ANALISIS PENILAIAN HARGA SAHAM PERDANA PADA INITIAL
PUBLIC OF FERING (IPO) PT. BANK EKONOMI RAHARJA, Thk
DENGAN FREE CASH FLOW EQUITY MODEL

TESIS

MOCH. CHOIRUR ROFIQ
0606147724

UNIVERSITAS INDONESIA
FAKULTAS EKONOMI
PROGRAM MAGISTER MANAJEMEN
SALEMBA
MARET 2009

e PERPUSTAKAAN
UNIVERSITAS INDONESIA

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009



ANALISIS PENILAIAN HARGA SAHAM PERDANA PADA INITIAL
PUBLIC OFFERING {(IPO) PT. BANK EKONOMI RAHARJA, Thk
DENGAN FREE CASH FLOW EQUITY MODEL

TESIS

Disjukan sebagai salah satn syarat untak mempercleh gelar Magister Manajemen

MOCH. CHOIRUR ROFIQ
0606147724

UNIVERSITAS INDONESIA
FAKULTAS EKONOMI
PROGRAM MAGISTER MANAJEMEN
SALEMBA
MARET 2089

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009



HALAMAN PERNYATAAN ORISINALITAS

Tesis ini adalah hasil karya saya sendiri,
dan semua sumber baik yang dikutip maupun dirujuk

telah saya nyatakan dengan benar,

Nama : Moch. Choirur Rofiq
NPM : 06061477724

Tanda Tangan :

I~

Tanggal  :27 Maret 2009

11

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009



HALAMAN PENGESAHAN

Tesis ini dinjukan oleh

Nama : Moch. Choirur Rofig

NPM ; Q606147724

Program Studi . Keuangan

Judul Tesis . Analisis Penilatan Harga saham Perdana Pada fnitial Public

Offering (IPO) PT. Bank Ekonomi Raharja, Thk dengan Free
Cash flow Eguity Model

Telah berhasil dipertahankan dihadapan Dewan Penguji dan diterima
sebagal bagian persyaratan yang diperlukan uniuk memperolch gelar
Magister Manajemen pada Program Studi Keuangan Fakultas Ekonomi,
Universitas Indonesia.

DEWAN PENGUJI

Pembimbing : Eko Rizkianto, ME

( L)

=3\ Sy
Penguji : Prof. Dr. Suroso 4 )
Penguji - Dr. Rofikoh Rokhim ( r&q@l\ %

Ditetapkan di : Jakarta

Tanggal . 27 Maret 2009

il

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009



KATA PENGANTAR

Dengan mengucap pup syukur kepada Allah SWT karena dengan rahmat

dan karunmia-Nya yang dilimpahkan kepada penulis, sehingga penulis dapat

menyelesaikan karya akhir ind. Penulisan tesis ini merupakan salah satu syarat

untuk menyelesatkan studi pada Program Stedi Magister Manajemen Fekultas

Ekonomi Universitas Indonesia, Adapun judul teisi ini adalah “Analisis penilaian
harga saham perdana pada Iuitial Public Offering (IPQ) PT. Bank Ekonomi
Raharis, Yok dengan Free Cash Fiow Eguity Model ©.

Penyusunan Karya akhir ini tentunya tidak akan terlaksana dengan baik tanpa

adanya bantuan, dukungan, bimbingan dan petunjuk dar berbagai pihak. Oleh

karena itu, perikenankaniah penulis untuk menyampaikan rasa ferima kasth yang

sebesar-besarnya terutaima kepada :

i

Kepada keluarga tercinta, istri dan anak-anakku tercinta yang telah
membenkan dorongan semangat, kasih sayang dan dukungan selama
menyelesaikan program studi ini.

Bapak Eko Rizkianto, ME selaku dosen pembimbing karya akhir ini, atas
waktu yang lelah diluangkan untuk penulis, juga atas arahan, bimbingan, dan
saran yang telah diberikan selama proses pembuatan tesis tni.

Bapak Prof. Rhenald Kasali Ph.D. sebagai sebagai Ketua Program Studi
Magister Manajemen Fakuvltas Ekonomi Universitas Indonesia.

Bapak dan Tou pimpinan Direktorat Pengawasan Bank 3 khususnya Tim 3-6
pada Bank Indonesia yang telah memberikan kebijaksanaan waktu selama
penulis menyelesaikan studi.

Dosen pengajar Magister Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas
Indonesia, yang telah memberikan ilmu-ilmu yang bermanfaat selama masa
perkuliahan,

Staf akademnis serta karyawan dan karyawati Magister Manajemen Fakuiltas
Ekonomt Universitas Indonesia yang telah membantu penulis dalam studi dan

proses penyelesalan karya alhir ini.

v

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009



7. Seluruh rekan-rekan penulis Magister Manajemen Fakultas Ekonom
Universitas Indonesia terutama rekan-rekan kelas H-D6 pada khususnya
untuk kebersamaannya selama menempuh studi.

Penulis hanya dapat berharap, semoga kebaikan prhak-pihak tersebut dapat
memperoleh limpahan rahmat, taufik serta hidayah-Nya.

Akhir kata, penulis menyadari bahwa masih sangat banyak kekurangan
dalam penyusunan karya akhir ini. Hal ini semata-mafa karens Kkeferbatasan
permlis dalam pengetahuvan, pengalaman dan waktu. Oleh karena itu penulis
dengan sepang ifu menerima segala krnitikan, masukan dap saran-saran yang
berguna bagi perbaikan karya akhir ini sehingga é_apat menjadi lebih baik lagi di
kemudian hari. Semoga karva akhir ini dapat memberi manfzat kepada pihak-
pihak yang memeriukanoya,

Jakarta, 27 Maret 2009

Mach. Chotrur Rofig

¥

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009



HALAMAN PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKAS]
TUGAS AXKHIR UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIS

Scbagai sivitas akademik Universitas Indonesia, saya yang bertanda tangan
dibawah ini;

Nama © Moch. Choirur Rofig
NPM : 08DE147724
Program Studi: Keuangan
Departemen @ Magister Mangjemen
Fakultas : Ekonomi

Jenis Karya | Tesis

Demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujm untuk memberikan kepada
Universitas  Indonesia Hak Bebas Royalti Noneksklusif (Non-exclusive
Royalty-Free Right) atas Karya tlimiah saya yang berjudul:

Analisis Penilaian Harga saham Perdana Pada Initial Public Gffering {IPO) PT.
Bank Ekonom Raharja, Tbk dengan Free Cash flow Equity Model

beserta perangkat vang ada (jika diperlukan} Dergan hak Bebas Royalt
Noneksklusif i Liniversitas Indonesia berhak menyimipan,
. mengalihmedia/formatkan, mengelola dalam bentuk pangkalan data {database).
merawat, dan mernublikasikan tugas akhir saya tanpa meminta izin dan saya
selema tetap mencantumban nama saya sebagal penulis/pencipta dan sehagai
pemibik Hak Cipta,

Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenamya.

Dibuatdi  : Jakarta
Pada tapggal : 27 Maret 2009
Yang menyatakan

It

(Moch, Choirur Rofig)

i

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009



ABSTRAK

Nama : Moch, Choirur Refig

Program Stdi | Magister Manajemen

Judul : Analisis Penilaian Harga Saham Perdana Pada Initial Public Offering
{IP(O) PT. Bask Ekonomi Raharia, Tok dengan Free Cash flow
Equity Model

Penelitian dalam karye akhir ini menggunakan pendekatan analisis
fundamental Top-down dppreach yang diawali dengan melakukan analisis indikator
makro ekonomi, analisis industri dimana perusshaan ity berada, dan analisis
perusaban it sendiri. Berdasarkan hasil analisis fundamental dengan mctode Free
Cash Flow to Equily diperoieh nilai intrinstk harga saham sebesar Rpl.675,-
Penilatan terscbut menggunaken asumsi-asumsi tertentu dan required risk of return
sehesar 17,42%. Dengan demikian, harga sasham perhitongan analisis fundamental
sebesar Rpl.675,- berada diatas harag saham vang ditawarakan pada saat [PO sebesar
Rpt.080,~ atau harga IPO undervafued harga analisis fundamental. Sementara ing,
berdasarkan analisis dan perbandingan rasic PER dan rasio PBV menunjukkan bahwa
kedua rasio lebih rendsh dibanding rasio rata-rata industri sektor keuangan,
Keputusan emiten dan penjamin menawarakan harga saham pada saat (PO dibawah
nilal harga intinsibnya  (undervalued) berhamp penawaran haraga saham terscbut
dinunati investor schingga jurnlah ssham vang ditawarkan dapat terjual seluruhnya.
Sementara 1tu, dari sisi invesior harga yang saham yang rendah tersebut diharspkan
mengalami kenatkan pada saat sabam diperdagangkan di pasar sekunder harganya
mendekati kescimbangan.

Kata kunci:
Analisis Harga Saham, [PO, Free Cask flow Equity Model
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ABSTRACT

Name : Moch, Choirur Rofig
Study Program : Magister Management
Title : The analysis of price of equity on initial public offering {(IPO) PT.

Bank Ekonomi Raharja, Tbk with free cash flow model.

The research in this thesis has been designed using 2 fundamental analytical
approach, Top-down Approach, which started by conducting a macrosconomic
Indicator analysis, industrial analysis, and company analysis. By implementing the
free cash flow to equity model, the assumptions of intrinsic shares price valuation
have been determined. Based on fundamentnl analysis using the Free Cash Flow 1o
Equity method, the sesult shows that the intrinsic shares price value is Rp 1,675,
This valvstion uses particular assumptions and required nisk of retum of 17.42%. As
a result, the shares price based on Rindamental analysis calculation is Rp 1,675,
above the 1PO shares price of Rp 1,0B0,. which means that the PO price is
undervalued compared to its fundamental analysis prmee. In addition, based on
analysis and comparison of PER ratie and PBY ratio the result shows that both ratios
are lower than the ratio of averape 1Q45 Baoking. The decision of issuer and
underwriter to offer the IPO shares price lower than its intrinsic price (undervalued)
was based on the expectation that the offering shares price will be attractive to the
investors and all shares will be sold out. On the other hand, the investors expect that
the shares price will rise to its squilibrium level when shares are traded in the
secondary market and creates gain to the investors. :

Key words:
Analysis of price equity, IPO, Free Cash flow Equity Model
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Kondisi e¢konomi makro ekonomi Indonesia pada akhir tahun 2007
mencapai kemajuan yang berarli seperil tahun sebelumnya. Hal ini ditunjukkan
dengan indikator antara lain pertumbuhan ekonomi 6,3%, nilai tukar repiah yang
relatif stabil dengan kissran Rp8.000, terkendalinya laju inflasi 6,59%, suku
bunga SBI sehesar 2%, dan cadangsn devisa mencapai $34 milyar USD.
Kestabilan ekonomi makro telah menciptakan ikim yang positif bagi proses
pemulihan  ekonomi, mengurangi tekanan terhadap sektor keuvangan, dan
meningkatkan tingkat kepercayean investor intemasional terhadap perkonomian
Indonesia. Membaiknya kondisi  makro ekonomi tersebut membuat sektor
kevangan khususnya perbankan menunjukkan kinerja yvang semakin baik. Hal ini
antara lain ditunjukkan ofeh data yang ada di Bank Indonesia (BI} dalam Kajion
Stabilitas Sistem Kewargan , No. 10 Maret Tahun 2008 bahwa .pelaksaxxaari fungsi
intermediasi yang terus meningkat sehingga pertumbuhan kredit mencapat 25,5%
dan rasio mon-performing loans (NPL) gross menurun hingga 4,64% atau
pertama kalinya sejak krisis beradz di bawah 5%.

Proses pemulihan dan kestabilan makro ekonomi tersebut diperkirakan
akan mengalami hambatan pada tahun 2008. Pertumbuhan ekonomi tahun 2008
vang ditetapkan pemenntah diperkirakan hanya akan mencapai 6,2% (revisi
perkiraan  pertumbuban ckonomi sebelumnya 6,4%) terutama  dipengaruhi
melambatnyz pertumbuhan ekonomi global. Hal ini akibat dampsk kasus
subprime moriguge di Amerika Serikat yang menyebabkan terjadinya kerugian
yang sangat besar bagi sektor keuangan negara tersebut Kasus tersebut
diperkirakan dapat memicu menurunnya tingkat pertumbuban ckonomi Amerika
Sertkat, sehingga dapat berimbas terhadap menurunnya pertumbuhan ekonomi
dunia.

Perkiraan pertumbuhan ekonomi nasional tahun 2008 vang melambat

menunjukkan kegiatan ckonomi sektor ril akan menorun. Hal tersebut
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diperkirakan akan berdampak terhadap menurunnya permintaan kredit. Dengan
demikian dapa! menyebabkan kondisi perbankan di Indonesia akan mengalami
penurunan pendapatan bunga kredit, sehingga dapat mengurangi kapitalisasi laba
operasional untuk menambah modal bank.

Disamping itu seiring dengan perkembangan sistem kevangan nasional
yang dinamis dan komplek, Bank Indonesia telesh menctapkan kebijakan
perbankan dengan mengikuti kerangka BASEL I yang terdiri dari 3 (tiga)
struktur pilar, Pada pilar 1, otoritas pengawasan memberikan syarat perhitungan
modal  minimum bank dengan memperhatikan risiko kredit, nsiko pasar, dan
risiko operasional. Dengan demikian, apabila kebijakan BASEL 11 pilar | tersebut
diimplementasikan maka dapat berdampak terhadap penurunan Capital Adequacy
Ratio (CAR), sehingga memiliki konsekuensi pemegang ssham Bank akan
dituntut untuk melakukan tambahan modal apabila CAR bank tidak memenuhi
ketentuan.

PT. Bank Ekonomi Raharja, Tk merupakan Bank masuk dalam kelompok
skala menengah yang dapat ttymbuh menjadi Bank Besar dengan total aset akhir
Desember 2007 mencapai Rpl3 triliun. Dalam kegiatan operasiopal didukung
oleh jaringan kantor yang berjumlah 77 kantor dan jaringan ATM  yang telah
bekerjasama dengan PRIMA dan ALTO. Segmentasi kegiatan fokus memberikan
pelayanan kredit kepada pihak perusshaan denpan skala perosshaan kecil &
menengah. Kedepan bank berencana melakukan ekspansi kredit, menambah
pembukaan jaringan kantor dan ATM, pengembangan teknologl informasi, dan
SDM.

Untuk mendukung ¢kspansi kegiatan usaha dimasa mendatang dan
menghadapi tuntutan kebutuhan modat dalam rangks memenuhi implementasi
BASEL II, Bank menambah modal dengan melakukan nifiel Public Offering
(IPO) di Bursa saham. Mengingat harga saham yang ditawarkan pada saat IPO
merupakan faktor penting yang menentukan berapa jumlah dana yang akan
diterima perusahaan. Jika harga tinggi maka jurmlah dana yang diternima juga
besar, sebaliknys jika harga rendah, jumiah dana yang diterima kecil. Berdasarkan
penelitian terhadap perusahaan yang PO di Amerika Serikat dari tahun 1980 —
2001 diketahui bahwa pada hari pertama penutupan perdangangan 70% harganya
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lebih tinggi dibanding pada seat penawaran, 14% lebih tinggi dan sisanya 16%
tidak mengalami perubahan, (Welch, Ritter, 2002},

Untuk ito penulis mengkaji apakah harga saham yang ditawarkan telah
sesuai dengan nilai intrinstknya. Adapun karya akhir akan diberikan judul @
“Analisis penilaian harga saham perdana pada Initial Public Offering (1PO)
PT. Bank Ekonomi Raharja, Thk dengan Free Cash Flow Equity Model"

1.2, Permasalahan

Sebagal sebuah badan vsahz yang memilild konsep berkelanjutan (going
concern), bank harus mampu memperbesar skala usahanya agar mampu hersaing
dalam industri keuangan giobal. Konsekuensi dari semakin membesamya skala
usaha dan tingkat kompleksitas kegiatan operasional bank yang terckspos risiko,
maka bark hares didukung jumiah permodalan yang cukup besar, Untok ito bank
melakukan keputusan menambah modal melalui penawaran umum szham di
Bursa Efek Indonesia pada tanggal 28 Januari 2008. Penawaran saham i tegjedi
pada saat Indeks Harga Saham Sabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia masih
relatif tinggi,

Namun demikian, ditengah kondisi tekanan perfurnbubhan ckonomi dunia
yang melambat dan perkivaan pertumbuhan ekonomi Indonesia yang menurun
dibanding tahun scbelumnya terdapat permasalahan dalam penentuan harga
saham, vaitu :

i kpakai; harga saham veng ditawarkan pada saat TPO di bursa pada awal tahun
2008 cukup sesuai dengan nilal intrinsiknya?
2. Apakah tindakan pembelian harga saham yang dilawarkan Bank cukup

menguntungkan bagl investor dimasa mendatang,

1.3, Ruang Lingkup

Dalam melakukan penulisan karya akbir int penulis banya mambatast pada
analisis harga saham PT. Bank Ekonomi Rabarja, Thkpada saat JPO dengan

melihat antara kinerja fundamental keuangan dan keputusan investor untuk
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membell saham Bank tersebut. Lintuk it karya akhir ind akan melakukan analisis

valuagi harga saham dengan menggunakan model free cash flow to equity.

1.4, Tujuan Penclitian

Berdasarkan perumusan magglah fersebut diatas penulisan karya akhir ini

bertujuan uniuk :

f,

Mengetahut apakah harga sahamn vang ditawarkan PT. Bank FEkonomm
Raharja, Tbk pada saat IPO telah seswai dengan nilal intrinsik 7 Hal int
apabila harga saham tersebul wnder. valued maka dapat merugkan Bank
karenz dana yang diterima dari hasil TPO lebih kecil dari yang seharusnya.
Sementara itu apabila harga saham tersebut over valued maka saham tersebut
menjadi tidak menark dibeli bagi karena diperkirakan harga sabam tersebut
akan menurun dunasa mendatung,

Bagt investor penulisan karya akhir ini dapat digunakan sebagail salah satu
referensi untuk pengambilan keputusan investas: pembelian saham PT. Bank
Ekonomi Raharja, Tbk.

1.5. Metodologi Peaelitian

A. Metode Analisis

Metode analaisis untwk menilai harga saham  menggunakan
pendekatan fop down dengan tahapen melakukan analisis dimulai dari analisis
kondisi makre ckonomi, kondisi industi perbankan, dan analisis mikeo
perusahaan baik secara kuemtitatif mavpun kuvalitatif. Atfas dasar pemlaian
tersebut dilakukan pendekatan penilaian perusahaan dengan menggunakan
medel free cash flow t¢ equity. Jadi dalam peailaian harga saham dihitung
berdasarkan proyeksi arus kas vang diperoieh perusabaan dimasa mendatang.
B. Motode Pengumpulan data

Metode pengumpulan data untuk penyusunan karya akhir ini Penulis
menggunakan metode antara lain

a} Field Research
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Kegiatan studi lapangan dengan mendatangi obyek penelitian untuk
mendapatkan data,

b} Library Research
Studi kepustakean guna melengkapi data primer yang dimiliki, serta
untuk memperkaya bahan penulisan khususnva mengenat industri
perbankan di Indonesia.

Data yang diperoleh akan diolah adalah sebagai herikut

» Data Primer
Merupakan data-data yang didapat dari perusahaan sepertt . Armuel
Report, Company Frefife, Prospekius, dan lain-lain.

»  Dats Sekunder
Merupakan data-data perdukung yang diperoleh darg Bursa Efek
Indonesia, Bank Indonesia, surat kebar, dan publikasi perusahoan

sendiri yang dimuat dalam website.

1.6. Sistimatika Penulisan
Penulisan Karya akhir ini disajikan dengan susunan sebagai berikut -

- Bab1 Pendahuluan
Bab ini memberikan pambaran serangkaian ide mengenai latar belakang
masalah, perumusan masalah, pembatasan masalsh, tujuan penulisan,
metodolog penelitian, <dan sistimatika penulisan.

- Bab Il Landasan Teori
Bab i menguraikan penjelasan mengenai dasar-dasar teori dan tinjavan
literatur yang digunakan oleh penulis dalam rangka menganalisis harga
saham. Informasi yang dibutubkan dalam melakokan analisis makro
ekonomi, industri perbankan, dan analisis mikro perusahaan. Selain ity,
ditunjang pula mengenal uraian aturan-aturan dalam menilat tingkat
kesehatan bank sebagai bagian dari analisis individual perusahaan.

= Bab 11T Profil Perusahaan
Bab ini menggambarkan profil perusahsan yang meliputi sejarah
perusahaan, visi dan mist perusshaan, struktur kepemilikan sabam,
kegiatan operastonal, serta kondisi dan kinerja kevangan,
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- Bab IV Analisis Penilaian
Bab mi mengulas mengenal langkah-langkah dalam proses penilaian
saham dengan melakukan analisis fundamental ekonomi makro ekonomi,
kondisi industri perbankan termasuk kebijakan perbankan nasional, dan
analisis penilalan perusahaan dengan model free cash flow. Dalam bab ini
akan dilakukan penilaian apukah harga saham pada saat PO tersebut
dalamn posisi under valued atu over valued.

~ Bab V Kesimpulan dan Saran
Bab ini akan memberikan kesimpulan dari hasil pembahasan dan penilatan
atas pemitaian hargs ssham serta memberikan saran bagi perusahaan dan

investor langkah-langkah strategi vang akan diambil pada saat ini.
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BABH

LANDASAN TEORI

Perusazhaan yang sedang berkembang atau melakukan ekspansi akan
membutuhkan tambahan moda! untuk menopang kegiatan operasional. Pada sast
tersebut, perusahaan harus menentukan untuk menambah modal dengan beberapa
cara antara lain berhutang, pemegang ssham menambah modal, dan menambah
jumlah dari pemilikan saham dengan menerbitkan saham bam.

Bagi perusshaan yang akan menambah modal melaloi penerbitan saham
baru melalui penawaran umum di Burss Saham diwajibkan mengikuti Undang-
undang No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal. Menurat UU tersebut, pengertian
penawaran vmum sebagai kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten
untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan 1ata cara yang diatur dalam
undang-undang dan peraturan pelaksanaannya. Adapun vang dimaksud sebagai
efek adalah surat berharga yaltu Surat pengekuan huotang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda bukti hutang, unit penyertaan kontrak investasi
kolektif, kontrak berjangka atas efek dan sehap dercvatif dan efek.

2.1. Kegiatan Initial Public Offering (1P0)

Langkab-lanpkah untuk melakukan Penawaran Umum Perdana (IPO) ataw
go public melalui tahapan, yaitu : manajemen harus memutuskan suatu rencana
untuk memperoleh dana melaluj publik dan rencana ini harus disetujui oleh Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS), perusahaan membentuk tim dan meminta
bantuan institusi (konsultan} yang berkempeten untuk membantu  dalam
penyediaan dokumen-dokumen yang dibutuhkan, mempersiapkan  semua
dokumen yang diperlukan untuk penawaran ke publik, menyampaikan pernyataan
registrasi dan dokumen-dokumen pendukung dari perusabaan dan underwriter
kepada BAPEPAM-LK. Belanjutnya BAPEPAM - LK mengumumkan pernyataan
registrast telah efektif, underwriter dapat menjual saham perdana tersebut di pasar
primer hingga sclesal, dan. emiten dapat mengajukan pencatatan sahamnys di

pasar sekunder untok diperdagangkan d1 pasar modal.
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Beberapa keuntungan bagi perusahaan yang telah berubah status dari
perusahaan privat menjadi perusabaan terbuka sebagai berikut {Jogiyanto, 2000} :
}. Adanya kemudahan bagi peruszhazn mengakses pasar keuvangan dan pasar

modal untuk meningkatkan permodalan dimasa mendatang.

2. Perusahaan akan mendapatkan kebutuhan likuiditas dengan segera.
3. Perkembangan nilai perusahaan dapat diketshui.

Adapun beberapa hal vang kurang menguntungkan bagi perusahaan memiliki
status terbuka antara lain ¢
1. Perusahaan harus mengeluarkan biaya secara berkala untuk kebutuhan audit

keuangan tahunan dan biaya publikasi Iaperan kevangan secara kuartalan,

2. Perusshaan wajib mengikuti atoran pthak otontas pasar modal peribal
transparansi schingga kerahasiaan perusahaan semakin berkurang,

3. Adanya kesempatan bagi pihak lain untuk mengambil ahh, sehingga dapat
menimbulkan ketakutan bagi pihak pemegang saham.

2.2. Analisis Fundamental

Invesior dalam melakokan analisis dan memilib sabam terdspat dua
pendekatan dasar, vaitu analisis fandamental dan analisis teknikal. Dalam analisis
fundamental menggunakan prospek 1aba dan deviden perusahaan, harapan tingkat
bunga dimasa mendatang, dan evaluasi disiko perusahaan untuk menentukan harga
saham yvang tepat {(Bodie, Kane, & Markus, 2009). Analisis Teknikal merupakan
analisis memprediksikan harga saham dimasa mendatang dengan mengikuti
perubahian harga dimasa lalu dengan asumsi harga yang terjadi merupakan proses

keseimbangan antara pertointaan dan penawaran.

