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ABSTRAK

Nama - Hadi Pranggono
Program Studi  : Magister Manajemen
Judul : Valuasi Leveraged Buyout

Perencanaan Akwisisi PT Jaya Pan Steel, Tbk (JPRS)

Berdasarkan pemberitaan, diduga ada pihak yang ingin mengakuisisi perusahaan
PT Jaya Pari Steel, Tbk, dan didupa hal int akan didukung oleh para pemegang
saham dan manajemen dan perusahaan tersebut, serta terlebih lagi terdapat
kesempatan untuk melakukan akuisisi dengan teknik LBO. Penelitian karya akhir
ini bertujuan untuk membuat valuasi perencanaan akuisisi dengan teknik LBO.
Skenario akuisisi perusahaan didukung dengan pembiayaan vang bersumber dari
70 % hutang, dan 30 % ekuitas. Hasil valuasi menunjukkan bahwa aknisisi JRS
adalah layak karena memberikan nilai NPV positif, dan IRR diatas bechmark.

Kata kunct ;
Akuisisi, Valuasi, Leveraged Buyout
ABSTRACT
Name : Hadi Pranggono
Study Program .  Magister Manajemen
Title ; Leveraged Buyout Valuation

On PT laya Pani Steel, Tbk Acqusition Planning

Based on the news, we suspected there was investor wanfed o acquire PT
Jaya Pari Steel Tbk, and we think it will be supported by the sharcholders and
managements, moreover there were chance to structure the deal using leveraged
buyout {echnique. This objective of this theses is to conduct valuation on the
company acquisiion plan using LBO technique. The acgusition scenano will be
financed using 70 % debt and 30 % equify. The final resolt showed that the
acquisition plan is feasible because it will give a positive NPV, and IRR above
bechmark

Key word -
Acquisition, Valuation, Leveraged Buyout
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada pertengahan september 2007, analis pasar modal Robin Setiawan
melaporkan pergerakan saham PT Jaya Pan Steel, Tbk (JPRS) tampak menguat
naik dibandingkan dengan pergerakan harga sebelumnya, adapun alasannya
adalah para investor melihat bahwa fundamental JPRS cukup menjanjtkan karena
diperkirakan pendapatan JPRS akan naik seiring dengan naiknya harga komodit
baja. Robin setiawan menambahkan bahwa tidak menutup kemungkinan JPRS
menjadi target akuisisi perusahaan asing, dan dilaporkan bahwa terdapat wakil
dari investment bank Credit Lyonnais Securities Asia Indonesia melakukan
company visit ke JPRS. (Investor Daily, 10 Desember 2007).

Mengamati lebih mendalam berita company visit CLSA pada JPRS dan
adanya kecenderungan JPRS menjadi target akuisisi tersebut menunjukkan bahwa
akuisisi adalah hal yang umum dalam aktivitas bisnis perusahaan. Di Indonesia,
aktivitas akuisist banyak terjad: di sektor-sektor yang mengalami pertumbuhan
yang tinggi, diantaranya sektor energi dan pertambangan, pertanian,
telekomunikasi, consumer goods, manufaktur serta keuangan.

Gambar 1.1. Histonis Merjer & Akuisisi di Indonesia { 2005 — 2007 )

Pengumuman Merger & Akuisisi di Indonesia

BOOD
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Z sooo +
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Sumber : Price Water House Cooper.
Gambar 1.1 menunjukkan bahwa memasuki kuartal pertama tahun 2007

jumlah volume dan nilat transaksi merger dan akuisisi di Indonesia mengalami
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e

peningkatan semenjak periode sebelumnya. Industni baja dimana industri dan
JPRS, adalah salah satu industri vang senng mengadopsi merger dan akuisisi
sebagai alat untuh bertumbuh dan berkembang menjadi perusahaan global. Hal mi
sudah dibuktikan oleh perusahaan Mittal yang berhasil tumbuh dan berkembang
meialuni M&A semenjak tahun 1960-an.

Tindakan agen CLSA melaskukan company visit ke JPRS mengandung arti
bagi para pelaku pasar yang perlu untuk diperhatikan lebih lanjut. Tindakan
terjadinya company visit menunjukkan disahkannya entitas pihak loar yaitu agen
dari CLSA untuk mengamati lebih mendetail kondisi internal perusahaan JPRS.
Pada dasarnya adalah mutlak tidak mungkin para pihak manajemen perusahaan
akan mengijinkan pihak luar untuk melakukan company visit dan membuka
kondisi internal kecuali untuk tyjuan tertentu yang tidak membahayakan biswis
perusahaan, Disisi lain, fakta menunjukkan bahwa memang benar CLSA adalah
perusabiaan investment bank vang sering melakukan pendampingan bagi pihak-
pihak vang ingin melakukan aktivites jual beli perussbaan, Kedug berita ind
memberikan beberapa dugasn diantaranya adalab (1) bahwa diduga pada waktu
sebelumnya telah terjadi persetujuan antara svatu perusahaan (klien CLSA)
dengan pendampingan CLSA untuk mengakuyisisi JPRS. (2) bahwa diduga
memang ada niat dari para shareholder uniuk menjual kepemilikannya kepada
pihak lain, (3) Bahwa diduga persetujuan fersebut bersifat friendly tekeover
kargna berita company visit ini tidak terungkap mendetasl di berita yang ada di
PASAS.

Dugaan aktivitas akuisisi klien CLSA terhadap JPRS tidak lepas dari
aktvitas analisis terhadap kevangan perusahaan schelum terjadinya penawaran
terhadap JPRS. Adalah wajar jika para analis CLSA sebagai pendamping akan
membanty kien untuk menentukan harga yang sesuai untuk membeli saham milik
CLSA, karcna harga yang dibayarkan oleh klien CLSA diharapkan dapat werbayar
oleh nilai ekonomi yang marapu dibasilkan oleh JPRS beserta sinergi yang ferjadi
Mengamati performa kevangan perusahaan JPRS, terdapat beberapa hal temuan
vang cukup menarik pada Japoran kevangen JPRS terscbut, antara Jain
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Tabel 1,1 Daftar 9 perusahaan terbuka dengan DER < 0.1

NAMA PERUSAHAAN QUOTE 2003 [ 2004 1 2008 | 2006 | 2007
Centrin Online Thk CENT 0.130 0.100 0110 1 00680 | 0.000
Inti Kapuas Arowana Thk IIKP 0.300 030§ o070 | Q020 | Q.17
Ciptojaya Kontrindoreksa Tbk CKRA 0.020 0.020 1 0020 : (030 | 0080
Roda Panggon Harapan Thk RODA 0.03C | 008C ¢ Q050 | 0830 [ 068D
fas Murni Indonesia Thi RAAMI 5,330 0.080 9.080 §o80 1 (080
Mandom indonesia Tok 0 0130 | 0430 | 0180 | 0410 | 0077
JePariSteeiTolc - - o - Ciapese 1 0450 | G800 {0 0.250 1 0080 | 0080
Irianwiiaya Intemasional Tok NG Q170 | 0170 1 0120 1 0130 10400
Mustika Baty Tok MBAT 0170 § 0180 | 0140 1 D06 1 000

Sumber : Performance Report, Bursa Efek Indonesia.
’T{‘abci Z 2. Daflar ROA 9 i’emsa};m Terbuka di Bursa Efek Inzicnesza ( :w_}_

AT G e g b
NANAPERISAAAN. o 2003 {{3004 (2005, b1 0 noA Y
AN e i u s e e LB R R o BV R EP ] e R v s

Kandom indonesia Tok LLEIY 230 | 235 | 253 | 247 | 23 238

Mustika Ratu Tbk MRAT | 100 | 55 | 70 | 38 | 47 §.2

Intanwijaya Imtemasional Tbk iNCH 42 V67 | 84 | 94 1 .29 53

Mas Mumi Indonesia Thk MAM 44 1268 | 42 1 09 | 42 2.5

Centrin Online Thk GENT B.5 BE | B85 19 1 04 28

inti Kapuas Arowana Tbk e 24 1 16 1 68 1 10 | 44 0.5

Ciptojaya Kontrindorekesa Thi CKRA | 04 | .63 ! 00 | 61 | 05 0.2

Roda Panggon Harapan Thk BODA | <08 | 25 1 21 | -27 1 48 -14

Sumber : Performance Report, Bursa Biek Indonesia.

Berdasarkan pada laporan keusngan perysahaan, diidentifikasi babwa
JPRS sebagai salah satu dari 9 perusahiaan yang memiliki hutang perusahaan yang
sangat rendah di bandingkan perusahaan lain di Bursa Efek Indonesia, dimana
Debt Equity Ratio dari JPRS pada tahun 2007 adalah sebesar 0,08 turun dari (.45
pada tahun 2003. Selanjutnya dengan membandingkan Tingkat Debt Equity Ratio
dengan nilai Refurn on Asset menunjukkan bahwa JPRS memiliki nilai ROA vang
cukup tinggi dan menempati posist 1 dibandingkan 9 perusahaan tersebud, yaitu
sebesar 20 % pada tahun 2007, dan dengan rata-rata ROA pada 5 tahun terakhir
sebesar 22.7 %. Nilai ROA sebesar 22.7 % tersebut sudah otomatis digesuatkan
dengan transaksi off balance sheet dani aktivitas feasing dan R&D, karena JPRS
tidak memiliki peogeluaran biaya perusahean dalam bentuk /easing dan R&D.

Menariknya dari laporan keuangan perusahaan JPRS ini adalah JPRS
memiliki nilai RO4 yang tingg namun memibiki tingkat hutang yang sangat

rendah. Hal im sangat bertentangan dengan prinsip dasar manajemen keuangan
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perusahaan yattu seharusnya manajemen JPRS dapat membukukan hutang jauh
lebih besar dani tingkat hutang saat ini menuju kapasitasnya untuk mencapai
tingkat hutang yang optimal. Pertanyaan besar bagi manajemen JPRS adalah
mengapa manajemen JPRS tidak melakukan optimalisasi kapasitas hutang
tersebut dan memilih untuk menetapkan tingkat hutang yang cenderung minimal.
Menanggapi kondisi inm1 maka diduga sebagi berikut, antara lain : (1)} Dengan
melihat performa keuangan perusahaan yang baik utamanya tampak dari rating
perusahaan yang masuk pada kritena investasi (AA), maka seharusnya
manajemen dapat dengan mudah mencari ataupun menciptakan instrumen hutang
di pasar. Jika kemudian manajemen berhasil mendapatkan hutang, kemudian
manajemen dapat melakukan rekapitalisasi modal, dan mengembalikan sebagian
ekuitas pada shareholder. Diduga ada alasan khusus mengapa management tidak
membukukan hutang dan memilih rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang
rendah (2) Karena rasio hutang terhadap ekuitas yang rendah telah dilakukan
selama tiga tahun terakhir, maka diduga ada kemungkinan bahwa pemilihan
kebijakan tingkat hutang yang rendah adalah keinginan dan kebijakan dar para
shareholder. Kemungkinan tersebut menunjukkan bahwa ada maksud lain yang
sulit diidentifikasi yang menjadi motif pemegang saham, dan menjadi prioritas
dibandingkan tujuan umum perusahaan pada peningkatan kesejahteraan para
pemegang sahamnya.

Kondis1 tingkat hutang yang rendah dan JPRS dan tingkat kapasitas
berhutang yag tinggl semakin memberikan motivasi bagi pihak pembeli JPRS.
Pihak pembeli perusahaan akan semakin berminat membeli target perusahaan jika
target perusahaan memiliki hutang yang rendah, artinya pihak pembeli semakin
jelas bahwa tidak terdapat kewajiban lain yang dapat mengikat dan menyusahkan
calon pemilik di kemudian hari, Terlebih lagi dengan upaya melakukan
strukturisast keuangan yang sesuai, maka pihak pembeli dapat mengeksploitasi
kondisi tingkat hutang yang rendah tersebut untuk mendukung transaksi
pembelian dengan menggunakan hutang yang kemudian dikenal dengan nama
teknik Leveraged Buyout (LBO).

Teknik LBO sering digunakan untuk mengeksploitasi target perusahaan

yang tidak menggunakan secara optimal kemampuan keuvangan perusahaan dalam
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berhutang. Didalam teknik ini, pihak pengakuisisi akan menerbitkan hutang untuk
mendapatkan uang, dan menggabungkannya dengan uang dari modal sendiri
untuk mendanai transaksi akuisisi target perusahaan. Transaksi ini berakhir pada
upaya memindahkan hutang tersebut pada target perusahaan yang telah diakuisisi.
Berdasarkan hal ini, kami duga bahwa besar kemungkinan fransaksi pembelian
perusahaan JPRS akan menggunakan teknik LBO.

Salah satu hal yang mendukung adanya LBO adalah tersedianya fasilitas
pembiayaan untuk proses akuisisi perusahaan. Di identifikasi bahwa kebijakan
tingkat bunga yang dirilis oleh 7he Fed semakin rendah menyusul karena krisis
dari sub prime morigage yang melanda institusi perbankan amerika. Keputusan
The Fed ini adalah mengakibatkan tingkat bunga pinjaman dalam mata uang USD
semakin rendah, dan ini juga semakin diikuti oleh berbagai institusi lembaga
keuangan di seluruh dunia.

Gambar 1.2, Grafik historis Suku Bunga
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Kecenderungan penurunan suku bunga pinjaman bank mengakibatkan
terdapat kesempatan untuk meminjam hutang lebih banyak karena kemampuan
membayar bunga bank yang lebih besar. Oleh karena itu harapannya adalah
volume kegiatan untuk berhutang dan khususnya Leveraged Buyout akan naik.

Ujung dari aktivitas LBO adalah untuk mendapatkan tingkat pengembalian
yang menarik yang merupakan idaman setiap investor. Umumnya sejarah
menunjukkan bahwa aktivitas LBO mampu mendapatkan tingkat keuntungan dari
indek baik pasar saham maupun obligasi, walaupun pada saat resesi yang terjadi
adalah sebaliknya. Aktivitas LBO memang dibutuhkan karena dapat memberikan
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alternatif bagi para manajer investas! untuk kebutuhan portofolionya. Manajer
investasi tentunya dapat melihat peluang adanya kesempatan untuk melakukan
Leveraged Buyour terhadap JPRS tersebut, dan berpotensi membuat tawaran
tandingan atas adanya tawaran akuisisi yang diajukan klien CLSA terhadap JPRS.
Namun, sebelum mengarah pada proses akuisisi, periu dilakukan analisis valuasi
untuk menilai kelayakan investasi dari aktivitas Leveraged Buyout untuk
mengakuisi JPRS.

1.2. Perumusan Masalah
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melakukan valuasi Leveraged
Buyout perencanaan akuisisi PT Jaya Pari Steel, Tbk, adapun beberapa hal yang
akan dijawab dari penelitian ini antara lain :
1. Bagaimanakah struktur transaksi penawaran akusisi / deal structure dari
LBO1?
2. Bagaimanakah struktur modal untuk kebutuhan ZBO ?
3. Berapa nilai estimasi tingkat keuntungan dan kelayakan dari aktivitas
akuisisi LBO 7

1.3. Pembatasan Masalah

Berikut ini adalah pembatasan masalah yang masuk dalam penulisan thesis ini,
antara lain :

1. Penelitian ini mengasumsikan sebagai Investor dengan bentuk usaha
holding konglomerasi finansial, yang salah satu aktivitas bisnisnya adalah
melakukan akuisisi sebagal bagian dari upaya diversifikasi portofolio
konglomerasi secara global. Perusahaan holding adalah perusahaan yang
terpercaya dan memiliki reputasi yang baik serta memiliki kondisi laporan
keuangan yang baik. Asumsinya adalah rating perusahaan adalah A.

2. Investor tidak mengalami kesulitan untuk mengumpulkan dana dari
sumber dana global.

3. Investor tidak mengalami kesulitan untuk mendapatkan pinjaman,
schingga waktu pencairan pinjaman tidak membenkan efek pada

perencanaan keuangan.
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4.

Investor memiltki prinsip untuk berinvestasi secara optimal dan
mendapatan keuntungan yang tinggi.

Valuas: i ditujukan untuk melakukan persiapan penawaran tandingan,
karenanya akan disiapkan skenario terburuk yaitu dengan sistem
pengambilalihan dengan paksa / hostife fake over melalui penawaran

tander over, maka data yang digunakan adalah data publik.

1.4. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tupuan dan manfaat dan penelitian Valuasi Leveraged Buyow PT Jaya

Pari Steel ini adalah mempersiapkan penilaian perencanaan akusisi terhadap PT
Jaya Pari Steel dengan menggumakan teknik Leveraged Buyout. Hasil dad
penelitian ini mungkin dapat digunakan sebagai acuan awal oleh berbagai pihak
untuk ditelis lebih lanjut antara lain

Pibak Manajemen dapat menggunakan penelitian ini untuk merencanakan
management buyout, membeli JPRS dari para shareholder.

Pihak shareholder dan calon investor dapat menggunakan penelitian ini
untuk mengakusisi seluruh kepemilikan dan sharcholder yang lain

L5. Metodologi

Mzetode penclitian vang digunakan dalam tugas karya akhir ini meliputi beberapa
iahapan, vaity:

1. Pengumpulan data.

Telaah Pustaka

Telash pustaka merupakan kegiatan yang meliputi studi bahan-bahan
berupa fextbook, dan sumber tertults lainnya yang ada kaitannya dengan
permasalahan yvang dibahas dalam karya akhir ini.

Data Perusahaan

Data perusabaan yeng diperfukan adalah laporan kevangan dari auditor
independen,

2. Proses Valuasi Leveraged Buyout.
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1.6. Sistematika Penulisan

Penulisan karya akhir valuasi Leveraged Buyout perencanaan akuisisi PT Jaya

Pari Steel, Tbk ini disusun dengan sistematika sebagai berikut :

Bab 1

Bab 2

Bab 3

Bab 4

Bab 5

Bab 6

Pendahuluan

Bab ini berist latar belakang penulisan, perumusan masalah, pembatasan
masalah, tujuan & manfaat penelitian, metodologi penelitian serta
sistematika penulisan,

Landasan Teori

Bab ini menguraikan teori-teori, konsep-konsep, dan best practice yang
ada, yang dapat digunakan dalam mendukung penelitian valuasi
Leveraged Buyout PT Jaya Pari Steel. Adapun pembahasan teori ini akan
membahas konsep merger & akuisisi, Leveraged Buyout, dan teknik
valuasi perusahaan.

Gambaran Umum Perusahaan

Bab ini akan Khusus membahas sejarah, latar belakang, serta bisnis
perusahaan.

Analisis Bisnis Perusahaan

Pada bab ini akan dibahas lingkungan bisnis dari industri manufaktur
baja hot rolled steel, mulai dari analisa industri makro hingga analisa
terhadap aktivitas bisnis perusahaan melalui laporan keuangan, serta
kecenderungan penjualan saham dari pemegang sabam perusahaan.
Analisis Valuasi Leveraged Buyout

Bab ini menguraikan hasil pengolahan data dan pembahasan penelitian
yang dilakukan. Pembahasan bab ini didasarkan atas perhitungan yang
mengacu pada teori-teori atau konsep-konsep yang dijelaskan di Bab 2,
dimulai dengan identifikasi asumsi-asumsi, perencanaan transaksi untuk
strategi pembelian dan penjualan perusahaan, serta valuasi Leveraged
Buyout.

