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RESUMO

Objetivo: Este estudo buscou investigar os KPIs mais divulgados

por empresas farmacéuticas para reportar ativos intangiveis gerados Jorge Marcelino Nunes Junior

. . ‘1 . . Universidade de Sdo Paulo (USP)

internamente, a partir da analise documental de relatdrios anuais e . /
o Sdo Paulo, Brasil

auxiliares. Jjorgenunes@usp.br

Metqdo. Para 1559, foi utilizado a base de dados do Scor?bqard da Ricardo Luiz Menezes da Silva

Comissao Europeia, no qual a escolha das empresas, objetivou-se Universidade de Sdo Paulo (USP)

selecionar o setor farmacéutico porque queria-se verificar o impacto Sdo Paulo, Brasil

. . ;. . , . rims@fearp.usp.br
dos ativos intangiveis nesse setor. Analisaram-se relatorios de 48 fearp.usp

empresas do setor farmacéutico; 13 delas divulgaram KPIs

relacionados a ativos intangiveis, que foram objeto da analise. Os

KPIs encontrados nesses relatérios foram classificados em

financeiros e ndo financeiros.

Originalidade/Releviancia: A mensuragdo e reporte de intangiveis

gerados internamente tem sido um desafio para as empresas ao

longo do tempo. Este estudo problematiza essa lacuna ao analisar

quais KPIs tém sido utilizados para divulgacdo dos ativos

intangiveis gerados internamente. A partir dessa perspectiva,

destacamos os KPIs como mediadores de comunicacao do valor

gerado internamente.

Resultados: A analise dos relatorios demonstrou que os indicadores

mais utilizados e divulgados foram CAPEX, OPEX, EBIT, nimero

de funcionarios e quantidade de emissdes de Gases de Efeito Estufa

(GEE) do escopo 1 e 2. Além disso, foi observado uma falta de

uniformizagdo nos KPIs e auséncia do calculo em muitos casos, Recebido: Dezembro 10,2024
dificultando a comparagio entre empresas. ii:i‘ts;dl‘;;feerve‘i’:zlg‘;’o;ézzgn
Contribuicoes Tedricas/Metodolégicas: O estudo fez uso de uma publicado: Abril 30, 2026
base de dados disponibilizada (Scoreboard) para selecionar e
correlacionar dados financeiros com KPI utilizados.
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1 INTRODUCAO

Na industria farmacéutica, a escassez de novos medicamentos ¢ o vencimento de
patentes existentes podem reduzir a produtividade futura da pesquisa, uma vez que as vendas
financiam os investimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) (Cardinal & Hatfield,
2000). Nesse contexto, a capacidade das empresas de manter niveis elevados de inovagao
depende crescentemente do desenvolvimento interno de competéncias tecnoldgicas e
capacidades inovativas.

McMillan et al. (2003) sustentam que as organizacdes devem desenvolver inovacdes
internamente, cuja producdo pode ser avaliada por indicadores como o numero de patentes
sob sua gestdo. De Carolis (2003) corrobora essa relacdo entre capacidade de gerar
conhecimento e contagem de patentes, reforcando a ideia de que ativos intangiveis
internamente produzidos constituem recursos estratégicos para a firma. No setor
farmacéutico, essa logica € particularmente relevante: Artz et al. (2010) mostram que maiores
investimentos em P&D traduzem-se ndo apenas em um pipeline ampliado de medicamentos e
maior volume de patentes, mas também em melhor desempenho organizacional. Entretanto,
apesar de sua importancia, os intangiveis continuam dificeis de mensurar e de divulgar de
maneira consistente e comparavel nas demonstragdes contdbeis (Kianto et al., 2020). Em
resposta a essa limitagdo pratica e informacional, surgiram iniciativas voltadas a padronizagao
de métricas — entre elas propostas de KPIs e frameworks que combinam indicadores
financeiros e nao-financeiros — com o objetivo de tornar a comunicagdo sobre capital
intelectual mais transparente e Util para investidores e demais stakeholders (WICI, 2016).

Para operacionalizar essa proposta, a WICI introduziu indicadores-chave de
desempenho (Key Performance Indicators — KPIs) como instrumentos para mensurar fatores
criticos de criacdo de valor, definindo-os como métricas quantitativas que evidenciam

tendéncias de desempenho ao longo do tempo e traduzem dimensdes intangiveis em
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informacodes estruturadas e comparaveis (WICI, 2016). Essa énfase em KPIs dialoga com o
debate sobre reporting integrado, no qual indicadores nao-financeiros funcionam como pontes
entre estratégia e relato — alinhando objetivos estratégicos, sustentando a narrativa gerencial
e subsidiando a tomada de decisdo — conforme discutido na literatura sobre divulgagao de
intangiveis (Dumay & Guthrie, 2017; Vitolla et al., 2019).

Além de sua funcao mensuradora, os KPIs atuam como elementos centrais do relato
integrado, sustentando a narrativa estratégica da alta administracdo, facilitando a articulagdo
entre informagao financeira e nao-financeira e contribuindo para reduzir assimetrias
informacionais entre gestores e stakeholders, ao mesmo tempo em que suportam a avaliacao
dos determinantes e efeitos do reporting integrado (Vitolla et al, 2019).

Em consonancia com as ideias supracitadas a European Financial Reporting Advisory
Group — EFRAG (EFRAG, 2020), comentou que alguns estudos académicos identificaram
que as demonstracdes contdbeis estdo perdendo valor, pois ndo tém conseguido refletir os
aspectos intangiveis dos ativos. Neste sentido em 2021 o EFRAG elaborou um documento
para discutir como melhorar o reconhecimento, mensuracdo e divulgagdo dos valores
intangiveis produzidos internamente. Complementarmente, o EFRAG relatou que os KPIs
podem auxiliar o leitor da informagdo, a compreender a real performance dos gestores.
Porém, ¢ necessaria clareza na criagdo de KPIs e que os mesmos sejam utilizados por um
longo periodo (EFRAG, 2021).

Ainda nesse contexto, Marion (2022) aponta que, ao longo da historia, as organizacdes
passaram por sucessivas transformagdes, acompanhadas da adogdo de diferentes métodos
voltados a avaliagdo mais precisa do valor dos ativos empresariais. Tais métodos emergiram
como mecanismos para captar, organizar e transformar dados em informacgdes relevantes para
a tomada de decisdo gerencial. O autor ressalta, ainda, que desde os primoérdios da

contabilidade ja se evidenciavam questionamentos acerca da mensuracdo dos ativos
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intangiveis, o que impulsionou a busca por instrumentos capazes de apoiar a geragao € o
processamento de informacdes relacionadas ao valor desses ativos.

Em 2022, houve a publicacao do relatério Science for Policy do Joint Research Centre
(JRC), o servigo de ciéncia e conhecimento da Comissdo Europeia. O documento faz uma
avaliacdo de investimentos em P&D pelas empresas em 2021. Destaca-se um aumento
crescente nos ultimos anos de investimentos em P&D no setor farmacéutico (Grassano et al.,
2021), os quais podem ser associados a beneficios econdmicos futuros que nao
necessariamente estdo sendo reconhecido nas demonstracdes contabeis (EFRAG, 2021).

Pesquisas recentes destacam os entraves ao reconhecimento de ativos intangiveis nas
demonstragdes financeiras. Bagna et al. (2024) e Koonce et al. (2024) mostram que, embora
tanto os intangiveis reconhecidos quanto os nao-reconhecidos impactem o desempenho, os
primeiros tendem a apresentar maior elasticidade, enquanto os segundos exibem estoques e
taxas de crescimento médios superiores — evidéncia de que grande parte do valor intangivel
permanece fora do balango. Masulis et al. (2023) reforcam a relevancia desses ativos ao
demonstrar que retornos anunciados e desempenho pds-fusdo aumentam com a parcela de
intangiveis do alvo, indicando que aquisi¢des de intangiveis sdo uma fonte importante de
criacdo de valor. Uddin et al. (2022) acrescentam que ativos intangiveis pré-existentes
atenuam os impactos adversos de pandemias sobre precos de agdes e desempenho operacional
— efeito atribuido tanto a intangiveis internamente gerados quanto a intangiveis adquiridos, e
mediado por sentimento dos investidores, lealdade de clientes e capacidade gerencial. Xie e
Zhang (2023) e Nani (2023) enfatizam que dificuldades de mensuragdo — especialmente a
escolha da unidade de mensuragdo (p.ex., avaliar um dado isolado vs. a base de dados inteira),
a mensurabilidade e a confiabilidade — tornam a valorag@o desses ativos complexa. Ho et al.
(2023) mostram que, em jurisdi¢des onde o reconhecimento foi restringido, muitas empresas

ndo compensaram a perda de informagdo por meio de divulgagdes substitutas, por temores
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relacionados a custos de propriedade intelectual e credibilidade. Em conjunto, esses estudos
explicam a heterogeneidade e a auséncia de KPIs sobre patentes e outros intangiveis nos
relatorios e reforcam a necessidade de aprimorar critérios de mensuragdo, padroes de
divulgacdo e pesquisas (incluindo experimentais) para avaliar alternativas regulatorias.

