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RESUMO
O presente projeto, realizado no ambito do mestrado em Contabilidade,

Fiscalidade e Financas Empresariais do Instituto Superior de Economia e Gestdo da
Universidade de Lisboa, tem como objetivo avaliar o valor das ac¢des da Palantir
Technologies Inc. Foi efetuada uma andlise ao setor da inteligéncia artificial e industria
de software, de modo a compreender as tendéncias futuras.

O trabalho foi elaborado a data de 31/12/2024 com base no Discounted Cash Flow,
com a abordagem Free Cash Flow to the Firm (FCFF) e Adjusted Present Value (APV)

O target price obtido pelo FCFE foi de 86,76%, revelando uma variagdo positiva
do preco por acdo de 14,72%, se comparado com o preco das agdes no presente.
Utilizando o APV, o target price obtido foi também de 86,76$, resultado do baixo
endividamento da empresa. Considerando o FCFE como o método mais adequado,
chegamos a um precgo-alvo final de 86,76$. O retorno esperado dos acionistas ¢ de
11,13%, mas o possivel retorno (upside potential) é de 14,72%, pelo que a recomendagdo

aos accionistas ¢ a de comprar as ag¢des da Palantir.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliag¢do; Cash Flow Descontado; Palantir Technologies.



ABSTRACT
This project, conducted as part of the master's in Accounting, Taxation and

Corporate Finance at the Lisbon School of Economics and Management (ISEG) aims to
assess the equity value of Palantir Technologies Inc.

An in-depth analysis of the artificial intelligence sector and software industry was
carried out to understand future trends. The valuation was conducted as of December 31,
2024, using two main approaches: (i) the Discounted Cash Flow method, applying both
the Free Cash Flow to the Firm (FCFF) and Adjusted Present Value (APV) models, and
(i1) the Multiples Method.

The target price obtained using the FCFE method was $86.76, reflecting a positive
price variation of 14.72% compared to the current share price. Using the APV method,
the target price was also $86.76, which is a result of the company’s low leverage.

Considering FCFE as the most appropriate method, we obtain a final target price
of $86.76. The expected shareholder return is 11.13%, while the potential return (upside
potential) is 14.72%. Therefore, the recommendation to shareholders is to buy Palantir’s

shares.

KEYWORDS: Equity Valuation; Discounted Cash Flow; Multiples Method; Palantir

Technologies.
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1. INTRODUCAO

A industria de ERP, sofiware e inteligéncia artificial tem registado um
crescimento exponencial a nivel global nos ultimos anos, impulsionado por mudangas
estruturais no panorama mundial. Este contexto motivou a presente analise deste setor e,
em particular, da empresa Palantir Technologies Inc.

A Palantir Technologies Inc. ¢ uma empresa norte-americana especializada no
desenvolvimento de software para analise de grandes volumes de dados (big data).
Inicialmente, destacou-se pela prestacdo de servigos a agéncias governamentais dos
Estados Unidos, nomeadamente nas areas da defesa e da inteligéncia. Com o tempo,
expandiu a sua atuagdo ao setor privado, oferecendo solugdes tecnoldgicas adaptadas a
empresas de diversas industrias.

Apesar de ser um setor em forte expansao, enfrenta desafios relevantes, como os
elevados custos continuos de I&D, bem como o aumento da concorréncia com a entrada
de novos players no mercado. Adicionalmente, o facto de o governo dos EUA ser um dos
principais clientes da Palantir, aliado a atual instabilidade geopolitica global, representa
um risco potencial para a empresa. Estes fatores tém impacto direto no desempenho
financeiro e na competitividade, tanto da Palantir como do setor em geral.

Neste enquadramento, considera-se pertinente realizar uma avaliacdo financeira
aprofundada da Palantir Technologies, com o objetivo de fornecer uma recomendagao
fundamentada aos investidores. As incertezas associadas ao mercado bolsista tém gerado
duvidas em relacdo a valorizagdo das a¢des da empresa, o que justifica uma analise mais
detalhada.

A avaliacdo foi realizada com base no Discounted Cash Flow, com a abordagem

Free Cash Flow to the Equity e Adjusted Present Value

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. VALOR DE UMA EMPRESA E METODOS DE AVALIACAO
Segundo Koller, et al. (2010), a criagdo de valor de uma empresa nao se limita a

maximizacdo atual do preco das a¢des, mas sim a maximiza¢do do valor da empresa na
atualidade e no futuro, sendo na maioria das vezes mais importante a consideracdo por
parte dos investidores do desempenho financeiro a longo prazo, do que propriamente no
curto prazo. Os autores confirmam ainda que, embora alguns setores possam ser

impulsionados no curto prazo, o mercado bolsista, como um todo, segue leis



fundamentais, baseadas no crescimento econémico a longo prazo e no retorno do
investimento. Assim, a cria¢@o de valor para as empresas acontece quando estas investem
capital com taxas de rentabilidade superiores ao custo do capital.

Brigham & Ehrhardt (2021) afirmam que o valor de uma empresa ¢ determinado
por trés propriedades dos cash flows: (1) a dimensdo dos cash flows futuros esperados,
sendo importante e, quanto maior, melhor; (2) o momento em que os cash flows sdo
recebidos e; (3) o risco associado a esses mesmos cash flows.

Os autores acabam por corroborar que o valor que o investidor gera corresponde a
diferenga entre os cash flows e os custos desse mesmo investimento, sendo indispensavel
considerar que os cash flows futuros irdo valer menos que os cash flows presentes,
consequéncia do valor temporal do dinheiro e do risco associado aos cash flows futuros.

Damodaran (2012) afirma que os investidores ndo compram, e ndo devem comprar,
a maioria dos ativos por razdes estéticas ou emocionais, ja que os ativos financeiros sdo
adquiridos pelos cash flows esperados. Assim, confirma que o pre¢o pago por qualquer
ativo deve refletir os cash flows que se espera que esse ativo gere.

A utilizagdo de diferentes modelos de avaliacdo nas decisdes de investimento deve
basear-se em diversos pressupostos e a escolha do modelo devera depender de diferentes
fatores, incluindo a estrutura de capital da empresa e a sua natureza especifica. E
importante compreender que os modelos de avaliagao consideram: (i) uma percecao de
que os mercados ndo sdo totalmente eficientes e cometem erros na avaliagdo de valor e
portanto, considera-se uma suposi¢do sobre como e quando essas ineficiéncias serdo
corrigidas ou; (ii) acreditando num mercado eficiente, o preco de mercado ¢ a melhor
estimativa de valor e ai o objetivo de qualquer modelo de avaliagdo € entdo a justificacdo
desse mesmo valor (Damodaran, 2012).

Neste projeto apresentar-se-a o Discount Cash Flow Approach (DCF), que inclui
trés abordagens: Free Cash Flow to the Firm (FCFF), Free Cash Flow to Equity (FCFE),
e Adjusted Present Value (APV).

2.2. DISCOUNT CASH FLow

Segundo Fernandez (2007), os métodos baseados em cash flows descontados
determinam o valor de uma empresa estimando os cash flows futuros descontados a taxa
de risco que reflete esses mesmos fluxos de caixa.

Damodaran (2012) concorda que cada ativo tem um valor intrinseco que pode ser

estimado, baseado nas suas caracteristicas, crescimento e risco: “Every asset has an



intrinsic value that can be estimated, based upon its characteristics in terms of cash flows,
growth and risk.”. Considera o valor intrinseco como o valor que seria atribuido a empresa
por um analista omnisciente e imparcial, que além de atribuir o cash flow correto, atribui
também a taxa de desconto correta avaliando os ativos com absoluta precisdo.

As estimativas efetuadas ndo precisam de ser necessariamente iguais aos pregos
de mercado, e divergem a maioria das vezes. Embora assumamos que 0os pre¢os possam
desviar-se do valor intrinseco, estimado com base em diversos fundamentos, acreditamos
também que os dois convergirdo mais cedo ou mais tarde. No fundo, ndo ¢ obrigatorio
assumirmos a ineficiéncia do mercado para aplicagdo deste método (Damodaran, 2002).

O modelo acima referido pode ser formulado matematicamente do seguinte modo:

(1) Valor da empresa = L
£ 1+t

Onde:

n = numero de periodos de vida do ativo (duragdo dos cash flows)

CF; = cash flow esperado no periodo t

r = taxa de desconto que reflete o risco dos cash flows estimados

Segundo Damodaran (2012), o modelo de Discount Cash Flow apresenta trés
variagoes distintas: Free Cash Flow to the Firm (FCFF), Free Cash Flow to Equity
(FCFE), e Adjusted Present Value (APV).

2.2.1. FREE CASH FLOW TO THE FIRM

O FCFF pode ser classificado como o montante disponivel para distribui¢ao a
todos os investidores de uma empresa, incluindo credores e acionistas. Em termos
praticos, o FCFF ¢ o cash flow disponivel apds a empresa ter realizado todos os
investimentos necessarios para sustentar as suas operagdes em curso (Brigham &
Ehrhardt, 2021).

Este método consiste em descontar os cash flows ao custo médio ponderado do
capital (WACC) para obter o valor da empresa, adicionando o valor de caixa e
equivalentes de caixa e subtraindo o valor da divida existente de modo a determinar o
valor do capital proprio (Bodie, Kane, & Marcus, 2013). Assim, a formula para calcular

o FCFF ¢ a seguinte enunciada:



(2) FCFF = EBIT(1 — t.) + Depreciagbes e Amortizagdes + Provisoes

— Investimentos em Ativos Fixos — ANFM

Onde:
t. = taxa efetiva de imposto sobre os lucros
EBIT- earnings before interest and taxes

NFM = necessidades de fundo de maneio

Damodaran (2012) e Fernandez (2011) enfatizam a necessidade de utilizar o
WACC consistentemente com o FCFF ja que o método pretende avaliar a empresa como
um todo, pelo que, € necessario considerar a rentabilidade exigida da divida e a
rentabilidade exigida dos acionistas, na propor¢do em que financiam a empresa.
Damodaran (2012) e Modigliani & Miller (1958) referem ainda a importancia desta taxa
incluir a poupanga fiscal, estando expressa através do custo do capital alheio apds os

impostos. Assim:

D
X, +———=X1rg X (1—-1%)

WACC =
3 E+D E+D

Onde:

E = equity (valor de mercado do capital proprio)

D = debt (valor de mercado do capital alheio)

re = custo do capital proprio

rq = custo do capital alheio (antes de impostos)

t = taxa efetiva de imposto sobre os lucros

O célculo do WACC considera essencialmente trés componentes: (i) o custo do
capital proprio; (ii) o custo do capital alheio e; (iii) a estrutura de capital da empresa.
Tanto Fernandez (2011) como Damodaran (2012) afirmam que o custo do capital proprio
¢ o fator mais complexo e dificil de calcular com precisao.

