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Industri tekstil dan produk tekstil mengalami masayang sulit. Banyak faktor yang membuat makin
lemahnya sektor ini seperti adanya kuota, ancaman dari negara lain yang mempunyai daya saing yang tinggi
seperti, dan krisis yang melanda kawasan Asia. Sebenarnya kondisi ini masih bisadiperbaiki dengan
menggenjot ekspor. Tetapi dengan peristiwva WTC yang baru-baru ini terjadi, semuanya menjadi kabur.

Runyamnya kondis perusahaan dalam industri tekstil dan produk tekstil ini akibat nilai hutang dalam mata
uang asing yang cukup besar dan komponen impor yang masih cukup tinggi. Karena itu salah satu cara
untuk mengatasinya adalah dengan melakukan restrukturisasi hutang.

Perusahaan yang dibahas di sini, yaitu PT. Texmaco Jaya, PT. Concord Benefit Enterprise, dan PT. Panasia
Filament Inti juga merasakan akibatnya. Tetapi dampak yang dirasakan masing-masing perusahaan ini
berbeda karena kondisinya yang berbeda, PT. Texmaco Jaya, sebagai salah satu perusahaan yang
mempunyai hutang yang cukup besar dalam valas, mengalami kesulitan dalam membayarnya karena ekspor
perusahaan masih di bawah 40%. PT. Concord Benefit Enterprise cukup agresif dalam berekspansi dengan
pembiayaan melalui hutang, sedangkan kinerjanyatidak cukup baik. Akibatnya hutang perusahan ini
membengkak cukup tinggi. Berdasarkan informasi terakhir, perusahaan ini diputus pailit oleh Mahkamah
Agung sehingga perdagangan sahamnya d\-suspend. Sedangkan FT. Panasia Filament kinerjanya cukup
bagus karena nilai ekspornya mencapai 60% lebih.

Penelitian dilakukan terhadap kinerja perusahaan pada saat terjadinyakrisis. Industri dan strategi perusahaan
merupakan hal yang pertamakali dianalisa. Selanjutnya dilakukan perhitungan nilai intrinsik saham
perusahaan dengan menggunakan metode Discounted Cash Flow, yaitu dengan mendiskontokan proyeksi
Free Cash Flow to the Firm (FCFF) berdasarkan Weighted Average Cost of Capital (WACC), Nilai FCFF
diperoleh dengan melakukan proyeksi terhadap laporan keuangan perusahaan. Asumsi yang digunakan
dalam melakukan proyeks berdasarkan kondisi makro ekonomi dan kondisi masing-masing perusahaan itu
sendiri serta data kinerja historis perusahaan.

Hasilnya menunjukkan bahwa harga pasar saham PT. Texmaco Jaya lebih rendah dari hasil perhitungan
(undervalued’) sehingga diperkirakan harganya naik. Sedangkan nilai saham PT. Panasia Filament Inti
overvalued, sehingga diperkirakan akan turun pada periode berikutnya. Bahkan PT. Concord Benefit
Enterprise ekuitasnya negatif, yang berarti kelangsungan hidup perusahaan ini diragukan.

Semua perhitungan nilai intrinsik saham tersebut dibuat berdasarkan asumsi dan berbagai pertimbangan
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sesuai kondisi perusahaan. Selain itu nilai saham juga dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak dapat
dikuantifikasi. Karenaitu investor di dalam mengambil keputusan harus juga mempertimbangkan faktor
lainnyayang bersifat kualitatif.



