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Judul : Analisis Usulan Restrukturisasi Hutang Untnk Memaksimalkan

Nilai Perusahaan Pada PT. PDRH

Tesis ini akan membahas penerapan usulan skema restrukturisasi yang dilakukan
oleh PT. PDRH terhadap kreditumya dalam hal ini BNI. Usulan skema
restrukturisasi tersebut terdiri dari 3 (tiga) skema. Perbedaan dari ketiga skema ini
adalah dari jumlah setoran saham yang akan dikucurkan, pada skema
restrukturisasi I, jumlah setoran saham tambahan adalah sebesar
Rp. 55.000.000.000,-, pada skema restrukturisasi II jumlah setoran saham yang
diberikan adalah Rp. 35.000.000.000,-, dan pada skema restrukturisasi III jumlah
setoran saham yang diberikan adalah Rp. 20.000.000.000- Sisa hutang setelah
dikurangi setoran saham tersebut akan diusulkan untuk dilakukan rescheduling
dengan tingkat suku bunga khusus sebesar 11%. Pada bagian pembahasan, akan
dianalisa kemampuan keuangan Perusahaan dalam melakukan ketiga skema
restrukturisasi tersebut. Termasuk di dalamnya, cicilan hutang pokok, pembayaran
bunga, jangka waktu penyelesaian hutang, dan kemampuan cash flow Perusahaan.
Pada akhimya dari ketiga hasil analisa skema restrukturisasi tersebut akan dinilai
usaha Perusahaan untuk mengetahui skema restrukturisasi mana yang paling
menguntungkan untuk Perusahaan.
K a t a k u n c i :

Restrukturisasi, hutang, cicilan

Name : Feb r iman Muda S i rega r
Study Program : Magister Manajemen
Judul : Debt Restructuring Analysis for Optimizing Value Of The Firm

o n P T. P D R H

The focus on this thesis is to study the implementation of restructuring scheme
suggestion that is made by PT. PDRH for its creditur which is BNI. The
restructuring schemen suggestion is consists of 3 (three) schemes. The difference
of those three schemes is the amount of contributed capital that is going to poured.
On the first restructuring scheme, the amoimt of contirubuted capital that is going
to poured is about Rp. 55.000.000.000,-. The second scheme is about
Rp. 35.000.000.000,- and the third scheme is about Rp. 20.000.000.000,- The rest
of the obligation that had been reduced by its contributed capital will be
suggesting to get restructuring program that is called rescheduling with the
interest of 11%. In the analysis chapter, company financial ability would be
investigated by those three restructuring scheme. Including main debt payment,
interest payment, debt finalitation, term of payment, dan cash flow ability. At last,
from those three restructuring scheme, the company will be valued to determine
which restructuring scheme that most profitable for the PT. PDRH

Key words:
Resctruturing, debt, payment, rescheduling
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Skema Restrukturisasi II

X V

. . . L - 2 7



Lampiran 28 Proyeksi Cash Flow {Most Likely Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I L - 2 8

Lampiran 29 Proyeksi Neraca {Most Likely Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I L - 2 9

Lampiran 30 Proyeksi Pembayaran Hutang Pokok dan Bunga
{ P e s s i m i s t i c S c e n a r i o ) S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I L - 3 0

Lampiran 31 Proyeksi Laporan Laba Rugi {Pessimistic Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I L - 3 1

Lampiran 32 Proyeksi Cash Flow {Pessimistic Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I L - 3 2

Lampiran 33 Proyeksi Neraca {Pessimistic Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I L - 3 3

Lampiran 34 Proyeksi Pembayaran Hutang Pokok dan Bunga
{Opt imist ic Scenar io) Skema Restruktur isasi I I I L-34

Lampiran 35 Proyeksi Laporan Laba Rugi {Optimistic Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I I L - 3 5

Lampiran 36 Proyeksi Cash Flow {Optimistic Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I I L - 3 6

Lampiran 37 Proyeksi Neraca {Optimistic Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I I L - 3 7

Lampiran 38 Proyeksi Pembayaran Hutang Pokok dan Bunga
{Most Likely Scenario) Skema Restrukturisasi III L-38

Lampiran 39 Proyeksi Laporan Laba Rugi {Most Likely Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I I L - 3 9

Lampiran 40 Proyeksi Cash Flow {Most Likely Scenario)
S k e m a R e s t r u k t u r i s a s i I I I L - 4 0

.ampiran 41 Proyeksi Neraca {Most Likely Scenario)
Skema Restrukturisasi III

X V I



Lampiran 42: Proyeksi Pembayaran Hutang Pokok dan Bunga

{Pessimistic Scenario) Skema Restrukturisasi III L - 4 2

Lampiran 43 Proyeksi Laporan Laba Rugi {Pessimistic Scenario)
Skema Restrukturisasi III L - 4 3

Lampiran 44 Proyeksi Cash Flow {Pessimistic Scenario)
Skema Restrukturisasi III L - 4 4

Lampiran 45 Proyeksi Neraca {Pessimistic Scenario)
Skema Restrukturisasi III L - 4 5

Lampiran 46 Perhitungan Nilai Perusahaan {Optimistic Scenario)
Skema Restrukturisasi I L - 4 6

Lampiran 47 Perhitungan Nilai Perusahaan {Most Likely Scenario)
Skema Restrukturisasi I L - 4 7

Lampiran 48 Perhitungan Nilai Perusahaan {Pessimistic Scenario)
Skema Restrukturisasi I L - 4 8

Lampiran 49 Perhitungan Nilai Perusahaan {Optimistic Scenario)
Skema Restrukturisasi II L - 4 9

Lampiran 50 Perhitungan Nilai Perusahaan {Most Likely Scenario)
Skema Restrukturisasi II L - 5 0

Lampiran 51 Perhitungan Nilai Perusahaan {Pessimistic Scenario)
Skema Restrukturisasi II L - 5 1

Lampiran 52 Perhitungan Nilai Perusahaan {Optimistic Scenario)
Skema Restrukturisasi III L - 5 2

Lampiran 53 Perhitungan Nilai Perusahaan {Most Likely Scenario)
Skema Restrukturisasi III L -53

Lampiran 54 Perhitungan Nilai Perusahaan {Pessimistic Scenario)
Skema Restrukturisasi III

x v i i

L - 5 4



B A B l

P E N D A H U L U A N

1.1. Latar Belakang

Krisis moneter yang terjadi di Indonesia yang dimulai pada tahun 1998 temyata
masih menyisakan dampak yang belum terselesaikan di beberapa perusahaan yang
terkena imbasnya. Krisis yang diawali dengan merosotnya nilai tukar mata uang
rupiah yang berbanding terbalik dengan nilai tukar mata uang dollar yang
mengalami overshooting berakibat terjadinya kesulitan keuangan terhadap
perusahaan-perusahaan tersebut.

Hal yang menyebabkan terjadinya krisis keuangan dan ambruknya fundamental

keuangan adalah selain dari merosotnya nilai tukar mata uang rupiah sendiri juga
jatuh temponya utang swasta luar negeri dalam jumlah yang sangat besar. Tidak
terkecuali dampaknya dirasakan secara langsung oleh banyak perusahaan yang
memiliki pinjaman utang dalam mata uang dollar. Sehingga pembengkakan nilai
utang yang disebabkan oleh menurunnya nilai tukar mata uang rupiah tadi sangat
mempengaruhi pembayaran cicilan utang perusahaan-perusahaan tersebut.
Sementara di sisi lain, penerimaan yang mereka peroleh dalam mata uang rupiah
semakin memperburuk kinerja cash flow keuangan mereka.

Tidak terkecuali Perusahaan yang akan dibahas di dalam Karya Akhir ini, yaitu
PT. PDRH. Sebelum krisis moneter terjadi, Perusahaan telah memperoleh
pinjaman kredit investasi yang diperlukan untuk melakukan pembangunan
Boutique Hotel Dharmawangsa yang berlokasi di daerah Kebayoran Baru, Jakarta
Selatan. Pinjaman tersebut diperoleh dalam bentuk mata uang dollar. Ketika krisis
moneter terjadi, nilai pinjaman tersebut pun akhimya turut melambung jauh dari

sebelumnya. Hal ini menimbulkan kesulitan PT. PDRH untuk tetap dapat
memenuhi jadwal pembayaran utang pokok dan bunga sesuai dengan jadwal

pembayaran yang telah disepakati sebelumnya dengan pihak kreditur.
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Sejak krisis moneter terjadi, tercatat Perusahaan telah mengalami dua kali
restrukturisasi hutang yang bertujuan untuk menyelesaikan masalah pembayaran
utang pinjaman investasi. Restrukturisasi tersebut dilakukan berdasarkan surat

peijanjian yang disepakati dengan pihak FT. Bank Indonesia pada tahun 1999 dan
2002. Kronologis proses restrukturisasi yang dilakukan terhadap FT. FDRH
selanjutnya akan diterangkan dalam bagian Bab 3 laporan ini.

Fada tahun 2002 saat restrukturisasi kedua ditandatangani, kenyataannya program
tersebut tidak dijalankan sampai saat laporan tesis ini disusun. Fihak kreditur

dalam hal ini BNI masih menunda pelaksanaan program restrukturisasi tersebut.

Dampaknya adalah kineija keuangan FT. FDRH masih belum menunjukkan
perbaikan sampai dengan akhir tahun 2007 akibat beban hutang yang belum
terselesaikan tersebut. Memasuki tahun 2008, FT. FDRH bemiat kembali

mengajukan usulan restrukturisasi untuk menyelesaikan masalah keuangan yang
membelit kinerja operasional Perusahaan tersebut. Hal ini berdasarkan keyakinan
dari pihak manajemen, bahwa Perusahaan masih dapat diselamatkan dengan

adanya program restrukturisasi tersebut.

Adapun usulan skema restrukturisasi yang diajukan oleh FT. FDRH terdiri dari 3

(tiga) skema, yaitu:

1. Perusahaan akan mengeluarkan tambahan modal sebesar Rp. 55.000.000.000,-
untuk menurunkan beban hutangnya. Sisa hutang setelah tambahan setoran
modal tersebut akan diusulkan untuk dilakukan rescheduling dengan tingkat
suku bunga yang disepakati bersama.

2. Perusahaan akan mengeluarkan tambahan modal sebesar Rp. 35.000.000.000,-
untuk menurunkan beban hutangnya. Sisa hutang setelah tambahan setoran

modal tersebut akan diusulkan untuk dilakukan rescheduling dengan tingkat
suku bunga yang disepakati bersama.

3. Perusahaan akan mengeluarkan tambahan modal sebesar Rp. 20.000.000.000,-
untuk menurunkan beban hutangnya. Sisa hutang setelah tambahan setoran

modal tersebut akan diusulkan untuk dilakukan rescheduling dengan tingkat
suku bunga yang disepakati bersama.

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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1 . 2 . P e r u m u s a n M a s a l a h

Rumusan permasalahan yang diangkat dalam Karya Akhir ini adalah:

1. Bagaimana kemampuan keuangan Perusahaan terhadap ketiga skema alternatif
restrukturisasi yang direncanakan FT. PDRH? Apakah Perusahaan masih
dapat melakukan suatu tindakan penyelesaian terhadap hutang investasinya
yang didukung oleh kemampuan kinerja keuangannya di masa yang akan
datang?

2. Bagaimana prospek bisnis usaha dari PT. PDRH bila dihubungkan dengan

kemampuannya dalam ha! penyelesaian utang setelah diketahui alternatif
penyelesaian mana yang paling layak diterapkan?

1.3. Tujuan Penulisan

Tujuan dari penulisan Karya Akhir ini berdasarkan pokok permasalahan yang
sebelumnya telah dikemukakan di atas adalah:

1. Mengevaluasi kinerja keuangan Perusahaan dengan diterapkannya beberapa
alternatif restrukturisasi yang direncanakan dalam hubungannya dengan

prospek kinerja Perusahaan di masa yang akan datang.

2. Mengevaluasi kondisi serta prospek bisnis usaha dari PT. PDRH dalam
beberapa tahun ke depan, untuk mendukung skema restrukturisasi
penyelesaian utang yang akan dilakukan.

1.4. Metodologi Penelitian

Sebagai acuan awal, akan diterangkan kondisi dan masalah perusahaan pada saat
Karya Akhir ini dilakukan. Kondisi dan masalah tersebut akan menjadi dasar dan
penyebab mengapa perlu dilakukan restrukturisasi utang terhadap Perusahaan
tersebut. Cakupan pembahasan akan meliputi kondisi internal maupun ekstemal

perusahaan. Dengan memaparkan kondisi-kondisi tersebut, akan diketahui
gambaran yang menjelaskan perlunya dilakukan restrukturisasi.

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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Pembahasan Karya Akhir ini dimulai dengan melakukan analisis alternatif

restmkturisasi utang yang meitiungkinkan dan sesnai dengan kondisi-kondisi baik
internal maupun ekstemal perusahaan. Alternatif-altematif restrukturisasi tersebut

akan dianalisa satu per satu dengan mempertimbangkan berbagai macam faktor-
faktor yang turut mempengaruhi penerapannya.

1.5. Kerangka Penulisan

Kerangka penulisan karya akhir ini akan terbagi menjadi 5 bab dengan sistematika
sebagai berikut:

B A B 1 P E N D A H U L U A N

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang penulisan, perumusan

permasalahan, tujuan penulisan, metodologi penelitian dan sistematika penulisan.

B A B 2 T I N J A U A N P U S T A K A

Bab ini menguraikan teori-teori yang mendasari metode dan analisis yang
dilakukan pada penulisan karya akhir ini.

B A B 3 G A M B A R A N U M U M P E R U S A H A A N

Bab ini menggambarkan mengenai kondisi perusahaan yang meliputi sejarah

singkat, struktur organisasi, kegiatan usaha serta kinerja keuangan perusahaan.

BAB 4 ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini menjabarkan tahapan dalam melakukan analisis penerapan retsrukturisasi

utang pada FT. PDRH yang dimulai dari analisis makro ekonomi, analisis industri
serta analisis FT. FDRH. Bab ini juga menjelaskan secara rinci proses analisis

beberapa alternatif restrukturisasi utang sampai kepada penilaian perusahaan
dengan beberapa alternatif tersebut.

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a



5

BAB 5 KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menuangkan kesimpulan hasil analisa pengujian beberapa altematif
restrukturisasi perusahaan sesuai dengan tujuan penulisan, serta menyampaikan
saran berkaitan selunih proses analisis yang dilakukan pada karya akhir ini.

Universitas Indonesia



B A B 2

T I N J A U A N P U S T A K A

2.1. Latar Belakang Restrukturisasi Hutang^

Krisis ekonomi yang terjadi pada akhir dekade tahun 90'an membawa dampak yang

cukup signifikan terhadap keberlangsungan banyak usaha di Indonesia. Nilai tukar
rupiah yang anjlok menyebabkan nilai hutang perusahaan-perusahaan meningkat
drastis sampai menyebabkan terjadinya ketidakmampuan bayar. Akibatnya banyak
perusahaan yang harus mengalami kerugian yang sangat besar akibat beban
pinjaman yang melonjak drastis tersebut.
2.1.1. Hutang

Yang dimaksud hutang adalah merupakan suatu kewajiban kontraktual untuk
membayar kas berdasarkan permintaan atau pada saat yang telah ditentukan yang
tercantum sebagai suatu kewajiban di dalam neraca debitur.

2.1.2. Hutang Bermasalah

Yang dimaksud hutang bermasalah umumnya adalah teijadi sebagai suatu akibat
dari pemberian pinjaman atau pinjaman kas, investasi dalam efek hutang piutang
yang sebelumnya telah diterbitkan, atau pembelian barang dan jasa secara kredit.
Hutang tersebut dapat dikatakan menjadi hutang yang bermasalah apabila debitur
tidak dapat mengadakan pelunasan sesuai dengan perjanjian saat transaksi, yang
dikarenakan kondisi keuangan debitur tersebut sedang mengalami kesulitan.

Ada tiga macam kategori hutang bermasalah (Darmadji 2001:22), antara lain:
1 Kredit Kurang Lancar, yang dimaksud dengan kredit kurang lancar adalah

pinjaman masih dikembalikan tetapi pengembalian tersebut sifatnya tidaklah
rutin atau tepat pada saat jatuh tempo pembayaran. Contohnya yaitu biasanya
debitur mengadakan pembayaran cicilan hutangnya setiap awal bulan, tetapi
sekarang pembayaran tersebut tidaklah rutin dibayar tepat awal bulan, bisa saja
pertengahan bukan atau bahkan akhir tahun.

, Teknologi Bandung, Restrukturisasi Hutang Untuk Memperbaiki Posisi
i v e u a n g d i i ^ U n i v e r s l t a s I n d o n e s i a



7

2. Pinjaman Yang Diragukan, yang dimaksud dengan pinjaman diragukan adalah

hutang yang tidak lagi sekedar tidak lancar, tetapi kemampuan untuk melakukan

pembayaran diragukan oleh kreditur.
3. Pinjaman Yang Benar-benar Macer, adalah pinjaman dimana yang sudah benar-

benar tidak dapat dikembalikan lagi.

2.1.3. Restrukturisasi Hutang

Restrukturisasi hutang merupakan suatu proses untuk merestruktur hutang

bermasalah dengan tujuan untuk memperbaiki posisi keuangan debitur (Darmadji

2001:69). Restrukturisasi hutang adalah pembayaran hutang dengan syarat yang
lebih lunak atau lebih ringan dibandingkan dengan syarat pembayaran hutang
sebelum dilakukannya proses restrukturisasi hutang, karena adanya konsesi khusus

yang diberikan kreditur kepada debitur. Konsesi semacam ini tidaklah diberikan
kepada debitur apabila debitur tersebut tidak dalam keadaan kesulitan keuangan.
Konsesi semacam ini dapat berasal dari perjanjian antara kreditur dengan debitur,

atau dari keputusan pengadilan, serta dari peraturan hukum.

Dari pengertian ini dapat disimpulkan bahwa yang berkepentingan terhadap
restrukturisasi hutang adalah pihak debitur yang bermasalah. Restrukturisasi hutang
perlu dilakukan untuk mengatasi kredit yang bermasalah yang sedang dialami oleh
perusahaan-perisahaan di Indonesia, baik perusahaan manufaktur, perusahaan jasa,
maupun perusahaan dagang.

Kredit yang bermasalah ini mempunyai dampak yang sangat luas terhadap seluruh
aspek perekonomian di Indonesia. Untuk mengatasi masalah-masalah yang timbul
akibat dari adanya kredit macet ini, pemerintah Indonesia memberikan atau
memprioritaskan untuk melakukan restrukturisasi hutang pada sektor perbankan
dengan pertimbangan bahwa sektor perbankan diumpamakan sebagai jantungnya
perkenomian Indonesia, yang dimana apabila perbankan tersebut sehat maka
perekonomian negara pun juga mengarah ke arah yang positif dan akan berdampak
ke semua sektor perekonomian.

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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Dari sisi debitur, restrukturisasi hutang merupakan suatu tindakan yang perlu

diambil sebab perusahaan tidak memiliki lagi kemampuan atau kekuatan untuk

memenuhi commitment /7/a«-nya kepada kreditur. Commitment yang dimaksud

adalah dimana debitur tidak dapat lagi memenuhi perjanjian yang telah disepakati

sebelumnya dengan kreditur, sehingga mengakibatkan gagal bayar. Dan apabila
perusahaan tidak melakukan restrukturisasi hutangnya maka akan timbul

wanprestasi atau cacat yang dapat mengakibatkan masalah besar bagi kelangsungan

hidup suatu perusahaan. Dampak yang akan timbul tersebut, antara lain:
1. Pihak debitur akan mengalami kesulitan untuk memperoleh dana di masa yang

akan datang nantinya.
2. Nilai saham yang dimiliki oleh pihak debitur akan mengalami penurunan, di

samping itu nilai usaha yang dimilikinya akan mengalami penunman nilai.
3. Pihak kreditur dapat mengumumkan bahwa pihak debitur yang bermasalah

tersebut sudah pailit atau bangkrut.

4. Beban dan biaya yang dikeluarkan oleh pihak debitur akan dapat membengkak
atau lebih besar daripada biasanya di dalam memperoleh dana di masa yang akan
datang.

5 Pihak debitur akan memiliki reputasi yang jelek di dalam dunia usaha.

Berdasarkan dampak yang ada ini, pihak debitur yang bermasalah sangat diarahkan
untuk mengambil langkah atau melakukan restrukturisasi hutangnya guna
menghindari masalah-masalah yang mungkin bakal terjadi.

2.1.4. Alasan Restrukturisasi

Alasan untuk diadakannya restrukturisasi hutang bagi pihak debitur adalah sebagai
ber iku t :

1 Untuk dapat meningkatkan efisiensi dan daya saing yang lebih bagus. Penataan
dan perbaikan sektor keuangan perusahaan akan dapat dicapai apabila
perusahaan tersebut dalam kondisi sehat, efisien, dan kuat.

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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2. Dengan melakukan proses restrukturisasi hutang maka penisahaan akan dapat
memiliki lebih banyak lagi alternatif pembayaran, yaitu caranya berunding

dengan kreditur dan melalui suatu argument yang cukup, sehingga tercapai
kesepakatan atau win-win solution. Argument yang dimaksud adalah dimana
pihak debitur mampu mewujudkan bahwa keadaannya benar-benar dalam posisi
kesulitan keuangan.

2 . 1 . 5 . P r o s e s R e s t r u k t u r i s a s i

Menurut lAI dan PSAK No. 54 (1999:1), restrukturisasi hutang bermasalah terjadi

jika berdasarkan pertimbangan ekonomi atau hukum, kreditur memberikan konsesi
khusus kepada debitur yaitu konsesi yang tidak akan diberikan dalam keadaan tidak
terdapat kesulitan keuangan di pihak debitur. Konsesi ini dapat berasal dari
perjanjian antara kreditur dan debitur, atau dari keputusan pengadilan, atau dari
peraturan hukum.

Restrukturisasi hutang bermasalah dapat terjadi sebelum, pada, atau sesudah tanggal
jatuh tempo hutang yang tercantum dalam perjanjian, dan akan terdapat rentang
waktu di antara saat perjanjian, keputusan pengadilan, dan sebagainya. Dengan

tanggal efektif persyaratan baru atau terjadinya peristiwa lain yang merupakan
pelaksanaan restrukturisasi, yang dimaksud dengan ini yaitu tanggal efektif
pelaksanaan merupakan saat restukturisasi.

2.1.6. Alternatif Restrukturisasi Kredit Bermasalah ̂

Berdasarkan Pedoman Kebijakan & Prosedur Kredit Wholesale c& Middle Market
BNl Buku I, tahun 2006, dalam upaya restrukturisasi kredit bermasalah, terdapat
beberapa alternatif tindakan yang dapat dilaksanakan, sebagai berikut:
I Penyelamatan Kredit (untuk debitur potensial)

a. Rescheduling. RecondUioning & Restructuring (R3)
b. Interest Balloon Payment (IBP)
c. Debt to Equity Swap (DBS)
d. Pengelolaan Asset Debitur

^ Tlhî kanXprosedur Kredit Wholesale & Middte IHarkel BNl, Buku I,
^ BNl, Pedoman Kebijakan «
( J a k a r t a , 2 0 0 6 ) U n i v e r e i t a s I n d o n e s i a
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e. Debt to Assets Swap (DAS)

f. Debt to Convertible Bond Swap

2. Penyelesaian Kredit (untuk debitur non potensial)
a. Diskon penyelesaian kredit

b. Kepailitan

2.1.6.1. Rescheduling, Reconditioning & Restructuring (R3)

Rescheduling kredit adalah strategi langkah penyelamatan kredit dengan melakukan
perubahan jangka waktu pelunasan, jumlah setoran pelunasan dan/atau pembayaran
bunga kredit. Reconditioning kredit adalah stratgei/langkah penyelamatan kredit
dengan melakukan perubahan syarat-syarat kredit dengan syarat-syarat bam.
Restructuring kredit adalah strategi/langkah penyelamatan kredit dengan melakukan
syarat-syarat kredit yang menyangkut:
- Penambahan fasilitas kredit, dan/atau
- Konversi selumh atau sebagian tunggakan bunga menjadi pokok kredit bam

Sejalan dengan pengertian tersebut di atas, maka R3 dapat didefenisikan sebagai
salah satu bentuk restrukturisasi kredit sebagai upaya bank untuk menyehatkan
usaha debitur agar dapat memenuhi kewajibannya, yang dilakukan antara lain
mela lu i :

- Keringanan suku bunga kredit
- Pengurangan tunggakan bunga kredit
- Perpanjangan jangka waktu kredit

Penambahan fasilitas kredit
Perubahan syarat-syarat kredit lainnya, seperti: pembahan jadwal/jumlah
angsuran dengan jangka waktu tetap, perubahan grace period, membah
bentuk/sifat kredit.

Kriteris debitur yang masuk dalam kategori penyelamatan dengan menggunakan
skema R3 adalah:

a. Usaha masih prospektif
b. Manajemen kooperatif dan beritikad baik

U n i v e r s l t a s I n d o n e s i a
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c. Kual i tas kredi t :

- Dalam Perhatian Khusus {Special Mention)

Kurang Lancar {Sub Standar)
Diragukan {Doubtful)

2.1.6.2. Interest Balloon Payment (IBP)

Interest Balloon Payment (IBP) merupakan salah satu bentuk strategi restrukturisasi
kredit yang ditetapkan bank untuk menyehatkan usaha debitumya dengan cara
penangguhan sebagian beban bunga yang seharusnya dibayar debitur, yang
diakumulasikan selama jangka waktu tertentu dan harus dibayar di kemudian hari
sesuai jadwal pembayaran yang telah disepakatai oleh kedua belah pihak.

Kriteria debitur yang termasuk dalam kategori penyelamatan dengan menggunakan
sekam IBP adalah:

a. Usaha prospektif
b. Manajemen kooperatif dan beritikad baik
c. Kualitas kredit:

- Lancar {Pass)

Dalam Perhatian Khusus {Special Mention)

2.1.6.3. Debt to Equity Swap {HVS)

D hi t Equity Swap (DBS) atau dikenal juga dengan istilah "Penyeitaan Sementara
elnk (PSB)" adalah pengubahan atau konversi fasilitas kredit menjadi penyertaan

. fo. opmentara pada perusahaan debitur, yang dilakukan dalammodal yang bersifat semem v ., ,
. dan dilaksanakan sesuai dengan ketentuan yang berlaku.

rangka penyelamatan kreau uo.

Tujuandaripelak—l'"-'"'̂ "*"'̂ '. • • nprusahaan melalui perbaikan struktur permodalan sehmgga1. Peningkatan kinerja pci . , ,
<,cbi.ur dap.. ""t, . . H ,

^ual^iikan pada skema DBS ini dapat mengamankan2. Penyertaan yang dilakuKa ̂
V melalui pengembahan kredit maupun melalui peningkatan

kepentingan bank me
nilai saham.
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Kriteria debitur yang termasuk dalam kategori penyelamatan dengan menggunakan
skim DES ini adalah:

1. Usaha prospektif, yaitu dengan mempertimbangkan aspek-aspek sebagai berikut:
- Pasar yang belum jenuh/pangsa pasar masih terbuka.
- Didukung oleh proyeksi arus kas yang positif minimal 5 (lima) tahun.
- Manajemen kooperatif dan integritas tinggi.
- Kesulitan yang dialami debitur adalah liquid dan insolvable, sehingga

mengakibatkan kesulitan dalam memenuhi kewajiban dalam membayar
bunga dan pokok pinjaman.

