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СПРАВЕДЛИВО

Подтверждён

Масштабная монетизация ИИ-решений и переход корпоративных клиентов на модель «подписка +
потребление» обеспечивают двузначный рост бизнеса. Сверхмощный рост облака Azure на 43%
компенсирует слабость рынка ПК и гигантские инвестиции в ИИ-инфраструктуру.

🎧 ГЛАВНОЕ ИЗ СОЗВОНА

Рост выручки Azure ускорился до 43% г/г (на 3% выше ожиданий) на фоне колоссального органического спроса, который всё ещё
превышает доступные мощности.

База платных пользователей Microsoft 365 Copilot пробила 30 млн, а чистый приток новых мест удвоился за квартал.
Остаток невыполненных обязательств (Commercial RPO) взлетел на 84% г/г до $678 млрд, гарантируя высокую видимость
будущей выручки.

ВЫРУЧКА

$90.0 млрд
+18% г/г

ОПЕР. МАРЖА

45%
рост

ПРОГНОЗ ВЫРУЧКИ (Q1)

$89.85 - $90.95 млрд
+16-17% г/г

ЧТО ИЗМЕНИЛОСЬ VS ПРОШЛЫЙ КВАРТАЛ

Анонсирован новый интегрированный
ИИ-пакет E7 suite (Copilot + Entra + Agent
365) и платформа ИИ-защиты Project
Perception.

Изменена учетная политика срока службы
серверов дата-центров, что переведет
часть аренды из операционной в
капитальную с Q1 FY2027.

Снижен ориентир по CapEx на весь
календарный CY2026 с ~$190 млрд до
~$175 млрд на фоне бухгалтерских
корректировок.

БЫЧИЙ КЕЙС

Трансформация тарификации SaaS (оплата
за место + потребление токенов)
гарантированно увеличивает ARPU без
потери маржи.

Архитектура «model choice» (доступ к 11
000 ИИ-моделям) привязывает клиентов к
инфраструктуре Azure независимо от того,
чья языковая модель доминирует.

МЕДВЕЖИЙ КЕЙС

Капитальная ловушка: гигантские расходы
на ИИ-инфраструктуру ($41 млрд за
квартал) уничтожат свободный денежный
поток, если корпоративный спрос
окажется пузырем.

Инфляция компонентов и дефицит
доступных ИИ-мощностей давят на
валовую маржинальность, снизившуюся в
квартале до 67%.

🎙 Тон менеджмента: Уверенный 📈 Траектория: Q4'26: уверенный

МНЕНИЕ АНАЛИТИКА

Microsoft блестяще доказывает свою способность конвертировать хайп вокруг генеративного ИИ в реальные денежные потоки.
Ускорение роста Azure на 43% и взлет законтрактованной выручки (RPO) на 84% до $678 млрд — феноменальные результаты для
компании такого масштаба. Менеджмент жестко контролирует операционные расходы, сохраняя маржу на уровне 45% вопреки
росту CapEx до $41 млрд за один лишь квартал. Главный сдерживающий фактор для агрессивной покупки акций — текущая оценка:
мультипликаторы уже полностью закладывают идеальную окупаемость этих триллионных инвестиций в ИИ-инфраструктуру.
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О КОМПАНИИ

$500.75 · 2026-09-01 · Q4 FY2026

Microsoft Corporation разрабатывает и предоставляет широкий спектр программных продуктов, облачных решений, устройств и сервисов на
базе искусственного интеллекта для частных и корпоративных клиентов. Выручка компании формируется за счет подписок на облачные
сервисы и платформы (включая Azure, Microsoft 365 и Dynamics 365), лицензирования программного обеспечения, продажи устройств и
игрового контента Xbox, профессиональной сети LinkedIn и онлайн-рекламы. Операционная деятельность компании организована в рамках
трех отчетных сегментов: Productivity and Business Processes, Intelligent Cloud и More Personal Computing.

КАПИТАЛИЗАЦИЯ

$3.72 трлн
7 426 млн акций

ENTERPRISE VALUE

$3.87 трлн
чистый долг $147.61
млрд

С НАЧАЛА ГОДА

+6.5%
с $469.96

P/E ПРОГНОЗНЫЙ

21.2x
trailing 27.9x

ВОЛАТИЛЬНОСТЬ 30Д

48.8%
beta 1.10

ДИВ. ДОХОДНОСТЬ

н/д

ДИАПАЗОН 52 НЕДЕЛИ

$349.20 сейчас $500.75 · 74% диапазона $553.72

ЦЕНА ЗАКРЫТИЯ ЗА 12 МЕСЯЦЕВ, USD
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$550

сен 25 окт 25 дек 25 мар 26 май 26 июл 26 сен 26

разбор

$500.36
2026-09-01

Пунктир — дата разбора 2026-09-01. Источник: Yahoo Finance, дневные закрытия.

