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Tutkimukseni péaatavoitteena on selvittdéa miten poérssien raportointivaatimukset
porssiyhtidille eroavat toisistaan. Tutkimukseni on deskriptiivinen, teoreettinen ja
kvalitatiivinen. Aluksi tutkimuksessa on perehdytty teoriapohjalta omistajaintressiin
corporate governancen, omistajaohjauksen, agenttiteorian seké omistajalahtoisen
johtamisen avulla. Taman jalkeen teoriaosuus jatkuu koskien
sijoittajainformaatiota, missa tarkastellaan omistajalahtoista sijoittajaviestintaa,
taloudellista raportointia seka kansainvalisia sijoittajia ja yrityksia. Itse tutkittava
asia koostuu kuuden eri maan ja eri mantereella sijaitsevan porssin

raportointivaatimuksista porssiyhtidille.

Helsingin, New Yorkin, S&o Paulon, Taiwanin, Australian ja Ghanan Pérssien
raportointivaatimukset niissa listatuille yrityksille vaihtelevat suuresti. Yksi syy
tdhdan on se, ettd monissa saanndissad viitataan maan muihin lakeihin ja
saannoksiin, joissa on kerrottu tarkemmin raportoivat asiat. Itse poérssien
saantdjen osalta niiden yhtéalaisyyksien vertaaminen on vaikeaa. Eroja loytyy, silla
saannodissa on kerrottu hyvinkin erilaisia asioita, vaikka lahes kaikkien poérssien
saanndt on jaoteltu wvuosi ja osavuosiraportointiosiin, tai sdanndllisen ja

periodikohtaisen raportointiin.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Porssiyhtidilta vaaditaan tietyn laajuista saannollista raportointia, jotta yrityksen eri
sidosryhmat saisivat tarpeeksi informaatiota yrityksestd. Etenkin ulkopuolisten
sijoittajien on saatava tarpeeksi tietoa, ettd he pystyvat tekemaan
sijoituspaatoksiaan. Porssikauppa on globaalia toimintaa, niin listattujen yritysten
kuin sijoittajienkin kannalta. Eri maissa porssiyhtididen raportointivaatimukset ja
yritysten tapa julkaista tietoa voivat vaihdella. Tama taas vaikuttaa niin

kansainvalisiin sijoittajiin kuin yrityksiinkin.

Koska porssikauppa on globaalia toimintaa, tadmé&n tulisi ilmetd myo6s
raportoinnissa, silla ymmartaakseen asiat ulkomaalaiset sijoittajat voivat tarvita
tiedot erilaisena, kuin mita ne esitetaan kotimaisille sijoittajille. Julkisesti listatuilta
yrityksiltd vaaditaan laajaa tiedonantovelvollisuutta, mutta onko tdma kuitenkaan
yhta laajaa eri puolilla maailmaa. Maailmalla kaytannot vaihtelevat ja asiat tehdaan
omalla tavallaan. Asioita sdadellaan eri tasoilla ja taustalla vaikuttavat monet eri

tekijat.

Kansainvalisesti pinnalla on myds IAS:n (International Accounting Standards) ja
US GAAP:n (Generally Accepted Accounting Principles) keskindinen suhde
toisiinsa ja se, tulevatko ne yhtenemdan mitenkin paljon vai tuleeko toisesta
ensisijainen kaytantd. Kansainvalisesti yhtendinen kaytanto olisi kaikille osapuolille
selkeampaa. My0Os yhteiset porssit, esimerkiksi lokakuussa toteutuva
pohjoismainen pdorssi, tuovat yhtenevaisyyttd porssitoimintaan, ainakin silla
alueella, jolla ne toimivat. Taman liséksi listayhtiot saavat parempaa nakyvyytta,
kun osakkeet ovat suuremman sijoittajajoukon valittavissa, seka sijoittajat saavat

valita osakkeita entista laajemmasta valikoimasta.



1.2 Tutkimusongelma, tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimusongelmani on "Miten pérssien asettamat raportointivaatimukset
porssiyhtiGille  eroavat toisistaan?”. Tutkin valittujen porssien saantja
porssiyhtididen raportointi- ja tiedonantovelvollisuudesta. P&&tavoitteenani on
saada selville mahdolliset erot ja alatavoitteena selvittda erojen syyt. Mietin myos
mitd vaikutuksia eroilla on. Vertaillessani saantdja en tee vertailua kaikkien
saanndissd mainittujen asioiden suhteen, vaan valitsen joitakin asioita

yksityiskohtaisemman tarkastelun alle.

Tutkin ainoastaan listattujen yritysten raportointivaatimuksia porssien saantéjen
nakokulmasta. Tarkasteltaviksi porsseiksi otan kultakin mantereelta suurimman
porssin osakevaihdolla mitattuna, mikali saannot ovat saatavilla. Valinnan teen
World Federation of Exchanges:n vuodelta 2004 tuottamien tilastojen perusteella.
Valitsemalla poérsseja eri mantereilta pystyn vertailemaan eri mantereiden
kaytantoja. Tosin eroja voi olla myds mantereiden sisélla, mutta se jaa tassa
yhteydessa tarkastelun ulkopuolelle. Euroopasta otan Helsingin Porssin, koska
haluan tutkia kotimaani pérssia. Pohjois- ja Etela Amerikasta valitsen mantereitten
suurimmat porssit eli New Yorkin Pdrssin ja Sdo Paulon Pérssin. Aasiasta otan
toiseksi suurimman porssin eli Taiwanin Porssin, koska Tokion Porssin Internet-
sivuilla ei ole niiden sdantdja, vaan ne pitéisi tilata sieltd. Australiasta valitsen
luonnollisesti Australian Porssin. Afrikan mantereelta en valitettavasti valitse
suurinta ja merkittavinta porssia, silla Johannesburgin Porssistd pitdisi ostaa
saannodt. Koko Afrikan mantereella ei toimi kuin muutama porssi, mutta
esimerkkiporssiksi 16ytyy kuitenkin Ghanan Porssi. En tee ajallista vertailua, vaan

tutkin tdméanhetkisia raportointivaatimuksia.

Mikali porssien sddnnoissa viitataan lakiin tai GAAP:iin, en esittele kyseista
normia, ellei se ole asian ymmartamisen kannalta tarpeellista. Tutkin ainoastaan
siis pdrssien saantoja ja mainitsen mikali jokin laki tai GAAP heijastuu saantoihin
tai on saantdjen perustana. Tutkimuksessani miellan sijoittajan ja omistajan

samaksi asiaksi. Tutustuessani kirjallisuuteen, tdma valinta vaikutti jarkevalta,



koska riippuen kirjoittajasta, samaa subjektia saatettiin kéasitella seka sijoittajan

etta omistajan nimella.

1.3 Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tutkimukseni teoriatausta pohjautuu sijoittajan intressiin saada yritysta koskevaa
tietoa. Tama sisaltda agenttiteoriaan, omistajaohjaukseen ja sijoittajainformaatioon
littyvaa kirjallisuutta. Keskeisena lahteena on Hirvosen, Niskakankaan ja Steinerin
Corporate governance: Hyva omistajaohjaus ja hallitustytskentely -kirja.
Teoriataustaan sisaltyvat asiat koskevat hyvin pitkalti kaikkia yhtidita ja sijoittajia
maailmanlaajuisesti, vaikka teoriatausta pohjautuukin padosin suomalaiseen
kirjallisuuteen. Tarkastellessani eri porssien raportointivaatimuksia,
tutkimusaineistona kaytan porssien Internet-sivuilta l0ytyvia s&antdja ja

maarayksia.

Tutkimukseni  on  deskriptivinen eli se kuvaa sitd, minkélaiset
raportointivaatimukset eri porsseilla on, eika ota kantaa siihen, minkalaiset niiden
tulisi olla. Tutkimuksessa pyritddn kuvaamaan myods mahdollisia eroja seka
ymmartamaan erojen vaikutuksia ja syitd. TAméan lisdksi se on teoreettinen, silla
en itse hanki perusaineistoa kentélta, vaan tutkin aihetta kirjallisuuden ja saantdjen

pohjalta. Lisaksi tutkimus on kvalitatiivinen eli laadullinen.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Ensimmainen luku kasittaa johdannon, jonka jalkeen tutkimukseni toinen ja kolmas
luku kasittelevat sijoittajan intressia saada yritystd koskevaa tietoa. Naista
edellinen luku kasittelee corporate governancea, omistajaohjausta, agenttiteoriaa
sekd omistajalahtdista johtamista ja jalkimmainen luku sijoittajainformaatiota,
sisdltden omistajaléahtdisen  viestinndn, taloudellisen raportoinnin  seka
kansainvalisten sijoittajien ja yrityksien ndkdkulman. Kolmas luku sisaltdd myds

pohdintani siitd, minkélaisia odotuksia naiden teoriataustojen pohjalta minulla on



porssien saantelystd. Neljannessa luvussa esittelen valitsemieni porssien
raportointivaatimukset porssiyhtidille ja nostan esille mahdollisia eroja seka
yhtalaisyyksia. Pohdin myds mahdollisten erojen syitd ja vaikutuksia. Viimeisena

lukuna teen yhteenvedon ja johtopaatokset tutkimuksestani.



2 OMISTAJAINTRESSI

2.1 Corporate governance

"Corporate governance on jarjestelmd, jolla yhti6ta johdetaan ja valvotaan.” Nain
corporate governance -kasitteen maaritteli Sir Adrian Cadburyn puheenjohdolla
toiminut komitea Isossa-Britanniassa 1990-luvun alussa. OECD (Organisation for
Economic Co-operation and Development) on puolestaan maaritellyt kyseisen
kasitteen seuraavanlaisesti: "Corporate governance on kokoelma suhteita yhtién
johdon, sen hallituksen, sen osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien valill&.
Corporate governance tarjoaa myos rakenteen, jonka avulla asetetaan yhtion
tavoitteet sek& maaritelladn keinot niiden saavuttamiseksi ja suorituksen

valvomiseksi. (Hirvonen et al. 2003, 22)

Suppeasti maariteltyna corporate governance on lahinnd omistajien taholta
tulevaa ohjausta. Suppeampaa maéaaritelmaa kaytetd&dn lahinna anglosaksisessa
maailmassa. Manner-Euroopassa suositaan sen sijaan laajempaa maaritelmaa,
joka sisaltéa myos muiden sidosryhmien ohjausvaikutuksen. (Hirvonen et al. 2003,
22 - 23)

Suomessa corporate governancen perustan muodostavat yhteistlakeihin, kuten
osakeyhtidlakiin sisaltyvat normit yrityksen hallinnon jarjestamisesta. Naita
normeja kuitenkin vahennetdan, silla osakeyhtidlakityoryhmé& halusi jattaa
corporate governance -saantelyn piiriin kuuluvat pienemmat asiat elinkeinoelaman
itsesdéntelyn varaan. Nojautuminen itsesaantelyyn on kansainvalisesti omaksuttu
yleinen kaytanto. Viimeisten parin vuosikymmenen aikana maailmalla on laadittu
useita maarayksid, suosituksia ja oppaita corporate governance -aiheesta.
Merkittdvimpia naistd on Yhdysvalloissa annettu Sarbanes-Oxley Act (2002) seka
markkinapaikkojen saanndista NYSE (New York Stock Exchange) Listing Rules ja
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation

System) Listing Rules. Helsingin Pérssin listayhtiditd koskevaan saéntelyyn on



kuulunut vuoden 2004 heinakuun alusta uusi suositus listayhtididen hallinnointi- ja
ohjausjarjestelmista eli niin sanottu Listayhtididen Corporate Governance -suositus
(2003). (Steiner & Reinikainen 2004, 13 - 16)

