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GLOBAL
AR-GE 1000

Diinyada Farma (llac), savunma, celik gibi sektorlerin Ar-Ge yatirimlari géreceli
olarak azalmakta. Otomotiv bu alandaki tistunlugunu suirdirmekte ama
esasen Ar-Ge yatirimlari ve teknolojik odak internet, yazilim, veri analizi, yapay
zeka ve e-ticaret gibi alanlara yonelmekte. Ulkemiz ise otomotiv disinda bu
alanlara yeterince odaklanmamakta.
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FWB'IN 2011-2017 doénemi Global Ar-Ge
Yatirimlari ilk 1000 Firma listesini analiz
ettigimizde ontimiizdeki 10 yilda diinya
ekonomisini sektorel ve bolgesel olarak
etkileyebilecek bazi trendlerin ipuclari-
n1 da gorebiliyoruz. Ar-Ge yatirimlarinin
sektorel gelisiminden diinya ekonomisi-
nin de 6ntimiizdeki 10 yildaki biiyiime
ve gelisme trendlerini Ongorebiliyoruz.
Tdm iriin ve hizmetler, hatta insanoglu
dahil dogadaki tiim canlilar S (Sigmoid)
Egrisini gelisimsel olarak yasarlar. Dogru
miisteri ihtiyacini ve bunun icin ¢6ziimii
yakalayan bir driin-hizmet gelistirile-
rek baslangicta karlilig1 arttirabilir. An-
cak yillar icerisinde (i) rakipleri tarafin-
dan taklit edilir. Ornegin, yeni gelistirilen
bir elektronik komponent, mikroislem-
ci, elektrikli arac, internetten satis siste-
mi, ERP baslangicta yiiksek fiyat ile sati-

lir. Dikkate genelde alinmayan bir etkiye
daha maruz kalir: (ii) bu trtinii-hizmeti
daha iyi saglayan farkl bir tirtin-hizme-
tin sunulmasi. Varan ve Ulusoy’un hava-
yollar1 sektoriinde olumsuz etkilenme-
si gibi. Bu iki dinamik o iiriin-hizmetin
ve onun sektoriintin yillar icindeki kii-
miile karinin erimesine, hatta zarara gec-
mesine neden olur. Global Ar-Ge 1000 fir-
ma analizinde de bu gercegi siirekli goz
ontinde bulundurmamiz gerekir. Global
Ar-Ge 1000 firmalar Ar-Ge yatirimlari
toplaminin 2012-2017 arasindaki 5 yilda
512,9 milyar dolardan 701,6 milyar dolara,
yani 5 yilda toplam ytiizde 36,8 biiytidii-
glinii goriiyoruz. 2012-2017 doneminde 5
yillik Ar-Ge yatirimlar biiytime rakami-
n1 tiim sektorler bazindaki analizimizde
agirlikli ortalama biiylimesi olarak baz
aldik ve ortaya cok ilginc sonuclar ¢ikti.

PETROL VE GAZ URUNLERI

Bu sektor 2011'de cirosu en yiiksek sektor-
dii. ABD’nin Rusya’ya karsi onciiliik ettigi
siyasi gelismeler sonucunda petrol fiyat-
larinin diismesi, bir 6lctide de dogal ener-
ji kaynaklarinin bu siire zarfindaki gelis-
meler nedeniyle 2012’deki toplam 3,24
trilyon dolarlik satislar1 yiizde 49,3’liik bir
diisiis ile 2017’de 1,64 trilyon dolara geri-
lemesi ile birinciligi kaybetti. Zaten ciroya
orani goreceli diisiik olan Ar-Ge yatirim-
lar1 5 yi1lda nominal olarak 1,0 milyar do-
lar, oransal olarak da yiizde 10,8 kiiciildii.

0TOMOTIV

Ar-Ge Tk 1000 firma listesinde cirosu en
biiytik sektor 2012 yilindaki 1,469 trilyon
dolarlik toplam satislarini 5 yilda yiizde
39,2’lik artis ile 2017 yilinda 2,046 trilyon
dolra cikartan bu sektér olmustur. Oto-
mobil iireticileri 5 yil icinde hem cirola-
rini diinyanin bu alanda en biiyiik sekto-
rii yapmislar, hem de Ar-Ge yatirimlarini
da 56,8 milyar dolardan en biiyiik sekto-
rel nominal rakam artis1 olan 24,3 mil-
yar dolarlik artis ile 81,2 milyar dolara
yiikseltmislerdir. Ar-Ge yatirim hizi da
ciro artis hizini gecerek cironun yiizde
4,0’'line yiikselmistir.

