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Johnson & Johnsot
Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Johnson & Johnson gaimezi nej¢tsi s\wtové vyrobce produktpro zdravotni pé. Cinnost
je rozclena do tech divizi, divize Consumer se zabyva produkty osgige a hygieny
(nap. karta&ky Reach, obvazy Band-Aid), divize Pharmaceutiealgnéiena na leky a téva
a divize Medical Devices and Diagnostics se zabydéavotnickymi padtebami (nap
kontaktni¢ocky, chirurgické néstroje, nahrazky klai)b Sowésti spolénosti je vice nez 190
firem v 57 zemich vSech kontinéntVe swté pasobi nap. pod znakami clean & clear,

neutrogena, RoC, Remrandt, Stayfree a Tylenon.

Zakladni udaje:

Ticker: INJ (Nyse)

Sektor: Zdravotnictvi

Trzni kapitalizace: 186,47 miliard USD

Uzaviraci cena 9.11.2007 je 65,16 USD

Pramérny denni objem obchodovani: 11 693 000 USD

Za poslednich 52 tydnbylo minimum 59,72 USD, maximum 69,41 USD.

Akcie spol€nosti jsou v bazi akciovych indéxDow Jones Composite, Dow Industrials,
S&P 100, S&P 500, S&P 1500 Super Comp.

Koeficient Beta: 0,68

Obr. &.1 vyvoj kurzu akcii spolenosti Johnson & Johnson(zdroj: Bloomberg)
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Spol&nost fisobi v sektoru vyrolicléiv, které je dynamicky rozvijejicim se agdvim, a to
piedevsSim diky celogtové rostoucim vyddim na I€eni a Iéky. Zdravotnictvi obe&meni
spojeno s vyvojem celé ekonomiky, jedna se tedyerd®¥ni sektor, ktery dosahuje
pozitivnich hospodékych vysledl jak v obdobi ekonomickéhdistu, tak i v obdobi recese
ekonomiky. Omezuje se tak riziko, zéigadné zpomaleni &tového hospodatvi zbrzdi

rozvoj tohoto sektoru.
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Zakladnim pedn¥tem ¢innosti je
vyroba a prodej Ik na gedpis.
Prijmy z této ¢innosti (spada pod
divizi Pharmaceutical, grat.l1)
tvoii 44 %. Mezi nejvyznanijsi
léeky pati nag. Topamax na kbu
epilepsie, Risperdal na pattni
schizofrenie. ERevazna wtsSina
trzeb je realizovana ve Spojenych
statech a Evraf) pouze maly
podil pipada na Afriku a Asii (viz
graf 2).

Pozitivni vyvoj celého odivi se
odrazi na hospodeni spolénosti.
Prijmy spol&nosti se v poslednich
¢tytech letech pgmeérné zvysSuji o
8,5 % ra@&né, zatimco naklady
(jlednd se o naklady na trzby)
rostou v piméru 7,5 % reéng.
Diky vy8Simu #stu trzeb nez
nakladi vzrostly ziskové marze od
roku 2003 o 16 procent na 19,92
%. Cisty zisk spolénosti roste
VvV priméru o 15,8 % rong.



Tab. ¢. 1 hospoddeni JNJ (mil. USD)

Rok 2003 2004 2005 2006 2007e 2008e
Trzby 41 862 47 348 50 514 53 324 60 650 64 700
Naklady 12176 13 422 14 010 15 057 17 126 17 944
Zisk 7197 8 059 10 411 11 053 12 372 13 016

e — odhady hospotieni spolénosti

Obr. ¢&. 2 zakladni fundamentalni ukazatelézdroj: Bloomberg)
EquityDES
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JNJ US JOHNSON & JOHNSON
FY END DEC 2006
Price Usb 63.91 Price/Cashflow 13.17
15.66 4,08 | Price/FCF 16.20
2.60% Dividends/share 1.46 | Cashflow/net inc
15.17 | Payout ratio
3.15 | Sales/share 18.16 | Csh gen/Csh req
10.80 | Cash Flow/Basic sh 4,85 | Dvd coverage
2861.75 | Cash-oper/sales 26.72%
Eff int. rate

Dil EPS CO YrChg 10.91% EBITDA

Cap Yr change 10.91% EBIT

BVPS Yr change 4, Operating margin

R & D to sales 13. Pretax margin

Retention rate 61.40% Return on assets .08% A/R turnover

Sales Yr change 5.56% Return on Com Egty Inv. turnover
Employee Yr chan 5.71% Return on cap. .43% Gross margin 71.
Asset Yr change 19.86% Asset turnover .82 | EBIT/total inter 217.
Currency: US DOLLAR