Para chegar a uma aproxima¢do o mais correta possivel do custo do capital
proprio, € utilizado o Capital Asset Pricing Model, desenvolvido por Sharpe (1964) e
Lintner (1965), baseado no trabalho de Markowitz (1959). O CAPM corroborou a ideia
de que, no equilibrio competitivo, os ativos financeiros ganham prémios sobre a taxa sem

risco que aumenta com o seu risco, a0 mostrar que a influéncia determinante nos prémios



de risco ¢ a covariancia entre o ativo e a carteira de mercado, e ndo a influéncia propria
ou intrinseca (Ross, 1978).
(4) Re = Rf + B(Rm — Rf)
Onde:
Re= Custo do capital proprio
R¢ = Taxa livre de risco
B = Beta

R = Taxa de retorno do mercado

A formula utiliza entdo a taxa livre de risco, o Beta da empresa (uma medida de
risco sistematico) e o prémio de risco do mercado (Rm — Rf) para calcular o retorno
exigido pelos investidores. Koller, et al. (2010) definem que o Beta representa o risco
incremental das agdes para um investidor diversificado, em que o risco ¢ definido como
a medida em que as a¢des covariam com o mercado bolsista. Ross (1978) corrobora a
defini¢do, apresentando o Beta como uma medida de risco sistematico, que quantifica a
sensibilidade do retorno de um ativo em relagao ao retorno do mercado.

Assim, segundo Damodaran (2012), representa-se o firm value da seguinte
maneira:

FCFF,

5) Firm Value = » ————t
(5) Firm Value L, (1+WACCY,

Onde:

n = numero de periodos de vida do ativo (duragdo dos cash flows)
FCFF = FCFF no periodo ¢

WACC = custo médio ponderado do capital

J& o terminal value representa o valor da empresa apds o periodo de projecao

explicita. Pode ser calculado de varias maneiras, sendo a mais comum a féormula de

perpetuidade:
WACC —
(6) Valor presente do Terminal Value of Firm = OTACCt'g)t

Onde:

FCFF1 = free cash flow esperado no ano seguinte ao ultimo ano de proje¢ao



WACC = custo médio ponderado do capital
g = taxa de crescimento

t =utimo ano de projecao

Keynes (1936) sugere que o crescimento deve ser cauteloso, j4 que uma taxa de
crescimento irrealisticamente alta pode levar a avaliagdes inflacionadas e previsdes
erradas. Mais recentemente, Damodaran (2012) destaca que a taxa de crescimento de
longo prazo deve ser consistente com o crescimento da economia ou setor no qual a

empresa opera.

2.2.2. FREE CAaSH FLow 1O EQUITY

O modelo de FCFE ndo ¢ um afastamento radical do modelo apresentado
anteriormente, mas mantém o foco nos acionistas. Segundo Damodaran (2012),
representa um modelo em que descontamos dividendos potenciais em vez de dividendos
reais: “one way to describe a free cash flow to equity model is that it represents a model
where we discount potential dividends rather than actual dividends” (Damodaran, 2012).
No fundo, o FCFE ¢ uma extensao logica do modelos dos dividendos descontados, mas
com uma abordagem mais abrangente e realista. Enquanto que o DCF se baseia nos
dividendos efetivamente pagos aos acionistas, 0 FCFE baseia-se no fluxo de caixa
disponivel para os acionistas, independentemente de ser distribuido como dividendo ou
nao.

Segundo Brealey, et al. (2011), o FCFE acaba por se concentrar no fluxo de caixa
disponivel apenas para os acionistas apos a empresa ter cumprido suas obrigagdes de
capital e financiamento.

E representado através da seguinte formula:

(7) FCFE = Resultado Liquido + Depreciagdes e Amortizagdes + Provisdes
— ANFM — Investimento em Ativos Fixos
— Reembolso de Capital dos Empréstimos Obtidos
+ Empréstimos Obtidos
Onde:

NFM = necessidades de fundo de maneio



Para obtermos o valor presente, também o FCFE tem de ser descontado. A taxa de
desconto serd a taxa de custo do capital proprio (Re), apresentanda anteriormente, ja que
¢ a taxa retorno exigida pelos acionistas.

Assim:

FCFE,

(8) Equity Value = 2, A+R)

Onde:
n = numero de periodos de vida do ativo (duragdo dos cash flows)
FCFE = FCFE no periodo ¢

Re = custo do capital préprio

Tal como no FCFF, também no FCFE assumimos que os cash flows crescem a
uma taxa constante (Damodaran, 2002). Denotar que as taxas de crescimento do FCFF e
FCFF nao sdo necessariamente iguais. Se a empresa mudar a sua alavancagem ao longo
do tempo, ou se houverem emissdes ou amortizagdes de divida que afetam diretamente o
FCFE, o crescimento pode ser afetado. Por exemplo, uma empresa que utilize mais divida
para financiar o seu crescimento, podera ter um crescimento do FCFE mais rapido que o

do FCFF no curto prazo.

FCFE,,,
Re -9
(1+R,)

(9) Valor presente do Terminal Value of Equity =
Onde:
FCFEuw1 = free cash flow esperado no ano seguinte ao tltimo ano de projecao
Re = custo do capital préprio
g = taxa de crescimento

t =ultimo ano de projecao

Damodaran (2012) sugere que, em empresas com estrutura de capital estavel, o
FCFE ¢ uma ferramenta eficaz para avaliar a capacidade da empresa de gerar cash flows
para os acionistas.

J& Brealey, et al. (2011) afirmam que quando uma empresa estd muito alavancada,

o fluxo de caixa disponivel para os acionistas pode ser impactado significativamente pelos



pagamentos de juros e amortizagdes de dividas. Assim sendo, nesse contexto, o FCFE

ajuda a mensurar os free cash flows disponiveis para os acionistas.

2.2.3. ADJUSTED PRESENT VALUE
“The idea behind adjusted present value (APV) is to divide and

conquer. ”’(Brealey, et al., 2011)

Segundo Brealey, et al. (2011), o Adjusted Present Value (APV) ndo apreende
impostos nem efeitos do financiamento, logo ndo utiliza 0 WACC ou a taxa de retorno
exigida pelos acionistas.

Em vez disso, o valor do projeto ¢ dividido em duas partes: a primeira parte
estabelece um valor para o projeto ou empresa totalmente financiado por capital proprio,
sendo a taxa de desconto o custo de oportunidade do capital e; a segunda parte, onde se
vao adicionando os efeitos fiscais da divida e outros custos associados, nomeadamente
custos de faléncia, para se determinar o valor total da empresa (Koller, et al., 2010).

Este modelo foi introduzido por Myers (1974), que expds os conceitos de frade-
off entre beneficios fiscais da divida e os custos de faléncia e agéncia, que foram
fundamentais para o desenvolvimento posterior do APV.

Damodaran (2006) representa o APV através da seguinte formula de célculo:

(10) APV = Valor da empresa totalmente financiada por capitais proprios
+ Valor presente dos beneficios fiscais

— Custos esperados de faléncia e agéncia

Tanto este modelo como o FCFF avaliam o valor da empresa como um todo e,
embora as trés abordagens ja apresentadas utilizem defini¢des diferentes de cash flow e
taxas de desconto, produzirdo estimativas de valor consistentes, desde que sejam
utilizados os mesmos conjuntos de premissas na avaliacdo (Damodaran, 2002).

Luehrman (1997) recomenda avaliar empresas utilizando o APV e assume o valor
presente dos beneficios fiscais (present value of tax savings) idéntico a Myers (1976). Por
outro lado, Fernandez (2007) mostra que esta teoria produz resultados consistentes apenas
se os niveis de divida esperados forem fixos e apreende ainda que o valor presente dos
beneficios fiscais ¢ também a diferenca entre o valor presente dos impostos pagos pela
empresa desalavancada e o valor presente dos impostos pagos pela empresa alavancada

(Fernandez, 2020).



2.3. ESCOLHA DO METODO
Para efeitos de avaliacdo do presente projeto foram considerados os métodos

FCFE e APV através do calculo do enterprise value. E de salientar que a escolha dos
métodos foi realizada tendo em conta o reduzido, e quase inexistente, endividamento da
Palantir.
Foram consultados Relatérios ¢ Contas Anuais ¢ trimestrais da Palantir
Technologies Inc., desde 2020 a 2024, tais como dados financeiros e estatisticos

disponiveis na biblioteca virtual da empresa.

3. ANALISE INTERNA

3.1. APRESENTACAO DA EMPRESA
A Palantir Technologies Inc. (PLTR) foi fundada em 2003 nos EUA por Peter

Thiel, Stephen Cohen, Joe Lonsdale, Nathan Gettings e Alex Karp. Foi através da
experiéncia de Thiel no PayPal que surge a ideia de desenvolver uma plataforma que
usasse a mesma logica do sistema antifraude para realizar uma analise preditiva em
contextos de seguranga, nomeadamente no que concerne ao contraterrorismo e seguranca
nacional. Os primeiros clientes da empresa foram agéncias federais norte-americanas e o
proprio governo do EUA.

A Palantir acabou por expandir a base de clientes também para o mundo
corporativo, sendo procurada por diversas empresas comerciais, tais como a Airbus, Fiat
e BP, mas também por empresas do setor financeiro, como ¢ o caso da Morgan Stanley.
E de ressalvar que a Palantir ndo é uma empresa de big data nem é uma empresa de
consultoria informatica.

No final de 2023 a Palantir contava com 3 735 colaboradores e 497 clientes,
distribuidos por diversas areas, tais como servigos publicos, industria automovel,
industria do petroleo e gés, industria farmacéutica dos EUA, cadeia de abastecimento em
empresas sul coreanas, empresas de montagem francesas, satide ptblica do Reino Unido
e dos EUA e as forgas especiais e militares dos EUA. A maioria dos rendimentos proveio

da sec¢do governamental e de todo o negocio presente nos EUA.
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Até a data, a Palantir Technologies construiu quatro principais plataformas de
software: Palantir Gotham, Palantir Foundry, Palantir Apollo e Palantir Artificial
Intelligence Platform (AIP).

Gotham permite aos utilizadores identificar padrdes ocultos em conjuntos de
dados, desde fontes de inteligéncia de sinais a relatorios confidenciais, facilitando a
transferéncia entre analistas e utilizadores operacionais, com o objetivo de auxiliar no
planeamento e execucao de respostas do mundo real as ameacas que foram identificadas
na plataforma. A Gotham ¢ amplamente utilizada em fungdes governamentais, mas
também ¢€ procurada pelo mundo empresarial.