INTERNET YAZILIM VE HiZMETLER|

Son 5yilda 23,0 milyarlik artis ile 2017’de
Ar-Ge harcamalarini 32,6 milyar dolara
cikaran tiim sektorler arasinda otomoti-
vin ardindan 2. siraya yiikselmistir. Ar-
Ge Yatirimlarindaki bu artisin en 6nemli
itici glicti (5,2 milyar dolardan 13,9 mil-
yar dolara yiikselten) Alphabet, (0,4 mil-
yar dolardan 5,9 milyar dolara ytikselten)
Facebook, Twitter gibi firmalari ile ABD
ve Alibaba, Tencent, NetEase ve arama
motoru Baidu gibi firmalariile Cin'dir. Bu
alandaki Ar-Ge yatirimlari ile de diinya-
da bu alanda 2. biiyiik sektor yatirimcisi
haline gelen Cin stratejik olarak internet
yazilimlar1 alaninda bircok Startup fir-
masini 0zellikle desteklemektedir.
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INTERNET VE E-TICARET

Bu sektor Ar-Ge Yatirimlari tutarini 2012
yilindaki 3,8 milyar dolardan biiyiik bir
artis ile 2017’de 20,8 milyar dolara yiikselt-
mis ve nominal Ar-Ge yatirimlari artisinda
tiim sektorler icinde 4. siraya yiikselmis-
tir. internet ve Dogrudan Dijital Pazarlama
sektoriindeki bu biiytiik Ar-Ge gelismesin-
de Ar-Ge Yatirimlarini 2017’de 16,1 milyar
dolara ve cirosunun yiizde 11,8’ine yiiksel-
ten Amazon.com, Inc, Expedia ve Netflix,
TripAdvisor Inc, Shutterfly Inc, Oversto-
ck.com Inc gibi ABD sirketleri ve bu alan-
da Amerika'ya tehdit olusturmaya basla-
yan basta Ctrip.com Int. Ltd. olmak iizere
JD.com Inc, Vipshop Holdings Ltd. gibi Cin
sirketleri etkili olmustur.

iLAG
Farma/ilac sektérii diinyanin en biiyiik
Ar-Ge harcamasi yapan sektorii konu-
munu kaybetmistir. Ar-Ge harcamalari
son 5 yilda yiizde 18,6 artmistir. Bu oran,
Global 1000 sirketlerinin 5 yillik yiizde
36,8’lik biiylime oraninin gerisinde ka-
lan bir artistir. Yine de bu sektorii tek ba-
sina degerlendirmemek gerekir. Bu sek-
tor bircok yatirimini gelecek vaat eden
biyoteknoloji alanina ydnelmis ve Ar-
Ge yatirimi en yiiksel Global 1000 sir-
ketin 66’s1 bu sektorden gelmis ve nomi-
nal 20,6 milyar dolar gibi 6nemli bir artis
ile 3. biiyiik nominal artis1 saglamis-
tir. flac ve biyoteknoloji Ar-Ge yatirim-
larinda son yillarda artis toplami boyle-
ce 37.4 milyar dolara ulasmustir. Uziicii
bir tespit olarak: Ulkemiz diinyanin no-
minal olarak en yiiksek 2. Ar-Ge Yatiri-
min1 yapan biyoteknoloji alaninda nere-
deyse hi¢ yoktur. 4,8 milyonluk diisiik
bir niifusa sahip olan irlanda Cumhu-
riyetinin Global 1000 listesindeki top-
lam 15 sirketinin 4'{inii ilac ve 3’inii bi-
yoteknoloji sirketlerini olusturmaktadir.
Dergimizin Kasim 2017 sayisinda incele-
digimiz Tiirkiye 2016 Ar-Ge analizimiz-
de belirttigimiz tizere, Ar-Ge Yatirimla-
1 en yiiksek 50 firma arasinda sadece 3
ilac firmasi (Abdi ibrahim, Nobel, Zen-
tiva), ilk 100’de ise sadece 5 ilac firmasi
yer almakta, Ar-Ge Yatirimlarinin ciro-
ya orani ise yiizde 4,2’yi gecmemekte-
dir. Halbuki Global 1000 Firmanin 2017
Ar-Ge vyatirimlarinin cirolarina orani
Farma’da yiizde 14,7, biyoteknoloji'de ise
yilizde 22,6’dir. Bu alanda gerilememi-
zin bir nedeni de tilkemiz ila¢ sanayinin,
ozellikle listedeki bu firmalar disindaki-

internet ve e-ticaret, 2017°de §
gerceklesen Ar-Ge yatirimlarinda
4’Uncl sektor olarak yer aliyor. B

