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Hoofdstuk 1: Inleiding
1.1 De aanleiding
Naarmate de sociaaleconomische omgeving waarin ondernemingen opereren meer complex is geworden (Steyn, 2014), is er in recente jaren steeds meer behoefte ontstaan aan verbeteringen in de wijze van financiële verslaggeving. Zo spelen tegenwoordig, naast financiële prestatiemaatstaven ook niet-financiële prestatiemaatstaven vaker een rol in de besluitvorming (decision-usefulness) voor stakeholders (Hoff & Wood, 2008). Onder niet-financiële prestatiemaatstaven kan men onder andere denken aan factoren die van belang zijn voor Maatschappelijk Verantwoord Ondernemen (MVO) of corporate governance. Voorbeelden hiervan zijn informatie over de value chain, werknemers of de bijdrage van de onderneming aan duurzaam ondernemen (Lockhart, 2015).
Het idee dat een onderneming alleen de winst en groei moet maximaliseren zonder rekening te houden met negatieve externaliteiten is langzaam aan het verouderen waardoor het enkel afleggen van financiële verantwoording niet langer meer volstaat (Gray, 2006). De verwachting dat ondernemingen naast de financiële prestaties ook aandacht besteden aan de sociale impact die zij hebben, komt zodoende steeds meer voor. Bovendien is er als resultaat van de laatste 35 jaren een verschuiving waarneembaar waarbij de waarde van een onderneming grotendeels gebaseerd wordt op haar immateriële activa, in plaats van de materiële activa. Dit wil zeggen dat het concept van de marktwaarde van een onderneming is veranderd, waardoor ook de verschafte informatie aan de stakeholders moet worden aangepast (EY, 2014). Het resultaat van deze twee ontwikkelingen is dat er sprake is van een verschuiving van de eenzijdige focus op winst, naar een benadering waarbij de economische én sociale impact en de invloed op milieu en belastingen een rol spelen (PwC, 2013). 
Als gevolg van de veranderende informatiebehoeften van stakeholders heeft de ‘International Integrated Reporting Council’ (IIRC) het initiatief genomen om een nieuw globaal raamwerk te ontwikkelen voor de verslaggeving. Dit raamwerk staat bekend als ‘Integrated Reporting’ <IR> en is gepubliceerd in september 2013 (IIRC, 2013). IR komt voort uit het concept van ‘integrated thinking’; een nieuwe manier van denken over waarde creatie van een onderneming, waarin de onderneming kijkt naar financiële en niet-financiële waarde creatie op de korte, middellange en lange termijn voor zowel bedrijf als maatschappij, en dit onderdeel maakt van de bedrijfsstrategie en business model. Door middel van IR, beoogt de IIRC een globaal geaccepteerd raamwerk te ontwikkelen voor bedrijven die deze lange termijn visie willen integreren en hun positie ten opzichte van de maatschappij willen definiëren aan de hand van financiële en niet-financiële waarde bepalende factoren (NEMACC, 2013). Ondernemingen hebben een vrije keuze om het raamwerk te gebruiken, waardoor de implementatie van het IR raamwerk zodoende facultatief is. Tevens staat het niet onder toezicht van een controlerende entiteit, zoals de IFSAB of de IASB, waardoor ondernemingen de vrijheid hebben om hun eigen interpretatie aan het raamwerk te geven (ACCA, 2014). 
Uit onderzoek van PWC - omtrent de impact van IR - blijkt dat topbestuurders van mening zijn dat het meten van invloed die bedrijven hebben op de omgeving waarin zij opereren, nodig is om risico’s beter te beheersen. Daarbij gelooft 93 procent van hen dat het tonen van de impact van de bedrijfsvoering op werkgelegenheid, milieu en belastingen leidt tot betere beslissingen en een sterkere reputatie. Echter, ondanks de voordelen die IR kan meebrengen, verschaffen veel ondernemingen nu alsnog voornamelijk enkel hun financiële resultaten in het jaarverslag (PwC, 2013). 
[bookmark: _Toc296778004]1.2 De centrale vraag en de bijbehorende deelvragen
Zoals beschreven in paragraaf 1.1 heeft de IIRC in 2013 het nieuw raamwerk ‘Integrated Reporting’ geïntroduceerd als een reactie op de veranderende informatiebehoeften van belanghebbenden. De implementatie van het raamwerk is echter facultatief. In deze scriptie zal een literatuuronderzoek en drie case studies worden uitgevoerd naar de impact van IR en de toegevoegde waarde die dit raamwerk kan bieden ten opzichte van de huidige financiële verslaggeving aan Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Aan de hand van de onderzoeksresultaten, wordt een aanbeveling gemaakt omtrent de toepassing van IR: moet het gestandaardiseerd worden, of blijft het een vrijblijvende keuze voor ondernemingen. Centraal in dit onderzoek staat de volgende vraag:
Wat is de toegevoegde waarde van integrated reporting ten opzichte van de huidige financiële verslaggeving van Nederlandse beursgenoteerde bedrijven?
Teneinde de hoofdvraag van een bevredigend antwoord te voorzien, worden gaandeweg in dit onderzoek de volgende zes deelvragen beantwoord:
· [bookmark: _Toc296778005]Deelvraag 1: Wat is het doel van financiële verslaggeving?
· Deelvraag 2: Waar staat integrated reporting voor?
· Deelvraag 3: Hoe verhoudt het IR raamwerk zich met de financiële verslaggevingsraamwerk?
· Deelvraag 4: Wat zijn de implicaties van integrated reporting?
· Deelvraag 5: In hoeverre zijn er elementen van integrated reporting terug te vinden in het jaarverslag van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen?
· Deelvraag 6: In hoeverre zijn integrated reports van Nederlandse beursgenoteerde bedrijven met elkaar vergelijkbaar? 

1.3 De doelstelling, relevantie en relatie met het vakgebied
Het doel van deze scriptie is om te evalueren of de toepassing van het IR raamwerk daadwerkelijk zal leiden tot een relevanter jaarverslag ten opzichte van het huidig raamwerk voor de financiële verslaggeving van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, of niet. Thans zijn er al vele voorstanders van het raamwerk aanwezig, die geloven dat IR voordelen met zich zal meebrengen voor de onderneming, stakeholders en voor de maatschappij. Ondernemingen zouden immers de vruchten kunnen plukken van een bevordering in de communicatie van de waarde van hun onderneming (Eccles & Armbrester, 2011), stakeholders zouden relevantere informatie voor de besluitvorming kunnen bemachtigen (Krzus, 2011) en de maatschappij zou baat kunnen hebben bij deze nieuwe benadering, waarbij wellicht een grotere focus zal worden gezet op sociale implicaties (ACCA, 2012). 
Bij deze scriptie is de keuze gemaakt om uitsluitend onderzoek te doen naar de financiële verslaggeving ten opzichte van het IR raamwerk. Ten eerste is hier nadrukkelijk voor gekozen opdat de resultaten van dit onderzoek een bijdrage kunnen leveren aan het actueel, maatschappelijk debat omtrent de relevantie en de toekomstige rol van de jaarrekening. Uit recent onderzoek bleek namelijk dat gebruikers de jaarrekening niet enkel zien als een momentopname, maar ook gebruiken als een middel om meer context te verkrijgen over een onderneming (Nyenrode Business Universiteit, 2014). Mogelijk kan zo worden vastgesteld of de jaarrekening nog enige relevantie vertoont, of dat IR de jaarrekening mogelijk zou kunnen vervangen. Dit omdat een integrated report immers ook een vorm van een jaarverslag is. Voorts is voor onderzoek in een dergelijk afgebakend kader gekozen, omdat er alreeds veel literatuur en onderzoek bestaat omtrent duurzaamheidsverslagen ten opzichte van het IR raamwerk (Dragu & Tiron; GRI, 2013; Jensen & Berg, 2011). Tot slot is deze scriptie tevens van wetenschappelijk belang, aangezien er nog weinig geschriften beschikbaar zijn over IR in relatie tot Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen.
[bookmark: _Toc296778006]1.4 De methodiek van het onderzoek
De hoofdvraag en de bijhorende deelvragen worden beantwoord door middel van een literatuuronderzoek en drie case studies. Een literatuuronderzoek is van belang om een kritisch overzicht te verkrijgen van het onderzoeksgebied (Saunders et al., 2011). Echter, het uitvoeren van een literatuuronderzoek leidt in feite enkel tot een reproductie van eerder bestaande literatuur (Saunders et al., 2011). Daarom is gekozen om het literatuuronderzoek verder aan te vullen met drie case studies. Het voordeel is dat case studies het mogelijk maken om IR te bestuderen in een realistische omgeving. Een nadeel ervan is echter dat het niet altijd mogelijk is om de resultaten te generaliseren (Saunders et al., 2011). De case studies zullen verder uitgevoerd worden met behulp van een content analyse van de onderdelen in het IR raamwerk. Het voordeel van een content analyse is dat deze toepasbaar is voor bijna elke soort geschrift of ander middel dat gebruikt wordt voor de communicatie (i.e. kranten, video-opnamen, transcripten etc.) (Colorado State University, 2011). Daarbij is deze onderzoeksmethode ook geschikt voor het verwerken van een grote hoeveelheid aan informatie en historische gegevens (Weber, 1990). Gezien een integrated report een communicatiemiddel is dat een grote hoeveelheid aan informatie bevat, waarvan het overgrote deel waarschijnlijk historisch informatie betreft, is de content analyse zodoende een geschikte onderzoeksmethode. Een nadeel van deze onderzoeksmethode is echter wel dat er problemen kunnen ontstaan bij het interpreteren van de inhoud (Fields, 1988).  
De literatuur wordt verder aan de hand van de database ‘Google Scholar’ opgezocht en door middel van de ‘snowball’ methode verkregen. De snowball methode betreft het gebruiken van bronnen in de reeds onderzochte literatuur, om nieuwe literatuur te verkrijgen. Ook hier is nadrukkelijk voor gekozen, nu er nog maar weinig literatuur bestaat omtrent IR. Wel moet er rekening worden gehouden met het feit dat bij deze manier van onderzoeken, er maar weinig controle is over de steekproef. De gebruikte bronnen hangen immers af van de geselecteerde bronnen van de al onderzochte literatuur. Bovendien refereert de literatuur altijd naar relatief oudere bronnen (Erasmus University Rotterdam, 2015). 
Het literatuuronderzoek begint eerst met een introductie waarin de doelstellingen van financiële verslaggeving worden beschreven. Vervolgens wordt de achtergrond alsmede de doelstelling van IR en de IIRC uiteengezet. Dit is belangrijk omdat er zo inzicht wordt verkregen over de financiële verslaggeving en IR. Tevens wordt in het desbetreffende literatuuronderzoek de verhouding van de IFRS met het IR raamwerk geanalyseerd. Nu in deze scriptie de focus wordt gelegd op beursgenoteerde bedrijven, is een onderzoek omtrent IFRS onmisbaar. Voorts wordt in het literatuuronderzoek gekeken naar de voordelen en nadelen die kunnen ontstaan bij het nieuw raamwerk. Zodoende zal er tevens een blik worden geworpen op de eventuele problemen en knelpunten die hierbij kunnen ontstaan. Al deze factoren zullen immers een rol spelen in de afweging of IR moet worden geïmplementeerd voor Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, of niet. Tot slot wordt tevens aan de hand van een literatuuronderzoek onderzocht of er elementen van IR terug te vinden zijn in het jaarverslag van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen.
In deze scriptie zal voorts in totaal drie case studies worden gedaan. Het onderzoek zal worden uitgevoerd door gebruik te maken van een random sample van twee Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen en een niet beursgenoteerde Nederlandse onderneming die (al) gebruik maken van IR. De resultaten van deze drie case studies zullen van toegevoegde waarde zijn, ten opzichte van de literatuur, gezien er nog vrij weinig case studies zijn gedaan waarbij enkel de integrated reports van Nederlandse ondernemingen worden onderzocht. Zo wordt in het onderzoek van AFM (2013) ook onderzoek gedaan naar IR en Nederlandse ondernemingen, maar wordt naast integrated reports ook andere soorten jaarverslagen onderzocht. In de case studies zal er gelet worden op welke wijze de elementen van het IR raamwerk zijn geïmplementeerd en – in het bijzonder – of de integrated reports onderling vergelijkbaar zijn. Vervolgens zal er van de resultaten van de case studies een analyse worden opgemaakt, waarin alle informatie wordt samengevat en waarbij een koppeling wordt gemaakt aan het literatuuronderzoek. Tot slot volgt een hoofdstuk inhoudende conclusies en aanbeveling(en).
1.5 Het theoretisch kader
Verder is noemenswaardig dat de ‘stakeholder theorie’ in dit onderzoek centraal staat. De stakeholder theorie stelt dat de onderneming niet uitsluitend verantwoordioet afleggen aan haar aandeelhouders, maar ook aan andere belanghebbenden die een direct of indirect belang hebben bij het organisatieproces (Freeman & Reed, 1983). Het integreren van de interesses van en het beheren van de relaties met belanghebbenden zou namelijk de sleutel vormen tot het behalen en behouden van langdurig succes voor de onderneming (Freeman & Reed, 1983). De stakeholder theorie staat hiermee lijnrecht tegenover de ‘shareholder theorie’ en de opvattingen van Milton Friedman. Friedman stelt namelijk dat de aandeelhouders de enige belanghebbenden zijn die van belang zijn voor de onderneming en dat de onderneming verder geen maatschappelijke verantwoordelijkheden of morele verplichtingen heeft. Voor de onderneming zou immers alleen winstmaximalisatie van belang moeten zijn (Ferrero et al., 2014; Friedman, 1970). 
IR sluit aan bij de stakeholdertheorie nu één van de fundamenten van IR juist de ‘stakeholder engagement’ is (Deloitte, 2008). Net zoals bij de stakeholder theorie, is het namelijk voor IR van belang dat de onderneming op een juiste manier reageert op de zorgen en behoeften van haar belanghebbenden, naast die van haar aandeelhouders (Deloitte, 2008). Het doel van de onderneming is daarom, zowel bij de stakeholdertheorie als bij IR, het creëren van een surplus voor alle participerende partijen (Massie, 2010). Volgens Massie (2010) tracht IR dit doel onder andere te behalen door oplossingen aan te bieden voor tekortkomingen die bestaan in de huidige financiële verslaggeving. Zo is één van de doelen van IR het naar voren brengen van duurzaamheidsfactoren die van invloed kunnen zijn op de waarde van de onderneming die in de huidige financiële verslaggeving buiten beschouwing worden gelaten (Massie, 2010). De wijze waarop het doel van een onderneming wordt behaald is van groot belang, nu verschillen in de opvattingen en benaderingen omtrent belanghebbenden en stakeholdertheorie de wijze waarop IR wordt ontwikkeld en wordt toegepast zal beïnvloeden (Massie, 2010; SAB&T, 2014). Zo zou bijvoorbeeld het aanhouden van de shareholder theorie leiden tot een raamwerk dat voornamelijk rekening houdt met belangen en interesses van de aandeelhouders. Zou de stakeholder theorie worden aangehouden, dan zou dat leiden tot een raamwerk die zich focust op de belangen en interesses van de aandeelhouders én alle andere belanghebbenden (Massie, 2010).
Voor het begrip ‘stakeholder’ of ‘belanghebbende’ bestaan overigens verschillende definities. Zo definiëren Freeman en Reed (1983) een belanghebbende in een ruime zin en een enge zin. Het begrip belanghebbende in een ruime zin betreft ieder identificeerbare groep of individu die invloed kan uitoefenen op, of die beïnvloedt wordt door, de doelstellingen van de onderneming (Freeman & Reed, 1983, p. 91). Belanghebbenden in een ruime zin kunnen onder andere dus ook protestgroepen, brancheorganisaties en rivaliserende ondernemingen omvatten. Deze ruime interpretatie is gebaseerd op de empirische werkelijkheid dat de onderneming in feite beïnvloedt kan worden door, en invloed kan hebben op iets en iedereen (Mitchell et al., 1997). De toepassing van de ruime interpretatie blijkt echter zeer complex voor het management (Mitchell et al., 1997). Het begrip belanghebbende in een enge zin betreft alle groepen en individuen die essentieel zijn voor het voortbestaan van de onderneming (Freeman & Reed, 1983, p. 91). Het begrip wordt bij de enge zin dus gedefinieerd aan de hand van de directe relevantie van de belanghebbende ten opzichte van de economische belangen van de onderneming (Mitchell et al., 1997). Voorbeelden hiervan zijn aandeelhouders, leveranciers, klanten en medewerkers. 
De stakeholder theorie kan verder vanuit drie benaderingen bekeken worden, namelijk: normatief, instrumenteel en descriptief. De normatieve stakeholdertheorie beoogt de functie van de onderneming te interpreteren tegenover haar belanghebbenden, in relatie tot morele aspecten of filosofische beginselen (Donaldson & Preston, 1995). De instrumentele stakeholdertheorie beschouwt het beheren van de relatie en interesses met belanghebbenden als een middel om meer traditionele doelstellingen, bijvoorbeeld het behalen van winst, van de onderneming te bereiken (Donaldson & Preston, 1995). Als laatste houdt de descriptieve stakeholdertheorie zich voornamelijk bezig het beschrijven en verslag uiteenzetten van gedrag en karakteristieken van ondernemingen (Donaldson & Preston, 1995). De normatieve stakeholdertheorie wordt doorgaans als de kern van de stakeholdertheorie beschouwd (Donaldson & Preston, 1995) . 








Hoofdstuk 2: Het doel van financiële verslaggeving
2.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt eerst een omschrijving gegeven van het begrip financiële verslaggeving, waarbij tevens de ISAB, FASB, het conceptueel raamwerk voor de financiële verslaggeving en het jaarverslag worden toegelicht. Vervolgens wordt onderzocht welke doelstellingen bestaan met betrekking tot financiële verslaggeving. Kort zal er worden gekeken naar de ontwikkeling van het raamwerk en zal worden uiteengezet welke functie een naar behoren jaarverslag behoort te vervullen en welke kwalitatieve kenmerken hierbij een rol kunnen spelen. Met dit eerste hoofdstuk zal zodoende worden getracht een antwoord te geven op de eerste deelvraag, namelijk: “Wat is het doel van financiële verslaggeving?”.
2.2 De definitie, het belang en de doelstelling van financiële verslaggeving
Financiële verslaggeving, ook wel aangeduid als externe verslaggeving, betreft het verschaffen van informatie ten behoeve van derden (Klaasen & Hoogendoorn, 2006). Bij derden kan men onder andere denken aan bestaande en potentiële beleggers, verschaffers van vreemd vermogen en andere schuldeisers die economische middelen aan de rapporterende eenheid ter beschikking stellen (Offeren et al., 2013). De verschafte informatie betreft voornamelijk de financiële en economische gegevens die betrekking hebben op de prestaties van de onderneming. 
Ter bevordering van de financiële verslaggeving zijn er organisaties opgericht die zich bezighouden met het ontwikkelen en publiceren van standaarden voor de informatieverschaffing. Twee voorbeelden hiervan zijn de International Accounting Standards Board (ISAB) of de Financial Accounting Standards Board (FSAB). Eerstgenoemde (de ISAB) is een goed voorbeeld van een privaatrechtelijke organisatie die themagerichte standaarden op het gebied van de externe verslaggeving opstelt en de wereldwijde acceptatie en toepassing van genoemde standaarden nastreeft. De standaarden van de ISAB staan bekend als de International Financial Reporting Standards (IFRS), en moeten sinds het jaar 2005 nageleefd worden bij het opstellen van een geconsolideerde jaarrekening door vennootschappen die in de Europese Unie beursgenoteerd zijn (EY, 2014). De IFRS moeten volgens de ISAB principle-based en intern consistent zijn (Offeren et al., 2013). De FSAB is overigens vergelijkbaar met de ISAB, maar is actief in de Verenigde Staten. 
Voor ontwikkelingen en herzieningen van de IFRS, maakt de ISAB gebruik van ‘the conceptual framework’; een raamwerk waarbij de concepten met betrekking tot het voorbereiden en presenteren van financiële overzichten zijn vastgelegd en uiteengezet (IFRS Foundation, 2015). Een conceptueel raamwerk leidt tot meer consistentie en houvast bij het opstellen van standaarden voor uiteenlopende verslaggevingsvraagstukken en biedt een gedeeld referentiekader aan voor de opstellers, gebruikers, controleurs en regelgevende instellingen van jaarrekeningen en financiële verslaggeving. Hierdoor zijn financiële gebeurtenissen en posities beter in een gedeelde context te benaderen (Offeren et al., 2013).
In het jaar 2004 zijn de ISAB en de FSAB samen het ‘conceptual framework-project’ aangegaan voor de herziening van hun conceptuele raamwerken. Het doel was het scheppen van een solide basis voor toekomstige IFRS en het bevorderen van de internationale harmonisatie van de financiële verslaggeving. In het jaar 2010 is als, resultaat van de samenwerking, de eerste fase van de ‘conceptual framework for financial reporting’ gepubliceerd (ISAB, 2013). De herziening introduceert veranderingen in de doelstellingen van financiële verslaggeving die voor algemene doeleinden is opgesteld alsmede in de kwalitatieve kenmerken van nuttige financiële informatie. De conceptual framework for financial reporting betreft voor de Nederlandse wetgeving een herziening van ‘het stramien voor de opstelling en vormgeving van jaarrekeningen’ uit het jaar 1989 (Offeren et al., 2013). 
Het doel van de jaarrekening – volgens het raamwerk van 1989 – luidde als volgt: “Het verschaffen van informatie over de financiële positie, de resultaten en de wijziging in de financiële positie” (ISAB, 1989, p. 80). Dit werd gedaan met behulp van de balans, winst-en-verliesrekening, het mutatieoverzicht van het eigen vermogen, het kasstroomoverzicht en de toelichting. Het toepassingsgebied van het raamwerk bleef dus beperkt op de jaarrekening. Na de herziening is er sprake geweest van een verruiming van het toepassingsgebied voor het raamwerk; de focus werd gezet op de financiële verslaggeving voor algemene doeleinden en omvatte de financiële verslaggeving binnen én buiten de jaarrekening. Het doel voor de financiële verslaggeving luidt na de verruiming als volgt: “Het verschaffen van de financiële informatie over de rapporterende eenheid voor de primaire gebruikersgroepen, dat bruikbaar is bij de besluitvorming om middelen te verschaffen aan de rapporterende eenheid” (ISAB, 2010, p. 9). De beslissingen hebben thans betrekking op het aanhouden, kopen of verkopen van aandelen en obligaties en het verschaffen of afwikkelen van leningen en andere typen schulden. Onder de primaire gebruikers vallen de bestaande en potentiële beleggers, verschaffers van vreemd vermogen en andere schuldeisers. Het raamwerk beschouwt de belangen van andere gebruikers als afgeleiden van de belangen van de primaire gebruikers en sluit zodoende dus andere gebruikers niet uit. De verschafte informatie moet de primaire gebruikersgroepen en andere belanghebbenden in staat stellen om een oordeel te vormen over toekomstige kasstromen en de rendementen en risico’s die daaraan zijn verbonden (Offeren et al., 2013). In andere woorden, de verschafte informatie moet ten goede komen aan de besluitvorming van zowel de gebruikers van het jaarverslag alsmede de andere belanghebbenden van de onderneming. 
Naast het bevorderen van de besluitvorming bestaat er nog een secundaire functie van financiële verslaggeving dat in lijn is met de stakeholdertheorie. Hierbij gaat het om de ‘stewardship’; het afleggen van verantwoording door het management aan de belanghebbenden. Belanghebbenden schenken immers ook aandacht aan het functioneren van het management ten tijde van het maken van oordelen en het nemen van beslissingen omtrent de onderneming (Offeren et al., 2013). 
2.3 Kwalitatieve kenmerken 
De kwalitatieve kenmerken van ‘nuttige financiële informatie’ betreft informatie dat naar waarschijnlijkheid het meest waarde toevoegend zal zijn voor de primaire gebruikersgroep bij het maken van beslissingen. Hierbij gaat het om beslissingen omtrent de rapporterende eenheid op basis van de verschafte informatie in het jaarverslag (ISAB, 2010). Het raamwerk vanaf het jaar 2010 onderscheidt twee fundamentele karakteristieken van nuttig informatie en vier kwalitatieve karakteristieken die de bovengenoemde twee karakteristieken versterken. Bij de twee fundamentele karakteristieken gaat het om relevantie en getrouwe weergave. Bij de vier versterkende karakteristieken gaat het om de vergelijkbaarheid, controleerbaarheid, tijdigheid en begrijpelijkheid. 
2.3.1 Relevantie
Financiële informatie is relevant wanneer deze een verschil maakt in de besluitvorming van de gebruikers. Dit is het geval wanneer de informatie voorspellende en/of bevestigende waarde heeft. Wanneer informatie voorspellende waarde heeft, kan het worden gebruikt bij het voorspellen van toekomstige uitkomsten. Financiële informatie met een bevestigende waarde verschaft feedback over eerder gemaakte evaluaties. Dit kan dus een bevestiging van een eerder gemaakte evaluatie zijn, of juist een verandering in de evaluatie teweegbrengen. Tot slot speelt ook de materialiteit een rol. Informatie dat materieel is, beïnvloedt de besluitvorming van gebruikers indien deze wordt weggelaten of onjuist wordt gepresenteerd (ISAB, 2010). 
2.3.2 Getrouwe weergave
Financiële informatie moet niet alleen relevant zijn, maar ook een getrouwe weergave vormen van het economisch verschijnsel dat wordt gerapporteerd. Een getrouwe weergave is samengesteld uit drie andere karakteristieken, namelijk: volledigheid, onpartijdigheid en vrij van fouten (free of error). Volledigheid wil zeggen dat er voldoende informatie moet zijn verschaft, waardoor de gebruiker een compleet beeld kan geven van het economisch verschijnsel. Onpartijdigheid betekent het selecteren en presenteren van financieel informatie zonder vooringenomenheid (bias). Voorts moet de informatie ‘free of error’ zijn, wat inhoudt dat er geen fouten in de informatie mag zijn. Noch mag er informatie worden weggelaten in de beschrijving van het economisch verschijnsel en mag er ook geen onjuistheden zijn gemaakt in de procedure van de productie en selectie van informatie (ISAB, 2010). 


