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Revenue Breakdown 

Company Profile
บริษัทออกแบบ ผลิต และจ ำหน่ำยอุปกรณ์ผ่ำตัดและอุปกรณ์อื่นๆ ที่เกี่ยวข้องโดยใช้หุ่นยนต์ภำยใต้แบรนด์ 
da Vinci (robot-assisted surgery) โดยเครื่องมือของบริษัทสร้ำงประโยชน์ในกำรผ่ำตัด โดยท ำให้เกิด
เพียงแผลผ่ำตัดที่มีขนำดเล็ก (minimally evasive surgery) อีกทั้งมีควำมแม่นย ำสูง โดยหุ่นยนต์ผ่ำตัดนั้น
ได้รับกำรพัฒนำมำแล้วเป็นระยะเวลำ 20 ปี

ผู้น ำธุรกิจ Robot-Assisted Surgery 
ISRG เป็นผู้น ำในธุรกิจอุปกรณ์ผ่ำตัดโดยใช้หุ่นยนต์ เมื่อปี 2018 มีส่วนแบ่งกำรตลำดในธุรกิจนี้อยู่ 80% 
ซึ่งเป็นบริษัทแรกที่ได้รับกำรใบอนุญำตจำก FDA ของสหรัฐฯ ในกำรให้บริกำรดังกล่ำว โดย ณ ปัจจุบัน 
ผลิตภัณฑ์ได้ได้รับกำรปรับใช้ทั่ว 50 รัฐ ในสหรัฐฯ และ 67 ประเทศทั่วโลก

รำยไดข้อง ISRG ประกอบไปด้วย รำยได้จำกเครื่อง da Vinci ซึ่งเป็นเครื่องมือหลักในกำรผ่ำตัด โดยรำคำ
ต่อเครื่องอยู่ที่ประมำณ $1 ล้ำน และรำยได้แบบ recurring revenue มำจำกกำรใช้เช่ำระบบ da Vinci คิด
เป็นประมำณ $107 ล้ำน รวมถึงยังมีรำยได้จำกกำรให้บริกำร เช่น  กำร training แพทย์ในกำรผ่ำตัด กำร
บ ำรุงรักษำ อยู่ที่ประมำณ $724 ล้ำน และรำยได้อื่นๆ ที่มำจำกกำรขำยอุปกรณ์ที่ใช้ร่วมกับ da Vinci 

หุ่นยนต์ผ่ำตัดล้ ำสมัย และลดควำมเสี่ยง
ทั่วโลกมีกำรผ่ำตัดจ ำนวน 7.2 ล้ำนครั้งที่ใช้ระบบของ ISRG และสำมำรถเริ่มกำรผ่ำตัดได้อย่ำงรวดเร็ว 
ภำยในเวลำ 26 วินำที โดยกำรผ่ำตัดผ่ำนเครื่องมือนี้จะท ำกำรควบคุมกำรผ่ำตัดภำยนอกร่ำงกำยของ
ผู้ป่วย ส่งผลท ำให้แผลนั้นมีขนำดเล็ก ปัจจุบัน ISRG มีระบบผ่ำตัดภำยใต้บริเวณต่ำงๆ ดังนี้ กำรผ่ำตัดช่วง
ท้อง กำรผ่ำตัดช่วงกระดูกสันหลัง กำรผ่ำหัวใจ กำรผ่ำท่อปัสสะวะ และอื่นๆ 

เครื่องมือผ่ำตัดลดควำมเสี่ยงของกำรผ่ำตัดลง เนื่องจำกไม่ใช่กำรผ่ำตัดแบบเปิด และร่นระยะเวลำกำร
รักษำตัวของคนไข้ เนื่องจำกแผลนั้นมีขนำดเล็กมำก รวมถึงลดควำมเสี่ยงของกำรเสียเลือด โดยกำรผ่ำตัด
ที่มีควำมเสี่ยงสูงส่วนใหญ่จะใช้ระบบ da Vinci ในกำรผ่ำตัด โดย ISRG ได้ร่วมมือกับโรงพยำบำลในกำร
พัฒนำระบบให้สอดคล้องกับจุดประสงค์ของกำรใช้งำน เนื่องจำกแต่ละโรงพยำบำลมีจุดแข็งที่แตกต่ำงกันใน
กำรรักษำโรคเฉพำะทำง