Foundry tem como objetivo transformar a forma como as organizagdes operam,
criando um sistema operativo central e Unico para os dados. Os utilizadores conseguem
integrar e analisar os dados num Unico software. Todos os clientes comerciais da Palantir
o utilizam neste momento, bem como varios dos clientes governamentais.

Apollo permite a entrega rapida e segura do sofiware, bem como as atualizagdes
em todas as centrais, promovendo uma facil gestdo central de operagdes de sofiware de
produtos da Palantir. Acaba por servir como ferramenta de desenvolvimento continuo,
para coordenar a entrega de novas funcionalidades, atualizagdes de seguranca e
configuragdes das plataformas. Apollo ¢, no fundo um SaaS, e a Palantir ao distribuir um,
acaba por expandir também a sua presen¢a no mercado.

AIP permite assegurar uma vantagem responsavel da IA em toda a empresa,
utilizando componentes primarios e essenciais desenvolvidos para ativar eficazmente os
modelos de linguagem de grande escalas, bem como outros tipos de IA em qualquer

organizagdo. A Palantir AIP permite transformar dados estruturados e nao estruturados
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em objetos compreensiveis por LLM, podendo transformar acdes e processos das
organizagdes em ferramentas para humanos e agentes orientados por LLM.

O maior objetivo ¢ permitir as organizagdes potenciar a utilizagdo operacional de
IA e LLM aquando do processo de tomada de decisdes, feedback e transferéncia entre
agentes de IA e operadores humanos. Foi concebido para estar perfeitamente integrado
com o Foundry, Gotham e Apollo.

Relativamente a sua integracdo na bolsa de valores, a DPO (Direct Public
Offering) da Palantir Technologies Inc. realizou-se em setembro de 2020, fazendo com
que a empresa integrasse diretamente a NYSE. A empresa terminou o trading nesse dia a
9,50 dolares, 31% acima do prego de referéncia do mercado.

Em setembro de 2024, a Palantir Technologies acaba por ser incluida no indice
S&P 500, reflexo do seu crescimento significativo e importancia no setor da IA e
tecnologia, acabando por simbolizar a validagdo do mercado.

Em novembro de 2024, a empresa anunciou uma transferéncia de mercado,
passando a emitir valores mobilidrios admitidos a negociagdo no 2.° maior mercado
regulado dos EUA, 0 NASDAQ Global Select Market. Esta mudanga estratégica pretende
alinhar a Palantir com outras empresas de tecnologia listadas neste mesmo mercado. A
previsao dos investidores foi que a mudanga de mercado levasse a integracdo da empresa
em importantes indices, inclusive 0 NASDAQ-100, impulsionando as Fund Houses a
comprar as agdes. Foi, de facto, o que acabou por acontecer, anunciando o mercado que
a empresa entraria no NASDAQ-100, em dezembro de 2024.

A capitalizagdo de mercado corresponde ao valor total de mercado das acdes em
circulagdo de uma empresa de capital aberto e ¢ geralmente utilizada para medir o valor
de uma empresa. No final de 2024, a capitalizacdo bolsista da Palantir foi representada
por 181.99 mil milhdes de ddlares.

Evolugdo da Capitalizagdo Bolsista
190 180,14 181,99

Capitalizagdo Bolsista (Mil Milhdes de
dolares)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Grifico 3- Evolugdo da capitalizagdo bolsista da Palantir Technologies.

Fonte: Palantir Technologies Inc.; Elaboragdo Propria.
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3.2. U.S GAAP

A Palantir Technologies, como empresa cotada primariamente em mercados norte-
americanos, segue as normas contabilisticas U.S GAAP na preparagdo dos seus relatorios
financeiros. As principais diferencas entre as U.S GAAP e as IFRS dizem respeito aos
seguintes topicos: (i) avaliacdo de inventarios; (ii) reversoes de reducdo ao valor
recuperavel do ativo; (iii) formatacdo do balanco funcional; (iv) reconhecimento de
rendimentos/réditos de contratos de clientes; (v) mensuracdo de ativos fixos ao justo
valor; (vi) tratamento de locagdes; (vii) o método de apuramento utilizado aquando da
elaboracdo da DFC; (viii) apresentagdo de itens extraordinarios e; (ix) mensuracao e
reconhecimento de custos relacionados com beneficios aos empregados.

Dado isto, ¢ pertinente verificar como a Palantir aborda alguns destes topicos. A
empresa reconhece réditos de contratos de clientes com base na transferéncia dos seus
servigos de software, principalmente através de subscri¢des e contratos de longo prazo.
Segue a ASC 606, norma do U.S GAAP que regula o reconhecimento de réditos de
contratos de clientes. De modo geral ¢ semelhante e concordante com a IFRS 15, tendo
sido resultado da colaboragdo entre o FASB e o IASB. Os réditos da Palantir sdo
reconhecidos ao longo do tempo, & medida que os servigos sdo prestados, tal como
aconteceria na IFRS 15.

Relativamente ao pagamento baseado em agdes, a empresa segue a ASC 718,
norma que estabelece diretrizes sobre como reconhecer, mensurar e divulgar
compensagoes que envolvam agdes, opgdes e outros instrumentos financeiros concedidos
a funciondrios e terceiros. A IFRS 2 ¢ a norma contabilistica internacional equivalente,
mas apresenta algumas discrepancias com a ASC 718. Segundo as U.S GAAP, o justo
valor ¢ calculado na data de concessao e pode ser reavaliado ao longo do tempo, enquanto
que pela IFRS 2, o justo valor ¢ determinado na data de prestacao do servigo, ndo podendo
ser recalculado.

A Palantir utiliza extensivamente este método como parte da sua estratégia de
remuneragao, o que gera um impacto significativo nas DFs da empresa, afetando métricas
como o resultado operacional e o resultado liquido. No entanto, a empresa apresenta de
modo geral resultados ajustados (non-GAAP). Por exemplo, no ultimo trimestre de 2023,
o resultado operacional GAAP foi de 66 milhdes de dolares, correspondendo a um

resultado operacional non-GAAP de 217 milhdes.
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Relativamente & mensuragdo de goodwill e ativos intangiveis, a Palantir
Technologies adota a ASC 350, onde o goodwill nao ¢ amortizado ao longo do tempo,
mas sim sujeito a testes de imparidade pelo menos uma vez por ano, para garantir a
detegdo de possiveis imparidades. O goodwill é tratado de maneira semelhante se seguidas
as IFRS 3 e IAS 36. A diferenca crucial entre 0 US GAAP e as IFRS ¢ o teste de
imparidade: sob as IFRS, o goodwill ¢ avaliado para imparidade em nivel de unidades
geradoras de caixa e pelo U.S GAAP, pode ser feito tanto ao nivel da unidade geradora
de caixa como a outros niveis. De modo geral, sdo tratamentos semelhantes.

Aquando de locagdes, a empresa adota a ASC 842, semelhante a IFRS 16. Ambas
as normas permitem isencdes se se tratar de locagdes com periodos até 12 meses e para
locagdes de itens de baixo valor (por exemplo, computadores ou equipamentos de
escritorio). O reconhecimento dos encargos da locag¢do ¢ contabilizado como gasto do
periodo numa base linear ao longo do contrato. A principal discrepancia entre as normas
assenta no facto de, segundo a IFRS 16, deixar de existir a necessidade de classificar as
locagdes como financeiras ou operacionais, na otica dos locatarios, ou seja, todas as
locagdes passam a ser reconhecidas no balanco das entidades locatarias, deixando de
existir a contabilizacdo dos encargos com locagdes como gastos numa base linear ao
longo do periodo do contrato (anteriormente previsto para as locagdes operacionais). A
ASC 842 ainda trata estas locagdes de maneira diferente.

Por fim, ¢ ainda importante verificar como a Palantir contabiliza os gastos com
I&D. A organizacdo segue a ASC 730, onde os custos sdo reconhecidos quando
incorridos, independentemente de um projeto ter sucesso ou nao.

Esta norma difere da IAS 38 que aborda a mensuracao e reconhecimento de ativos
intangiveis. Ao contrario do US GAAP, os custos com desenvolvimento (mas ndo com
inovagao/pesquisa) podem ser capitalizados como ativos intangiveis se forem atendidos
certos critérios. A empresa deve demonstrar que o projeto € vidvel, que existe viabilidade
técnica e intencdo de concluir o desenvolvimento, e probabilidade da existéncia de

beneficios econdmicos futuros esperados para permitir esta capitalizagao.

3.3. ESG
Os critérios ESG tém-se tornado cada vez mais importantes ja que os clientes e

investidores comeg¢am a correlacionar um desempenho financeiro mais sustentdvel a
longo prazo com a diminuic¢do do risco e, consequentemente, com o sucesso financeiro

das organizagdes.
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A Palantir ndo apresenta uma sec¢ao no seu Relatério Anual dedicada aos fatores
ESG, no entanto, no seu website expde os principios pelos quais se rege € as metas
alcancadas, bem comos os relatdrios relativos a emissdes de carbono e politica ambiental.

A nivel ambiental, a empresa alcangou a neutralidade carbonica em 2021, com
metas de redugdo alinhadas a Science-Based Targets Initiative (SBTi). Em 2023, a
Palantir apresentou ainda uma reducdo de 0,65% nas emissdes totais de carbono em
comparag¢do a 2022 e uma reducdo de 38% em relagdo ao ano base (2019). O CEO afirma
que a empresa continua comprometida com uma reducao linear absoluta anual de 4,2%
nas emissdes de carbono a longo prazo.

A nivel social ¢ de governanca, a empresa mantém um conjunto de
compromissos, politicas e declaracdes relacionadas a negodcios responsaveis, conduta
ética e direitos humanos. Apresenta uma clara politica de trabalho digno, anti-escravatura
e trafico humano, garantido que a sua cadeia de abastecimento inclui fornecedores de
servigos que também t€m as mesmas preocupagdes sociais. A Palantir adotou as seguintes
medidas para promover boas praticas ESG: (i) training interno para todos os
colaboradores; (ii) canais de denuncia dedicados; (iii) processo de due diligence de
fornecedores e; (iv) clausulas do Contrato do Fornecedor que exigem a adesdo a Lei da
Escravatura Moderna e outras leis aplicaveis sobre a escravatura moderna e o trafico de
seres humanos.

E importante frisar que a crescente preocupacio da Palantir para com o topico
social cresceu significativamente desde 2009 e apos alguns escandalos, envolvendo
nomeadamente a JPMorgan Chase, onde o banco adotou um sofiware da Palantir
utilizando-o para espiar a gestdo de topo, bem como a interagdo da empresa com Donald
Trump e a ICE (U.S. Immigration and Customs Enforcement), aquando da discussao de

temas relacionados com a imigracdo e reforgo de fronteiras americanas.