Financial Analysis Peer Valuation
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Zakladni fundamentalni ukazatele htivaro nakup akciového titulu JNJ. Akcie jsou reladi
levné a to jak v powru k zisku, tak i k trzbam spaleosti (P/E: 15,66 a P/S: 3,15). Pozitivni
jsou také ukazatele EBIT a EBITDA ve vySi 13,7 a91l&ld. USD. Podporu pro akcie
spole&nosti vytvai také vyplata dividend (dividendovy vynos je 2,6).%%elmi dobré
ukazatele &né a okamzité likvidity (1,5 a 0,92) hav@ schopnosti splacet své kratkodobé
zavazky.
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Diivody k nakupu

> Vzrastajici vydaje na léky a &@ni:
Urovei zdravotnictvi ve v3ech vysiych zemich se neustale zvySuje a vydaje derlérostou
velmi rychlym tempem. Lidsk& populace starneinmirny vék lidi se prodluzuje, idve
smrtelné nemoci dokazi dnes lékkcit. Zdravotni systémy po celém &¥ maji rostouci
rozsah a vyznam. Zkvatibvani zdravotni p& a vyvoje novych lék se podili na trvalém
zlepSeni zdravi populace. Sasre vSak vydaje na zdravotnictvi vyrazrostou a naklady na
lé¢eni gredstavuji pro ekonomicky vysig zent velkou zatz.
Ve vSech vysglych trznich zemich rostu naklady na |éky &eldéi rychleji nez cela
ekonomika (mteno vyvojem HDP). V Evropské unii se vydaje na l&y posledni rok
zvySily o 6 procent a v USA dokonce o 10 procetude OECD ukazala, Ze celkov&nd
vydaje na léeni a léky v roce 2006 dosahly urévh5 bilionmi dolartt, z cehoz nejétSi podil
piipada na Spojené staty. Amerika utratila za mimakycelkem 2,2 biliét dolaii na I&€eni.
Dale 2 biliony byly vynaloZzeny v zemich OECD mim&A a 0,3 biliér dolar pripada na
zbytek s¥ta. Odhaduje se tak, Zze naklady n#hé v ficeti zemich OECD j@sahnou v tomto
roce 10 procent HDP, zatimco v roce 2003 tyto wydimsahovaly 8,3 procenta HDP. Déle se
predpoklada, Ze vydaje na zdravotnictvi do roku 26@&sahnou 19 procent HDP.
Vyspélé ekonomiky se v poslednich letech potykaji zenstidm populace, tento problém se
tyk& predevsim evropského kontinentu a Severni Amerikyvatelstvo v Evrop je nejstarsi
na s¥té, patet penzisi rok od roku roste. V s@asné dob je kazdy Sesty afan Evropské
unie je starsSi 65 let. Spojené staty se potykppdobnymi problémy, kdyz podil lidi starsi
nez 65 let dosahuje 14,3 % zhruba 43 milidAra¥ penzisté maji neftSi spotebu 1€k ze
vSech skupin obyvatel.

» Velka stabilni nadnarodni spot@ost:
Johnson & Johnson je druhy n&Si swtovy vyrobce produkt pro zdravotni p& od I&iv po
spotebni a profesionalni zdravotnické produkty. O vymnasti firmy hovdi také trzni
kapitalizace, kterafesahuje 180 miliard dol&ar Jedna se o silnou a stabilni sgalest, jenz
zaujima vyznamné misto na trhu sléky &iwg Ke stabilit prispivA pongrné Siroka
produktovéarada, spolénost se zabyva jak vyrobou [ék I€iv, tak i spotebniho zbozi.

» Dividendova politika:
Spole&nost Johnson & Johnson pravidelwyplaci dividendu, a to jiz od roku 1987.
Dividendovy vynos se pohybuje okolo 2,5 %. Za rd@l02 byla vyplacena dividenda 1,62
USD coz je ndrst oproti minulému roku o 11,3 procentauférné tempo istu dividend od
roku 1987 je 9,8 procenta, v poslednitéch letech rostly vyplacené dividendyapgrné o
16 %. V nasledujicim roce séakava dividenda ve vysi 1,78 USD na akcii a pro26R9 je
predpokladana dividenda ve vysi 1,94 dblaa akcii.

