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Microsoft Corp (MSFT):

Beklenti iizerinde giiclii bilango ve oldukc¢a saglikli biiyiime...

Microsoft son geyrekte gelirlerini %18 blyliterek, beklenti Gzerinde satis ($62,02 milyar vs $61,14 milyar) ve
beklenti lizerinde kar rakami agikladi($21,87 milyar vs $20,78 milyar). Sirketin hisse basina net kari da %33
artisla $2,93 seviyesinde gergeklesti. Sirketin harcamalar konusunda da temkinli davranmasi ile riin maliyetleri
ve diger giderlerdeki artis, gelir bliylimesinin altinda kaldi ve briit ve net kar marjlarinda sirasiyla 2bp ve 13bp
genigleme yasandi. Oniimiizdeki geyrek icin beklentilerin biraz altinda $60-$61 milyarlik satis beklentisi paylagan
Microsoft, bu ceyrekte $9,1 milyar(+%86 yoy) serbest nakit yaratti ve yatirrmcilara $5,6 milyar temettl, $2,8 milyar

hisse geri alimlari vasitasiyla, toplam $8,4 milyar nakit geri dondirmus oldu.

Sirket finansal kosullarin siki  kaldigi, ekonominin hiz kaybettigi ve yatirmcilarin IT harcamalarinin
yavaslayabilecegine yonelik endigelerinin arttigi bir ddbnemde, bir ¢ok is kolunda beklentilerin Gzerinde ve oldukga
tatminkar blyime sergiledi. Sirketin CEO’su Satya Nadella bu geyrekte de yapay zekanin butln drin ve
platformlarinda etkin bir sekilde kullanildigina ve gelirlere olumlu katki yaptigina dikkat gekerken, yapay zeka

uygulamalari bliytimeyi destekleyen énemli bir dinamo haline gelmis durumda.

3 Aylik D6nem Sonu 9 Aylik D6nem Sonu
31 Aralik 31 Aralik
Milyon USD 2023 2022 2023 2022
Gelirler
Uriin 18.941 16.517 14,68% 34.476 32.258  6,88%
Servis ve Diger 43.079 36.230  18,90% 84.061 70.611  19,05%
Toplam Gelirler 62.020 52.747r 17,58% 118.537 102.869 15,23%
Satislarin Maliyeti
Urln 5.964 5.690 4,82% 9.495 9.992 -497%
Servis ve Diger 13.659 11.798 15,77% 26.430 22.948 15,17%
Toplam 19.623 17.488" 12,21% 35.925 32940 9,06%
Briit Kar 42.397 35.259' 20,24% 82.612 69.929 18,14%
R&D 7.142 6.844 4,35% 13.801 13472  244%
Satis ve Pazarlama Giderleri 6.246 5.679 9,98% 11.433 10.805 5871%
Genel Yonetim Giderleri 1.977 2.337 -1540% 3.451 3735 -7,60%
Faaliyet Kan 27.032 20.399r 32,52% 53.927 41.917 28,65%
Diger -506 -60  743,33% -117 -6 1850,00%
Vergi 6ncesi kar 26.526 20339' 30,42% 53.810 41911 28,39%
Vergi provizyonU 4.656 3.914 18,96% 9.649 7930 21,68%
Net Kar 21.870 16.425 i 33,15% 44.161 33.981 29,96%

Pay Basina Kar/Zarar

Basit 2,94 2,20 33,64% 5,94 4,56  30,26%

Sulandirilmis 2,93 2,20 33,18% 5,92 4,54 30,40%
Brit Marj 68,36% 66,85% g 1,51% 69,69% 67,98% 1,71%
Operasyonel Marj 43,59% 38,67% g 4,91% 45,49% 40,75%  4,75%
Net Kar Marji 35,26% 31,14% g 4,12% 37,26% 33,03% 4,22%

Kaynak: Sirket verileri

Dolasimdaki hisse sayisi(agirlikli ortalama):
Basit 7.432,00 745100  -0,25% 7.431 7454  -031%
Sulandiriimis 7.468,00 747300  -0,07% 7.465 7479  -0,19%
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Yapay zekanin olumlu etkisi devam ediyor...

