
^ƚŽĐŬ��Ăůů 

Wd͘ �tĂƐŬŝƚĂ��ĞƚŽŶ�WƌĞĐĂƐƚ�dďŬ͘ 

EĞǀĞƌ�^ĂǇ�EĞǀĞƌ 

 

<Ăŵŝ� ŵĞƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ� �ƵǇ� ƵŶƚƵŬ� ƐĂŚĂŵ�t^�W� ĚĂůĂŵ� ^ƚŽĐŬ� �Ăůů� ŬĂŵŝ� ĚĞŶŐĂŶ�

ϭϮŵŽ� ƚĂƌŐĞƚ� ƉƌŝĐĞ� /�Z� ϴϴϬ͘� dĂƌŐĞƚ� ƉƌŝĐĞ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŵĞŶĐĞƌŵŝŶŬĂŶ� W�Z͛ϭϴ�� ϮϬ͘ϵǆ͕�
W�s͛ϭϴ��Ϯ͘ϯǆ�ĚĂŶ�W�'Z͛ϭϴ��Ϭ͘ϵǆ͘�dŝŐĂ�ŬĂƚĂůŝƐ�ƉŽƐŝƟĨ�ŬĂŵŝ�͗�ϭͿ�ĞŬƐƉĂŶƐŝ�ƉĂďƌŝŬ�ϮϬϭϴ-

ϭϵ͖�ϮͿ�ƉĞůŽŶŐŐĂƌĂŶ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�Ěŝ�ϮϬϭϴ͖�ĚĂŶ�ϯͿ�ŵĂƐŝŚ�ƟŶŐŐŝŶǇĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘ 

 

�ŬƐƉĂŶƐŝ� ƉĂďƌŝŬ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� ϮϬϭϴ-ϭϵ͘� ^ĂĂƚ� ŝŶŝ� t^�W� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ϭϭ� ƵŶŝƚ�

ƉĂďƌŝŬ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚŽƚĂů� ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ϯ͘Ϯϱ� ũƵƚĂ� ƚŽŶͬƚĂŚƵŶ͘� dĂŚƵŶ�
ĚĞƉĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ďĞƌĞŶĐĂŶĂ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ϯ͘ϳ�ũƵƚĂ�ƚŽŶͬ

ƚĂŚƵŶ�ĚĂŶ�Ěŝ�ϮϬϭϵ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ϯ͘ϴ�ũƵƚĂ�ƚŽŶͬƚĂŚƵŶ͘ 

dŽƚĂů�KƌĚĞƌ� �ŽŽŬ� ϮϬϭϴ� ŬĂŵŝ� ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ� /�Z� ϯϬ͘ϲ� ƚƌŝůŝƵŶ͕� ƚƵŵďƵŚ� Ϯϱ͘ϰй�

zŽz͖� ĚĞŶŐĂŶ� ƚĂƌŐĞƚ� ƉĞƌŽůĞŚ� ŬŽŶƚƌĂŬ� ďĂƌƵ� ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z� ϭϭ� ƚƌŝůŝƵŶ͘� WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�t^�W�

ƚĂŚƵŶ�ĚĞƉĂŶ�ŬĂŵŝ�ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ƚƵŵďƵŚ�Ϯϰй�zŽz�ŬĞ� ůĞǀĞů� /�Z�ϵ͘ϭ�ƚƌŝůŝƵŶ�ĚĞŶŐĂŶ�>ĂďĂ�
�ĞƌƐŝŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϭ͘ϭ�ƚƌŝůŝƵŶ͕�ƚƵŵďƵŚ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ϮϮй�zŽz͘ 

WĞůŽŶŐŐĂƌĂŶ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ͘�WĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ǇĂŶŐ�ĚĞĮƐŝƚ�ŬĂŵŝ�ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ŵƵůĂŝ�

ƚĞƌĂƚĂƐŝ� ƚĂŚƵŶ� ĚĞƉĂŶ͕� ƚĞƌƵƚĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ƚƵƌŶ� ŬĞǇ�

�ĞĐĂŬĂǇƵ� ƐĞŶŝůĂŝ� ƚŽƚĂů� /�Z�Ϯ͘ϵ� ƚƌŝůŝƵŶ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ�ƉĂĚĂ�ϮϬϭϵ�ŬĞŵďĂůŝ� ĂĚĂ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�

ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z� ϰ� ƚƌŝůŝƵŶ� ĚĂƌŝ� ƉƌŽǇĞŬ� >ĞŐƵŶĚŝ-�ƵŶĚĞƌ͘��ĂƐŚ� &ůŽǁ� ĨƌŽŵ�KƉĞƌĂƟŽŶ�t^�W�
ƚĂŚƵŶ�ĚĞƉĂŶ�ŬĂŵŝ�ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�/�Z�ϭ͘ϵ�ƚƌŝůŝƵŶ͘ 

dŝŶŐŐŝŶǇĂ� ƉƌŽǇĞŬ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘� WƌŽǇĞŬ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ŵĂƐŝŚ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĚƌŝǀĞƌ� ďĂŐŝ�

t^�W� ĚŝŵĂŶĂ� ĂŶŐŐĂƌĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ĚĂůĂŵ��W�E� ϮϬϭϴ� ŶĂŝŬ� ƐĞďĞƐĂƌ� ϭϯ͘ϳй� zŽz�

ŵĞŶũĂĚŝ� /�Z� ϰϰϬ� ƚƌŝůŝƵŶ� ĚĂƌŝ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� /�Z� ϯϴϳ� ƚƌŝůŝƵŶ� Ěŝ� ϮϬϭϳ͘� �ŶŐŬĂ� ŝŶŝ�

ŵĞŶĐĞƌŵŝŶŬĂŶ�ϮϬй�ĚĂƌŝ�ƚŽƚĂů��ĞůĂŶũĂ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�Ěŝ��W�E�ϮϬϭϴ͘ 

sĂůƵĂƐŝ�Θ�ZĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ͘�<Ăŵŝ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ϭϮŵŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ƵŶƚƵŬ�t^�W�ƐĞďĞƐĂƌ�

/�Z�ϴϴϬͬƐĂŚĂŵ͕�ĚŝŵĂŶĂ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŶĐĞƌŵŝŶŬĂŶ�W�Z͛ϭϴ��ϮϬ͘ϵǆ͕�W�s͛ϭϴ��

Ϯ͘ϯǆ�ĚĂŶ�W�Z'͛ϭϴ��Ϭ͘ϵǆ͘�WĞŶĞƚĂƉĂŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵƵƌŶŝ�ŬĂŵŝ�ůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞƚŽĚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞŶŐŝŶŐĂƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ� ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ŵŽĚĞů�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŚĂƐŝů�

ŶĞŐĂƟĨ͘� �ĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ� ŚĂƌŐĂ� ƉĞŶƵƚƵƉĂŶ�t^�W� <ĂŵŝƐ� ;ϮͬϭϭͿ� Ěŝ� ůĞǀĞů� /�Z�
ϯϵϴ� ĚŝŵĂŶĂ� ŵĂƐŝŚ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƵƉƐŝĚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƐĞďĞƐĂƌ� ϭϮϭй͕� ŵĂŬĂ� ŬĂŵŝ�

ŵĞƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ��ƵǇ�ƵŶƚƵŬ�t^�W�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�^ƚŽĐŬ��Ăůů�ŬĂŵŝ�ŝŶŝ͘ 

ϯ�EŽƉĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ 

�ĂŶŶǇ��ƵŐĞŶĞ 
ĚĂŶŶǇ͘ĞƵŐĞŶĞΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ 

WƌŝĐĞ�;ϮͬϭϭͿ��������������������������������������������/�Z�ϯϵϴ 
dĂƌŐĞƚ�WƌŝĐĞ�������������������������������������������/�Z�ϴϴϬ 
dŝĐŬĞƌ��������������������������������������������������������t^�W 
/ŶĚƵƐƚƌǇ���������������������������������������������������WƌĞĐĂƐƚ 

 
�ŽŵƉĂŶǇ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗ 
 

t^�W�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĂŶĂŬ�ƵƐĂŚĂ�t^<d�ǇĂŶŐ�ďĞƌŐĞͲ
ƌĂŬ� ĚĂůĂŵ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� ĚĂŶ� ƌĞĂĚǇ�
ŵŝǆ͘� �ǁĂůŶǇĂ� t^�W� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƵŶŝƚ� ƵƐĂŚĂ�
t^<d͕�ŶĂŵƵŶ�ƐĞŝƌŝŶŐ�ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�ďŝƐŶŝƐ�ƚĞƌƵƚĂͲ
ŵĂ� ƚĞƌŬĂŝƚ� ƉƌŽǇĞŬ� ũĂůĂŶ� ƚŽů� t^<d͕� ŵĂŬĂ� ƉĂĚĂ�
ϮϬϭϰ�t^<d�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƐƉŝŶ� Žī� ĚĂŶ�ŵĞŶĚŝƌŝŬĂŶ�
ĂŶĂŬ�ƵƐĂŚĂ�t^�W͘ 

WĂĚĂ� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϭϲ� t^�W� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� /WK�
ĚĂŶ�ƚĞƌĐĂƚĂƚ�Ěŝ��ƵƌƐĂ��ĨĞŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ 

^ĂĂƚ�ŝŶŝ�t^�W�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϭϭ�ƉĂďƌŝŬ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƚĂů�ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϯ͘Ϯϱ�ũƵƚĂ�
ƚŽŶ�ƉĞƌ�ƚĂŚƵŶ͕�ĚĂŶ�ƌĞŶĐĂŶĂŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝƟŶŐŬĂƚŬĂŶ�
ŚŝŶŐŐĂ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ϯ͘ϵ�ũƵƚĂ�ƚŽŶ�ƉĞƌ�ƚĂŚƵŶ�Ěŝ�ϮϬϭϵ͘ 

 

 

^ƚŽĐŬ��ĂƚĂ 
ϱϮ-ǁĞĞŬ�ZĂŶŐĞ�;/�ZͿ���������������������������������ϲϭϱ�ͮ�ϯϯϲ 
DŬƚ��ĂƉ�;/�Z�ƚŶͿ���������������������������������������������������ϭϬ͘ϱ 
:�/�tĞŝŐŚƚ����������������������������������������������������������Ϭ͘ϭϲй 
^ŚĂƌĞƐ�Kͬ^�;ďŶͿ �����������������������������������������Ϯϲ͘ϯ 
^ŚĂƌĞƐ�&ůŽĂƚ�����������������������������������������������������������ϰϬй 
zd���ŚĂŶŐĞ�������������������������������������������������������-Ϯϳ͘ϵй 
 