Os KPIs sao medidas estratégicas e quantificaveis que refletem fatores criticos de
sucesso; contudo, € necessario avaliar a confiabilidade desses indicadores para evitar decisdes
baseadas em dados pouco robustos (Souifi et al., 2022). Além disso, a auséncia de
padronizacao dificulta a comparagdo entre empresas ¢ reduz a utilidade informacional dos
KPIs (Mansuino et al., 2024). No setor farmacéutico, ativos intangiveis — como patentes,
dados clinicos, capital humano e pipelines de P&D — determinam o potencial de receitas
futuras, criam barreiras de entrada e sustentam a vantagem competitiva; por isso, sua
mensuracdo € comunicacao sdo vitais para investidores, gestores e reguladores. Neste estudo,
a lacuna investigada ndo se limita a iniciativas normativas, como a do EFRAG, mas refere-se
a dificuldade pratica de reconhecimento e mensuragao desses ativos: em que medida, e com
que qualidade e consisténcia, as empresas comunicam o valor dos ativos intangiveis por meio
de KPIs quando estes ndo sdo reconhecidos contabilmente. Diante disso, o problema de
pesquisa que orienta o presente trabalho ¢é: quais sdo os principais indicadores-chave de
desempenho (KPIs) utilizados para avaliar e divulgar os ativos intangiveis no setor
farmacéutico? Assim, o objetivo ¢ mapear os KPIs mais recorrentes empregados pelas
empresas farmacéuticas e avaliar como esses indicadores contribuem para a comunicacgdo do
desempenho organizacional e da criacdo de valor em um setor intensivo em P&D, fornecendo
evidéncia relevante para analistas, investidores e formuladores de politicas.

A escolha do setor farmacéutico justifica-se por suas particularidades econdmicas,
tecnoldgicas e informacionais. Trata-se de um setor intensamente baseado em ativos

intangiveis - como conhecimento cientifico, dados clinicos, patentes, capital humano e
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capacidades organizacionais - cuja importancia foi acentuada pela pandemia de COVID-19. O
periodo pandémico provocou aumento expressivo dos investimentos em P&D, aceleragao do
desenvolvimento de vacinas ¢ medicamentos e ampliagao do volume de patentes e aquisi¢coes
tecnologicas, tornando urgente compreender como tais ativos, que determinam potencial de
receitas futuras e barreiras competitivas, sao mensurados ¢ comunicados. Contudo, grande
parte desses ativos e dos beneficios econdmicos a eles associados permanece sub-representada
nas demonstracdes contabeis tradicionais, ampliando assimetrias informacionais entre
gestores e usudrios externos. Embora iniciativas institucionais, como a do EFRAG,
evidenciem limitagdes dos modelos contdbeis vigentes, a justificativa central deste estudo ¢
pratica: avaliar como, na auséncia de reconhecimento contabil consistente, as empresas
farmacéuticas reportam o valor dos ativos intangiveis por meio de KPIs e com que qualidade
e consisténcia. Em um setor sujeito a alta incerteza e dependente de P&D, KPIs bem definidos
podem reduzir assimetrias informacionais e apoiar decisdes estratégicas.

Este estudo oferece contribuicdes tedricas, empiricas e praticas. Do ponto de vista
tedrico, sistematiza a literatura aplicada a KPIs de intangiveis no setor farmacéutico,
conectando mensuragdo, disclosure e impactos de P&D. No plano empirico, fornece um
mapeamento dos KPIs efetivamente divulgados por empresas farmacéuticas e avalia a
qualidade, consisténcia e transparéncia desses indicadores. Em termos praticos, os resultados
podem auxiliar gestores na definicdo e padronizacdo de KPIs alinhados a estratégia de
inovacao, apoiar investidores e analistas na avaliagdo de valor e risco, e subsidiar reguladores
e formuladores de politicas na discussdo sobre padrdes de disclosure e possiveis
recomendacdes de mensuracdo. Entre os principais beneficiarios estdo investidores e analistas
financeiros, gestores e equipes de reporting/estratégia de P&D, reguladores e pesquisadores
em contabilidade, governanca e inovagdo. Ao mapear quais KPIs sdo usados e ao avaliar sua

qualidade na comunicagdo de ativos intangiveis, o estudo busca preencher uma lacuna pratica
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ressaltada pela pandemia, contribuindo para o aprimoramento da qualidade informacional dos

relatorios corporativos € para uma compreensao mais consistente da performance em setores

baseados no conhecimento.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Reconhecimento, mensuracio e divulgaciao dos valores intangiveis

A primeira forma de classificacdo dos ativos intangiveis remonta a 1972, ano em que
Eliseu Martins defendeu sua tese de doutorado sobre avaliagdo do ativo intangivel. Martins
(1972) interpreta o goodwill pela nocdo de 'superlucros' — ou seja, resultados acima do
normal atribuiveis a fatores ndo reconhecidos no ativo contdbil/intangivel. Estudos
posteriores, como Merofa (2007), retomam essa historicidade ao analisar a evolucao da
mensuracao dos intangiveis na industria farmaceéutica.

Petty e Cuganesan (2005), ao estudarem a divulgag@o voluntaria de capital intelectual
entre empresas listadas em Hong Kong (1992-2002), constataram que a adesdo inicial a
praticas voluntarias era baixa, mas cresceu ao longo do tempo, € que existe correlacdao
positiva entre divulgacdo voluntaria e desempenho financeiro. Em estudo sobre a industria
farmacéutica brasileira, Merofa (2007) ndo encontrou relagdo estatisticamente significativa
entre ativos intangiveis e criagdo de valor naquela amostra, o que sugere que algumas
empresas podem ndo estar explorando plenamente seus intangiveis para gerar valor de
mercado. Apesar desse resultado, Merofa ressalta que o conhecimento constitui fonte continua
de vantagem competitiva no setor farmacéutico, intensivo em P&D, patentes e marcas, e
afirma que citagdes de patentes juntamente com informagdes de P&D e o nimero de patentes
fornecem sinais relevantes sobre os ativos intangiveis das empresas.

Em 2010, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) editou o CPC 04, que

estabelece que um ativo intangivel deve ser reconhecido quando for provéavel que ele gerara
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beneficios econdmicos futuros para a entidade e quando seu custo puder ser mensurado com
confiabilidade (CPC 04, 2010). No entanto, muitos intangiveis nao atendem a esses critérios
e, portanto, ndo sdao apresentados no balango patrimonial. No mesmo ano, Chander ¢ Mehra
(2010) enfatizaram que os ativos intangiveis, por ndo possuirem atributos fisicos, se
manifestam sobretudo como conhecimento interno, processos inovadores, praticas
organizacionais, capital intelectual e know-how, o que dificulta sua mensuracao e
reconhecimento contabil. Chander e Mehra (2010), ao examinarem os relatorios de empresas
da industria farmacéutica indiana, identificaram o capital humano como o ativo intangivel
mais divulgado. Os autores atribuem essa énfase a uma mudanga de paradigma nas
corporacdes indianas, que passaram a enxergar as pessoas como ativos estratégicos em vez de
meras despesas, observando que o fortalecimento do capital humano tende a complementar e
aumentar o valor do capital fisico. Simultaneamente, Chander ¢ Mehra (2010) constatam
fragilidades na qualidade das divulgacdes locais, apontando amplo espago para melhoria
como Chander e Mehra (2010) ainda ressaltam esse espago de melhoria ao citar o Annual
Report of Satyam Computers, “o célculo do verdadeiro valor de uma empresa requer uma
avaliacdo abrangente dos ativos tangiveis e intangiveis”; nesse sentido, a divulgagdo
estruturada de ativos intangiveis e o controle do capital intelectual podem aprimorar a
informacao disponivel aos usudrios dos relatdrios e apoiar decisdes gerenciais e externas.
Zéghal e Maaloul (2011), em revisdo sobre intangiveis, observaram que a divulgagdo
voluntaria pode mitigar a fraca mensuragdo desses ativos pelas demonstracdes contabeis.
Segundo os autores, os métodos contabeis vigentes, ainda fortemente ancorados em premissas
proprias dos ativos tangiveis, sdo insuficientes para mensurar adequadamente o valor dos
intangiveis; esse tratamento contabil inadequado pode, por sua vez, conduzir a mé alocagdo de
recursos. Também em 2011, investigando a divulgacdo de ativos intangiveis por meio do

Value Chain Scoreboard™, Kang e Gray (2011) descobriram que muitas empresas em
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mercados emergentes utilizam tal metodologia como uma ferramenta alternativa de
divulgacdo. Além disso, de acordo com a amostra dos autores, o Brasil ficou entre os cinco
paises com maior nimero de empresas que divulgam tais relatorios. Os autores ainda
comentam que fatores especificos como politicas econdmicas e sistemas judiciais de cada pais
estao inteiramente ligados ao nivel de divulgagdo de intangiveis (Kang & Gray, 2011).

Em 2012, Herrera-Rodriguez ¢ Macagnan, (2012) analisaram a transparéncia das
divulgagdes de ativos intangiveis como capital humano e capital relacional social dos bancos
do Brasil, Panaméa e Espanha, notando que no Brasil hd& uma maior transparéncia se
comparado a outros paises. “O reconhecimento de ativos intangiveis ¢ um determinante da
divulgagdo voluntéria de capital intelectual” (Schiemann, et al., 2015, p. 259). Além disso, os
autores também salientaram que os procedimentos dos 6rgdos normatizadores referente ao
reconhecimento dos intangiveis possui um alcance que ultrapassa as demonstragdes
financeiras.

Jaara e Rahman Elkotayni (2016) investigaram o impacto dos ativos intangiveis no
valor de mercado das industrias farmacéuticas da Jordania e verificaram que maiores
investimentos em patentes e outros intangiveis estdo associados a um maior valor de mercado.
Contudo, os autores ressaltam que os custos reportados com patentes t€ém um efeito positivo,
porém reduzido, sobre o valor de mercado, ndo havendo relacdo direta entre o custo das
patentes e o crescimento do valor. Também apontam a pratica comum de omissdo de
informagdes sobre a geracdo de patentes, possivelmente para preservar vantagens
competitivas (Jaara e Rahman Elkotayni, 2016)."

