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1The Pilot Programme 2012 Yearbook

Statement from the CEO

This Yearbook profi les the journey many businesses have embarked 
upon towards communicating more coherent, value-relevant 
information to investors and other stakeholders. It also showcases 
the development that has taken place in the fi rst year of the IIRC’s 
Pilot Programme.

The Pilot Programme is the IIRC’s innovation hub, where creativity 
meets the reality of today’s corporate reporting challenges. At its 
core is the commitment of over 75 businesses and 25 investor 
organisations to contribute to the development of a technical 
framework for <IR>. A consultation draft of the Framework will 
be published during the fi rst half of 2013.

Many stakeholders have an interest in high-quality corporate 
reporting and a sustainable economy depends on relevant and 
accurate information fl owing to investors, to enable effi cient and 
productive capital allocation. As the world wrestles with the 
challenges affl icting the economy and environment, internationally-
recognised businesses and investors have come together to make 
sure the reporting environment becomes fi t for the 21st century.

While it is reasonably straightforward to achieve consensus on 
the need for change, a harder challenge is to address the many 
legal, regulatory, technical and practical issues that arise from this 
attempt to be the catalyst in the evolution of corporate reporting. 
The Pilot Programme seeks to bring these issues to the fore, and 
provide real-time insights that inform technical papers and detailed 
consultations with market participants.

Their transparency in sharing the challenges, practices, and 
the highs and lows of putting the concepts underlying <IR> into 
practice, provides a window of possibilities to strengthen the 
credibility of corporate reporting.

This Yearbook shows the progress being made through shared 
experiences, lessons learned and best practice. It is extensive in its 
content and I expect that readers will want to use it as a resource 
as corporate reporting evolves towards <IR>. The Yearbook also 
identifi es emerging themes and practices, focusing on the technical 
topics that are currently being examined, including; business model, 
capitals, connectivity, materiality, users and their information needs 
and value. As many of the companies and investors featured in this 
report demonstrate, <IR> is an idea whose time has come.

I would like to thank Trucost and Research Editor 
Liesel van Ast for helping us bring the stories in 
this report to life.

Paul Druckman
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About this Yearbook
This document is extensive in its content 
and is intended to be used for reference 
purposes, not as a report. Readers can 
refer to individual sections for further 
information, quotes and case studies from 
the businesses in our Pilot Programme.  

All Pilot Programme participants were 
given the opportunity to contribute to this 
Yearbook. Some businesses provided 
written submissions, some were interviewed 
(to supplement or clarify information in 
their contributions), and other businesses 
and investors provided information via 
interview. Businesses’ Annual Reports or 
Annual Reviews and IIRC documents were 
also used to supplement information.
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本イヤーブックについて

この資料には広範な内容が記載されているが、
報告書としではなく、参考資料として利用され
ることを編集意図としている。読者は、関心
があるセクションを参照し、パイロット・プロ
グラム参加企業の具体的な取り組みや、コメン
ト、ケーススタディを活用していただきたい。

このイヤーブックの作成に際しては、パイロッ
ト・プログラムの全参加者に広く協力を募っ
た。書面で情報を提供していただいた企業や、

（取り組みに関する情報を補足説明すべく）イ
ンタビューに応じていただいた企業、インタ
ビューを通じて情報を提供していただいた企業
および投資家もあった。掲載情報を補足すべ
く、企業のアニュアルレポートや、アニュアル
レビュー、IIRC の資料も活用している。

ご挨拶

このイヤーブックでは、投資家をはじめとする様々なステークホルダーに
対して、価値創造に重きを置いたよりわかりやすい報告を目指す企業の取
り組みを紹介します。また、IIRC のパイロット・プログラム初年度の取り
組み（進化）も紹介しています。

パイロット・プログラムは、IIRC によるイノベーションの中心的な役割を
担います。現在の企業報告上の課題を解決し得る創造性に満ち溢れるこの
プログラムは、＜統合報告＞の普及に向けたフレームワークの開発を目指
す 75 社以上の企業と 25 の投資機関の協力に支えられています。フレー
ムワークの公開草案の刊行は 2013 年前半を予定しています。

多くのステークホルダーが質の高い企業報告に関心を持っています。なか
でも投資家に対していかに適切かつ正確な情報が提供されるかは、経済
の持続可能性を左右します。そうした情報こそが効率的かつ生産的な投資
活動を促進するためです。世界が経済や環境に関する様々な難題に直面
するなか、国際企業や投資家は一体となって、21世紀に適合した報告環
境の整備に努めています。

変革の必要性は多くの人々が同意することでしょう。一方、企業報告の進
化を加速させる試みを実行に移す際に生じる多くの法的、規制的、技術的、
実践的な課題を克服することは容易ではありません。パイロット・プログ
ラムは、こうした課題克服に向けて前進を図るとともに、実例や市場参加
者による詳細なコンサルテーションに対する洞察をリアルタイムに提供す
ることを目指しています。

パイロット・プログラムでは、課題や慣習、＜統合報告＞のコンセプトを
実践するための大小様々な問題を透明性の高い方法で共有することによ
り、企業報告の信用性を高めるための手掛かりを提供しています。

このイヤーブックは、プログラム参加者の経験や教訓、ベスト・プラクティ
スの共有を通じて、これまでのプログラムの進捗を紹介しており、読者の
皆さまが自社の企業報告を＜統合報告＞に進化させるために有効にご活用
くださることを期待しています。特に、ビジネスモデル、資本、結合性、
重要性、利用者とその情報ニーズ、価値といった現在検証されているテク
ニカルトピックなどの最新のテーマに焦点を当て、実例も紹介しています。
紹介する多くの企業や投資家の取り組みが示すとおり、＜統合報告＞はす
でに実践の時を迎えているのです。

最後に、本レポートの編集に際してご協力いただいた、環境調査会社
Trucost と、Research Editor Liesel van Ast に
謝意を表します。

Paul Druckman
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3The Pilot Programme 2012 Yearbook

The IIRC Pilot Programme was established to enable 
businesses and investors to share experiences and to 
create the conditions for widespread adoption of <IR> 
in the years to come. A critical part of enabling global 
acceptance is the creation of the Framework which 
will set out the concepts and principles from which 
businesses will produce their Integrated Report. The Pilot 
Programme plays a large part in testing the robustness 
of the Framework.

Since October 2011, more than 75 businesses from a 
variety of sectors and 23 countries − the Pilot Programme 
Business Network − began to put the concepts and 
principles underlying <IR> into practice. In addition, the 
Pilot Programme Investor Network, with a membership 
of 25 institutional investors, helps to ensure that the 
information that businesses communicate in their Integrated 
Reports is value-relevant and supports capital market 
decision-making. 

The fi rst year of the Pilot Programme has set an important 
benchmark for future activity. The Pilot Programme 
Yearbook demonstrates that businesses are starting to 
see extensive changes in thought processes across their 
organisations. Businesses are starting to use the <IR> 
concepts and principles to drive their focus on integrated 
thinking and strategic decision-making. 

This fi rst Yearbook shows that businesses are at different 
stages in their evolution towards <IR>. Some organisations 
have produced non-public integrated reports, which have 

enabled them to test systems and processes internally. 
Others are combining information as a fi rst step towards 
integration, while another group have incorporated the 
concepts and principles of <IR> in their Annual Reports 
and accounts. For many businesses at the fi rst stage of 
experimenting with <IR>, it will take more than one 
reporting cycle to implement <IR>.

The Pilot Programme continues to gain momentum and 
the fact that so many multinational businesses are actively 
taking part in this initiative is testimony that <IR> not only 
benefi ts investors, but is also a valuable tool for businesses. 

Our challenge to Pilot Programme members is to provide 
insights and perspectives that ensure the evolution towards 
<IR> is informed by business and market experience, 
and not necessarily to produce an Integrated Report 
immediately. The Pilot Programme has therefore been 
extended into a third year, 2014, enabling participants 
to trial version ‘1.0’ of the Framework.

The Investor Network is critical to the success of the Pilot 
Programme and will review and comment on innovations 
made by businesses within the Pilot Programme, as well 
as providing detailed input into the development of the 
Framework. This network is exploring how <IR> can be a 
route for investors to obtain better quality and more relevant 
information from businesses, enabling them to allocate 
capital more effi ciently. Investors need Integrated Reports 
to reveal how companies take account of the capitals in 
business models and strategies. 

Executive sum
m

ary

Y

What is integrated reporting?
<IR> brings together material information about an 
organisation’s business model, strategy, governance, 
performance and prospects in a way that refl ects the 
commercial, social and environmental context within 
which it operates. It aims to communicate the ‘integrated 
thinking’ through which management applies a collective 
understanding of the full complexity of value creation to 
investors and other stakeholders. 

The IIRC aims to create the globally accepted <IR> 
Framework. The IIRC’s Discussion Paper, Towards 
Integrated Reporting – Communicating Value in the 
21st Century, released in September 2011, outlined 
initial proposals for the development of the Framework, 
which included the following building blocks:

Guiding principles and content elements

Organisational 
overview and 

business model

Operating context, 
including risks and 

opportunities

Future outlook

Performance

Responsiveness and stakeholder inclusiveness

Fu
tu

re
 o

rie
nt

at
io

n

Conciseness, reliability and m
ateriality

Str
ateg

ic f
ocu

s

Connectivity of information

Governance and 
remuneration

Strategic objectives
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IIRC のパイロット・プログラムは、企業と投資家が経験を共
有しつつ、将来、＜統合報告＞が広く導入されるための環境を
整備するために設立された。世界中で＜統合報告＞が導入さ
れるための重要な課題は、企業が統合報告書を作成するため
の道しるべとなるコンセプトと原則を示すフレームワークの開
発にある。パイロット・プログラムはフレームワークの実効性
に関する重要な試行の場といえる。

2011年 10 月、23 カ国の様々な業種から75 社以上の企業
が参加し、パイロット・プログラム企業ネットワークが設立され、
＜統合報告＞の基礎となるコンセプトと原則の実践を開始し
た。さらに、25 社の機関投資家からなるパイロット・プログ
ラム投資家ネットワークが、企業が統合報告書のなかで提供
する情報が真に価値を有し、かつ投資家の意思決定をサポー
トするものかどうかを検証している。

初年度のパイロット・プログラムは、今後の活動に向けた重要
なベンチマークを定めた。本イヤーブックは、参加企業の組織
全体のプロセスに大きな変化が現れ始めていることを示唆して
いる。企業は＜統合報告＞のコンセプトと原則の活用を通じて、
統合的思考と戦略的意思決定の一層の強化に着手している。

この初年度のイヤーブックは、＜統合報告＞の展開に向けた各
社のステージが異なることも明らかにしている。自社のシステ
ムやプロセスの検証を目的に未公開の統合報告書作成を試み
ている企業がある一方、ファーストステップとして、財務情報
と非財務情報の合本化に取り組んだ企業もある。また、すで

に＜統合報告＞のコンセプトと原則を自社のアニュアルレポー
トと会計処理に適用している企業も見られた。＜統合報告＞
の試験的導入段階にある多くの企業が本格的に＜統合報告＞
を実践するまでには、準備期間として最低でも1年間の会計
報告年度を要するであろうことも伺えた。

パイロット・プログラムへの関心は日増しに高まっている。多く
のグローバル企業が、積極的にこの試みへの参加を表明して
いるという事実こそ、＜統合報告＞が投資家だけではなく、企
業にとっても価値あるツールであることの証左に他ならない。

参加企業と投資家の経験から、＜統合報告＞への確かな進化
に関する洞察と展望を提供することが、プログラム参加者に対
する我々の責務であり、必ずしも直ちに統合報告書の作成とい
う成果を得ることではない。従って、参加企業にフレームワー
ク・バージョン1.0 を試験的に利用いただけるよう、パイロット・
プログラムを 2014 年までの 3 年間に延長することとした。

投資家ネットワークは、パイロット・プログラム成功の鍵を握っ
ている。プログラム参加企業のイノベーションに対する評価・
コメントをもらうと同時に、フレームワーク開発に向けて有益
な助言をもらうことになる。同ネットワークでは、効率的な投
資につながる質の高い情報の入手手段として、＜統合報告＞が
いかに貢献できるかを探求している。特に企業が自社のビジネ
スモデルや戦略のなかで、いかに多様な資本を考慮に入れてい
るかを統合報告書のなかで明確にするよう投資家が望んでい
ることが明らかになった。

＜統合報告＞とは？

＜統合報告＞とは、企業のビジネスモデルや戦略、ガバナン
ス、業績と将来の見通しに関する重要な情報を、それぞれ
の企業の事業運営と密接に関連性を持つ経済、社会、およ
び環境面を反映したコンテクスト（背景状況）で報告するも
のである。そして、経営者が価値創造の複雑な仕組みを総
体的に把握する統合的思考を投資家やステークホルダーに
対して伝えることを目的としている。

IIRC は、国際的に合意される＜統合報告＞フレームワーク
の開発を推進している。IIRC が 2011年 9月に公表したディ
スカッション・ペーパー「＜統合報告＞に向けて〜 21世紀に
おける価値の伝達」では、右図の基本原則と内容要素を中
心とするフレームワーク開発に向けた草案を提示した。

基本原則と内容要素

戦略的焦点
情報の結合性

将
来

志
向

反応性とステークホルダーの包含性

簡
潔

性
、

信
頼

性
お

よ
び

重
要

性

組織概要および 
ビジネスモデル

リスクと機会を 
含む、事業活動 

の状況

戦略目標および当該
目標を達成する 

ための戦略

ガバナンス 
および報酬

業績

将来見通し
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1 Business model
• Some companies are 

identifying new business 
models in terms of operating 
structures, brands and product 
or service offerings. 

• Investors need to understand 
a company’s strategic focus 
and how its business model 
supports its ability to 
create value.

• Business models can describe 
capitals on which an 
organisation relies, strategic 
objectives to add value to 
these capitals, and delivery 
of products or services to 
achieve these objectives. 

• Reporting on the business 
model in an integrated way 
can provide insight into how 
external factors drive risks 
and opportunities that defi ne 
markets and infl uence 
value creation.

More information on page 17

2 Value
• Businesses are demonstrating 

ways to create and preserve 
value through their business 
models and values. 

• There is growing recognition 
that a wide range of factors 
create value in the short, 
medium and long term. 

• Some companies are 
using innovative ways to 
communicate value creation 
and preservation through 
the capitals.

• Recognising value creation 
more comprehensively can 
help identify value at risk.

More information on page 21

3 The capitals
• The capitals evaluated in 

<IR> are fi nancial capital, 
manufactured capital, 
human capital, intellectual 
capital, natural capital and 
social capital.

• Many companies in the 
Pilot Programme are initially 
strengthening measurements 
of corporate key performance 
indicators (KPIs) in relation 
to the capitals, as part of 
understanding their strategic 
signifi cance to businesses.

• Finance departments within 
Pilot Programme businesses 
are becoming accountable 
for more than fi nancial 
information.

• Many companies seek 
independent verifi cation and 
assurance of more than just 
fi nancial information to ensure 
data quality is adequate for 
decision-making.

• Industry-specifi c and local 
issues can drive the KPIs 
selected to assess dependence 
and impacts on capitals.

• More insight into links between 
capitals could help address 
the challenge of demonstrating 
their relevance to strategic 
decision-making.

• Companies are strengthening 
accountability for capitals 
to meet investors’ needs 
for more comparable, 
meaningful information. 

More information on page 26

Pilot Programme businesses comment on key technical topics 
The IIRC asked the Pilot Programme participants to share their latest thinking 
on the fi ve areas that are the focus of technical papers being developed by 
the IIRC Secretariat. Our main fi ndings are as follows:

1. ビジネスモデル

●	 事業構造、ブランドおよび製品、
もしくはサービス提供の見地から
自社の新たなビジネスモデルを認
識している企業がある。

●	 投資家は、企業の戦略的焦点お
よび企業のビジネスモデルがいか
に価値創造力を支えているのか、
を理解する必要がある。

●	 ビジネスモデルは、企業が依存
する資本ならびにそれら資本に価
値を付加するための戦略的目標、
および目標を達成するための製
品やサービスを説明することがで
きる。

●	 統合的なビジネスモデルの報告
を通じ、市場を定義し、価値創
造に影響を及ぼすリスクと機会に
対して、外部要因がいかに作用す
るかについての洞察が得られる。

詳細は 17ページへ

2. 価値

●	 企業はビジネスモデルおよび企業
文化（P21では「values」ではな
く「culture」となっているので、「企
業文化」とした）を通じて価値を
創造・維持する方法を解説してい
る。

●	 極めて広汎な要因が短・中期およ
び長期的価値の創出をもたらすと
いう認識が拡がりつつある。

●	 資本の活用を通じた価値創造・維
持について革新的な方法で説明し
ている企業もある。

●	 より包括的に価値創造を捉えるこ
とにより、バリュー ･アット･リス
ク（最大損失予想額）を評価する
ことができる。

詳細は 21ページへ

3. 資本

●	 ＜統合報告＞において評価対象
となる資本は、財務的（金融）資本、
製造資本、人的資本、知的資本、
自然資本および社会資本である。

●	 パイロット・プログラム参加企業
の多くは、戦略的重要性をより正
確に理解する一つの方法として、
資本と関連する主要業績評価指標

（KPI）の評価を強化している。
●	 パイロット・プログラム参加企業

の財務部門は、財務情報を越え
た説明ができるようになってい
る。

●	 多くの企業は、データが適切な
意思決定を行う上十分に信頼で
きるかを確認するために、財務情
報にとどまらず非財務情報につい
ても、独立した監査や保証を求め
ている。

●	 業界固有の特性や地域固有の問
題は、資本への依存度と影響の
評価を目的として特定された KPI
に大きく作用する。

●	 資本間の相互関連性への洞察は、
それぞれの資本が戦略的意思
決定に及ぼす重要性の解説をサ
ポートする。

●	 企業は、投資家のより比較可能で、
重要な意味を持つ情報へのニー
ズに応えるため、資本に関する説
明責任を強化している。

詳細は 26 ページへ

パイロット・プログラム参加企業による重要なテクニカルトピックに関するコメント

IIRC では、パイロット・プログラムの参加企業に対し、IIRC 事務局が開発中のテク
ニカルペーパーで焦点を当てている 5 つの分野に関する最新の所見を共有するよう求
めた。そこから明らかになった事実は下記のとおりである。
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5 Materiality
• Several investors have called 

for Annual Reports to clearly 
identify material risks and 
the fi nancial and strategic 
implications of all the capitals.

• Many businesses in the Pilot 
Programme are engaging with 
stakeholders to help determine 
issues material to stakeholders. 

• Materiality assessments can be 
useful to identify and prioritise 
issues that could be material to 
the organisation’s value in the 
short, medium or long term.

• Scenario analyses can 
help address uncertainties 
surrounding the probability, 
timing and magnitude of 
potentially material factors.

• Companies can connect 
internal and external 
information on all of the 
capitals to identify material 
issues that are relevant to 
strategy development.

More information on page 38

4 Connectivity
• Working across departments 

to connect information in order 
to develop <IR> can help 
break down ‘silos’ and lead 
to stronger cross-functional 
communications.

• Connecting information can 
facilitate more productive 
dialogue between employees 
at all levels across business 
activities, and a more cohesive 
approach to reporting. 

• Company management that 
connects information can 
develop more integrated 
thinking and cohesive 
reporting.

• Integrated decision-making 
can contribute to more 
meaningful dialogue with 
external stakeholders.

• IT applications can provide 
a starting point to improve 
capabilities to link information 
and provide access to it. 
New IT tools can be useful to 
connect data and narrative.

More information on page 33

“ Pension funds cannot avoid corporate externalities 
because they are internalised over long term 
investment horizons”

Piet Klop, PGGM

4. 結合性

●	 ＜統合報告＞の開発に向けて部
門をまたいで情報を結びつけよう
とする取り組みは、サイロ（風通
しが悪く硬直した組織）を解体し、
より強固な部門横断的なコミュニ
ケーションを可能にする。

●	 情報と情報を結びつけるというア
プローチは、事業活動のいたると
ころで従業員同士による実りある
対話を促進し、統合的な報告ア
プローチを可能にする。

●	 情報の結合を試みる企業経営者
は、より統合的な思考と、より統
合的な伝達身につけることができ
る。

●	 統合的意思決定は、外部のステー
クホルダーとのより意義ある対話
を可能にする。

●	 IT の活用は、情報を関連づける
能力のアップと情報へのアクセス
性を高める起点となる。IT 環境
が一層高度化すると、データを体
系的に説明することができる。

詳細は 33 ページへ

5. 重要性

●	 一部の投資家は、すべての資本に
関する重要なリスクならびに財務
的、戦略的な意味を明確にするこ
とをアニュアルレポートに求めて
きた。

●	 パイロット・プログラム参加企業
の多くはステークホルダーとのエ
ンゲージメントを通じて、ステー
クホルダーにとって重要な課題の
特定に注力している。

●	 重要性の評価は、短期・中期・長
期的に企業価値に影響を及ぼし
得る課題を特定し、優先順位を
つける上で有効である。

●	 潜在的に重要性がある要因の発
生可能性や発生時期および影響
度等をめぐる不確実性の分析には
シナリオ分析が有効である。

●	 企業は、戦略策定に関連する重
要な課題を特定するために、資本
に関する社内・社外の情報を結び
つけることができる。

詳細は 38 ページへ

「年金基金にとって企業の外部性を回避することは不可能です。長期的
投資の展望のなかでそうした外部性は内部化（コストを価格に組み入れ
られること）されるからです。」

PGGM、Piet Klop
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Integrated Reporting 
<IR> is an evolution in corporate reporting that supports 
business and investor decision-making, by helping to reveal 
how value has been created over the short, medium and 
long term. The combined effects of a series of economic, 
business and environmental crises underlines the need for 
<IR>. The economic repercussions of the global fi nancial 
crisis that started in 2007 demonstrate the interdependence 
between society and business. Economic diffi culties in 
many parts of the world are causing businesses and 
policymakers to question capital market orthodoxy and 
challenge traditional accounting practices, business models 
and value creation methods. One concern is whether 
capital is being allocated in the most effective way to 
achieve sustainable returns over the short, medium and 
long term. The quality of the information businesses 
communicate to the market is a signifi cant factor in 
determining investors’ capital allocation decisions. 

The power and infl uence of the world’s largest corporations 
is considerable and deserves to be better understood. It is 
tempting to think of this power purely in terms of fi nancial 
impact. Yet it is the decisions companies make that have 
the greatest impact, both positive and negative, for the 
economy, people and the environment. More relevant 
disclosures by companies can help investors and other 
stakeholders to gain a better insight into the quality of the 
decisions companies make, and the degree to which they 
are securing the businesses’ long term future. A lack of 
adequate reporting on risk factors and strategic information 
in many compliance-driven Annual Reports creates a 
vacuum in information available to investors. There is a 
gap between what companies disclose and what investors 
need to consider, particularly regarding how they are 
equipped to respond to changing operating contexts and 
how they balance short and long term interests.

Investors need reliable and relevant information – the 
lifeblood of capital markets. Businesses, investors and 
standard-setters are collaborating to improve corporate 
reporting and help address the need for companies to 
create and preserve value, and contribute to sustainable 
and stable economies. 

The IIRC aims to develop a Framework that helps 
companies and investors make more informed decisions 
and helps organisations communicate clearly how they 
create value. <IR> is not the only or fi nal answer. It is one 
route to help address current challenges by spurring more 
rounded strategic thinking and integrated risk management. 
It aims to help companies and investors allocate scarce 
resources, including fi nancial capital, more effi ciently. 
Responses to the IIRC‘s Discussion Paper in 2011 showed 
overwhelming support for the development of a fl exible 
principles-based Framework.

Building on existing reporting practices 
<IR> aims to elicit a more coherent and concise 
representation of links between an organisation’s business 
model, value creation strategy, and capitals, putting them 
into the context of the whole business. It aims to build on 
recent reporting developments to communicate more clearly 
how material factors contribute to creating and preserving 
value. The Framework will be used alongside existing 
standards and guidelines, including those for fi nancial 
and sustainability reporting. <IR> is not about selecting 
disconnected KPIs and performance data. Instead, it is 
about establishing a conceptual market-led framework in 
response to investor demand and changing stakeholder 
expectations. “We are now taking the critical fi rst steps 
towards a new way of reporting globally. Being at the 
helm of an organisation concerned with business and 
sustainability, I am excited by the huge potential this gives 
business to make positive changes to our world,” said Peter 
Bakker, President, World Business Council for Sustainable 
Development (WBCSD).

Integrating Reporting &
 year one of the Pilot Program

m
e

＜統合報告＞

＜統合報告＞は、短・中期、長期にわたる企業価値創出の過
程を明らかにすることにより、企業と投資家の意思決定を支
援する企業報告の進化した形である。経済、企業、環境に関
連する様々な危機的状況が複雑に絡み合って企業に影響をも
たらすなか、＜統合報告＞の必要性はますます高まっている。
2007年に始まった国際的な金融危機の実体経済への波及は、
社会と企業の相互依存性を明らかにした。多くの地域が直面
する経済的困難は、企業と政策立案者に対し、伝統的な資本
市場の考え方を見直し、既存の会計慣行や、ビジネスモデル、
価値創造の方法を見直すよう迫っている。市場参加者が特に
関心を持っていることは、短期・中期および長期的に持続可
能なリターンを得ていくために、資本がが最も効率的に配分さ
れているかという点である。企業が市場に伝える情報の質は、
投資家が効率的な投資を実行する際の重要な要素となる。

世界で指折りの大企業が有する極めて大きな力とその影響力
はより正しく理解されるべきである。それらは、経済的な力の
みを指すものと理解されがちだ。しかし、経済のみならず人々
の暮らしや環境に対してポジティブ、ネガティブ両面で甚大な
影響を及ぼすのもまた、それら大企業が下す意志決定である。
企業によるより適切な情報開示は、企業の意思決定の質や、
長期的な事業の安定性に関して、投資家やその他のステーク
ホルダーによるより深い洞察を可能にする。多くのコンプライ
アンス重視のアニュアルレポートは、リスク要因や戦略に関す
る情報が不十分であり、投資家が必要とする情報が著しく欠
落している。企業が開示する情報と、投資家が求める情報の
間に大きなギャップが存在している。特に、事業環境の変化
に対して企業がどのように備え、いかに短期的利益と長期的
利益のバランスをとっているかについての説明が十分になされ
ていない。

投資家は、資本市場の健全な発展に不可欠ともいえる信頼で
きる適切な情報を求めている。企業、投資家、基準策定当局は、
企業報告を改善するとともに企業に対して価値の創造と維持の
必要性を呼びかけることにより、持続可能で安定的な経済発
展に貢献していくために、連携を強めている。

IIRC は、企業と投資家が十分な情報を得た上での意思決定を
サポートし、企業が価値創造の方法を明確に伝えることをサ
ポートするためのフレームワーク開発を目指している。必ずし
も現在進めている＜統合報告＞が唯一の、そして最終的な解
答とは限らない。より均斉のとれた戦略的思考や統合的なリス
ク管理に向けた動機づけとなり、現在の課題を解決していくた
めのひとつの方法（経路）が＜統合報告＞である。IIRC が目
指すのは、企業と投資家が財務的資本をはじめとする限られ
た経営資源を効率的に活用していくための支援である。IIRC
が 2011年に公開したディスカッション・ペーパーでは、柔軟
な適用が可能な原則主義のフレームワーク開発に対し圧倒的
な支持を得られた。

これまでの発展を基礎として

＜統合報告＞は企業に対して、ビジネスモデル、価値創造戦
略、資本の相互関連性を、より首尾一貫かつ簡潔に示しなが
ら、すべての事業活動を前後関係や背景も含めて解説するよ
う促すことを目指している。また、それらの取り組みは、これ
までの企業報告における発展を基礎に、重要な要因が価値の
創造と維持にどのような影響を及ぼすかをより明瞭に示すこと
を目指している。IIRC のフレームワークは、財務報告や持続
可能性報告などで利用されている既存の基準やガイドラインと
併用されることになるだろう。＜統合報告＞は、相互関連性が
乏しい主要業績指標（KPI）や業績データを選択することでは
ない。投資家の要求や変化を遂げるステークホルダーの期待
に対応するために市場主導の概念的なフレームワークを構築し
ようとするものである。持続可能な開発のための世界経済人
会議（WBCSD）議長であるPeter Bakker氏はこう語っている。

「私たちは今、国際的な企業報告の革新に向け、大きな一歩を
踏み出している。ビジネス界とサステナビリティの双方に関与
する組織を率いる立場から、企業が世界にポジティブな変化
を与え得るこれらの取り組みの大きな潜在性に、私は大変興
奮している。」
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Year one of the Pilot Programme
The IIRC’s Pilot Programme is a major contributor to the 
development of <IR>. More than 75 businesses from a 
variety of sectors and 23 countries began to put the 
concepts underlying <IR> into practice during the fi rst 
year of the Programme. Their feedback on the application 
of the guiding principles and content elements outlined 
in the 2011 Discussion Paper is invaluable to inform the 
development of a practical Framework.

The Framework is being developed with the information 
needs of investors as the primary focus. The Pilot 
Programme Investor Network, established in March 2012 
engages investors actively in this process (see page 12 

– The Investor View). As <IR> evolves, more consideration 
will be given to how the Framework can be tailored to 
address broader stakeholder information needs.

The IIRC has hosted meetings and webinars to enable 
businesses and investors in the Pilot Programme to share 
learning and experiences (see page 9 – Activity box). 
During the fi rst year, businesses have also participated in 
regional networks, conferences, surveys and a dedicated 
community website. This wide-ranging interaction provides 
the opportunity to discuss and challenge the technical 
material being developed by the IIRC and to test its 
application. Participants are helping to raise awareness 
of <IR> among business leaders worldwide.

Pilot Programme business participants by sector

 Oil & gas
Basic materials
Industrials
Consumer goods and services
Healthcare
Telecommunications and technology
Utilities
Financials
Total: 78
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<IR> draws on different aspects of reporting 
to enable the business to communicate how 
its strategy and business model create and 
preserve value.

<IR> provides a strategic focus

パイロット・プログラム初年度

IIRC のパイロット・プログラムは＜統合報告＞の発展に重要な
貢献を果たしている。さまざまな業界から75 社以上の企業が
23 カ国から結集し、＜統合報告＞のコンセプトを実践に移し
始めている。

2011年に公表したディスカッション・ペーパーが示した基本原
則と内容要素を実践で適用した結果は、実践的なフレームワー
クの開発を進めていることを知らせる上で極めて大きな価値を
有する。

フレームワークの開発に際し、もっとも焦点を当てているのは、
投資家のニーズである。2012 年 3 月に設立されたパイロット・
プログラム投資家ネットワークでは、投資家に対し、このプ

ロセス（12 ページ「投資家の視点」参照）への積極的なエン
ゲージメントを求めている。< 統合報告＞の進展とともに、よ
り幅広いステークホルダーの個別のニーズに対応させるために
フレームワークをどのように構築していくかについてより深い議
論が交わされていくことになる。

IIRC では、パイロット・プログラムの参加企業と投資家が教
訓や経験を共有できるよう会議やオンライン討議を開催した

（9 ページ「活動概要」参照）。初年度は、参加企業が、地域ネッ
トワークや会議、調査、＜統合報告＞をテーマとした交流サイ
トなどに積極的に参加した。こうした様々な交流は、IIRC が
開発中の技術的資料を議論・検証し、その適用性を考査する
絶好の機会となる。プログラム参加者は、これらの機会を通じ、
< 統合報告＞を世界中の企業リーダーの間に認知拡大させるこ
とにも貢献している。

＜統合報告＞による戦略的焦点の提供

＜統合報告＞は、これまでの報告モデルの異なる
側面を持つ。それは、企業が自社の戦略とビジネ
スモデルによる価値創造・維持の方法の伝達を可
能とすることである。

パイロット・プログラム参加者の業種別内訳

石油・ガス
原材料
工業
消費者製品・サービス
健康・医療
通信・技術
ガス・水道・電気
金融
合計：78 社
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透明性開示

＜統合報告＞

コンプライアンス報告

企業情報
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Activity
This year members of the Pilot Programme have…
…contributed to the development of the Framework by:
• Completing a survey to explore <IR> in their 

organisation
• Participating in an investor critique of current 

corporate reporting
• Contributing to webinars on

 – the practical guide
 – Discussion Paper feedback
 – materiality
 – the current corporate reporting landscape
 – value
 – reliability and assurance

• Establishing PP regional networks for
 – the Americas
 – United Kingdom
 – Netherlands
 – Germany
 – South Africa
 – Japan
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 – United Nations Global Compact (UNGC) 

members at Rio+20
 – International Corporate Governance Network 

(ICGN) members at their annual conference in Rio
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活動概要
本年度、パイロット・プログラムの参加者は次の活動を通じ
てフレームワーク開発に貢献している：

●	 ＜統合報告＞の実践に関する調査への協力
●	 現在の企業報告に対する投資家による論評会への参加
●	 オンライン討議への参加
　- 実践的ガイド
　- ディスカッション・ペーパーに対するコメント
　- 重要性
　- 企業報告の現状
　- 価値
　- 信頼性と保証
●	 パイロット・プログラム地域ネットワーク設立
　- 北・中・南米
　- 英国
　- オランダ
　- ドイツ
　- 南アフリカ
　- 日本
　- オセアニア、東南アジア 

 
※ネットワークはさらに拡大中

パイロット・プログラムの参加者は次の対話を通じて、 
＜統合報告＞の機運を高めることに貢献した：
	 - 欧州会計士連盟（FEE）＜統合報告＞会議の 

	 規制関係者
	 - オランダの大学における政策立案者
	 - ドイツで開催された SAP 主催によるラウンドテーブル 

	 に参加した企業および金融機関
	 -RIO+20 会議における国連グローバルコンパクト 

	 (UNGC) 参加メンバー
	 - リオ開催の国際コーポレート・ガバナンス・ネット 

	 ワーク（ICGN）年次会議への出席メンバー
	 - 責任投資原則（PRI）年次会議出席のグローバル機関 

	 投資家 250 社
	 - FTSE100 加盟の100 社以上の企業
	 - ラスベガスで開催された米国管理会計人協会 (IMA) 

	 の年次会議に参加した1,000 人以上の国際会計の 
	 専門家

	 - マドリードで開催された欧州証券アナリスト協会連合 
	 会（EFFAS）出席の機関投資家 200 社

	 -シドニーで開催された＜統合報告＞に関するアクション 
	 カンフェレンスに出席した企業、投資家、規制関係者

	 - バンクーバーで開催されたカナダ・コーポレート・セク 
	 レタリーズ協会（CSCS）年次企業ガバナンス会議に 
	 出席した 300 人のガバナンス担当者

リレーションシップ・チーム
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Australia

mecu Limited
National Australia Bank Limited
Stockland 

Belgium

Solvay

Brazil

AES Brasil
BNDES
Natura
Via Gutenberg

Canada

Vancity

Chile

MASISA S.A.