Corporate governance voidaan jakaa kahteen osaan. Ulkoinen corporate
governance tarkoittaa osakemarkkinoiden kayttaytymista yhtioon pain ja sisdinen
corporate governance tarkoittaa yrityksen toimintaa yhtiokokousten valilla ja
omistajien vaikutusta yrityksen johtamistapaan niin, ettd omistajien tavoitteet
toteutuvat yrityksen strategiassa ja operatiivisen toiminnan ohjauksessa. Edellista
voidaan kuvata myds omistajaohjaukseksi ja jalkimmaista omistajalahtoiseksi
johtamiseksi. (Hirvonen et al. 2003, 28)

2.2 Omistajaohjaus

Omistajaohjaus on jonkin verran suppeampi kasite kuin corporate governance.
Omistajaohjauksen ketju syntyy siitd, kun omistajat valitsevat yritykselle
hallituksen, joka puolestaan valitsee toimivan johdon. (Hirvonen et al. 2003, 23 -
24) Omistajaohjaus kulkee siis hallituksen ja toimitusjohtajan kautta yrityksen
strategiseksi paatoksentekomalliksi. (Hirvonen et al. 2003, 28) Omistajuuden
merkitys yritysten, talouseldman ja koko yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta alkaa
olla varsin hyvin tiedostettu kaikkialla maailmassa. Maailmalla suhtaudutaan myos

kriittisesti omistajaohjauksen puutteita kohtaan. (Veranen 1997, 77)

Yhdysvalloissa ongelmallista on  omistuksen  hajautumisesta  johtuva
osakkeenomistajien alhainen motivaatio valvoa johdon toimintaa. Euroopassa
ongelma ei ole sama, vaan omistajaohjauksen ongelmat Euroopassa liittyvat
eniten suurten ja pienten osakkaiden valisiin eturistiriitoihin. Kalmi mainitsee
artikkelissaan, ettd empiirinen aineisto eurooppalaisista maista osoittaa, etta
suuret  omistajat  pystyvat  siirtamaan  yrityksen  tulovirtoja  pienilta
osakkeenomistajilta itselleen. Tamé& vahentdaa pienosakkaiden kiinnostusta
osakkeenomistukseen ja haittaa osakemarkkinoiden toimintaa.

Osakkeenomistuksen keskittyminen nayttdd kuitenkin lisdavan johdon toiminnan



valvontaa ja tata kautta yrityksen toiminnan tehokkuutta. Omistajaohjauksen
keskeinen ongelma nayttaékin olevan se, ettd yrityksen omistuksen tulee olla
riittdvan keskittynytta, ettd paaomistajalla olisi kannustimet valvova johdon
toimintaa, mutta véhemmistdosakkaiden oikeudet tulisi pystya turvaamaan entista
tehokkaammin. (Kalmi 2001, 606 - 607)

2.3 Agenttiteoria

Agenttiteoria kuvaa yrityksen omistajien ja johdon eriytymista, nimenomaan
omistajien ja yritysjohdon intressien erilaisuutta ja niiden yhteensovittamista
koskevaa ongelmaa. Agenttiteorian ajatus on se, ettd omistaja on paamies ja
yritysjohtaja on hanen avustajansa. Valta ja padaoma eli rahat ovat osakeyhtiossa
viime kadessa omistajilla, mutta yritysjohtajalla on liiketoiminnallinen osaaminen.
Taman vuoksi omistaja luovuttaa olennaisen osan vallastaan yritysjohtajille.
Taman seurauksena syntyy kuitenkin valvontaongelma, koska p&amies haluaa
valvoa, ettd hanen agenttinsa tydskentelee hanen intressiensa mukaan. (Hirvonen
et al. 2003, 30)

Yrityksen tarkoituksena on tuottaa taloudellista lisdarvoa omistajilleen ja omistajien
on saatava yritysjohto toimimaan omien intressiensd mukaisesti. Sijoittajat tuovat
siis rahaa ja etsivat maksimaalista tuotto-riski -suhdetta. (Hirvonen et al. 2003, 30)
Yritysjohdon tavoitteet eivat valttdmatta ole kuitenkaan yhtenevid omistajien
tavoitteiden kanssa, vaan johdon tavoitteena voi taas olla oman varallisuuden
kasvattaminen. Tilanteissa, joissa johdon ja omistajien intressit eivat kohtaa, johto
varmistaa omien tavoitteiden toteutumisen, silla hehan ovat vain ihmisia, jotka
luonnollisesti toimivat omien intressiensd parhaaksi. Taman takia omistajien
tavoitteiden taytyykin valittya ensin yritysjohdon ja sitten koko organisaation
tavoitteiksi. Tata tarkoitusta palvelee omistajalahtéinen johtaminen. (Saarnio et al.
2000, 11)

Agenttiteoriaan kuuluu keskeisend osana agenttikustannus eli kustannus, joka

syntyy oman paaomanehtoisen sijoituksen tekijalle, kun han pyrkii huolehtimaan



siitd, ettd h&nen sijoittamaansa paaomaa kaytetddn nimenomaan héanen
intressiensa mukaan. (Hirvonen et al. 2003, 31) Agenttikustannuksia syntyy muun
muassa informaatiokuilusta eli epéatasaisesti jakautuneesta informaatiosta
hajautuneen omistajakunnan ja sisapiiritietoa omaavien johtajien valilla. Taméa
aiheuttaa valvontakustannuksia, joka on osa agenttikustannuksia. Taman liséksi
agenttikustannuksiin sisaltyvat paamiehen ja agentin valiset sopimuskustannukset,
siséltden agentin saamat korvaukset seka residuaalitappio eli jaanndskustannus,
joka syntyy siitd, ettei agentti kuitenkaan taydellisesti pysty toimimaan paamiehen
eduksi. (Niskanen & Niskanen 2000, 14 -15)

2.4 Omistajalahtdinen johtaminen

Omistajaléhtotisella johtamisella (VBM, Value Based Management) tarkoitetaan
johtamisnékodkulmaa, jossa osakkeenomistajan varallisuuden kasvattaminen on
asetettu yrityksen toiminnan ensisijaiseksi tavoitteeksi. Omistajien varallisuuden
maksimointi ohjaa yrityksen strategiaa, rakennetta ja prosesseja, se kytkeytyy
johdon palkitsemiseen ja maarittelee, milla mittareilla yrityksen menestysta

arvioidaan. (Saarnio et al. 2000, 19)

Omistajaléhtbisessa kulttuurissa yrityksen tuottamasta lisdarvosta suurehko osa
luovutetaan omistajille ja yrityksen tuloksesta jaetaan merkittdva osa osinkoina.
Talléin omistajat voivat paattaa, sijoittavatko he osuutensa tuotetusta lisdarvosta
takaisin samaan yritykseen vai mahdollisesti muihin yrityksiin. Omistajalahtdisessa
kulttuurissa on olennaista my6ds se, ettd johto vaurastuu, mikali omistajat
vaurastuvat, silla johdon ja omistajien tavoitteet eivat ole yhtenevdiset ilman
palkkiojarjestelmén ohjausta (Veranen 1997, 19; Saarnio et al. 2000, 20). Johdon
palkkiojarjestelmat muotoillaan niin, etta omistajaintressi toteutuu. (Veranen 1997,
18 - 19)

Yksi erittdin tarked osa omistajalahtdistd ohjausta on sijoittajaviestinta.
Omistajalahtoisyys tulisikin huomioida aina vuosikertomusraportoinnista alkaen,

missa yritysten lahestyminen ja suhtautuminen omistajalahtdiseen johtamiseen



nakyy konkreettisimmin (Saarnio et al. 2000, 15, 174) Monesti niissa tyydytdén
toteamaan, ettd omistajien tavoitteet on asetettu yrityksen ensisijaiseksi
tavoitteeksi, mutta ne eivat lahesk&an aina osoita, kuinka omistajien tavoitteita on
pystytty toteuttamaan, tavoitteisiin pyrkivista ohjausjarjestelmistd puhumattakaan.
Useammat yritykset ovat alkaneet tuoda myoOs sisaltbd omistajille suunnattuun
tiedotukseen. Edistyksellisemmat yritykset raportoivat jollakin omistajalahtdisella
mittarilla  yrityksen  lisdarvon  tuottokyvysta, kertoen myo6s lukujen
laskentaperiaatteet sekd oman padoman tuottovaatimuksen. Tarke&n& asiana
yritykset kertovat sijoittajille sen, miten ne nadkevat omistajien tavoitteiden
kytkeytymisen omiin tavoitteisiinsa. (Saarnio et al. 2000, 174 - 175) P&&oman
tuottovaatimuksen kertominen on yksi selkeimmista ja siksi myods keskeisimmista
viesteista, mita yritys voi omistajilleen kertoa. Yhdella helposti ymmarrettavalla
luvulla se kertoo, miten yrityksen johto ndkee yrityksen liiketoimintariskin ja miten

tama riski suhteutuu sen kilpailijoihin. (Saarnio et al. 2000, 179)

2.5 Johtopaatokset

Lukiessani tietoa corporate governancesta, omistajaohjauksesta, agenttiteoriasta
sekd omistajaldhtoisestda johtamisesta, huomasin, ettd asiat, joita ndma termit
kuvaavat, menevét osittain paallekk&in. Nama nelja kasitettd eivat varsinaisesti
vaikuta olevan eri asioita tai ainakaan niilla ei ole selkeita rajoja, silla kaikkien
kasitteiden paaideana on omistajien ja johdon véliset intressierot seka se, miten
niitd voidaan pienentaa. Muitakin termeja naille samoille asioille 16ytyy. Esimerkiksi
corporate governance -kasitettd on yritetty kdéantaa suomeksi monella eri tavalla,
muun muassa "yrityksen hallinta”, "yrityksen hallinto” tai "yrityksen johtamisen
sidosryhmavalvonta”. Kirjan corporate governance -hyva omistajaohjaus ja
hallitustyoskentely kirjoittajat mainitsevat termin “yrityksen ohjaus”, jota he
kayttaisivat puhuttaessa corporate governancesta, mutta jatkavat samalla etteivat
lanseeraa enda uutta kaanndsta monien entisten rinnalle. Niinpa ei aina
kannatakaan kiinnittd&d huomiota ainoastaan termiin, jota asiasta kaytetddn vaan

itse asiaan.
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3 SIJOITTAJAINFORMAATIO

3.1 Omistajalahtdinen sijoittajaviestinta

"Hyva sijoittajaviestintd on aktiivista ja sdannollista sijoittajasuhteiden hoitamista,
eika vain tulosinformaation jakamista. Virallisten tilinpaatostietojen lisaksi sijoittajat
haluavat kuulla yhtion strategisista linjauksista ja liiketoiminnan painopistealueista,
eli siitd mika on yrityksen liiketoiminnan ydin ja mihin aiotaan tulevaisuudessa
panostaa. Yritysten tiedottamisen tulisi olla systemaattista ja saanndllista, jotta
pystyttaisiin varmistamaan, ettd yllattavissakin tilanteissa tieto tulee markkinoille
tasapuolisesti. Johdonmukaisuus ja tasapuolisuus sek& aktiivisuus ja avoimuus
ovat sijoittajaviestinnan a ja o. Sijoittajaviestintd on yksi tapa parantaa osakkeen
kiinnostavuutta, mutta silla voi vaikuttaa myds koko yhtion imagoon. Julkisesti
noteeratulle yritykselle hyvin hoidettu tiedottaminen on voimavara - aktiivisella
tiedottamisella yritys tavoittaa ja pitda ajan tasalla sille tarkeat sidosryhmansa.”
(Saarnio et al. 2000, 173 - 174)

