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توزيع دارو پخشنام شرکت

دتوزيعنماد

1334سال تاسیس

32،150قیمت سهم)1401/02/06()ریال(

EPS TTM4،070 )ریال(

P/E7.9 گذشته نگر سهم

P/E6.47 آینده نگر سهم 

1.2تعداد سهم )میلیارد(

10.86درصد شناوری

38,580 ارزش بازار )میلیارد ریال(

معرفی شرکت توزیع دارو پخش

موضوع فعالیت

اطلاعات کلی شرکت

مجموعـــه داروپخـــش فعالیـــت خـــود را از ســـال 1334 بـــا عنـــوان بنـــگاه خیريـــه داروپخـــش آغـــاز و در مـــرداد مـــاه ســـال 135۹ بـــا 
ـــز بـــه عنـــوان ســـازمان  تغییـــر نـــام بـــه شـــرکت ســـهامی داروپخـــش تبديـــل شـــد. در آن مقطـــع، شـــرکت توزيـــع داروپخـــش کنونـــی نی
توزيـــع  و فـــروش نامگـــذاری شـــد. در ادامـــه رونـــد رشـــد و شـــکوفایی شـــرکت هـــای مجموعـــه در تاريـــخ 1375/12/28  بـــا منفـــک 
شـــدن واحدهـــای تابعـــه شـــرکت داروپخـــش )ســـهامی عـــام(، ايـــن ســـازمان بـــه صـــورت شـــرکتی مســـتقل، در تهـــران بـــه ثبـــت 

ـــید. رس
درحـــال حاضـــر شـــرکت توزيـــع داروپخـــش بـــا بیـــش از ۶0 ســـال ســـابقه فعالیـــت در صنعـــت توزيـــع دارو بـــه عنـــوان يکـــی از 
شـــرکت هاي زيرمجموعـــه هلدينـــگ داروپخـــش از مجموعـــه داروئـــی تأمیـــن، دارای 22 مرکـــز توزيـــع در سراســـر کشـــور اســـت.

تهیه و تدارک انواع دارو
 و مواد داروئی شیمیائی

 تهیه و تدارک
 تجهیزات پزشکی

 تهیه و تدارک
فرآورده های بیولوژيک

 تهیه و تدارک
محصولات آرايشی

بهداشتی، شوينده و 
دندانپزشکی

 تهیه و تدارک
لوازم درمانی

 تهیه و تدارک
مواد غذائی

 تهیه و تدارک
مکمل های داروئی غذایی و 

ورزشی و اقلام مشابه
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سهامداران شرکت توزيع دارو پخش در تاريخ 1401/02/0۶ به شرح جدول زير است.

ترکیب سهامداران

درصد سهم- میلیون سهامداران

۹5۶7۹.۶۹0شرکت داروپخش

113۹.450شرکت سرمايه گذاري داروئي تامین

13110.8۶ساير

شرکت داروپخش
%80

 ساير
%11

شرکت سرمايه گذاري 
داروئي تامین

%۹

بررسی صنعت پخش
ـــده  ـــد کنن ـــه ی تولی ـــر کـــردن فاصل ـــا کوتاه ت ـــه بخش هـــای مهـــم در اقتصـــاد کشـــورها اســـت کـــه ب ـــع کالا و خدمـــات ازجمل نظـــام توزي
ـــا ايجـــاد مزيـــت  رقابتـــی ضمـــن رعايـــت حقـــوق مصرف کننـــدگان ســـود بیشـــتری  و مصرف کننـــده موجـــب بهـــره وری بیشـــتر شـــده و ب
را بـــرای هـــر دو طـــرف در بلند مـــدت بـــه همـــراه دارد. شـــاخص های توســـعه و پیشـــرفت نظـــام توزيـــع کالا و خدمـــات در اکثـــر 
ـــع کالاهـــا و خدمـــات  ـــن نگهـــداری، چیدمـــان، حمل ونقـــل و درنهايـــت توزي ـــزار و روش هـــای نوي کشـــورها، گســـترش اســـتفاده از اب
ــر  ــاد در نظـ ــدی اقتصـ ــای تولیـ ــد بخش هـ ــور رشـ ــوان موتـ ــوان به عنـ ــات را می تـ ــع کالا و خدمـ ــه بخـــش توزيـ ــد، به طوری کـ می باشـ

