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J&]J: farmaci

ad alto margine
e piu efficienza
operativa

Vittorio Carlini —a pag 13

Johnson & Johnson:
farmaci ad alto margine
e piu efficienza operativa

Pharma. Il gruppo cresce con un portafoglio diversificato ma c'¢ I'incognita
di tariffe doganali e degli effetti della guerra in Iran. Attesa per i dati trimestrali

di Vittorio Carlini

ve. Il tutto con il business che deve af-
frontare incognite quali,ad esempio,
le tariffe doganali (bocciate dalla Cor-
tesuprema)e poiparzialmenteripri-
stinate sudifferentibasi giuridiche da
Donald Trump. Cosi possono riassu-
mersialcuni puntiche caratterizzano
Pattivita diJohnson & Johnson.
Ilgruppofarmaceutico - rispettoal
quale éattesa entrolametadiaprilela
pubblicazione dei numeri del primo
trimestre del 2026 - ha archiviato lo
scorso esercizio con un bilancio in
espansione. Sia sulfronte delle vendi-
te chedellaredditivita. Il giro d’affari
earrivatoags,19 miliardi di dolari, in
rialzo del 6% rispetto al 2024. I ricavi
operativi - senza effetto traslattivo
dellevalute - sono, dal cantoloro, au-
mentati del 5,3%. L'utile per azione
(Eps) diluito, invece, & salito a 11,03
dollari a fronte dei 5,79 realizzati un
anno prima. Si tratta, & I'indicazione
degli esperti, di numeri i quali - nel-

Pambito delle vendite e dei profitti
rettificati - hanno battuto le stime di

I'immediatezza proprio dei risultati
del quarto trimestre, ha successiva-
mente mostratouna dinamicapiti fa-
vorevole peril titoloin Borsa.Leazio-
ni di Johnson & Johnson, infatti, nel
2026 registrano un progresso del
17,4%, purrisentendo nel breve delle
tensioni geopolitiche, comel'attacco
di Stati Uniti e Israele all'Iran.

Minori costi pili efficienza

Al di 1a delle singole percentuali, la
societava concretizzando - per I'ap-
punto - unastrategiadirazionalizza-
zione ed efficientamento dei costi. Il
focus & ben visibile nella differente
dinamicadeinumeri di contoecono-
mico del quarto trimestre del 2025
(replicata sull'intero scorso eserci-
zio). In quel quarter il fatturato ha
avutounavelocitadi espansione ben
inferiore allaredditivita. Unadistan-
za che deriva in larga parte dalla
maggiore efficienza operativa. Uno
degliinterventi principaliriguardala
spesa inricerca e sviluppo. Nel seg-
mento Innovative Medicine, 'R&D
scende dal 25,8% al 22,0% dei ricavi
nel trimestre . Nel MedTechil calo &

ancora piu marcato, dall'19,2% al-
I'8,9%. Lacontrazione ésignificativa

aunaparte,larazionaliz- consensus. Con riguardo, dal canto e legata a una scelta precisa: l'uscita
zazioneed efficientamen-  suo,allultimotrimestre-sempredel  daprogrammi di ricerca meno pro-
todeicosti. Dall’altra,ilfo- 2025 -ilfatturatoel’Epssonostatidi mettenti e la concentrazione sulle
cussullemedicineapitad nuovo maggiori delle previsionidel areeamaggiore valore. Un esempio
altomargineedinnovati-  mercato. Quel mercato che,cautonel-  concreto &la decisione diinterrom-

perelosviluppodel vaccino controil
virusrespiratoriosinciziale peradul-
ti, insieme ad altriprogrammiinepa-
titee HIV, per riallocare risorse verso
farmaci con maggior potenziale
commerciale e clinico. Non solo. Le
stesse spese di vendita, marketinge
amministrazione cresconomenodei
ricavi, generando levaoperativa. Co-
si, ad esempio, sull'intero 2025 gli
oneri amministrativi si espandono
solo del 4,6%, menodell'incremento
del fatturato, segnalando con preci-
sione il controllo diffuso dei costi.