Givoly et al. (2019) investigando a significincia dos KPIs divulgados pelas
organizagdes nos relatorios anuais, relataram que os KPIs sdo numerosos, mas perdem a
significancia quando hé auséncia de detalhes sobre seus calculos ou alteracdo dos mesmos ao

longo do tempo.
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Rahman et al. (2019) analisaram 21 empresas dos setores farmacéutico e quimico em
Bangladesh e encontraram associagdo positiva entre a divulgacdo do capital intelectual e o
desempenho corporativo. Os autores sugerem que a ampliagao e melhoria das divulgagdes de
capital intelectual pode contribuir para o desempenho, na medida em que empresas que
reportam mais informacoes tendem a apresentar melhores resultados.

O EFRAG (2020) comenta que embora o valor das empresas mais bem-sucedidas do
mundo resida quase inteiramente em seus ativos intangiveis, os relatorios corporativos ainda
divulgam poucas informagdes relevantes. Os autores ainda ressaltam o desafio ¢ a falta de
padronizacdo e a variabilidade de KPIs. Além disso, os autores relatam que a mensuragao
precisa dos ativos intangiveis ndo sdo importantes apenas para a divulgacdo externa, mas
também para a gera¢do de dados internos para a gestdo dos intangiveis, bem como na tomada
de decisdo mais assertiva por parte dos gestores no que tange a tomada de risco € em uma
possivel fusdo e/ou aquisicao (EFRAG, 2020).

Ainda sobre esse ciclo, Iacob (2022), investigando o desempenho das empresas da
industria farmacéutica da Roménia utilizando o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e
retorno sobre o ativo (ROA) descobriu que, entre 2017 e 2020, as empresas aumentaram seus
negocios substancialmente.

2.2 O setor farmacéutico e a mensuracao de ativos intangiveis

A indutstria farmacéutica contemporanea caracteriza-se por um modelo de negocios
intensivo em conhecimento, no qual a competitividade e a lucratividade dependem
criticamente de ativos intangiveis — patentes, marcas, know-how, dados clinicos e capital
intelectual (Martin et al., 2026; Doruk, 2025; Bagna et al., 2024). A literatura recente
confirma a centralidade desses ativos, ao mesmo tempo em que evidencia desafios
persistentes na sua identificagdo, mensuracdo e divulgacdo consistente. Quanto ao

reconhecimento, estudos apontam patentes, segredos industriais e dados clinicos como as
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principais fontes de valor, cuja geracao deriva de investimentos em P&D e protecdo de
propriedade intelectual (Martin et al.,, 2026; Yang & Wu, 2023; DePamphilis, 2022).
Entretanto, ativos gerados internamente enfrentam limitacdes formais de reconhecimento sob
a égide da IAS 38, o que afeta a qualidade do reporting e incentiva praticas informacionais
alternativas, como patent buckets e evergreening (Ma & Zhang, 2023; Gerhardt et al., 2025;
Martin et al., 2026). No dominio da mensuragdo, a literatura tem proposto abordagens para
capturar o valor prospectivo de projetos clinicos (NPV, op¢des reais) e métodos
econométricos como Hedonic Q, além de proxies contabeis tradicionais, como a razao de
intangiveis sobre ativos totais (Bieske et al., 2023; Doruk, 2025; Yang & Driffield, 2022;
Pham et al., 2024). Porém, barreiras como a alta taxa de insucesso clinico e a auséncia de
padronizacao continuam a limitar a comparabilidade e a utilidade informacional (Bieske et al.,
2023; Bavdaz et al., 2023; Muchtar et al., 2023; Bagna et al., 2024). Estudos recentes
enfatizam a necessidade de KPIs especificos para o pipeline de P&D e para o capital
intelectual, bem como o crescente papel dos ativos digitais (Bieske et al., 2023; Dzenopoljac,
2024; Fan et al., 2024; Martin et al., 2026). Neste contexto, nosso trabalho se diferencia ao
deslocar o foco da proposigdo tedrica para a pratica: investigamos empiricamente quais KPIs
a industria farmacéutica efetivamente divulga, avaliamos sua qualidade e consisténcia e
comparamos esses indicadores as recomendacdes da literatura — oferecendo, assim,
contribui¢des teoricas (sistematizacdo setorial dos KPIs), empiricas (mapeamento e avaliagdo
da pratica de disclosure) e praticas (insumos para gestores, analistas e reguladores visando

maior comparabilidade e transparéncia).

3 METODOS
A referida pesquisa iniciou com uma revisdo bibliografica por meio da base de dados

Science Direct com as palavras chaves: KPIs, pharmaceutical, performance, key e key ratios.
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A inten¢ao foi identificar de forma mais detalhada as relagdes entre intangiveis e KPlIs, além
de examinar como esses temas tém sido estudados ao longo do tempo.

Além disso, foi utilizado o Scoreboard, que ¢ um banco de dados que demonstra o
quanto cada empresa do setor tem investido em pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D). Este
banco de dados ¢ um painel de avaliacdo de investimentos e ¢ divulgado pelo Joint Research
Centre (JRC), o centro cientifico e de conhecimento da Comissao Europeia. Neste banco de
dados ¢ possivel identificar elementos como o percentual de investimentos em P&D ao longo
do ano, crescimentos de vendas liquidas e métricas correlatas. Esses dados sdo importantes,
pois fornecem um fundamento para andlise de intangiveis com base nos investimentos
direcionados ao desenvolvimento da industria.

Selecionou-se o setor farmacéutico por sua elevada intensidade de ativos intangiveis
— em especial P&D, patentes, dados clinicos e capital humano — e pela relevancia
estratégica desses ativos para o pipeline de medicamentos, receitas futuras e competitividade,
0 que o torna um caso apropriado para analisar como os KPIs comunicam o valor dos
intangiveis. Com isso, de um universo de 486 organizagdes existentes na base do Scoreboard
foram investigadas 48 empresas, das quais apenas 13 apresentaram KPIs. Para facilitar a
interpretacdo dos dados, os KPIs encontrados foram primeiramente divididos em KPIs
financeiros e KPIs ndo financeiros. Em seguida, optou-se por subdividir os KPIs ndo
financeiros em: Clientes, Funciondrios, Sustentabilidade, Responsabilidade Social
Empresarial (SER) e outros KPIs. Optou-se por essa subdivisdo nos KPIs ndo financeiros,
com o intuito de favorecer a compreensado e distribui¢do dos KPIs por area, onde classificou-
se como KPIs clientes todos aqueles indicadores que buscavam mensurar os aspectos dos
clientes. Do mesmo modo foi realizado com funcionarios e os demais.

Com as empresas escolhidas, realizou-se uma analise das demonstragdes financeiras

referentes ao ano de 2021 (divulgadas em 2022) e 2022 (divulgadas em 2023), com foco nos
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balangos patrimoniais € nas notas explicativas de cada uma das empresas mencionadas. Essa
busca objetivou investigar quais sdo os principais indicadores-chave de desempenho (KPI)
mais divulgados pelas empresas da industria farmacéutica no que tange ao ativos intangiveis.
Utilizou-se também as informacdes contidas em outras apresentagdes disponiveis nos portais
de resultados das corporagdes, que tém por intuito anunciar o valor da organizagao ao
mercado.

Apos a tabulagdo dos dados das empresas, procurou-se encontrar um padrao de KPIs
que apareciam com maior frequéncia, quais empresas oS citavam, quais empresas que
apresentavam maiores € menores numeros de KPIs, além de quais empresas apresentaram os
KPIs com maior qualidade de acordo com a literatura. Como critério de qualidade para os
KPIs, foi utilizado o trabalho de Givoly et al (2019) que defende que um KPI deve ter

consisténcia ano a ano e comparabilidade de calculo.

Tabela 1

KPIs identificados nos relatorios de empresas farmacéuticas

KPIs Nao Financeiros KPIs Financeiros

A crenga dos funcionarios de que a AstraZeneca € um o6timo lugar

para trabalhar KPT CapEx

Taxa de incidentes de Seguranga de processos PSI-R KPI OpEx

KPI Gravidade de lesdo KPI Receita

Numero de funcionarios KPI Geragdo de Caixa
Taxa de Incidentes registraveis (RIR) para funcionarios da Bayer KPI Lucro por agio

Taxa de rotatividade de funcionarios Vendas

E(r)e;gsir;cg; b(;e;h:)esées ocupacionais com auséncia por milhdo de EBITDA

Mulheres na gestdo sénior EBITDA antes de itens especiais
Grupo Genmab % Homens Margem EBITDA antes de itens especiais
Grupo Genmab % Mulheres EBIT (Lucro operacional)
Homens Diretores e acima (%) EBIT antes de itens especiais
Mulheres Diretoras e acima (%) Lucro antes do imposto de renda

Lucro liquido (de operagdes continuadas e
descontinuadas) (€)
Lucro por agdo (de operagdes continuadas
e descontinuadas) (€)
Lucro por agdo principal (de operagdes
continuadas (€)

Homens Abaixo do Nivel de Diretor (%)
Mulheres Abaixo do Nivel de Diretor (%)

Homens Promovidos (%)
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KPIs Nao Financeiros KPIs Financeiros
Mulheres Promovidas (%) Fluxo de caixa livre
Auséncia de funcionario Divida financeira liquida
Pontuagdo média da pesquisa de Filosofia Corporativa (escala de 5

pontos) Despesa de capital (Capital recentemente)

Porcentagem de recrutamento feminino Retorno sobre o capital empregado (Roce)

