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Бур’янов В. О., Куліш Г. П. Від фундаментальної вартості до ринкового прайсингу: методологія оцінювання 
технологічних компаній із високими темпами зростання

У статті досліджено критерії та підходи до оцінювання вартості компанії (Palantir Technologies) та її акцій. Проведено оцінку внутрішньої вар-
тості з урахуванням обсягів доходів та їх прогнозування за основними напрямками діяльності компанії; операційної маржі, політики реінвес-
тування, вартості капіталу, що дозволило побудувати модель дисконтованих грошових потоків і обґрунтувати вартість акцій компанії за 
різними сценаріями розвитку подій. Розглянуто основні методичні підходи до визначення ціни акцій досліджуваної компанії, а саме: порівняльний, 
регресійний, за методом термінальної вартості (з використанням мультиплікатора EV/EBIT як базового для термінального періоду). До ви-
бірки увійшли п’ять зрілих компаній програмного забезпечення США, які найкраще відображають стабільний стан у цьому секторі. Доведено, 
що метод термінального мультиплікатора дає оцінку вартості акції, вищу за поточну ринкову ціну Palantir, і якщо ринкові підходи до оцінки 
зрілих компаній програмного забезпечення залишити без змін, можна дійти висновку, що Palantir наразі є недооціненою компанією. Представлено 
розрахунки моделі дисконтованих грошових потоків з подальшою оцінкою вартості Palantir за альтернативними сценаріями розвитку подій. 
Доведено, що в компаніях із високим темпом зростання основну роль відіграє сценарій, який реалізується на практиці. Саме від цього залежать 
найсуттєвіші коливання результатів оцінки. З метою перевірки ризику, пов’язаного із визначеним наративом, проведено аналіз чутливості, 
заснований на комбінаціях різних сценаріїв. Проведені розрахунки дозволили визначити, на скільки змінюється ціна акцій Palantir за кожним сце-
нарієм, і які саме сценарії відповідають їх поточній ринковій вартості. Виявлено розбіжності в отриманих результатах оцінки та обґрунтовано 
висновки стосовно ціни акцій компанії й очікувань ринку, що має бути враховано учасниками ринку при прийнятті інвестиційних рішень.
Ключові слова: вартість компанії, вартість акцій, дисконтовані грошові потоки, ризики, операційна маржа, реінвестування, сек’юритизація.
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Burianov V. O., Kulish G. P. From Fundamental Value to Market Pricing: A Methodology for Valuing High-Growth Technology Companies
The article examines the criteria and approaches for assessing the value of a company (Palantir Technologies) and its shares. An evaluation of intrinsic value 
was conducted, considering revenue volumes and their forecasts for the company’s main business lines; operating margin, reinvestment policy, and cost of 
capital, which enabled the construction of a discounted cash flow model and substantiated the company’s share value under various development scenarios. 
The main methodological approaches for determining the stock price of the studied company were analyzed, namely: comparative, regression, and terminal 
value methods (using the EV/EBIT multiple as the basis for the terminal period). The sample included five mature U.S. software companies that best represent 
a stable condition in this sector. It has been demonstrated that the terminal multiplier method produces a valuation of Palantir’s stock higher than its current 
market price, and if market approaches to valuing mature software companies remain unchanged, one can conclude that Palantir is currently undervalued. 
Calculations of the discounted cash flow model are presented, followed by an evaluation of Palantir’s value under alternative scenarios. It has been shown that 
in high-growth companies, the scenario that is actually realized plays the most important role. The largest fluctuations in valuation results depend on this. To 
assess the risk associated with the chosen narrative, a sensitivity analysis was conducted based on combinations of different scenarios. The calculations made 
it possible to determine how Palantir’s stock price changes under each scenario and which scenarios correspond to its current market value. Discrepancies were 
found in the obtained evaluation results, and conclusions regarding the company’s stock price and market expectations were substantiated, which should be 
considered by market participants when making investment decisions.
Keywords: company value, stock value, discounted cash flows, risks, operating margin, reinvestment, securitization.
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Теоретичні та практичні аспекти оцінки фі-
нансових активів тривалий час захоплюють 
аналітиків, враховуючи широке коло за-

вдань, які постають перед ними, цільові аудиторії 
та проблеми, з якими вони стикаються. Як свідчать 
численні публікації, для вирішення однакових за-
вдань створюються та використовуються різні 
методи та алгоритми оцінки, вибір яких залежить 
переважно від подальшого використання отрима-
них результатів. Найбільш актуальними є такі на-
прямки використання: в рамках прийняття управ-
лінських рішень у сфері корпоративних фінансів, 
управління інвестиційним портфелем, аналізу з 
метою поглинання (придбання).

Серед наукових праць, в яких розглядається 
проблема оцінки компаній, їх цінних паперів та 
визначення їх інвестиційної привабливості, необ-
хідно виділити роботи професора Асвата Дамода-
рана (A. Damodaran) та визначені ним основні кон-
цептуальні підходи. Головною проблемою, на його 
думку, є «Бермудський трикутник оцінки» (уперед-
женість, складність і невизначеність). Він підкрес-
лює надзвичайну складність прогнозування гло-
бальних подій, імплементації ШІ, а також спроби 
спрогнозувати майбутні зрушення на ринку, які 
майже неможливо повністю охопити. Окремі авто-
ри (B. Dehning, S. Kilic-Bahi, Т. Stratopoulos) акцен-
тують увагу на проблемах оцінки бізнесу з подаль-
шим використанням отриманих розрахункових 
даних в управлінні компанією. Вартісно-орієнто-
ване управління, максимізація вартості компанії, 
на думку більшості вчених, вважається однією з 
основних проблем компаній. Вони стверджують, 
що саме ринкова вартість компанії є очевидним 
доказом ефективності її управління та інвестицій-
ної привабливості. 

Істотним недоліком багатьох робіт є нехту-
вання питаннями ідентифікації ринкової ситуації, 
ринкової позиції компанії, визначення перспектив 
її розвитку, конкурентоспроможності та інші. 

Ці та інші питання обумовлюють викорис-
тання сучасних підходів та методів щодо оцінки 
компаній. Результати оцінки можуть значно від-
різнятись, незважаючи на одну інформаційну базу, 
яку використовують аналітики. Але доступність 
інформації, аналітичних даних тощо передбачає 
певну упередженість при їх використанні, що, сво-

єю чергою, негативно впливає на загальну якість 
оцінки та накладає відбиток на отриманий резуль-
тат. Вочевидь, потрібно враховувати сукупність 
факторів, які сприятимуть виваженому рішенню 
щодо використання оцінювальних даних різними 
учасниками ринку. До них доцільно віднести: 
	 брак повної достовірної інформації, що, сво-

єю чергою, позначається на якості оцінки;
	 наявність крупних (стратегічних) акціоне-

рів з тривалим періодом інвестування в ак-
ції компанії; 

	 помилки в прогнозуванні, особливо темпів 
зростання компанії (рівномірно/нерівно-
мірно);

	 постійне оновлення інформації, яка стосу-
ється як компанії, так і фінансового ринку, 
(особливо – рівень відсоткової ставки та 
стан економіки, враховуючи їх залежність).