Penilaian analisis saham secara fundamental dilakukan dengan
menggunakan informasi kondisi perekonomian nasional, kondisi industri dimana
perusahaan itu berada, dan informasi dari laporan kenangan perusahaan. Adapun
tujuan analisis fundamental ingin mengetahui nilai sekarang dengan melakukan
diskonto atas semua pendapatan yang akan diterima. Jika nila diskonto lehih
besar dari nilai pasar maka perusahaan tersebut layak untuk dijadikan nvestasi,

Pendekatan fop down appreach dalam analisis fundamental memiliki
tahapan vang dimulai dengan melakukan analisis terhadap prediksi umum makro
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skonomi, tahap kedus atas dasar proyeksi makro ekonom: dilakukan proyeksi
kedepan terhadap industn dimana perusahaan tersebut berada, dan {ghap ketiga
meelakukan analisis terhadap kondisi internal perusahaan vang dilengkapi dan
didukung dengan industri dimana perusabaan iy bergerak dan diakhio oleh
analisis makro ekonomi (Schweser, 2008). Seccara skematis, kerangka analisis
fundamentali dapat digajikan dalam gambar dibawah ini  (Harijanto,
Sudomao, 1 998),

Analisis Fundamental

v

Penilaian

4

. Manfaar yang dibarapkan, baik dalam bentuk deviden maupun laba
2. Risiko Investasi yang akan mempengarubi tingkat keuntungan yang

layak atau PER
Melakukan anahsis terhadap
i, Ekonomi afau Pasar
2. Industni

3. Pernsahann

¥

Menggunakan model vajuast deviden
atan menggunakan model PER

Gambar 2.1, Sistimatika Analisic Fundaments!

Sumber : “Perangkat dan Teloss Anahisis Investast df Pasar Modal indoensia”
Harianto dan Sudome, 1958

Beberapa analisis fundamental yang biasanya digunakan adalah model free
cash flow to eguity, dan beberapa analis lainnya menggunakan wmodel relative
vatuation seperti Price Earning Ratio (PER) dan Price 1o Book Value (PBV).
Kedua penggunaan model tersebut bertujuan sama untuk memperoleh gambaran

nilai suatu saham apakah wndervalued atau overvalued. Beberapa keundugan
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menurut Hakiman (2005) menggunakan model discounted cash flow (DCF) dan

model relative valuation (RV) dalam analisis penilaian aset sebagai benkut :

Tabel 2.1

Keuntungan Penggunaan Model Discounted Cash Flow & Relative Valuation

Free Cash Flow to Equity Model

Relative Valuation Model

1. Hasil valuasi menggunakan analisis
fundamental hasilnya lebih rendah
dibanding persepsi pasar.

2. Model DCF merefleksikan kondisi
kinerja sehingga cocok bagi investor
membeli bisnis, bukan membeli
saham.

3. Valuasi dengan model DCF
mengharuskan pihak analis mengerti

karateristik bisnis perusahaan

. Hasil wvaluasi model RV lebih

mencerminkan dari persepsi pasar

Investor.

. Terdapat proporsi saham yang

undervalued dan overvalued.

. Model 1m1 dapat digunakan untuk

menilai  kinerja  manajemen
dengan membandingkan kinerja
relatif ~ terhadap ~ manajemen

perusahaan lainnya.

. Untuk melakukan perhitungan

modal ini hanya dibutuhkan
sedikit data.

Sumber : Telah diolah kembali

2.2.1 Analisis Makro eltonomi

Kondisi makro ekonomi nasional sangat terpengaruh oleh kondisi ekonomi

global karena makro ekonomi global merupakan cerminan dari seluruh aktivitas

ekonomi antar negara. Bagi negara yang memilih sistem perckonomian terbuka

tentunya perubahan kondisi makro ekonomi global dapat berdampak langsung

terhadap kondisi perekonomian nasional. Dengan demikian apabila kondisi

eckonomi makro dunia melambat akan dapat memberikan dampak terhadap

pertumbuhan ekonomi nasional yang menurun. Selanjutnya kondisi ekomomi

nasional akan berdampak terhadap kondisi kinerja perusahaan.
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Dialam mempredikasi makro ekonemi digunakan beberapa indikator yang
dapat berpengaruh terhadap aldifitas ekonomi yang pada akhirmnya mempengaruhi
terhadap laba operasional perusahaan, barapan investor, dan harga saham
perusahaan itn sendin. Indikator makro ckonomi yang berpengaruh terhadap
kegiatan operasional peruszhaan adalab pertumbuhen ekonomi tercermin dan
perubahan perubahan Produk Domestik Brute (PDE), inflasi, tigkat suke bunga,

dan nilai rukar.

2.2.1L.1. Perbumbuhan Ekonomi

Saiah satu indikator utama untuk mengetahui kondisi perekonomian suatu
negara dapat digonakan angka perfumbuban ekonomi. Angka ini diperoleh dari
prosentase perubahan Produk Domestik Brute (PDB). Perhitungan PDB berasal
dari total nilai produksi barang dan jasa yang dihasilkan penduduk dalam suatu
perekeonomian. PDB yang positif dan tumbuh dengan cepat memberikan
gambaran bahwa terdapat peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan penjualan
barang dan jasa (Bodie, Kane, & Markus, 2009}, Hal i;xi alan dapat meningkatkan
laba perusahaan sehingga kinerja kenangan semakin baik dan berdampak terhadap
meningkatnya harga ssham perusahaan,

Sementara itu apabila pertumbuhan ekonomi negatif (PDB negalif) pada
jangka waktu tertentu disebut resesi skonomi. Hal im dapat disebabkan oleh sisi
permintasn agregat yang menurun melipoti konswmsi masyarakal, pengeluaran
pemerintah, dan investasi. Sedangkan penuwrunan dari sisi penawaran dapat
disebabkan oleh hasit produksi dan jasa pada sektor-sektor ekonomi tertentu yang
erpengarull menuron  signifikan. Pertumbuban  ekonomi yang negatif akan
berdampak terhadap permintaan bareng dan jasa yang dijual perusabaan.

2.2.1.2. Inflasi

Inflasi adalah tingkat kenaikan harga barang-barang secara umum (Bodis,
Kane, & Markus, 2009). Tingkat inflasi yang tinggi pada umumnya disebabkan
permintaan barang dan jasa secara agregat lebih tinggl dari penawaran barang dan

jasa sehingga mengakibatkan {ekanan terhadap harga. Tingkat inflasi yang tingg
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dapat mempengaruhi daya beli masyarakat menurun sehingga berdampak
terhadap permintaan barang dan jasa menurun. Selain itu, tingkat inflasi yang
tinggl menyebabkan tingkat suku bunga simpanan naikt dan ditkuti pula dengan
suku bunga kredit yang meningkat sehingga dapat mempengaruhi dalam

keputusan Investast,

Sebaliknya tingkat inflast yang sangat rendah dan bahkan cenderung
negatif {deflasi) memberikan gambaran bzhwa permintaan  lebfh  kecil
dibandingkan dengan penawaran produk dan jasa. Hal ini apabila terjadi secara
berkelanivtan maka dapat mengindikasikan bahwa daya beli masyarskat terhadap
barang dan jesa menurun, sehingga dapat diproyeksikan hasil penjualan barang

dan jasa perusahaan akas menurun.

2.2.1.3. Suku Bunga

Tingkat suku bunga merupakan salah satu indikator ckonomi vang
dijadikan investor dalam pengarabilan keputusan invesiasi karena tingkat suku
bunga dapat mencerminkan berapa biaya yang ditanggung investor atan berapa

tingkat keuntungan yang diharapkan dari investor.

Tingkat suku bunga jtu sendiri sangat ditenfukan oleh kebijakan moncter
yang dijalankan Bank Indonesia dalam mempengaruhi permintaan agregat. Salah
satu instrumen yvang digunakan Bank Indoensia adalah kebijakan tersebut metalu
apen market operation yaitu meningkatkan atau mepurunkan suku bunga
Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Apabila tingkat suku bunga SBI dinatkkan maka
berdampak sscara tidak langsung terhadap kenaikan suku bunga simpanan Bank
khususnya deposito. Kenaikken soku bunga depesito dapat menekan peningkatan
cost of fund sehingga pihak Bank akan meningkatkan suku bunga pinjaman,

Tingginya suku bunga pinjaman akan memberikan efek penurunan
permintaan jumiah kredit konsumsi, kredit modal kerfs, dan bungz kredit
investasi, Tingkat bunga yang tinggi mengakibatkan tingkat konsumsi masyarakal
menurun dan biaya bunga invesiasi meningkat sehingga akan mempengaruhi
kinerja keuangan perusabaan memurun akibat jumlah penjualan menurun dan

peningkatan biava operasionsl khususnya biaya bunga. Sebagai hasil aklur efek
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dan kenaikan suku bunga menyebabkan laba perusahaan menurun dan pada

akkhimya dapat menurunkan harga saham perusahaan.

2.2.1.4. Nilai Tukar Rupiah

Nilai tukar mata uang (exchange rate) adalah harga dari satu unit mata
uang suatu negara terhadap mata uang lainnya atau komoditas {seperti emas atau
perak). Jika pemerintahan suatu negara mengatur dengan menetapkan nilai tukar
terhadap nilai tukar negara lain disebut sistem fixed exchange rate atau managed
exchange rate. Sementara itu, apabila pemerintah tidak menetapkan atau mengatur
nilai tukar mata vang negara tersebut terhadap negara lain disebut sistem floating

exchange rate atau flexible exchange rate (Fiteman, Stonehill, & Moffett, 2007).

Negara yang memiliki kebijakan sistem perekonomian yang terbuka akan
memiliki nilai mata vang yang selalu berubah naik atau turun tergantung dari
kondis: ekonomi negara tersebut. Faktor yang berpengaruh terhadap nilai suatu
mata uang adatah kondisi fundamental perekonomian dan sentimen pasar yang
berlaku saat 1tu. Kondisi fundamental perekonomian ditentukan oleh kebijakan
moneter dan kebijakan fiskal. Sementara itu, faktor sentimen pasar merupakan
kondisi dimana pihak pemerintah tidak bisa mempengaruhi secara langsung.

Nilai tukar mata uang mencerminkan harga mata vang tersebut terhadap
mata uang negara lainnya. Apabila nilai tukar mata nang suatu negara melemah
terhadap mata uang negara lainnya maka negara tersebut dapat mendorong ekspor
dan menekan impor. Sebaliknya apabila nilai mata uang yang menguat maka nilai
ekspor menurun dan kegiatan impor meningkat. Peningkatan kegiatan ekspor
dapat memicu tingkat produksi dalam negeri sehinga dapat meningkatkan
penjualan dan laba perusahaan. Namun demikian apabila nilai tukar mata vang
melemah dapat menyebabkan produk-produk yang memiliki kandungan bahan
baku impor mengalami penurunan permintaan karena adanya kenaikan harga jual,

sehingga pendapatan dan laba perusahaan akan menurun.
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2.2.2. Analisis Industri

Analisis industri diperlukan untuk mengetahul kondist industri dimana
perusahaan itu melakukan kegiatan produksi. Setiap indusiri memiliki karateristik
dan segmentasi yang berbeda-beda sesual dengan bidang operasinya, seperti
industri  telekomunikasi, perfambangan, perbankan, otomolif, perianian,
perkebunan, dan lain-lain, Struktur industri sangat dipengaruhi oleh kondisi
makro ekonomi nasional. Misalnya ada industni yang sensitif terhadap kondisi
makro ckonomi atau yang disebut cypelical indusiries, yaitn kondisi kinerjz
industri tersebut sangaf terkait dengan kondist ekonomi makro. Selain itu terdapat
industri yang tidak terpengarvh terhadap kondisi ekonomi atau vang disebut

defensive industries,

Pertumbuhan industri diperlukan untuk depat mengetali prospek usaha
dari perusahsan yang dimilai. Terdapat 4 {empat) tshap dalam pola perfumbuhan
industri antara lain {Bodie, Kane, & Markus, 2009} :

a) Tahap awal dengan karateristik permintaan produk yang dihasilkan sangat
tingg karena adanya temuan teknologl terbaru. Permirntaan akan barsng sulit
diprediksikan. Bagi perusah2an yang memasuki tahap ini paling awal akan
mendapatkan penjuaian dan laba yang cukup tinggi karena produk yang
dibasilkan belum terdapat produk substitusi dan tingkat persaingannya masih
rendah. Dalam tahap ini akan terjadi penmingkatan jumlah perusabaan yang
memasuki tahap mi dengan pertimbangan peluang yang cnkup besar untuk
mendapatkan faba.

by Tahap konsolidasi/pertumbuhan ditunjukkan dengan tingket pertumbuhan
produksi yang stabil daripada tahap sebelumnya. Pada tahap ini aken terdapat
perusahaan yang dominan karena kemampuan keuangan, keunggulan
tehnologi, strategi bisnis yang baik, dan sebagainya.

¢} Tahap stagnasi ditunjukan dengan permintaan produk terhadap industri yang
tidak mengalami pertumbushan sama sekali bahkan mulai menujukkan
penurunan. Industri ini tidak dapat mengikuti pola pertumbuhan ekonomii yang
sedang terjadi. Pada tghap ini perusahaan yang memiliki inovast akan dapat
tetap berkembang.
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d} Tahap penurupan dimans permintzan terhadap produk yang dihasilkan oleh

industri ini menurun dengan tgiam dan kemungkinan produk yang dihasilkan
oelh industn ini akan diganti oleh industri lainnya.

Beberapa hal kateristik pokok vang harus dianalisis oleh investor untuk

melakukan analisis industi dalam rangka rangkae mengambil keputusan investasi
{Ficher & Jordan,1991), antara lain :

a)

b}

d)

Langkah pertama adalab mengetahni kinerja perusabaan khususnya tingkat
perjualan dimasa laln yang dikeitkan dengan prospek dari indestri yang ada,
Dari angka penjualan secara historis tersebut dapat diproyeksikan tingkat
penjuaian kedepan dengan dilakukan judgment terthadap proyeksi  industn
kedepan.
Langkah kedua mengetahui kelangsungan hidup industri tersebut terkait
dengan produk vyang dibasilkan dari perusahaan dan tehnolog  yang
digunakan. Jika hasil analisis diperkirakan bahwa usia tehnologi yang
digunakan dan produk yang dihasilkan dalam waktu dekat ind akan tergantikan
oleh tehnologi dan produk yang baru maka investas: dalam industrd g barus
dihindari karena karang ke depan kurang memberikan peluang keuntungan,
Langkah ketiga melskukan analisis terhadap kebijgkan pemenntah yang
terkait dengan produk yang dihasilkan. Kebijakan pemerintah biasanya sangat
berpengarnsh terhadap masa depan industni tersebut. Arsh kebijakan tersebut
dapat memberikan kemudahan atau menghambat bagi industri untuk
berkembang di masa mendatang,
Langkah keempat melakukan analisis terhadap ketergantungan indusei
terhadap tenaga keria veng tersedia, apahila industri terscbut memiliki
ketergantungan vang tinggl ferhadap tenaga kerja maka dapat menimbutkan
biaya tinggi bagi perusabaan, Selain itu, perusahaan akan mengalany kesalitan
pemenuhan tenaga kerga apabila akan melakukan ekspanst,
Kondisi persaingan dalam industy] dapat dhanalisis dengan menggunakan teort
Porter vang berisi lima kekuatan (Porter,1985), vaitu

= Analisis tingkat persaingan antar peusahaan dalam industri. Hal ini

ditentukan oleh struktur pasar, apabila jents pasar persaingan sempumna

maka jumlah produsen dalam indusiri tersebut sangat banyak sehingga
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terjadi persaingan harga yang sangat ketat yang berakibat laba yang
diperoieh perusabaan  sangat kecil. Dalam  beberapa  industr,
peruszhaan akan berupaya mempertahankan diri dengan melakukan
inovasi dan menonjolkan brand image.

Ancaman pendatang bary dari pihak lain masuk dalam industri akibat
abnormal retirs. Hukum vang berlaku apabila produsen yang terlibat
dalam industri semakin banyak akan menyebabkan persaingan
menetapkan harga produk vang akhimya dapat mengurang! laba
perusahaan. Jadi apabila perusshaan lain mudah memasuki industrl
tersehut, makya z}mﬁza‘i'.;%ii&s vang dipercieh perusshaan akan cepat
menuun,

Anelisis kekuatan tawar menawar pemasok/ penjual dimana apabila
jumizh pemasek/ penjual bagi perusahaan dalam jumlah hesar maka
harga yang diperoleh perusahaan akan dapat scmakin  murah.
Sebaliknya apabila jumlah pemasok/ penjual sedikit maka harga jual
produk bagi perusabiman dapat semakin mahal. Selain itn, pemasok/
penjual metliki kekuatan tawar yang tinggi apabila produk yang dijual
merupakan produk vang penting bagi pembeli.

Analisis kekuatan tawar menawar pembeli. Apabila jumlah pembeli
vang sedikit maka pembelian dalam jumlah besar maka kekuatan
menawar pembeli akan semakin kuat untuk menawar harga vang lebih
rendah. Sebaliknya apabila jumlah pembeli cukup banyek maka
kekuatan pembeli untuk menawar harga semakin berkurang sehingga
harga produk tersebut semakin mahal.

Adanya produk pengganti (sebsitusi}). Produk pengganti merupakan
produk yang tidak hanya memiliki kesamaan bentuk tetapi juga produk
yang memiliki kesamaan fungsi. Apabila terdapat banyak produk
penggganti maka permintsan produk perusahaan akan menuron
sehingga laba perusahaan ekean berkurang.
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2.2.3. Analisis Perusahaan

Analisis perusahaan untuk mengetahui posisi perusahaan dalam industri
sehingga dapat dilakukan pentlaian perusahaan atas kineja masa lalu dan prospek
perusahaan di masa mendatang. Dalam melakukan analisis perusahaan tidak
hanya melakukan penilaian atas variable-variabel kinerja keuangan tetapi juga

melakukan strategi yang dipilih perusahaan.

2.2.3.1. Strategi Perusahaan

Setiap perusahaan dalam menjalankan kegiatan usaha dapat dipastikan
memiliki strategi yang dipilih pihak menajemen untuk mencapai tujuan yang
diinginkan. Penyusunan strategi perusahaan akan disesuaikan dengan industri
dimana perusahaan itu berada. Strategi ditetapkan dengan mempertimbangkan
kondisi eksternal (peluang dan ancaman) dan kondisi intermal (kekuwatan dan

kelemahan) perusahaan.

Kegiatan penyusunan strategi diawali oleh penetepan tujuan perusahaan
yang tercermin dari visi dan misi perusahaan. Selanjutnya perusahaan akan
menetapakan target-target dari rencana jangka pendek, jangka menengah, maupun
jangka panjang. Rencana perusahaan yang telah disusun akan diuraikan lebih
mendetail ke dalam sasaran pada masing-masing komponen dalam organisasi
perusahaan. Masing-masing komponen organisasi akan membuat rencana strategi
untuk mencapai target yang telah diberikan.

Berdasarkan Porter terdapat 3 (tiga) benfuk strategi yang biasa digunakan
perusahaan dalam maksimlakan keunggulan bersaing, yaitu strategi cost
leadership, strategi differentiation, dan strategi focus. Startegi cost leadership
adalah stretegi yang digunakan perusahaan dengan menciptakan barang dan jasa
dengan biaya serendah mungkin dibanding produk dan jasa lainnya yang sejenis
di pasar. Tujuan strategi ini untuk meningkatkan kuantitas penjulan yang tinggi
sehingga perusahaan dapat menguasai pasar dan pada akhirnya dapat memberikan
laba operasional yang cukup tinggi.

Startegi differentiation dimaksudkan perusahaan untuk memproduksi

barang dan jasa yang memiliki keunikan tersendin dibanding dengan produk dan
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jasa pesaiang. Hal ini dilakuken untuk meningkatkan harga penjualan sehingga
laba yang diperoleh perusahaan lebih besar. Stratetgi focus yaitu strateg
perusahaan dengan menetapkan targel pasar tertentu dengan berdasarkan umur,

geografis , dan sebagainva.

2.2.3.2. Analisis Laporan Keuangan

Laporan keuangan perusabaan mencerminkan kondisi kinerja perusahaan
dalam periode tertentu. Dalam melakukan analisis kinerja keuangan dapat
digunakan indikator-indikator terientu berupa rasic keuangan, Rasio-rasio
kevangan merupakan alat apalisis untuk menginterprestasikan isi laporan
kevangan (Hawkins, 1998}, Untuk mengetahui kinerja perusahaan, hesil penilaian
rasic keusngan perusahaan dapat dibandingkan dengan perusahaan sejenis dalam
satu industri atau dibandingkan dengan rasio-rasio keuangan industri dimana
perusahaan ity berada. Rasio-rasio keuangan ini sebagian yang digunakan dalam

penilatan tingkat kesehatan bank.

Penilaian kinerja atau kesehatan terhadap sebuah bank pelu dilakukas
untuk kepentingan  sewua pihak terkait, batk pemiliki, pengelola bank,
magyarakat pengguna jasa bank, dan Bank Indonesia. Dengsn  pesatnya
perkembangan  yang terjadi dibidang perbankan akibat globalisasi sektor
kevangan, Bank Indonesia mengeluarkan aturan untuk menilal kesehatan bank
melalui Peraturan Bank Indonesia No. 6/10/PBI/2004 tanggal 12 April 2004
tentang Sistern Penilaian Tingkat Keschatan Bank Umum dan Surat Edaran Bank
Indonesia No.6/23/DPNP tanggal 31 Mei 2004 perthal Sistem Penilaian Tingkat
RKesehatan Bank Umum. Dalam penilaian kesehatan bark ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dan kualitatif.

Sistern penilaian kinerja Bank ol atau yang disebut CAMELS terdiri dari
Faktor permodalan (Capital), kualitas aset (Asset Qualityt), manajernen
(Management), rentabilitas (Earning), Likuiditas (Liguidity), dan sensitivitas
terhadap risiko pasar (Semsitivity to marker risk). Dalam melakukan penilaian
terhadap masing-masning komponen dalam faktor CAMELS digunaekan indikator
penilaian peringkat vaog dimulal dari angka 1 sampai dengan 5. Peringkat 1

memiliki derajat penilaian paling tinggl/ baik dan derajat penilaian lebih rendah
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untuk peringkat selanjutnya sampai dengan peringkat terakhir. Berikut ini

penjelasan dari parameter-parameter dalam penilaian tingkat kesehatan bank

sebagai berikut :

A. Faktor Permodalan (Capiral)

Penilaian kuantitatif dan kualitatif dilakukan terhadap komponen-komponen

penilaian yang terdiri dari :

1.

Kecukupan pemenuhan Kewajiban Modal Minimum (KPMM) terhadap

ketentvan yang berlaku. Penilian KPMM atau yang disebut Capital

Adeguacy Ratio (CAR) yaitu perbandingan antara jumlah modal dengan

aktiva tertimbang menurut risiko (ATMR).-

Bérdasarkan Basle Accord terdapat beberapa elemen pokok yang harus

diikuti, yaitu : (Dewatripont, Tirore, 1993)

a. Bank diwajibkan memelihara modal minimal sebesar 8% dan ATMR.

b. Apabila CAR menurun, maka Pemegang Saham Pengendali (PSP)
wajib menambah modal agar CAR bank kembali minimal menjadi 8%.

c. Jika PSP gagal mempertahakan CAR minimal 8 %, maka pihak
regulator akan menjual atau melikuidasi bank tersebut.

d. Basel tidak mengatur jumlah modal yang tidak boleh digunakan keitka
nilai jual atau hasil likuvidasi lebih besar dari jumlah simpanan dana
pihak ketiga.

e. Basel tidak membedakan dampak idiosyncratic shock dan tekanan
makro ekonomi terhadap modal bank.

Komposisi Permodalan, yaite - rasio komponen modal inti (Tier 1)

dibanding modal pelangkap (Tier 2 dan Tier 3). Apabila jumlah modal inti

lebih tinggi yang signifikan terhadap modal pelengkap maka memiliki

nilai yang semakin baik. Untuk peringkat 1 adalah modal inti > 150%

modal pelengkap.

Trend kedepan KPMM, yaitu trend rasio KPMM kedepan, Semakin tinggi

pertumbuhan modal dibanding pertumbuhan ATMR maka hasil

penilaiannya semakin baik.

