
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Inmode, Very Embryonic Stage 

0. Summary 

1. Industry analysis 

2. Firm-specific analysis 

3. The Pathfinder: Bipolar RF 

4. Upcoming: To the ‘Medical’ Moon! 

5. Earnings forecast 

6. Valuation  

7. Q&A 

 

<Earning Table> 

 

 

 20th, November, 2021 

Equity Investment Research  

Inmode(INMD) 

) 

Earning data 

Major Shareholders 

43rd Jaehee Lee (Head) 

43rd Jaemin Lee              

43rd Hyungjun Choi 

44th Youjin Kim             

44th Jaewon Lee 

SMIC 5 Team 

 

Rating 

12M Price 

Market Cap.           $7.074B  

12M EPS 

12M Net income 

12M Ebitda 

12M GPM 

12M OPM 

 

 

$1.74 

$148.4M 

$149.25M 

85% 

46.17% 

 

 

 

 

Mosche                        12% 

Michael                        10% 

Stephen                       10% 

Strong Buy 

Target Price: $ 172.11 

Current Price: $ 92.62 

Upside: 86% 

 

 

BV of Equity 

PBR 

ROE 

ROA 

 

$254M  

18.8 

25.76% 

48.20% 

6.83%

Balance sheet data 



 

 

2 

 

 2021년 11월 20일 

 

일 

1 Nov 2014 

Inmode(NASDAQ: INMD) 

 

) 

) 

 
 

동사는 RF 기술력을 바탕으로 미용 의료계의 Blue Ocean을 개척하며 성장해온 기업이다. RF

기술에 새로운 기능을 추가하여 기존 시장을 잠식하는 전략은 기존 매출처인 미용의료와 산

부인과를 넘어 안과, 비뇨기과까지 확장 중이다. 

Bipolar RF(양극성 고주파) 기술의 리더: Bipolar 방식은 개인 편차와 무관하게 안정적으로 

RF를 전달하는 가장 발전한 RF 기술이다. 동사는 Bipolar RF로 지방을 제거하는 RFAL 기술을 

개발해 미용에 접목하는 데에 성공했고, 기존 리프팅 기기에 지방 제거 기능을 추가했다. 이

외에도 미용과 의료 기능을 동시에 커버하는 여성건강 기기를 출시했다. 이처럼 여러 기능을 

통합하여 출시하는 전략을 사용해 빠르게 시장을 침투하는 중이다. 이러한 전략과 확장성 있

는 기술력은 동사의 제품을 구매하는 고객인 의사와 동사 제품의 기능을 이용하는 소비자 모

두에게 메리트가 있다. 

Upcoming Pipeline: 동사는 현재 안과/비뇨기과/이비인후과를 겨냥한 3가지 신규 파이프라

인을 통해 의료시장으로의 본격적인 진출에 나서고 있다. 특히 안과는 컨퍼런스 콜 등에서 

2022년 초 신제품 출시를 거듭 강조한 만큼, 동사가 성공역사를 신규 파이프라인에서도 이어

갈 경쟁력을 가졌음을 증명할 시점이 목전에 있다. 본 보고서는 동사의 경쟁우위를 면밀히 분

석해 안과용 의료기기 시장도 성공적으로 침투할 수 있음을 피력하고자 한다. 나아가 가능한 

모든 정보를 종합하여 비뇨기과와 이비인후과에서도 동사가 Blue Ocean 개척자로서의 지위

를 이어갈 Guidance을 제시하고자 한다. 진출을 앞둔 3가지 의료시장은 모두 동사가 침투하

기 유리한 환경을 갖춘 한편, 마치 동사의 성공을 기다리고 있는 빈 무대와도 같다. 

Earnings forecast: 

 

Valuation: 
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1.1 미용의료 시장 

미용의료기기 시장은 인간의 미(美)에 대한 욕구를 바탕으로 관련 기술이 발전하면서 빠르게 

성장해왔다. 미용의료는 크게 침습 수술과 최소침습/비침습 두 시장으로 나눌 수 있다. 과거

에는 피부를 절개하는 침습 수술 시장과 절개 없이 미용 처리하는 비침습 시장만 존재했다. 

하지만 침습 수술의 높은 비용과 불확실성에 대한 리스크, 인체에 칼을 대는 것에 대한 거부

감 등은 시장 성장의 방해 요소였다. 그러나 기술이 발전하면서 등장한 최소침습은 낮은 비

용으로 수술에 준하는 효과를 보이며 새로운 시장을 열었고, 현재 미용의료 시장의 성장을 

이끌고 있다. 

그림 1-1. 수술 시장을 대체하며 최소침습 시장 개화 그림 1-2. 비침습, 최소침습, 침습 수술의 특징 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: SMIC 5팀 
 

최소침습/비침습에는 보톡스, 필러, 리프팅실, 에너지 기반 의료기기 등 다양한 시장이 있는

데, 그 중 동사는 에너지 기반 의료기기 산업에 속해 있다. 

 

1.2 에너지 기반 미용의료기기 산업 

그림 1-3. 글로벌 에너지 기반 미용의료기기 산업                                                                 (단위: 백만 달러) 

 

출처: 언론보도종합, SMIC 5팀 

1. Industry analysis 

미용의료는 침습 

수술과 최소침습/

비침습으로 나뉨 
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에너지 기반 미용은 레이저, 초음파, 고주파 등의 광학에너지를 활용한 미용 목적의 수술 또

는 시술을 뜻한다. 미국 시장은 글로벌 시장의 40% 이상을 차지하며 중국 미용 의료 기기 산

업은 빠르게 성장하고 있다. 

에너지 미용에서 에너지원은 레이저에서 RF(고주파), HIFU(초음파) 기술로 발전해왔다. 

그림 1-4. 레이저, 고주파, 초음파 정리 그림 1-5. 피부 조직  

 

 

출처: 언론보도종합, SMIC 5팀 출처: 언론보도종합, SMIC 5팀 

 

다만, RF와 HIFU는 우위가 명확한 기술은 아니다. HIFU가 RF에 비해 더 깊게 침투할 수 있지

만 에너지 주입 깊이가 시술 효과와 비례하지 않으며 피부 상태에 맞게 주입되는 것이 타당

하다. 하지만 의료기기 기업 입장에서 HIFU는 치명적인 단점을 가지고 있다. 글로벌 미용의 

핵심 시장 중 하나인 중국에서 HIFU가 허가된 사례가 전무하기 때문이다. 하지만 RF 기기는 

중국에서 허가 받은 사례가 있으며 동사 또한 이미 일부 RF 제품에 대해 허가를 받은 상태다. 

 

1.3 미용의료기기 시장의 특징 

미용의료기기 시장의 특이한 점은 서비스는 환자가 받지만 기기를 구매하는 것은 의사이기 

때문에 환자와 의사의 선호가 복합적으로 얽혀 기기 구매가 일어난다는 점이다. 그렇기에 의

료 기기 기업들은 환자와 의사 모두에게 기술력을 어필하며 제품을 브랜딩하는 능력이 중요

하다. 

또한 시장의 진입 장벽이 굉장히 높다. 왜냐하면 기기의 비용은 의사가 지불하지만 기기 선

택은 피시술자가 하기 때문에 소비자가 모르는 제품을 의사가 구매할 필요가 없기 때문이다 

.  

1.4 의료기기의 승인 

미용의료기기를 포함한 의료기기를 판매하려고 한다면 각국의 규제기관의 승인을 받아야 한

다. 이 과정은 기술 승인을 거쳐 기기 승인 순으로 허가를 받아야 한다. 다만, 기술 승인을 받

아 놓은 상태라면 기기 승인은 상대적으로 빠르게 통과된다. 

 

HIFU는 중국에서 

허가 받은 사례 X 

 

의료기기 판매를 

위해서는 의사, 환

자 모두 중요 
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2.1 기업 개요 

그림 2-1. 동사 개요 및 판매 제품 

  

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

 

Workstation(또는 Platform)은 미용 기기의 본체를, handpiece는 플랫폼에 부착하는 기기

를 뜻한다. Handpiece는 환자가 원하는 기능, 신체 부위에 따라 교체해야 하며 이를 통해 하

나의 플랫폼으로 다양한 기능을 구현할 수 있다. 동사는 handpiece에 부착되어 특정 횟수마

다 교체하는 소모품도 판매한다. Hands free는 환자가 기기를 장착하여 의사가 직접 시술하

지 않아도 되도록 돕는 제품을 뜻한다. 

그림 2-2. 동사 매출 & 영업이익            (단위: 천 달러) 그림 2-3. 동사 GPM & OPM 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

 

2. Firm-specific analysis 

동사 제품: 

Workstation, 

handpiece, 소모품 
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2.2 동사 BM 및 매출 분석 

그림 2-4. 동사 BM 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

그림 2-5. 동사 매출 분석 

  
 

  

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

동사는 현재 9개의 플랫폼을 판매하고 있다. 12~15개의 신규 파이프라인을 연구 개발 중이

며 매년 2개를 출시할 예정이다. 
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2.3 경영진 

의료기기 산업은 다른 산업에 비해 경영진에 대한 이해가 상당히 중요하다. 기본적으로 의료 

업계는 사람의 건강과 관련된 일이기 때문에 새로운 의료기기에 보수적일 수밖에 없다. 그렇

기에 초기에 시장 진출 시 경영진이 가지고 있는 네트워크가 중요한 역할을 하게 된다. 

동사의 경영진은 과거 미용의료기기 기업 창업자 혹은 C-Level 임원진으로 구성되어 있다. 

