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開示内容は、外部からの要求を満たし、
信頼を構築できているか？

　すなわち、英国のビジネス・イノベー
ション・職業技能省（BIS）は、ナラティブ
レポーティングに関する規則を固め、財務
報告評議会（FRC）は、その要素についてガ
イダンス草案を発表してきた。
　BISは、報酬に関する開示規則改訂版も
公開した。また、FRCは、監査人が業務内容
についてより深く説明するという要件を
スチュワードシップのテーマとして追加
した。これにより、「公平で、偏りなく、わ
かりやすい」というコーポレート・ガバナ
ンス・コード上のルールを補完した。

　4月には、国際統合報告評議会（IIRC）が、
統合報告フレームワークの公開草案を発
表した。また、夏には、グローバル・レポー
ティング・イニシアシブ（GRI）がサステナ
ビリティ報告に関するガイドラインであ
るG4を発表している。

現存する大きな課題
　これらの展開は、開示に関する規制が、
ステークホルダーの絶え間なく進化する
ニーズとその多種多様な情報の利用方法
にようやく追いつき始めたことを示して
いる。

　ただし、より良い開示を求めるきっかけ
となった過去の問題は決着していない。
経済は、徐々にではあるが、明るさを取り
戻したように見える。その反面、ビジネス
に対する社会からの信頼は、依然として回
復しないままである。というのも、テクノ
ロジーはビジネスと経営モデルに抜本的
変革を絶え間なく迫り、投資家はめまぐる
しい動きと不十分な透明性に対していま
だに警戒し続けているからである。

　そのため、ビジネスの世界にいる私たち
は、引き続き信頼の回復獲得に努力してい
かなければならない。
　経済構造や規制の変更に伴い生じた極
めて大きな課題に対し、企業は開示におけ
る戦略的なフォーカス、説明責任、整合性
確保に努める必要性が高まっている。

現状の開示は的を射ているのか？
　英国は、「企業のありのままの姿を伝え
る」という点で、好事例を提供できると
いう意味で、間違いなくグローバルリー
ダーの一国である。例えば、PwCによる開
示の優良企業表彰（Building Public Trust 
awards）の最終選考に残った企業の開示
は一見の価値がある。

　また、PwCが、FTSE100の企業に対して
2012年から2013年の報告期間に行った
調査では、一握りの企業だけが卓越した革
新的な開示を用い、限界を超えようとし続
けていることが分かった。もっとも、全体
としても、徐々に開示を改善する傾向が見
られる。今日、ほとんどの英国企業は、主
要なリスクの説明やビジネスモデルの解
説など、効果的なコミュニケーションにお
ける基本要素に対応している。そして、本
稿の5ページ以降に記載した開示のヒン
ト集は、企業が自らの情報提示方法を再考
することを通じて、開示の水準を向上させ
た事例である。

大部分がいまだに変革を迫られている
　今回のPwCの調査から、ほとんどの企
業には2013年から2014年の報告期間に
おいて、開示の変革を行う大きな機会が存
在している。

この1年で企業の開示は
大きく変わった。
企業、投資家、基準設定主体、
アドバイザーにとっては、
息をつく暇もなかった程だ。
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コンプライアンスは
変革のきっかけとなるのか？
　新しい要求を満たすには、周到な準備が
必要となる。しかし、これは義務や負担で
はなく、開示を新しい視点から見直す機会
なのである。

　企業は、価値の創出・伝達方法を一から
再検討することで、対内的にはビジネスの
意思決定のための情報の質を向上すると
ともに、対外的には投資家、規制監督当局、
そして市場一般との関係を向上するかと
いう点について議論することができる。

　また、アニュアルレポートのような既存
の開示資料やコミュニケーション手段を
見直す必要があるかもしれない。アニュ
アルレポートの中のあまり重要だと思わ
れていない部分であっても、戦略的、総合
的な方針の一部を構成している必要があ
るからだ。

　過剰な規制やイニシアチブに圧倒され
てしまった企業は、少なくとも、簡潔性・
戦略的・将来志向という3点に常に留意し
てレポートを作成すべきである。

実験の機会
　実験をしてみるのも一つの方法だ。
例えば、FRCのストラテジックレポートに
関するガイダンス草案は、BISの新しいナ
ラティブレポーティングに関する法律の
一部であるが、実験的アプローチを明確に
推奨している。
　このことは既に企業にとって、アニュア
ルレポートを再検討し、戦略的に最も重要
な情報を明確かつ容易に入手できるよう
にするために、レポートの構造やプレゼン
テーションを刷新するきっかけとなって
いる。

　FRCのフィナンシャルレポーティング
ラボ（Financial Reporting Lab）は、企業と
投資家が革新に向けた対話をするための
安全な場を提供している。

将来の方向付けに
参加する気はあるか？
　企業や投資家には、将来の大多数の企業
が取る開示方法の基礎となるであろうフ
レームワークを開発し、そのイニシアチブ
をサポートする機会がある。

　企業、ステークホルダー、規制監督当局
間のコミュニケーションで、開示を効果的
に機能させるには、まず点と点を結び、自
らのストーリーが明確で一貫しているか
を、現状のコミュニケーション手段全体を
通して確認する必要がある。
　統合報告（Integrated Reporting）のよ
うなツールは、その六つの資本とともに、
下記のような要求に応える助けとなるで
あろう。

● 「公平で、偏りなく、わかりやすい」といっ
た新たな要請

● ビジネスモデル、戦略、バリューチェーン
の優位性を維持するために必要な進化の
明確化

● ある情報に関する有意義で適切なコミュ
ニケーションの明確化

　同時に、自分の意見を表明することも不
可欠である。
　基準設定主体や規制監督当局からの正
しい理解を得るためにも、多くの協議の場
で自分の意見の全容を説明すべきである。

Charles Bowman
Corporate reporting partner
PwC

開示を進化させるアイデア
● アニュアルレポートを再考し、ビジネ
ス上、最も基本的なインプットとアウ
トプットを検証する機会として、規制
やコンプライアンスを活用する。

● FRCのガイダンスに基づき、イノベー
ションに向けた努力と実験を行い、ア
ニュアルレポート作成のための情報
と分析とを融合する。

● 活動領域を広げ、FRCの企業と投資家
の対話の場（Financial Reporting Lab）
への参加を検討する。

● フレームワークの開発とイニシアチブ
に関与し、自らの考えを述べる。
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1. 屋台骨を持つ － 戦略 

2.  基本に戻る－ ビジネスモデル

3. 大局的見地－ 外部ドライバー

4. 税務に関する話－ 数字にならないことを語る

5. 現金に勝るものはなし－ 現金および債務 

6. 適者生存－ サステナビリティ 

7. ボトムアップ－ セグメント

8. 見かけ倒し－ 潜在的パフォーマンス 

9. 全てを盛り込まない－ 主要なリスク

10. 測定できれば達成できる－ KPIと報酬

11. 暗号を解読する－ 企業統治（コーポレートガバナンス） 

12. 点と点を結ぶ－ 統合された全体像

全ての統計は、FTSE100構成銘柄の企業により発行された2012 年4 月1 日から2013 年3 月31 日までの期
間に終了した事業年度のアニュアルレポートに基づいている。各レポートに対して私たちの統合報告モデル
に関連する80以上の質問事項による調査を行っており、前年度と同じ企業を多く対象とすることにより前年
度の調査結果との比較を提供している。

12の開示のヒント
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実践的アイデア：
開示のヒント、調査結果と事例

　例えば、全く新しいアプローチを取る、
もしくは、より進化した過程への小さな一
歩を踏み出すなど、ステークホルダーとの
コミュニケーションの改善には多くの方
法がある。

　投資家が、企業とのエンゲージメントを
行う上で使う情報や、開示資料に期待して
いる洞察について、PwCは実践的な12の
開示のヒントをまとめた。

　これらのアイデアと選択肢は、開示をよ
り意義深く、身近にするためのヒントを与
えてくれるだろう。これらはチェックリ
ストではない。この中から、一つか二つだ
け即効性のあるものを選択しても良いが、
中には実施するまでに時間がかかるもの
もある。全ては効果的な開示戦略を構築
するための第一歩としてデザインされた
ものであり、これらを実行することが、開
示の質と有効性を高める一助となれば幸
いである。

　各ヒントには、PwCによる調査結果の主
なポイントと、企業における開示事例を記
載している。
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53%の企業が、一部の戦略上の優先事項に
ついて、戦略的な目標・時間軸を記載している－
全ての優先事項に関して目標・時間軸について
言及している企業は、14%（10%）のみ。

自らの開示に柱を据え、企業活動やその実績を説明する文脈として、
戦略や目標を使う。
このとき、戦略的なメッセージが開示の他の要素から懸け離れていると、
メッセージがむなしく聞こえてしまう。

“優れた経営者を擁する企業では、
一般に優れた議論が行われている。
それは、彼らがその企業にとって
何が重要であるのかを理解しているからだ。
経営者がさほど優れていない企業では、
そこまで信頼度を高めることはできない。”
投資家