Aktiva produktif yang diklasifikasikan (APYD) dibandingkan dengan

modal. APYD adalah aktiva produktif baik yang sudah maupun yang
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mengandung potensi tidak memberikan penghasilan atau menimbulkan
kerugian Semakin kecil APYD memiliki nilai peringkat semakin baik,
Kemampuan bank memclihara kebutuhan modal yang berasal dan
keuntungan {laba ditehan). Indikator penilaian adalah deviden pay owr
ratio (DPQ) dan refention rate (KR},

Rencana permodalan bank untek mendulung pertumbuban usaha. Inikator
penilaian seperfi persentase rencana pertumbuban maodal dibandingkan
dengan persentase rencana perfumbubian volume usaha

Akses sumber permodalan. Indikator pesdukung penilaian antara lain
Earning per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER)}, performance szham
atau obligasi, peringkat bank atau surat utang, dan perfomance of
subsribtion level,

Kinerja kevangan pemegang saham (PS) untuk memngkatkan permodalan
ditunjukkan oleh kondisi kevangan PS. peringkat perusahasn PS, dan rrack
record PS.

. Faktor Kualitas Aset {Assyer Quality}

Penilaian kuantitaif dan kualitatif dilakekan terhadap komponen-komponen

penilaian yang terdiri dar :

1.

APYD dibandingkan dengan fotal aktiva produkiif. Rasio APYD
dibanding total aktiva produktif semakin kecil dinilai semakin baik.
Debimr inti kredit diluar pihak terkait dibandingkan dengan total kredit.
Untuk bank dengan aset < Rp | triliun menggunakan 14 debitur/grup, aset
Ry 1 triliun< total aset < Rpl0 triliun (15 debitur/grup), dan aset > Rp 1
triliun (25 debitur/grup).

Perkembangan aktiva produktif bermasalah {Non Perfoming Asset/NPA)
dibandingkan dengan akiiva produktif. Semakin kecil nilai NPA dinila
semakin baik

Tingkat kecukupan pembentukan penyisthan penghapusan aktiva produktif
{PPAP) vaitn menghitung rasio PPAP yang telah dibentuk dibanding
dengan PPAP yang wajit dibentuk.

Kecukupan kebijekan dan prosedur berkaitan dengan penanaman akliva
produoktif,
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6. Kaji ulang (review) interal terhadap aktiva produktif Penilaian dilakukan

dengan indikator frekwensi review, independent review (4 eyes principles),
system tinformasi aktiva produktif.

Dokumentasi akiiva produktuf dengan indikator kelengkapan dokumen dan
kemudahun audis rail, serta sistein penatausahaan dokumen.

Kinegja pepanganan aktiva produktif bermasalah dengan  indikator
penifaian antara lain rasio kredit restruktur terhadap total kredit.

€. Faktor Manajemen {Management)

Penilaian faktor manaiemen dilakukan terhadap 3 {tiga) cakupan terdiri dan .

i.

Manajemen vrum

Penilaian manajemen umum  dilakukan ferhadap pelaksansan Geod
Corporate Governance (GCG) antara lain @ struktur dan komposisi
pengurus bank. peranganan coaflict of interest, independensi pengurus,
kemapuan mencegah penurunan GCG, wansparansi informasi, dan kinerja
tungsi komite.

Penerapan sistem manajemen fisiko dengan dasar penilaian pada 4 {empat)
cakupan antra lain : pengawasan aktif Dewan Komiaris dan Direksi,
kecukupan kebijakan, proscdur dan penetapan limif, kecukupan proses
indentifikasi dan pengendalian nsiko, dan sistem pengendalian intern
Kepatuhan bank terhadap ketentuan yang berlaku serta komitmen kepada
Bank Indonesia dan atu pihak lainnya antara lain ; Batas Maksimum
Pemberian Kredit (BMPK), Posisi Devisa Netto (PDN), Prinsip mengenal

nasabah {Know Yoeur Customer),

D). Faktor Rentabilitas (Earnings)
Penilaian kuantitaif dan kuslitatif dilakukan terhadap komponen-komponen

pentlaian yang terdini dar

i

Return on asseis (ROA). Nilai rasio ROA semakin besar atau diatas 1,25%
dinilai semakin baik.
Return on equity (ROE). Nilai rasio ROE semakin besar atau diatas 12,5%

diniba semakin baik,
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Net interest income (NI}, Penilian dilakukan terhadap rasio pendapatan
bunga bersih dibandingkan dengan total aktiva produktif. Semakin besar
nilai rasic NII dinilai semakin balk,

Biaya operasional dibandingkan dengan pendapatan operasional (BOPO).
Pemilian dilakukan terhadap rasio total beban operasional terhadap fotal

pendapatan operasional.

5. Perkembangan laba operasionsi

6. Kompesisi portofolio aktiva prodektif dan diversifikasi pendspatan

Indikator penilatan seperti komposisi poricfolic aktiva produktif
disbanding dengan komposisi pendapatan operasional dan fee bused
income ratio.

Konisistens penerapan prinsip akuntansi dalam pengakuan pendapatan
dan biaya

Prospek laba operasional dimilai dar hasil stress test proyeksi laba

operasional berdasarkan rencana bisnis.

. Faktor Likuiditas (Ligudity)
Penilaian knantitail dan kealitatif dilaloakan terhadap komponen-komponen

penilaian yang terdiri dari :

i

Aktiva likuid kurang dari 1 bulan dibandingkan dengan pasiva likuid
kurang dant 1 bulan, Hasil rasio aktiva ltkuid < | bulan dibanding dengan
pasiva likuid <1 bulan semakin besar atau diatas 20% semakin baik,

1~ month maturity mismateh ratio. Nilai rasio ini semakin rendah atau
diatas 25% maka hasil peringkatmya semakin baik.

Loan to deposit ratio {1L.DR). Hasil perihtungan LDR dinilai baik apabila
diantara 50% < rasio < 85%,

Proyeksi cash flow 3 bulan mendatang.

Ketergantungan pada dana antar bank dan deposan inti. Semakin kecil
ketergantungan bank terhadap dana antar bank dan semakin kecil rasio
deposan inti maka hasil peringkat penilaian semakin baik.

Kebijakan dan pengelolaan likuiditas (asset and liabilities management
/ALMA)
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7. Kemampuan bank untuk memperoleh akses kepada pasar uang, pasar
modal, atau sumber-sumber pendanaan lainnya.

B. Satabilitas dana pihak ketiga (DPK)} ditunjukkan oleh pertumbuhan dana
pihak ketiga dan deposan mti

F. Faktor Sensitivitas terhadap risiko pasar (Sensizivity 1o Market Risk)

Penilaian kuantitaif dan kualitatif dilakukan terhadap komponen-komponen

penilaian yang terdin dari ;

1. Modal atau cadangsn yang dibentuk untuk mengeover fluktoasi suku
bunga dibandingkan dengan pofensial loss schagai akibat fluktuasi
{adverse movement) suku bunga.

2. Modal atau cadangan yang dibentuk untuk mengeover fluktuasi nilal tukar
dibandingkan dengan pofensial loss sebagai zkibat fluktuasi {(adverse
movement nilal takar,

3. Kecukupan penerapan sisiem manajemen risiko.

2.2.3.3. Metode Penilaian Saham

Metode pemlaion harga ssham yang digunakan dalam  analisis
fundarnental untuk mencari nilai gaham sebagai bertkut

1. Free Cash Flow Equity Model (FCFE)
Betiap hasil kegiatan usaha suatu perusahaan berupa laba yang dihasilkan,
ndak selurubnya dibagikan kepada pemepang saham pada akhir tahun
{deviden). Sisa laba tersebut akan diinvestasikan kembali Untuk
kepentingan perlussa usaha Peagertian FCFE adalah aros kas scbagal sisa
arus kas setelah dikurangi pembayaran pokok dan bunga serta dikurangs
pengeluaran modal/ untuk memelihare/memperbaiki aset yang ada dan
membeli asset baru, Adapun rumus ontuk menentukan  FCFE scbagai
bertkut : (Darmodaran, 2002)
FCFE = Pendapatan bersth (2.1)
{(+) Depresiasi
(~} Pengeluaran modal (Capital Spending)
{-) Delta modal kerja non kas (working capital)

{(+) (Hutang baru- pembayaran pokok pinjaman )
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Sehubungan dengan perkiraan jumlah penermaan arus kas dimasa
mendatang yang relatif tidak tetap (konstan) maka terdapat beberapa versi
dengan asumnsi kejadian pertumbuhan arus kas dimasa mendatang sebagai
berikut :

a. Constant — Growth FCFE

Arus kas di masa mendatang diperkirakan akan stabii dengan
melakukan  penilaian  perfumbushan  penjualan  perusahaan  dimasa
mendatang  dengan  mempertimbangkan  factor-fakior eksternal yang
mempengaruhi. Model ini sangat tepat digunakan untuk perusshaan vang
menuiiki pertumbuhan  sama ataw lebih kecil dibanding dengan
pertumbuban perekonomian, Model int dapat digunakan untuk perusahaan
vang memiliki perturmbuhban yang cukup stabil dengan pembagian deviden
yang tidak terlalu tingg.

Rumus yang digunakan untek menilai perusahaan dengan model

FCFE dengan asumsi pertumbuban stabil adalah sebagai berikut -
(Darmodaran, 2002)

Value= _FCFE (2.2}
Ke= 8n
dimana: Value = nilai saham saat ini
FOFED = FCFE tahun depan yang diharapkan
Ke = Costof Equity
i = tingkal pertumbuhan FCFE dari perusahaan,

Ialam penggunaan model inf sangat tergantung dari asumsi yang
digunakan dimana apabila tingkat perfumbuahin dimasa mendatang lebih
besar dari cost of eguity perugghaan maka nilai yang diperoleh tidak akan
terjadi. Oleh karena itu tingkat pertumbuhan yang digunakan harus relatif

wajar,
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b, Two Stage FCFE

Terdapat kondisi dimana perusahaan pada awalnya dapat tumbuh
dengan cepat dibandingkan dengan rata-rata perusahaan yang sejens dan
kerrmudian ditkuti dengan penumbuhan yang relatif stabil. Hal ini dapat
terjadi pada perusahaan yang berada dalam tahap perturnbohan menuju
tahap kematangan {meaturity).

Adapun rumus yang digunakan dalam melakukan pemlaio ini

adalah sebagai berikut

Value = PV of FCFE + PV of terminal price 2.3

=0

= JFCFE/ (1+Kap)' + PO/ (1+Kesp)"

dimana . Vafue = milal saham saavin

FCFEs = Free cash flow 1o equity dalam tahunt

Po = Harga akhir dari periede pertumbuhan yang
¢kstra ordinan
Cost of equity pada tingkat pertumbuhan
fertinggi dan pertumbuhan berikutnya stabil
Untuk menghitung harga akhir tahun menggonakan rumus

#

Ke

Pn = FCFEpy 2.4
Ke - &
dimana : gn = tingkat pertumbuhan setelah akhir periode

pertumbuhan tinggl
ke = required rate of return yang dikarapkao investor

pada saat pertumbuhan stabil.

c. Three Stage FCFE

Terdapat kondisi perusahaan mengalami tiga tahapan pertumbuan,
pada awalnya dapat tumbuh dengan lebih tinggi dibandingkan dengan rata-
rata perusahaan dalam satv indestr, kemudian ditkuti dengan pertumbuhan
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vang sedikit menurun. Tahap akhir perusahaan mengalami pertumbuhan
yang relatif stabil.
Adapun rumus yang digunakan daiam melakukan penilain ini

adalah sehagai berikut

=l e

k¢
Po = ngg% + FCFE, + _Pg (2.5
{1k ik {1+ k) (1+ke)

dimana : Po = nilal saharn gaat ini

FCFEt = Free cash flow to equity dalam tahun ¢

Pnl = rarpa akhir davt periode pertumbuban yang
ekstra ordinani

Ke w Coxt of equity

n] = Pertumbuhan tertinggi

n? = Pertumbuhan masa transisi

Untuk menghitung harga akhir tahun menggunakan rumus

Pn = FCFE . (2.6
Ke - 8o
dimana 2n = tingkat pertumbuhan setelah akhir periode

perfumbuhan tinggl

&
1

required rate of return yang dihatapkan
investor pada saat pertumbuhan stabil

2. Relative Valuation Model
Relative Valuation Model selaly digunakan bersama dengan pendekatan
target harga saham (Gray, Cusatis, Woolridge, 1999). Dalam model
penilaian perusshaan ini berfujuan untuk menilal asset berdasarkan
kemiripan aset-aset yang ada di pasar. Terdapat 2 {dua) model penilajan
ini yaitu
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a. Price Earning Ratio (PER}

PER = Market price per Share/ Earning per Share {2.7}
Y. Price to Book Value Ratio (PBY)

PBY = Price por Share / Book value of eguity per Shure (2.8}

Model penilaian pertama dilakvkan dengan memilih perusahaan-
perusahasn yang ekan dibandingkan, menghitung nilai rate-rata dan
perugsahaan tersebut, dan melakukan judgment atas nilai rata-rata tersebut
dengan perusahean yang dintlai. Sedangken model yang kedua dengan
membagl harga pasar per ssham dengan nilal sekarang dan ekuitas
persaharn, sehingga dapat diketahui apakah nilai saham tersebut

undervalved atan overvalued.
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LATAR BELAKANG PERUSAHAAN

3.1, Profil Singkat Perusahaan

PT. Bank Ekonomi Raharja (Bank} didirikan dengan nama PT, Bank Mitra
Raharja berdasarkan Akta Pendirian No.31 tanggal 15 Mei 1989 dibuat dihadapan
Winnie Hadiprodjo, S.H., pengganti dari Kartini Mulfadi, S.H., Notaris di Jakarta.
Berdasarkan Akta No.29 tangga!l 14 September 1989 dari Kartini Mulyadi, 8.H,,
namanya divbsh menjadi PT. Bank Ekonomi Raharja. Kedua akta fersebut telah
mendapat persetujuan dan Mentent Kehakiman Republik Indonesia berdasarkan
Surat Keputusan No.C2-8787 HT.01.01 Th°89 tanggal 18 September 1989, Ruang
lingkup kegiatan Bank telab mendapat izin usaba sebagai Bank Umuem dar
Menteri Keuangan Republik Indonesia pada tanggal 12 Februari 1990 berdasarkan
Surat Keputusan Menteri Keuangan No.l04/KMK.013/199G. Selanjuinya
berdasarkan Keputusan Bank Indonesia No.25/64/KEP/DIR tanggal 16 September
1992 mendapat persetujuan menjadt Bank Devisa

Alda Pendirian dan Anggaren Dasar Bank tersebut di atas, mengalami
beberapa kali perubahan dan untuk yang terakhir kalinya berdasarkan Akia Berita
Acara Rapat Umum Pemegang sabam Luar Biasa No.140 tanggal 25 Oktober
2007 dibuat oleh Irawan Scerodjo, S.H., Notaris di Jakarta untuk menyesuaikan
anggaran dasar Bank dengan anggaran dasar perseroan terbuka. Akta tersebut
telah mendapat persetujuan dan Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia
Republik Indonesia berdasarkan Surat Persetujuan Menteri Hukuoim dan Hak Asast
Manusia No.C-G1814HT.01.04-TH.2007 tanggal 31 Oklober 2007,

Ruang lingkup kegiatan Bank sesuai dengan Pasal 2 Anggaran Dasar Bank
adaish melakukan kegiatan ussha dalam bidang perbanken. Sejglan dengan
perkembangan usshanya, Bank berhastl menawarkan berbagst jenis produk dan
jasa-jasa perbavkan. Kantor pusal Bank saat ini menempati Gedung Graha
Ekonomi di I1. Setigbudi Selatan Kav. 7-8 Jakarta Selatan, Jaringan kantor yang
dimiliki 40 kantor dengan status Kantor Cabang (16 kantor beroperasi di Jakarta,

6 kantor beroperasi di Surabays, dan sisanya masing-masing beroperasi di
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Bandung, Semarang, Medan, Denpasar, Makassar, Banjarmasin, Tangerang,
Bogor, Lampung, Ponbanak, Yogyakarta, Balikpapan, Samarinda, Pekanbaru,
Palembang, Malang, Solo, dan Batam). Selain itu terdapat 30 Kantor Cabang
Pembanty dan 7 Kantor Kas. Kegiatan jaringan kantor ditunjang oleh Aujungan
Tunai Mandiri (ATM) PT. Bank Ekonomi Raharja yang tersebar sebanyak 82
unit dan fasilitas kartu ATM bagi nasabah juga dapat digunakan pada mesin ATM
bertoge Prima dan ALTO dilengkapi dengan fasilitas autodebet untuk pembayaran
tagihan Telkom, PLN, dan Telepon Seluler.

Perkembangan vsaha bank relatif stabil dari tahun ke fahon karena Bank
konsistenn menerapkan  prinsip kehati-hatian  {(rudensial  banking) dalam
menghadapai pasang surut kondisi perckonomian Indonesia. Alas dukungan dan
Wings grup vang memiliki kinerja keuangan yang baik, memberikan pengaruh
yang signifikan wrhadap daya tshan dan keunggulan daya saing Bank. Dengan
komitmen perusahaan-perusahaan vang termasuk dalam grup unuk memjadikan
prime customer, maka cash flow Bank tidak mengalami guncangan selama masa
krsis ekonomi vang terjadi pada ¢ra tahon 1998, Selain itu, pangsa pasar nasabah
manpun debitur mayoritas golongan menengah kebawah schingga relatif tahan
terhadap poncangan krisis ekonomi. Disamping itu, untuk mempertahankan
loyalitas nasabah, Bank memberikan hadiah langsung kepada nasabah berupa
produk-produk yang dibutuhkan kalangan rumah tangga, seperi : sabun cuci, mic

instan, sabun mandi, dan sebagainya,
3.2, Struktur Organisasi

Susunan pengurns PT, Bank Ekonomi Raharja saat ini terdini 2tas Dewan
Komisaris dan Dewan Dircksi vang dibantu oleh beberapa Divisi dan Kepala
Wilayah. Adapun struktur organisast Bank sebagai berikut

Dewan Komisaris 1 - Komisaris Utama : Teddy Jeffrey Katuari
~ Wakil Komusarnis Utama : Hanny Wurangian
- ‘Wakil komigaris Utama : Hariawan Pribadi
Dewan Direksi - Direktur Utama : Hendrik Tanojo
- Wakil Direktur Utama : Sia Leng Ho
- Dhrektur : Boen Danny Katuan
- Direkiur : Lenggono S. Hadi
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DEWAN KOMISARIS
KQMITE ALUDIT
KOMITE PEMANTAU
RISIKO
KOMITE REMUNERAS!
DAN NOMINAS]|
DEWAN DIREKS]
KOMITE KREDIT
AUDIT INTERNAL
KONITE ALCO
SEKERTARIS
PERUSAHAAN
KOMITE KEBIJAKAN
KREDIT
KEPATUHAN
SATUAN KERJA
MANAJEMEN RISIKC !
| 5 l [ i [ | 1 [ [ I
CrEAAS]| [PECGINDAL AN <REDE 2N | Leew | laamean TEENCLCGE] S0W PERGEMAANG | | TREASURY | { TRANSAXSI| IxoRPORASI | CR=DIT
ChNAL KZ L ANGAY PERGAWASAAN | . | | GRBANS J&N AR LUAR NEG BANK REVIEWY
5MH | WFGRLASI ‘ PRODUX PELA
! YANAM QAN
[ | | |
Wilaysh 1| | Wilaysh 1l | | Wiayah [l] | | Wlaysh V| | Wilayah V

Gambar 3.1. Sruktur Organisasi
Sumber : Laporan Tahunan PT. Bank Ekonomi Raharja, Tbik

3.3. Kegiatan Usaha PT. Bank Ekonomi Raharja, Tbk

Visi
Misi

PT. Bank Ekonomi Raharja, Tbk sebagai salah satu bank swasta di

Indonesia memiliki visi dan misi sebagat berikut :

“Exellence Beyond Bounduaries — Keunggulan Melampaui Batas”

:“We Create Value — Kami Menciptakan Nilai”.

Adapun untuk mencapai visi dan misi tersebut, bank telah mengimplementasikan

strategi dengan menyediakan berbagai produk dan jasa layanan perbankan, baik

nasional maupun internasional, yang secara garis besar dapat dikelompokkan

menjadi kegiatan penghimpunan dana, kegiatan penempatan dana dan kegiatan

yang bersifat fee-based.

UNIVERSITAS INDONESIA

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009




1.

31

Penghimpunan dana

Kegiatan usaha yang dilakukan Bank tidak terlepas dari kemampuan dalam

menghimpun dana pihak ketiga yang berasal dari masyarakat. Untuk

meningkatkan jumlah penghimpunan dana dari masyarakat telah ditawarkan
inovasi produk dan jasa perbankan sesuai kebutuhan masyarakat yang
didukung tehnologi moderm, yaitu :

a) Tabungan Ekonomi dan Tabungan Ultra. Tabungan Ekonomi disediakan
hadiah langsung secara terus-menerus dengan pesyaratan tertentu dan
tabungan Ultra diberikan suku bunga lebih tinggi dibanding tabungan
Ekonomi. Kedua jenis tabungan tersebut diberikan faslitas ATM untuk
kegiatan transaksinya.

b) Tabungan Ekonomi Yunior. Tabungan ini ditujukan untuk mendidik anak-
anak agar sejak dini terbiasa menabung. Produk ini bebas biaya
administrasi dan menyediakan hadiah yang menarik.

c) Deposito Eko. Simpanan yang penarikannnya hanya dapat dilakukan
dalam jangka waktu tertentu sesuai dengan jangka waktu yang telah
ditetapkan.

d)} Deposito On Call. Simpanan yang penempatan dan penarikannya hanya
dapat dilakukan melalui konfirmasi terlebih dahulu kepada Bank

e) Giro Eko. Simpanan berbentuk giro dalam mata uang rupiah yang dapat
ditarik sewaktu-waktu.

f) Giro Eko Dollar. Simpanan berbentuk giro dalam mata uang dollar.

Penempatan dana

Bank menempatkan dana dalam aktiva produktif melalui penempatan pada

bank lain, Sertifikat Bank Indonesia (SBI), pemberian kredit, surat berharga,

dan tagihan akseptasi. Kegiatan penyaluran kredit dibenikan pada sektor-sektor
ekonomi yang dianggap mempunyai prospek yang baik dan dilakukan analisis
risiko oleh Komite Kredit maupun oleh Satuan Kerja Manajemen Risiko
secara independen. Berkaitan dengan penyaluran kredit, Bank menerapkan
kebijakan pemberian kredit dengan target market yang mengarah pada refail
bussiness yang meliputi industni menengah kecil dan perorangan/ badan usaha

kecil. Adapun jenis fasilitas kredit yang ditawarkan , yaitu :
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a. Kredit Modal Kerja merupakan fasiltas kredit untuk kebutuhan modal
kerja dengan jangka waktu 1 (satu) tahun. Fasilitas kredit modal kerja ini
terdiri dari fasilitas pinjaman rekening koran dan fasilitas pinjaman aksep
dimana pencairannya pihak debitur harus menerbitkan promes (surat
aksep). Jenis kredit aksep Ini dipergunakan debitur pada saat ini karena
untuk melakukan penarikan atau pelunasan debitur harus menyampaikan
rencana penarikan atau pelunasan 1 (satu) hari sebelumnya sehingga
memudahkan Bank untuk melakukan pengelolaan likuiditas.

b. Kredit Investasi merupakan fasilitas kredit untuk kebutuhan investasi
Jangka panjang terutama untuk pembiayaan fixed assef dimana pencairan
dan pelunasannya diatur dalam perjanjian kredit.

c. Kredit Konsumsi merupakan fasilitas kredit yang diperlukan untuk
kepentingan konsumsi antara lain dalam bentuk kredit kepemilikan rumah
(KPR) dan kredit kendaraan bermotor (KKB).

d. Kredit lainnya merupakan fasilitas kredit yang diberikan untuk memenuhi
kebutuhan debitur yang tidak digolongkan pada jenis kredit di atas antara
lain kredit ekspor, kredit impor, dan kredit kepada karyawan.

3. Kegiatan bersifat fee based income

Untuk menghadapi tingkat persaingan industri perbankan yang semakin ketat,

maka Bank berupaya menigkatkan kegiatan-kegiatan lain yang dapat

menghasilkan pendapatan selain bunga (fee based income) yaitu melalui jasa
transaksi ekspor/impor (termasuk clean collection), transfer dana rupiah
maupun valuta asing, transasksi valuta asing, bank garansi, pembayaran

tagihan air, listrik, telepon, dan kartu kredit.