China 

CLP Holdings Limited

Denmark

Novo Nordisk
Vestas Wind Systems

France

Danone

Germany

EnBW Energie Baden-Württemberg AG
Flughafen München GmbH
SAP

India

Tata Steel

Italy

Atlantia S.p.A.
CNDCEC
Enel S.p.A.
eni S.p.A.
Generali Group
PricewaterhouseCoopers Advisory
Terna S.p.A. 

Japan

Ernst & Young ShinNihon LLC
Showa Denki Co. Ltd.
Takeda Pharmaceutical Company 
Limited

Netherlands

AEGON N.V.
AkzoNobel N.V.
BAM Group
BWise B.V.
Deloitte Netherlands
Ernst & Young Nederland LLP
Eureko (Achmea)
LeasePlan Corporation N.V.
N.V. Luchthaven Schiphol
PriceWaterhouseCoopers N.V.
Rabobank
Randstad Holding N.V.

New Zealand

New Zealand Post

Russian Federation

Rosneft
State Atomic Energy Corporation 
ROSATOM

South Africa

Eskom Holdings SOC Limited
Gold Fields
SASOL
STRATE
Transnet

South Korea

Hyundai Engineering & Construction
SK Telecom

Spain

BBVA
ENAGAS S.A
Indra
Industria de Diseño Textil S.A. (Inditex)
Telefónica S.A.

Sri Lanka

Diesel & Motor Engineering PLC

Sweden

AB Volvo - Volvo Group

Switzerland

KPMG International

United Kingdom

ARM Holdings plc
Association of Chartered Certifi ed 
Accountants 
The Chartered Institute of Building
The Chartered Institute of Management 
Accountants
Deloitte LLP
Grant Thornton UK LLP
HSBC Holdings plc
Marks and Spencer Group plc
NHS London
Sainsbury’s
The Crown Estate 
Unilever

United States of America

Cliffs Natural Resources
Edelman
Microsoft Corporation
Prudential Financial, Inc.
The Clorox Company
The Coca-Cola Company

The Pilot Programme
Year one

Participating business by country

初年度

パイロット・プログラム

国別参加企業
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The Investor View
The IIRC’s Pilot Programme Investor Network is contributing 
to the development of the International <IR> Framework to 
ensure it meets investors’ needs. 

One of the Investor Network’s fi rst tasks was to critique 
13 primary reports from reporting organisations in the 
Pilot Programme. Several asset owners and investment 
managers provided feedback on shortfalls in reporting 
to date, to gauge how <IR> can address these, and to 
clarify what they need to see in companies’ reports for the 
purposes of investment analysis. Piet Klop, Senior Advisor, 
Responsible Investment at Dutch pension administrator 
PGGM Investments, highlighted one example of good 
reporting: “The report begins with its strategy, determines 
related indicators to track progress, explains objectives and 
links these to external impacts and hard fi nancial metrics. 
It also explains how the business is positioning itself for 
major external trends.”

Demand for <IR> set to grow
Deep and liquid capital markets are essential for the 
effective functioning of the global economy. Capital is 
allocated largely on the basis of information provided to 
institutional investors by businesses. The investor community 
is far from homogenous and is made up of short and long 

term investors, as well as traders. Overall, in recent years, 
institutional investors have held equities for much shorter 
periods, a phenomenon that may have exacerbated market 
volatility and contributed to a culture of short termism. 
In 1940 the mean duration of U.S. equity holdings by 
investors was approximately seven years. By 2007, 
this had fallen to just seven months.

Many investors’ information needs as well as their 
perspectives and their expectations of businesses, are 
changing. There is a growing realisation that they need 
better quality information from businesses to enable a 
more effi cient allocation of capital. <IR> will accelerate 
this process by encapsulating more of the intangible value 
of businesses.

There is also a growing body of research which shows 
that greater transparency can improve a company’s 
access to capital. For example, a study by Beiting Cheng 
and George Serafi m from Harvard Business School, and 
London Business School’s Ioannis Ioannou, showed that 
greater corporate transparency reduces information 
asymmetries between businesses and investors, reducing 
perceptions of risk, which in turn can reduce agency 
costs – the operating expense caused in a business when 
managers and shareholders disagree about decisions – this 
can enhance a company’s ability to obtain capital through 
lower interest rates and/or a larger amount of funds.

Demand for change is coming from various sources. 
Investor initiatives such as the International Corporate 
Governance Network (ICGN) are calling for change in the 
way investors relate to the assets they invest in. The IIRC’s 
Investor Network is raising awareness of ways in which 
investors can address short termism, driving change 
towards a longer term view for investment decision-making.

Bob Laux, Director of Accounting and Reporting at 
Microsoft Corporation, believes that many investors 
have short term views of fi nancial and business reporting. 
He said, “Investors need to put more stock on long term 
sustainability – not from an environmental angle, but for 
the long term good of the company. This doesn’t resonate 
much in the fragmented shareholder community.

Underlying asset owners – such as pension funds and 
insurance companies – often hold investments in companies 
for a long period. Piet Klop said that long term investors 
need to make decent returns over the short term and be 
accountable to clients, but not at the cost of the long run.

The IIRC Pilot Programme Investor Network
AMP Capital Investors
APG
Arisaig Partners
ATP
Australian Council of 
Superannuation Investors 
(ACSI) (on behalf of 
StatewideSuper + 
AustralianSuper)
Calvert
CFA Institute
Colonial First State Global 
Asset Management 
(including First State 
Investments)
DWS Investment GmbH 
(DB Advisors of Deutsche 
Bank Group)
European Society of 
Financial Analysts 
Societies (EFFAS)
Element
Ethos Foundation

Government Employees 
Pension Fund of 
South Africa
Hermes EOS
Interamerican 
Development Bank
Natixis Asset 
Management
Newton Investment 
Management Ltd 
Norges Bank Investment 
Management (NBIM)
Pax World
PGGM
Railways Pension Trustee 
Company Limited
Rathbone Brothers Plc
Rockefeller Financial
Skandinaviska Enskilda 
Banken (SEB) 
Victorian Funds 
Management Corporation

投資家の意見
資産の配分は、企業が機関投資家に発信する情報に基づいて
行われるものである。投資家コミュニティは決して一様ではな
く、短期、長期志向の投資家やトレーダーなどにより構成され
ている。総じて、近年は機関投資家による短期的な株式保有が、
市場のボラティリティを拡大させ、市場全体の短期主義を助長
する傾向にある。1940 年では、投資家の米国株保有期間は
7 年程度であったが、2007 年にはわずか7 カ月まで短期化し
ている。

多くの投資家の情報ニーズや分析視点、期待は変化している。
企業はより効率的な資産配分を可能にする質の高い情報を開
示する必要があるという認識が拡がっている。＜統合報告＞は、
企業の無形価値を企業報告に組み込むことで、こうした要望へ
の対応を促進する。

また、企業は、情報開示の透明性を向上させることにより、資
金調達が容易にできるようになるという研究結果を示す研究
機関が増えている。例えば、ハーバード・ビジネス・スクール
の Beiting Cheng 氏と George Serafirm 氏およびロンドン・
ビジネススクールの Loannis Loannou 氏は、より透明性の高
い情報は企業と投資家間の情報の非対称性を低減し、内在す
るリスクへの不安を緩和させ、その結果、経営者と株主の意見
対立に関連して生じる費用エージェンシーコストの削減をもた
らし、、低利で、より多くの資金調達を可能にするという研究結
果を発表している。

変化を求める声は様々な投資家から聞こえてくる。国際コーポ
レート・ガバナンス・ネットワーク（ICGN）は、投資家に対し、
投資先企業への関与の方法を変えるよう求めている。IIRC の
投資家ネットワークも、投資家による短期主義を見直し、より
長期的な視点での投資意志決定への変革に向けた方策を模索
する活発な活動を行っている。

マイクロソフトの Accounting and Reporting の Director
である Bob Laux 氏は、多くの投資家は、財務・企業報告を
短期的に見ていると確信している。「投資家には、環境問題の
視点だけではなく、長期的な企業の利益創造力、つまり企業
のサステナビリティに対して投資を行う姿勢が必要だと思いま
す。ところがこうした考えは、株主コミュニティからはあまり共
感を得ることができなくなっています。」

年金基金や保険会社のようなアセットオーナーは、しばしば長
期投資を行う。Piet Klop 氏は、長期的投資家は、相応のリター
ンを短期的に得て顧客に対する責任を果たす一方で、長期的な
視点を決して失ってはならないと語っている。

IIRC のパイロット・プログラム投資家ネットワークは、投資家
ニーズに合致する国際＜統合報告＞フレームワークの開発に貢
献している。

投資家ネットワークの最初の作業は、パイロット・プログラム
参加企業のなかの13 の主要な報告書に対して論評を加えるこ
とであった。アセットオーナーやファンドマネージャーたちは、
これまでの企業報告に不足している情報に関する意見を提供す
るとともに、＜統合報告＞がいかにそうした不足している情報
に対処できるかを評価した。また、投資分析を行う上で必要な
企業報告が何であるのかを明確にした。オランダの年金管理
会社 PGGM Investments の Responsible Investment の
Senior Advisor、Piet Klop 氏は、優れた企業報告の一例
を次のように強調している。「まず戦略についての記述があり、
進捗を評価する経営指標が設定されていて、そして目標があり。
さらに、それらと外部影響および財務数値が関連づけて説明
されています。また、大きな潮流のなかで、自社がどのような
位置づけにあるかについても解説しています。」

高まりを見せる＜統合報告＞を求める声

グローバル経済を有効に機能させるためには、深化と十分な
流動性が確保された株式市場が不可欠である。概して、投資

IIRC パイロット・プログラム投資家ネットワーク
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What do companies stand to gain from <IR>
Integrated Reporting provides an interesting change in 
perspective on companies. Many people see sustainability 
as separate to company behaviour and success. 
However, it is about how companies are run and their 
longer term viability, resilience and ability to deliver value. 
Behind <IR> is a desire to combine sustainability with more 
mainstream fi nancial aspects. In the long run, companies 
that behave well, do well.

What are the barriers to the development 
of <IR>
A fundamental problem within the investment industry is a 
short term orientation. In general, the investment industry 
focuses on decisions around buying and selling rather than 
ownership of companies. Fund managers often just want 
information about the next quarter, but should fi nd out 
about corporate strategies, risk and governance in the 
longer term.

Part of the diffi culty is that investment mandates can 
be terminated at any time and fund managers are 
often measured over cycles. This needs to change. 
Responsible ownership of companies is important 
to society. 

How can these barriers be addressed
Through stronger governance, stewardship and 
accountability. Addressing short termism will probably 
require policy and regulatory measures. Within the 
fi nancial industry, we need to empower and encourage 
asset owners to exercise more control to drive better 
performance by fund managers over the longer term. 
This involves reassessing the relationship with fund 
managers on a longer term basis, where appropriate 
for clients. Fund managers will require a change in 
contractual relationships to provide incentives that align 
their activities with clients’ interests. 

We need to reassure pension fund trustees that they can 
interpret fi duciary duty with a long term perspective. 
Stronger funds can demand better returns and drive 
better behaviour. Integrating ESG issues into strategies 
is in the interests of the public at large. The capital 
deployed through fund managers is the money of 
workers and savers. 

What is the Investor Network doing to 
support this
Promoting Integrated Reporting <IR> is a step in the right 
direction, but it won’t be suffi cient unless there is investor 
demand. The Investor Network will be important to 
establish dialogue between investors. We need to work 
with leaders in the investment industry who are driving 
change in the traditional approaches and behaviours of 
fund managers.

We plan to mobilise portfolio managers’ involvement. 
We aim to fi nd out what they want and need, while 
encouraging the investment industry to take a long term 
perspective. We will raise awareness of how they can 
help ensure <IR> supports investment decision-making. 
Investors with a longer term perspective will fi nd 
information disclosed through <IR> useful if it looks 
at issues that are material, or could become so.

CEO Hermes Equity Ownership Services and Chair of the Investor Network

“ The discipline of producing Integrated Reports 
should benefi t companies themselves. Integrating 
information from a management perspective can 
help to recognise how material issues link to 
business strategy and purpose.”

Colin Melvin, Hermes Equity Ownership Services 
and Chair of the Investor Network

Q&Awith Colin Melvin
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Ｑ＆ＡColin Melvin へのＱ＆Ａ
Hermes Equity Ownership Services CEO、投資家ネットワーク会長

Q: 企業が＜統合報告＞から得られるものとは？
A: ＜統合報告＞は企業に対する見方を一変させます。多くの
人たちがサステナビリティを企業の行動や成功とは切り離して
捉えています。しかし、＜統合報告＞とは、企業経営そのもの
であり、企業の長期持続可能性や対応力（レジリエンス）、価
値創造力を意味するものなのです。＜統合報告＞の背景には、
サステナビリティを、これまでそれらよりも重要視されてきた
財務的な視点と融合させることを求める声があります。長期的
見地で見れば、よきに振る舞う企業こそが、価値を創造し続
ける企業なのです。

Q: ＜統合報告＞開発の障壁となるものとは？
A: 投資業界が抱える根本的な問題は、短期志向です。総じて
投資業界は、企業の株式を保有し株主としての権利を行使す
ることよりも、株式売買に意識を集中しがちです。ファンドマ
ネージャーも、企業の次期の四半期の決算情報に目を奪われ
がちですが、本来は長期的な視座のもとで、企業の戦略や、
リスク、ガバナンスにもっと目を向けるべきでしょう。

Q: どうしたら、そうした障壁を乗り越えられるのか？
A: 企業のガバナンスや、スチュワードシップ、説明責任の強化
です。また、短期主義からの脱却には、政策的、規制的手段
も必要となるでしょう。金融業界では、ファンドマネージャーが、
長期に渡りよりよいパフォーマンスを出せるよう、アセットオー
ナーによる厳格な監視を促すことが必要です。これには、クラ
イアントの意向と合致するより長期的な見地でファンドマネー
ジャーの実績評価を見直すことも含まれます。ファンドマネー
ジャーは、彼らの実績をクライアントの利益と合致させるイン
センティブが働くよう、契約関係の変更を求めるようになるで
しょう。

私たちは、受託者責任を長期的な視点でとらえられるという確
信を年金受託者へ与える必要があります。資金力がある基金
は、より良好なリターンを要求することができると同時に、よ
りよい行動を推進することもできます。ESG 課題を投資戦略
に組み込むことは、広く公的利益につながります。ファンドマ
ネージャーの運用資金は、労働者と預金者のお金だからです。

Q: 投資家ネットワークはどのような支援を行っているか？
A: ＜統合報告＞の普及は、正しい方向の第一歩です。しかし、
投資家に需要がなければ不十分なものになってしまいます。投
資家ネットワークは、投資家間の対話の場を創出するとても重
要なものとなるでしょう。ファンドマネージャーの投資尺度や
行動に変化をもたらせる投資業界のリーダー達の協力が不可
欠なのです。

投資家ネットワークは、たくさんのポートフォリオマネージャー
の関与を計画しています。彼らのニーズを探る一方、投資業界
に長期的な視点を普及させるよう目指していきます。また、＜統
合報告＞を投資意思決定に有効なものにしていくことに対し、
いかに彼らが貢献できるかについての理解を促していきます。
＜統合報告＞が真に重要な、あるいは重要になり得る問題を
取り上げるようになれば、長期的視点を持つ投資家は＜統合
報告＞で開示される情報の有用性を認識することでしょう。

「統合報告書を作り上げる過程の様々な困難は、必ず企業自体にとって
利益となるはずです。経営者の視点から情報を統合することによって、
重要な問題が事業戦略や目標にどのように関わっているかを正しく理
解することができるのです。」

Hermes Equity Ownership Services CEO、 
投資家ネットワーク会長
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The IIRC asked the Pilot Programme 
Business Network to share their latest 
thinking on the fi ve areas that are 
the focus of technical papers being 
developed by the IIRC Secretariat: 

1. Business model
2. Value
3. The capitals
4. Connectivity
5. Materiality

TOPICS
TECHNICAL

COMMENT
ON

BUSINESSES
PROGRAMME

PILOT

IIRC では、パイロット・プログラム企業ネッ
トワークに対し、IIRC が開発しているテクニ
カルペーパーの焦点となっている以下の 5 つ
の分野に関する最新の考えをシェアするよう
求めた。
1.	 ビジネスモデル
2.	価値
3.	 資本
4.	 結合性
5.	 重要性

テクニカルトピックに関する 
プログラム参加企業のコメント
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Getting started
Businesses in the Pilot Programme are at different stages 
of working towards <IR>. Some are creating non-public 
reports to test the application of <IR> concepts internally 
and strengthen information management systems. Many 
are performing gap analysis to help identify information 
required to develop Integrated Reports, initially focusing 
on certain components of <IR>. Some companies are 
working towards more strategic and concise reporting in 
Annual Reports or Annual Reviews. Businesses in the Pilot 
Programme are working on a variety of approaches to 
start developing <IR> and working towards producing 
Integrated Reports, refl ecting differences in organisations, 
business environments, regulatory regimes and stakeholder 
information needs. Some of these approaches are 
summarised in this section.

Shadow Integrated Reports
Microsoft is among the companies that are initially 
consulting internal stakeholders on fl edgling Integrated 
Reports. Their fi rst Integrated Report is mainly aimed at 
demonstrating the value of <IR> within the company itself. 
Microsoft’s Bob Laux explained, “We are concerned that 
fi nancial reports have become compliance documents 
with disclosure overload. Evidence shows that people are 
not reading them to make investment decisions. We are 
passionate about helping an initiative that may change 
the fi nancial discussion and improve business reporting.

To comply with fair disclosure regulations in the U.S., 
the team extracted information that was already publicly 
available. Microsoft’s draft report follows the format 
outlined in the IIRC’s 2011 discussion paper to provide an 
overview of the business and its strategy, explain how the 
company depends on capitals and manages key resources 
and relationships. It also discloses fi nancial statements and 
integrates the Annual Reports’ management commentary 
and key footnotes.

Managers within Microsoft who have seen the draft 
report view it as the start of a change process to think 
differently about the business. Laux said, “So far, we’ve 
had favourable feedback, but Integrated Reporting is 
going to take a lot of small, evolutionary steps to change 
people’s mindsets.”

Food and beverage company Danone is also creating 
a shadow Integrated Report during 2012. It will not be 
public, but internal stakeholders will be asked for feedback. 
The team producing the report will measure success 
through their ability to transform the shadow report into an 
offi cial Danone report, and to close any gaps identifi ed. 

Developing its information management systems, OJSC 
Oil Company Rosneft is initially focusing on strengthening 
fi nancial reporting across business activities, before 
broadening the scope to incorporate environmental and 
social factors in an Integrated Report. Different departments 
currently have their own goals and different fi nancial 
reports, with a variety of fi nancial indicators and data. 

The Coca-Cola Company, the beverages producer, is 
currently analysing its internal reporting landscape to 
perform a gap analysis and understand data or content 
needs, overlapping needs, and variations in the scopes 
and quality of data. Corporate External Affairs Senior 
Manager Cassandra Garber explained, “We are assessing 
the information we currently have, or have the ability to 
gather, using existing fi nancial and sustainability reporting 
systems. We are identifying our most critical reporting 
needs, taking account of voluntary and mandatory 
reporting commitments as well as stakeholder information 
requests. This will help us to defi ne the elements we require 
for Integrated Reporting.”

Accounting for more than fi nancial capital 
Coca-Cola is formulating KPIs and measurements to 
strengthen reporting efforts in the future. Allyson Park, 
Vice-President, Corporate External Affairs, said that 
challenges in developing <IR> include the costs of 
collecting and assuring non-fi nancial data in the same 
timeframe as fi nancial data; quantifying human, social 
and intellectual capitals; understanding potential Securities 
and Exchange Commission requirements; and working 
towards full implementation of <IR>. Park explained, 
“We embed content from our Sustainability Report into 
our Annual Report, and vice versa. However, we do not 
feel that this is Integrated Reporting. Like many companies, 
we currently produce a combined report.” 

“ …so we took a “clean sheet of paper” approach to 
identify what’s most important to investors and 
demonstrate our vision of how an Integrated Report 
could look.”

Bob Laux, Microsoft

Pilot Program
m

e businesses com
m
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プログラム始動

パイロット・プログラム参加企業は、＜統合報告＞の進捗にお
いて異なるステージにある。＜統合報告＞のコンセプトの試験
適用と情報システム強化のために、未公表の統合報告書を作
成している企業がある。多くの企業ではまず、＜統合報告＞の
構成要素に焦点を当てながら、統合報告書を作成する上で必
要な情報を特定すべくギャップ分析を行っている。また、より
戦略に焦点を当てかつ、簡潔なアニュアルレポートやアニュア
ルレビューを志向する企業もある。パイロット・プログラムへ
の参加企業は、＜統合報告＞の開発に向けて様々なアプロー
チを採用し、組織、事業環境、規制・制度、ステークホルダー
の情報に対するニーズの違いを考慮に入れながら、統合報告
書の作成を目指している。本セクションでは、いくつかのアプ
ローチの概要を紹介する。

非公表統合報告書

Microsoft は、統合報告書を始動させるに当たり、企業内の
ステークホルダーと事前に討議を重ねている企業のひとつであ
る。同社初の統合報告書は、＜統合報告＞の価値の社内的認
知向上を目的としている。同社の Bob Laux 氏は、次のよう
に説明している。「現在の財務報告書は開示情報を過度に詰め
込んだコンプライアンス資料になっているという懸念を抱いて
います。人々は、投資意思決定を目的として、財務報告書を読
むことはないということを示す証拠もあります。当社は、財務
報告に関する議論の方向性を変え、企業報告を改善する可能
性のある取り組みを全力で支援していきます。」

米国における公平開示規則を遵守するべく、同社の＜統合報
告＞チームは、すでに公表されている情報を引用した。統合
報告書の草案は、IIRC が 2011年に公開したディスカッション・
ペーパーのフォーマットに従い、事業と戦略のアウトラインを
提供するとともに、どのような資本に依存し、主要な経営資源
および関係を管理しているのかを説明している。また、財務
諸表を開示し、、さらに、アニュアルレポートのマネジメント・
コメンタリーと主要な注記を整合させている。

草案に目を通した Microsoft の経営陣は、それが自社の事業
を従来とは異なる視点で見直すという変化の出発点と考えてい
る。Bob Laux 氏は、「これまでのところ、社内からは好意的
フィードバックが集まっていますが、社員の考え方を変えてい
くためには、＜統合報告＞は、数多くの小さく革新的な取り組
みを積み重ねていかねばなりません。」

食品・飲料企業の Danone も、2012 年に非公表の統合報
告書の作成に取り組んでいる。一般公開は予定されていない
が、社内ステークホルダーはコメントの提出を求められている。
＜統合報告＞チームは今後、この非公表の統合報告書を公式の
Danone Report として公開することと、特定した開示ギャッ
プを埋めることを、＜統合報告＞の成功の条件としている。

OJSC Oil Company Rosneft は、統合報告書に組み込む情
報を環境・社会的要因へと拡大する前に、事業活動のいたる
ところにある財務報告を強化することに注力している。現在同
社では、それぞれの部門がそれぞれの目標を掲げ、様々な指
標やデータからなる財務報告書を個別に作成している。

飲料製造・販売企業のThe Coca-Cola Companyでは、現在、
ギャップ分析を実施するとともに、データやコンテンツニーズ、
重複しているニーズ、データの範囲と品質の違いを把握するた
めに内部の報告環境を分析している。Corporate External 
Affair Senior Manager の Cassandra Garber 氏は、「当
社では、既存の財務報告や持続可能性報告のシステムを活用
しながら、現在有している情報、もしくは収集し得る情報の評
価を進めています。そして、任意開示や制度開示で求められる
情報と、ステークホルダーの情報ニーズを考慮にいれながら、
最も重要な報告ニーズの特定を進めています。こうした取り組
みは、当社の＜統合報告＞に必要な要素を定義することに役
立つと考えています。」と説明している。

財務的（金融）資本を越えた説明

The Coca-Cola Company は、これからの報告を強化する
ために、主要業績評価指標（KPIs）とその計測手段を策定中
である。Vice-President, Corporate External Affair の
Allyson Park 氏は、＜統合報告＞への挑戦には、非財務情
報を財務情報と同時期に収集し、検証するコストが含まれてい
おり、具体的には、人的、社会的、知的資本の定量化、証券
取引委員会の検討課題の把握、および＜統合報告＞への本格
実施に向けた準備であると語っている。また、同氏は次のよう
に説明している。「当社は現在、持続可能性報告書の数多くの
情報をアニュアルレポートに取り込む、あるいは、その逆の取
り組みを進めています。しかし、この取り組みが＜統合報告＞
であるとは考えていません。多くの企業同様に、当社はまだ物
理的な合冊のステージを出てはいません。」

「当社では、投資家にとって最も重要と思われる情報を特定し、統合
報告書に関する当社のビジョンを示すために、白紙の状態に戻してか
ら取り組みを開始したのです。」

Microsoft、Bob Laux
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<IR> in Annual Reviews and Annual Reports
HSBC’s involvement in <IR> is currently restricted to its 
Finance and Sustainability departments. Head of Group 
Finance Operations Richard Scurr said, “We will need to 
show the benefi t of reporting in an integrated fashion to 
HSBC, and expect this will entail producing a ‘straw man’ 
version of the new document to demonstrate the 
implications of making the change.” 

Financial reporting rules present a barrier to HSBC. “As a 
fi nancial institution, we are encased in a straightjacket of 
reporting rules, regulations and best practice guidelines 
which provide little room for manoeuvre when it comes 
to radically changing our reporting,” explained Scurr. 
“Unless the restrictions can be eased and international 
inconsistencies ironed out, it is unlikely that we will be 
able to convert our full Annual Report and accounts to an 
integrated document. We may have to consider producing 
a separate report which integrates our Annual Review and 
our Sustainability Report.”

Life insurance and pensions company, AEGON N.V. 
integrated elements of both its Annual Report and 
Sustainability Report in its 2011 review. The Review 
provides a concise overview of AEGON’s strategic 
objectives, business model, risk factors, governance, 
operating environment and fi nancial performance. 
For the fi rst time, AEGON presents fi nancial performance 
alongside environmental, social and governance 
performance. On AEGON’s website, Chief Financial 
Offi cer Jan Nooitgedagt says that this approach provides 
a more comprehensive view of the company and its 
businesses: “I don’t believe companies should be seen 
solely through their profi t and loss statement – vital though 
that is. It’s not just about fi nancial performance. It’s also 
about how a company is managed and governed and 
about how changes to the business environment bring 
new challenges and new opportunities. And it’s about 
how effectively we are able to deal with those changes.”

Mike Mansfi eld, AEGON’s Sustainability Offi cer, says 
that endorsement of <IR> from the top of the company 
has increased awareness of the interconnection between 
fi nancial and non-fi nancial information in running the 
business. “It has helped us to start developing a set of 
key performance indicators that better refl ect our business 
drivers,” he said.

“ Endorsement of Integrated 
Reporting from the top… has helped 
us to develop key performance 
indicators that better refl ect our 
business drivers.” 

 Mike Mansfi eld, AEGON

Pilot Programme businesses comment on technical topics

アニュアルレビューとアニュアルレポートにおける＜統合報告＞

HSBC における＜統合報告＞に向けた活動は現在、同社の
財務およびサステナビリティ部門に限定されている。Head 
of Group Finance Operations and Sustainability 
department の Richard Scurr 氏は、次のように述べている。

「我々はまず統合した形式で報告を行う利点を会社に対して示
す必要があります。それによって予想される新たな変化は、ま
るで『かかし』のように薄っぺらな新たな資料になるというこ
とです。」HSBC にとっての大きな障壁は、財務報告の規則で
ある。「金融機関である当社にとって、報告の方法を大きく変
えようとすれば、わずかな裁量余地しか与えられない報告規
則や規制、ベスト・プラクティス・ガイドラインなどの縛りが必
ず障壁になります。」「規制が緩和され、国際的な会計基準の
不統一が解消されない限り、当社ではアニュアルレポートおよ
び財務報告書を統合報告書として全面改訂することは困難で
しょう。我々は、アニュアルレビューと持続可能性報告書を統
合する別の報告書を作成する方向で考えるべきかも知れませ
ん。」と Scurr 氏は説明する。

生命保険および年金企業の AEGON N.V.では、2011年レ
ビューでアニュアルレポートと持続可能性報告書の要素を統合
した。同レビューでは、AEGON N.V. の戦略的目標、ビジネ
スモデル、リスク要因、ガバナンス、事業環境や業績について
の概要を簡潔に説明している。同社は初めて、業績報告を環境、
社会、ガバナンスの実績との関連を示しながら報告した。同
社のウェブサイトにおいて、Chief Financial Officer の Jan 
Nooitgedagt 氏が、このアプローチは、同社と事業のより包
括的な全体像を示すことができると語っている。「損益計算書
は重要であることに違いありません。しかし、単にそれだけで
企業が判断されるべきではないと考えます。財務的な業績だ
けではなく、どのように経営し、統治し、そして事業環境の変
化がどのような新しい課題と機会を創出し、そうした変化にい
かに有効に対応できるかも重視すべきなのです。」

AEGON の Sustainability Officer である Mike Mansfield
氏は、企業トップが＜統合報告＞の重要性を認識することによ
り、事業運営における財務的情報と非財務的情報の相互連関
に対する組織の意識を高めていると語る。「経営トップの理解
が、当社事業のドライバーを反映する一連の主要業績評価指標

（KPIs）の開発をスタートさせるのを容易にしました。」と同氏
は語る。

「企業トップが＜統合報告＞の重要性を認識するこ
とが、当社の事業ドライバーを反映している一連の
主要業績評価指標の開発を容易にしました。」

AEGON、Mike Mansfield
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1 Business
model
An Integrated Report aims 
to provide an overview of 
the organisation and its 
business model.

Pilot Programme businesses comment on technical topics

＜統合報告＞は、 
組織の概要と 
ビジネスモデル 
の提示を目指す。

ビジネスモデル
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The starting point for AEGON was to take the two most 
signifi cant lines of business – life insurance and pensions, 
and describe the business model as clearly as possible. 
Products are designed with the goal of helping people to 
secure their fi nancial futures. AEGON’s Mike Mansfi eld 
said, “We have attempted to address this in our Integrated 
Report by focusing on global trends to show how our 
business model is designed to meet the consequent risks 
and opportunities.”

Strategic value creation
Investors need to understand a company’s strategic focus 
and how strategic objectives relate to the organisation’s 
ability to create and sustain value over time.

Danone is one of several participants in the Pilot 
Programme that defi nes its business model in terms of 
its ability to create value. Its core value proposition is to 
“Bring health to the largest number of people through 
food”. The company plans to link more than fi nancial 
issues to internal performance and risk management 
through the <IR> project, formalising the existing 
connection between economic and social issues in 
its business model. 

