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Microsoft (MSFT)
4C26 Bilango Analizi
Bulut ve yapay zeka biiyiimesi sonuglarin ana tasiyicisi oldu Pav Bilgileri
Microsoft 4C26’da 90,0 milyar dolar gelir, 40,6 milyar dolar faaliyet kari ve ay brgren
35,8 milyar dolar net kar acikladi. Hisse basi kar 4,81 dolar olurken Bloomberg Hisse Kodu MSFT
diizeltilmis net kar 38,7 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Gelir ve Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 3905
faaliyet karn yillik bazda %18 artti. Microsoft Cloud gelirleri ise %27 Piyasa Degeri (Tn USD) 28
blylyerek 59,3 milyar dolara ula.§t|. Ceyregin ana ozeII.lgl, yapay zeka Halka Agiklik Orani % 99.9
yatirimlarinin yalnizca gelecekte gelir yaratmasi beklenen bir harcama alani . -
X R . — Sektor Teknoloji
olmaktan c¢ikip Azure, Microsoft 365 ve GitHub (zerinden bilylimeye ] 3
dogrudan katki saglamasi oldu. Azure’daki yiksek talep altyapi kapasitesi Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig: 349.2 5554
devreye alindikca gelire dénisiirken Copilot Uriinleri mevcut yazilim Carpanlar 2025 2026 2027T 2028T
musterilerinden elde edilen geliri artirdi. Sirketin yillik gelirinin 331 milyar BK 36,4x 19,5x 19,9x 16,9x
dolari, Mic.rosoft Cloud gelirler'!.ni[\ 214.milyat.' dqlarl Ye Az.ure gg!irlerinin ilk PDIDD 10,7x 6.2x 51x 42x
kez 10(3 milyar dolari agsmasi, blylimenin genis bir misteri ve Uriin tabanina FDIFAVOK 22.1x 14.2x 12.0¢ 9.8x
yayildigini ortaya koydu. . -
Hisse Getirisi
14,98%
a0 GailsbnUS6) L L HEK (USBIL |
470% 5,43% 6,88%
MSFT 90.07 4,81 [ [ [ ]
| .
BBG Tahmin 87.63 4,24 -244%
-9,24%
Azure’da yeni kapasite hizla gelire déniisiirken sézlesme tabani genisledi 23 00 1925%
Intelligent Cloud gelirleri %32 artisla 39,3 milyar dolara yiikselirken Azure ve '
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diger bulut hizmetlerindeki bliyime %43 seviyesinde gergeklesti. Sonuglarin
beklentileri agmasinda mevcut islemci altyapisindan daha yilksek verim
alinmasi ve yeni veri merkezi kapasitesinin planlanandan daha erken
devreye sokulmasi etkili oldu. Microsoft’un geyrek iginde bes kitada 31 yeni
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Hisse Performansi

115,00

veri merkezi agmasi ve yeni grafik islemcilerin teslim alinmasindan 110,00
kullanima hazir hale gelmesine kadar gegen siireyi yaklasik yariya indirmesi, 105,00
arz tarafindaki kisitlarin azaltilmasini sagladi. Buna ragmen miusteri talebi 122?;
halen kullanilabilir kapasitenin (izerinde seyrediyor. Yeni kaynaklarin 90:011
devreye alindigi dénemde hizla kullaniimaya baglanmasi, ylksek yatirim 8,00
harcamalarinin karsiliksiz kalmadigini ve ek kapasitenin kisa siirede gelir 3222
Uretmeye basladigini gosteriyor. Ticari sozlesme yukiumliliklerinin %84 7000
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glclli bir taban olusturdu. OpenAl sozlesmeleri hari¢ tutuldugunda

sozlesme yikimlaliklerinin %25 biyimesi, Azure talebinin yalnizca bliyiik Pay Dagilimi
yapay zeka sirketlerinden kaynaklanmadigini ve farkh sektorlere yayildigini
ortaya koydu.
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Copilot kullanimi yazihm gelirlerini desteklerken kisisel bilgisayar
faaliyetleri zayif kaldi