3.4 Strategi Perusahaan

Strategi pemasaran penghimpunan dana dilaksanakan dengan cara cross
selling kepada nasabah yang ada dengan cara menawarkan berbagai jenis produk
simpanan sesuai dengan kebutuhan nasabah. Bank menyediakan berbagai macam
produk simpanan yang cukup bervariasi sehingga diharapkan dapat memenuhi

kebutuhan nasabah. Strategi pemberian kredit modal kerja maupun kredit
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investasi dilaksanakan dengan cara pendckatan unit pemasaran kepada calon

debitur dengan memanfaatkan referensi nasabah dan relasi yang telah ada,

Beberapa strategi yang dmpayakan Bank unfuk menghadapi tingkat persaingan

yang cukup ketat dalam bisais perbankan antarg lain :

a)

b)

Peningkatan penyaluran kredit melalut ¢
» Menambah jaringan kantor hingga jumlab keseluruhan 100 kantor dalam
jangka pendek dan 140 kantor dalam jangka panjang.
s Penckanan bisnis pada pelayanan bisnsi yang berhasis Reletionship Banking.
e Menggall potensi sektor-sektor pembiayaan yang lebih prodoktif antara {ain
perkebunan kelapa sawit, resources bused fndustry, perusahasn yang
beronientast ekspor, dan sector perdagangan dengan targe! market “Small
Medivm Enterprise”.
» Melakukan penjajakan consumer loan untuk karvawan beberapa nasabash
peusahaan utama (prime customier)
» Penerapan Aey performance indicator untuk Account Officer, Team Leader,
dan Branch Manager.
Peningkatan fee based income melalui peningkatan transaksi perbankan
» Meningkatkan transaksi foreign exchange melalui penawaran harga vang
kompetitif,
« Meningkatkan volume trade financing.
» Mengembangkan keriasama pavment point melalui kerjsama dengan credit
card issuer untuk pembayaran ¢redii card,
+ Mengembangkan produk tabungan asuransi.
*»  Menambah jaringan mesin ATM di lokasi-lokast strategis.
» Mengembangkan kemasama dengan nasabah besar yang memiliki
customer base.
Meningkatkan kualitas layanan kepada nasabsh melalui pelayanen elecironic
banking
s  Mobile banking
e Internet baking
s Electronic duata capture (EDC)

s On line payment kepada credit card issuer
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»  Streamiine proses ATM
d) Pengembangan tehnologi melalui proses otomasi
«  Mengembangkan aplikasi treasury melalw interface itreasury spsrenr
dengan corebanking system.
»  Upgrade aphkasi ATM ke versi 2.2.
&) Penerapan Good Corporate Governance (GCG)
Untuk meningkatkan tata kelola yang sehat telah dibentuk komite-komite yang
disyaratican dalam ketentuan GCG sehingga dapat menjaga tingkat kesehatan
bank agar tetap berpredikat sebagai bank sehat. Strategt vang dilakuken untuk
pemenuhan ketentuan GCE adalah
» Mengangkat | {sate) orang Komisars mdependen.
s Membentuk Komite Audit, Komite Pemantau Risike, serta Komite
Nominasi dan Remunerasi.

o Membuat wata tevib kerja Dewan Komisarnis, Dewan Direksi, dan Komite,

3.5. Prinsip-prinsip perbankan yang sehat
Bank Indonesia setiap triwulan akan melakukan penilaian tingkat
kesehatan bank-bank di Indonesia dengan didasarkan atas penilaian faktor
kuantitatif maupun kualitatif yang berpengaruh terhadap terhadap kondisi
perbankan  terutama faktor permodalan, kualitas aktiva, manajemen,
rentabilitas, likuiditas, dan sensitivitas pasar. Penilaian tingkat kesehatan Bank
jugs mempertimbangkan adanya pelanggaran ketentuan prinsip kehati-hatian
antara lain ketentuan terhadap Batas Maksimal Pemberian Kredit {(BMPK),
Giro Walih Minimum (GWM) dan Posisi Devisa Netto (PDN). Tujvan
pentlaian ini bagi manajemen Bank sebagal baban evaluasi atas kebijakan
apakah Bank telah dikelola dengan prinsip kehati-hattan dan tata kelols yang
sehat.
1 Rasio kecukupan modal {CAR)
Bank Indonesia telah mengeluarkan PBI No 5/12/PBI2003 tanggal
17 Juli 2003 vang mewajibkan bank untuk memelihara tingkat rasio
kecukupan modal (CAR) sebesar 8% dari aktiva tertimbang menurut risiko

UNIVERSITAS INDONESIA

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009



35

{ATMR), PT. Bank Ekonomi Raharja, Tk senantiasa memelibara CAR
tetap diatag 8% dengan posisi akhir Desember 2007 sebesar 13,18%,
23 Kualitas Aktiva

Aktiva produkif terdiri dari giro pada bank lain, penempatan pada
bank lain, surat berharga, pemberian kredit, tagihan akseptasi termasuk
komitmen dan kontijensi pada rekening administratif. Sebagian besar
penempatan dana Bank dalam bentuk kredit, sehinggs indikator rasic Non
Perfoming Loan (NPL} menjadi sangat penting untuk mengetahui kinerja
usaha Bank. Dalam menetapkan kualifikasi aktiva produknf berpedoman
pada Peraturan Bank Indonesia (PBI) No.7/2/PBL2005 tanggal 20 Januari
2005 divbah dengan PBI No. 8/2/PBI/2006 tangpal 30 Januari 2006 serta
divbah kedua kali PBI No®#6/PBU2007 tanggal 30, Maret 2007.
Perkembangan rasio NPL bank posist Desember 208 dan 2007 masing-
masing sebesar 2,15% dan 2,05%.

3} Manajemen

Penilaian terhadap manajemen dilakukan terhadap faktor
manzjernen umum dan faktor manajemen risike vang melekat pada
berbagai usaha tenmasuk manajemen risiko kredit, risiko pasar dan risiko
operasional, Bank berusaha menekan berbagai risiko vang mungkin 8mbul
dari aktivitas operasional perbankan termasuk riske kredit melalus
penerapan manajemen risike yang telah direkomendasikan oleh Basel
Cormmiitee on Banking Supervision, Kebijakan penerapan manzjemen
risiko ini bertujuan untuk memastikan bahwa risiko-nsiko yang mungkin
timbul dalam kegiatan usabanya dapat diidentifikasi, diukur, dan dikelola
dengan baik,

PT. Bank Ekonomi Raharja, Thk memiliki tim manajemen yang
profesional terdiri dari jajaran pengurus yang memiliki kompetenst yang
memadai. Kebijakan perusahaan ditetapkan setiap tahun  dengan
memperhatikan kemampuan internal mavpun faktor-faktor eksternal yang
berpengaruh. Beberapa kegiatan untuk meningkatkan kinerja perusahasn
adalah melakukan pertemuan secara periadik komite ALCO {dsset

Ligkiliries Committee), vapat bulanan untuk mengevaluast kinerja Bank,
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dan melakukan rapat kerja tshunan dengan seluruh divisi dan  cebang
uniuk membuat rencana bisnis tahupan Bank
Rentabiltias

Rentabilitas merupakan indikator yang menunjukkan kemampuan
Bank untuk memperoleh laba. Pendapatan operasional bank berasal dar
pendapatan bunga atas penanaman aktiva produktif maupun pendapatan
selain bunga atas penyediaan jasa kepada nasabah. Perkembangan
rentabilitas Bank selama 4 (empat) tahun terakhir dalam kategori sehat.
Berlkut 1 rasio rentabilitas utama bank posisi Desember 2007, yaitu
ROA {1,87%], ROE (20,32%), NIM (4,28%), dan BOPO {80,27%).
Likuiditas

Berdasarkan ketentuan Bank Indonesia ditetapkan babwa likuiditas
ditetapkan berdasarkan rasio aktiva dibanding pasiva likuid. Salah sate
kompenen dard penilaian aspek Bkuiditas ini adalah rasio kredit dibanding
dengan rasic dana pthak Kketiga 7 Loan o Deposit Rario {LDR).
Perkembangan LDR Bank menunjukkan bahwza tingkat penyaluran kredit
Bank masib relatif kecil atau belum maksimal. Penanaman aktiva
produkdtif sebagian besar masib surat berharga berupa Sertifikat Bank
Indonesia {(SBI) dan Surat Utang Negara (SUN) yang memiliki bobot
risiko nilil. Kebijakan ini kurang menguntungkan Bank kargna dalam
kondisi suku bunga SBI yang cukup rendah maka pendapatan bunga bank
akan senakin berkurang.

Dalam hal ini Bank berupaya meningkatkan LDR dengan
meningkatkan jumlah modal melalui IPO untuk menzcover risiko kredit
dan menambab jumlah jaringan kantor agar ekspansi kredit lebih
mendekati target debitur vang ditgju.

Batas Maksimum Pemberian Kredit (BMPK)

Berdasarkan PBI No.7/3/PBI2005 tanggal 20 Januari 2005
perthal  BMPK menyatakan bahwa pengertian BMPK  merupakan
persentase maksimum peayediaan dana yang diperkenankan terhadap
modal bank. Dalam ketentuan ini diatur mengenai larangan bagi bank
untuk membenkan penvediaan dana pihak terkait dan pihak tidak terkait
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dalarn batasan tertentu. Untuk pihak terkait maksimom penyediaan dana
sebesar 10% dari modal Bank dan 20% bag pthak tidak terkait. Selain ify,
pemberian kredit kepada kelompok peminjam ditetapkan sebesar 25% dari
modal bank.

Bank tidak pernzh melakukan pelanggaran maupun pelarnpanan
BMPK. terkait dengan penyediaan dana kepada pihak terkait, pihak ddak
terkait, maupun kepada kelompok peminjam. Adapun perkembangan
penyediaan dana kepada pihak terkail selama 4 (empat) tahun terakhir
sebagar bertkut

Tabel 3.1

Perkembangan peyedinan dana kepada Pihak Terkait

it Keteranpan ~ 7 Des2004  Des2005  Des2006  Apts 2007
- ?cﬁycdiaan dana kepada pihak o AS 61 b4 97
terkait net {miliar rupizh) . i aoE
« Persentase BMPK pihak terkait 9% 9%
~ Ketentuan BMPK pihak rerkait
Menunut Bl 10% 0%

Sumber : Prospektus PT. Bank Ekonomi Rahar;a, 'i‘i}k

7. (Giro Wajib Minimum (Statutory Reserve}

Sesuai dengan ketentuan Bank Indonesia bahwa setiap bank waiib
memiliki giro saldo minimum di Bank Indonesia untuk cadangan likuiditas
sebesar persentase tertentu dari dana pihak keliga baik dalam rupiah
maupon dalam valuta asing. Benkut ini perkembangan kewajiban GWM

Bank sebagai berikut :
Tabel 3.2
Perkembangan GWM
T e T e Ly ek

- GW yang wajib éibﬁnmk P ks :

a, Rupizh : A 79,
- GWM yang telah dibentuk :

a. Rupiah % { 9.70%

b, Valuta asing % 30,

Bamber : Prospeking PT. Bank Ekezzmzz Raizax}a,, T!zi-:
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BAB1V

ANALISIS PENILAIAN

4.1. Analisis Fundamental
4,1.1. Analisis Makro Ekonomi

Perkembangan perckonomian Indenesia hingga akhir 2007 secara umum
menunjukkan perbaikan disbanding tahun sebelumnya dengan indikator ekonom,
seperti laju inflasi yang relatif rendah, nilai tuker rupiah vang relatif cukup stabil,
neraca pembayaran yang rmencatat surplus, cadangan devisa yang meningkat, dan
pertumbuban ¢konomi. Hal inl karena didukunpg oleh berbaga kebiyjakan yang
konsisten antara lain kebijakan moneter yang diarahkan untuk mencapal sasaran
inflasi, kebijakan fiskal untuk mendorong ckspansi dan menjaga kesimambungan
fiskal, dan kebyjakan perbankan vang berprinsip kehati-hatian.

Namun denvikian untuk perekonomian Indonesia di tahun 2008 berdasarkan
Departemen Keuvangan Republik Indonesia diprediksi zkan menemui  tantangan
antara lsin perlambatan ekonomi regional maupun global, kehdakpastian harga
minyak dan komoditi serta ketidakstabilan pasar uvang global. Dari dalam negen,
Indonesia menghadapi tantangan untuk dapat mengimplementasikan pembangunan
infrastruktur dan memperbaiki iklim investasi untuk menank medal ke dalam nsgen.
Untuk itu pemerintah telah menetapkan sasaran makro ekonomi tahun 2008 sebagai
berikut

Tabel 4.1

Indikator dan Sasaran Makro Ekonomi Indonesia Tahun 2008

] INDIKATOR | 2008 (%)

| Perturibuban PDB (%) 6,6 - 7.0

| Inflasi (%, y-0-y) 60-6,5

| Nilai tokar Rupiak (Rp/USD) 9.100 - 5.400
| SB1 3 bulan (%) 7,5-8,0

§ Harga Minyak intesnasional 5 37 - 60

1 Lifting minyak Indonesia 1 1,034 - 1,040

Sumber « Depanernen Keuangan RI
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4.1.2. Kebijakan Fiskal

Kebijakan fiskal merupakan kebijakan vang dikelola oleh pemerintah melalui
berbagai program wang tercermin dasi Rancangan Anggaran Belanja Pendapatan
Negara {(RAPBN). Berdasarkan sasaran asumsi dasar gkonomi makro ekonomi
tersebut diatas, maka terlihat dani perkembangan defisit APBN 2008 diketahu
mengalami trend kenaikan yang diprediksikan akan mencapai Iebih dari 1,5 % dari
PDB. Namun demikian yang perlu diperhatikan bahwa defisit angparan tersebut
diarahkan/ dibelanjakan secara tepat guna (guality of spending).

Untuk mencapal sasaran dan targe! pertumbuhan ekonomi, berdasarkan
proyeksi pertumbuhan ekomomi dari sisi permintaan den penawaran diperlukan
dukungan pertumbuhan konsumsi (5% - 79%6), pengeluaran pemerintah (6% - 6,5%},
investast (14,5% - 18,2%]), dan ekspor (12,0% - 13,6%) impor (17,3% - 19,1%.).
Berdasarkan laporan Departemen Kevangan RI, pemerintah akan mengeluarkan
beberapa kebijakan insenuf pajak dalam rangka meningkatkan sektor il dan
peroberran program Bantwan Langsung Tanai (BLT) bagi warga miskin. Sementara
itu, untk mengurangi tingkat kemiskinan telsh dikeluarkan kebijakan yang
mendukung UMKM untuk meningkatkan produktivitas UMKM.

Sementara itu, untuk mendukung iklim mvestast, pemerintsh mengeluarkan
beberapa kebijakan, anfara lain . melakukan siskronisasi perataran Pemerintah Pusat
dan Pernerintah Daerah, mempercepat arus barang ckspor dan {mpor, dan
meningkatkan pelayanan pajak.

4.1.3. Kebijakan Moneter

Kebijakan moneter dikelparkan oleh Bank Indonesia untuk mendukung
pertumbuban ekonomi melalui pencapaian target inflasi dalam jangka pendek dan
jangka menengah. Dalam hal ini Baok Indonesiz melalui inflation ftargeting
Jramework menetapkan Bl rate (Website BI). Kebijakan penuronan Bl rate pada
tahun 2007 bertujuan untuk mencapai target inflasi dan menjaga stabilitas sistem
keuangan. HBerdasarkan lJaporan tahunan Perckonomin Indonesia tahun 2007, Bank
Indonesia juga menyempurnakan kebijakan moneter dengan memperkuat efektifitas
operasi pasar terbuka roelalui peryempurnaan lelang Sertifikat Bank Indonesia {(SBI)
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dengan mengpunakan fixed rate tender dan melaksanakan operasi lelang tidak
reguler.

Kebijakan moneter lainnya dilakukan dengan menetapkan kebijokan nilai
tukar yang fleksibel vang disesuaikan dengan kondisi fundamental ekonomi
Indonesia sehingga dapat menjaga volatilitas nilai tukar dan dapat mendorong daya
saing ekspor. Usntuk ite, Bank Indonesia selalu melakukan intervensi paser valuta
asing sepanjang diperlukan denpan jumlall yang ferbatas.

4.1.4. Indikater Ekonomi Makiro

Dalam melakukan anlisis makro ekonomi digunakan beberapa indikator
ekonomi antara lain @ pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar, dan tingkat
suku bunga. Pemilihan keempat indikator ekonomi terscbut dengan pertimbangan

refevansi pengaruh bagl perumbuhan sebuah perusahaan,

4.1.4.1. Pertumbuban Ekonomi

Berdasarkan laporan tahunan Perekonomian Indenesia (Bank Indonesia,2008)
disebutkan bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia fahun 2007 tercatat 6,32% lebih
tinggl dibanding dengan tahun sebelumnya sebesar 5,5%. Pertumbuhan cknomi yang
tinggl ini terutama didukung oleh perfumbuhan kopsumsi romah fapgga dan
pertumbuban investasi, Dari sisi pepawaran, penyumbang utama perfumbuhan
ekonomi adalah selkdor industri pengolahan scbesar 4,7%, sektor pecdagangan sebesar
8,5%, dan pertanian tercatat 3,5%. Tingginya perfumbuhan sekior industn
pengolahan dan  sektor perdagangan terutama ditopang dari  meningkatnya
permintaan domestik  dan  wmembaikoya  keyakinan dunia  usaha terhadap
perekonomian nasional. Sekior pertanian didukung oleh tingginya permintaan ekspor

kelapa sawit dan karet.

Pada sisi permintaan, pertumbuhan ckonomt didorong oleh pertumbuhan
pengeluaran konsumsi mmah tangga (5,0%) lebih tingg dibanding dengan {tahun
sebelumnya (3,2%). Pertumbuhan konsumsi rumah tangga tersebut didukung oleh
membaiknya daya beli masyarakat dan tingkat suku bunga kredit konsumsi yang
enkup rendah. Membaiknya daya belt masyarakat juga didukung oleh kenaikan gaji
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pegawail serta buruh, bahkan kelompok masyarakat kelas menengsh diindikasikan
mengalami kenaikan pendapatan 10% - 15%.

Berikut imi tabel pertumbuhan ekonomi berdasarkan sisi permintaan dan
penawaran |

Tabel 4.2

Pertumbuhan Ekonomi Berdasarkan Sisi Permintaan dan Penawaran

- Pertumbuhan Sisi Permintaan Perturnbuhan 8isi Penawaran

1 | Konsumsi Swasta 5.0% i i Pertanian 3.5%
2 | Konsumsi Pemenntah 4.0% 2 | Pertambaggan & Penggalian 2.0%
3 { nvestasi 9.1% 3 | Industri Pengoiahan 4. 7%
4 | Pemeriniah Domestik 4 2% 4 1 Lisuk, Gas, dan Air Bersih i 4%
5 { Net Ekspor 8.0% 5 | Bangunan §.6%
6 { Net Impor 8.9% 6 | Perdaganpan, Hotel, dan Restoran §.5%

7 | Pesgangkutan & Komunikasi 14.4%

& | Keuangan, Sews, dan jase 8.8%

4 1 Jasa-jasa 6.6%

Sumher 1 Badan Pusat Statistik

Dampak terhadap perturnbuhan ekonomi tegjadi pada peningkatan pendapatan
perkapita sebesar 17% dibanding dengan tahun 2006. Selain itu, tambahan angkatan
kerja yang dapat diserap scbesar 4,5 juta crang schingga rasio pengangguran terbuka
dibanding dengan angkatan kerja menuwrun. Angka penduduk miskin mengalami
penurunan dari 17,7% pada tahun 2006 menjadi 16,6% pada tahun 2007,

4.1.4.2. Tingkst Infiasi

Faktor yang mempengaruhi inflasi adalah permintaan dan penawaran produk
dan jasa masyarakat secara kescluruhan dan ckspektasi masyarakat terhadap
perkembangan inflasi tersebut. Faktor lainnys, inflai disebabkan oleh kebijakan
pemerintah di bidang BBM dan listrik, adanya pengaruh faktor alam ,dan masalah

laringan distribusi barang dan jasa.

Bedasarkan perhitungan Badan Pugat Statistik (BPS) inflasi tabnm 2007
tercatat sebesar 6,59%. Angka inflast tersebut masih dalam kisaran inflasi yang
ditetapkan pemerintah 6,0% + 1%. Perkembangan inflasi tersebut  relatif stabit

——

disbanding tahun 2006. Hal ini sangat dipengaruhi cleh relatif stabilnya nilai tukar
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sepanjang tahup, ketersediaannya kebutuhan bahan pokok khususnya kebutuhan
bahan pangan yang cukup, dan pemerintah tidak mengeluarkan kebijakan kenatkan
harga BBM dan tanif listrik.

18.00%
18.00%
14.00%
12400%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
£.00%

2002 FLHEE] 204 2005 06 2007

Gambar 4.1, Perkembangan Inflasi
Sumber : Badan Pusat Statisik

4.1.4.3. Nilai Takar

Dalam laporan tahunan Perckonomian Indonesia (Bank Indonesia, 2008)
perkembangan nilai tokar mpiah selama tahun 2007 relatif stabil depgan kisaran
Rp9.000. Hal ini karena didukung kondisi fundamenatal perekonomian dan
keamanan nasional tahun 2007 relatif stabil. Salah satu kebijakan yang ditempuh
Bank Indoensia untuk menjaga stabilnya nilai mkar melalukan intervensi ke pasar
valas secara terbatas dan bila dipandang diperlukan. Sementara itu, dari sisi
pemerintah telah dikeluarkan beberapa kebijakan yang mendorong investasi asing
masuk ke Indonesia dengan memberikan beberapa kemudahan perizinan baik di
pemerintah pusat maupun pemerintah dagrgh,

Niiai tukar rupish sangat dipengaruln oleh permintaan dan penawaran valuta
asing di pasar uang, kebutuhan korporasi dalam rangka impor dan membayar utang
luar negeri, dan masuknya investor asing ke Indonesia. Salah satu indikator
penunjang stabilnya nilai twkar antara lain kondisi Neraca Pembeyaran Indopesia

{NPI} yang mengalami surplus pada tahun 2007 sebesar $12,5 miliar dan neraca
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transaksi berjalan juga tercatat surplus 2,5% dari PDB. Selain itu, terdapat investasi
investor asing pada pasar modal cukup besar berupa saham dan surat utang negara
karena menariknya imbal hasil investasi rupiah yang cukup tinggl. Dengan demikian
membantu perningkatan cadangan deviga Bank Indonesta menjadi sebesar $56.9
miliar ataw setara 5,7 bulan imper dan pembayaran utang luar negeri lebib tinggi

dibanding tahun sebelumnya.

4.1.4.4. Tingkat Suku Bunga

Perkembangan suku bunga cenderong menurun tercermin dari Bl rate pada
Januari 2007 sebesar 9,5% menjadi 8,0% pada akhir tahun 2007. Berdasarkan
laporan tahunan Perckonomian Indonesia tahun 2007 (Bank Indonesia,2007),
kebijakan penurunan BI rate dilakukan dan sejak tahun 2007 sampai dengan Juli
2007, Sementara ifu, bulan Agustus 2008, kebijakan penurunan inl sempat tidak
dilakukan lagi dengan penimbangan adanya tekanan infiasi vang disebabkan oleh
harga minyak dunia vang meningkar dan kenidisi krisis perkonomian Amerika

Senkat terkait kasus subprime morigage.

Kebijakan irunnyz Bl rate berdampak terhadap membaiknya kinerja pasar
modal dalam pegeri tercermin dan meningkatnya indeks harga saham gabungan
(IHSG}) sebesar 52,1% atau pada akhir tahun 2007 mencapat 2,746, Kinerja IHSG
ditopang olch membaiknya harga ssham sektor pertambangan, perianian, dan
properti. Dampak latonya Bl rate turun adalah terjadinya peningkatan permintaan
terhadap surat utang negara schingga berakibat yield surat utang negara menuran,

Sementara itu pada sektor Perbankan, kebijakan penurunan Bl rate
berpengaruh terhadap memurunnys pemberian suku bunga simpanan oleh bank. Hal
mi berdampak terhadap penurunan suku bunga kredit sehingga mendorong
peningkatan realisasi pemberian kredit yang cukup tinggl. Peningkatan jumlah
pemberian kredit ini memberikan kontribusi yang cukup signifikan  bag
pertumbuban ekonomi. Beberapa indikator terhadap peningkatan pemberian kredit
antars lamn perfumbuhan kredit sebesar 25,5% dan Loan io Deposit Ratio (LDR)

mencapai 69.2%.
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4.2. Analisis Industri Perbankan
4,2.1. Kebijakan Perbankan

Bank Indonesia telah membuat kerangka arah dan bentuk tatanan industni
perbankan nasional dimasa mendatang yang tertuang dalam Arsitektur Pebankan
Indonesia (API). Kerangka dasar API tersebut terdin dani enam pilar yang memiliki
fungst saling berkaitan. Salah safu pilar yang sangat penting dari enam pilar tersebut
adalah program penguatan struktur perbankan nasional dengan fujuan memperkuat
permmodalan perbankan dalam rangka meningkatkan kemampuan bank mengelola
risikv usaha, pengembangan tehnologi informasi, dan meningkatkan skala uszha
melalui  pemingkatan kredit (Website Bank Indonesia). Upaya meningkatkan
permodalan bank dapat dilakukan melalui penambahan modal dari pemegang saham
maupun investor bary, merger, penerbitan saham baru di pasar modal, dan penerbitan

subordinaied loan.