2. Kualitas kredit golongan:
- Kurang Lancar (Sub Standar)

Diragukan (Doubtful)
- Macet (Loss)

3. Diutamakan debitur yang hanya memiliki pinjaman dari bank tersebut. Apabila
debitur mempunyai pinjaman dari pihak lain (tidak termasuk hutang dagang,
hutang pajak dan hutang Iain-lain), tetapi termasuk SOL (Sub Ordinated Loan),
maka untuk mencegah kepailitan dari pihak lain, maka pinjaman dari pihak lain
tersebut juga hams dikonversikan menjadi "Penyertaan Sementara Bank".

Kredit yang dapat dikonversi menjadi PSB atau DES, meliputi:
- Hutang Pokok
- Biaya-biaya terutang
- P e r f o r m i n g
- Bunga Non Performing
- Bunga IBP

Dalam proses mempertimbangkan Debt to Equity Swap, terlebih dahulu harus
untuk meneliti dan menilai aset debitur dandilakukan due diligence

k mendasikan nilai wajar saham. Agar bank dapat mempertahankan jaminan
nc<; Hibatasi setinggi-tingginya 90% dari outstanding pinjaman.kredit, besamya Db5> awaia

, - P„„iiv Swap didudukkan dalam Perjanjian DES antara bankPelaksanaan Debt to tt-q y
• „:ion DPS ini harus ditambahkan klausula sebagai berikut:dan debitur, Dalam Perjanj.an U Unive îtas Indonesia
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a. Apabila dimungkinkan oleh Anggaran Dasar Perusahaan, debitur wajib
membentuk cadangan tujuan yang merupakan Sinking Fund,

b. Pembayaran dividen dibatasi dengan acuan tidak melebihi "pay out ratio"

t e r t e n t u .

c. Divestasi DBS paling lama 5 (lima) tahun, dengan cara:
- Dibeli kembali oleh debitur, apabila dalam 2 (dua) tahun buku berurutan

debitur telah memperoleh keuntungan, atau
- Bank dapat menjualnya kepada pihak ketiga {Investor atau Strategic

Partner).

Prosedur pelaksanaan Debt to Equity Swap
1. Melakukan due diligence kepada perusahaan debitur sesuai ketentuan yang

b e r l a k u u n t u k :

a. Mengetahui kondisi dan prospek usaha debitur.

b. Meneliti dan menilai aset debitur.

c. Melakukan verifikasi atas total hutang debitur kepada pihak lain (di luar

hutang dagang, hutang pajak dan hutang Iain-lain) tetapi termasuk SOL.
d. Menghitung potensi hutang baru (setelah DES) yaitu hutang yang berada

dalam batas-batas kemampuan debitur untuk memenuhi kewajibannya.

Potensi hutang baru dapat dihitung dengan Present Value dari kemampuan

membayar kewajiban selama jangka waktu tertentu:
- Dibuat proyeksi cash flow untuk menentukan kemampuan membayar

kewajiban debitur.
- Jangka waktu cash flow di atas ditentukan paling lama 5 (lima) tahun.
- Menggunakan tingkat bunga efektif sebelum restrukturisasi kredit sebagai

tingkat diskonto.
2. Menghitung persentase kepemilikan bank pada perusahaan debitur.

Sebelum menghitung persentase kepemilikan bank, terlebih dahulu dihitung

perkiraan jumlah saham yang merupakan nilai Equity Participation (BP) dibagi
dengan nilai wajar saham.

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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3. Apabila dipandang perlu akan diikuti dengan penempatan personil bank sebagai

perwakilan bank dalam kepengurusan (Manajemen atau Komisaris) perusahaan
d e b i t u r.

Prosedur Penarikan Kembali Penyertaan Modal

1. Pembelian kembali oleh perusahaan debitur {Buy Back)
2. Penjualan kepada pemegang saham lama

3. Penjualan kepada pihak ketiga

2.1.6.4. Pengelolaan Aset Debitur

Pengelolaan aset debitur meliputi pengelolaan fisik yang dilakukan secara langsung
(dilakukan oleh personil kreditur/bank), tidak langsung (pihak ketiga yang ditunjuk
bertanggung jawab kepada bank/lreditur), atau bersama-sama debitur dan pihak
ketiga yang ahli di bidangnya.

Tujuan yang ingin dicapai dari pengimplementasian skema "Pengelolaan Asset
Debitur" ini adalah mengamankan kepentingan bank, yaitu dalam rangka:
1. Mempertahankan eksistensi pemanfaatan/pengoperasian aset perusahaan debitur

secara optimal agar menghasilkan pendapatan untuk memenuhi kewajiban

kepada bank.
2. Mencegah penggelapan dan/atau penyalahgunaan aset oleh pihak yang tidak

bertanggung jawabm yang dapat merugikan bank (kreditur).
3. Mempertahankan kelengkapan/keutuhan, manfaat dan nilai aset sebagai sumber

penyelesaian kredit apabila perusahaan gagal diselamatkan.

Kriteria debitur yang menggunakan skema restrukturisasi "Pengelolaan Asset
Debitur" ini adalah sebagai berikut:

1 Pengelolaan aset dalam rangka penyelamatan meliputi debitur dengan kualitas
kredit golongan:

a. Kurang Lancar {Sub Stavidard)
b. Diragukan {Doubtful)
c. Macet {Loss)

Universitas Indonesia
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Diutamakan yang sebagian kreditnya telah dikonversi dengan menggunakan
skema Debt to Equity Swap (DES).

2. Pengelolaan aset dalam rangka penyelesaian meliputi debitur dengan kualitas

kredit golongan.

a. Diragukan {Doubtful)

b. Macet {Loss)

Diutamakan barang jaminan yang telah diputus untuk dijual sebagai sumber

pembayaran hutang debitur kepada bank.

2.1.6.5. Debt to Assets Swap (DAS)

Debt to Assets Swap (DAS) adalah pengkonversian seluruh/sebagian fasilitas kredit
debitur dengan aset/properti yang dibiayai dengan fasilitas kredit tersebut atau

barang agunan yang berupa harta tetap dengan opsi bahwa sampai dengan batas
waktu yang disepakati, debitur dapat membeli kembali aset tersebut atau sebaliknya
bank dapat menjual aset tersebut kepada pihak lain dengan kondisi atau syarat-syarat

yang telah disepakati oleh kedua belah pihak.

Tujuan dari pelaksanaan altematif restrukturisasi dengan menggunakan skema Debt
to Assets Swap (DAS) ini adalah:

1. Memperbaiki portfolio pinjaman dengan menurunkan Non Performing Loan

(NPL) debitur properti,
2. Mendapatkan nilai tambah (laba) dari hasil penyewaan asset dan/atau penjualan

asset hasil konversi dengan debitur.

3. Memperbaiki likuiditas dari hasil penyewaan dan/atau penjualan aset.

Yang dimaksud dengan aset dalam skema ini adalah aset perusahaan debitur, baik
yang dijaminkan maupun yang tidak dijaminkan. Aset tersebut hams prospektif,
dengan mempertimbangkan aspek-aspek.
1. Marketability, dengan mengevaluasi jenis asset, lokasi, lingkungan, bentuk,

kelengkapan dokumen, ada tidaknya potential buyer, dan Iain-lain.
2 Cash flow dari pengusahaan aset tersebut hams positif, dalam arti

penerimaannya dapat menutupi pengeluaran biaya operasional (pemeliharaan,
pengelolaan, pemasaran, dan Iain-lain)

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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3. Dokumen aset lengkap dan memenuhi ketentuan pemndang-undangan yang
b e r l a k u .

Mekanisme pelaksanaan Debt to Assets Swap:

1. Dilakukan due diligence untuk menentukan harga taksasi dan harga konversi
asset oleh konsultan independen.

2. Pelaksanaan konversi dilakukan dengan penandatanganan perjanjian DAS.
3. Dalam jangka waktu paling lama 5 (lima) tahun, aset hasil konversi tersebut

hams telah terjual kembali.

4. Apabila dalam batas waktu tersebut sebagian atau selumh aset belum terjual,
maka Bank berhak untuk memperhitungkan sisa aset yang belum terjual menjadi
piutang pada pemsahaan debitur.

5. Sebagai opsi dalam skema DAS, aset yang telah dikonversi bisa dibeli kembali

{buy back) oleh debitur.
6. Terhadap debitur dibebankan premium sebesar 5% dari total fasilitas kredit yang

dikonversi menjadi aset. Pembebanan tersebut dapat dibebankan dengan cara:
- Dibayar tunai.

- Diperhitungkan terhadap nilai kredit yang akan dikonversi.

2.1.6.6. Debt to Con vertible Bond Swap

Debt to Convertible Bond Swap adalah pengkonversian pinjaman debitur dengan

obligasi yang diterbitkan oleh debitur yang memberikan opsi kepada bank (kreditur)
untuk mengkonversikan obligasi dimaksud dengan saham pemsahaan debitur atau
melakukan tindakan lain atas obligasi konversi tersebut dengan kondisi atau syarat-

syarat yang disepakati kedua belah pihak.

Tujuan dari Debt to Convertible Bond Swap adalah:
- Memperbaiki kualitas aktiva produktif bank (kreditur).

Peningkatan kinerja pemsahaan debitur melalui perbaikan struktur permodalan
sehingga debitur dapat memenuhi kewajiban terhadap bank.

Universitas Indonesia
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2.1.6.7. Diskon Penyelesaian Kredit

Diskon penyelesaian kredit adalah pengurangan sebagian hutang pokok dan/atau

sebagian atau seluruh tunggakan bunga dan/atau tunggakan kewajiban lainnya dalam
rangka penyelesaian kredit.

Tujuan yang ingin dicapai oleh bank (kreditur) adalah;
- Memperbaiki portepel perkreditan bank (kreditur) dengan cara menurunkan

NPL, melalui penyelesaian secara tunai sekaligus.
- Tingkat kepastian penerimaan pembayaran.
- Meningkatkan likuiditas.
- Meningkatkan Capital Adequacy Ratio {CAR) atau rasio kecukupan modal.
- Menghindari negative spread suku bunga kredit.

2.1.6.8. Kepailitan

Kepailitan dalam hal ini adalah upaya penyelesaian kredit debitur melalui
pemyataan pailit oleh pengadilan yang berwenang, yang ditempuh baik selaku
kreditur sehubungan dengan hutang debitur yang telah jatuh tempo dan dapat
ditagih.

Tujuan yang ingin dicapai oleh kreditur (bank) dengan menggunakan skema
restrukturisasi ini adalah:

Mengoptimalkan pengembalian hutang debitur melalui jalur hukum (Pengadilan
Niaga) sehingga dapat mencapai portepel kredit yang baik.
Kepastian hukum atas penyelesaian kewajiban debitur.

2.2. Analisis Rasio Keuangan

Analisis rasio keuangan dimaksudkan untuk melihat kinerja fmansial perusahaan.
Analisis ini bermanfaat sebagai alat pengawasan dan pengendalian atas kredit yang
telah diberikan. Menurut Wild, Subramanyam iSc Halsey, beberapa rasio keuangan
yang digunakan untuk mengetahui kinerja fmansial perusahaan, sebagai berikut:

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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1. Liquidity Ratio

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang bersumber dari aset jangka

pendek yang dimiliki perusahaan tersebut. Indikator yang dapat digunakan untuk
mengukur tingkat likuiditas sebuah perusahaan antara lain adalah current ratio,
quick ratio, collection period, dan days to sell inventory.

2. Solvency Ratio

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan
dalam melunasi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Indikator yang dapat

digunakan, antara lain adalah Debt to Equity Ratio (DER) dan Times Interest
E a r n e d .

3. Profitability Ratio

Yang dapat dilihat dari:
- Tingkat pengembalian atas investasi. Indokator yang dapat digunakan adalah

Return On Investment (ROI) dan Return On Assets (ROA).
- Operating Performance, yang digunakan untuk mengevaluasi marjin laba

dari aktivitas operasi.

- Asset Utilization yaitu pemanfaatan aktiva untuk menilai efektifitas aktiva
dalam menghasilkan penjualan atau dikenal dengan istilah turnover.

label 2.1. Rasio Keuangan

R AT I O

L I Q U I D I T Y

Current Ratio

Quick Ratio

Collection Period
" Days to Sell Inventory

S o l v e n c y

Times Interest Earned
"DebUô quityRsitio

R U M U S

(Current Asset / Current Liabilities)

(Quick Assets / Current Liabiiites)
(Average Account Receivable) / (Net

Sales/360)

(Average Inventory) I (COGS/360)

(EBIT/lnterest Expense)

(Total Liabilities/Total Equity)

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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Lanjutan
R A T I O R U M U S

~ W. P R G F I TA B i L I T Y

i~ Return On Investment

Return On Assets (EAT / Average Total Assets)

Return On Equity (EAT / Average Total Equity)
2. Operating Performance

Gross Profit Margin (Net Sales - COGS)/Nest Sales)
Net Profit Margin (EAT / Net Sales)

3. Assets Ut i l izat ion

Account Receivable

Turnover (Net Sales I Average Account Receivable)

Inventory Turnover (Net Sales I Average Inventory)

Sumber: John J. Wild, K. R. Subramanyam & Robert F. Halsey, Financial Statement Analysis 9"*
Ed, McGraw-Hill, 2007. him. 32-33

2.3. Proyeksi Laporan Keuangan

Analisis menggunakan proyeksi sebagai alat bantu imtuk mengkomunikasikan

prospek perusahaan kepada investor. Menurut Palepu, Bernard & Healy, hal yang
paling baik untuk melakukan proyeksi secara menyeluruh, tidak hanya membuat
proyeksi earnings tetapi juga proyeksi arus kas dan neraca. Proyeksi yang
menyeluruh memberikan keamanan atas inkonsistensi internal dan asumsi yang
tidak realistis. Proyeksi yang menyeluruh memperlihatkan seluruh behavior kunci
pengendalinya. Pengendali ini berbeda-beda tergantung tipe bisnisnya. Biasanya,
untuk industri di luar industri keuangan, pengendali yang digunakan adalah proyeksi
penjualan atau marjin keuntungan.

Menurut Copeland, Kolle & Murin, ada beberapa langkah yang dapat dilakukan
untuk proyeksi, sebagai berikut.
1 Menentukan jangka waktu proyeksi dan detailnya. Jangka waktu proyeksi

dilakukan dengan dua tahap yaitu detailed selama 3-5 tahun dan simplified
forecast untuk sisa waktu berikutnya.

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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2. Membuat pandangan tentang strategi pemsahaan untuk performa perusahaan di
masa yang akan datang berdasarkan analisis strategi perusahaan, karakteristik

industri, dan kekuatan serta kelemahan perusahaan.
3. Membuat proyeksi atas laporan laba rugi dan neraca berdasarkan pandangan

tentang strategi yang telah dibuat. Masing-masing proyeksi akan digabung untuk
menyusun proyeksi cash flow, income statement, balance sheet dan pengendali
utamanya. Proyeksi atas neraca dan laporan laba rugi adalah demand driven

forecast, dimulai dengan memprediksi penjualan. Langkah-langkahnya adalah
sebagai berikut:
- Membuat proyeksi pendapatan berdasarkan pertumbuhan penjualan dan

perubahan harga
- Membuat proyeksi kegiatan operasional, seperti biaya operasi, working

capital dan fixed assets, yang dihubungkan dengan pendapatan.
- Membuat proyeksi kegiatan non operasional seperti biaya bunga, pendapatan

bunga.
- Memproyeksi besarnya ekuitas. Besarnya ekuitas hams sama dengan ekuitas

tahun sebelumnya ditambah net income dan pertambahan saham bam

dikurangi dengan pembagian dividen dan pembelian saham kembali.
- Menggunakan rekening kas dan hutang untuk menyeimbangkan perhitungan

pada neraca dan laporan ams kas.
4. Membuat skenario performa pemsahaan dan industri terkait yang

menggambarkan secara kualitatif bagaimana performa pemsahaan dan kejadian-
kejadian kritis yang dapat mempengamhi performa tersebut. Skenario performa
ini dapat dibagi menjadi 3 (tiga) yaitu skenario pada kondisi terbaik {optimistic
scenario), skenario pada kondisi normal {most likely scenario), dan skenario

pada kondisi terburuk {pessimistic scenario).

2.4. Metode Valuasi

Menurut Damodaran, terdapat beberapa pendekatan dalam melakukan valuasi yaitu
Discounted Cash Flow Analysis (DCF), Relative Valuation dan Contingent Claim
Valuation. Dalam pendakatan DCF terdapat 3 (tiga) metode valuasi yaitu Equity

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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Valuation (FCFE), Firm Valuation (FCFF) dan Adjusted Present Value Valuation
(APV).

Metode valuasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Discounted Cash Flow

Analysis dengan metode Free Cash Flow to The Firm Analysis karena metode ini
sangat sesuai untuk perusahaan yang memiliki jumlah hutang yang besar dan dalam
proses merubah hutangnya (seperti merubah hutang menjadi penyertaan sementara
atau merubah hutang menjadi asset kreditur).

Menurut Damodaran, dalam melakukan valuasi, terlebih dahulu hams dilakukan

beberapa tahapan sebagai berikut:

2.4.1. Estimasi Discount Rate (Tingkat Diskonto)

Tingkat diskonto mempakan hal yang penting dalam melakukan penilaian karena
digunakan untuk mencari present value (nilai sekarang) dari nilai ams kas masa
depan. Dalam menentukan estimasi tingkat diskonto dapat dilakukan dengan
menggunakan Weighted of Average Cost of Capital (WACC).

WACC adalah rata-rata tertimbang dari biaya komponen pembiayaan, meliputi
hutang dan ekuitas yang digunakan pemsahaan untuk mendanai kebutuhan
keuangannya,

WACC dapat dihitung dengan menggunakan mmus sebagai berikut:
WACC = ke (E/(D + E)) + kd(D/(D + E) x (1 -Tc) ... (2.1)
d i m a n a :

k e = c o s t o f e q u i t y

k d = c o s t o f d e b t

T c = T a x R a t e

E/(D+E) = Market value proportion of equity in funding mix
D/(D+E) = Market value proportion of debt in funding mix

Cost of equity merupakan tingkat pengembalian {rate of return) yang diinginkan
investor dalam melakukan investasi saham pada perusahaan. Cost of equity dapat
diperoleh melalui rumus (Ross, et. al, 2002:324):
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C o s t o f e q u i t y = R f + ^ { E { R ^ ) - K f ) . . . ( 2 . 2 )
d i m a n a :

R f = R i s J r f r e e r a t e

p = e q u i t y b e t a

E(Rm) = Expected return on the market index

Cost of debt mengukur biaya perusahaan saat ini dari dana pinjaman untuk

membiayai proyek. Secara umum, cost of debt ditetapkan dengan variabel, antara
lain:

- Tingkat biaya bunga saat ini, dimana jika tingkat bunga naik maka cost of debt

perusahaan juga akan naik
- Risiko bangkrutnya suatu perusahaan, dimana biaya untuk meminjam uang akan

meningkat seiring makin meningkatnya risiko kebangkrutan perusahaan.

2.4.2. Memperkirakan Nilai Beta dari Perusahaan-perusahaan Sebanding

Cara untuk menentukan nilai beta dalam metode ini adalah sebagai berikut:̂
1. Mengumpulkan data dari perusahaan-perusahaan publik yang dapat

diperbandingkan, sebaiknya dalam jenis usaha yang sama, tetapi pada umumnya
dipengaruhi oleh faktor ekonomi yang sama dengan perusahaan non publik yang
akan dinilai.

2. Menentukan beta rata-rata perusahaan-perusahaan publik yang dijadikan

perbandingan.
3. Menentukan rata-rata nilai pasar rasio hutang-ekuitas dari perusahaan-

perusahaan pembanding tersebut, kemudian menghitung beta unlevered untuk
industri tersebut.

bunievered = bievered / (1 + (1 - ̂  rale)(Debt/Equity)) ... (2.3)

4. Menentukan rasio hutang-ekuitas untuk perusahaan non publik tersebut. Koreksi
atas nilai rasio yang hanya ditentukan berdasarkan nilai buku (bukan nilai pasar)
dapat dilakukan dengan dua cara berikut:
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• Asumsikan perusahaan non publik akan bergerak kearah rata-rata rasio

hutang industri. Beta untuk perusahaan non publik tersebut juga akan
menyamai rata-rata beta industri. Kondisi ini akan tercapai daiam jangka
waktu yang panjang.

Beta private firm = Beta „„ievared ( 1 + (1 - tox rate\ Industry Average
D e b t / E q u i t y ) ■ • ■

• Menentukan rasio hutang optimal untuk perusahaan non publik, berdasarkan

pendapatan operasional dan cost of capital.
Beta private firm = Beta u„ievered ( 1 + (1 - tox rate){Optimal Debt/Equity)

... (2.5)

5. Menentukan cost of equity untuk perusahaan non publik ini berdasarkan beta
yang diperoleh.
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GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

3.1 Sejarah Singkat Kepemilikan Saham

FT. PDRH betawal dari perusahaan FT. GST dengan melakukan pembahan nama
perusahaan, perubahan maksud dan tujuan perseroan, menafldcan modal dasar,
modal yang diambil bagian dan modal disetor, serta perubahan susunan pengurus
perseroan melalui Rapat Umum Luar Biasa Femegang Saham pada tanggal 10 Juni
1994. Selanjutnya berdasarkan akta nomor 31, keputusan rapat ini disahkan oleh
Ny. Enirmaya Agoes Suwarko, Saijana Hukum, Notaris di Jakarta. Ferubahan ini
telah memperoleh persetujuan Menteri Kehakiman Republik Indonesia, Nomor C2-
9379 HT.01.04.Th.94 tanggal 18 Juni 1994.

FT FDRH telah mengalami beberapa kali perubahan akta, di antaranya akta
perubahan No. 79 tanggal 31 Agustus 1994 yang disahkan oleh Ny. Enirmaya
Agoes Suwarko, Sarjana Hukum, Notaris di Jakarta yaitu mengenai perubahan
pengurus perseroan.

Susunan pengurus perseroan berdasarkan akta perubahan No. 70 tanggal 31
Agustus 1994 adalah sebagai berikut:

Dewan Komisaris

• Komisaris Utama

• K o m i s a r i s

• K o m i s a r i s

Tuan Ir. Haji Indra Bambang Utoyo, SE.
Tuan Drs. Fransiscus Xaverius Sakri Ngadi
Tuan Ir. Anton Sugiono

Dewan Direksi

. Direktur utama : Tuan Indrarto Kartohadiprodjo
. Tuan Ir. Fransiscus Hariadi Jasim

• D i r e k t u r

. XT 10 taneeal 29 Desember 1995 yang disahkan oleh Ny. EndangAkta Ferubahan No. 10 tangg.i
•1 coriana Hukum, Notaris di Jakarta yaitu mengenai penambahanS u g i h a r t i A n t a r i k s , S a r j ,

a:f..rr,natkan yang semula sebanyak 8.000 (delapan ribu) lembarjumlah saham yang ditempatkan y g
O nnn nno 000 - (delapan miiyar rupiah) menjadi 36.332 (tiga puluhsaham atau Rp S.uuu.uu

2 4 U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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enam ribu tiga ratus tiga puluh dua) lembar saham atau Rp. 36.332.000.000,- (tiga

puluh enam ribu tiga ratus tiga puluh dua juta rupiah) yang akan diambil seluruhnya
oleh PT. BPL .

Selanjutnya berdasarkan Pemyataan Keputusan Rapat pada tanggal 31 Mi 1997
dengan akta Nomor 44, di hadapan Ny. Enirmaya Agoes Suwarko, Sarjana Hukum,
Notaris di Jakarta, modal dasar perusahaan sebesar Rp. 100.000.000.000,- (seratus
milyar rupiah) yang terbagi atas 100.000 (seratus ribu) lembar saham, modal disetor
sebesar Rp. 48.832.000.000,- (empat puluh delapan milyar delapan ratus tiga puluh
dua juta rupiah) yang terbagi atas 48.832 (empat puluh delapan ribu delapan ratus
tiga puluh dua) lembar saham yang seluruhnya diambil bagian oleh PT. BPL.
Susunan pengurus perseroan adalah:
Dewan Komisaris

• Komisaris Utama : Tuanlr. Haji IndraBambang Utoyo
• K o m i s a r i s

• K o m i s a r i s

Dewan Direksi

• D i r e k t u r U t a m a

• D i r e k t u r

• D i r e k t u r

Tuan Ir. Haji Indra Bambang Utoyo
Tuan Ir. Anton Sugiono
Tuan Drs. Fransiscus Xaverius Sakri Ngadi

Tuan Indrarto Kartoĥ iprodjo
Tuan Ir. Michael Sumarijanto
Tuan Ir. Fransiscus Hariadi Jasim

J 30 Oktober 1998 disahkan oleh Ny. EndangAkta Perubahan No. 46 tangg
o • o H.ikiinL Notaris di Jakarta adalah mengenai penjualanSugiharti Antariksa, Sarjana H , u . ux i u u

oi. 797 ttuiuh ratus dua puluh tujuh) lembar sahamsaham milik PT. BPL sebanyak 727 (tujun p
c <;ehine2a setelah realisasi penjualan dan pembelianl^epada Tuan Ir. Anton Sugio , - a- u - u 'v i

«.paane saham perseroan menjadi sebagai berikut:saham tersebut, susunan pemegang

Tabel 3 Akta Perubahan No. 46 Tanggal 30 Oktober 1998

pemegang saham

1 P T B P L

2 T U A N I R anton ŝugiono

JUMLAH

(LEMBAR NILAI (Rp)
SAHAM)

35.605 35.605.000.000,-
7 2 7 7 2 7 . 0 0 0 . 0 0 0 . -

36.332 36.332.000.000,-
U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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Akta Perubahan No. 103 tanggal 29 Nopember 2000 disahkan oleh Refizal, Saqana
Hukum, Notaris di Jakarta yaitu menyetujui dan menerima pengalihan hak FT.
Dharmawangsa Puri Lestari atas 221.536 (dua ratus dua puluh satu ribu lima ratus
tiga puluh enam) lembar saham, sehingga modal dasar yang ditempatkan menjadi:

label 3.2. Akta Perubahan No. 103 Tanggal 29 Nopember 2000

PEMEGANG SAHAM
J U M L A H

(LEMBAR SAHAM)
NILAl(Rp.)