^ŚĂƌĞ�,ŽůĚĞƌƐ͗ 
tĂƐŬŝƚĂ�<ĂƌǇĂ͕�Wd���������������������������������������������ϲϭ͘ϲй 
WƵďůŝĐͬKƚŚĞƌƐ�;фϱйͿ�����������������������������������������ϯϴ͘ϰй 
 
 

WSBP JCI Industry

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E
Revenue (IDR bn) 642                  2,644              4,717              7,288              9,075              10,245            
Profit before income tax (IDR bn) 143                  346                  967                  1,420              1,782              2,018              
Net income (IDR mn) 140                  334                  635                  905                  1,112              1,247              
EPS (IDR) 5                      13                    24                    34                    42                    47                    
BV (IDR) 27                    50                    281                  326                  380                  442                  
Revenue growth (%) 311.9% 78.4% 54.5% 24.5% 12.9%
EPS growth (%) 138.3% 89.9% 42.5% 22.9% 12.2%
Current ratio (X) 2.0                   0.4                   1.7                   1.4                   1.4                   1.5                   
Altman Z-Score -                   1.7                   2.3                   2.7                   2.9                   3.0                   
Debt-to-equity (X) -                   0.6                   0.5                   0.4                   0.4                   0.4                   
ROE (%) 20.0% 25.1% 8.6% 10.5% 11.1% 10.7%
PEG (X) 0.50                 0.41                 0.60                 0.91                 1.53                 
P/E (X) 165.6              69.5                 36.6                 25.7                 20.9                 18.6                 
P/BV (X) 33.1                 17.5                 3.1                   2.7                   2.3                   2.0                   
Source : MCI Research, Bloomberg



 

 
^ĞŬŝůĂƐ�Wd͘�tĂƐŬŝƚĂ��ĞƚŽŶ�WƌĞĐĂƐƚ�dďŬ�;t^�WͿ 

 

Wd͘�tĂŬŝƚĂ��ĞƚŽŶ�WƌĞĐĂƐƚ�dďŬ͘�;t^�WͿ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĂŶĂŬ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�Wd͘�tĂƐŬŝƚĂ�<ĂƌǇĂ�dďŬ͘�;t^<dͿ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�
ĚĂůĂŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�ŵĂŶƵĨĂŬƚƵƌ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�ĚĂŶ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝǆ͘�WĂĚĂ�ĂǁĂůŶǇĂ�t^�W�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ƵŶŝƚ�ŬĞƌũĂ�t^<d�ǇĂŶŐ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ƉƌŽǇĞŬ�ƐĞƉĞƌƟ�ũĂůĂŶ�ƚŽů�EƵƐĂ��ƵĂ��Ăůŝ͕�ũĂůĂŶ�ƚŽů�WŽƌŽŶŐ-'ĞŵƉŽů-WĂƐƵƌƵĂŶ͕�ũĞŵďĂƚĂŶ�'ĞŵƉŽů-
WĂƐƵƌƵĂŶ� ĚĂŶ� ũĞŵďĂƚĂŶ� <ĂƉƵŬ� EĂŐĂ� /ŶĚĂŚ� :ĂŬĂƌƚĂ͘� ^ĞŝƌŝŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� � ďĂŝŬ� ƐĞĐĂƌĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƵƉƵŶ�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ŵĂŬĂ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�t^<d�ŵĞŵƵƚƵƐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƐƉŝŶ-Žī�ƉĂĚĂ�ďƵůĂŶ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶũĂĚŝŬĂŶ�t^�W� ƐĞďĂŐĂŝ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĂŶĂŬ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘� �ĞŶŐĂŶ� ĚŝũĂĚŝŬĂŶ� ĂŶĂŬ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ŵĂŬĂ�t^�W� ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĞŬƐƉĂŶƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĚŝƌŝŬĂŶ�ƉĂďƌŝŬ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� ǀĂƌƵ� ƐĞƌƚĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŝŶŽǀĂƐŝ� ƚĞƌƵƚĂŵĂ�ĚĂůĂŵ�ŚĂů� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�
ŐƵŶĂ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� � ĚĂůĂŵ� ƌĂŶŐŬĂ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ƐĞĚĂŶŐ� ĚŝŐŝĂƚŬĂŶ� ŽůĞŚ�
WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ͘ 

<ĞŐŝĂƚĂŶ� ƵƐĂŚĂ� t^�W� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ĚƵĂ� ůŝŶŝ� ďŝƐŶŝƐ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŝƚƵ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� ĚĂŶ� ƌĞĂĚǇ� ŵŝǆ͘� �ĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ďĞƚŽŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ĚĂŶ� ĚŝĐĞƚĂŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ƵŬƵƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ƵƐĚĂŚ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ĂƚĂƵ� ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŬĞƌũĂ�
ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ďŝƐĂ� ŵĞŶŐŚĞŵĂƚ� ŝďĂǇĂ� ĚĂŶ� ĞĮƐŝĞŶƐŝ� ǁĂŬƚƵ͘� ^ĞŵĞŶƚĂƌĂ� ŝƚƵ� ƌĞĂĚǇ� ŵŝǆ� ĂĚĂůĂŚ� ďĞƚŽŶ� ĐŽƌ� ĐƵƌĂŚ� ƐŝĂƉ� ƉĂŬĂŝ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƉƌŽĚƵŬƐŝ� Ěŝ� ƉĂďƌŝŬ� ŽůĂŚĂŶ� ;ďĂƚĐŚŝŶŐ� ƉůĂŶƚͿ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ� Ěŝ� ĚĂĞƌĂŚ� ƉƌŽǇĞŬ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ͘�,ŝŶŐŐĂ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳ�
t^�W�ƚĞůĂŚ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϭϭ�ƵŶŝƚ�ƉĂďƌŝŬ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƚĂů�ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϯ͘Ϯϱ�ũƵƚĂ�ƚŽŶ�ƉĞƌ�ƚĂŚƵŶ�ĚĂŶ�ϲϮ�
ůŽŬĂƐŝ�ďĂƚĐŚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝǆ͘ 

 

'ĂŵďĂƌ�ϭ-^ĞũĂƌĂŚ�WĞŵďĞŶƚƵŬĂŶ�t^�W 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t^�W 

 

 



 

 
'ĂŵďĂƌ�Ϯ-WƌŽĚƵŬ��ĞƚŽŶ�WƌĂĐĞƚĂŬ�Θ�ZĞĂĚǇ�Dŝǆ�t^�W 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t^�W 

 

�ĞƚŽŶ� WƌĂĐĞƚĂŬ͘� WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ƚĞƌƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ZĞŶĐĂŶĂ�
WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� :ĂŶŐŬĂ� DĞŶĞŶŐĂŚ� WĂŶũĂŶŐ� ;ZW:DEͿ� ϮϬϭϰ-ϮϬϭϵ� ŵĞŶĚŽƌŽŶŐ� t^�W� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�
ƐĞŝƌŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶĂŝŬŶǇĂ�ƉĞƌŵŝŶƚĂĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ŶĞŐĞƌŝ͘ 

WƌŽĚƵŬƐŝ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� ƉĂĚĂ� ƵŵƵŵŶǇĂ� ĚŝďĂŐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ� ĚƵĂ�ƟƉĞ� ƉƌŽĚƵŬ� ďĞƐĂƌ͕� ǇĂŝƚƵ� ƉƌŽĚƵŬ� ƉƵƚĂƌ� ĚĂŶ� ŶŽŶ-ƉƵƚĂƌ͘� WƌŽĚƵŬ�
t^�W�ƵƚĂŵĂ�ƵŶƚƵŬ�ũĞŶŝƐ�ƉƵƚĂƌ�ĂĚĂůĂŚ�ƐƉƵŶƉŝůĞ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ϯϬϬ�ŵŵ�ƐĂŵƉĂŝ�ϭ͕ϮϬϬ�ŵŵ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ŶŽŶ-ƉƵƚĂƌ�
ƵƚĂŵĂ�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ�ďĂůŽŬ�ŐŝƌĚĞƌ͕�ǀŽŝĚĞĚ�ƐůĂď͕�ƐƋƵĂƌĞ�ƉŝůĞ͕�ĨƵůůƐůĂď�ĚĂŶ�ůĂŝŶŶǇĂ͘ 

,ŝŶŐŐĂ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�t^�W�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐŽƉĞƌĂƐŝŬĂŶ�ϭϭ�ƉĂďƌŝŬ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƚĂů�ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϯ͘Ϯϱ�ũƵƚĂ�
ƚŽŶ�ƉĞƌ�ƚĂŚƵŶ͘��ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚŝƐŬƵƐŝ�ŬĂŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ͕�t^�W�ďĞƌĞŶĐĂŶĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĂŵďĂŚ�ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϱϱϬ�ƌŝďƵ�
ƚŽŶ�ƉĞƌ�ƚĂŚƵŶ�ĚĂůĂŵ�ĚƵĂ�ƚĂŚƵŶ�ŬĞ�ĚĞƉĂŶ͘�ZĞŶĐĂŶĂŶǇĂ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϰϱϬ�ƌŝďƵ�ƚŽŶ�ƉĞƌ�ƚĂŚƵŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ�Ěŝ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉůĂŶƚ� Ěŝ� 'ĂƐŝŶŐ� ĚĂŶ� ϭϬϬ� ƌŝďƵ� ƚŽŶ� ƉĞƌ� ƚĂŚƵŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶĚŝƌŝĂŶ� ƉĂďƌŝŬ� ďĂƌƵ� ǇĂŶŐ� ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ� ďĞƐĂƌ� Ěŝ� ^ƵŵĂƚĞƌĂ� ĚĂŶͬĂƚĂƵ�
<ĂůŝŵĂŶƚĂŶ͘��ĞŶŐĂŶ�ĚĞŵŝŬŝĂŶ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ�ƉĂďƌŝŬ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�t^�W�ĚĂƉĂƚ�ŶĂŝŬ�ŵĞŶũĂĚŝ�ϯ͘ϴ�ũƵƚĂ�ƚŽŶ�ƉĞƌ�ƚĂŚƵŶ͘ 

 

'ƌĂĮŬ�ϭ-WĂďƌŝŬ��ĞƚŽŶ�WƌĂ-ĐĞƚĂŬ�t^�W 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t^�W 

