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A Oferta Ptblica Inicial (OPI) da Uber, uma das mais mediaticas de sempre, colocou a empresa de ride-hailing disponivel para
investir a milhdes de investidores, a nivel mundial. A colocagao em bolsa valorizou a empresa em US$75.4b (US$45 por acao),
representando um multiplo de 6.7x o seu valor de vendas em 2018. Concretizou-se assim a entrada de mais um unicérnio no
mercado de capitais, dando origem a nova sigla UFAANGS, que representa as “titas tecnolégicas” cotadas em bolsa.

A entrada da Uber em bolsa culminou no sucesso de mais uma operacao de levantamento de capital, necessario para continuar a
sustentar a atividade da empresa que, nos ultimos trés anos, consumiu US$4.5b, US$2.2b e US$2.1b, respetivamente.
Considerando um cenario no qual a Uber mantém este ritmo de consumo de recursos, a operagdao podera garantir a
“sustentabilidade” da plataforma durante os préximos 4 anos, na medida em que conseguiu arrecadar US$8.1b com a diluicao em
bolsa. Se por um lado o consumo de recursos estabilizou nos tltimos 2 anos, a colocagdo em bolsa marca o inicio de um trajeto
que podera demonstrar-se “turbulento” para a Uber, que passara a ser alvo de cobertura trimestral por parte dos analistas e
investidores. O custo de entrada no mercado de capitais é por isso consubstanciado num maior escrutinio as contas e atividade
da empresa, que necessitara de entregar os resultados prometidos para justificar a sua avaliacao bilionaria.

O prospetus da Uber, publicado na passada sexta-feira, permite analisar a performance da empresa registada nos altimos anos de
atividade, e revela um paradoxo e desafiante caminho para a lucratividade e futuro da empresa. Da analise do prospectus foi
possivel concluir que o niimero crescente de utilizadores e viagens nao esta a refletir-se num aumento proporcional das receitas
da empresa. Isto porque a Uber tem subsidiado a maioria das viagens dos seus clientes, argumentando que esta é uma medida
necessaria para o crescimento do nimero de subscritores e competitividade do servigo que presta. O efeito desta medida é bastante
evidente e tem vindo a refletir-se através do aumento dos custos e consequente redugao das margens, com o objetivo de fazer face
a concorréncia e aumentar o numero de subscritores. De salientar que a Uber opera numa industria que necessita de um turnover
de clientes muito elevado para sobreviver, traduzindo-se num ambiente competitivo sufucante no qual apenas as empresas com
a maior capacidade financeira se conseguem aguentar. Conclui-se assim que os subsidios concedidos pela Uber fazem parte da
estratégia para tornar a plataforma de ride hailing mais competitiva, na tentativa de eliminar a sua concorréncia para poder tomar
0 seu espago e praticar uma politica de pregos mais rentavel.

A Uber é assim mais um caso de um unicérnio — insustentavel de momento — avaliado na premissa de que um dia a sua estratégia
trard os tao desejados retornos para os seus investidores. Apesar de o primeiro dia de negociagdes nas pragas ptiblicas nao ter
corrido como a empresa idealizava — tendo encerrado 7.6% abaixo do preco da OP], a 42 pior da tltima década — este é certamente
um caso a acompanhar para entender quais as estratégias e modelos de negdcio vencedores (ou nao) que irao tragar o caminho
para os futuros unicérnios.
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Figura 2 — N° of trips
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