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MSFT Microsoft Corporation $447.93 · 2026-07-30
Самый свежий финансовый отчёт: форма 8-K (подана

29.07.2026), отчётный период заканчивается 30 июня 2026 г ·
Самый свежий транскрипт earnings call: Microsoft Cloud and AI

Strength Fuels Fourth Quarter Results, дата звонка 29 июля 2026
г., за период Q4 FY2026

СПРАВЕДЛИВО

Подтверждён

Беспрецедентный рост облачных ИИ-решений и $678 млрд отложенной выручки доказывают успешность
стратегии компании, однако текущая оценка акций уже полностью отражает эти достижения.

🎧 ГЛАВНОЕ ИЗ СОЗВОНА

Отложенная выручка (RPO) взлетела на 84% до $678 млрд благодаря новому долгосрочному контракту с OpenAI на $250 млрд.
Число платных мест Microsoft 365 Copilot превысило 30 млн, увеличившись более чем вдвое за квартал на фоне высокого
корпоративного спроса.
Компания добавила 1 гигаватт ИИ-мощностей за квартал, подготовив инфраструктуру для перехода к монетизации по
потреблению.

ВЫРУЧКА

$90,0 млрд
+18% г/г

ОПЕРАЦИОННАЯ МАРЖА

45%
без изменений

ЧИСТАЯ ПРИБЫЛЬ (GAAP)

$35,8 млрд
+31% г/г

ПРОГНОЗ ВЫРУЧКИ Q1

$89,85–$90,95 млрд
+16-17% г/г

ЧТО ИЗМЕНИЛОСЬ VS ПРОШЛЫЙ КВАРТАЛ

Обновлен прогноз по капитальным
затратам на календарный 2026 год до
уровня $175 млрд.

Осуществлен переход бизнес-модели SaaS
на гибридную схему 'подписка плюс
потребление'.

БЫЧИЙ КЕЙС

Монополизация корпоративного ИИ-
сегмента благодаря масштабированию
многоагентных систем и Copilot.

Безостановочный рост Azure (ожидается
~45% в Q1 FY2027) и беспрецедентное
расширение базы контрактов (RPO вырос
на 84% до $678 млрд).

МЕДВЕЖИЙ КЕЙС

Колоссальные капитальные затраты
(более $50 млрд в Q1 FY2027) создают риск
давления на рентабельность при
малейшем падении спроса.

Слабость потребительских сегментов на
фоне падения выручки от Windows OEM и
устройств на 7%, а также Xbox на 10%.

🎙 Тон менеджмента: Триумфальный, уверенный 📈 Траектория: Q3'26: уверенный → Q4'26: триумфальный

МНЕНИЕ АНАЛИТИКА

Microsoft демонстрирует абсолютный эталон трансформации хайпа вокруг ИИ в реальные денежные потоки. Разгон роста облачного
сегмента Azure до 43% и накопление $678 млрд законтрактованной выручки полностью оправдывают агрессивные инвестиции в
инфраструктуру. Тем не менее, колоссальные капитальные затраты, ожидаемые на уровне $175 млрд в 2026 году, будут оказывать
существенное давление на свободный денежный поток. Базовая модель оценки указывает на то, что акции торгуются с премией
около 15% к справедливой стоимости, и весь позитив уже заложен в цену. Любое отклонение от текущей траектории гиперроста
может привести к болезненной коррекции мультипликаторов.
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VALUATION

Price $447.93

Market Cap $3.31 T

P/E (Trailing) 26.7x

P/E (Forward) 19.6x

P/B 8.0x

EV/EBITDA 16.0x

P/S 10.4x

PROFITABILITY

Revenue (TTM) $318.27 B

Revenue Growth 18.3%

Gross Margin 68.3%

Operating Margin 46.3%

Net Margin 39.3%

ROE 34.0%

ROA 14.8%

Free Cash Flow $37.01 B

BALANCE & DIVIDENDS

Debt / Equity 30%

52-Week High $555.45

52-Week Low $349.20

Dividend Yield 0.93%

Beta 1.13

MSFT · Microsoft Corporation

Цена акции: $447.93 (на 2026-07-30)

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

Самый свежий транскрипт earnings call: Microsoft Cloud and AI Strength Fuels Fourth Quarter Results, дата звонка 29
июля 2026 г., за период Q4 FY2026.