Perinteinen taloustiedotus eli tilinpaatokset ja osavuosikatsaukset vastaavat
kysymykseen, kuinka yritys on menestynyt tdhdn mennessd. Historiasta ei
kuitenkaan voi ennustaa tulevaisuutta. Yritysjohdon taytyykin antaa viestia myds
sen tulevaisuuden suunnasta sijoittajille. Lisaksi yrityksilla pitéisi olla luonnollinen
tarve osoittaa myos se, ettd ne pyrkivat toteuttamaan omistajien tavoitteita. Hyvan
sijoittajaviestinndn tavoitteena on myos se, ettd sijoittajamarkkinat ovat ajan
tasalla yrityksen tilanteesta. N&ain voidaan valttdd osakekurssin voimakkaat
muutokset, joiden seurauksena kurssi voi laskea hallittua laskua alemmaksi ja
suuren negatiivisen maineen takia jaada jopa paikoilleen. (Saarnio et al. 2000,
174) Nain myos Mars (2004, 41) toteaa artikkelissaan, ettd sijoittajaviestinnan
perimmadisend tarkoituksena on pitd& huolta yhtion osakkeen markkina-arvon
muodostumisesta oikeaksi ja siten pitkalla tahtaimella minimoida yrityksen

rahoituskustannuksia.
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Sijoittajien informaatiotarpeet kohdistuvat arvopaperien arvoon ja niihin tekijoihin,
jotka vaikuttavat siihen. Osakkeen arvoon vaikuttaa osakkeenomistajien saama
rahavirta ja tdhan taas vaikuttaa yrityksen tekemat investoinnit. Osakkeen arvoon
vaikuttaa siis yrityksen tekemdt investoinnit, mutta myods johdon tekemat
rahoituspaatokset. Osakkeenomistajan paatoksentekoon vaikuttaa naiden lisaksi
yksi sijoittajan kannalta tarkea asia, nimittain riski. Ensi sijassa yrityksen arvo on
rippuvainen yrityksen kannattavuudesta, kasvuodotuksista, liikeriskista ja
rahoituksellisesta asemasta, johon liittyy olennaisena osana vieraan paaoman
hoitokyky. (Alhola et al. 2001, 285 - 286)

Sijoittajainformaatio, jota sijoittajat tarvitsevat paatoksenteon pohjaksi, sisaltda jo
edellisessa kappaleessa mainittuja asioita. Tarkemmin eriteltyina siihen sisaltyy
osakkeen kurssikehitys osakkeen markkinahinnan vertaamiseksi muiden
osatekijoiden kautta maariteltavadn osakkeen arvoon, osinkojen kehitys,
taloudellisen tuloksen eli kannattavuuden kehitys ja rahoitusasema, jota seurataan
lyhyella t&htdimelld, jolloin ndhdddn maksuvalmius ja pitkalla tahtaimelld, jolloin
nahdaan vakavaraisuus. Naiden liséksi sijoittajainformaatioon sisaltyy yrityksen
kasvuodotukset eli lahinna investoinnit ja riski, johon kuuluu omistajakunnan
rakenne, omistukset muissa yrityksissd ja monialayrityksen eri toimialoja ja

markkina-alueita koskeva taloudellinen informaatio. (Alhola et al. 2001, 286)

Yrityksen sidosryhmista sijoittajien nakokulma korostuu julkisesti noteerattujen
yhtididen raportoinnissa. Yhtidille, joiden liikkeelle laskemat arvopaperit ovat
julkisen kaupankaynnin kohteena, on lainsaadanndssa asetettu muita yrityksia
laajempi tiedotusvelvollisuus sijoittajien aseman suojaamiseksi. (Alhola et al. 2001,
287) Arvopaperikaupassa tiedon merkitys on aivan erityinen, jotta markkinat
pystyvat maarittelemaan osakkeen arvon oikein, kun niilla on riittavasti oikeaa ja
ajankohtaista tietoa yhtion tilasta. Sijoittajainformaatiolla pyritdén pitamaan huolta
sSiita, etta tietoa on riittavasti, jotta osakkeen hinta olisi maaritelty oikein suhteessa
yhtibn arvoon, taloushistoriaan, tulevaisuuden kehitysnakymiin ja omaan
sektoriinsa néhden. (Mars 2004, 41) Hyva sijoittajaviestintd on avointa,

suorapuheista, rehellista seka samanaikaista kaikille (Nivaro 2002, 43).



12

3.2 Taloudellinen raportointi

Markkinoilla taytyy olla mahdollisimman oikea tieto osakkeen arvoon vaikuttavista
tekijoista. Nykydan jo lainsaadantokin lahtee liikkeelle tastd seikasta. Monet
yritykset ovat kuitenkin avanneet sijoittajaviestintaa viela nopeammin kuin mita
lainsaadantd vaatii. Taman taustalla on ennen kaikkea pyrkimys markkinoiden
luottamuksen saavuttamiseen. Omistajat vaativat oikeaa tietoa ja mik&&n ei
vahenna yhta tehokkaasti omistajien toimintamahdollisuuksia kuin tiedon saannin

puutteet. (Hirvonen et al. 2003, 56)

Raportoinnissa tulee nykyaan olla myds arviot tulevasta kehityksesta. Sijoittajille
suunnattu raportointi voidaan jakaa historialliseen osaan ja toisaalta tulevaisuuden
hahmottamiseen. Lisdksi se voidaan jakaa numeeriseen ja verbaaliseen osaan.
Raportoinnin tarkeimpia asioita ovat totuudellisuus, selkeys, systemaattisuus seka
vertailtavuus. Raporttien tulee olla myds kohtuullisen hyvin ymmarrettavissa, silla
kaikki raporttien lukijat eivat ole laskentatoimen ammattilaisia tai kyseisen
toimialan syvallisia tuntijoita. Avoimuuden taso vaihtelee yrityksittdin, mutta
suuntana on koko ajan taydellisempi lapindkyvyys, liikesalaisuuksia kuitenkaan
julkistamatta. Lapinakyvyyden lisaantyessa ulospdin annetun informaation ja
yrityksen sisdisen informaation ero pienenee. Sisdinen ja ulkoinen
raportointijarjestelma tulevat muistuttamaan yh& enemman toisiaan. Etuna tassa
on se, ettd yrityksen organisaatio tietylla tapaa sitoutuu sovittuun kayttaytymiseen
ja nain ollen annettu informaatio toimii erédéanlaisena johtamisen ohjauskeinona.
(Hirvonen et al. 2003, 56)

Sijoittajille  suunnatussa viestinnassa tulevaisuuden hahmotelmat ovat
enemmankin verbaalisia kuin numeerisia, silla hyvin tarkkojen numeeristen
ennakkotietojen antaminen johtaa usein siihen, ettd pienikin negatiivinen muutos

johtaa tulosvaroituksen antamiseen. (Hirvonen et al. 2003, 57)

Toki yritysten raportointiin kuuluu paljon muutakin kuin pelkkaa taloudellisen tiedon
raportointia. Edellisessa kappaleessa, omistajalahtdinen sijoittajaviestinta, on

mainittu asioita, joista omistajat haluavat tietoa. Tama siséltaa niin taloudellista
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kuin ei-taloudellistakin tietoa. Yritysten raportointi sisaltda joko lakis&ateisesti tai
vapaehtoisesti esimerkiksi seuraavia asioita: yhteiskuntavastuu, sosiaaliraportointi,
henkildstoraportointi, ymparistoraportointi, raportointi tulevaisuuden nakymista,
riskeista, vastuista ja velvoitteista sekd kehittdmisohjelmista. Raportointi on hyvin
pitkalti kiinni itse yrityksesta, varsinkin vapaaehtoinen raportointi. Lakisaateinen
raportointi voidaan antaa juuri ja juuri raportointivaatimukset tayttden tai sitten
yritys voi todella panostaa raportointiin ottamalla raporttien hyvaksikayttajat hyvin
huomioon ja tehda raportoinnin kunnolla. Vapaaehtoisella raportoinnilla yrityksell&a
onkin pelivaraa paattdéd siitd kuinka hyvin he haluavat ottaa sijoittajat huomioon.
Hyvin tehty ja suunnattu raportointi on voimavara yritykselle. On itse yrityksesta
kiinni, mistd asioista se haluaa raportoida, mutta monesti huono ja niukka
raportointi kielii huonosti menestyvasta yrityksesta, kun taas hyvin menestyvalla
yrityksella ei ole mitdan aihetta pihdata tietoa, vaan ne antavat julki
mahdollisimman paljon informaatiota. Sijoittajat voivat siis paatella monia asioita

raportoinnin perusteella.

3.3 Kansainvaliset sijoittajat / yritykset

Laskentatapojen ja tilinpaatoskaytantdjen erilaisuus vaikuttavat kaikkiin yrityksiin,
jotka toimivat kansainvélisesti ja kaikkiin tallaisten yritysten tilinpaatoksien
kayttgjiin. Tilinpaatoskaytantdjen erilaisuus voi aiheuttaa ylimaaréisia kuluja
yrityksille. Siin& laajuudessa, jossa yritysten on raportoitava moninaisessa
toimivallassaan, niiden on ehk& raportoitava monien eri sdantéjen mukaan, mika
nostaa tilinpaatés- ja informaationtuottamiskustannuksia. Mikali yhti6 jatkaa
kotimaisten saantdjen kayttamista ja kotimaisia kaytantoja, raportoitu informaatio
voi olla outoa ulkomaalaisille kayttjille johtaen moniin epasuoriin kustannuksiin
yhtidlle. Nama kayttgjat kohtaavat ylimaaraisid prosessointikuluja, kun heidan
taytyy kasitella oudontyylistd informaatiota tai tuttua informaatiota, joka on
kuitenkin esitetty oudossa muodossa. Ylimaaradiset prosessointikulut tekevat
ulkomaalaisista informaation kayttajistd vahemman halukkaita tekem&éan toimia

yrityksen kanssa. Tama nostaa yrityksen kuluja, silla sen on ehkda maksettava
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enemman paaomasta tai tarjottava hankkijoille ja asiakkaille parempia ehtoja.
(Roberts et al. 2002, 695)

Sijoittajat, joihin laskenta- ja tilinpaatoskaytantdjen moninaisuus vaikuttaa,
omaksuvat valikoiman eri strategioita selviytydakseen moninaisuudesta. Ensinnékin
on tunnistettu passiivinen sijoitusstrategia, jossa sijoituspaatokset tehdaan ei-
rahamaaréisten tekijoiden perusteella, vaan esimerkiksi jonkin indeksin kuten
maan bruttokansantuotteen mukaan. P&invastainen ldhestymistapa on aktiivinen
investointistrategia, joka perustuu sekd laskentainformaatioon ettd muuhun
informaatioon.  Ulkomaisten = GAAP:n mukaan tehtyjen tilinpaatosten
ymmartamiseen on kaksi eri tapaa. Kayttaja voi muuttaa annetut luvut kayttaen
tutumpia laskentaperiaatteita, tai kayttdja voi tutustua muihin ulkomaisiin
GAAP:hin ja nain ollen kayttda paikallista nékokulmaa analysoidessaan
ulkomaista tilinp&datosta. Kolmas strategia on edellisten yhdistelm&a. T&assa
tapauksessa passiivista strategiaa kaytetddn niissa tapauksissa, joissa sijoittajalla
on puutteelliset tiedot, tai saatavilla oleva informaatio perustuu tuntemattomiin
laskentasaantoihin. (Roberts et al. 2002, 726 - 727)

MyOs yritykset kayttavat erilaisia tilinpaatosstrategioita, jotta ulkomaalaiset
sijoittajat ymmartaisivat niita paremmin. Yritysten panostus vaihtelee suuresti.
Toiset eivat tee mitdén, kun toiset taas kaantavat tilinpaatokset toiselle kielelle,
ilmoittavat luvut toisessa valuutassa, muokkaavat tilinpaatoksia, raportoivat
kayttden ulkomaista GAAP:a ja joissakin tapauksissa jopa Vvaihtavat
menettelytapojaan tai muuttavat kotimaisille kayttdjille tuotettua informaatiota,
jolloin tuotetaan vain yhdenlainen tilinpdatds, jota seka Kkotimaiset ettd

ulkomaalaiset kayttajat ymmartavat. (Roberts et al. 2002, 696)

3.4 Odotukset porssiyritysten raportointivaatimuksista

Teoriataustan pohjalta oletan, ettd porssien sdaannot listattujen yhtididen
raportointivaatimuksista ovat melko vaativat. Luulen, ettd vaadittavan informaation

maara on suuri, eikd poikkeuksia ja helpotuksia juurikaan sallita.
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Kvartaalitaloudessa elamisen perusteella oletan, etté julkaistava tieto tulee antaa
hyvinkin tdsmallisesti vaadittujen aikataulujen mukaisesti. Naina péivind tieto on
varmasti kattavaa, silla sijoittajat vaativat niin paljon tietoa ja lainsdadantokin
perustuu tiedonannon avoimuuteen. Nykyaan tuntuu, ettd kaikki asiat
standardoidaan, joten VOisi olettaa, etta myos porssiyhtididen

raportointivaatimuksetkin olisivat melko samankaltaisia toisiinsa nahden.

