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ABD Halka Arz Piyasasi: SpaceX ve OpenAl

SpaceX

ABD halka arz piyasasinda 2026'nin en énemli gtindemlerinden biri OpenAl ve SpaceX'in beklenen sureci haline
geldi. SpaceX'in izahnamesi 20 Mayis Carsamba gtint kamu ile paylasildi. 11 Haziran gibi fiyatlamanin belli olmasi ve
12 Haziran'da ise Nasdag'ta islem gérmesi bekleniyor. Sirketin halka arzdan 75 milyar ABD dolari kadar kaynak
saglamayi ve 2 trilyon ABD dolarinin tzerinde degerleme hedefledigi ifade ediliyor; bu buyukluk gerceklesirse tarihin
en blyuk halka arzi olacak.

SpaceX, 16 Mayis'ta mevcut yatirrmcilarina 5'e 1 hisse boélinmesi yapacagini bildirdi. Bu adimla hisse basina adil
degeri 525 ABD dolarindan yaklasik 105 ABD dolarina cekildi. Bolinmenin 18 Mayis haftasinda islenip 22 Mayis'a
kadar tamamlanmasinin beklendigi aktarildi. Bu hamle, halka arzda 6zellikle bireysel yatirmci ilgisini artirmaya
yonelik bir hazirlik olarak okunabilir.

Ne is Yapar?

SpaceX, klasik anlamda yalnizca bir roket sirketi degil. Roket firlatma, Starlink uydu interneti, yapay zeka ve ileri
vadede uzay tabanh veri merkezleri vizyonunu birlestiren blyuk o6lgekli bir teknoloji platformu haline gelmis
durumda. Sirket, NASA ve Pentagon icin kritik bir firlatma saglayicisi konumunda ve Starlink Gzerinden dinyanin en
buytk dustk yorunge uydu internet agini isletiyor. Ayrica Subat ayinda xAl'yi tamamen hisse karsilig1 satin alarak
Grok Al asistanini da binyesine katti.

Sirketin gelirlerinin ana kaynagi bugtin Starlink ve firlatma operasyonlari. 21 Mayis'ta kamunun erisim saglayabildigi
dosyada, Starlink’in 2026 ilk ceyreginde satislarin yaklasik tcte ikisini olusturdugu belirtildi. Starlink abone sayisi
2023'te 2,3 milyondan 2024'te 4,4 milyona, 2025'te ise 8,9 milyona yukseldi. Starlink operasyonel gelirleri 2024'te
2 milyar ABD dolari iken 2025'te 4,42 milyar ABD dolarina ¢ikti.

SpaceX'in yatirnm hikayesi ise yalnizca mevcut Starlink ve firlatma gelirlerinden ibaret degil. Sirket, Starship roketini
Ay, Mars ve daha dustk maliyetli uydu firlatmalari icin kritik altyapi olarak konumlandiriyor. Ayrica yilda 100 gigawatt
Yapay Zeka (YZ) kapasitesini glines enerijili uydularla uzaya tasimayi planlyor. Bloomberg haberine gére Starship'in
kilogram basina firlatma maliyetini tarihsel NASA ortalamasi olan 18.500 ABD dolarindan 185 ABD dolarina indirme
hedefi, hem Starlink hem de uzay veri merkezleri stratejisinin merkezinde yer aliyor.

Halka Arz Tarihi Ne Zaman

15 Mayis tarihli haberde SpaceX'in Nasdaq'i halka arz yeri olarak sectigi, 4 Haziran'da yatinm turuna baslamayi, 11
Haziran'da fiyatlamayi ve 12 Haziran'da islem goérmeyi hedefledigi aktarildi. 21 Mayis'ta yayimlanan dosyada sirketin
Nasdaq borsasinda SPCX semboluyle listelenmeyi tercih ettigi belirtildi.

Halka arzin lider bankalari arasinda Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of America, Citigroup ve JPMorgan yer
aliyor. Bireysel yatirnmci tarafinda talebin 6nemli olacagi vurgulaniyor. 21 Mayis tarihli dosya haberine goére halka arz
hisselerinin %30'a kadarinin bireysel yatirimcilara ayrilabilecegi séyleniyor.

