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A B S T R A C T

Acquisition is one of the topic in Corporate Finance. There are several
rationalizations for a firm to do an acquisition such as receiving gains from an
undervalued target firm, diversification and spreading risks, achie^hng financial
synergy, combining functional strengths and maintaining firm's high growth.
On 28^ May 2007, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. proposed an acquisition
of PT. Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk. (Lonsum).

The main part from an acquisition is the valuation of target firm. The
valuation tried to find a real value of the firm and the price of its stocks. This
thesis' purpose is to find the real value of Lonsum as target firm when acquired

by Indofood. The method that is used in this study is discounted cash flow,
free cash flow to the firm model (FCFF). The study also used fundamental

analysis and analysis of industiy environment to gathered information as
v a l u a t i o n b a s e .

The value of Lonsum resulted from the study for the three scenarios of

firm's growth are as follow : Rp. 6.434,50 per stock for optimistic growth, Rp.

4.309,20 per stock for moderate scenario and Rp. 3.569,32 per stock for
pessimistic scenario. The expected value of the stock based on the probability
of each scenario is Rp. 4.724,82 per stock. The valuation showed that the offer

price of acquisition of Rp. 6.500 per stock is indeed an overvalued price. The
reasons of offering an overvalued price may varied from the value of synergy
achieved to the anticipation of defense action and elimination of rivals in

acquisition. However, these reasons is not studied further in this thesis.
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R I N G K A S A N E K S E K U T I F

Akuisisi merupakan salah satu topik pembahasan dalam disiplin ilmu

manajemen keuangan. Terdapat beberapa rasionalisasi dalam melakukaH akuisisi
seperti peluang mendapatkan gain dari pengakuisisian perusahaan yeAg undervalued,
diversifikasi resiko bisnis, pencapaian sinergi financial, kombinasi berbagai kekuatan
fungsional, dan pertumbuhan yang lebih tin^. Pada tanggal 28 mei 2007, FT.
Indofood Sukses Makmur Tbk. mengumumkan pengajuan proposal akuisisi FT
Perusahaan Ferkebunan London Sumatra Indonesia Tbk. (Lonsum) kepada publik.

Ba^an terpenting yang menjadi inti dari sebuah akuisisi adalah penilaian atau
valuasi perusahaan target. Masing-masing pihak akuisitor dan perusahaan target
akan melakukan valuasi untuk menemiikan harga wajar sah^m (nilai intrinsik
perusahaan) sebagai dasar negosiasi harga penawaran akuisisi. Fenelitian ini

bertujuan melakukan penilaian terhadap nilai wajar saham Lonsum saat diakuisisi
oleh Indofood. Metode yang digunakan dalam penelitian adalah metode discounted
cash flow dengan pendekatan free cashflow to the fvrm (FCFF). Analisis fundamental
perusahaan dan analisis lingkungan industri digunakan sebagai dasar valuasi
p e r u s a h a a n .

Berdasarkan metode FCFF, diperoleh nilai wajar saham lonsum untuk berbagai
skenario pertumbuhan yaitu Rp. 6.434,50 per lembar saham untuk skenario
optimistic, Rp 4.309.20 per lembar saham untuk skenario moderate, dan Rp 3.569,32
per lembar saham untuk skenario pesimistic, Dari masing-masing skenario yang
ditetapkan dapat diperoleh suatu nilai wajar diekspektasi sebesar Rp. 4.724,82 per
lembar saham. Valuasi yang dilakukan dalam penelitian menunjukkan bahwa harga
penawaran Indofood untuk akuisisi Lonsum sebesar Rp. 6.500 per lembar saham

merupakan harga overvalued karena nilai wajar saham Lonsum berada di bawah
harga penawaran ini. Terdapat beberapa hal yang mungkin menyebabkan penawaran
harga akuisisi yang overvalued ini antara lain value of synergy, antisipasi defense
action dari perusahaan target serta eliminasi pesaing dalam akuisisi namun hal-hal
ini tidak diteliti lebih lanjut dalam penelitian ini.
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B A B I

P E N D A H U L U A N

1.1. Latar Belakang Permasalahan

Terdapat berbagai macam tantangan dan ancaman yang dihadapi

perusahaan seperti; masa sulit perekonomian dunia, kenaikan harga

minyak bumi, meningkatnya kompetisi, menxirunnya daya saing

perusahaan, masa-masa ketidakpastian (turbulence time) dalam dunia bisnis

sampai permasalaihan internal perusahaan. Hal-hal ini mendorong

perusahaan harus selalu melakukan adaptasi dan penyesuaian tujuan

strategisnya. Diversifikasi usaha merupakan salah satu penyesuaian tujuan

strategis dan merupakan langkah survival Merger dan akuisisi merupakan

strategi diversifikasi yang dian^ap lebih efektif dibandingkan membangun

bisn is baru .
. li*

Akuisisi merupakan salah satu topik pembahasan dalam disiplin ilmu

man^emen keuangan. Dalam akuisisi terdapat dua pihak yang

berkepentingan yaitu perusahaan pengakuisisi dan perusahaan yang

diakuisisi (target). Akuisisi bisa dilakukan dalam berbagai bentuk. Meijer

adgdah bentuk yang mana kedua perusahaan terkait sepakat untuk

bergabung dan target melebur ke pengakuisisi. Konsolidasi merupakan

bentuk yang mana kedua perusahaan sepakat membentuk perusahaan

baru. Sementara tender offer merupakan penawaran pembelian saham
1
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outstanding target, pembelian asset target, atau pembelian yang dibiayai

hutang (leverage buyout) oleh pengakuisisi.

Damodaran (1991) menyatakan ada beberapa rasionalisasi yang

dijadikan dasar pengakuisisi xmtuk melakukan akuisisi target' Rasionalisasi

pertama adalah pehaang mendapatkan gain dari pengakuisisian perusahaan

yang undervalued. Rasionalisasi lainnya adalah diversifikasi resiko bisnis.

Efek diversifikasi diperoleh melalui penyebaran volatilitas pendapatan, dan

penyebaran resiko sikhis bisnis perusahaan. Rasionalisasi lainnya adalah

pencapaian sinergi finansial yang muncul sebagai akibat t^bentuknya skala

ekonomis, perolehan pricing power, kombinasi berbagai kekuatan fungsional,

dan pertumbuhan yang lebih tinggi.

Pada tan^al 28 mei 2007, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk.

(selanjutnya disebut Indofood) mengumumkan pengajuan proposal akuisisi

kepada publik bahwa perusahaan melalui anak perusahaannya yaitu

Indofood Agri Resources Ltd. (selanjutnya disebut Indoagri) akan

mengakuisisi sebagian besar kepemilikan PT Perusahaan Perkebunan

L o n d o n S u m a t r a I n d o n e s i a T b k . ( s e l a n j u t n y a d i s e b u t L o n s i u n ) .

Rasionalisasi yang digunakan Indofood sebagai dasar akuisisi adalah

Lonsum akan memperkuat model bisnis plantasi terintegrasi Indoagri.

Akuisisi juga menjadi ekspansi bisnis utama perkebunan sehingga

menambah luas lahan kosong dan lahan tertanami kelapa sawit. Lahan

grup Indofood setelah akuisisi diperkirakan menjadi 387.000 ha dengan luas
lahan tertanam 160.000 ha. Rasionalisasi lainnya adalah produktifitas

2
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Lonsum yang tin^ dengan kualitas tandan kelapa sawit yang baik akan

sejalan dengan keinginan Indofood untuk swasembada kebutuhan crude

palm oil (CPO) sebagai bahan baku prcwluksi.

Proses akuisisi berlangsung ketika Indoagri dan anak'usahanya, PT

Salim Ivomas Pratama menandatangani peijanjian jual beli bersyarat dengan

pemegang saham mayoiitas Lonsum, yakni First Durango Pte Ltd, Ashmore

Investment Management Limited selaku manajer investasi, serta keluai^a

Sariaatmadja pada 25 Mei 2007. Dengan peijanjian ini grup Indofood

menguasai 500.095.000 lembar saham Lonsum ataii sekitar 36,7%

kepemilikan dan surat hutang wajib konversi (mandatory convertible notes)

senilai US$ 47.000.000 yang jatuh tempo pada 2009. Surat hutang ini wajib

dikonversikan menjadi 269.343.500 lembar saham baru Lonsum setara

dengan 19,7 % kepemilikan. Perusahaan juga melakukan swap saham

kepemilikan Eddy K. Sariaatmadja di Lonsum sebanyak 109.521.000 lembar

atau setara dengan 8% kepemilikan dengan 98.100.000 lembar saham baru

Indoagri. Setelah akuisisi maka grup Indofood melalui Indo^ri memiliki

sekitar 64,4% kepemilikan di Lonsum. Total Transaksi mencapai Rp 5.7

Triliun dengan harga saham per lembar sebesar Rp. 6.500. Indofood dalam

akuisisi ini memiliki kontrol kepada Lonsum namim dari sisi operasional

tetap dikelola Lonsum. Untuk menyelesaikan proses akuisisi maka Indofood

juga melakukan tender offer atas saham yang tersisa di public yaitu sekitar

35,6% dengan harga penawaran Rp. 6.900 per lembar saham. Penetapan

3
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harga ini didasarkan pada peraturan BAPEPAM-LK yaitu harga tertinggi

selama 90 hari sejak proposal akuisisi diterbitkan.

1 . 2 . P e r u m i i s a n M a s a l a h "

Bagian terpenting yang menjadi inti dari akuisisi adalah penilaian atau

valuasi perusahaan target. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai dari

suatu perusahaan berbeda sehingaga membuat basil valuasi tiap perusahaan

tidak sama. Pendekatan yang bisa digunakan dalam menilai perusahaan

target secara umum dapat dibagi 4 (Partner, 1991) yaitu pendekatan nilai

l i ku idas i , pendekatan n i la i t ransaks i yang dapat d iperbandingkan

{comparable transactions value approach^, pendekatan nilai pasar {market

vaiue approach!^ dan pendekatan nilai arus kas yang didiskontokan (free cash

flow theory). Sementara Damodaran (2001) menyatakan prinsip dan praktik

valuasi yang umum digunakan adalah arus kas yang didiskontokan dan

v a l u a s i r e l a t i f .

Valuasi perusahaan target dalam akuisisi bertujuan ipituk

menentukan harga wajar penawaran akuisisi tersebut. Kedua pihak balk

pengakuisisi maupun target akan melakukan valuasi terhadap nilai target.
Teori equilibrium menyatakan harga keseimbangan teijadi saat penjual

memiliki kesepakatan dengan pembeli. Proses akuisisi berlangsung sukses

jika teijadi kesepakatan harga antara pengakuisisi dan target. Umxunnya

target ^ebagai pihak penjual akan menerima harga transaksi yang lebih

tinggi dari harga yang didapatkan melalui valuasinya (harga overvalued).
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Sementara p>engakuisisi sebagai pihak pembeli akan menerima harga
transaksi yang lebih rendah dari harga yang didapatkan melalm valuasinya

(harga undervalued). Kedua belah pihak menginginkan selisih maijin
sebagai keuntungan yang akan diperoleh dari akuisisi. '

Dalam akuisisi juga dikenal adanya harga atap {ceUing price) yaitu

tingkat harga paling tinggi yang bersedia dibayarkan oleh pengakuisisi.
Negosiasi harga transaksi yang berada di atas harga atap akan
menyebabkan proses akuisisi gagal karena tidak terdapat lagi rasionaHsasi
bagi pengakuisisi untuk mengakuisisi target. Hai^a s^am perusahaan

target yang berada di atas harga atap menyebabkan perusahaan target
menjadi terlalu mahal untuk diakuisisi.

Akuisisi Lonsum oleh Indofood sukses dilakukan. Peijanjian jual beli

terhadap 64,4 % kepemilikan disepakati pada harga Rp. 6.500 per lembar.
Proses tender offer atas 35,6% kepemilikan publik juga telah dilaksanakan

dengan harga penawaran Rp. 6.900 per lembar sahamnya.

Berdasarkan hal-hal tersebut yang dijelaskan di atas maka dapat

dirumuskan permasalahan yang ingin dijawab dalam kaiya akhir ini yaitu :

1. Berapakah harga saham wajar Lonsum saat teijadi akuisisi oleh

I n d o f o o d ?

2. Apakah harga kesepakatan akuisisi yang teijadi undervalued atau

o v e r v a l u e d ?
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1.3. Tujuan Penelit ian

Berdasarkan perumusan permasalahan d i a tas maka tu juan

penulisan karya akhir ini adalah untuk :

1 . M e l a k u k a n v a l u a s i a t a s n i l a i L o n s u m s a a t d i a k u i s i s i I n d o f o o d

2. Mengetahui nilai wajar harga saham Lonsum saat teijadi akuisisi

sehin^a dapat diketahui apakah harga yang teijadi overvalued atau

u n d e r v a l u e d

1 . 4 . M e t o d e P e n e l i t i a n

Data penelitian yang dikumpulkan merupakan data sekunder yang

diperoleh dari berbagai sumber seperti dari masing-masing perusahaan yaitu

Lonsum dan Indofood, Bursa Efek Indonesia, sxirat kabar, maupun website

lainnya yang mendukung penulisan. Data yang digunakan dalam penelitian

ini adalah data laporan keuangan tahunan {annual report) yang telah diaudit

oleh Kantor Akuntan Publ ik Independen dan data strategi dar i masing-

masing perusahaan yaitu Lonsum dan Indofood, data harga saham

perusahaan dan indeks harga saham gabungan (IHSG), publikasi-publikasi

dari pihak lain yang relevan, data-data lain dari berbagai sumber, seperti

artikel, jumal, majalah dan internet.

Data laporan keuangan masa lalu yang digunakan sebagai sumber

valuasi berasal dari tiga tahun terakhir dimulai dari 2004 sampai dengan

2006. Proyeksi data keuangan dilakukan untuk jangka waktu sepuluh

tahun kedepan sejak proses akuisisi berlangsung yaitu dimulai dari tahun
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2007 sampai dengan tahun 2016. Untuk tahun setelah tahun 2016 maka

digunakan terminal value.

Ruang lingkup penelitian membatasi analisis penilaian perusahaan

secara kualitatif dan kuantitatif guna memperoleh gambaran tentang proses

akuisisi yang komprehensif. Analisis kualitatif dilakukan dengan

pendekatan dari atas ke bawah {top-down). Dalam analisa kualitatif akan

dijabarkan tentang kondisi makro ekonomi Indonesia, analisis lingkungan

strategis industri dimana perusahaan berada dan analisis strategi

perusahaan ke depan yang semuanya bertujuan mengestimasi prospek
perusahaan di masa datang.

Ana l i s is kuant i ta t i f merupakan ana l i s is fundamenta l perusahaan.

Anal is is in i merupakan anal is is terhadap k ine i ja perusahaan dan

perhitungan nilai intrinsik perusahaan berdasarkan analisis laporan
keuangan dan proyeksi arus kas perusahaan di masa depan. Proyeksi arus
kas perusahaan dipengaruhi oleh analisis kualitatif yang telah dilakukan

sebelumnya. Analisis kuantitatif akan menggunakan pendekatan Free Cash
Flow to the Firm (FCFF) imtuk men^tung nilai intrinsik perusahaan. FCFF

merupakan arus kas yang tersedia untuk seluruh penyedia modal baik
pemegang saham maupun penyedia hutang (debtholders). Pendekatan FCFF
membutuhkan beberapa parameter dan perhitungan seperti pengukuran

rasio keuangan perusahaan, perhitungan tingkat pengembalian yang

dibutuhkan {required rate of return) yang terdiri atas cost of equity atau biaya
atas ekuitas (Ke), cost of debt atau biaya atas hutang (Kd), serta weighted
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average cost of Capital atau biaya modal berimbang (WACC). Untuk

perhitungan nilai intrinsik perusahaan digunakan metode discounted cash

flow (DCF) model FCFF, dimana :

FCFF = EBIT (1 - T) + Depreciation - Capex-A Working Capital

Se lan ju tnya FCFF t e r sebu t d i d i s kon men^unakan WACC un t x i k

mendapatkan nilai perusahaan. Nilai atau harga saham yahg dianggap

wajar (nilai intrinsik saham) diperoleh dengan membagi nilai perusahaan

dengan jumlah saham yang beredar.

1 . 5 . S i s t e m a t l k a P e m b a h a s a n

Adapun sistematika pembahasan dalam penulisan ini dapat dijelaskan

sebagai berikut:

Bab I Pendahu luan

Bab ini menjelaskan latar belakang yang mendasari diangkatnya

akuisisi sebagai topik penulisan. Dalam bab ini juga dibahas

mengenai tujuan penelitian, ruang lingkup penelitian serta metode

penelitian yang digunakan.
Bab II Landasan Teori

Bab ini membahas landasan teoritis yang bersumber dari berbagai

l i tera tur i lmiah. Landasan teor i t is mengupas merger dan aku is is i

mulai dari pemaparan fenomena merger dan akuisisi yang teijadi,

pengertian, bentuk, motivasi, hingga cara dan prosedur akuisisi.

Selain itu juga terdapat tinjauan teori mengenai valuasi dan metode-
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metode yang digunakan dalam melaloikan penilaian harga wajar

s a h a m . M e t o d e v a l u a s i t e r u t a m a m e t o d e D i s c o u n t e d C a s h M o w m o d e l

Free Cash Mow to the Mrm dibahas mendalam pada bab ini.

B a b I I I G a m b a r a n U m u m P e r u s a h a a n

Bab ini menguraikan gambaran umum kedua perusahaan (Lonsum

dan Indofood) yang melakukan proses akuisisi. Gambaran ini meliputi

sejarah perusahaan, visi dan misi perusahaan, kegiatan usaha dan

s t ruk tu r kepem i l i kan saham da lam mas ing -mas ing pe rusahaan .

Selain itu disini juga akan diuraikan mengenai * kondisi industri

dimana perusahaan berada,

B a b I V A n a l i s i s d a n P e m b a h a s a n

Bab in i merupakan bab u tama penu l i san yang d igunakan un tuk

menarik kesimpulan. Pada bab ini d ibahas mengenai anal isa

perusahaan secara kualitatif dan kuantitatif. Bab ini juga membahas
valuasi dari Lonsum untuk mengetahui ni lai wajar sahamnya yang

merupakan tujuan yang ingin dicapai oleh penelitian ini.

Bab V Kesimpulan dan Saran

Bab ini merupakan bab penutup yang berisi kesimpulan dari hasil

pembahasan secara keseluruhan dan saran-saran bagi perusahaan

yang melakukan akuisisi maupun bagi pembaca yang sangat berminat
dalam mengikuti perkembangan akuisisi.
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B A B I I

L A N D A S A N T E O R I

2 . 1 . A k a i s i s i d i I n d o n e s i a

Di negara berkembang seperti indonesia, merger dan akuisisi midai

marak setelah dekade 1990. Kasus yang banyak tei jadi adalah akuisisi

internal dalam rangka pembentukan holding company dengan

merestrukturisasi organisasi, aset dan modal. Hal seperti ini dilakukan oleh

perusahaan sseperti Lippo Group, Dharmala Group dan PSP group. Akuisisi

ini mendapat sorotan dari berbagai kalangan baik pengambil keputusan

dalam perusahaan, politisi, akademisi dan pengamat ekonomi dan bisnis.

Akuisisi internal dian^ap merugikan posisi pemegang saham minoritas

terutama bila perusahaan yang diakuisisi mempunyai kineija kurang baik

sehingga menjadi beban bagi perusahaan yang mengakuisisi,
Peraturan mengenai akuisisi dan merger diatur dalam UU no 1 tahun

1995 tentang Perseroan Terbatas. Dalam pasal 104 UU PT ini, dinyatakan
bahwa kegiatan merger harus memperhatikan kepentingan perseroan,

pemegang saham minoritas, kaiyawan, masyarakat dan persaingan sehat
dalam melakukan usaha
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2.2. Pengertian dan Bentuk Akuisisi

Akuisisi merupakan salah satu bentuk penggabungan usaha. Dalam

Pemyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) no. 22. tentang

penggabungan usaha didefinisikan sebagai penyatuan dua atau lebih

perusahaan yang terpisah menjadi satu entitas ekonomi karena satu

perusahaan menyatu dengan perasahaan lain ataupun memperoleh kendali

a tas ak t i va dan ope ras i pe rusahaan Ia in . Pendapa t Ka r t i n i M i i l yad i ,

konsultan hukum Indonesia (1993) dalam La'by (2002)

''Merger adalah pen^abungan dua perusahaan, yang satu tetap
eksis sedangkan yang lainnya lenyap. Dalam suatu merger,
perusahaan yang tetap eksis tadi mengambil alih semua aset dan
liabilities perusahaan yang diambil alih yang selanjutnya disebut
perusahaan target. Suatu akuisisi dapat mengambil bentuk merger
a t a u k o n s o l i d a s i b e r d a s a r k a n d a n s e s u a i d e n g a n k e t e n t u a n
perundang-undangan oleh sebab itu dinamakan statutory merge/*

Pen^abungan usaha/business combination dalam prakteknya oleh

Brigham dan Gapenski (1994) diklasifikasikan dalam tiga bentuk
1. Merger : merupakan pen^abungan dua atau lebih perusahaan

dimana satu perusahaan tetap hidup {surviving company) sedangkan

perusahaan lainnya dihkuidasi (liquidated company), Harta dan
kewajiban perusahaan yang dilikuidasi diambil alih oleh perusahaan
yang masih berdiri dan meneruskan usahanya. , Perusahaan yang
tetap beijalan tersebut harus berbentuk perseroan terbatas. Secara

matematis, merger dapat diiumuskan sebagai berikut:
PT. A + PT. B = PT. A
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Disini PT. A mengambil alih seluruh aktiva dan kewajiban PT. B.

Selanjutnya PT. B statusnya dibubarkan serta dilebur dalam PT. A.

Dengan demikian hanya PT. A yang meneruskan usaha terdahidu.

2 . Aku i s i s i : me rupakan penggabungan usaha d imana sa lah sa tu

perusahan yaitu pengakuisisi memperoleh kendali atas aktiva neto

dan operasi perusahaan yang diakuisisi dengan memberikan aktiva

tertentu, mengakui suatu kev^ajiban atau mengeluarkan saham.

Dalam akuisisi, eksistensi badan usaha yang mengambil alih dan yang

diambi l a l ih te tap te i jaga. Secara matemat is ; akuis is i dapat

dirumuskan sebagai berikut:

P T A . + P T. B = P T. A + P T. B

Disini PT. A mengambil alih PT. B namun kedua badan usaha tersebut

tetap menjaga eksistensinya masing-masing.

