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SpaceX: „Menj el a Marsra!” 
 

A Space Exploration Technologies Corp. (SpaceX) vállalatot 2002-ben alapították. A társaság alapítója, elnök-

vezérigazgatója Elon Musk, aki a cég duális részvénystruktúráján keresztül az IPO után is teljes körű kontrollal 

rendelkezik majd a tulajdonosi döntések felett. A vállalat mérföldkövei közé tartozik, hogy magánvállalatként 

elsőként juttatott el folyékony hajtóanyagú rakétát földkörüli pályára (2008), dokkolt a Nemzetközi 

Űrállomáshoz (2012), végrehajtott fokozat-visszatérést (a kiürült rakétafokozatok visszatérnek a földre 

irányított módon, így újra felhasználhatók, 2015), majd újból felhasznált korábban már igénybe vett 

hordozórakétát (2017).  

 

A cég vertikálisan integrált, működését három fő üzletágra bontja. A Space szegmens jelenti a SpaceX 

infrastrukturális alapját, melynek versenyelőnye a hordozórakéták újrahasználhatóságából fakad. A 2025-ben 

indított missziók 95%-a olyan rakétát alkalmazott, amely korábban már repült. A Falcon rakétacsalád indítási 

számai gyorsan növekednek: míg 2017-ben csupán 20 indítást hajtottak végre, addig 2025-ben már elérte a 

165-öt. A táraság stratégiája három különböző hordozórakéta-típus köré épül: 

 

• A Falcon 9 típusú rakéták eddig közel 620 repülést hajtottak végre, 99%-os sikerességi rátával. 

Elsődlegesen a Starlink V2 Mini műholdak, cargo és emberes űrmissziók kiszolgálására 

használják őket. 

• A Falcon Heavy rakéták 11 indítással büszkélkedhetnek. Elsődlegesen nehéz terhek szállítására 

és mélyűri küldetésekre lettek tervezve. 

• A Starship V3 jelenleg tesztelési fázisban van. Jövőbeli feladatai közé fog tartozni a Starlink V3, 

a Starlink Mobile V2 és az AI Compute műholdak földkörüli pályára állítása, valamint a 

tervezett bolygóközi utazások megvalósítása (Hold és Mars missziók). 

 

Az üzletág kulcsfontosságú partnerei közé tartozik az SES és a NASA. Az előbbivel való üzleti kapcsolat 

évtizedes múltra tekint vissza. A SES volt az első kereskedelmi szereplő, amely Falcon 9-es hordozórakétával 

indított műholdat geostacionárius pályára (2013), majd az első olyan cég lett, amely kereskedelmi rakományt 

bízott egy már repült boosterre. A Space szegmens árbevétel elérte a 4,1 milliárd dollárt 2025-ben, ami a 

teljes bevétel nagyjából 22%-át jelentette. 
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A Connectivity üzletág a műholdas adatátviteli szolgáltatásokat foglalja magába. A szegmens szolgáltatásai 

két területre oszthatóak: 

 

• A lakossági szélessávú internet (Starlink Broadband) piacán a növekedést a nemzetközi 

terjeszkedés hajtja. A hálózat megbízhatóságát a 99,9%-os átlagos rendelkezésre állás 

biztosítja. A lakossági fogyasztók mellett kiemelt szerepe van a vállalati partnereknek is, 

elsősorban olyan területeken, ahol a hagyományos internetszolgáltatók nem tudnak megfelelő 

hozzáférést biztosítani. Ilyen terület például a légi közlekedés (United Airlines), a tengeri 

hajózás (Royal Caribbean Group) vagy a mezőgazdaság (John Deere). 

• A Starlik Mobile divízió a műhold-mobil kapcsolatért felel, jelenleg mintegy 30 mobilhálózati 

operátorral (MNO) áll szerződésben, ami potenciálisan körülbelül 1,9 milliárd fogyasztó 

kiszolgálását jelentheti. 

 

Jelenleg a Connectivity a cég legnagyobb üzletága, 2025-ben 11 milliárd dollár feletti árbevételt (a teljes 

árbevétel 61%-a) és 7 milliárd dollár feletti korrigált EBITDA-t realizált. 

