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ABSTRAK 

Nama : Heru Purwito 
Program Studi : Magister Manajemen 
Judul : Menentukan Nihil Inlrinsik Saham dengan AnalisisFundamental 
Menggunakan Pundekatan Free Cash Flow to Equity (FCFE) 
(Studi Kasus PT Surya Citra Media, Thk) 

Analisis nilai intrinsik merupakan su.atu analisis penting yang dapat digunakan oleh 
investor untuk melihat apakah harga saham di pasar mencerminkan niJai yang sebenamya 
dari perusahaan. Dalam penelitian ini model yang digunakan untuk menghitung nilai 
tntrinsik saham yaitu free cash flaw to equity model. Penelitian ini bertujuan untuk 
menilai apakah suatu saham itu undervalued atau avervalued sehingga akan membantu 
iTTVeStor dalam pengambilan keputusan investasi dan untuk mengungkapkan seberapa 
besar hubungan nilai intrinsik. berdasarkan free cash flow to equity model denga.n harga 
pasar saham. 

Karya akhir ini diharapkan dapat memberi manfaat begi pihak yang berkepentingan, beik 
bagi manajemen perusahaan serta para penanam modal ( irrvestor ). Bagi perusahaan, 
pemilihan strategi yang tepat yang didasarkan peda prediksi ke depan sebelum 
melakukan sttatagi tersebut, akan mengurangi risiko ketidakpastian dalam 
·pelaksanaannya Bagi investor~ mengingat bisnis mrdia televisi memiJiki potensi yang 
cerah di masa depan, dan berdasarkan perhitwtgan nilai intrinsik saham ini berada pada 
posisi undervalue hila menggunakan model jri!e cash flow to equity, maka PT Surya Citra 
Media Tbk merupakan altematif yang baik untuk berinvestasi dan disarankan untnk 
mengambil posisi hold (laban), dikarenakan perusahaan memiliki proopek yang baik di 
masa yang akan datang. 
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ABSTRACT 

Name : Heru Purwito 
Study Program:Magister Management 
Tille : Fundamental Analysis to find the intrinsic value of stock using free 
cash flow to equity (case study: PT Surya Citra Media) 

Intrinsic value analysis can be used by investors to observe whether the price of stocks in 
the marh!ts reflect the intrinsic value of the firm or not. This research uses free cash flow 
to equity model mod£1 to calculate intrinsic value. The purposes of this research were to 
examine the undervalued and overvalued stock in order to assist investors in their 
investment decision and to expose how strong the intrinsic values based on free cash jlvw 
to equity model were correlated with the price of stocks in the marhzt. 

We hope that this would give a ben'ejitfor all concerned parties, both management and 
irt't!eSJors. Company must choose the prefect strategy based on future prediction before 
applying strategy in order to reduce uncertainly In the implemenltJtion. Considering that 
media business has bright potential in the future and based on calculation in intrinsic 
value, this share is in undervalue position using free cash flow to equity~ therefore 
PT.Surya Citra Media.Thk could be one of a good alternative lo invest money for long 
term investment. for investor .should be hold to sell or buy the stock based on that 
valuation. 
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BABI 

PENDAHULUAN 

1. 1. La tar Belakang Masalah 

Industri media yang saat ini terus berkembang membuat persafngan daJam industri ini 

semak.in ketat Tereatat ada 11 stasiun televisi nasional dan lebih dari 100 stasiun 

televisi lokal. Selain iru dengan makin banyaknya perusahaan lwnglomerasi yang 

masuk ke industri media terutama industri media televisl. baik perusahaan fokal 

maupun iiTVestor asing., membuat persaingan dalam industri ini semakin ketat. 

Dengan masih kuatnya budaya menonton dan semakin hmsumtif-nya masyarakat 

Indonesia maka peluang dalam industri media masih sa.ngat terbuka Iebar. 

Sebagai gambaran belanja iklan di tahun 2007 menurut The AGB Nielsen Media 

Research sebesar Rp 37 Triliun. dan belanja ikian untuk media televisi sejumlah Rp 

23,643 triliun atau sekitar 63.90% dari total belanja iklan tahun 2007. Dari jumlah 

tersebut PT Surya Citra Televisi sebagai anak pernsabaan pada tabun 2007 

memperoleh bagian dari porsi kue ik1an tersebut sebesar Rp 2,58 triliun atau sekitar 

ll% dari keseluruhan pendapatan iklan yang diperoleh media Televisi tahun 2007. 

Garnbar 1.1 Pendapatan_ Media !klan TV T ahun 2007 

PENDAPATAN !KLAN MEDIA 1Vc=,o:-:RC::on::---l 

I.SCTV 
1
clRANSTV 

Sumber: AGB Nielsen Media Research 

01RANS7 

""' •N):)S~R 

wGLoeAL 1V 

DAN!V 

.lAlM • ....,.,1V 
DlAN«A 
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Tabel Ll Pendapatan !klan Media TV Tabun 2007 (dalam Juta) 

TV 2607 % 
RCTI 2.833.098 0,12 

······ 
SCTV 2.580.461 0,11 
TRANS TV 2.352.632 0,10 
TRANS7 1.987,092 

=t 
0,08 

TPI 1.961.027 008 
INDOSIAR 1.571.284 O,Q7 
GLOBAL TV 1.542.403 O,Q7 
ANTV 1.313.743 0,06 
LATIVI 1.247,605 0,05 
METRO TV 1.103.322 0,05 
LAINNYA 5.150.333 0,22 
TOTAL 23.643.000 1,00 . . . Sumber: AGB Ntelsen Media Research Indonesia 

Dari data label diatas PT Surya Citra Televisi sebagai anak perusabaan PT Surya 

Citra Media bernda pada urutan kedua dalam hal perolehan porsi belanja iklao televisi 

untuk tahun 2007 dengan jumlab 2.58 triliun atau sebesar II%, dibawab RCTI yang 

berjumlah 2.83 trHiun rupiah atau sekitar 12% dari keseluruhan porsi belanja iklan 

tahun 2007. 

Dengan perkiraan uang yang dapat dihasUkan dari jndustri ini sedemikian besar maka 

PT Surya Citra Media sebagai induk perusahaan selalu bert.J.Saha rneningkatkan 

kineJja guna meningkatkan value perusahaan. 

1.2:. Perumusan Masalah 

Apabila membicarakan nilai sebuah saham maka hal tersebut juga menyangkut 

perkiraan prestasi pen.rsahaan di masa yang akan datang, yang dinilai dari besamya 

kinerja keuangan selama periode tertentu dan dapat diamati dari laporan keuangan 

perusabaan yang dikeluarkan secara periodik. serta nantinya dapat menjelaskan 

kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan dari anaJisis rasio keuangan. 

Universitas Indonesia 
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Dalam karya akhir ini~ penulis berusaha untuk merumuskan penelitian sebagai 

berikut: 

1. Berapa nilai intrinsik saham perusahaan berdasarkan metode penilaian, Free Cash 

Flow of Equity (FCFE)? 

2. Apakah niJai pasar saham tersebut "undervalued' atau "overvalued" dibandingkan 

dengan nilai intrinsik saham tersebut? 

1.3~ Tujuan Penelitian 

Tujuan penulisan ini adalah : 

1. MeJakukan analisis dan penilaian saham perusahaan dengan menggunakan metode 

Free Cash Flow to Equity 

2. Menentukan apakah harga saharn perusahaan "overvalued" atau "undervalued" 

1.4. Metodologi Penelitian 

Metode penelitian yang digunakan dalam penuiisan karya akhir ini adalah dengan 

menggunakan metode field research dan metode library research. Dalam metode 

field research penulis akan mengumpulkan berupa data-data yang ada dilapangan 

yang mencakup data-data eksternaJ perusahaa:n yang mencakup data variabel makro 

ekonomi Indonesia seperti perturnbuhan ekonomi, tingkat suku bunga., inflasl, lndeks 

saham PT Surya Citra Media tahun 2006 dan 2007 sedangkan untuk data-data yang 

berhubungan dengan internal perusaha.an berupa data laporan keuangan historis 

perusahaan dari tahun 2003-2007. 

Dalam pengolahan data ekstemal dan intema~ penulis akan menggunakan 

pendekatan Discounted Cash Flow Model (metode arus kas bebas) yang menekankan 

pada kinelja perusahaan dalam hal menghasilkan cash flow di masa yang akan 

datang. 

Universitas Indonesia 
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Discounted Cash Flow Model dipilih karena tidak sernua arus kas yang dihasilkan 

oleh operasi perusabaan selarna satu periode akhimya dibayarkan seluruhnya dalarn 

bentuk dividen kepada para pemegang saham melainkan perusahaan juga 

berkeinginan untuk berkembang dan meluaskan expansi usahanya 

(Damodaran:2002:351}. Jadi Free Cash Flow adalah sisa arus kas setelah 

pembayaran bunga dan pokok pinjarnan. digunakan untuk pengeluaran modal, baik 

untuk menjaga asset yang ada maupun untuk ilTVestasi pembeJian asset yang baru 

gtma pertumbuhan di masa yang akan datang, atau rnerupakan metode penllaian suatu 

perusahaan atau asset, yang didasarkan pada jumlah pendapatan (future Inoome) yang 

dapat dihasilkan oleb asset perusahaan. 

Dalarn penulisan karya akhir ini, penulis menggunakan pendekatan dalarn 

memperoleh n-ilai intrinsik dari perusahaan yang akan dinilai dengan menggunakan 

model pendekatan Free Cash Flow to Equity, merupakan penjumleban arus kas yang 

tersedia untuk para pemegang saham setelah perusahaan memenuhi pengelua.ra.n 

untuk modal, investasi dan pembayaran hutangjangka panjang 

Proyeks! arus kas perusahaan dapat diperoleh dengan menggunakan metode : 

1. Mengumpulkan beherapa variabel ekonomi makro Indonesia seperti pertumbuhan 

ekonomi. tingkat soku bunga, injlasi, indeks saharn PT Surya Citra Media tahun 

2006 dan 2007 

2. Mengumpulkan data berupa laporan keuangan historis perusahaan dari tahun 2003 

hingga 2007 

3. Melakukan riset kepustakuan dengan rnempell\iari text boolc, jumal ilmiah dan 

berbagai informasi yang ada di media cetak 

4. Mernbuat proyeksi kouangan PT Sucya Cilia Media untuk melakukan penilaian 

bargasabam 

5. Melakukan penilaian harga saham dengan menggunakan melode Free Cash Flaw 

to Equity untuk membuktikan bahwa saham perusabaan underval1«1d atau 

overvalued dengan harga saharn yang teljadi di pasar 
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6. Informasi lain yang berkaitao dengan industri PT Surya Citra Media baik yang 

berasal dari internet, tesfs, maupun makalah lainnya 

1.5. Kerangka Penolisan 

Sistematika penulisan karya akhir akan dalam 5 bab dengan garis besar sebagai 

berikut: 

BABI-PENDAHULUAN 

Menguraikan latar belakang, perumusan masaiah~ tujuan penelitian, metode analisis 

dan kerangkan penulisan 

BAB II- LANDASAN TEORJ 

Menguraikan berbagai teori pendukung melalui studi kepustakaan serta altematif 

metode yang akan digunakan sebagai kerangka acuan dalam melak:ukan analisis dan 

pembahasan masalah 

BAB III- GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 

Menguraikan gambaran umum mengenai PT Surya Citra Media berdasarkan data­

data yang telab dipublikasikan 

BAB IV- METODOLOGI PENEUTIAN 

Menjelaskan secara detail mengenai metode penelitian yang digunakan dalam 

melakukan analisis terhadap suatu perusahaan publik 

BAB V- ANAL!SIS DAN PEMBAHASAN 

Melakukan analisis ekonomi makro, industri. laporan keuangan, proyeksi keuangan 

dan nilai sabam PT Surya Citra Media dengan metnde FCFE 

BAB VI- SIMPULAN DAN SARAN 

Menyimpulkan hasil penilaian sesuai dengan tujuan penelitian dan saran 
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2.1 Pendabuluan 

BABII 

LANDASAN YEORI 

Anal isis prospek suatu perusahaan dapat dilakukan dengan analisis yang menyeluruh 

mengenai faktor lingkung&n yang menjadi pertimbangan dalam mengetabui hal-hal 

yang dapat menimbulkan keuntungan d&n resiko bagi parusahaan (Damodaran:2002: 

57). Oleb karena itu untuk melakukan analisis prospek suatu perusahaan perlu 

dUakukan anatisis secara fundamental. Analisis ini dilakukan secant top-down 

approach yaitu benuutan dari yang umum sarnpai yang spesifik, dimulai dari anatisis 

keadaan makro ekonomi~ analisis industri televisi dan kemudian dilakukan anallisis 

terhadap perusahaan PT Surya Citra Media, Tbk dengan melakukan penilaian 

terhadap kinetja dan kondisi keuangan perusahaan pada masa lalu (financial analysis) 

serta proyeksi atas kinetjanya di masa yang akan datang (prospeclive analysis)­

Proses penilaian dilakukan dengan mengaplikasikan konsep analisis fundamental 

denganmenggunakan model free cash flow to Equity (FCFE) 

Nilai (valuasi) suatu perusahaan terefleksi pada harga sahamnya, akan meningkat jika 

diperkirakan bahwaarus kas masa depan yang diharapkan (expectedfutu,.. cash flow) 

menlngkat dan seba!iknya. Arus kas yang diharai}kan pemodal dalam bentuk dividen 

atau bunga dipengaruhi oleh kemampuan manajemen perusahaan untuk beroperasi 

secara menguntungkan ditengah lingk:ungan usaha yang kompetitif (Harianto.et al: 

1998: 137), hal ini memperjelas bahwa lingkungan usaha perusahaan merupakan 

salah satu faktor yang penting dalam menentukan kinerja perusebaan yang pada 

alrhirnya akan berguna dalam meLakukan penilaian suatu perusahaan. Dalam 

membahas lingkungan perusahaan ini, dimulai dengan melalrukan analisis ekonomi 

ma.kro ahlu anal isis ekonomi nasion a! serta dampaknya pada profitabilitas_ 
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perusahaan. Selanjutnya dilalrulam analisis lingkungan usaha perusahaan dalam 

calrupan yang lebih sempit pada pembahasan selanjutnya 

2.2 Analisis Ekonomi Makro 

Langkah pertama dalam analisis fundamental dengan tap-down approach adalah 

dengan me1akukan anatisis ekonorni mak:ro. Predik:si tentang perekonomian akan 

berpengaruh terhadap situasi pasor modal. Berita tentang perkinum atau ramalan 

pertumbuhan ekonomi yang baik akan rnempengaruhi pasor modal secara positif. 

Oleb karena itu. analisis tentang kondisi ekonomi nasiona1 merupakan Jangkah awaJ 

yang penting dalam proses analisis investasi (Harianto, et al:l998:141). Beberapa 

variabel ek:onomi yang dapat digtmakan untuk mernperkirakan kondisi ekonomi 

nasional adalah Produk Domestik Bruto (PDB), tingkat itiflasi, tingkat suku bunga, 

tingkat pengangguran dan nilai tukar rupiah. 

2.2.1 Produk domestik bruto (PDB) 

Produk Domestik Bruto (PDB) memberikan infonnasi mengenai jumlah agregaJ 

barang dan jasa yang telah diproduk.si oleh ekonomi nasional untuk satu periode 

tertentu, biasanya dalam satu taJ111n. Pertumbuhan PDB dlpengaruhi oleh konsumsi 

dan investasi swasta, lronsumsi dan investasi pemerintah, besamya export serta 

import. Pertumbuhan PDB akan meningkat seiring dengan meningkatnya faktor­

faktor ini kecuali import. Tingkut pertumbuban PDB yang tinggi mengindikasikan 

sedang terjadi pertumbuhan ekonomi~ yang akan memberikan kesempatan bagi 

perusahaan untuk meningkatlam penjualannya, aldbat dati meningkatnya PDB akan 

meningkutkan peodapatan konsurnen, sehingga rneningkatkan pennintaan terhadap 

produk perusabaan, dan dihamplam meningkatkan profitabi/itas dan perusahaan 

(www.bps.go.i4). 
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2.2.2/njlasi 

lnjlasi adalah ukuran aktivitas ekonomi yang rnemberikan gambaran tentang 

peningkatan h.arga rnta-rnta barang dan jasa yang diproduksi oleh sistem 

perekomonian. lnj/asi yang tinggi akan menurunkan daya heli masyarnkat dan dapat 

mendorong timbulnya resesi serta meningkatnya suku bunga. Perkembangan injlasi 

dapat diukur dari indeks harga konsumen (www.bi.go.id). 

2.2.3 Tingkat Suku Bunga 

Tingkat suku bunga adalah ukuran keuntungan investasi yang dapat diperoleh oleh 

pemodal dan juga merupakan ukuran biaya modal yang harus dikeluarkan oleh 

perusahaan untuk meoggunakan dana dari pemodal. Untuk mendorong investari, 

Bank Indonesia akan menurunkan tingkad bunga. Kebijakan bunga rendah mendnrong 

rnasyarakat untuk 1eblh inveslasl dan konsumsi daripada menabung dan sebaliknya 

dalam keadaan lnjlasi (www.bi.ga. id). 

2.2.4 Nilai Tukar Rupiah 

Nilai tukar rupiah adalah h.arga rupiah terhadap mata uang negara lain. Jika tejadi 

depresi nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing tertentu berarti terjadi penurunan 

nHai rupiah terhadap mata uang negara tersebut, dan berakibat menurunnya da.ya beli 

terhadap barang Juar negeri. Hal ini akan san gat berpengaruh terhadap biaya produksi 

perusahaan yang memiliki proporsi bahan baku import tinggi menyebabkan tingginya 

biaya produksi perusahaan, yang be!dampak pada penurunan pendapatan perusahaan 

(www.bigo.id). 

2.2.5 Delisi! Anggaran (Budge/ Deficit) 

Delisi! anggaran adalah perbedaan antara helanja dan pendapatan, yang harus diatasi 

dengan pinjaman pemerintah (Bodle,et a/:2005:536). Pinjaman pemerintah dalarn 

jumlah hesar dapat menaikkan tingkat bunga, sehingga akan menggangga pinjaman 

pihak swasta dan investasi bisnis. 
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2.3 Analisis Industri 

Tahap selanjutnya datam rangkaian anaUsisfondamental ada1ah menganalisis kondisi 

industri dimana perusahaan bernda, karena setiap industri memiliki karakteristik yang 

berbeda-beda sahingga memiliki kondisi yang berbeda-beda pula (Damodaran: 2002) 

Sebuah industri secara Jangsung maupun tidak langsung akan berkompetisi dengan 

industri lainnya dalam mernperebutkan pangsa pertumbuhan ekonomi. Pertumbuhan 

masing-masing industri tidak sama dengan pertumbuhan ekonomi. Pemahaman 

mengenai pertumbuban industri dan tabap pertumbuhan industri diperlukan untuk 

menentukan keadaan dan prospek perusahaan. Jn:ves/asi yang balk harus dilakukan 

pada industri yang tumbuh sesuai dengan pertumbuhan ekonomi nasional dan industri 

tersebut berada dalam 1ahap pertumbuban. Industri yang mampu tumbuh leblh baik 

dari pertumbuhan ekonomi, a.kan memi1iki peluang besar untuk memperoleh 

profltabilitas yang tinggi. 