ـــت. گرف
در صنعـــت پخـــش، تمامـــی ذينفعـــان، از تولید کننـــده تـــا پخش کننـــده، عمده فـــروش و خرده فـــروش، همـــه بـــه دنبـــال بازگشـــت 
ســـرمايه و ســـودزایی هســـتند. در تمـــام دنیـــا، روش هـــا و مدل هـــای پخـــش، روز بـــه روز در حـــال پیشـــرفت و بهبـــود هســـتند. 
ـــا افزايـــش آگاهـــی مـــردم از آن برنـــد رابطـــه ی مســـتقیمی دارد. در همیـــن راســـتا، شـــرکت های پخـــش  امـــروزه موفقیـــت يـــک برنـــد ب
ــوند،  ــرکت ها شـ ــروش شـ ــه افزايـــش فـ ــر بـ ــد منجـ ــا می تواننـ ــه تنهـ ــع کالا، نـ ــای پخـــش و توزيـ ــری مدرن تريـــن روش هـ ــا بکارگیـ بـ

بلکـــه محبوبیـــت، شـــناخت و آگاهـــی نســـبت بـــه محصـــول را نیـــز در بیـــن خريـــداران تحـــت تاثیـــر قـــرار می دهنـــد.
در کشـــورهای اروپایـــی و آمريکایـــی، سیســـتم پخـــش و توزيـــع بـــه شـــدت پیشـــرفته شـــده و تمامـــی برندهـــا و شـــرکت های 
ـــر فـــروش محصـــولات خـــود، می تواننـــد  ـــا کمـــک بهتريـــن شـــرکت های پخـــش، عـــلاوه ب ـــاور رســـیده اند کـــه ب تولید کننـــده بـــه ايـــن ب
ـــز داشـــته باشـــند؛ چراکـــه اســـتفاده از متدهـــای پخـــش مســـتقیم، نیازمنـــد نیـــروی انســـانی، ســـرمايه و  ســـودزایی نســـبتا بالایـــی نی
زمـــان بیشـــتری اســـت و متعاقبـــا در بلندمـــدت هزينـــه بیشـــتری را در پـــی دارد. در کشـــورهای خارجـــی و پیشـــرفته، طیـــف گســـترده ای 
ـــه  ـــت ک ـــه ای اس ـــه گون ـــرفته ب ـــورهای پیش ـــن کش ـــش اي ـــتم پخ ـــود و سیس ـــام می ش ـــی انج ـــن و اينترنت ـــورت آنلاي ـــه ص ـــا، ب از خريده
کالا را بـــه دســـت مشـــتری نهایـــی می رســـاند کـــه همیـــن امـــر لـــزوم وجـــود عمده فـــروش و خرده فـــروش را تـــا حـــد زيـــادی از بیـــن 

برده اســـت.
ـــار  ـــن آم ـــد کـــه اي ـــال اســـتفاده می کنن ـــداران، از فروشـــگاه های ديجیت ـــه، 5۹% از خري ـــار، در منطقـــه ی خاورمیان ـــن آم براســـاس آخري
ــر پیشـــرفت تکنولـــوژی و بهبـــود زيرســـاخت های اينترنتـــی در کشـــورمان،  ــز صـــدق مـــی کنـــد؛ در ســـال های اخیـ ــران نیـ درمـــورد ايـ
منجـــر بـــه افزايـــش تمايـــل بـــرای خريـــد آنلايـــن، بـــه ويـــژه در میـــان شـــهروندان کلان شـــهرها شـــده اســـت، امـــا ايـــن در حالـــی اســـت 
کـــه ايـــران در مقايســـه بـــا بســـیاری از کشـــورهای پیشـــرفته، هنـــوز جـــای زيـــادی بـــرای پیشـــرفت در زمینـــه ی فـــروش آنلايـــن دارد و 