ПРОФИЛЬ БИЗНЕСА

ЧЕМ ЗАРАБАТЫВАЕТ

Azure
Microsoft 365
Dynamics 365
LinkedIn
Xbox

КЛИЕНТСКАЯ КОНЦЕНТРАЦИЯ

Ни один отдельный клиент или страна, за
исключением США, не обеспечивали более 10%
выручки в 2026, 2025 и 2024 финансовых годах.

ГЕОГРАФИЯ ВЫРУЧКИ · FY2026

США 52%

Другие страны 48%

Доли округлены, сумма может отличаться от 100%.

Извлечено из 10-K / 10-Q и материалов созвона.

ВАЛОВАЯ МАРЖА ПО КВАРТАЛАМ
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68.6%
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69.0%

Q2'26

68.0%

Q3'26

67.6%

Q4'26

67.2%

Факт

Квартал без данных в источниках показывается пропуском, ряд не интерполируется.
Источник: отчётность эмитента.

ВЫРУЧКА ПО СЕГМЕНТАМ · Q4 FY2026

44% 42% 14%

Intelligent Cloud $39.31 млрд 44%

Productivity and Business Processes $37.85 млрд 42%

More Personal Computing $12.85 млрд 14%

Всего $90.01 млрд

Источник: сегментная сноска отчётности. Сумма сегментов сверена с консолидированной
выручкой квартала; доли округлены до целых процентов, поэтому их сумма может
отличаться от 100%.
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ФИНАНСЫ И ОЦЕНКА

2026-09-01 · Q4 FY2026

РЕЗУЛЬТАТЫ И ГАЙДЕНС

ПОКАЗАТЕЛЬ Q4 FY2025 Q4 FY2026 ИЗМЕНЕНИЕ ГАЙДЕНС

Выручка $76.44 млрд $90.01 млрд +18% $89.85 млрд – $90.95 млрд за Q1 FY2027

Валовая маржа 68.6% 67.2% -1.4 п.п. —

Операционная маржа 44.9% 45.1% +0.2 п.п. Снизится менее чем на 1 п.п. за FY 2027

Операционная прибыль $34.32 млрд $40.60 млрд +18% —

EPS (разводнённый) $3.65 $4.81 +32% —

Операционные расходы $18.10 млрд $19.88 млрд +10% $16.8 млрд – $16.9 млрд за Q1 FY2027

Операционный поток $42.65 млрд $55.44 млрд +30% —

Net CAPEX $17.08 млрд $35.80 млрд +110% > $50.0 млрд за Q1 FY2027

Прочерк — величина отсутствует в источниках разбора, а не равна нулю. Столбец гайденса — слова менеджмента из earnings call, он не является прогнозом автора.

ОПЕРАЦИОННЫЙ ПОТОК И CAPEX, $ МЛРД
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55.4

35.8

+19.6

OCF Net CAPEX FCF > 0 FCF < 0 (подпись сверху)

FCF = OCF − Net CAPEX: он рассчитывается, а не берётся готовым. Квартал без данных остаётся пропуском.

СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА И ОТДАЧА НА КАПИТАЛ

WACC

10.0%
ROIC (TTM)

21.1%
СПРЕД ROIC−WACC

+11.1 п.п.
COST OF EQUITY

10.3%
Компоненты: Rf 4.77% (10Y UST) · beta 1.10 · ERP 5.0% (US) · Ke 10.26% · Kd 1.91% · ставка налога 19% · доля собственного капитала 97%.

Положительный спред означает, что компания зарабатывает выше стоимости своего капитала. ROIC = NOPAT / (долг + собственный капитал), ставка налога — та же, что в WACC.

ОБЕЩАНИЯ МЕНЕДЖМЕНТА: ЧТО СБЫЛОСЬ

⏳ Выручка (Total Revenue) — $89.85 млрд – $90.95 млрд (Q1 FY2027)
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

⏳ Рост Azure (в постоянной валюте) — ~45% (Q1 FY2027)
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

⏳ Операционные расходы (OpEx) — $16.8 млрд – $16.9 млрд (Q1 FY2027)
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

⏳ Капитальные затраты (CapEx) — > $50.0 млрд (Q1 FY2027)
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Источник: тот же ledger обещаний, из которого строится проверка тезисов в теле отчёта. Здесь — только сводка. Показаны первые 4, ещё 2 — в разделе проверки тезисов.