특히 CEO는 2000년부터 의료기기 기업을 창업하여 운영한 경험이 있고 동사의 핵심 운영진

은 CEO와 함께 창업을 해온 멤버들이다. 동사 경영진은 오랜 경험과 시장에 대한 높은 이해

도를 바탕으로 ‘20년 5월 코로나가 가장 극심할 때 2008년 금융위기에 겪었던 미용 의료 산

업 침체와 같이 1-2년 내에 해결될 문제로 판단하며 공격적인 투자를 단행하기도 했다. 

그림 2-6. 동사 경영진 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

2.4 경영전략 

동사는 자사 RF 기술이 침투할 수 있는 Blue Ocean에 진출하는 전략을 구사한다. 이를 가능

하게 하는 요소는 RF 기술의 확장성, 동사만의 Blue Ocean 진출 전략 그리고 시장 침투 전략

으로 나눠 살펴볼 수 있다. 

(1) RF 기술의 확장성 

동사는 설립 이후 사실상 RF 기술에만 집중해온 RF 기술의 베테랑이다. RF 기술은 의료 분야

로도 활용이 가능하지만 많은 에스테틱 회사들이 FDA승인 단계에서 좌절하며 RF 의료기기 

영역으로 넘어오는데 실패했다. 하지만 동사는 동사의 RF기술을 의료기기에도 적용시켜 FDA 

승인을 받아내는데 성공했다. 동사의 RF 기술은 마치 컨텐츠 산업의 IP와 같이, 이를 기반으

로 여러 매출처를 창출해낼 수 있는 것이다. 

(2) Blue Ocean 진출 전략 

동사는 의학 현업에서 아직 해결되지 못한 문제를 의사들로부터 Crowdsourcing 방식으로 모

아 Blue Ocean을 탐색한다. 자사 기술력으로 해결할 수 있는 문제인지, 수익성 있는 시장인

지 판단 후 진출한다. 

경영진이 중요한 

의료기기 산업 

동사 경영진은 오랜 

경험과 시장에 대한 

높은 이해도 보유 

다양한 전방으로 활

용 가능한 RF기술 

Blue Ocean만을 

찾아나선다! 
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동사 경영진은 GPM 85% 이하 제품은 애초에 생산조차 하지 않겠다고 할 만큼 수익성에 집

착한다. 특히 환자 및 미용 고객들이 기꺼이 돈을 지불하려는 시장 위주로 진출한다. 그들이 

돈을 기꺼이 지불하려는 의지가 있어야 의사가 높은 가격에 기기를 구매해주기 때문이다. 

(3) 기존의 시장 player와는 다른 기술 구현 

동사는 새로운 시장에 진출할 때 동사 RF 기술과 다른 기술을 결합하여 기존의 player가 구

사하지 않던 방법으로 시장에 침투한다. 한 기기에 두 가지 기능을 결합한 의료기기는 이를 

구매하는 의사와 치료를 받는 소비자의 needs 모두를 충족시키며 빠르게 성장했다. 

2.5 본격적인 Positive Feedback 사이클 진입 

의료기기의 성공에는 기술력도 중요하지만 마케팅과 브랜드 또한 중요하다. 기기를 사는 것

은 병원이고 병원은 고객이 많이 선택해 줄 기기를 선택해야 하기 때문에 상당한 진입 장벽

이 존재하는 시장이다. 동사는 20년 이상 업계에 종사한 경영진의 네트워크와 두 가지 기능

을 통합한 기술 경쟁력을 통해 시장에 침투할 수 있었다. 시장 진입 후에는 제품의 효과가 시

장에서 인정받는다면 기기 판매가 더 많은 기기 판매를 유도하는 Positive Feedback 사이클

에 올라 성장이 가속화될 수 있다. 

그림 2-7. 동사의 Positive Feedback 사이클 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

동사는 현재 본격적인 성장 사이클에 도달했다고 판단된다. 근거는 아래와 같다. 

1) 현재 동사 매출의 70%는 오로지 새로운 고객(병원)으로부터 발생. 

2) 현재 동사 제품을 구매한 병원에서 BEP가 달성되는 시점까지 평균 6~12개월 소요. 제품 

평균 수명이 5년임을 고려하면 혁신적인 수준의 수익성으로 평가됨. 

3) 동사 제품의 서비스를 받는 신규 고객의 1/3은 미용 시술을 처음 받아본 사람들임. 

기기 판매가 기기 판

매를 불러오는 

Positive Feedback 

➔동사는 이미 진입 
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동사는 경쟁사들에 비하여 차별적인 기술을 보유하고 있으며, 이를 바탕으로 성장 전략을 펼

치고 있다. Bipolar RFAL로 대표되는 동사의 기술력은 소비자는 물론 동사의 직접적인 고객

들인 의사들에게도 강력한 구매 유인을 제공한다. 이번 장에서는 동사의 주요 제품들의 기능

과 바탕이 되는 기술력과, 동사 제품의 특성과 포지셔닝에서 비롯되는 동사의 강력한 경쟁력

을 설명할 것이다. 

3.1. Positive Feedback의 동력: 제품과 기술력의 혁신 

3.1.1. 주요 제품과 기능 설명 

그림 3-1. 피부미용 기기 주요 핸드피스 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

위 그림은 동사의 피부미용 기기 핸드피스 중 가장 대표적인 것들이다.  

1) Forma: 피부 표면에 열을 전달하여 피부 조직을 리모델링하고 탄력을 개선하는 대표적

인 리프팅 기기이다. 주로 얼굴, 턱, 목 부위에 사용하며 자극이 적어 모든 피부 타입에 적

용이 가능하다. 국내에 도입된 기기이다.  

2) Mini FX: 음압을 이용해 지방이 많은 부위를 빨아들이고, 고전압 RF를 이용해 지방 세포

를 사멸시킨다. Forma와 함께 국내 도입된 상태이다. 

3) FaceTite: 국내엔 아직 도입되지 않은 기기로, RFAL 기술을 적용한 대표격의 기기이다.   

우측 부분을 이용해 피부 표면에 RF를 전달해 지방을 분해하고, 피부에 찔러넣은 좌측의 

튜브관을 통해 분해된 지방을 빨아들인다. 

4) Morpheus 8: 피부를 뚫고 8mm 깊이까지 삽입되며, RF를 통해 피하 지방을 리모델링한

다. 이를 통해 주름, 여드름 흉터를 개선하며 피부 톤을 매끄럽게 만든다. 

5) Tite: 동사의 핸즈프리 기기인 Evolve X에 사용되는 핸드피스로, 피부 표면에 부착하여 RF

를 이용해 피부 표면을 리모델링하고 매끄럽게 만든다. 

3. The Pathfinder: Bipolar RF 
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그림 3-2. 여성건강 기기 워크스테이션과 주요 핸드피스 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

1) Votiva: 동사의 첫 여성건강 기기 워크스테이션으로 질 근육을 이완하는 Forma V와 열 전

달 기술로 피부 톤을 개선하는 Fractora V 두 개의 핸드피스를 지원했다. 

2) Empower RF: 최근 출시된 여성건강 기기 워크스테이션으로 Votiva의 후속작이다.           

Votiva가 지원했던 기능을 포함해 총 7개의 핸드피스를 지원한다. 동사는 이후에 산후 회

복을 촉진하는 기능을 가진 핸드피스를 출시할 계획이다. 

3) V Tone: 근육에 전류를 보내는 방식으로(EMS, Electrical Muscle Stimulation) 골반저 근

육의 기능 향상을 도움으로써 요실금을 완화한다. 

4) Forma V: 혈행을 개선하고 근육 통증을 완화하며, 근육을 이완하는 기능이 있다.  

5) Aviva: 출혈 상황에서 지혈/응고를 돕는 기기이다. 

6) Morpheus 8V: Bipolar RF 기술로 연조직의 빠른 리모델링을 돕는 기기이다. 

 

3.1.2. 여러 기능을 통합하는 기술력 

동사는 RF 기반의 여러 독자적 기술들을 보유하고 있다. RF 기술은 전통적인 레이저에서 발

전해 Unipolar RF, Monopolar RF 등의 형태를 거쳐 기술적 발전을 거듭했다. 그중에서 Bipolar 

RF는 가장 발전한 형태이며, 동사는 Bipolar RF 기술의 리더이다. 동사는 우수한 Bipolar RF 

기술력을 바탕으로 최초로 RFAL 기술을 최소침습 미용/의료기기에 적용하는 데에 성공했다. 

RFAL(Radiofrequency assisted Lipolysis)은 RF를 이용하여 지방을 제거하는 기술을 말하는

데, RF를 이용하면 레이저보다 효율적인 방식으로 피부를 뚫고 삽입된 튜브관을 통해 에너지

를 전달할 수 있다. 피하 지방에 도달한 RF는 축적된 지방을 액화시키고, 액화된 지방은 튜브

관 흡입을 통해 체내에서 제거된다. 이로써 체내에 축적된 지방을 수술 없이 효과적으로 제

거할 수 있으며, FDA의 승인을 획득한 상태이다. 

상이한 기능들을 

기기에 통합하는 

동사의 전략! 
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특히, 동사가 기술을 개발한 Bipolar 방식은 2개의 전극으로 Monopolar 방식에 비하여 에너

지 전달의 측면에서 우수하다. Monopolar 방식은 RF 전달시 개개인의 전기 저항(임피던스)

에 따라 전달이 어려운 상황이 발생하는데, Bipolar의 경우엔 전기 저항과 무관하게 깊게 전

달이 가능해 그 범용성이 매우 크다. 

