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MICROSOFT (MSFT) B Microsoft

Microsoft je svetski lider u softverskoj industriji, a Siroku popularnost je stekao razvojem operativnog sistema
MS Windows i poslovnim aplikacijama za personalne racunare MS Office. Kompanija je vremenom postala
veoma znacajna na polju korporativnog softvera (Windows Server, SQL Server, Dynamics CRM, SharePoint,
Azure), istovremeno se prosirivsi i na polje hardvera (Xbox Gaming platforme, Surface tableti). Kompanija pruza
i online usluge preko pretrazZivaca Bing, te portala MSN, kao i VolP komunikacione usluge preko Skype-a.

. y . . ., 30.jun, 2022. UsD
Zaceci Microsoft-a sezu u 70-e godine proslog veka, da bi vec Profil kompanije
pocetkom 80-ih uSao na trZiSte operativnih sistema sa cenaakdje 256,83
sopstvenom verzijom Unix-a (Xenix). Prvi veéi klijent za koga 520 Min/Max 241,51- 349,67
. .. . L . TrZisna kap. 1.921 mird
je kompanija kreirala operativni sistem MS-DOS (Microsoft p/E e
Disk Operating System) bio je IBM, uz to uspevsi da zadrZi Pprofitna margina 37,63%
sva prava na novonastali softver $to se pokazalo kao klju¢ni P/S 10,2
Div. prinos 0,97%

potez za postavku dugorocnog razvoja firme. Pored teznje PES——
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za inovacijom, Microsoft je tokom godina postajao sve

konkurentniji akviziciama i sinergijom nastalom iz 1_7)',6'% —== 18%
kori$¢enja drugih infrastruktura za sprovodenje sopstvenih  °* 13,9% 13,6% 16%
ideja. Neke od znacajnijih inovacija bile su Windows 10
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Aktuelnom strategijom kompanija nastoji da se kroz W Prihodi (mird USD)  ==e==Stopa rasta
S(.)p.tvene proizvode poz.|IC|on.|ra u centrH pos.I_ovn.og proces,,a Relativna promena cene (Nasdag V'S, MSFT)
digitalne transformacije i omogudi klijentima vecu jur e o ‘
produktivnost i sigurnost. Novi ciklus razvoja krenuo je
odlukom trenutne uprave da napusti trziSte mobilnih =

telefona i fokus stavi na cloud usluge i softverska reSenja na

nivou usluga (SaaS - Software-as-a-Service), te se okrene
agresivnim ulaganjima u potpuno novim oblastima poput W

Gaming-a.

U strukturi prihoda kompanije sve vise dominira segment

Inteligentnog Cloud-a koji je nakon visokih dvocifrenih stopa rasta u fiskalnoj 2021. godini doprineo ukupnim
prihodima sa vise od 35%. Segmenti Produktivnost i poslovni procesi i Personalni ra¢unari, rasli su stopama od 16 i
12%, respektivno, uz ravnomeran doprinos ukupnoj realizaciji. Kompanija ima uravnotezenu geografsku podelu
prihoda sa polovinom realizacije ostvarene na medunarodnom trziStu na kojem je u fiskalnoj 2021. godini
zabeleZena veca stopa rasta poslovanja (+20,4% naspram +14,8% u SAD).

Poslovanje - Kompanija istorijski ostvaruje dvocifreni rast prihoda iz godine u godinu, dok su oéekivanja trziSta da
¢e se trend nastaviti i u narednom periodu. Prosecan rast prihoda (CAGR) u prethodnih pet godina bio je 15,8%,

Fisk. god. (mird USD)  2019. 2020. P Ly N (I LN dok je rast profitabilnosti
Prihodi 125,8 143,0 168,1 198,7 226,6 bio joS brzi - EBITDA i neto
Operativni profit 43,0 53,0 69,9 83,8 9,3 dobit su u istom periodu u

proseku porasli 24,0% i
Neto dobit 39,2 44,3 61,3 73,2 80,0 30,5%, respektivno.
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Osetniji rast profitabilnosti kompanija belezi od 2020. godine kada je operativna margina zabeleZila znacajniji
pomak implicirajuci pozitivan uticaj pandemije na profitabilnost i celokupan rezultat. Kompanija je najpre sa
izbijanjem pandemije zabeleZila usporavanje, da bi se veoma brzo predpandemijski rast vratio pa i ubrzao, sto se
delimi¢no moze pripisati i povoljnoj makroekonomskoj situaciji i velikim fiskalnim i monetarnim stimulansima.
Odluke donete da se spredi izbijanje oStre recesije najvise su pogodovale kompanijama iz tehnoloskog sektora s
obzirom da je dodatno ubrzan trend IT ulaganja, posebno u segmentu hibridnih cloud resenja.

