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%D\X %XGL ,UDZDQ

8QLYHUVLWDV 'KDUPD $QGDODV

6DODK VDWX SLOLKDQ DQJNXWDQ XPXP \DQJ WHUVHGLD GL NRWD 3DGDQJ DGDODK WDNVL� -XPODK WDNVL \DQJ EHURSHUDVL GL
.RWD 3DGDQJ EHUMXPODK ��� XQLW �'LVKXE 6XPEDU� ������ $QJNXWDQ WDNVL WHUVHEXW �� � WHODK KDELV XPXU
HNRQRPLVQ\D� 3HOD\DQDQ \DQJ EDLN GDUL DQJNXWDQ XPXP NKXVXVQ\D WDNVL PHUXSDNDQ NLDW XQWXN PHQGDSDWNDQ
SHQJJXQD� 6DODK VDWX EHQWXN SHOD\DQDQ \DQJ EDLN DGDODK GHQJDQ PHPEHULNDQ NHQ\DPDQDQ NHSDGD SHQJJXQD
\DQJ GDSDW GLZXMXGNDQ GDODP EHQWXN DUPDGD EDUX� $QJNXWDQ XPXP NKXVXVQ\D WDNVL PHPSXQ\DL EDWDVDQ XPXU
GDODP EHURSHUDVL PDND RSHUDWRU KDUXV PHODNXNDQ SHUHPDMDDQ� 8QWXN PHQJKLQGDUL NHUXJLDQ DNLEDW SHQJJDQWLDQ
DUPDGD GLSHUOXNDQ DQDOLVLV ILQDQVLDO LQYHVWDVL WDNVL� $QDOLVLV SHUKLWXQJDQ %LD\D 2SHUDVLRQDO .HQGDUDDQ �%2.�
EHUGDVDUNDQ 3HGRPDQ 7HNQLV 3HQ\HOHQJJDUD $QJNXWDQ 3HQXPSDQJ 8PXP GL :LOD\DK 3HUNRWDDQ 'DODP
7UD\HN 7HWDS GDQ 7HUDWXU� WDKXQ ����� 3HQJHOXDUDQ GDQ SHQGDSDWDQ GLWHQWXNDQ EHUGDVDUNDQ ZDZDQFDUD
GHQJDQ VRSLU GDQ SHUXVDKDDQ� $QDOLVLV ILQDQVLDO GLWLQMDX GDUL VHJL LQYHVWDVL VHFDUD NHVHOXUXKDQ \DLWX
EHUGDVDUNDQ SHQGDSDWDQ GDQ SHQJHOXDUDQ XQWXN RSHUDVLRQDO DQJNXWDQ WDNVL� $QDOLVLV ILQDQVLDO GLODNXNDQ
GHQJDQ PHWRGH 1HW 3UHVHQW 9DOXH �139�� %HQHILW &RVW 5DWLR �%&5�� ,QWHUQDO 5DWH RI 5HWXUQ �,55�� %UHDN (YHQ
3RLQW �%(3� GDQ 3D\EDFN 3HULRG �33� VHUWD DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV� 'DUL KDVLO VXUYH\ GLGDSDWNDQ ZDNWX RSHUDVLRQDO
NHQGDUDDQ UDWD�UDWD DQWDUD SXNXO ����� :,% VDPSDL SXNXO ����� :,% �� �� MDP SHU KDUL� GDQ MDUDN WHPSXK
NHQGDUDDQ UDWD�UDWD ��� NP�KDUL GHQJDQ SHPDNDLDQ EDKDQ EDNDU UDWD�UDWD ���� OLWHU SHU KDUL VHWDUD GHQJDQ 5S�
�������� SHU KDUL� 6HGDQJNDQ SHQGDSDWDQ UDWD�UDWD VHEHVDU 5S� ��������� SHU KDUL DWDX 5S� ������������� SHU
WDKXQ GDQ SHQJHOXDUDQQ\D VHEHVDU 5S� ��������� SHU KDUL DWDX 5S� ������������� SHU WDKXQ� 8QWXN VDDW LQL�
SRWHQVL NHOD\DNDQ LQYHVWDVL DQJNXWDQ WDNVL GL .RWD 3DGDQJ WLGDN OD\DN� GLPDQD KDVLO DQDOLVLV GHQJDQ
PHQJJXQDNDQ PHWRGH 139� %&5� ,55� %(3 GDQ 33 GHQJDQ XPXU HNRQRPLV � �OLPD� WDKXQ GLQ\DWDNDQ WLGDN
OD\DN� 8QWXN PHQFDSDL NRQGLVL EUHDN HYHQ SRLQW PDND SHQGDSDWDQ PLQLPDO \DQJ KDUXV GLSHUROHK WDNVL DGDODK
5S� ��������� SHU KDUL� 'DUL KDVLO DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV SHQGDSDWDQ GLVLPSXONDQ EDKZD SHQGDSDWDQ VHQVLWLI MLND
PHQJDODPL NHQDLNDQ ������ $UWLQ\D LQYHVWDVL PHQMDGL OD\DN XQWXN GLODNVDQDNDQ MLND RSHUDWRU PHQLQJNDWNDQ
SHQGDSDWDQ VHEHVDU ����� DWDX 5S� �������� SHU KDUL�

