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AR-GE harcamalarinda oncii sirketler:

Inovasyonun giiciine
yatirim yapan sirketler

Diinyada Ar-Ge'nin halka agik liderleri ()

Sirket

ALPHABET INC (C)

META PLATFORMS INC (A)

APPLE INC

MICROSOFT CORP

SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD (DR)
INTEL CORP

ROCHE HOLDING AG

JOHNSON & JOHNSON

MERCK & CO INC

PFIZER INC

NOVARTIS AG (DR)

ASTRAZENECA PLC
BRISTOL-MYERS 5QUIBB CO
ALIBABA GROUP HOLDING LTD (DR)
QUALCOMM INC

CHINA STATE CONSTRUCTION ENGINEERING CORP LTD

ORACLE CORP
ELILILLY AND CO
SANOFI 5A (DR)
BAYER AG

GSK PLC (DR)
CISCO SYSTEMS INC

INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES CORP

ABBVIE INC
SAP SE (DR)
SIEMENS AG
MERCEDES-BENZ GROUP AG

TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING CO LTD (DR)

STELLANTIS NV

NVIDIA CORP

SALESFORCE INC

ADVANCED MICRO DEVICES INC
GILEAD SCIENCES INC
BROADCOM INC

NOKLA OY] (DR)

TELEFONAKTIEBOLAGET L M ERICSSON (DR)
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD (DR)

AMGEN INC
CONTINENTAL AG
CHINA RAILWAY GROUP LTD (H)

HON HAI PRECISION INDUSTRY CO LTD (DR)

REGENERON PHARMACEUTICALS INC

CHINA COMMUNICATIONS CONSTRUCTION CO LTD {H)

SK HYNIX INC (DR)
BAIDU INC (DR)

Ar-Ge harcamasi (2022)
39.500.000.000
35.338.000.000
26.251.000.000
24.512.000.000
19.345.961.657
17.528.000.000
16.793.574.365
15.386.000.000
13.548.000.000
11.428.000.000
9.996.000.000
9.762.000.000
9.509.000.000
8.642.802.077
#,194.000.000
7.395.297.257
7.215.000.000
7.190.800.000
7.066.547.814
6.925.343.310
6.789.433.492
6.774.000.000
6,567.000.000
6.510.000.000
6.497.514.737
6.065.195.993
5.903.191.300
5.494.951.055
5.479.577.786
5.268.000.000
5.055.000.000
5.005.000.000
4.977.000.000
4.919.000.000
4.794.630.563
4.689.884.674
4.687.615.718
4.434,000.000
4.389.247.183
4.123.593.761
3.845.608.557
3.592.500.000
3.477.608.726
3.473.808.859
3.465.530.474

Zaman ilerliyor, teknoloji geli-
siyor ve diinya hig olmadif ka-
dar hizlibir sekilde degigiyor. Biz
insanlarin bu lnza yetismeye ca-
halamas gibi, defigim bityiik ya-
raticilari olan girketlerde, ken-
di yarattiklan degigim furyasina
ayak uydurmaya ¢alisiyor. Diln-
ya genelindeki girketler, AR-GE
faaliyetlerine dnemli yatirimlar
yap ve bu hizh degigi
itici giicti olmaya de-vam ediyor-
lar. Istediinyada AR-GE ninagik
liderleri:

Alphabet Inc. - 39,500,000.00
dolarhik AR-GE har 1

yapmaktadir,

Applelnc.

26.251.000.000 dolarhk AR-
GE harcamasiyla Apple, yenilik-
¢i trtinlerini geligtirmek ve tek-
noloji trendlerine onciilik etmek
igin biiyiik gaba sarf etmektedir,
iPhone, iPad ve Mac gibi popiiler
cihaglarimm yam sira AR-GE ¢a-
ligmalarina da odak-1 ktad
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- AR-GE:

Ar-Ge harcamalan
2021/12 2022/12 Degisim

Tilpras 38.966.000,00 75.392.000,00 %93,48

Ford 680.519.000,00 1.449.033.000,00 %112,93

Isdemir 452.000,00 B40.000,00 %85,84

Eredli 47.633.00,00 99.936.000,00 %109,80

Arcelik 444.068.000,00 704.593.000,00 %58,67

Tofas 126.527.000,00 368.513.000,00 %191,25

Petkim - - -
arren Buffett... Yatinm diinyasi- Aselsan 332.748.000,00 816.961.000,00 %145,52
mn, sermaye piyasalarimn iginde Vesbe 114.203,000,00 210.472.000,00 %84,30
olan herkesin en az bir kere ismi- Sasa 469.867.000,00 1.048.050.000,00 %123,50
ni duydugu, bazilarinin ise bityitk Toplam 2.254.983.000,00 4.773.790,00
hayranhk besledigi ve gofiu insa- Ortalama %111,65
na gore "Amerikan kapitalizmini
yarattif en biyilk yatirmmer”, Ku- INTEL
ruculufunu Benjamin Graham'in
nstlendigi deger yatirim ekoliiniin — 202315 ] 2022(4.C) | 2022(3.0)
enbiiyiiktemsilcisi, Hatta bazilari- Briit Kar 4.008.000.000,00 § | 5.500.000.000,00 % | 6.535.000.000,00 %
na gdre Benjamin Graham'in hata- | Arge Harcamasi 4,109.000.000,00§ | 4.464.000.000,00 § l 4.302.000.000,00 $
Tarira diimelierak nog di en | Arge’nin Briit Kara Orami %102,52 | %B1,16 | 65,83
zengin tkinel insam yapmaya yete-
cek kadar biyik bir zekaya sahip, kaynak ayirmak zorunda degiller- kindaenkritikolangeylerdenbirisi  dan her yil diizenli olarak yayy

borsamin “Albert Einstein’1”

Bugiin bu deger yatirum gurusu-
nun goziinden "Aragtirma ve Gelis-
tirme” faaliyetlerine bakarak Tirk

dir. Onlann siirdiiriilebilir rekabet
fistiinlitkler, sunduklar mal ve hiz-
metlerinGzel olmasindan ve marka
bilinirligiyle birlikte gelen giiven-
denh Ll ooy

daki girketlerin | I
rinadegerlendirmeye caligacagiz.

REKABET HER SEYDIR

Warren Buffett'in bakig agisina ve
yatrim ilkelerine gire, “Aragtirma
ve Geligtirme” faalivetleri bir gir-
ketigin kritik Sneme sahip. Bu dne-
min ¢ikug noktas: ise, rekabetten
kaynaklaniyor.

‘Warren Buffet'a gére, siirdiiri-
lebilir rekabet uzun vadeli yatirim
yapilabilir olan bir sirket igin ara-
nan en énemli dzellik. Yatrumlari-

nn

Microsoft Corp.
24.512.000.000 dolarhk AR-
GE har la Mi t, ya-

1a bu rekabet iistinliigii-
ne sahip olan girketleri tercih edi-
yor, Coca-Cola, Wells Fargo, The
Washington Post C. Wal-

zilim, bulut hizmetleri ve yapay
zeka gibi alanlarda liderligini ko-
yumey: hedaflemelctedis. AR-GE

listenin basinda ver aliyor. Go-
og-le'managirketi olan Alphabet,
teknoloji alaninda siirekli olarak
yenilikgi goziimler geligtir-meye
odaklanmaktadir,

Meta Platforms Ine.

35.338.000.000 dolarhk AR-
GE harcamasiylaikinei sirada bu-
lu-nuyor. Meta Platforms, sosyal
medya alaninda liderligini siir-
diirmek ve sanal gerceklik gibi ye-
ni teknolojiler izerinde galigmak
igin AR-GE'ye bilyiik yatirnmlar

faaliyetleri, yeni teknolojilere ya-
tirim yaparak inovasyonu tegvik
etmektedir.
Electronics
CoLtd (DR)
19.345.961.657 dolarhk AR-GE
h 1

mart ve daha nice yatinnmlar uzun
vadede rekabet tistinliklerini ka-
muitlamg, kar marjlar: ve gider ka-
lemleri diizenli olan girketler.