 

A harmadik, az AI (mesterséges intelligencia) üzletág alapját az adja, hogy a SpaceX az iparági benchmarknál 

gyorsabban építette fel a világ egyik legnagyobb szuperszámítógépét, a Colossus I. és a Colossus II. 

rendszereket. A hálózat névleges teljesítménye meghaladja az 1 GW-ot. A szegmens bevételei két csatornán 

keletkeznek. A számítási kapacitás értékesítés (Selling Compute) egyik legjelentősebb példája az Anthropic 

vállalattal kötött felhőszolgáltatási szerződés, amely havi 1,25 milliárd dolláros fix bevételt garantál 2029 

májusáig. A jegyzés megkezdését követően a vállalat bejelentette, hogy a Google anyacégével, az Alphabet-

tel is szerződést kötött, melynek értelmében havi 920 millió dollár értékben biztosítanak számítási kapacitást 

a számukra. Ez a megállapodás 2029 júniusáig szól, és éves szinten 11 milliárd dolláros árbevétel többletet 

jelent a SpaceX számára. Az intelligencia-értékesítés (Selling Intelligence) a Grok AI modellt (117 millió aktív 

felhasználó), valamint az Image 2 kép- és videógenerátort foglalja magába. Az üzletág az idei, februári xAI 

fúzió óta az X közösségi platformot is tartalmazza. 
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Jövőkép 

A SpaceX hosszú távú növekedési sztorija az új, több ezer milliárd dolláros piacok megnyitására és a 

szegmensek közötti szinergiák kiaknázására épül. A társaság az emberi történelem eddigi legnagyobb teljes 

elérhető piacát (TAM) célozza meg, ami a menedzsment szerint 28,5 ezer milliárd dollárra rúghat. 

Összehasonlításként: a nominális amerikai GDP jelenleg közel 32 ezer milliárd dollár. A potenciális piac 

legnagyobb szeletét az AI infrastruktúra és alkalmazások jelenthetik (26,5 ezer milliárd USD), míg a 

kommunikációs üzletág egy 1600 milliárd dolláros, az űrkutatási szegmens pedig egy 370 milliárd dolláros 

piacon versenyezhet majd.  

 

forrás: SpaceX, MBH Befektetési Bank 

 

A siker kulcsa az extrém vertikális integráció lehet: a Space üzletág hordozórakétái (Starship) állítják pályára 

a Starlink műholdakat, míg a Starlink hálózat szolgálja ki az AI modellek adatigényét. A kör bezárásaként pedig 

a jövőben várható AI bevételek fogják finanszírozni az űrinfrastruktúra fejlesztését.  

 

A stratégia megvalósítása érdekében az évtized végéig számos projekt indulhat útjára. A tervek szerint az 

idei év második felében indulhat a Starship V3 rendszeres és üzletszerű áruszállítási megbízása. Ezzel 

párhuzamosan megkezdődik a Starlink Broadband V3 műholdak telepítése, amely jelentős 

sávszélességnövekedést hozhat a korábbi V2 modellekhez képest. Jövőre startolhat a Starlink Mobile V2 
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műholdak tömeges fellövése, amely a lakossági műholdas 5G hang- és adatpiacon való erőteljes megjelenést 

eredményezheti. Az AI számítási kapacitás űrbe való kihelyezése előreláthatólag 2028-ban veheti kezdetét. 

A NASA Artemis programjának keretében várhatóan az évtized végére újra embert juttathatunk a Holdra. A 

misszió célja az állandó holdi jelenlét biztosítása. A távolabbi jövőképet olyan, jelenleg még leginkább 

gondolati síkon létező projektek formálhatják, mint az űrhajókkal történő földi pontok közötti utazás, az űrbéli 

gyártás lehetőségének megteremtése, az aszteroidabányászat, az űrbéli energiatermelés, a felhőalapú 

szolgáltatások, azaz adatcenterek űrbe helyezése, valamint állandó bázis létesítése a Marson. 

Több szempontból is történelmi IPO 

A SpaceX júniusi eleji IPO-ja több szempontból is történelmi jelentőségűnek bizonyúl. A vállalat 75 milliárd 

dollár értékben szándékozik tőkét bevonni, ami közel háromszorosa az eddigi legnagyobb tranzakciónak, 

valamint önmagában nagyobb volumennek minősül, mint a korábbi 3 legnagyobb nyilvános tőzsdei bevezetés 

összesített értéke. 

forrás: renaissancecapital.com, MBH Befektetési Bank 

 

A vállalat részvényeinek kibocsátási árát 135 dollárban határozták meg, ami többek között azt is jelenti, 

hogy a teljes vállalati érték közel 1750 milliárd dollárra becsülhető. Ez a piaci kapitalizációs mérték pedig azt 

is eredményezné a vállalat számára, hogy a tőzsdére lépés pillanatától kezdve egyből a tíz legnagyobb tőzsdei 

vállalat közt szerepelnének, olyan cégeket megelőzve, mint a Meta, vagy a Tesla. A történelem során még 

nem volt IPO, ami ekkora (becsült) vállalati értékkel valósult volna meg. 