Kesimpulan dan Saran

Bab ini akan menguraikan ringkasan kesimpulan atas penelitian valuasi
Leveraged Buyout perencanaan akuisisi PT Jaya Pan Steel, dan

memberikan saran untuk pengembangan lebih lanjut.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1. Merger dan Akuisisi

Aktivitas merger gkuisisi semakin meningkat seiring dengan semakin
intensnya perkembangan ckonomi yvang semakin global, dan di indonesia merger
dan akuisisi menunjukkan skals peningkatan yang cukup signifikan dar{ tahun ke
tahun.

Dari sisi keuangan perusahaan, merger dan akuisisi adalah suafu bentuk
keputusan investast jangka panjang sehingga diperlukan perhatian seksama untuk
melakukan penganggaran modal. Penganggaran modal harus diinvestigasi dan
dianalisis dar aspek kelayakan bisnisnya. Berdasarkan sudut pandang sirategis
perusahaan maka merger dan akuisisi adalah salah satu alternatif strategi wntuk
menumbubkembangkan perusahaan melalui pengembaggan jalur eksternal untuk
mencapai tujuan perusabaan. Maka pada akhimya tujuan dari merger dan akuisisi
adalah untuk membangun keunggulan kompetitif perusahaan jangka panjang yang
pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan atau memaksimumkan
kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang saham.

Merger

Merger adalab pengsbungan dua atau lebih perusahaan yang kemudian
hanya ada satu perusahaan yang tetap hidup sebagai badan hukum, sementara
vang lainnya menghentikan aktivitasnya atau bubar, Dan sisi hukum, maka
merger adalah perbuatan hukum vang dilakukan oleh satu perseroan atau lebih
unfuk menggabungkan dirt dengan perseroan lain yang telah ada dan selanjuinya
perseroaan yang menggabungkan diri menjadi bubar. Ikatan akutansi indonesia
memberikan defimsi berdasarkan perspektif akutansi bahwa merger adalab salah
satu metode penyatuan usaha. Penyatuan usaha didefinistkan sebagai penyatuan
dua atau lebih perusahaan yang tepisah menjadi satu entitas ekonomi karepa
perusahaan menyatu dengan perusahaan lain atau memperoleh kendali atas akiiva
atau operasi perusabaan lain.
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Pihak yang masih hidup atau yang menerima merger dinamakan sebagai
swrviving firm atan phak yang mengeluarkan saham issuing firm. Sementara
untuk perusahaan yang berhenti atau bubar setelah terjadi merger dinamakan
merged firm. Surviving firm dengan sendirinya memilild ukuran size yang
semakin besar kerena seluruh asset dan kewajiban dari merger firm dialihkan
kepada surviving firm. perusahasn yang dimerger akan meninggalkan status
hukumnya sebagei entitas yang terpisah dan setelah merger statusnya berubah
menjadi bagian dibawah swrviving firm. Demikian perusahaan tersebut tidak dapat

bertindak lagi afas namanya sendin,
Cambar 2,1 Skema merger
PTX :
2 2 Fr XY
PrY ;
Sebelum Merger Setelah Merger

Sumber : Joseph H. Marren, M&A, Valuation Handbook, 1994,

Akuisisi

Akuisisi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan kukum atan
orang perseorangan ontak mengambilalth selurub atau sebagian besar saham
persercan yang dapat mengakibatkan beralthnya pengendalian terhadap perseroan
tersebut, Pada dasarnya akuisisi adalah suatu penggsbungan usgha dimana salah
satu perusahaan vang pengakusisi memperoleh kendali atas aktiva netto dan
eperasi peruszhaan yang diakuisisi dengan memberikan aktiva terientu mengakui
suatu kewajiban, atau mengeluarkan saham,

Akuisisi adalah bentuk pengambilalihan kepemilikan perusahaan oleh
pihak pengakuisisi sehingga mengakibatkan berpindahnya kendalt atas perusahaan
yvang diambil alih tcrsebut. Bissanya pihak pengakuisisi memiliki ukuran
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perusahaan vang lebih besar dibandingkan pthak yang diakuisisi. yang dimaksud
dengan pengendalian adalah kekuatan yang berupa kekuasaan untuk :

1. mengatur kebijakan kenangan dan operasi perusahaan

2. mengangkat dan memberhentikan manajemen

3. mendapatkan hak soara mayoritas dalam rapat direksi,

Dengan adanyz pengendalian ini maka pengakuisisi akan mendapatkan
manfaat dari perusabaan yang diskuisisi. Akuisisi berbeda dengan merger karena
skuisisi tidak menyebabkan pihak lain bubar sebagai entitas huloun. Perusahaan
yang terhibat dalam skuisisi secara yoridis masih tetap berdini dan beroperasi
sgeara  independen  {etapt  telah  tegadi  pengendaliaan  oleh  pihak
pengakuisisi. Beralihnya kendali berarti pengakuisisi memiliki mayoritas sabam
berhak suara {voting stocks} yang biasanya ditunjukkan atas kepemilikan lebih
dari 50 persen sabam berhak suara tersebut.

Gambar 2.2 Skema Akuisisi
PIX : > PTX
lp@ﬁgeadaéi:w
Ty : » PIx
Sebelum Akisisi Setelah Akuisisi

Sumber : Joseph H. Marren, M&A, Valuation Handbook, 1994.

Konglomerasi Yinansial
Merger konglomerst adelah tindakan aldtivitas merger yang dilakukan oleh

berbagai perosahaan vang masing-masing tidak memiliki aktivitas hubungan
bisnis secara langsung dan terkait. {(Weston, 2004). Diantara berbagai tipe merger,
merger konglomerat adalah aktivitas merger yang dilakykan oleh kelompok bisnis
konglomerat finansial. Konglomerat finansial melakukan akdivitas merger dan
akuisisi bertujuan untuk tindakan fungsi ekonomi yaitu untuk mengurangi rsiko
melalui divessifikasi Kombinasi dari kepemilikan saham yang memiliki korelasi
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negatif dapat mengurangy variansi dari inbal hasil atas saham didalam portofolio
perusahaan tersebut,

Konglomeras: finansial melakukan aktivitas merger dan akuisisi dengan
dasar akan adanya sinergi {inansial, karena pada dasarnya konglomerasi finansial
tidak ferlalu aktif dalam wempengaruhi operasional dari masing-masing
pertofolionya. Karena adanya sinergi finansial inilah konglomerasi finansial
berani untuk memberikan harga premium ketika ingin mengakuisisi perusahaan
lain. Tujuan utama dan sinergi finansial adalah keinginan untuk meningkatkan
arus kas perusahaan, meminimalkan biaya modal perusahaan, alokasi dan
optimalisasi asset produktif perusahaan, peningkatan efekiivitas kapasitas
hutang dan optimalisas: kebijakan pajak.

2.2 Leveraged Buyout

Leveraged Buyout adalab teknik untuk mengakuisisi sebuah perusahaan
atau divisi perusahaan dengan pembiavaan yang terdin dari modal ekuitas dan
proporsi  hutang vyang besar {(QGaughan,1999). Penggunaan hutang untuk
membiayar aktivitas LBO mendatangkan keuntungan dan ristko tersendiri, dan
risiko paling besar yang periu untuk dihindari adalah kemungkinan atas terjadinya
pailit, namun masik ada yang lain seperti resesi, tuntutan pengadilan, perubaban
kebijakan pemerintah, dil.

Bagi manajemen, dengan adanya penggunaan hutang yang cukup besar
dari LBO dapat mendorong manajemen untuk bekerja lebih baik sehingga dapat
meningkatkan performansi keria perusahaan.

Dengan adanys penggunaan hutang pada transakst LBQ, maka akan
berdampak pada menmingkatnya nilai rasio hutang perusahzan. Oleh karena ity
dengan menggunakan teknik LBO, pihak pengakuisisi dapat mengakuisisi seluruh
kepemilikan sgham perusahaan hanya dengan modal yveng jauh lebib kecil.

Skema ZBO adalah skema vang unik, karena sctiap peristwa LBO
memiliki karakfer struktur masin-masing sesuai dengan kondisi lingkungan bisnis
dan permasalahan yang dihadapi. Walaupun disusun dengan pendekatan vang
berbeda, mamun twjvan dari LBO harus tetap tercapal vaitn untuk membeli
perusahaan dengan komposist hutang dan ekuitas.
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Sejarah Trend LBO di Amerika Serikat

Pada tahun 1970 terjadi gerakan dari para manajemen perusahaan untuk
mengubah status perusahaan dari perusahaan terbuka menjadi perusahaan tertutup,
scbelumnya perusabaan im menyatekan terbuka pada fahun 1960. Banyak
kongiomerasi yang mulai menumpuk kekayaan melalui akuisisi pada tahun 1960
mulai untuk memecab struktur konglomerasi melalui seffoffs vang kemudian
dikenal dengan peristiwa deconglomeration. Salah satu proses ini melalui
penjualan devisi perusahaan melalui LBO.

Nilai dan jumlah transaksi LBO naik dramatis dimulat pada awal 1980-an,
dan pada pertengahan tabun 1980-an tersebut banyak perusahaan besar menjadi
target dani aktivitas LB(). Rata-rata transaksi LBO naik dari 3942 Juta USD
menjadi 137.45 Juta USD. Namun meskipun LBO menjadi pusat perhatian pada
masa tersebut namun nilal dan jumlah transaksi ZBO pada masa fersebut masih
jauh dibawah aktivitas merger.

Nilai dan jumlzh aktivitas LB turun signifikan pada awal tahun 1990-an.
Hal ini akibat dari berakhirnya gelombang gerakan LBO dan terjadi kekacavan
pada pasar obligast, serts badai resesi pada awal tahun 1990-an. Namun, aktivitas
LBO kembali menemukan momentum oada pertengahan tahun 1990.an. Pada
tahun 90-ap, para praktsi lebib mengedepankan dan berusaha meminimatkan
tingkat nsiko dari transaksi 2802, sehingga banyak pembiayaan transaksi memiliki
porst ckuitas yang meningkat dibandingkan fahun 80-an.

Gambar 2.3, Perkembangan nilai transaksi LBO di Amerika Serikat
$ Billions
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Gambar 2.4 Perkembangan jumlah transaksi LBO di Amerika Serikat
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Management Buyout
Management Buyow, adalah tipe Khusus dari LBO, hal ini terjadi ketika

pencetus 1de LBO adalah pihak manajemen perusahaan yang berkeinginan untuk
membel perusahaan atau banya sebagian divisi perusahaan (Gaughan,1959).
Kargna dibutubkan permodalan yang besar maka manajemen membutulikan
bantuan dari hutang untuk menyelesaikan transaksi tersebut. Untuk meyakinkan
para pemegang saham untok menjual kepemilikan sahamnya maka pihak
manajemen perle untuk menawarkan sejumliah milai premium.

Karakteristik dari kandidat LBG
Terdapat beberapa karaktenistik yang umum diperikss oleh beberapa pihak

terkait untuk menentukan kandidat LZBO yang prospektif, beberapa diantaranya
adalah

s Arus kas perusahaan yang stabil

v  Kelompok manajemen yang berpengalaman

»  Ruang untuk melakukan penghematan biaya perusahaan

= Jumlah hutang perusahaan yang minimal

«  Beberapa bisnis non inti vang dapat dijual

*  Proses tidak membutubkan teknologi tinggi
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Risike LBO

Tingkat risiko dari aktivitas LBO dapat dibagi kedalam dua kategori yaitu
risiko usaha dan risiko tingkat suku bunga.

Risiko usaha adalah pada saat perusahaan berhasil diakuisisi pada akhimya
perusahaan tidak mampu menghasilkan pendapatan untuk membayar bunga
pinjaman ataupun kewajiban lain dari perusahaan. Risiko ini dapat terdiri dari
faktor seperti menurunnya iklim ekonomi, dan meningkatnya faktor kompetisi
pada industri. Perusahaan yang tidak memiliki siklus penjualan fertentu dan tidak
memiliki persaingan vang kompetitif dalam industri adalah salah satu kandidat
LBO yang baik.

Risiko tingkat suku bunga adalah risiko jika suku bunga dari pinjaman
maik sehingga menambah berat kewajiban perusahaan, Hal ini sangat penting bagi
perusahaan yang memiliki hutang yang memiliki patokan suku bunga yang
variable atau disesuaikan dengan pergerakan suku bunga tertentu. Kenaikan
tingkat suku bunga dapat menekan perusahaan menuju kepailitan .

2.3 Analisis Ekonomi Makro

Pertumbuhan ckonomi nasional di masa depan sangat mempengaruhi nilai
sebuah perosahaan. Salah satu faktor vang turut berperan dalam proyeksi arus kas
masa depan peruszhaan adalah kondisi ekonomi nasional. Jika arus kas masa
depan perusahaan mengalami peningkatan maka nilai perusabaan aken naik,
demikian juga sebaliknya jika arus kas masa depan perusahaan mengalami
penurunan maka nilai perusahaan juga akan mengalami penuronan, Pendapatan
perusahazn tergantung dari perkembangan lingkungan bisnis perusahaan terscbut
bernaung. Oleh karemna itu, perle dilakukan apalisis makro untuk mengetahul

perkembangan ekonomi global dan domestik.

Produk Domestik Bruto

Pertumbuhan ckonomi pada dasamnya adalah pertumbuban dan nilai
Produk Domestik Bruto. Pertumbuhan PDB memberikan pengaruh yang positif
terhadap pendapatan konsumen, yang berarti juga mempengarohi profitabilitas
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perusahaan. Peningkatan pendapatan konsumen dapat meningkatkan permintaan

atas produk perusahaan,

Tingkat Inflasi
Inflasi digunakan sebagar ukuran aktivitas ekonomi yang memberikan

gambaran tentang peningkatan hargs rata-rata barang dan jasa yang diproduksi
oleh sistem perekonomian. Peningkatan inflast dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan, scbab dapat meoingkatkan pendapatan dan biaya produksi, Jika
peningkatan biaya produksi melebihi dari pendapeatan maka profitabilitas
perusahaan akan mengalami peaurunan..

Tingkat Suku Banoa

Naik  turunnya  tingkat suku bunga sangat berpengarub  terhadap
profitabilitas scbuah perusabiaan. Jika tingkat suku bungs tinggi, maka masyarakat
akan cendernng untuk menabung daripada melakukan konsumsi atau investasi dan
meningkatkan biaya kapital perusahaan sehingga menurunkan profitabilitas
perusahaan. Perusahaan sulit untuk berkembang karena mengalami kesusahan
dalam meminjam permodalan pada lembaga finansial akibat tingginya suku
bunga, dan begitn juga sebaliknya.

Nilai Tukar Rupiah
Nilai tukar yang rendah relatif terhadap mata uang negara lain akan

mendorong peningkatan ekspor dan dapat mengurangt laju impor. Nilai tukar
vang ryendak aken mendorong melemahnya daya beli sehingga dapat
mempengarehi penjualan perusabsan,

Selain i, penurunan nilai tukar juga akan meningkatkan biava impor
bahan baku dan meningkatkan tingkat bunga walaupun dapat meningkatkan nilai
ekspor. Bila peningkatan biaya impor dan tingkat bunga lebih besar dari
peningkatan nilai ekspor maka hal ini akan dapat menurunkan profitabilitas
perusahaan,
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2.4 Analisis Industri

Analisis industri adalah hal yang mutlak untuk dilakukan karena setiap
industri memiliki kondisi Jingkungan vang memiliki karakter yang betbeda. Salah
satu cara lain yang dapat diguoakan dalam melakukan analisis industri adalah
dengan menggunakan analisis Porter Five Forces. Terdapat lima aspek dalam
Porter’s five forces analysis yaitu ancaman pendatang baru (the threat of entry),
kekuatan tawar pembell {the power of buyers), kekuatan tawar pemasok (the
power gf suppliers), ancaman produk pengganti (the threat of substitutes), dan
persaingan antar perusahigan dalam industr (competitive rivalry).

Tujusn analisis industr adalah berguna untuk mendapatkan informasi
berisikan adanya kemungkinan peluang yang dapai dimranfaatkan oleh perusahaan
dan ancaman vang sebaiknya diwaspadai pada industri perusahaan tfersebut
melakukan aktivitas bisnis,

Gambar 2.5, Kekuatan persaingan dalam industri

Pendatang
barg

{

Pesamng dalam

Pemasok |:> g <:| Pembeli

Produk
substitusi

Sumber : Michael. E Porter, Competitive Strategy, 1980,

Persaingan antar pernsahaan dalam Indnstri

Tingkat persaingan antar perusahaan dalam industri dapat mempengaruhi
tingkat keutungan setiap entitas yang berada didalam industri tersebut. Persaingan
vang semakin agresif mengakibatkan setiap entitas berusaha untuk merendahkan
harga jual dari produk jualannys. Adanya kenginan unfuk menurunkan harga
tersebut semakin menuronkan batasan tingkat keuntungan yang dimiliki oleh para

Linivarsiias Indonesia

Valuasi Leveraged..., Hadi Pranggono, FEB Ul, 2008



entitas di dalam industri. Beberapa hal vang mempengaruhi persaingan dalam
industri, antsra lain adaleh, Tingkat pertumbuhan dalam industri, Tingkat
konsentrasi dalam industri, Tingkat diferensiasi dan switching cost, Tingkat skala

ekonomi, Tingkat kapasitas produksi, dan Kemudahan untuk kelvar industri

Ancaman Pendatang Baru
Para entitas dalam industn berupaya untuk mendapatkan tingkat

keuntungan yang balk untuk kelangsungan bisnisnya. Adanya peluang untuk
mendapatkan tingkat keunfungan yang tinggi pada suatu industri akan menarik
para enotitas lain dari luar industri untuk tkut masuk berpartisipasi dalam industni
tersebut. Akibainya, semakin banyak entitas baru yang masuk dalam suatu
industri ikut menambah tingkat persaingan dalam indust tersebut yang berujung
pada semakin rendahnya tingkat keuntunpan yang didapatkan. Adapun yang
mempengamhi hambatan bagl para entitas yang ingin masuk pada suatw indusiri,
digntaranya : Nilai skala ekonomis, Keunggulan dari para pemain lama, Akses
pada szluran distribusi, dan hambatan formal,

Ancaman Produk Substitusi

Qisi lain yang dapat mempengaruhi tingkat persaingan dalam suato
industri adalah adanya industri yang lain yang dapat memberikan produk dan jasa
yang sifatnya dapat menggantikan, Produk dan jasa subsiitusi pada dasarnya
adalah produk dan jasa yang masih dapat memberikan nilai fungsional yang
hampir sama dengan produk dan jasa yang ada. Salah satu yang menjadi alasan
rasional pengalihan konsumen menuin produk substitusi adaiah hargs. Semakin
besar jarak vang hares dibayarkan konsumen untuk melakukan perpindaban maka
semakin rendah nilai tingkat peralibannya.

Kelkuatan Posisi Tawar Konsumen

Peniawaran dari konsumen adalah keinginan konsumen untuk membeli
produk jasa yang disedizkan, Kekuatan tawar dari kensumen akan dipengaruhi
oleh 2 aspek vaity tingkat sensitivitas, dan kapasitas relatif dari konsumen.
Tingkat sensitivitas dari konsumen akan mengaksbatkan konsumen untuk peduli

Lirdversitas Indonesia

Valuasi Leveraged..., Hadi Pranggono, FEB Ul, 2008



melakukan penawaran atas produk dan jasa yang ditawarkan. Kapasitas relatif
dari konsumen menentukan kekuatan dan kesuksesan konsumen dalam menekan

harga untuk mendapatkan produk dan jasa yang ditawarkan.