Sijoittajien kannalta porssiyhtididen tulisi antaa mahdollisimman paljon tietoa
tulevaisuuden ndkymistd, silla siindhan sijoittamisessa on kyse, ettad yritetdan
ennustaa tulevaisuutta ja tehdd sen mukaan parhaat sijoituspéatokset. Sijoittajat
haluavat siis tiedon kaikesta, mikd vaikuttaa ja tulee vaikuttamaan arvopaperin
arvoon. Koska porssikauppa on globaalia toimintaa, porssien asettamissa
saanndissa tulisi olla huomioitu myds raportointi ulkomaalaisille sijoittajille.
Raportoiminen ulkomaalaisille sijoittajille ei pitdisi olla vain yrityksesta lahtdisin

olevaa vapaaehtoista toimintaa.
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4 PORSSIT

4.1 Porssien saannot

Markkinapaikoilla on omat sdantonsa, joita porssiyhtididen tulee noudattaa, ja joilla
taataan kaupankaynnin toimivuus. Arvopaperikaupan pelisdantdihin  kuuluu
riittdva, tasapuolinen ja yhtaaikainen tiedottaminen kaikille markkinaosapuolille.
Padrssiyhtidilla on velvollisuus julkistaa kaikki osakkeen arvoon vaikuttava tieto yhta
aikaa ja tasapuolisesti, niille maaratylla tavalla. Suomen osalta tama perustuu
arvopaperimarkkinalaissa maariteltyyn saanndlliseen ja jatkuvaan
tiedonantovelvoitteeseen. Saannollinen tiedonantovelvollisuus merkitsee
esimerkiksi sdanndonmukaista tulostiedottamista, johon kuuluu osavuosikatsaukset
sekd tilinpdatoksen ja  tilinpaatdstiedotteen  julkistaminen.  Jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluu taas sellaiset seikat, joilla voi olla merkitysta

yhtion osakkeen arvon muodostumisen kannalta. (Mars 2004, 41)

Seuraavaksi tarkastelen kuuden, jo aiemmin mainitun, eri mantereella sijaitsevan
porssin raportointivaatimuksia pdorssiyhtidille. Kuten aikaisemmin on tullut jo ilmi,
tarkastelen siis ainoastaan porssien laatimia porssiyhtididen

raportointivelvollisuutta, en itse porssien raportointivelvollisuutta.

4.2 Helsingin Poérssi (OMX Helsinki)

Helsingin Porssissa listattuja yhtioita koskevat Arvopaperipdrssin sdannot, joista
vimeinen paivitys on ollut voimassa 16.1.2006 alkaen. Arvopaperiporssin
saannoista loytyy osio "Poérssiyhtion tiedonantovelvollisuus”, jossa kerrotaan
porssiyhtididen saannodllisestd sekd jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta.
Saannolliseen tiedonantovelvollisuuteen kuuluu tilinpaatdstiedote, tilinpaatds seka

osavuosikatsaus. (Helsingin Pdrssi 2006, 24)
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Tilinp&atostiedote sisaltda tilinpaatoksen paakohdat, jotka on esitettava siten kuin
arvopaperimarkkinalaissa ja sen nojalla annetussa valtiovarainministerion
asetuksessa on sdadetty. Sen tulee antaa oikeat ja riittavat tiedot tilinpaéatoksesta.
Siind on selostettava yhtion toimintaa, tuloskehitystéd ja investointeja seké
rahoitustilanteen ja toimintaympariston kehitystd seka yhtion toiminnan kehitysta
kuluvalla tilikaudella. Naiden liséksi on esitettava tiedot 1) osakekohtaisesta
tuloksesta tilikauden ja edellisen tilikauden osalta, 2) tiedot osakekohtaisesta
omasta pddomasta tilikauden lopussa edellisen tilikauden lopun vertailutietoineen,
3) mikali yhtio on tilikaudella hankkinut tai luovuttanut omia osakkeitaan, niin tiedot
yhtion ja sen tytaryhteisojen hallussa olevien yhtion ja emoyhtién osakkeiden
kokonaismaarista, suhteellisista osuuksista osakep&domasta ja kaikkien
osakkeiden yhteenlasketuista aanimaarista tilikauden lopussa osakelajeittain ja 4)
liketoiminnan, investointien sek& rahoituksen rahavirtalaskelma. Tunnusluvut tulee
esittdd kirjanpitolautakunnan yleisohjeen mukaisesti ja mikali tilinpaatosta
koskevaa tilintarkastuskertomusta ei ole annettu, tulee se mainita

tilinpaatostiedotteessa. (Helsingin Porssi 2006, 25 - 26)

Tilinp&atoksesta on voimassa, mitd kirjanpito- (1997/1336) ja osakeyhtidlaissa
(1978/734) seka arvopaperimarkkinalaissa (1989/495) ja sen nojalla annetussa
valtiovarainministerion asetuksessa (390/1999) on saadetty, Taman lisaksi
toimialan erityislainsdadantd on otettava huomioon. Tilinpaatds on julkistettava
arvopaperimarkkinalain mukaan ilman aiheetonta viivytystd viimeistaan viikkoa
ennen varsinaista yhtiokokousta, kuitenkin kolmen kuukauden kuluessa tilikauden
paattymisesta. Jalleen tunnusluvut on esitettava kirjanpitolautakunnan yleisohjeen
mukaisesti. Edella julkistetut tiedot voidaan julkistaa osana vuosikertomusta.
(Helsingin Poérssi 2006, 26)

Osavuosikatsaus on laadittava kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta tilikaudelta
kolmelta, kuudelta ja yhdeksaltd ensimmaiselta kuukaudelta siten, ettd kukin
katsaus kasittad toimintavuoden siihenastisen toiminnan. Niin  ik&an
osavuosikatsauksessa on voimassa, mita arvopaperimarkkinalaissa ja sen nojalla
annetussa valtiovarainministerion asetuksessa on saadetty. Lisaksi on esitettdva

samat neljd kohtaa, jotka ovat jo lueteltuina tilinp&&attstiedotteen kohdassa, tosin
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tilikauden sijasta katsauskauden osalta. Jalleen tunnusluvut tulee esittaa
kirjanpitolautakunnan yleisohjeen mukaisesti. Osavuosikatsaus on julkistettava
arvopaperimarkkinalain mukaisesti ilman aiheetonta viivytysta ja viimeistaan
kahden kuukauden kuluessa katsauskauden paattymisesta. (Helsingin Porssi
20086, 26 - 27).

Jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen kuuluu paljon erilaisia asioita, jotka listattuna
ovat seuraavat: osingonjakoehdotus, tilintarkastuskertomus (silloin kun se ei ole
puhdas), esitykset yhtiokokoukselle ja yhtiokokouksen paéatokset, yhtidjarjestyksen
muutokset, muutokset yhtion johdossa, osakepadaoman muuttaminen,
merkintasitoumus, osakkeiden merkinnastéa annettavat tiedot, osakkeiden lunastus
yhtidjarjestysmaarayksen nojalla, joukkovelkakirjan liikkeeseenlasku tai
paaomalainan ottaminen, markkinatakaussopimus, tulevaisuuden kehitysnakymat,
muutokset tuloskehityksessa seka tase- tai rahoitusasemassa,
yhteistoimintasopimus, yrityskauppa, liiketoiminnan uudelleensuuntaaminen,
sulautuminen, jakautuminen, saneeraus, selvitystila ja konkurssi,
osakassopimukset, viranomaisten paatokset ja toimenpiteet sekd& omien

osakkeiden hankkiminen ja luovuttaminen. (Helsingin Porssi 2006, 27 - 32)

4.3 New Yorkin Porssi (NYSE)

New Yorkin Poérssin saannot loytyvat heidan ’Listed Company Manual”
kasikirjasta. Kasikirjan toinen osio kasittelee tarkasteluani vastaavia asioita
"Disclosure and Reporting Material Information”. Taman alta 16ytyy "Annual and
Interim Reporting Requirements”, joka on edelleen jaettu kolmeen osioon "Annual
Report Requirement”, modifioitu 26.4.2002, “Interim Earnings Reporting
Requirement”, paivitetty 1.7.1994 seka “Distributing Annual and Interim Reports to
Beneficial Owners of Stock”, paivitetty 1.6.1986. (New York Stock Exchange)

Annual Report Requirements eli vuosittaiset raportointivaatimukset edellyttavat,
ettd yhtiot julkaisevat ja jakavat osakkeenomistajille vahintaan kerran vuodessa

vuosikertomuksen, joka sisdltda yhtion ja sen tytaryritysten tilinpaatoksen.
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Vuosikertomus on toimitettava osakkeenomistajille viimeistaan 120 paivan kuluttua
varainhoitovuoden  paattymisestd ja mikéli kyseessa on ulkomainen
likkeellelaskija, takaraja on 225 paivaa. Kotimaisten liikkeellelaskijoiden on
tehtdva jakelu viimeistddn 15 paivda ennen vuosikokousta. Yhtiot voivat tayttaa
jakeluvaatimukset julkaisemalla joko vuosikertomuksen tai "Form 10-K” muotoisen
vuosiraportin (Form 20-F ulkomaisilla liikkeellelaskijoilla). Jakelun tulee tapahtua
siind muodossa ja niilla keinoin kuin sovellettava laki tai saantd niin sallii tai vaatii.
(New York Stock Exchange 2006)

Saantdjen “julkaisun metodi” -osassa kerrotaan mille kaikille tiedotusvélineille
katsaukset tulee tuoda julkaistaviksi "Immediate Release Policy”:n mukaisesti.
Kaikki vuosikertomuksessa olevat tilinpaatésasiakirjat tulee olla riippumattomien
auktorisoitujen tilintarkastajien tarkastamia, ja heidan lausunnosta on liitettava
kopio tilinpdatokseen. Vuosikertomuksessa olevien tilinpaatosasiakirjojen tulee
olla samassa muodossa kuin vastaavat asiakirjat ovat olleet yhtion alkuperaisessa
listautumishakemuksessa tai jos yhtid ja porssi ovat sopineet muunlaisen
julkituonnin sisallyttdmisesta. Porssi suosittaa, ettéd vuosikertomukseen sisaltyisi
paatoimipaikan osoite, johtajien ja toimihenkildiden nimet, tilintarkastuskomitean ja
johtokunnan muiden tarkeiden komiteoiden johtajien tiedot, uskottujen miesten,
kuljetusagenttien ja arkistonhoitajien nimet ja osoitteet seka tyontekijdiden ja

osakkeenomistajien lukumé&éara. (New York Stock Exchange 2006)