Business models can outline capitals on which the 
organisation relies, activities that add value to these 
capitals and the outputs of these efforts, whether product 
or service offerings. Since 2008 Munich Airport operator 
Flughafen München GmbH (FMG) has reported on how 
its business model is geared towards sustainability, and 
since 2010 FMG has merged the sustainability and 

Annual Reports into one. The company developed its 
business model by identifying its competitive advantage 
and customer proposition, focusing on opportunities 
and sustainability. 

Some businesses that have not previously published 
Sustainability Reports are instead working to develop 
<IR> for their primary reports. The UK-based Chartered 
Institute of Building (CIOB), a professional body, reported 
on sustainability issues for the fi rst time in its 2011 Annual 
Review. Relationships with members are at the heart of 
CIOB’s business model, to create value to current and 
prospective members. This is supported by goals to offer 
a more rigorous and assured route to membership and to 
improve the qualifi cations that contribute to an effective 
and sustainably-built environment.

Reporting on the business model in an integrated way aims 
to provide insight into how risks and opportunities arising 
from a range of external factors infl uence value creation. 
Such factors might include a change in economic 
conditions, emerging societal and environmental issues, 
technological change and competitive forces; each 
contributes to the organisation’s operating context and 
can affect its ability to create and preserve value. 
SAP bases its business model around strategies to develop 
opportunities in response to emerging trends such as 
changing demographics, shifting consumer preferences 
and the introduction of technology-enabled possibilities 
(see case study). The company connects its business model 
and strategy to create value with its fi ve major growth 
opportunities, including core enterprise applications and 
data analytics tools. 

Pilot Programme businesses comment on technical topics
Business model

“ Delivering material results to society will ultimately deliver 
value to investors. This can apply to any company that 
provides solutions to real problems. Integrated Reporting 
can give long term investors a better understanding of a 
company’s capacity to understand the value it creates and 
how it manages its contribution to society in the long run.”

Sérgio Serapião, Via Gutenberg

AEGON の出発点は、生命保険と年金という２つの最重要
事業を採り上げ、自社のビジネスモデルを可能な限り明瞭に
示そうとするものであった。同社の商品は、顧客の将来（老
後）資金の確保を目的に設計されている。AEGON の Mike 
Mansfield 氏は「当社は、この点について、世界動向に焦点
を当て当社のビジネスモデルが来るべきリスクと機会を考慮し
て設計されていることを＜統合報告＞のなかで示したかったの
です。」と語る。

戦略的な価値創造

投資家は、企業の戦略的焦点ならびに、企業の価値創造・維
持できる力と戦略的目標との関連性を理解するが必要ある。

Danone はパイロット・プログラム参加企業のなかで、ビジネ
スモデルを価値創造力と定義している企業のひとつだ。「食を
通して最も多くの人々に健康をもたらすこと」が同社のバリュー・
プロポジション（顧客にとっての価値ある提案）である。同社
は、＜統合報告＞プロジェクトを通じ、ビジネスモデルに内在
する経済的な問題と社会的な問題の既存の関係を明確に形成
しつつ、財務上の課題以外に内部の業績やリスクマネジメント
との関連付けをするつもりである。

ビジネスモデルは、企業が依存する資本、付加価値活動、そ
して成果（製品やサービス）の概略を示すことができる。ミュ
ンヘン空港の運営会社，Flughafen München GmbH（FMG）
は、2008 年以降、自社のビジネスモデルがどのようにサステ
ナビリティを踏まえているかを報告し、2010 年以降には、サ
ステナビリティレポートとアニュアルレポートを1冊にまとめ
た。同社は、機会とサステナビリティに焦点を当てて競争優
位性や顧客提案力を特定することでビジネスモデルを明らかに
した。

まだサステナビリティレポートを発行していない企業のなかに
は、主要な報告書として＜統合報告＞の作成にとりかかって
いるところもある。英国を拠点とする専門機関、Chartered 
Institute of Building（CIOB）は、2011年のアニュアルレ
ビューにおいて初めてサステナビリティ問題についての報告を
行った。加盟メンバーとの関係が同機関のビジネスモデルの核
心であり、既存メンバーと将来のメンバーに対して価値を創出
している。そして、これをサポートしているのは、より厳格で
保証されたメンバー加入へのプロセスを示し、効果的かつ持
続可能な環境づくりに向け資格認定を改善するという目標で
ある。

統合的方法によるビジネスモデルの報告が目指すのは、一連
の外部要因から生じるリスクと機会がどのように価値創造に影
響するのかについての洞察を提供することにある。こうした要
因には、経済環境の変化や、社会的・環境的問題の発生、技
術革新や競合の激化等が含まれ、これらのいずれも企業の事
業環境や価値の創造・維持能力に影響を及ぼす可能性がある。
SAP は自社のビジネスモデルの基盤を、人口統計や消費者
動向の変化、技術がもたらす潜在的可能性（「ケーススタディ」
参照）の導入といったトレンドに対応してビジネスチャンスを創
出することに置いている。同社では自社のビジネスモデルと戦
略を、コア･エンタープライズ・アプリケーションおよびデータ
分析ツールを含む 5 つの主要な成長機会に結合して価値の創
造を行っている。

「社会に重要な結果をもたらすことにより、究極的に投資家に価値を提供すること
になります。このことは、現実的な問題に対してソリューションを提供するあらゆ
る企業に当てはまります。＜統合報告＞は、自らが創造する価値に対する企業の
理解力や、長期的な社会への貢献を企業がどのように果たそうとしているのかにつ
いて、長期的投資家により深い洞察を与えることができるのです。」

Via Gutenberg、Sérgio Serapião 
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The starting point for AEGON was to take the two most 
signifi cant lines of business – life insurance and pensions, 
and describe the business model as clearly as possible. 
Products are designed with the goal of helping people to 
secure their fi nancial futures. AEGON’s Mike Mansfi eld 
said, “We have attempted to address this in our Integrated 
Report by focusing on global trends to show how our 
business model is designed to meet the consequent risks 
and opportunities.”

Strategic value creation
Investors need to understand a company’s strategic focus 
and how strategic objectives relate to the organisation’s 
ability to create and sustain value over time.

Danone is one of several participants in the Pilot 
Programme that defi nes its business model in terms of 
its ability to create value. Its core value proposition is to 
“Bring health to the largest number of people through 
food”. The company plans to link more than fi nancial 
issues to internal performance and risk management 
through the <IR> project, formalising the existing 
connection between economic and social issues in 
its business model. 

Business models can outline capitals on which the 
organisation relies, activities that add value to these 
capitals and the outputs of these efforts, whether product 
or service offerings. Since 2008 Munich Airport operator 
Flughafen München GmbH (FMG) has reported on how 
its business model is geared towards sustainability, and 
since 2010 FMG has merged the sustainability and 

Annual Reports into one. The company developed its 
business model by identifying its competitive advantage 
and customer proposition, focusing on opportunities 
and sustainability. 

Some businesses that have not previously published 
Sustainability Reports are instead working to develop 
<IR> for their primary reports. The UK-based Chartered 
Institute of Building (CIOB), a professional body, reported 
on sustainability issues for the fi rst time in its 2011 Annual 
Review. Relationships with members are at the heart of 
CIOB’s business model, to create value to current and 
prospective members. This is supported by goals to offer 
a more rigorous and assured route to membership and to 
improve the qualifi cations that contribute to an effective 
and sustainably-built environment.

Reporting on the business model in an integrated way aims 
to provide insight into how risks and opportunities arising 
from a range of external factors infl uence value creation. 
Such factors might include a change in economic 
conditions, emerging societal and environmental issues, 
technological change and competitive forces; each 
contributes to the organisation’s operating context and 
can affect its ability to create and preserve value. 
SAP bases its business model around strategies to develop 
opportunities in response to emerging trends such as 
changing demographics, shifting consumer preferences 
and the introduction of technology-enabled possibilities 
(see case study). The company connects its business model 
and strategy to create value with its fi ve major growth 
opportunities, including core enterprise applications and 
data analytics tools. 

Pilot Programme businesses comment on technical topics
Business model

“ Delivering material results to society will ultimately deliver 
value to investors. This can apply to any company that 
provides solutions to real problems. Integrated Reporting 
can give long term investors a better understanding of a 
company’s capacity to understand the value it creates and 
how it manages its contribution to society in the long run.”

Sérgio Serapião, Via Gutenberg
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SAP identifi es factors that could undermine its ability to 
deliver its strategy as material management concerns. 
These include risks to the security and privacy of data 
now managed beyond the fi rewall and delivered via 
the cloud and mobile devices, the ability of human 
capital to drive intellectual and fi nancial capital, 
greater demand driving up energy use, and 
maintaining standards of governance, conduct and 
values to anchor the company during fast-paced 
changes in technologies and markets.

Via Gutenberg’s business model is based around 
Dr Michael Porter’s concept of shared value, which 
involves creating economic value in a way that also 
creates value for society by addressing its needs and 
challenges (see box).

Via Gutenberg has commenced a project to defi ne the 
value it wants to generate for society, and particularly 
to stakeholders. The company’s main challenge in 
2012 is to review business processes in order to 
identify tangible results in meeting society’s demands 
as a starting point to monetise intangible capitals. 
Serapião said, “Understanding what is unique about 
the way we do business helps us to give different 
weights to social variables. In other words, it helps 
to assess what difference we make.”

<IR> prompted the private company to review its 
relationships with primary stakeholders, from clients 
to suppliers, to identify ways to strengthen the 
company’s positioning and capabilities for long term 
success. Via Gutenberg considers clients and 
employees as part of the community, and does not 
distinguish between internal and external stakeholders. 
The company found that linking fi nancial and CSR 
objectives strengthened relationships with clients, 
suppliers and potential investors.

Via Gutenberg refers to value creation through 
sustainable development themes such as education and 
healthcare. It has developed a management system to 
measure project results. Serapião added, “Delivering 
material results to society will ultimately deliver value to 
investors. This can apply to any company that provides 
solutions to real problems. Integrated Reporting can 
give long term investors a better understanding of a 
company’s capacity to understand the value it creates 
and how it manages its contribution to society in the 
long run.”

Porter hypothesis: Creating shared value
Dr Michael Porter, a Professor at Harvard Business School, 
states that realising shared value involves a greater 
understanding of the link between corporate productivity 
and meeting social needs, which defi ne markets. It involves 
putting corporate social responsibility or sustainability at the 
centre of what companies do, rather than on the margin. 

Dr Porter believes that learning how to create shared value 
will drive innovation through new technologies, operating 
methods, and management approaches, which in turn could 
increase productivity and expand their markets. This approach 
could also reshape capitalism and its relationship to society.

SAP は重要な経営課題に関わる自社の戦略遂行能力を
損なう可能性がある要素を特定している。そのなかには、
現在ファイアーウォールで管理され、クラウドやモバイル
機器を通じて活用されているデータの安全性や機密性を
脅かすリスク、知的・金融資産を動かしている人材の能力、
エネルギー需要の増加、猛スピードで変化する技術や市
場において経営基盤であるガバナンス、行動や価値の基
準を維持することが含まれている。

＜統合報告＞は、企業が、顧客やサプライヤー等の主要
なステークホルダーとの関係を見直し、長期的な成功に
向けた自社のポジショニングや能力を強化する手段の特
定を促した。Via Gutenberg は、顧客と従業員を自社の
コミュニティの一部と考え、企業内と外部のステークホル
ダーを分けていない。同社は、財務と CSR の目標を結び
つけることにより、顧客やサプライヤー、潜在的投資家と
の関係を強化できることを見出した。

Porter 博士の仮説：共通価値の創造
ハーバード・ビジネス・スクールの Michael Porter 博士は、
共通価値の実現により、企業の生産性と社会ニーズへの対
応の関係性を理解することができ、それが市場に影響を及
ぼす、と述べている。共通価値の実現は、企業の社会的
責任もしくはサステナビリティをおまけの取り組みではなく、
企業活動の中心に位置づけさせることにつながる。Porter

博士は、共通価値の創出方法を学ぶことは、新技術、取引
方法、経営手法を通じてイノベーションに拍車をかけ、その
結果、企業の生産性向上と市場拡大をもたらすと確信してい
る。この取り組みはまた、資本主義および資本主義と社会の
関わり方を一変させる可能性がある。

Via Gutenberg のビジネスモデルは、社会のニーズや難
題に対応することにより社会的価値を創出しつつ経済的
価値の創造も行う、という Michael Porter 博士の共通
価値のコンセプトに基づいている。（「ボックス」参照）

Via Gutenberg は、社会、他ならぬステークホルダーに
対して創出したい価値を定義するプロジェクトに着手した。
2012 年の重要課題は、無形の資本の収益化の出発点と
して、社会の要求に合致した具体的な成果を特定するため
に、事業プロセスを見直すことである。Serapião 氏は、「自
社の事業展開のユニークな点を理解することにより、社会
的変数に応じた力加減ができます。つまり、自社の差別
化を評価することにつながるのです。」と語る。

Via Gutenberg は、教育や医療のようなサステナブル
な開発のテーマを通じて価値創造に言及している。同社
はプロジェクト進捗を管理するシステムを開発している。
Serapião 氏は「社会に重要な影響をもたらすことは、最
終的には、投資家に価値を提供することになります。この
ことは、現実的な問題に対して解決策を提供するあらゆ
る企業に当てはまります。＜統合報告＞は、企業が創出す
る価値と企業が考える長期的な社会貢献の果たし方につ
いて、長期的投資家により深い洞察を与えるのです。」と
語っている。
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Case studies

Ernst & Young ShinNihon and modelling business value
Ernst & Young ShinNihon LLC (EY ShinNihon), a member 
of Ernst & Young Global Limited, is one of the largest 
professional services companies in Japan and generates 
80% of its revenues from fi nancial audits. Executive managers 
see <IR> as a good opportunity to redefi ne its medium and 
long term corporate strategies, strategic objectives, business 
model and key activities. 

EY ShinNihon are trying to capture the organisation’s 
value to help develop a company-wide business model and 
strategy. They are using a variety of approaches, including 

explaining value creation by describing a “value chain 
process”. The value chain process entails assessing how the 
business is changing inputs into outputs in ways that generate 
greater value than the original cost of creating those outputs. 

The company is also exploring a ‘strategic management 
decision’ approach based on a ‘business model canvas’. 
This defi nes an organisation’s business model in nine building 
blocks: customer segments, value proposition, customer 
relationships, channels, revenue streams, key activities, 
resources required to create value, partners and cost structure.

Via Gutenberg is innovating in communicating its business model in the context of 
external trends
Brazil-based consultancy Via Gutenberg is among companies 
developing innovative approaches to communicating its 
business model in the context of external trends. The company 
focused on applying strategic <IR> concepts in its fi rst 
Annual Report. Team member Sergio C. Serapião said, 

“Our experience of Integrated Reporting showed us the 
importance of linking social and environmental objectives 
and explaining the value in what we do. Our services are 
intangible to most people, but an Integrated Report provides 
a new way of creating and presenting shared value.”

Pilot Programme businesses comment on technical topics
Business model

SAP links business model to global trends
SAP’s Sustainability Vice-President James Farrar said that 
progress on <IR> has been useful to underline the need to 
improve the way companies communicate value. SAP’s 2011 
Annual Report outlines how its strategy has shifted to both 
adapt to and drive the technology trend towards mobility, 
“big data” management and cloud capabilities, which 
are based on a complex system of data centres that store, 
process and deliver information on demand over the internet. 
SAP’s business model refl ects an extension of software from 
consumption via a premise license sale to a service to be 
consumed from the cloud, and its expansion to serve mobile 
device users. 

In the future, SAP plans to develop processes to align its long 
term growth strategy with the company’s vision for innovative 
software technology to make the digitised world more 
sustainable. The company aims to refi ne metrics for, and 
improve production-related reporting, by automating 
data collection across SAP and its value chain, disclosing 
all forms of capital and extending the use of eXtensible 
Business Reporting Language (XBRL). This open standard 
provides a language to communicate business and fi nancial 
data electronically.

SAP はビジネスモデルと世界のトレンドを結ぶ
SAP の Sustainability の Vice-President である James 
Farrar 氏は、＜統合報告＞の進展は、企業価値を伝達す
る方法を改善する必要があるということを示すのに有効と
語っている。SAP の 2011年度アニュアルレポートでは、い
かにして同社が戦略を転換し、インターネットを通じオンデ
マンドで情報を保存、処理、配信するデータセンターの複
雑なシステムを基盤に、モビリティ、ビッグデータ管理なら
びにクラウド能力といった技術トレンドに適応しつつ、その
トレンドを牽引していったかを説明している。SAP のビジ
ネスモデルは、クラウド上で利用されるサービスへの（オン）
プレミスライセンス販売により活用されるソフトウェアの拡

張、およびモバイル機器ユーザーにサービスを提供するた
めのソフトウェアの拡張に対応している。SAP は将来的に、
デジタル化した世界をよりサステナブルなものにする革新的
なソフトウェア技術に向けた同社のビジョンを、長期的な成
長戦略に組み込むためのプロセス開発に努める計画だ。同
社では、SAPとバリューチェーン全体のデータ収集を自動
化しつつ、あらゆるタイプのの資本を開示し、XBRL の使
用を拡大することにより、製造関連の報告のための測定基
準の進化と報告の質的向上を目指している。こうしたオープ
ンな基準によって、事業および財務データを電子的に伝達
する言語の提供が可能になるのだ。

アーンスト･アンド･ ヤング新日本有限責任監査法人と企業価値のモデリング
アーンスト・アーンスト・アンド・ヤング・グローバルのメン
バーファームであるアーンスト･アンド・ヤング新日本有限責
任監査法人（EY 新日本）は、日本における最大のプロフェッ
ショナル集団のひとつあり、会計監査からの収益が全体の
80％を占めている。同法人の経営幹部は＜統合報告＞につ
いて、中・長期的な企業戦略や戦略目標、ビジネスモデル
および主要な事業活動を再定義する好機ととらえている。

EY 新日本では、企業全体のビジネスモデルや戦略の開発
コンサルに向けて、企業価値を見極めようとしている。同
法人は 「バリューチェーン・プロセス」について詳述するこ
とにより価値創造を解説することも含め、様々なアプローチ

を用いている。バリューチェーン・プロセスは、企業がインプッ
トされたコストよりも、大きい価値をがあるアウトプットに
転換する方法に対して評価を行っている。

同法人ではまた、「ビジネスモデル・キャンバス」を基盤と
する「戦略的マネジメントによる意思決定」というアプロー
チを模索している。これは、企業のビジネスモデルを、顧
客セグメント、バリュー・プロポーション、カスタマー・リレー
ション、チャネル、収益構造、主要な活動、価値・パートナー・
コスト構造を構築するのに不可欠な資源という 9 つの基礎
的要素から定義するものだ。

トレンドに沿ってビジネスモデルを伝達するVia Gutenberg のイノベーション
ブラジルを拠点とするコンサルタント企業、Via Gutenberg
は、トレンドに沿って自社のビジネスモデルを伝達するという
革新的なアプローチを開発している企業のひとつである。同
社は、戦略的な＜統合報告＞コンセプトをアニュアルレポート
第1号に適用することに精力的に取り組んだ。チーム・メンバー
の Sérgio C. Serapião 氏は「＜統合報告＞を作成する経験

を通じて、同社は社会的目標と環境的目標の結合や、事業
活動の価値を説明することの重要性を学びました。同社の事
業は多くの人々にとっては無形のサービスですが、一冊の統
合報告書が同社の目指す共通価値の新たな創出方法や伝達
方法を教えてくれたのです。」と語った。

ケーススタディ
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Case studies

Ernst & Young ShinNihon and modelling business value
Ernst & Young ShinNihon LLC (EY ShinNihon), a member 
of Ernst & Young Global Limited, is one of the largest 
professional services companies in Japan and generates 
80% of its revenues from fi nancial audits. Executive managers 
see <IR> as a good opportunity to redefi ne its medium and 
long term corporate strategies, strategic objectives, business 
model and key activities. 

EY ShinNihon are trying to capture the organisation’s 
value to help develop a company-wide business model and 
strategy. They are using a variety of approaches, including 

explaining value creation by describing a “value chain 
process”. The value chain process entails assessing how the 
business is changing inputs into outputs in ways that generate 
greater value than the original cost of creating those outputs. 

The company is also exploring a ‘strategic management 
decision’ approach based on a ‘business model canvas’. 
This defi nes an organisation’s business model in nine building 
blocks: customer segments, value proposition, customer 
relationships, channels, revenue streams, key activities, 
resources required to create value, partners and cost structure.

Via Gutenberg is innovating in communicating its business model in the context of 
external trends
Brazil-based consultancy Via Gutenberg is among companies 
developing innovative approaches to communicating its 
business model in the context of external trends. The company 
focused on applying strategic <IR> concepts in its fi rst 
Annual Report. Team member Sergio C. Serapião said, 

“Our experience of Integrated Reporting showed us the 
importance of linking social and environmental objectives 
and explaining the value in what we do. Our services are 
intangible to most people, but an Integrated Report provides 
a new way of creating and presenting shared value.”

Pilot Programme businesses comment on technical topics
Business model

SAP links business model to global trends
SAP’s Sustainability Vice-President James Farrar said that 
progress on <IR> has been useful to underline the need to 
improve the way companies communicate value. SAP’s 2011 
Annual Report outlines how its strategy has shifted to both 
adapt to and drive the technology trend towards mobility, 
“big data” management and cloud capabilities, which 
are based on a complex system of data centres that store, 
process and deliver information on demand over the internet. 
SAP’s business model refl ects an extension of software from 
consumption via a premise license sale to a service to be 
consumed from the cloud, and its expansion to serve mobile 
device users. 

In the future, SAP plans to develop processes to align its long 
term growth strategy with the company’s vision for innovative 
software technology to make the digitised world more 
sustainable. The company aims to refi ne metrics for, and 
improve production-related reporting, by automating 
data collection across SAP and its value chain, disclosing 
all forms of capital and extending the use of eXtensible 
Business Reporting Language (XBRL). This open standard 
provides a language to communicate business and fi nancial 
data electronically.
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2 Value

Businesses can create value 
through their business models 
and culture. There is growing 
recognition that a wide range 
of tangible and intangible 
factors create value in the 
short, medium and long 
term. Some companies are 
using innovative ways to 
communicate value creation 
and preservation through the 
capitals. Recognising value 
creation and preservation 
more comprehensively can 
also help identify value at risk.

企業はビジネスモデルと 
企業文化を通じて価値を 
創出することができる。 
極めて広汎な要因が、 
短・中・長期的な価値を 
創出するという認識が 
拡がりつつある。 
資本の活用を通じて 
自社の価値創造 ･ 維持について、 
革新的な方法で 
説明している企業もある。 
より包括的に価値創造・維持を 
認識することを通じて、 
バリュー ･アット・リスク 

（最大損失予想額）を 
評価しやすくなるのだ。

価値
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The reporting of value creation and preservation lies at 
the heart of <IR>. Value refl ects the way in which an 
organisation’s business model affects the various resources 
and relationships that it depends on. An organisation’s 
assessment of how its business model creates value 
depends on its understanding of the connectivity between 
a range of internal and external fi nancial and non-fi nancial 
factors that affect it. Businesses can assess value creation 
through the capitals, focusing on material issues. 

In its 2012 Annual Report, UK-based retailer Marks and 
Spencer Group Plc (M&S) explains how its business 
model and culture create value. In particular, the report 
includes a new section entitled, “How M&S creates 
value for its shareholders”, outlining initiatives such as 
continuous improvement across operations. M&S 
explains how ‘Plan A’ – a commitment to become the 
world’s most sustainable retailer – puts an environmental 
and ethical program at the heart of how it does business 
and illustrates how “improved effi ciency will deliver a 
net benefi t of £105 million in 2011/12”.

The report presents business performance in the 
context of the external marketplace, which is linked 
to a strategic review. This provides a context for the 
retailer’s product focus in relation to consumer trends, 
such as online retail. The report also outlines how the 
company’s values of “quality, value, service, innovation 
and trust” contribute to how the business creates value 
for stakeholders, including customers. 

Investors are the primary audience for Novo Nordisk 
A/S’s Annual Report 2011, which outlines how the 
healthcare company’s mission, values and guiding 
principles contribute to value creation. ’The Novo 
Nordisk Way’ states that the company will ‘never 
compromise on quality and business ethics’. Novo 
Nordisk promotes values to balance fi nancial, social 
and environmental responsibility for the benefi t of 
patients, employees, healthcare professionals, 
shareholders and society at large.

There is growing recognition that a wide range of 
tangible and intangible factors create value in the short, 
medium and long term. <IR> encourages companies to 
communicate both tangible and intangible value, even 
where value is not currently captured by fi nancial 
statements, but could affect fi nancial performance. 
Some companies are reporting on value generated by 
economic contributions, as well accounting for more 
intangible factors such as social and environmental 
costs and benefi ts of products and services, reputation, 
positioning in the marketplace, and the talents, skills and 
innovation of employees. 

In its 2011 Annual Report, IT company Indra Sistemas, 
S.A. (Indra) explains how it creates economic, social 
and environmental value to different stakeholders. 
This includes an overview of economic value generated 
from customers, alongside fi gures on economic value 
retained and distributed to shareholders and other 
capital providers, employees, suppliers and society.

The report provides forward-looking strategic 
information and targets that refl ect external factors. 
Indra outlines its strategy to deliver information and 
communication technologies (ICTs) to support greater 
resource effi ciency and mobility, in response to external 
technology and societal changes such as a shift to 
renewable energy sources; more effi cient transport 
systems that shorten distances and lessen environmental 
impacts; opportunities due to urbanisation and the 
need for analytics and sustainable mobility; and the 
changing use of IT to deliver healthcare services.

Indra’s Corporate Responsibility Manager Alberto 
Muelas Plaza said, “In the end, it is all about how 
you become transparent for investors and other 
stakeholders and how you generate confi dence by 
doing so. Stakeholders need to know that you have 
a long term plan for value creation that they can 
rely on. And that means understanding the context 
of operations and the impacts of activities.”

State-owned, ROSATOM, has seen a positive 
change in the way their Annual Report is being used 
internally, as they move in the direction of <IR>. 
Marina Galushkina, Manager of ROSATOM’s Public 
Reporting System said, “Senior management and 
employees were provided with one document that 
refl ected all ROSATOM activities so individual 
business units were able to see how they fi t in the 
bigger picture of the organisation. One of the aspects 
this has most benefi ted is stakeholder engagement.”

Japan-based Takeda Pharmaceutical Company Ltd 
reports on goals to contribute to both economic and 
social development through business activities and 
products, as well as through its role as a responsible 
corporate citizen. This involves seeking to use healthcare 
to benefi t society in the long term, based around global 
initiatives such as the UN Millennium Development 
Goals, which include objectives to address health 
problems such as HIV/AIDS. Assessments of value 
delivered to local communities inform the group’s 
estimates of timeframes and programmes to address 
health problems and deliver improvements over periods 
of up to 10 years (see case study).

Pilot Programme businesses comment on technical topics
Value

価値創造・維持の報告は＜統合報告＞の中心である。価値は、
企業が依存する様々な資源や関係に対して及ぼすビジネスモ
デルの影響をうける。企業が、自社のビジネスモデルが価値
を生んでいるかどうかを知るためには、自社に影響のあるを内
部・外部の財務的要因と非財務要因間にある関連性に対する
理解が必要である。企業は、重要課題に焦点を当てることで、
資本を通じた価値創造を評価することができる。

アニュアルレポート2011のなかで、スペインの IT 企業、
Indra Sistemas は、様々なステークホルダーに向け、同
社がどのように経済的・社会的・環境的価値を創出するか
について説明している。そのなかには、株主をはじめとす
る出資者、従業員、サプライヤーおよび社会のために維
持・還元される経済的価値の数値とともに顧客から創出し
た経済的価値の概要が示されている。
同レポートは将来を見据えた戦略的情報や、外部的要因
を反映する目標についても記載している。Indra は、外部
の技術や再生可能なエネルギーの活用、距離を短縮し、
環境へ配慮した輸送システムへの転換、都市化による機
会ならびに分析と持続可能なモビリティへのニーズ、医療
サービスを提供するための IT の活用の進化等といった社
会の変化に応じて、より大きな資源効率性とモビリティを
サポートする情報通信技術（ICT）を提供するための戦略
について説明している。

Indra の企業責任マネージャー、Alberto Muelas Plaza
氏はこう語る。「最終的には、企業が投資家をはじめとす
るステークホルダーに対していかに透明性を高めるか、ま
たそれによって、いかに信頼を獲得するかという問題です。
そのためには、企業が価値創造に向け、信頼に足る長期
的な計画があることをステークホルダーに知ってもらう必
要があります。それは、事業内容と事業活動に伴う影響
について（ステークホルダーの）理解を促すことです。」

英国を拠点とする小売業、Marks and Spencer Group 
Plc（M&S）のアニュアルレポート2012 では、自社のビ
ジネスモデルと企業文化がどの様に価値を創出しているの
かを説明している。レポートには、「M&S はいかにして株
主のための価値を創出したか」と題された新たな項目が
掲載され、そこでは事業全体を通じた継続的な改善活動
の説明がされている。M&S は、世界で最もサステナブル
な小売業を目指すというコミットメント「プランA」のなか
で、自社の事業活動の中心に、環境および倫理的プログ
ラムを組み入れる事で、2011年 12 月期にいかに「効率性
の改善」を通じて 1億 5 百万ポンドの利益創出を実現で
きたのかを説明している。

また、事業業績を市場環境とともに示し、戦略的な視点
とも結びつけている。これは、通販など消費者トレンドを
踏まえ、同社の商品施策の焦点となるべき方向性を示して
いる。また、「品質、価値、サービス、イノベーションと信
用」という企業価値が、消費者を含むステークホルダー
に向けた価値の創出にどのように貢献するかについて概述
している。

Novo Nordik A/S の 2011年度アニュアルレポートでは、
主な読者である投資家に向けて、ヘルスケア企業として
の使命、価値および基本原則が、価値創出にどのように
貢献するかについて説明している。「The Novo Nordisk 
Way」では、「品質と企業倫理に関して決して妥協をしな
い」同社の意志が示されている。同社は、財務的・社会
的・環境的責任を調和させ、患者や従業員、医療の専門家、
株主や社会にとっての利益の最大化に貢献するという企業
価値を追求している。

極めて様々な要因が、短・中・長期的な価値を創出するという
認識が拡がりつつある。＜統合報告＞は、有形価値および無
形価値、さらに財務業績に影響を及ぼす可能性のある非財務
情報を、説明するよう企業に促している。経済的貢献によって
創出した価値についてばかりでなく、社会的・環境的コスト、
製品やサービスの便益性、評判、市場におけるポジショニング、
才能、従業員のスキルやイノベーション等の無形の要因を報告
する企業もある。

ロシアの国営企業、ROSATOM は、＜統合報告＞を適用
した事を通じて、社内における自社のアニュアルレポート
の利用法がいい方向に変わりつつあると手応えを感じてい
る。ROSATOM の Public Reporting System のマネー
ジャー、Marina Galushkina 氏は、「上級管理職および
従業員は、ROSATOM の事業活動全てが記載されてい
る統合資料が提供されるようになり、個々の事業部門の
取り組みが、組織の全体像にどのように関連しているのか
検証可能となりました。これによる最大の利点は、ステー
クホルダー・エンゲージメントです。」と語っている。

日本の武田薬品工業では、事業活動、製品および責任あ
る企業市民としての役割を果たすことを通じて、経済的な
らびに社会的進歩に貢献するという目標を掲げている。こ
れには、HIV/AIDS 等の健康上の問題に対処するための
目標を含む国連ミレニアム開発目標のようなグローバルな
取り組みを通じて、長期的に医療が社会に貢するように
という意志がこめられている。地域社会にもたらす価値の
評価を考慮することで、健康上の問題を取り上げ 10 年に
わたり改善に取り組むのに必要なタイムフレーム（時間軸）
ならびに各種プログラムを見込むことができる。（ケースス
タディ参照）。



22 www.theiirc.org

The reporting of value creation and preservation lies at 
the heart of <IR>. Value refl ects the way in which an 
organisation’s business model affects the various resources 
and relationships that it depends on. An organisation’s 
assessment of how its business model creates value 
depends on its understanding of the connectivity between 
a range of internal and external fi nancial and non-fi nancial 
factors that affect it. Businesses can assess value creation 
through the capitals, focusing on material issues. 

In its 2012 Annual Report, UK-based retailer Marks and 
Spencer Group Plc (M&S) explains how its business 
model and culture create value. In particular, the report 
includes a new section entitled, “How M&S creates 
value for its shareholders”, outlining initiatives such as 
continuous improvement across operations. M&S 
explains how ‘Plan A’ – a commitment to become the 
world’s most sustainable retailer – puts an environmental 
and ethical program at the heart of how it does business 
and illustrates how “improved effi ciency will deliver a 
net benefi t of £105 million in 2011/12”.

The report presents business performance in the 
context of the external marketplace, which is linked 
to a strategic review. This provides a context for the 
retailer’s product focus in relation to consumer trends, 
such as online retail. The report also outlines how the 
company’s values of “quality, value, service, innovation 
and trust” contribute to how the business creates value 
for stakeholders, including customers. 