2.3.3 Vergelijkbaarheid
Vergelijkbaarheid heeft betrekking op de gelijktijdigheid en op de volgtijdelijke vergelijkbaarheid van financiële informatie. Gelijktijdigheid is de vergelijkbaarheid van financiële informatie bij twee verschillende ondernemingen op hetzelfde moment. Volgtijdelijkheid vergelijkbaarheid is de vergelijkbaarheid van financiële informatie op twee verschillende momenten in tijd, bij dezelfde onderneming (Offeren et al., 2013). 
2.3.4 Controleerbaarheid
Controleerbaarheid houdt in dat onafhankelijke gebruikers overeenstemmen dat de verschafte financiële informatie een getrouwe weergave vormt van het omschreven economisch verschijnsel (Offeren et al., 2013). Wanneer financiële informatie controleerbaar is, versterkt dit zodoende het vertrouwen van de gebruiker dat er sprake is van een getrouwe weergave. De controleerbaarheid kan indirect of direct plaatsvinden. Directe verificatie is het controleren van informatie door directe observatie. Indirecte verificatie is het controleren van de informatie door gebruik te maken van een model of formule (ISAB, 2010). 
2.3.5 Tijdigheid
Tijdigheid houdt in dat informatie voldoende ‘vroeg’ wordt verstrekt, zodat deze nog van invloed kan zijn bij de besluitvorming van de gebruikers van het jaarverslag. In het algemeen geldt dat hoe ouder informatie is, hoe minder nuttig deze is. Dit hoeft echter niet altijd het geval te zijn (ISAB, 2010).
2.3.6 Begrijpelijkheid
Begrijpelijkheid wordt bevorderd door het verschaffen van een heldere en nauwkeurige omschrijving, classificatie en presentatie van informatie (Offeren et al., 2013). Bij bepaalde complexe gevallen kan echter het weglaten van informatie een positieve invloed hebben op de begrijpelijkheid van de informatie. Belangrijk is om rekening te houden met het feit dat de onderneming, bij het opstellen van financiële overzichten, ervan uit is gegaan dat de gebruikers van het jaarverslag een redelijke hoeveelheid kennis bezitten over het bedrijf en de economische activiteiten, en dat ze voldoende tijd zullen steken in de analyse en evaluatie van de verschafte informatie (ISAB, 2010).
2.4 Conclusie
De doelstelling van financiële verslaggeving is veranderd als gevolg van de herziening van het conceptual framework in 2010, dat was geïnitieerd door de samenwerking tussen de ISAB en de FSAB. Als resultaat van deze samenwerking kan men zien dat er een verruiming heeft plaatsgevonden wat betreft het toepassingsgebied van het raamwerk. Het raamwerk, zoals herzien in 2010, heeft niet alleen meer betrekking op enkel de jaarrekening, maar op de gehele financiële verslaggeving. Onder de financiële verslaggeving valt de jaarrekening, maar ook andere informatiebronnen zoals het bestuur verslag of het duurzaamheidsrapport. Er is dus een verschuiving waarneembaar, waarbij de focus is verlegd van financiële informatie naar ook niet-financiële informatie. 
Het primaire doel van financiële verslaggeving is om belanghebbenden te ondersteunen bij het nemen van economische beslissingen. Een secundair doel is het afleggen van verantwoording door het management. De kwalitatieve kenmerken van nuttig financieel informatie zijn relevantie en getrouwe weergave. Deze twee kenmerken worden ondersteund door vier andere kwalitatieve kenmerken, namelijk: de vergelijkbaarheid, controleerbaarheid, tijdigheid en begrijpelijkheid. Deze kenmerken zouden waarde toevoegen bij de besluitvorming voor gebruikers en bij het afleggen van verantwoording door het management. 


















Hoofdstuk 3: Ontwikkelingen in de financiële verslaggeving
3.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt er getracht een achtergrond te schetsen voor de beantwoording van de tweede deelvraag: “Waar staat integrated reporting voor?”. Dit wordt gedaan door middel van het geven van een toelichting omtrent de gebieden waarbij het huidig conceptueel raamwerk voor de financiële verslaggeving nog tekort schiet. Er wordt immers gesteld dat de ontwikkeling van het IR raamwerk van start is gegaan door de tekortkomingen in de huidige financiële- en duurzaamheidsverslaggeving (IIRC, 2011; Jeyaretnam & Niblock-Siddle, 2010). In dit hoofdstuk wordt zodoende in het bijzonder gekeken naar de tekortkomingen alsmede de ontwikkelingen die een rol hebben gespeeld bij de creatie van het IR raamwerk. De ontwikkelingen betreffen de opkomst van niet-financiële prestatiemaatstaven, de verandering in de wijze waarop waarde wordt gecreëerd in een onderneming en de toenemende complexiteit en omvang van het jaarverslag. 
3.2 Niet-financiële prestatiemaatstaven
Tegenwoordig zijn niet-financiële prestatiemaatstaven – naast financiële prestatiemaatstaven – vaker van belang ten tijde van de besluitvorming voor stakeholders en tevens bij de waardebepaling van de onderneming (Hoff & Wood, 2008). Onder niet-financiële prestatiemaatstaven kan men, zoals eerder vermeld in hoofdstuk 1, onder andere denken aan factoren die van belang zijn voor het MVO of corporate governance. Voorbeelden hiervan zijn informatie over de value chain, werknemers of de bijdrage van de onderneming aan duurzaam ondernemen (Lockhart, 2015). De toename van de focus op maatschappelijk verantwoordelijk ondernemen en bijgaand daarmee de rapportage van niet-financiële prestatiemaatstaven is het gevolg van onder andere ontwikkelingen in de technologie, sociaal-maatschappelijke veranderingen, de globalisatie en veranderende verwachtingen van belanghebbenden (IIRC, 2011). 
Ontwikkelingen in technologie en de toenemende globalisatie brengen aan de ene kant meer welvaart mee, maar aan de andere kant ook meer negatieve externaliteiten. Een voorbeeld hiervan is de milieuvervuiling of schaarste aan middelen die kan ontstaan bij de productie of het leveren van een goed of dienst. Zo stellen Meadows et al (1972) in hun onderzoek dat de mensheid in de toekomst problemen zal ondervinden door een tekort aan middelen. Dit zal op zijn beurt een negatief impact hebben op de kwaliteit van het leven. Ditzelfde onderzoek werd overigens in 1992 en in 2004 nogmaals uitgevoerd met opnieuw dezelfde resultaten (Gray, 2006). Voorts zijn sociaal-maatschappelijke veranderingen eveneens van belang. Zo blijkt uit de resultaten van een onderzoek van Turban (1996) dat er een positieve relatie aanwezig is tussen de mate waarin een onderneming maatschappelijk verantwoord onderneemt en de reputatie en aantrekkelijkheid van de onderneming. De mate waarin een onderneming maatschappelijk onderneemt, kan dus mogelijk een competitief voordeel zijn in het aantrekken van potentiële werknemers. 
De verwachting dat ondernemingen naast de financiële prestaties ook aandacht besteden aan de sociale impact die zij hebben, komt dusdanig steeds vaker voor. Immers, ondanks dat ondernemingen fundamenteel gezien economische instituten zijn, kunnen grote ondernemingen alsnog een significant invloed uitoefenen op de maatschappij. Deswege zouden zij de verantwoordelijkheid hebben om een deel van hun economische middelen aan te wenden voor de bevordering van sociale doeleinden (Roberts, 1992). 
Als resultaat wordt er zodoende steeds meer aandacht besteed aan ‘duurzaam ondernemen’. Duurzaam ondernemen betreft het zodanig ondernemen dat de aandacht voor milieu, sociaal-ethische en winst gebalanceerd is en afgestemd is op de verwachtingen die de belanghebbenden hebben van de onderneming in kwestie (MVO Nederland, 2015). Dat er sprake is van een toegenomen focus op duurzaam ondernemen wordt tevens bevestigd door een rapport van Bloomberg (2010). In dit rapport blijkt namelijk dat 96 procent van de CEO’s van wereldwijd de grootste ondernemingen, van mening zijn dat ondernemingen duurzaamheid volledig moeten integreren in de strategie en operaties van de onderneming (IIRC, 2011). Verder is de importantie van duurzaam ondernemen evenals terug te zien aan het feit dat er verschillende maatstaven bestaan voor de duurzaamheid (e.g. de ‘Dow Jones sustainability index’ of de ‘Global Reporting Initiative’) en ten slotte door het bestaan van een ‘duurzaamheidsverslag’.
Vele ondernemingen vullen hun financiële verslaggeving aan met deze zogenaamde duurzaamheidsverslag, waarbij de onderneming haar ecologische en sociale prestaties over de afgelopen periode presenteert (Kapitein & Wempe, 1999). Volgens een onderzoek naar MVO, uitgevoerd door KMPG International (2013), blijkt dat een overgroot deel – namelijk 93 procent – van de 250 grootste ondernemingen in de wereld een duurzaamheidsverslag of een soortgelijk verslag verschaffen. Van de ondernemingen die een dergelijk duurzaamheidsverslag verschaffen, gebruikt 90 procent het duurzaamheidsverslag om milieu- en sociale veranderingen te identificeren die impact hebben op de bedrijfsvoering alsmede de belanghebbenden. Het onderzoek trekt zodoende de conclusie dat het rapporteren van een duurzaamheidsverslag wereldwijd de standaard is geworden. 
Wat betreft grote ondernemingen in Nederland beschikt 35 procent over een niet-financieel jaarverslag. Van deze 35 procent, combineert 30 procent van de ondernemingen het milieuverslag met sociale en/of financiële aspecten (Kapitein M. , 2003). Volgens het Global Reporting Initiative (2002) zal het gebruik van duurzaamheidsverslagen in de toekomst steeds meer toenemen. Een probleem is echter dat de belangen en behoeftes van belanghebbenden vaak niet expliciet kenbaar worden, waardoor de verschafte niet-financiële informatie van duurzaamheidsverslagen dus erg divers kan zijn (Maas et al., 2014).
Uit het bovenstaande blijkt dat het idee dat een onderneming alleen de winst en groei moet maximaliseren, zonder rekening te houden met negatieve externaliteiten, aan het verouderen is. Het enkel afleggen van financiële verantwoording lijkt dus niet langer meer te voldoen (Gray, 2006). Duurzaam ondernemen wordt deswege met toenemende mate steeds belangrijker voor de maatschappij en daarmee ook voor de onderneming en haar belanghebbenden. 
Naast de toegenomen belang van duurzaam ondernemen, is er nog een reden aanwijsbaar voor de opkomst van niet-financiële prestatiemaatstaven. Zo blijkt dat het volledig baseren van investeringsbeslissingen op financiële informatie niet altijd ideaal is. Ten eerste is financiële informatie geen goede indicator van toekomstige financiële prestaties. Financiële informatie is immers altijd retrospectief. Ten tweede kan niet-financiële informatie inzicht geven over de verwachte toekomstige financiële prestaties van de onderneming. Ten slotte is voor een groot aantal ondernemingen, de marktwaarde hoger dan de boekwaarde (Leo & Vollbracht, 2011). Het verschil tussen de boekwaarde en de marktwaarde van een onderneming wordt aangeduid als een ‘value gap’. Door niet-financiële informatie te verschaffen, kan inzicht worden verkregen over deze value gap. In paragraaf 3.3 zal de term value gap verder worden uiteen worden gezet. 
3.3 Waardecreatie binnen een onderneming
Naast de opkomst van niet-financiële prestatiemaatstaven, heeft de verandering van de wijze waarop een onderneming waarde creëert ook een rol gespeeld in de creatie van het IR raamwerk. Volgens een onderzoek uitgevoerd door EY (2014) naar IR, is in de laatste 35 jaren een verschuiving waarneembaar waarbij de waarde van een onderneming grotendeels gebaseerd is op haar immateriële activa, in plaats van de materiële activa. Dat immaterieel activa een steeds grotere rol gaat spelen in de marktwaarde van een onderneming blijkt ook uit een onderzoek dat is uitgevoerd door de IIRC (2013), naar de ontwikkeling van de marktwaarde van de S&P 500 ondernemingen. Uit dit onderzoek bleek dat de marktwaarde van ondernemingen in 1975 voor maar 17 procent uit immateriële activa bestond, terwijl dit in 2009 was opgelopen tot 81 procent. In slechts 30 jaar is er dus een groei geweest van circa 376 procent van de portie van de marktwaarde waarvan immaterieel activa deel uitmaakt. Deze immateriële activa betreft voornamelijk intellectueel kapitaal, research en development, merkwaarde, natuurlijk kapitaal en menselijk kapitaal.
Deze groei vormt dusdanig een probleem gezien een groot deel van immateriële activa niet beschouwd wordt in huidige raamwerken voor de financiële verslaggeving, terwijl deze wel een significante portie uitmaakt van de waarde van de onderneming. Dit alles leidt zodoende tot de zogenaamde ‘value gap’. Het is deswege mogelijk dat dit afbreuk zal doen aan de volledigheid en getrouwe weergave van het jaarverslag voor de belanghebbenden. Het concept van de marktwaarde van een onderneming is derhalve veranderd, waardoor de verschafte informatie aan de stakeholders ook moet worden aangepast. 
3.4 Complexiteit van het jaarverslag
Tot slot wordt de toegenomen complexiteit van het jaarverslag ook aangewezen als een van de redenen waardoor het IR raamwerk is gecreëerd (ACCA, 2013). Om zich alsnog te kunnen meten aan de groeiende complexiteit van de onderneming en de omgeving waarin deze opereert, zijn er immers steeds meer standaarden, regulaties en vereisten in het leven geroepen. Dit heeft op zijn beurt geleid tot een significante toename van de informatieverschaffing door de onderneming (IIRC, 2011). Of deze toename van informatieverschaffing in het jaarverslag ook betekent dat het jaarverslag daadwerkelijk relevanter en kwalitatief beter is, wordt echter nog betwijfeld. 
De voorzitter van de ISAB, Hans Hoogevorst is van mening dat ondanks er sprake is van een toename van de omvang van de jaarrekening, de bruikbaarheid van de informatie in deze jaarrekeningen daarmee niet evenredig is toegenomen (Bachman, 2013; IFRS 2013). Hoogevorst stelt dat de jaarrekening vooral een middel moet zijn van de onderneming om met de kapitaalmarkten te kunnen communiceren, in plaats van dat het een ‘compliance document’ is. Dit wil zeggen: een document verschaft door een persoon of organisatie, waarin per definitie alle toelichtingen worden opgenomen die tevens in de standaarden zijn opgenomen (Hal & Hartman, 2013). Ook volgens van Hal en Hartman (2013) is deze ‘informatie-overdaad’ een belangrijk probleem in de huidige financiële wereld. Het zou immers leiden tot verschaffing van overbodig en immaterieel informatie waardoor belanghebbenden door de bomen het bos niet meer kunnen zien, met als gevolg dat de bruikbaarheid en relevantie van de informatie in de jaarrekening zal afnemen voor de gebruikers ervan. Gray (2006) geeft de suggestie dat ter bevordering van de financiële verslaggeving er wellicht een simplificatie en reductie in de hoeveelheid van de informatie dat verschaft wordt, moet plaatsvinden. Ditzelfde idee wordt ook gesuggereerd door het instituut van accountants in Schotland en Nieuw-Zeeland (2011). Het IIRC (2011) voegt verder als een punt van verbetering toe, dat onderlinge connecties tussen de gegeven informatie verduidelijkt moeten worden. Een groot deel van de informatie wordt namelijk als losse, op zichzelf staande, onderdelen in het jaarverslag gepresenteerd, in plaats van als een geïntegreerd samenhangend geheel. Dit heeft negatieve effecten op de begrijpbaarheid van het jaarverslag voor de gebruiker. 
Doordat ondernemingen in de afgelopen jaren dus steeds meer een groter hoeveelheid aan informatie verschaffen, is er tevens sprake van een toename in de omvang van het jaarverslag. Echter, duidelijk is gebleken dat een groter hoeveelheid informatie niet gelijkstaat aan een kwalitatief beter jaarverslag. Integendeel, er kan zelfs sprake zijn van een informatie-overdaad, waardoor de toegankelijkheid en de leesbaarheid van de jaarrekening dus negatief beïnvloedt worden. Voorts wordt ook aangeduid dat het jaarverslag vaak niet een samenhangend geheel zou zijn. 

3.5 Conclusie
In dit hoofdstuk is gekeken naar de aanleiding van de behoefte aan verbeteringen in de financiële verslaggeving. In het bijzonder is er gekeken naar de ontwikkelingen die een rol hebben gespeeld bij de creatie van het IR raamwerk, door de IIRC. Deze ontwikkelingen betroffen de opkomst van duurzaam ondernemen en niet-financiële prestatiemaatstaven, de verandering in de wijze waarop waarde wordt gecreëerd in een onderneming, en de toenemende complexiteit en omvang van het jaarverslag. 
Ten eerste zijn niet financiële prestatiemaatstaven van belang, omdat er steeds meer prioriteit wordt gegeven aan duurzaam en MVO. Het resultaat van deze ontwikkelingen is dat er sprake is van een verschuiving van de eenzijdige focus op winst, naar een benadering waarbij de economische én sociale impact en de invloed op milieu en belastingen een rol spelen (PwC, 2013). Ten tweede is het concept van de marktwaarde van een onderneming veranderd, waardoor ook de verschafte informatie aan de stakeholders moet worden aangepast. Ten slotte is de omvang en daarmee tevens de complexiteit van het jaarverslag in recente jaren steeds meer toegenomen. 












