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Microsoft
20 de enero de 2025

Hace 20 afos, en Caja Ingenieros Gestion decidimos incluir a Microsoft en nuestras
carteras, una inversién que marcé el inicio de una relaciéon duradera con una de las
companias mas exitosas del mundo. Durante estas dos décadas, hemos sido testigos de
cémo Microsoft ha evolucionado, adaptandose favorablemente a los cambios
tecnoldégicos y liderando innovaciones que han transformado industrias enteras. En
Caja Ingenieros Gestién hemos manteniendo nuestra confianza en una de las mejores
companias, celebrando hoy un hito que refleja nuestro compromiso con una gestion
responsable y a largo plazo.

En el libro Outliers: The Story of Success de Malcolm Gladwell, Bill Gates es
mencionado en el capitulo titulado "Las 10.000 horas" donde se explora cémo el acceso
temprano a oportunidades excepcionales contribuye al éxito. Gladwell sefala que,
mientras asistia a Lakeside School en Seattle, Gates tuvo acceso a un ordenador, algo
extremadamente raro en la década de 1960. Esta oportunidad permiti6 a Gates
acumular horas de practica en programacioén, lo que fue fundamental para desarrollar
las habilidades que mas tarde lo convertirian en un pionero de la informatica.

Lakeside School

En el ano 2005 Apple presento el primer iPod Nano, Alphabet lanzé Google Maps y
YouTube fue fundado por ex empleados de PayPal. Ese mismo afo, Caja Ingenieros
Gestion tomo la decision de incorporar a Microsoft en algunos de sus vehiculos de
inversion, manteniéndola de forma ininterrumpida desde entonces.

Sin embargo, no siempre fue facil mantener Microsoft en cartera. De hecho, durante
los primeros siete anos, el retorno anualizado, incluyendo dividendos, fue apenas del
2%, lo que representd menos de la mitad del rendimiento obtenido por el indice global
y por el estadounidense en ese mismo periodo. A pesar de ello, nuestra paciencia y
conviccién fueron clave ya que nos permitieron capturar su verdadero potencial: desde
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entonces hasta el cierre de 2024, la accion ha generado un retorno absoluto anual del
2.173%, superando ampliamente al MSCIl World (420%) y al S&P 500 (616%).

Evolucion Retorno Absoluto
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Fuente: Bloomberg, Caja Ingenieros Gestién

Cuando adquirimos Microsoft en 2005, lo hicimos a una valoraciéon de 12 veces sus
beneficios esperados a 12 meses, un multiplo razonable para una compafia pionera con
un crecimiento sélido: entre 2005 y 2012, los ingresos crecieron a un ritmo compuesto
anual del 9,2%. Sin embargo, el mercado no compartia el mismo entusiasmo, y la caida
del multiplo mantuvo el precio de la accion estancado durante casi una década.
Entonces llegd Satya Nadella, el actual CEO, quien fortalecié y potencié lo que ya era
una buena compania. Nadella impulsé el crecimiento de Azure, consolidandola como
una de las principales plataformas de computacion en la nube, y reforzé el enfoque en
inteligencia artificial y productividad empresarial. Ademas, lideré adquisiciones
estratégicas como LinkedIn y GitHub, que complementaron y ampliaron las capacidades
de Microsoft. Su liderazgo demostré que incluso las mejores companias pueden seguir
mejorando, y reafirmd nuestra creencia de que, con tiempo y paciencia, a las buenas
empresas les suceden cosas aliin mejores.

Actualmente Microsoft cuenta con una posicion competitiva practicamente imbatible
y un perfil de crecimiento muy atractivo al estar posicionada en segmentos de mercado
con viento de cola. Su ecosistema integrado, que abarca productos como Office 365,
Dynamics, Azure y LinkedIn, le otorga una posicién dominante al aprovechar efectos de
red, altos costes de cambio (jlmaginemos un mundo sin Excel!) y economias de escala.
Ademas, Microsoft ha liderado la adopcién de la inteligencia artificial, transformando
sectores como la productividad y los servicios empresariales, abriendo nuevas vias de
ingresos a la vez que defiende su relevancia.
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Sin duda, el sector tecnolégico se caracteriza por un ritmo de disrupcion constante y
acelerado. Sin embargo, Microsoft ha demostrado que la combinacion de sélidas
ventajas competitivas y una notable capacidad de reinvenciéon puede garantizar su
posicién en la cima de la industria durante décadas. Este recorrido ejemplifica el
llamado Lindy Effect: cuanto mas tiempo persiste una empresa con éxito, mayor es la
probabilidad de que siga siendo relevante en el futuro. En Caja Ingenieros Gestién
valoramos la durabilidad del modelo de negocio como un factor clave de éxito. Por ello,
confiamos en que Microsoft continuara haciendo crecer sus beneficios a un ritmo
superior al doble digito, gracias a su innovacion constante, su diversificacion de
ingresos y su firme compromiso con la creacién de valor sostenible a largo plazo.