Investors are the primary audience for Novo Nordisk 
A/S’s Annual Report 2011, which outlines how the 
healthcare company’s mission, values and guiding 
principles contribute to value creation. ’The Novo 
Nordisk Way’ states that the company will ‘never 
compromise on quality and business ethics’. Novo 
Nordisk promotes values to balance fi nancial, social 
and environmental responsibility for the benefi t of 
patients, employees, healthcare professionals, 
shareholders and society at large.

There is growing recognition that a wide range of 
tangible and intangible factors create value in the short, 
medium and long term. <IR> encourages companies to 
communicate both tangible and intangible value, even 
where value is not currently captured by fi nancial 
statements, but could affect fi nancial performance. 
Some companies are reporting on value generated by 
economic contributions, as well accounting for more 
intangible factors such as social and environmental 
costs and benefi ts of products and services, reputation, 
positioning in the marketplace, and the talents, skills and 
innovation of employees. 

In its 2011 Annual Report, IT company Indra Sistemas, 
S.A. (Indra) explains how it creates economic, social 
and environmental value to different stakeholders. 
This includes an overview of economic value generated 
from customers, alongside fi gures on economic value 
retained and distributed to shareholders and other 
capital providers, employees, suppliers and society.

The report provides forward-looking strategic 
information and targets that refl ect external factors. 
Indra outlines its strategy to deliver information and 
communication technologies (ICTs) to support greater 
resource effi ciency and mobility, in response to external 
technology and societal changes such as a shift to 
renewable energy sources; more effi cient transport 
systems that shorten distances and lessen environmental 
impacts; opportunities due to urbanisation and the 
need for analytics and sustainable mobility; and the 
changing use of IT to deliver healthcare services.

Indra’s Corporate Responsibility Manager Alberto 
Muelas Plaza said, “In the end, it is all about how 
you become transparent for investors and other 
stakeholders and how you generate confi dence by 
doing so. Stakeholders need to know that you have 
a long term plan for value creation that they can 
rely on. And that means understanding the context 
of operations and the impacts of activities.”

State-owned, ROSATOM, has seen a positive 
change in the way their Annual Report is being used 
internally, as they move in the direction of <IR>. 
Marina Galushkina, Manager of ROSATOM’s Public 
Reporting System said, “Senior management and 
employees were provided with one document that 
refl ected all ROSATOM activities so individual 
business units were able to see how they fi t in the 
bigger picture of the organisation. One of the aspects 
this has most benefi ted is stakeholder engagement.”

Japan-based Takeda Pharmaceutical Company Ltd 
reports on goals to contribute to both economic and 
social development through business activities and 
products, as well as through its role as a responsible 
corporate citizen. This involves seeking to use healthcare 
to benefi t society in the long term, based around global 
initiatives such as the UN Millennium Development 
Goals, which include objectives to address health 
problems such as HIV/AIDS. Assessments of value 
delivered to local communities inform the group’s 
estimates of timeframes and programmes to address 
health problems and deliver improvements over periods 
of up to 10 years (see case study).

Pilot Programme businesses comment on technical topics
Value

23The Pilot Programme 2012 Yearbook

Pilot Program
m

e businesses com
m

ent on technical topics – Value

Some companies are developing innovative ways 
to communicate value creation through the capitals. 
The creation of fi nancial or tangible value such as 
property and cash can be accounted for in fi nancial 
statements using existing standards and approaches. 
However, fewer generally-accepted approaches exist 
to communicate other, more intangible, ways in which 
businesses create value, such as providing employment, 
protecting natural resources or energy security, creating 
intellectual capital and supporting public policymaking 
that promotes sustainable development. 

Some companies are developing new ways to express 
value creation through different types of capitals (see 
page 26 – The Capitals). This refl ects growing recognition 
of connections between resources and relationships on 
which an organisation depends to generate value, as 
well as related risks and opportunities. By explaining, 
and where possible measuring, interactions between the 
material components of value creation, <IR> provides a 
broader understanding of performance than traditional 
fi nancial and sustainability reporting.

Novo Nordisk has started to assess the value it creates 
by delivering products and services to people in different 
treatment settings globally. For instance, by measuring 
the effectiveness of systems to diagnose diabetes and 
distribute insulin in sub-Saharan Africa, it aims to help 
ensure treatments benefi t people across income levels. 
For the fi rst time, the company included metrics on social 
performance in a statement of fi nancial performance 
highlights in its 2011 Annual Report. Novo Nordisk has 
started to conduct social accounting to measure the value 
that it creates to society. It uses nascent methodologies to 
monetise social issues for internal decision-making. 

Colin Melvin, CEO of Hermes Equity Ownership Services 
and Chair of the Investor Network said, “Excluding 
environmental and social costs from the way the industry 
makes money is nonsensical. The question is not whether 
or not we should in isolation improve approaches to poor 
governance, social issues and the environment in silos, 
it is about the sustainability of the capitalist system itself. 
The fund management community does not understand 
this yet.”

Recognising value creation more 
comprehensively can also help identify 
value at risk
Understanding value drivers can help identify material risks. 
For instance, M&S recognises brand value as fi nancial 
capital, and reports on risks and uncertainties associated 
with being one of the UK’s most trusted brands in its 
Annual Report. It identifi es operational and reputational risk 
management activities, considering current and emerging 
internal and external factors that could affect value. 

Disclosure of value could be constrained by commercial 
sensitivity, such as concerns that competitors may use 
information disclosed to their advantage or forecasts 
of expected value could expose directors to liabilities. 
SAP highlighted the possibility of ‘safe harbour’ or ‘reduced 
liability exposure’ initiatives to help address potential risks 
from forward-looking statements. Other companies are 
managing exposure by limiting disclosures, noting 
uncertainties and assumptions, and applying broader risk 
controls. Among them is ARM Holdings Plc, which avoids 
disclosing pricing information or contract information that 
is not already publicly available to manage risks to 
competitiveness. The company connects past, present 
and future information with fi ve to ten-year forecasts on 
value creation where possible, and manages risks from 
uncertainties by including caveats and third-party market 
research and analysis and strategic risk management (see 
case study). Reports on forecasts, projections and sensitivity 
analysis can distinguish between evidence, estimates and 
assumptions to help demonstrate a reasonable basis for 
disclosures, despite uncertainties.

Value at risk can be examined more fully through 
materiality assessments (see page 39 – Materiality). 
Connecting factors that contribute to value creation 
over different time periods and across capitals can reveal 
trade-offs between activities that create fi nancial capital 
in the short term, but damage environmental and social 
capitals in the longer term. For instance, quantifying the 
environmental impacts of projects has helped Danone 
consider trade-offs between measures to reduce carbon 
that can increase impacts on water (see page 26 – The 
Capitals). Danone is yet to decide on how to report 
on such challenges.

“ In the end, it is all about how you become transparent for 
investors and other stakeholders and how you generate 
confi dence by doing so. Stakeholders need to know that 
you have a long term plan for value creation that they 
can rely on. And that means understanding the context 
of operations and the impacts of activities.”

Alberto Muelas Plaza, Indra

資本を通じて価値創造を説明する革新的な方法を開発してい
る企業もある。土地・財産やキャッシュのような財務的・有形
価値の創出には、従来の基準や方法に基づく財務諸表に計上
されている。しかし、少ないながらも一般に公正妥当と認めら
れており、より無形な企業の価値創出方法を説明するアプロー
チも存在している。そこでは、雇用の創出、環境保護、知的
財産の創造や持続可能な開発を促進する公共政策の支援等が
含まれる。

様々な資本を用いて価値創造を開示する新たな方法に取り組
んでいる企業もある。（26 ページ「資本」参照）これは、関連
リスクと機会を創出するために依存している資本と企業の価値
創造との関連性への認識の高まりを反映している。測定可能
な範囲で価値創造の重要な構成要素間の相互作用を説明する
ことを通じて、＜統合報告＞は、伝統的な財務報告およびサス
テナビリティレポートよりも経営活動について広範な理解を提
供してくれる。

Novo Nordisk は、世界中の様々な医療環境において、人々
に製品やサービスを提供することにより創出する価値の評価を
開始している。同社では、様々な所得水準の人々に有効な治
療法を提供することを目的に、例えば、サハラ砂漠以南アフリ
カで糖尿病を診断しインシュリンを配給するシステムの有効性
を評価している。同社はアニュアルレポート2011の財務業績
ハイライトのなかで、初めて社会的業績に関する数値を掲載し
た。また、Novo Nordisk では、社会に対して創出する価値
を測定するための社会会計を実施し始めた。社会会計は、社
内の意思決定を社会問題収益化につなげるために、初期の方
法論を使用している。

Hermes Equity Ownership Services 社長および投資家
ネットワーク議長、Colin Melvin 氏はこう語る。「産業がお金
を稼ぐ方法から、環境・社会的コストを除外するのはナンセン
スです。我々サイロにおいてガバナンスや社会問題、環境への
アプローチを改善すべきかどうかということではなく、資本主
義システムそのもののサステナビリティに関する問題なのです。
しかし、ファンドマネージャー達はまだ、この点をよく理解し
ていないのです。」

より包括的に価値創造を認識することでバリュー ･アット･リ
スク（最大損失予想額）を評価することができる。

価値ドライバーを理解することにより、重要なリスクを評価で
きる。例えば、M&S はアニュアルレポートのなかで、ブランド
価値を財務的資本として認識し、自社が英国で最も信頼性の
高いブランドであることによって生じるリスクと不確実性につい
て報告している。同社では、価値に影響を及ぼす可能性のある、
現在および新たに生じつつある内外の要因を考慮しつつ、営業
リスクとレピュテーション・リスクのマネジメント活動に注力し
ている。

価値（数値）の開示は、たとえば競合他社が開示情報を利用
するかもしれない、もしくは業績予測を行うことで（達成でき
ない場合に）経営陣はその責任を問われる危険性があるかも
しれないという懸念のような、企業機密の観点から制限され
る可能性をはらんでいる。SAP は、将来の見通しに関する記
述から生じる潜在的なリスクに対応すべく、「セーフ・ハーバー

（承認領域）」と「負債エクスポージャーの低減」といった取り
組みの可能性を強調した。開示の制限、不確実性や推測・仮
定部分の指定、またはより広範なリスク管理を適用することで、
エクスポージャーを管理している企業もある。とりわけ、ARM 
Holdings は、価格情報の開示や競争力に影響があるリスク
管理のために公開されていない契約情報の開示を回避してい
る。同社では、価値創造についての 5 〜10 年間における可
能な限りの予測を伴う過去・現在・未来の情報を結合し、注
意事項および第三者機関による市場調査・分析、戦略的リスク
マネジメントを含めることによる不確実性から生じるリスクを
管理している（「ケーススタディ」参照）。業績予想、予測、懸
念に対する感度分析を報告することを通じて、不確実性をはら
みながらも理にかなった開示の基礎を実証するのに役立つ証
拠、見通しおよび推測・仮定を見極めることができる。

重要性を評価することを通じて、バリュー ･アット・リスク（最
大損失予想額）を検証することができる（39 ページ「重要性」
参照）。様々な期間や資産を価値創造に貢献する要因に関連
付けることで、短期的には財務的資本を形成する諸活動の間
のトレードオフ関係を明確化できるが、長期的には環境・社
会資本を毀損する可能性がある。例えば、Danoneは、プロジェ
クトの環境への影響を定量化することで、水への影響を増加
させる可能性のある炭素を削減する様々な取り組み間のトレー
ドオフ関係を考慮するようになった（26 ページ「資本」参照）。
Danone はこうした課題について報告する方法を作成中だ。

「最後に、すべては、企業が投資家をはじめとするステークホルダーに対していか
に透明性を高めるか、またそれによって、いかに信頼を獲得するかという問題な
のです。企業が価値創造に向け、信頼に足る長期的な計画があることをステーク
ホルダーに知ってもらう必要があります。それは、事業環境および事業活動に伴
う影響を理解することなのです。」

Indra、Alberto Muelas Plaza
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Pilot Programme businesses comment on technical topics
Value

Case studies

bankmecu uses value to defi ne business model
Australia-based cooperative bank, bankmecu, aims to 
use <IR> to communicate value creation. The bank is 
owned by customers, and expects that working towards 
producing an Integrated Report will enable the company 
to demonstrate more clearly how it generates long term 
value for them. The United Nations General Assembly has 
declared 2012 as the International Year of Cooperatives, 
highlighting the contribution they make to socio-economic 
development, particularly through poverty reduction, 
employment generation and social integration. However, 
lack of awareness in Australia makes it challenging to 

communicate how bankmecu provides value as an 
alternative to listed banks. The bank hopes to use <IR> to 
demonstrate the broader value it delivers to society through 
the cooperative business model, which enables resources 
to be pooled for the benefi t of communities. bankmecu 
returns profi ts to customers through better rates and fees 
and retained earnings. The bank captures more than just 
fi nancial data, including benefi t dividend comparison 
against other banks and the provision of no-cost-to-
customer social and environmental banking features.

Takeda accounts for social value chain
Takeda took an integrated approach to its Annual Report 
in 2011 to strengthen relationships with shareholders and 
investors. The company sees transparency as part of building 
trust with stakeholders, whose interests are central to its 
initiatives to create value in the short, medium and long term. 
In practice, this means delivering pharmaceutical goods and 
services to customers, providing managerial resources and 
behaving ethically in order to deliver value to society.

Takeda reports both qualitatively and quantitatively on past 
achievements and future expectations on developing products 
and maximising their value in order to deliver sustainable 
growth. One of the company’s strategies to achieve this 
is through sales growth in emerging markets, including 
developing countries.

Value creation is embedded in corporate citizenship initiatives 
that aim to support communities. The company takes account 
of the views of stakeholders including non-governmental 
organisations and citizens’ groups that have a frontline 
understanding of social issues, to fi nd out whether health and 
medicine business activities refl ect the needs of communities. 
This entails assessing whether an activity benefi ts recipients 
(outcome) and has positive spin-offs across society as a 
whole (impacts). 

Takeda’s Annual Report explains how value creation is 
supported by the group’s Global Code of Conduct, which 
includes principles to conduct business with integrity 
and fairness and to protect assets/information. 
Corporate governance and procurement structures help 
ensure activities comply with the code, as well as with 
policies and rules on human rights.

ケーススタディ
ソーシャル・バリュー・チェーンを説明する武田薬品
武田薬品は、株主や投資家との関係強化に向け、2011年
度アニュアルレポートにおいて統合的なアプローチに挑戦し
た。同社では透明性を、ステークホルダーとの信頼関係を
構築する取り組みの一環と見なしており、ステークホルダー
の利益が、短・中・長期的に価値を創出する取り組みの中
心と考えている。実践的には、社会に価値を供給するために、
顧客に医薬品とサービスの提供、経営資源の投入、そして
倫理的な活動を行っている。

武田製品では、持続的な成長のため、製品を開発し価値を
最大化するための活動について、定性的および定量的に成
果と将来予測を、報告している。これを達成するための戦
略のひとつは、途上市場への進出を通じて、売上高を増加
させていくことである。

価値創造は、地域社会の支援を目的とする社会貢献活動の
一環として行われている。同社は、最前線の社会問題を理
解している NGO や市民団体等ステークホルダーの意見を
参考とし、健康・医療事業活動が地域社会のニーズを反映
しているか調査している。これにより、事業活動が患者の方々
に有益かどうか、また社会全体に波及効果としてポジティブ
な影響を与えているかどうかを評価している。

武田薬品のアニュアルレポートは、価値創造が誠実・公正な
事業活動や資産・情報の保全といった原則といったグループ
のグローバル行動規準によって支えられていることを説明し
ている。コーポレート・ガバナンスおよび調達構造を通じて、
事業活動における規範、政策、人権上の規則の遵守がされ
ている。

Value（価値）を用いてビジネスモデルを定義する bankmecu
豪州を拠点とする協同組合銀行、bankmecu では、価値
創造の報告手段として＜統合報告＞を活用している。同行の
所有者は顧客であるため、統合報告書の作成によって、顧
客に対し長期的価値を創出するための施策をより明確に示
せるようになると考えている。国連総会は、2012 年を国際
協同組合年とし、貧困削減、雇用創出および社会的統合を
通じて、社会経済の発展に貢献していくことを宣言した。し
かし、豪州における意識の欠如から、bankmecu が上場
銀行に代わって価値を提供する方法を説明することが困難

になっている。bankmecu は、＜統合報告＞を活用しつつ、
協同組合によるビジネスモデルを通じて社会に提供する広
範な価値を示したいと考えている。これによって社会の利益
のためにリソースを共有することが可能になると考えている。
同行では、高利率と安い手数料および利益剰余金等を通じ、
顧客に利益を還元している。同行は、他行との利益配当比較、
コストのかからない対顧客・社会的・環境的銀行機能の提
供等、単なる財務データ以上の情報を集積している。
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ARM Holdings forecasts market value
Joining the Pilot Programme has made ARM Holdings Plc, 
which designs and licenses microprocessors for applications 
such as mobile phones and consumer electronics, more 
aware of the need to create a clearer description of the 
company. “As a technology company developing something 
pretty obscure, our number one challenge is explaining our 
business to someone who has no knowledge of the sector,” 
said Ian Thornton, Vice-President of Investor Relations.

ARM defi nes value creation as a combination of designing 
interesting technology that also contributes to its engineers’ 
personal development; solving customers’ problems and 
helping them succeed; and gaining market share and 
generating revenues, profi ts and cash. 

Thornton said: “Defi ning value is challenging because the 
way we think about products is slightly different to how 
we think about our markets. We report on the number of 
technology licences that enable a customer to access our 
design. That company will then manufacture computer chips 
based on our design and pay a royalty for each chip sold. 
Lots of our market value is based on the future growth of 
the company.”

Thornton said that the company’s share price was trading 
at 40 to 50 times its price-to-earnings ratio last year. 
This illustrates that current earnings are not related to the 
current valuation, but are based on expected earnings 
growth over the next fi ve or more years. 

Thornton explained, “We’re fortunate in that customers 
provide us with detailed market information. This enables us 
to give fi ve-year forecasts on how the end markets are going 
to grow and how our market share will grow within them, 
without providing fi nancial forecasts. My goal is to provide 
the context to enable analysts to calculate approximately 
what ARM’s business will look like in fi ve years’ time. 
Most companies don’t have that visibility.”

“However, there is always a balance that needs to be 
achieved when presenting a fi ve-year view. We want to 
give analysts and investors a framework to build their 
models of ARM, but we do not have a perfect crystal ball, 
and there are uncertainties around any long term forecasts. 
We explain how we come up with forecasts and why they 
are reasonable, including independent analysis, and 
outline risks and uncertainties. We try to be conservative 
in managing analysts’ expectations.”

ARM’s business model and relationships with key 
stakeholders help mitigate the risk of unexpected 
technological development undermining growth.
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ARM Holdings による市場価値予測
携帯電話や家電製品などのアプリケーション向けマイク
ロプロセッサの設計やライセンシングを行っている ARM 
Holings Plc は、パイロット・プログラムへの参加を通じ
て、自社についてより明確な報告を行う必要があると考え
るようになった。「目新しいものを開発する技術企業である
当社の最大の課題は、この業界について知識を持たない人
に当社の事業を説明することなのです。」と、IR の Vice-
president、Ian Thornton 氏は語る。

ARM における価値創造とは、エンジニアの自己啓発にもつ
ながるような興味深い技術の設計、顧客の抱える問題を解
決することによる成功への誘導、市場シェアを上げる事に
よる売上、利益、キャッシュ·フローの創出であると定義し
ている。

Thornton 氏は、次のように語る。「当社の製品についての
考え方は、当社が市場について持つ考え方とやや異なって
いますので、価値を定義することは困難です。顧客企業に
当社の設計に興味を持っていただけるよう、多くの技術特
許について報告しています。顧客企業は、当社の設計に基
づいてコンピュータ· チップを製造・販売し、チップごとに
ロイヤリティを当社に支払っています。当社の有す市場価値
の大部分は、将来の成長に基づいているのです。」

Thornton 氏は、昨年同社の株価が、40 倍から 50 倍の
PER（株価収益率）で取引されたと語った。このことは、
現在の株価は現在の収益ではなく、今後 5 年以上にわたる
予想利益成長率に基づいて決定されることを示している。

Thornton 氏は「当社は幸運にも、お客様が詳細な市場情
報を提供してくれます。そのため当社では、業績予想を提
供せずとも、市場の成長性や、当社の市場シェアがどのく
らい拡大するか、予測を 5 年先まで提供することができま
す。私の目標は、ARM の事業が 5 年後にどのようになって
いるかについて、アナリストがおよその計算をできるように
するための仕組みを提供することです。ほとんどの企業は、
このような可視的な仕組みをがないのが現実です。」と説明
する。

「しかし、5 年間の予測を提示する際に、常にバランスを保
つ必要があります。アナリストや投資家に ARM の伝達を
可能とするフレームワークを提供したいと考えていますが、
長期的予測には不確実性がつきまとうため、完璧に将来を
予測できるわけではありません。当社では、リスクや不確
実性があるなかで、客観的な分析を含め、どのように予測
を行っているのか、なぜそうした予測が、合理的であるの
かを説明しています。当社は、アナリスト予想の取り扱いに
ついては保守的であろうとしています。」

ARM のビジネスモデルおよび主要なステークホルダーとの
関係は、予期不能な技術開発が成長を阻害するリスクを軽
減するのに役立っている。
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3 The Capitals
Pilot Programme businesses comment on technical topics

Greater clarity on links between the capitals 
could help address the challenge of 
demonstrating their relevance to strategic 
decision-making. Some companies are 
developing innovative approaches to 
strengthen accountability for capitals and 
meet investors’ needs for more comparable, 
meaningful information. <IR> brings 
visibility to a variety of resources and 
relationships – or ‘capitals’ – on which an 
organisation depends, or which it affects.

– Financial
– Manufactured
– Human 
– Intellectual 
– Natural
– Social

資本間の結びつきを明確化することで、
戦略的意思決定との関連性を実証する 
という課題に対処しやすくなる。 
資本に対する説明責任を強化し、 
より比較可能かつ意義のある情報とすることで、
投資家ニーズを満たす革新的なアプローチを 
展開している企業もある。 
＜統合報告＞は、企業が依存しもしくは 
企業に影響を及ぼす様々なリソースや関係 
または「資本」に可視性をもたらす。

- 財務的
- 製造
-人的
- 知的
- 自然
- 社会

資本
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Many businesses in the Pilot Programme are initially 
strengthening measurements of corporate KPIs in relation 
to the capitals, as part of understanding their signifi cance 
to businesses. Independent verifi cation of information is 
helping to ensure the quality of data is adequate for 
decision-making. Industry-specifi c and local issues can 
drive the KPIs selected to assess dependence and impacts 
on capitals. Greater clarity on links between the capitals 
could help address the challenge of demonstrating their 
relevance to strategic decision-making. Some companies 
are developing innovative approaches to strengthen 
accountability for capitals and meet investors’ need for 
more comparable, meaningful information. 

More than 70% of the respondents to the 2011 Discussion 
Paper thought that the concept of multiple capitals was 
helpful to explain how an organisation creates and sustains 
value. Many respondents supported the general concepts, 
but questioned the categories and defi nitions of the various 
capitals. Several respondents questioned how to measure, 
monetise and report on the capitals. An IIRC work stream 
is currently exploring how best to include reporting on the 
capitals in an Integrated Report. Reporting on the capitals 
is critical to:

• clarify an organisation’s access to and impact on them,
• enable a meaningful assessment of the long term 

viability of the organisation’s business model 
and strategy,

• meet the information needs of investors and other 
stakeholders, and 

• enable the effective allocation of scarce resources.
The capitals act as pillars that contribute to the execution 
of an organisation’s strategy. Valuable innovation is taking 
place to communicate about the capitals in a meaningful 
way to investors and stakeholders.

More insight into links between capitals could help 
address the challenge of demonstrating their relevance to 
strategic decision-making. IT companies such as Microsoft 
recognise intellectual and human capitals as their lifeblood. 
Microsoft’s draft Integrated Report describes the importance 
of these capitals to the company’s prospects. Bob Laux, 
Director, Accounting and Reporting, explained that 
Microsoft has thousands of patents likely to be worth 
more than its US$50-60 billion in fi nancial capital. 
However, accounting rules such as U.S. GAAP veer on 
the conservative side in terms of the amount of intellectual 
capital that can be capitalised rather than expensed. 

Quantitative metrics and detailed reporting are more 
widely available for fi nancial capitals, where performance 
is measured against goals and indices, and controls and 
disciplined analyses are in place. Intellectual capital needs 
to be measured more rigorously. Laux said, “We need to 
link intellectual and human capitals with fi nancial capital. 
It would be good to have more interconnection between 
challenges and opportunities and quantitative data on 
performance in these areas.”

Microsoft’s balance sheet currently accounts for less than 
half of the company’s market value. Its fi nancial statements 
show virtually none of its intangible assets. Laux suggested 
that the focus of companies that largely depend on human 
and intellectual capital is actually more on fi nancial and 
manufactured capital in reporting. This refl ects a legacy 
of resistance to change in U.S. businesses that have 
implemented reporting infrastructure designed for a 
manufacturing economy. Laux explained, “Financial 
reporting hasn’t kept up with the shift to an IT-based 
economy. When scandals emerge, such as the dot-com 
bubble in 1995-2000 and the fi nancial crisis in 2007-
2012, Band-Aid’s are put on problems.”

One barrier to change may be the principal-agent 
problem in economics – the separation between agents’ 
(ie directors or management) interests and those of the 
principal (ie investors or owners) they are supposed to 
represent. Greater transparency would require managers 
to report information that they will be judged on. 
“We need to consider things like Integrated Reporting 
to change that,” said Laux. 

Limited reporting on non-fi nancial material risks and 
strategies for managing them can undermine the value 
of disclosures as an input into investment analysis. 
Investors said it would be useful if reports provided more 
context for KPIs. Dutch pension administrator PGGM’s 
Piet Klop believes that one reason for the failure of markets 
to identify the link between ‘soft’ non-fi nancial issues and 
hard fi nancial information is because information is 
reported separately. Klop explained, “Meaning is a whole 
lot stronger when you relate non-fi nancial and fi nancial 
information. Furthermore, there is an absence of disclosures 
on how corporate externalities could affect businesses. 
The environmental and social context in which companies 
operate could have a potential impact on operations, 
such as the loss of social license to operate, which 
can endanger profi tability or continuity of operations. 
Environmental and social events can have a direct 
fi nancial bearing on companies in the near term, so it’s 
worth explaining wider trends that could have material 
consequences, despite uncertainties.”
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多くのパイロット・プログラム参加企業は、まず、事業の重要
性を理解する一つの方法として、資本との関連で主要業績評
価指標（KPI）の測定を強化している。情報を客観的に検証す
ることで、意思決定に際してデータの質が十分であることを確
認している。業界特有あるいは地域の課題は、資本への依存
度と影響を評価する KPI の選択の際により考慮される。資本
間の結びつきを明確にすることは、戦略的意思決定との関連
性を実証するという課題の解決に役立つ。資本に対する説明
責任を強化し、比較可能な、有用な情報とすることで、投資
家ニーズを満たす革新的なアプローチを展開している企業も
ある。

2011年ディスカッション・ペーパーへの回答者の70％以上が、
さまざまな資本のコンセプトが企業の価値創出や維持の方法
を説明するのに有効であると答えた。多くの回答者は、一般
的なコンセプトについては支持したものの、様々な資本の分類
と定義については疑問を呈していた。また、数人の回答者は、
資本の測定法や、収益化の手段、報告方法について質問して
いた。IIRC では現在、統合報告書に資本の報告を含める最良
の方法を模索している。資本の報告は次の点から極めて重要
である。

●	 企業による資本の活用および資本に及ぼす影響の明確化
●	 企業のビジネスモデルや戦略の長期的な実現可能性に対 
	 する重要な評価になる
●	 投資家やその他ステークホルダーのニーズへの対応
●	 希少資源の効果的な配分

資本の活用は企業の戦略遂行に貢献する重要な柱としての役
割を果たす。投資家やステークホルダーに意義のある方法で、
資本についての伝達することを通じて、価値ある技術革新が起
こる。

資本間の結びつきに対するより深い洞察により、意思決定と戦
略との関連性を実証するという課題への対応に役立つ可能性
がある。Microsoft などの IT 企業は知的財産権と人的資本
を企業の生命線と認識している。同社の統合報告書の草案で
は、将来見通しに対する資本の重要性について記述している。
Accounting and Reporting の Director である Bob Laux
氏は、同社が 500 〜 600 億米ドル以上の財務的資本価値に
相当する数千の特許を保有していると説明している。しかし、
米国会計基準等の会計規則では、費用ではなく資本として計
上される知的資本の額は、保守的な処理になっている。

目標と指標で業績が測定される財務的資本については、定量
的な指標と詳細な報告が広汎に利用可能となっており、制御
と統制の効いた分析が適切に機能している。一方、知的資本は、
より厳格に測定されるべきだ。Laux 氏は、「当社では知的資
本や人的資本を財務的資本にリンクさせる必要があります。課
題と機会、そしてこうした領域での業績に関する定量的データ
との間で、より相互結合が果たされることが望ましいのです。」
と語る。

Microsoft の貸借対照表は、同社の市場価値の半分以下しか
報告されていない。その財務諸表は実質的に無形資産につい
て何も報告していない。Laux 氏は、人的および知的資本に多
く依存する企業が、実際には金融ならびに製造資本を重視し
て報告していることを示唆している。これは、製造業を中心に
設計された報告体系を実施している米国企業が、変化に対し
て抵抗していること表している。Laux 氏はこう説明している。

「財務報告は、IT を基盤とする経済への移行に対応できてい
ません。1995 年から 2000 年の ITバブルや 2007 年から
2012 年の金融危機のような不祥事が起こった時に、一時しの
ぎの処置が行われただけなのです。」

改革への障壁のひとつは、経済学におけるプリンシパル = エー
ジェント問題、すなわち、（役員や経営者に代表される）エージェ
ントの利益と、（投資家や株主に代表される）プリンシパルの
利益の乖離にあるのかも知れない。透明性の向上は管理者が
判断を下されることになる情報の報告も求める。「そうした状
況を変えるためには、＜統合報告＞について真摯に考える必要
があります。」と、Laux 氏は語る。

非財務的な重要リスクや、それらを管理する戦略が限定され
た報告は、投資分析のための情報提供として、開示の価値を
損なう可能性がある。投資家たちは、KPI に関するより詳細
な前後関係や背景が記述されていれば、報告書はより有用な
ものになると語っている。オランダの年金管理会社、PGGM
の Piet Klop は、市場が「ソフトな」非財務課題と明瞭な財
務情報の関連性を評価しきれない理由のひとつは、情報が別々
に報告されてしまうためだと確信している。Klop 氏は次のよ
うに説明する。「非財務情報と財務情報を関連づけられれば、
その意味ははるかに重大性を帯びます。さらには、企業の外
部性が、企業に及ぼす影響を開示する方法が欠如しています。
企業をとりまく環境、社会的側面における背景は、事業経営
に大きな影響をもららす可能性があります。例えば、業務の遂
行に必要な社会的なライセンスを喪失するなど、事業の収益
性や継続性を危険にさらす可能性があるのです。環境・社会
的な事象は、短期的には企業に直接的かつ財務的な損失をも
たらすこともありますが、そうした不確実性はあったとしても、
重大な影響を及ぼす可能性のある広汎な事象を説明すること
には価値があるのです。」
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Robust information to support decision-making
Many companies in the Pilot Programme are initially 
focusing on strengthening measurements of KPIs in relation 
to the capitals, as part of understanding their strategic 
signifi cance to businesses. One of the initial challenges is 
to create or strengthen internal systems to capture data on 
issues such as carbon emissions and employee turnover, 
and to establish who is responsible for data management. 
Several companies in the Pilot Programme are shifting 
responsibility for collecting more than fi nancial data for 
reporting purposes to fi nance functions in order to improve 
integration of information. For instance, Randstad Holding 
N.V., which provides recruitment and HR services, shifted 
responsibility for non-fi nancial data to Chief Financial 
Offi cers (CFOs) in September 2012.

HSBC’s fi nance function acts as a fi lter for data collection 
and processing, making it easier to identify the fi nancial 
implications of environmental, social and human capital 
issues. HSBC’s 2011 Annual Report and Accounts provides 
detailed descriptions of its risks, values, opportunities and 
resources – both fi nancial and human.