1 P T . B P L

2 . P T . D P L

3. I PT. BNI
T O T A L

161.044 161.044.000.000,-
131.722 131.722.000.000,-

233.436 233.436.000.000,-

526.202 526.202.000.000,-

Akta Perubahan No. 12 tanggal 19 Desember 2000 disahkan oleh Ny. Endang
Sugiharti Antariksa, Sarjana Hukum, Notaris di Jakarta yaitu mengangkat Tuan M.
Idris Hutasuhut, BBA dan Nyonya Lilies Handayani, MM, masing-masing sebagai
Direktur dan Komisaris Perseroan yang baru, sehingga susunan Direksi dan
Komisaris Perseroan menjadi sebagai berikut:

Dewan Komisaris

. Komisaris won. r Tu» Ir. H.ji Indn. ftrnitag Uloyo. SE

. Komisaris : Nyonya Dra. Lilies Hmul.yanI, MM

. KoBlsmIs ; Tuan Ir. Anton Sngkrno

. i.™....i. ; Tuan Angkup Siloitis• K o m i s a r i s

Dewan Direksi

• D i r e k t u r U t a m a

• D i r e k t u r

• D i r e k t u r

• D i r e k t u r

• Tuan Indrarto Kartohadiprodjo
• Tuan M. Idris Hutasuhut, BBA

: Tuan Hariadi Jasim
: Tuan Michael Sumarijanto

KI A taneeai 23 Nopember 2005 disahkan oleh YuahtaAkta Perubahan No. 4 tanggai ^ u n v ,i
u..ir..in Notaris di Jakarta yaitu memberhentikan denganWidyadhar i , Sar jana Hu ^ u i c • ♦

.J • unt«<;iihut BBA dan Tuan Michael Sumarijanto, masing-hormat Tuan M. Idris H
U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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masing selaku Direktur Perseroan dan Tuan Drs. Angkup Sitorus selaku Komisaris
Perseroan, dan mengangkat Tuan Alok Adiranto selaku Direktur Perseroan yang
baru, sehingga susunan Direksi dan Komisaris Perseroan menjadi sebagai berikut:

D e w a n K o m i s a r i s

• Komisaris Utama : Tuan Ir. Haji Indra Bambang Utoyo, SE
• Komisaris : Nyonya Dra. Lilies Handayani, MM

• Komisaris : Tuan Ir. Anton Sugiono

D e w a n D i r e k s i

• D i r e k t u r U t a m a

• D i r e k t u r

• D i r e k t u r

Tuan Indrarto Kartohadiprodjo

Tuan Hariadi Jasim

Tuan Alok Adiranto

Manajemen pengelola hotel ini sudah ditangani langsung oleh manajemen internal
dari PT. PDRH. Sebelumnya, manajemen hotel dipercayakan kepada Rosewood

Hotels and Resorts, Inc. yang berasal dari Amerika Serikat sebagai salah satu

manajemen perhotelan intemasional yang khusus mengelola boutique hotel Namun
sejak pertengahan tahun 2007, kontrak tersebut tidak lagi diperpanjang sehingga
manajemen hotel langsung ditangani oleh pihak internal PT. PDRH.

Pada bagan di bawah ini terlihat susunan kepemilikan PT. PDRH terakhir
berdasarkan Akta Perubahan No. 103 Tanggal 29 Nopember 2000.

PT. BPL
30,60%

P T. D P L
2 5 , 0 3 %

P T. B N I

44,36%

P T. P D R H

Gambar 3.1. Bagan Kepemilikan Saham PT. PDRH

Universitas Indonesia
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3.2 Kronologis Restrukturisasi PT. PDRH'

Pada tanggal 12 April 1995, Perusahaan memperoleh fasilitas kredit investasi
offshore dari PT. Bank Negara Indonesia Tbk. Persero (BNI) dengan jumlah
maksimum kredit sebesar USD 26.565.000, untuk membiayai pembangunan

''Business Boutique Hotel". Pengembalian pinjaman tersebut dilakukan dengan
cara angsuran setiap 6 bulan sejak tanggal 26 Desember 1997 sampai dengan 26
Juni 2004 dengan jumlah yang dinyatakan dalam perjanjian kredit. Pada tanggal
21 September 1998, fasilitas tersebut telah diperbarui dengan konversi dari semula
dalam mata uang USD menjadi dalam mata uang Rupiah sebesar

Rp. 353.793.122.844,- berdasarkan Perjanjian Kredit No. 98/239 yang terdiri dari:
Hutang Pokok Pinjaman (USD 26.565.000,00) Rp. 302.841.000.000,-
Tunggakan Bunga (USD 4.469.484,46) Rp. 50.952.122.844,-

Rp. 353.793.122.844,-

Fasilitas kredit ini tidak dapat dilunasi oleh Perusahaan sehingga berdasarkan
ifPSTakatan bersama No. 003/Mou/DKS/99 dan No. OOl/DPL-XYZ/L-Perj/IV/99
tanggal 27 April 1999, hutang Perusahaan direstrukturisasi bersama dengan
fasilitas kredit dari BNI yang diperoleh salah satu pemegang saham, yaitu PT.
D P L .

Berdasarkan Perjanjian Induk untuk Restrukturisasi Kredit No. 5 tanggal 5
Oktober 1999 dari Notaris Enimarya Agoes Suwako, SH, Perusahaan
menandatangani kesepakatan bersama dengan PT. DPL, PT. BPL, PT. BMS dan
BNI mengenai restrukturisasi atas kredit yang diterima oleh Perusahaan dan PT.
DPL dari BNI.

Restrukturisasi kredit tersebut dilakukan dengan cara sebagai berikut:
a. Mengkonversi sebagian dari jumlah yang terhutang berdasarkan Perjanjian

Kredit Perusahaan menjadi Penyertaan Modal Sementara dalam modal
Perusahaan untuk jangka waktu maksimum 5 tahun terhitung sejak BNI
menguasai atau tercatat sebagai pemegang saham Perusahaan atau Perusahaan
telah memperoleh laba bersih 2 tahun berturut-turut, mana yang lebih dulu.

p77DRHrLapôan̂nga7pT. PDRH Tahun Yang Berakhir 31 Desember 2006.
( J a k a r t a 2 0 0 6 ) . h a l I - J U n i v e r e i t a s I n d o n e s i a
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b. Mengkonversi sebagian dari jumlah yang terhutang berdasarkan Perjanjian
Kredit Perusahaan menjadi Obligasi Konversi. Dalam hal obligasi tersebut

dikonversi menjadi saham daiam perusahaan, maka sifat dari pengeluaran

saham tersebut adalah Penyertaan Modal Sementara.

c. Sisa hutang berdasarkan Perjanjian Kredit Perusahaan direstrukturisasi dengan
melakukan pembaruan pinjaman. Untuk itu akan dilaksanakan perubahan atas
Perjanjian Kredit. Perusahaan mengikatkan diri untuk memenuhi semua
persyaratan berdasarkan peraturan yang berlaku, termasuk mendapatkan
persetujuan dari Rapat Umum Pemegang Saham Perusahaan, khususnya untuk
penerbitan saham baru dan penerbitan obligasi konversi.

Pelaksanaan ini hanya dilaksanakan apabila ketentuan dalam ketiga hal di atas
telah selesai dilaksanakan sesuai dengan peraturan perundang-undangan yang
berlaku dan Direksi BNI telah mengeluarkan syarat-syarat dan ketentuan-
ketentuan lebih lanjut mengenai restrukturisasi perjanjian kredit yang juga telah
disetujui oleh PT. DPL dan perusahaan. Proses restrukturisasi akan dilakukan
secepatnya dan selambat-lambatnya akhir bulan Nopember 1999.

Dalam pelaksanaan restrukturisasi kredit tersebut, para debitur setuju untuk
memusatkan kewajiban masing-masing kepada Perusahaan dengan ketentuan
sebagai berikut:
1. Perusahaan mengambil alih saham PT. GKD yang dimiliki oleh PT. DPL.

Pengalihan saham tersebut dilakukan dengan harga nominal. Pelunasan atas
hutang atau kewajiban pembayaran Perusahaan kepada PT. BPL dilakukan
dengan mengkonversi jumlah yang terhutang tersebut dengan penerbitan
saham baru dalam modal Perusahaan.

2 PT DPL mengalihkan kepada Perusahaan atas sejumlah harta dan/atau hakya.
Pelunasan atas hutang Perusahaan kepada PT. DPL dilakukan dengan
mengkonversi jumlah yang terhutang tersebut dengan penerbitan saham baru
dalam modal Perusahaan.

3 PT DPL mengalihkan kepada Perusahaan atas hak dan kewajibannya kepada
BNI Pelaksanaan pengalihan hak dan kewajiban di atas dilaksanakan dengan
Perjanjian Penggantian Debitur (Novasi)

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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BNI setiap saat berhak untuk mengalihkan setiap saham dalam Perusahaan yang

dipegangnya sebagai Penyertaan Modal Sementara maupun setiap Obligasi
Konversi yang dipegangnya berdasarkan perjanjian tersebut kepada pihak ketiga.

Jika BNI melaksanakan haknya untuk mengalihkan, maka setiap jaminan yang

diberikan kepada BNI selaku pihak yang melakukan penyertaan modal sementara,
secara proporsional akan berkurang atau dibebankan BNI sebesar jumlah saham
yang berhasil dijual BNI kepada pihak ketiga.

Berdasarkan Surat Pemberitahuan Persetujuan Kredit dari BNI (SPPK) No.

DKS/2/1276/R tanggal 29 Oktober 1999 dan DKS/2/063/R tanggal 10 Juli 2000,
yang kemudian diubah dengan SPPK No. DKS/2/096/R tanggal 15 September
2000, seluruh hutang pokok dan tunggakan bunga Perusahaan dan PT. DPL
masing-masing sebesar Rp. 476.125.436.826,- dan Rp. 569.411.737.644,- telah
disetujui untuk direstrukturisasi dengan rincian sebagai berikut:
1 Penyertaan Modal Sementara pada Perusahaan sebesar Rp. 600.000.000.000,-
2. Kredit Jangka Panjang dengan Opsi Penyertaan Modal Sementara Bank

(KJPPSB) sebesar Rp. 359.287.174.470,- dengan rincian sebagai berikut:

Tabel 3.3. Skema Restrukturisasi PT. PDRH berdasarkan SPPK No. DKS/2/096/R
tanggal 15 September 2000

Kredit Jangka Panjang dengan Opsi Penyertaan Modal Sementara Bank
I I I I I J u m l a h

Maksimun,"̂  ̂460.237.644 "m.542.500.000 | 173.284.436.826 | 359.287.174.470
^ ̂  Pembiayaan Pembangunan Hotel dan Apartemen "The Dharmawangsa"
Jangka Waktu ̂  1 Oktober 1999 sampai dengan 30 September 2009

16.83% per 2%/tahun terdiri l%pertahun
tahun yang bunga efektif yang dibayar
dibayarkan dan sebesar 1,5% / setiap triwulan
direview tahun, sisanya

Pembayaran angsuran pokok
—7——n T^^^TOOOOOO 13.282.500.000 19.253.000.000 39.919.500.00030 September 2001 /

30 September 2002 7 384 000.000 13.282.500.000 19.253.000.000 39.919.500.000
U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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Lanjutan

Kredit Jangka Panjang dengan Opsi Penyertaan Modal Sementara Bank

I I I 111 J u m l a h

30 September 2003 7.384.000.000 13.282.500.000 19.253.000.000 39.919.500.000

30 September 2004 7.384.000.000 13.282.500.000 19.253.000.000 39.919.500.000

30 September 2005 7.384.000.000 13.282.500.000 19.253.000.000 39.919.500.000

30 September 2006 7.384.000.000 1 3 . 2 8 2 . 5 0 0 . 0 0 0 1 9 . 2 5 3 . 0 0 0 . 0 0 0 3 9 . 9 1 9 . 5 0 0 . 0 0 0

30 September 2007 7.384.000.000 13.282.500.000 19.253.000.000 39.919.500.000

30 September 2008 7.384.000.000 13.282.500.000 19.253.000.000 39.919.500.000

30 September 2009 7.384.000.000 13.282.500.000 19.253.000.000 39.919.500.000

T O T A L 66.460.237.644 119.542.500.000 173.284.436.826 359.287.174.470

Berdasarkan Surat BNl No. DKS/2/821/R tanggal 29 Juni 2001, tingkat bunga
yang dibebankan atas fasilitas Kredit Jangka Panjang dengan Opsi Penyertaan
Modal Sementara Bank I. II, dan III ditetapkan sebesar 0,5% per tahun, yang
berlaku sejak tanggal 1 Juni 2001 dan akan direview setiap 6 bulan.

Berdasarkan Surat BNI No. DKS/104/R tanggal 26 September 2002, BNI telah
menyetujui untuk melakukan restrukturisasi seluruh pinjaman dengan rincian
sebagai berikut:'
1 Fasilitas Kredit Investasi Onshore dengan jumlah maksimum kredit sebesar

USD 12.000 000. Pinjaman tersebut berjangka waktu 8 tahun dengan grace
period selama 3 tahun dengan tingkat suku bunga sebesar 7,5% per tahun yang
akan direview setiap 6 bulan untuk disesuaikan dengan kemampuan cashflow
Perusahaan. Pengembalian fasilitas kredit tersebut dilakukan dengan cara
angsuran setiap tahunnya sejak tanggal 30 September 2005 sampai dengan 30
September 2009.

2 Melakukan Debt to Assets Swap (DAS) dengan mengkonversi fasilitas
KJPPSB I, II dan III, bunga ditangguhkan serta bunga yang masih harus
dibayar dengan aktiva Perusahaan. Konversi tersebut akan dilakukan dalam
jangka waktu 2 tahun sejak penandatanganan perjanjian Debt to Assets Swap
secara notaril, dengan ketentuan sebagai berikut:

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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a. Aktiva hasil konversi hams terjual seluruhnya dalam jangka waktu 2
tahun .

b. Apabila hasU jual aktiva hasil konversi lebih besar dari jumlah pinjaman
yang dikonversi, maka kelebihannya akan digunakan untuk membeli
kembali penyertaan saham yang dimiliki oleh BNL Namun jika hasil jual
aktiva tersebut lebih kecil, maka selisihnya akan dicatat sebagai piutang
BNl kepada Perusahaan dan atau penyertaan sementara pada Pemsahaan.

c. Apabila dalam batas waktu di atas, sebagian atau seluruh aktiva tersebut
belum terjual, maka BNI berhak memperhitungkan sisa aktiva yang belum
terjual menjadi piutang dan atau sebagai penyertaan sementara pada
Pemsahaan.

Rincian fasilitas kredit yang dikonversi DAS tersebut adalah sebagai berikut:̂
a. Kredit Jangka Panjang dengan Opsi Penyertaan Modal Sementara Bank

6 5 . 2 4 1 . 7 3 8 . 5 2 0

III (dari saldo per tanggal 31 Agustus 2002 sebesar
Rp. 170.108.059.137)

b. Beban Bunga Ditangguhkan
c. Beban Bunga yang Masih Hams Dibayar

117.351.436.927

4.520.162.745

1.060.939.688

2 . 9 7 9 . 8 7 1 . 5 8 0

191.154.176.460

3. Fasilitas Kredit KJPPSB III sebesar Rp. 165.587.896.392.
Apabila Perusahaan mampu menyelesaikan pinjaman yang dikonversi menjadi
Debt To Assets Swap ditambah premium sebesar 5% dari nilai pinjaman yang
dikonversi dan membeli kembaU penyertaan saham Perusahaan milik BNI
minimal sebesar 50% dari total penyertaan saham, maka Perusahaan akan
memperoleh keringanan sebesar Rp. 136.000.000.000 dari fasilitas kredit
KJPPSB 111. Dan sisanya harus diselesaikan selambat-lambatnya 1 tahun
terhitung sejak diterimanya keringanan tersebut.

in Keuangan PT. PDRH Tahun Yang Berakhir 31 Desember 2005.
U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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Selama syarat pemberikan keringanan di atas belum dapat direalisasikan,maka

fasilitas kredit tersebut dikenakan bunga sebesar 1% per tahun yang digiinakan

untuk menurunkan pokok fasilitas tersebut. Dan apabila dalam jangka waktu 2

tahun, DAS di atas tidak terealisasi, maka persyaratan fasilitas tersebut akan
kembali sesuai dengan surat BNI No. DKS/2/096/R tanggal 15 September
2 0 0 0 .

Seluruh fasilitas kredit ini dijamin dengan:

a. Tanah bangunan Hotel Dharmawangsa dengan luas tanah 7.995 dan luas
bangunan 23.210 atas nama perusahaan dengan Ijin Mendirikan Bangunan
No. 13636/IMB/1995.

b. 20 unit Apartemen di Dharmawangsa Apartemen dengan Vide SHGB No.
1535 yang jatuh tempo tanggal 17 Oktober 2025 yang masing-masing sudah
memiliki Sertifikat Hak Milik Satuan Rumah Susun.

c. Sebidang tanah dan bangunan cottage "Mambruk-Cottage" di daerah Serang
Jawa Barat. Vide SHGB No. 172 luas tanah 247 dan luas bangunan 180

atas nama Ir. Fransiskus Hariadi Jasim.
d. Piutang usaha atas penjualan Apartemen Dharmawangsa yang diikat Cessie

Notar i i l .

e. Gadai Saham Anak Perusanaan, FT. GKD milik Perusahaan yang diikat secara
Notariil.

f. Jaminan pribadi atas nama Ir. Indra Bambang Utoyo dan Ir. Anton Sugiono.
g. Jaminan perusahaan atas nama PT. BPL dan PT. DPL.
Berdasarkan Surat BNI No. DKS/2/82I/R tanggal 29 Juni 2001, tingkat bunga
fasilitas Onshore berubah menjadi 12% per tahun yang berlaku sejak 1 Juli 2001.
Tingkat bunga tersebut dialokasi sebesar 7,5% per tahun untuk pembayaran bunga
dan sebesar 4,5% per tahun untuk menurunkan hutang pokok KJPPSB.

Bunga yang dibebankan pada tahun 2006 dan 2005 sebesar Rp. 12.492.172.343
dan Rp 12 799.880.781. Sampai dengan diterbitkannya Laporan Keuangan
Prusahaan per tanggal 31 Desember 2006, basil restrukturisasi tersebut belum
dilaksanakan.

Un ive rse tas Indones ia
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Memasuki awal tahun 2008, PT. PDRH kembali mengajukan permohonan skema

restrukturisasi kepada BNL Sejak belum terealisasinya program restrukturisasi
berdasarkan Surat BNI No. DKS/104/R tanggal 26 September 2002 sampai
dengan akhir tahun 2007, PT. PDRH berencana untuk mencari penyelesaian
hutang kredit investasi yang diperolehnya dari BNI.

Rencana yang diajukan oleh PT. PDRH terdiri dari 3 (tiga) altematif skema
restrukturisasi, yang terdiri dari
1 PT. PDRH memberikan tambahan modal sebesar Rp. 55.000.000.000,- (Lima

Puluh Lima Milyar Rupiah) untuk menurunkan jumlah hutang investasi yang
sisanya akan direscheduling dengan menggunakan asumsi bunga
restrukturisasi sebesar 8,5%.

2. Pada skema restrukturisasi yang kedua, PT. PDRH akan mengeluarkan
tambahan modal sebesar Rp. 35.000.000.000,- (Tiga Puluh Lima MUyar
Rupiah) yang digunakan untuk menurunkan jumlah hutang investasi yang
dimilikinya, dan sisanya akan direscheduling dengan menggunakan tingkat
suku bunga restrukturisasi sebesar 8,5%.

3. Terakhir, Perusahaan akan menyerahkan tambahan setoran modal sebesar Rp.
20.000.000.000,- (Dua Puluh Lima Milyar Rupiah) yang akan digunakan
untuk menurunkan nilai hutang investasinya, sedangkan sisanya akan
direscheduling dengan menggunakan tingkat suku bunga sebesar 8,5%

3.3 Kegiatan Usaha

ymg m=n>l»kan us*, potatelan data pe™»d-n hoHtag PT. BPL
adalal, PT PDRH, bertantor di Jalan Dhannawaugs. Raya Nomor 39 Jaluata
Setau Purusal»an ini u»nuliki hol.l jal.u holel yang hanya
uaanyrfiakan kanua, kete alaa di Jala. B„wliay. Raya, Jakan. &latau.
Ukaai hold tad,UP umutay. .id* bdada pada puaa, k.t. 4,rtma «au di
kawaaau komuiaiPpcdagangan. hold hania jauh dari puaa. k«an»aa
bunda di kawaaan yang .enang .dapi tad* dijangkau dari ian.ui« k«ta (prtm

.,a herada dalam lingkungan perumahan masyarakat kalangana r e a ) d a n u m u m n y a D e i d . . . .
a . cvaraf ini seita didukung peningkatan jumlah wisman yangatas. Berdasarkan syarat mi sc.

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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berkunjung ke Indonesia dan baiknya penumbuban ekonomi nasionai saat itu, mafca
bulan Juli 1995 mulailah dibangun hotel The Dharmawangsa dan selesai Desember
1997, mulai dioperasikan untuk umum pada bulan Januari 1998. Kegiatan pertama
hotel ini adalah sebagai tempat menginap peserta dan tempat penyelenggaraan
Sidang OPEC.

Selain hotel, PT. PDRH juga mengelola aset lain berupa apartemen. Salah satu

lokasi apartemen yang disewakan milik perusahaan ini adalah Apartemen
Dharmawangsa yang terletak di pojokan antara Jalan Dharmawangsa Raya dengan
Jalan Dharmawangsa VIII, satu lokasi dengan Hotel The Dharmawangsa. Pangsa
pasar unit apartemen ini adalah masyarakat berpenghasilan tinggi, tidak jauh dari
jantung kota, dekat dengan kawasan komersil Blok M. Apartemen ini mulai
dibangun pada bulan Januari 1995 dan selesai bulan Desember 1997, dengan total
84 unit apartemen, tinggi 24 lantai ke atas dan 1 basement, terletak di atas tapak
tanah seluas 6.505 m^ Saat ini apartemen milik PT. PDRH tersebut sedang dalam

proses penjualan kepada pihak-pihak pembeli.

3 .4 Akt iv i tas Hote l Dharmawangsa

Hotel dengan jumlah 100 kamar ini adalah hotel yang hanya menyediakan kamar
dengan kelas Junior Executive Room sampai Presidential Suite, hotel ini tidak
menyediakan kamar kelas Standard atau Deluxe. Tarifper malam (published rate)
yang berlaku pada bulan Januari 2008 belum termasuk pajak adalah :

Tabel 3.4. Daftar Published Rate Hotel The Dharmawangsa

ROOM TYPE
T O T A L

R O O M S

R O O M

S I Z E
RATE (US $)

Junior Executive Room (Residential View) 14 66 sqm 2 8 0 . 0 0

Executive Room (Garden View) 2 6 66 sqm 3 0 0 . 0 0

Senior Executive Room (Garden View) 2 4 66 sqm 320.00

Rosewood Suite 19 107 sqm 400.00

l ownhouse One Bedroom Suite 6 128 sqm 500.00

Townhouse J wo Bedroom Suite 2 188 sqm 850.00

Deluxe Suite 126 sqm 800.00
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berkunjung ke Indonesia dan baiknya pertumbuhan ekonomi nasional saat itu, maka
bulan Juli 1995 mulailah dibangun hotel The Dharmawangsa dan selesai Desember

1997, mulai dioperasikan untuk umum pada bulan Januari 1998. Kegiatan pertama
hotel ini adalah sebagai tempat menginap peserta dan tempat penyelenggaraan

Sidang OPEC.

Selain hotel, FT. PDRH juga mengelola aset lain berupa apartemen. Salah satu

lokasi apartemen yang disewakan milik peruseihaan ini adalah Apartemen
Dharmawangsa yang terletak di pojokan antara Jalan Dharmawangsa Raya dengan
Jalan Dharmawangsa VIII, satu lokasi dengan Hotel The Dharmawangsa. Pangsa

pasar unit apartemen ini adalah masyarakat berpenghasilan tinggi, tidak jauh dari
jantung kota, dekat dengan kawasan komersil Blok M. Apartemen ini mulai
dibangun pada bulan Januari 1995 dan selesai bulan Desember 1997, dengan total
84 unit apartemen, tinggi 24 lantai ke atas dan 1 basement, terletak di atas tapak
tanah seluas 6.505 m^. Saat ini apartemen milik PT. PDRH tersebut sedang dalam

proses penjualan kepada pihak-pihak pembeli.

3,4 Aktivitas Hotel Dharmawangsa

Hotel dengan jumlah 100 kamar ini adalah hotel yang hanya menyediakan kamar
dengan kelas Junior Executive Room sampai Presidential Suite, hotel ini tidak
menyediakan kamar kelas Standard atau Deluxe. Tarif per malam (published rate)
yang berlaku pada bulan Januari 2008 belum termasuk pajak adalah :

Tabel 3.4. Daftar Published Rate Hotel The Dharmawangsa
T O T A L R O O M

R O O M T Y P E R A T E ( U S
R O O M S S I Z E

" Junior Executiv;R^(Residential View) 14 66sqtn M

Execu t i ve Roo . i7 (G^^d i i r ^ 26 66sqm 300 .
Senior Executi^^RH^Garden View) 24 66sqm 320.

^ R o s e w o o d M i 1 9 1 0 7 s q m 4 0 0 .
Townhouse oiieBeS^ Suite 6 128 sqm 500.

2 1 8 8 s q m 8 5 0 .

D e l u x e S u i t l " ^ 1 2 ^ 8 0 0 .
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Lanjutan

Tingkat hunian Hotel The Dharmawangsa selama empat tahun terakhir
menunjukkan adanya kenaikan tingkat occupancy, Untuk tahun 2007, tingkat
hunian hotel mencapai 60,7% meningkat cukup signifikan dibandingkan dengan
periode sebelumnya tahun 2006 yang mencapai 49,2%. Untuk periode tahun 2005
sendiri, tingkat hunian mencapai 43,2%, kembali menunjukkan peningkatan apabila
dibandingkan kembali dengan periose sebelumnya tahun 2004 yang mencapai
39,72%. Pelanggan kamamya rata-rata adalah wisman kalangan atas, sedangkan
pelanggan fasilitas lainnya seperti ball room, restaurant, meeting room adalah
masyarakat kalangan atas DKI Jakarta serta kedutaan asing.

Fluktuasi tingkat hunian kamar serta pemakaian fasilitas-fasilitas lainnya sangat
tergantung kepada banyaknya wisman yang berkunjung ke DKI Jakarta. Di

samping itu, adanya event-event baik berskala nasional maupun intemasional serta
pertumbuhan ekonomi nasional, regional dan intemasional. Faktor keamanan juga
menjadi salah satu hal yang sangat penting dan berpengaruh terhadap tinggi
rendahnya kunjungan wisman. Salah satu hal yang perlu dicermati dan diantisipasi
adalah akan diselenggarakannya peristiwa akbar politik di tahun 2009, yaitu

diselenggarakannya pemilihan umum untuk pemilihan anggota legislatif maupun
presiden dan wakil presiden. Peristiwa politik akbar seperti ini biasanya akan
membawa dampak terhadap kunjungan wisman yang masuk ke Indonesia. Wisman
akan menunda kunjungan sampai kegiatan tersebut selesai diselenggarakan. Selain

dari penyelenggaraan pemilu pada tahun mendatang, proyeksi tahun-tahun

mendatang diperkirakan tingkat hunian masih berpeluang untuk meningkat, dengan
asumsi keadaan politik nasional tidak mudah bergejolak.
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Kenaikan harga bahan bakar mulai awal bulan Maret 2005 dan fluktuasinya yang
masih terus berlanjut hingga saat ini juga akan turut mempengaruhi kondisi moneter
di dalam negeri. Namun hal ini diperkirakan tidak akan beipengaruh kuat terhadap
perubahan tingkat hunian hotel, karena sebagian pelanggan utama hotel ini adaiah
wisman.