Petroldeki Ar-Ge yatirimlari 5 yilda
nominal olarak 1 milyar dolar, oransal
olarak da yilizde 10,8 kiicildii.
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lerin Ar-Ge’ye dayali katma degerli de-
gil ozellikle son yillarda biraz da devlet
politikalarimiz cercevesinde daha cok
ucuz jenerik iirtin ve yurtdisindan veri-
len formiile gore fason iiriin tiretimleri-
ne dayali bliylime egilimi gostermesidir.
Bu donemde bircok iilke ise artik DNA/
RNA sentezi, genetik, hiicre ve doku mii-
hendisligi gibi gelecegin teknolojilerini
de iceren biyoteknoloji alanina ozellik-
le odaklanmaktadir.

SAVUNMA VE HAVACILIK

Global 1000 Firma arasindaki toplam 30
firmasinin 15’ini Boeing, UTC, Lockheed
Martin, Raytheon gibi ABD firmalarinin,
3'ini Fransiz, 3'iinii de Britanya firma-
larinin olusturdugu havacilik, uzay ve
savunma sektorii 2012’deki toplam 18,6
milyar dolar Ar-Ge harcamasini yiizde
15,5’lik bir artis ile 21,5 milyara yiikse-
lebilmistir. Ar-Ge yatirimlarinin ciroya
oraninin yillar icerisinde ytiizde 4,0 se-
viyelerinde stabil seyretmesi bu sekto-
riin 2016 sonuna, yani Trump ABD yone-
timinin basina gelinceye kadar toplam
ciro artisinin da diisiik olmasi nedeniyle
Ar-Ge harcamalarinin sinirlandirilmasi
olarak degerlendirilebilir. Trump yoneti-
minin basta Ortadogu olmak iizere silah
satisina agirlik vermesi sektorii ABD fir-
malarinin cirolarinin artacagina bir isa-
rettir. Dergimizin Kasim 2017 sayisinda
inceledigimiz Tiirkiye 2016 Ar-Ge analizi-
mizde savunma sanayimizin Ar-Ge yati-
rimlarina dikkatinizi cekmistik. Ulkemiz-
de Ar-Ge yatirimlarinin en kuvvetli itici
glicli, Ar-Ge yatirimlari cirosunun ytizde
33,0’'1na ulasan Aselsan, yiizde 28,30’'una
ulasan TAI-TUSAS, yiizde 37,0’mna ula-
san Roketsan gibi firmalardir. Benim de
Ar-Ge calismalarinda yakindan yer aldi-
§1m savunma sanayi yatirimlarimiz be-
lirli bir 6lciide Yazilim Ar-Ge’si icermekte,
ama cok az sivil sektorlere yonelik calis-
malar gerceklestirmektedir. Yani, diinya-
nin internete, yazilima yoneldigi, savun-
ma sanayi yatirimlarini sinirlandirdigi bir
donemde iilkemiz tersi bir Ar-Ge istika-
metine yonelmistir. —

KURESEL TRENDLER

+ 2017 Global 1000 sirket
Ar-Ge yatinmin yizde 43,5'ini
gergeklestiren ABD hala
aglk ara diinyanin en fazla
Ar-Ge yatirimi yapan Ulkesidir.
Ancak birlikte dislinmemiz
gereken Cin ve Hong Kong
2012'deki Ar-Ge yatirmlarini
son 5 yilda sirasiyla yiizde
160,4 ve ylzde 160,8 gibi
cok Ust seviyede bir artis ile
arttirmislardir.

« G. Kore ve Tayvan da
Global 1000 Firma Ar-Ge
Yatirmlarinin 2012'den
2017'e yizde 36,8'lik
ortalama artisinin tzerinde
blytumduslerdir.

- Ozetle Cin basta (Japonya
haric) Uzak Dogu ulkeleri
teknolojik olarak daha buyuk
bir dalga ile gelmektedir.