HSBC’s Sustainability Report provides detailed information 
on its business strategy, how it serves customers, its 
response to climate change, sustainability risk management 
– such as lending guidelines, the measures it takes to meet 
internal environmental effi ciency targets, and employee 
and community investment programmes, along with 
relevant key data. A senior management committee 
reviews the report, bringing together views from all major 
functions, businesses and legal entities. HSBC is currently 
simplifying its management information and plans to 
continue increasing the rigour it has applied to measuring 
environmental and social activities. Many companies 
seek independent verifi cation and assurance of more 
than fi nancial information to ensure the quality of data is 
adequate for decision-making. HSBC believes assurance 
supports the integrity of reporting, and Danone says that 
the benefi ts of assurance outweigh the costs. bankmecu 
includes externally-verifi ed non-fi nancial capitals in its 
Annual Report to provide stakeholders, including the 
company itself, with confi dence that the report is reliable. 
External assurance can identify potential errors and present 

opportunities to improve the quality and expand the scope 
of data. The assurance process also provides greater 
weight for requesting and collecting timely, accurate data 
across organisations.

Hong Kong-based power company, China Light and 
Power Holdings Ltd’s desire to achieve higher reliability 
standards as part of <IR> propelled it to strengthen internal 
information management systems and increase the scrutiny 
of performance data. In order to give stakeholders greater 
confi dence in performance results, CLP sought independent 
verifi cation and assurance for this year’s Annual Report. 
For CLP, the combination of the increased importance 
of non-fi nancial capitals and the discipline of reporting 
on them has raised their prominence at board level. 
In particular, a board-level Sustainability Committee 
reviews the organisation’s Sustainability Report with 
similar care and scrutiny to that applied by the Audit 
Committee to fi nancial statements. 

Industry-specifi c and local issues can drive the KPIs selected 
to assess dependence and impacts on capitals and inform 
decision-making. South African mining company Gold 
Fields recognises its dependence on human capital in its 
Integrated Annual Report 2011, which is comprised of 
three parts – an Integrated Annual Review that integrates 
operational and sustainability performance, an Annual 
Financial Report to comply with statutory fi nancial reporting 
requirements, and a Mineral Resources and Mineral 
Reserves Overview. The Review discloses the company’s 
annual performance on a variety of KPIs to assess 
issues including impacts on and risks to employees. 
Some health-related metrics, such as chronic obstructive 
airways disease, are specifi c to high-impact industries 
such as mining, while a measure of the proportion of 
employees on highly-active anti-retroviral treatment refl ects 
the prevalence of HIV/AIDS in South Africa.

Gold Fields plans to put a central database of all types of 
data in place by 2015, to help it comply with mandatory 
and voluntary reporting requirements. Gold Field’s 
integrated approach aims to enable investors and 
other stakeholders – including host governments, local 
communities and employees – to make a more informed 
assessment of the company’s value and prospects.

“ It’s important for CFOs to be responsible for non-fi nancial 
as well as fi nancial KPIs because they are well-placed to 
see links between them and can implement company-wide 
processes to gather data.”

Patrick Heinig, Randstad

Pilot Programme businesses comment on technical topics
The Capitals

意思決定をサポートするための強固な情報

パイロット・プログラム参加企業の多くはまず、事業の戦略的
重要性を理解するために、資本に関連した KPI の測定に注力
している。最初の課題のひとつは、二酸化炭素排出量や従業
員の離職率に関するデータを把握するための仕組み創りと強
化であり、データ管理の責任者を決定することである。パイロッ
ト・プログラム参加企業の数社では、情報の統合性を改善す
るため、報告目的に必要な財務データ以外の情報を収集する
担当を、財務機能へ移している。例えば、採用・人材派遣サー
ビスを提供しているRandstad Holding N.V.では、非財務デー
タの担当部門を 2012 年 9 月付けで、CFO（財務最高役員）
に移管した。

HSBC の財務機能は、環境・社会・人的資本問題の経済的影
響を評価しやすくするための、データ収集および処理のフィル
ター役である。同社の 2011年度アニュアルレポートおよび財
務諸表は、財務的、人的両側面からのリスクや価値、機会、
リソースについて詳細な説明を報告している。

HSBC のサステナビリティレポートは、顧客へのサービス提
供や気候変動への対応、融資のガイドラインを含むサステ
ナビリティ・リスクの管理などの事業戦略に関する詳細な情
報、、自社の環境効率目標を達成するための取り組み、およ
び従業員や地域社会への投資プログラム等を、それらに関
連する主要データに沿って報告している。上級経営者委員会

（Senior Management Committee）は、主要な社内機能、
企業、法人からの意見を集約しつつ報告書をレビューしてい
る。HSBC は現在、マネジメント情報や計画を簡略化し、環
境および社会活動の測定に適用する仕組みを引き続き強化し
ている。多くの企業では、意思決定情報の信頼性が十分であ
ることを確認するために、財務情報以外にも対応した独立機
関による監査や保証を求めている。HSBC は、そうした保証
こそが報告の誠実度を支えると確信しており、Danone では
保証のメリットは、保証に要するコストを上回ると語っている。
bankmecu は、アニュアルレポートのなかに、第三者により
監査された非財務的資本を掲載し、それによって自社を含むス
テークホルダーに向け、報告書が信頼に足るものであることを、
自信を持って伝えている。第三者による保証により、潜在的な
エラーや現在の機会を限定することが可能となり、品質を向上

させ、データ範囲を拡大することができる。一方で、保証の
提供に伴い、横断的かつタイムリーに正確なデータの提出が
必要となるため、事務負担は増大する。

＜統合報告＞を通じてより高い信頼性の基準を達成したいと
いう、香港を拠点とする電力会社、China Light and Power 
Holdings Ltd.(CLP) の強い思いが、内部情報管理体制の強
化と業績データの精査を促した。より信頼性の高い業績結果
をステークホルダーに提供するために、CLP では本年度のア
ニュアルレポートで第三者による監査と保証を実施した。CLP
では、さらに重要性を増した非財務的資本およびその報告の
規律という連携の重要性が、取締役会レベルでも認識されて
いる。具体的には、取締役レベルで構成されるサステナビリティ
委員会は、監査委員会が財務諸表を検証・精査する際に適用
している基準と同水準で、サステナビリティレポートをレビュー
しているのである。

業界特有あるいは地域の課題は、資本への依存度と影響を評
価し意志決定の参考となるように KPI の選択の際により考慮さ
れる。南アフリカの鉱山会社、Gold Fields は、2011年統合
報告書のなかで、人的資本への依存度を認識しているが、同
レポートは、1. 事業およびサステナビリティ活動を統合したア
ニュアルレビュー、2. 法定財務報告要件に準拠した年次財務
報告書、3. 鉱物資源と鉱物埋蔵の概要等の 3 つの部分から構
成されている。アニュアルレビューでは、従業員への影響とリ
スクを含む諸問題を評価するための様々な KPI に基づく同社
の年次業績を開示している。慢性閉塞性気道疾患のような一
部の健康関連の指標は、鉱山業界に固有のものであり、これは、
活性抗レトロウイルス治療を受けている従業員比率の測定基
準が南アフリカにおける HIV/AIDS の流行を反映しているため
である。

Gold Fields では 2015 年までに、法定的および自主的な報
告要件を遵守できるように、あらゆる種類のデータを一元化
されたデータベースに集約する予定だ。Gold Fields では、こ
うした統合的アプローチを通じて、投資家、ホスト国政府、
地域社会および従業員を含むその他のステークホルダーが、
同社の価値ならびに将来への見通しについて、多くの情報に基
づき評価できるようにすることを目標にしている。

「CFO が非財務ならびに財務に関する KPI に対し、責任を持つことが重要
です。なぜなら、CFO はそれら双方のつながりを俯瞰することができ、デー
タ収集に向けた全社的なプロセスを管轄できる立場にあるからです。」

Randstad、Patrick Heinig
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Robust information to support decision-making
Many companies in the Pilot Programme are initially 
focusing on strengthening measurements of KPIs in relation 
to the capitals, as part of understanding their strategic 
signifi cance to businesses. One of the initial challenges is 
to create or strengthen internal systems to capture data on 
issues such as carbon emissions and employee turnover, 
and to establish who is responsible for data management. 
Several companies in the Pilot Programme are shifting 
responsibility for collecting more than fi nancial data for 
reporting purposes to fi nance functions in order to improve 
integration of information. For instance, Randstad Holding 
N.V., which provides recruitment and HR services, shifted 
responsibility for non-fi nancial data to Chief Financial 
Offi cers (CFOs) in September 2012.

HSBC’s fi nance function acts as a fi lter for data collection 
and processing, making it easier to identify the fi nancial 
implications of environmental, social and human capital 
issues. HSBC’s 2011 Annual Report and Accounts provides 
detailed descriptions of its risks, values, opportunities and 
resources – both fi nancial and human.

HSBC’s Sustainability Report provides detailed information 
on its business strategy, how it serves customers, its 
response to climate change, sustainability risk management 
– such as lending guidelines, the measures it takes to meet 
internal environmental effi ciency targets, and employee 
and community investment programmes, along with 
relevant key data. A senior management committee 
reviews the report, bringing together views from all major 
functions, businesses and legal entities. HSBC is currently 
simplifying its management information and plans to 
continue increasing the rigour it has applied to measuring 
environmental and social activities. Many companies 
seek independent verifi cation and assurance of more 
than fi nancial information to ensure the quality of data is 
adequate for decision-making. HSBC believes assurance 
supports the integrity of reporting, and Danone says that 
the benefi ts of assurance outweigh the costs. bankmecu 
includes externally-verifi ed non-fi nancial capitals in its 
Annual Report to provide stakeholders, including the 
company itself, with confi dence that the report is reliable. 
External assurance can identify potential errors and present 

opportunities to improve the quality and expand the scope 
of data. The assurance process also provides greater 
weight for requesting and collecting timely, accurate data 
across organisations.

Hong Kong-based power company, China Light and 
Power Holdings Ltd’s desire to achieve higher reliability 
standards as part of <IR> propelled it to strengthen internal 
information management systems and increase the scrutiny 
of performance data. In order to give stakeholders greater 
confi dence in performance results, CLP sought independent 
verifi cation and assurance for this year’s Annual Report. 
For CLP, the combination of the increased importance 
of non-fi nancial capitals and the discipline of reporting 
on them has raised their prominence at board level. 
In particular, a board-level Sustainability Committee 
reviews the organisation’s Sustainability Report with 
similar care and scrutiny to that applied by the Audit 
Committee to fi nancial statements. 

Industry-specifi c and local issues can drive the KPIs selected 
to assess dependence and impacts on capitals and inform 
decision-making. South African mining company Gold 
Fields recognises its dependence on human capital in its 
Integrated Annual Report 2011, which is comprised of 
three parts – an Integrated Annual Review that integrates 
operational and sustainability performance, an Annual 
Financial Report to comply with statutory fi nancial reporting 
requirements, and a Mineral Resources and Mineral 
Reserves Overview. The Review discloses the company’s 
annual performance on a variety of KPIs to assess 
issues including impacts on and risks to employees. 
Some health-related metrics, such as chronic obstructive 
airways disease, are specifi c to high-impact industries 
such as mining, while a measure of the proportion of 
employees on highly-active anti-retroviral treatment refl ects 
the prevalence of HIV/AIDS in South Africa.

Gold Fields plans to put a central database of all types of 
data in place by 2015, to help it comply with mandatory 
and voluntary reporting requirements. Gold Field’s 
integrated approach aims to enable investors and 
other stakeholders – including host governments, local 
communities and employees – to make a more informed 
assessment of the company’s value and prospects.

“ It’s important for CFOs to be responsible for non-fi nancial 
as well as fi nancial KPIs because they are well-placed to 
see links between them and can implement company-wide 
processes to gather data.”

Patrick Heinig, Randstad
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Apparel retailer Industria de Diseño Textil S.A. (Inditex) is 
engaging with stakeholders including local communities, 
sector peers and external environmental experts to design 
its reporting structure and strengthen management of 
quantitative data. It is also working with other companies 
through initiatives such as an Ethical Trading Initiative (ETI), 
Sustainable Apparel Coalition and Textile Exchange 
to create ways to measure environmental and social 
performance in order to provide comparable information. 
In its latest report, the company highlights fi gures on 
strategic issues to show that non-fi nancial indicators are 
important. Inditex’s Annual Report 2011 shows that <IR> 
provides an opportunity to give shareholders information 
about the company’s performance, so they designed a 
sustainability ‘balance sheet’ to try to link non-fi nancial 
and fi nancial information. It shows quantitative 
indicators in the structure of fi nancials to make it easier 
for shareholders to understand. They have created 
sustainability accounts that show social and 
environmental fl ows, like fi nancial statements. 

Technology company ARM Holdings has tried to report 
on the role of employees and partners in creating value 
in its 2011 Annual Report. Ian Thornton, Vice-President, 
Investor Relations, said, “Despite being a people-based 
company with engineers designing technology, I was, until 
recently, neglecting their role in the value creation process. 
We have focused on bringing the company ‘to life’ by 
having more operational managers write about their areas 
of the business.”

One of ARM’s important capitals is collectively owned 
through a network of partnerships. ARM is part of a 
community of technology companies, and communicating 
risks and opportunities within this community, and the 
value of partnerships, has proved challenging. “Along 
with brand equity and goodwill, this is an intangible that 
is diffi cult to value,” said Thornton. “We have started 
giving partners more space to explain how they use our 
technology and the value it brings to them. These areas 
are relatively tangible for investors.”

A survey of readers of the company’s Annual Report found 
that most are investors looking at ARM for the fi rst time, 
whose biggest wish was to have a clear explanation of 

what ARM is and how it makes money. The company is 
using <IR> as a tool to link CSR reporting to fi nancial and 
strategic reporting. ARM links strategy and KPIs to show 
consistent progress against strategic objectives over the 
previous fi ve years. It is currently developing new metrics 
for environmental reporting, taking a cautious approach 
by trialling them internally before making them public. 
Thornton believes that consistency is important to 
established metrics. “Investors do not like to see familiar 
metrics demoted without a clear explanation,” he said. 
“They are always concerned that something has gone 
wrong, and there is a cover-up afoot. So ‘improvements’ 
need to be introduced with care, and only when a track 
record can be established.”

<IR> involves reporting on capitals that are strategically 
important, so commentary outlining why metrics are 
selected can be useful to understand their business 
implications. For example, data on water use can be 
combined with information on water security to identify 
risks to manufactured capital in operations or supply 
chains. Gold Fields links safety metrics with its corporate 
objectives, risk management and economic factors. 
Companies could link the capitals to provide a fuller 
understanding of signifi cant interactions between them. 
SAP highlighted the need to harmonise standards and 
consolidate multiple non-fi nancial accounting standards 
and methodologies.

Companies are innovating to strengthen 
accountability for capitals and to meet 
investors’ need for more comparable, 
strategic and meaningful information. 
Fund managers rely on corporate fi nancial and non-
fi nancial disclosures to make informed investment 
decisions. Investors want comparable data and indicators 
that approximate risk. However, the scope and quality 
of corporate disclosures on fi nancial, governance and 
sustainability performance varies across companies, 
sectors, and geographic markets. Christopher Wright of 
the Norwegian Government Pension Fund Global said, 
“We need companies to identify material non-fi nancial 
information and communicate it in a comparable format 

“ With Integrated Reporting, we’re including other 
information to present a consistent view of the company 
and extend the readership to other stakeholders, such as 
socially responsible investors, suppliers and customers 
looking at ARM from different points of view.”

Ian Thornton, ARM Holdings
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アパレル小売業、Industria de Deseño Textil S.A.（Inditex）
は、報告体系の構築や定量的データ管理の強化に向けて、地
域社会、同業他社および外部の環境の専門家を含むステーク
ホルダーとのエンゲージメントを行っている。同社は、エシカル・
トレーディング・イニシアチブ（ETI）、サステナブル・アパレル・コー
リション（持続可能なアパレル連合）およびテキスタイル・エク
スチェンジ（織物取引所）等の取り組みを通じ、他社と協力し
環境・社会的活動における比較可能な情報を提供するために、
それらを測定する方法の策定も行っている。最新の報告書の」
なかで、同社は、戦略的課題に関する数値をハイライトし、非
財務指標が重要であることを示している。Inditex はアニュア
ルレポート2011において、＜統合報告＞は企業業績に関する
情報を提供する場であることを株主に示すために、非財務情
報と財務情報をリンクするサステナビリティ・バランスシートを
設計した。そこでは、株主が簡単に理解できるよう、財務構
造の定量的な指標が掲げられている。同社は、財務諸表と同
様に、社会的・環境的な潮流を示すサステナビリティ会計を
策定したのである。

テクノロジー企業である ARM Holdings は、アニュアルレポー
ト2011において、従業員やビジネス・パートナーが価値創出
にておいてどのような役割を担っているのかを報告している。
IR の Vice-President、Ian Thornton 氏は、「技術設計のエ
ンジニアを擁する人材を根幹とする企業であるにもかかわらず、
私はつい最近まで、価値創造プロセスにおける従業員やビジ
ネス・パートナーの役割を無視していました。当社は、マネー
ジャー達に、それぞれの事業分野について報告してもらうこと
で、会社の『生命線』に焦点が当たるようにしたのです。」と
述べている。

ARM では、パートナーのネットワークが重要な資本のひとつ
を、ひとまとめにして所有している。ARM は、技術系企業集
団の一員であるものの、集団においてリスクと機会やパートナー
シップの価値を説明することが困難であることが証明されてい
る。「それは、ブランド・エクイティや営業権などのように、こ
うした価値を認識しづらい無形資産のためです。当社は、パー
トナーたちが技術をどのように用い、その技術がもたらす価値
を説明するため、パートナーに多くのページを割き始めたので
す。こうした分野は投資家にとっても比較的読み易い部分で
す。」と、Thornton 氏は語る。

同社のアニュアルレポートの読者調査によれば、多くが ARM
を初めて見る投資家であり、ARM とはどのような会社でいか
に収益をあげているのかについて明確な説明を望んでいること
が分かった。同社では、財務および戦略的報告に CSR 報告
をリンクするためのツールとして＜統合報告＞を利用している。
同社は、過去 5 年間の戦略的目標に対し、一貫性のある事業
展開を行っていることを示すために、戦略と KPI をリンクさせ
ている。また、現在、環境報告のための新たな指標を作成中
だが、その公表前に内部で試験利用するという慎重なアプロー
チを行っている。Thorntons 氏は、公表される数値には一貫
性が重要であると考えている。「投資家は、明確な説明もなく
指標が下方修正されることを嫌います。」と彼は語る。「投資家
は何か不具合が起きていないかつねに懸念しており、何かが
隠蔽されていると疑いがちです。ゆえに、『改善』は慎重に行
われる必要があり、それによってのみよい実績をあげられるの
です。」

＜統合報告＞は戦略的に重要な資本の報告を伴うため、指標
が選択された理由を説明することで、自社の事業への影響を
理解するのに役立つ。例えば、事業やサプライチェーンにおけ
る製造資本へのリスクを評価するための水安全指標と水利用
のデータとを組み合わせることができる。Gold Fields では、
安全性指標を企業目標、リスク管理、経済的要因にリンクさ
せている。企業は、様々な資本をリンクし、それらの間の重要
な相互作用について十分な理解を促すことができる。SAP で
は、様々な基準を調和させ、複数の非財務会計基準や方法論
を統合する必要性を強調している。

様々な企業が資本に関する説明責任を強化し、より比較可能
な、戦略的かつ有用な情報とすることで、投資家ニーズを満
たすといった革新的な取り組みを行っている。

ファンドマネージャーは、企業の財務および非財務情報の開
示に基づき投資判断を行っている。投資家は、比較可能なデー
タおよびリスクを見積もる指標を望んでいる。しかし、財務、
ガバナンスおよびサステナビリティ業績に関する企業の情報開
示の範囲と質は、企業、業種、市場特性により異なる。ノル
ウェー政府年金基金グローバルのChristopher Wright氏は、

「当社では、重要な非財務情報を評価し、戦略、リスク、パフォー
マンス、目標との関係を投資家にご理解いただけるような方

「＜統合報告＞では、一貫した姿を提示しつつ、違った視点から当社が求めてい
る社会的責任感ある投資家やサプライヤー、お客様など、新たなステークホルダー
に読者層を広げるために、他の情報を含めるようにしています。」

ARM Holdings、Ian Thornton
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in a way that enables investors to understand the 
relationship with strategy, risk, performance and targets.” 
Colin Melvin, CEO of Hermes Equity Ownership Services 
and Chair of the Pilot Programme Investor Network said, 
“there should be a balance between making numbers 
comparable and using metrics that are meaningful for 
companies, and that enables fund managers to take note 
of disclosures on relevant KPIs.” 

PGGM’s Piet Klop sees the main barriers to disclosures 
on capitals as diffi culties in assessing material non-
fi nancial risks, and lack of willingness to disclose them. 
He highlighted the important role of market regulators, 
exchange authorities, investor lobby groups and dominant 
data platforms such as Bloomberg, Reuters and FactSet to 
encourage companies to disclose meaningful and relevant 
information on all risks.

Using a handful of the most important indicators and 
proxies to capture risk can minimise complexity. 
Danone believes that more than fi nancial data can be 
integrated within a business, and uses a carbon software 
tool to ensure issues such as carbon dioxide emissions 
are taken into account in internal decision-making on 
business activities such as new products, packaging and 
productivity. Danone takes an ‘extended responsibility’ 
approach, to look at its business through a life cycle 
analysis (LCA) lens. Its carbon accounting tool, for 
example, takes account of impacts from cradle to grave.

Danone is extending environmental accounting to water 
impacts. Danone recognises water as a natural capital 
stock that is being depleted and measures of its water 
footprint take account of the scarcity of supplies. 
The company tries to be proactive in developing ways 
to measure the different capitals reliably, but otherwise 
relies on narratives, for instance for biodiversity. 
The company is considering expanding the use of its 
Enterprise Resource Planning system to social reporting. 

bankmecu is also taking innovative approaches to improve 
the way it communicates the organisation’s performance 
across environmental, social and fi nancial capitals. 
Initiatives include a project to try to quantify social return 
on investment (SROI) made through community housing 
investment. However, the bank has found quantifying the 
secondary environmental and social impacts of providing 
products and services to be complex and diffi cult. 
During the past year, AEGON has focused on social and 
human capital by improving its measurement and reporting 
around employees and customers. The company tries to 
show its product lifecycle and at what stages of people’s 
lives customers bought and used its products.

National Australia Bank Ltd (NAB) has been investigating 
how natural capital is valued – specifi cally by looking at 
how traditional business frameworks account for the impact 
and dependency of biodiversity and ecosystem services. 
Understanding these related risks and opportunities is, in 
our view, critical to the sustainability of business and the 
broader economy. 

Investors want companies to put capitals into a strategic 
context. Many investors would like disclosures on capitals 
to be supplemented by qualitative information that explains 
their material relevance to the valuation of the company 
and outlines the company’s strategy and action plan for 
improving performance over time.

AEGON endeavours to do this in its 2011 Review which 
focuses on the company’s role in society. It attempts to tell 
a concise story about what it is doing to address global 
trends such as aging populations, changing customer 
behaviour, rising stakeholder expectations and economic 
uncertainty. The company reveals how it is adapting 
to a changing world and addressing related risks and 
opportunities, using the capitals as inputs and outputs to 
provide details and examples. As a knowledge-based 
company, it devotes attention to human capital and reveals 
how the company attracts, develops and retains talent. 
It also addresses intellectual capital in relation to products 
and services, as well as social capital in terms of corporate 
values and ethical behaviour.

Pilot Programme businesses comment on technical topics
The Capitals

“ We need companies to identify material non-fi nancial 
information and communicate it in a comparable format in 
a way that enables investors to understand the relationship 
with strategy, risk, performance and targets.”

Christopher Wright, Norges Bank Investment Management (NBIM)

法による、比較可能な様式で報告してくれる企業を求めていま
す。」と語っている。Hermes Equity Ownership Services
の最高経営責任者であり、パイロット・プログラム投資家ネッ
トワーク議長でもあるColin Melvin氏は、「比較可能な数値と、
企業にとって有用な指標がバランスよく開示されていることが
望ましく、それによってファンドマネージャーは KPI に対して
注目するようになる。」と語る。

PGGM の Piet Klop 氏は、重要な非財務的リスク評価の難し
さと、それらを開示する意欲の欠如が、資本開示への主要な
障壁と考えている。彼は、すべてのリスクについて有用な関連
情報を開示するよう企業に奨励するためには、市場規制、為
替当局、投資家ロビー団体や、ブルームバーグ、ロイター、ファ
クトセット等の主要データプラットフォームの役割が重要であ
ると強調している。

リスクを把握するための最も重要な指標と尺度の組み合わせ
を使用することにより、複雑さを最小にすることができる。
Danone は財務データ以外の情報を統合することができると
考えており、二酸化炭素の排出量のような問題が、新製品や
包装、生産事業といった事業活動上の内部意思決定の際に確
実に考慮されるようにすべく、カーボン・ソフトウェア・ツール
を使用している。Danone は「責任の拡大」というアプローチ
を採用することにより、ライフサイクル分析（LCA）を通して
事業を見直している。その二酸化炭素量測定ツールは、例えば、
人が生まれてから死にいたるまでの影響を考慮に入れている。

Danoneは、環境会計を水への影響まで拡大している。同社は、
枯渇しつつある自然資本のストックとして水を認識し、供給不
足を踏まえウォーターフットプリントを計測している。同社は、
様々な資本を確実に測定する方法の積極的な開発に努めてい
るものの、生物学的な多様性など確実な測定方法をもたない
場合は、説明に頼ることになる。また、「エンタープライズ・リソー
ス・プランニング・システム」の社会的報告に向けた利用につ
いて検討している。

bankmecu でも、環境・社会・財務的資本全体について、業
績の報告方法を改善する革新的なアプローチに取り組んでい
る。その取り組みは、地域社会の住宅投資に伴い生じる社会
的投資収益率（SROI）を定量化しようとするプロジェクトも含
まれる。しかし、製品やサービスの提供に伴い生じる二次的
な環境的、社会的影響の定量化は、複雑かつ困難であること
が理解されている。AEGON は過去1年間、従業員や顧客に
関する測定と報告の改善により、社会的、人的資本に焦点を
当てている。同社は、製品のライフサイクルおよびどのような
暮らしの局面で顧客が製品を購入し、使用するのかを示そうと
している。

National Australia Bank Ltd（NAB）は、企業の既存のフ
レームワークが、生物学的な多様性や生態系への影響と依存
関係をどのように捉えるのかを観察することにより、自然資本
の評価法について調査を進めてきた。私たちの見解では、関
連するリスクと機会を理解することは、企業のサステナビリティ
と経済全体にとって極めて重要なことである。

投資家は、企業が戦略的な前後関係や背景を踏まえた投資を
行うことを望んでいる。投資家の多くは、資本の開示について、
企業の評価への重要な関連性について説明するとともに業績
アップのための企業戦略と行動計画についても説明してくれる
定性的な情報により、補完して欲しいと望んでいる。

AEGON は、社会的な役割に焦点を当てている 2011年のレ
ビューで、こうした要望に取り組むべく努めている。高齢化や、
変化する顧客行動、ステークホルダーの期待の高まりと経済
の不確実性といった世界的なトレンドに対応するため、同社が
何を行っているかについて簡潔なストーリーを伝えようとして
いる。変化する世界に適応し、関連リスクや機会に対処しつつ、
詳細と事例を提供すべく資本をインプットとアウトプットとして
活用する方法を示している。同社は、知識を根幹とする企業と
して、人的資本を重視し、才能を引きつけ、育成し、留める方
法を明らかにしている。また、製品やサービスの観点から知的
資本に考慮するだけでなく、企業価値や倫理的行動の側面か
ら社会資本にも配慮している。

「当社では、重要な非財務情報を評価し、戦略、リスク、パフォーマンス、目標
との関係を投資家にご理解いただけるような方法による、比較可能な書式で伝達
してくれる企業を求めています。」

ノルウェー銀行投資マネジメント、Chritopher Wright
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“there should be a balance between making numbers 
comparable and using metrics that are meaningful for 
companies, and that enables fund managers to take note 
of disclosures on relevant KPIs.” 

PGGM’s Piet Klop sees the main barriers to disclosures 
on capitals as diffi culties in assessing material non-
fi nancial risks, and lack of willingness to disclose them. 
He highlighted the important role of market regulators, 
exchange authorities, investor lobby groups and dominant 
data platforms such as Bloomberg, Reuters and FactSet to 
encourage companies to disclose meaningful and relevant 
information on all risks.

Using a handful of the most important indicators and 
proxies to capture risk can minimise complexity. 
Danone believes that more than fi nancial data can be 
integrated within a business, and uses a carbon software 
tool to ensure issues such as carbon dioxide emissions 
are taken into account in internal decision-making on 
business activities such as new products, packaging and 
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approach, to look at its business through a life cycle 
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to measure the different capitals reliably, but otherwise 
relies on narratives, for instance for biodiversity. 
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Initiatives include a project to try to quantify social return 
on investment (SROI) made through community housing 
investment. However, the bank has found quantifying the 
secondary environmental and social impacts of providing 
products and services to be complex and diffi cult. 
During the past year, AEGON has focused on social and 
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around employees and customers. The company tries to 
show its product lifecycle and at what stages of people’s 
lives customers bought and used its products.

National Australia Bank Ltd (NAB) has been investigating 
how natural capital is valued – specifi cally by looking at 
how traditional business frameworks account for the impact 
and dependency of biodiversity and ecosystem services. 
Understanding these related risks and opportunities is, in 
our view, critical to the sustainability of business and the 
broader economy. 

Investors want companies to put capitals into a strategic 
context. Many investors would like disclosures on capitals 
to be supplemented by qualitative information that explains 
their material relevance to the valuation of the company 
and outlines the company’s strategy and action plan for 
improving performance over time.

AEGON endeavours to do this in its 2011 Review which 
focuses on the company’s role in society. It attempts to tell 
a concise story about what it is doing to address global 
trends such as aging populations, changing customer 
behaviour, rising stakeholder expectations and economic 
uncertainty. The company reveals how it is adapting 
to a changing world and addressing related risks and 
opportunities, using the capitals as inputs and outputs to 
provide details and examples. As a knowledge-based 
company, it devotes attention to human capital and reveals 
how the company attracts, develops and retains talent. 
It also addresses intellectual capital in relation to products 
and services, as well as social capital in terms of corporate 
values and ethical behaviour.

Pilot Programme businesses comment on technical topics
The Capitals

“ We need companies to identify material non-fi nancial 
information and communicate it in a comparable format in 
a way that enables investors to understand the relationship 
with strategy, risk, performance and targets.”

Christopher Wright, Norges Bank Investment Management (NBIM)
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Case study
M&S reports on capitals
M&S has appraised how capitals are communicated to 
investors in its 2012 Annual Report.

Financial capital: A fi nancial review and the fi nancial 
statements detail the cash fl ow, net debt and borrowings 
position of the Group and how it manages fi nancial risk. 

Manufactured capital: The report documents the Group’s 
capital investment in stores, multi-channel, supply chain and 
technology to support future business growth, and Return on 
Capital Employed is now an externally reported KPI.

Human capital: The strategic review includes details 
of the management committee, as well as a section about 
the Group’s employees, its people plan, learning and 
development and employee engagement.

Intellectual capital: The core M&S brand is a key 
non-fi nancial capital of the organisation, as are the sub-
brands. The Group recognises two brands in its fi nancials – 

Per Una and M&S Mode. The section of the Annual Report 
that focuses on brand ensures that investors know how the 
company invests in campaigns to reassure customers that the 
company is meeting their needs and encouraging potential 
new shoppers to take a fresh look at M&S. 

Natural capital: Progress against Plan A is reported in 
every narrative section of the Report. A section specifi cally 
on Plan A provides more detail about how M&S has worked 
with its customers and suppliers in relation to climate 
change, waste reduction, and natural resources, and being 
a fair partner.

Social capital: The founding values and how M&S 
creates value for its shareholders through its relationship 
with customers, its employees and suppliers are 
communicated in the ‘How M&S creates value for its 
shareholders’ section of the Report. The M&S reputation 
is based on these brand values.

Pilot Program
m

e businesses com
m

ent on technical topics – The Capitals

Dimo takes strategic view of capitals
Diesel & Motor Engineering PLC., also known as ‘Dimo’, 
worked towards its second integrated Annual Report in 
the fi nancial year 2011/12. Dimo, which is listed on the 
Colombo Bourse in Sri Lanka, links fi nancial and non-
fi nancial value drivers to customers, employees, business 
partners, regulatory authorities, community and concern 
for the environment. The report is structured around the 
company’s eight strategic imperatives, including earning 
customers’ trust and nurturing employees. 

The report outlines activities and processes in place to 
achieve strategic objectives and links these to sustainability 
objectives and metrics that track performance over the past 
year. The performance review links all types of key data to 
strategic objectives. The report focuses on environmental 
impacts, and reports air pollution emissions against 
regulatory limits at different locations, providing context. 

The company’s governance framework is based on 
trusteeship, stewardship and accountability, and Dimo is 
transparent in providing reasons where goals are not 
achieved. The company links risk management to strategies, 
identifying actions to mitigate risks, early warning indicators 
and the likelihood of occurrence. 