350 

350 

450 

250 

400 

200 

200 

350 

250 

150 

275 
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Sadang

Karawang
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Subang

Gasing

Klaten
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rib
u 

to
n/

ta
hu

n

Kapasitas Pabrik Beton Pra-cetak



 

 
'ƌĂĮŬ�Ϯ-<ĂƉĂƐŝƚĂƐ�WƌŽĚƵŬƐŝ��ĞƚŽŶ�WƌĂ-ĐĞƚĂŬ 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t^�W 

 

�ĞďĞƌĂƉĂ�ƌĞŶĐĂŶĂ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ďĂŐŝ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ůŝŶŝ�ďŝƐŶŝƐ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�ĂĚĂůĂŚ�͗ 

ŝ͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ�ƉĂďƌŝŬ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�ďĂƌƵ�Ěŝ�DĞĚĂŶ͕�^ƵŵĂƚĞƌĂ�hƚĂƌĂ�ĚĂŶ�WĞŶĂũĂŵ͕�<ĂůŝŵĂŶƚĂŶ�dŝŵƵƌ͘ 

ŝŝ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƵŝƐŝƐŝ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ƋƵĂƌƌǇ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵŶũĂŶŐ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĂƚƵ�ƐƉůŝƚ�ĚĂƌŝ�ƐĞůƵƌƵŚ�ƉŽƌǇĞŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ�
t^�W͘ 

 

ZĞĂĚǇ� Dŝǆ͘� �ĞƚŽŶ� ƌĞĂĚǇ� ŵŝǆ� ĂĚĂůĂŚ� ďĞƚŽŶ� ĐĂŝƌ� ǇĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉƌŽĚƵŬƐŝ� Ěŝ� ƉĂďƌŝŬ� ĚĂŶ� ĚŝŬŝƌŝŵ� ŬĞ� ƚĞŵƉĂƚ� ŬĞƌũĂ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚƌƵĐŬ�ŵŝǆĞƌ͘�WƌŽĚƵŬƐŝ�ďĞƚŽŶ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝǆ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂůĂƚ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ďĞƌƵƉĂ�ĂůĂƚ�ďĂƚĐŚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ͕�ƚƌƵĐŬ�ŵŝǆĞƌ�ĚĂŶ�
ǁŚĞůů� ůŽĂĚĞƌ͘��ĞƚŽŶ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝǆ�ďĂŶǇĂŬ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽǇĞŬ�ďĞƌƐŬĂůĂ�ŵĞŶĞŶŐĂŚ�ŬĞ�ĂƚĂƐ�ŬĂƌĞŶĂ�ŬĞƚĞƉĂƚĂŶ�ĐĂŵƉƵƌĂŶ�ĚĂŶ�
ǁĂŬƚƵ�ƉĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ŚĞŵĂƚ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶŐĞĐŽƌĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂŶƵĂů͘ 

^ĂĂƚ�ŝŶŝ�t^�W�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϲϮ�ďĂƚĐŚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƚĂů�ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ϯ͘ϰ�ũƵƚĂ�ŵϯ͘ 

�ĞďĞƌĂƉĂ�ƌĞŶĐĂŶĂ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ďĂŐŝ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ůŝŶŝ�ďŝƐŶŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝǆ�ĂĚĂůĂŚ�͗ 

ŝ͘ DĞŶĚŝƌŝŬĂŶ�ďĂƚĐŚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďĂƌ�Ěŝ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ĚĂĞƌĂŚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĚĞŬĂƚĂŶ�ĚĞŶŐĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�t^�W͘ 

ŝŝ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƵŝƐŝƐŝ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ƋƵĂƌƌǇ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵŶũĂŶŐ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĂƚƵ�ƐƉůŝƚ�ĚĂƌŝ�ƐĞůƵƌƵŚ�ƉŽƌǇĞŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ�
t^�W͘ 

ŝŝŝ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďĞůŝĂŶ� ƐĞũƵŵůĂŚ� ƉĞƌĂůĂƚĂŶ� ƉĞŶƵŶũĂŶŐ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƵƐĂŚĂ� ďĞƌƵƉĂ� ĂƌŵĂĚĂ� ƚƌƵĐŬ� ŵŝǆĞƌ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�
ĞĮƐŝĞŶƐŝ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0.62 
0.80 

1.80 

2.65 

3.25 

3.70 3.80 

FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18E FY19E
juta ton/tahun

Kapasitas Produksi per tahun



 

 
WĞƌƐĂŝŶŐĂŶ�hƐĂŚĂ�ĚĂŶ�WŽƐŝƐŝ�t^�W 

 

/ŶĚƵƐƚƌŝ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� ĚĂůĂŵ� ƉĂŶĚĂŶŐĂŶ� ŬĂŵŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ůŽǁ� ĞŶƚƌǇ� ďĂƌƌŝĞƌ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�
ƟŶŐŬĂƚ� ƉĞƌƐĂŝŶŐĂŶ� Ěŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝ� ŝŶŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĐƵŬƵƉ� ŬĞƚĂƚ͘� <ĞǇ� ^ƵĐĐĞƐƐ� &ĂĐƚŽƌ� ;<^&Ϳ� ĚĂůĂŵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� ŵĞŶƵƌƵƚ�
ƉĂŶĚĂŶŐĂŶ�ŬĂŵŝ�ĂĚĂůĂŚ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƐĞďƵĂŚ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ǀĂůƵĞ�ĚĂůĂŵ�ŚĂů�ŵƵƚƵ�ďĞƚŽŶ͕�ŚĂƌŐĂ͕�ŬĞƚĞƉĂƚĂŶ�
ǁĂŬƚƵ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ͘�^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ�ǀĂƌŝĂƐŝ�ƉƌŽĚƵŬ͕� ůŽŬĂƐŝ�ƉĂďƌŝŬ�ĚĂŶ�ĂŬƐĞƐ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ�ŵĞŶũĂĚŝ�
ĨĂŬƚŽƌ� ƉĞŶƟŶŐ� ůĂŝŶŶǇĂ͘��ĂŶ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ĚĂůĂŵ�ĚŝƐŬƵƐŝ� ŬĂŵŝ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ� ƚĞƌƵŶŐŬĂƉ� ůĂŶŐŬĂ�ŶǇĂ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ�ŵĂŶƵƐŝĂ� Ěŝ�
ďŝĚĂŶŐ� ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŬĞŶĚĂůĂ�ĚĂůĂŵ�t^�W�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĞŬƐƉĂŶƐŝ͘�^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƐŽůƵƐŝ� ũĂŶŐŬĂ�ƉĞŶĚĞŬ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ�ŚĂů� ŝŶŝ�
ĂĚĂůĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�͟ƉĞŵďĂũĂŬĂŶ͟�ƚĞŶĂŐĂ�ŬĞƌũĂ�ŬŽŵƉĞƟƚŽƌ͘ 

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ŬĂŵŝ� ŽůĞŚ͕� ŬĂŵŝ�ŵĞůŝŚĂƚ�ŵŝŶŝŵĂů� ůŝŵĂ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ďĞƚŽŶ� ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�
t^�W͕�ǇĂŝƚƵ�͗�Wd͘�tŝũĂǇĂ�<ĂƌǇĂ��ĞƚŽŶ�dďŬ͘�;tdKEͿ͕�Wd͘��ĚŚŝŵŝǆ�WƌĞĐĂƐƚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�Wd͘�:ĂǇĂ��ĞƚŽŶ͕�Wd͘�:,^�^ĂĞƟ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĚĂŶ�
Wd͘�WĂĐŝĮĐ�WƌĞƐƚƌĞƐƐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ�ŬĂŵŝ�ũƵŐĂ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ŬĂďĂƌ�ďĂŚǁĂ�Wd͘�^ĞŵĞŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�dďŬ͘�;^D'ZͿ͕�ǇĂŶŐ�ŶŽƚĂďĞŶĞ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƉĞŵĂƐŽŬ�ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ�ďĂŐŝ�t^�W͕�ũƵŐĂ�ĂŬĂŶ�ŵƵůĂŝ�ŵĂƐƵŬ�ĚĂŶ�ŵĞŵďĞƐĂƌŬĂŶ�ůŝŶŝ�ďŝƐŶŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝǆ͘ 

�ĂůĂŵ� ůĂƉŽƌĂŶ� ƌŝƐĞƚ� ŝŶŝ� ŬĂŵŝ� ŚĂŶǇĂ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ƉĞŵďĂŶĚŝŶŐ� ĂŶƚĂƌĂ� t^�W� ĚĞŶŐĂŶ� tdKE� ĚĞŶŐĂŶ� ĂůĂƐĂŶ� ƵƚĂŵĂ�
ŬĞŵƵĚĂŚĂŶ�ĚĂƚĂ͕�ĚŝŵĂŶĂ� ŬĞĚƵĂ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƐƵĚĂŚ�ŐŽ�ƉƵďůŝĐ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ĂŶƚĂƌĂ�t^�W�
ĚĞŶŐĂŶ�tdKE͘ 

 

'ƌĂĮŬ�ϯ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�<ĂƉĂƐŝƚĂƐ�WƌŽĚƵŬƐŝ��������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϰ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t^�W͕�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ� 

 

'ƌĂĮŬ�ϱ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�KƉĞƌĂƟŶŐ�DĂƌŐŝŶ��������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϲ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�EĞƚ�DĂƌŐŝŶ 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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Kapasitas Produksi Beton Pra-cetak

WSBP WTON

4.4 5.9 

15.1 
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10.0 
11.9 13.3 

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E
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R 

tn

Total Order Book

WSBP WTON

22.1%

13.7%

20.2% 19.3% 19.4% 19.5%

12.5%

9.0%

11.7%
12.9% 13.0% 13.0%

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Operating Margin

WSBP WTON

21.9%

12.6% 13.5%
12.4% 12.3% 12.2%

10.1%

6.6%
7.8% 8.5% 8.6% 8.7%

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Net Margin

WSBP WTON



 

 
'ƌĂĮŬ�ϳ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ��ƋƵŝƚǇ�����������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϴ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ��ƐƐĞƚ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂĮŬ�ϵ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�KƉĞƌĂƟŶŐ�DĂƌŐŝŶ���������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϬ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ��ůƚŵĂŶ��-^ĐŽƌĞ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂĮŬ�ϭϭ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�dŽƚĂů��ƐƐĞƚ���������������������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϮ-WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ��ĞůĂŶũĂ�DŽĚĂů 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

