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ABSTRAK

Nama : Heru Purwito
Program Studi - Magister Manajemen
Judul : Menentukan Nilal Intrinsik Saham dengan AnalisisFundamental

Menggunakan Pendekatan Free Cash Flow to Equity (FCFE)
{Studi Kasus PT Surya Citra Media, Thk)

Analisis nilai intrinsik merupakan suatv analisis penting yang dapat digunakan oleh
investor untuk melihat apakah harga saham df pasar mencerminkan nilai yang scbenarnya
dari perusahaan. Dalam penelitian ini model yang digonakan untuk menghitung nilai
intrinsik saham yaite free cask flow o equity model. Penelitian ini bertujuan wntuk
menilai apakah sugtu sasham itu undervalued stav overvalued sehingga akan membanty
investor dalam pengambilan keputusan investasi dan untuk mengungkapkan seberapa
besar hubungan nilai intrinsik berdasarkan free cash flow to equity madel dengan harga
pasar saham.

Karya akhir ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi pihak yang berkepentingan, baik
bagi manajemen psrusahaan serta pwa penanam modal ( invesfor ). Bagi perusahaan,
pemilihan strategi yang tepat yang didasarkan pada prediksi ke depan sebelum
melakukan  strategi  tersebut, zkesn mengurangi risiko  ketidakpastian  dalam
pelaksanaznnya. Bagi investor, mengingat bisnis mrdia televisi memiliki potensi yang
cerah di masa depan, dan berdasarkan perbitungan nilai intrinsik saham ini berada pada
posisi undervalue bila menggunakan model free cash flow to eguity, raaka PT Surya Citra
Media Ttk merupakan alternatif yang baik untuk berinvestas! dan disaranken uniuk
mengambil pogisi Aold {tahan ), dikarenakan perusshaan memiliki prospek yang baik di
masa yang akan dafang,
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ABSTRACT

Name : Heru Purwito
Stady Program:Magister Monagement
Tile : Fundamental Analysis to find the intrinsic value of stock wsing free

cash flow ip equity fease study: PT Surya Citra Mediaj

Intrinsic volue analysis can ke used by investors Yo observe whether the price of stocks in
the markets reflect the intrinsic value of the firm or not. This research uses free cash flow
fo equity model model to calculate intrinsic vahiee. The purposes of this research were to
exantine the wundervalued and overvolued stock in order 1o ossist imwvestors in their
investment decision and to expose how strong the inirinsic values based on free cash flow
to equity model were correluted with the price of stocks in the market.

We hope that this would give a benefit for all concerned parties, both management and
investors. Company must choose Hhe prefect strategy based on future prediction before
applying sirategy in order 1o reduce uncertainty It the implementation. Considering that
media business has bright pelentiol In the future and based on calcwlation in intrinsic
value, this share is in undervalue position using free cash flow o eqguity, therefore
PT.8urya Citra Media, Tk ¢could be one of o good alternative to irnvest money for long
ferm investmeni, for prvestor should be hold to sell or buy the stock based on that
valuation.
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BAB1

PENDAHULUAN

1. 1. Latar Belakang Masalah

Industri media yang saat ini terus berkembang membuat persaingan dalam indostid ini
semzkin ketat. Tercatat ada 11 stasiun televisi nasional dan lebih dari 100 stasiun
televisi Iokal. Selzin itu dengan makin banyaknya perusshaan konglomerasi yang
masuk ke industri media ferutams industri media televisi, balk perusshaan lokal
maupun ixnvesfor asing., membuat persaingan dalam industrd Ini semakin ketal.
Dengan masih kuatnya budaya menonton dan semakin Xomsumiifnya masyarakat
Indonesia maka peluang dalam industri media masih sangat terbuka lebar.

Sebagai gambaran belanja iklan di tahun 2007 menurut The AGB Nielsen Media
Research sebesar Rp 37 Triliun, dan belanja ikian untuk media televisi sgjumlah Rp
23,643 triliun atan sekitar 63.90% dari total belanja ikian tatun 2007, Dart jumiah
tersebut PT Surva Citra Televisi schagai anak perusshaan pada tahun 2007
memperaleh bagian dari porsi kue 1klan tersebut sebesar Rp 2,58 wifiun atau sekitar
119 dari keseluruhan pendapatan iklan vang diperoleh media Televisi whun 2007,
Gambar 1.1 Pendapatan Media Ikian TV Tzhun 2007

PENDAPATAN IKLAN MEDIA TV
' RCT

« SCTV
1 TRANS TV

RTRANS 7
‘ m T
g ¥ = NOOSAR
SN nGLOBAL T
BANTY

|LATVE
wMETROTY
DIARNYA

Sumber: AGB Niglsen Media Research

1 Universitas Indonesia
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Tabel 1.1 Pendapatan Tklan Media TV Tahun 2007 (dalam Juta)

v 2007 %
RCTI 2.833.098 0,12
SCTV 2.580.461 0,11
TRANS TV 2.352.632 0,10
TRANS 7 1.987.092 0,08
TPl 1.961.027 0,08
INDOSIAR 1.571.284 0,07
GLOBAL TV 1.542.403 0,07
ANTYV 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 : AGR Nielsen Medis Research Indonesia

Dari data tabel diatas PT Surya Ciira Televisi sebagai anak perusshaan PT Surya
Citra Media berada pada urutan kedua dalam hal perolehan porsi belanja iklan televisi
untuk tahun 2007 dengan jumiah 2.58 triliun atau sebesar 11%, dibawah RCTI yang
berjumlah 2.83 triliun rupiah atau sekitar 12% dari keseluruhan porsi belanja ikian
tahun 2007,

Dengan perkiraan uang yang dapat dihasilkan dari industel Ini sedemikian besar maka
PT Surya Citra Media sebagal induk perusahaan selalu berussha meningkatkan
kinerja guna meningkatkan value perusahaan.

1.2. Perumusan Masalah

Apabila membicarakan nilai sebuah gaham maka ha! terscbut juga menyangkut
perkiraan presiasi perusahaan di masa yang akan datang, yang dinilai dari besarnya
kinerja keuangan sclama periode tertenty dan dapat diamati dari laporan kevangan

perusahaan yang dikeluarkan secara periodik, serta nantinya dapat menjelaskan
kekuatan dan kelemshan keuangan perusahsan dari analisis rasio keuangan.

Universitas Indonesia
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Dalam karya akhir ini, penulis berusaha untuk meromuskan penelitian scbagai

berikut:

1. Berapa nilai intrinsik saham perusahaan berdasarkan metode penilaian, Free Cash
Flow of Equity (FCFE)?

2. Apakah nilai pasar saham tersebut “undervalued” atau “overvalued” dibandingkan

dengan nilai imtrinsik saham terscbut?
1.3. Tujnan Penelitian

Tujuan penulisan ini adalah ;

1. Melskakan analisis dan penilaian saham perusahaan dengan mengpgunakan metode
Free Cash Flow 1o Equity

2. Menentukan apakah harga ssham perusahaan “overvalued” atau “undervatued”

1.4. Metodologi Penelitian

Metode penelitian vang digunskan dalam penulisan karys akhir ini adalah dengan
menggunakan metode field research dan metode Gbrary research. Dalam metode
Jleld research penulis akan mengumpulkan berupa data-data yang ada dilapangan
vang mencakup data-data eksternal perusahaan yang meopcakup data variabel makro
ekonomi Indonesia seperti pertumbuhan ekonomi, tingkat suke bunga. inflasi, indeks
saham PT Surya Citra Meadia tahun 2006 dan 2007 sedangkan untuk data-daia yang
berhubungan dengan internal perusahasn berupa data laporen keuangan historis
perusahaan dari tahun 2003-2007.

Dalam pengolahan data cksternal dan intemal, penulis akan menggunakan
pendekatan Discounted Cash Flow Modef {metode arus kas bebas) yang menekankan

pada kinerja perusahasn dalam hal menghasitkan coash flow di masa yang akan
datang,
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Discounied Cash Flow Model dipilih kavena tidak semua arus kas yang dihasilkan
oleh operasi perusahaan selama satu periode akhimya dibayarkan seluruhnya dalam
bentuk dividen kepada para pemegang saham melainkan perusahasn juga
berkeinginan  untuk  berkembang  dan  melvaskan  expansi  usshanya
(Damodaran:2002:351). Yadi Free Cash Flow adalah sisa arus kas setelah
pembayaran bunga dan pokok pinjaman, digunakan untuk pengeluaran maodal, baik
uniuk menjaga assef vang ada maupun untuk frvesiasi pembelian asses yang baru
guna pertumbuhan di masa yang akan datang, atau merupakan metede penilaian suatu
perusahaan atau assef, yang didasarkan pada jumiah pendapatan (ture Income) vang
dapat dihasilkan oleh asset perusahaan.

Dalam penulisan karyz akhir ini, penulis menggunakan pendekatan dalam
memperoleh nilai intrinsik dari perusabaan yeng akan dinilai dengan menggunakan
model pendekatan Free Cash Flow fo Equity, merupakan penjumlahan arus kas vang
tersedia untuk para pemegang saham setelah perusahaan memenuhi pergeluaran

untuk modal, frvesiast dan pembayaran hutang jangka panjang

Proyekst arus kas perusshaan dapat diperoleh dengan menggunakan metode ¢

1. Mengumpulkan beberapa variabel ekonomi makro Indonesia seperti perturnbuhan
ekonom, tingkat suke bungs, nffusi, indeks saham PT Surva Citra Media tahun
2006 dan 2007

2. Mengumpulkan data berupa laporan keuangan Aistoris perusahaan dari tahun 2003
hingga 2007

3. Melakukan riset kepustakaan dengan mempelajari sext book, jwrnal ilmiah dan
berbagai informasi yang ada di media cetak

4. Membusat proyeksi keuangan PT Surya Citra Media untuk melskukan penilaian
harga saham

5. Melakukan penilaian harga seham dengan menggunakan metode Free Cash Flow
to Eguity untuk membukiikan bahwa saham perusahaan wndervolued atau
overvaleed dengan hargs seharn yang terjadi di pasar
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6. Informasi lain yang berkaitan dengan industri PT Surya Citra Media baik yang

berasal dan infernet, fesis, maupun makaiah lainnya
L.5. Kerangka Penulisan

Sistematika penulisan karya skhir akan dalam 5 bab dengan garis besar sebagal
berikut

BABI-PENDAHULUAN

Menguratkan latar belakang, perumusan masaiah, tjuan penelitian, metode analisis
dan kerangkan penulisan

BAB I - LANDASAN TEORI

Menguraikan berbagai teori pendukung melalui studi kepustakaan serta alternatif
metode yang akan digunakan sebagai kerangka acoan dalam melakukan analisis dan
pembahasan masalah

BAB IH - GAMBARAN UMiJM PERUSAHAAN
Menguraikan gambaran amum mengenai PT Surya Citra Media berdasarkan data-
data yang telah dipublikasikan

BAB IV - METODOLOGI PENELITIAN

Menjelaskan secara detatl mengenai metods peneliian yang digunakan dalam
melakukan analisis terhadap suatu perusahaan publik

BAB V - ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Melakukan analisis ekonomi makro, industri, laporan keuangan, proyeksi kenangan
dan nilai saham PT Surya Citra Media dengan metode FCFE

BAB VI - SIMPULAN DAN SARAN
Menyimpuikan hasil penilaian sesuai dengan tujuan penelitian dan saran
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BARII
LANDASAN TEORI

2.1 Pendahuluan

Analisis prospek suatu perusahaan dapat dilakukan dengan analisis yang menyzlorgh
mengenai faktor ingkungsn vang menjadi pertimbangan dalam mengetahui hal-hal
yang dapat merimbuikan keuntungan dan resiko bagi perusahaan (Damodaran 2002:
57). Qleh karena itu untuk melakukan analisis prospek sustu perusahaan perlu
dilakukan analisis secara fundomentol. Analisis i dilalcokan secara fop-down
approach yaitu berurutan dari yang umum sampal yang spesifik, dimulai dari analisis
keadaan makro ekonomi, analisis industri televisi dan kemudian dilakuksr anallisis
terhadap perusahaan PT Surya Citra Media, Tbk dengan melakukan penilaisn
teshadap kimenja dan kondisi keuangan perusahaan pada masa talu (francial analysis)
serta proyeksi atas kincrjanya di masa yang akan datang {(prospective analysis).
Proses penilaian dilakukan denpan mengaplikasikan konsep anslisis fundamental
denganmenggunakan model free cash flow Jo Eguity (FCFE)

Nilai (valuas suatu perusahaan terefleksi pada harga sahamnya, akan meninghkat jtka
diperkirakan bahwa arus kas masa depan yang dibarapkan (expected future cash flow)
meningkat dan sebaliknya. Arus kas yang diharapkan pemadal dalam beotuk dividen
atau bunga dipengaruhi oleh kemampuan manajemen perusahaan untuk beroperasi
secara menguntungkan ditengah lingkungan usaha vang kempetitif (Harianto,et al:
199%: 137), hal ini memperjelas bahwa lingkungan ussha perusshzan merupakan
salah satu faktor yang penting dalam menentukan kinetja perusshaan yang pada
akhimya akan berguna dalam melakukan penilaian suatu perusshaan. Dalam
membahas lingkungan perusahaan ini, dimulai dengan melakukan analisis ekonomi
makro atau analisis ekonomi nasional serta dampaknya pada profitabilitus.
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perusahaan. Selanjutnya dilakukan analisis lingkungan usaha perusahaan dalam
cakupan yang lebih sempit pada pembahasan selanjutnya

2.2 Analisis Ekonomi Makro

Langksh pertama delam analizsis fundamental dengan top-down approach adalah
dengan melakukan analisis ekonomi makro. Prediksi tentang perekonomian akan
berpengaruh terhadap situasi pasar modal. Benta teniang perkiraan atau ramalan
pertumbuhan ckonomi yang baik aken mempengamzhi pasar modal secara positif.
Oleh karepa itu, analisis tentang kondist ekonomi nasional merupakan langkah awal
yang penting dalarn proses analisis investasi (Harianto, et al:1998:141}. Beberapa
variabel ekonomi yang dapat digunakan untuk memperkirakan kondisi ekonomi
nagional adalah Produk Domesiik Bruto (PDB), tingkat inflasi, tingkat suku bunga,
tingkat pengangguran dan nilai tukar ropish.

2.2.1 Produk domuestik bruto (PDB)

Produk Domestik Brutc {(PDB} memberikan informasi mengenal jumlab agregat
barang dan jasa yang telah diproduksi oleh ekonomi nasional untuk satu periode
tertentu, biasanya dalam satu tahun. Perturmbuhan PDB dipengaruhi oleh konsumsi
dan investasi swasta, konsumsi dan investasi pemerimah, besamnva exporr serta
import. Pertumbuhan PDB akan meningkat seiring dengan meningkatnya faktor-
faktor ini kecuali import. Tingkat perturobuhan PDB yang tinggi mengindikasikan
sedang terjadi pertumbuhban ekonomi, yang akan memberikan kesempatan bagi
perusahaan untuk meningkatkan penjualannya, akibat dari meningkatnya PDB akan
meningkatkan pendapatan konsumen, sehingga meningkatkan permintaan terhadap
produk perusshaan, dan diharapkan meningkatkan profitabilitas dart perusahaan
{www.bps.go.id).
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2.2.2 Iflasi

Inflasi adalah okuran aktivitas ekonomi yang memberiken gambaran tentang
peningkatan harga ratz-rata barang dan jasa yang diproduksi oleh sistem
perekomonian. Mnflasi yang tinggi akan menurunkan daya beli masyarakat dan dapat
mendorong timbulnya resesi serta meningkatmya suku bunga, Perkembangan inflas
dapat divkur dari indeks harga konsumen fwww. bi go.id).

2.2.3 Tingkat Sukn Bunga

Tiangkat sukn bunga adalah ukuran keuntungan investasi yang dapat diperoleh oleh
pemodal dan juga merupakan ukuran biaya modal yang harus dikeluarkan oleh
peruszhasn untuk menggunskan dana dari pemodal. Ustuk mendorong investasd,
Bank Indonesia gkan menurunkan tingkat bunga, Kebijakan bunga rendah mendorong
masyarakat untuk Jebih imvestasi dan Konsumsi daripada mensbung dan sebaliknys
dalam keadaan inflosi (www.bi go.id).

2.2.4 Nilai Tukar Rupiah

Nilai wkar rupiah adalah hargs rupiah terhadap mata wang negars lzin. Jika tejadi
depresi nilai tukar rupiah terhadap mata vang asing terténtu berarti terjadi penurunan
nilai rupiah terhadap mata vang negara tersebut, dan berakibat menurunnya daya beli
terhadap barang luar negeri. Hal ini akan sangat berpengaruh terhadap biava produksi
perusahaan vang memiliki proporsi baban baku import tinggl menysbabkan tingginya
biaya produksi perusahaan, yang berdampak pada penurunan pendapatan perusabaan
fwww bigo. id).

2.2.5 Defisit Anggaran (Budget Deficit)

Defisit anggaran adalah perbedaan antara belanja dan pendapatan, yang harus diatasi
dengan pinjaman pemerintah (Bodieet al:2005:536). Pinjaman pemerintah dalam
jumiah besar dapat menaikkan tingkat bunga, schingga skan mengganggu pinjamen
pihak swasta dan investasi bisnis.
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2.3 Analisis Industri

Tahap selanjutnya dalam rangkaian analisis fundamental adalah menganalisis kondisi
industri dimana perusahaan berada, karena setiap industri memiliki karakteristik yang
berbeda-beda sehingga memiliki kondist yang berbeda-beda pula (Damodaran: 2002

Sebuah industr secara langsung maopun tidak langsung akan berkompetisi dengan
industri Jainnya dalam memperebutkan pangsa pertumbuhan ekonomi. Pertumbuhan
masing-masing industri tidak sama dengan pertumbuhan ekonomi. Pemahamen
mengenai pertumbuhan industsi dan tahap pertumbuhan industed diperlukan untuk
menentukan keadasn dan prospek perusahaan. Jrvesfasi yang baik harus dilakukan
pada industri vang tumbirh sesuai dengan perfumbuhan ekonomd nasional dan indostri
tersebut berada dalam ishap pertumnbuhan. Industri yang mampu tumbuh lebih baik
dari pertumbuhan ckonomi, skan memiliki pelvang besar untuk memperoleh
profitabilitas yang tinggl.