Сравнение с сектором не поместилось на лист и снято; секторная таблица остаётся в теле отчёта.
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VALUATION

Price $500.75

Market Cap $3.72 трлн

P/E (Trailing) 27.9x

P/E (Forward) 21.2x

P/B 8.4x

EV/EBITDA 19.9x

P/S 11.2x

PROFITABILITY

Revenue (TTM) $331.84 млрд

Revenue Growth 17.7%

Gross Margin 67.9%

Operating Margin 45.1%

Net Margin 40.3%

ROE 34.0%

ROA 14.1%

Free Cash Flow $16.55 млрд

BALANCE & DIVIDENDS

Debt / Equity 29%

52-Week High $553.72

52-Week Low $349.20

Dividend Yield н/д

Beta 1.10

Дивидендная доходность не публикуется: ряд выплат Yahoo неполон (пропуск 313 дн.), поэтому его оценка занижена.

MSFT · Microsoft Corporation

Цена акции: $500.75 (на 2026-09-01)

Самый свежий финансовый отчёт: форма 8-K (подана 29.07.2026), отчётный период заканчивается 30 июня 2026 г.

Самый свежий транскрипт earnings call: Earnings Transcript 2026 Q4, за период Q4 2026.

Драйверы роста и Качество выручки

Основным драйвером роста Microsoft в Q4 FY2026 (апрель 2026 – июнь 2026) и по итогам всего финансового года
стало стремительное расширение облачного бизнеса и масштабная монетизация ИИ-решений. Органический
спрос на платформу Azure и ИИ-приложения (Copilot) многократно перекрывает влияние макроэкономических

факторов. Главные попутные ветры (secular tailwinds) — переход корпоративных клиентов на генеративный ИИ и
смена бизнес-модели с продажи лицензий (per-seat) на гибридную модель подписки и потребления (seats plus
consumption). Замедление наблюдается только в потребительском сегменте аппаратного обеспечения
(Devices/Xbox hardware) на фоне слабого рынка ПК.

Ключевые тезисы финансового отчёта

Рекордная выручка и прибыль: За полный FY2026 выручка выросла на 18% до $331,8 млрд. Операционная
прибыль увеличилась на 21% до $155,2 млрд, опередив темпы роста выручки. Чистая прибыль по GAAP
выросла на 31% до $133,7 млрд (разводненная EPS $17,95), а non-GAAP чистая прибыль — на 22% до $128,8
млрд [Report_MSFT_8K_2026-07-29].

Доминирование Microsoft Cloud: Выручка облачного сегмента за год достигла $214 млрд (+27% г/г). В Q4
FY2026 облачная выручка составила $59,3 млрд, а остаток невыполненных обязательств (Commercial RPO)
взлетел на 84% до $678 млрд [Report_MSFT_8K_2026-07-29].

Беспрецедентный рост Azure: Выручка Azure и других облачных сервисов выросла на 41% за полный год и
на 43% в Q4 (на 3% лучше ожиданий благодаря вводу новых мощностей) [Report_MSFT_8K_2026-07-29].

Ускорение продуктивности и Copilot: Выручка сегмента Productivity and Business Processes в Q4 выросла на
14% до $37,8 млрд. M365 Commercial Cloud показал рост на 16% (скорректированный показатель), чему
способствовало удвоение чистого притока платных мест Copilot (до 30 млн) [Report_MSFT_8K_2026-07-29].

© 2026 www.smart-invest.top · Vitaliy Kravchenko · Образовательный материал, не является инвестиционной рекомендацией
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Разовые неоперационные доходы: В Q4 компания зафиксировала прибыль в размере $3,2 млрд от
инвестиций в Anthropic, что, наряду с меньшими затратами на программу добровольного выхода на пенсию,
прибавило $0,27 к EPS [Report_MSFT_8K_2026-07-29].