Bipolar RFAL 기술의 확장성이 매우 큰 이유는 피부의 리프팅(Skin Tightening)과 지방의 제

거(Fat Reduction)를 동시에 해낼 수 있기 때문이다. 기존의 리프팅 제품들은 단순히 피부 표

면을 팽팽하게 해주는 기능을 가지고 있었는데, 동사는 독점적 기술을 통해 리프팅과 동시에 

지방 세포를 분해시킬 수 있게 되어 우월한 위치를 점하게 되었다. 분해되어 액체 상태가 된 

지방은 일정 기간에 걸쳐 몸에서 배출되며, 리프팅의 효과는 약 1년간 지속된다. 

그림 3-3. RFAL 개념도 그림 3-4. RFAL Before/After 

 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

또다른 동사의 독점적 기술은 Deep Subdermal Fractional RF이다. 상단의 [그림 3-5]에서 

보이는 것처럼, 본 기술은 코팅된 관을 피부에 삽입해 RF를 전달한다. 최대 7mm까지 들어가

는 관의 끝에서 전달되는 열이 피부를 타이트닝하는 동시에 콜라겐을 생성하고, 피부 조직의 

재생을 촉진한다. 이러한 기전을 통해 Deep Subdermal Fractional RF는 얼굴과 목의 주름 

감소, 피부 탄력 강화 및 셀룰라이트 제거에 사용된다.  

그림 3-5. Deep Subdermal Fractional RF 개념도 그림 3-6. DSF RF Before/After 

  

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

기술력에 대한 이해를 바탕으로 동사의 제품들을 다시 살펴보면 일관된 방향성이 존재함을 

알 수 있다. 동사는 복수의 기능을 하나의 기기에 통합해 제공하면서 기존의 시장에 빠르게 

침투하고, 잠재적 소비자들을 시장으로 끌어들이고 있다. 

여러 기능을 통합

하는 동사의 전략! 

‘Bipolar’의 우수성

=안정적 RF 전달 

Bipolar RFAL =  

리프팅 + 다이어트 
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RFAL 등을 활용해 다양한 기능을 통합하는 동사의 전략이 가장 잘 드러나는 워크스테이션은 

대표적으로 Morpheus 8가 있다. Morpheus 8(워크스테이션)은 Morpheus 8(핸드피스)와 

Morpheus 8 body(핸드피스) 2개의 핸드피스와 다시 4개 형태의 팁을 지원해 다양한 용도로 

조합이 가능하다. [그림 3-7]에서 화면 우측에 있는 Morpheus 8 body는은 넓은 표면의 팁을 

사용해 몸 전체의 조직 재생을 돕는다. 화면 좌측에 있는 Morpheus 8(핸드피스)는 미세한 바

늘 형태의 팁을 통해 피하 지방층의 콜라겐 조직을 재구성해 피부를 탄탄하게 만든다. 서로 

다른 2가지의 용도를 하나의 기기에 담은 것이다. 

그림 3-7. Morpheus 8 그림 3-8. Empower RF 

  

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

[그림 3-2]에서 이미 다양한 기능들을 살펴보았던 워크스테이션 Empower RF 역시 방향성을 

공유한다. 7개의 핸드피스 중 하나인 V Tone은 EMS를 활용한 골반저 근육을 강화하고 요실

금을 치료한다. Morpheus 8V(핸드피스)는 기존 Morpheus와 유사하게 Bipolar RF를 활용해 

리프팅 효과를 주는 기기로, 미용 기능과 의료 기능을 모두 담고 있다. 

 

 

3.2. 동사 제품의 메리트: 의사 측면 

동사의 제품을 직접적으로 구매하는 당사자는 의사들이다. 따라서, 소비자가 체감하는 성능

을 따지기 이전에 의사들에게 동사 제품을 쓸 메리트가 존재해야만 한다. 결론적으로 동사 제

품은 의사들 입장에서 구매할 메리트가 매우 크고, 이는 동사의 강력한 경쟁력이 된다.  

서비스 공급자에게 메리트를 주는 요소는 기술력이다. 상술한 동사의 피부미용 기기와 여성

건강 기기의 기술적 특징은 서비스 공급자의 전방을 확장한다는 점에서 메리트를 가진다.  

Bipolar RFAL 기술은 피부를 리프팅하는 동시에 지방을 제거한다. 본 기술 이전에는 ‘피부의 

리프팅(Skin Tightening)’과 ‘지방의 제거(Fat Reduction)’는 각각 별도의 기기를 사용해야만 

한다. 그러나 Bipolar RFAL의 개발로, 동사 제품은 피부 리프팅에 대한 수요와 지방 제거에 대

한 수요를 하나의 기기로 충족시키는 것이 가능해졌다. 피부미용/지방제거 서비스 공급자인 

의사 입장에서는, 단일 유형자산으로 2개의 시장을 만족시킬 수 있는 것이다. 

신제품의 방향성도 

통합 전략과 일치! 

의사들이 좋아하는 

동사 제품 

 

단일 기기로  

2개 시장을 공략!  
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이에 더하여 Bipolar RFAL 기술은 소비자들의 진입 장벽을 낮춰 잠재적 소비자가 시장에 진

입하게 한다. 기존 지방 제거 시장에서는 위험하고 회복기간이 긴 지방흡입 수술과 상대적으

로 안전하지만 효과가 불분명한 지방분해 주사가 시장을 양분해 높은 진입장벽을 형성했다. 

그러나 Bipolar RFAL은 최소침습 방식으로써 부작용이 적고 회복이 빠르며, 수술에 준하는 

효과를 가진다. 낮아진 문턱과 높은 효능은 새로운 소비자의 유입을 가져오므로, 시장이 확

대되는 효과를 낳는다. 

여성건강 기기 워크스테이션인 Empower RF 또한 피부미용 기기와 같은 양상을 보인다.       

본 기기는 지혈과 같은 의료 기능, 골반 근육의 강화와 질의 신축성 회복을 포함하는 미용적 

기능 등 다양한 기능을 포함하고 있다. 의사 입장에서 기존에는 이러한 각각의 기능을 사용

하기 위해서 여러 대의 기기를 구매해야 했는데, 동사 제품은 하나의 워크스테이션에서 여러 

핸드피스를 지원한다. 이러한 이유 때문에 서비스의 공급자인 의사 입장에서 동사 제품을 구

매할 유인이 매우 높다.  

 

요약하자면, 의사들에게 동사 기기의 특징적 메리트는 다음과 같다. 

1) 1개의 워크스테이션을 통해, 기존에는 여러 기기가 필요했던 니즈들을 만족시킨다. 

2) 시장의 진입장벽을 낮춰 잠재적 소비자들을 시장으로 끌어들인다. 

이와 같은 메리트 덕분에, 의사 입장에서는 1개 기기만으로 많은 매출을 올릴 수 있다. 또한

미용/의료 서비스 시장의 특성상 고품질 서비스에 대한 소비자들의 지불 용의가 높다. 따라

서 의사는 품질이 좋은 동사 제품을 활용해, 소비자에게 높은 가격을 책정함으로써 기기 투

자액을 매우 빠르게 회수할 수 있다. 종합하면, 의사의 입장에서 동사의 제품을 사용할 유인

이 매우 높은 것이다. 

 

3.3. 동사 제품의 메리트: 소비자 측면 

동사는 의사들에게 제품을 판매하지만, 지속적인 성장을 위해서는 소비자들에게 동사 제품

을 이용할 유인이 존재하는지도 중요하다. 소비자 측면에서도 동사의 제품에는 큰 매력이 있

으며, 이는 서비스 수요를 증가시켜 다시 의사들의 구매 수요를 늘리는 선순환을 만든다. 

3.3.1. 피부미용 

그림 3-9. 피부미용(리프팅) 기기 제품 비교 

 

출처: realself.com, SMIC 5팀 

잠재적 소비자를 

시장으로! 
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위의 표는 백만 개 이상의 리뷰를 보유한 미국의 미용 커뮤니티 realself.com를 통해 동사와 

대표적인 경쟁사의 소비자 만족도, 평균 비용 등을 비교한 것이다. 대표적인 경쟁 제품 

Thermage, Ultherapy에 비하여 동사의 대표적인 Bipolar RFAL 기반 제품인 FaceTite는 평균 

비용이 비싼 모습을 보인다. 그러나 이는 차별적인 품질에 대해서 기꺼이 높은 가격을 지불

하는 미용의료 시장 소비자의 특성에 비추어 본다면, 동사 제품의 차별성만 보장된다면 매우 

유효한 가격 전략이다. 

소비자 측면에서, FaceTite는 비용이 다소 비싸지만 피부 리프팅과 지방 제거 수요를 한번에 

충족시켜준다는 차별적인 강점이 있으므로, 높은 가격은 충분히 정당화된다. 게다가 비만이 

아니더라도, 얼굴이나 복부 등에 대한 지방 제거 수요는 매우 광범위하게 존재하기 때문에 리

프팅 소비자들 중에서 상당수 역시 지방 제거에 대해서수요가 있을 것이다. 이는 리프팅을 원

하는 소비자들 입장에서 동사 제품이 경쟁 제품들에 비하여 소비자들에게 통증 대비 훨씬 큰 

효익을 제공할 수 있음을 의미한다. 

뿐만 아니라, 지방 제거를 원하는 소비자들에게도 동사 제품은 새로운 대안을 제시한다. 수술 

요법과 약물 주사 요법의 양자택일 상황인 지방 제거 시장에는 다른 대안이 거의 존재하지 

않기 때문에 소비자들 입장에선 문턱이 높다. 높은 문턱 때문에 니즈를 충족시키지 못하던 소

비자들에게 FaceTite를 비롯한 동사 제품은 최소침습이라는 매력적인 새 옵션을 제공한다. 동

사는 지방 제거 시장에서도 기존 대안들에 비하여 통증/부작용 대비 효과성 측면에서 우위를 

가져가는 것이다. 그 결과, 동사의 제품은 지방 제거 시장에서도 단순한 경쟁 구도를 벗어나 

독보적인 포지션으로 자리잡는다. 