Keknoatan Posisi tawar pemasok

Analisis inl bertujuan untuk mengetahui kekuvatan tawar dari pemasok
terhadap tingkat pembentukan harga produk dan jasa yang akan diberikan ke
dalam industri. Tingkat substitusi menentukan kekuatan pemasok, sehingga
semakin banyak jumlah pemasok maka akan meningkatkan derajat tingkat
substitusi dan menurankan tingkat kekuatan dari pemasok. Hal vang lain
mempengarubn adalab derajat tingkat kepeatingan dari produk dan jasa yang
ditawarkan, dimana jika produk adalah vang sangat pesting dan menvusun
sebagian besar stroktur bigya suatu industri maka akan semakin besar kekuatan
dari pemasok.

2.5 Analisis Laporan Keuangan

Salah satu sumber peating dalam melakukan analisa terhadap suatu
perusahaan adaleh melihat pada laporan keuangan perusahaan. Pada dasarnya,
tujuan laporan keuangan adalah menyediakan mformasi yang menyangkut posisi
keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang
bermanfaat bagi scjumlah besar pemakai Selanjutnya, Laporan keuangan
nantinya akan digunakan oleh pengguna sebagai alat bantu untuk raembuat
keputusan ekonomi, salah satunya dapat menjadi dasar uniuk analisis investasi
bagi pemodal untuk mengambil keputusan. Laporan keuangan perusahazan
minimal harus terdiri dari 4 clemen dasar, diantaranya adalah ; Laporan Nersca,
Laporan Rugi-Laba, Laporan Arus Kas, dan Penjelasan atas laporan keuangan,

Anahsis laporan keuangan adalah teknik penggunaan Japoran keuangan
untuk menganalisa posisi keuangan perusahaan dan kinerja perusahaan, scrta
untuk memprediksi kinerja perusahaan dimasa mendatang. Analisis laporan
kevangan dapat dilakulan dengan metode berikut ini, antara lain
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Analisis laporan keuangan Horisontal

Analisis laporan keuangan konoparatif adalah suatu teknik asalisa untuk
mengetahui kencenderungan perkembangan keuangan dan arah perusahasn dan
tahun ke tahun, dan bertujuan untuk menuntukan kecenderungan perkembangan
arah perusahaan. Perusahaan perlu untuk membandingkan perkembang antara
perkembangan perusahaan terhadap perkembangan industrinya,

Analisis laporan keuangan Vertikal

Analisis vertikal dilakukan dengan mengetahul proporsi perbandingan masing-
masing akun di dalam laporan keuangan terhadap nilai total asset dan total
penjualan perusabasn, sehingga selanjutnya analisis ini dinamakan analisa laporan
keuangan secara vertikal. Dengan melakukan perbandingan maka akan diketahui
akun-akun yang dominan, dan perubaban akun-akun tersebut setiap periodenya.
Perubshan proporsi rasio akun vang drastis difkuti dengan adanya perubahan
kebijakan perusahaan.

Analisis Rasio

Rasio kevangan sangat penting dalam melakukan analisis terhadap kondisi
kevangan perusahaan Rasio keuangan merupakan rasio yang bernilai angka yang
diperoleh dari hasil perbandingan dari satu pos laporan keuangan dengan pos
lainnve yang mempunyai hubungen yang relevan, Rasio keuangan ini hanya
menyederhanakan informast yang menggambarkan habungan antara pos terfentu
dengan pos lsionya. Harspan dari amolisis i adaleh rasic keuangan dapat
menceritakan kekuatan dan kelemahan sebush perusahsan. Dalam menghitung
rasio keuangan, yang biass digunakan adalah rasio Iikuiditas, vasio solvabilitas,
rasio aktivitas dan rasio profitabilitas.
Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menyelesaikan kewajiban jengka pendeknya. Kewajiban jangka pendek adalah
adalah hal yang prioritas bagi perusahaan karena hutang jangka pendek perlu
segera dilunasi dalam jangka waktu satu tahun, oleh karena itu perusghaan harus
segera mencari cara untuk membiayaai hutang tersebut, serta keterlambatan
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membayar hutang dapat berakibat pada tuntutan pailit, dan menurunnya
kepercavaan dan pemasok, konsumen, dan lembaga pembiayaan. Asset lancar
vang terlalu besar juge kurang baik bagt perusahaan Hal ini  dapat
mengindikasikan ketidakmampuan jajaran manajemen untuk mengelola assct
lancar untuk kepentingan operasional dan mendapatkan tingkat keuntungan yang
optimal. Untuk menilal likeiditas perusahaan digunakan beberapa ratio vaitu:
Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas digonakan untuk menilai kemampuoan perusahaan dalam
menyelesaikan kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang Bila
perusahaan dinyatakan pailit dan dilikuidasi maka diharapkan penjualan selurub
asset dapat menutup seluroh hutang perusahaan.

Rasio Efisienst

Rasic eofisensi digunakan untuk menilai kemampuoan perusshaan  dalam
menggunakan sumber daya vang dimilikinyga dan menggunakan dalam
operasional secara efekiif dan efisien. Perusahaan memiliki kargkter bisnis vang
masing-masing berbeda satu dengan vang lain, Namun, manajemen dituntut untuk
lebih produktif setiap wakta dalam melakukan pengelolaan aktiva perusahaar,
Rasio Profitabilitag

Rasio profitabilitas digunakan untuk memlai kemampuan perusahaan dalam
mengembalikan investasi yang digunakan.

2.6 Proyeksi Laporan Keuangan
Yang dimaksudkan dengan membuat proyeksi keuangan adalah membuat
proyeksi mengenal neraca, laporan laba/rugi dan juga laporan arus kas,
Pendekatan yang sering digunakan adalah demand drive forecast, yang langkah-
langkahnya adalah sebagai berikut:
- Membuat provekst pendapatan, yang didasatken stas periumbuhan
penjualan dan perubshan havga,
- Membuat proyeksi kegiatan operasional perusahaan, seperti bisya operasi,
modal kerja (working capitaly dan fixed assets. Didasarkan atas persentase
terhadap penjualan.
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- Membuat proyekst kegiatan non-operasional seperti biaya bunga dan
pendapatan bunga.

- Membuat proyeksi perubahan dari total aset dan komposisi aset dalam
neraca.

- Membuat proyeksi besamya ekuitas, dimana besarnya ekuitas harus sama
dengan ekuitas tahun sebelumnya ditambah net income dan pertambahan
saham baru dikurangi dengan pembagian dividen dan pembelian kembsh
saham yang beredar,

- Mempergunakan rekening kas dan hutang untuk  meyeimbangkan
perhitungan pada neraca dan laporan arus kas.

2.7 Valuasi Leverage Buyout
Valuasi Leverage Buyow merupekan bentuk teknik penilaian Pada
dasarnya ferdapat tiga macam tekolk valuasi yang dapat digunakan umtuk
melakukan valuasi transaksi 280, diantaranya adalah
1. Discounied cash flow valuation
Menghubungkan nilai suatu aset dengan nilai sekarang dari arus kas masa
depan yang diharapkan dari aset tersebut.
2. Relative valuation
Mengestimasi niali aset dengan melibat pada penentuan bharga aset-aset
yang secbanding sccars relatif {erhadap variabelvarizhel vang umuom,
seperii earnings, cash flow, book vadue atau sales.
3. Contingent claim valuation
Menggunakan gpfion pricing mode! untuk mengukur milai suatu aset yang
memiliki karakteristik option.

Discounted Cash Flow Valuation

Pada penelitian im dalam melakukan valuasi atas transaksi LBO adalah
menggunakan dasar penilaian dengan Discounted Cashflow valuation. Discounted
Cash Flow adelah dasar dari semua valuasi, karenanya seorang analis perlu

mengerth  dahulu prinsip discounied cash flow valuation ketike beranjak
menggunakan tekmk valuasi vang lain. Basis dari valuasi dengan menggunakan
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valuasi discounted cash flow adalah aturan dari present valfue dimana nilai dari
sctiap asset adalah ekspektasi atas arus kas yang didapatkan dari asset tersebut
pada masa mendatang. Metode DCF, memiliki berbagal pendekatan yaitu Dividen
Discownt Maodel, Iree Cash Flow te Equity dan Free Cash Flow toFirm.

Free Cash Flow {o Fauity

Mode!l penilaian berdasarkan arus kas merupakan salah satu model dar
pendekatan pendapatan vang fokus kepada penilaian usaha untuk menghitung
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan imbal hasil {retum) atau arus kas ke
permmlik ataw investor (Damodaran,2002). Kemampuan perusahasn  dalam

menghasilkan pendapatan dapat dilihat dari kinerja masa laly, seat ini, mavpun
pada masa mendatang, demikian juga dengan penilaian pendapatan,

Dalam melakukan penilaian menggunakan model FCFE, ares kas yang
digunakan adalah arus kas yang tersedia untuk ekuitas dan bukan untuk seharub
penyedia modal. FCFE mendefinisikan arus kas sebagai sisa arus kas yang
terfinggal setelah perusahaan memenchi pembayaran bunga dan pokok pinjaman.
Arus kas ini juga merupakan sisa dari arus kas setelah mengeluarkan modal, baik
untuk pemcliharaan asset vang sudsh ada mauvpun untuk membeli asset baru di
masa yang akan datang Jadi secars umum, arus yang digunakan dapat dikatakan
samg dengan jumlah dividen yang akan dikeluarkan perusahaan (Damodaran,
2002}, Persamaan yang digunakan adalah sebagai berikut :

FCFE = Ner Income + Depreciation - Grass Capital Expenditures
~ 4 Net Working Capital + New Debt Issues — Principol Repayment
- Preferred Dividends

Estimasi Tingkat Diskonto
Dalam proses mendiskontokan arus kas perusahaan digunakan discount

rate. Discount rate yang digunakan dalam valuasi dengan menggunakan Free
Cash Flow to Equity adalah tingkat diskonto Cosf of Equity.

Metode yang lazim digunakan untuk mengestimasi cost of equity sebuah
perusahaan adalabh capitel assef pricing model (CAPM, yang merupakan salab
satu melode pendekatan risk and return model. CAPAS hanya mengukur non-
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diversifiable risk dan menghubungkan expecied return dengan tingkat resiko
tersehut, Nondiversifiable risk dari setiap aset ditunjukkan oleh hete, Untuk
menghitung cost of equity digunakan formulasi

dimana | K, adalah cost of equity
rradalah risk free rate
T 8dalah expected rerurn on markel index

B adalah systematic risk

Risk Free

Risk free asset adalah asset vang tidak memiliki ristko untuk defaufr. Jadi investor
yang berkeinginan untuk memiliki asset ini tenfunya dipastikan tidak akan ada
gagal bavar pada arus kas pembavaran dari asset fersebut. Yang biasa diganakan
sebagai acuan untuk risk free rate adalah oblipasi pemerintah, alasannya adalah
obligasi pemerintab dijamin oleh pemerintah dan dibarapkan tidak akan pemah
gagal bayar, Dalam investasi risk free rate harus disesuaikan dengan jangka waktu
haorizon dari investasi vang dipilih oleh investor, karena suatu waktu tingkat bunga
tersebut dapat mengalami perubaban, Untuk mendapatkan tingkat risk free rate
yang sesuai dapat disesuaikan dengan melihat pada IGSYC pada gambar 2.4 yaitu

Indonesian Government Securities Yield Curve.

Beta
Pada model CAFPM diatas, nilai beta adalsh suatu vkuran vang menggambarkan
pengaruh nilai reszrn saham biasa techadap nilal refzrn pasar. Dalam menentukan
ailal bere dapat digunskan cara konvensional yaifu dengan melakukan regresi
antara refturn saham biasa dengan refurn indeks pasar modal. Namun, pada saat
ini banyak jasa proffesional yang menyediakan jasa layanan untuk mendapatkan
nilar beta dengan lebih cepat.

Bils terjadi peningkatan jumlah utang dalam struktur pendanzan perusshaan
maka nilai fefa dari ckwtas juga terpengaruh menjadi lebih tinggi. Konsekuensi
kewajiban untuk membayar bunga pinjaman yang ditimbulkan oleh utang membust
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besarnya laba menjadi lebih tidak pasti dan semakin memperbesar kemungkinan
untuk menuju posisi pailit, sehingga berdampak pada investor ekuitas menanggung
risiko yang lebih besar. Dengan demikian nilai beta disesuaikan menjadi sebagai
berikut :

B, =B, [1+ (1 - D/E)]

Dimana EBL = [evered beta untuk ekuitas

§3§ = {nlevered beta untuk perusahaan (beta dari perusahaan yang tidak
memiliki ulang)

IYE = Debt/Eguity

t = Papak

g

Frithrmes b

CGambar 2.6, Grafik |

e
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Risk Premium

Hizsk premium adalah refurn tambahan vang periu untuk diberikan kepada
seseorang untuk dapat mengambil nisiko berinvestasi pada pembelian asset saham
perusahaan dibandingkan dengan asset risk free. Pada saat ini sangat sulit untuk
menghitung nilai Risk Premiton dari pasar modal indonesia, alasannya adalah
sejarah pasar modal indonesia masib belum cukup untuk menvediakan data yang
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cukup untuk penelitian karena umurnya masih sangat muda, berbeda dengan pasar
modal amerika serikat yang sudah memiliki sejarah yang cukup tua,

Oleh karena itu, sebagal cara untuk mendekati mencari risk premium
indonesia adalah menggunakan pendekatan default rate dan country rating
indonesia dibandingkan dangan cownmry rating amerika serikat. Dengan
mendapatkan default spread dari rating Indonesia maka dengan menambahkan
pada nilai risk premium amenka serikat diharapkan didapatkan nilai Risk
Premium Indonesia,

Tabel 2.1, Default Spread Country Rating (basis poin)

Rating Defaufl sproad io basis poinss
AL 125
A2 138
Aat Fi
ApZ 85
Aad 8¢
Ana g
81 #00
B2 750
B3 856
353 325
Ba? 400
Bal 525

Baat 184
Bamag 175
Basd 200
(oan 800

Sumbher: Bondsonling.com

2.8 Kreditur dan Hutang Perusahaan

Ketika perusabaan berkeinginan untuk berkembang atsupun untuk
pembiayaan aktivitas bisnis membutuhkan jasa finansial untuk meminta
diterbitkan hutang. Kreditur sebagai pemberi pinjaman pada perusahaan kemudian
akan mengbarapkan suatu tingat pengembalian.

Tingkat bunga perusahaan dipengaruhi oleh tingkat risiko dari perusahaan,
Semakin betesiko peminjam maka tingkat bunga yang diberikan semakin tinggi,
Dan untuk memudahkan, maka dipersiapkan sistem rating perusahaan untuk
memudabkan pengukuran tingkat risiko perusahaan.

Tidak semua perosabaan memiliki kesempatan untuk dianalisis dan diberi
rating oleh lembaga rating. Dengan mengpunakan metode vang hampir sama
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dengan lembaga rating, maka dapat dikembangkan rating sintetetis berusaha untuk

meniru mekanisme lembaga rating, Berdasarkan rating sintetis, maka rating dapat

ditentukan dengan mengetahui besarnya inferest coverage ratio. Nilai interest

coverage ratio diperoleh dengan menggunakan rumus berikut ini :

Interest Coverage Ratio = EBIT / beban bunga pinjaman

Selanjutnya dari tingkat inferest coverage ratio dapat diketahui rating perusahaan

dengan mencocokkannya dengan credit yield spread disesuaikan dengan umur
investasi yang diinginkan. Tabel 2.2 adalah Credit spread dan Interest Coverage
Ratio yang dikeluarkan oleh Moody untuk sektor industri pada tahun 2008,
Tabel 2.2 Moody 2008, Credit Spread dan Interest Coverage Ratio

[Reting Agency: __ [Moody08

[industry: industrial

Year Asa | Aa A+ A A | o8B | BB | BM B B- {cce
1| 0.0042] 0.0051] 0.0083] 0.0088] 0.0075] 0.01]| 0.0215] 0.033] 0.035] 0038] OS5
2) 0.0047| o©.0058] 0.0068| 0.0073] o0008| 0.0105] 0.023| 0.0385] D.0385| 0.04] 0.055
3l 0.0052] 0.0081| 0.0072| 0.0077] 0.0083) 0.0111] D.0255) 0.039s| 0.041] D.0425] 008
5| 0.0057] 0.0086] 0.0078] 0.0083] 0.009] 0.012] 0.029] .04 0.0475] o0.05] 007
7| o0062{ 00071 0.0081[ 0.0087| 0.0095! 0.0125] 0.031] 0.053] 6.0535] 00825 0.08
10| 0.0085] 0.0075| 0.0085] 0.0096] 0.0109} 0.0135] 0.034] 0.0575] 008] 0.7 0.085
30| 0.0085| 0.0085| 0.0105) 0.0116] 0013] 0.0155) 0.0375] 0.0625] 0.0725] 0.085] 0.1

licr { 125] 95| 75| 6] 45| 35| 3| 25| 2l 25| 125]

Sumber : Euromoney Traning
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BAB 3
GAMBARAN UMUM TARGET PERUSAHAAN

3.1 Sejarah Perusahaan

PT Jaya Pari Steel merupakan penintis industri Hor Rolled Coil/Plate di
Indonesia, yang mulai berprodukst tahun 1976, Perusshaan ini didirkan pada
tahun 1975, dan memiliki kantor pusat yang berlokasi di JL Margomulyo No 4,
Tandes, Surabaya. Perusahaan ini didirikan pertarna kali dengan nams Jaya Pari
Steel Corp. PT Jaya Parl Steel bergerak memproduksi Hot Rolled Coil dan Hot
Rolled Plate. Pada saat ini, perusahaan memiliki kapasitas produksi 100,000 ton
per tuhun,

3.2 Listing Perusahaan di Bursa Efek Indonesia

Perusahaan melakukan listing dif Bursa Efek Indonesia pada tanggal 4
agustus 1989, sejumlah 11.640.000 lembar saham dengan menunjuk underwriter
vaitu PT Bapindo Bumi Securities, dan PT Bank Pembangunan Indonesia. Selama
daur dup perjglananpys, perusahaan telah melakukan berbagai tindakan
korporasi yang terkait dengan perubahan jumlah saham, Berikut ini adalah dafiar
aksi korporasi PT Jaya Pani Steel, antara lain :
Tabel 3.1, I)aﬂar kegiatan Corporate Action Pemsahaan (1989 - 2007)

N JENIS&ISWG s SUMEATSAHAM 7 S TANGGAL
1 Llstmg Pertama 11,640,000 4 Agustus 1989
2 Stock Split 13,000,000 16 Oktaber 1997
3 Saham Bonus 43,000,600 17 Oktober 1997
4 Saham Bonus 75,600,600 22 Desember 2000

Sumber : Bursa Efek Indonesia

3.3 Struktur Pemegang Saham Perusahsan

Pemegang saham PT Jaya Pari Steel pada umumnysa sebagian besar adalah
mvestor institusi. Pada awal bulan April 2008, terdapat 5 institusi yang menguasai
mayoritas saham perusahaan, dengan total saham kepemilikan adalah $00.060.000
lembar saham.