Interim Earnings Reporting Requirements eli osavuosiraportointivaatimukset
siséltavat tietoa julkaisun ajasta, metodista, muodosta ja mahdollisista
poikkeuksista edellisiin. Osavuosiraporttien julkaisulle ei ole tdsmaéllista aika-rajaa,
mutta porssi olettaa, ettéd ne julkaistaan heti, kun ne ovat saatavilla. Oletuksena on
myo6s se, ettd yhti6 mukautuu tapaan, mitd suuret yritykset kayttavat tai jos
yrityksella on aiempaa osavuosikatsaustapaa, noudattaa sitd. Osavuosikatsaukset
tulee julkistaa julkiselle lehdistolle, mutta osakkeenomistajille niitd ei tarvitse
l&hettda. Mikali yritys kuitenkin jakaa ne myos osakkeenomistajille, tulee sen siind
tapauksessa lahettdd osavuosikatsaus seka rekisteroidyille, ettd edunsaaja

osakkeenomistajille.
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Osavuosikatsausta koskee my6s sama “Immediate Release Policy” kuin
vuosikertomustakin, poislukien vaatimus raportin l&hettamisesta
osakkeenomistajille. Muodon suhteen listaussopimus vaatii ainoastaan
tuloslaskelman julkaisemista (kvartaaleittain tai puolivuosittain tapauskohtaisesti);
sitd ei tarvitse lahettdd osakkeenomistajille. Osavuosikatsauksen tulee olla
samassa muodossa kuin vuosittainen tilinpaatos, ja sen tulee sisaltaa vahintaan
olennaiset epatavalliset tai kertaluonteiset kirjaukset, ja joko nettotulo ennen ja
jalkeen tuloveroja tai nettotulo ja verojen maara. Ylimaarainen informaatio ja
erityisesti myyntidata ovat tietenkin hyodyllista osakkeenomistajille. Tallaiset
raportit voivat kattaa jokaisen kvartaalin erikseen tai kumulatiivisesti menneet
kvartaalit kuluvalta vuodelta. Porssi suosittaa, ettd jokainen osavuosikatsaus
siséltda samat luvut edellisen vuoden samalta ajanjaksolta. Tama on hyodyllista
etenkin silloin, kun liketoiminnassa on kausivaihteluja.
Osavuosikatsausraportointiin voidaan tehda poikkeuksia vain tilanteissa, joissa se
olisi vaikea toteuttaa tai harhaanjohtavaa. Mikali n&in, porssi voi vaatia
puolivuosittaisten raporttien laatimista tai joitain liikketoiminnallisia tilastoja
osoittamaan yhtion liiketoiminnan kehitysta tilinpaatosten valilla. Erillistéa neljannen

kvartaalin raporttia ei vaadita keneltédkdan. (New York Stock Exchange 2006)

4.4 Sao Paulon Porssi (Bolsa de Valores de S&o Paulo - BOVESPA)

Brasilialainen S&o Paulon pdrssi méarittelee "Differentiated Corporate Governance
Practices” -sdénngt, joita porssiyhtididen tulee noudattaa. S&&nnéston kuudes osa
kasittelee “Ordinary and extraordinary reporting requirements” eli varsinaisia ja
satunnaisia raportointivaatimuksia. S&anntsté on paivitetty kesakuussa vuonna
2002. (Bovespa 2006)

Raportointivaatimukset sisaltavat kymmenen paakohtaa. Ensinnakin jokaisen
tilinpdatdksen ja osavuosiraportin, joka on valmisteltava jokaisen kvartaalin
lopussa (viimeista kvartaalia lukuun ottamatta), tulisi siséltéa kassavirtalaskelma,
jonka tulee kuvata vahintdan kassan muutosta ja kassan arvoa jaoteltuina

operatiiviseen, rahoitukselliseen ja investointien kassavirtoihin.
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Kassavirtalaskelmien kayttoonotto tulee aloittaa viimeistaan kuuden kuukauden
kuluttua "Differentiated Corporate Governance Practices Agreement” (myohemmin
DCGPA) -sopimuksen allekirjoittamisen jalkeen. Kassavirtalaskelma tulee liittaa

tilinp&atoksen liitetietoihin. (Bovespa 2006, 12)

Toinen paakohta raportointivaatimuksissa on tilinpaatoksen valmistelu
kansainvalisten standardien mukaisesti. Sen lisdksi, mita sovellettavassa laissa
sanotaan, yhtion taytyy jokaisen tilikauden jalkeen joko (i) valmistella tilinpaatos ja
osavuosikatsaukset US GAAP:n tai IAS:n mukaan, Brasilian realeissa tai
Yhdysvaltojen dollareissa, koko asiasisaltd englanniksi, sisaltden johdon
katsauksen ja liitetiedot, joiden tulee kertoa myds nettotulot ja oman pddoman
maara vuoden lopussa Brasilian laskentaperiaatteiden mukaan seka ehdotuksen
niiden jakamiseksi, seka riippumattoman tilintarkastajan tilintarkastuskertomuksen
tai (i) tuoda julki englanniksi tilinpdatoksen koko asiasisaltd, johdon raportti ja
litetiedot, jotka on valmisteltu Brasilian yhteisblainsaadannon mukaan, sisaltden
ylimaaréaiset liitetiedot sovittaen yhteen vuosituloksen ja oman pddoman toisaalta
Brasilian laskentaperiaatteiden ja toisaalta US GAAP:n tai IAS:n mukaan,
korostaen suurimpia eroja valittujen laskentaperiaatteiden valilla ja riippumattoman

tilintarkastajan tilintarkastuskertomus. (Bovespa 2006, 12 - 13)

Edelliset kohdat (i) ja (ii) taytyy ottaa kayttoon tilinpaatokseen viimeistaén toisena
tilikautena DCGPA:n allekirjoittamisesta. Tilinpaatds tulee tuoda julki viimeistaan
120 péaivan kuluttua tilikauden paattymisesta. Yhtion palkkaamien riippumattomien
tilintarkastajien tulee olla rekisterdityneitda CVM:88n (Securities and Exchange
Commission of Brasil) ja heilld tulee olla maineikas kokemus US GAAP:n tai IAS:n

mukaan valmisteltujena tilinpaatoksien tarkastamisesta. (Bovespa 2006, 13)

Kolmantena raportointivaatimukset kasittelevat osavuosikatsauksien
englanninkielisyyttd ja valmistelua kansainvalisten standardien mukaan.
Osavuosikatsausten taysi sisaltod tulee esittda englanniksi kdannettyné tai muuten
esittda tilinp&aatds ja yhdistetyt tilit US GAAP:n tai IAS:n mukaan valmisteltuina,
niin kuin toisessa paakohdassa on esitetty. Téallaisen kvartaalitilinpd&tbksen

luovuttaminen tulee alkaa ensimmaisen, toisen p&dkohdan mukaan tehdyn,
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tilinpaatoksen jalkeen. Osavuosikatsaus tulee julkistaa viimeistd&n 15 paivaa
laissa vaaditun paivamaaran jalkeen. Osavuosikatsauksen on siséllettava

riippumattoman tilintarkastajan mielipide tai erityisraportti. (Bovespa 2006, 13)

Neljantena kohtana ovat osavuosikatsausten julkistamisen ylimaaraiset
vaatimukset. Sen lisaksi, mitd laissa vaaditaan osavuosikatsauksen
informaatiosisallosta, yhtion tulee (i) esittdd konsernitase, konsernituloslaskelma ja
konsernitulosraportti, aina silloin, milloin vaaditaan esitettavan konsernitilit vuoden
lopussa, (ii) tuoda julki suorat tai epasuorat omistusosuudet, jotka ylittavat viisi
prosenttia &aanivaltaisista osakkeista, (iii) ilmoittaa konsernitasolla suurimman
omistajan, ylempien johtajien ja talousvaltuuston jasenien suorasti tai epasuorasti
omistettujen yhtion arvopapereiden maara ja laatu, (iv) raportoida edelld,
kohdassa (iii) mainittujen henkildiden omistamien arvopapereiden maaran
muutoksista edellisen 12 kuukauden aikana, (v) siséllyttaa liitetietoihin
ensimmaisessa padkohdassa ké&sitelty rahavirtalaskelma seka (vi) ilmoittaa
vapaasti vaihdettavien osakkeiden maara ja prosentuaalinen osuus
osakepddomasta. Taman neljannen paakohdan kohdissa (i), (iii), (iv) ja (vi)
esitetyt asiat tulee lisatd tyhjaan tilaan "muu informaatio”. Kohdan (i) esitetyn
tiedon julkituonti pitéda aloittaa viimeistaan kuuden kuukauden kuluttua DCGPA:n

allekirjoittamisesta. (Bovespa 2006,13 - 14)

Viides pé&dkohta on Iyhyt ja ké&sittelee vuosittaisten informaatiolausuntojen
ylimaaraisia vaatimuksia. Neljannen péaéakohdan kohdissa (iii), (iv) ja (vi) mainitut
tiedot tulee lisatd yhtion vuosittaiseen informaatiolausuntoon tyhjaan tilaan "muu
informaatio”, laajuudessa, jossa yhti0 paattdd sen olevan olennaista.
Kuudennessa paakohdassa kerrotaan analyytikoiden julkisesta tapaamisesta.
Yhtiobn ja ylempien johtajien tulee pitdd vahintaan kerran vuodessa julkinen
tapaaminen analyytikoiden ja muiden sidosryhmien kanssa kertoakseen yhtion

taloudellisesta tilasta, projekteista ja tulevaisuuden nakymista. (Bovespa 2006, 14)

Seitsemas péaékohta liittyy vuosittaiseen paivajarjestykseen eli agendaan. Yhtion
ja ylempien johtajien tulee vélittAd Bovespalle ja julkistaa vuosittainen

paivajarjestys joka vuoden tammikuun loppuun mennessa, osoittaen aikataulutetut
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yhtion tapahtumat, sisdltden vahintdan Differentiated Corporate Governance -
saannoston liitteessd A mainitut asiat. Myéhemmat muutokset aikataulutetuista
tapahtumista tulee valittdd Bovespalle ja levittdéd tieto nopeasti suurelle yleisolle.
Jos DCGPA on allekirjoitettu tdssa kohdassa esitetyn periodin jalkeen, yhtion tulee
esittdd Bovespalle ja tuoda julki sen vuosittainen aikataulu 30 paivan sisalla sen

toteutumisesta. (Bovespa 2006, 14 - 15)

Kahdeksantena ovat sopimukset sidosryhmien kanssa. Yhtion tulee valittaa
Bovespalle ja tuoda julki tiettyjen tahojen valiset sopimukset, jotka ylittavat tietyn
summan tai rajan. Taman kohdan mukaisesti julkituodussa informaatiossa tulee
kuvata tarkasti kulloisenkin sopimuksen laajuus, vaikutusaika ja arvo, olosuhteet
sen umpeutumiselle tai aikaiselle paattymiselle, ja kaikki vaikutukset mita tallainen
sopimus voi tehda yhtion johdolle ja liketoiminnalle. Yhdeksas paakohta kasittelee
puolestaan sopimuksia osakkeenomistajien kanssa. DCGPA:n allekirjoittamisen
jalkeen yhtion on hankittava Bovespalle kopio osakkeenomistajien sopimuksista.
(Bovespa 2006, 15)

Viimeisend, kymmenentend kohtana ovat osakeoptiosuunnitelmat. Kaikista
osakeoptiosuunnitelmista, jotka on annettu yhtién tyontekijdille tai ylemmalle
johdolle yhtion osuuksien tai arvopapereiden hankintaa varten, on annettava
kopiot Bovespalle seka julkaistava ne. Bovespa voi perustelluissa tapauksissa
laatia erilaistettuja vaihtoehtoja ja ehtoja raportointivaatimus -osassa mainitun

informaation julkituomiselle. (Bovespa 2006, 15)

4.5 Taiwanin Porssi (TSEC)

Kiinalle kuuluvan Taiwanin Pdrssin sdann6t raportointivaatimuksista [6ytyy heidan
listautumissaénngista osasta "Taiwan Stock Exchange Corporation Regulations
Governing Information Reporting by Listed Companies”. S&&nndt on uudistettu
16.12.2005. (Taiwan Stock Exchange 2006)
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Saanndllisesti julkistettava informaatio, mitd listatuilta yrityksiltd vaaditaan
raportoitavan ja raportoitavan informaation aikarajat ovat seuraavat:

1) tase, tuloslaskelma, kassavirtalaskelma ja tilinpaatoksen liitetiedoissa
esitettdvat asiat. Vuosittain ilmoitettavan tiedon aikaraja on nelja kuukautta
jokaisen tilikauden paattymisestd, puolivuosittaisen kaksi kuukautta jokaisen
puolivuotisjakson paattymisestd, ja ensimmaisen ja kolmannen kvartaalin aikaraja
on yksi kuukausi kvartaalin paattymisesta. Jokaisen yhtion, joka on laskenut
likkeelle  arvopapereita ulkomailla, taytyy samanaikaisesti raportoida
englanninkielinen versio sen kassavirtalaskelmasta.