Финансовая дисциплина и Маржинальность

Компания демонстрирует выдающийся операционный рычаг (operating leverage): несмотря на колоссальные
капитальные затраты на ИИ, операционная маржа по итогам Q4 FY2026 составила 45%, а за весь финансовый год
выросла примерно на 1 процентный пункт. Валовая маржа (Gross Margin) компании в Q4 снизилась до 67%, а
маржа Microsoft Cloud — до 65%. Это плановое снижение, вызванное огромными инвестициями в ИИ-
инфраструктуру и сдвигом в структуре продаж в сторону Azure, которое частично компенсируется ростом

эффективности CPU/GPU парка [Report_MSFT_8K_2026-07-29]. Качество прибыли остается безупречным: денежный поток
от операционной деятельности в Q4 вырос на 30% до $55,4 млрд.

Свободный денежный поток (FCF) за Q4 составил $19,6 млрд, отражая рост капитальных затрат (CapEx составил
$41 млрд в Q4). Главный приоритет аллокации капитала — агрессивные инвестиции в инфраструктуру (дата-
центры, чипы), при этом 2/3 CapEx направляется на краткосрочные активы (GPU/CPU). Несмотря на это, компания
щедро вознаграждает акционеров.

Программа возврата капитала: В течение FY2026 Microsoft вернула акционерам более $43 млрд. В Q4 на
дивиденды и выкуп акций было направлено $10,2 млрд. У компании действует бессрочная программа buyback на

сумму $60 млрд (одобрена в сентябре 2024 года), остаток по которой на конец Q4 составляет $40,6 млрд (около
1,09% от текущей капитализации в $3,72 трлн) [Report_MSFT_10K_FY2026].

Основное из отчета

Позитивное:

Беспрецедентный рост платных мест Copilot и монетизация ИИ. База платных пользователей Microsoft
365 Copilot превысила 30 миллионов, а чистый приток новых мест удвоился за квартал благодаря высокому

корпоративному спросу. Цитата: «When it comes to knowledge work, we now have over 30 million paid Microsoft
365 Copilot seats with net seat adds more than doubling quarter-over-quarter.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Операционная эффективность позволяет наращивать прибыль на фоне гигантских инвестиций.
Несмотря на рекордный рост капитальных затрат, операционная прибыль за год выросла быстрее выручки.
Цитата: «Operating income growth outpaced revenue growth, increasing 21% to more than $155 billion as we
invested in long-term growth while continuing to expand operating leverage.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Негативное:

Ограниченность мощностей и инфляция компонентов ИИ-инфраструктуры. Спрос на ИИ-мощности
продолжает превышать предложение, а рост цен на аппаратные компоненты давит на капитальные затраты.

Цитата: «Customer demand continues to exceed available capacity.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Слабость рынка ПК и падение продаж аппаратного обеспечения. Выручка от продаж Windows OEM и
устройств снижается из-за удорожания компонентов памяти и высоких складских запасов партнеров. Цитата:
«Windows OEM and devices revenue decreased 7%, and Windows OEM decreased 5%, driven by lower PC market
demand and a high prior year comparable that benefited from Windows 10 end of support.»
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]
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Прогноз менеджмента

Forward Guidance и Качественные Ориентиры

Менеджмент предоставил крайне уверенный прогноз на Q1 FY2027 и весь 2027 финансовый год. Ожидается
продолжение двузначного роста выручки и операционной прибыли. Рост Azure в Q1 прогнозируется на уровне
45% (в постоянной валюте), что подразумевает дальнейшее ускорение (в Q4 рост составил 43%). CapEx в Q1
превысит $50 млрд с учётом изменения учетной политики по сроку полезного использования серверов (перевод
части финансовой аренды в операционную). Еще в прошлом квартале менеджмент объявил о снижении
численности персонала г/г для поддержания гибкости структуры затрат.

Прогнозы менеджмента

Метрика
Факт (последний

период)

Прогноз

менеджмента
Горизонт Источник

Выручка (Total Revenue) $90.0 млрд
$89.85 млрд – $90.95
млрд

Q1 FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Рост выручки (г/г) 18% 16% – 17% Q1 FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Выручка Productivity &

Business Processes
$37.8 млрд

$36.7 млрд – $37.0

млрд
Q1 FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Выручка Intelligent Cloud $39.3 млрд
$40.95 млрд – $41.25
млрд

Q1 FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Рост Azure (в постоянной
валюте)

43% ~45% Q1 FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Выручка More Personal

Computing
$12.9 млрд

$12.2 млрд – $12.7

млрд
Q1 FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

COGS $29.5 млрд
$29.6 млрд – $29.8

млрд
Q1 FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Операционные расходы
(OpEx)

$19.9 млрд
$16.8 млрд – $16.9
млрд

Q1 FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

CapEx $41.0 млрд > $50.0 млрд Q1 FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

CapEx (календарный год) - ~$175 млрд CY2026 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Эффективная налоговая

ставка
19% (adj) ~20% FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Рост выручки и опер.