Dimo director Suresh Gooneratne said, “Pilot Programme 
discussions on materiality helped us to refi ne the aspect of 
materiality from the last year’s Integrated Report. Processes to 
identify stakeholders and manage stakeholder issues provide 
a guideline for determining materiality, although we seek 
further improvements. The programme also led us to describe 
our ‘state of play’ to provide a holistic picture or status of the 
organisation.”

Going forward, Dimo plans to review its information 
management system to strengthen non-fi nancial information. 
It also plans to consider broader measurement of non-
fi nancial capital and its ownership.

M&S の資本に関する報告
M&S はアニュアルレポート2012 において、資本について
どのように投資家に伝達したのかを評価している。

財務的資本：サマリー情報と財務諸表がグループ全体の
キャッシュフロー、純負債および借入金ポジションならびに
同社がどのように財務リスクを管理しているかについて詳細
に報告している。

製造資本：報告書では、店舗、マルチチャネル、サプライ
チェーンおよびテクノロジーの各分野において、将来の事業
成長をサポートするためのグループ全体の投資について、お
よび投下資本利益率は、現在は外部に報告されるKPIとなっ
ていることについて述べている。

人的資本：経営戦略の概要には、経営委員会（the 
management committee）の詳細ならびに同社グループ
の従業員、人材計画、教育・能力開発および従業員の雇用
方針について述べたセクションが含まれている。

知的資本：サブブランドと同様に、M&S のコアブランドは
同社の主要な非財務的資本である。同社グループは財務的

資本のなかに Per Una と M&S モードの 2 ブランドを位置
づけている。アニュアルレポートのなかでブランドに焦点を
当てたセクションでは、同社が顧客のニーズを満たしている
こと、同社が潜在的な新規顧客に新鮮に映るよう働きかけ
ていることを改めて顧客に知ってもらう目的で実施したキャ
ンペーンに関して、どのような投資を行ったかを投資家が理
解できるよう担保している。

自然資本：プランA に向けた進捗状況は報告書のすべての
記述部分で報告されている。プランA について特化して述
べているセクションは、M&S が顧客やサプライヤーと協力
しつつ、どのように気候変動、廃棄物削減および、天然資
源問題に取り組んだかについて、そして同社が公正なパート
ナーであることについて詳しく説明している。

社会資本：基礎的な価値と、M&S が顧客、従業員および
サプライヤーとの関係を通じ株主のためにいかにして価値を
生み出すのかを「M&S による株主のための価値創出」とい
うセクションにおいて伝達している。M&S のレピュテーショ
ンはこれらのブランド価値に基づいている。

資本について戦略的な見解を採用している Dimo
「Dimo」として知られている Diesel & Motor 
Engineering PLC は 2011年 12 月期に、2 回目の統合報
告書作成に取り組んだ。スリランカのコロンボ証券取引所
に上場している Dimo は、財務および非財務における価値
のドライバーを、顧客、従業員、ビジネス・パートナー、規
制当局、地域社会や環境への配慮にリンクさせている。レ
ポートは、顧客の信頼獲得および従業員の育成を含む 8 つ
の戦略的緊急課題を中心に構成されている。

当レポートは、戦略的目標を達成するための活動やプロセ
スの概要を示し、サステナビリティにおける目標と過去1年
間にわたる実績の指標をリンクしている。業績レビューでは、
戦略的目標に対しあらゆる種類の主要データをリンクしてい
る。また、環境への影響に焦点をあて、コンテクストを示
しながら様々な立地での規制値に対する大気汚染物質排出
量について報告している。

同社のガバナンスのフレームワークは、信託統治、スチュワー
ドシップおよび説明責任に基づいており、Dimo は目標が
達成されない理由についても明白に示している。同社はリス
ク管理と戦略をリンクし、リスクを軽減するための行動や、
リスクおよび早期警戒指標を評価している。

Dimo の Director、Suresh Gooneratne 氏は、「重要課
題に関するパイロット・プログラムの議論は、昨年の統合
報告書にて定義した重要課題を洗練するのに役立ちました。
当社は更なる改善に努めますが、ステークホルダーを評価
しステークホルダーの課題を管理するプロセスは、重要課
題を判断するための指針を提供してくれます。プログラムは、
また、当社の全体像やステータスを示すための『現段階に
おける状況』を記述するよう導いてくれました。」と語る。

今後、Dimo は非財務情報を強化するため、情報管理体制
の見直しを行う予定だ。また、より広範な非財務的資本の
測定およびその所有権について検討する予定である。

ケーススタディ
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Case studies
Indra is preserving capitals to support growth
In its 2011 Annual Report, Indra highlights intellectual 
and human capitals as key to competitiveness in the ICT 
industry. Indra applies its know-how to create new ways of 
working – such as methodologies, tools, architectures and 
measurements – in order to improve processes. Indra’s 
approach to intellectual capital is based on a model that 
aims to capitalise on both internal and external knowledge 
and innovation through the organisation’s technology and 
services. The company has distanced itself from classical 
models of innovation management and has created its own 
model of open innovation, in which collaboration and 
knowledge generation are not limited by the company’s 
borders, but instead are open to input from clients, 
technological allies, universities, research institutes and 
society in general. This innovation model is decentralised with 
the participation of the whole organisation, is open 
and networked, and aligned with the business strategy.

The cornerstone of Indra’s growth and development is 
allocating signifi cant resources to research and development 
(R&D). Indra recognises that people drive innovation and that 
“the only lasting competitive advantage that companies can 
secure is in the talent of its professionals”. As management 
of human capital is crucial to the business, capturing, 
developing and retaining talent is a strategic priority. 
Policies, performance appraisals and career management 
systems are designed to develop human capital effectively.

Indra identifi es economic, social and environmental impacts 
of the business to different stakeholders, from shareholders 
and employees to clients and suppliers. 

Indra reports on its response to investor trends that could 
affect access to fi nancial capital, such as market uncertainty, 
high volatility, greater weightings of intangible assets in 
valuations, an increase in ethical funds and investment 
and growing demand for good governance practices. 
Indra’s Annual Report provides an overview of governance 
structures, internal controls and risk management systems, 
and processes for establishing remuneration. The Board 
reports on measures to strengthen corporate governance 
criteria on compensation in 2011.

Indra also outlines strategies to respond to non-fi nancial 
trends that could be business critical, such as clients 
concentrating the number of suppliers that they use. 
With external factors such as the potential for credit 
shortages to cause fi nancial, solvency and liquidity problems 
for suppliers, the proliferation of environmental legislation, 
water scarcity and growing expectations for companies 
to measure social impacts, Indra’s pre-selection and 
assessment processes for suppliers include criteria to 
manage fi nancial, environmental and social risk.

Indra identifi es economic, social and environmental impacts 
of the business to different stakeholders, from shareholders 
and employees to clients and suppliers, helping to make its 
Annual Report a ‘single point of access’ for all relevant 
information for stakeholders. However, some fi nancial KPIs, 
risk management and corporate governance information are 
repeated in a separate fi nancial report, required by law in 
Spain. “So far, legal requirements on fi nancial reporting are 
an obstacle for Integrated Reporting,” said Indra’s Alberto 
Muelas Plaza. “They make it diffi cult to integrate social and 
environmental information and often contradict integrated 
reporting principles.”

Pilot Programme businesses comment on technical topics
The Capitals

成長を支えるため資本を維持する Indra
アニュアルレポート2011において Indra は、ICT（情報通
信技術）産業における競争力の鍵として、知的資本と人的
資本を強調した。Indra は、ノウハウを活用し、方法、ツー
ル、アーキテクチャおよび測定などを含む新たな働き方を
創出し、プロセスの改善を図っている。知的資本に対する
Indra のアプローチは、企業の技術とサービスを通じ、内
部と外部両方の知識と技術革新の収益化を目的とするモデ
ルに基づいている。同社は、イノベーション管理の古典的
なモデルから離れ、コラボレーションと知識の創出を同社
の業務領域に限定せず、顧客、技術提携先、大学、研究
機関、一般社会からの自由なインプットが可能なオープンイ
ノベーションという独自のモデルを創出している。このイノ
ベーションモデルは、組織全体が参加することによって分散
化され、オープンでネットワーク化され、そして事業戦略に
即している。

Indra の成長と発展の基礎となるものは、研究開発（R&D）
への多大な投資である。Indra は、人材こそがイノベーショ
ンのドライバーであり、「企業が確保できる唯一の永続的な
競争優位性は、企業の保有するプロフェッショナルたちの
才能である」ことを認識している。人的資本の管理が企業
にとって極めて重要であるように、才能を把握し、育成し、
維持することこそ、企業戦略の最優先事項である。方針、
業績の評価およびキャリア・マネジメント・システムは、効
果的に人材を育成するよう設計されている。

Indra は、株主、従業員から顧客、サプライヤーまで、様々
なステークホルダーに及ぼす企業の経済的、社会的および
環境的影響を評価している。

Indra は、市場の不確実性、高いボラティリティ、価値査定
における無形資産の重視、エシカルファンド（道徳ファンド）
と投資の増加ならびに優良なガバナンス実践への需要の高
まり等、財務的資本の利用方法に影響を及ぼす可能性のあ
る投資家のトレンドに対する対応について報告している。同
社のアニュアルレポートは、ガバナンス体制、内部統制およ
びリスク管理システム、報酬を決定するためのプロセス等の
概要を説明している。取締役会は、2011年の報酬に関す
る企業ガバナンス基準を強化するための措置についても報告
している。

Indra は、また、サプライヤーを集約させている顧客など、
事業危機となり得る非財務的トレンドに対応するための戦
略の概要を説明している。サプライヤーへの財政面や、支
払能力、流動性といった問題、環境に関する法律の急増、
水不足、企業に対する社会的影響を測定する期待の高まり
等を引き起こす信用不足の可能性といった外的要因により、
Indra によるサプライヤーの事前選択と評価プロセスには、
財務的、環境的、社会的リスクを管理する基準が含まれて
いる。

Indra は、株主、従業員から顧客、サプライヤーまで、」様々
なステークホルダーに向け、事業の経済的、社会的、環境
的影響を評価し、アニュアルレポートを単一の情報ソースと
して、ステークホルダーが必要とする情報にアクセスできる
ように努めている。しかし、リスク管理、コーポレート・ガ
バナンス情報といった、いくつかの財務的 KPI 項目は、ス
ペインの法律によって別の財務報告書においても重複し掲
載されている。「これまでのところ、財務報告に関する法的
要件が＜統合報告＞の障害となっています。」そう語るのは
Indra の Alberto Muelas Plaza 氏だ。「そうした法律が社
会、環境情報の統合を困難にし、しばしば＜統合報告＞の
原則との矛盾をきたしています。」

ケーススタディ
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Case studies
Indra is preserving capitals to support growth
In its 2011 Annual Report, Indra highlights intellectual 
and human capitals as key to competitiveness in the ICT 
industry. Indra applies its know-how to create new ways of 
working – such as methodologies, tools, architectures and 
measurements – in order to improve processes. Indra’s 
approach to intellectual capital is based on a model that 
aims to capitalise on both internal and external knowledge 
and innovation through the organisation’s technology and 
services. The company has distanced itself from classical 
models of innovation management and has created its own 
model of open innovation, in which collaboration and 
knowledge generation are not limited by the company’s 
borders, but instead are open to input from clients, 
technological allies, universities, research institutes and 
society in general. This innovation model is decentralised with 
the participation of the whole organisation, is open 
and networked, and aligned with the business strategy.

The cornerstone of Indra’s growth and development is 
allocating signifi cant resources to research and development 
(R&D). Indra recognises that people drive innovation and that 
“the only lasting competitive advantage that companies can 
secure is in the talent of its professionals”. As management 
of human capital is crucial to the business, capturing, 
developing and retaining talent is a strategic priority. 
Policies, performance appraisals and career management 
systems are designed to develop human capital effectively.

Indra identifi es economic, social and environmental impacts 
of the business to different stakeholders, from shareholders 
and employees to clients and suppliers. 

Indra reports on its response to investor trends that could 
affect access to fi nancial capital, such as market uncertainty, 
high volatility, greater weightings of intangible assets in 
valuations, an increase in ethical funds and investment 
and growing demand for good governance practices. 
Indra’s Annual Report provides an overview of governance 
structures, internal controls and risk management systems, 
and processes for establishing remuneration. The Board 
reports on measures to strengthen corporate governance 
criteria on compensation in 2011.

Indra also outlines strategies to respond to non-fi nancial 
trends that could be business critical, such as clients 
concentrating the number of suppliers that they use. 
With external factors such as the potential for credit 
shortages to cause fi nancial, solvency and liquidity problems 
for suppliers, the proliferation of environmental legislation, 
water scarcity and growing expectations for companies 
to measure social impacts, Indra’s pre-selection and 
assessment processes for suppliers include criteria to 
manage fi nancial, environmental and social risk.

Indra identifi es economic, social and environmental impacts 
of the business to different stakeholders, from shareholders 
and employees to clients and suppliers, helping to make its 
Annual Report a ‘single point of access’ for all relevant 
information for stakeholders. However, some fi nancial KPIs, 
risk management and corporate governance information are 
repeated in a separate fi nancial report, required by law in 
Spain. “So far, legal requirements on fi nancial reporting are 
an obstacle for Integrated Reporting,” said Indra’s Alberto 
Muelas Plaza. “They make it diffi cult to integrate social and 
environmental information and often contradict integrated 
reporting principles.”

Pilot Programme businesses comment on technical topics
The Capitals
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4 Connectivity
Pilot Programme businesses comment on technical topics

Connecting information can 
create more productive 
dialogue between employees 
at all levels across business 
activities. This integrated 
thinking contributes to 
more meaningful 
communications with 
external stakeholders such 
as investors. IT applications 
can provide a starting point 
to improve capabilities to 
link information and provide 
access to it.

情報を結合することにより、 
事業活動全体のあらゆるレベルの 
従業員の間に、より有効な対話を 
創出することが可能になる。
こうした統合的思考は、投資家などの 
外部のステークホルダーとの、 
より有意義なコミュニケーションに 
寄与する。 IT アプリケーションは、 
情報をリンクし、そこへアクセスを 
与える機能を向上させる出発点と 
なり得る。

結合性
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The IIRC’s 2011 Discussion Paper on <IR> included a 
Guiding Principle on the connectivity of information. 
<IR> aims to provide a broader analysis than traditional 
reporting to tell a more complete story about how business 
models and value creation connect with relevant capitals, 
and how this relates to material risks, strategies and 
performance. This can reveal how impacts on capitals 
infl uence current and anticipated Key Risk Indicators 
(KRIs) and opportunities, which will shape future 
strategic objectives. 

<IR> aims to connect areas of the business together which 
might include:
• the six capitals,
• fi nancial and non-fi nancial information,
• risks, strategies, governance and key performance 

indicators,
• management information, board information and 

information reported externally,
• the external context in which the organisation operates,
• the opportunities and risks faced by the organisation 

and how it manages them, and
• activities, results and performance, past, present 

and prospective.

Connecting information on business models and signifi cant 
internal and external factors is critical to understand an 
organisation’s prospects for long term success.

Connecting information can break down silos and create 
a virtuous circle of more productive dialogue between 
employees at all levels across business activities and 
a more cohesive and strategic approach to reporting. 
Business leaders that cooperate more closely to share 
knowledge can collectively map, monitor, manage and 
communicate the full complexity of the value-creation 
process. For many preparers of Integrated Reports in the 
Pilot Programme, the starting point to connect information 
is to connect people across a variety of internal functions. 

This can enable organisations to understand better the 
relationship between interdependent operating units, 
helping to break down internal barriers to more effective 
decision-making. For Coca-Cola, engaging with internal 
stakeholders helped to develop a strategic approach to 
reporting. Coca-Cola organised a cross-functional team to 
develop a working plan to develop <IR>, and an executive-
level committee to advise on key milestones.

National Australia Banks’ (NAB) Corporate Responsibility 
Performance Manager Lauren Owens said, “For us the 
exciting new development has been making connections 
with different business areas. For the fi rst time, we’re trying 
to incorporate key CR information in the strategic section 
of our Annual Review to explain links to the delivery of 
strategic objectives such as strengthening our Australian 
business and enhancing our reputation. Different parts of 
the business now have an ongoing dialogue to achieve 
a mutual understanding of how information connects and 
what the most material extra-fi nancial risks are, such as 
reputation and customer retention, or environmental 
impacts in lending and fi nancing activities. 

“Teams are currently identifying the fi nancial performance 
and corporate responsibility indicators that will be used 
to provide our key stakeholders with information that 
represents the whole business and provides a meaningful 
assessment of our performance. A key message is that 
this has enabled integration across silos”, said Owens. 
“A collaborative approach is helping us to determine 
what goes into the next report and how to present a 
better picture of our total business performance. To a 
certain extent, we’re sticking our neck out and need the 
support of other organisations to build confi dence in 
what we’re trying to do.”

ARM Holdings is using <IR> as a framework around 
which to think about linking broader non-fi nancial factors 
with corporate strategy. “We are looking to bring more 
focus and cohesion to our corporate communications,” 
said Ian Thornton, Vice-President of Investor Relations. 

“ The development of a cross-functional committee has 
enabled us to gather with a broad group of experts to 
work on a common goal. This has caused us to look at 
Integrated Reporting as just one element of a bigger 
initiative – clearly defi ning WHAT we report, to WHOM we 
report it, and WHY we report it, as a whole. We see great 
value in this exercise and appreciate the role Integrated 
Reporting will play in helping us develop our long term 
reporting strategy.”

Mark Preisinger, Coca-Cola

Pilot Programme businesses comment on technical topics
Connectivity

＜統合報告＞についてIIRC が作成した 2011年ディスカッショ
ン・ペーパーは、情報の結合性に関する指針を含んでいた。
＜統合報告＞は、ビジネスモデルと価値創造がそれらに関連
する資本とどのように結びついているか、そしてそれがどのよう
に重大なリスクや戦略、業績に関係しているか、ということに
ついてのより網羅されたストーリーを伝達すべく、従来の報告
よりもより広汎な分析の提供を目指している。これにより、資
本に与えるインパクトが、現在および今後予測される主要リス
ク指標（KRIs）と機会にどのような影響を及ぼすかが明らか
となり、将来の戦略目標を方向づけるだろう。

＜統合報告＞は、様々な事業領域の結合を目指すが、その結
合には以下が含まれる。
●	 6 つの資本
●	 財務および非財務情報
●	 リスク、戦略、ガバナンスおよび主要業績評価指標（KPI）
●	 経営情報、取締役会情報および外部から報告される情報
●	 企業が事業を展開している外部社会情勢
●	 企業が直面している機会とリスクおよび企業がどのようにそ

れを管理しているか
●	 活動、成果、業績（過去、現在、未来）

ビジネスモデルと重要な内部・外部要因に関する情報を結合す
ることは、長期的な成功に向けた企業の将来見通しを理解す
る上で重要である。

情報の結合は、枠（サイロ）を取り除き、事業活動におけるあ
らゆるレベルの従業員の間でのより有効な対話と報告に関す
るより密接的かつ戦略的なアプローチという好循環を創出する
ことができる。知識の共有のためより緊密に協力し合うビジネ
スリーダーたちは、共同で価値創造プロセスに関する数多くの
複雑性を描写し、監視し、管理し、伝達することが可能になる。
パイロット・プログラムにおいて統合報告書を作成している多
くの担当者たちにとって、情報を結合するための出発点は、多
様な社内機能に携わる人々を結びつけることである。

これによって、企業は相互に依存している事業部門間の関係性
をより理解できるようになり、より効果的な意思決定に向け、
内部障壁を排除することが可能となる。Coca-Cola では、社
内のステークホルダーが関与することは、報告に向けた戦略
的アプローチの進展に役立っている。Coca-Cola は＜統合報
告＞を作成するための作業計画の立案を行う部門の枠を超えた
チームと、主なマイルストーンに対して助言する執行役員レベル
の委員会を編成した。

National Australia Banks（NAB）の Corporate 
Responsibility Performance Manager、Lauren Owens
氏はこう語る。「当社にとってエキサイティングな新しい展開は、
異なる事業分野との関係を構築してきたことです。初めてのこ
ころみとして、オーストラリア事業強化や当社の評判向上等の
戦略的目標遂行との関係性を解説するため、当社のアニュアル
レビューの戦略セクションに重要な企業危機情報を組み込もう
としています。現在、事業の様々な部門間で、どのように情報
が結合され、最も重要な外部からの財務リスク（例えば評判や
顧客の維持、あるいは貸付や財務活動における外部影響）が
何なのかの相互理解を確立するための継続的な対話を行って
います。」

「チームでは現在、当社の事業の全体像を表し、当社の業績
に対して意義深い評価を提供する情報を主要なステークホル
ダーに提供するために使用される財務実績や企業責任指標の
特定に努めています。キーメッセージとなるのは、こうした取
り組みが枠（サイロ）全体の統合を可能にするということなの
です。」と Owens 氏は述べる。「こうした協働アプローチは、
次の報告に何を組み込み、どのようにして当社の総合的な事業
業績をよりふさわしい実態として示すかを見つけ出すのに役立
ちます。ある程度まで、当社は身を危険にさらし、当社がやろ
うとしていることに対する自信を深めるべく、他社の支援を必
要としています。」

ARM Holdings では、より広汎な非財務要因を企業戦略にリ
ンクさせるにあたり、そのフレームワークとして＜統合報告＞を
活用している。「当社では、企業間の伝達に関して、もっと関心
の的や結合性をもたらす方法を模索しています。」と、Investor 
Relations 担当の Vice-President、Ian Thornton 氏は述べ
ている。
 

「部門の枠を超えた委員会の設置によって、共通目標に取り組むために、広汎な
専門家集団を結集できるようになりました。これにより、当社は＜統合報告＞に
ついて、当社が「何を、誰に対して、なぜ、」報告するのかを全体として明確に
定義するための、より大きな取り組みのなかのひとつの要素として考えるように
なりました。当社は、こうした取り組みのなかに大きな価値を見出し、＜統合報
告＞が、当社の長期的な広報戦略を策定する上で果たす役割は大きいと評価し
ています。」

Coca Cola、Mark Preisinger
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The IIRC’s 2011 Discussion Paper on <IR> included a 
Guiding Principle on the connectivity of information. 
<IR> aims to provide a broader analysis than traditional 
reporting to tell a more complete story about how business 
models and value creation connect with relevant capitals, 
and how this relates to material risks, strategies and 
performance. This can reveal how impacts on capitals 
infl uence current and anticipated Key Risk Indicators 
(KRIs) and opportunities, which will shape future 
strategic objectives. 

<IR> aims to connect areas of the business together which 
might include:
• the six capitals,
• fi nancial and non-fi nancial information,
• risks, strategies, governance and key performance 

indicators,
• management information, board information and 

information reported externally,
• the external context in which the organisation operates,
• the opportunities and risks faced by the organisation 

and how it manages them, and
• activities, results and performance, past, present 

and prospective.

Connecting information on business models and signifi cant 
internal and external factors is critical to understand an 
organisation’s prospects for long term success.

Connecting information can break down silos and create 
a virtuous circle of more productive dialogue between 
employees at all levels across business activities and 
a more cohesive and strategic approach to reporting. 
Business leaders that cooperate more closely to share 
knowledge can collectively map, monitor, manage and 
communicate the full complexity of the value-creation 
process. For many preparers of Integrated Reports in the 
Pilot Programme, the starting point to connect information 
is to connect people across a variety of internal functions. 

This can enable organisations to understand better the 
relationship between interdependent operating units, 
helping to break down internal barriers to more effective 
decision-making. For Coca-Cola, engaging with internal 
stakeholders helped to develop a strategic approach to 
reporting. Coca-Cola organised a cross-functional team to 
develop a working plan to develop <IR>, and an executive-
level committee to advise on key milestones.

National Australia Banks’ (NAB) Corporate Responsibility 
Performance Manager Lauren Owens said, “For us the 
exciting new development has been making connections 
with different business areas. For the fi rst time, we’re trying 
to incorporate key CR information in the strategic section 
of our Annual Review to explain links to the delivery of 
strategic objectives such as strengthening our Australian 
business and enhancing our reputation. Different parts of 
the business now have an ongoing dialogue to achieve 
a mutual understanding of how information connects and 
what the most material extra-fi nancial risks are, such as 
reputation and customer retention, or environmental 
impacts in lending and fi nancing activities. 

“Teams are currently identifying the fi nancial performance 
and corporate responsibility indicators that will be used 
to provide our key stakeholders with information that 
represents the whole business and provides a meaningful 
assessment of our performance. A key message is that 
this has enabled integration across silos”, said Owens. 
“A collaborative approach is helping us to determine 
what goes into the next report and how to present a 
better picture of our total business performance. To a 
certain extent, we’re sticking our neck out and need the 
support of other organisations to build confi dence in 
what we’re trying to do.”

ARM Holdings is using <IR> as a framework around 
which to think about linking broader non-fi nancial factors 
with corporate strategy. “We are looking to bring more 
focus and cohesion to our corporate communications,” 
said Ian Thornton, Vice-President of Investor Relations. 

“ The development of a cross-functional committee has 
enabled us to gather with a broad group of experts to 
work on a common goal. This has caused us to look at 
Integrated Reporting as just one element of a bigger 
initiative – clearly defi ning WHAT we report, to WHOM we 
report it, and WHY we report it, as a whole. We see great 
value in this exercise and appreciate the role Integrated 
Reporting will play in helping us develop our long term 
reporting strategy.”

Mark Preisinger, Coca-Cola
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He continued, “Integrated Reporting is not an end goal. 
Rather it is a tool which can help both by improving 
communications to external stakeholders and by 
highlighting where aspects such as the business strategy, 
goals and drivers are not aligned. Integrated Reporting 
is only useful in the extent to which it plays a role in 
achieving our goal to improve both areas.”

Integrated thinking
Company management can connect information to 
develop more integrated thinking and decision-making. 
Connecting relevant information involves integrated 
thinking, where management develops a more cohesive 
understanding of the connectivity and interdependencies 
between the full range of factors that have a material 
effect on an organisation’s ability to create and preserve 
value in the short, medium and long term. 

Connecting information can enhance clarity on links 
between operating contexts, governance and performance 
indicators used to judge results and determine rewards for 
internal and external stakeholders in the past, present and 
future. HSBC’s reporting applies connectivity between the 
business model, values, strategy, performance, fi nancial 
information, risks, governance and regulatory information. 
The bank also adopts a structured approach which ensures 
consistency of reporting between different elements of its 
reports, such as in demonstrating the connectivity between 
strategy, KPIs and performance. However, with only the 
Finance and Sustainability teams currently involved in <IR>, 
HSBC is currently facing the challenge of demonstrating 
connectivity where it clearly contributes to the generation 
of value and the sustainability of the organisation. 
Head of Group Finance Operations Richard Scurr 
explained, “No activities occur in isolation, but determining 
which are of suffi cient signifi cance to have a material 
impact on performance and sustainability, and how they 
are connected to each other and to these outcomes, is 
not always straightforward. This particularly applies to 
non-fi nancial activities.”

Understanding how interconnected decision-making affects 
value creation is important to address the realities that 
an organisation faces and to review strategies, activities, 
processes and attitudes. CLP Holdings used the <IR> 
concepts including connectivity as the basis for revisiting 
its corporate reporting over the past year. This has helped 
the team to think in a more structured, future-oriented way. 
Peter Greenwood, Group Executive Director – Strategy, 
explained, “The discipline of reporting economic, social 
and environmental performance is contributing to our 
assessment of the fi t and inter-relationship between elements 
of our business. Integrated Reporting doesn’t merely 
improve the way we report on past performance, it is also 
infl uencing the way we look ahead and the decisions that 
we make.”

Breaking down barriers between departments has led 
to stronger cross-functional communications and more 
integrated thinking for NAB. More strategic dialogue 
between departments has led to stronger relationships 
between fi nancial and non-fi nancial teams, and a better 
understanding of different perspectives on material issues 
to the business and its stakeholders. Regular meetings 
of an Annual Review Steering Committee of senior 
executives from fi nance, strategy, compliance, shareholder 
communications, corporate responsibility and legal and 
governance teams has assisted in shaping the strategic 
direction of the report and ensuring it talks to the issues 
most important to realising our business strategy.

Integrated decision-making contributes to more 
meaningful communications with external stakeholders. 
Some companies are engaging with external 
stakeholders to inform integrated thinking. Indra’s 2011 
Annual Report was a “major milestone”, according to 
Corporate Responsibility Manager Alberto Muelas Plaza. 
He explained, “Learning what is really important for 
investors and stakeholders through the Pilot Programme 
has helped to focus on relevant information.”

“ This is about more than just reporting numbers, it’s about 
retaining our employees and enabling them to reach 
their potential, enabling customers to thrive, and really 
adopting an integrated thinking approach to how we go 
about things. Integrated Reporting is an opportunity for 
thought leadership, and Integrated Reports are just the 
outcome of how this discussion is evolving.”

Lauren Owens, NAB
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彼は「＜統合報告＞は最終目標ではありません。」と続ける。「む
しろそれは、外部のステークホルダーへの伝達を改善すること
や、事業戦略、目標、推進力などの状況が不十分な部分を強
調することによって、役に立つツールとなるのです。＜統合報
告＞のみが、これら両面を改善する目標を達成する上で、役割
を果たす有益なものとなるのです。」

統合的思考

企業の経営者は、より統合的思考や意思決定を進展させるた
め、情報を結合することができる。関連情報の結合には統合
的思考が必要だ。それに当たり、経営陣は、短期、中期、長
期的に価値を創出・維持する企業の能力に重大な影響を及ぼ
す全要因間における結合性と相互依存性について、より密接さ
せた理解が必要となる。

情報を結合することにより、過去、現在、未来における内部・
外部ステークホルダーに対する結果を判定し報酬を決定する
ために使用される、経営事象、ガバナンスならびに業績指標
との間の関連性をより明確にすることができる。HSBC の報
告は、ビジネスモデル、価値、戦略、業績、財務情報、リスク、
ガバナンスおよび規制情報間の結合性を適用している。同行
はまた、戦略、KPIs および業績間の結合性を立証する報告
における様々な要素間のなかで、報告の一貫性を確保するた
め、体系的なアプローチを採用している。しかしながら、現時
点で＜統合報告＞に関与しているのは財務チームとサステナビ
リティチームだけということもあり、HSBC は現在、結合性が
価値創出や組織のサステナビリティに明らかに貢献しているこ
とを立証するという難題に直面している。グループファイナン
ス事業部長の Richard Scurr 氏は「活動は単独では行われま
せんが、業績とサステナビリティに重大な影響を及ぼす十分な
意義がどちらにあるか、また、それらが相互に、またそれらの
結果に対してどのように結合されるかを決定するのは必ずしも
容易ではありません。このことはとりわけ、非財務活動に当て
はまります。」と説明している。

相互に結合しあう意思決定が価値創造にどのような影響を及
ぼすかを理解することは、企業が直面している現実に対処し、
戦略、活動、プロセスならびに考え方を見直す上で重要である。

CLP Holdings は、この一年間、企業報告を見直すための基
礎として、結合性を含む＜統合報告＞コンセプトを活用した。
これにより、チームは、より構造化された、未来志向の方法で
思考できるようになった。同グループの戦略執行部長、Peter 
Greenwood 氏は次のように説明する。「経済、社会、環境に
対する功績に関する報告原則は、当社の事業要素間の適合性
や相互関係性の評価に貢献しています。＜統合報告＞は単に、
過去の実績を報告する方法を改善するだけでなく、当社の将
来の見通し方や当社が下す決定にも影響を及ぼしています。」

部門間の壁を突き崩すことにより、NAB はより強固な部門の
枠を超えた伝達と、さらなる統合的思考を構築することにつな
げている。部門間のより戦略的な対話により、財務および非
財務チーム間の関係が強化され、そして企業とそのステーク
ホルダーにとっての重要課題について、様々な視点からより深
い理解をもたらす。財務、戦略、コンプライアンス、株主広
報、企業責任、法務およびガバナンスチームから集められた
上級執行役員によるアニュアルレビュー助言委員会の定例会議
では、報告書の戦略的方向性の構築と、当社の事業戦略を実
現するための最重要問題について報告が触れているかどうかを
確認する支援を行っている。

統合された意思決定は、外部ステークホルダーとのより有意
義なコミュニケーションに貢献する。一部の企業は、統合的思
考を知らせるため外部ステークホルダーと関わり合っている。
Indra の Corporate Responsibility Manager、Alberto 
Muelas Plaza氏は、同社の2011年度アニュアルレポートは「重
要なマイルストーン」だったと語った。彼は「パイロット・プロ
グラムを通じて、投資家やステークホルダーにとって本当に重
要なのは何かを学ぶことは、関連情報に焦点を合わせるのに
役立っています。」と述べている。

その結果、Indra は、ビジネスモデルや、6 つの資本、企業
ガバナンスに関する情報を統合するためにコンテンツの構造を
変更した。そのコンテンツは、事象と戦略、ビジネスモデルと
活動の影響、戦略と業績の間の結合性に焦点を当てた解説文
の章に盛り込まれている。

「＜統合報告＞は単なる数字の報告以上のものです。企業が従業員を保持し続け、
彼らの潜在能力を引き出し、お客様に楽しんでいただき、当社がどのように様々
な事業を推進するかについての統合的思考によるアプローチを採用することに関
わるものなのです。＜統合報告＞は、リーダーシップを考える機会であり、＜統
合報告＞とはまさに、こうした議論がどのように進展しているのかを表す成果なの
です。」

NAB、Lauren Owens
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As a result, Indra has changed the structure of contents to 
integrate information about its business model, the six 
capitals and corporate governance. It includes narrative 
chapters focusing on the connectivity between context 
and strategy, business model and activity impacts, strategy 
and performance. 