 

3.3.2. 여성건강 기기 

그림 3-10. RF 기반 여성건강 기기 기능 비교 

 

출처: SMIC 5팀 

 

최신 제품인 Empower RF 역시 피부미용 시장과 마찬가지로 소비자의 선택 측면에서 독보적

인 경쟁력을 지닐 것으로 예상된다. 

Votiva는 유사한 RF 기반 기기 Geneveve, Thermiva보다 많은 기능을 지원한다. 특히 Votiva

는 Bipolar RF를 활용하는 기기라는 점에서도 Monopolar RF와 Unipolar RF 방식을 활용하는 

Geneveve, Thermiva와 차이가 있다. 기본적으로 RF 전달의 효율성 측면에 있어서 Bipolar는 

우위를 가지며 개인의 전기 저항에 영향을 받지 않는 측면에서도 우월하다. 또한 Ahmed et 

al.(2021)에 따르면 Bipolar RF는 요실금의 개선에 있어서 더 나은 결과를 보이기도 했으며, 

기술적 강점과 좋

은 평가를 거머쥔      

Votiva 

경쟁에서 벗어나 

Only One으로 

단순한 리프팅을 

넘어선 FaceTite 
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Votiva만이 안전을 위한 온도 제어 장치가 내장된 점도 특기할 만하다. 안전성이 매우 중요한 

의료기기 시장의 특성을 감안하면, Votiva의 경쟁력은 다방면에서 뛰어나다. 

과거 제품인 Votiva로 비교해도 동사 제품은 소비자들에게 큰 메리트를 제공한다. 그렇다면 

Votiva의 2배 이상 많은 기능을 제공하며, 더 많은 임상 데이터로 안전성이 뒷받침되는 

Empower RF(워크스테이션)은 소비자들에게 더욱 메리트가 있을 것이란 예상은 자연스럽다. 

Empower RF는 제품 소개에서 설명했듯이 Votiva에서 EMS를 통한 근육 강화 기능 등을 비롯

하여 다양한 기능이 추가되었다. Morpheus용 핸드피스가 Empower RF에도 적용이 된다는 

것도 큰 메리트로, 여성건강을 위한 용도만 있었던 Votiva와 달리 피부 재생 등 다양한 기능

을 통해 복합적인 관리를 받을 수 있다. 이는 한정된 기능만을 제공하는 타사 제품들과 차별

화되는 메리트이다. 

  

그렇다면,  

상위제품인  

Empower RF도! 
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동사는 컨퍼런스 콜 등에서 안과, 비뇨기과, 이비인후과를 대상으로 하는 신규 파이프라인을 

출시할 것을 거듭 명시해왔다. 특히 안과는 2022년 초 출시가 예정되어 있어 가까운 시일 내

에 새로운 시장으로의 진출이 기대된다. 다음에서 3가지 파이프라인 각각에 대해 동사가 기

존의 Player들을 상대로 가질 경쟁우위를 검토하고, 이를 통해 동사가 피부미용에서의 성공

역사를 이어갈 수 있음을 피력하고자 한다.  

 

4.1. 안과: 안구건조증(Dry Eye Syndrome) 치료 

동사는 2022년 초 안과를 대상으로 의료용 플랫폼인 Envision을 출시할 예정이다. S-1신고

서, 컨퍼런스 콜, FDA 시판 전 신고서 510(k)(코드:K210492) 등에서 거듭 명시된 내용에 의하

면, Envision은 단일 플랫폼으로 눈가주름 관리와 안구건조증 치료의 2가지 모두를 지원하여 

진료와 미용 모두를 원하는 안과 전문의를 타겟으로 삼는다. 또한 안구건조증 치료에도 RF와 

IFL레이저 기술을 구동할 핸드피스 2가지를 함께 지원한다. 이는 기존 피부미용에서부터 성

공을 입증해 온 ‘기능 통합’ 전략을 신규 파이프라인에서도 효과적으로 발휘하려는 의도이다. 

안구건조증은 눈물샘에서의 분비가 부족하거나, 마이봄샘의 이상으로 눈물의 증발을 방지할 

지방층이 미약하게 형성되어 발생한다. 만성 안구건조증의 85%는 마이봄샘의 기능 장애로 

인해 발생한다. 마이봄샘의 이상 원인은 안검염, 눈 깜빡임 장애 등 다양하나, 현재 온찜질과 

같은 일시적 대처 외에 근본적인 치료법은 IPL레이저를 통해 마이봄샘의 분비를 활성화하는 

방법이 지배적이다. 한편, 최근 RF 기술을 통해 눈가주름을 피는 동시에, 이 과정에서 발생하

는 온열로 마이봄샘을 자극하여 안구건조증까지 치료하는 방법이 대두되고 있다.  

그림 4-1. 안구 건조증의 원인 별 치료법  

 

출처: SMIC 5팀 

 

미국 인구조사국의 국립건강조사에 의하면, 미국 성인 1,600만 명이 안구건조증을 진단받았

으며, 이를 포함한 질환 보유자는 4,900만 명으로 추정된다. 질환자는 지속적으로 증가할 것

으로 판단된다. 세계적인 고령화 추세, 스마트폰 전자기기 사용량 급증, 안검염으로 인한 마

이봄샘 이상환자의 증가 등 원인은 다양하다. 

4. Upcoming: To the ‘Medical’ Moon! 

New Pipeline to    

안과 = Envision 

: 여기서도 기능 통합! 

만성 안구건조증의  

원인은 대부분       

마이봄샘 이상 

미국인 5%~15%는         

안구건조증 질환자 
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하지만 안구건조증 원인의 총 85%를 차지하는 마이봄샘을 치료할 의료기기 시장은 여전히 

Blue Ocean이다. 수성층을 보충할 인공눈물은 현재 Allergan, Alcon을 비롯해 수많은 기업이 

난립하는 경쟁시장이 조성되어 있다. 하지만 IPL레이저를 통한 마이봄샘 치료의 경우 2021년 

4월 FDA의 승인을 받은 Lumenis사가 미국 내 시장을 주도하고 있다. RF의 경우 Cynosure사

의 ‘Tempsure’가 안과 클리닉 등에서 건조증 치료에 간혹 활용되지만, 이는 근본적으로 미용 

목적의 플랫폼이다. 안구건조증의 RF 치료 시장은 의료전문 플랫폼인 동사의 Envision 출시

를 기점으로 본격적으로 개화할 것으로 판단된다.  

그림 4-2. 미국 안구건조증 환자 수 그림 4-3. 동사 기능 통합 전략 

 

 

출처: 미 인구조사국 통계(2020.8), SMIC 5팀 출처: 동사 S-1 신고서, FDA 510(k) 신고서, SMIC 5팀 

 

따라서 동사가 파이프라인을 구축할 안구건조증 치료 시장, 특히 마이봄샘 기능장애 치료 시

장은 침투할 Room이 매우 많은 매력적인 시장이다. 이러한 가운데 동사의 Envision은 IPL레

이저, RF, 눈가주름 미용관리의 3가지를 하나의 플랫폼이 통합적으로 제공함으로써, 이전의 

성공역사를 안과계에서도 이어갈 것으로 기대된다. 경쟁사인 Lumenis와 Cynosure 모두 IPL

레이저, RF 각각에만 한정된 단일 기능 플랫폼을 공급 중이기 때문이다. 이는 RFAL을 통해 성

공을 쟁취한 피부미용 시장의 기존 상황과 매우 유사하다.  

Envision 구매를 직접 결정하는 의사결정자는 결국 안과 전문의이다. IPL레이저와 RF 모두를 

통합하고, 나아가 눈가 미용관리까지 단 하나의 플랫폼으로 가능하도록, 혁신의 파이프라인

을 구축한 동사는 수요자인 안과 전문의들의 니즈를 효과적으로 흡수할 것이라 확신한다.  

FDA 신고서 등으로 Envision 판매는 2022년 초 미국에서 시작될 것임을 알 수 있다. 나아가 

이듬해인 2023년부터 미국 이외의 글로벌 시장으로 판매를 확장시킬 수 있을 것으로 판단할 

수 있으며, 이유는 다음과 같다. CFDA, EMA 등 각국 규제기관의 승인은 ‘RF 기술 승인’ – ‘플

랫폼(기기) 승인’의 2단계로 이뤄지는데, 동사는 오랜 시간을 요구하는 첫 단계의 승인을 각

국으로부터 이미 확보해 놓았다. 기기 승인의 2단계는 비교적 빠르게 이뤄질 것으로 예측되

며, 이는 기존 미용시장/산부인과 시장에서 약 1년이 소요됐던 세계화 타임라인으로 이미 입

증됐다. 동사가 갖춘 막강한 경쟁력인 ‘글로벌 네트워크’는, 안과 시장에서도 중대한 경쟁력

으로 작용하여 세계화의 발판이 되어줄 것이다.  

 

동사 = 통합 플랫폼 

경쟁사                  

= 한 기능에만 한정 

동사의 Envision 

= 기능 통합으로   

의사의 니즈를 관통! 