прибыли (Total)
18% / 21% (FY26)

Двузначный рост

(Double-digit)
FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Операционная маржа 45%
Снизится менее чем
на 1 п.п.

FY27 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]
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Анализ Earnings Call и Тон Менеджмента

Ключевые темы Prepared Remarks

Смена архитектуры ИИ и суверенитет данных. CEO Сатья Наделла акцентировал внимание на концепции
"model choice" и разделении ИИ-моделей и корпоративной "памяти" (harness), что дает клиентам
независимость. Цитата: «Every customer wants the right model for each task based on quality, latency, cost, and
compliance. We offer the broadest model catalog in the cloud with over 11,000 models...» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Феноменальный масштаб интеграции Copilot. Успешное внедрение M365 Copilot перешло от фазы тестов к
массовому развертыванию, став для многих компаний стандартом наравне с почтой. Цитата: «When it comes
to knowledge work, we now have over 30 million paid Microsoft 365 Copilot seats with net seat adds more than
doubling quarter-over-quarter.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Трансформация бизнес-модели SaaS. Microsoft переводит ключевые продукты (Dynamics, GitHub, Copilot) на
гибридную модель "место + потребление", что расширяет TAM. Цитата: «In addition to this, we are also evolving
our business model beyond per seat to per seat plus consumption, further expanding our TAM and delivering more
customer value.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Изменение учетной политики инфраструктуры. CFO Эми Худ объявила о продлении срока полезного
использования серверов дата-центров, что влияет на классификацию аренды и CapEx. Цитата: «...effective at
the start of FY 2027, we are extending the estimated useful life of our data centers and office buildings from 15-25
years, reflecting our operating history and expected use of these assets.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Deep Dive в последний Earnings Call

Выручка и сегменты: В Q4 Cloud принес $59,3 млрд (+27%), Intelligent Cloud (Azure) $39,3 млрд (+32%), Productivity
(M365) $37,8 млрд (+14%), а More Personal Computing снизился на 4% до $12,9 млрд. Цитата: «This quarter, revenue
was $90 billion, up 18% and 17% in constant currency.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Маржинальность: Валовая маржа составила 67%, операционная маржа немного выросла до 45% благодаря
беспрецедентному управлению эффективностью на фоне инвестрасходов. Цитата: «Company gross margin
percentage was 67%, down year-over-year, driven by sales mix shift to Azure, as well as continued investments in AI
infrastructure and growing product usage, partially offset by ongoing efficiency gains...» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Headcount / Restructuring: Общая численность персонала сократилась на 2% г/г. Цитата: «Total company

headcount declined 2% year-over-year.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

M&A и CAPEX: Капитальные затраты достигли $41 млрд за квартал, 2/3 из них ушли на краткосрочные активы
(GPU/CPU). Ожидается рост в FY27. Цитата: «Capital expenditures were $41 billion, including the impact from higher
component pricing as noted in our guide.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Продуктовый роадмап: Анонсирован E7 suite (Copilot + Entra + Agent 365) и платформа Project Perception для ИИ-
кибербезопасности. Цитата: «We have been encouraged by the response to our new E7 suite as customers increasingly
go all in on an integrated AI offering that brings together Copilot E5, Entra, and Agent 365.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Прочие ключевые метрики: Огромный рост законтрактованной выручки (RPO) на 84%. Цитата: «Commercial

remaining performance obligation grew 84% to $678 billion.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Сравнение с тезисами прошлого квартала

Кумулятивная достоверность менеджмента: за последние 4 кварт. — Закрытых обещаний: 12, выполнено 10
(⚠️ частично: 1, ❌ не выполнено: 1). Открытых: 14 — из них ⏳ подтверждён: 10, 🔎 изменён (внимание): 4 (по
цепочке ledger).
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Тезис Дано (когда и откуда)
Что произошло (факт или новая
цитата)

Оценка

CapEx (календарный):
~$190 млрд (горизонт:

CY 2026)

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q3] · Q3

FY2026, разбор от 2026-07-12

Новый ориентир ~$175 млрд (снижен
из-за изменения учета аренды: shift

from finance to operating leases)
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

🔎 Гайденс
изменён —

внимание

Динамика штата

(Headcount):
Ожидается снижение
г/г (горизонт: FY 2027)

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q3] · Q3
FY2026, разбор от 2026-07-12

Штат сократился на 2% г/г
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

✅

Выполнено

Вердикт достоверности менеджмента: Менеджмент Microsoft отличается эталонной достоверностью и
прозрачностью. Все предыдущие прогнозы были либо перевыполнены, либо скорректированы с чётким
объяснением структурных и учетных причин (как в случае с переводом части CapEx в OpEx из-за аренды дата-
центров).