3.5 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan PT. PDRH selama 5 (lima) tahun terakhir menunjukkan
perkembangan yang positip. Hal ini terlihat dari beberapa rasio keuangan yang
menjadi indikator-indikator dalam menilai kinerja keuangan PT. PDRH. Terutama

apabila memperhatikan indikator di dalam rasio profabilitas, seperti misalnya
rasio operating profit margin yang menunjukkan perkembangan positip pada
tahun 2007 setelah empat tahun sebelumnya terus menunjukkan angka negatif.
Kinerja keuangan PT. PDRH dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 3 .5. Rasio Keuangan Hotel The Dharmawangsa

K E T E R A N G A N 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7
I. RATIO UKUIDITAS
♦ C u r r e n t R a t i o 5 , 0 7 4 , 9 0
♦ Quick (Acid Test) Ratio 4,99 5,80 5,01 4,72
♦ Working Capital To Total Asset Ratio 48,32% 51,05% 50,12% 56,77%

III. RATIO AKTIVITAS
♦ Total Asset Turnover Ratio 0,14 0,15 0,17 0,18
♦ R e c e i v a b l e s T u r n o v e r 2 , 1 9 2 , 0 6 2 , 4 2 2 , 4 0
♦ C o l l e c t i o n P e r i o d 1 5 7 1 7 7 1 5 1 1 5 2
♦ Inventory Turnover (Total) 15,69 19,57 19,47 17,52
♦ Average Day's Inventory(Total) 22 19 19 21
♦ Working Capital Tumover 0^29 0^29 0^^ 0.32

II. RATIO LEVERAGE
♦ Total Debt To Equity Ratio 2212,24% 2580,22% 2652,25% 4052,77%
. Total Debt To Total Asset Ratio 91.40% 92.08% 92,61% 97,59%

I V . 5 1 , 5 0 % 5 6 , 3 8 % 5 4 , 3 2 % 5 2 , 2 5 %

. Net Profit Marg ^ 33^ 335^ ^ 32^ ^ 33^

. ppp .117,61% -108,02% -17,71% -38,81%
♦ R e t u r n O n E q u i t y , _ R U L —

2212,24% 2580,22% 2652,25% 4052,77%
91,40% 92,08% 92,61% 97,59%

51,50% 56,38% 54,32% 52,25%
-14,57% -5,78% -1,60% 14,92%
-34,38% -26,47% -3,55% -5,15%
-4,86% -3,85% -0,62% -0,93%

117,61% -108,02% -17,71% -38,81%
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A N A L I S I S D A N P E M B A H A S A N

4.1. Analisa Pasar Perhotelan Indonesia

4.1.1. Pariwisata di Indonesia

Pariwisata merupakan salah satu produk andalan Indonesia. Pada tahun 1991
Indonesia pernah mencanangkan "Tahun Kunjungan Indonesia" dengan semboyan
"Go Archipelagd*\ Namun, pada tahun 2001 dengan kejadian bom Bali dan bom
Hotel JW Marriot serta Travel Warning yang dikeluarkan oleh negara-negara
barat menyebabkan pariwisata Indonesia sempat mengalami penurunan yang
cukup signifikan.

Memasuki tahun 2008, Indonesia kembali mencanangkan sebuah program
kepariwisataan dengan nama Visit Indonesia Year. Hal ini sejalan dengan
peringatan 100 tahun Kebangkitan Nasional yang jatuh pada tahun yang sama.
Terdapat beberapa agenda penting yang akan digelar pada tahun ini. Di samping
Visit Indonesia Year yang pertama, selanjutnya adalah World Culture Forum serta
Kongres Kebudayaan. Tahun Kunjungan Indonesia {Visit Indonesia Year 2008)
juga dianggap sebagai salah satu upaya pemerintah dalatn meningkatkan daya
saing pariwisata Indonesia di tingkat nasional maupun khususnya di tingkat
internasional.

Kunjungan wisat.™ n»ncaneg.r. (wisnM) ku Indonuaia lahun 2007 yang
n«nu™t h«u»8». terakhir dipokirak.n mcncapai 5,5 ju.a, mkor
nasional Winggl d.lim sepuluh tahun tatddti, ink lhastaai teninggt sobolnmnya
Pon»h dicapat tahun 2004 seboaa, 5.3 Jut. wfanuut. Kunjungan 5,5 jut. tuisnan
tahun 2007 tersabut oukup tinggi kantna pad. tahun 2006 sabolumnya tnoncapal
4 8 juta wistnan, Mentbalknya p»tun,buha. fisntan p«la tahun 2007 tap«but
sanudcin ntandohtng patttPHn-"- —
kunjungan wisntan tahun 2008 yang ditatapkan sabasar 6,5 - 7 ,uta tsnsntan.
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Destinasi pariwisata Indonesia atau daerah-daerah yang dikunjungi oleh para
wisatawan adalah Sulawesi Utara, Sulawesi Selatan, Sumatra Barat, Nusa

Tenggara Barat, dan Nusa Tenggara Timur, Sumatera Utara, Sumatera Barat,
Sumatera Selatan, Kepulauan Riau, Jakarta, Jawa Barat, Jawa Tengah, Bali,
Kalimantan Timur, Papua Barat dan laiimya.

Pertumbuhan kunjungan wisatawan dari Cina dan Australia ke Indonesia selama
Januari hingga Oktober 2007 menunjukkan peningkatan yang signifikan, masing-
masing mencapai 48,96% dan 43,26% dibanding periode yang sama tahun lalu.
Sementara itu dalam jumlah kecil hanya 471 wisman, turis asal Bahrain tercatat

mengalami pertumbuhan tertinggi mencapai 234,04%. Dari kunjungan wisatawan
mancanegara (wisman) ke Indonesia melalui 15 pintu utama pada periode Januari
hingga Oktober 2007 yang mencapai 3,71 juta atau mengalami pertumbuhan
14,24% dibanding periode yang sama tahun lalu, masih didominasi oleh wisman
dari pasar ASEAN (Singapura dan Malaysia), Asia Timur (Jepang, Korea Selatan
dan Taiwan), serta Australia.

Wisman dari Singapura selama sepuluh bulan tersebut telah memberikan
kontribusi sebesar 749.879 orang sehingga menempati urutan pertama di antara 15
negara yang menjadi pasar utama. Sedangkan Jepang berada di urutan kedua
dengan kontribusi 397.936 wisman. Pertumbuhan negatif pada periode yang sama
tahun ini juga dialami wisman asal Taiwan yang mencapai nunus 1,30%. Periode
Januari-Oktober 2006 wisman dari Taiwan yang datang ke Indonesia mencapai
183.990 orang, pada periode yang sama tahun ini bam mencapai 180.765 orang.
Sementara itu wisman dari Eropa seperti Inggris, Jerman, dan Belanda masing-
masing mengalami pertumbuhan sebesar 8,44%, 7,37%, dan 21,92%.
Pada umumnya wisatawan mancanegara masuk melalui bandara-bandara seperti
Polonia, Batam, Tabing, Soekamo-Hatta, Juanda, Adi Sumarmo, Juanda, Ngurah
Rai, Entikong, Selaparang, Makassar dan Sam Ratulangi.

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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Gambar 4.1. Jumlah Wisman & Tingkat Pertunibuhan Tahun 2000 - 2008

Sumber: Departemen Budaya dan Pariwisata

Gambar 4.2. Negara Asal Wisman Yang Datang Ke Indonesia Periode Tahun
2002 - 2007

4.1.2. Kunjungan Wisatawan Mancanegara di Jakarta

Kota Jakarta sebagai ibukota negara dan pusat pemerintahan Indonesia merupakan
kota metropolitan dan sekaligus kota tujuan wisata bagi wisatawan asing. Sebagai
kota metropolitan, Jakarta telah banyak menyelenggarakan acara-acara bertaraf
nasional maupun internasional, memiliki sarana dan prasarana yang lengkap dari
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yang sederhana hingga modern. Penginapan mulai dari losmen murah sampai
hotel berbintang yang mewah, pusat-pusat perbelanjaan, kaki lima hingga plaza

mewah dan nyaman, aneka tempat hiburan seperti diskotek, kelab malam, bar,

restoran intemasional dan sebagainya.

Sebagai daerah tujuan wisata, Jakarta merupakan saiah satu kota tertua di

Indonesia, memiliki museum yang menampilkan koleksi peninggalan masa lalu,

banyak menyajikan atraksi dan obyek wisata menarik serta beraneka ragam, dari
pagelaran kesenian daerah maupun kesenian mancanegara hingga taman rekreasi
yang serba lengkap dan modem.

Kunjungan wisatawan mancanegara (wisman) ke Jakarta tahun 2007 yang
menurut hitungan terakhir diperkirakan mencapai 115.861 orang, jumlah tersebut
lebih banyak dibandingkan dengan jumlah wisman tahun 2006 yang mencapai
125.931 orang. Ada beberapa faktor yang masih menjadi penghambat kemajuan
pariwisata Indonesia. Diantaranya, minimnya anggaran promosi, dan buruknya
citra Indonesia, sehingga menyebabkan Jumlah wisman ke Indonesia beberapa
dekade terakhir senipat menurun.

Secara nasional. wisatawan yang mengunjungi Jakarta sebesar 1,5% hingga 2,5%
dari total wisman yang datang ke Indonesia. Dengan adanya Visil Indonesia Year
2(m pertumbuhan wisman pada tahun ini diharapkan akan semakin meningkat
datang ke Jakarta.

jufriah \flfeman _
. Pertumbuhan (%)

Sumber: Biro PusatStatistlkDKl Jakarta
(iambar 4.3. Jumlah Wisman Jakarta & Tingkat Pertumbuhan Tahun 2000-2008
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4.1.3. Pertumbuhan Sektor Properti Hotel

Bila pada tahun 1999 pertumbuhan sektor properti minus, maka mulai tahun 2000

pertumbuhan sektor tersebut mulai tumbuh. Tahun 2001 kredit konstruksi tumbuh
17,6%. Tahun 2005 pembangunan properti hotel mulai bangkit. Penanaman modal

asing dan arus wisatawan mancanegara mulai mengalir ke Indonesia setelah

bergulirnya program-program rekonsiliasi, reformasi fiskal, moneter dan
reformasi keuangan serta deregulasi keuangan.

Prospek bisnis properti ini akan terns membaik, namun persainganpun di sektor
ini cukup sengit, sektor properti diyakini mampu menarik investor karena nilai
return yang berlipat dalam jangka panjang, walaupun tidak sedikit yang lebih
tertarik pada sektor lain yang menguntungkan dalam jangka pendek, kemajuan
sektor properti seperti hotel disebabkan juga oleh tren masyarakat yang kini tidak
hanya menjadikan hotel sebagai tempat wisata namun juga sebagai tempat dalam
mendukung kegiatan usaha dan bisnis.

4.1.4. Hotel Berbintang di Jakarta dan Tingkat Hunian

Membicarakan industri properti subsektor perhotelan tidak bisa dilepaskan dari
sektor pariwisata secara umum. Setelah melewati masa-masa sulit, baru tahun
2004 sektor pariwisata mulai membaik yang ditandai dengan meningkatnya
kedatangan wisatawan mancanegara. Hal ini berpengaruh pada tingkat hunian
hotel yang mulai menunjukkan perbaikan. Secara nasional, rata-rata tingkat
hunian hotel-hotel berbintang masih berada di kisaran 50%.

Khusus di kota Jakarta, ada fenomena yang bisa ditangkap dalam bisnis
perhotelan. Salah satunya adalah bahwa pariwisata tampaknya tidak mendominasi
tujuan para tamu-tamu hotelnya. Pada umumnya tamu-tamu hotel di Jakarta lebih
berorientasi kepada tamu-tamu bisnis, karena mengingat Jakarta adalah kota
pemerintahan, perdagangan dan pusat dari kendali banyak aktivitas bisnis
sehingga persentase tamu hotel terbesamya tetap didominasi oleh para pendatang
dengan keperluan business trip.
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Jumlah hotel di Jakarta tahun 2006 untuk bintang tiga sebanyak 21 hotel, bintang
4 terdapat 27 hotel, dan bintang 5 berjumlah 20 hotel, sedangkan jumlah kamar
hotel berbintang hanya 22.297. Dari jumlah tersebut 5.255 diantaranya ada di
hotel bintang tiga, sedang jumlah kamar di hotel berbintang empat mencapai
8.152, dan 8.809 kamar diantaranya ada di hotel berbintang lima.

Pada tahun 2007 pasokan hotel bertambah karena beberapa grup properti tengah
menyelesaikan pembangunannya. Misalnya Grup Pakuwon yang lagi membangun
Gandaria High di kawasan Arteri Gandaria Jakarta, demikian pula Hotel Grand
Indonesia dan Westin Hotel yang akan selesai di tahun 2007. Pertambahan jumlah
hotel, yang otomatis menambah jumlah kamar yang tersedia. Pertambahan hotel

berbintang di Jakarta disebabkan masih banyaknya minat masyarakat dan
wisatawan yang menggunakan hotel sebagai tempat menginap sementara.

Minat tersebut tentunya berdampak pada tingkat hunian. Menurut data dari Biro

Pusat Statistik OKI Jakarta, tingkat hunian hotel bintang 3 hingga bintang 5
periode tahun 2002 hingga tahun 2007 berkisar 56,79%.
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, Tin̂ at Huraan Halel ftnlang 3
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Sumber: Biro Pusat Statistik OKI Jakarta

(iambar 4.4. Tingkat Hunian Hotel Bintang Periode Tahun 2002 - 2007

Universitas Indonesia



4 4

4.2. Analisis Kinerja Keuangan PT. PDRH

Dalam melakukan analisis kinerja keuangan PT. PDRH, data historikal

perusahaan merupakan sumber utama yang diperlukan. Analisis keuangan tersebut
difokuskan kepada laporan neraca, laba rugi dan aliran arus kas perusahaan, yang

nantinya akan terlihat dari rasio-rasio keuangan perusahaan yang ada. Pada tabel
4.1. di bawah ini terlihat hasil perhitungan rasio keuangan perusahaan selama

periode tahun 2004 - 2007 yang selanjutnya akan digunakan sebagai salah satu
acuan dalam memproyeksikan kinerja keuangan perusahaan di masa yang akan

datang.
Tabel 4.1. Rasio Keuangan PT. PDRH

KETERANGAN

1. RATIO UKUIDITAS

♦ Current Ratio

♦ Quick (Acid Test) Ratio

Working Capital To Total
♦ Asset Ratio

IT RATIO AKTIVITAS
♦ Total Asset Tumover Ratio
♦ Receivables Turnover

♦ Collection Period

♦ I nventory Tumover (Total)

Average Day's
♦ lnventory(Total)
♦ Working Capital Turnover

T~ RATIO SOLVABILITAS
♦ Total Debt To Equity Ratio

Total Debt To Total Asset
♦ Ratio

RATIO PROFITABIUlAb

♦ Gross Profit Margin
♦ Operating Profit Margin
♦ Net Profit Margin
♦ Return On Investment, ROI
♦ Return On Equ'ty.

2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7

5 . 0 7 5 , 8 6 5 , 0 7 4 . 9 0

4 . 9 9 5 , 8 0 5 . 0 1 4 , 7 2

4 8 . 3 2 % 5 1 , 0 5 % 5 0 , 1 2 % 5 6 . 7 7 %

0,14 0,15 0.17 0,18

2,19 2,06 2,42 2,40

167 177 151 1 5 2

16,69 19,57 19,47 17,52

2212.24% 2580.22% 2652,25% 4052,77%

91.40% 92.08% 92,61% 97,59%

51,50% 56,38% 54,32% 52,25%

-14,57% -5,78% -1,60% 14,92%

-34,38% -26,47% -3,55% -5,15%

-4,86% -3,85% -0,62% -0,93%

117,61% -108,02% -17,71% -38,81%
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4.2.1. Analisis Rasio Likuiditas

Current Ratio yang ditunjukkan pada tabel di atas. memperlihatkan
perkembangan yang cukup stabil dari perusahaan, kecuaU untnk tahun 2005 yang
menunjukkan peningkatan yang cukup tinggi. Memasuki periode tahun 2007,
rakio tersebut menunjukkan penurunan. Namun secara keseluruhan current ratio
tersebut menunjukkan hal yang positif pada kemampuan perusahaan dalam
inemenuhi kewajiban jangka pendeknya.

s;d«,gk.„ .«uk
Mto jug. cukup mcuuniukk» pc.kcutong» y«« cchuf auW- P«l«
Khun 2005, rask, k.u»g«. ini mnunjukkm k.nuikan ysmg cukup bcm Ma
ditadiugkan dengan tahun-tthun scMlun, .ton scaudahn,..
4.2.2. Analisis Rasio Aktivitas

d c c . O . P / « r / T c h
pccuaakaan kcuuu "k" *-«'■" ™ ~iûns uâ  pdM. kedga y»g »„«k. u,n.gka., ̂  —
Udkaou. iui n»ih <0,- d«o.c»nai da„ d.p« ddcaodcan ™asd, cabd.
Daci corner puriud y»« dianaliaa. .«j.dl pcbaikau dalau. pcuagiha. plu,»gf DIbandingkan tahun 2004 acbcsa, 167, di tahun 2007 lattta pcnagthaupc^aahaaa J ,52 bari. Penututtan utt
p u t a n g t a g ^ a e h i t t g g a
n t c t t g t t n p l t k a a t k a u ^ ^ 4 , ,
Icbih ntcnguntutie pethotclan ,«,g tncmbutuhkan waktu
termasuk besar, mengmg pembayaran tersebut
penagihan dan j, „ atas pelayanan hotel yang diberikan
sebagian besar merupakan pembay
he,da„tkanhttung.n,krtttala».ataup.tba,«tya.

ntctttutfkkatt bahwa p̂putarat, petscdtaan
S e m e n t a r a I n v e n t o r y ^ ^ a h u n 2 0 0 4
yang dimiliki perusahaan juga Dan memasuki periode tahun

« 1 1Q 47 di tahun /UU3 umi ^menjadi 19,57 dan , menurun menjadi 17,52.
2 0 0 7 i n v e n t o r y t u r n o v e r r U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a



4 6

4.2.3. Anal isis Rasio Solvabi l i tas

Dari ratio solvabilitas yang dihitung, untuk debt to equity ratio menunjukkan
besaran yang cukup tinggi. Perbandingan antara hutang dan modal yang dimiliki
perusahaan mencapai puncaknya memasuki tahun 2007 sebesar 4.052,77%,
meningkat signiflkan dibandingkan dengan tahun 2004 sebesar 2.212,24%.
Peningkatan ini menunjukkan hal yang negatif, karena semakin besar debt to
equity ratio perusahaan, maka semakin tinggu pula resiko perusahaan tersebut.
Secara keseluruhan tingkat hutang yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan
modal yang dimiliki memang sangat besar (lebih dari 100%). Tingginya
perbandingan ini akan meningkatkan resiko gagal bayar hutang perusahaan juga
akan semakin besar.

êbt to total asset ratio perusahaan juga menunjukkan besaran yang kurang
menggembirakan. Dengan besaran yang mendekati persentase 100%, maka dapat
diambil kesimpulan bahwa rata-rata aset yang dimiliki perusahaan berasal dari
Pinjaman pada pihak ketiga dalam hal ini sebagian besar adalah bank. Sama
dengan penjelasan sebelumnya, kondisi ini juga akan meningkatkan resiko
perusahaan dalam hubungannya dengan pembayaran pinjaman tersebut.

4.2.4. Analisis Rasio Profitabilitas

equity perusahaan menunjukkan perkembangan yang cukup
menjanjikan. Selama kurun waktu pengamatan empat tahun terakhir, komposisi
'aba bersih dibandingkan modal perusahaan semakin meningkat, terlihat di tahun
2004 besaran return on equity masih sebesar -117,61%, bandingkan dengan rasio
yang diperoleh tahun 2007 yang telah mencapai -38,81%. Hal ini sejalan dengan

investment perusahaan, yang di awal pengamatan tahun 2004 yang
•mencapai -4,86% menjadi -0,93% pada tahun 2007. Dari kedua rasio profitabilitas
'̂fsebut, dapat disimpulkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
'aba juga semakin bagus.
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Sementara untuk gross profit margin perusahaan, perkembangan yang terjadi
selama empat tahun pengamatan cukup stabil dan cenderung tidak berubah.
Margin pada tahun 2004 sebesar 51,50% meningkat di tahun 2005 dan 2006
sebesar 56,38% dan 54,32%, dan kembali menurun di tahun 2007 sebesar 52,25%.
Dari pengamatan ini dapat disimpulkan bahwa efisiensi Cost Of Good Sold
(COGS) perusahaan terhadap penjualan bersihnya memang cukup memang cukup
stabil.

Net Profit Margin dan Operating Profit Margin perusahaan memperlihatkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba juga semakin membaik. Terjadi
peningkatan untuk kedua rasio profitabilitas tersebut setiap tahunnya. Hal ini
disebabkan oleh beban usaha perusahaan yang menurun memasuki periode tahun
2007. Jenis pembiayaan beban usaha yang signifikan menurun dari periode
sebelumnya adalah untuk biaya umum dan administrasi serta biaya pemeliharaan
dan energi. Pembiayaan lainnya yang turut menyumbang penurunan tersebut
adalah hilangnya beban jasa manajemen, karena FT. PDRH tidak melanjutkan
kontrak pengelolaan dengan pihak ketiga di tahun 2007 dan memutuskan untuk
nielakukan sendiri pengendalian operasional dari bismsnya.

Sebagai perbandingan tahun 2004 masing-masing operating margin dan net profit
'nargin sebesar -14,57% dan -34,38%, meningkat periode tahun selanjutnya
•nenjadi -5,78% dan -26,47%. Sementara periode tahun 2007 kedua rasio
profitabilitas tersebut kembali meningkat tercatat sebesar 14,92% dan -0,93%.
•̂2.5. Analisis Z-score

Untuk mendukung analisa kondisi keuangan PT. PDRH setelah dilakukannya
âlisis terhadap rasio-rasio keuangan Perusahaan tersebut, maka selanjutnya akan
<lianalisis sejauh mana tingkat kesulitan keuangan yang dialami. Salah satu alat
""tuk mengukur tingkat kesulitan keuangan yang dialami sebuah perusahaan
adalah dengan menggunakan model Altman yang dikenal dengan istilah Z-score.
ôdel ini menggunakan beberapa ratio untuk menghasilkan sebuah ramalan

'entang sejauh mana tingkat kesulitan keuangan.
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Dalam model Altman Z-score ini, dipergunakan 5 (lima) rasio keuangan, yaitu XI
(modal kerja/total aset), X2 (laba ditahan/total aset), X3 (laba sebelum bunga dan
pajak/total aset), X4 (modal saham/hutang), dan X5 (penjualan/total aset). Setelah
diperoleh basil perhitungan terhadap rasio-rasio keuangan tersebut, kemudian
dimasukkan ke dalam persamaan model Z-score di bawah ini.

Z = 0,717 XI + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Hasil dari perhitungan menunjukkan bahwa nilai Z-score atas rasio-rasio di dalam
persamaan ini adalah -0,256. Dari hasil perhitungan ini dapat diambil kesimpulan
bahwa nilai -0,256 yang berada di bawah nilai 1,20 mengindikasikan bahwa
Perusahaan memiliki kemungkinan besar untuk bangkrut.

•̂3. Proyeksi Laporan Keuangan PT. PDRH

Î alam melakukan proyeksi atas laporan keuangan perusahaan, hal yang menjadi
Pengendali utamanya adalah penjualan. Dari penjualan tersebut, kemudian terbagi
âgi menjadi beberapa jenis, dalam hal ini adalah penerimaan kamar, penerimaan

'P&kanan dan minuman, penerimaan telepon dan internet, penerimaan parkir valet
jasa laundry, penerimaan business centre, dan penerimaan lain-lainnya.

Selanjutnya perlu diterangkan beberapa kondisi yang mendasari perhitungan
proyeksi dari masing-masing jenis penerimaan tersebut. Pengkondisian ini
êrtujuan untuk memberikan batasan-batasan kondisi yang perlu diperhatikan.

Penerimaan Kamar
^̂ondisi yang mendasari perhitungan tersebut adalah.
- Penerimaan kamar diasumsikan adalah dengan uang tunai, dan tidak

mempertimbangkan adanya lama penagihan piutang yang signifikan." Jumlah kamar yang tersedia dalam mendukung pelayanan hotel ini stabil
selama masa proyeksi keuangan. Sehingga dapat diasumsikan bahwa tidak
ada penambahan investasi dari perusahaan terutama dalam mfrastruktur.

' Jumlah hari operasi yang diperhitungkan di smi adalah selama 1 tahun
Penuh dengan jumlah hari 365 hari. Kondisi ini mengingat bahwa usaha
Perhotelan tidak mengenal adanya hari libur atau hari tanpa kegiatan
^>perasi.
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- Tarif sewa kamar yang dimasukkan ke dalam perhitungan proyeksi

penerimaan kamar diperoleh dengan cara mencari weighted average room
rate dari jenis-jenis tarif sewa kamar yang ada. Penentuan rata-rata tarif
sewa tersebut memperhitungkan besaran tarif masing-masing jenis kamar
dengan jumlahjenis kamar masing-masing.

b. Penerimaan Makanan dan Minuman

Kondisi yang mendasari perhitungan tersebut adalah:
- Penerimaan dari penjualan makanan dan minuman diasumsikan dalam

bentuk tunai. Tagihan diberikan bersamaan dengan tagihan pelayanan
kamar yang telah selesai dinikmati.

- Jumlah penerimaan dari penjualan makanan dan minuman ini juga

diasumsikan mengikuti jumlah penerimaan kamar. Sehingga, nilainya
dapat diproyeksikan dalam bentuk persentase perbandingan antara
penerimaan makanan dan minuman dengan penerimaan kamar.

Penerimaan Telepon dan Internet
Kondisi yang mendasari perhitungan tersebut adalah:
" Penerimaan telepon dan internet diasumsikan dalam tunai tanpa

mempertimbangkan kemungkinan adanya jangka waktu pembayaran
piutang dari konsumen yang menikmati pelayanan hotel.
Diasumsikan penerimaan telepon dan internet ini mengikuti penerimaan
kamar, karena sebagian besar penggunaan layanan telepon dan internet
tersebut berasal dari konsumen-konsumen yang menyewakan kamar yang
tersedia.

Penerimaan Valet dan Laundry
Kondisi yang mendasari perhitungan tersebut adalah.
" Penerimaan valet dan laundry diasumsikan mengikuti dengan penerimaan

kamar. Penerimaan ini berasal dari pengguna layanan kamar hotel yang
menggunakan kendaraan dan jasa layanan laundry yang disediakan oleh
hotel.

Penerimaan Business Centre
kondisi yang mendasari perhitungan tersebut adalah.
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- Penerimaan business centre ini berasal dari beberapa pelayanan di luar

dari pelayanan kamar yang disediakan oleh hotel. Ada beberapa ruangan di
luar dari kamar yang disediakan oleh hotel ini, yaitu untuk ruangan ball
room yang sering dipergunakan sebagai ruangan resepsi pemikahan,

ruangan seminar, dan lainnya. Selain itu terdapat beberapa ruangan rapat

yang ditujukan bagi pengguna kalangan bisnis yang membutuhkan tempat
untuk menyelenggarakan rapat tertutup yang berlokasi di luar dari

perusahaannya.
Penerimaan Lain-lain

Kondisi yang mendasari perhitungan tersebut adalah:
- Penerimaan Iain-lain tersebut berasal dari beberapa jenis penerimaan hotel

lainnya, yang berasal dari laporan keuangan perusahaan. Penerimaan ini
juga diperhitungkan dalam bentuk persentase perbandingan dengan
penerimaan kamarnya sendiri.

Î slam melakukan proyeksi keuangan terhadap perusahaan, akan disajikan 3 (tiga)
scenario utama sebagai alternatif pengkondisian potensi usaha perusahaan di masa
yang akan datang. Ketiga skenario tersebut adalah skenario optimis {optimistic
^̂ enario\ skenario moderat {most-likely scenario) dan skenario pesimis
^̂ simistic scenario).