3.4. RESULTADOS GERAIS DA PALANTIR EM 2024 E EVOLUCAO DA ATIVIDADE

A estratégia da empresa para crescer como lider em software corporativo envolve
o aumento da equipa de vendas, investimento em marketing e a criagdo de parcerias com
grandes empresas da industria, como IBM Watson, AWS e Google Cloud.

A empresa estd continuamente a desenvolver novo software. No ultimo trimestre
de 2024 lancou o Warp Speed, um sistema operacional de manufatura projetado para

fornecer velocidade, flexibilidade e, acima de tudo, seguranca para os fabricantes e
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empresas comprometidas com a reindustrializacdo das capacidades de manufatura e
producdo dos EUA, por meio de IA avangada.

Para 2024, a Palantir estabeleceu inimeras metas, tais como o aumento da rubrica
de revenue da parte alocada a sec¢dao comercial dos EUA em pelo menos 40%. Previu-se
um lucro ajustado de operagdes de 834 a 850 milhdes de dolares e um free cash flow
ajustado de 800 milhdes a 1 mil milhdo de dolares. Além disto, seria crucial obter um
resultado operacional e liquido positivo em cada trimestre do ano, seguindo as U.S
GAAP.

Analisando o terceiro trimestre de 2024 (Q3), notamos que a Palantir ultrapassou
os objetivos delineados para a sec¢do comercial dos EUA, tendo existido um aumento de

54%, quando comparado com o terceiro trimestre de 2023.

Crescimento dos Rendimentos da Sec¢ao Comercial dos
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Grafico 4- Crescimento dos Rendimentos da Secg¢do Comercial dos
EUA entre 2023 e 2024. Fonte: Palantir Technologies Inc.; Elaboracao
Propria.
O aumento da rubrica neste trimestre foi de 30% comparando o ano anterior,
atingindo os 726 milhdes de ddlares provocado pelo crescimento do negdcio nos EUA.

Previu-se um aumento desta rubrica para pelo menos 767 milhdes de dolares no quarto

trimestre de 2024.
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Grafico 5- Crescimento total dos Rendimentos entre 2023 ¢ 2024.

Fonte: Palantir Technologies Inc.; Elaboragdo Propria.

O resultado liquido foi de 143,5 milhdes de dolares e o resultado operacional

cresceu até aos 113,1 milhdes de dolares.
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Grafico 7- Crescimento do Resultado Liquido. Fonte: Palantir Grafico 6- Crescimento do Resultado Operacional. Fonte:
Technologies Inc.; Elaboragdo Propria. Palantir Technologies Inc.; Elaboragdo Propria.

3.5. EVOLUCAO DO PRECO DAS ACOES
A 30 de abril de 2025, a Palantir Technologies apresentava um preco por acao de

118,44%, um aumento de 57,47% relativamente ao inicio do ano, onde as agdes se
encontravam cotadas a 75,198.
O valor minimo de negociagdo por acdo foi de 15,948, registado a 5 de janeiro de

2024 ¢ o valor maximo de 103,838 registado a 30 de janeiro de 2025.
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Grifico 8- Evolucdo do Prego das Ag¢des. Fonte: Palantir Technologies Inc.

/Yahoo Finance.; Elaboracao Propria.

E importante mencionar a queda nas a¢des da Palantir a 27 de janeiro de 2025,
para 75,448, resultado de um anuncio da DeepSeek' relacionado com avangos em
modelos de [A de alto desempenho e baixo custo, utilizando chips mais baratos e
eficientes que os presentes em mercado. Embora o anuncio tenha gerado preocupacdes
sobre a competitividade da Palantir no mercado de 1A, a empresa desaconselhou os seus
clientes, especialmente o setor governamental norte-americano, a evitar a utilizacdo dos

modelos de TA da DeepSeek, mencionando preocupagdes com a segurang¢a nacional.

3.6. ACIONISTAS

A Palantir Technologies apresenta uma base diferenciada de acionistas, entre
partes interessadas de caracter institucional e pequenos investidores. A empresa emitiu
apenas agdes com trés diferentes poderes de voto. As acdes de classe A sdo as
transacionadas tipicamente na bolsa, conferindo um voto por agdo; as agdes de classe B
podem conferir até 10 votos por acdo e; as acdes de classe F, destinada a fundadores, com
direitos de voto muito mais elevados, até¢ 49,99% do poder total de voto em certas
circunstancias, criadas para garantirem que os fundadores mantém o controlo
significativo sobre a tomada decisdo, mesmo apds a empresa ter sido admitida a

NASDAQ.

! Start-up chinesa de 1A, que ganhou grande atengdo internacional em 2025 por desenvolver modelos de linguagem
avangados, com desempenho competitivo em relagdo aos grandes modelos ocidentais ja existentes, impactando

severamente os mercados de capitais em janeiro de 2025.
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Note-se que a dual-class share structure ¢ tipicamente adotada em empresas
admitidas a negocia¢cdo em mercado regulamentado americano.

Em 10 de fevereiro de 2025, a Palantir apresentava 2 248 950 826 ac¢des ordinarias
de classe A em circulagdo, 95 400 680 agdes ordinarias de classe B ¢ 1 005 000 acdes

ordinarias de classe F.

4., ANALISE SWOT E MODELO DE PORTER

4.1. ANALISE SWOT

Oportunidades (Opportunities) Ameacas (Threats)
2
& SO - Estratégias de Alavancagem ST - Estratégias de Defesa
$ - Usar tecnologia avangada (S) para - Reforgar confianga com experiéncia em
g}) crescer no setor privado e mercados projetos complexos (T) através do historial de
> emergentes (O) contratos governamentais bem-sucedidos (S)
3 - Financiar expansdo (O) com contratos - Usar robustez tecnolégica (S) para cumprir
E governamentais estaveis (S) regulamentagdes (T)
2 %\ WO - Estratégias de Melhoria WT — Estratégias de Mitigacdo
b 5 - Diversificar clientes (W) com solugdes - Reduzir dependéncia governamental (W)
g- B como o AIP (O) diversificando setores
Il - Adaptar ofertas a digitalizagio do setor | - Simplificar implementagio (W) para combater
= E privado ceticismo (T)

Tabela 1- Analise SWOT. Fonte: Elaboragdo Propria.

4.2. MODELO DAS 5 FORCAS DE PORTER

Ameaga de produtos substitutos: Médio para o setor governamental; Alto para o setor

comercial.

Existem alternativas que podem substituir as funcionalidades da Palantir, nomeadamente
solugdes de analise de dados oferecidas por grandes plataformas de cloud. Embora estes
substitutos raramente consigam replicar a capacidade de integragdo, personalizacdo e
resolucdo de problemas complexos da Palantir, especialmente a nivel governamental, as
empresas de big data e implementac¢do de software tém vindo cada vez a investir em [&D,

o que podera levar a criacdo de plataformas similares a Foundry ou Gotham, por exemplo.

Ameaga de entrada de novos concorrentes: Baixo para o setor governamental; Médio para

o setor comercial.
Relativamente ao setor governamental, o risco de ameaca de produtos substitutos ¢ baixo,

dada a existéncia de regulamentacdo restritiva de prote¢do de dados e questdes de
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privacidade associadas ao setor, o que dificulta novas empresas a acederem a este nicho
de mercado. J& o setor comercial, embora enfrente custos de implementacdo elevados e
elevada complexidade de implementacdo das diversas soluc¢des, continuam a existir
empresas suportadas por joint ventures ou venture capital, por exemplo, que acabam por

ter a “for¢a” necessdria para enfrentar as barreiras de entrada.

Poder de negociagdo dos clientes: Médio/Alto para o setor governamental; Médio para o

setor comercial.

A dimensdo dos contratos governamentais torna o poder de negociagdo dos clientes do
setor governamental mais elevado, no entanto, os elevados custos de mudanga e a
especializacdao dos servigos equilibram esse poder, tornando-o moderado. Considero o
poder de negociacgdo dos clientes do setor comercial médio, sendo que as negociagdes do
setor comercial sdo tipicamente mais suaves. No entanto, a Palantir enfrenta um diferente
desafio com os clientes do setor comercial, ja que estes podem criar o seu proprio sofiware

inhouse ou adaptar-se aos existentes no mercado.

Poder de negociagdo dos fornecedores: Baixo para o setor governamental e comercial.

A cadeia de abastecimento consiste essencialmente em servigos de cloud-hosting
(alojamento/computagdo em Cloud). O segmento de armazenamento em cloud esta em
constante crescimento com cada vez mais empresas, mas o crescimento continuo da
Palantir e o desenvolvimento do armazenamento de dados conferem-lhe um maior poder
de negociagdo. Informagdes gerais da Bloomberg e Refinitiv Eikon sobre margens brutas
médias do setor de software, nomeadamente SaaS, apresentam margens superiores a 70%
desde 2020. Analisando a margem bruta da Palantir nos ultimos 5 anos, verificamos que

assenta quase sempre nos 70%, ultrapassando os 80% em 2024.

Rivalidade entre os concorrentes: Médio/Baixo para o setor governamental e Médio/Alto

para o setor comercial.

Embora a empresa disponibilize um ambiente unico e inteligente que pode ajudar as
organizacdes a resolver problemas reais e complexos, a rivalidade no setor de software,
servicos e consultoria de IT ¢ elevada, com muitas empresas a oferecerem algumas das
funcionalidades dos produtos da Palantir, o que pode constituir um desafio para a
empresa. Considerando o setor governamental, a Palantir ¢ a Ginica empresa que fornece

uma plataforma inteligente de dados as forgas militares e de seguranga.
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5. ANALISE EXTERNA

5.1. O SETOR DE ERPS E INTELIGENCIA ARTIFICIAL

A integragdo do setor da inteligéncia artificial nos ERP tem vindo a transformar o
setor empresarial, oferecendo solu¢des cada vez mais eficientes e adaptaveis as mudangas
de mercado. As principais tendéncias tém incluindo a (i) migragao para sistemas de ERP
baseados em cloud, em vez de numa rede local, oferecendo diversas vantagens tais como
acessibilidade, seguranca e reducdo de custos com infraestrutura fisica; (ii) analise
avancada dos dados, ja que a A permite analises preditivas e dashboards em tempo real,
que auxiliam o processo de tomada de decisdo e; (iii) a especializagdo setorial de ERPs,
melhorando a eficiéncia.

