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Microsoft Corp. (MSFT):

Microsoft, software odakh tahmin edilebilir ve tekrar eden gelirlerinin yarattigi defansif karakterinin
yani sira, bulut bilisim ve oyunlar gibi sekiiler biiyiime alanlarindaki gii¢lii ayak izini de g6z 6niine
aldigimizda, bizim dev teknoloji sirketleri arasinda en begendigimiz sirket. Dijital transformasyondan
en ¢ok fayda goren sirketlerden bir tanesi olan Microsoft, dev blyukligine ragmen saglikli ve istikrarli
buyime ivmesini ve kar marjini surdirebilmesi ve faaliyet gdsterdigi alanlardaki dominant ayak izi

dolayisivla bize gore primli dederlemeleri hak eden, uzun vadeli cazip bir vatirim.

Microsoft’un bilangosunda bir siirpriz yok ve sirket gli¢lii birinci gceyrek rakamlari agikladi...Rakamlara ilk
piyasa tepkisi sinirli olsa da, buglin seans éncesi olumlu bir seyir gériiyoruz. Sene bagindan bu yana %20’ye yakin
gerilemis olan hissede onimizdeki dénemde piyasalardaki tlrbilansin da etkisi ile asagi hareketlerin devam

etmesi, bize gére uzun vadeli yatinnmcilar igin cazip alim firsatlar yaratacak.

Sirket saglikli biiyiime ivmesini devam ettiriyor... Microsoft son ¢eyrekte gelirlerini bir dnceki senenin ayni
donemine gore %18 arttirarak $49,36 milyar seviyesine cikartti.Faaliyet karini %19 arttirarak $20,4 milyar
seviyesine, net karini da %8 buylterek $16,7 milyar seviyesine getirdi.Hisse basina net kara baktigimizda tek
haneli bir bliyiime(%9) goériyoruz. Ancak bir seferlik etkileri gikarttigimiz zaman, sulandiriimis hisse basina net kar
%14 blyumus durumda. $2 trilyon lizerinde piyasa biiyiikliigiine sahip bir sirket i¢in biz Microsoft’'un %20

civarinda bilyiime ve %30 lizerinde kar marjini siirdirebilmesini ¢ok cazip buluyoruz.
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Milyon USD 2022 2021 ) 2021
Gelirler

Uriin 52,136

coonn
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121.936 20,07%

Servis ve Dider

Toplam Gelirler

Satizlarin Maliyeti

Uriin 5,56%

Servis ve Diger 29.64%
Toplam 20,87%
Briit Kar 19,70%
R&D 5020 17.53%
Satig ve Pazarlama Giderleri 4260 884%
Genel Y&netim Giderleri 3.585 1579%

Faaliyet Kan :
Diger 87
Wergi Gnecesi kar 51.697
WVergi provizyonU 6.884  504%
Net Kar 44.813  24,96%
Pay Bagina Kar/Zarar
Basit 2,23 2,05 8.78% 746 593  2580%
Sulandirlmis 2,22 2,03 9,36% 7,41 5,88 26,02%
Briit Marj 68,37% 68,72%
Operasyonel Marj 41,26% 40,88%
MNet Kar Marji 33,39% 37,06%
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ilk geyrekte gelir ve kar rakamlari beklentilerin de iizerinde geldi... Beklentilere gére agiklanan rakamlara
baktigimizda, sirketin beklentilerin bir miktar Uzerinde gelir ve kar rakamlari agikladigini gériyoruz. Burada
yatirnmcilar énceki ¢eyreklerde oldugu gibi beklentilerin daha buylk bir marjla asiimasini beklemis olabilirler,
nitekim son Ug¢ senedir ilk defa bu geyrekte sirket beklentileri bu kadar az bir fark ile asabildi. Ancak dnceki sene
pandemi sonrasi ekonomik aktivitenin hizlandigini ve baz etkisinin ylksek oldugunu g6z o6nline almamiz

gerekiyor.Sonraki geyrege yonelik projeksiyonlar da $52,8 milyarla(%14 bliyiime) beklentilere yakindi.

e R RV Q1 2022 (Gergeklesen) ‘Q1 2022 (Beklenti)
03/31/2022 %
Satislar $49,36 $49,04 in 0,65%
FAVOK $24,13 $23,77 i 1,51%
Operasyonel kar $20,38 $20,03 in 1,65%
Net Kar $16,73 $16,50 ip 1,39%
o 1,83%

Hisse basi net kar $2,22 $2,18

Gelir kinlimina baktigimizda, Microsoft faaliyetlerini Gi¢ ana is koluna ayiriyor...
Akilli_Bulut: Azure platformu, server gelirleri, veri merkezi ekipmanlari, Nuance gibi cloud odakl software
uygulamalarini ve Visual Studio ve Github gibi platformlari da icerisine aliyor.

Is Uyqulamalari: is yerlerinde kullanilan ve kurumsal hayata dair uygulamalari kapsayan Office 365, Skype, Teams

ve CRM uygulamalarini ve LinkedIn gibi platformlardan olusuyor.