2.3.1 Siklus kehidupan industr (Industry Lifecyele)

Siklus kehidupan industri mengikuti pola sebagai berikut; tahap perkenalan {start-up)
yang memiliki karakteristik peningkatan produksi yang cepat dan pertumbuhan
permintaan terhadap produk yang tinggl, tabap pertursbohan atau konsolidasi
{consolidation) ditandai dengan pertumbuban penjualan yang relatif masih tingyi,
mempunyal dividend payout ratio yang rendah, dan memeriukan pendanaan gksternal
untuk membiayai ekspansinyva, pada tahap kedewasaan (maiuriny) pertumbuban
penjuslan masih terjadi, tetapi delam tingkat yang lebih rendah dibandingkan
pertumbubannya, yang disebabkan karena produksi sudah mencapai jumlsh yang
cukup besar untuk memenuhi permintaan konsumen, dan tahap penurunan (relative
decling) ditapdai dengan penurunan permintaan schingga pertumbuhen penjualan
meniadi negatif, akibat keusangan produk karena tidak ada inovesi baru, kompetisi
dari produk-produk baru atay adanya kompetitor yang mampu memproduksi dengan
biaya yang lebih rendah (4. J Rowe ot al-1989)

Universitas Indonesla

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



10

2.3.2 Analisis Five Porter's Forces

Kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan profit adalah daya tarik industri,
vang muncul dan tergantung dari strategi bersaing yang bertujuan untuk mengungguli
dan idealnya mengubah aturan persaingan demi kepentingan perusahaan. Di dalam
industri pabrikasi atau jasa terdapat aturan persaingan vang dicakup dalam lma
kekuatan bersaing, vaitu : masuknya pesaing baru {(barriers 10 entry) yaitu pendatang
dengan kapasitas baru menambah persaingan untuk merebut pangsa pasar dan sumber
daya yang sda, ancaman dari produk pengganti (pressure from subtitute products)
yaitu prociuk yang memiliki kecenderungan untuk memiliki harga atau prestasi yang
lebik baik ketimbang produk yang sudah ada dalam industri, atau dibasilkan oleh
industri yang berlaba tinggi berperan meningkatkan persaingan dalam industrinya
sendiri dan menyebabkam penurunan harga atau peningkatan prestasi, kekuatan tawar
menawar pembeli (Bargaining power of buyers) yang dipengaruhi 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 suppliers) vaitu ancaman untok menaikkan harga
atau menurunkan rute produk atae jasa dari pemasok serta akan mempunyai posisi
kuat apabiia terdapat sedikit jumlish pemasok dan sedikit subtitusi yang tersedia bagi
pembeli, dan ierakhir adalah persaingan diantara pessing-pesaing yang ada (rivalry
between existing competitor} (porter, Michael:1983:4.8) yaity persaingan antar
pemain didalam industri, dengan menggunakan berbagai steategi yang dimilikinya
serta berpengarub besar terbadap para pesaingnya dan mendorong ussha untuk
menandingi gerak tersebut {saling ketergantungan). Porrer; 1398)
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2.4 Analisis Perusahaan

Nilai suatu perusahaan dipengaruhi oleh kemampuannya dalam menghasitkan cash
FAow (arus kas) selama jangka waktu tertentu, yang dipengaruhi oleh perfumbuhan
usaha {growth} dan hasil jnvestasi yang dilakukan oleh perusabaan (Copeland, ef of:
131}, Menganglisis suatuy perusahasn berarti harus melakukan analisis terhadap
variabel fingncial untuk mengestimasi begamya nilel intrinsik dari ssham swatu
perusahaan, diantaranya melakokan estimasi discount rate (tingkat diskonto),
membuat proyeksi keusngan dan mem-present value-kan proyeksi tersebut.

24.1 Analisis laporan Keuangan

Interprestasi yang dilakukan atas Japoran kevangan dapat menjadi dasar bagi
pengambilan keputusan, yang didefinisikan sebagai suatu telaah dari hubungan vang
timbul antar berbagai faktor atau komponen, sehingpa diperoleh informasi mengenai
posisi keuangan, hasil operasi, dan perkembangsn perusahaan. Teknik analisis
laporan Bernstein, Leopod A:1998: 22-27} keuangan dapat dilakukan dengan metode
yaitu analisis laporan keuvangan komparatif Gorizontal dan vertical), dan analisis

1asio {rotio enalysis).

242 Estimasi Tiogkat Diskonto (Discown Rate)

Discowrsr rate imi menggambarkan ristko dari arus kas masa depan vang
didiskontokan, 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 eguity, dan
Weighted dverage Cost Of Capitel {WACC) untuk perusahaan. Terpenting dalam
mengestimasi discount rate adalah harus konsisten terhadap keseluruhan vefuasi yang
dilakukan dan memperhatikan tingkat risiko yang dihadapi.
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2.4.2.1 Cost of Equity

Biaya ekuitas {cost of eguity) merapakan tingkat pengembalian {expested rate of
return) yang diinginkan oleh investor dalam melakukan investasi ekuitas pada suaty
perusahaan. Ada dua pendekatsn utama dalam mengestimasi eguity, yaitu: risk and
return model, dividend growth model,

Risk and Return model yang paling lugs dignnakan adalah capital asset pricing model
(CAPM) (Damodaran:2002:71), yang hanya mengukur ron-diversible risk {risiko
yang dapat dihilangkan dengan mendiversifikasi portofoliv) dan menghubunglan
pengembalian yang diharapkan fexpexted return) denpan resiko tersehut, Non-
difersifiable risk dari setiap asset divkur dengan membagi covarians asset individual
dengan portofolio pasar dengan varign vang dikenal denpan nama betq.

Dengan mengetahui beta () dapat dihitung expecied refurn mvestor dengan formala:

e pf —rf |
Ke T TOETIIETT § ecroconcsosins oBiirnrs ol o v o dlilen s nnsenneanavenasss  DEUERNEE

dinana : Ke adalsh Cosft of equity

1T adalah risk free rate

m adalah expected return on market indeks.
B adalah resiko sistematis suatu saham

Risk premrium adalah perbedaan antara rata-rata refura saham dengan rata-rata refurn
asset yang risk free selama waktu fertentu, dan estimasi vang sering dipakai adalah
dengan menghitung perbedaan antarn refwrn saham dengan Treaswy bills (asset
bebas resiko).

Ada tiga hal yang perin diperhatikan dalam melakukan estimasi risk Premium (
Damodaran:2002:49), yaitu perbedaan keadaan ekonomi ( ekonomi stabil, risk
prepium tendah), risiko politik { politik stabil, risk premium rendah ), struktur pasar
{perusahaan berskala besar, risk premivm rendah).
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2.4.2.2 Biaya Hutang (Cost of Debr)
Beban bunga atas hutang merupakan salah sate elemen pengeluaran yang dapat
dikurangkan terhadap laba sebelum pajak (fax shield ). yang besamya dihitung

dengan rumus :
Kd=rB{1-Te)uiiiiiiirnrerns U (2.2)

dimana ;

Kd adalah cost of debt after tax

tB adalah eos? of debs sebelum dipotong pajak
Te adalah paiak perosshaan { Company fax }

24.2.3 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Yika pendaﬁaanya dibiayai oleh hutang dan ekuitas, maka discount rafe yang cocok
untuk digunakan dalam melakukan valuasi adalah WACT { Ross, ef of:2000: 305 3,
yaitu rata-rata teriimbang dari biaya komponen pembiayaan, meliputi hutang, ekuitos
dan securities yang digunakan perusahaan untuk mendansi kebutuhan keuangannysa.
WACC dapat dibitung sebagai berikuf:

WACC = Ke (E/E+D) + Kd (/E+D) 23)

Dimana:

Ke = Cost of equity

Kd = cost of debt after-tax

E / (E+D3} = Market value proportion of equily in funding mix
D/ (E+D) = Market value proportion of debt in funding mix
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Untuk mendapatkan besaruya cost of debt harus pula memperhitungkan (Demodaran:
2002:62), tingkat bunga yang dibayarkan (semakin besar tingkat bunga, cost of debr
semakin tinggi ), resiko defaulf (semakin tinggt resiko defaudr, biaya meminjam
semakin tinggi }, keontungan pajsk (semakin besar biaya, pajek yang dibayar akan
semakin kecil )

2.4.2.4 Teknik Forecasting

Ada beberapa langkah yang dapat dilkuti dalam melakukan proyeksi keuangsn
perusahaan (Copeland: 2000: 233},

{. Menentukan jangka waktu panjangnya proyeksi.

Dilakukan dengan dua tahap, yaitu derailed forecast selama tiga sampai lima tahun
dan simplified forecast untuk waktu yang tersisa

2. Membuat strategic prospective.

Memprediksi  keadaan perusehasn di masa yang akan dalang  dengan
memperhitungkan struktur industed dimana perusahaan beroperasi. Proyeksi yang
dilakukan meliputi neraca, laporan labs/rugi dan juga laporan arus kas.

Proyeksi atas peraca dan lazporan labs/rugi dengan pendekatan demand driven
Jorecast, yang
dimulai dengan memprediksi penjualan, dengan kangkah-Jangkah sbb

» Membuat proyeksi pendapatan, berdasarkan pertumbuban penjualan dan
perubahan harga.

*= Memproyeksikan kegiatan operasional perusahaan, seperti biaya operasi,
modal kerja (working capital} dan fixed assets, yang berdasarkan persentase
terhadap penjualan.

+ Kegiatan non-operasional seperti biaya bunga, pendapatan bunga.

» Memproyeksi besamya ekuitas, yang besamya sama dengan ckoitas tahun
sebelumnya ditambah zer income serta pertarnbahan ssham baru dan
pembelian kembali saham yang beredar dikurangi dengan pembagian dividen.
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s Mempergunakan rekening kas dan  hutang untuk  menyeimbangkan
perhitungan pada neraca dan laporan arus kas.

Memproyeksikan asser { Ferris Renneth R; ef al:2061:37 ), dengan Forecast foial
asset dan kemudian  mengalokasikannya diantara  gceownnt  asset  individu
menggunakan common-size balance sheet relationship, atau forecast account asset
individy dan jumlahkan nilai-nilai asset tersebut hingga memperoleh nilai total asset.
Pendekatan pertara lebih banvak digunakan sebab kemudahan penerapannya, dengan
mengasumsikan bahwa kebanyakan perusshaan memelibara hubungan konstan
disntara pendapatan dan fofe! asse? (contohnya raffo turmover fotal asset yang
konstan), Account asset individu kemudian di forecast menggunakan referensi asumsi
pertumbuhan (atau penurunany di account asser yang berbeda dan target common-size
balance sheet perusahaan yang paling baru. Pendekatan kedus untuk memforecast
asset lebih kompleks tapi lebih baik. Sehagai contoh, beralasan untuk memperkirskan
ratio urnover PP&E akan turun dengan peningkatan kecil di pendapatan, dimana
ratio turnover assef sekarang akan relatif tetap. Hubungan ini akan lebih mudah
digabungkan di balmrce sheet pro forma dengan pendekatan kedua.

3. Merancang skenario aliematif proyeksi,

Dengan mengembangkan skenario alternatif bukan berarti merubah iajn pertumbuhan
vang sudah diprediksi, tetapt membuat suatu asumsi tentang hagaimana masa yang
akan datang dapat mempengaruhi profitabilifas industri dan performa perusahasn

2.4.2.5 Metode Valuation

Investor adalah pihak yang membeli aset kenangan tersebut maka persepsi yang
diambil harus didukung oleh asumsi yang tepat untuk meyakinkan bahwa harga yang
dibayar untuk memperoleh suatu aset harus merefleksikan cash flow vang diharapkan
dari aset tersebut.

Pendekatan valuation dapat dilakukan melaui tipa cars yaitu ; Discounted Cash Flow,
Relative Voluation dan Contingeri Valuation. Discounved Cashflow valuation
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appraach menghubungkan nilai suatu asset ke present value dari cash flow masa
depan vang diharapkan,

Dalam Discounted Cash Flow, gilal intrinsik sasham 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 bebas (Free Cash Flow) menitikberatkan kepada arus kas atau cash
flow yang tersedia bagi semua modal/kepital yang diinvestasiken, vang dapat
dihasilkan perusahsan di masa yang akan datang setelah dikurangi semua kebutuhan
investasi. Untuk menggunakan metods ini dalam pengambilan keputusan mengenai
penilaian suatu bisnis atau saham, akuisisi, divestasi, diperlukan beberapa tahap
untuk menjawab beberapa pertanyaaan mendasar yang berkaitan dengan metoda ini,
yaitu;

1. Bagaimana mendefinisikan sustu arus kas (cashfiow)?

2. Bagaimana menghitung discount rates yang benar?

3. Berapsa lama periode waktu vang diperlukan untuk menghitung arus kas?

Penilaian denpan menggmnakan pendekatan arus kas dapat dibagi menjadi 2 sub-
madel vaitu:

1. Free Cash Filow to Firm (FCFF)

Didefinisikan sebagai arus kas yang dihasilkan dari kegiatan operasi setelah
memenuhi pengeluaran modal dan investasi, yang tersedia bagi penyedia kapital {
steaknolder). Hastl dart FCFEF merupakan estimasi nilal dari perusahann, sehingea
dikurangi dengan hutang jika ingin mendapatkan nilal dari modalnya {equity), atau
dapat dikatakan arus kas bersih (nef cash flow) ditambsh dengan pembayaran pokok
dan cicilan hutang setelah pajak Demodaran, 2002:383).
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FCFF =Net Income + Depreciation + Capital Expenditure — A Working
Capital, {2.4}

Tidak semua arus kas yang dihasilkan dibayarkan untuk dJdividen, dengan alasan
bahwaperusahazn ingin mengipvestasikan sebagian dari arus kss tersebut karena
meningkatnya kebutuhan gkan cupital expenditure di masa yang akan datang, serta
untuk kebutuhan ekspansi perusahaan,

2. Free Cash Flow o Equity (FCYE)

Didefinisikan sebagai arus kas (cash flow) yang berasal dari kegistan operasi
perusahaan dikurangi dari arus kas dar kegiatan investasi dan pendanaan. Ateu FCFE
merupakan sisa dart arus kas yang tersedia bagr pemegang saham setelak pembayaran
bunga dan pokok pinjaman, pengeluaran medal untuk menjaga ssset maupun untuk
membeli asset yang baru guna pertumnbuban di masa datang (Damodaran:2002),
besarnya dapat dihitung sebagai berikut:

FCYE = Net Income + Depreciation - Capial Expenditure — A Working
Capital + A Princlpal REPUPIICHT coeneneoveecennncainressirrsrsssunens {2.5)

Jika investor mengasumsikan perturmbuban yang stabil terhadap suatu perusahaan,

besamya hilal intrinsik dapat dihitung dengan menggunakan ruraus sbin

Po= FCFE. 2.6
r-gn

Dimana:

FCFE = FCFE akhir tahun yang dipergunakan
Po = nilal saham saat ini

¥ = cost of equity dari perusahaan

gn = tingkat pertumbuhan FCFE perusabaasn
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Estimasi besarmya growth perusahazan dapat dihitung dengan pendekatan kuantitatif,

dengan menggunakan rumus :

dimana :

2 = growth

b = retention ratic = [- Deviden Pay Out

ROE = Return on Eguity = Net Income / Book Value of Equity

Two-Stage FCFE Model

Digunakan untuk meniiai perusahaan yang diharapkan akan berkembang lebih cepat
daripada perusahaan yang sudah stabil pada permulaan beroperast dan sesudah tu
berkembang dengan stabil. Sehingga nilai perusahaan sama dengan penjumlahan nilai
sekarang dari arus kas selama periode proyeksi eksplisit dan nilai sekarang dar arus
kas setelah periode proyeksi eksplisit atau yang lebih dikenal dengan terminal vaiue

(Damodaran:2002), yang dinilai dengan formula :

n
2. FCFE £ B........oumemmmnestl B W Mo B, 2.8)
= t

1+ (1+1)

dimana ;
P = Terminal Value

r = discount rate { Ke )
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GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

3.1 Sejarah Singhat

PT Surya Citra Media didirikan pada tanggal 29 Januari 1999, berdasarkan Akta Notarig
MNo.3 tanggal 29 lamuari 1999 yang dibuat dihadapan Umar Saili, SH, Notans di
tangerang dengan nama PT Cipia Aneka Sclares dan telah mendapatkan pengesahan dari
Menteri  Kehakiman Republik  Indonesiz  dengan surat  keputusan  No.C-
18033.HT.01.01.Th.99 tanggal 25 Oktober 1999, dan diumumkan dalam Berita Negara
No, 9 tambahan No.997 tanggal 29 Januari tahun 2002. Pada tanggal 31 Desember 2001,
berdasarkan akta Notaris Auliz Taufani SH, sebagai pengganti Sutiipto, S.H, No. 103
terjadi perubshan nama perusahaan dad PT Cipta Ancka Sclaras menjadi PT Surya Citra
Media, dan telah disetujui oleh Menterd Kehakiman dan Hak Asasi Manusia RI dalam
surat keputusan No. C-00124 HT.01.04 tahon 2002 tanggal 4 Januari dan di umumkan
dalarn berita negara No, 47 Tambahian No. 5690 tanggal 11 Juni 2002. (Sumber: PT
Surya Citra Media Tk).

PT Surya Citra Media adalah perusshasn swasta nasional vang menyelenggarakan
kegiatan di bidang jasa penyediaan dan pemanfaatan multimedia serta jasa konsultasi di
bidang media masa dan kegiatan usaha yang terkait. PT Surya Citra Media didisikan
urituk memperluas cakrawala usaha PT Surva Citra Televisi, stasion televisi terkemuka di
Indonesia dewasa ind, sehingga potens] dan nilai usaha kbususnya di bidang media bagi
perseroan dan anak perusshaan makin berkembang lagi, baik secara nasional maupun
internasional,

Sebagai induk perusatiaan sekaligus perusahean media, PT Surya Citen Media memiliki
peran yang sangat penting dalam pengembangan usaha PT SCTV dimana SCTV tunduk

secara hukum terbadap peraturan yang membatasi lingkup kerjanya sesuai peruntukan
fiin 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 i bidang media ini mendorong PT Surya Citra Media untuk terus
meningkatkan pengetahuan teknologi dan medianya agar dapat mengikuti perkembangan
teknologi yang sedang berjalan maupun yang sedang dipersiapkan secara akiif.

PT Suryz Citra Media juga mengembangkan usaha di bidang penjualan program
pemberitaan dan program produksi fn-ouse SCTV kepada pihak ketiga lainnya (program
licensing), Pada saat ini, kegiatan penyiaran televisi dilakukan oleh anak perusahaan,
yaitu PT Surya Citra Televisi.

Kepemilikan PT Surya Citra Media pada PT Surya Citra Televisi (SCTV) dilakukan
secara bertahap yaitu pada tangge! 15 November 2001 dan 20 Desember 2001, dimana
PT Suryz Citra Media melakukan pembelian sabam PT SCTV  sebesar 73.15% dari
jumlah saham vang dikeluarkan, Selanjutnya pada tanggal 20Aprii 2002, PT Surya Citra
Mediz telah membeli sisa saham PT SCTV yang helom dimiliki sebesar 26.85%
sehingga PT Surya Citra Media memiliki 100% saham PT SCTV, dan pada tahun 2002
PT Surya Citra Media menjadi perusahsan publik dengan mencatatkan sshamnya di

Bursa Bfek ladonesia.
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Gambar 3.1 Struktor Kepemilikan PT Surya Citra Media

Masyarakat

2131%

99,99%

Sumber; PT Surya Citra Media Thk

3.2 Visi dan Misi

Visi

Memposisikan PT Surya Citra Media sebagai pemimpin dalam usahs dan jasa
multimedia dalam rangke memberikan kontribusi sosial dan kultural yang berharga bagi
kesejahteraan bangsa, melalui inovasi kreasi dan fntegrasi teknologi informasi, media dan
telekomunikasi.