Окремої уваги заслуговує специфіка компанії, 
яка підлягає оцінці, її галузева належність, розміри, 
життєвий цикл, історія розвитку та інше. Компанії 
з незначним терміном існування (які працюють в 
умовах невизначеності), стрімко зростаючі, перед-
бачають значні погрішності в оцінці, враховуючи 
проблеми прогнозування фінансових показників, 
покладених в основу обраної моделі оцінки.

У більшості випадків негативний вплив ма-
ють саме прогнози: песимістичний або оптиміс-
тичний щодо обраної стратегії розвитку компанії. 
Це, своєю чергою, обумовлює упередженість екс-
пертів та гравців (учасників) ринку, що позначаєть-
ся на визначенні вартості цінних паперів. Невраху-
вання цих та інших факторів можуть спричинити 
помилки в результатах оцінювання компаній.

 

Слід зазначити, що протягом тривалого пе-
ріоду, за результатами проведених оцінок, 
кількість рекомендацій аналітиків щодо 

придбання цінних паперів значно перевищує про-
позиції з їх продажу. Це передбачає, що внаслідок 
оцінки виявляється значна кількість недооцінених 
ринком компаній. 

 Виходячи з цього актуальним є вибір методу 
оцінки, вибір сценарію розвитку ринку та компа-
нії на ньому, прогнозування основних фінансових 
показників та інші. Проблема загострюється, вра-
ховуючи глобальні економічні зміни, які ми спо-
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стерігаємо у світі останні шість років, що вимагає 
дослідження й аналізу широкого кола припущень 
та обмежень, на яких ґрунтується оцінка. Тому ми 
вважаємо за необхідне звернути увагу на аналіз 
сценаріїв розвитку подій і основні характеристики 
компаній, які підлягають оцінці.

Як доводять проведені нами аналітичні роз-
рахунки, необхідно враховувати як зовнішні, 
так і внутрішні фактори, які генерують/руй-

нують вартість компаній. Особлива увага має бути 
сконцентрована на внутрішніх механізмах, які обу-
мовлюють додаткові грошові потоки (як позитив-
ні, так і негативні), політиці менеджменту компанії 
щодо реінвестування прибутку, рівня акціонерного 
капіталу та зобов’язань, їх співвідношення. Поряд з 
цим потрібно відзначити необхідність врахування 
фундаментальних показників, серед яких А. Да-
модаран рекомендує використовувати рентабель-
ність і коефіцієнт реінвестування. Такий підхід до-
зволяє визначити перспективи розвитку компанії. 
Так, рентабельність вкладеного капіталу відбиває 
ефективність використання вкладеного капіталу, 
обумовлює рівень прибутку, який компанія може 
отримати в майбутньому за визначеного рівня 
ефективності використання активів. З іншого боку, 
коефіцієнт реінвестування прибутку дозволяє вра-
хувати частку прибутку, яка буде спрямована на 
нові інвестиційні проєкти в майбутньому та забез-
печить приріст прибутку. 

 Такий підхід ґрунтується на твердженні, що 
компанія не може очікувати на зростання прибут-
ку без реінвестування визначеної частини отри-
маного прибутку в оборотні активи або капітальні 
вкладення. При цьому чисті капітальні витрати, які 
обумовлюють прогнозований темп зростання ком-
панії, мають бути зворотно пропорційними ефек-
тивності інвестицій. У своїх роботах А. Дамодаран 
попереджає, що рентабельність інвестицій не може 
тривалий термін бути на рівні, який значно переви-
щує середньогалузеві показники, і акцентує увагу 
на ризиках прогнозування довгострокового зрос-
тання компанії, яке не відповідає темпам зростан-
ня економіки загалом. Варто визнати, що потен-
ціал розвитку компанії знаходиться в залежності 
від того, наскільки ефективно використовуються її 
активи, яка частка прибутку реінвестується в онов-
лення основних засобів та збільшення оборотного 
капіталу (операційну діяльність). 

 За інших умов виникатимуть значні неузго-
дженості в отриманих результатах. Тому основна 
увага має концентруватися на сценаріях розвитку 
подій і моделюванні майбутніх грошових потоків.

Мета дослідження – на прикладі Palantir Tech�-
nologies розрахувати, проаналізувати та порівняти 

різні підходи до оцінки швидкозростаючих компаній 
з метою обґрунтування доцільності їх застосування 
при оцінці акцій компаній зі швидким масштабуван-
ням і високим ступенем невизначеності.

Огляд компанії. Palantir – це американська 
компанія, що спеціалізується на розробці програм-
ного забезпечення та аналітики. Заснована у 2003 
році, вона стала публічною у 2020 році. Спочатку ві-
дома тісними зв’язками з розвідувальними структу-
рами США, компанія поступово трансформувалася 
в одного з провідних постачальників платформ для 
об’єднання та аналізу великих масивів даних як для 
державного, так і для приватного секторів.

a)	 Флагманські продукти (платформи)
Таблиця 1

Основні платформи Palantir [1–16]

Платформа Основне  
призначення

Останні успішні 
проєкти

Gotham

Інтеграція розвід-
увальних даних у 
реальному часі для 
потреб оборони, 
правоохоронних ор-
ганів та спецслужб

Постачання 
цільових комп-
лексів TITAN для 
армії США (бе-
резень 2025 р.)

Foundry

Операційна  
система для  
роботи з даними  
в держсекторі  
та бізнесі

Нові впрова- 
дження в Airbus, 
BP, Ferrari, Merck, 
NHS England

AIP / Apollo

Безпечна коорди
нація великих  
мовних моделей 
(LLMs) від хмари  
до периферійних 
пристроїв;  
функціонал «авто-
номії місій» для 
дронів і сенсорів

Інтеграція  
з Gotham  
у TITAN;  
пілотні комер-
ційні проєкти  
з Jacobs,  
GE, J. D. Power

b)	 Основні фінансові показники
Таблиця 2

Фінансовий огляд Palantir [1–3]

Показник Останнє значення

Виручка (за останні  
12 місяців, LTM) $3,12 млрд

Приріст виручки р/р
+33% порівняно з LTM  
на 31 березня 2024 р. 

($2,33 млрд)

Структура виручки

Держсектор – 55%  
(≈ $1,72 млрд) / Комер-

ційний сектор – 45%  
(≈ $1,39 млрд)
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Скоригована операційна 
маржа після оподатку-
вання (Q1 2025)

17,73%

Обсяг виручки на одини-
цю капіталу (Q1 2025) 2,66

Грошові кошти, їх екві-
валенти та казначейські 
облігації США

$5,4 млрд

Ринкова капіталізація (ста-
ном на 9 травня 2025 р.) ≈ $277 млрд

Інструменти, що розво-
дять акціонерний капітал

164 млн опціонів  
(середня ціна виконан-
ня – $9,62) + 6 млн SARs 

(страйк – $56)

Майбутні розробки
«Безпечні міста з меншою кількістю поліції». 

Завдяки застосуванню передової аналітики даних 
і моніторингу в реальному часі Palantir прогнозує, 
що в майбутньому суспільства зможуть запобігати 
злочинам ще до їх ескалації, зменшуючи потребу  
у великих поліцейських силах [17].