現在、企業が行っていること：

　FTSE100の大部分の企業が戦略について開示して
いる。また、多くの企業が戦略や目標優先順位、進捗
状況について、より明確に説明しようとしている。

　しかし、多くの場合、これらの戦略的なテーマは、レ
ポート全体を通してさらに詳細に説明されないため、
このようなレポーティングは疑問に答えるよりも多
くの疑問を浮かび上がらせる。また同時に、内部で発

生する戦略的な議論や計画、行動を弱体化させる危険
もはらんでいる。

　その打開策として、一部の企業が行っている方法の
一つは、いわゆる戦略進捗表を使用することである。
また、内容の妥当性を明確化するために、一貫した言
い回しやグラフィックを随所に使用している。

53%99%の企業が、戦略上の優先事項について
記載している。99%

2012

96%
2012

52%

40%の企業が、戦略上の優先事項を実現する
ためのアクションについて詳細な説明をしている。40%

2012

27%

34%の企業が、戦略的テーマをベースにした
報告をしている。34%

2012

29%

38%の企業が、それぞれの戦略上の優先事項の
進捗について、包括的で定量化された情報を
提供している。

38%
2012

30%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting (2011/12 
findings)

1. 屋台骨を持つ
戦略
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Our Strategy
Having built a world class 
infrastructure business with global 
reach, we now aim to sustain this 
and grow it into new areas. 

Strategic Imperative 2 Strategic Imperative 3 Strategic Imperative 4

 Deliver Greater  
Value to Clients
We deliver greater value to clients 
by leveraging our end-to-end asset 
knowledge. This allows us to better 
understand our clients’ own strategic 
objectives and contribute through the 
infrastructure solutions we create. 
It enables us to develop infrastructure 
solutions that are better value, better 
quality and faster and safer to create 
and maintain. It means we can offer 
a full range of services – from finance 
and development, through design and 
project management to construction 
and maintenance.

Every year, Roads and Bridges magazine 
in the US surveys 10,000 government 
officials and asks them which design firm 
they prefer to work with. In the industry, 
this is called the Go-To List. 

While they only cover our professional 
services business, these rankings are a 
good example of the strength of our track 
record and reputation with our clients.  

Improve Operational  
Performance and  
Cost Effectiveness
In recent years, our unique breadth 
of capabilities and geographical reach 
has been a result of a sustained period 
of expansion including a number of 
successful acquisitions. In 2012, 
recognising the more difficult 
macroeconomic conditions, we focused 
on generating efficiencies across all 
our operations and back office support 
functions to ensure we operate as 
efficiently and as profitably as possible.

We aim to increase Group operating 
margin to a level of 3.5–4% by 2015 – 
mainly through better utilisation of 
resources, efficiency savings and 
improved business mix.

Our cost reduction programmes remain 
on course, but margin progress in 2012 
was hindered by difficult market 
conditions in our traditional UK and US 
markets and 2013 is expected to be 
similarly affected. We also experienced 
operational issues in some areas of the 
business which hindered progress.

 Continue to Show 
Leadership in Values 
and Behaviour
To be recognised as a global leader in 
infrastructure services we continue to 
focus on securing a sustainable, long 
term future for the Group and providing 
a legacy within the communities in 
which we serve. We must also be 
a leader in areas such as business 
ethics, talent management, safety 
and the environment.

The safety of our people and everyone 
we come into contact with remains a 
key imperative and is embedded across 
our business. However, whilst most 
areas of the business improved in 
relation to safety performance in 2012, 
we still have progress to make and 
our Zero Harm activity has been 
reinvigorated for 2013.

We have challenged ourselves to 
reduce our impact on the environment. 
In 2012, we made good headway in 
water and waste, but our target to 
reduce CO2 emissions made little 
progress due to the mix of energy 
intensive projects we have worked on.

Go-To List rankings for  
Parsons Brinckerhoff

No.1 
In the Road & Highway and  
Airport categories (2011: No.1)

No.2 
In the Bridge and Mass Transit  
categories (2011: No.2)

No.3 
In the Design-Build category (2011: No.4)

55 awards
During 2012 the Group received 
55 awards from customers and 
industry bodies in recognition  
of its achievements (2011: 29)

Key Performance Indicators

2.8%
Group operating margin1,2  
(2011: 3.0%)

£36m
Achieved in cost efficiencies  
by the end of 2012 (2011: £15m)

Key Performance Indicators

−6%
Accident Frequency Rate decreased  
by 6% to 0.16% (2011: AFR 0.17%)

−13%
Greenhouse gas emissions  
reduced by 13% 

Risk
Bidding
Project execution
Health, safety and sustainability

Risk
Economic environment
Bidding
Project execution
Health, safety and sustainability

Risk
Legal and regulatory
Business conduct
People
Project execution
Health, safety and sustainability

Strategic Imperatives p23Strategic Imperatives p21Strategic Imperatives p20

Strategic Imperative 1  

 Grow in New  
Geographies and  
Market Sectors
We are already one of the largest 
global infrastructure players, but the 
growth opportunities in our traditional 
UK and US markets are currently 
limited. To achieve further growth we 
are looking to increase our footprint 
to faster growing geographies and 
sectors. We already have a significant 
presence in the Middle East and Asia; 
now we are looking to expand our 
reach further into other growth 
economies – Australia and Canada, 
where we already have a presence 
through Professional Services, and 
South Africa, India and Brazil – and 
intensify our focus on the buoyant 
transport, power and energy, water 
and mining sectors.

In 2012, we have seen progress in 
these areas in line with our expectations.

Key Performance Indicators

 63%
Group order book in target market 
sectors (transport, power and energy, 
water, mining) as Group % (2011: 59%)

48%
Revenue1 from target market sectors 
(transport, power and energy, water, 
mining) as Group % (2011: 48%)

 14%
Revenue1 from higher growth  
markets (outside Europe and North 
America) as Group % (2011: 12%)

 

1 Including joint ventures and associates.
2 Before non-underlying items.

Risk
Economic environment
 Expansion into new territories  
and by acquisition
Legal and regulatory
Bidding

Strategic Imperatives p16Strategic Imperatives p16

We are already one of the largest 
global infrastructure players, but the 
growth opportunities in our traditional 
UK and US markets are currently limited. 
To achieve further growth we are looking 
to increase our footprint to faster growing 
geographies and sectors. We already have 
a significant presence in the Middle East 
and Asia where we are seeing growth; 
now we are looking to expand our reach 
further in growth economies – Australia 
and Canada, where we already have a 
presence through Professional Services 
and South Africa, India and Brazil – 
and intensify our focus on the buoyant 
transport, power and energy, water and 
mining sectors.

Why is this important?
We do not want our growth to be limited 
by the economic and cyclical constraints 
in our traditional markets. The breadth 
of our capabilities and the extent of our 
international reach give us access to 
an exceptionally broad range of markets 
and clients. Our aim is to focus more 
of our activity where there are medium 
to long term opportunities for global 
infrastructure. But to avoid spreading 
our resources too thinly we need to be 
selective. The rationale behind our choice 
of target geographies and sectors is set 
out in the market overview on pages 
10 and 11.

How are we performing?

 63%
Group order book in target market 
sectors (transport, power and energy, 
water, mining) as Group % (2011: 59%)

48%
Revenue1 from target market sectors 
(transport, power and energy, water, 
mining) as Group % (2011: 48%) 

 14%
Revenue1 from higher growth  
markets (outside Europe and North 
America) as Group % (2011: 12%)

What’s next?
In the year ahead, we aim to: 

increase our revenues in target 
geographies

increase our share of business 
in target sectors.

