
^ƚŽĐŬ��Ăůů 

Wd͘ �tŝũĂǇĂ�<ĂƌǇĂ��ĂŶŐƵŶĂŶ�'ĞĚƵŶŐ�dďŬ  ͘

dĂůů�KƌĚĞƌ 

 

<Ăŵŝ� ŵĞƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ� �ƵǇ� ƵŶƚƵŬ� ƐĂŚĂŵ�t�'�� ĚĂůĂŵ� ^ƚŽĐŬ� �Ăůů� ŬĂŵŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ϭϮŵŽ� ƚĂƌŐĞƚ� ƉƌŝĐĞ� /�Z� ϯϴϲ͘� dĂƌŐĞƚ� ƉƌŝĐĞ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŵĞŶĐĞƌŵŝŶŬĂŶ� W�Z͛ϭϴ�� ϭϱ͘Ϯǆ͕�
W�s͛ϭϴ�� ϯ͘ϴǆ� ĚĂŶ� W�'Z͛ϭϴ�� ϭ͘Ϭǆ͘� dŝŐĂ� ŬĂƚĂůŝƐ� ƉŽƐŝƟĨ� ŬĂŵŝ� ͗� ϭͿ� ĨŽŬƵƐ� t�'�� Ěŝ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�ďĂŶŐƵŶĂŶ�ŐĞĚƵŶŐ͖�ϮͿ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ďŝƐŶŝƐ�Ěŝ�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ĚĂŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͖�
ĚĂŶ� ϯͿ� ƉĞůƵĂŶŐ� ƉƌŽǇĞŬ� ƉƌŽƉĞƌƟ� ƚĞƌŬĂŝƚ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ƐĞƉĞƌƟ� dK�͕�
ďĂŶĚĂƌĂ�Θ�ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ͘ 

 

&ŽŬƵƐ� ƉĂĚĂ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ� ŐĞĚƵŶŐ͘� ^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ŬĞƵŶŐŐƵůĂŶ� t�'�� ĂĚĂůĂŚ� ĂĚĂŶǇĂ�
ƉĞŵďĂŐŝĂŶ� ŬƵĞ� ďŝƐŶŝƐ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ŝŶĚƵŬ� t/<�͕� ĚŝŵĂŶĂ� t�'�� ĂŬĂŶ�
ĨŽŬƵƐ� ƉĂĚĂ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ� ďĂŶŐƵŶĂŶ� ŐĞĚƵŶŐ� ďĞƌƟŶŐŬĂƚ͘� �ĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ�
ĨŽŬƵƐ�ďŝƐŶŝƐ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�t�'��ůĞďŝŚ�ĞĨĞŬƟĨ�ĚĂŶ�ĞĮƐŝĞŶ͘ 

dŽƚĂů�KƌĚĞƌ� �ŽŽŬ� ϮϬϭϴ� ŬĂŵŝ� ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ� /�Z� Ϯϭ͘ϭ� ƚƌŝůŝƵŶ͕� ƚƵŵďƵŚ� ϲϯ͘ϲй�
zŽz͖� ĚĞŶŐĂŶ� ƚĂƌŐĞƚ� ƉĞƌŽůĞŚ� ŬŽŶƚƌĂŬ�ďĂƌƵ� ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z�ϳ͘ϴ� ƚƌŝůŝƵŶ͘� WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�t�'��
ϮϬϭϴ�ŬĂŵŝ�ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ƚƵŵďƵŚ�ϱϯ͘ϭй�zŽz�ŬĞ�ůĞǀĞů�/�Z�ϰ͘ϰ�ƚƌŝůŝƵŶ�ĚĞŶŐĂŶ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ�
ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�Ϯϴϯ�ŵŝůŝĂƌ͕�ƚƵŵďƵŚ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ϰϵ͘ϱй�zŽz͘ 

 

�ĂĐŬǁĂƌĚ�Θ�&ŽƌǁĂƌĚ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�^ĞůĂŝŶ� ĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ďŝƐŶŝƐ� ŝŶƟ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�ďĂŶŐƵŶĂŶ�
ŐĞĚƵŶŐ͕� t�'�� ũƵŐĂ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ďĂĐŬǁĂƌĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� Θ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ĂŐĂƌ�ƚĞƌĐŝƉƚĂ�ŵĂƚĂ�ƌĂŶƚĂŝ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚĂƌŝ�ŚƵůƵ�ŬĞ�Śŝůŝƌ͘��ĂůĂŵ�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
t�'��ŵĞŵŝůŝŬŝ�ďŝƐŶŝƐ�ƉƌĞĐĂƐƚ͕�ŵŽĚƵůĂƌ�Θ�ŐĞŽƚĞŬŶŝŬ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�Ěŝ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
t�'��ŵĂƐƵŬ�ŬĞ�ďŝƐŶŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐĞƉĞƌƟ�dK�͕�ďĂŶĚĂƌĂ�ĚĂŶ�ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ͘ 

 

WĞůƵĂŶŐ� ƉƌŽǇĞŬ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘� t�'�� ďĞƌƵƐĂŚĂ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƉŽƌƐŝ� ďŝƐŶŝƐ� ĚĂƌŝ�
ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐĂůĂŬĂŶ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ͕�ŵĞƐŬŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ƟĚĂŬ�ůĂŶŐƐƵŶŐ͘�
,Ăů� ŝŶŝ� ƚĞƌĐĂŬƵŵ� ĚĂůĂŵ� ƐƚƌĂƚĞŐŝ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� t�'�͘� WĞůƵĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ďŝƐĂ�
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŬĂǁĂƐĂŶ�dK�͕�ďĂŶĚĂƌĂ�ĚĂŶ�ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ͘ 

 

sĂůƵĂƐŝ�Θ�ZĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ͘�<Ăŵŝ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ϭϮŵŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ƵŶƚƵŬ�t�'��ƐĞďĞƐĂƌ�
/�Z�ϯϴϲͬƐĂŚĂŵ͕�ĚŝŵĂŶĂ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŶĐĞƌŵŝŶŬĂŶ�W�Z͛ϭϴ��ϭϱ͘Ϯǆ͕�W�s͛ϭϴ��
ϯ͘ϴǆ� ĚĂŶ� W�Z'͛ϭϴ�� ϭ͘Ϭǆ͘� WĞŶĞƚĂƉĂŶ� ƚĂƌŐĞƚ� ƉƌŝĐĞ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŬĂŵŝ� ůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞƚŽĚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ŵĞŶŐŝŶŐĂƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ŵŽĚĞů�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŚĂƐŝů�
ŶĞŐĂƟĨ͘��ĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ƉĞŶƵƚƵƉĂŶ�t�'��<ĂŵŝƐ�;ϮͬϮͿ�Ěŝ�ůĞǀĞů�/�Z�Ϯϳϲ�
ĚŝŵĂŶĂ� ŵĂƐŝŚ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƵƉƐŝĚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƐĞďĞƐĂƌ� нϯϵ͘ϴй͕� ŵĂŬĂ� ŬĂŵŝ�
ŵĞƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ��ƵǇ�ƵŶƚƵŬ�t�'��Ěŝ�ĚĂůĂŵ�^ƚŽĐŬ��Ăůů�ŬĂŵŝ�ŝŶŝ͘ 

ϬϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ 

�ƵǇ�;нϯϵ͘ϴйͿ 

�ĂŶŶǇ��ƵŐĞŶĞ 
ĚĂŶŶǇ͘ĞƵŐĞŶĞΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ 

WƌŝĐĞ�;ϬϮͬϭͿ��������������������������������������������/�Z�Ϯϳϲ 
dĂƌŐĞƚ�WƌŝĐĞ�������������������������������������������/�Z�ϯϴϲ 
dŝĐŬĞƌ��������������������������������������������������������t�'� 
/ŶĚƵƐƚƌǇ��������������������������ƵŝůĚŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��������������������������������

 
�ŽŵƉĂŶǇ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗ 
 

t�'�� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĂŶĂŬ� ƵƐĂŚĂ� t/<��
ǇĂŶŐ� ďĞƌŐĞƌĂŬ� ĚĂůĂŵ� ďŝĚĂŶŐ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�
ďĂŶŐƵŶĂŶ� ŐĞĚƵŶŐ͘� �ĞƌĚŝƌŝ� ƉĂĚĂ� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϬϴ� ƐĞͲ
ďĂŐĂŝ�ĂŶĂŬ�ƵƐĂŚĂ͕�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�t�'��ĂĚĂůĂŚ�ƵŶŝƚ�
ƵƐĂŚĂ�t/<�͘ 

DĂŶĂũĞŵĞŶ� t�'�� ĨŽĐƵƐ� ƉĂĚĂ� ϯ� ƐƚƌĂƚĞŐŝ� ďŝƐŶŝƐ�
ǇĂŝƚƵ� ĐŽƌĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ďĂĐŬǁĂƌĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĚĂŶ�
ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� t�'�� ĂŬĂŶ� ŵĞŶĂŶŐŬĂƉ�
ƉĞůƵĂŶŐ� ďŝƐŶŝƐ� Ěŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� dK�� ƐĞƌƚĂ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŬŽŵĞƌŝĂů�ƐĞƉĞƌƟ�ŚŽƚĞů�ĚĂŶ�ƉĞƌŬĂŶƚŽƌĂŶ͘ 