(%)
Porcentagem de contratagdes de meio de carreira Pagamento total de dividendos
Engajamento/satisfagdo dos funcionarios (escala de 5 pontos) Dividendo por acdo

Proporcao de despesas com P&D em
relacdo as vendas - Ciéncias agricolas (%)
Proporcao de despesas com P&D em
relacdo as vendas - Farmacéuticos (%)
Proporgdo de despesas com P&D em
Net Promoter Score (NPS-T) relagdo as vendas - Saude do Consumidor

(%)
Despesas com pessoal (Incluindo
despesas com pensoes (€ milhdes)
Emissdes de gases de efeito estufa de escopo 1 e 2 Despesas de pesquisa e desenvolvimento
Emissdes de gases de efeito estufa de escopo 3 de categorias
relevantes
Compensacdo das restantes emissdes de gases com efeito de estufa
de ambito 1 e 2 em 2030

KPI Acesso ao paciente

Indicador de Experiéncia do Cliente (CEI) KPI Agregado

Sustentabilidade desempenho do scorecard

Crescimento da receita, DKK

Crescimento da receita

Consumo total de energia (petajoules) Custos de P&D (% da receita)
Consumo de energia por unidade (YoY) Margem bruta
Eficiéncia energética (kWh/€ 1.000) Margem EBITDA
Residuos perigosos gerados (mil toneladas métricas) Taxa efetiva de imposto
Descarte de residuos industriais por unidade (comparado ao fiscal P A
2020) Indice de patrimonio liquido
Uso de agua (milhdes de m?) NIBD/EBITDA
Participacdo de eletricidade renovavel Retorno sobre o patriménio liquido
Captagdo de agua por unidade (comparado ao fiscal 2020) ROIC** antes de itens especiais
Emissdes totais de Escopo 1 (tCO2e) ROIC

Emissdes totais de Escopo 2 (tCO2e) Receita (Milhdes DKK)

Eficacia na aquisi¢do de drogas brutas baseada na “Politica de
Aquisi¢do Tsumura”

Redugdo no numero de itens de drogas brutas selvagens utilizadas
(comparado ao fiscal 2020)

Despesas operacionais (Milhdes DKK)

Margem de Lucro Operacional

Reduzir o uso de plasticos (comparado ao fiscal 2020) Taxa de Receita no exterior
Emissdes de GEE (comparado ao fiscal 2020) Internally-discovered pipeline ratio
Numero de mulheres em paises de baixo e médio rendimento que

necessitam de servigos modernos contracepcdo satisfeita devido a DOE

intervengdes apoiadas pela Bayer

Numero de pequenos agricultores em paises de baixo e médio
rendimento apoiados por produtos-servigos e parcerias

Numero de universidades ensinando quatro ou mais cursos de
medicina Kampo

Numero de pessoas em comunidades mal servidas cujo autocuidado
¢ apoiado por intervenc¢des da Bayer

ROE
Prejuizo apds imposto de renda (U$)
Prejuizo liquido ajustado (U$)

i Prejuizo atribuido aos donos da empresa
Numero de Recalls J p

(U$)
Porcentagem de Produtos Afetados Despesas de vendas e distribui¢do (U$)
Publicacdes Despesas administrativas (U$)
Porcentagem de médicos prescrevendo 10 ou mais formulagdes Despesas de pesquisa e desenvolvimento
Kampo (U3)
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KPIs Nao Financeiros KPIs Financeiros
Numero de usudrios do site médico EBITIDA Ajustado
Numero de impactos de detalhamento Vendas liquidas domésticas

Taxa de progresso na aquisi¢do da certificagdo de Promogdo de
Saude e Gestao de Produtividade

Numero de diretrizes de tratamento listando formulagdes Kampo
(Tipo B e acima)

Progresso no desenvolvimento do TU-100 nos EUA

Fusdes e Aquisicdes de uma empresa de produtos medicinais
tradicionais chineses

Taxa de realizag¢@o do plano de produgéo anual

Vendas liquidas de negocios na China

Volume de negécios (Turnover)
Produtividade laboral nas fabricas (comparado ao fiscal 2021)
Nota. Lista dos indicadores extraidos dos relatorios anuais e relatdrios de sustentabilidade das empresas

analisadas. Os KPIs foram classificados em “ndo financeiros” (clientes, funciondrios, sustentabilidade, RSE e
outros) e “financeiros” (resultados, margens, despesas e indices). Para fins de verificagdo, mapeamos cada KPI
contra os pontos de interesse destacados pelo EFRAG. Itens sem valor informado nas fontes foram mantidos
como referéncia de divulgacdo. Significado de siglas mencionadas no texto: KPI (Indicador chave de
performance); Genmab (empresa dinamarquesa de biotecnologia); EBITDA (Lucros antes de Juros, Impostos,
Depreciacao e Amortizacdo); NIBD (Divida Financeira Liquida); ROIC (Retorno sobre o capital investido); DOE

(Divida sobre Patrimonio Liquida); ROE (Retorno sobre Patrimdnio Liquido).

4 RESULTADOS
4.1 Apresentacao de Resultados

A investigacdo abrangeu um universo total de 48 empresas do setor farmacéutico.
Contudo, apds o levantamento nas demonstragdes contabeis e relatorios acessorios, constatou-
se que apenas 13 empresas (27% da amostra inicial) divulgaram efetivamente KPIs. Esse
grupo de 13 organizacdes ¢ composto por: Astrazeneca, Bayer, Genmab, Genscript Biotech,
Krka Pharmaceutical, Novo Nordisk, Novozymes, Oxford Nanopore Technologies, Qiagen,

Shionogi, Swedish Orphan Biovitrum, Tsumura e Ucb.
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Tabela 2

Empresas investigadas

Nunes Junior & Silva (2026)

Empresas Pais % de Al
Astellas Japao 36,27%
AstraZeneca Reino Unido 61,28%
Bayer Alemanha 51,11%
Boehringer Ingelheim Alemanha 9,58%
Bristol Myers EUA -
Csl Australia 45,39%
Daiichi sankyo Japao 10,28%
Eisai Japdo 23,59%
Johnson & Johnson EUA 49,93%
Merck EUA 38,00%
Novartis Suica 51,89%
Novo Nordisk Dinamarca 21,31%
Otsuka Japao 29,50%
Roche Suica 23,26%
Takeda Japao 64,91%
Ucb Bélgica 64,00%
Beigine China 0,64%
Ono pharma Japdo 7,83%
Shanghai China 8.87%
China R pharmaceutical group China 12,98%
Grifols Espanha 45,15%
Ipsen France 52,87%
Novozymes Dinamarca 16,79%
Richter gedeon Hungria 17,30%
Qiagen Holanda 46,08%
Santen Pharmaceutical Japao 25,19%
Genmab Dinamarca 0,48%
Alkermes Irlanda -
Nippon Shinyaku Japao -
Fosun International China 8.21%
Enn Natural Gas China 8,54%
Jd Health International China 3,39%
Wuxi Apptec China 3,70%
Cspc Pharmaceutical China 5,26%
Servier Franca -
Merieux Alliance Franga 1,72%
Sino Biopharmaceutical China 2,99%
Jazz Pharmaceuticals Irlanda 69,10%
Shionogi Japdo 7,34%
H Lundbeck Dinamarca -
Alk Abello Dinamarca 3,07%
Genscript Biotech China 0,59%
Oxford Nanopore Technologies Reino Unido 4,23%
Recordati Pharma Italia 63,47%
Krka Pharmaceutical Eslovénia 3,70%
Swedish Orphan Biovitrum Suécia 81,21%
Griinenthal Alemanha -
Tsumura Japdo -

Nota. Fonte: Elaborada pelo autor; o percentual de Al foi calculado pela relagdo entre ativo intangivel e ativo
total. Para algumas empresas ndo foi possivel dimensionar os valores pela auséncia de dados disponiveis

referente aos seus ativos intangiveis.
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Nos relatérios da AstraZeneca (Tabela 3) identificaram-se oito KPIs, sendo cinco de

carater financeiro — geracao de caixa, CAPEX, OPEX, receita e lucro por agdo — e trés ndo
financeiros (por exemplo, indice de percepcdo dos funcionarios e scorecard de
sustentabilidade). Entre os indicadores financeiros, destacam-se os KPIs ligados a
elegibilidade segundo a Taxonomia da UE: CAPEX elegivel = 14%, OPEX elegivel = 2% e

KPI Receita = 0%. A empresa justifica a baixa elegibilidade da receita argumentando que sua
atividade-fim ndo se enquadra nas atividades sustentaveis definidas pela Taxonomia, o que

ajuda a explicar a discrepancia entre dispéndios em P&D e a parcela de receita classificada

como elegivel.

Tabela 3

KPIs Astrazeneca - € milhoes

Key Performance Indicator (KPI) Descricdo indice
Indicador de gastos de capital com

KPI CapEx atividades sustentaveis 0,14
KPI OpEx Indlcador' d'e gastos operacionais com 0.02
atividades sustentaveis
KPI Receita Indlcad.or de receita ad’vm.das de 0
atividades sustentaveis
KPI Gerag¢ao de Caixa - $9,808m
KPI Lucro por a¢do - $2.12
A crenga dos funcionarios de que a AstraZeneca
. ‘e - 0,86
¢ um otimo lugar para trabalhar
Avaliagdo da performance de nove areas
focais, cada uma composta de uma série
Sustentabilidade do desempenho do Scorecard de indicadores. Para um foco de drea 719

seja ‘verde’, pelo menos 70% dos
indicadores dentro dele precisam ter
alcancado sua meta
Nota. Sustentabilidade desempenho do scorecard: Este KPI foi listado para a empresa, porém ela ndo deu

detalhes de quais os critérios utilizados para considerar que o indicador alcangou 70%. Fonte: Adaptada do

relatdrio financeiro da empresa.