Тон и Уверенность Менеджмента

📈 Траектория тона: Q4'26: уверенный

Квантифицированные обещания vs расплывчатые: Менеджмент дает предельно жесткие числовые рамки для

выручки и операционных расходов на следующий квартал, не оставляя места для двусмысленности. Цитата: «...at
the total company level, revenue should be between $89.85 billion and $90.95 billion, or growth of 16%-17%...»
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Хеджирующие конструкции: Осторожность проявляется исключительно при обсуждении рынка ПК и
аппаратного обеспечения Xbox, где компания признает неопределенность. Цитата: «As in prior quarters, the range
of potential outcomes remains wider than normal.» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Сравнение с предыдущим звонком: Тон стал ещё более уверенным в части монетизации ИИ. Если в прошлом
квартале фокус был на развертывании моделей, то сейчас CEO с абсолютной уверенностью декларирует смену

парадигмы монетизации (переход к тарификации по потреблению) и сообщает об опережающем росте RPO.

Вердикт тона: Уверенный. Руководство контролирует расходы, наращивает долю рынка облачных вычислений и
не видит потолка спросу на генеративный ИИ.

Динамика Q&A: Трудные Вопросы

Экономика ИИ и открытые модели (вопрос Karl Keirstead): Прямой ответ. Аналитик спросил, не угрожает ли
развитие open-source моделей доходам Microsoft от закрытых лабораторий. CEO прямо ответил, что Microsoft
предоставляет "harness" (оболочку) и зарабатывает на инфраструктуре (Azure), независимо от того, какую модель
использует клиент.

Окупаемость CapEx и инфляция железа (вопрос Mark Moerdler): Прямой ответ. На вопрос о том, как рост цен

на GPU бьет по марже, CFO детально объяснила архитектуру закупок: две трети CapEx — это краткосрочные
серверы (которые быстро генерируют выручку), а фундамент дата-центров гибок и может быть отложен при
падении спроса.

Долгосрочный ROI (вопрос Gabriela Borges): Прямой ответ. CFO подтвердила, что модель окупаемости не
изменилась, и компания управляет эффективностью через удешевление собственных кремниевых чипов
(Maia/Cobalt) и маршрутизацию запросов (model routing).
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Достоверность Guidance

Вердикт достоверности guidance: Менеджмент предельно точен в своих краткосрочных прогнозах и не
использует тактику сильного занижения ожиданий (sandbagging). Отклонения от прошлых метрик (как с CapEx)
вызваны исключительно объявленными бухгалтерскими изменениями.

Стратегический Контекст: Конкуренты, Партнёры, Инициативы

Партнёрства: Расширение стратегического партнерства с OpenAI (договор продлен в октябре 2025 г. и апреле

2026 г.), получение разовой прибыли $3,2 млрд от инвестиций в Anthropic, а также партнерство с Mistral для
суверенных облаков.

Инфраструктура: Активное внедрение собственных чипов (Maia 200 и Cobalt) в дата-центры наряду с
решениями от NVIDIA и AMD.

Инновации: Запуск Microsoft Frontier Company для прямого инжиниринга у клиентов, внедрение платформы
Project Perception (ИИ-защита) и пакета M365 E7.

Признанные Риски со Слов Менеджмента

Макроэкономические риски: Снижение спроса на рынке ПК из-за инфляции компонентов. Цитата: «Growth in
Windows OEM and devices will be impacted by lower PC market demand as higher component costs increase device

pricing...» [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Операционные риски: Дефицит инфраструктурных мощностей в дата-центрах. Цитата: «...we remain focused on
delivering efficiencies that help us bridge the gaps we see as customer demand continues to exceed supply.»
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Вердикт по инвестиционному тезису

Статус тезиса: Подтверждён

Компания демонстрирует эталонную трансформацию бизнеса. Ускорение роста облака Azure до 45% (прогноз на
Q1) и колоссальный прирост Commercial RPO (+84% г/г) доказывают, что клиенты делают долгосрочную ставку на
экосистему Microsoft [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]. Смена модели тарификации (SaaS + потребление токенов)
гарантирует дальнейший рост ARPU без потери операционной маржи.