시작 = 22’ 초 미국   

세계화 기점 = 23’ 

마이봄샘 치료      

의료기기 시장        

= Blue Ocean 
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4.2. 비뇨기과: 발기부전(Erectile Dysfunction. 이하 ED) 치료 

동사의 비뇨기과향 신규 파이프라인은, 동사의 RF 기술을 통해 발기부전(ED)을 치료할 플랫

폼 및 핸드피스이다. ‘물리적 에너지를 통한 ED 치료’에 관한 기존의 연구를 참고했을 때, RF

의 온열 효과로 인근 혈관의 확장을 유도하여 혈류를 활성화시킴으로써 ED를 치료하는 것으

로 판단된다. 나아가 RF를 통한 치료는 고환백막의 95%를 이루는 아교질에 작용하는 등 다

양한 방법을 통해 남성 성기능 장애 전반으로 확대될 기술적 확장성을 지닌다.  

 

20세 이상 미국 성인 남성의 전반적인 ED 발병율은 18.4%로서, 약 2,100만 명이 질환을 겪

는 것으로 나타난다. ED의 처치는 크게 ‘약물을 통한 일시적 관리’와 ‘치료’로 나뉘는데 현재

로서는 일시적 관리 방안이 지배적이다. 약물처치의 대표적인 예시로 Pfizer의 Viagra가 있고, 

치료법 중 가장 흔한 방안은 보형물 삽입이다.  

그림 4-4. 미국 ED 인구 및 연령대별 발병율 그림 4-5. ED 관리 및 치료법 방법 분류 

 

 

출처: 미 국립보건원 산하 PubMed, SMIC 5팀 출처: American Urological Association, SMIC 5팀 

 

 

그러나 약물은 일시적으로 질환을 억제하는 것에 그친다는 치명적 한계를 지닌다. 한편, 보형

물은 1,000만 원이 넘는 비용을 들여 체내에 기구를 삽입해야 하며, 특히 비팽창형의 경우 항

시 기능이 유지되기에 일상에서 큰 불편함이 따른다는 단점이 있다. 주사를 통한 치료도 높

은 비용을 요구하며, 주기적으로 질환자가 직접 주사하는 것을 요구하기에 많은 반감이 따른

다. 

RF 등 물리적 에너지를 통한 치료법은 개화가 임박한 Blue Ocean에 해당한다. 미국 내에서 

이러한 의료기기를 공급하는 유의미한 Player가 현재로서는 부재하며, 동사의 신제품 출시를 

기점으로 본격적으로 시장이 개화될 것으로 판단된다. 아래 [그림 4-7]에도 직관적으로 드러

나듯, 동사가 RF 기술을 활용해 ED 치료 시장에 침투할 시, 소비자 효용(지속성)과 비용의 측

면에서 강력한 우위를 가짐으로써 성공을 이룰 것으로 기대된다. 요컨대, ED 치료/관리 시장

은 현재 동사가 신사업을 성공적으로 정착시킬 매우 유리한 환경이 조성되어 있다.  

 

New Pipeline to    

비뇨기과 

= ED 타겟! 

약물 = 임시방편        

보형물, 주사          

= high cost        

비뇨기과에서도       

성공이 기대된다. 
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그림 4-6. ED 현 관리 및 치료법의 주요 단점 그림 4-7. ED 시장 예상 포지셔닝 차트 

 

 

출처: SMIC 5팀 출처: SMIC 5팀 

 

 

4.3. 이비인후과: 코골이(Snoring) 치료(시술) 

코골이는 목젖 부근 통로가 좁거나, 주변 근육이 기도를 받쳐주지 못해 발생하는 호흡 중 마

찰이 원인이다. S-1신고서와 컨퍼런스콜 등에 의하면, 동사의 이비인후과향 파이프라인은 RF 

기술로 코골이를 억제하는 플랫폼/핸드피스이다. RF를 통해 연구개를 수축시켜 기도 주변 통

로를 넓혀줌으로써 마찰 자체를 방지하는 원리이다.  

코골이는 미국 성인의 총 25%가 겪을 정도로 매우 익숙한 질환이지만, 안전과 효과를 모두 

보장하는 치료법은 현재까지 존재하지 않는다. 현재 수술적 치료는 전신마취 후 연구개를 제

거하거나, 기도를 확장하는 수술 등으로 한정되어 있는데, 영구적 미각손상 사례가 보고되는 

등 안전성이 매우 떨어져 ‘최후의 수단’으로 여겨진다. 따라서 코골이 관리/치료 전문 의료기

기 시장은 현재 양압기, 구강장치 등의 관리장치로 한정되어 있다.  

그림 4-8. 미국 습관성 코골이 인구 수와 빈도 그림 4-9. 코골이 관리 및 치료법 분류 

 

 

출처: JohnHopkins, Statista, SMIC 5팀 출처: American Sleep Apnea Association, SMIC 5팀 

 

양압기는 수면 중 호흡기에 공기를 강제로 투입시키는 장치로서, 현재 관리장치로서 가장 흔

히 사용된다. 하지만 인공호흡기와 유사하게 생긴 장치를 매일 수면 중 착용해야 한다는 점

은 치명적인 단점으로 작용하며, 관리 또한 번거롭고 가격도 200~300만 원에 이른다. 하악을 

강제로 앞으로 빼 코골이를 완화하는 구강장치 또한 <그림 4-10>과 같은 단점을 갖는다. 이

처럼 코골이는 치료와 관리 모두에서 뚜렷하게 효과적인 방안이 등장하지 못한 상태이다. 

RF로 코골이를       

억제할 이비인후과향  

플랫폼 

코골이 수술             

= Very-high-risk!     

= 최후의 수단 

코골이 관리장치             

= 역시 효과 대비      

단점이 매우 뚜렷! 
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하지만 동사의 RF 기술은 부분마취만으로 시술이 가능하며, 부작용률이 미미한 동시에 유의

미한 효과를 전달할 수 있을 것으로 기대된다. 관련 의학논문에 의하면, 연구개에 RF 온열 시

술을 시행한 결과, 시술 전에 비해 코골이 상태가 72% 가량 호전되었으며, 코골이 소리 또한 

3배 이상 감소했다. 시술 직후 약 40%의 환자가 연구개의 답답함을 호소했으나, 일주일 이내

에 호전된 것으로 드러났다. 이러한 연구결과는, 동사의 RF 플랫폼이 코골이 관리/치료에 대

해서도 성공적인 경쟁우위를 갖출 수 있음을 한편으로 지지한다. 

즉, 코골이 시장은 상술한 안과/비뇨기과와 마찬가지로 동사가 침투하기에 매우 유리한 환경

이 조성되어 있다. 코골이를 호소하는 질환자가 많음에도 마땅한 대응법이 없는 지금, 동사가 

RFAL 출시로 미용시장에서 성공적으로 유효수요를 창출한 성공의 도식이 그대로 코골이 치

료 관련 시장에서도 적용될 것으로 기대한다. 

그림 4-10. 코골이 관리장치 단점 그림 4-11. ED 관리 및 치료법 방법 분류 

 

 

출처: SMIC 5팀 출처: SMIC 5팀 

 

 

 

 

  

코골이 RF 치료 

= 관리/수술 사이를  

공략할 구원자 
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5.1. 매출 Timeline 분석 

그림 5-1. 매출 Timeline 분석 

 

출처: SMIC 5팀 

 

 

5.2. Contouring과 Women’s Health 매출추정 

5.2.1. Contouring과 Women’s Health 매출을 동시에 추정하는 근거 

2021년 이전까지 동사의 Women’s Health향 제품은 2017년 출시된 Votiva 하나뿐이다. 그러

나 Votiva와 2021년 출시될 EmpowerRF의 기능은 건강 상 필수적인 역할을 담당하지 않기 

때문에 의료기능보다 미용기능의 비중이 더 크다. 따라서 동사의 Women’s Health향 매출 

추이를 산부인과 시장 성장보다 미용 시장에 동행하도록 하는 방법이 더 관련성이 높다. 

수치로 살펴봐도 비슷한 결론이다. IPO 당시 투자보고서에 따르면 2017년과 2018년 총 매

출이 87% 증가했음에도 불구하고 Votiva의 매출 비중은 각각 21%와 23%로 비교적 일정하

게 유지됐다. 이후로는 동사의 제품별 매출 비중이 공개되지 않아 정확한 추이는 알 수 없지

만, 동사 경영진은 이후 출시될 신제품을 고려하지 않는다면 2018년의 비중이 일정하게 유

지될 것으로 예상했다.  

물론 Contouring향 신제품의 영향으로 Women’s Health향 매출 비중이 하락했을 가능성도 

있다. 그러나 투자보고서에 따르면 2019년 신제품 영향력은 미비하고, 2020년은 COVID-19

로 신제품의 매출을 포함한 전반적인 매출 성장세가 둔화되었으며, 2021년에는 Women’s 

Health향 신제품을 출시했다. 따라서 동사의 Women’s Health향 매출 비중은 비교적 일정하

게 유지되어 2017~2018년과 마찬가지로 Contouring향 매출의 성장세와 동행할 확률이 높

다고 판단한다. 

 

5. Earnings forecast 
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5.2.2. Contouring과 Women’s Health 매출 추정을 위한 용어 정의 

1) Equipment: 동사 제품 중 Platform과 Handpiece를 통칭. 

2) Consumables: 동사 제품 중 Platform과 Handpiece를 제외한 모든 제품을 통칭. 대부분 

Handpiece에 연결되어 피부와 직접 접촉하는 파스 등의 소모품. 

3) OUS: US외 모든 국가 

 

 

5.2.3. Contouring & Women’s Health Equipment ASP 추이 추정 

그림 5-2. Contouring & Women’s Health Equipment ASP 

 

출처: American Society of Plastic Surgeons, SMIC 5팀 

 

Step1. 2Q20 Conference call에서 발표한 동사 ASP $120,000~130,000의 평균값 $125,000을 

2020년의 ASP로 가정한다. 