Bu girketlerin bazmlar “Aragtir-
ma ve Geligtirme™ igin ¢ok az kay-
nak ayirirken, Wells Fargo, Co-
ca-Cola gibi girketler ise "Aragtir-
ma ve Geligtirme” faaliyetlerine

: yla S g, elekt-
ronik sektorinde dnde gelen bir
girkettir. Mobil cihazlar, televiz-
yonlar, bel-lek ¢ipleri ve diger tek-
noloji iiriinlerinde AR-GE ¢a-
lhismalarina énemli yatirimlar
yap-maktadir.

higkaynak ayirmamaktadir,

Iste Buffet'a gore bu sirketle-
ri dzel knlan seylerden biriside bu-
dur. Sirketler, faaliyet gosterdikle-
ri sektirde rekabetei kalmak igin
riskli ve garantisi olmayan “Arag-
tirma ve Geligtirme” faaliyetlerine

ARGE ise Buffet'in yatinm diin-
yasinda kesin olmayan ve girketle-
rin kaynaklarim riske atan bir ha-
vuzdur. Ozellikle teknoloji girket-
lerinde bu havuzun hacmi o kadar
biiyiiktiir ki, girketler igini doldur-
mak igin milyonlarca dolar kay-
nak ayirmak zorundadirlar. Giinki
sattiklar: mal ve hizmetin benze-
ri, rakipleri tarafindan da pi

ise, Marry Buffett'in “Warren Buf-
fett ve Finansal Tablolarin Yorum-
lanmas1” adh kitabinda bahsettigi
tizere, buraya aynlan kaynagn bir
getirisinin olacagimn kesin olma-
masidir. Yani Intel gibi girketlerin
ARGE'ye harcadiklan milyonlar-
cahattamilyarlarca dolarn girkete
milyarlarca dolar kazanadiracag
vebunun siirdiirilebilir olacagimn
bir garantisi yoktur.

Tiirkiye agisindan ise deger ya-
tirimim benimseyenler veya daha
agik bir tabirle Buffett'mn izinden

sirilmektedir ve rekabete devam
edebilmek igin zamanla eskiyen bu
iiriinlerin daha geligmigini piyasa
sirmek dnemlidir. Tipka Intel gibi...

TEKNOLOJI SEKTORONDE TEHLIKE:
ARGE BAGIMLISI SIRKETLER
Warren dzellike Intel gibi sirketler-
den uzak durur. Onlarn, geri kaza-
namalar kesin olmayan ve ayakta
durmak igin her zaman daha fazla-
sini harcamalan gerektigi bir “AR-
GE bagimbs:” olarak gériir. Tehli-
keyi sezer ve uzak durur... Nitekim
Intel diizenli sekilde “Briit Kan"nin
ortalama yiizde 70'ini ARGE igin
harecar. 2023%n ilk geyreginde gir-
ket, rekabetgi konumunu “cam pa-
hasma” savunmak igin “Brit Kar”™-
nindahafazlasim ARGE iginh
mugtir. Yani bu zarar etmenin daha
;,fii-:-.elhirklhfuydu rulmusghalidir...
Ustelik Buffett igin ARGE hak-

gidenler ag lan bir fikir olug-
turmas igin, halka agik sirketle-
rin bilango verilerinden, yaptikla-
r1 ARGE harcamalarim ve bu har-
camalarn girketin briit karlarna
oramni derledik.

{stanbil Sanayi Odasi tarafin-

Halka acik en
biiyiik 10 sanayi
sirketinin

biiriit kan
2021'den 2022'ye
ortalama

%94,19 artt.

nan ve Tirkiye'nin en biiyik 500
sanayi kurulugunun listelendigi
IS0 500 verilerine gére, halka agik
en biiyitk 10 sanayi kurulugunun
2021 ylinda 2 milyar 254 milyon
TL ARGE harcamas: yaparken bu
tutar 2022 yilimin son geyreginde
4 milyar 774 milyon TL seviyesi-
ne qikts. Bu girket bagina ortalama
yiizde 11111k bir artig temsil edi-
vor. Bu 10 sanayi kurulu igerisin-
de ARGE harcamas) yapmayan tek
girketise PETKIM.

Aymi dénemde bu girketlerin
briit kari ise ortalama olarak yiiz-
de 94,19 artiyor. Briit kardan orta-
lama olarak daha fazla artan AR-
GE harcamalar muhtemelen Buf-
fet'm giiphe ile yakalagacag bir sey
olurdu.