A par destas tendéncias, a automagdo de processos destaca-se como uma das
aplicacdes mais praticas da IA nos sistemas de ERP. Tarefas repetitivas, como a
introducdo de dados, gestdo de stocks ou processamento de faturas, sdo automatizadas, o
que leva a redugdo drastica de erros humanos, permitindo aos colaboradores a
permanéncia em fung¢des de maior valor estratégico. A SAP SE e a Oracle Corporation
tém aumentado a sua base de clientes com o aumento da procura por automagao ¢ ERPs.

Aquando da andlise deste setor, ¢ de mencionar ainda a integracao de assistentes
virtuais e chatbots, que permitem uma intera¢ao mais intuitiva e eficiente com os sistemas
ERP, melhorando a experiéncia do utilizador e acelerando o acesso a informacao.

Por fim, aciberseguranca inteligente, suportada por IA, assume um papel
preponderante j& que os sistemas sdo capazes de identificar padrdes de comportamento
suspeitos, antecipar ameagas e responder de forma auténoma a potenciais incidentes,
assegurando a protecdo dos dados sensiveis das organizacdes.

No fundo, a convergéncia entre ERP e IA representa uma evolucdo estratégica no
dominio da gestdo empresarial, promovendo ganhos significativos em termos de
produtividade, agilidade e capacidade de adaptacdo a um ambiente competitivo e em

constante transformacao.
5.2. ANALISE MACROECONOMICA NORTE-AMERICANA E DRIVERS ECONOMICOS
MUNDIAIS

A DPO da Palantir Technologies coincidiu com o periodo de pandemia da
COVID-19, pelo que a fase inicial de crescimento da empresa coincidiu com a

recuperacdo econdmica mundial pdés-pandémica.
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Durante a pandemia, a Palantir desempenhou um papel preponderante ao fornecer
solugdes de software para organizacdes de satde, auxiliando na detecdo, anélise e gestdo
de dados relacionados ao COVID-19. Essas contribui¢cdes foram fundamentais para a
resposta global a crise sanitaria. Aquando do periodo critico, a empresa colaborou com o
departamento de Saude e Servigos Humanos dos EUA (HHS), desenvolvendo o Tiberius,
uma plataforma especifica para o acompanhamento da produgao e distribui¢do de vacinas.
O Centro de Controlo e Prevengao de Doencgas (CDC) celebrou ainda um contrato com a
Palantir no valor de mais de 443 milhdes de dolares pelo prazo de 5 anos, para consolidar
e renovar o software de controlo de doengas e resposta a surtos. E de destacar ainda a
colaboracdo com o Instituto Nacional de Saude (NIH), apoiando o National COVID
Cohort Collaborative (N3C), facilitando a pesquisa relaciona a pandemia.

A pandemia acabou por impulsionar o crescimento da Palantir para o Reino
Unido, sendo celebrado um contrato entre a empresa ¢ o Instituto Nacional de Satde
britanico em mais de 23,5 milhoes de libras.

No inicio de 2022, a Palantir trabalhou com o governo ucraniano aquando do
inicio das invasodes russas, fornecendo ferramentas de inteligéncia baseadas em IA para
detetar movimentagdes russas e analisar imagens de satélite.

A queda do PIB norte-americano no ultimo trimestre de 2022 e a consequente
recuperacdo, mas desaceleragdo do mesmo, bem como a inflagdo global, acabaram por
impactar positivamente a procura por tecnologia e soffware de andlise de dados. Em
épocas de crise, tais como a pandemia ¢ a guerra na Ucrania, o setor financeiro e
governamental acaba por ter tendéncia a procurar alternativas para prever cenarios de
risco e auxiliar na gestdo de suprimentos e nas cadeias de produgao.

Entre 2022 e 2024, o FMI langou diversos alertas importantes. Em julho de 2022
reduziu a previsdo de crescimento econdmico mundial, para 2,8%, uma queda de 1,6 p.p.
comparativamente a estimativa inicial. Esta redugdo teve como justificagdo o inicio do
conflito na Ucrania e a inflagdo elevada. O FMI alertou também para riscos negativos
significativos, incluindo a possibilidade de interrup¢ao das importagdes europeias de gas
da Russia, anunciando um cendrio econdmico desafiador, marcado por incertezas
geopoliticas, inflacdo e desaceleracdo econdomica. Para 2024, o cenério ndo melhorou na
zona euro, sendo a previsdo do FMI de 3,3%, no entanto, o crescimento econdémico a
curto prazo nos EUA espera melhorias.

O FMI acabou por rever as previsdes para os proximos dois anos, apontando para

uma variacdo do PIB norte-americano de 2,7% em 2025 e 2,1% em 2026. A explicag¢ao
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para este maior otimismo em relacao aos EUA assenta com a apresentacdo de um mercado
de trabalho sélido e a aceleragdo do investimento.

Na zona euro o panorama nao ¢ positivo, com énfase para a contragdo econdmica
alema. Em outubro de 2024, a previsdo era de que a economia, depois de crescer 0,8%
em 2024, aceleraria para 1,2% em 2025 e 1,5% em 2026. Apos revisdo, as previsdes
ficaram em 1% para 2025 e 1,4% em 2026.

Apesar do FMI alertar para uma desaceleragao de crescimento econdmico na zona
euro, 0s governos acabam por gastar mais em seguranca e [A, o que faz com que a Palantir
acabe por beneficiar mesmo em periodos de crise.

Mais de 60% dos rendimentos da Palantir advém do mercado norte-americano.
No entanto, apesar dos negdcios se concentrarem em dolares norte-americanos (USD), a
empresa continua a expandir o segmento comercial geograficamente, o que a expde
significativamente ao risco cambial.

Nos tltimos anos, o délar norte-americano (USD) ganhou forgas relativamente ao
euro (EUR), libra esterlina (GBP) e iene japonés (JPY), devido a fatores econdmicos e
geopoliticos. A Palantir estabelece fortes relagdes economicas com estas trés moedas e,
embora esta tendéncia possa trazer vantagens de curto prazo para contratos estabelecidos
e ndo pagos, um USD forte pode reduzir o valor das receitas internacionais quando
convertidas para USD, tornando os servicos da empresa mais caros para clientes

estrangeiros, e reduzindo consequentemente a procura em mercados fora dos EUA.

5.3. CONCORRENTES

O mercado de software, servigos informéaticos, ML e IA tem-se tornado cada vez
mais competitivo pelo nimero de concorrentes. No entanto, mais de 50% do mercado ¢é
detido pelos seguintes players: Microsoft, Google (Alphabet), IBM, Amazon, Oracle,
Salesforce e SAP.

22



Este setor ¢ altamente segmentado. Para facilitar a andlise de possiveis
concorrentes, podemos dividi-lo em: (i) empresas que fornecem software empresarial; (ii)
fornecimento de computacao e infraestrutura em cloud; (iii) plataformas de ML e [A; (iv)
empresas de Bl e analise de dados; (v) empresas que combinam ciberseguranga e analise
de dados; (vi) fornecedores de automagdo e RPAs e; (vii) empresas que desenvolvem

APIs.

Segmento

Software Empresarial

Descrigio
Solugdes para gestao de negocios, ERP,

produtividade e colaboragéo.

Exemplos de Empresas

Microsoft, SAP, Oracle

Computagio e infraestrutura
em Cloud

Plataformas que oferecem servigos de
infraestrutura, armazenamento e computagdo

escalavel.

AWS SageMaker, Microsoft
Azure, Google Cloud,

Snowflake Inc.

Plataformas de Machine

Learning e 1A

Ferramentas para desenvolvimento e

implantagdo de modelos de ML e IA.

Google (TensorFlow,
AutoML), AWS SageMaker,
Microsoft Azure ML, IBM
‘Watson, DataRobot

Business Intelligence e

Anélise de Dados

Softwares para visualizagdo de dados, analise

preditiva e suporte a decisdo empresarial.

Tableau, Power BI
(Microsoft), Qlik,

Salesforce Inc.

Ciberseguranga e Analise de
Dados/ Data integration para

defesa

Solugdes que combinam anélise de dados com

seguranca € resposta a ameagas.

Splunk, FireEye, Palo Alto
Networks

Automagao e RPA

Ferramentas que automatizam processos
repetitivos utilizando IA e automagao de fluxos
de trabalho.

UiPath, Blue Prism,

Automation Anywhere

Suporte ao desenvolvimento

Plataformas que oferecem ambientes de

desenvolvimento em tempo real e controlem as

Microsoft

de APIs

alteragGes no codigo.

Tabela 2- Segmentagdo e concorrentes na industria. Fonte: Elaborag¢ao Prépria.

A Palantir destaca-se por conseguir oferecer uma solu¢do completa que funciona
como o sistema central, apresentando um software “tudo-em-um”. Destaca-se
essencialmente nos segmentos de soffware empresarial e BI com Foundry, em
ciberseguranca e analise de dados com Gotham e em plataformas de ML e IA com Palantir
AIP. Apesar da Microsoft também ter desenvolvido um sofiware que incorpora diversos
dos segmentos abordados, a vantagem competitiva da Palantir acaba por ser a sua

tecnologia avancada.

6. AVALIACAO

6.1. FREE CasH FLow 10 EQUITY

A primeira etapa da avaliagdo FCFE consiste em avaliar e realizar uma previsao
para os proximos 5 anos dos rendimentos e custos diretos associados a empresa.
Os rendimentos da Palantir sdo divididos pelos dois setores nos quais a empresa

atua, governamental e comercial. Para elaborar a DR previsional, foi definida uma taxa
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de crescimento a ser aplicada ao setor governamental e comercial. Dada a indole da

Palantir e o rapido e grande crescimento resultante do foco da empresa em software de

IA, foi assumido um crescimento do setor governamental de 45% e do setor comercial de

35%.

Tendo em conta estas taxas de crescimento associadas a rubrica Revenue foram

estimados os seguintes rendimentos:

Revenue (thousands of $) 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P

Government 2275927 3300 095 4785137 6938 449 10 060 751 14 588 088
Commercial 1749 468 2361 781 3 188 405 4304 347 5810868 7844672
Total Revenue 4025 395 5661 876 7 973 542 11 242 795 15871 619 22 432 760

Tabela 3- Previsdo da rubrica Revenue de 2025 até 2030. Fonte: Elaboragdo Propria.

Para estimar a margem bruta é necessario fazer também a previsdo dos custos

diretos associados as vendas e prestacdes de servicos, neste caso, denominado de Cost of

Revenue. Esta rubrica foi calculada aplicando o CAGR, ou seja, a taxa de crescimento

anual composta. A formula aplicada foi a seguinte:

Vf1
(1) CAGR = (7,77 — 1

Onde:

CAGR = compound annual growth rate
V¢ = valor final

Vi = valor inicial

t = niimero de periodos

A taxa aplicada a Cost of Revenue foi, portanto, de 9,93%:

thousands of $ 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P
622 196 683 983 751906 826 575

Cost of Revenue

2029 P 2030 P
908 658 998 893

Tabela 4- Previsdo da rubrica Cost of Revenue de 2025 até 2030. Fonte: Elaboracdo Propria.