Kisisel Bilgi Islem: Tiketicilere yonelik triinleri igerisine alan bu segmentte, Windows lisanslama, Xbox platformu,

PC aksesuarlari ve arama motoru gelirleri var.

Microsoft gesitlendirilmis gelir kaynaklarinin yardimi ile; Windows ve Office gibi uygulamalarla ekonomideki
gelismelere hassasiyeti daha az olan alanlarindan stabil bir nakit akimi saglarken, Azure platformu ile bulut biligim,
Xbox platformu ile oyunlar gibi sekiler bliyiime alanlarindan ve LinkedIn gibi uygulamalarla da daha dongusel

alanlardan kendisine cazip buyume firsatlar yaratiyor.

Toplam
Gelir Kinlimi gelirdeki pay
is Uygulamalari 13.552 15.789 16,51% 31,99%
Akilli Bulut 15.118 19.051 26,02% 38,60%
Kisisel Bilgi islem 13.036 14.520 11,38% 29,42%
Toplam 41.706 49.360 18,35%
Faaliyet Kann Kinhmi  Q3-21 Q3-22
is Uygulamalari 6.029 7.184 19,16% 35,28%
Akl Bulut 6.425 8.281 28,89% 40,66%
Kisisel Bilgi islem 4.594 4.899 6,64% 24,06%
Toplam 17.048 20.364 19,45%
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Bulut biligsim, bir cok dev teknoloiji sirketinde oldugu gibi Microsoft’'un da adeta biiyiime dinamosu. Azure cloud
platformundan elde ettigi gelirleri %46 biyiiten sirket, bu alanda Amazon’un AWS platformunun hemen arkasinda,
global bazda en blyuk ikinci oyuncu. Her ne kadar burada saglikh biyime ivmesi devam etse de, gegen ¢eyrekte
biydmenin hiz kaybetmeye basladigini géormustik, bu trend bu c¢eyrekte tersine dénmese de saglikli biyime
devam etti. Telekonferans sirasinda igerisinde bulundugumuz geyrekte Azure’'un blylmesinde 2 puanlik bir
gerileme beklendigi agiklansa da, akilli bulut segmentine y6nelik verilen $21,1-$21,35 milyarlk projeksiyon
beklentilerin($20,8 milyar) lizerindeydi.

v' Toplam “Akilli Bulut” segmenti %26 blyurken, $19,05 milyarlik gelir rakami $18,90 milyarlik beklentinin
Uzerinde idi. Bu alanin igerisinde Azure’un yani sira bir gok server ve servis gelirleri ve son ¢eyrekte $19,7
milyar bedelle Microsoft binyesine katilan Nuance sirketinden elde edilen gelirler de var. Nuance ile
beraber bulut odakli saglik servislerine de adim atan Microsoft, bu platformun blylime patikasi konusunda

oldukga umutlu. Bu geyrekte Nuance gelirleri $111 milyon arttirirken, hisse basina net kar1 $0,01 distrdu.

Microsoft %30 iizerinde biiyiiyen is kollan

46.00
34.00
5 35.00

Q2 2020
Copyrighte 2022 Bloomberg Finance L.P. 27-Apr-2022 14:36:01

Is uygulamalan tarafinda Microsoft bazi Office uygulamalarinda fiyat artisina gitmesine ragmen, ticari Office
drinlerinde %12’lik saglikh bir biyime takip ettik. Burada normal lisanslama gelirlerinde sert dususler(-%28)
varken, uUyelik gelirlerindeki artis giderek cloud tarafina dogru kayisa isaret etti. Sirket pandemi ile beraber
Windows’un kurumsal talebinin de arttigini ve talebin bireysel kullanicilardan bu tarafa kaydigina degindi. Nitekim
Windows’un is uygulamalari tarafinda %14’lik bir buyime var. Office cloud ve Biz bu ¢eyrekte Microsoft’un
Windows ve Office tarafinda gift haneli biiyiime yakalayabilmesini olumlu karsiliyoruz. Rakamlar sonrasindaki
telekonferansta CEO Nadella, Office uygulamalari i¢in giderek ana buyume talebinin gelismekte olan Ulkeler
tarafina kaydigina da degindi.

v Burada LinkedIn %34 biiyiime ile Azure platformunun arkasinda sirketin gelirlerini en hizli bayuttigua is
kolu oldu. Burada ekonomideki agilma ve hiikiimet desteklerinin de yardimi ile pandemi sonrasinda hizla
ivmelenen biylime ile beraber sirketlerin hizla eleman alimina gitmeleri ve istihdam piyasasindaki
sikisikhdin da etkisi ile bir gok platformda ¢ok daha aktif olmalari 6nemli bir faktordi. Nadella LinkedIn’in
kullanici sayisinin 830 milyona ulastigina degindi.
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Kisisel bilgi islem Microsoftun en yavas blyldigl ve operasyonel karina en sinirli etkisi olan alan. PC
Ureticilerine Windows lisans satislari %11 biyirken, burada son ¢eyrege gore ciddi bir yavaglama var. Nitekim
pandemi déneminde patlayan elektronik harcamalari sonrasinda bunu normal karsilamak lazim (PC satislari
pandemide son 20 senenin en hizli blyidmesini gergeklestirmisti).