U cilju odrZavanja trziSnog ucesca i visokih stopa rasta, koje postaju sve zahtevnije kako kompanija postaje veca,
Microsoft je nastavio u kontinuitetu da Siri spektar proizvoda i usluga, kako organskim putem, tako i preko
preuzimanja. Poslednji veliki korak je kupovina Activision Blizzard-a za 68,7 mird USD sa ciljem da se ovaj proizvodac
igrica integriSe u Gaming biznis kompanije. Premda je trenutno ovaj segment biznisa zasnovan na Xbox konzolama,
verovatnija je bududa orijentacija kompanije prema cloud Gaming-u kroz Game Pass pretplatu. Activision Blizzard
nudi kompaniji neke od najpoznatijih i najdugovecnijih igrica poput , Call of Duty”, Overwatch”, ,,Candy Crush”,
,Diablo“, i ,Warcraft” i bazu od 372 miliona aktivnih korisnika, $to je desetak puta visSe u odnosu na Microsoft-ovo
aktuelno ¢lanstvo u Game Pass-u. Kompanija oekuje da ovo preuzimanje okonca u junu naredne godine, Sto nije
toliko izvesno s obzirom na neblagonaklon tretman velikih tehnoloskih preuzimanja od strane aktuelne americke
administracije.

Kompanija je ranije tokom godine kompletirala preuzimanje firme Nuance Communications za oko 18,8 mird USD
sa ciljem da tehnologiju ove firme za prepoznavanje govora iskoristi za prosirenje Microsoft-ovih cloud proizvoda u
zdravstvu. Nuance koristi vestacku inteligenciju u kreiranju alata za prepoznavanje govora u posetama lekarskoj
ordinaciji, pozivima korisnicke sluzbe i govornoj posti. Nuance-ovi alati prisutni su u Microsoft-ovim cloud uslugama
jos$ od ranije sa potencijalom da se prosire na korporativne klijente i van segmenta zdravstvene zastite.

3Q — Kompanija je u periodu januar-mart zabelezila rast prihoda od 18,5% na 49,4 mird USD, sto je bilo iznad
konsenzusa od 49,05 mlird USD, primarno usled rasta cloud segmenta koji i dalje ima najveci potencijal i ¢ini velik
deo terminalne vrednosti kompanije (50-60% ukupne vrednosti). Profitabilnost je takode bila iznad ocekivanja: EPS
je neznatno nadmasio konsenzus od 2,20 USD sa 2,22 USD uz rast od 9,4%. Inteligentni Cloud dao je najvedi
doprinos rastu prihoda stopom od 26%, predvoden Azure-om koji je zabeleZio rast od 46% (+49% mimo kursnih
razlika), Sto je nivo rasta iz prethodnog kvartala. Segmenti Produktivnost i poslovni procesi, te Personalni racunari
ostvarili su kvartalni rast prihoda od 17% i 11%, respektivno. Operativni novcani tok (OCF) dostigao je 25,4 mird
USD (+14%), dok je slobodan novcani tok (FCF) porastao na 20,0 mird USD (+17%). Uprava je objavila snazna
prognozu za tekudi kvartal, nadmasivsi konsenzus za sva tri segmenta. Kompanija je tokom kvartala vratila
akcionarima 12,4 mird USD, uklu€ujuci 7,8 mird USD za otkup sopstvenih akcija i 4,6 mird USD kroz isplatu
dividende.