«Безлюдні поля бою». Можливості Palantir 
щодо інтеграції сенсорних даних і координації авто-
номних систем наближаються до проведення вій-
ськових операцій без присутності солдатів на полі 
бою, які будуть замінені дронами або іншими плат-
формами, керованими штучним інтелектом [18; 19].

«Кінець ядерної ери». Генеральний директор 
компанії Palantir Technologies Алекс Карп висло-
вив припущення, що системи оборони та спостере-
ження на базі ШІ зможуть у майбутньому виявляти 
та нейтралізувати загрози на етапі до їх реалізації, 
зменшуючи значення ядерної зброї в системі гло-
бальної безпеки [19; 20].

«Golden Dome». Хоча офіційного підтвер-
дження немає, ширяться чутки про розробку обо-
ронної архітектури нового покоління – «захисного 
купола», що об’єднує дані в реальному часі із супут-
ників, сенсорів і аналітики на базі ШІ [21]. Це узго-
джується з роллю Palantir як основи для об’єднання 
даних у масштабних оборонних проєктах.

Хоча ці сценарії залишаються спекулятивни-
ми, вони демонструють стратегічне бачення ком-
панії: трансформація підходів до безпеки, конфлік-
тів і стримування через синергію даних і штучного 
інтелекту.

Оцінка внутрішньої вартості
1. Дохід. Для компанії з високими темпами 

зростання, такої як Palantir, оцінка значною мірою 
залежить від: очікуваного розміру ринку штучно-
го інтелекту (AI) та програмного забезпечення для 

компаній у кінцевому році прогнозу; частки ринку, 
яку Palantir зможе реально зайняти.

Як свідчать проведені дослідження, Palantir 
класифікує свої доходи за трьома географічними 
сегментами: США, Велика Британія та інші країни. 
Однак через стратегічну орієнтацію компанії, на-
явність допусків до секретної інформації та тісні 
зв’язки з оборонними структурами її природною 
клієнтською базою є західні демократії. Таким чи-
ном, базовим припущенням є те, що основними 
ринками залишатимуться США та Велика Брита-
нія, зі збереженням потенціалу в Канаді, Австралії, 
Японії та країнах ЄС.

Перший крок оцінки – прогнозування зрос-
тання ринку програмного забезпечення та штуч-
ного інтелекту у визначених юрисдикціях, окремо 
для комерційного та державного секторів, з по-
дальшим накладанням потенційної ринкової част-
ки Palantir (табл. 3).

Табл. 3 демонструє розмір прогнозованого 
ринку програмного забезпечення у 2034 р.

Наступний крок – оцінка розміру державного 
ринку програмного забезпечення та штучного ін-
телекту в цих самих регіонах.

Табл. 4 демонструє прогнозні обсяги держав-
них витрат у 2034 р. у сфері оборони, розвідки, охо-
рони здоров’я та правоохоронних органів за визна-
ченими напрямками.

Таким чином, сформовано бачення «кінцево-
го» ринку – тобто очікуваного стану кож-
ного сегмента через 10 років. Це дає змогу 

визначити потенційні позиції Palantir. 
У запропонованій моделі оцінки врахова-

но п’ять гіпотетичних сценаріїв ринкової частки 
в комерційному та державному сегментах: Мала, 
Зростаюча, Стабільна, Велика та Домінантна – що 
утворює 25 комбінацій можливих результатів.

У табл. 5 і табл. 6 наведено зазначені сцена-
рії та очікування з урахуванням частки Palantir на 
ринку програмного забезпечення для комерційних 
підприємств контрактів, і окремо – у державному 
секторі.

На нашу думку, Palantir зможе наростити 
свою частку на комерційному ринку – за останні-
ми повідомленнями, компанія уклала партнерство 
з глобальним інвестиційним банком для створення 
платформи фінансових даних нового покоління. Її 
інструменти штучного інтелекту вже охоплюють 
системи оптимізації логістики, моделі прогнозно-
го технічного обслуговування та повноцінні циф-
рові двійники ланцюгів постачання. Попри це, 
очікується, що компанія залишиться вірною своїй 
початковій місії – зміцненню демократичних ін-
ституцій через державне партнерство. Цей фокус 

Закінчення табл. 2
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Таблиця 3

Прогноз доходів ринку програмного забезпечення для підприємств (2024–2034 рр.)*

Регіон
Обсяг ринку  

у 2024 р.  
(млрд $ США)

Доходи Palantir  
у 2024 р. (млрд $)

Частка Palantir  
у 2024 р. (%)

Прогноз обсягу 
ринку у 2034 р. 

(млрд $ США)

США 420 0,95 0,226 1304,50

Велика Британія 40 0,15 0,370 103,70

Інші країни (Канада, 
Японія, Австралія, ЄС) 285 0,30 0,104 656,40

Разом 745 1,39 0,187 2064,60

Примітка: * – Palantir звітує лише за сукупними географічними сегментами без поділу доходів між держсектором і комерційним, 
тому частку в комерційному сегменті було оцінено пропорційно географічному розподілу доходів.
Джерело: складено за [22–27].

Таблиця 4

Прогнозні витрати на ІТ, програмне забезпечення, зв’язок, C4ISR, кібероперацію та штучний інтелект  
у сферах оборони, розвідки, охорони здоров’я та правоохоронних органів у перелічених регіонах у 2034 р.

Країна / Регіон / 
Організація

Загальні  
витрати  

(млрд $ США)

Оптимістичний сценарій Palantir Песимістичний сценарій Palantir

Млрд $ % від  
загального Млрд $ % від  

загального

США 169,56 74,12 43,71 36,42 21,48

Велика Британія 32,63 11,00 33,72 5,84 17,90

НАТО (NSIP) 4,54 2,27 50,00 0,91 20,00

ЄС 105,37 15,91 15,10 7,09 6,73

Канада 11,62 2,16 18,55 1,03 8,90

Австралія 22,84 3,75 16,44 1,70 7,43

Японія 28,69 3,07 10,69 1,63 5,67

Джерело: спрогнозовано та розраховано авторами на основі [28–37].

Таблиця 5

Очікувана частка Palantir у комерційному секторі у 2034 р.

Очікувані доходи від комерційних контрактів у 2034 р. Дохід у 2034 р. (млрд $ США)

A1: Мала частка (США/Велика Британія – 1,5%, решта – 0,5%) 24

A2: Зростаюча частка (США/Велика Британія – 2,5%, решта – 0,5%)* 38

A3: Стабільна частка (США/Велика Британія – 3,5%, решта – 1,5%) 59

A4: Велика частка (США/Велика Британія – 5%, решта – 2%) 84

A5: Домінантна частка (усі регіони – 5%) 103

Примітка: * – базовий сценарій.

Таблиця 6

Очікувана частка Palantir у державному секторі у 2034 р.

Очікувані доходи від державних контрактів у 2034 р. Дохід у 2034 р. (млрд $ США)

AA1: Мала частка (лише США, песимістичний сценарій) 36

AA2: Зростаюча частка (США, Велика Британія, НАТО – песимістично) 43

AA3: Стабільна частка (США, Велика Британія, НАТО – оптимістично) 87

AA4: Велика частка (США, Велика Британія, НАТО – оптимістично + ЄС, 
Канада, Японія, Австралія – песимістично)* 99

AA5: Домінантна частка (усі перелічені регіони – оптимістично) 112

Примітка: * – базовий сценарій.
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на державному секторі стримуватиме темпи роз-
ширення на комерційному ринку та лежить в осно-
ві нашого базового сценарію A2.

