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◈ 기업개요 　

구분 내용 비고

기본

정보
상장일 : 2015.12.16. 　

주식 

수
13,309,000 　

주주

현황

정종민(대표이사) 29.92%, 정지나(특관인) 0.72%, 송은범(등기이

사) 0.02%
​

최근 

실적

21년 : 2064억 / 218억 / 486억(OPM 10.58%)

22년 : 3663억 / 902억 / 686억(OPM 24.62%) 

23년 : 1642억 / -84억 / 18억(OPM -5.13%) 

24년 3Q(누적) : 985억 / -197억 / -184억(OPM -20%)

24년, 25년 컨센서스 없음

22년 미국향 매출 비중 66.5%

BM Mobile Access 부문

-5G 무선통신 인프라 구축

-프론트홀, 인빌딩 중계장비

-프론트홀이 메인

24.3Q 기준 매출 35.13%

22년 기준 매출 73.18%

Broadband Access 부문 24.3Q 기준 매출 64.10%
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-유선통신 인프라 구축

-FTTH 서비스 관련 제품

22년 기준 매출 26.82%

이음5G 부문

-Private 5G Network

-독립적인 5G 네트워크

-스마트 팩토리, 스마트 물류 등에 이용

　

　

◈ Intro ​

-아래 그림은 5G 유무선 네트워크 구조로서, 보라색 부분이 유선. 파란색 부분이 무선을 나타냄

-동사의 프론트홀은 무선, OLT, ONT, ONU는 유선 쪽에 위치함을 알 수 있음.

※ 유무선 네트워크 용어정리 : 낯선 용어가 많음.. 
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-동사의 핵심 투자 포인트는 미국의 5G 통신 인프라 투자임. 미국향으로는 무선 쪽, 프론트홀 장비가 주로 나감.(유선 쪽

도 나가긴 나감)

-프론트홀에 대해서 좀 더 자세히 알아보면,

-5G 네트워크 구조는 아래 그림과 같은 변천사를 가짐.
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-두 번째 그림을 보면 좀 더 이해가 쉬움. D-RAN(전통방식) 에서 C-RAN(중앙집중화 방식)으로 변경되는 것이 현재 세

계적인 트렌드.

-왜냐하면, D-RAN의 경우 각 RU마다 BBU가 설치되므로 CAPEX 및 OPEX가 많이 소요된다. 반면 C-RAN의 경우 BBU 

Pool이 중앙국에 위치하므로 각 RU로 적절하게 분배해줄 수 있으므로 CAPEX 및 OPEX의 절감이 가능하다.

-O-RAN은 C-RAN의 중앙 집중화된 구조를 더 세분화하고, 개방형 표준을 적용한 진화된 형태.

-C-RAN의 구조에서 BBU와 RRH는 특정 벤더사의 장비만 호환 가능. 이러한 단점을 극복하기 위하여 BBU를 CU와 DU

로 분리하고, RRH는 RU로 변경. 

-즉, CU-DU의 연결로 인해서 오픈성이 생기고, 이로 인해 다양한 회사가 만든 RU를 연결할 수 있게 되는 형태. 

-RU-DU-CU의 연결. 이때 RU-DU의 연결이 프론트홀, DU-CU의 연결이 미드홀, CU-코어 네트워크의 연결이 백홀.

※RU, DU, 프런트홀 사진
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-프런트홀, 미드홀, 백홀 중 어떤 장비의 제작 난이도가 가장 높을까?

-쉽게 예를 들어, 공연장에서 노래하는 가수가 있다. 관람객이 가수의 노래를 듣기 까지는, 가수의 음성(아날로그 신호) 

- 마이크(RU) - 스튜디오(DU) - 스피커(CU) - 관람객. 대략 이 정도 순을 따를 것이다.

-마이크(RU)에 포착된 가수의 음성(아날로그 신호)은 아주 빠르게 스튜디오(DU)로 전달 되어야 한다. 스튜디오(DU)에서

는 이 소리를 적당히 믹싱하여 스피커(CU)에게 이 신호를 전달할 것이고, 스피커는 최종적으로 관람객에게 소리를 송출

할 것이다.