« Japonya’nin durumu ¢ok
ilging. 1960-2000 déneminin
Ar-Ge artig sampiyonu
Japonya bu alanda artik
zemin kaybetmektedir.
Hitachi, Panasonic, Fujitsu
Ltd, NEC Corporation,
Pioneer, Mitsubishi gibi
dlinya gapindaki firmalarinin
Ar-Ge yatirimlari 5 yilda

ciddi gerilemistir. Sonugta
Japonya'nin toplam Ar-Ge
yatirmlari b yilda sadece
ylzde 12,1 gibi ortalamanin
cok altinda bir oranda
artabilmis, 2017 Toplam
Ar-Ge Yatirimlari icindeki
payi da dismustir.

+ Yine, son yuzyilda Teknolojik
Ustlnlugu ile dinyayr domine
etmis Avrupa Ulkeleri Ar-Ge,
yani gelecegin Ustunlugu
sansini kaybetmektedirler.
Fransa, Isvigre, isvec gibi
ulkeler Global 1000 Firma
ortalamasinin altinda artis
gerceklestirebilmis, Finlandiya

ve italya Ar-Ge yatinmlarinda
5 yilda sirasiyla yizde 16,3
ve ylizde .6 gerilemistir.

+ Avrupa'da Almanya,
Hollanda ve irlanda ise
Global 1000 firma, yani
Ulkeler Ar-Ge yatinmlari

artis ortalamasinin Gzerinde
Ar-Ge buyumesi kaydederek
Avrupa'daki refahin giderek
Guney'den Almanya ve
gevresine yonelmesi egiliminin
onlmuzdeki 10 yilda daha da
glglenecegi 6ngorisiinde
bulabilmemizi saglamaktadir.
« Tabloyu incelemeden
yukaridaki tilke sonuglarini
bekliyordum. Ama beni
2017'deki Ar-Ge Yatirimlar
2012'e gore ylzde 63,3 azalan
Hindistan sasirtt. Bunun
nedeni ise Hindistan'in Ar-Ge
yatirimlarinin gogunlugunu
saglayan diinya yazilim

devi Infosys'in, 2012-2016
déneminde Ar-Ge yatirimlari
arttinp 2016'da 7,43 milyar
dolara ylkseltmesine ragmen
rakamin 2017’de aniden

0,12 milyar dolara dismesi.
(PwCe verilen 2017 rakami
da belki saglikl olmayabilir).
Diger Hint firmalarinda ise
ciddi bir kiigllme gorilmiyor.
Kiresel otomotiv sektériiniin
dinamiklerini bile etkileyen
Tata ve Mahindra'da ise ciddi
bir Ar-Ge gelismesi var. Bir

de Hindistan'in yaziim is
modelinde, nitelikli ve yazilimda
Ar-Ge gelistirebilecek bircok
yaziim mihendisinin dlinyada
ilk 1000 firma arasina
giremeyecek bircok kiiglk ve
orta dlcekli yaziim firmalarinda
istihdam edildigini unutmamak
gerekiyor. Yani, heniz Uzak
Dogu kadar degil olmasa da
Hindistan da belli bir dlglide
Ar-Ge Ust ligine geliyor! —

BASTA CiN OLMAK UZERE, UZAKDOGU ULKELERI

ARTIRDIKLARI AR-GE YATIRIMLARI ILE DUNYAYI

ONUMUZDEKI 10 YILDA DAHA FAZLA SARSACAK!
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Ar-Ge Ar-Ge Ar-Ge Ar-Ge’nin