Щодо державного напрямку, ознаки зростан-
ня вже чітко помітні:
	 Оборона та розвідка. Нові багаторічні за-

мовлення в межах проєктів TITAN для ар-
мії США та програм DoD Maven/Trident,  
а також пілотні проєкти НАТО зі спільного 
використання ШІ у військових операціях.

	 Охорона здоров’я. Платформа об’єднаних 
даних для Національної служби охорони 
здоров’я Великої Британії (NHS) масштабу-
ється на національному рівні, а в Міністер-
стві у справах ветеранів США триває пілот-
ний проєкт.

	 Правоохоронні органи. Розширене впро-
вадження аналітики на базі Foundry у фе-
деральних і регіональних структурах США, 
а також початкова інтеграція в окремих 
службах громадської безпеки в Європі.

У зв’язку з цим очікується значне зростання 
обсягу контрактів у США, Великій Британії та кра-
їнах НАТО, при більш стриманому попиті в Канаді, 
Австралії, Японії та деяких країнах ЄС, які обрали 
шлях побудови суверенних платформ штучного ін-
телекту для державних потреб.

Об’єднуючи всі ці чинники, наш прогноз від-
повідає сценарію A2 / AA4.

Зростання в державному секторі залиша-
ється основним рушієм, особливо у сферах оборо-
ни, розвідки, охорони здоров’я та правоохоронної 
діяльності, тоді як успіхи в комерційному секторі 
забезпечують сталу, але другорядну динаміку.

Виходячи з поточної позиції Palantir та актив-
ної підготовки урядів до епохи штучного ін-
телекту, має сенс очікувати суттєве зростання 

виручки протягом найближчих двох років, з подаль-
шим значним стрибком на третій рік – у міру того, 
як державні клієнти розпочнуть масштабне впрова-
дження рішень на базі ШІ, а розширені потужності 
Palantir дозволять задовольнити цей попит.

2. Операційна маржа. Для визначення ці-
льового рівня операційної маржі Palantir має сенс 
орієнтуватися на показники компаній сектора про-
грамного забезпечення у США. Представлені роз-
рахунки проводяться з урахуванням показників 
компаній-аналогів. У табл. 7 наведено діапазони 
операційних марж, яких наразі досягають аналогіч-
ні компанії. У базовому сценарії можна припустити, 
що після досягнення етапу зрілості комерційний 
напрям Palantir може забезпечити маржу вище ме-
діанного значення по сектору – орієнтовно на рів-
ні шостого дециля (позначено як B3 у табл. 7). Що 

стосується державного сегмента, то він, навпаки, 
обмежений правилами державних закупівель та ви-
могами до повноти розкриття інформації, тому до-
речно встановити верхню межу для цього напрямку 
на рівні маржі першого квартиля сектора – 26,6%.

3. Реінвестування прибутку. Для оцінки 
майбутніх потреб Palantir у реінвестуванні ми ви-
користовуємо коефіцієнт Sales-to-Capital – показ-
ник того, скільки капіталу потрібно для генеру-
вання одного долара доходу. У табл. 8 наведено 
галузеві орієнтири та наші коригування. Поточне 
значення для Palantir – 2,66, що є досить високим, 
але очікується його зниження в міру того, як ком-
панія інвестуватиме в капіталомістку інфраструк-
туру штучного інтелекту.

Попри це, ми прогнозуємо, що Palantir зали-
шатиметься високоефективною, і в довгостроковій 
перспективі досягне Sales-to-Capital на рівні близь-
ко 1,5. Хоча коефіцієнт 2,50 (C7) виглядає прива-
бливо в модельних розрахунках, підтримувати таку 
ефективність у реальних умовах малоймовірно.

4. Вартість капіталу. Рис. 1 демонструє розра-
хунок вартості капіталу. Безризикова ставка взята як 
дохідність 10-річних казначейських облігацій США. 
Для премії за ризик акцій (Equity Risk Premium, ERP) 
використано імпліцитне значення ERP для індексу 
S&P 500 станом на 1 травня 2025 року.

Коригування за країнами: додаткову премію 
за ризик країни не застосовують для США та Ве-
ликої Британії, а для сегмента «Решта світу» дода-
ється 1%, після чого вона зважується відповідно до 
частки виручки в загальному обсязі.

Бета-коефіцієнт розраховано за методом «bot- 
tom-up» – середнє значення по всіх публічних ком-
паніях США в секторі програмного забезпечення.

Оскільки Palantir не має традиційних обліга-
цій, вартість боргу оцінено на основі синтетичного 
кредитного рейтингу AAA (розрахованого через 
коефіцієнт покриття відсотків). Це відповідає кре-
дитно-дефолтному свопу (CDS) на рівні 0,59%, що 
й використано як вартість боргу до оподаткування.

Ці вхідні дані використовуються для розра-
хунку середньозваженої вартості капіталу (WACC).

В окремих випадках для моделі CAPM варто 
використовувати регресійну бету. Але у випадку 
Palantir регресійна бета на момент аналізу стано-
вила близько 2,7. Проте R² було лише 0,2, що свід-
чить про слабкий зв’язок з ринком і домінування 
унікальних ризиків або нефінансових чинників у 
формуванні ціни. Крім того, регресійна бета рад-
ше відображає нестабільність ринкових очікувань 
і реакцію на новини, ніж фундаментальну залеж-
ність компанії від динаміки ринку.

5. Оцінка вартості. Усі наведені вище припу-
щення лягли в основу моделі дисконтованих грошо-
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Таблиця 7

Цільова операційна маржа у 2034 р. (10-й рік)

Операційна маржа у 2034 р. Комерційний 
сектор (%)

Державний  
сектор (%)

Сумарна маржа 
(%)

B1: Перший квартиль сектора ПЗ у США 27 27 27

B2: Медіанне значення сектора ПЗ у США 35 27 29

B3: 6-й дециль сектора ПЗ у США 38 27 30

B4: 7-й дециль сектора ПЗ у США 42 27 31

B5: 3-й квартиль сектора ПЗ у США 48 27 33

B6: 9-й дециль сектора ПЗ у США 57 27 35

Таблиця 8

Коефіцієнт Sales-to-Capital у 5-му році

Сценарій Sales-to-Capital (з 5-го року)

C1: Зріла компанія 0,74

C2: Медіанне значення сектора ПЗ у США 0,76

C3: 8-й дециль 0,96

C4: 9-й дециль 1,21

C5: Прогнозована оцінка 1,50

C6: Сектор прикладного ПЗ (за проф. А. Дамодараном) 1,71

C7: Надвисока ефективність 2,50

Країна Виручка ($ млн) ERP Частка у виручці Зважене ERP

США 2122,352 4,58% 68,13% 3,12%

Велика Британія 331,028 4,58% 10,63% 0,49%

Решта світу 661,644 5,58% 21,24% 1,19%

Разом 3115,024 – 100% 4,79%

Unlevered Beta (без урахування боргу) 1,1865

Levered Beta (з урахуванням структури капіталу) 1,1871

Вартість боргу до оподаткування 4,96%

Ставка податку 25%

Компонент Власний капітал 
(Equity) Борг (Debt) Капітал

Ринкова вартість ($ млн) $ 276816,27 $ 186,63 $ 277002,90

Частка в структурі капіталу 99,93% 0,07% 100%

Вартість компонента 10,06% 3,72% 10,05%

Рис. 1. Розрахунок вартості капіталу

вих потоків (DCF-оцінки), що представлена на рис. 2.  
Вона також включає інші деталі моделі, необхідні 
для фінального розрахунку вартості компанії.