Ao confrontar esses achados com a literatura, observa-se coeréncia com estudos que

apontam a predominancia de KPIs financeiros nos relatérios corporativos e a dificuldade de
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traduzir investimentos em intangiveis em métricas comparaveis e elegiveis segundo critérios
normativos (Givoly et al., 2019; WICI, 2016; EFRAG, 2021). A énfase em CAPEX/OPEX
elegivel reflete tanto a pressao regulatoria por transparéncia em sustentabilidade quanto as
limitagdes das normas contabeis em reconhecer intangiveis internamente gerados, levando as
empresas a usar proxies ou classificagdes alternativas para sinalizar valor ao mercado. O caso
da AstraZeneca ilustra essa tensao e reforca a necessidade de avaliar criticamente a qualidade
e a consisténcia dos KPIs — objetivo central deste estudo.

AstraZeneca divulga um indicador de satisfacdo dos colaboradores — sem detalhar
sua formula — que reporta 86% de crenca dos funciondrios de que a empresa ¢ um bom lugar
para trabalhar. A companhia também publicou um scorecard composto por nove areas focais,
considerando cada 4rea “verde” quando pelo menos 70% dos indicadores internos atingem
suas metas; no periodo analisado, 7 das 9 areas alcancaram a meta. Contudo, a auséncia de
descri¢ao metodoldgica do indice de satisfacdo e a falta de transparéncia sobre a composicao
e os critérios de meta do scorecard limitam a utilidade informacional desses KPIs (Tabela 3).

Ao confrontar esses achados com a literatura, verificam-se duas questdes relevantes.
Primeiro, estudos sobre disclosure de intangiveis e KPIs destacam que indicadores presenciais
e autoavaliativos sO contribuem para reduzir assimetrias informacionais quando vém
acompanhados de defini¢do clara e histérico temporal (Givoly et al., 2019; WICI, 2016).
Segundo, a escolha por scorecards e métricas internas reflete a pratica corrente de
complementar a divulgacdo contabil frente as limitagdes normativas no reconhecimento de
intangiveis (EFRAG, 2021; Chander & Mehra, 2010), mas, sem especificagdo de calculo e
metas, tais instrumentos dificultam comparagdes entre empresas e inviabilizam avaliagdes
robustas sobre a gestdo de capital humano. Em suma, o caso da AstraZeneca ilustra a presenga

de iniciativas informacionais relevantes, porém insuficientes em termos de transparéncia e
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comparabilidade — reforcando a necessidade de avaliar ndo apenas a existéncia de KPIs, mas
também sua qualidade metodologica, objetivo central deste estudo.

Em seguida, apresentamos a leitura dos KPIs da Bayer, que divulgou 35 indicadores
organizados por categorias (financeiros, nao financeiros, inovacao, funcionarios e protecao
ambiental). Destaca-se o KPI PSI-R (incidentes de seguranca de processo por 200.000 horas
trabalhadas), que aumentou de 0,08 para 0,11, sinalizando piora na seguranca operacional no
periodo observado. A Bayer também reporta KPIs de sustentabilidade (eficiéncia energética,
uso de agua) e de capital humano (nimero de funcionérios). Apesar da maior extensdo e
diversidade de indicadores em relagdo a AstraZeneca, constatou-se, em linha com o caso
anterior, lacunas explicativas sobre a metodologia de calculo de alguns KPIs — padrdo que,
segundo a literatura, reduz a comparabilidade e o valor informacional dos relatorios (Givoly

etal., 2019; Bagna et al., 2024).

Tabela 4

KPIs da Bayer - € milhoes

Key Performance Indicator (KPI) Descricdo Indice

Taxa de incidentes de Seguranga de processos PSI-R.’ Taxa de Incidentes de 0.11

Segurancga de Processo.

Por meio da Plataforma

Interlex os funcionarios

podem relatar um incidente

KPI Gravidade de lesdao de seguranca de forma -

rapida, facil e andnima,

perto de acidente ou
observagao de seguranga.

Numero de mulheres em paises de baixo e médio rendimento
que necessitam de servigos modernos contracep¢do satisfeita - 44
devido a intervencdes apoiadas pela Bayer.
Numero de pequenos agricultores em paises de baixo e médio

. . . . - 52
rendimento apoiados por produtos, servi¢os e parcerias.
Numero de pessoas em comunidades mal servidas cujo

. . . . ~ - 49

autocuidado ¢ apoiado por intervenc¢des da Bayer.
Emissdes de gases de efeito estufa de escopo 1 e 2. - 3.03
Emissdes de gases de efeito estufa de escopo 3 de categorias ) 2.90
relevantes. '
Compensacdo das restantes emissdes de gases com efeito de ) 045
estufa de ambito 1 e 2 em 2030. ’
Vendas - 50,739
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Key Performance Indicator (KPI) Descricdo Indice
EBITDA - 13,515
EBITDA antes de itens especiais - 13,513
Margem EBITDA antes de itens especiais? - 26,60%
EBIT (Lucro operacional) - 7,012
EBIT antes de itens especiais - 9,257
Lucro antes do imposto de renda - 4,67
Lucro liquido (de operacdes continuadas e descontinuadas) (€) - 4,15
Lucro por agdo (de operagdes continuadas e descontinuadas) (€) - 4.22
Lucro por agao principal (de operacdes continuadas (€) - 7.94
Fluxo de caixa livre - 3,111
Divida financeira liquida - 31,809
Despesa de capital (Capital recentemente) - 3,639
Retorno sobre o capital empregado (Roce) (%) - 7.7
Pagamento total de dividendos - 2,358
Dividendo por agdo - 2.40
Propor¢do de despesas com P&D em relagdo as vendas -
A , - 10.1
Ciéncias agricolas (%)
Proporcdo de despesas com P&D em relagdo as vendas -
L - 17.3
Farmacéuticos (%)
Proporcao de despesas com P&D em relagdo as vendas - Saude ) 36
do Consumidor (%) '
Numero de funcionarios - 101,369
Despesas com pessoal (Incluindo despesas com pensdes (€
O - 12,619
milhdes)
Taxa de Incidentes registraveis (RIR) para funcionarios da Bayer - 0.37
Consumo total de energia (petajoules)? - 35.5
Eficiéncia energética (kWh/€ 1.000) - 194
Residuos perigosos gerados (mil toneladas métricas) - 276
Uso de agua (milhdes de m?) - 53
Despesas de pesquisa e desenvolvimento - 6,572

Notas. PSI-R: Para evitar liberagdes de substancias e energia, as causas dos incidentes de seguranga de processo
(PSIs) sdo analisados e resultados relevantes comunicados a todo o Grupo Bayer. O PSI-R indica o numero de
incidentes PSI por 200.000 horas trabalhadas. Em 2022, o PSI-R era de 0,11 (2021: 0,08); 2Antes dos itens
especiais (impostos, juros ¢ amortizagdo); *Peta-joule: unidade de medida de energia equivalente a mil bilhdes de
joule; *“Quociente entre consumo total de energia e vendas externas.

Fonte: Adaptada do relatorio financeiro da empresa.

A Novo Nordisk informou apenas dois KPIs (Tabela 5), ambos analogos aos
reportados pela AstraZeneca: CAPEX elegivel e OPEX elegivel — faltando o KPI Receita. A
empresa declarou CAPEX elegivel de 13% e OPEX elegivel de 0%, justificando que suas
atividades operacionais ndo se enquadram nas categorias sustentaveis da Taxonomia da UE.
Esse padrao evidencia que, mesmo quando ha divulgacdo de KPIs relacionados a

sustentabilidade e a elegibilidade, a mensuracdo pode resultar em valores nulos para
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determinados indicadores, como OPEX, dependendo da defini¢do normativa adotada e da
natureza do negocio.

Ao confrontar esses achados com a literatura, observa-se consisténcia com estudos que
apontam a prevaléncia de KPIs financeiros e a dificuldade de traduzir investimentos em
intangiveis em métricas comparaveis e elegiveis (Givoly et al., 2019; WICI, 2016; EFRAG,
2021). A predominancia de CAPEX elegivel sinaliza tentativa de vincular investimentos de
longo prazo a critérios externos, mas o OPEX zero ressalta a limitagdo pratica dessas
classificagdes e a potencial sub-representacdo do valor associado a atividades operacionais
relevantes para inovagdo. Assim, a leitura da Tabela 5 indica ndo apenas que a Novo Nordisk
divulga KPIs de sustentabilidade, mas também que a interpretagdo e a utilidade informacional
desses KPIs dependem fortemente do enquadramento normativo ¢ da transparéncia

metodoldgica — pontos que este estudo busca avaliar de forma comparativa.

Tabela 5

KPIs da Empresa Novo Nordisk

Key Performance Indicator (KPI) Descricdo indice
KPI CapEx Indicador de gastos de capital com 13%
atividades sustentaveis
KPI OpEx Indicador de gastos operacionais com 0

atividades sustentaveis

Nota. Fonte: Adaptada do relatério financeiro da empresa.

Por sua vez, a empresa UCB divulgou na Tabela 6 o seu tinico KPI, chamado acesso
ao paciente, entretanto a empresa omitiu sua forma de calculo tornando inviavel sua validade.
Além disso, ndo houve divulgagao do indice alcangado, apenas o comentario da existéncia de

tal KPI.
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Tabela 6

KPIs da Empresa UCB

Key Performance Indicator (KPI) Descricdo Indice
O KPI serve para medir ¢ promover acesso oportuno para
KPI Acesso ao paciente pacientes que precisam de nossas solugdes recém-langadas, -

por meio de melhorias.