Assim, a margem bruta previsional foi a seguinte:

thousands of § 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P
Gross Profit 3403199 4977893 7221635 10416221

2029 P 2030 P
14962 960 21 433 867

Tabela S- Previsdo da Margem Bruta de 2025 até 2030. Fonte: Elaboracdo Propria.
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Os gastos operacionais mais significativos sdo os gastos com vendas e marketing,
gastos com [&D e ainda gastos gerais e administrativos. As rubricas foram previstas
também com base taxa de crescimento anual composta, tendo sido utilizadas as taxas

2,36%, -1,96% e -2,38%, respetivamente.

Operating Expenses (thousands of $) 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
Sales and Marketing 908 727 930 194 952 168 974 662 997 686 1021255
Research and development 497 934 488 184 478 625 469 253 460 065 451057
General and administrative 579 356 565 567 552106 538 965 526 138 513 615
Total operating expenses 1986 016 1983944 1982 899 1982 880 1983 889 1985 927

Tabela 6- Previsdo dos Gastos Operacionais de 2025 até 2030. Fonte: Elaboragdo Propria.

6.1.1. CAPEX

Para o calculo das DFs previsionais, ¢ necessario apurar-se o CAPEX, geralmente
composto pela soma dos investimentos de uma empresa associados a aquisi¢do de ativos
fixos, tais como equipamento industrial, edificios, tecnologia entre outros.

O CAPEX dos ultimos 5 anos corresponde ao valor da rubrica Purchases of
Property and Equipment e do valor de ativos intangiveis extraidos das notas as

demonstragdes financeiras da empresa.

thousands of $ 2020 2021 2022 2023 2024
CAPEX 12 236 12 627 40 027 34 601 30 692

Tabela 7- Evolugao histérica do CAPEX. Fonte: Relatério e Contas da Palantir Technologies Inc. de
2020 a 2024

O CAPEX da Palantir varia essencialmente em 2022, verificando-se um aumento
de cerca de 317% considerando o ano subsequente. Nao se encontra detalhado nos
Relatorios e Contas da empresa o motivo explicito desse aumento, mas € pertinente
considerarmos o seguinte evento que podera ter levado a este pico no CAPEX: em
dezembro de 2022 a empresa estabeleceu uma joint venture com a HD Hyundai Co. Ltd.
na Coreia do Sul, o que podera ter exigido investimento em infraestrutura tecnoldgica
para suportar essa mesma parceria.

A previsdo do CAPEX foi feita com base no peso médio relativo a Revenue tendo
sido obtida uma taxa média de 0,61% e 0,75%, sendo possivel estimar os seguintes

resultados:
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2029 P 2030 P

2025 P 2026 P 2027 P 2028 P

thousands of $
54 938 77 273 108 822 153 440 216 614 306 159

CAPEX
Tabela 8- Previsdo do CAPEX de 2025 até 2030. Fonte: Elaboragdo Propria.

6.1.2. DEPRECIACOES E AMORTIZACOES
O valor das depreciacdes e amortizagdes foram estimados considerando o peso

médio das receitas, tal como no raciocinio aplicado ao CAPEX, pelo que se obteve uma

taxa média de 1,20%. A previsao foi a seguinte:

2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P

thousands of $
48 455 68 154 95 981 135334 191 053 270 032

Depreciation and amortization

Tabela 9- Previsao das depreciacdes e amortizagdes de 2025 até 2030. Fonte: Elaboragdo Propria.

6.1.3. PROVISOES
O valor de provisdes foi estimado considerando também o peso médio das

receitas, obtendo-se uma taxa média de 0,72%. A previsao foi a seguinte:

2028 P 2029 P 2030 P

2025 P 2026 P 2027 P
161222

28 930 40 691 57305 80801 114 068

thousands of $

Provisions |
Tabela 10- Previsdo das depreciagdes e amortizagdes de 2025 até 2029. Fonte: Elaboragao Propria.

6.1.4. NECESSIDADES DE FUNDO DE MANEIO

O célculo das NFM foi realizado através da seguinte formula:
(10) NFM = Necessidades Ciclicas, — Recursos Ciclicos;

A evolucdo historica das NFM tal como a respetiva variacdo encontram-se na

tabela seguinte:

thousands of $ 2020 2021 2022 2023 2024
Net Working Capital (328 638) (281 711) (134940) (227403) (247 723)
ANWC 46 927 146 771 (92 463) (20 320)

Tabela 11- Evolugao historica das NFM e da sua variagdo. Fonte: Relatorio e Contas da Palantir

Technologies Inc. de 2022 a 2024.
Para o célculo previsional das NFM, foi calculada para cada rubrica integrante

uma taxa, tendo como base a percentagem de crescimento, o seu peso nos rendimentos
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ou no custo dos rendimentos, ou aplicando o CAGR, sendo posteriormente aplicada aos
anos futuros.

A totalidade das NFM, bem como as varia¢des, foram as seguintes:

thousands of $ 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
Net Working Capital (555 097) (657 813) (761 071) (855 176) (923 730) (940 024)
ANWC (307 374) (102 716) (103 258) (94 105) (68 553) (16 295)

Tabela 12- Previsdo das NFM e da sua variagao de 2025 até 2030. Fonte: Elaboragao Propria.

6.1.5. CuUSTO DO CAPITAL PROPRIO

O célculo do custo do Capital Proprio foi feito através do CAPM pelo que, como
estimativa da taxa de juro sem risco (Rf) foi utilizada a yield das obriga¢des do tesouro
norte-americanas de maturidade de 10 anos, extraidas a 02.05.2025 da Bloomberg,
obtendo-se o valor de 4,31%.

De modo a calcular o beta foi realizada uma regressao linear entre o retorno das
acoes da Palantir Technologies nos ultimos 5 anos (setembro 2020 a maio de 2025) e o
indice S&P 500 que representa o desempenho das 500 maiores empresas negociadas na
NASDAQ e NYSE, no mesmo horizonte temporal. Através da observagdo dos resultados
presentes em anexo, o valor obtido foi de 0,311, considerado baixo, o que demonstra que
os movimentos ndo seguem o S&P 500, pelo que o risco associado a Palantir ndo ¢é
explicado pelo mercado. Assim, excluiu-se este método.

Verificou-se qual o beta da industria de software (system & application) segundo
Damodaran (resultando de uma média de 333 empresas), assumindo-se, portanto, o valor
do beta de 1,22. No entanto, analisando todas as especificidades da empresa, ¢ possivel
aferir que até 2029 o crescimento ¢ muito rapido, mas no longo prazo a empresa cresce
ao ritmo da industria. Assim, no terminal value assume-se que o beta da empresa sera
equivalente ao beta da industria, de 1,09.

O célculo do prémio de risco de mercado (Rm — Rf), foi apurado calculando o
retorno médio esperado do NASDAQ e subtraindo a taxa de juro sem risco.

Para calcular o retorno médio esperado do NASDAQ foi analisado o Invesco QQQ
Trust, um ETF, ja que o indice NASDAQ-100 nao pode ser investido diretamente. Assim,
assume-se 0 QQQ como proxy, ou seja, como representagdo pratica do desempenho do
indice NASDAQ-100 j& que ¢ um instrumento real e acompanha quase perfeitamente o
mercado em causa. Segundo o Yahoo Finance e o NASDAQ, analisando o QQQ numa

andlise a longo prazo, desde 2000, é-nos devolvido um retorno de 9,9%.
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Dado isto, o prémio de risco de mercado ¢ de 5,59%:

Rf 4,31%
Rm 9,90%
Rm-Rf 5,59%

Tabela 13- Prémio de Risco de mercado. Fonte:

Elaboragao Propria.

Por fim, obteve-se um custo do capital préprio de 11,13%. Foi também calculado
o custo do capital proprio quando o beta é o beta da industria, que sera aplicado ao

terminal value, de 10,40%

Rf 4,31%
(E(rm)-rf) 5,59%
Bu 1,22
Re 11,13%

Tabela 14- Custo do Capital Proprio. Fonte:

Elaboragao Propria.

Rf 431%
(E(rm)-rf) 5,59%
Bu 1,09
Re 10,40%

Tabela 15- Custo do Capital Proprio a ser
aplicado ao ferminal value. Fonte:

Elaboragao Propria.

6.1.6. TAXA DE CRESCIMENTO
Para ser possivel estimar os cash flows da empresa a partir de 2024, ¢ necessario

calcular a perpetuidade através da taxa de crescimento g.

O setor de software e IA estd em constante crescimento, impulsionado
especialmente pela adogdo crescente de solugdes baseadas em cloud, iniciativas de
transformacgdo digital e integragdo de IA e aprendizagem automatica em produtos de
software. E importante frisar que mundialmente tem-se assistido a adogio em massa de
IA em diversos setores, tal como investimentos significativos em I&D, e avancos em
tecnologias. Previsdes da Deloitte apontam para um crescimento do setor em mais de 4%.

E de salientar ainda que o setor onde atua a Palantir estd longe da fase de
maturidade, encontrando-se numa fase de crescimento exponencial, o que desempenha

um papel fundamental ao determinar a taxa de crescimento a utilizar nos cash flows

futuros.
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O setor de software e 1A ainda ¢ alvo de pouca regulamentacgdo e legislacdo, nao
sendo uniforme e variando de pais para pais. De modo geral, as politicas governamentais
ajudam a garantir a estabilidade e a sustentabilidade do setor, proporcionando um cendério
de negocios previsivel e controlado, no entanto ainda nio ¢ nesta fase que se enquadra
este setor. Dado isto, e considerando que no longo prazo, a taxa de crescimento usada
para perpetuidade deve ser conservadora e proxima ao crescimento econdmico geral, para
evitar projecdes irreais, assumiu-se uma taxa de crescimento semelhante ao PIB norte-

americano, de 2,9%.

6.1.7. ANALISE DOS RESULTADOS

Ap6s realizados os célculos foi possivel chegar ao valor dos firree cash flows para
os proximos 5 anos, atualizados com base no custo do capital proprio. Considera-se como
primeiro valor a ser atualizado, o FCFE a 31/12/2026. E de mencionar que desde abril de
2021 que a empresa ndo apresenta qualquer empréstimo obtido ou reembolso de capital
de empréstimos obtidos.

O numero de agdes em circulagdo ¢ de 2 338 795 190 agdes e a cotagcdo das

mesmas a 31 de dezembro de 2024 é de 75,63 $.