 

Név Dátum Szektor
Mennyiség 

(millió USD)

*SpaceX 2026 Kommuikáció                    75 000 

1. Saudi Aramco 2019 Energetika 25 599                  

2. Alibaba 2014 Ciklikus fogyasztási cikk 21 767                  

3. SoftBank 2018 Kommunikáció 21 345                  

4. NTT Mobil 1998 Kommunikáció 18 089                  

5. Visa 2008 Pénzügy 17 864                  

6. AIA Group 2010 Pénzügy 17 816                  

7. ENEL Spa. 1999 Közmű 16 452                  

8. Meta Platforms 2012 Technológia 16 007                  

9. General Motors 2010 Ciklikus fogyasztási cikk 15 774                  

10. ICBC Bank 2006 Pénzügy 13 960                  
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forrás: Bloomberg, MBH Befektetési Bank 

 

A 75 milliárd dolláros kibocsátás összeségében 4% körüli közkézhányadot jelent, ami kirívóan alacsony egy 

ekkora piaci kapitalizációval rendelkező vállalat esetében. Éppen ezért a hagyományosnak tekinthető 

megkötés helyett, amely szerint a kibocsátást követő 180 napban a tulajdonosok, munkavállalók és 

bennfentesek nem adhatnak el részvényeket, a vállalat egy egyedi, lépcsőzetes startégiát alkalmaz. Az első 

korlát a vállalat második negyedéves jelentése, melyet követően a lejegyzett papírok 20%-a kereskedhető 

válik számukra, és amennyiben az akkori árfolyam a kibocsátási árnál legalább 30%-kal magasabb, úgy újabb 

10% szabadul fel a korlátozások alól. Ezt követően a 70., 90., 105., 120. és 135. napok után egyenként újabb 

7%-os csomagok válnak értékesíthetővé. A vállalat harmadik negyedéves jelentését követően ismét egy 

nagyobb részhányad, 28% kerül ki a megkötések alól, majd a maradék mennyiség a szokásosnak mondható 

180. napot követően válik szabadon kereskedhetővé. Ez a szokatlannak mondható egyedi stratégia azt a célt 

szolgálja, hogy a napi kereskedési mennyiség minél hamarabb növekedni tudjon. A napi kereskedési volumen 

növelése pedig azért kiemelten fontos, mert a részvénynek reális esélye van rekordidő alatt, akár pár hét 

elteltét követően bekerülni a Nasdaq indexbe, amihez elengedhetetlen a magas likviditás, a magas napi 

forgalom. 

 

Az IPO során a befektetők „A” típusú részvényeket jegyezhetnek, ami részvényenként egy szavazati jogot 

biztosít a tulajdonosának. Ezzel szemben, az alapító Elon Musk kb. 42%-os tulajdoni hányada javarészt „B” 

típusú részvényekből áll, ami 10 db szavazati jogot biztosít számára részvényenként. Ennek fényében, a 
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nyilvános IPO-t követően az alapító szinte kizárólagos ellenőrzést gyakorolhat a vállat irányítása felett, 

mert a szavazati jogok kb. 85%-át az általa birtokolt részvények adják. 

 

A tőzsdei bevezetés során a globális koordinációért és a részvények elosztásáért felelős vezető befektetési 

bank a Goldman Sachs, de rajta kívül számos más befektetési bank és pénzügyi intézmény (pl.: Morgan 

Stanley, Citi, JP Morgan) is részt vesz a tranzakcióban. Ugyanakkor a SpaceX a lakossági és kisbefektetői 

körnek egy szokatlanul magas, 30%-os részvénykvótát biztosít, ezért több neves lakossági és online 

brókercég (Fidelity, Charls Schwab, Robinhood, SoFi) is közvetlen hozzáférést kapott a jegyzéshez. A részvételi 

feltételek és a tranzakciós korlátok azonban szolgáltatónkként jelentősen eltérhetnek. Érdekesség továbbá, 

hogy az új kibocsátás 30%-os lakossági részesedésen felül, további 5% a „családnak és barátoknak” van 

elkülönítve, ami zártkörűen lesz lejegyezhető a jegyzés első napján. Azok számára, akik kimaradnak a 

jegyzésből, június 12. péntektől lesz elérhető a részvény nyilvános kereskedés formájában! 

Pénzügyek 

A SpaceX pénzügyeiről eddig nem sokat lehetet tudni, viszonylag kevés hiteles adat volt elérhető a 

nyilvánosság számára, most viszont az IPO kapcsán a vállalat közzétette az elmúlt évek főbb számait. Ezekből 

egyértelműen megállapítható, hogy a vállalat fő bevételi forrása a Starlink műholdas internetszolgáltató. Ez 

a szegmens biztosítja a teljes árbevétel több mint hatvan százalékát, miközben 63% közeli EBITDA, és 40%-

ot közelítő EBIT marzs jellemzi a szegmenst. Ez jó hír a befektetőknek és részvényeseknek, mert a szegmens 

továbbra is dinamikusan növekszik, miközben az iparági sajátosságok alapján ez hosszabb távon rendkívül 

stabil fundamentális alapot adhat a részvénytársaságnak. 