Z8
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Tabel 3.2, Strukiur Pemegang Saham Perusahaan {Maret 2007)

29

FMLAY

KO NAMA ALAMAT KOTA ortiine | KEPEMILIKAN
ASEAN FERREY
1| TRADING ‘f“"m‘s “f?;“ Hord Avenie 112,182,500 1.56%
COMPANY LTD venus Plazs 3-
GMIRON & STEEL | Lord Comstenche 66 - | Fsplanade, S Helier,
B Bt Py : 129,145,600 17.22%
3| TETSUROOKAND | o MOHend SUgie | suqiarn 100,000,000 W%
B} Fallegs Plaoe
4 | VIBARA LDMIIED | #1620, Uch Plesa 2 Singapoze 16,245,000 15.50%
Shagaeue 48624
RITERNATIONAL
MAGRISICENT F26h Fioor, Rentije
5 rowtuNg Hlotss 1 Doddell Street Cenlenl Homghong 149,580,000 19.94%
LIMITED
& | PUBLIK b 2 142,847,500 19.05%

Sumber : Bursa Efek Indonesia

3.4. Struktur Organisasi Perusabaan PT Jaya Pari Steel

Struktur organisasi perusahaan yang dilaporakan kepada Bursa Efek Indonesia
per tanggal 1 April 2008, yaita :
Board of Commisioners perusahaan, terdiri dari | Gwie Guaawan, Syaiful
Fuad, dan Syaefuilah,
Board of Directors perusahaan, terdini dani | Gwie Gunadi Gunawan, Gwic
CGunanto Gunawan, Hadi Suljipto, dan Yuraalis lyas,
Audit Comitee perusahaan, terdirt dari © Syacfullah, Agus Mulyono, dan

A.

D.

3.5 Proses Produksi Mot Rolled Coil/Plate PT Jaya Pari Steel Thk

adalah runtutan proses produksi dalam pabrikasi HRC/P, antara lain :

Mujianto

Corporate Secretary perusahaan adalah Yuralis llyas.

Perusahaan memiliki fasilitas pabrikasi vang didalamnys terdini dari
urutan proses produksi untuk menghasilkan produk akhir HRC/P. Berikut imi

1. Material bahan baku yang dibutubkan adaiah siab iron. Setelah datang,

maka material dipindahkan dan disusun di dalam gudang persediaan.
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. Pade saat awal produks:, bahan baku slab iron disusun di atas konveryor,
dan dikirim ke fasilitas Ges Fired Reheat Furnance untuk dipanaskan,
dan disiapkan untuk ditipiskan melewati drum baja.

. Slab yang dalam kondisi panas dibawa melalui konveryor, dan masuk
pada fasilitas warer blast. Pada proses ini slab panas mengalami proses
untuk menghilangkan oksidasi,

. Proses sclanjutnya, Sfab panas dimasukkan pada fasilitas Reversing
Rougher mill. Pada proses ini Slab panas ditipiskan kembali dan
dijalankan diulang berkali-kali dalam satu rangkaian drum-dram baja, dan
pada setiap pengulangan jarak antar drum baja semakin ditipiskan. Tujuan
dari proses penipisan ini adalah melakukan penimpaan pada Slab panas
berulang-keli untuk menghasilkan S/ab panas yang tipis dengan ketebalan
A 25mim,

. Slab yang telah tipis kemudian dimasukkan kedalam mesin Coif Box
dengan tujuan untuk menggulung slab yang telah tipis, dan sebagai
penampungan sernemtara unfuk proses selanjutnya.

. Sebelom menuju proses selanjutnya, Lembaran Sfad kemudian ditarik dari
gulungan pada coil box, dan dimasukkan kedalam mesin Crop Sheer
dalam rangka untuk memotong wjung dari lembaran. Lalu, lembaran sfab
masuk pada konveryor menuju ke proses water blast untuk dibersihkan
dari roaterial dan kotoran. Lembaran yang keluar dari  water blast segers
menuju pada mesin finishing mill.

. Proscs selanjutnys lembaran slab masok pada mesin finisking mifl vang
bertindak entok menipiskan kembali lembaran Slab. Finishing Ml terdini
dari 2 hingga lebih drum gulung vang disusun dengan formasi seri, dimanz
ketebalan jarsk drum pada susupan drum mesin pertama lebih tcbal dar
susuran drum pada mesin selanjutnya, sehingga proses penipisan
lembaran slab dapat terjadi secara progresif,

. Lembaran yang keluar dan finishing mill inilah yang kemudian disebut
sebagal baia Hot Rolled. Lembaran ini kemudian diarahkan pada proses
selanjutnya yaitu pengepakan Jika kehpisan hasil dari finishing mill
ditetapkan dengan ketebalan | ~ 12mm maka lembaran diarahkan pada
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mesin downcoiler dimana lembaran diguleng, dan hasil gulungan ini
menjadi produk Hor Rofled Coilf HRC. Sementara lembaran yang memiliki
ketebalan antara 12mm hingga 25mm tidak digulung dan dipotong pada
mesin cutling dan trimming untuk setiap panjang lembaran per 600 num,

produk lembaran baja ini bernama Hot Rolled Plate / HRP,

3.6 Produk Hot Rolled Coit/Plate PT Jaya Pari Steel Thk
Perusahaan memproduksi berbagai varian dari produk HRC/P, yang terdiri
dari ;
1. Produk Hor Rolled Coll, terdiri dani -
~ Al Edge
Ketebalan 1,6 — 2,5 mm, lebar 600 — 2.000 mm, diameter dalam
7.600 mm, dan berat coil 530 ton.
~  Slitted Cot¥/ Trimmed Edge/Recoiled Coil
Ketebalan 2 — 8 mm, lebar 100 — 990 mm, diameter dalam 610/
760 mm, dan berat coil maksimum 30 fon.
2. Produk Hor Rolied Plafe, terdini dari
- Plate
Ketebalan 4 - 25 mm, lebar 600 — 2,000 mm, dan panjang 1,500
12.000 mm.
- Sheet
Ketebalan 2 — 6 mm, lebar 600 — 2.000 mm, dan panjang 1,000 ~
$.000 mm,

Perusahaan mampu memproduksi berbagal jenis HRC Plate dan
produksinya, telah mendapat sertifikat dari beberapa lembaga ternama di dunia,
diantarapya dari Lloyd'sRegister, American Bureau of Shipping, Germanischer
Lioyd, Bureau Ventas, Det Norske Veritas, Korean Register of Shipping, Biro
Klasifikasi Indonesia, dan Nippon Kaiji Kyokai.
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3.7 Pikak — Pihak Istimewa
Pihak Pemasok

Pemasok utama JPRS adalah Stemcor Pte Lid perusahaan dagang baja
independen yang berkantor pusat di 350 Orchard Rd #20.04 Shaw Hse,
Singapura, Stemcor merupakan perusahsan yang cukup terkenal di pasar

perdagangan baja sebagai salah satu intermediasi baja terbaik di dunia yang
menghubungkan antara produsen dan konsumen. Stemcor memiliki pegawai 1000
orang yang tersebar di berbagai penjuru donia. Stemcor (SEA) Pte Lid

Stemcor memiliki layanan lengkap berkelas internasional dalam rangka
posisinya sebagal makelar dan jalur perdagangan internasional baja dunia. Selain
dalam hal jusl belt baja dan logistik layakoya pedagang komoditas, Stemcor juga
memberikan lavanan finansial untuk memudahkan transaksi para pihak. Stemcor
memberikan pelayanan mulai dar pelayanan perbankan, Strukturisasi pembiayasn
perdagangan, Strukturisasi sckuritisasi melalui  project  finance  hingga
perdagangan counter trade.

Pihak Kopsumen

Konsumen utama dari perusabaan JPRS adalah PT Gunawan Dianjava
Steel (GDS). Perusahaan GDS sudah lama menjadi konsumen dari JPRS, terlebih
lagi JPRS memiliki kepemilikan saham pada GDS, dan pengelola GDS jugs
merupakan pengetola dan JPRS, Posisi pabrik GDS adalah fepat berdekatan
dengan lokasi pabrik perusahaan JPRS,
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BAB 4
ANALISIS BISNIS PERUSAHAAN

4.1, Auslisis Ekonomi Makro Global
Pertumbuhan Ekonomi Global

Pada saat ini ekonomi global masth didera gejolak dant kirsis Subprime
Morigage Bonds di amerika, dan adanya gejolak fren kenaikan harga komoditas
dunia. Namun dibalik adanya gejolak tersebut, para analis masih meyakint bahwa
momentum kuatnya pertumbuhan ekonomi dunia masih berlanjut,
{ambar 4.1, Agregat Pertumbuhan Ekonomi Global {1990 - 2012 ;

ko SRS el POYOH S

B BE1 BI2 BRI BRI BEE 9hd BYY 95 B9 000 0T 00T 02 2004 M08 IO0B FGT 208 7008 20F 200 20V

Sumber : World Economic Qutlook - IMF

Untuk tahun 2007 skonomi dunia diperkirakan akan tumbuh 5,2% sesuai
dengan perkiraan dad World Fconontic Quitloek April 2007, Perlambatan
perckonomian yang terjadi di negara maju (AS, Buro dan Jepang) diperkirakan
dapat dikompensir oleh perfumbuhan ckonomi di belahan duma lam, khususnya
negara berkembang. Parg analis ekonomi memiliki konsensus bahwa untuk lima
tahun mendatang ckonomi global masith mampu uniuk terus bergerak dengsn
performa pertumbuhan antara 4.8 % - 3% hingga tabun 2012 mendatang,

Pertumbuhan Inflasi Global

Seiring dengan masih koatnya pertumbuhan ekonomi dunia, tekanan
inflasi global juga meningkat, vang dipicu oleh peningkatan harga komoditi.
Gambar 4.2, menunjukkan agregat inflasi global, ditunjukkan bahwa semenjak
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awal 2007 hingga juli 2007 terjadi kenaikan nilai inflasi menahun darf 2.6 % pada
awal januari menjadi 3.25% pada akhir bulan juli 2007.
Gambar 4,2, Agregat inflasi global (januari 2005 - juli 2007)

4.
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Sumber : World Economic Quttook — IMF

Gambar 4.3, Indeks harga komoditas dan barga logam global (1990 -- 2008 E)
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Sumber : World Econonic Outiook - IMF

Gambar 4.3 menunjukkan indeks pergerakan harga komoditas global
divkur dengan tahun dasar pada tahun 1955, Tabel tersebut menunjukkan bahwa
harga komoditas mengalani pertumbuhan yang cukup signifikan semenjak tahun
2001 dengan nilai indeks sebesar 105 pada awal 2001 naik menjadi 251 pada
akhir tahun 2007, paik rata-rata 16% pertahun. Hal ini tkut menduga bahwa
kenaikan laju inflasi tersebut selain disebabkan oleh kenatkan konsumsi giobal
khususnya pada komoditas energi dan pangan, serta semakin diperparah karena
adanya keterbatasen pesokan yang juga dipicu dengan aksi para spekulan pasar
yang memperdagangkan komoditi sebagai aset alternatif. Meningkatnya produksi
energl alernatif seperti cthanol di SAS, EU, Canada, China dan Brasil telah
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mendorong kengikan harga produk pertaman seperti jagung yang menjadi baban
dasar ethanol tersebut,

Membandingkan kincra indeks komoditas konsumsi bahan logam
terhadap indeks konsumsi total komwditas menunjukkan bahwa pada awal tahun
2001 hingga 2007 ternyata konsumsi logam mengalami peningkatan dan babkan
pertumbuhannya mampu melebihi pertumbohan indeks konsumsi. Indeks harga
komoditas logam pada awal 2001 masih pada nilai 73 naik menjadi 252 pada
tahun 2007, dengan pertumbuhan rata-rata 26% periahun,

Perkembangan Tingkat Suku Bunga Global
Pasar kenangan regional maupun global bergejolak terimbas dari kyisis

Subprime Mortgage Amerika Serikat. Kondisi ini dipicu oleh jatuhnya harga
rumah yang menyebabkan meningkatnya kredit bermasalah di sektor Subprime
AS, Akibataya, harga surat-surat berbarga yang berbasis kredit sektor perumahan
Subprime (Subprime Morigage Bonds) dan harga collaterized debt obligations
{CDO) sebagai produk turonannya ikut terpuruk. Harpa-harga saham perusahaan
dan bank yang memiliki exposure besar terhadap bisnis Subprime menjadi korban
selanjutnya i bursa ssham AS. The Fed sebagai oforitas moneter amerika serikat
mengambil findakan untuk menurunkan tingkat suku bunpga, karena the fed
berharap penurunan suku bunga dapat membantu meningkatkan kemball kinerja
ekonomii amerika serikat akibat keterpurukan dan krisis swhprime Morigage

terscbut.
Gambar 4.4, Perkembangan tingkat suku bunga global
E.QO% VPRI 5, o170 00 G20 S o PO o N 5/ |
| W U5 T-nole 1 Year 8 Libor 1 Year €1 Sihor 1 Year
5.00% -
4.00% - .
3.60% A |
2 a0 - 3 i st = B e o L ) rI
W07 Aprd7 Mael? Send?  HE Asg07 Sepd7 OotO7  Nowd7 Desd? Jan08 Febo08

Sumber : The Fed Steniztic
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Pada gambar 4.4, tampak bahwa terjadi penurunan pada S Trasury Nore
dart 4.75% turun menjadt 2% pada akhir febnan 2008. Penurnunan tingkat suku
bunga LIS treasury note juga dilkuti dengan penurunan tingkat suku bunga Libor
dan Sibor menjadi 2 8%. Penurunan tingkat suku bunga ini merupakan hal yang
menank karena diharapkan ikut menurunkan beban bunga pinjaman pada pasar
kredit batk korporasi dan konsumst masyarakat. Diduga dengan adanya penurunan
ini akan meningkatkan aktivitas bisnis usaha karena ekspektas: semakin murahnya
biaya bunga unfuk pinjaman untuk pendansan modal kerja dan investasi.

4.2 Analisis Ekonomi Makro Indonesia
Pertumbuhan kkonomi Indonesia

Berdasarkan analisis Bank Indonesia, diidentifikasi bahwa perekonomian
Indonesia pada fabun 2007 untuk pertama kah sejak kuisis dapat mencapai
pertumbuhan ekonomi berada i atas angks 6% dengan stabilitas yang tetap
tenjaga baik
Gambar 4.3, Tingkat pertumbuhan ekonomi indonesia (2003 — 2007

656
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Sumber : Bank Indonesia

Berdasarkan data menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi indonesia
mengslami peningkatan vang baik. Pada awal tahun 2003 pertumbuhan ekonomi
indonesia sebesar 4,3 % naik menjadi 6.3% pada akhir tahun 2007, Pertumbuhan
¢konomil indonesia mampu melebihi angka agregat perkembangan ekonomi
global, Disigi lain, Neraca Pembayaran Indonesia mencatat surplus, cadangan
devisa meningkat, nilai fukar menguat, pertumbuhban kredit melampaui target, dan

laju inflasi sesuai dengan sasaran yang ditetapkan. Namun, faktor harga
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komoditas internasional yang semakin naik, terutama harga minyak mentah, dan
merambatnya krisis Subprime Morigage masih membanyangi perkembangan
ekonomi indonesia,

Tahel 4.1, Tabel iﬁéik&f 3 ﬂ:i}ﬁi}an ekonomi Indonesia (2004-2006

oot iid

finzian

Riacian zm %

B, Bl & TN 7SN
45 327 17 62 52 10 21
64 45 4B 52 54 45 38
53 B3 = 58 82 102 113 > 118
75 75 83 8.4 7 8,3 4.9
57 &3 84 92 . 76 18 91
154 128 144 - 1AL 187 13 174
17 87 EB g1 74 16 87

& 54 .52 82 R FR 52 7.2

zzmber : Bank Indonesia

Pertumbuhan ckonomi pada tahun 2007 tampak di pengaruhi atas
permintaan dari sektor swasia. Pertumbuhan ekonomi memberikan dampak pada
peningkatan faraf hidup masysrakat yang kemudian membuat pembelanjaan
meningkat, bal ini segera dipahami oleh para pelaku usaha dengan cara
meningkatkan kapasitas bisnisnya bisnisnya sehingga mendorong peningkatan
konsumsi dari sisi pthak swasta. Sementara, pertumbuhan konsumst dari para
pelaku usaha mengalami peningkstan ternyata terjadi penurunen dan sisi
pengeluaran  pemerintah, Namup, untuk tahun mendatang diduga tenjadi
peningkatan konsumsi dan pihgk swasta karena adanys proveksi peningkatan
pertfumbuhan ekonom,
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Berdasarkan analisis periumbuhan sektoral, iampak bahwa sektor industn
telekomunikasi, energi, serta properti masing-masing sebesar 14.4 %, 104 %,
8.6% masih menjadi tumpuan dalam mendorong perkembangan ekonomi
Indonesia. Industn pengolahan masih bergerak cukup stabil dengan pertumbuhan
sabesar 4.7 % pertahun.

Inflasi Indonesia

Pada tahun 2007 pemerintah menetapkan sasaran inflasi inti sebesar 6%
dengan deviasi + 1%. Perkembangan harga barang dan jasa di tingkat konsumen
selama tahun 2007 relatif terkendali.
Gambar 4.6, Perkembangan tingkat inflasi Indonesia (2005-2008, YoY)
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Suraber : Bank Indonesia

Berdasarkan data Bank Indonesia, inflasi di indonesia cukup stabil dalam
kisaran 6% mulan dari awal 2007 hingga 2008, Relatif stabilnva inflasi selama
tahun 2007 merupakan hasil kontribusi dart relatif rendahnya inflasi yang terjadi
sampai dengan paruh pertama tahun 2007. Laju inflasi paruh pertama periode
2007 tersebut lelhh rendah dibandingkan dengan periode yang sama tahun
sebelumnya yaitn 2 87%. Memasuki paruh kedua tahun 2007 {(Juli-Desember),
perkembangan inflasi mendapat tekanan yang cukup berat. Meningkatnya harga
komaoditas internasional seperti minyak mentah, minyak kelapa sawit, gandum,
dan emas, yang disertai melemahnya nilai tukar rupiah menjadi pemicu
peningkatan inflasi pada paruh kedua tahun 2007
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Gambar 4.7, Sasaran Inflasi Indonesia
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Pada awal Januari 2008 Pemerintah menetapkan sasaran inflast vang baru
untuk periode 2008-2010 vaitu masingmasing sebesar 5,0%, 4,5%, dan 4,0%
dengan deviast 1% melalul Keputusan Menteri Kevangan No.1 tahun 2608,

Tingkat Suku Bunga
Pada tanggal 6 Maret 2008, Bank Indonesia menetspkan bahwa BI Rate

untuk jangka waktu 1 bulan berada di level 8 %. Level persentase BI Rate ini
tidak berubah semenjak pertama kali disiarkan tanggal 6 desember 2007,
Gambar 4.8, Perkembangan level BI rate (Maret 2006 — Maret 2008 )
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Surber : Bank Indonesia
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Data perkembangan level Bl Rate menunjukkan bahwa pergerakan BI
Rate mengalami penurunan semenjak tahun 2006. Pergerakan Bl Rate ini
mengikuti semakin stabil dan rendahnya tingkat inflasi Indonesia sesuai dengan

proyeksi yang telah di tetapkan menjadi sasaran pemerintah.

Nilai Tukar Rupiah

Memasuki bulan maret 2008, nilai tukar rupiah mengalami penguatan
terhadap nilai US $, yaitu nilai US$ turun berada di level Rp 9.250 / USS.

