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El pasado julio JNJ presenté sus resultados correspondientes al 2T26. La
compaiiia reporté un soélido aumento en sus ingresos, alcanzando los
USD25,3bn, lo que llevé a elevar la proyeccién de ventas anuales a
USD101,1bn. Respecto a los margenes operativos, la empresa proyecta una
mejora anual de aproximadamente 75 puntos basicos. A nivel estructural, el
costo de los productos vendidos mejord como porcentaje de las ventas gra-
cias a impulsores operativos y un tipo de cambio favorable, aunque los gas-
tos de ventas, marketing y administracion aumentaron debido a las fuertes
inversiones comerciales destinadas a respaldar los nuevos productos.

En 2726, el segmento de Medicina Innovadora reporté ingresos globales
por USD16,3bn, lo que refleja un crecimiento interanual operativo del 6,8%,
mientras que sus ingresos operativos alcanzaron los USD6,9bn, mos-
trando un aumento del 7,2% respecto al mismo periodo del afio anterior.
Este solido crecimiento general se logré a pesar de enfrentar un fuerte im-
pacto negativo de aproximadamente 760 puntos basicos provocado por la
competencia de biosimilares y pérdida de participacion de mercado, lo que
afectd severamente las ventas de tratamientos inmunoldgicos clave como
STELARA, REMICADE y SIMPONI. Sin embargo, esta caida fue mas que com-
pensada por el robusto desempefio de la cartera de oncologia, liderada por
las fuertes ganancias de participacion de DARZALEX, CARVYKTI y TECVA-
YLI, junto con un excelente impulso en neurociencia gracias a SPRAVATO y
CAPLYTA. Adicionalmente, el segmento se vio impulsado por un crecimiento
excepcional del 71% en las ventas de TREMFYA (gracias a su répida adop-
cion en enfermedades inflamatorias intestinales) y el éxito sobresaliente de
nuevos lanzamientos comerciales como la terapia oral ICOTYDE, consoli-
dando la fuerte resiliencia y capacidad de innovacion de la cartera.

El segmento de MedTech generd ingresos por USD8,9bn, lo que representa
un crecimiento operativo interanual del 3,6%, mientras que su resultado
operativo alcanzé los USD1,9bn, marcando un incremento del 3,5% res-
pecto al mismo periodo del afio anterior. A nivel de rentabilidad, el margen
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Ratios de valuacion
Multiplos en base a los Ultimos 12 meses

2725 1T26 2726
P/E 15,81 27,96 29,28
P/BV 4,57 7,28 7,26
EV/EBITDA 13,45 18,63 18,98
DN/EBITDA 1,11 0,99 0,84
Leverage (A/PN) 2,46 2,47 2,37
Endeudamiento (P/PN) 0,69 0,71 0,65
FCF Yield 1,82% 0,23% 0,37%

Fuente: SBS Research, Johnson & Johnson

Ventas por segmento

En USDmn En USDmn

2T26 2T25 % Variacion 2T26 2725 % Variacion
Estado de Resultados USDmn  USDmn % ala Ventas por Segmento USDmn USDmn % a/a
Ingresos por Ventas 25.310 23.743 6,6% Innovative Medicine 16.384 15.202 7,8%
COGS 8.051 7.628 5,5% Med Tech 8.926 8.541 4,5%
SGA 6.432 5.889 9,2% Total 25.310 23.743 6,6%
1+D 3.653 3.516 3,9% % Innovative Medicine 65% 64%
EBIT 7.174 6.710 6,.9% % Med Tech 35% 36%
EBITDA 9.133 8.653 5,5% EBT
Margen EBITDA% 36,1% 36,4% Innovative Medicine 6.958 6.493 7.2%
Otros -427 -219 n.a Med Tech 1.967 1.900 3,5%
Ganancia Neta 5.534 5.537 -0,1% % Innovative Medicine 42% 43%
EPS ex Extraordinario 227 2,29 -0,9% % Med Tech 22% 22%

Fuente: SBS Research, Johnson & Johnson

Fuente: SBS Research, Johnson & Johnson
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se contrajo levemente (pasando del 22,2% al 22,0%) debido al aumento de las
inversiones comerciales, gastos en investigacion y desarrollo y el impacto de
nuevos aranceles. En cuanto al desempefio de los productos, el crecimiento
fue liderado por tres de sus cuatro franquicias principales, destacandose la
fuerte demanda en Lentes de Contacto (familia ACUVUE), Cierre de Heridas en
Cirugia general, y Ortopedia (impulsado por nuevos lanzamientos en trauma y
el portafolio de rodillas ATTUNE). Sin embargo, este avance general se vio par-
cialmente frenado por resultados mas moderados en la franquicia Cardiovas-
cular, la cual se vio afectada por dinamicas de inventario en China para Elec-
trofisiologia y una desaceleracién temporal en Abiomed (recuperacién car-
diaca) a causa de la cautela médica tras la publicacién de un estudio clinico en
el Reino Unido, aunque esta debilidad fue mitigada en parte por el crecimiento
de dos digitos de Shockwave.