Sirket Finansallari ve Yatirnm Tezi

SpaceX'in finansallari cok hizl buytyen ancak ytksek nakit harcayan bir sirket profili ciziyor. 2025 gelirleri 14 milyar
ABD dolarindan 18,7 milyar ABD dolarina yikseldi. Buna karsin sirket 2024'te 791 milyon ABD dolari kar aciklarken
2025'te 4,94 milyar ABD dolar zarar kaydetti. 2026 ilk ceyrekte gelir 4,69 milyar ABD dolari olurken net zarar 4,28
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milyar ABD dolari seviyesine ¢ikti; bir yil énce ayni donemde gelir yaklasik 4 milyar ABD dolari , net zarar ise 528
milyon ABD dolardi.

Zararin énemli bir kismi YZ ve Starship yatirrmlarindan kaynaklaniyor. Sirketin sermaye harcamalari 2025'te
neredeyse ikiye katlanarak 20,74 milyar ABD dolarina ulasti ve bunun yarisindan fazlasi YZ is koluyla iliskili
harcamalara ayrildi. YZ faaliyetlerindeki zarar 2024'te 1,56 milyar ABD dolarken2025'te 6,36 milyar ABD dolarina
yukseldi. Bu nedenle halka arz, yatirimcilara yalnizca olgunlasan Starlink isine degil, ayni zamanda yuksek riskli fakat
gok buyuk olcekli Al ve uzay altyapisi vizyonuna yatinm yapma imkani sunuyor. Bir baska risk unsuru ise karar
mekanizmasinin tek bir kisi Uzerinde olmasi, habere gére Elon Musk, B sinifi hisselerinin 10 oy hakki tasimasi
sayesinde sirketin oy gliciintin yaklasik %85'ini kontrol edebilir.

YZ tarafinda sirketin hikayesi son haftalarda daha da giiclendi. 20 Mayis haberine gore SpaceX, halka arzdan 30 gin
sonra YZ kodlama girisimi Cursor’i satin alma plani yapiyor. Anlasma degeri 60 milyar ABD  dolari olarak
belirtilirken, anlasmanin gerceklesmemesi durumunda Cursor'a 10 milyar ABD dolari ayrilma Ucreti 6denebilecegi
ifade edildi. 21 Mayis'ta ise Anthropic’in Claude yapay zeka yaziimini desteklemek icin SpaceX'e ¢ yil icinde yaklasik
45 milyar ABD dolarini 6demeyi kabul ettigi aciklandi; anlasma Mayis 2029'a kadar aylik 1,25 milyar ABD dolar 6deme
ongoruyor.

OpenAl

ABD halka arz piyasasinda 6ne cikan bir diger sirket ise OpenAl ve borsaya acilma hazirliklari. Ozellikle YZ
sirketlerine yonelik yatinmci ilgisinin gaglt kalmasi, OpenAl't SpaceX ve Anthropic ile birlikte 2026'nin en ¢ok
beklenen halka arz adaylarindan biri haline getirdi. 20 Mayis tarihli Bloomberg haberine gore sirket, 6nimuzdeki
haftalarda halka arz basvurusu yapmaya hazirlaniyor ve tglncl ceyrekte islem gérmeyi hedefliyor. OpenAl'in
Goldman Sachs ve Morgan Stanley ile calistig| belirtiliyor.

Halka arz strecinin hizlanmasinda Elon Musk ile stiren hukuki mucadelenin sonuglanmasi da énemli rol oynadi.
Musk, OpenAl’in kurulus misyonundan uzaklasarak tamamen ticari bir yapiya dontstigunt savunuyordu. Ancak
mahkemenin davayi reddetmesiyle birlikte sirketin halka arz planlari tizerindeki 6nemli bir belirsizlik ortadan kalkmis
oldu. Yine de Musk'in karari temyize gotirmeyi planladigi ifade ediliyor.

OpenAl'in hedeflenen degerlemesi de piyasanin odaginda. Sirket, Nisan ayinda tamamladigi finansman turunda 852
milyar ABD dolarinda degerlemeye ulasmis ve 122 milyar ABD dolari yeni yatirim almisti. Financial Times ve Reuters
kaynakli haberlere gore olasi halka arzda degerlemenin 1 trilyon ABD dolari seviyesini asabilecegi konusuluyor.

Ne Is Yapar?

OpenAl, ChatGPT basta olmak Uzere buyuk dil modelleri, kurumsal yapay zeka ¢cézUmleri ve yazihm gelistirme
araclari gelistiren bir teknoloji sirketidir. Sirketin en bilinen Grand olan ChatGPT, bugin hem bireysel kullanicilar hem
de sirketler icin guinluk kullanim aliskanligi haline gelmis durumda.