 

 

^ƚŽĐŬ��ĂƚĂ 
ϱϮ-ǁĞĞŬ�ZĂŶŐĞ�;/�ZͿ���������������������������������ϯϭϰ�ͮ�Ϯϳϲ 
DŬƚ��ĂƉ�;/�Z�ƚŶͿ�����������������������������������������������������Ϯ͘ϲ 
:�/�tĞŝŐŚƚ����������������������������������������������������������Ϭ͘Ϭϰй 
^ŚĂƌĞƐ�Kͬ^�;ďŶͿ �������������������������������������������ϵ͘ϲ 
^ŚĂƌĞƐ�&ůŽĂƚ�����������������������������������������������������������E͘�͘ 
zd���ŚĂŶŐĞ��������������������������������������������������������нϭ͘ϱй 
 
^ŚĂƌĞ�,ŽůĚĞƌƐ͗ 
Wd�tŝũĂǇĂ�<ĂƌǇĂ�dďŬ�����������������������������������������ϱϵ͘ϰй 
<ŽƉĞƌĂƐŝ�<ĂƌǇ͘�t/<��������������������������������������������Ϭ͘ϲй 
WƵďůŝĐͬKƚŚĞƌƐ�;фϱйͿ�����������������������������������������ϰϬ͘Ϭй 
 
 

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E
Revenue (IDR bn) 1,219              1,432              1,929              2,877              4,405              6,380              
Profit before income tax (IDR bn) 66                    108                  143                  190                  283                  390                  
Net income (IDR mn) 66                    108                  143                  190                  283                  390                  
EPS (IDR) 6                      10                    13                    17                    25                    35                    
BV (IDR) 18                    26                    58                    81                    100                  128                  
Revenue growth (%) 0.0% 17.5% 34.7% 49.1% 53.1% 44.8%
EPS growth (%) 0.0% 64.5% 32.5% 32.3% 49.5% 37.7%
Current ratio (X) 2.1                   2.7                   1.8                   1.5                   1.3                   1.2                   
Altman Z-Score 2.3                   2.4                   2.0                   1.7                   1.5                   1.3                   
Debt-to-equity (X) 0.7                   0.4                   0.7                   0.9                   1.3                   1.7                   
ROE (%) 33.5% 37.6% 22.2% 21.0% 25.2% 27.4%
PEG (X) 3.54                 3.01                 2.23                 1.50                 0.98                 0.68                 
P/E (X) 65.6                 39.9                 30.1                 22.7                 15.2                 11.1                 
P/BV (X) 22.0                 15.0                 6.7                   4.8                   3.8                   3.0                   
Source : MCI Research, Bloomberg
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^ĞŬŝůĂƐ�Wd͘�tŝũĂǇĂ�<ĂƌǇĂ��ĂŶŐƵŶĂŶ�'ĞĚƵŶŐ�dďŬ�;t�'�Ϳ 

 

Wd͘�tŝũĂǇĂ� <ĂƌǇĂ� �ĂŶŐƵŶĂŶ�'ĞĚƵŶŐ� dďŬ͘� ;t�'�Ϳ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĂŶĂŬ� ƵƐĂŚĂ� ĚĂƌŝ� Wd͘�tŝũĂǇĂ� <ĂƌǇĂ� ;WĞƌƐĞƌŽͿ� dďŬ͘� ;t/<�Ϳ� ǇĂŶŐ�
ĚŝĚŝƌŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϬϴ� ůĂůƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƵƐĂŚĂ� ƵƚĂŵĂ� ĂĚĂůĂŚ� ũĂƐĂ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ� ďĂŶŐƵŶĂŶ� ŐĞĚƵŶŐ� ƐĞƌƚĂ� ůĂǇĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ�
ŵĞůŝƉƵƟ�ũĂƐĂ�ƐƚƵĚŝ�ŬĞůĂǇĂŬĂŶ͕�ƉĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ͕�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�ĚĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ-ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘ 

^ĞďĞůƵŵ�t�'�� ďĞƌĚŝƌŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĂŶĂŬ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� t/<�͕� ũĂƐĂ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ� ďĂŶŐƵŶĂŶ� ŐĞĚƵŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ� ;^�hͿ�t/<�͘� <ŚƵƐƵƐ�ƵŶƚƵŬ� ƐĞŐŵĞŶ�ƉĞůĂŶŐŐĂŶ� ƐǁĂƐƚĂ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�Ěŝ� ƐƉŝŶ-Žī�ĚĂƌŝ�t/<��ĚĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ� ĐŝŬĂů� ďĂŬĂů�
t�'�͘� �ĞŶŐĂŶ� ďĞƌĚŝƌŝŶǇĂ�t�'��ŵĂŬĂ� ũĂƐĂ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ� ďĂŶŐƵŶĂŶ� ŐĞĚƵŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ƐĞŐŵĞŶ� ƉĞůĂŶŐŐĂŶ� ƐǁĂƐƚĂ�ŵĂƐƵŬ� ŬĞ�t�'��
ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞŐŵĞŶ�ƉĞůĂŶŐŐĂŶ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ͕��hDE�ĚĂŶ��hD��ƚĞƚĂƉ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ĚŝǀŝƐŝ���'�t/<�͘ 

WĂĚĂ� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϭϯ� t�'�� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƐĂǇĂƉ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ďŝƐŶŝƐ� ƉƌŽƉĞƌƟ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂǁĂůŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞƌũĂƐĂŵĂ� ŽƉĞƌĂƐŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŵŝůŝŬ�ůĂŚĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ĚĂŶ�ĚŝƉĂƐĂƌŬĂŶ�ďĞƌƐĂŵĂ͘��ŝ�ďŝƐŶŝƐ�ŝŶŝ�t�'��ũƵŐĂ�ŵĂƐƵŬ�ŬĞ�ďŝĚĂŶŐ�ƵƐĂŚĂ�ŝŶǀĞƐƚĂƐŝ�
ĚĂŶ�ŬŽŶƐĞƐŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞůŝƉƵƟ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐĞƉĞƌƟ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ďĂŶĚĂƌĂ͕�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŬĂǁĂƐĂŶ�dK��ƐĞƌƚĂ�ƉƌĂƐĂƌĂŶĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ƐŽŝƐĂů�ƐĞƉĞƌƟ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͘ 

'ƵŶĂ�ŵĞŵƉĞƌďĞƐĂƌ�ƐŬĂůĂ�ƵƐĂŚĂ�t�'��ŵĂŬĂ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŝŶ�ϮϬϭϲ�ĚŝǀŝƐŝ���'�t/<��ĚŝŐĂďƵŶŐŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�t�'��ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĞŶŐĂŶ�
ƉĞŶŐŐĂďƵŐĂŶ�ŝŶŝ�ŵĂŬĂ�ƐĞŐŵĞŶ�ƉĂƐĂƌ�ƐǁĂƐƚĂ͕�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ͕��hDE�ĚĂŶ��hD��ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�t�'�͘��ĞŶŐĂŶ�ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ�
ŝŶŝ�ŵĂŬĂ�ĂĚĂ�ƉĞŵďĂŐŝĂŶ� ƚƵŐĂƐ� ĂŶƚĂƌĂ�t/<��ĚĂŶ�t�'��ĚŝŵĂŶĂ�t/<�� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ŝŶĚƵŬ�ĂŬĂŶ� ĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ũĂƐĂ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�ŐĞĚƵŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�t�'�͘ 

 

'ĂŵďĂƌ�ϭ-^ƚƌƵŬƚƵƌ�WĞŵĞŐĂŶŐ�^ĂŚĂŵ�Θ��ŶĂŬ�hƐĂŚĂ�t�'� 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t�'� 

 

^ĞũĂŬ�ďĞƌĚŝƌŝ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϬϴ�ůĂůƵ�t�'��ƚĞůĂŚ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϭϯϬ�ƉƌŽǇĞŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŬŽŶƚƌĂŬ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϭϰ�ƚƌŝůŝƵŶ͘�
�ĞƌďĂŐĂŝ�ŵĂĐĂŵ�ƟƉĞ�ďĂŶŐƵŶĂŶ� ƚĞůĂŚ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�t�'��ďĂŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉŽůĂ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ďƵůŝĚ�ĂƚĂƵƉƵŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŬŽŶƚƌĂŬƚŽƌ�
ƐĞƉĞƌƟ�ĂƉĂƌƚĞŵĞŶ͕�ŐĞĚƵŶŐ�ƉĞƌŬĂŶƚŽƌĂŶ͕� ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ͕�ŚŽƚĞů͕�ďĂŶĚĂƌĂ�ĚĂŶ�ƐƚĂĚŝŽŶ͘��ĞďĞƌĂƉĂ�ĐŽŶƚŽŚ� ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�t�'��
ĂĚĂůĂŚ�^ĞƉŝŶŐŐĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŝƌƉŽƌƚ��ĂůŝŬƉĂƉĂŶ͕�'D&��ĞƌŽ�ƐŝĂ�,ĂŶŐĂƌ�:ĂŬĂƌƚĂ�ĚĂŶ�ZŝĂƵ�DĂŝŶ�^ƚĂĚŝƵŵ�WĞŬĂŶďĂƌƵ͘ 

