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Uber er et selskab, vi har fulgt i lang tid, og for omtrent et år siden lavede vi en dybdegående analyse af 
selskabet. På daværende tidspunkt ønskede vi dog at se forretningen og ledelsen yderligere an, før vi 
investerede.  

Siden da er Uber fortsat med at modne sig som virksomhed, lønsomheden er forbedret, og vi er samtidig 
blevet mere afklarede i vores vurdering af risikoen fra selvkørende biler. I starten af maj 2026 vurderede vi 
derfor, at tidspunktet var rigtigt, og Panorama Invest investerede i Uber.  

Dette er nummer seks i serien ”Introduktion til vores investering”. Vi har tidligere skrevet om Carlsberg, 
Netcompany, BMW, SAP og Pandora.  

Formålet med serien er at give et læsevenligt indblik i, hvorfor vi har valgt at investere i udvalgte selskaber, 
og hvordan de passer ind i vores strategi om at investere i selskaber af tilstrækkelig kvalitet, når de 
samtidig er væsentligt undervurderede.  Det er ikke en fuld gengivelse af vores interne analyse, men et 
forsøg på at fremhæve de vigtigste overvejelser bag investeringen og give et indtryk af, hvordan vi tænker 
som langsigtede ejere.  

Denne type analyse har overordnet tre formål: Først at forstå selskabet i dybden og vurdere, hvilke faktorer 
der reelt driver den langsigtede værdiskabelse. Dernæst at vurdere om selskabet er af tilstrækkelig kvalitet 
til, at vi kan estimere de fremtidige frie pengestrømme og være komfortable med at være langsigtede 
ejere. Og til sidst at vurdere, om aktien er væsentligt undervurderet, så vi kan forvente et attraktivt 
fremtidigt afkast. 

Derfor har vi bygget denne gennemgang op efter samme struktur: Først en introduktion til Uber og 
derefter vores vurdering af selskabets kvalitetsniveau og værdiansættelse. Til sidst har vi medbragt et 
særskilt afsnit om risikoen fra selvkørende biler, fordi vi ved, at mange interesserer sig for emnet, og fordi 
det er centralt for investeringstesen. 

Vi håber, at teksten giver et interessant indblik i vores overvejelser bag investeringen i Uber. Tak for 
interessen for Panorama Invest - og særligt tak til jer, der har investeret med os. 

 

De bedste hilsner 

Panorama Invest 

Anders, Henrik og Jan  

15. juni 2026 

https://usercontent.one/wp/www.panoramainvest.dk/wp-content/uploads/2025/02/Carlsberg-introduktion-til-vores-investering.pdf?media=1731588794
https://usercontent.one/wp/www.panoramainvest.dk/wp-content/uploads/2024/08/Netcompany-pdf-2.pdf?media=1731588794
https://usercontent.one/wp/www.panoramainvest.dk/wp-content/uploads/2025/01/BMW-introduktion-opfolgning.pdf?media=1731588794
https://usercontent.one/wp/www.panoramainvest.dk/wp-content/uploads/2025/02/SAP-21-02-25.pdf?media=1731588794
https://www.panoramainvest.dk/wp-content/uploads/2025/12/Pandora-03-10-25.pdf
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Introduktion til Uber 
Uber gør det muligt at bestille transport, mad, dagligvarer og andre lokale services gennem samme app. 
Det startede med persontransport, men Uber er i dag en bredere platform for lokal mobilitet og levering. 
Selskabets to vigtigste segmenter er Transport og Delivery.  

Ubers forretningsmodel er asset-light. Selskabet ejer ikke selv bilflåden, restauranterne eller størstedelen 
af de øvrige fysiske aktiver, som forretningen bygger på. I stedet skaber Uber værdi ved at organisere 
efterspørgsel og udbud gennem sin platform. Det gør forretningsmodellen skalerbar, fordi Uber kan vokse 
uden selv at skulle investere tungt i biler, restauranter eller distributionsinfrastruktur.  

En vigtig del af Ubers platform er samspillet mellem Transport og Delivery. Forretningerne deler app, 
brand, betalingsinfrastruktur, data og kundebase, hvilket giver mulighed for betydelige synergier på tværs 
af platformen. Det gør det lettere for Uber at få eksisterende brugere til at bruge flere af selskabets 
services og øger værdien af kundebasen over tid. 