3. Konsolidasi : merupakan penggabungan dua atau lebih badan usaha

ke dalam satu bentuk badan usaha yang baru sehin^a eksistensi

badan usaha yang bergabung harus dibubarkan. Secara matematis,

konsolidasi dapat dirumuskan sebagai berikut:

PT. A + PT.B = PTAB

Disini PT. A dan PT. B sama-sama setuju imtuk menggabungkan diri

dan membentuk badan usaha yang baru yaitu PT. AB.

Dalam strateginya, akuisisi merupakan bentuk yang paling banyak

dilakukan untuk mempercepat tujuan. Setelah akuisisi berhasil maka

pemegang kendali dengan mudah dapat mengubah bentuk penggabungan
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usaha sebagai merger atau konsolidasi. Berdasarkan ini istilah merger dan

akuisisi seringkali dian^ap sebagai hal yang identik walaupnn pada

kenyataannya keduanya berbeda. Dalam merger, perusahaan-perusahaan

menggabungkan dan membagi sumber daya yang dimiliki'imtuk tujuan
bersama. Para pemilik saham yang bergabung tetap dalam posisi sebagai

pemilik bersama entitas yang digabimgkan. Dalam akuisisi, pemilik

perusahaan yang sebelumnya pemegang saham perusahaan sasaran akuisisi

digantikan oleh pemegang saham perusahaan pengakuisisi.

Berdasarkan prosesnya, akuisisi juga dapat terbagi dalam dua bentuk

ysdtu akuisisi atas saham {acquisition of stockj dan akinsisi atas aktiva

{acquisition of asset). Akuisisi atas saham adalah suatu pembelian atas

seluruh atau sebagian saham-saham perusahaan dari pemiliknya yang

menyebabkan perusahaan yang mengambil alih mempunyai kendali

manajemen {management controtj terhadap perusahaan yang diambil alih.
Perusahaan yang diambil alih tersebut tetap beroperasi sebagai legal entity

terpisah. Jika suatu perusahaan membeli seluruh atau sebagian mayoritas
hak suara dari saham beredar perusahaan lainnya maka perusahaan yang

diambn alih tersebut disebut sebagai anak perusahaan atau subsidiary.

Akuisisi atas aktiva adalah pengambilalihan atas aktiva yang menyebabkan

perusahaan target dilebur atau tidak lagi sebagai badan yang berdiri sendiri.
Terdapat perbedaan antara akuisisi atas saham dan akuisisi atas

aktiva. Jeter dan Chaney (2000) menjelaskan bahwa dalam akuisisi atas

aktiva, perusahaan hams mengakuisisi 100 persen aktiva pemsahaan
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target. Sementara dalam akuisisi atas saham, perolehan kendali perusahan

target dicapai dengan membeli diatas 50 persen saham beredar. Hal ini

menyebabkan aktiisisi atas saham lebih menguntungkan daripada akuisisi

atas aktiva karena biayanya lebih murah. Akuisisi atas sahmn juga dapat

dilakukan tanpa negoisiasi panjang dengan manajemen dan memungkinkan

perusahaan target tetap menjadi perusahaan yang berdiri sendiri. Namun di

sisi lain akuisisi atas saham memiliki kekurangan. Hubimgan perusahaan

i n d u k - a n a k m e n y e b a b k a n m a s a l a h a k u n t a n s i . C a t a t a n a k u n t a n s i

dipelihara entitas hukum berbeda sehin^a pelaporah untuk entitas

gabungan memerlukan penerbitan laporan keuangan khusus yaitu laporan

keuangan konsolidasi.

2.3. Tujuan dan Motivasi Akuisisi

Tujuan akuisisi menurut Sudarsanam (1999) adalah pengembangan

kekayaan pemegang saham melalui pengambilalihan yang ditujukan pada

akses atau penciptaan keunggulan kompetitif yang dapat diandalkan- bagi

perusahaan pengakuisisi. Memaksimalkan kekayaan pemegang saham
merupakan kriteria rasional untuk investasi dan pengambilan keputusan
financial yang dibuat para manajer. Dengan akuisisi diharapkan teijadi

pertumbuhan dan ekspansi aset perusahaan, peningkatan penjualan dan

pertumbuhan pangsa pasar perusahaan pengakuisisi.

Adanya peningkatan nilai perusahaan merupakan salah satu tujuem
akuisisi yang diungkapkan Ross dan Jaffe (1999). Nilai dari badan usaha
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yang melakukan penggabungan usaha/the value of combined company

merupakan jumlah nilai dari tiap-tiap badan usaha ditambah sinergi yang

dihasilkan. Secara matematis, hal ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

Vabie AB = Value A + Vahie B + Synergy

Sinei^ merupakan penghematan ekonomis yang menjadi nilai tembah 5rang

dapat direalisasikan dari adanya pen^abiingan usaha.

Stem dan Chew (1986) menyebutkan bahwa terdapat dua sinergi

utama yaitu sinei^ operasi dan sineigi finansial. Unstir utama sinergi

operasi adalah peniirunan biaya (perunit) yang teijadi aMbat tercapainya
skala ekonomi operasi. Sinergi operasi lain diperoleh melalui pembatasan

kompetisi, pengambilalihan teknologi dan manajemen yang lebih baik,

perluasan produk dan pemasaran, penurunan resiko dan ketidakpastian
melalui diversifikasi. Sementara sineigi finansial yang mungkin diperoleh

arfglflh peningkatan earnings per share (EPS). Feningkatan ini diperoleh

caio mengambil alih perusahan dengan prioe earnings ratio (PER)

yang lebih rendah. Sineigi finansial berikutnya adalah peningkatan
disebabkan perusahaan mengambil alih perusahaan lain yang

nang tunai atau memiliki per^asilan yang stabil. Sinergi
finanaial lain adalah kevmtungan pengurangan pajak yang mungkin

didapatkan melalui mekanisme tax loss carryforward. Ukuran pemsahaan
yang membesar juga termasuk sinergi finansial jangka panjang melalui
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peningkatan kapasitas hutang (debt capacity) dan pennrunan agency cost

atau debt/bankruptcy cost

Stem dan Stew berpendapat bahwa alasan pen^abungan usaha

adalah perusahaan target yang berada dalam keadaan undervdtuation yaitu

nilai intrinsiknya lebih tinggi dari penawaran atau nilai pasar. Kondisi ini

memungkinkan perusahaan diambilalih dengan harga murah. Empat

penyebab utama teijadinya undervaluation :

1. Inefisiensi pasar

2. Ada informasi prospek perusahaan yang diketahiii pembeli namun

tidak diketahui pasar (inside information)

3. Ada analisa superior yang mampu mendeteksi perusahaan target yang

dalam kondisi undervalued

4. Inefisiensi manajemen perusahaan target dalam pengelolaan

a k t i v a n y a .

Berdasarkan tujuan akuisisi diatas maka dapat diambil beberapa poin

yang merupakan motif dasar pelaksanaan akuisisi seperti:
1. Penggunaan kelebihan dana

Umumnya teijadi pada perusahaan yang berada dalam tahap mature
industri atau cash cow. Kas yang dihasilkan dari operasi sangat banyak

tetapi sedikit kesempatan untuk memilih investasi yang menguntungkan.
Akuisisi merupakan altematif pemberdayaan modal.
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2. Kombinasi sumber daya agar saling melengkapi

Motif ini banyak dilakukan terhadap perusahaan yang meiniliki

keiin^ulan kompetitif tertentu. Pemanfaatan keim^ulan kompetitif

perusahaan target ini membutuhkan sumber daya tertentu yang dimiliki

perusahaan pengakuisisi.

3. Manfaat perUndungan pajak

Perusahan pengakuisis i dapat menikmati keuntungan pajak j ika

bergabung dengan perusahaan lain yang mengalami kerugian.

Mekanisme tax loss carry forward akan mengunturigkan perusahaan

pengakuisisi.

4. Integrasi vertikal

Umumnya dilakukan perusahaan industri besar yang memiliki masalah

dalam perolehan bahan baku dan pemasaran produk yang dihasilkan.
Akuisisi terhadap salah satu perusahaan pemasok dan perusahaan yang

menampung produk perusahaan akan menguntungkan bagi perusahaan
pengakuisisi

5. Skala ekonomi dan eliminasi inefisiensi

Akuisisi diharapkan dapat menghemat penggunaan bersama pusat-pusat

pelayanan seperti pengembangan manajemen dan sebagainya. Akuisisi
juga diharapkan akan meningkatkan penjualan dan pangsa pasar
sehin̂ a tercapai skala ekonomi perusahaan pengakuisisi.
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2.4. Caia dan Prosedur Aknlsisi

2 . 4 . 1 . C a x a A k u l s l s i

Cam yang digunakan dalam akuisisi dapat dikelompokkan dalam dua

kategori yaitu disciplinary takeover dan synergystic takeover (Jeter dan
ChanQT). Cara yang pertama bersifat hostile takeover yang bertujuan
memperbaiki praktik man^emen perusahaan target yang tidak
m>.maWimgliRflai nilai perusahaan. Praktik ini umumnya disebabkan

timbulnya keagenan (Agency Problem^ antam manajemen dengan
pemegang saham yaitu perbedaan kepentingan antam petaillk perusahaan
riaiam hal Inl pemegang saham dengan pihak manajemen dalam hal ini

sebagai agen yang ditunjuk untuk mengelola perusahaan. Hostile takeover
riilfllnilffln men^unakan metode seperti tender offer, proxy fight atau

UninhiTiflsi keduanya. Sementam cara synergystic takeover bersifat friendly

dan dUakukan dengan banyak negoisasi antar kedua belah pihak.
Karakteristik friendly takeover adalah tin înya kepemilikan saham direksi,
khususnya jajaran eksekutif perusahaan.

Dalam tender offer, perusahaan pengakuisisi berinisiatif melakukan

penawaran untuk membeU saham perusahaan taî et pada harga tertentu.
Pembayaran dilakukan dengan cash atau penerbitan sekuritas yang
riitPtiHiifan Tender offer dilakukan terhadap saham perusahaan yang

Himiliki oleh publik. Cam ini digunakan jika negosiasi friendly takeover

gagal, perusahaan pengakuisisi menghadapi taktik pertahanan dan
penolakan manajemen perusahaan taiget
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Proxy fight merupakan usaha dari seseorang atau sekelompok

pemegang saham iintuk mengambil alih kendali perusahaan dengan tujuan
membuat perubahan dalam perusahaan. Usaha ini dicapai dengan

mekanisme proxy melalui voting. Dalam hal ini menggunakan hak pilihnya

dan mengumpulkan dukungan dari pemegang saham lainnya untuk

men^eser direksi atau manajemen yang ada. Proses voting dengan proxy

relatif mudah karena para pemegang saham yang berhalangan hadir dapat

memberikan kuasanya pada orang lain xmtuk memilih atas nama dan

bertindak sebagai proxy mereka.

2 . 4 . 2 P r o s e d n r A k u i s i s i

Keberhasilan gdoiisisi memerlukan perencanaan yang terprogram dan

matang. Banyak aspek yang menjadi pertimbangan sebelum melakukan
akuisisi. Prosedur akuisisi dapat dibagi menjadi lima tahap terdiri atas pra

akuisisi atau perencanaan, proses penyeleksian/search and screen,

penilaian perusahaan taî et, negosiasi, and integrasi paska akuisisi.
2.4.2.1 Taliap Perencanaan atau Pra Akuisisi

Tahap ini dimulai dengan analisa perusahaan sendiri dan industri
dimana perusahaan berada. Analisa dilakukan terhadap tujuan dan strategi
perusahaan untuk semua unit bisnis strategisnya. Langkah selanjutnya
adalah pendefmisian kembali arah pertumbuhan dan diversifikasi yang ingin
dilakukan berdasarkan analisa kekuatan dan kelemahan internal, serta

peluang dan ancaman ekstemal. AnaUsa internal meHputi posisi keuangan,
19

Un ivers i tas Indones ia

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



kualitas manajemen, oi^anisasi, budaya, penelitian dan pengembangan,

pemasaran, reputasi maupvin strategi jangka panjang perusahaan. Analisa

ekstemal meliputi analisa lingkungan sosial, ekonomi, politik dan teknologi.

A n a l i s a i n t e r n a l d a n e k s t e m a l s e l a n j u t n y a d i g u n a k a n u n t u k

mengembangkan kriteria akuisisi yang fleksibel yang mampu memberikan

n i l a i t ambah im tuk pe rusahaan . Pendeka tan n i l a i t ambah yang b i sa

diperoleh perusahaan adalah melalui bisnis inti yang semakin kokoh,

potensi skala ekonomis yang bisa dicapai serta transfer teknologi dan

keterampilan yang diinginkan.

2.4.2.2. T^diap Penyelekslan (Search dan Screen)

Proses ini merupakan pendekatan sistematis untuk menjoisun daftar

dari prospek-prospek akuisisi yang baik. Search difokuskan pada

bagaimana dan dimana mencari kandidat perusahaan target. Sementara
Screen menyeleksi beberapa kandidat terbaik dari kemungkinan tersedia

berdasarkan sasaran dan kriteria dalam proses perencanaan.

Metode penyeleksian dapat dilakukan dengan berbagai macam ;oara.

Salah satunya adalah dengan knockout criteria yaitu dengan menetapkan

beberapa criteria sebagai persyaratan perusahaan target yang diinginkan.
Misalnya adalah penetapan lokasi ataupun besamya perusahaan target yang
berbagai kriteria lain yang dianggap penting bagi perusahaan. Hasil proses
ini adalah didapatkan sejumlah calon perusahaan target yang memiliki

kriteria sesuai dengan yang diinginkan. Calon perusahaan target ini

kemudian akan dinilai lebih lanjut dalam tahapan berikutnya.
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2.4.2.3. Valuasi Pemsahaan Target

Penilaian perusahaan target merupakan penilaian terhadap prospek

pemsahaan di masa depan. Prediksi masa depan bukanlah proses yang

mudah. Data historis dapat digunakan sebagai acuan penilaian namim tidak

sepenuhnya merefleksikan masa depan pemsahaan. Proses penilaian ini

meliputi analisa mengenai berapa harga maksimum yang akan dibayarkan

untuk pemsahaan target, prinsip resiko, implikasi terhadap earning, ams

kas dan neraca pasca akuisisi serta cara terbaik untuk membiayai akuisisi.

2.4.2.4. Tahap Negoisaai

Kemampuan negoisasi mempakan seni yang sulit ditetapkan dengan

mmus ter ten tu . S t ra teg i nego isas i b iasanya d iawal i dengan mengena i

internal pemsahaan dan pemsahaan target dengan baik. Secara praktis,

perlu dibentuk suatu tim keija negoisasi yang terdiri dari individu-individu

yang memiliki keterampilan yang handal. Proses negoisasi juga memerlukan
perencanaan yang matang.

2.4.2.5. Integfasi P»8ca Akuisisi

Proses ini bertujuan untuk antisipasi segala kemungkinan yang akan

tejjadi pasca akuisisi terutama jika akuisisi menyebabkan adanya tumpang
tindih antar fungsi kedua perusahaan sehingga menimbulkan konflik. Pada

tahap ini juga evaluasi guna mendapatkan informasi \unpan balik
bagi perusahaan. Langkah-langkah pada tahap ini sepeiH mempeijelas
tujuan awal, mengidentilikasikan harapan, mengkomunikasikan dan

21
Univers i tas Indones ia

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



mengontrol integrasi, mengembangkan strategi dasar dan penentuan

kembali strategi yang belum tercapai.

2.5. Perfonna Ferusal iaan Pasca Deal Aknisisi

Sebuah akuisisi bisa jadi merupakan good deal bagi pengakuisisi dan

memberikan peningkatan pertumbuhan, p)ertainbahan profit melalui sinergi

yang tercipta pasca akuisisi. Namun penelitian Mc Kinsey and Co. temyata

menemukan bahwa 28 dari 58 akuisisi yang teijadi pada masa 1972 - 1983

temyata tidak mampu menghasilkan return yang lebih tin^ dari cost of
capital perusahaan pengakuisisi serta tidak mampu mengalahkan
persaingan sehin^a akuisisi malah menjadi beban pemsahaan induk.

Pada tahun 1999, KPMG memeriksa sekitar 700 proses akuisisi yang

termahal antara tahim 1996 - 1998 dan menemukan bahwa hanya sekitar

17 % dari akuisisi ini yang menciptakan nilai lebih, 30 % netral atau tidak

menghasilkan tambahan value. Sementara 53 % justm menghancurkan
value dan menjadi beban pengakuisisi.

Namun beberapa studi juga menunjukkan bahwa akuisisi bisa

menghasilkan perbaikan efisiensi operational rata-rata dalam jangka waktu
lima tahun pasca akuisisi. Kesuksesan akuisisi ini umumnya dinikmati oleh
perusahaan pengakuisisi yang mengevaluasi sinergi secara berhati-hati
sebelum melakukan akuisisi dan memiliki rencana akulturasi yang cukup
dalam menciptakan sinergi.

2 2
Un ivers i tas Indones ia

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



2.6 . AwnHgjg Kua l i ta t i f dan Kuant l ta t i f

Perusahaan pengakuisisi vimvinmya berfokus pada angka-angka yang

mfTirvritaifan bagaimana kemampuan perusahaan target menghasilkan

laba. Angka-angka ini diperoleh melalui estimasi, prediksi' dan proyeksi
kineija perusahaan target di masa mendatang. Estimasi angka-angka yang
terkdu optimis dalam proyeksi justru dapat membawa kesalahan analisis

dan berakhir pada keputusan investasi yang tidak tepat. Analisis kualitatif

merupakan analisis lingkungan usaha yang berperan sebagai keran^
acuan asumsi. Asumsi-asumsi inilah yaiig dipakai \mtuk

memroyeksikan angka-angka analisa kuantitatif.
Kerangka analisis kualitatif biasanya meliputi analisis lingkungan non

pasar, lingkungan pasar dan lingkungan perusahan. Ada berbagai model
flngiiaifi kualitatif yang telah dikembangkan dan teruji. Contoh analisis

kualitatif ini seperti analisis fundamental, analisis SWOT, dan analisis Five
Forces Porter. Sementara kerangka analisis kuantitatif meliputi analisis

terhadap kineija ketiangan perusahaan dan perhitungan nilai intiSnsik
perusahaan berdasarkan analisis laporan keuangan dan proyeksi arus kas
perusahaan di masa depan. Kedua analisis ini penting dilakukan dalam

valuasi terhadap nUai wajar saham sebuah perusahaan.

Metode analisis dalam menentukan nilai wajar saham perusahaan ini

gplain terbagi juga menjadi dua jenis yaitu analisis fundamental dan analisis
tPknikfll Analisis fundamental adalah metode analisis yang didasarkan

parfa fundamental ekonomi suatu perusahaan. Metode ini menitikberatkan
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pada rasio fmansial dan kejadian - kejadian yang secara langsung mauptin

tidak langsung mempengaruhi kineija keuangan perusahaan. Analisis

fundamental dibagi dalam tiga tahapan analisa yaitu analisis ekonomi,

analisis industri, dan analisis perusahaan itu sendiri. Sebaiiknya analisis

teknikal adalah merupakan suatu tekhnik analisa yang memprediksi trend

suatu harga saham dengan cara mempelajari data pasar y^g lampau,

terutama pergerakan harga dan voliime. Metode ini mengidentifikasi patron

harga dan tren dalam pasar keuangan dan berupaya imtuk mengeksploitasi

patron tersebut imtuk menentukan pergerakan haiga sahkm saat ini. Studi
atas grafik harga dilakukan berdasarkan asumsi bahwa harga
mencerminkan seluruh factor yang relevan dalam pengambilan keputusan

investor. Bodie, Kane dan Marcus (1996) menyatakan bahwa analisis

teknikal secara esensial adalah merupakan pencarian pola-pola yang

berulang dan dapat diprediksi terhadap harga saham di pasar. Dalam
bukunya Techmcal Analysis of Stock Trends, Robert D. Edwards dan John
Magee mendefmisikan analisis teknikal sebagai suatu ilmu yang mempelajari
pencatatan tentang data historis perdagangan (harga, volume transaksi dan
Iain-lain) dari saham-saham tertentu (yang biasanya berbentuk grafik atau
dalam bentuk perhitungan rata-rata) dan kemudian menarik kesimpulan
dari gambaran historis tersebut untuk memperkirakan kemxmgkinan
kecenderungan (trend) yang akan datang.

Analisis teknikal yang merupakan pendefinisian dari grafik masa

lampau perusahaan sering dikritik beberapa ahli karena merupakan
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kontradiksi dari hipotesa pasar tepat guna {Efficient Market Hypothesis),

Dcngan alasan ini# pcnclitian mi tidalc mclakukan analisis tclmikal
dalam menentukan harga wajar saham perusahaan melainkan hanya

menggunakan analisis fundamental saja.
2.6.1. Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah analisis yang menilai perusahaan

berdasarkan informasi fundamental ekonomi perusahaan. Situasi

perusahaan yang menyangkut pendapatan dan keberadaan perusahaan di
masa menjadi fokus utama analisis fimdamental. AnaUsis

fundamental bertujuan mendapatkan nilai intrinsik perusahaan melalui

sebuah valuasi terhadap perusahaan bersangkutan. Valuasi merupakan

lf<.gjgtgn memprediksikan dividen dan pendapatan yang diharapkan dari
perusahaan tersebut di masa depan. Kemampuan memprediksikan dividen
dan pendTT''̂ ''" tidak terlepas dari keterampilan mengaitkan perusahaan
ri,.r.ggn indikator - indikator makro ekonomi, keterampilan memprediksikan
ii.,gin.r.gan usaha tempat perusahaan beroperasi serta keterampilan mtoilai

perusahaan untuk menghasilkan pmfitdan earnings.
Variabel yang digunakan dalam analisis fundamental adalah

pendapatan dan prospek dividen perusahaan, ekspektasi mengenai nilai
himga di Tpagfl datang dan evaluasi resiko yang dihadapi. Variabel - variabel
ini kemudian digunakan imtuk menilai kewajaran nilai saham perusahaan

bersaî kutan. Analisis fundamental berusaha menentukan nilai sekarang
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dari perusahaan dengan melakukan diskonto atas semua pendapatan dan

vaiiabel lain yang mempengaruhinya.

A n a l i s i s f u n d a m e n t a l d i m u l a i d e n g a n s t u d i a t a s p e n d a p a t a n

perusahaan dimasa lalu dan pengamatan atas neraca perusahaan.

Kemudian para analis melengkapinya dengan analisis makroekonomi yang

detil. Analisis ini meliputi penilaian atas kualitas manajemen, posisi

perusahaan dalam industri dan prospek perusahaan itu secara keseluruhan.