15 Mayis tarihli Bloomberg haberine gére OpenAl CFO’su Sarah Friar, ChatGPT'nin haftalik aktif kullanici sayisinin
900 milyonu gectigini acikladi. Yazihm gelistirme araci Codex’'in kullanici sayisi ise 4 milyonun Uzerine ¢ikmis
durumda. Friar ayrica sirketin karsi karsiya oldugu en buytk problemin talep eksikligi degil, yeterli islem glictine
ulasmak oldugunu séyledi.

Sirketin gelir modeli yalnizca bireysel aboneliklerden olusmuyor. OpenAl, bankalardan blyUk sirketlere kadar genis
bir musteri kitlesine, yapay zeka altyapisi ve kurumsal ¢ézumler sunuyor. Ozellikle veri analizi, yazilim gelistirme,
musteri hizmetleri ve siber glvenlik gibi alanlarda kullanim hizli sekilde artiyor. Friar'in aciklamalarina gére sirketin
kurumsal satis ekipleri yogun musteri talebine yetismekte zorlaniyor.

OpenAl son dénemde finansal hizmetler tarafinda da yeni Grtnler gelistirmeye basladi. 15 Mayis tarihli habere gore
sirket, Plaid ile is birligi yaparak ChatGPT kullanicilarina daha kisisellestirilmis finansal yénlendirme sunmayi
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hedefliyor. Sistem, kullanicilarin izin verdigi banka verilerini analiz ederek blitce yonetimi, kredi karti borglar ve
harcama aliskanliklari konusunda éneriler verebilecek.

OpenAl Halka Arz Tarihi Ne Zaman

Sirketin halka arz sureci henliz erken asamada olsa da takvim netlesmeye baslamis durumda. 20 Mayis tarihli
Bloomberg haberine gére OpenAl, gizli halka arz bagvurusunu énimuzdeki gtinlerde yapabilir. Sirketin Goldman
Sachs ve Morgan Stanley ile calistigi belirtiliyor.

Axios'un haberine gére OpenAl ve Anthropic'in yil icinde halka acilmasi uzun suredir piyasalarda konusuluyordu.
Ancak OpenAl'in slreci hizlandirmasinin temel nedenlerinden biri, yatirimci ilgisinin SpaceX ve diger bluytk yapay
zeka sirketlerine kaymadan 6nce piyasaya ¢ikmak istemesi olabilir. Su an icin hisse kodu, fiyat aralig| veya arz
buytklugt aciklanmis degil.

Sirket Finansallari ve Yatirnm Tezi

OpenAl'in yatinm hikayesinin merkezinde ¢ok gtcli kullanici bUytmesi ve yapay zekaya yonelik klresel talep
bulunuyor. ChatGPT bugUn tuketici tarafinda adeta internet aramasi kadar yaygin kullanilan bir trtin haline gelirken,
Codex gibi araclar yazilim gelistirme sureclerinde hizla yayginlasiyor.

Ancak bu buyumenin ciddi bir maliyeti var. OpenAl’'in en buyuk gider kalemi islem glicu ve veri merkezi yatirimlari.
Bloomberg'e gore sirket 6ntimuzdeki yillarda yapay zeka altyapisiicin 1,4 trilyon ABD dolari Gzerinde fiziksel yatirim
yapmayi planliyor. Bu harcamalar veri merkezleri, gelismis ¢gipler ve model egitimi gibi alanlari kapsiyor.

Sirketin son finansman turunda ulastigI 852 milyar ABD dolarlik degerlemesi ve olasi halka arzda konusulan 1 trilyon
ABD dolari seviyesi yatirimci beklentilerinin ne kadar yikseldigini gosteriyor. OpenAl'in en blytk destekgileri
arasinda Microsoft ve SoftBank yer aliyor. Dow Jones haberine gére SoftBank'in sirketteki toplam yatiriminin 64,6
milyar ABD dolarina ulasmasi ve yaklasik %13 paya sahip olmasi bekleniyor. OpenAl halka arz haberleri sonrasi
SoftBank hisseleri bir gtinde %20 ytkseldi.

Ote yandanriskler gdz ardi edilmemeli. Sirket son dénemde Anthropic ve Google’'dan gelen yogun rekabet baskisiyla
karsi karsiya. Bloomberg analizine gére OpenAl bazi i¢ gelir ve kullanici hedeflerini kagirdi, bununla birlikte (st
yonetimde 6nemli degisiklikler yasandi. Sirket ayni zamanda veri kullanimi ve telif haklariyla ilgili cesitli davalarla
ugrasiyor.