Sirket 2(_)12 2(_)17 Artis Cirodaki

(milyar (milyar | Orani (%) Payi 2017
dolar) dolar) 2017/2012 (%)
1 Amazon.com, Inc. ABD 2,91 16,09 452,9 136,0 11,8
2 Alphabet Inc. ABD 5,16 13,95 170,2 90,3 15,5
3 Intel Corporation ABD 8,35 12,74 52,6 59,4 21,5
5 Volkswagen Aktiengesellschaft Almanya 7,64 12,15 59,1 2929,4 5,3
6 Microsoft Corporation ABD 9,04 11,99 32,6 85,3 14,1
7 Roche Holding AG isvigre 8,20 11,35 38,5 51,8 219
8 Merck & Co., Inc. ABD 8,47 10,12 19,6 39,8 25,4
9 Apple Inc. ABD 2,43 10,05 313,56 215,6 47
10 Novartis AG isvi(;re 10,17 9,57 -5,9 49,4 19,4
11 Toyota Motor Corporation Japonya 6,99 9,31 33,0 2475 3,8
12 Johnson & Johnson ABD 7,55 9,10 20,5 71,9 12,7
13 General Motors Company ABD 8,12 8,10 -0,3 166,4 4.9
14 Pfizer Inc. ABD 9,07 787 =132 52,8 14,9
15 Ford Motor Company ABD 5,30 7,30 37,7 151,8 4,8
16 Daimler AG Almanya 5,28 6,86 29,9 161,8 4,2
17 Oracle Corporation ABD 4,52 6,82 50,8 37,7 18,1
18 Cisco Systems, Inc. ABD 5,82 6,30 8,1 49,2 12,8
19 Honda Motor Co., Ltd. Japonya 4,66 6,20 33,0 125,6 4.9
20 Facebook, Inc. ABD 0,39 5,92 1425,5 27,6 21,4
21 AstraZeneca PLC ingiltere 5,62 5,89 6,6 23,0 25,6
22 International Business Machines Corporation ABD 6,26 BYIB; -8,1 79,9 72
23 Siemens Aktiengesellschaft Almanya 4,39 5,63 26,1 89,5 6,2
PZ 3 Sanofi Fransa 5,08 5,46 7,5 36,6 14,9
25 Eli Lilly and Company ABD 5,02 5,24 4.5 21,2 24,7
P{: 3 QUALCOMM Incorporated ABD 3,00 6,1 72,0 23,6 219
27 Gilead Sciences, Inc. ABD 1,23 5,10 314,8 30,4 16,8
28 Exor N.V. Hollanda 1,98 5,08 156,9 1479 3,4
29 Bristol-Myers Squibb Company ABD 3,84 4,94 28,7 19,4 25,4
30 Bayer Aktiengesellschaft Almanya 3,10 4,93 59,1 49,4 10,0
31 General Electric Company ABD 4,60 4,79 4,0 120,3 4,0
32 Nokia Corporation Finland 5,89 4,66 -21,0 24,9 18,7
33 The Boeing Company ABD 3,92 4,63 18,1 94,6 4.9
34 Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft Almanya 3,81 4,53 18,9 99,4 4,6
35 GlaxoSmithKline plc ingiltere 4,95 4,48 -9,5 344 13,0
36 Celgene Corporation ABD 1,60 4,47 179,3 11,2 39,8
37 Nissan Motor Co., Ltd. Japonya 3,84 4,40 14,6 105,1 4,2
I3 AbbVie Inc. ABD 2,62 4,37 66,8 25,6 17,0
39 Sony Corporation Japonya 3,89 4,01 3,2 68,2 59
40 Panasonic Corporation Japonya 4,67 3,91 -16,2 65,9 59
a1 Amgen Inc. ABD 3,17 3,84 21,3 23,0 16,7
42 DENSO Corporation Japonya 2,68 3,67 37,2 40,6 9,0
43 Telefonaktiebolaget LM Ericsson (publ) Sweden 3,60 3,49 -3,1 245 14,2
44 Fiat Chrysler Automobiles N.V. ingiltere 3,46 100,0 17,2 29
45 Airbus SE Hollanda 3,33 3,36 0,9 70,3 4.8
46 SAP SE Almanya 2,05 3,21 57,0 23,3 13,8
47 Toshiba Corporation Japonya 2,84 3,21 13,2 50,5 6,4
48 LG Electronics Inc. Gliney Kore 2,27 3,10 36,6 46,0 6,7

