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Prof. David Scharfstein’in izniyle kullamlmaktadir

Bradley W. Bushengore New Jersey Otobanina tepeden bakan olaganiistii rahat ofisinde, olaganiistii
rahat koltugunda geriye yaslandi. Otobanin diger tarafinda yer alan petrol rafinerilerinden ¢ikan
dumanlar1 gérebiliyor, hatta pencereyi agarsa, koklayabiliyordu da. Bay Bushengore Apex ilaglarin
Finans Miidiirii oldugu son birka¢ yilin1 diigiindii. 1992 yilina gelindiginde Apex, receteli ilaclar
sektoriinde onemli bir oyuncu haline gelmisti. Birgok ilagta ciddi pazar payina sahip ve birkag “Dev”
ilaca da sahipti. Ayrica Apex sirketinin elinde ev liriinlerinde 6nemli, Clean Deterjanlar ve As¢ibast
Girlardee konserve yiyecekler gibi baz1 markalar1 bulunuyordu.

Apex’in stratejisinin 3 ayagi muhafazakéarlik, pazarlama ve maliyet kontrolii olmustur. Apex, ilag
endiistrisinin riskli iiriin gelistirme ve pazara giris faaliyetlerinden uzak durmustur. Yeni {iriinlerinin
bliyiik ¢ogunlugu baskalar tarafindan gelistirildikten sonra satin alinmis veya lisanslanmistir. Diger
bazi tiriinler de rakiplerinin ¢ikardiklari iiriinlerin kopyalar1 veya akillica uzantilari olmustur. Apex’in
basaris1 pazarliktaki uzmanliklar (rakiplerinin erken giris yapmasinin dezavantajin1 yok etme) ve
maliyet kontroliindeki becerileri (saglikli kar marj1 yaratarak) sayesinde olmustur. Sonuglar
etkileyiciydi.

Apex i¢in secilmis finansal bilgiler ($ milyon)

1988 1989 1990 1991 1992
Satiglar 2471.7 | 2685.1 | 3062.6 | 3406.3 | 3798.5
Net Kar 277.9 306.2 348.4 396.0 445.9
Hisse Bagina Kar 1.75 1.94 2.21 2.51 2.84
Hisse Basina Temettii 1.00 1.15 1.33 1.50 1.70
Nakit 15109 | 1611.3 | 1862.2 | 2090.7 | 2370.3
Toplam Varlklar 15109 | 1611.3 | 1862.2 | 2090.7 | 2370.3
Ticari ve diger faiz yiikii olmayan borglar 511.6 565.7 670.5 758.4 883.6
Uzun + Kisa vadeli borglar 7.8 10.3 13.7 10.3 13.9
Ozsermaye 991.5| 1035.3| 1178.0| 1322.0| 1472.8

Bilango 1992

Varliklar Borglar
Nakit ve esdegerler 593.3 Ticari ve diger faiz yiiki olmayan borglar 883.6
Alacaklar 517.3 Uzun + Kisa vadeli borglar 13.9
Stoklar 557.3 Toplam Borglar 897.5
Sabit Varliklar 450.5 Ozsermaye 1472.8
Diger 251.9
Toplam 2370.3 Toplam 2370.3

Apex’in gecmis performansini diisiindiikge ¢ok rahat ofisindeki cok rahat koltugunda daha da geriye
yaslandi ve Bay Bushengore uyuyakaldi.



Liitfen asagidaki 4 soruyu ekteki bos kagitlarda cevaplandiriniz. Her soru 25 puan degerindedir.
Varsayim yapmaniz gerekirse agikga belirtiniz. Her bir sorunun cevabi yaklasik bir sayfaya sigmalidir
(destan yazmaya gerek yok).

1. Bay Bushengore uyanmadan 1988-1992 arasinda Apex’in sermaye yapisini 6zetleyiniz. Bu
sermaye yapisini agiklayabilecek etkenler nelerdir? (anlatiminiz yukarida sunulan verilerden
hesaplanan basit istatistiklere dayanmalidir).

2. Yukarida verilen bilgilere dayanarak, bu sermaye yapisinin en iyi yapi olma ihtimali var midir?
Varsa, diger yapilara oranla Ustinliklerini tartisin. Yoksa, bu yapinin ana dezavantajlarini ve olasi
daha iyi alternatif yapilara gegmenin yollarini tartigin.

Birkag saatlik kestirmeden sonra, Bay Bushengore irkilerek, tutuk bir boyunla uyanir. Tim sektoérlerin
zaman zaman degisimler gecirdigini ve ila¢ sektoriiniin de bunlardan farkli olmadiginin farkina varmisti.
Clinton yonetimi Sektériin Gzerinde daha siki denetim, fiyatlar (izerinde daha ¢ok kontrol ve jenerik
ilaglarin gelisimini ve dagihmini desteklemek gibi hedefler amagliyor. Ayni zamanda, Apex’in elindeki en
karliilaglarin bir kisminin patent siireleri bitmek izereydi. Buna ek olarak, bir¢ok sektor analisti
biyo-teknoloji alanindaki gelismelerin uzun vadede yeni bir ilag neslinin gelisimine yol agacagini ve
bunlarin da eski ilaglarin yerini alacagini beklemektedir. Bu yeni ilaglari gelistirmek ve yeni ortamda
uzmanlik gelistirmek oldukca blyiik ArGe faaliyetleri isteyecektir.

3. Bay Bushengore tarafindan yapilan cabuk tahminlere gére Apex’in satislari dniimizdeki sene %11
bilylyecegi ama kar marjinin (net kar/satislar) %7 seviyesine dismesi muhtemeldi. Temett(
oranini disirmek istemedigi ve yeni 6zsermaye de ¢ikarmak istemedigi de g6z 6niine alininca,
onumizdeki sene sermaye yapisinin nasil olacagini merak etti. Bay Bushengore’un arasi hesap
isleriyle pek iyi degildir, kendisine bu konuda yardimci olunuz (hesaplamalar gerekli).

4. Sektordeki bu degisimler ve bunlarin siirecegi varsayimi altinda, uzun vadede Apex’in hedef
sermaye yapisi sizce ne olmalidir? Bu hedefi tutturmakta Bay Bushengore ne tir zorluklarla
karsilasabilir?



