


Uber de Halka Arz Oluyor!

Gegtigimiz glinlerde Lyft beklenin Ustiinde bir degerlemeyle (24 Milyar $)
halka arz oldu. Yatirimcilarin sirketin karlihig hakkindaki siipheleri nedeniyle
Lyft'in piyasa degeri bu yazinin yazilis tarihi itibariyle %21 dusti. Lyft'in
halka arz degerlemesi yazimizda bu degerlemenin cok yiksek oldugunu
vurgulamistik. Simdi ise gozler Uber’in gectigimiz giinlerde yayinlanan
prospektisiine cevrildi. 2009 yilinda kurulan Uber nisan ayi icerisinde 90-
100 milyar $ degerlemeyle halka arz olmayi planlyor. Besfin olarak Uber’in
halka arzi 6ncesi bu iki firmanin finansal bilgilerini karsilastirdik.

Lyft kendini tasimacilik alaninda konumlandirirken Uber hizmetlerinin
cesitliligine vurgu yapiyor. Uber, is alanini tasimacilik sektériinden ziyade
tim lojistik hizmetleri kapsayacak bir sekilde genisletiyor. Nitekim, Uber
Eats’in elde ettigi basari bu cesitliligin bir vaatten ibaret olmadigini
gosteriyor. Ayni zamanda, Lyft kendini Kuzey Amerika bolgesi ile
sinirlandirirken Uber tim dlnya Uzerinde hizmet sunmayi hedefledigini
belirtiyor. Uber, su an itibariyle, Grab ve Didi hisseleriyle Asya’da varlik
gosterirken gectigimiz glinlerde Careem’i satin almasiyla Orta Dogu’da da
blylmeyi hedefledigini gosterdi.

iki firmanin finansal bilgilerini karsilastirmaya baslamadan énce su an
itibariyle hicbir arag paylasimi firmasinin kar elde etmedigini vurgulamamiz
gerekiyor. Bu da sektoriin gelecegi konusunda soru isaretlerinin olusmasina
sebebiyet veriyor. Uber, prospektiisinde “Karlihga hi¢bir zaman
ulasamayabiliriz.” diyecek kadar ileri gidiyor. Ote yandan ara¢ paylasim
sektérinin kaderini belirleyecek olan otonom araglarin ne zaman ticari
hale getirilebilecekleri kestirilemiyor. Ancak 2018 yili igerisinde Lyft’in 300
milyon $ ve Uber’in 1,5 milyar $ degerinde ARGE harcamasi yapmasi iki
firmanin da bu teknolojinin gelistirilmesinde 1srarci olduklarini gosteriyor

Uber ve Lyft’in Finansal Karsilagtirmasi

Ara¢ paylasim sektoriinde firmalarin kullanici sayilari blyik 6nem arz
ediyor. Uygulamanin kullaniminin yayginlasmasi hem daha fazla siricinin
bu uygulamay: tercih etmesini hem de kullanicilarin bekleme sirelerinin
azalmasini sagliyor. Olcek ekonomilerinin ara¢ paylasimi firmalari icin
isledigini soyleyebiliriz. Uber asagida gosterildigi lGzere bu konuda Lyft'e
karsl avantaja sahip. 2018 yili son ceyregi itibariyle Uber’in 91 milyon aktif
kullanicisi bulunurken Lyft 18,6 milyon aktif kullanicisiyla Uber’in gerisinde
kaliyor. Ote yandan iki firmanin da aktif kullanici sayilarini hizli bir

Aktif Kullanici(Milyon)
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Sekilde arttirmaya devam ettikleri gézlemlenebilir.
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Uber’in gectigimiz li¢ yildaki gelirini inceledigimizde gelirinin yavaslayan bir
yikselme hiziyla arttigini gézlemleyebiliriz. 2018 yilinda 11.270 milyar $
gelir elde eden Uber’in faturalama bedelinden aldigi pay kigik bir disus
gosteriyor. Farkli bir deyisle Uber’in soforler karsisinda pazarlik glicliniin
dustigini soyleyebiliriz. Bunun sebebi de Kuzey Amerika’da Lyft ile olan
rekabetinin artmasi ve diger bolgelerde lokal arag¢ paylasim sirketlerinin
gliclenmesidir.
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= Gelir(Milyar §) === Gelir/Faturalama Gelirleri