Pendekatan dalam analisis fundamental ini dinamakan pendekatan dari atas

ke bawah (fop-doim appwacĥ . Pendekatan ini dimulai dengan melakukan
analisis terhadap kondisi makro ekonomi, dilanjutkar dengan menganalisis

industri dimana perusahaan berada dan terakhir adalah menganalisis

kondisi perusahan itu sendiri. Sehin^a menurut Suad Husnan (1998)

terdapat tiga tahapan dalam analisa fundamental yaitu (1) analisa kondisi
makroekonomi atau pasar (2) analisa industri (3) analisa spesifik

perusahaan.

Analisis makro ekonomi dilakukan terhadap makro ekonomi global

dan makro ekonomi domestik. Analisis makro ekonomi global akan

perspektif yang luas sehingga dapat ditarik kesimpulan untuk
dijadikan acuan.dalam analisis makro ekonomi domestik. Ekonomi yang
tumbuh stabil merupakan berita baik bagi investor. Prediksi pertumbuhan

ekonomi yang baik akan memen̂ ruhi pasar modal secara positif. Dalam
kondisi seperti ini investasi pada saham akan memberikan keuntungan lebih
baik daripada investasi pada surat berharga dengan pendapatan tetap.
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Sebaliknya jika investor menerima berita perkiraan penurunan ekonomi
maira nilai investasi pada saham akan menimm. Dalam kondisi seperti ini

investor aWan lebih diuntungkan jika melakukan investasi pada surat

berharga dengan pendapatan tetap seperti obligasi.

Beberapa variabel ekonomi yang dapat digunakan untuk

memperkirakan kondisi ekonomi adalah pertumbuhan ekonomi, tingkat

inflaai, tingWat bimga, tingkat pengangguran dan nilai tukar rupiah.

Indikator makro moneter perekonomian Indonesia seperti inOasi, nilai tukar

dan suku bvinga secara umum mengindikasikan keadaan fekonomi. Prospek
pertumbuban ekonomi teigantung pada keberhasilan penanganan berbagai
faktor risiko Han permasalahan yang mendasar baik bersumber dari

ekstemal domestik. Sementara prospek perusahaan terkait erat

dengan prospek perekonomian dan lingkungan bisnis dimana perusahaan
beroperasi.

Analisis terhadap Ungkungan bisnis tempat perusahan beroperasi

Hinatnalran onaiiais industii. Melalui analisis industri dapat diketahui siklus

hidup industri dan siklus bisnis yang sedang dihadapi oleh perusahaan.
Terdapat empat tahap siklus hidup industri yang dikenal yaitu (1) tahap
perkenalan {start up staĝ . (2) tahap ekspansi/pertumbuhan {gmivth stageif,
(3) tahap kedewasaan {maturity stag ,̂ dan (4) tahap penurunan {relative
decline stage). Prospek perusahaan berbeda-beda untuk setiap siklus hidup
industri. Sementara menurut siklus bisnisnya, terdapat tiga macam tipe
industri yaitu growth industri, cyclical industri dan defensive industri
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Orowth industri merupakan industri yang memperoleh laba jauh diatas rata-

rata. Cyclical industri adalah industri dengan tingkat sensitifitas terhadap

perubahan berada di atas rata-rata. Sementara defensive industy

merupakan industri yang mempunyai sensitifitas kecU terhadap
perekonomian.

Analisis industri lain yang sering digunakan adalah analisis dengan

berdasarkan lima kekuatan [five forced^ yang terdapat dalam industri.

Metode ini diperkenalkan oleh Michael E. Porter (1985) sehin^a dikenal

dengan nama analisis five forces Porter, Kelima/orces tersebut adalah:
1. Persaingan antar perusahaan-perusahaan dalam industri {rivalry

among existing firms)

2. Ancaman terhadap adanya pendatang baru (threat of new entrants)

3. Ancaman terhadap produk pengganti {threat of substitute products)
4. Daya tawar menawar pembeU {bargaining power of buyers)
5. Daya tawar menawar pemasok {bargaining power of suppliers)

Tiga forces pertama memberikan penjelasan mengenai intensitas
kompetisi di pasar, baik sekarang maupun yang akan datang. Intensitas
kompetisi berpotensi menjadikan suatu perusahaan menghasilkan
pendapatan abnormaL Sedan̂ mn kedua forces yang terakhir menjelaskan
tingu-at daya tawar {bargaining power) dari perusahaan terhadap pelanggan
{customer) dan pemasok {supplier). Pada dasamya kemampuan perusahaan
untuk mempertahankan setiap potensi yang menyebabkan abnormal
earnings bergantung pada daya tawar perusahaan tersebut.
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Rivalry among existing firms. Kompetisi antar perusahaan dalam

industri yang sama mempunyai pengaruh terhadap potensi profitabilitas

perusahaan. Semakin tinggi tingkat rivalitas menyebabkan menurunnya

potensi meraih laba. Tingkat persaingan ini bergantung pada beberapa

faktoryaitu :

1. Tingkat pertumbuhan industri {expected industri growth^. Industri

dalam tahap pertumbuhan tin^ memiliki potensi meraih laba yang

lebih besar. Sebaliknya jika pertumbuhan sudah tetap atau

menurun maka potensi meraih laba akan menunih:.

2. Jumlah dan ukuran perusahaan kompetitor. Jumlah dan besamya

perusahaan pesaing akan berpengaruh pada tingkat perolehan
laba. Industri dengan hanya satu atau dua perusahaan akan

berpotensi memperoleh laba yang besar
3. Tingkat diferensiasi dan switching cost Industri yang memiliki

diferensiasi produk yang sedikit akan mengakibatkan persaingan

yang lebih tinggi. Potensi meraih laba menjadi lebih sedikit.
Demikian pula dengan produk yang mempxmyai karakteristik low

switching cost akan mempersulit perolehan laba.
4. Skala ekonomi dari industri. Perusahaan yang berada di industri

yang memiliki skala ekonomi yang besar maka potensi meraih laba
lebih besar

5. Kapasitas berlebih [excess capacitŷ . Kelebihan kapasitas apalagi
dalam jangka panjang yang dikombinasikan dengan exit barrier
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yang tinggi akan menyebabkan terdorongnya profitabilitas ke
b a w a h .

Threat of new entrants. Kemungkinan masiaknya pendatang baru
aVan memberikan tekanan terhadap profitabilitas. Keberadaan pendatang

baru juga berbanding terbalik dengan adanya barriers to entry. Faktor yang
penting hal ini adalah skala ekonomi, keuntungan bagi pendatang
pertama {eariy mover̂ , akses terbatas kepada kanal distribusi dan legal
barriers. Kesemuanya ini merupakan faktor-faktor yang memengaruhi entry

b a r r i e r .

Threat of substitute products. Hal yang perlu diperhatikan adalah
bahwa produk pen̂ anti tidaklah harus serupa. Produk menjadi pengganti
gpiamg mempunyal fungsi yang sama dan pada harga yang bersaing. Juga

perlu diperhatikan setiap potensi baik switching costs maupun tingkat
Ifpmginan {waHngness) dan pelan̂ an untuk bergand produk.

Bargaining power of buyers. Daya tawar terhadap pembeU
memberikan gambaran tentang kemungkinan bahwa pelanggan akan

mempengaruhi pendapatan perusahaan. Hal ini dilakukan dengan
mendorong turunnya harga atau permintaan layanan tambahan. Dua faktor
penting yang perlu diperhatikan adalah sensitivitas harga yang mengukur
kemauan pembeli untuk menawar dan daya tawar relative pembeli yang
mengukur kemaropuan pembeli untuk mewujudkan tekanan kepada
perusahaan. Sensitivitas berhubungan dengan jumlah pembeli di pasar,
proporsi dari total biaya yang diwakili oleh produksi dari produk (semakin
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tinggi proporsi maka semakin sensitive harganya) dan tingkat dimana

pembeli memperhatikan kualitas produk (semakin tin^ perhatiannya
gptnflifin rendah sensitifitasnya). Sementara relative bargaining power

ditentukan oleh jumlah pembeli dan switching cost.

Bargaining power of Suppliers. Daya tawar menawar pemasok
memberikan gambaran b^^aimana pemasok dapat mempengaruhi

pendapatan perusahaan. Hal ini dapat teijadi melaltii kenaikan hai^a dan
Iffflanramn pgr^girimgn bahan baku untuk produksi. Kedua faktor ini dapat

memberikan tekanan terhadap prodtiktivitas perusahaan yang selanjutnya

berdampak pada profitabilitas perusahaan.

2,7. Pendekatan Valnasi

Menurut Damodaran (2002) terdapat tiga pendekatan yang paling

sering digunakan dalam melakukan valuasi sebuah perusahaan. Ketiga
pendekatan ini pendekatan discounted cash flow valuation (DCF),
pendekatan relative valuation, dan pendekatan contingent claim valuation.

Pendekatan discounted cash flow mencoba men^ubungkan antara

t̂ lyspektasi nil"' arus kas suatu aset di masa depan dengan nilainya pada
snnt ini. DCF merupakan nilai saat ini {present vcdudi dari suatu arus kas di

magg datang yang didiskontokan dengan suatu discount rate tertentu. Arus

kas yang masa depan yang diproyeksikan dapat berupa dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham {dividend discount models atau arus kas
yang tersedia untuk perusahaan {discounted cashflow models namxm bukan
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proyeksi laba ekonomi yang dihasilkan oleh perusahaan bersangkutan. Hal

yang mendasaii pendekatan ini adalah bahwa setiap aset memiliki nilai

sebenamya (nilai intrinsik) yang dapat diestimasi berdasarkan

karakteristiknya seperti arus kas, pertumbuhan dan resikonya'
Metode DCF memiliki beberapa karakteristik, ketinggulan serta

kelemahan dibandingkan metode lainnya. Dalam melakukan valuasi dengan

menggunakan metode DCF, maka sebelumnya perlu dilakukan estimasi

terhadap parameter:

1. Estimasi terhadap iimur aset yang akan dinilai

2. Estimasi arus kas {cash floa^ selama umur hidup aset

3. Estimasi besaran discount rate yang akan digunakan untuk

mendiskonto arus kas ke dalam nilai arus kas saat ini {present

value).

Metode DCF memiliki beberapa keunggulan diantaranya :

1. Sedikit terpengaruh oleh mood dan persepsi pasar karena metode ini

dilakukan berdasarkan analisis fundamental aset yang akan dinilai

2. Metode ini memerlukan pemahaman tentang karakteristik yang
mendasaii suatu perusahaan atau bisnis bersangkutan.

Selain keunggulan, juga terdapat beberapa kelemahan dan metode DCF
seperti:

1. Membutuhkan input yang lebih banyak dibandingkan pendekatan lain

untuk mengestimasi nUai intrinsik asset

3 2
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2. Input yang diperlukan relatif suUt diperoleh serta mudah dimanipulasi
anaHs untuk memperoleh kesimpulan yang sesuai keinginan analis

Valuasi menggunakan metode DCF sangat cocok untuk valuasi aset dengan
kondisi sebagai berikut:

1. Aset yang divaiuasi memiliki arus kas positif dan dapat diestimasi
rfgiam perfode di masa datang

2. Aset yang divaiuasi memiliki proxy resiko yang dapat digunakan
sebagai discount rate

3. ,.,e.tor horizon wakt" ya»g P""j"8
totnlio untuk mensgoroWmn hargn dan oolno
Pendekatan retattye vaiuatton mcrupakan metode untuk menilai vahte

dari euatu aset dengan nmlihat haiga dmi suatu aset lain ymtg sempa,
telatil terhadap .arirfml-variabel tettentu sepetti eomings, ensh/totn̂  hook
tmhte atau penjualan. Hal y«.g ntendasari metode ini mialah bahtm nilai
intrinsik dari suatu tazget tMak mungkin atau sulit diestimasi. Sehingga
mdtm suatu aset terganuntg pmi. sehemp. ^

a a mopshiit Untuk melakukan valuasi dengan metode inimembeU aset terseoui.

diperlukan beberapa informasi diantaranya:
1 yang identik, atau sekelompok aset yang serupa atau bisa

dibsuidin^^an

2. pengukuran value yang standard (misal : pricêammgs. price-book
value)
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Metode relative valuation memiliki beberapa keui^ulan dibandingkan

metode lain. Diantaranya metode ini membutuhkan input informasi yang

lebih sediMt daripada metode DCF. Namun metode ini juga .memiliki

k e l e m a h a n :

1. Suatu portofolio yang terdiri dari beberapa stock yang undervalued
berdasarkan metode ini masih dapat berubah menjadi overvalued. Hal

i n i p e r b a n d i n g a n y a n g d i l a k u k a n d i m a n a p o r t o f o l i o

tersebut hanya kurang overvalued dibandingkan sekuritas lain di

p a s a r .

2. Relative valuation dilakukan berdasarkan asumsi bahwa pasar adalah

benar secara agregat tapi tetap memiliki kesalahan secara individual.

Sehin^a metode akan mengalami keg^alan pada saat pasar
undervalued atau overvalued secara agregat.

3. Pada metode ini, beberapa variabel diasiunsikan sehin̂ a input yang
dibutuhkan menjadi sedkit jika asumsi yang digunakan salah maka
valuasi yang dihasilkan juga akan salah.

Metode ini ccocok digunakan dalam kondisi tertentu seperti
1. Terdapat sejumlah besar aset yang dapat dibandingkan dengan aset

yang akan dinilai
2. Aset yang dinilai memiliki harga di pasar
3 Terdapat variable pembanding yang sama yang digunakan imtuk

standardisasi harga

4. Investor memiliki horizon waktu yang pendek
3 4
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Pendekatan contingent claim valuation merupakan pendekatan yang

menggunakan model pricing dari suatu option untuk mengukur nilai dari
suatu aset yang memiliki karakteristik seperti option, Adapun karakteristik

option adalah

1. Nilai dari suatu option berasal dari nilai aset yang mendasarinya

{underiying asset)

2. Sebuah call option berharga apabila nilai underlying asset nya. lebih

besar daripada exercise price pada waktu option jatuh tempo. Sebuah

put option berhaî a apabila nilai underiying asset nya lebih kecU
daripada exercise price. Jika kondisi yang teijadi adalah sebaliknya
Ttiaira option tidak memiliki nilai

3. C fîon memiliki umur hidup yang pasti/tetap
Semua sekuritas yang memiliki karakteristik seperti disebutkan diatas

dapat Hiniiai sebagai option. Pendekatan menggunakan model option pricing
ini inpmiliki beberapa keun^ulan diantaranya

1. Dapat "ntuk menilai aset yang sulit dinilai misalnya
perusahaan yang mangalami kesulitan dan tidak mampu

revenue atau profit sehingga tidak mungkin dinilai

men^unakan DCF

2. Model option pricing dapat memberikan gambaran lebih baik tentang
drioer suatu vahie

Sementara itu model ini juga memiliki kelemahan seperti:

35
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1. Beberapa input dibutuhkan untuk model (q>tion pricing ini sangat sulit

diperoleh

2. Untuk pTuxng suatu option, maka hal yang dilakukan adalah

mpniifti aset yang mendasarinya [underlying osse^ sehin^a dapat

/tiirataiffln bahwa pendckatan ini merupakan pendekatan tambahan

dari pendekatan valuasi yang lain.

Sementara itu menurut Partner (1991), pendekatan dalam menilai

suatu perusahaan target dapat dib̂  menjadi 4 yaitu (1) pendekatan nilai
likuidasi [liquidation value approacH[, (2) pendekatan nilai transaksi yang
dapat diperbandingkan [comparable transaction vabte approactî , (3)
pendekatan nUai pasar (market value approach) dan (4) pendekatan nilai arus
kas yang didiskontokan [discounted cash flow/DCF). Pendekatan nilai
likuidasi mengasumsikan bahwa perusahaan dihentikan kegiatannya atau

Kemudian dengan segera aktiva dan kewajibannya dinilai

dengan harga pasar yang wajar. Dengan pendekatan ini, digunakan nilai
bviku dari aktiva dan kewajiban yang tercantum dalam laporan keuahgan
kemudian dUakukan penyesuaian atas dasar perbedaan antara nilai buku
dengan nilai pasar sekaiang. Pendekatan nilai transaksi yang dapat

menyatakan bahwa penilaian perusahaan didasarkan pada

rata-rata dari transaksi beberapa perusahaan sejenis yang berada di pasar.
Pendekatan nilai pasar berpendapat bahwa nilai pasar secara sederhana

dinyatakan sebagai harga per lembar saham perusahaan saat ini dikalikan
dengan jumlah saham beredar. Secara teoritis, harga suatu saham dianggap
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3. Melihat fundamental

g = b * ROE

dimana:

g = growth

b • retention ratio

■ retained earning / current earnings

« 1- dividend pay out ratio

ROE = return on equity

perusahaan :

1. Ukuran/size perusahaan
bagi perusahaansulitsemakin

- net income / book value of equity

Terdapat beberapa determinan yang mempengaruhi pola pertumbuhan
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perusahaan juga dapat dilakukan dengan 

pendekatan kuantitatif yakni dengan menggunakan parameter EPS dan 

ROE. Pertumbuhan perusahaan dirumuskan sebagai:

Semakin besar perusahaan

mempertahankan tingkat pertumbuhan yang tinggi

2. Tingkat pertumbuhan saat ini
Growth masa lalu tidak selalu dapat menjadi indikator pertumbuhan 

perusahaan di masa depan. Namun biasaya terdapat korelasi antara

perusahaan yakni sebearapa besar perusahaan 

mampu melakukan investasi di proyek-proyek baru dan seberapa 

besar return yang mampu dihasilkan proyek tersebut.

Estimasi besamya growth
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growth masa lalu dengan

advantage yang memadai.

memilikiSecara cirri-ciri prospekperusahaanumum yang

pertumbuhan yang tinggi dan perusahaan dengan prospek pertumbuhan

yang rendah ditunjukkan dalam table berikut. :

Tabel 1. Ciri-ciri pertumbuhan perusahaan

Stable growth firmsHigh growth firms

• Net capex lebih rendah• Net capex tinggi

« Risk wajar / rata-rata• Risk tinggi
u:

• ROC mendekati WACC• ROC tinggi

• Leverage mendekati rata-rata• Leverage rendah

industri

ukur kineija finansial yang dikalkulasi
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growth masa datang. Perusahaan yang 

memiliki tingkat pertumbuhan tinggi saat ini berpotensi mencapai 

tingkat pertumbuahn tinggi pula di masa datang relatif terhadap 

perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan lebih rendah.

3. Barriers to entry dan differential advantage

Pertumbuhan yang tinggi berasal dari return yang tinggi yang mana 

berasal dan faktor barrier to entry yang tinggi dan differential

2.8.2. Proyeksi Arus Kas Bebas

Arus kas bebas adalah alat

sebegai operating cash flow dikurangi dengan capital expenditure. Arus kas
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dihasilkan perusahaan

Ada dua macam free cash flow tergantung pada jenis valuasi yang

dilakukan yaitu valuasi terhadap ekuitas perusahaan (equity valuation) atau

Valuasi terhadapvaluasi terhadap seluruh perusahaan (firm valuation).

ekuitas akan menggunakan free cash flow to equity (FCFE) sedangkan

valuasi terhadap perusahaan akan menggunakan free cashflow to the firm

maupun untuk

masa mendatang.

merepresentasikan kas yang berhasil 

setelah mengeluarkan uang yang dibutuhkan untuk 

memelihara atau mangembangkan 

menggambarkan peluang

untuk pemegang

(expenses), kewajiban pajak, pambayaran pokok pinjaman dan bunga, serta 

baik untuk menjaga asset yang ada sekarang
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(FCFF).

FCFE didefinisikan sebagai arus kas yang bebas/sisa yang tersedia 

saham setelah dikurangi dengan seluruh pengeluaran

bebas atau free cash flow (FCF)

untuk pengeluaran modal

membeli asset baru untuk pertumbuhan perusahaan di

asetnya. FCF menjadi penting karena 

perusahaan untuk meningkatkan nilai bagi 

pemegang sahamnya. FCF dihitung dengan rumus :

Net Income
+ Amortization* Depreciation
.Changes in Working Capital
. Capital Expenditures
»Free Cash Flow
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+ depreciation / amortization

- changes in working capital <

- capital expenditure

- repayment of long term debt

+ new debt issued

Sementara FCFF didefinisikan sebagai arus kas yang bebas/sisa yang

tersedia (pemegang'untuk claimholders dansahamsemua

debtholder/kreditor) setelah dikurangi dengan pengeluaranseluruh

(expenses), kewajiban pajak, namun sebelum pembayaran pokok pinjam an

bunga serta untuk pengeluaran modal baik untuk menjaga asset yang ada

FCFF merupakan arus kas bersihperusahaan di masa mendatang.

ditambah dengan pembayaran pokok dan bunga pinjam an namun setelah

dikurangi pajak.

FCFF - net income

+ depreciation / amortization

- changes in working capital

- capital expenditure

Besamya FCFE dihitung dengan menggunakan rumus :

FCFE ° net income

Besamya FCFF dapat dihitung dengan mengunakan rumus :
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Dalam penelitian ini, arus kas bebas yang digunakan adalah FCFF 

karena valuasi ditujukan untuk menemukan nilai perusahaan secara

sekarang maupun untuk membeli asset baru untuk pertumbuhan
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2.8.3. Kalkulasi Discount Rate

Tahap berikutnya dalam analisis metode DCF adalah menentukan

discount rate. Hal ini

dilakukan apakah sesuai dengan apa yang diharapkan (baik return dan

risikonya) atau tidak. Ada beberapa jenis discount rate yang umum

Capital (WACC).

sekuritas portfolio. Dengan

2.8.3.1. Cost of Equity

Cost of equity (Ke) adalah tingkat pengembalian yang diharapkan oleh 

investor dalam suatu investasinya, atau sering disebut biaya modal. Ada 

menentukan biaya modal ini yaitu dengan

sangat penting karena tingkat diskon diperlukan 

untuk mendiskontokan estimasi arus kas yang akan dihasilkan perusahaan 

di masa depan atau pada waktu perusahaan tersebut dinilai sehingga akan 

didapat nilai sekarang untuk dibandingkan dengan investasi yang akan

digunakan antara lain Biaya Modal atau Cost of Equity, Biaya hutang atau

Cost of Debt, dan Biaya modal tertimbang atau Weighted Average Cost of
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keseluruhan. Harga wajar saham nantinya diperoleh dengan membagi nilai 

perusahaan dengan jumlah saham yang beredar.

dua pendekatan dalam

pendekatan risk and return model dan dengan menggunakan dividend growth 

model. Pendekatan risk and return model yang sering digunakan adalah 

CAPM (Capital Assets Pricing Model). Model ini menjelaskan keseimbangan 

antara tingkat risiko sistematis dan tingkat keuntungan yang disyaratkan 

kata lain tujuan utama penggunaan CAPM
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I

dimana :

fl: adalah risiko sistematis suatu perusahaan.