Misi

Memaksimalkan peluang dalam  konvergensi teknologi  informasi, media dan
telekomunikasi, diantaranya melalui pengenalan jasa penyiaran televisi paling mutakhir
di Indonesia dan pencapaian keglatan operasional yang sempurna serta keuntungan yang
berkelanjutan dalam penciptaan nilai bagi stakeholder.
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3.3 Strategi Usaha

Misi perseroan adalah untuk mengembangkan perseroan menjadi perusabaan terkemuka

di bidang media di Indonesia melalui kegiatan usaha pertelevisian yang dimilikinya

dengan mengembangkan kegiatan usaha media lainnys untoek memperluas dan

memperkuat profitabilitas perseroan di masa yang skan datang. Perseroan berencana
untuk mencapai mist ini dengan strategi-strategi schagal berikut :

» Mengedepankan reputasi SCTV sebagai anak perusahaan yang merupskan salah sata
stasiun televisi terkemuka di Indonesia, serta meningkstkan rating dan pangsa
pendapatan iklan televisi puna meningkatkan prafitabilitas

« Mengidentifikasi dan mengembangkan peluang ussha strategis di bidang media dan
yang terkail secara seiektif yang dapat memberikan kontribusi profitabilitas perseroan
dengan menerapkan pengalaman dan keshiian dari manajemen

s Membangun dan mengembangkan secara terus menerus asset serta sumber days
manusia perséroan untuk memperiahankan reputasinya sebagei pengelola terkemuks

bisniz media di Indonesia.

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

schagai anak peé'z:isaixaan satu-satunya mengutamakan beberapa strategi dari perencanaan

uszha sebagai berikut '

» Menyajikan program yang terbatk dan berkualitas khususnya pada tayangan prime time

» Memperbaiki kualitas dan menambah tayangan program lokat

« Memonitor dan mengawas? semua biaya operasi dan meningkatkan profitabilitas

» Memperkokoh sumber daya manusia dan budaya perusahasn

» Meningkatkan sarana dan fasilitas penyiaran sejalan dengan perkembangan teknologi;
dan

s Memperkuat identitas kerporat “SCTV Satu untuk Semua”™ dan meningkatkan program

TWAreness
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3.4 Filosofi Perusahaan

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

dan kuat dalam perusahaan. Karena hanva dengan pengembangan hudaya perusahaarn

maka setiap individu dalam organisasi akan menyatu dalamm sata pola kegiatan

operasional, yang semuanya terjalin dalam seatu fkatan yang mempersatukan vis

individual denpan visi perusahaan. Dengan demikian derap kera, tekad, semangat serta

target setiap individu dalam organisasi akan saling bersimergi dan menyatu dalam visi dan

misi perosabaan.

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

nilal-nilai utama yang muncul dalam kehidupan sehari-hari dan mengkristal menjadi “ §

TOP ” {(Sumber: Laporan Tahunan PT Surya Citra Media, Tahun 2007). Hal ini

merupakan landasan seria dasar pembinaan kekuatan dan prestasi perusahaan dan anak

perusahaan. Nifai-nilai uwtame tersebut menegaskan komitmen perusahsan terhadap

pencapaian visi dan misi perusahaan,

Adapan nilai-nilal perusahaan yang telah mengkristal menjadi *STOP® tersebut adalah

1. Nilgi “5T" yang meliputi ¢

s Teachable, sikap untuk siap berubah das mensrima gagassn baru, proskiif dalam
berkreasi dan berinovasi dan senantiasa instrapektif dalam mewajudkan visi dan mist
perusahaan

s Thoughtfud, dengan bersikap terbuka maka akan terbentuk sifat bijaksana dalam segala
tindakan, selekif dalam memberikan masukan dan keitik, tenggang rasa dan
bertangpung jawab, positif dalam pola pikir dan tindakan, serts peka terhadap sesama

» Thankful, stfat selalu bersyukur kepada Yang Maha Kuasa dan bersikap menghsargai
kepada sernua pihak yang berperan serta dalam meningkatkan performa perusahaan

» Trustworthy, dengan meningkatkan kemampuan dan pandangan karyawsn, maka
karyawan tersebut baru mendapatkan kepercayaan dari perusshaan untuk menjalankan
tugas baru dengan tanggung jawab yang semakin besar dengan kecakapan dan kehati-
hatian, serta mengutamakan tata kelola perusahaan yang baik dan kejujuran,

» Triumphant, mengutamakan sikap profesional sgjati dengan memupuk etika dan
budaya perusahaan yang menumbuhkan kreatifitas, inovasi, dan jiwa kepemimpinan.
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Senantiasa bekeria keras untuk menjadi yang terbaik, dengan memberi perhatian secara
konsisten bagi kepuasan pelanggan

2. Nilai “50” yang meliputi :

s Organized, merupakan pencerminan pola kerja diawali dengan pola kerja yang teratur
(organized). Setiap individu dalam perusahaan harus bekerja sccara terencans,
terstruktur, sistematis dan teratur, untuk mencapai ¢fisiensi dan efeltivitas maksimal,
dengan tetap bersikap dinamis dan responsif terhadap persaingan

o Obedient, dalam setiap melaksanakan tugas, setiap karyawan harus bersikap taat pada
standar operast dan prosedur yang berlake, sesuai dengan prinsip tata kelola
perusabsan vang haik, dalam ranpgka mencapai target perusahaan.

» Obliging, sikap bertanggung jawab atas selurvh tindakan dan siap mewajudkan
pencapaian target

o Optimistic, sikap optimis yane harus selzlu dimiliki oleh karyawan untuk mencapai
tujuan bersama dan berpikic positif dalam mewagudkan kesempurnaan

s Uccupied, seliap individu dalam perusahaan barus dapat berdedikasi untuk kepentingan
perusahaan dalam upaya meraih hasil yang terbaik, mewujudkan kinerja maksimal dan

mencapai target yang telah ditetapkan oleh perusahaan,

3. Perform, dengan adanya nilai-nilai “5T” dan “50” maka diharapkan dengan sendirinya
para individu dalam perusahaan dapat perform desgan baik sehingga bersama-zsama dapat

mencapai visi dan misi perusahaan,
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3.8 Struktur Qrganisasi

Dalam pengelolaan organisasinya, PT Surya Citra Media Tbk memiliki sebush Dewan
Komisaris yang terdiri dari 4 (empaf) orang komisaris 1 {satu) komisaris utama, 2 (dua)
komisaris independen dan 1 {satu) orang komisaris.

PT Surya Citra Media juga memiliki 2 {dus) orang direktur, vang terdiri dard direkiur
utama dan satu orang direktur yang memiliki tanggung jawab yang berbeda. Sclain i PT
Surya Citra Media juga memiliki Komite Audit dan satu orang sekretaris perusahaan
{Corporate Secretary) yang bertanggung jawab langsung kepada Dewan Direksi.

Berikut susunan pengurus PT Surya Citra Media periode tahun 2007 ¢

Dewan Komisaris

Komisaris Utama : Herman Bernhard Leopold Mantiri
Komisaris : Glen M. 8. Yusuf

Komisaris Independen : Segara Utama

Komisaris Independen : Agus Lasmono

Dewan Direksi
Direktur Utama : Fofo Sariaatmadia
Direktur » Sumantri Slamet

Komite Audit
Komite Audit

: Max Sumakne Budiarto
: Emmanuel Bambang Sayitno

Sekretaris Perusahaan : Hardijanto Saroso

Komite Manajemen Risiko

Ketua : Agus Lasmono

Anggoia : Herman Bernthard Leopold Mantici

Glenn M. 5. Yusuf
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Gambar 3.2 Struktur Organisasi PT Surya Citra Media

DEWAN KOMISARS
Komisaris Utama
Komisaris independen
Komdsaris
k4 ¥
Komite Audit Homite Manajemen Resiko
v
DIREKS!
Girektur Utama
Direklur tidak Terafiiiast
L 4 r
Kepala Divist internal Audit Sekretaris Perusahaan
Y K ¥ L 2
Kepala Divisl Kepala Divist Perencanaan Fepaia Bivist Kepala Davist Keuomngan Kegala Divig
#saratonsen Riviko Usaha Strakeqis dan Heangan Baxdan & Akentansi, Pengesnbangan
investor Hukoums He &G4 linsha
Sumber : Laporan Tahunan PT 5CM
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3.6 Anak Perusahsan

PT Surya Citra Televisi merupakan salah satu stasiun TV Indonesia terkemuka yang
memiliki misi untuk memperiahankan posisinya sebagai stasiun TV ternama dalam pasar
yang kompetitif. Target perusahaan di tahun 2007 adalah untuk mencepai peringkat
terbaik kedua di industri pertelevisian nasional, yang pada akhimya pada awal tshun
2008 PT Surya Citra Televisi telah menjadi stasiun televisi peringkat satu diantara stasiun
TV nasional fainnys,

Gambar 3.3: Sharing Position Seluroh Stasiun TV 4i Indonesia
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Bumber : AGB Mielsen Media Research Indonesia

Dari datz AQB Nieisen Media Research Indonesia diperoleh data bahwa share SCTV
pada tahun 2007 di kisaran 17, berarti sekitar 17% pemirsa telovisi pada tzhun 2007
memilih saluran SCTV sebagai televisi yang paling banyak dinikmati oleh para

pemirsanya di sehurub Indonesia.
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Bidang usaha anak perusahaan;

1. menjalankan usaha dalam bidang jasa hiburan multi media, komunikasi khususnya
bidang pertelevisian, termasuk di dalamnya jual beli/sewa menyewa peralatan penyiaran
serta usaha-usaha impor dan ekspor materi/bahan televisi

2. membangun /mengadakan stasiun telovisi dan megelola sarana dan prasarana untuk
menyelenggarakan siaran televisi swasta

3. menjalankan uszha langganan dan distribusi dalam bidang pertelevisian, menjalanikan
usaha periklanan yang berhubungan dengan bidang pertelevisian

Pengembangan di tahun 2007 telsh di implementasikan dalam tiga lingkup transmisi,
penyiaran {broedeasting), transmisi dan produksi.

Penyiaran

Sistem penvyiaran akan memiliki rangan tersendirt dengan fasilitas sistem master conirol
dan sistem tiransmisi, Sistem master control menjadi suatu bentuk teknologi yang
merupakan mudti chonnel operations dengan kemampuan menayangkan saluran SCTV
dan beberapa saluran baru {ainnys yang didukung dengan sistem awfomasi ruiti-channel,
broadcast servers, digital VIR, switchers dan routers,

Sistem transmnisi terletak pada srea seluas 500 meter persegi vang berlokasi di reefiop
gedung SCTV di Senayan. Sistem ini didukung dengan teknologi fiber opiic yang
fangsun tedhubung pada ruang peralatan.

Produksi

Perusahaan juga membangun 2 buah studio produksi, vang akan melengkapi 2 studic
sebelumnya. Salah satu studio tambahan memiliki luas area sebesar 225 meter persegi
yang memiliki fasilitas sistem kontrol yang terintegrasi dengan studio lainnya. Studio-
studio ini diharapkan dapat mendukung proses produksi program TV yang lebih baik
termasuk program musik, varfety show, kuis dan berbagai program hiburan lainnya.
Fasilitas-fasilitas tersebut dilengkapi dengan 12 kamera lighting dan sgund systems.,

Btudic kodus memiliki luas arca 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 Aorporasi. Studio tersebut dibangun
dengan teknologi yang dapat menonjolkan kualitas maksimal dalam tayangan shusiik
Studio juga dilengkapi dengan ruang khusus untuk make-up dan wardrobe serta roangan
penyimpanan untuk keperluan set studio.

Fasilitas pasca produksi terdiri dari berbagai fasilitas canggih seperti non-linear editing,
music productions, dan computer praphic system, menipakan pendukung fasilitas
produksi yang dapat meningkatkan kreatifitas dan performe prima dalam sebuah
tayangan televisi. Untuk melaksanakan kegiatan prodeksi di luar studio, perusahaan juga
memiliki fasilitas pendukung seperti OB Ven dan sistern produksi digital lapangan yang
dapat menayangken tayangan langsung dari lokasi manapun di Indonesia.

Pemberitaan

Untok mendukung sistem operasional pemberitaan yang terintegrasi, pada awal tahun
2008 diatas tanah seluas 1850m2 telah dibangun fasilitas digitas nmews yang lengkap dan
terbaru.

Dalam menghadapi tingkat kapasitas produkst dan pasca produksi yang semakin tinggi,
News room system telah di instalasi dan ditingkatkan dengan menggunakan 4vid L-News
vang dilengkapi dengan tcknlopi newsroom terbary dan teknologi penyimpanan vang
lebit canggih. Sistem MNewsroom terscbut mampu mengatasi seluruh proses produksi
pemberitaan  mulai darl pengumpulan berita, sampai kepada penyiaran program berita
yang melibatkan manajemen berita, perlengkapan dan sumber daya manusia. Proses ini
secara sigmifikan akan meningkatkan efektifitas dan efisiensi dari seluroh proses
pemberitaan. Selama enam tahun terakhir, sistem ISC 9001-2000 telah menjadi tolak
vkur bagi kegiatan operasional berita SCTV, ini merupakan indikasi komitmen
perusabaan vang menjunjung tinggl asas independensi, transparansi dan mute jurnalistik
untuk produkst beritanya.

Operasional
Produksi in-house SCTV dan program yang dibeli dari pihak ketiga saat ini disimpan
dalamn arsip penyimpanan program berkapasitas 50.000 kaset. Namun perusahaan akan
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beralih secara berishap pada pengarsipan digital yang akan sangat meningkatkan
kapasitas peryimpanan.

Dubing dan Subtitling adalah fungsi pendukung yang penting dalam proses produksi dan
stacan SCTV. Proses subtitling secara keseluruhan yang terkomputerisasi sepenvhnya
akan dilakukan pada ruangan penetjemahan, editing dan sistero tinjauan akhir. Sementata
itu fasilitas dubbing texdin dari 3 studio dubbing yang lengkap, ruang efek svara dan dua
studio mixing. Fasilitas ini juga dilengkapi dengan fasititas sensor internal.

Transmisi

Menjaga kualitas fransmisi setinggl mungkin untuk mernastikan penerimsan yang baik di
seluruh wilayah menjadi pusat perhatian mansjemen dan menjadi semakin penting karena
semakin infensif tingkat kompetisi dalam industri sisran di Indonesia. Jaringan SCTV
yang terdiri dari 47 stasiun transmisi yang kuat (termasek 1] yang dioperasikan dalam
kerja sama dengan pemerintah setempat) sekarang meliputt lebih dari 240 kota di seluruh
nusantara, meneapai lebih dari 175 juta pemirss dengan staran becnuty tinggi,
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BAB IV
METODOLOGI PENELITIAN

4.1 DATA PENELITIAN

Data yang diperluxan dalam melakukan analisis dan perhitungan nilai ingrinsik saham
PT. Surya Citra Media diperoleh dengan melalkukan:
1. $mdi Kepustakaan
Data diperoleh dengan cara menelazh dokumen-dokumen, laporan-laporan
dan penelitian kepustekean. Adapun studi kepustakaan ini berdasarkan sumber
datanya dapat dikelompokkan dalam berbagai somber:
e Sumber Internal
Terdiri dari laporan departemenidivisi, laporan produksi, laporan keuangan PT
Surya Citya Media, prospektus PT Surya Citrs Media
+ Sumber Bksternal
Terdiri dari buku teks, data yang sudah dipublikasikan (CD-ROM data bases,
laporan statistik badan-badan resmi pemerintah/swasta), ensiklopedi, data
Bloomberg, JSX Index, hasil swrvey AGB Niehen Media Research, makalah
ilmiah, tesis, paper dan jumnal iboiah senta majalah.

2. Studi Lapangan

Dalam melaknkan studi lapangan, penulis melekukan abservasi langsung ke PT. Swrva
Citra Televisi Tk, melakukan observasi dengan beberapa pejabat perusahaan. Selain itg,
penulis juga melakukan observasi di perusshaan serta mengumpulkan infonmasi dari
pihak ke tiga dan sumber-sumber lain yang dapat dipercaya.
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4.7 Metade Analisis

[alam miembual analisis prospek perusahaan, terlebih dahulu dibuat asumsi — asumsi
yang akan digunakan dalam membuat prediksi prospek perusahaan kedepan.
Berdasarkan asumsi-ssumsi tersebut kemudian dapat dilakukan forecasting / proyeksi
terhadap laporan keuvangan perusashaan seperii neraca dan laporan laba rugi, sehingga
akhirnya dapat dilakukan peramalan ezraing perusahasn dimasa datang.

Latu selanjutnya jika proyeksi terhadap earning perusahaan untuk masa yang akan
datang telah diperoleh, maka proses valuation terhadap PT Surya Citra Media dapat
dilakukan. Metode valugrion vang akan digunakan dalam penulisan ini adalah
discounted cash flow valuation, dimana metode ini menghubungkan nilat suatu assel
dengan nilai sekarang atan present value dari arus kas masa depan yang diharapkan

dari zssef tersehut.

4.3 Skema Alur Pikir Penulisan
Gambar berikut adalab gambar skema alur pikir penulisan yang membantu penulis
untuk membual tulisan lebih terstruktur dan tearah.
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Gambar 4.] Skema Alor Pikir Pepulisan
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BABV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

5.1 Analisis Ekonomi Maksro

Dalam menganalisis kondisi ekonomi makro Indonesia, penulis menggunakan data-data
dari Biro Pusat Statistik (BPS), Departemen Perindustrian, Departemen Keuangan, dan
Bank Indonesia (BI).

8.1.1 Tingkat Fnflasi

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

Dari Tgbel 5-1 terliha¢ bahwa dalam kurun wakiv 5 tahun terakhir, tingket jnflasi
tertinggi diglami pada tahun 2005, yaite pada level 17,11%. Selain itu, pada periode
tahun 2001-2002, latu inflesi juga cukup tinggi, yaitn masing-masing pada fevel 12,55%
dan 10,03%. Pada tabua 2006 tingkat imfasi mengalami penurunan, dengsn tingkat
inflasi sebesar §6.60%, tetapl pada tahun 2007 laju inflasi cenderung tetap yaitu pada
kisaran € .59%.

Pada periode tahun 20812002, tingginya iaju inflasi disebabkan karena flukiuas? nilai
tukar rupiah terhadap dollar menyebabkan naiknya bahan baku produksi. Untuk
mengerem  laju  Fyflasi  tersebut, BI memberiakukan kebijakan resoriktif vang
menyebabkan tingginya tingkat suku bunga. Sedangkan tingginya laju inflas? pada tahun
2605 Iebih dischabkan karena kenaikan harga bahan bakar minyak {BBM) untuk vang
kedua kalinya pada bulan Oktober setelal kenaikan pertama pada bulan Maret. Kenaikan
harga bahan bakar winyak terscbut discbabkan karema kebijakan pemeriniab untuk
mengurangi sebsidi BBM pada Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN).