Hoofdstuk 4: Integrated reporting
4.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt een antwoord geformuleerd op de tweede deelvraag: “Waar staat integrated reporting voor?”. Dit wordt gedaan door een toelichting over de IIRC te geven; de organisatie die het IR raamwerk heeft ontwikkeld. Vervolgens wordt uiteengezet hoe het IR raamwerk is opgebouwd en welke onderdelen, beginselen en kwalitatieve kenmerken bij dit raamwerk van belang zijn.
4.2 De IIRC & Integrated Reporting
In augustus van het jaar 2010 werd de ‘International Integrated Reporting Council’ (IIRC) gevormd (Deloitte, 2013). De IIRC is een globale coalitie die bestaat uit toezichthouders, beleggers, ondernemingen, academici, accountants en maatschappelijke organisaties. Deze hebben allen als doel een raamwerk op te stellen dat beter voldoet aan de informatiebehoeften van belanghebbenden (NEMACC, 2013). Dit zogenaamde raamwerk betreft het ‘Integrated report’ <IR>. Vanaf het jaar 2011 was er een discussie paper, prototype van het raamwerk en een consultatie ontwerp (consultation draft) uitgebracht ter bevordering van het project. Uiteindelijk werd het volledig IR raamwerk gepubliceerd in het jaar 2013 (Deloitte, 2013). Het IR raamwerk wordt door de IIRC als volgt gedefinieerd:
“Integrated Reporting brings together the material information about an organization’s strategy, governance, performance and prospects in a way that reflects the commercial, social and environmental context within which it operates. It provides a clear and concise representation of how an organization demonstrates stewardship and how it creates value, now and in the future. Integrated Reporting combines the most material elements of information currently reported in separate reporting strands (financial, management commentary, governance and remuneration, and sustainability) in a coherent whole, and importantly: 
• shows the connectivity between them; and 
• explains how they affect the ability of an organization to create and sustain value in the short, medium and long term” (IIRC, 2011, p. 6).
Het primaire doel van het IR raamwerk is zodoende om materiële informatie, zowel financieel als niet-financieel, op een samenhangende en geïntegreerde wijze te verschaffen. Deze informatieverschaffing betreft de strategie, governance, prestaties en vooruitzichten van de onderneming. De verschafte informatie moet consistent zijn met de omgeving waarin de onderneming opereert, waarbij ook toegelicht moet worden op welke manier de onderneming waarde creëert op de korte, middellange en lange termijn. Het IR raamwerk concentreert zich dus meer op de toekomst, in vergelijking met de huidige wijze van financiële verslaggeving (Cheng et al., 2014). 
Centraal bij IR staat het concept van ‘integrated thinking’. Integrated thinking zou leiden tot ‘integrated decision-making’; het maken van beslissingen, waarbij rekening wordt gehouden met de consequenties voor de maatschappij en de waardecreatie voor de onderneming op de korte, middellange en lange termijn. Hierbij worden de volgende factoren beschouwd:
· de ‘kapitaalbronnen’ die beïnvloedt worden of waarvan een onderneming gebruik maakt, en de onderlinge relaties tussen die kapitaalbronnen;
· de mate waarin de onderneming aan de wensen en interesses van de belanghebbenden tegemoet kan komen;
· de wijze waarop de onderneming haar business model en strategie inzet om te reageren op veranderingen in de externe omgeving;
· de wijze waarop de onderneming haar business model en strategie inzet om haar risico’s in te dekken en het meeste uit haar kansen te halen; en
· de prestaties van de onderneming, financieel en niet-financieel, met betrekking op het verleden, het heden en de toekomst (IIRC, 2013).
Kapitaalbronnen betreffen alle middelen waarvan de onderneming gebruik maakt bij haar bedrijfsactiviteiten, om waarde te creëren.
Het IIRC tracht met het IR raamwerk, naast het primaire doel, nog een aantal overige doelen te bereiken. Deze overige doelen van het IR raamwerk zijn:
· het verbeteren van de kwaliteit van de verschafte informatie aan kapitaalverschaffers. Dit voor een efficiënter en effectiever allocatie van economische middelen; en
· het verbeteren van de stewardship en begrijpbaarheid met betrekking tot de gebruikte kapitaalbronnen en de onderlinge relaties van deze kapitaalbronnen (IIRC, 2013).
Het IR raamwerk is verder ‘principle-based’. Dit wil zeggen dat de IIRC tracht om een goede balans te behouden tussen de flexibiliteit en vergelijkbaarheid voor ondernemingen (IIRC, 2013). Voorts is het nog belangrijk om nogmaals erop te wijzen dat de implementatie van het IR raamwerk facultatief is. Ondernemingen hebben dus de vrije keus om wel of niet gebruik te maken van het raamwerk, waarbij ondernemingen tevens de vrijheid hebben om hun eigen interpretatie aan het raamwerk te geven nu de ondernemingen niet onder toezicht staan van een controlerende entiteit. 
Door middel van IR, beoogt de IIRC een globaal geaccepteerd raamwerk te ontwikkelen voor bedrijven die deze lange termijn visie willen integreren en hun positie ten opzichte van de maatschappij willen definiëren aan de hand van financiële en niet-financiële waarde bepalende factoren (NEMACC, 2013). 
4.3 Waardecreatie 
Ondernemingen nemen bij de huidige wijze van verslaggeving niet alle middelen mee die zij gebruiken bij de bedrijfsactiviteiten om waarde te creëren in hun jaarverslag. Zoals omschreven in paragraaf 3.3 van het vorige hoofdstuk betreffen deze weggelaten middelen, de immateriële activa. Dit kan zorgen voor een onvolledig en minder getrouwe weergave van het jaarverslag voor de gebruikers. Het IR raamwerk probeert wél alle middelen mee te nemen die gebruikt worden om waarde te creëren door de onderneming. Deze middelen staan in het IR raamwerk bekend als de zogenaamde kapitaalbronnen. Er zijn in het IR raamwerk zes kapitaalbronnen opgenomen: financieel, fysiek, intellectueel, menselijk, maatschappelijke relaties, en natuurlijke hulpbronnen. In een integrated report ontstaat waardecreatie zodoende niet enkel vanuit de activiteiten van de onderneming, maar ook vanuit de externe omgeving, relaties met belanghebbenden en andere relevante factoren (IIRC, 2013). Niet alle kapitaalbronnen zijn verder even belangrijk of toepasbaar voor alle ondernemingen; elke onderneming creëert waarde op haar eigen manier. In de volgende sub paragrafen zullen de zes kapitaalbronnen van het IR raamwerk kort worden uiteengezet.
4.3.1 Financiële kapitaalbronnen 
Financiële kapitaalbronnen betreffen het vermogen waarover de onderneming beschikt voor de productie van goederen of het leveren van diensten. Dit vermogen is verkregen door financiering uit vreemd vermogen, eigen vermogen, giften of uit de eigen bedrijfsactiviteiten en gemaakte investeringen. 
4.3.2 Fysieke kapitaalbronnen
Fysieke kapitaalbronnen zijn de fysieke activa die de onderneming beschikt en waar zij gebruik van maakt voor de productie van producten of het leveren van diensten. Hieronder vallen ook gebouwen, infrastructuur en de inventaris van de onderneming. 
4.3.3 Intellectuele kapitaalbronnen
Intellectuele kapitaalbronnen zijn de op kennis gebaseerde immateriële activa. Deze betreft ten eerste intellectuele eigendom, zoals patenten, auteursrechten en andere rechten en licenties. Ten tweede betreft deze activa ook het ‘organisatorische kapitaal’, zoals de strategische kennis, systemen, procedures en protocollen van de organisatie. 

4.3.4 Menselijke kapitaalbronnen
Menselijke kapitaalbronnen betreffen de competenties, capaciteiten, ervaringen alsmede de drijfveer voor innovatie, van alle mensen (e.g. werkgevers en werknemers) die een rol spelen in de onderneming. Bij menselijke kapitaalbronnen is voorts van belang in welke mate het mogelijk is voor zowel de werkgever als de werknemer om de ondernemingsstrategie te begrijpen, te ontwikkelen en te implementeren. Ten tweede is ook de motivatie en mentaliteit voor het verbeteren van bedrijfsprocessen, goederen en services van belang. Hierbij hoort onder andere factoren die een rol spelen bij de zelfontplooiing, namelijk het verbeteren van de leiderschaps- of samenwerkingsvaardigheden. Als laatste is van belang in welke mate de gedachtegang van de werkgever en werknemer overeenkomt met die van de onderneming (e.g. risk management benadering en ethische waarden). 
4.3.5 Maatschappelijke relaties 
De maatschappelijke relaties hebben betrekking op de relaties van de onderneming met belanghebbenden en de mogelijkheid om de individuele en maatschappelijke welvaart te bevorderen via het verschaffen van informatie. Hieronder vallen onder andere de gedeelde normen en waarden van de belanghebbenden en de onderneming, het vertrouwen van belanghebbenden in de onderneming en de merk- en reputatiewaarde van de onderneming. 
4.3.6 Natuurlijke hulpbronnen
Dit betreft alle natuurlijke hulpbronnen waarvan de onderneming gebruik maakt bij de productie van goederen en/of het leveren van diensten, zoals lucht, water, mineralen en bossen. 
4.4 Beginselen (Guiding principles)
De voorbereiding en presentatie van een integrated report moeten in overeenstemming zijn met de ‘guiding principles’. Deze principles zijn vergelijkbaar met beginselen of kwalitatieve kenmerken van het conceptueel raamwerk voor de financiële verslaggeving. In dit onderzoek worden voortaan de guiding principles aangeduid als ‘beginselen’. Met betrekking tot het IR raamwerk, zijn er zeven beginselen aanwezig. Deze betreffen: de strategische focus en blik voor de toekomst, de samenhang van informatie, de relatie met belanghebbenden, de materialiteit, de beknoptheid, de getrouwe weergave en volledigheid en als laatste de consistentie en vergelijkbaarheid. In de volgende sub paragrafen zullen deze zeven beginselen tevens beknopt uiteen worden gezet.


4.4.1 Strategische focus en blik voor de toekomst 
Een integrated report dient inzicht te verschaffen over de aangehouden strategie van de onderneming en de wijze waarop deze strategie overeenkomt met de waardecreatie van de onderneming op de korte, middellange en lange termijn.   
4.4.2 Samenhang van informatie 
Een integrated report dient een holistische benadering in te nemen bij de presentatie van de onderlinge relaties, afhankelijkheid en samenhang tussen de verschillende kapitaalbronnen en factoren die leiden tot waardecreatie. 
4.4.3 Relatie met belanghebbenden 
In een integrated report dienen de belangrijkste belanghebbenden geïdentificeerd worden. Daarbij moet, aansluitend met de stakeholdertheorie, inzicht worden gegeven over hoe de onderneming de wensen en behoeften tegemoetkomt van deze belanghebbenden. Dit is van belang omdat de onderneming niet alleen vanuit zichzelf waarde creëert, maar ook via de relaties die zij aanhoudt.
4.4.4 Materialiteit 
Een integrated report dient informatie te geven over factoren die van invloed kunnen zijn op de mogelijkheid van de onderneming om waarde te creëren op de korte, middellange en lange termijn. Of informatie relevant of materieel genoeg is, wordt bepaald aan de hand van een proces. In dit proces worden eerst de relevante zaken geïdentificeerd en de invloed geëvalueerd die zij kunnen hebben op de waardecreatie van de onderneming. Daarna worden de relevante zaken gerangschikt naar hun relevante belang. Tot slot wordt bepaald welke informatie er verschaft moet worden over de relevante en materiële zaken. 
Voorts is het ook belangrijk om op te merken dat het toepassingsgebied van materiële informatie verschilt tussen het IR raamwerk en het raamwerk voor de financiële verslaggeving. Zo wordt in het IR raamwerk bij het verschaffen van materiële informatie voor belanghebbenden, ook bijvoorbeeld de werknemers, klanten en leveranciers beschouwd. Het raamwerk voor de financiële verslaggeving doet dit niet en heeft zodoende een smaller toepassingsgebied. Zie tevens de Appendix voor een overzicht hiervan.
4.4.5 Beknoptheid 
Een integrated report dient voldoende informatie te verschaffen om inzicht te bieden in de strategie, governance, prestaties en vooruitzichten van de onderneming. Hierbij mag de onderneming echter niet een overdaad aan informatie verschaffen; de integrated report moet zodoende een beknopt geheel zijn. 
4.4.6 Getrouwe weergave & volledigheid 
Binnen een integrated report dienen alle relevante zaken te worden gepresenteerd, vrij van materiële fouten. In andere woorden; dit betekent dat een integrated report een volledige en getrouwe weergave behoort te bieden van de onderneming. Een getrouwe weergave is afhankelijk van de mate van neutraliteit en gemaakte materiële fouten van de informatie. Volledigheid is afhankelijk van een afweging tussen de kosten en baten van het verschaffen van informatie. Volledigheid is tevens afhankelijk van de competitie; teveel informatie verschaffen, kan nadelig zijn voor de competitieve positie van de onderneming. 
4.4.7 Consistentie en vergelijkbaarheid 
Een integrated report moet tot slot consistent zijn over tijd. Dit ter bevordering van de gelijktijdige en de volgtijdelijke vergelijkbaarheid van de gepresenteerde informatie. Zo moet er consistentie zijn in het toegepaste rapportagebeleid, tenzij een verandering noodzakelijk is. Vergelijkbaarheid bereiken kan uitdagend zijn, gezien alle ondernemingen op een verschillende wijze waarde creëren. 
4.5 Onderdelen van het IR (Content elements)
Binnen het Integrated report raamwerk worden in totaal acht onderdelen relevant geacht voor de gebruikers van de jaarrekening: organisatorisch overzicht & externe omgeving, Governance, bedrijfsmodel, risico’s & kansen, strategie & allocatie van middelen, prestaties, vooruitzichten en de wijze van voorbereiding & presentatie van informatie. Deze acht onderdelen zijn onderling aan elkaar gerelateerd en sluiten elkaar zodoende niet uit. 
Aan de hand van het organisatorisch overzicht van de onderneming, wordt duidelijk geïdentificeerd wat de missie en visie is van de onderneming. Door middel van de missie en visie van de onderneming kunnen de relevante risico’s en kansen die aanwezig zijn, worden afgeleid. De onderneming heeft hiervoor een strategie om de risico’s te dekken en de kansen te vergroten. Deze strategie wordt toegepast door middel van de benodigde middelen van de onderneming te alloceren. Tot slot heeft de onderneming informatie nodig over haar prestaties en vooruitzichten om aanpassingen en verbeteringen mogelijk te maken voor de toekomst. De governance – het bestuur – is hierbij verantwoordelijk voor het waardecreatie proces. De wijze waarop de onderdelen zijn georganiseerd is, net als bij kapitaalbronnen, verder afhankelijk van de externe omstandigheden waarin de onderneming opereert. De onderdelen moeten dus een geïntegreerd en samenhangend geheel vormen met de rest van het verslag. In de volgende sub paragrafen zal thans de acht relevante onderdelen zoals hierboven genoemd, kort uiteen worden gezet.


4.5.1 Organisatorisch overzicht en externe omgeving
Het onderdeel ‘organisatorisch overzicht en externe omgeving’ dient een antwoord te kunnen verschaffen op de vraag: ‘Wat doet de organisatie en onder welke omstandigheden opereert zij?’. Dit antwoord kan achterhaald worden door onder andere de missie en visie van de onderneming te identificeren. Hierbij kan gedacht worden aan de cultuur, de normen en waarden, de value chain, de competitie en de operationele structuur van de onderneming. Tevens kan er ook materiële kwantitatieve informatie worden gegeven, zoals het aantal werknemers dat in dienst is, de opbrengsten die in een bepaalde periode is behaald en/of het aantal landen waarin de onderneming opereert. 
Ook kan er informatie worden verschaft over belangrijke factoren die een rol spelen in de externe omgeving waarin de onderneming opereert. Dit is de juridische, commerciële, sociale, ecologische of de politieke omgeving die direct of indirect van invloed kan zijn op de waardecreatie voor de onderneming, met de jaren mee. Men kan hierbij denken aan veranderingen in de macro- en micro-economie, technologische ontwikkelingen en veranderingen in de wet- en regelgeving. 
4.5.2 Governance
Het onderdeel ‘governance’ geeft een antwoord op de vraag: ‘hoe draagt de wijze, waarop het bestuur is georganiseerd van de onderneming, bij aan de mogelijkheid om waarde te creëren?’ Hierbij hoort onder andere de specifieke wijze waarop strategische beslissingen worden gemaakt, en de wijze waarop de cultuur van de onderneming tot stand is gekomen en wordt beheerd. 
4.5.3 Bedrijfsmodel (business model)
Het onderdeel ‘bedrijfsmodel’ omschrijft het model waar de onderneming gebruik van maakt. Een bedrijfsmodel is het systeem waar de onderneming gebruik van maakt om inputs te transformeren naar outputs en resultaten, om haar strategische doelstellingen te behalen op de korte, middellange en lange termijn. De onderneming dient hierbij haar bedrijfsactiviteiten, inputs en outputs en resultaten te definiëren. 
4.5.4 Risico’s en kansen 
Het onderdeel ‘risico en kansen’ dient duidelijk te maken wat de relevante risico’s en kansen zijn voor de onderneming, die een invloed kunnen hebben op de waardecreatie. De onderneming dient hierbij mede te vermelden hoe waarschijnlijk de kans is dat een risico of kans zich zal voordoen. Voorts moet er ook worden vermeld op welk wijze het gedetecteerd risico wordt beheerd en op welke kansen er kan worden ingespeeld. 

4.5.5 Strategie en allocatie van middelen
Het onderdeel ‘strategie en allocatie van middelen’ identificeert de strategieën waarop, en de middelen waarmee, de onderneming haar doelstellingen op de korte, middellange en lange termijn wil behalen. Dit betreft bijvoorbeeld informatie over de methode waarop de onderneming zichzelf differentieert van haar concurrentie. 
4.5.6 Prestaties
In het onderdeel ‘prestaties’ wordt omschreven in hoeverre het mogelijk is geweest voor de onderneming om de gezette doelstellingen te behalen voor de desbetreffende periode, en hoe dit de kapitaalbronnen heeft beïnvloed. De onderneming doet dit door kwantitatieve en kwalitatieve informatie te verschaffen over de prestaties. Deze informatie kan bijvoorbeeld de relatie tussen de prestatie in het verleden en de prestatie in het heden betreffen
4.5.7 Vooruitzicht
Het onderdeel ‘vooruitzicht’ heeft betrekking op de uitdagingen en onzekerheden waarmee de onderneming te maken heeft, en op welke wijze deze mogelijk het bedrijfsmodel zullen en/of kunnen beïnvloeden. Het management zal in het integrated report verder de belangrijkste geanticipeerde veranderingen vermelden. De identificatie van belangrijke veranderingen is gebaseerd op de uitkomsten van betrouwbare analyse. 
4.5.8 Voorbereiding en presentatie van informatie
In het onderdeel ‘voorbereiding en presentatie van informatie’ wordt antwoord gegeven op de vraag: ‘Hoe bepaald een onderneming welk informatie relevant is en op welke wijze wordt de relevante informatie geëvalueerd of gekwantificeerd?’ In dit onderdeel wordt informatie gegeven over de voorbereiding en presentatie van informatie. Deze informatie kan bijvoorbeeld de manier waarop materialiteit bepaald wordt, betreffen of een samenvatting van de methodes van kwantificering inhouden. 
4.6 Conclusie
In het jaar 2010 is door de IIRC het IR raamwerk gecreëerd, met als doel een raamwerk te verschaffen dat beter voldoet aan de informatiebehoeften van belanghebbenden. Het primaire doel van het IR raamwerk is om materiële – zowel financieel als niet-financieel - informatie op een samenhangende en geïntegreerde wijze te verschaffen. De informatie is omtrent de strategie, de governance, de prestaties en de vooruitzichten van de onderneming, waarbij rekening wordt gehouden met de omgeving waarin de onderneming opereert en met de waardecreatie op de korte, middellange en lange termijn. Door middel van IR, beoogt de IIRC een globaal geaccepteerd raamwerk te ontwikkelen voor bedrijven die deze lange termijn visie zouden willen integreren, en tevens hun positie ten opzichte van de maatschappij zouden willen definiëren aan de hand van financiële en niet-financiële waarde bepalende factoren. 
Binnen het IR raamwerk wordt waarde gecreëerd aan de hand van zes kapitaalbronnen: financieel, fysiek, intellectueel, menselijk, maatschappelijke relaties en natuurlijke hulpbronnen. Volgens het IR raamwerk ontstaat waardecreatie zodoende niet enkel vanuit de activiteiten van de onderneming, maar ook vanuit de externe omgeving, de relaties met belanghebbenden en andere relevante factoren. Bij de voorbereiding en presentatie van de integrated report dient verder rekening te worden gehouden met de volgende zeven beginselen: strategische focus en blik voor de toekomst, samenhang van informatie, relatie met belanghebbenden, materialiteit, beknoptheid, getrouwe weergave en volledigheid en consistentie en vergelijkbaarheid. Tot slot bestaan binnen het IR raamwerk in totaal acht onderdelen die relevant worden geacht voor de gebruikers van de jaarrekening. Dit zijn de volgende onderdelen: organisatorische overzicht en externe omgeving, Governance, bedrijfsmodel, risico’s & kansen, strategie en allocatie van middelen, prestaties, vooruitzichten en de wijze van voorbereiding en presentatie van informatie.
Het IR raamwerk zou dus een oplossing kunnen bieden voor de punten genoemd in hoofdstuk drie. Deze punten betreffen de opkomst van duurzaam ondernemen en niet-financiële prestatiemaatstaven, de verandering in de wijze waarop waarde wordt gecreëerd in een onderneming en de toenemende complexiteit en omvang van het jaarverslag. Het IR raamwerk concentreert zich immers allereerst op niet-financiële prestatiemaatstaven naast financiële prestatiemaatstaven, en houdt ten tweede bij de waardecreatie van de onderneming ook rekening met immateriële factoren. Tot slot tracht het IR raamwerk een meer beknopt en meer samenhangend verslag te bieden aan de belanghebbenden van de onderneming. Het IR raamwerk houdt, in tegentelling tot het conceptuele raamwerk voor de financiële verslaggeving, namelijk als een van zijn beginselen de beknoptheid en samenhang van informatie aan. Bovengenoemde drie punten zouden moeten leiden tot een verbetering in de besluitvorming van belanghebbenden en in de aflegging van verantwoording door het management.