Grow in New Geographies 
and Market Sectors

Our Business | Strategic Imperatives | Grow in New Geographies and Market Sectors

例：
Balfour Beatty annual report 2012（12、13ページ）

分かりやすい2ページにわたる表を使用し、グループ戦略の柱とそれを支える
要因を簡潔に提示している。戦略の全容は、戦略目標と優先順位に関連付けら
れ、進捗状況を測るための財務・非財務KPIと、戦略の達成に影響を及ぼす主な
リスクへと結びついていく。

戦略の根拠や既に実施済みの内容、今後の
実施予定といった進捗状況が、別の欄に示
されている。
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2. 基本に戻る
ビジネスモデル
価値を創造し維持するための仕組みとして、主要な能力、リソース、
そしてリレーションシップなどを説明する。自らの活動とともに、
重要なインプット／アウトプット、そして結果についても考慮して、
ビジネスモデルが、戦略、リスク、KPIなどの開示の他の主要な要素と
どのように関連しているかを明示する。

“不明瞭な点があった場合、その会社については、
より割り引いて考えることになる。”
アナリスト

現在、企業が行っていること：

　ビジネスモデルについての開示は、今年も引き続き
注目されている。それは企業が何を行うか、何に依存
しているのか、なぜ競争で疲弊しないのかに関して、
より明瞭に説明しようとするインセンティブによる
場合もあれば、法令改正への対応に伴う場合もある。
そのため、ほぼ全ての企業が、ビジネスモデルという
言葉をアニュアルレポートで使用するに至っている。

　ビジネスモデルの公開に多様なアプローチが取ら
れ、詳細な情報が提供される反面、それらがしばしばサ
イロ（縦割り）型となっているのは、多くの企業にとっ

て、ビジネスモデルの明確化が、本来的に難しいことを
示している。しかし、だからこそ、企業がビジネスモデ
ルを説明する際、どの程度細く説明するか（例えば、事
業部門にまで立ち入るか、逆にバリューチェーンまで
含めるのか、また戦略、リスク、実績に対しどのような
影響があるか）が引き続き注目されている。

　卓越した企業は、図表を用いてビジネスモデルを提
案している。彼らは主要なプロセスや重要なリレー
ションシップ、リソースを識別し、その内容を開示の
他の主要な要素と関連付けている。

94%の企業が、報告の中に、「ビジネスモデル」
という言葉を盛り込んでいる。
ビジネスモデルに言及した会社の中で、
48%は洞察力に富む詳細を提供し、
18%は、詳細な情報を提供していない。

94%

11%の企業には、ビジネスモデルと、
サステナビリティやリスク、あるいは、
戦略を含む他の報告分野との間に、
明確な統合がみられる。

11%

60%の企業は、図を用いて、
ビジネスモデルを説明している。60%

28%の企業が、セグメントごとの
ビジネスモデルの違いについて説明している。28%

2012
7%

2012
52%

2012
85%

2012
44%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting
(2011/12 findings)
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例：
Anglo American 2012 annual report（8、9ページ）

企業のバリューチェーンおよび付加価値
を創造するビジネス活動における全ての
要素を示している。

ビジネスモデルを展開する上で、中心とな
るリソースやリレーションシップ、そして
ビジネス活動について、さらに開示してい
るページを紹介している。

ビジネスモデルと戦略を関連付け、ビジ
ネスモデル全体に戦略的要素がどのよう
に埋め込まれているかを示している。
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自分が出した結論を市場動向に当てはめてみよう。
マーケットにおける勢力図やマクロ的な環境についての
経営者の見解を示し、読み手に対して、実績の質や持続可能性、戦略、
アクションプランを評価できるようにする。

“私が必要としているのは、彼らがどの市場にいて、
どのようなポジションを取っているのか、そしてビジネスモデルの
ドライバーは何かについての分析であるが、そのようなものは
めったに見かけない。”
アナリスト

現在、企業が行っていること：

　企業が活動を行うマーケットにおける外部ドライ
バーに対する洞察のレベルは、昨年からほとんど変化
していない。今後のマーケットトレンドや顧客基盤、
競争環境などの分野については、他の要素ほど詳細と
なっていないが、それも不透明性に満ちた現在の市場
環境を考慮すれば驚くべきことではない。

　こうした状況下、経営者にとってマーケットに対す
る見方を強く打ち出すことは、かつてないほど重要と
なっている。しかし、大部分の企業は、今年の財務パ
フォーマンスという文脈の中でのみ、マーケットの状
況に言及するにとどまる。マーケットやその他の外
部ドライバーに対する議論を用いて、バリューチェー
ンのどこで活動しているのかを明示し、ビジネスモデ
ルや戦略の状況を論理的な根拠とともに説明できて
いる企業はほとんどない。

88%の企業が、今後の市場の動向について、
ある程度言及している。88%

79%の企業が、顧客基盤について
言及している。79%

65%の企業が、競争環境に関する情報を
提供しているが、ほんの23％（23%）の
企業のみが、本質的で深いレベルの情報を
提供している。

65%

22%の企業が、市場に対する考察を
戦略的選択に、明確に結び付けている。22%

2012
79%

2012
66%

2012
88%

2012
25%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting
(2011/12 findings)

3. 大局的見地
外部ドライバー
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Our markets & customers
The solid waste market addresses the collection, recycling 

and treatment of non-hazardous waste. The market can be 

divided into Industrial and Commercial (I&C), Construction 

and Demolition (C&D), and Municipal. Solid waste can 

range from black bag refuse, through various grades of 

mixed or comingled recyclates, to high purity mono-streams 

such as paper or glass. C&D waste will include glass, 

timber and rubble as well as mixed waste from construction 

work. Customers range from the national (such as Unilever) 

to independent high street stores. Shanks operates across 

the Netherlands and Belgium as well as Scotland and the 

central belt of England.

Solid
1

Our markets & customers
Our core markets in hazardous waste are the European 

contaminated soil, paints and solvents markets, and the 

Benelux waste water and industrial cleaning markets. 

We serve these markets through two interlinked businesses: 

Reym and ATM. Our Reym business provides services 

to petrochemical customers, both onshore and offshore, 

as well as other chemical and heavy industrial companies. 

ATM processes contaminated waste received from 

industrial, municipal and construction companies.

Hazardous
2各事業部門の市場と顧客を解説

している。

現在の社会的・環境的な懸念とい
う文脈の中で、組織全体の目標を
設定している。

マクロと規制の両面から、成長ド
ライバーについて、明確な概観を
述べている。

例：
Shanks Group annual report 2013（2、11ページ）

Strong growth drivers

Regulatory and 
legislativeMacro market drivers

Increasing need  
for cost-effective,  
sustainable waste 

management solutions

Social and business attitudes

Economic pressures and limited capital

Reduce greenhouse gas emissions Landfill tax

Preserve natural resources Green electricity certificates

 Limit fossil fuel dependency Carbon credits

Protect local environments EU, national and local incentives
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税務に関する注記に示されている詳細な税務実績とともに、
幅広い税務戦略、リスク管理、そしてより広範囲な税の影響を見つめ、
税がビジネスにどのような影響を与えるのか、明快な情報を
ステークホルダーに提供する。レポートの読み手にとって簡潔で率直な
コミュニケーション方法を使用し、会社の税務について、
理解を深めてもらう。

“Legal & Generalでは、ここ数年、税務に関する開示の質の向上に努めてきた。
私たちは、最初のステップ（通常これが一番困難なのだが）として、
昨年の財務諸表に記載されている項目を単にロールフォワードする
だけではなく、全ての開示情報を見直し、できる限り平易な言葉で
書き換えることを決めた。
また現在のところ、財務諸表において開示の要件とはなっていないが、
ビジネスに関する質問に答える努力も同時に始めた。
例えば、「納税額はいくらですか？」や「どこで支払いをしているのですか？」
といった質問に答えるのだ。”
Simon Burke, Group Tax Director, Legal & General

　英国トップ企業の税務に関する開示について
調べたPwCの年次レポートが示すように、より多
くの企業が税についての記載を増やしている。こ
れは望ましいことだが、依然として改善の余地が
ある。税務戦略と税務管理についての説明の増加
や、法人税以外の税もカバーしている点は歓迎す
べきである。

　しかし、多くの企業が、専門用語ではなく平易
な言葉を使用し、グラフや表を盛り込むといった
努力をすべきだろう。一部の開示に見られる言葉
使いや最低限の説明では、何がその企業の税率の
ドライバーなのかを理解するのが困難な場合が
ある。その場合、平均的な読み手は、税務に関する
注記を踏み込めない領域のように感じてしまう
かもしれない。

34%の企業が、国別の納税額について
開示しているが、1年前は25%であった。 

32%の企業が、税務に関する透明性、もしくは
納税におけるステークホルダーの利害に
ついて、言及している。 

34%

32%

Source: PwC 2012/2013 review of 50 leading tax reporters

4. 税務に関する話
数字にならないことを語る

66%の企業が、税務に対するガバナンスと
監視について言及している ̶3年前は
半分以下であった。

66% 

58%の企業が、法人税以外の税金について
言及しているが、1年前は34%であった。58%
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例：
Legal and General ‒ Annual report and accounts 2012（43ページ）

グループ課税額や英国政府への
支払税額を含む調整に関する分
かりやすい図

国別、主な税別の税負担貢献

率直で平易な言葉を使用した税務戦略
の詳細な説明
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キャッシュの創出や資金調達方法について説明するのだ。
資本をめぐる争いは激しく、営業活動によるキャッシュフロー戦略や、
パフォーマンスに関する詳細な開示を加え、債権に関する開示の統合も
考慮する。借入債務の満期スケジュールや純負債の増減に対する
フリーキャッシュフローの突き合わせについて、
高い精度で情報を提供するのだ。

“現実を表すのに最も適切な
指標である、キャッシュフロー
計算書を整理しよう。”
投資家

“企業は、社債の発行時は必要な情報を
すぐに提供するが、そのリレーションシップを
維持することは得意ではない。”
アナリスト

現在、企業が実施していること

　キャッシュフローの長期的な創出が企業価値を計
る主要な評価尺度である一方、パフォーマンス維持に
は、資金を取り込める能力が重要となる。一部の企業
では進捗がみられるが、現金と債務に関する開示につ
いては、依然として多数の課題を抱えている。