2.8.3.2. Beta

Resiko dalam investasi adalah faktor kemungkinan (probability) suatu

kejadian menyimpang dari perencanaan. Resiko merupakan kombinasi dari

merupakan hal yang tidak disukai dan sedapat mungkin dilakukan langkah-

resiko sistematis antara

tingkat suku bunga, inflasi)J
I 
I

I

I
»

I
I

Ke . cost of equity, atau biaya modal yang diperhitungkan oleh investor 

Rf. riskfree rate, yaitu tingkat bunga bebas risiko yang diperhitungkan 

Rm: market risk premium

adalah untuk menentukan tingkat keuntungan minimum yang disyaratkan 

atau minimum required rates of return dari investasi aset yang berisiko.
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langkah antisipatif untuk meminimalkan resiko.

Resiko secara garis besar diklasifikasikan dalam dua kelompok :

1. Resiko pasar (market risk) yang sering juga disebut sebagai resiko 

sistematis. Resiko ini muncul pada tatanan pasar secara menyeluruh 

dan berdampak pada seluruh investasi yang ada. Resiko ini memiliki 

korelasi antar satu perusahaan dengan perusahaan lainnya. Contoh 

lain ketidakpastian kondisi ekonomi (GNP,

Ke = Rf + P (Rm - Rf)

potensi (opportunity) dengan kegagalan (failure). Resiko pada hakikatnya
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2. Resiko non pasar

cara diversiflkasi investasi.

diasumsikan bahwa investor mendiversifikasiantelahsemua

Untuk mengetahui apakah suatu investasi lebih berisiko terhadap

portofolio pasar secara keseluruhan maka perlu diketahui terlebih dahulu

tingkat kepekaan masing-masing perusahaan terhadap portofolio pasar.

Tingkat kepekaan ini diketahui dengan menggunakan suatu standardisasi

ataupun perusahaan dengan variance dari portofolio pasar.

kepekaan ini dikenal dengan koeflsien beta.

/? = . uf.

dimana:

o3 m

I

(
I
I

I
yang merupakan resiko bawaan dari perusahaan 

yang spesifik dimiliki oleh

Resiko ini dapat diminimalisasi dengan

Untuk simplifikasi permasalahan, maka

l
i

i

I
i

pengukuran resiko dengan cara membagi covariance asset dari portofolio

Standar

perusahaan tersebut atau dikenal juga 

dengan resiko non sistematis.

perusahaan

(indeks), berarti semakin tinggi beta faktomya.

investasinya dalam portofolio investasi dengan sempuma sehingga 

resiko yang masih tertinggal hanyalah resiko sistematis

Co v im 
a1 m

46
Universitas Indonesia

- Variance dari market portofolio

Semakin sensitive perubahan harga suatu asset (misal saham) 

relatif terhadap perubahan harga pasar secara keseluruhan

P ■ sensitivitas perusahaan (resiko sistematis)

Cov im “ Covariance aset dan portofolio pasar
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portofolio pasar. Persamaan regresi ini

dirumuskan sebagai berikut: *

A+
i

Dari persamaan di atas,

yaitu resiko non sistemat’s.

Nilai beta bervariasi dan tidak ada batasan atas ataupun batasan

Nilai beta iniP
menunjukkan korelasi dan volatilitas aset terhadap pasar. Nilai beta sebesar

satu mengindikasikan bahwa harga sekuritas akan bergerak sesuai dengan

Nilai beta kurang dari satu berarti bahwa sekuritaspergerakan pasar.

memiliki volatilitas lebih kecil dibanding pasar dan demikian sebaliknya.

menunjukkan bahwa aset

dengan volatilitas sangat tinggi.

tersebut berkorelasi terbalik dengan pasar.

Nilai beta kosong menunjukkan tidak adanya korelasi antara aset tersebut 

dengan pasar. Beberapa sekuritas yang memiliki nilai beta kosong seperti 

sekuritas bebas resiko treasury bond dan sebagainya. Pada kasus ekstrim,

nilai beta bisa mencapai angka 3-4 yang umumnya dimiliki saham-saham

Nilai beta aset juga bisa negatif yang
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7?z = Rm + e

koefisien Pi merupakan Beta sekuritas yang

< 2.bawah namun umumnya berkisar dari 0 <

ei dalam persamaan regresi 

menunjukkan bahwa persamaan linier yang dibentuk riiengandung error

dari return aset atau sekuritas

Selain menggunakan rumus diatas, beta suatu aset juga bisa diperoleh 

dengan meregresikan data historis 

bersangkutan dengan return dari

diperoleh dari teknik regresi. Variabel
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emas umumnya memiliki nilai beta

2.S.3.3. Cost of Debt

Faktor kesulitan dalam penghitungan biaya hutang adalah pada perlu

tidaknya memasukkan hutang jangka pendek pada perhitungan WACC dan

diperlukan argumentasi yang kuat dalam menentukan biaya modal yang

akan digunakan dalam perhitungan metode DCF.

perusahaan dihitung atas

Metode penghitungan biaya modal yang

seoerti ini dinamakan

biaya modal dengan rata-rata tertimbang.

sebagai berikut:

I

equity dan modal pinjaman

rata-rata tertimbang biaya hutang dan biaya

Saham-saham yang berkaitan dengan 

yang negatif.

modal sendiri yang digunakan.

Weighted Average Cost of Capital (WACC) atau metode

WACC ini dapat dirumuskan

Cost of debt atau biaya hutang yang relevan menurut Weston (2001) 

adalah biaya hutang setelah pajak, karena pembayaran bunga merupakan 

tax deductible sehingga biaya hutang dihitung sebagai berikut:

Cost of debt - Kd (1 - t)
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2.8.3.4. Weighted Average Cost of Capital

Modal perusahaan terdiri dari dua kelompok yaitu modal sendiriatau 

atau hutang/kewajiban. Biaya kapital

jadwal pembayaran hutang jangka panjang yang tidak tetap. Untuk itu
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dimana:

Ke

Kd

E

= Jumlah DebtD

= Pajak perusahaanTc

2.8.4. Valuasi Perusahaan

Dalam melakukan pencarian nilai perusahaan dengan metode DCF,

maka diperlukan sebuah model valuasi yang sesuai dengan karakteristik

perusahaan bersangkutan. Pemodelan ini dilakukan dengan memasukkan

faktor growth perusahaan yakni apakah perusahaan memiliki tingkat

model valuasi yang umum digunakan yaitu :

pertumbuhan stabil, mengalami pertumbuhan pesat kemudian stabil

Setiap skenario pertumbuhan

- Biaya Modal (Cost of Equity)

• Biaya hutang (cost of Debt)

«= Jumlah Equity

1. One stage model (zero growth)

Model ini digunakan jika perusahaan diasumsikan berada dalam 

kondisi stabil dengan tingkat pertumbuhan di masa mendatang yang 

mendekati nol (tidak tumbuh). Perumusan valuasi model ini adalah :

D
D + E

E ~
D + E (1 - tc) x
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+ Kd xWACC = Ke x

CF i
Value = -------r-g

perusahaan membutuhkan model valuasi yang berbeda. Ada tiga macam

kembali ataupun skenario lainnya.
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dimana :

setelah periode proyeksi (terminal value). Perumusan yang digunakan

adalah sebagai berikut;

dimana :

P n (terminal value) —

CF « arus kas bebas perusahaan

t - periode proyeksi

Perhitungan 

value per share perusahaan sama dengan penjumlahan nilai sekarang 

dari cash flow selarna periode proyeksi dan nilai cash flow perusahaan

I

g = tingkat pertumbuhan jangka panjang perusahaan

2. Two stage model
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CFn+l 
rn ~ ffn

r - discount rate perusahaan

g ■ tingkat pertumbuhan jangka panjang perusahaan

CF arus kas bebas perusahaan 

r - discount rate perusahaan

Model ini digunakan jika perusahaan diasumsikan memiliki dua 

tingkat pertumbuhan yang berbeda. Pertumbuhan ini adalah periode 

pertumbuhan tinggi dan periode pertumbuhan stabil.

k=n
, CFt 

Vu-liui — / - --------- —
Z-i (1 +r)e
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3. Three stage model

Pada model ini perusahaan

berbeda yakni pertumbuhan

berakhir pada pertumbuhan

. . * til-

mengalami tiga jenis pertumbuhan yang 

tinggi, pertumbuhan menurun dan

' r~n
Value —
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CF t
I -L-r'V

n = periode pertumbuhan stabil

stabil. Hal ini biasa teijadi pada 

perusahaan yang mengalami pertumbuhan pesat namun menghadapi 

persaingan ketat sehingga pertumbuhan akan menurun menuju titik 

stabilnya. Adapun perumusan yang digunakan untuk menghitung 

valuasinya adalah :

n-z- z 
t=nl + l

t >>2+1_____
(r-sj(l+r)n2
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n

3.1.1 Sejarah Perusahaan

Sejarah PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk

berawal dari hampir satu abad yang lalu. Pada tahun 1906, Harrisons &

Crossfield Pic (H&C),

melalui sebuah

perkebunan kecil kopi dan tembakau di utara kota Medan, Sumatra Utara.

terkemuka di dunia. Perusahaan didirikan berdasarkan akta notaris Raden

tanggal 9 September 1962.

Dalarn perjalanannya, Lonsum tetap bertahan melalui tahun-tahun

Lonsum telah melewati Perang Dunia II,yang penuh ketidakpastian.

revolusi kemerdekaan Indonesia di tahun 1940-an, serta gejolak di era

1950-an.di dasawarsabarurepublik yangpembentukan negara

Kadiman No. 93 tanggal 18 Desember 1962 yang diubah dengan akta No. 20
. . u£.

BAB III 

gambaran umum perusahaan

Perusahaan juga mengalami proses nasionalisasi perusahaan milik asing di

Belum lama ini, perseroan juga berhasilIndonesia pada tahun 1960-an.

mengatasi krisis keuangan dan ekonomi terburuk yang pemah melanda di 
52 
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perusahaan perkebunan dan perdagangan yang 

berbasis di London memulai kiprahnya di Indonesia

3.1. PT. PP London Sumatra Indonesia Tbk.

Perkebunan London-Sumatra, kemudian lebih dikenal dengan nama

“Lonsum”, berkembang menjadi salah satu perusahaan perkebunan

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



akhir tahun 1990-an.

Plantation (PPLS).

terns

strategi bisnisnya. Saat ini, Lonsum mengoperasikan 38 perkebunan di

empat pulau di Indonesia: Sumatera, Jawa, Kalimantan dan Sulawesi.

Perkebunan ini terdiri dari perkebunan inti dan plasma. Perusahaan juga

memiliki karyawan handal dan berpengalaman yang mempunyai keahlian di

Perusahaan juga memiliki teknologi riset danbidang budidaya tanaman.

penelitian yang mutakhir.

3.1.1 Visi dan Misi

Misi London Sumatra adalah memadukan sumber daya perkebunan

industri.

yang berlimpah di Indonesia dengan pengalaman budi daya tanaman selama 

lebih dari satu abad untuk menjadi perusahaan terkemuka di sektor agro

1994, Harrisons 8s Crossfield menjual 

yang dimilikinya kepada PT Pan London Sumatra 

PPLS kemudian

mengembangkan bisnisnya di Indonesia. 

Perusahaan berdomisili di Jakarta dengan kantor-kantor cabang operasional 

yang berlokasi di Medan, Palembang, Makassar, Surabaya dan Samarinda.

Perusahaan mengandalkan pada kemampuan manajemen, kebun yang 

produktif, lahan yang luas serta struktur biaya yang relatif kompetitif, 

dengan fokus pada komoditas kelapa sawit, inti sawit dan karet sebagai
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membawa Lonsum go public melalui 

pencatatan saham di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya pada tahun 1996. 

Sejak itu, Lonsum

Pada tahun

seluruh saham Lonsum
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Sementara visi

3.1.2 Informasi Pemegang Saham

kepemilikan dan sisanya dimiliki oleh publik masyarakat sebesar 34,19%.

Tabel 2. Informasi Pemegang Saham Lonsum

169.367.927 15.46

perusahaan adalah 

menjadi perusahaan berbasis

3.1.3 Kegiatan Usaha

PT PP London Sumatra Indonesia Tbk (“Perseroan”) adalah perusahaan
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perkebunan terpadu dengan tiga 

penanaman, pengolahan dan pemrosesan, serta manajemen pemasaran.

Struktur kepemilikan saham Lonsum sampai akhir tahun 2006 terdiri 

dari First Durango Singapore Pte, Ltd.

374.519.266
1.095.229.293

34.19
100%

Jumlah Saham
379.353.073
171.989.027

Kepemilikan Saham 
Percentage 

34.64 
15.71.?-

Pemegang Saham
First Durango Singapore Pte, Ltd.
PT PP London Sumatra Indonesia
Plantation____________________________
Credit Suisse Singapore S/A First
Durango Singapore Pte, Ltd.___________
Public Masyarakat

Total

merevitalisasi perseroan untuk 

agro industri terkemuka yang mengandalkan 

kekuatan sumber daya alam dan kaiya intelektual selama satu abad di 

bidang perkebunan. Dengan modal ini perusahaan siap menyongsong era 

seratus tahun berikutnya dengan penuh keyakinan

yang memiliki sekitar 34,64% 

kepemilikan, PT PP London Sumatra Plantation yang memiliki sekitar 

15,71% kepemilikan, Credit Suisse Singapore yang memiliki sekitar 15,46%

aktivitas utama: pembibitan dan
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Segmen pembibitan dan

atau pabrikan pengelola komoditas di pasar domestik maupun intemasional.

pengembangan di Sumatera Utara, Sumatera Selatan dan Kalimantan

Timur. Fasilitas penelitian ini berkonsentrasi pada riset kegiatan pembibitan

dan persemaian, proteksi tanaman, serta pengendalian dampak lingkungan

Kemudian pada tahun 1950-an sampai 1970-an,sebelum perang dunia.

karet sebagai komoditas utama.

Diversifikasi usaha ke tanaman

Kelapa sawit sekarang ini menjadi

perusahaan memfokuskan tanaman

kelapa sawit mulai dilakukan ketika

dan pencapaian proses pengembangan yang berkelanjutan.

Perusahaan mengelola perkebunan karet, kopi kakao dan teh di era

Segmen manajemen pemasaran, menjual dan 

mendistribusikan berbagai komoditas yang dihasilkan kepada pedagang

sendiri, Perseroan juga mengelola sejumlah 

perkebunan plasma di Sumatera Selatan dan 

pabrik dan pengolahan

memasuki pertengahan tahun 1980-an.

komoditas utama perusahaan menggantikan karet.
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mengoperasikan 18 pabrik pengolahan yang 

memproduksi minyak dan inti sawit, karet lembaran dan remah, biji kakao 

dan kopi, serta teh.

penanaman memproduksi benih dan bibit sawit, 

karet, kakao, kopi, teh, dan kelapa untuk ditanam dan dikelola di kebun 

Unsum yang tersebar di Sumatera Utara dan Sumatera Selatan, Jawa Barat 

dan Jawa Timur, Sulawesi Utara dan Sulawesi 

Timur. Selain kebun milik

Selain itu, Lonsum juga mengoperasikan tiga fasilitas penelitian dan

Selatan, serta Kalimantan

Sulawesi Selatan. Segmen
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menghasilkan. Perkebunan yang telah
menghasilkan seluas 67.706 hektar dan

menghasilkan seluas 17.756 2006).' Ringkasan

Dalam Hektar 2006 2005 2004
(kecuali disebutkan lain)

Lahan Tanaman-Inti 85,463 81,644 65,237
Kelapa Sawit 63,203 59,253 41,528

Menghasilkan 48,703 48,351 36,636

Belum menghasilkan 14,500 10,902 4,892

Karet 16,586 16,706 17,607

Menghasilkan 14,344 14,344 15,402

Belum menghasilkan 2,362 2,362 2,565

< 6,1015,6855,674Lainnya

4,978 5,2215,067Menghasilkan

707 880607Belum menghasilkan

17,90320,36210,119Sawit

16,08926,03635,903Tanaman Muda (3 - <9 tahun)

2,6441,9532,681Tanaman Utama (9 - 20 tahun)
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Perusahaan pada saat ini

perkebunan yang belum 

hektar (data tahun 

operasional Lonsum disajikan dalam tabel 3 berikut.

Tabel 3. Ringkasan Operasional Lonsum

Profit Umur Tanaman. Kelapa

sedang mengusahakan perkebunan yang
telah menghasilkan dan belum

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



Tanaman Tua (>20 tahun)
48,703 48,351 36,636

Jumlah

Distribusi Lahan Tertanam Inti

Sumatera Utara 39,57239,566 39,619
Sumatera Selatan 33,637 29,533 17,426
Kalimantan Timur 4,556 4,571 525
Jawa 2,313 2,324 2,757
Sulawesi Utara 729 729

Sulawesi Selatan 4,9154,662 4,910
Jumlah 85,463 81,644 65,237
Volume Produksi (Ton)

Tandan Buah Segar (TBS) diolah 1,455,737 1,373,457 1,212,286

Minyak Sawit (MT) 340,015 328,688 295,790

Inti Sawit 77,333 71,325 65,006

Benih Sawit (ribuan benih) 15,870 15,511 10,441

24,07926,625Karet

5,123 5,0714,739Kakao

165 758138Kopi

1,364 1,0881,112The

Volume Penjualan (Ton)

312,318 300,655354,159Minyak Sawit (MT)

65,35272,19675,810Produk Inti Sawit

14,396 10,71915,066Benih Sawit (ribuan benih)

■ 22,335
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Karet
26,999 26,325 22,505

Kakao
4,940 5,092 5,116

Kopi 114 312 662
The

l,4d91,429 1,172
Sumber : Lonsum

Perkebunan kelapa sawit

600 hektar di dataran tinggi Jawa Barat. Lebih dari 85% keseluruhan areal

perkebunan karet, kakao dan teh berada pada tahap menghasilkan.

Sementara 27.359 hektar perkebunan kelapa sawit di Sumatera Utara

merupakan kebun produktif dengan prasarana yang sudah tertata rapi.

Sisanya seluas 9.277 hektar sebagian besar merupakan perkebunan kelapa

sawit yang baru mulai matang dalam berbagai tahap pengembangan di

sawit merupakan

dihasilkan terdiri dari minyak sawit, produkKomoditas kelapa sawit yang

Chart industri kelapa sawit Lonsuminti sawit dan benih kelapa sawit.

ditampilkan pada gambar berikut.

Sumatera Selatan dan Kalimantan Timur.

Dari berbagai komoditas yang dihasilkan oleh Lonsum, produk kelapa 

komoditas utama diikuti karet, kopi, kakao dan teh.

Perkebunan kakao mencakup areal seluas kurang lebih

4.400 hektar dari lahan yang ditanami, dan perkebunan teh seluas hampir

, Sumatera Selatan dan 

Perkebunan karet meliputi lahan seluas lebih dari 

17.600 hektar terutama terletak di Sumatera Utara, Sumatera Selatan dan 

Sulawesi Selatan.

merupakan lahan usaha Lonsum terbesar, 

dengan luas areal 41.870 hektar di Sumatera Utara. 

Kalimantan Timur.
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PALM INDUSTRY CHART
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Crambar 1. Chart Industri Kelapa Sawit Lonsum

Minyak sawit dan produk inti sawit dihasilkan terutama dari lahan di

sumatera Utara dan Sumatera Selatan.

lihasilkan dari pusat riset Lonsum di Bah Lias, Sumatera Utara.

relapa sawit ini dijamin menghasilkan tandan buah segar (TBS) dengan

jroduksi minyak sawit dan produk inti sawit yang memuaskan. Tanaman

relapa sawit biasanya mulai menghasilkan TBS setelah 27 bulan ditanam di

Tabel berikut menunjukkan karakteristik produksi kelapa sawitahan.

z>nsum.

Sementara benih kelapa sawit
. .It.

Benih

FATTY 
ALcchoi

y

Tempjrono 
(Sbchi

MlnyMSawtK.ww 
(Crude P*m Oil)

Minyak Inti Sava: 
IPahn Kernel Oil

Stearx 
ISieMMic Add;

Sebin
. (««P)

SebuiSs'Mt 
tPalm Ftow:|

Mrlyak Gortnp 
(Ole<n)

Bush Seger 
(Froch FrtX| ■ '

[-

Tandan Koeorrg Saw?) 

i OnytytKWi) . . j

Lemafc htcntega Tiruan 
Synthetic Cocos Boiler 
\ J
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__ \ BungMl Sew.
—I

Inh Sxwt 
(Palm Kernel)
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abel 4. Karakteristik Kelapa Sawit Lonsum

Jenis Produk Hasil Panen Produk hasil Pabrikan
Tanaman

UnitUnit Nama Komoditi

icq.

Kg

Benih kelapa sawit

Dari hasil panen, tandan buah segar kemudian diproses lebih lanjut di

>abrik untuk menghasilkan minyak sawit (CPO) dan produk inti sawit (PKO).

dasa panen berlangsung selama 7-8 hari. TBS yang terkumpul kemudian

litransfer ke oil mill untuk diproses lebih lanjut. Agar kualitas terjaga, TBS

jambar berikut.

Kg
TBS

Kg 
minyak

elapa Sawit
'laeis euineensis

Kg
benih

Kg 
benih

Nama Produk
Tandan Buah Segar (TBS) 
4-5 kali panen perbulan 
dengan rata-rata 25 kg 
per tandan

Minyak sawit/CPO 
(21.01 %-24.03% dari 

TBS)
Produk inti sawit/ Palm 
kernel oil, (4.98% - 
5,99% dari TBS) 
Benih kelapa sawit
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larus diproses di oil mill di hari yang sama saat TBS tersebut dipanen. 

■’roses pengolahan yang berlangsung di oil mill dapat ditunjukkan dalam
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fabel 4. Karakterlstik Kelapa Sawit Lonsum

Jenis Produk basil Pabrikan
Tanaman

UnitNama Komoditi

Kg

Benih kelapa sawit

Dari hasil panen, tandan buah segar kemudian diproses lebih lanjut di

Proses

gambar berikut.

Kg 
minyak

Kelapa Sawit 
Elaeis euineensis 
jacq.

pabrik untuk menghasilkan minyak sawit (CPO) dan produk inti sawit (PKO). 