Драйверы роста и Качество выручки

В Q4 FY2026 (апрель 2026 – июнь 2026) Microsoft продемонстрировала выдающееся ускорение бизнеса,

опирающееся на органический рост облачных вычислений и ИИ-решений. Ключевым драйвером выступает
сегмент Microsoft Cloud, выручка которого выросла на 27% до $59,3 млрд. Внутри него флагманским локомотивом
остается Azure, показавший впечатляющий рост на 41% (или 43% в постоянной валюте) в первую очередь за счет
беспрецедентного спроса на инфраструктуру ИИ и масштабирования контрактной базы
[Report_MSFT_8K_2026-07-29, Earnings_transcript_MSFT_2026_q4].

Также мощное ускорение демонстрирует сегмент продуктивности: число платных мест Microsoft 365 Copilot
превысило 30 миллионов, а количество пользователей GitHub Copilot достигло 50 миллионов. Это подтверждает
успешный переход компании от простого предоставления инфраструктуры к монетизации готовых ИИ-агентов

(«agentic computing»). Замедление наблюдается в сегменте More Personal Computing, где доходы от Windows OEM и
устройств упали на 7% на фоне слабой конъюнктуры рынка ПК и высоких цен на компоненты (память). Выручка от
контента и сервисов Xbox также снизилась на 10% [Report_MSFT_8K_2026-07-29]. Долгосрочные «попутные ветры» (secular
tailwinds), на которые делает ставку менеджмент, включают массовый переход предприятий на многоагентные
системы (multi-agent systems) и концепцию суверенного ИИ [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4].

Ключевые тезисы финансового отчёта

Рекордная общая выручка: По итогам Q4 FY2026 выручка достигла $90,0 млрд, увеличившись на 18% год к
году. За полный финансовый год выручка составила $331,8 млрд (+18% г/г) [Report_MSFT_8K_2026-07-29].

Уверенный рост операционной и чистой прибыли: Операционная прибыль в Q4 выросла на 18% до $40,6

млрд. Чистая прибыль (по GAAP) подскочила на 31% до $35,8 млрд, а базовая чистая прибыль (Non-GAAP,
очищенная от инвестиционных переоценок OpenAI/Anthropic) выросла на 22% до $35,3 млрд
[Report_MSFT_8K_2026-07-29].
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Взрывной рост отложенной выручки (RPO): Обязательства по коммерческим контрактам (Commercial RPO)
выросли на 84% до $678 млрд, что отражает массивные долгосрочные контракты, включая расширение
обязательств со стороны OpenAI на $250 млрд [Report_MSFT_8K_2026-07-29].

Ускорение Azure: Доходы от Azure и других облачных сервисов выросли на 41% по сравнению с аналогичным

периодом прошлого года, что подчеркивает абсолютное доминирование компании в сегменте облачной ИИ-
инфраструктуры [Report_MSFT_8K_2026-07-29].

Финансовая дисциплина и Маржинальность

Несмотря на колоссальные инвестиции в ИИ, Microsoft удерживает высокую маржинальность благодаря эффекту
операционного рычага в программных продуктах и постоянной оптимизации (софт, чипы Maia 200). В Q4 FY2026

операционная маржа составила 45%, оставшись стабильной год к году. Валовая маржа (Gross Margin) компании
составила 67%, незначительно снизившись (на 1 п.п. г/г) из-за масштабных инвестиций в ИИ-инфраструктуру и
сдвига микса продаж в сторону Azure [Report_MSFT_8K_2026-07-29, Earnings_transcript_MSFT_2026_q4].

Приоритеты распределения капитала (Free Cash Flow) имеют выраженный крен в сторону CAPEX. За квартал
капитальные затраты составили $41,0 млрд (включая лизинг), а денежные выплаты за основные средства (PP&E)
достигли $35,8 млрд. Свободный денежный поток (FCF) составил $19,6 млрд. Капитальные затраты направлены на
серверы (GPU/CPU) и строительство ЦОДов для поддержки ИИ [Report_MSFT_8K_2026-07-29].

Помимо CAPEX, компания возвращает значительные средства акционерам. В Q4 FY2026 на дивиденды и выкуп

акций было направлено $10,2 млрд (за весь год — более $43 млрд). На балансе остается активная программа
выкупа акций объемом $40,6 млрд (что составляет порядка 1,2% от текущей рыночной капитализации в $3326
млрд) [Report_MSFT_10K_FY2026, Report_MSFT_8K_2026-07-29].