-어느 단계가 가장 중요할까? 가수의 넓은 음역대를 빠짐없이 캐치하여 최대한 빠르게(동시성) 전달하는 것이 가장 중

요하지 않을까? 가수의 넓은 음역대가 누락되거나, 전달이 느리게 되면 가수의 입모양과 소리에 시차가 발생할 수도 있

다. 

-비유가 적절할지는 모르겠지만, 하여튼 문과식으로 이해하자면, 장비의 기술 난이도는 프론트홀 > 미드홀 > 백홀 이라

고 한다.

-지금까지 프론트홀이 무엇인지, 왜 쓰이는지에 대해서 간략히 알아보았다.

◈ 투자 포인트 1 : 에치에프알의 프론트홀이 쓰일 수 있나? 　
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https://www.fierce-network.com/tech/att-awards-14-billion-open-ran-contract-ericsson-dealing-blow-nokia

-23년 12월 4일. AT&T는 에릭슨과 5년간 140억 달러(19.8조) 규모 오픈랜 계약 체결. 노키아의 장비를 모두 교체한다

는 것.

-Why? 

1. 에릭슨의 장비는 노키아의 장비보다 에너지 소비가 약 30% 적음

2. 에릭슨은 O-RAN 인터페이스를 지원하여 AT&T가 다양한 공급업체의 장비를 통합할 수 있도록 함.

3. 에릭슨의 RU는 최신 C-RAN 구성에 더욱 최적화되어 중앙 집중식 리소스 관리가 가능하고 대기 시간이 단축됨.

- AT&T는 O-RAN을 구축할건데... O-RAN은 RAN을 RU, DU, CU로 분할하는 데 방식이기 때문에 C-RAN과 본질적으로 

동일하다. 

-이때 노키아의 RU가 AT&T의 O-RAN과 호환이 잘 되지 않아, 에릭슨의 RU로 모두 교체하는 것이고.. 이 과정에서 RU-

DU를 연결하는 프런트홀도 장비 호환을 위하여 함게 교체하는 것.

https://www.lightreading.com/open-ran/inside-at-t-s-nokia-rip-and-replace-with-ericsson

-24년 6월 14일 뉴스.  AT&T의 무선 네트워크는 약 73,000개의 미국 셀 타워에 걸쳐 있으며, 각 타워는 6개 이상의 RU

를 사용할 수 있음. 

-작업이 미국 전역으로 확대되고 있으며 7월부터 본격화될 예정이라고 언급.
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-각 타워 당 6개의 RU가 연결되었다 가정하면 최소 43.8만개 가량의 RU가 사용 중. 이 중 3분의 1 정도가 노키아 산 

RU. 따라서 약 14.6만개의 RU를 교체해야 함. 프런트홀 역시 최소 14.6만개가 필요.

※Chat GpT 4o 응답

-그렇다면 에릭슨의 RU-DU와 에치에프알의 프론트홀이 관계가 있느냐? 이거만 생각해보면 됨..

-기존의 노키아 RU는 노키아가 납품한 프론트홀과 연결되어 있음. 그런데 노키아 프론트홀은 에릭슨의  RU와 연동이 

안됨.  따라서 기존 연결된 프론트홀은 모두 교체되어야 함.

- 의문) 에릭슨은 RU, DU, CU를 모두 공급 가능.. 그런데 에릭슨이 프런트홀 장비를 생산할 수 있다면.. 에릭슽이 턴키

로 공급할 가능성이 높지 않나? 굳이 에치에프알의 프런트홀을 써야하나?

-에릭슨 역시 프론트홀 솔루션을 가지고 있음...

-프런트홀은 크게 2가지 방식이 있음. eCPRI(에릭슨) 패킷 기반 프로토콜과 WDM(에치에프알) 기술.

-각 기술의 특징을 요약하면,
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-eCPRI 방식과 WDM 방식 중 어느 것을 더 많이 쓰냐는 내 질문에, GPT 4o는 상황에 따라 최적의 솔루션을 선택하는 

것이 중요하다고 결론 내렸다.