6. Аналіз чутливості. Внутрішня вартість 
компанії базується на двох ключових змінних: 
майбутніх грошових потоках (чисельник) і ставці 
дисконтування, тобто вартості капіталу (знамен-
ник). У випадку з Palantir ми вважаємо, що вартість 

капіталу досить чітко визначена, тоді як зростання 
грошових потоків є значно менш передбачуваним.

У компаніях із високим темпом зростання 
основну роль відіграє наратив – тобто сценарій, 
який реалізується на практиці. Саме від цього за-
лежать найсуттєвіші коливання в оцінці. Щоб пе-
ревірити ризик, пов’язаний із визначеним нарати-
вом, проведено аналіз чутливості, заснований на 
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Рис. 2. Модель дисконтованих грошових потоків і оцінка вартості Palantir за сценарієм «Левіафан»
 

комбінаціях сценаріїв із табл. 5 і табл. 6 (урядові та 
комерційні сегменти).

Табл. 9 узагальнює результат у вигляді ціни 
акції в кожному сценарному поєднанні. Ця сітка 
дає змогу побачити: 1) як змінюється оцінка вар-
тості за різних «історій» (сценаріїв); 2) які саме 
сценарії відповідають поточній ринковій вартості 
Palantir, тобто – де інвестори вбачають її майбутній 
напрям розвитку.

Таблиця 9

Різниця в оцінці вартості однієї акції за різними 
сценаріями розвитку

AA1 AA2 AA3 AA4 AA5

A1 43,06 47,18 74,22 81,23 89,44

A2 56,08 60,21 87,25 94,25 102,47

A3 75,18 79,31 106,35 113,35 121,57

A4 97,8 101,89 128,93 135,93 144,14

A5 115,98 120,10 147,14 154,14 162,36

Як засвідчують наведені розрахунки, зміни по 
вертикальній осі – тобто сценарії для комерційного 

сектора – мають суттєвіший вплив на оцінку вар-
тості однієї акції, ніж зміни по горизонтальній осі, 
які відображають сценарії для державного сектора. 

 Слід враховувати, що державні контракти 
зазвичай мають нижчу маржу, тому навіть значне 
зростання ринкової частки в держсекторі дає мен-
ший приріст вільного грошового потоку, ніж ана-
логічне зростання в комерційному сегменті.

Наведені в матриці розрахунки свідчать, що 
ринок очікує вищих темпів комерційного зрос-
тання, ніж ми закладаємо в наш базовий сценарій. 
Найоптимістичніша комбінація, яка узгоджується 
з поточним рівнем ринкової ціни акції, – це сцена-
рій з «Домінантною» часткою у держсекторі (AA5) 
у поєднанні зі сценарієм «Стабільного» комерцій-
ного зростання (A3). Будь-який менш оптимістич-
ний сценарій на осі комерційного сектора веде до 
того, що внутрішня вартість залишається нижчою 
за поточне котирування.

Водночас ми залишаємо чинними наші 
основні припущення – тобто базовий сценарій  
A2/AA4 залишається актуальним для розрахунку 
внутрішньої вартості акцій.
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Операційна маржа та рівень реінвестування –  
це два інших ключових чинники, що визначають 
вільний грошовий потік для фірми (FCFF). Спи-
раючись на діапазони маржі з табл. 7 та сценарії 
Sales-to-Capital з табл. 8, проведено додатковий 
аналіз чутливості. Табл. 10 узагальнює результати 
цього аналізу – тобто оцінку вартості однієї акції 
за різних комбінацій операційної ефективності та 
капіталовкладень.

співпрацю з xAI. Передача інфраструктурної час-
тини на аутсорсинг дозволить збільшити коефі-
цієнт “Sales-to-Capital”, оскільки Palantir не дове-
деться самостійно будувати дата-центри для ШІ, 
але водночас зменшить операційну маржу, адже 
частину прибутковості забиратиме xAI як інфра-
структурний партнер.

У такому сценарії зростання виручки в комер-
ційному секторі пришвидшується, але при цьому 

Таблиця 10

Різниця у вартості акції залежно від поєднання операційної маржі та коефіцієнта «виручка / капітал»

B1 B2 B3 B4 B5 B6

C1 65,40 74,87 77,94 82,58 90,14 99,23

C2 66,47 75,54 79,01 83,65 91,21 100,30

C3 72,64 82,11 85,17 89,81 97,38 106,46

C4 77,75 87,22 90,28 94,92 102,49 111,57

C5 81,72 91,19 94,25 98,89 106,46 115,54

C6 83,83 93,30 96,37 101,00 108,57 117,65

C7 88,69 98,16 101,22 105,86 113,43 122,51

Результати аналізу чутливості свідчать про об-
межений потенціал зростання вартості, оскільки 
операційну маржу в державному секторі ми утриму-
ємо на рівні приблизно 27% в усіх сценаріях. За та-
ких обмежень та в рамках базового прогнозу вируч-
ки (сценарій A2/AA4) єдиний шлях досягти поточ-
ної ринкової ціни акції – це комерційний сегмент, 
який демонструє операційну маржу близько 57% 
при коефіцієнті «виручка / капітал» не менше 1,71.

В останніх квартальних звітах зафіксовано 
зростання виручки в комерційному сегмен-
ті США на понад 70%, а також згадку про 

потенційне партнерство з xAI для підтримки AI-
інфраструктури. Водночас динаміка зростання 
виручки за межами США виявилася слабшою, ніж 
очікувалося.

Враховуючи ці фактори, ми сформували аль-
тернативний сценарій, у якому Palantir поглиблює 

 

Рис. 3. Порівняння мультиплікаторів Palantir із середніми значеннями по сектору

знижується ймовірність активної участі клієнтів за 
межами США.

Числовий вплив цього альтернативного сце-
нарію представлено на рис. 3. 

Вартість однієї акції за таких умов стано-
вить $88,53.

Розглянемо деякі методичні підходи щодо ви-
значення ціни акцій компанії.

1.	 Порівняльний підхід. Найпростіший спо-
сіб оцінити Palantir з погляду ціни – це проаналі-
зувати, як ринок оцінює компанії-аналоги в тому 
самому секторі. Щоб стандартизувати показники 
ефективності між компаніями, аналітики зазвичай 
застосовують мультиплікатори оцінки вартості 
(pricing multiples).

З огляду на специфіку Palantir, ми уникаємо 
нестандартних показників, таких як ціна за корис-
тувача, і натомість покладаємося на класичні муль-
типлікатори, засновані на прибутку та балансовій 
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вартості, порівнюючи їх із аналогами серед амери-
канських компаній програмного забезпечення.