Johnson & Johnson generé un sélido flujo de efectivo operativo de
USD11,13bn, lo que resulté en un flujo de caja libre de aproximadamente
USD8,7bn que mantiene a la compafia encaminada hacia su meta anual de
casi USD21,0bn. Dentro de los principales movimientos del balance, los acti-
vos totales crecieron a USD201,06bn impulsados principalmente por aumen-
tos en las cuentas por cobrar, los inventarios y la sélida posicién de liquidez
que alcanzé los USD20,8bn entre efectivo y valores negociables; por el lado de
los pasivos, se observé una reduccion en la deuda a largo plazo que fue con-
trarrestada por un incremento en los pasivos a corto plazo. Respecto al estado
de la deuda, la compaiiia acumula una deuda total de aproximadamente
USD49,0bn (con una deuda neta de USD28,2bn). En relacion con los préximos
vencimientos, la deuda corriente asciende a USD11,6bn, la cual incluye
USD9,9bn en papel comercial con maduracion aproximada a dos meses y
USD1,7bn correspondientes a la porcion a corto plazo de sus bonos corporati-
vos, mientras que los préximos vencimientos de sus notas a largo plazo co-
menzaran a partir de 2027.

De cara a los proximos afios, Johnson & Johnson proyecta una vision suma-
mente optimista, consolidando su meta de alcanzar un crecimiento sostenido
de doble digito para finales de la década. Esta trayectoria estara respaldada
por una fuerte aceleracion operativa anticipada para la segunda mitad de 2026,
la cual se verd beneficiada por una semana fiscal adicional de ventas durante
el cuarto trimestre. En sintonia con esta confianza, la direccion decidio elevar
sus proyecciones financieras para todo el afo, estimando ingresos totales
reportados que oscilaran entre los USD100,8bn y USD101,4bn, junto con un
EPS ajustado de USD11,68 en el punto medio. Los principales motores que
impulsardn este sélido desempefio financiero se basan en la rapida y exitosa
adopcién comercial de terapias clave dentro del segmento de Medicina Inno-
vadora, destacdndose tratamientos de alto crecimiento como ICOTYDE,
TREMFYA, INLEXZO y CAPLYTA. Paralelamente, se prevé una recuperacion y
aceleracion constante en los volumenes de procedimientos de la division
MedTech, lo que diversificara y complementara los ingresos del grupo.

En respuesta a estos sélidos resultados corporativos y a la fuerte aceptacion
de su renovada cartera de productos, la accion de Johnson & Johnson acu-
mula un alza aproximada del 28,9% en lo que va de 2026. Mas alla del corto
plazo, la estrategia de la multinacional se enfoca en expandir su liderazgo cien-
tifico, persiguiendo la ambiciosa meta de convertirse en la empresa nimero
uno a nivel mundial en el area de oncologia para el afio 2030. Al mismo tiempo,
la organizacion continta ejecutando una profunda transformacion estructural
mediante la separacion estratégica de su negocio de Ortopedia, un proceso
enfocado en optimizar sus operaciones a largo plazo y cuya culminacion esta
programada para mediados de 2027.
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LTM EBITDA vs. LTM margen EBITDA

USDmn %
40 36%
35 588 35%

N
ol

N
o
w

30 X 35%
I I I \ 34%

34%

’ 3%

s 33%
10 32%
I " 32%

0 31%

2121 3T22 47283 1725 2726
. | TM EBITDA Margen EBITDA

(@]

Fuente: SBS Research, Johnson & Johnson



SBS RESEARCH QuickNote | 10 de septiembre de 2026

. Para mayor informacién lldmanos al (011) 4894-1800, a los siguientes contactos:
COMERCIAL SALES & TRADING
INSTITUCIONALES Y CORPORATIVOS Francisco Bordo Villanueva

Int. 403 / fbv@gruposbs.com
Gaston Donnadio
Int. 196 / gd@gruposbs.com Carlos Carafi
Int. 408 / cc@gruposbs.com
Maria Victoria Acuia
mva@gruposbs.com Jorge de Vera, CIIA
jdv@gruposbs.com
Felipe Sanguinetti
fms@gruposbs.com Lucas Dalmau
Id@gruposbs.com
FINANZAS PERSONALES
Juan Matias Brandi
Juan Ignacio Bialet jmb@gruposbs.com
Int. 170 / jib@gruposbs.com
Julian Sznajderhaus
Int. 405/127 / jsz@gruposbs.com
Fernando Rama
frr@gruposbs.com
Ignacio Murua
im@gruposbs.com
Bautista De La Canal
bc@gruposbs.com
Lucas Gabriel Eiras
lge@qgruposbs.com
DISCLAIMER

Lainformacion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una oferta, invitacion
o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de
contratacion de servicios o inversiones especificas, ni suplanta la toma de decisiones de inversion, con el debido y previo asesoramiento legal, fiscal y
contableacargo delinversor. No se garantiza la genuidad o veracidad de lainformacion, nise asume obligacion alguna de actualizar cualquiera de los datos
incorporados en el documento. Se encuentra prohibida la distribucién o reproduccion —total o parcial— de la informacion contenida en el documento.
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