 

 

20.0%

25.1%

8.6%
10.5% 11.1% 10.7%

15.0%

7.7%

10.9%

21.9% 22.0% 20.9%

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Return on Equity

WSBP WTON

11.7%

7.7%

4.6%
5.7% 5.9% 5.7%

8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7%

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Return on Asset

WSBP WTON

-
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0.27 
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WSBP WTON
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ZĞŶĐĂŶĂ�<ĞƌũĂ�ĚĂŶ�dĂƌŐĞƚ�<ŝŶĞƌũĂ�ϮϬϭϴ 

 

WƌŽǇĞŬ�^ƚƌĂƚĞŐŝƐ�t^�W 

^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŬĞƵŶŐŐƵůĂŶ�t^�W�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵďƵŬƵŬĂŶ�ŬŽŶƚƌĂŬ�ďĂƌƵ�ĂĚĂůĂŚ�ƐŝŶĞƌŐŝ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�'ƌƵƉ�tĂƐŬŝƚĂ�<ĂƌǇĂ�ĂŶƚĂƌĂ�Wd͘�tĂƐŬŝƚĂ�
<ĂƌǇĂ�dďŬ͘�;t^<dͿ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŝŶĚƵŬ�ƵƐĂŚĂ�ĚĂŶ�Wd͘�tĂƐŬŝƚĂ�dŽůů�ZŽĂĚ͘�^ŝŶĞƌŐŝ�ƟŐĂ�ƉŝŚĂŬ�ŝŶŝ�ďĞƌƵƉĂ�t^<d�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶĞƌŝŵĂ�ƉƌŽǇĞŬ�
ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ũĂůĂŶ�ƚŽů�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�Wd�tĂƐŬŝƚĂ�dŽůů�ZŽĂĚ�ĚĂŶ�t^�W�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƉĞŵĂƐŽŬ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�
ĚĂŶ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝǆ͘��ĂůĂŵ�ĚŝƐŬƵƐŝ�ŬĂŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ͕�ƐĞŬŝƚĂƌ�ϳϬй�ŽƌĚĞƌ�ďŽŽŬ�t^�W�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ�ŐƌƵƉ�;ĚĂŶ�ƌĞŶĐĂŶĂŶǇĂ�ĂŬĂŶ�
ĚŝƚƵƌƵŶŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ϱϬй�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϮϬ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ƉƌŽǇĞŬ��hDE�ĚŝůƵĂƌ�ŐƌƵƉ�tĂƐŬŝƚĂ�ĂƚĂƵ�ƉƌŽǇĞŬ�ƐǁĂƐƚĂͿ͘ 

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŬĂŵŝ͕�ŬŽŶƚƌĂŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵŬƵŬĂŶ�t^�W�ĂŶƚĂƌĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϰ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϬϭϲ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϭϴ͘ϵ�ƚƌŝůŝƵŶ͕�ǇĂŶŐ�ŵĂŶĂ�
ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϭϳ͘ϳ�ƚƌŝůŝƵŶ�;ĂƚĂƵ�ϵϯйͿ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ƐŝŶĞƌŐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�t^<d�ĚĂŶ�tĂƐŬŝƚĂ�dŽůů�ZŽĂĚ͘ 

 

'ĂŵďĂƌ�ϯ-^ŝŶĞƌŐŝ�t^�W�ĚĞŶŐĂŶ�tĂƐŬŝƚĂ�'ƌƵƉ�������������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t^�W͕�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ� 

 

^ĞĐĂƌĂ�ƵŵƵŵ͕�ƐĞũĂŬ�t^<d�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƐƉŝŶ�Žī�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�t^�W�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϰ�ůĂůƵ͕�ƐĞůĂŵĂ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϰ�ŚŝŶŐŐĂ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳ�t^�W�ƚĞůĂŚ�ďĞƌŚĂƐŝů�ŵĞŵďƵŬƵŬĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z�Ϯϳ͘ϰ�ƚƌŝůŝƵŶ͕�ĚĂŶ�ŬŚƵƐƵƐ�Ěŝ� ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϳ� ŝŶŝ� ;:ĂŶ-^ĞƉͿ�t^�W�
ƚĞůĂŚ�ŵĞŵďƵŬƵŬĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϴ͘ϰ�ƚƌŝůŝƵŶ͘�dĂƌŐĞƚ�ƉĞƌŽůĞŚĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϳ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�
ϭϮ͘ϯ�ƚƌŝůŝƵŶ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŬŝŶĞƌũĂ�ϵDϭϳ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ϲϴй�ĚĂƌŝ�ƚĂƌŐĞƚ�ϮϬϭϳ͘�^ĞŚŝŶŐŐĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚŽƚĂů�ĚĂƌŝ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϰ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϬϭϳ�
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�t^�W�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŵďƵŬƵŬĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ƐĞŶŝůĂŝ�/�Z�ϯϭ͘ϯ�ƚƌŝůŝƵŶ͘ 

�Ăƌŝ�ƐŝƐŝ�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ͕�ĂŶƚĂƌĂ�ϮϬϭϰ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϬϭϲ�t^�W�ƚĞůĂŚ�ŵĞŵďƵŬƵŬĂŶ�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ�ƐĞŶŝůĂŝ�/�Z�Ϯϱ͘ϯ�ƚƌŝůŝƵŶ͘�hŶƚƵŬ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϳ�
ŝŶŝ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ŬĂŵŝ͕� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌŚĂƟŬĂŶ��ĂƌƌǇ�KǀĞƌ�ϮϬϭϳ� ĚĂŶ� <ŽŶƚƌĂŬ� �ĂƌƵ� ϮϬϭϳ͕� ŬĂŵŝ�ŵĞŵƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�
ƚŽƚĂů�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ�ĚĂƉĂƚ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�Ϯϰ͘ϰ�ƚƌŝůŝƵŶ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�t^�W�ŬĂŵŝ�ŚĂƌĂƉŬĂŶ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŵďƵŬƵŬĂŶ�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�
ϰϵ͘ϳ�ƚƌŝůŝƵŶ�ƐĞůĂŵĂ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϰ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϬϭϳ͘ 

 

 



 

 
�ĞƌŝŬƵƚ�ĚĂŌĂƌ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ƉƌŽǇĞŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬŽŶƐƚƌŝďƵƐŝ�ĐƵŬƵƉ�ƉĞŶƟŶŐ�ĚĂŶ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŚĂƐŝů�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ�ŽůĞŚ�t^�W�ƐĞũĂŬ�
ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϰ�͗ 

 

dĂďĞů�ϭ-WƌŽǇĞŬ�^ŝŐŶŝĮŬĂŶ�t^�W����������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�t^�W͕�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ� 

 

WƌŽǇĞŬƐŝ�<ŝŶĞƌũĂ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ 

�ĞďĞƌĂƉĂ�ŵŝŶŐŐƵ�ůĂůƵ�ŬĂŵŝ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�t^�W�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ƟŐĂ�ŚĂů�ƵƚĂŵĂ͕�ǇĂŝƚƵ�͗�
ϭͿ�ƚĂƌŐĞƚ�ŬŝŶĞƌũĂ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ͖�ϮͿ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ĚĂŶ�ϯͿ�ŝƐƵ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ƉĞŵďĂƚĂƐĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�ŐƌƵƉ͘ 

dĂƌŐĞƚ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϳ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĞƌƵƚĂŵĂ�ƉĞƌŽůĞŚĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ƐĞŶŝůĂŝ�/�Z�ϭϮ͘ϰ�ƚƌŝůŝƵŶ͘�:ŝŬĂ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ� ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ�t^�W�ƉĂĚĂ�ϮϬϭϲ� ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z�ϭϮ͘Ϯ� ƚƌŝůŝƵŶ�ŵĂŬĂ� ƚĞƌůŝŚĂƚ�ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�Ěŝ�
ϮϬϭϳ� ŝŶŝ� ŚĂŶǇĂ� ƚƵŵďƵŚ� ϭ͘ϭй� zŽz͘� �ĂůĂŵ� ĚŝƐŬƵƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ͕� ƌĞŶĚĂŚŶǇĂ� ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ� ƉĞƌŽůĞŚĂŶ� <ŽŶƚƌĂŬ� �ĂƌƵ� ŝŶŝ�
ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ�ŽůĞŚ�ĚƵĂ�ŚĂů�ƵƚĂŵĂ͘�WĞƌƚĂŵĂ͕�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϲ�ůĂůƵ��t^�W�ďĂŶǇĂŬ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ĚĂůĂŵ�ũƵŵůĂŚ�ďĞƐĂƌ�
ĚŝŵĂŶĂ�ũŝŬĂ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ϮϬϭϱ�ǇĂŶŐ�ŚĂŶǇĂ�/�Z�Ϯ͘ϳ�ƚƌŝůŝƵŶ�ŵĂŬĂ�ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�Ěŝ�ϮϬϭϲ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ϯϲϬй͘�
<ĞĚƵĂ͕� ƚĞƌŬĂŝƚ� ůŽŶũĂŬĂŶ�ƉĞƌŽůĞŚĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�Ěŝ� ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϲ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĂŬĂ� ĨŽŬƵƐ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ĚĂůĂŵ�ĚƵĂ� ƚĂŚƵŶ�ŬĞ�ĚĞƉĂŶ�
ŚŝŶŐŐĂ�ϮϬϭϴ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ŬŽŶƚƌĂŬ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ͕�ĂůŝŚ�ĂůŝŚ�ŵĞŶŐĞũĂƌ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�ĚĂůĂŵ�ũƵŵůĂŚ�ďĞƐĂƌ͘ 

hŶƚƵŬ� ƚĂƌŐĞƚ� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϭϴ�ŵĞŶĚĂƚĂŶŐ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŐĂŵďůĂŶŐ� ďĞůƵŵ� ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ� ;ĂƚĂƵ� ůĞďŝŚ� ƚĞƉĂƚŶǇĂ�ŵĞŶ� ĚŝƐĐůŽƐĞͿ�
ƚĂƌŐĞƚ� ƉĞƌŽůĞŚĂŶ� <ŽŶƚƌĂŬ� �ĂƌƵ͘�KůĞŚ� ŬĂƌĞŶĂ� ŶǇĂ� ŬĂŵŝ�ŵĞŶĐŽďĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĚŝƐŬƌĞƐŝ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ� ƚĂƌŐĞƚ� <ŽŶƚƌĂŬ� �ĂƌƵ�
ƚĂŚƵŶ� ĚĞƉĂŶ� Ěŝ� ůĞǀĞů� /�Z� ϭϭ� ƚƌŝůŝƵŶ͘� �ŶŐŬĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŬĂŵŝ� ůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵƉĞƌƟŵďĂŶŐŬĂŶ� ƌĞŶĐĂŶĂ� ŵĂŶĂũĞŵĞŶ� ĚĂůĂŵ�
ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ŬŽŶƚƌĂŬ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ͕�ƉŽƐŝƐŝ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ĚĂŶ�ƌĞŶĐĂŶĂ�ďĞůĂŶũĂ�ŵŽĚĂů͘ 

�ĞŶŐĂŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉĞƌŽůĞŚĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�Ěŝ�ϮϬϭϳ�ĚĂŶ�ϮϬϭϴ�ŵĂƐŝŶŐ�ŵĂƐŝŶŐ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϭϮ͘ϰ�ƚƌŝůŝƵŶ�ĚĂŶ�/�Z�ϭϮ͘Ϯ�ƚƌŝůŝƵŶ�ŵĂŬĂ�ŬĂŵŝ�
ŵĞŵƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ�t^�W�Ěŝ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϳ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�/�Z�Ϯϰ͘ϰ�ƚƌŝůŝƵŶ͕�ƚƵŵďƵŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϲϭй�zŽz͘�^ĞŵĞŶƚĂƌĂ�ŝƚƵ�
ƵŶƚƵŬ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϴ�ŵĞŶĚĂƚĂŶŐ�ŬĂŵŝ�ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ�t^�W�ĚĂƉĂƚ�ƚƵŵďƵŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�Ϯϱй�zŽz�ŬĞ�ůĞǀĞů�/�Z�ϯϬ͘ϲ�ƚƌŝůŝƵŶ͘ 

 

 

No Nama Proyek Lokasi Tahun
1 Jalan Tol Benoa Bali 2013
2 Underpass Simpang Patal Pusri Sumatera Selatan 2013
3 Jalan Tol Becakayu Jakarta 2014
4 Golf Island Jakarta 2014
5 Jalan Tol Solo Kertosono Jawa Tengah 2014-15
6 Normalisasi Kali Pesanggrahan Jakarta 2014-15
7 Jalan Tol Cikampek-Palimanan Jawa Barat 2014-15
8 Jalan Tol MKTT Sumatera Utara 2015
9 Superblok K2  Park Tangerang Jakarta 2015

10 Jalan Tol Cimanggis-Cibitung Jakarta 2016
11 Dermaga Kuala Tanjung Sumatera Utara 2015
12 Jalan Tol Depok-Antasari Jawa Barat 2014-16
13 Light Rail Transit (LRT) Sumatera Selatan 2015-16
14 Jalan Tol Pejagan-Pemalang Jawa Tengah 2015-16
15 Jalur Kereta Api Bandara Soetta Banten 2015-16
16 Jalan Tol Bocimi Jawa Barat 2016
17 Pengaman Pantai Jakarta (Giant Sea Wall) Jakarta 2016
18 Perluasan Gedung Terminal 3 Soetta Banten 2016
19 Jalan Tol Manado-Bitung Manado 2016
20 Aksesibilitas & ducting Bandara Soetta Jawa Barat 2016
21 JUFMP (JEDI 7) Jawa Barat 2016
22 Jalan Tol Semarang-Batang Jawa Tengah 2016
23 Jalan Tol Kayu Aung Sumatera Selatan 2016
24 Saluran Penghubung DKI Jakarta Jakarta 2016
25 NCICD Aliran Barat Timur Jakarta 2016



 

 
'ƌĂĮŬ�ϭϯ-WĞƌŽůĞŚĂŶ�<ŽŶƚƌĂŬ��ĂƌƵ�����������������������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϰ-dŽƚĂů�KƌĚĞƌ��ŽŽŬ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

hŶƚƵŬ�ƚĂƌŐĞƚ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϳ�ŝŶŝ�ŬĂŵŝ�ŵĞŵƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�Ěŝ�ůĞǀĞů�/�Z�ϳ͘ϯ�ƚƌŝůŝƵŶ�ĂƚĂƵ�ƚƵŵďƵŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϱϰ͘ϱй�zŽz͘�<Ăŵŝ�
ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂƌŐĞƚ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐĞƚĞůĂŚ�ŵĞŵƉĞƌƟŵďĂŶŐŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŚŝƐƚŽƌŝƐ�t^�W�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�
ƉƌŽǇĞŬ�Ěŝ�ƐƵĂƚƵ�ƚĂŚƵŶ�ďĞƌũĂůĂŶ͕�ƐĞƉĞƌƟ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĐĞƌŵŝŶ�ĚĂƌŝ�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ƉƌŽǇĞŬ�ƐĞƟĂƉ�ƚĂŚƵŶŶǇĂ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ�Ěŝ�
ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϳ�ŬĂŵŝ�ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ƚƵŵďƵŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϰϮ͘ϱй�zŽz�ŬĞ�ůĞǀĞů�/�Z�ϵϬϱ�ŵŝůŝĂƌ͘ 

:ŝŬĂ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƚĞƌŬĂŝƚ� ƚĂƌŐĞƚ�ƉĞƌŽůĞŚĂŶ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ĚĂŶ� >ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ�ϮϬϭϳ�ĂŶŐŬĂ� ŬĂŵŝ�
ĐƵŬƵƉ� ŬŽŶƐĞƌǀĂƟĨ͘� hŶƚƵŬ� WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ͕� ŵĂŶĂũĞŵĞŶ� t^�W� ŵĞŶĂƌŐĞƚŬĂŶ� ĂŶŐŬĂ� /�Z� ϳ͘ϵ� ƚƌŝůŝƵŶ� ;ǀĞƌƐŝ� ŬĂŵŝ� /�Z� ϳ͘ϯ� ƚƌŝůŝƵŶͿ�
ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƚĂƌŐĞƚ�ŬĂŵŝ�ϳ͘ϲй�ĚŝďĂǁĂŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�t^�W�ŵĞŶĂƌŐĞƚŬĂŶ�ƐĞďĞƐĂƌ�
/�Z�ϭ͘Ϯϭ�ƚƌŝůŝƵŶ�;ǀĞƌƐŝ�ŬĂŵŝ�/�Z�ϵϬϱ�ŵŝůŝĂƌͿ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƚĂƌŐĞƚ�ŬĂŵŝ�Ϯϱ͘Ϯй�ĚŝďĂǁĂŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ͘ 

 

'ƌĂĮŬ�ϭϱ-dĂƌŐĞƚ�<ŝŶĞƌũĂ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ���������������������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϲ-dĂƌŐĞƚ�<ŝŶĞƌũĂ�>ĂďĂ��ĞƌƐŝŚ 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�t^�W͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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^ĞũƵŵůĂŚ�ŝƐƵ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ĚĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂƐĂŶ�ƉĞŶũƵĂůĂŶ�ƐĂƚƵ�ŐƌƵƉ͘ 

�ƵĂ�ŝƐƵ�ƵƚĂŵĂ�ůĂŝŶŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ŬĂŵŝ�ĚŝƐŬƵƐŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ŬĞŬŚĂǁĂƟƌĂŶ�ĂƚĂƐ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�t^�W�ƐĞƌƚĂ�ĂĚĂŶǇĂ�
ǁĂĐĂŶĂ�ƉĞŵďĂƚĂƐĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�Ěŝ�ƉƌŽǇĞŬ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ŐƌƵƉ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ϱϬй͘ 

hŶƚƵŬ� ŝƐƵ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ǇĂŝƚƵ� ĐĂƐŚ� ŇŽǁ� ĚŝŵĂŶĂ� ŚĂů� ŝŶŝ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĂŶŐĂƚ�ŵĞŶĂƌŝŬ� ŬĂƌĞŶĂ� ĚŝĂƐƵŵƐŝŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ� ŬĂƚĂůŝƐ� ŶĞŐĂƟĨ� ďĂŐŝ�
ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ� ƐĂŚĂŵ�ĞŵŝƚĞŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ƚĞƌŵĂƐƵŬ�t^�W͘��ĂůĂŵ�ĚŝƐŬƵƐŝ� ŬĂŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ͕�ǇĂŶŐ�ĚŝĚƵŬƵŶŐ�ŽůĞŚ�
ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ĚĂƚĂ�Ɵŵ�ŬĂŵŝ͕�ŵĞŵĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƚĞŬĂŶĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�t^�W�ƚĞƌƵƚĂŵĂ�ĚĂƌŝ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϰ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϬϭϳ͘�WĂĚĂ�
ϮϬϭϰ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�;�&KͿ�t^�W�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ĚĞĮƐŝƚ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϴϱ�ŵŝůŝĂƌ͕�ǇĂŶŐ�ŵĞůŽŶũĂŬ�ŵĞŶũĂĚŝ�ĚĞĮƐŝƚ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�
ϲϴϲ�ŵŝůŝĂƌ�Ěŝ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϱ�ĚĂŶ�ƉĂĚĂ�ϮϬϭϲ�ůĂůƵ�ĚĞĮƐŝƚ�ŵĞŶũĂĚŝ�/�Z�ϯ�ƚƌŝůŝƵŶ͘�dĞŶƚƵ�ƐĂũĂ�ŝŶŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŬĞŬŚĂǁĂƟƌĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͘��ĂůĂŵ�
ĚŝƐŬƵƐŝ� ŬĂŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ͕�ĚĞĮƐŝƚ� ǇĂŶŐ�ĐƵŬƵƉ�ďĞƐĂƌ� ŝŶŝ� ƚĞƌũĂĚŝ� ŬĂƌĞŶĂ�ďĂŶǇĂŬ�ƉƌŽǇĞŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŵďŝů�ŽůĞŚ�t^�W�ďĞƌƵƉĂ�
ƉƌŽǇĞŬ�ƚƵƌŶ�ŬĞǇ͘��ĞŶŐĂŶ�ƟƉĞ�ŝŶŝ͕�ƉĞŵďŝĂǇĂĂŶ�ďŝĂƐĂŶǇĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŬŽŶƚƌĂŬƚŽƌ�ĚĂŶ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ďĂƌƵ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĂĂƚ�ƉƌŽǇĞŬ�
ƐĞůĞƐĂŝ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƐĞůĂŵĂ�ƉƌŽǇĞŬ� ƚƵƌŶ� ŬĞǇ�ďĞůƵŵ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞƌĂŚ� ƚĞƌŝŵĂ� ŬĞ� ƉĞŵďĞƌŝ� ŬĞƌũĂ͕� ďŝĂƐĂŶǇĂ� �&K� ŬŽŶƚƌĂŬƚŽƌ�ŵĞŶũĂĚŝ�
ŶĞŐĂƟĨ͘�/Ŷŝ�ƉƵůĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�t^�W͘ 