 

A másik két szegmens, az űripar és a mesterséges intelligencia (AI) területeinek az árbevétele is stabilan 

emelkedik, de a növekedési ütemük egyértelműen elmarad a húzó szegmens dinamikájától. A vállalat 

aggregált EBITDA szintje is dinamikusan növekszik, de a működési eredmény (EBIT) és a nettó eredmény 

szintje már kevésbé fest pozitív képet a vállalat fundamentális értékéről. Ennek elsődleges oka, hogy a 

SpaceX jelenleg korai fázisban van és a fundamentumok exponenciális növekedése várható a következő 

években. Ezt a víziót erősíti a CapEx (tőkeberuházások) mértéke is, ami három év alatt több mint 

ötszörösére növekedett, valamint 2025-ben már meghaladta a részvénytársaság összes bevételének 

mértékét is. Ha pedig alsóbb eredményszintekre megyünk, és megnézzük, hogy az egyes szegmensek között 

hogyan alakul a CapEx megoszlása, figyelemre méltó jelenségeket fedezhetünk fel. A 2025-ös éves CapEx 
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60%-a az AI-hoz köthető, ami 2023-ban csupán 10% körül alakult. Az AI szegmens árbevétele a tavalyi évben 

3,2 milliárd dollár volt, míg az erre a területre elköltött CapEx ennek a négyszerese. 2026 első negyedévében 

pedig még látványosabb ez az eltérés, 818 millió USD árbevétel és 7,7 milliárd USD CapEx, vagyis a szegmens 

árbevételének a 9,4-szeres lett a „jövőbe való befektetés” narratívájával elköltve. 

forrás: SpaceX, MBH Befektetési Bank 

 

A mesterséges intelligenciára elköltött brutális mennyiségű pénz ugyan összecseng a globális mesterséges 

intelligencia sztorival és a „Magnificant 7” startégiájával, de ilyen mértékű túlköltekezés, érdemi 

eredménytermelő-képesség nélkül még ezen részvények esetében sem tapasztalható.  

 

A vállalat a piaci kapitalizációja alapján ugyan odafér a világ legnagyobb tőzsdei cégek TOP10-es listájára, 

de fundamentumai egyelőre jelentősen elmaradnak a többi szereplőhöz képest. Ezt a képet igazolja az is, 

hogy a 135 dolláros kibocsátási árfolyammal számolt piaci kapitalizációhoz viszonyított EV/EBITDA mutató 

250 fölötti értéket vesz fel, ami 15x nagyobb, mint az Amazon és 8,3x nagyobb, mint az Nvidia azonos 

mutatója, de még a Tesla extrém magas árazási szintjének is a duplája. 

 

(millió USD) 2023 2024 2025 2025Q1 2026Q1

Árbevétel 10 387 14 015 18 674   4 067     4 694     

Starlink 3 869   7 599   11 387  2 475    3 257    

Űr 3 557   3 796   4 086    865       619       

AI 2 961   2 620   3 201    727       818       

EBITDA 3 821    5 350    6 584     1 730     1 127     

Starlink 1 602   3 849   7 168    1 618    2 087    

Űr 997      1 154   653        224       351-       

AI 1 222   347      1 237-    112-       609-       

EBITDA marzs 37% 38% 35% 43% 24%

Működési eredény (EBIT) 3 505-    466       2 589-     27          1 934-     

EBIT marzs -34% 3% -14% 1% -41%

Nettó eredmény 4 628-    791       4 937-     528-        4 276-     

Nettó marzs -45% 6% -26% -13% -91%

CAPEX 4 415    11 163 20 737   4 140     10 107  

Starlink 2 455   3 498   4 178    814       1 332    

Űr 1 497   2 032   3 832    759       1 052    

AI 463      5 633   12 727  2 567    7 723    
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forrás: Bloomberg, MBH Befektetési Bank 

 

Egy átlagos értékeltség mellett, a bevezetési árfolyammal számolt piaci kapitalizációhoz a vállalatnak arra 

lenne szüksége, hogy a következő 10 évben, éves átlagban 50%-kal növekedjen az árbevétele. Ez 

összességében a 2025-ös árbevételének az 58-szorosát jelentené, ami fényében egyértelműen 

megállapítható, hogy a vállalat fundamentumaival kapcsolatban jelenleg sokkal több a lefelé mutató 

kockázat. 