　大抵の場合、企業の現金および債務に関する状況を
理解するのは難しい。その理由は、アニュアルレポー
トのあらゆるところに、現金と債務に関する記載があ
るためである。多くの場合、将来的な資金調達戦略に
関しての詳細なコミュニケーションが不足している。
また、貸借対照表と注記で使われる測定基準に相違が
あるため、債務の開示との突合をすることが読み手に
とって難しいこともある。

　現金と債務については、明確で有用な情報を読み手
に提供することが不可欠である。最も優れた発行体
が、その課題にどのように対応しているのかいくつか
の例を挙げる。例えば、注記で記載されている現金お
よび債務に関する情報を財務諸表に統合する、あるい
は、営業科目からすぐに開始し、キャッシュフロー計
算書をすっきりとした形にする、そして、明確かつ詳
細な純負債の調整表を提供するなどである。一部の
企業は、年次ベースで債務の満期情報を提供してい
る。その事例を紹介する（15ページを参照）。

48%の企業が、借入債務の満期情報を
年次で開示している。48%

債務のある企業のうち

51%の企業が、財務制限条項について
言及している ̶ 22%（13%）のみが
詳述している。

51%

71%の企業が、正味負債の
変動要因について説明している。71%

95%の企業が
負債をかかえている95%

2012
39%

2012
43%

2012
62%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting
(2011/12 findings)

5. 現金に勝るものはなし
現金および債務
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例：
Diageo annual report 2013（159ページ）

例：
National Grid annual report 2013（142ページ）

純負債のコンポーネントご
とに、期中の純負債の動きに
影響を与える要因を分析し
ている。

債務の種類別に、それぞれの
満期を示している。

金利と元本の額を別々に表示し、投資家が返済や借り換えに必
要な金額や、資金調達に必要な費用を理解できるように示して
いる。

貸借対照表の日付から5年間
の、毎年の満期情報を示して
いる。
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組織や主要なステークホルダーと関連性の深いサステナビリティに
かかわる重要なリスクと機会への理解を示し、それがどのように
コアとなる戦略に統合されているかを示す。またそれらを短期的、
中期的、長期的な視点から捉え、重要性を考慮する際は、
バリューチェーン全体を通してビジネスに与える影響を考える。

“幸運なことに、最終損益についてのみ関心を持ち、
自然の行く末には興味がないといった企業でさえ、
ビジネスのサステナビリティが、長期的なエコシステムの
存続性にかかっていることに気付き始めている。”
CEO

　サステナビリティの開示は進化している。それは、
企業の評判を損なう可能性のある社会や環境に関す
る懸念、さらに言えば、確立されたビジネスモデルや
戦略を脅かすという懸念に対応するためである。数
は少ないが、サプライチェーン全般にわたり、社会や
環境に対する影響や貢献に関する分析を実施し、開示
している企業がある。さらに、このような企業は、サ
ステナビリティ戦略とパフォーマンスが、どのような
形で財務パフォーマンスやビジネスの成功に貢献し
ているかについても明確に説明している。

　それとは対照的に、大半の企業において、アニュア
ルレポートに記載される企業責任やサステナビリ
ティの開示内容は、ビジネスとの関連性はほとんどな
く、主要な開示に添えている補足事項のようであり、
将来の収益およびパフォーマンスの質やサステナビ
リティに影響を与えそうもない活動に注力している
ように見える。

　企業が責任をもって行動し、その内容を開示するこ
とは極めて重要である一方で、アニュアルレポートに
記載するサステナビリティ関連の開示では、異なる視
点を提供する必要がある。すなわち、企業の発展や将
来的な存続性に影響を与えると思われる重要な課題
や機会を認識・言及し、どのように経営層が対応して
いるかについて説明する必要がある。

　上記で求められていることは、厳選された特定の範
囲における環境への影響やコミュニティーへの配慮、
そして、従業員を重視する姿勢など、従来注力してき
た範囲を著しく超え、今まで以上に大きな課題となる
見込みだ。PwCの調査結果でそれが裏付けられてい
る。ほぼ全ての企業（96％）が、外部ステークホルダー
に対するいくつかの貢献について開示しているが、自
身のビジネスモデルに対する重要な情報は将来も入
手可能なのかといった包括的な検討をしている企業
は3分の1に満たない。

*statistics based on information included in the annual report

33％の企業が、非財務的な資源との関係を
管理するための戦略を、全体戦略に
組み込んでいる。

9%の企業が、バリューチェーンの上流や
下流全般にわたる影響や貢献について、
包括的に分析し、報告している。

31%の企業が、価値創造のために重要な自然、
社会、人的、または製造された資源の将来的な
入手可能性について、考慮し、議論している。

31%*

9%*

33%*

2012
23%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting

現在、企業が実施していること

6. 適者生存
サステナビリティ
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例：
Sustainability Unilever annual report 2012（1、8、9ページ）
Sustainable Living Plan Progress report 2012（7ページ）

サステナビリティが、ミッション、ビジョン、戦略、そし
て、ビジネスモデルの中核を成している。

サステナビリティマネジメントに対するバリュー
チェーンアプローチ　－　Unileverは、企業責任と影
響の範囲が、事業活動の範囲を超えていることを示し
ている。

アニュアルレポートにおいて、社会に前向きな
影響をもたらし、環境的な影響を軽減するとい
う成長への明確なビジョンが示されている。
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88%

セグメント分析が関連規制を遵守しているかのみならず、事業に内在する
さまざまなダイナミクスを明らかにしているかをしっかりと検討する。
セグメントごとに、運転資金、営業キャッシュフロー、そして投下資本と
いった、2、3の追加科目を含めることを検討する。

現在、企業が実施していること

　投資コミュニティーからは、「セグメント別の開示
が、経営者にとって同業他社と差別化を図るためのま
たとない機会の一つになる」という明確で一貫した
メッセージを耳にする。

　投資家やアナリストは、「ボトムアップ」でバリュ
エーションモデルを作るため、セグメント情報は、基
本的な分析のために不可欠な構成要素となる。大多
数の企業は、セグメント情報を保有しているものの、
競争、データの質および入手可能性、レポートにおけ
るスペース不足など理由はさまざまだろうが、会計基

準で最低限求められている水準を超えた詳細な情報
提供に取り組んでいる企業はほとんどない。

　ステークホルダーが必要としていることを認識し、
セグメントレベルで多くの情報を提供している開示
は優れていると言われる。多様な国際事業のなかで、
グループレベルと同様にセグメントレベルでも全て
の主要な要素、すなわち外部のドライバー、戦略、リス
ク、パフォーマンスやビジネスモデルを開示すること
が重要である。

“付加価値を提供できる最大のポテンシャル領域は、
より質の高いセグメント情報である。”
投資家

80%の企業が、セグメントレベルで
外部要因を報告している。80% 28%の企業が、各セグメント特有の

リスクを報告している。 28%
2012

83%

98%の企業が、セグメント情報と
首尾一貫した説明を行っている。98%

88%の企業は、各セグメントの財務業績の
要因について報告している。

71%の企業が、戦略上の優先事項を少なくとも
いくつかのセグメントで設定している。71%

43%の企業が、少なくともいくつかの
セグメントについてKPIを報告しているが、
セグメントのKPIと戦略の統合は
大きな改善余地のあるエリアである。
10%（10%）の企業のみがセグメントレベルで
KPIと戦略が明確に整合している。

43%

2012
73%

2012
96%

2012
40%

2012
21%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting
(2011/12 findings)

2012
96%

7. ボトムアップ
セグメント
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例：
National Grid annual report 2013（20、21ページ）

What we do 
We own the electricity transmission system in England and 

Wales. Our networks comprise approximately 7,200 kilometres 

(4,470 miles) of overhead line, 1,400 kilometres (870 miles) 

of underground cable and 329 substations. We are also the 

national electricity transmission system operator, responsible 

for both the England and Wales transmission system, and the 

two high voltage transmission networks in Scotland, which 

we do not own. 

Day-to-day operation of the system involves the continuous 

real-time matching of demand and generation output. We are 

also designated as system operator for the new offshore 

electricity transmission regime. 

We own and operate the gas national transmission system 

in Great Britain, with day-to-day responsibility for balancing 

demand. Our network comprises approximately 7,660 kilometres 

(4,760 miles) of high pressure pipe and 23 compressor stations.

Principal risks 
The energy landscape in the UK and Europe is changing. 

These changes could have an impact on our business so it is 

important that we are involved in the discussions surrounding 

their development. 

In order to deliver strong financial and operational performance 

under RIIO, we will need to successfully complete multiple 

complex business improvement and transformation activities 

that will affect our people, processes and systems. 

Delivery of construction projects, to which we are committed, 

may be affected if we are unable to obtain planning consents 

in a timely manner. 

Our operations could be disrupted by industrial action 

by employees.

Where we are heading
2012/13 has been a significant year, marking the start of a major 

transformation programme that will enable us to respond to our 

changing external and internal operating environment. 