Качество прибыли остается высочайшим: операционный денежный поток в Q4 вырос на 30% до $55,4 млрд, а рост
коммерческих букирований (Commercial bookings) на 18% (без учета OpenAI) или на 10% (с учетом OpenAI)
доказывает реальный спрос со стороны клиентов [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4].

Основное из отчета

Позитивное:

Ускорение роста Azure и массивное увеличение отложенной выручки. Доходы от Azure выросли на 43% в
постоянной валюте, а коммерческие обязательства к исполнению (RPO) достигли $678 млрд (рост 84% г/г), что
отражает гигантский пайплайн спроса на облачную ИИ-инфраструктуру. Цитата: «Commercial remaining
performance obligation grew 84% to $678 billion... Microsoft Cloud revenue was $59.3 billion and grew 27%,
reflecting strong demand across Azure and our first-party AI applications and services.»

Мощное проникновение Copilot в корпоративный сектор. Платные подписки на Microsoft 365 Copilot

превысили 30 миллионов мест (рост более чем вдвое за квартал), а пользовательская база GitHub Copilot
достигла 50 миллионов человек. 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... GitHub Copilot now has 50
million users.»

Негативное:

Слабость в потребительских сегментах ПК и Xbox. Доходы от Windows OEM и устройств упали на 7% на
фоне высоких цен на компоненты памяти и снижения спроса на ПК, а выручка от контента и сервисов Xbox
сократилась на 10%. Цитата: «Windows OEM and devices revenue decreased 7%... In Xbox, revenue decreased 10%
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and 11% in constant currency. Xbox content and services revenue decreased 10% against a prior year comparable
that benefited from strong first-party content performance.»

Давление на валовую маржу из-за колоссальных капитальных затрат. Валовая маржа Microsoft Cloud
снизилась до 65% из-за необходимости опережающего развертывания ИИ-инфраструктуры для

удовлетворения спроса. 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...»

Прогноз менеджмента

Forward Guidance и Качественные Ориентиры

Microsoft представила исключительно сильный прогноз на Q1 FY2027 и весь 2027 финансовый год. На фоне
ускорения ИИ, руководство ожидает двузначный рост выручки и операционной прибыли за год. Выручка в Q1

FY2027 ожидается на уровне $89,85–$90,95 млрд (рост ~16-17%). Azure продолжит агрессивный рост (ожидается
около 45% в постоянной валюте).

Из-за смены учета сроков полезного использования оборудования (продление сроков серверов, перевод части
финансового лизинга в операционный), CAPEX в календарном 2026 году прогнозируется на уровне ~$175 млрд
(ранее ожидалось $190 млрд, но физические объемы инвестиций не изменились). Капитальные затраты в Q1
FY2027 превысят $50 млрд.

Прогнозы менеджмента

Метрика
Факт (последний

период)

Прогноз

менеджмента
Горизонт Источник

Общая выручка $90,0 млрд $89,85 – $90,95 млрд
Q1
FY2027

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Общая выручка (рост г/г) 18%
Двузначный рост
(Double-digit)

FY 2027 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Операционная прибыль
(рост)

18%
Двузначный рост
(Double-digit)

FY 2027 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

COGS (Себестоимость) $29,5 млрд $29,6 – $29,8 млрд
Q1

FY2027
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Операционные расходы $19,9 млрд $16,8 – $16,9 млрд
Q1
FY2027

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Операционная маржа 45%
Снижение менее чем
на 1 п.п. г/г

FY 2027 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Рост выручки Azure (CC) 43% ~45%
Q1
FY2027

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

CapEx $41,0 млрд > $50,0 млрд
Q1

FY2027
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

CapEx (календарный год) - ~$175,0 млрд CY 2026 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Выручка Productivity and

Business Processes
$37,8 млрд $36,7 – $37,0 млрд

Q1

FY2027
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]
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Метрика
Факт (последний
период)

Прогноз
менеджмента

Горизонт Источник

Выручка Intelligent Cloud $39,3 млрд $40,95 – $41,25 млрд
Q1
FY2027

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Выручка More Personal
Computing

$12,9 млрд $12,2 – $12,7 млрд
Q1
FY2027

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Эффективная налоговая

ставка
17% ~20% FY 2027 [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

Анализ Earnings Call и Тон Менеджмента

Ключевые темы Prepared Remarks

1. Переход к Агентным вычислениям (Agentic Computing): Агенты становятся новыми приложениями, и
Microsoft лидирует в этой трансформации, создавая как инфраструктуру, так и готовые интерфейсы.