#### Проверка триггеров прошлого отчёта

Триггер из прошлого разбора (Q3 FY2026) Факт Сработал?

Рост Azure (в постоянной валюте) < 39% → Тезис ломается,
так как это будет свидетельствовать о замедлении
ключевого драйвера роста бизнеса.

Рост Azure в Q4 составил 43%
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

не
сработал

Капитальные затраты (CapEx) < $40 млрд → Тезис ломается,
что укажет на проблемы с цепочкой поставок и

развертыванием ИИ-инфраструктуры.

CapEx составил $41 млрд
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

не
сработал

Общая выручка < $86.7 млрд → Тезис ломается из-за
недостижения нижней границы прогноза по выручке.

Общая выручка достигла $90,0 млрд
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

не
сработал

Что мониторить в следующем квартале:

тезис ломается, если рост Azure (в постоянной валюте) < 43%

тезис ломается, если общая выручка Q1 FY27 < $89,8 млрд
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тезис ломается, если операционная маржа опустится ниже 42%

Риски и "Медвежий кейс" (Bear Case)

1. Капитальный капкан (CapEx Trap): Microsoft тратит более $175 млрд в год на инфраструктуру. Если
корпоративный спрос на генеративный ИИ-агентов окажется пузырем или ИИ не принесет бизнесу
ожидаемого ROI, гигантские расходы на серверы уничтожат свободный денежный поток и обрушат маржу.

2. Регуляторное давление и суверенитет данных: Усиление антимонопольных проверок в США и ЕС в
сочетании с законами о локализации ИИ-моделей (суверенные облака) может радикально замедлить продажи
Copilot в Европе и Азии, а также привести к принудительному разделению сервисов (разрыв бандлов M365).

3. Кибербезопасность и сбои инфраструктуры: Системная уязвимость или крупная атака (подобная взлому

ключей государственными хакерами в 2023-2024 гг.) в интегрированной облачной и ИИ-архитектуре Microsoft
может спровоцировать массовый отток корпоративных клиентов и многомиллиардные иски, сломав
репутацию компании как самого безопасного B2B-провайдера.

Рыночный сентимент

Средний сентимент за 3 мес: +0.16 (Somewhat-Bullish) · 1000 новостей

Позитивные события:

[2026-08-11] Microsoft: Microsoft named a Leader in the 2026 Gartner® Magic Quadrant™ for CRM Sales Plat... · score:

+0.80

[2026-08-12] 24/7 Wall St.: 54 Analysts, One Verdict: Microsoft’s Upside Isn’t Done Yet · score: +0.69

[2026-08-22] 24/7 Wall St.: Microsoft Has Something Nvidia Doesn’t and Here’s Why it Matters · score: +0.65

Негативные события:

[2026-08-23] Eastern Progress: MSFT Investors Have Opportunity to Lead Microsoft Corporation Securities Fraud L... ·
score: -0.82

[2026-08-12] Check Point Research: Shattering the Dream – When a Job Offer Becomes a Zero-Day Attack · score: -0.63

[2026-08-22] Sahm: Chris Hohn’s TCI Revamps Q2 Portfolio, Exits Microsoft and Adds to Alphabet · score: -0.55
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Позиционирование в секторе (Sector Context)

Позиционирование в секторе (Technology — Software - Infrastructure)

Метрика MSFT Сектор (медиана) Позиция

P/E (trailing) 27.9x 20.5x — Дороже

P/E (forward) 21.2x 22.7x ✓ Дешевле

P/B 8.4x 6.6x — Дороже

EV/EBITDA 19.9x 18.7x — Дороже

ROE 34.0% 48.7% — Ниже нормы

ROA 14.1% 6.6% ✓ Выше нормы

Net Margin 40.3% 25.4% ✓ Выше нормы

Operating Margin 45.1% 34.0% ✓ Выше нормы

Revenue Growth (YoY) 17.7% 20.6% — Ниже нормы

Debt/Equity 29% 46% ✓ Ниже

Пиры: ORCL, AMZN, GOOGL · Данные: Yahoo Finance

Расчет стоимости акции

Сектор компании (Yahoo): Technology / Software - Infrastructure

Дивиденды:

Текущий годовой дивиденд: $3,64 на акцию. Дивидендная доходность к цене $500,75 составляет ~0,73%.