Nota. A empresa ndo apresento nenhum valor. Fonte: Adaptada do relatorio financeiro da empresa.

Novozymes divulgou 23 KPIs (Tabela 7), combinando métricas financeiras
(crescimento da receita, margens, ROE, ROIC, etc.) e ndo financeiras (nimero de
funciondrios, rotatividade, seguranca ocupacional) e indicadores de sustentabilidade,
incluindo emissdes de CO> dos escopos 1, 2 e 3 e participag@o de eletricidade renovavel. A
presenca simultanea de métricas de desempenho econdmico e de impacto ambiental sugere
uma tentativa de articular valor financeiro e riscos/recursos ambientais na comunicagao
corporativa; contudo, nem todos os KPIs vém acompanhados de descricdo metodoldgica ou
historico temporal na divulgacdo, o que limita a avalia¢do da qualidade informacional (Tabela
7).

Ao confrontar esses resultados com a literatura, observa-se coeréncia com estudos que
apontam a crescente inclusdo de KPIs de sustentabilidade e a persistente predominancia de
indicadores financeiros nos relatorios (Givoly et al., 2019; Bagna et al., 2024). A divulga¢do
de emissoes alinha-se as recomendagdes de transparéncia ambiental (WICI, 2016; EFRAG,
2021), mas a utilidade informacional desses KPIs depende da padronizacao e da consisténcia
temporal — condi¢des frequentemente ausentes segundo a literatura. Assim, o caso
Novozymes ilustra tanto o avanco na amplitude dos KPIs divulgados quanto as limitagdes
praticas que comprometem comparabilidade e interpretagdo, reforcando a necessidade de

avaliar ndo apenas a presenca de KPIs, mas sua qualidade metodologica.
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Tabela 7

KPIs da Empresa Novozymes

Key Performance Indicator (KPI) Descricdo indice
Crescimento da receita, DKK - 16%
Crescimento da receita - 9%
Custos de P&D (% da receita) - 11,40%
Margem bruta - 54,60%
Margem EBITDA - 34,40%
Margem EBIT antes de itens extraordinarios - 26,40%
Margem EBIT - 26%
Taxa efetiva de imposto - 19,10%
Indice de patriménio liquido - 50,80%
NIBD/EBITDA - 1
Retorno sobre o patrimoénio liquido - 28,60%
ROIC** antes de itens especiais - 19,90%
ROIC - 17,60%
Lucro por agdo (EPS), diluido DKK - 13,19
Dividendo por agdo (proposto para 2022) DKK - 6
Numero total de funcionarios - 6781
Taxa de rotatividade de funcionarios - 11.4%
Frequéncia de lesdes ocupacionais com auséncia ) 17
por milhdo de horas de trabalho ’
Mulheres na gestao sénior - 33%
Emissdes de CO2 das operagdes (escopo ) 161
1+2)*** 1.000 toneladas
Emissdoes de CO2 da cadeia de abastecimento ) 734
(escopo 3)**** 1,000 toneladas
Participacdo de eletricidade renovavel - 82%
Consumo total de dgua M3 - 8720

Nota. Nenhum KPI apresentou descri¢do. Fonte: Adaptada do relatorio financeiro da empresa.

A Qiagen divulgou seis KPIs (Tabela 8): dois financeiros (CAPEX e OPEX elegiveis),
dois relacionados a clientes (incluindo Net Promoter Score — NPS) e dois classificados como
“outros”. Notavelmente, tanto CAPEX quanto OPEX elegiveis foram reportados como zero,
com a empresa justificando auséncia de despesas de capital e operacionais enquadraveis como
elegiveis segundo a Taxonomia da UE. A presenga do NPS representa a introducdo explicita
de uma métrica de satisfacdo do cliente nos relatérios, enquanto os demais KPIs carecem de

detalhamento metodologico.
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Tabela 8

KPIs da Empresa Qiagen

Key Performance Indicator (KPI) Descricdo Indice
Indicador de Experiéncia do Cliente (CEI) Desempenho do produto e entrega, Qualidade 94%
KPI Agregado e velocidade do suporte telefonico
Net Promoter Score (NPS-T) Atendimento ao Cliente e servigos técnicos
Numero de Recalls - 6
Porcentagem de Produtos Afetados - 0,09%
KPI capEx - 0%
KPI OpEx - 0%

Nota. Fonte: Adaptada do relatorio financeiro da empresa.

Ao relacionar esses achados com a literatura, constata-se que o padrido observado
confirma debates sobre a predominancia de KPIs financeiros e sobre a dificuldade de traduzir
atividades inovativas e operacionais em métricas elegiveis e comparaveis (Givoly et al., 2019;
WICI, 2016; EFRAG, 2021). O zero em CAPEX/OPEX ilustra como critérios normativos e a
natureza do negodcio podem resultar em sub-representagdo de investimentos relevantes para
inovagdo. Simultaneamente, a ado¢do do NPS sinaliza movimento para incorporar métricas
nao-financeiras orientadas a stakeholders, mas sua utilidade depende da divulgagdo da
formula, do horizonte temporal e de séries historicas.

A GenMab (Tabela 9) divulgou 19 KPIs, dos quais 3 sdo financeiros € 16 ndo
financeiros — sendo 11 ligados a funcionarios e 5 a sustentabilidade. Destaca-se o forte foco
em capital humano: a empresa foi a Unica da amostra a reportar percentuais de crescimento
por sexo (homens x mulheres) e indicadores especificos de promog¢des separados por género,
além de métricas sobre presenca feminina em niveis hierarquicos distintos. Esse detalhamento
indica uma énfase explicita em diversidade e gestao de talentos, o que pode fornecer sinais
uteis sobre capital organizacional, desde que acompanhado de definigdes e séries historicas

que permitam comparabilidade.
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Tabela 9

KPIs da Empresa GenMab

Key Performance Indicator (KPI) Descricdo Indice
Emissdes totais de Escopo 1 (tCO2e) - 283,1 (tCO2e)
Emissdes totais de Escopo 2 (tCO2e) - 110,7 (tCO2e)
Emissdes totais de escopo 1 e 2 (tCO2e) - 393,8 (tCO2e)
Consumo de energia elétrica (MWh) - 3127 (MWh)
Share renewables (%) - 94%
Grupo Genmab % Homens - 42%
Grupo Genmab % Mulheres - 58%
Homens Diretores e acima (%) - 49%
Mulheres Diretoras e acima (%) - 51%
Homens Abaixo do Nivel de Diretor (%) - 37%
Mulheres Abaixo do Nivel de Diretor (%) - 63%
Homens Promovidos (%) - 40%
Mulheres Promovidas (%) - 60%
Total de Funcionarios - 1660

A percentagem de rotatividade de funcionarios
¢ calculada pelo FTE que saiu

Rotatividade de funcionarios . 7%
voluntariamente desde o
inicio do ano dividido pelo FTE médio.
A taxa de auséncia ¢ medida como auséncia
por doenca do proprio trabalhador,

Auséncia de funcionario licengca médica relgcior}ada a gravidez e lesoes 204

e doengas ocupacionais em comparagdo com

uma média padréo regional de dias uteis no

ano, ajustada para feriados.

Receita (Milhdes DKK) - 14.595
Despesas operacionais (Milhdes DKK) - 8.238
Lucro Operacional (Milhdes DKK) - 6.357

Nota. Fonte: Adaptada do relatério financeiro da empresa.

A Tsumura (Tabela 10) divulgou 23 KPIs, dos quais 2 sdo financeiros € 21 ndo
financeiros — a maior concentragdo de KPIs ndo financeiros entre as empresas analisadas.
Destes, sete referem-se a sustentabilidade e nove sdo indicadores operacionais internos ao
negdcio (ex.: produtividade, certificagdes, penetragdo em mercados). O predominio de
métricas operacionais do negocio evidencia uma énfase na monitorizagdo operacional e em
resultados nao financeiros, mas sua utilidade informacional depende da explicitagdo das
metodologias de calculo e do fornecimento de séries historicas que permitam avaliar

consisténcia e tendéncia.
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Tabela 10

KPIs da Empresa Tsmura

Nunes Junior & Silva (2026)

Key Performance Indicator (KPI) Descri¢do Indice
Vendas liquidas domésticas - 124'698 milhdes de
ienes
Porcentagem de médicos prescrevendo 10 ou mais formulagdes Kampo - 32%

Numero de universidades ensinando quatro ou mais cursos de medicina
Kampo

Numero de usuarios do site médico

Numero de impactos de detalhamento

Numero de diretrizes de tratamento listando formula¢des Kampo (Tipo
B e acima)

Progresso no desenvolvimento do TU-100 nos EUA

Vendas liquidas de negécios na China

Fusdes e Aquisigdes de uma empresa de produtos medicinais
tradicionais chineses

Taxa de realizac¢do do plano de produgéo anual

Produtividade laboral nas fabricas (comparado ao fiscal 2021)
Pontuagdo média da pesquisa de Filosofia Corporativa (escala de 5
pontos)

Taxa de progresso na aquisi¢@o da certificagdo de Promogao de Satide e
Gestdo de Produtividade

Porcentagem de recrutamento feminino

Porcentagem de contratagdes de meio de carreira
Engajamento/satisfagdo dos funcionarios (escala de 5 pontos)

Eficécia na aquisi¢@o de drogas brutas baseada na “Politica de Aquisi¢ao
Tsumura”

Redugdo no nimero de itens de drogas brutas selvagens utilizadas
(comparado ao fiscal 2020)

Reduzir o uso de plasticos (comparado ao fiscal 2020)

Emissdes de GEE (comparado ao fiscal 2020)

Consumo de energia por unidade (YoY)

Captagdo de agua por unidade (comparado ao fiscal 2020)

Descarte de residuos industriais por unidade (comparado ao fiscal 2020)

78 universidades

Nao divulgado
4,77 milhGes

99

Atualmente em fase II
avangada
15,3 bilhdes de ienes
Em negociacdo com
varias empresas
Nao divulgado
102%

4,06 pontos

Preparagdo para
aquisicao
44%

55%

3,58 pontos
Inicio da
implementagdo da
Politica de Aquisigdo
Tsumura

Eliminagdo de um item

0,129
-4,80%
0,06

Nota: Nenhum KPI apresentou descri¢ao. Fonte: Adaptada do relatério financeiro da empresa.