 

Piaci 

kapitalizáció 

(millió USD)

P/B P/S P/E
Előremutató 

P/E
EV/EBITDA

Előremutató 

EV/EBITDA
ROE (%) ROIC (%)

Osztalékráta 

(%)

AI cégek

REDDIT INC-CL A 32 628 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-CL A 4 340 395 9,09 10,28 36,71 23,61 20,96 14,97 29,00 24,14 0,23

META PLATFORMS INC-CLASS A 1 581 387 6,49 7,31 18,54 16,17 13,34 10,37 40,24 25,03 0,34

COREWEAVE INC-CL A 60 742 12,40 9,03 - - 19,28 5,97 -39,34 -1,66 -

MICROSOFT CORP 3 174 467 7,66 9,98 27,01 21,95 14,03 13,39 32,04 24,71 0,83

VIASAT INC 9 508 2,04 2,04 - 1 933,89 7,73 8,94 0,04 0,41 -

AMAZON.COM INC 2 689 493 6,08 3,60 35,64 21,56 13,11 10,43 20,38 11,99 -

Átlag 1 494 065 7,86 15,72 33,27 339,88 32,36 11,17 12,55 12,91 0,47

Medián 822 644 8,24 9,50 35,64 22,04 16,66 10,40 23,30 17,53 0,34

Űripari cégek

FIREFLY AEROSPACE INC 6 527 5,76 17,10 - - - - - -40,24 -

NORTHROP GRUMMAN CORP 74 718 4,37 1,77 18,84 17,46 18,04 13,62 24,92 9,11 1,79

ARIANESPACE SAS - - - - - - - 20,34 8,93 -

Átlag 40 622 5,06 9,44 18,84 17,46 18,04 13,62 22,63 -7,40 1,79

Medián 40 622 5,06 9,44 18,84 17,46 18,04 13,62 22,63 8,93 1,79

Távközlési cégek

IRIDIUM COMMUNICATIONS INC 5 177 11,05 5,97 49,26 36,38 10,34 13,48 21,66 7,64 1,21

ECHOSTAR CORP-A 35 044 6,25 2,35 - 13,78 - 28,53 -68,21 -31,67 -

CHARTER COMMUNICATIONS INC-A 17 991 0,97 0,31 3,14 2,86 5,49 4,91 33,57 8,62 -

AST SPACEMOBILE INC 41 813 20,09 358,38 - - - 215,19 -36,42 -12,62 -

TELESAT CORP 2 407 1,90 2,48 - - - 51,54 -23,60 -

LIBERTY GLOBAL LTD-A 3 937 0,42 0,80 - - 9,22 8,22 -47,16 -5,94 -

DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 160 043 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 10 283 - 0,82 - - 6,24 6,93 - -4,88 -

AT&T INC 163 633 1,50 1,32 13,08 9,26 10,40 6,56 12,06 7,59 4,71

TELEFONICA SA 25 993 1,54 0,63 - 10,05 6,46 4,93 -10,52 -0,05 7,61

VODAFONE GROUP PLC 34 241 0,58 0,76 - 10,83 4,45 5,27 0,03 0,04 3,64

COMCAST CORP-CLASS A 84 019 0,95 0,69 4,53 6,38 5,24 5,00 21,99 8,06 5,61

VERIZON COMMUNICATIONS INC 194 790 1,89 1,42 10,04 8,88 7,80 6,97 19,27 7,97 5,93

EUTELSAT COMMUNICATIONS 4 386 0,40 1,53 - - 1,65 7,47 -13,08 -4,39 -

SES 4 379 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

GLOBALSTAR INC 10 509 30,61 36,68 - 1 088,00 75,68 61,52 -5,78 1,43 -

Átlag 56 804 5,15 23,33 16,36 96,90 11,43 25,13 -2,70 0,12 4,43

Medián 26 727 1,89 1,33 14,35 11,08 6,46 7,01 0,03 1,43 4,36

TESLA INC 1 591 300 18,91 13,98 348,65 174,15 116,37 83,91 5,42 3,64 -

Összes cég

Átlag 505 088 6,41 19,95 44,31 166,22 22,59 22,83 3,75 2,99 3,39

Medián 35 044 3,95 2,24 18,54 16,17 10,14 8,58 11,31 5,88 3,58
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Érdemes tisztában lenni azzal is, hogy vajon mekkora a valószínűsége annak, hogy egy ekkora vállalat 10 év 

alatt éves átlagban 50%-kal növeli az árbevételét? 1950 és 2024 között 3700 olyan cég létezett az amerikai 

tőzsdéken, amelyek éves árbevétele már elérte a 10-15 milliárd dollárt. Ebben a halmazban azonban nem 

volt olyan vállalat, amely elérte volna az éves átlagos 70%-os árbevétel növekedést. Vagyis, az 50%-os 

növekedés is brutálisan magasnak tűnik. Nem azt mondjuk, hogy nem lehetséges, hanem azt, hogy esélye 

elenyésző. 