-투자자의 입장에서 판단하기가 쉽지 않아 보인다. 하지만 이에 대한 답은 2024년 3월 동사 주총에서 있었던 질의 응

답 내용으로 해결할 수 있음.
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https://blog.naver.com/hfrjuju/223400581031

https://blog.naver.com/hfrjuju/223400581031

-대표님이 직접 답변하신 것으로 보아 에치에프알의 프런트홀이 솔벤더로 공급될 것임을 디폴트로 두도록 하자.

- RU는 기술적 경쟁력 보다는 가격 경쟁력이 중요. AT&T 입장에서는 또다른 RU 공급 업체를 선정하고 싶을것. 

FUJITSU 또한 RU 공급 듀얼벤더로 설정하였는데 동사는 후지쯔의 RU와 통합되어 있다.
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https://www.fierce-network.com/broadband/ericsson-invests-50m-open-ran-ready-5g-factory

https://www.prnewswire.com/news-releases/hfr-networks-announces-integration-with-fujitsu-radio-units-302060777.html?utm_source=

chatgpt.com

-하지만 시기적으로 동사의 주총은 24년 3월. 현재 24년 12월까지 아직 변변한 수주 공시가 없음. 해외 업체 컨콜을 통

해서 간략하게 이유를 살펴보면, 

-COMM의 컨콜

23년 4분기

회사는 고객, 특히 네트워크 사업자의 과잉 재고로 인해 수요가 크게 감소했다고 지적했습니다. 이는 고객 재고 수정이 

매출에 영향을 미치는 연결 및 케이블 솔루션(CCS) 및 **액세스 네트워크 솔루션(ANS)**과 같은 부문에서 특히 두드러
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집니다(23.4Q COMM).

고객이 재고를 소진함에 따라 2024년 상반기까지 둔화는 지속될 것으로 예상됩니다.

24년 2분기

재고 조정이 완료되고 통신업체의 수요가 반등함에 따라 실적이 더욱 좋아질것. 2024년 남은 기간 점진적 개선. 2025

년 BEAD와 같은 대규모 인프라 프로젝트 시행되면서 2025년에는 상당한 성장 예상

24년 3분기

EBEAD 상무부 56개 적격 주 및 미국 영토 중 55개에서 계획 수락. 시장 예상은 2025년 후반에 프로젝트 시작될것으로 

예상하지만 2026년 스토리에 훨씬 가까움. 2024년 3분기에 2억 2,000만 달러의 핵심 조정 EBITDA를 보고했으며, 이는 

전년 대비 25% 증가했습니다. 이는 2분기 대비 순차적으로 10% 개선된 것입니다. 시장 불확실성을 기준으로 현재 

2025년 가이드 포스트를 제공하지 않습니다. 하지만 시장이 지속적으로 개선되고 고객 재고가 정상 수준으로 회복되

면 2024년 전체 실적이 크게 개선될 것으로 예상합니다.

-GLW(코팅)

24년 2분기

광학부문. 2023년~2027년 CAGR +25% 성장. 통신 사업자는 재고 축소를 마무리하고 있으며, 곧 주문을 시작하여 이 분

야의 매출 늘어날 것.

BEAD 프로그램으로 2025년부터 성장에 기여할 것 기대.

24년 3분기

Verizon, AT&T는 장기적으로 광섬유 네트워크 크게 확장할 계획이 있음. AT&T와 다년 매수 계약을 체결. BEAD 프로그

램이 2025년 하반기부터 모멘텀을 얻을 것으로 예상. 광통신 부문 3분기 매출 YoY +36% 증가. 광통신 부문은 2025년

과 그 이후에도 성장 유지. 2026년 영업이익율 20% 목표(현재 12.2%)