Ubers strategi er at udbygge selskabet fra en app til transport og levering til en bredere platform for lokal 
mobilitet og lokal handel. Det skal ske ved at udvide platformen geografisk, tilføje nye services som 
dagligvarer, reklamer og andre lokale tilbud, og få eksisterende brugere til at bruge Uber oftere gennem 
krydssalg og loyalitetsprogrammet Uber One, som giver kunderne fordele på tværs af Ubers services. Det 
er her, Ubers skala, brand, data og globale distribution for alvor kan blive værdifuld. 

 

Uber er et selskab af tilstrækkelig kvalitet 
Uber er ikke et selskab uden risici. Regulering, konkurrence, forholdet til chauffører og udviklingen inden 
for selvkørende biler er alle forhold, vi løbende følger tæt. Alligevel vurderer vi, at Uber i dag er et selskab af 
tilstrækkelig kvalitet. 

Vores vurdering bygger især på kombinationen af en skalerbar asset-light forretningsmodel, en stærkere 
finansiel profil, betydelige konkurrencefordele fra skala og netværkseffekter samt en ledelse, der har vist 
evne til at eksekvere i en vanskelig og hurtigt foranderlig industri. Uber er ikke blandt de mest 
forudsigelige selskaber, vi kan investere i, men kvaliteten er efter vores vurdering høj nok til, at vi kan 
estimere selskabets fremtidige pengestrømme og være komfortable med at være langsigtede ejere. 
Nedenfor gennemgår vi de vigtigste elementer i den vurdering. 

 

Attraktiv forretningsmodel og stærk finansiel profil 

Ubers asset-light forretningsmodel betyder, at selskabet kan vokse uden selv at eje de vigtigste fysiske 
aktiver bag forretningen. Det giver lavere kapitalbinding og skaber mulighed for høje afkast på den 
investerede kapital, hvis platformen fortsætter med at skalere. 

Samtidig er Ubers finansielle profil blevet væsentligt stærkere de senere år. Selskabet er gået fra at have 
store underskud til en virksomhed, der genererer betydelige frie pengestrømme. Den udvikling er vigtig 
for vores vurdering af kvaliteten, fordi den dokumenterer forretningsmodellens skalerbarhed og giver 
ledelsen større fleksibilitet til at investere i vækst, opkøb, partnerskaber og aktietilbagekøb. 
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Markedsleder med stærke konkurrencefordele 

Ubers skala er en væsentlig konkurrencefordel. Med omkring 200 millioner kunder, 13,6 milliarder Trips 
 – Ubers samlede betegnelse for både ture i Transport og ordrer i Delivery – og mere end 50 millioner 
betalende Uber One-medlemmer har Uber opbygget en unik distributionskanal. Det giver selskabet 
mulighed for at krydssælge nye services til eksisterende kunder samtidig med, at teknologi-, marketing- 
og loyalitetsomkostninger kan spredes over en global transaktionsbase. 

Uber nyder også godt af netværkseffekter. Flere brugere gør platformen mere attraktiv for chauffører, 
kurérer, restauranter og andre partnere. Samtidig gør flere chauffører, kurérer og partnere platformen 
mere attraktiv for brugerne gennem bedre tilgængelighed, kortere ventetider, større udvalg og højere 
servicekvalitet. Det skaber en selvforstærkende effekt, som er svær for mindre konkurrenter at kopiere. 

Endelig er Ubers brand en vigtig understøttende fordel. Persontransport og levering er tillidsbaserede 
kategorier, hvor brugeren skal føle sig tryg ved alt fra at sætte sig ind i en bil med en fremmed til at få 
leveret mad til døren. Brandet er ikke en lige så stærk selvstændig konkurrencefordel som skala og 
netværkseffekter, men det reducerer friktion og oplevet risiko og bør gøre Uber til det oplagte valg. 

 

En kompetent ledelse 

Uber ledes af Dara Khosrowshahi, som har været CEO siden 2017. Før han kom til Uber, var han CEO for 
Expedia Group, hvor han gennem mange år var med til at opbygge en global platform for rejser og online 
booking. Den erfaring er relevant for Uber, da selskabet på samme måde skal kombinere teknologi, 
forbrugere, partnere, regulering og global skala. 

Khosrowshahi kom til Uber på et tidspunkt, hvor selskabet havde brug for at rydde op i butikken og gøre 
sig klar til en børsnotering. Uber var præget af hård konkurrence, store underskud, regulatoriske konflikter 
og en vanskelig virksomhedskultur. Hans første opgave var derfor ikke blot at fortsætte væksten, men 
også at professionalisere selskabet og skabe mere tillid omkring forretningen. 