Цитата: «We are at the beginning of one of the most consequential platform shifts that will change the entire tech stack as
agents proliferate and become the dominant workload. This will drive TAM expansion...»

1. Беспрецедентное масштабирование ИИ-инфраструктуры: За квартал добавлен 1 гигаватт мощностей,
внедрены новые чипы Maia 200 и Cobalt 200, что ведет к резкому снижению стоимости инференса.

Цитата: «All up, we added another gigawatt of capacity this quarter and remain on track to double our overall footprint in just
2 years.»

1. Обновленное партнерство с OpenAI и свобода выбора моделей: Новый контракт дает Azure $250 млрд
долгосрочных обязательств, при этом Microsoft акцентирует внимание на возможности корпораций
использовать любые модели через Azure AI Foundry.

Цитата: «...we closed a new definitive agreement with OpenAI... OpenAI has contracted an incremental $250 billion of Azure
services, our rev share, exclusive IP rights and API exclusivity for Azure continue until AGI or through 2030.»

1. Смена бизнес-модели SaaS: Переход от жестких тарифов "за пользователя" к модели "подписка +
потребление" (seat + consumption), что драматически расширяет общий адресный рынок (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.»

Deep Dive в последний Earnings Call

Выручка и сегменты: Productivity and Business Processes: $37,8 млрд (+14%); Intelligent Cloud: $39,3 млрд (+32%);
More Personal Computing: $12,9 млрд (-4%).

Цитата: «Revenue from productivity and business processes was $37.8 billion and grew 14%... Intelligent Cloud
segment. Revenue was $39.3 billion and grew 32%... More personal computing. Revenue was $12.9 billion and declined
4%.»

Маржинальность: Валовая маржа 67%, операционная маржа 45%. Рост ИИ-услуг компенсирует затраты на
инфраструктуру, однако валовая маржа облака немного снизилась до 65%.

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... Operating margins increased slightly year-over-year to 45%.»
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Headcount / Restructuring: Общая численность персонала сократилась на 2% г/г. Была проведена программа
добровольного ухода, стоившая $900 млн, ожидается дальнейшее снижение штата в FY2027 для повышения
гибкости.

Цитата: «Total company headcount declined 2% year-over-year... we expect headcount will decrease year-over-year.»

M&A и CAPEX: Заключен гигантский новый контракт с OpenAI. Зафиксирован единовременный доход $3,2 млрд от
переоценки Anthropic. CAPEX составил $41 млрд.

Цитата: «Capital expenditures were $41 billion... These included a $3.2 billion gain from our investment in Anthropic...»

Продуктовый роадмап: Выпуск собственных моделей MAI-Thinking-1, MAI-Code-1-Flash, запуск Agent 365, а также
инициатива Microsoft Frontier Company, где 6000 инженеров будут внедрять ИИ у клиентов.

Цитата: «...launched Microsoft Frontier Company, the largest outcome-driven engineering organization in the industry.
We will embed 6,000 industry and engineering experts with customers...»

Прочие ключевые метрики: Commercial RPO: $678 млрд. Microsoft 365 Copilot: 30 млн мест. GitHub: 225 млн

пользователей.

Цитата: «Commercial remaining performance obligation grew 84% to $678 billion... we now have over 30 million paid
Microsoft 365 Copilot seats...»

Сравнение с тезисами прошлого квартала

Кумулятивная достоверность менеджмента: за последние 1 кварт. — Закрытых обещаний: 4, выполнено 3
(⚠️ частично: 1, ❌ не выполнено: 0) (по цепочке ledger).

