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Group’un Haziran 2019’da
halka arz edilisinden hemen
onceki haftalarda yatirnmcilar
sirketle ilgili adil bir degerleme
yapmakta zorlandilar. Yakin
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Revolve borsadaki diisiis nedeniyle
halka arzini aylarca erteledi. Her seye
ragmen halka arzi icin 1,2 milyar dolar
fiyat belirlendi ve bu fiyat ilk giinde
yiizde 89 yiikselis gosterip 2019 yilinin
en iyi ilk halka arz performanslarindan
biri oldu. Bu cikis sirketin degerini son
12 aylik kazancinin yaklagsik 4,5 katina,
giyim perakendecisi emsallerinin beg
katina ve teknoloji sirketleri seviyesine
ulastirdi. Peki nasil oldu da yatirimcilar
Revolve’un bu kadar giiclii bir sirket
oldugunu bagtan fark edemedi?

Revolve’un degerinin yiiksekligi
sans eseri degildi, sirketin halka arz
fiyatini belirleyen sigortacilarin tam
olarak anlamadig giiclii temellerden
kaynaklaniyordu. Bu gii¢ cok yiiksek
gelir biltyiimesinden ziyade giiclii miis-
teri-birim ekonomisine bagliydi. Daha
basit bir dille, Revolve sadece karl bir
sekilde miisteri kazanmakla kalmayip
onlarn yillarca elinde tutmus ve bu da
uzun vadeli kar potansiyelinin bugiine
kadarki gelir biiylimesi tablosunun
isaret ettiginden daha yiiksek olmasi
anlamina gelmisti.

Revolve’un halka arz basarisi
miisteri odakli yatirim metodolojile-
rine yonelme hareketinin bir 6rnegidir.
Bir sirketin gercek degerini 6l¢mek
icin miisteri Ol¢iitlerinin kullanilmasi
(aragtirmalarimiz sayesinde yayginla-
san bir siirec), miisteri temelli sirket
degerlemesi (CBCV) olarak adlandirilir.
Bu yaklasim yaygin ama tehlikeli olan
“ne pahasina olursa olsun biiyiime”
zihniyetinden uzaklasip gelir daya-
niklilig1 ve birim ekonomisine dogru
anlamli bir kayma saglar, ayni zamanda
yeni sadakat ekonomisine ¢cok daha
yiiksek bir hassasiyet, hesap verebilir-
lik ve tanisal deger seviyesi kazandirir.

Bu makalede yoneticilerin ve
yatirimcilarin bir sirketin degerini
daha iyi anlamak ve 6l¢mek icin
CBCV ilkelerini nasil kullanabilecek-
lerini acikliyoruz. Bu metodoloji hem
abonelige dayali 6ngoriilebilir bir gelir
akisina sahip (Netflix ve Verizon gibi)
sirketlerde hem de zaman zaman istege
bagli siparisler veren aktif miisteri
tabanina sahip (Uber ve Walmart gibi)
sirketlerde calisir. Ayrica sirketlerin
yatinimcilara, dogru miisteri verisi
tiirlerini daha fazla sunmaktan nasil
fayda gorebilecekleri ve yatirimcilarin
faydali miisteri davranisi gostergeleri
gibi goriinen ancak sanildigi kadar
anlamli olmayan gosterisli Olciitlere
aldanmaktan nasil ka¢inabilecekleri
tartigiliyor.

KAZANCLARI ONGOREBILMENIN
DAHA ISABETLI BIR YOLU

CBCV’nin dayandigi varsayim basit-

tir: Geleneksel finansal degerleme
metotlarinin ¢cogu basta gelir olmak
iizere gesitli ceyrek donemlik finansal
projeksiyonlar yapilmasini gerektirir.
Kazanilan her dolarin alim yapan bir
miisteriden geldiginin farkinda olan
CBCV ise temel muhasebe ilkelerini
kullanarak gelir projeksiyonlarini
yukaridan asagiya degil asagidan yuka-
riya dogru yapar. Bu yaklasim gelenek-
sel cercevelerden radikal bir uzaklasma
gibi goriinse de aslinda degildir. CBCV
sadece bireysel miisteri davranislarinin
toplam gelirleri nasil etkiledigine daha
fazla odaklanir.

Peki CBCV’yi uygulamak icin ne
yapmaliy1z? Alisilmis finansal tablo
verilerine ek olarak iki unsur daha
gerekir: Miisteri davranisi i¢in bir

model (biz buna miisteri tabani modeli
diyoruz) ve bu modeli besleyecek
miisteri verileri. Model birbirine gec-
mis dort alt modelden olusur ve bu alt
modeller bir sirketin her bir miisterisi-
nin nasil davranacagini belirler.