Microsoft, Open Al ile yaptigi isbirligi ile beraber, dev teknoloji sirketleri arasinda yapay zeka uygulamalarini bitin
platformlarina en hizl sekilde yayarak, gelire donustirme konusunda oldukga agresif bir tutum izledi ve bunun
rakamlarina olumlu yansimasini gortyor. Yapay zekanin Windows, Office gibi yazilimlara sagladi§i katma degerin
yani sira, Bing gibi piyasa payi agisindan Google’in oldukga gerisinde kalmis olan arama motoruna da tekrar hayat

vermeye basladigini gortiyoruz.

Bulut bilisim sirketin bliyiime dinamosu olmaya devam ediyor...

ilk bakista bilylimenin oyun segmentinden geldigi goriilse de, burada son ceyrekte Activision Blizzard aliminin
tamamlanmasi ile beraber Activision rakamlarinin da dahil edilmesi dolayisiyla énceki dénemle kiyasi yaniltici
olacaktir. Sirketin ana biylime dinamosu bulut bilisim gelirleri olurken, burada Azure platformundaki %30
bilyiime bize gore oldukg¢a tatminkardi ve 6nceki ¢ceyrekteki %29 blyimenin ve %28’lik beklentinin de lzerinde
gergeklesti. Burada yapay zeka uygulamalarinin yogunluklu olarak bulut biligim tiriinlerinde kullanilmasi ve
yaratilan katma degerin misteri harcamalarina ve blylimeye yansimasi ¢ok olumlu bir faktér. Nitekim sirketin

CFO’su da, yapay zekanin Azure’un blyimesine 6 puan katkida bulunduguna deginmisti.

MICROSOFT (MSFT) Uriin bazinda biiyiime

Microsoft Cloud 24%
Office Ticari iiriinler ve cloud servisi - 15%
Office 365 Ticari 17%
Office tiiketici liriinleri ve cloud servisi | 5%
LinkedIn 9%
Dynamics iiriinleri ve cloud servisi 21%
Dynamics 365 27%
Server iiriinleri ve cloud servisi 22%
Azure ve diger cloud servisleri 30%
Windows 9%
Windows OEM 11%
Windows ticari iiriinler ve cloud servisi 9%
Cihazlar -9%
Xbox icerik ve servisler 61%
Arama motoru ve reklam (trafik kazanim 8%

liveti haric)
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Oyun segmentindeki biiyiime Activison rakamlari nedeniyleydi...

ilk bakista bilyimenin oyun segmentinden geldigi goriilse de, burada son geyrekte Activision Blizzard aliminin
tamamlanmasi ile beraber Activision rakamlarinin da dahil edilmesi dolayisiyla édnceki dénemle kiyasi yaniltici
olacaktir. Buradaki %61 biiyiimenin 55 puaninin Activision alimi dolayisiyla gerceklestigini g6z 6niine
aldigimizda, Xbox tarafinda sinirli ve ¢ok tatminkar olmayan bir biiylime ortaya ¢ikiyor. Oyunlar tarafinda
pandemi dénemi ile patlayan blylime, metaverse’lin yayginlasacagi beklentileri ile de oldukga spekdlatif bir hal
almis, ancak sonrasinda “evde kal” temasinin bitmesi ile burada hizli bir normallesme takip etmistik. Son donemde
tiketim harcamalarinin daha ¢ok zorunlu tiiketime kaymasi ile beraber de oyun tarafinda buytime sinirli kalmisti.
Burada Microsoft Activision alimi ile beraber oyun gelirlerini arttirma ve Xbox tarafinda bir sinerji yaratmayi
amaglarken, biz bu alimi uzun vadede mantikli buluyoruz ve Microsoft'un makul bir degerleme ile Activision’i

blnyesine kattigini disindyoruz.