Hoofdstuk 5: IFRS en het IR raamwerk
5.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt de deelvraag: ‘Hoe verhoudt IFRS zich met de IR raamwerk?’ beantwoord. Het beantwoorden zal worden gedaan door de doelen, kwalitatieve kenmerken en onderdelen van het conceptueel raamwerk van de financiële verslaggeving (IFRS) en het IR raamwerk met elkaar te vergelijken. Het doel hiervan is om te onderzoeken in hoeverre IFRS en het IR raamwerk daadwerkelijk met elkaar overeenkomen. 
5.2 IFRS en het IR raamwerk
5.2.1 Overeenkomsten en verschillen 
De primaire doelstelling van de financiële verslaggeving, volgens het conceptueel raamwerk, is het verschaffen van financiële informatie over de onderneming voor de primaire gebruikersgroepen. Deze informatie is bruikbaar bij de besluitvorming omtrent het verschaffen van middelen aan de onderneming (ISAB, 2010). Onder de primaire gebruikers vallen overigens de bestaande en potentiële beleggers, verschaffers van vreemd vermogen en andere schuldeisers (ISAB, 2010). De secundaire doelstelling van het raamwerk is het afleggen van verantwoording aan de belanghebbenden, door het management (ISAB, 2010). 
De primaire doelstelling van het IR raamwerk is om materiële - financieel én niet-financieel - informatie op een samenhangende en geïntegreerde wijze te verschaffen. Deze informatie is omtrent de strategie, de governance, de prestaties en de vooruitzichten van de onderneming, en moet ten alle tijde consistent zijn met de omgeving waarin de onderneming opereert. Tevens moet de onderneming toelichten op welke manier zij waarde creëert op de korte, middellange en lange termijn (IIRC, 2013).
Beide raamwerken beogen dus via het jaarverslag ten eerste de gebruiker voldoende te informeren voordat er economische beslissingen worden genomen, om ten tweede de management verantwoording af te laten leggen omtrent haar acties. Ondanks deze overeenkomsten tussen beide raamwerken, zijn er echter toch drie verschillen waarneembaar tussen de doelstellingen van zowel het conceptuele raamwerk voor de financiële verslaggeving als het IR raamwerk. Deze zijn als volgt: 
Ten eerste houdt het IR raamwerk rekening met niet-financiële informatie bij de waardecreatie, en IFRS niet. Het IR raamwerk, in tegenstelling tot IFRS, beschouwt namelijk alle vormen van kapitaal bij de rapportage van de waardecreatie van de onderneming. Onder IFRS wordt enkel rekening gehouden met het financieel kapitaal (NEMACC, 2013). Het IR raamwerk heeft deswege als voordeel dat de materiële én immateriële activa die hebben geleid tot succes voor de onderneming kunnen worden geïdentificeerd (NEMACC, 2013). Wat tevens als een voordeel kan worden beschouwd, is het feit dat de onderneming rekening houdt met de netto-impact op het milieu, de maatschappij en de economie bij haar besluitvorming (NEMACC, 2013). Dit is belangrijk nu belanghebbenden tegenwoordig steeds meer waarde hechten aan MVO (PwC, 2013).
Het tweede verschil tussen beide raamwerken, is dat het IR raamwerk meer nadruk legt op de onderneming en haar activiteiten met de jaren mee, dan IFRS. Het IR raamwerk houdt immers rekening met de waardecreatie op de korte, middellange en lange termijn. Dit heeft als gevolg dat de bijdrage van investering- en bedrijfsbeslissingen aan de waardecreatie op de lange termijn kan worden beoordeeld (NEMACC, 2013).
Ten slotte kan er als laatste verschil gesteld worden dat het afleggen van verantwoording aan de kant van het management een grotere rol speelt in het IR raamwerk, dan in het conceptuele raamwerk voor de financiële verslaggeving. Een ander doel van het IR raamwerk betreft namelijk het verbeteren van het afleggen van verantwoording en de begrijpbaarheid van het gebruik van de kapitaalbronnen en de onderlinge relaties van deze kapitaalbronnen (IIRC, 2013). In het IR raamwerk wordt dit bereikt door het management van de onderneming zowel verantwoording af te laten leggen over de financiële prestaties, alsook verantwoording af te laten afleggen over de niet-financiële prestaties (e.g. invloed van de ondernemingsactiviteiten op de maatschappij of milieu) (IIRC, 2013). 
Op basis van bovenstaande kan dus geconcludeerd worden – gezien de doelstellingen van de twee raamwerken – dat het IR raamwerk een breder gebied van informatie bedekt en meer rekening beoogd te houden met factoren die van invloed kunnen zijn op de onderneming. Het IR raamwerk houdt immers rekening met niet-financiële factoren en alle vormen van kapitaalbronnen bij de rapportering van de onderneming, terwijl IFRS dit niet doet. Het rapporteren van niet-financiële prestatiemaatstaven zal ten goede komen aan het afleggen van verantwoording door het management aan de belanghebbenden, en het identificeren van immateriële succesvolle kapitaalbronnen binnen de onderneming. Verder richt het IR raamwerk zich niet alleen op de korte termijn prestaties, maar ook op de middellange- en lange termijn prestaties. Dit zal op zijn beurt weer bijdragen aan het besluitvormingsproces voor de belanghebbenden. Een bijkomend resultaat van de twee bovengenoemde punten samen, is dat de potentiële waardecreatie van de onderneming in de toekomst beter gesignaleerd kan worden (Massie, 2010; NEMACC, 2013). 
5.2.2 Kwalitatieve kenmerken
Wat betreft de kwalitatieve kenmerken van het IR raamwerk en IFRS zijn er een aantal verschillen aan te merken. Ten eerste is het IR raamwerk meer op de toekomst gericht, nu het zich concentreert op alle drie van de eerder genoemde termijnen. Hierdoor houdt het IR raamwerk tevens rekening met de strategische focus en vooruitzichten van de onderneming. Het IFRS is daarentegen juist meer gericht op het heden en het verleden. Financiële informatie is immers retrospectief en blikt terug op het verleden. Hierdoor kan het geen goede indicator van toekomstige financiële prestaties zijn (Leo & Vollbracht, 2011). Zoals in paragraaf 5.2.1 werd vermeld, zou juist dit aspect ten goede komen aan het besluitvormingsproces van belanghebbenden. Uit het onderzoek van Litjes bleek echter dat gebruikers de jaarrekening niet enkel zien als een momentopname, maar ook gebruiken als een middel om meer context te verkrijgen over een onderneming (Nyenrode Business Universiteit, 2014). Of financiële verslaggeving informatie geeft voor de toekomst of niet, staat derhalve nog ter discussie.
Ten tweede beschouwt het IR raamwerk de relatie tussen de onderneming met haar belanghebbenden als één van de kwalitatieve kenmerken van nuttige informatie. Dit komt overeen met de stakeholdertheorie, waarbij de interactie tussen de onderneming met haar belanghebbenden immers van groot belang is voor het langdurig welzijn van de onderneming (Freeman & Reed, 1983). Onder IFRS worden de interesses van belanghebbenden wel vermeld onder de primaire en secundaire doelstelling van het raamwerk voor de financiële verslaggeving, maar niet als een van de kwalitatieve kenmerken.
Tot slot geldt bij het IR raamwerk nog dat de samenhang en beknoptheid van informatie één van de belangrijkste punten zijn, maar wederom is dat niet het geval bij IFRS. IFRS beschouwt namelijk bij de evaluatie van de begrijpelijkheid van het jaarverslag wel de beknoptheid, maar niét de samenhang van informatie. De overige punten komen grotendeels wel met elkaar overeen. 
Op grond van bovenstaande kan de conclusie worden genomen dat het IR raamwerk rekening houdt met een groter pakket aan kwalitatieve kenmerken. Het IR raamwerk houdt, in tegenstelling tot IFRS, echter geen rekening met de controleerbaarheid van informatie. Dit heeft tot gevolg dat de informatie die is verschaft in de integrated report, niet altijd betrouwbaar kan zijn. Hierdoor neemt de geloofwaardigheid van de integrated report juist af (IIRC, 2014). In paragraaf 6.3 zal het zekerheidsaspect verder uiteen worden gezet.






Figuur 1: De kwalitatieve kenmerken van IFRS en het IR raamwerk (IIRC, 2013; ISAB, 2010).

5.2.3 Onderdelen
De onderdelen die vermeldt moeten worden in het jaarverslag van IFRS, staan omschreven in de ‘International Accounting Standards’ 1 (IAS 1) (Deloitte, 2015). De onderdelen die relevant worden geacht door het IIRC, staan op zijn beurt omschreven in het IR raamwerk. Bij het vergelijken van de onderdelen van de twee raamwerken kan worden gesteld dat het IR raamwerk een groter hoeveelheid aan onderdelen voorschrijft. De verplichte onderdelen van IAS 1 zijn immers tevens inbegrepen in de onderdelen van het IR raamwerk (i.e. het onderdeel prestaties). Doordat het IR raamwerk meer onderdelen relevant acht, bevat een integrated report een ruimere uitleg over de waardecreatie binnen de onderneming. Bij deze uitleg wordt tevens rekening gehouden met het bedrijfsmodel van de onderneming en de impact die deze heeft op haar externe omgeving (NEMACC, 2013).
5.3 ConclusieFiguur 2: De onderdelen van IFRS en het IR raamwerk (IIRC, 2013; ISAB 2010)


Bij het vergelijken van het IR raamwerk met het conceptueel raamwerk voor de financiële verslaggeving, is gebleken dat het IR raamwerk een bredere doelstelling naleeft. Ten eerste houdt het IR raamwerk rekening met niet-financiële factoren en alle vormen van kapitaalbronnen bij de rapportering van de onderneming, terwijl IFRS dit niet doet (NEMACC, 2013). Ten tweede wordt er in het IR raamwerk gewerkt met een groter tijdsbestek (NEMACC, 2013). Het rapporteren van niet-financiële prestatiemaatstaven en alle vormen van kapitaalbronnen zal immers ten goede komen aan het laten afleggen van verantwoording door het management aan de belanghebbenden, en het identificeren van immateriële succesvolle kapitaalbronnen binnen de onderneming. Een breder tijdsbestek zal ten goede zal komen aan het besluitvormingsproces voor belanghebbenden (NEMACC, 2013). Bovengenoemde twee punten zouden ook kunnen leiden tot een verbetering in de signalering van potentiële waardecreatie van de onderneming in de toekomst (Massie, 2010) (NEMACC, 2013).
Voorts zijn er in het IR raamwerk ook meer eisen gesteld wat betreft de kwalitatieve kenmerken van een jaarverslag. Zo blijkt dat het IR raamwerk meer waarde hecht aan toekomstgerichte informatie. Dit zou immers een positief effect hebben op het besluitvormingsproces van belanghebbenden (NEMACC, 2013). In het IR raamwerk is verder nog een groter nadruk gelegd op de relatie tussen de onderneming met haar belanghebbenden. Noemenswaardig is verder dat in het IR raamwerk de samenhang en de beknoptheid van informatie een veel grotere rol speelt, dan dit het geval is bij het conceptueel raamwerk voor de financiële verslaggeving. Ondanks dit gegeven blijft het een opvallend kenmerk dat het IR raamwerk echter toch de controleerbaarheid van informatie mist. Tot slot zijn de onderdelen van het IR raamwerk ook breder dan de toelichtingsvereisten omschreven in IAS 1, die bij IFRS horen. Deze breedschaligheid bij het IR raamwerk zou mogelijk leiden tot een meer uitgebreide uitleg omtrent de waardecreatie van de onderneming. 
Op basis van dit hoofdstuk kan thans worden geconcludeerd dat het IR raamwerk een groter pakket aan informatie tracht aan te bieden in het jaarverslag ten opzichte van het conceptuele raamwerk voor de financiële verslaggeving. In theorie zou het dus mogelijk zijn dat de integrated report het jaarverslag overtreft bij het bevorderen van de besluitvorming van belanghebbenden en het afleggen verantwoording door het management. 