Having established an operating model that allows us to see 

and understand more clearly the performance of our regulated 

businesses, we are now focused on driving performance 

to make sure we meet the needs of our customers and 

stakeholders and deliver value under the new price controls.

In particular we will need to be sharper in our commercial 

relationships, driving the performance of our contractors.

We have been asked by DECC to act as delivery body for its 

potential electricity market reforms (see page 10). We will carry 

out analysis to help inform Government decisions on energy 

policy, as well as administering key parts of the enduring regime.

£1.7bn
Capital investment in 2012/13

over 4,700
Employees at 31 March 2013

How we are progressing
Delivered strong safety, operational, customer and financial 

performance in 2012/13. 

Secured new eight year price controls for electricity 

transmission and gas transmission.

Emphasised end-to-end electricity and gas transmission 

processes in our organisational design.

Refined our organisational design and appointed managers 

into their roles. We are reducing the number of manager roles 

by 22% and, at the same time, we have clearly articulated 

people’s accountabilities.

Fundamentally changed our partnering approach for delivering 

major transmission capital projects. This involves revised 

contracts with our electricity alliance partners that make 

accountability clearer. We have also introduced additional 

layers of competition for delivery of some aspects of our work.

Priorities for the year ahead
Continue to improve safety performance and maintain focus 

on specific areas including induced voltage. 

Build on the foundations we have established during 2012/13 

and deliver under the first year of our new price control. 

Embed the organisational design through all layers of our business.

Define and embed new ways of working. 

Continue to enhance our capabilities in process and performance 

excellence, as well as commercial and contract management. 

Increase innovation to help us meet the output measures we 

are committed to delivering under RIIO.

Continue to work closely with DECC and Ofgem to help inform 

and manage security of supply through a period of significant 

change in the UK energy market.

Adjusted operating profit of Group total (%)

UK Transmission       Rest of Group

56 44

Strategic Review

Principal operations 
UK Transmission

UK Transmission
The results of the UK Transmission segment for the years ended 31 March 2013, 2012 and 2011 were as follows:

Years ended 31 March

2013
£m

2012
£m

2011
£m

Revenue 4,246 3,804 3,484

Operating costs excluding exceptional items (2,637) (2,450) (2,121)

Adjusted operating profit 1,609 1,354 1,363

Exceptional items (43) – (70)

Operating profit 1,566 1,354 1,293

Principal movements (2010/11 – 2012/13)

1,363

(91)

148

(24)

(1)

(31)

(10)

1,354

67

277

(24)

(7)

(58)

1,609

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,800

1,700

Increase in profit £m

Decrease in profit £m

Timing

Net regulated income

Regulated controllable 
operating costs

Post-retirement costs

Depreciation & amortisation

Other

2011/12 adjusted results

2010/11 adjusted results

Timing

Net regulated income

Regulated controllable 
operating costs

Post-retirement costs

Depreciation & amortisation

2012/13 adjusted results

In year under-recovery of £21 million compared with 

a prior year over-recovery of £63 million and a prior 

year estimate variance of £7 million.

Revenues increased by £156 million driven by our 

regulatory RPI-X pricing formula. This was partially 

offset by a £20 million charge on the balancing 

services incentive scheme due to higher than 

expected costs for balancing services.

Increased costs are driven by higher full time 

equivalent employee numbers as we increase 

our capital investment programme and other cost 

inflationary pressures. These have been partially 

offset by lower material charges. 

Higher average asset values due to the capital 

investment programme.

Primarily relates to the impairment of LNG storage 

assets that are no longer required.

In year over-recovery of £46 million compared with a 

prior year under-recovery of £21 million. The estimated 

closing over-recovered value at 31 March 2013 is 

£24 million.

Increase in regulated revenues under UK price control 

allowances partially offset by a £10 million increase in 

charges under the balancing services incentive scheme.

Increased costs driven by inflation, higher maintenance 

workload and recruitment and training costs 

associated with our capital investment programme.

Increases in contribution rates for our defined benefit 

pension schemes.

Higher average asset values due to the capital 

investment programme and some one-time asset 

write-offs.

ブリッジチャートを使い、財務情報の理解を深める。一貫し
た色分けの使用で、レポート全般にわたって、セグメント情
報を認識しやすくなる。

セグメントごとに、主要な戦略上の
優先事項やリスクをまとめる。

明確、包括的かつ適切なセグメント情報
を提供している。
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業績のドライバーについて説明する。
―持続的な成長は可能なのだろうか？
収益や利益、そして成長のドライバーについて投資家が理解できるよう、
ブリッジチャートの活用を検討する。non-GAAPの財務指標の採用は、
メッセージを伝える一助となるものの、その指標は、明確に識別可能で、
一貫性があり、かつ必要に応じてGAAPとの突き合わせが確実にできる
ことが求められる。

現在、企業が実施していること

“企業成長の理由が量なのか価格なのか、
あるいは企業自身の内在的な成長または買収による
成長なのかが常に明確なわけではない。”
投資家

　投資家の企業分析に際し、将来を予想するベースと
して、潜在的パフォーマンスの質やサステナビリティ
が理解される。投資家は、将来の成長分野だけでなく、
潜在的な問題についても、はっきりと見通せることが
必要だとしている。

　しかしながら、収益や利益など、主要な財務指標が
前年同期比で変動があった場合、大抵の場合、その要
因を確実に理解するのは実際のところ難しい。そして
これは、潜在的なパフォーマンスに関する効果的な説
明をしている企業がほとんどないことが理由である。

　一方、昨今の投資向けのプレゼンテーションにおい
て、深い洞察に基づいた説明をする企業も増えてい
る。しかしながら、それらをアニュアルレポートで再
現している企業はほとんどない。

　多くの企業は、潜在的パフォーマンスの代わりに、
non-GAAPの数字を使うことで、事業関連の数字を開
示する際の自由度を著しく高めた。しかし、その数
字は明確に識別され、計算の差異説明ができるよう
GAAPと突合できる必要がある。

　その他の興味深い展開としては、ますます多くの企
業が、パフォーマンスをより明確に伝える手段として、
財務諸表や注記において新しい試みを実践している点
である。例としては、重要な残高／財務諸表関連の注
記の統合や、会計方針の統合、そして、財務概況にある
ナラティブやグラフ、図表の統合などが挙げられる。

50%の企業が、収益の質と持続可能性などの
収益業績要因の明確な説明を行っている。

88%の企業が、non-GAAPの測定方法による
報告を行っており、そのうちの75%（57%）は
それらを法定財務報告と調整している。

50%

70%の企業は、業績説明の補助として
図表を使用している。70%

2012
46%

2012
56%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting
(2011/12 findings)

8. 見かけ倒し
潜在的パフォーマンス

88%
2012

88%



21統合報告を見据えた企業情報開示の課題と挑戦

例：
Schroders annual report 2013（81、82ページ）

シンプルなチャートを用いて、KPI（主要業績評価指標）に変
化を促すドライバーを明確にしている。またこれらは財務諸
表と一緒に財務概況で表示されている。

より明確に伝えるため、財務諸表と一緒に財務概
況の要素も記載されている。

450

Movement in profit before tax

£m

350
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250

2011 2012

Net finance 
income

(2.7)

Net
revenue

(17.7)

Compensation 
costs

(45.9)

360.0

407.3400

Other costs
16.5

JVs and 
associates

2.5

Movement in net revenue

£m
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1,000

800

2011 2012

Group revenue
29Performance 

fees

(9)
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(17)

Market 
movements

Other*
(15) 1,135

1,153
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* Comprises loan losses and transactional revenue.
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Movement in assets under management

£bn
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1 Jan 2012 31 Dec 2012

210

165

187.3

Market movements
15.3

Net new business
9.4

212.0

p

Notes

2012

£m

2011

£m

Revenue 2 1,425.4 1,501.9 

Cost of sales 3 (329.7) (363.3)

Net gains on financial instruments and other income 4 39.2 14.0 

Net revenue1 1,134.9 1,152.6 

Operating expenses 5 (791.2) (761.8)

Operating profit 343.7 390.8 

Net finance income 6 11.8 14.5 

Share of profit of associates and joint ventures 12 4.5 2.0 

Profit before tax 360.0 407.3 

Tax 7(a) (76.8) (91.5)

Profit after tax 283.2 315.8 

Earnings per share

Basic 8 104.7p 115.9p 

Diluted 8 101.3p 111.9p 

Dividends per share2 9 39.0p 39.0p 

1 Non-GAAP measure of performance.
2 Interim and final dividends declared during the year.

Net revenue was less than 2 per cent. lower than in 2011, benefiting from 

the strong third and fourth quarter rally in equity markets. Profit before  

tax decreased 12 per cent. due to a less favourable mix of assets under 

management and investment in people and systems. Net new business 

and assets under management were strongly ahead as investors 

returned to markets as they rallied. We report results quarterly which  

are summarised below:

2012 Q1 Q2 Q3 Q4 Total

Net revenue £m 282.7 261.3 276.5 314.4 1,134.9

Profit before tax £m 95.5 81.9 88.6 94.0 360.0

Net new business £bn 1.6 1.1 2.6 4.1 9.4

Assets under 

management £bn 199.6 194.6 202.8 212.0 n/a

2011 Q1 Q2 Q3 Q4 Total

Net revenue £m 290.6 302.6 290.4 269.0 1,152.6

Profit before tax £m 103.8 111.9 101.6 90.0 407.3

Net new business £bn 3.1 2.0 – (1.9) 3.2

Assets under 

management £bn 201.4 204.8 182.2 187.3 n/a

Net revenue

Net revenue was lower in each of the first three quarters compared to  

the same three quarters of 2011, primarily due to lower markets and a 

less favourable mix of assets under management due to net sales being 

dominated by lower margin Fixed Income and Multi-asset mandates.  