Selanjutnva sebagai tindak lanjut dan besaran program AP, sepanjang tahun
2007 Bank [ndonesia telah ditempuh kebijakan perbankan yang diarahkan unnuk
meningkatkan fungsi intermediasi dan memperkuat kelembagaan, Dalam mﬁgka
peningkaten intermediasi Bank Indonesia telah melakukan langkah-langkah, yaitu
penyediaan database Perckonomian Nasional dan Pusat Informasi Kajian Ekonomi di
website Bank Indonesia, revitalisasi peran bank BUMN, melaskukan revisi ketentuan
yang terkait dengan prinsip-prinsip kehali-hatian, dan  program finkage program
antara Bank Perkreditan Rakyat (BPR) dengan bank umurn.

Kebijakan untuk memperkuat kelembagaan perbankan, Bank Indonesia
menempuh langkah kebijakan antara lain bertindak sebaga fasilitator proses merger,
menerbitkan panduan bagi bank asing dalam pembenian kredit, dan meningkatkan
peran Bank Indonesia dalam pengembangan instrumen pasar uang.

4.2.2, Perkembangan Perbankan Indonesia

Kondisi kinerja perbankan nasional secara umum pada tahun 2007 relanif
lehih baik dibanding tahun sebelumnya. Jumlah bank masth sama seperti tahun
sebelumnya vaitu 130, namun dari sisi jumlab jaringan kantor telah bertambah
sebanyak 570 kantor {6,3%) menjadi 9.680 kantor. Hal ini menunjukkan bahwa
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bisnis perbankan mengalami ekspansi dan penambahan pembukaan jaringan kantor
tersebut digunakan untuk mempermudah dan mendekati dalam pemberian pelayanan
kepada masyarakat khususnya dengan semakin bekembangnya kegiatan ekonomi di

daerah.

Tabel 4.3
Perkembangan CAR, LDR, dan Rasio NPL Perbankan di Indonesia

19.30%
66.32%
4.07%

19.30%
59.66%

Rasio NPL 7.56%

Sumber : Bank Indonesia

Perkembangan Capital Adequacy Ratio (CAR} pada tahun 2007 tercatat
19,30% atau sedikit menurun dibanding tahun sebelumnya sebesar 21,27%. Hal ini
terkait dengan cukup tingginya ekspansi kredit sebesar 25,5% sehingga berdampak
terhadap meningkatnya jumlah aktiva tertimbang menurut risiko (ATMR) karena
kredit yang dibenikan akan dikenakan bobot sesuat dengan jenis dan penjaminnya.

Perumbuhan penyaluran kredit perbankan semakin optimal dengan semakin
meningkatnya sumber pembiayaan berasal dari dana pihak ketiga (DPK) tercermin
dari semakin tingginya rasio LDR dari 61,56% pada tahun 2006 menjadi 66,32%
pada tahun 2007. Selain itu, kualitas kredit juga menunjukkan perbaikan tercermin
dari rasio Net Perfomance Loan (NPL) dari  6,07% menjadi 4,07%. Kondisi tersebut
akan berdampak positif terhadap profitabilitas yang ditunjukkan oleh parameter
meningkatnya net interest income (NII) sehingga sangat menunjang bagi kenaikan
jumlah permodalan bank untuk mengantispasi risiko gejolak ekonomi dan rsisiko

lainnya.

4.2.3. Penghimpunan Dana Pihak Ketiga (DPK) dan Penyaluran Kredit

Jumlah penghimpunan DPK yang berhasil dihimpun perbankan pada tahun
2007 meningkat sebesar Rpl7,4% dibanding tahun sebelumnya. Komposisi DPK
tahun 2007 berupa Giro (26,8%), Tabungan (29,0%), dan Deposito (44,1%) atau
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terjadi pergeseran komposisi dari tashun sebelumnyz Giro (26,3%), Tabungan
{25,5%), dan Deposite {47,8%). Hal inl terkait dengan beberapa produk tabungan
yang menawarkan berbagal program termasuk program hadiah langsung vang lebth
menarik nasabah dan kecenderungan suku bunga simpanan yang semakin menurun,
Pergeseran komposisi tersebut berdampak terhadap biaya DPK menurun sehingga
perolehan laba bank meningkat.

Tabel 4.4
Perkembangan Penghimpunan Dans Pikak Ketiga Perbankan di Indonesia

405,551

- Giro 281,412
- Tabungan 181 452 438,575

- Peposito 566,708

Sejalan dengan meningkatnoya pertumbuban DPK, jumlah kredit perbankan
vang diberikan juga mengalami perumbuhan 25,5% lebih tinggl dard target yeng

ditetapkan scbesar 22%. Komposisi pemberian kredit masih didominast oleh jenis
penggunaan kredit modal kega (53,2%), kredit konsumsi (28,2%), dan kredit
investasi {18,6%). Sementara ity berdasarkan perturmbuhan kredit menurut jenis
penggunazn diketahut bahwa kredit konsumsi meningkat sebesar 24,9% lebing tinggi
dibanding tahun sebelumnya hanya sebesar 9,5% yang menunjukkan bahwa
perbankan berusaha melakukan diversifikasi risiko dengan melihat karvateristik
debitur. Pemberian kredit berdasarken sektor ekonomi didominasi oleh sektor
industri  (20,5%) dan sektor perdagangan (21,6%) karena kedua sekior tersebut

memilikd risiko vang mudah dikendalikan.
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Tabel 4.5

Perkembangan Kredit berdasarkan Sektor Ekonomi di Indonesia
e T R G TR Deseﬂﬁfr(ﬁ;gﬁ‘fwm:ar _'uplah)

LB Keterangan . oo - 02004 L - 2005500 % h20065 Tes

Pertanian 334140 37,178 § RTE
Pertambangan L2 16 8,127

Perindustrian 171,288 § 205,610
Listrik, gas, dan air 5,367 § 7,920
Kontruksi , 26,986 § 44,088
Perdagangan, restoran , dan hotel 135,837 § 216,874
Pengangkutan, pergudangan, dan 15,829 36,807
komunikasi '

Jasa dunia Usaha 72,628 & 109,748
Jasa gosial 13,020 5 13,882
Lain-lain 208,378 B 283,970

Sumber ;. Bank lndonesia

Kinerja kuahitas kredit semakin membaik vang ditopang oleh program
restrukturisasi kredit korporast di bank pemerintah yang cukup signifikan. Kualitas
kredit kepemilikan rumah (KPR dan kredit kensumsi masih relatif cukup rendah
masing-masing sebesar 3,0% dan 1,9% karena daya beli masyarakat masth cukup
baik karena beberapa kebijakan pemerintah untuk tidak menaikkan harga BBM dan
tarif dasar listrilk {TDL}.

4.2.4. Kinerja Profitabilitas Perbankan

Perolehan laba operastonal bank merupakan salah satu indikator penting
untuk mengetahui tingkat kemampuan bank untuk tumbuh ke depan (goin concern),
s¢lain itu sebagal salah satu komponen dalam perhitungan medal inti bank.

Kondist profitabilitas perbankan tahup 2007 lebih baik dibanding deagan
tahun sebelumnya tercermin dari perolehan rasio Ner Imferest Income (NII)
perbankan meningkat dari Rp7,7 triliun dan 2,64% menjadi Rp8.9 wiliun dan 2,78%.
Komposisi penyumbang laba sebagian besar berasal dari pendapatan bunga kredit
64,7%, pendapatan bunga dari surat-surat berharga 16,9%, pendapatan bunga SHI
sebesar 10,2%, dan pendapatan taimnya 8,2%.
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Tabel 4.6
Perkembangan Profitabilitas Perbankan di Indonsesia

_ ‘Keterangan - i
Rasio NIM 6.03%
Rerurn On Asser (ROA) 2.78%
Kasio BOPO 84.03%

Sumber ¢ Bank Indonesia

4.3. Analisis Perusahaan
4.3.1. Penawaran Umum Saham Perdana

Proses penawaran umum saham PT. Bank Ekonomi Raharja, Thk efektif pada
tanggal 8 Januari 2008 dengan jumlah saham sebanyak 270 juta lernbar saham atau
10.11% dari seluruh modal ditempatkan dan disetor penuh dengan nilat nominal per
lembar szham Rpi00,- { seratus rupish). Harga saham vyang ditawarkan kepada
masyarakat di pasar saham sebesar Rpl.080,- (seribu delapan puluh rupiah). Saham
biasa vang ditawarkan tersebut merupakan saham baru yang berasal dari portepel
yang akan memberikan kepada pemegang saharn hak vang sama dan sederajat dalam
segala hal dengan pemegang saham lainnya dari Perseroan yang telah ditempatkan

dan disetor penuh.
Adapun komposisi kepemikan saham bank setelah go public sebagai berikut :
1. PT. Lumbung Artakencana 38,84%
2. PT. Alas Pusaka 38,60%
3. Perorangan 12,45%
4, Masyarakat 16,1 1%

Sementara itu perkembangan ckuitas bank selama 4 (empat) tahun terakhir
sehelum go public scbagai benkut
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Tabel 4.7
Perkembangan Jumlah Modal

© G Reg-st e

- “Desember (Dalam Jutaan Rupiak)

Ket&raﬁgazi :

. il o004 2008 2006 2007
Modal saham ESTE00,0005: 200,000 05200000, 240,000
Laba belum direalisasikan atas ’ T
pemilikan efek
belum tersedia dijual

St = g

Samber: PT. Bank

Ekonomi Rahasia,Thk

4.3.2. Analisis Laporan Keuangan

Untuk menilai kinerja bank dapat dilakukan depngan melakukan analisis
laporan keuangan dimasa lalu. Analisis laporan keuangan PT. Bank EFkonom
Raharja yang digurakan untuk bahan analisis valuasi harga saham pada saat PO
adalah laporan kevangan yvang dimiula dani tahun 2004 sampai dengan tabun 2007,

4.3.2.1. Laba dan Rugi
a. Pendapatan Bunga

Pendapatan bunga masing-miasing tahun 2005 dan 2006 mengalami
kenaikan masing-masing tercatat 24,7% dan 47,5%, namun sebaliknya pada tahun
2007 pendapatan bunga menorun sampai dengan -12,7%. Gejala  kenaikan
pendapatan bunga pada tahon 2008 dan 2006 disebabkan tingginya suku bunga kredit
dan Bl rate. Rata rata suku bunga kredit modal kerja tahun 2005 dan 2006 masing-
masing 16,2% dan 15,8% , sedangkan B] rate sebesar 10% dan 11%. Sementara itu,
pada tahun 2007 suku bunga kredit modal kerja dan B] rate menurun maging-masing
menjadi 13,7% dan 9,5%. Kenaikan dan penurunan suku bunga kredit dan Bl rate
sangat signifikan terhadap pendapatan bunga bank karena rata-rata protofolio
investasi bank sebagian besar dalam bentuk kredit yang diberikan {(50% ) dan 5Bl
(27%).
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b. Beban Bunga

Beban bunga simpanan yang harus ditanggung mengikuti pula pola
kebijakan BI rate yang naik-turun. Beban bunga simpanan pada tahun 2005 dan 2006
masing-masing meningkat sebesar 32.3% dan 73,8% akibat tingginya bunga
simpanan khususnyz deposito masing-masing sebesar 11,9% dan 8,3%. Sementara
ity suku bunga deposite pada tahun 2007 cenderung menurun dengsn rata-rata
sebesar 7,1%, sehingga perfumbuhan beban bunga menurun sangat signifikan sebesar
-25,9% dibanding posisi tahun sebelumnya. Ha inf juga dipengarchi oleh pergeseran
struktur dana pihak ketiga dari deposito menjadi tabungan.

¢ Pendapstan Bunga Bersih

Jumlah pendapatan bunga bersih bank meningkat antara \ahun 2005 sampai
2007 dengan perfumbuhan fluktuatif, Perturnbuhan laba bersih tahun 2003 sebesar
16,4% dan kemudian pada twabun 2006 menenun menjadi -0,5%. Penurunan
pendapatan bunga bersih tabun 2006 akibat kenaikan biaya bunge vang cukup tinggi
sebesar 73,8% dibanding tahun sebelumnya sebesar 32 3%. Sementara itu pada tahun
2007 terjadi peningkatan pendapatan bunga bersih yang paling tinggi sebesar 20,1%
dibanding dua tahun sebelumnys, meskipun pada tzhun yang sama pertumbuhan
pendapatan bunga negatif. Hal ini disebabkan baok mengambil kebijakan penurunan
suku bunga deposito dibawal penjaminan sehingga berhasil menekan beban bunga.

d. Beban Operasional

Beban operasional bank ¢enderung menurun dengan pertusnbuhan rata-rata
tahun 2005, 2006, dan 2007 masing-masing 29,7%, 12,8%, dan 6,2%. Penurunan
beban operasional karena bank telah berhasil melakukan efigsiensi tercermin dari
semakin menurunpya pertumbuhan biaya administrasi dan wmum tahun 2005, 2006,
dan tahun 2007 masing-masing sebesar 38,1%, 15,1%, dan 12,9%,
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Tabel 4.8

Perkembangan Biaya Operasional

Beban Adminisirasi dan Unium

Beban Personalia 130,342 157,876
Beban Penurunan Nilai Surat Berharga 9944 14,218
Beban Transaksi Valas 3,750 3,763

22,561 23,835

Heban Promost

36,236

i

Sumber : PT. Bank Ekonomi Raharja,

e. L.aba Operasional dan Iaba bersih

Laba operasional mengalami flukwast dipengaruhi oleh naik mirunnya beban
bunga. Hal ini tercermin dari pertumbuhan laba operasional rahup 2003, 2006, dan
2007 masing-masing sebesar 18,0%, 0,4%, dan 28,1%. Sementara ita pertusnbuhan
laba bersih sebelum pajak hampir mendekatl Iaba operasional, yaitu tahun 2008,
2006, dan 2007 masing-masing 18,0%, -0,4%, dan 27,7%.

4.3.2.2.Aktiva, Kewajiban, dan Ekuitas
a. Aktiva ]

Jurnlah pertumbuhan aktiva tahun 2003 sebesar 11,6% dan kemudian pada
tahun 2006 menurun menjadi 26,8%. Peningkatan aktiva ini dipengarubi peningkatan
peaghimpunan dana pihak ketiga yang cokup besar dan ditanamkan pada akfiva
produktif khususnya dalam bentuk SBI dan kredit, Nanun demikian pada tshun 2007
pertumbuhan akfiva bank menurun dibanding tabun sebelumnya menjadi §,1%
terutama pada penanaman aktiva produkiif berupa SBI karena total dana pihak ketiga
pertumbuhannya juga menurun. Hal int berkailan dengan kebijakan bank untuk
menekan beban bunga dengan menurunkan suku bunga simpanan sehingpa kegiatan

penghimpunan dana pihak ketiga agak menuron.
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b, Kewajiban

Jomiah kewajiban didominasi oleh penghimpunan dana pibak ketiga berupa
tabungan, giro, dan deposito. Kenaikan jumish dana pihak ketiga terbesar pada tahun
2006 mencapal 28% terutama dipengaruhi kensikan simpanan dalam bentuk
deposite. Kenaikan kewajiban ini merupakan dampak dari kebijakasn peningkatan
suku bunga simpanan. Sementara pertumbuhan jumlah dana pihak ketiga menurun
pada tahun 2007 dibanding tahun sebelumnya menjadi 7% karena manajemen
mengambil keputusan unutk mengurangt biaya dana mahal agar ne? interest margin
meningkat.

¢, Ekuitas

Pertumbuhan  ekuites selama 3 {figa) tahun terakhir rata-rata sebesar 24%.
Peningkatan laba fghun 2003, rabun 2006, tahun 2007 masing-masing tercatat 25,7%,
20,6%, dan 33.9%%. Pertumbuhan lzbz tahun 2003 discbabkan adanya peningkatan
perolehan laba operasional. Sementara itu pertumbuhan 1aba tahun 2007 disebabkan
adanya tambahan modal disetor sebesar Rp40 milyar, Jadi pertumbuhan laba tahun
2006 dan tahun 2007 menurun dibandingkan dengan pertumbuhan laba tahun 20065.
Hal i disebabkan menurunnya pendapatan bunga dan meningkatnya beban bunga.

4.3.2.3. Penilaian Tingkat Keschatan Bank

Penilaian tingkat kesehatan berdasarkan dilakukan secara fiwulapan sesuat
Peraturan Bank indonesia Nomor 6/10/PBI/2004 tanggal 12 Aprl 2004 tentang
Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum dan Surat Edaran Bank Indonesia
No.6/23/DPNP tanggal 31 Met 2004 perihal Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan
Bank Umum. Penilaian atas faktor permodalan, %ualitas aset, manajemen,
rentabilitas, likuvidilas, dan sensitivitas ferhadep nsiko pagar. Penilaian ini hanya
difakukan terhadap rasi-rasio kevangan utama pada setiap faktor yang diasumsikan
dapat mewakili.
a) Permodalan (Capital )

Dalam menilai faktor permodalan terutama yang perlu diperhatikan adalah
hasil perhitungan kecukupan pemenuhan Kewajiban Modal Minimum (CAR) harus
diatas 8%. Berikut ini tebel perkembangan modal dan perhitungan CAR bank °
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Tabel 4.9
Perkembangan medal dan CAR

(Dalam milvar Rupiah, Kecusli %)

Keterangan - Per 31 Desember

: y _ L2004 2008 . . 2006, 2007 .
1. Komponen Modal PRI &
- Modal Inti 656 1.015
- Modal Pelengkap 70 106
H. Total Modal 724 122
I ATMR, 5.560 8.514
IV. CAR & 12,83% 13,18%

Sumber : PT. Bank Ekonorm Raharja, Thk

Berdasarkan laporan keuangen publikast diketabut bahwa CAR bank selama
tahun 2004 dan tabua 2005 masing-masing tercatat 13,11% dan 128%. Pada tzhun
2006 CAR bank meningkat scbesar 1,2% dibanding tahun sebelumnya menjadi
14,0%. Hal ini disebabkan pertumbuhan kredit bank menurun sehingga pertumbuhan
jumlah Aktiva Tertimbang Menurut Risike (ATMR) menurun dibanding tahun
sebelumnya. Selanjutnya pada tthun 2007 CAR bank menurun kembali sebesar 0,8%
meskipun terdapat tambahan modal disetor karena pertumbuhan kredit bank yang
cukup besar dibanding tahun sebelumnya. Sementara itu rata-rata rasio modal tier 1
dibanding tier 2 dan tier 3 adalah 959%, menunjukkan total permodalan bank sangat
didukung oleh modal disetor dan laba.

Dengan demikian CAR bank selalu lebih tinggt dari ketentuan CAR minimal
8% dan diperkirakan ke depan bank dapat mempertahankan CAR terscbut
b} Kualitas Aset (4sser Quality)

Kualitas masing-masing ase! yang dinilal dapat menunjukkan seberapa besar
kontribusi dari asct-aset bank tersebut terhadap pendapatan operasional, Salah satu
faktor penilaian yang sangat penting adalah rasio pkfiva produkiif yang
diklasifikasikan (APYD) dibandingkan depgan total aktiva produktif. Dari tabel
dibawah ini dapat dilihat bahwa rasio APYD dibanding total aktiva terendah terjadi
pada tahun 2005 schesar 0,14% dan tertinggi terjadi pada tahun 2006 tercatat 1,03%
seirtng dengan tingginya pertumbuhan aktiva predukiif. Jumlah rasioc APYD
dibanding total aktiva produktif tahan 2007 tercatat 0,93%.
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Tabel 4.10
Perkemhangau Rasio APYD terhadap Aktiva Produktif

PO L
[

B Posisi (Jutaan Rupish)

I(ualitﬁfs ‘Aset 288@ 2005 2006 2087
Lancar » 10.231.537 | . 14.430.7338
Dalam Perhatian Khnsus 142 8684 105.166
Kurang Lancar 30.686 169.458
Diragukan §9.237 - 3.844
Macet 10.440 22.765

Tutal 10.424.764 14.719.883
Rasio APYD dlhandmg 0,14% 0,93%

total aktiva

Sumber : PT. Bank Ekonomi Raha:ja Thk

Kebijakan penanaman aktiva produktif cukup konservatif tercermin dari hasil
penilaian rasio APYD dibanding tolal akiiva memilild peningkat 1 artinya jumiah
aktiva produktif baik yang sudah maupun yang mengandung potensi tidak
memberikan penghasilan atau kerugian sangat rendah atau sangal tidak signifikan.
¢) Muanajemen (Management)

Penilalan manajemen pada dasamnya mencakup perilaian manajemen smum
terkait dengan pelaksangan good corporate governance (GLUG), penerapan
manejemen nisiko dan tingkat kepatvhan bank terhadap keientuan yang berlaku.
Prinsip GCG telah diterapkan Bank Ekonomi Raharfa melalui berbagal kegiatan
operasional bank, Pdnsip GCG i jugs tercantum dalzm Peraturan Penisahaan dan
Kebijekan Manajemen mengenai kode etik kerja dalam Business Plan 2007-2009.
Belain itu, ielah ditupasken Direktur Kepatuhan untuk mengawasi pelaksanaan
kepatuhan terhadap berbagai ketentvan Undang-undang, Peraturan Bank Indonesia,
dan kebijakan perusahasn yang merupakan bagian dari penerapan GCG. Untuk
mendukung implementast GCG telah dibentuk Komite Audif, Komite Pemantau
Risiko, serta Komite Nominast dan Remunerasi.

Dialam rangka memenuhi ketentuan manajemen risiko yang ditetapkan Bank
Indonesia dan memperhatikan rekomendasi dari Basel Committee on Banking
Supervision, manajemen telah membentuk Komite Manajemen Risiko dan Satuan
Kena Manajemen Risiko (SKMR).

d} Renfabihitas {Earning)
Pendapatan operasional bank berasal dari penanaman dana dalam aktiva

produkiif. Sumber pendapatan operasional sebagian besar berasal dan pendapatan
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bunga kredit maupun pendapatan bunga vang berasal dari  penanaman surat-surat
berharga. Selain itu terdapat pendapatan non operasional vang berasal dari provisi,
komisi, dan pendspatan jasa lainnya. Sementara ity, beban operasinal yang
ditanggung bank antara lain biays bunga simpanan dana pihak ketiga, biaya bunga
antar bank, biaya administrasi & umum, biaya gaji , biaya cadangan penghapusan
aktiva produktif, dan biays lainnya.

Dalam penilsian rontabilifas digunakan pendekatan kuantitatif dengan
koempenen utama terdidd daci Resrn on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net
Interest Margin (NIM), dan biaya operasional dibandingkan dengan pendapatan
aperasional (BOPO). Berdasarkan hasil penilaian terhadap rasio-rasio tersebut dapat

dihitung perkembangan rasio rentabilitas pada tahun 2004 sampai dengan tahun 2007

sebagai berikut :
Tabel 4.11
Perkembangan Rasic Rentabilitas
Sob e . _Posisi(dalam %)~ - .

