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●MP3 Player와 무선인터넷컨텐츠제공업체

거원시스템은기술력을인정받고있는국내MP3 Player 전문업체로최근에는벨

소리, 컬러링, MOD(Music On Demand) 등 무선인터넷컨텐츠사업분야로의진

출도가속화하고있다.

동사는 2003년 매출액 333억원, 영업이익 66억원, 순이익 55억원을 달성할 것으

로추정된다. MP3 Player 매출이전년대비 92% 증가한 215억원, 무선인터넷컨

텐츠매출이전년대비 120% 증가한 90억원을기록하며성장을주도할것으로예

상된다.

특히 영업이익률이 25%가 넘는 무선인터넷 컨텐츠 부문에서 SK텔레콤의

'JUNE'서비스시장을선점한점은매우고무적이라판단된다. 

●목표주가는 20,000원제시

거원시스템의 6개월목표주가는 12개월Forward EPS 1,343원에코스닥시장평

균 PER 15배를 적용한 20,000원을 제시한다. 동사의 뛰어난 성장성과 수익성을

감안할때시장대비할증요인이있다고판단된다. 하지만MP3 파일무료사이트의

유료화추세와망개방등에따른무선인터넷컨텐츠업체들간의과다경쟁등의위

험요인을감안하여시장평균PER을적용하였다.

대우Quality Rating 등급

산업매력도

사업경쟁력

매니지먼트

예측가능성

종합

거원시스템의수익예상과투자지표

결산기 매출액 증감 영업이익 순이익 EPS FCF BVPS PER ROIC ROE

(억원) (%) (억원) (억원) (원) (억원) (원) (배) (%) (%)

2000.12 38 169.7 13 12 207 4 738 - 151.9 37.3

2001.12 85 122.3 20 18 588 -2 2,111 - 68.8 31.6

2002.12 168 98.8 32 36 853 14 1,999 - 75.2 42.6

2003.12F 333 98.2 66 55 1,159 33 3,542 5.6 101.8 32.9

2004.12F 464 39.2 95 82 1,527 70 4,549 4.3 85.1 30.0

주: PER은공모가기준으로산정

자료: 예상치는대우증권리서치본부

대우증권리서치본부

이진혁 (02-768-3061)
jhl525@bestez.com

SW/SI

6개월목표주가 20,000원

공모가 6,500원

액면가 500원

KOSDAQ(2003.7.10) 52.79p

발행주식수(공모전/공모후) 420만주/534만주

외국인보유비중 0.0%

주요주주 박남규등최대주주(53.6%)

직원(7.5%)

SK텔레콤(6.3%)
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투자의견매수제시

6개월목표주가

20,000원제시

투자포인트및Valuation 

거원시스템에대한투자의견을매수로제시한다.

주요투자포인트는,

첫첫째째,,  거거원원시시스스템템은은 MMPP33  PPllaayyeerr  제제품품에에 있있어어 기기술술력력을을 인인정정받받고고 있있다다.. 동사의주력제

품인MP3 Player는 미국최대온라인쇼핑몰인 '아마존닷컴사용자리뷰'와미국 IT 전문평

가단 'C넷리뷰' 등에서 2002년소비자평가 1위로선정되는등뛰어난기술력을인정받고있

다(2003년 7월10일 현재 Bestselling 부문에서 6위를기록하고있고, 디지털웨이(1위), 파나

소닉(11위)과함께Bestselling 20위중 고객평가에서5개의별을받고있음). 

둘둘째째,,  22000033년년 MMPP33  PPllaayyeerr  매매출출이이 전전년년대대비비 9922%%  증증가가한한 221155억억원원을을 기기록록하하며며 MMPP33

PPllaayyeerr  매매출출의의 고고성성장장이이 지지속속될될 것것으으로로 전전망망된된다다.. 과거 2년간꾸준한자체브랜드개발에

주력한결과2003년하반기이후수출다변화가가시화될전망이고, 2003년 9월과 10월신제

품출시를예정하고있어하반기본격적인MP3 Player 매출증가가기대된다. 