همچنـــان سیســـتم های فـــروش کالا بـــه شـــکل ســـنتی در ايـــران بیشـــتر رواج دارد.
ـــد  ـــادات خري ـــی و ع ـــبک زندگ ـــر س ـــان از تغیی ـــور، نش ـــاط کش ـــزرگ در اقصی نق ـــره ای ب ـــگاه های زنجی ـــداد فروش ـــش تع ـــن افزاي همچنی
دارد، امـــا همچنـــان در بســـیاری از شهرســـتان ها، دسترســـی مـــردم بـــه محصـــولات تنهـــا از طریـــق بـــازار ســـنتی و سیســـتم های پخـــش 
ــه  ــا بـ ــان و از آنجـ ــه خرده فروشـ ــرکت های پخـــش بـ ــط شـ ــا کالا توسـ ــان لازم اســـت تـ ــا همچنـ ــن بازارهـ ــر اســـت. در ايـ ــنتی میسـ سـ

ــد. ــی برسـ ــای نهایـ دســـت مصرف کننده هـ
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ســـهم 8 الـــی ۹ درصـــدی ايـــن صنعـــت از درآمـــد ملـــی، خـــود مبیـــن حجـــم و گســـتره وســـیع ايـــن صنعـــت و بـــه تبـــع آن نقـــش کلیـــدی 
ايـــن صنعـــت در زنجیـــره تامیـــن بســـیاری از صنايـــع کشـــور اســـت.

در حـــال حاضـــر 100 درصـــد داروی کشـــور و 70 درصـــد مـــواد غذایـــی، آرايشـــی و بهداشـــتی، شـــوينده هـــا و... توســـط شـــرکت هـــای 
پخـــش در سرتاســـر ايـــران توزيـــع مـــی شـــود.

مهمتریـــن شـــرکتهای توزیـــع و پخـــش

پخـــش هجـــرت

پخـــش البـــرز

توزيـــع داروپخـــش

 شـرکت پخـش قاسـم ايـران

پخـــش فـردوس

پخـش رازی

پخـش دارويـی اکسـیر
 آدورا طـب

وضعیت فروش شرکت
درحال حاضر شـــرکت توزيع داروپخش ،  در دوره مالـــی دوازده  ماهـــه منتهـــی  بـــه 2۹ اســـفند 1400 بـــا فروشـــی معـــادل ۹0،0۶4 
ــور و مبلـــغ فـــروش  ــازار پخـــش داروی کشـ ــاظ ســـهم بـ ــای پخـــش دارو از لحـ ــا رتبـــه نخســـت، پیشـــگام شـــرکت هـ ــال بـ ــارد ريـ میلیـ

اســـت.
سهم درآمد شرکت در پایان سال مالی منتهی به اسفند ماه 1400:

قیمـــت فـــروش محصـــولات انســـانی توســـط وازت بهداشـــت، درمـــان و آمـــوزش پزشـــکی تعییـــن مـــی شـــود. همچنیـــن قیمـــت 
ــود. ــی شـ ــن مـ ــکی تعییـ ــزات  پزشـ ــازمان تجهیـ ــط سـ ــی توسـ ــر دارویـ ــولات غیـ محصـ

شـــرکت توزيـــع داروپخـــش حـــدود ۹7 درصـــد از درآمـــد عملیاتـــی را از محـــل توزيـــع دارو هـــای انســـانی کســـب مـــی کنـــد. کـــه ســـهم 
ـــران اســـت. ـــزرگ دارویـــی اي ـــازار پخـــش داروی کشـــور را دارد و نخســـتین پخـــش ب 15 درصـــد از ب

78،000،244۹7.2۹،۶7۹،553۹8.۶داروهای انسانی

2،24۶،۹202.8137،4371.4محصولات غیر دارویی

80،247،1۶4100۹،81۶،۹۹0100جمع

درصد به کلنوع محصول درصد به کلمیلیون ریالمیلیون ریال
سهم درآمد شرکت از بازار داخلسهم درآمد شرکت از بازار داخل