Тезис из прошлого

квартала
Источник тезиса

Что произошло (факт или новая

цитата)
Оценка

Выручка: $86.7 –
$87.8 млрд (+13-15%)

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q3, Amy Hood]
Факт: $90.0 млрд (+18% г/г)
[Report_MSFT_8K_2026-07-29]

✅

Выполнено

Выручка Azure (CC):
39% – 40%

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q3, Amy Hood]
Факт: 43% в постоянной валюте
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

✅

Выполнено

CapEx: > $40 млрд [Earnings_transcript_MSFT_2026_q3, Amy Hood]

Факт $41 млрд; новый гайденс на Q1'27:

>$50 млрд. Выручка Azure ускорилась
до 43%. [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

🔎 Гайденс

изменён —
внимание

CapEx
(календарный):
~$190 млрд

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q3, Amy Hood]

Новый гайденс ~$175 млрд в CY26 из-за
перевода части оборудования из фин.
лизинга в операционный.

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

🔎 Гайденс
изменён —
внимание

Операционная

маржа: Рост на ~1
п.п. г/г

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q3, Amy Hood]

Факт FY26: маржа составила ~45-46%
(рост операционной прибыли

опередил рост выручки: +21% против
+18%) [Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

✅

Выполнено

Динамика штата
(Headcount):
Ожидается

снижение г/г

[Earnings_transcript_MSFT_2026_q3, Amy Hood]

Факт: штат снизился на 2% г/г, тренд
подтвержден на FY27.
[Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

⏳ На треке
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Вердикт достоверности менеджмента: Высочайшая достоверность. Microsoft систематически превосходит
собственные, весьма агрессивные прогнозы по выручке (особенно в Azure) и эффективно монетизирует ИИ.
Пересмотр гайденса по CAPEX носит чисто бухгалтерский характер (переклассификация лизинга), при этом
физические объемы инвестиций остаются беспрецедентно высокими и полностью перекрываются контрактами

(RPO).

Тон и Уверенность Менеджмента

Вердикт тона: Триумфальный и стратегически уверенный. Менеджмент оперирует огромными цифрами
(гигаватты, миллиарды, триллионы токенов) и прямо подчеркивает, что они первыми переходят в эру "agentic
computing". Почти нет защитных оговорок, фокус на гигантский рост RPO.

Траектория тона: Q3'26: уверенный → Q4'26: триумфальный.

Динамика Q&A: Трудные Вопросы

Тема: Снижение зависимости от закрытых моделей (OpenAI) и защита интеллектуальной собственности
клиентов.

Ответ: Прямой. Satya Nadella детально объяснил, что архитектура Microsoft (Azure AI Foundry) сознательно

разделяет слой памяти/контекста и саму модель. Клиенты могут менять модели (OpenAI, Anthropic, Mistral) без
потери корпоративных данных.

Тема: Угроза маржинальности из-за высоких цен на компоненты (чипы, память) при массивных CAPEX.

Ответ: Прямой. Amy Hood объяснила, что инвестиции в серверы — это активы с коротким сроком службы, и их
закупка гибко подстраивается под реальный (уже законтрактованный в RPO) спрос, что минимизирует риск
простаивания мощностей.

Тема: Рентабельность инвестиций (ROI) от огромного CAPEX.

Ответ: Прямой. Менеджмент подчеркнул, что новые многоагентные системы кардинально расширяют TAM

(общий адресный рынок), а гибридная модель "подписка + потребление" гарантирует возврат вложений за счет
эффективности инфраструктуры.

Достоверность Guidance

Исторически менеджмент консервативен в прогнозах. Обещанные в прошлом квартале 39-40% роста Azure по
факту обернулись 43%. Прогноз по выручке $86.7–$87.8 млрд был легко побит фактом в $90.0 млрд. Это указывает
на то, что компания находится в фазе гиперспроса, где единственный лимит — это наличие мощностей ЦОД.

Стратегический Контекст: Конкуренты, Партнёры, Инициативы

Партнерства: Новое эпохальное соглашение с OpenAI ($250 млрд контракт на Azure до 2030 года).
Партнерство с Anthropic, Mistral, xAI. Интеграция чипов AMD Helios и Nvidia Vera Rubin.

Конкуренты: Косвенный укол конкурентам: «Мы предлагаем самый широкий выбор моделей среди всех

гиперскейлеров». Упоминание инцидента с Hugging Face как повод не зависеть от одного провайдера.

Инициативы: Создание Microsoft Frontier Company (6000 инженеров для внедрения ИИ у клиентов). Переход
GitHub Copilot на биллинг по мере потребления.