Gambar 4.9, Perkembangan Nilai Tukar Rupiah — US $§ (Maret 2006 — Maret
2008 )
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Sumber : Bank Indonesia

Meskipun Adanya ekspektasi semakin rendahnya tingkat bunga yang
dirilis the fed membuat nilai US $ terus turun dibandingkan mata uang asing yang
lain, ternyata hal ini tidak berdampak pada nila1 tukar US $ terhadap rupiah. Nilai
tukar rupiah terhadap US $ tampak lebih stabil, walaupun nilai tukar rupiah
terhadap mata vang asing yang lain mengalami penwrunan karena patokan rupiah
yang ikut turun mengikuti US §.Perusahaan yang bergerak pada industri
komoditas umumnya melakukan pematokan baik harga jual produknya serta harga
beli untuk bahan bakunya dengan patokan mata uang asing, khususnya US $ yang
sering digunakan pada perdagangan intemasional. Oleh karena 1tu, perusahaan 1m
perlu untuk memperhatikan gejolak milai tukar terhadap mata uvang asing. Nilai

tukar yang stabil memberi kemudahan bagi perusahaan dalam menentukan
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rencana pertumbuhan karena dapat memberikan kontrol atas setiap transaksi vang

terkait dengan mata uang asing,

4.3 Profil Industri Baja HRC/P Global

Industri baja global diestimasi dapat memproduksi dengan kapasitas 960
juta ton pertahun. Industri baja selalu terkondisi dalam peta indsuiri yang
terfragmentasi dengan adanya ekspektasi dari para pelaku pasar untuk melakukan
konsolidasi. Latar belakang atas kebutuhan konsolidasi tersebut semata karena
keinginan para pengusaha agar memiliki posisi tawar yang lebih baik dihadapan
para konsumen. Berbeda dengan industri yang membutuhkan padat modal yang
lainnya, ditunjukkan bahwa 10 besar perusahaan industri baja banya mampu
memiliki 25 % dan total produksi bala dunia dibandingkan dengan industri
otomotif yaitu 7 besar perusahaan otomotif menguasai 70 persen total produksi
dunia, ataupun 5 besar perusahasn industri aluminium menguasai 80 persen total
produksi dunia,

Profil permintaan dan pasokan baja HROP Global
Permintean dunia atas baja selalu meningkat Hal yang mendorong

peningkatan permintaan ini adalah meningkatnys kebutuhan dalam negeri dard
negara BRIC( Brasil, Rusia, China, India), dan khususnya dari negara china yang
meningkat 22 % pertahun. Sementara, periumbuhan permintaan dari ainerika dan
eropa mengalami penurunan hingga 0.3 persen per tahun.

Maelirik lebih dalam pada perkembangan HRC/P global, maka pada
dasarnya dipengaruhi oleh adanya transaksi ekspor dan impor anfara negara untuk
memenuii adanya perminiaan dalam negeri dibandingkan dengan produksi
HRC/P. Berdasarkan catatan dan survei dari badan international fron & steel
mstitute menunjukkan bahwa terjadi kenazikan atas produksi baja HFROP, serta
kenatkan dari konsumsi HRC/P (yang tercatat) vang saling berjalan beriringan,
hal ini mepunjukkan bahwa terdapat angka permintaan atas produk baja HARCP
yang lebth besar dari konsumsi yang ikut mendorong terjadinya kenaikan harga
HRC/F global.
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Gambar 4.10. Perkembangan Produksi H#R( Global ( dalam ribuan ton )
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Sumber : International Iron & Steel Institute, dan Steel Deal BNP Paribas. !
Tabel 4.11. Perkembangan Konsumsi ARC Global ( dalam ribuan ton )
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Sumber : International Iron & Steel Institute, dan Steel Deal BNP Paribas.
Perkembangan produsen baja HARC/P global cukup menank utamanya
terjadi peningkatan kapasitas produksi di berbagai negara berkembang.
Perkembangan vang paling besar tampak dari produksi baja asia, dimana terjadi
peningkatan pertumbuban produksi yang cukup signifikan yaitu sebesar 14 %
selama 3 tahun terakhir, dan 10 % selama 10 tahun terakhir. Negara afrika juga

mencatatkan perkembangan yang sangat baik dimana dalam 3 tahun terakhir
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tampak ada pemingkatan produksi sebesar 20 % pertahun, dan dalam jangka waktu
10 tahun terakhir sebesar 14 % pertahun melampaui perkembangan dari produsen
asia. Namun, volurme produksi affika jauh hampir seperseratus dart prodoks: baja
asia. Perkembangan produksi baja global memang disesuaikan dengan
perkembangan dari konsumsi baja global, Peningkatan produksi yang terjadi baik
di asia dan afnka memang diimbangi dengan perkembangan dari konsumsi baja
HRC/P di kawasan tersebut. Ulamanya pada kawasan asia dimana para produsen
baja masih mampu untuk mengekspor baja ke kawasan lain karena terdapat
surplus produk baia sebesar + 300,000 ton.

Harga jval buja HRC/2 Global

Harga dari sustu produk HRC/P di pasar adalah terkait dengan suplai
produk dan permintaan atas produk fersebut di pasar, dimana hukum ekonomi
suplai dan permintaan berlaku,
Gambar 4,12, Perkembangan Harga HRC/P Global dalam US 3 per ton,
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Sumber : Steel Business Briefing dan Morgan Stanley Steef Indhustry Report,

Tiap perusabaan prodosen baja HRC/P di masing-masing negara
melakukan ckspor-tmpor HRC/P dengan harga yang berbeda-beda, dan berhasi
diidentifikasi terdapat 9 lokasi yang umum digunakan sebagai bahan kutipan
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harga HRC/P global diantaranya adalzh eropa utara, turki, CIS, Russia, East Asisg,
China, Jepang, Brazil dan USA.

Semenjak awal janvarl 2000 hingga januari 2005, harga dari HRC/P di
berbagai belahan dunia mengalami kenaikan yang cukup tinggi hingga lebih dua
kali lipat, dimana awal januar 2000 harpa perton HRC/P berada di posisi 300 US
Dolar/Ton naik menjadi 650 US Dolar/Ton pada awal januari 2005, Setelah
periode ind harga FRC/P global turun cukup drastis hingga menyentuh posisi 450
US Daolarion atau turun sebesar 45%. Batasan harga bam tersebut membentuk
posisi support mengangkat kembali harpa sfee/ index naik hingga 850 US
Dolarfton pada maret 2008, atau natk kembali melebihi 100%. Bahkan di
beberapa negara cropa sudsh menyentuh posisi lebih dari 950 US Dolar/Ton,
dimana di pelabuhan turki serta di pegara-negara CIS harga spot HRC sudah
mencapat posisi 1,100 US Dolavton,

Dalem beberapa periode mendatang, kami meyakini bzhwa bharga
komoditas baja HRC/P global tetap aken mengalami peningkatan Berdasarkan
analisis teknikal menunjukkan bahwa pembentukan index mengarah pada bentuk
krucut terbuka, Sementara ini pergerakan harga masth jauh menyentoh batas atag
dan pembentukan krucut sehingga harga baja HRC/P cenderung masih aken
bergerak naik, dan kami perkirakan kenaikan tersebut tetap terjadi untuk peripde 1
hingga 3 tahun mendatang dengan pergerakan sebesar 20%.

Perkembangan harga dan produksi bahan baku di pasar global.

Adanya konsolidasi global dari para pelaku produksi baja global
menyebabkan pembentukan 3 pasar besar yaitu pasar eropa, jepang dan amerika,
Yang membatasi pasar tersebut adalah kelangkaan bahan baku material baja dan
adanya batasan kapasitas produksi pada infrastruktur yang tersedia. Kelangkaan
bahan baku mengakibatkan beberapa harga bahan baku baja mengalami
peningkatan, yang kemudian memberikan dampak berantai pada seluruh rantai
pasok indusiri baja.

Bahen baku produksi utama dari perusahaan produsen Hot Rolled
Cotlipiate adalah ingots, dan slab, dimana ingots berbentuk prisma segi empat
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sementara slab berbentuk lembaran, Bagi perusahaan produsen HRC P maka
bahan baku ini yang dibelt dari perusahaan pelebur baja.
Tabel 4.2, Perkembangan produksi crude sieel global (dalam ribu ton)

197 | 1o | veeo | 2000 | zom | 2002 | 2003 | go04 2005 2006
EUROPEANUMON | 184,568 | 182424 | 175,943 | 106,694 | 180,546 | 180,856 | 184,505 | 154,180 | 187,213 | 498467
%067 | 25449 | 22390 | 23707 | 24804 | 26615 | 20288 | 32139 | 33188 | 36,378

3 B0558 | 73950 | 85657 | 93489 | 99,619 | 101089 | 108220 | tsttz | 12878 | 11876
A 7| 125,488 | 120,045 | 130044 | 135,353 | 199,658 | 122,040 | 126061 | 134,021 | 276N | 131,885
A anoee | A7t | 34,5094 | 30110 | 97,872 | 40861 | 43047 | 45475 | 45316 | 45208
12,856 | 12806 | 12818 | 13877 | 14916 | 58071 15289 ( 6705 ] 17985 | 18780

0800 | omés | o781 10780 | 11630 ] 12482 | 13443 | 14253 | 15257 | 15,376

| 308633 | 297.573 | 308,798 | 3evss0 | 353801 | 394028 | 440394 | 510085 § 508,083 [ 675589

G oses | 9697 | 8946 | 7A@ | 7859 | 829 | BT | 8A00 | 66461 8601

| 796954 | 777000 | 785,870 | 347,671 | B50,265 | 903,020 | 9B9,744 | 1,088,690 | 1146203 | 1,249.985

- International Iron & Steel Institute
Trend kenaikan hargs juga dialami oleh para produsen baja s/ab, dimana
terjadi kenaikan hampir seratus persen. Dan sehuruh produsen baja slab, tampak
yang paling murah adalah s/ed dari latin amerika yang masih berada dibawah 700
US Dollar per Ton. Pembentukan barga slab masih ditentukan oleh produksi siah
baja di china karena produksi china yang sangat besar, serta pembentukan harga di
kawasan Jain terkai! dengan harga di china beserta ongkos transporiasi dan
asuransi laut, olch karena itu harga s/ab di china masih yang paling rendah.
Gambar 4.13, Grafik Perkembangan harga s/ab baja global dalam US § per {on.
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Sumber : Stee! Business Briefing
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Posist  pembentukan  harga sfab masih mencan posisi mengingat
pergerakan harga saat ini menanjak naik semenjak penurunan harga mencapai titik
terendah pada pertengahan tahun 2005 hingga awal tahun 2006, Tampak kenaikan
harga pada saat ini sudah wmelewall batss ams dan garis resisrance, dan
diindikasikan bahwa frend kenaikan harga s/ab masih akan terus terjadi
Diperkirakan masih terjadi kenaikan harpa dalam periode | hingga 2 tahun
mendatang.

4.4 Profil Industri Baja HRC/P Indonesia
Profil Pelaku Industri Bajsa HRC/P

Industn HRC/P telah cukup lama berkembang di Indonesia. Beberapa
pernsahaan yang termasuk dalam industri manufaktor HRC/P ini diantarannya
adalah PT Krakatau Steel tercatat sebagai produsen HRC/P terbesar di Indonesia,
PT Gunawan Dinnjaya Steel, PT Jaya Pari Steel, Tbk, dan FT Gunung Raja Paksi.

PT Krakatau Stes] merupakan produsen HRC/P terbesar di Indonesia. PT
Krakatau Steel memprodoksi melalui pebriknya vyeng berlokasi di Cilegon,
Serang, Jawa Barat sejak tahun 1982, Pada awalnya PT Krakatau Steel memiliki
kapasitas produksi 1 Juia Ton dan meningkat hingga saat ini sebesar 2 Juta Ten
PT Krakatau Steel saat ini menguasai pasar domestik antara 35 persen hingga 60
persen.

PT Gunawan Dianjaya Steel didinkan tahun 1989 dengan status PMDN,
dimana pendini dan pemegang saham perusahaan ini adalah Mr Gunawan, dan PT
Jaya Pari Steel Perusshan in bergerak dalam industri HR Plate (Steel Plate)
melalul pabriknya yang berlokasi di Jalan Margomulyo No.29-A, tandes,
Surgbaya pada areal seluss 8 hektar dengan kapasitas 340.000 ton periahun.
Perusshaan ini mulai beroprasi sccars komersial sejak bulan juni 1991, dan
dibangun dengan investasi sekitar Rp 101.4 Miliar. Perusahaan ini memilild
afiliasi sangat dekat dengan PT Jaya Pari Steel, sehingga variasi dan kuslitas
produk keduanya sangat identik.

Perusahaan PT Guoung Raja Paksi didirikan pada tabun 1998 dan mulai
beroperasi pada awal tahun 2000, dimana pemilik perusahaan ini adalab kelompok
perusahaan Gunung (Garuda. Kapasitas izin yang dimiliki sebesar 350 ribu ton per
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fahun, yang saat ini terpasang sebesar 150.000 ton per tahun. Perusahaan im

terlihat berkembang sangat baik dan mampu melakukan ekspor HRC ke negars

Portagal, Belanda, Liverpool dan Abudhabi
Tabel 4.3. Daflar Perusahaan Produsen Hor Rolled Coil{Plate di Indonesia

| NAMAPERUSABAAN - |PRODUK| oy stV AR . | LOKASI .
PT KRAKATAU STEEL HRC 2,000,000 Cilegon
PTGUNAWAN DIANIJAYA | HRP 340,000 Surabaya
PTJAYA PARISTEEL TBK | HRC/P 100,060 Surabava
PT GUNUNG RAJA PAKSI HRC/P 150,000 Bekasi

Sumber : Indocommercial

Perkembanean Produksi Industri HRCP

Secara kescluruhan produksi HRCP di dalam negeri masih sangat rendah,
karena pada dasamya hasil produksi dalam negeri masih belum mampu
mencukupi permintaan dalam negeri atas produk HRC/P,
Gambar 4.14. Perkembangan Produksi Indusiri ARC/P Indonesia {Ribu Ton)
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Sumber ; Indocommercial, Departemen Penindustrian — RI, Warta Ekonomi

Pada tahun 1998 tampak bahwa terdapat penurunan produksi dari industri
baja HRC/P karens pada masa tersebut Indonesia mengalami krists ekonomi, serta
molaniaknya nilal tokar US Dollar dibendingkan dengan Rupiah. Namun pada
tahun berikutnya tampak bahwa produksi sudah normal kembali walaupun masih
borada dibawah kapasitas maksimal. Pada tahun 2004 hingga 2007 teriadi
kenaikan produksi yang cukup tajam dard 2.08 juta pada fahun 2004 hingga 2.99

juta pada tahun 2007,
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Perkembangan Ekspor dan Impor HRC/P

Dalam aktivitas bisnis perdagangannya, ternyata banyak perusahaan
produsen HRC/P ikut memasarkan produknya dengan ekspor ke luar. Mengingat
produksi FRC/P dalam pegeri masth belum mampu untuk menutupt permintaan
dalam npegeri ditambah lagi dengan kegiatan HROP keluar negeri, maka
pemerintah membuka pintu impor HRCP untuk menutupi kekurangan pasokan
HR(/P di datam negeri. Ekspor HRC/F terbesar dari Indonesia adalah ke negara
China, Malaysia, Jepang, Halia, dan Belgia. Sementara itu 5 besar impor HRCP
berasal dari Jepang, India, Taiwan, Swiss, dan Afrika Selatan.

Gambar 4.15. Perkembangan Ekspor Impor HRC/P di Indonesia { dalam ton ),
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Sumber - Warta Ekonomi dan Kompas Interaktif.

ekspor

Profil Konsumsi Domestik HRCP

Hasil produk baja HRC/P dikonsumsi dan digunakan sebagai bahan baku
produksi bagi Industyi yang lain, dan umumnya merupakan produk jenis
kormersial. Berikut ini adalah identifikasi industri yang mengkonsumsi HRCP di
dalam negeri, antara lzin : (1) Industi pipa dan tube, {2) Industri Cold Rolled
CoiifPlate (CRC/P), (3) Industri baja profil konstruksi, (4) Industri otomotif, (5}
Industri galangan kapal dan (6} Industri kontainer, dil.

Industri pipa baja telah berkembang sejak lama, dan hingga saat ini tidak
kurang dari 30 peruszhaan yang meneguni bidang industri int dengan kapasitas
produksi selurubnya mencapai 1,85 juta ton per tahun. Industr ini wmuomnya

memproduksi 3 jenis produk komersil yaitu pipa baja jenis las lorus sebagai
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produk vang paling banyak di produksi, pipa baja jenis las spiral, dan pipa baja
jenis tanpa kampuh (scamless pipe).
Gambar 4,16, Perkembangan Produksi Pipa Baja Domestik (dalam ton)

£O0GO0 -
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Sumber : Indocommercial dan Departemen Perindustrian ~ R

Pada perkembangannya produksi pipa baja domestik nasional mengalami
peningkatan produksi, sdapun alasannya adalah adanya kenaikan permintaan di
pasar domestik. Pada tahun 200% terjadi peningkatan yang cukup signifikan yaitu
sebesar 54 % dan 445 ribu ton pada tahun 2004 meningkat menjad! 689 ribu ton
pada tahun 2005, Salah satu natkoya produksi kapasitas nasional adalah telab
selesainya proyek dan meningkainya kapasitas produkst dari PT Bakrie Pipe
Industrt.

Gambar 4.17, Produksi Cold Roller CoiliPlate domesik (dalam ton)
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Sumber : Indocommercial dan Departemen Perindustrian RL

Industri CRC/P adalah industri yang menggumakan bahan baku utama
HRC/P. Pada prinsipnya proses produksi CRC ini berupa proses penipisan
kembali produk material HRC/P dengan menggunakan drum (mirip proses
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perupisan HRC/P) namun proses penggilingan ini tanpa dipanaskan terlebih
dahuly,

Industri Cold Roller Coil/Plate relatif tidak mengalami perkembangan
mdustei yang menartk, dimana ralg-rata pertumbuhan dalam kurun wakfu 5 tahun
terakhir hanya menunjukkan kenaikan 1 % dan dalam 3 tahun terakhir hanya 4%.
Hal ini karena prodok CRC/P mirip dengan produk HARC/P sehingga konsumen
dapat dengan mudah berpindah ke produk HRC/P vang lebih murah sebagat
substitusinya, seria adanya impor produk ini secara besar-besaran dari luar negeri
khususnya dari China. Perusahaan PT Krakatau Steel masih memimpin pasar
CRC/P dengan kapasitas maksimal sebesar 850.000 per tahun,

Industri produsen besi baja profil di Indonesia dikelompokkan menjadi 2
kelompok, vaitu Baja Profil Berat, dan Baja Profil Ringan. Besi baja profil berat
adalah besi baja profil vang berukuran diatas 150 millimeter, sedang yang
dimaksud besi baja profil nngan adalah besi baja profil yang berukuran kurang
dart 150 millimeter, Besi bajs profil i dapat diproduksi dengan proses
pengelasan, yaitu dengan menempelkan (mengelas) lempengan besi vang satu
dengan lempengan besi yang lain, dan ada yang dengan proses canai panas dengan
bahan baku billet atau bloom.Di [ndonesia pabrik-pabrik besi profil umumnya
memprodukst dengan mengpunakan proses pengelasan dengan bahan bakn plat
baja (Hot Rolled plate).

Gambar 4.18, Perkembangan produksi Baja Profil domestik {dalam ton)

400,000
so0000 i @——@
200,000 - \.””k’.\‘&/
100,000 -
0 . : , ; ; ;
2000 2001 200 2003 2004 2005 2006

Sumber : Indocommercial dan Departemen Perindustrian RL
Industn besi baja profil di dalam negeri telah berkembang cukup lama,
dimana terdapat 25 perusahaan yang bergerak dalam industri baja profil dengan
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skala industri yang beragam. Kapasitas nasional produksi besi baja profil ini
mencapal sebesar 1.055.400 ton pertahun namun utilitasnya masih cukup rendah
dengan rata-rata utilitas nasional kurang dari 30%. Industri ini cenderung stagnan
dan bahkan mengalami penurunan dimana rata-rata pernumbubian dalam § tahun
terakhir dicatat sebesar minus 2 % dan bahkan masih belum bisa melampaui
produksi di tahun 2000-an.