.DWD .XQFL � 7DNVL .RWD 3DGDQJ� %2.� $QDOLVLV )LQDQVLDO� .HOD\DNDQ ,QYHVWDVL�

� 3(1'$+8/8$1

��� /DWDU %HODNDQJ

6DODK VDWX SLOLKDQ DQJNXWDQ XPXP \DQJ

WHUVHGLD GL NRWD 3DGDQJ DGDODK WDNVL� \DQJ

PHPSXQ\DL VLIDW EHUEHGD GHQJDQ DQJNXWDQ

\DQJ ODLQ� 3HUEHGDDQ WHUVHEXW PHOLSXWL UXWH

\DQJ WHUJDQWXQJ SDGD SHUPLQWDDQ SHQXPSDQJ�

NHQ\DPDQDQ \DQJ UHODWLI OHELK EDLN� ZDNWX

WHPSXK \DQJ OHELK FHSDW GDQ MXJD NHPXGDKDQ

XQWXN GLGDSDWNDQ GL VHPXD WHPSDW� .HOHELKDQ

\DQJ GLPLOLNL WDNVL GLWLQMDX GDUL WLQJNDW

NHQ\DPDQDQ GDQ ZDNWX WHPSXKQ\D DNDQ

PHQJJDPEDUNDQ NRQGLVL DQJNXWDQ XPXP \DQJ

LGHDO GDQ VHVXDL GHQJDQ WXQWXWDQ NRQVXPHQ�

'L .RWD 3DGDQJ DQJNXWDQ WDNVL GDODP

SHULMLQDQQ\D GLNHOROD ROHK SHUXVDKDDQ DWDX

NRSHUDVL QDPXQ NHSHPLOLNDQQ\D EHUVLIDW

SULEDGL \DQJ VHODQMXWQ\D GLRSHUDVLNDQ ROHK

SLKDN NHWLJD �RSHUDWRU�VRSLU�� -XPODK WDNVL

\DQJ EHURSHUDVL GL .RWD 3DGDQJ EHUGDVDUNDQ

LMLQ \DQJ EHUODNX EHUMXPODK ��� XQLW GLNHOROD

ROHK � SHUXVDKDDQ GLPDQD SHUXVDKDDQ KDQ\D

VHEDWDV L]LQ XVDKD� �'LVKXE 6XP%DU� ������

6HGDQJNDQ EHUGDVDUNDQ XPXU NHQGDUDDQ WDNVL

WHUVHEXW EHUNLVDU DQWDUD � VDPSDL �� WDKXQ

DWDX VHNLWDU �� � WHODK KDELV XPXU

HNRQRPLVQ\D �DVXPVL XPXU HNRQRPLV � WDKXQ��

-HQLV NHQGDUDDQ \DQJ GLJXQDNDQ XQWXN

DUPDGD WDNVL EHUYDULDVL� VHSHUWL � +\XQGDL�

7R\RWD GDQ 7LPRU� $GDSXQ SHUPDVDODKDQ

GDODP SHQ\HOHQJJDUDDQ DQJNXWDQ WDNVL GL .RWD

3DGDQJ DQWDUD ODLQ �

�� %HOXP WHUVHGLDQ\D 630 �6WDQGDU

3HOD\DQDQ 0LQLPXP� VHEDJDL DODW XNXU

NLQHUMD SHOD\DQDQ WDNVL�

�� %HOXP WHUVRVLDOLVDVLQ\D XSD\D SHPHULQWDK

GDODP SHQJDZDVDQ WDULI WDNVL�

�� %HOXP DGDQ\D VLVWHP LQWHJUDVL DQWDUD

PRGD WDNVL �\DQJ EHUSRWHQVL VHEDJDL
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IHHGHU� WHUKDGDS OD\DQDQ DQJNXWDQ XPXP