^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�t�'��ũƵŐĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƉŽƌƚŽĨŽůŝŽ�ƉƌŽƉĞƌƟ�ĚĞŶŐĂŶ�ďƌĂŶĚ�dĂŵĂŶƐĂƌŝ͘ 

 

 



 

 
'ĂŵďĂƌ�Ϯ-<ĞǇ�DŝůĞƐƚŽŶĞ�t�'� 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t�'� 

 

'ĂŵďĂƌ�ϯ->ĂŶĚŵĂƌŬ�WƌŽũĞĐƚ�t�'� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t�'� 

 

'ĂŵďĂƌ�ϰ-WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽƌƞŽůŝŽ�t�'� 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t�'� 



 

 
WŽƌƚŽĨŽůŝŽ�<ŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�ĚĂŶ�WƌŽƉĞƌƟ 

 

^ĞĐĂƌĂ� ƵŵƵŵ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�t�'��ŵĞŵďĂŐŝ� ƉŽƌƚŽĨŽůŝŽ�ŵĞƌĞŬĂ� ĚĂůĂŵ� ĚƵĂ� ďĂŐŝĂŶ� ďĞƐĂƌ� ǇĂŝƚƵ� ϭͿ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ� ĚĂŶ� ϮͿ� ƉƌŽƉĞƌƟ͘�
^ĞŵƵĂ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�ŐĞĚƵŶŐ�ƐĞƉĞƌƟ�ĂƉĂƌƚĞŵĞŶ͕�ŐĞĚƵŶŐ�ƉĞƌŬĂŶƚŽƌĂŶ͕�ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ�ƐĞƌƚĂ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ƉƵďůŝŬ�
ƐĞƉĞƌƟ�ƐƚĂĚŝŽŶ�ĚĂŶ�ďĂŶĚĂƌĂ�ŵĂƐƵŬ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�WŽƌƚŽĨŽůŝŽ�<ŽŶƐƚƌƵŬƐŝ͘�^ĞŵĞŶƚĂƌĂ�WŽƌƚŽĨŽůŝŽ�WƌŽƉĞƌƟ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŝŶǀĞƐƚĂƐŝ�t�'��
Ěŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƐĞƉĞƌƟ�ĂƉĂƌƚĞŵĞŶ�ĚĂŶ�ŚŽƚĞů�ďĂŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞŶĚŝƌŝ�ŵĂƵƉƵŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŬĞŵĂ�<^K�ĚĂŶ��Kd͘ 

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ŬĂŵŝ�ŽůĂŚ�ĚĂƌŝ�WƌŽƐƉĞŬƚƵƐ�t�'��ŬĂŵŝ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ƐĂĂƚ� ŝŶŝ�ƐĞĚŝŬŝƚŶǇĂ�t�'��ŵĂƐŝŚ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�
WŽƌƚŽĨŽůŝŽ�<ŽŶƐƚƵŬƐŝ� ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϯϬ�ƉƌŽǇĞŬ�ĚĞŶŐĂŶ� ƚŽƚĂů� ŶŝůĂŝ� ŬŽŶƚƌĂŬ� ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z�ϵ͘ϳ� ƚƌŝůŝƵŶ͘� <ŽŶƚƌĂŬ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ŝŶŝ� ƌĂƚĂ� ƌĂƚĂ�
ĂŬĂŶ� ƐĞůĞƐĂŝ� ĂŶƚĂƌĂ� ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϴ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϬϮϬ͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�WŽƌƚŽĨŽůŝŽ�WƌŽƉĞƌƟ�t�'�� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ϱ�ƉƌŽǇĞŬ�ĚĞŶŐĂŶ�
ƚŽƚĂů�ŝŶǀĞƐƚĂƐŝ�ƐĞŶŝůĂŝ�/�Z�ϭ͘ϴ�ƚƌŝůŝƵŶ͘ 

 

dĂďĞů�ϭ-KŶ-ŐŽŝŶŐ�WŽƌƚŽĨŽůŝŽ�<ŽŶƐƚƌƵŬƐŝ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t�'�͕�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

Perolehan Penyelesaian
1 CBD Surabaya Surabaya PT Surya Bumimegah Sejahtera 2014 2018 1,058                
2 Podomoro Golf View Cimanggis Bogor APLN 2016 2019 745                   
3 Trans Studio Cibubur Cibubur PT Trans Cibubur Properti 2017 2019 736                   
4 Apartemen Puncah Dharmahusada Surabaya PT Puncak Dharmahusada 2013 2018 661                   
5 LRT Jakarta Koridor 1 Jakarta WIKA 2017 2018 618                   
6 Gedung Mabes Polri Jakarta Mabes Polri 2017 2019 539                   
7 Apartemen Capitol Park Jakarta PT Wikaraga Sapta Utama 2013 2018 491                   
8 Puncak MERR Surabaya PT Puncak Dharmahusada 2014 2018 475                   
9 Apartemen Tamansari Iswara Bekasi WIKA 2017 2020 471                   

10 Arandra Residence Jakarta PT Cempaka Sinergi Realty 2017 2020 412                   
11 Equestrian Park Pulomas Jakarta PT Pulomas Jaya 2017 2018 261                   
12 Hegamanah Residence Bandung PT Hegar Amanah Jaya Bersama 2015 2018 255                   
13 Telkom Manyar Surabaya Telkom Property 2017 2019 252                   
14 Icon Apartemen Gresik Gresik PT Raya Bumi Nusantara Permai 2016 2020 250                   
15 Tamansari Mahogany Karawang Karawang KSO Mahoni 2015 2018 250                   
16 Rancang Bangun Velodrome Jakarta PT Jakarta Propertindo 2016 2019 241                   
17 Apartemen Bale Hinggil Surabaya Surabaya PT Tlatah Gema Anugrah 2013 2018 218                   
18 Gedung Transmart Mataram PT Trans Property 2016 2018 188                   
19 Tamansari Prospero Sidoarjo Surabaya KSO PT Mutiara Masyhur Sejahtera 2015 2018 185                   
20 Star Square Manado PT Artoda Karya Gemilang 2012 2018 167                   
21 Apartemen B Residence Tangerang PT Maju Gemilang Serpong 2017 2020 164                   
22 Proyek MRT Jakarta KSO Tokyu-WIKA 2017 2018 150                   
23 Thamrin Office Tower Jakarta PT Mapalus Mancacakti 2015 2018 141                   
24 Transmart Bogor Bogor PT Budi Kencana Megah Jaya 2017 2018 137                   
25 Sudirman Hill Residence Jakarta PT Mulia Guna Properindo Dev. 2016 2018 123                   
26 Asrama Siswa PKP Ciracas Jakarta Pemprov DKI Jakarta 2016 2018 118                   
27 Apartemen Grand Zam-Zam Depok KSO Griya Sarana Jaya Property 2016 2018 116                   
28 Rusun Sewa Banten, Jabar, DKI Jakarta Kementerian PUPR 2017 2018 116                   
29 Transmart Sidoarjo Surabaya PT Chalidana Inti Permata 2017 2018 116                   
30 Metro Galazy Park @Bekasi Bekasi PT Anugrah Duta Sejati 2016 2018 102                   