2.3.1 Siklus kebidupan industri (Industry Lifecycle) 

Siklus kehldupan industri mengikuti pola sebagai berikut: tahap perkenalan (start-up) 

yang memiliki karakteristik paningkatan prnduksi yang cepat dan pertumbuhan 

permintaan terhadap produk yang tinggi, tahap pertumbuhan atau konsolidasi 

(consolidation) ditandai dengan perturnbuhan penjualan yang relatif masih tinggi, 

mempunyai dividend payout ratio yang rendah, dan merneriukan pendanaan eksternal 

untuk membiayai ekspansiny~ pada tahap kedewasaan (malurity} pertumbuhan 

penjualan masih terjadi, tetapi dalam tingkat yang lebih rendab dibandingkan 

pertumbuhannya, yang disahabkan karena prnduksi sudab mencapai jumlab yang 

cukup besar untuk memenuhi pennintaan konsumen, dan tahap penurunan (relative 

decline) ditandai dengan panunman perminlaan sehingga pertumbuhan penjualan 

menjedi negatil; akibat keusangan prnduk karena tidak eda inovasi baru, kompetisi 

dari produk-pruduk baru atau adanya knmpetitor yang mampu memproduksi dengan 

biaya yang lebih rendab (A. J. Rowe at a/:1989) 
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2.3.2 Analisis Five Porter's Forces 

Kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan profit adalah daya tarik industri, 

yang muncul dan tergantung darl strategi bersaing yang bertujuan untuk mengungguli 

dan ideainya menguba.h aturan persaingan demi kepentingan perusahaan. Di dalam 

industri pabrikasi atau jasa terdapat aturan persaingan yang dicakup dalam lima 

kekuatan bersaing, yaitu : masukuya pesaing baru (barriers to entry) yaitu pendatang 

dengan kapesitas baru menambah persaingan untuk merebut pangsa pasar dan somber 

daya yang ada, ancaman dari produk penggantl (pressure from subtilufe products) 

yaitu produk yang rnemiliki kecenderungan untuk memiliki harga atau prestasi yang 

lebih baik ketimbang produk yang sudah ada dalam industri, atau dihasilkan oleh 

industri yang berlaba tinggi berperan meningkalkan persaingan dalam indnstrinya 

seodiri dan menyebabkam penurunan harga atau peningkatan prestasi, kekuatan tawar 

menawar pembeli (bargaining power of lmyers) yang dipengaruhj oleh sensitivitos 

harga (pembeli menawar suatu harga} dan kekuatan relatif tawar menawar 

{menunjukan pembeli sukses untuk menurunkan harga), kekuatan tawar menawar 

pemasok (bargaining powers of .'tuppliers) yaitu ancaman untuk menaikkan harga 

atau menurunkan mutu produk atau jasa dari pemasok serta akan mempunyai posisi 

kuat apahila terdapat sedikit jumlah pemasok dan sedikit subtitusi yang tersedia bagi 

pembeJi. dan terakhir adalah persaingan diantara pesaing~pesaing yang ada (rivalry 

between existing competitor) (porter, Michael: 1985:4·8) yaitu persaingan antar 

pemain didalam industri, dengan menggunakan berbagai strategi yang dimilikinya 

serta berpengaruh besaT terhadap pera pesaingnya dan mendorong usaha untuk 

menandingi geruk tersebut (soling ketergantungan). (Porter:l998) 
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2.4 Analisis Perusahaan 

Nilai suatu perusahaan dipengaruhi oleh kemampuannya dalam menghasilkan cash 

flow (arus kas) selama jangka waktu tertentu, yang dipengaruhi oleh perturnbuhan 

usaha (growth) dan basil investasi yang dilakukan oleh perusahaan (Copeland, eta!: 

HI). Menganalisis suatu perusahaan berarti harus melakukan analisis terhadap 

variabel financial untuk mengestimasi besamya nilai intrinsik dari s.aham suatu 

perusahaan, diantaranya me(akukan estimasi discount rate (tingkat diskonto ), 

mernbuat proyeksi keuangan dan mem-present va1ue-kan proyeksi tersebut 

2.4.1 Analisis laporanKeuangan 

lnterprestasi yang dilakukan atas laporan keuangan dapat menjadi dasar bagi 

pengambilan keputusan, yang didefinisikan sebagai suatu telaah dari hubungan yang 

timbul antar berbagai faktor atau komponen~ sehingga diperoleh informasi mengenai 

posisi keuangan, basil operasi, dan perkembangan perusahaan. Teknik analisis 

laporan (Bernstein, J..eopod A: 1998: 22-27) keuangan dapat dilakukan dengan metode 

yaitu analisis laporan keuangan komparatif (horizontal dan vertical), dan analisis 

rasio (ratio analysis). 

2.4.2 Estimasi Tingkat Diskonto (Discount Rate) 

Discount rate ini menggambarkan rlsiko dari arus kas masa depan yang 

didiskontokan1 dan harus sesuai dengan jenis kas masa depan yang akan digunakan 

untuk didiskon ke nilai sekarang. Bila kita melakukan diskonto arus kas masa depan 

untuk ekuitas~ maka discount rate yang digunakan adalah cost of equity. dan 

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) untuk perusallaan. Terpenting dalam 

mengestimasi discount rate adalah harus konsisten terhadap keseluruhan valuasi yang 

dilakukan dan memperhatikan tingkat risiko yang dihadapi. 
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2.4.2.1 Cost of Equity 

Biaya ekuitas (cost of equity) merupakan tingkat pengembalian (expested rate of 

return) yang diinginkan oleh investor dalam melakukan investasi ekuitas pada suatu 

perusahaan. Ada dua pendekatan utama dalam mengestimasi equity, yaitu: risk and 

return model, dividend growth model. 

Risk and Return model yang paling luas digunakan adalab capital asset pricing model 

(CAPM) (Damodaran:2002:7l}, yang hanya mengukur oon-dfversible risk (risiko 

yang dapat dihilangkan dengan mendiversilikasi portofolio) dan menghubungkan 

pengembalian yang diharapkan (expexted return) dengan resiko tersebut Non­

diferstfiable risk dari setiap arset diukur dengan membagi covarians asset individual 

dengan portofolio pasar dengan varian yang dikenal dengan nama beta. 

Dengan mengetahui beta @ dapat dihitung expected return investor dengan formula: 

Ke = rf + p ( rm- rf) uu ............. uu.u.- ••••••••• u • .-u •••••••••••••••••••••• (2.1) 

dimana : Ke adalah Cost of equity 

rf adalah risk free rate 

rrn adalah expected return on market indeks. 

p adalah resiko sistematis suatu saham 

Risk premium adalah perbedaan antara rata-rata return saham dengan rata-rata retum 

asset yang nSkfree selama waktu tertentu, dan estirnasi yang sering dipakai adalah 

dengan menghitung perbedaan antara return saham dengan Treasury bills (asset 

bekas resiko). 

Ada tiga hal yang perlu diperhatikan dalam melakukan estimasi risk Premium ( 

Damodaran:2002:49}, yaitu perbedaan keadaan ekonomi ( ekonomi stabil, risk 

premium rendah), risiko politik ( politik stabil, risk premium rendah )~ struktur pasar 

(perusahaan berskala besar, risk premium rendah). 
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2.4.2.2 Biaya Hutang (Cost of Debt) 

Beban bunga atas hutang merupakan salah satu elemen pengeluaran yang dapat 

dikw:angkan terbadap !aha sahelum pajak (tax shield ). yang besamya dihitung 

dengan rumus : 

Kd = rB ( 1-Tc) ··········••u• .H ....... u ........................ u ..... u .......... (2.2) 

dimana: 

Kd adalah cost of debt qfter tax 

rB adalah cost of debt sebelum dipetong pajak 

Tc adalah pajak perusabaan ( Company Tax) 

2.4.2.3 Weighted Average Cost of Capital (WAc'C) 

Jika pendanaanya dibiayai oleh hutang dan ekuitas, maka discount rate yang cocok 

untuk digunakan dalam melakukan valuasi adalah WACC (Ross, et a/:lOIJIJ: 305 ), 

yaitu rata·rata tertimhang dari biaya komponen pembiayaan) meliputi hutan& ekuitas 

dan securities yang digunakan perusahaan untuk mendanai kebutuhan keuangannya. 

WACC dapat dihitung sebagai berikut: 

WACC = Ke (EIE+D) + Kd (DIE+D) ............................................... ,, ......... (2.3) 

Dimana: 

Ke = Cost of equity 

Kd = cost of debt after-tax 

E I (E+ D) =Market value proportion of equily in funding mix 

D I (E+ D) = Mark£/ value proportion of debt in funding mix 
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Untuk mendapatkan besamya cost of debt harus pula memperhitungkan (Damoderan: 

2002:62), tingkat bunga yang dibayarkan (semakin besar tingkat bunga, cost of debt 

semakin tinggi ), resiko defoult (semakin tlnggi resiko default, biaya meminjam 

semakin tinggi ), keuntungan pajuk (semakin besar biaya, pajuk yang dibayar ukan 

semalcin kecii ) 

2.4.2,4 Teknik Forecasting 

Ada beberapa langkah yang dapat diikuti dalam melakukan proyeksi keuangan 

perosahaan (Copeland:2000: 233). 

I. Menentukan jangka wuktu panjangnya pmyeksi. 

Dilakukan dengan dua tahap, yaitu detailed fo~casl selama tiga sampai lima tahun 

dan simplified forecast untuk. wak.tu yang tersisa 

2. Membuat strategic prospective. 

Memprediksi keadaan perusahalm di masa yang akan datang dengan 

memperhitungkan struktur industri dimana perusahaan beroperasi. Proyeksi yang 

dilakukan meliputi neraca, lapornn lahalrugi dan juga lapuran arus kas. 

Proyeksi atas neraca dan laporan laba/rugi dengan pendekatan demand driven 

forecast. yang 

dimulai dengan memprediksi penjualan. dengan langkah-Jangkah sbb : 

• Membuat proyeksi pendapatan, berdasarkan pertumbuhan panjualan dan 

perobaban harga. 

• Memproyeksikan kegiatan operasional perusahaan, seperti biaya operas!, 

modal kerja (working capital) dan fo:ed assets, yang berdasarkan persentase 

terbadap penjua1an. 

• Kegiatan non-<Jperasional seperti biaya bunga, pendapatan bunga. 

• Memproyeksi besamya ekuitaa, yang besarnya sama dengan akuitas !ahun 

sebelumnya di-hah net income serta pertambahan saharn baru dan 

pembelian kernbali saharn yang beredar dikerangi dengan pembagian dividen. 

Universitas lndonesla 

Menentukan Nilai..., Heru Purwito, FEB UI, 2008



15 

• Mernpergunakan rekening 1rus dan hutang untuk menyeirnbangkan 

perhitungan pada neraca dan laporan arus kas. 

Memproyeksikan asset ( Ferris,Kennelh R; et al:2001 :37 ), dengan Forecast total 

asset dan kemudian menga1okasikannya diantara account asset individu 

menggunakan common-size balance sheet relationship) atau forecast accounc asset 

individu dan jumlahkan nilai-nilai asset tersebut hingga memperoleh nilai total asset 

Pendeka!an pertmna lebih banyak digunakan sebab kernudahan penerapannya, dengun 

rnengunumsikan bahwa kebanyakan perusahaan memelihara hubungun konstan 

diantara pendapatan dan total asset (contohnya ratio turnover total asset yang 

konst:Bn}. Account asset individu kemudian diforecast menggunakan refercnsi asumsi 

pertumbuhan (atau penurunan) di account asset yang berbeda dan target common-size 

balance sheet perusahaan yang paling barn. Pendekatan kedua untuk memforecast 

asset lebih kompleks tapi lebih balk. Sebagai contob, beralasan untuk mernperkirakan 

ratio turnover PP&E akan turon dengan peningkatan kecil di pendapatan, dimana 

ratio turnover asset sekarang akan retatif tetap. Hubungan ini akan lebih mudah 

digabungkan di balance sheet pro forma d.engan pendekatan kedua. 

3. Merancang akenario altematif proyekai. 

Dengan mengembangkan skenario altematifbukan berarti merubah laju pertumbuhan 

yang sudah diprediksi. tetapi membuat suatu asumsi tentang bagaimana masa yang 

akan datang dapat mempengaruhi profitabilitas industri dan performa perusahaan 

2.4.2.5 Metode Valuation 

Investor adalah pihak yang membeli asct keuangan tersebut maka persepei yang 

diambil harus didukung oleh asumsi yang tepat untuk meyakinkan bahwa harga yang 

dibayar untuk memperoleb suatu aset harus merellekaikan cash flow yang dihatapkan 

dari aset tersahut. 

Pendekatan valuation dapat dilakukan melaui tiga cara yaitu : Discounted Cash Flow, 

Relative Valuation dan Contilfgent Valuation. Disccunted Cashjlow valuation 
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approach menghubW'igkan nihil suatu asset ke present value dari cash flow masa 

depan yang diharnpkan. 

Dalam Discounted Cash Flow, nilai intrinsik saham perusahaan dapat dihitung 

dengan menggunakan beberapa metode penilaian diantaranya dengan Free Cash 

Flow baik Free Cash Flow to Equity (FCFE) atau Free Cash flow to the Firm 

(FCFF). 

Free Cash Flow 

Metode arus kas bebes (Free Cash Flow) menilikberatkan kepada arus kas atau cash 

flow yang tersedia bagi semua modallkapital yang diinvestasikan, yang dapat 

dibasilkan perusabaan di masa yang akan datang setelab dikunlllgi semua kebutuhan 

investasi. Untuk menggunakan metoda ini dalam pengambilan keputusan mengenai 

peni1aian suatu bisnis atau saham~ akuisisi, divestasi, diperlukan beberapa tahap 

untuk menjawab beberapa pertanyaaan mendasar yang berkaitan dengan metoda ini, 

yaitu: 

1. Bagaimana mendefinisikan suatu. arus kas (cash/low)? 

2. Bagaimana menghinmg discount rates yang benar? 

3. Berapa lama periode waktu yang diperlukan untuk menghitung arus kas? 

Penilaian dengan menggunakan pendekatan arus kas dapat dibagi menjadi 2 sub­

model yaitu: 

1. Free Cash Flow to Firm (FCFF) 

Didefmisikan sebagai arus kas yang dihasilkan dari kegiatan operasi setelah 

memenuhi pengeluaran modal dan investasi, yang tersedia bagi penyedia kapital ( 

steakholder). Hasil dari FCFF merupakan estimasi nilai dari perusabean, sehingga 

dikurangi dengan hutang jika ingin mendapatkan nilai dari modalnya (equity), atau 

dapat dikatalcan, arus kas bersih (net cash flow) ditambab dengan pembayanlll pokok 

dan cicilan butang setelab pajak (Domodaran, 2002:383). 
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FCFF =Net Irn:ome +Depreciation + Capital Expenditure -ll Working 

Capital. ........................................................................................... - .... (1.4) 

Tidak semua arus kas yang dibasilkan dibayarkan untuk dividen, dengan alasan 

babwaperusabaan ingin menginvestasikan sebagian dari arus kas tersebut karena 

meningkamya kebutuban akan capital expenditure di masa yang akan datang, serta 

untuk kebutuban ekspansi perusahaan. 

2. Free Cosh Flow to Equity (FCFE) 

Didefinisikan sebagai arus kas (cash flow) yang bemsal dari kegiatan operusi 

perusahaan dikurnngi dari arus kas dari kegiatan investasi dan pendanaan. Atau FCFE 

merupakan sisa dari arus kas yang tersedia bagi pemegang sabam setelah pembayaran 

bunga. dan pokok pinjaman, pengeluaran modal untuk menjaga asset maupun untuk 

membeli asset yang baru guna pertwnbuhan di masa datang (Damodaran:2002), 

besarnya dapat dibitung sebagai berikut: 

FCFE =Net Income +Depreciation - Capital Expenditure- A Working 

Capital+ A Principal Repayment ......................................... (2.5) 

Jika investor mengasumsikan pertumbuban yang stabH terhadap suatu perusahaan, 

besamya nilai intrinsik dapat dihitung dengan menggunakan rumus. sbb: 

Po= FCFE..-........................................... u······--·· .. _. .............. - .... ·--··-~-{2.6) 

Dimana: 

FCFE = FCFE akbir tahun yang dipergunakan 

Po= nilai saham saat ini 

r ~ cost of equity dari perusahaan 

gn = tingkat pertumbuhan FCFE perusahaan 
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Estimasi besamya growth perusahaan dapat dihitung dengan pendekatan kuantitatif, 

dengan menggunakan rumus : 

g= b:X ROE ''''"''""""''"''"''""""'"H'''u~••••••••••••••••••••••n••••••••••--••••u••••••(l.7} 

dimana: 

g ~growth 

b =retention ratio= 1- DevidenPayOut 

ROE ~ Return on Equity ~Net Income I Book Value of Equity 

TwrrStage FCFE Model 

Digunakan untuk rnenilai perusahaan yang diharapkan akan berkembang lebih cepat 

dlll"ipada perusahaan yang sudah stabil pada permulaan beroperasi dan sesudah itu 

berkembang dengan stabil. Sehingga nilai perusahaan sama dengan penjumlahan nilai 

sekarang dari arus kas sdama periode proyeksl eksplisit dan nilai sekarang dari arus 

kas seteiah periode proyeksi eksplisit atau yang lebih dikenal dengan terminal value 

(Damodaran:2002), yang dinilai dengan formula : 

n 
L FCFE + r. ooooooooouo••••••••••••••oooooooooooooooooooouooooooooooo.,oooooooo(2.8) 

~1 t 
(l+r) (l+r) 

dimana: 

P = Terminal Value 

r = discount rate ( Ke) 
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GAMBARAN UMUM PERUSAIIAAN 

3.1 Sejarab Singkat 

PT Surya Citra Media didirikan pada tanggal 29 Januari 1999, berdaaarkan Akta Notaris 

No.3 tanggal 29 Januari !999 yang dibuat dihadapan Umar Saili, SH, Notaris di 

tangerang dengan nama PT Cipta Aneka Selaros dan telah mendapatkan pengesahan dari 

Mentari Kehakiman Republik Indonesia dengan surat keputusan No.C-

18033.HT.OI.Ol.Th.99 tanggal 25 Oktober 1999, dan diumumkan dalam Berita Negara 

No.9 tarnbahan No.997 tanggal29 Januari tahun 2002. Pada tanggal31 Desember 2001, 

berdasarkan akta Notaris Aulia Taufani SH, sebagai pengganti Sutjipto, S.H, No. 103 

teljadi perubahan nama perusahaan dari PT Cipta Aneka Selaras menjadi PT Surya Citra 

Media. dan telah disetujui oleh Menteri Kehakiman dan Hak Asasi Manusia RI dalam 

surat keputusan No. C-00124 HT.OL04 tahun 2002 tanggal 4 Januari dan di umumkan 

dalam berita negara No. 47 Tambahan No. 5690 tanggal I! Juni 2002. (Sumber: PT 

Surya Citra Media Tk). 

PT Surya Citra Media adalah perusahaan swasta nasional yang menye1enggamkan 

kegiatan di bidang jasa penyediaan dan pemanfaatan multimedia s.erta jasa konsultasi di 

bidang media masa dan kegiatan usaha yang terkait. PT Surya Citra Media didirikan 

untuk memperluas cakrawala usaha PT Surya Citra Televisi~ stasiun televisi terkemuka di 

Indonesia dewasa ini, sehingga potensi dan nilai usaha khususnya di bidang media ba.gi 

perseroan dan anak perusahaan makin berkembang lagi, baik """""' nasional maupun 

intemasional. 

Sebagai induk perusahaan sekaligus perusahaan media, PT Surya Citra Media memilild 

peran yang sangat penting dalam pengernbangan usaha PT SCTV dimana SCTV tunduk 

secam hukum terhadsp pemturan yang mernbatasi lingkup ketjanya sesuai peruntukan 

ijin usahanya. Sementara peluang usaha dibidang multimedia yang luas harus digarap 
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dengan hati-hati agar hasilnya dapat maksimal dan memberikan profitabilitas dalam 

jangka panjang. Usaha di bidang media ini mendorong PT Surya Citra Media untuk terus 

rneningkatlam pengetahuan tekanlogi dan medianya agar dapat mengikuti perkemhangan 

telmologi yang sedang heljalan maupun yang sedang dipersiapkan secara aktif. 