Masa panen berlangsung selama 7 — 8 han. TBS yang terkumpul kemudian 

ditransfer ke oil mill untuk diproses lebih lanjut. Agar kualitas teijaga, TBS

Kg 
benih

Nama Produk
Tandan Buah Segar (TBS) 
4-5 kali panen perbulan 
dengan rata-rata 25 kg 
per tandan

Unit
Kg~
TBS

Minyak sawit/CPO 
(21.01 %-24.03% dari 

TBS)
Produk inti sawit/ Palm 
kernel oil, (4.98% 
5,99% dari TBS) 
Benih kelapa sawit
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Produk Hasil Panen

hams diproses di oil mill di hari yang sama saat TBS tersebut dipanen. 

pengolahan yang berlangsung di oil mill dapat ditunjukkan dalam

Kg 
benih

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



HOSES PENGOLAHAN KELAPA SAWTT

I

II I
1I

J [

Gambar 2. Proses Pengolahan Sawit.
. . u£.

Produk utama lainnya yang dihasilkan oleh Lonsum adalah karet

utama berada di Sumatera Utara,alam. Lahan penghasil karet yang

Penyadapan tanaman karet bisa dimulai

X
X

Sumatera Selatan, dan Sulawesi.

setelah 4 atau 5 tahun sejak tanaman ditanam di lahan. Latex yangdipanen 

kemudian dibawa ke pusat pengolahan pabrik untuk diproses lebih lanjut. 

Karakteristik karet yang dihasilkan Lonsum ditampilkan pada tabel berikut.

J I
D C

61
Universitas Indonesia

A 
blkan b*ir ■

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



Produk basil Pabrikannen

Unit Nama Produk Unit
<aret Alam Kg basah Kg kering

(high grade)Hevea brasiliensis

Kg kering

Kg KeringRubber Kg basah Lower GradesLump

(Lower Grade}

SeedBenih karetSeedBenih karet

piecespieces

Chart industri karet ditampilkan pada gambar dibawah. Dapat dilihat

bahwa dan tanaman karet yang dimiliki, Lonsum menghasilkan kayu dan

selanjutnya diproses lebih lanjutsendiriiniGetah

Rubber Sheet
Grade/Rubber
Smoked Sheet

SIR 10
SIR 20
SIR PIO
Off Grade

SIR 3 L
SIR 3
SIR 3CV60
SIR 3CV70
Off Grade

• Bato (RSS 1)
• Naga (RSS 2)
• Feru (RSS 3)
• Strim/

Potongan
• Off Grade

SIR (Crumb Rubber) - 
Standard Indonesian 
Rubber

getah karet.

menghasilkan lateks pekat, crumb rubber, lembaran dan lainnya.

Produk Hasil Pai 

Nama Produk
Karet Lateks

Fabel 5. Karakteriatik Produksi Karet Lonsum 

Jenis Tanaman
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RUBBER INDUSTRY CHART

cord)

Z
Crumb Rubber

SHEET

Gambar 3. Chart Industri Karet Lonsum

. uf-

Komoditas lain seperti kakao, kopi dan teh tidak dibahas lebih lanjut

dalam bab ini karena jumlah produksi yang kurang signifikan dibandingkan

total produksi perusahaan secara keseluruhan. Lonsum juga memiliki pusat

riset di Bah Lias, Sumatera Utara, di Sumatera Selatan dan di Kalimantan

merupakan fasilitas riset terpadu dengan perlengkapanTimur yang

laboratorium analisa tanah, tanaman, minyak sawit dan karet, laboratorium

Riset yang dilakukankultur jaringan, laboratorium patologi dan serangga.

Pakaian & Alas Kaki 
{Clothes & Footwear)

KARET
(Rubber)

Getah' Laieks 
(Latex)

KAYU 
(Wood)

Latex Pekat 
. (Sotai Latex)

; ■ Lairr^a 
(Others)

BAN .
Oves) ■

Plat & Lembaran tgvuiksnteasi 
(Vulkanised Plates & sheets)

Fterlengkapan Kendaraan 
(Motorcar spareparts)

f Pipa Karet tidak drvuikanistr 5 

Pipes ot UnVulkaniaad Rubber)

( Benang t Tali divufcanisasi 
__!► (Vulcanized rubber SYgaU &

f Tabling,pipa,selang '
►4 dhrulkanisasi 

ljtubes.pipes.hose of vul .rubber^

Sarong lain dari Karat
►I vulkanteasi

(other article of wl.rubber)

63
Universitas Indonesia

f Karet keaehatan & fermasi
► (Hygteiic.Pharmaqeirtkal of 

vulcanized rubber)
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Melalui pusat risetnya ini, selain
ermanfaat untuk pengelolaan

xenyediakan jasa konsultasi

.2. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk.

.2.1 Sejarah Perusahaan

itikusuma di tahun 1990. Setelah beijalan empat tahun, pada tahun 1994,

erusahaan mengubah namanya menjadi PT Indofood Sukses Makmur dan

erusahaan public di Bursa Efek Jakarta dengan menerbitkan 763 juta

smbar saham dengan nilai nominal Rp. 1000 per lembar sahamnya. Pada

ahun 1995, perusahaan memulai strateginya untuk menjadi perusahaan 

>angan yang terintegrasi vertikal dengan mengakuisisi Bogasan, perusahaan 

Pada tahun 1997, perusahaan kembali mengakuisisi>emroduksi tepung.

nelalui 80% kepemilikan saham pada beberapa perusahaan yang bergerak 

li bidang penanaman atau perkebunan, agribisnis dan distribusi sehingga 

nenjadikan perusahaan benar-benar merupakan sebuah perusahaan besar
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ekaligus di tahun yang sama perusahaan mendaftarkan diri sebagai

untuk pihak luar. Jasa konsultasi yang 

itawarkan Lonsum antara lain di bidang agronomi umum, analisis daun, 

jkomendasi pupuk, pengendalian hama penyakit, perlindungan tanaman 

an jasa manajemen tanaman.

lencakup empat bidang mencakup agronomi (optimalisasi pemeliharaan 

inaman), pembibitan (pembiakan bibit unggul), perlindungan tanaman (dari 

ama dan penyakit) dan analisa data.

Sejarah Indofood dimulai dengan didirikannya PT. Panganjaya

lahan sendiri, Lonsum' juga dapat
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Saat ini, perusahaan memiliki empat strategic business group yang

aling melengkapi yaitu :

• Grup Consumer Branded Products yang memroduksi serangkaian

makanan dalam kemasan

• Grup Bogasan yang memroduksi tepung-tepungan dan pasta

• Grup Agribisnis yang aktivitasnya mulai dari riset dan pengembangan,

pembudidayaan dan penan aman kelapa sawit sampai pada produksi

pengolahan dan pemasaran basil olahan minyak kelapa sawit.

• Grup Distribusi : merupakan jaringan distribusi paling ekstensif di

Indonesia yang mendistribusikan produk perusahaan juga produk

3.2.2 Visi dan Misi
adalah untuk menjadi perusahaan solusi total

pihak ketiga.

Dalam Grup Agribisnis, anak perusahaan Indofood yang bergerak di 

aidang plantation dan agribisnis adalah PT Indofood Agri Resourced Ltd 

Indoagri sendiri memiliki beberapa

seperti mie instan, penyedap makanan, 

makanan ringan dan makanan bernutrisi.

selanjutnya disebut sebagai Indoagri.

inak perusahaan yang akhimya semuanya dimerger dalam satu surviving 

subsidiary yaitu PT. Salim Ivomas Pratama (SIMP) pada tahun 2006.

Visi dari Indofood

dalam produksi pangan (to become a total food solution company], Sementara
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ang terintegrasi vertikal yang memiliki kontrol atas pasokan bahan baku 

erta jalur distribusi.
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nisi perusahaan antara lain
memperbaiki kualitas sumber daya

inovatif memastikan
4 

domestik dan intemasional;

hidup rakyat Indonesia dengan

enekanan pada makanan bemutrisi, serta meningkatkan nilai pemegang

aham secara berkelanjutan.

.2.3.Informasi Pemegang Saham

Struktur kepemilikan saham Indofood sampai akhir tabun 2007 terdiri

ari CAB Holdings Ltd. yang memiliki sekitar 51.53% kepemilikan, Direktur

an Komisaris yang memiliki 0.05% kepemilikan serta Publik masyarakat

epemilikan.

abel 6. Informasi Pemegang Saham Indofood

Pemegang Saham
Persentase

51.53%
0.05%

48.42%

100%

secara berkelanjutan; memroduksi produk 

dengan harga terjangkau;

etersediaan produk di tangan konsumen

erkontribusi terhadap perbaikan kualitas

adalah 

nanusia, proses, dan teknologi 

erkualitas tinggi,

ublik Masyarakat 

ub Total
reasuiy Stock

otal

AB Holdings Limited 

>ireksi dan Komisaris

Kepemilikan Saham 

Jumlah Saham 
4,394,603,450 

3,898,300 
4,130,087,250 

8,528,589,000 
915,600,000 

9,444,189,000
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engan kepemilikan dibawah 5% yang secara total memiliki 48,42%
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roposal akuisisi kepada

jrusahaannya yaitu akan

alam mengelola dan mengusahakan perkebunan sawit selama lebih dari

an pembudidayaan, pengolahan dan produksi serta pemasaran minyak

awit dan produk turunannya sesuai dengan strategi dan model bisnis

Ifek Indonesia dengan kapitalisasi pasar mencapai Rp 7 triliun (US$ 1,2

Selain itu, Lonsum memiliki sebuah

ialam tabel 7 sementara perbandingan

lilyar) per tanggal 23 Mei 2007.

isilitas riset Bah Lias yang mampu memroduksi sekitar 16 juta benih

,2.4. Akuisisi Lonsum oleh Indofood

Pada tanggal 28 Mei

strategi ekspansi perusahaan untuk 

lemperkuat model bisnis perusahaan yaitu plantasi yang terintegrasi.

Lonsum dipilih sebagai perusahaan target akuisisi oleh Indofood 

engan beberapa alasan diantaranya adalah Lonsum memiliki pengalaman
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:elapa sawit kualitas super dan produktivitas tinggi.

Setelah akuisisi, terdapat penambahan yang sigmfikan dalam luas 

ahan baik yang ditanami maupun yang belum ditanami yang dimiliki oleh 

ndoagri. Perusahaan pun tampil menjadi salah satu perusahaan plantasi 

erbesar di Indonesia. Persentase penambahan jumlah lahan ditampilkan 

luas lahan total yang dimiliki

idofood. Lonsum juga telah tercatat sebagai perusahaan publik di Bursa

jratus tahun. Lonsum yang bergerak di bisnis pembenihan, penanaman

bahwa perusahaan melalui anak 

Indoagri akan mengakuisisi sebagian besar 

spemilikan di PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk. 

onsum) sebagai bagian dari

2007, Indofood mengumumkan pengajuan 

publik
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pesaing dalam industri ditampilkan dalam
unbar 4 berikut.

ibcl 7. Penambahan Luas Laban Plantasl Indofood

Oil Palm 74,878 63,203 138,081 84
Mature 61,532 48,703 110,235 79
Immature 13,346 14,500 27,846 208

Rubber 5,015 16,586 21,601 331
Mature 5,015 13,937 18,952 278
Immature 2,649 2,649 100

Others 5,674 5,674 100
Total Planted 79,893 85,463 165,356 107

144,190 77,937 222,127 54
224,083 163,400 73387,483

Source : Target's 2006 annual report and IndoAgri <*’31 March 2007
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menyelesaikan due diligence terhadap
■rusahaan target, memin ta dari

,2.4.1. Deskripsi Transaksi dan Kondisi Post Event

Proses akuisisi berlangsung ketika Indoagri dan anak usahanya, PT

alim Ivomas Pratama menandatangani peijanjian jual beli bersyarat dengan

jmegang saham mayoritas Lonsum, yakni First Durango Pte Ltd, Ashmore

ivestment Management Limited selaku manajer investasi, serta keluarga

Dengan peijanjian ini grup Indofoodariaatmadja pada 25 Mei 2007.

sekitar 36,7%

ndoagri.

Langkah langkah yang diambil Indofood sebelum melakukan transaksi 

ruisisi ini antara lain adalah

persetujuan dari pemegang . saham, 

enyelesaikan audit terhadap akun perusahaan target untuk periode yang 

jrakhir pada 30 April 2007, menyediakan dana yang dibutuhkan untuk 

enyelesaikan proses akuisisi serta mengurus berbagai persetujuan yang 

syaratkan dalam peraturan akuisisi.
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lenguasai 500.095.000 lembar saham Lonsum atau 

epemilikan dan surat hutang wajib konversi (mandatory convertible notes) 

enilai US$ 47.000.000 yang jatuh tempo pada 2009. Surat hutang ini wajib 

ikonversikan menjadi 269.343.500 lembar saham baru Lonsum setara 

engan 19,7 % kepemilikan. Perusahaan juga melakukan swap saham 

epemilikan Eddy K. Sariaatmadja di Lonsum sebanyak 109.521.000 lembar 

,tau setara dengan 8% kepemilikan dengan 98.100.000 lembar saham baru
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iitempatkan Lonsum.

Setelah proses akuisisi selesai, komposisi pemegang saham Lonsum

•asca akuisisi adalah sebesar 64,43 % modal ditempatkan dimiliki Indofood

lelalui PT Salim Ivomas Pratama sebesar 56,4% dan Indofood Agri

Resources Ltd. sebesar 8.03%. Sisanya dimiliki public sebesar 35,57 %i?

proses akuisisi maka Indofood juga diharuskan 

nelakukan tender offer atas saham

Proses tender offer ini 

ampung pada 17 Desember 2007 dan Indofood berhasil menambah jumlah

________ Pemegang Saham
T Salim Ivomas Pratama 
idofood Agri Resources Ltd. 
tiblic Masyarakat

Total

Persentase Kepemilikan Saham
56.40 % 
8.03% 

———35 57 o/o ——

100%

epemilikan sebesar 0,02%.
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yang mewakili sekitar 64,41% dari modal

Total Transaksi mencapai Rp 5.7 Triliun dengan 

larga saham per lembar sebesar Rp. 6.500.

Untuk menyelesaikan

yang tersisa di publik yaitu sekitar 

15,6% dengan harga penawaran Rp. 6.900 per lembar saham. Penetapan 

larga ini didasarkan pada peraturan BAPEPAM-LK yaitu harga tertinggi 

-elama 90 hari sejak proposal akuisisi diterbitkan.

Pada Tanggal 31 Desember 2007, setelah seluruh Surat Hutang Wajib 

Konversi telah dikonverst, jumlah saham Lonsum yang dibeli oleh Indofood 

jetjumlah 878.959.500 lembar
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BAB IV

pembahasan
*

1. Analisis Fundamental

Pembahasan aspek makro ekonomi Indonesia akan menitikberatkan

ida proyeksi pertumbuhan ekonomi, inflasi, nilai tukar rupiah terhadap

ata uang asing, dan indikator makro ekonomi lainnya. Analisis industri

ilakukan dengan berpedoman pada prinsip five forces Porter yaitu analisis

ompetisi persaingan dalam industri, ancaman pendatang baru, ancaman

roduk substitusi, serta kekuatan pemasok dan kekuatan konsumen.

.2. Ekonomi Makro Global

analisis industri perkebunan dan 

rribisnis serta analisis internal perusahaan.

nalisis internal perusahaan merupakan inti dari penelitian dimana valuasi 

irhadap nilai perusahan dilakukan untuk mengetahui nilai wajar dan harga 

aham PP London Sumatra Indonesia pada saat diakuisisi oleh PT. Indofood.

Analisis fundamental yang dilakukan meliputi aspek makro ekonomi 

obal, makro ekonomi Indonesia,

Perekonomian dunia tumbuh dengan sangat pesat pada dekade 

erakhir (1995 - 2005) dibandingkan dua dekade sebelumnya. Output dunia 

umbuh sebesar 4.8 % pada tahun 2006, setengah persen lebih tinggi dari 

output 2005 yang mencapai $61 trilyun jika diukur menggunakan 
71 
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hun 2000, pertumbuhan GDP tahunan mencapai rata-rata 6,5% di negara

jrpendapatan rendah, 5,6% di negara berpendapatan menengah dan 2,3%

negara berpendapatan tinggi. Beberapa negara besar yang menyebabkan

jningkatan pertumbuhan ini antara lain China, India dan Federasi Rusia.

lai ini ditunjukkan dengan

di tahun 1990 menjadi sekitar 27

Negara berkembang diprediksikan tumbuh lebih cepat dibandingkan 

;gara maju disebabkan adanya surplus tenaga keija, return terhadap modal 

rik yang lebih tinggi, dan juga akses yang semakin terbuka terhadap 

knologi yang sudah dikembangkan sebelumnya oleh negara maju. Sejak

irchasing power parity. Jumlah ini merupakan kenaikan sebesar 45% dari 

.tput dunia di tahun 1995.
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nflasi sampai dua digit dan 61 negara 

legara saja di tahun 2000-2006. Inflasi rata-rata di negara berkembang

Dari jumlah total output ini, negara 

rkembang memiliki share sebanyak 46%. Negara-negara di Asia Timur 

m Asia Pasifik tumbuh paling pesat dengan jumlah output yang mencapai 

la kali lipat dari output mereka di tahun 1995.

erdapat beberapa hambatan pertumbuhan yang dihadapi oleh negara-

Jain jerat kemiskinan, konflik internal,egara berkembang antara 

etidakmampuan menembus pasar global, keterbatasan sumber daya, 

ebijakan dan peraturan yang buruk serta kegagalan pasar. Hambatan- 

ambatan ini terutama dihadapi oleh negara-negara di benua Afrika.

Inflasi atau kenaikan harga barang umumnya juga berhasil diatasi. 

berkurangnya jumlah negara yang memiliki

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



9% di tahun 2006 seperti ditunjukkan

abel 8. Inflasi Negara Berkembang

7

Namun sejak tahun 2006, teijadi kenaikan harga signifikan terhadap

jmoditas pangan dan energi dunia yaitu minyak bumi. Harga minyak bumi

aik secara

gnifikan dipicu

ang kuat terutama

iofuel. Kegagalan panen

tencapai titik terendah yang

lenunjukkan angka kurang dari 

ida tabel 8 dibawah.

JTnflation is now less than* ' • 
[9 percent in all developing regions 

*

apasitas produksi yang semakin terbatas sementara permintaan terus 

Harga komoditas pangan juga naik

substansial hingga melampaui rekor harga historisnya.

enaikan ini disebabkan kekhawatiran dunia terhadap pasokan karena

R®iO®* 1975 1985 1995 2000 2005 2006

Europe &
Central Asia .. 56 13 7 8

Middle East & 
North Africa 5 4 8 7 6 7

South Asia 24 7 9 4 6 6

Sub-Saharan Africa 11 10 10 6 8 7

Source: Wortd Development Indicators data fifes.

srtambah dan semakin inelastic.

karena buruknya kondisi iklim yang menyebabkan gagal 

men di negara-negara sentra produksi serta adanya tekanan permintaan 

untuk komoditas pangan penghasil energi altematif 

bahkan menyebabkan persediaan pangan dunia 

sebelumnya teijadi di pertengahan tahun
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Walaupun teijadi perlambatan pertumbuhan akibat inflasi, namun 

lanajemen makroekonomi yang baik temyata mampu menurunkan tingkat 

Hal ini selanjutnya dapat

-20
■i

i 
07 OB:

QB
2000 01

sehingga trend kenaikan harga pangan 
ekspektasi akan berlangsung setidaknya lima tahun ke depan. Kenaikan 

u-ga minyak dunia dan komoditas pangan ini akan ikut andil menaikkan 

igka inflasi dalam tahun-tahun kedepan yang selanjutnya memperlambat 

rtumbuhan ekonomi dunia.
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rtumbuhan ekonomi kembali.

di Sejumlah Negara Berkembang.

4 -■

Pada tabel berikut disajikan ringkasan data ekonomi makro global

ntuk tahun 2006 dan 2007 serta proyeksi ekonomi makro tahun 2008 dan

009.

2009*2008*2006Deskripsi
3.94.14.95.0Vorld GDP growth, in %
0.81.52.22.9United States
1.21.62.62.8Euro Area

4e

Data yang disajikan mencakup pertumbuhan GDP, pertumbuhan 

erdagangan, inflasi, harga minyak dunia, harga komoditas non minyak

umi, serta tingkat suku bunga.

‘abel 10. Ringkasan Lingkungan Ekonomi Dunia

2007

Dalam tabel 9 ditunjukkan angka real 

terest rate dari sejumlah negara berkembang di dunia.

ibel 9. Angka Real Interest Rate

fReal interest rates have fallen] 
I in many developing economies1

-1UH
8
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4 12
--.it-? '» ;!'■

-2 -1 2

-10 -7 -5
5 6 1 4

15 -7 1

__________J
f1985 1990 1995 2000 2005 2006

Algeria .. _g _y

China -2 3-141

Indonesia 12

Russian Federation .. .. 72

Ukraine .. .. -57

Source: Wbdd Devetopment fridjcetrxs and International Monetary Fund data file?.
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Japan 1.52.4 1.51.9
Developing Economies 6.77.7 6.97.8
China 9.811.1 9.711.4

forld Trade growth (volume), % 7.39.2 6.<76.6

PI Inflation - Adv. Economies, % 2.32.3 2.02.1

il Prices, US$/barrel 12564.3 116.571.13

bn-oil Commodity Price, % change -5.214.623.2 14.1

IBOR-US$ 6 mo, % 3.62.85.3 5.2

[BOR - Euro 6 mo, % 5.35.Q34 4.0

ource : IMF, World Economic Outlook, Jul 2008

.3. Ekonomi Makro Indonesia

Perekonomian domestic telah menunjukkan perbaikan meskipun

lasih dibayangi berbagai permasalahan yang bersifat struktural dan

ang bersifat struktural.

sudahIndonesiaekonomipertumbuhan2002,tahunSejak
tingkatdenganrendah,masihakselerasi namunnenunjukkan

rata-rataSecarakrisis. umum,sebelumbawahdi>ertumbuhan
setelah krisis hanya berkisar 5% per>ertumbuhan ekonomi pada periode

erpotensi menghambat akselerasi pertumbuhan ekonomi Indonesia lebih

Stabilitas makro, yang menjadi prasyarat pertumbuhan ekonomimjut.

ang berkelanjutan, masih bisa dijaga melalui kolaborasi berbagai kebijakan 

Namun untuk memacu pertumbuhan
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emerintah dan otoritas moneter.

:bih cepat dan berkualitas, Indonesia masih menghadapi berbagai masalah
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hun, jauh di bawah periode sebelum krisis, sehingga dapat dikatakan

rmintaan agregat melemah.

total 1*9-19% 7,3%

total 2000- 2007 MX

Gambar 6. Grafik Pertumbuhan PDB tabun 1989 - 2007

Dengan asumsi pertumbuhan ekonomi dunia dan volume perdagangan

inia yang tetap tinggi, harga komoditas migas dan nonmigas yang masih

ida level tinggi, kebijakan moneter dunia dan Indonesia yang relatif stabil,

>ndisi fiskal Indonesia yang masih mantap, serta aliran FDI ke Indonesia

mg

Indonesia berdasarkan keputusan Menteri
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meningkat, perekonomian Indonesia 5 tahun ke depan diprakirakan

Proyeksi
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euangan sampai tahun 2012 ditampilkan pada tabel berikut.