*Nilai Kontrak dalam IDR bn

Nilai Kontrak*No Nama Proyek Lokasi Pelanggang
Tahun Kontrak



 

 
dĂďĞů�Ϯ-WŽƌƚŽĨŽůŝŽ�WƌŽƉĞƌƟ 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t�'�͕�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚŝƐŬƵƐŝ�ŬĂŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌǁĂŬŝůĂŶ�ŵĂŶĂũĞŶ�t�'�͕�ƐĞůĂŝŶ�ĨŽŬƵƐ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ�t�'��
ũƵŐĂ�ĂŬĂŶ�ĂŐƌĞƐŝĨ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ͘�hŶƚƵŬ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϴ�ŝŶŝ�ƚĂƌŐĞƚ�t�'��ŵĂŵƉƵ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ƐĞŶŝůĂŝ�/�Z�
ϳ͘ϴ� ƚƌŝůŝƵŶ͕� ĂƚĂƵ� ƚƵŵďƵŚ�ϯϵй�zŽz�ĚŝďĂŶĚŝŶŐ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ϮϬϭϳ� ǇĂŶŐ�ĚŝƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ� ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z�ϱ͘ϲ� ƚƌŝůŝƵŶ͘�hŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�
ƉĞƌŽůĞŚĂŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�t�'��ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƌŬĂŶ�ďĞůĂŶũĂ�ŵŽĚĂů�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϲϲϬ-ϲϳϬ�ŵŝůŝĂƌ͘ 

dĞƌŬĂŝƚ�ƚĂƌŐĞƚ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ϮϬϭϴ�ŝŶŝ͕�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞŬƵŶĚĞƌ�ǇĂŶŐ�ŬĂŵŝ�ƉĞƌŽůĞŚ͕�ƉĂĚĂ�ĂǁĂů�ϮϬϭϴ�ŝŶŝ�t�'��ƚĞůĂŚ�ďĞƌŚĂƐŝů�
ŵĞŵďƵŬƵŬĂŶ� <ŽŶƚƌĂŬ� �ĂƌƵ� ƐĞŶŝůĂŝ� /�Z� ϰϮϮ� ŵŝůŝĂƌ� ĚĂƌŝ� ƟŐĂ� ƉƌŽǇĞŬ͘� <ĞƟŐĂ� ƉƌŽǇĞŬ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĂĚĂůĂŚ� ͗� ϭͿ� ƉĞƌůƵĂƐĂŶ� ŐĞĚƵŶŐ�
ƚĞƌŵŝŶĂů� �ĂŶĚĂƌĂ� ^ƵůƚĂŶ� DĂŚŵƵĚ� �ĂĚĂƌƵĚĚŝŶ� //� WĂůĞŵďĂŶŐ͕� ϮͿ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� dƌĂŶƐŵĂƌƚ� DĂũĂƉĂŚŝƚ� ^ĞŵĂƌĂŶŐ� ĚĂŶ� ϯͿ�
ƉĞŵďĂŶƐŐƵŶĂŶ� dƌĂŶƐŵĂƌƚ� WĞŬĂůŽŶŐĂŶ͘� ;^ĞďĂŐĂŝ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕� dƌĂŶƐŵĂƌƚ� ŵĂƐŝŚ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ĂĮůŝĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� Wd͘� DĞŐĂ�
�ĂƉŝƚĂů�^ĞŬƵƌŝƚĂƐͿ͘ 

�ĞŶŐĂŶ�ĂƐƵŵƐŝ�ƉĞƌŽůĞŚĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌĐĂƉĂŝ�ŵĂŬĂ�ŬĂŵŝ�ŵĞŵƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�dŽƚĂů�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ�t�'��Ěŝ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϴ�ŝŶŝ�
ŵĂŵƉƵ�ƚƵŵďƵŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϲϯ͘ϱй�zŽz�ŬĞ�ůĞǀĞů�/�Z�Ϯϭ͘ϭ�ƚƌŝůŝƵŶ�;ĂƐƵŵƐŝ�ŬĂŵŝ�dŽƚĂů�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ�t�'��Ěŝ�ϮϬϭϳ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�/�Z�ϭϮ͘ϵ�
ƚƌŝůŝƵŶͿ͘ 

 

'ƌĂĮŬ�ϭ-dĂƌŐĞƚ�WĞƌŽůĞŚĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ������������������������������������������������'ƌĂĮŬ�Ϯ-dŽƚĂů�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ 

^ƵŵďĞƌ�͗�t�'�͕�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

No Proyek Lokasi Produk Investasi Unit Skema
1 Tamansari Tera Bandung Apartemen 176 193           Perseroan
2 Tamansari Mahogany Karawang Apartemen & Hotel 482 1,786        KSO
3 Tamansari Prospero Surabaya Mixed Use 661 1,619        KSO
4 Tamansari Urbano Bekasi Apartemen 481 1,758        Perseroan
5 Sarinah Hotel Braga Bandung Hotel 81 111           BOT

*Nilai Kontrak dalam IDR bn
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WŽƐŝƐŝ�tŝũĂǇĂ�<ĂƌǇĂ��ĂŶŐƵŶĂŶ�'ĞĚƵŶŐ��ĂůĂŵ�WĞƌƐĂŝŶŐĂŶ 

 

�ĂůĂŵ� WƌŽƐƉĞŬƚƵƐ� /WK� ŵĂŶĂũĞŵĞŶ� t�'�� ŵĞůŝŚĂƚ� ƉĞƚĂ� ƉĞƌƐĂŝŶŐĂŶ� ďĂŝŬ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� �hDE� ŵĂƵƉƵŶ� ƐǁĂƐƚĂ͘� hŶƚƵŬ�
ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ��hDE�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ŵĞůŝŚĂƚ�ƉĞƐĂŝŶŐ�ƵƚĂŵĂ�ĂĚĂůĂŚ�Wd͘�WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�WĞƌƵŵĂŚĂŶ�dďŬ͘� ;WdWWͿ͕�Wd͘�tĂƐŬŝƚĂ�<ĂƌǇĂ�
dďŬ͘� ;t^<dͿ͕� Wd͘� ,ƵƚĂŵĂ� <ĂƌǇĂ͕� Wd͘� �ĚŚŝ� WĞƌƐĂĚĂ� 'ĞĚƵŶŐ� ĚĂŶ� Wd͘� �ƌĂŶƚĂƐ� �ďŝƉƌĂǇĂ͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ƐǁĂƐƚĂ�
ƉĞƐĂŝŶŐ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂƚĂŶŐ�ĚĂƌŝ�Wd͘�EƵƐĂ�ZĂǇĂ��ŝƉƚĂ�dďŬ͘�;EZ��Ϳ͕�Wd͘�dŽƚĂůŝŶĚŽ��ŬĂ�WĞƌƐĂĚĂ�dďŬ͘�;dKW^Ϳ͕�dĂƚĂ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�WƵůĂƵ�
/ŶƚĂŶ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĚĂŶ�Wd͘�DƵůƟŬŽŶ͘ 

�ĂůĂŵ�^ƚŽĐŬ��Ăůů�ŝŶŝ�ŬĂŵŝ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĚŝƐŬƌĞƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ŬŽŵƉĞƟƚŽƌ�ƵƚĂŵĂ�t�'��ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ŬĂŵŝ�ŵĞůŝŚĂƚ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ƟĚĂŬ�ĂƉƉůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůĞ�ĚĞŶŐĂŶ�t�'�͘�^ĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ�ĂŬĂŶ�ŬƵƌĂŶŐ�ƚĞƉĂƚ�
ũŝŬĂ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�t�'��ĚĞŶŐĂŶ�WdWW�ĂƚĂƵ�t^<d�ŬĂƌĞŶĂ�Ěŝ�ŬĞĚƵĂ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ůĞďŝŚ�ƚĞƌĚŝǀĞƌƐŝĮŬĂƐŝ�ŬĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂŶ�ũĂůĂŶ�ƚŽů͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�ŬĂŵŝ�ũƵŐĂ�ŚĂŶǇĂ�ĨŽŬƵƐ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ŐŽ�ƉƵďůŝĐ͘ 

�ĞŶŐĂŶ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ĂůĂƐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĂŬĂ�ŬĂŵŝ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�t�'��ĚĞŶŐĂŶ�Wd͘�dŽƚĂů��ĂŶŐƵŶ�WĞƌƐĂĚĂ�dďŬ͘�;dKd>Ϳ͕�Wd͘�
dŽƚĂůŝŶĚŽ��ŬĂ�WĞƌƐĂĚĂ�dďŬ͘�;dKW^Ϳ�ĚĂŶ�Wd͘��ĐƐĞƚ�/ŶĚŽŶƵƐĂ�dďŬ͘�;��^dͿ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŬŽŵƉĞƟƚŽƌ�ƵƚĂŵĂ͘ 

 

'ƌĂĮŬ�ϯ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�<ĂƉŝƚĂůŝƐĂƐŝ�WĂƐĂƌ���������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϰ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�<ŽŶƐŽůŝĚĂƐŝ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌŚ͕�t�'�͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂĮŬ�ϱ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�>ĂďĂ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů���������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϲ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌŚ͕�t�'�͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

 

- - -

2.6 2.7 1.9 1.5 2.0 1.7 2.0 
- - -

23.9 

27.3 

3.8 
2.1 2.6 2.3 2.5 

FY14A FY15A FY16A FY17A 1M18

Market Capitalization (IDR tn)

WEGE ACST TOPS TOTL

1.2 
1.4 

1.9 

2.9 

4.4 

1.4 1.4 

1.8 

2.7 

4.3 

1.0 

1.5 

3.1 

2.1 
2.3 2.4 

2.8 
3.1 

 0.5

 1.0

 1.5

 2.0

 2.5

 3.0

 3.5

 4.0

 4.5

 5.0

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E

Total Revenue (IDR tn)

WEGE ACST TOPS TOTL

102 
136 

196 

316 

496 

177 
131 

182 

281 

496 

138 

228 

367 

- -

116 
72 

129 

293 
316 

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E

Operating Profit (IDR bn)