PT Surya Citrn Media juga mengemhangkan usaha di bidang penjualan progtam 

pemberitaan dan progtam produksi in-house SCTV kepeda pihak ketiga lainnya (progtam 

licensing), Pada saa.t ini. kegiatan penyiaran televisi dilakukan oleh anak perusahaan~ 

yaitu PT Surya Citra Televisi. 

Kepemilikan PT Surya Citrn Media peda PT Surya Citra Televisi (SCTV) dilakukan 

secara bertahap yaitu pada tanggal 15 November 2001 dan 20 Desember 2001, dimana 

PT Surya Citra Media melakukan pemhelian saham PT SCTV sebesar 73.15% dari 

jumlah saham yang dikeluarkan. Selanjutnya peda tanggal 30April 2002, PT Surya Citra 

Media Ielah memheli sisa saham PT SCTV yang belum dimiliki sehesar 26.85% 

sehingga PT Surya Citrn Media memiliki l 00"/o saharn PT SCTV, dan peda tahun 2002 

PT Surya Citra Media menjadi perusahaan publik dengan mencatatkan sahamnya di 

Bursa Efek Indonesia_ 
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Gambar 3.1 Struktur Kepemilikun PT Snrya Citra Media 

78,69% 

Sumber: PT Surya Citra Media Tbk 
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Masyarakat 

21,31% 

MempOsisikan PT Surya Citra Media sebagai pcn1impin dalam usaha dan jasa 

multimedia dalam rangka memberikan kontribusi sosial dan kuitural yang berbarga bagi 

kesejahteraan bangsa, melalui inovasi kreasi dan integrasi teknologi informasi. media dan 

telekomunikasi. 

Misi 

Mernaksimalkan peluang dalam ko"""'1!'"1SI teknologi infonnasi, media dao 

telekomunikasi. diantaranya melalui pengenalan jasa penyiaran televisi paling mutakhir 

di Indonesia dan pencapaian kegiatan operasional yang sempuma serta keuntungan yang 

berkelanjutan dalam penciplaan nilai bagi s<nkelwlder. 
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3.3 Strategi Usaba 

Misi perseroan adalah untuk mengembangkan perseroan menjadi perusahaan terkemuka 

di bidang med[a di Indonesia melalui kegiatan usaha pertelevisian yang dimilikinya 

dengan mengembangkan kegiatan usaha media lainnya untuk memperluas dan 

memperkuat profttabilitas perseroan di masa yang akan dalang. Perseroan berencana 

untuk mencapai misi ini dengan strategi--strategi sebagai berikut : 

• Mengedepankan reputasi scrv sebagai anak perusahaan yang merupakan salah satu 

stasiun televisi terkemuka di Indonesia, serta meningkatkan rating dan pangsa 

pendapatan iklan televisi guna meningkatkan profitahilitas 

• Mengidentifikasi dan mengembangkan peluang usaba strategis di bidang media dan 

yang tcrkait secara selektif yang dapat memberikan kontribusi profitabilitas pe.rseroan 

dengan menerapkan pengalaman dan keahlian dari manajemen 

• Membangun dan mengembangkan secara terns menerus asset serta somber daya 

manusia perseroan untuk mempertahankan reputasinya sebagai penge1ola terkemuka 

bisnis media di Indonesia. 

Selanjutnya dalam rangka rnendukung misi usaha perseroan, PT Surya Citra Televisi 

sebagai anak perusahaan satu--satunya mengutama.kan beberapa stra.tegl dari perencanaan 

usaha sehagai berilrut: 

• Menyajikan program yang terbaik dan berkualitas khususnya pada tayangan prime lime 

• Memperbaiki kualitas dan menambah tayangan program lokal 

• Memonitor dan mengawasi semua hiaya operasi dan meningkatkan profitabilitas 

• Memperkukoh sumber daya manusia dan budaya perusahaan 

• Menlngkatkan sarana dan fasilitas penyiaran sejalan dengan perkembangan teknologi; 

dan 

• Memperkuat identitas korporat "SCTV Salu untuk Semua" dan meningkatkan program 

(lWQreness 
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3.4 Filosofi Perusahaan 

PT Surya Citra Media percaya akan pentingnya membina budaya perusahaan yang solid 

dan kuat dalam perusabaan. Karena banya dengan pengembangan budaya perusahaan 

maka setiap individu da1am organisasi akan rnenyatu da1am satu poJa kegiatan 

operasiona4 yang semuanya terjalin dalam suatu ikatan yang memperna:tukan visi 

individual dengan visi perusahaan. Dengan demikian derap kerja, tekad~ semangat serta 

target setiap lndividu dalam organisasi akan saling bersinergi dan menyatu dalam visi dan 

misi perusahaan. 

Budaya yang ada dan berkembang dalam perusahaan serta anak perusahaan berawal dari 

nUai~nilai utama yang muncul dalam kehidupan sehari-hari dan mengkristal menjadi « 5 

TOP " (Sumber: Lapnran Tahunan PT Surya Citra Media, Tahun 2007). Hal ini 

merupakan Jamiasan serta dasar pembinaan kekue.tan dan presta.-;i perusahaan dan anak 

perusahaan. Nilai-nilai utama tersebut menegaskan komitmen perusahaan terhadap 

pencapaian vjsJ dan misi perusahaan. 

Adapun nilai"nilai perusahaan yang Ielah mengkristal menjadi 'STOP' tersebut adalah: 

1. Nilai "5T' yang meliputi : 

• Teachable, sikap untuk siap berubah dan menerima gagasan batu, proaktif dalam 

berkreasi dan berinovasi dan senantlasa instropektif dalam rnewujudkan visi dan rnisi 

perusahaan 

• ThoughtfuL dengan bersikap terbuka maka akan terbentuk sifat bijaksana dalam segala 

tindakan, selekif dalam memberikan masukan dan kritik, tenggang rasa dan 

bertanggungjawab, positif dalam pnla pikir dan tindakan, serta peka temadap sesama 

• ThankfUl, siiat selalu bersyukur lrepada Yang Maha Kuasa dan bersikap menghargai 

lrepada semua pihak yang berperan serta dalarn meningkalkan peiforma perusahaan 

• Trustworthy, dengan meningkatkan kemampuan dan pandangan karyawan, maka 

karyawan te~rebut baru mendapaakan keper<:ayaan dari perusahaan untuk menjalankan 

tugas baru dengan tanggung jawab yang semakin besar dengan kecakapan dan kebati­

batian, serta mengutamakan tala kelola perusahaan yang baik dan kejujw:an. 

• Triumphant, mengutamakan sikap profesionat sejati dengan memupuk etika dan 

budaya perusahaan yang menumbuhkan kreatifitas, inovasi, dan jiwa kepemimpinan. 
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Senantiasa beke<ja kerns untuk menjadi yang teroaik, dengan memberi peroatian secara 

konsisten bagi kepuasan pelanggan 

2. Nilai "50" yang meliputi: 

• Organized, merupakan pencenninan pola kelja diawali dengan pola kelja yang teratur 

(organized). Setiap individu dalam perusahaan harus beketja secara terencana, 

terstruktur, sistematis dan terntur. untuk mencapai efisiensi dan efektivitas maksirnal, 

dengan tetap bersikap dinamis dan responsifterhadap persaingan 

• Obedient, dalam setiap melaksanakan tugas, setiap karyawan horus bersikap taat pada 

standar operasi dan prosedur yang herlaku, sesuai dengan prinsip tala kelola 

perusahaan yang baik, dalam rangka menc.apai target perusahaan. 

• Obliging, sikap bertanggung jawab atas selurub tindakan dan siap mewujudkan 

pencapaian target 

• Optimfstic~ sikap optimis yang hams selalu dimiliki oleh karyawan untuk mencapai 

tujua.n bersama dan berpikir positif dalam mewujudkan kesempumaan 

• Occupied. setiap individu dalam perusahaan harus dapat berdedikasi untuk kepentingan 

perusahaan dalwn upaya meraih hasil yang terbaik, mewujudkan kinerja maksimal dan 

mencapai target yang telah ditetapkan oleh perusahaan. 

3. Perform. dengan adanya nilai~nilai "51"' dan "50" maka diharapkan dengan sendirinya 

para individu dalam perusahaan dapat perform dengan balk sehingga bersama-sama dapat 

mencapai visi dan misi perusahaan. 
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3.5 Struktur Orgaoisasi 

Dalam pengeloJaan organisasinya. PT Surya Citra Media Tbk memiliki sebuah Dewan 

Komisaris yang terdiri dari 4 (empat) orang komisaris I (satu) komisaris utama, 2 (dua) 

komisaris independen dan 1 (satu) orang komisaris. 

PT Surya Citra Media juga memiliki 2 (dua) orang direktur, yang terdiri dmi direktur 

utama dan satu orang direktur yang memiliki llmggungjawab yang berbeda. Selain itu PT 

Surya Citra Media juga memiliki Komite Audit dan satu orang sekretarls perusahaan 

(Corporate Secretary) yang berl:lmggungjawab lanll"ung kepada Dewan Direksi. 

Berikut susunan pengurus PT Surya Citra Media periode tahun 2007 : 

Dewan Komisaris 

Komisaris Utama 

Komi saris 

Komisaris Independen 

K.omisaris Independen 

Dewan Direksi 

Direktur Utama 

Direktur 

Komite Audit 

Komite Audit 

Sekretarls Perusahaan 

Komite Manajemen Risiko 

Ketua 

Anggnla 

: Herman Bernhard Leopold Mantiri 

: Glen M.S. Yusuf 

: Segara Utama 

: Agus Lasmono 

: Fofo Sariaatrnadja 

: Sumantrl Slamet 

: Max Sumakno Budiarto 

: Emmanuel Bambang Suyitno 

: Hardijanto Sareso 

: Agus Lasmono 

: Hennan Bernhard Leopold Mantiri 

Glenn M.S. Yusuf 

Universitas Indonesia 

Menentukan Nilai..., Heru Purwito, FEB UI, 2008



26 

Gambar 3.2 Struktur Orgaoisasi PT Surya Citra Media 

' 
DEWAN KOMISARIS ! 

I 
Komisaris: Utama I 

I Komisaris lndependen I Komisaris 
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I l I Komlte Audit 1 Komite Manaiemen Resiko I 

D!R£KSI I 
Direktur Utama 

I 
1 Dlrektur tidak Terafiliasi 
I 
I 

I 1 I I 
I Kepala OMsi lntemal Audit I j sekretaris Perusahaan J 

I ! 
I 
I I 
! 

Kepala DMSI Kepala OMs! P~aan Kepa\a DMsi Kepala D1Yts1 ~ ~laOtvtsi 
Martajemen Risiko l1Saha Strategls dan Hubulgan """' Ei Akll'rtami, -an lnvt'Stor ""'"" HR &: GA """" 

' 

L_____________________________________________j 
Swnber : Laporan Tahunan PT SCM 
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3.6 A.nak Perusahaan 

PT Surya Citra Televisi merupakan saiah satu stasiun TV Indonesia terkemuka yang 

memiliki misi untuk mempertahankan posisinya sebagai stasiun TV temama dalam pasar 

yang kompetitif. T argot perusahaan di tahun 2007 adalah untuk mencapai peringkat 

terbaik kedua di industri pertelevlsian nasional, yang pada akhimya pada awal tahun 

2008 PT Surya Citra Televisi telah menjad.i stasiun televisi peringkat satu diantara stasiun 

TV nasional Iainnya. 

Gamba.r 3.3: Sharing Position Seluruh Stasiun TV di Indonesia 
·~·----~ 

Sharing Position 

i! 15 

j 
! 10 

5 ' 

I 
' L 
l 

METRO 

TVF<!l 
LOCAL T\1", _____ ,_,....,...,,,-,, ,,~, .......... 

mlnggu 

Sumber : A.GB Nielsen Media Research Indonesia 

Dari data A GB Nielsen Media Research Indonesia diperoleh data bahwa share SCTV 

pada tahun 2007 di ldsaran 17, berarti sekitar 17% pemirsa televisi pada tahun 2007 

memilih saluran SCTV sebagai televisi yang paling banyak dinikmati oleh para 

pemirsanya di seluruh Indonesia. 
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Bidang usaha anak perusahaan; 

L menjalankan usaha dalam bidang jasa hiburan multi media, komunikasi khususnya 

bidang pertelevisian, tennasuk di dalamnya jual beli!sewa menyewa peralatan penyiaran 

serta usaha-usaha impor dan ekspor materilbahan televisi 

2. membangun /mengadakan stasiun televisi dan megelo)a sa.rana dan prasarana untuk 

menyelenggarakan siaran televisi swasta 

3. menjalankan usaha langganan dan dis.tribusi dalam bidang pertelevisian, menjalankan 

usaha periklanan yang berhubungan dengan bidang pertelevisian 

Pengembangan di tahun 2007 telab di implementasikan dalam tiga lingkup transmisi, 

penyiaran (broadcasting)~ transmisi dan produksi. 

Penyiaran 

Sistem penyiaran akan memiliki ruangan tersendiri dengan fasilitas sistem master control 

dan sistern transmisi. Sistem master control menjadi suatu bentuk teknologi yang 

merupakan multi channel operations dengan kemampuan menayangkan saluran scrv 
dan beberapa saluran baru fainnya yang didukung dengan sistem automasi multi-channel, 

broadcast sel"il€rs, digital VTR. switchers dan rouJers. 

Sistem transmisi terletak pada area seluas 500 meter persegi yang berlokasi di rooftop 

gedung SCTV di Senayan. Sistern ini didukung dengan teknologi fiber optic yang 

langsun terltubung pada ruang peralatan. 

Produksi 

Perusahaa.n juga membangun 2 buah studio produksi, yang akan melengkapi 2 studio 

sebelumnya. Salah satu studio tambahan rnemiliki luas area sebeSill' 225 meter persegi 

yang memiliki fasilitas sistem kontrol yang terintegrasi dengan studio lainnya. Studio­

studio ini diharnpkan dapat mendukung proses produksi program TV yang lebih baik 

termasuk program musik. variety show, kuis dan berbagai program biburan lainnya. 

Fasilitas-fasilitas tersebut dilengkapi dengan 12 kamera lighting dan SQ'tD1d systems. 

Studio kedua memiJiki luas area sebesar 400 meter persegi yang merupakan multi 

purpose studio, yang dapat memproduksi berbagai program tayangan hiburan yang juga 
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dapat difungsikan untuk memenuhi kebutuhan korporasf. Studio tersebut dibangun 

dengan teknologi yang dapat menonjolkan kualitas maksimal dalam tayangan akustik. 

Studio juga dilengkapi dengan ruang khusus untuk make-up dan wardrobe serta ruangan 

penyimpanan untuk keperluan set studio. 

Fasilitas pasca produk:si terdiri dari berbagai fasilitas canggih seperti non~linear editing. 

music productions, dan computer graphic system* merupakan pendukung fasilitas 

pruduksi yang dapat meningkatkan kreatifitas dan peiformo prima dalam sebuah 

!ayangan televisi. Untuk melaks.anakan kegiatan produksi di luar studio, perusahaan juga 

memiliki fasilitas pendukung seperti OB Van dan sistem produksi digilallapangan yang 

dapet menayangkan tayangan langanag dari lokasi manapun di Indonesia. 

Pemberitaan 

Untuk rnendukung sistem operasional pemberitaan yang terintegrasi, pada awal tahun 

2008 diatas tanah seluas !850m2 telah dibangun fasllitas digilas news yang lengkap dan 

terbaru. 

Dalam menghadapi tingkat kapasitas produksi dan pasca produksi yang semakin Unggi+ _ 

News room system telah di instalasi dan ditingkatkan dengan menggunakan Avid !-News 

yang dilengkapi dengan teknlogi newsroom terbaru dan teknologi penyimpanan yang 

lebih canggih. Sistem Newsroom tersebut mampu mengatasi seluruh proses produksi 

pemberitaan muJai dari pengumpulan berita, sampai kepada penyiaran program berita 

yang melibatkan manajemen berita, perlengkapan dan sumber daya manusia. Proses ini 

secara signifikan akan meningkatkan efektifitas dan efisiensi dari se1uruh proses 

pemberitaan. Selama enam tahun ternkhir, sistem ISO 9001-2000 telah menjadi tolak 

ukur bagi kegiatan operasfonal berita SCTV, ini rnerupakan indikasi komitmen 

perusahaan yang menjunjwtg tinggi asas independensi, transparansi dan mutu jumalistik 

untuk produksi beritanya. 

Operasional 

Produksi in-house SCfV dan program yang dibeli dari pihak ketiga saat ini disimpan 

dalam arsip penyimparum progmm berl<apasitas 50.000 kaset. Namun perusahaan akun 
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bera!ih secara bertahap pada pengarsipan digital yang akan sangat meningkatkan 

kapasitas penyimpanan. 

Dubing dan Subtitling ada!ah fungsi pendukung yang penting dalam proses produksi dan 

siarnn SCTV. Proses subtitling secar.! keseluruban yang terkomputerisasi sepenubnya 

akan dilakukan pada ruangan penerjemah~ editing dan sistem tinjauan akhir. Sementara 

itu fasilitas dubbing terdiri dari 3 studio dubbing yang lengkap, ruang efek suara dan dua 

studio mixing. Fasilitas inijuga dilengkapi dengan fasilitas sensor internal. 

Transmisi 

Menjaga kualitas transmisi setinggi mungkin untuk memastikan penerimaan yang baik di 

seluruh wilayah menjadi pusat perhatian manajemen dan menjadi semakin penting k.arena 

semakin intensif tingkat kompetisi dalam industri siaran di Indonesia Jaringan scrv 
yang terdiri dari 47 stasiun transmisi yang kuat (termasuk 11 yang dioperasikan dalam 

kerja sama dengan pemerintah setempat) sekarang me!iputi lebih dari 240 kota di seluruh 

nusantara, mencapai lebih dari 175 juta pemirna dengan siarnn bermutu tinggi. 
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4.1 DATAPENELITIAN 

BABIV 

METODOLOGI PENELITIAN 

Data yang diperlukan dalam melakukan analisis dan perhitungan nilai intrinsik saham 

PT. Surya Citra Media diperoleh dengan melakukan: 

I. Studi Kepustakaan 

Data diperoleh dengan cara menelaah dokumen.dokumen, laporan-lapomn 

dan penelitian kepustakaan. Adapun studi kepustakaan ini beroasarkan sumber 

datanya dapat dikelompokkan dalam berbagai sumber: 

• Sumber Internal 

Teroiri dari laporan departemenldivisi, laporan produkui, laporan keuangan PT 

Surya Citra Media, prospektus PT Surya Citra Media 

• Sumber Ekstemal 

Terdiri dari buku teks, data yang sudah dipublikasikan (CD-ROM data bases, 

laporan statistik badan-badan resmi pemerintahlswasta), ensiklopedi, data 

Bloomberg, JSX index, hasil survey AGB Nielsen Media Research. makalah 

ilmiah, tesis, paper dan jumal ilmiah serta majalah. 

2. Studi Lapangan 

Dalam melakukan studi lapangan, penulis melakukan observasi langsung ke PT. Surya 

Citra Televisi Thk, melakukan ohservasi dengan beberapa pejabat perusahaan. Selain ltu, 

penulis juga melalrukan observasi di perusahaan serta mengumpulkan informasi dari 

pihak ke tiga dan sumber-sumber lain yang dapat dipercaya. 
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4.2 Metode Analisis 

Dalam membuat analisis prospek perusah~ terlebih dahulu dibuat asumsi - asumsi 

yang akan digunakan dalam membuat prediksi prospek perosahaan kedepan. 

