*Rapor Microsoft’un Finansal Takvimine Gore Hazirlanmistir.

BURGAN
YATIRIM

Microsoft (MSFT)
3C26 Finansal Sonuglari Degerlendirme

Bulut ve yapay zeka tarafindaki ivme, 3C26’da biiyiime ve karhligin
birlikte gliiglenmesini sagladi

Microsoft 3C26’da 82,9 milyar dolar gelir, 38,4 milyar dolar faaliyet kari,
31,8 milyar dolar net kar ve 4,27 dolar seyreltilmis hisse basi kar agikladi.
Gelir yillik bazda %18, faaliyet kari %20, net kar ve hisse bagi kar ise %23
arttl. OpenAl yatirimlarinin net kar Uzerindeki etkisi gegcen yilin ayni
dénemindeki 583 milyon dolar seviyesinden bu c¢eyrekte 14 milyon dolara
geriledi. Boylece operasyonel performans daha temiz bir baz lzerinden
izlendi. Sonuglar, Microsoft’'un yiiksek buytumeyi glcli karhlikla birlikte
tasiyabildigini bir kez daha ortaya koydu. Ozellikle yapay zeka yatinmlarinin
hizlandigi bir donemde marj tarafindaki dayanikhligin korunmasi, bilango
kalitesini destekleyen basliklardan biri oldu.
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Intelligent Cloud tarafindaki ivme korunurken, gériinirlik de belirgin
bigcimde giiglendi

Ceyregin ana taslyicisi yine bulut tarafi oldu. Intelligent Cloud gelirleri 34,7
milyar dolara yikseldi ve yillik bazda %30 artti. Azure ve diger bulut
hizmetleri blylimesi %40 olarak gergeklesti. Microsoft Cloud geliri 54,5
milyar dolara ulasti. Ticari kalan performans yukimlaliginin %99 artigla
627 milyar dolara ¢ikmasi, yalnizca mevcut talebin degil ileri donem gelir
tabaninin da glglendigini gosterdi. Yapay zeka is kolunun yilliklandiriimis
gelirinin 37 milyar dolari asmasi, bu alanin artik bilangoda dogrudan etkili
bir blyime kalemi haline geldigini ortaya koymaktadir. Azure tarafindaki
glgli  ivme ve soOzlesme gorUnirligiundeki genisleme  birlikte
degerlendirildiginde, Microsoft’'un 6niimuzdeki donem biylime zemininin
daha da kuvvetlendigi gériilmektedir.

Productivity and Business Processes tarafi,
katmaninda da giiglii kaldigini gésterdi
Productivity and Business Processes segmenti 35,0 milyar dolar gelir Uretti
ve yillik bazda %17 buyldi. Segment faaliyet kari 21,0 milyar dolara
yikseldi. Alt kirlhimlarda Microsoft 365 Commercial bulut geliri %19,
Microsoft 365 Consumer bulut geliri %33, LinkedIn geliri %12 ve Dynamics
365 geliri %22 artti. Bu tablo, Microsoft’'un blyimeyi yalnizca altyapi
tarafinda degil, verimlilik yaziimlari ve is uygulamalari Gzerinden de gigli
bicimde tasidigini goésteriyor. Ozellikle Microsoft 365 ve Dynamics 365
tarafindaki goriiniim, yapay zeka destekli kullanimin uygulama katmaninda
da gelir Gretmeye bagladigini teyit ediyor. Segment tarafindaki bu yapi,
sirketin buytume kalitesini desteklerken Griin derinliginin ve musteri basina
gelir potansiyelinin de gl¢lendigine isaret ediyor.

biiylimenin uygulama

More Personal Computing zayif kaldi, ancak grup geneli lizerinde
belirleyici bir baski yaratmadi

More Personal Computing gelirleri 13,2 milyar dolar ile yillik bazda %1
geriledi. Windows OEM and Devices gelirleri %2, Xbox content and services
gelirleri ise %5 disti. Buna karsilik trafik edinme maliyeti hari¢ arama
reklam geliri %12 artti. Segment faaliyet kari 3,7 milyar dolar ile gegen yilin
hafif (izerinde gergeklesti. Kisisel bilgisayar ve oyun tarafindaki zayif
gorinum sirse de, bu alanin toplam gelir ve kar icindeki agirhigi dikkate
alindiginda sirketin ana yatinm tezini bozacak bir baski olusmuyor.
Microsoft’ta temel fiyatlama halen Intelligent Cloud, Azure ve kurumsal
yazilim tarafindaki ivme Uzerinden sekilleniyor; bu segmentteki yavaslama
ise grup genelindeki glgli gorinimi goélgelemiyor.
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Analist Goriisu