2) lausunto oman paaoman muutoksista.

3) auktorisoidun tilintarkastajan tilintarkastuskertomus tai katsaus, sekd hanen
nimensa. Tilintarkastuskertomus tulee olla vuosi- ja puolivuotistilinpaatoksien
osalta, tilintarkastuskatsaus tulee taas olla ensimmaisen ja kolmannen kvartaalin
osalta. Sama englanninkielisyysvaatimus tilintarkastuskertomuksen ja katsauksen
osalta on voimassa, kuin mitd ensimmaisessa kohdassa on sanottu.

4) tieto listayhtididen ja tytaryritysten johdannaiskaupoista. Tieto edeltavalta
kuukaudelta tulee raportoida joka kalenterikuukauden kymmenenteen péaivaan
mennessa.

5) liikevaihdon taulukko, siirtomerkintdjen tasmaytykset, takaukset ja
rahamaaraisten lainojen pidennykset seka operationaaliset tulot erdakohtaisesti.
Tiedot on annettava kuukauden 10 p&ivd&n mennessd edeltavan kuukauden
osalta.

6) tieto yhtion tai sen suurimpien tytaryritysten varojen hankinnasta tai
luopumisesta kuukauden 15 paivaan mennessa edeltavalta kuukaudelta.

7) siirtomerkintdjen ja takauksien yksityiskohdat sek& rahavarojen antolainauksien
tiedot.

8) jokaisen listayhtion, joka on sijoittanut Manner-Kiinan alueelle, tulee raportoida
Manner-Kiina -alueen sijoitusinformaatiota.

9) jokaisen listayhtion, joka on sijoittanut ulkomaisiin tytaryrityksiin, tulee
raportoida ulkomaisten tytaryritysten sijoitusinformaatiota.

10) syyt rahoituksen tunnuslukujen oleellisiin muutoksiin.

11) jokainen listayhtio, joka on saanut patevan kirjauksen tai on anonut ja saanut

hyvaksynnan kateispddomien kasvattamiseen, laskee liikkeelle kotimaisia
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joukkolainoja tai laskee liikkeelle ulkomaisia osakkeita, talletustodistuksia tai
joukkolainoja, tulee raportoida kvartaaleittain varojen kaytosta.

12) oleellinen tieto listayhtitsta ja konsernista, johon se kuuluu.

13) muutokset omistusosuuksissa tai pantit niiden johtajien, esimiesten,
johtohenkildiden ja osakkeenomistajien osalta, jotka omistavat yli 10 prosenttia
yhtion osakkeista.

14) toiminnan katsaus ja organisaatiokaavio yhtion tytaryrityksista.

15) konsernitase ja -tuloslaskelma yhtion tytaryrityksistda ja auktorisoidun
tilintarkastajan  tarkastusraportti  neljan  kuukauden  kuluttua tilikauden
paattymisesta.

16) taulukko maksimim&arasta ja rahallisesta suuruudesta yhtion omista
osakkeista, jotka se voi ostaa takaisin.

17) tieto toteutuneista ja ei-toteutuneista tydntekijoiden osakeoptiotodistuksista
edeltavalta tilikaudelta.

18) mikali johtaja tai esimies, joka omistaa yhtiosta 10 % tai enemman, on
juridinen henkild, tieto johtajista ja esimiehista, jotka omistavat 10 % tai enemman
tallaisesta juridisesta henkildsta.

19) listayhtion itsendisten johtajien ja esimiesten taménhetkinen asema ja
paakokemukset ja jos tydskentelevat toisen yrityksen johdossa, ja heidén
osallistuminen hallituksen kokoukseen ja merkinté jatkuvasta koulutuksesta.

20) listayhtio, joka laskee liikkeelle arvopapereita kotimaassa tai ulkomailla tulee
raportoida arvopapereiden vaihdosta.

21) johtohenkildille jaetuista bonuksista.

22) kymmenen tarkeimma&n hankkijan ja asiakkaan tiedot.

23) perustieto listayhtion teollisuusluokituksesta. (Taiwan Stock Exchange 2006)

Ei-sdaanndllisesti julkaistava tieto:

1) meneilldaan olevan tilikauden osingonjako.

2) paaomanmuodostusprosessi.

3) osuuksien maard yhtion kantaosakkeista, etuoikeutetuista osakkeista ja
etuoikeutetuista osakkeista merkintédoptiolla sek& todistukset, joilla on oikeus
muuttaa joukkovelkakirjat osakkeiksi.

4) rahoitusennuste.
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5) oleellinen informaatio, joka kuuluu "Taiwan Stock Exchange Corporation
Procedures for Verification” ja "Disclosure of Material Information of Listed
Companies” -ehtoihin.

6) taulukko ulkomaisista sijoituksista ja omistusosuuksista.

7) kotimaassa liikkeellelasketut yrityksen joukkolainat, todistukset, joilla on oikeus
muuttaa joukkolainat osakkeiksi, todistukset osakkeiden maksusta, ulkomailla
likkeellelasketut osakkeet, talletustodistukset ja yhtion liikkeelle laskemat
joukkolainat.

8) ilmoitus ja raportointi sé&nndllisen yhtiokokouksen paivamaarasta.

9) ilmoitus ja raportointi yhtion p&aattamasta osinkojen, bonusten ja muiden etujen
jakopaivamaarasta.

10) taulukko omistusosuuksien hajonnasta.

11) asiat, jotka pitda ilmoittaa ja raportoida "Regulations Governing Share
Repurchase by Listed and OTC Companies” -ehtojen mukaisesti.

12) tyontekijoiden osakeoptiotodistuksien liikkeellelasku.

13) selittava kaavio suurimpien tytaryritysten muutoksista.

14) rahoituksellinen tai liiketoiminnallinen informaatio, joka julkistetaan
sijoitus/lehdistokonferenssissa.

15) oleellinen tieto johtajien, esimiesten, johtohenkildiden ja
talouslaskentahenkil6ihin suhteessa olevista osapuolista. (Taiwan Stock Exchange
2006)

4.6 Australian Porssi (ASX)

Australian Porssin listautumissaanttjen neljas luku on "Continuous disclosure” ja
viides luku "Periodic disclosure”. Naiden lisaksi sdanndgista l0ytyy erillinen luku
"Additional reporting on mining and exploration activities” kaivos- ja
tutkimustoimintaa harjoittavien yritysten raportoinnille, jota en téssa yhteydessa
kuitenkaan kasittele. Saann6ét on uudistettu 10.6.2005. (Australian Stock
Exchange 2006)
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Jaksoittaiseen raportointiin  kuuluu puolivuotisraportointi, vuosiraportointi seka
kvartaaliraportointi. Yrityksen pitaé antaa porssille liitteessa 4 D (Half-year report)
olevat tiedot ja puolivuotisraportti, joka on ASIC:n (Australian Securities and
Investment Commission) tai ulkomaisen sdatelya tekevan viranomaisen mukainen,
ajanjaksoilta, jotka loppuvat 30. kesakuuta 2003 tai sen jalkeen (s@aantd4.2A).
Vaadittavien raporttien suhteen saanndissa viitataan Corporation Act:iin, eika
kerrota selkeasti mita vaadittavissa raporteissa tulee ilmoittaa. Vaadittavat tiedot ja
raportit on annettava porssille heti, kun kaikki tieto ja dokumentit tulevat saataville,
eikd myOhempaan mitd se antaa tiedot ASIC:lle tai s&antelya tekevélle
viranomaiselle. Joka tapauksessa yhtion on annettava tieto kahden kuukauden
kuluttua laskentaperiodin jalkeen (s&éant6 4.2B). (Australian Stock Exchange 2006,
403 - 404)

Puolivuotisraportin osalta on saannot myo6s niiden puolivuotisjaksojen suhteen,
jotka paatyvat 30.6.2005 jalkeen ja ennen 1.6.2006, ja ovat puolivuotisjaksoja,
jolloin yhti6 omaksuu "Australian Equivalents to International Financial Reporting
Standards”:n (AIFRS) ensimmaistéa kertaa puolivuotisjaksojen suhteen. Talldin
raportoinnin on tapahduttava joka tapauksessa viimeistddn 75 paivan kuluttua
laskentaperiodin paattymisesta. Tassa osassa kerrotaan myds muutama saanto,
joita tulee soveltaa sdénndssa 4.2A mainittuun informaatioon ja dokumentteihin.
S&annot koskevat [&hinna tiedon julkaisemista ja sitd, missad mikakin tieto tulisi
sijaita raportissa ja millaisena se tulisi julkaista. (Australian Stock Exchange 2006,
404 - 405)

Vuosittaisen raportoinnin suhteen yrityksen tulee antaa tilikauden jalkeen porssille
porssin sdantojen liitteessé 4E (preliminary final report) mainitut asiat ajanjaksoilta,
jotka loppuvat 30.6.2003 tai sen jalkeen (sdanté 4.3A). Informaation pitdd
noudattaa asiaankuuluvia laskentastandardeja. Aikarajat tiedon julkistamiselle on
muuten samat kuin ensiksi mainitussa puolivuotisraportoinnissa, mikali tilikausi on
paattynyt 30.6.2004 tai sen jalkeen, muuten viimeinen aikaraja on 75 péaivaa.
(Australian Stock Exchange 2006, 406 - 407)
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Myds vuosiraportoinnin suhteen on saantodja niiden tilikausien raportoinnin osalta,
jotka paattyvat 30.6.2005 tai sen jalkeen, mutta ennen 1.12.2006, ja jolloin yritys
omaksuu ensikertaa AIFRS:n, ja AASB (Australian Accounting Standards Board)
1047 kohdan 4.2 mukaan julkistettavat tiedot vuosiraportoinnin suhteen. Tiedot on
annettava samojen saantbjen mukaisesti kuin mitd muukin raportointi, joka
tapauksessa 75 paivan kuluttua laskentaperiodin paattymisesta. Myds tassa
kohdassa on pari sédantba, joita tulee soveltaa sdanndssd 4.3A mainittuun

informaatioon ja dokumentteihin. (Australian Stock Exchange 2006, 407)

Kvartaaliraportoinnin suhteen, yrityksen taytyy tayttaa saanttjen liitteena oleva 4C
lite (quarterly cash flow statement) ja toimittaa se ASX:lle mikali yritys listautui
eraan toisen saannon mukaan, tai sita vaadittiin tayttdmaan tama kyseinen saanto
tai ASX pyytaa kvartaaliraporttia. Tieto on annettava heti, kun se on satavilla ja
joka tapauksessa kuukauden kuluttua jokaisen kvartaalin p&éttymisesta.
(Australian Stock Exchange 2006, 412)

4.7 Ghanan Porssi (GSE)

Vaadittavat raportointiasiat Ghanan Porssin osalta ovat sen "Listing Regulations” -
saannoissd osassa VII, "Continuing Listing Requirements”. Asiaan liittyvia
séaéantoja on myos osiossa VI, "Disclosure Policy”, jossa kasitelladn enemmankin
eettisiin asioihin liittyvid periaatteita. S4annot ovat uudistettu vuonna 1990. (Ghana
Stock Exchange 2006)

Listayhtion tulee ilmoittaa seuraavat asiat valitttmasti porssin julkaistavaksi:

a) tieto koskien yhtion tai sen tytaryrityksien valttdAmattomyyttd valttaa yhtion
arvopapereiden véaarien markkinoiden muodostumista tai mika todenn&koisesti
vaikuttaa sen arvopapereiden arvoon.

b) aikomusta oikaista kirjanpidon maarapaivaa ja syy siihen, todeten kirjanpidon
paattdmispdaiva, joka tulee olla viimeistddn 21 paivad tiedoksiannosta porssille
paivan jalkeen ja osakekirjaamisen osoite, jossa dokumentit tullaan hyvaksymaan
rekisteroitaviksi.
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C) suositus tai ilmoitus osingoista (sisaltden bonukset), palkkio ja maaré per osake
ja maksun paivamaaré ja jos on eroja osavuosi tai loppuvuoden osingoissa
vastaavalta ajanjaksolta edellisend vuonna, johtajien tulee esittaa syyt eroille
suositusilmoituksen aikaan.

d) suositus tai ilmoitus, etté osinkoa ei ilmoiteta ja syyt téllaiseen suositukseen tai
paatokseen.

e) viimeistaan 21 paivaa ennen kokouksen pitamista tai lyhyempi aika, joka on
sallittu yhtion sdannoissa, listayhtion tulee ilmoittaa kokouksen paikka, paivamaaréa
ja aika.

f) yhtiokokouksen paatettaviksi laitetut esityspaatokset ja heti kokouksen jalkeen
ilmoitus siita, tehtiinkd paatos.

g) periminen osittain maksetusta osakepaaomasta.

h) virallinen osoite tai toimisto, missa yhtion arvopaperirekisterid pidetaan, seka
tallaisen paikan osoitteenmuutos.

i) yhtion johtajien, sihteerien ja tilintarkastajien vaihdokset.

j) esitetty muutos yhtion s&d&nnoissa.

k) ilmoitus olennaisista omistusosuuksista tai muutoksista, joita yhtié on saanut ja
yksityiskohdat siita.