: KOMPONEN L2004 - 2065 . 2006 - 2007 - ©
ROA 1 : 1,87
ROE 20,32
NIM 428
BOPO 80,27

Sumber : PT. Bank Ekonomi Rabaria, Tok

Berdasarkan data diatas diketahui bahwa selurub rasio-rasio rentabilitas
{ROAROE,NIM] tersebut memiliki nilal rata-rata diatas kefentuan Bank Indoensia
{BI}), sedangkan rasio BOPO berada dibawah ketentuan dari BL Dengan demikian,
dapat dinilai rentabilitas tergolong memiliki peringkat batk.

e} Lakuiditas (Liguidi)

Dalam melakukan penilaian likuiditas digunakan rasio utama dengan pendekatan
rasio kredit yang diberikan terhadap jumlah dana pihak ketiga / Loan to Deposit
Ratio (LDR}). Rasio ini akan menunjukkan kebijakan bank untuk mengelola
simpanan dana pibak ketiga yang akan disalurkan pada aktiva produktif berupa
kredit. Semakin kecil nilai LDR menunjukkan bank mengambil kebijakan yang
konservatif dalam pengelolaan likuiditas dan scbaliknya apabila nilat LDR semakin
besar menumjukkan bahwa kebijakan likuidtas bank sangat berisiko apabila tidak
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didukung oleh kebijakan dssef and Liakilities Management (ALMA) vang baik dan

stabiitas dana pihak ketiga.
Tabe! berikut ini menunjukkan kemampuan bank dslam menyalurkan kredit,

menghimpun dana pihak ketiga, dan LDR sebagai berikut

Tabel 4.12
Perkembangan Loan Deposit Ratio {LDR)

e _-3::_;.,: o e v.;x-.‘*;‘, “Tahun Cda‘lam ;mk‘ﬁj;ghy&?g’ :.?m 3%}
2804 O 3008 zizéﬁ,i%éf‘;;’if B0

i »O!M)"ﬂ—ahwwm-

Kredit £4384158 5473065 &657’98';: 7.337.885
Dana Pihak Ketiga 9 280600 10238701 .1 14,098,648
TOR@ 46 S TS5 04

Sumber : PT, Bark ﬁk&naml Ra?zazja Thk

£} Sensitivitas terhadap Risiko Pasar (Sensirivity ro Marker Risk)

Penilaian Sensitivitag terhadap Risiko Pasar merupakan penilatan untuk
mengukur kemampuan modal atau cadangan yang dibentuk bank dalarm menghadapi
risike fluktuasi suku bunga dan uptuk mengcover rsike fluktuasi nilai tukar.
Perkembangan modal atau cadangan vang dibentuk untuk mengeover fukiuasi suko

bunga dan nilai tukar sebegat berikut :
Tabel 4.13

Perkembangan Rasio Sensitivitas

Vamlah Mod

Yomlah modai untak CAR 8%

~ Sumber PT Bank Eiiccamm Rahmja ’I’%zk
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4.3.2.4. Proyeksi Neraca dan Laba Reugi

Dalam melakukan penyusunan laporan proyeksi keuangan dignnakan asumsi-
asumisi sebagal dasar perhitungan target-target yang bendak dicapai bank dengan
mempertimbangkan kondisi internal dan pengaruh eksternal, antara lain -

I. Mangjemen dan  kebijakan akuntans: tidak mengalami perubshan yang
berdampak terhadap kineria bank secara signifikan.

2. Diasumsikan selama periode proyeksi tidek terdapat perubahen kebijakan
perpajakan pemerintzh dan peraturan lainnya yang dapat beipengaruh secara
signifikan terthadap kinerja bank.

3. Kondisi spsial dan politik termasuk kondisi pemerintahan selama periode
proyeksi yang cukup stabil.

4. Pertumbuhan perusahaan diperkirakan cukup stabil dan selama periode penilaian
tidak terjadi penggantian kepemilikan dan kepengurusan yang dapat membuat
kebijakan dan strategi baru secara signifikan terhadap operasional bank.

A. Proycksi Neraca
1. Penghimpunan Dana
Penghimpunan dana didominasi dari pihak ketiga bukan terkait bank maupun
pthak terkaft. Bentuk simpanan pihak ketiga di bank yaitu, giro, tabungan,
dan deposito. Selain itu ferdapat sumber penghimpunan dana berasal dari
tambahan modal. Asumsi bank tidak berencanz akan menerbitkan surat

berharga sebagal sumber pendanaan. Proyeksi penghimpunan dana pihak

ketiga dan tambahan modal sebagai benkut ;

¢ QGiro
Pertumbuhan Giro tahun 2008 diproyeksikan meningkat 18,5%, tahun
2009 dan tahun 2010 masing-masing tercatat 15,2% dan 11,5%.
Komposisi pertumbuhan Giro terbesar diproyeksikan berbentuk rupiah
tahun 2008, tahun 2009, dan tahon 2010 masing-masing sebesar 23,.9%,
14,2%, dan 16,2%. Peningkatan pertumbuhan Giro sangat dipengaruhi
juga oleh peningkatan perfumbuhan pemberian kredit jenis modal kerja
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Tabungan

Kegiatan penghimpunan tabungan tahun 2008, 2009, dan 2010
diproyeksikan masing-masing akan meningkat sebasar 16,5%, 13,5%, dan
7,8%. Proyeks) peningkatan tabungan int didorong oleh program promosi
hadiah langsung yang dijalankan Bank.

Deposito

Penghimpunan Deposito memiliki porsi yang paling besar dari semua
jenis Dana Pihak Ketiga. Pertumbuban Deposito diproveksikan pada
tahun 2008 meningkat sebesar 22%, tahun 2009 sebesar 20%, dan tabun
2010 sebesar 16,5%. Pertumbuhan deposito ini sangat sensitifl terhadap
kebijakan pemberian suku bunga simpanan deposifo.

Modai

Proyeksi modal bank tahun 2008 mepingkat sebesar 48,6% yang berasal
dari laba, tambahan modal disetor dari penawaran saham sebesar 10%,
dan ago . Pertumbuhan modal tabun 2009 dan 201G diproyeksi masing.
masimg meningkat sebesar 16,5% dan 14% vang berasal dar? proyeksi
akunirulasi perolchan laba setelah takstran pajak dan pernbagian deviden,

2. Penggunaan Dana

Dalam penggunaan terdapat beberapa pos yang harus disedizkan bank untuk
memenuhi aturan regulator salah satunya adalsh Giro Waiilh Minimum
(GWM). Proyeksi penggunaan dana sebagat berikut :

»

Kas

Kebijakan manajemen mengenai jumiah kas yang akan digungkan untuk
kegiatan operasinal bank adalah 2,5% dari total dana pihak ketiga. Kas
tersebut akan digunakan untuk memenvhi kebutubhan nasabah dan
kegiatan internal dart selurubh kemtor operasional bank. Penetapan
kebijakan jumlah kas memperiimbangkan faktor likuiditas dan faktor
rentabilitas. Jumlah kas yang disediakan tidak boleh kurang karena dapat
betakibat visike lkuviditas dan tidak boleh berebihan  karena akan
mengurang jumlah keuntungan.
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Penempatan pada Bank Indonesia

Pos yang tercatat daiam penempatan pada Bank Indonesia terdin dari :
Gire Bank Indonesia, Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dan lainnva.
Jumiah Giro Wajib Minimum (GWM) vang harus dipelibara di Bank
Indonesia rata-rata sebesar 10% dan jumiah Dana Pihak Ketiga. Jumlah
SBI ditetapkan berdasarkan kebijakan seconduary reserve dari pibak
manajemen.

Giro pada Bank Lain

Proyeks pertumbuhan Giro pada Bank lain pada tahun 2008, 2009, dan
2010 masing-masing sebesar 56%, 57,5%, dan 32,4%.

Penempatan pada Bank Lain

Pos yang tercatat dari penempatan bank lzin merupakan penempatan
selain giro bank pada bank lain terdiri dan call money | deposito. dan
lainnya. Sebagian besar penempatan pada bank laip berupa ca/l money
karena adanya kelebihan lkuiditas harian bank dan salah satu suategi
penanaman dana darl Treasury. Jumlah penempatan dana pada bank lain
diproyeksikan tahun 2008, 2009, dan 2010 masing-masing sebesar 28,3%,
31,1%, dan 27%.

Surat-Surat Berharga

Surat berharga yang tercatat merupskan surat berharga yang diterbitkan
oleh pihak korporasi selain bank, Surat Berharga yang dimiliki bank
diprayeksikan meningkat pada tahun 2008, 2009, 2010 masing-masing
sebesar 11%, 12,2%, dan i2,3%.

Obligasi Pemerintah

Penempatan pada obligasi pemerintah diproyeksikan meningkat sebesar
2% pada tahun 2008, 2% pada tahun 2009, dan 2% pada tabun 2010,
Kredit yang Diberikan

Salah satu asumsi yang digupakan untuk menentukan pertumbuban
Jjurnlah kredit yang diberikan berasal dari proyeksi kebutuhan investasi
dari perbankan untuk memenuhi pertumbuhan ckonomi. Selain itg,
proyeksi pertumbuhan kredit juga mempertimbangkan kemarapuan
internal termasuk kualitas dan kuantitas Sumber Daya Manusia seria
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teknologi informasi. Pertumbuhan kredit yang diberikan pada tahun
2008, 2009, dan 2010 masing-masing sebesar 25%, 19%, dan 15%.
Aktiva Tetap

Pertumbuhan aktiva tetap dibutuhkan untuk memenuhi  kebutuhan
ekspansi usaha meliputl investast rencana pembukaan jaringan kantor
baru, pembelian kendaraan, mvestasi untuk pengembangan teknologi
informasi, dan lainnya. Pertumbuhan aktiva tetap diproveksikan pada
tahun 2008, 2009, dan 2010 masing-masing sebesar 20%,21%, dan 19%.
Aktiva laip-lain

Aktiva lain-lgin terdiri dari pendapatan yang masih akan diterima, biaya
dibayar dimuka, agunan yang diambil alih, dan aktiva lainya.
Pertumbuhan aktiva laipn-lain diproyeksikan pada tahun 2008 sebesar
20%, tahun 2009 sebesar 1 7%. dan tahun 2010 sebesar 23,3%.

B. Proveksi Laporan Laba Rugi

1. Pendapat Bunga

Pendapatan bunga kredit

Proyeksi pertumbuban pendapatan bunga kredit diasumsikan berasal dard
tingkat suku bungs kredit yang diberikan pada tahun 2008 sebesar 13%,
sahun 2009 sebesar 14%, dan tzhun 2010 sebesar 14%.

Pendapatan bunga pada penempatan bank fain

Pendapatan bunga pada penempatan bank lain sebagian besar merupakan
penempatan dana jangka pendek kepada bank lain (call money) akibat
kelebihan likuiditas harian. Suku bunga rata-ratz pendapatan pada
pencmpatan bank lain pada tahun 2008, 2009, dan tahun 2010 masing-
masing scbesar 5%.

Pendapatan bunga surat-surat berharga

Pendapatan bunga yang berasal dari 3Bl, kupon Surat Utang Negara
{SUNj), kupon Surat Berharga korporasi, dan bungz kelebihan
penempatan GWM. Perhitungan rate-rata soku bunga surat berharga
schesar 9% pada tahun 2008, tahun 2009 sebesar 5%, tahun 2010 schesar
9%.
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s Provisi dan komist
Proyeksi pendapatan dari provisi dan komisi pade tahun 2008 schesar
22%, tahun 2009 sebesar 17%, dan tahun 2018 sebesar 18,4%.

Z. Beban Bunga
Beban bunga pada wmumnya merupakan biaya bunga yang harus dibayar
bank kepada nasabah penvimpan dana berupa (Hire, Tabungan, dan Depaosito,
Asumsi tingkat suku bunga rata-rata Giro 3%, Tabungan 6% , dan Deposito
8% pada tahun 2008, 2009, dan 2014,

3, Pendapatan Operasional Lainnya
Pendapatan operasional lainnya terdiri dari pendapatan provisi, komisi, fee,
pendapatan dari ansaksi valutas asing, pendapatan kenatkan surat berhargs,
dan  pendapaian {ainnva. Jumlah pendapatan operasional  lainnya
diproveksikan meningkat sebesar 28,8% pada tahun 200%, sehesar 10,6%
pada tahun 2009, dan sebesar 12,1% pada tahun 2010,

4. Beban Operasional Lainnya

+  Beban penyisihan penghapusan aktiva produktif
Biaya penghapusan aktiva produkfif diproveksikan meningkat pada
tahun 2008 gebesar 38,5%, tahun 2009 sebesar -8,7%, tshun 2010
sehesar 93,9%. Pebeptukan cadangan penghapusan sktiva produktif ini
wajib dibentuk untuk mengantisipasi kerugian akibal memburuknya
kualias aktiva produktif terscbut.

»  Beban sdministrasi dan umum
Biaya administrasi dan umum menupakan pengeluaran biaya vang
digunskan untuk mendukung kegiatan operasional antara lain biaya
listrik, telephon, perjalanan, cetakan, dan Jainnya. Beban biaya
administrasi umum diproyeksikan meningkat sebesar 20% tahun 2008,
sebesar 20% pada tahun 2009, dan sebesar 25,5% pada talnm 2010.
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»  Beban personalia
Beban personalia diproyeksikan meningkat karena adanya kenaikan gaji,
tunjangan, penerimaan pegawal baru. Adapun pertumbuban beban
personalia diproyeksikan meningkat sebesar 71,3% pada tahun 2008,
sebesar 35% pada tahun 2009, dan sebesar 17,5% pada tabun 2018,

*  Beban Promosi
Biaya promosi yang dikeluarkan bank untuk menunjang kegiatan usaha
diproyeksikan meningkat sebesar 27,4% pada tahun 2008, schesar 21%
pada tehun 2009, dan sebesar 24% pada tabun 2018,

5. Deviden
Sebelum menjadi perusahaan terbuka, pemegang sasham mengambil keputusan
untuk tidak membagikan deviden dan seluruh laba diskumulasi menjadi laba
ditahan. Kebgakan pembagian deviden kepada pemepang saham diproyeksikan
sebesar 20% pada tahun 2008, sebesar 30% pada tzhun 2009, das sebesar 30%
pada tahun 2010,

6. Taksiran Pajak Penghasilan
Taksiran pajak penghasilan dihitung berdasarkan penghasilan kena pajak pada
tahun berjalan. Tarif pajak vang dikemakan untuk perseroan sebesar 30% dari
laba.

4,33, Penilaian Sahans Perusahaan

4.3.3.1. Perhitungan Tingkat Pengembalian yang Diinginkan Investor (Reguired

rate of return)

Nilat required rate of retuirn merupakan persentase pengembalian hasil yang
dinginkan investor atas kesediaanya menanamkan dananya di perusahaan, Tingkat
pengembalian hasil yang diharapkan investor diperoleh dengan pendekatan Capital
Asset Pricing Model (CAPM) dengan rumus - (Ross, Westerfield, Jaffe, 2008)

R = R+ f§ (Rm-Rf) (4.1)
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Dimana :

R = Tingkat pengembalian yang diinginkan investor
Rf

#

Tingkat pengembalian bebas risko (#ivk free) dengan
menggunakan proyeksi rata-rata SBI bulan Januari
2004 sampai dengan bulan Desember 2008

# = Keterkaitan antara return THSG dan retuen indeks

sekfor keuangan

{Rm-Rif) = Premium yang difnginkan investor

Nilai beta (8} diperoleh dihitung dengan menggunakan regresi dalam program
excel dengan menggunakan data IHSG dan Indeks Sekior Kevangan secara harian
sefama tzhun 2007 dengan hasil pechitungan sebagai berilant :

SUMMARY OUTPUT
Repression Smtistics
Multiple R 4 253779334
R Squars 0781065912
Adjnsied R Square 2780179539
Standard Error 4008540041
Qbservations 244
ANOVA
# 25 MS ¥ Significonce &
Regresslun I Q056982337 O0SRBE73ST 8311933305 L93653E-43
Residns) M7 DOISMEEY 64623845
‘Total 248 0,077928875
Standard Lawer Upper
Coafficients Ervor £ Stat Puyalue Lawer 5356 Ligper 83%4 §3.8%% ¥3 925
infertept AGU024EI0T  OGO0TIITY -1 .444TISTS 0.14980119  4.6M 75146; Q00249252 0.0{3!751316; DOHRE9252
X ¥arlable t 1622124008 G024432453 20.06849024 L U3653E-83  $9543051390 LOBIW26T  DISA30533¢ 1 0RMNMNT

¥ =-0,0007+ {1,022} x
Dari perhitungan tersebut dipercieh nilai beta indeks sektor keuangan sehesar 1,022

yang merupakan nilai historis.
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Kemudian dihitung besamya nilai of (visk free) dengan melakukan rata-rata
tingkat suku bunga SBI periede | bulan yang dimulai dari bulan Japuari 2004
sampai dengan bufan Desember 2007 sebesar $,24%.

Dengan menggunakan nilai Risk Premium {rm-rf} berasal dari Goldman
Shachs untuk Indonesia sebesar 3% maka required risk of refurn  adalah

R = 9.24% + 1,022 (8%)

17,42 %

Nilai required visk of rerurn akan digunakan sebagai cost of equity dalam

perhitungan valuasi saham.

4.3.3.2. Perhitungan Nilai Free Cash Fiow to Equity (FCFE)

Perhitungan nilai FCFE digunakan untuk melakukan penilaian saham. Nilai
FCFE diperoleh dari proyeksi neraca dan laba rugi perusahaan. Berdasarkan proyveksi
tersebut dipereleh proyeksi laba yang akan diperoleh dan berapa besar investasti yvang
dibutuhkan, Ringkasan hasil perhitungan FCFE {perhitungan lengkap lampiran}
sebagai berikut :

Tabel 4.14
Proyeksi Free Cash Flow Equity

Keterangan Desember {dalam lutasn rupiah)

2008 2088 2018
Kot Income 324,887 392,602 389,160
Non Cash Factor 291,684 349,505 418,691
Capital Expendinue (23126549} (2,384,352} (2,213,993}
Increase in Other Asset £985,305) {894,393} (992,73%)
Mew Dbt Isnged 3,635,564 2,866,803 2602485
Free Cash Flow 358,171 328,285 293,627
Namber of shares 2.670 2,670 2.670
Free Cash Flow 134 123 110

Surnber : Data diolsh

Dalam perhitungan inl yang tergolong Non cash Fuactor adalah beban PPAP
dan beban penyusutan aktiva tetap, Untuk kategori capitaf expendifure adalah kredit
dan surat-surat berbarga. Increase Expenditure terdint dari © kas, giro pada bank laia,
giro pada Bank Indonesis, penempatan pada bank lain, aktiva tetap, dan akliva
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lainnya. Sedangkan untuk menghitung new debt issued berasal dan penghimpunan
dana pihak ketiga (giro, tabungan, deposito) dan peaingkatan modal saham.

4.3.3.3. Perhitungan Harga Saham

Perhitungan penilaian saham menggunskan metode 7wo Stage FCFE dimana
bank mengalami ekspansi yang cukup tinggi dengan pertumbuhan pada tahun 2008
sebesar 18% dan pada tahun 2009 sebesar 13%. Pada tshun selanjuinya bank
mengalami tahap maturity yang terjadi pada fshun 2010 dengan tingkat pertumbuhan
yang cenderung tetap sebesar ] 2%.

Setelah angka pertumbuhan diketahui maka dapat dihitung nilai sekarang dari
FCFE dengan menggunakan nilai cost of equity scbesar 17,42% miaka nilai saham
per Desember 2007 sebagai berikut -

Value = PVof FCFE ~ PV of wmminal price

= FCFE + FECFE + P2
(1 +1<:e); (1 4+Key

(1 +Ke)
= 134 - 123 + P2
{1+0,1742) {1 +0,1742)° (1+0,174%
= 114 + 89 + - 1472
= 1,675
dimana P2 =  FCFR 2080
(Ke—g)
= 2028

(17,42% -12%)

P2

g

1472
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Jadi harga ssham per lembar PT. Bank Ekonomi Raharja, Tbk dengan
menggunakan analisis fundamental dengan metode Free Cash Flow to Equity
sehesar Rpl.675,-

4.3.3.4. Analisis Penetapan Harga Saham

PT. Bank Ekonomi Raharja, Tok pada tanggal 8 Januan 2008 menawarkan
harga saham ke masyarakat sehesar Rpl1.086,- (seribu delapan puluh rupiah} per
lembar dengan nilal nominal per lembar saham Rpi08,- { seratus rupiah). Sementara
i, berdasarkan  hasil perhitugan mlai harga saham  mengpunakan  anslisis
fundamental dengan metode Free Cash Flow Equity diperolch sebesar Rpl.675,-.
Dengan demikian harga saham yang ditawarkan pada saast PO sebesar Rpl.080,-
masih dibawah dari harga saham pechitungan analisis fundamental sebesar Rpl 875 -
atau harga PO undernalued harga analisis fundamental.

Berdaswkan tabel dibawah ini menunjukkan bahwa rasio PER dengan
menggunakan harga saham metode FCFE sebesar Rpl.675,- dan proyeksi ret income
sebesar Rp324.887 juta adalah sebesar 13,7, sedangkan PER dengan menggunakan
saham IPO sebesar Kpl.030,- adalah 8,9. Semetara itu, PER ratz-rata saham
Perbanican i Q45 pada peniode yang sama sebesar 26,8.

Selain ite, berdasarkan rasio PBV berdasarkan harga saham metode FCFE
sebesar 2,7 kali dan PBV menggunskan harga saham IPO scbesar 1,73 kali.
Sementara ite, PBV rata-rata saham Perbankan di LQA435 pada periode yang sama
schesar 4,75 kali. Dengan demikian, PER saham dan PBV pada saat [PQ dibanding
rata-rata PER dan PBV =zsham Perbankan di LQ45 menunpukkan bahwa harga
saham vang ditawarkan bank tergolong rendah dan ada kemungkinan ke depan harga
saham tersebut akan naik. Dibawah ini hesil perhitungan penilaian harga saham
dengan pendekatan relative valuation model dengan menggunakan PER dan PBVY
sebagai berikut
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Price Earning Ratio Anslysis

Net Income Rp324.887 juta
Number of share 267 ula
EPS 1217
Price bused on FCFE medel Rp.1.678
PER based on FCFE model 13,77
PO Price Epi 030
PER hased on IPO Price LAY
PER Barking (1.045) 26,9

Price to Book Value Ratip Analysis

Elnsitas Rpl.662.309 juta
Number of share 2670 juta
BV pershare Rpe23
Price based on FCFE model Rp.1.875
PBY based on FCFE model 2.7
P Poce Rpl.080
PBYV hased on IPO Price 1.73
PBV Bankiag {1.0453) 4,75

Sumber : Daia diolah
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1, KESIMPULAN

Setelah dilakukan dilakukan pembahasan dan analisis fundamental

terhadap penetapan harga saham PT. Bank Ekonomi Raharja, Thk pada saat IPQ,
maka penulis mengambit beberapa kesimpulan sebagai berikut

I,

Berdasarkan hasil analisis fundamental dengan metode Free Cash Flow
Equity diperoleh nilai intrinsik harga saham sebesar Rpl.675,-. Penilaian
tersebut menggunakan asumsi-asumsi tertentu dan reguired sisk of return
sebesar 1742%. Dengan demikian, harga sabam perhitungan ansiisis
fundamental sebesar Rpl.675,- berada diatas harga sabam yang ditawarakan
pada saat IFQ sebesar Rpl.080,~ atau harga PO undervaiued harga anatisis
fundamental. Sementara itu, berdasarkan analisis dan perbandingan rasio PER
dan rasic PBV menumjukkan babwa kedua rasio tersebut lebih rendah
dibanding dibawah rasio rata-raia L1343 Perbankan,

Berdasarkan kondisi diatas bahwa keputusan emiten dan penjamin
menawarkan barga saham pada seat PO dibawah nilai harga intrinsiknya
{undervalucd} berharap pengwaran harga saham terscbut diminati investor
schingga jumlah saham yang ditawarkan dapat terjual sefuruhnya. Sementara
itu, dari sisi investor harga saham vyang undervalued serta PER dan rasio PBV
yang lebih rendah dibanding rata-rata sabam Perbankan [.Q45 akan
memberikan potensi kenatkan harga dimasa mendatang.

5.2 . SARAN

i

Proses perhitungan nilal intrinsik saham menggunakan analisis fundamental
dengan model free cash flow egidly memakai beberapa asumsi yang dapat
berubah pada setiap saat. Untuk itu bagi investor yang menggunakan metode
ini dalam pengambilan keputusan disarankan melakukan pemantavan
terthadap kondisi yang mempenganihi kinerja perusahaan secara terus
menerus. Beberapa indikator perkembangan faktor cksternal yang zkan
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membawa pengarch secara langsung terhadap kinemja bank dana akan
berdampak terhadap harga saham antara latn kebijakan perbankan, kebijakan
moneter khususnya vang terkait dengan pergerakan suku bungs, perubahan
nilai tukar, dan kebijakan fiskal khususava terkait dengan perpajakan.