Ancak bu bakig agis), ortalama-
lan baz aldifimiz igin bize yalmz-
ca genel ve net gergeveleri olma-
van bir fikir verebilir. Bu da Tir-
kiye'nin halka agik en biiyiik 10
sanayi kurulugunun ARGE harca-
malarinin “briit karlarindan” daha
hizh arttifhdar,

Daha dar bir gerceveyle baktigi-
muzda ise, bu sirketlerin bazmlan-
nin neredeyse hic ARGE harcama-
s1 yapmadifim bazilannin ise briit
karlarimn yizde 5'inden biraz faz-
lasim ARGE've ayirdiklarim gori-
yoruz, Ozellikle dikkat geken gir-
ket ise ARGE harcamalarinin briit
kara oram yiizde 12,69'dan yiizde
15,27ye ¢ikan Sasa Polyester.
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Glniimiizde
yatinm camiasi
ve analistler agisimdan
“Arastirma ve Gelistirmeye”
aktanlan kaynaklar sirketlerin
devamlilig: ve sektérlerindeki
rekabeti icin cok 6nemli ve 6zel olarak
belirtilir. Buraya yapilan harcamalar,
sirkete yeni ufuklar ve gelir kaynaklar
acabilecek, onlara doping etksi !

e

Buffet icinse bu durum, sirketin
milyar dolarlarim, getirisi kesin
olmayan yerlere ayirdigl
bir kumardir. iste bu
perspektif ve dikkatli
bakis agisl, diinyamn

"PETROL
DEVLERI
VE ARGE:
TUPRAS'IN
DURUMU"

Warren Buffett'in yatinm stratejisi,
Exxon ve Occidental 6rneginde
goriildigii gibi, arastirma ve
gelistirmeye (Ar-Ge) yogun yatinm
yapmak yerine tutarh karlar elde eden
sirketlere odaklamyor. Bu sirketler,
Buffett'in riski en aza indirme ve
istikrarh getiri arama yaklasimyla
uyumlu olarak, yogun Ar-Ge
harcamalan yapmaktan ziyade pazar
konumlarm koerumaya ve giivenilir
iiriinler sunmaya oncelik veriyor.

HALKA ACIK EN BOYUR
10 SANAYi SIRKETININ
2021-22 AR-GE
HARCAMASINDAKI
ARTIS

Yayin Tarihi :

20.5.2023
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628,3
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"ARGE'ye harcanan kaynak her sey demek degil”

tirkiye'nin halkaagik
enbilyiik 10 sanayi
kurulugunun ARGE'ye

Bununlabirlikte APPL nde
bulundugu teknoloji sektéiri
geregince ARGE harcamasy

P miisait bir girket, Oyle

olanyineliminin Buffet
efer Tirkiye'de yatinm yapsayda
onuneyinde etkileyecegini bilmek
zor. Clinkii girketlere yonelik
kararlarm yalmzea ARGE 've
odaklanarak vermiyor,
ﬁrncg'inWarrcn'm;irkcti
Berksehire Hathaway'in son
yayimlanan bilangolariagire tinli
milyarder ve yatirim gurusunun
portféyiinin biiyiik bir kismum
APPLE hisseleri olugturuyor.
Hattaverilen bilgilere gore
portfiyiiniinyiizde 44,65 gibi biiyik

ki APPLE in 2023 ynhilk geyrek
bilangolarina giyle bir gz atarsak,
girketin 42 milyar dolarhk brit
karmakarsihik, 7.5 milyar dolar
ARGE harcamas: yaptifim
gbriiriiz kibu, girketin briit
kanminneredeyse yiizde 18 likbir
lusmim “Aragtirma ve Geligtirme"
harcamalarina aktardifin gsterir,
Dolayisiyla Buffet'in bir yatirim
karanalirken, yalmzea ARGE'ye
odaklanmadigin bilmek Snemlidir.
‘Warren, ARGE harcamalar

girketleridaha cazipve gekici
bulur. Bununlabirlikte girece
yiiksek miktarda ARGE harcamasy
yapmasinaragmen, marka
bilinirligi agusindan kilresel gapta
bilinen ve iginde bulundufu
sektorde kilresel captasang
vapmay1 beceren APPLE gibi
girketler, Warren'in ARGE duvarim
pekte zorlanmadan yikabilirler.
Milyarder Buffet' i portfoyini
olugturan girketlerden APPLE
haricinde 6ne gikanlar ise enerji
girketleri. Ozellikle Warren'in 2022
yilimin bagindan itibaren enerji
devi Oceidental'in 2117 milyon

inisatin aldifim

birgofunlug bu hisse senedi olmadan dafaaliyet gésterdigi Valrim gUrisunun enerji

kapliyor. sektordeistunlitk kurabilen girketlerine olan ilgisini gorebiliriz.