» Aktivni akviziéni politika:
Spolé&nost Johnson & Johnson v roce 2006 investovala&rmeacast svych finaénich
prostedki do fazi a akvizic (18 mld. USD). Posledni vyznamnym lewkje odkup divize
Pfizer Consumer Health (valnprodejné léky a kosmetika), a to za 16,6 mid. U&D
spolenosti Pfizer Inc. DalSi akvizici je ndkup spaitesti Conor MedSystems za 808 mil.
USD. Tato spolénost se zabyva vyrobou a prodejemulék |€kd&skych zdizeni. Ok vySe
uvedené akvizice jsou hodnoceny pozitiveoz se ukazuje i na hospasiéych vysledcich. Je
pravcEpodobné, Ze dalSi akvizicejgalevSsim menSich farmaceutickych spotesti, budou
pokratovat i nadale.
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Stanoveni cilové ceny

Spole&nost Johnson & Johnson Hamezi s¥tové zdravotnické giganty. Diky celagove
zvysujicim se naklagn na léky a léeni spolén¢ s upeviovanim pozice na trhugekavame
narist trzeb a zisku spalrosti v nasledujicich letech. Pro rok 20G2dpokladame nést
trzeb na hodnotu 60 650 mil. USD, coZegstavuje zvySeni o 13,8 procenta. Na rok 2008 je
piedpokladano dalSi zvySeni o 6,7 % na 64 700 miDUBvySe uvedenéhoigdpokladu
rastu trzeb byla odvozena cilova cena toho titulu7B8adolati za akcii. Cilova cena byla
stanovena s horizontem 12-14&sfl. Pro stanoveni cilové ceny bylo vyuzito historto#é
modelu P/S s vyuZitim vlastnich expertnich odhasldouciho hospodeni firmy v
kombinaci s odhady uvejiované agenturou Bloomberg. Kalkulace ¥mithodnoty pomoci
historického modelu P/S je zaloZena na porovnaimhgmné historické ceny akcii ajpmérné
historické vySi trzeb na akcii. Viiiti hodnota je naslednvysledkem nasobku tohoto
ukazatele a &kavanych trzeb pro nasledujici roki Btanoveni cilové ceny byl v ramci
modelu pouzit pfmérny historicky kurz na zakladydennich zasrecnych kurzi za posledni
Ctyfi roky (zdroj dat Bloomberg). Pro vypet pimérnych historickych trzeb bylo vyuZzito
trzeb spolénosti v poslednichityirech letech.

Jako podprny byl pouzit dividendovy diskontni model (DDM)o&#le DDM modelu byla
stanovena cilova cena na 77,39 dolaa akcii. Model vychazi zéekavané dividendy pro rok
2008 (1,78 USD) a diskontni miry 7,5 %. Diskontniranbyla vypdtena jako sotet
bezrizikové slozky a prémie za riziko. Bezrizikogfozka byla odvozena z vynosnosti
americkych statnich dluhogisPrémie za riziko byla gena na zakladvykonnosti celého
trhu s ohledem na volatilitu daného akciového titul

Tab. &. 2 vypcéet cilové ceny a jeji alternativy

oCekavané trzby

2008(mil.USD) Kurz
60 000 72,46
62 000 74,88
64 700 78,14
65 000 78,50
66 800 80,67
68 000 82,12

Rizika

» Johnson & Johnson se v oblasti vyrobyivésoudi s gkolika silnymi konkurenty.
Pokud spolénost prohraje tyto soudni sporyihe prodej jejich vyrobk poklesnout a
to samogejme negativié ovlivni ocekavany tist hodnoty akcii.

> Pripadné neusgny pokus o akvizici. V roce 2006 se nepildapievzit spolénost
Guidant, coz vyvolalo negativni reakce ze stranyestof a vyrazny pokles kurzu
akcii.

» Vyznamnym rizikem tohoto odwi predstavuje plagiatorstvi lék spole&né
s ohromnymi naklady na vyzkum a vyvo.

VySe uvedena rizika mohou negativovlivnit hospodé#eni spolénosti a tim i vyvoj cen

akcii. Mozna zmna cilové ceny, vipac, Ze trzby spoknosti nedosadhnou nami
odhadovanych hodnot, je zachycena v tab&él@&
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Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
www.fio.cz
josef.novotny@fio.cz

Dozor nad Fio, burzovni speleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
&lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vS8ech emisiimenych ve SPAD.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopiijici charakter, jsou nezavazné igstavuji nazor Fia. Nelzd
vylou¢it, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skud@osti, na zakladkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopuoje osobantinicim investéni rozhodnuti, aby fied uskuténénim investice dle&chto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makéén. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéreéii nebo
uveejnéni obsahudchto webovych stranekéetns informaci a investnich dopordenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitemesténich nastraj,

které se obchoduiji na regulovanych trzich. Zadnifezrninvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nema
piimy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Fia. Fio nemé&sy@ emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aiéhi investnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s investimi dopordenimi red jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazergajnéenabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které se
podileji na tvorb investinich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou aginji
zpisobem motivovany k uvejiiovani investinich dopordeni utitého stupg a snéru. Fio pfredchazi setu zajniim pri tvorbs
investinich dopordeni odpovidajicim vnihim ¢lenénim zahrnujicim informéni bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vnini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeskéa néarodni banka.
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