Uretkenlik ve is Siiregleri segmentinin gelirleri %14 artigla 37,8 milyar dolara
ulasti. Microsoft 365 ticari bulut gelirleri, gecen yilki donemsel gelir kaydi
etkisine gore duzeltildiginde %16 blyirken tcretli Microsoft 365 Copilot il
kullanici sayisi 30 milyonu asti. Ceyreklik net kullanici artisinin bir énceki 9%
dénemin iki katindan fazla olmasi ve Copilot, E5 ile yeni E7 paketlerinin BhialkaAcik * Diger
kullanici basina geliri yikseltmesi, yapay zekanin Microsoft’'un mevcut
musteri tabani icinde yeni bir fiyatlama alani yarattigini gosterdi. Sirket artik
yalnizca kullanici bagina lisans geliri elde etmiyor. Kullanima bagh
Ucretlendirme modelinin Microsoft 365, Dynamics ve GitHub Urinlerine
eklenmesi, mugsteri kullanimi arttikga gelir potansiyelini de genisletiyor.
Buna karsilik Kisisel Bilgi islem segmentinin gelirleri %4 gerileyerek 12,9
milyar dolara disti. Windows ve cihaz gelirlerindeki %7’lik gerileme ile Arastirma
Xbox igerik ve hizmet gelirlerindeki %10’luk dlsts, bulut ve kurumsal ) .

yazihm faaliyetlerindeki gigli blylimenin tiketici tarafina ayni odlgide yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr
yayllmadigini gosterdi. +90 212 317 27 76

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Yiiksek yatirim harcamalarina ragmen faaliyet karlihg korundu

Sirket genelinde briit kar marji %67, Microsoft Cloud briit kar marji ise %65 seviyesinde gerceklesti. Azure’un gelirler igindeki payinin yiikselmesi,
yapay zeka altyapisinin buytilmesi ve Copilot drlinlerindeki kullanim artisi brit marjlari asagi cekerken, veri merkezlerinde ve yazilim altyapisinda
saglanan verimlilik kazanimlari baskinin faaliyet kdrina daha gticlii yansimasini engelledi. Faaliyet giderleri arastirma ve gelistirme, islem kapasitesi,
veri ve yapay zeka alanindaki insan kaynagi yatirimlari nedeniyle %10 artmasina ragmen faaliyet marji %45 ile gegen yilin hafif tizerinde kaldi.
Ceyreklik yatirrm harcamalari 41 milyar dolara ulasirken, harcamalarin yaklasik Ggte ikisi islemciler ve grafik islemciler gibi daha kisa kullanim
Omrine sahip varliklardan olustu

Analist Gorisu

3C26 degerlendirmemizde Microsoft tarafinda tartisiimasi gereken baghigin yapay zeka talebinin varligi degil, sirketin bu talebi ne hizla gelire
cevirebildigi ve yiiksek yatirrm harcamalarina ragmen karliligi ne 6lgiide koruyabildigi oldugunu belirtmistik. 4C26 sonuglari bu gorisimuzii
daha giiglii hale getirdi. Gelirin %18 artisla 90,0 milyar dolara, faaliyet karinin 40,6 milyar dolara ulagmasinin yaninda Azure biiyiimesinin %43’e
hizlanmasi, talebin halen giiglii oldugunu ve devreye alinan yeni kapasitenin kisa siirede kullanilmaya basladigini gésteriyor. Yénetimin yeni
mali yilin ilk ¢ceyreginde Azure biiyiimesinin yaklasik %45’e ¢cikmasini beklemesi de yilin son ¢eyregindeki hizlanmanin yalnizca donemsel bir
etkiden kaynaklanmadigina isaret ediyor. Bizim agimizdan burada ana degisim, 6nceki ¢eyreklerde biiyiimeyi sinirlayan kapasite eksikliginin
kademeli olarak giderilmesi ve yapilan altyapi yatirimlarinin gelire doniisme siiresinin kisalmasi. Talebin halen mevcut kapasitenin iizerinde
seyretmesi nedeniyle Microsoft’un kisa vadeli sorunu miisteri bulmak degil, yeterli islem giiciinii dogru zamanda devreye alabilmek olmaya
devam ediyor.