Vi har et godt indtryk af Khosrowshahi og ledelsen omkring ham. De har vist deres evner i en periode 
præget af COVID-19, regulatorisk pres, chaufførmangel og hård konkurrence. F.eks. ramte COVID-19 Ubers 
transportforretning hårdt, men ledelsen formåede at bruge perioden til at accelerere Delivery, som siden 
Khosrowshahi overtog, er vokset fra omkring 1 mia. dollars til omkring 100 mia. dollars målt på Gross 
Bookings - Ubers betegnelse for den samlede værdi af ordrer gennem platformen. 

Samtidig har ledelsen lanceret og skaleret Uber One, som ikke var et risikofrit loyalitetsprogram. Når 
fordelene til kunderne består af rabatter, gratis levering eller andre ydelser med reelle variable 
omkostninger, er der altid en risiko for, at man blot gør sine bedste kunder mindre profitable. I dag er det 
tydeligt, at Uber One har været en stor succes - programmet har passeret 50 millioner betalende 
medlemmer og voksede med mere end 50 pct. år-over-år i 1. kvartal 2026 - men det var langt fra givet, da 
det blev lanceret. 

Vi ser også positivt på ledelsens evne til at udvide platformen til nye forretningsområder som reklamer, 
hotelbooking og nye transportkategorier, herunder premiumbiler, Uber for Kids og Women Preferences, 
hvor kvindelige chauffører og kvindelige passagerer kan matches med hinanden. Derudover har ledelsen 
efter vores vurdering valgt en fornuftig tilgang til selvkørende biler, som vi vender tilbage til senere. Samlet 
set øger disse strategiske initiativer vores tillid til, at ledelsen kan skabe betydelig værdi med 
udgangspunkt i Ubers platform og brand. 
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Uber er væsentligt undervurderet 
Når vi har vurderet, at Uber er et selskab af tilstrækkelig kvalitet, er næste spørgsmål, om aktien også er 
væsentligt undervurderet. Det mener vi, at den er. Vores vurdering bygger især på tre forhold: Gode 
muligheder for fortsat vækst, betydeligt potentiale for margin-ekspansion og en værdiansættelse, som 
efter vores vurdering ikke fuldt ud afspejler selskabets langsigtede indtjeningspotentiale. 

 

Vækstmuligheder 

Uber opererer i store markeder, som fortsat har gode strukturelle vækstmuligheder. Efterspørgslen efter 
mobilitet, levering og bekvemmelighed understøttes af urbanisering, digitalisering og ændrede 
forbrugsvaner. Samtidig er markedet for app-baseret transport stadig lavt penetreret i forhold til den 
samlede transportaktivitet, hvilket efter vores vurdering giver plads til mange års fortsat vækst - især 
internationalt. 

Herudover har Uber mulighed for at øge indtjeningen pr. bruger gennem nye indtægtskilder og services. 
F.eks. bygger reklamer, Uber One, hotelbooking og dagligvarer oven på den eksisterende kundebase og 
distribution. Det betyder, at væksten ikke kun behøver at komme fra flere brugere, men også fra højere 
aktivitet og bedre monetisering af de brugere, Uber allerede har. 

Endelig kan partnerskaber, opkøb og på længere sigt selvkørende biler øge Ubers langsigtede TAM – altså 
det samlede marked, selskabet kan adressere. Hvis selvkørende biler reducerer omkostningen ved 
transport, vil det isoleret set reducere prisen pr. tur, men samtidig øge efterspørgslen. Hvis antallet af ture 
stiger mere, end prisen pr. tur falder, bliver det samlede marked større – en dynamik kendt som Jevons’ 
paradoks. Vi har valgt at medbringe et selvstændigt afsnit om risikoen fra selvkørende biler, fordi emnet 
fylder meget i vores vurdering af Uber, og fordi vi ikke kun ser udviklingen som en trussel mod selskabet. 

 

Margin-ekspansion 

Vi ser også betydelige muligheder for, at Ubers indtjening kan vokse hurtigere end omsætningen. En stor 
del af Ubers omkostninger er faste eller relativt faste, hvilket giver operationel gearing. Går man linje for 
linje gennem regnskabet, er det tydeligt, at mange omkostningsposter er vokset væsentligt langsommere 
end aktiviteten på platformen. Eksempelvis er omsætningen vokset markant hurtigere end antallet af 
ansatte de seneste år, hvilket er et konkret tegn på skalerbarheden i forretningsmodellen. 