The fourth quarter advanced strongly, benefiting from higher markets, net 

new business and Group segment gains offset by lower Private Banking 

revenue (partly due to loan losses) and lower performance fees. 

Financial review of consolidated income statement

The total net revenue margin on average assets under management 

decreased from 59 basis points to 56 basis points. One basis point of  

the decrease is due to lower performance fees. Our KPI, which excludes 

performance fees, reduced from 57 basis points to 55 basis points.  

One basis point of this decrease is attributable to the proportion of higher 

margin equities and alternatives products decreasing from 56 per cent.  

to 54 per cent. of average assets under management as lower margin 

Fixed Income and Multi-asset mandates increased. This change in mix is 

consistent with our strategic aim to provide a diverse range of asset 

classes. The change in channel mix arising from greater institutional  

sales than intermediary sales in 2011 and 2012 accounts for the 

remainder of the margin decline.

 

Net revenue is stated after Private Banking loan losses of £7.9 million 

(2011: £nil). The losses are attributable to non-recourse commercial 

property lending; no similar loans have been made since 2009.

Net revenue includes £28.5 million (2011: £37.8 million) of performance 

fees. The quantum of performance fees varies from year to year and 

comprises only 2.5 per cent. (2011: 3.3 per cent.) of net revenue. 

Net revenue benefited from a £25.7 million gain (2011: £3.2 million loss) in 

the Group segment due to strong fourth quarter gains and realisations in 

investment capital. 

Financial report

Consolidated income statement
for the year ended 31 December 2012
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全てのリスクではなく、重要なリスクを強調する。
例えば、リスクが戦略をどのように頓挫させかねないのか、
またどのようにリスクに対応していくのか、あるいは、
期中にリスクの状況がどのように変わり、その変化と潜在的な
パフォーマンスとの関係はどの程度なのかを記載する。

“私たちが求めているのは
「起こりうる事態」を理解することである。
その情報があれば、モデルとシナリオを
作ることができる。”
アナリスト

現在、企業が実施していること

　本年度、優れた開示を実践している企業では、リス
ク管理プロセス、手続きの再現や、リスク状況に関す
る本質的な洞察、期中の変化を記述することにより、
リスクに関する開示水準を引き上げた。全般にわたっ
てリスクに関する開示がより具体化されつつあり、ど
の企業にも適用できるような、一般的なリスク一覧の
表示にとどまる事例は少なくなっている。

　とはいえ現状では、多くのリスク開示は、他のナラ
ティブレポーティングの内容と隔離している。リス
ク選好、リスク評価プロセス、そして開示における他
の主要な要素（戦略、リスク、そしてビジネスモデルな
ど）との関連性は、多くの場合はっきりしていない。
そのため、情報の有用性が限定的に止まっている。

94%の企業が、リスクの性質や軽減について
説明している。94%

35%の企業が、リスク報告と戦略上の優先事項、
外的要因、ビジネスモデル、実績などの
その他の領域との相互参照を提供している。

35%

32%の企業は、リスクが時間とともに
いかに変化するかについてを説明している。 32%

21%の企業は、リスク発生時の影響と
発生可能性についての詳細を提供している。21%

2012
46%

2012
26%

2012
94%

2012
25%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting

9. 全てを盛り込まない
主要なリスク



23統合報告を見据えた企業情報開示の課題と挑戦

例：
Fresnillo annual report 2013（48、50ページ）

リスク格付けとリスク選好に差異がある箇所を示
し、それぞれの対応措置について詳しく説明すると
ともに、各リスクについて期中の変化も示している。

リスクが顕在化した際の
影響度と発生可能性のバ
ランスについて説明して
いる。

各リスクについて、背景や対応
状況、緩和策などに関する、さら
なる詳細な解説を行っている。

リスク評価プロセスとともに、それぞれの
リスクが顕在化した場合の影響度と発生可
能性を示すシンプルな図表を提供してい
る。このような図表は、読者にとって理解し
やすく覚えやすい。

リスクヒートマップでは、その影響度と発生
可能性を表している。また、前年度からのリ
スクに関する変更内容も併せて示している。

リスク開示の全般にわたり、首尾一貫した
文言を使っている。ここに記載されている
リスクの名称は、他の考察箇所で使われて
いる文言と同じものである。

97あるリスクから、九つの重要なリスクを
識別するために用いたプロセスを説明して
いる。
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39%の企業が、KPIの目標を示している。39%
2012

35%

96%の企業が、KPIを明確に識別している。96%

85%の企業が、取締役報酬の動機づけとなる
KPIについていくらかの報告を行っている。85%

2012
87%

25%の企業が、複数のKPIと取締役報酬を
詳細に連携させている。 25%

2012
32%

2012
96%

87%の企業が、KPIと戦略を連携させている。
30%（28%）の企業が表、数字、色などを用いて、
明確に関連させている。

87%
2012

88%

戦略上の優先事項に対する進捗状況を評価するため、
主要な財務KPIと実行上のKPIを特定する。
戦略、KPI、そして報酬制度の間にある関連性を強調し、
経営者の動機づけについて明確に説明する。

“経営者の活動とその報酬体系は密接であり
不可分である。
報酬を決定するKPIについて簡潔かつ明確な
コミュニケーションが極めて重要となる。”
アナリスト

現在、企業が実施していること

　戦略、KPIと報酬制度の整合度合いは、経営者の戦
略的な思考の質を検証する良いテストである。もし
これらが整合的でないならば、ある疑問が生まれる。
すなわち、経営者は戦略的な目標達成にあたり、ビジ
ネスが軌道に乗っていることを、どのようにして把握
するのだろうか？また、成功を収めるための経営者の
動機づけはどのようなものなのだろうか？そして、現
在の戦略は、現実的なのだろうか、あるいは、見かけ倒
しなのだろうか？

　多数の企業が、整合性があると述べているが、読み
手が、それが事実であると理解することは大抵の場
合難しい。とはいえ、少し進歩がみられる。例えば、
報酬に関する開示の透明性と明確さが以前より高
まっていることや、他の要素との関連性を示すため
に一覧表や図表を利用することが増えているなどが
挙げられる。

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting
(2011/12 findings)

10. 測定できれば達成できる
KPIと報酬
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例：
Capital and Counties annual report 2012（58ページ）

KEY PERFORMANCE INDICATORS

MEASURING OUR PERFORMANCE

The Group’s Key Performance Indicators are selected to ensure clear alignment 
between its strategy, shareholder interests and remuneration of its employees. 

DESCRIPTION

Total property return is calculated as capital growth 
including gains and losses on disposal plus rents 
received less associated costs, including ground rent. 
This metric allows comparability to the IPD Total 
Return All Property Index.

TARGET

1.5 per cent pa outperformance since listing.

PERFORMANCE

During the year, the Group has outperformed by 
19.4 per cent. 

Total return is the growth in the EPRA adjusted, 
diluted NAV per share plus dividends per share 
during the period.

Outperformance over a three year period, versus 
the median of a comparator group of the nine 
largest constituents of the FTSE 350 Real Estate 
Index, is identifi ed as a key measure of the success 
of Capco’s strategy.

2.5 per cent pa outperformance on a rolling 
three-year basis.

The Group has generated a total return of 17.6 
per cent per annum on a rolling three-year basis, 
outperforming the comparator group by 3.1%. 1

Total shareholder return is the increase in the price of 
an ordinary share plus dividends during the period.

The Group’s total shareholder return is benchmarked 
against the median total shareholder return of a 
comparator group of the nine largest constituents 
of the FTSE 350 Real Estate Index.

As a key metric for long-term equity-based 
compensation for the Group’s employees, total 
shareholder return aligns incentives with 
shareholder interest.

4.0 per cent pa outperformance on a rolling 
three-year basis.

The Group generated a total shareholder return of 
39.1 per cent per annum on a rolling three-year basis, 
outperforming the comparator group by 17.1%. 