Step2. 동사 제품의 최종 전방인 non-invasive fat reduction과 non-surgical skin tightening 

두 시장 모두 2016년 이후부터 American Society of Plastic Surgeons 통계에 집계된 점으로 

미루어 볼 때, 해당 시기부터 본격 개화한 것으로 추정한다. 따라서 US average surgeon fee

의 2016~2018년 우하향 추이는 시장이 자리잡으며 가격 안정화가 발생하는 단계이고, 

2018~2020년 우상향 추이는 기술 고도화와 수요 확대가 견인한 단가의 상승이라 예측한다. 

Step3. 동사 ASP는 1) 전방시장 성장과 2) 연구개발로 제품 성능개선, 3) 브랜드 인지도 상승

을 근거로 꾸준한 우상향세를 예상한다. 따라서 2016~2017년은 2018년 추정 ASP flat으로, 

2018~2019년은 2020년 ASP $125,000에 US average surgeon fee 변동율을 적용하여,  

2021~2023년은 동사 제품이 본격 판매된 2017부터의 CAGR을 2019년 추정 ASP에 곱하여 

추정한다. 2020년은 COVID-19로 인한 왜곡 가능성이 있어 미래 추정에 사용하지 않는다. 

Step4. 동사는 Earnings Call을 통해 브라질과 중국 등 소득 수준이 낮은 나라에 진출하더라

도 GPM은 감소되지 않을 것이라고 발표했다. 따라서 OUS 매출 비중 상승에 따른 ASP 하락

은 고려하지 않는다. 
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5.2.4. US 매출 추정 

1) Equipment 

그림 5-3. US Equipment 매출 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

Step1. 2Q20 기준 동사 US 침투율이 20%라는 언론 보도를 역산하여 unit 기준 동사 Target 

Market Size를 구한 뒤, 이를 기준으로 동사의 US 침투율 추이를 계산한다.  

Step2. 기간별 US 침투율은 비교적 일정한 크기로 성장하는 모습을 보인다. 따라서 2021년 4

분기 값은 분기별 Estimated Penetration Rate Increment CAGR을 곱하여 도출한 뒤, 2022년

과 2023년은 2016~2019년 Estimated Penetration Rate Increment의 평균 증가량을 2021년 

값에 더하여 추정한다.  

 

 

2) Consumable 

그림 5-4. US Consumable 매출 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

Step1. [그림 5-3]의 Estimated Number of Equipment Sold (cum.) 추정 값으로 US 

Consumable Revenue를 나누어 US Consumable ASP per Equipment를 계산한다. 

Step2.  2021년은 분기별 CAGR을, 2022년과 2023년은 피시술자 시장이 안정화된 2018~2019

년 기간의 성장률을 적용한다.  
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5.2.5. OUS 매출 추정 

1) US 대비 크기 비교 

그림 5-5. US와 OUS Dermatologist 비교  

 

출처: 언론보도종합, SMIC 5팀 

Dermatologist를 기준으로 US와 OUS의 시장 크기가 비례한다고 가정한다. OUS 포함 국가

는 동사의 제품이 판매되고 있거나 승인을 받은 국가(Spain, U.K., India, Australia, Italia, China, 

Taiwan, Korea, Brazil, Singapore)로 한정한다. 

 

2) Equipment 

그림 5-6. OUS Equipment 매출 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

Step1. US Target Market Size에 Dermatologist 비중을 곱하여 OUS Target Market Size를 구

하고 이를 기준으로 동사의 OUS 침투율 추이를 계산한다.  

Step2. 2020부터 OUS 시장으로의 침투 확대를 예상했으나 COVID-19로 인해 2021년으로 지

체되었다. 따라서 2021년은 분기별 CAGR을, 2022년과 2022년은 본격적인 침투 시점으로부

터의 기간을 고려하여 2018년과 2019년의 US Penetration Rate Increment YoY를 적용한다. 

3) Consumable 

그림 5-7. OUS Consumable 매출 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 
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Step1. Consumable 매출 비중이 OUS도 동일하다고 가정하여 2021~2023년을 추정한다. 

 

5.3. Ophthalmology 매출 추정 

1) ASP 추정 

그림 5-8. Ophthalmology ASP 

 

출처: DOTmed.com, SMIC 5팀 

Step1. 미국 최대의 의료기기 거래 포럼인 DOTmed.com에서 Condition, 사용 연한, 기능 수 

등이 동일한 동사 제품과 경쟁사 제품의 중고가 비교하여 동사의 프리미엄 계수를 도출한다. 

Step2. 현재 안구건조증 치료에 사용되는 RF 제품 Tempsure Envi의 가격 $141,000에 프리미

엄 계수를 곱하여 동사 P를 추정한다. 

 

2) Q 추정 

그림 5-9. Ophthalmology Q 

 

출처: Association of American Medical Colleges, SMIC 5팀 

Step1. 의사 수에 비례하여 시장 크기가 달라진다고 가정한다. US Dermatologist 대비 

Ophthalmologist 비중을 US 매출이 본격적으로 발생했던 2016년과 2017년 판매한 

Equipment 수에 곱하여 Ophthalmology Q를 추정한다. 
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3) Revenue 추정 

그림 5-10. Ophthalmology Revenue 

 

출처: SMIC 5팀 

Step1. 분기별 판매 대 수가 일정하다고 가정하고 ASP와 Q를 곱하여 Revenue를 계산한다. 

 

5.4. Total revenue 

그림 5-11. Total revenue 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

5.5. 추정의 보수성 

[그림 5-11. Total revenue]는 보수적인 추정 값이다. 현실적인 이유로 아래 두 가지 내용을 

매출 추정에 반영하지 않았기 때문이다. 

1) 아직 동사 제품이 승인되지 않은 국가에 새롭게 진출할 가능성을 고려하지 않았다. OUS 

부문은 특히나 본격적인 확대가 시작된 지 얼마 지나지 않은 시점이기 때문에, 현재 제품 승

인을 받은 10개 국가 외 신규 시장에 진입할 개연성이 높다. 그러나 국가별 시장 규모가 매우 

상이한데, 신규 시장 예상 후보국도, Timeline도 전혀 나오지 않은 현 시점에서 이 내용을 수

치로 환원하는 가정은 현실적일 수 없다고 판단했다.  

2) 비뇨기과와 이비인후과 시장 진출 역시 매출 추정 과정에서 고려하지 않았다. 3Q21 

Earrings Call에서의 직접 언급과 관련 연구가 이미 진행되고 있다는 점, 동사의 빠른 신제품 

출시 간격을 고려하면 실제로 2022~2023년 관련 매출이 발생할 가능성이 있다. 그러나 정확

한 시점을 현실적으로 추정할 수 없고 예상 시점에 따라 추정 매출의 폭이 크게 변할 수 있

다. 따라서 추정 매출 값의 신뢰성을 위해 해당 내용을 배제한 채로 추정을 진행했다. 
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6.1 Earning Table 

 

6.2 Cost of revenues & Operating costs 

 

1) Cost of revenue. 

동사는 미국에 상장되어 있으나, 사업 영위 지역이 미국 외인 이스라엘이므로 재무제표 

공시사항에 세부 원가 계정을 공시하지 않는다. 그러나, Conference call 및 과거 데이터

를 통해 무리 없이 매출 원가를 도출할 수 있다. 

동사의 Conference call에 의하면 동사의 GPM은 85% ~ 87% 사이에서 결정된다. 해외 

매출, 대리인을 통한 판매 비율이 늘수록 85%에 수렴하게 되며, 미국 내 매출 비율이 증

가하거나, 직접 판매 비율이 증가할 떄 87%에 가까워진다. 또, 신규 사업 진출시 GPM 85% 

미만의 사업에는 진출하지 않는다. 이와 함께 Earning table을 참조하면, 기업의 최초 시

기를 제외한 과거 데이터가 일정하다는 사실을 쉽게 확인할 수 있다. 

이에 따라 동사의 Cost of revenues를 도출할 때에는 GPM 85%를 가정하여 도출한다. 

GPM 85%는 가장 보수적인 숫자이자, 늘어나는 해외 매출을 반영하는 수치라고 생각되

기 때문에 무리 없는 추정이다. 

2) Research and development 

21년도 2분기 Conference call의 질의응답에 의하면, R&D 비용에 관한 질문에 대해 2 

million quarter on R&D가 연간 두 개의 아이템을 출시하고 이를 위한 파이프라인을 관

리하는 데에 적절한 비용임을 설명하며, 매출의 퍼센트 형태로 고려하지 않는다고 답변

6. Valuation: Historical PER 
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했다. 

2017년부터 2020년까지 R&D Cost가 지속적으로 증가했던 것은, 해당 시기 연간 2개의 

제품을 출시하기 위해 파이프라인을 계속 늘려왔기 때문이다. 2020년에 이르러 파이프

라인이 필요 수준 만큼 생기자, 파이프라인의 수를 유지하게 되었으며 이로 인해 2021년 

2020년 대비 R&D 비용의 증가는 없었다. 

실제로 앞으로도 1년에 두 개의 아이템을 출시하겠다는 목표는 동일하고, 파이프라인의 

급격한 증가 또한 예정되어 있지 않기 때문에, 해당 비용이 유지될 것으로 판단했으며, 이

에 20년과 21년 1Q~3Q값의 average를 사용해 추정했다. 