A Shionogi (Tabela 11) divulgou oito KPIs, todos de carater financeiro. Entre eles,

destaca-se o lucro por agao (EPS), indicador também reportado por AstraZeneca, Novozymes

e Genscript Biotech, o que facilita comparagdes basicas de desempenho aciondrio entre as

empresas da amostra. Contudo, a énfase exclusiva em métricas financeiras reduz a

visibilidade sobre capitais intangiveis (como capital humano ou sustentabilidade), limitando a

capacidade de avaliar de forma integrada a geracao de valor a partir de ativos intangiveis.
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Tabela 11

KPIs da Empresa Shionogi

Key Performance Indicator (KPI) Descrigdo Indice
Receita (Bilhdes de Yenes) - ¥426.7 billion
Lucro Operacional (Bilhdes de Yenes) - ¥158.5 billion
Margem de Lucro Operacional - 37.1%
Taxa de Receita no exterior - 16.9%
Internally-discovered pipeline ratio - 61%
EPS - ¥619
DOE - 3.9%
ROE - 17.8%

Nota. Nenhum KPI apresentou descri¢do Fonte: Adaptada do relatorio financeiro da empresa.

A Genscript Biotech (Tabela 12) divulgou 10 KPIs, todos de natureza financeira,
incluindo indicadores de receita e rentabilidade semelhantes aos reportados pela Shionogi e
pela Oxford Nanopore Technologies. A Oxford Nanopore (Tabela 13) apresentou cinco KPIs
— trés financeiros e dois ndo financeiros — sendo um relacionado a funciondrios e outro a

responsabilidade social empresarial.

Tabela 12

KPIs da Empresa Genscript Biotech

Key Performance Indicator (KPI) Descri¢ao Indice
Receita (US) - 839.529
Lucro bruto (US) - 409.553
Prejuizo apds imposto de renda (U$) - -355.121
Prejuizo liquido ajustado (US$) - -298.230
Prejuizo atribuido aos donos da empresa (U$) - -95.477
Prejuizo por agdo (em centavos de dolar) - -4,53
Lucro bruto (U$) - 410.196
Despesas de vendas e distribui¢do (US) - 167.690
Despesas administrativas (US) - 186.036
Despesas de pesquisa e desenvolvimento (U$) - 405.996

Nota. Nenhum KPI apresentou descricdo Fonte: Adaptada do relatorio financeiro da empresa.

A Oxford Nanopore (Tabela 13) reporta um mix de KPIs financeiros e ndo-financeiros
que revela tensdes tipicas entre desempenho contabil e valor intangivel. No lado financeiro, a

receita LSRT e a elevada margem bruta (53,3%) indicam forte capacidade de geracdo de
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receita em seu segmento principal, mas o EBITDA ajustado negativo evidencia que a
lucratividade operacional ainda ndo acompanha esse desempenho de vendas, possivelmente
em funcdo de investimentos intensivos e custos de escala. Por outro lado, os KPIs
nao-financeiros — destaque para a propor¢do de mulheres em cargos de lideranca (46,6%) e o
numero acumulado de publicagdes cientificas (>11.000) — sinalizam ativos intangiveis
relevantes: capital humano, reputacao cientifica e difusdo tecnoldgica. Esses elementos
corroboram a literatura que aponta que intangiveis (P&D, publicagdes, capital humano)
sustentam vantagem competitiva, mesmo quando meétricas tradicionais mostram resultados
operacionais frageis (Givoly et al., 2019; WICI, 2016; EFRAG, 2021). Em suma, o caso
Oxford Nanopore ilustra por que ¢ importante ndo s6 registrar KPIs, mas também explicitar
metodologias e séries historicas: s6 assim serd possivel avaliar se o forte capital cientifico e a

diversidade de lideranca efetivamente se traduzem em criagao sustentavel de valor.

Tabela 13

KPIs da Empresa Oxford Nanopore Technologies

Key Performance

Indicator (KPI) Descricao Indice

A receita da LSRT ¢ derivada da venda de nossos produtos de
sequenciamento para clientes globais que estdo usando nossa tecnologia

Receita LSRT para pesquisa cientifica e satide publica. Por enquanto, também inclui uma Bi1611962s
pequena quantia de receita de clientes que usam nossos produtos de
sequenciamento para usos clinicos e aplicados.
Margem Bruta A porcentagem de margem bruta € o lucro bruto LSRT expresso como 53.30%
LSRT uma porcentagem da receita LSRT. He
O EBITDA ajustado ¢ o prejuizo do ano antes da receita financeira, juros
EBITIDA o . . e -104.9
. de empréstimos, juros sobre arrendamento, imposto de renda, depreciagdo oy ox
Ajustado C S Bilhdes
e amortizagdo e itens excepcionais.
Mulheres em A proporcao de mulheres em funcdes de lideranga globalmente. Inclui
cargos de mulheres no Conselho, Comité Operacional e relatorios diretos para 46,60%
lideranga sénior membros do Comité Operacional (excluindo suporte administrativo).
O ntimero cumulativo de publicacdes cientificas que incluem
Publicagdes sequenciamento de nanoporos como um método experimental, conforme >11.000

disponivel publicamente em recursos online.
Nota. Fonte: Adaptada do relatorio financeiro da empresa.
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A Krka Pharmaceutical (Tabela 14) divulgou apenas dois KPIs — CAPEX elegivel e
OPEX elegivel — ambos de carater financeiro e ja observados em outras empresas da
amostra. A presenca exclusiva desses indicadores sugere énfase em vinculo de investimentos
a critérios de sustentabilidade (Taxonomia UE), mas oferece pouca informagao sobre ativos
intangiveis, reforcando a limitacdo de relatorios que privilegiam métricas financeiras em

detrimento de indicadores que traduzam o valor dos intangiveis.

Tabela 14

KPIs da Empresa Krka Pharmaceutical

Key Performance Indicator (KPI) Descricdo Indice
KPI CapEx - € 88.399 Mil
KPI OpEx - € 31.334 mil

Nota. Nenhum KPI apresentou descri¢do Fonte: Adaptada do relatorio financeiro da empresa.

Nos relatérios da Swedish Orphan Biovitrum (SOB) (Tabela 15) foram identificados
trés KPIs, sendo dois financeiros — CAPEX elegivel e OPEX elegivel — e um nao financeiro.
A recorréncia de CAPEX/OPEX elegiveis, também observada em outras empresas da amostra,
evidencia énfase em métricas vinculadas a Taxonomia da UE, mas fornece pouca informagao

direta sobre ativos intangiveis, como P&D ou capital humano.

Tabela 15

KPIs da Empresa Swedish Orphan Biovitrum (SOB)

Key Performance Indicator (KPI) Descri¢ao indice
KPI CapEx - 84%
KPI OpEx - 35%
Volume de negdcios (Turnover) - 39%

Nota. Nenhum KPI apresentou descricdo Fonte: Adaptada do relatorio financeiro da empresa.
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4.2 Discussao dos Resultados
Na Tabela 16, temos alguns dados do Scoreboard do ano de 2022 e 2023 das empresas

que apresentaram KPIs.

Tabela 16

Alguns dados divulgados no SCOREBOARD 2022 e 2023

Gastos com P&D Funcionérios Valor de Mercado  Vendas Liquidas
Empresa Pais (€Emilhdo) (Emilhdo) (€Emilhdo)

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Astrazeneca 5311‘21‘(’) 71102 89434 83100 83500 156440,6 186607.4 330364 41581,7
Bayer Alemanha 55150  6630,0 99637 101369 1079,1 51557,6 44081,0 50739,0
Genmab Dinamarca 339,0  588,3 1212 1660  386,6 233466 11414 1962,6
Genscript Biotech ~ China  316,4 3657 5260 6213 40564 233466 4512 5866
Krka . Eslovénia 1546  162,6 11511 11598 11756 3246,6 15658 1717,
pharmaceutical

Novo nordisk Dinamarca 21924 29262 47792 55185 11344 185702,1 18947,1 237952
Novozymes Dinamarca 243,20 238,69 6527 6781 2786  13006,1 2011,90 236037
Oxford nanopore Remo o1 950 705 922 6979 25560 1585 2247
technologies Unido

Qiagen Holanda 167,7 178,0 6028 6178 18886 9671,8 1988,0 20092
Shionogi Japio 5643 6224 5693 5680 20279 149842 25909 30158
Swedish Orphan Suécia  192,8 2269 1559 1556  308,5 65058 15170 1689.5
Biovitrum

Tsumura Japdo 56,5 53,7 3921 4032 24934 17334 10015 989,8
Ucb Bélgica 1519,0 1513,0 8561 8703  252,1 13634,8 54710 5140,0

Fonte: scoreboard 2022 € 2023

Como pode ser percebido na Tabela 16, entre as empresas avaliadas que apresentaram
KPIs em suas demonstracdes financeiras, a Astrazeneca apresentou o maior gasto com
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) de 7 para quase 9 bilhdes de euros. Por outro lado, a
empresa com o menor investimento em PD ¢ a Tsumura que apresentou um gasto de 56,5
milhdes, caindo para 53,7 milhdes no ano de 2023.