1. Miisteri edinme modeli, yeni
miisterilerin girisini 6ngoriir.

2. Miisteriyi tutma modeli, miiste-
rilerin ne kadar siire aktif kalacaklarini
ongorur.

3. Satin alma modeli, miisterilerin
sirketle hangi siklikta islem yapacakla-
rin1 Ongorur.

4. Sepet bitytikligii modeli,
miisterilerin her satin alimda ne kadar
harcayacaklarini 6ngortir.

Bu modelleri bir araya getirmek
hangi miisterinin ne zaman elde
edilecegi, zaman icinde ne kadar
harcayacag gibi sirketin her miisteri-
sinin kritik davraniglarini anlayabil-
memizi saglar. Tim miisteriler icin
tiim harcama 6ngoriileri toplandiginda
ceyrek donem gelir projeksiyonu elde
edilir. Bu modeller bir araya geldiginde
gelecekteki gelir akislar1 hakkinda ¢ok
daha isabetli 6ngoriiler iiretilebilir ve
buradan yola ¢ikilarak bir sirketin ger-
cek degeri daha iyi tahmin edilebilir.

Bu temel model sirket ne tiir bir is
yapiyor olursa olsun evrenseldir. Fakat
tam olarak nasil uygulanacag: sirketin
is modeline, 6zellikle de abonelige
dayali olup olmadigina baghdir. Bir
spor salonu ya da bir telekomiini-
kasyon sirketi gibi abonelige dayali
isletmelerde yoneticiler genellikle
misterilerin bir ayda ne kadar harcama
yapacaklarini bilir ve miisteri kaybim
dogrudan gozlemleyebilirler ¢iinkii
miisteriler sozlesmelerini iptal eder ve
hesaplarini kapatirlar. Bu da miisteri




C3: Sirket Degerlemesiicin Yeni Bir Arac

Musteri grubu tablosu
basittir: Toplam gelir
dénem donem, musteri
edinme grubuna gore
ayrilmistir. Bu format
degiskenlik gosterebilse
de C3 sirketlerin kamusal
dosyalarina giderek daha
fazla giriyor, yatinmcilara
sirketin gercek degerini 400 ,,,,,
tartma konusunda gliclii bir

arag sunuyor. Bu C3 drnegi
Revolve Clothing’in 2019
SEC dosyasindandir.

Yillik net satis (milyon ABD dolarr)

Geliryili

tutma ve satin alma alt modellerinin
kurulumunu basitlestirir.

Fakat cogu sirkette ihtiyari (yani
abone olmadan) yapilan satin almalar
ve gozlemlenemeyen miisteri kaybi s6z
konusudur. Ornegin eger bir Amazon
hesabiniz varsa ama sirketten bir daha
asla aligveris yapmamaya karar verir-
seniz Amazon icinden ya da digindan
birinin bunu hemen fark etmesi zordur.
Pazarlamacilar buna gizli yipranma
(latent attrition) derler. Bunun
muhasebesi icin ¢cok daha karmasik
alt modeller gerekir fakat pazarla-
macilar bunu son derece isabetli bir
sekilde 6ngérmek icin yoéntemler
gelistirmislerdir.

KARA KUTUNUN iCINE GOZ ATMAK

Bu metodoloji iirkiitiicii goriinse de
kullanilmasi nispeten basittir ve belirli
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is baglamlar icin gerektigi sekilde
detaylandirilip genisletilebilir.

Gelin bir 6rnek iizerinden kara
kutunun icine g6z atalim. Geng, hizli
biiyiiyen, abonelige dayali bir yemek
kiti sirketinin kurucusu oldugunuzu
hayal edin. Isletmenin ilk dért ayinda
sirketiniz sirasiyla 1.000, 2 bin 500, 4
bin 500 ve 7 bin dolar toplam gelir elde
etmis olsun. Bunun gelecekteki gelirle-
riniz ve isletmenizin genel gidisat1 icin
ne anlama geldigini bilmek ve bas-
langic¢ olarak besinci aydaki gelirinizi
ongormek istiyorsunuz.

Diyelim aktif miisteriler bir ay
boyunca teslim edilen yemek kitleri
icin aylik 100 dolar 6diiyor ve sirket
ilk dort ayinda sirayla 10, 20, 30 ve
40 miisteri edindi (toplam 100). Yeni
miisterilerin yarisi ilk aylar icinde
kaybedildi, ilk ayda kaybedilmeyen
miisterilerin hepsi kald.