EĂŵƵŶ�ĚĞŵŝŬŝĂŶ͕�ĚĂůĂŵ�ĚƵĂ�ƚĂŚƵŶ�ŬĞ�ĚĞƉĂŶ�t^�W�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ƚƵƌŶ�ŬĞǇ�ƚŽƚĂů�ƐĞŶŝůĂŝ�/�Z�ϲ͘ϵ�ƚƌŝůŝƵŶ͘�
WĂĚĂ� ďƵůĂŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ� ŵĞŶĚĂƚĂŶŐ� t^�W� ĂŬĂŶ� ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ƐĞŶŝůĂŝ� /�Z� ϭ͘ϴ� ƚƌŝůŝƵŶ� ĚĂƌŝ� ƉƌŽǇĞŬ� ũĂůĂŶ� ƚŽů�
�ĞĐĂŬĂǇƵ͕� ůĂůƵ�ƉĂĚĂ�ϭY�ϮϬϭϴ�ŬĞŵďĂůŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉƌŽǇĞŬ�ũĂůĂŶ�ƚŽů��ĞĐĂŬĂǇƵ�ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z�ϭ͘ϭ�ƚƌŝůŝƵŶ�ĚĂŶ�
ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ƐĞŶŝůĂŝ�/�Z�ϰ�ƚƌŝůŝƵŶ�ĚĂƌŝ�ƉƌŽǇĞŬ�ũĂůĂŶ�ƚŽů�>ĞŐƵŶĚŝ-�ƵŶĚĞƌ͘ 

�ĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ŝŶŝ͕� ƚĞƌƵƚĂŵĂ� ĚĂƌŝ� ƉƌŽǇĞŬ� ũĂůĂŶ� ƚŽů� �ĞĐĂŬĂǇƵ͕� ĚĂůĂŵ� ŚŝƚƵŶŐĂŶ� ŬĂŵŝ� �&K� t^�W� Ěŝ� ĂŬŚŝƌ� ϮϬϭϳ�
ƐĞŚĂƌƵƐŶǇĂ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƐĞďĞƐĂƌ�/�Z�ϭ͘ϳϵ�ƚƌŝůŝƵŶ�ŵĞƐŬŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚŽƚĂů�ŶĞƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ŵĂƐŝŚ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ĚĞĮƐŝƚ�ƐĞďĞƐĂƌ�
/�Z�ϱϮϰ�ŵŝůŝĂƌ͘��ĂƌƵ�ƉĂĚĂ�ϮϬϭϴ�ƚŽƚĂů�ŶĞƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ŵĞŶĐĂƚĂƚŬĂŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�/�Z�ϭ͘ϭϲ�ƚƌŝůŝƵŶ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ũƵŐĂ�ƐĞũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�t^�W�ĚŝŵĂŶĂ�ŶĞƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ŵĂƐŝŚ�ŶĞŐĂƟĨ�Ěŝ�ϮϬϭϳ�ĚĂŶ�ďĂƌƵ�ŵƵůĂŝ�ƉŽƐŝƟĨ�Ěŝ�ϮϬϭϴ�ƐĞƌƚĂ�ƐƚĂďŝů�Ěŝ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϵ͘ 

 

'ƌĂĮŬ�ϭϳ-�ŶĂůŝƐĂ��ĂƐŚ�&ůŽǁ�ĨƌŽŵ�KƉĞƌĂƟŽŶ����� 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŵďĞƌ�͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�t^�W͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

dĞƌŬĂŝƚ�ǁĂĐĂŶĂ�ƉĞŵďĂƚĂƐĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�ƐĂƚƵ�ŐƌƵƉ�ǇĂŶŐ�ƐĞŵƉĂƚ�ĚŝƵŶŐŬĂƉŬĂŶ�<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�WhWZ�ƉĂĚĂ�ďƵůĂŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ůĂůƵ͕�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�t^�W�ďĞƌƉĞŶĚĂƉĂƚ� ũŝŬĂ�ŚĂů� ŝŶŝ�ĚŝďĞƌůĂŬƵŬĂŶ�ƟĚĂŬ�ĂŬĂŶ�ƚĞƌůĂůƵ�ŵĞŵďĞďĂŶŝ�ŬŝŶĞƌũĂ�t^�W͘�,Ăů� ŝŶŝ�
ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂƐĂŶ�ŝŶŝ� ;ũŝŬĂ�ŵĞŵĂŶŐ�ũĂĚŝ�ĚŝďĞƌůĂŬƵŬĂŶͿ�ŚĂŶǇĂ�ďĞƌůĂŬƵ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽǇĞŬ�ƉƌŽǇĞŬ��W�E�ŵĞůĂůƵŝ�<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�
WhWZ͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�ƉĞŵďĂƚĂƐĂŶ�ϱϬй�ŚĂŶǇĂ�ďĞƌůĂŬƵ�ƉĞƌ�ƉƌŽǇĞŬ�ĚĂŶ�ďƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚŽƚĂů�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ŐƌƵƉ͘ 

^ĂĂƚ� ŝŶŝ� ƉƌŽǇĞŬ� �W�E� <ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ� WhWZ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ� t^�W� ŚĂŶǇĂ� ϱй� ĚĂƌŝ� ƚŽƚĂů� KƌĚĞƌ� �ŽŽŬ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŬĂůĂƵ� ƉƵŶ�
ĚŝďĞƌůĂŬƵŬĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ďĞƌƉĞŶŐĂƌƵŚ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ϱй�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƚŽƉ�ůŝŶĞ�t^�W͘ 

���������������������������������������������������� 
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(3,035)

1,792 1,962 2,186 

272 (174)

4,108 
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1,167 
1,611 

FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Cash Flow

Cash Flow f/ Operation (IDR bn) Net Change in Cash Flow (IDR bn)



 

 
WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ϮϬϭϴ 

 

WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŵĂƐŝŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŬĂƚĂůŝƐ�ƵƚĂŵĂ�ďĂŐŝ�ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�t^�W�ĚŝŵĂŶĂ�ďĞƚŽŶ�ƉƌĂ-ĐĞƚĂŬ�ĚĂŶ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝǆ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƉƌŽĚƵŬƐŝ�t^�W�ŵĞŶũĂĚŝ�ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ�ƵƚĂŵĂ�ďĂŐŝ�ƉƌŽǇĞŬ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƚĞƌƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ũĂůĂŶ�ƚŽů͘�
�ĞƌďŝĐĂƌĂ� ƉƌŽǇĞŬ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� ƚĞŶƚƵŶǇĂ� ƟĚĂŬ� ƚĞƌůĞƉĂƐ� ĚĂƌŝ� ŐƌĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƐĞƉĞƌƟ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƚƵĂŶŐ� ĚĂůĂŵ� ZĞŶĐĂŶĂ� WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� :ĂŶŐŬĂ� WĂŶũĂŶŐ� ;ZW:WͿ� ϮϬϬϱ-ϮϬϮϱ͘� �ĂůĂŵ� ZW:W� ƚĞƌƐĞďƵƚ�
ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ǀŝƐŝ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĞƌǁƵũƵĚŶǇĂ�ƉĞƌĞŬŽŶŽŵŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĂũƵ͕�ŵĂŶĚŝƌŝ͕�ĚĂŶ�ŵĂŵƉƵ�ƐĞĐĂƌĂ�
ŶǇĂƚĂ� ŵĞŵƉĞƌůƵĂƐ� ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ� ŬĞƐĞũĂŚƚĞƌĂĂŶ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ďĞƌůĂŶĚĂƐŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉƌŝŶƐŝƉ-ƉƌŝŶƐŝƉ� ĞŬŽŶŽŵŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶũƵŶũƵŶŐ�
ƉĞƌƐĂŝŶŐĂŶ� ƐĞŚĂƚ� ĚĂŶ� ŬĞĂĚŝůĂŶ͕� ƐĞƌƚĂ� ďĞƌƉĞƌĂŶ� ĂŬƟĨ� ĚĂůĂŵ� ƉĞƌĞŬŽŶŽŵŝĂŶ� ŐůŽďĂů� ĚĂŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞŶŐĂŶ� ďĞƌƚƵŵƉƵ� ƉĂĚĂ�
ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ƉŽƚĞŶƐŝ�ďĂŶŐƐĂ͘ 

hŶƚƵŬ�ƐĞůĂŶũƵƚĂŶǇĂ�ZW:W�ϮϬϬϱ-ϮϬϮϱ�ŝŶŝ�ĚŝƉĞĐĂŚ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ĞŵƉĂƚ�ZĞŶĐĂŶĂ�WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�:ĂŶŐŬĂ�DĞŶĞŶŐĂŚ�;ZW:DͿ͕�ǇĂŝƚƵ�ZW:D�
/�ϮϬϬϱ-ϮϬϬϵ͕�ZW:D�//�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϰ͕�ZW:D�///�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϵ�ĚĂŶ�ZW:D�/s�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϰ͘�&ŽŬƵƐ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂůĂŵ�ZW:D�///�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϵ�ƐĂĂƚ�ŝŶŝ�
ĂĚĂůĂŚ� ŵĞŵĂŶƚĂƉŬĂŶ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŵĞŶǇĞůƵƌƵŚ� Ěŝ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ďŝĚĂŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶĞŬĂŶŬĂŶ� ƉĞŶĐĂƉĂŝĂŶ� ĚĂǇĂ� ƐĂŝŶŐ�
ŬŽŵƉĞƟƟĨ� ƉĞƌĞŬŽŶŽŵŝĂŶ� ďĞƌůĂŶĚĂƐŬĂŶ� ŬĞƵŶŐŐƵůĂŶ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ� ĂůĂŵ� ĚĂŶ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ� ŵĂŶƵƐŝĂ� ďĞƌŬƵĂůŝƚĂƐ� ƐĞƌƚĂ�
ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ŝůŵƵ�ĚĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ͘�dĞƌŬĂŝƚ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�Ěŝ�ZW:D�///�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϵ�ĂĚĂůĂŚ�
ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƌĞŶĐĂŶĂ�ƚĂƚĂ�ƌƵĂŶŐ�ĚŝƚĂŶĚĂŝ�ŽůĞŚ�͗ 