Briit Kar Briit kara orani ()

2021/12 | 2022/12 |  Degisim 2021/12 | 2022/12

Tiipras 15.450.643.000,00 | 62.776.930.000,00 | %306,31 Tiipras 0,25 012
Ford 11.154.160.000,00 | 23.941.244.000,00 | %114,64 Ford 6,10 6,05
|sdem|r 13.718.772.000,00 9.371.669.000,00 | %-31,69 isdemir 0,00 0,01
Eredli 25.516.411.000,00 | 25,538.796.000,00 | %0,09 Eregl e e
Arcelik 20.478.345.000,00 | 39.492.843.000,00 92,85 lik 2'” l‘?%
Tofas 5.828.463.000,00 | 12.319.055.000,00 | %111,35 Acel , '
s . | . Tofas 217 2,99
Aselsan 6.648,911.000,00 | 11.783.455.000,00 |  %77,22 Petkim
Vesbe 2.564.694.000,00 | 4.911.390.000,00 |  %91,50 Aselsan 5,00 6,93
Sasa 3.702.517.000,00 | 6.864.949.000,00 | %8541 Veshe 4,45 429
Ortalama %94,19 Sasa 12,69 15,27
Burada Buffett'in enerji si ligtiril de kendileri bir ARGE harcamasim Osthenmistir, Bu
neden cazip bulduguna dair bilgi istlenmezler. Yani bir baska tabirle, ogeyrek icin irkettin elde ettigi brot

vermektense, Warren'in yatinm
yapti) Occidental'in ve Exxon gibi
Warren'in portfdyinde olmayan ama
enerji sektdrinde rekor karlar elde
eden amiral gemilerinin ARGE ile

olan baglantisini gdrmek ve bunlar
tizerinden Torkiye'de faaliyet gosteren
TUPRAS gibi yerel enerji devlerimizin

ARGE ile olan alakalann karsilagtirmak,

konunun bitinl g0 agsindan daha
saghkh clacakti.

Exxon Mobile, diinyanin en buyiik
enerji sirketleri arasinda gosterilir.
Bununila birlikte sirket petrol, dogalgaz
kesfi, iretimi, rafinire iglemleri ve
pazarlamas gibi bir dizi faaliyeti
binyesinde barindin.

Biitiin bu genis faaliyetier
gercevesinde ise girket, 2023

yibirun ilk geyregine ait yayimladig
bilangolarda “Arastirma ve Gelistirme”
faaliyetierine yonelik bir harcama
tutan belirtmemistir, Yani sirket ARGE
faaliyetleri igin herhangi bir para
harcamamustir.

Aymi durum Warren'in yeni gozdesi
Occidental Petroleum igin de
gecerlidir. Genel cergevesi ile bu
sirkette tipki Exxon Mabile gibi
petrol. dogalgaz kesfi, Gretimi,
rafinire islemieri ve pazarlamas:

gibi bir dizi faaliyeti ylritir ve

sirket bunlanin hichirisi icin ARGE
harcamasina katlanmak zorunda
kalmaz. Onun yerine sirket clizi
miktarda "Arama Giderine” ve Petrol
ve Dogal Gaz |sletim Giderine”

202300
EXXON OCCIDENTAL PETROLEUM TlPRAS |
Briit Kir 28.744.000.000,00 $ 4.550.000.000,00 $ 742.563.833,008 |
Ar-Ge Harcamasi 0,00% 0,00% 1.745.102,00 % |
Ar-Ge'nin Briit Kdra Oram %0,00 %0,00 %024 |
2022 40)
EXXON OCCIDENTAL PETROLEUM TUPRAS |
Briit Kar 37.650.000.000,00 § 6.336.000.000,00 § $1.046.808.796,00 |
Arge Harcamasi B24.000.000,00 % 0,00% $1.751.309,00 |
Arge"nin Briit Kara Oran %2,19 %0,00 w017 |