Industri otomotif termasuk salah satu industn yang mengkonsumsi HRCP
cukup besar di Indonesia. Perkembangan industri ini semakin maju dan
berkembang karera dilandasi karena permintaan otomotif dalam negeri yang
cukup besar. PT Astra Internasional masih memimpin di industr ini sebagai
pemimpin pasar. Konsumsi JRC/P dalam industri ini terutama digunakan dalam
proses perakilan kendaraan bermotor oleh industri perakitan (wssembler), dan
industri karoseri serta bengkel-bengkel otomotif. Produk HRO/P kemudian di
potong dan cetak tekan serfa mengalami berbagal permesinen untuk menjadi
potongan dan bagian dari produk otomotif,

Gambar 4.19, Perkembangan Konsumsi HRCAP Industri Otomotif Domestik
(dalam ion)
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Sumber : Indocommercial, Gaikindo, dan Departemen Perindustrian R1

Perkembangan indusiri inf sangat baik, khususnya dalam meningkatkan
konsumsi ARC/P, namun pada akhir tahun 2006 tampak terjadi penurunan
konsumsi FRC/P pada industri odomotif nasional. Banyak industri otomotif yang
masth menggunakan bahan material HRO/P impor dari luar negert karena adanya
kebutuhan ARC/P dengan sposifikasi khusus yang hingga kini masih belum bisa
diproduksi di dalam negeri.
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Industri galangan kapal sudah cukup lama berkembang di Indonesia.
Industri pgalangan kapal ini bermula dari industri pemeliharaan kapal, dan
perbaikan kecil, kemudian berkembang menjadi industri pembuatan kapal
meskipun untuk ukuran yang relatif kecil. Perkembangan konsumsi dar industd
ini cukup stabil sebesar 3 % pertahun.

Gambar 4.20. Perkembangan Konsumsi HR(/P Galangan Kapal Domestik (ton)
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Sumber ; Indocommercial dan Departemen Perindustrian R1.

4.5 Analisis Industri Baja Hot Rolled Coil / Plate
Persaingan dalam Industri Baja Hof Rolled Coil / Plate

Pada industri baja 7RC/P layaknya industri yang lain, maka pada dasamya
tingkat keuntungan para pelaku didalamnya sangat dipengaruhi oleh skala
intensitas persaingan diantara para pelaku usaha tersebut.

Produksi HRC/P dari tahun 1998 hingga tahun 2007 mengalami
peningkatan, walaupun ada penurunan produksi nasional pada tahun 2003,
Meskipun terjadi penurunan namun secara umum diduga industri baja nasional
masih mampu membukukan keuntungan karena adanya peningkatan harga global.
Peningkatan harga global ini terjadi karena tidak seimbangnya antara semakin
meningkatnya permintaan yang tidak diikuti penyediaan produk Baja HRC/P yang
memadahi di pasar global dan domestik. Dari sisi produsen global, masih terdapat
minat untuk terjadinya peningkatan harga produk baja HRC di masa mendatang,
dan hal ini juga akan diikuti dengan peningkatan harga baja HRC domestik dalam

negeri.
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Pada pasar produsen Baja ARC/F ini yang menjadi pemimpin pasar adalzah
PT Krakatau Steel yang menguasai hingga 50% dari seluruh pangsa pasar,
terutama dengan adanya keinginan Krakatau Steel nntuk mendirikan fasilitas baru
untuk menambah kapasitas produksi. Kemudian produsen lainnya antara Jain PT
(Gunung Raja Paksi, PT Gunawan Dianjaya, dan JPRS. Adanya konsentrasi pasar
yang dipegang oleh PT Krakatau Steel dengan pangsa pasar vang sangat besar
maka diyakini bahwa PT Krakatau Stecel adalah produsen yang bertindak
mayoritas sebagai pembentuk harpa di pasaran domestik. Dengan melihat
kepemilikan PT Krakatau Stcel yang berbenfuk BUMN yang dimiliki oleh
pemerintah, serta landasan keinginan untuk mendapatkan pemsasukan negara,
makz kami yakin bahwa PT Krakatan Steel tidak memiliki keinginan unfuk
menurunkan harga jual produk FRCP nya.

Tantangan kompetisi produsen produk HRC/P ini adalah produk-produk
impor dart lgar negeri khususnya dari ¢hina. Produk dari china sebenarnya banyak
yang tidak sesual dengan jenis produk biasanyz umumnya ada beberapa standar
pasar vang dikurangt dari spesifikast umumnya, oleh karena itu dipasar di beri
label “Banci”. Volume produk luar negeri utamanya dari negara chine masuk
karena adanys pengarub kebijakan pemerintah vang menghilangkan tarif bea
masuk untuk impor produk baja HFRC/P. Namun disisi fain, volume import ini
juga naik karena terkait dengan fenis, spesifikasi teknis, dan ukuran tertentu | yang
sepenubnya masih belum bisa di produksi di dalam negeri. Dampaknya, import
baia HRC/P Indonesia mengalami peningkatan hingga 2 kali lipat dalam 10 tahun.

Gambar 421, Perkembangan Net Ekspor Negara China
Chinese net imports/ {exports)
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Tekanan atas produk berkualitas rendah diperkirakan akan mereda karena posisi
china yang pada saat ini menjadi net importir baja global sehingga para produsen
china kembali memilih untuk memenuhi pasar domestik, dan tidak untuk diekspor
ke mdonesia,

Harga pasaran global vang terbentuk merupakan acuan bagi produsen
dalam negen untuk menjual produknya. Posisi para produsen HRO/P berada
ditengah-tengah jalur rantai pasok industr baja vang dimulai pada industri hulu
pertambangan bijth besi hingga produk akhir vang diterima oleh konsumen, seria
data menunjukkan kenatkan barga produk juga berpengaruh pada seluruh
produsen yang berada dirantal pasok tersebut. Berbeda dengan para produsen baja
HRC/F global seperti Mittal, Nucor, Tatadll, maka para produsen baja khususnya
HRC/P di Indonesia sangat diuntunpgkan dengan adanya kenaikan harga. Kenaikan
harga memang ditkuti dengan kenaikan dari biaya produksi dan materigl, namun
untuk biaya diluar keduvanya tidak mengalami kenatkan yang dapat mempengaruhi
profitabilitas perusabaan. Akibatnya margin para produsen baja di Indonesia
masth lebil baik dari marjin yang diperoleh dari produsen baja internasional.

Diduga persaingan antara para produsen baja di Indonesia memiliki
intensitas yang rendah, karena pada akhimya para produsen baja HRC/P lebih
bersaing dengan para importtr HRC/P. Namun, pada akhirnys, besamva
permintaan baik dalam pegeri dan polensi permintaan dari luar pegeri, seria
perkembangan harga jual produk baja HRC/P membuat para pelaku industri baja
masih dapat menikmati tingkat keuntungan atau marjin yang menarik pada saat ini
hingga untuk jangka mendatang.

Ancaman Pendatang Baru Indusivi Baja Hot Ralled Coil | Plate

Adanya ketidaksetimbangan antara jumlah pasckan dan jumlah permintaan
mengakibatkan terjadinya gap peluang bagi para pengusaha baru yang ingin
masuk ke dalarmn industn baja HRC/P.

Hambatan utama untuk masuk ke dalam industri baja HRC/P adalah dalam
hal permodalan, Pengusaha baru harus memiliki modal yang besar untuk investasi
lghan, bangunan, mesin produksi dalam hal produks baja, dan utamanya untuk
pembelian material. Pengusaba juga harus mempersiapkan dan mengamankan
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berbagai kontrak supln material sebagat masukan matenial produksi. Pengussha
Juga harus mempersiapkan permodalan untuk armada dan biaya-biaya lain vang
terkait dengan pengangkutan, Kebutuhan modal yang cukup besar ini sedikit
menghambat para pengusaha baru yang ingin masuk ke dalam industri baja
HRC/P,

Namun, disisi lain, Jika para pengusaha baru dapat mengamankan modal
dan masuk pada industri HRC/P maka pada akhimya tidak akan kesulitan untuk
mencapai skala ekonomi yang optimal dari investasi awal pembangunan fasilitas
produksi, mengingat masth besarnya daya serap pasar karena gap antara
permintaan dan persediaan yang cukup besar. Ini adalah salah satu pemicn yang
mendukung masuknya para pengusaha baru ke indestri HRC/P. Sementara iy,
pemerintah khususnya pemerintah daerah sangat menyambut baik bagi pengusaha
yang berkeinginan untuk membangun fasilitas produksi baja HRCA bary,
gtamanya vang tidak fokus di wilayah jawa Bapennas bersama dan
mengkoordinasi dengan berbagai departemen terkait bekerjasama  dengan
pemerintah dacrah setempat akan berusaha membantu dan memudahkan proses
pendirian usaha baru tersebut, dan jika perlu akan diberikan berbagai fasilitas dan
subsidi yang kemudian sernakin meningkatkan tingkat pengembalian usaha,

Produk Baja HRC/P pada dasamya adalah bersifat komoditas yang
dipasarkan dengan sistem &2b, sehingga konsumen memilih dan mengkonsumsi
baja HRC/P dengan pola pikir yang rasional. Konsumen memilih produk
utamanya karepa pertimbangan spesifikasi, kualitas, serta finansiai, schingga
pengaruh merek dagang tidak berpengaruh dalam kesuksesan penjpalan.
Pengussha baru akan semakin mudah memasuki bisnis produsen baja HRCA
karena tidak perlu mengeluarkan biaya untuk mengelola merek dagang.

Exit Barier sccara umum sebenarnya sangat tinggi mengingat para
pengusaha yang masuk pada industrt i akan mepanamkan modal yang besar dan
harus mendapatkan imbalan yang layek dalam waktu pengembalian modal vang
cukup lama, Namun, perkembangan terjadinya Merger dan akuisisi sesama
industri baja mengakibatkan proses exit menjadi lebih mudah, karena pengusaha
baja dapat dengen mudah mempromosikan perusahsarmya untuk dibeli oleh
perusahaan lain,
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Diduga bahwa memang ada pofensi ancaman pendatang baru di industl
baja HRCF di Indonesia. Potensi ancaman ini karena tingkat kemudahan untuk
masuk, dan beroperasi di industri ini cukup besar. Salah satu hal vang
menghambat masuknya para pemain baru di industni ini adalah ketersediaan
modal untuk berivestasi. Melihat sejarah perkembangan industi baja HRO/P di
Indonesia, tampaknya para pengusaha masih belum memprionitaskan untuk masuk
di industri ini, dimana kemungkinan para pengusaha tersebut masth membutuhkan
permodalannya  untuk  mengembangkan usahanya di industi lain  yang
dimilikinnya, yang sedang tumbuh berkembang semenjak krisis moneter tahun
19G8. Pada kahimya, kami simpulkan masih belum ada ancaman dari pendatang
bam untuk 5 tahun mendatang, dan jika pada akhimya terdapat pendatang baru
maka pendatang baru terscbut masih belum memberikan ancaman yang berarti
mengingat masih besamya gap potensi pasar FRG/P di Indonesia yang masih bisa
untuk di penuhi

Kekuatan Produk Substitusi pada Industri Baia Hof Rolled Coil / Plate

Para konsumen produk HRC/P adalah pars indsulri yang mengolsh
kembali produk HRC/P menjadi produk akhir yang dibeli oleh konsumen akhic
Pada saat ini tidak ada substitusi prodek HRC/P dengan produk lain,
Kemungkinan lain adalah konsumen dapat berubah untuk ikut membangun
pengolahan yang terintegrasi jadi konsumen mengolah sendiri produk HRC/P dari
material baja Slab, dimana kemungkinan ini sangat kecil terjadi karena kebutuhan
modal dan skals ckonomis yang perlu untuk dipersiapkan terlebih dahulu,

Diduga bahwa tidak ada produk subsitusi vang dapat menggantikan
produk HR(C/P, schingga tidak ada ancaman iethedap pendapatan dan
profitabilitas dari industri baja HRC/P atas adanya produk substitusi,

Kekuatan tawar pemasok kepada industri baja HRC/P

Stabilitas dari tingkat profitabilitas industri baja HR(/P ditentukan oleh
kekuatan tawar industrl baja HRC/P terhadap para pemasoknya. Pemasok kepada
industni baja FRC/P texdiri dan pemasok atas material, sumber daya manusia,

komponen produksi, serta sumber daya finansial
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Pemasok bahan baku industri baja HRC’P adalah para produsen baja Slab.
Pada saat int terdapat cukup banyak produsen baja sfab di Indonesia. Selain ltu
industs baja dapat dengan mudah wmenghubungal para pedagang untuk
mendapatkan bahan baku sled dengen mudah melalui sarana impor. Impor baja
slab yang paling dekat adalah melalui negara thailand dan china, Pada prakieknya
harga material produk baja S/zé memang dipatok dengan harga internasional, oleh
karena itu para produsen HRC/P tdak memiliki kekuatan untuk membuat
penawaran untuk merpbah dan menurunkan harga secara drastis, dan kondisi
inipun berlaku sebaliknya. Hal ini karena produk Bajs Slob termasuk dalam
kategori produk komoditas.

Dalam hal ketersediaan sumber daya manusia, dimulai dengar melihat
tidak adanya kebutuhan sumber daya manusia yang memiliki kemampuan khusus
pada industri int, serta kemudahan mencari tenaga kerja katena stok tenaga kerja
yang mslimpah, maka para prodosen baja HRC/P memiliki kemampuan tawar
vang baik atas sumber daya manusia. Produsen baja FRC/P dapat dengan mudah
mendapatkan tenaga kerja dengan wpah kerja vang lebih rendah sehingpga
perusahaan dapat meminimumkan biaya administrasi, dan  meningkatkan
pendapatan operasional dibandingkan dengan industri yang lain. Batas bawsh dari
upah kerja ini felah ditctapkan oleh pemermtah daerah melalui penetapan upab
minknum.

Komponen pasokan yang lain adalah pasokan dari sumber daya finansial,
Melihat pergerakan industri baja vang cenderung stabi! dan hanya terdampak olch
siklus ekonomi, maka industri baja HRC/P dapat menjadi target bagi lembaga
finansial. Pendapatan perusabagn yang diterima dalam bentuk mata vang asing,
didukung dengan keterbatasan untuk melakukan investasi secara berkala, serta
likaiditas vang berlebih memberikan alasan bagi para industd fisansial untuk
membenkan layanannya. Besar kesempatan bag industri baja HROP untuk
mendapatkan  kelelussaan  untuk  melongparkan  batasan-batasan  dalam
mendapatkan fasilitas finansial dibandingkan industri vang lain.
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Kekuatan tawar Konsumen kepada industri baja FRCP

Kekuatan tawar dari konsumen terhadap produsen Baja HR(’F cukup
rendah. Konsumen tidak mampu memberikan pengaruh kepada produsen untuk
menciptakan tingkat harga dibawah normal. Hal ini karena sifat dari industri baja
HRC/P yang bersifat komoditas dimana harga sudah dipatok dengan indeks
mternasional, maka konsumen tidak dapat mempengaruhi antuk mendapatkan
harga beli yang jauh lebih rendah. Namun, konsumen memiliki kesempatan yang
besar untok dapat berpindah dan produsen baja #RC/P satu kepada yang lainnya,
walaupun biaya untuk pindah cukuap besar.

4.6 Analisis Laporan Keuangan

Analisis Laporan Keuangan PT Jaye Pan Stecl dilaksanakan dengan
menggunakan gabungan Melode Analisis Horizontal, MetodeAnalisis Vertikal
dan- Metode Analisis Rasio serta berbagai data terkait scbagai perbandingan
Untuk kebutuhan perbandingan maka jika diperiukan akan dibandingkan dengan
data laporan keuangan dar perusahaan lain, antara Jain Beion Jaya Manunggal
{(BTON]), Jukaria Kyei Steel Works (JKSW), dan Ispat Industries Limited — India

4.6.1. Analisis Laporan Laha Rugi JPRS
Analisis Pendapatan Usaha

Pendapatan usaba JPRS mengalami peningkatan pada tahun 2007 sebesar
27.22% pada tshun 2007 naik dan 340 milyar menjadi 432 milyar rupiah.
Pertumbuhan pendapatan usaha setiap tahun meningkat dengan rata-rata sebesar
13.5% % pertahun, namun pectumbuban menahun ini sangat tidak stabil dengan
pertumbuhan tertinggl terjadi pada hun 53.27 % pada tahun 2004, dan terendah
yaitu +9.92% pada tahun 2006.

Produksi JPRE dapat diserap oleh para konsumen domestik dan luar
negeri, hal int tampak pada laporan keuangan JPRS. Memang ditunjukkan ada
penurunan pada nilai penjualan JPRS untuk ekspor. Pada tahun 2002 dan 2003,
JPRS masth bisa mendapatkan konsumen dari negara lain selain dari asia, namun
memasuki tahun 2004, konsumen ekspor JPRS hanya dari Asia saja, serta pada
tahun 2007 tidak ada aktivitas ekspor dari JPRS.

Universitas Indonesia

Valuasi Leveraged..., Hadi Pranggono, FEB Ul, 2008




59

Tabel 4.4, Persentasi pertumbuhan penjualan industri baja terhadap pertumbuhan
indeks (2003 - 2007)

2003 2004 2005 2006 2007
JPRS 2% 53% -1% ~10% 2%
JKSW -44% -18% 26% 14% 4%
BTON -9% 147% 19% 5% 101%
ISPAT 69% 20% 63% -18% 51%
INDEX 12% 36% 26% 57% 18%

Sumber : Laporan Keuangan masing-masing perusahaan.
Tabel 4.5, Komposisi Ekspor Penjualan ARC/P JPRS (dalam ribuan)

2002 2003 2004 2045 2006 2007
Domestik 238,011,489 | 234 644 307 | 363,315,371 | 361,547,238 | 335,774,357 | 432,807,900
Ekspor 15,025,955 | 13,242,006 | 16612358 | 16.111.075 4,435,721 Q
Total 253,037 444 | 247,886,313 | 379,927,729 | 377,698,313 | 340.210,078 | 432,807,900
Persentase
expor terhadap 5.94% 5.34% 4.37% 427% 1.30% 0.00%
total penjualan

Sumber : Laporan Keuangan JPRS

Berdasarkan data diatas ada 2 dugaan terhadap penurunan komposisi
ekspor besi baja HRC/P keluar negeri. Dugaan yang pertama adalah adanya
perubahan strategi bisnis untuk menjual produk khusus untuk pasar domestik
dalam negeri saja, hal ini ditunjang adanya keluarnya peraturan pemerintah untuk
mengatur kembali pasar baja dengan memberlakukan kembali pajak impor baja
HRC/P dan china, sehingga menjadi kesempatan untuk melayani pasar dalam
negeri. Dugaan kedua adalah semakin menurunnya kompetensi manajemen
khususnya dalam pengelolaan pemasaran baja HRC/P. Pada dugaan kedua maka
manajemen tidak mampu lagi untuk mendapatkan klien dari luar negeri.