ODLQQ\D�

3HOD\DQDQ \DQJ EDLN GDUL DQJNXWDQ

XPXP NKXVXVQ\D WDNVL PHUXSDNDQ NLDW XQWXN

PHQGDSDWNDQ NRQVXPHQ� 6DODK VDWX EHQWXN

SHOD\DQDQ \DQJ EDLN DGDODK GHQJDQ

PHPEHULNDQ NHQ\DPDQDQ NHSDGD NRQVXPHQ�

.HQ\DPDQDQ DQJNXWDQ WDNVL GDSDW GLZXMXGNDQ

GDODP EHQWXN DUPDGD \DQJ EDUX� +DO LQL

GLNDUHQDNDQ VHWLDS DQJNXWDQ XPXP

NKXVXVQ\D WDNVL PHPSXQ\DL EDWDVDQ XPXU

GDODP EHURSHUDVL� 2OHK VHEDE LWX� SLKDN

RSHUDWRU KDUXV PHODNXNDQ SHQJJDQWLDQ

DUPDGDQ\D GHQJDQ \DQJ EDUX� 8QWXN

PHQJKLQGDUL NHUXJLDQ DNLEDW SHQJJDQWLDQ

DUPDGD GDQ PHPSHUWDKDQNDQ DWDX

PHQLQJNDWNDQ NHXQWXQJDQ VHUWD XQWXN

PHQMDJD NXDOLWDV SHOD\DQDQ \DQJ EDLN PDND

GLSHUOXNDQ DQDOLVLV ILQDQVLDO GDODP LQYHVWDVL

WDNVL�

� $1$/,6,6 '$1 3(0%$+$6$1

��� .DUDNWHULVWLN RSHUDVLRQDO WDNVL

%HUGDVDUNDQ VXUYH\ \DQJ GLODNVDQDNDQ

GLGDSDWNDQ KDVLO VHEDJDL EHULNXW �

�� :DNWX RSHUDVLRQDO DQJNXWDQ WDNVL

:DNWX RSHUDVLRQDO DQJNXWDQ WDNVL DGDODK

DQWDUD SXNXO ����� :,% VDPSDL SXNXO

����� :,%� 0HVNLSXQ EHEHUDSD WDNVL

EHURSHUDVL SDGD GLQL KDUL QDPXQ ZDNWX

RSHUDVLRQDO UDWD�UDWD WDNVL DGDODK SDGD

SXNXO ����� :,% VDPSDL SXNXO ����� :,%

DWDX NXUDQJ OHELK �� MDP SHU KDUL�

�� .DUDNWHULVWLN SHOD\DQDQ VRSLU GDODP

PHQGDSDWNDQ SHQXPSDQJ

SHQJJXQD WDNVL PHQGDSDWNDQ SHOD\DQDQ

WDNVL PHODOXL WHOHSRQ RSHUDWRU VHEHVDU

����� GHQJDQ PHQJJXQDNDQ WHOHSRQ

VHFDUD ODQJVXQJ NH VRSLU VHEHVDU ���� �

NDUHQD VLIDWQ\D UXWLQ DWDX EHUODQJJDQDQ

GDQ SDGD SDQJNDODQ WDNVL VHEHVDU �� ��

�� 7HPSDW EHURSHUDVL

3DGD XPXPQ\D DQJNXWDQ WDNVL GL .RWD

3DGDQJ EHURSHUDVL \DQJ EHURSHUDVL GL

GDHUDK KRWHO DGDODK �� � GDQ �� � SDGD

ORNDVL VHNRODK�NDQWRU VHUWD ���� � SDGD

SHUXPDKDQ \DQJ EHUDGD GLSXVDW NRWD�

8QWXN ORNDVL UXPDK VDNLW VHEHVDU �� �

GLPDQD SDGD XPXPQ\D DQJNXWDQ WDNVL

EHURSHUDVL SDGD PDODP KDUL�

�� -DUDN WHPSXK SHU KDUL

-DUDN WHPSXK RSHUDVLRQDO DQJNXWDQ WDNVL

DQJNXWDQ WDNVL EHUYDULDVL� -DUDN WHPSXK

PLQLPXP VHEHVDU ��� NP�KDUL GDQ MDUDN

WHPSXK PDNVLPXP VHEHVDU ��� NP�KDUL

GHQJDQ MDUDN WHPSXK UDWD�UDWD VHEHVDU

��� NP�KDUL�

�� %LD\D SHPDNDLDQ EDKDQ EDNDU PLQ\DN SHU

KDUL

%LD\D SHPDNDLDQ EDKDQ EDNDU WDNVL

PHUXSDNDQ SHQJHOXDUDQ \DQJ GLEHEDQNDQ

NHSDGD VL VRSLU� %LD\D SHPDNDLDQ EDKDQ

EDNDU PLQ\DN WHUJDQWXQJ SDGD MDUDN

WHPSXK RSHUDVLRQDO WDNVL� %HUGDVDUNDQ

KDVLO VXUYH\ GLGDSDWNDQ LQIRUPDVL EDKZD

SHPDNDLDQ � OLWHU EDKDQ EDNDU PLQ\DN

GDSDW GLJXQDNDQ XQWXN PHQHPSXK

SHUMDODQDQ VHEHVDU �� NP� %LD\D

SHPDNDLDQ EDKDQ EDNDU PLQLPXP VHEHVDU

5S� �������� SHU KDUL� PDNVLPXP VHEHVDU

5S� �������� SHU KDUL GDQ UDWD�UDWDQ\D

VHEHVDU 5S� �������� SHU KDUL DWDX VHWDUD

���� OLWHU SHU KDUL�

�� 3HQJHOXDUDQ

%HUGDVDUNDQ SHQJHORODDQ DQJNXWDQ WDNVL

GL .RWD 3DGDQJ VHFDUD XPXP

3HQJHOXDUDQ GLEDJL PHQMDGL � \DLWX GDUL

SLKDN SHUXVDKDDQ� SHPLOLN NHQGDUDDQ GDQ

ELD\D RSHUDVLRQDO NHQGDUDDQ� %LD\D

SHQJHORODDQ WDNVL GDUL SLKDN SHUXVDKDDQ

PHUXSDNDQ ELD\D \DQJ VLIDWQ\D WHUNDLW

GHQJDQ SHUL]LQDQ DQJNXWDQ WDNVL�

6HGDQJNDQ ELD\D GDUL SLKDN SHPLOLN

NHQGDUDDQ PHUXSDNDQ LPEDODQ MDVD DWDV

VHZD WDNVL \DQJ GLJXQDNDQ ROHK VRSLU�

%LD\D VHZD DQJNXWDQ WDNVL \DQJ KDUXV

GLED\DU ROHK VL VRSLU WHUKDGDS SHPLOLN

NHQGDUDDQ VHEHVDU 5S� ��������� SHU KDUL�

%LD\D VHZD WHUVHEXW PHUXSDNDQ

SHQGDSDWDQ EDJL SHPLOLN NHQGDUDDQ�

1DPXQ� ELD\D WHUVHEXW MXJD DNDQ

GLJXQDNDQ XQWXN SHUDZDWDQ NHQGDUDDQ �

3HQJHOXDUDQ NHQGDUDDQ GLSHQJDUXKL ROHK

XPXU NHQGDUDDQ VHUWD SHUDZDWDQ�VHUYLV

\DQJ GLODNXNDQ ROHK SHPLOLN�RSHUDWRU�
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6HPDNLQ EHVDU XPXU HNRQRPLV NHQGDUDDQ