2017 2018

Besinci ayin gelirinizi ongérmek icin
ilk adim elde tutulan miisterilerden
ne kadar gelir elde edilecegini hesap-
lamaktir. Ge¢misteki miisteri tutma
oranlar1 devam ederse ilk dort ayda
elde edilen 100 miisterinin yarisi, yani
50’si besinci ayda da sirkette kalacaktur.
Dolayisiyla elde tutulan miisterilerden
besinci ayda gelecek gelir 5 bin dolardir
(50 x 100 dolar). ikinci adim yeni miis-
terilerden ne kadar gelir gelecegidir.
Miisteri kazanma trendlerinin devam
edecegi varsayimiyla 50 miisteri daha
kazanmayi, yani 5 bin dolar daha gelir
elde etmeyi bekleyebilirsiniz. Bu iki
Ongoriiyii topladiginizda aylik toplam
10 bin dolar gelire ulasirsiniz.

CBCV yaklagimini kullandigimizda
gelir rakamlan artik bir hiclik icinde
degildir. Bunun yerine kiiciik bir
davranigsal faktorler dizisinin, bu
ornekte elde edilen toplam miisteri




sayisi, miisteri tutma dinamikleri ve
kullanici basina diisen ortalama gelirin
(ARPU) dogrudan fonksiyonudur. Bu
cerceve gelir ongoriilerini kolaylagtirir
ve belirleyici bir gorev goriir, yonetici-
lerin ve yatirimcilarin deger yaratimi-
nin nereden geldigini (ve sonuclarin
beklentilerle 6értiismedigi durumlarda
hangi sorularin sorulacagini) anlamala-
rina yardimci olur.

Elbette yemek kiti 6rnegindeki
kadar basit modeller ve diizenli
oriintiiler cok az sirkette olur. Burada
amacimiz yaklasimin genel mekanigi-
nin ana hatlarin1 aktarmak, dolayisiyla
senaryoya eklemeler mutlaka yapila-
caktir. Ornegin sirketinizin kademeli
fiyatlandirmasi oldugunu (189 dolara
ayda iki kat daha fazla yemek tesli-
mati yapan ikinci bir abonelik plani
sundugunu) varsayalim. Bu durumda
donem donem degisen bir ARPU’yu
hesaba katmaniz gerekir. Eger sirket
miisterilerin diizenli teslimatlari atla-
masina ya da istege bagl satin almalar
yapmasina izin verirse siparis sikligi-
nin ve siparis basina diisen harcama
miktarinin takip edilmesi gerekir. Eger
sirket, yemekleri abonelikle degil de
alakart satmaya donerse miisterilerin
ne siklikta siparis verdigini 6ngoéren
bir model kullanmaniz gerekir. Bu
eklemeler modeli karmasiklagtirir
fakat bunlarin modele dahil edilme
stireci yukaridaki 6rnekle ayni ola-
caktir. Ongorii siiresini beginci aydan
Otesine genisletmek isterseniz hesap-
lamay1 birden ¢ok ay icin tekrarlaya-
bilirsiniz. Bu hesap size uzun vadeli
bir gelir 6ngoriisii sunar ki bu da sirket
degerlemesi icin cok 6nemlidir.

Karmasik senaryolarda CBCV meto-
dolojisi tizerine derinlikli bir tartisma

icin “Valuing Subscription-Based
Businesses Using Publicly Disclosed
Customer Data” (Journal of Marke-
ting, Ekim 2016) ve “Customer-Based
Corporate Valuation for Publicly
Traded Non-Contractual Firms”
(Journal of Marketing Research, Mart
2018) baglikli akademik makalelerimize
bakabilirsiniz.

MUSTERILERE ICERIDEN VE
DISARIDAN BAKIS

CBCV’den elde edilebilecek icgoriilerin
zenginligi analizi yapan kisinin sirket
i¢ verilerine ne diizeyde erisimi oldu-
guna baglidir. Bir sirket yoneticisi tim
miisteri verilerini tamamaiyla gorebilir.
Satin alinacak bir sirketi degerlendiren
0zel 6z sermaye yatirimcisiysa tipik
olarak ticari islem verileri ve Miisteri
Tliskileri Yénetimi (CRM) verilerine
erisebilir. Abonelik sistemiyle calisan
sirketler icin bu bilgilere sozlesme-
lerin uzunlugu, diizenli 6demeler

ve gozlemlenebilir misteri kayiplari
dahil olacak, abonelik sistemi kul-
lanmayanlar icinse her satin almanin
zamani ve boyutunu icerecektir. Diger
davranigsal verilere, demografik
verilere, pazarlama temas noktalarina,
hizmet etkilesimlerine ve benzerle-
rine erisim CBCV analizini daha da
zenginlestirecektir.