I) hakemus yhtion tai sen tytaryrityksen lopettamisesta.

m) yhtidn tai sen tytaryrityksen pesanhoitajan tai pesanselvittajan tapaaminen.

n) toisen yhtion osakkeiden hankinta tai liiketoimi, jonka seurauksena tallaisesta
yhtidsta tulee yhtion tytaryritys.

0) osakkeiden hankinta, jonka seurauksena omistusosuus toisesta listayhtidsta on
10 % tai enemman tai ei-listatun yrityksen tapauksessa, jos liiketoimi ylittda viisi
prosenttia nettovarallisuudesta.

p) osakkeiden myynti toisessa yrityksessa, jonka tuloksena: (i) yhtio paattyy
olemasta tytaryritys tai (i) omistus tippuu siind yhtibssd alle 10 %
liikkeellelasketuista osakkeista. (Ghana Stock Exchange 2006, 25)

Tilikauden paattymisen jalkeen ilmoituksia ei tarvitse tehda seuraavista asioista:
osingoista, bonuksista tai uusanneista, tilinpaatoksesta, paaoman palautuksesta,
osingoista luopumisesta ja myynnista tai liikevaihdosta, ellei alustava tilinpaatos

sisalla niitd, niin kuin sdanndssa numero 44 vaaditaan. Jaksoittain vaadittaviin
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raportteihin kuuluu puolivuotisraportti, joka tulee antaa heti, kun luvut ovat
saatavissa ja joka tapauksessa viimeistddn kolmen kuukauden kuluttua ensi
vuosipuoliskon paattymisestd, antaen kaikki pdrssisaantdjen liitteena olevan
"schedule lll":ssa kuvaillut tiedot. Jos yhtidlla on tytaryrityksid, mainittu lausunto
tulee perustua konsernitilinpaatokseen. Listatun yhtiobn tulee antaa porssille
alustava tilinpaatdés heti, kun luvut ovat saatavilla ja joka tapauksessa kolmen
kuukauden kuluttua tilikauden péaattymisestd, antaen kaikki "schedule IlI":ssa
mainitut tiedot. Alustava tilinpaatos tulee perustua konsernitilinpaatokseen, mikali
yhtiolla on tytaryrityksia. (Ghana Stock Exchange 2006, 25 - 26)

Listattujen yhtididen vuosikertomukselle asetetaan seuraavia vaatimuksia:

1) aikavali tilikauden paattymisesta julkaistun vuosikertomuksen jakelemiseen

osakkeenomistajille ja porssille ei saa ylittaa kuutta kuukautta.

2) Jos yhtiolla on tytaryrityksid, sen vuosittain tarkastetut tilit tulee olla valmisteltu

konsernimuodossa, Companies Code 1936, osan 127 (Act 179) mukaan.

3) Vuosikertomuksessa tulee olla erilliset osiot seuraavista asioista:
a) lausunto osoittaen liikevaihdon, investoinnit ja muut tulot ilman epatavallisia
eria, yhdessa edellisen vuoden vertailutietojen kanssa,
b) lausunto varojen lahteista ja anomuksista edellisen vuoden vertailutietoineen,
c¢) lausunto niin kuin tilikauden lopussa, osoittaen yhtion jokaisen johtajan
osuuden yhtion padomasta tai sidoksissa olevien yhtididen osuuksista,
d) oleellisten sopimusten erityisseikat, koskien johtajien korkoa, mikali heill& on
sellaisia sopimuksia tilikauden paattyessa tai jos ei silloin, niin sisaltden
edellisen tilikauden lopusta l&htien olevat sopimukset; esitettavat asiat ovat (i)
lainanottajan ja -antajan nimet, (ii) lainanottajan ja johtajan suhde (ellei johtaja
ole lainanottaja), (iii) lainan méaara, (iv) korkokanta, (v) koron ja lainan paadoman
takaisinmaksun ehdot seka (vi) hankittu takaus.
e) Lausunto, joka tehdaan kuuden viikon kuluttua vuosittain tarkastettujen tilien
julkaisemisesta, osoittaen lausunnon paivamaaran ja tuoden esille (i)
merkittavien osakkeenomistajien nimet ja osakearvopapereiden maara, (ii)
jokaisen osakeluokan haltijoiden maaré ja jokaisen osakeluokan aanioikeudet,
(i) jakeluaikataulu jokaisesta osakeluokasta, tuoden esille haltijoiden

lukumaaran luokiteltuina omistettujen osakkeiden maaralla, (iv) jokaisen
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osakeluokan 20 suurimman haltijan omistusprosentti, (v) jokaisen osakeluokan
20 suurimman haltijan nimet ja jokaisessa osakeluokassa omistettujen
osakkeiden maara, seka
f) sihteerin nimi, yhtion virallinen osoite ja puhelinnumero ja osoite jokaisesta
toimistosta, jossa pidetddn arvopaperirekisteria.

4) lyhyt kuvaus suurista Kiinteistdista (maa-alueista ja kiinteistbistd) seka niiden

sijainnista tulee ilmoittaa liitetiedoissa. (Ghana Stock Exchange 2006, 26 - 27)

4.8 Erot ja yhtalaisyydet

Erojen ja yhtalaisyyksien osalta valitsen tiettyja asioita, joita tutkin
yksityiskohtaisemmin. Tarkasteltaviksi asioiksi valitsen muiden lakien, asetuksien
ja sé&annoksien osuuden poérssien saannoissa, julkaistavan tiedon maarén,
tarkemmin eriteltyind tilinpd&tokseen siséltyvat asiat ja tilinpaatoksen
julkaisuajankohdan, osavuosikatsauksen julkaisuaikavaatimukset,
tarkastusvaatimuksen ja ajanjaksot, joilta osavuosikatsaus on tehtava. Kiinnitan
huomiota myds siihen, miten ulkomaalaiset sijoittajat on otettu huomioon

saannoissa.

Kaikkien tutkittavien porssien raportointivaatimuksissa porssiyhtidille viitataan
useasti johonkin muuhun lakiin, asetukseen tai saédnnokseen. Helsingin Porssin
saannoissa viitataan arvopaperimarkkinalakiin, valtiovarainministerion asetukseen,
kirjanpitolautakunnan yleisohjeeseen, kirjanpito- ja osakeyhtidlakiin seka kyseessa
olevan yrityksen toimialan erityissaadantoon. New Yorkin saanndissa viitataan
sovellettavaan lakiin tai sdantéon, jota ei kuitenkaan tarkemmin maaritellda, seka
"immediate release policy” -kohtaan, joka l6ytyy Listed Company Manualista,
toisesta kohtaa. Myds S&o Paulon Poérssin sdannoissa viitataan sovellettavaan
lakiin, jota ei kuitenkaan méaaritella tarkemmin. Taman lisaksi sddnndissa viitataan
yhteis6lainsdadant6on, Brasilian laskentaperiaatteisiin, US GAAP:iin ja IAS:aan

sekd saannoston liitteeseen A.
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Taiwanin Porssin saannoissa on viittauksia "Taiwan Stock Exchange Corporation
Procedures for Verification”, "Disclosure of Material Information of Listed
Companies” seka "Regulations Governing Share Repurchase by Listed and OTC
Companies” -saanttihin. Australian Porssin saannoissd, jotka ovat muutenkin
sekavan oloiset, viitataan liitteisiin 4D ja 4E, “Australian Securities and Investment
Commission™iin, ulkomaisen saantelyd tekevaan viranomaiseen, Corporation
Act:iin, “Australian Equivalents to International Financial Reporting Standards” -
standardeihin (AIFRS), asiaankuuluviin laskentastandardeihin sek& “Australian
Accounting Standards Board”:n s&annoksiin. Ghanan Po&rssin  saannoisséa
viittaukset ovat saantdjen lopussa esitettyyn "schedule Il11":een sekd Companies

Codeen.

Kaiken kaikkiaan kaikkien pdrssien sdéannoissa viitataan todella moneen muuhun
saannokseen, jotka pitaa ottaa huomioon raportoitaessa. Tama asia ennen

kaikkea tekee raportointivaatimusten vertailemisen todella vaikeaksi.

Oletuksissani raportoitavan informaation maarastd oletin, ettd vaadittavan
informaation maara on suuri. Tama oletus pitddkin paikkansa, silla yleisesti ottaen
porssien saanndissd vaaditaan paljon erindista tietoa hyvinkin tasmallisesti
maaritellyista asioista. Tama tuli selville jo itsestaan lukemalla pérssien asettamia
raportointivaatimuksia pdorssiyhtidille, huomioimatta niissa viitattuja lakeija seké

saannoksia, jotka varmasti entisestaan vahvistaisivat oletustani.

Tilinp&&tbksen siséllon suhteen saanndissd vaadittavat asiat poikkeavat
huomattavasti toisistaan, ainakin tarkastellessa pelkkida porssien saantoja,
syventymatta niissa viitattuihin lakeihin tai muihin sdadoksiin. Helsingin Poérssin
osalta saanndissa viitataan eri lakeihin ja asetuksiin, ja Australian tapauksessa
saantdjen liitteessd 4E mainittuihin asioihin. New Yorkin ja Ghanan osalta
puhutaan enemmankin vuosikertomuksesta ja siihen sisaltyvistd asioista. S&o
Paulon ja Taiwanin saanndissé on lueteltu yksityiskohtaisemmin tilinp&&toksessa
esitettavat asiat. Tilinpaatoksen julkaisun takaraja vaihtelee kahdesta kuukaudesta
neljadan kuukauteen. Niiden osalta ei ylipdatddn ole suuria eroja. Monet

tilinp&atokset tulee julkaista ilman aiheetonta viivytystd, viimeistdan esimerkiksi
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vilkkoa ennen varsinaista yhtiokokousta ja kuitenkin viimeistaan s&annoissa

mainitun ajanjakson kuluttua tilikauden paattymisesta.