PDND VHPDNLQ EHVDU SXOD SHQJHOXDUDQ�

3HQJHOXDUDQ LQL GLKLWXQJ VHFDUD

NHVHOXUXKDQ ELD\D \DQJ GLNHOXDUNDQ XQWXN

RSHUDVLRQDO DQJNXWDQ WDNVL� %HUGDVDUNDQ

KDVLO DQDOLVLV GLGDSDWNDQ SHQJHOXDUDQ

PLQLPXP VHEHVDU 5S� ��������� SHU KDUL

DWDX VHWDUD 5S� ������������� SHU WDKXQ

GDQ SHQJHOXDUDQ PDNVLPXP VHEHVDU 5S�

��������� SHU KDUL DWDX VHWDUD 5S�

����������� GHQJDQ XPXU NHQGDUDDQ �

�VHPELODQ� WDKXQ� VHGDQJNDQ SHQJHOXDUDQ

UDWD�UDWDQ\D DGDODK VHEHVDU 5S� ���������

SHU KDUL DWDX VHWDUD 5S� ������������� SHU

WDKXQQ\D� -LND SHQGDSDWDQ WHUVHEXW

GLNRQYHUVL GDODP 5S SHU KDUL PDND

NHQGDUDDQ WDKXQ GHQJDQ XPXU HNRQRPLV

VHGLNLW FHQGHUXQJ PHPSXQ\DL

SHQJHOXDUDQ \DQJ UHODWLI EHVDU�

3HQJHOXDUDQ GLSHQJDUXKL ROHK

PDQDMHPHQ SHUXVDKDDQ�NRSHUDVL WHUKDGDS

OD\DQDQ WHOHSRQ RSHUDWRU� /D\DQDQ WHOHSRQ

RSHUDWRU VDQJDW PHPEDQWX SHQXPSDQJ

GDODP PHQGDSDWNDQ DQJNXWDQ WDNVL�

VHEDOLNQ\D EDJL VRSLU WLGDN PHPHUOXNDQ

PRELOLWDV \DQJ WLQJJL GDODP PHQGDSDWNDQ

SHQXPSDQJ� -LND OD\DQDQ WHOHSRQ RSHUDWRU

WLGDN WHUVHGLD PDND VRSLU KDUXV EHUJHUDN

XQWXN PHQGDSDWNDQ SHQXPSDQJ GLPDQD

KDO LQL DNDQ PHQDPEDK MDUDN WHPSXK \DQJ

EHUGDPSDN WHUKDGDS ELD\D RSHUDVLRQDO

\DLWX NRPSRQHQ ELD\D EDKDQ EDNDU PLQ\DN�

/D\DQDQ WHOHSRQ RSHUDWRU \DQJ PDVLK

WHUVHGLD SDGD DQJNXWDQ 7DNVL .RVWL�

�� 3HQGDSDWDQ

%HUGDVDUNDQ KDVLO VXUYH\ GDQ DQDOLVLV

GLGDSDWNDQ SHQGDSDWDQ PLQLPXP

DQJNXWDQ WDNVL VHEHVDU 5S� ��������� SHU

KDUL DWDX VHWDUD 5S� ������������� SHU

WDKXQQ\D GDQ SHQGDSDWDQ PDNVLPXP

DQJNXWDQ WDNVL VHEHVDU 5S� ��������� SHU

KDUL DWDX VHWDUD 5S� ������������� SHU

WDKXQQ\D VHGDQJNDQ SHQGDSDWDQ UDWD�

UDWDQ\D DGDODK VHEHVDU 5S� ��������� SHU

KDUL DWDX VHWDUD 5S� ������������� SHU

WDKXQQ\D�

��� $QDOLVLV SHUEDQGLQJDQ SHQGDSDWDQ

GHQJDQ SHQJHOXDUDQ

$QDOLVLV SHUEDQGLQJDQ DQWDUD

SHQGDSDWDQ NRWRU GHQJDQ SHQJHOXDUDQ VHUWD

VHOLVLKQ\D� +DO LQL GLODNXNDQ XQWXN PHOLKDW

EHVDUQ\D NHXQWXQJDQ DWDX NHUXJLDQ \DQJ

GLWLPEXONDQ GDODP LQYHVWDVL WDNVL�

%HVDUQ\D NHXQWXQJDQ PDNVLPXP

DGDODK VHEHVDU 5S� ��������� 3HU KDUL DWDX

VHWDUD GHQJDQ 5S� ������������ SHU WDKXQ GDQ

NHXQWXQJDQ PLQLPXP VHEHVDU 5S� ��������

SHU KDUL DWDX VHWDUD GHQJDQ 5S� ������������

SHU WDKXQ� 6HGDQJNDQ NHUXJLDQ PDNVLPXP

DGDODK VHEHVDU � �5S� ��������� SHU KDULQ\D

DWDX VHWDUD GHQJDQ � �5S� ������������� SHU

WDKXQ GDQ NHUXJLDQ PLQLPXP VHEHVDU � �5S�

��������� SHU KDULQ\D DWDX VHWDUD GHQJDQ � �5S�

������������ SHU WDKXQ� .HUXJLDQ LQL

GLVHEDENDQ NDUHQD EHVDUQ\D ELD\D

RSHUDVLRQDO NHQGDUDDQ WHUNDLW XPXU HNRQRPLV

NHQGDUDDQ \DQJ VXGDK ODPD� 3HUEDQGLQJDQ

DQWDUD SHQJHOXDUDQ GDQ SHQGDSDWDQ DQJNXWDQ

WDNVL GLWDPSLONDQ GDODP *DPEDU ���� 'DUL

*UDILN WHUOLKDW EDKZD SDGD XPXPQ\D DQJNXWDQ

WDNVL PDVLK PHQJDODPL NHXQWXQJDQ KDO LQL

GLVHEDENDQ NDUHQD ELD\D SHQJHOXDUDQ EHOXP

WHUPDVXN NHSDGD ELD\D SHPEHOLDQ DUPDGD�

$UWLQ\D ELD\D SHQJHOXDUDQ PHUXSDNDQ ELD\D

\DQJ GLNHOXDUNDQ XQWXN RSHUDVLRQDO DQJNXWDQ

WDNVL SHU KDULQ\D�

7DEHO �� 3HUEDQGLQJDQ DQWDUD SHQJHOXDUDQ GDQ SHQGDSDWDQ VHUWD ODED�UXJL

1
7DKXQ

.HQGDUDD

Q

3HQJHOXDUD

Q

3HQGDSDWD

Q

/DED�

�5XJL�

3HQJHOXDUDQ 3HQGDSDWDQ /DED��5XJL

�

5S 3HU +DUL 5S 3HU 7DKXQ

� ���� ������� ������� ������ ����������� ����������� ����������

� ���� ������� ������� ������ ����������� ����������� ����������

� ���� ������� ������� ������� ����������� ����������� ����������
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�� ���� ������� ������� ������� ����������� ����������� ����������

�� ���� ������� ������� � �������� ����������� ����������� �����������

�� ���� ������� ������� � �������� ����������� ����������� ������������

�� ���� ������� ������� ������ ����������� ����������� ����������

�6XPEHU � +DVLO VXUYH\ GDQ SHQJRODKDQ� 6HSWHPEHU �����

��� $QDOLVLV NHOD\DNDQ LQYHVWDVL DQJNXWDQ

WDNVL NRQGLVL HNVLVWLQJ

8QWXN PHOLKDW NHOD\DNDQ LQYHVWDVL

DQJNXWDQ WDNVL \DQJ EHURSHUDVL VDDW LQL PDND

SHUOX GLODNXNDQ DQDOLVLV NHOD\DNDQ GHQJDQ

NRQGLVL HNVLVWLQJ EHUGDVDUNDQ ELD\D

RSHUDVLRQDO NHQGDUDDQ GDQ SHQGDSDWDQ

EHUGDVDUNDQ WDKXQ NHOXDUDQ NHQGDUDDQ�

5HNDSLWXODVL DQDOLVLV SHUKLWXQJDQ NHOD\DNDQ

LQYHVWDVL DQJNXWDQ WDNVL EHUGDVDUNDQ WDKXQ

NHOXDUDQ NHQGDUDDQ GLWDPSLONDQ GDODP 7DEHO

� GLEDZDK LQL�
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7DEHO �� 5HNDSLWXODVL KDVLO DQDOLVLV SHUKLWXQJDQ NHOD\DNDQ LQYHVWDVL DQJNXWDQ WDNVL NRQGLVL HNVLVWLQJ

