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Azure hizlandi, sonuglar beklentileri ast

Microsoft
Microsoft'un 28 Ekim'de agiklanan 1GC27 (Temmuz-Eylil 2026) (MSFT)
finansallarinda hasilati yilhk bazda %18,8 artarak 77,7 milyar ABD
Dolari'ndan 92,3 milyar ABD Dolari'na yiikseldi. Artisin %73,8'i, hasilati Fiyat: 530,14 ABD Dolari
%48,2 artarak 33,2 milyar ABD Dolari'na ulagsan Azure'dan geldi. Net kar Bu rapor, QNB Invest Arastirma ekibi tarafindan gelistirilen
27,7 milyar ABD Dolari'ndan 36,6 milyar ABD Dolari'na yiikseldi. Bu yapay zeka sistemleri kullanilarak hazirlanmistir.
artista, gegen yilin ayni geyreginde net kar 3,1 milyar ABD Dolari azaltan
OpenAl yatirrminin bu ¢eyrekte 207 milyon ABD Dolari katki saglamasi da Hisse Verisi
etkili oldu; OpenAl etkisi haric net kar %18,1 artti. Briit marj %69,0'dan
%67,8'e gerilerken, faaliyet kar marji %48,9'dan %49,8'e, net kar marij Bloomberg / Reuters MSFT US / MSFT.O
%35,7'den %39,7'ye yiikseldi. Hasilat 90,7 milyar ABD Dolari olan piyasa Piyasa Degeri (US$mr) 3.936,6

beklentisini %1,8 asarken, diizeltilmis HBK 4,89 ABD Dolari ile 4,73 ABD
Dolari olan beklentinin %3,4 lizerinde gergeklesti; sirket son 17 geyregin
tamaminda HBK beklentisini asti. Sirket, 2C27 igin 96,0-97,1 milyar ABD Ort. Islem Hacmi (US$mn) 13.525,8
Dolari hasilat ve sabit kur bazinda %49-50 Azure blyimesi bekliyor;
hasilat araliginin orta noktasi piyasa beklentisinin %1,0, Azure beklentisi
ise %45,1 olan piyasa tahmininin lGzerinde. Konsensiis, Haziran 2027'de Ozet Veri (US$SMIN 2026 1C2027  12A  2027T  2028T
sona erecek mali yilda (2027T) hasilatin 395,6 milyar ABD Dolari'na, net

Firma Degeri (US$mIr) 4.006,0

1 Yillk Getiri %1,7

- . > e ¢ St Hasilat 3318 923 3464 3956 4746
karin 149,1 milyar ABD Dolari'na yiikselmesini bekliyor. Diizeltilmis HBK
bazinda F/K carpaninin 2026'daki 30,7x seviyesinden 2027T'de 26,5x'e, Buyume %178 %188 %192 %20,0
2028T'de ise 22,0x'e gerilemesi bekleniyor. Hesaplamalarimiza gére FAVOK 1038 577 2053 2344 2813
FD/FAVOK son 12 aydaki 19,5x'ten 2027T'de 17,1x'e iniyor. Hisse, 2028T -
F/K bazinda benzer sirket medyanina gore %14,8 primli iglem goriiyor. Blytme %227 %251 %210 %200
Marj %584 %625 9%59,3 %59,3 %59,3

Azure hizlanirken Windows geriliyor: Yeni segment yapisinda Agents and
Infra hasilati %24,5 artarak 76,8 milyar ABD Dolari'na ulasti; segmentin faaliyet Net Kar 1337 366 1426 1491 1797
kar marji %53,1'den %52,8'e indi. Sirket, Azure'daki hizlanmay gelirleri Ug
katindan fazla artan Foundry'ye ve mevcut kapasitenin daha verimli
kullaniimasina baglyor; bazi Ggincl taraf kapasite teslimatlari gecikse de talep Net Marj %40,3  %39,7 %412 %37,7 %379
arzi asiyor. Microsoft 365 bulut hasilati %17,2 artti. Ticari bekleyen siparigler

Buyume %31,3  %32,0 %115 %20,6

) = HBK (US$) 17,95 492 1916 20,02 24,14

(RPO) %73 artarak 677 milyar ABD Dolari'na ¢ikti; yaklasik %30'u 12 ay iginde

hasilata donusecek. OpenAl'dan elde edilen hasilat 10,0 milyar ABD Dolari ile Buyime %31,6  %32,3 %159 %20,5

toplamin %10,8'ine ulasti; bu yogunlasma izlenmesi gereken bir risk. Devices FIK (x) 295 277 265 220

and Consumer hasilati %3,2 geriledi: Windows OEM ve cihaz gelirleri, Windows -

10 desteginin sona ermesiyle olusan yiiksek baz ve zayif PC talebi nedeniyle FDIFAVOK (9 20,7 195 171 142