Disaridan iceriye bakanlar (finansal
korunma fonlari, Wall Street analistleri,
yasal diizenlemeleri hazirlayan merciler
gibi kurumlar) icinse detayli miisteri
verilerine diizenli olarak ulagmak
imkansiz olabilir. Fakat bunlar da
sirketin zaman icinde edinilen miisteri
gruplarina gore kazancini izleyen ve her
grup yaslandikca miisterilerin toplam

harcamalarindaki degisimleri gosteren
miisteri grubu tablosu ya da C3’iine
erigebilirler. (Bir 6rnegi icin “C3: Sirket
Degerleme icin Yeni Bir Ara¢” kutusuna
bakiniz.) Aralarinda Slack Technologies,
Dropbox, Lyft ve liiks pazaryerleri
RealReal ve Farfetch’in de bulundugu
pek cok biiyiik ve itibar sahibi (abo-
nelige dayali olan ve olmayan) sirket
C3’lerini aciklamaya bagladi. Bir sirketin
C3’{, aktif iiye sayis1 ve toplam siparis
sayisiyla birlikte miisteri davranislar
konusunda yatirimcilara iyi bir fikir
vermek icin yeterlidir.

Bir sirket C3’iinii yayinlamiyor ya da
yayinlayamiyorsa yatirimcilar dort ana
Olciitiin aciklanmasini talep etmelidir:
Aktif miisteri sayis1 (toplami ve kalic
ya da sirketle 12 aydan uzun siiredir
calisan miisteriler icindeki orani), son
donemde elde edilen miisterilerin briit
sayisl, gelir (toplami ve kalic1 miisteri-
lerden elde edilen gelir icindeki orani)
ve siparis sayisi (toplami ve kalici
miisterilerden gelen siparisler icindeki
orani).

Sirketlerin daha fazlasini beyan
etmelerini siddetle tavsiye etmekle
birlikte bu beyanlar ii¢ ya da dort yil
boyunca (eski dosyalardan) yapildi-
ginda gelecekteki gelirler konusunda
daha biiyiik bir belirsizlikle olsa da
CBCV modelini calistirmak ve sirke-
tin miisteri tabaninin genel saghgin
degerlendirmek icin yeterlidir.

SEFFAFLIGA DOGRU

CBCV icin gereken tiim verileri
disariya saglayan sirket sayisi birkag
sebeple heniiz ¢ok diisiik. ilk olarak
miisteri Olciitlerinin beyani istege
baghdir ve sirketler bunlari sunmak




Eder bir yoneticiyseniz ve halihazirda miisteri dlciitlerinizi beyan etmiyorsaniz “Beyan
etmeniz zorunlu olsaydi nasil hir hikaye anlatirlardi?” diye diisinmeye baslayin.

icin herhangi bir baski hissetmezler.
Ikincisi, hangi miisteri élciitlerinin

en aydinlatici oldugu ve bu 6l¢iitlerin
nasil hesaplanip raporlanmasi gerek-
tigi konusunda pek bir uzlasmaya
varilamamuigtir. Son olarak politikalar:
ve yasal diizenlemeleri yapan merciler
bu konularda biiyiik 6l¢iide sessiz
kalmis, beyani sirketlerin tercihine
birakmislardir.

Ne yazik ki yoneticiler beyan
konusunda siklikla “azi1 karar, cogu
zarar” zihniyetine sahiptir. Sayilar ne
kadar birlestirilmis olursa olsun daha
fazla bilgi beyan etmenin rekabette
dezavantaj yaratabileceginden ya da
sirketi potansiyel davalara veya yasal

denetime siiriikleyeceginden korkarlar.

Basarili sirketler acikladiklar olciit-
lerin yanlis yonde gitmeye baglamasi
durumunda yatirimcilarin ne tepki
vereceginden endise ederler. Miisteri
diizeyindeki 6ngoriiler genellikle
pazarlama birimlerindeki silolarda sak-
lanir. Finans ve benzeri birimlerdeki
yoneticiler miisteri davranislarini gelir
ongoriilerine dahil etmeye alisik degil-
dir, dolayisiyla geleneksel yontemleri
kullanmay tercih ederler.