19® 1991 1993

—• Soncnri

&CTt»rCaC

1995 W 1999 2001

---- total 19®-1995

dikator ekonomi makro

can semakin membaik dan berada dalam kisaran 7,4-8,0%.
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Sesuai proyeksi, inflasi tahun 2007 diperkirakan akan berada pada

saran sasarannya sebesar 6%±1%. Sedangkan untuk tahun-tahun

rikutnya, inflasi diperkirakan berada dalam trend jangka panjang yang

snurun. Namun perlu diperhatikan bahwa sejak akhir tahun 2007 dan

smasuki tahun 2008 muncul tekanan terhadap inflasi. Faktor-faktor

rsebut antara lain adalah berlanjutnya peningkatan harga minyak dunia

hingga berpotensi mendorong kenaikan harga-harga barang, persepsi

laku ekonomi terhadap kesinambungan keuangan pemerintah, . dan

paket kebijakan investasi, sertaimplementasi terhadapmajuan

pemerintah untuk mengatasi gangguan pasokan dan distribusimampuan

Akibat kenaikan harga minyak dunia serta

:oo; 2000' 1011

1947.1
9.1

6.0+1%

50
39
92
85
89

PKMKOvmoAauu)
- Konsumsi Swasta
- Koreumsi femerintah
-hvBtasi
-Sopor Barang&Jasa
-tnpor Barang &Jasa

fendapAan per Kapita (USD) 
fengangguan (%) 
Target hfiasi (%)

Urdjertan Mvrtri Kauangai No V2008

irang kebutuhan pokok.

inaikan harga bahan pangan global, angka inflasi inti Indonesia memasuki 

hun 2008 telah mencapai 7.11% sampai 8.69%. Sehingga proyeksi inflasi

Namun dengan

9
5.0+1%
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a

5.4 5,6-59
3.8 4.055
93 10,5-10,8
75 8.19,1
9.4 10,4-10,7

1980 21452180
90-100
<5+1% 4,0+1%

Tabel 11. Proyeksi Indikator Ekonomi Makro Indonesia 2007-2012

w
‘""mSF-1. .. .

566,0 5560
759.0 8,0-105

115»5 -p 125-135 --------
10.5-11.5 115-145 12,5-13,5
145-135 135-145 14,515,5

23752410 2650-2685
.. 8.59,5 8095

hunan 2008 di angka 5,0+1% agaknya sulit tercapai.

isigapan Bank Indonesia sebagai bank sentral dalam mengeluarkan

566,0 
85^10,0 

13.0-15,0

2950-3000
7,58,5
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ktoral. Dalam hal ini, penetapan BI Rate senantiasa konsisten dengan

ncapaian target inflasi, namun dengan tidak menghambat pencapaian

rtumbuhan ekonomi yang tinggi dan berkualitas. Sepanjang tahun 2007,

terus menurunkan suku bunganya dari 9% di akhir tahun 2006 sampai

Namun tekanan inflasimcapai 7.83% di bulan September 2007.

4. Analisis Industri

Berdasarkan data BPS, sektor pertanian masih memegang peranan

irtanian ini, subsektor

rbesar mencapai 62,77%.

tetap konsisten menerapkan Inflation 

rgeting Framework (ITF) dalam rangka mencapai inflasi yang rendah dan 

ibil, yang terintegrasi dalam serangkaian kebijakan makro ekonomi dan

nting dalam menopang pertumbuhan ekonomi, meskipun cenderung 

dalam PDB, dari 15,2% pada 2003 menjadi

sentral dalam mengatasi inflasi adalah 

bijakan BI mengatur tingkat suku bunga BI sebagai acuan interest rate. 

nk Indonesia diperkirakan akan

aksimal hingga 9%.

jnyebabkan BI kembali menaikkan tingkat suku bunga BI dengan sasaran
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engalami penurunan pangsa

J,9% pada 2006. Dalam kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia, sector 

‘rtanian mempunyai pangsa 3,82% dari kapitalisasi pasar. Dalam sektor 

perkebunan merupakan subsektor dengan pangsa 

Subsektor perkebunan sendiri menghasilkan

bijakan monetemya, diharapkan angka inflasi ini dapat diturunkan 

lingga target inflasi di tahun berikutnya dapat tercapai.

Kebijakan moneter bank
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I.

dari luas perkebunan kelapa sawit di seluruh Indonesia. Sebagai

ibahan, Sumatera Barat, Nangroe Aceh Darussalam dan Jambi memiliki

il area sekitar 20% dari luas lahan seluruh Indonesia sehingga setidaknya

Areal penanaman/o perkebunan kelapa sawit berlokasi di Sumatera.

apa sawit di Indonesia ditampilkan pada gambar 6.

Tanaman Kelapa sawit atau Elais guineensis. umumnya tumbuh tinggi

Tanaman akan mulai

nurun.
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-macam komoditi mulai dari kelapa sawit, karet, tebu, kopi, kakao sampai

Dalam analisis industri ini, pembahasan dititikberatkan ke industri 

•kebunan kelapa sawit yang merupakan komoditi utama yang dihasilkan 

h Lon sum. <

Kelapa sawit tumbuh subur di daerah dataran rendah yang 

las namun basah dengan curah hujan antara 1,500 - 2,000 mm 

■tahun dan temperature berkisar antara 25 - 33 derajat Celcius.

i dapat mencapai ketinggian 10 - 12 meter.

nghasilkan 4-5 tahun sejak ditanam dan harus diganti/dirotasi dengan 

berusia 25 tahun karena produksinya mulai

Lokasi utama industri perkebunan kelapa sawit terletak di pulau 

matera terutama di Sumatera Utara dengan luas area mencapai 

93,033 hektar dan Riau dengan luas area mencapai 1,486,989 hektar. 

is lahan perkebunan kelapa sawit dari dua provinsi ini setara dengan 50

aman baru setelah
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Gambar 7. Area Tanam Perkebunan Kelapa Sawit Indonesia

Pohon kelapa sawit merupakan penghasil minyak nabati tertinggi

►andingkan tanaman seperti kacang kedelai, bunga matahan, kelapa dan

Tanaman kelapa sawit dapat menghasilkan minyak rata-rata 3-7^ng.

i per hektar lahan. Kelapa sawit juga tidak mudah terserang hama dan

lyakit tanaman.

Empat produsen utama minyak sawit dunia pada tahun 2005 adalah

Masing-masing dengan jumlahdaysia, Indonesia, Nigeria dan Thailand.

ton, 13,60 juta ton, 0,8 juta tonxiuksi minyak sawit sebesar 14,96 juta

total produksi mencapai 33,33 juta ton. Sampain 0,685 juta ton dengan
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Sementara

nasih tersedia, maka Oil World Annual menyatakan bahwa Indonesia akan

nenjadi produsen minyak kelapa sawit yang terbesar di masa depan. Dari

iimlah produkri minyak sawit dunia ini, sekitar 90% digunakan untuk

tiemproduksi makanan sementara 10% sisanya digunakan oleh industri-

idustri deteijen dan sabun. Komposisi negara produsen minyak sawit

itampilkan pada gambar 8.

Suidber. diolahdw data yai^ diperolehdi www.mpob ^ov.iny

Gambar 8. Negara Produsen Minyak Sawit

dihitung

manca negara.

jertumbuhan produksi kelapa sawit Malaysia hanya 5,8% dan 41,3% 

liantaranya diekspor. Berdasarkan hal ini dan melihat potensi lahan yang

Other 
r 8*Th a Un d 

2*
Nigeria^

2* ~~

Indonesi* 
41*

Colombia
2*

Malaysia 
46*

2007 sebesar 38 juta ton di tahun

2007. Produksi kelapa sawit Indonesia meningkat 13,2% per tahun dan dari 

umlah produksi ini 44,3% diekspor ke

Berdasarkan data produksi dari seluruh produsen minyak sawit dunia 

konsentrasi industri denganntuk tahun 2005 dapat

.enggunakan formulas! Four Firm Concentration Ratio (C4) yang mengacu 
82 

Universitas Indonesia

tahun 2007, produsen penghasil minyak sawit terbesar di dunia adalah 

Indonesia dan Malaysia yang gabungan keduanya menyumbang sekitar 86% 

lari total produksi CPO dunia tahun

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009
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Harga minyak sawit mentah di pasaran dunia mengalami kenaikan

nendatangkan iklim yang

engan menggunakan data produksi minyak sawit dunia tahun 2005, maka 

iperoleh basil HHI = 3708. Dengan demikian dapat disimpulkan industri 

linyak sawit adalah concentrated.

83
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legara-negara konsumen utama

ndonesia yang memiliki jumlah penduduk terbesar di dunia setelah dua 

legara tadi. Selain itu, kembalinya fenomena El Nino pada 2007 yang akan 

lebih kering dibanding biasanya diprediksikan

otensi pemanfaatan minyak sawit sebagai sumber energi yang bisa 

iperbarui dalam bentuk bahan bakar biodiesel. Mahalnya harga minyak 

umi telah meningkatkan minat pasar terhadap komoditas yang mampu 

ijadikan bahan bahar altematif. Selain permintaan minyak sawit untuk 

ahan biodiesel, permintaan pasar terhadap produk minyak sawit untuk 

eperluan minyak sayur cukup tinggi bahkan cenderung meningkat di 

dunia seperti Cina dan India, termasuk

sawit merupakan pasar oligopoli.

epada empat produsen terbesar dan Herfindahl-Hirschman Index (HHI) yang 

ihitung dari seluruh produsen. Pangsa pasar dari keempat produsen 

tama minyak sawit dunia dapat dihitung:

Four firm concentration ratio (C4) = 30.05/33.33 = 0.90. ' 

engan demikian pasar minyak 

'erfindahl-Hirschman Index (HHI) untuk industri kelapa sawit dapat 

ihitung dengan formulasi sebagai berikut:

HHI - [ 10000 * Sigma-w]

ejak 2004. Hal ini ditopang oleh sejumlah perkembangan positif seperti

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



ling kemerahan yang disebabkan oleh tingginya kandungan karotennya.

tyak ini diperoleh dengan memeras ataupun merebus daging buah kelapa

PKO atau disebut juga produk inti sawit diperoleh setelah CPOnt.

Maka ampasnya disebut kernel dihancurkan dancstraksi dari buah.

Minyak PKO berwama putihah lebih lanjut untuk memperoleh PKO.

PKO banyak digunakan

Jika kandungan FFA dalam

diri ditentukan oleh

uk mampu menghasilkan 

anen dalam keadaan masak.

Produk yang dihasilkan oleh industri perkebunan kelapa sawit 

umnya terdiri atas dua yaitu crude palm oil (CPO) dan palm kernel oil 

0). CPO atau minyak sawit adalah minyak berwama kilning gelap hingga

per ton di tahun 2007. feahkan harga 

igiriman untuk Juni 2008 telah mencapai US$ 1.158, dua kali lipat dari 

ga di tahun 2006.
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uningan dan membeku pada suhu ruangan.

agai bahan baku dalam industri oleochemicals. Indikator kualitas yang 

anakan untuk menilai mutu CPO dan PKO yang dihasilkan adalah

idungan FFA atau asam lemak bebas.

lyak sawit meningkat maka kualitasnya akan turun.. Kandungan FFA ini 

kualitas pohon sawit serta TBS yang dihasilkan. 

CPO dengan FFA ideal, maka sebaiknya TBS

in mengakibatkan penurunan persediaan minyak sawit secara signifikan 

i menaikkan harga ke tingkat yang lebih tinggi. Harga pasar minyak 

at FOB terus menunjukkan up-trend dari kisaran US$ 560 per ton di 

un 2006 menjadi US$ 780

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



ii

Beberapa perusahaan besar yang bersaing di dalam negeri antara lain

adalah PT. Astra Agro Lestari, Tbk., PT. Asian Agri Lestari, PT. London

Sumatra Indonesia PP, Tbk., PT. Surya Dumai Group dan PT. Bakrie

I
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1. Power of Buyer dan Power of Input/ Supplier • . .

Sebagai produk komoditas, maka perdagangan minyak kelapa sawit 

diatur oleh pasar komoditas, baik nasional maupun intemasional. 

Oleh karenanya kekuatan dari pembeli untuk mempengaruhi pasar 

tidak cukup dapat mempengaruhi harga. Demikian pula supplier tidak 

terlalu dapat bertindak secara nyata dalam mempengaruhi pasar.

2. Industri Rivalry

Singapura dan Rotterdam.

persaingan ini dalam industri minyak sawit tidak teijadi secara nyata 

di tingkat upstream (minyak sawit/crude palm oil). Yang teijadi justru 

produsen besar minyak sawit, yaitu Malaysia dan Indonesia mengarah 

kepada kolusi industri untuk mengatur pasar minyak sawit dunia. 

Persaingan dalam memperebutkan pasar secara intensif baru teijadi di 

tingkat downstream pada produk-produk turunan lanjutan seperti 

minyak goreng, margarin, dan sebagainya.

Analisis Five Forces Porter terhadap industri perkebunan kelapa sawit 

antara lain sebagai berikut:

negeri saja tetapi juga antar negara seperti dengan Malaysia,

Walaupun ada persaingan, namun

Sumatra Plantation, Tbk. Persaingan tidak hanya teijadi di dalam

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



3. Barrier to Entry

kelapa sawit akan' optimal jika

4. Substitutes and Complements

Minyak kelapa sawit selama ini merupakan bahan dasar untuk

minyak pangan maupun minyak non pangan yang bersaing langsung

dengan minyak kedelai, kanola, minyak jagung dan minyak bunga

matahari.

kanker dan

Dalam industri perkebunan kelapa sawit terdapat beberapa isu

Adanya isu yang

i
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non pemerintahan (LSM).

Dengan tuntutan skala usaha yang besar serta padat karya, sektor 

perkebunan kelapa sawit memberikan barrier to entry yang besar. 

Efisiensi produksi perkebunan

dilakukan di daerah tropis. Disamping itu ketersediaan lahan dan 

kebutuhan tenaga kerja yang banyak merupakan faktor penentu 

utama pengembangan perkebunan kelapa sawit. Oleh karenanya 

tidak banyak wilayah yang dapat mengembangkan perkebunan kelapa 

sawit dengan skala yang sangat besar sebagaimana dilakukan di 

Malaysia dan Indonesia.

penting yang menjadi topik perbincangan hangat.

menyatakan bahwa minyak kelapa sawit dapat menyebabkan penyakit 

penyakit lainnya jika dikonsumsi oleh manusia. Isu ini 

merupakan politik dagang dart pesaing. Walaupun isu ini telah digagalkan 

melalui hasil penelitian namun cukup berdampak terhadap industri. Isu 

lain yang mengemuka adalah isu lingkungan yang dilontarkan organisasi 

LSM banyak yang berpendapat bahwa untuk

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



lembuka hutan perawan Indi

sustainable biofuel

sawit Indonesia harus

.5. Analisis Internal Lonsum

,5.1. Ringkasan Kineija Finan sial Perusahaan

Pendapatan perseroan terutama dipengaruhi oleh penjualan dua

omoditas utama yang dihasilkan Lonsum yaitu produk sawit dan karet.

35%

Perseroan mencatat
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otal penjualan perusahaan tumbuh sebesar 17,2% dari Rp 1,833 triliun 

ada tahun 2005 menjadi Rp. 2,148 triliun pada tahun 2006. Penjualan ini 

di tahun 2007.imbuh lagi sebesar 35% menjadi Rp.2,9 triliun 

ertumbuhan ini terutama berkat peningkatan volume penjualan produk 

elapa sawit dan juga peningkatan di volume penjualan benih. Harga 

ningkat signifikan juga berdampakomoditi minyak sawit dan karet yang me

esar pada peningkatan pendapatan perusahaan.

anen TBS kelapa sawit yang lebih tinggi di seluruh kebun sawit yang ada 

aik inti maupun plasma yang terletak di Sumatera Utara, Sumatera 

elatan, dan Kalimantan Timur. Terdapat penambahan TBS sebesar 56.989

erluasan lahan perkebunan ,kelapa sawit, banyak perusahaan yang 

onesia dengan melakukan pembakaran hutan.. 

elestanan hutan dan dampak polusi asap yang ditimbulkan menjadi 

■jncem utama para LSM ini. Isu mengenai kerusakan lingkungan hidup ini 

apat mengganggu ekspor Indonesia ke kawasan seperti Eropa yang saat ini 

ingat perhatian dengan masalah global warming dan 

leh karena itu, pengembangan industri kelapa 

ilakukan dengan prinsip berkesinambungan.

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



69.6

Gambar 9. Bauran Penjualan Lonsum Tahun 2006

'abel 12. Pendapatan dan Volume Penjualan Lonsum Tahun 2005*2006

2005 Vai%2006Var •/.20052006

17.21,832,8602,148,413

FY 2006 Sales mix 
Bauran Penjualan Tahun 200t.

13.4
2-6
5.0
0.9
7.6

-3.0
1.4

-63-6

llinyak Srnt (vuL dahm Nfl)

Kim 
tatiSiwit
hodin Bush Segar
Senih (vol dtlimWO benfh)
Kakao
reh
Kopi
Kdapa (vol dalam’OOO budr)

1,254,745 

478,629 
149,476 
91,892 
95,038 
60,002 
13,640

1,428 
3,563

354,159
26,999
75,810

136,251
15,936
4,940
1,429

114 
11,063

1,083,193 
314,006 
160,364 
98,984 
88,687 
68,999 
12,515 
2,380 
3,732

312,318
26,325
72,196

135,072
14,806
5,092
1,409

312
11,186

15.8
52,4
-6.8

7.2
-13.0

9.0
-40.0

-4.5

V-./

;a total TBSon di tahun 2006 sehingg;
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yang dihasilkan mencapai 1.464.639 
>n. Bauran penjualan lonsum di tahun 2006 ditampilkan pada gambar 9. 

emen 1 12 akan menunjukkan besarnya pendapatan dan volume 

enjualan Lonsum tahun 2005 dan 2006.
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panen, pembelian buah, alokasi

asing meningkat 20,7% dan 17,7% menjadi Rp 175,7 miliar dan Rp 471,5

iliar.

'abel 13. Komponen Harga Pokok Penjualan Lonsum.Tahun 2005-2006

15,5 miliar, meskipun 

ekitar Rp 295,3 miliar pada 2006.

panen yang masing-masing meningkat

>,4% dan 25,4% menjadi Rp 115,8 miliar dan

1,596,085
175,666
213,012
471,521
507,707
115,828
82,155
30,196

295,260

30,138
43,121
70,795
57,091
30,260

-7,507
71,362

1,300,825
145,528
169,891
400,726
450,616

85,568
89,662

-41,166

Beban Pokok Penjualan
Biiyi Pemupukan dan Pemelihaiaan

Btaya Panen
Biaya Pembelian Buah
Alokasi Biaya Tidak Langsung
Biiyi Pabrikasi
Biaya Ppnyusutan
Petgetakan Ptraediaan

22.7
20.7
25.4
17.7
12.7
35#

-8.4
-173.4

meningkat dari 3,8% dari Rp 532,0 miliar pada

Peningkatan ini terutama
Laba kotor perusahaan

005 menjadi Rp 552,0 miliar pada 2006.

isebabkan oleh kenaikan penjualan bersih sebesar 17,2% atau sekitar Rp 

terdapat peningkatan HPP sebesar 22,7% atau 

Sekalipun teijadi penurunan margin 

89 
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Harga pokok penjualan (HPP) Perseroan pada 2006 terdiri dari biaya- 

aya penanaman dan pemeliharaan kebun,

aya overhead, produksi dan depresiasi, serta perubahan persediaan. HPP 

eningkat sebesar 22,7% dari Rp i.300,8 miliar pada 2005 menjadi Rp 

596,1 miliar pada 2006. Peningkatan ini terutama disebabkan oleh 

uknya beban produksi dan beban

Rp 213,0 miliar. Beban 

jnanaman dan pemeliharaan kebun, serta beban pembelian TBS, masing-

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



antara 2005 dan 2006, sehubungan

sngelolaan, pemetaan, dan perizinan hak guna tanah, selain juga biaya

j am an an.

Dari sisi neraca, aktiva lancar Perseroan meningkat 35,8% dari Rp

37,5 miliar pada 2005 menjadi Rp 539,7 miliar pada 2006. Peningkatan ini

rutama disebabkan oleh kenaikan signifikan pada kas dan setara kas

Nilai buku bersih dari aset

rnaman

.365,1 miliar.

mencakup pengeluaran biaya 

jnjualan serta beban umum dan administrasi.

lenjadi Rp 130,6 miliar, penurunan

sebesar 13,4%, sedangkan peningkatan volume

jbesar 68,8%. Persediaan Perseroan pada tabun 2006 turun sebesar 8,3% 

ini dikarenakan peningkatan volume

Beban usaha meningkat 

jbesar 12,4% dan Rp 87,0 miliar pada 2005 menjadi Rp 97,7 miliar pada 

306. Peningkatan ini terutama berkaitan dengan beban administrasi untuk

90
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enjualan minyak sawit

roduksi minyak sawit hanya sebesar 3,4%.

perkebunan Perseroan pada akhir tabun 2006 mencapai Rp 

. Dibandingkan dengan tabun sebelumnya sebesar Rp 1.167,2 

liliar. Pada 2006, kenaikan terutama disebabkan oleh peningkatan pada 

uiaman belum menghasilkan sebesar 39,9% dari Rp 495,7 miliar menjadi

menguntungkan, sehingga pada akhimya 

enghasilkan penjualan bersih yang lebih tinggi.

Beban usaha Perseroan pada 2006

ba kotor dari 29,0% menjadi 25,7%

sngan berbagai alasan sebagaimana disebutkan di atas, Perseroan mampu 

embukukan laba kotor yang lebih tinggi pada 2006. Ini berkat tingkat 

roduktivitas yang lebih tinggi di seluruh perkebunan, yang ciitunjang pula 

eh harga pasar yang

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



chir 2006, yang berarti naik

Pada akhir tahun 2006, Perseroan menanggung kewajiban jangka

;ndek senilai Rp 950,1 miliar, naik 17,8% dari Rp 806,9 miliar tahun lalu.

smentara, kewajiban jangka panjang naik sebesar 2,8% dari Rp 670,4

eal sebesar US$ 150 juta, yang

ibagai berikut:

liliar menjadi Rp 689,1 miliar dalam kurun waktu yang sama. Peningkatan 

jwajiban itu terutama disebabkan oleh kenaikan pinjaman bank dalam 

mtuk US Dollar Club Deal. Pada 2006, Perseroan mendapat fasilitas Club 

dibagi ke dalam tiga bagian (tranche)

merupakan implikasi dari penanaman 

sebesar 5.408,6 

mbahan biaya dari keseluruhan
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. Tranche A sebesar US$ 54.043.673 dicairkan pada Agustus 2006 

untuk membiayal ulang fasilitas hutang sindikasi BNI.