South Africa’s Central Securities Depository, Strate, which 
must produce an Integrated Report under King Code III 
(see page 42 – Next steps) has worked towards <IR> 
over the past two years. Strate’s report is circulated on the 
company website and goes to its board, shareholders – 
mainly JSE Ltd and four major South African banks – and 
various international bodies that need to know that deposits 
are secure. 

Feedback has generally been positive, but Hannes van 
Eeden, CFO and Company Secretary, said that the biggest 
challenge was knowing what to include to meet people’s 
expectations. He explained, “We started carte blanche, 
with no real guidelines to decide what was important. 
It is a trial and error process, and we’re not sure whether 
our narrow stakeholders want the level of detail that we 
provide. However, we believe in disclosing both positive 
and negative information to stakeholders. There are no 
real barriers to reporting on things that have gone wrong, 
such as impairments or failed implementation. I think 
stakeholders appreciate that we disclose mistakes and 
want to learn from them. We understand the value of 
Integrated Reporting and hope it improves transparency.”

Van Eeden has learned that the <IR> process towards 
disclosing information is more important than the report 
itself. “Integrated Reports are just an end product,” 
he explained. “The way we do business on a daily 
basis – processes and behaviour – is more important. 
If you identify unacceptable risk, this should drive activities 
and performance measurements. I believe we could 
improve processes to link risks, performance measurement 

and targets by integrating them and working towards 
common goals.”

<IR> is likely to lead to fundamental changes in corporate 
behaviour and thinking as organisations adjust to new 
ways of measuring, managing and disclosing information. 
Strategic, marketing and communications agency Black 
Sun Plc is currently conducting research to track changes 
in behaviour at companies in the Pilot Programme as 
they move to towards <IR> (see page 42 – Next steps). 
The IIRC will use the fi ndings to examine the impacts of 
applying the <IR> concepts outlined in the Discussion 
Paper on a company’s internal and external value.

IT applications can provide a starting point to improve 
capabilities to link information and provide access to it. 
Some companies are using innovative IT tools to strengthen 
and connect non-fi nancial and fi nancial information 
and enable users to interact with data. Among them is 
Financial Services provider BBVA S.A., which published 
information on a central scoreboard of CSR (see case 
study) to reinforce the integration of all types of data. 
BBVA’s Corporate Responsibility Manager Beatriz Alonso 
Aznar said, “Connections between the Group’s strategy, 
and fi nancial, environmental, social and governance 
performance have been reinforced to enable investors 
and other stakeholders to understand how BBVA is 
performing. “Close collaboration between BBVA’s fi nance 
and corporate responsibility divisions since has led to 
the gradual integration of information on the capitals 
for the Group’s Annual Report. Technological initiatives 
that have been crucial to achieve higher connectivity for 
BBVA include Bancaparatodos – a benchmark in global 
online CR communications through open consultation 
and discussion with stakeholders. BBVA is also among 
companies using web-based reporting to connect 
information and make it more interactive and accessible 
to report users.

EnBW takes steps towards Integrated Thinking
As a fi rst step towards <IR>, Energie Baden-Württemberg AG 
(EnBW) will publish a combined report comprising fi nancial 
and sustainability information for the fi nancial year 2012. 
A sustainability strategy adopted at the start of 2012 
forms a basis for the project. EnBW plans to enhance the 
combined report by incorporating their strategy and 
improving connectivity between the elements, taking into 
account a broader variety of stakeholder interests and 
concentrating on material issues. During this process, 
non-fi nancial indicators were systematically collected, which 
will be used to facilitate integrated thinking through the 
organisation as they work towards developing an Integrated 
Report by 2015. The EnBW Integrated Report will be used as 
a communication, steering and governance tool.

To promote Integrated Thinking, the <IR> project is led 
by a team with members of the fi nance and sustainability 
departments. It sees commitments from the Board and a 
variety of departments as crucial to the project’s success. 
Benefi ts to date include a growing understanding of the 
current challenges and breaking down established ‘silos’ 
within the company through discussions and new ways of 
exchanging information. The future benefi t is transparent, 
comprehensive and meaningful reporting for stakeholders. 
EnBW and other German Pilot Programme businesses 
established a German IIRC Roundtable to enhance the 
common understanding of the development of <IR> and 
for a constant information exchange with other Programme 
Participants and interested companies.

Pilot Programme businesses comment on technical topics
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ケーススタディ

南アフリカの中央証券預託機関、Strate では、King Code
三世（42 ページ「次のステップ」参照 ）のもとで統合報告書
を作成することになり、過去 2 年間にわたり＜統合報告＞に
取り組んできた。Strate の報告書は、同社ウェブサイトで公
開され、取締役会、主に JSE Ltd ならびに南アフリカの主要
４銀行等の株主、および預金の安全性を把握する必要のある
様々な国際機関に閲覧されている。

フィードバックは概して肯定的だったが、企業の CFO および
総務担当役員を務める Hannes van Eeden 氏は、「人々の期
待に応えるために何を報告に含めるべきかを知ることが最大の
課題」と述べた上でこう付け加えている。「私たちは何が重要
なのかを決めるためのガイドラインもないまま、まさに白紙か
ら始めました。それは試行錯誤のプロセスであり、私たちの限
られたステークホルダーが、私たちの提供する詳細なレベル
の情報を必要としているかどうか、確信はありませんでした。
しかし、私たちはステークホルダーに、ポジティブとネガティ
ブ両方の情報を開示する必要があると確信しています。損傷
や誤った実行など会社にとっての失敗事象について報告するこ
とに、真の障壁は何もありませんでした。私は、私たちが自社
のミスを開示し、そのミスから教訓を学びたいと願っている姿
勢を、ステークホルダーたちは理解してくれると考えています。
私たちは、統合報告書の価値を理解し、それが透明性の向上
につながって欲しいと願っています。」

Van Eeden 氏は、情報開示に向けた＜統合報告＞プロセスは
報告書自体よりも重要であることを学んだ。「統合報告書はた
だの最終成果物に過ぎません。」と彼は説明する。「私たちが
日常的にビジネスを行う方法、すなわちプロセスと行動こそが
より重要なのです。許容できないリスクを特定したら、それに
よって活動や業績測定を促す必要があります。リスク、業績測
定、目標を統合し、共通のゴールに向かって働くことにより、
リスク、業績測定、目標を関連付けるためのプロセスを改善す
ることができると私は信じています。」

企業が、測定、管理及び情報開示の新たな方法に慣れるにし
たがって、＜統合報告＞は企業の行動や考え方の根本的な変
化につながっていく可能性がある。戦略、マーケティングおよ
びコミュニケーション代理店の Black Sun Plc は現在、パイ
ロット・プログラム参加企業が＜統合報告＞へ移行することに
より、企業内にどのような行動の変化が起きるかを追跡調査す
る研究を行っている（42 ページ「次のステップ」参照）。IIRC
では今後、企業の内部および外部価値に関するディスカッショ
ン・ペーパーで概説した、＜統合報告＞の概念を適用すること
で生じる影響を調査した結果を活用していく予定である。

IT アプリケーションは、情報をリンクさせ、それへのアクセス
を提供する機能を改善する出発点となる可能性がある。一部
の企業では、非財務情報や財務情報を強化・結合し、ユーザー
によるデータ利用を容易にするために、革新的な IT ツールを
活用している。とりわけ、金融サービスプロバイダーの BBVA
では、あらゆる種類のデータ統合を強化すべく、CSR の中心
的なスコアボード（「ケーススタディ」参照）に情報を公開し
ている。BBVA の Corporate Responsibility Manager、
Beatriz Alonso Aznar氏は「グループ戦略と財務、環境、社会、
ガバナンス等の業績の結合により、投資家やその他のステー
クホルダーにとって、当社がどのような活動を行っているかを
理解しやすくなりました。」と述べている。同社の財務部門と
企業責任部門の間で緊密な連携が図られるようになって以降、
同グループのアニュアルレポートにおける資本に関する情報が、
段階的に統合されてきている。BBVA が高い結合性を実現す
るために重要とされる技術的な取り組みのなかには、（ステー
クホルダーとのオープンな協議や議論を通じたグローバルオ
ンラインによる CR コミュニケーションのベンチマークである）
Bancaparatodos が含まれている。BBVA はまた、情報を
結合し、報告書利用者にとって、よりインタラクティブでアク
セスしやすい Web ベースの報告を利用している企業のひとつ
でもある。

統合的思考に向かって歩み始めた EnBW
＜統合報告＞に向けた第一歩として、Energie Baden-
Württemberg AG （ENBW）では、2012 年会計年度
に向け、財務情報とサステナビリティ情報を含めた一体型
レポートを発行する予定だ。2012 年年頭に採用されたサ
ステナビリティ戦略を、同プロジェクトの基本としている。
ENBW は自社の戦略を取り込み、より多様なステークホル
ダーの関心事を考慮しつつ、重要課題に集中した要素間の
結合性を向上させることにより、この一体型レポートの充
実を図っていく予定だ。この過程において、2015 年までに
発行する予定の統合報告書に向け、社内に統合的思考を浸
透させるために使用する非財務指標を系統的に収集した。
ENBW の統合報告書は、伝達、企業運営およびガバナンス・
ツールとして使用される予定である。

統合的思考を促進するために、＜統合報告＞プロジェクトは
財務部門とサステナビリティ部門のメンバーによるチームが
主導している。当該プロジェクトは、取締役会ならびに様々
な部門からの深い関与がプロジェクトの成功に不可欠な鍵
であると考えている。同プロジェクトによるここまでの収穫
には、現在の課題に対する理解が深まっていることに加え、
議論や新たな情報交換の方法を通じて枠（サイロ）を解体
すること等が含まれる。将来的な利点としては、ステークホ
ルダーのための透明性の高い、包括的かつ有意義な報告が
見込まれる。ENBW および他のドイツのパイロット・プロ
グラム参加企業は、＜統合報告＞の開発における共通理解
を深めていくため、そして他のプログラム参加組織や参加
検討企業とのコンスタントな情報交換のため、ドイツ IIRC
ラウンドテーブル会議を発足した。
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As a result, Indra has changed the structure of contents to 
integrate information about its business model, the six 
capitals and corporate governance. It includes narrative 
chapters focusing on the connectivity between context 
and strategy, business model and activity impacts, strategy 
and performance. 

South Africa’s Central Securities Depository, Strate, which 
must produce an Integrated Report under King Code III 
(see page 42 – Next steps) has worked towards <IR> 
over the past two years. Strate’s report is circulated on the 
company website and goes to its board, shareholders – 
mainly JSE Ltd and four major South African banks – and 
various international bodies that need to know that deposits 
are secure. 

Feedback has generally been positive, but Hannes van 
Eeden, CFO and Company Secretary, said that the biggest 
challenge was knowing what to include to meet people’s 
expectations. He explained, “We started carte blanche, 
with no real guidelines to decide what was important. 
It is a trial and error process, and we’re not sure whether 
our narrow stakeholders want the level of detail that we 
provide. However, we believe in disclosing both positive 
and negative information to stakeholders. There are no 
real barriers to reporting on things that have gone wrong, 
such as impairments or failed implementation. I think 
stakeholders appreciate that we disclose mistakes and 
want to learn from them. We understand the value of 
Integrated Reporting and hope it improves transparency.”

Van Eeden has learned that the <IR> process towards 
disclosing information is more important than the report 
itself. “Integrated Reports are just an end product,” 
he explained. “The way we do business on a daily 
basis – processes and behaviour – is more important. 
If you identify unacceptable risk, this should drive activities 
and performance measurements. I believe we could 
improve processes to link risks, performance measurement 

and targets by integrating them and working towards 
common goals.”

<IR> is likely to lead to fundamental changes in corporate 
behaviour and thinking as organisations adjust to new 
ways of measuring, managing and disclosing information. 
Strategic, marketing and communications agency Black 
Sun Plc is currently conducting research to track changes 
in behaviour at companies in the Pilot Programme as 
they move to towards <IR> (see page 42 – Next steps). 
The IIRC will use the fi ndings to examine the impacts of 
applying the <IR> concepts outlined in the Discussion 
Paper on a company’s internal and external value.

IT applications can provide a starting point to improve 
capabilities to link information and provide access to it. 
Some companies are using innovative IT tools to strengthen 
and connect non-fi nancial and fi nancial information 
and enable users to interact with data. Among them is 
Financial Services provider BBVA S.A., which published 
information on a central scoreboard of CSR (see case 
study) to reinforce the integration of all types of data. 
BBVA’s Corporate Responsibility Manager Beatriz Alonso 
Aznar said, “Connections between the Group’s strategy, 
and fi nancial, environmental, social and governance 
performance have been reinforced to enable investors 
and other stakeholders to understand how BBVA is 
performing. “Close collaboration between BBVA’s fi nance 
and corporate responsibility divisions since has led to 
the gradual integration of information on the capitals 
for the Group’s Annual Report. Technological initiatives 
that have been crucial to achieve higher connectivity for 
BBVA include Bancaparatodos – a benchmark in global 
online CR communications through open consultation 
and discussion with stakeholders. BBVA is also among 
companies using web-based reporting to connect 
information and make it more interactive and accessible 
to report users.

EnBW takes steps towards Integrated Thinking
As a fi rst step towards <IR>, Energie Baden-Württemberg AG 
(EnBW) will publish a combined report comprising fi nancial 
and sustainability information for the fi nancial year 2012. 
A sustainability strategy adopted at the start of 2012 
forms a basis for the project. EnBW plans to enhance the 
combined report by incorporating their strategy and 
improving connectivity between the elements, taking into 
account a broader variety of stakeholder interests and 
concentrating on material issues. During this process, 
non-fi nancial indicators were systematically collected, which 
will be used to facilitate integrated thinking through the 
organisation as they work towards developing an Integrated 
Report by 2015. The EnBW Integrated Report will be used as 
a communication, steering and governance tool.

To promote Integrated Thinking, the <IR> project is led 
by a team with members of the fi nance and sustainability 
departments. It sees commitments from the Board and a 
variety of departments as crucial to the project’s success. 
Benefi ts to date include a growing understanding of the 
current challenges and breaking down established ‘silos’ 
within the company through discussions and new ways of 
exchanging information. The future benefi t is transparent, 
comprehensive and meaningful reporting for stakeholders. 
EnBW and other German Pilot Programme businesses 
established a German IIRC Roundtable to enhance the 
common understanding of the development of <IR> and 
for a constant information exchange with other Programme 
Participants and interested companies.

Pilot Programme businesses comment on technical topics
Connectivity
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Case studies
ESKOM connects materiality issues to inform management decisions
South Africa’s state-owned power utility Eskom Holdings 
SOC Ltd developed a standard reporting template to help 
connect material content from various parts of the business. 
The template was structured to include:
• performance highlights, 
• performance lowlights, 
• forward-looking commitments, 
• benchmarking information, and
• a case study and/or stakeholder commentary. 
The template is designed to standardise content and 
make it easier to integrate large amounts of information. 
This improves the visibility of the connectivity between 
material issues reported on by several business units, 
according to Ian Jameson, Chief Advisor, Climate Change 
and Sustainable Development, Group Sustainability. 
“Going forward, the Integrated Reporting process has 
highlighted an opportunity to streamline our reporting 
processes into one integrated process,” he said.

The Steering Committee is chaired by the Finance Director 
and includes other members of Eskom’s Executive Committee 
(Exco) and is an offi cial sub-committee of Eskom’s Exco. 
The Committee will ensure that reporting processes and 
resources deliver the range of information necessary to 
support Eskom’s primary report – its Integrated Report. 

Jameson explained: “This will also ensure the connectivity 
of information throughout the company’s reports and 
demonstrate tangibly that the way we manage our business 
is the way in which we report on it to our stakeholders.”

He added that the committee aims to raise awareness of 
the principles of <IR> at a site level, to help “empower 
information providers to bring to bear the material issues 
and pre-empt their connectivity to other issues within the 
business”. This will support a better bottom-up view of the 
business and better integration with corporate reporting.

Spanish companies use technology to connect information
A group of Spanish companies in the Pilot Programme – 
Financial Services company BBVA, Enagás, Inditex, Indra 
and Telefónica – have joined a research project led by 
the Spanish Association of Accounting and Business 
Administration (AECA) to standardise and disseminate more 
than just fi nancial data using the latest information software. 
AECA has developed a central scoreboard of Corporate 
Social Responsibility (CSR) in eXtensible Business Reporting 
Language (XBRL) as a repository of fi nancial and non-
fi nancial information. AECA’s website provides guidance 
on corporate reporting on 27 economic, environmental 
and social KPIs. Indicators are only quantitative in order to 
enhance the comparability and dissemination of information.

The study group includes academics, auditors, and 
representatives from the Bank of Spain and the National 
Share Market Commission. Together with AECA, BBVA 
presented project fi ndings on research into standardising 
more than fi nancial information and proposals to move 
towards integrated information from theoretical, technological 
and application perspectives. The project includes an 
Integrated Scorecard with Financial, Environmental, Social 
and Governance indicators – the IS-FESG, which provides 
a framework to connect KPIs and KRIs in a clear, concise, 
consistent and comparable format to develop a retrospective 
and forward-looking understanding of an organisation’s 
performance. The IS-FESG includes indicators linked to 
strategic objectives and relevant risks, linking indicators 
to provide insight into interconnections between different 
business areas.
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ケーススタディ
経営の意思決定を告知するための重要課題を結合した ESKOM
南アフリカの国営電力会社、Eskom Holdings は、事業
の様々な部分からの重要なコンテンツの結合を促すべく、
標準となる報告テンプレートを開発した。
テンプレート構成要素：
●	 業績ハイライト
●	 業績ローライト
●	 前向きなコミットメント
●	 ベンチマーク情報
●	 ケーススタディ、ステークホルダーコメンタリー

テンプレートは、コンテンツを標準化し、大量の情報を
統合しやすくするよう設計されている。同社の気候変動の
Chief Advisor およびグループ・サステナビリティのサステ
ナブル開発者である、Ian Jameson 氏によれば、このテン
プレートは、多様な事業部門から報告される重要課題間の
結合性の視認性を向上させている。「今後に向けて、＜統
合報告＞プロセスによって当社の様々な報告プロセスがひと
つの統合プロセスに集約される機会が強調されました。」と
彼は語る。

運営（Steering）委員会は、財務担当取締役を委員長とし、
Eskom の執行委員会（EXCO）の他のメンバーが含まれて
いる同社執行委員会の公式下位委員会である。同委員会は、
報告プロセスと援助により、Eskom の主要な報告である統
合報告書の作成に必要な情報を提供することを保証して
いる 。

「これはまた、当社の各種報告における情報の結合性を担
保し、当社の事業運営の方法が、そのままステークホルダー
に対して報告する方法でもあることを明瞭に示してくれるの
です。」と Jameson 氏は説明する。彼は、同委員会では
現場レベルで＜統合報告＞の原則に対する意識を高めると
ともに、「情報提供者に重要課題を集約し、企業内の他の
課題に対しても結合性を先取りするための権限を与える」よ
う目指していると、付け加えている。これによって、より明
確なボトムアップの意見と、企業報告とのより良い統合をサ
ポートすると考えている。

情報の結合技術を活用するスペイン企業
金融サービス企業 BBVA、Enagás、Inditex、Indra、
Telefónica 等のパイロット・プログラムに参加しているスペ
インの企業グループでは、最新情報ソフトウェアを使用しつ
つ、財務データのみならず様々な情報を標準化し、普及さ
せるために、スペイン会計および経営管理協会（AECA）が
率いる研究プロジェクトに参加している。AECAでは、財
務情報と非財務情報の保管場所として、XBRL において、
企業の社会的責任（CSR）の中心的スコアボードを開発した。
AECA のウェブサイトでは、27 種類の経済・環境・社会に
関する KPIs に基づく企業報告の指針を提供している。情報
の比較可能性と普及を強化するために、それらの指標は定
量的なものに限定されている。

研究グループには、学識経験者、監査人、およびスペイン
銀行と国有市場委員会の代表者等が含まれている。同グルー
プは、AECA、BBVA とともに、財務情報以上の情報を標
準化するための研究に関するプロジェクトの調査結果ならび
に理論的、技術的見地やアプリケーションの観点から統合
情報に移行するための提案を発表した。同プロジェクトには、

「財務、環境、社会、ガバナンス指標をともなう統合採点カー
ド、すなわち、IS-FESG（過去と将来の見通しによって企業
業績への理解を深めるための、明確かつ簡潔、一貫性があ
り、比較可能なフォーマットで KPIs と KRIs を結合するた
めのフレームワーク）が含まれている。IS-FESG には戦略
目標と関連リスクに結び付いた指標が含まれており、異な
る事業分野間の相互結合に対する洞察を提供するための指
標と関連している。
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5 Materiality

Several investors have called 
for Annual Reports to clearly 
identify material risks and 
the fi nancial and strategic 
implications of a variety of 
capitals. Many organisations 
in the Pilot Programme are 
engaging with stakeholders to 
help determine material issues. 
Several companies are using a 
materiality analysis to identify 
risks. Some companies are 
connecting internal and external 
information to identify material 
issues that are relevant to 
strategy development.

Pilot Programme businesses comment on technical topics

一部の投資家は、重要なリスク 
および多様な資本の財務的・ 
戦略的な意味を明確に特定 
するためにアニュアルレポートを 
必用としている。 
パイロット・プログラムの多くの 
参加企業は、ステークホルダーと 
のエンゲージメントを通じて自社 
の重要な課題の特定に努めている。 
また、一部の企業は、リスクを 
特定するために、重要性分析を 
利用している。一方、戦略策定に 
関連する重要な課題を特定する 
ために、内部および外部情報を 
関連づけている企業もある。

重要性
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Materiality defi nes what is important to an organisation’s 
ability to create and preserve value in the short, medium 
and long term. In the IIRC’s 2011 Discussion Paper, 
conciseness, reliability and materiality are among the 
Guiding Principles that underpin <IR> and determine the 
content of an Integrated Report. Many respondents to the 
Discussion Paper called for further guidance on how to 
defi ne materiality and identify, assess, prioritise and report 
on potentially material issues. Companies and investors 
need a better understanding of both qualitative and 
quantitative aspects of materiality. 

The defi nition of materiality in fi nancial reporting is: 
“Material omissions or misstatements of items are material 
if they could, individually or collectively, infl uence the 
economic decisions that users make on the basis of the 
fi nancial statements. Materiality depends on the size 
and nature of the omission or misstatement judged in the 
surrounding circumstances. The size or nature of the item, 
or a combination of both, could be the determining factor.” 

However, the application of materiality in an Integrated 
Report is likely to be different to that in fi nancial or 
Sustainability Reports, refl ecting differences in stakeholder 
views of what is material. 

Several investors have called for Annual Reports to clearly 
identify material risks and the fi nancial and strategic 
implications of non-fi nancial issues. NBIM, CalPERS and 
APG said in their response to the Discussion Paper that, 
given that environmental and social risks may be material 
to the fi nancial performance of companies, poor reporting 
standards and practices compromise their ability to 
accurately value companies and their assets, and ultimately, 
generate long term fi nancial returns. “We expect boards to 
communicate strategy and material risks and rewards to 
investors in an adequate and timely manner that permits the 
strategy and performance to be understood. This includes 
the material risks and rewards that are associated with 
non-fi nancial risk factors,” they said.

“We expect corporate reporting to explain how companies 
generate value through their business models and the 
material risks they are exposed to. Under current reporting 
standards and practices, material information is oftentimes 
omitted or under-communicated.”

Christopher Wright, Senior Analyst, Climate Change/
Environment, Ownership Policies, NBIM, has seen some 
companies disclose signifi cant risks in places such as 
Environment Reports, Carbon Disclosure Project responses, 
and U.S. SEC Form 10-K fi lings, where they are legally 
obliged to disclose risk factors. “Material risks should 
be elevated to a strategic level in Annual Reports,” 
said Wright. 

Colin Melvin, Chair of the Pilot Programme Investor 
Network, said that investors with a longer term perspective 
will fi nd information disclosed through <IR> useful if it 
looks at issues that are material, or could become so. 
Melvin explained, “Integrating information from a 
management perspective can help to recognise how 
the material issues link to its strategy and purpose.”

Many organisations in the Pilot Programme are 
engaging with stakeholders to take account of their needs, 
interests and expectations in determining material issues. 
Engagement can shed light on the signifi cance of the 
various risks and opportunities, constraints regarding 
the availability of resources and signifi cance of key 
relationships, as well as issues that are signifi cant to 
stakeholders, such as environmental and social impacts 
of production. Reporting can reveal an organisation’s 
understanding of stakeholder needs and the extent to 
which it takes them into account.

BWise, a company that provides enterprise risk 
management and corporate compliance software, included 
questions on sustainability and materiality in an employee 
survey as part of moving towards <IR> and preparing to 
publish its fi rst public Annual Report. Energy company 
Enagás S.A. conducts an annual survey to identify the most 
important issues to its stakeholders and updates its strategic 
plan annually. Enagás now reports specifi c information 
on its strategy and business model, which was previously 
embedded in other chapters. Enagás currently reports 
information on fi nance and employees for operations that it 
controls with 100% ownership. However, it is considering 
extending its reporting boundary to include information on 
companies in which Enagás is the major shareholder, and 
to integrate information on major suppliers, such as health 
and safety and environmental impacts.

“ Demand from investors and other stakeholders demonstrates 
that non-fi nancial information is relevant. Because of that, 
we take sustainability criteria into account in our analysis 
of investment opportunities and due diligence process.”

Jose Miguel Tudela Olivares, Enagás
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重要性は、企業が短期、中期、長期的に価値を創造・維持す
る上で、企業の能力として何が大切であるかを明らかにする。
IIRC の 2011年度のディスカッション・ペーパーでは、＜統合
報告＞の根幹であり統合報告書の内容を決定する基本原則に
おいて、簡潔性、信頼性、重要性は中心的な存在である。ディ
スカッション・ペーパーへの回答者の多くが、重要性を決定す
る方法と潜在的に重要な課題を特定・評価し、優先順位をつけ、
報告する方法の詳細なガイダンスを求めている。企業や投資家
は、重要性の定性的および定量的な側面の両方についてのよ
り深い理解を必要としている。

財務報告における重要性の定義とは、次のとおり。「重要な項
目の省略または虚偽記載が、個別にまたは合計して、利用者
が財務諸表に基づき行う経済的意思決定に影響を与える場
合、そうした省略や虚偽記載は重要なものとなる。重要性は、
周囲の状況で判断された省略または虚偽記載の大きさと性質
により異なる。省略と虚偽記載の大きさや性質あるいは両者
の組み合わせが、決定要因となる可能性がある。」

しかしながら、＜統合報告＞における重要性の適用は、何が
重要であるかというステークホルダーの視点が異なる点を反映
し、財務報告もしくはサステナビリティ報告の場合とは異なる
可能性が高い。

一部の投資家は、重要となるリスクや非財務課題における財
務的および戦略的な意味を特定するためにアニュアルレポート
を必用としている。NBIM、CalPERS および APG はディス
カッション・ペーパーへの回答のなかで、環境・社会リスクが
企業の財務成績にとって重要となる可能性があることを考慮す
れば、報告基準と慣行の質の低さは、正確に企業とその資産
の価値を評価し、究極的に長期での財務的なリターンを生む
能力を阻害する、と述べている。「私たちは、取締役会が、戦
略と業績を投資家に理解してもらうことを可能にする適切かつ
タイムリーな方法によって、投資家に戦略や重要となるリスク
や報酬について伝達してくれるよう期待しています。これには、
重要なリスクや、非財務的リスク要因に関連する報酬も含まれ
ます。」と、彼らは語る。

「私たちは、企業が自社のビジネスモデルや直面する重要なリ
スクを通じていかにして価値を創造しているか、企業報告が説
明してくれることと期待しています。現行の報告基準や慣行の
もとでは、重要な情報がしばしば省略されたり伝達不足だった
りします。」

NBIM の気候変動・環境、オーナーシップ方針担当シニアアナ
リスト、Christopher Wright 氏は、環境報告書、カーボン・ディ
スクロージャー・プロジェクトへの回答および米国証券取引委
員会が定める「フォーム10-K」などの法的にリスク要因の開
示を義務づけられている提出書類において、企業が重要なリス
クを開示しているケースがあると述べている。「重要なリスクは、
アニュアルレポートにおける戦略的レベルと同様に重視される
べきです。」と、Wright 氏は語る。

パイロット・プログラム投資家ネットワーク会長、Colin 
Melvin 氏は、長期的な視点を持つ投資家が＜統合報告＞を
通じて開示された情報が役に立つ（もしその情報が重要な問
題または重要になり得る問題をしっかりと見据えていれば）こ
とに気づくだろう、と語っている。Melvin 氏は、「経営の視点
から情報を統合することにより、重要な課題がいかに戦略や
目的と関連付いているかについて認識しやすくなります。」と説
明する。

パイロット・プログラムへの多くの参加企業は、ステークホル
ダーが重要な課題を決定する際のニーズ、関心、期待につい
て考慮するためにステークホルダーとエンゲージメントを行っ
ている。そうしたエンゲージメントにより、様々なリスクと機会
の重要性、資源の利用可能性に関する制約と生産に関する環
境的・社会的な影響といった主要な関連についての重要性等、
ステークホルダーにとって重要な課題を明らかにすることがで
きる。報告は、ステークホルダーのニーズや、企業がそうした
ニーズについて考慮している度合についての企業自らの理解度
を明らかにする。

エンタープライズ・リスク・マネジメントおよび企業のコンプラ
イアンス・ソフトウェアを提供する BWiseでは、＜統合報告＞
への移行と、初めての公式アニュアルレポート発行に向けた準
備の一つの方法として、従業員調査におけるサステナビリティ
と重要性についての質問を行った。エネルギー企業、Enagás
は、ステークホルダーにとって最も重要な課題を特定するた
めに年次調査を実施し、戦略プランを毎年見直している。同
社は現在、かつては他の章に埋めこまれていた戦略とビジネ
スモデルに関する具体的な情報について報告している。また、
同社が 100％所有し運営している、様々な事業の財務および
従業員関連の情報を報告している。Enagás では、自らが大
株主である企業に関する情報についても報告のなかに組み入
れ、主要サプライヤーの健康面、安全面、環境面への影響と
いった情報を統合すべく、報告対象の領域を拡張するよう検
討している。
 

「投資家やその他のステークホルダーからの要求は、非財務情報が重要であることを
明らかにしています。そのため、当社では、投資機会およびデューデリジェンスのプ
ロセスについての当社の分析において、サステナビリティ基準を重視しています。」

Enagás、Jose Miguel Tudela Olivares
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Another energy company found that an integrated 
approach can create value in challenging economic times 
by providing a bigger picture than fi nancial numbers 
reveal. Tough conditions can make it even more important 
to focus on materiality and communicate strengths and 
weaknesses to investors.

A materiality assessment that engages with internal 
departments as well as key stakeholders such as 
shareholders, customers and policymakers can help clarify 
issues that are high on their agendas and formalise an 
organisation’s understanding of which risks to target.

The growing importance of Socially Responsible 
Investing (SRI) has changed Enagás’s perception of 
non-fi nancial issues. Director Jose Miguel Tudela Olivares 
said, “Integrated Reporting has helped us go beyond the 
integration of non-fi nancial information in the defi nition of 
Enagás strategy.“

Both Enagás and Indra analyse information used by 
SRI, CSR indices and sustainability ratings agencies, 
such as the Dow Jones Sustainability Index (DJSI) to 
help determine material issues. Indra also analyses the 
Sustainability Reports of sector peers and companies in 
industries that account for a large share of revenues 
to help identify relevant issues to include in its Annual 
Report. Indra considers the results of employees, supplier 
and customer satisfaction surveys, which include questions 
on corporate responsibility. In addition, the company 
concentrates on issues in the media spotlight that might 
damage the company’s reputation and analyses factors 
that sector leaders and society as a whole consider 
relevant, using information from sources such as 
watchdogs and focus groups.

Several companies are using a materiality analysis to 
identify risks. Using a materiality assessment to link 
separate issues could reveal how they could combine 
to affect the organisation’s value. Filters can be useful 
to prioritise information and identify which topics are 
likely to be most material to an organisation’s reporting 
boundary and wider footprint. Senior managers can 
score aspects such as strategies, risks, capitals, impacts 
and trends on the extent to which they’re critical to the 
business or its key stakeholders to inform judgements on 
what is material and who is accountable. 