Skenario Optimis {Optimistic Scenario)

yang mendasari pengkondisian skenario ini adalah variabel makro (semisal
tingkat pertumbuhan bisnis perhotelan yang semakin meningkat pada

•̂berapa tahun terakhir ini. Kemudian juga oleh perkembangan kenaikan besar
sewa kamar hotel yang mengikuti perkembangan pasar hotel yang memiliki

'̂ ĉenderungan optimis tersebut.
«umsi y.,« di6»naka» data ™end«k*
dengan skenario opiimis ini adalah sebagai berikut.
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1. Asumsi dalam penyusunan proyeksi Laporan Laba Rugi
a. Untuk menentukan asumsi pertumbuhan penjualan penerimaan hotel,

dipergunakan beberapa data yang dianggap relevan dan mendukung,
sebagai berikut:
- Berdasarkan variabel makro yang diperoleh, indikator utama yang

dipergunakan dalam perhitungan ini adalah Produk Domestik Brute

yang menunjukkan tingkat pertumbuhan paling tinggi sebesar 28%
selama periode kurun waktu tahun 2003-2007.

- Pertumbuhan tingkat hunian kamar mengikuti pertumbuhan tingkat

hunian pasar hotel sebesar 10,4% selama kurun waktu periode tahun
2002 sampai dengan 2007. Data pasar yang dipergunakan adalah data
pasar untuk hotel berbintang 5.
Pertumbuhan rata-rata tarif sewa kamar hotel berdasarkan data
historikal perusahaan adalah sebesar 6,7% selama kurun waktu tahun
2005 sampai dengan tahun 2007.

Berdasarkan ketiga variabel data tersebut di atas yaitu data makro, data
pertumbuhan pasar tingkat hunian hotel, dan pertumbuhan rata-rata tarif
sewa, maka asumsi rata-rata pertumbuhan penjualan selama 10 tahun masa
proyeksi adalah sebesar 6,7%.

b- Seluruh biaya yang tercantum dalam Laporan Laba Rugi akan mengalami
kenaikan per tahunnya sesuai dengan asumsi tingkat inflasi yang
digunakan. Pada skenario optimis ini, tingkat inflasi yang akan dipakai
dalam memproyeksikan kenaikan biaya-biaya tersebut adalah sebesar 5»/o.
Besaran tingkat inflasi ini dianggap cukup moderat masih di bawah rata-
rata tingkat inflasi nasional pada periode tahun 2007.

' C." tV Good Sou (COGS) yang dtonjukkan olel, d... hi«orik.l
Penisahaan menunjukkan perkembangan yang cukup aab.k Ralnrata
bcMmya COOS dari (ahu. 2004 aampai dengan od.u„ 2007 adakd. ̂beaa,

dari penjualan bcaih peruaahaan. Pada laporan keuangan lerdrhir
lahun 2007, COGS yang diperoleh adalah sebesar 47,75/# anum,
Parse„,a.,emeb„, n»slh l.bih b.s„ apabil. dibandbrgkan dengan k„„gi,i

u- Halam melakukan perhitunganpasar hotel secara keseluruhan. Sehingg • h
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proyeksi keuangan Perusahaan, besar persentase COGS tersebut akan
disesuaikan mengikuti kondisi pasar, hal ini mengingat masih adanya
peluang kegiatan efisiensi Perusahaan untuk meminimalisasi biaya dan
meningkatkan kinerja keuangannya. Berdasarkan data pasar yang
diperoleh, rata-rata persentase COGS terhadap penerimaan adalah sebesar

42,83%.

d. Untuk biaya umum dan administrasi perusahaan, dari data historikal

perusahaan diperoleh rata-rata biaya umum dan administrasi dibandingkan
dengan total penerimaan perusahaan adalah sebesar 22,7% selama kurun
waktu tahun 2004 sampai dengan tahun 2007. Persentase biaya umum ini

diasumsikan stabil selama masa proyeksi keuangan.
e. Biaya pemeliharaan dan energi diasumsikan stabil selama masa proyeksi

sebesar 12,3% dari total penerimaan. Hal ini didasarkan kepada data
historikal perusahaan selama kurun waktu 2004 sampai dengan tahun
2007. Asumsi ini juga didukung dengan asumsi tidak ada penambahan aset
oleh perusahaan, sehingga biaya pemeliharaan dan energi tidak mengalami

perubahan yang cukup signifikan.
f- Biaya pemasaran diasumsikan sebesar 1,4%. Berbeda dengan asumsi yang

digunakan pada jenis-jenis biaya lamnya, biaya pemasaran ini hanya
mengikuti data pemasaran pada tahun 2007 saja. Hal ini didasarkan kepada
pada tahun 2007, perusahaan tidak menangani aset klub dan spa lagi yang
kepemilikannya telah beralih flmgsi sehingga mengurangi biaya
p e m a s a r a n .

g. Biaya depresiasi dan amortisasi diperhitungkan berdasarkan nilai buku
yang masih tersisa dan proyeksi umur ekonomis aset beberapa tahun ke
depan.

h. Biaya jasa manajemen untuk proyeksi keuangan perusahaan ditiadakan

mengingat memasuki periode tahun 2007, PT. PDRH tidak
memperpanjang kontrak pengelolaan operasional hotel kepada pihak
ketiga. Sehingga pengelolaan tersebut langsung dipegang oleh perusahaan.

i- Biaya beban operasi lainnya diasumsikan berdasarkan perbandingan biaya
tersebut dengan total penerimaan perusahaan. Selama kurun waktu tahun
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2004 sampai dengan tahun 2007, rata-rata beban operasi lairmya
perusahaan adalah sebesar 0,9%. Beban ini hanya memperhitungkan data
historikal perusahaan dari tahun 2004 sampai tahun 2006. Pertimbangan
ini didasarkan kepada timbulnya biaya di luar kondisi normal pada tahun
2007, yang tidak mencerminkan kondisi normal perusahaan.

2. Asumsi dalam penyusunan proyeksi Neraca

a. Piutang Usaha Pihak Ketiga diperhitungkan dengan mempertimbangkan
kondisi pasar hotel keseluruhan. Asumsi jangka waktu piutang usaha
tersebut adalah selama 30 hari dengan jumlah hari operasional selama 365

hari. Sehingga seiring dengan meningkatnya penerimaan perusahaan
selama masa proyeksi keuangan maka piutang usaha pihak ketiga juga
semakin besar.

Piutang Lain-lain Pihak Ketiga merupakan piutang hasil penjualan unit
apartemen yang diperoleh dari pengalihan kepemilikan terhadap
Perusahaan. Diasumsikan piutang ini akan terus mengalami penurunan
selama masa proyeksi keuangan seiring dengan masuknya pembayaran
dari para pembeli unit apartemen. Seluruh unit apartemen yang dimiliki

seluruhnya telah dijual kepada pembeli, dan Perusahaan selanjutnya hanya
melakukan penagihan piutang atas sejumlah yang dijanjikan akan
dibayarkan dengan ketentuan pembayaran yang telah disepakati.
Perhitungan Persediaan menggunakan asumsi yang telah disesuaikan
dengan kondisi pasar hotel secara umum. Jangka waktu persediaan dimulai
dari pembelian sampai kemudian digunakan sebagai unsur-unsur
pembentuk biaya penjualan adalah selama 21 hari.
Biaya Dibayar Di Muka diasumsikan tetap selama masa proyeksi
keuangan. Hal ini didasari atas efisiensi yang dilakukan Perusahaan,
sehingga menutup celah pengeluaran yang dirasakan kurang efisien dan
menambah biaya bagi Perusahaan. Asumsi ini juga dimaksudkan bahwa
Perusahaan akan terus menjaga level tersebut untuk tidak nieningkat,
minimal sama dengan tahun-tahun sebelumnya.
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2004 sampai dengan tahun 2007, rata-rata beban operasi lainnya
perusahaan adalah sebesar 0,9%. Beban ini hanya memperhitungkan data
historikal perusahaan dari tahun 2004 sampai tahun 2006. Pertimbangan
ini didasarkan kepada timbulnya biaya di luar kondisi normal pada tahun
2007, yang tidak mencerminkan kondisi normal perusahaan.

2. Asumsi dalam penyusunan proyeksi Neraca

a. Piutang Usaha Pihak Ketiga diperhitungkan dengan mempertimbangkan
kondisi pasar hotel keseluruhan. Asumsi jangka waktu piutang usaha
tersebut adalah selama 30 hari dengan jumlah hari operasional selama 365
hari. Sehingga seiring dengan meningkatnya penerimaan perusahaan
selama masa proyeksi keuangan maka piutang usaha pihak ketiga juga
semakin besar.

b. Piutang Lain-lain Pihak Ketiga merupakan piutang hasil penjualan unit
apartemen yang diperoleh dari pengalihan kepemilikan terhadap
Perusahaan. Diasumsikan piutang ini akan terns mengalami penurunan
selama masa proyeksi keuangan seiring dengan masuknya pembayaran
dari para pembeli unit apartemen. Seluruh unit apartemen yang dimiliki
seluruhnya telah dijual kepada pembeli, dan Perusahaan selanjutnya hanya
melakukan penagihan piutang atas sejumlah yang dijanjikan akan

dibayarkan dengan ketentuan pembayaran yang telah disepakati.
c. Perhitungan Persediaan menggunakan asumsi yang telah disesuaikan

dengan kondisi pasar hotel secara umum. Jangka waktu persediaan dimulai
dari pembelian sampai kemudian digunakan sebagai unsur-unsur
pembentuk biaya penjualan adalah selama 21 hari.

d. Biaya Dibayar Di Muka diasumsikan tetap selama masa proyeksi

keuangan. Hal ini didasari atas efisiensi yang dilakukan Perusahaan,
sehingga menutup celah pengeluaran yang dirasakan kurang efisien dan
menambah biaya bagi Perusahaan. Asumsi ini juga dimaksudkan bahwa
Perusahaan akan terus menjaga level tersebut untuk tidak meningkat,
minimal sama dengan tahun-tahun sebelumnya.
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e. Piutang Hubungan Istimewa diasumsikan tetap bersama dengan Aktiva
Pajak Tanggungan dan Investasi di PT. GKD. Khusus imtuk investasi di
PT. GKD, dianggap bukan merupakan investasi yang cukup liquid dalam
jangka waktu dekat, karena PT. GKD sendiri sedang berada dalam masa
pengembangan dan belum dapat memberikan laba yang signifikan.

f. Untuk Hutang Usaha Perusahaan, asumsi yang dipergunakan adalah
asumsi yang berasal dari kondisi pasar secara umum yang kemudian

dibandingkan dengan data historikal Perusahaan, yaitu lama pembayaran
terhadap supplier selama 45 hari.

g. Pada bagian Hutang Pembelian Aktiva Tetap, diasumsikan akan dilunasi

pada tahun 2008 yang merupakan bagian dari restrukturisasi keuangan
Perusahaan. Sehingga pada Neraca tahun 2009, outstanding hutang
tersebut sudah tidak muncuL

h. Simpanan Pinjaman, Hutang Hubungan Istimewa dan Hutang Subordinasi
diasumsikan tetap selama masa proyeksi keuangan. Hal ini disebabkan
oleh sifat dari ketiga jenis variabel tersebut yang istimewa sehingga sulit
untuk diproyeksikan.
Untuk hal-hal lainnya yang tercantum dalam neraca keuangan Perusahaan
akan dijelaskan secara lebih rinci pada sub bab selanjutnya. Karena,
asumsi tersebut akan disesuaikan dengan skema restrukturisasi hutang
Perusahaan.

•̂3.2. Skenario Moderat {Most Likely Scenario)

yang mendasari pengkondisian skenario ini adalah variabel makro (semisal
dan kondisi keuangan global yang belum dapat diprediksi, tingkat

P̂ itumbuhan bisnis perhotelan yang stagnan dan tidak meningkat. Kemudian juga
oleh perkembangan kenaikan besar tarif sewa kamar hotel yang harus tertekan
Î'lbat kondisi keuangan makro yang belum stabil dan menjelang Pemilihan

l̂mum pada tahun 2009.

l̂eberapa asumsi yang digunakan dalam mendukung proyeksi keuangan
P̂ '̂usahaan dengan skenario moderat ini adalah sebagai berikut.
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1. Asumsi dalam penyusunan proyeksi Laporan Laba Rugi
a. Untuk menentukan asumsi pertumbuhan penjualan penerimaan hotel,

dipergunakan beberapa data yang dianggap relevan dan mendukung,
sebagai berikut:
- Pertumbuhan tingkat hunian kamar tidak dapat mengikuti tingkat

hunian pasar hotel sebesar 10,5%, sehingga proyeksi hanya dapat
bertahan pada tingkat hunian pada tahun 2007 sebesar 60,70% dan
tetap selama masa proyeksi.

- Pertumbuhan rata-rata tarif sewa kamar hotel juga ikut tertekan dan

diproyeksikan hanya mampu meningkat sebesar 5,5% per tahun.

Berdasarkan kedua variabel data tersebut di atas yaitu data tingkat hunian

hotel, dan pertumbuhan rata-rata tarif sewa, maka asumsi rata-rata
pertumbuhan penjualan selama 10 tahun masa proyeksi adalah sebesar
5,5%.

b. Pada skenario optimis ini, tingkat inflasi yang akan dipakai dalam
memproyeksikan kenaikan biaya-biaya tersebut adalah sebesar 6,5%.
Besaran tingkat inflasi ini dianggap cukup moderat dengan memakai rata-
rata tingkat inflasi nasional pada periode tahun 2007.

c. Untuk variabel-variabel lainnya dalam Laporan Laba Rugi, asumsi yang

dipergunakan masih sama dengan asumsi pada skenario optimis.

Asumsi dalam penyusunan proyeksi Neraca
a. Asumsi-asumsi yang digunakan untuk menyusun proyeksi Laporan Neraca

Perusahaan sebagian masih sama dengan asumsi pada saat penyusunan
neraca dengan menggunakan skenario optimis. Terdapat beberapa
perbedaan jumlah yang nantinya akan dibahas pada bagian selanjutnya.

Skenario Peslmis {Pessimistic Scenario)

yang mendasari pengkondisian skenario ini adalah kemungkinan terjadinya
P̂ ûrunan tingkat pertumbuhan nasional yang berpengaruh terhadap kinerja
'̂euangan Perusahaan dalam hal ini pada variabel makro (semisal PDB), tingkat
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peitumbuhan bisnis perhotelan yang menurun pada beberapa tahun ke depan.
Kemudian juga oleh perkembangan yang lebih buruk terhadap kenaikan besar
tarif sewa kamar hotel yang hams tertekan akibat kondisi keuangan makro yang
belum stabil dan menjelang Pemilihan Umum pada tahun 2009.

Beberapa asumsi yang digunakan dalam mendukung proyeksi keuangan
perusahaan dengan skenario moderat ini adalah sebagai berikut.
1. Asumsi dalam penyusunan proyeksi Laporan Laba Rugi

a. Untuk menentukan asumsi pertumbuhan penjualan penerimaan hotel,

dipergunakan beberapa data yang dianggap relevan dan mendukung,
sebagai berikut:
- Pertumbuhan tingkat hunian kamar tidak dapat mengikuti tingkat

hunian pasar hotel sebesar 10,5%, bahkan tingkat hunian menumn
sebesar 2% pada tahun 2008 akibat kondisi keuangan makro yang
diprediksi membutuhkan waktu perbaikan selama lebih kurang 2-3
tahun ke depan, sehingga optimisme meningkatnya kembali tingkat
hunian diprediksi akan dapat kembali terjadi pada tahun 2010 dan itu
pun masih mengikuti tingkat hunian hotel pada tahun 2007 sebesar
60,70% dan tetap selama masa proyeksi.

b. Pada skenario optimis ini, tingkat inflasi yang akan dipakai dalam
memproyeksikan kenaikan biaya-biaya tersebut adalah sebesar 7%.
Besaran tingkat inflasi ini dianggap cukup moderat dengan memakai rata-
rata tingkat inflasi nasional yang lebih tinggi dibandingkan dengan periode
tahun 2007.

c- Pertumbuhan rata-rata tarif sewa kamar hotel juga ikut tertekan dan

diproyeksikan hanya mampu meningkat sebesar 4,5% per tahun.
d. Untuk variabel-variabel lainnya dalam Laporan Laba Rugi, asumsi yang

dipergunakan masih sama dengan asumsi pada skenario optimis.
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Berdasarkan kedua variabel data tersebut di atas yaitu data tingkat hunian

hotel, dan pertumbuhan rata-rata tarif sewa, maka asumsi rata-rata
pertumbuhan penjualan selama 10 tahun masa proyeksi adalah sebesar

4,5%.

2. Asumsi dalam penyusunan proyeksi Neraca

a. Asumsi-asumsi yang digunakan untuk menyusun proyeksi Laporan Neraca

Perusahaan sebagian masih sama dengan asumsi pada saat penyusunan

neraca dengan menggunakan skenario optimis. Terdapat beberapa

perbedaan jumlah yang nantinya akan dibahas pada bagian selanjutnya.

4.4. Restrukturisasi Kredit PT. PDRH Dengan Menggunakan Skema

R e s t r u k t u r i s a s i I

4.4.1 Langkah-langkah Pengimplementasian Skema Restrukturisasi I

Dalam melakukan restrukturisasi kredit PT. PDRH dengan menggunakan Skema

Restrukturisasi I, dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut:

Perusahaan dalam hal ini PT. PDRH akan memberikan tambahan setoran

modal sebesar Rp. 55.000.000.000,- Tambahan modal ini dimaksudkan untuk
memberikan keringanan kepada kondisi keuangan Perusahaan. Pada laporan
cashflow Perusahaan sebelumnya terlihat bahwa keuangan Perusahaan masih
dibebani oleh sisa tunggakan hutang dan bunga hutang yang menyebabkan
kinerja keuangan Perusahaan menjadi buruk. Pembayaran tambahan setoran
modal ini dilakukan dalam 2 (dua) tahapan, pertama dibayarkan pada tahun
pertama proyeksi sebesar Rp. 45.000.000.000,- dan kemudian tahun kedua
masa proyeksi sebesar Rp. 10.000.000.000,-

^ Sisa hutang kredit investasi Perusahaan setelah dikurangi setoran tambahan
niodal akan dilakukan penjadwalan ulang dengan pihak kreditur dalam hal ini
PT. BNI. Penjadwalan hutang ini meliputi penjadwalan kembali waktu
pembayaran cicilan pokok hutang dan sisa tunggakan bunga pinjaman dan
permohonan pengenaan bunga pinjaman restrukturisasi yang lebih kecil.
Rhusus untuk bunga pinjaman restrukturisasi, pada proyeksi laporan keuangan
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dipergunakan tingkat suku bunga 11%, didasarkan pada usulan tingkat suku
bunga pinjaman restrukturisasi yang pemah diajukan Perusahaan kepada pihak
kreditur beberapa waktu silam.

c. Proyeksi keuangan Perusahaan disusun dengan mempertimbangkan 3 (tiga)
skenario yaitu Skenario Optimis {Optimistic Scenario)̂  Skenario Moderat
{Most Likely Scenario) dan Skenario Pesimis {Pessimistic Scenario).
Pertimbangan terhadap ketiga skenario ini dimaksudkan untuk
mengakomodasi beberapa kemungkinan kondisi perekonomian yang turut
mempengaruhi kinerja keuangan Perusahaan di masa yang akan datang.

4.4.2 Proyeksi Keuangan Restrukturisasi Kredit FT. PDRH dengan skema
Rest ruk tu r i sas i I

Pola skema restruktutisasi I ini akan diproyeksikan dalam 3 (tiga) skenario untuk
"lelihat kemungkinan kegagalan maupun keberhasilan pola restrukturisasi yang
dijalankan, dengan menggunakan asumsi-asumsi sebagai berikut:

Skenario Optimis (Optimistic Scenario)

a. COGS yang digunakan diperoleh dari perhitungan persentase rata-rata
perbandingan antara harga pokok penjualan dengan penerimaan.
Persentase ini diasumsikan sama selama masa proyeksi.

b. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan, kecuali untuk asumsi
pembayaran bunga telah disesuaikan dengan kondisi keuangan dengan
menerapkan pola Skema Restrukturisasi I. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 4.

• s.™ a3„„si hto.,. s.™ dengan asnmai yang sudah d.j.l.skan
«bel„„„„a di awl pembahasan pmy.ksi keuangan. kecuali untuk asumsi
pembayman bunga telah disesuaikan dengan kondisi keuangan deugan
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menerapkan pola Skema Restrukturisasi I. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 4.

b. Hutang restrukturisasi diselesaikan dalam waktu 9 (sembilan) tahun
disesuaikan dengan kemampuan cash flow Perusahaan. Pada tahun 2016
diharapkan hutang restrukturisasi tersebut akan selesai. Sisa hutang
tunggakan bunga pinjaman juga termasuk di dalam outstanding hutang
yang akan direstrukturisasi dengan skema restrukturisasi yang pertama ini.

c. Pada sisi modal perusahaan, terdapat penyesuaian akibat dari terjadinya
penambahan setoran modal Perusahaan sebesar Rp. 55.000.000.000,-.
Penyesuaian ini menjadikan modal perusahaan meningkat.

2. Skenario Moderat {Most Likely Scenario)

a. COGS yang digunakan diperoleh dari perhitungan persentase rata-rata
perbandingan antara harga pokok penjualan dengan penerunaan.
Persentase ini diasumsikan sama selama masa proyeksi.

b. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan. Perbedaan yang
muncul terjadi pada jumlah bunga hutang restrukturisasi yang timbul
diakibatkan kondisi keuangan Perusahaan yang menurun akibat asumsi
penggerak kinerja keuangan yang semakin kecil. Perhitungan jadwal
angsuran dan bunga hutang restrukturisasi ini dapat dilihat pada Lampiran
11.

a. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan

sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan, kecuali untuk asumsi
pembayaran bunga telah disesuaikan dengan kondisi keuangan dengan
menerapkan pola Skema Restrukturisasi I. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 11.
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b. Hutang restrukturisasi diselesaikan dalam waktu 12 (dua belas) tahun
disesuaikan dengan kemampuan cash flow Perusahaan. Pada tahun 2019
diharapkan hutang restrukturisasi tersebut akan selesai. Sisa hutang
tunggakan bunga pinjaman juga termasuk di dalam outstanding hutang
yang akan direstrukturisasi dengan skema restrukturisasi yang pertama ini.

c. Pada sisi modal perusahaan, terdapat penyesuaian akibat dari terjadinya
penambahan setoran modal Perusahaan sebesar Rp. 55.000.000.000,-.
Penyesuaian ini menjadikan modal perusahaan meningkat.

3. Skenario Pesimis {Pessimistic Scenario)

Asumsi untuk f.anoraii I^aba Rugi

a. COGS yang digunakan diperoleh dari perhitungan persentase rata-rata
perbandingan antara harga pokok penjualan dengan penerimaan.
Persentase ini diasumsikan sama selama masa proyeksi.

b Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan. Perbedaan yang
muncul terjadi pada jumlah bunga hutang restrukturisasi yang timbul
diakibatkan kondisi keuangan Perusahaan yang menurun akibat asumsi
penggerak kinerja keuangan yang semakin kecil. Perhitungan jadwal
angsuran dan bunga hutang restrukturisasi ini dapat dilihat pada Lampiran
18.

Asumsi iinfiik Proyeksi Neraca

> s ™ W n . , . s . ™ d = « . n — «
di aw.) pambahaa... proyckai k.u«.e.n, kecuali un.uk aaumai

P».b.pamn bunga tulali du«i«.ika» dengan k.ndiai keuangan dengan
D^ctnikturisasi I. Perhitungan jadwal angsuranmenerapkan pola Skema RestruKt

ini dapat dilihat pada Lampiran 18.
... -loir. Halam waktu 13 (tiga belas) tahun^ Hutang restrukturisasi diselesaikan

cash flow Perusahaan. Pada tahun 2019disesuaikan dengan kemampuan . J
. i.fMri<;asi tersebut akan selesai. Sisa hutangdiharapkan hutang restrukturisas
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tunggakan bunga pinjaman juga termasuk di dalam outstanding hutang
yang akan direstrukturisasi dengan skema restrukturisasi yang pertama ini.

d. Pada sisi modal perusahaan, terdapat penyesuaian akibat dari terjadinya

penambahan setoran modal Perusahaan sebesar Rp. 55.000.000.000,-.
Penyesuaian ini menjadikan modal perusahaan meningkat.

Berdasarkan asumsi-asumsi tersebut di atas dengan menggunakan 3 (tiga)
skenario terhadap proyeksi cash flow yang dilakukan (Lampiran 6, 13 dan 20)
dapat terlihat bahwa jangka waktu yang diperlukan untuk melunasi hutang
restrukturisasi Perusahaan masing-masing adalah selama 9, 12, dan 13 tahun masa
proyeksi. Proyeksi keuangan yang dilakukan terhadap Perusahaan menunjukkan
bahwa Perusahaan masih memiliki potensi untuk mampu keluar dari masalah

keuangan yang kini dialaminya.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa, pelaksanaan restrukturisasi kredit bermasalah
PT. PDRH dengan menggunakan asumsi dan proyeksi selama 15 (lima) tahun,
dianggap berhasil pada kondisi 3 (tiga) skenario yang diperhitungkan.

4.4.3 Proyeksi Keuangan Restrukturisasi Kredit FT. PDRH dengan skema
Restruktur isas i 11

Pola skema restruktutisasi II ini akan diproyeksikan dalam 3 (tiga) skenario untuk
"lelihat kemungkinan kegagalan maupun keberhasilan pola restrukturisasi yang
dijalankan, dengan menggunakan asumsi-asumsi sebagai berikut:

Skenario Optimis (Optimistic Scenari)

a. COGS yang digunakan diperoleh dari perhitungan persentase rata-rata
perbandingan antara harga pokok penjualan dengan penerimaan.
Persentase ini diasumsikan sama selama masa proyeksi.

b. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan, kecuali untuk asumsi
pembayaran bunga telah disesuaikan dengan kondisi keuangan dengan
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menerapkan pola Skema Restrukturisasi II. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 22.

Asumsi untuk Proveksi Neraca

a. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan, kecuali untuk asumsi
pembayaran bunga telah discsuaikan dengan kondisi keuangan dengan
menerapkan pola Skema Restrukturisasi II. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 24 untuk Laporan Proyeksi Cash Flow.

b. Hutang restrukturisasi diselesaikan dalam waktu 9 (sembilan) tahun
disesuaikan dengan kemampuan cashflow Perusahaan. Pada tahun 2016
diharapkan hutang restrukturisasi tersebut akan selesai. Sisa hutang
tunggakan bunga pinjaman juga termasuk di dalam outstanding hutang
yang akan direstrukturisasi dengan skema restrukturisasi yang pertama ini.

c. Pada sisi modal perusahaan, terdapat penyesuaian akibat dari terjadinya
penambahan setoran modal Perusahaan sebesar Rp. 35.000.000.000,-.
Penyesuaian ini menjadikan modal perusahaan menmgkat.