. Thmehe B sebesar US$ 80.956.327. sekitar 10,8% di antaranya telah 

dicairkan pada akhir 2006 untuk membiayai pembelian barang-barang 

modal sejumlah US$ 8.753.796.

p 693,3 miliar. Peningkatan ini 

mi selama tahun 2006
hektar, selain akumulasi 

tanaman belum menghasilkan. Aktiva 

tap Perseroan setelah akumulasi depresiasi mencapai Rp 882,6 miliar pada 

sebesar 6,8% dari Rp 826,5 miliar pada 2005. 

jnaikan mi terutama dikarenakan adanya peningkatan kegiatan konstruksi 

mg sedang berlangsung senilai Rp 59,4 miliar, khususnya dalam bentuk 

jmbangunan prasarana, perumahan, dan pabrik. Akibat dari semua itu, 

imlah aktiva Perseroan meningkat 14,7% dari Rp 2.602,2 miliar pada 2005 

enjadi Rp 2.985,2 miliar pada 2006.
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erseroan.

Ekuitas pada akhir 2006 naik sebesar

305. Dividen dibagikan pada Agustus 2006, yang membuat jumlah laba

itahan Perseroan pada 2006 berkurang sebesar Rp 82,1 miliar menjadi Rp

77,4 miliar

ibel 11.

)tal equity ratio.

umber daya yang dimiliki Perseroan.

Surat 

ikonversikan oleh para pemiliknya

menanggung surat hutang berbentuk 

yang tercatat pada pos hutang lancar 

hutang ini sewaktu-waktu dapat 

menjadi 269.344.000 lembar saham
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Beberapa rasio keuangan kunci dari PT. Lonsum ditampilkan pada 

Kekuatan financial perusahaan berkaitan dengan risiko bisnis. 

asio-rasio keuangan yang dapat mengukur kekuatan finansial Perseroan 

ritara lain quick ratio, current ratio, long term debt to equity dan total debt to 

Rasio profitabilitas seperti gross margin, operating margin 

meni mjukkan kemampuan Perseroan untuk 

Sementara rasio seperti ROE,
an net profit margin

lenghasilkan laba dari kegiatan usahanya.

0A dan ROI dapat menunjukkan efektifitas manajemen dalam mengelola

19,6% menjadi Rp 1.345,9 

liliar, dan Rp 1.124,9 miliar setahun yang lalu. Perseroan mengumumkan 

embagian dividen tunai Rp 75 per saham yang berasal dari laba bersih 

jbesar Rp 355,7 miliar untuk tahun buku yang berakhir pada 31 Desember

• Tranche C sebesar US$ 15 non nnn o0.000.000. Sebanyak US$ 8.500.000 telah
dicairkan pada akhir 2006 untuk modal kerja.

ada akhir 2006, Perseroan masih 

Mandatory Convertible Notes (MCN) 

jnilai Rp 405,1 miliar.
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2005 2006 2007 3 year avg

9.Q3

.5.2. Analisis SWOT dan Strategi Perusahaan

Sementara
lenghasilkan mencapai luas

14.500 hektar terdiri dari lahanseluasihan yang belum menghasilkan

29.03
25.36
19.41

37.56
14.33
21.48

0.39
0.51
0.43
0.88

25.71
21.12
14.11

24.53
10.85
15.66

0.43
0.58
0.35
0.78

37.58
3.04

19.44

30.81
16.29
21.88

0.83
1.21
0.23
0.35

Q.QO
0.00

30.77
26.51
17.65

30.97
13.82
19.67

0.55
0.76
0.34
0.67

idustri ini memiliki potensi lahan yang

48.703 hektar di tahun 2006.

Q.OO
0.00

27.10
75.00

[nancial Strength :
^uick Ratio
Cunent Ratio
LT Debt/Equity
Total Debt/Total Equity
rofitabilitas :
Cross Margin (%)
Operating Margin (%)
Net Profit Margin (%)
Management Effectiveness:
Return on Equity (%)
Return on Assets (%)
Return on Investment (%)
ividend Information :
Payout Ratio (%)
Dividend per share (Rp)
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Strength. Beberapa kekuatan yang dimiliki perusahaan antara lain 

dalah minyak sawit merupakan subsektor industri minyak nabati yang 

aling cepat pertumbuhannya serta paling menguntungkan (return per 

ektar tanaman menghasilkan). Lonsum sebagai salah satu pemain dalam 

cukup besar dimana lahan

Tabel 14. Raaio Keuangan Kunci Lonsum 2005 - 2007 

RASIO
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lengan tanaman usia muda

kekuatan. Lonsum juga terus melakukan investasi besar-besaran di bidang

terhadap peningkatan produksi di masa yang akan datang.

Weaknesses. Rekor kineija keuangan Lonsum tidak terlalu cemerlang

Laba bersih tahun 2004 sempet mencapai
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beberapa tahun belakangan.

angka minus Rp. 247 milyar akibat adanya restrukturisasi hutang pada 

tahun bersangkutan. Perusahaan juga belum mampu membagikan dividen 

sahamnya. Pembagian dividen terakhir

perkebunan, jaringan telekomunikasi sampai pusat riset tanaman. Semua 

investasi ini secara langsung maupun tidak langsung akan berkontribusi

secara rutin kepada pemegang

dilakukan pada tahun 2006 sebesar Rp. 75 per lembar saham. Kelemahan 

lainnya adalah proyeksi produksi perusahaan merupakan subyek dari 

ketidakpastian akan iklim serta masalah tanaman. ftoduk yang dihasilkan

sarana dan prasarana seperti pabrik pengolahan, akses jalan ke

yang diperkirakan akan mulai menghasilkan 

lalam un kedepan. Kekuatan lainnya adalah tingkat ekstraksi

ninyak sawit Lonsum yang termasuk tertinggi dalam industri. . Lonsum 

nampu mempertahankan tingkat ekstraksi 21.01% - 24.63% dari TBS 

nelalui metode ekstraksi yang tepat waktu saat buah benar-benar masak. 

Indonesia saat ini menjadi pilihan utama sebagai sentra produksi minyak 

sawit disebabkan tersedianya tenaga kerja yang melimpah dan murah. 

Lonsum yang merruliki pengalaman seratus tahun di usaha perkebunan 

telah memiliki tenaga kerja yang loyal, terampil dan dapat diandalkan. 

Sumber daya manusia yang dimiliki perusahaan ini juga menjadi salah satu
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jrusahaan merupakan

eh harga komoditas CPO di

jrfluktuasi.

Opportunities.

Adanya ketidakcukupan

imasaran dan meningkatkan penjualannya. Di Amerika Serikat (AS),

jrmintaan minyak sawit diperkirakan juga akan meningkat dengan

berlakukannya peraturan baru Food and Drug Administration (FDA) sejak

Peraturan ini mengharuskan produsen makanan untukinuari 2006.

hidrogenisasi.

yang dihasilkan oleh mahkluk hidup 

yang tinggi akan kelangsungan maupun 

Keuntungan perusahaan juga terekspos 

Harga ini selalu bergerak 

sehingga profit perusahaan juga akan

produk 

hingga terdapat ketidakpastian 

jsar produksi yang dihasilkan.

pasar dunia.

enuruti suatu siklus tertentu
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Tingkat kehidupan yang membaik menyebabkan 

igginya permintaan akan minyak nabati dunia.

oduksi minyak nabati dalam negeri, serta dihapusnya tarif impor secara 

irtahap sejak Januan 2006 sesuai ketentuan Organisasi Perdagangan 

□nia (WTO) menjadi peluang bagi perusahaan untuk memperluas

erinci kandungan trans-fatty acid pada label kemasan produknya. Hal ini 

can mendorong produsen makanan di AS untuk memakai minyak sawit 

hagai pengganti minyak kedelai, yang selain lebih mahal, juga 

enghasilkan lebih banyak trans-fatty

irkembangan lain yang membawa prospek pertumbuhan jangka panjang 

igi minyak sawit adalah potensinya yang sedang dikembangkan sebagai 

Jmber energi yang dapat diperbarui. Dengan semakin tingginya harga 

‘inyak mentah yang merupakan number utama BBM sebagai bahan bakar

acid setelah
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atas

dear industri bahkan

Meski

area

:tani kelapa sawit serta investor. Serangan penyakit tersebut juga

lina. Ancaman
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hampir semua jenis mesin penggerak di dunia dewasa ini, biodisel atau 

bakar minyak yang diolah dart sumber nabati, seperti minyak sawit, 

lah menjadi pihhan yang menarik sebagai sumber energi bahan bakar 

ternatif. Konsumsi dunia atas minyak nabati telah meningkat sebesar 

0% per tahun dan diperkirakan melampaui 100 juta ton pada 2007. Para 

memprediksikan kemungkinan adanya defisit 

isokan atas permintaan sekitar 3,5 juta ton minyak nabati di tahun itu.

Threats. Produk kelapa sawit di sejumlah daerah terserang penyakit 

isal stem rot atau busuk pangkal batang (BPB) Ganoderma.

esentase kerusakan tidak terlalu besar dibanding luas lahan 

rkebunan kelapa sawit, namun serangan hama tersebut membuat gelisah

emperburuk citra produk kelapa sawit Indonesia di pasar international, 

snyakit BPB ini telah menyebabkan kerugian yang besar pada perkebunan 

iapa sawit di Indonesia, karena tingkat kematian tanaman akibat 

rangan penyakit ini dapat mencapai 50% atau lebih. Ancaman lain juga 

iting dari salah satu negara konsumen CPO terbesar yaitu China. Terkait 

ngan adanya praktek ekspor permen gula yang mengandung formalm, 

la kemungkinan China akan melarang ekspor produk CPO Indonesia ke 

lainnya adalah produk turunan produksi Indonesia masih 

dah dengan Malaysia. Meskipun Indonesia menempati posisi pertama di 

inia dalam produksi minyak sawit mentah (CPO), nilai ekspor CPO dan 

oduk olahan CPO dari Malaysia jauh lebih besar. Interfemnsi pemerintah
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Ancaman lain adalah adanya

dan

irkebunan dibatasi dalam

satu hambatan dalam pertumbuhan

rusahaan.

ancaman

terapkan perusahaan untuk mempertahankan tingkat pertumbuhannnya.

rategi ini antara lain :

a.

lingkungan). Walaupun

Berdasarkan anahsis kekuatan, kelemahan, peluang dan 

mg dihadapi perusahaan, maka terdapat beberapa strategi yang dapat

merosot. Volume ekspor CPO ini 

Penyelundupan. CPO 

ltarpulau diselundupkan ke luar

pecinta lingkungan agar industri 

pembukaan lahan baru dengan konversi hutan. 

salah

yang seharusnya untuk 

negeri karena harga di luar jauh lebih 
iggi dan harga yang ditetapkan pemerintah.

bby hijau dari pihak LSM
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dam penetapan harga ekspor (terutama saat harga sangat tinggi) temyata 

enyebabkan nilai ekspor CPO Indonesia 

run akibat maraknya

ibby ini bisa menjadi

Daya saing perusahaan masih tergolong tertinggal dibandingkan 

dengan perusahaan lain dalam negeri dan industri minyak nabati di 

negara lain. Oleh karena itu, pengembangan riset dan teknologi 

merupakan salah satu pilar untuk meningkatkan daya saing 

perusahaan harus lebih digiatkan.

b. Riset dan teknologi yang dibutuhkan pada dasamya terdiri din riset 

bidang on-farm (pemuliaan dan budidaya), off-farm (pengolahan dan 

pengembangan produk utama, produk samping, produk tunman, 

dan limbah) dan intermediate (sosial ekonomi, pasar, kebijakan, dan 

sudah dihasilkan berbagai teknologi dan
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c.

dihasilkan baik

Perusahaan harus terus melakukan perbaikan terhadap sarana dand.

baru,pabrikseperti pembangunan

e.
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mengingat produk-pfoduk yang 

energi maupun bahan pangan sangat diperlukan, 

Permintaan untuk memenuhi kebutuhan dalam negeri dan ekspor 

untuk produk-produk turunan ini sangatlah tinggi. Dalam upaya 

pemenuhan ini, strategi yang dapat dilakukan adalah penambahan 

pabrik-pabrik pengolahan di masa yang akan datang.

berbagai kebijakan terkait yang 

dapat menyesuaikan strategi dengan peraturan yang ada.

prasarana produksi 

pembangunan tempat tinggal karyawan, pembuatan akses jalan, 

pembukaan jalur komunikasi dan sebagainya. Langkah ini 

merupakan bagian dan strategi pertumbuhan perusahaan.

CPO merupakan salah satu komoditi yang sangat strategis dan dapat 

menjaga keseimbangan lingkungan hidup sehingga harga pasamya 

akan diawasi oleh pemerintah. Perusahaan harus selalu memantau 

dikeluarkan pemerintah sehingga

engenai ke tiga bidang tersebut, namun riset masih tetap 

difokuskan pada bidang-bidang tersebut dengan lebih menekankan 

pa gian bagian yang mempunyai dampak besar dan jangka 

panjang yang signifikan guna perbaikan daya saing peAisahaan. 

Perusahaan periu melakukan pengembangan produk hilir CPO yang 

memiliki prospek menjanjikan
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Asumsi-asumsi iuasi.

hadap permasalahan.

junakan adalah :

• Periode Proyeksi.

yang tinggi dimasa

Berdasarkan hal ini, maka
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Industri perkebunan kelapa sawit merupakan 

industri yang memiliki prospek pertumbuhan

depan dengan barrier entry yang besar. Lonsum sebagai salah satu 

pemain besar dalam industri merupakan perusahaan dengan sejarah 

pertumbuhan yang baik dan memiliki pangsa yang cukup besar. 

Siklus hidup tanaman kelapa sawit yang panjang merupakan salah

5. Valuasi Harga Wajar Saham Lonsum

Sebelum melakukan valuasi 

etapkan beberapa asumsi
terhadap nilai perusahaan, maka perlu 

yang menjadi pedoman dalam melakukan 

ini ditetapkan sebagai bentuk penyederhanaan 

Dalam penelitian ini, beberapa asumsi yang

satu pertimbangan lain yang digunakan dalam menentukan periode 

proyeksi. Dengan sejumlah alasan disebutkan, maka penelitian 

memakai jangka waktu 10 tahun sebagai horizon proyeksi. Rencana 

akuisisi Lonsum sendiri terjadi pada awal tahun 2007 di kuartal 

pertama. Sehingga valuasi tentunya dilakukan dengan menggunakan 

data terakhir yaitu kondisi perusahaan dan laporan keuangan terakhir 

di tahun 2006. Untuk menjawab permasalahan penelitian, maka 

valuasi yang dilakukan dalam penelitian ini juga merupakan valuasi 

perusahaan pada kuartal pertama 2007 dan menggunakan data 

laporan keuangan terakhir tahun 2006.
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tahun 2016.

penelitian ini dengan asumsi bahwa tingkat persaingan dimasa depan

akan semakin kompetitif yang dating dari perusahaan-perusahaan

intemasional.

4-5 tahunan.

itu sendiri.

produktivitas yang selanjutnya

Untuk mencan besamya
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pesaing yang bergerak di industri yang sama baik domestik maupun 

Kompetisi yang semakin ketat akan menyebabkan 

perusahaan sulit untuk mempertahankan tingkat pertumbuhan yang 

tinggi. TYend kenaikan harga komoditas selama dua tahun terakhir 

juga diprediksi tidak akan bertahan lama. Harga komoditas kelapa 

sawit bergerak mengikuti siklus masa tanam bisnis plantasi ini yaitu 

Siklus tanam ini berpengaruh terhadap tinggmya 

berpengaruh terhadap harga komoditas 

pertumbuhan pada tahun

10w

• Pertumbuhan Perusahaan
de pertumbuhan perusahaan dibagi 

menjadi dua tahap yaitu ,
P6 de pertumbuhan tinggi dan periode 

pertumbuhan stabfl. Periode pertumbuhan tinggi diasumsikan terjadi 

selama masa proyeksi perusahaan yaitu 10 tahun dari tahun 2007 - 

2016. Penode pertumbuhan stabfl diasumsikan terjadi sejak tahun ke 

11 yaitu mulai tahun 2017 dimana tahun ini menjadi terminal year 

untuk pertumbuhan stabil. Metode proyeksi yang digunakan adalah 

metode declining growth dimana terjadi pertumbuhan tinggi pada 

tahun pertama proyeksi dan selanjutnya menurun sampai ke tingkat 

pertumbuhan stabilnya. Metode declining growth dipakai dalam
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g - b * ROE

Dengan menggunakan data historis

berdasarkan review dari para analis. Sejumlah analis menyatakan

dalam situs Bloomberg bahwa rata-rata growth untuk industri kelapa

sawit untuk tahun 2007 - 2009 adalah sebesar 11%. Dari ketiga nilai

skenariodisusunakandiperoleh makapertumbuhan yang

TotalOptimisticPessimisticSkenario
100%30%40%30%Probability

yang ada, didapatkan nilai rata- 

rata retention rate perusahaan sebesar

pertama proyeksi dapat dilakukan 

dengan melihat rata-rata

14 %. Cara lainnya adalah 

rumus pertumbuhan :

pertumbuhan Lonsum yaitu skenario optimistic dengan tingkat 

pertumbuhan 28,24% pada tahun pertama proyeksi; skenario moderat 

dengan tingkat pertumbuhan 14% pada tahun pertama proyeksi dan 

skenario pessimistic dengan tingkat pertumbuhan 11% pada tahun 

Asumsi probabilitas terjadinya masing-masing
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0.9097 dan rata-rata ROE 

sebesar 31,045 /£>, sehingga didapatkan nilai growth perusahaan 

sebesar 28,24%. Pertumbuhan perusahaan juga dapat ditentukan

dengan beberapa cara. Pertama 

Pertumbuhan penjualan selama tiga tahun 
terakhir 2004 - 2006 didapatkan sebesar 

dengan menggunakan

pertama proyeksi.

skenario adalah sebagai berikut.

Moderate
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pertumbuhan perusahaan Pada Periode stabil

rata-rata pertumbuhan

scenario lainnya.

sama besar karena tidak ada

ini.

• Cost of debt. Biaya hutang perusahaan dilihat dari besamya bunga

yang dibayarkan terhadap hutang jangka panjang perusahaan.

sebesar 2,86%.

adalah tingkat bunga
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SIBOR yang digunakan dalam m<

SIBOR hasil proyeksi ini.

diasumsikan sebesar 5% untuk

dalam analisis fundamental yang 

mendukung pemberian porsi yang lebih tinggi untuk kedua skenario

porsi probabilitas untuk skenario

pessimistic dan optimistic dianggap

faktor-faktor yang dominan

atau terminal year 

scenario optimistic dan moderat serta 
3% untuk scenario pesimisstie. Dasar

adalah bahwa penulis me!ihat bahwa potensi pertumbihan skenario 

moderate sebesar 14 % vana ,x-r /o yang merupakan

perusahaan tiga tahun terakhir adalah paling besar sehingga skenario 

ini diberikan porsi probabilitas

Hutang jangka panjang yang dimiliki perusahaan antara lain adalah 

hutang kepada Club deal yang jatuh tempo pada tahun 2011. 

Besamya bunga yang diatur dalam perjanjian kredit adalah sebesar 

SIBOR ditambah 2,52% per tahun. Tingkat bunga SIBOR besamya 

berubah-ubah setiap tahunnya. Proyeksi tingkat bunga SIBOR oleh 

13 analis keuangan dalam situs bloomberg untuk tahun 2009 adalah 

Penelitian ini mengasumsikan bahwa tingkat bunga 

enentukan biaya hutang perusahaan 

Dalam valuasi,

yang lebih tinggi dibandingkan dua

Sementara
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Keterbatasan data nilai

• Cost of Equity. Dalam menghitung besamya biaya capital perusahaan

maka digunakan rumus CAPM :

Ke = Rf + P (Rm - Rf)

oktober 2014 sebesar 11%.

Bloomberg sebesar

dikompensasi bagi investor.

saham dan tingkat penolakan

tukar menyebabkan penulis mengasumsikan 

bahwa proyeksi tingkat suku bunga SIBOR oleh analis Bloomberg 

sudah merupakan tingkat suku bunga ekuivalen (tingkat suku bunga 

pantas). Berdasarkan asumsi ini maka didapatkan cost of debt 

perusahaan sebesar 5,38%.

terdapat perbedaan kurs mate T 

jangka panjang perusahaan i 

sementara valuasi

Uang yang digunakan dimana hutang 

ini menggunakan kurs US dollar, 

menggunakan kurs rupiah. Oleh karena itu perlu 

dican nilai ekuivalen dan beban bunga yang dibayarkan perusahaan 

dengan menggunakan rumus interest rate parity .

Forward Rate - -------
Spo,Rate 1 + i foreign

Riskfree rate yang digunakan dalam penelitian ini adalah tingkat suku 

bunga Surat Utang Negara (SUN) seri FR0026 yang jatuh tempo pada 

Beta perusahaan didapatkan dari situs 

diasumsikan tidak berubah atau1.148 dan 

mendekati nilai ini dari tabun ke tabun. Market risk premium (Rm-Rf) 

merupakan tambahan return di atas risk free rate yang perlu

Ukurannya tergantung pada risiko pasar 

risiko oleh investor. Dalam penelitian 
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nilai ekuivalen

Keterbatasan data nilai tukar menyebabkan penulis mengasumsikan

Ke = 19.18%

proporsi hutang terhadap
104
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capital Lonsum sebesar:

Ke - 11% + 1.148 (7.125%)

bahwa tingkat suku bunga Treasury Bonds sebesar 3.875% sudah 

merupakan tingkat suku bunga ekuivalen (tingkat suku bunga paritas) 

sehingga didapatkan nilai market risk premium-nya. adalah sebesar 

7.125%. Berdasarkan data-data diatas maka didapatkan nilai biaya

■ WACC 0W <=-
W.OC P-u “ “• “ ”

Ekuitas perusahaan. Rasio debt to equity

---------mata uang yang 

suku bunga ini yaitu SUN 

sementara Treasury Bonds menggunakan 

kurs US dollar. Oleh karena itu perlu dicari sebuah

dan yield yang dihasilkan dengan menggunakan rumus interest rate 

parity:

Forward Rate - Spot Rate = i home - i foreign 
Spot Rate 1 + i foreign

ini, premi resiko pasar diasumsikan merupakan perbedaan antara 

tingkat suku bunga SUN (1X%) dengan

Bands di Amerika (3.875»/o) dengan jangka waktu jatuh tempo yang 

sama yaitu tahun 2014. Terdapat perbedaan kurs ma 

digunakan dalam menghitung tingkat 

menggunakan kurs rupiah

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



perusahaan untuk tahun 2006
0.476. Dal am

penelitian ini proporsi i

ditentukan besamya WACC *

Tax

30%

Valuasl Lonsum Skenario Optimistik

skenarioDal am optimistik, tingkat pertumbuhan

ri skenario ini didapatkan forecast free cash flow to the firm sebesar

Jam jutaan rupiah):

2007 2008 2009 2010 2011

1114340.713853489.421616841.448244617.070 412480.061

FF dan nilai terminal value

84% untuk memperoleh nilai perusahaan saat mi.

