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La fracasada salida a bolsa de WeWork
¢ Cual es el futuro de la financiacion de la transformacion digital?

José Luis Suarez

Sofia Bafiuls

Somos una empresa comprometida con el maximo impacto global. Nuestra mision es elevar la
conciencia del mundo. Hemos construido una plataforma mundial que apoya el crecimiento, las
experiencias compartidas y el verdadero éxito. Ofrecemos a nuestros miembros acceso flexible a

espacios bonitos, una cultura de inclusividad y la energia de una comunidad inspirada; todo ello
conectado por nuestra amplia infraestructura tecnolégica. Creemos que nuestra compaiiia tiene
el poder de elevar la forma en que la gente trabaja, vive y evoluciona.

(Declaracion de WeWork en el impreso S-1 presentado ante la SEC 1. Agosto del 2019)

The We Company, matriz de WeWork, presento a la Security and Exchange Commission (SEC) el
impreso de solicitud de cotizacion en bolsa (S-1) el 14 de agosto del 2019, bajo el liderazgo de
Adam Neumann, su CEO, avalada por el prestigio de ser una de la startups mas famosas de todos
los tiempos y —por cierto— una de las mejor valoradas. La operacion estaba apoyada por las
principales instituciones de Wall Street, como J.P. Morgan y Goldman Sachs. Sin embargo, el 16
de septiembre siguiente la empresa anuncié que aplazaba dicha salida, aungque seguia con la
intencién de llevarla a cabo dentro del mismo afio, y el 24 de septiembre Neumann dimitia y
todo plan de cotizar en bolsa saltaba por los aires.

El mes que mediaba entre el anuncio de la salida y su suspension habia sido testigo de un gran
debate sobre la empresa, centrado en la valoracion, el propio negocio —que podia verse como
inmobiliario o tecnoldgico—y su gobierno corporativo.

1SEC: Security and Exchange Commission (SEC). Autoridad de supervisién de los mercados de valores en Estados Unidos.
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El Gltimo valor conseguido en una ronda de capitalizacion como empresa “privada”? habia sido
de 47.000 milllones de ddlares, situdndola como el segundo mayor “unicornio”?, lo que era
llamativo ante unas pérdidas crecientes (1.700 milllones de ddlares en operating losses en el
2018 y 1.400 milllones de dodlares solo en la primera mitad del 2019) y no poder asegurar si
llegaria a ser rentable en algiin momento. Directivos de Goldman Sachs habian vaticinado que
el valor en la salida podria llegar a 65.000 milllones de ddlares, pero poco después se apuntaba
gue podia ser tan baja como 15.000 milllones de délares.

El plan del gobierno corporativo tenia varios frentes abiertos. Uno de los mds importantes era
la relacion de su fundador, Neumann, con la empresa y su control a través de un esquema de
multiples clases de acciones, la propia estructura juridica de la empresa y aspectos de su Consejo
de Administraciéon (como la ausencia de mujeres). En su comunicacién interna de dimision,
Neumann dijo que el foco de atencion se habia centrado demasiado en su persona.

La salida a bolsa era crucial para las finanzas y el futuro de WeWork; la empresa esperaba
obtener 3.000-4.000 milllones de délares en la venta de acciones y unos 6.000 milllones de
ddlares mas mediante un plan de deuda condicionado a que la compafiia saliera a bolsa en el
2019. Sin esa salida, toda la estrategia de la empresa debia revisarse. Los nuevos co-CEO, Artie
Mienon y Sebastian Gunningham, afirmaban tener decisiones dificiles por delante.

El fracaso de WeWork se sumaba a la caida en el valor de acciones que habian salido a bolsa
recientemente y que correspondian a empresas tecnoldgicas que habian sido startups famosas
(algunos de los mayores unicornios) financiadas con generosidad por el private equity.