셋셋째째,,  전전략략적적 제제휴휴관관계계를를 맺맺고고 있있는는 SSKK텔텔레레콤콤의의 ''JJUUNNEE''서서비비스스 가가입입자자 증증가가추추세세에에

힘힘입입어어 22000033년년 무무선선인인터터넷넷 컨컨텐텐츠츠 매매출출이이 전전년년대대비비 112200%%  증증가가한한 9900억억원원을을 기기록록할할

것것으으로로 추추정정된된다다..  

넷넷째째,,  MMPP33  PPllaayyeerr  부부문문과과 무무선선인인터터넷넷 컨컨텐텐츠츠 부부문문의의 영영업업이이익익률률이이 각각각각 1155%%와와 2255%%

로MP3 Player 제품의급격한단가하락추세에서도기술력을바탕으로High-End 제품에주

력하며수익성을유지하고있고, 수익성이높은무선인터넷컨텐츠부문의매출도꾸준히증가

하고있어2004년까지30% 이상의ROE 유지가가능할것으로전망된다. 

거원시스템의6개월목표주가는12개월Forward EPS 1,343원에코스닥시장평균PER 15배

를적용한 20,000원을제시한다. 동사의뛰어난성장성과수익성을감안할때시장대비할증요

인이있다고판단된다. 하지만MP3 파일무료사이트의유료화추세와망개방등에따른무선

인터넷컨텐츠업체들간의과다경쟁등의위험요인을감안하여시장평균PER을적용하였다.

표1. 거원시스템과코스닥시장의성장성, 수익성비교 (단위: %)

거원시스템 코스닥시장평균

03F 04F 03F 04F

매출액증가율 98.2 39.2 -5.2 13.1

영업이익률 19.8 20.4 13.2 13.8

ROIC 101.8 85.1 10.6 11.1

ROE 32.9 30 14.1 15.7

부채비율 16.1 15.6 123 105.4

PER(배) 5.6 4.3 15.1 11.7

주: 거원시스템PER은공모가기준

자료: 대우증권리서치본부
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기업분석

사업영역

MP3 Player 부문

거원시스템의 사업영역은 크게 MP31) Player 부문과 무선인터넷 사업부문으로 나누어 진다.

2002년MP3 Player와무선인터넷매출비중은각각67%와25%를차지하고있다.

거원시스템의주력사업인MP3 Player 시장은 1997년국내 '엠피맨닷컴'에의해처음시제품

이출시된것을시작으로기존의휴대용카세트기기를대체하며급성장세를보이고있다. IDC

에 따르면 2001년부터 2006년까지세계MP3 Player 시장은연평균 61%의성장을보일것

으로전망되고, 2003년 상반기국내시장은전년동기대비약 49% 증가한 48만여대를기록하

며연간100~150만대의내수판매가가능할것으로전망된다. 

2003년상반기기준국내주요MP3 Player들의실적은내수와수출을포함해아이리버가총

47만5천여대, 디지털웨이와 삼성전자가 각각 20여만대와 18만여대, 그리고 현원과 거원시스

템이각각 11만여대와 6만여대를판매하며이들업체들이전세계시장의약 40%, 그리고 국

내시장의약90% 가량을점유하고있다.

거원시스템의 경우 2001년 18억원에 불과했던 MP3 Player매출이 2002년에는 112억원의

매출을기록하며급성장세를보이고있고, 내수와 수출비중은 2003년 상반기기준으로각각

28%와72%로수출비중이높은상태이다. 

MP3 Player 매출비중,

총매출액의67%

2003년상반기내수시장,

전년동기대비49% 성장

주요경쟁업체:

아이리버, 디지털웨이,

삼성전자, 현원등

자료: IDC                                                    자료: 거원시스템, inew24, 대우증권리서치본부

그림1. 전세계MP3 Player 판매량추이 그림2. 국내MP3 Player업체들의국내외판매량추이

1) MPEG는동영상을압축, 복원하는기술이며, MP3는이중에서오디오부분만을취하는기술로인간의청각이느끼지못하는정보를

대폭제거하여원래의음질은유지하면서정보량을1/10 이하로감소시키는특징이있음
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무선인터넷부문

MP3 Player에 이어 동사의 주력 사업부문은 SK텔레콤으로의 무선인터넷 매출로 2002년 매

출비중은약 25%이다. 무선인터넷매출은무선인터넷솔루션매출과컨텐츠매출로나누어지

는데2002년하반기이후솔루션매출은크게줄어든반면컨텐츠매출은크게증가하고있다.