Vrednovanje — Usled liderske pozicije na trziStu, margina profitabilnosti koje su znatno iznad konkurentskih i
stabilnog novéanog toka, akcijama kompanije se trguje na ocekivanim P/FCF i P/E pokazateljima za 2022. godinu
od 20,7x i 26,4, respektivno, Sto je iznad nivoa najblizih konkurenata. Prosecan P/E tehnoloskog indeksa NASDAQ,
nakon velike korekcije akcija ove indeksne korpe u tekuéoj godini, je 19,2x, dok je prosecan PE racio 500 najvecih
kompanija na americkom trZistu okupljenih u indeksu S&P 500 21,4x. Glavni argumenti koji podrzavaju i
opravdavaju skuplje vrednovanje akcije je istorijski stabilan priliv novéanog toka, istorijski i projektovani rast
poslovanja (posebno cloud-a), te margine na zavidnim nivoima. Kompanija svake godine generise slobodan novcani
tok (FCF) koiji je skoro identi¢an profitu kompanije (2019. — 38 mird USD; 2020. — 45 mird USD; 2021. - 56 mird
USD). Prosecan godisnji rast FCF-a je 20%, dok se ocekuje nastavak pozitivnog trenda i u naredne tri godine
proseénom stopom od 16%.
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Fundamentalni pokazatelji NTM
Simbol Cena  Trz. kap. (mird USD) P/E EV/EBITDA P/FCF
MSFT 256,83 1921,00 26,40 18,90 20,71 36,80% 0,95%
AAPL 136,72 2213,00 22,30 16,40 19,15 25,40% 0,66%
GOOG 2.187,45 1438,00 19,60 10,80 13,28 24,80% -
ORCL 69,87 186,20 17,60 10,80 12,09 21,60% 1,86%
CRM 165,04 164,22 387,00 19,90 23,75 1,41% -

Intrinzicna vrednost kompanije najviSe zavisi od rasta FCF-a, rasta prihoda i cene kostanja kapitala (WACC -
Wrighted Average Cost of Capital) koja kod Microsofta iznosi 7,54%. Razlika od 8pp izmedu prosec¢nog rasta FCF-a
i cene kostanja kapitala direktno pozitivno utice na terminalnu vrednost koja ¢ini oko 60% vrednosti kompanije.

Rizici — Kompanija posluje na izuzetno konkurentnom trZistu i mora neprestano voditi racuna da ostane lider na
polju inovacija. U cloud segmentu se takmici sa Amazonom koji ima duplo vece trZisno ucesée (40% naspram
kompanijskih 20%), na polju Gaming-a sa Sony-jem i Tencent-om, dok je Alphabet direktni konkurent na polju
internet pretraZivaca, operativnog sistema i softverskih reSenja na Internetu. Stoga kompanija mora voditi da
racuna da izbegne stranputice poput biznisa sa mobilnim telefonima koji su doneli otpise od 7,5 mlrd USD (skoro
celokupno ulaganje).

Problemi sa globalnim lancima u snabdevanju, koji su intezivirani restriktivnim merama protiv pandemije u Kini
tokom aprila i maja, negativno uti¢u na poslovanje kompanije kako u pogledu hardverskih proizvoda (poput Xbox
konzola) kojima mogu nedostajati sastavhe komponente, tako i u pogledu sporije proizvodnje personalnih racunara
kompanija koje koriste operativni sistem Windows. Microsoft je ostao kljuéni strateSki partner mnogim
proizvodacima Cipova i kompjuterskih uredaja (OEM), dok bi aktivniji razvoj Surface laptopova mogao kompaniju
izvesti na konkurentski teren sa brojnim poslovnim partnerima.

Generalno slabljenje makroekonomskog ambijenta, pre svega usled visoke inflacije i rata u Ukrajini, moglo bi
negativno uticati na IT potrosnju u uslovima povecane neizvesnosti. Najosetljviji segmenti kompanije su pretrazivac
Bing i profesionalna drustvena mreza LinkedIn s obzirom na uobic¢ajeno smanjivanje marketinskih budzeta tokom
recesionih perioda.

Premda je povlacenje sa trzista mobilnih telefona oznacilo period dugoroc¢nog visokog rasta kompanije, dominacija
dva druga operativna sistema u mobilnom prostoru (Apple-ov iOS i Alphabet-ov Android) i pove¢ana migracija
potrosaca sa personalnih racunara ka koris¢enju mobilnih telefona mogli bi kompaniju dugoro¢no dovesti u
nezavidan polozaj. Ovo su u proteklih godinu dana najbolje iskusile drustvene mreze (poput Facebook-a i Snapchat-
a) koje su postale izuzetno osetljive na promene poslovnih politika kompanija koje kontroliSu operativne sisteme
na mobilnim aparatima.