 PART OF EXECUTIVE DIRECTORS’ 2012 BONUS   PART OF EXECUTIVE DIRECTORS’ LONG-TERM 
INCENTIVE, TOGETHER WITH SPECIFIC ANNUAL 
NAV TARGETS

 PART OF EXECUTIVE DIRECTORS’ 
LONG-TERM INCENTIVE
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KPIと株主利益、そして報酬の間
にはっきりとした関連性がある。

KPIの比較や定義が提供されて
いる。

KPIとひもづいている報酬に関す
る具体的な要素を示している。

KPIに関する効果的なレポー
ティングは、目標およびその目標
との比較で実績に関するコメン
トを開示することによって実現
される。
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コンプライアンスの域を超え、取締役会の活動や各取締役のスキル、
経験、そしてそれがどのように相互作用しているかを説明することにより、
コーポレートガバナンスの開示は生きたものになる。
他社との差別化を図ることや経営トップの姿勢を
どのように打ち出すのかという点に注力すべきである。

“注力すべきは活動であり方針ではない。”
Cutting Clutter, Financial Reporting Council（財務報告評議会）

“取締役のスキルや経験を引き出すことで
読み手のためのレポートを作成すべきだ。”
Cutting Clutter, Financial Reporting Council（財務報告評議会）

現在、企業が実施していること

　コーポレートガバナンスに関する開示が、依然とし
て単なるコンプライアンス活動として捉えられ、キー
となる人材によりほぼ無視されている企業があまりに
も多い。その結果、コーポレートガバナンスに関する
開示は、そのプロセスに関するものにとどまり、期中に
取締役会や委員会が注力した活動を説明していない。

　このような悪循環を断ち切り、コーポレートガバナ
ンスに関する開示から価値を享受している企業もい
くつかある。こうした企業は、取締役会が重視してい
る価値や取締役がチームとして効率的に協力してい
る事実など、実際にどのような有効な統治が行われて
いるかを開示に含めている。

42%の企業が、監査委員会が重視している事項については早めに報告を行っているが、
改訂規則適応の際はさらなる洞察が提供される必要がある。

93％の企業は、取締役会や委員会の当年度中の
実際の活動を参照している。
53％（43％）は活動のみではなく、
洞察に満ちた情報を提供している。

ガバナンスレポートの88%は、
企業文化や企業価値を報告している。88%

42%

93%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting
(2011/12 findings)

2012
63%

2012
93%

11. 暗号を解読する
企業統治（コーポレートガバナンス）



27統合報告を見据えた企業情報開示の課題と挑戦

例：
Land Securities annual report 2013（58、63、70ページ）

単に取締役の大まかな経歴を掲
載しているだけでなく、実際に
取締役会の中で貢献できる能力
を説明している。

パフォーマンス評価に取
締役会の文化醸成への貢
献が含まれる。

監査委員会が財務諸表に対して
行った重要な判断に関する本質
的な洞察を提供している。

ビジネスに重要な展開があっ
た際にどのような形でコーポ
レートガバナンスが機能した
のかを説明している。
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サイロ（縦割り組織）を避け、戦略、ガバナンス、実績、見通しが長期的な
価値創造にどのようにつながるのか、明確で一貫した統合的な全体像を
提示する。ビジネスモデルの説明と外部のドライバーや戦略に関する
説明がどのように結びつくのか、戦略がKPIや報酬とどうひも付けられて
いるのか、そして他に記載されているナラティブレポーティングとリスクが
どのように関連しているのかといった点について検討すべきである。

“私たちにとって、統合報告は、まさに適切なタイミングで現れたと言える。
自らをどのように捉え、事業をどのように運営し、ステークホルダーと
どのように関わり合いながら、自分たちのストーリーをどう伝えていくかを
徹底的に見直すことができた。”　IR代表者

現在、企業が実施していること

　これまで、開示に関する11の重点的分野について説
明してきた。そこで、何度も言及されるテーマがある。
それは、それぞれの重点分野間の結びつきや相互関係
を有意義な形で表現することの重要性である。戦略と
実績、機会とリスクを単独で述べるだけでは、現在およ
び将来の価値創造に関する企業の可能性をステークホ
ルダーが評価するのに十分ではない。

　調査の結果、企業は徐々に改善させていることが分
かった。それは、随所にサマリーを入れ、相互に参照で
きるようにし、整合性のある内容と文言を使うことで、
既存の記述にある重要な情報との連携が取れてきてい
る点だ。とはいえ、大半のケースでは、統合というより、
「つなぎ合わせた」か「一部に含めた」という状態に止
まっている。

　こうした中、いくつかの企業では、開示に関する重要
な全ての要素の相互関係について、大変深い理解を示
している。また、ごく少数の企業ではあるものの、従来
の開示のやり方に疑問を持ち、統合報告における重要
な側面である長期的な価値創造の見通しをより明確に
説明している企業も出てきている。

　調査結果に反映されているように漸進的な改善が、
この課題の大きさを物語っている。誠に有意義な統
合報告は、社内の状況を正確に映し出していないとい
けない。IIRC（国際統合報告評議会）が、「統合的思考」
（integrated thinking）という新しい言葉を作ったよう
に、この考え方は統合報告にとって、極めて重要であ
る。この言葉は、IIRCのパイロットプログラムの参加
者が挙げた重要なメリットである。

14%の企業が、コーポレート・ガバナンス・レ
ポートとナラティブレポートのその他のセク
ションを明確に関連付けている。

14% 4%の企業が他の場所で、ナラティブレポートに
報告されている主要なリスクについて
説明を行っていない。

4%

87%の企業が、KPIと戦略を連携させている。
30%（28%）の企業が表、数字、色などを
明確に用いて関連させている。

87%

67%の企業が、ビジネスモデルとその他の
報告要素（最も一般的には持続可能性が24%
（27%））をある程度統合させている。

67%

34%の報告書は、戦略的報告書を
レポートの他の部分と完全に統合している。34%

22%の企業は、戦略に関する明確な背景を
提供する方法で外的要因を報告している。22%

2012
29%

2012
88%

2012
44%

2012
4%

2012
25%

2012
10%

Source: PwC 2012/2013 review of FTSE 100 companies’ narrative reporting 
(2011/12 findings)

12. 点と点を結ぶ
統合された全体像
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例：
Anglo American annual report 2012（6、7、8、12、49ページ）

長期にわたる価値創造の潜在的な能力を
示し、また、今後数十年間にわたって、会社
の製品に対するグローバルな需要をどの
ように持続させるのかを説明している。

投資の裏付けとなる定量的な
データを使用している。

KPIは、戦略上のテーマと連
携している。

主要なリスクへの対応とし
て、リスクの緩和に寄与す
る戦略的テーマを記述して
いる。
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日本の企業報告の現状と課題

　日本企業の企業報告についても、英国で実施したFTSE100の
企業を対象とした調査と同様のツールを使用して調査を行っ
た。調査対象は2013年9月30日時点のTOPIX100構成銘柄
のうち時価総額上位50社とし、2012年度に発表されたアニュ
アルレポートおよびそれに関連する外部報告書を調査対象と
した。結果は、IIRCの示す内容要素のうち、「組織概要と外部環
境」、「ガバナンス」、「機会とリスク」、「戦略と資源配分」、「ビジネ
スモデル」、「実績」、「見通し」の七つの内容要素に沿ってまとめ、

企業のレポーティングの発展と、更なる改善の余地について明
らかにした。
　調査結果を見てみると、全体的に効果的なコミュニケーショ
ンが図られているケースは少ない。「改善余地あり」、つまり、あ
る程度実施できている企業はそれなりに存在するが、「ガバナン
ス」、「機会とリスク」、「ビジネスモデル」、「実績」といった内容
要素は「大きな改善余地あり」の企業がほぼ半分以上を占め、大
きな改善の余地がある。

図表１　日本企業の統合報告調査結果サマリー

大
き
な
改
善
の
余
地
あ
り

100%80% 90%70%60%50%0% 10% 20% 30% 40%

組織概要と外部環境

ガバナンス

機会とリスク

戦略と資源配分

ビジネスモデル

実績

■ 大きな改善余地あり　■ 改善余地あり　■ 効果的なコミュニケーション

24% 72% 4%

98% 2% 0%

0%

0%

0%

0%

76% 24%

40% 60%

78% 22%

48% 52%

見通し 40% 58% 2%
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図表2　FTSE100の企業の統合報告調査結果サマリー

100%80% 90%70%60%50%0% 10% 20% 30% 40%

組織概要と外部環境

ガバナンス

機会とリスク

戦略と資源配分

ビジネスモデル

実績

■ 大きな改善余地あり　■ 改善余地あり　■ 効果的なコミュニケーション

20% 64% 16%

12%

16%

14%

8%

30% 65%

13% 79%

20% 66%

13% 71%

1% 87%

見通し 29% 67% 4%

5%

　FTSE100を対象とした調査結果について、日本企業と同様に
七つの内容要素について個別に見てみると、日本よりは多いも
のの、「効果的なコミュニケーション」の割合は低い。特に「ガバ
ナンス」は効果的なコミュニケーションが図られている企業は
少なく、日本と同様に改善の余地がある企業が多い。一方、「大
きな改善余地あり」の企業は年々減ってきているようである。
本稿の2~3ページに記載のとおり、英国ではナラティブレポー
ティングに関する規則やガイダンスにより、ESG（環境・社会・