داروهای انسانی
%۹7

محصولات غیر دارویی
%3
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بـــرای موشـــکافی اثـــرات حـــذف ارز ترجیحـــی بـــر صنعـــت دارو بايـــد در نظـــر داشـــت کـــه شـــرکت های دارویـــی بـــه چنـــد دســـته تقســـیم 
می شـــوند و مکانیســـم فعالیت هـــای ايـــن شـــرکت ها بـــه ايـــن صـــورت اســـت کـــه شـــرکت های تولیدکننـــده، داروهـــای تولیـــدی را 
بـــه شـــرکت های توزيـــع و پخـــش خـــود می دهنـــد و شـــرکت های پخـــش بـــا فـــروش محصـــولات از يـــک ســـو بـــا ســـازمان های مربوطـــه 
طـــرف حســـاب می شـــوند و از ســـوی ديگـــر بخشـــی از مطالباتشـــان را نیـــز از داروخانه هـــا دريافـــت می کنـــد. بـــا ايـــن وجـــود طبیعتـــا 
ـــا جایـــی کـــه مثـــلا  ـــز از جانـــب نهادهایـــی مربوطـــه وصـــول نمی شـــود ت بخشـــی از مطالبـــات ايـــن شـــرکت ها وصـــول شـــده و بخشـــی نی
ــود  ــاله باعـــث می شـ ــد ايـــن مسـ ــازمان هایی اوراق دريافـــت می کننـ ــان از چنیـــن سـ ــرای وصـــول مطالباتشـ ــی بـ ــرکت های دارویـ شـ
وجـــود مطالبـــات وصـــول نشـــده بهـــای تمـــام شـــده ايـــن شـــرکت ها را افزايـــش دهد.افزايـــش بهـــای تمـــام شـــده، نـــرخ فـــروش 
ايـــن شـــرکت ها را نیـــز افزايـــش می دهـــد در نتیجـــه ريســـک وصـــول مطالبـــات نیـــز افزايـــش می يابـــد يعنـــی حتـــی اگـــر در يـــک بـــازه 
زمانـــی شـــرکت ها بـــه بازدهی هـــای قبلـــی بازگردنـــد چـــون اعـــداد مطالبـــات بزرگ تـــر می شـــود در نتیجـــه تســـويه  ايـــن مطالبـــات نیـــز 
زبان بـــر خواهـــد شـــد.به همیـــن دلیـــل افزايـــش ريالـــی گـــردش مالـــی شـــرکت های دارویـــی می توانـــد تســـويه مطالبـــات را بیـــش از 
پیـــش زمان بـــر کنـــد مثـــلا اگـــر تصـــور شـــود بدهـــی يـــک مجموعـــه نســـبت بـــه شـــرکت های دارویـــی دو برابـــر افزايـــش يابـــد در نتیجـــه 
ـــرات حـــذف  ـــرای بررســـی اث ـــد ب ـــر می شـــود کـــه تمامـــی ايـــن مســـائل را باي ـــز بـــه مراتـــب ســـخت تر و طولانی ت ـــات نی تســـويه ايـــن مطالب