-ERIC

24년 2분기

미국에서 2022년 이후 처음으로 성장을 기록

미국 주요 통신사들이 재고 조정을 마무리하고 네트워크 투자 확대

→ 2022년~2023년 초에 미국 주요 통신사들이 네트워크 장비 재고를 조정하면서 일시적으로 투자를 줄였으나, 재고 조

정이 완료되면서 다시 투자 확대. 특히 AT&T

특히, AT&T와의 대규모 계약으로 2024년 하반기에도 북미 시장 성장 기대

북미 이외 다른 지역은 수요 감소와 고객 투자 축소

엔터프라이즈 무선 솔루션과 네트워크 API 분야에서 장기 성장을 기대(주요 성장 동력)

24년 3분기

AT&T와의 5년간 140억 달러 규모의 계약이 북미 매출 증가에 크게 기여했음. 네트워크 매출: 4분기에는 네트워크 매출

이 전년 대비 안정화될 것으로 예상되며, 북미 시장의 지속적인 성장이 이를 견인할 것으로 보임. 북미: 매출이 55% 증

가함.

-그외 업체들의 24년 2분기 컨콜을 보면,
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-INFN

BEAD와 같은 프로그램을 포함한 미국 정부의 경기부양 자금이 2025년부터 고객사에 제공될것으로 기대

의사결정 및 자금조달 지연으로 사업 성장 어려웠지만, 2025년 부터 긍정적인 영향줄것

-CALX

2024년 BEAD 프로그램 및 기타 정부 자금 지원과 관련된 의사결정 지연으로 어려움을 겪음

수요가 증가함에 따라 2024년 3분기부터 순차적 분기 매출 성장 복귀 예상.

즉, 2024년에는 약간의 지연과 어려움 있었지만 수요가 증가함에 따라 낙관적 전망

-ADTN

미국 재고가 연말까지 정리될 것으로 예상. 24년 2분기 광학 매출은 YoY -48.5% 감소. 하지만 QoQ -1.9% 감소. 신중한 

접근이지만, 미국에 기회가 있음. 하지만 팬데믹 이전 구매 수준으로 돌아가지 않고 있음.

중소규모 사업자 프로젝트에서 긍정적 모멘텀 확인. BEAD 자금 시장에 유입되면 가속화 전망.

BEAD 프로그램은 중요한 장기 성장 기회이지만 실제 자금 및 장비 배치는 2025년까지 시장에 큰 영향을 미치지 않을 

것으로 예상. BEAD 기회는 있지만 영향은 즉각적이지 않을 것. ​2025년 이후부터 BEAD 구체화되기 시작할 것.

-FUJITSU

2024년 1분기 북미 시장에 대해 PT 자료에는 없음. 컨콜 Q&A 중,

1분기 하드웨어 부문 실적 저조. 하지만 북미 프로젝트 수주가 가속화. 계획보다 약간 더 좋음. 북미에서 AT&T 하려는 

것은 Open Brand. 23~24년에는 수요가 낮았지만, 다음 수요 정점은 25~26년이 될것.

24년 12월 : 유럽과 미국 지역의 주문은 작년에 비해 감소. 2025년 하반기에 대규모 수주를 받을 것으로 예상.

-AT&T

2024년 하반기에 무선 네트워크 현대화 가속화하면서 CAPEX가 상반기 대비 증가

2025년 말까지 3000만 가구 이상에 Fiber 제공할 계획(추후 추가 확대 계획 존재)

-NOK

주문 수주 증가로 인한 매출 개선 예상. 주문 수주랑 증가 추세 계속. 2024년 하반기에는 매출이 더욱 개선.

북미 지역 5G 네트워크 구칙 및 업그레이드 투자 계속될 전망. 수요 증가 기대

주문 수주량 3분기 연속으로 증가

이전에 지연되었던 중요한 계약 협상 완료

북미 지역에서 고객사와의 관계 강화

-AT&T의 미국 투자와 관련된 회사들의 컨콜을 보면 하나같이 고객사의 과잉 재고가 해소되었다, 2025년부터는 BEAD 

수혜를 입을 수 있다는 내용이 주를 이루고 있다. 