Щоб зберегти релевантність вибірки, ми 
включили лише компанії США з ринковою капі-
талізацією понад $190 млн. Середній рівень капі-
талізації у вибірці – близько $35 млрд. До вибірки 
увійшли як прибуткові, так і збиткові фірми.

Оскільки Palantir належить до категорії ком-
паній з високим темпом зростання, ми обмежили 
набір аналогів лише тими компаніями, у яких се-
редньорічний темп зростання виручки за три роки 
(CAGR) близький до Palantir. Згідно з базою даних 
Capital IQ, трирічний CAGR Palantir становить 
23,7%, тому ми враховували лише ті компанії, у яких 
темп зростання знаходиться в межах від 15% до 34%.

Навіть з урахуванням прогнозованого ана-
літиками зростання виручки Palantir у найближчі 
три роки акції компанії все одно виглядають суттє-
во переоціненими за всіма п’ятьма базовими муль-
типлікаторами.

2. Регресійний підхід. Ще один спосіб оціни-
ти справедливу ринкову ціну – це провести пере-
хресну (cross-sectional) регресію, яка пояснює по-
точні ринкові ціни для набору компаній-аналогів, 
а потім застосувати отримане рівняння до Palantir. 
Після тестування кількох варіантів моделей ми 
встановили, що найбільш надійною залежною 
змінною для американських компаній у секторі 
програмного забезпечення, порівняних із Palantir,  
є мультиплікатор EV/Sales (Enterprise Value to 
Sales), який дозволяє порівняти ціну компанії з її 
річними обсягами виручки.

Вибірка: 38 американських компаній про-
грамного забезпечення з ринковою капіталізацією 
від $231 млн до $3,2 трлн.

Незалежні змінні:
1.	 Середньорічний темп зростання виручки 

за три роки (CAGR) – вводиться як просте числове 
значення у відсотках.

2.	 П’ятирічна бета (ринковий ризик).
3.	 Коефіцієнт детермінації R2 для бети за два 

роки – відображає значущість ринкового ризику.
4.	 Операційна маржа після оподаткування 

(ATOM) – вводиться у вигляді десяткового дробу 
(наприклад, 0,25 = 25%).

Ці чотири змінні дали найстійкіше та найточ-
ніше регресійне рівняння серед усіх моделей, які 
ми протестували.

У процесі аналізу (рис. 4) було виявлено: 
t-статистика для R2 дворічної бети вища, ніж для 
п’ятирічної, тоді як сама п’ятирічна бета є статис-
тично значущою за дворічну. Це свідчить про те, 
що ринок оцінює довгостроковий ризик (який ві-
дображає довша бета), але також звертає увагу на 
короткострокову чутливість (яку показує R2 дво-
річної бети). Інакше кажучи, регресія демонструє, 
що ринок «штрафує» компанії з високим рівнем 
ризику (від’ємний коефіцієнт при бета), але «вина-
городжує» за високе значення R2, що сигналізує про 
менший специфічний, нефундаментальний ризик. 
Варто також зазначити, що показник прибутковості 
на капітал (ROC) не є статистично значущим у по-
точній вибірці. Навіть якщо ми замінимо аналітич-
ний консенсус (з бази Capital IQ) на власний про-
гноз трирічного CAGR виручки Palantir у 102,4% 
(сценарій A2/AA4), регресія дає такий результат: 

EV / Sales = 13,58.
Вартість підприємства (Enterprise Value): 

$42302,90 млн.
Ринкова вартість капіталу (Equity): $28 492,07 

млн.
Оцінювальна вартість акції за регресією: 

$13,52.

Отримані результати надають досить стри-
ману картину перспектив Palantir, особливо 
якщо порівнювати з поточним ринковим 

курсом акції. Щоб виправдати нинішню ринкову ціну 
в межах цієї моделі, Palantir має забезпечити триріч-
ний CAGR на рівні приблизно 590%, що виглядає не-
реалістично. Крім того, коефіцієнт детермінації ре-
гресії (R2) становить лише 58%, що ще раз підтвер-
джує: Palantir – унікальна компанія, ціна акцій якої 
формується під впливом факторів, які не охоплю-
ються класичними фундаментальними змінними. 
Своєю чергою, обмежений вплив фундаментальних 
показників на ціну акції Palantir може свідчити про 
те, що ринок не оцінює компанію раціонально.

3. Серед усіх методів оцінки ринкової вартос-
ті метод термінальної вартості (або вихідного) 
мультиплікатора вирізняється найбільшою об-
ґрунтованістю з економічної та фінансової точок 
зору. Він прямо враховує так звану «кінцеву гру» –  
момент, коли компанія досягає зрілого стану. Суть 
підходу полягає в тому, що: прогнозуються опера-
ційні показники компанії у фінальному, стабільно-

 Рис. 4. Результати проведеної регресії
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му році; далі до них застосовується відповідний 
галузевий мультиплікатор (наприклад, EV/EBIT); 
отримане значення майбутньої вартості підприєм-
ства або капіталу дисконтується до поточної дати 
за вартістю капіталу. У такий спосіб оцінка врахо-
вує довгострокові перспективи компанії та вар-
тість грошей у часі.

У випадку Palantir ми обрали мультиплікатор 
EV/EBIT як базовий для термінального пе-
ріоду. На першому етапі ми відібрали п’ять 

зрілих компаній програмного забезпечення США, 
які найкраще відображають стабільний стан у цьо-
му секторі, і проаналізували їхні EV/EBIT мульти-
плікатори.

Згідно з представленими на рис. 5 медіанне 
значення EV/EBIT становить приблизно 28,87 – 
саме це значення ми використаємо в оцінці Palantir.

З урахуванням структури капіталу вартість 
власного капіталу (Equity) становить: $457944,28 млн.

А це дає вартості однієї акції на рівні $194,05.
Проведений аналіз чутливості для кожного 

сценарію з табл. 5 і табл. 6 свідчить про зміни ціни 
акції за різних припущень щодо темпів зростання та 
відповідних рівнів термінального EBIT (табл. 11).

Представлений аналіз доводить, що в майже 
кожному сценарії метод термінального мультиплі-
катора дає оцінку вартості акції, вищу за поточну 
ринкову ціну Palantir. Отже, якщо ринкові підходи 
до оцінки зрілих компаній програмного забезпе-
чення залишити без змін, можна зробити висно-
вок, що Palantir наразі є недооціненою компанією.

У матеріалах щодо внутрішньої вартості пред-
ставлено аналіз чутливості, який чітко показав: 
саме уявлення про глобальний ринок, компанію та 
галузеві перспективи визначають фінальну оцін-

 

Рис. 5. Зрілі компанії-еталони в секторі програмного забезпечення США

Обрані нами компанії, хоч і є зрілими та орі-
єнтованими на програмне забезпечення, не є іде-
альними аналогами Palantir. Окремі з обраних ком-
паній можуть мати державні контракти, пов’язані 
з обороною, але жодна з них не пропонує таких 
самих продуктів, які розробляє Palantir [4–12]. На 
практиці майже неможливо знайти абсолютно 
ідентичну компанію для порівняння. Водночас у 
підході до оцінки на основі ринкових цін (pricing 
approach) головне – зосередитися на тому, як ринок 
оцінює компанії, які хоча б частково подібні за біз-
нес-моделлю, продуктами або темпами зростання. 
Оскільки Palantir позиціонує себе як компанію про-
грамного забезпечення (а не оборонного підряд-
ника) та її так і сприймають на ринку, наразі вона 
порівнюється саме з усталеними зрілими представ-
никами сектора програмного забезпечення.