Ticari liriinler giiglii, yapay zeka is uygulamalarina entegre ediliyor...

is uygulamalari tarafinda son dénemde devam eden giiclii performansin siirdiigiinii ve yapay zekanin buraya da
onemli bir destek sagdladigini takip ediyoruz. Microsoft 365 Copilot uygulamasini(aylik +$30) son donemde hayata
gecirirken, OpenAl igbirligini biliylik musteriler icin Office, Teams gibi bir ¢ok uygulamaya, yapay zekayi
entegre ederek, buradan yaratacagi gelirleri arttirma hedefinde. Asagidaki gelir ve kar kirllimina baktigimizda

ticari drdnlerin sirketin faaliyet karina oldukg¢a énemli %40’lik bir katki yaptigini gériyoruz.

Microsoft'un bu alanda yapay zeka destegi ile yaratacagi katma deger, rekabet ustiinlugini buylk olgilide
arttirarak, gelecekte tekrar eden, tahmin edilebilir, yliksek miktarda Gyelik geliri yaratmasina yol agacaktir ki bunun
ilk olumlu sinyallerini rakamlarda aliyoruz. Dolayisiyla biz bulut bilisimin yani sira, yapay zekanin is uygulamalarina
olan etkisini ve 6zellikle de buyuk musterilerin yani sira, ufak ve orta 6lgekli isletmelerin bu uygulamalara ekstra
6deme yapmak konusunda ne kadar istekli olacaklarini yakindan takip edecegiz. LinkedIn tarafinda gegtigimiz
ceyrekte %9 buyime kaydedilirken, bu tarafta yapay zeka etkisi daha sinirli ve ekonomik déngliye, ise alimlarin
hizlanmasina hassas hareket eden, kisa vadede énemli bir blyime beklemedigimiz bir alan. Nitekim Microsoft

LinkedIn ve Activision tarafinda isten ¢ikartmalara ve maliyet kesintilerine devam ediyor.

Toplam gelirdeki

Gelir Kirtlim pay

Is Uygulamalan $19.249 $17.002 13,22% 32,23%

Akallt Bulut $25.880 $21.508 20,33% 40,78%

Kisisel Bilgi islem $16.891 $14.237 18,64% 26,99%
Toplam $62.020 $52.747 17,58%

Toplam faaliyet

Faaliyet Kari Kirilimi karindaki pay

Is Uygulamalan $10.284 $8.175 25,80% 40,08%

Akalle Bulut $12.461 $8.904 39,95% 43,65%

Kisisel Bilgi islem $4.287 $3.320 29,13% 16,28%
Toplam $27.032 $20.399 32,52%
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Kisisel bilgi islem tarafinda toparlanma var...

Microsoft'un gelir ve kar rakamlarinda en az payi olan ve gectigimiz ¢ceyreklerde sirketin buyimesini asagiya ¢eken
kisisel bilgi islem tarafinda bu ¢eyrekte bir miktar toparlanma goriyoruz. PC satiglarinda son cgeyreklerde
gbrdigumuz zayiflamanin bir miktar stabil olmaya baslamasi, Windows OEM gelirlerinde gegctigimiz ceyrek
yasanan sert %28 dusus sonrasinda arti blyUimeye gecilmesi, olumlu noktalardi. Ancak Office gelirlerini
kiyasladigimizda ticari taraftaki %15 bliylimeye karsilik, kisisel taraftaki %5 blyime, tiketim harcamalarinin zayif
kalmaya devam ettigini gosterdi. Burada Xbox gelirlerinin bu segmente dahil olmasi ve yukarida bahsettigimiz

Activison etkisi de gbz 6niine alinmasi gereken ve 6nceki geyrekle tam kiyasi zorlastiran bir faktor.

Office Q4-22 Q2-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23
Ticari iiriinler biiyiime (YoY) 7,00% 13,00% 12,00% 15,00% 15,00%
Tiiketici iiriinleri biiyiime (YoY) -2,00% 1,00% 3,00% 3,00% 5,00%

Net net oldukga gii¢lii ve gelecek biiyiime patikasina dair umut veren bir bilango...