Indra uses a materiality analysis to identify the main 
economic, social and environmental impacts of business 
activities to include in its Annual Report. From a 

“ The process of producing the report enabled us to align issues of 
materiality arising from a corporate responsibility master plan 
with the fi nancial information disclosed in the Annual Report.” 

Alberto Muelas Plaza, Indra

sustainability scorecard with quantitative data and 
indicators on its main business impacts, Indra selects 
non-fi nancial factors that it considers to be material to 
its business model and strategy. 

The master plan is used to identify key issues and 
actions to take in the short, medium and long term. 
Indra updates the plan annually and takes relevant 
external and internal factors into account, based on 
the materiality analysis and recommendations from 
the previous year’s verifi cation process. 

Novo Nordisk uses a materiality fi lter to decide on 
performance indicators to include in its Annual Report 
and to report in detail on risks. The fi lter is used to identify 
upstream and downstream issues that could be material 
to the business model, and to help determine priorities. 
The company has an integrated fi nancial and risk 
management system, which includes non-fi nancial risk. 
It ranks risks in terms of the potential fi nancial impact on 
the company and probability of occurring. However, it is 
challenging to quantify potential ethical risk. For instance, 
it is diffi cult to estimate the worst case scenario if an 
employee were to violate a regulation. 

Companies can use scenario analysis with longer time 
horizons to deal with uncertainties surrounding future 
issues such as climate change policies in forward-looking 
statements on material risks. This can help address 
uncertainties surrounding the probability, timing and 
magnitude of potentially material factors.

Some companies are connecting internal and 
external information to identify material issues 
that are relevant to strategy development
The Board of Japan-based Showa Denki Co Ltd, which 
manufactures electrical machines, is currently considering 
materiality. To date, its analysis has revealed that material 
issues include end-product users in its industry moving 
to other countries. <IR> is enabling its employees and 
customers to understand and manage related challenges.

Ernst & Young ShinNihon’s executive management 
team used a range of metrics in order to understand 
‘connectivity’ among key activities, business challenges 
and strategic objectives for a three-year ‘medium term’ 
management plan. The team is currently considering 
strategic objectives and has identifi ed 15 business 
challenges as material issues for the fi nancial years 
2011-13. 

Pilot Programme businesses comment on technical topics
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別のエネルギー企業では、経済状況が困難な時代には、財務
数値の明示よりも、さらに大きな構想を示すことにより、統合
的アプローチが価値を創出できることを発見した。厳しい環境
下では、重要性に焦点を絞りつつ、投資家に対して自社の強
みと弱みを伝達することがより大切となる。

社内の各部署と同様に、株主、顧客、政策立案者等の主要な
ステークホルダーと連係しつつ重要性を評価することにより、
自社の課題の上で重要性の高いものを明確にし、ターゲット
とするリスクの選択についての企業理解を形式化することがで
きる。

社会的責任投資（SRI）の意義の高まりは、非財務的な課題
に対する Enagás の認識を変えた。同社の director、Jose 
Miguel Tudela Olivares 氏は、「＜統合報告＞は、Enagás
の戦略を定義する上で非財務情報の統合以上の収穫をもたら
しました。」と述べている。

Enagás ならびに Indra では、重要課題を決定するためにダウ・
ジョーンズ・サステナビリティ・インデックス（DJSI）のような、
SRI、CSR 指標およびサステナビリティ評価機関により使用
される情報の分析に努めている。また、Indra では、アニュ
アルレポートに含むべき関連課題を特定するために、業界内
で収益の大きな割合を占める企業や同業他社の持続可能性報
告書を分析している。同社は、企業責任に関する質問を含む、
従業員、サプライヤー、顧客への満足度調査の結果を重視し
ている。さらに同社では、ウォッチドッグやフォーカス・グルー
プなどのソースから得た情報を駆使しつつ、メディアの脚光を
浴びている課題において、企業の評判を毀損する可能性のあ
るものに集中し、業界リーダーや社会全体が大事とみなす要
因を分析している。

リスクを特定するために、重要性分析を使用する企業もある。
別個の課題をリンクさせる重要性評価を用いることで、企業価
値に影響を及ぼすそれらの課題を組み合わせる方法が明らか
になる可能性がある。各種フィルター機能は、情報に優先順
位をつけ、どのトピックが、企業の報告領域や、より広汎なフッ
トプリントにとって最も重要であるかを特定するのに役立つ。
シニア・マネージャー（上席管理職者）は、何が重要で誰に説
明責任があるかについての判断を報告するために、戦略、リス
ク、資本、影響、トレンドといった側面をそれらが企業や主要
なステークホルダーに及ぼす重大性に応じて評価することが
できる。

Indra は、アニュアルレポートに掲載する事業活動の主要な経
済的、社会的、環境的影響を特定するために、重要性分析を

利用している。同社では、定量的データおよび主要事業に影
響する指標を備えたサステナビリティ・スコアカードから、ビ
ジネスモデルや戦略に重要とみなされる非財務要因を選択し
ている。

マスタープランは、主要な課題および短期、中期、長期的にと
るべき行動を特定するために使用される。Indra では、毎年、
計画を更新し、前年の検証プロセスから得られる重要性分析
と提言に基づき、関連のある外部および内部要因を考慮して
いる。

Novo Nordisk では、アニュアルレポートに掲載すべき業績評
価指標を決定し、リスクについて詳細に報告するために重要性
フィルターを使用している。フィルターは、ビジネスモデルに
とって重要となり得る川上、川下の問題を特定し、優先順位
を決定するために使用される。同社は、非財務リスクを含む、
統合的な財務およびリスク管理システムを持っている。同シス
テムは、リスクの発生確率および企業に対する潜在的な財務
的影響の観点からリスクをランクづけしている。しかしながら、
潜在的な倫理リスクを定量化することは難しく、例えば従業員
が規則に違反した場合、最悪な事態のシナリオを予測すること
は困難である。

企業は、重要なリスクに対する将来見通しの記述における気
候変動政策のような、今後の課題を取り巻く不確実性に対処
するために、より長い時間軸でシナリオ分析を使用することが
できる。これは、確率、タイミングおよび潜在的な重要となる
要因の大きさを取り巻く不確実性への対処に役立つ。

戦略策定に関連する重要課題を特定すべく、内部および外部
情報を結合して考慮する企業もある。

日本に拠点を置く電気機械メーカー、昭和電機株式会社の取
締役会は、現在、重要性について熟議を重ねている。これま
での分析の結果、重要課題としてその業界における最終製品
ユーザーが海外に移転していることを明らかにした。＜統合報
告＞により、従業員や顧客が、関連する課題を理解・管理す
ることが可能になりつつある。

アーンスト・アンド・ヤング新日本有限責任監査法人の執行役
員チームは、3 年間の「中期経営計画」に向けた主要な活動
や事業課題、戦略目標に含まれる「結合性」を理解するために、
様々な指標を用いた。チームは現在、戦略目標を熟議しており、
2011〜13 年度に向けた重要課題として、15 の事業課題を
特定した。

「報告書を作成するプロセスによって、当社はアニュアルレポートで開示した財務情報と、
企業責任・マスタープランから生じる重要な課題を整理することができました。」

Indra、Alberto Muelas Plaza
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Another energy company found that an integrated 
approach can create value in challenging economic times 
by providing a bigger picture than fi nancial numbers 
reveal. Tough conditions can make it even more important 
to focus on materiality and communicate strengths and 
weaknesses to investors.

A materiality assessment that engages with internal 
departments as well as key stakeholders such as 
shareholders, customers and policymakers can help clarify 
issues that are high on their agendas and formalise an 
organisation’s understanding of which risks to target.

The growing importance of Socially Responsible 
Investing (SRI) has changed Enagás’s perception of 
non-fi nancial issues. Director Jose Miguel Tudela Olivares 
said, “Integrated Reporting has helped us go beyond the 
integration of non-fi nancial information in the defi nition of 
Enagás strategy.“

Both Enagás and Indra analyse information used by 
SRI, CSR indices and sustainability ratings agencies, 
such as the Dow Jones Sustainability Index (DJSI) to 
help determine material issues. Indra also analyses the 
Sustainability Reports of sector peers and companies in 
industries that account for a large share of revenues 
to help identify relevant issues to include in its Annual 
Report. Indra considers the results of employees, supplier 
and customer satisfaction surveys, which include questions 
on corporate responsibility. In addition, the company 
concentrates on issues in the media spotlight that might 
damage the company’s reputation and analyses factors 
that sector leaders and society as a whole consider 
relevant, using information from sources such as 
watchdogs and focus groups.

Several companies are using a materiality analysis to 
identify risks. Using a materiality assessment to link 
separate issues could reveal how they could combine 
to affect the organisation’s value. Filters can be useful 
to prioritise information and identify which topics are 
likely to be most material to an organisation’s reporting 
boundary and wider footprint. Senior managers can 
score aspects such as strategies, risks, capitals, impacts 
and trends on the extent to which they’re critical to the 
business or its key stakeholders to inform judgements on 
what is material and who is accountable. 

Indra uses a materiality analysis to identify the main 
economic, social and environmental impacts of business 
activities to include in its Annual Report. From a 

“ The process of producing the report enabled us to align issues of 
materiality arising from a corporate responsibility master plan 
with the fi nancial information disclosed in the Annual Report.” 

Alberto Muelas Plaza, Indra

sustainability scorecard with quantitative data and 
indicators on its main business impacts, Indra selects 
non-fi nancial factors that it considers to be material to 
its business model and strategy. 

The master plan is used to identify key issues and 
actions to take in the short, medium and long term. 
Indra updates the plan annually and takes relevant 
external and internal factors into account, based on 
the materiality analysis and recommendations from 
the previous year’s verifi cation process. 

Novo Nordisk uses a materiality fi lter to decide on 
performance indicators to include in its Annual Report 
and to report in detail on risks. The fi lter is used to identify 
upstream and downstream issues that could be material 
to the business model, and to help determine priorities. 
The company has an integrated fi nancial and risk 
management system, which includes non-fi nancial risk. 
It ranks risks in terms of the potential fi nancial impact on 
the company and probability of occurring. However, it is 
challenging to quantify potential ethical risk. For instance, 
it is diffi cult to estimate the worst case scenario if an 
employee were to violate a regulation. 

Companies can use scenario analysis with longer time 
horizons to deal with uncertainties surrounding future 
issues such as climate change policies in forward-looking 
statements on material risks. This can help address 
uncertainties surrounding the probability, timing and 
magnitude of potentially material factors.

Some companies are connecting internal and 
external information to identify material issues 
that are relevant to strategy development
The Board of Japan-based Showa Denki Co Ltd, which 
manufactures electrical machines, is currently considering 
materiality. To date, its analysis has revealed that material 
issues include end-product users in its industry moving 
to other countries. <IR> is enabling its employees and 
customers to understand and manage related challenges.

Ernst & Young ShinNihon’s executive management 
team used a range of metrics in order to understand 
‘connectivity’ among key activities, business challenges 
and strategic objectives for a three-year ‘medium term’ 
management plan. The team is currently considering 
strategic objectives and has identifi ed 15 business 
challenges as material issues for the fi nancial years 
2011-13. 
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How has your organisation determined which 
issues are material
HSBC has management structures at Group and local 
levels which consider issues affecting the Group at their 
respective levels and within their areas of expertise and, 
effectively, prioritise them in terms of their relevance and 
immediacy to HSBC. This process is akin to determining 
how material each issue is to the Group, the subsidiary 
operating entity, or the business. 

Do you assess whether an issue is material 
differently in the short, medium and long term
There is generally a time dimension in any consideration of 
the materiality of issues but there is no formal application of 
periods to determining materiality. 

Are any of the issues identifi ed as material 
specifi c to your sector
A signifi cant number of material issues affect the fi nancial 
services industry, and those with the capacity to affect 
competitiveness include the different approaches of 
regulatory regimes around the world, governmental 
taxation policy and country-specifi c legislative changes.

What are the main challenges in identifying 
material non-fi nancial issues
The main challenge is deciding on which non-fi nancial 
issues affect existing reporting, and how. Many of them, 
although of interest, are not easy to quantify and, where 
they can be quantifi ed, are not material to the Group from 
a fi nancial perspective. For these issues, a decision then 
has to be taken regarding how they should be disclosed.

Pilot Program
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Case studies
Market risk informs ACCA’s strategy
Engagement with stakeholders by the Association of 
Chartered Certifi ed Accountants (ACCA), a global body 
for professional accountants, has been highly valuable 
in thinking about content of future reporting and also the 
development of the organisation’s strategy. Helen Perkins, 
head of strategy communications, explained, “Starting from 
the point of view of what’s really important to customers and 
the organisation will, we believe, simplify our reporting in the 
long run. By applying materiality and focus, you can deliver 
something valuable to the organisation and the people you’re 
accountable to.” 

ACCA learned that global stakeholder engagement should 
start early in the process to determine materiality in order to 
allow time to gather and respond to feedback. “Because we 
conducted our stakeholder engagement work late in our 
reporting year, we couldn’t use it to fully shape our 2011-12 
reporting but we will use it as a foundation to build future 
reporting and to inform strategy development”, says Perkins.

The process also highlighted some of the areas that ACCA 
already had plans to develop further; ACCA was already 
intending to extend engagement and formalisation of its risk 
management processes and taking in an <IR> approach 
underscored the value on this. By appointing a new person 
to improve organisation-wide engagement with its risk 
approach, ACCA believes it will not only realise further 
organisational benefi ts from analysis of risks and 
opportunities helping it to better achieve its strategic aims, 
but also be able to deliver more robust and transparent 
risk reporting. 

For ACCA, the initiative is providing another valuable 
opportunity to build an understanding of stakeholder needs 
and expectations. Perkins said, “ACCA has already been 
strengthening the information used in management decision-
making to improve the way the organisation is run and <IR> 
has been an excellent complement to this activity. The process 
is therefore as much about laying foundations for the future as 
about <IR>.”

Head of Group Finance Operations at HSBC plc
Q&Awith Richard Scurr

Q: �貴社ではどの課題が重要であるかをどのように決定してい
ますか？

A: HSBC は、それぞれのレベルで、かつそれぞれの専門分野
内のグループに影響を及ぼす課題を検討するグループとローカ
ルレベルにおける管理構造を有しており、HSBC との関連性
や緊急性の面からそれらの課題に効果的に優先順位をつけて
います。このプロセスは、それぞれの課題が、当社グループ、
子会社の事業や企業にとってどのくらい重要であるかを判断す
ることに類似しています。

Q: �ある課題の重要性を短期、中期、長期的に異なった評価
をすることはありますか？

A: 課題の重要性を考慮することには通常、一定の時間軸があ
りますが、重要性を判断する期間についての定型的な適用法
はありません。

Q: 業界に固有の重要課題はありますか？
A: 多数の重要課題は金融サービス業界に影響を及ぼし、競争
力に影響を与える得る課題のなかには、世界中の規制制度の
多様なアプローチや、政府による課税政策や各国固有の法改
正等が含まれます。

Q: �重要な非財務課題を特定するための主要な課題は何で
しょうか？

A: 主な課題は、どのような非財務課題が、どのように、現行
の報告に影響するかを判断することです。非財務課題の多くに
は関心を寄せていますが、定量化することが容易ではありませ
んし、定量化できる場合には、財務的な観点からすれば、当
社グループにとって重要ではないのです。こうした課題につい
ては、それらをどのように開示すべきであるかを熟慮しつつ決
定する必要があります。

市場リスクが ACCA の戦略を導く
職業会計士のためのグローバル団体である公認会計士協会

（ACCA）によるステークホルダーとのエンゲージメントは、
今後のレポート内容や企業の戦略を策定する上で極めて貴
重だった。戦略コミュニケーション部長の Helen Perkins
氏はこう説明する。「お客様や当社にとって本当に大事なも
のから出発したことによって、長期的には当社の報告を簡素
化することにつながると確信しています。重要性と焦点を考
慮することで、顧客企業ならびにその企業が説明責任を果
たすべき人々に、価値のあるものを提供することができるの
です。」

ACCA は、重要性を決定するプロセスの早期からグローバ
ルなステークホルダーエンゲージメントを始めることにより、
フィードバックを回収し、それに対応する時間を確保できる
ことを学んだ。「当社は報告年度の後半にステークホルダー
エンゲージメントを行いましたので、2011から12 年の報告
を作成するのにエンゲージメント活動を十分に利用すること
はできませんでした。しかしながら、将来の報告を構築し、
戦略策定を報告するための基礎としてそれを使用するつもり
です。」と Perkins 氏は語る。

そうしたプロセスはまた、ACCA が既にさらなる開発を進め
る計画のいくつかの領域に光を当てた。同協会では既にリス
ク管理プロセスのエンゲージメント活動と形式化を拡大しつ
つ、＜統合報告＞アプローチにこの価値を強調し、採り入れ
た。ACCAでは、そうしたリスク・アプローチへの組織全体
のエンゲージメント体制を改善すべく新たな人材を任命する
ことにより、戦略目的のより良い達成に役立つリスクと機会
の分析から、さらなる組織的利益を実現するばかりでなく、
より実効性かつ透明性のあるリスク報告を提供することがで
きると確信している。

ACCA のそうした取り組みは、ステークホルダーのニーズと
期待への理解を深めるための別の貴重な機会をも提供して
いる。Perkins 氏は「ACCA は、組織運営を改善する経営
者の意思決定に使用される情報を強化しており、＜統合報
告＞はこうした活動に対して補完機能を果たしています。し
たがって、このプロセスは、＜統合報告＞がそうであるように、
将来に向けた基盤づくりなのです。」と語った。

ケーススタディ

Ｑ＆ＡRichard Scurr 氏へのＱ＆Ａ
HSBC・グループファイナンス事業部長
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Further research into the positive impact 
of <IR>
This research aims to capture differences in the pathways 
that each company takes towards integrated thinking and 
reporting. Corporate management and those charged 
with governance are likely to need to develop their 
understanding of interconnections between economic, 
environmental, social and governance factors in making 
decisions that contribute to success over time. This will 
involve closer collaboration between different teams 
and individuals within an organisation as well as other 
changes. Progress in <IR> will likely require a fundamental 
rethink of business activities and processes.

The research aims to shed light on key issues, challenges 
and benefi ts encountered during the process of moving 
beyond compliance-driven reporting to demonstrating 
sustainability as a corporate imperative. The research will 
seek to build the business case for <IR> and to provide 
evidence of the impacts of reporting on internal and 
external value from the organisations’ perspectives. 
Companies have an exciting opportunity to innovate 
and infl uence the direction of corporate reporting.

International momentum
The International Federation of Accountants (IFAC) has 
called for the G20 countries to support the IIRC’s 
development of the Framework. The IIRC will participate in 
several international processes during 2012 and 2013, 
including engaging with the World Economic Forum, 
Organisation for Economic Co-operation and Development, 
G8 and G20. This engagement will be complemented by 
targeted dialogue with stock exchanges in key capital 
markets. The main purpose will be to raise awareness 
and understanding of <IR> and its benefi ts to business 
and investors. While <IR> is a market-led initiative 
developed in partnership with businesses and investors, 
the inter-governmental, regulatory and standard-setting 
communities will be important catalysts for global adoption 
of <IR> in the future, breaking down regulatory and cultural 
barriers and putting in place the market requirements to 
enable <IR> to become the corporate reporting norm of the 
21st century. The IIRC aims to develop the Framework to 
guide businesses towards communicating clear, concise 
information needed by investors and other stakeholders 
to assess their long term prospects.

In June 2012, world leaders at the United Nations 
Conference on Sustainable Development endorsed the 
concept of integration in corporate reporting in the 
Outcome Document – the statement of high-level principles 
supported by 196 nations, entitled ‘The Future We Want’. 
Governments committed to taking steps to encourage 
companies to consider integrating sustainability information 
into their reporting cycle, and to encourage industry and 
relevant stakeholders “to develop models for best practice 
and facilitate action for the integration of sustainability 
reporting, taking into account experiences from already 
existing frameworks”.

The IIRC will build on this progress by engaging with the 
UN process to coordinate action following Rio+20. This is 
essential to address the signifi cant regulatory and liability 
barriers to directors’ disclosing risks and providing forward 
projections, and to explore opportunities to harmonise 
reporting requirements within and across jurisdictions so 
that companies are able to develop <IR> that investors can 
rely on. <IR> is the language of ‘sustainable’ businesses, 
enabling them to communicate with greater clarity the 
factors that support value creation and preservation in the 
short, medium and long term.

N
ext steps

Research methodology
Black Sun launched a research project in July 2012 to 
help the IIRC track ways in which <IR> is changing 
corporate behaviour. Black Sun is working with the 
IIRC to examine ‘behavioural change’ experienced by 
Pilot Programme companies as they move towards 
<IR>. Recognising that successful <IR> is a challenging 
and lengthy process for many companies, this research 
will track organisations’ progress as well as behaviour 
change over the next two years. 

Black Sun’s research is based on a comprehensive 
survey of all Pilot Programme participants. 
The survey explores: 
• approaches to reporting-processes that businesses 

currently have in place to deliver corporate reports 
and how these are expected to change as a result 
of the <IR> process, and

• the barriers and the benefi ts of <IR>. 

The survey will be supplemented with in-depth phone 
interviews with the organisations in order to fully 
understand the challenges and opportunities that they 
face. Results will be published as a reference for the 
IIRC and other stakeholders to examine the impacts 
and benefi ts of reporting in line with the emerging 
<IR> Framework.

＜統合報告＞のポジティブな影響に向けたさらなる研究

本研究では、各社が統合的な思考と報告に向かって歩む道筋
の違いについて把握することを目指す。企業経営者およびガバ
ナンス担当者は、意思決定の際に経済、環境、社会、ガバナ
ンスの各分野において、長期的な成功に寄与するこれらの要
素がどのように相互に結びついているかについて理解を深める
ことが重要だろう。この理解には、他の変化に加えて、企業内
の異なるチームや個人の間の緊密な協力が必須である。＜統
合報告＞を進展させるためには、事業活動とプロセスについて
基礎的な再考が必要とされる。

本研究は、法令上要求される報告から、企業の急務としての
サステナビリティの実証へと移行するプロセスにおいて直面し
た主要課題や難題および利点に光を当てることを目的としてい
る。本研究では、＜統合報告＞に向けた実践事例を構築しつつ、
企業の観点から内部的・外部的価値について報告することによ
る影響についての情報を提供する。様々な会社には、企業報
告の方向性を革新し、それに影響を及ぼす刺激的な機会がと
なることだろう。

国際的なモメンタム

国際会計士連盟（IFAC）では、G20 諸国に向け、IIRC による
フレームワーク開発への支援を呼びかけている。IIRC は 2012
年と 2013 年の間に、世界経済フォーラム、経済協力開発機構、
G8 および G20 との連携を含め、いくつかの国際的なプロセ
スに参加する予定である。この連携は、主要株式市場におけ
る証券取引所との対話によって補完される。その主要目的は、
＜統合報告＞および企業や投資家にとっての＜統合報告＞のメ
リットに対する意識を高め、理解を深めることにある。＜統合
報告＞は、市場主導による、企業や投資家との協同で開発さ
れる先進的な取り組みであるが、政府間の規制・基準策定機
関も、規制や文化の壁を壊し、＜統合報告＞を 21世紀の企
業報告の標準とするという市場の要求を適切に位置づけること
で、将来的には＜統合報告＞の世界的な受容に向けた重要な
触媒となるだろう。IIRC は、投資家や他のステークホルダー
が企業の長期的な見通しを評価するために必要とする明確か
つ簡潔な情報の伝達に向け、企業の指針となるフレームワーク
の開発を目指している。

2012 年 6 月に開催された持続可能な開発に関する国連会議
で、世界の指導者たちは、「成果ドキュメント」（196 カ国で支
持されたハイレベルな原則についての「私たちが望む未来」と
題される声明）において、企業報告の統合のコンセプトを承認
した。政府は、企業がサステナビリティ情報を彼らの報告サイ
クルに組み込むことを検討するよう、また産業界や関連ステー
クホルダーが「既存のフレームワークから得られた経験を考慮
しつつ、サステナビリティ報告の統合に向けて、ベスト・プラ
クティスのためのモデルを開発し、行動を促進する」よう促す
ための措置をとることを確約した。

IIRC では、リオ+20 以降の行動を取りまとめる国連のプロセ
スと連携しながら、こうした発展の上に更なる成果の達成を目
指す。これは、取締役がリスクを開示し将来の見通しを提供
することに対する重要な規制や責任の障壁に対処することや、
投資家が依拠できる＜統合報告＞を開発することができるよ
う、管轄区域内および全体の報告要件を調和させる機会を模
索するために必要不可欠な取り組みといえる。＜統合報告＞は

「持続可能」なビジネスにおける共通語であり、それによって
企業は、より明確に、短・中・長期的な価値創造・維持を支
える要因について伝達できるのである。

研究の方法論

Black Sun では、＜統合報告＞が企業の行動に変化をも
たらしていることについての IIRC の追跡調査を支援すべ
く、2012年7月に研究プロジェクトを立ち上げた。同社は、
＜統合報告＞への移行に伴い、パイロット・プログラム参
加企業が経験した「行動の変化」について、IIRC との協
働により検証を行っている。＜統合報告＞を成功裏に作
成することは多くの企業にとって困難を伴う長いプロセス
であると認識しており、本研究は今後 2 年間で企業の進
捗のみならず、行動の変化を追跡調査する予定である。

Black Sun の研究は、パイロット・プログラムへのあらゆ
る参加企業についての包括的な調査に基づいている。

同調査では下記について探る：

●	 企業が自社の各種報告書の作成に伴う報告プロセスに
対するアプローチと、＜統合報告＞プロセスへの移行
に伴い自社の報告プロセスにどのような変化が期待さ
れているのか、ならびに

●	 ＜統合報告＞の障壁とメリット

同調査は、企業が直面する課題と機会を十分に理解すべ
く、企業に対して掘り下げた電話インタビューを実施する
ことにより補足される予定である。これらの結果は、成長
段階にある＜統合報告＞のフレームワークに沿った報告の
影響と利点を検討するために、IIRC およびその他のステー
クホルダーに向けた参考資料として公開される。
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Pilot Programme outlook and next steps
The IIRC will continue to work with organisations including 
businesses and investors in the Pilot Programme to develop 
the Framework during 2012/13. The development of 
the <IR> Framework needs to be an interactive, iterative 
process designed to enhance and consolidate existing 
reporting practices and through collaboration, consultation 
and experimentation, to move towards <IR>. The IIRC will 
consult widely with stakeholders in a range of jurisdictions 
through meetings, roundtables and conferences to build on 
responses received to the IIRC’s 2011 Discussion Paper on 
<IR> and the experience gained from the fi rst year of the 
Pilot Programme. 

The IIRC will produce technical papers during 2012 and 
early 2013 and will draw on the Pilot Programme’s work 
to understand how <IR> affects businesses and drives 
behaviour change. While the Pilot Programme is a key 
element of looking at <IR> through a corporate and 
investor lens, the IIRC is also examining practices by 
other companies striving to do <IR> around the world. 
During 2013, the IIRC will undertake a wide range of 
stakeholder engagement to prepare the ground for the 

Conclusion

release of the Framework in December 2013. The IIRC 
also plans to update stakeholders on progress over the 
next 12 months and provide opportunities for them to 
help shape the Guiding Principles and Content Elements.

The fi rst year of the Pilot Programme and responses to the 
Discussion Paper have made it clear that it might take 
several years for companies to produce a fully Integrated 
Report and the Pilot Programme should go into a third year, 
2014. This will enable participants to trial version 1.0 of 
the Framework during the next reporting cycle so that the 
IIRC can assess <IR> outcomes and complete its work.

The Framework will help to provide broad parameters 
for policymakers and regulators and provide a focus for 
harmonising reporting standards. Companies that prepare 
for <IR> and understand the implications for businesses 
and investors will be better positioned for the eventual 
convergence of <IR> with the existing corporate reporting 
regime. The Pilot Programme’s Investor Network Chair 
Colin Melvin said, “Better companies will anticipate the 
Integrated Reporting trend and realise they are likely to 
be asked to implement <IR> in the future.”

“ We need a rallying cry from infl uential people responsible 
for business reporting, possibly including regulators, to 
get critical mass and momentum behind this as the right 
next step in corporate fi nancial reporting.”

Bob Laux, Microsoft

2012
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パイロット・プログラムの見通しと次のステップ

IIIRC は 2012-13 年中も、フレームワークを開発するために、
引き続きパイロット・プログラム参加の企業や投資家等を含む
様々な組織と連携し続けていく予定である。＜統合報告＞フ
レームワークは、既存の報告慣行を拡大・強化し、コラボレー
ション、コンサルテーションおよび実証研究を通じて、＜統合
報告＞へ移行するための対話型、反復型のプロセスにより作り
上げる必要がある。IIRC は、＜統合報告＞とパイロット・プロ
グラムの初年度から得た経験や 2011年ディスカッション・ペー
パーへの回答を昇華させるために、会議、ラウンドテーブルお
よびカンフェレンスを通じ、管轄範囲内のステークホルダーと
の広汎な協議を重ねていく予定である。

IIRC は、2012 年から13 年初頭中にテクニカルペーパーを制
作し、パイロット・プログラムの成果によって＜統合報告＞が
企業ならびに企業行動にどのような変化をもたらすかについて
の理解を促す予定である。パイロット・プログラムは、企業と
投資家のレンズを通して＜統合報告＞を見ていくための重要な
要素である一方、IIRC はまた、＜統合報告＞を目指す世界な
かのその他の企業による様々な実践についても検証していく。
IIRC は 2013 年中に、2013 年 12 月に予定されている「フレー

ムワーク」の発表に備え、広汎なステークホルダーへの関与
を行う予定である。また、今後12カ月間の進展について、ステー
クホルダーに向けた情報更新に努め、基本原則と内容要素の
作成に関与していただく機会を提供する予定である。

パイロット・プログラム初年度およびディスカッション・ペーパー
への回答から、企業が十全な＜統合報告＞を制作するために
は数年の期間を要し、パイロット・プログラム 3 年目の 2014
年までかかることが明らかになった。このため、IIRC が＜統
合報告＞の成果を評価し作業を完了できるように、参加企業
は次の報告年度中にフレームワーク1.0 を試用することが可能
となった。

＜統合報告＞フレームワークは、政策立案者と規制当局への
広範なパラメータの提供すること、また報告基準との調和に
向けた視座をの提供することに役立つ。＜統合報告＞に向け
て準備し、企業や投資家にどのような示唆を与えるかを理解
する会社は、既存の企業の報告体制と＜統合報告＞の最終
的なコンバージェンス（収斂）に向けた体制を整えることがで
きるだろう。パイロット・プログラムの投資家ネットワーク議
長、Colin Melvin 氏はこう語っている。「より優良な企業ほど、
＜統合報告＞のトレンドを予測し、彼らが将来において＜統合
報告＞を実践するよう嘱望される可能性が高いことを理解する
でしょう。」

結論

「当社は、企業の財務報告の正しい次のステップとして、クリティカル・マスや 
モメンタムを獲得するために、規制当局を含む有力な事業報告責任者の皆様 
からの激励を必要としています。」

Microsoft、Bob Laux

2012 年
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the <IR> Framework needs to be an interactive, iterative 
process designed to enhance and consolidate existing 
reporting practices and through collaboration, consultation 
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through meetings, roundtables and conferences to build on 
responses received to the IIRC’s 2011 Discussion Paper on 
<IR> and the experience gained from the fi rst year of the 
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to understand how <IR> affects businesses and drives 
behaviour change. While the Pilot Programme is a key 
element of looking at <IR> through a corporate and 
investor lens, the IIRC is also examining practices by 
other companies striving to do <IR> around the world. 
During 2013, the IIRC will undertake a wide range of 
stakeholder engagement to prepare the ground for the 
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release of the Framework in December 2013. The IIRC 
also plans to update stakeholders on progress over the 
next 12 months and provide opportunities for them to 
help shape the Guiding Principles and Content Elements.

The fi rst year of the Pilot Programme and responses to the 
Discussion Paper have made it clear that it might take 
several years for companies to produce a fully Integrated 
Report and the Pilot Programme should go into a third year, 
2014. This will enable participants to trial version 1.0 of 
the Framework during the next reporting cycle so that the 
IIRC can assess <IR> outcomes and complete its work.

The Framework will help to provide broad parameters 
for policymakers and regulators and provide a focus for 
harmonising reporting standards. Companies that prepare 
for <IR> and understand the implications for businesses 
and investors will be better positioned for the eventual 
convergence of <IR> with the existing corporate reporting 
regime. The Pilot Programme’s Investor Network Chair 
Colin Melvin said, “Better companies will anticipate the 
Integrated Reporting trend and realise they are likely to 
be asked to implement <IR> in the future.”

“ We need a rallying cry from infl uential people responsible 
for business reporting, possibly including regulators, to 
get critical mass and momentum behind this as the right 
next step in corporate fi nancial reporting.”

Bob Laux, Microsoft
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