특히 2002년 11월 이후 SK텔레콤의 'JUNE'서비스가 본격화되면서 거원시스템의 무선인터

넷매출은대부분컨텐츠매출이기록하고있다. 

현재 동동사사의의 주주력력 컨컨텐텐츠츠는는 SSKK텔텔레레콤콤 ''JJUUNNEE''서서비비스스 내내의의 라라이이브브벨벨22)),,  라라이이브브스스크크린린33)),,

MMOODD((MMuussiicc  OOnn  DDeemmaanndd)),,  뮤뮤직직비비디디오오등등의멀티미디어컨텐츠로이들의매출비중은전

체무선인터넷컨텐츠매출중약65%를차지하고있다.

이밖에SK텔레콤의NATE를통한컬러링, 벨소리, 노래방/게임등이각각15%, 10%, 10%

의매출비중을차지하고있다. 

주요 매출경로는 전체 매출의 90% 이상이 휴대폰에서 직접 다운로드 받는 무선인터넷WAP

을 통한 매출이고, 컬러링 서비스가 일부 ARS(전체 매출의 0.5% 수준)를 통해 일어나고 있

고, 유선NATE를통한WEB 서비스매출은약9.5% 정도를차지하고있다.

2002년무선인터넷

매출비중은25%

현재주력컨텐츠는

'JUNE'서비스내라이브벨,

라이브스크린, MOD 등

2) '라이브벨'이란지금대다수의단말기는전화가오면벨소리가미디음이란경음악으로나오지만 '라이브벨'은말그대로원곡과원가수의

목소리가나온다.

3) '라이브스크린'이란기존의그래픽이미지가아니라동영상컷으로이루어진실사배경화면을의미한다. 예를들어, 배경화면으로실제

강아지가움직이는모습등이배경화면으로나온다.

자료: 거원시스템, 대우증권리서치본부

그림3. 무선인터넷(솔루션+컨텐츠) 매출추이 그림4. 무선인터넷컨텐츠매출의부문별비중
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기업분석

수익모델

거원시스템의수익모델은무선인터넷컨텐츠매출에대한 1) Revenue Sharing 방식과MP3

Player, 무선인터넷솔루션제품에대한 2) 일회성매출로구분된다. 무선인터넷컨텐츠매출

도서비스종류에따라수익배분에차이가있다.

주력 컨텐츠사업인 'JUNE'서비스에서의수익배분은컨텐츠에따라 SK텔레콤이 10~30%,

저작권/실연권 비용으로 10%, 솔루션업체가 7% 정도의 라이센스 비용을 받는 것이 통례이

다. 그리고 나머지 약 53~73%에 대해 거원시스템과 음반사가 50:50으로 배분하게 되어 결

국동사는전체컨텐츠매출액의26.5~36.5% 정도의수익배분을받게된다. 이밖에SK텔레

콤NATE에서서비스되고있는컬러링, 벨소리, 노래방/게임등의수익배분은,

11))  컬컬러러링링

SK텔레콤 : 저작권료 : 음반사(기획사) : 거원시스템= 50 : 10.48 : 19.76 : 19.76

22))  노노래래방방//게게임임

SK텔레콤 : 플랫폼사용료 : 원개발업체 : 거원시스템= 10 : 4.5 : 42.75 : 42.75

33))  벨벨소소리리

SK텔레콤 : 저작권료 : 편곡업체 : 거원시스템= 10 : 6.48 : 33.52 : 50

동사의이와같은수익배분구조는주요음원컨텐츠시장의수익배분구조와유사하다. 사업초

기컨텐츠제공업체에높은수익을보장했던음원컨텐츠시장이최근서비스의고사양화에따

라컨텐츠제공업체들의수익은감소추세를보이고있다.