2- Skenario Moderat (Most Likely Scenario)

Asumsi iintiik Ijapora" l..aba Riigi

a. COGS yang digunakan diperoleh dari perhitungan persentase rata-rata
perbandingan antara harga pokok penjualan dengan penerimaan.
Persentase ini diasumsikan sama selama masa proyeksi.

b. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan. Perbedaan yang
muncul terjadi pada jumlah bunga hutang restrukturisasi yang timbul
diakibatkan kondisi keuangan Perusahaan yang menurun akibat asumsi
penggerak kinerja keuangan yang semakin kecil. Perhitungan jadwal
angsuran dan bunga hutang restrukturisasi ini dapat dilihat pada Lampiran
26.
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a. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan, kecuali untuk asumsi
pembayaran bunga telah disesuaikan dengan kondisi keuangan dengan
menerapkan pola Skema Restrukturisasi II. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 28 untuk Proyeksi Laporan Cash Flow
Perusahaan .

c. Hutang restrukturisasi diselesaikan dalam waktu 13 (tiga belas) tahun
disesuaikan dengan kemampuan cashflow Perusahaan. Pada tahun 2020
diharapkan hutang restrukturisasi tersebut akan selesai. Sisa hutang
tunggakan bunga pinjaman juga termasuk di dalam outstanding hutang
yang akan direstrukturisasi dengan skema restrukturisasi yang pertama ini.

e. Pada sisi modal perusahaan, terdapat penyesuaian akibat dari terjadinya
penambahan setoran modal Perusahaan sebesar Rp. 35.000.000.000,-.
Penyesuaian ini menjadikan modal perusahaan meningkat.

Skenario Pesimis (Pessimistic Scenario)

a. COGS yang digunakan diperoleh dari perhitungan persentase rata-rata
perbandingan antara harga pokok penjualan dengan penerimaan.
Persentase ini diasumsikan sama selama masa proyeksi.

h Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan. Perbedaan yang
muncul terjadi pada jumlah bunga hutang restrukturisasi yang timbul
diakibatkan kondisi keuangan Perusahaan yang menurun akibat asumsi
penggerak kinerja keuangan yang semakin kecil. Perhitungan jadwal
angsuran dan bunga hutang restrukturisasi ini dapat dilihat pada Lampiran
3 0
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Asumsi untuk Proveksi Neraca

a. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan, kecuali untuk asumsi
pembayaran bunga telah disesuaikan dengan kondisi keuangan dengan
menerapkan pola Skema Restrukturisasi II. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 32.

0. Hutang restrukturisasi diselesaikan dalam waktu 14 (empat belas) tahun
disesuaikan dengan kemampuan cashflow Perusahaan. Pada tahun 2019
diharapkan hutang restrukturisasi tersebut akan selesai. Sisa hutang
tunggakan bunga pinjaman juga termasuk di dalam outstanding hutang
yang akan direstrukturisasi dengan skema restrukturisasi yang pertama mt.

f. Pada sisi modal perusahaan, terdapat penyesuaian akibat dari terjadinya
A \̂ ppmsahaan sebesar Rp. 35.000.000.000,-.penambahan setoran modal Perusaliaan seoc f

Penyesuaian inl menjadikan modal perusahaan meningkal.
Bemasarkan asumsi-marmsi r.rsebu. dt a»s dengan menggunakan 3 (tig.)
=k.B,k, rerhadap pnryeksi ca,h /lom yang dHakukan (Lanrpiran 25, 28 d«, 32)
H n • I v a n e d i p e r l u k a n u n t u k m e l u n a s i h u t a n gdapat terlihat bahwa jangka waktu yang p

jiHfllah selama 9, 13, dan 14 tahun masa
restrukturisasi Perusahaan masing-masing

^UoViilcfin terhadap Perusahaan menunjukkanproyeksi. Proyeksi keuangan yang dilaku
Kou M nntensi untuk mampu keluar dari masalahoahwa Perusahaan masih memiliki p

ôuangan yang kini dialaminya.
^ ^ ^ «^>lf,ksanaan restrukturisasi kredit bermasalahSehingga dapat disimpulkan bahwa, pe i c /r \ ♦ uT. PDRH dengan m.nggunrdran asumsi dan proyeksi sekrma 5 <„ma, rahun,
""rsgap berhasil pada kondisi 3 (tiga) skenark, yang drperhnung an.
Hd Proyeksi Keu..,.. Res-r.!...™- KredH FT. PDRH de.g.n s k e m a

d s a s i

P , . . , Hmroveksikan dalam 3 (tiga) skenario untukskema restruktutisasi n ini akan dip y 1+ • •
tvk I - i in keherhas i lan po la res t ruk tur isas i yang^'•hat kemungkinan kegagalan maup • v *
"'"lankan. dengan menggunakan asumsi-asumsi sebaga, teriko :
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1. Skenario Optimis {Optimistic Scenario)

Asumsi un tuk Lanoran Laba Rug i

a. COGS yang digunakan diperoleh dari perhitungan persentase rata-rata
perbandingan antara harga pokok penjualan dengan penerimaan.
Persentase ini diasumsikan sama selama masa proyeksi.

b. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan, kecuali untuk asumsi
pembayaran bunga telah disesuaikan dengan kondisi keuangan dengan
menerapkan pola Skema Restrukturisasi III. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 34.

A s u m s i i i n t i i k N e r a c a

a. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan, kecuali untuk asumsi
pembayaran bunga telah disesuaikan dengan kondisi keuangan dengan
menerapkan pola Skema Restrukturisasi III. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 36 untuk Uporan Proyeksi Cash Flow.

b. Hutang restrukturisasi diselesaikan dalam waktu 10 (sepuluh) tahun
disesuaikan dengan kemampuan cashflow Perusahaan. Pada tahun 2017
diharapkan hutang restrukturisasi tersebut akan selesai. Sisa hutang• d i d a l a m o u t s t a n d i n g h u t a n g
^^riggakan bunga pinjaman juga
y«8 ,k.„ d,ng.~ skema mamBurlsasi yang pemm. ink

1 fad, ,i,i modal pe™«.l»an. .erd,p« penyesnatan aktW dari »jadmya
dni Perusahaan sebesar Rp. 20,000.000.000,-.Penambahan setoran modal ferusanaa

Penyesuaian ini menjadikan modal perusahaan meningkat.
'*>ltenario Moderat (Most Likely Scenario)

Mmiil-niilk Lflpi»raira Riigj
» < c„,s ,.„g drgnnakan diperofch dan perhimngm. pen»nms. ,a.,-,a.a
PerhandLgan an.ara harga pokok penjuaian dengan pener.nra.n,
kememase mi diasumsikan sama selama masa proyeks..
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b. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan. Perbedaan yang
muncul terjadi pada jumlah bunga hutang restrukturisasi yang timbul
diakibatkan kondisi keuangan Perusahaan yang menurun akibat asumsi
penggerak kinerja keuangan yang semakin kecil. Perhitungan jadwal
angsuran dan bunga hutang restrukturisasi ini dapat dilihat pada Lampiran

Asumsi untuk Proy<**^si Neraca

a. Semua asumsi lataiya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan
sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan. keeuaii untuk asums,
pembayarm. bunga telah disesuaikm. dengan kondisi keuangan dengan
menempkan pole Skmn. Re,.rukturist«i III. Perhitungan jadwal angsumnini dapat dilihat pad. Lampiran 40 untuk Pmyeksi Laporan Cush Plow
Perusahaan.

.... „î «,ikan dalam waktu 14 (empat belas) tahunc- Hutang restrukturisasi diselesaik
..tan rash flow Perusahaan. Pada tahun 2021disesuaikan dengan kemampuan J • c- u »• „o; torsebut akan selesai. Sisa hutang

diharapkan hutang restruktunsas• t^rmasuk di dalam outstanding hutang
tunggakan bunga pinjaman juga termasuk ai• Arnosm skema restrukturisasi yang pertama mi.
yang akan direstrukturisasi deng

J of nf̂ nvesuaian akibat dari terjadinyak Pad. sisi modal perus.h..m gO.oOO.OOO.OOO,-.
penambahan setoran modal Pe . u t
Penyesuaiau ini menjadik.n modal perusahaan menmg a.

k̂enario Pesimis (Pessimistic Scenario)
ASBm.si iintiilf I.apfhf̂ n La*"* RmS!

leah dari perhitungan persentase rata-rata® COGS yang digunakan ipero .̂3,an dengan penerimaan.
Perbandingan antara harga po
Persentase ini diasumsikan sama selama masa proye

... dengan asumsi yang sudah dijelaskan^emua asumsi lainnya sa keuangan. Perbedaan yang
b̂elumnya di awal pembahasan p y ,̂ jn,.jsasi yang timbul

• h i i n u a h u t a n g
'Muncul terjadi pada jumian & Ufniveirsltas Indonesia
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diakibatkan kondisi keuangan Perusahaan yang menurun akibat asumsi

penggerak kinerja keuangan yang semakin kecil. Perhitungan jadwal
angsuran dan bunga hutang restrukturisasi ini dapat dilihat pada Lampiran
42 .

a. Semua asumsi lainnya sama dengan asumsi yang sudah dijelaskan

sebelumnya di awal pembahasan proyeksi keuangan, kecuali untuk asumsi
pembayaran bunga telah disesuaikan dengan kondisi keuangan dengan
menerapkan poia Skema Restrukturisasi III. Perhitungan jadwal angsuran
ini dapat dilihat pada Lampiran 44.

c. Hutang restrukturisasi diselesaikan dalam waktu 15 (lima belas) tahun
disesuaikan dengan kemampuan cash flow Perusahaan. Pada tahun 2022
diharapkan hutang restrukturisasi tersebut akan selesai. Sisa hutang
tunggakan bunga pinjaman juga termasuk di dalam outstanding hutang
yang akan direstrukturisasi dengan skema restrukturisasi yang pertama ini.

h. Pada sisi modal perusahaan, terdapat penyesuaian akibat dari terjadinya
penambahan setoran modal Perusahaan sebesar Rp. 20.000.000.000,-.
Penyesuaian ini menjadikan modal perusahaan meningkat.

êrdasarkan asumsi-asumsi tersebut di atas dengan menggunakan 3 (tiga)
Ŵio terhadap proyeksi cash flow yang dilakukan (Lampiran 36, 40 dan 44)

^̂Pat terlihat bahwa jangka waktu yang diperlukan untuk melunasi hutang
restrukturisasi Perusahaan masing-masing adalah selama 10, 14, dan 15 tahun

proyeksi. Proyeksi keuangan yang dilakukan terhadap Perusahaan
^̂fiunjukkan bahwa Perusahaan masih memiliki potensi untuk mampu keluar

masalah keuangan yang kini dialaminya.

dapat disimpulkan bahwa, pelaksanaan restrukturisasi kredit bermasalah
PDRH dengan menggunakan asumsi dan proyeksi selama 15 (lima) tahun,

'̂̂ ĝgap berhasil pada kondisi 3 (tiga) skenario yang diperhitungkan.

UiniiveirsBtas Indonesia
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4.5. Perhitungan Nilai Perusahaan

Anahsis nilai perusahaan dipergunakan untuk melakukan perbandingan beberapa
skema restrukturisasi keuangan dengan mempergunakan metode valuasi Free
Ccish Flow To The Firm (FCFF). Selanjutnya basil perhitungan tersebut akan
îenghasilkan nilai perusahaan dengan mempergunakan asumsi tingkat diskonto.
4.5.1. Estimasi Tingkat Diskonto

Dalam metode valuasi FCFF, tingkat diskonto yang digunakan adalah rata-rata
tertimbang dari cost of equity dan cost of debt atau disebut dengan weighted
êrage cost of capital (WACC).

Estimasi Cost Of Equity

'̂̂ iam menghitung cost of equity Perusahaan, akan digunakan Beta berdasarkan
rata Beta untuk Perusahaan yang sejenis. Namun, Beta Perusahaan yang

p tersebut masih merupakan Beta yang sudah tidak dipengaruhi oleh kondisirusahaan yang masih terlibat dengan pinjaman atau hutang, dikenal dengan
Unleverage. Dalam perhitungan Beta Unleverage ini, asumsi BetaS <̂igunakan adalah 1,15 dengan Market Debt To Equity Ratio sebesar 0,23%

gga diperoleh nilai Beta Unleverage sebesar 1,14 (asumsi pajak perusahaan
P̂«ibanding 15,98%).
Sei
P ̂ eta Unleverage tersebut digunakan untuk menghitung nilai Beta

masih dipengaruhi oleh proporsi hutang atau pinjaman yang

'̂g ̂ t̂uk perbandingan Debt To Equity Ratio, persentase yang
Seh" pada persentase kondisi sebenarnya Perusahaan PT. PDRH.besarnya Cost of Equity dipengaruhi oleh jumlah setoran saham yang

âhkan ke dalam keuangan Perusahaan berdasarkan masing-masing skema
ŝaian hutang yang diusulkan.

Pud' restrukturisasi I, perbandingan Debt To Equity Ratio PT. PDRH
6̂ 590 P̂ '̂̂ r̂na proyeksi setelah penambahan modal dilakukan adalah sebesar" '3,410/0, sehingga nilai Beta Leverage PT. PDRH adalah 6,33. Pada

Universitas Indonesia
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skema restrukturisasi II, dimana Perusahaan menambahkan setoran saham sebesar
Rp. 35.000.000.000,-, besar Debt To Equity Ratio yang dihasilkan adalah
90,14%:9,86%, sehingga nilai Beta Leverage menjadi 8,49. Dan untuk skema
terakhir restrukturisasi III, perbandingan Debt To Equity Ratio yang dihasilkan
adalah 93,00%:7,00%, sehingga Beta Leverage Perusahaan menjadi 11,83.

Dengan menggunakan tingkat risk free rate dalam perhitungan cost of equitŷ
besaran yang dipakai adalah 8% bersumber pada Surat Hutang Negara Seri
FR0049 yang Jatuh tempo tanggal 15 September 2013 dengan yield sebesar
9,25%. Kemudian dengan menggunakan tingkat Beta Leverage sebesar 6,33 yang
diperoleh sebelumnya dan tingkat risk premium sebesar 9,29% (diperoleh dari
hasil penelitian yang dilakukan oleh Aswath Damodaran tahun 2008), maka cost
9f equity Perusahaan diperoleh sebesar 66,85%.

Hasil tersebut merupakan nilai cost of equity dalam skenario moderat pada skema
restrukturisasi I. Untuk menghitung nilai cost of equity pada kondisi optimis dan
pesimis, asumsi variabel yang akan dirubah adalah untuk Market Risk Premium.
Selanjutnya hasil perhitungan ketiga nilai cost of equity berdasarkan beberapa
kondisi (optimis, moderat dan pesimis) akan terlihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 4.2. Estimasi Cost Of Equity pada 3 (tiga) skenario Optimis, Moderat dan

Uraian

Free Rate
Beta
f̂ Brket Risk Premium

ôst of Equity

Pesimis Skema Restrukturisasi 1

Skenario Moderat Skenario Optimis Skenario Pesimis

8,00%
6,33

9,29%

66,85%

8,00%
6,33

7,3%

54.2%

8,00%
6,33

11,3%

79,5%

dumber: Bank Indonesia, Damodaran Research., dan Pengolahan data

Skema Restrukturisasi 11, dimana Perusahaan memberikan tambahan modal
^̂ hesar Rp. 35.000.000.000,-, besaran untuk risk free rate masih menggunakan
'̂ogkat 8% bersumber pada Surat Hutang Negara Seri FR0049 yang jatuh tempo

^̂ riggai 15 September 2013 dengan yield sebesar 9,25%. Kemudian dengan
'̂ ^̂ ggunakan tingkat Beta Leverage sebesar 8,49 yang diperoleh sebelumnya dan

Universitas Indonesia
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skema restrukturisasi II, dimana Penisahaan menambahkan setoran sahatn sebesar
Rp. 35.000.000.000,-, besar Debt To Equity Ratio yang dihasilkan adalah
90,14%:9,86%, sehingga nilai Beta Leverage menjadi 8,49. Dan untuk skema
terakhir restrukturisasi III, perbandingan Debt To Equity Ratio yang dihasilkan
adalah 93,00%;7,00%, sehingga Beta Leverage Penisahaan menjadi 11,83.

Dengan menggunakan tingkat risk free rate dalam perhitungan cost of equity,
besaran yang dipakai adalah 8% bersumber pada Surat Hutang Negara Seri
FR0049 yang jatuh tempo tanggal 15 September 2013 dengan yield sebesar
9,25%. Kemudian dengan menggunakan tingkat Beta Leverage sebesar 6,33 yang
diperoleh sebelumnya dan tingkat risk premium sebesar 9,29% (diperoleh dari
hasil penelitian yang dilakukan oleh Aswath Damodaran tahun 2008), maka cost
tf equity Perusahaan diperoleh sebesar 66,85%.

Hasil tersebut merupakan nilai cost of equity dalam skenario moderat pada skema
festrukturisasi 1. Untuk menghitung nilai cost of equity pada kondisi optimis dan
Pesimis, asumsi variabel yang akan dirubah adalah untuk Market Risk Premium.
Selanjutnya hasil perhitungan ketiga nilai cost of equity berdasarkan beberapa
•kondisi (optimis, moderat dan pesimis) akan terlihat pada tabel di bawah mi.

Tabel 4.2. Estimasi Cost Of Equity pada 3 (tiga) skenario Optimis, Moderat dan
Pesimis Skema Restrukturisasi I

dumber: Bank Indonesia. Damodaran Research, dan Pengolahan data

Pada Skema Restrukturisasi II, dimana Perusahaan memberikan tambahan modal
®̂besar Rp 35 000 000.000,-, besaran untuk ri.sk free rate masih menggunakan
dngkat 8% bersumber pada Surat Hutang Negara Seri FR0049 yang jatuh tempo
'anggal 15 September 2013 dengan yield sebesar 9,25»/o. Kemudian dengan
•̂ n̂ggunakan tingkat Beta Leverage sebesar 8,49 yang diperoleh sebelumnya dan
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tingkat risk premium sebesar 9,29% (diperoleh dari hasil penelitian yang
dilakukan oleh Aswath Damodaran tahun 2008), maka cost of equity Perusahaan

diperoleh sebesar 86,90%.

Hasil tersebut merupakan nilai cost of equity dalam skenario moderat pada skema
restrukturisasi II. Untuk menghitung nilai cost of equity pada kondisi optimis dan
Pesimis, asumsi variabel yang akan dirubah adalah untuk Market Risk Premium.
Selanjutnya hasil perhitungan ketiga nilai cost of equity berdasarkan beberapa
kondisi (optimis, moderat dan pesimis) pada Skema Restrukturisasi II akan
terlihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 4.3. Estimasi Cost Of Equity pada 3 (tiga) skenario Optimis, Moderat dan
Pesimis Skema Restrukturisasi II

Uraian

%/f Free Rate
Beta
Market Risk Premium

Cost of Equity

Skenario Moderat Skenario Optimis Skenario Pesimis

8,00%
8.49

9,29%

86,90%

8,00%
8,49

7,3%

69,9%

8,00%
8,49

11,3%

103,9%

Sumber: Bank Indonesia, Damodaran Research, dan Pengolahan data

Pada Skema Restrukturisasi III, dimana Perusahaan memberikan tambahan modal
Sebesar Rp. 20.000.000.000,-, besaran untuk risk free rate masih menggunakan
dngkat 8% bersumber pada Surat Hutang Negara Seri FR0049 yang jatuh tempo
'anggal 15 September 2013 dengan yield sebesar 9,25%. Kemudian dengan
•nenggunakan tingkat Beta Leverage sebesar 11,83 yang diperoleh sebelumnya

tingkat risk premium sebesar 9,29% (diperoleh dari hasil penelitian yang
•dilakukan oleh Aswath Damodaran tahun 2008), maka cost of equity Perusahaan
diperoleh sebesar 117,86%.

Hasil tersebut merupakan nilai cost of equity dalam skenario moderat pada skema
■■estrukturisasi III. Untuk menghitung nilai cost of equity pada kondisi optimis dan

asumsi variabel yang akan dirubah adalah untuk Market Risk Premium.
"̂ •̂laniutnya hasil perhitungan ketiga nilai cost of equity berdasarkan beberapa
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kondisi (optimis, moderat dan pesimis) pada Skema Restrukturisasi III akan
terlihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 4.4. Estimasi Cost Of Equity pada 3 (tiga) skenario Optimis, Moderat dan

I Uraian

Risk Free Rate
Beta
Market Risk Premium

Cost of Equity

Pesimis Skema Restrukturisasi III

Skenario Moderat Skenario Optimis Skenario Pesimis

8,00%
11,83

9,29%

117,86% 94,2%

8,00%
11,83

11,3%

141,5%

Sumber: Bank Indonesia, Damodaran Research, dan Pengolahan data

4.5,3. Estimasi Cost Of Debt

menghitung cost of debt Perusahaan, tingkat suku bunga pinjaman yang
'I'gunakan adalah tingkat suku bunga kondisi normal sebesar 15%. Setelah
îkurangi pajak 30%, maka cost of debt untuk masing-masing kondisi moderat,

®P'iinis dan pesimis adalah 10,5%, 9,1% dan 11,9%.

•̂̂•4. Estimasi Weighted Average Cost Of Capital (WACC)

•"ersentase Debt To Equity Ratio Perusahaan disesuaikan dengan kondisi
^̂benarnya perbandingan hutang terhadap modal Perusahaan disesuaikan dengan
"'asing-masing skema restrukturisasi hutang yang diajukan. Nilai WACC dari

skema restrukturisasi tersebut akan terlihat pada tabel-tabel berikut di
1

'»̂ ah ini.

Tabel 4.5. Estimasi \\/ACC (WieghtedAverage Cost Oj Capital) untuk
Skema Restrukturisasi I

Uraian Tskenariolitod̂  ̂ enario Optimis Skenario Pesimis
' 1 6 3 3 6 , 3 3 6 , 3 3

F r e e R a t e 8 , 0 0 % 8 , 0 0 % 8 , 0 0 %

ymoversotas Imdomiesiia
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Uraian

Premium
Of Equity

Lanjutan
SkenarioModerat | SkenarioÔs Skenario Pesimis

6 6 , 8 5 % 5 4 , 2 % 7 9 . -
11,3%
79,5%

15,00%
10,50%

13,00%
9,10%

17,00%
11,90%

18,03% 15,15% 20,97%

Tabel 4.6. Estimasi WACC (fVieghted Average Cost Of Capital) untuk
Skema Restrukturisasi II

8.49
8,00%
9,29%

86,90%

8,49
8,00%
7,3%

69.9%

8,49
8,00%
11,3%

103,9%

15,00%
10,50%

18,03%

13,00%
9,10%

15,1%

17,00%
11,90%

20,97%

4 . , . W A C C C a ,
Skema Restrukturisasi III

Skenario PesimisSkenario MoSraTT̂kenan̂

11,83
8,00%
9,29%

117,86%

15,00%
10.50%

18.01%

11,83
8,00%
7,3%

94,2%

13,00%
9,10%

15.06%

11,83
8,00%
11,3%

141,5%

17,00%
11,90%

20,97%
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4.5.5. Estimasi Tingkat Pertumbuhan

Tingkat pertumbuhan yang diperhitungkan adalah tingkat pertumbuhan pada saat
akhir masa proyeksi pada tahun 2022. Berdasarkan analisis terhadap kondisi
makro ekonomi diasumsikan bahwa tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia yang
dinilai paling moderat adalah berkisar sebesar 5%. Sehingga besaran mi dapat
dipergunakan untuk mencari terminal value pada akhir masa proyeksi.

4.5.6. Perhitungan Nilai Perusahaan

Berdasarkan proyeksi arus kas, tingkat diskonto dan asumsi pertumbuhan yang
diestimasikan maka total PV FCFF dengan menggunakan skenario Optimis,
l̂oderat dan Pesimis pada Skenario Restrukturisasi I adalah sebagai berikut:

label 4.8. Perbandingan Nilai Perusahaan pada Skema Restrukturisasi 1

Keterangan

Proyeksi Pertumbuhan Penjualan
Free Rate {Rf)

Beta
Cost of Equity {Ke)
Cost of Debt {K6)
wacc

Total PV FCFF
Market Value Of The Firm (Rp.OOO,-)

Skenario
Optimis

5%
8%

6,33
54,2%
9.1%

15,15%

419.000.000
419.402.518

Skenario
Moderat

5%
8%

6,33
66,85%
10,50%
18,06%

185.000.000
185.439.824

Skenario
Pesimis

5 %
8 %

6,33
79,5%
11,9%

20,97%

143.000.000
142.567.692

Perhi,. . ,nW Skema Restrukturisasi 11 ditunjukkan padaîtungan nilai Perusahaan untuk
^^be] 4 9 ifii

T*,,4.9, PerbandinganNil.i Perua—Ĥ^
I K e t e r a n g a n

Proyeksi Pertumbuhan Penjualan
Free Rate {Rf)

Beta

EquitjiK^

Skenario
Optimis

Skenario
Moderat

Skenario
Pesimis

5%
8%

8.49
69.9%

5.0%
8 %

8,49
86.9%

5%

8%
8,49

103,9%
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Lanjutan

Keterangan
Skenario
Optimis

S k e n a r i o
M o d e r a t

Skenar io
Pesimis

Cost of Debt (Kd)
WACC

Total PVFCFF
Market Value Of The Firm (Rp. 000,-)

9.1%
15,10%

415.000.000
414.917.227

10,50%
18.03%

186.000.000
185.660.836

11.9%
20,97%

142.000.000
142.109.463

Perhitungan nilai Perusahaan untuk Skema Restrukturisasi III ditunjukkan pada
Tabel4.I0. di bawah ini

label 4.10. Perbandingan Nilai Perusahaan pada Skema Restrukturisasi III

Keterangan
Skenar io
Optimis

Skenar io
M o d e r a t

Skenar io
Pesimis

Proyeksi Pertumbuhan Penjualan
Risk Free Rate {Rf}
Beta
Cost of Equity [Ke]
Cost of Debt {K6)

5 %

8%

11,83
94.2%
9,1%

5 %

8 %

11,83
117,86%
10,50%

5 %

8 %

11,83
141,5%
11,9%

WACC 15,06% 18,01% 20,97%

Total PV FCFF
Market Value Of The Firm (Rp. 000,-)

427.000.000
4 2 7 . 4 9 1 . 5 7 7

186.000.000
1 8 5 . 8 1 6 . 2 2 6

129.000.000
1 2 9 . 1 9 0 . 0 6 4

4.5.7. Menghitung Expected Value atas ketiga Skema Restrukturisasi yang
(ligunakan

Dalam menghitung Expected Value atas ketiga skenario, digunakan probability
dari kondisi yang ada di PT. PDRH, sebagai berikut;
^ Berdasarkan informasi dari Manajemen PT. PDRH, pelaksanaan skema

Penjadwalan Kembali menghasilkan kondisi sebagai berikut:
Ket)crhdSlld/l /̂ e/ŷ JŴ Jan Kembali pada Skenario Moderat: sebesar
2 5 %

- Keberhasilan skema Penjawalan Kembali pada Skenario Optimis: sebesar
2 5 %

- Keberhasilan skema Penjawalan Kembali pada Skenario Pesimis: sebesar
50%

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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b. Berdasarkan kondisi yang dihasilkan tersebut di atas, maka probability yang
akan digunakan dalam menghitung Expected Value adalah:

label 4.11. Probability daieim mQng\̂ X\mg Expected Value stdis Most Likely
Scenario , Optimistic Scenario dan Pessimistic Scenario.