EHUGDVDUNDQ WDKXQ NHOXDUDQ NHQGDUDDQ�

12 0(72'(
1,/$,

���� ���� ���� ���� ����

� 139 �5S� � ������������ � ������������ � ������������ ��������� ����������

� %&5 ���� ���� ���� ���� ����

� ,55 ��� ����� ����� ����� ����� �����

� %(3 �7DKXQ� ! � ! � ! � � � � �

� 33 �7DKXQ� ! ���� ! ���� ! ���� � ���� � ����


 'LVFRXQW UDWH ��� �� �� �� �� ��

�6XPEHU � +DVLO DQDOLVLV� 6HSWHPEHU ������

��� $QDOLVLV NHOD\DNDQ LQYHVWDVL WDNVL

EHUGDVDUNDQ NRQGLVL SHUNLUDDQ

'DODP DQDOLVLV SHUNLUDDQ LQYHVWDVL LQL

GLUHQFDQDNDQ DQJNXWDQ WDNVL PHPSXQ\DL XPXU

HNRQRPLV � �OLPD� WDKXQ DUWLQ\D WDNVL DNDQ

GLJXQDNDQ VHODPD � WDKXQ� VHKLQJJD DQJNXWDQ

WDNVL XQWXN NHOXDUDQ WDKXQ ���� GDQ WDKXQ

���� PHUXSDNDQ DQJNXWDQ WDNVL \DQJ PDVLK

OD\DN XQWXN GLLQYHVWDVLNDQ GLPDQD WDNVL

WHUVHEXW DNDQ GLJXQDNDQ GDODP DQDOLVLV

SHUNLUDDQ LQYHVWDVL� %HUGDVDUNDQ KDVLO VXUYH\

SHPEHOLDQ DQJNXWDQ WDNVL GL .RWD 3DGDQJ \DLWX

GHQJDQ VLVWHP OHDVLQJ GHQJDQ EDQN� GHQJDQ

XDQJ PXND �� � GDUL KDUJD NHQGDUDDQ

GLWDPEDK ELD\D DGPLQLVWUDVL GHQJDQ DQJVXUDQ

VHEHVDU 5S� ����������� VHODPD � WDKXQ�

+DUJD NHQGDUDDQ SDGD WDKXQ ���� VHEHVDU

5S� �������������� 3HQLQJNDWDQ SHQJHOXDUDQ

GDQ SHQLQJNDWDQ SHQGDSDWDQ GLSHUNLUDNDQ

VHEHVDU � � VHWLDS WDKXQ�

�� $QDOLVLV NHOD\DNDQ LQYHVWDVL DQWDUD

3HQJHOXDUDQ GHQJDQ 3HQGDSDWDQ 5DWD�

5DWD EHUGDVDUNDQ NHQGDUDDQ NHOXDUDQ

WDKXQ ���� GDQ WDKXQ ����� +DVLO

SHUKLWXQJDQ GLGDSDWNDQ QLODL %&5 VHEHVDU

���� GDQ QLODL 139 � �5S� ������������� 'DUL

KDVLO SHUKLWXQJDQ GHQJDQ PHWRGH ,55

GLGDSDWNDQ WLQJNDW VXNX EXQJD VHEHVDU

���� � �OHELK NHFLO GDUL WLQJNDW EXQJD

GLVNRQWR� PDND WDNVL XQWXN XPXU HNRQRPLV

� WDKXQ GLQ\DWDNDQ WLGDN OD\DN XQWXN

GLLQYHVWDVLNDQ� 6HGDQJNDQ QLODL EUHDN HYHQ

SRLQW GDQ SD\EDFN SHULRG GDSDW GLOLKDW

SDGD *DPEDU ��

*DPEDU �� %UHDN HYHQ SRLQW GDQ SD\EDFN

SHULRG WDNVL XPXU HNRQRPLV � WDKXQ�

�� +DVLO DQDOLVLV NHOD\DNDQ LQYHVWDVL DQWDUD

3HQJHOXDUDQ GHQJDQ 3HQGDSDWDQ 5DWD�

5DWD GLGDSDWNDQ QLODL %&5 VHEHVDU ����

GHQJDQ 139 EHUQLODL QHJDWLI \DLWX VHEHVDU

� �5S� �������������� PDND WDNVL XPXU

HNRQRPLV � WDKXQ WLGDN OD\DN XQWXN

GLLQYHVWDVLNDQ� 6HGDQJNDQ QLODL EUHDN HYHQ

SRLQW GDQ SD\EDFN SHULRG GDSDW GLOLKDW

SDGD *DPEDU ��
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*DPEDU �� %UHDN HYHQ SRLQW GDQ