Для розрахунку термінального EBIT ми вико-
ристали значення, що відповідає базовому сцена-
рію A2/AA4 у фінальному році прогнозу:

EBIT: $42 591 млн.
Це дало термінальну вартість підприємства 

(EV) на рівні $1229727,10 млн. 
Поточна вартість EV (при ставці дисконту-

вання 10,05%) склала $471755,10 млн.

Таблиця 11

Зміна вартості акції за альтернативними сценаріями 
та припущеннями щодо термінального EBIT

AA1 AA2 AA3 AA4 AA5

A1 86,68 95,48 153,13 168,05 185,57

A2 112,68 121,48 179,13 194,05 211,57

A3 150,80 159,60 217,25 232,17 249,69

A4 195,9 204,66 262,31 277,23 294,75

A5 232,21 241,01 298,66 313,59 331,11

ку – і водночас є головним джерелом потенційної 
упередженості. Ця ситуація узгоджується з кон-
цепцією професора А. Дамодарана «Бермудський 
трикутник оцінки» (упередженість, складність і не-
визначеність) [38; 39]. Надзвичайну складність гло-
бальних подій, імплементації ШІ, а також спроби 
спрогнозувати майбутніх переможців і аутсайдерів 
майже неможливо повністю охопити.

Водночас ми маємо інструменти, які дозволя-
ють триматися об’єктивності. Це діагностика оцін-
ки, підхід «можливе – правдоподібне – ймовірне», 
а також інші аналітичні методи, які допомагають 
уникати надмірного впливу емоцій на висновки. Як 
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ми побачили, наратив відіграє вирішальну роль в 
ціноутворенні Palantir (табл. 12).

Регресійний аналіз показав, що поточна рин-
кова ціна акції є слабо пов’язаною з фундаменталь-
ними показниками, такими як ринковий ризик, 
зростання виручки чи операційна маржа.

Огляд порівняльних компаній теж свідчить, 
що акції Palantir торгуються з премією щодо галу-
зевих аналогів – і все ж ринок бачить у цій компанії 
перспективи зростання.

Метод термінального мультиплікатора до-
помагає краще зрозуміти ринкові очіку-
вання, а саме – що Palantir у майбутньому 

буде стабільно зростаючою компанією, і тоді висо-
ка поточна ціна акції буде виправданою.

Базовий DCF (п. 1) задає «якорну» фундамен-
тальну вартість ≈ 94$, що нижче поточних котиру-
вань. Будь яке відхилення у прогнозі виручки, мар-
жі чи WACC суттєво рухає результат – тому темпи 
зростання та рентабельність треба ретельно тесту-
вати на чутливість.

Terminal multiple pricing (п. 2) – це не DCF,  
а класичний метод прайсингу: до прогнозного EBIT 
2034 р. застосовано мультиплікатор 28,9×, харак-
терний для зрілих софтверних компаній. Отримані 
≈ $194  можливі лише за сценарію, де Palantir через 
10 років перетворюється на високомаржинальну 
«платформу-гіганта». Якщо ринок сектора охолоне 
або маржа буде нижчою, оцінка швидко «деградує».

Пряме порівняння мультиплікаторів (п. 3) 
показує, що Palantir уже торгується з премією ≈ ×2 
до медіанного EV/Sales peer-групи. Така надбавка 
означає підвищений ризик корекції, якщо компанія 
не підтвердить наратив про вибухове зростання 
(особливо в комерційному сегменті).

Крос секційна регресія (п. 4) «холодно» оці-
нює ціну ≈ $13–14, пояснюючи ~60% варіації EV/
Sales фундаментальними змінними (CAGR, β, мар-
жа). Це підкреслює, що поточна ринкова ціна зна-
чною мірою ґрунтується не на сьогоднішніх даних, 
а на очікуваннях і наративі про майбутню доміна-
цію в AI.

Припустимо, що ринок є ефективним щодо 
оцінки зрілих компаній, а наш базовий на-
ратив (A2/AA4) залишається в силі. Тоді, 

виходячи з падіння вартості акції з $194,05 до 
$94,25, ми можемо зробити висновок про імплі-
цитний рівень «провалу» (тобто недосягнення за-
кладених очікувань). Це означає, що загальний рі-
вень провалу протягом 10 років становить 51,17%, 
що еквівалентно щорічному ймовірному рівню 
провалу ≈ 6,92% (за умов постійної ставки).

Водночас доречно розглянути альтернатив-
ний сценарій, за яким Palantir налагоджує глибоку 
співпрацю з компанією xAI. З огляду на суперечли-
ву глобальну репутацію власника xAI, цей сценарій 
доречно назвати «Ізоляція» (The Isolation).

Деталізовані наслідки та відповідна оцінка 
вартості Palantir представлені на рис. 6. У межах 
цього сценарію закладено реалізацію «діаболічної 
ефективності», яка досягається завдяки коефіцієн-
ту «виручка / капітал» на рівні 2,5 – такого рівня 
вдалося б досягти завдяки інфраструктурній під-
тримці з боку xAI.

За цим сценарієм одночасно спрогнозова-
но зниження операційної маржі до рівнів другого 
дециля для галузі програмного забезпечення, що 
відповідає компаніям із нижчим рівнем прибутко-
вості, які працюють у складних або висококонку-
рентних умовах.

Таблиця 12

Узагальнення результатів оцінки за різними підходами та інструментами

Підхід / інструмент Коротка сутність Оцінка ($) Інтерпритація

Внутрішня оцінка DCF 
Прогноз 10 р. FCFF → дисконт 
WACC ≈ 10 % → Terminal Value через 
сталий темп зростання 4,3%

≈ 94,3 Внутрішня вартість нижча 
за поточну ціну

Terminal multiple pricing 
(EV/EBIT ≈ 28,9)

У 2034 р. компанія досягає зрілої 
маржі; до прогнозного EBIT застосо-
вано мультиплікатор зрілих software 
peer’ів

≈ 194,1

Оптимістичний сцена-
рій, що відбиває ринкові 
очікування до «мегаплат-
форми»

Пряме зіставлення  
мультиплікаторів

Порівняння EV/Sales, EV/EBITDA, P/E 
з 38 SaaS peer’ами (медіана  
EV/Sales ≈ 10×)

Премія ≈ +90%
Ринок платить удвічі  
дорожче за $1 виручки 
Palantir (ризик переоцінки)

Крос-секційна регресія 
(EV/Sales ~ CAGR, β, R2, 
ATOM)

R2 = 0,58. За базових параметрів дає 
справедливий EV/Sales ≈ 13,6 ≈ 13,5

«Холодна» статистика: 
щоб виправдати біржову 
ціну, CAGR мав би бути 
≈ +590% – малоймовірно
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Виходячи з представлених нами розрахун-
ків, можливо стверджувати, що DCF дає нижню 
оцінку, pricing-підходи показують, скільки ринок 
готовий платити за «історію» швидкого масштабу-
вання. Комбінація методів формує широкий діапа-
зон (≈ $13 – $194) і дозволяє зрозуміти, наскільки 
біржова ціна спирається на реальні грошові потоки 
проти амбітних очікувань інвесторів.