Probability
Sumber: Pengolahan Data

S k e n a r i o

M o d e r a t

2 5 %

S k e n a r i o

Optimis
2 5 %

S k e n a r i o

P e s i m i s

5 0 %

Expected Value atas Most Likely Scenario, Optimistic Scenario dan Pessimistic
Scenario yang digunakan dalam ketiga Skema Restrukturisasi Utang dapat terlihat
Pada tabel sebagai berikut:

label 4.12. Expected Value Skema Restrukturisasi I
(dalam ribu Rupiah)

S k e n a r i o

185.439,824

Optimis

419.402,518 142.567,692âlue Equity
^̂ obalitity
Expected value
^̂mber: Pengolahan Data

Expected Value pada Skema Restrukturisasi 11 adalah

Tabel 4.13. Expected Value Skema Restrukturisasi II
(dalam juta Rupiah)

Equity

Skenario

M o d e r a t

185.660,836
' " 2 ^ 0

^AraiX 'TED VALUE

'•Jniber; Pengolahan Data

Skenario

Optimis

414.917,227

2 5 %

2 2 L m , 2 4 7

S k e n a r i o

P e s i m i s

142.109,463
5 0 %

Universitas Indonesia



Expected Value pada Skema Restrukturisasi III adalah

Tabel 4.14. Expected Value Skema Restrukturisasi III

Value Equity

Probalitity
e x p e c t e d v a l u e
Sumber: Pengolahan Data

185.816,226
2 5 %

(dalam juta Rupiah)

427.491,577

217.921,982

129.190,064
5 0 %

U n i v e r s i t a s I n d o n e s i a
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KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisa yang dilakukan pada bab sebeluninya, baik terhadap
kondisi industri pasar perhotelan maupun analisa internal PT. PDRH, maka bab
î akan menjelaskan kesimpulan terhadap usulan skema restrukturisasi yang akan

diakukan dan saran untuk perusahaan di masa yang akan datang sehubungan
'̂ n̂gan penerapan usulan skema restrukrunsasi tersebut.

Kesimpulan
Hasil analisis restrukturisasi PT. PDRH ini menunjukkan bahwa:
- Dari ketiga usulan penerapan restrukturisasi yang diajukan, ketiga

skema tersebut masih memungkinkan untuk dilaksanakan, hal ini
terlihat dari kemampuan cashflow Perusahaan yang masih memadai
dan masih dianggap kuat untuk dilakukannya skema-skema
restrukturisasi tersebut.

■ SeKtah dilakukan penllaian

leniebut dipnroleh haail P.™!"" mempcrhitungkan
kemuiskinan kondial makre ekonorai yang .«jadi di m«>a yang akan
dalang, y.ilu maaing-maaing Rp- 222.494.431.500.- nn.uk akan.
raalndowiaaai I, Rp. 221.199.247.300,- un.uk akan. neal̂klunaaai M.
«n. Rp. 2I7.92I.9S2.800.- un.uk akama raamdduriaaa, III.- Malik., haail perhi.ung.n nllal pa— —
,a.™k,uHa.ai hu».g yang diuaulkan. handakny. Pa— n.an,d,h

r. ĉ i I vang menunjukkan nilai Perusahaan palmgskema restrukturisasi 1

b e s a r • ♦
1- makro serta industri dari perhotelan sendiri,- aSetelah melakukan analisa makro sen , , . „ nrnor=.m

u • PT PDRH untuk melaksanakan programm a s i h a d a p e l u a n g b a g i P • i ■ a
a. liaaan Hal iui tidak tcrtepas dan rencana danrestrukturisasi yang diusulk ■ „ntiik damt

* V mplakukan efisiensi untuk dapatkebutuhan Perusahaan untuk
memperbaiki kinerja keuangannya.

77
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5 .2 . Sa ran

Beberapa saran yang dapat dikemukakan sehubungan dengan rencana
penerapan program restrukturisasi pada PT. PDRH adalah.
- Perusahaan hendaknya dapat melakukan efisiensi terhadap kinerja

operasional untuk dapat memperbaiki kemampuan operasional
bisnisnya. Yang selanjutnya apabila dihubungkan dengan rencana
restrukturisasi yang akan dilakukan, hal ini perlu dilakukan. Karena
dari analisa yang dilakukan, dengan kondisi kinerja operasional
Perusahaan yang selama ini dijalankan, program restrukturisasi akan
semakin berat terlaksana.

5.3. Keterbatasan Penilitan

Keterbatasan penilitian yang dihadapi Penulis dalam menyusun karya
akhir ini adalah:

- Penulisan pada awalnya dilakukan dengan cut off date awal tahun
2008, saat telah selesainya kinerja Perusahaan pada tahun 2007.
Sehingga, asumsi-asumsi yang digunakan masih merupakan asumsi
pada awal tahun 2008. Saat krisis keuangan global teijadi, variabel
yang Penulis sesuaikan adalah pada probabilitas skenario moderat,
optimis dan pesimis yang berpotensi untuk muncul.

UimiversBtas Indonesia
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L A M P I R A N 4oyeksi Pembayaran Hutang Pokok dan Bunga (Skenario Optimis) Skema Restrukturisasi I
(Rp. 000,-)

Outstanding
Kl-Pokok

Kumula t i f

Kl-Pokok
Bunga
11,00%

Angs Kl-Pokok
100,00%

Tiiwulan I
Tnwulan II
Tfiwiiian III
Ijguian IV̂

n̂»iJlan I
Triwulanii
"̂wulan III
I'̂ ian IV

431.940.321

424.440.321

416.940.321

409.440.321

399.440.321

389.440.321

379.440.321

369.440.321

359.440.321

349.440.321

339.440.321
329.440.321

319.440.321

309.440.321

299.440.321

289.440.321

279.440.321

269.440.321
259.440.321
249.440.321

114,440.321
99.440.321

84.440.321
69 440.321

52.080 241
34 720 161
17 360 080

431.940.321

424.440.321

416.940.321

409.440.321

11.878.359

11.672.109

11.465.859

11.259.609

4 6 . 2 7 5 . 9 3 5

7.500.000

7.500.000

7.500.000

7.500.000

3 0 . 0 0 0 . 0 0 0

399.440.321

389.440.321
379.440.321
369.440.321

359.440.321
349.440.321
339.440.321
329.440.321

319.440.321
309.440.321
299.440.321
289.440.321

279.440.321
269.440.321
259.440.321
249.440.321

10.984.609

10.709.609

10.434.609

10.159.609

m m i

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

234.440.321 234.440.321

219.440.321 219.440.321

204.440.321 204.440.321
189.440.321 189.440.321

9.884.609

9.609.609

9.334.609

9.059.609

8.784.609
8.509.609
8.234.609

7.959.609

7.684.609

7.409.609

7.134.609
6.859.609

6.447.109
6.034.609
5.622.109
5.209.609

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

15.000.000
15.000.000

15.000.000

15.000.000

114 440.321

99.440.321
84 440.321
69 440 321

3.147.109
2.734.609
2.322.109
1 909.609

15.000.000
15.000.000
15.000.000

Tota l

Angsuran
(7)

7.500.000

7.500.000

7.500.000

7.500.000

3 0 . 0 0 0 . 0 0 0

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000
10.000.000

40.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

15.000.000

15.000.000

15.000.000

15.000.000

174.440.321
159.440.321
144.440.321
129440 321

174.440.321
159.440.321
144.440.321
129.440.321

4.797.109
4.384.609
3.972.109
3.559.609

15.000.000

15.000.000
15.000.000
15.000.000

15.000.000

15.000.000

15.000.000
15.000.000

60.000.000

15.000.000
15.000.000
15.000.000

52.080241

34 720 161
17 360 080

1.432.207
954 804
477 402

17 360.080
17 360.080
17 360.080
17.360.080

69.440.321

439.440.321



P r o v e k ^ i P I . L A M P I R A N 4embayaran Hutang Pokok dan Bunga (Skenario Optimis) Skema Restrukturisasi I

Periode
-J2)

Trtwulan I
Triwulan II

III

IV

Trfwulan I
f̂̂ ûlan II

III

IŜiJlanĵ
f̂̂ lani
'̂̂ulan II

^̂ ulaniii
Ilijiilan IV

Ĵ iilani
fî lan II
l̂'jwuian III
-iNaniv

Outstanding
KI-PokoK

(3)

431.940.321

424.440.321

416.940.321

409.440.321

399.440.321
389.440.321
379.440.321

369.440.321

359.440.321

349.440.321
339.440.321
329.440.321

J'il'ular,!
^ilanii
>ani||
iSajanlv

San I
S""T>lll

"^niv

319.440.321
309.440.321
299.440.321
289.440.321

279.440.321
269.440.321
259.440.321
249.440.321

234.440.321
219.440.321
204.440.321
189.440.321

174.440.321
159.440.321
144.440.321
129.440.321

114.440 321
99.440.321

84.440.321
69.440.321

52.080.241

34 720 161

17 360 080

Kumulat i f

Kl-Pokok

(4)

431.940.321

424.440.321

416.940.321

409.440.321

399.440.321

389.440.321

379.440.321

369.440.321

359.440.321

349.440.321

339.440.321

329.440.321

279.440.321

269.440.321

259.440.321

249.440.321

234.440.321

219.440.321

204.440.321
189.440.321

114.440.321
99.440.321
84 440.321
69.440.321

52.080.241
34 720 161
17 360.080

Bunga
11,00%

(5)

11.878.359

11.672.109

11.465.859

11.259.609

46.275.935

Angs Kl-Pokok
100,00%

7.500.000

7.500.000

7.500.000

7.500.000

30.000.000

10.984.609

10.709.609

10.434.609

10.159.609

42.288.435

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

9.884.609

9.609.609

9.334.609

9.059.609

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

7.684.609

7.409.609

7.134.609

6.859.609

29.088.435

6.447.109

6.034.609

5.622.109

5.209.609

23.313.435

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

15.000.000

15.000.000

15.000.000

15.000.000

60.000.000

3.147.109
2.734.609
2.322.109
1.909.609

1.432.207
954.804

477 402

15.000.000

15.000.000

15.000.000

15.000.000

17.360.080

17.360.080
17.360.080
17.360.080

Tota l

Angsuran
(7)

7.500.000

7.500.000

7.500.000

7.500.000

30.000.000

40.000.000

40.000.000

319.440.321 8.784.609 10.000.000 10.000.000

309.440.321 8.509.609 10.000.000 10.000.000

299.440.321 8.234.609 10.000.000 10.000.000
1 2 8 9 . 4 4 0 . 3 2 1 7.959.609 10.000.000 10.000.000

33.488.435 40.000.000 40.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

15.000.000

15.000.000

15.000.000

15.000.000

60.000.000

174.440.321 4.797.109 15.000.000 15.000.000

159.440.321 4.384.609 15.000.000 15.000.000

144.440.321 3.972.109 15.000.000 15.000.000

129.440.321 3.559.609 15.000.000 15.000.000

60.000.000 60.000.000

15.000.000

15.000.000
15.000.000

15.000.000

60.000.000



L A M P I R A N 4

•̂yeksi Pembayaran Hutang Pokok dan Bunga (Skenario Optimis) Skema RestrutôsH ̂

Periode
Outstanding

Kl-Pokok

Kumulatif
Kl-Pokok

Bunga

11,00%
Angs Kl-Pokok

100,00%

^̂ ulan
^̂ ulan
"•"̂ulan

Angsuran
(7)



g
< 0

t o
r - ~ -
t o

a >

s
C M
0
0

C O
0 0

C O a >

S3 35
1 0 0 §

0
C O
g M

0
0 0

C O
r ~ -

CM,
g

C O

g g 1 uJ"
0
0

t o
C O
C O

C O
r -
■ M -

C M

5
t o

g t o
C M

C O

C O s
C D C D 1 0 u >

C O C M a >
C N | t - ~

g 3 t o
< M

0 0 " M -
C M
CM. i s

3 ^ C O

0 C D 0 C D C M
r « - 0 C D C M 0 0 0 C O
0 l a - t o r ~ - C D t o 0

0 C M C M — I t o o i C O
t o C M r — C M f — ■ * r U D

C D C O 0 0 C O t o o >
■

■ ■

C M C M ■ * a - ^ — 0 *

C M 0 -■ ■ " 0
C M

t : S

l O C O
^ C O

^ t o
S ! 2

N .

i r > C O t o t o o o C O
r - t o C M C O o o wt o o C M r - ; C M C O C O

r«-I oi CO -^a- ^ CO
t o o ■ * a - C O 3 - ^ S1 0 C O C M 0 0 C O J O , e o
• r - : C M < g
1 — L T t t o

C M C - . 1 0 C O gl o C O C M o 2 «
^ C M I — c > C O • * J ; C M
" * a - " t o " a i 9 ? ® o H
s s ^ g. S, s s
: i 5 ^ S

S " o C O
CO CO CM ■«— 10 {>
^ o f - C M C O r - ;
< = > > < a ^ C O t o t o C O0 0 - M - t o 1 0 0 0 2
^ ' * a " ■» " S ^ i .
o r » - ^
T — - " a - ' —

i g S S 5 8 ®
i l l § S

O i " o " < 0 E : r J S
c o ^ t o S r - o t o o j - ^
C M C O I — C O C O — t o C O l O
^ C M " ' C O t j j t o , ^

g f g i S S S i s
S i s § S S i S S
^ " ' C O C O 1 0 L fi  h j

S S O fe S 5 ^
C O C O t o t o " * « • r > - ; - o ;® g g g
S> S CO to :;3, to to
- — ; i f i ! « « . 1 0 ■ *

fi f S i s s c S
S S s I ® ! S s s• ^ " " ^ c M t d ' < i i ' ,

§ s § f 2 ° § . § 5o > E i i £ . ^

0
t o

J o "

S3
0
C M
C O

0 0
0 g

0 0
0

0
C M
l « ~ .

t o < 0

* -

C O
0
C O

t o
C M
c n 1 t o t o

g
C O 0 a >

0 0 t
o i

1,

0 "
5

S "C O
■O"

£0
0 0 0

0 g
eS'
0

t o C O t o o i

g
o i

3
C M

s
t o

t o < d i t o 4 t o

s 1

o" to " ^ CD 2 fe
< 0 C O ^ S Ss ^ | V ^ o > t o C O
r < - > r r i r > ~ I 1 0 O O t - ~CO CO CM CO to ^t o C O e p t o , c ^ ^
q> CO rf^

S " t o " ^ J i 2
^ S S3 S s S
S S3 £3 g go OT S <0 CM 3,
c j i C O

0 t o
a t t-~. C M C M
< 0 C M C O C M
0 0 C M C M C M
0 C M C O C O
0 C O 0 O i

a o C D

CO,

i i i S S i I
s B i i a i g0 6 1 - - ^ ^

C O

r « « .
1 0
t o

g c n
§ s

t o

§ a i
t o

o T t o ' C M 2
g ^ S
^ S i § S00 ^ » i£J.
Ci iGC O

t o 0 0

^ £3 S 9
^ S ^r ~ - 0 0 , i G -

C O
C O

S § ?r - ^
- " 5a E2. S

s " iu o t p 2
S S gS CO 5" — ' C O

i i fi i S s s I
* - : o > c m ^ £ 2 , ^ ^ c o

i l i | 3
— , . — ^ • T ' f T ' ^ o " o

a i i a i i i s
— , . „ — . ^ t o " C O
o o c M ^ C i g S ^ < ^ £ 2
s s g g g s g Sg i l i s s g s

^ 2 i 5 s i '
2 3 B g g i 5
£ S S 2 l 5 g

f fl f fi i
l i s s & s i

C O m

C O < 0
0 C O C O
C O C O C M
C M C O a t
r « - C D r « -

t o C O C M
t o

r -

3 C O §
g
0

t o

0 0 §
u >
t o

0 0 . 3

t o 0 0

S C O
0 > C O

C O ^

C O m
C O 0 0
0 0 0 0

t ? t eC O Q .

a » h -
C O

O D r — C M
C M c i C M
C M C O a *
0 C O

* - C O

^ §
I ^
o > « d

g R
C D C M

G t oC O
< = > C O
C O o >
< 0 C O
1 0 m

S H0 0 C O
C M a >

S1 ^ t o
t o 1 0

t o C M
c i i - i '
3 5 S
i S

0
t o

0
0
0

0

3 3
0 i

t o
C O
C M §

C O

s
0 0

0

s

£ a < 0 . 0 , 1 0

«
m
t o

tcT
C O
C D

1 ■ 0
0

0

«

0 0 "
C M

0 *
«
0

u i
g i 0 S

0
0

0

C D 1 g
J O ,

u >

&

a >
C D
C O

>
( D a >

C O c z
0

o O
E
0

" O
0

0 .
< U

0 0 0 }

0 t o

^ Sc
§ c ^2 • " e -

« s
-< :S51 gJ < 0 ,

2 g >
& S

o a i

L U M l
m m ^
— ^ l U <
1 1 2 - <
S f ^ ^ i
O C D < < C O
z t : o Q ^
t i l o < <
O . I — - J I —

o o

< <
m m
< <

< <
C O C O



o > ^ ^
5
r>-' 06 ^
^ 1 0 o >
h — I — 1 0

( O T L .
- r - < 0

S ^ 2r « - 1 0 ^
o i 0 0

Q 1 0
• s r C O 3 - ,^ < D . • —

^ ^ ^
o P ~ : C O
C O C O t ;
s s s

C O 1 2 2 ^C O 0 0 ^
f > ^ - r - C N J

s y^ m o
0 0 0 0 ■< -

< 0

o >

O i
C M
C M

C O
C D
1 0 1C D 1 ^

CO. T —

O C M
0 0 ^ 0 0
o > o >

f2 s ^! - . - > i n • « = r

? i 5 S
S i i ^

o > C M r ^ - C O
^ 0 0 i r > o
o r » - r « - C O
i r i C O 1 2 0
" * = >■ S C O o
r - o C M

s a c i d s

C 3 J ^ 0 >
' * 4 - t n o
C O o u >
C M ^ 1 2
C M C O O

C O c k

C O C M G O

C M C O
C O 0 s a0 0 p
< = > c 5 c S
o Q
">♦ C O C O
0 C M
C O C O O )

C O co" C O
C M 0

w
0 0 0
C M C O € »
m p C O
C O "Mf
C M C O o >

s> i r> ^
S 1 0 t o
o i C O C ~
?3 S Jo

—

§ S
( O t o

C O
C=.

C O u > g >CM CJ> 2
1 0 ^
c m " t t o
o C O o >
^ c n 1 0
CO ■« -■ CM

S 8
C M 1 0
^ C O
C O C O

C O

e- ^ <» -g• o c = 2
c < i > £ " S
3 o ®

J i 5 s I ^ §S 1 - i ? s- 3

1 = I Ss 1 £ S
^ < M C O5 0 5 2 , S t

„ O - • « • = C O f i S" O C P - S ? C / ) J I T "8 2 5 5 5 I I
I — - p - S i C
U J « . £ o c «
H - 0 . c f o 0 )
■ y P n < D r o
^ o _ < ^
0 0
U l
0 0

< 02 g>
< = - •
o C O 4 t

u u <

s <5 ? ;

< w
B Q ^
< <



l O l O C O C O
C M l o t t >
o o > n i n a >
i r i C O o " O r
® ° ^
S C M 9
C M C M

0 > 0 > C O ^
i n r > ~ - m o >
r — C M i n i n
i n ' < 4 - ' o o
« ! j * C O h « - « ?
o C D i n
^ C O « o
O T C M C M

C O < D C O 0 >
" c i - i n C O■M - ^ i n ^
C7> c—' CO t:
S S s

^ u o S
C O i n r > «
C O o o
s s ' : r s so ^ C O
^ C O
- C M «

O C O C M

J? s s?
^ g s
T - - o - 0 »

C O C O t o
r - ^ Q J
a > < 0 i n
C O C D o
c n r — f T
C O C O ■ * 4 -

T — T — C O
C O ^ L OC O o q L o
c c i C O o
C O O T r - r
t — i n ^

C O o t o
i n C O i n
m G O i n

u i d
t o C O

^ C O
O j C D i -
C M C M

C O t o o
C O i n o >
i n m
C O p f fi
C O ! > S R
^ - c j - t 7 >
t—i t— <2J" C M m

C D C O t g
« m i n
o i n' C D o

^ t oS 'ii- r»:

C 3 > t o t ot o t o i n i n35 GO in tJ>
i n p p £
[ n p " 1 ^
§ 5 ^ S

i n r « - t o C O
r « . - s r r » - e r >
r > . o > C O C O
C M C O o > C O
C M C O i n ^
o > r > - G O m

C 3 > i n m
1 - C M C O r —

C O G O i n

S 2 2 * ^ 2o > ^
i n C O h »

G O r ^ - C D i n
i n * — C O

o i n
C M C O C O G O
C M C M C O r » -
• * 4 - r - t D 1 - ;
C O t » S M ! S
C O C O C M _ t M

G O - M -

1 8 S

S S S
r -

C M i n O C O
" s l - C O C D o
o > ' ' S - O i n

C O C O C D C O
C M C D

P T — C D C M

' ' i r C D C D ■*4-
a t JB- C M

CO" 1^ CD
- = r p >
C D h - ;
C M ! >
C O S .
p pi n 2 fi
" 0 - . n .

<7* CUT' <o in
g 8 8

s i i

CO
C O

e
( U

O - o -

-S « ig
p 2 r - 2 .S S «»OL 00 o-

t = E = = C O
5 X

• E £
E . E S t o

^ J O ( X T O
^c c z c C O

C O C O C y
" 3 " 3 3 . —
X X X C D

« 5 § 2
C O < 5 W T O
^ ^ C D t o^ _ o n - Q
E E e E
Q _ Q . Q . Q .

! = < ®« r a
Q O

" « " 5 2
. S ® ^

Q t o
t o • — t o
n t o ^

® T O
Q - O



S2 52 3C:C O o l O o >
c s j u o
® ^ s

C M

§ a 5? fS
f£ !? ^2 g
o > ■ * - ; ' ^
C M t r « > S it o C O r - Y >

< — » l O C O ^« C M J O g
C M 0 > C O
« o t - ^ S
S S 6 s
Si ? s g
C M

t o o C O 2
5 » 18 S
S S ° S
t o C M ' M ' C M

t ? f j f t
C M

o > » SC D O 2
C D C O

c j j C D £ 2 M >i s s s
g S «

§ 5 § i
§ 2 i i

? ^ jg s iS 5 5 2 3
25 S S S 5^ So CO cn 2

?

( X t x ^
r o w w

i I I
f c « ?
S o ? ®

a . O - O -

r f — r on i ^
3 = S H -

5 I |. a8 I s ^





' I i . 1 . 1 . 1 . 1 . 1 - i i i - i- i - 5 5 5 o o o c 5 ' G o o c 5 O " G
i ^ 3 - 3 m m C D ( u c u < u t u q j g j . _ g ^
i ? < r < < o " ^ 2 " 2 " 2 2 2 e
" t o Q _ Q _ D _ a . D - Q _ a . C k . a . Q -

5 S S S S S S S S S < D < 0 < 0

u , < o r - g f fi O ; ; 5 ! $ 2 S : 5
i i i i i s s s s s s

|§ ill if I g 5
J? CM

O O t D ' ^ O C M C M C O O
O C N j r — C D - r — C D C O e n
<0 J*— CO 0> CO to CM h-; l*~;

; 7 1 i o c c > ' * - ^ i r > c o o c M ' * 4 - ^9 $ o c M O c o c o 5 0 0 < o ; g -■ * — l O ' * — O O J C M I O O O

o o o o S g S o S o g§ § S S S S S S o i ; 5 f
i r j C O

O O C O C M O O O C X > < 0 ' * i -
C D C D O > l O < 5 3 i p c O T -
< o c o o o o > i 0 ' o - r > > ; c o o >
l O c o c d t ^ o o d c d c D i oO C O ^ r - C O ' . - C O C O O ' ^

a > t o C O
O C O

0 ^ r — O

— a I D a i
E
O
o

o n

. t _ i _ j - j = c o < 5 5 S 2 Ec o c o c 5 < S g £ E e E §
g g i i i J 5 2 5 = ^

CMCD0"<®^CMCM-«-

C D r o C D c u C O
E E E E E
^ ^ ^ ^ ^
• * - C M C D C M C D

C O C O C U C U

E E E E
C O ( O C O C O

^ i c :

0 > C D • « «■-r- CM CM T=-

® .-2
^ S
C D 0 5 * 3
^ W CO
s i ®
Q_ Q- Q

0 ®

a 5 |
1 ® 10 o g1 s ii ^ s
•H ,2§

E _ I?
8 S -o
q : £ 2
C D . C O

: t e C D 0 5® 3 S S

i ^ l l
11 i iC D C D o O
C L Q I - J -



s s i I i i
l i l i e s
^ ^ ^ ^ ^ ^

i i i i i - is § § § s?"

CD 2
3 3
C £
CD 0 )
S >
CD C D

q : a :
CD

O
1 - 1 —
H - . « t -
o o

o - S?
o q C 3 5

^ -T T ~ *

C M

<i> S> 9>
c c c

§ § S
« o o

cc oc OC

g i s e

0 ) ( i > a > Q >

g i i i
§ § § S
o a > Q > o

c c q : q :
ro ro TO S
i2 e e .2

o o o o o o o

^ - n P ^ ^ e ?
S S; ?3 !S ?- a s< £ > C O C O
o C O o - * -

5 t o o| 8 §

S I o
C D C D t o

Q Q c - J w

1" O 0 5 i D t o
9 7 K C O 3

" O £ a >

® S
w C O w C D

® C O
p . t o o a c

-S ^ fo> 9 ^ S
- C - o > . - f fl

5 5 l < t ■¥ C «



S S S g> r - C O I T ) ^ O
t o o "
C O S

C O L O C O

2 s ^
8

O L O oo C O < = p
T — C O l o r v _

C O o "
C O C O

8 S S S

s S i I• * — C O i p r ~ .