Признанные Риски со Слов Менеджмента

Макроэкономические риски: «Growth in Windows OEM and devices will be impacted by lower PC market demand as
higher component costs increase device pricing...»
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Конкурентные риски: «...you can't depend on any one model. You will maybe need multiple models to even remediate
some challenges that get caused by one model.»

Операционные риски: «Customer demand continues to exceed available capacity...»

Регуляторные и геополитические риски: не упоминалось напрямую в транскрипте, кроме акцента на

"Sovereignty is increasingly top of mind for customers".

Прочие специфичные риски: Падение выручки Xbox: «In Xbox content and services, we expect revenue to decline in
the mid-single digits... Hardware revenue should decline year-over-year.»

Вердикт по инвестиционному тезису

Статус тезиса: Подтверждён.

Microsoft совершила эталонный переход от ИИ-нарратива к реальной, измеримой монетизации. Рост RPO до $678
млрд, ускорение Azure до 43% и 30 миллионов платных мест Copilot [Report_MSFT_8K_2026-07-29, Earnings_transcript_MSFT_2026_q4]

доказывают, что агрессивные инвестиции компании в ЦОДы полностью окупаются. Смена бизнес-модели на
"место + потребление" открывает новый горизонт роста выручки.

Проверка триггеров прошлого отчёта:

Рост Azure (в постоянной валюте) < 39% — Не сработал (Факт: 43%).

Капитальные затраты (CapEx) < $40 млрд — Не сработал (Факт: $41 млрд).

Общая выручка < $86.7 млрд — Не сработал (Факт: $90,0 млрд).

Что мониторить в следующем квартале:

Тезис ломается, если рост выручки Azure (в постоянной валюте) < 45%.

Тезис ломается, если общая выручка Q1 FY2027 < $89,85 млрд.

Тезис ломается, если валовая маржа Microsoft Cloud < 65%.

Риски и «Медвежий кейс»

1. Капитальный перегрев (ROI Risk): С CAPEX более $50 млрд в квартал, любая заминка в спросе на ИИ или
технологический сдвиг, обесценивающий текущие GPU, приведет к колоссальному давлению на маржу и
списаниям.

2. Давление стоимости компонентов: Рост цен на память и чипы уже убивает маржу в сегменте ПК и может
начать агрессивно разъедать маржинальность облачного бизнеса, если Microsoft не сможет переложить эти
затраты на клиентов.

3. Стагнация классических сегментов (Xbox, Windows OEM): Если потребительский рынок войдет в рецессию,
стабильно двузначное падение доходов от устройств и игр станет серьезным тормозом для общей выручки

компании.
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Рыночный сентимент

Средний сентимент за 3 мес: +0.15 (Somewhat-Bullish) · 1000 новостей

Позитивные события:

[2026-07-30] Seeking Alpha: Microsoft surges after 'strong' Q4 as analysts praise Azure, Copilot · score: +0.85

[2026-07-29] Yahoo Finance: Microsoft beats Q4 expectations, as Azure revenue tops $100 billion · score: +0.80

[2026-07-30] XTB.com: US OPEN: Nasdaq rebounds! Microsoft and Lam Research earnings revive AI trade! · score: +0.75

Негативные события:

[2026-07-21] Yahoo! Finance Canada: 3M turns to AI to fuel turnaround · score: -1.00

[2026-07-25] PR Newswire: Microsoft Corporation (MSFT) Shareholders Who Lost Money Have Opportunity to Lea... ·
score: -0.74

[2026-07-24] GlobeNewswire: MICROSOFT CLASS ACTION ALERT: Bragar Eagel & Squire, P.C. · score: -0.74

Позиционирование в секторе

Позиционирование в секторе (Technology — Software - Infrastructure)

Метрика MSFT Сектор (медиана) Позиция

P/E (trailing) 26.9x 21.6x — Дороже

P/E (forward) 19.7x 22.6x ✓ Дешевле

P/B 8.0x 6.5x — Дороже

EV/EBITDA 16.0x 16.2x ✓ Дешевле

ROE 34.0% 48.7% — Ниже нормы

ROA 14.8% 6.8% ✓ Выше нормы

Net Margin 39.3% 25.4% ✓ Выше нормы

Operating Margin 46.3% 34.0% ✓ Выше нормы
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Метрика MSFT Сектор (медиана) Позиция

Revenue Growth (YoY) 18.3% 20.6% — Ниже нормы

Debt/Equity 30% 53% ✓ Ниже

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

Расчет стоимости акции

Сектор компании (Yahoo): Technology / Software - Infrastructure

Дивиденды:

Текущий годовой дивиденд: $3.64 на акцию (Дивидендная доходность: 0.8%).