ـــی از صنعـــت دارویـــی در نظـــر گرفـــت. ارز 4200 تومان

اثرات حذف ارز ترجیحی و چالش های صنعت

سال 1400 سال 1399

22,5۹1,32825,48۹,23030,324,33441,153,54051,500,012۹0،0۶4،158توزيع داروپخش

75%25%3۶%1۹%13%نرخ رشد فروش

1۶,108,17714,71۶,20817,347,17۶2۶,۹17,1۶440,۶53,۹45۶4,78۹,478قاسم ايران

5۹%51%55%18%-۹%نرخ رشد فروش

15,03۹,71315,5۶1,77۶22,۶۹4,20۶2۹,054,۶523۶,۶43,822۶2,3۹3,۹۹5پخش هجرت

70%2۶%28%4۶%3%نرخ رشد فروش

13,4۶5,2۹814,14۹,3011۹,2۶8,۶5228,5۹1,۹۹143,38۶,52477,۹3۹,1۶8پخش البرز

80%52%48%3۶%5%نرخ رشد فروش

سال 1396شرکت سال 1397سال 1395

مقایسه درآمد فروش شرکت های گروه پخش

سال 1398

بررســـــی رونـــــد درآمـــــد فـــــروش شـــــرکت هـــــای گـــــروه پخـــــش طـــــی ســـــه ســـــال اخیـــــر تحـــــت تاثیـــــر رشـــــد ســـــطح عمومـــــی قیمتهـــــا بـــا 
افزايش درآمد همراه شده است. بـــــر ايـــــن اســـــاس شـــــرکت توزيع داروپخش در ســـــال 1400 بـــــا حجـــــم فـــــروش ۹0،0۶4 میلیـــــارد 
ريـــــال بیشـــــترين درآمد  و رشد فـــــروش را در ســـــال 1400 کسب کرد. از جملـــــه عوامـــــل افزايـــــش نـــــرخ رشــد درآمــد فــروش شــرکت 
هـــــای پخـــــش را مـــــی تـــــوان افزايـــــش نـــــرخ فـــــروش محصـــولات عنـــوان کـــرد کـــــه انتظـــــار مـــــی رود بـــا در نظـــر گرفتـــن تـــورم 40 درصـــد، 
ســـهم بـــازار 15 درصـــد و ادامـــه تخصیـــص ارز ترجیحـــی بـــه مـــواد موثـــر دارو درآمـــد شـــرکت در ســـال 1401 بـــه 121،۹50 میلیـــارد ريـــال 
ـــال ارتقـــا يابدکـــه  ـــارد ري ـــرآورد مـــی شـــود درآمـــد شـــرکت بـــه 1۶8،750 میلی ـــی ب ـــذف ارز ترجیحــ ـــورت حــ افزايـــش پیـــدا کنـــد و در صــ

اين مهم میتواند اهرمـــــی بـــــرای افزايـــــش ســـــودآوری شـــــرکت هـــــای گـــــروه تلقـــــی شـــــود.
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حاشیه سود و دوره وصول مطالبات شرکت های صنعت پخش

حاشیه سود خالصحاشیه سود عملیاتیحاشیه سود ناخالص

نه ماهه سال مالی 1400 سال مالی 1399

حاشیه سود 
ناخالص%

حاشیه سود 
عملیاتی%

حاشیه سود 
خالص%

دوره وصول 
مطالبات)روز(

حاشیه سود 
ناخالص%

حاشیه سود 
عملیاتی%

حاشیه سود 
خالص%

دوره وصول 
مطالبات)روز(

7/11۶/۶3/4185۶/124/88/51۶2توزيع داروپخش

7/128/4۹/۶۶1۹/114/45/3۶4قاسم ايران

1/14۶/73/51731/154/105/71۶0پخش هجرت

۶/121/۶417۶5/127۹/5154پخش البرز

شرکت

سال 1395سال 1396سال 1397سال1398سال 91399 ماهه 1400

%14

%12

%10

%8

%۶

%4

%2

%0

حاشیه سود 

حاشـــیه ســـود ناخالـــص شـــرکت حـــدود 12 مـــی باشـــد و حاشـــیه ســـود عملیاتـــی شـــرکت حـــدود 8 درصـــد اســـت همونطـــور کـــه از 
نمـــودار مشـــخص اســـت حاشـــیه ســـود شـــرکت در حـــال رشـــد اســـت.
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شـــرکت توزيـــع داروپخـــش در پايـــان دوره نـــه ماهـــه منتهـــی بـــه اذر 1400 موفـــق بـــه تحقـــق ســـود 3،34۶ ريـــال شـــده اســـت بـــا 
توجـــه بـــه عملکـــرد ســـه ماهـــه پايـــان ســـال مالـــی انتظـــار مـــی رود در ايـــن ســـال بـــه ســـود 4،154 ريـــال دســـت يابـــد . مهمتريـــن 
رخـــداد پیـــش روی صنعـــت در ســـال 1401 احتمـــال حـــذف ارز ترجیحـــی صنعـــت دارو مـــی باشـــد، کـــه ايـــن مهـــم بـــه رشـــد قیمـــت دارو 

ـــود. ـــی ش ـــر م ـــش منج ـــای پخ ـــرکت ه ـــد ش ـــش درآم ـــه افزاي ـــه ب و در نتیج
ـــع داروپخـــش  ـــازار 15 درصـــدی شـــرکت توزي ـــورم 40 درصـــد و ســـهم ب ـــرای ســـال 1401، عـــدم حـــذف ارز ترجیحـــی، ت در مفروضـــات ب
ـــا مفروضـــات يـــاد شـــده ســـود 4،۹۶8 ريـــال بـــه ازای هـــر ســـهم بـــرآورد مـــی شـــود. همچنیـــن اثـــرات حـــذف  لحـــاظ شـــده اســـت کـــه ب
ـــرای جهـــش درآمـــد  ارز ترجیحـــی در صـــورت اعمـــال در جـــدول تحلیـــل حساســـیت پرداختـــه شـــده اســـت کـــه مـــی توانـــد بـــه اهرمـــی ب

و ســـودآوری منجـــر شـــود.