Selain itu, kenaikan harga BBM ini juga dipengaruhi oich kenaikan harga minyak dunia
dimana pada periode 2006-2007 menunjukkan kecenderungan naik.
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Tabet §.1 Tingkat inflasi tahun 1898-2003

No Tatwn Inflasi %
1 2003 6,08
2 2002 10,03
3 2001 12,58
4 2000 4,35
5 18801 201
& 1438] 77,54

Sumber: hip:#webapps.bps.go.id

Tabel: 5.2 Monthly Indonesia’s lnflation

Bulanthn 2005 2008 2007]
January 143 1,38 1.04
iFebruary €217} 3,58 .62
Msrch 4.8 0,083 (5,24
April .34 .05 {,16)
May 0,21 037 0,1G
June 0,50 0,45 0,23 |
July 0.78 09,45 0.7¢
August 0.55 2,33 0,75
Ssptember .68 2,38 0,80
Qctaber 870 4,488 3,74
INovenber 1,31 0,34 0,18
December (0,04 1.21 1,10
inflation 47 41 6,60 6,50
Rate

Sumber: www. bps.go.ld

35

Kenaikan tingkat inflest ini dapat mempengaruhi biayas kas dan blaya produksi,

sehingga dapat menurunkan marjin keuntungan PT Surya Citra Media. Hal inj

tentunya dapat mempengaruhi perhitungan proyeksi laporan kenangan dan lebih jauh
akan menyebabkan adanya koreksi pada nilai intrinsik saham PT Surya Ciira Media.
Sedangkan perkembangan inflasi month-to-month pada awal tshun 2008 ini
menunjukkan perkembangan yang agak mengkhawatirkan, Hal ini terlthat pada
kuartal pertama tahun 2008 dimana tingkst inflasi month-to-month masing-masing
sebesar 1,77% (bulan Januari), 0,65% (bulan Februari), dan 0,95% (bulan Maret). Hal
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ini mengindikasikan adanya fukivas! kondisi makro ekonomi yang diharapkan untuk
tidak berlanjut dimasa depan.

Dengan memperhatikan kondisi makro ekonomi yang menunjukkan adanya flukfuasi
kegiatan ekonorni yang di dasarkan pada fluktuasi tingkat inflasi yang cukup tinggi
khususnya pada kuartal pertama tahun 2008, maks amalis percaya bshwa tingkat
inflasi jangka panjang dapat dijaga pada level 7-9%.

5.1.2 Tingkat Suku Bunga

Tingkat suku bunga SBI pada periode tahun 2003-2007 disajikan pada Tabel 5-3.
Dari Tabel 5-3, terlihat bahwa tingkat suku bunga mengalami peningkatan pada tahun
2001. Setzlah ity, tingkat suku bunga mengalami tren penurunan pada periode tahun
2002-2005 seiring dengan menurunnya laju #nflasi pada periode tersebut. Tetapi
ketika laju #mffesi mulai bergerak naik pada awal semester kedua tahun 20035, Bi
sebagai atoritas moneter mencoba uniuk menahan laju inflasi tersebut dengan
menaikkan tingkat suku bunga. Kenaikan tingkat sukun bunga tersebut masih terus
berlangsung sarmpal dengan akhir tabun 20035, dan ditutup xpada level 12,75%. Petiode
tahun 2005-2007 tingkat suku bunga mengalam: fren penurunan yang sangat
signifikan, vang pada tahun 2006 suku bunga masih bekisaran dua oigit, namun pada
akhir tahun 2007 suku bunga ditutup pada level satu digit yaitu pada kisaran §.08%.
Dengan penurunan tingkat suku bunga yang cukup signifikan tersebut dapat
disimpulkar; bahwa kondist perekonomian secara makro dapat terjaga, hanya saja
dibalik peourunan fersebut ada bal yang patut diwaspadai dengan kondisi
perekonomian dunia, dengan kian meningkatnya harga minyak dunia dan juga adanya
penurunan pertumbuhan ekonomi dunia feruiama Amerika Serikat, dikhawatirkan

akan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi nasional secara jangka panjang.
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Tabel 8§.3: Suku Bunga Bank Indonesia 2001 - 2007 (dalam %)

Bulan, Tahun 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
[ Janyan 14,74 16,93 12,69 786 ¥ AL 12,74 .55
Februari 1479 1686| 1224 748 7431 1274 9.25
Maret 15.58 18,76 11,40 ? Az A4 12,2 8,400
April 15.09 16,61 11,06 7.33 7,70 1274 8 a0
il 18,33 15,51 10,44 7,32 7.98 12.54 380
Juni 18868 15,41 853 75 8,25 12 50 8,58
Judi 17,17 4,83 8,10 7,36 £49 12,31 8,31
Agustus 17,67 14,35 8,91 7.37 89.51 11,85 8,25
Septernber 17,57 13,22 8686 7,38 10,00 11,25 8,28
Ckiober 17,58 13,10 848 7.41 11,00 10,91 8,25
November 17,60 13,06 8,49 741 12,28 10,36 8,25
Desember 17.61 12.83 8,31 742 12,75 987 8408
Sumber: Bank Indonesia

Perubshan tingkat suku bunga ini mempunyai pengarvh kepada kinerja PT Surys
Citra Media dimasa depan. Hal ini terkail dengan pendanaan yang dilekukan oleh PT
Surya Citra Media dalam melakukan provek efspersi dimasa depan. Jika tingkat suku
bunga cenderung bergerak naik, maka PT Surya Citra Media akan terbebani dengan
pembayaran bunga pinjaman yang tinggi yang tentunya dapat mengurangi Iaba bersih
perusabaar. Denpan kondisi perekonomian duniz yang masih tidak menentu vang
dimulai dengan gejolak Subprime Morigage di Amerika Serikat, yang ditandai
dengan banyaknya 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%-%%.

5.1.3 Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar USA

Fluktuasi nilai tokar rupiah terhadap dollar Amerika disajikan pada Tabsl 5-4,
Fluktuast nilai tukar rupish terhadap dollar cukup mempengaruhi kinega operasi PT
Surva Citra Media. Hal mnj disebabkan karena scbagian besar peralatan operasional
untuk kebutuhan penyiaran PT Surya Citra Media di impor dari luar negeri dan harus
difakukan pembayaran dalam bentuk mata uang doflar. Jika rupiah terapresiasi
terhadap dollar, maka biaya cperasional dalam dollar tersebut akan dikomversi ke
dalam rupiah pada nilai nomisal yang lebih besar. Hal ini akan menyebabkan bisya
operasional perusahzan akan tercatat lebih besar dari scharusnya {overstaled).
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Sebaliknya, jika rupiah mengalami depresiasi terhadap doflar, maka biava operasional
dalam dollar tersebut akan dikorrversi ke dalam rupiah pada nilai nominal yang lebih
kecil. Hal ini akan menyebabkan biaya operasional perusahaan akan tercatat lebih
keci] dari seharusnya (wnderstated). Selisih atas fluktuasi nilai tukar ropiah atas biaya
operasional akan tercatat pada akun laba (rugi} selisih kurs vang terdapat pada bagian
Pendapatan (Beban) Lain-lain,

Tabel 5.4 Nilai Tukar Rupiah terhadap dellar Amerika per 2003-2007

Bulas, Tahun 2003 2004 2005 2006 2007
Yanuari 8.876,0] 84410 91650 93950  9.0900
Februari 8905.0] 84470 926000 923000 9.160,0
Maret 290800 25870 94800 90750 S.118,0
April 8.6750] 8.66L,00 95700 87750 9.083,0
Mei 82790, 9210,0] 94950 92200 88280
Juni 828500 941501 571300 93000 9.054,0
Juli 8.505,0 9.1680 9.819.0! 907000 9.1360
Agugis 253500 932800 102400  9.100,00  9.410,0
September 8.389,0]  9.710,0] 103100 92350] 9.137.0
Oktober 8.4950,  9.090,0] 10.090,00 9.1100{ 91036
November 8.537,00  9.018,0] 1003500  9.16500 9.376.0]
Desember 8.465,0] 929001 9.8300 9.020,0,  9.419,0

Sumber: www.depperin.go.id

Sampai dengan bulan Februari 2006, nilai tukar rupiah terhadap dollar sempat
mengslami penguatan ke fevel Rp9.230/ollar. Bersama-sama dengan IHSG, rupiah
sempat mengalami pelemahan pada akhir Mei sampai dengan pertengahan Juni 2006,
Hal ini discbabken karena tekanan atas mumor yang menyebutian bahwa The Fed
akan menaikkan tingkat suku bunganya. Begitu pula yang terjadi pada whun 20067,
pada sast ekonomi global. sedang mengalami poncangan dengan adanya gejolak
subprime moriage yang tegadi i Amerika disertai dengan meningkatnya harga
minvak yang sengal tinggi yang pada akhir tehun 2007 sudah menembus angka
$90/barrel dan diperkirakan olch para analis bahwa barga minyak mentah dunia pada
tahun 200% akan menembus angka $100/barrel, schingga diperkirakan oleh anaiis
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bahiwa nilai tukar rupiszh pada awal tahun 2008 dikisaran Rp 9.500-Rp 1L300 dan
dikhawatirkan akan berdampak dalam jangka panjang.

5.1.4 Produk domestik bruto dan pertumbuhan ckonomi

Pertumnbuhan  ¢konomi  suate negara diindikasikan dari pertumbuban  Produk
Domestik Brdo (PDB). Indonesia sempat meagalami pertumbuhan vang negatif pada
tahun 1998 vang dischabkan oleh krisis ekonomi yang melanda ketika jtu. Data PDB
dan pertumbuhannya disajikan pada Tabel 5-5. Darl Tabel 5-5 tersebut, terlihat
bahwa perfumbuhan Indonesia menunjukkan kecenderungan meningkat setiap
tahunnya, kecusli pada periode tahun 2003 - 2004. Menurut Bank Dunia dan
International Mongiory Furd (IME), Indonesia memerlukan pertumbuban tingkat
perekonomian diatas 6% untuk dapat menyediakan lapangan pekerjaan sehingpa
dapat menskan tingkat penpangguran,

Tabel 5.5 Produk Domestik Bruto (PDB), periode 2003-2007 (dalam Rp milyar)

Tahun 2003 2004 2005 20061 2007
Q1 386.743,90 402 597 30 A427.003,00 448.501,10 475 824,50
Q2 384,620 50 411 935 50 438.110,00 A87. 716,00 487 102.9)
Q3 405,507 60 423 852 30 448,492 50 475,049,230 HO5 957 80
Q4 360,199 30 418131 70 439 050 60 465,968 50 AQS G689 B0
Total 1.577.471,30] 1.656.816,80F 1.750.656,10 1.847.20230; 1.963.974.30
Perturnbuhan 4,78] 5,03} 568 §,51! £,32]

Sumber: Badan Pusat Siatistik diclah cleh Departemen Perindustrian

Faktor-faktor vang mempengaruhi tingkst pertumbuhan perekonomian suatu negara
meliputi konsumsi masvaraket, pengeloaran pemerintah, invesiasi, dan selisih ekspor-
impor. Pada krisis yang melanda Indonesia sejak tahun 1997, pengeluaran pemerintah
{yang diwakili olch Anggeran Pendapstan dan Belanja Negara atau APBN) dan
invesiasi {khususnya penaraman modal asing) mengalami penurunan, padahal kedua
faktor tersebut sangat berpengaruh pada pertumbuhan perckonomian Indonesia
sebelum tahun 1997, Hal inf menyebabkan, pada periode pasca 1997, Indonesia lebih
ditopang oleh konsumsi masyarakat dan selisih ekspor-impor.
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Datarn memprediksi tingkat pertumbuhan beberapa tahun mendatang dapat dilakukan
dengan memperkirakan tingkat pertumbuban, khususnya, fakior konsumsi
masyarakat dan selisih ekspor-impor tersebut. Pada faktor pengeluaran negara
diperkirakan tidak mengalami pertumbuhan yang signifikan. Dana pemerintah berasal
dari dea sumber, yaitu penerimaan negara dan pinjaman negara. Dalam hal ini,
diperkirakan penerimaan negara berasal dan penerimaan pajak dan hasil privatisasi
BUMN, Kedua ha! ini diperkirakan tumbuh pads tingkat pertumbuban vang rendah.
Sedangkan pinjaman negara berasal darl negaranegara donor dan  obligasi
pemerintah, Mengingat sast ini posisi utang negara juga tinggi, maka pinjaman
negara ini diramalkan juga hanya mengalami pertumbuban yang rendah. Untuk i,
secara keseluruhan pengeluaran pemerintah tumbuh pada tingkat pertumbuhan yang
rendakl pula,

Saat ini country rick Indonesia sudah meningkat dari tahun sebelumnya. Hal ini
diindikasikan dengan naiknya peringkat utang Indonesia menjadi BB. Hal ini
mienyiratkan mulai tumbuohnya kepercayaan invesior asing terhadap iklim irvesias? di
Indonesia. Walaupun begitu, secars kescluruhan belum dapat dikatakan bahwa
tingkat frvestasi asing sudah mulel membaik. Hal ini disebabkan karena imvesiasi
asing lebih banyak dilakukan pada aset finansial, yaitu pasar modal. Hal ini
diindikasikan dengan merokstnya Indeks Harga Saham Uabungan (THSG) pada Buwrsa
Efek Jskarta (BEJ) yang pada minggu ketiga bulan April 2007 mencapal angka
tertinggi 1999.167. Dalam hal im, jika investor asing tersebut menarik investasi pada
aset finansialnya (yang relatif lebih mudah dilakukan jika dibandingkan menank
investasi pada aser riil), maka dikhawatirkan akan tefjadi imbas yang negatif terhadap
tingkat pertumbuhan perckonomian Indonesia, akan tetapi dengan adanya gejolak
perekonomian global pada skhir 2007 maka diperkirakan perekonomian di indonesia
hanya skan tumbuh pada kisaran 4%-5% untuk jangka panjang.
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5.2 Analisis five Forces Porfer

5.2.1 Barriers to eniry
Besar kecilnya ancaman dari pendatang baru bergantung pada besar keciloys emiry
barrigrs. Industri media dan televisi di Indonesia memiliki entry barriers yang tinggi
sehingga Kemungkinan masuknya pemain bam relatif kecil. Faktor-faktor yang
menghambat masuknya pemain baru antara lain ¢
¢ Adanya peraturan pemerintab yang membatasi jumieh televisi nasional, sejak
whun 2006 ijin untuk mendirikan stasiun televisi nasionat telah dinutup
{sumber : Departennen Infommast dan Komunikash)
¢ Biaya investasi awal yang sangat tinggi
» Terbatasnya kanal frekwensi yang disediakan oleh pemerintah
» Pembangunan infrastrukfur berups menars pemancar vang membutuhkan
biaya dan sumber daya yang tinggi

5.2.2 Threat of Substitute Product

Saat ini tingkat pertumbuhan pada industri media khususnya pada industd felovisi
mengalami peningkatan vang sangat pesat. Persaingan antar stasiun Televisi (11
stasiun nasional, TV cable, kurang lebih sekitar 100 TV local / dacrah), persaingan
dengan media cetak, online, dan 3G dan pusat-pusat hiburan Iz (Bioskop 213
Megabiiz, semuanya merupakan potensi ancaman yang berasal dan subtitute product
yang ada. Dengan banyaknya Subiitute Product untuk televisi maka PT Surya Citra
Media harus dapat membuat inovasi baru guna meningkatkan pemirsanyz
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Gambar 5.1 Pertumbuhan industrl media televisi di Indonesia

1t 1l

5

' %ﬁ?&:gf sy
Sstrv e U hwireep2 RERTR

Sumber : Paper Kelas FO62 untuk mata kulish Mapajemen Sumber Daya manusia

5.2.3. Bargaining Power of Buver

Saling ketergantungan antarz perusshaas media khususnya felevisi dengan
pembelinya dalam hal ini Advertising Agency cukup tinggi. Perusahaan dan pembeli
biasanva felsh mengadaken kontrak pemasanpan iklan tertentu pada jarn tayang
tertetu dengan harga yang telah ditetapkan oleh stasiun televisi sesuai dengan jam
tayang, share pemirsa yang didapat dan juga program-program acara vang diinginkan
oleh adverriser. Keberadaan kontrak ini mengumtungkan kedua belah pihak. Bagi
produsen, adanya kontrak memberi kepastian penjualan hasil produksi mereka,
Sedangkan bagi konsumen, kontrak memberikan kepastian bagi mercka akan
ditayangkannya iklan produk milik kllen advertising agerncy. Konsumsi publik
terhadap iklan yang ditayangkan sefalu mendapat kontrol dari pemeritah. Pemerintah
selaky regolator memberikan batasan/regulasi program acara yang akan ditayangkan
dan dikonsumsi oleh publik diawasi oleh lembaga yang dinamakan Komisi Penyiaran
Indonesia (KPI). Untuk materi iklan yang akan dikensumsi publik juga mendapat
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pengawasan dari KPI maupun dari lembaga advertiser KPPPL Oleh karena itu,
pemerintah beruseha menyeimbangkan antara kepentingan mkyat dan produsen.
Rerdasarkan kendisi-kondisi diatas, dapat disimpulkan bahwa bargaiving power of
buyer berada pada tingkat medium, karena batk produsen maupun konsumen saling
membutuhkan dan terdapat ketergantungan yang tinggi antar mereka.

5.2.4 Bargaining Power of Suppliers

Suplai yang dibutuhken perusahaan televisi biasanya berupa ketersediaan alat — alat
untuk kebutuhan penyiaran maupun kebutuhan operasional teknik perusahaan. Selain
karena persediasn barang yang memang terbatas dan sulit didapat di Indonesia.
Kebutuhan akan alat-alat penyiaran dan teknik tersebut scialu didatangkan dari luar
negeti dan supplier vang adapun sanget terbatas. Olch karena ifu, bagi industr
televisi, dapat dikatakan bahiwa bargaining power of supplier cukup tinggi.

5.2.5 Rivalry among Esthablished Firms

Dengan indusir] televisi vang tumbeh pesat maka persaingan yang ada dapat
dikatakan sangat ketat. Untuk mendapatkan klien yang ingin mengikiankan
produknya di televisi para pemilik stasiun televisi akan berusaha untuk menarik
agenicy sebanyak-banyaknya untuk menaruh iklan di televisi, dengan pemberian
bonus spor maupun dengan diskon pembayaran. PT Surya Citra Media selaku pemilik
stasiun televisi PT Surya Citra Televisi berlaku demikian. PT Surya Citra Televisi
vang merupakan stasiun televisi swasts vang berdiri sejak lama dan sudah memiliki
pangsa pasar yang jelas. Selain i banyak juga perusahaan televisi yang baru yang
memiliki prospek yang baik pula dan bahkan telah mempunyai pemirsa yang cukup
banyak, dilihat dari segi rating maupun share yang dilimiliki.

Oleh karena itu, bagi industri televisi, dapat dikaiskan bahwa Rivalry among
establisked firms cukup tinggt.
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Gambar 5.2 : Diagram Porter’s Five Forces
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5.3 Analisis Kinerja Kenangan PY Surya Citra Media

5.3.1 Pertumbuhan pendapatan dan laba
Kineria keusngan perusshasn dapat dilthal pada ringkasan laporan keuangan
perusahaan vang telab disudit untuk tshun vang berakhir 31 Desember 2005, 31
Desermber 2006, dan 31 Desember 2007,

5.3.1.1 Pendapatan

PT Swrya Cita Media mengalami pertumbuhan penjualan yang sangat signifikan
pada tahun 2004 sebesar Rp 156.9 milvar atau sebesar 18.9% dag tahun 2003.
Selanjutnya pada tahun 2005 mengalami peningkatan penjualan sebesar Rp 65.1
milyar atau mengalami  pertumbuban  sebesar 6.61%, meskipun persentase
peningkatanmya memrun dari periode sebelumnya tetapi dalam segi kuantitas
mengalami peningkatan, Untok periode tahun 2006 mengalami peningkatan sebesar
Rp 151.5 milyar atau tumbuh sebesar 14.42% dari tahun 2003, sedangkan untuk
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tahun 2007 FT Burya Citra Media mengalami peningkatan scbesar Rp 106.9 milyar
atau sama dengan 8.9% dari tahun 2006

Gambar 5.3: Grafik Pendapatan Perusahaan tahon 2003-2007

Bata Ssloy Tahon 2003-2007

Takin P 2606 20051 2041 =003
Saies 1,908501 1,204.680 ] 1,85040 7 98500 BIE10
Sumber: Laporan Reuangen PT Surya Tilra Modis (data diciah)

SALES

140000 + -~
1.200.00
100800
80600
43000 4
00

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

Dilihat dari pertumbuhan penjualan PT Surya Citra Media yang terus mengalami
peningkatan, mungkin disebabkan perjorme dari pertumbuhan anak perusahaan yaitu
PT Surya Citra Televisi yang stabil dalam hal rating maupun share yang didapat, dan
diperkirakan apabila tidak terjadi perubahan perekonomian secara makro maka dapat
diperkirakan PT Surya Citra Media akan tetap mengalami pertumbuhan penjualan di
tahun-tahun vang akan datang.