Derudover bør fortsat effektivisering, omkostningsdisciplin og et mindre behov for rabatter og 
incitamenter understøtte marginerne over tid. I mindre modne markeder bruger Uber typisk kampagner, 
rabatter og chauffør- eller leveringsincitamenter for at opbygge likviditet på platformen. Efterhånden som 
markederne modnes, bør behovet for subsidiering falde, hvilket kan løfte indtjeningen. 

Nye forretningsområder kan også bidrage positivt til marginprofilen. Reklamer, Uber One og andre 
services kan øge indtjeningen pr. bruger med relativt lave marginale omkostninger. 

 

Værdiansættelse 

I vores værdiansættelse af Uber omsætter vi disse vækst- og marginargumenter til konkrete antagelser 
om fremtidige frie pengestrømme. Vi arbejder med flere scenarier, fordi udfaldsrummet fortsat er bredt – 
især omkring marginpotentiale, nye indtjeningskilder og selvkørende biler. 

Når vi sandsynlighedsvægter scenarierne, ser vi væsentlig upside i forhold til den nuværende aktiekurs. 
Selv med konservative antagelser mener vi, at aktien handler under vores estimat af fundamental værdi. 
Derfor vurderer vi Uber til at være et væsentligt undervurderet selskab af tilstrækkelig kvalitet. 
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Selvkørende biler: trussel eller mulighed?  
Selvom vi har konkluderet, at Uber er et væsentligt undervurderet selskab af tilstrækkelig kvalitet, er 
selvkørende biler en risiko, der fylder meget i vurderingen af selskabet. Derfor vil vi uddybe, hvordan vi ser 
på selvkørende biler i forhold til Uber. 

Selvkørende biler bliver ofte fremhævet som en eksistentiel trussel mod Uber, men det mener vi er en 
misforståelse. Det er en risiko, vi tager alvorligt og løbende forholder os til i vores investeringstese og 
værdiansættelse. Vores nuværende vurdering er dog, at teknologien sandsynligvis ikke fundamentalt 
svækker Ubers position. Som nævnt i afsnittet om vækstmuligheder kan selvkørende biler tværtimod 
styrke platformens rolle og udvide markedet, hvis lavere transportomkostninger øger efterspørgslen. 

En vigtig del af vores vurdering er, at selvkørende biler næppe bliver et winner-take-all marked. Der vil 
sandsynligvis være flere vindere på tværs af teknologi, geografi, regulering og use cases. Det er en fordel 
for Uber, fordi platformen kan samarbejde med mange forskellige aktører frem for at være afhængig af én 
teknologisk vinder. Uber har allerede mere end 30 partnere inden for selvkørende biler, herunder Waymo, 
Baidu, WeRide, Pony.ai, NVIDIA og Zoox. 

Konkret tror vi, at industrien vil bestå af fem lag: Markedspladser med adgang til kunder og efterspørgsel, 
selskaber der udvikler den selvkørende software, bilproducenter, flådeejere og finansieringspartnere. Vores 
vurdering er, at Uber står stærkest i det første lag: Markedspladsen, efterspørgslen og relationen til 
kunden. 

Vi ved allerede nu, at aktører som Waymo og Tesla også ønsker at have deres egne apps rettet direkte 
mod forbrugerne og dermed eje relationen til kunden. Det er en reel risiko for Uber, men vi mener 
samtidig, at stærke økonomiske incitamenter taler for samarbejde. Det ses i mange industrier, at selskaber 
både sælger direkte til kunderne og samtidig bruger andre distributionskanaler til at øge udnyttelsen af 
deres aktiver. Hoteller kan f.eks. sælge værelser gennem egne kanaler, men bruger stadig platforme som 
Hotels.com, fordi et tomt værelse er dyrere end et værelse solgt gennem en partner. På samme måde kan 
en aktør inden for selvkørende biler have interesse i at distribuere sin kapacitet gennem Uber, hvis 
alternativet er lavere udnyttelse af en dyr bilflåde. For Uber er pointen derfor ikke, at de selskaber, der har 
ambitioner om egne kundeplatforme, skal opgive dem, for at Uber kan få succes. Pointen er, at Uber kan 
blive en central samarbejdspartner, der hjælper dem med at øge udnyttelsen af deres biler og forbedrer 
afkastet på flåden. 