Cost of Equity
Cost of Debt 
WACC

19.18%
5.38%

perusahaan 

isumsikan sebesar 28,24% dan terminal value growth adalah sebesar 5%.

/.

Langkah selanjutnya adalah mencan nilai terminal value untuk tahun 

11 dan periode proyeksi dan kemudian mendiskontokan semua nilai 

dengan tingkat diskonto WACC sebesar

■104486.598
2012

-85399.898
2013

-46344.873
2014

18344,005 
2015

113951.376
2016

10.05%
1.79%

11.84%

Weight
52.40%
47.60%
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dipertahankan perusahaan 

rdasarkan data yang ada maka dapat 

Perusahaan :

adalah sebesar
- - ini diasumsikan 

sepanjang periode proyeksi.
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11.84%

7047249.3 1

ini dihasilkan
perusahaan

7047.249.300.000,00.
saham

saham perusahaan yaitu sebesar

b. Valuasi Lonsum Skenario Moderat

digunakan adalah sebesar 14% dan terminal value growth adalah sebesar

5%. Dari skenario ini didapatkan forecast free cashflow to the firm sebesar

(dalam jutaan rupiah):

2O1O20092007 2008

631595.655557973.953487062.402419929.226357412.208

ta-11 dari periode proyeksi dan

20285606.50
3137832.728

FCFF dan nilai terminal value dengan 

11.84% untuk memperoleh nilai perusahaan saa

202484.918
2014

248416.772
2015
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127696.424
2012

162302.840
2013

300115.405
2016

• ‘!r- ■'

2011

Langkah selanjutnya adalah mencari nilai terminal value untuk tahun 

kemudian mendiskontokan semua nilai 

tingkat diskonto WACC sebesar

Cash Flow to the'Fi^ 

^^tFaktor ~ -------- -

Present Value of the Firm ■

value perusahaan sebesar Rp. 
Dengan jumlah saham beredar sebanyak 

1095.229.293 lembar saham maka dapat dicari nilai intrinsik perlembar 

Rp. 6.434,50 per lembar sahamnya. 

Perhitungan valuasi dapat dilihat lebih rinci pada lampiran

Dari skenario

Dalam skenano moderat, tingkat pertumbuhan perusahaan yang

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



Terminal Value
10331057.91SuinofFree Cash Flow to theFh^
3494989.808Discount Faktor

11.84%
present Value of the Firm

< 4719560.020

Dari perhitungan ini dihasilkan
value perusahaan sebesar Rp.

4.719.560.020.000,00. Dengan beredar sebanyak

c. Valuasi Lonsum Skenario Pessimistic

Dalam skenano pessimistic, tingkat pertumbuhan perusahaan yang

digunakan adalah sebesar 11% dan terminal value growth adalah sebesar

3%. Dari skenario ini didapatkan forecast free cash flow to the firm sebesar

(dalam jutaan rupiah): . . .|£.

20112010200920082007

577044.33527192.22476960.93427249.98378863.75

mencari nilai terminal value untuk tahun

176611.39
2012

210517.47 
2013

247945.92 
2014

288708.34
2015

107
Universitas Indonesia

332493.93
2016

Rp 4.309,20 per lernbar sahamnya.

Perhitungan valuasi yang lebih rinci dapat dilihat pada lampiran.

jumlah saham

1.095.229.293 lembar saham maka Hand a; <a dapat dican nilai intrinsik per lembar 

saham perusahaan yaitu sebesar

ke-11 dari periode proyeksi dan

Langkah selanjutnya adalah

kemudian mendiskontokan semua nilai
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WACC sebesar

11.84%
Present Value of the Firm

3909225.06

value

beredar

Dan masing-masing skenano valuasi yang disusun baik skenario

optimistic, moderate dan pessimistic didapatkan nilai wajar untuk saham

Lonsum masing masing Rp. 6.434,50 untuk skenario optimistic, Rp 4.309,20

untuk skenario moderate dan Rp 3.569,32 untuk skenario pessimistic.

Berdasarkan asumsi probabilita yang telah ditetapkan untuk masing-masing

skenario maka bisa dihitung nilai harga wajar saham ekspekstasi untuk

Lonsum yaitu sebesar Rp. 4724,82

Dari perhitungan ini dihasilkan 

3.909.225.060.000,00.

7076313.76
3643588.26

Sum of Free Cash Flow to the Firm

Discount Faktor ~
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tingkat diskonto 

sahaan saat ini.

FCFF dan nilai terminal value dengan 

11.84% untuk memperoleh nilai pem 

pf^minal Value ’ -------- -—

perusahaan sebesar Rp.
Dengan jumlah saham 

1.095.229.293 lembar saham maka dapat dicari 

saham perusahaan yaitu sebesar Rp 

Perhitungan valuasi yang lebih rinci dapat dilihat pada lampiran 

d. Expected Price

sebanyak

nilai intrinsik per lembar

3.569,32 per lembar sahamnya.
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Scenario
Optimistic Totalprobability 30%

30% 100%Price
Rp. 0434,50

Expected Price
Rp. 1930,35 * Rp. 4724.82

4,7, Valuasi Oleh Indofood

Valuasi Indofood
Lonsum dilakukan melalui

Pte. Ltd. Analis Robert Adair dari
CIMB menyatakan bahwa harga Harga

forecast tahun 2008. Sehingga harga penawaran akuisisi merupakan

undervalue dari nilai wajar Lonsum berdasarkan proyeksi CIMB.

Berdasarkan rasio EV/Planted area, Indofood juga membayar sekitar

Rp. 3569,32

Rp^ 1070/79

penawaran akuisisi sudah wajar.

perolehan akuisisi kombinasi (pembelian dan

terhadap akuisisi

investment banker CIMB-GK Securities

40%

Rp74309^20

RR~1723^8

tender offer) sebesar Rp. 

6.642,00 merupakan tingkat harga 12,2 kali rasio harga terhadap ekuitas 

(P/E). Harga ini masih dibawah rasio P/E Lonsum sebesar 14 kali untuk
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US$12,282 per hektar lahan dan harga ini masih berada dalam batas rata- 

rata EV/ha yang dibayarkan untuk lahan di Indonesia. CIMB juga menilai 

bahwa akuisisi Lonsum merupakan langkah yang tepat karena akan mampu 

menghasilkan sinergi. Lahan Lonsum yang dikelola dengan baik berlokasi di 

Indoagn sehingga memperluas lahan 

setara dengan penambahan 84%

ModeratePessimistic

region yang sama dengan lahan

ditanami menjadi 138,081 hektar atau
, , mpniadi 387,483 hektar atau setaraserta menambah luas lahan total J

dengan penambahan sebesar 73% dari luas lahan semula.
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Kombinasi ini akan
meningkatkan produktivitas

diketahui mampu menghasilkan 16 juta benih kualitas utama setiap

bam serta juga penghematan dalam bidang riset dan pengembangan

8.5%.

110
Universitas Indonesia

perusahaan dalam menghasilkan CPO 

berkualitas. Hal ini sejalan dengan target jangka panjang perusahaan yaitu 

swadaya sepenuhnya dalam pengadaan bahan baku CPO dan tidak 

bergantung pada pemasok pihak ketiga pada tahun 2015.

Indofood juga akan memperoleh sinergi dari perolehan akses terhadap 

pusat riset dan pembenihan Lonsum. Pusat riset dan pembenihan Lonsum

perkebunan.

CIMB juga mengestimasi bahwa akuisisi Lonsum akan meningkatkan 

pendapatan Indoagri jika perusahaan bisa menekan cost of debt kurang dari 

Potensi peningkatan pendapatan dari akuisisi 100% lonsum pada 

tingkat bunga pinjaman konservatif 8% adalah peningkatan EPS perusahaan 

sebesar 3%. Peningkatan EPS ini selanjutnya berpotensi menaikkan harga 

saham Indoagri sendiri dari $1,45 menjadi $1,49.

tahunnya. Hal ini akan menjamin ketersediaan benih untuk penanaman

Sinergi lain rnuncul dari perbaikan 

proffl umur tanaman. Profil usia tanaman 

dengan kombinasi 39% tanaman Unsum berumur 9 tahun ke bawah dan 

16* tanaman Indoagri berumur 6 tahun ke bawah.

masalah struktural Indoagri yaitu

perusahaan akan semakin baik
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51 Kesimpulan
*

Berdasarkan pembahasan

a. optimistik pada tingkat

sebesar 28,24% dan tingkat

pertumbuhan stabil sebesar 5%

intrinsik perlembar saham perusahaan yaitu sebesar Rp. 6.434,50 per

lembar sahamnya.

b. Valuasi nilai perusahaan dengan skenario moderat pada tingkat

5%sebesarstabiltingkat pertumbuhan

4.988.592.300.000,00. Dengan jumlah

c.

valuesebesartingkat pertumbuhan

dengan skenario 

pertumbuhan perusahaan diasumsikan

pertumbuhan perusahaan diasumsikan adalah sebesar 14% dan 

menghasilkan -value

Dengan jumlah saham beredar 

sebanyak 1.095.229.293 lembar saham maka dapat dicari nilai

pertumbuhan perusahaan 

stabil

dan analisa

sebelumnya, dapat disimpulkan hal-hal beri'

Valuasi nilai perusahaan

skenario pessimistic pada tingkat 

adalah sebesar 11% dan

bab v
dan 8aran

yang dilakukan pada bab 

erikut:

saham beredar sebanyak

dicari nilai intrinsik per lembar saham perusahaan yaitu sebesar Rp
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menghasilkan value perusahaan

sebesar Rp. 7.047.249.300.000,00.

perusahaan sebesar Rp.

1.095.229.293 lembar saham maka dapat

4.309.20 per lembar sahamnya.

Valuasi nilai perusahaan dengan 

diasumsikan

3% menghasilkan

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



skenario

pessimistic:moderate:optimistic.

pessimistic diperoleh suatu nilai wajar ekspektasi sebesar Rp.

4.724,82 per lembar saham.

Dari transaksi akuisisi Lonsum oleh Indofood yang diakuisisi di harga

maka terdapat saran yang dapat

diberikan antara lain :

Dengan jumlah 

lembar saham maka dapat 

perusahaan yaitu sebesar Rp
4

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian

harga overvalued.

skenario moderat, scenario pessimistic dan expected price semuanya 

menghasilkan nilai intrinsik di bawah harga kesepakatan akuisisi.
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e.

Rp. 6.500 perlembar sahamnya maka harga akuisisi ini merupakan 

Hasil valuasi baik pada skenario optimistic,

perusahaan sebesar Rp. 3.909.225.060.000,00. 

saham beredar sebanyak 1.095.229.293 

dicari nilai intrinsik per lembar saham

3.569,32 per lembar sahamnya

d. Nilai wajar saham perusahaan

Dari nilai wajar untuk saham 

Lonsum masing masing Rp. 6.434,50 untuk skenario optimistic, Rp 

4.309,20 untuk skenario moderate dan Rp 3.569,32 untuk skenario

yang diekspektasi diperoleh dengan 

penetapan probabihtas teijadinya masing-masing skenario yaitu 

30.40.30 untuk masing-masing

a. Dalam akuisisi Lonsum ini, perusahaan yang diakuisisi, dalam hal ini 

Lonsum, bisa dinyatakan mendapatkan good deal. Harga penawaran
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harga tentu

faktor yang digunakan

dalam

Diantara sinergi yang akan diperoleh

Indofood dan akuisisi Lonsum adalah bertambahnya luas lahan

ditanami dan luas lahan total secara signifikan, perbaikan masalah

struktural di perusahaan yaitu perbaikan profil umur tanaman,

CPO,bakubahandalam

riset dan pengembangan

akuisisi merupakan harga 

nilai intnnsik sahamnya

semakin cepat tercipta target jangka panjang perusahaan untuk self- 

teijaminnya

Value of synergy besamya akan 

bervanasi tergantung dan asumsi-asumsi valuasi yang digunakan oleh 

perusahaan pengakuisisi.

sufficient dalam pengadaan

ketersediaan benih kelapa sawit kualitas unggul, penghematan hiaya 

dan berkurangnya perusahaan pesaing. 

mungkin digunakan perusahaan pengakuisisi 

i adalah untuk menghindari
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overvalue yaitu harga yang lebih tinggi dari 

sesuai dengan valuasi dengan asumsi  -asumsi 
yang dipakai dalam penelitian ini.

dalam hal ini Indofood, 

merupakan bad deal.

Pertimbangan lain yang 

dalam menawarkan harga yang tinggi adalah untuk mengmnaan 

perlawanan dan aksi defense dari perusahaan yang akan diakuisisi 

serta menghilangkan potensi munculnya pesaing atau rivalry dalam 

akuisisi. Nilai sinergi serta corporate action terhadap akuisisi !x>nsum 

tidak dibahas dalam penelitian ini karena keterbatasan sumberdaya

menawarkan harga akuisisi.

Pertimbangan akan adanya sinergi yang bisa dicapai dari merger 

merupakan salah satu faktor ini.

Untuk perusahaan pengakuisisi, 

yang ditawarkan ' belum

Terdapat banyak

perusahaan pengakuisisi

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



penulis.
penulis

selanjutnya untuk

akuisisi. * i

b. Dalam melakukan suatu akuisisi, pihak

memberikan perhatian

Pihak pengakuisisi

perlu mempertimbangkan kembali

keputusan akuisisi yang tepat dan sejalan dengan tujuan perusahaan.

Proses valuasi nilai wajar saham dilakukan dengan menggunakanc.

berbagai pertimbangan dan asumsi. Investor, pihak pengakuisisi dan

berkepentingan dalam valuasi haruslah

Penelitian ini

memberikan ruang

keputusan 1 akuisisinya dan 

mengkaji ulang valuasi yang telah dilakukan sehingga menghasilkan
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Oleh karena itu,
menyarankan kepada peneliti 

topik dengan melakukan 

serta corporate action dalam sebuah

mengembangkan

penelitian terhadap nilai sinergi

pengakuisisi hendaknya 

yang besar dalam valuasi perusahaan yang 

akan diakuisisi sehingga harga penawaran yang ditawarkan masih 

berada dalam nilai wajar perusahaan akuisisi.

juga perusahaan yang 

memperhatikan dengan cermat vanable-vanabel ini.

lingkup penelitian yang membatasi penelitian 

dengan menggunakan asumsi-asumsi. Perubahan kondisi dan asumsi 

dalam variable valuasi dapat mempengaruhi perubahan nilai wajar 

yang dihasilkan. Penetapan asumsi yang dipakai dalam valuasi 

berperan penting dalam menghasilkan estimasi nilai perusahaan yang 

paling mendekati nilai sesungguhnya. Sehingga penulis menyarankan 

agar penelitian selanjutnya lebih cermat lagi dalam menetapkan 

asumsi dan ruang lingkup sebagai batasan penelitian.
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penghitungan

I

metode valuasi yang ada dan

metode dengan nilai wajar yang

dihasilkan metode lainnya.

Penelitian ini menggunakan data keuangan historis tiga tahune.

sebelum terjadinya akuisisi dalam memproyeksi tahun finansial untuk

proyeksi makro.

periode sepuluh tahun mendatang. Kepada peneliti yang ingin meneliti 

masalah yang sama, penulis menyarankan agar menggunakan data 

laporan keuangan historis serta periode proyeksi yang lebih panjang 

sehingga didapatkan gambaran yang lebih lengkap dalam melakukan
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waktu penelitian yang dimiliki 

Penulis tidak melakukan 
penilaian harga wajar saharn dengan metode 

discounted cash flow model free 

menyarankan agar penelitian

lain selain metode 

cash flow to the firm. Penulis 

selanjutnya menggunakan berbagai 

melakukan perbandingan antara nilai 

wajar yang dihasilkan dari satu

j Keterbatasan data, sumber daya dan 

oleh penulis menyebabkan
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2004 2005 2006 2007

215,137 152,292 i
257,054 558,359

52,028 50,207 43,300 62,764

3,938,1402,985,2122,602,1732,362,930IUMLAHAKTIVA

I

23,303
80,915
32,021
3,506
8,155

415,065

8,517
45,239

826,530
117,654

1,757
2,204,661

671,495
495,690

15,554
142,495
26,589
7,356
3,019

397,512

22,103
69,432

6,231
75,083

20,104
225,833
124,651
13,385 

682 
1,005,778

7,999
43,125

671,791
693,347
882,595
114,561

1,869
2,445,477

787,355
874,622

1,108,134
109,476

1,651 
2,932,362

446,989
345,664
466,379
107,280
527,797

1,947,865

17,079
130,636
76,529
13,747

1,390
539,735

fXTjVA TIDAK LANCAR 
Manghubungan istimewa 
Mang plasma 
Vanaman perkebunan: 
| rwmantelah menghasiikan 
i; Tanaman belum menghasilkan 
Matetap
iiayatangguhan hak atas tanah 
thrva Iain-Iain
wnlah aktiva tidak lancar

^VAtANCAR 
^nsetarakas 

(JHusaha:
■ pjhakketlga
..^ng Iain-Iain 
pihakketiga

^sediaan
muka

^kdibayardimuka 
;jjyadibayardimuka 
^ahaktlva lancar

^KONSOLIDASIAN

^jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain)
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32,693 45,624 43,567 63,403

20,560 13,749 20,377

833,347

3,938,1402,985,2122,602,1732,362,930

Hang muka penjualan 
Hutang pajak
Biaya yang masih harus dibayar 
Hutang bank
Surat Hutang Wajib Konversi
Jumlah kewajlban lancar

EKUITAS
Modal saham

Modal dasar 1.600.000.000
saham biasa dengan nilai nominal
Rp. 500 (Rupiah penuh) per saham

Modal ditempatkan dan disetor penuh
1.095.229.293 saham biasa

Tambahan modal disetor
Saldo laba yang telah ditentukan

penggunaannya
Saldo laba/(rugi)
Jumlah ekuitas

KEWAJIBAN TIDAK LANCAR
Hutang bank
Kewajiban pajak tangguhan
Kewajlban imbalan kerja 
Jumlah kewajiban tidak lancar

1,238
(397,288)
769,213

23,890
12,784
14,831
29,213

241,100
95,388

405,093
854,992

565,379
77,135
96,211

738,725

1,238
(41,564)

1,124,937

547,615
617,648

488,012
89,945
115,158
693,115

33,730
15,082

162,453
101,579
405,093
784,121

3,238
177,399

1,345,900

71,662
72,304

153,108
173,709
405,093
933,192

466,856
97,585
141,679
706,120

3,238
741,434 

2,315,027

682,286
888,069

539,152
68,459
182,155
789,766

56,691
199,884
232,717
260,275

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS
I

i

547(615
617,648

547(615
617,648

KEWAJIBAN LANCAR
Hutang usaha
Hutang Iain-Iain:

pihak ketiga
Pihak yang mempunyai hub, istimewa
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Laba usaha 459,216 454,648445,075 990,900

(45,471) (20,018) (17,391)32,989

(74,985)

43,063

(2,462)(45,051)

J
I

Penjualan bersih
Beban pokok penjualan 
laba kotor
Beban usaha

Beban penjualan
Beban umum dan admlnlstrasi

Jumlah beban usaha

Pendapatan/(beban) Iain-Iain
Keuntungan/fkerugian) selisih kurs bersih
Keuntungan/(kerugian) penjualan aktiva 

tetap bersih
Pendapatan bunga
Penyisihan atas Nilai terpulihkan atas Uang Muka
Beban bunga dan keuangan
Penyisihan piutang tak tertagih
Keuntungan dari pemulihan atas penyisihan 

piutang tak tertagih atas pihah hub istimewa
Pemulihan kompensasi bonus
Kerugian akuisisi aktiva dan kewajiban pihak 

pihak yang mempunyai hubungan istimewa
Penyisihan penurunan nilai persediaan
Iain-Iain bersih
Jumlah beban laln-lain bersih

357,630
12,706

(617,534) 
(247,198) 
(181.37)

(108,827)
(101,586)

228,594 
(43,063)

(80,709)
(11,500)

16,509
58,828
75,337

1,134
3,307

355,724
261

373,942
(18,218)

3,925 
(71,133)

(73,318)
(22,115)

28,653
58,307
86,960

(4,455)
4,247

429,962 
(126,857)

303,105
222

(947) 
10,424 
(24,686)

23,588
74,092
97,680

3,700
4,133

962 
(156,111)

564,034
413

834,789 
-270755

(395) 
9,574 

(44,000) 
(72,342) 
(32,519)

22,908
76,191
99,099

Laba sebelum pajak penghasilan
Beban pajak penghasilan
Pos luar biasa (Kerugian restrukturisasi hutang)
Laba bersih
Laba bersih per saham dasar (Rupiah penuh)

pTPERUSAHAAN PERKEBUNAN LONDON SUMATRA INDONESIA Tbk. 
pan ANAK PERUSAHAAN
LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASIAN UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR
PADATANGGAL 31 DESEMBER 2004, 2005 DAN 2006
(Dalam jutaan Rupiah, kecuall laba bersih per saham dasar
dan per saham dlluslan)

2004
1,654,294
1,119,741
534,553

2005
1,832,860
1,300,825
532,035

2006
2,148,413
1,596,085
552,328

2007
2,900,835
1,810,836
1,089,999
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ANAUSA HORIZONTAL DAN VERTIKAL LAPORAN RUGI LABA LONSUM

Laba usaha 27.76% 24.28% 21.16% 34.16%

Beban Iain-Iain bersih -6.14% -3.88% -1.15% -5.38%

Laba sebelum pajak penghasilan 
Laba bersih

Penjualan bersih
Beban pokok penjualan 
laba kotor 
Beban usaha

21.62%
-14.94%

20.40%
19.41%

20.01%
14.11%

28.78%
19.44%

2004 
100.00% 

67.69% 
32.31% 

4.55%

2005 
100% 

70.97% 
29.03% 
4.74%

2006 
100.00% 
74.29% 
25.71% 

4.55%

2007 
100.00% 
62.42% 
37.58% 

3.42%
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