อ ำนวยควำมสะดวกด้วยกำรผ่ำตัดทำงไกล
ISRG ปรับเปลี่ยนวิธีกำรผ่ำตัดจำกกำรใช้แพทย์จ ำนวนมำกต่อกำรผ่ำตัด 1 ครั้ง มำเป็นกำรใช้เครื่องมือ
อิเล็กทรอนิกส์แทน โดยกำรผ่ำตัดที่ใช้เครื่องมือนี้จะต้องใช้โดยกลุ่มแพทย์ที่ได้รับกำรฝึกฝนมำแล้ว 
นอกจำกนั้นแพทย์ยังสำมำรถท ำกำรผ่ำตัดผ่ำนระบบทำงไกล ด้วยกำร remote โดยมีกล้องที่ติดไว้ที่
เครื่องผ่ำตัด และส่งค ำสั่งผ่ำนหุ่นยนต์ได้

ดังนั้น แพทย์ไม่จ ำเป็นต้องมำอยู่ที่โรงพยำบำลเลยก็ได้ เนื่องจำกสำมำรถควบคุมระบบผ่ำตัดได้ผ่ำนระบบ
ทำงไกล โดยหมอที่ผ่ำตัดเพียงแค่มีข้อมูล input ของผู้ป่วย และมีเจ้ำที่หน้ำที่ที่มีควำมเชี่ยวชำญประจ ำอยู่ 
on site เพื่อดูแลระบบนี้  ซึ่งปัจจัยเด่นนี้ช่วยลดระยะเวลำที่ต้องนัดแพทย์หรือต้องรอจนกว่ำแพทย์จะมำถึง
โรงพยำบำล จึงจะเริ่มผ่ำตัดได้ 

Source: Company, Goldman Sachs, Credit Suisse, Seeking Alpha Bloomberg as of  29/07/20
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Last Price : $679.69
Goldman Sachs Target Price: $778.0
Cons. Rating: BUY
Upside: 14.5%

Market Cap:                               
PE 21E:                                
EPS Growth 21E:                                
ROE 21E:
Dividend Yield 21E:                           

Key Information 
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รำยได้ระยะสั้นกระทบจำก COVID-19
ประกำศงบ 2Q20 เมื่อสัปดำห์ก่อน รำยงำนรำยได้อยู่ที่ $852 ล้ำน ลดลง 22%YoY และก ำไรอยู่ที่ $68 
ล้ำน โดยจ ำนวนกำรให้บริกำรผ่ำตัดผ่ำนหุ่นยนต์ลดลง 19%YoY และบริษัทได้ส่งมอบระบบหุ่นยนต์แก่
โรงพยำบำลต่ำงๆจ ำนวน 178 เครื่อง ลดลง 35%YoY  

ช่วง COVID-19 ส่งผลกระทบต่อรำยได้ของบริษัท เนื่องจำกท ำให้กำรผ่ำตัดที่ไม่ได้จ ำเป็นต้องผ่ำทันที ต้อง
เลื่อนออกไป อีกทั้ง ทำงโรงพยำบำลเองก็ชะลอกำรลงทุนและพัฒนำระบบกำรผ่ำตัด เนื่องจำกจ ำเป็นที่
จะต้องใช้ก ำลังคนและเงินลงทุนในกำรบริหำรงำนช่วง COVID-19

หุ้นหุ่นยนต์ผ่ำตัดแห่งอนำคต
กำรใช้งำนหุ่นยนต์ในกำรผ่ำตัดมีประโยชน์อย่ำงมำก ซึ่งนอกจำกจะช่วยลดควำมเสี่ยง และลดระยะเวลำใน
กำรรักษำตัวแล้ว อีกหนึ่งจุดแข็งของหุ่นยนต์ผ่ำตัด ISRG คือกำรเก็บข้อมูลของกำรผ่ำตัดแต่ละครั้ง เพื่อ
ท ำกำรวิเครำะห์ข้อมูลและน ำไปพัฒนำต่อ

ค่ำ PE ของ ISRG นั้นค่อนข้ำงสูง เนื่องจำกถือว่ำเป็นอีกหนึ่งหุ้นที่เติบโตดี เป็นบริษัทนวัตกรรม ดังนั้น 
บริษัทจึงมีต้นทุนในด้ำน R&D ค่อนข้ำงสูง  และถึงแม้จะเริ่มมีคู่แข่งเข้ำมำในอุตสำหกรรมอย่ำง Johnson &
Johnson ที่ประกำศว่ำจะร่วมมือกับบริษัทในเครือของ Alphabet อย่ำง Verily Life Science ในกำร
พัฒนำหุ่นยนต์ผ่ำตัด แต่ว่ำแผนกำรพัฒนำคงล่ำช้ำออกไปก่อนจนถึงปี 2022 ท ำให้ปัจจุบัน ISRG ถือว่ำ
ยังเป็นผู้น ำอุตสำหกรรมนี้

Source: Company, Goldman Sachs, Credit Suisse, Seeking Alpha Bloomberg as of  29/07/20
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ 
ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ ห รือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ 
กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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