'JUNE'서비스수익배분은

전체매출액의26.5~36.5%

음악컨텐츠제공업체들의

수익성은감소추세

자료: 야호커뮤니케이션, 대우증권리서치본부 자료: Kmobile, 대우증권리서치본부

그림5. 주요음원컨텐츠의수익배분구조 그림6. 모바일음원컨텐츠의서비스현황
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실적전망

거원시스템의 2003년 매출액과순이익은전년대비각각 98.2%와 53.7% 증가한 333억원과

55억원, 2004년 매출액과순이익은전년대비각각 40.9%와 47.5% 증가한 470억원과 81억

원으로추정된다. 

MP3 Player 부문

2003년 MP3 Player 부문 매출은전년대비 92.4% 증가한 215억원을기록할것으로추정된

다. 이와같은추정의근거는,

첫첫째째,,  22000033년년 세세계계 MMPP33  PPllaayyeerr  시시장장은은 전전년년대대비비 약약 7799%%  성성장장할할 것것으으로로 전전망망되되고고,,

국국내내 내내수수시시장장도도 110000만만대대 돌돌파파가가 가가능능할할 것것으으로로 전전망망되는등시장성장이지속되고있다.

이는MP3 Player의과거 32MB 혹은 64MB에불과하던메모리용량이 128MB로커지며녹

음기능과라디오청취등기능이다양해지고있고, 또한 디자인향상과부피가작아지며과거

워크맨시장을대체하고있기때문이다.

둘둘째째,,  거거원원시시스스템템의의 MMPP33  PPllaayyeerr가가 여여전전히히 높높은은 소소비비자자 선선호호도도를를 유유지지하고있다. 동사

의MP3 Player 제품은미국최대온라인쇼핑몰인 '아마존닷컴사용자리뷰'와미국 IT 전문

평가단 'C넷 리뷰' 등에서 2002년 소비자평가 1위로선정되는등뛰어난기술력을인정받고

있다(2003년 7월10일 현재 Bestselling 부문에서 6위를기록하고있고, 디지털웨이(1위), 파

나소닉(11위)과함께Bestselling 20위중고객평가에서5개의별을받고있음)

셋셋째째,,  99월월과과 1100월월 신신규규 MMPP33모모델델 출출시시 예예정정으으로로 하하반반기기 MMPP33  PPllaayyeerr의의 급급격격한한 매매출출

증증가가가가 전전망망된된다다.. 과거 동사의신규제품출시후 3개월간의매출은 1년월평균의 3~4배에

이르렀던점을감안하면, 9월과 10월에예정되어있는CW400과CW500의출시로하반기큰

폭의매출증가가전망된다. 

2003년매출액과순이익은

각각333억과55억원추정

MP3 Player 부문,

전년대비92.4% 증가한

215억원전망

자료: 거원시스템, 대우증권리서치본부

그림7. MP3 Player 월별판매추이 그림8. 거원의MP3 Player 및 Flash Memory 가격추이
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기업분석

무선인터넷부문

2003년 무선인터넷부문매출은전년대비 110% 증가한 118억원을기록할것으로추정된다.

세부적으로는 무선인터넷 컨텐츠 매출이 120% 증가한 90억원, 무선인터넷 솔루션 부문이

85% 증가한28억원을기록할것으로전망된다. 

먼저무선인터넷컨텐츠부문의매출추정근거는,

첫첫째째,,  SSKK텔텔레레콤콤의의 ''JJUUNNEE''서서비비스스 가가입입자자가가 지지속속적적인인 증증가가를를 보보이이고고 있있다다.. 2003년 6월

현재83만명인 'JUNE'서비스가입자가연말에는200만명에이를것으로전망되어동사무선

인터넷 컨텐츠 매출의 65%를 차지하고 있는 'JUNE'서비스 내의 라이브벨, 라이브스크린,

MOD(Music On Demand: 무선 음악다운로드) 등의 매출이 'JUNE'서비스가입자증가에

힘입어지속적인성장세를보일것으로전망된다. 

둘둘째째,,  66월월부부터터 SSKK텔텔레레콤콤이이외외에에 LLGG텔텔레레콤콤,,  KKTTFF  등등에에도도컬컬러러링링서서비비스스를를개개시시하하여여하하반반

기기 본본격격적적인인매매출출이이가가능능할할것것으으로로전전망망된다. 