Динамика: Стабильный рост выплат на протяжении многих лет.

Payout Ratio: ~20% от EPS. Покрытие FCF: Высокое.

Buyback: Программа на $40.6 млрд (1.2% от Market Cap $3326 млрд).

Риски дивидендов: Дивиденд устойчив. Огромный операционный денежный поток полностью покрывает
CAPEX и возврат капитала акционерам.

Метод 1: DCF (Discounted Cash Flow)

Оценка применимости: DCF полностью применим. У Microsoft в высшей степени предсказуемые денежные потоки
от облачных и SaaS-подписок, несмотря на возросший CAPEX. За базу взят скорректированный FCF на уровне $67
млрд (Operating CF $182,9B минус PP&E $115,9B).

Bull FCF (5 лет): [$79.0B, $93.3B, $110.0B, $129.8B, $153.2B]; WACC=10.0%; TGR=2.5%

Base FCF (5 лет): [$76.3B, $87.0B, $99.2B, $113.1B, $128.9B]; WACC=10.0%; TGR=2.0%

Bear FCF (5 лет): [$72.3B, $78.1B, $84.4B, $91.1B, $98.4B]; WACC=10.5%; TGR=1.5%

Сценарий Целевая цена Прирост цены Дивиденды/год Полная доходность

🐂 Бычий (Bull Case) $224.57 -49.9% $3.64 (0.8%) -49.1%

⚖️ Базовый (Base Case) $181.24 -59.5% $3.64 (0.8%) -58.7%

🐻 Медвежий (Bear Case) $126.43 -71.8% $3.64 (0.8%) -71.0%
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Метод 2: EV/FCF

Правило выбора модели: Для прибыльного и зрелого технологического гиганта (Уровень B) стандартным и
наиболее релевантным подходом является оценка через мультипликатор EV/FCF (на акцию). Текущий базовый
FCF/share составляет примерно $9.0.

Bull: FCF/share=$11.0, мультипликатор=45x (Рынок оценивает монополию в сфере корпоративного ИИ)

Base: FCF/share=$10.0, мультипликатор=38x (Исторический премиальный средний уровень MSFT)

Bear: FCF/share=$8.5, мультипликатор=28x (Охлаждение хайпа ИИ, замедление окупаемости инфраструктуры)

Сценарий Целевая цена Прирост цены Дивиденды/год Полная доходность

🐂 Бычий (Bull Case) $495.00 +10.5% $3.64 (0.8%) +11.3%

⚖️ Базовый (Base Case) $380.00 -15.2% $3.64 (0.8%) -14.4%

🐻 Медвежий (Bear Case) $238.00 -46.9% $3.64 (0.8%) -46.1%

Сводный диапазон оценки по двум методам (Base Case):

Метод Целевая цена Ожидаемый прирост

DCF (Метод 1) — _справочно, не входит в оценку_ $181.24 -59.5%

Мультипликатор (Метод 2) — основной метод $380.00 -15.2%

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

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

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

Итог по доходности (Base Case): Модели указывают на то, что текущие сверхвысокие оценки акций уже

включают в себя значительную часть будущих доходов от ИИ. Любое отклонение от агрессивной траектории
роста Azure может вызвать коррекцию мультипликаторов.

Вывод

Microsoft — это абсолютный эталон категории "Quality Growth".

Фактор "за": Непревзойденная способность конвертировать хайп вокруг ИИ в реальную, законтрактованную

выручку ($678 млрд RPO), монополизация корпоративного сегмента через внедрение "агентных" вычислений и
ускорение роста Azure до 43%.

Фактор "против": Огромные и нарастающие капитальные затраты (ожидается ~$175 млрд в CY2026), которые
будут давить на свободный денежный поток и рентабельность, если темпы внедрения ИИ-клиентами когда-либо
замедлятся. Вырождение сегмента персональных компьютеров также тянет общую маржу вниз.
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