5.3.1.2 Laba usaha dan laba bersih

Peningkatan penjualan PT Surya Citra Mexlia juga ditkuti dengan pertumbuhan laba
yang ferjadi. Pada tahun 2005 PT Surya Citra Media membukukan Gross Profit
sebesar Bp 314.9 milyar dengan pencapaian laba bersih sebesar Rp 65.4 milyar. D
tahun 2006 Gross Profit mengalami pertumbuhan sebesar 543% dari tahun 2008
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sehesar Rp 542.9 milyar, begitu pula denpan pertumbuhan dari laba bersih
perusahaan yang mencapai Rp 7231 milyar atau tembuh sebesar 10.56%
pertumbuban  laba bersih vang diatas pertumbuhan Gross profit perusahaan
mencerminkan bahwa PT Surya Citra Media telzh berhasil meningkatkan effisiensi
dengan meningkatkan pertumbuhan laba dan melakukan penghematan dafam

penggunazn bigya operasional,
Gambar 5.4: Grafik Pertumbuhan Laba Perusahaan Tahun 2005-2007
Tahun 2007 2006 2005
Gross Profit 660,68 542 .9 514.8
Operating Prom 21,8 326,27 207.8
I&ﬁl"l’ 206,68 131.891 11585
Nat income 127 7234 £5.4
LABA
S VSR e
400 4
200 -
o al -
2007 2006
£ Gross profit 6606 542.9 5149
B Operating profit 3218 22827 2078
CIEBIT 20868 . 13181 1155 |

“IDNetlncome 1 127 - 7231 {654

Surnber: Laporan Keuangan PT Surya Citras Media {data diolzah}

5.3.2 Pertumbuhan aktiva, kewajiban dan ekuitas

5.3.2.1 Aktiva perusahaan

Dilihat dari perkembangannya dalam tiga tahun terakhir per tanggal 31 Desember
2003 sampai dengan tanggal 31 Desember 2007, dapat dilihat posisi aktiva
perusehaan dan komposisinya mengalami perubahan yang sangat signifikan, di tahun
2007 perusshaan mengalami kenaikan saldo kas hampir 170% dari tahun 2006,
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penyebabnya adalah dari hasi]l penerimaan penerbitan obligasi anak perusahaan (PT
Surya Citra Televisi) yang mencapai Rp 571.6 milyar. Komposisi kas dibandingkan
total aktiva berada pada kisaran 29.6% pada tahun 2007 dan sekitar 15.5% pada tahun
2006, sedikit berbeda dengan tahun 2005 dimana komposisi kas pada kisaran 13%.
Terjadi penurunan saldo kas pada tahun 2005 sebesar Rp 89.07 milyar atau sebesar
25% dibanding saldo kes tahun 2004, Namun perusshaan mampu meningkatkan
saldo kasnya kembali di tahun 2006 dengan peningkatan sebesar Rp 29.04 milyar
atau sebesar 11.43% dibanding tahon 2005,

Gambar 5.5: Grafik Kas dan Setard Kas

w3 £, F3  §

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

Total aktiva lancar perusahaan mengalami peningkatan dari tahun 2003 sampai 2005,
yaitu sebesar Rp 20.14 milyer tshun 2004 dibandingkan dengan tahun 2003 aiau ada
peningkatan schesar 2.4%, begitu pula untuk tahun 2005 mengalami peningkatan
sebesar 6.1% atau schessr Rp 5244 milyar. Untuk tahun 2006 aktiva lancar
perusahaan mengalami penurunan sekitar 7.5% atau sama dengan Rp 67.44 milyar,
penurunan ini disebakan oleh adanys penurunan akun biaya dibayar dimuka
sechubungan dengan adanya pembelian hak penayangan siaran piala dunia. Pada tahun
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2007 perusabaan kembali meningkstkan saldo aktiva lancamya sebesar Rp 643.76
milyar atau sebesar 77.10% dari tahun 2006, peningkatan ini disebabkan leh adanya
peningkatan arus kas vang dihasilkan dard penjualan obligasi anak perusshaan,

(ambar 5.6: Urafik Aktiva Lancar per 2003-2007

Current Asset

2000+

00

O}:4

|E Current Asset

Sumber: Laporan Kevangan PT Surya Citra Media (data diolah}

Aktiva tidek lancar mengalami perubahan yang tidak signifikan dan tabun 2003
2007, Untuk tahun 2007 perusahaan mengalami kenaikan sebesar Rp 86.22 milyar
atau meongalami perubahan sebesar 9% dari tahun 2006. Peningkatan tersebut terdini
dari bangunan dan peralatan. Untok tahun 2006 dan 2005 perusahaan mengalami
penurunan aktiva lancar masing-masing sebesar Rp 11.07 milyar dan Rp 8§1.77 milyar

atau masing-masing berubsh sebesar 1% dan §%.
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Garnbar 5.7: Grafik Aktiva Tidak Lancar per 2003-2007

of
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1100~
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900 _".—_- g° ':— faAcn i moa e P = = s
2007 2006 2005 2004 2003

IENCA“ 1073,49 | 987,27 | 998,34 | 1.080,11 1.069,67

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

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.

Universitas Indonesia

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



hie

Gambar 5.8:; Grafik Pertumbuhan Aktiva
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Svmber: Laporan Kevangan PT Surya Citra Media (data diolah)

5.3.22 Kewajiban

Per 31 Desember 2007, perusshasn memiliki kewajiban lancar senilai Rp 7215
miliar, merupakan peningkatan sebesar 207.5% dibanding tabun 2006, peningkalan
ini terutama disebakan oleh reklasifikasi obligasi anak perusshaan [ dar} kewajiban
tidak lancar menjadi kewsjiban iaz;zcar; moningkatmyva hutang dagang dikarenakan
semakin banyak pembelian program. Di tshun 2006 terjadi penurunan kewajiban
lancar sebesar Rp 40 milyar atau mengalami perubahan sehesar 14.57% dibandingken
tahun 2005, sedangkan di tahun 2005 perusahaan mengalami kenaikan kewajiban
Iancar sebesar Rp 44.88 milyar atay mengalami perubehan sebesar 19.54% dari tahun
2004. Tahun 2004 terjadi penurunan kewajiban lancar kembali sebesar Rp 40.53
milyar atau mengalami perobahan sebesar 15% dari tahun sebelumnya.
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Gambar 3.9 Perubahan Kewajiban

Ferubahan Kewaiban

SBumber: Laporan Kenangan PT Surya Citra Media {data diolah)

5.3.2.3 Ekuitas

Nilai ekuitas perusahaan lebih banyak disumbangkar dari nilai common stock
perusahaan yang mempunyai nitai nominal Rp 250,- dan mempunyai harga pasar di
kisaran Rp 800,- Rp 900,-, schingga terdapat akun common stock in excess of par
value yang nitainya sangat tinggi. Selzin itu terdapat semacamn akun yang ditujukan
untok cadangan sesual dengan vang diinginkan coleh regulasi pemeriniab vang
dimutai pada tzhun 2005 sebesar Rp 2.000.000.000,- hingga tahun 2007 yang
berjumtah Rp 5.000.000.000.

5.4 Analisis Rasio Finansial
3. 4.1 Rasio Profitabilitay
Secara umum perusahaan memiliki tingkat profirabifitas yang positif. Namun dapat

dikatakan dalam kisaran angka yang cukup rendah. Pada tahun 2005 dan 2006
perusahaan membukukan Net Profit Margin scbesar 6% dan mengalami peningkatan
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di tahun 2007 menjadi sekitar 10%. Jika ditefusuri lebih lanjut dalam laporan
kevangan, rendahnya angka NPM ini disebabkan oleh tingginya biaya pokok
penjualan yang dapat dilihat dengan angka gross profit margin (GM) sebesar 20%
pada tahun 2005 lalu menurun pada tahun 2006 menjadi 18% dan kemudian
meningkat kembali di tahun 2007 menjadi sekitar 20%.

Gambar 5.10: Pertumbuhan Gross Profit Margin & Net Profit Margin

Profit After Gross Profit Net Profit
Tahun | Sales | COGS Tax Margin Margin
2007 | 1.308,50 | 986,77 127,00 0.256 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

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

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 perusahaan juga dapat dilihat
melalui rasio working capital to tolal 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 fo

asset ratio yang terus meningkat dari tahun 2003 — 2007, dari tahun 2003 debs to
equity ratio perusahaan yang hanya 0.38 pada tahun 2007 sudah mencapai 0.51
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Sedang untuk debt to equity ratie, terjadi peningkatan yang sangat signifikan dari
tahun 2003-2007, Debt to equity ratio perusahaan tahun 2003 sebesar 0.61, pada
tahun 2007 sudah mencapail 1.06, Dari gambar 5.12 dapat dilihat bahwa perusabaan
memiliki tingkat selvabilitas yang baik.

Gambrar 5.11: Easio Solvabilitas PT Surva Citra Media

Rasio Solvabilitas

187

AR [0,5146(0,3742] 0,326 [0,%648] 036
moEr | 106 | 60 | 083 | 057 [ ea

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

5.44 Return on Investment

Perusahzan memiliki tingkal refurn on investment (ROI) yang cukup baik. Hal ini
dapat dilihat pada angka yang cukup besar antara 4.39%-10.26% pada tahun 2003~
2007. Angka ini menunjukan bahwa para pemegang saham mendapatkan imbal hasil
yang cukup baik dari setiap rupiah yang ditanamkan.

Angka Return on 4sset juga menunjukan angka yvang cukup baik, yaitu antara 2.79%-
3.97% antara tohun 20032007 Angka ini menunjukan bshwa imvesiasi yang
dilakukan perusahasn pada aktiva mampu menghasitkan laba bagi perusshasn,
Berikut disajikan bagaimana tingkat pengembalian yang dihasilkan oleh perusahaan:
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Gambar 5.12: Tingkat pengembalian perusahaan

Tingkat Pengembalian Perusahaan

18,004

10,00

1 2 3 N 5
mROE | 1026 | 636 | 558 | 430 | 588

WROA | 4398 | 397 | 342 | 279 | 350

Sumber: Laporan Keuangan PT Surys Citra Medis (data diolah)

5.4.5 Pergerakan Harga Sabam PT Surya Citra Media

Pergerakan harga sazham PT Surya Citra Media selama tahun 2007 sangat flukuatif,
Di tabun 2007 harga saham PT Surya Citra Media pernah mencapai titik harga
tertinggi pada tanggal 2 November 2007 pada harga Rp 1.100 per lembar saham,
sedangkan untuk 1itik terendah dari harga saham PT Surya Citra Media pada harga Rp
730 per lembar saham pada langgal 28 September 2007.

Apabila dibandingkan dengan flultuasi harga saham siasiun televisi nasional lainnya
vang telah go-public, saham PT Surya Citra Media mempunvai flubtuasi yang relatif
stabil dan apabila dibandingkan dengan harga per lembar sahambya, sabam PT Surya
Citra Media relatif lebih tinggi dibandingkan harga ssham perusshaan sejenisnya.

Berikut flukiuasi harga seham PT Surya Ciga Media dibandingkan dengan
perusahaan yang sejenis.
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Gambar 5.13 Fluktuasi Hargs Saham PT Surya Citra Media
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5.5 Asnmsi Proyeksi

Kondisi ekonomi makro Indonesia diperkirakan akan mengalami sedikit penuronan.
Hal ini akan tercermin dalam tingkat inflasi jangka panjang pada kisaran 7%-9%,
tingkat suku bunga pada kisaran 8.5%-9.5%, nilai tular rupiah terhadap dollar stabil
pada Rp 9.500-Rp 10.500 dan tingkat pertumbuhan riil PDB jangka panjang sebesar
5%. Dari asumsi tessebut, maka dapal dihitung tingkat pertumbuohan PDB pominal
sebagat berikut:

Nominal growth = { 1 +real growthX1+ inflation}— 1

Nominal growth={ 1 +6% ¥ 1+ 9%} -1

Nominal growth = 15.54%

Dari perhitungan nominal growth tersebut penulis melakukan proyeksi untuk industr
televisi menunut AGE Nielsen Mecdia Research dalam jangka panjang sebesar 10%, di

sesuaikan dengan tingkat pertumbuban ekonomi jangka panjang Negara Indonesia
yang berada pada kisaran 4-5%
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Angka tersebut akan menjadi basis bagi perhitungan pertumbuhan terminal value
setelah {ahun 2012 dengan asamsi tingkat pertumbuhan free cash flow skan sama
dengan tingkat pertumbuhan ekonomi jangka panjang Indonesia yang berada pada
kisaran 5%.

Penggunaan ftingkat pertumbuban sebesar 5% sebagai basis pertumbuhan untuk
menghitung ferminal value disebabkan karena proyeksi laju arus kas dan cost of
equity serta tingkat pertumbuhan secara perpetuity.

Dalam melakukan proyeksi laporan keuangan PT Burva Citra Media, penulis
melakukan analisis skenavio. Analisis skemario ini dilskukan dengan merubah
beberapa angka basis proyeksi secars sekaligus. Skenario vang diambil adalah
skenaric pessimist, skenario most likely, dan skenario optimisz. Selanjuinys dari hasil
perhitungan ketiga skenario tersebut, dapat dihitung besamya Bifrinsie value saham
PT Surya Citra Media pada akhir tshun 2007.

5.5.1 Skenario Pesimist

Pada skenario ini penulis mengasumsikan bahwa tegadi kenaikan volume penjualan
sebesar 10.36% (tingkat pertumbuhan penjualan rata-rats selama periode 2001-2067
dengan mengeluarkan data outlier) selama periede 2009 Akibat adanya kompetist
yang ketat antar stasiun televisi maka periode 20J0-2012 tingkat pertumbuhan
penijualan PT Swrya Citra Media ekan stabil pada angka 8.9% {tingkal pertumbuhan
penjualan pada tahun 2007} Kemudian dalam jangka panjang, free cash flow akan
tmbuh sesuai proyeksi tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia yang presentasenya
sebesar 3%.

Pada sisi biaya, pernulis mengasumsikan dengan tingkat pertumbuhan rata-rata dari
periode 2601-2007.

5.5.2 Skenario Most Likely

Pada skenario ini penulis juga mengasumsikan bahwa terjadl kenaikan volume
penjuslan. Tingkat penjualan PT Surya Citra Media diperkirakan dapat tambush
sehesar 10.36% (tingkat pertumbuhan penjualan rata-rats selama periode 2001-2007
dengan mengeluarkan data outlier) selama periode 2009-2010. Kemudian pada
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periode 2011-2012, tingkat periumbuhan penjualan diperkirakan akan stabil pada
angka 3.9% (tingkat pertumbuhan penjualan pada tabun 2007). Dan dalarn jangka
panjang free cash fiow akan tumbuh sebesar 5%.

Pada sisi biaya, penulis mengasumsikan bahwa PT Surya Citra Media akan berhasil
mencapai skala ekonomis yang lebih baik sehingga untuk biaya program dan siaran
dapat dipangkas menjadi 10% sedangkan untuk biaya administrast dan wmum dapat
dipangkas menjadi 17.5% dari rata-rata biaya periocde tahun 2001-2007,

Sedangkan untuk bizya dan pendapatan lain-lain diperkirakan akan tetap sesuai
dengan rata-rata biaya (pendapatan) lain-lain pada periode 2001-2007.

5.5.3 Skenario Optimist

Pada skenario ini, penulis mengasumsikan bahwa tejadi kenaikan volume penjualan
yang cukup besar yanp diakibatkan oich penjualan vyang efektif. Penulis
mengasumsikan bahwa tingkat penjualan PT Surya Citra Media  dapat tumbuh
sebesar 10.36% (sesual dengan rata-rata tingkat penjualan darl periode 2001-2007)
dari tahun 2009-2012. Selanjuinya tingkat penjualan jangka panjang akan tunm ke
level 5% sesuai dengan proyeksi tingkat pertumbuhian ekonomi Indonesia,

Pada sisi biaya penulis mengasumsikan dengan tingkat pertumbuhan penjualan vang
dijelaskan sebelumnya maka ontuk biaya program dan siaran diperkirakan akan
dapat dipangkas menjadi 10% sedangkan untuk biaya administrast dan umurn dapat
dipangkas menjadi 16% dari rta-rata biaya periode tahun 2001-2007,

Sedangkan untuk biaya dan pendapatan lain-lain diperkirakan masih akan tetap sesuai
dengan rata-rata biaya {pendapatan) lain-lain pada periode 2001-2007

5.6 Perhitungan Free Cash Flow

Nilaf intrinsik saham PT Surya Citra Media dapat dihitung dengan menggunakan
model free cash flow to equity (FCFE) dimana perhitungan ini merupakan asumsi
nilai sekarang (present value) dari arus kas yang berasal darl kegiatan operasi
perusahaan setelah pajak dikurangi dengan kebutuhan akan modal kerja, pengeluaran
antuk investasi agar perusahaan tetap berkembang serta pembayaran akan hutang.
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Untuk memperoleh nilai atau besaran arus kas di masa yang akan datang dapat
diperoleh dengan mengestimasi besarnya pendapatan dan biaya yang akan tedadi di
masa yang akan datang yang dapat diambil dari proyeksi Laporan Rugi Laba dan
proyeksi neraca serta laporan-laporan pendukung lainnya dan juga dapat diestimasi
berdasarkan karakteristik industri media televisi seperti peratiran dan kebijakan
pemerintah untuk sektor pertelevisian serta pertumbuhan ekonomi ke depan,
Beherapa faktor vang harus dihitung untuk mendapatkan arus kas baik untuk
pemegang ekuitas mavpun untuk keseluruhan perusahaan (selaruh pemegang saham
dan penyedishinany) adalah:

 Capital Expenditere yang wernipakan pengeluaran perosahaan yang dapat
digunakan untuk memperbatki Kinerja perusahaan dalam usaha mencapai
tingkat pedumbuhan yang telah direncanskan sebelumnya. Pembelian atau
penjualan invesiasi pada assef tetap perusahaan termasuk Copfial Expenditure
dalam perseroan, Nilai investasi yang akan digunzkan dalam perhitungan
dapat dilihat dari proyeksi neraca 2008-2012 dalam akun asser fetap,
Sedangkan uniuk depresiasi adalah depresiasi asset tetap batk asser lama
maupun penambahan asser baru yang dibebankan setiap tshun. Skema
lengkap depresiasi dapat ditihat di bagian lampiran.

o Kebutuban Modal Kerja (Working Capitaly wntuk perhitungan snerupakan
selisih antara aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Perubahan modal kerja
adalzh perbedsan modal kerja antara suatu tahun berjalan dengan tahun
sebelummnya. )

Di dalam pendekatan dengan menggunakan FCFE, arus kas yang tersedia untuk
pemegang saham di dalam perusahaan didiskon dengan cost ¢f equity untuk
mendapatkan nilai dari ekuitas, demikian pula untuk FCFF arus kas yaog tersedia
didiskon dengan rata-rata tertimbang cost of capitel untuk mendapatkan nilai dari
perusahaannya Arus kes yang tersedia mevupakan arus kas setelah perusahaan
memenuhi kebutuhan investasinya dan kewajiban hutangnya.
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5.6.1 Perhitungan Biaya Ekuitas (Cost of Equity}

Tingkat bebas risiko (risk free rate) yang digunakan adalab tingkat suku bunga
sertifikat Bank Indonesia berjangka waktu tiga bulan pada akhir Desember 2007 yaitu
sebesar 8% yang diambil dari data wwip. bl go id sedangkan Beva (B) sebagai indikator
volatilitas risiko perusabasn relatif terhadap industri dimana perusahaan berada yaitu
0.7020 (asumsi tidak berubah untuk 5 fahun ke depan) vang dismbil dari data
www.Bloomberg.com. Adapun Market Risk Premium {rm-rf) sebagai faktor tambahan
resiko perusahaan didapat juga dan data www.darmodaran.com sebesar 9.59%, vang
merupakan data risiko negara yang sedang berkembang. Berdasarkao data-data pada
tabel 5-6 maka biaya ehuitas perusahaan adalab 14.73%.