2002년월평균 2.5억원에불과하던무선인터넷컨텐츠매출이상반기월평균 6.7억원에달하

고있고, 하반기신규서비스증가와 'JUNE'서비스활성화등으로2003년연간7.5억원의월

평균매출이가능할것으로판단된다. 

한편, 무선인터넷솔루션매출은상반기극도로부진한모습을보였는데하반기에는SK텔레콤

등과함께해외시장개척을준비하고있어꾸준한성장세는지속할수있을것으로전망된다. 

무선인터넷부문,

전년대비110% 증가한

118억원전망

2003년월평균무선인터넷

컨텐츠매출7.5억원에이를전망

자료: SK텔레콤, 거원시스템, 대우증권리서치본부

그림9. JUNE 가입자월별추이 그림10. 거원시스템의월별무선인터넷컨텐츠매출
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상장이후지분구조와리스크요인

공모후최대주주및특수관계인의보유지분은 286만여주로전체주식수의 53.6%이다. 공모

후 1년간 보호예수 물량은 309만주이며 공모에 참여한 기관들의 98.7%가 공모 후 2개월간

의무보유를 확약함으로써 공모 후 유통가능 주식은 전체 주식수의 9.8%인 52만4,909만주에

이를전망이다. 

향후동사의영업위험요인으로는MP3 Player의 급격한확산을가져왔던MP3 파일무료다

운로드 사이트가 유료화는 경향이 높아지고 있다는 점이다. 최근 MP3Player들은 MP3 파일

이외에기존CD나테이프의음악을곧바로다운로드받을수있게됐지만MP3파일유료화가

본격화될경우MP3 Player 시장에부정적인영향을미칠것으로전망된다. 또한최근급성장

세를 보이고 있는 무선인터넷 컨텐츠 부문도 망 개방 등으로 인해 시장확대라는 기회와 함께

경쟁심화등의위기가상존해있다. 

표2. 거원시스템의보호예수현황

주주 주식수 비중(%) 보호예수기간

최대주주등 2,863,842 53.6 1년

우리사주 231,861 4.3 1년

직원 399,966 7.5 1개월

SK텔레콤 335,886 6.3 1개월

보광창투 248,310 4.7 1개월

합계 4,079,865 76.3

자료: 거원시스템, 대우증권리서치본부

등록후한달간

유통주식수는9.8%

MP3 파일무료다운로드

사이트의유료화에따른

위험상존

자료: 거원시스템, 대우증권리서치본부

그림11. 거원시스템의주주구성(공모후)
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기업분석

예상대차대조표(요약)    (단위: 억원) 예상손익계산서(요약) (단위: 억원)

01.12 02.12 03.12F 04.12F 01.12 02.12 03.12F 04.12F

유동자산 44 59 172 227 매출액 85 168 333 464

현금과예금 6 16 26 19 매출총이익 36 59 123 173

단기금융상품 0 0 55 75 영업이익 20 32 66 95

매출채권 30 24 50 73 순영업외비용 -1 0 2 0

재고자산 7 17 40 57 순외환비용 0 1 2 1

고정자산 33 61 96 135 순금융비용 -1 0 0 -1

투자자산 29 39 47 55 경상이익 21 31 64 95

유형자산 3 3 6 9 순특별이익 0 0 0 0

자산총계 77 120 268 361 세전이익 21 31 64 95

유동부채 11 16 37 48 당기순이익 18 36 55 82

매입채무 7 1 5 6 Free Cash Flow -2 14 33 70

단기차입금,유동성장기부채 0 0 0 0 EBITDA 23 35 81 122

고정부채 0 1 0 0 EBITDA Margin(%) 26.7 21.0 24.2 26.3

사채및장기차입금 0 0 0 0 매출총이익률(%) 42.0 35.3 36.8 37.3

부채총계 11 17 37 49 매출액영업이익률(%) 23.8 18.9 19.8 20.4

자본금 15 21 27 27 매출액경상이익률(%) 24.6 18.7 19.2 20.4

잉여금 50 80 203 285 매출액순이익률(%) 21.2 21.3 16.5 17.6

자본총계 66 102 232 313

예상현금흐름표(요약) (단위: 억원) 주당가치및Valuation (요약)