Bitni dogadaji koji mogu uticati na razvoj kompanije:

e preuzimanje Blizzard-a — i dalje visok diskont u ceni akcija ciljane kompanije (17-18%) u odnosu na cenu
preuzimanja ne govori u prilog velikoj izvesnosti dobijanja regulatornog odobrenja; Microsoft je obedao da nece
igrice Blizzard-a uciniti nedostupnim konkurenciji, a takode je za razliku od vecine tehnoloskih kompanija ostao
neutralan prema najavama formiranja sindiakata u ciljanoj kompaniji.

e antimonopolski postupci — kompanija je u bliskoj proslosti po prilicno ostala van dometa ozbiljnijih regulatornih
kazni, za razliku od ostalih velikih tehnoloskih kompanija; no, to svakako ne znaci da sluc¢ajeva nema, poput navodne
zloupotrebe dominantnog poloZzaja pripajanjem Teams-a Office-u za Sta je tereti Slack na trzistu EU, niti da ¢e ih u
buducnosti biti manje usled sve Sireg kompanijskog dijapazona proizvoda i usluga.

e kurs dolara — s obzirom da polovinu prihoda od poslovanja ostvaruje na medunarodnom trzistu, kompanija je
postala prilicno osetljiva na jacanje dolara koje je intezivirano promenom politike Fed-a; pofetkom juna su smanjena
oCekivanja za tekuci kvartal za 460 miliona USD, sve na konto negativnih kursnih razlika za period april i maj, dok se
dodatni negativni uticaj oc¢ekuje i u junu.



m
securiies

Kretanje cene akcija — Akcija je za vreme i posle pandemije imala sli¢no kretanje kao i komparativni tehnoloski
indeks NASDAQ, sto je trend koji traje i u ovogodisnjoj korekciji ali ipak uz nesto bolji u¢inak Microsofta. Kada je u
pitanju poredenje sa Sirim indeksom S&P 500, akcija ga je, kao i u periodu pandemije, prilicno nadmasila od sredine
prosle godine, da bi se ova prednost znatno istopila u tekuéoj godini nakon pada ¢itavog tehnoloskog sektora usled
rasta kamata. Korekcijom u poslednjih nekoliko meseci, akcija se spustila ispod svojih pokretnih preseka (50, 100,
200) ¢ime je ostala bez podrske u aktuelnom negativnom trendu. Snaga akcije (RSI) koja ukazuje na to da li je
kompanija generalno u zoni kupovine ili prodaje (rasponu 0 — 80), trenutno se nalazi na 49, negde oko proseka. Sto
se tice MACD pokretnih preseka koji su kratkoro¢nog daha (12,26,9), linija za kupovinu je nedavno presekla signalnu
liniju i mogao bi se ocekivati nastavak kratkoro¢nog pozitivhog trenda. U ovom poslednjem oporavku, koji je usledio
nakon korekcije inicirane smanjenim ocekivanjima za tekudi fiskalni kvartal i kasnijim ostrim dizanjem kamate na
zasedanju Fed-a, akcija nije uspela da probije SMA 50 S$to je u suprotnom slucaju moglo oporavak uciniti
postojanijim.

Kretanje vrednosti akcije u odnosu na S&P 500 i pokretne proseke
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REZIME — Microsoft je kompanija koja je prilicno dugo jedan od predvodnika tehnoloskog sektora, dok je u poslednjih
5-6 godina proaktivnim pristupom menadimenta svoje pozicije ucinila nikada ja¢im. Ova ekspanzija kompanije dosla
je kao posledica spremnosti za promene, anticipiranja buducih klju¢nih poslovnih trendova i pronalaZzenja sopstvenog
mesta u industrijskim niSama od najveéeg znacaja. Ovakvo stratesko opredeljenje uprave stvorilo je izuzetno
diversifikovan biznis koji raste u svim svojim segmentima i investitorima omogucava ubiranje najvisih profitnih margina
u istoriji ove kompanije.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer): Ovaj izvestaj je pripremljen od strane brokerske kuce Momentum Securities ad Novi Sad, i distribuira se
aktuelnim i potencijalnim klijentima. lzveStajje satinjen u informativne svrhe i njegova namera nije preporuka za kupovinu ili prodaju bilo
koje wrste finansijskih instrumenata. lzreceni stavovi, miljenja i procene odriavaju sudove struénih sluibi brokerske kuce Momentum
Securities, a na osnovu koridcenja i analize javno destupnih informacija koje smatramo pouzdanim. Informacije, misljenja, stavovi, procene
i prognoze izneti u izvestaju podloini suizmenama pod uticajem promene situacije na triistu. lzveitaj je informativne prirode i namenjen je
profesionalnim investitorima koji su u stanju da samostalno donose investicione odluke. Ovajizvestajse ne moiZe reprodukovati u celini ili
delimiéno u bilo koje svrhe bez prethodne pismene saglasnosti brokers ke kucée Momentum Securities.