Ticari s6zlesme yikiimliiliiklerinin %84 artisla 678 milyar dolara ulasmasi, Microsoft’un oniindeki gelir tabanini 6nceki ¢eyrege gére daha da
genigletti. Bununla birlikte s6z konusu bilyiimenin 6nemli boliimiinde OpenAl ile yapilan biiyiik 6lgekli s6zlesmelerin etkisi bulundugu igin
mangset rakami tek basina degerlendirmiyoruz. OpenAl etkisi disarida birakildiginda sozlesme yiikiimluliiklerinin %25 biiyiimeye devam
etmesini ve ¢eyreklik artisin tamaminin 6ncii yapay zeka modeli gelistiren sirketler digindaki miisterilerden gelmesini daha degerli buluyoruz.
Bu ayrim, Azure talebinin yalnizca birkag biiyiik yapay zeka sirketine bagh olmadigini ve farkl sektérlerdeki kurumlarin veri, model ¢alistirma
ve uygulama gelistirme ihtiyaglariyla desteklendigini ortaya koyuyor. S6zlesme yiikiimluliklerinin yaklagik %30’unun oniimiizdeki 12 ay icinde
gelire doniisecek olmasi nedeniyle 678 milyar dolarin tamamini kisa vadeli bliylime olarak okumak dogru olmaz. Ancak 2,3 yillik ortalama
sOzlesme siiresi, Microsoft’a altyapi yatirimlarini planlama ve kapasiteyi uzun vadeli miisteri taahhiitlerine gére artirma imkani saglhyor.

Yapay zeka yatirimlarinin uygulama tarafindaki karsiligi da 4C26’da daha goriiniir hale geldi. Microsoft 365 Copilot’un licretli kullanici sayisi 30
milyonu asarken geyreklik net kullanici artisi bir 6nceki donemin iki katindan fazla oldu. Elli binin lizerinde Copilot lisansina sahip miisteri
sayisinin yillik bazda yedi kattan fazla artmasi ve biiyiik kurumlarin iiriinii calisanlarinin daha genis béliimiine yaymaya baslamasi, Copilot’un
sinirh ekiplerle yiritilen denemelerden sirket geneline yayilan kullanima gectigini gosteriyor. Burada bizim igin kritik konu yalnizca lisans
sayisinin artmasi degil, Microsoft’'un kullanici bagina sabit ilicret modelinin yanina tiiketime bagh fiyatlamayi eklemesi. GitHub Copilot
gelirlerinin ¢eyreklik bazda %60’Iin lzerinde hizlanmasi ve Microsoft 365 tarafinda kullanim bazh {iriinlerin devreye alinmasi, yapay zeka
kullanim yogunlugu arttikga miisteri basina gelirin de yiikselebilecegi daha genis bir yapi olusturuyor. Onceki ¢eyrekte vurguladigimiz altyapi
ve uygulama katmaninin birlikte biliyiimesi tezi artik daha somut. Azure islem kapasitesini saglarken Microsoft 365, GitHub, Dynamics ve
glivenlik Uriinleri ayni yapay zeka harcamasindan farkh gelir kanallari yaratabiliyor.