Lyft'in de gelirlerini arttirmak konusunda Uber’e benzer bir performans
gosterdigini gbz oOnlnde bulundurursak ara¢ paylasim marketinin
blylimeye devam ettigini sdyleyebiliriz. Artan gelirlerin hem Uber hem de
Lyft 6zelinde kara dontsmedigini asagidaki grafikte gdzlemleyebiliriz.
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Ancak iki firmanin da zararlarinin gelirlerine olan orani azalma egilimine
devam ediyor. Uber 2018 yilinda Lyft’in 2 kati kadar zarar etmesine ragmen
zararinin gelirine karsl oranini %16,4 seviyesine disirerek karliliga gegme
ihtimalinin Lyft'e gore daha yiksek oldugunu gdsteriyor. Lyft icin %44 olan
EBITDA/Gelir orani sirketin karliliga ge¢me konusunda zorlanacagini
gosteriyor. Ayni zamanda Lyft'in nakit ihtiyacinin Uber’e gére daha yliksek
oldugunu sdyleyebiliriz. iki firmanin da prospektiisii incelendiginde 2018
yihinda Uber’in diger gelirler kaleminden yaklasik 4 milyar $ gelir yarattigi
gozlemleniyor. Tek seferlik bdyle bir gelirin Uber’'in Giiney Dogu Asya
piyasasindan Grab ile yaptigl anlasma ile ¢ikisindan saglandig
gozlemlenebilir. Uber, halk arzi ile hedeflenen 10 milyar $ fonu da elde
ederse yakin zamanda bir iflasla karsilasmasi olasi goziikmiiyor. Uber’in
bilanco verileri incelendiginde de bu durum ortaya ¢ikiyor.
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Konsolide Bilang¢o(Bin Dolar)

Nakit ve Nakit Benzerleri 4.393 6.406
Toplam Varliklar 15.426 23.988
Toplam Yuakimlaliukler 11.773 17.196
itfa imtiyazl Hisse Senetleri 12.210 14.177
Gegmis Yillar Zararlari -8.874 -7.865
Ozkaynaklar -8.557 -7.385

Uber’'in degerlemesi yapilirken ara¢ paylasiminin yani sira faaliyet
gosterdigi diger alanlarin da g6z onlinde bulundurulmasi gerekiyor.
Bunlarin basinda 2016 yilinda faaliyete gegcen Uber Eats bulunuyor.
Asagidaki grafikte Uber’in gelirinin dagilimini gérebilirsiniz.
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Uber Eats’in gelirdeki payi 2018 itibariyle %13 diizeyinde olmasina ragmen
gecmis vyillara gore hizli bir artis gosteriyor. Dolayisiyla Uber Eats’in

beklenen biyime ve karlilik performansi da Uber’in degerlenmesinde
onemli bir rol oynayacaktir. Lyft’in sadece ulasim sektoriine odaklanmasi
bu iki firma arasinda bire bir karsilastirma yapilmasina engel oluyor. Ayni
zamanda Uber’in diinyanin bir¢ok (lkesinde faaliyet gostermesi bu iki
firmanin karsilastirlmasini zorlastiriyor. Ornegin, Cin pazarinda kullanici
basina elde edilen gelir Amerika pazarina gére ¢ok daha disuk oluyor.

Degerleme Analizi

Uber’'in degerlemesi yapilirken finansal verilerin yani sira riskler ve
beklentiler de dnemli bir rol oynuyor. Uber, 2017 yilinda sirket ici skandallar
dolayisiyla medyada olumsuz bir sekilde yer buldu. Yil icerinde Lyft bunu bir
avantaja ¢evirerek Uber karsisinda Amerika pazarinda market payi kazandi.
Musteriler kolaylkla rakip firmalarin hizmetini kullanabilmektedir. Bu
nedenle arag¢ paylasim firmalari icin marka degerinin gok 6nemli oldugunu
soyleyebiliriz. Tim bu degiskenler Uber’in degerlemesini gittikce zor bir
hale getiriyor. Lyft'in halka arzinin ardindan yasadigi ylksek volatilite hem
ara¢ paylasimi sektoriinde halka arz edilen ilk firma olmasiyla hem de
sektérde bulunan firmalarin dogru bir sekilde degerlemenin ¢ok giic
olmasindan kaynaklaniyor.