Kockázatok 

A SpaceX növekedési stratégiájának egyik sarokköve a Starship hordozórakéta-rendszer sikeres fejlesztése, 

menetrend szerinti üzembe állítása és gazdaságos működtetése. A technológia összetettsége miatt fennáll 

annak a veszélye, hogy a megcélzott indítási ütemterv csúszik vagy a várt költséghatékonyság nem 

realizálódik. A missziók végrehajtása során felmerülő technikai problémák késedelmes teljesítést okozhatnak. 

 

A vállalat által célba vett több ezer milliárd dolláros potenciális piac jelentős része olyan szektorokhoz, 

tevékenységekhez kapcsolódik, amelyek ma még egyáltalán nem léteznek, vagy még nagyon 

gyerekcipőben járnak. Az orbitális AI számítás, az űrbéli gyártás, a „holdgazdaság” vagy az 

aszteroidabányászat korai tervezési és fejlesztési fázisban vannak, miközben semmiféle garancia nincs arra 

vonatkozóan, hogy ezen tevékenységek belátható időn belül életképessé válnak. 

 

A tervezett űrbéli AI adatközpontok gazdasági életképessége nagymértékben függ attól, hogy a világűrben 

előállított napenergia mennyivel lesz versenyképesebb a földi energiaforrásokhoz képest. Amennyiben a 

földi energiapiacon csökkennének az árak, az érdemben mérsékelhetné a földi adatközpontok költségeit és 

infrastruktúra-korlátait, ami a SpaceX orbitális infrastruktúrájának versenyelőnyét és létjogosultságát is 

erodálhatná. 

 

A társaság mélyűri, holdi és marsi ambícióinak megvalósításához eddig még ki nem próbált 

technológiai/technikai műveletekre van szükség (pl.: űrhajók világűrben való tankolása). A technológiák 

sikeres tesztelésének hiánya közvetlen kockázatot jelenthet a hosszú távú stratégia megvalósíthatóságára. 
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Az orbitális AI infrastruktúra jövedelmezősége a globális AI-kereslet folyamatos bővülésén alapszik. Ha a 

mesterséges intelligencia térnyerése lelassul, akkor akár a földi adatközpontok kapacitása is elegendőnek 

bizonyulhat. 

 

Az új technológiák kifejlesztése, az orbitális AI infrastruktúra kiépítése hosszú évekig tartó óriási, 

folyamatos tőkebefektetést (CapEx) igényel, miközben az AI üzletág jelenleg is veszteséges. A menedzsment 

várakozásai szerint az intenzív beruházási ciklus miatt évekig tartó negatív szegmens-szintű EBITDA-val kell 

számolni. A beruházások megtérülése pedig egyelőre bizonytalan. 

 

Az IPO-t követően is a Class A törzsrészvényesek továbbra is kisebbségben maradnak, nem rendelkeznek majd 

érdemi beleszólással a cég döntéseibe. A koncentrált tulajdonosi szerkezet (Elon Musk irányító részesedéssel 

rendelkezik) akár a kisebbségi részvényesek érdekeivel ellentétes döntésekhez is vezethet. 

 

A SpaceX globális működése hatósági jóváhagyásoktól függ. A műholdas kommunikációhoz szükséges 

spektrum-engedélyek, az űripari tevékenységi licenszek és az AI adatvédelmi és űrjogi szabályozások 

folyamatos változása kihívás elé állíthatja a céget. Az engedélyek beszerzésének vagy megújításának 

késedelme, esetleges elutasítása blokkolhatja a Starlink vagy a hordozórakéták működését. 

 

Az elemzés lezárva 2026.06.08., 10:00 
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JOGI NYILATKOZAT  
 
1. Jelen kiadványt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudósok Körútja 9. G.; cégjegyzékszám: Fővárosi Törvényszék Cégbírósága, Cg. 
01-10-041206; tev. eng. sz. III/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; felügyeleti hatóság: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; továbbiakban: a 
Bank) készítette.  
 
2. Jelen kiadvány a 2014/65/EU irányelv, és a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete alkalmazásában marketingközleménynek minősül. 
Felhívjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvány nem minősül a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos 
kutatás követelményeinek megfelelő befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban közölt megállapítások nem objektív és nem független magyarázatot 
tartalmaznak.  Felhívjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingközleménynek minősülő dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatás függetlenségének 
előmozdítását célzó jogi követelményeknek megfelelően készült és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatás terjesztését, közzétételét megelőző kereskedésre 
vonatkozó tilalom. A kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek, és a jelen tájékoztatás nem teljes körű. 
 