Pendapatan perusahaan adalah suatu fungsi dan perkalian atas volume
produk yang terjual dikalikan dengan harga jual yang dicantumkan pada saat
kontrak transaksi disetujui oleh pithak pembeli dan penjual. Pergerakan volume
produksi dan konsumsi pada pasar baja global memiliki pergerakan yang
setimbang, diduga bahwa seluruh baja yang telah diproduksi mampu untuk
diserap seluruhnya oleh pasar. Oleh karena 1tu, jika diasumsikan tidak terdapat
adanya tambahan kapasitas dari investasi, ataupun sebaliknya dari divestasi, maka
terdapat kemungkinan bahwa penjualan perusahaan produksi baja seharusnya
mengikuti pergerakan dari indeks harga. Begitu juga dengan perusahaan JPRS.

Pada tahun 2005 dan 2006, JPRS tidak mempu memiliki kinega
pertumbubhan penjualan yang baik diduga karena pada periode tersebut karena
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pada periode tersebut harga produk dari baja mengalami peningkatan vang cukup
basar dimungkinkan karenanya para konsumen kaget dan berbelania tanpa adanya
revisi dari anggaran, Pada saat yang sama pendapatan dari ekspor juga berkurang
sehingga tidak ada tambahan pada nilai penjalan perusahaan. Terlebih lagi adanya
tekanan dari kenaikan harga akibat inflasi dari kenatkan bahan bakar minyak yang

ikut mengorangt kemampuan belanja konsumen.

Laba Kotor dan Mariin Laba Kotor

Pada industri pengolahan maka Jaba kotor dapat digunakan menjadi salah
satu indikator untuk mengukur kinerja manajemen dalam mendapatkan pasokan
bahan baku produksi.

Tabel 4.6, Magin Laba kotor JPRS dan Indusii Baia HRO/P (2003-2007)

202 2043 2004 2865 2806 2057

LABAKOTOR JPRS | 34063268 | 33,717,541 | 78826270 | 59467508 | 53,751,582 | 70.003.97¢

MARIIN LABA KOTOR (Pemsen

J T e T 1?"'&%.

16.18% 500% | 7A%%
BTON 9.36% 7.25% 11.02% 197% 16.69%
IEPAT A4.10% 47.69% 45.71% 56.50% 1.92% 51.26%

f—

Sumber ; Laporan Kevangan masing-masing perusahaan

Berdasarkan data diatas didapatkan data bahwa marjin laba ketor
perusahaan JPRS pada kurun waktu tiga tahun terakhir cukup stabil pada kisaran
17 % per tahun, walapun turun dan sebelumnya yang mencatat nilal tertinggi pada
21.12 %. Berdasarkan data diatas, diduga bahwa sebagai salah satu perusahaan
yang memiliki kemampuan yang sangat baik dalam mendapatkan sumber pasokan
bahar baku iodustri dengan biaya yang sangat murah dibandingkan dengan
industrinya. Hubungan dagang yang baik antara JPRS dan Stemcor sebagai salah
satu makelar perdagang baja intemasional sudah tepat untuk mendapatkan sumber
bahan baku produksi yang murah. Kemampuan untuk mendapatkan sumber bahan
baku tersebut meningkatkan pertumbuhan laba kotor perusshaan vang natk
sebesar 30.24 % padz whun 2007,
Tabel 4.7, Persentase Pertumbuban Laba Kotor JPRS (2003-2007)

2803 2004 2508 2008 pAv e
BESAN POKORK PENJUALAN 2.18% 40.58% 5.288% S87% 2BE5%
LAGLS KOFTOR -157% 133,78% 1 -4 L8% B 81% 2a%

Sumber ; Laporan Keuvangan JPRS
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Membandingkan kinerja JPRS dengan Ispat Indusiries, maka didapatkan
bahwa marjin laba kotor JPRS jauh dibawah Ispat. Ispat Industries mampu
memiliki marjin laba kotor libih dari 40 % pertahun selama jangka wakiu § tahun
terakhir. Diduga vkuran Ispat yang besar, serta jejaring Ispat di dunia
internasional memberikan Ispai kermidahan dalam pencarian seria kekuatan tawar
yang baik dari pemasok bahan baku industri,

Beban Usahs dan Mariin Laba Operasional

Komposisi beban usaha JPRS mengalami perkembangan vang cenderung
turun daci tahun ke tahun. Komposisi Beban usaha penjualan tahun 2007 turun
menjadi 1.32% dari tingkat tertinggi sebesar 2.59 % pada tshun 2002, Komposisi
beban usaha umum dan administrasi pada tahun 2007 turun menjadi 2.03% dan
2.51% pada tahun 2006,
Tabel 4.8, Mayjin Laba Usaha, JPRS (2003-2007)

2002 2003 2004 2005 2006 AT
Persentase biaya penjbaben
Hidp total penjealn 258% 2.18% 1.652% 1.52% 1.62% 1.32%
Persentuse biaya Hmum
dan adminisiras idp 264% 2.30% 1,35% 1.47% 2.51% 2.03%
penuaizn
Pakvans 518% $.12% 17.88% 12.76% 11.88% 12.82%

Sumber : Laporan Keuangan masing-masing perusahaan

Penurunan beban usaha penjualan discbabkan beberapa hal vaity turunava
biaya ekspor perusahaan, hal ini disebabkan semenjak tahun 2004 kuota ckspor
JPRS ke hiar negen semakin berkurang sehinpga menguranei biaya penjualan
Berkurangnya aktivitas ekspor mengurangl ongkos sehingga mengurangi biayva
penjualan. Manajemen juga mengurangi biaya diskon untuk penjualan.
Tabel 4.9, Perkembangan Marjin Laba Usaba JPRS (2003-2007)

2003 2004 2005 2005 2007

Persentase pertumbuten

blays Peniualan 17 B4% 6.85% -042% 4. 3% 1.89%
Permsenrtzse partumbulian

biaya Umum dai -16.18% -10.16% 8.19% 53.771% 349%
adminlstras

Pergenfase pertumbihon

Maiin Laba Usahs B.23% 230 44% =28.68% -17.54% 38.72%

Sumber : Laporan Keuangan JPRS

Pada tahun 2006 terjadi kenaikan komposisi biaya umum dan administras
dari 1.47 % pada tahun 20035 menjadi 2.51 % pada tahun 2006. Dilihat dari
perkembangan pertumbuhan biaya maka tampak terdapat peningkatan biaya
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umum dan administrasi yang cukup besar pada tabun 2006 sebesar 53,77 %.
Kenaikan Angpgaran administrasi tersebut disebabkan natknya anggaran gail
karyawan JPRS sebesar 77% dari 2.77 milyar menjadi 4.99 milyar rupigh. i
duga manajemen JPRS berusaha untuk menjaga total biava operasional dengan
baik sehingga dari tahun ke tahun terdapat fluktuasi pada akun di dalam biaya
operasional namun berusaha pada penjegaan nilai total biaya operasional agar
lebih stabil.

Beban Usaba Lain dan Marjin Sebelum Pajak

Beban usaha lain dan perusahean JPRS adalah sekumpulan beban dan
pemasukan pendapatan bagi perusahaan JPRS yang sifatnya bukan aktivitas inti
yang umum dilakukan perusahaan.

Kas yang dimiliki oleh JPRS sebagian besar dikelola dan disgtorkan ke
beberapa bank yang ditunjuk. Rekemng perusahaan tersebut di pecah menjaci
rekening dalam US dollar dan rekening dalam rupiah. Sehingga pendapatan bunga
yang diperoleh juga berbeds tergantung denominasinys. Pendapatan bunga
perusahaan JPRS harusnva berkolerasi terhadap jumlah kas pemsahaan,

Tabel 4.10, Marjin Laba Sebelum Pajak JPRS (persentase terhadap total
penjualan, 2002 - 20607}

Peaghasiian bunza

Heunturgan (keragiang Rars maele vang asing -
hergih

Laba penjusian aikliva tidak diganakan daiarn
opetasi

Laba penivuatan kengdaraan

Palak dan dends pajak

Pendapalan sewa

Beban bunga dan provish bank,

Beban pads periode produks| berhient

Lain.[gin - bersih

047% 30058

Penghasitan (Beban) Laindain - Bersin

5.68%

LABA SERBLUM PAJAK

23.51%

11.14%

Sumber ; Laporan Keuvangan Perusshaan. |

Perusahaan menjual aktiva yang tidak digunakan untuk kegiatan bisnis
pada tahun 2004 yaitu sebesar 29.3 milyar dengan keuntungan sebesar 17 milyar
rupizh. Sifat transaksi ini adalah transaksi yang sangat jarang terjadi dan tidak
vmum serta bukanlah transakst operasional perusahaan. Hal in jugs berlaka pada
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laba penjualan kendaraan bermotor yang terjadi pada tahun 2006, Kejadian
penjualan ini yang kemudian memberikan laba pada perusahaan hanya terjadi satu
kali.

Pendapatan sewa adalah pendapatan yang diterima perusabaan Kavena
menyewakan fasilitas produksinys kepada PT Baja Teknik Rakatama selama 12
tahun hingga berakhir tahun 2012, Penyewaan ini memberikan masukan kepada
pendapatan perusahaan sehesar 394 Juta rupiah setiap tahun. Karena sifatnys yang
sudah pasti hingga tabun 2012 maka dapat dikategorikan sebagal bagian darni
operasional perusahaan.

Pada akhir tahun 2003, Perusahaan JPRS menyelesaikan seluruh hutang
perusahaan kepada pihak kreditur bank. Semenjak saat itu, perusahaan SPRS tidak
memiliki hutang yang mewajibkan pembayaran bunga secara berkala,

Tabel 4.11, Marjin Laba Scbelum Pajak dan Pembayaran Bunga JPRS

2002 2003 2004 2005 2008 2007
JERS 10.3% 104% 23.57% £2.96% 11.16% 13.67%
JKSW 1.40% 41.56% 1.50% 8.42% g58% | 1847%
8TON 7,32% -3.10% 8.49% 193% 2.09% 10,32%
ISPAT 4343% 12.75% 3.55% 26.17% B145% 1342% |

Sumber : Laporan keuangan masing-masing perusahaan

Pada tiga tahun terakhir, JPRS mampu mencatat EBIT mariin perusahaan
yang baik diatas para perusabaan lain di mdustri vang sama. Komposisi magin
EBIT perusahaan mengalami peningkatan dari 2002 sebesar 10.2 % naik menjadi
13.67 % pada tahun 2007, Pada tabun 2004, marjin EBIT adalah scbesar 23,57 %
karena ada pendapatan dari lsba penjualan asset tidak produktif sehingga
menaikkan pendapatan perusabaan. Dibandingkan dengan ISPAT, komposisi
Manin EBIT perusahaan lebih baik dan stabil. Namun, pertumbuhan Marjin EBIT
perusshaan sangat dipengaruhi dengan fotal pemjualan perusahaan, Marjin EBIT
JPRS pada tahun 2007 tumbuh sangat baik yattu sebesar 56 % dibandingkan tahun
2006.

Laba Bersih

Laba bersih perusahaan JPRS pada tahun 2007 mengalami peningkatan
sebesar 55 % dari 26,7 Milyar rupiah pada tahun 2006 naik menjadi 41,5 milyar
rupiah pada akhir tahun 2007, Perusahaan memiliki pertumbuhan net income yang
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tidak stabil, hal ini karena adanya faktor dari pendapatan penjualan perusahaan
vang tidak stabil, serta adanya pendapatan ataupun pengeluaran yang bersifat
tidak urmum harus dikeluarkan perusahaan pada penode lima tahun terakhir,

Tabcl 4,12, Profit Marjin JPRS dan Industri (2003-2007)

202 2003 2004 2005 2006 2007
JPRE §21% 4.85% 16.45% 9.03% 7.88% 9.60%
JEW 15.84% B1BT% 22 30% -1.20% 20.00% 24 52%
BYON B.25% b, 15% 7.05% £.35% 1.86% 10.78%
ISPAY ~34.81% 1.78% 1.50% 14.65% -23.89% 0.08%

Sumber : Laporan Keuangan masing-masing perusahaan

adalah komposisi profit marjin perusahaan JPRS lebih stabil.

4,6.2 Analisis Laporan Neraca JPRS

Komposisi pendapatan perusahaan JPRS masth cukup balk alasannya

Aktiva

Pada tahun 2007, akiiva perosahaan mengalami peningkatan sebesar 41 93
persen darl taban 2008, menjadi 268,7 Milyar rupiah pada whun 2007 dari 1893
milyar rupiah pada tahun 2006.
Tabei 4.13, Pertumbuhan Aktiva JPRS

2003 2004 2008 2008 anr
Percentase Pertumbban Aktiva Lancar A028% | 344.66% ~37.70% JAG% ¢ 48.61%
Persentase Perbiribubmn Aktive Tidak Lansar B1.70% B782% £.33% H73% | 2174%
Perepntase Pertumbuhan Totat Aktiva 2370% 87.54% «18.48% -781% | 41429

Sumber : Laporan Keuangan JPRS

Kenaikan yang cukup besar pada seluruh asset perusahaan ini dipengaruhi
oleh peningkatan aktiva lancar sebesar 48.61 %, semeuntara disisi lain aktiva tetap
perusahaan mengalami penurunan sebesar -7.74 % pertahun. Peningkatan aktiva
tetap perusahaan tegjadi terakhir pada tahun 2003 naik sebesar 81.7 % karena
adanya penggantian fasilitas produksi,

Aktiva perusahzan JPRS adalah kepemilikan sumber daya perusahaan
vang digunakan dan diolah secara efeltif dan efisien untik. mendapatkan
pendapatan ekonomi. Oleh kavena itu, komposisi neracg adalah wewenang para
mangjer untuk mengalokasikan dana para pemegang ssham. Manajemen
peruszhzan tampalmya lebih memperhatikan yntuk memperbesar akiive lancar
dari pada skiiva tetap. Tampak komposisi aktiva tetap perusahaan menjadi
semakin kecil sementara kompeosisi akiiva lancar menjadi lebik besar. Diduga
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bahwa kapasitas produksi JPRS masih belum tercapai, sehingga manajemen tidak

berinvestasi pada asset tetap, kecuall untuk aktivitas peremajaan, penggantian, dan

perawatan,
Tabel 4.14, Commuonsize dari Neraca IPRS Sisi Aktiva
AKTIVA LANCAR 2802 2003 2604 2005 2008 007
Kas don selars kgn 0.85% 0.24% 254% @ 31 88% 1.32% 1.71%
Pisang ysahs
Pihok vang memputiys! bubuncan Istimews 1681% 041% | 2253% S88% | R1A%% 1 ATOT%
Pihak Ketiga 12.26% D38% 1 IE4% 1 17.48% 1 2A43% 1 1320%
Plutary lalr-daln kepada oitl koling 837% 848% 0.18% $.18% £2.08% L.51%
Persegioan 2531% ;| Z2750% 1 DOOEY. 1 BA54% | R5IE% 1 34.07T%
Uang muka pembatian B17% £.38% §.54% 0.38% 848% 1 14.53%
Paiak dibayar dimuka 4.78% 233% 3.38% 1.488% 4.30% 185%
Biaya dibayar dimuka L.02% 0.02% 0.02% B OI% U.05% £.08%
Jurniade Aktiva Lancar E477% | 37.66% ; BR30% | 8800% 7 BRIEW 1 £230%
AKTIVA TIDAK LANCAR 2002 2003 2004 2008 20U8 pii g
Aktiva pajek tangpuhen - bersity 04.00% 2.97% Q0% {1 00% P01% 4.34%
Irnvestas salam 033% 0.38% £§20% {.24% 0.265% D18%
Aktiva tetap 24.41% | 21.99% | 10.48% | 1174% | 11.86% T.168%
Aktiva tidak digunakan dalam operash 0.00% 9,35% 0.00% 0.00% £0.00% 0.00%
Piutany pihak vang memiliki hubungan istimewa 10.72% | 25.88% 0.00% 0.00% 6.00% 0.00%
Taksiran tagihan palak penghiasilan 0.00% 1.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Akiva fdak anzar ninyan 0.62% 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
Jusnlah: Aktive Tudak Lancar 3523% | 6234% 1 10.70% | 12.00% | 11.85% 1.70%
Sumber : Laporan Keuangan perusahaan
Tabel 4.18, Rasio Likuiditas Perusahaan JPRS
02 20683 2004 2085 2008 2007
Quitk rabie 588 8408 585 311 21,56 258
Cashoratic 13174 801 8058 $.9% 651 4.4
Cuvert ratio 754 1.74 2402 528 34,38 588

Sumber ; Laporan Keuangan perusahaan
Diduga terdapat likuiditas yang tinggi pada asset perusahasn vang hdak
digunzkan oleh manajemen untuk menciptakan proyek baru kemudian disaiurkan

oleh perusahaan pada aktiva lancar lain seperti persediaan, piutang dan

pembayaran i muka. Mengingat bahwa uang yang digunakan oleh manajemen

adalah milik para pemegang saham, maka sudah seharusnya manajemen

mengalokasikan pada sumber daya yang dapat menghasilkan pengembalian, Yang

perlu diselidiki lebib lanjut adalah motif manajemen untuk mengalokasikan pada

asset yang tidak menghasitkan tersebut.
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Tabel 4.16, Perbandingan kinerja operasicnal JPRS dan Industri

JPRS BTON
ons 2008 07 2006 206 2007
fays in nventory 88 47 77 34 A1 Pt
{xays in accounts payabie 32 3 3z 2 k<! ¥
Days in receivebies A4t 112 81 is &4 B3
JHBW IBPAYT
S005 2008 2007 205 it it
Diays In inventory 6% 8 81 g 1% t1
Diays in asccounts payabie 2 2 174 78 148 W7
Days in receivables AR 245 328 &4 40 28

Sumber : Laporan Keuangan masing-masing perusahaan

Pada tahun 2007 diduga JPRS berhasil untuk memperpanjang kebijakan
pembayaran piutang dagang pada pemasok sehingga mengakibatkan kinerja
pembayaran pemasok semakin baik daxi 1 hari menjadi 32 hari. Namun kinerja ini
masih jauh dibawah JKSW dan IGPAT. Kinerja penerimaan piutang dagang juga
mengalami peningkatan yaitu semakin turunnya hari pembayaran pintang dardd
konsumen dari 112 hari pada tahun 2006 menjadi 91 hari pada tabun 2007, ISPAT
sebagai perusshaan besar mampu menentukan kebijakan kredit vang baik
sechingga hanya membutuhkan 28 bari untuk mengumpulkan piutang dagang
Diduga kinerja penjualan dan JPRS diduga semakin furun karena berdasarkan
data menunjukkan bahwa hari barang di persediaan meningkat dary 47 hari
memnjadi 77 han,

Diketalnal perusahaan JPRS memibiki hubungan istmewa dengan PT
Gunawan Dianjaya Stecl (GDS), Beberapa pengurus dan pemagang sabam JPRS
dianiaranya adalah pernegang saham dan pengurus dari PT GDS. Diduga dengan
meningkatmya wakte pengumpulan piutang menjadi lama adalah upays dari JPRS
untuk mendukung operasional PT GDS.