3) Sales and Marketing 

동사는 최근 매출액 대비 optimal한 마케팅 비용을 37~38%정도로 제시했다. 이를 위해 

지속적으로 매출액 대비 마케팅 비용의 비율을 줄여 왔으며, 이는 아래 주어진 데이터를 

통해 확인 가능하다.  

 

실제로 1Q21에 목표 구조에 진입하게 되었으나, 2Q21과 3Q21에 Covid-19의 전 세계적

인 재확산으로 인해 각지에서 마케팅 비용을 집행하지 못했으며 이에 따라 마케팅 집행 

비용이 32% 정도로 낮아졌다. 그러나 보수적 추정을 위해 4Q21부터 목표 구조인 매출액 

대비 37.5%의 마케팅 집행비가 사용될 것으로 추정했으며, 22년과 23년에 동일한 수준

이 유지될 것임을 가정했다. 

4) General and administrative 

G&A 비용은 매출에 연동되는 것이 아닌, 판매 지역 확대에 따른 인원 채용에 따라 상승

한다. 즉, 동사가 승인 받은 국가가 늘어날수록 비용은 증가하게 된다. 실제로 2020년 진

출 국가가 대폭 늘어남에 따라 G&A 비용이 큰 폭으로 증가했다. 

2020년 전후로 동사의 세계화가 시작되는 점을 고려하고, 진출 지역이 거듭해서 증가할 

것임을 복합적으로 고려, 2020년부터 2021년의 G&A 증가 비율만큼 앞으로도 증가할 것

이라고 추정한다. 각국 의료기관의 승인에는 생각보다 긴 시간이 걸린다는 점을 고려했

을 때, 적절한 수준의 비용 증가는 합리적이다. 

6.3 Finance income & income tax  
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1) Finance income 

동사는 이자발생 부채가 거의 없는 기업이다. 부채비율은 2020년 말 기준 13.6%에 불과

하며, 전체 부채액의 0.9%만이 리스부채로 인해 아주 작은 금액의 이자만이 발생한다. 반

면 고정 finance income이 발생하는 유일한 계정인 short term bank deposit 계정이 증

가하한다. 

하지만 분기별 자료를 통해 다른 short term investment의 결과에 의해 분기의 finance 

income의 영향이 크다고 판단되었고, 그에 따라 average로 추정했다. 

2) Tax rate 

2012년에 동사는 이스라엘에서 기업 법인세 할인 대상 기업으로 분류되어, 이스라엘 세

법에 따라 지정 이후 10년간 완전 감면에 가까운 세액 공제 혜택을 누리고 있었다. 실제 

과거 데이터를 보면 이를 확인할 수 있는데, 이 효과는 2021년을 끝으로 소멸된다. 이에 

따라 4Q의 유효 이자율은 21년 1Q~3Q의 평균 값을 사용했다. 

이후 2022년부터 동사는 이스라엘 세법 상 성격이 재분류된다. 하지만 여전히 세액 공제

를 받을 수 있다. 동사의 fillings와 IR 자료를 통해 동사의 22년 법정 법인세율이 7.5%~9%

이며, 기타 조정을 반영한 유효이자율은 컨퍼런스 콜에서 11%~12%로 발표되었다. 

Fillings에 기재된 내용을 분석해 동사는 2022년부터 PTE(Preferred technology enterprise)

로의 기업 재분류 옵션을 행사했으며, 옵션 행사는 불가역적이기에 현재 옵션에 따른 세

율이 유지될 것으로 판단해, 유효 법인세율을 11%와 12%의 평균인 11.5%로 추정했다. 

 

6.4 Target Multiple 선정 및 목표주가 도출 

동사의 Bipolar RF 기기에 Peer가 없듯이, 동사에게 Peer는 없다. 동사를 참조할 수 있는 기업

은 오직 동사뿐이다. 이에 따라 Historical per method를 통해 동사의 기업가치와 목표 주가

를 제시하려 한다. 동사의 Target Multiple은 매 년 전방 시장을 확대해 나가는 동사의 모습을 

통해 파악할 수 있다. 

동사의 2023년에는 신규 시장인 안과가 개화된다. 2022년 2H에 안과 시장을 침투할 Envision 

RF가 출시 예정이다. 기존 미국 FDA와 세계 시장의 승인 시차를 고려하면, 2023년에 글로벌 

단위에서 안과 시장이 새롭게 열림을 파악 가능하다. 미국 기준으로, 안과 시장은 미용 시장 

대비 의사의 수가 50% 많은 대형 시장으로, 상당한 매출 발생이 추후 일어날 것이 기대되는 

시장이다. 

동사에 2023에 대응하는 시기는 3Q19이다. 이 당시 동사는 미용기기 중심의 기업이었다. 동

사는 3Q19 컨퍼런스 콜에서 2020년 중국, 브라질을 포함한 글로벌 12개 기관의 승인을 통해 

동사는 RFAL 미용 기술을 글로벌 단위로 판매할 수 있을 것으로 발표했다. 기존 미국과 서유

럽을 비롯한 일부 국가의 승인에 그쳐 있었던 동사의 미용 기기의 진출시장이 세계로 크게 

확대될 것으로 기대되었다.  
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새로운 시장이 글로벌로 열린다는 공통점, 그리고 기존 제품 라인의 침투 확대와 더불어 발

표된 신규 제품의 출시가 더해져 일어나는 절대 액수가 아닌, 총 매출 성장률의 변화 추이가 

일치한다는 점에서 동사의 2019년 3Q와 23년의 상황이 대응됨을 파악할 수 있다. 

이에 따라 분기 Earning call 이후 3Q19의 3개월 평균 멀티플인 40을 Target Multiple로 제시

하며, 이에 따라 목표 주가 $172.11, 상승여력 86%를 제시한다. 

 

동사의 상장 이후 평균 멀티플이 35이다. 2020년 코로나 발생을 극복하며 늘어나는 실적과, 

글로벌 시장에서의 영업 정상화에 대한 기대감이 동시에 반영되며 멀티플이 거듭 우상향해 

최고 수준인 59에 도달했다.  

그런데 현재의 멀티플이 2020년 초부터 현재까지 멈추지 않고 상승하는 구간에 있어, Re-

Rating이 아직도 진행되고 있다는 점을 고려할 때, 3Q19와 유사한 상황인 2023년에 부여하

는 40의 멀티플은 과하지 않은 것으로 판단된다. 또, Conference call에 의하면 연간 2개의 파

이프라인이 발생하는데, 2023년 후보군인 비뇨기과 혹은 이비인후과향 매출이 반영되지 않

은 EPS라는 점을 고려할 때, 해당 목표 주가는 보수적으로 추정되었음을 알 수 있다. 

동사의 가장 최근인 3Q21 Conference call에 의하면, CEO인 Mosche는 여전히 동사를 very 

embryonic stage에 있다고 설명한다.  

동사는 본격적으로 시작될 세계로의 지역적 확장 위, 겹겹이 쌓이는 의료 전방 확장을 통한 

입체적인 고성장 앞에 놓여 있다. 그리고, 지금부터 시작이다. 

Inmode, Very Embryonic Stage 
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Q) 다음의 기업들은 동사의 Peer 아닌가요? 

RF 기술의 변천사를 이해하면, 여타 기업과 구분되는 동사를 이해할 수 있다. 가장 먼저 레이

저 기술은 1980년대에 발전하기 시작했다. 이것이 추후 발전된 형태가 2000년대 중반의 고

주파(RF)이다. RF 기술은 다시 Unipolar, monopolar로 기술적 발전을 거듭했고, 동사에 의해 

마침내 bipolar를 활용하는 미용 및 의료기기의 시대의 막이 오른 것이다. 

동사가 bipolar 플랫폼의 시대를 열기 시작하는 지금, Unipolar과 monopolar 기반의 미용 및 

의료 기기는 시간이 흐름에 따라 보편화된 기술이 되었다. 실제로 현재 동사를 제외한 RF를 

영위하는 기업들은 Unipolar과 monopolar 방식의 미용 및 의료기기를 사용하며, 이 기술이 

이미 보편화되었으므로 장비 가격도, 수익성도, 성장성도 상대적으로 낮다.  

동종 업계라는 이유만으로 무분별하게 선정된 Peer들로 인해 마치 RF 시장이 진입 장벽이 

낮고, 그래서 수많은 기업들이 경쟁하는 시장이라는 착각을 일으키게 된다. 하지만 RF를 세

분화하여 본다면, Bipolar RF를 활용해 미용 및 의료기기를 제작하는 데에 성공한 기업은 동

사가 유일하다. 이에 선도 기술을 보유하는 프리미엄으로 고가의 장비와 확대되는 시장의 수

혜를 만끽할 수 있는 것 또한 동사가 유일하다. 그러므로, 아래 서술되는 기업들은 동사의 

Peer가 될 수 없으며, 하나씩 분석해 보도록 한다. 

 

1) 루트로닉  

루트로닉은 전통적인 레이저 산업 기업으로, 19년에 이르러 RF 장비를 하나 출시했을 뿐, 여

전히 대부분의 매출은 성장에 제한이 있는 레이저 부문에서 발생하는 기업이다. 장비 당 평

균 단가는 4천5백만원 내외인데, 장비 당 평균 단가가 한화로 1억 4천만원에 육박하는 동사

와 3배의 단가 차이가 난다. 이는 OPM과 GPM 차이에서 극명하다. 동사가 85% GPM, 45%의 

OPM을 실현하는 기업이라면, 루트로닉은 GPM 50% 내외, OPM은 적자와 흑자를 오가는 수

준이라는 점에서 극명하게 차이가 난다. 루트로닉이 레이저에서 RF로 침투하는 동안 동사는 

RFAL로 세계를 재편하고 있다. 둘을 Peer로 선정하기에는 무리가 있다. 