Tarihin En Biiyiik Halka Arzlan

5 Giin 1Giin 1 Giin 5 Giin Halka Arz
Oncesinde Oncesinde Sonrasinda Sonrasinda Halka Arz  Borsada islem Biiyiikliii (Milyar
Endeks Endeks Endeks Endeks Tarhi  Gorme Tarihi = Jyro LY
Performansi ABD Dolari)

Performansi Performansi Performansi

Saudi Arabian Oil Co Enerji Saudi Arabia 10.00% -0.664f K b 03.11.2019 1.12.2019

Hissenin ilk
Sirket Hisse Fiyat Giin

Alibaba Group Holding Ltd* Teknoloji New York 38.07% 06.05.2014 19.09.2014
VisaInc Finans New York usb 44.00 28.41% 09.11.2007 19.03.2008 19.65
General Motors Co Otomotiv New York usb 33.00 3.61% 18.08.2010 18.11.2010 18.14
Meta Platforms Inc Medya NASDAQ GS usb 38.00 0.61% 01.02.2012 18.05.2012 16.01
Rivian Automotive Inc Otomotiv NASDAQ GS usb 78.00 29.14% 01.10.2021 10.11.2021 13.72
New Cingular Wireless Services lletisim New York usb 29.50 7.84% 22.03.2000  27.04.2000 10.62
Mondelez International Inc Gida NASDAQGS  USD 31.00 0.81% 16.03.2001 13.06.2001 8.68
Uber Technologies Inc Medya New York usb 45.00 -7.62% 11.04.2019 10.05.2019 8.10

*Sirketin Amerikan Depo Makbuzu'nun halka arzi

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Sonug

Ozetlemek gerekirse, hem SpaceX hem de OpenAl, yalnizca kendi sektorlerinin degil, son yillarin en iddiali biyime
hikayeleri arasinda yer aliyor. Ortak noktalariise yatirimciya bugtinkt finansallardan ¢ok, gelecekte kurulmak istenen
devasa teknolojik altyapiya yatirrm yapma firsati sunmalari. SpaceX tarafinda bu hikaye; Starlink, Starship ve uzay
tabanli yapay zeka altyapisi Uzerinden sekillenirken, OpenAl tarafinda ise ChatGPT ekosistemi, kurumsal yapay zeka
¢OzUmleri ve kiresel islem glict yarisi 6ne ¢ikiyor.

Bununla birlikte iki sirketin de benzer riskler tasidigi gértliyor. Yiuksek degerlemeler, agresif sermaye harcamalari,
yogun rekabet ve karlilik konusundaki belirsizlikler halka arz sonrasi fiyatlamalarda yuksek oynakhiga neden olabilir.
SpaceX'te Elon Musk'in gicli oy kontroll ve yuksek zarar rakamlari dikkat cekerken, OpenAl tarafinda ise
bUytmenin surdurdlebilirligi, altyapi maliyetleri ve Anthropic-Google rekabeti yakindan izlenecek basliklar arasinda
bulunuyor.

2026 yil halka arz piyasasli acisindan yalnizca yeni sirketlerin borsaya gelmesi degil, ayni zamanda yapay zeka ve
ileri teknoloji yatirimlarinin nasil fiyatlanacagini gbstermesi agisindan da kritik olabilir. Bu nedenle hem SpaceX hem
de OpenAl halka arzlarinin, teknoloji sektorinun énimuzdeki yillardaki risk istahi ve degerleme dinamikleri agisindan
belirleyici 6rnekler arasinda yer alacagini diistintiyoruz.
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RiSK UYARILARI:

Bu raporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.
- Burapor giincellenmemektedir, belirli bir periyoda baglanmanmistir.

Bu rapordaki calismalar genel tavsiye niteliginde olup kisiye 6zel degildir.

Bu raporda AL/SAT/TUT tavsiyesi verilmemektedir.

Grafik, veri, ilgili haber ve gelismeler Bloomberg'ten saglanmaktadir.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise 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 sonuclar dogurmayabilir. Garanti
Yatirim Menkul Kiymetler A.S. is burada yer alan bilgilerin, dogrulugundan, yeterliliginden veya tamligindan
ve bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déntk yatirimlarin sonuglarindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya
da tamamen Ulclncd kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava
haklarimiz saklidir.