3. A jelen kiadványban szereplő információk nem minősülnek vételi vagy eladási ajánlatnak, sem befektetési tanácsadásnak, sem befektetésre, jegyzésre, 
szerződéskötésre vagy kötelezettségvállalásra történő ösztönzésnek, felhívásnak, ajánlattételnek, továbbá nem minősül adótanácsadásnak.  A tájékoztatás nem 
teljes körű, a kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek. A kiadvány nem minősül befektetési tanácsadásnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum 
bármely része egyes pénzügyi eszköz vonatkozásában annak lehetséges árfolyam-, hozam-alakulásával kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem 
veszi figyelembe az egyes befektetők egyedi igényeit, körülményeit és céljait, így személyre szóló ajánlás hiányában nem minősül befektetési tanácsadásnak.  
Jelen dokumentumnak, a benne foglalt információknak nem célja, hogy az ügyfelek konkrét befektetési döntéseinek az alapját képezze. A Bank kizárja a felelősségét 
a kiadványban foglaltak esetleges befektetési döntésként való felhasználásáért, a konkrét egyedi befektetési döntésekért, az ebből eredő következményekért, így 
nem vállal felelősséget a befektető ezen kiadványban foglaltak alapján hozott döntései következtében, vagy őt azzal bármilyen egyéb összefüggésben érő esetleges 
károkért, veszteségekért.  
 
4. A befektetőknek önállóan (vagy független szakértő igénybevételével) kell felmérniük és megérteniük az egyes pénzügyi eszközök és befektetési szolgáltatások 
lényegét, valamint kockázatait. Javasoljuk, hogy a befektetők a befektetésre vonatkozó döntés meghozatala előtt az adott pénzügyi eszközre és a befektetési 
szolgáltatásra vonatkozó üzletszabályzatot, tájékoztatót, egyéb szerződéses feltételeket, hirdetményeket, kondíciós listát figyelmesen olvassák el, mert csak ezen 
dokumentumok és információk ismeretében dönthető el, hogy a befektetés összhangban áll-e a befektető kockázattűrő képességével és befektetési céljaival, 
továbbá körültekintően mérlegelje befektetése tárgyát, kockázatait, a díjakat, költségeket és a befektetésekből származó esetleges veszteségeket, károkat. 
Javasoljuk továbbá, hogy tájékozódjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adójogi és egyéb jogszabályokról, valamint a befektetésre vonatkozó döntésének 
meghozatalát megelőzően forduljon munkatársainkhoz, vagy keresse fel banki tanácsadóját. Jelen tájékoztatás nem minősül adótanácsadásnak, a konkrét adó- és 
illetékjogi információk pontosan csak az érintett ügyfél egyedi körülményei alapján ítélhetők meg, valamint az adó- és illetékjogi jogszabályok a jövőben 
változhatnak. 
 
5. A kiadványban szereplő információk hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, azonban az információk valódiságáról, pontosságáról, helytállóságáról és 
teljességéről a Bank biztosítékot nem kapott, ezért a dokumentumban leírtak teljességével és pontosságával kapcsolatban sem a dokumentum készítői, sem a Bank 
felelősséget nem vállalnak. A kiadványban megjelölt tartalmak és vélemények a kiadványt készítő szakembereknek, a kiadvány elkészítésének időpontjában fennálló 
piaci körülmények alapján kialakított, megítélését tükrözik, amelyek újabb információk, a piaci viszonyok, gazdasági körülmények változása esetén külön értesítés 
és figyelmeztetés nélkül megváltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jövőben előzetes értesítés nélkül módosítsa a jelen dokumentumban foglalt 
megállapításokat. 
A jelen dokumentumban megjelölt, valamint a grafikonok készítése során az érintett pénzügyi eszközök teljesítményeire vonatkozó adatok forrása(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 árfolyamok, hozamok, egyéb adatok múltbeli alakulásából nem lehetséges a jövőbeni árfolyamokra, hozamra, illetőleg teljesítményre vonatkozó egyértelmű 
és megbízható következtetéseket levonni. Felhívjuk a figyelmet arra, hogy a múltbeli teljesítmény nem megbízható mutatója a jövőbeli eredményeknek, és sem a 
múltbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciát az érintett pénzügyi eszköz, befektetési alap jövőbeli teljesítményére, azokból a jövőbeli 
hozamok megbízhatóan nem jelezhetők előre.  Az árfolyamok a piaci folyamatok alapján pozitív és negatív irányba is változhatnak.  
 
7. A befektetési alapokkal kapcsolatos előzetes tájékoztató információk, így különösen a tájékoztató, a kezelési szabályzat, a Kiemelt Befektetői Információk, a 
portfolió jelentések, valamint a befektetési alapok és a kínált szolgáltatások szerződési feltételei, dokumentumai megtalálhatók az érintett alapkezelők közzétételi 
helyein, honlapjain, továbbá a forgalmazók honlapjain. A teljesítmény információk a megelőző 5 évre, amennyien a termék ennél rövidebb ideje létezik, erre a teljes 
időszakra, az érintett befektetési alap vonatkozásában az érintett alapkezelő honlapján érhető el. 
 