Динамика: дивиденды стабильно и уверенно растут из года в год.

Коэффициент выплат крайне низкий, дивиденд покрывается гигантским FCF (около $70 млрд в год).

Buyback: действует бессрочная программа на $60 млрд, остаток $40,6 млрд (1,09% от Market Cap $3,72 трлн).

Риски дивидендов: дивиденд абсолютно устойчив.

Метод 1: DCF (Discounted Cash Flow)

DCF отлично применим для Microsoft, так как компания генерирует стабильный, массивный и предсказуемый

свободный денежный поток с высокой рентабельностью.

Валюта блока оценки: USD.
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Bull FCF (5 лет): [$85.0B, $102.0B, $120.0B, $140.0B, $160.0B]; WACC=10.0%; TGR=2.5%

Base FCF (5 лет): [$78.0B, $90.0B, $105.0B, $118.0B, $130.0B]; WACC=10.0%; TGR=2.0%

Bear FCF (5 лет): [$70.0B, $75.0B, $80.0B, $85.0B, $90.0B]; WACC=11.0%; TGR=1.5%

Сценарий Целевая цена Прирост цены Дивиденды/год Полная доходность

🐂 Бычий (Bull Case) $235.14 -53.0% н/д -53.0%

⚖️ Базовый (Base Case) $182.84 -63.5% н/д -63.5%

🐻 Медвежий (Bear Case) $108.75 -78.3% н/д -78.3%

Метод 2: EV/FCF

В качестве основной метрики для зрелого инфраструктурного софта используется EV/FCF. Метрика позволяет
нивелировать влияние долговой нагрузки (хотя у MSFT она низкая) и чисто отражает способность генерировать
кэш для акционеров.

Bull: FCF=$105.0B, мультипликатор=38x

Base: FCF=$90.0B, мультипликатор=32x

Bear: FCF=$75.0B, мультипликатор=25x

Обоснование мультипликатора: Для Microsoft исторический форвардный мультипликатор свободного денежного
потока варьируется в диапазоне 30-35x. В базовом сценарии 32x отражает историческую норму; в медвежьем 25x

учитывает возможное сжатие маржи из-за CapEx; в бычьем 38x оправдан премией за безупречную монополию в
сфере корпоративного ИИ.

Сценарий Целевая цена Прирост цены Дивиденды/год Полная доходность

🐂 Бычий (Bull Case) $528.38 +5.5% н/д +5.5%

⚖️ Базовый (Base Case) $379.45 -24.2% н/д -24.2%

🐻 Медвежий (Bear Case) $244.60 -51.2% н/д -51.2%
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Сводный диапазон оценки по двум методам (Base Case):

Метод Целевая цена Ожидаемый прирост

DCF (Метод 1) — _справочно, не входит в оценку_ $182.84 -63.5%

Мультипликатор (Метод 2) — основной метод $379.45 -24.2%

⚠️ Среднее не рассчитано — методы несопоставимы (база методов расходится ×2.1). Итоговая оценка
опирается на основной метод; второй показан справочно и в неё не входит.

Sanity-проверка:

⚠️ Растущая компания, но Base-доходность отрицательная — проверить WACC/предпосылки

⚠️ Терминал 73% > 65% — оценка чувствительна к TGR/WACC

⚠️ FCF первого года прогноза расходится с отчётным (yfinance) в 4.7× — проверить масштаб и валюту чисел

DCF

⚠️ Методы оценки расходятся ×2.1 — «Среднее» не рассчитано, итог по основному методу

Итог по доходности (Base Case): DCF и мультипликаторный подход показывают, что текущая цена в $500,75
закладывает сверхвысокие ожидания рынка по отдаче от ИИ. Ключевой риск модели — невозможность
конвертировать триллионные капитальные затраты в сопоставимый рост свободного денежного потока (FCF).

Вывод (Verdict)

Microsoft — это эталонный Quality Growth. Компания обладает уникальным рвом (moat) в B2B-сегменте и успешно
трансформирует свою бизнес-модель, добавляя потребление токенов ИИ поверх стандартной подписки (SaaS).

Фактор "за": Непревзойденная способность монетизировать ИИ в корпоративном секторе (рост Azure >40%, RPO
+84%), что гарантирует долгосрочный рост выручки.

Фактор "против": Огромные и растущие капитальные затраты (около $50 млрд в квартал), которые могут оказать
давление на маржу свободного денежного потока в случае малейшего замедления макроэкономического спроса.
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