Hoofdstuk 6: De impact van Integrated Reporting
6.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt de deelvraag: ‘Wat zijn de implicaties van integrated reporting’ beantwoord. Dit wordt gedaan door middel van een literatuuronderzoek naar de voor- en nadelen die samenhangen met IR. Op basis van de resultaten zal er vervolgens een analyse worden gemaakt om te bezien of de implementatie van het IR raamwerk daadwerkelijk zal leiden tot een bevordering van de kwaliteit en relevantie van het jaarverslag, ten opzichte van het conceptueel raamwerk voor het financieel raamwerk. 
6.2 Voordelen
Het IIRC (2011) noemt een aantal voordelen die een eventuele introductie van IR met zich mee zou brengen voor alle partijen die betrokken zijn bij de ontwikkeling, creatie en gebruik van het jaarverslag . Deze voordelen worden thans eerst benoemd en toegelicht, waarbij er vervolgens een analyse volgt of deze voordelen daadwerkelijk ondersteund worden door andere literatuur en/of onderzoek. Tot slot kan er in de tabellen een tot en met drie een samenvatting van alle bevindingen worden gevonden met betrekking tot de verwachte voordelen van IR.
Het IIRC (2011) veronderstelt dat IR zou leiden tot de volgende voordelen:
1) De gerapporteerde informatie komt beter overeen met de behoeften en interesses van investeerders; en
2) er vindt een verbetering plaats in de interactie van de onderneming met de belanghebbenden van de onderneming.
Het gevolg van het verschaffen van één integrated report, is dat ondernemingen een beter beeld kunnen vormen over de impact en consequenties van hun acties op de economie, het milieu en de maatschappij (Kaya & Türegün, 2014). Een integrated report moet immers een ruimere uitleg over de waardecreatie van de onderneming verschaffen, waarbij tevens rekening wordt gehouden met het bedrijfsmodel en de impact van de onderneming op de economie, het milieu en de maatschappij (NEMACC, 2013). Deze ruime uitleg zou ondernemingen dus moeten assisteren in het aanpassen van hun bedrijfsstrategie en bedrijfsmodel, tot het een strategie en model vindt waarbij duurzaamheid en langdurige waardercreatie wordt gepromoot (Kaya & Türegün, 2014). Als resultaat van deze ruimere uitleg komt deswege de gerapporteerde informatie beter overeen met de behoeften en interesses van belanghebbenden. Veel belanghebbenden hechten namelijk steeds meer waarde aan MVO (Kaya & Türegün, 2014). Bovendien zou met de introductie van IR ook de interactie tussen de belanghebbenden en de onderneming verbeteren. Immers, in een integrated report staat het communiceren van de strategie en het bedrijfsmodel centraal, wat zou moeten leiden tot een bevordering in de communicatie van investeringsmogelijkheden met investeerders en belanghebbenden (Holmes, 2013; Kaya & Türegün, 2014). 
Dat een integrated report leidt tot de twee bovengenoemde voordelen wordt bevestigd door de onderzoeken van Steyn en de ‘ACCA’, de zogenaamde Association of Chartered Certified Accountants. Zo was volgens het onderzoek van Steyn (2014) meer vertrouwen en interactie tussen de ondernemingen beursgenoteerd aan de ‘Johannesburg Stock Exchange’ (JSE) en hun belanghebbenden, als gevolg van het implementeren van IR. Voorts bleek uit het onderzoek van de ACCA (2012) dat na de adoptie van het IR raamwerk het jaarverslag inderdaad meer georiënteerd was op de belanghebbenden van de onderneming. In tegenstelling tot deze beide onderzoeken, blijkt uit het onderzoek van Deloitte (2012) echter dat onderzochte integrated reports nog steeds onvoldoende effectief en efficiënt zijn in de communicatie met hun belanghebbenden. Volgens dit onderzoek van Deloitte zou dit vooral te wijten zijn aan het feit dat de integrated reports te lang zijn en er onvoldoende prioriteit wordt gegeven aan de interesses van de belanghebbenden. Wellicht is de grote omvang van de integrated reports te wijten aan het feit dat het IR raamwerk meer onderdelen aanhoudt dan het raamwerk voor de financiële verslaggeving.
3) IR leidt tot een bevordering in het afleggen van verantwoording door het management, op zowel financieel als niet-financieel vlak.
Zoals eerder vermeld hebben belanghebbenden steeds meer behoefte aan niet-financiële informatie (Kaya & Türegün, 2014). Deze niet-financiële informatie betreft onder andere informatie over de impact die de onderneming heeft op de economie, het milieu en de maatschappij en vice versa (PwC, 2013). Deze informatie is van belang voor twee groepen belanghebbenden, namelijk; de belanghebbenden die steeds meer waarde hechten aan MVO (PwC, 2013), en de belanghebbenden die behoefte hebben aan meer informatie waardoor zij een beter geïnformeerd beeld kunnen vormen omtrent de onderneming en haar vooruitzichten op de lange termijn (PwC, 2013). Bijkomende niet-financiële informatie zou immers kunnen leiden tot een meer volledige uitleg omtrent de waardecreatie proces van de onderneming, en daarom ook tot meer transparantie in de onderneming (PwC, 2013). IR tracht door bovengenoemde punten, naast de financiële informatie, ook niet-financiële informatie te verschaffen (IIRC, 2011).
Uit het onderzoek van de ACCA (2012) is gebleken dat het ‘stimuleren’ van het IR raamwerk voor ondernemingen beursgenoteerd aan de JSE in het jaar 2010, inderdaad heeft geleid tot een toename in aandacht voor sociale, milieu- en ethische kwesties. Tevens is er meer aandacht voor de financiële relevantie van deze kwesties, die een grote rol spelen bij de ondernemingen die beursgenoteerd staan aan de JSE. Stimulatie van het IR raamwerk vindt plaats omdat de ‘comply or explain’ principe voor de deelnemende ondernemingen geldt. Dit houdt in dat de onderneming het IR raamwerk moet toepassen, indien zij geen goede motivatie kan geven om dit niet te doen. Voor het jaar 2009, toen de comply or explain principe nog niet van toepassing was, werd er relatief weinig tot vrijwel geen informatie met betrekking tot sociale, milieu- en ethische kwesties verschaft in de jaarverslagen van de onderzochte ondernemingen. Verder is uit hetzelfde onderzoek gebleken dat er tevens meer nadruk werd gelegd op de aflegging van verantwoording door het management, omtrent niet-financiële informatie. Thans zijn er meer mechanismen beschikbaar om toezicht te houden op de aflegging van verantwoordelijkheid door het management, wat betreft sociale- en milieu kwesties. 
Echter, uit onderzoek van Deloitte (2012) blijkt het tegenovergestelde resultaat. Zo zouden ondernemingen nog steeds onvoldoende rapporteren over de ethische kwesties die gaande zijn binnen een onderneming. Volgens Deloitte zou dit gebrek aan rapporteren vooral komen doordat methodologie en richtlijnen omtrent het rapporteren over ethische kwesties tot heden niet genoeg ontwikkeld zijn, of genoeg beschikbaar worden gesteld. Ook zou een gebrek aan controle  over deze kwesties een probleem zijn. Uit ditzelfde onderzoek bleekt voorts nog dat ondernemingen vaak niet bereid zijn om kwantificeerbare, niet-financiële prestatiemaatstaven te gebruiken. Dit zou volgens Deloitte een indicator kunnen zijn waaruit blijkt dat het management niet werkelijk het belang inziet van het rapporteren van niet-financiële prestatiemaatstaven. Aan de andere kant zou het tekort aan kwantificeerbare, niet-financiële prestatiemaatstaven ook het gevolg kunnen zijn van het gegeven dat ondernemingen vaak nog niet goed weten op welke wijze zij deze niet-financiële prestaties moeten verwerken in hun strategie. 
4) IR zorgt ervoor dat er meer accurate, niet-financiële informatie beschikbaar wordt gesteld voor dataverzamelaars.
Volgens Gasperini et al. (2013) blijft het meten van immateriële middelen en risico’s nog steeds een uitdaging voor de huidige verslaggeving. Deze uitdaging geldt voor zowel de immateriële activa die is ontwikkeld binnen het bedrijf, als de immateriële activa waarvoor weldegelijk een markt bestaat (i.e. patenten en merkwaarde). Volgens de auteurs van het onderzoek beschikken analisten vaak over onvoldoende informatie met betrekking tot de waarde van immateriële activa, nu ondernemingen deze informatie vaak liever privé houden. Uit het onderzoek van Yeldar (2012) is gebleken dat IR hier een verandering in zou kunnen brengen. IR zou zodoende wellicht een positief effect kunnen hebben op de rapportering van immateriële activa.
Het IIRC (2011) heeft echter zelf aangegeven dat er toch nog uitdagingen bestaan, wat betreft de implementatie van het IR raamwerk met betrekking tot het produceren van de gewenste data. Onderzoeksmethoden en informatiesystemen die financiële factoren én niet-financiële factoren kunnen bewerken en produceren, zijn immers nog in ontwikkeling. (Zie paragraaf 6.3 voor een nadere uiteenzetting omtrent deze uitdaging). Of er daadwerkelijk meer accurate, niet-financiële informatie beschikbaar wordt gesteld door IR, kan dus worden betwijfeld. Wanneer er daadwerkelijk onderzoeksmethoden en informatiesystemen worden ontwikkeld die financiële factoren én niet-financiële factoren kunnen bewerken en produceren, zou het beschikbaar stellen van meer accurate, niet financiële informatie wellicht wel mogelijk zijn. 
5) IR leidt tot een verbetering in het identificeren van kansen en het beheersen van eventuele risico’s.
Volgens Krzus (2011) zou IR meer duidelijkheid kunnen introduceren in het jaarverslag. Dit komt doordat het IR raamwerk de onderlinge relaties van financiële en niet-financiële factoren identificeert als één van de centrale punten van het raamwerk. De toegenomen duidelijkheid van het jaarverslag zou op zijn beurt kunnen leiden tot verbeteringen in de effectiviteit en de efficiëntie van de wijze waarop de ondernemingen hun risico’s, kansen en strategieën evalueren. Er is immers duidelijker informatie beschikbaar, waarbij deze tevens als feedback inzetbaar is en zodoende het management goed van pas kan komen. Gasperini et al. (2013) stellen echter dat het meten van de risico’s van niet-financiële factoren moeilijk is met de huidige middelen van verslaggeving. 
Uit de resultaten van Gasperini et al. (2013) en Krzus (2011) kan wellicht afgeleid worden dat de verbetering in de identificatie van kansen en de beheersing van risico’s betwijfeld kan worden. Dit omdat de onderlinge relaties tussen financiële en niet-financiële factoren moeilijk te identificeren zijn. 
6) IR leidt tot een toename van het vertrouwen van belanghebbenden, in de onderneming.
Volgens Eccles (2011) zou IR leiden tot verbeteringen in de reputatie van de onderneming. Bij een integrated report houdt de onderneming immers rekening met de impact en de consequenties van haar acties, op de economie, het milieu en de maatschappij (Kaya & Türegün, 2014). Volgens Eccles (2011) zou deze verbetering met name gelden wanneer de onderneming een ‘voorloper’ is in de implementatie van  het IR raamwerk. Het onderzoek van Steyn (2014) bevestigd deze veronderstelling. Zo blijkt er meer vertrouwen en interactie te zijn tussen de ondernemingen beursgenoteerd aan de JSE en hun belanghebbenden, als gevolg van het implementeren van IR. Omtrent dit punt is er verder geen andere literatuur of onderzoek gevonden.
7) IR leidt tot een verbetering in de allocatie van middelen.
Uit het onderzoek van Steyn (2014) is geen verbetering in de allocatie van middelen gebleken. Omtrent dit punt is verder ook geen andere literatuur of onderzoek gevonden.
8)  IR leidt tot lagere kosten en een meer gemakkelijke toegang tot kapitaal.
PWC (2012) stelt dat er een mogelijkheid bestaat dat het publiceren van een integrated report zou leiden tot een lagere vermogenskostenvoet. Uit een onderzoek – uitgevoerd in 2011 – bleek er namelijk een negatieve relatie te bestaan tussen het publiceren van een duurzaamheidsverslag en het vermogenskostenvoet, voor ondernemingen die hoog scoren op het gebied van duurzaamheid. Het publiceren van een duurzaamheidsverslag leidde toentertijd tot een daling van 1,7 procent van de vermogenskostenvoet voor de onderneming. Daarbij trokken deze ondernemingen ook meer investeerders en toegewijde aandeelhouders aan, en was hun winst beter voorspelbaar. Uit de resultaten van Steyn (2014) is er echter geen sprake gebleken van een reductie in de vermogenskostenvoet. 
9) IR leidt tot een meer samenhangend, beknopt en geïntegreerd jaarverslag.
Het IR raamwerk zet veel nadruk op de samenhang en beknoptheid van informatie binnen het jaarverslag (IIRC, 2013). Dit zou immers een oplossing moeten bieden voor het feit dat de jaarverslagen tegenwoordig steeds complexer en omvangrijker worden. PWC (2010) stelt tevens dat de jaarverslagen van tegenwoordig te onduidelijk en onsamenhangend zouden zijn. Uiteindelijk zou de nadruk op samenhang en beknoptheid van het IR raamwerk ten goede moeten komen aan de leesbaarheid en relevantie voor de gebruikers van het verslag (IIRC, 2011). Uit onderzoek van de ACCA (2012) naar de integrated reports van 10 grote ondernemingen genoteerd aan de JSE, is dit echter niet gebleken; vele informatie in de integrated reports werd juist te vaak herhaald en/of was te gedetailleerd. Dat de omvang van de integrated report zodoende juist steeds omvangrijker worden, is ook terug te vinden in de resultaten van Pozzoli & Gesuele (2014) en Wild & Staden (2013). De laatste twee genoemden waren voorts zeer expliciet van mening dat een langer jaarverslag niet leidt tot een kwalitatief beter jaarverslag. Tot slot stelde Deloitte (2012) eveneens dat de integrated reports te lang zouden zijn. Dit zou, zoals eerder vermeld, te wijten kunnen zijn aan het feit dat het IR raamwerk meer onderdelen aanhoudt dan het raamwerk voor de financiële verslaggeving.
10) IR legt meer nadruk op toekomstgericht informatie. 
Zoals eerder aangegeven rapporteert de huidige financiële verslaggeving voornamelijk enkel financiële informatie. Het probleem is dat financiële informatie retrospectief is en zich deswege alleen maar concentreert op het verleden. Hierdoor is deze huidige manier van verslaggeving geen goede indicator van toekomstige financiële prestaties (Leo & Vollbracht, 2011). IR tracht meer toekomstgerichte informatie te verschaffen, om zo de besluitvorming van investeerders en belanghebbenden te bevorderen (Holmes, 2013). Informatie gericht op de toekomst zou, volgens de IIRC, namelijk ertoe leiden dat investeerders de toekomstige verwachte kasstromen beter kunnen inschatten (IIRC, 2011).
Dat er onvoldoende op de toekomst gerichte informatie wordt verschaft, blijkt ook uit de onderzoeken van PWC (2013) en het AFM (2013). In beide onderzoeken is onderzocht in welke mate het jaarverslag van Nederlandse ondernemingen overeenstemt met de onderdelen omschreven in het IR raamwerk. De resultaten van PWC maakten duidelijk dat de jaarverslagen van de onderzochte ondernemingen onvoldoende overeen kwamen met de vereisten van het IR raamwerk. De jaarverslagen zouden nog onvoldoende toekomstgericht en samenhangend zijn. Uit het onderzoek van AFM (2013) is gebleken dat de toekomstgerichte informatie die thans verschaft wordt, te algemeen is en onvoldoende wordt onderbouwd met externe bronnen. Voorts is de toekomstgerichte informatie vaak alleen van toepassing op de korte termijn. Dit alles heeft als resultaat dat de informatie maar van weinig nut is voor de gebruikers en de kans groot is dat zij onvoldoende inzicht verkrijgen over de waardecreatie en het bedrijfsmodel en/of de strategie.
Nochtans is volgens PWC (2012) het percentage van ondernemingen dat toekomstgerichte informatie opneemt in hun verslaggeving, relatief bezien, weer groot. De situatie wat betreft de toekomstgerichte informatie in het jaarverslag blijft dus onduidelijk. Er zijn verder geen onderzoeken en/of literatuur gevonden die dieper ingaan op deze kwestie.
11) IR leidt tot een verbetering in de vergelijking van de verschillende verslaggevingsmethoden die er bestaan.
IR zou een raamwerk bieden voor het publiceren van financieel en niet-financieel informatie in één verslag (IIRC, 2013). Dit zou een positief impact moeten hebben op de vergelijking van daadwerkelijk verschafte informatie (IIRC, 2013). Verder onderzoek wijst uit dat het facultatief implementeren van het IR raamwerk tot gevolg heeft dat het maken van een vergelijking van informatie bemoeilijkt wordt. Uit het onderzoek van Steyn (2014) is gebleken dat de gerapporteerde informatie in de integrated report erg divers is in kwaliteit, type en formaat. Dit heeft een negatief effect heeft op de vergelijkbaarheid en consistentie van het jaarverslag, en is te wijten aan het feit dat het om vrijwillig vrijgegeven informatie gaat. Immers, er zijn geen standaarden of regels met betrekking tot wat er wel, of niet mag worden gerapporteerd. 
12) Overige punt: IR leidt tot een hogere aandelenwaarde.
Omdat het IR raamwerk ook rekening houdt met de externe omgeving waarin de onderneming opereert, zou dit tevens kunnen leiden tot een hogere aandelenwaarde. Uit het onderzoek van Eccles et al. (2012) blijkt onder andere dat Amerikaanse ondernemingen die meer niet-financiële informatie rapporteren, beter presteren op de aandelenmarkt dan ondernemingen die dit niet doen. Bovendien blijkt dit voordeel ook uit het onderzoek van Accenture. Accenture (2010) heeft 275 ‘Fortune 1000’ ondernemingen geanalyseerd om het effect van duurzame ondernemingsstrategieën te onderzoeken. Op basis van deze analyse is door Accenture de conclusie getrokken dat ondernemingen die duurzaam ondernemen, ook op een hoger niveau presteren. Tot slot werden de resultaten van Eccles et al. ook bevestigd door de resultaten van het onderzoek van Klerk en Villiers (2012). In dit onderzoek bleek tevens dat MVO een positief verband heeft met de aandelenprijs.
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6.3 Uitdagingen
Het IIRC (2011) onderscheidt een aantal uitdagingen die de introductie van IR met zich mee zou brengen, voor alle partijen die betrokken zijn bij de ontwikkeling, creatie en gebruik van het jaarverslag. Deze uitdagingen worden allereerst benoemd en toegelicht, waarbij er daarna wordt onderzocht of deze uitdagingen daadwerkelijk ondersteund worden door andere literatuur en/of onderzoek. Tot slot kan er in de tabellen vier tot en met zes een samenvatting van alle bevindingen worden gevonden, met betrekking tot de verwachte uitdagingen van IR.
Het IIRC veronderstelt dat IR zou leiden tot de volgende uitdagingen:
1) Er zijn uitdagingen op het gebied van de lokale wet- en regelgeving.
De wijze waarop lokale wet- en regelgeving is ingericht, kan een rol spelen bij de beslissing van ondernemingen om een integrated report toe te voegen, of niet. Zo blijkt uit het onderzoek van Friás-Aceituno et al. (2013) en Jensen en Berg (2011) dat ondernemingen die gevestigd zijn in landen waarin meer wet- en regelgeving beschikbaar is omwille van de bescherming van belanghebbenden en waarbij deze wet- en regelgeving ook nageleefd wordt, vaker integrated reports worden gepubliceerd. Voorts stellen Lambooy et al. (2014) dat de huidige wet- en regelgeving in de Europese Unie geen prikkel voor de ondernemingen biedt om IR te adopteren. 
2) Er zijn uitdagingen met betrekking tot de mate van aansprakelijkheid die het management heeft.
Een groot nadeel van het IR raamwerk is dat er ruimte zou zijn voor ‘impression management’ (Melloni et al., 2015). Dit houdt in dat het bestuur gebruik maakt van IR als een middel om zichzelf beter voor te doen, door enkel haar positieve kanten te belichten in het gepresenteerde stuk (Melloni et al., 2015). Impression management is thans niet ondenkbaar en zeer plausibel. Het IR raamwerk is immers facultatief en niet gereguleerd, noch wordt het vaak niet gecontroleerd.. Hierdoor staat het de ondernemingen vrij om zelf de informatie te selecteren die ze in het verslag willen presenteren. Zo blijkt uit onderzoek van Athansakou & Hussainey (2014) dat het vrijwillig verstrekken van toekomstgerichte informatie door ondernemingen vaak enkel gebeurd om eigen doeleinden te behalen. Deze conclusie werd ook bevestigd door Kent & Ung (2003); de onderneming zou slecht nieuws proberen goed te praten, of het negatieve juist willen kunnen compenseren. Het ACCA (2012) betwijfelt tevens aan de intenties van het bestuur, waarbij uit een survey van EY (2013) voorts nog is gebleken dat investeerders denken dat ondernemingen niet-financiële informatie rapporteren om de eigen reputatie te verbeteren. Deze laatste bewering wordt in het onderzoek van Steyn (2014) geconfirmeerd, nu is gebleken dat bevordering van de reputatie als de belangrijkste drijfveer wordt geacht door ondernemingen. Vaak wordt een integrated report enkel toegevoegd om de reputatie van de onderneming te bevorderen. 
Bovenstaande leidt ertoe dat er vaak ook een probleem is wat betreft de mate van aansprakelijkheid van het bestuur tegenover de onderneming en haar belanghebbenden. Het IR raamwerk legt immers meer nadruk op de toekomst (Holmes, 2013) waardoor het minder betrouwbaar is. Een resultaat dat je verwacht en een werkelijk gerealiseerd resultaat zal immers vaak niet dezelfde uitkomsten bieden, maar juist toch verschillen tonen. De gebruiker van het jaarverslag kan door de foutieve voorspellingen van de onderneming nadeel ondervinden. Het feit dat de controleerbaarheid van informatie verder ook geen kwalitatieve kenmerk van het IR raamwerk is (IIRC, 2013), zal ook zijn effecten hebben op het zekerheidsaspect van de integrated reports (Cheng et al., 2014). Eccles (2011) stelt voorts dat de onderneming zelf ook meer risico’s kan lopen door haar eigen uitspraken. Zo zouden aandelenprijzen kunnen dalen wanneer gestelde doelstellingen niet behaald worden. Ondernemingen zouden hierdoor minder snel geneigd kunnen zijn om te optimistische voorspellingen te rapporteren.
3) Er zijn uitdagingen op het gebied van de beperkingen van informatie systemen.
Volgens Krzus (2011) heeft IR een positieve invloed op de ‘decision-usefulness’. Het IR raamwerk zet immers veel nadruk op de onderlinge relaties van financiële en niet-financiële prestatiemaatstaven, wat leidt tot een efficiënter en effectiever gebruik van kapitaal en andere middelen. Dit zou moeten resulteren in een bevordering van de kwaliteit van de informatieverschaffing, waardoor gebruikers zodoende beter geïnformeerd worden en beter in staat worden gesteld om weloverwogen beslissingen te maken. Echter, het daadwerkelijk aantonen en identificeren van de onderlinge relaties tussen financiële en niet-financiële relaties blijkt nog een uitdaging te zijn. 
In het onderzoek van Westerfors en Vesterberg (2011) wordt aangegeven dat de implementatie van IR vraagt om de volledige implementatie van ‘ESG factoren’ (environmental, social and governance factoren) in het jaarverslag. Hiervoor is een daadwerkelijke visualisatie van de relaties tussen de ESG prestatie en de financiële maatstaven nodig. Beide auteurs stellen echter dat het kwantificeren en meten van niet-financiële informatie zeer moeilijk is.
Het IIRC (2011) heeft voorts aangegeven dat er tevens uitdagingen bestaan op het gebied van de implementatie van het IR raamwerk met betrekking tot het produceren van de gewenste data. Onderzoeksmethoden en informatiesystemen die financiële factoren én niet-financiële factoren kunnen bewerken en produceren zijn immers nog in ontwikkeling, en dus thans niet voorhanden. Ook Steyn (2014) is van mening dat de huidige informatiesystemen verder ontwikkeld moeten worden. Echter, de ontwikkeling van informatiesystemen kunnen met veel kosten gepaard gaan voor de onderneming. Tot slot blijkt ook uit het onderzoek van Gasperini et al. (2013) dat niet-financiële informatie toegankelijker en begrijpelijker moet worden voor een bredere groep van belanghebbenden. 
4) Er zijn uitdagingen op het gebied van het behouden van de competitieve positie van de onderneming.
Steyn (2014) stelt dat het moeilijk is om een goed evenwicht te verkrijgen tussen het bevorderen van de transparantie van de onderneming, en het beschermen van de competitieve positie van de onderneming. Meer informatie leidt namelijk tot meer inzicht in de informatie voor belanghebbenden, maar kan ook de concurrentiepositie in gevaar brengen. Volgens Gasperini et al. (2013) beschikken analisten vaak over onvoldoende informatie over de waarde van immateriële activa, aangezien ondernemingen deze informatie graag privé zouden willen houden. Een reden hiervan kan zijn om niet teveel vertrouwelijke informatie te rapporteren om de concurrentiepositie te beschermen. Er is verder geen ander literatuur of onderzoek gevonden omtrent dit punt.
5) Overig punt: Het zekerheidsaspect van IR vormt een grote uitdaging.
‘Assurance’, het proces waarbij de betrouwbaarheid en integriteit van de verschafte informatie wordt gecontroleerd en vastgesteld (PwC, 2015), neemt een belangrijke rol in bij de externe verslaggeving. Zo is assurance van groot belang voor gebruikers van het jaarverslag, gezien zij hun besluitvorming baseren op de informatie die is verschaft in het verslag (IIRC, 2014). Wanneer een jaarverslag gecontroleerd wordt, verhoogt dit de geloofwaardigheid en de betrouwbaarheid van dit verslag en daarmee ook meteen de relevantie ervan (IIRC, 2014). In het IR raamwerk is de controleerbaarheid van de informatie echter geen kwalitatief kenmerk van nuttige informatie (IIRC, 2013).
Cheng et al. (2014) stellen dat het zekerheidsaspect van de integrated report een probleem vormt. Voor beursgenoteerde ondernemingen aan de JSE wordt bijvoorbeeld enkel gecontroleerd op bepaalde duurzaamheid indicators, accountingbeginselen en checkpunten die bedoeld zijn voor een duurzaamheidsverslag. Cheng et al. zijn van mening dat deze wijze enkel bepaalde gevallen van voldoende zekerheid voorziet, maar dat er nog steeds een grote aantal situaties bestaan waarbij de garantie onvoldoende is. Het is echter moeilijk om de controle van een integrated report te verbeteren. Volgens Eccles et al. (2010) bestaan er namelijk drie uitdagingen die eerst moeten worden opgelost. Ten eerste dient er een globale set van betrouwbare standaarden voor het meten en rapporteren van niet-financiële informatie te moeten worden ontwikkeld, die wordt gesteund door de overheid. Ten tweede zouden er methoden moet worden ontwikkeld voor het controleren en versterken van het zekerheidsaspect van niet-financiële informatie. Als laatste punt zouden de bovengenoemde standaarden en methoden een getrouw beeld moeten geven van de financiële en niet-financiële informatie (Eccles et al,. 2010). Eccles en Saltzman (2011) vrezen verder dat als er daadwerkelijk controle zou zijn, deze niet van eenzelfde kwaliteit zou zijn als bij de controle van de jaarrekening. Tot slot stelt de International Federation of Accountants (ook wel de ‘IFAC’) in een reactiebrief naar de IIRC, dat zij ook een probleem voorzien in het zekerheidsaspect van IR (IFAC, 2014). 
6) Overig punt: Er zijn uitdagingen wat betreft het interpreteren en samenstellen van een integrated report.
Het zou ook een mogelijkheid kunnen zijn dat ondernemingen simpelweg moeite hebben met het voorstellen van hoe een ‘goede’ integrated report eruit zou moeten zijn zien. Uit het onderzoek van Stubbs en Higgins (2011) blijkt namelijk dat ondanks het gegeven dat managers zich wel bewust zijn van IR, IR toch vaak niet goed begrepen wordt. Ook uit de resultaten van het onderzoek van Zyl (2013) is gebleken dat veel ondernemingen in de veronderstelling zijn dat zij een goede integrated report hebben verschaft, maar er toch nog veel onduidelijkheid blijkt te bestaan omtrent wat een ‘goede’ integrated report thans zou zijn. Uit de onderzoeken van AFM (2013) en GRI (2013) is verder gebleken dat ondernemingen bij het rapporteren van financiële en niet-financiële informatie soms ten onrechte aangeven dat zij een integrated report hebben uitgebracht. IR omvat immers meer dan alleen het uitbrengen van financiële én niet-financiële informatie. Deloitte (2012) betwijfeld daarbij of ondernemingen wel begrijpen op welke wijze zij niet-financiële informatie moeten definiëren en op welke wijze zij deze consistent moeten rapporteren. De reden dat ondernemingen nog niet helemaal in overeenstemming met het IR raamwerk rapporteren, zou volgens Deloitte (2012) liggen aan het feit dat het IR raamwerk pas in eind 2013 is gepubliceerd. Hierdoor zouden ondernemingen nog onvoldoende tijd hebben gehad om het volledig toe te passen. Zo blijkt de kwaliteit van de integrated reports wel te verbeteren naarmate de tijd vordert. Tot slot zouden veel ondernemingen nog een  onvoldoende behalen op het gebied van integrated thinking. 
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6.4 Conclusie
IR zou volgens het IIRC vele voordelen met zich meebrengen voor zowel de onderneming, als de gebruiker. Uit onderzoek blijkt echter dat het zeer waarschijnlijk is dat niet alle voordelen tot uiting zullen komen. Zo zou er namelijk een verbetering ontstaan in de interactie van de onderneming met de belanghebbenden van de onderneming. Uit het onderzoek van Deloitte (2012) en Steyn (2014) blijkt echter dat IR slechts leidt tot een hogere mate van interactie van de onderneming met de belanghebbenden, en niet zozeer tot een daadwerkelijke verbetering in de interactie met de belanghebbenden. Daarbij zou IR ook leiden tot een bevordering in het afleggen van verantwoording van het management. Wat betreft deze voordeel zijn er zowel een bevestigende als een tegensprekende resultaten gevonden. IR zou verder tevens leiden tot het beschikbaar komen van accurater, niet-financiële informatie en tot een verbetering in de identificatie van risico’s en kansen. Gezien beide voordelen afhankelijk zijn van de mogelijkheden van de informatiesystemen om de gewenste data te produceren, is het niet waarschijnlijk dat deze voordeel tot uiting zal komen. Onderzoeksmethoden en informatiesystemen die financiële factoren én niet-financiële factoren kunnen bewerken en produceren zijn immers nog in ontwikkeling (IIRC, 2013). Daarnaast zou IR ook zorgen voor een verbetering in de allocatie van middelen en een makkelijkere toegang tot kapitaal. Uit de resultaten van het onderzoek van Steyn (2014) is dit echter niet gebleken. Doordat integrated thinking en de samenhang en beknoptheid van informatie centraal staat in het IR raamwerk, zouden verder jaarverslagen meer samenhangend, beknopter en een geïntegreerd geheel worden. Informatie in de integrated report blijkt echter juist te vaak herhaald te worden en te gedetailleerd te zijn (ACCA, 2012; Wild & Staden, 2013). Dit zou het resultaat kunnen zijn dat het IR raamwerk met meer onderdelen rekening houdt dan het raamwerk voor de financiële verslaggeving. Het IIRC had verder ook aangegeven dat er dankzij IR, meer toekomstgericht informatie zou worden verschaft. Hierbij zijn geen resultaten gevonden die deze veronderstelling ondersteunen of verwerpen. Tot slot zou IR als laatste voordeel ook leiden tot een verbetering in de vergelijkbaarheid van de verschillende verslaggevingsmethoden. Uit onderzoek van Steyn (2014) is echter gebleken dat bij het facultatief implementeren van het IR raamwerk, de vergelijking juist verslechterd. 
Voor twee voordeelpunten zijn echter wel bevestigende resultaten gevonden. Ten eerste zou integrated reporting ertoe leiden dat gerapporteerde informatie beter aansluit aan de behoeften en interesses van de belanghebbenden door de onderneming. Volgens ACCA (2012) is het jaarverslag inderdaad meer georiënteerd op de belanghebbenden na de implementatie van integrated reporting. Ten tweede zou integrated reporting ook leiden tot een toename in de vertrouwen van de belanghebbenden in de onderneming. Het onderzoek van Steyn (2014) bevestigd deze veronderstelling. Tot slot is ook een ander verwachte voordeelpunt gevonden uit de literatuur, IR zou namelijk leiden tot een hogere aandeelwaarde. Hiervoor zijn geen resultaten gevonden die een direct verband bevestigen met betrekking tot IR en aandeelwaarde. Wel is uit onderzoek van Eccles et al. (2012) gebleken dat het rapporteren van niet-financiële een positieve relatie heeft met de prestaties op de aandelenmarkt. Verder blijkt uit onderzoek van Klerk en Villiers (2012) en Accenture (2010) dat ondernemingen die duurzaam ondernemen, ook presteren op een hoger niveau.
IR zou volgens de IIRC ook een aantal uitdagingen met zich meebrengen. Zo blijken er uitdagingen te zijn met betrekking tot de lokale wet- en regelgeving. Dat deze uitdaging aanwezig is, wordt tevens ondersteund door de onderzoeken van Friár-Aceituno et al. (2013), Jensen en Bergen (2011) en Lambooy et al. (2014). Daarbij zou IR ook leiden tot uitdagingen wat betreft de mate van aansprakelijkheid die de management heeft. Dit blijkt ook uit de onderzoeken van Athanasakou & Husaainey (2014), Kent en Ung (2003) en Steyn (2014). Het IR raamwerk is namelijk veel meer gericht op het rapporteren van toekomstgericht informatie, waardoor het minder betrouwbaar is. Verder identificeert de IIRC de beperkingen van informatiesystemen als een uitdaging van IR. Onderzoeksmethoden en informatiesystemen die financiële factoren én niet-financiële factoren kunnen bewerken en produceren zijn immers nog in ontwikkeling, en dus thans niet voorhanden. Steyn (2014) en Westerfors en Vesterberg (2011) zijn tot dezelfde conclusie gekomen. Als laatste uitdaging stelt het IIRC en Steyn (2014) dat er uitdagingen zijn op het gebied van het behouden van de competitieve positie van de onderneming. Voor dit punt zijn verder geen bevestigende of verwerpende resultaten gevonden. Tot slot zijn er nog twee andere uitdagingen gevonden in het literatuur. Zo blijkt ten eerste dat het zekerheidsaspect een grote uitdaging is voor IR. Het IR raamwerk identificeert namelijk de controleerbaarheid van informatie niet als een van de kwalitatieve kenmerken. Daarbij staat het niet onder toezicht van een controlerende entiteit, zoals de IFSAB of de IASB, waardoor ondernemingen de vrijheid hebben om hun eigen interpretatie aan het raamwerk te geven (ACCA, 2014). Eccles et al. (2010), Cheng et al. (2014) en de IFAC (2014) zijn ook van mening dat het zekerheidsaspect van de integrated report een probleem vormt. Ten tweede is uit de onderzoeken van Stubbs & Higgins (2011), Zyl (2013), AFM (2013 en GRI (2013) gebleken dat de interpretatie en samenstelling van een integrated report ook een uitdaging is.
Wanneer men kijkt naar de kwantiteit, lijkt het dus erop dat IR een grotere hoeveelheid aan voordelen met zich mee zou brengen, in vergelijking tot de nadelen. Echter, wanneer er rekening wordt gehouden met de ernst van de uitdagingen en de waarschijnlijkheid dat niet alle voordelen tot uiting zullen komen, is een ander beeld van IR niet uit te sluiten. Voor een goed verloop voor IR is het met name van belang dat de beperkingen in de informatie-systemen en de problemen met betrekking tot het zekerheidsaspect van IR worden opgelost. Zonder een goed informatiesysteem kan er immers geen goede integrated report worden opgesteld. Voorts is een integrated report niet betrouwbaar als er geen goede controle van deze report beschikbaar is. Geconcludeerd kan dus worden dat een integrated report waarde kan toevoegen voor het jaarverslag, maar voordat dit mogelijk is, moeten alle uitdagingen – met name het zekerheidsaspect en beperkingen van de informatiesystemen – worden opgelost.
Hoofdstuk 7: Elementen van IR in het jaarverslag 
7.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt de vijfde deelvraag: “In hoeverre zijn er elementen van integrated reporting terug te vinden in het jaarverslag van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen?” beantwoord. Deze beantwoording zal gebeuren aan de hand van een onderzoek naar IR gedaan door de Autoriteit Financiële Markten (AFM) (2013). De AFM wilde door middel van dit onderzoek inzicht verkrijgen omtrent de ontwikkeling van IR in de externe verslaggeving van beursgenoteerde ondernemingen. Voorts is er in hun onderzoek tevens de behoefte aan niet-financiële verslaggeving van de gebruikers van de externe verslaggeving onderzocht.
7.2 Elementen van het IR raamwerk in het jaarverslag
In het onderzoek van de AFM (2013) is gekeken in hoeverre onderdelen en beginselen van het IR raamwerk terug te vinden waren in de jaarverslagen van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Hierbij is een steekproef uitgevoerd in de jaarverslagen van boekjaar 2012, van de beursgenoteerde ondernemingen in Nederland. Uit het onderzoek is onder andere gebleken dat de niet-financiële verslaggeving in de meeste gevallen wordt gepubliceerd in een directieverslag. Als men het niet publiceert in een directieverslag, werd er vaak geopteerd voor een apart duurzaamheidsverslag of MVO verslag. De resultaten toonden dat een integrated report het minst wordt gebruikt door de beursgenoteerde ondernemingen. Opmerkelijk hierbij is dat sommige ondernemingen ten onrechte aangaven dat zij een integrated report hadden uitgebracht. Deze ondernemingen stelden namelijk dat zij een integrated report hadden uitgebracht omdat zij financiële én niet-financiële informatie in hun jaarverslag hadden gerapporteerd. Zoals eerder werd vermeld, bevat een integrated report echter veel meer dan alleen het uitbrengen van een combinatie van financiële en niet-financiële informatie. Het probleem dat ondernemingen moeite hebben om het concept van IR te begrijpen, bleek eerder al uit hoofdstuk zes.
Tevens is gebleken dat Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen vaak tekortschieten in het verschaffen van toekomstgerichte informatie. Ondernemingen rapporteren bijvoorbeeld enkel toekomstgerichte informatie over de korte termijn, in plaats van deze ook te verschaffen over de middellange en lange termijn . Bovendien wordt de verschafte toekomstgerichte informatie ook onvoldoende onderbouwd met externe bronnen. Tot slot wordt er ook zelden gerapporteerd over toekomstige uitdagingen. De gebreken aan de toekomstgerichte informatie heeft als gevolg dat deze informatie van weinig nut is voor de gebruikers om inzicht te verkrijgen in de waardecreatie, het bedrijfsmodel en/of strategie. Dat er aan de toekomstgerichte informatie dat verschaft wordt nog tekortkomingen kleven, is ook al eerder naar voren gekomen uit het onderzoek van Deloitte (2012). Deze tekortkomingen zouden wellicht het gevolg kunnen zijn dat simpelweg de gewenste informatie en data over de toekomst niet geproduceerd kan worden met de huidige middelen die we tot ons beschikking hebben. Zoals eerder vermeld, zijn de huidige onderzoeksmethoden en informatiesystemen namelijk nog in ontwikkeling (IIRC, 2011). Het feit dat de toekomstgerichte informatie vaak alleen van toepassing is op de korte termijn, zou verder mogelijk een verband kunnen hebben met de mate van aansprakelijkheid die het bestuur draagt. Toekomstgerichte informatie over een langere termijn is immers moeilijker te voorspellen en kan deswege leiden tot foutieve informatie (Holmes, 2013; IIRC, 2011). Een verwachte resultaat en een werkelijk gerealiseerd resultaat zal immers toch vaak enkele verschillen tonen. Dit zou, zoals eerder vermeld in paragraaf 6.3, kunnen leiden tot nadelige effecten voor zowel de belanghebbende als de onderneming. Het bestuur zou daarom rekening kunnen willen houden met mogelijke aansprakelijkheidsproblemen. Om de belanghebbenden en/of de onderneming te beschermen, kan het bestuur zodoende bijvoorbeeld het zekere voor het onzekere nemen door uitspraken over de toekomst voorzichtig te benaderen of deze te ontwijken.
Voorts is nog gebleken dat de ondernemingen onvoldoende informatie rapporteren over bepaalde onderdelen van het IR raamwerk. De ondernemingen rapporteren bijvoorbeeld te weinig informatie over het beleid en de belanghebbenden van de onderneming. Ook wordt er onvoldoende informatie vrijgegeven omtrent de competenties en het beloningsbeleid van het bestuur en het risicobeheer met betrekking tot ethische kwesties (e.g. mensenrechten, anti-corruptie- en omkopingskwestis) (AFM, 2013). Verder wordt ook door de helft van de ondernemingen financiële doelstellingen niet gekwantificeerd. Naast het feit dat ondernemingen te weinig informatie rapporteren over bepaalde onderdelen, is vervolgens ook gebleken dat de onderzochte Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen onvoldoende informatie rapporteren over de relatie tussen de onderdelen en factoren. Zo wordt de relatie tussen de strategie, het bedrijfsmodel en de KPI’s nog niet duidelijk genoeg vermeld in de jaarverslagen (AFM, 2013). De verbanden tussen de strategie, het beleid, de doelstellingen en de behaalde en verwachte prestaties komen ook onvoldoende naar voren (AFM, 2013). Tot slot is verder ook gebleken dat ondernemingen de relatie tussen risico’s en de waardecreatie van de onderneming onderbelicht laten (AFM, 2013). 
Zowel het tekortschieten in de verschaffing van toekomstgerichte informatie alsmede het onvoldoende rapporteren over de onderdelen en de relaties tussen de onderdelen en factoren, zouden het gevolg kunnen zijn van de eerdergenoemde beperkingen in de onderzoeksmethoden en de beschikbare informatiesystemen. Het ontbreken van informatie in de jaarverslagen over de relaties tussen bepaalde onderdelen en factoren zou verder ook een gevolg kunnen zijn van het feit dat ondernemingen, óf IR en integrated thinking niet voldoende begrijpen, óf hun jaarverslag simpelweg niet hebben opgesteld volgens het IR raamwerk. Dat ondernemingen IR niet voldoende begrijpen of wellicht niet toepassen, blijkt eveneens uit het feit dat informatie over de governance van de onderneming nog te geïsoleerd wordt opgesteld.
Ook is gebleken dat het verschafte directieverslag vaak te omvangrijk is. Zo bestaat het directieverslag vaak uit onnodige herhaling van informatie, foto’s en te gedetailleerde informatie over de bedrijfsactiviteiten (AFM, 2013). Uit onderzoek van onder andere ACCA (2010) en Pozzoli & Gesuele (2014) is gebleken dat een integrated report ook te omvangrijk is, ondanks dat IR rekening houdt met de beknoptheid van informatie. Verwacht wordt dat dit veroorzaakt wordt door het groter aantal onderdelen waarmee IR rekening houdt, maar het kan echter ook het gevolg zijn van het feit dat ondernemingen IR niet goed genoeg begrijpen. 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen rapporteren wel ruim voldoende over de bedrijfsmissie, bedrijfsactiviteiten en de markten waarin ze opereren (AFM, 2013). Verder wordt door het overgrote deel van de ondernemingen ook genoeg geïnformeerd over de strategie, de governance, de risico’s en de doelstellingen van de onderneming (AFM, 2013). Zo wordt er door vrijwel alle ondernemingen informatie verschaft over de significante risico’s en kansen. Hierbij wordt door 70 procent wordt ook inzicht weggegeven in het proces waarbij deze risico’s en kansen worden geïdentificeerd (AFM, 2013). Door 80 procent wordt ook gerapporteerd hoe zij van plan zijn om eventuele risico’s te dekken en in te spelen op de kansen (AFM, 2013). Tot slot wordt er door ⅔ deel van de ondernemingen gerapporteerd over de belangrijkste externe factoren, waarbij 75 procent van de ondernemingen informatie over het beleid omtrent milieu en personeelskwesties verschaft (AFM, 2013). Wat betreft de onderdelen en/of elementen van het IR raamwerk die wel voldoende zijn toegepast, kan niet veel worden afgeleid. Immers, het rapporteren over bijvoorbeeld de bedrijfsmissie en de belangrijkste externe factoren wordt ook, naast het IR raamwerk, voorgeschreven door andere verslaggevingsmethoden (i.e. G4 richtlijnen). De resultaten zeggen deswege niet specifieks over IR. 
7.3 Conclusie
Uit het onderzoek van de AFM kan thans worden afgeleid dat de onderzochte ondernemingen in redelijke mate rapporteren over de onderdelen omschreven in het IR raamwerk. In de onderzochte jaarverslagen is immers voldoende informatie verschaft over de bedrijfsmissie, de significante risico’s en kansen, de strategie, de doelstellingen en governance. Verder is ook genoeg aandacht besteed aan niet-financiële informatie. Het merendeel van de ondernemingen heeft informatie over de belangrijkste externe factoren en belangrijke personeels- en milieu kwesties verschaft. Opmerkelijk is wel dat er niet genoeg informatie beschikbaar was omtrent ethische kwesties (i.e. mensenrechten, anti-corruptie beleid).
Uit het onderzoek is echter ook gebleken dat er een aantal elementen van IR niet, of onvoldoende, terugkomen in het jaarverslag van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Zo voldoen de jaarverslagen niet helemaal aan de beginselen van het IR raamwerk. Uit de resultaten blijkt namelijk ten eerste dat de onderzochte jaarverslagen onvoldoende samenhangen, losstaande geïsoleerde stukken bevatten en voorts te lang zijn. Daarbij wordt in de jaarverslagen ook te weinig aandacht besteed aan de relaties en verbanden tussen informatie. Deze ontbrekende elementen staan juist centraal in IR Een tweede punt waarop de jaarverslagen afwijken van het IR raamwerk, is het tekort aan specifieke en materiële informatie. Zo verkrijgen belanghebbenden niet veel inzicht in de waardecreatie proces van de onderneming uit de toekomstgerichte informatie in de jaarverslagen. Ook wordt er niet genoeg nuttig informatie verschaft over de beloningsbeleid en de competentie van het bestuur van de onderneming. Tot slot blijkt dat er in het algemeen hoe dan ook te weinig informatie wordt verschaft. Zo ontbrak er in de onderzochte jaarverslagen informatie over, onder andere, de toekomstige uitdagingen, het beleid en de primaire belanghebbenden van de onderneming. Deze gebreken zouden het resultaat kunnen zijn van de beperkingen in de huidige onderzoeksmethoden en informatiesystemen.