S S S g
^ C O i n

m C D

e 8 s s

S S i S i S
8 S '^ §

< P

° S § S I §
8 S i

§ § § n n n
8 S S

g S i §.
8 8

° « i &.
8 8

CO iG 8 g
8 s 8

8 S

8 S S g S^ ^ t 6
^ s
C O t o r -

_ t o C O
t o : =

- is e fi ^ S S
g. I- -ffi «

^ - i i ^1 5 I § S



- o - " c r C M C O
C O C D i n
r ~ - r - C M p
C M P P o
I D I D C O r —

p C O C O

P P
C D o G O C M

C M C M ' ! f 0 0 < O < O C * 5 W O - « - t - - ' « a -
r - ~ c j > o D t - " * j - o o c D c s j c o - < ^ c r >
a > 0 0 ^ < O C N J U 5 l f 3 C > J < 0 « 0

■« — C v J C O
& S 'C O o >

h - - s i - C M l O « o
C O C O r « - C M
C D O h « . C O

o d C M C M C »
O O 0 > C M
t o L O C O T — o o

r » - h - < 2
T — T — C D m
C O C O u >
C O C O c m ' c >
C M C M l O » « -
C O C O C O ■ * } •

C O C O C M
C M C O C O
C O l O C O
l O c i l o
C M O C M
o i q C O
C D C O C O
C O C D

• * —

s § s
C D C C J C O
I D C O
C O C M C O

C M C O C D
C O O ) C O^ C M - " a ;
C D C D C O
C O C O T —
C O C D ' a ;
r - ' C O C D
I D C O

C O C 3 > I D C O C M
C O C 3 > C M
r « « . C M O C 3 > C >

C D o c i C O ' * r
C O ■« — C 3 > C O
C O C O C O O C M
o i c v i c m " C 5 o i

C M C O • « - C M

C M 0 > C M C O C O
N - T - C 3 > C O C M
o > C O r - r « ~ o
GO r»I CO hx* CT>
C O C D r » . C O 2CD ■«a; "iqj- ID 0>
o > C O I D a > i n

- - C M • — - T -

C M e C D
0 > 0 > C O
o h - r - .
c o " t r
C M o > o

r«^ CM
C O ^
— < o T -

c o i n r > .
I D a > C O

I D o >

C D o i C O
O ^ C M
U D G O I D
C O O C D— C O • « -

r « - C O C O
C D r ~ .
0 > l O ■M "

^ s s
C M C O
C O o i
- — i n

C M • « - C O

^ ^
? ? g
C O C M O

G O C O C M
T - C D < D 5
G O O h - ;
C O C M C O
C O C OC O r - ; ^
CD CO gi
I D C O

S 5 ^
C O C O r - ;
^ c i r f
c » G O m
C M C D

s s s s
C D C O o
< o < e j p s
S S t 5
Cs ^ ^
C M C M C M

L O C D l O g >pr UD CM GO
C D o • « - : o >

o i C O
C D o > t o i n
U D C O o > i n
• " s r C M C D

« S fe
^ o i n
G O
o C O r -
^ C O r > -

I D G O C O
I D r — I D

^ C O
C O c j i C M "
C D C O I D
O C O C M

g j s
0 > C O o >
^ o c i C O
^ C M C O
C » C D C M

• r - C M C M
• M " I D 0 >

C M

< = > C M
O D C D C M
G O I D C M

t - r ~ ~ - C M
C D C M ■« —
■M " C M O J
C D G O
C O I D C D
G O U D C M

• » - C D G O
C O C M I D
I D C O C O

I D C M
C M C M I D
I D C D U D

u i C M
C D r ~ -

O O C D - M -
C D I D C M
O O

C O C M C D
t — C D C D

C D

C D C O C O
C O C O C O
C O C O c n

C D h - r -
C O I D T -
C O • * - C O

C M
C O C O C D
C M C O C D

o -
C M
p

G O
G O
C O

C M

O

o
C O
p

U D
C O

U D
G O

P
■ o *
I D

g
C O

O D
C M

P
C O

P d
I D

p
I D

P d
l O

p

C D
C O
r ~ - ¥ p

C O

C D

S d
C O

O i
I D
G O

d
o

P P
I D

P .

G O
f e
p

C D
■M"
C D

C O

r -
o 6
U D

■ o - P
C M
r -

o6
S

p 5 C D U^ 5

C M I D G O C M i n
G O C O ^ r > - r > -

C O C D > C O

cci <Di UD GO CO
0 > C O C O C O C O
i n C O 0 > C D G O
o6 CD CCD CX> CD

S S fM S 5P G O c » r - ;
S C O ^ C O G O
' C t - G O C O C J > C O

I D r - l O ■ * - ;
G O C M G O ^

o - — o

r > - r — i n C O~ ® S ! 8
f " " - S2 S

S ^
S g ? c 5
C M C M C M

CO CO O g>
s a S s
GO CCD r;^ g
S S s 5
^ S i ~
t o C O C O

s ® § 5
C M C D C O p 1 * ^
■M-' tM CD ^ J;-^ I D g j ^ g >G O C M C D p p
^ C s i ^ £ i s
- c f - o - ^

le gj s
-■a - C D »

S io m m^ CM -r-^
^ C M a >
^ ■— C O

<=> "2 !2
? a

o 6 u i C O
! - « . ■« — C O
C O - r - r - ;
G O C M C O
C O " — < o

s § ^ S «^ p h - o i « « .
C M C D C M o d
C O C D I D - M - O-M- CM h- S S
■o- oi CO -If odC O ^ ^

C M C M U D T - ^C O C D ^ C M O
P ^ C O0> UD >0^ CM CM

a > M " C O T O
• « - . 1 - C O G O^ ^ ^

T O C D

I 1 .
5 5

a
■f s< 0 5 C 8

, 0 ) ^ o >
%
C D C O a >

^ . - c ^
jg Q_
2 C O 5 5: C ^ f

C D s -

5 f 5
g> o: g»
a £ S
• 2 - ^ 2Q _ < b .

S :i S
o C O o

I - C O I -

a . f s
I a

f = I S I
^ ™ Q l - ? O -

c : C c

5 « « i j 5
SI CD c ? .E

fi ^ i. 2 - 3
Q . < £ Q .
— o : sS 1 ■§
o C O o
k ; C O H -

c o

I — o d
2 - oe o
C O o

T D c
c : C D
Z 3 o
_ J

c :
o o H S3

$
o . 1 - . c
< u a > fS
< D
h -

TO = J
> OQ

5 t « I S
a » < « <

■§ S i2 1 12
I W . 3 ™



U O ■ * — t « « . < D O
r > - C O C M C O

■« — C O C O

^ C M C O g j
C O • « 4 - O O

^ C O C O C O o >
l o C O ^ C D*— o> ^ 7—^ o>

CO CO O <2t o C D 5 S
t o I D C D

C D C D C O C Oo ^ S 5 8
T - ^ ^ r - ' o O
S S 5: J?
5! 5? ^ SI

o > < 2 S £ 0
s S ° s
^ ^ ^
^ o > ^

S S ^
S J8

C M C M C D " D
< > « S
g S 5 ! ?
g s s s

C M I D r ; -
C O C O 0 5
C O C O C O
O C D C DC O ^ SO r ~ ; C O
C D C O
C O C D

" * a - z rC D ^
C O C O C M
o j £ 2 5 S
I D C D C D
C D » D ■ * "
C O e g
C O 0 0

S 2 s § 3« ^ 0 0 C O ^ ' d :
h s J 0 0 i O C O O l S

r « « « » C O
t o C M ^ ^
C O ^ g j s $ 2
h w 0 0 ^

s s g
C O > 0 C D
r - * 0 0 t o
^ P : g
I D , O P I D

I D < 0 O j
C D r - < 0
C D

S i ?f » - C O ^

^ C O C D
I D T - C D
C O " S t
C O C D C O

r » - o > r ~ -

i D < 0 " D

s a 5
C O C D C M

^ § r - -

^ 0 0 C M
0 0 ' O - C D
C D C D ■ s r
h - ' r - ' C O
O - * - C M
■« - - s r r —

C D r » - t ~
C D D O
C O 1 - C O

s s i s^ o j
O C O C D

^ C O h ~ -
C D C M ■ s r
C O C M C O
C O C O
r - C D C O
C D C O C D

C O C D C O
■O " ' * ! j " ■« —CM h-; CD

t o C O
1 — o >
C D C O I D

p s i i s a e «r > ~ C O o ^ ( o
C O C O ! « « - r « « . o >
C O O C O C O o >

CD -"ir TO 5
o g j C D o 0 6

C O C D T — 0 0

( s j ^ C O C M

CD
. O i
0 )

CO
CO

Q .

D CO

CO
■ a e { « C
C O Z ) C O

• c C D C O

a .

C O

C
T O

D
" c
CD

n

C O 0 )Q- CO Q.

Q > C O o
^ 2 ^
^ Q . ^
C O C O C O

* * > C C O5 I «
§> q: «
S I E i S
• 9 i = »
c t < £
^ o —
■S : o < 3
o C O o

» - C O I -

§ > s s
J S> S^ "g ^ -s
S ^ ^ ^^ " J S<0 <= 12
E S s - " S
JO Q. iS Q.
s = - i . £
^ 2 -3 i5
o > - S . £
§ 3 § 2
- f
n i l
< C L < O .

s s 2 a
I -

o H o - c

"8 ^ ^ 1 ®
l 2 > Q Q ®

s
C D

S 1

•S 2 i s 2
X C O i S JO ^ C O— h- CO



L A M P I R A N 1 1

Proyeksi Pembayaran Hutang Pokok dan Bunga (Skenario Moderat) Skema Restrukturisasi I

Periode

I

^̂ulan II
III

ISjujanjv̂
^̂ ulani
Tfiwulanii
"̂ ûlan ill
IŜulaniv

'̂î ulani
fîwuianii
•̂̂ lilaniii

SiSlJlaniv

^̂ulani
l̂wuianii
>laniii
S!!2i!aniv

Outstanding
Kl-Pokok

(3)

439.440.321

433.190.321

426.940.321

420.690.321

414.440.321

408.190.321

401.940.321

395.690.321

389.440.321

383.190.321
376.940.321
370.690.321
364.440.321

358.190.321

351.940.321
345.690.321
339.440.321

Kumulatif

Kl-Pokok

Bunga
11,00%

331.940.321
324.440.321
316.940.321
309.440.321

301.940.321
294.440.321
286.940.321
279.440.321

269.440.321
259.440.321

249.440.321

239.440.321

229.440.321
219.440.321
209.440.321

199.440.321

189.440.321
179.440.321
169.440.321
159.440.321

Angs Kl-Pokok
100,00%

(6)

433.190.321

426.940.321
420.690.321
414.440.321

408.190.321
401.940.321
395.690.321
389.440.321

383.190.321
376.940,321
370.690.321
364.440.321

358.190.321
351.940.321
345.690.321
339.440.321

11.912.734

11.740.859
11.568.984

11.397.109

10.537.734
10.365.859
10.193.984
10.022.109

9.850.234
9.678.359
9.506.484
9.334.609

331.940.321
324.440.321
316.940.321
309.440.321

301.940.321
294.440.321
286.940.321
279.440.321

9.128.359
8.922.109
8.715.859
8.509.609

8.303.359
8.097.109
7.890.859
7.684.609

6.309.609
6.034.609
5.759.609

9

IflOIU!]

Total

Angsuran
(7)

6.250.000

6.250.000

6.250.000

6.250.000

25 .000 .000

6 .250 .000

6.250.000

6.250.000

6.250.000
25 .000 .000

6.250.000

6.250.000

6.250.000

6.250.000
25 .000 .000

6.250.000
6.250.000

6.250.000

6.250.000

25.000.000

7.500.000

7.500.000

7.500.000

7.500.000

30.000.000

7.500.000

7.500.000

7.500.000

7.500.000

30.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000

40.000.000

10.000.000
10.000.000
10.000.000
10.000.000

40.000.000



Lanjutan

Outstanding
KI-PokoK

(3)

146.940.321

134.440.321

121.940.321

109.440.321

96.940.321

84.440.321

71.940.321

59.440.321

44.580.241

29.720.161

14.860.080

Kumulatif

Kl-Pokok

146.940.321
134.440.321
121.940.321
109.440.321

96.940.321
84.440.321
71.940.321
59.440.321

44.580.241
29.720.161
14.860.080

Angs Kl-Pokok Total

100,00% Angsuran
(6)

1

(7)
1

12.500.000

12.500.000

12.500.000
12.600.000

12.500.000

12.500.000

12.500.000
12.500.000

50.000.000

12.500.000

12.500.000

12.500.000

12.500.000
50.000.000

14.860.080

14.860.080

14.860.080

14.860.080

59.440.321
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L A M P I R A N 1 8

ProyeksiPembayaran Hutang Pokok dan Bunga (Skenario Pesimis) Skema Restrukturisasi I
(Rp. 000,-)

Outstanding
Kl-Pokok

Kumulat i f

Kl-Pokok

Bunga
11,00%

Angs Kl-Pokok
100,00% Angsuran

(7)

Triwuian I
Trimilan ||
Ŵuian III
Jwnjlanjĵ
Triwulan I
Tiiwulan II
t̂iwulan III

IlJS'i'laii IV

434.440.321

429.440.321

424.440.321

419.440.321

414.440.321

409.440.321

404.440.321

399.440.321

fîwulan i
fîwuian ||
fîtoulan III
SNaniv

"Wiilan III

> 1
>111

T>llT ' "'91 III

T> '

394.440.321

389.440.321

384.440.321

379.440.321

374.440.321

369.440.321

364.440.321

359.440.321

351.940.321

344.440.321

336.940.321

329.440.321

321.940.321

314.440.321

306.940.321
299.440.321

291.940.321

284.440.321

276.940.321

269.440.321

260.690.321

251.940.321
243.190.321

234,440.321

225.690.321

216 940 321

208 190 321
199,440 321

434.440.321
429.440.321
424.440.321
419.440.321

414.440.321
409.440.321
404.440.321
399.440.321

11.947.109

11.809.609
11.672.109
11.534.609

11.397.109
11.259.609
11.122.109

10.984.609

394.440.321
389.440.321
384.440.321
379.440.321

10.847.109
10.709.609
10.572.109
10.434.609

374.440.321
369.440.321
364.440.321
359.440.321

351.940.321
344.440.321
336.940.321
329.440.321

321.940.321
314.440.321
306.940.321
299.440.321

291.940.321
284.440.321
276.940.321
269.440.321

10.297.109
10.159.609
10.022.109

Q ftft4 609

8.853.359
8.647.109
8.440.859

J.234.609̂l4.175.93r
8.028.359
7.822.109
7.615.859
7.409.609
■3O.875.935~

7.168.984
6.928.359
6.687.734
6.447.109

6.206.484
5965.859
5.725 234
5.484.609

5.000.000

5.000.000

5.000.000

5.000.000

20.000.000

i i i i i i i i ]



Lanjutan

Triwulani
fîvmlan (I
Tiiwulan III

"̂wulan I
fîwulan ||

III
iNan IV

"̂»iilan|
"̂*iilan||
f̂̂ulan III
ISilJjlaniv

%i i i
2!*rilV

190.690.321

181.940.321

173.190.321

164.440.321

153.190.321

141.940.321
130.690.321

119.440.321

106.440.321

93.440.321

80.440.321

67.440.321

5 0 . 5 8 0 . 2 4 1

33.720.161

16.860.080

190.690.321
181.940.321
173.190.321
164.440.321

153.190.321
141.940.321
130.690.321
119.440.321

106.440.321
93.440.321
80.440.321
67.440.321

50.580.241
33.720.161
16.860.080

5.243.984
5.003.359

4.762.734
4.522.109

8.750.000

8.750.000

8.750.000

8.750.000

35.000.000

4.212.734
3.903.359
3.593.984
3.284.609

.685

1.390.957
927.304
463.652



o e

o o >

C O C D C D C M C D C O m
C O O O o o C M o o C M C O C O

C M r ~ . ■ « ! r C O h - C D

! 2 r - I C M C O r>-; C M c > C M
o r - C M C D C O C O

eg C M C O C O e g e g
C O o o

3 3 . l O C O . o o

• « - o C O o J - 2 S 2
o ( D C O C 3 1 5 ; — « 2c d r - a > o > € q

S S ^ 2 2 £C O G O o > o > S 2 Zo 5 S C D r - t t > ^
- r - : C O h - : ! £ . : c . 5

C O O J a > C M • « — C 3 > C O
C O C O C O C M C O C M C O

- c a - C M r « - " * a - C O r » > ;

^ r--' CM ui r-; CM €S>o C M ■« — o C O e g
C O T - C M O O C O C O C O

C D o > C O r » - C O ■ * ! *■
C O C M C M C O C O o o
C O C O C O C O h - ;
eg C3> cm" CM r»~.' r--'
e g C M - s r C O o o o >
C O C O I - C M - s r

■« — ■ * a - C O C O C 3 >
C D C 3 1 o o C O ■« —CO --a- eg CM
o C M o d C O
C D C O ■« — C O C O
r - - o r — C M

5 ^

i p C D C M C M C O ^ ^^ ^ C O r « - o > C O « £ >C O C D o o e g r - ; C O
CO CO rvl in CD 3[- CO
c > « C 7 > C D C O C O «C M h « . C J > C O C M ■ * ! - C O

2 ■« — C O C D C O o
S C O h " . T - r » -C D C D ^ C O C O e g

C O C M C M C D
JN - .a - CO CM CO CDt o C 3 0 > C D C M
C O C 3 i■ C O

o C M C O o > o r - - 5 2
r- o> CO CO £1

' ' I ; o o ' s f t o C M r > - < 2o o 6 < 3 5 o i ^
JO oo h». CO T- r- - 52o r t C O C O C M C O e g
C O C D C O■— C O 5 5

CO CO CO ^ 52
C O o o e g C O
C O 5 : 5 2

■« — ■ * a - C D C O C O
o o C O C M C O e g

2

o o " o t — ^ C O 2
^ C O c j > o o e g Sr > - C 3 > - s T C D 5
C D T - : £ 2

^ C D C 3 > C O go o l O ▼— c o ^ r > ^

S e g C O o o t oP ® o o C O C O g > ^
C O I — C 3 > C 3 > « » >

S S s sf p O Q 1 — f « « . O 5 ^^ h - C O c j
C O o i ^ ^ ^ S 2

C M £ 5 ,

C O ^ o T o " C O C OCO -^a- o> CO 52
O O C D C M w ?
' a * C O 0 5 ^C O C D ■* a - C O C O * 2CO CD •*a- *— CM cp

N J ' ■— ' ' — l O
C M C O .

o c o " ^ C D £ 2 5 2
m O C D C O C D C O^ S rS eg eg CD oq
< D C D o e j i o e g ^^ C O S C 3 > C 3 > < s e gCM CM CO o r>-; eg CD

C O r — C O «

S j " c M " c f r ^ ^ 2 S 5

S § i i § i• f i " C M C O i £ 2 . ^

r»-I CO ^ fc 2? CM CO o

^ < 3 > £ i 2 S 2 . ^ ^

S T o t ^
• « a - C M a >

r«^
( D o

o C O

r - o o

i d i fi■ — ' 3 , C O

o o l o o

f ^ l l i
ts ^11
co" ^ ^ 5
g 5 S 3 SC O ; r ^ ^ C O C D

jC" ^ ^ ^ S
S s S s i

5 s g iS CD eg ^
? n s S^ C D

^ 2

f fl i
i § s |C M S - ^ «

CO s a S
g g 2
^ ^ a

" 2 ! 5e ^ 2
o > 0 >
CO *£>
& S5
S S

o ^
C O t o

0 0 C O
t > - C M

1 §
C D r > «

o o o
C O o o
C O o

Si« f o " C M
O k o C M
«d ■ * — f ^

C O
C O o

<d C O

* « l <
V - CO,

§ 5 g S 2 5 S g
g S S g i s S g ; :

35" g" f is ^ ^ 5
58 CM eole S S— c d ^

s ! ! i? § S?— ' C O ■—

" s ^ i " s i
s g g s gP s s s ?
3 CM eo. Q,

f fl i^ o g
iJ? S 2 5
ci CO £3 —'

^ 5 §r - C D c ^ •e=> 2 CD i2

E 5 i S

a > C M

s
a > o
o i ^
^ s

.Z; COe g , t —

? ; 2
o

§.— u >

< <
£ 2 = - s r -
W O O
a c = 3 3
u j e n I K

3 g o ^ e oc ^ ^ t —< u o * - i ^> 0 - ^ P ^
« o u J ®
o > r ? H -

( = o d ^ o i a >
g « ^ S- ® ^ ®S ^ S S -S ® 3

s a

i S
s : 2

z §
I s .
^ s



i r t C O ^
0 5 C M U O t
C O a > * * >
^ 0 > C 3 C M
o C O r -m ^ ^
C O ■« d - ^
t o T — C M O
^ C M

t z > O C O
( T O T - u o g >
C O

U O o d C D 2 t
^ T — C O
C M C O

CO •«— «£
C O C M O

l O

t o * — 1 ?t o o > ^
r ~ . C O o
c d < d C O 2
^ ^ s s?
" 2 2 C M

l i s s
s s g i

C O
C M

<3> CM CO Ig
C O ^ 5
C M o i n « »
C M C O O ^
^ ^ ^

C D r » - ^ 2 tC O m i n S
C D C D m « ?

11 S S
g S S Iin g ^ CJ
C O

I I I
o o o o o

C M C O

c TO
TO O

T O
o >

_ J X
c c z

TO "to
_ l

C O
o .
TO
w -

v > T O T O O )
m
L .
C D K C L

I Z

o .
O

C O C O T O
- C Q _

w >

<2
T O T O

t r
C O

C O

C A

3
C A

3
£ Z
C D

]S o >
c

0 5
c

C O

2c iS T O T O
c
O J

a
"3 3 T O

' C
C O

Q . b - TO
C L d

Q J C

c
C O

c
C D

c
C O w C

C O
"trC

t f ) 3 TO T O T O n T O TO

c n E e E 2 " T O ( —
m T O J D C O

l A 5
( A
CO

( U
c
TO

C L

T O
C
T O

Q -

T O
C
TO

C L

^ e
T O T O
C O o .

2^

5"
C D

O - r ^

o .

CO Cp
CO CO L U

C O
C O
o

L C D
C 3 1
C O

C O
* 3 -

C O
m
C O

C O
C O

< 3 >
t > ^

C D C 3 >

C D
O
h -

C O
C M
C O

' 3 "
C O
o

o
O J

C M
C O

C O
m
C O

C D o
h -

c o
r « -
o

h -
C O
• « d -

e z >
C O
i r >

C O

5
c o

a
' S -

C O
C O

C D
r -

o
J C
o

_ C L
C A
C O 0 5

C

T O r o

a . 3
O X

c c

o C D

z " O

C O
c o i

5
< 0

c
3

□ Q' a >
T O C O

C O
' c T O m

C O C D
a o J C

3
J C "cD C

T O
u *

% = )
T O "to

o
C O

m ( A d

T O
C O

< 0 T O

C O 5 C T O

2 ^ T O
'

T O o .
3 w C / )

3 C O

< C O 2 i :



2 r l o C M o
s a s ? s
f 2 2 > c > o r i

C S C M 0 > C M O5 f e s § s
C O C O t — c i
S a 5 }S ts

_ ^ C M O^ t f ) ^ C O ^

' " I < 0 C M ^ O

i i i g ^
C M i r > e » i

s 2 s SS 5 SC M R . " S S
C^ og CM CS rv:o w C O i r > m

C O P > ~ l O C O
c « i ! > « ; C O • « - : i r i
■« - o ■ • - c o

2 S o o
I? 2 ?; 15: s
§ a 2 2 fe^ l O C O m l O

C O c r i
▼ • C M ^

2 ? o 1 — o
2 2 v iC O C O C O m o

S 2 ^ ^2 § S S tj?^ - g

^ i 2 S §^ C O M r t o o
S ? o M T o > r - J
s? E je g B
« i t d M - C O

2 S ^ S g^ 0 > o > G O o
ffi a 2: «j fM."
S 2 sf> CO lo™ ' I C M C O t o
" « o C O C M M - :

▼ • o > ^

S i a S i
a t o « i
t o J T S > C O « "« t M . C M - t o t o

2 a> -o: CM ^

C M t o o

§ JS S

i o o > oC O C O ^
C O G O o

C O C O t o

! < C M

55 S S
t - C O

f s §- M r o

t o r -
f 2 S^ o t o
o c s i ^

f — C O C O

} J 5 § S
O ^ c »

C O r - £ >
O C O C O
i r i c s i < > l

O O G O < S
C O C O
C O C M C O

s s s
C O ^

^ £ 2
s a s
B s g
t o C M C O
C 3 o 6 o i

C D t o C O

^ § s
5 2 s g
t o C M C O

« i ^
52 B g
t o C M C O
t o ^ C MS t o

° f S

^ s S i
^ a i
o > l O ^
^ s s
C O

g ^ s
C O

i § §
c r i c j jC O c - t o
C O C M ,

CJJ to" CO
C J > t o C O
C O « « " >
o C M C -

B g 5
^ ft ®
C O C M

C O t O C O
S C M G OS CO CM
^ C M < B

5 § K
B g s
C O C M

i s s
C O 5 2 2
S g s

s 5 a
c i g > S
S - g
s s s
C O C M .

B § 5
G M C M ^
C O O
a > c n t o

c n o > G O
C M C M ^

B o> iq

c n o > a
« i j s i St o O 7 Z

S 2 i
^ 0> CO
< i j s i S
c n c n t o

« > » S 2 !
g g s
« i Q 2
o > c n

C M O C M

g g £
s s S

a g 5 ^g g « o
s i a ?
g g « ?

C M o a
g g 5
C M C M 2
g g « «

CM S ?!
c o c r > T zg o> <*>
f M a ?
g g £

S S gg o ? ' * ?
^ a ?
C O C D ^g C J > t o

s ° sg c»> oq
C M a 2
g g

CM s ? !
g g S
C M a 2
g g

t - n O fg e?> 5
C M a 2
g g

^ o 6 r no> «s ci
5 2 a 5
r - o 6 C M
C O C O < "

o- g ?5S §? 5CM a ?
g g

58 « 5
5 C € Q
S A s
s 5 ^
0 } C O c

C O « «

- J 5 a
O ^ C L

■g W CLO 9 5
^ J •!

f c : It o I — s 5•— o. . f f l 5

w ^ 5 ^
i l l



L A M P I R A N 2 2

Ŝ royeksi Pembayaran Hutang Pokok dan Bunga (Skenario Optimis) Skema Restrukturisasi II
(Rp. 000,-

Periode

Nnii

>n i i

Outstanding
Kl-Pokok

Kumulatif

Kl-Pokok

Bunga
11,00%

Angs Kl-Pokok
100,00% Angsuran

(7)
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L A M P I R A N 2 6
®yaran Hutang Pokok dan Bunga (Skenario Moderat) Skema Restrukturisasi II

(Rp. 000,-)

Outstanding
Kl-Pokok

Kumuia t i f

K l -Pokok

436.940.321
434.440.321
431.940.321
429.440.321

424.440.321
419.440.321
414.440.321
409.440.321

404.440.321

399.440.321

394.440.321

389.440.321

384.440.321

379.440.321
374.440.321

369.440.321

Bunga
11,00%

(5)

Angs Kl-Pokok
100,00%

(6)

45.863.435 20.000.000

11.122.109

10.984.609

10.847.109

10.709.609

43.663.435

5.000.000
5.000.000

5.000.000

5.000.000

20.000.000

10.572.109

10.434.609

10.297.109

10.159.609

5.000.000

5.000.000
5.000.000

5.000.000

20.000.000

9.128.359

8.922.109
8.715.859
8.509.609

35.275.935

8.303.359

8.097.109
7.890.859

7.684.609

7.500.000
7.500.000
7.500.000
7.500.000

7.500.000

7.500.000
7.500.000

7.500.000

7.409.609

7.134.609
6.859.609

6.584.609

10.000.000
10.000.000
10.000.000
10.000.000

6 309 609
6034 609
5 759 609
5 484 609

10.000.000
10000.000
10.000.000
10.000.000

Tota l

Angsuran
(7)

436.940.321 12.015.859 2.500.000 2.500.000

434.440.321 11.947.109 2.500.000 2.500.000

431.940.321 11.878.359 2.500.000 2.500.000

429.440.321 11.809.609 2.500.000 2.500.000

47.650.935 10.000.000 10.000.000

424.440.321 11.672.109 5.000.000 5.000.000

419.440.321 11.534.609 5.000.000 5.000.000

414.440.321 11.397.109 5.000.000 5.000.000

409.440.321 11.259.609 5.000.000 5.000.000

5.000.000

5.000.000

5.000.000

5.000.000

20.000.000

5.000.000
5.000.000
5.000.000
5.000.000

20.000.000

9.953.359 7.500.000 7.500.000

9.747.109 7.500.000 7.500.000

9.540.859 7.500.000 7.500.000

9.334.609 7.500.000 7.500.000

38.575.935 30.000.000 30.000.000

7.500.000
7.500.000
7.500.000
7.500.000

7.500.000
7.500.000

7.500.000

7.500.000

10.000.000

10.000.000

10.000.000
10.000.000

10.000.000

10,000 000

10.000 000

10.000.000
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