WEGE ACST TOPS TOTL

66 

108 

143 

190 

283 

105 

42 

68 

164 

301 

90 

135 

201 

- -

165 

191 

223 

253 
271 

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E

Net Income (IDR bn)

WEGE ACST TOPS TOTL



 

 
'ƌĂĮŬ�ϳ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�dŽƚĂů��ƐƐĞƚ����������������������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϴ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�dŽƚĂů��ŬƵŝƚĂƐ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌŚ͕�t�'�͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂĮŬ�ϵ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�'ƌŽƐƐ�DĂƌŐŝŶ�����������������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϬ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�KƉĞƌĂƟŶŐ�DĂƌŐŝŶ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌŚ͕�t�'�͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂĮŬ�ϭϭ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�EĞƚ�/ŶĐŽŵĞ�DĂƌŐŝŶ�����������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϮ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ��ƋƵŝƚǇ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌŚ͕�t�'�͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

 

1.0 
1.4 

2.0 
1.5 

1.9 

2.5 

1.4 

2.9 2.8 
2.5 

2.8 3.0 

 0.5

 1.5

 2.5

 3.5

FY14A FY15A FY16A

Total Asset (IDR tn)

WEGE ACST TOPS TOTL

196 
287 

645 642 665 

1,301 

248 

386 

635 

768 
866 

943 

FY14A FY15A FY16A

Total Equity (IDR bn)

WEGE ACST TOPS TOTL

9.9%

11.4%
12.3%

18.4%

16.5%

15.6%
15.1%

17.9%

13.1%

14.6%
15.1%

17.7%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

FY14A FY15A FY16A

Gross Margin

WEGE ACST TOPS TOTL

8.3%
9.5% 10.1%13.1%

9.6% 10.2%

13.2%
15.2%

11.7%

5.5%

3.2%

5.4%

FY14A FY15A FY16A

Operating Margin

WEGE ACST TOPS TOTL

5.4%

7.5% 7.4%
7.8%

3.1%

3.8%

8.6%
9.0%

6.4%

7.8%
8.4%

9.4%

FY14A FY15A FY16A

Net Income Margin

WEGE ACST TOPS TOTL

33.5%
37.6%

22.2%
17.5%

6.4% 7.0%

36.1%
42.5%

39.4%

21.8% 23.7% 25.1%

FY14A FY15A FY16A

Return on Equity

WEGE ACST TOPS TOTL



 

 
^ƚƌĂƚĞŐŝ��ŝƐŶŝƐ�ĚĂŶ�WƌŽƐƉĞŬ�t�'��ϮϬϭϴ 

 

^ƚƌĂƚĞŐŝ��ŝƐŶŝƐ 

�ĂůĂŵ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ďŝƐŶŝƐ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƐĂŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬŽŵƉĞƟƚŽƌ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�t�'��ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŝƚƵ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƌŬĂŝƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ϭͿ��ŝƐŶŝƐ�/ŶƟ͕�ϮͿ��ĂĐŬǁĂƌĚ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƐĞƌƚĂ�ϯͿ�&ŽƌǁĂƌĚ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘ 

�ŝƐŶŝƐ� /ŶƟ͘� �ŝƐŶŝƐ� ŝŶƟ� t�'�� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶǇĞĚŝĂ� ũĂƐĂ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ� ŐĞĚƵŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĐĂŬƵƉ� ũĂƐĂ� ƐƚƵĚŝ� ŬĞůĂǇĂŬĂŶ͕�
ƉĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ͕�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�Θ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĂŶ�ƉĞŶĚĂŶĂĂŶ͕�ĚĞŶŐĂŶ� ũĞŶŝƐ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�
ĨŽŶĚĂƐŝ͕�ƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�D�W�;DĞĐŚĂŶŝĐĂů͕��ůĞĐƚƌŝĐĂů�Θ�WůƵŵďŝŶŐͿ͕�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ͕�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞƌƚĂ�ůĂŶƐĞŬĂƉ͘ 

�ĂĐŬǁĂƌĚ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� dƵũƵĂŶ� ƵƚĂŵĂ� ĚĂƌŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŵĞŵƉĞƌŬƵĂƚ� ƌĂŶƚĂŝ� ƉĂƐŽŬĂŶ� ŬĞ� �ŝƐŶŝƐ� /ŶƟ� t�'�͕� ĚŝŵĂŶĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ŝŶŝ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϭͿ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�ƉƌĂĐĞƚĂŬ͕�ϮͿ�ŵŽĚƵůĂƌ͕�ĚĂŶ�ϯͿ�ŐĞŽƚĞŬŶŝŬ͘ 

· /ŶĚƵƐƚƌŝ�WƌĂĐĞƚĂŬ͘�WƌĂĐĞƚĂŬ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�ĚĂŶ�ŝŶƐƚĂůĂƐŝ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂĐĞƚĂŬ�ŐĞĚƵŶŐ͕�ďĂŝŬ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĂů�ŵĂƵƉƵŶ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌĂů͘�
<ĞƵŶŐŐƵůĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂĐĞƚĂŬ�ĂĚĂůĂŚ�ĞĮƐŝĞŶƐŝ�ĚĂƌŝ�ƐĞŐŝ�ǁĂŬƚƵ�ĚŝŵĂŶĂ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ďŝƐĂ�ůĞďŝŚ�ĐĞƉĂƚ�
ĂŶƚĂƌĂ�ϯϬй-ϱϬй�ĚŝďĂŶĚŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ŬŽŶǀĞŶƐŝŽŶĂů͘��ĂůĂŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�ƉƌĂĐĞƚĂŬ�ŝŶŝ�t�'��ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬĞƌũĂ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�
Wd͘�tŝũĂǇĂ�<ĂƌǇĂ��ĞƚŽŶ�dďŬ͘�;tdKEͿ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďĞŶƚƵŬ�ĂŶĂŬ�ƵƐĂŚĂ�Wd͘�t/<��WƌĂĐĞƚĂŬ�'ĞĚƵŶŐ�;t'WͿ͘�WĞƌďĞĚĂĂŶ�ƵƚĂŵĂ�
ƉƌŽĚƵŬ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂĐĞƚĂŬ� tdKE� ĚĂŶ� t'W� ĂĚĂůĂŚ� ĚĂƌŝ� ƐĞŐŝ� ũĞŶŝƐ� ŶǇĂ͕� ĚŝŵĂŶĂ� ƉƌŽĚƵŬ� tdKE� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵƚŬ� ƉƌŽǇĞŬ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ�ƉƌŽĚƵŬ�t'W�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ŐĞĚƵŶŐ͘ 

· /ŶĚƵƐƚƌŝ�DŽĚƵůĂƌ͘�DŽĚƵůĂƌ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŝŶƐƚĂůĂƐŝ�ƵŶŝƚ�ĂƚĂƵ�ďĂŐŝĂŶ�ŐĞĚƵŶŐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐŝĨĂƚ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƐĞƉĞƌƟ�ĚĂƉƵƌ͕�ƚŽŝůĞƚ͕�ƐĂƚƵ�
ƵŶŝƚ�ŬĂŵĂƌ�ŚŽƚĞů�ĂƚĂƵ�ŬĂŵĂƌ�ƌĂǁĂƚ�ŝŶĂƉ�ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ͘ 

· 'ĞŽƚĞŬŶŝŬ͘�WĞŬĞƌũĂĂŶ�ŐĞŽƚĞŬŶŝŬ�ŵĞůŝƉƵƟ�ƉĞŶŐƵŬƵƌƵĂŶ�ŬĞŬƵĂƚĂŶ�ƚĂŶĂŚ�ĚĂŶ�ďĂƚƵĂŶ͕� ĨŽŶĚĂƐŝ�ƐĞƌƚĂ�ĚŝŶĚŝŶŐ�ƉĞŶĂŚĂŶ͘� :ĞŶŝƐ�
ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�ŐĞĚƵŶŐ�Ěŝ�ƉĞƌŬŽƚĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ďĂŶŐƵŶĂŶ�ďĂǁĂŚ�ƚĂŶĂŚ͘ 

&ŽƌǁĂƌĚ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�t�'��ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŵĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ďŝƐŶŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƟ�ŬĞ� ŝŶǀĞƐƚĂƐŝ�ĚĂŶ�ŬŽŶƐĞƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�

ƐĞůƵƌƵŚ� ƉĞŬĞƌũĂĂŶ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ� ĚĂƌŝ� ŝŶǀĞƐƚĂƐŝ� ĚĂŶ� ŬŽŶƐĞƐŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͕� ƐĞƌƚĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞ͘� t�'�� ĂŬĂŶ�

ďĞƌƟŶĚĂŬ� ƐĞďĂŐĂŝ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǇĂŶŐ�ďĞŬĞƌũĂ� ƐĂŵĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ƵŵƵŵ�ƐĞƉĞƌƟ�ďĂŶĚĂƌĂ�ƵĚĂƌĂ͕�ƉĞůĂďƵŚĂŶ�

ĚĂŶ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŬĂǁĂƐĂŶ�dK�͘�hŶƚƵŬ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƟ�t�'��ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŬĞŵĂ�<^K�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŵŝůŝŬ�ůĂŚĂŶ�

ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ� ƉĂĚĂ� ďŝĚĂŶŐ� ŝŶǀĞƐƚĂƐŝ� ĚĂŶ� ŬŽŶƐĞƐŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŬĞŵĂ� :s� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ�ŵŝŶŝŵĂů� ϮϬй� ĚĂŶ�ŵĂƐĂ� ŬŽŶƐĞƐŝ�

ĂŶƚĂƌĂ�Ϯϱ-ϯϬ�ƚĂŚƵŶ͘ 

 

'ĂŵďĂƌ�ϱ-WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽƌƞŽůŝŽ�t�'� 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t�'� 



 

 
WƌŽƐƉĞŬ�ϮϬϭϴ 

WƌŽǇĞŬ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵůŝƌŬĂŶ� ŽůĞŚ� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� ŵĂƐŝŚ� ŵĞŶũĂĚŝ� ŬĂƚĂůŝƐ� ƵƚĂŵĂ� ďĂŐŝ� ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ� ďŝƐŶŝƐ� t�'�� ŵĞƐŬŝ�

ƐĞĐĂƌĂ�ƟĚĂŬ�ůĂŶŐƐƵŶŐ͘�dĞƌŬĂŝƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶĂƚƵƌ�ďŝƐŶŝƐ�t�'��ǇĂŶŐ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�Ěŝ�ũĂƐĂ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�ŐĞĚƵŶŐ�ďĞƌƟŶŐŬĂƚ�ŵĂŬĂ�ƚƵƌƵŶĂŶ�ĚĂƌŝ�

ƉƌŽǇĞŬ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƚĂƌŐĞƚ�ƵƚĂŵĂ�t�'�� ƐĞƉĞƌƟ�ŚƵŶŝĂŶ�ŵƵƌĂŚ�ďĂŝŬ� ǇĂŶŐ�ŵĂƐƵŬ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ϭ� ũƵƚĂ�

ƌƵŵĂŚ� ŵĂƵƉƵŶ� dK�� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞŬƚŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƐŝ� ŵĂƐĂů͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕� t�'�� ũƵŐĂ� ĂŬĂŶ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ƐĞŬƚŽƌ� ŶŽŶ�

ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ƐĞƉĞƌƟ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ͘ 

WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ƐĞŶĚŝƌŝ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƌŬĂŶ�ĚĂŶĂ�ƐĞŬŝƚĂƌ� /�Z�ϰϬϵ�ƚƌŝůŝƵŶ�ĚĂůĂŵ��W�E�ϮϬϭϴ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘�

<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ� WhWZ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ� ĂůŽŬĂƐŝ� ĚĂŶĂ� ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z� ϭϬϳ� ƚƌŝůŝƵŶ� ǇĂŶŐ� ƌĞŶĐĂŶĂŬĂŶ� ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ�

ŬŽŶĞŬƟǀŝƚĂƐ�ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z�ϰϭ͘ϯ�ƚƌŝůŝƵŶ͕�ŬĞƚĂŚĂŶĂŶ�ƉĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�Ăŝƌ� /�Z�ϯϳ͘ϯ�ƚƌŝůŝƵŶ͕�ƉĞŵƵŬŝŵĂŶ� /�Z�ϭϱ͘ϵ�ƚƌŝůŝƵŶ�ĚĂŶ�ƉĞƌƵŵĂŚĂŶ�

/�Z�ϵ͘ϲ�ƚƌŝůŝƵŶ͘ 

dĞƌŬĂŝƚ�ŚĂů�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�t�'��ĂŬĂŶ�ĨŽŬƵƐ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ϲ�ƉƌŽƐƉĞŬ�ďŝƐŶŝƐ�ǇĂŝƚƵ�͗�ϭͿ�ŚƵŶŝĂŶ�ďĞƌďĂƐŝ�dK��Ěŝ�ŬŽƚĂ�ŬŽƚĂ�ďĞƐĂƌ͕�

ϮͿ�ŐĞĚƵŶŐ�ƉĞƌŬĂŶƚŽƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ĂŬĂŶ�ƚƵŵďƵŚ�ĚĂůĂŵ�ƟŐĂ�ƚĂŚƵŶ�ŵĞŶĚĂƚĂŶŐ͕�ϯͿ�ƉƵƐĂƚ�ƉĞƌďĞůĂŶũĂĂŶ͕�ϰͿ��ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ͕�

ϱͿ�ŚŽƚĞů�ƚĞƌƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�<ĂǁĂƐĂŶ��ŬŽŶŽŵŝ�<ŚƵƐƵƐ�;<�<Ϳ͕�ƐĞƌƚĂ�ϲͿ�ƉƌŽǇĞŬ�ŶĂƐŝŽŶĂů�ůĂŝŶŶǇĂ�ǇĂŶŐ�

ƚĞƌŬĂŝƚ�ĂŬƐĞƐ�ŬĂǁĂƐĂŶ�ƐĞƉĞƌƟ�ďĂŶĚĂƌĂ͘ 

 

'ƌĂĮŬ�ϭϯ-WĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�^ĞŬƚŽƌ��ĂŶŐƵŶĂŶ�������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϰ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�^ĞŬƚŽƌ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Θ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗��ĂĚĂŶ�WƵƐĂƚ�^ƚĂƟƐƟŬ 
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'ƌĂĮŬ�ϭϱ-WĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�^ĞŬƚŽƌ�ZĞƐƚŽƌĂŶ�Θ�,ŽƚĞů�����������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϲ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�^ĞŬƚŽƌ�DĂŬĂŶĂŶ�Θ�DŝŶƵŵĂŶ 

^ƵŵďĞƌ�͗��ĂĚĂŶ�WƵƐĂƚ�^ƚĂƟƐƟŬ 

 

�ĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƟŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ĂƐƵŵƐŝ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ŵĂŬĂ�ŬĂŵŝ�ƐĂŵƉĂŝ�ƉĂĚĂ�ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ŬŝŶĞƌũĂ�t�'��Ěŝ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϴ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�
ŵĞŶŐĂůĂŵŝ� ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĐƵŬƵƉ� ďĞƐĂƌ� ĚŝďĂŶĚŝŶŐ� ϮϬϭϳ͘� <Ăŵŝ� ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ� t�'�� ŵĂŵƉƵ� ŵĞŶĐĂƚĂƚŬĂŶ� ŬĞŶĂŝŬĂŶ�
WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϱϯй�zŽz�ŬĞ�ůĞǀĞů�/�Z�ϰ͘ϰ�ƚƌŝůŝƵŶ�;ĚŝďĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽǇĞŬƐŝ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ϮϬϭϳ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�Ϯ͘ϵ�ƚƌŝůŝƵŶͿ͘�^ĞŵĞŶƚĂƌĂ�
ŝƚƵ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ�ŬĂŵŝ�ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ� /�Z�Ϯϴϯ�ŵŝůŝĂƌ�ĂƚĂƵ�ŶĂŝŬ�ϰϵй�zŽz�ĚŝďĂŶĚŝŶŐ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ�ϮϬϭϳ�ǇĂŶŐ�ŬĂŵŝ�
ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϭϵϬ�ŵŝůŝĂƌ͘ 

WƌŽǇĞŬƐŝ� ŬĂŵŝ� ŵĞŵĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ŬŽŶƐĞƌǀĂƟĨ� ĚĂƌŝ� ŵĂŶĂũĞŵĞŶ� t�'�� ƐĞŶĚŝƌŝ͘� �ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� ŵĂŶĂũĞŵĞŶ� t�'�͕� ƚĂƌŐĞƚ�
ƉĞƌŽůĞŚĂŶ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ϮϬϭϴ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϱ͘Ϯ�ƚƌŝůŝƵŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĂƌŐĞƚ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϯϵϰ�ŵŝůŝĂƌ͘��ĞŶŐĂŶ�ŬĂƚĂ�ůĂŝŶ�ƉƌŽǇĞŬƐŝ�
ƚĂƌŐĞƚ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ŬĂŵŝ�ůĞďŝŚ�ƌĞŶĚĂŚ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ϭϱ͘Ϯй�ĚŝďĂŶĚŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽǇĞŬƐŝ�ƚĂƌŐĞƚ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ�
ŬĂŵŝ�ůĞďŝŚ�ƌĞŶĚĂŚ�Ϯϴ͘ϯй�ĚŝďĂŶĚŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ͘ 

 

'ƌĂĮŬ�ϭϳ-WƌŽǇĞŬƐŝ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ϮϬϭϴ����������������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϴ-WƌŽǇĞŬƐŝ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ�ϮϬϭϴ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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sĂůƵĂƐŝ�ĚĂŶ�ZĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ 