Berdasarkan asumsi-asumsi tersebut kemudian dapat dilakukanforecasting I proyeksi 

terhadap laporan keuangan perusahaan seperti neraca dan laporan laba rugi, sehingga 

akbirnya dapat dilakukan peramalan earning perusabaan dimasa dalang. 

Lalu selanjutnya jika proyeksi terhadap earning perusahaan untuk masa yang akan 

datang telab diperoleb, maks proses vallliition terbadap PT Surya Citra Media dapat 

dilakukan. Metode valuation yang akan digunakan dalam penulisan ini adalab 

discounted cash flow valuation, dimana metode ini menghubungkan nilai suatu asset 

dengan niJai sekarang atau present value dari arus kas masa depan yang diharapkan 

dari asset tersebut, 

4.3 Skema Alur Pikir Penulisan 

Gambar berikut adalah gambar skema alur pikir penulisan yang membantu penulis 

untuk membuat tulisan lebih terstruktur dan tearah. 
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Gambar 4.1 Skema AJur Pikir Penulisan 

Laporan Keuangan PT Swya Citra Media. Tbk 
L-----::;~:iP1c •. n .. 'ode .•• 20tt3-2007 

I>ata (CAPM): 
Btta(S) Mtng&ru~.lisis Maho Ek:onomi Industri l 

RbkPremlum (nfNj) fCcmpetilille AdvtmtaRt:) 

t 

t 

Proyeksi Rev;ue 5 tahun ke depan 

(Financial Slatemenl) 

OUR !IT 
COMPARE 

VALUE 
NiJW lntrinsik/lembar Sllbam: ~ ___? FCFEMfxkl 

KESIMPULAN : 
MP > Vatuat/(Jn : Owrr Valued 
MP < Vtduotion: ()ruin Valued 

Sumber: data diolah penulis 

nata ssr (paiude ) bulan 
dari waktupct~iiWan saham) 

Ilisk FIW (if} 

Harga Saham /lembar di 
Pasa.r pada saat Penilaian 
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BABV 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

5.1 Analisis Ekonomi Makro 

Dalam menganalisis kondisi ekonomi makro Indonesia, penulis menggunakan data--data 

dari Biro Pusat Statistik (BPS), Departemen Perindustrian, Departemen Keuangan, dan 

Bank Indonesia (Bl). 

5 .1.1 Tingkat Inflrui 

Laju inflasi di Indonesia pada periode tal10n 2003-2007 disajikan pada Tabel 5-1. 

Dari Tabel 5-1 terlihat bahwa dalam kurun waktu 5 tahun terakhir, tingkat inflasi 

tertinggi dialami pada tahun 2005, yaitu pada level l7,ll%. Selain ito, pada periode 

tahun 2001-2002, laju inflasi juga cukup tinggi, yaitu masing-masing pada level 12,55% 

dan 10,03%. Pada tahun 2006 tingkut inflasi mengalami penunman, dangan tingkut 

injlasi sebesar 6.60%, tetapi pada tahun 2007 Iaju injlasi cenderung tetap yaitu pada 

kisanm 659"A>. 

Pada periode tahun 2001-2002. tingginya laju inflasi disebabkan karenafluktuasi nilai 

tukar rupiah terhadap dollar menyababkan naiknya bahan baku produksi. Untuk 

rnengerem laju inflasi tersebut, BI memberlakuk:an kebijakan restrikiif yang 

menyebabkan Ungginya tingkat suku bunga. Sedangkan tinggfnya laju injlasi pada tahun 

2005 lebih disebabkan karena kenaikan harga baban hakar minyak (BBM) untuk yang 

kedua kulinya pada bulan Oktobar setelab kenaikan pertama pada bulan Maret. Kenaikan 

harga bahan bakur minyak tersebut disebabkan karena kebijakan pemerintah untuk 

mengurangi subsidi BBM pada Angguran Pendapalan dan Belanja Nega:ra (APBN). 

Selain itu, kenaikan harga BBM ini juga dipengaruhi oleh kenaikan harga rninyak dunia 

dimana pada periode 2006-2007 menunjukkan kecenderungan naik. 
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Tabel: 5.Z Monthly Indonesia's. Inflation 

Bulanllhn 2005 2006 2007 

January 1.43 1,36 1,04 
Februa 01 0,58 0.62 
March 1,91 0,03 0,24 
liiPril 0.34 0,05 016 
May 021 0,37 0,10 
June 050 0,45 0,23 
July 078 0,45 0,72 
August 055 0,33 0,75 
September 0,69 0,38 0,80 
October 870 086 0.79 
Novenbet 1,31 0,34 0,18 
December 0,04 1,21 1,10 

jnflation 1711 6,60 659 
Rate 
Sumber: www.bps.go.kl 

Kenaikan tingkat inflasi ini dapat mempengaruhi biaya kas dan biaya produksi~ 

sehingga dapat menwunkan marjin keuntungan PT Surya Citra Media Hal ini 

1en1unya dapat mempengaruhi perhitungan proyeksi laporan keuangan dan lebih janb 

akan menyebabkan adanya koreksi pada nilai inlrinsik saham PT Surya Citra Media. 

Sedangkan perkembangan inflasi month-to-month pada awal tllltun 2003 ini 

menunjukkan perkembangan yang agak mengkbawaiirkan. Hal ini terlihal pada 

kuartal pertama tahun 2008 dimana tingkat injlasi month-ro~monlh masing~masing 

sebesar 1,77% (bulan Januari), 0,65% (bulan Februari), dan 0,95% (bulan Maret). Hal 
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ini mengindikasikan adanya f/uktuasi kondisi makro ekonomi yang diharapkan untuk 

tidak berhmjut dimasa depan. 

Dengan memperhatikan kondisi makro ckonomi yang menunjukkan adanyajluktuasi 

kegiatan ekonomi yang di dasarkan pada tluktuasi tingkat inflasi yang cukup tinggi 

khususnya pada kuartal pcrtama tahun 2008, maka analis pcrcaya bahwa tingkat 

inj/asi jangka panjang dapat dijaga pada leve17-9%. 

5.12 Tingkat Suku Bunga 

Tingkat suku bunga SBI pada pcriode tahun 2003-2007 disajikan pada Tabel 5-3. 

Dari Tabel 5-3, terlibat bahwa tingkalsuku bunga mengalami paningkatan pada tahun 

200 I. Setelah itu, tingkat suka bunga mengalami tren penurunan pada periode tahun 

2002-2005 seiring dengan menurunnya 11\iu inflasi pada periode tersebut. Tetapi 

ketika laju inflasi mulai bergerak naik pada a.wa! semester kedua tahuo 2005, BI 

sebagai otoritas moneter menooba untuk menahan laju inflasi tersebut dengan 

menaikkan tingkat suku bunga. Kenaikan tingkat suku bunga tersebut masih terus 

berlangsung sampai dengan akhir tahun 2005, dan ditutup pada level 12~75%. Periode 

tahun 2006-2007 tingkat suku bunga mengalami tren penunman yang sangat 

signifikan~ yang pada tahun 2006 suku bunga masih beldsaran dua digit, namun pada 

akhir tahun2007 suku bungaditurup pad a level satu digil yaitu pada kisaran 8.08%. 

Dengan P~l_lurtman tingkat suku bunga yang cukup signifikan tersebut dapat 

disimpulkan bahwa kondisi perekonomian secara makro dapat te~aga. hanya saja 

dibalik penurunan tersebut ada hal yang patut diwaspadai dengan kondisi 

perekonomian dunia, dengan kian meningkatnya harga minyak dunia dan juga adanya 

penurunan pertumbuhan ekonomi dunia terutarna Amerika Serikat, dikhawatirkan 

akan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi nasional secamjangka panjang. 
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Perubahan tingkat suku bunga ini mempunyai pengaruh kepada ldnetja PT Surya 

Citra Media dimasa depan. Hal ini terkait dengan pendanaan yang dilokukan oleh PT 

Surya Citra Media dalam melakukan proyek elrspansi dimasa depan. Jika tingkat suku 

bunga cenderung bergerak naik, maka PT Surya Citra Media akan terbebani dengan 

pembayaran bunga pinjaman yang tinggi yang ten~nya dapat mengurangi laba bersih 

pen.tsahaan. Dengan kondisi perekonomian dunia yang masih tidak menentu yang 

dimulai dengan gejolak Subprime Mortgage di Amerika Serikat, yang dilandai 

dengan banyakuya kredit macet pada sektor properti maka dikhawatirkan pihak 

pemerintah Indonesia akan terkena dampak dari peristiwa tersebut. untuk jangka 

panjang tingkat suku bunga di Indonesia diperkirakan pada kisaran 8%-9%. 

5.1.3 Nilai tukar Rupiah terbadap Dollar USA 

Fluktuasi nilai tukar rupiah terbadap dollar Amerika disajikan pada Tabel 5-4. 

Fluktuasi nilai tukar rupiah terbadap dollar cukup mempengaruhi kinerja opernsi PT 

Surya Citra Media. Ha1 ini disebabkan karena sebagian bes:ar pernlatan opemsiona1 

untuk kehotuhan penyiaran PT Surya Citra Media di impor dari luar negeri dan harus 

dilokukan pembayarao dalam bentuk mala uang dollar. Jika rupiah terapresiasi 

terbadap dollar, maka biaya opernsional dalarn dollar tersebut akan dikoTIVersi ka 

dalam rupiah peda nilai nominal yang lebih besar. Hal ini akan menyebabkan biaya 

opernsional perusahaan akan tercatat lebih besar dari seharusnya (overSiatetf). 
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Sebaliknya,jika rupiah mengalami depresiasi terhadap dollar, rnaka biaya operuional 

dalam dollar tersebut akan dihmversi ke dalam rupiah pada nilai nominal yang lebih 

kecil. Hal ini akan menyebabkan biaya operasional perusahaan akan tercatat lebih 

keciJ dati seharusnya (understated). Selisih atas fluktuasi nilai tukar rupiah atas biaya 

operasional akan tercatat pada akun leba (rugi) selisih knrs yang terdapat pada bagian 

Pendapaum (Beban) Lain-lain. 

Tabal5.4 Nilai Tukar Rupiah terhadap dollar Amerika per 2003-2007 

Bulao,Tabun 2003 2004 2005 2006 20117 
Januari 8.876,0 8.441,0 9-165,0 9.395,0 9.090,0 
Februari 8.905,0 8.447,0 9.260,0 9.230,0 9.160,0 
Maret 8.908,0 8.587,0 9.480,( 9.075,0 9.118,0 
April 8.675,0 8.661,( 9.570,( 8.175,0 9.083,0 
Mei 8.279,0 9.210,0 9.495,0 9.220,0 8.828,0 
Juni 8.285,0 9.415,0 9.713,0 9.300,0 9.054,0 
Juli 8.505,( 9.168,0 9.819,0 9.070,0 9.186,0 
Agustus 8.535,0 9.328,0 10.240,( 9.100,0 9.410,0 
September 8.389,0 9.710,0 10.310,0 9235,0 9.137,0 
Oktober 8.495,0 9.090,0 10.090,0 9.110,0 9.103,0 
November 8.537,( 9.018,0 10.035,0 9.165,0 9.376,0 
Desernber 8.465,0 9.290,0 9.830,0 9.020,0 9.419,0 

Sumber: www.depperin.go.id 

Sampai dengan bu~an Februari 2006. nilai tukar rupiah terhadap dollar sernpat 

mengalami penguatan ke level Rp9.230/dollar. Bersama-sama dengan IHSG, rupiah 

sernpat mengalami pelemaban pada akbir Mei sarnpai dengan pertengaban Juni 2006. 

Hal ini disebabkan karena tekanan atas rumor yang rnenyebotkan babwa The Fed 

akan rnenaikkan tingkat sukn bunganya. Begitu pola yang te!jadi pada tahun 2007, 

pada saat ekonomi globaL sedang mengalami goncangan dengan adanya gejolak 

subprime morJage yang terjadi di Amerika disertai dengan meningkatnya harga 

minyak yang sangat tinggi yang pada akhir laban 2007 sudab rnenembus angka 

$90/barre/ dan diperkirakan oleb para analis bebwa barga minyak rnentah duaia pada 

tahun 2008 akan menernbus angka $100/bmTel, sehingga diperkirskan oleh analis 
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bahwa nilai tuka:r rupiah pada awal tahun 2008 dildsaran Rp 9.500-Rp 10.500 dan 

dikhawatirkan akan berdompak dalamjangka panjang. 

5.1.4 Produk domestik bruto dan pertumbuhan ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi suatu negara diindikasikan dari pertumbuhan Produk 

Domestik Bruto (PDB). Indonesia sempat mengalami pertumbuhan yang negatif pada 

tahun 1998 yang disebebkan oleh krisis ekonomi yang melanda lretika itu. Data PDB 

dan pertumbuhannya disajikan pada Tabel 5-5. Dari Tabel 5-5 tersebut, lerlihat 

bahwa pertumbuhan Indonesia menunjukk.an kecenderungan meningkat setiap 

tahunnya, kecuali pada periode tahun 2003 • 2004. Menurut Bank Donia dan 

international Monetary Fund (IMF), Indonesia memerlukan pertumbuhan tingkat 

perekonomlan diatas 6% untuk dapat menyediakan lapangan pekeljaan sehingga 

dapat menekan tingkat pangangguran. 

Tabel5.5 Praduk Domeslik Broto (PDB), periode 2003-2007 (dalam Rp milyar) 

Faktor~fa.ktor yang mempengaruhi tingkat pertumbuhan perekonomian suatu negara 

meJiputi konsurnsi masyarakat, pengeJuamn pemerin~ investasi, dan selisih ekspor­

impor. Pada krisis yang melanda Indonesia sejak tahun 1997, pengeluaran pemerintah 

(yang diwakili oleh Anggaran Pendapatan dan Be1anja Negara atau APBN) dan 

investasi (khususnya penanaman modal asing) mengalami penurunan~ padahal kedua 

faktor tersebut sangat berpengaruh pada pertumbuhan perekonomian Jndonet~ia 

sebelum tabun 1997. Hal ini menyebahkan, pada periode pasca 1997, lndonesialehih 

ditopang o1eh konsumsi masyarakat dan selisih ekspor~impor. 
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Dalam mempredikai tingkat pertumbuhan beberapa tahun mendatang dapat dilakuksn 

dengan memperkirakan tingkat pertumbuhan, khususnya, faktor konsumsi 

masyarakat dan selisih ekspor-impor !ersebut. Pada fuktor pengeluarnn negara 

diperkirakan tidek mengnlami pertumbuhan yang signifiksn. Dana pemerintah berasal 

dari dua sumber. yaitu penerimaan negara dan pinjaman negara. Dalam hal ini, 

diperldraka.n penerimaan nega.ra berasal dari penerimaan pajak dan basil prlvatisasi 

BUMN. Kedua hal ini diperldrakan tumbuh peda tingkat pertumbuhan yang rendah. 

Sedangksn pinjaman negara berasal dmi negara-negara donor dan obligasi 

pemerintah. Mengingnt saat ini posisi utang negara jugn linggi, maka pinjaman 

negara ini diramalksn juga hanya mengalami pertumbuhan yang rendah. Untuk itu, 

secara keseluruhan pengeluaran pemerintah tumbuh pada tingkat pertumbuhan yang 

rendah pula. 

Saat ini country risk Indonesia sudah meningkat dari tahun sebelumnya. Hal ini 

diindikasikan dengan naiknya peringkat utang Indonesia menjadi BB. Hal ini 

menyiratkan mulai tumbuhnya kepercayaan investor asing terhadap iklim inveslasi di 

Indonesia. Walaupun begitu, secara keseluruhan belum dapat dikatakan bahwa 

tingkat investasi asing sudab mulai membaik. Ha1 ini disebabkan karena inveslasi 

asing lebih banyak dilakukan pada aset finansia/, yaitu pasar modal. Hal ini 

diindikasiksn dengan meroketnya lndeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada Bursa 

Efek Jakarta (BEl) yang pada minggu ketiga bulan April 2007 mencapai angka 

tertinggi 1999. J 67. D.alam hal ini, jik:a investor asing tersebut menarik investas! pada 

aset ftnansialnya (yang relatif lebih mudah dilakukan jika dibandingksn menarik 

investasi pad a aset rii{), maka dikhawatirksn akan reljadi bnbas yang negntif terhadap 

tingkat pertumbuhan perekooomian Indonesia, akan tetapi dengan adanya gejolak 

perekonomian global pada akhir 2007 maka. diperkirakan perekonomian di indonesia 

hanya akan tumbuh pada kisaran 4o/~S% untukjangka panjang. 
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52 Altalisisfive Forces Porter 

5.2.1 Barriers to entry 

Besar kecilnya ancaman dari pendatang baro bergantung pada besar kecilnya entry 

barriers. lndustri media dan teievisi di Indonesia memiHki entry barriers yang tinggi 

sehingga kemungkinan masuknya pernain baru relatif kecil. Faktor-faktor yang 

menghambat masuknya pemain baru antara lain : 

• Adanya peraturan pemerintah yang membatasi jumlah televisi nasiooal, sejak 

tahun 2006 ijin untuk mendirikan stasiun televisi nasional telah ditutup 

(surnber: Departernen Infurrnasi dan Komunikasi) 

• Biaya investasi awal yang sangat tinggi 

• Trnbetasnya kanalfrekwensi yang disediakan oleh pemerintah 

• Pembangunan infrastruktur berupa menara pemancar yang membutuhkan 

biaya dan sumber daya yang tinggi 

5.2.2 Threat of Substitute Product 

Saat ini tingkat pertumhuban pada industri media khususnya pada industri televisi 

mengalami peningkatan yang sangat pesat. Persaingan antar stasiun Televisi ( 11 

stasiun nasional, TV cable, kurang lebih sekitar 100 TV looal/ daerah), pernaingan 

dengan media cetak, online, dan 3G dan pusat-pusat hiburan lain (Bioskop 21}-­

Megabliz. semuanya merupakan potensi ancarnan yang berasal dari subtilute product 

yang ada. Dengan banyaknya SubtituJe Product untuk televisi maka PT Surya Citra 

Media harus dapat membuat inovasi baru guna meningkatkan pemirsanya. 
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Gambar 5.1: Pertumbuhan industri media televisi d[ Indonesia 

Sumber : Paper KeJas F062 untuk mata kuliah Manajemen Sumber Daya manusia 

5.2.3. Bargaining Power of Buyer 

Sa1ing ketergantungan antara perusahaan media khususnya tetevisi dengan 

pembelinya dalam hal ini Advertising Age"9' cukup tinggi. Perusah!Wl dan pembeli 

biasanya tetah mengadakan kontrak pemasangan iklan tertentu pada jam tayang 

tertetu dengan harga yang telah ditetapkan oleh stasiun televisi sesuai dengan jam 

tayang, share pemirsa yang didapat dan juga program-progrnm acara yaug diinginkan 

oleh advertiser. Keberadaan kon1rllk ini menguntungkau kedua belah pihak. Bagi 

produsen, adauya kon1rllk memberi kepastian penjualan basil produksi mereka. 

Sedangkau bagi konsumen, kon1rllk memberikau kepastian bagi mereka akau 

ditayangkannya ildan produk rniUk klien advertising agency. Konsumsi publik 

terbadap iklan yang ditayangkau selalu mendapat kontrol dari pemeritah. Pemerintah 

selaku regulator memberikau balasan/regulasi progrnm acara yang akan ditayangkan 

dan dikonsumsi oleh pubtik diawasi oleh lembaga yang dinamakan Komfsi Penyiaran 

Indonesia (KPI). Untuk rnateri iklan yang akan dikonsumsi publik juga mendapat 
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pengawasan dari KPI maupun dari lembaga advertiser KPPPI. Oleh kareoa itu, 

pemerintah beruseha rnenyeimbangkan antara kepentingan rakyat dan pmdusen. 