La actividad de WeWork

WeWork alquila edificios a largo plazo, los reforma para convertirlos en espacios de trabajo
dindmicos vy los subarrienda a terceros. WeWork fue la pionera del modelo space-as-a-service,
gue transforma el alquiler tradicional en un modelo flexible de membresia por minutos, meses
o afios. Contaba con cerca de 500 disefiadores y arquitectos trabajando en buscar “el confort y
la felicidad” en el trabajo, unos 2.500 community managers para fomentar la conexién entre sus
clientes (llamados “miembros”), y una gama de productos y servicios ofrecidos directamente,
en alianzas o por terceros. Era un conjunto de optimizacién del espacio, servicios de valor
afiadido y gestién de los datos. Véanse, en el Anexo 1, imagenes de algunos de sus espacios.

Flexibility Global Mobility Enhanced Culture Variable & Lower Cost

Fuente: WeWork (2019).

WeWork presumia de ofrecer espacios por tiempo y superficie flexibles con un sentido de comunidad
apoyado en el uso intensivo de la tecnologia. El resultado era un entorno mas creativo y emprendedor

2En este documento, el término “privado” aplicado a los mercados financieros significa que no son mercados organizados
(como la bolsa para las acciones). “Publico”, por su parte, se aplica a los mercados organizados.

3 Se llamaba “unicornios” a las empresas no cotizadas con un valor superior a mil milllones de délares. El crecimiento de
las valoraciones habia llevado a acufiar el término “decacorn” para referirse a empresas con valor por encima de
10.000milllones de délares.
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(el 40% de las empresas clientes de Nueva York afirmaban que esto ultimo las habia movido a contratar
WeWork). The We Company afirma que su valor reside no solo en los espacios fisicos, sino en crear un
sentido de pertenencia. La tecnologia implementada incluye soluciones de software y hardware que
brindan informacion mejorada y experiencias laborales faciles de usar. Su app permitia a los miembros
reservar espacio facilmente, conectarse con otros miembros por servicios o consejo, y descubrir
eventos y actividades. Todo ello con un ahorro anunciado del 57% respecto de un alquiler tradicional.

U & Fung's Powsred by We space, Shanghai

0, ) O,
80% 78% 65%
of members report increased of enterprise members say that of start-ups and freelancers that

productivity since joining our we have helped them attract and joined us believe we have helped
community retain talont them accelerate their growth

Fuente: WeWork (2019).

La empresa comenzd en Nueva York y luego amplié sus actividades en San Francisco, Los
Angeles, Boston y Seattle. En el 2014 decidié expandirse internacionalmente, y se implanté en
Londres y Tel Aviv. Habiéndose dedicado al principio a trabajadores auténomos, startups y
pymes, en el 2016 decidid incluir a empresas. En junio del 2019 ya servia al 38% del listado Global
Fortune 500 vy el 40% de los miembros estaban en compafiias con mas de 500 empleados (a las
que llamaban enterprise members). Unas 527.000 personas (llamadas “miembros”) trabajaban
en los 528 edificios de WeWork situados en 111 ciudades de 29 paises. En el 2018 se habia
convertido en el mayor inquilino de oficinas de Manhattan y uno de los principales de Londres.

Ofrece distintos tipos de alquiler, de acuerdo con las necesidades de cada cliente, que varian desde un
escritorio individual hasta una planta privada, y vende experiencias prémium gue se presentan como
la solucidn a los problemas que enfrentan las empresas nuevas o de rapido crecimiento. Las ofertas de
membresia existentes —Standard, Configured y On-Demand— estan disefiadas para satisfacer las
distintas necesidades de los miembros. También se ofrece Power-by-We, opcién configurada para
aprovechar sus capacidades para embellecer y optimizar un lugar de trabajo ya existente.

WeWork Powered by We
i /mm
Configured On-Demand
Move-in ready Private floors or whole Workspaces or offices as Our technology,
workspaces or offices buildings configured to needed across WeWork community, design in an
your team’s needs locations globally organization’s space

Fuente: WeWork (2019).
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