FCFE (thousands of $) 026 | 028 029 030

RL 3266129 5622045 8973 810 13742 061 20526 340
+ Provisions 40 691 57305 80 801 114 068 161 222
+ Depreciation, amortization and impairment losses 68 154 95981 135334 191 053 270 032

- ANWC (102 716) (103 258) (94 105) (68 553) (16 295)
- CAPEX 77273 108 822 153 440 216 614 306 159

- Principal Payments on borrowings 0 0 0 0 0
Proceeds from issuance of debt, net of borrowing costs 0 0 0 0 0
FCFE 3400418 5769 767 9130610 13899 121 20 667 730
FCFE Atualizados 3059861 4671940 6 652 857 9113 080 12 193 829
Somatorio dos FCFE atualizados 35 691 568

Tabela 16- Previsdao dos FCFE de 2026 a 2030. Fonte: Elaboragdo Propria.

O capital proprio obtido foi de 35 691,568 milhdes de dolares, obtendo-se uma

avaliacdo do prego por agdo de 86,76$ (86,7638%), revelando um upside potential de

14,72%.
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Re 11,13%
Re Terminal Value 10,40%

g 2,90%
PV FCFE 35691 568
Terminal value in year 5 283 444 095
PV Terminal value 167 230 216
Equity 202921 784
Shares outstanding (thousands) 2 338 795
Share price at 31/12/24 $75,63
Target Price $86,76
Upside Potential 14,72%

Tabela 17- Previsdo da evolugdo do prego da agdo pelo
FCFE de 2026 a 2030. Fonte: Elaboragdo Propria.

6.1.8. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Através da tabela abaixo ¢ possivel analisar o impacto que a variagdo da taxa de
crescimento e/ou a variagdo do custo do capital proprio t€ém no prego das agdes da
Palantir. Verifica-se que uma diminui¢do na taxa de crescimento, ceteris paribus, provoca
uma variagdo negativa no preco. A taxa de crescimento tem uma relagdo inversa com o
Re, uma vez que o prego por acdo reage positivamente ao aumento da taxa, mas
negativamente ao aumento do custo do capital proprio.

Mantendo o custo do capital proprio constante e diminuindo a taxa de crescimento

em 0,10%, verificamos uma diminui¢do no prego por agdao em 1,22%.

10,73% 10,83% 10,93% 11,03% 11,13% 11,23% 11,33% 11,43% 11,53%

2,00% $81,79 $80,86 $79,96 $79,07 $78,21 $77,36 $76,53 $75,72 $74,92
2,10% $82,74 $81,79 $80,86 $79,96 $79,07 $78,21 $77,36 $76,53 $75,72
2,20% $83,71 $82,74 $81,79 $80,86 $79,96 $79,07 $78,21 $77,36 $76,53
2,30% $84,70 $83,71 $82,74 $81,79 $80,86 $79,96 $79,07 $78,21 $77,36
2,40% $85,72 $84,70 $83,71 $82,74 $81,79 $80,86 $79,96 $79,07 $78,21
= 2,50% $86,76 $85,72 $84,70 $83,71 $82,74 $81,79 $80,86 $79,96 $79,07
2,60% $87,83 $86,76 $85,72 $84,70 $83,71 $82,74 $81,79 $80,86 $79,96
2,70% $88,92 $87,83 $86,76 $85,72 $84,70 $83,71 $82,74 $81,79 $80,86
2,80% $90,04 $88,92 $87,83 $86,76 $85,72 $84,70 $83,71 $82,74 $81,79
2,90% $91,19 $90,04 $88,92 $87,83 $86,76 $85,72 $84,70 $83,71 $82,74

Tabela 18- Andlise de Sensibilidade. Fonte: Elaboragdo Propria.
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6.2. APV

Segundo Damodaran (2012), para obtermos o prego por agdo através do APV ¢
necessario atualizar os free cash flows a taxa do custo de capital proprio. Os cash flows
foram entdo atualizados novamente as taxas aplicadas ao célculo do FCFE.

Neste modelo ¢ calculado ainda o beneficio fiscal esperado associado a empresa,
Tax Shield, ou seja, o valor de imposto economizado pela existéncia de despesas
dedutiveis. E na mesma utilizada uma taxa de crescimento de 2,90%. A divida foi
calculada considerando apenas as rubricas de non-current operating lease liabilities e
current operating lease liabilities.

Pelo APV, o target price obtido ¢ também de 86,76$ (86,76583), resultado do baixo

endividamento da empresa.

Re 11,13%
Re Terminal Value 10,40%
g 2,90%
PV FCFE 35691 568
Terminal value in year 5 | 283 444 095
PV Terminal value 167 230 216
PV Tax Shield 2917
APV - Firm Value 202 924 701
Debt 237 955
Shares outstanding 2 338 795
Share price at 31/12/24 $75,63
Target Price $86,76
Upside Potencial 14,72%

Tabela 19- Previsdo da evolugdo do prego da
acdo pelo APV de 2025 a 2029. Fonte:

Este modelo acaba por ser pouco relevante na analise da Palantir, ja que acaba por
ndo ser usufruida em pleno a sua maior vantagem: a separagdo clara entre o valor da
empresa como se fosse financiado apenas com capital proprio e os beneficios do
financiamento com divida. Em empresas com 7ax Shield muito baixos ou nulos, essa
mesma componente do APV acaba por ndo contribuir para o valor da empresa. Isto revela-
se na obtencao de um target price idéntico ao obtido com o FCFE.

Segundo Damodaran (2012), o APV sera apenas relevante e util na avaliagao de
projetos muito alavancados, em situagdes em que a estrutura de capital muda radicalmente
(como por exemplo, em reestruturacdes de capital) ou quando existe a necessidade de

distin¢do clara entre o valor operacional e o valor gerado por financiamento.
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7. CONCLUSAO

O presente trabalho engloba, inicialmente, uma analise profunda do negdcio
desenvolvido pela Palantir Technologies, bem como uma analise ao setor de ERPs e IA.
Foi também elaborada uma andlise macroeconomica do EUA. Todas estas analises
contribuiram para os pressupostos assumidos que levaram a estimativa do valor da agao
da empresa.

O setor de desenvolvimento de software e 1A esta em constante evolucdo e ¢
importante destacar o seu exponencial crescimento na sociedade, especialmente nos
ultimos 5 anos.

O principal objetivo deste projeto foi a elaboracdo de uma avaliacdo empresarial
fidedigna da Palantir Technologies de modo a ser possivel a transmissao de informagdes
pertinentes e com valor, que possam apoiar decisdes de investimento, tais como previsdes
de preco das agdes, potencial de crescimento e avaliacdes de risco, pelo que foram
utilizadas duas abordagens de avaliagio: o FCFE e o APV. E de frisar que cada modelo
possui caracteristicas distintas, sendo adequados para diferentes situagdes e diferentes
tipos de analise financeiras.

Através do FCFE, que tem a capacidade de calcular o valor intrinseco da empresa
com base nas proje¢oes dos cash flows futuros, foi obtido um equity value de 35 691,568
milhdes de dolares. Com base nas acdes em circulacdo da empresa no final de 2024,
obteve-se uma avaliagdo do prego por agdo de 86,768.

Utilizando o APV, o target price obtido também foi de 86,768, resultado de uma
alavancagem muito baixa presente na empresa. E pertinente referir que este método é
eficaz, mas devera ser aplicado quando estamos perante projetos muito alavancados, pelo
que a Palantir ndo se adequa a este modelo.

Considerando o FCFE como o modelo mais adequado para a avaliagao da Palantir,
chegamos a um precgo-alvo final de 86,76$. O retorno esperado dos acionistas ¢ de
11,13%, mas o possivel retorno (upside potential) ¢ de 14,72%, pelo que compensa
investir nas a¢des da Palantir.

Em suma, considerando os resultados obtidos ao longo deste trabalho, a
recomendacao final aos investidores ¢ a de comprar as agdes da Palantir Technologies,

tendo em conta o potencial crescimento da empresa.
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ANEXOS

ANEXO A- DEMONSTRACAO DE POSICAO FINANCEIRA

thousands of $ 020 |

Assets
Current Assets 2257 429 2 872 250
Cash and cash equivalents 2011323 2290674
Restricted Cash 37 285 36 628
Accounts receivable, net 156 932 190 923
Marketable securities 0 243 153
Prepaid expenses and other current assets 51 889 110 872
Non current Assets 433 075 384 200
Property and equipment, net 29 541 31304
Resctricted cash, non current 79 538 39612
Operating lease right-of-use assets 217 075 216 898
Other assets 106 921 96 386
Total assets 2 690 504 3247 450
Liabilities and Equity
Current Liabilities 603 823 660 061
Accounts payable 16 358 74 907
Accrued liabilities 158 546 155 806
Deferred revenue 189 520 227 816
Customer deposits 210 320 161 605
Operating lease liabilities 29 079 39927
Non current Liabilities 564 131 296 359
Deferred revenue, noncurrent 50 525 40 217
Customer deposits, noncurrent 81513 33 699
Debt, noncurrent, net 197 977 0
Operating lease liabilities, noncurrent 229 800 220 146
Other noncurrent liabilities 4316 2297
Total Liabilites 1167 954 956 420
Equity

Common stock, $0.001 par value: 20,000,000 Class A shares

authorized as of December 31, 2024 and 2023; 2,242,389 and
2,096,982 shares issued and outstanding as of December 31, 2024

and 2023, respectively;

2,700,000 Class B shares authorized as of December 31, 2024 and 1792 2027

2023; 95,401 and 102,141 shares issued and outstanding as of

December 31, 2024 and 2023, respectively; and 1,005 Class F

shares authorized, issued, and outstanding as of December 31,

2024 and 2023

Additional paid-in capital 6 488 857 7777 085
Accumulated other comprehensive income (loss), net (2 745) (2 349)
Accumulated deficit (4 965 354) (5485 733)
Total Palantir's stockholders’ equity 1522 550 2291030
Noncontrolling interests 0 0
Total equity 1522 550 2291 030
Total liabilities and equity 2 690 504 3247 450

3041577
2598 540
0
258 346
35135
149 556
419 662
69170
200 240
150 252
3461239

587 941
44 788
172715
183 350
141 989
45099
230 861
9965
3936
0
204 305
12 655
818 802

2099

8 427 998
(5333)
(5 859 438)
2565326
77 111
2 642 437
3 461 239

4138 627
831 047
9
364 784
2843132
99 655
383 807
47 758
182 863
153 186
4522 425

746 018
12 122
222991
246 901
209 828
54176
215 442
28 047
1477
0
175216
10 702
961 460