Tratando-se do niimero de funcionarios, a farmacéutica Bayer supera as demais tendo
em seu quadro mais de 100 mil colaboradores no ano de 2023. No outro extremo da lista

aparece a empresa Oxford Nanopore Technologies com 922 funcionérios.
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Quando comparamos o valor de mercado das corporacdes, a Astrazeneca estd um
pouco a frente da Novo Nordisk valendo mais de 186 bilhdes de euros. Ja a empresa que
possui 0 menor valor de mercado ¢ a Tsumura com valor de um pouco mais de 1 bilhao.

Ao analisar a receita liquida do ano de 2023, a Bayer supera as demais empresas
apresentando o valor de mais de 50 bilhdes de euros. Por outro lado, a empresa que apresenta
a menor receita liquida ¢ a Oxford Nanopore Technologies com aproximadamente 224
milhdes.

No que diz respeito a qualidade dos KPIs, grande parte das organiza¢des ndo deixam
explicito a formula de céalculo de seus KPIs. Isso diminui a capacidade informativa do KPI
pois nao ha detalhes de sua forma de calculo. Além disso, em muitos casos observa-se a
auséncia do historico do KPI, bem como as alteragdes ao longo do tempo. Esses fatores
prejudicam a validade dos KPIs pois ndo ha uma padronizacdo e nem consisténcia para
comparar os dados ano a ano (Givoly et al, 2019). Além disso, ha KPIs que sdo citados,
porém seus resultados sdo zerados, com a argumentagdo de que, devido a natureza de sua
atividade ndo ha valores para aquele KPI, como ¢ o caso do OPEX para a Novo Nordisk e o

KPI Descarte de residuos industriais por unidade para a TSUMURA.

4.2.1 Sintese da Analise

A Tabela 17 sintetiza os KPIs mais citados e as respectivas empresas que divulgaram.

Conforme mostra a Tabela 17, ndo foram identificados KPIs especificos sobre
patentes — apesar de patentes serem reconhecidas na literatura como sinalizadores centrais de
produtividade e valor de mercado (Artz et al., 2010; De Carolis, 2003; Jaara & Rahman
Elkotayni, 2016). Essa informacdo pode, eventualmente, estar registrada em outros
documentos ou sob formatos ndo padronizados, mas sua auséncia nos KPIs reduz a
visibilidade direta sobre o portfolio de ativos em desenvolvimento. Em contrapartida, os

indicadores mais frequentes sdo financeiros — sobretudo OPEX, CAPEX e EBIT — que, além
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de responderem a exigéncias normativas (elegibilidade segundo a Taxonomia da UE), sdo
imediatamente Uteis para analises de valuation: valores de CAPEX alimentam projecoes de
fluxo de caixa livre e permitem inferir, indiretamente, investimentos que podem gerar

intangiveis futuros.

Tabela 17

KPIs mais citados

Empresas KPIs Financeiros KPIs néo financeiros
OPEX CAPEX EBIT N° Funciondrios  Emissdes GEE escopo 1 ¢ 2

AstraZeneca X X

Krka X X

Novo Nordisk X X

Qiagen X X

Sob X X

Bayer X X X
GenMab X X X
Genscript X

Novozymes X X X
Shionogi X

Total 5 5 5 3 3

Entre os KPIs ndo-financeiros mais citados destacam-se o numero de funcionarios e as
emissdes de GEE (escopos 1 e 2). As emissdes seguem o GHG Protocol, em que escopo 1
refere-se a emissoes diretas e escopo 2 a emissodes indiretas por compra de energia (Lentino et
al., 2020). Embora esses KPIs ampliem a compreensdo sobre capital humano e riscos
ambientais, sua utilidade pratica depende da qualidade metodoldgica (definicdo, formula e
séries historicas). Em termos de usudrios, os KPIs financeiros favorecem a comparabilidade e
avaliacdo imediata por investidores e analistas, mas tendem a subestimar fontes de valor
futuro ligadas a intangiveis; ja& os KPIs ndo-financeiros podem reduzir assimetrias
informacionais se divulgados com transparéncia — caso contrario, perdem eficacia

informacional. Esses achados justificam a necessidade de avaliar ndo s a presenga de KPIs,
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mas sua consisténcia, transparéncia e¢ alinhamento com métricas que efetivamente reflitam

ativos intangiveis.

5 CONCLUSAO

Este estudo investigou quais KPIs sdo efetivamente divulgados por empresas do setor
farmacéutico para comunicar ativos intangiveis gerados internamente. Os resultados mostram
que as divulgacdes concentram-se majoritariamente em indicadores financeiros — sobretudo
CAPEX, OPEX e EBIT —, enquanto KPIs diretamente ligados a patentes e ao pipeline de
P&D sao raros ou ausentes nas demonstragdes analisadas. Embora CAPEX e OPEX elegiveis
tenham utilidade para andlises de valuation (por exemplo, na projecdo de fluxos de caixa
livres), sua preponderancia evidencia uma tendéncia das empresas a sinalizar investimentos
por meio de métricas financeiras, o que facilita comparagdes contabeis imediatas mas nao
assegura transparéncia sobre o valor prospectivo gerado por intangiveis.

Adicionalmente, constatou-se fragilidades recorrentes na qualidade do disclosure:
muitos KPIs carecem de defini¢do, formula de calculo e séries historicas, o que compromete a
comparabilidade e reduz o valor informacional para analistas, investidores e outros
stakeholders — confirmagdo empirica das preocupacdes apontadas por Givoly et al. (2019) e
por organismos de normatiza¢do. No contexto farmacéutico, em que uma parcela substancial
dos ativos e do potencial de receita reside em intangiveis (P&D, dados clinicos, know-how),
essa limitagdo € particularmente relevante, pois aumenta a assimetria informacional e dificulta
a avaliac@o do risco e do potencial de criagdo de valor.

Em termos praticos, os achados indicam que: (i) gestores devem complementar KPIs
financeiros com métricas claras e padronizadas sobre pipeline e capital intelectual,
acompanhadas de metodologias e historicos; (ii) analistas e investidores precisam cautela ao

inferir valor futuro apenas por meio de CAPEX/OPEX; e (iii) reguladores e formuladores de
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padrdes podem priorizar orientacdes que incentivem disclosures mais detalhados e
comparaveis sobre intangiveis gerados internamente.

Limitagdes e pesquisas futuras: a analise baseou-se em 48 firmas do Scoreboard, dos
quais 13 empresas divulgaram KPIs relevantes; a extensao dos documentos e a variabilidade
dos formatos limitaram a ampliacao da amostra. Estudos futuros poderiam ampliar o escopo
temporal e amostral, aplicar codificacdo semiautomatica para agilizar a extracdo de KPIs e
investigar empiricamente a relagdo entre KPIs ndo-financeiros (ex.: indicadores de pipeline e
publicagdes) e desempenho de mercado, contribuindo para propostas praticas de padronizagao
que aumentem a utilidade informacional dos relatérios corporativos.

Além disso, sugerimos que pesquisas futuras adotem ferramentas de inteligéncia
artificial e processamento automatizado (scripts em Python, técnicas de NLP, extragdo e
classificagdo automatica de textos, e analises de aprendizado de maquina) para ampliar a
amostra, acelerar a extragdo de KPIs e permitir analises mais detalhadas — como detecgao de
padrdes de disclosure, avaliagdo automdtica da presenca de formulas/metodologias, e
investigacdo da relacdo entre KPIs ndo-financeiros e desempenho de mercado. Essas
abordagens podem aumentar a escala, a replicabilidade e a profundidade das evidéncias sobre

disclosure de intangiveis no setor farmacéutico.
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Disclosure of Key Performance Indicators for Intangible Assets in the Pharmaceutical
Industry

ABSTRACT : ;
Objective: This study investigates the most frequently disclosed KPIs Jorge Marcghnq Nun?s Junior
used by pharmaceutical companies to report internally generated University of SS[;OPZZ%O grjjji
intangible assets, based on a document analysis of annual and jorgenunes@lusp,br
supplementary reports.

Method: For this purpose, we used the FEuropean Commission’s
Scoreboard database. The pharmaceutical sector was selected to assess
the impact of intangible assets in this industry. Reports from 48
pharmaceutical companies were analyzed;, among them, 13 disclosed
KPIs related to intangible assets and thus constituted the basis for the
analysis. The KPIs identified in these reports were classified as financial
or non-financial.

Originality/Relevance: The measurement and reporting of internally
generated intangible assets have long been a challenge for corporations.
This study addresses this gap by analyzing which KPIs are currently
used to disclose these assets. From this perspective, we highlight KPIs as
essential communicators of internally generated value.

Results: The analysis demonstrated that the most frequently used and
disclosed indicators were CapEx, OpEx, EBIT, number of employees,
and Scope 1 and 2 greenhouse gas (GHG) emissions. Furthermore, a
lack of standardization in KPIs was observed, along with the absence of
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calculation detail in many cases, which hinders comparability across Received: December 10, 2024
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companies.

. . o ) Accepted: Feb 27,2026
Theoretical/Methodological contributions: The study uses a public Pniﬁgheed: :p:;;zro): 2026
database (Scoreboard) to select and relate financial data to the specific
KPIs employed in the industry.

Keywords: KPIs, Intangible assets, Pharmaceutical industry, Corporate
disclosure, R&D.
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