Bag: emiten tambahan modal melalui penawaran saham di Bursa Saham
memiliki beberapa keuntungan antara lain dana terscbut digunakan untuk
investasi jangka panjang meliputi perluasan jaringan kantor, investasi
teknologi informas:, den meningkatkan citra perusahaan. Untuk itu, agar
kinerja keuangan perusshaan tetap meningkat disarankan untuk meperkuat
tim tenaga pemasaran, movatif dalam mengembangkan produk bary,
melakukan kegiatan promost yang intensif, dan meningkatkan implementasi
manajemen nsika,

PT. Bank Ekonomi Rabarja, Tbk merupakan bank vang tumbuh dan
berkembang dengan secara konservatif. Kondisi keuangan selarma ini
menujukkan kinerja yang baik. Bagi investor yang membeli szham bank pada
sast PO akap mendapatkan keuntongan kenaikan harga pada saat saham
tersebut dijusl di pasar sekunder. Selain itu, proveksi perolehan laba bank
yang diperkirakan yang tersus meningkat, investor dapat berkesempatan

menikmat pembagian deviden.
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Exuiray SETL52 737,858 535,939 1,120,788 1665 208 1.945,437 2212559
~ Musksl Tisctor 208008 200008 280,960 p. 267,004 287,008 67,908
-~ Agio {Exmpio) 257511 253 611 25750
~ biodal Surmbangne
« Wit Seforen mexial
~ Selisih Perfabaean Laporan Keuangan
~ Zelisih Penifalan Kemball Aktivn Tetap
babe {Rugd) vz Belum Dircalisas: dag 58 1,902
- Fendapatsn Komprehensif Lainmys
« Satido Laba {Rugi} 688,0F7F 2EH, 788 L4155
v 4y T THEY 3 = S 1 gy L o

eI
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LAMPIRAN 2 : PERTUMBUHAN NOMINAL NERACA DAN PROYEKSI NOMINAL NERACA PT BANK EXNOMI

LUTAAN RUPLAH)

¥as na 2347 #5001 45648 158,427 9931 873482
Froermgatan pada Bank Indgnesia nn {(371021 2.G88.15) {251,000 R¥i,637 FHLAE! 714,662
. (7o Bank Indonesia #3 330813 368,819 {83,355} 443,526 265,680 269,044
&, Sertifikat Bask Indonesia nn {92263) 1619552 {167,651) 388,111 SD4.9%1 443414
¢ Lainnys na 1609 5T1) @ ) o ] 0
Giro pada Bunk Lvn fid 822 28243 {407 522) 92,594 4826 i31.514
. Bgpish na 15%5 1,661 2581 TRiZ 2,482 14,516
2. Yaluta Asing na H4.4500 504 (412,375 5582 138 Rag 120,998
Penrwspatan pada Bank Laie na 176,33 {12477 338,678 ARS8 85990 337,824
2. Rupizh 0.2 113,000 £30.500) 195066 48370 250,728 137,488
FE A - Pepempatan pada bask juis /- % {1.3148) 222 {2951} 441 {(24I1) {2,775)
b. Vatutz Asing B £6371 [7,523 48467H 152 56! 49,565 288,750
PPA - Fenempatan poda Baak Laig - i {1331} (351} 3643 (12233 (R72) {2,535
Surst Berharga vang Bimilka na 169 685 S42.870 {59,984 a8 07 121243 137,546
2. Rupiah .z (L7363 5415 34,544 36,403 43,684 52 42¢
§, Diperdagangkan na £13.238) §143,133) & 8 )
1% Tersedia anrek Dijisad a2 4] 5593 {6,591} H & 0
i, Damitiki Hingza faneh Tempe nz 502 139,372 43,937 18403 41 684 242
PPA - Sueot berhurga v dimilil « » n 1187 {3B43 {349) {3643 (537) 474y
b Valuws Asing " 181423 S0 388 {154.924) 71,755 783925 6818
1. Digerdaganphksn i 12335 (1 Le2s0) 1] (¢] @
. Tersedi untuk D na & 73933 {13,938 0 a G
1, Gimiliki Hingga Fad Yompo o 191,754 3472813 {30,995} T80 7883 E5,8)8
PPA - Burat Beebarga yang Dimiliki - a2 $1.523) 5557} 1.0674 {718} {9} {%468)
SSE yang Dijuat dengan Jangi Dibeli e o 4] & & [c] )
Cbligasi Pemenintah na {55452} 152,413 {110A04) 23027 A2a67 ol i
#, Diperdagangkan A G i it & s
b, Teraedia uniuk 1xjuat na g 0 it g 4]
<. Dimitikd Hingga Jatub Temps na (55,4523 12415 (1048} 2007 22,457 22,917
Tagihan Desivatif i (530 {357 256 £33 {55 250
PPA - Tugihen Devivatif o/ nE 5 § k] {1 (4] i»
Kreadit yang Diberkan na 186753 1756t 1,761552 1824472 LFiT.553 1,637,143
2. Rupinh ni SUSE03 L§1,028 1373307) 1.791520 (AN 1443 563
i Pihiak Terkait Gengan Bank Ba {13,321 42018 2885 29,108 32017 15,219
&, Piak Lain X | 1,008 524 2 1351385 1804314 1A%1.510 1408, 644
PPA - Keedit yang diberikan 4 na (4975 w560 (M 36) (21,956} {16,347}
b. Valew Asing b:03 31,150 218D B8 645 239,183 2394653 2154687
i Pahuak Terksit domgnn Bank n.a 2 {432 470 [ ¥1is i o
ik, Pihsk Lain na HIE5% 24383 332 175 2653 232,683 215,587
PPA - Bredil yang Diberiean o~ Ba &2 (3,255 2323 {36593 (34671} 5,408}
Tagihian Akceplasi na j3.635 13456 19,855 1146 nHM 77443
FPA- Tagihan Aksepiasi - = (5% {1764) {2433 659 (#1134 {154)
Fenyersan ik a & ¢ i ] 0
FPA - Potyerizan -« (% 1 g o H3 ¢ [F}
Pendapatan yang Masih Akan Dilerios it,a $2,334 (2343 1,089 64861 10,082 ¢275
Biaya Dibaysr Dimuke n.a 218 4073 Z.‘&,Siﬂl 1440% &,762 21,742
tiaap Muka Pajak BA 4] 0 4 a L] L4
Akiiva Pajok Tanggulan na i890 {2,376} 2,793 1,503 §.92% 1988
Aktiva Temp na 20004 ey 26,183 40,453 41,262 71 8%
Akumulzsi Pryyusulen Akdva Tetap & 53 £11,002) pssver (170088  21Bzd) (27,194 49430
Properti Torbengkakai (%) [+ & £ 2 6] ¢
PPA « Propers wrbengkalai - na @ b L & 0 8
Agunan yeang Dizasbit Al fa 5513 4,301 6,135) 2,297 1487 2511
PEA « Agunan yang diambit alif 4 n3 G 0 {1408 (1% {232 (48
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LAMPIRAN 2 : PERTUMBUHAN NUMINAL NERACA DAN FROYEKSE NOMINAL NERACA PT BANK EXROMI

PARIVA
G na 84,655
. Rupiah AL {16,432}
5. Valule Asing a2 161,087
Kawajiban Srpera Lainnys na 2,545
Tabungas w3 {187 ,505)
Simpasan Broanghs na 551,040
1. Rupigh na 849955
4, Pihak Teckait dengan Bank i 119,968
. pank tain fa 130,028
b. Vahas Asing na 211058
i Pihak Terksit donpan Bunk ™a 34373
il Pihak Lain BA §26,672
Savtifilen Dieposig #a &
3. Bupiah 03 &
b, Yaluts Asing na &
Simpanas dard Bank Lain na {1,155)
Rewajitan Derdanf n.a {319
Kewajiban Akseptaci na 32 648
jensd %3 Heries
Rewsifban Sewa Guns Lsahs " 1]
Beban Yasg Masih Haves Dibesar [ 23008
Takswran Pajsk Praghasilan na i
Kewajitan Pagak Yasgguhan na 8
Keaagthan Laindsin na FE LS
Piniaman Subordinasi o3 ]
a. Pthak Terkai dangan Bank. £ 0
b. Pifsak Lain ma b
Mool Pinjanemg na L)
a Pitak Terken dovgan Bank 0 &
B Pitusk Lain #a [+
Hak Minoritas . (]
Ehuitas A2 $50,837
= Modal Dismizr n.a H
- Agio (Disagin} na g
- Modal Sumbangan A3 g
- Dana Seforan modai a# 4
- Satisik Penizlaean Lapomy Kenangsn ¥ ]
- Betisik Penilaian Kembali Aknivs Trasp fa &
Lubet (Rugi} yg Belom Divealisasi darf 38 n.a g
~Pendapatan Kemprebensif Lalunyn n.a 4
- ¥alde Laba (Rugi) BE 156,837

AOTALFASIVA =

62BR10
159,168
483 542
4497
5I5287
1L,76%874
L565,343
60,898
1,504,445
2055 228
{13,825}
217,651
0

0

]
{15,578}
(188)
13,456
{173

o

5408

g

9
(25,092)

1535

sooosadoonsae o

1963
G

150,145

375287
a2u9]
(53,740
69,422
887,565
Q16,143
£383274)
25017
(404,31 13
67,131
{46,721}

i13.852]

g

X

51,004
(197

L3895
3.783

(12,500}
0

3
15453

L L Cn o 1D ot

230,849
40,000

0
5,502
8
192351

532535

46,118

1864186

S5,504

33,878

1,488,541

1330285

36,112

IRy

138251

18,2587

122,994

G

i

0

16453

25

10,266

3,921

a

12471

8

2
(15,585

[ =R = ]

544,528

257611

G D Doy

299910

317,933
243942
263,351

57,803
691,044
1650,926
§ 488,507
57918

1 455,589

153419

17,844
44,873
0

G

$
10,4864
)
16345
3507

13238

(078

2733

GQQ&QQ@O&@W@GO@Q

173878

(JUTAAN RUFIAH)
% e

455,403
133,788
117,548
§27,393
358,081

£4%3,001

LAS5275

39,814

1,415,463

171,128

0,118
{57,548
o

[¢]

0
176,458
s
34248
11927
e
24,44
9

¢
52,748

O An D Do

21241

LR = - R RS -

272412

U6l s 33853637 3, 34850 3,180,957
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LAMPIRAN 3 : PERTUMBUHAN NERAUA DAN ASHMEI PERYUMBEHAN NERACA P BANK EXNGNOM RAHARIA, THK

Kas 24.3% 74.2% 21.7% 2.5% 2.5% 2.5%
Pensenpman pads Bank Indonesio 10.7% B12% 4. 3% 16.4% A% F.0%
a. Girp Bask Indonesia 60.6% 53.5% 6524 100% 49.0% 0.0%
b, Sertifikat Hank indonesia A4.5% 126% 4% 134%: i25% 8%
¢, Lainsys « 0% 0.0% H6% 8% 12102 0%
Gies peds Bank Lain i9.3% 5.2% L% St0% 57.5% 124%
o, Rupish 2.8% I5H% iB.0% 20.9% A% 20.6%
b, Valuta Ading 19.3% 35% “159% #5.3% 64.3% 1%
Penranpatan pads Bank Lain 72.5% -35% B3.2% #81% n9% 21.0%
3. Rupish 8.0% 23.3% 162.5%% 18.5% 3T 8% 19.9%
FPA - Pengrpatas pods ank fain -/ 0.0% -18.9% 269724 k% B i ~1.0%
b, Valutz Asing 2T3% % {4974 40.7% 24% A5 6%
PRA - Penempatan puda Pank Laln - i%.0% 4.6% A} 8% | %% -1 0% J45%
Susat Berharga yang Dimiliki 86.0% 127.2% -3 14.9% 12.2% 12.3%
a. Rupiah 5.7 354% 8% 206% 20.0% 0%
b Dipeedagongkan -102% +H00.0% HE A $.0% 0085 4.0%

i Tresedia unfok Dijus) 5.0% 0.0% -160.0% B8.0% 0% 40%
. Difendliki Flingga Jstub Tempr Q9% 21804295 26.9%] A% % 20.0%
PPA - Surat berhuega vang dimiliki -/ 20% 353% 21.79%] «18% -10% MRG
B, Valuta Asing 132.9% 138 8% 12 8%, H0.0% 25 S 1040
i. Diperdaganghsn 9.6% -106.6% DA 0.0% o0 067

t, Tersedia smituk Dijual 0.0% 4% 350.0% 0.0%% $.0% 4%,
ii. [Rméisks Hingea Tarih Temnps 2596.5% ZT20% 4§ %5 10.0%, 0 130%
PPA «Surs: Beshaoga yang Diesiliks 4 B3.2% % 8% 213 5% G -0t -.0%
S5B8 yang Diissd dovgan Jaaji Dl Eamb . B8.8% 8.0% G.0% G6.0% 0.0%% 26%
Cibligasi Pemesiniah -4.3% 2% 5.1% 8% 2.0% 20%
. Diperdagrn ghay 85% G.6% 006% B4l o0t 5.0%
©. Tersedia untuk [ijsa 4.0% L% 0.0% S.5% 4% 0.0%
o Dimilikd Hingea Jztub Tempe 4 %% 22% 1% 20% 20% L%
Tagiban Derivatif -39.6% SRE% 25604084 St0% A5.6% 45.0%
PPA « Tagihat Derivatil - -38.5% ~$66.0% [E 14 -1.0% -1 8% -1E%
Kreddit yang Diberkan 25.2% 33% 34.6% 14.9% 9.0% 15.6%
8. Rupiah 15.8% % 27 4% 0% %33 150%
i Pifiak Torkeud dengan Bank 5.7% I23% 82% 1% 10.0% Hin%

ii. Pitak Lain 3718% 34% 1839 31E% 19.2% i532%
PPA - Ksedit yang dibesikas - 2.5% £1.4% A2.6%) 105% 183% $1.5%
& Yalola Asing ik 4.4% &4.1% 24.9% 200% 15.0%
& Pihak Terkail dengun Bank 40% -150.0% D.0% -190.0% (324 0.0%

#, Filuk Lais 19.9% 45% DR 250% W% 15.0%
FPA -+ Rredit yang Diberikes - -162% 224% -F5.8% 2.0% 2% 24,5%
Tagihan Aksaptash 4] 1% 3.0 1.8%; 15.6% 41.3% 10.5%
PPA- Tagifian Aksepiasi - 15.7% 405.8% 41.3% =1 3% -LG% -3 5%
Penyeriazn 20% 2.9% 88% 0% 0.0% 84%
PPA - Peayertams 4 .0% 0.0% 40% G4% 0.0% B4
Prndagatan yang Musth Akan Diterima 0% $.4% 1.8% 11.8% 150%% 12.0%
Feiays Dibvar Dimuka 4% 20.3% 35.0% 383% 130% 37.0%
sy Midka Pajak 5% 0% 0.0% 8.0% 4.0% 0.0%
Akiiva Pajok Tangguban 24.5% ~E8TH JEA% 130% 33.0% 15.0%
Akiva Telap 2L.9% 28% 11.1% 10.0% 17.0% 25.5%
Akumulasi Penyusotan Aktiva Tetap - K7.2% 2.6% 18.5% 200% 20.8% 25.8%
Properii Tesbeagkais! G.0% 809 20% 0.0% G.9% G48%
FPA - Properii serbenykatal - 1.8% GO% 2.5% G.0% 0.0% na%
Agunes yang DBiambil Alik S6.3% 309% «33 P 129% 310% 139%
PPA - Agunan yang diambi olik A L.6% i1.0% et 5% -1 0% -1 9%

Aktiva Lainedzin 3% -1.6% ~4.3% 22.2% 1H(3%

1LT%
B 3:3073
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LAMPIRAN I : PERTUMBURAN NERACA DAN ASUSSE PERTUMBUNAN NERATA ¥V BANK ERONGBH RATIARIA TR

PASIVA

Gire 4.7% 13.5% i5.0% i2.5% 15.3% $1.5%
a, Rupigh -B1% 18.5% 42.3% 3% 14.2% 15.3%
b. Valula Asing 18.8% 46.06% 36% 13.6% 14.3% 6.2%
Erwajiban Segem Lainmym 9.i% -23.8% 280.5%, $0.0% 45.6% i8.3%
‘Fabungan -5.8% £6.9% 24.9%] 168.5% 13.5% 18%
Simpanan Berfunpka 25.0% na% o 5% 22.0% 200 15.53%
1. Bupish 1% 3% -£.1% 110% 26.6% 157%
i, Pihak Terkail dengan Bank 23.1% 9.5% 10% 55% 0% 5.0%

., Fihak Lain 215% 3ITi% -1.3% 25.5% T2 A% i7.9%

B Valuta Aging 52.5% 33.2% a2% 15.6% 159% 15 %
i, Pihak Terkoit dengun Hank ‘108.3% -8.5% «315% 15.0% 15e% 140%

il Pk Lain 39.1% 48.3% 17.6% 155% 165.6% 150%
Sertifikat Depusite 55% 9.0% 26% 20% 0.0% 0%
z. Rupiah G.0% 0.0% 9.0% §4% G.0% 3.0%
&, Valuia Asing 89% G5% 0,0% B6% k229 0.0%
Shnparan dari Bank Lam ~74% ~3%.5% 4B9.4%; A8.5% 13.7% 142 8%
Kewajiban Derbeatit -21.6% AT.E% 51655 15.0% 10.0% i0.0%
Kewsjiban Aksepasi 14.1% 31.5% 18.5% 152% 21.0% 18.4%
nisi -10.8% 47.2% 9345 30687, 35.0% 3 2%
Kewnjiban Sewa Guaa Usaha g.8% (1 2.0% ES LY GO% GOt
fichan Yang Masih Harus Dibasar 89, 7% it MLk B R LR 24 5% s
Taksiran Pajak Fonghasiha 0.0% 50% 0.4% D% B.8% 0%
Kewajiban Pajak Tunggohan (17 1.0% D0% 0.0% 0% G%
Kawajiban Lain-lain 12.9% ~15.2% T i A% =3.0% 30.8%
Pinjeman Subordinasi 88% 0.0% F0% t0% 0.0% 4511
3. Pk Terkait dengan Bank, 0% a40% 0.0%] 4% 0.9% 0.0%
b. Fihak Lain &0% 30% 0.0% 9.90% 3.8% 0.0%
Moddal Pinjanas 0.0% 4.0% HE 0.0% %% 640%
a. Pibak Terkalt znpan Bank 0455 6.5 1502t boY% £5.0% 2.0%
. Pibak Lain &.0% 0.0% S0 8.0% 0.0% §.0%
Hak Minoritas 40% D.6% G4 84% 00% 0%
ki - 25T 6% 25.9% 48.6% 16.3% 14.0%
- Madal Disetor E0% Q0% 20.6% i1.3% 8.0% 0.0%
- Agio {Disagic} 0.0% 8% L.0% 0.0%% G.6% 20%
- Modal Sumbangan G405 G.0% 3.0% 00% G.8% 3.0%
~ Diane Seteeny madal L5% 0.0% $.0% 1.8% 0.0% 00%
- Belisih Penjabaran Laporas Leusngan 8£0% 0.0% 9.0% 8% 3.6% GO%
« $alisih Penilaian Kemball Aktiva Tetap G6% (5% 0.0% C.0% Go% 0.0%
Laba (Rugi) yg Bebas Direalisost dari 358 0.0% 4.4% 0,05 0.0% 8.5% 1.8%
- Pendapatan Kemprehensif Lainnys 2.0% G0% 28% ¢0% 2.9% ¢.8%
- lda:i faoba {Rupi) _ 3 o 219N 29.5% 24.1% i19.2%
e A, & T oy pass = ¥ 7 : P * T
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LAMFPIRAN 4 : LAPORAN LARA RUGE DAN PROYEKS! LABA RUGI PT BANK EKONOAMI RAHARIA Thk

[AIFAAN RUPEATH

Fendapaten des Redon Ooeraglonal

Fondapaian Buagy
t} bast buneo IR0 S5 AT 1307190 §.366,288 2338003 ALY ¥l
. Bunge brodi yong lsesiban 1,191,108 1575957 11510679
b, Bungs penemoaten pads Bank lain 74,785 190,345 127.87)
<. Bunge Sum-zory Herhorpe 800414 TG FRIATE
L2 Peorvgi disss Kernasd 21,246 29,233 13,129 42,253 42436 8,530
Jumbah fepdapaten Bungs 3284535 1025728 1306538 13418637 1508581 238742 HB9E2
Heban Bunga
2.1 Bebun Buoga 342,745 585,082 laiTsdn TI3997  1BI3528 i,382 370 1.563.867
&, {iiro (62,483 P800 131,563
b Tebungaa 310,972 352849 180,333
o, {pasiie 568,371 91,500 1,851,978
2.2 Kot dan Provigi [ ¢ a e!
Jumlah Beben Bunga 44538 f85.88 1 B1T440 TEIHTH 1873835 1353 1,363,847
Pendapaten Busgs Bersih 178,253 440 &8 485 585 187, 846 34,255 1825302 4,141,055
Fendapatun Cpermsionyl Lainnys
1,1 Pendapatan Brovint, Komis, Fee 39,782 45,81% 45 564 55,451 35,118 £3,847 58,032
3.2 Penaparss Transukel Valols Asing L1,%58 R H 15,702 13,98+ 15697 5358 230532
rga 1,782 15484 3,57 5,285 12,305 10443
3.4 Pendapatan Lainnys 6,928 12,028 36,160 15240 9820 F Tl 68
Jumbah Pendapatan Qperasional Ladney A% 450 63,674 4,240 £3387 6T 440 115,142 3 485
Heban {(Pendapaian) Penghapusan Alke. ¥ro
4. 15,354 (1,.14%) §B. G P2 By e 13562 ks e
Beban Estimast Rerugan KomimendKom 1137 £33 1288 1748 it 3245 4,126
Bepan Operasional Laianya
6.1 Beban Adiiimstras: dan L'mum TOZ3t PTELIT 111675 $36 [0 P8y 580 151,623 ZRrasr
5.2 Helean Persanalia 05,905 HC R 135754 5T ETH 91,557 238791 W10
6.3 Beban Penurunas Nitu Sums Berharpa R ninies 9.959 12983 H1E X073 ¢ 1. FENE .4
6.4 Heban Teansaks Walas 4478 3750 14,968 3RS 4,114 4,553 5000
.5 Beban Promosi 0,005 501 2B AR5 35,36% 3 N7 45,403
6.6 Beban Lainnya 19992 3B A%6 35,573 30,238 L7 8.1 4 43,545 4B23G
Tota! Beban Operaslionsl Lalnnya 232,943 3onin2 40777 36,055 476,835 fis: XA 7 TEL,56
Laha (Rugl) Operasionsl 185,279 8T8 219498 2B1,1%8 465,343 561,534 557,604
Pendupstan dan Beban Mon Operssional
Fenidagaran Was Operasional 748 1,397 L244 2,89 4,922 3,788 5,487
Behan Ner Operagona) 678 1,453 1377 5,923 148 4447 7,198
Pendaparan (Beban) Moo Operasional 70 (56} (1,633) {3,028)) {1,228 {859 {16653
Pendapatan (Beban) Luar Biass
Labz {Rugi) Sebelum Pajok Penghasilan 185,245 218,662 217,863 et Al 464,125 L L 555,943
Tokstran Pajak Penghastian - (53, 74B) {67.B25) (67,715} (85,419 139,238 168,253 K6, 78
Eaxba [Rugl) Tobua Berjolen 129,601 150,837 150,148 192,751 324,838 392,683 389, k60
Hak Minoritag <«
Safdo Lata (Rupi) Awsl Tabun 257451 87,052 337,88% 688,037 &R0, 198 k146,698 LAYESTS
Saldo Luba (Rugl) Akbir Periode 387,052 537,889 688037 BEO,7RE 1,205,676 1,533,381 1,504,738
Treviden

o 0 4,978 117,805 116,748
i NE e oy ,‘»'," Wf

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB Ul, 2009



TABEL § : LAFORAN LABA £UGE BAN PROYEKSS LABA QiG] PT BANK EXGROME RAHARJA, THk

{IUFAAN RUPLAH)

s dan Bedan

Pendapares Bungs
§.§ Haadd Tongs 000 A¥INAT £1585,310) §56 4854 471,750 314,384
%, Bungs keaddin yang diberiian LG8 134,881 0
b. Buag penempanzs pada Bank lain H 168 25378 LT
<. Bungs Surat-sura Behans 04 111 4% 65,568
1.2 Pravisi dap Kemist £.629 3354 1,504 7,622 7341 9,104
Jumlzh Pendepaten Bungs INEIIG ABOOGT {164,785 555,718 TR A% 223,490
Bleban Bicga
30 Bebas Busge 142848 431,958 {283.0d3 319,839 288 544 W A97
a, (g i G G 102,483 5504 13,542
b, Tabungan L G & MGFZ 43,877 ATAES
. Pegagiin i % il ECTEM L 31,130 160478
2.2 Komisi dan Provisi 0 & Q o 1 ]
Jumish Beban Bungs F2,846  4nasE oe30an]  zisse 255,594 201,497
Pendepatan Bupgs Brysih 62,183 48,543 g7 245 889 193,347 121,993
Fepdapaan Operasionsd Lalnnys
3.1 Peadapatom Provisi, Kamisi, Fos 1,587 {1.175) i+ 565 6,129 6,185
3.2 Perulapatan Frazsaks Yaluty Asing {16853 3,892 [,5,‘?88? 1781 2.568% 3848
3 L 24 15484 {12,210 1,639 {2,880 {1,883
3 4 Pendapatas Ladnma 5087 {1,865 3,086 4,574 4,955 154
Jumlsh Pezdyputan Operaviessl Lainays A e {2328 053 19,708 4337
Betean {Pondapain] Penphapuses 3i2 Prod 29603y A% 5262 2335 £2,936) 38,753
Bebas Esvman Kerugian Komstmen& Konon £1,49%) 1417 2482 {5,534} Lot 881
Beban Opetasional Lainmya
%1 Beban Adminisrasi dan Lmum 26,786 i4.6496 14,454 i 234 48,325
.2 Beban Personaliz A 4R 15,012 13,681 67234 45,319
&3 Beban Peovrusan Niflas Sura Berdhaga 5524 amny 1,233 5,555 1443 5554
&4 Beban Trensakst vales 10 ABEE $5,174 [ wiizy: 376 484 45%
5.5 Beban Pooswost 12458 {1,685) 36518 6,554 6,148 8487
6.6 Behan Eainnys #4504 TR ray &6 £.624 7% 4£38%
Total Bebao Opernstonal Latnnya 49,259 a8 575 24278 114,788 104,770 146,360
Kabs 1Rugh Gperatlonsl 33479 TR 63,702 {84,153 26,286 {4,830}
B b5 den Bebae Now O na
Pendagaran Noa Operasional (49 (153 i,651 2az7 847 £3G1)
Beban Moo Qpernsitsa Tis 2 1,048 22 k74 il
Pendeparan {Heban) Hon Opermsional (26} HaAtn {1,395} {305 355 £5002)
Pendapatan (Heban) Lusy Binsa
Laha {Rugi} Schedum Poish Fenghasiion 33313 {7949} 08 W7 I8 953 96,850 (54032}
Taksiran Pajzk Penghasilan o« {12870} L1 {17,784 224,657 9053 (1,516}
Labs {Eegl} Tabos Berialnn 38238 {68%) 42,803 132,137 &1,555 {3,522}
Hak Mizsrisag -+
Salde Laba {Rugi) Awal Tahun 175,601 130,837 150,148 F%E. 751 259,910 THEN
Safdo Labs (Rugl) Akhir Perinde 5083 150,148 152,751 34 888 327,105 P i