Hoofdstuk 8: Case studies
8.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt de laatste deelvraag: ‘In hoeverre zijn integrated reports van Nederlandse beursgenoteerde bedrijven met elkaar vergelijkbaar?’ beantwoord. Dit zal geschieden door het verrichten van drie case studies naar Nederlandse bedrijven die reeds een integrated report in 2014 hebben verschaft. Van de onderzochte ondernemingen zijn er twee beursgenoteerd en één niet. Er is gekozen om een case study te verrichten naar een niet Nederlandse beursgenoteerde onderneming, om zodoende te kunnen onderzoeken of een integrated report van een beursgenoteerd bedrijf vergelijkbaar is met een integrated report van een ander soort bedrijf. De vergelijkbaarheid van integrated reports dient immers ‘beursoverschrijdend’ te zijn. 
Hierbij is er specifiek voor gekozen om de vergelijkbaarheid van integrated reports te onderzoeken, gezien de vergelijkbaarheid van informatie – zoals geconcludeerd in hoofdstuk twee en vier – van groot belang is voor het besluitvormingsproces van belanghebbenden in de onderneming. De vergelijkbaarheid van informatie kan de gelijktijdigheid en/of de volgtijdelijke vergelijkbaarheid van informatie betreffen (IIRC, 2013; Offeren et al., 2013). In deze scriptie wordt echter alleen de gelijktijdige vergelijkbaarheid van informatie in de integrated reports onderzocht. Dit omdat weinig ondernemingen meerdere integrated reports hebben gepubliceerd nu de creatie van het IR raamwerk nog niet zo lang geleden heeft plaatsgevonden. Gelijktijdigheid wil overigens het volgende zeggen: de vergelijkbaarheid van financiële informatie bij twee verschillende ondernemingen op hetzelfde moment. 
De twee beursgenoteerde ondernemingen die zijn gebruikt in de analyse zijn Koninklijke Philips Nederland (Philips) en Internationale Nederlanden Groep (ING). Voor de niet beursgenoteerde onderneming is de overheidsbedrijf Nederlandse Spoorwegen N.V (NS) gebruikt. De ondernemingen zijn alle drie gekozen op basis van een random sample. Hierbij is door middel van een lijst met Nederlandse ondernemingen die een integrated report verschaffen en een ‘randomizer’, twee beursgenoteerde ondernemingen en één niet beursgenoteerde onderneming gekozen. Philips is een technologiebedrijf dat tracht om de levenskwaliteit van mensen te verbeteren, door innovaties te introduceren op het gebied van gezondheidszorg, consumentenlevensstijl en verlichting (Philips, 2014). ING is een internationale financiële instelling die diensten verleent op het gebied van bankieren, beleggen, levensverzekeringen en pensioenen (ING, 2014). NS opereert in de sector van het openbaar vervoer en tracht betrouwbare passagiersvervoer, comfortabele bussen en treinen, levendige stations en andere services te verschaffen voor een aangename reis (NS, 2014).
Het onderzoek zal worden uitgevoerd door middel van een content analyse. Een content analyse is een onderzoeksmethode dat gebruikt maakt van een set van procedures om valide gevolgtrekkingen te maken van de onderzochte tekst (Weber, 1990). Een content analyse kan zowel kwantitatief als een kwalitatieve onderzoek bevatten (Weber, 1990). In dit onderzoek zal er echter alleen een kwalitatief content analyse worden uitgevoerd. In de analyse zal gelet worden op de mate waarin de ondernemingen de onderdelen van het IR raamwerk hebben geïmplementeerd en hoe de implementatie van de onderdelen van het IR raamwerk onderling tussen de ondernemingen overeenkomt en verschilt. Dit alles zal worden bezien aan de hand van de indicatoren die in het IR raamwerk van 2013 zijn omschreven (IIRC, 2013). Gezien er in hoofdstuk vier al een uitgebreid uitleg is gegeven omtrent de onderdelen van het raamwerk, worden deze onderdelen hieronder slechts kort weergeven.
8.2 Indicatoren van het IR raamwerk
Zoals hoofdstuk vier toonde, zijn de onderdelen van het IR raamwerk als volgt:
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	Organisatorisch overzicht en externe omgeving
	Strategie en allocatie van middelen

	Governance
	Prestaties
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	Vooruitzicht