Yiiksek yatirrm harcamalarinin finansallara etkisi ise olumlu goriisiimiiziin yaninda yakindan izlemeye devam ettigimiz temel risk. Microsoft
doérdiincii geyrekte 41 milyar dolar yatirnm harcamasi yaparken bunun yaklasik ligte ikisi islemci ve grafik islemci gibi kullanim émri daha kisa
varliklardan olustu. Faaliyetlerden saglanan nakit %30 artisla 55,4 milyar dolara yiikselmesine ragmen serbest nakit akisi 19,6 milyar dolar
seviyesinde kaldi. Sirket genelinde brit marjin %67’ye, Microsoft Cloud briit marjinin %65’e gerilemesi de Azure’un gelirler igindeki payinin
artmasi ve yapay zeka kullanim maliyetlerinin yikselmesiyle birlikte blyiimenin daha fazla sermaye gerektirdigini gosteriyor. Buna karsilik
faaliyet marjinin %45 seviyesinde korunmasi, mevcut asamada altyapi harcamalarinin genel karlilik yapisini bozmadigini ortaya koyuyor. Yeni
mali yilin ilk geyreginde yatirim harcamalarinin 50 milyar dolarin lizerine gikacak olmasi ve yonetimin gelecek yil boyunca yatirimlarin artmaya
devam edecegini aciklamasi, nakit akisi tizerindeki baskinin kisa siirede ortadan kalkmayacagini gésteriyor. Biz yiiksek yatirim harcamasini tek
basina olumsuz degerlendirmiyoruz. Devreye alinan kapasitenin hizla kullanilmasi ve Azure biiyiimesinin yeniden hizlanmasi harcamalarin
ekonomik karsilik Urettigini gosteriyor. Ancak bundan sonraki asamada yalnizca gelir bilyiimesine degil, ek kapasitenin bulut briit marji ve
serbest nakit akigi tizerindeki etkisine de daha fazla agirlik verecegiz.

Ozetle, 3C26’da yiiksek beklenti seviyesine ragmen Microsoft’un operasyonel giiciinii korudugunu belirtmistik. 4C26 bilangosu bu gériisii ileri
tasiyarak hem Azure biiyiimesinde hizlanma hem de Copilot iiriinlerinin ticarilesmesinde belirgin ilerleme ortaya koydu. Azure’da talebin
kapasitenin iizerinde kalmasi, OpenAl digsindaki ticari s6zlesmelerin %25 biiyiimesi ve yapay zeka gelirlerinin lisans modelinin yaninda kullanima
badl iicretlendirmeyle genislemeye baslamasi, 2027 mali yilina iliskin biiyiime gériiniimiinii destekliyor. Diger tarafta 41 milyar dolara ulasan
ceyreklik yatirrm harcamalari, gerileyen bulut briit marji ve tiiketici faaliyetlerindeki zayiflik nedeniyle sonuglari tamamen risksiz bir tablo
olarak okumuyoruz. Mevcut finansallar pozisyon azaltmayi gerektiren bir bozulma géstermedidi gibi, Microsoft’un yapay zeka yatirirmlarindan
gelir liretme giiciiniin 6nceki ¢eyrege gore arttigini diisiiniiyoruz. Bu nedenle Microsoft’'u model portféyiimiizde %10 agirlikla tasimaya devam
ediyoruz. Mevcut dederleme seviyesinde adirlik artirmak icin yiiksek yatirrm harcamalarinin serbest nakit akisina etkisinin sinirlanmaya
basladigini ve bulut marjlarindaki gerilemenin dengelendigini gérmek istiyoruz. Buna karsilik piyasa dalgalanmalariyla olusabilecek geri
cekilmeleri, ana yatirim tezindeki bir bozulmadan ¢ok degerleme baskisinin hafifledigi alanlar olarak degerlendirmeyi siirdiiriiyoruz.
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MSFT Yillik Geliri (Mn USD)
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198.270 211.915 I
2022 202 2024 2025 2026 2027T 2028T

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Productivity & Business Sgment Geliri (Bn USD)
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Intelligent Segment Geliri (Bn USD)
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Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

More Personel Computing Segment Geliri (Bn USD)

13,4
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2G2025 2G2026
Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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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.