Osavuosikatsausten julkaisun yleisin aikaraja on kaksi kuukautta katsauskannan
paattymisesta. New Yorkin Porssilla ei tosin ole aikarajaa, vaan oletuksena on,
ettd se julkaistaan heti kun se on saatavilla. Sdo Paulon osalta vaatimus on 15
paivaa laissa vaaditun paivan jalkeen, tata paivaad kuitenkaan ilmoittamatta.
Ghanan Porssilla aikaraja vuosipuoliskon raportoinnille on kolme kuukautta. My6s
tilintarkastuskertomuksen tai ylipdénsa osavuosikatsausten
tilintarkastusvaatimuksessa on eroja. Useamman maan osalta
osavuosiraportoinnin tilintarkastusvaatimus ei tule ilmi, mutta esimerkiksi S&o
Paulon saantdjen mukaan osavuosikatsauksen tulee sisédltaa riippumattoman
tilintarkastajan mielipide tai erityisraportti ja Taiwanin saantdjen mukaan sen pitaa
sisélta tilitarkastuskertomus. Kaikista saanndista ei tule ilmi, tuleeko
osavuosiraportointi olla kvartaaleittain, puolivuosittain vai kuinka. Yleisin kaytanto
on kuitenkin osavuosiraporttien julkaisu kvartaaleittain. Helsingin Porssien
saannoissa tulee ilmi, ettd osavuosiraportti siséltdd toimintavuoden siihenastisen
toiminnan, mutta New Yorkin sé&éntbjen mukaan osavuosikatsaus voi siséltaa
jokaisen kvartaalin erikseen tai kumulatiivisesti menneet kvartaalit kuluvalta

vuodelta.

Porssien asettamissa saannodissa ei juurikaan mainita ulkomaisista sijoittajista ja
heille suunnatusta raportoinnista. Helsingin, Australian ja Ghanan porsseissa ei
ole mitd&n mainintaa ja New Yorkinkin pdrssin saannoissa puhutaan vain
ulkomaalaisista liikkeellelaskijoista, mutta ei sijoittajista. Taiwanin porssissékin
mainitaan vain yhtiot, jotka ovat laskeneet liikkeelle arvopapereita ulkomailla.
Tallgin tietyt asiat tulee ilmoittaa myds englanniksi. Eniten kyseisesta asiasta on
Sdo Paulon porssien saannodissd, joissa kerrotaan tilinpadatoksen ja
osavuosikatsausten valmistelusta kansainvalisten standardien mukaisesti.
Tilinp&&tos ja osavuosikatsaukset tulee tehdd myds US GAAP:n tai IAS:n mukaan,

Brasilian realeissa tai US dollareissa ja englannin kielell&.
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4.8.1 Erojen syyt

Vaikka luulin, etta porssien raportointivaatimukset porssiyhtidille ovat paljon
enemman yhtenevid, en silti voi tutkimani tiedon perusteella taysin vaittaa, etta ne
ovat ihan erilaisia. Pdrssien Internet-sivuilta saatavien sadantdjen perusteella ne
vaikuttavat todella erilaisilta, mutta koska tarkastelun ulkopuolella on kaikki muut
saannot, joihin porssien saanndissa viitataan, vaatisi luotettavampi tutkimus myos

naiden tutkimista.

Mielestani yksi paasyy eroihin on juuri se, ettd saantdja, joihin on viitattu, ei
aukaista porssien saanndisséd ja taman takia niistd ei havaitse niin paljon
yhtalaisyyksid kuin eroja. My6s kulttuuri on asia, joka vaikuttaa téllaisiin
saantoihin, silla toisissa kulttuureissa sadantely on paljon valjempaa, eikéa kaikkialla
niiden noudattamista valvota yhta tarkasti. Ylipaansa kulttuuri, tavalla jolla ihmiset
ajattelevat ja tuntevat, ja heiddn arvonsa, uskomuksensa seka asenteensa,
vaikuttavat heidan kayttaytymiseensa ja tata kautta saantdihin, silla ihmiset luovat
naita saantoja (Roberts et al. 2002, 50).

4.8.2 Erojen vaikutukset

Erot johtavat siihen, ettd sijoittajat voivat olla epétietoisia tietyn maan
raportointitavoista ja menetelmista, ja voivat tdman takia valttda sijoittamista
sellaisiin kohteisiin ja maihin, joista saatavaa informaatiota he eivat ymmarra.
Koska monia asioita pyritaan standardoimaan, erojen vaikutuksia todennakaoisesti
yritetddn minimoida raportointivaatimusten standardoinnin avulla. Australian
Pdrssin saanndissa tulikin ilmi siella talla hetkella kayttoonotettava Australian
Equivalents to International Financial Reporting Standards (AIFRS) eli Australian
vastaavat standardit kansainvalisen taloudellisen raportoinnin standardeille. Tama

varmasti yhtenaistad omalta osaltaan raportointieroja.

MyoOs IAS:ssa (ennen IFRS, International Financial Reporting Standards) ja US

GAAP:ssa on paljon yhteistd, mutta my6s eroja, ja nadiden valilla kaydaankin
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k&denvaantoja siitd, kummasta tulee hallitseva raportointisaannostd. Mars
(2004,42) Kkirjoittaa  artikkelissaan  sijoittajaviestinnan  juurien  olevan
Yhdysvalloissa, sekéd sen, ettd Yhdysvaltojen trendit maarittelevat porssiyhtidille
asetettuja vaatimuksia ja odotuksia viela tallakin vuosituhannella. Jéa nahtavaksi
viekd US GAAP voiton IAS:sta, vai yhtenevatko niin, ettd kummastakaan ei tule
niin sanotusti voittajaa. IAS:4a ovat joutuneet kayttamaan kaikki Euroopan Unionin
alueella listatut porssiyhtiot vuoden 2005 alusta alkaen, joten se on yhtenaistanyt
Euroopan alueen raportointia. Sikali jannaa, ettd Helsingin Porssien saanndgissa ei
mainittu IAS:std sanallakaan, ainakaan Porssiyhtion tiedonantovelvollisuus
osiossa. Ei mydskdaan New Yorkin Porssin sdannoissa mainittu US GAAP:sta.
Mutta tédssa yhteydessa taytyykin muistaa, ettéd tutkimani saannot ovat useasti
porssien itse laatimia saantdja, jotka Kkylldkin perustuvat monesti muihin

saannoksiin, niin kuin aiemmin todettu.

4.9 Yhteenveto

Luettuani ja suomennettuani kuuden eri porssin saannot eri puolilta maailmaa,
huomasin kuinka erilaisia ne voivat olla. Helsingin, New Yorkin ja Sdo Paulon
Pdrssit ovat saantdjen osalta selkeita ja melko helppolukuisia. Kaikista selkein oli
ehdottomasti Helsingin Pdrssin Arvopaperipdrssin saannot, joista I6ytyi helposti
porssiyhtion tiedonantovelvollisuus -osuus. Toiseksi selkeimpénd pidan Sé&o
Paulon Porssin sadantdja. Ne olivat tosin hieman vaikeasti I0ydettavissa, ja ovat
erikseen Nivell / Nivel2 Mercadon ja Novo Mercadon osalta. SAanndét raportoinnin

osalta eivat kuitenkaan nayttaneet poikkeavan naiden kahden saannoston osalta.

Ghanan POrssin saannot ovat sikadli melko selkeat, ettd ne ovat jaoteltuina
pienempiin osiin, eikd sisalla pitkia yksittaisid kappaleita. "Continuing Listing
Requirements” -osasta on kuitenkin hieman vaikea selvittdd, mitk& alakappaleet
kuuluvat kasiteltavaani asiaan. Taiwanin osalta sdantdjen luettavuus on hieman
vaikeaa, silla l&ahes kaikki on kirjoitettu yhteen, vaikkakin eri asiat ovat numeroitu.
Niin Taiwanin kuin Ghanankin osalta suomentamani saannét jaivat hyvin

luettelomaiseksi, koska niiden jasentaminen kappaleiksi on vaikeaa niiden



36

alkuperaisen esitystavan takia. Australian Porssin sddnntt ovat naista kuudesta
saannostosta kaikkein epamiellyttdvimmat lukea. Ne vaikuttavat hyvin sekavalta ja

sisaltavat paljon pienella printattua tekstia.

Sen liséksi, ettd osa porssien saanndista on esitetty niin, etta niitd on hankala
tulkita, niistd on osittain todella vaikea saada selkoa ymmartadkseen, mita niissa
loppujen lopuksi tarkoitetaan. Tama nakyy varmasti suomennoksissani. Sekin, etta
loytad oikeaa, asiaankuuluvaa tietoa porssien sivuilta, on aikaa vievaa, silla
saantoja loytyy erilaisten otsikoiden alta, ja s&&nnot itsessaédn ovat hyvin

erinimisia.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Pdorssiyhtididen raportointivaatimuksen teoriataustan luo omistajaintressi sisaltaen
corporate gocernancen, omistajaohjauksen, agenttiteorian sek& omistajalahtoisen
johtamisen. Nama kaikki asiat kasittelevat omistajien ja johdon valisié intressieroja
seka sitd, miten niitd voidaan pienentad. Tutkimuksessa on Kkasitelty
sijoittajainformaatiota omistajaléhtdisen sijoittajaviestinnédn kannalta, tutkimalla
millaista on hyva sijoittajaviestinta ja mita informaatiotarpeita sijoittajilla on. Taman
lisaksi sijoittajainformaatiota on kasitelty taloudellisen raportoinnin suhteen seka

kansainvalisten sijoittajien ja yritysten suhteen.

Porssin sdanntt voivat omalta osaltaan pienentd@a omistajien ja johdon vélisia
intressieroja siten, etta porssien vaatiessa laajaa raportointia, yrityksen asiat
tulevat paremmin julki, ja omistajat saavat paremmin tietoa asioista, joihin johto on

vaikuttanut ja néin ollen pystyvat valvomaan paremmin johdon toimia.

Se, etta sijoittajat saavat omat tavoitteensa yritysjohdon tavoitteiksi, vaatii erilaisia
ohjauskeinoja ja palkkiojarjestelmid. Sijoittajien tulee saada avointa, rehellista ja
oikea-aikaista sijoittajainformaatiota. Sijoittajien informaatiotarpeet kohdistuvat
paaosin arvopapereiden arvoon vaikuttaviin asioihin ja pitavat sisallaan hyvin
olennaisena osana tulevaisuuden ndkymat. Raportoinnissa tulee ottaa huomioon,
ettd arvopaperikauppa on maailmanlaajuista toimintaa niin sijoittajien kuin

arvopapereiden liikkeellelaskijoidenkin osalta.

Tutkimuksessa tutkittujen kuuden eri maan ja eri mantereella sijaitsevien porssien
saannot raportointivaatimuksista eroavat huomattavasti toisistaan seka
rakenteeltaan ettd sisalloltddn. Saanndissé viitataan paljon maan muihin lakeihin
ja saannoksiin, eika saannoissa ole selvaa yleista rakennetta. Monet saannot on
kuitenkin jaettu vuosi ja osavuosiraportointi -osiin, tai sdédnndélliseen ja jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen, tai jatkuvaan ja periodikohtaiseen raportointiin. Lahes

kaikkien porssien saannoét on jaoteltu jonkin tamantyylisen jaottelun mukaan.
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Itse suhtaudun tutkimukseeni melko kriittisesti, silla porssien
raportointivaatimukset porssiyhtitille ovat aika erilaisia ja osittain sekaviakin. Jotta
raportointivaatimusten erot ja yhtalaisyydet tulisivat ilmi kunnolla, tulisi saanttjen
lisdksi tutkia niissd viitattuja lakeja ja muita saannoksid. Tama vaatisi paljon
enemman aikaa ja resursseja, kaivaa esiin kaikki mahdolliset niihin liittyvat
saanndt. Myods saantdjen suomentamiseen pitdisi kayttdd enemman aikaa. Alan
asiantuntemus olisi tassékin asiassa etu, silla kaikkia sdanttja ei valttdmatta

ymmarra, vaikka jokaisen sanan saisikin suomennettua.

Ennen saantdihin tutustumista tekeméani olettamat ainakin raportointivaatimusten
samankaltaisuuden osalta kumoutui. Tama voi kuitenkin johtua siitd, etta
saanndissa raportointivaatimuksissa viitataan muihin lakeihin ja saannoksiin, joita
tarkastelemalla raportointivaatimukset voisivat osoittautua samankaltaisemmiksi.
Kuitenkin tarkastelemalla pelkkia porssien asettamia raportointivaatimuksia, ne

eivat ole samankaltaisia.
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