Berdasarkan kondisi-kondisi dialas, dapot disimpulkan behwa bargaining power of 

buyer berada pads tingkat medium, ka.rena baik produsen maupun konsumen saling 

rnembutuhkan dan rerdapat ketergantungan yang tinggi antar mereka 

5.2.4 Bargaining PtJWer of Suppliers 

Suplai yang dibutuhkan perusahaan te!evisi biasanya berupa keteraediaan alat - alat 

untuk kebutuhan panyiaran rnaupun kebutuhan operasional te!mik perusahaan. Selrun 

karena persediaan barang yang memang terbatas dan sulit didapat di Indonesia. 

Kebutuhan akan alat-alat penyiaran dan teknik tersebut selalu didatangkan dari luar 

negeri dan supplier yang adapun sangat terbatas. Oleh karena itu, bagi industri 

televisi, dapat dikatakan bahwa bargaining power of supplier cukup tinggi. 

5.2.5 Rivalry among Esthab/ished Firms 

Dengan industri televisi yang tumbuh pesat maka persaingan yang ada dapat 

dikatakan sangat ketat. Untuk rnendapatkan klien yang ingin mengiklankan 

produknya di teJevisi para pemilik stasiun televisi akan berusaha unruk menarik 

agency sebanyak-banyaknya untuk menaruh iklan di televisi, dengan pemberian 

bonus spot maupun dengan diskon pembayaran. PT Surya Citra Media selaku pemilik 

sta.o;iun tefevisi PT Surya Citra Tclevlsi berlaku demikian. PT Surya Citra Televisi 

yang merupakan stasiun televisi swasta yang berdiri sejak lama dan sudah memiliki 

pangsa pasar yang jelas. Selain itu banyak juga perusahaan relevisi yang barn yang 

memiliki prospek yang baik pula dan bahkan telah mempunyai pemirsa yang cukup 

banyak, dilihat dari segi rating maupun ehare yang dilimiliki. 

Oleh karena itu, begi in<lustri televisi, dapat dikatakan bahwa Rivalry among 

established firms cukup tinggi. 
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Gambar 5.1 : Dltzgram Porter's Five Forces 
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Sumber: Analisis Five forces Porter 

5.3 Analisis Kinerja Keuangan PT Surya Citra Media 

5.3.1 Pertumbuban pendapatan dan laba 

Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat pada ringkasan Japoran keuangan 

perusahaan yang Ielah diaudit untuk tahun yang berakhir 31 Desember 2005, 31 

Oesember 2006. dan 31 Desember 2007. 

5.3.1.1 Pendapatan 

PT Surya Citm Media mengalami pertumbuhan penjualan yang sangat signifikan 

pada tahun 2004 sebesar Rp I 56.9 milyar atau sebesar 18.9% dari tahun 2003. 

Selanjutnya pada taboo 2005 mengalarni peningkatan penjualan sebesar Rp 65.1 

mityar atau mengalarni pertumbuhan sebesar 6.61 %, meskipun persemase 

peningkatannya menurun dari periode sebalumnya tetapi dalam segi kuantitas 

mengalarni peningkatan. Untuk perinde tahun 2006 mengalami peningkatan sebesar 

Rp 151.5 milyar alau tumbub sehesar 14.42% dari tahun 2005, sedangkan untuk 
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tahun 2007 PT Surya Citra Media mengalami peningkatan sebesar Rp !06.9 milyar 

atau soma dengan 8.9% dari tahun 2006 

Garnbar 5.3: Grafik Pendapatan Perusahaan tahun 2003-2007 
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Sumber: Laperan Keuangan PT Surya Citra Media (data diolab) 

I 
' 

Dilihat dari pertumbuban penjualan PT Surya Citra Media yang terns mengalami 

peningkatan, mungkin disebabkan peiforma dari pertumbuhan anak perusahaan yaitu 

PT Surya Citra Televisi yang stabil dalam hal rating maupun share yang didapat:,. dan 

diperkirakan apabila tidak terjadi perubahan perekonomlan secara makro maka dapat 

diperkirakan PT Surya Citra Media akan tetap mengalarni pertumbaban penjualan di 

tahun-tabun yang akan datang. 

5.3 .12 Laba usaha dan laba bersih 

Peningkatan penjualan PT Surya Citra Media juga diikuti dengan pertumbuhan laba 

yang teljadi. Pada tabun 2005 PT Surya Citra Media membukukan Gross Pr'!/11 

sebesar Rp 514.9 milyar dengan pencapaian !abe bersih sebesar Rp 65.4 milyar. Di 

tabun 2006 Gross Profit mengalarni pertumbuhan sebesar 5.43% dari tahun 2005 
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sebesar Rp 542.9 milyar, begitu pula dengan pertumbuhan dari laba bersih 

perusahaan yang mencapai Rp 72.31 milyar alllu tumbuh sebesar 10.56% 

pertumbuhan laba bersih yang dialas pertumbuhan Gross pro/it perusahaan 

mencenninkan bahwa PT Surya Citra Media Ielah berhasil meningkatkan efisiensi 

dengan meningkatkan pertumbuhan laba dan melakukan penghematan dalam 

penggunaan biaya operasional. 

Gambar 5.4: Grafik Pertumbuhan Laba Perusahaan Tahun 2005-2007 
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Sumber: Laporan Keuangan PT Surya Citra Media (data diolah) 

5.3.2 Pertumbuhan aktiva, kewajihan dan ekuitas 

5.3.2.1 Aktivaperusahaan 

Dilihat dari perkembangannya dalarn tiga tahun temkhir per tangga1 31 Desember 

2003 sampai dengan tanggal 31 Desember 2007, dapat dilihat posisi aktiva 

perusahaan daa komposisinya menga1arni perubahan yang sangat signlfikan, di tahun 

2007 perusahaan mengalami kenaikan saldo kas hampir 170% dari tahun 2006, 
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penyebabnya adalab dari hasil penerimaan penerbitan obllgasi anak perusahaan (PT 

Surya Citrn Televisi) yang mencapai Rp 571.6 milyar. Komposisi kas dibandingkan 

total aktiva berada pada ldsaran 29.6% pada taltun 2007 dan sekimr I 5.5% pada taltun 

2006, sedikit berbeda dengan taltun 2005 dimana komposisi kas pada kisaran 13%. 

TO!jadi penurunan saldo kas pada taltun 2005 sebesar Rp 89.07 milyar atau sebesar 

25% dibanding saldo kas taltun 2004. Namun perusabaan mampu meningkatkan 

saldo kasnya kembali di tllhun 2006 dengan peningkatan sebesar Rp 29.04 milyar 

atau sebesar 11.43% dibanding tllhun 2005. 

Gamber 5.5: Grnfik Kas dan Semra Kas 

·····-l 
' 

laSeries2l 

Somber: Lapnran Keuangan PT Surya Citra Madia {data diolab) 

Total aktiva Janca.- perusahaan mengalami peningkatan dari tllhun 2003 sampai 2005, 

yaitu sebesar Rp 20.14 milyar tllhun 2004 dibandingkan dengan tllhun 2003 atau ada 

peningkatan sabesar 2.4o/o, begitu pula untuk tllhun 2005 mengalami peningkatan 

sebesar 6.1% atau sebesar Rp 52.44 milyar. Untuk taltun 2006 aktiva lanca.­

perusahaan mengalarni penurunan sekimr 7.5% atau sama dengan Rp 67.44 milyar, 

penunman ini disebakan oleh adanya penucunan akun biaya dibayar dimuka 

sehubungan dengan adanya pembelian hak penayangan siaran piala dunia. Pada tllhun 
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2007 perusahaan lcembali meningkatkan saldo aktiva lancarnya sebesar Rp 643.76 

milyar a tau sebesar 11.10% dari tahun 2006, peningkatan ini disahabkan leh adanya 

peningkatan arus kas yang dihasilkan dari penjualan obligasi anak perusahl!Jln. 

Gambar 5.6: GrafikAktiva Lancarpec2003-2007 

Sumber: Laponm Keuangan PT Sucya Citra Media {data diolab) 

Aktiva tidak lancar mengalami perubab"" yang tidak signiflkan dari tahun 2003-

2007. Untuk tahun 2007 perusah.., mengalami kenaikan sebesar Rp 86.22 milyar 

atau mengalami perubahan sebesar 9% dari tahun 2006. Peningkatan tersebut terdiri 

dari bangunan dan peralatan. Untuk tahun 2006 dM 2005 perusahaan mengalami 

penurunan aktiva lam4r masing~masing sebesar Rp 11.07 mi1yar dan Rp 81.77 rnilyar 

atau masing-masing berubah sebesar 1% dan 8%. 
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Gambar 5.7: Grafik Aktiva Tidak Lancar per 2003-2007 

NCA" 

2007 2006 2005 2004 2003 

1073,49 987,27 998,34 1. 

Sumber: Laporan Keuangan PT Surya Citra Media (data diolab) 

Jumlah total aktiva perusahaan dari tahun 2003-2007 mengalami fluktuasi, dari tabel 

dapat dilihat perubahan total aset perusahaan. Tahun 2004 mengalami kenaikan 

sebesar Rp 30.29 milyar atau mengalami perubahan sekitar 15% dari tahun 2003. 

Sedangkan untuk tahun 2005-2006 total aset perusahaan mengalami penurunan 

masing-masing sebesar Rp 29.33 milyar dan Rp 78.52 milyar atau mengalami 

perubahan sebesar 1.5% dan 4.1%. Sedangkan untuk tahun 2007 total aset perusahaan 

mengalami kenaikan sekitar 40% atau sama dengan Rp 729.99 milyar, perubahan ini 

disebabkan adanya penambahan gedung dan peralatan serta adanya penerbitan 

obligasi dari anak perusahaan. 
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Gambar 5.8: Grafik Pertumbuhan Aktiva 

3.000,00 

Sumber: Laporan Keuangan PT Surya Citra Media (data diolah) 

5.3.2.2 Kewajiban 

Per 31 Desember 2007, perusahaan memi!iki kewajiban lancar senilai Rp 721.5 

miliar, merupakan peningkatan sebesar 207.5% dibanding tahun 2006. peningka.tan 

ini terutama disebekan oleh reklasilikasi obligasi anak perusahaan I dari kewajiban 

tidak iancar menjadi kewajiban lancar~ meningkatnya hutang dagang dik.arenakan 

semakin banyak pembeJian program. Di tahun 2006 terjadi penurunan kewajiban 

lancar sebeser Rp 40 milyar atau mengalami perubahan sebeser 14.57% dibandingkan 

tabun 2005, sedangkan di tabun 2005 perusahaan mengalarni kenaikan kewajiban 

lanear sebeser Rp 44.88 milyar atau mengalarni perubahan sebesar 19.54% dari tabun 

2004. Tahun 2004 teljadi penurunan kewajiban lanear kembali sebeser Rp 40.53 

milyar atau mengalami peru bah an sebesar 15% dari tabun sebelumnya. 
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Gambar 5.9: Perubalum Kewajiban 
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Sumber: Laporan Keuangan PT Surya Citta Media (data diolah) 

5.3.2.3 Ekuitas 

51 

Nilai ekuitas perusahaan lebih banyak disumbangkan dari nilai common stock 

perusahaan yang mempunyai nilai nominal Rp 250,- dan mempunyai harga pasar di 

kisaran Rp 800,- Rp 900,-, sehingga terdapat akun common stock in excess of par 

value yang nilainya sangat tinggi. Selain itu terdapat semacam akun yang ditujukan 

untuk cadangan sesuai dengan yang dilnginkan oleh regulasi pemerintah yang 

dimulai pada tahun 2005 sebesar Rp 2.000.000.000,- hingga tahun 2007 yang 

berjumlah Rp 5.000.000.000. 

5.4 Analisis Raslo Fmansial 

.l. 4.1 Rasio ProfitobilitO!S 

Seeara umum perusahaan memiliki tingkat profitobilitos y- positif. Namun dapat 

dikatakan dalam kisaran angka yang culrup rendah. Pada tahun 2005 don 2006 

perusahaon memimlrukan Net Profit Margin sebesar 6% dan mengalami peningkatan 
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di tahun 2007 menjadi sekitar 10%. Jika ditelusuri lebih lanjut dalam Iaporan 

keuangan, rendahnya angka NPM ini disebabkan oleh tingginya biaya pokok 

penjualan yang dapat dilihat dengan angka gross profit margin (GM) sebesar 20% 

pada talmo 2005 lalu menurun pada tahun 2006 menjadi 18% dan kemudian 

meningkat kembali di tahun 2007 menjadi sek.itar 20%. 

Gam bar 5.10: Pertumbuhan Gross Profit Margin & Net Profit Margin 

Profit After Gross Profit Net Profit 
Tahun Sales COGS Tax Marain Maraln 

2007 1.308,50 986,77 127,00 0,25 0,10 

2006 1.201,60 981.40 72,31 0,18 0,06 

2005 1.050,10 842,26 65,40 0,20 0,06 

2004 985,00 770,58 53,86 0,22 0,05 

2003 828,10 652,02 69,04 0,21 0,08 . . . 
Somber: Laporan Keuangan PT Surya C1tra Medta (data dtolah) 

5.4.2 Rasio Likuiditas 

Nilai current ratio perusahaan per tahun 2003-2007 berkisar antara 2%-3.7% 

menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancamya 

menggunakan aktiva lancamya. Seperti diketahui aktiva lancer perusahaan 

didominasi oleh piutang usaha. Piutang usaha tersebut jumlahnya melebihi jumlah 

kewajiban lancar yang lain. Selain itu tingkat likuiditas perusahaanjuga dapat dilihat 

melalui rasio working capital to total asset yang berkisar antara 28%-32%, rasio 

modal kerja perusahaan terbilang cukup tinggi, hal tersebut menunjukan tingkat 

likuiditas perusahaan yang cukup tinggi. 

5.4.3 Rasio solvabilitas 

Dari laporan keuangan dapat dilihat bagaimana perusahaan memiliki tingkat debt to 

asset ratio yang terus meningkat dari tahun 2003 - 2007, dari tahun 2003 debt to 

equity ratio perusahaan yang hanya 0.38 pada tahun 2007 sudah mencapai 0.51 
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Sedang untuk debt to equity ratio, terjadi peningkatan yang sangat signifikan darl 

tahun 2003-2007, Debt to equity ratio perusahaan talmn 2003 sebesar 0.61, pada 

tahun 2007 sudah mencapai1 1.06. Darl gambar 5.12 dapat dilihat bahwa perusahaan 

memiliki tingkat solvabilitas yang baik. 

Gambar 5.11: J.IJJsio Solvabilitas PT Surya Citra Media 

Raslo Solvabilifas 

Sumber: Laporan Keuangan PT Surya Citra Media (data diolah) 

5.4.4 Return on Investment 

Perusahaan memiliki tingkat relum on investment' (ROJ) yang cukup baik. Hal ini 

dapat dilihat pada angka yang cukup besar antarn 4.39%-10.26% pada tabun 2003-

2007. Angka ini menunjukan bahwa para pemegang saham mendapatkan imbal basil 

yang cukap baik darl setiap rupiah yang ditanamkan. 

Angka /~£turn on Asset juga menunjukan angka yang cukap baik, yaitu antara 2.79%-

3.97% antarn tahun 2003-2007.Angka ini menunjukan bahwa investasi yang 

dilakakan perusahaan pada aktiva marnpu menglmsilkan laba bagi perusahaan. 

Berilrut disajikan bagalmana tingkat peagambalian yang dihasilkan oleh perusahaan: 
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Gambar 5.12: Tmgkat pengembalian perusabaan 

Tingkat Pengamballan Perusahaan 

Somber: Lapernn Keuangan PT Surya Citra Media (data diolab) 

5.4.5 Pergerakan Harga Sabam PT Surya Citra Media 

Pergernkan harga aabam PT Surya Citra Media selama talmn 2007 sangat fluktuatif. 

Di tahun 2007 harga sabam PT Surya Citra Media pemab mencapai titik harga 

tertinggi pada tanggal 2 November 2007 pada harga Rp 1.100 per lembar aabam, 

sedangkan untuk titik terendab dari harga sabaro PT Surya Citra Media pada harga Rp 

730 per lembar aabam pada tanggal2& September 2007. 

Apabila dibandingkan denganjluktuasi harga saham st.asiun televisi naslonallainnya 

yang telah go-public, saham PT Surya Citra Media mempunyaifluAtuasi yang relatif 

stabil dan apebila dibandingkan dengan harga per lernbar aabamnya, aabam PT Surya 

Citra Media relatif lebih tinggi dibandingkan barga aabam peruaabaan sejenisnya. 

Berikut lluktuasi harga aabam PT Surya Citra Media dibandingkan dengan 

perusabaan yang sejenis. 
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Gambar 5.13 Fluktuasi Harga Saharn PT Surya Citre Media 
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5.5 Asumsi Proyeksi 

Kondisi ekonomi makro Indonesia diperkirakan akan mengalami sedildt penurunan. 

Hal ini a.kan tercermin dalam tingkat inflasi jangka panjang pada kisaran 7%-90Ai. 

tingkat suku bunga pada kisaran 8.5o/o-9 .5%, nilai tular rupiah terhadap dollar stabil 

pada Rp 9.500-Rp 10.500 dan tingkat pertumbuhan rill PDB jangka panjang sebesar 

5%. Dari asumsi tersebu~ maka dapat dihitung tingkat pertumbuhan PDB nominal 

sebagai berikut: 

Nominal growth= ( l +rea/growth)(!+ inj/atian)-1 

Nominal growth= ( I + 6% )( l+ 9"h}- I 

Nominal growth= 15.54% 

Dari perhitungan nominal growth tersebut penulis melakukan pmyek.si untuk industri 

televisi menurut AGB Nielsen Media Research dalam jangka panjang sebesar I O"Ao, di 

sesuaikan dengan tingkat pertumbuhan ekonomi jangka panjang Negara Indonesia 

yang berada pada kisanm 4-5% 
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Angka tern:but akan menjadi basis hagi perhitungan pertumbuhan terminal value 

setelah tahun 2012 dengan asumsi tingkat pertumbahan free cash j/QW akan sama 

dengan tingkat pertumbuhan ekonomi jangka penjang Indonesia yang berada pada 

kisaran 5%. 

Penggnnaan tingkat pertumbnban sebesar 5% sebagai basis pertumbuhan untuk 

mengbitung terminal value disebabkan karena proyeksi 1aju arus kas dan cost of 

equity serta tingkat pertumbuhan sooara perpetuity. 

Dalam melakukan proyeksi laporan keuangan PT Surya Citra Media, penulis 

meJakukan analis.is skenario. Analisis skenario ini dilakukan dengan merubah 

beberapa angka basis proyeksi seeara sekaligus. Skenado yang diambil adalah 

skenario pessimist, skenario most likely, dan skenario optimist. Selanjutnya dari basil 

perhitungan ketiga skenario tersebut. dapat dihitung besamya intrinsic value saham 

PT Surya Citra Media pada akhir tahun 2007. 

5.5.1 Skenario Pesfmfst 

Pada skenario ini penulis mengasumsikan bahwa terjadi kenaikan volume penjualan 

sebesar 10.36% (tingkat pertumbuhan penjualan rata-rata selama periode 2001-2007 

dengan mengeluarkan data outlier) selama periode 2009. Akibat adanya k:ompetisi 

yang ketal antar stasiun relevisi maka periode 2010-2012 tingkat pertumbuban 

penjualan PT Surya Citra Media akan stabil pada angka 8.9% (tingkat pertumbuhan 

penjualan pada tahun 2007). Kemudian dalam jangka penjang, free cash flow akan 

tmbuh sesuai proyeksi tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia yang presentasenya 

sebesar 5%. 

Pada sisi biaya, penulis mengasumsikan dengan tingkat pertumbuhan rata-rata dari 

periode 2001-2007. 