Biz Microsoftun acikladigi bilango rakamlarini; saglikh buylime profili, genisleyen marjlar, yapay zekanin
platformalara katkisi ve bulut tarafinda hizlanan blylime 1siginda oldukg¢a olumlu ve tatminkar bulduk. Ancak
hissenin son bir ayda %8,6, 2023 basindan bu yana ise %70’e yakin yikselisi sonrasinda bir miktar kar
realizasyonu normal karsilanmali. Burada degerleme ¢arpanlarinin da hizla artmasi ve hissenin 2024 sonu kar
beklentilerine gére 35x ileri F/K, 23x ileri FD/FAVOK carpanlari ile dolgun dederlemelerle islem gérmesi nedeniyle
oldukga optimist beklentilerin fiyatlarin iginde oldugu unutulmamali. Her ne kadar Microsoft platformlar
etrafindaki genis koruma kalkani, rekabet listiinliigii ve 6ngériilebilir biiyiime patikasi ile sektor igerisinde
primli degerlemeleri hak etse de, finansal kosullarin siki kalmaya devam ettigi bir ortamda son 5 ve 10

senelik ortalamalara gore de pahali garpanlarla iglem géormesi hissede kirilganhk yaratabilir.

S12A FY1 NTM F2  5seneort. |

F/K 37,0x 35,6x 34,1x 31,0x 32,9x
FD/FAVOK 25,4x 23,7x 22,7x 20,6x 21,4x
F/SNA 29,6x 28,6x 26,9x 23,9x 24,9x
PD/DD 12,7x 10,6x 10,9x 8,6x 12,4x
F/Satig 13,3x 12,5x 11,7x 10,9x 10,7x
B F/K FD/FAVOK F/SNA PD/DD B Serbest Nakit akisi verimi

40,0x 1

35,0x -
30,0x -
25,0x
20,0x -
15,0x
10,0x
5,0x
0,0x -t mm ES T T
FYl NTM FY2

S12A

Kaynak: Bloomberg
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Biz Microsoft’'u uzun vadede en begendigimiz teknoloji hisseleri arasinda tutmaya devam ediyoruz ve
sirketin gesitlendirilmis gelir kaynaklari, defansif karakteri ve software odakli Uyelik bazl gelirleri sayesinde,
ekonominin ve IT harcamalarinin yavasladigi ddénemde de, saglikli biyime kaydetme kabiliyetini olumlu
buluyoruz. Ayni zamanda sirketin yapay zeka uygulamalarini butiin UrGinlerine yayma gabasi ve bu alani gelire
donustirme gayreti de, yatinmcilari biylime potansiyeli anlaminda cezbetmeye devam edecek dnemli bir faktor
olacaktir. Oniimiizdeki dért ceyrege baktigimiz zaman biz sirketin hisse bagina net karini 2023 sonuna kiyasla
%15 blylterek $12,70 seviyesine(BBG konsensiis:$11,97) ¢ikarabilecegdini ve hissenin mevcut ¢arpanlarla sene

sonunda $440 seviyesine yiikselebilecegini disliniyoruz.

Ancak daha kisa vadeye baktigimizda, bizim faizlerin piyasa beklentisinden daha uzun siire yuksek
kalacagi ve ekonomiye yonelik optimist beklentilerin bir miktar torpiilenecegi beklentimizi g6z 6niine
aldigimizda, 6nimuizdeki aylarda volatilitenin artmasi, risk istahinin daralmasi ile beraber sirketin ileri F/K
carpaninin 30x seviyelerine yani 5 senelik ortalamalara yakinsadigini ve hissenin $380 seviyelerine geri
cekildigini gorebiliriz. Burada sirketin bir sonraki ¢ceyrek projeksiyonlarinin yiksek beklentilerin bir miktar altinda
kalmasi, bulut tarafinda yapay zeka etkisi ¢ikarildiginda biyimenin sinirli kalmasi ve copilot hizmeti hakkinda
detayli bilgi verilmemesi kar satislari icin neden olarak kullanilabilecek, ancak bilango igerisindeki bir ok olumlu
faktoriin yaninda bize goére g6z ardi edilebilecek bazi gelismeler. Dolayisiyla bu noktada uzun vadeli yatirrmcilara
Microsoft'u portfdylerinde tutmaya devam etmelerini, daha taktiksel yaklasan kisa vade odakli yatinmcilarin ise,

pozisyon almak igin $350-$380 gibi bir bant aralijina geri gekilmeyi beklemelerinin mantikli olacagini diistiniiyoruz.

Microsoft Corp (MSFT)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