Tabel 5.6 Perhitungan Cost of Equity PT Surva Citra Media

Rf (Bank Indonesia) 8.00%
Beta B (Bleombery) 0.7020
AMorke? Risk Premium {rm-rf} | 9.59%
Cost of Fguity 14.73%

Sumber : data diolah

5.6.2 Perhitungan FCFE PT Surya Citra MediaTbk

Nilai ekuitas merupakan pengurangan dari nilai perusahaan dengan nilal debs, yang
dinilai berdasarkan nilai pasar pada saat itu. Nilai ehuitas (vafue of equity) ditentokan
berdasarkan harga saham rata-rata dikalikan dengan jumiah saham yang beredar saat
itu.

Free Cash Flow to Equity per share diperoleh dengan membagi FCFE dengan jumlah
seluruh sahwmn perusahaan yang beredar yang ssat ini berjumlsh 1.893.750.000
lembar saham.

Perhitungan untuk mendapatkan nilai intrinsik saham PT Serya Cita Media Thk
dengan metode FCFE disajikan berikut inf.
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5.6.2.1 Skenario Pesimis

Dari hasil proyeksi laporan keuangan skenario pesimis pada lampiran dan lampiran |
maka dapat diperoleh Equity Value dari PT Surya Citra Media adalab sebesar Rp
1.710.9%0.691.000.

Tabe! 5.7 Perhitungan FCFE Skenario Pesimis (dalam ribuan)

Sumber ; data diglah
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7007 2005F 2000F 2010F pryr prree
NET INCEaE 127 D64.6%7 9443919 1457733215 1H8 520,135 12218709 132,197 238
Capita] Expenditures | (136.464 8243 | (140.558.768) | (144.775.532) | (149.116.798) | (163.592.362) | (158200133}
Deprociaion Expenses | 20283218 | 32316959 | 35985168 | 38.325.881 | 41736318 45450650
ga"pg‘;"mw““mﬁ 84861580 | 70266052 | T7ass7ed | 80525678 | BA0SGAss 7.964.754
FCFE {04B80751 | 165060562 | 165412640 | 153252330 | 136450148 107 412 211
Anrosty - 1103680 885
Dot Facter 100 148 132 151 179 169
PV FCFE ABL600.791 | IABETRETS | 125660552 | 11473598 | 77.502 600 54028067
Value 5 Ygar 07,408 796
Equity Vals: 1710690591



5.6.2.2 Skenario Most Likely
Dari hasil proyeksi laporan kevangan skenario most likely pada lamnpiran dan
lampiran , maka dapat diperoleh Egquily Velue durl PT Surya Citra Media adatah
sebesar Rp 2.456.106.943.000.

Tabel 5.8 Perhitungan FCFE skerario most likely (dalam ribuan}

61

Z007 2008F 2000F 2010F PHIF 2012F
NET INCOME 127001057 | 196,886251 | 200.789174 | 218683507 | 200161115 | 193.547.611
Capital Expendigss (138484 824 | 40558769 | {TA4.775.537) | (140418708} | (155.552382) | (1582001393
Diepraciabion Expenses £9.2683.214 $2.316.959 A5 564998 38.839181 42 295 868 45050200
4 "‘?"f-’“s" Working | eapsio60 | 79258050 | £3282762 | 61062029 | 84670623 | 88500383
FCRE 104680791 | 170352493 | 163961400 | 158445.018 | 162535245 | 170.008.062
Annuity 1.746,866.158
Edseount Fasdor 100 1.45 1352 1.51 173 159
M FCFE 4034 880,791 145513253 139.751 415 125.438.414 4455342017 fi5515.184
Vahss § Year T8 241285
Eaquity Value 2456,106.943

Siamber © data dinlah
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5.62.3 Skenario Optimis
Dari hasil proyeksi faporan kevangan skenatio optimis pada lampiran dan lampiran ,
maka dapat diperoleh Eguity Falue dari PT Surva Citra Media adalah sebesar Rp

2.558.802,580.000.

Tabel 5.9 Perhitungan FCFE Skenario Optimis

62

Sumber : data diolah

2007 2008F P009F 26Y0F A T
NEY INCOME 127001087 | 190006251 | 208.780.174 | 216,663,507 | 200961145 | 193547 611
Capiar Exvendibmes | (156.454 624) | (140550 760) | (144.775.528) | {14D118.765; | (153.592.362) | {158.200133)
DB”WWH 20283218 | 22316.859 | 35193169 | 3032531 | 41736318 | 45450850
ga""g" Ecm Working | aspe1360 | 70066052 | 83082762 | 7713306 | 92603044 | §7.909.260
ForE 104580751 | 170002493 | 163480573 | 105683468 | 189.908.116 | 178797 568
Annuity 1637379218
Discount Factor 460 145 1,33 1.51 1.73 15
P ECFE TOAEB0TN | 148513 253 | 109992978 | 129.501.970 | 108.607.978 | 69.536.385
Vale § Yeor 721523 364
Equity Value 2 568 802,580

Dari hasil vafwasi ini terlibat jelas bahwa valve/nilal perusshzan PT Surya Citra

Media adalah:

s Untuk skenaric Optimis scbesar Rp 2.558.802.580.000

o Untuk skenaric Most Likelv sebesar Rp 2.456.106.943.600

s  Dntuk skenago Pesimis sebesar Rp 1.710.990.691.000
Untuk menghitung resiko emerging market maka penulis membuat 3 skenario bobot

probabilitas untuk ketiga skenario itu yaitu:
1. Kordisi ekonomi baik {(Besf) Probabilitas kemungkinan terjadi skenario Optimis

schesar 45%, skenario Most Likely 35% dan skenario Pesimis 20%.

2. Kondisi ckonomi normal (Normal} Probabilitas kemungkinan terjadi skenario
Optimis sebesar 35%, skenario Mosr Likely 35% dan skenario Pesimis 30%.
3. Kondisi ekonomi buruk (Porsf} Probabilitas kemungkinan feradi skenario
Optimis sebesar 25%, skenario Mor Likely 35% dan skenaric Pesimis 40%.
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4. Maka nilai perusshaan yang dihasilkan penulis berdasackan 3 skenario
probabilitas risiko emerging marketr adalah sebagai berikut (dalam ribuan):

Kondisi Ekonomi | Valuasi

Best 2438.846,203
Mormal 2.354065.074
Forst 1.932.988.876

Jadi bila memperhitungkan risiko pasar, maka range value PT Surya Citra Media

akan berkisar diantara Kp 2.438.846.263.000 untuk kondisi gkonomi baik sampai

dengan Rp 1.932.988.876.000 untuk kondisi ekonomi buruk.

Untuk mencari nilai insrdnsic saham PT Suryz Citre Media dapat dicari dengan

membagi value perusahgan desgan jumlsh saham yang beredar scbesar

1.893.750.000 lembar saham, maka hasil vang didapat untuk intrinsic valfue tersebut

adalah sebesar .

Kondisi ckonomi 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

Dart hasil perhitunpan didapat arinsic velue saham PT Surya Citta Media pada
kisaran harga sebesar Rp 1.020 per lembar saham dan Rp 1.287 per lembar saham,
Pada tanggat 28 Desember 2007 nilai saham PT Surya Citra Media dijual pada harga
Rp 940,- per lembar saham. Karena saham PT Surya Citra Media dijual lebih rendah
dari nifai intrisiknya, maka dapat disimpulkan bahwa sasham PT Surya Citrsa Media
tersebut berada pada posisi undervalued.

Universitas Indonesia

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



Dengan kondisi Bursa Efek Indonesia yang belum efisien, maka harga pasar sahaes
PT Surya Cira Media diperkirakan akan bergerak mendekati nilai intrinsiknya.
Sehingga dalam hal! ini, para investor dirckomendasikan untuk membeli
(recommendation io buy) saham PT Surya Citra Media pada harga yang lebih murah
dan menjualnya kembalipada kisaran infrinsic value-nya tersebut.
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BAB Vi
SIMPULAN DAN SARAN

&.1 Simpulan

I. Hasil penilaian dengan menggunakan metode Free Cash Flow fo Equity (FCFE)
maka didapat nilai intrinsik saham PT Surya Citra Media, Thk, pada kisaran hargs
sebesar Rp 1.020 per lembar saham sampat Rp 1.287 per lembar saham

2. Harga saham PT Surya Citra Media (SCMA} yang diperdagangkan di Bursa Efek
Jakarta pada tanpgal 28 Desember 2007 ditutup dengan nilat Rp 940,00 per lembar
sgham.

Perhitungan nilai intrinsik saham PT Surya Cita Media dengan menggunskan dua
metode yang berbeds yakni dengan metode Free Cash Flow of Equity mendapatkan
nilai intrinsik saham PT Surya Citra Media pada kisara harge Rp 1020 — Rp 1287

dengan kondist undervalue,

6.2 Saran
Berdusar pads kesimpulan di atas, penulis bermiaksud unfuk memberikan saran-saran
yang diharapkan dapat berpuna baik bagi manajemen perusahaan, investor maupun

untuk penclitian selanjutaya

a Untuk lavestor

PT Surya Citra Media, Tbk merupakap alternatif yang baik bagi investasi dan
digsarankan bagi para investor untuk mengambil mengambil posist hold mengingat
dari perhitungan yang telah dilakukan dengan duz metode menghasilkan pula dua
penilaian nifal intrinsik yang berbeda. Tetlepas dar kedua penilaian tersebut unuik
masa yang akan datang prospek dari ssham PT Surya Citra Media terlihat

menianjikan
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b. Uatuk Perusahaan

PT SBurya 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 perusahaan,

Terus meningkatkan sinergi melalsi kemitraan strategis dengan berbagai perusabaan
production house baik dari dalam maupun luar negeri untuk memperoleh solusi “win-

win” bagi setfap pelaku industri.

Terus mencari inovasi baru guna menghadapi perkembangan industri media yang
persaingannya semakin ketat ini

¢. Untuk Penelitian Selanjutnya

Penelitian selanjutnya hendaknya lebih memperiuas rentang wakin yeng dijadikan
sebagat bahan penelitian (sampel) demi mendapatkan hasil vang Iebih akurat dan
pandangan vang lebih mendalam dibandingkan dengan yang telah Peneliti lakukan

dalam penelitian ink
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LAMPIRAN 1 : RERACA FT SURYA CITRA MEDIA TAHUN 2501-2007

Batanoe Shest 2001 2002 2003 2004 2045 2006 2007
Aktlva ‘

Aktva Lancar

Kaa dan Ssism Kas 242 455,808 251,523,148 238.295 658 342 039.012 253.870.858 201,558,808 7a5. 887 447
iPanempaion Jk Pantek - - . - - 81.388.847 29.817.038
Plutsng Lasha

Finak ketiga 248242564 1  236.184.853 203.008,920 253,725,088 271.81.543 338781850 | 450001.628
inub istimewa 2088380 32.168 s 139239 . » .
Plhitang Lainatn 7283525 $.875.369 B.O4r.422 BE3BSS 8,554,808 5.884.3% B.155.487
Tota! Pluteng 269,184,468 248,105.194 291,051,542 258,814.120 285.876,751 344,785 481 ABB 157253
Pargediann 192,263,048 242 50,0387 282,766,305 225.375.983 200.7%2 585 167.457 288 202886470
Biays dbevar dimoka &

[ Astiva [ancer Tsinnye 16,576,588 36,424,458 19,889,508 22.012.028 181,712,482 18,708,408 33,567,848
Junish Akilve Lancar 742.985.008 788.700.528 B28.80%.120 845541452 B02282.458 834,540,529 | 1.47B.704.848
Aktiva Titlak Lancer

Addiva palak Tangguban 495,368 4.345 BE6 - £.745.356 8678303 14.681.856 20.728,729
Penyatann dim bik shm 83000 155.400 155,800 185,400 185.400 158,400 -
Uang Muka Pambelian Saham 81800000 ~ - - . - -
Aktiva Tatap - Nat 224802278 288,621,368 725942 042 PBBAZT.54T 300,450,942 256,288 554 320,270,315
Goodwit - Nnt 445,540 394 768,842,448 726912062 646,395,021 £44.880,000 £04.453.979 543 847,058
by sewa dibyr dirmzke-dk panjany - - - - - 56.677.583 160,878.42%
Thkslran Tephan Pajak Pangsin . “ 14,300,076 10,675,728 2,708,741 2,358,928 140,062
Akflva Lein-Lain 2345274 2.522 898 45,231 887 $0.268.02D 41,406,752 £.741,623 7.848.156
Jumigh Aktive Yok Lencar 805956334 | 1.0B0.EB6TI8 | 4.068.065.048 | 10802383044 | 1.007.396.108 BET.285.870 1 1.07A493.546
TOTAL AKTIVA 1E4B.244.343 {1 1.B27.308.244 | 1.850.770.488 1 4030300907 | 1.900.888.694 | 1.822.208.401 1 2882488461

o
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LAMPIRAN 2: HRERACA FT SURYA CITRA BEDIA (LANJUTAN)

Ralsnce Shnot 2084 2002 200A 2004 2005 2008 207
Kewaliban & Ekuline

Hutang Usaha

Wossl Bayar 130,000,000 - - - - - -
Pinak kellga 1714098154 198,383,508 183970423 177.940.084 151.044.267 131 457.007 142,191,626

- #Hub fstimews 8.030.835 707274 13.059.622 275.018 BEE.E8D 5408 483687

;?‘M&ng Laindaln 4 110,437 2.880.748 i.488.854 822544 1.586.402 4.854,181 13,486,367
Blava Magih hams Dibayer 284,348.509 130,288 855 48.941.3818 10.506.085 22040614 35,545,100 87.131.926
Hutarng Palek #1.048 480 #2.408.723 FR.881.741 I7. B2 R Ies.onT 45,684,049 49,085 044
iHudang Dividan . - - 14,583,584 .
Minang Chllgast vg Jih dim ¢ Thn - S - - - 424,378 511
Usny; Muka Paisnggan 4B.307.803 47318138 {.585.674 2.515.501 50.328.784 5.474.444 3470.113
pHtang Bank 12.840.000 438120 - - " - -
Obligas! Konvers? 208.058.000 - - - - - -
Jumlah Kewallban Lancer £78.901.238 SR 700.502 281528220 229,743.348 274,605,834 Z34.813.583 TALB0T.2%4
Kawaiban diestimasl als kesaablom karyw - - B DA02.274 38,2497 b6 24,204 100G 20.841.811
Pajak Taagguhen 8.083.062 28.561.847 21.704.854 11.004.043 2574353 - -
fliang Miska Pelanggan . - . 23,024,954 . - "
Hutsnyg Bank - Kot " 137.144.843 - - . - -
Mutanyg Dblgesl - - 418.204.547 420,543,038 421.621.549 423100420 B.A75.208
Jumish Kewsflban Tidak Lancar PO83.982 185708660 A0, 368,401 AB4 045,269 462,810,843 447304128 BRZAYT.0NT
Ekuitns
Hodal Saham

misdal dasar Srailyar sahaw $HRp 250

Madai gitampatkan dan dstor pansh

2002 - 1, 875,000,005

2002 - 1,803 750,000 460,000 466.755.600 473.457.500 £73.437 500 473427500 473,457,500 473,457,300
Tamibsabien Mol Siaatyr HPAB1E 500 L2014.258 BT A4R 648 BEr448.628 G271 A48 828 Far.448.508 EX? 446828
Oast Saham - _FGR0428 24640816 5.689.802 14.800.352 17.447.852 6307227
Sakic Labe 85427331 152201323 174424584

— telah ditentukan pangguneannya - v » " 2,000,000 A.000.000 §.000.005
- bire dtenfukan penggunasnnyd - . -] zom012413 157,784,537 117.864,820 | 208.080.865
Jumleh Ekulies 563,788,233 | 1.168.800.084 477, 774.637 1.245.580.643 1.472.480.81T 41,440,288 808 4,238, 274,220
Jumiah Kewaliban & Ekuitas 1,540.244,34% 1 1.627.200.244 § 1LBORYTOAGH | 1930308187 1 1.90D.6DB.584 1 1.820.208.48% ; 2.552188.404
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LAMPIRAN 3: INCOME STATEMENT T SURYA CITRA MEIMA TAHUN 20012007

KET INCOME 2004 2002 2003 2004 208 2048 2007
Fandapaten kian - Net 728.950.178 BH0.101.95% §28.441.715 Q050200901 | 1080054847 | 1201802448 | 1.30B.585.743
Beban Usahe
Program: dan Sleran 0225777 361,949,788 440,992,215 532 444,159 538,462,801 £58.04.847 848.001 488
LUmim dan Administrasi 127 528,615 183,832,355 211,024,184 240.706.53¢ IG7.059.623 643,771 J00.765 86T
Jumial Baban Usshs 487,752 552 545 507 144 652.016.385 F15.420,609 B42.282414 ar2.328.218 $86.767.442
jleba Usnta 244,187,603 264.4%5.707 1718.085.518 211.000.292 80433 228275 544 331.840.001
Baban Panghasiian Lain§
iflsban Bunga §.444.238 37.252.681 46,452,131 59415458 58249132 55249402 8§4.304.97¢
Amortisas! Gogdwll 2.081.838 35,465,852 40,730,904 43.546.021 40.846.024 A0 548.021 40 518,024
iRugl (Laba) Sallaih Kura-Nst 2§, 147.842 {23.232.01 03 {1 .erw)‘ 4085844 {2.388.821] 2.902.621 (7403037
Penghaslisn Sunya (Ra.047.0005]  (15.07T1881)] (20161868 (125647823 (19951388  (1RITLA08)  {31.562,255)
Latn-Lain - Nat 8,715,285 4,310,808 {(41.530.279) 19,630,842 {4831 9857 13,717 563 Z%.550.343
Baban Lalmlain < Not $5444, 913 36,327, 358 43 850,683 140,080,177 B2.278.233 §7.383.027 113,134,548
Laba Sebelom Pajak Panghasian 204, 782.87¢ 18102428 132,858,633 101.814.426 415540200 131.809.564 208.683.853
Esban {Manfeal} Pajak Panhaslian
Tahlurn Bsdalan 38,088,145 24,405,583 65,5880 027 B1.783.046 81.955.311 88,1 74.418 7,728,043
Tanspguhan ZR035.875 (B.775.821) {2,561 1.064) {12,056, 888) {11 35&.535% (BETE.008 (8.0468.773)
Baban Falak Panusasiltn- Nal B7.188.020 78.626.842 83158 862 48.727.293 50,%53.776 B9.58B.413 #1.852.916
iNet Incoma 7.503.1%8 188. 784,500 888387711 F2.085.832 88,408,424 72.350.49% 122004037
167 841680 137.662.787 84.938.77% 52.083.832 68408424 72.510.45%1 427.004.037
iEaming Her Share
EPE daser 4 875,08 7314 w51 27,80 54,54 38,18 &7 08
EPS Divglen 16,82 74,05 38,42 2738 34,23 3768 68,77
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LAMPIRAN 4: CASH FL.OW REPORT P'7 SURYA CITRA MEDIA TAHUN 2004.2007