2200

9122 173
801
(5 649 613)
3475 561
85 404
3560 965
$ 4522 425

5934 289
2098 524
0
575 048
3131463
129 254
406 595
39 638
200 740
166 217
6 340 884

996 018
103
427 046
259 624
265 252
43993
250 459
39 885
1663
0
195 226
13 685
1246 477

2339

10 193 970
(5611)
(5 187 423)
5003 275
91 132
5094 407
6 340 884

Tabela 20- Demonstracdo de Posi¢ao Financeira. Fonte: Palantir Technologies Inc.
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ANEXO B- DEMONSTRACAO DE POSICAO FINANCEIRA PREVISIONAL

thousands of $

Assets

Current Assets

Cash and cash equivalents
Restricted Cash

Accounts receivable, net
Marketable securities

Prepaid expenses and other current assets
Non current Assets

Property and equipment, net
Resctricted cash, non current
Operating lease right-of-use assets
Other assets

Total assets

Liabilities and Equity

Current Liabilities

Accounts payable

Accrued liabilities

Deferred revenue

Customer deposits

Operating lease liabilities

Non current Liabilities

Deferred revenue, noncurrent
Customer deposits, noncurrent
Debt, noncurrent, net

Operating lease liabilities, noncurrent
Other noncurrent liabilities

Total Liabilites

Equity

Common stock, $0.001 par value: 20,000,000 Class A
shares authorized as of December 31, 2024 and 2023;
2,242,389 and 2,096,982 shares issued and outstanding
as of December 31, 2024 and 2023, respectively;
2,700,000 Class B shares authorized as of December 31,
2024 and 2023; 95,401 and 102,141 shares issued and
outstanding as of December 31, 2024 and 2023,
respectively; and 1,005 Class F shares authorized, issued,
and outstanding as of December 31, 2024 and 2023

Additional paid-in capital

Accumulated other comprehensive income (loss), net
Accumulated deficit

Total Palantir's stockholders’ equity

Noncontrolling interests

Total equity

Total liabilities and equity

2025 P

7 393 484
3295144
0
522420
3449 035
126 886
555218
23592
0
341934
189 692
7948 702

1420 232
11016
684 592
311307
363 649
49 667
257 817
59 646

897
0

188 288
8 986

1678 049

2502

11422 559
5652

(5 259 147)

6171 565
99 089

6270 653

7 948 702

2026 P

9165703
4539277
0
703 053
3798 812
124 561
708 416
31771
0
460 163
216 482
9874119

2033791
14 835
1 097 460
373 280
498 548
49 668
268 250
80 269
484
0
181 597
5900
2302 041

2675

12799 218
(5 693)
(5331 863)
7 464 338
107 740
7572 077
9874 119

2027 P

11 399 835
6146 718
0
946 777
4184 062
122 278
909 554
42 813
0
619 685
247 056
12 309 389

2960 062
19 991
1759 324
447 589
683 489
49 669
287 375
108 096
261
0
175 144
3874
3247 437

2 861

14 341 794
5734

(5 405 584)

8 944 806
117 146

9 061 952

12 309 389

2028 P

14 227 847
8223 589
0
1275 840
4608 380
120 038
1174 742
57731
0
835063
281947
15 402 589

4370 702
26 957
2820350
536 690
937 035
49 670
317 270
145 666
141
0
168 920
2 544
4 687 972

3060

16 070 284
(5 776)
(5 480 325)
10 587 243
127 374
10 714 617
15 402 589

2029 P

17 969 435
11 055 460
0
1720 406
5075731
117 838
1525707
77 899
0
1126 041
321767
19 495 142

6535476
36373
4521267
643 530
1284 635
49 671
361 086
196 423
76
0
162917
1670
6 896 563

3273

18 007 092
5818
(5 556 099)
12 460 085
138 495
12 598 579
19 495 142

2030 P

16 612 955
8013 195
0
2 893 605
5590477
115679
2567293
306 159
0
1893 923
367210
19 180 248

3998 980
14 135
1402 355
771 637
1761182
49 672
488 635
330370
41
0
157 128
1097
4 487 615

3500

20 177 327
(5 861)
(5 632 920)
14 542 046
150 587
14 692 633
19 180 248

Tabela 21- Demonstrag@o de Posi¢do Financeira Previsional. Fonte: Elaboragao Propria.
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ANEXO C- DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

thousands of $ 2020 2021 2022 2023 2024
Revenue 1092 673 1541 889 1905 871 2225012 2 865 507
Cost of Revenue 352 547 339 404 408 549 431105 565 990
Gross Profit 740 126 1202 485 1497 322 1793 907 2299 517
Operating expenses:
Sales and marketing 683 701 614512 702 511 744 992 887 755
Research and development 560 660 387487 359 679 404 624 507 878
General and administrative 669 444 611532 596 333 524 325 593 481
Total operating expenses 1913 805 1613531 1 658 523 1673 941 1989 114
EBITDA (1159 808) (396 149) (138 679) 153 320 341990
Depreciation and amortization 13 871 14 897 22522 33 354 31587
Income (loss) from operations (EBIT) (1173 679) (411 046) (161 201) 119 966 310 403
Interest income 4680 1 607 20 309 132572 196 792
Interest expense (14 139) (3 640)
Other income (expense), net 4111 (75 415) (220 135) (15 447) (18 022)
Income (loss) before provision for income taxes (1179 027) (488 494) (361 027) 237 091 489 173
Provision for income taxes (12 636) 31 885 10 067 19716 21255
Net income (loss) (1166 391) (520 379) (371 094) 217 375 467 918
Less: Net income attributable to noncontrolling interests 0 0 2611 7550 5728
Net income (loss) attributable to common stockholders (1166 391) (520 379) (373 705) 209 825 462 190
Tabela 22- Demonstrag@o de Resultados. Fonte: Palantir Technologies Inc.

ANEXO D- DEMON STRACAO DE RESULTADOS PREVISIONAL
thousands of $ 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
Revenue 4 025 395 5661 876 7 973 542 11242795 15871619 22432760
Cost of Revenue 622 196 683 983 751 906 826 575 908 658 998 893
Gross Profit 3403 199 4977 893 7221 635 10416221 14962 960 21 433 867
Operating expenses:
Sales and marketing 908 727 930 194 952 168 974 662 997 686 1021 255
Research and development 497 934 488 184 478 625 469 253 460 065 451 057
General and administrative 579 356 565 567 552 106 538 965 526 138 513615
Total operating expenses 1986016 1 983 944 1 982 899 1 982 880 1 983 889 1 985927
EBITDA 1465 638 3062 102 5334717 8 568 674 13170 124 19717 972
Depreciation and amortization 48 455 68 154 95 981 135334 191 053 270 032
Income (loss) from operations (EBIT) 1417 183 2 993 948 5238 737 8 433 340 12979 071 19 447 940
Interest income 258 146 363 093 511338 720 993 1017 837 1438 599
Interest expense 0 0 0 0 0 0
Other income (expense), net (26 631) (37 458) (52 752) (74 381) (105 004) (148 412)
Income (loss) before provision for income taxes 1 648 698 3319 583 5697 323 9079 953 13891904 20 738 127
Provision for income taxes 28 930 40 691 57 305 80 801 114 068 161 222
Net income (loss) 1619 768 3278 891 5640018 8999 152 13 777 836 20576 905
Less: Net income attributable to noncontrolling interests 9073 12 762 17 973 25342 35776 50 565
Net income (loss) attributable to common stockholders 1610 694 3266 129 5622 045 8973 810 13 742 061 20 526 340

Tabela 23- Demonstragdo de Resultados. Fonte: Elaboracdo Propria.
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ANEXO E- NECESSIDADES DE FUNDO DE MANEIO

NWC (thousands of $) 2025 P 2026 P 2027 P 8 P 2029 P 2030 P
Restricted Cash 0 0 0 0 0 0
Accounts receivable, net 522 420 641591 788 106 968 273 1189 868 2893 605
Prepaid expenses and other current assets 126 886 124 561 122 278 120 038 117 838 115679
CURRENT ASSETS 649 305 766 152 910 384 1088 311 1307 707 3009 284
Accounts payables 10 053 12 349 15172 18 644 22915 14 135
Accrued liabilities 684 592 1097 460 1759 324 2820350 4521267 1402 355
Deferred Revenue 311307 373 280 447 589 536 690 643 530 771 637
Customer deposits 363 649 498 548 683 489 937 035 1284 635 1761 182
CURRENT LIABILITIES 1369 602 1981 637 2905574 4312719 6472 347 3949 308
Net Working Capital (720 296) (1215485)  (1995190)  (3224408) (5164 640) (940 024)
Changes in NWC (472 573) (495 189) (779 705) (1229218)  (1940232)  (16295)
Tabela 24- Previsdao das NFM de 2025 a 2030. Fonte: Elaborag@o Propria.

ANEXO F- REGRESSAO LINEAR ENTRE O RETORNO DAS ACOES DA PALANTIR
TECHNOLOGIES E O S&P 500

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

MultipleR 0,202495075

R Square 0,041004255

Adjusted R Square 0,023245075

Standard Error 0,217399917

Observations 56

ANOVA

df SS MS F Significance F

Regression 1 0,10912512 0,109125 2,308905 0,134468532

Residual 54 2,55218708 0,047263

Total 55 2,66131221

Coefficients Standard Error  t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,016473141 0,02906804 -0,56671 0,573259 -0,074751045 0,041804764 -0,074751045 0,041804764
X Variable 1 0,20494751 1,519508 0,134469 -0,099475627 0,722314406 -0,099475627 0,722314406
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ANEXO G - RATINGS, INTEREST COVERAGE RATIOS AND DEFAULT SPREAD

(DAMODARAN)
For large non-financial service firms

> <to Rating is Spread is
-100000 0,199999 D2/D 19,00%
0,2 0,649999 C2/C 15,50%
0,65 0,799999 Ca2/CC 10,10%

0,8 1,249999 Caa/CCC 7,28%
1,25 1,499999 B3/B- 4,42%

1,5 1,749999 B2/B 3,00%

1,75 1,999999 B1/B+ 2,61%

2 2,2499999 Ba2/BB 1,83%

2,25 2,49999 Bal/BB+ 1,55%

2,5 2,999999 Baa2/BBB 1,20%

3 4,249999 A3/A- 0,95%

4,25 5,499999 A2/A 1,07%

5,5 6,499999 Al/A+ 0,92%
4,25 5,499999 A2/A 0,85%

5,5 6,49999 Al/A+ 0,77%

6,5 8,499999 Aa2/AA 0,60%
8,50 100000 Aaa/ AAA 0,45%

Tabela 25- Ratings, interest coverage ratios and default

spread. Fonte: Damodaran.