L
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LAMPIRAN 6 : PERTUMBUBRAN LABA RUGI DAN USUNS] PERTUMBLUNAN PT BANK EKONOMI RAHARJA,Tbk

Pendapatan dan Beban Operasionnl
Pendapatan Bunga
1.1 Hasil bunga
2. Bunga kredil yang diberikan 24.7% 47.5% -12.7% 13.0% 14.0% 14.0%
b. Bunga pencmpatan pada Bank [ain 50% 5.0% 5.0%
¢. Bunga Surat-surat Berharga 9.0% 9.0% 9.0%
1.2 Provisi dan Komisi 317.8% 132% 4.7% 22.0% 16.9% 18.4%
Jumlsh Pendapalan Bunga 25.0% 46.9% -10.9% 12.2% 25.1% 13.5%
Beban Bunga
2.1 Beban Bunga 321% 73.8% -25.9% 42.4% 26.9% 14.8%I
1. Giro 0.0% 0.0% 0.0% 3.0% 3.0% 3.0%
b. Tabungan 0.0% 0.0% 0.0% 6.0% 6.0% 6.0%
¢. Deposito 0.0% 0.0% 0.0% 8.0% 9.0% 9.0%
2.2 Komisi dan Provisi
Jumlah Beban Bungs 12.3% 13.8% =25.9% 42.4% 26.9% 14.8%
Pendepalan Bunga Berslh 16.5% 11.1% 20.1% 42.0% 12.8% 11.9%
Pendapatan Operasional Lainnya
1.1 Pendapatan Provisi, Komisi, Fee 19.2% 2.1% 11.2% 10.0% 11.0% 10.0%
3.2 Pendapan Transaksi Valui Asing -14.7% 100.8% -29.4% 20.0% 15.0% 20.0%
a -100.0% 0.0% -76.9% 125.4% -18.9% -15.3%
3.4 Pendapatan Lainnya 73.6% -15.5% 50.1% 30.0% 25.0% 15.0%
Jumlah Pendapatan Qperasiona! Lainnya 15.5% 32.4% -33% 18.8% 10.0% 12.1%
Beban (Pendapatan} Penghapusan AkL Prod, -1604% -269.9% 27.9% 38.5% -8.7% 93.9%,
Beban Estimast Kerugian Komitnend:Kaontinj -130.9%  466.4% 193.0% -10.7% 35.3% 27 1%
Beban Operasional Lamnya
6.1 Beban Administrasi dan Umum 3IR1% 15.1% 12.9% 20.0% 20.0% 25.5%
6.2 Beban Parsonalia 254% 11.1% 9.1% 21.3% 35.1% 17.5%
6.3 Beban Penurunan Nilai Surat Berharga 135.6% 106% 9.5%] 46.1% 6.9% 15.0%
6.4 Beban Transaksi Valas T3B% 2949% -74.5% 10.0% 100% ~ 10.0%
6.5 Beban Promosi 124.9% -1.5% 14.5% 27.4% 20.9% 23.7%
6.6 Beban Lainnya 28.4% -7.6% 1.9%) 18.3% 2.3% 10.0%
Tots) Beban Operasional Lalnnya 29.7% 12.8% 6.2% 31.7% 22.0% 24.1%
Laba (Rugi) Operasional 18.0% 0.4% 18.1% 65.5% 20.7% 0.7%
Pendapatan dan Behan No: sional
Pendapatan Non Operasienal 86.8% -11.0% 132.7% 70.0% [7.6% 52%
Beban Non QOperasional 114.3% 98.0% 105.9% 1.7% 4.9% 10.9%
Pendapatan {Beban) Non Operasicnal -180.0% 2B16.1% 35.4% -59.6% 46.1% 152.0%
Pendapatan {Beban) Luar Biasa
Laba (Rugi) Sebetum Pajak Penghasilan 18,0% 0D.4% 27.7% 66.8% 20.9% .9%
Taksiran Pajak Penghasilan +- 21.7% 0D2% 26.1% -263.0% 209% 0.9%
Laba (Rugl) Tahun Berjalan 16.4% 5% 28.4% 68.6% 20.9% 09%
Hak Minoritas +-
Saldo Laba (Rugi) Awal Tahun 50.3% 39,0% 27.9% 28.0% 29.5% 4.1%
Saldo Laba (Rugi) Akhir Periode 39.0% 27.9% 28.0% 316.9% 272% 11.7%

Deviden 100.0% 81.3% 0.5%
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LAMPIRAN 7 : PERKEMBNAGAN SUKU BUNGA BI RATE

BULAN Suku Bunga BULAN Suku Bunga
Januari 2004 7.86% Januari 2006 12.75%
Februari 7.20% Februari 12.75%
Maret 7.42% Maret 12.75%
April 7.33% April 12.75%
Mei 7.32% Mei 12.50%
Juni 7.34% Juni 12.50%
Juli 7.36% Juli 12.25%
Agustus 7.37% Agustus 11.75%
September 7.39% September 11.25%
QOktober 7.41% Okiober 10.75%
November 741% November 10.25%
Desember 7.43% Desember 9.75%
Januari 2005 7.42% Januari 2007 9.50%
Februari 7.43% Februan 9.259%
Maret 7.44% Maret 9.00°%%
April 7.70% April 9.00%
Mei 7.95% Mei 8.75%
Juni 8.25% Juni 8.50%
Juli 8.50% Juli 8.25%
Agustus 8.75% Agustus 8.25%
September 10.00%# September 8.25%
Oktober 11.00% Oktober B.25%
November 12.25% November 8.25%
Desember 12.75% Desember 8.00%

‘Rata:Rata Splot Bunigs BI Rate

T TR

S

Selins Jaias 2004 sampad dengan Desesber 008 924%
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LAMPIRAN 8: PROVEKSY FREE CASHFLOW TO EQUITY PT. BARK EKONOMI

RAHARIJIA Thk
{Dalam Jutaan Rupizh)

e ANG ANt v | R 2008 s 10 R R e o LU
Net Income 324,552 384,438 481,716
Non Cash Factor

Reban Penvisthan Peaghsposan Aktiva Prodakaf 160,716 191,343 220,097

Beban Penyusutan Alktiva Tetap 130,568 158,182 198 594

SUB TOTAL 291,684 348,563 418,691
Capial Expenditure

Surat Berharga {488 187} (648,79%) {606,176}

Kredit Yang diberikan {1,824472y (1,737,553 {1.80%73%9%)

SUB TOTAL {,312,650; {2386,352) (23978
Inerease in Other Asset

Kas {158,427} {39938 57312

Giro pada Bank Indonesia {H33263 {266 680} {269.2483

{iira Pada Bank Lain (92,584 (148326} {131.514)

Penempatan Pada Bank Lam {TH).258} 296,99} {337.824)

Aktive Tetap (0,453 {11,282} {71826

Akuva lai-lain (39,547 {81,198) {115,009)

SUB TOTAL (295,305) {854,393) (992,735
New Debt Issued

Simpanan Dana Pihak Ketiga 2,754,853 2,866 843 2,652 485

Penirigkatan modal saham 27,000 - -

Agio Szham 257611 - -

SUR TOTAL 3,039,564 2,860,803 2,692,485
Free Cash Flow 358,171 328,255 293,627
Number of Shares 2,670 2,610 2,670
Frese cash Flow per share 134 123 110
ROE 19% 20% 18%
Devidend Payout Ratio {1} 20% 30% 3%
Growth {_gf«RO‘E X{1-IH 16% 14% 13%
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LAMPIRAN 9 : PERKEMBANGAN THSG PAN INDEKS KEUANGAN

Tanggsl IHSG Retorn Indeks Return
IHSG Keuangsn Indeks Kevangan
2-an-07 1,837 268472
3-dan-07 1,835 £0.681) 208,308 {6.006)
4-Jan7 1,824 {0.006} 209,728 0007
5-Jan{7 1,833 0.0035 212,014 0O
8-Fan-07 LAi3 0010} 208,864 {8010}
9-Jan-07 1,78 LR EA] 203,954 £0.0428)
i.Jan-07 1,10 {4040 155,388 {0.042)
11Yan-G7 1,704 {0.004) 193,784 {0.008)
y2-Yan-57 1,578 {0.0i35} 192,044 {50053
15-tan-07 1,738 0.834 199,569 .03y
18-Jan-07 1,754 (EX3 38 201835 8010
17-Jan-07 1,758 8.002 #2286 4002
1&-Jan-07 1,778 GOt} 261982 3004
19-Jan-07 1,796 a.010 204,276 0.006
22 JanG7 1.317 0612 209 238 49.024
23 Jan 07 1.809 {05635} 208353 €0.604)
23-Jare(7 i 804 {0.602) 207.039 {0.508)
23-3an-07 LY7o {$.018) 263,187 {0015}
26.Jan-07 1.75% (50083 024 {0.009}
29-Jar-07 1,765 0.00% 00519 {0007
30-Tan-07 §,766 8.000 202,271 D008
JanO? 1,757 {0,665} 01,118 {8.008)
1-Feb-07 1,771 8008 202,487 6,007
2-Feh-0? 1,780 4,005 204,256 0.00%
5-Febo7 1,769 {0.007) 201,716 (0.012}
6-Feb-07 1,781 (2.004} 200,702 {8.005;
7-Feb-7 1,765 8402 200,745 G400
£-Feb 07 1,751 £0.008) 158 624 021}
G-Febm(? 1,740 {0.006) 193,132 {0.018)
12-Feb-(? 1,734 {0.003) 193,717 0.003
13-Feb-37 1,7 {0.0045 193,456 (D.001}
14-Feb-7 1,38¢ 4814 196,833 $o17
15-Fel-67 1,790 04023 200,824 4820
16-Feb-07 1,794 8.002 199,583 {0.606)
13-Feb07 1,799 0003 185,394 {0.001)
20-Feb-(y7 1,806 0.604 159,577 {43651
21-Feb-57 1817 0.066 200,597 0.5038
22.Feb-07 LAGH {0.004) 187,048 {£.018)
23-Feb-07 1,792 {$409) 195,259 {0.009)
26-Feb-07 1,784 (6.004) 193 017 £0.0110)
2TFeb-G7 1,764 (0.011) 191,425 {0008}
28-Feb 07 1,741 {0913) 189,109 (2.012)
|-Mar-87 1,758 .08 150,848 8,008
Z-Mar-07 i,760 8.0 190,054 {6.004)
5-%ar-07 1,699 {0.035) 183,312 {0.33)
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LAMPIRAN 9 : PERKEMBANGAN IHSG DAN INDEKS KEUANGAN

Tanggal HHSG Return Indeks Return
ISG Keuangan indeks Kamnm
6-Mar-07 1732 0.026 188,404 G028
PMar-07 17143 0466 188,955 G008
8- Mar-0? 1,772 HE 192979 211,
SMarQ7 1765 {0.004) 182 407 {0883
12-Mar-07 1993 8517 197 058 8024
13-Mar-07 £,797 4002 196,927 6613
[4Marg? 1,762 {0,020} 192,252 £6.424)
15-par-i1? 1,776 GO08 1923831 4.4
16-MMar07 1,778 8001 192,836 0,007
26-Mar-07 1,778 {0.000) 195384 0435
2i-Map07 1,935 4002 199,577 0.661
22 MaxrG7 1,809 8017 200,597 o465
23-Mar-07 1,806 ©002) 197 048 ~{001%)
26-Marg7? 1814 a.004 195,259 {0.069)
27-Mar07 1,820 2.003 197522 0.012
I Maraa? 1.800 (D.011} 198,021 0.003
20uMar g7 1,818 HR L 196,427 {0.008)
30-Mar-07 1,831 0.007 195476 (0.005)
2-Apr47 1.849 a0i0 200,874 0.028
3-Apr-07 1,895 0.024 207,803 0,034
4uApr-07 1,922 0014 210,762 9.014
5-Apr-07 1,896 {0.019) 205,982 (0.023)
S-Apr07 18414 0010 208 826 4054
16-Ape-07 1,925 0008 211.7i8 0.014
11eApe-07 L H 0003 209,256 {1012}
12-Apr-07 1,930 {0.500) 219,241 0,605
13-Apr0% (23 3006 211382 4.008
16-Ape-07 1064 24012 213585 $.410
17-ApedF 1965 0001 212,395 {0.003)
18-Ape07 1,960 G.067) 212608 {6.081)
19-Apedi7 1,918 {8.021} 208 831 {8018}
20-Apr&7F 1,869 2026 216,343 2036
23-Apri7 1,987 {008 218,928 4012
28 Apr-O7 1,982 .00 215,828 06143
25-Apriy7 1,987 $.003 217,635 .00%
26-Apr-07 2,016 6015 218,507 0.604
27-Apr7 2020 donz 218732 0.0601
30-Apr gl 1,899 {0.019) 213,778 {0.023)
1-May-07 2,60 0.04) 214,928 0.0G5
2-Mav47 2,000 .064 215,837 0.004
3-May-67 2,026 0.409 216,787 0,004
4-May.G7 2,033 0.004 217,318 0.002
7-May-07 2037 0.002 218,918 0.007
3-May-07 2,023 (0.007) 217,762 (0.005)
F-May-07 2,038 (.008 220,723 2014
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LAMPIRAN 9 : PERKEMBANGAN THSG DAN INBEKS KEUANGAN

Fanpgsl THEG Return Indeks Return
IHSG Keuangun indeks Keuangan
1o May-87 2087 6004 222,904 8610
11-May-07 2,002 (0.012) 220,698 (0.010)
14-May-07 2,044 0.01} 222,357 0.008
15-May-57 2038 {0.00% 223,923 $5.007
i5-Mayl? 2,064 8013 228021 4018
ig-May-07 2,064 - F28,021 -
21-May-07 2,07 0.004 219,847 0.008
2 May-G7 2,079 Q.004 228432 0,606}
23-May-07 2,104 512 230,585 ALY
24-May-07 2,079 {©.012) 226,401 {B.018)
25-May-07 2,060 {0,009) 223,307 (©.014)
28-May-07 2,027 0.003 325912 6812
29-May-§7 2,859 {6,809} 232,746 {6.014)
30-May-07 2055 {0000 221029 {0.608)
31-May-07 2084 0014 226,403 0.024
4-Jun-57 2,112 0013 229,617 04814
5-Jus07 2,093 (0.009) 229,703 0000
&-Jun47 212 6.0 2335862 §.003
2-Jun-07 2,094 ©.009) 229,463 (0.005)
§-Jun-07% 2,054 (0.019) 223,962 {0028
1wfun-B7 2084 0014 224,752 0603
12-fun-07 2,109 842 228,852 $.809
§3-Jun-07 2,089 {6.009) 233,751 {0.004)
4-Jun-87 2,108 49.008 125,663 (0.0003
15-Yun-G7 2,321 0.506 226,094 {602
18-Fun 37 2,136 4,003 228308 4810
19 Jun-07 2,142 4.007 228183 {0.601)
20 Jun-07 2,161 4.009 228,271 0.001
21-Yon57 2,152 (6.004) 227,835 (0.002)
2230007 2,152 {0.000) 227,835 ~
25-Jun-lJ? 2,152 {0.000) 126,439 {6.006)
26-Tun-07? 2,154 0.001 222971 (0.011)
27-Jun-07 2125 (0.0:3) 223,222 JUEELES
28-Jun-07 2,113 {0.008} 221,533 {0008}
29-Fune7 2,139 4.013 220,068 {0.007)
2. 0ul-07 2,168 3413 226916 0.031
3-Jul57 2,189 0.010 232,438 .024
4-Jul-8F 2,196 0.003 232,244 {3.8613
3. kb7 3221 4811 233877 .04
§-Jul-07 2,227 0.503 232,504 {0.004)
&.Jul-97 2271 0.020 241 A7 0.037
10-Jul-G7 2,282 0005 245,158 0815
i b dul-f7 2273 {8,504} 241,384 {£8.015)
J2-Rul-07 2,285 2.005 241,415 2,000
13-Ju)-07 2,302 0.HY7 2404 (0.004)
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LAMPIRAN & : PERKEMBANGAN LHSG DAN INDEKS KEUANGAN

Tanggsi IHSG Retura Indeks Return

IHSG Keuangan Indeks Keuangan

16-Jud-07 2,286 (0.007) 238,453 (0.008)
17-Jul-87 2,38 4007 242,384 8017
18-Jul-047 2,295 {6.003) 243,194 8.003
19-Jul-07 2,354 0.017 246,147 0.012
H0-Jol-87 2,388 0.014 256,792 8019
23Jul7 2,380 {.006 254,286 9.014
24-Jui-0% 2,401 §.009 259,021 0.01%9
25-Tui-07 2.385 {0.003) 258,278 {(£.003)
26-Jub07 2385 L5125} 232834 §2.022)
E7-Jul-Q7 2,298 {0.028) 244,845 £0.031)
3D-Jul-G7 2382 0.061 292,841 €5.0083
ALu07 2,345 4020 145492 0.627
i-Avg-07 2,256 {0.039) 239042 {0.042)
2-Aug-07 2271 0.006 240,296 0008
3-Ang 67 2,276 (G000 243,157 (00013
&-Aug-07 2,189 {3036} 332498 £1.832)
F-Aug-0? 2174 {0.007) 230939 (00073
8-Aug-i? 2,263 8.031 138763 $5.038
S-Aug-07 2,241 {0,609 237,287 {20147
Hr-Aup-07 2,207 {0.015) 232,186 {0.021)
13-Aug-07 2211 0.002 231,781 {06823
14-Aug07 1,169 {4.619) 226617 {0.022)
15-Aug-07 2,024 {0.064) 212,049 (1.064)
16-Aug-07 1,808 (0.053% 200,978 0852}
20-Aug-07 2,042 $.070 212813 0.085
Zi-Aug-07 1,993 {h024) 207,692 £0.024)
22-AupA7 2,063 0.0335 214 568 0.033
23-Aug b7 2,118 4027 221378 £.035
2% Augdr? 2,143 0.612 225,135 4.044
21-Aug-0? 2,178 0.01% 230,603 0424
28-Aup-? 2,180 {0.087) 225846 L.063)
2%-Aung-07 2,135 00113 326,254 {0.016)
38-AugD7 2,151 0.007 2237437 0.005
3i-Augt7 2,154 0520 2334318 8031
3-8ep-07 2,214 4508 234,215 £0.000)
4-Sep-07 2,21% 0.001 232,823 {0006}
38ep-07 2,215 {0.500 233,756 8.004
&-8ep-07 2,221 2,003 232,981 {0.000)
F-Sep-07 2,240 0.009 735,318 0.0
10-Sep07 2,218 {0414} 236,537 {0619}
11-8ep-07 2,211 8,601 236832 {0.001)
12-Sep-07 4210 (©.001) 231,638 0.004
13-Sep-07 2,22% 0.008 232,572 4604
19-8ep-07 2226 5.001 733,168 8003
1%Sep-07 2,223 {0.001) 232,789 (5.002)
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LAMPIRAN § | PERKEMBANGAN IHSG DAN INDEKS KEUANGAN

Tangpal IHEG Return Indeks Retura
IHSG Keuzogan Indeks Keusngan
18-8ep-07 2,240 6.007 235,387 0.0603
19-8ep.4% 2313 0033 241,792 G004
20-Sep-ii? 23035 {00683 242,463 $.003
23-Sep-i? 2333 8013 44,865 8.010
24-Sep-07 2,354 £.008 250,302 0.823
25-Sep-07 2,330 (€.010) 247,498 (0.012)
26-Sep D7 2,381 0.013 251,819 0018
25-Bep-i7 2,378 RS 251,781 (G601
28-Sep17 2,339 {Go08) - 248,494 G0
1-Cen? 9 G087 230,461 1516
Z-0et-07 2,465 G027 56,783 0.025
3.0et-57 2,452 (0.005) 258433 (0.001}
4-Qct-07 2473 0.8 261,217 .88
200007 2,501 11384 262381 4604
£ Oe-07 2524 4009 268,751 G024
2-Oct-07 2.54% 4.009 288372 0.004
10-Crcr-07 2,391 0.018 313.261 0613
110107 2638 0018 278332 0047
F20c-07 I 638 - 28422 -
1500007 2642 8.1 FIRZS {8.076)
1807 2617 {0.009) 254,361 {0.024)
19-Oet-07 2,564 ¢0.020) 2571318 (0.027}
22-Oct-fi? 2453 (30433 247328 {G.03%)
23-Oui-i7 2,534 0.041 5702 0439
2400007 2,525 0411 283,187 £0.007)
25-C0t-07 2,597 4028 264,136 0.038
26-OctA17 2,624 2.011 267,203 0.002
29-Qc37 2,668 0016 21,008 0014
30-Oet-H7 2,863 {3,602} 272,133 6564
31-Cctl)? 2,643 {$407 268574 (0813
1-Nov-07 2,105 8.023 274,256 &.021
2Nov-07 2,711 002 21,179 {0.00%)
5-Noy-07 4,652 {0.6213 265864 10,022
&-Nowi7 1682 8.511 266,225 {4,001
F-Nov-O7 2714 G812 266,562 400
3-Nov-(17 2578 R XY 258,699 £0.029)
g-Nov-IJ7 2,708 4011 258,401 0.003
§2-Nov-07 2872 (0.013} 234,477 (0.01%)
13-Now-87 2,654 {8007} 261,346 8.027
14-Nov-07 2,682 HEHE 69,317 8030
15-Nowdf? 2,706 8.005 265,555 D814
15-Nov-07 2,663 {0.014) 261,172 o.M
19-Nov-G7 2547 (0.008) 262,974 0.0607
20-Nov-§7? 2,625 (0.0083 258,782 {0018}
2 b-Mondl7 2364 {0.023) 250,059 {0.034)
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LAMPIRAN % : PERKEMBANGAN IHSG DAN IRDEKS KEUANGAN

Tanggal THSG Return Ideks Heturn
THSG Keuangao Indeks Keuangan
22Nov-i? 2,570 8002 283314 8013
23Novi7 2,584 6.006 251,374 {2.008)
2&-Nov-07 2,648 §.025 254,521 0.014
21-Nov-07 2,628 {8.008) 251,768 (00123
28-Nov-07 2672 Q.617 254,461 {011
28-Novw-(7 2,760 0414 280448 4.620
3iNovbT 2,688 {8.0604) 260,238 2002
3007 2727 0014 265431 0.020
4-Dec-07 2,753 4.010 285,676 0.001
3-Dec-{12 2,768 0.005 267,182 0.008
6-Dec-07 2,745 8010 220,803 04011
7-Dec-47 275 {.008) 288,556 {8013)
10-Diec-57 2,790 4.004 269,467 4.011
1iBree-07 2811 9.007 27,941 £.005
12.Dec-07 2,796 {0.005) 268,754 (0.008)
13.Dec. 7 23236 (G014} 266,207 (0669
13.Dec-§7 274 £(0.008; 263,758 {0.06%}
17-Dec-837 2E55 (G020 256,387 {6028)
18Dec-07 2,846 {.887) 231,566 {0.019)
12-Dec-07 2,658 0.604 252515 0.004
21-Dec-07 2658 - 252,613 -
24-Dec 37 2,658 - 252,613 -
25-Dieg-07 2,718 4021 250 68% §.622
27-Bee-d? 2,740 R 261 883 8.008
28-Tec-07 2,746 €.002 250,568 {G.005)
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LAMPIRAN 10, PERKEMBANGAN HARGA SAHAM PT. BANK EKONOGMI RAHARJA, TBK
FERIODE JANUARI 2008 - MARET 2009
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