ВИСНОВКИ
Представлений ґрунтовний аналіз компанії 

Palantir, її ринкового середовища, прогнозів щодо 
майбутніх витрат і загального напрямку розвитку 
галузі довів, наскільки потужним може бути нара-
тив, особливо у випадку компанії з високими тем-
пами зростання та значною невизначеністю.

Дотримуючись інвестиційної філософії, орі-
єнтованої на вартість (value investing) і тому знач
ною мірою покладаючись на внутрішню оцінку 
компанії, вважаючи її найбільш точним відобра-
женням реальної вартості бізнесу, можна стверджу-
вати, що ця вартість має значення лише за умови, 
коли на ринку є учасники, готові за неї платити, –  
тому цінові очікування та ринкова динаміка не мо-
жуть бути повністю проігноровані.

Після розгляду проведених нами оцінок і сце-
наріїв ціноутворення вважаємо недоцільним ре-
комендувати придбання акції Palantir за поточною 
ринковою ціною, якщо інвестор не дотримується 

активної спекулятивної стратегії. Проте мінливість 
ринку та завищені очікування (які відображає під-
хід із термінальними мультиплікаторами) все ще 
можуть підштовхнути акцію вгору, і ситуація тоді 
зміниться.

Проведений аналіз Palantir демонструє висо-
ку чутливість вартості до припущень про 
зростання та ставки дисконту: базова DCF 

оцінка істотно нижча за оцінку за terminal multiple, 
що підкреслює роль наративу та параметрів WACC 
у ціноутворенні швидкозростаючих компаній. Вод-
ночас поточна структура капіталу Palantir майже 
повністю акціонерна (≈ 99,93% акціонерного капі-
талу проти ≈ 0,07% боргу), при цьому синтетична 
вартість боргу до оподаткування оцінена на рівні 
≈ 4,96%, а WACC – близько 10,05%. Це вказує на на-
явність невикористаного боргового потенціалу за 
збереження інвестиційного профілю ризику. 

Окремо зазначимо, що в найближчі роки 
Palantir ймовірно потребуватиме суттєвих інвести-
цій в інфраструктуру ШІ (AI infrastructure) – власні 
чи орендовані дата‑центри, обчислювальні клас-
тери (compute/GPU), мережеві та сховищні рішен-
ня, – що природно підвищить капіталомісткість 
(CAPEX) і тиснутиме на показник Sales‑to‑Capital. 

З огляду на профіль виручки та контрактну 
базу, доцільно розглядати цільові інструменти 
боргового фінансування, які знижують вартість 

 Рис. 6. Оцінка вартості Palantir за сценарієм «Ізоляція»
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капіталу без розведення: сек’юритизацію майбут-
ніх грошових потоків за фіксованими комерційни-
ми договорами (future flow / contract receivables) з 
відступленням прав вимоги у спеціальну компанію 
(SPV), контрольованим рахунком (lockbox), тран-
шуванням (tranching) і типовими кредитними під-
силеннями – резервним рахунком (reserve account) 
і надзабезпеченням (over collateralization, OC).

Державні контракти доцільно виключати з 
пулу через обмеження відступу та положення про 
одностороннє припинення; класична ABS під наяв-
ну дебіторську заборгованість обмежена потенцій-
но невеликим розміром чистої AR у секторі про-
грамного забезпечення, тому практичним кроком 
є сек’юритизація майбутніх надходжень або кре-
дитна лінія під Річний повторюваний дохід (ARR) –  
ARR based lending як проміжний інструмент. Такі 
рішення конвертують передбачувані платежі в де-
шевший борг, сприяючи зниженню WACC і вивіль-
ненню власного капіталу під розширення саме ко-
мерційного напряму – ключового драйвера оцінки. 

Разом із тим, практична реалізація сек’юри
тизації потребує ретельного аудиту обмежень відсту-
плення вимог за держконтрактами, налаштування 
кредитних підсилень (over collateralization, резервні 
рахунки, субординація траншів) і системи сервісингу. 
За дотримання цих передумов помірне боргове пле-
че, сформоване через сек’юритизацію передбачува-
них потоків, є логічним кроком, який узгоджується з 
виявленою в дослідженні компромісністю між фун-
даментальною вартістю (DCF ≈ $94) та ринковими 
очікуваннями (terminal pricing ≈ $194).	                  
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СУЧАСНИЙ СТАН І ПЕРСПЕКТИВИ  
СВІТОВОГО ФАРМАЦЕВТИЧНОГО РИНКУ
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Дідорчук І. Л., Шуба О. А. Сучасний стан і перспективи світового фармацевтичного ринку
Метою статті є визначення сучасного стану світового фармацевтичного ринку, факторів впливу та перспектив його розвитку. Фармацевтич-
на галузь належить до найбільш прибуткових галузей світової економіки, а світовий фармацевтичний ринок демонструє постійне зростання 
дохідності. Так склалася тенденція зростання дохідності світового фармацевтичного ринку (з 390 млрд дол. США у 2001 р. до 1,6 трлн дол. США 
у 2023 р.). Незважаючи на те, що США є найбільшим національним фармацевтичним ринком за вартісними обсягами продажів та найбільшим 
світовим імпортером фармацевтичної продукції, як експортер вони поступаються Німеччині та Швейцарії. Світовий фармацевтичний ринок 
залишається одним із найбільш динамічно зростаючих ринків глобальної економіки, до ключових факторів впливу на який належать: 1) демогра-
фічні трансформації; 2) науково-технічний прогрес; 3) підвищення доступності медикаментів. Водночас фармацевтична галузь стикається з 
низкою системних викликів, які можуть обмежувати темпи її подальшого розвитку: 1) жорстке регуляторне середовище; 2) значні витрати на 
розробку; 3) підвищення конкурентного тиску. Згідно з існуючими прогнозами до 2030 року світовий фармацевтичний ринок демонструватиме 
стійке зростання із середньорічними темпами на рівні 5–7%. Основними драйверами цього процесу виступатимуть: 1) активізація ринків, що 
розвиваються; 2) цифрова трансформація охорони здоров’я; 3) зростання обсягів інвестицій у R&D. Результати тренд-аналізу свідчать про 
високу вірогідність (94%) подальшого зростання вартісних обсягів світового експорту фармацевтичної продукції. Світовий фармацевтичний 
ринок демонструє стійку динаміку зростання, що зумовлено комплексом демографічних змін, технологічних інновацій та економічного прогресу. 
Поєднання зазначених факторів створює сприятливе підґрунтя для довгострокового розвитку галузі. Разом із цим, ефективне реагування на 
наявні виклики, зокрема регуляторного та фінансового характеру, є критично важливим для забезпечення подальшої інноваційної активності 
та розширення доступу до якісних лікарських засобів у глобальному масштабі. Таким чином, системне вирішення зазначених проблем сприятиме 
формуванню конкурентоспроможного та адаптивного фармацевтичного ринку, здатного відповідати на зростаючі потреби охорони здоров’я.
Ключові слова: світовий фармацевтичний ринок, генна терапія, біосиміляри, генеричні препарати, електронні рецепти, цифрові платформи, 
фармацевтичні компанії.
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