 

sĂůƵĂƐŝ 

^ĞĐĂƌĂ�ƵŵƵŵ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝ�ŬĂŵŝ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ǀĂůƵĂƐŝ�ƐƵĂƚƵ�ƐĂŚĂŵ�ĂĚĂůĂŚ�ŬŽŵďŝŶĂƐŝ�ĂŶƚĂƌĂ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ŵŽĚĞů�;ĚĂůĂŵ�ŚĂů�

ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ� ĐĂƐŚ�ŇŽǁͿ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů� ;ĚĂůĂŵ�ŚĂů� ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ͗� ϭͿ�ƉƌŝĐĞ� ƚŽ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ�

ƌĂƟŽ͕�ϮͿ�ƌŝĐĞ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞ�ƌĂƟŽ͕�ĚĂŶ�ϯͿ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƐĂůĞƐ�ƌĂƟŽͿ͘�EĂŵƵŶ�ŬƌŶ�&�&&�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŵĂŬĂ�ŬĂŵŝ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�

ǀĂůƵĂƟŽŶ͘�WĞĞƌƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǇĂŶŐ�ŬĂŵŝ�ŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ� ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ���^d͕�dKW^�ĚĂŶ�dKd>�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�ϱ�ƚĂŚƵŶ�

ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ũŝŬĂ�ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ 

�ĞƌŝŬƵƚ�ŚĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ǀĂůƵĂƐŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ďĞƌŝŬƵƚ�ƉĞŵďŽďŽƚĂŶŶǇĂ�͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

376 

236 

309 

540 

355 

564 

Price to Sales

Price to Book Value

Price to Earning

WEGE Relative Valuation

ASSUMPTION
Cost of Debt (Gross) 1.7%
Tax Rate 0%
Cost of Debt (Net) 1.7%
Risk-free Rate 6.0%
Market Return 7.5%
Risk Premium 1.6%
Beta 2.1             
Cost of Equity 9.3%
Debt to Asset Ratio 0.3             
WACC 7.2%
Return on Assets 6.2%
Dividend Payout Ratio 21%
Retention Rate 0.8             
Terminal Growth 5.1%

1 2 3
FY18E FY19E Terminal 

Operating Profit 496 711
-Income Tax 0 0
Operating Profit After Tax 496 711
+Depreciation 49 104
-Capital Expenditure 660 1,066
-Change Working Capital (14) 1,007
FCFF (102) (1,257) (60,851)
PV of FCFF (95) (1,094) (49,397)
Value of the Firm (50,586)
Cash 139
Total Debt 423
Value of Equity (50,869)
Fair Value per Share (4,555)

Method Value Weight Total
DCF (4,555)       0% -            
PER 437           30% 131           
PBV 295           40% 118           
PS 458           30% 137           

Fair Value 387           



 

 
ZĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ 

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ǀĂůƵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŬĂŵŝ�ůĂŬƵŬĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĂŬĂ�ŬĂŵŝ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�;ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞͿ�ƵŶƚƵŬ�ƐĂŚĂŵ�t�'��Ěŝ�

ůĞǀĞů�/�Z�ϯϴϲ ůͬĞŵďĂƌ�ƐĂŚĂŵ͖�ĚŝŵĂŶĂ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŶĐĞƌŵŝŶŬĂŶ�W�Z͛ϭϴ��ϭϱ͘Ϯǆ͕�W�sZ͛ϭϴ��ϯ͘ϴǆ�ƐĞƌƚĂ�W�'Z͛ϭϴ��ϭ͘Ϭǆ͘ 

�ĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ƉĞŶƵƚƵƉĂŶ� ƐĂŚĂŵ�t�'��ƉĂĚĂ�ŚĂƌŝ� <ĂŵŝƐ� ;ϮͬϮͿ� ůĂůƵ�Ěŝ� ůĞǀĞů� /�Z�Ϯϳϲ�ĚŝŵĂŶĂ�ŵĂƐŝŚ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ�

ƵƉƐŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐĞďĞƐĂƌ�нϯϵ͘ϴй�ŵĂŬĂ�ŬĂŵŝ�ŵĞƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ��ƵǇ�ƵŶƚƵŬ�ƐĂŚĂŵ�t�'��ĚĂůĂŵ�^ƚŽĐŬ��Ăůů�ŬĂŵŝ�ŝŶŝ͘ 

 

^ĞďĂŐĂŝ�ĐĂƚĂƚĂŶ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�ƉĞŶĞƚĂƉĂŶ�ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ƌŝƐĞƚ�ŬĂŵŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗ 

· ^ƚƌŽŶŐ��ƵǇ ͗�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉŽƚĞŶƐŝ�ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�нϰϬй�ŬĞ�ĂƚĂƐ 

· �ƵǇ  ͗�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉŽƚĞŶƐŝ�ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ĂŶƚĂƌĂ�нϭϬй�ŚŝŶŐŐĂ�нϯϵй 

· EĞƵƚƌĂů ͗�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉŽƚĞŶƐŝ�ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ĂŶƚĂƌĂ�нϬй�ŚŝŶŐŐĂ�нϵй 

· ZĞĚƵĐĞ ͗�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉŽƚĞŶƐŝ�ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ŶĞŐĂƟǀĞ 

· EŽ�ZĂƟŶŐ ͗�ďĞůƵŵ�ŵĂƐƵŬ�ĚĂůĂŵ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŬĂŵŝ�ĂƚĂƵ�ĚĂůĂŵ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
�ƉĞŶĚŝǆ�ϭ->ĂƉŽƌĂŶ�EĞƌĂĐĂ�������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(IDR bn)
BALANCED SHEET FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Total Assets
  + Cash, Cash Equivalents & STI 119 104 139 166 240 297
    + Cash & Cash Equivalents 119 104 139 166 240 297
    + ST Investments 0 0 0 0 0 0
  + Accounts & Notes Receiv 182 296 410 708 1,174 1,777
    + Accounts Receivable, Net 182 296 410 708 1,174 1,777
    + Notes Receivable, Net 0 0 0 0 0 0
  + Inventories 129 230 371 691 1,197 1,852
    + Work In Process 28 54 166 351 656 1,049
    + Finished Goods 33 33 33 33 33 33
    + Other Inventory 68 142 173 306 508 770
  + Other ST Assets 521 603 762 1,082 1,595 2,258
    + Prepaid Expenses 121 146 167 225 317 435
    + Misc ST Assets 400 457 595 857 1,278 1,823
Total Current Assets 950 1,232 1,683 2,647 4,206 6,184
  + Property, Plant & Equip, Net 16 57 167 465 1,028 1,885
    + Property, Plant & Equip 26 72 191 510 1,121 2,082
    - Accumulated Depreciation 10 15 24 44 93 197
  + LT Investments & Receivables 0 0 0 0 0 0
  + Other LT Assets 46 61 179 172 172 172
    + Total Intangible Assets 0 0 0 0 0 0
    + Goodwill 0 0 0 0 0 0
    + Other Intangible Assets 0 0 0 0 0 0
    + Discontinued Operations 0 0 8 0 0 0
    + Investments in Affiliates 0 29 149 149 149 149
    + Misc LT Assets 46 32 22 22 22 22
Total Noncurrent Assets 62 118 346 637 1,199 2,057
Total Assets 1,012 1,350 2,029 3,284 5,406 8,240
Liabilities & Shareholders' Equity
  + Payables & Accruals 182 332 450 947 1,672 2,756
    + Accounts Payable 49 144 238 485 870 1,369
    + Accrued Taxes 26 25 42 48 66 87
    + Other Payables & Accruals 107 162 170 415 735 1,300
  + ST Debt 134 106 423 824 1,507 2,389
    + ST Borrowings 134 106 423 824 1,507 2,389
    + ST Capital Leases 0 0 0 0 0 0
  + Other ST Liabilities 145 16 40 28 34 31
    + Misc ST Liabilities 145 16 40 28 34 31
Total Current Liabilities 461 455 913 1,800 3,213 5,177
  + LT Debt 0 0 0 0 0 0
    + LT Borrowings 0 0 0 0 0 0
    + LT Capital Leases 0 0 0 0 0 0
  + Other LT Liabilities 355 608 471 582 1,071 1,638
    + Pension Liabilities 13 13 19 15 16 16
    + Misc LT Liabilities 342 596 452 567 1,055 1,622
Total Noncurrent Liabilities 355 608 471 582 1,071 1,638
Total Liabilities 816 1,063 1,384 2,382 4,284 6,815
  + Preferred Equity and Hybrid Capital 0 0 0 0 0 0
  + Share Capital & APIC 50 50 480 580 580 580
    + Common Stock 50 50 480 580 580 580
  - Treasury Stock 0 0 0 0 0 0
  + Retained Earnings 154 243 173 322 542 845
  + Other Equity (8) (6) (8) 0 0 0
Equity Before Minority Interest 196 287 645 902 1,122 1,425
  + Minority/Non Controlling Interest 0 0 0 0 0 0
Total Equity 196 287 645 902 1,122 1,425
Total Liabilities & Equity 1,012 1,350 2,029 3,284 5,406 8,240
Book Value per Share (BVS) 18 26 58 81 100 128
Source : Bloomberg, MCS Research