-정리하면,, 아직까지 동사의 수주는 없지만 추후 AT&T의 O-RAN 구축과정에서 에치에프알은 프런트홀 공급 솔벤더로

서의 수혜를 누릴 것이고, 시계열은 얼마 남지 않았다고 결론내릴 수 있다.
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◈ 투자 포인트 2 : 해외재고자산 및 에릭슨 매출액과의 관계 　

-동사의 미국향 매출이 급증했던 시기는 2022년. 당시의 동사의 해외 재가자산과 매출액, 선수금을 나타낸 그래프.

-해외 재고자산이 늘고 1개 분기 정도 래깅하여 매출액이 느는 것을 알 수 있다. 

-마찬가지로, 아래 차트는 동사의 해외 재고자산과 에릭슨의 북미 매출이다. 에릭슨의 북미 매출과 동사의 해외 재고자

산은 궤를 같이하고 있다.
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-아래 차트는 동사의 매출액, 영업이익, 영업이익률 차트. 에릭슨의 북미 매출이 상승하는 것에 비해서 아직 동사의 매

출은 증가하지 않고 있음.

-이는 주문 순서에 따른 시차 문제라 생각됨. 과거처럼 에릭슨의 북미 매출이 증가함에 따라 동사의 매출액도 증가할 확

률이 높다고 생각됨.

-아래 사진은 BEAD Progress Dashboard 이다. 총 5단계인데,

1단계 : NTIA의 초기 제안 승인을 받았음

2단계 : 챌린지 프로세스 종료

3단계 : 인터넷 서비스 제공업체(ISP) 선택 시작

4단계 : ISP 선택 완료

5단계 : 공개 의견에 대한 최종 제안 공개
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-대략적으로 40% 정도의 주가 2단계 완료, 이제 사업을 시작한 주도 있다. 

-Initial Proposal(1, 2) 통과시 할당 예산의 20%를 요청해서 의무적으로 사용해야 한다. 24년내 Final Proposal 검토하고 

본격적으로 예산이 집행 될 것이다.

-증가하는 해외 재고자산, 에릭슨의 북미 매출액 증가, BEAD Progress... 등을 종합해보면 동사의 북미 매출은 다시 한

번 급증할 수 있는 가능성이 높다고 판단된다.

◈ 리스크 　

1. 밸류에이션?
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-밸류에이션이 어렵다. 과거 2022년 미국 민간 통신사들의 최대 CAPEX 규모를 넘어설 수 있을까?

-BEAD 예산은 423억 달러(신한금융투자 레포트 오타인듯) . 국가 사업이기 때문에 민간 통신사처럼 즉각적으로 투자가 

진행되지는 않을듯..

-미국 민간 통신사들의 네트워크 인프라 투자는 2022년 1024억 달러로 피크, 2023년 약 947억 달러. BEAD 예산은 

2022년 당시의 민간 통신사 CAPEX와 비교하면 절반이 안되는 수준...

-2025년부터 BEAD 예산 집행으로 인한 프런트홀 신규 수요, AT&T의 Nokia를 Ericsson으로 교체하기 위한 140억 달러 

규모의 프런트홀 교체 수요..

-2022년~2023년의 사이클과 2025년부터 올 사이클의 규모를 현재로서 비교하기가 힘들다. 

-AT&T가 Nokia를 Ericsson으로 교체하기 위한 예산 140억 달러를 더해도 2025년부터 집행될 예산은 약 563억 달러+알

파. 여기서 프런트홀이 얼마나 수혜를 입을 수 있는지 2022년과 비교하는 것이 관건인데... 추후 동사의 수주 소식이 나

와야 어렴풋이나마 규모를 비교할 수 있지 않을까 생각된다.

-2022년~2023년 수주 정리 : 수주 규모를 알아야 수주 나왔을 때 어느 정도 비교할 수 있음..

2. 트럼프 당선 :  일론머스크의 스타링크 위성 통신으로 대체되지는 않을까?

-위성 통신의 경우 멀리 떨어져 있고 접근하기 어려운 지역에 적합함. 네트워크 인프라 투자가 어렵고, 인구밀도가 낮

은 지역에는 용이함.

