinci bir talep kanal yaratabilir. Nasdaq’in hizli dahil etme kurallari, SpaceX’in kisa
siire iginde Nasdag-100’e alinma ihtimalini artirmaktadir. 1,75 trilyon USD seviyesine yaklasan bir degerleme, sirketi
endeks icindeki biiyiik bilesenlerden biri haline getirecegi icin pasif fonlar ve Nasdaq-100 takip eden ETF’ler iizerinden ek
alim ihtimali doguracaktir. Bu mekanik talep ilk haftalarda hisseyi destekleyebilir. Ancak endeks beklentisinin fiyati halka
arz seviyesinden hizli uzaklastirmasi, ilk islem déoneminde volatiliteyi de artirabilir. Bu nedenle saglikh senaryo, spekiilatif
bir ilk giin rallisinden ¢ok hacimli, dengeli ve kurumsal talebin devam ettigi bir fiyat olusumudur.

SpaceX'’in halka arz sonrasi performansi, 2026 halka arz takviminin geri kalani i¢in de referans niteligi tasiyacaktir. OpenAl,
Anthropic, Databricks, Stripe, Klarna, Revolut ve Shein gibi yiiksek profilli dosyalarin ayni donemde giindeme gelmesi,
yatinnmcilarin yalnizca SpaceX’e degil, biitiin bir mega halka arz déngiisiine sermaye ayirmasini gerektirmektedir. SpaceX’in
basarili bir baslangi¢ yapmasi, sonraki yapay zeka ve teknoloji halka arzlarn igin degerleme zemininin korunmasina katki
saglayabilir. Zayif fiyatlama veya islem sonrasi sert satis baskisi ise yatirnmcilarin daha yiiksek iskonto talep etmesine ve
bazi dosyalarin ertelenmesine neden olabilir. Bu nedenle SpaceX, yalnizca kendi hissesi i¢in degil, 2026 teknoloji halka arz
piyasasinin fiyatlama giicii icin de bir test olacaktir.

Al odakh halka arzlarin ayni dénemde yogunlasmasi, piyasa agisindan tematik degerleme yorgunlugu riskini artirmaktadir.
Yatirimcilar pipeline boyunca yapay zeka altyapisi, biyiik dil modeli, veri merkezi kapasitesi ve dijital platform sirketlerini
benzer biiyiime varsayimlariyla fiyatlamak durumunda kalacaktir. Bu nedenle SpaceX’te ilk giin fiyat hareketi tek basina
yeterli gosterge olmayacaktir. Halka arz sonrasi 2-3 haftalik fiyat istikrari, islem hacminin kalitesi, kurumsal talebin
devami, Nasdag-100 dahil olma beklentisinin fiyati saglksiz bigimde yukari tasiyip tagimadigi ve xAl zararlarinin
yatirnmcilar tarafindan nasil karsilandig1 daha 6nemli olacaktir. SpaceX’in piyasa etkisini kisa vadede teknoloji hisselerinde
oynaklik, orta vadede ise mega halka arz dongiisiiniin siirdiiriilebilirligi lizerinden okumak daha saghkh dogru olacaktir.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl s6zlesmesi gergevesinde, 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 igin Oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. 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 yatinm kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Mdsteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, givenilir 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 dolayr dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisiler ile paylasilamaz.




