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Sunum Akisi

 Kusbakisi Kurumsal Yonetim (Corporate Governance)
— Birlesme & Devralmalar (Mergers & Acquisitions)
— Hissedar Aktivizmi (Activism)
— Bir Senet — Bir Oy (One Share — One Vote)
— Hukuk & Finans (Law & Finance)
— Yonetim Kurulu (Boards of Directors)
— Makam Tazminati (Executive Compensation)

- llgili Baz1 Arastirmalarim
— Another Option for Determining the Value of Corporate Votes
— Is the Corporate Governance of LBOs Effective? (F. Corneliiile)

— Returns to Socially Responsible Investing: A Clinical Study (E. Dimson
ile)
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Birlesme & Devralmalar (1)

- Dalgalar
— 1965-1969: Holding dalgasi. I¢ para piyasasi.

— 1981-1989: Dusmanca satin almalar. Tartismali anlasmalar. Yuksek
kaldiragh alim-satimlar (orn: MBO/LBO). Cok yuksek primler.
Sofistike satin alma stratejileri.

— 1992-2000: Ozellikle bankacilik, saglik, elektrik/su/havagazi
hizmetlerinde birlestirici anlasmalar. Bilgisayar ve haberlesme gibi
dinamik endustrilerde stratejik birlesmeler. Cok yuksek primler.

— 2000-: Bilisim teknolojisi balonu. Hissedar aktivizmi. Hedge fon ve
Ozel sermaye aktiviteleri. Finansal kriz.
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Birlesme & Devralmalar (2)

- B&D genelde sadece hedefteki sirket hissedarlari i¢in deger
yaratiyor.

 Kurumsal kontrol piyasasi.
— Satin alimlar daha iyi kurumsal yonetime yol acar.
- (i) Proxy kavgasi, (ii) Hisse alimi, (iii) Birlesme.

« Anti - satin alma araclari.
— Bu araglar kurumsal kontrol piyasasinin islemesini durdurabilir.
- (i) Zehirli hap, (ii) Dual hisseler, (iii) Agsamali yonetim kurullari,
(iv) Kanunlar.
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Hissedar Aktivizmi
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Kurumsal yonetimi etkilemek i¢in u¢ temel yol:
— Cikis: Hisse satisi (“ayaklarla oy kullanmak?).

— S0z: Mektup yazma, yonetim ile bulusma, oy verme.
— Sadakat: Hisseleri tutarak bekleme.

Dalgalar.

— 1990’lar: Kurumsal aktivizm (6rn: yatirrm ve emeklilik fonlarr).

— 2000’ler: Hedge fon aktivizmi.

Etkiler.

— Kurumsal: Cogunlukla etkisiz.

— Hedge Fon: Agresif ve etkili. %3-4 getiri.
- A.B.D: Brav ve arkadaslari 2008-JF, Klein ve Zur 2009-JF.
- Avrupa: Franks ve arkadaslari 2008-JF.
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Bir Senet - Bir Oy (1)
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Oransiz mulkiyet.

— Acik YOontemler: Piramitler, dual yapida hisseler, capraz mulkiyet vb.
— Ortlla Yoéntemler: Emanet oy verme, tlrev finansal Grtinler vb.

Avrupa Birligi destekli arastirma.
— Ampirik: Adams ve Ferreira, 2008-RF.
— Teori: Burkart ve Lee, 2008-RF.

Kontrolun degeri olgme yontemleri:
— Dual yapida hisseler (érn: Nenova, 2003-JFE).
— Kontrol blok hisse satislari (6rn: Dyck ve Zingales, 2004-JF).
— Tdrev araclar (6rn: Karakas, 2009).
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Bir Senet - Bir Oy (2

« Kontrolun degeri: (Nenova, 2003-JFE ve Dyck ve Zingales, 2004-JF)

Ulke Dual Kontrol Blok
Birlesik Krallik 0,096 0,014
A.B.D. 0,020 0,010
Italya 0,294 0,369
Brezilya 0,232 0,650
Fransa 0,281 0,019
Tarkiye . 0,37
Guney Kore 0,289 0,157
Almanya 0,095 0,095
Danimarka 0,008 0,077
Isvec 0,010 0,074
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Hukuk & Finans

* Hukuk aileleri.
— Ingiliz Hukuku (Common Law)
— Roma Hukuku (Civil Law)

 Hissedar ve alacakli haklari: (La Porta v.a. 1998-JPE, West 2002, FIFA 2002)

Ulke Hissedar Skoru Alacakli Skoru FIFA Sira
Birlesik Krallik 5} 4,00 4} 3,11 12(Ing)
A.B.D. 13
italya 1 2 6
Brezilya 0 233 1 158 2
Fransa 3 ’ 0 ’ 1
Turkiye 2 2 22
Guney Kore 2} 2.33 3} 2.33 40
Almanya 1 3 11
Danimarka 2 3} 20

London IR L% 3} 3,00 2 200 19
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Yonetim Kurulu
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Yonetim kurulu.
— Denetim.
— Tavsiye.