2C26 (Mali) sonuglarini degerlendirirken Microsoft tarafinda ana hikayenin bozulmadigini, bilango sonrasi fiyatlamanin
daha cok beklenti gitasinin geldigi seviye lizerinden sekillendigini vurgulamistik. 3¢26 sonuglar bu gériisii destekledi. Sirket
82,9 milyar dolar gelir, 38,4 milyar dolar faaliyet kari, 31,8 milyar dolar net kar ve 4,27 dolar seyreltilmis hisse basi kar
acikladi. Gelirde %18, faaliyet karinda %20, net kar ve hisse basi karda ise %23 artis goruldi. Yani bir 6nceki ¢geyrekte
tartisilan baglik biyiimenin siirdiiriilebilirligi degil, biiyimenin hangi hizda ve hangi marj kompozisyonuyla devam
edecegiydi. 3C26 bilangcosu burada olumsuz bir kirilmaya isaret etmiyor. Tersine, yiiksek beklenti tabanina ragmen
operasyonel giiciin korundugunu ve bulut ile yapay zeka talebinin finansallara gii¢lii bicimde yansimayi sirdiirdiiginii
gosteriyor. Ustelik gegen yil ayni ¢eyrekte net kari 583 milyon dolar baskilayan OpenAl etkisinin bu dénemde 14 milyon
dolara gerilemesi, karlilik goriiniimiinii daha temiz bir zeminde okumamiza imkan veriyor.

Bir onceki metinde yapay zeka gelirlerinin artik yalnizca hacim artisi degil, fiyatlama giicii ve s6zlesme derinligi lizerinden
de katki saglamaya basladigini vurgulamistik. 3C26 sonuglari bu basligin daha da giiglendigini gosteriyor. Intelligent Cloud
gelirleri 34,7 milyar dolara yiikselirken segment biiyiimesi %30 oldu. Azure ve diger bulut hizmetleri biiyiimesi %40
seviyesinde kaldi. Daha 6nemlisi, ticari kalan performans yiikiimliiliigii %99 artisla 627 milyar dolara cikti. Bu veri yalnizca
mevcut talebin kuvvetli oldugunu degil, ileri donem gelir gériinirligiiniin de belirgin bicimde giiclendigini ortaya koyuyor.
Satya Nadella’nin agikladigi 37 milyar dolarin lizerindeki yapay zeka gelir kosu hizi da artik bu alanin sirket icin destekleyici
bir tema olmaktan ¢iktigini, finansallarin yoniinii belirleyen ana kalemlerden biri haline geldigini teyit ediyor. Dolayisiyla
2C26’da beklentilerin yeniden kalibre edildigini séyledigimiz yapi, 3C26’da daha goriiniir bir gelir ve s6zlesme derinligiyle
destek bulmus durumda.

Onceki geyrekte dikkat gektigimiz bir diger konu, yatinm dongiisiiniin nakit akisinda gegici oynaklik yaratmasina ragmen
faaliyet karhliginda bozulma {iretmemesiydi. Bu baslik da korunuyor. Microsoft bu ceyrekte 46,7 milyar dolar
faaliyetlerden saglanan nakit akisi yaratti. Buna karsilik maddi duran varlik yatirnrmlan 30,9 milyar dolara yiikseldi; gegen
yilin ayni déoneminde bu rakam 16,7 milyar dolardi. Sirket veri merkezi ve yapay zeka kapasitesine ¢cok daha agresif yatirim
yapiyor. Buna ragmen 10,2 milyar dolarlik hissedar dagitimi gergeklestirebilmesi bilango esnekliginin siirdiigiinii gosteriyor.
Biz bu tabloyu kisa vadeli nakit baskisi lGizerinden degil, yatirnm dongiisiiniin finansallara kontrollii bicimde yansitiimasi
olarak okuyoruz. Yapay zeka is yiiklerinin ticarilesme siireci hizlandikga, bugiin yiiksek gériinen sermaye harcamalarinin
orta vadede gelir ve marj lretimine daha net katki vermesini bekliyoruz. Bu nedenle 2026 ve 2027 goriiniimiinde kar ve
nakit liretim kapasitesinin yeniden giiclenecegi yéniindeki goriisiimiizde degisiklik yok.