ガバナンス）情報といった非財務情報の開示がより積極的に求
められるようになってきており、その際、IIRCの統合報告フレー
ムワークも考慮されている。今後、FTSE100の企業の統合報告
はますます改善していくことが予想される。

　次に、個別調査項目ごとに日本企業の対応状況を検証し、より
良い企業報告を実施するために日本企業がどういった点を改善
していく必要があるのかを考察する。
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ガバナンス
　ガバナンスに関しても、主要業績評価指標（KPI）と役員報酬
算定方法との関連について記載したように、戦略やリスクと
いった他の要素との関連が明確ではないケースが多い。コーポ
レートガバナンスに関する開示は、そのプロセスに関するもの
に留まり、取締役会や委員会等が注力し、組織の価値創造に貢献
した当期の活動を説明している企業は少ない。取締役に関して
は、大まかな経歴を掲載しているだけで、実際に取締役会の中で
貢献できる能力を説明しておらず、取締役会の有効性レビュー
についても、流れとプロセスの説明のみで、結果についての説
明や以前のレビューのフォローアップを説明している企業は
86%であった。

機会とリスク
　リスクについては96%の企業が開示しているが、有価証券報
告書で見られるのと同様に一覧で示している企業が多く、一般
的なリスクの開示に止まっている企業も多い。また、企業のリ
スク選好やリスク評価プロセスの記載は乏しい。主要なリスク
と不確実性の定量化は92%の企業が実施しておらず、リスク要
因がどのように変わりうるかについての考察が記載されている
ケースは少ない。他の要素（外部環境、機会、戦略、ビジネスモデ
ル等）との整合性が明確となっていない点はKPIと同様である。

ビジネスモデル
　「ビジネスモデル」という用語が漠然と使用されており、企業
がどのような資本をインプットとして利用し、事業活動を通し
てそれらをどのようにアウトプットとして変換するかを説明す
るものとして有効に使用している企業は少ない。従って、企業
のビジネスモデルとKPIとの明確な関連付けは92%の企業で
行われておらず、特定の経営資源や関係に対する依存度につい
ての説明も十分に行われていない。また、ビジネスモデルや戦
略について、セグメント間の差異や各セグメントの全社への貢
献を十分に説明している企業は少ない。

実績
　日本企業では、3~5年間の中期経営計画を作成・開示してい
る場合が多く、それをアニュアルレポートなどでも説明してい
るケースが多い。従って、戦略の概要、全体目標、KPIを説明して
いる企業は多い。84%の企業がKPIを明示し、定量化している
ものの、企業のビジネスモデル、戦略、リスクといった他の要素
との関連は明確ではない。つまり、なぜその指標がKPIなのか
を明確に説明しているケースは少ない。さらに、KPIと役員報酬
算定方法との関連、つまり、リスクを回避・軽減し、KPIを達成し
た際には役員に対してこの報酬を支払うということを明確に説
明している企業はほとんどない。
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図表3　日本企業の多くが対応できている項目、できていない項目

多くの企業が対応している 多くの企業が対応できていない

調査項目 実施されて
いる

ある程度
実施されている 調査項目 実施されて

いない

主要なリスクや不確実性となる項
目の記載 96% ̶

リスク報告と、報告書における他
の観点との間にクロスリファレン
スや整合性を示すような記載

94%

識別されたKPIの明示 84% ̶ 主要なリスクと不確実性の定量化
（例えばKRIs） 92%

全体の目標／ゴール／目的 56% 38% 業績測定方法とビジネスモデルと
の間の明確な関連付け 92%

となる戦略上の優先事項 50% 46% 非財務的資源の管理と財務実績と
の関連付け 92%

KPIの定量化 50% 34%
取締役会の有効性レビューについ
て、基本的な開示以外の情報（活動
実績など）

86%

重要な市場、製品、地域の記載およ
び、なぜこれらによってもたらさ
れる商機が魅力的なのかについて
の明確な説明

30% 66% KPIと報酬算定方法との整合性 84%

　IIRCの国際統合報告フレームワークは、これらの日本企業の
課題を解決するための指針として役立つであろう。また、本報
告書で紹介している開示事例は具体的なヒントとして日本企業
にも参考になるものと考える。
　日本国内の動きとしては、日本版スチュワードシップ・コー
ドの策定により、企業と機関投資家との間で持続的企業価値向
上のための建設的な対話を行うことが促進されており、企業の
中長期の価値創造に焦点を当てた統合報告書が、より良い対話
のための効果的なツールになりうると思われる。また、コーポ

レートガバナンス・コードの検討も進められており、企業が自
社のガバナンスに関する説明責任を問われるケースが増してい
くと思われる。その際も、統合報告書は有効なツールとなるで
あろう。
　英国での調査結果からも分かるとおり、統合報告は海外にお
いても試行錯誤の段階にあり、多くの改善余地を残している。
より多くの日本企業が統合報告に積極的に取り組み、日本から
海外へ意見発信していくことにより統合報告の発展に貢献する
ことが期待される。
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コーポレートレポーティングに関する情報

World Watch magazine
ガバナンス、開示、そして、保証

　World Watchマガジンは、グローバルビジネスに影響する開示や保証、ガバナンスに
かかわる問題への取り組み事例やインタビュー、ニュースそして分析を扱っています。
トピックごとの専門家や実業界のリーダーの洞察も掲載されています。

　最新の記事については、www.pwc.com/worldwatchを参照ください。新しい内容を
知らせる月次のアラートを受信するには、お客さまの担当者宛てまたはメール（宛先：
info@corporatereporting.com）にてご連絡ください。

Corporate reporting insights
リンクが貼ってある月次トップニュース
● 開示に関する最新の議論やブログ
● 新しい開示に関するリサーチ
● 効果的な開示の例
● 投資家が開示に対して感じていること
● 効果的なコミュニケーションに関する助言

　毎月のトップニュースをご希望の場合は、メール（宛先：info@corporatereporting.
com）にてご連絡ください。

Board radar
事業に影響するであろう、将来を読み取る

　開示、税務、年金、資本市場、コーポレートガバナンス、サステナビリティ、保証、そし
て、報酬などに関する最新の動向を適切に把握するのは、企業にとって難題です。

　毎月更新され、四半期ごとに分析されるPwCのブリーフィングは、英国の経営者が考
えるべき点や、取締役会がコメントし、または政策立案者への働きかけを求めると考え
られるポイント、そして、実行を検討すべき行動に重点を置いています。

　最新のアップデートは、www.pwc.co.uk/boardradarでいつでも入手可能です。新し
い内容やインタラクティブなサマリーに関する四半期ごとのアラートを入手するには、
メール（宛先：info@corporatereporting.com）にてご連絡ください。
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PwCのソリューション

ビジネスニーズやステークホルダーの期待を満たす報告書の作成に向け、それぞれの行程で、PwCのスペシャリストを
活用し、競争優位を実現します。
現状は？
自社の立ち位置についてより深く理解する必要がある場合は、PwCのツールを活用し、同業他社の開示とのベンチマーク作業を実施
します。変革を促進するため、他社の好事例を紹介します。また、社内外のステークホルダーに関与してもらい、彼らが何を求めてい
るか、さらに、ステークホルダーの期待と現状とのギャップがある際は、それを特定します。

将来のあるべき姿は？
バリューチェーン全般において、リスクや機会を反映した将来像を策定します。PwCは、重要な問題の特定および、社内外のステーク
ホルダーの賛同を得るための支援の経験も有しています。

実現方法は？
当期中に導入できる「即効性のある成果」を明らかにします。また、組織全体にわたり組み込むことのできる統合化の戦略策定を支援
します。さらに、よりタイムリーで信頼でき、適切な情報を提供するシステムや統制活動を採用する必要がある場合は、豊富な経験を
もとにアドバイスを提供します。

より広い統合報告の実現が必要ですか？
社内および社外に向けた開示の再設計が必要ですか？リスクを特定し、経済面、社会面、そして、環境面、全ての側面で貢献しているこ
とを示すため、バリューチェーンに沿って、全面的な影響を評価し、対応することが必要ですか？PwCは企業がこれらの課題へ対応
していくための新しいツールを開発しています。

次の諸点を自らに問いかけてみましょう 
● 自分なら、自社の現在の社外公開情報に基づき、自社に投資をするだろうか、あるいは、自社で働くことを選択するだろうか？
● 自社の市場価値は、ビジネスの状況を正しく反映しているだろうか？
● 全てのコミュニケーション手段で、一貫性のあるストーリーを伝えられているだろうか？
● 本質的な理解を深めることより、数字をつくることに時間を費やし過ぎていないだろうか？
● 自社の優位性の維持に必要な、市場に関する洞察的情報や非財務情報が手元にあるだろうか？
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