v" Oyunlar tarafinda Xbox hardware satiglari tedarik zincirinin rahatlamasinin etkisi ile glicli biytrken(%14),
servis ve igerik gelirlerinde %4’lUk ¢ok sinirli bir blylime yasandi. Ancak bu alanin pandemi déneminde
%65’lere varan cok gugli buyume kaydettigini ve pandemi sonrasinda tiketicilerin daha az evlerinde
zaman gecirmeleri ile beraber bir yavaslamanin normal oldugunu unutmamak gerekiyor. Burada bir olumlu
nokta da, cloud gaming tarafinda mali yil basindan bu yana gérilen %66 artis.

v Bu alanda Microsoftun gegtigimiz ceyrekte Activison alimi ile tarihindeki en biyilk sirket alimini
gerceklestirmek Uizere harekete gegtigini not edelim. Dolayisiyla birlesmesinin tamamlanmasi sonrasinda
oyun alaninda Microsoft ¢cok daha guigli bir igerik portféylinden yaratacagi sinerjiler ve Activision’in net

kara verecegi katki ile bu alanda etkinligini arttiracak.

Microsoft’'un iriinlerinin gerek tiiketiciler, gerekse de kurumlar tarafinda giderek giinliikk hayatin
vazgecilmez pargasi haline gelmesi, bizim sirketi uzun vadede begenmemizin en biyik sebeplerinden bir tanesi.
Windows, Office gibi uygulamalar resesyon donemlerinde blylimeseler de, belli bir nakit akimi saglayabilen
defansif Urlinler. Bulut bilisim tarafi da her ne kadar dénglsel ve ekonomik gelismelere hassas hareket etse de,
onimuzdeki dénemde bir ¢ok sirketin bu alana kaymasi durumunda, ekonomide durgunluk yasandiginda tekrar
kendi server’larina donts yapmayacaklardir. Dolayisiyla dijital doniigiim bazi alanlarda kendilerine rekabetten
gliclit korunma duvarlan orebilen sirketler igin, defansif ve surdirilebilir gelir alanlarn yaratmis durumda.
Yaptigi akilli yatinmlarla cloud gibi karlligi ylksek is kollarinda ayak izini arttiran Microsoft'un, son senelerde

yukari gektigi kar marjlarini koruyabilmesi de kendisine bu koruma alanini yaratabildigini gésteriyor.
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Saghikh bilango ve nakit yaratimi.. Microsoft'un gugli biytime profilinin yani sira, olduk¢a saglikli bir bilangosu
ve nakit akimi var. Gegtigimiz geyrekte operasyonlarindan elde ettigi nakdi %14 arttirarak $25,4 seviyesine,
serbest nakit akimini da %17 arttirarak $20 milyar seviyesine cikartti. Sirketin toplam $104,7 milyar nakit ve
benzeri varligi bulunurken($49,9 milyar borg), hissedarlarina son geyrekte $12,4 milyar geri dondiirdii. Bu

miktarin $4,6 milyari temetti 6demeleri, $7,8 milyari hisse geri alimlari seklinde gergeklesti.

Degerlemelere baktigimizda zaman Microsoft 2022 sonu kar tahminlerine gére 28,50 Fiyat/Kazang c¢arpani ile
islem gorlyor, bu da son 5 senelik ortalamalara paralel. Benzer sirketlere gore baktigimizda ise yine son 5 senelik
ortalamalara goére ileri F/K ¢arpani bazinda %10 iskontolu islem goérlyor. Microsoft bize gore dev biiyiikligiine
ragmen saglikh ve istikrarli biiyiime ivmesini (~%20) ve kar marjini (+%30) surdirebilmesi,yatirilan
sermayeye oldukga cazip getiriler saglayabilmesi ve faaliyet gosterdigi alanlardaki dominant ayak izi

dolayisiyla primli degerlemeleri hak eden bir sirket.

Oniimiizdeki dénemde FED’in sahin mesajlar vermesi ile finansal kosullarda sikilagsmanin devamina neden olmasi
durumunda, piyasalarda satis baskisinin biliyiime kaygilar ile bir miktar daha devam ettigini gorebiliriz.
Blyimenin kitlagtigi bir donemde ise defansif biiyiiyebilen, makul degerlemelere sahip sirketler cazip
yatinm firsatlari olarak 6n plana gelecektir. O noktada orta/uzun vadeli alimlar igin Microsoft bizim takip
listemizin en Ust siralarinda olacak. Uzun vadeli bakis agisinda sahip yatirimcilar igin dnimizdeki haftalarda
hissede $250, $225 ve $200 seviyeleri kademeli alimlar igin izlenecek dnemli destekler olacak
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miusteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her trlu 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 yatirim karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonugclar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda énlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu gikar ¢atismasi 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
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