پیش بینی صورت سود و زیان 

1401 1400 
 نه ماهه

1400 
برآورد سه ماهه 

چهارم 1400

51,500,012۶۹,378,۹5۹20,۶85,1۹۹۹0,0۶4,158121,۹50,000درآمد ارائه خدمات

)107,۶2۶,۹50()78,۹04,732()18,255,71۹()۶0,۶4۹,013()45,451,32۶(هزينه ارائه خدمات

۶,048,۶8۶8,72۹,۹4۶2,42۹,48011,15۹,42۶14,323,050سود )زيان( ناخالص

)5,448,۹87()3,8۹2,133()۹73,033()2,۹1۹,100()2,۶42,404(هزينه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

1,12401,1241,124)478(خالص ساير درامدها )هزينه ها( ی عملیاتی

3,405,8045,811,۹701,45۶,4477,2۶8,4178,875,188سود )زيان( عملیاتی

)1,4۹۹,۶74()1,0۹۹,45۹()274,8۶5()824,5۹4()1,155,51۹(هزينه های مالی

350,0۶۹247,75382,584330,3373۹۶,405خالص ساير درامدها و هزينه های غیرعملیاتی

2,۶00,3545,235,12۹1,2۶4,1۶7۶,4۹۹,2۹۶7,771,۹18سود )زيان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)1,810,484()1,514,024()2۹4,4۹0()1,21۹,534()404,841(مالیات

2,1۹5,5134,015,5۹5۹۶۹,۶774,۹85,2725,۹۶1,434سود )زيان( خالص

3,۶5۹3,34۶8084,1544,۹۶8سود هر سهم پس از کسر مالیات

۶00,0001,200,0001,200,0001,200,0001,200,000سرمايه

1399 دوره مالی

واحد )میلیون ريال(
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در جـــــدول تحلیـــــل حساســـــیت نیـــــز، ســـــود بـــــرآوردی بـــــا تغییـــــر سهم بازار شرکت و تغییر نرخ دلار موثر نشــــان داده شـــــده اســــــت. 
ـــال  ـــرخ دلار 250،000 ري ـــرار دادن ن ـــا ق ـــی و مبن ـــذف ارز ترجیح ـــرکت ح ـــازار ش ـــهم ب ـــدن س ـــت مان ـــرض ثاب ـــا ف ـــود ب ـــی می ش ـــش بین پی

ـــا حـــدود 8،000 ريـــال افزايـــش يابـــد. ســـود هـــر ســـهم شـــرکت ت

جدول تحلیل حساسیت سود سال مالی 1401 

 
 نرخ دلار موثر-ریال

 42,000 100,000 150,000 200,000 250,000

13 3,875 4,۶35 5,2۹0 5,۹4۶ ۶,۶01

 14 4,421 5,240 5,۹4۶ ۶,۶52 7,357

 15 4,۹۶8 5,845 ۶,۶01 7,357 8,113

 1۶ 5,514 ۶,450 7,257 8,0۶3 8,870

 17 ۶,0۶1 7,055 7,۹12 8,7۶۹ ۹,۶2۶

 18 ۶,۶07 7,۶۶0 8,5۶7 ۹,475 10,382

 1۹ 7,154 8,2۶5 ۹,223 10,180 11,138

صد
در

ر- 
ازا

م ب
سه
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کریـــم خـــان زنـــد، خیابـــان شـــهید عضـــدی   تهـــران ، خیابــــــــــــــــــــــان 
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توضیح مهم:
کنیـــد، تحلیـــل آخریـــن  گـــزارش مطالعـــه مـــی  آنچـــه در ایـــن 
گذاری  وضعیـــت شـــرکت اســـت و بـــرای اتخاذ تصمیم ســـرمایه 
گـــزارش ســـعی دارد فرهنـــگ تحلیـــل  کافـــی نیســـت. ایـــن 
 را در ســـطح بـــازار ســـرمایه افزایـــش دهـــد و همچنیـــن بـــه 
هیـــچ وجـــه توصیـــه ای بـــرای خریـــد و فـــروش سهــــــــــــام نیســـت.