CASM FLOW iy 2002 2003 F0604 2005 2008 pitirg
Arus Kas Dard Aktivites Operasl
Panedmasn dad Palunpgen 3,955,508 #34.714.213 738E86.083 | 10386058071 1051638101 1086602262 1 1170.738.00
Pasnbayan kpd pamasck & karymvan ¢3g.513000)|  (s7e.3em 22| (FIB23ELpN  (TSE.TBESUEM  (B2T.GERBMEY  (787.760.8704 {9%}?,62?.924)i
Panghasiian Bunga 12048788 15,074,851 4437 %60 13,308 485 20.097.057 46,171,405 31,882,355
Pombayaran pajak penghasitan (BOTOZBN  (GOSTO.26BH (140124738 (70246843  B2177.512))  (65462814)  (74.540.058)
Pabaym bungs & Baban ¥euangen - £36.089. 180} {84.475823) {80.040.480) HR834.511} {88,681 754} (04.166.337}
Pambovaran uﬂ(oglatm ussha Isin {2.387 3143 {41 957.202) {8.202.2268) {4. 340 8513 (46,384,084} T.447.904 12,587 258
Canh fiapowt!ng Autivity 1.294.252 $21ETO M2 {174.132.084) 160.627.058 /8177988 201,708,436 142.422.387
LA Kae Dad Aktiviias Investast
jPansalmn (Pansmpatan pd inv Jk pendk - - . - {81.348.547 54,632.488
Hieall Panjunlan Akt Tetas - 288430 4506, 784 HERA4 Qa5 476 715.200 £72.835
Pumbayaran Saws K Panjeng . R B . (402000000  (141.974.747)
Perolehen Aktivae Tetap £33 554 (981683608 (3%.007.808) {45.085.254} H3.503.726) £36.140.048) {65.528.682)
Parampatan Dens investas) . - " {8.872.270) {8.058.201) {11.486.7300
pd ansk perusghaen
Penambahin penyertaan dim bentuk shm x {362.370.000) . - - - -
Penambahas Uang Muks Panvertaan Dim
sontuk sahem {B0.800.000) - - - - " -
Porolahan Angk Parus-gatalah
dikurang] kae {4d,538.088} « - . » - -
Lash Fﬁnmtlng Actlvity 24.071.630) {460 B40.430) {37.104.4004) (44,445,801 (718208200 {109.01D.586)  [130.464.824)
Arus Kas Card Aktivitas Pendangan
§Pansimann dar Panarbitan Obligas - (193,100,000} 418,345.628 - - . B11.875.2(8
Pambavaran Dividen kas - {30.126.000) {6.312,500) {SA4B88.7500 1&6&@9}1 {95.080.000) (53.025.000}
Panembahanipengranganihutang bank Sl 0457076 | (185523500 . . . .
Fenerdmann demih hasl pangwarsn shm “ 368.238,752 . . “ - "
Ponambaban Moda Sshom - P RLER -
Penurunan Plulang Hub istimewa - 1.878.73%0 . - - - .
Pembayaran Weensl Bavar - {147.815,000) - - = - -
Lank FIF%HMMQ Actlvitise - FEL.TALBER | 148500828 (8488750} {1138.625.000} {95.000.080} £48.550.208
iXenalkan {panurungriberelh Kay
dan Setnrm Kae {1 1?.377‘3?3},‘ 9.083, 340 {15.223.454 106,738,326 {E85.088.354) {52.311.280) Bad 207,748
Kus & Selurn Kgs Aws! Tabun 350137188 242 450,800 Z51. 523140 238280880 BABL3H.012 253 97G.558 201,689,388
Kns & Setarn Kas Akhit Tahun 242,488,808 251523144 236,200 888 343.038.012 253.070.668 a01.680.358 T25.867.147

H
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LAMPIRAN 5. SALANCE SHEET (PREDICTED) SKENARIO PESIMIS

{Batance Sheet (PESIMIS) 200720081 2008t 2010 2011 2 2o
Aktiva
ARtyn Lanone
Kes don Seiara Kas 725,887,447 376688472 0213748 448722770 455,481,008 E28.71.914 575.928.148
Penempatan i Pendsk 20917 458 32808105 35.834. 740 3.024.041 47497181 45,275,430 50.398.459
Phutong Usahg - - - v
Pihak katigs 450001 828 529750815 576,875,987 628.297.948 664,129 347 748.018.850 11303359
hub tetimews « L. " v n
Muinng Lein-Lain 8,155 487 87310 7.397.786 056,487 8773488 9,553,678 10.404.282
Famsadiaon 202 855470 223815 441 243843 918 265 546,023 288 170.818 414 816.606 342944183
Blaya dibayvar dimke & . " - -
Kidiva lancar islinys 33.9%7.048 37488017 40.820.253 44,458,822 48.413.153 52,721,523 57.414.474
Junizh Akiiva Lancar 1478704818 | 1.207.600.124 1.314.580. 445§ 1492023473 1 45804735821 4698266700 1349412446
i&kﬂw Ticlak Lancar
Piustanyg Pihak Hub istimews - . - - - - .
Altivs paiek Tangauhen 20728788 22.876.225 24.912.208 27,420.386 28.843.012 32473520 58.03%8.748
Fanyartaan dim Bk shm - - - - « - -
iUsng Muka Pembalisn Saham . - - - - - -
Aktive Tetap - dst 2020315 353 460,252 384018214 410,175,938 465 482 504 A9Y 109.548 541.352.294
Goodwitl - Net £63.847.958 523,331.937 482 B15.916 442 260,885 404.783.874 361,267 853 320.751.832
iby seem dibyr dimuke-k penlang “H0BTIALG 180.675428 H50.875.425 160678425 180.674.428 160679425 150,672,425
Tahsiran Tagihan Pojak Pengsin 140,082 154,572 168,320 183.3414 198,625 217,302 235740
Takiive Laln-f ain 7.818.155 88280117 2,296.01% $4.232.266 44.442.837 12,134,658 13214 643
Jumlah Aktive Tdk Lancer 1073453845 | 106843050 1.882 850,144 | 1.0BDTO0.227 | 1060832387 1 1LOB3.6R2.1853 | 1.4071.2M.080
TOTAL ARTIVA 2.582,198.481 £.278,680.852 2.3T7.H70.6260 RASTITRIO0 | 2848.30B.928 27618648002 1 2.0920.K84428

Lk
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LAMPIRAN 4. BALANCE SHEET {(PREDICTES SKENARID PESINGG ILANJUTAN)

1Baiance Sheet (PESIMIS) 2007120081 z00f MY 2012f 2013
Kewajiban & Ekultas
Hoowallban lancar
Hutang Usahe
Wt Byar -
Pihak kellgn 142,141,628 i B2z &78 170.888.797 1RE.G97 300 2z B60.613 F2L897.407 240,330,477
Huibs [slimewa 483 857 £33.808 581,517 §33,054 £8¢ 396 0782 817568
iHutang Lainlaln 13.464,307 14,683 488 16,208,119 17.850.641 10224 848 20932768 22.795.238
Blays Magth herus Dibayar 87.139.928 $8.150,784 104,716,828 444,035,733 124,186,002 135.238.556 147,274,757
jrantang Pajak 45,965 (44 §5,141.423 £4.548.089 G5.353.471 71.813.381 7v.851.372 £4.45D 444
Mutang Dividen - - - -
Hutang Chiigasi vg B dim § Thn 424,378,544 - - n - - -
Liatg Muke Falanggan 3870913 42740857 4,651 181 5064 436 £518.833 £.000.8%4 £.541 461
Kawajisan [k panjang vang - -
1akh ternpa diem 1 thn E .
Hutang Bank - w A28, 878.511 424 378511
{bBggs! Konvars - -
Jumis Kowajiban Lancar 721,887,224 327.041.248 357058340 3854764838 4224808873 BB5.555,718 926805487
§Kowaliban Tidak Lancar
Kewa;%gn Hastmuasl aly Reasfaitembkary 20841811 23008823 25048114 27277356 28.705.084 32340828 38287 803
{Pajak Tengguhan 2
eng Mules Pelanggan .
- utang Bank - hat K
_jHutang Oblinael 574875208 571.878 206 574,575,206 571 575.208 B1.575.208 £11.57T8.206 571.575.208
Jursiah Kewsiiban Tidak Lancar go2.417.047 £04,570.228 8496,623.33%0 $98.862.802 601.280.280 833.834.042 §08.803.009
jHak Minoritas ptas Aktlve Bersil Ansk
Parusahaan yang Dikomsolides
Ekuitas
Modal Saherm
rnods! desar Broflyar sahem @R 250
iModal dismpatken dun dlsstor psnuh
2002 ~ 1 875,000.000
000 ~ 1,880, 760,600 A73AY.500 4T3487.500 473,437,500 475.437.500 473437500 473437500 473 437,563
Yembahan Modal dlwstor 527 448628 BT 448 6328 SATAAB.B28 BRrALBARB 2T A48 628 527448828 287448628
Qpal Spham 28,307,287 T5.032.688 31.816.852 54,430,436 37454745 4083 777 44,465,805
Sakdc Labs
~ tetth: dHentubkan penguunsannya 8,005.500 HO00.500 H.000.600 5800004 5.060.000 5.000.000 5,006.000
- Bim ditestukan pengguneannys 206,080,865 319,244,383 386,658,170 463700 551,157.8%3 ZEN 65128 3sozeai8
Jurnialy Ekalins 1, 298.284.220 1,384, 963,174 4424 166,880 1803084264 | 1.584.508.T08 1.27E.388,144 4,387,280 650
Juntizh Kewsiiban & Exuites 2580108401 | 2.176.850.653 ZITTA70.8291 2491723700 ) 2819305928 1 2761048802 | 2820884128

ok e o -
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LAMPIRAN 7, INCOME STATEMENT {PREDICTED) SKENARID PESIMIS

fﬁ_lwama Siatement {PESIMIS) AODT 20081 00T 2 20121 I
‘Pandapatan Ikian - Nat 1.908.565.743 | 1.570.302.482 L7200 8751 1ARV2AR626 | 20062745371 2238284508 2437545583
Babun Ussha
Progirars dan Slaren §48.001.485 710827 459 796.554.078 883,611,184 80138718 F 1 0BER63.085 1 1.R08.432.746
Umum dan Administrast 338.765.857 4354.374,074 475,562,041 £63.440,978 £87 571,800 730,847 283 237124072
Jumigh Beban Usahs 880.757.442 1,120,001 573 42105040 14472524801 1.8477I00MGE 1.B77.BILEBT | 2142555818
Laba Lisaha £31.818,304 480.301.31% 485.440.557 435852468 407 684,919 360.383.328 294.588, T84
Baban {Panghasilar} Laintan
Bebun Bungs BR.324.378 83 .488.304 R7.853.004 102.433.845 107 218,025 112.225.982 17 AG7.224
Amortisast Goodwil 40518821 484,518,001 40.514 001 40 618,081 44 .518.024 40,516.021 A40.5815.021
Rugi {L.aba) Sedall Kurs-Kat {7.1003.0573 {¥.405.4878); {7.400.721} (7.111.884) {7.994.408) TA17.2548 {7.120.18%
Ponyhesiinn Bunys £31.562.355) {32.206.227; {32 BB3.234) {33.553,844) (54,217,730} (4815772 £35,828.004)
Ladn-Lain « Net 21,850,343 22 D47 180 22.135.389 28223811 22,812 808 22402 657 L2401 .868
iBaban Lain-Laln - Nat 112,134,348 418,247 400 120,842 514 134.508.4538 128714713 133,140.734 197, 72,758
Labe Sabaiiy Pajak Pasghasllan 208 580,083 303483044 335,087 008 $16.484.907 r8.650.208 421,242 884 1E7.265,008
iBaban (Marfant) Paisk Panhasiisn
Tahun Bardala 87 725,588
Tangyuhan E048.773)
Beban Pajak Panghesiian- Nat 64,482,014 139 510 588 142,187,823 131,044,788 116.830.487 £85.045 358 SHITE.042
Labs Sabelim Pos Luar Bissa 127.504.037 164 543218 187.730.21% 183.524.129 192.219.709 132157 238 01.485.586
iPoy Luar Blasa ptas keurtungan penysisaalan

Rastulcunsrisset Hutang & Panghspusan

Bunga Chligash-setelah Dlicurang Prjak
Latia Saraium Labs Barsih Anak Paresahaan

Yang Dikonsolicas Sebelym Dlakulslsl 127 001.657 164,043 348 $HT.TIE15 TRE520,138 162,249,705 132,182,239 81,466,988
Z;}éba Barsih Anak Parusshaan Yo Dkongolidas)
. Sebelum Clakisls!
Laba Bergih Sebelum Huk Minoritas Atas Laba

Beraih Ansk Parisshaan Yang Dikonsolidan! 127.001.087 184.043.315 187,738,214 $83.520.150 182.218.709 132.187.239 81,488,966
Hek Minsritag atas Laha Borsi Anak

Pamsshean Yang Dikengolidas
Laba Bersin/Net inzome 127.601.097 194 043,318 197 T38.215 183,520,130 162,219,708 132,497 238 #1,485.066
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LAMPIRAN 8. BALAKNCE SHEET (PREDICTED) SKENARIC MOST LIKELY

Balance Sheot Ifont Likely) 20407 2008f 2009¢ 2010f 2014t 2012 2013f
Akt
Hictym Lancar
jiCas dan Seisra Kas 725 867,447 376,608,478 415713358 452, 7T14.881 434,003 248 535,880,858 5B£.682.908
Penempatan jk Pendak #8.817.058 32808 105 HIHI7E 36,547,228 43.058.932 46,590,889 51.073.829
Phidany Usaha - “ - -
Plhak kstiga 4B1.001.626 §29.730.018 584.510.048 f35.640,038 693.301.329 755006147 822 200,805
jhub Istimenwe - - - - -
Plutang Lain-Lals 5.165.487 6.783.173 7488048 £.154.174 4.880.7486 9.892.065 10543778
Fersadiaan 202885420 223.91%5.441 247 113080 268.106.144 283,058 581 Ja.15.628 347.541.966
Blaya dibayar dimuka & - . - “
Aktiva lihear nnvs D.667.848 374686817 41.370.562 45,0052, 542 49.062.248 83420755 £%.983.914
Junish Aktiva Lansar 1.478.704.018 ©  1.207.528.124 1.332.818.200 1481222318 1 1.680.381.108 | 4.721.088.823 | +4.674.207.140
Aktiva Tidak Lancar
Plutang Plhak Hob (simswa - - . - - . .
jAktva palsk Tanjguhan K. 728,728 2pEr5208 25,245,202 27453114 28.845.001 32.804.682 35,506 476
Ponyartaan dim bt sim . - . . . . .
iLiang Muka Pambeiian Sahen: - . - - - - -
J;(iezhw Tatap - Nat 320279318 353.A60.252 380,078,734 424,785,741 482,602,562 503.774.194 H45.610.093
§$acdwﬁi « Hal 563.847.050 543,331,887 482 815410 442,259,808 AM.TH3.874 351,267,853 320.751.632
Jbﬁmmmm% panjang 180678428 160.679.425 160.679.428 180.679.425 180.879.426 180.870.425 160,674,425
Takslean Toghan Paisk Pengsin 140,082 164572 170,588 105,788 .52 220,307 238914
Aktive Lait-Lain 7818188 8828117 8501985 10.369.447 11.482.328 12.297.345 13,351,808
Jieniah Aktiva Tdk Lancer 1.073.485.848 | 1.080.130.529 1.068.512. 864 1065823501 | 4088500482 1 070840782 | 10vR1v0.548
TOYAL AXTIVA 2852158 489 | 2278.650.683 2.401.132.082 2517048700 | 20846881887 1 Z7HM.87H.B08 1 2.983.385.688

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

p o s




LAMPIRAN &, BALANCE SHEET {PRECICTED) SKENARID MOST LIKELY # ANJUTAN)

Iaglance Shaet ot |Ikaly) 20067 2008¢ 2000t 2008 2044 2012f 2019f
{Kawaliban & Ekuiten
Kewslban lancar
Hetang Vasha
Wise! Bayar -
Pk katign 142.181.628 156,022,676 173,179,880 148,502,578 205,377,842 $23.658.252 243,351 550
Hub Istimews 483,607 $35.808 £59.111 §41.541 508,538 7E0.8¢7 828,530
{Huteng Lain-Lain 13485307 14,88%.488 15428418 | 17,887,280 18,479,248 21,212,004 23,100,848
Biaya Mash harus Dibayar a7.131.926 95,158,794 106,128,845 115,565,800 125,850,830 157.081.672 148.249.270
Hulang Pajak 48,085,044 55141423 50,854,074 £6.270.087 72,168,124 78.501.087 86,585.854
Hutang Dividen - . . .
Hitang Obligas! vg Jth dim 4 Thn 424 378511 . . - . - -
vang Muks Pelanggan 3,670,113 4.271.057 4.713.538 $.133.043 5,589,684 £.087.384 5529161
Kewajiban i sanfanyg yang . : -
h tervipd ¢fm ¥ Bin - -
Hutang Bank a 5 424 378514 424,278,511
Qbligust Xorvarmi o -
Jumiah Kewsiiban Lancar 724,807,224 422.614.048 384,682,063 A4 L0427 AP, 164475 851,738,824 943,330.574
Fowsibhen Tidek Lancer
Kewaiisnn disatiman! pts kesejahiam
Karyawan 260,845,841 234004022 25385928 F7.845.008 a1,103.37%4 32 TH2 5% 35.700178
Psiak Tangguhan .
ong Muke Patanggen .
Hutang Bank - Net -
isdulang Obligast 57T1.575.208 5711.575.208 571 575,208 B74.575.208 §71.5¢8.208 574575208 571,575,206
Jurniah Wewsjiban Tidek Lancar 592447017 594,578,220 595.964.1356 $44.218,304 804,478,540 504,367,797 87216382
Hak Minoritas atas Aktive Bersih Anak
Porunshaan yang Dikonaolldas!
iEkultas
Madet Ssham
maodal dasar Smilvar saham Rp 258
Madal ditempatian dan disstor panih
2502 - 1 875,000,000
2003 - 1,893,750,000 473.427.500 473.457.800 | £73.437.500 A73.437.500 473437500 A3 437 500 473,437 500
Tambahan Mots! disetor 5274458028 85T 448528 527448528 §27.448.528 877,448,838 527440828 827 4B 828
Dt Saham 28,307 227 29,032 658 32,040,438 34,092,038 47.897.42¢ 41,379,200 45,061,840
Saido Labs
- talah ditendukan penogunasnnye 5.000.000 5000000 5000000 5,000,000 5000000 5.008.000 5.000.000
- bim ditentukan pengaunsannys 208,080,888 319244982 404,383,508 482958812 572,155,028 248,517.918 361.620.656
Jumiah Ekuitas 1,230,274,228 | 1.364.183.178 1.442,200,078 1523735078 { 1.516.000.582 | 1.205.785.444 | 4412977633
Jurlets Kewslivan & Ekuitas 2551408.461 | 2278880853 2401,122.062 2547046700 | 2648881697 | 2791.678.805  2.953.388.58%
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LAMPIRAN 10, INCOME STATEMENT (PREDICTED) SKENARIO BOST LIKELY