Yatirimci baskisi ve yasal standart-
lar olmadig1 durumda sirketler hangi
oOlctiitleri aciklayacaklarini rastgele
secebilirler. Genellikle de yatirimci
toplulugu icin fazlasiyla pembe bir
tablo ¢izecek olanlan segerler. Olgiitler
genellikle yanhs tanimlanmus, hatal
varsayimlara dayandirilmis ya da
yanlis cercevelenmistir.

Evde kullanim icin yiiksek tekno-
lojili egzersiz ekipmanlar ve cevri-
mici video fitness derslerine aylik
abonelikler satan Peloton’a bakalim.
Agustos 2019’da halka arz 6ncesi S-1

dosyasini sundugunda abone basina
yasam boyu degerini (CLV) beyan
etmeyi sahip olmayan ve son mali
yilinda 3 bin 593 dolar CLV duyurarak
oviinmiistiir. Peloton’un CLV’sini
hesaplamak icin kullandig: formiilii
de paylagmasi giizel bir harekettir
fakat bu formiilde pek cok eksik bulu-
nuyor. En bariz sorun paranin zaman
degerini hesaba katmayip 13 yil1 agkin
stireye esdeger gelecek nakit akisla-
rin1 indirgeme yapmadan toplamasi-
dir. Miitevazi bir indirgeme orani bile
CLV’sini yiizde 50’nin iizerinde, yani
miisteri tabaninin saghigi bakimindan
ciddi etkileri olacak bir oranda diisii-
recektir. Giderek daha fazla sirket
kendi istegiyle miisteri 6l¢iitlerini
aciklarken analistlerin yanlis yonlen-
dirici ya da biiytik 6lciide gostermelik
verilerin giivenilirligini aragtirmak
konusunda tetikte olmalar gerekir.
Peloton’un Olciitleri miilkemmel
olmaktan uzak. Yine de miisteriler
hakkinda hem hissedarlar hem sirket-
ler hem de miisteriler icin faydali ola-
cak bir seffafliga dogru umut verici bir
doniisiimii temsil ediyor. Satislar gide-
rek artan oranda ¢evrimici yapilip ayni
magazadan satislar gibi geleneksel
somut Olciitler gecerliligini kaybeder-
ken hissedarlar potansiyel yatirimlari
degerlendirmek icin miisteri verilerin-
den giderek daha ¢ok yararlanacaklar.
Yoneticiler sirket icin uzun vadeli
deger yaratacak faaliyetlere yatirnm
yapilmasini savunmak, hissedarlara bu
yatirimlarin CLV ve diger uzun vadeli
Olciitler tizerindeki etkisini anlatabil-
mek icin miisteri verilerini kullanabi-
lirler. Miisteriler degeri uzun vadede
gelistirilen stratejik varliklar olarak
goriiliirler. Bu zihniyet uzun vadeli

miisteri karliligini degerlendirmek
icin gereken bilgiye sahip olmayan
hissedarlarin, kisa vadeli performans
Olciitlerini saglamasi icin sirkete bask:
yaparak kompanse ettikleri mevcut
durumdan sevindirici bir sapmadir.

CBCV devrimi tam olarak gercek-
lesene kadar tiim bunlar sizin i¢in ne
anlama geliyor? Eger bir yatirimeciysa-
niz finansal raporlarda kenarda kosede
kalan miisterilerle iligkili dlciitleri goz
ardi etmeyin, bunlari aktif bir sekilde
arayin. Eger ihtiyaciniz olan veri
paylasilmamissa bunu talep edin ya da
bunlarin yerini etkili bir sekilde tutabi-
lecek alternatif kaynaklar bulun. Birim
ekonomisine odaklanmak neredeyse
her seferinde faydalanabileceginiz
firsatlar ortaya koyar.

Eger bir yoneticiyseniz ve hali-
hazirda miisteri dl¢iitlerinizi beyan
etmiyorsaniz “Beyan etmeniz zorunlu
olsaydi bu 6lciitler nasil bir hikaye
anlatirdi1?” diye diisiinmeye baslayin.
Mevcut halleriyle dlciitlerinizle gurur
duymayacaginizi diisiiniiyorsaniz bu,
miisteri tabaninizin sagligina odaklan-
maniz ve perde arkasinda iyilestirme-
ler yapmaniz icin harika bir firsattir.
Piyasa katilimcilarinin bu alana 1s1k
tutulmasini talep etmesi an meselesi
olabilir.
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