SD\EDFN SHULRG WDNVL XPXU HNRQRPLV �

WDKXQ�

%HUGDVDUNDQ PHWRGH FRED�FRED

GLGDSDWNDQ QLODL SHQGDSDWDQ VDDW 139

VDPD GHQJDQ QRO DGDODK VHEHVDU 5S�

��������� SHU KDUL� $UWLQ\D XQWXN PHQFDSDL

NRQGLVL SHQJHOXDUDQ GDQ SHQGDSDWDQ \DQJ

VHLPEDQJ PDND GLSHUOXNDQ SHQGDSDWDQ

VHEHVDU 5S� ��������� SHU KDUL DWDX

SHQGDSDWDQ KDUXV GLWLQJNDWNDQ VHEDQ\DN

���� � DWDX VHEHVDU 5S� �������� �

��� $QDOLVLV VHQVLWLYLWDV

%HULNXW KDVLO DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV�

D� 9DULDEHO SHQGDSDWDQ

$QDOLVLV VHQVLWLYLWDV SHQGDSDWDQ GLSHUNLUDNDQ

PHQJDODPL SHQLQJNDWDQ PDVLQJ�PDVLQJ

VHEHVDU � � VDPSDL GHQJDQ �� ��

3HQLQJNDWDQ SHQGDSDWDQ VHEHVDU � � DWDX 5S�

�������� GDUL 5S� ��������� SHU KDUL PHQMDGL

5S� ��������� SHU KDUL DWDX GDUL 5S�

������������� PHQMDGL 5S� ������������� SHU

WDKXQ PDND DNDQ VHQVLWLI WHUKDGDS QLODL 139�

,55� GDQ %&5 VHUWD 33 GDQ %(3 GLPDQD QLODL

WHUVHEXW GDSDW PHPEXDW LQYHVWDVL PHQMDGL

OD\DN�

7DEHO �� +DVLO DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV WHUKDGDS YDULDEHO SHQGDSDWDQ

1R
3HQLQJNDWDQ

3HQGDSDWDQ � � �

3HQGDSDWDQ

�5S�WDKXQ�
139 � 5S � ,55 � � � %&5

� � ������������� ������������ ����� ����

� �� ������������� ������������ ����� ����

� �� ������������� ������������ ����� ����

� �� ������������� ������������ ����� ����

�6XPEHU � +DVLO DQDOLVLV� 6HSWHPEHU ������

3HQLQJNDWDQ SHQGDSDWDQ VHEHVDU � �

PHQLQJNDWNDQ QLODL 139 VDPSDL GHQJDQ 5S�

������������� $UWLQ\D GHQJDQ SHQGDSDWDQ

\DQJ GLSHUROHK VHEHVDU 5S� ������������� SHU

WDKXQ PDND DNDQ PHPSHQJDUXKL QLODL 139

PHQMDGL SRVLWLI 5S� ������������ VHKLQJJD

PHQ\HEDENDQ LQYHVWDVL OD\DN XQWXN

GLODNVDQDNDQ� 6HGDQJNDQ XQWXN QLODL ,55

GHQJDQ SHQLQJNDWDQ SHQGDSDWDQ VHEHVDU � �

DWDX PHQMDGL 5S ������������� SHU WDKXQ

PDND DNDQ PHQ\HEDENDQ QLODL ,55 PHQMDGL

OHELK EHVDU GDUL WLQJNDW EXQJD GLVNRQWR GLPDQD

QLODL ,55 VHEHVDU ����� � DWDX OHELK EHVDU

GDUL �� � VHKLQJJD PHQ\HEDENDQ LQYHVWDVL

PHQMDGL OD\DN� 8QWXN SHUEDQGLQJDQ DQWDUD

WLQJNDW SHQGDSDWDQ GHQJDQ EHQHILW FRVW UDVLR

GDSDW GLVLPSXONDQ EDKZD GHQJDQ SHQLQJNDWDQ

� � SHQGDSDWDQ PDND DNDQ PHQ\HEDENDQ

QLODL %&5  ���� DWDX PHQJDODPL NHQDLNDQ

VHEHVDU ����� ,QYHVWDVL GLQ\DWDNDQ OD\DN MLND

QLODL %&5 ! � VHKLQJJD VHFDUD NHVHOXUXKDQ

LQYHVWDVL GHQJDQ NHQDLNDQ SHQGDSDWDQ

GLQ\DWDNDQ OD\DN XQWXN GLODNVDQDNDQ�

E� 9DULDEHO SHQJHOXDUDQ

.RPSRQHQ SHQJHOXDUDQ GDODP RSHUDVLRQDO

WDNVL \DQJ SDOLQJ EHVDU DGDODK XQWXN ELD\D

EDKDQ EDNDU PLQ\DN� 6HKLQJJD XQWXN DQDOLVLV

VHQVLWLYLWDV SHQJHOXDUDQ GLVLQL DNDQ GLWLQMDX

SHQJDUXK LQYHVWDVL WHUKDGDS NHQDLNDQ KDUJD

EDKDQ EDNDU PLQ\DN� .DUHQD NRQGLVL VDDW LQL

LQYHVWDVL DQJNXWDQ WDNVL WLGDN OD\DN PDND

GHQJDQ DGDQ\D VHQVLWLYLWDV SHQJHOXDUDQ DNDQ

PHQ\HEDENDQ LQYHVWDVL PHQMDGL OHELK WLGDN

OD\DN� +DVLO DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV YDULDEHO

SHQJHOXDUDQ GLWDPSLONDQ SDGD 7DEHO ��
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7DEHO �� +DVLO DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV WHUKDGDS YDULDEHO SHQJHOXDUDQ