1 dubbi degli esperti
Tuttorosee fiori,quindiz Larisposta

i
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énegativa. Lariduzionedellaspesain
ricercahasollevato perplessita tra gli
analisti perché toccail principale mo-
tore di lungo periodo del business
farmaceutico. Diversiosservatori sot-
tolineano chelacrescitadijohnson &
Johnsondipende storicamente dalla
capacitadi generare nuovi farmaciat-
traversolapipeline, eunridimensio-
namento interno put indebolire que-
stalevacompetitivaneltempo.Alcu-
ni analisti evidenziano cheil gruppo
rischia di aumentare la dipendenza
daacquisizioni esterne o partnership
per compensare una minore produ-
zioneinternadiinnovazione. Il tema
e particolarmente rilevante in una fa-
seincuiil gruppo affrontalaperdita
diesclusivita di farmaci chiave come
Stelara. La societa, tuttavia, respinge
Pinterpretazione e sostiene che si
tratta - perI'appunto - diuna rialloca-
zione selettiva delle risorse verso le
areeamaggioreritorno, in particola-
re oncologia e immunologia, dove
prevede di concentrare gli investi-
menti e sviluppare nuove terapie .
Inoltre, il gruppo continuaadichiara-
re un forte impegno sugli investi-
menti complessivi in innovazione e
capacita produttiva.

Manon ésolamente questione di
efficienze con conseguente maggio-
re redditivita. Altro fil rouge del
gruppo ¢ lamaggiore spinta - se pos-
sibile- verso farmaci ad alta margi-
nalita, Per rendersene conto basta
guardare, sempre nel 2025, I'anda-
mento delle duearee d'attivita: Inno-
vative medicine e MedTech.

Ebbene,loscorsoanno,laprimaé
stata contraddistinta da ricavi per
60,4 miliardi, in crescita del 6%. L'in-
cremento consuntivo, tuttavia, non
da conto delle dinamiche tra i vari
segmentidicura. Intal senso,’'Onco-
logiaemerge come asse centrale, con
vendite superioria 25 miliardi e cre-
scita sostenuta da farmaci ad alto
prezzo e complessitaclinica, comele
terapie per il mieloma multiplo.Un
esempio concreto é Darzalex, chenel
medesimo scorsoeserciziohagene-
rato 14,3 miliardi (+23%), grazie al-
Testensionedell’utilizzo alle prime li-
nee di trattamento, aumentando sia
ivolumisiail valore per paziente. Pa-
rallelamente, le stesse Neuroscienze
mostranounadinamica coerente con
questalogica: Spravato - pure su di-

mensioni molto minori - & cresciuto
significativamente nel 2025, sostenu-
to daforte domanda e ampliamento
delle indicazioni. Al contrario, I'Im-
munologiaregistraunacontrazione
significativa, conricavipariais,7mi-
liardi euncalodell’n1,8% su base an-
nua. La flessione é attribuita princi-
palmente al blockbuster Stelara, pe-
nalizzato dalla concorrenza deibiosi-
milariedall’avvicinarsidella perdita
di esclusivita, con effetti su prezzi e
quote di mercato. Si tratta di una di-
namicainlargaparte esogena, cheri-
flette il naturale ciclo di vita dei far-
maci. Ancheafronte dicio, il gruppo
staprogressivamente riequilibrando
il portafoglio verso aree pitlinnovati-
ve e a maggiore crescita, riducendo
I’esposizione ai prodotti maturi pitt
soggettia pressione competitiva. Il fil
rouge - perl'appunto - ériscontrabile
nello stessosegmento MedTech. Nel-
Pareain oggettoil gruppo nonvuole
espandere tutte le linee allo stesso
modo, maconcentra risorse e atten-
Zione sui comparti con maggiore tec-
nologia, crescita potenziale e migliore
profilo diredditivita. Nel 2025 il seg-
mentoharaggiuntoil girod’affaridi
33,8 miliardi(+6,1%). Anche qui, pero,
ildatoaggregatovalettoin profondi-
ta. Il comparto piti forte & il cardiova-
scolare, che é salito a 8,9 miliardi
(+15,8%), trainato daelettrofisiologia,
Abiomed e Shockwave. Vale a dire:
piattaforme ad alto contenuto tecno-
logico e con forte domanda clinica.
Anchel'oftalmologia crescedel 6,3%,
grazieainnovazione di prodotto, ro-
busta domanda e capacita commer-
ciale. L’ortopedia, invece, € rimasta
praticamente piatta(+1,1%). Sitratta
- é lindicazione degli esperti - di un
business importante ma che, da un
lato, si espande poco; e, dall’altro, &
piliespostoalla pressionesui prezzi,
assorbendo risorse che il gruppori-
tiene pitt produttivealtrove.Nonaca-
sola societa haannunciato nell’otto-
bre 2025 'intenzione di separare la
divisione, conl'obiettivo direalizzare
I'operazione entro 18-24 mesi. In-
somma, sia in Innovative Medicine
siainMedTechpuoriscontrarsiilfilo
rosso: meno enfasisulle aree mature,
maggiore concentrazione suoncolo-
gia, neuroscienze, cardiovascolaree
oftalmologia, cioé sui business dove
innovazione e specializzazione so-
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stengono ricavi di qualita pili alta e
margini migliori.