5.5.2 Skenario Most Likely 

Pada skenario ini penulis juga mengasumsikan bahwa terjadi kenaikan volwne 

penjualan. Tingkat penjualan PT Surya Citra Media diperkirakan dapat tumbuh 

sebesar 10.36% (tingkat pertumbuhan penjualan rata-rata selama periode 2001-2007 

dengan mengeluarkan data outlier) selama periode 2009-2010. Kemudian pada 
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peri ode 2011-2012, tingkat pertumbuhan penjualan diperkirakan akan stabil pada 

angka 8.9"/o (tingkat pertumbuhan penjualan pada tahun 2007). Dan dalam jangka 

panjangfree cash flow akan tumbuh sebesar 5%. 

Pada sisi biaya., penuJis mengasumsik:an bahwa PT Surya Citra Media akan berbasil 

mencapai skala ekonomis yang lebih baik sehingga untuk biaya program dan siarnn 

dapat dipangkas menjadi I 0% sedangkan untuk biaya administrasi dan umum dapat 

dipangkas menjadi 17.5% dari rata-rata biaya periode tahun 2001-2007. 

Sedangkan untuk biaya dan pendapatan lain-lain diperkirakan akan tetap sesuai 

dengan rata-rata biaya (pendapatan) lain-lain pada periode 2001-2007. 

5.53 Skenario Optimist 

Pada sk.enario ini, penulis mengasumsikan bahwa terjadi kenaikan volume penjualan 

yang cukup besa:r yang diakibatkan oleh penjualan yang efektif. Penulis 

mengasumsikan bahwa tingkat penjualan PT Surya Citra Media dapat tumbuh 

sebesar I 0.36% (sesuai dengan rata-rata tingkat penjualan dari periode 200 1-2007} 

dari tahun 2009-2012. Selanjutnya tingkat penjualan jangka panjang akan turun ke 

level 5% sesuai dengan proyeksi tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

Pada sisi biaya penulis mengasumsikan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang 

dijelaskan sebelumnya maka untuk biaya program dan siaran diperk.irakan akan 

dapat dipangkas menjadi HY% sedangkan untuk biaya administrasi dan umum dapat 

dipangkas menjadi 16% dari rata-rata biaya peri ode tabun 2001-2007. 

Sedangkan untuk biaya dan pendapatan lain-lain diperkirakan masih akan tetap sesuai 

dengan rnta-rata biaya (pendapatan) lain-lain pada periode 2001-2007 

5.6 Perhituogan Free Cash Flow 

Nilai intrinsik suham PT Surya Citra Media dapat dihitung dengan mengganakan 

model free cash jlqw to equity (FCFE) dimana perbitungan ini rnerupakan asumsi 

nilai sekarang (present value) dari arus kas yang berasal dari kegialan operasi 

perusuhaan setelah pajak dikurangi dengan kebutuban akan modal kurja, pengeluaran 

untuk investasi agar perusuhaan tetap berkembang serta pembayaran akan hutang. 
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Untuk memperoleh nilai atau besamn arus kas di masa yang akan datang dapat 

diperoleh dengan mengestimasi besarnya pendapatan dan biaya yang akan te!jadi di 

masa yang akan datang yang dapat diambil dari proyeksi Laporan Rugi Laba dan 

proyeksi neraca serta Japoran-laporan pendukung lainnya dan juga dapat diestimasi 

berdasarkan karakteristik industri media televisi seperti peraturan dan kebijakan 

pemerintah untuk sektor pertelevisian serta pertumbuhan ekonomi ke depan. 

Bebernpa faktor yang horus dibitung untuk mendapatkan arus kas baik untuk 

pemegang elruitas maupun untuk keseluruhan perusehaan (seluruh pemegang seham 

dan penyadiehutanfi) adaleh: 

• Capital Expenditure yang merupakan pengeluaran perusehaan yang dapat 

digunakan untuk memperbaiki kine!ja perusehaan dalam useha meneapai 

tingkat pertumbuhan yang teleh direneanakan sebelumnya. Pembelian atau 

penjualan investasi pada asset tetap perusehaan termasuk Capital Expenditure 

dalam perseroan. Nilai investasi yang akan digunakan dalam peihitungun 

dapat dilihat dart proyek:si neraca 2008-2012 dalam akun asset tetap. 

Sedangkan untuk depresiasi adalah depresiasi asset tetap baik asset lama 

maupun penambahan asset baru yang dibebankan setiap tahun. Skema 

lengkap depresiasi dapat ditihat di bagian lampiran. 

• Kebutuhan Modal Kerja (Working Capita£) untuk perhitungan merupakan 

selisih anlara aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Perubahan modal ketja 

ada.lah perbedaan modal kerja antara sua.tu tahun berjalan dengan tahun 

sebelumnya 

Di dalam pendekatan dengan menggunakan FCFE, arus kas yang tersadia untuk 

pemegang seham di dalam perusehaan didiskon dengan cost of equity untuk 

meodapatkan nilai dari ekuitas, demikian pula untuk FCFF arus kas yang tersedia 

didiskon dengun rata-rata tertimbang cost of ropita/ untuk mendapatkan nilai dari 

perusehaannya Arus kan yang tersedia merupakan arus kas seteiah perusehaan 

memenuhl kehutuhan investasinya dan kewajiban butangnya 
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5.6.1 Perhitungan Biaya Ekuitas (Cost of Equi(Y) 

Tingkat bebas risiko (risk free rate) yang diganakan adalah tingkat sukn bunga 

sertiflkat Bank Indonesia berjangka waktu tiga bulan pada akbir Desember 2007 yaitu 

sebesar 8% yang diambil dari data www,bi.go.id sedangkan Beta (ll) sebagai indikutor 

volalilitas risiko perusahaan relatif terhadap industri dimana perusahaan berada yaitu 

0.7020 (asumsi tidak berubah untuk 5 tahun ke depan) yang diambil dari data 

www.Bioomberg.com. Adapun Market Risk Premium (rm-rf) sebagai faktor tambahan 

resiko perusahaan didapatjuga dari data www.dormodaran.cam sebesar 9.59'/o, yang 

merupakan data risikn negara yang sedang berkembang. Berdasarkan data-data pada 

tahel5-{) maka biaya ekuitas perusahaan adalah 14.73%. 

Tabel 5.6 Perhitungan Cost ofEquity PT Surya Citra Media 
. 

Rf(Bank Indonesia) 8.00% 
--

Beta /1 (Bloomberg) 0.7020 

Market 1/isk Premium (nm-rf) 9.59'/o 

Cost of F..quity 14.73% 

. . 
Sumber . data dtolah 

5.6.2 Perbitungan FCFE PT Surya Citra MediaTbk 

Nilai elwitas merupakan pengurangan dari ntlai perusahaan dengan nilai debt. yang 

dinilai berdasarkan nilai pasar pada saat itu. Nilai ekuitas (value of equity) ditenrukan 

berdasarkan harga saham rata-rata dikalikan dengan jumlah saham yang beredar saat 

itu. 

Free Cash Flow ro Equity per share diperoleh dengan membagi FCFE dengan jumlah 

seluruh saham perusahaan yang beredar yang saat ini berjumlah 1.893. 750.000 

lembar saham. 

Perhitungan untuk mendapatkan nilai intrinsik saham PT Surya Citra Media Tbk 

dengan metode FCFE disajikan berikut ini. 

Universitas Indonesia 

Menentukan Nilai..., Heru Purwito, FEB UI, 2008



60 

5.6.2.1 Skenario Pesimis 

Dari basil proyeksi lapornn keuangan skenario pesimis pada lampiran dan lampiran , 

maka dapat diperoleb Equity Value dari PT Surya Citra Media adalab sebesar Rp 

I. 710.990.691.000. 

Tabel5.7 Perhitungan FCFE Skenario Pesimis (dalam rihuan) 

~ 
2000F 

197~5 ~ .. 2011F 

: c""" 1 

~N.:;.c ~ 84.001,360 79-""'052 77.255.189 80.525.62& 84.QB6,483 

, FCFE 
! Annviy · 1. 

""12F 

81.964.254 

I Foct<x 1.00 1.15 1.32 11~1 1.T3 I 1.99 

I I I I . 
\lollue 5 Year I """"'.7~ 
Equity Value 
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5.6.22 Skenario Most Likely 

Dari basil proyeksi lapomn keuangan skenario most likely pada lampirnn dan 

lampiran , mska dapat diperoleh Equity Value dari PT Swya Citra Media adaleh 

sebesar Rp 2.456.! 06.943.000. 

Tabel5.8 Perhitungan FCFE skenario most likely (dalarn ribuan) 

2007 2008F 2009F 2010F 21l11F 

~""" 
1

199
; 1.769) :~ 

I C..· 64.861.360 19.2611.652 83232.762. 61.062.029 84.670.623 

FCFE 

Annu!y 
11.: 

2012F 

..... .383 

. 
I 1.00 ' 1.15 I 1.32 I 1.51 I 1.73 11.99 

I PVFCFE I I I 
value sYear 

EqUity Value 

: : data diolal 
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5.6.2.3 Skenario Optimis 

Dari hasil proyeksi laporan keuangan skenario optimis pada lampiran dan Jampiran 1 

m.aka dapat diperoleh Equity Value dari PT Smya Citra Media adalah sebesar Rp 

2.558.802.580.000. 

Tabel5.9 Perhitungan FCFE Skenario Optimis 

2007 200BF 2009F :W10f 2011F 20121' 

·;::a~ I~ ~ ~ 
29283.218 32.316.959 35.193.169 38.325.361 41.736.318 45.450..850 

~ 
84.861.360 79.268.052 83..282.762 87.713.396 92.603.044 

.,. __ 
Annuity 

i 1.00 1.15 1.32 1.51 1.73 ]1.99 
II'VFCf'E I I I I 

Value 5Year 

Equity Value 

:: data diollh 

Dari basil valuasi ini terlihat jelas bahwa valuelnilai perusahaan PT Surya Citra 

Media edalah: 

• Untuk skenario Optimis sebesar Rp 2.558.802.580.000 

• Untuk skenario Most Likely sebesar Rp 2.456.106.943.000 

• Untuk skenario Pesimis sebesar Rp 1.710.990.691.000 

Untuk menghitung resiko emerging market rnaka penulis membuat 3 skenario bobot 

probabilitas untuk ketiga skenario itu yaitu: 

1. Kondisi ekonomi baik (Best) Probabilitas kemungkinan terjadi skenario Optimis 

sebesar 45%, skenario Most Likely 35% dan sk:enario Pesimis 20%. 

2. Kondisi ekonomi nonnal (Normal) Probahilitas kemungkinan tetjedi skenario 

Optimis sebesar 35%, skenario Most Likely 35% dan skenario Pesimis 30%. 

3. Kondisi ekonomi buruk (Worst) Probnbilitas kemungkinan teljedi skenario 

Optirnis sebesar 25%t skenario Mot Likely 35% dan skenario Pesimis 4QQA. 
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4. Maka nilai perusahaan yang dihasilkan penulis berdasarkan 3 skenario 

probabiliU!S risiko emerging market adalah sebagai berikat ( dalam ribul!Jl ): 

Kondisi Ekonomi Valuasi 

Best 2.438.846.263 

Norma] 2.354.065.074 

Worst 1.932.988.876 

Jadi bila mempemitungkan risiko pasar, maka range value PT Surya Citm Media 

akan berkisar diantara Rp 2.438.846263.000 untuk kondisi ekonomi baik sampai 

dengan Rp 1.932.988,876.000 untuk krmdisi ekonomi buruk. 

Untuk mencar:i nilai intrinsic saham PT Surya Citra Media dapat dicari dengan 

membagi value perusahaan dengan jumlah saham yang beredar scbesar 

1.893.750.000 lernbar saharn, maka hasiJ yang didapat untuk intrinsic value tersebut 

edalah sebesar : 

Kondisi ekonomi baik ~ Rp 2.438.846.263.000 - Rp 1.287 /lembar saham 

1.893,750.000 lembar 

Sedangkan untuk, 

Kondisi ekonomi buruk ~ Rp 1.932.988.876.000 - Rp 1.020 /lembar saham 

1.893.750.000 lembar 

Dari basil perhitungan didapat intrinsic value saham PT Surya Citra Media pada 

kisaran harga sebesar Rp 1.020 per lembar saham dan Rp 1.287 per lembar saham. 

Pada tanggal 28 Desember 2007 nilai saham PT Snrya Citm Media dijual peda harga 

Rp 940,- per lembar saham. Karena saham PT Snrya Citra Media dijuallebih rendah 

dari nilai intrisiknya, maka dapat disimpulkan bahwa saharn PT Snrya Citra Media 

tersebut berada pada posisi undervalued. 
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Dengan kondisi Bursa Efek Indonesia yang belum efisien. maka harga pasar saham 

PT Surya Citra Media diperlcirnkan akan bergernk mendekati nilai intrinsilmya. 

Sehingga dalam hal ini, para investor direkomendasikan untuk membeli 

(recommendation to buy) sahem PT Surya Citra Media pada ha:rga yang lebih murah 

dan menjualnya kembalipada klsaran intrinsic value-nya tersebut. 
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6.1 Simpulan 

BABVI 

SIMPULAN DAN SARAN 

1. Hasil penilaian dengan menggunakan metode Free Cash Flow to Equity (FCFE) 

maka didapat nilai intrinsik saham PT Surya Citra Media, Tbk, peda kisarnn harga 

sebesaf Rp 1.020 per I em bar saham sampai Rp I 287 per !em bar saham 

2. Harga saham PT Surya Citra Media (SCMA) yang diperdagangkan di Bursa Efek 

Jakarta pada tanggal 28 Desember 2007 ditutup dengan nilai Rp 940,00 per lembar 

saham. 

Perhitungan nilai intrinsik saham PT Surya Citra Media dengan menggunakan dua 

metode yang berbeda yakai dengan metode Free Cash Flow of Equity mendapatkan 

nilai intrinsik saham PT Surya Citra Media pada kisara harga Rp 1.020- Rp 1.2&7 

dengan kondisi undervalue. 

6.2 Saran 

Berdasar pada kesimpulan di atas. penulis bermaksud untuk memberikan saran-saran 

yang diharapkan dapat berguna baik bagi manajemen perusahaan, investor maupun 

untuk penelitian selanjutnya 

a Uotuk Investor 

PT Surya Citra Media, Tbk merupakan altematif yang baik bagi invest>si dan 

disarankan bagi para investor untuk mengambil mengambil pnsisi hold mengingat 

dari perhitungan yang telah dilakukan dengan dua metode menghasilkan pula dua 

penilaian nilai intrinsik. yang berbeda. Terlepas dari kedua penilaian tersebut untuk 

masa yang akan datang prospek dari saham PT Surya Citrn Media terlihat 

menjanjikan 
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b. Untuk Perusabaan 

PT Surya Citra Media tetap perlu menerapkan skala prioritas yaitu dengan fokus pada 

segmen pasar yang memiliki potensi jumlah penonton yang tinggi sehingga dapat 

meningkatkan share dan TV rating porusahaan, 

Terus meningkatkan sinergi melalui kemitraan strategis dengan berbagai perusahaan 

production house baik dari dalam maupun luar negeri untuk: memperoleh solusi "'win­

win" bagi setiap pelaku industri. 

Terus rnencari inovasi baru guna menghadapi perkembangan industri media yang 

persaingannya semakin ketat inl 

c~ Untuk Penelitian Selaojutnya 

Penelitian selanjutnya hend.aknya lebih memperluas rentang waktu yang dijadikan 

sebagai bahan penelitian (sampel) demi mendapatkan hasil yang lebih akurat dan 

pandangan yang lebih mendalam dibandingkan dengan yang telah Peneliti lakukan 

dalam penelitian ini. 
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...... .....,..r·'"""""'''" EAACA PT SURYA CITJ'\A MEOlA TAHU ·-'• _ ... w ........ , 

Balance Sheet 2001 2®2 2003 2004 2000 2006 2007 

AkUva 

Aktva l.anear 

Kas dan setam Ka!!l 242.459.80S 251.523.148 235.299.656 343.039.012 253.970.658 201.551U~98 725.867.147 

Penempatan Jk Pend&!<:: - - - - - 81.349.547 29.817.058 

Plutsng Uaaha 
P!hak keflga 249.242.564 236.1&9.$9 283.009.120 253.735.955 277.381.943 338.781.650 480JJ01.826 

hub lstlmewa 2.558.380 39.165 - 139.239 - . . 
Plutang la!rrlaln 7.283.525 9.875.300 &.042,421 5.638.926 8,594.806 5.&84.331 6.155..467 

Total Pluteng 259.184,46$ 246. 1 05.194 291.0S1.542 2.59.514.120 285.976.751 344.786.181 48E.U57 .293 

POI'Jedlaan 193.263.346 242.S5El.027 282.700.306 225.$75.993 200.722.585 167.457.289 202.895.470 

Biaya dlbeyar dlmuka & 
iAAtllla rance.r lainnyt 18.9:71!.&86 26,<42.oli.159 19.589.586 22.012.028 161.712.492 19.708:106 33.967.848 

Junlab Aktlva Umcar 713.8815.009 76tt708.628 829.801.120 849.941.153 902:.382.488 834.fM0.621 1.478.704.818 

AktMI Tldak t..anear 
Aktlva pajak Tangguhan 495,368 4.345.886 - 5.245.356 6.678.303 14.681.956 20.728.729 

Penyartun dim btk •hm 53.000 155.400 155.400 155.400 155.400 155.400 -
Uang Muka Pembel'lan Saham 80.600.000 - - . - - -
Aktlva Tet.ap- Ne! 221.902.278 286.62Uea 725.912.042 288.427.517 309.459.942 299.386.551 320.279.315 

Goodwin - Net 499.949.394 765.642..146 725.912.042 685.396.021 &44.860.000 804.SS3.979 503.647.958 

by $$:W8. dlbyt dlmuka-jk panjang . . - - . 59.57U!33 160.679.425 

Taks!nm Tegltlan Pajak Pe~~Gifn - - 1 ... 30().076 10.875.728 2.705.711 2.35S.ml 140.062 

Akttva LalrH..aln 2.349.274 2.922.595 45.231.007 90.268.020 41.436.752 6.741.623 7.618.156 

Jumlah Akttva Tdk Lfncar 805.36&.334 1 ,OB0.6B9.11l 1.06Ui69.048 1.080.a58.044 1 .007.316.1 OB ss1.m.m 1.073.493.645 

TOTAL AKTiVA 1.519.244.343 1.827.3~ ~ .899.770.:!!! 1.930.309.11)1 1.909.698.1594 1.822.206.491 2.552.198.461 
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130.000,000 
171,(198.154 199.383.509 183.970.423 177.949.084 161JW4.~7 131.467.007 142.19:1.626 

9.030.836 7.072.704 13.059.622 275.018 889.690 5.408 483.69:7 

4.1Hl.437 3.889.748 1.18US4 822.544 1.596.402 1.55.4, 1$1 13.486.307 

Ofbaysr I 254.348.509 130.286.655 48,941.916 1MS6.096 22JM0.814 35.545.100 87,131.926 

81.048AS9 82.409.723 32.281.741 37.782.102 37.300.007 45.984.049 49.965.044 
14.5~.3!.l4 

424.37it511 

Mutts: Pttanggan 28.307.8031 47.319.1361 t.sas.674 I 2.a1a.sot I 50.326.754' 5.474.444 I 3.&70.113 

'"" 12.848.000 32.436.120 

Konv"" 208.000.000 
t.ancar m.aouu sn1.799.593 261.029.230 229.733.345 214.606.934 I 234.613.663 J 721.607.224 

dl0$tlmae1 att ke!eJIIIhlam karyw 50.402.214 38.217.961 24.204.100 20.84U:H 

9.983.962 28.561.007 21.704.854 11.024.943 2.571.353 

23.024.954 
137.144.8-43 

4 t9.264.547 ! 420.543.038 ' 421.821.5291 423.1 00.020 I $71.575.206 

Kewajlban Tldak l.alt(:at I 1.983.9821 1suoa.sso I 40.969.401 484.995.209 462.610.843 447.3()4.120 592.417.017 