Biiylimenin yalnizca Azure tarafinda yogunlagsmamasi da Microsoft agisindan ayri bir gii¢ unsuru olmaya devam ediyor.
Productivity and Business Processes segmenti 35,0 milyar dolar gelir ve 21,0 milyar dolar faaliyet kari Uretti. Microsoft 365
Commercial bulut geliri %19, Microsoft 365 Consumer bulut geliri %33, Linkedln %12 ve Dynamics 365 %22 biiyiidii. Bu
goriiniim, yapay zeka ve bulut temasinin yalnizca altyapi tarafinda degil, uygulama katmaninda da gelir ve kar liretmeye
basladigini gosteriyor. More Personal Computing tarafi ise %1’lik gelir daralmasina ragmen grup genelini agagi ¢ceken bir
risk unsuru olmaktan uzak. Windows OEM and Devices ve Xbox tarafindaki zayif seyir siirse de, segment faaliyet kan 3,7
milyar dolar ile korunmus durumda. Buradaki resim net. Microsoft’un ana yatirim tezi artik ¢ok daha belirgin bigimde
bulut, yapay zeka ve kurumsal yazilim liggeni lizerinden ilerliyor; diger segmentler ise bu yapiyi bozmak yerine dengeleyen
bir rol oynuyor.

Ozetle, 2G26’da beklentilerin yeniden kalibre edildigini séyledigimiz siirecin 3¢26’da daha giiglii bir operasyonel zemine
oturdugunu diisiinliyoruz. Azure biiyiimesinin yiiksek seviyede kalmasi, yapay zeka gelirlerinin 6lcek kazanmasi, ticari
kalan performans yikiimliliiglindeki ¢ok giiglii artis ve yiiksek sermaye harcamasina ragmen korunan nakit kalitesi, yilin
geri kalanina iliskin olumlu goériisimiizii destekliyor. Microsoft zayif beklentiyle fiyatlanan bir sirket degil, bunu kabul
ediyoruz. Ancak 3C26 bilancosu da mevcut primli ¢arpanlarin arkasindaki operasyonel zeminin halen saglam oldugunu
gosteriyor. Bu nedenle Microsoft’'u model portfoyiimiizde %10 agirlikla tasimaya devam ediyoruz. Son geri ¢ekilmeleri ana
hikayeyi bozan degil, degerleme tarafinda denge yaratan dénemler olarak okumay siirdiiriiyoruz. Azure bilyiimesinin
korunmasi, yapay zeka gelirlerinin toplam kompozisyon icindeki payinin artmasi ve uygulama katmaninda gelir derinliginin
devam etmesi halinde, 2026-2027 déneminde yeniden degerleme potansiyelinin agik kaldigini diigiiniiyoruz.




&) BURGAN
YATIRIM

MSFT Yillik Geliri (Mn USD)

380.370
327.972
281.724
245.122
211.915
198.270
168.088 I I
2021 2022 2023 2024 2025 20267 20277

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

TMUS Yillik Net Kar (Mn USD)

142.246
125.665
102.120
88.229
co0sz 73102
60.298 I
2021 2022 2023 2024 2025 2026T 20277

Kaynak: Burgan Yatirnm Arastirma, Bloomberg

MSFT Yillik Serbest Nakit Akigi (Mn USD)

a0 o
65.149 66.777 )
59.475
56.118 |
2021 2022 2023 2024 2025 20267  2027T

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

Productivity & Business Segment Geliri (Bn USD)

35,1
] I

3¢2025 3¢2026

Kaynak: Burgan Yatirnm Arastirma, Bloomberg

Cloud Segment Geliri (Bn USD)

34,6
26’7 I

3¢2025 3¢2026

Kaynak: Burgan Yatirrm Arastirma, Bloomberg

More Peronal Computing Segment Geliri (Bn USD)

13,3
I )

3G2025 3G2026
Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg




&) BURGAN
YATIRIM

Ugur Orhon, CMT Yusuf Kisin
Arastirma MudurG / Stratejist Arastirma Uzmani
Arastirma Arastirma

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mabh. Eski Buylkdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Tirkiye
ugur.orhon@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mabh. Eski Bliylkdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Tirkiye
yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alim ya da satimi icin 6neri 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 yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