	Risico en kansen
	Voorbereiding en presentatie van informatie



In het IR raamwerk staan per onderdeel een aantal indicatoren omschreven waaraan een onderneming zou moeten voldoen bij het publiceren van een integrated report. De onderzochte indicatoren in deze analyse zijn de indicatoren waarvan de IIRC (2013) heeft aangegeven dat zij doorgaans in een integrated report vermeld moeten worden. Voor het onderdeel organisatorisch overzicht en externe omgeving bestaan er bijvoorbeeld veertien indicatoren. Een aantal hiervan zijn: het competitieve landschap, de belangrijkste markten en activiteiten, het aantal werknemers en de significante veranderingen ten opzichte van voorgaande perioden. Al deze indicatoren geven aan over welke onderwerpen de onderneming informatie moet verschaffen, zodat zij de gebruiker voldoende kunnen informeren over het desbetreffende onderdeel. Voor de indicator competitieve landschap moet de onderneming bijvoorbeeld informatie verschaffen over de onderhandelingskracht van de afnemers en de leveranciers en de dreiging van substituties, rivaliserende ondernemingen en nieuwe ondernemingen. Een ander voorbeeld is het onderdeel governance. Het onderdeel governence bestaat uit zeven indicators. Een aantal hiervan zijn: de structuur van het bestuur, de wijze waarop strategische beslissingen worden genomen en beheerd, en hoe het beloningsbeleid is gekoppeld aan de waardecreatie. Omtrent de structuur van het bestuur dient er bijvoorbeeld informatie worden verschaft over het geslacht, de leeftijd en competentie van het bestuur. 
Wat betreft de overige onderdelen, gelden daarvan ook enkele als richtlijnen die dienen bij het opstellen van een integrated report. Het onderdeel het bedrijfsmodel bestaat uit acht indicatoren. Het onderdeel risico’s en kansen bestaat uit drie indicatoren. Het onderdeel strategie en allocatie van middelen bestaat uit vijf indicatoren. Het onderdeel vooruitzicht bestaat uit vijf onderdelen, en tot slot bestaat het onderdeel samenstelling en presentatie van de integrated report uit drie indicatoren. Een weergave van de volledige lijst met alle indicatoren per onderdeel is verschaft in het appendix. Dit betreffen de tabellen 24 tot 26.
In dit hoofdstuk wordt een overzicht van de indicatoren per onderdeel van het raamwerk weergeven met behulp van een tabel. Of een integrated report voldoet aan een bepaalde indicator of niet, wordt aangegeven in de tabel door middel van de kleuren groen, geel of rood. Zo geeft de kleur groen aan dat de indicator is toegepast in de integrated report. De kleur geel geeft aan dat de desbetreffende indicator niet volledig wordt toegepast in de report. De kleur rood geeft tot slot aan dat de indicator niet is toegepast in de integrated report. (Zie voor verduidelijking figuur 3).
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8.3 Organisatorisch overzicht en externe omgeving
Het onderdeel ‘organisatorisch overzicht en externe omgeving’ dient een antwoord te kunnen verschaffen op de vraag: ‘Wat doet de organisatie en onder welke omstandigheden opereert zij? (IIRC, 2013)’. Dit antwoord kan achterhaald worden door de missie en visie van de onderneming te identificeren. Naast het identificeren van de missie en visie kan de onderneming additionele context geven door het verschaffen van informatie over onder andere: de cultuur, de value chain en de operationele structuur van de onderneming. Tevens kan er ook materiële kwantitatieve informatie worden gegeven. Tot slot kan er informatie worden verschaft over belangrijke factoren die een rol spelen in de externe omgeving waarin de onderneming opereert. Alle indicatoren voor het onderdeel organisatorisch overzicht en externe omgeving zijn weergeven in tabel acht. 
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Wanneer er van de resultaten uit de tabel wordt uitgegaan, lijkt het op het eerste gezicht dat ING en Philips op een vergelijkbare manier rapporteren over het onderdeel ‘organisatorisch overzicht’ en ‘externe omgeving’. Toch zijn er alsnog een aantal verschillen te bespeuren. Philips rapporteert ten eerste een andere soort informatie omtrent de belangrijkste markten waarin zij opereren, ten opzichte van ING. Zo verschaft Philips onder andere informatie over het bevolkingsaantal, de prestaties, niet financiële KPI’s (i.e. het aantal ton vervuiling) en het aantal fabrieken dat zij bezitten in de markten waarin zij actief zijn (Philips, 2014). ING benadert op haar beurt de belangrijkste markten op een andere manier. ING verschaft immers additionele informatie over het geografisch profiel van de onderneming. Zo geeft ING aan dat er drie soorten markten zijn waarin zij opereren (e.g. market leaders, challengers en growth markets) (ING Group, 2014). Per categorie markt wordt er ook een toelichting gegeven over de bijhorende strategie. 
Een tweede punt van verschil in de rapportage, is dat Philips meer informatie verschaft over de werknemers die zij in dienst heeft, dan ING. Philips verschaft bijvoorbeeld ook informatie over de leeftijd, de werknemers die uit dienst zijn gegaan in 2014 en de wijze waarop Philips de gezondheid en veiligheid van haar werknemers probeert te waarborgen (Philips, 2014). Daarbij splitst Philips het aantal werknemers dat in dienst is ook nog eens naar geografische cluster en sector. ING rapporteert, anders dan Philips, wel over de balans tussen vrije tijd en werk (ING, 2014). Beide ondernemingen spenderen verder veel aandacht aan de ontwikkeling, de training en de diversiteit van werknemers.
Een derde verschil in de rapportering van informatie tussen ING en Philips, heeft betrekking op de indicator competitieve landschap. In de integrated report van Philips is informatie omtrent de competitieve landschap, net zoals informatie over werknemers, toegespitst naar sectoren. Echter, de verschaffing van informatie over het competitieve landschap bleek niet consistent zijn toegepast en ontbrak deswege voor bepaalde sectoren. Daarbij was de verschafte hoeveelheid informatie tevens weinig. ING had een aparte sectie in de integrated report waarbij naast de identificatie van de belangrijkste spelers op de markt, ook een SWOT analyse is verschaft om te demonstreren op welke wijze zij zich kunnen weren tegenover de competitie (ING Group, 2014). Bovendien verwijst ING in hun integrated report ook vaak terug naar competitieve dreigingen die relevant zijn voor de onderneming (ING, 2014). 
Als laatste zit er ook nog een verschil in de rapportering van de significante factoren die de externe omgeving beïnvloeden en de reacties van de ondernemingen hierop. Philips heeft, in tegenstelling tot ING, de significante factoren die de externe omgeving beïnvloeden namelijk (nogmaals) voornamelijk toegespitst op de sectoren die zij heeft (Philips, 2014). Zo worden bijvoorbeeld de juridische voorwaarden waaraan Philips moet voldoen, bekeken per sector. Net zoals bij de indicator competitieve landschap, concentreert ING zich dan juist weer vooral op de factoren die een impact hebben op de gehele onderneming. Uit de resultaten blijkt dus onder andere meer dat wellicht ING het IR raamwerk meer benaderd vanuit het perspectief van de gehele onderneming, terwijl Philips meer het perspectief inneemt vanuit haar sectoren. De significante factoren uit de externe omgeving worden overigens door beide ondernemingen tevens omschreven in de integrated report onder het onderdeel risicobeheer. Additionele gedetailleerde informatie over de externe omgeving van Philips is verder ook bijgevoegd in een aparte sectie binnen de integrated report, namelijk de zogenaamde ‘sustainability statements’. 
8.4 Governance
Het onderdeel ‘governance’ dient een antwoord te geven op de vraag: ‘hoe draagt de wijze, waarop het bestuur is georganiseerd van de onderneming, bij aan de mogelijkheid om waarde te creëren? (IIRC, 2013)’ Hierbij hoort onder andere de specifieke wijze waarop strategische beslissingen worden gemaakt, de structuur van het bestuur en de wijze waarop het beloningsbeleid is gekoppeld aan de waardecreatie. Alle indicatoren voor het onderdeel governance zijn weergeven in tabel negen.
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Het grootste verschil dat is gebleken uit de resultaten van het onderdeel governance, is dat ING rapporteert over de daadwerkelijke targets die het bestuur moet behalen om compensatie te verkrijgen. Dit doet Philips op haar beurt juist niet. Zo wordt in de integrated report van Philips vermeld dat de targets voor 80 procent uit financiële doelstellingen bestaan en 20 procent uit andere doelstellingen, maar niet wat deze daadwerkelijk inhouden (Philips, 2014). Wel vermeld Philips dat de targets een verband hebben met de mate waarin het bestuur waarde creëert voor de onderneming. Waar Philips dit nalaat, rapporteer ING juist wel de concrete doelstellingen die behaald moeten worden. Zo wordt er in de integrated report bijvoorbeeld aangegeven dat het terugbetalen van een lening aan de Nederlandse overheid, één van de financiële doelstellingen was voor het bestuur van ING voor het jaar 2014 (ING, 2014). Tevens heeft ING ook niet-financiële doelstellingen verschaft aan het bestuur.
Voorts zijn de overige indicatoren van het onderdeel governance bij ING en Philips op een soortgelijke wijze toegepast. Zo wordt bijvoorbeeld door beide ondernemingen vermeld wat de leeftijd, geslacht, diversiteit, ervaring en achtergrond is van het bestuur. Ook wordt bij de integrated reports van beide ondernemingen verwijzingen gemaakt naar de relevante achterliggende ethische of culturele factor bij het toelichten van de strategische beslissingen die zijn gemaakt. Verder wordt door beiden tevens rekening gehouden met de culturele- en ethische factoren en waarden bij het beheer van de kapitaalbronnen. Philips let er bijvoorbeeld op hoeveel gerecycled materiaal zij kunnen verwerken in hun producten, terwijl ING aandacht besteedt aan de wijze waarop zij de bedrijfswaarden kunnen aanpassen zodat die overeenkomt met die van haar werknemers. Tot slot is opgevallen dat bij beide ondernemingen de informatie over governance nog erg ‘geïsoleerd’ wordt gepresenteerd binnen de integrated reports. Deze bevinding sluit zich overigens aan met de resultaten uit het onderzoek van AFM (2013)
8.5 Bedrijfsmodel
Het onderdeel ‘bedrijfsmodel’ dient een antwoord te geven op de vraag: ‘Wat is het bedrijfsmodel van de organisatie? (IIRC, 2013)’ In dit onderdeel wordt dus het bedrijfsmodel omschreven waarvan de onderneming gebruik maakt. Zoals eerder vermeld in paragraaf 4.5.3 is het bedrijfsmodel een systeem waar de onderneming van gebruik maakt om inputs te transformeren naar outputs en uitkomsten, om haar strategische doelstellingen te behalen. Het bedrijfsmodel bestaat uit de inputs, de bedrijfsactiviteiten, de outputs en de uitkomsten. Alle indicatoren voor het onderdeel bedrijfsmodel zijn weergeven in tabel tien.
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Ondanks dat alle indicatoren door beide ondernemingen worden toegepast, zijn er toch een aantal verschillen te bespeuren. Zo zit er een eerste verschil in hoe ING en Philips toelichten op welke wijze zij waarde creëren. Philips heeft in haar integrated report een figuur verschaft van het bedrijfsmodel, waarbij duidelijk kan worden gezien op welke wijze zij waarde creëert. Hierbij is per kapitaalbron ook de belangrijkste informatie aangegeven (i.e. het bedrag dat is geïnvesteerd in R&D, de hoeveelheid energie die wordt gebruikt bij productie, de merkwaarde) (Philips, 2014). Het verband tussen de belangrijkste inputs en de kapitaalbronnen wordt verder ook toegelicht. ING legt bij het uitleggen van de wijze waarop zij waarde creëert vooral de nadruk op wat de kernactiviteiten zijn van de onderneming, de belangrijkste middelen die zij tot haar beschikking heeft en de wijze waarop zij inkomsten verwerft (ING, 2014). ING legt – in vergelijking met Philips – voorts ook minder nadruk op de kapitaalbronnen die er zijn gebruikt, en nog tot haar beschikking staat.
De belangrijkste uitkomsten en veranderingen hebben bij Philips verder vooral betrekking op de kapitaalbronnen. Deze kunnen, zoals eerder vermeld, worden afgelezen uit het figuur dat er is verschaft over het bedrijfsmodel. ING geeft wel een aantal significante uitkomsten wat betreft de kapitaalbronenn (i.e. de financiële opbrengsten, het aantal duurzame activa, de Co2 emissie etc.), maar geen specifieke informatie over de transformatie van alle kapitaalbronnen. 
Omtrent de overige indicatoren zijn er geen grote verschillen gevonden in de rapportage. Zo rapporteren ING en Philips op een vergelijkbare manier over de afhankelijkheid van het bedrijfsmodel van de gegenereerde opbrengsten, de belangrijkste producten en diensten en de wijze waarop zij proberen te innoveren. Beide ondernemingen gebruiken bij het verduidelijken van de innovatie veel voorbeelden. Tot slot is nog noemenswaardig dat wel is opgevallen dat ING veel nadruk legt op de prijzen en titels die zij heeft verkregen voor haar prestaties. Zo wordt door ING bij enkel de rapportage van de belangrijkste activiteiten van de twee bedrijfssectoren al ongeveer 25 prijzen vermeld, die zij heeft verdiend in aparte secties (i.e. Beste bank in Europa, power deal of the year etc.) (ING, 2014). Wellicht kan thans dus worden gesteld dat ING de reputatie van de onderneming een hoger prioriteit geeft dan Philips. ING beschouwt de reputatie dus als een belangrijke externe uitkomst.

8.6 Risico’s en kansen
Het onderdeel ‘risico’s en kansen’ dient een antwoord te geven op de vraag: ‘wat zijn de specifieke risico’s en kansen die van invloed zijn op de mogelijkheid van de onderneming om waarde te creëren, op de korte, middellange en lange termijn, en hoe gaat de onderneming hiermee om? (IIRC, 2013)’ In dit onderdeel moeten de belangrijkste risico’s en kansen worden geïdentificeerd. Hierbij dient ook vermeld te worden wat de waarschijnlijkheid is dat de kans of risico zich zal voortdoen, en hoe de onderneming de risico’s en kansen wilt beheren. Alle indicatoren voor het onderdeel risico’s en kansen zijn weergeven in tabel elf. 
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Uit de resultaten is gebleken dat zowel ING als Philips niet rapporteren over de waarschijnlijkheid dat er zich een kans of risico voordoet. Dit zou mogelijk het gevolg kunnen zijn dat onderzoeksmethoden en informatiesystemen deze data nog niet goed kunnen produceren. Een andere reden zou kunnen zijn dat ondernemingen rekening houden met het aspect van aansprakelijkheid. Schattingen brengen immers altijd wat onzekerheden met zich mee. 
Beide ondernemingen rapporteren wel over de bron van het risico of kans en het mogelijk effect ervan. Hierbij onderscheiden beide ondernemingen financiële en niet-financiële risico’s en kansen. Ook wordt door beide ondernemingen bij de omschrijving van de risico’s een duidelijk verband gemaakt naar de significante factoren uit de externe omgeving die een rol spelen. Philips maakt bij het risicobeheer echter verder ook nog onderscheid tussen strategische, operationele, compliance en financiële risico en identificeert per onderdeel een groot aantal concrete risico’s die zich kunnen voordoen (Philips, 2014). ING identificeert, in tegenstelling tot Philips, geen individuele risico’s per categorie, maar omschrijft de risico’s voor de onderneming in het geheel. ING legt hierbij vooral de nadruk op informatie over de mogelijke effecten van de risico’s en hoe deze beheerd zouden kunnen worden door de onderneming. Philips omschrijft, zoals eerder vermeld wel duidelijk de effecten van de risico’s, maar niet hoe zij deze risico’s willen beheren. 


8.7 Strategie en allocatie van middelen
Het onderdeel ‘strategie en allocatie van middelen’ dient een antwoord te geven op de vraag: ‘Wat wil de onderneming bereiken en op welke wijze wil zij dit aanpakken? (IIRC, 2013)’ Het onderdeel strategie en allocatie van middelen identificeert dus de strategieën waarop, en de middelen waarmee, de onderneming haar doelstellingen op de korte, middellange en lange termijn wil behalen. Alle indicatoren voor het onderdeel strategie en allocatie van middelen zijn weergeven in tabel twaalf. 
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Wat betreft het onderdeel strategie en allocatie van middelen zijn de volgende verschillen op te merken. Ten eerste rapporteert ING niet duidelijk haar strategische doelstellingen op een langere termijn. Er worden in de integrated report van ING namelijk enkel financiële strategische doelstellingen vermeld tot het jaar 2017. Philips vermeld – in tegenstelling tot ING – wel de middellange en/of lange termijn doelen naast haar korte termijn doelen. Zo is het doel van Philips bijvoorbeeld om voor het jaar 2025 drie biljoen levens te verbeteren (Philips, 2014). Belangrijk hierbij is echter dat er rekening moet worden gehouden met het feit dat het interpreteren van het tijdsbestek afhankelijk is van de onderneming. Dit wil zeggen dat de onderneming zelf bepaald hoe lang ‘kort’, ‘middellang’ en ‘lang’ duurt (IIRC, 2013). Bij de rapportage van de overige indicatoren zijn geen significante verschillen gevonden. 
8.8 Prestaties
Het onderdeel ‘prestaties’ dient een antwoord te geven op de vraag: ‘In hoeverre heeft de onderneming haar strategische doelstellingen behaald voor de huidige periode, en wat zijn de gevolgen hiervan op de kapitaalbronnen? (IIRC, 2013)’ De onderneming doet dit door kwantitatieve en kwalitatieve informatie te verschaffen over de prestaties. Alle indicatoren voor het onderdeel prestaties zijn weergeven in tabel dertien.   
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Zoals eerder vermeld in paragraaf 8.4 presenteert Philips door middel van een figuur van het bedrijfsmodel, wat de belangrijkste prestaties en uitkomsten zijn geweest met betrekking tot de kapitaalbronnen. ING vermeldt echter weinig informatie over de uitkomsten van kapitaalbronnen. Wel wordt er door ING informatie over de KPI’s en overige financiële en niet-financiële prestaties van de onderneming vermeld. Net zoals ING, verschaft Philips ook een aantal KPI’s (i.e. het aantal levens dat verbeterd is) (Philips, 2014). Hierbij worden er voor sommige KPI’s ook een link gemaakt naar de financiële prestatiemaatstaven (i.e. de reductie in Co2 uitstoot en verkoop) (Philips, 2014). Dit geldt ook voor ING. Zo wordt bijvoorbeeld door ING de positieve klantervaringen gemeten in klantloyaliteit en het aantal producten en diensten dat zij kopen (ING, 2014). Tot slot zijn door Philips ook specifieke doelstellingen gezet voor de KPI’s, bijvoorbeeld omtrent het gebruik van gevaarlijke stoffen (Philips, 2014). 
Beide ondernemingen rapporteren verder op welke wijze zij de behoeftes en belangen van de belangrijkste belanghebbenden hebben vervuld. Het effect dat bepaalde wet- en regelgeving hebben gehad op de prestaties, wordt eveneens door beide ondernemingen vermeld. 
8.9 Vooruitzicht
Het onderdeel ‘vooruitzicht’ dient een antwoord te geven op de vraag: ‘Welke uitdagingen en onzekerheden zal de onderneming mee te maken krijgen bij het uitvoeren van haar strategie, en welke implicaties kan dit meebrengen voor het bedrijfsmodel en de toekomstige prestaties? (IIRC, 2013)’ Dit wordt onder andere bereikt door de belangrijkste veranderingen in de toekomst te identificeren en analyse over de wijze waarop de externe omgeving van invloed kan zijn op de strategische doelstellingen van de onderneming. Alle indicatoren voor het onderdeel vooruitzicht zijn weergeven in tabel veertien.   
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Omtrent het onderdeel vooruitzicht zijn slechts twee verschillen aan te merken. Ten eerste is voor Philips niet duidelijk naar voren gekomen op welke wijze de onderneming – met haar huidige middelen – kan reageren op de uitdagingen en onzekerheden die waarschijnlijk zullen ontstaan. Net zoals bij de rapportage over het risicobeheer van Philips, is alleen het mogelijk effect van het risico, de verandering in de externe omgeving of de uitdaging duidelijk omschreven. Op welke wijze Philips daadwerkelijk kan reageren op de geïdentificeerde risico’s, veranderingen in de externe omgeving en de uitdagingen is echter niet duidelijk geworden. Het tweede verschil is (nogmaals) dat door ING onvoldoende informatie wordt gegeven over de kapitaalbronnen. 
8.10 Voorbereiding en presentatie van informatie
In het onderdeel ‘voorbereiding en presentatie van informatie’ wordt antwoord gegeven op de vraag: ‘Hoe bepaald een onderneming welk informatie relevant is en op welke wijze wordt de relevante informatie geëvalueerd of gekwantificeerd (IIRC, 2013)?’ Deze informatie kan bijvoorbeeld de manier waarop materialiteit bepaald wordt omvatten. Alle indicatoren voor het onderdeel voorbereiding en presentatie van informatie zijn weergeven in tabel vijftien.   
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Met betrekking tot het laatste onderdeel voorbereiding en presentatie van informatie, zijn er weinig verschillen op te merken in de rapportage van ING en Philips. Zo wordt door beide ondernemingen omschreven op welke wijze zij bepaald hebben welk thema of onderdeel materieel is, of niet. Ook wordt door beiden een matrix verschaft betreffende wat belanghebbenden materieel achten. ING verschaft echter nog wel additionele informatie omtrent de reden waarom belanghebbenden een bepaalde factor van belang vinden en welke maatregelen ervoor zijn genomen. Verder wordt door beide ondernemingen aangeduid wat de grenzen zijn in de verslaggeving. Tot slot is er ook een vergelijkbare samenvatting verschaft over de significante verslaggevingsmethoden die er zijn gebruikt door beide ondernemingen. 
8.11 Nederlandse Spoorwegen N.V.
Voordat hoofdstuk acht wordt afgerond, zal er thans een korte case study worden gedaan naar een niet beursgenoteerd bedrijf om te onderzoeken of de vergelijkbaarheid van integrated reports wellicht ‘beursoverschrijdend’ is. Het bedrijf in kwestie betreft, zoals eerder vermeld, NS. 
8.11.1 Organisatorisch overzicht & Externe omgeving
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Wat betreft de externe omgeving heeft NS een sociale impact analyse verschaft. In deze analyse worden onder andere de materiële thema’s en niet-financiële KPI’s naar voren gebracht. Daarbij wordt per socio-economische en milieu factor de impact omschreven (e.g. positief of negatief). Voor sommige KPI’s wordt ook het kwantitatieve, negatieve effect op het milieu weergeven door middel van een tabel (i.e. geluidsoverlast en water consumptie). ING en Philips hebben beiden wel een omschrijving verschaft van de factoren die de externe omgeving kunnen beïnvloeden, maar deze niet verder gekwantificeerd. 
Verder verschaft NS minder informatie over de werknemers die in dienst zijn en het competitief landschap. Zo wordt er niet vermeld op welke wijze NS diversiteit en/of ethisch gedrag aanmoedigt in haar werknemers, terwijl ING en Philips omtrent dit onderwerp juist wel veel informatie proberen te verschaffen.
8.11.2 Governance
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Het grootste verschil in het onderdeel governance, is dat NS niet rapporteert over het verband tussen het beloningsbeleid en de waardecreatie. Zo wordt er in de integrated report van NS slechts kort omschreven op welke wijze het beloningsbeleid tot stand komt. Er wordt niet gerefereerd naar de vaardigheden van het bestuur om waarde te creëren voor de onderneming en er worden ook geen concrete targets vermeld voor het bestuur. Noch wordt de daadwerkelijke compensatie van het bestuur vermeld. Een tweede verschil is dat NS, in tegenstelling tot ING en Phillips, wel aangeeft dat zij vrijwillig meer wet- en regelgeving toepast in haar rapportering. Zo volgt zij de Nederlandse governance code, ondanks dat zij niet beursgenoteerd is (NS, 2014), Tot slot is nog opvallend dat NS een veel kleiner pakket aan informatie verschaft omtrent governance dan Philips en ING.
8.11.3 Het bedrijfsmodel
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Omtrent het onderdeel bedrijfsmodel rapporteert NS vooral op een soortgelijke manier als Philips. Ook NS verschaft immers een figuur waarbij zij toelichten op welke wijze zij waarde creëren. In het figuur wordt toegelicht welke transformatie de kapitaalbronnen hebben ondergaan in 2014. Philips verschaft echter veel kwantitatieve informatie over de kapitaalbronnen en NS niet. Zo wordt door Philips bijvoorbeeld als belangrijke uitkomst vermeld dat de Co2 emissie 1.375 kiloton is gebleken voor de natuurlijke hulpbronnen (Philips, 2014). NS vermeldt echter enkel de ‘milieuvriendelijkere mobiliteit’ als positieve uitkomst (NS, 2014).
8.11.4 Risico’s en kansen
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Net zoals Philips en ING vermeldt NS ook niet over de waarschijnlijkheid dat er zich een risico zal voordoen. Toch lijkt NS het meest volledig te rapporteren over haar eventuele risico’s. Zo wordt er informatie gegeven over het risicobeheer, worden verschillende risico’s en hun effecten geïdentificeerd en wordt er per risico ook maatregelen genoemd om deze risico’s te beheren. Tevens verschaft NS ook per geïdentificeerd risico een ‘residu risico’. Dit zijn overige risico’s die zich kunnen voortdoen, die een verband hebben met de geïdentificeerde risico’s. Philips verschaft zoals eerder vermeld, enkel informatie over het effect van de risico’s, maar niet omtrent de maatregelen die zij heeft genomen om deze risico’s te beheren. ING identificeert geen specifieke risico’s. Verder maakt NS ook onderscheid tussen andere categorieën risico’s dan Philips. Zo bestaan er strategische, operationele, verslaggevings- en compliance risico’s volgens NS (NS, 2014). Philips maakt op haar beurt tbij het risicobeheer onderscheid tussen strategische, operationele, compliance en financiële risico (Philips, 2014).
8.11.5 De strategie en allocatie van middelen
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NS vermeldt op een vergelijkbare wijze de strategieën waarmee ze haar doelstellingen wil behalen. Net zoals ING en Philips wordt door NS een omschrijving gegeven en genoemd welke middelen hiervoor benodigd zijn. NS vermeldt echter net zoals ING, slechts korte termijn doelen. Zoals eerder al is uiteengezet, betreffen deze onder andere de KPI doelstellingen die NS heeft opgesteld. Doordat NS vele KPI’s verschaft en ook de effecten van deze KPI’s kwantificeert, wordt door NS duidelijker weergeven op welke wijze de prestaties en doelstellingen worden gemeten.
8.11.6 Prestaties
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Wat betreft het onderdeel prestaties verschaft NS de meest volledige informatie. NS rapporteert namelijk een grote lijst met KPI’s waarbij er ook een link wordt gemaakt naar de relevante strategie en materiële thema. Onder deze KPI’s bevinden zich ook een groot aantal niet-financiële prestatiemaatstaven, zoals stiller vervoer en de score die de passagiers geven aan de veiligheid op de stations en in de treinen (NS, 2014). Daarbij worden er per KPI tevens de strategische doelstellingen, de sociale impact en de risico’s geïdentificeerd. Verder wordt door NS veel meer connecties gelegd met KPI’s met financiële factoren. Zo wordt er een verband gemaakt tussen de veiligheid voor medewerkers en de eventuele kosten die kunnen ontstaan door onveilige werkomstandigheden (NS, 2014). 
Tot slot rapporteert ook NS op een soortgelijke manier als Philips en ING over de behoeftes en belangen van de belangrijkste belanghebbenden. Zo wordt er door middel van een overzicht de belangrijkste dialogen tussen de onderneming en belanghebbenden toegelicht. Hierbij wordt ook omschreven op welke wijze belanghebbenden een effect hebben gehad op de strategie en beleid van NS. Voorts wordt ook een flowchart verschaft van het proces waarmee dit is gebeurd. In tegenstelling tot ING en Philips wordt bij de NS echter het effect dat bepaalde wet- en regelgeving heeft gehad op de prestaties niet duidelijk vermeld. 
8.11.7 Vooruitzicht
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Voor het onderdeel vooruitzicht heeft NS een apart aspect in de integrated report gebruikt. Opvallend is dat er niet veel geanticipeerde externe veranderingen worden aangegeven. In plaats daarvan wordt er juist vooral gerapporteerd over de strategieën van NS en hoe zij haar strategische doelstellingen op de korte termijn wil bereiken. NS verschaft, net zoals ING en Philips, informatie over de implicaties van de externe omgeving voornamelijk in de sectie risicobeheer.