1R 3HQLQJNDWDQ 3HQJHOXDUDQ � � �
3HQJHOXDUDQ

�5S�WDKXQ�
139 � 5S � %&5

� � ������������� � ������������� ����

� � ������������� � �������������� ����

� � ������������� � �������������� ����

� � ������������� � �������������� ����

� � ������������� � �������������� ����

�6XPEHU � +DVLO DQDOLVLV� 6HSWHPEHU ������

%HUGDVDUNDQ KDVLO DQDOLVLV GDSDW

GLOLKDW EDKZD SHQLQJNDWDQ SHQJHOXDUDQ

VHEHVDU � � DWDX VHQLODL 5S� �������������

SHU WDKXQ PDND DNDQ PHQ\HEDENDQ QLODL 139

PHQMDGL QHJDWLI DWDX VHEHVDU ± �5S�

������������ VHKLQJJD LQYHVWDVL PHQMDGL WLGDN

OD\DN XQWXN GLODNVDQDNDQ� 6HGDQJNDQ XQWXN

QLODL %&5 GLGDSDWNDQ EDKZD GHQJDQ

SHQLQJNDWDQ KDUJD EDKDQ EDNDU VHEHVDU � �

GDUL 5S� ������� SHU OLWHU PHQMDGL 5S� �������

SHU OLWHUQ\D DNDQ PHQ\HEDENDQ QLODL %&5 OHELK

NHFLO GDUL � �VDWX� GDQ WHUXV PHQJDODPL

SHQXUXQDQ� VHKLQJJD LQYHVWDVL WLGDN OD\DN

GLODNVDQDNDQ�

F� 9DULDEHO WLQJNDW EXQJD

$QDOLVLV VHQVLWLYLWDV WLQJNDW EXQJD GLODNXNDQ

VHEHVDU �� VDPSDL GHQJDQ ���� +DVLO

DQDOLVLV SHQXUXQDQ WLQJNDW EXQJD DNDQ VHQVLWLI

VDPSDL GHQJDQ �� DUWLQ\D LQYHVWDVL DNDQ

PHQMDGL OD\DN MLND WLQJNDW EXQJD VHEHVDU ���

3HQLQJNDWDQ EXQJD GDUL �� � PHQMDGL �� �

PHPSHQJDUXKL QLODL %&5 PHQXUXQ GDUL ����

PHQMDGL ����� PDND LQYHVWDVL WLGDN OD\DN

NDUHQD QLODL %&5 OHELK NHFLO GDUL � �VDWX��

3HQXUXQDQ WLQJNDW EXQJD DNDQ VHQVLWLI GHQJDQ

�� DUWLQ\D LQYHVWDVL PHQMDGL OD\DN MLND WLQJNDW

EXQJD LQYHVWDVL VHEHVDU ���

7DEHO �� +DVLO DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV WHUKDGDS YDULDEHO WLQJNDW EXQJD

1R 7LQJNDW %XQJD � � � 3HQJHOXDUDQ �5S�WDKXQ� 139 � 5S � %&5

� � ������������� ����������� ����

� �� ������������� � ������������� ����

� �� ������������� � �������������� ����

� �� ������������� � �������������� ����

� �� ������������� � �������������� ����

� �� ������������� � �������������� ����

�6XPEHU � +DVLO DQDOLVLV� 6HSWHPEHU ������

G� 8PXU HNRQRPLV LQYHVWDVL

XQWXN DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV WHUKDGDS XPXU

HNRQRPLV �� � GDQ � WDKXQ LQYHVWDVL

GLQ\DWDNDQ PDVLK OD\DN� GLPDQD

EHUGDVDUNDQ KDVLO DQDOLVLV 139� %&5� ,55�

%(3 GDQ 33 QLODLQ\D PDVLK VHVXDL GHQJDQ

NULWHULD GLPDQD NHXQWXQJDQ \DQJ GLOLKDW

GDUL QLODL 139 VHPDNLQ PHQLQJNDW GDUL

WDKXQ NH WDKXQ� 1DPXQ VHFDUD WHNQLV

NRQGLVL XPXU HNRQRPLV PHPSHQJDUXKL

NXDOLWDV GDUL DUPDGD WDNVL GDODP

PHPEHULNDQ SHOD\DQDQ� 6HODLQ LWX� QLODL

MXDO NHQGDUDDQ MXJD VHPDNLQ PHQXUXQ

VHLULQJ GHQJDQ EHUWDPEDKQ\D XPXU

HNRQRPLV� 5HNDSLWXODVL KDVLO

SHUKLWXQJDQQ\D GLWDPSLONDQ GDODP 7DEHO �

GLEDZDK LQL�

7DEHO �� +DVLO DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV WHUKDGDS YDULDEHO XPXU HNRQRPLV

1R 8PXU (NRQRPLV ,QYHVWDVL �7DKXQ� 139 � 5S � ,55 � � � %&5

� � ���������� ����� ����
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� � ���������� ����� ����

� � ���������� ����� ����

�6XPEHU � +DVLO DQDOLVLV� 6HSWHPEHU ������

8QWXN PHQJKHPDW ELD\D RSHUDVLRQDO PDND

SHUOX GLODNXNDQ SHQJXUDQJDQ ELD\D

RSHUDVLRQDO� 6DODK VDWX NRPSRQHQ ELD\D

RSHUDVLRQDO \DQJ GDSDW GLNXUDQJL DGDODK ELD\D

FXFL PRELO� 6HEDJDL NRQVHNXHQVL WHUKDGDS

SHQJXUDQJDQ ELD\D FXFL PRELO PDND ELD\D

WHUVHEXW GLEHEDQNDQ WHUKDGDS VRSLU GLPDQD

EHUGDVDUNDQ VLVWLP SHQJHORODDQ DQJNXWDQ WDNVL

GL .RWD 3DGDQJ GDODP RSHUDVLQ\D� WDNVL

GLRSHUDVLNDQ ROHK SLKDN VRSLU� %LD\D SHQFXFLDQ

PRELO QLODLQ\D FXNXS VLJQLILNDQ �5S� ��������

SHU KDUL�� $UWLQ\D GHQJDQ WRWDO ELD\D \DQJ

GLNHOXDUNDQ XQWXN RSHUDVLRQDO WDNVL VHEHVDU

5S� ��������� SHU KDUL GDSDW GLNXUDQJL PHQMDGL

5S� ��������� SHU KDUL� %HUGDVDUNDQ DQDOLVLV

WHUVHEXW PDND GLODNXNDQ DQDOLVLV NHOD\DNDQ

LQYHVWDVL NRQGLVL SHUNLUDDQ GHQJDQ

PHQJDEDLNDQ ELD\D FXFL NHQGDUDDQ� 'DODP

DQDOLVLV SHUNLUDDQ LQYHVWDVL LQL GDWD \DQJ

GLJXQDNDQ DGDODK VDPD GHQJDQ GDWD DQDOLVLV

NHOD\DNDQ LQYHVWDVL EHUGDVDUNDQ NRQGLVL

SHUNLUDDQ� %HUGDVDUNDQ KDVLO SHUKLWXQJDQ

GLGDSDWNDQ QLODL %&5 VHEHVDU ���� GDQ QLODL

139 5S� ������������� 'DUL KDVLO SHUKLWXQJDQ

GHQJDQ PHWRGH ,55 GLGDSDWNDQ WLQJNDW VXNX

EXQJD VHEHVDU ����� � �OHELK EHVDU GDUL

WLQJNDW EXQJD GLVNRQWR� PDND DQJNXWDQ WDNVL

XQWXN XPXU HNRQRPLV � WDKXQ GLQ\DWDNDQ

OD\DN XQWXN GLLQYHVWDVLNDQ� 6HGDQJNDQ QLODL

EUHDN HYHQ SRLQW GDQ SD\EDFN SHULRG EHOXP

WHUFDSDL SDGD WDKXQ NH�� �NHOLPD�� 6HGDQJNDQ

SDGD DNKLU WDKXQ NH�� �NHOLPD� MLND NHQGDUDDQ

GLMXDO PDND QLODL XDQJ \DQJ GLWHULPD GDSDW

GLJXQDNDQ XQWXN PHPEHOL DUPDGD EDUX

GHQJDQ VLVWLP OHDVLQJ� 1LODL EUHDN HYHQ SRLQW

GDQ SD\EDFN SHULRG GDSDW GLOLKDW SDGD

*DPEDU ��

*DPEDU �� %UHDN HYHQ SRLQW GDQ

SD\EDFN SHULRG DQJNXWDQ WDNVL XPXU

HNRQRPLV � WDKXQ�

$QDOLVLV VHQVLWLYLWDV MXJD GLODNXNDQ WHUKDGDS

DQDOLVLV NHOD\DNDQ LQYHVWDVL NRQGLVL SHUNLUDDQ

GHQJDQ PHQJDEDLNDQ ELD\D FXFL NHQGDUDDQ�

%HULNXW DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV VHVXDL GHQJDQ

YDULDEHO \DQJ GLJXQDNDQ�

D� 9DULDEHO SHQGDSDWDQ

'DODP DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV LQL

GLSHUNLUDNDQ SHQGDSDWDQ PHQJDODPL

SHQXUXQDQ PDVLQJ�PDVLQJ VHEHVDU � �

VDPSDL GHQJDQ � �� +DVLO DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV

XQWXN NRQGLVL SHQGDSDWDQ PHQJDODPL

SHQXUXQDQ GLWDPSLONDQ GDODP 7DEHO ��

7DEHO �� +DVLO DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV WHUKDGDS YDULDEHO SHQGDSDWDQ

1R
3HQXUXQDQ

3HQGDSDWDQ � � �

3HQGDSDWDQ

�5S�WDKXQ�
139 � 5S � ,55 � � � %&5

� � ����������� ���������� ����� ����

� � ����������� ��������� ����� ����

� � ����������� � ����������� ���� ����

� � ����������� � ����������� ���� ����

� � ����������� � ������������ ���� ����

�6XPEHU � +DVLO DQDOLVLV� 6HSWHPEHU ������



5HND\DVD 6LSLO 9ROXPH ;,,, 1RPRU �� $SULO ���� ,661 � ���������

�

%HUGDVDUNDQ SHUKLWXQJDQ WHUVHEXW GDSDW

GLVLPSXONDQ EDKZD SHQXUXQDQ SHQGDSDWDQ

KDQ\D GLL]LQNDQ VDPSDL GHQJDQ �� GLPDQD

139 PDVLK EHUQLODL SRVLWLI GDQ QLODL ,55 PDVLK

OHELK EHVDU GDUL WLQJNDW EXQJD GLVNRQWR \DLWX

OHELK EHVDU GDUL ���� 6HGDQJNDQ QLODL %&5

PDVLK OHELK EHVDU GDUL �� $UWLQ\D LQYHVWDVL

PDVLK OD\DN MLND SHQGDSDWDQ PHQJDODPL

SHQXUXQDQ VDPSDL GHQJDQ ���

E� 9DULDEHO SHQJHOXDUDQ

9DULDEHO SHQJHOXDUDQ FHQGHUXQJ PHQJDODPL

SHQLQJNDWDQ GDUL WDKXQ NH WDKXQ GLPDQD KDO LQL

GLVHEDENDQ ROHK SHQJDUXK XPXU HNRQRPLV

NHQGDUDDQ� $GDSXQ NRPSRQHQ SHQJHOXDUDQ

GDODP RSHUDVLRQDO WDNVL \DQJ SDOLQJ EHVDU

DGDODK XQWXN ELD\D EDKDQ EDNDU PLQ\DN�

6HKLQJJD XQWXN DQDOLVLV VHQVLWLYLWDV

SHQJHOXDUDQ DNDQ GLWLQMDX SHQJDUXK LQYHVWDVL

WHUKDGDS NHQDLNDQ KDUJD EDKDQ EDNDU PLQ\DN�

.DUHQD NRQGLVL VDDW LQL LQYHVWDVL DQJNXWDQ

WDNVL WLGDN OD\DN PDND GHQJDQ DGDQ\D

VHQVLWLYLWDV SHQJHOXDUDQ DNDQ PHQ\HEDENDQ

LQYHVWDVL PHQMDGL OHELK WLGDN OD\DN�

%HUGDVDUNDQ KDVLO DQDOLVLV PDND GDSDW

GLVLPSXONDQ EDKZD SHQLQJNDWDQ KDUJD EDKDQ

EDNDU DNDQ VHQVLWLI VDPSDL GHQJDQ ����

$UWLQ\D SHQLQJNDWDQ EDKDQ EDKDQ EDNDU

PLQ\DN PDVLK GLLMLQNDQ VDPSDL GHQJDQ ���

DWDX LQYHVWDVL PDVLK OD\DN XQWXN GLODNVDQDNDQ
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�� MDP SHU KDUL�

R -DUDN WHPSXK NHQGDUDDQ UDWD�UDWD ���
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R %LD\D SHPDNDLDQ EDKDQ EDNDU UDWD�

UDWD VHEHVDU 5S� �������� SHU KDUL DWDX

VHWDUD GHQJDQ ���� OLWHU�
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x %LD\D RSHUDVLRQDO GDQ SHQGDSDWDQ�

R %LD\D RSHUDVLRQDO PLQLPXP DQJNXWDQ
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NP VHGDQJNDQ PDNVLPXPQ\D DGDODK
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R 3HQGDSDWDQ PLQLPXP DQJNXWDQ WDNVL

DGDODK VHEHVDU 5S� ��������� SHU KDUL

GDQ PDNVLPXPQ\D DGDODK VHEHVDU 5S�

��������� SHU KDUL�

x $QDOLVLV NHOD\DNDQ LQYHVWDVL�
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0DQDJHPHQW� 7HFKQRPLF 3XEOLVKLQJ

&RPSDQ\� ,QF�

�� %HQ�$NLYD� 0� DQG /HUPDQ� 6�� 5�� ������

'LVFUHWH &KRLFH $QDO\VLV� 7KHRU\
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3ODQQLQJ� 7KHRU\ DQG 3UDFWLFH�
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�� &UHVVZHOO� ������� 3DVVHQJHU 7UDQVSRUW
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�� 'HSDUWHPHQ 3HNHUMDDQ 8PXP 'LUHNWRUDW
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7UDQVSRUWDWLRQ (QJLQHHULQJ DQ
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NHEXWXKDQ $QJNXWDQ 7DNVL .RWD

%DQGXQJ GHQJDQ 7HNQLN 6WDWHG

3UHIHUHQFH� 7HUMHPDKDQ 0DKDVLVZD

3URJUDP 0DJLVWHU 7HNQLN 6LSLO

8QLYHUVLWDV 'LSRQHJRUR 6HPDUDQJ

����� 8QSXEOLVKHG� 7HVLV� 3URJUDP

3DVFD 6DUMDQD 8QLYHUVLWDV

'LSRQHJRUR 6HPDUDQJ�
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���� WHQWDQJ 3HQHWDSDQ 7DULI
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$QJNXWDQ 7DNVL $UJRPHWHU GDODP
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