· �ĞƌŬĞŵďĂŶŐŶǇĂ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƐŝ͖ 

· dĞƌƉĞŶƵŚŝŶǇĂ�ƉĂƐŽŬĂŶ� ƚĞŶĂŐĂ� ůŝƐƚƌŝŬ� ǇĂŶŐ�ŚĂŶĚĂů� ĚĂŶ�ĞĮƐŝĞŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĞůĞŬƚƌŝĮŬĂƐŝ� ƌƵŵĂŚ� ƚĂŶŐŐĂ�ĚĂŶ�
ƉĞĚĞƐĂĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌĐĂƉĂŝ͕�ƐĞƌƚĂ�ŵƵůĂŝ�ĚŝŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶŶǇĂ�ƚĞŶĂŐĂ�ŶƵŬůŝƌ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵďĂŶŐŬŝƚ�ůŝƐƚƌŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƟŵďĂŶŐŬĂŶ�
ĨĂŬƚŽƌ�ŬĞƐĞůĂŵĂƚĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬĞƚĂƚ͖ 

· dĞƌƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŶǇĂ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ƉŽƐ� ĚĂŶ� ƚĞůĞŵĂƟŬĂ� ǇĂŶŐ� ĞĮƐŝĞŶ� ĚĂŶ� ŵŽĚĞƌŶ� ŐƵŶĂ� ƚĞƌĐŝƉƚĂŶǇĂ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͖ 

· dĞƌǁƵũƵĚŶǇĂ�ŬŽŶƐĞƌǀĂƐŝ�ƐƵŵďĞƌ�ĚĂǇĂ�Ăŝƌ�ǇĂŶŐ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŶũĂŐĂ�ŬĞďĞƌůĂŶũƵƚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ�ƐƵŵďĞƌ�ĚĂǇĂ�Ăŝƌ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�
ƐƵŵďĞƌ�ĚĂǇĂ�Ăŝƌ�ƐĞƌƚĂ�ƚĞƌƉĞŶƵŚŝŶǇĂ�ƉĞŶǇĞĚŝĂĂŶ�Ăŝƌ�ŵŝŶƵŵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĚĂƐĂƌ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘ 

hŶƚƵŬ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͕�ZW:D�///�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϵ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂŚƵŶĂŶ�ZĞŶĐĂŶĂ�<ĞƌũĂ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�;Z<WͿ�ǇĂŶŐ�
ĚĂůĂŵ� ŚĂů� ŝŶŝ� ŬĂŵŝ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵďĂŚĂƐ� ůĞďŝŚ� ĚĞƚĂŝů� Z<W� ϮϬϭϴ͘� dĞŵĂ� ƵƚĂŵĂ� ĚĂůĂŵ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� Z<W� ϮϬϭϴ� ĂĚĂůĂŚ�
ŵĞŵĂĐƵ� ŝŶǀĞƐƚĂƐŝ� ĚĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŵĞƌĂƚĂĂŶ͕� ǇĂŶŐ�ŵĂŶĂ� ƚĞŵĂ� ŝŶŝ�ŵĞŵĂƐƵŬĂŶ� ƵŶƐƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŬĞƌũĂ�EĂǁĂĐŝƚĂ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ͘ 

 

'ĂŵďĂƌ�ϰ-WƌŽŐƌĂŵ�EĂǁĂĐŝƚĂ�ĚĂůĂŵ�^ƚƌĂƚĞŐŝ�WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ���� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͕�ƉĞŶŐĂŶŐŐĂƌĂŶ�ďĂŐŝ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�Z<W�ϮϬϭϴ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƚĞƌĐĞƌŵŝŶ�ĚĂůĂŵ��ŶŐŐĂƌĂŶ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ĚĂŶ��ĞůĂŶũĂ�EĞŐĂƌĂ�
;�W�EͿ� ϮϬϭϴ͘� �ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ŬĂŵŝ� ŽůĞŚ� ĚĂƌŝ� <ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ� <ĞƵĂŶŐĂŶ͕� �ĞůĂŶũĂ� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� ĚĂůĂŵ� �W�E� ϮϬϭϴ�
ĚŝĂŶŐŐĂƌĂŬĂŶ� ƐĞďĞƐĂƌ� /�Z� ϭ͕ϯϭϬ� ƚƌŝůŝƵŶ͕� ĂƚĂƵ� ƚƵŵďƵŚ� ϳ͘ϭй� zŽz͘��ĂŶ� ũŝŬĂ� ĚŝůŝŚĂƚ� ĚĂƌŝ� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϭϮ� ŚŝŶŐŐĂ� ϮϬϭϴ�ŵĂŬĂ� �ĞůĂŶũĂ�
WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ƚƵŵďƵŚ���'Z�ϴ͘ϲй͘ 

<ŚƵƐƵƐ�ĂŶŐŐĂƌĂŶ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂůĂŵ��W�E�ũƵŐĂ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ͕�ĚŝŵĂŶĂ�ĂŶŐŐĂƌĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂůĂŵ�
�W�E� ϮϬϭϴ� ŶĂŝŬ� ƐĞďĞƐĂƌ� ϭϯ͘ϳй� zŽz�ŵĞŶũĂĚŝ� /�Z� ϰϰϬ� ƚƌŝůŝƵŶ� ĚĂƌŝ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� /�Z� ϯϴϳ� ƚƌŝůŝƵŶ� Ěŝ� ϮϬϭϳ͘� �ƵŬĂŶ� ŚĂŶǇĂ� ƐĞĐĂƌĂ�
ŶŽŵŝŶĂů�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ͕�ŶĂŵƵŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƉĞƌƐĞŶƚĂƐŝ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƚŽƚĂů��ĞůĂŶũĂ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ũƵŐĂ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ�
ǇĂŶŐ� ĐƵŬƵƉ� ƐŝŐŶŝĮŬĂŶ͘� :ŝŬĂ� ĚĂůĂŵ��W�E� ϮϬϭϮ� ŚŝŶŐŐĂ� ϮϬϭϰ� ĂŶŐŐĂƌĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ŚĂŶǇĂ� ƐĞďĞƐĂƌ� ϴй-ϭϬй� ĚĂƌŝ� ƚŽƚĂů� �ĞůĂŶũĂ�
WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ͕�ŵĂŬĂ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϱ�ŶĂŝŬ�ŵĞŶũĂĚŝ�ϭϬй͕�ϮϬϭϳ�ŵĞŶũĂĚŝ�ϭϴй�ĚĂŶ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϴ�ŵĞŶĚĂƚĂŶŐ�ŬĂŵŝ�ƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ�ƐĞŬŝƚĂƌ�
ϮϬй͘�WĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ�ĂŶŐŐĂƌĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝŶŝ�ƚĞŶƚƵŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ďĞƌĚĂŵƉĂŬ�ƉŽƐŝƟĨ�ďĂŐŝ�t^�W͘ 

 

'ƌĂĮŬ�ϭϴ-�ĞůĂŶũĂ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ĚĂůĂŵ�W��������������������������������������������������'ƌĂĮŬ�ϭϵ-�ŶŐŐĂƌĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂůĂŵ��W�E��� 

^ƵŵďĞƌ�͗�<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�<ĞƵĂŶŐĂŶ͕��ĂƉƉĞŶĂƐ 

 

�ĞƌŝŬƵƚ�ĂƐƵŵƐŝ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŵĂŬƌŽ�ĚĂůĂŵ��W�E�ϮϬϭϲ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϬϭϵ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�͗ 

 

 

797 

909 

996 

1,125 
1,172 

1,223 

1,310 
12.3%

14.0%

9.6%

12.9%

4.2% 4.3%

7.1%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

 600

 700

 800

 900

 1,000

 1,100

 1,200

 1,300

 1,400

FY12 FY13 FY14 FY15 FY16 FY17E FY18E

Belanja Pemerintah dalam PDB

Belanja Pemerintah (IDR tn) Pertumbuhan (%YoY)

146 

156 139 

209 

317 

387 

440 

9.8% 9.5%

7.9%

10.5%

15.2%

18.2%

20.0%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

21%

 -

 50

 100

 150

 200

 250

 300

 350

 400

 450

 500

FY12 FY13 FY14 FY15 FY16 FY17E FY18E

Anggaran Infrastruktur tdhp Belanja APBN

Belanja Infrastruktur (IDR tn) % thdp Belanja APBN

INDIKATOR APBNP 2016 APBNP 2017 APBN 2018 
Pertumbuhan Ekonomi (YoY) 5,2% 5,2% 5,4%
Inflasi (YoY) 4% 4,3% 3,5%
USD/IDR Rp13.500 Rp13.400 Rp13.400
Suku Bunga SPN 5,5% 5,2% 5,2%
Harga Minyak ICP (Per Barel) USD 35 USD 48 USD 48
Sumber: Kemenkeu 



 

 
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� ƉƌŝĐĞ� ƚŽ� ďŽŽŬ� ǀĂůƵĞ� ƌĂƟŽ͕� ĚĂŶ� ϯͿ� ƉƌŝĐĞ� ƚŽ� ƐĂůĞƐ� ƌĂƟŽͿ͘� EĂŵƵŶ� ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ� ǀĂůƵĂƐŝ� t^�W� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ��&�

ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ŶŝůĂŝ� ƐĂŚĂŵ�ǇĂŶŐ�ŶĞŐĂƟĨ�ŵĂŬĂ�ŬŚƵƐƵƐ�ƵŶƚƵŬ�ǀĂůƵĂƐŝ�t^�W�ĚĂůĂŵ�ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶŝ�ŬĂŵŝ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƌĞůĂƟǀĞ�

ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů͘��ĚĂƉƵŶ�ŶŝůĂŝ���&�t^�W�ǇĂŶŐ�ŶĞŐĂƟĨ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�t^�W�ǇĂŶŐ�ĐƵŬƵƉ�ƟŶŐŐŝ�Ěŝ�

ƚĂŚƵŶ� ϮϬϭϲ� ŚŝŶŐŐĂ� ϮϬϭϳ� ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ� ĐĂƐŚ� ŝŶŇŽǁ� ďĂƌƵ� ƚĞƌůŝŚĂƚ� ĚŝĂƚĂƐ� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϭϵ͘� <Ăŵŝ� ĐƵŬƵƉ� ǇĂŬŝŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ũƵƐƟĮŬĂƐŝ�

ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ŵŽĚĞů�ǀĂůƵĂƐŝ�ŝŶŝ�ŬŚƵƐƵƐ�ƵŶƚƵŬ�t^�W 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Method Value Weight Total
DCF (8,974)       0% -            
PER 1,104        25% 276           
PBV 1,132        25% 283           
PS 645           50% 322           

12mo Target Price 881           
ASSUMPTION
Cost of Debt (Gross) 0.0%
Tax Rate 37%
Cost of Debt (Net) 0.0%
Risk-free Rate 7.2%
Market Return 6.7%
Risk Premium -0.5%
Beta 1.2             
Cost of Equity 6.6%
Debt to Asset Ratio 0.2             
WACC 5.3%
Return on Assets 6.9%
Dividend Payout Ratio 30%
Retention Rate 0.7             
Terminal Growth 5.1%

1 2 3 4
FY17E FY18E FY19E Terminal 

Operating Profit 1,405 1,761 1,994
-Income Tax 515 670 771
Operating Profit After Tax 890 1,091 1,222
+Depreciation 154 219 242
-Capital Expenditure 1,997 900 750
-Change Working Capital (843) 612 1,376
FCFF (110) (203) (661) (273,038)
PV of FCFF (104) (183) (566) (233,797)
Value of the Firm (234,651)
Cash 2,058
Total Debt 3,976
Value of Equity (236,569)
Fair Value per Share (8,974)

529 
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875 

760 

1,337 

1,332 
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ZĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ 

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ǀĂůƵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŬĂŵŝ� ůĂŬƵŬĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĂŬĂ�ŬĂŵŝ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�;ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞͿ�ƵŶƚƵŬ�ƐĂŚĂŵ�t^�W�Ěŝ�

ůĞǀĞů�/�Z�ϴϴϬͬůĞŵďĂƌ�ƐĂŚĂŵ͖�ĚŝŵĂŶĂ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŶĐĞƌŵŝŶŬĂŶ�W�Z͛ϭϴ��ϮϬ͘ϵǆ͕�W�sZ͛ϭϴ��Ϯ͘ϯǆ�ƐĞƌƚĂ�W�'Z͛ϭϴ��Ϭ͘ϵǆ͘ 

�ĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ƉĞŶƵƚƵƉĂŶ�ƐĂŚĂŵ�t^�W�ƉĂĚĂ�ŚĂƌŝ�<ĂŵŝƐ� ;ϮͬϭϭͿ� ůĂůƵ�Ěŝ� ůĞǀĞů� /�Z�ϯϵϴ�ĚŝŵĂŶĂ�ŵĂƐŝŚ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�

ƵƉƐŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐĞďĞƐĂƌ�нϭϮϭй�ŵĂŬĂ�ŬĂŵŝ�ŵĞƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ��ƵǇ�ƵŶƚƵŬ�ƐĂŚĂŵ�t^�W�ĚĂůĂŵ�^ƚŽĐŬ��Ăůů�ŬĂŵŝ�ŝŶŝ͘ 

 

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

· �ƵǇ  ͗�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉŽƚĞŶƐŝ�ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�нϭϱй�ŬĞ�ĂƚĂƐ 

· ,ŽůĚ ͗�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉŽƚĞŶƐŝ�ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ĂŶƚĂƌĂ�–ϭϱй�ŚŝŶŐŐĂ�нϭϱй 

· ^Ğůů  ͗�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉŽƚĞŶƐŝ�ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�–ϭϱй�ŬĞ�ďĂǁĂŚ 
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�ƉĞŶĚŝǆ�ϭ->ĂƉŽƌĂŶ�EĞƌĂĐĂ�ĚĂŶ�>ĂďĂ�ZƵŐŝ����������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Assets
  + Cash & Near Cash Items 272 98 4,206 3,682 4,849 6,460
  + Short-Term Investments 0 0 0 0 0 0
  + Accounts & Notes Receivable 640 512 3,046 4,144 5,205 5,900
  + Inventories 21 55 232 342 435 496
  + Other Current Assets 47 339 649 1,027 1,290 1,463
Total Current Assets 981 1,004 8,133 9,194 11,779 14,319
  + LT Investments & LT Receivables 0 2,320 3,628 2,974 2,974 2,974
  + Net Fixed Assets 222 987 1,933 3,621 4,084 4,350
    + Gross Fixed Assets 229 1,082 2,145 3,987 4,669 5,177
    - Accumulated Depreciation 7 95 212 366 585 827
  + Other Long-Term Assets 0 21 41 67 86 97
Total Long-Term Assets 222 3,329 5,602 6,663 7,144 7,421
Total Assets 1,203 4,332 13,734 15,857 18,923 21,740
Liabilities & Shareholders' Equity
  + Accounts Payable 131 730 1,542 2,401 3,020 3,426
  + Short-Term Borrowings 0 302 1,907 2,907 3,746 4,296
  + Other Short-Term Liabilities 369 1,400 1,317 1,363 1,877 2,085
Total Current Liabilities 500 2,432 4,766 6,671 8,643 9,807
  + Long-Term Borrowings 0 459 1,449 401 0 0
  + Other Long-Term Liabilities 0 110 114 203 252 284
Total Long-Term Liabilities 0 569 1,562 604 252 284
Total Liabilities 500 3,002 6,329 7,275 8,895 10,091
  + Total Preferred Equity 0 0 0 0 0 0
  + Minority Interest 0 0 0 0 0 0
  + Share Capital & APIC 562 762 6,581 6,581 6,581 6,581
  + Retained Earnings & Other Equity 140 569 825 2,001 3,447 5,068
Total Equity 702 1,331 7,406 8,582 10,027 11,649
Total Liabilities & Equity 1,203 4,332 13,734 15,857 18,923 21,740
Book Value per Share 27 50 281 326 380 442

INCOME STATEMENT FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E
Revenue 642 2,644 4,717 7,288 9,075 10,245
  - Cost of Revenue 495 2,225 3,667 5,725 7,116 8,027
Gross Profit 147 419 1,050 1,562 1,958 2,217
  + Other Operating Income 0 0 0 0 0 0
  - Operating Expenses 5 56 97 157 197 224
Operating Income or Losses 142 363 953 1,405 1,761 1,994
  - Interest Expense 0 0 0 0 0 0
  - Foreign Exchange Losses (Gains) 0 1 0 0 0 0
  - Net Non-Operating Losses (Gains) (1) 17 (14) (15) (21) (25)
Pretax Income 143 346 967 1,420 1,782 2,018
  - Income Tax Expense (Benefit) 2 11 333 515 670 771
Income Before XO Items 140 334 635 905 1,112 1,247
  - Extraordinary Loss Net of Tax 0 0 0 0 0 0
Net Income/Net Profit (Losses) 140 334 635 905 1,112 1,247
  - Total Cash Preferred Dividends 0 0 0 0 0 0
  - Other Adjustments 0 0 0 0 0 0
Net Inc Avail to Common Shareholders 140 334 635 905 1,112 1,247
Earning per Share 5 13 24 34 42 47
Revenue per Share 24 100 179 276 344 389



 

 
�ƉĞŶĚŝǆ�Ϯ->ĂƉŽƌĂŶ��ƌƵƐ�<ĂƐ�ĚĂŶ��ŶĂůŝƐĂ�ZĂƐŝŽ���������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(IDR bn)
CASH FLOW STATEMENT FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Cash From Operating Activities
  + Net Income 140 334 635 905 1,112 1,247
  + Depreciation & Amortization 7 87 117 154 219 242
  + Other Non-Cash Adjustments (233) (1,108) (3,787) 733 632 696
Cash From Operations (85) (686) (3,035) 1,792 1,962 2,186
Cash From Investing Activities
  + Disposal of Fixed Assets 0 0 0 0 0 0
  + Capital Expenditures (22) (124) (832) (1,997) (900) (750)
  + Change in Investments 0 0 0 0 0 0
  + Other Investing Activities 0 0 (1) 0 0 0
Cash From Investing Activities (22) (124) (833) (1,997) (900) (750)
Cash from Financing Activities
  + Dividends Paid 0 0 0 (271) (334) (374)
  + Change in Short-Term Borrowings 0 0 0 1,000 840 550
  + Change in Long-Term Borrowings 0 501 2,595 (1,048) (401) 0
  + Change in Capital Stocks 379 135 5,467 0 0 0
  + Other Financing Activities 0 0 (86) 0 0 0
Cash from Financing Activities 379 636 7,976 (319) 105 175
Net Changes in Cash 272 (174) 4,108 (524) 1,167 1,611

RATIO FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E
LIQUIDITY
Current ratio (X) 2.0              0.4              1.7              1.4              1.4              1.5              
Altman Z-Score 1.7              2.3              2.7              2.9              3.0              
GROWTH
Revenue growth (%) 311.9% 78.4% 54.5% 24.5% 12.9%
Operating income growth (%) 156.1% 162.3% 47.4% 25.3% 13.2%
Profit before income tax growth (%) 142.2% 179.9% 46.8% 25.5% 13.3%
Net income growth (%) 138.3% 89.9% 42.5% 22.9% 12.2%
PROFITABILITY
Gross profit margin (%) 22.9% 15.9% 22.3% 21.4% 21.6% 21.6%
Operating income margin (%) 22.1% 13.7% 20.2% 19.3% 19.4% 19.5%
Net income margin (%) 21.9% 12.6% 13.5% 12.4% 12.3% 12.2%
Return on equity (%) 20.0% 25.1% 8.6% 10.5% 11.1% 10.7%
Return on assets (%) 11.7% 7.7% 4.6% 5.7% 5.9% 5.7%
LEVERAGE
Debt-to-equity (X) -              0.57            0.45            0.39            0.37            0.37            
Debt-to-asset (X) -              0.18            0.24            0.21            0.20            0.20            
VALUATION
Price to earnings ratio (X) 165.6         69.5            36.6            25.7            20.9            18.6            
Price to book ratio (X) 33.1            17.5            3.1              2.7              2.3              2.0              
PEG ratio (X) 0.5              0.4              0.6              0.9              1.5              



 

 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 


�Ǥ�������Ǥ��������ǡ�����ͳʹ-ͳͶ��  
�Ǥ���������������������������� 

���������������ͳʹ͹ͻͲ  
�������������� 

   
<ĞůĂƉĂ�'ĂĚŝŶŐ 

�����
��������������������Ǥʹ 

�Ǥ�������
��������������������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  