Tariffe e guerra

Fin qual alcune indicazioni rispetto
adefficientamento, sviluppo farmaci
e dinamiche aziendali. C’é, tuttavia,
un altro aspetto cui il risparmiatore
fai-da-te hal’obbligo di porre atten-
zione. Quello delletariffe doganali. Al
di la dell'intesa raggiunta nel 2025
con il governo Usa, insieme ad altre
big pharma, prima della decisione
della Corte Suprema il gruppoaveva
indicato peril 2026 unimpatto poten-
ziale deidazifinoa circa 500 milioni
didollari.Oggil’alea - seppure muta-
ta- non éeliminata. Trump ha minac-
ciato dazi al 100% sulle societa che
non si impegnano nella produzione
in America. A ci0osiaggiunge, poi, il ri-
schio geopoliticolegatoallaguerrain
Iran, che incide su rotte logistiche,
tempi di consegna e costi energetici,
con pressioni indirette su trasporti,
materiali e costioperatividel settore
sanitario. Di nuovo untema cuiil ri-
sparmiatore fai-da-te hal’obbligodi
monitorare.

Afronte diun simile contestoqua-
li,allora,imultiplidel titoloin Borsa?
Secondo il terminale Bloomberg, il
rapporto tra prezzo ed utile sul 2025
¢ di 22 volte, quello corrente di 26 e
quello sulla fine del 2026 di 20,9. A
dettadiSeeking Alpha, similiindica-
tori -considerando anche il Price to
book value di 7,2 superiore a gquello
delcompartodiriferimento - induco-
nolostesso Seeking Alphaadireche
il titolo «é sopravvalutato». Cio consi-
derato, tornandoal terminale Bloom-
berg, gli analisti hanno il seguente
posizionamento: i1 63,35 &peril “buy”
mentreil restante 36,7% emette giu-
dizio “hold”. Aldiladicid,comesem-
pre,varicordato che sitratta di indi-
catori sintetici che raccontano parte
della storia e su cui, quindi, non puo
basarsialcunasceltadiinvestimento.
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Il gruppo Johnson & Johnson in numeri

TRIMESTRI ACONFRONTO

Datiin miliardi di dollari al 31/12/2024 e 2025

Ricavi
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ESERCIZI ACONFRONTO

Utile netto
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Dati in miliardi di dollari al 31/12/2024 e 2025

Ricavi

w 88,8 94,2

2024 2025

RICAVI E SEGMENTI

Utile netto

100

Dati in miliardi di dollari al 31/12/2024 e 2025

2024

2025

e 50,9 60,4 A

w318 33,84

FLUSSI DI CASSA

Dati in miliardi di dollari al 31/12/2025

Flussi Flussi dicassa
di cassa netti netti usati
operativi per gli
invetsimenti
+24,5
-23,6

1 segmenti di business

La societa divide il giro d'affari
indue aree: I''nnovative medicine
e il MedTech. Appannaggio della
prima area ci sono la realizzazione
e vendita di farmaci. | segmento,
asuavolta, comprende

sotto settori: dalloncologia
allimmunologia finc alle
neuroscienze e malattie infettive.

Flussi di Cassa
cassanetti | ed equivalenti
in attivita
finanziarie
+19,7
-5,5

La seconda area, invece, progetta
e vende dispositivi medicie
strumenti chirurgici. Qui esistono
quattro sotto segmenti. In primis
puo ricordarsi la Chirurgia. Poi c'@ il
fronte dell'Ortopedia. Infine:

daun lato, esiste il mondo del
Cardiovascolare (dagli stent fino
alle pompe cardiache); dall’altro,

il settore dell'Oftalmologia.
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