49 Continental Aktiengesellschaft Almanya 1,70 3,03 78,1 42,8 71

50 Hitachi, Ltd. Japonya 3,70 2,90 -21,5 82,2 815
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Ar-Ge Ar-Ge Ar-Ge Ar-Ge’nin
Sirket 2(_)12 2(_)17 Artis (o] (LET
(milyar (milyar | Orani (%) Payi 2017
dolar) dolar) 2017/2012 (%)
51 Takeda Pharmaceutical Company Limited Japonya 2,63 2,80 10,8 15,5 18,0
52 Broadcom Limited Singapore 0,32 2,67 743,5 13,2 20,2
53 Canon Inc. Japonya 2,64 2,69 -1,8 29,1 8,9
54 Allergan plc irlanda 0,30 2,68 771,9 14,6 17,7
55 Renault SA Fransa 2,14 2,50 16,9 54,1 4.6
56 Alibaba Group Holding Limited Cin 0,42 2,48 488,9 23,0 10,8
57 United Technologies Corporation ABD 1,95 2,34 19,8 57,2 41
58 Hewlett Packard Enterprise Company ABD 2,30 100,0 50,1 4,6
59 I:i;ani'; nsyel'_'i‘r':i‘t’;‘g”"m’ Manufacturing Taiwan 1,04 9,20 1105 29,3 75
60 Medtronic plc irlanda 1,49 2,19 472 29,7 7.4
61 Honeywell International Inc. ABD 1,80 2,14 19,1 39,3 5,5
62 Koninklijke Philips N.V. Hollanda 1,70 2,13 25,5 25,9 8,2
63 Teva Pharmaceutical Industries Limited israil 1,10 2,11 92,8 21,9 9,6
64 g'cfr“’)z’r‘;ﬁ:ﬁg’aph RHCHS SRl Japonya | 2,40 2,10 127 102,2 21
65 Merck Kommanditgesellschaft auf Aktien Almanya 1,60 2,09 30,5 15,9 13,2
66 Novo Nordisk A/S Danimarka 1,37 2,07 B 15,9 13,0
67 Regeneron Pharmaceuticals, Inc. ABD 0,53 2,05 287,6 4,9 4292
68 Peugeot S.A. Fransa 1,38 2,02 46,4 57,0 3,5
69 Biogen Inc. ABD 1,22 1,97 61,8 11,4 17,2
70 BASF SE Almanya 1,69 1,97 16,1 60,8 3,2
71 Caterpillar Inc. ABD 2,30 1,95 -15,1 38,56 5,1
72 Daiichi Sankyo Company, Limited Japonya 1,66 1,92 15,8 8,6 22,4
73 The Procter & Gamble Company ABD 1,90 1,88 -0,9 65,3 2.9
74 Astellas Pharma Inc. Japonya 1,70 1,87 9,6 11,8 15,9
75 ZTE Corporation Cin 1,22 1,84 50,3 14,6 12,6
76 Mitsubishi Electric Corporation Japonya 1,52 1,81 18,7 38,0 47
77 Hyundai Motor Company Giney Kore 1,24 1,79 447 778 2,3
78 3M Company ABD 1,57 1,74 10,5 30,1 5,8
79 MediaTek Inc. Taiwan 0,65 1,72 162,9 8,5 20,2
80 Nestlé S.A. isvigre 1,40 1,71 22,0 88,4 1,9
81 Tencent Holdings Limited Cin 0,39 1,71 341,2 21,9 7,8
82 AT&T Inc. ABD 1,31 1,65 26,2 163,8 1,0
83 E. I. du Pont de Nemours and Company ABD 1,91 1,64 -14,1 24,6 6,7
84 Western Digital Corporation ABD 1,10 1,63 479 13,0 12,5
1 SK Hynix Inc. Gilney Kore 0,75 1,62 115,0 14,3 11,3
86 Micron Technology, Inc. ABD 0,79 1,62 104,4 12,4 13,0
87 PetroCin Company Limited Cin 1,90 1,62 -15,1 232,9 0,7
13 AB Volvo (publ) Sweden 1,46 1,61 10,2 S 4,8
89 The Dow Chemical Company ABD 1,65 1,58 -3,8 48,2 3,3
20 Hon Hai Precision Industry Co., Ltd. Taiwan 1,26 1,58 25,2 134,5 1,2
91 NXP Semiconductors N.V. Hollanda 0,64 1,56 1457 9,5 16,4
92 Fujitsu Limited Japonya 2,14 1,56 -27,0 40,4 3,9
CERN Applied Materials, Inc. ABD 1,12 1,54 37,7 10,8 14,2
94 gg‘r:;f;‘;fn°l’_‘f;'l‘t‘:;'°" Eng/pEstig Cin 0,60 1,53 156,3 1382 )
95 Monsanto Company ABD 1,39 1,61 9,1 13,5 1,2
96 Aisin Seiki Co., Ltd. Japonya 1,09 1,50 38,1 32,0 47
CYAN \Mware, Inc. ABD 0,86 1,50 74,8 7.1 21,2
1] NVIDIA Corporation ABD 1,00 1,46 45,9 6,9 21,2
99 Baidu, Inc. Cin 0,19 1,46 660,7 10,2 14,4
{0 Leonardo S.p.a. italya 2,13 1,45 =32/0 12,7 1,4