Los negocios de calidad se caracterizan por contar con sélidas barreras de entrada y
ventajas competitivas que garantizan tanto la estabilidad y permanencia a través de los
ciclos econdmicos como la capacidad de generar un crecimiento sostenido, retornos
consistentes y margenes superiores a los del mercado en su conjunto. Microsoft
ejemplifica a la perfeccion estas cualidades y por ello estd presente en las carteras del
Cl Bolsa USA (Top1), CI Global (Top1), Fonengin (Top1), Cl Environment (Top1) y ClI
ODS Impact.

MICROSOFT MSCIWORLD

ROIC (%) 29%
ROE (%) 37% 14%
Margen Bruto 70% 36%
Margen operativo 45% 12%
Margen neto 36% 8%
Deuda Neta/EBITDA 0,1x 1,0x
FCF Yield esperado 2025 2,20% 3,70%

Crecimiento esperado o o
2025-27 14,15% 3,50%

Fuente: Bloomberg, Caja Ingenieros Gestion

Durante estas dos décadas, Microsoft ha liderado la innovacién tecnolégica con un
enfoque integral en sostenibilidad, consoliddndose como pionera en la reduccién de
emisiones y la eficiencia energética. En 2007, alcanzé la neutralidad en carbono en sus
operaciones globales, y desde 2012, opera con energia 100% renovable en sus centros
de datos y oficinas, logrando reducir su huella de carbono operativa en un 35% en la
ultima década. Con mas de 1,1 mil millones de délares invertidos en proyectos de
sostenibilidad, la compania ha impulsado iniciativas de energias renovables, tecnologias
de captura y almacenamiento de carbono, y proyectos de reforestacion que, en 2020,
eliminaron mas de un millén de toneladas métricas de carbono. Comprometida con
ambiciosos objetivos, Microsoft busca reducir sus emisiones a la mitad para 2025 y
convertirse en carbono negativa para 2030, eliminando incluso todo el carbono
emitido desde su fundacion en 1975. Ademas, ha desarrollado herramientas
tecnoldgicas, incluyendo inteligencia artificial, para que empresas y gobiernos
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optimicen sus estrategias de sostenibilidad, fortaleciendo su papel como lider global en
este ambito. Tiene un rating ESG equivalente a AA por MSCl y a A en el scoring
interno de Caja Ingenieros Gestion.

En Caja Ingenieros Gestidon, nuestro enfoque en companias de calidad y nuestra visién
a largo plazo se reflejan en la confianza que hemos depositado en Microsoft durante
mas de dos décadas. Este caso no solo subraya nuestra capacidad para identificar
empresas con modelos de negocio sélidos y ventajas competitivas duraderas, sino
también nuestro firme compromiso con la integracion de criterios ESG en nuestras
decisiones de inversion. Microsoft representa un ejemplo paradigmatico de como la
innovacion, la sostenibilidad y el liderazgo pueden generar valor sostenible a lo largo
del tiempo, permitiéndonos ofrecer a nuestros participes retornos consistentes
alineados con nuestros valores. Seguiremos trabajando para integrar esta visiéon
responsable en la gestidon de nuestras carteras, buscando siempre maximizar el impacto
positivo de nuestras inversiones mientras protegemos y hacemos crecer el patrimonio
de nuestros clientes.

DISCLAIMER

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacién general sobre
valores e instrumentos financieros, a la fecha de emision del mismo, y estad sujeto a cambios sin previo
aviso. La informacién se proporciona basdndose en fuentes consideradas como fiables, si bien CAJA
INGENIEROS GESTION no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacién pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversidn respecto
de los cuales exista informacion adicional en documentacién separada, incluyendo el documento de
informacion fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos
para poder tomar una decisién fundada sobre la conveniencia de invertir en dichos productos. Puede
solicitar dicha documentaciéon a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja Ingenieros, en
Wwww.cajaingenieros.es 0 en Www.Cnmv.es.

El contenido de los informes en ningun caso constituye una oferta o recomendacién de compra o venta
de ningun producto o instrumento financiero. El inversor debe ser consciente de que los valores e
instrumentos financieros a los que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de
inversién, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversion. A tal efecto, CAJA
INGENIEROS GESTION, S.A.U., en su condicién de emisor del informe, asi como CAIXA DE CREDIT DELS
ENGINYERS-CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicién de
comercializador, no se hacen responsables del mal uso que se haga de esta informacion ni de los
perjuicios que pueda sufrir el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las
valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la
evoluciéon pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones no
garantizan la evolucion o resultados futuros.

©Queda prohibida la reproduccion, duplicacién, redistribucidén y/o comercializacion, total o parcial, de
los contenidos de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por
escrito de CAJA INGENIEROS GESTION, S.GILC., S.A.U. All rights reserved.