Et andet hensyn er, at efterspørgslen efter persontransport varierer kraftigt mellem myldretid og perioder 
med lav aktivitet. En flåde eksklusivt bestående af selvkørende biler risikerer derfor enten at have for få 
biler til rådighed i spidsbelastningsperioder, hvilket giver lange ventetider, eller at have for mange biler 
stående uudnyttet store dele af døgnet. Ubers store efterspørgselsbase og fleksible udbud af både 
menneskelige chauffører og partnere inden for selvkørende biler gør platformen bedre i stand til at 
balancere dette – en position, der er meget svær at replikere. 

Ubers strategi er derfor at blive en attraktiv go-to-market partner for aktører inden for selvkørende biler. 
De aktører, der udvikler teknologien, producerer bilerne, ejer flåderne eller finansierer dem, kan fokusere 
på deres del af værdikæden, mens Uber håndterer efterspørgsel, matching, pricing, betalinger, 
kundeservice og praktiske driftsopgaver som opladning, rengøring, vedligeholdelse og lost & found. Efter 
vores vurdering vil det for mange aktører være mere attraktivt at samarbejde med Uber end selv at bygge 
en konkurrerende forbrugerplatform fra bunden, og vi mener derfor, at Ubers tilgang til selvkørende biler 
er fornuftig.  

Selvkørende biler er bestemt en risiko for Uber, men efter vores vurdering er det også en mulighed. 
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Ansvarsfraskrivelse 
Denne rapport og de præsenterede oplysninger er markedsføringsmateriale og skal ikke betragtes som 
investeringsrådgivning, en opfordring til at købe eller sælge finansielle produkter eller en garanti for 
fremtidige resultater. Investering indebærer risici, og historiske resultater er ingen garanti for fremtidige 
afkast. 

Vi henviser dig til at læse prospektet og dokumentet med central information (PRIIP-dokumentet), inden 
du træffer en endelig investeringsbeslutning:  

• Dokument med central information (PRIIP) 
• Prospekt 

Panorama Invest yder investeringsrådgivning til fonden ”PortfolioManager Panorama Invest KL”, men yder 
ikke investeringsrådgivning over for private. Vi udtaler os alene som rådgivere for Fonden. Læs venligst 
vores ansvarsfraskrivelse for flere oplysninger herom. 

Dette skriv er udarbejdet af Panorama Invest ApS og er kun beregnet til markedsføring og 
informationsformål. Vi ønsker at gøre vores læsere opmærksomme på følgende: 

• Ingen investeringsrådgivning: Dette skriv udgør ikke, og bør ikke tolkes som, 
investeringsrådgivning. Vi opfordrer læserne til at konsultere en professionel finansiel rådgiver, 
inden de træffer beslutninger vedrørende investeringer. 
 

• Ingen opfordring til køb eller salg: Informationerne præsenteret i dette skriv udgør ikke en 
opfordring eller anbefaling til at købe eller sælge værdipapirer, aktier eller andre finansielle 
instrumenter. 
 

• Risici ved investering: Investeringer indebærer risici, og tidligere resultater garanterer ikke 
fremtidige resultater. Læserne opfordres til at foretage deres egen grundige research og overveje 
deres risikotolerance, før de træffer investeringsbeslutninger. 
 

• Genovervejelse af information: Finansielle forhold og markedsvilkår ændrer sig løbende. 
Informationerne i dette skriv kan være underlagt ændringer uden varsel. Vi påtager os intet ansvar 
for unøjagtigheder eller ufuldstændigheder i de præsenterede oplysninger. 

Ved at læse dette skriv accepterer læseren ansvar for sine egne investeringsbeslutninger og forstår, at 
Panorama Invest ApS ikke er ansvarlig for eventuelle tab eller skader, der måtte opstå som følge af brugen 
af informationen heri. 

Vi opfordrer alle læsere til at være opmærksomme på de finansielle risici og til at konsultere professionelle 
rådgivere, inden de træffer investeringsbeslutninger. 

 

Links 
• Dokument med central information (PRIIP) 

• Prospekt 

• Inden du investerer og beskatning 

• Panorama Invest lovpligtige dokumenter 

• Historiske afkast 

https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/priip_ipm160b
https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/prospekt_ipm
https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/priip_ipm160b
https://node-api.fundmarket.dk/funds/documents/prospekt_ipm
https://www.panoramainvest.dk/overvejelser-inden-du-investerer/
https://www.panoramainvest.dk/lovpligtige-dokumenter/
https://www.panoramainvest.dk/lovpligtige-dokumenter/
https://www.panoramainvest.dk/historiske-afkast/