sahiptir. Yani buradan da anlasilacag
fizere bu iki petrol devi, sattiklan
Griind gelistirmek icin herhangi bir
para harcamazlar. Bununla birlikte
agiklanan raporlanina goz atldiginda,
petral ve dogalgaz cikartimi veya

icin gerekli olan

faaliyet gstermedikleri bir alanda
gereksiz harcamalar yapmazlar,
Ulkemizin en biyik sanayi kurulusy

karin ylizde 2.19'una denk dugtyor.
Aymi dénem Occidental 6,3 milyar
dolarlik briit kanndan ARGE ye pay

ve petrol rafinesi ke b
geken girketi Tuprag'a baktigimizda
ise durum, bu iki kiiresel sektor
paydasinin aksine degisiklik
[Bosteriyor. Ancak degisikligin miktan
cizi bir yizde 012...

BRUT KARIN 0.12'S

Her seyden dnce digiik bir miktar
olsa da Tiiprasin bir ARGE harcamasi
war. Bu tutar sirketin yukandaki
tabloda belirttigimiz Gzere "Brit
Kan"mn yiizde 0,12 gibi kisgik bir
lasmar temsil ediyor. Bu 0,121k kismi
olusturan yegane sey ise sirkete ait
internet sayfasinda ARGE bashg
alintinda yer alan bilgilerden de
rahatca gorilebilecegi dzere, bazi
iriin gelistirme faaliyetleri ve

proses gelistirme gibi diger
faaliyetlerden oluguyor,

Esas itibariyle bakildiginda, Grnek
olarak gosterdigimiz ve liyasladigimiz
bu iig sirketten ikisinin enerji
piyasasinda dzellikle de petrol
alaninda kiresel bir dev oldugunu
unutmamak lazim. Bunun haricinde
bu fig sirketin faaliyet alanlan birbirine
benzer almakla beraber, EXXON ve
Occidental farkls alanlarda da st
diizey faaliyet gosteren sirketlerdir
Biitiine baktigimizda ise gorecegimiz
tablo, EXXONun da zaman zaman
ARGE harcamasi yapti@ yonindedir.
Yani girket ARGE den tamamiyle uzak
degildir. Yeri geldiginde kontrolli
harcamalar, Gzenle segilmis aragtrma
noktalarina aktanlabilmektedir. Oyle
ki sirket 2022 wilrun son geyreginde
37 milyar 650 milyon dolarhk brit
kaninin 824 milyon dolarlk kismi ile

y , Toprag ise 1 milyar dolarhk
net kannin cizi bir yizde 017 'sini
ARGE harcamalanna aktarmigtir.
Genel tabloya syle bir goz
attigimizda veriler iziginda, enerji
sektor ve alt kategor olarak
petrol (ve &zellikle EXXON icin
dogal gazda dahil) alaninda faaliyet
pasteren bu g sirketin Arastirma
ve Gelistirme giderlerine dyle pekte
dzen ghstermedigi belli oluyor.
Tiprag diizenli bir yizde 0.10Iuk pay
ayinrken, EXXON ise brit kannin
dizensiz bir ylizde 1,5'ini buraya
aktanyor.

Bu sirketlerin bu kadar az ve hatta
neredeyse hig ARGE harcamas
yapmamasinin sebebi ise, onlann
sunduklan, arz ettikleri Gronlerin
temelinde yer aliyor. ilk olarak ne
EXXON ne Occidental ne de Tiprag
rakiplerinin @niine gegmek icin yiksek
ARGE harcamasi yapmak zorunda
degillerdir. Onlann kazanglan, ayni
sektdredeki rakiplerinden farkh olarak
drettikleri mal veya hizmetten gelmez,
onlann kazanglan "benzersiz” bir mal
veya hizmet sunmalanndan ve halkin,
treticiberin istikrarl bir sekilde intiyag
duydugu drinlerin arzim saghyor
olmalanindan kaynaklanir,

Boylece Warren'in portfoyindeki
OCCIDENTAL, sektdredeki irin
rekabetini korumak igin milyarlanim
harcamak zorunda degildir, Bu

Tidpras igin de muhtemelen Warren'in
gaziinde biyiik bir avantaj olurdu...
“0nun yatirsm dimyasinda risk yalmizca
mantikhysa alimr” ve Buffet'a gére
getirisi kesin olmayan bir harcama, en
byiik risklerden biridir.