 

 
�ƉĞŶĚŝǆ�Ϯ->ĂƉŽƌĂŶ�>ĂďĂ�ZƵŐŝ�Θ��ŶĂůŝƐĂ�ZĂƟŽ����������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(IDR bn)
INCOME STATEMENT FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Revenue 1,219 1,432 1,929 2,877 4,405 6,380
    + Sales & Services Revenue 1,219 1,432 1,929 2,877 4,405 6,380
  - Cost of Revenue 1,099 1,269 1,693 2,491 3,790 5,488
    + Cost of Goods & Services 1,095 1,265 1,684 2,471 3,741 5,384
    + Depreciation & Amortization 4 5 9 20 49 104
Gross Profit 120 163 237 386 615 892
  - Operating Expenses 19 27 41 71 119 180
    + Selling, General & Admin 2 3 3 4 5 7
    + General & Administrative 2 3 3 4 5 7
    + Depreciation & Amortization 1 0 0 0 0 0
    + Other Operating Expense 16 23 38 67 113 173
Operating Income (Loss) 102 136 196 316 496 711
  - Non-Operating (Income) Loss 36 28 52 126 212 319
    + Interest Expense, Net (8) (5) 8 18 41 68
    + Interest Expense 0 0 10 20 37 58
    - Interest Income 8 5 3 2 (5) (9)
    + Foreign Exch (Gain) Loss (0) (1) (1) 0 0 0
    + (Income) Loss from Affiliates 0 (7) (25) 0 0 0
    + Other Non-Op (Income) Loss 44 41 71 108 170 251
Pretax Income (Loss), Adjusted 66 108 143 190 284 392
  - Abnormal Losses (Gains) 0 0 0 0 1 2
Pretax Income (Loss), GAAP 66 108 143 190 283 390
  - Income Tax Expense (Benefit) 0 0 0 0 0 0
Income (Loss) from Cont Ops 66 108 143 190 283 390
  - Net Extraordinary Losses (Gains) 0 0 0 0 0 0
    + Discontinued Operations 0 0 0 0 0 0
    + XO & Accounting Changes 0 0 0 0 0 0
Income (Loss) Incl. MI 66 108 143 190 283 390
  - Minority Interest 0 0 0 0 0 0
Net Income, GAAP 66 108 143 190 283 390
  - Preferred Dividends 0 0 0 0 0 0
  - Other Adjustments 0 0 0 0 0 0
Net Income Avail to Common, GAAP 66 108 143 190 283 390
Earnings per Share (EPS) 6 10 13 17 25 35
Revenue per Share (RPS) 109 128 173 258 394 571
Sumber : Bloomberg, MCS Research

RATIO FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E
LIQUIDITY
Current ratio (X) 2.1              2.7              1.8              1.5              1.3              1.2              
Altman Z-Score 2.3              2.4              2.0              1.7              1.5              1.3              
GROWTH
Revenue growth (%) 17.5% 34.7% 49.1% 53.1% 44.8%
Operating income growth (%) 33.6% 44.0% 61.3% 57.2% 43.4%
Profit before income tax growth (%) 64.5% 32.5% 32.3% 49.5% 37.7%
Net income growth (%) 64.5% 32.5% 32.3% 49.5% 37.7%
PROFITABILITY
Gross profit margin (%) 9.9% 11.4% 12.3% 13.4% 14.0% 14.0%
Operating income margin (%) 8.3% 9.5% 10.1% 11.0% 11.3% 11.1%
Net income margin (%) 5.4% 7.5% 7.4% 6.6% 6.4% 6.1%
Return on equity (%) 33.5% 37.6% 22.2% 21.0% 25.2% 27.4%
Return on assets (%) 6.5% 8.0% 7.1% 5.8% 5.2% 4.7%
LEVERAGE
Debt-to-equity (X) 0.68            0.37            0.65            0.91            1.34            1.68            
Debt-to-asset (X) 0.13            0.08            0.21            0.25            0.28            0.29            
VALUATION
Price to earnings ratio (X) 65.6            39.9            30.1            22.7            15.2            11.1            
Price to book ratio (X) 22.0            15.0            6.7              4.8              3.8              3.0              
PEG ratio (X) 3.5              3.0              2.2              1.5              1.0              0.7              
Source : MCS Research



 

 ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ    

�ĂŶŶǇ��ƵŐĞŶĞ 
^ƚƌĂƚĞŐŝƐƚ͕��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕��ĞŵĞŶƚ͕�
�ƵƚŽŵŽƟǀĞ 

ĚĂŶŶǇ͘ĞƵŐĞŶĞΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϯϭ 

,ĞůĞŶ�sŝŶĐĞŶƟĂ �ŽŶƐƵŵĞƌ�'ŽŽĚƐ͕�ZĞƚĂŝů ŚĞůĞŶ͘ǀŝŶĐĞŶƟĂΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϯϱ 
&ŝŬƌŝ�^ǇĂƌǇĂĚŝ �ĂŶŬŝŶŐ ĮŬƌŝΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϯϱ 
�ĚƌŝĂŶ�D͘�WƌŝǇĂƚŶĂ WƌŽƉĞƌƚǇ͕�,ŽƐƉŝƚĂů ĂĚƌŝĂŶΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϮϱ 
EŽǀŝůǇĂ�tŝǇĂƚŶŽ DŝŶŝŶŐ͕�DĞĚŝĂ͕�WůĂŶƚĂƟŽŶ ŶŽǀŝůǇĂΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϮϱ 
�ŚŝĂŶ�<ĂƌǇĂŶƚŽŶŽ �ĐŽŶŽŵŝƐƚ ĚŚŝĂŶΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϭϯϰ 
&ĂĚůŝůůĂŚ�YƵĚƐŝ dĞĐŚŶŝĐĂů��ŶĂůǇƐƚ ĨĂĚůŝůůĂŚ͘ƋƵĚƐŝΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϯϱ 

     

ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ       
,ĞŶĚƌǇ�<ƵƐǁĂƌŝ ,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĂůĞƐ͕�dƌĂĚŝŶŐ�Θ��ĞĂůŝŶŐ ŚĞŶĚƌǇΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϯϴ 
�Ğǁŝ�^ƵƌǇĂŶŝ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĚĞǁŝ͘ƐƵƌǇĂŶŝΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϰϭ 
�ƌĞŵĂ�^ĞƚǇĂǁĂŶ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ďƌĞŵĂ͘ƐĞƚǇĂǁĂŶΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϭϮϲ 
�ƚǇ�^ƵůŝƐƚǇŽǁĂƟ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĞƚǇ͘ƐƵůŝƐƚǇŽǁĂƟΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϬϴ 
&ĂĚĞů�DƵŚĂŵŵĂĚ�/ƋďĂů ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĨĂĚĞůΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϭϲϰ 
�ŶĚƌŝ�^ƵŵĂƌŶŽ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĂŶĚƌŝΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϰϱ 
,ĂƌŝŶŝ��ŝƚƌĂ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ŚĂƌŝŶŝΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϭϲϭ 
^ǇĂŝĨĂƚŚŝƌ�DƵŚĂŵĂĚ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĨĂƚŚŝƌΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϭϳϵ 
     

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ       
ZĂĐŚŵĂĚŝĂŶ�/ƐŬĂŶĚĂƌ�� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ ƌĂĐŚŵĂĚŝĂŶΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϬϮ 
ZĂƚŶĂ�tŝũĂǇĂŶƟ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ ƌĂƚŶĂ͘ǁŝũĂǇĂŶƟΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϱϱ 
ZĞǌĂ�DĂŚĞŶĚƌĂ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ ƌĞǌĂ͘ŵĂŚĞŶĚƌĂΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϬϵ 

<ĂŶƚŽƌ�WƵƐĂƚ  WŽŶĚŽŬ�/ŶĚĂŚ 
�������������������Ǥ�ʹ  ������ͷ�����������������������Ǥ�ͳͷ���Ǥ�ʹ 
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<ĞůĂƉĂ�'ĂĚŝŶŐ 
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��������������������Ǥ�ʹ͸ǡ��������
����� 


�������������-�ͳͶʹͶͲ 

&ŝǆĞĚ�/ŶĐŽŵĞ�^ĂůĞƐ�Θ�dƌĂĚŝŶŐ 
dĞů͘�нϲϮ�ϳϵϭϳ�ϱϱϱϵ-ϲϮ�&Ăǆ͘�нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϵϲϱ 

�/^�>�/D�Z 
dŚŝƐ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĐŽƉŝĞĚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�hŶĚĞƌ�
ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů�Žƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽůĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ƌĞůŝĂďůĞ͕� ŝƚƐ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�Wd�DĞŐĂ��ĂƉŝƚĂů�^ĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬŝŶŐ 
dĞů͘�нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ�&Ăǆ͘�нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϵ�ϯϵϬϬ  