8. Az adatok a teljesítményeket bruttó módon mutatják be, melyek esetében az aktuális jutalékok, díjak, és egyéb költségek felszámításra és érvényesítésre kerülnek. 
Felhívjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtől (HUF) eltérő pénznemben kibocsátott eszközök esetében a megtérülés, a teljesítmény hozama 
növekedhet, illetve csökkenhet is az árfolyamingadozások következtében, mely árfolyamingadozás kockázatot hordoz az eszköz teljesítménye vonatkozásában. 
 
9. A Bank jogosult a kiadványban szereplő eszközök vonatkozásában árjegyzési, egyéb befektetési szolgáltatási tevékenységet vagy kiegészítő szolgáltatást nyújtani. 
A Bank továbbra is jogosult jóhiszeműen és a piacképzés szokásos módja szerint a jelen dokumentumban szereplő pénzügyi eszközök vonatkozásában kereskedésre, 
ügyletkötésekre vagy kereskedésre árjegyzőként az árjegyzés szokásos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészítő szolgáltatást, 
illetve egyéb pénzügyi vagy kiegészítő pénzügyi szolgáltatást nyújtani a kibocsátónak és egyéb személyeknek.  
 
10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgáltatási tevékenységekkel kapcsolatosan potenciálisan felmerülő összeférhetetlenségi helyzetek leírására, illetve az ilyen 
helyzetek kezelésére vonatkozó Összeférhetetlenségi Politikával, illetve a bank-és értékpapírtitoknak minősülő adatok kezelésére és átadására vonatkozó belső 
szabályzattal.   
 
11. A jelen kiadványban feltüntetett befektetési alapokra és egyéb pénzügyi eszközökre vonatkozó példák nem mutatják be a teljes befektetési kínálatot. További 
tájékoztatás, üzletszabályzatok, hirdetmények érhetőek el az aktuális szolgáltatásokról, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu honlapján, az MBH 
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Bank Nyrt. bankfiókjaiban és a www.mbhbank.hu honlapján, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, továbbá az MBH Bank privát banki kiszolgálást 
nyújtó egységeinél.    
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. közvetítőjeként jár el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Váci u.38.; cégjegyzékszám: Fővárosi Törvényszék 
Cégbírósága, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: III/41.005-3/2001.; a Budapesti Értéktőzsde tagja; felügyeleti hatóság: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina 
krt. 55.sz.) 
 
12. Jelen kiadvány a szerzői jogról szóló 1999. évi LXXVI. törvény szerinti védelem alatt áll, ezért kizárólag a Bank előzetes írásbeli engedélyével lehet azt 
többszörözni, terjeszteni, egyéb módon nyilvánosságra hozni, valamint felhasználni. A Bank valamennyi szerzői jogon alapuló jogát fenntartja. 
 
13. Ezt az üzenetet azért kapta, mert korábban feliratkozott hírlevelünkre vagy hozzájárult ahhoz, hogy Önt a Bank marketingcélú üzenetekkel megkeresse. 
Amennyiben a továbbiakban nem kíván tájékoztatást kapni az MKB Banktól, megadott hozzájárulását bármikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozó 
adatkezelésekről, illetve az Önt megillető jogokról, azok gyakorlásának módjáról, valamint a jogorvoslati lehetőségekről további tájékoztatást a 
www.mbhbefektetesibank.hu honlapon található adatvédelmi irányelvekben, illetve az Adatkezelési Tájékoztatóban, valamint a 06 80 333 660-as zöld számon 
kaphat. Amennyiben nem kíván a továbbiakban híreket, üzleti ajánlatokat kapni, hozzájárulását bármikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail 
címen, illetőleg a 06 80 333 660-as zöld számon. Hozzájárulását visszavonhatja postai úton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tudósok Körútja 
9. G. címére küldött nyilatkozatával, amelyen kérjük, hogy jól olvashatóan tüntesse föl nevét, lakcímét és azt, hogy a közvetlen üzletszerzési célú (direkt marketing) 
megkeresések tiltását kéri.  
Az adatkezelésre vonatkozó tájékoztatás és az adatkezelési irányelvek elérhető a bankfiókokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.  
 
14. A jelen kiadvány a kiadása időpontjában érvényes.  
A kiadvány elkészítésének időpontja: 2026. június 8. (10:00)  
A véleményekhez használt adatok 2026. június 8. napjáig kerültek figyelembevételre és értékelésre. 
A dokumentumot készítő elemző/k neve és beosztása: Dina Dániel junior részvényelemző, Weiszmann Péter Miklós junior részvényelemző 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 