%22,0 dustu. Benzer

Yatinm harcamalari nakit akigini sinirliyor: Brut marjdaki disuste Azure'un Benzerlere gore (x) MSEL med. £
F/K (2027T) 26,5 17,1 %54,4

payinin artmasi ve %56,3 artan amortisman etkili oldu; faaliyet giderlerinin %6,2
artmasi ise faaliyet kar marjini destekledi. Finansal kiralamalar dahil yatirm F/K (2028T) 22,0 19,1 %14,8
harcamasi %29,5 artarak 45,2 milyar ABD Dolari oldu ve teslimat

gecikmeleriyle yaklasik 50 milyar ABD Dolari'lik piyasa beklentisinin altinda PEC (202D et ot 1e0a T
kaldi. Son 12 ay nakit yatinm harcamasi hasilatin %39,2'sine ulasti; bu oran FD/FAVOK (12A) 19,5 16,3 %19,5
2023-2026 ortalamasi olan %22,3'in ve benzer sirketlerin yatirm harcamasi FIK (124) 27,7 224 %23.7
medyani olan %19,5'in Uzerinde. Sirket, 2C27'de 50 milyar ABD Dolari'nin

Uzerinde, 2026 takvim yilinda yaklasik 170 milyar ABD Dolari yatinm harcamasi Kaynak: QNBI Hesaplamalari

bekliyor. Serbest nakit akisi %27,4 azalarak 18,6 milyar ABD Dolari'na geriledi.

Kiralamalar hari¢ net nakit 29,0 milyar ABD Dolari olurken, heniiz baslamamig

kiralama taahhutleri 364,6 milyar ABD Dolari'na ulasti.

Degerleme Azure biiyiimesini ve yatirnm yiikiinii yansitiyor: Konsensus, QNB Invest Arastirma
duzeltilmis HBK'nin 2026'daki 17,28 ABD Dolari'ndan 2027T'de 20,02 ABD +90 212 336 7274

Dolari'na (%15,9), 2028T'de 24,14 ABD Dolari'na (%20,5) ¢ikmasini bekliyor.
2027T F/K's1 26,5x ile 2023-2026 ortalamasi olan 29,4x'e gore %9,8 iskontolu.
Tablodaki 2027T benzer medyani Alphabet ve Amazon'un yatirm kazanglarini
icerdiginden benzerlerle karsilagtirmada 2028T kullanildi. Piyasa, Azure
blylimesinin yaninda yatirrm harcamalarinin marjlara etkisini de fiyatlyor;
hisse seans sonrasinda yaklasik %4 ylkselse de ertesi gin %0,2 dususle
kapandi. Mevcut degerleme carpanlarinin korunmasi, artan yatirm
harcamalarinin Azure ve Copilot hasilatina déniismesine baglidir. Son olarak,
analistlerin ortalama hedef fiyati olan 627,73 ABD Dolari, mevcut fiyata gore
%18,4 yikselme potansiyeli gostermektedir.
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Bu rapor, QNB Invest Arastirma ekibi tarafindan gelistirilen yapay zeka sistemleri kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan finansal
veriler, konsensls tahminleri ve haberler kamuya acgik kaynaklardan derlenmigstir. Yapay zeka ile olusturulan icerik hata veya eksiklik
icerebilir ve yatinm kararlarinda tek basina dayanak olarak kullanilmamalidir. Bu raporda yer alan bilgiler QNB Invest Yatinm Menkul
Degerler A.S. (QNB Invest) tarafindan hazirlanmigtir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi gergcevesinde sunulmakta olup kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olmakla beraber, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine
dayanmakta olup bu gérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Burada yer alan bilgiler, yatirimcilarin bilgi
edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari vermesi, beklentilerine uygun
sonuclar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastinimamistir. Bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda kurumumuz ve kurumumuz galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor higbir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemekle birlikte bu raporun ticari amagcl kullanimi sonucu olusabilecek
zararlardan dolayi kurumumuz higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu sayfada yer alan bilgilerin timu veya bir kismi QNB Invest'in yazili
izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncU Kisilere gosterilemez. Buradaki yazili yayinin igerigi, musterilerin verilen
stratejilerden karl ¢ikacaginin ya da zararlarinin limitli olacaginin, QNB Invest tarafindan verilmis s6zu, garantisi ya da kesinligi olarak
algilanamaz. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan ve 6zellikle yabanci kur islemleri ve kaldirag sistemi kullanilan tiirev piyasalardaki
yatirimlar, asin spekilatif olabilir ve kar edilebilecedi gibi belirtilen analizlerdeki kosullar olusmadigi durumlarda ya da spread farklarindan
dolayi zararla da sonuglanabilir. Bu bilgilerin ticari amacl islemlerde kullaniimasindan dolay! dodabilecek zararlardan QNB Invest higbir
sekilde sorumluluk kabul etmez. QNB Invest, raporda adi gecebilecek sirket veya sirketlerin menkul kiymetlerini portfdyliinde bulundurabilir
ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmetleri verebilir.