Uber icin bir degerleme tahmininde bulunmak icin en saglikh kaynagin
gectigimiz haftalarda Lyft'in borsada gosterdigi performansin oldugunu
disiniyoruz. Asagidaki tabloda Lyft'in halka arz fiyati, Uber’in piyasada
bahsi gecen fiyati ve Lyft’'in 12 Nisan itibariyle piyasa degeri bulunmaktadir.
Uber ve Lyft carpici olarak ikiye ayrisiyor. Lyft faturalama Ulcretinden alinan
payda goriilecegi tizere Uber’'den daha iyi bir performans gosteriyor. Ancak
Lyft her 1005’k faturalama basina 11.50$ zarar ederken Uber bu rakamin
yarisi kadar zarar ediyor. Uber’in karlliga ulasmasinin Lyft'e gore daha olasi
oldugu goziikiiyor. Ote yandan Uber briit faturalama degerinin daha disiik
bir kismini gelire gevirebiliyor. Uber her kesilen faturanin 22,6%’sini gelire

cevirirken Lyft icin ise bu oran 26,8% seviyesinde.
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Briit Faturalama Gelirler Operasyon Kari KS(C4'18-Milyor Fiyat  Fiyat/Fatura Fiyat/Gelir  Fiyat/Kullanici($)
Lyft (IPO) $8,05 $2,16 (-)$0,98 18,6 $24,00 2,98 11,13 $1.290,32
Uber (Prospekts) $49,80 $11,27 (-)$3,03 $100,00 2,01 $1.098,90

Lyft (12.04.19) $8,05 $2,16 (-)%$0,98 18,6 $20,00 2,51 9,37 $1,086,02

AKS: Aktif Kullanici Sayisi

Lyft ile karsilastirmali olarak Uber’i degerlersek “Fiyat/Gelir”, “Fiyat/ Brut
Faturalama” ve “Fiyat/Kullanici” oranlarini géz 6niinde bulundurabiliriz.
Yukaridaki tabloda 100 milyar $ degerlemeyle elde ettigimiz rakamlarda
kullanici basina diisen miktar Lyft'in 12 Nisan itibariyle piyasa degeri
lizerinden yapilan hesaplamaya blylk benzerlik gostermektedir. Lyft'in
halka arzindan 6nce Uber icin konusulan 120 milyar $ diizeyindeki
degerlemenin suan icin pek de gecerli olmadigini soyleyebiliriz. Eger
Fiyat/Fatura katsayisi ile bir degerleme yaparsak Uber i¢in 125 milyar $
civarinda bir deger elde ediyoruz. Ancak Uber’in brit faturalamalardan
aldig1 payin daha disiik oldugunu géz 6ninde bulundurdugumuzda dogru
bir sonuca ulasmiyoruz. Ote yanda Fiyat/Gelir {zerinden yapilan bir
degerlemede yine 100 milyar $ civarinda bir fiyat elde ediyoruz. Lyft’in
asagl yonlu fiyat hareketinin devam etme ihtimali cok ylksek goziikiiyor.
Dolayisiyla Uber’in 100 milyar $ veya daha disiik bir degerlemeyle piyasaya
sirilecegi tahmininde bulunabiliriz. Sonug olarak, Uber’in degerlemesinde
Lyft'in Nisan ayi icerisindeki hisse performansi ¢ok 6nemli bir etken
olacaktir. Ayrica yatirmcilarin Uber’in ara¢ paylasimi disindaki is
alanlarindaki performansina verecegi 6nem de Uber’in degerlemesinde bir
farkhlasmaya sebebiyet verebilir.
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