·- @Rp250 

dan dlntor penuh 
-1,87$,000,000 

1,893,750-,000 I 400.000 I 466.750.000 473.437.500 413.437.500 ., ... 7.500 I 473.437.500 473.437.500 
Modal dtaator 573.812.500 520.911.25$ 527.448.628 527.44lt628 527.44tt528 :527.448.628 521.448.628 

7.029.425 2.A:60.815 6.651.60.2 11.800.352 17.447,852 26.307.227 
9.542.733 162.201.323 174.424.594 

penggunaannya I : I 208.012.91~ I 2:.000.000 l 4.000.000 I 5.000.000 
penggrunaBlln)'lll 157.794.337 117.954.828 20S.08iU65 
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I Program dan sraran 
Admlrll$ltul 

)8n Usa~ 

Arnortl$1$1 Goodwll! 
Rugl (leba} SeU1Ih Ku~et 
Penghaellan aunga 
l.aln-Laln - Net 

P•k P.nghnllln 
Penha~lan 

3.444.234 
2.091,838 

21.147.642 

7.803.129 
1157.$43.650 

1711,0BS:.318 

46.402.131 59.411,458 
40.51i3.021 

4.095.84& 

59.249.13.2 
40.516.021 

5$.249.132 
40.515,02:1 

69.324.376 

(S1,,.2,355)j 

208,583.953 

&7,72S.e&9 

127.001.037 
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I.AMPIFWI4: CASH FLOW REPORT P1 SURYA CITRA MEDIA TAHUN 201114007 
CASH FLOW 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Am Ku Carl AtdMtn Operaal 
~an dltl Pefanggan 36.955.509 83<1.714.213 738.566.003 1.038.609.807 1.051.636.101 1.096.602.262 1.170.739.031 

Pembayan kpd pemasok & ltatyi9Wan (38.513.&83) (579.399.222) (736.232.919} (756.765,308) (827.669.315) (797.798.970) {907.027.924 

Penghatflan Bunga 1:t045.768 15.011.8$1 4.437.~0 13.305.452 20.097.057 19.171.405 31.SGZ.355 
Pwnbayaran pllfak pengha1111ara {80HU!B) (69.570.266} (140.124.739} (70, 134.684) (62.117.512) {65,162.814) {74.549.056: 

Pembaym bung:a & Btlben Ket~anoa" {36.009.160} (31.675.623) (6tl046.450} (5.931.511) (58,581.751) (91.16&.337; 

PembaYanm u/x.eglatan onha rain (2.387.314 {41.957.202 . (9.2<12.226 {4$40.851 (26.394.064 7.447.904 12.587.298 

Cah lno ActJvltv 7.294.252 121Jml.21Z (17'4.132.064 160.621.9S6: 98.177.1G6 201.708.136 142.122.387 

jArus Kat; Carl AAtMtat lnvest.aal 
Penealru (Penempatan pd lrw Jk pendk . - . - (61 .349.547} 51.532A89 

HasU Petl!ualan Aktllla Ttrtap - 369.930 1.906.784 665.314 935.476 715.200 672.83$ 

~mbayamn Sewa Jk Panjang . . . . (40..200.000) (111.974.747 

Porolehan Ak.tfva T otap (32.56-1) (98.168.300) (39.007.008} (45.085.254) (83.583.726) {30.148.849) (65.528.662 

Penempatan Dena lnveetaal . - . (8.872.270) (8.036.201) {11.100.739 

pel anak peruuhaan 
Penambahen ponyertaan dlrn bontuk ahm . (302.77!1.000) - . . . -
Penambel\an Uang Muka Penyortaan Olm 
benhlk seh$m (8061)(),000) . - - . . . 
PeroiBhan An Ilk Pe~telah 
dllwnanglk.lla (44,338.008 . . . . . . 
Cah Flt!tVMtl 1~.871.630 !400.648.430 (37.101.024 (44.418.890 (71.620JI20 1169.019.39!1 {136.484.824' 

Arua Kaa Osrl Aldlvltat Pendanean 
Panerlmaan daii Ptnerbltan Obl!gul . (193.100.000) 418.345.626 . . . 571.675.206 

Pambayaran Dlvtdan kU . (29.125.000) (56.812,500) (!U68,750} ~ 13.625.000) (95.000.000) (53.025.000: 
Penambahan(pengran;an}hutang bank . 209.457.075 (195.523.500) . . . . 
Penertmaan bet:alh !'laal penaw:anm ahm . 388.238.753 . . . . . 
Penambaban Modal S1ham . 27.212.000 . 
Penurui'Uin Plutang !1ub lttlmewa . 1.875.730 . . . . . 
l'emlm)'anmW-aayar . (117.815.000 - . . . . 
Cub FJFJnanclna AetlvltiH . 287.741 JiiSB 198.01)9.626 9.468.750 113.62! 195.000.00C &18.550.206 

Kenalkan (penururnan)berBih t<sa 
dan Setaro Kae (117.817.37&) 9.0G3.340 {15.223.462) 106.739.326 (89.oetJ.354) {52.311.260) 524.207.749 
Kss & Setllm Kli111 Awal Tahun 350.137.166 242.45Q,808 25U2:3.146 23ttm.aee '3-43.039.012 253.970.6$8 2.01 J359,:)96 

Ka& & setsra Kas Akhlr Tatum 242.459.808 251.523.148 236.299.S!S 343.039..012 :253.970.558 201,659.398 7.25.867.147 
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LAMPIRAN 6. BAlANCE SHEET {PREDICTED I SKENARlO PESIMIS 
s.nce-Shttt {PESlMlS 2007 2008f 20091 2010f 201H 2012f 2013f -
-· L.oncar 
Kas dan Setara l<aa 725.887.147 376.a68.472 410.213.745 446.722.770 486.481.096 52s.m.914 57$,928.148 
Penempatan Jk Ptndek 29.817.058 32.906.105 35.834.749 39.024.041 42A97.181 45,279.430 50.396.299 
Pfutong Uaahe - - - -
Plhakke!fga 480.001.825 529.730.015 576.875.987 528.217.949 664.129.347 745.016.859 811.323.559 
hl,lb lstfmerw8; - - - - -
P!utang l.elrH.am &.155.467 $,793,173 7.397.766 &.056.157 8.773.168 9.553.978 10.404.292 ,._,... 2:02.8M.470 223.915.441 243.843.915 265.546.023 269.179.619 314.916,605 342.944.163 
Blays c!'ibsyar dlmuka & - - - -
Akt!va Ia neat I•Jnny~: 33.967.848 37.488.917 40.a23.253 44.456.522 48.413.153 52.721.923 57.414.174 
Jttnlah Aktiva t...near 1.478.704.818 1.207.524.124 1.314.Nit415 1.432.023.473 1.559.473.8&2 1.698.286. 709 1.849.412:.446 

Aktlva 11dak Lanear 
PMang Pihak Hub l&tlm6WI - - - - - - -
A1dtv8 pajak Tang!)\~ han 20.728.729 22.875.225 24.912.2<19 27.129.396 21l.S43.912 32.173.320 35.036.746 

Pel'l)'ertaan dim btk ahm - - - - - - -
Uang Muka Pe.mbell81l Saham - - - - - - -
AAflva Tetap • Net 320.2.79.315 353.460.252 :384.918.214 419.175.936 45~482.594 497.109.545 541.352.294 
Goodwill ~ Net 563.847.958 523.331.937 482Jl15.916 442.299:.895 401.783..874 361.207.853 320.'1'5f.832 
by MMt dlbyr dfrnvka..jk pgnjang 100.579.425 100,$79A25 160.679.425 1ti0.679.425 180.679.425 16~.679.425 160.679.425 
Takalran Tag!han Paj11k P&ngsln 1<40.082 154.572 168.329 183.311 199.625 217,392 '236.740 

' AldiY$ l.aln-laltn 7.S18.15S 8.62"8.117 9.396.019 10.232.2Ei5 11.142.937 12.134.658 13.214.643 
Jurnlah Aktlva Tdk Lant-~t 1.C73.493.645 1.089.130.529 1.G62.rul0.114 1.069.7n0.:221 1.069.832.387 1'.053..682. 193 1.071.271.680 

TOTAL AKTIVA 2.$$2.198.481 2.276.650.8!i3 2.371.e79.629 2:.491 .723. 700 2.619.305.829 2. 761.8-48..902 2.920.6!14.126 

Menentukan Nilai..., Heru Purwito, FEB UI, 2008



LAMPlRAN f, BALANCE SHEET fPREDICTEO) SKENARIO PES! MIS !LAWUTAN\ 
Balanc8 Sheet PESIMI$)_ 21)()7 20061 ''"'" 2!)101 :W11f 2012f 2013f 
Kow>ilbon & Swltao 
Kaw¥a]1ban lancer 
Hutang uaaha 
Wee! Sayar -
Plhaf( ketlga 142.191.626 156.922.678 17ti.SS8.797 186.097,900 202.66o.813 220.697,407 240.339.477 

Hub lstft'MNa 483.697 533.803 581.317 633.054 689.396 750.752 817.569 

HU!tong La!n.l.alo 13.486.307 14.863,488 16.200,119 17.650.641 19.221.549 20.932.200 22.795.236 

Bla)'a M!lslh hsrua Dlbayar 87.131.926 96.159.794 104.716.92tl 114.03$.733 124.18fJ.002 135.23$,556 147.274.787 

HutangP¢ 49.955.044 55.141.423 00.049.009 65.393,371 71.213.391 77.551.372 84.453.444 

Hutang Olv!den . - - -
Hutang Obliges I yg jth r;llm 1 Thn 424.37$.511 . . . - - -
Uang Mul«t Palanggan 3.870.113 4.271.057 4.651.181 5.065,136 5.515.933 6.006.851 6.541.461 
Kewojlbanjk panjang yang . . 
jatuh tempO dim 1 lhn - . 
Hutslng Bank . - 424.378.511 424.378.~11 

Obllgasl Konvarsl - -
Jumlth Kewa)Iban Lancar 721.50'1'.224 32'1.911.248 357.096.340 3&$.876.836 423ABG.813 88S.6U.716 92U00.4t17 
Kewaj!ban Tldak Lancer 
Kewiljlb~n d3eatlmasl ats !WeJahtemkary 20.841.811 23.001.023 25.048,114 27.277.396 29.705.084 32.348.836 35.227.aa3 
PaJak Tangguhan . 
Usng Muka Po!anggen . 

· HutBng Bank • Net . 
. Hutang Obi!Qaal 571.575.206 571.575.206 571,575.200 57f .575.20!$ $71.575.206 571.575.200 571.575.200 

Jum'-h KitMjlban 11dak Ltnear 1192.417.017 SM.sn.2ai 39$,823,320 59:8.852.81)2 Bi:I1.280.2SO 603.914.042 608.803.089 
liak Mlnorita atn AktiVI ~hAnD; 

Peru:latuum yang Dlkomlolldui 
Ekullu 
~ISahem 
J:l'lodal datar limllyar e:aham OAII 200 
Modal dllempatkan dan dlsetor penub 
2002- 1,8'75,000,000 
2003-1,893,750,000 413-437.500 473.437.500 473.437.500 473.437.500 473.437.500 473.437.500 473.437.500 
Tarnl.nahan Modal dlntor 527.448.628 527.44lt628 527.448,628 527.448.628 527 A46.528 521.448.629 527.448.628 
Op!l san:am 26.307.227 29.032.656 31.616.552 34.430.436 37.494.745 <1o.as1.m 44.465.805 $_._... 
- tetah d!tentu~tan ponggunaannya 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 .5.0\10.000 5.000.000 
- blm dltl!intukan ponggunat~nnya 200.080.865 319.244.393 3S$,655.170 463.677.700 551.157.893 225.651.239' 336.928.616 
J~.~mtah Ekuttaa 1.238.274.220 1.364.183.116 1.424.150.860 1.503.994.264 1.6&4.53B.TH 1,272.369,144 1 ,387.280.550 

Jumllth Kt~NJ~~Iban & EIWitns 2.552.198.481 2.276.850.653 2.377.879.529 2.49-1.713.700 2.619.305.929 2.7&1.848.902 2.920.634.126 

Menentukan Nilai..., Heru Purwito, FEB UI, 2008



.......,.,..,.,...., '' ,..,.....,, .... ,,...,,_..,._,., ,.,...,.. ... ,,.., ..... ..,,,...,..,.n,.., ,._....., .. ,'-' 

lntome 8tamntnt {I'ESIMISt 2007 2008f 2009f 2010f 2011f 2012f 2013f 

Pendapa!:an Jk!an - Net 1.308.585.743 1.570.302J$92 1.732.953.576 1.887.245.826 2.055.274.937 2.23$.2&4.$96 2.437,54e.583 

BeblmUsttha 
Program dan Slaran 648.001.485 719.627 499 796.951.078 8&3.811.184 980.136.218 1,086JM!3.965 1-205.432,746 

Umum dan Admlr'liatmSi 338.765.957 401.3?4.074 475J.i52.941 563.440,976 657.571.800 790.947,2&3 937.124.072 

Jumlah Behan Unha 900.767.442 1.120.001.573 1.272.504.019 1.447.252.16(1 1.647.710.019 1.677.911.267 2.142,556.81 B ...,..,.. .. 321.818.301 460.301.319 460MtMi57 439.993.486 407.564.919 360.353.328 2$4.989.764 
Beban (Penghaalfap) l..aln-l.aln 
Beban Bungp 89.324.376 93.496.304 S7.a63.0!!4 102.433.815 107.218.025 112.225.682 117.487.224 

Amort!~ Goodwill 40.516J:l21 40,516.021 40.5H.I.021 40.516.021 40.516.021 40.516.021 40.516.021 

Rogl (L..aba) Se!!slh Kur.Net (?.103.037) (7.f05.878} (7.108.721) (7.111.564) (7.114.409) (7 .117 .254) (7.120.101 

Penghn!!an Bunga (31.562.365) (32.206.22.7} {32.663.234} {33.533.644} (34.217.730) {34.915.772) {35.e28JJ54 

LahH.s!n • Net 21.959.343 22.047.180 22.135,$69 22.22.3.911 22.312.806 2:2.402.057 :22.491.666 

Beban Laln..tllln ·Not 113.134.348 116.747.400 120.542.519 124.528.539 128.714,713 133.110.734 137,726.756 

Laba Stbithrm P$11: Panghutran 208.683.9" 333.563.919 339.907.038 316.4&4.927 17e.BS0.2ll6 227.242.694 157.263.001 

Beban (Manfaot) Peflk Penhalalian 
Tatum Beljalan 87.729.689 
Tangguhan (l>,04a113 
Beh>ln Ptlak P~Mghulllin- Net 81.682.916 t3U10.599 142:167.823 131.944.788 116.630.497 95.045.355 65.776.042 

Lsba Sebelum Po& Luar Blha 127.001.037 194 .043.319 197.739.215 183.520.139 H:l2.219.7D9 132.197.239 91.4SS.900 

Poll Luar elan alas keuntungan penyeieulan 
Restrukturutlaasl Hutaog & Penghapusan 
Bungs Ob!Jga&~h OlkUr1;ng Pajak 

Lab11 Sebelum lAba Ber8lh Malt P$rutaltaan 
Yang OikoMOIIdael $ebel1,1m Olalwlslsl 127.001.037 194.043.319 197.739.215 183.520.139 162.219.709 132.197.239 91.400.966 

h9ba BeBih Anak Peruaahaan Yg OJkoniW!idael 
,.. Sotiell.lffl Olakut&lsl ,, 
lJiba Bet$1h Sebefum Hsk Mlnorltaa Atu l.aba 

Bet$lh Anak. PerUsaMan Yang Dlkonaolkfh! 127.001.037 194.043.319 197.739.215 f 83.520.139 162.219.709 132.197.239 91.486.966 
Hak Mlnorit.as ataa Laba Bemlh Anak 

Peruse.haan Yang Olkooao!klaal 
Laba S&ralb/Ntt ln;.oma 127.001.037 194.043.319 197.739.215 183.520.139 i$2.219.700 132.197.239 91.4&8.966 
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..-mn.-....•'1 <> ............... .,.,.. ~n'"'"'' , ......... ,.., 1 """"' ,..,...,...,. ... ," .. ,.,.., .. ' """'""~, 

Bllanee 9bMt Moat Uk 200'1 200af 20091 2010f 2011f 2012f 2013f _,. 
Aktva L.ancar 

!<as dan SetMI Kaa 725.667.147 375.688.472 415.713.398 45.2.711.891 493.003.249 536,860.535 5M.SS2.906 
Penernpat1n Jk Ptndek 29.817.058 32.90EL10S 36.315.178 39.547.229 43.068.932 46.891l.869 51.073.979 
Plutang Uuha - - - -
Plhal<. ketlga 400.001.626 529.1'30.015 584.$10.045 635..840.339 693,301.329 755.005.147 822.200.605 

"""- - - - - -
PkJtang La!n-Latn 6.155.467 6.793.173 7.400.946 a 164.174 a.S90.78S 9.682.1166 10.543.770 
Pmsodlaan 202.895.41{) 223.915.441 247. f13.060 269.100.144 293.056.591 319.138.628 347.54U66 
Blaya dlbtyar dfmuka & - - - -
Aldiva llal'lear taJtmys 33.967.848 37.486.917 41.370.582 45.052.542 49.062.2:18 53.428.755 58..18l.914 
Junlah Aktlv• L.ancar 1.41$.704.816 1.207.1520.124 1.332,619,.209 1.451.222.318 1.680.391,1 015 1.721.0.36.0U 1.974.207.140 

Aktlvl ndak l.attcar 
Plutang Plhak Hub l.st!mewa - - - - - - -

. Akllva pafti' Tai\QQUhan 2{).128. 729 22.675.225 25.2<46.202 27.493.114 29.94tl001 32.604£r62 35.506.476 
Pen)'Mten dJm btk •hm - - - - - - -
Uang Mul!:a Pembel1811 S.hem - - - - - - -
Aictws Tetap .. Not 320.279.315 353.460.252 39{),078.734 424.79!.741 462,602.562 503.714.191 548.610.093 
• 
Gt:!Od'MilwNe1 563JI4? .958 5:2:3.331.937 482.815.916 442.299.895 401.783.674 3&1.267,853 320.751.8l2 .. 
bY sewa dlbyr tfimukl.p<. panjang 160,679.425 160.679.42$ 100.679.425 1$0.679.425 160.679.425 160.679..425 150.879:.425 
Take.ltan: Taglhan Pajak Peng51n 140.062 154.572 f7Q,;e6 185.76€1 202.302 220.307 239.914 
Aldllta L.aln·Laln 7.818.156 8.628.117 9.521.990 10.369.447 11.292.328 12.297.345 13.391.809 
Jumlafl AktiYt Tdk Lancar 1.073.49'3.845 1.069.130.629 1.06tUi12.863 1.085.823,391 1.086.500.492 f,070.843.782 1.079.179.&49 

TO~AJUIVA -- --· -· -· -- - 2.~2.1~ •. 461 2.2J.8,650,W 2.401.132,1)62 2.517.043.709 2.646.881.597 2.791.878.80& 2.953.386.689 
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142.191.626 156.922.671'1 173.179.868 188.592.876 205.377.642 223.656.252 243.561.659 
483.697 533.608 589.111 641.541 59Ul39 700.817 a2s.530 

13.466,307 14.SS3.48S 16.425.41S: . 17,861.280 19.4'rn.248 21.212,901 23.100.&19 
harusDibayar I 87.131.9H 96.158,794 1os.12a.a.w 115.565.500 125.850.938 137.051.672 149.249.270 