8.11.8 Samenstelling en presentatie van de integrated report
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Omtrent het onderdeel samenstelling en presentatie van de integrated report zijn er geen grote verschillen te bespeuren tussen de drie ondernemingen.
8.12 Conclusie
Uit de case studies naar de twee Nederlandse beursgenoteerde bedrijven en het niet beursgenoteerde bedrijf, blijkt dat de integrated reports onderling niet goed vergelijkbaar zijn. Dit ondanks het feit dat ze wel over dezelfde indicatororen rapporteren. Zo zijn er onder andere verschillen te bespeuren in de wijze waarop de ondernemingen informatie verschaffen en zijn er thans ook verschillen in de verschafte informatie zelf. Een voorbeeld is dat de drie ondernemingen op een verschillende wijze het verband tussen het beloningsbeleid en de waardcreatie kenbaar maken. Daarbij wordt er ook op een verschillende mate aandacht besteed aan duurzaam ondernemen. NS houdt zich bijvoorbeeld aan veel niet-financiële KPI’s, waarvoor ze ook doelstellingen hebben opgesteld, terwijl ING dit niet doet. Als laatste voorbeeld rapporteren de drie ondernemingen tevens heel anders omtrent het competitieve landschap. Verder is er ook gekeken naar de toepassing van de onderdelen van IR door de ondernemingen. De resultaten hiervan sloten grotendeels aan bij het onderzoek van AFM (2013). Additionele informatie over de rapporteringspercentage van de drie ondernemingen per indicator, is overigens verschaft in tabellen 24 tot 26 in de appendix.
De IIRC (2013) had in het IR raamwerk zelf eerder ook aangegeven dat vergelijkbaarheid moeilijk te bereiken zou zijn voor ondernemingen. Zo creëert elke onderneming op een diverse wijze waarde, waardoor verschillende kapitaalbronnen en onderdelen relevant zijn voor de verschillende ondernemingen. Daarbij speelt het feit dat er ruimte is voor interpretatieverschillen, wat betreft de richtlijnen van het IR raamwerk, voor ondernemingen ook een rol. Tot slot staat het IR raamwerk niet onder het toezicht van een controlerende eenheid. Hierdoor hebben ondernemingen de vrijheid om de omschreven richtlijnen van het raamwerk verschillend in te vullen, door een verschillende informatie te rapporteren of deze informatie op een andere wijze te rapporteren. 

[bookmark: _GoBack]Hoofdstuk 9: Conclusie & Aanbevelingen
9.1 Conclusie 
In deze scriptie is geprobeerd een antwoord te krijgen op de onderzoeksvraag: Wat is de toegevoegde waarde van integrated reporting ten opzichte van de huidige financiële verslaggeving van Nederlandse beursgenoteerde bedrijven? Voor een beantwoording van deze vraag is eerst onderzoek gedaan naar het doel van financiële verslaggeving. Hierbij is gebleken dat het primaire doel van financiële verslaggeving het ondersteunen van belanghebbenden bij het nemen van economische beslissingen betreft. Een secundair doel is het afleggen van verantwoording door het management. Voorts is ook onderzocht waar IR voor staat. Er volgde hierdoor eerst een analyse om te achterhalen wat de reden achter de creatie van IR was, om daarna het IR raamwerk te bestuderen. Uit de resultaten blijkt dat IR voornamelijk is ontwikkeld als een oplossing voor de tekortkomingen in de huidige verslaggeving. De huidige verslaggeving kan immers niet goed omgaan met niet-financiële informatie, terwijl deze steeds meer van belang wordt door de opkomst van duurzaam ondernemen en immateriële activa. Bovendien zouden huidige jaarverslagen te complex en omvangrijk zijn. IR zou een goede oplossing voor deze problemen zijn, aangezien IR tracht om – naast financiële informatie – ook niet-financiële informatie te rapporteren. Daarbij staan integrated thinking en de kwalitatieve kenmerken beknoptheid en samenhang centraal bij IR. Dit zou een bijdrage leveren aan de begrijpelijkheid en relevantie van het jaarverslag.
Vervolgens is er onderzocht hoe het IR raamwerk zich verhoudt tot het financieel verslaggevingsraamwerk. Om dit te achterhalen is er een vergelijking gemaakt van het financieel verslaggevingsraamwerk en het IR raamwerk. Uit de resultaten bleek dat IR meer kwalitatieve eisen stelt aan informatie en ook rekening houdt met een groter tijdsbestek en factoren uit de externe omgeving. Dit zou immers bevorderend zijn voor de besluitvorming van belanghebbenden. In theorie zou IR dus waarde toevoegend kunnen zijn, ten opzichte van het financieel verslaggevingsraamwerk. Of dit daadwerkelijk het geval was, moest blijken uit een onderzoek gebaseerd op al bestaande onderzoeken en literatuur. Hieruit zijn twee voordelen van IR naar voren gekomen. Ten eerste leidt IR ertoe dat er beter wordt voldaan aan de behoeften van belanghebbenden en ten tweede leidt IR tot meer vertrouwen van de belanghebbenden in de onderneming. Deze twee punten zijn tevens voordelig vanuit het oogpunt van de stakeholdertheorie. Vanuit bestaande literatuur en onderzoek is verder echter gebleken dat vele andere voordelen die IR met zich mee zou brengen, juist niet helemaal tot uiting komen. Zo zou bijvoorbeeld een integrated report meer beknopt zijn en leiden tot een verbetering in de vergelijkbaarheid tussen de verschillende verslaggevingsmethoden die bestaan. Uit onderzoek is echter juist het tegenovergestelde gebleken. Voorts is ook naar voren gekomen dat er een aantal uitdagingen zijn omtrent het IR raamwerk, die een serieus obstakel vormen bij het publiceren van een integrated report. Zo vormen de meest ernstige uitdagingen ten eerste de tekortkomingen in de onderzoeksmethoden en informatiesystemen en ten tweede het zekerheidsaspect van integrated reports. Zonder een goed informatiesysteem kan er immers geen goede integrated report worden opgesteld. Tevens is een integrated report niet betrouwbaar als er geen goede controle orgaan van dit report beschikbaar is. Op basis van bovengenoemde kan geconcludeerd worden dat IR waarde toevoegend zou kunnen zijn, mits alle uitdagingen opgelost kunnen worden. Gaandeweg zou het vinden van een oplossing voor de uitdagingen niet onmogelijk zijn. Het IR raamwerk is immers nog niet zo lang geleden gecreëerd, waardoor ondernemingen nog hun weg moeten vinden bij het publiceren van een integrated report. Ook de IIRC heeft tijd nodig om de nodige oplossingen te vinden en het IR raamwerk aan te passen. Zo is onder andere gebleken dat de kwaliteit van de integrated reports naarmate de tijd verstrekt, verbetering toont. 
Door middel van het onderzoek van AFM (2013), is er verder ook nog onderzocht in hoeverre er elementen van IR terug te vinden zijn in het jaarverslag van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Deze doelvraag had tot doel om ten eerste meer informatie te verkrijgen over de situatie rond IR in Nederland en ten tweede om additionele informatie te verkrijgen ter voorbereiding van de case studies. Uit de resultaten van dit onderzoek is gebleken dat ondernemingen over het algemeen voldoende rapporteren over de onderdelen die worden omschreven in het IR raamwerk. De toepassing van de beginselen van het IR raamwerk bleek echter niet van voldoende niveau. Zo is er niet genoeg aandacht besteed aan integrated thinking en de beknoptheid en samenhang van informatie in de jaarverslagen. Uit de resultaten van dit onderzoek is tot slot tevens gebleken dat de beperkingen in informatiesystemen een mogelijke reden zou kunnen zijn voor de tekortkoming aan toekomstgerichte informatie dat is verschaft in de onderzochte jaarverslagen.
Tot slot is er in deze scriptie ook nog eens drie case studies verricht naar de vergelijkbaarheid van de integrated reports van twee Nederlands beursgenoteerd bedrijven (Philips en ING) en één niet beurs genoteerde Nederlandse overheidsbedrijf (NS). Hierbij werd er tevens gekeken naar de toepassing van de onderdelen van IR door de ondernemingen. De resultaten van deze case studies sloten grotendeels aan bij de resultaten van het onderzoek van AFM (2013). Zo is bijvoorbeeld gebleken dat, wat betreft de case studies, er ook onvoldoende toekomstgerichte informatie wordt verschaft en dat de informatie over governance te geïsoleerd is. In de case studies kwamen er echter ook een aantal resultaten naar voren, die afwijken van het onderzoek van AFM (2013). In tegenstelling tot het onderzoek van AFM (2013), is namelijk gebleken dat er in de case studies wel een verband is gemaakt tussen de relaties van de KPI’s en strategie. Daarbij is er in de case studies ook meer informatie over de belanghebbenden verschaft en worden financiële doelstellingen vaker gekwantificeerd. Dit zou kunnen insinueren dat IR het op deze drie gebieden beter presteert vergeleken met de andere manieren van verslaggeving. Het onderzoek van AFM (2013) was immers verricht op alle ‘soorten’ jaarverslagen van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, terwijl er in de case studies enkel integrated reports zijn bestudeerd. De steekproef van de case study is echter dusdanig klein dat er geen directe conclusie eruit kan worden getrokken. 
Verder is uit deze case studies gebleken dat de integrated reports, zoals de IIRC (2013) al had aangegeven, niet goed vergelijkbaar zijn. Zo is het niet verplicht om elke onderdeel van het IR raamwerk toe te passen. Het IIRC (2013) geeft immers aan dat elke onderneming op een andere wijze waarde creëert, waardoor verschillende kapitaalbronnen en onderdelen relevant zijn voor verschillende ondernemingen. Ook is de rapportering niet vergelijkbaar ondanks dat ondernemingen over dezelfde indicator rapporteren. Ondernemingen vullen namelijk de omschreven richtlijnen van het IR raamwerk anders in door verschillende informatie te verschaffen en/of deze op een andere wijze te rapporteren. Ondernemingen hebben namelijk de vrijheid het IR raamwerk toe te passen zoals zij deze interpreteren, gezien het IR raamwerk niet onder toezicht staat van een controlerende eenheid. Bovendien kunnen er ook altijd interpretatieverschillen bestaan wat betreft de richtlijnen van het IR raamwerk. Verder is uit de case studies nog gebleken dat de bevordering van de reputatie van de onderneming een belangrijk punt van zorg was bij de rapportering van ING. Dit is opmerkelijk gezien onderzochte literatuur ook verwijst naar de mogelijkheid dat een integrated report als een hulpmiddel zou kunnen dienen voor de impression management van ondernemingen. Uit het onderzoek van Steyn (2014) is bijvoorbeeld gebleken dat het bevorderen van de reputatie als de belangrijkste drijfveer wordt gezien door ondernemingen, om een integrated report te publiceren. Deze resultaten ondersteunen de instrumentele stakeholdertheorie, waarbij het beheren van de relatie en interesses met belanghebbenden niet als een doel op zich wordt beschouwd, maar als een middel om andere traditionele doelstellingen te bereiken. 
Op basis van bovenstaande resultaten kan thans worden geconcludeerd dat IR de potentie heeft om waarde toe te voegen ten opzichte van het financiële verslaggevingsraamwerk voor Nederlandse beursgenoteerde bedrijven, doordat zij rekening houdt met: niet-financiële informatie, kwalitatieve kenmerken zoals beknoptheid en samenhang, een groter tijdsbestek en factoren uit de externe omgeving (IIRC, 2013). IR voegt op de huidige wijze echter niet zozeer waarde toe door de integrated reports, maar juist door de toegenomen bewustzijn van ondernemingen van de externe omgeving waarin ze opereren. Doordat ondernemingen zich bezighouden met IR, ontwikkelen ze namelijk een denkwijze waarbij ze tevens rekening beginnen te houden met de maatschappelijke welvaart. Dit levert uiteindelijk, in lijn met de normatieve stakeholdertheorie, voordelen op voor iedereen in de samenleving. Het daadwerkelijk publiceren van een integrated report levert echter nog niet veel toegevoegde waarde op. Aan het samenstellen en publiceren van een integrated report zijn immers nog een aantal problemen verbonden. Zo is gebleken dat niet alle verwachte voordelen uitkomen en dat er een aantal grote uitdagingen zijn met betrekking tot het samenstellen en publiceren van een integrated report. Bepaalde voordelen komen verder alleen tot uiting komen indien alle uitdagingen, met name de beperkingen van de onderzoeksmethoden en informatiesystemen en het zekerheidsaspect, opgelost kunnen worden. Als de gewenste data niet geproduceerd kan worden, en het zekerheidsaspect niet gegarandeerd kan worden, komt de volle potentie van de integrated report immers niet tot zijn recht. Daarbij is ook uit de case studies gebleken dat integrated reports niet erg vergelijkbaar zijn voor Nederlandse ondernemingen. Dit vormt ook een probleem gezien de vergelijkbaarheid van informatie een grote rol speelt in de besluitvorming van belanghebbenden. Voor nu is het integrated report dus niét een goede vervanger voor het jaarverslag en voegt het niet veel waarde toe ten opzichte van de financiële jaarrekening. De toegevoegde waarde schuilt nu vooral in het integrated thinking. IR bezit echter wel goede potentie dat deze een uiteindelijk als een vervanger kan dienen van het jaarverslag.   
9.2 Limitaties en aanbevelingen
Men wordt geadviseerd de resultaten uit deze scriptie voorzichtig te benaderen. Er zijn immers vele limitaties in dit onderzoek. Zo is er ten eerste voor de case studies een zeer kleine steekproef gebruikt waardoor de resultaten niet representatief zijn voor alle Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Voorts spelen interpretatieverschillen ook een rol in de resultaten van de case studies. Voor vervolgonderzoek zou dus vooral aanbevolen kunnen worden dat er gewerkt wordt met een grotere steekproef. Tevens zou men duidelijkere en specifiekere richtlijnen kunnen opstellen voor de wijze waarop de indicatoren van het IR raamwerk zouden kunnen worden onderzocht, en op basis van deze gegevens een kwantitatieve content analyse uitvoeren. Als laatste zou er nog een onderzoek naar het verband tussen IR en de besluitvorming voor gebruikers en belanghebbenden kunnen worden uitgevoerd.
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[image: ]Figuur 4: De waardecreatie model van het IR raamwerk (IIRC, 2013).










Paragraaf 8.2: 
Tabel 24: De indicatoren van het IR raamwerk (1)
	Onderdelen van het IR raamwerk (IIRC, 2013)
	Relevante indicatoren (IIRC, 2013)
	*Rapportage %

	Organisatorisch overzicht 
	· Cultuur, ethiek en waarden
	100

	& externe omgeving
	· Ownership en operationele structuur
	100

	 
	· De belangrijkste markten en activiteiten
	100

	 
	· Het competitieve landschap
	33

	 
	· Value Chain positie
	100

	 
	· Het aantal werknemers
	100

	 
	· De opbrengsten
	100

	 
	· Het aantal landen waarin de onderneming opereert
	100

	 
	· Significante veranderingen t.o.v. voorgaande periode
	100

	 
	· Juridische factoren
	67

	 
	· Economische factoren
	100

	 
	· Maatschappelijke factoren
	100

	 
	· Milieu factoren
	100

	 
	· Politieke factoren
	83

	Governance
	· De structuur van het bestuur
	100

	 
	· De wijze waarop strategische beslissingen worden genomen en beheerd
	100

	 
	· De maatregelen die het bestuur heeft genomen m.b.t. de cultuur, risicobeheer en ethische kwesties
	100

	 
	· Op welke wijze de cultuur, ethiek en waarden van de onderneming zijn toegepast m.b.t. de kapitaalbronnen
	100

	 
	· Of de onderneming vrijwillig meer wet- en/of regelgeving toepast dan nodig is
	67

	 
	· Hoe het bestuur verantwoordelijkheid neemt voor het steunen en stimuleren van innovatie
	67

	 
	· Hoe het beloningsbeleid is gekoppeld aan de waardecreatie
	50


* Het feit of NS, ING en Philips hebben gerapporteerd over de desbetreffende indicator, uitgedrukt in percentage.

Tabel 25:  De indicatoren van het IR raamwerk (2)
	Onderdelen van het IR raamwerk (IIRC, 2013)
	Relevante indicatoren (IIRC, 2013)
	*Rapportage %

	Het bedrijfsmodel
	· Op welke wijze de belangrijkste inputs een verband hebben met de kapitaalbronnen, of zorgen voor differentiatie voor de onderneming
	100

	 
	· Op welke wijze de onderneming zichzelf differentieert
	100

	 
	· De afhankelijkheid van het bedrijfsmodel van gegenereerde opbrengsten
	100

	 
	· De wijze waarop de onderneming probeert te innoveren
	100

	 
	· Hoe het bedrijfsmodel aangepast kan worden aan veranderingen bijvoorbeeld uit de externe omgeving
	100

	 
	· De belangrijkste producten en diensten
	100

	 
	· De belangrijkste interne en externe uitkomsten
	100

	 
	· De belangrijkste positieve en negatieve uitkomsten
	100

	Risico's en kansen
	· De bron van het risico of kans (i.e. intern of extern) 
	100

	 
	· De waarschijnlijkheid dat het risico of kans zich voordoet en het effect hiervan
	                         33 

	 
	· Op welke wijze risico’s kunnen worden beheerd en er op kansen kunnen worden ingespeeld
	                         83 

	De strategie en allocatie van middelen
	· Strategische doelstellingen op de korte, middellange en lange termijn
	83

	 
	· Strategieën waarmee de onderneming haar doelstellingen wilt behalen
	100

	 
	· Allocatie van middelen die voor het uitvoeren van de strategieën van de onderneming benodigd zijn
	100

	 
	· De wijze waarop prestaties en doelstellingen worden gemeten
	100

	Prestaties
	· Kwantitatieve en kwalitatieve informatie omtrent de prestaties van de onderneming
	100

	 
	· KPI’s waarbij financiële prestatiemaatstaven onder andere ook gelinkt zijn met niet-financiële prestatiemaatstaven
	100


* Het feit of NS, ING en Philips hebben gerapporteerd over de desbetreffende indicator, uitgedrukt in percentage.


Tabel 26: De indicatoren van het IR raamwerk (3)
	Onderdelen van het IR raamwerk (IIRC, 2013)
	Relevante indicatoren (IIRC, 2013)
	*Rapportage %

	Vooruitzicht
	· Geanticipeerde veranderingen in de toekomst ondersteund door legitieme analyse
	33

	 
	· Potentiële implicaties voor de onderneming door veranderingen in de externe omgeving, risico’s en de kapitaalbronnen
	100

	 
	· Op welke wijze de onderneming kan reageren met de huidige middelen die ze tot haar beschikking heeft, op uitdagingen en onzekerheden die waarschijnlijk zullen ontstaan
	                         67 

	 
	· Analyse over de wijze waarop de externe omgeving, risico's en uitdagingen van invloed kunnen zijn op de strategische doelstellingen van de onderneming
	100

	 
	· De beschikbaarheid, kwaliteit en betaalbaarheid van de kapitaalbronnen
	33

	Samenstelling en presentatie van de integrated report
	· Samenvatting van de wijze waarop materialiteit wordt bepaald 
	100

	 
	· Omschrijving van de grenzen in de verslaggeving
	100

	 
	· Samenvatting van significante verslaggevingsmethoden die er zijn gebruikt
	100


* Het feit of NS, ING en Philips hebben gerapporteerd over de desbetreffende indicator, uitgedrukt in percentage.
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