Kusbakisi:
— Boyut: Klcuk kurullar daha verimlidir. (Yermack, 1996-JFE)

— Yapl: Bagimsiz/Sirket disi yonetim dist kurul Gyeleri Ozellikler

denetim icin etkilidir. (6rn: Weisbach 1988-JFE)
— Kontrol: (Morck ve arkadaslar, 1988-JFE)
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Makam Tazminati

. iki goriis:
— Verimii.
Optimal s6zlesme.
Yoneticinin kisisel onlemi (managerial hedging).
— Verimsiz.
Yoneticinin gug¢ kullanimi.
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Another Option for Determining
the Value of Corporate Votes

Kurumsal Oylarin Degerini
Belirlemek icin Bir Diger Opsiyon
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Motivasyon & Yontem

Herhangi bir hisse senedine ait oy verme
hakkinin degeri nedir?

« Alim-Satim Opsiyon Paritesi (Avrupa Tipi):
c+KeT=p+S§

« Oy hakkini iceren parite
c+Kem+D=p+S

NOT:

c: alim opsiyonu fiyati; p: satim opsiyonu fiyati; K: uzlagma fiyati; T: vade;
r: faiz; S: hisse senedinin fiyati, D: oy verme hakkinin degeri.

London
Business

School Kurumsal Yénetim — Oguzhan Karakas 12/23
|




Kayit Gunu Cevresinde Oy Degerleri
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Average Normalized Value of Vote

Figure 4: Value of Vote: Special vs. Annual Meetings (Record Date Centered).
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Oy Degerlerinin Regresyon Analizi

7,

Table 7: Regression of Change in the Value of Vote around Record Date: Negative Vote Values Allowed.

Dependent Var. . Average % Value of Vote over (=16, 16) minus Vote over (=66, —98) for Each Company Meeting'

—1- —2—  —=-3- —4— —5—  —6— —7— 8- —9—  —10-
Meeting Dummy 091 065 072 082 065 065 063
[Special:1, Annual:0] (2.37) (1.60)  (1.86) (2.16)  (1.60) (1.62) (1.64)
Agenda Dummy 046 034 012 022
[High Ranking:1, Low:0)] (2.99) (2.09) (0.60) (1.28)
Closeness -.065 -.056 -.050 -.054
[[Vote Required-Vote Cast Forl|] (-3.74) (-3.27) (-2.44) (-2.67)
[SS-Management Conflict Dummy .049 .051 046 024
[Conflict:1, Agree:0] (2.45) (2.51) (2.19) (1.06)
Constant -.046 -052  -.001 -048  -.052  -.009 -.051  -015  -.054  -013
(-31.96) (-17.82) (-0.11) (-20.06) (-17.81) (-0.82) (-17.52) (-1.01) (-14.87) (-0.90)
Obs 6.656 6,656 6,656 6,259 6,656 6,656 6,259 6,656 6,259  6.259
Special Meetings in Obs 252 252 252 251 252 252 251 252 251 251
Prob>F 0.018  0.003 0.000 0.014 0.006 0.000 0.006 0.001 0.006 0.001
Firm Dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firms with Single Ob No No No No No No No No No No
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Ornek Vaka: General Motors
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Is the Corporate Governance of

LBOs Effective?
(F. Cornelli ile)

Kaldirach Satinalmalardaki Kurumsal
Yonetim Etkin Mi?
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Motivasyon & Arastirmanin Amaclari
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Ozel Sermaye (OS/PE) deger mi yaratiyor, var olan degeri
serbest mi birakiyor?

Genellikle basinda:
— OS'nin sirket degerine katkisi sadece finansal miihendislik yoluyla.

Digerleri:
— Cikarlarin uyusmasi, daha iyi denetleme ve tavsiye destegi, ve
genel olarak daha iyi kurumsal yonetim.

Yonetim kurullarini inceleyerek:
— OS’lerin 6Gnemli denetleme/tavsiye roliine sahip olup olmadigini,
— OS’lerin daha iyi kurumsal yonetim ile basaril olup olmadigini

ogrenebiliriz.

Kurumsal Yénetim — Oguzhan Karakas 17/23




Halka Acik’tan Ozel Sirkete Dénilisiim
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Halka Acik’tan Ozel Sirkete Donliisiim
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Sonuglar

» Sirketler 6zele donusuince yonetim kurullarinin buyuklugu ve
yapisi ¢arpici bicimde degisiyor.

- OS destekli kaldiragh satinalmalar incelenince:
— OS yonetim kurullarini kendi temsilcilerini koyuyorlar,

— Anlasma zorlastikga yonetim kurulunda daha ¢ok OS temsilcisi
bulunuyor.

 OS katilimi daha fazla Genel Miidiir devrine (CEO turnover) yol
acmiyor. Aksine kaldirach satin almalardan sonra Genel Mudur
devri daha dusuk.
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Returns to Socially Responsible Investing:
A Clinical Study

(E. Dimson ile)

Sosyal Sorumluluk Yatirrmlarinin
Getirileri: Klinik Bir Calisma
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Motivasyon

Global Sosyal Sorumluluk Yatirnm (SSY/SRI) Pazan
(yaklasik 5 trilyon avro)

Dinya’nin Geri Kalani

8%
A.B.D. Avrupa
39% 53%

Kaynak. Eurosif — European SRI Study 2008.
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Arastirmanin Amaclari
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Sirketlerin Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS/CSR)
uygulamalarn ve deger/performanslari arasindaki iligki.

— KSS ve sirket degeri arasinda baginti & nedensellik.
- Degigik KSS uygulama c¢esitleri.

— Sosyal Sorumluluk Yatirimlarinin getirileri.
- SSY yatinm performansini zayiflatir mi?

— KSS ile aktivist fonlarin uygulamalari arasinda karsilastirma.
- orn: stil, yogunluk and performans.
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