49,965.044 55.141.423 00.854.074 66.270.087 12.158.124 78.5411.087 !5,585.694 

OMden 
Obllgatl yg Jlh dtm 1 Thn I 424.378.511 

Pelangpn 3.870.1131 4.271.0571 4.713.538 I 5.133.0431 5.569.884 I 6.os7.384 I 6.629.161 
yang 

I I I -I I I 
424.3i'S.511 1 424.378.511 

Lsncar 
kesejllh~ 

"'-"'·"" I 23.00Ul231 25.3e3.m I 27.S43.()981 30.1~3341 32.7e2.53, I 35.700.176 
Tangguhan 

Petanggan 
Bank-Net 
Obllgos.l I 571.575.205 i 571.575.206 I 571.575.2081 571.575.2061 571.515.200 I 511.575.2061 571.575.206 
K.-mjlbln Tidal( Lancer 592.417.017 594.576.22{1 595.959,135 !1&9.218.304 601.878.640 604.367.737 607.27&.382 

Mlnoritas atu Akttve Bnlb An.ak 
Peruuhaan Y•no Dlkon•olldnf 

unam@Rp250 
pen~h 

I 
473.437.500 473A37.500 473.437.500 473.437.500 473.43-7.500 473.437.500 473.437.500 

Modal dletor I 527.448.62:8 527.448..628 527' 441U'i28 527A48.62S 527.448.628 s27A4a628 527.448.628 
26.307.227 29.032.856 32.040.-m 34.892,038 37.997.429 41.379.200 45.061.949 

5.0®.000 I 5.000-<"100 I 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 
penggununnya I 206.080.865 319.244,393 404.363.508 4B2.gsa_a12 572.155.025 248.517.115 361.529.556 

.... ..., .... 
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LAMPIAAN 10,1NCOM! STATeMENT IPREOlCTE D SKENARIO MOST LIKELY 
lncOJM statement Moat Uk1JM 2007 20081 2ll09f 2!)10! 2011f. "'"" 2¢13t 

Pendapatan \klan ·Net 1.308.585.743 1.570.302.892 1.732.953.576 1.912.4S1AGS 2.0~-724,979 a.26e.158.62S 2A70.102.::W5 

BebanUssha 
Program dan S!aran &48.001.485 712JI01 .634 764.001.797 852.489.977 948.736.914 1.043.612.672 1.147.974.159 

umum dan Admlntstra,t 338.785,957 398.049.999 467.708.749 549.557.761 645.730.392 75&.733.211 891.511.523 
JumlaPt Beban Usaha 986.767.442 1.110.8:51.533 125U90.546 1.412.047.757 1.594.469.366 1.802.346.052 2.039.485.681 
UbaUs•ha 32UH8.301 469.461.259 491.163.!)30 500.403.728 488.255.613 466.812.546 430.616.li24 
Behan (F'tmghB9l1M} Laln-U!n 
Beban Bunga 89.324.376 93.496.304 97.003.084 102.433.815 107.218.025 112.225.682 117.467.22:4 
AmortlsaBI GoodWill 40.516.021 40.515.021 40.516.021 40.$1Ei.021 40.516,021 40.516.021 40.51Ei.021 
Rug! (l..aba) Se!islh Kvnrnet {7.103.00.7) (7.105.878) {7.108.721) {7.111,564) (1' 114.409) {7.117.254) {7.120.101' 
Penghaallllll Bun~JB (31,562.355) (32205.227) (32,00:l234) (33.533.644) (34,217.730) (34.915.m} (35.62B.054: 
La!n-l.al!l • N&t 21.959,343 22.047.100 22.135.369 22,223.911 2.2.312.806 22:.402.057 22.491.666 
Beben Lalli-l.aln ·Net 113.134.348 111;.747.400 120.542.519 124.528.539 128.714.713 13:3.110.734 137,725.756 
L.aba S8befum P1j.ak Penghnlhm 208.883.8153 342.703.8158 380.620.511 375.876.190 359.640.900 332.701.812 292.8Sil768 
Beben (Manfast) P9f&k. Penhaallan 
Tshun Berjalan 87.729.669 
Tangguhan _ (M<Il.ml 
Bebo'n P.aftk Ptngh1Bitsn- Nel 81.£132.916 143.337.6(17 150.831.337 157.211.683 150.379.785 139.154.201 122.502.614 

Laba Sebelum Pes l.uar Bla" f27.001.f.137 199.366.251 209.769,174 218.&53,507 209.161.115 193.547.611 170.387.154 
~ LUet B!aaCI atq kevniung11n penyeielsalan 
~ Ftestruicturur!Qsl Huteng & Pttnghapusan 
: Bungs Obllge~h Olkurang Pejek 
Uba Sebtdum Llba Bel$lll Artak Peruaehaan 

Yang O!konsol!clul Sebelum Ol&lc:ublal 127.001.037 199.366.251 209.789".174 21!.663,507 20&.161.115 193.547.611 170.387.154 
Uba Berslh Anal< Peruaahaan Yg DlkOMOIIdael 

Sebelum Dlakul&lBI 
LaM Bers!h Sebelum Hak Mlnorttas At:Pa Labs 

Bant.!h Anale Peruuhun Yang Olkonao!lda&.l 127.001.037 199.366.251 209.789.114 21a.esa.so1 209.161.115 193.547.611 170.3B7.154 
Hsk Minoritaa etas Laba Berdi Ana!C 

Perusahaan Yana DlkonaolldaBI 
Laba ee,.lh/Net ~nctmte 127.00Ul37 199.3616.251 209.789.174 218.663.507 209.1ti1.115 193.547.511 170.387.154 
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LAMPl RAN 11.1W.At<!CE SHEET_(PREDlCTEO) SKENARIO OPnMlS 
Ballnce Shott Optimle) 2007 200E!f 2009! 20101 2011f 20121 2013f 

AIIU"' 
Aktva Lancar 

Kas dM Setara KH 725.!!67.147 376 688.472 415.'113.395 45$.781.306 506.311.050 658.764.874 616.652915 
Penempatan jk Pondek 29-.8-17.0-56 32.G06.105 36.315.178 40.017.430 44.229.452 48.611.623 53.868.:507 
Plutang Usaha . . . . . -·- 480.001.826 529.730.015 584.610.045 645.175.645 712.015.842 785.780.6$3 8G7J87.562 
hvb-.wa . . . . . . . 
Plutsng laltH..eJn 6.155.467 6.793-.173 7.496.946 8.273.630 9.130.776 10.076.726 11.120.675 
Persedlun 202.895.470 223.915.441 2-17.113.080 272.713.995 300.967. H!5 332.147.364 366.557.631 
Bla)'t dlbayar dimuka & . . . . . . 
Ak1Jva !ancar la!nnya 33.967.848 37.498.917 41.370.562 45.656.552. 50.satt571 55.606.61tl 61.367.455 
Juntah Akttva Lancar 1.478.704.818 1.207 .6.2(}.124 1.332.619.209 1.470.878,659 1.623.040.867 1.791.187.8t0 1.&76.7S.U5B 

~ktiva Tldak Lanc.ar 
piutang Plhek Hub lsllmowa . . . . . . . 
i\ktlva pa)ak Tangguhan 20.72:8.729 22._87EL225 25.246.202: 27.1!161.709 30.748.182 33.933.693 37.449.22-4 

· Penyertaan dim btk ehm . . . . . . . 
lJimg Muka Pembelhan Sab.am . . . . . . . 
AktMI Tetap ~Net 320,279.315 353.45().252 390,078.734 430.490.891 475.089.747 524.300.045 518.827.462 
Goodwill - Nat 563.84?.958 523.331.937 482,815.916 442.299.895 401.783.874 361.2&7.853 320.751.832 
bl' sewa dlbyr dlmuka-}K panJana 160.679.425- 160-.679.425 16M79.425 160.619.425 160.679.425 160.679.425 180.679.425 
Takskan Taglhan Pe]ak PengSln 140.062 154.572 170.586 1S8.259 207.762 229.267 253.041 

- L4!n-l.aln 
7.818.156 8.628.117 !3.521.990 10.508.468 11.597.145 12.798.610 14.124.540 

Jumlah AAtlYa Tdk Linear 1.013.493.645 1.!)69.130.$29 U6U12.853 1.072.028.841 1.080,10G.1:M 1.CHil3.217.913 1.111.8f!5.53G 
TOTAL AKTIVA 2.U2.1t8AS1 2.275-.$50.653 2.401.132.062 2.542,707.20& 2.703.148.993 2.884.40$.803 3.088.640.485 

,---- ~~-------~ .. ----,----· 
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Ballnot Sheet IOJrtlmlt) 2007 200llf 20091 2010f 20111 20121 2013f 

Ktlwajlb:m & Ekultu 
KewaJiban lancar 
Hutang Uaaha 
WMel Bayer . 
Plhak ketlga 142.191.626 156.922.679 173.179.868 191.121.302 210.921.469 :232.772.933 256,888.209 

Hub lst!mewa 483.697 533.808 589.111 650.142 111AS1 791,830 873.853 

Huteng l..eln-Laln 13.485.307 14Jl&3.488 10.425.416 16.127.091 20.005.058 22.077.582 24.3$4.819 

Blaya Mae.lh hantt Olbayar &7.131.925 00.158.7M 106.12tl.S45 117.114.964 129.248.074 142.838.175 157.415.490 

HutangPajak 49.005.044 55.141.423 60.854.074 67.158.556 74.116.182 6U94.619 90.268.541 

Hulang OMdtn . . . . . 
Hutartg"tfutiga$.1 yg jth: dim 1 Thn 424.378.511 . . . . . . 
Uang Muka Petangg.an 3.870.1t3 4.271.057 4.713.538 5.201.651 5.740.n4 6.335.516 5.991.877 

,......,.., ·Jk oartJa"i Yl'"i . . 
lltl.ih tempo dim 1 thn . . 
Hutang Bank . . 424.378.511 424.378.511 

Obllga!ll Konwrs~ . . 
,1Umlah Kllwl}lban l...lrttlr 721.607.224 327.911.248 361.882.653 398.373:916 440.748.054 910.189.167 961.181.311 

~-
J(ewafib.an Tldak Loneor 
Kewajlban dladmaal ata kesejal'rtbm 
Karyawan 20.841.811 23.001.023 2s.2a~.m 2S.013,704 30.915.923 34,118.813 37.553.522 

Pl'IJal<: Tangguhan . 
Uang Muka POhlnggan . 
Hutang Bank • Nel . 
Hl.ltan(l Obtlgasl 57Ui7!t208 571.575.205 571.575.205 571.575,206 571.575.206 571.575.206 51'1.575.206 

Jumlah Kewajthan Tldak Lanear ti92.417 .017 694.516.229 596.959.135 599.6&8.910 602.491.129 606.684.019 e~ns.12e 

Hek Mlnorltu 1ta1 Aktfva !mllh Anak 
Peruuhun yanu Dlkonsolldaal 

Ekultas 
ModaiSaham 
modal dlmar 6mllyar nham @Rp 250 
Modal dlt&mpatkan dan dlsetorpenuh 
2002 -1,875.000,000 
:2003-1,893,750,000 413.437.500 473.437.500 473.437.500 473.437.500 473.437.500 473.437.500 473..437.500 
Tambahan Modal dlsetor 527 ,44a.62S 527.448.628 527.448.628 527.44a.628 ~7.448.628 527.44a.628 527.448.623 
Ops1 Sai'Wn 26.307.227 29,0j2,65a 32.040.439 35.3.59.828 a~.023.107 43.065.900 47.527.523 
Sr.ldo Laba: 
- telah dltentukan penggunaannyQ 5.000,000 5.000.000 s.ooo.ooo 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 
- bim dltentukan Jl0f199Unaannya 2{)6.080.605 319.244.393 404.363.508 502.498.4:23 614.997.575 318,9:70.589 464.616.79:1 
Jum!ah Ekultu 1.238.274.220 1.354.163.170 1.442.290.075 1.543.744.379 1.6U.toll810 1.367.922.617 1.618.230.44& 
Jumlah KewaJiban & Ekultaa 2.S!2'.iRA .4111 ? ?Till All:n 1tl::1 ? Atlof >1'1') tilt') ., !:,.., .,NO' "n" ., "'""' .. '"' -~ ..... ~ ~ ... ""'" .......... ~ ... ,.-
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LAMPIRAN 13. I~ME STATEMENT !PREDICTED SKENAftiO OPTJMIS 
Bola""'-«l mla) 2007 2001lf 2001lf 2010f 2011f ~012f 2013f 

Pendapaten !~an. Ne1 1.308.58$,743 1.570.302.892 1.732.953.5'76 1.912.451.486 2.0S2.724.979 2.268,158.1328 2.470..102J!O:S 
..... Uaah. 
Progmm dan Slaran 648.001.485 712.801.634 784.081.797 852.4$9.977 948.738.974 1.043.612-872 1.147.974.159 
Umum dan Admlnl!tml 3311?65.957 391Hl411.999 457]0&.749 549.557.781 645.730.392 758.733.211 891.S11.523 
Jumlah Beban Uuha Wtt767.442 1.110.851,$33 1.251.790.546 1.412.047.757 1.594.469.366 1.802.346.082 2.039.485.581 
LabaU..ha 321.$18.301 4~.481,269 481.183.030 . . 500.403.728 48&.255.813 485.812.548 430.61&.624 

1Bebart (Ptmghaallan) Laii\-Laln 
Seban.Btfn9a 89.324.376 93.496.304 97.883.084 102.433.815 101.218.025 112.~25.682 117.467.224 
Amortlusl Goodwill 40.515.021 40.516Jl21 40.515.021 40.516.021 40.515.021 40.516).)21 40.516.021 
Rug I (l.aba) Sellt.lh Kunl-Nel (7.1oo.o:m (7.105.878} (7, 108.721) (1.111.564} (1.114.409) {7,117.254) (7.120.101' 

Pe:nahasllan Bunl)a (31.582.355) (32,200:.227} (32.863,234) (33.533.644) (34J117.730) (34.91.5.772) {35.625.054' 
l.ain-La!n ; Net 21.959.34~ 22.047. teo 22.135.369 22.223.911 2.2,312.806 22.402.057 22.491.&00 
Behan Lain-Lain ~ Net 113.134.348 118.747.400 120.542.519 124.528.539 128,714]13 133.110.734 137.125.756 
~ba Stbelum PaJak Penghullan W.6B3.953 • !!.42.703,868 360.620.511 37U7$.190 359.640.900 332.101.812: 292..889.768 
~n (Manfaat) Pajak Penhaallon 

J<!iru" .. .,.,'" 97.729.5:&9: 
Tangguhan (6.1)<6.173) 
Seban Pajak Penghs&llan- Net 81.68.'2.916 143.337.607 150.831.337 157.211.683 150.379.785 139.154.201 122.502.614 

labs Sebetum Pea t.uat Blesa 127,001,037 199,366.251 209.789.174 218.663..507 209.161.115 193,547.611 170.387.154 
~ Luar Blap ataa keuntungan panyelesalan 

Rfttnlkhlrurlassl H~ & Penghapua;;an 
Bunga Obi~Hefelah OOturang Pajak 

l..aba Sebelum Laba Bemltl Anal< Peruaahaen 
Yang Olkonaolldul Sl!lbalum Clakuialsl t27.0!:tl.037 199.2S6.251 209.7811174 21e..ee3.507 209.151.115 193.547.611 170.387.154 

L.aba Bemlb An~ Peruaahaan Vg: Dlkonaolldasf 
Sebelum Dlakullhll 

Ls.ba Semlh ~m Hak M!l'lotltuAfla laba 
Bel1ilh Anak Peruuhaan Yang Olkonaolldaal 127.001.037 199.366.251 209.7&9. 174 219.663.507 209.161.115 193.547.611 170.357.154 

Halt Mfnorflaa atN Laba Be~ Anak 
Perusahaan Y1ng Olkonaolldaai 

LMa Serslf'I/Net Income 127.001.037 199.366.251 209.78&.174 :2:18,663.507 209.161.115 193$47,&11 170.387.164 
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lAMPIRAN 14. PERHITUNGAN FCFE SKENARIO PESIMI$ 

GROWTHEBIT 

GROWTH t:.:APeX 

GROWTH DEPRECIATION 

GROWTHWC 

GROWTH TAX 

NET INCOME 

""""'-----4 NMCMn Wortdng Ctqilal 

FCFE _., _.,_ 
PVFCf£ 

$!Ue5Year 

Equity V.kl& 

""""'"-
ShamVslue 

BETA 

RiSK FREE RATE 

MARKET RISK PREMIUM 

EXPECTED RETURN 

STEADY GROWTH RATE 

4,71% AVERAGE E8!T 94.733.0$1 

14,20% A.VERAGE CAPEX (134.929\012) 

2-1,25% AVEAAGE 0EJ>RE 2e.O.W.180 .,.....,. AVERAGEWC {'i.131.240) 

"·""" 5 4 3 2 

"""' ~UF "''"' """" 132..197.23$ 162,21r,i.709 183.~.139 197.7!9.2t5 

(158..200.1M) {153.592.:362) (14D.118.7Q8) 1144.776.532) 

45450,850 41.738.318 38.325.361 3$.193.169 

87.964.254 84.086.<183 80.525.6'28 TT.2M.789 

107A12.211 134.450.148 153.252.3311 t6.5.412..640 

1.1G3.58U$5 

'·" 1.731 1,St ,,., 
54.!129.002 17.$2..E'b!ll 101,413.1001 125.6&'l-3321 

607.309,7M 

1.710.9901191 

1.893.750 

"" 
0.71120 liiLOOMBERti 

8;!11!% Bl 

9,59% DARIIIODARAH 

14,13'14 

'·""" 
14.73% 

• - """ 194.1;143.319 127.001.037 

~"""-7611) {131t464.824) 

32.316.959 29.283.21& 

79..268.(152 84.861.360 

165009.562 104.Al®:191 

1,151 1,00 

143.B7lUI13(_ 10UUI0,791J 

14.13% 
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I.AMPIRAN 15. PERHITUNGAN FCfE SKENARIO MOST UKEL Y 

GROWTHEBIT 

GROWTHCAPEX 

GROWTH 0£PRECIA1lON 

GROWTHWC 

GROW1l!TAX 

BETA 

RISKFREEMTE 

MARKET RISK PREMIUM 

EXPECTED RETURN 

STEADY GROWTH RATE 

•• 

4,77% 

14,20% 

21,25% ..... ,... 
<4,71% 

0,7020 BlOOMBERG 

IUW% Bl 

• 

9,159% DARMODARAN 

14.73% 

5,.,... 

t4,73% 14,73% 

AVERAGE EBrr 

AVERAGECAPEX 

AVERAGE D£'PRE 

AVERAGEWC 

94.733Ji51 

(13U2A.(l12} 

28JM6.1BO 

{2.131.240) 

14.73% 14,73% 14,73% 
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LANPIRAN 16, PERHITUNGAN FCFE SKENARJO OPTIMIS 

GRowmea:rr 
GROWIHCAPEX 
GROWIH DEPREOATION 

GllOWTHWC 

GROWTH TAl< 

. .,., 
RISK FREE RATE. 

W\RKET RJSK PREMlUM 

EXPECTli.:(.}RETURN 

STEAOY GROWTH RATE 

•• 

'·"" 14,20% 

2.1,25% 

""""% 
«,71% 

0,7020 BLOOMBERG 

!!1.00% Bl 

9,59% DARMODARAJ.I 

1.4,13% 

5,00% 

AVERAGE Eerf 

AVEAAGE CAPEX 

A'VER.A,GE OEPRE 

A.VERAGEWC 

14,73% 

M.133Ji51 

(134.1!121UY12} 

~3.041!1,180 

(2.131.2.40) 

• 

14,73% 14,73% 14,13% 
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