 

2) 클래시스 

클래시스는 HIFU 방식의 장비를 납품한다. 동사의 RFAL이 RF와 HIFU의 니즈를 동시에 만족

시키는 제품이라는 점부터 큰 차이가 있으나, 클래시스가 GPM 70% 내외를 달성하고 있는 

점은 주목할 만하다. 하지만 결정적으로 주요 수출국이 브라질, 중국, 호주, 일본, 그리고 러시

아로, 가장 수익성 있고 선도적인 시장인 미국과 서유럽 향 매출을 발생시키지 못한다. 미국

과 유럽 향 매출을 발생시키지 못하는 것은 그만큼의 기술력 및 수익성의 한계를 의미한다. 

미국으로부터 침투를 시작해 서유럽을 거쳐 브라질과 중국에 진입하는 동사와는 시작점부터 

확연한 차이가 느껴지는 기업이다. 

7. Q&A 
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클래시스의 소모품 비중이 상당히 높아, 장기적인 현금흐름 관점에서 이익 안정성이 더 좋은 

것처럼 보일수도 있다. 그러나 이는 착오이다. 동사의 소모품 비중이 낮은 이유는 첫째로 장

비가 이들에 비해 3배 이상 비싸면서 설치 대수가 급격하게 성장하는 기술 확산의 초기 시기

이기 때문이다. 시간이 흐르며 누적 판매 장비 대수가 증가함에 따라 동사의 소모품 매출 또

한 증가하는 형태를 띠게 된다. 클래시스의 경우 역설적으로 소모품 비중이 높다는 것은 기

술이 확산된 지 오래 지났으며, 기기 단가가 낮다는 것을 증명하는 것이다. 

 

3) 제이시스메디칼  

제이시스메디칼은 미국에 Cynosure을 통해 수출을 하고, 일본 등에 수출을 하는 기업이다. 

포트폴리오는 HIFU, RF군이다. 다만, 제이시스메디칼의 경우에는 기기 당 가격이 2천만원 미

만으로, 루트로닉의 절반 수준에 지나지 않는 저가 기기이다. 기술력이 떨어지는 후발 주자의 

경우 저가 기기를 판매하고, 소모품을 통해 매출을 발생시키는 경우가 많은데, 제이시스메디

칼이 전형적인 사례라고 할 수 있다. 동사와의 평균 기기 단가가 7배의 차이를 보이는데, 이 

갭을 두고도 Peer라고 하기에는 어렵다. 

  

4) Cutera  

그렇다면 미국에서 가장 Peer로서 여겨지는 기업인 Cutera와도 큰 차이가 있다. 큐테라는 미

국 시장의 루트로닉으로 이해하면 편하다. GPM 수준이 50% 내외로 60% 수준인 루트로닉과 

유사하다. 이는 Cutera 또한 루트로닉처럼 전통적인 레이저 기기 기반에서 RF로 전환하고 있

기 때문이다. 새로 도입하는 RF 또한 동사의 RFAL보다 한 발 늦은 기술이다. 따라서 수익성 

있는 미국 시장을 기반한다는 점이 루트로닉보다는 동사와 가까우나, 여전히 거리가 있다. 

 

Q) 동사 경영진의 전략 및 역량은 무엇으로 보는가? 

동사 경영진은 크게 수익성, 실적의 지속성 & 안정성에 집중하며 의료 시장에 대한 높은 이

해도를 갖추고 있다. 

(1) 수익성 

동사는 GPM 85% 이상이 아닌 제품은 애초에 생산조차 하지 않겠다고 꾸준히 발표해왔다. 

이 수치는 동사의 목표가 아닌 손익계산서상 기록될 최소 수치다. 동사 상장 이후 모든 

Conference Call을 확인한 결과, 상장 초기에는 GPM 85%를 장기적으로 실현할 수 있을 것

인지에 대한 애널리스트들의 의문이 많았다. 하지만 상장 이후 연속적으로 GPM 85% 수준을 

정확히 실현하자 “달성할 수 있는지”를 묻지 않고 “어떻게 경이로운 수익성을 달성했는지”를 

묻기 시작했다. 

동사의 수익성을 극대화시키는 요소는 다음의 3가지다. 
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1. 그림 2-7의 Positive Feedback 사이클에 올라탈 수 있는 동사는 기기 판매를 위한 무리

한 마케팅 비용을 지불하지 않아도 된다. 

2. 피시술자가 기꺼이 돈을 지불할 시장에만 진출한다. 

이는 결국 동사가 높은 가격에 기기를 판매할 수 있어 수익성을 높이는 요소 중 하나다. 

3. 제품 생산에서의 재고 관리가 매우 엄격하게 통제되고 있다. 

동사는 4개의 외주 생산업체에 생산을 위탁한다. 고객의 기기 주문이 들어오면 외주 생산업

체로부터 제품을 구매해 판매를 하는 구조다. 덕분에 동사는 재고 부담을 지지 않고 재고 관

리로 인한 부대 비용을 최소화할 수 있다.  

다만, 동사의 CEO는 지금보다 더 높은 수익성을 위해 저렴한 부품을 사용할 수는 있겠지만, 

동사 제품의 Quality를 위해 그렇게는 하지 않을 것이고 85%를 동사의 GPM 수준으로 보아 

달라고 당부했다. 또한 현재 생산에서의 비용이 효과적으로 관리되고 있어 지금보다 매출 규

모가 커지더라도 GPM이 지금 수준으로 유지될 것이라는 언급도 있었다.  

(2) 실적의 지속성 

동사는 1, 2년 동안 유행처럼 사람들이 찾는 시장이 아닌 장기적으로 잘 될 수 있는 시장에 

집중한다. 이를 위해 R&D 혹은 시장 진출 전에 유의미한 경쟁사가 있는지, 해당 시장에 진출

했을 때 목표한 수익성을 달성할 수 있는지, 현재 Blue Ocean인 해당 시장이 앞으로도 지속

될 수 있는지를 모두 고려하며 진입한다. 

(3) 의료 시장에 대한 높은 이해도 

또한 앞서 언급했듯 동사 경영진은 의료 시장에 대한 이해도가 굉장히 높은 것으로 파악된

다. ‘20년 5월에 있었던 1Q20 Conference Call에서 동사 경영진은 경쟁사는 영업 인력과 R&D 

인력을 줄이고 있지만 자신들은 오히려 지금이 기회라 생각한다고 밝혔다. 2008년 금융위기 

때 미용의료 산업에서의 침체처럼 Covid-19으로 인한 침체는 오래 지속되지 않을 것으로 판

단했다고 한다. 그래서 동사는 영업 인력을 축소하지 않고 계획된 R&D와 인력을 채용하며 

계획된 성장 단계를 밟았다. 결국 동사의 예상은 적중했고 덕분에 동사는 다른 어떤 미용의

료기기 기업보다도 빠르게 성장할 수 있었다. 동사 CEO가 2000년부터 미용의료 기기 사업을 

운영하며 쌓은 산업에 대한 이해도를 엿볼 수 있는 대목이다. 

 

Q) 동사만의 기술적 해자가 있는가? 

보고서 앞에서 언급했듯 동사는 기본적으로 높은 RF 기술력에 다른 기능을 통합하여 시장을 

침투하는 전략을 구사하고 있다. 이러한 전략을 구사하는 것은 현재 동사가 유일하며 이는 동

사의 기술력을 보여주는 하나의 사례다. 또한 대부분의 미용의료 기기 기업들이 의료 시장으

로의 확장에 실패하는데 반해 동사는 두 시장에 모두 성공적으로 안착했다는 점 또한 동사의 

기술력을 증명한다. 
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전 세계 각국에 등록된 동사의 모든 제반 기술은 동사의 핵심 IP이다. 의료기기 시장에서는 

경쟁사의 특허권을 기묘하게 피해 제품을 카피하는 경우가 종종 있는데 동사는 ‘20년까지 핵

심 IP를 효과적으로 관리하여 동사 특허를 침해하려는 시도는 한번도 없었다고 한다. 하지만 

‘21년에 국내 기업 이루다가 동사로부터 Needle Tip Protector 특허권 침해와 관련하여 ITC

에 제소되었다. 다만, Needle Tipe Protector는 동사의 Main IP인 RF 기술의 핵심과는 거리가 

먼 기기 끝단의 소모품으로, 큰 문제는 아니라고 판단된다. 

또한 동사의 특허를 침해하더라도 FDA 승인을 받는 절차 자체가 굉장히 까다롭다. 동사의 경

우 자체적으로 개발한 기술을 바탕으로 FDA 승인을 받기까지 6년이 걸렸다고 한다. 동사가 

개발한 기술이기 때문에 경쟁사가 동사 기술을 카피하더라도, 자체 개발한 기술은 아니기에 

6년 이상의 시간이 소요될 것으로 볼 수 있다. 여기에 더해 현재 동사 핵심 IP에 대한 침해 위

협이 없기 때문에 앞으로 최소한 6년 동안은 안정적으로 사업 운영이 가능하다.  

만약 경쟁사가 성공적으로 동사 제품을 카피하더라도(이럴 확률은 굉장히 낮지만) 이루다의 

사례에서와 같이 동사의 적극적인 대응으로 승인 절차가 지연되어 최종 승인까지는 6년을 매

우 초과할 것으로 보인다. 추가로 똑같은 제품이더라도 동사가 쌓은 Positive Feedback(그림 

2-7)을 뚫고 동사의 매출에 유의미한 영향을 주는 경우는 사실상 불가능하다고 보인다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