Incoms Statement (Most Likely) 2007 20081 20008 2040 20411 e 20932
Fendapatan 1Klan « Nai 1.208.585743 1 1.570.402.802 1,752,953.576 1.012.4681.468 1 20827243701 206R158B281 2470102705
Beban Ussha
iProgram dan Sigran 648,001,455 712,808 834 THAO8Y.ET BB2.488.877 S48 7IER7A L 10428928721 1147974188
Limum dan Admintatragl 358,705 557 390,045 458 457,708,748 549.557.781 £45,730.382 758.733.211 801.611,523
Jurnish Baban Lashs B8G.767.442 | 1 410851833 §.251.7490.544 $412047757 | 1504480385 | 18023480821 2039445881
'uba Usaba A74.818.304 4BD.451.258 461,185,630 E00.403.728 485.256.813 458,812 548 436,616.524
Poban (Penghaslian) Laind.aln |
Beban Bungs 85324376 #3.496.304 $7.863,084 102433415 107.218.026 112,228 882 117.467.204
Arnorinasi Goodwit An B0 405180214 40556821 40,548 4214 40,946,021 40,516,081 40,516,021
iRag! abal Salmih Kurs-Net (7.103057) 7.105.878) .108.7213 {7.111.5643 7,414,408 {7.417.254) 7420100
Penghesiian Bunga £31.562.355) (32.208.220 {32.883.234) £8%.633.644) (34247730 (34.918.770) (35.628.0543
iLain-taln - Net 21858343 22047 180 22,135,369 rE2y et 28818808 22.402.05?7 28481 668
Beben Lalnlain - Net 113,134,248 118,747 400 141.542.518 124.528.538 18744, 713 133110734 137,728,756
Laba Sshelum Faisk Panghestian *8.832.083 42783458 3e8.620.5M 375.875,400 368540805 392704842 292,285,768
Baban {Manfasl) Pajak Penhasilan
Tahuy Berjalan BT.7E06R5
Yangguhan B.48,773)
Baban Palsk Penghrslisn- Nai 81662818 142,337 847 150,831,337 157,211,683 150).376.785 138,154,201 122502614
Laba Sebelurn Pos Lyar Blass $3Y.G01L.057 198,588,251 RO 7ER 174 ZI8.583.807 2081681 148 183,547 844 170,987,184
i?‘fm Luar Eiase atms keuntuagan penysiesalan
s',; Restrukiurudsay] Huteng & Penghapusan
 Bunga Obligssi-setelsh Dikurang Pejek
jl.abe Sebalurn Labe Bersin Anak Parusghasn
Yng Diensafdast Sabsium Diakulsisl 127601057 199.386.251 208.788.174 248.5663,507 200161115 193,547,614 170,387,154
Laba Darsih Anak Parusatnan Yy Dikorsolidas)
Sebalyr: Diakilslsi
Labn Bersih Sshatum Hak Minorfias Atus Laba
Barath Ansk Paruasheen Yang Dikonssiidas 127001 437 1598.366.254 20%.780,174 248.663.507 208,161,115 193,547,811 170,967,154
Hak Mincritas slos Lot Bsrsh Anak
Parusahigan Yang [Mkonsoildast
ilaba BaraltNet income 127 004,037 198,368,254 208.788.174 210.863.807 209.181.418 193547614 170,387,154
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LAMPIRAN 11, BALANCE SHEEY (PREDICTED) SKENARIG OPTIMIS

IBaistes Shoet (Optimis) 2007 2008¢ <00ef 20101 20 2u12f 2o
Aktiva
Aktva Lancar
Kas den Setara Kas 725,887 147 176.880.472 415,713,208 458.781.308 508,311,050 656.784.8374 B1B.E52 815
Panempeten Jk Pendek 20.877.058 32.806.105 26315178 40077 430 A4 enA52 48811823 53.860.507
Piutang Uaaha . . . » .
{Fitnk ketiga 480,001,808 528730 618 £84,610.048 B45,175.845 TH2.015.842 P85.760.603 BEY 157,582
hut iglimewn - T - . - - «
Fivtang Lalsdain BASKAGY #.183173 7.458.048 R273830 2130778 10076726 11120578
Pareadinen 208898470 F23.815.44" 247 144680 212712085 300,967,186 332.147.364 368.557.831
Binyn dibayar dimuka £ - - " " - -
Akifen lancar iafnnys 33.967 548 37.486.817 44,370,562 45.558.552 50.388.571 55608814 6%.367.488
Juniah Aktiva Lancar L ATHTOA.0168 | 4287 ER0124 1 4832818209 | 1.47RAVBESY . 1823040857 1791187850 1 1.670.764.988
,ﬁ*ﬁ“ Tidak Luncar
Phatang Fihgk Hub Isttmewd . - - - - - - "
Aktiva pajak Tangguhan 20.720.728 FLBTE S 25.348.202 27.851.708 30.748.182 33.935.683 37.440.224
"P&nyartaan gim bk ghm - \ > = " - - -
Lnng NMuka Pambelien Saham - - " " - " -
Akdiva Tetags - Nat 420,275,348 333.460.252 360.078.7414 430 480801 A475.088.747 524208048 570.647.462
Goodwill - Kt : 563.847 956 BZ%.531.837 4828156818 443 258885 4. 783.874 351.267 683 30.751.832
Ib‘y sewa dibyr dimuka-ic panjang 180878 425 160878428 160878 425 180.670.425 180.679.4258 1§0.679.425 160873428
Taksiran Taglhan Pajak Penpsln 140,062 154.572 170.688 168.269 07762 2i9.287 253044
Aktive Lain-tain 7.818.158 8520117 #.821.890 18.508.468 11.547.145 12. 788810 14.124.848
Jumilah Aktiva Tdk Lancar 1.073.403.846 | {.58B130.520 | 1.08R.512851 ! 4.072.0284471 4.0B0,105.138 | 1083217043 | 1.411.885630
TOTAL AKTIVA 2552188460 | 2270 6E0.853 1 RAUMMS208% | ZB42.70T208 1 2704148903 | 2.824.405,00% |  3.088.640.486
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LAMPIRAN 12, BALANGE SHEET {PREDICTED) SKERARIC OFTIMIS (LANJUTAN]

Jumiah Kewatiban & ERultas

2 FHLARRR AR

H

A
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{Balange Sheet {Optimis} 2007 20081 2008F 2010f 2011 20121 26181
Kewaiiban & Ekultas
Kewajhbunr lantar
iHitang Usodm
Wesal Hayar »

Pihpk ketlys 142198 828 156.824.678 173.175.868 184,124,302 244,921 480 i A FOR K] 256 565,208
Hub jstimews 493 BH7 533,808 5394111 £50,142 7Y ALY 7H1.830 BY3.883
Huteng Laln-loin 13,485,307 14,888 488 8425 418 18.927.051 0.005.058 2207758z 24.384.619
Btava Maslh harus Diayar $2.431.826 $4,188.754 106.120.843 117,144,064 128.248.074 142838175 157.415.480
Hadtang Palak 45.955.044 55, 141.42% B0. 054 074 87,150,656 74.416.182 $4.794.619 00,268,541
Huteng Dividan - a 5 . -
Huteng Otiigas! vg fth dim 1 Thn 424,378,511 . . A " . .

}Uaag Muka Pelanggen I8 143 4514 057 4715538 §.201.88% 5.740.74 £.335.518 £.001,877
Kewsnjiban [k panjang yeng . .
atul tampo dim 1 the & -
Mutang Sank 3 424378544 424,378,844
CObilkasl Konvamsi « 2
Jumiah Kewajibar Lancar T24.607.%34 327.844.248 IG.BRL.ELS JeR.ATA TG 440,740,054 840.785.187 a81.40.341

I
Kiwajitsan Tidak Lancar
Kawa)lhan disstiviast ain keasjatism
Karynwan 20.541.81 FE.004 023 26,583,528 28,013,704 3915923 34,118,613 31853522
Palak Tangguhan -

Lang Muka Pslgaggan 1y
Hutang Bank - Nat .
Hutang Obligast £71.875.208 $71.875.208 571.575.208 £71.578,206 571575208 §74.575.208 574,575,208

Jumish Kowalthan Tidak Lancar SHRALTAY 504.578.225 £06,959.138 E90.BAR.ME 882.4%1.120 GhE.£84,010 808.228.728
Hak Minoriias atan Aktive Bamil Anak

Perusaiann vang Dikonsolidnel
Exultas
Moos! Saham
modal dusar Smllysr ssham @Rp 280
Modad ¢itsmpsatkan dan diselor penh
2002 - 1875064 000 ”

00 - 4,803, 760,000 475,437,500 473437500 473,437 864G 473437 600 473 431,600 473.437.500 473437.500
‘Tambahan Modal disetor 527.448.628 RAT.A448.528 527 4B 628 527,444,628 547,440,828 527 448 528 527 445,528
Opsl Saham 28.307 227 29,032,856 F2.040.438 26,469,828 30023407 430859060 47 527 628
Saldo Labg
— talah ditentukan peagaunaannyd 54000000 H006.000 5.000.000 5.000.0080 5000008 £.000.000 £.000.000
— b ditontukan panggunasnnys 208.085 865 319.244.383 4n4,363.508 502 498,423 £44 897 575 38070589 484.818.754
Juaiah Ekuitan 1230, 274,220 1 L354.183.176 1 4442200078 | 4.542.744.375 | 1.688.808.810 | 1367822817 | 1.618.230.448
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LAMPIRAN 13, INCOME STATEMENT (PREDICTED) SKENARIG OPTIMIS

Balance Sheet 10ptimis) 2007 2o08! 2005f 20501 2044 i b 2013f
iPendapaten fklan - Na! 1.308.688.743 ¢ 1.570302.882 | 1.7320953.576 1 14124514681 2082724878 | 2268168026 | 2470102208
Babhan Usdha
Progoam dan Slaran (B48.001.488 712.801.624 784 GB1.787 852486 877 WBTINGTS | 10436128721 1147874158
Umur den Administrasl 338,785,087 388.040.990 4E7. 768,745 549 857 84 848,730,382 758,733,214 891.511.523
psumiah Baban {sahs SBRTBT.442 | 1.1ICER1603 | 1.2B1.780.846 1 1.412.047.757 1 1.504.468.366 1 LBENZ 340,082 | 2.085.485.681
Labs U!aha 381.818.3 460.484.288 4B1.183.935 560400728 A508.258.813 485,842 546 430,648,804
Babss (Penghasiian) Lain-iain
Gadan Bunna 60,924,378 3,488,304 $7.883.084 102 4335 815 107.218.086 182225882 117 467,224
Arnortisnal Soodwii 40.515.0M £3.518.01 403,518,001 40.548 0 ADB16 021 49 598,024 AQ.518.02¢
Rugl (Laba) Saisdy Kurs-Net {7.453.037) (7508875 {7.908. 724} (7,941 6844 P A4S0 £7.117.254} {¥.120.107}
gﬁmhasuxn Bungs (31562355 (322062873 (32883234 (33833844}l  BA2M7T7E0)) {34515772) {05.828.054)
Ludre-Lain - Mat 21.050.343 22.047 480 <2.135.368 £e228.911 22.312.808 21407 087 22481586
Babar Lain-daln - Net 113.134.348 148,747,400 e542.519 184 528,530 128714713 133,110.734 137.748.756
!‘,aba Bobslum Pajask Panghastian 268,403,983 42,763,868 26882050 ATEETE 400 A59.640.808 332,704,892 23z2.600.768
Mn {Manfast; Palek Panhasllan ‘
W?‘i Parialan B7.729. 688
?’amgam {8.048.773)
Baban Pajak Penghusllan- Net 61,602,918 143537 807 180 8313087 Y§7.241.853 140,370,785 134,154,201 122,502,614
teba Sobelum Pes Luar Blesa apaRe Ry 18U, 388 261 2007883174 218.683.E07 208.161.115 153 £47.611 175387154
iPos Luer Blase atas keuntungan panyslossion
Resteuicanstisas] Huteng & Panghapusan
Bunga Ohbiigast-sstatah Dikireng Pajak
Labn Sebslt {aba Samih Anak Perusshann
Yang Dikonsclidas! Sebahum Diskvisisi 127001087 158,508,254 208768174 418,883,507 Hig. 181,115 183.547 511 170387154
Laba Barsth Angk Parusahsan Yp Dikenaolidas!
Sabatrn Dakulnls)
Lakn Beraih Sebalury Mok Minosilss Akss Labe
Borslh Anak Pervashaan Yeng Dikonsolidas! 127.001.087 188,365 264 209,788,174 218.662 507 200.181.115 193,547,641 170,387,154
jHak Minoritas mias Lais Barslh Anak
Parusahaan Yang Dikonsoifidani
Laba Bsrsilv¥at Income 1a7.001.037 150,306,251 200788174 218.863 507 208,484,918 193.547 514 170,387,154

E
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LAWMPIRAN 14, PERHITUNGAN FCFE SKENARIO PESIMIS

GROWTH EBIY 7% AVERAGE £6T §4.733.0%1

GROWTH CAPEX 14,35% AVERAGE CAPEX  {124.36.12)

GROWTH DEPRECIATION 21,25% AVERAGE DEPRE 20.040.180

GROWTH WG Z0845% AVERAGE WO 2531240

BROWTH TAX HTT%

5 4 3 2 1 9
oy 29 20108 2005 wwar 200¢

NEY NOOME IR IR L E ) 183520130 | 177888 194 043 315 147.00,057
Copitel Expandiues gsez0 a8 (asssn e Qaasiazanl (laa7rssen] raessavew  £136.4648%4)
Depaetiation Expenten 45450850 T8 38258611 25198160 A230.959 2B2B3.248
4 ton Cash Working Gaplial B7 B4 254 84,000,483 BOERGENH | 7rasETSN 7H.66.652 84.801,360
FCFE ) WIAZZ ] 154450148 1530623301 165412640 1B5.069.552 304,880,791
{Anmity 1.502.580.898

Difscoat Factin 158 173 1,5 132 135 1,00
{PvFcre 54,720,062 ¥7.552600 734001 125660002 143, 8790143 104,886,791
/plue 5 Yeur BA7 300,708
{Equity Vaiue 1.710.990.851
{Stares Cuisianding 18993750

{Sharn Value 903

BEYA $7620 HUOOMBERG

RISH EREE RATE 8.00% B

MARKET RISK PREMIUM 9.55% DARMODARAN

EXPECTED RETURN 14.79%

STEADY GROWTH RATE 5,00%

Ka 12,73% 14.73% 14,75% 1470% 1479% 14.73%

5
i
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LAMPIRAN 15. PERHITUNGAN FCFE SKENARIO MOST LIKELY

GROWTH EBIT 477% AVERAGE EBIT 94,738 051
CROWTH CAPEX 14,.20% AVERAGE CAPEX  (IME2B.012)
GROWTH DEPRECIATION 21,26% AVERAGE DEPRE  28.46.160
GROWTHWC IR AVERAGE WC {2931.240)
GROWTH TAX AT
& 4 2 2 1 0
| Zo12F 2011F 2010F 2000F 008F 2007
|NET mooms 108547691 | 208461115 218663507 | 2768174 199.366.251 127001037
Capitnl Expenditres {$58.200.933)]  (153.462362) {4B.118758 (MAT558%] (140.850.780) (136.454.824)
Depraciation Expeeses 46080200 42205868 38839.181 ]  35,664.006 32,318,859 20783218
& Newt Cash Working Capett 8HED0.3R3 §  BA.BTOAEZY e TR 79.288,057 84,861,360
[FcFe 20008062 | 182535245 189445818 | 163.661,400 ¥70.392.405 104686791
iAnmuhy 1.746.8A5.158
Discount Factor 1,99 1,75 1,5 132 116 1,00
[pv Feee 65515904 | ses a7 5418 |  1anrsiais 148,643,259 04 580791
Ivatue § Vear 706 241,765
ity Value 2 455, 40B.643
Stuwrea Qutstuncing 1.809.750
e Valug 1257
BETA 67020 BLUOMBERS
RISK FREE RATE #.63% B
MARKET RISK PREMIUM §.55% DARMUDARAN
EXPECTED RETURN 14.73%
ETEADY GROWTH RATE 5.00%
Ke 4,75% 14.73% 14,73% 14.73% 14,79% IR
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LANPIRAN 16, PERBITUNGAN FCFE SKENARK) OPTIMIS

GROWYE EBIT L7175 AVERAGE EBIT 4755551

GROWTH QAPEX 14.20% AVERAGE CAPEX (134, B5.012)

GROWTH DEPREGISTION 21,25% AVERAGE DEPRE 28,446,180

GROWTH WO 208, 35% AVERAGE WG {2.131.246)

GROWTH TAX. A4 TT

5 5 3 3 1 i3

| 201F SM1F POF POF 2000F 2007
INS{‘ ROOKE AGAT 6L 200 1AL ME 218.863.507 ot Mg R ¥ 23 190,366 251 127.001.097
Capital Expendieres {186.200.4338]  ¢153.592302) {148.416.708)] (4778532  (DSSAYONY] §136.464.824)
IDepreciation Expenses ASASHS50 41,738,318 a83zst ] 35100989 aeese] zozsaaw
J4 tor Gash Workng Cagital grevesen | - szscanes K M3E9S]  BazeRvez TesEBea2 | BAEsIESS
jrere PB707588 | 195.808.448 WE503.468 ]  1BI4BD.ET3 0202485 [ 104880701
Jancmsity 1LBIT. 479215
|Disinint Factor 1,99 1,73 1,51 182 1,346 1,00
IPV FOFE BY.06. 385 106 55T 070 128506078 ¢ 10992878 148 513,283 104880791
Hnlue § Year 741623362 i
fequity Valve 2558 802 560
|Shares Ouistanding 1883750

[Shuses Vate 1,981

BETA 0,7020 BLOOMBERG

RISK FREE RATE B.00% 81

MARKET RISK PREMIUS £,50% DARMODARAH

EXPELTED RETURN 1473%

BTEADY GROWTH RATE 8,00%

Ke 14, 75% T F% 1475% 14,73% 14,73% 14.7%%
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