-반면, 인구밀도가 높은 지역은 지연 문제와 사용자의 비용 문제로 인해서 100% 대체될 수는 없음. 스타링크에 경우 위

성 안테나 및 장비에 대한 초기 비용이 599달러, 월 서비스 요금 110달러 이상.

-상호 보완적인 관계는 될 수 있지만 위성 통신보다는 여전히 네트워크 인프라 투자가 주를 이룰 것.
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◈ Valuation 및 전략 　

-아래 표는 동사의 18년~24년 수주공시 내역. 미국향으로 유의미한 수주가 나온 것이 2021-05-04. 545억 짜리 프런트

홀 수주에서 시작되었다. 

-21년 5월~6월 비교적 좋은 주가 흐름을 보이다가 21년 7월~9월 3개월간 조정. 21년 10월 저가 17,600원을 기점으로 

22년 3월까지 6개월 동안 39,000원까지 주가 상승하였음. 

-2024년 9월 최저가 7200원을 기점으로 바닥에서 +120% 가량 상승한 상태. (주가 15,830원), 

-2025년 부터 시작될 사이클이 예전 2021년~2022년 대비 어느 정도일지는 솔직히 추정하기 힘들다. 과거 2021년의 수

주총액이 2886억 이고, 첫 수주를 545억 받았다. 첫 수주를 얼마를 받느냐가 중요할것 같다. 

-앞서 리스크 단계에서 언급하였다 싶이,  다가올 투자 사이클은 이전 2021년~2022년 보다 전체적인 규모는 작다. 하지

만 중요한건 AT&T 이다.
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-AT&T는 2021년 139억 달러, 2022년 122억 달러 설비투자를 실시하였다. 2024년 7월부터 140억 달러를 들여 노키아

의 통신 장비를 교체한다고 하였다. 거기다가 BEAD 예산 프로그램이 붙는 형국이다. 단순 합계가 작다고 하여 반드시 

이전 사이클 보다 작다고 판단할 수는 없는 이유이다.

출처 : 2023.5.31. 동사 IR 자료

-첫 수주 물량이 생각보다 작다면 실망 매물 충분히 나올 수 있다. 만약 셀온 나온다면 물량 받아야 한다고 본다.(시총 

2000억 이하에서)

-왜냐하면, 지난 2023년~2024년의 동사의 실적이 부서진 이유가 고객사의 과잉 재고였던 점을 생각해본다면 고객사 역

시 한번에 많은 양의 물량을 주지 않을 것이고, 수주가 나온 점 자체가 오피셜하게 에치에프알의 프런트홀 솔벤더 지위

를 증명한 것으로 판단할 수 있기 때문이다. 

-아래 사진은 2024년 12월 11일에 발간된 동사 레포트.  증권사 레포트에서 기술한 대로 추후 실질적인 수주 규모를 확

인해야 어느 정도 감이 올 수 있을것 같음...
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-신한투자증권 레포트의 "실질적인 수주 공시 이후 추정치 상향 가능" 문구와 2024년 11월 대표님의 주주서한에 담긴 

"애널리스트 커버리지에 포함되도록 노력하겠습니다." 라는 문구를 종합해보면, 첫 수주가 나온 이후에 증권사에서 TP

를 담은 레포트가 나올 수도 있음을 생각해볼 수 있다. 

출처 : 2024년 11월 주주서한(정종민 대표님)

-근 2년 동안 주가가 처절할 정도로 소외 당하고 폭락하였기에.. 저점에서 주가가 +120% 상승하였음에도 불구하고 텔

레에 블로거, 텔레 코멘트 등 내용을 찾아볼 수 없다. 소외된 섹터다 보니 제대로 된 애널리스트가 없었고, 섹터 단위로 

돈이 움직이는 국장의 특성상 주목받기 힘든 경우였다.

-부디 제대로 된 애널리스트의 커버하에 기업의 내용이 널리 홍보되었으면 한다.

클린봇이 악성 댓글을 감지합니다. 설정

물신

댓글을 남겨보세요
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등록
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