01.12 02.12 03.12F 04.12F 01.12 02.12 03.12F 04.12F

영업활동현금흐름 4 34 40 80 EPS(원) 588 853 1,159 1,527

당기순이익 18 36 55 82 SPS(원) 2,778 4,003 7,025 8,685

감가상각비 3 3 4 7 BVPS(원) 2,111 1,999 3,542 4,549

무형자산상각비 0 1 11 20 PER(배) - - 5.6 4.3

운전자본의증가(순) -20 -9 -45 -39 PSR(배) - - 1.6 0.9

기 타 3 4 16 10 PBVR(배) - - 1.8 1.4

투자활동현금흐름 -21 -25 -105 -86 배당률(%) 0 0 0 0

유형자산의증가 -5 -21 -7 -10 배당수익률(%) 0.0 0.0 0.0 0.0

유형자산의감소 0 0 0 0 EV/EBITDA(배) 0.0 0.0 0.0 0.0

투자자산의증가(순) -16 -2 -8 -8 이자보상배율(배) 2,440.6 317.5 439.7 948.3

기 타 0 -2 -90 -68 부채비율(%) 17.2 17.0 16.1 15.6

재무활동현금흐름 0 0 74 0 ROE(%) 31.6 42.6 32.9 30.0

차입금의증가 0 0 0 0 ROIC(%) 68.8 75.2 101.8 85.1

자본의증가 0 0 74 0

배당금 0 0 0 0

기 타 0 0 0 0

현금의증가 -18 10 10 -7

자료: 대우증권 리서치본부

거원시스템(A5600)



이조사자료는고객의투자에참고가될수있는각종정보제공을목적으로제작되었습니다. 이조사자료는당사의리서치본부가신뢰할수있는자료및정보로부터얻어진것이나,

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 

따라서이조사자료는어떠한경우에도고객의증권투자결과에대한법적책임소재의증빙자료로사용될수없습니다.

대우Quality Rating

● 대우 Quality Rating은 주가판단을 재무적인 수치에만 의존하는 경우에 발생할 수 있는 한계를 보완하기 위해 숫자로는 잘 잡히지 않는 기업의 실력을

주식투자의 관점에서 측정해 지표를 만든 것입니다. 

이 지표는 다음 4가지 요소로 구성되어 있고, 각 요소는 5등급의 값을 가지며, 등급이 높을수록 좋습니다.

회사가속한산업의성장가능성, 산업내의경쟁의정도등을평가한것임

시장점유율, 기술, 유통망, 생산성등에서그회사가가진경쟁력의위치를평가한것임

회사가장단기전략을갖고, 주주를중시한경영을하고있는지를평가한것임

그회사의미래전망에대한예측가능성이얼마나높은가를평가한것임

이상의4가지요소를합한것임

● 대우 Quality Rating은 담당 애널리스트가 최선을 다하여 신뢰할 만한 자료와 근거를 통해 평가한 것이지만 애널리스트의 주관이 많이 들어가 있습니

다. 그래서 이 평가 척도의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습니다. 우리는 이 지표를 투자자들이 자기 판단에 따라 투자를 할 때 실력이 좋은 회

사를 찾아내는데 참고로 만 사용하시기 바랍니다.

● 당사는 2003년 7월 10일 현재 주식인수계약 체결법인이며, 기타 다른 특별한 이해관계는 없습니다.

● 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

● 본 자료는 2003년 7월 10일 '기업분석-Initiating Coverage'로 당사 홈페이지에 게시된 자료입니다.

● 본 자료를 작성한 애널리스트(이진혁)는 2003년 7월 10일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다.

● 투자의견 분류 및 적용기준 (기간은 6개월 기준)

적용기준

시장대비15% 이상의 초과수익이예상되는경우

기대수익률수준을예측하기어려우나기술적/펀더멘털관점에서의긍정적인변화로주가상승이기대되는경우

시장대비-15 ~ 15% 이내의등락이예상되는경우

시장대비 15% 이상의주가하락이예상되는경우

● 투자의견 및 목표가 등 추이

업종 종목명 코드 제시일자 투자의견 목표가

SW/SI 거원시스템 A5600 2003.07.10 매수 20,000원
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