2002 2003 2504 2008 2006 2607
Aktiva Tetap 59,804,824 ¢ 62310370 | B3847 080 | BHHIG560 | GBAD20E | 70,508,754
Perturnbuhan Aktiva Tetap 4.08% 2A46% 4.56% 251% 3.08%
Akumulasi Penyusutan 28,164,750 | 33533932 | -38,111,581 | 42746305 | 46808079 | 51354877
Net Aktiva Tetap 30,720,074 + 28,776,447 | 25,731,289 | 24,070,264 | 21,806,121 | 18254077

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan JPRS

Berdasarkan data kenangan dapat diketahui bahwa dalam 5 tahun terakhir
diketahui bahwa pertumbuhan aktiva tetap sangat rendah sekali yaitu dibawah 5%.
Pada tahun 2007 terjach pertumbuhan aldiva sebesar 3.09 % dari 684 milyar
rupizh meniadi 70.6 Milyvar rupiah pada akhir tahun 2007, Diduga perusahaan
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tidak melakukan upaya untuk melakukan investasi jangka panjang uniuk
menambah kapasitas produksi. Sepertinya, manajemen hanya lebih berfokus pada
melakukan perbaikan dan perawatan. Tidak adanya penambahan pada aktiva tetap
diduga karena penjualan pada saat im masih belum memakai seluruh kapasitas
produksi JPRS, Tidak adanya biaya pembayaran dengan menggunakan leasing
semakin memberikan keyakinan atas dugaan tidak adanya aktivitas penambahan
asset tetap. Aktiva tidak lancar yang lain milik JPRS adalah kepemilikan saham
pada perusehaan PT Gunawan Dianjaya sebesar Rp 300 Juiz Rupish untuk
kepemilikan 1.23 % proxy saham.

Kewaiiban

Secara umum perfumbuhan komposisi kewajiban perusghagn pada seluruh
aktiva yang dimiliki perusahaan cenderung furun.
Tabel 4,17, Coromonsize dart Neraca JPRS Sisi Kewaiiban

| KEWAJIBAN LANGAR 2062 zoa3 2604 Z008 2808 2007
Hitang usaha
Bibak vang mmpunyal bubungan itimown £.00% &.60% G.00% 4.88% 3.50% a.00%
Ptk ketion Z621% | ZB61% [ 3953% | 438% 1 026% @ 1419%
E Hutang leindals G.01% 3.10% 961% .00% 4.00% 4.03%
Hutang dividen 0.00% L.00% G.00% G.00% 8.08% £.00%
Hutang pajak 253% £.55% 4. 44% 0.08% 1.89% 1.34%
Blaya yang maaih harus ditsvar 0.57% GA%% #35% 9.22% g.3u% 0.08%
Fandapatan sewa diterima dirmuka < 1 tahun 0.31% G30%% 3.16% 6.18% 4.21% 3,45%
Aumiah Kewajibrar Lansar 42.09% ! 2LH% F 4420% | 16T2% 1 287% | 1578%
KEWAJIBAN TIDAK LANGCAR 2002 2003 2004 2605 2006 207
Kewajitian pajok tangguban - bersib 0.90% 0.04% G 48% G 50% 1.00% i.00%
Kewajiban imbalan pasea kerja 0.94% 1.92% 1. 15% 1.50% 1.9%% 1.63%
Bendapatan sewa diterime difiuke > 1 tabun 2563% 2.26% 1.05% 1.06% G.94% g81%
Hutang pibak yang memiikd hubungan istimewa 0.37% | 0Q0% { 000% [ O00% | 0.00% ¢ O80%
' Uang ik pen|usian aktiva Hdak digunakan operasi 0.00% | 22.38% 0.00% 0,09% 3.00% &3.00%:
| Jurmiah Kewajiban Tidek Lancar 4.84% | 26.50% 3 268% | 345% | 289% | 2.15%
shatah Kowaivan Lancer dan Tidak Lancar 46.94% | 4B.28% | 45.87% | 19.87% §48% | 17.92%

Samber : Laporan Keuangan JPRS

Komposisi kewnjiban jangka pendek perusahaan terhadap total aktiva
semnakin turun dari komposisi 42.09 % senilai 59.8 milyar rupiah pada tahun
2002, sempat turun menjadi 2.57 % senilai 4.8 milyar pada fahun 2006, lalu
meningkat lagi komposisinya menjadi 15.78 % senilai 42 4 milyar rupiah pada
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akhir ahun 2007, Keselurnhan hutang tidak lancar diduga tidak mewajibkan
kepada perusahaan untuk membayar bunga,

Pertumbuhan komposist kewajiban jangka panjang semakin turun dengan
stabil, dari 4.84 % yaitu sebesar 6.1 Milyar rupiah pada tahun 2002, turun menjadi
2.15 % sebesar 5.7 milyar rupiah pada akhir tahun 2007, Pada akhir tahun 2007,
kewajiban jangka panjang perusahaan adalah kewajiban imbalan pasca kerja, dan
pendapatan sewa yang di bayar di muka. Keseluruhan huteng jangka panjang ini
tidak memberikan kewajiban perusahaan untuk memberikan bunga.

Ekuitas

Elmitas perusabaan terus tumbuh berkembang sepanjang tahun. Pada tahun
2007, ekuitas perusahaan tumbub 23.22 % dart 179,04 milyar rupiah ada tahun
2006 naik menjadi 2206 milyar rupish pada tahun 2007, Dari sisi komposisi
perbandingan chkuitas terhadap total aktiva, ditemukan bahwa komposisinya tiap
tahun mengalami kenaikan Pada awal tshun 2002, 53.08 % komposisi akliva
didanai oleh ekuitas, dan hal in naik pada tahun 2007 dimana komposisi ekuitas
sebesar 82.08 %. Komposisi aktiva tertinggi adalah sebesar 95.54 % pada tahun
2006.
Tabel 4.18, Commonsize dari Neraca JPRS sisi Ekuitas

EKUITAS 2002 2003 2004 2% 2006

2007

Jumlsh Ekyites £3.06% | $.72% | 53.03% 1 B0.13% | 94.54%

82.08%

Sumber - Lapomn kenangan perusahaan

4.7 Pergerakan Harga Saham Perusahaan

Pergerakan harga ssham JPRS pada tahun 2005 pemah moncapai posisi
tertinggt pada petengahan juni 2005 pada posisi harge penutupan Rp 1680,
semenjak hari itu harga saham JPRS terus tarun hingga mencapal Rp 740 pada
september 2005, Selanjuinya saham JPRS bergerak sideways selama selahun
bergerak antara pada range 650 ~ 1050,

Mulai pada bulan oktober 2008, harga saham JPRS mulai melakokan reli
bergerak naik hingga mencapai titik tertinggi tercatat tanggal 8 agustus 2007
dengan nilai penutupan pada Rp 2500 per lembar saham, selanjutnya harga saham
JPRS cenderung turun, Pada tanggal 12 desember 2007, JPRS melakukan aksi
korporasi menyatakan berlaku efelktifoya stock spht saham JPRS dengan
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perbandingan 1 : 5, Selanjutnya setelah stocksplit, harga saham JPRS bergerak
sideways dan cenderung turun hingga tanggal 31 maret 2008 diidentifikasi barga
saham JPRS sebesar Rp 280 per lembar saham,

Gambar 4,22, Pergerakan Harga Saham JPRS
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Sumber : Workstation Stokwatch - MMUT

4.8 Kecenderungan pemegang saham untuk menjual saham JPRS.

Analisis Struktur Pemegang Saham
Pada aklir ftahun 1991, komposisi pemegang saham mayoritas di

perusahaan JPRS masih dipegang oleh pendin utama perusahaan, yaitm Gwic
Gurnawan sebesar 22.1 %, Liem Giok Yan sebesar 11.1 %, Irwan Guito sehesar
11.1 %, Wibowo sebesar 11.1 %, Guntur sebesar 11.1 %, Guruh Wibisono 11.1
%, dan Masyarakat sebesar 22.4 %.

Pada akhir tahun 1993, tampaknya salah satu pendin yaitu Gwei Gunawan
diduga membutuhkan likuiditas untuk kebutuhan bisnisnya di perusahaan GDS,
oleh karena itu Gwie Gunawan menjual 6,.87% kepemilikan sahamnya dan dibeli
oleh wibowo sebesar 0,25 %, dan sisanya dibeli oleh PT Modasakti Rahardjo.
Diduga modasakti Rahardjo adalah perusahaan investasi yang mengkoleksi saham
perusahaan sebagai bagian dari portofolio,

Pada tahun 1995 hingga 1996, salah satu pemegang saham yaitn Wibowo
mencoba untuk merubah komposisi sehamnya dani 11.51% menjadi 15.38% pada
tahun 1995 dan 16.64% pada tahun 1996 melalui pembelian dari masyarakat. Pada
periode ini Wibowo memegang porsi persentase saham terbesar diantara
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pemegang saham yang lain, Sementara, Modasakti juga melakukan koleksi saham
dari masyarakat. Pada periode ini direktur utama JPRS adalah Wibowo,

Pada tahun 1997, terjadi perubahan pada struktur kepemilikan saham dari
pemegang saham JPRS. Para pendin awal yang terdiri dari Liem Giok Yan, Irwan
Guito, Wibowo, Guntur, dan Guruh wibisono menjual kepemilikan saham yang
total komposisinya adalah 61.22 %, sedangkan pendiri satu-satunya yang masih
tetap adalah Gunawan, Diduga pada saat tersebut, terdapat kebutuhan likuiditas
dari masing-masing pemilik ssham baik kemungkinan akan digunakan untuk
investayi pada mata vang asing US dollar ataupun untuk menutupt hutang para
pemilik saham pada usahanya yang lain, dilandasi terjadinya krisis moneter dan
natknya nilai tukar US $ terhadsp Rupish. Kepemilikan para pemegang saham
tersebut dijual dan dibeli oleh PT Indo Metal Investama, GM Iron & Steel Ltd,
dan Asian Ferro Trading Lid Terbelinys kepemilikan saham kepada perusahaan
yang berperak pada bidang besi dan baja adalab bentuk kepedulian pemegang
saham lama dalam memilib calon pembeli, dimana diduga para pemegang sabam
lama memilii motif bahwa calon pembel: dapat meneruskan bisnis usaha dar
JPRS kedepan.

Pada tahun 1999, Indo Metal Investama sebagai pemegang saham terbesar
di JPRS menyatakan untuk keluar dan menjual kepemilikan saham sebesar 33.24
% kepada Njoo Hari Sunyoto, dan Jopathan Stevenson, masing-masing sebesar
17.22 % dan 1994 %. Pada tabun 2002, Gwie Gunawan menjual 13.33 %
kepemilikan saharmnya kepada Tetsuro Okano dan meninggalkan sisa kepemilikan
saham yang dipegang sebesar 2.2 %. Pada tahun 2007, kepemilikan saham dari
Njoo Hari Sunvoto dibeli oleh International Magnificent Fortune Limited sebesar
19.94 %,

Perpindshan mayoritas kepemilikan saham di JPRS terjadi berkali-kali
dalam daur hidep perusahsan JPRS, benkut ini adalah dugaan atas terjadinya
transaksi tersebut diatas, antara lain

1. Porsi kepemilikan saham dari pendini / founding father semakin berkurang,

Mulai dari tahun 1991 sebesar 77.6 % hingga tahun 2007 tersisa hanya

sebesar 2.2 %. Kepemilikan pendini yang tfersisa adalah milik keluarga

Gwie Gunawan, yang diduga memiliki motif’ untuk keluar dari JPRS,
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Alasannya adalah porsi kepemilikan Gwie Gunawan semakin berkurang
semenjak tahun 1997 sebesar 15.53 % menjadi 2.2 % pada tahun 2007,
Disist lain keluarga Gwie Gunawan memiliki investasi pada perusahaan
baja vang lain yaitu Gunawan Dianjaya dan Essar Steel Indonesia.

2. Tampak selama daur bidup perusahaan terdapat pemegang saham yang
masuk dan keluar dalam berinvestasi di JPRS. Sebagian besar pemegang
saham tersebut adalah pihak institusi, kecuali Njoo Han Sunjoto dan
Tetsuro Okano. Diduga bshwa setelah gelombang pertama penjualan
saham oleh pendiri pada tahun 1997, maka motif para pemegang sabam
adalah wntuk investasi dalam rangka diversifikasi,

3. Adanya dugaan untuk investasi dalam rangka diversifikasi, maka
pemegang saham institusi ind tentunys dalam melakukan investasi pada
JPRS memiliki prinsip dengan landasan padas motif finansial, dan
menghilangkan motif emosional pemegang saham.

Sisi Manajemen

Manajemen puncak dari perusahaan JPRS semenjak tahun 1991 hingga
tahun 2007 masih dikelola oleh keluarga Gwie Gunawan. kepemimpinan keluarga
Gwie Cunawan sebagal pengelola JPRS walaupun tidek memiliki kepemilikan
saham mayoritas memberikan dugaan bahwa para pemegang saham  baru
memberikan kepercayaan penuh kepada manajemen perusabaan lama untuk tetap
mengelola perusahaan. Disist pengelolaan manajemen diduga bahwa manajemen
sudsh terbiass dan terbuks dalam mengelola perusahaan walaupun tedadi
pergantian kepemilikan perusahaan,

Dalam hal pengelolaan hutang, tampaknya manajemen memilih untuk
tidak membukukan hutang yang terlalu besar bagi perusahaan. Manajemen
memilih untok menginvestasikan kembali seluruh pendapatan bersih perusabaan
untuk kebutuhan modal kerja dan investasi, diduga karena alasan berikut :

I. Mengurangt beban manajemen dalam pengelolaan perusshaan, karena
secara psikologis manajemen tidak terbebani oleh kebutuhan pengelolaan

hutang,
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2. Manajemen tidak memiliki proyek ekspansi sehingga kebutuhan untuk
investasi kapital yang membutuhkan permodalan yang besar adalah tidak
ada,

3. Pengalaman manajemen pada tabun 1997 pada saat knisis moneter
memberikan motivasi untuk bertindak hati-hati dan cenderung tidak
memilth butang.

Dengan adanya dugaan diatas, maka menjelaskan terhadap nilai rendahnya rasio
hutang perusahzan dan tidak adanys langkah rekapitalisasi modal,

Penilnian Perusahann dari Sisi Pemegane Saham

Berdasarkan analisis struktur pemegang saham, diduga bahwa motif dari
para pemegang seham sast mi adalah motif finansiall Dugaan tersebut
mengarahkan bahwa jika pam pemegang saham JPRS ditawarkan penawaran
untuk menjual kepemilikan sahamnya maka para pemegang saham tersebut akan
menuntut premium, Premium sebapai sarana pengganti minat para pemegang
saham JPRS untuk keluar dari JPRS dengan can mengalihkan ekspektas fmbal
hasil dari investasi jangka panjang pada JPRS, dan berinvestasi pada imstrumen
vang lain. Qleh karena itu perlu untuk mengetahui perkiraan nilai ekuitas para
pemegang saliam saat ind.

Penilaian nilal  ekuifas dengan menggunakan metode FCFE, dan
menggunakan pertumbuhan yang stabil. Cost of equity dari perusahaan JPRS
ditentuksn adalah rata-rata dari refurn on eguity dalam jangka waktu 10 tahun
terakhir yaito dari {abun 1998 -~ 2007, Alasannva adalah para pemegang saham
melihat dan berharap bahwa perusehaan JPRS mampu tumbuh, dan berkembang
dan memberikan tingkat pengembalian terhadap ckuitas vang stabil. Berikut im
adlalah refurn on equity dari JPRS dalam 10 tahun, antara lain ¢
Tabel 4.19, ROE JPRS 1998 - 2007

i9a8 1858 2008 2881 2502 2003 2004 2008 oo

2607

BOE 57885 | 241% Z113% { 1922% | 2346% { 1T.97% | 48.GD0% | 20.78% | 14 87%

18845

AVGROE |  2320%
Sumber ; Laporan Keuangan JPRS

Untuk kebutuban penilaian perusahaan, dibutubkan proyeksi untuk
menentukan laporan rugi laba dant peruszhaan JPRS untuk tahun 2008, Proveksi
laporan Laba Rugi tahun 2008 ini menggunakan dasar, antara lain
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1. Pendapatan bersih meningkat 5%

2. Komposisi beban usaha dan marjin laba kotor terhadap penjualan adatah -
84 %, dan 16%.

3. Komposisi beban usaha dan marjin laba usaha terhadap penjualan adalah -
3%, dan 13 %.

4. Beban lain-lain terhadap penjualan adalah -1%.

5. Pajek adalah sebesar 30% dari laba perusahaan sebelum pajak.

Tabel 4.20, Proyeksi Laporan Rugi Laba JPRS 2008

Proyeksi Laporan Rugl Laba 2008
Rp

PENHJALAN BERSIM 454,448,285,772
BEBAN POKOK PENJUALAN (361,736,568 448)
LABA KOTOR 72.711,727.323
BEBAN USAHA {13,632,448,873)
LARR USAMA £3.078 276 450
PENGHASILAN [BEBAN] LAN-

LAIN 4,544 482 08
LABA SERELLIM PAJAK 63622764 408
PAJAK {48 sEG Q2B 42
LeBA BERSH 44,535 932 985

sumber: olahan penulis
Perhutungan FCOFE digunakan untuk mencari pilai akhir arns kas akhir
yang menjadi hak milik para pemegang sabam. Pada skenario ini kami asumsikan,
antara lain
i. Dimungkinkan bahwa manajemen mampu menciptakan hutang, namun
bukan berasal dan hutang bank yang mewajibkan pembayaran hutang
(interest hearing debt), Jadi pada asumsi maksimal maka setiap
peningkatan dari modal kerja akan dibiayai melalui hutang usaha, Akibat
dari asumsi ini adalab tamwbshan untuk modal kera akan segera
dikompesasi dari timbulnya hutang baro. Diasumsikan bahwa pesambahan
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modal kerja setelah dikompensasi dengan hutang baru adalah sebesar 25%
yang menggunakan pendapatan bersih perusahaan IPRS.

2. Diasumsikan bahwa nilai dari pengeluaran investasi kapilal adalah adalah
20% dart pendapatan perusahsan vang digunakan untuk perbaikan, dan
pemeliharaan. Unfuk masa mendatang diduga tetap tidak ada keinginan
dari manajemen untuk investasi jangka panjang.

3. Karena investasi kapital adalah untuk asset tetap dengan nilai depresiasi 3
tahun, serta adanya depresiasi atas penggantian mesin yang masih berjalan
maka diasumsikan nilai depresiasi adalah 5 % dari Penjualan,

4. Diasumsikan bahwa perusahaan JPRS hanya mampu mendapatkan
pertumbuhan pertahun sebesar 10%. Adapun alasannya adalah perusahaan
tidak mengalami peningkatan produksi sehingga pertumbuhan terikat
dengan perkembangan harga di pasar, dan perusahasn JPRS barus
menjagn harga terhadap kebutuhan untuk menjaga pasckan kepada PT
(DS dengan barga rendah,

Didapatkan nilai FCFE untuk tehun 2007 adalah -

FCFE = Pendapatan bersih — modal kerja - Investasi Kapital + Depresiasi

FCFE =44.335,932,986 - 11,133,983 246 - 8.907,186,597.13 + 4,453,593,798.56
FCFE = Rp 28,948356,440.66

Dengan scluruh asumst dan niflai FCFE tersebut maka nilai indrinsik saham
perusahaan adalah sebesar :

Value JPRS = FCFPE/ (cost of equity — growth)
Value JPRS = 28948356 440.66/(23.29%- 10 %)
Value JPRS = Rp217.877086,373.46

Value JPRS = Rp 242 per lembar saham.

Pada posist saat m1 maka nilai saham dan perusahaan JPRS adalah dalam

kondisi over value,
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Kecenderunean penjualan saham JPRS oleh pemepang saham JPRS
Dengan perdugaan babhwa para pomegang saham saat ini adalah pemegang

saham dengan motf fnansial untuk kebutuhan diversifikasi, serta adanya nilai
dari saham yang overvalue, seharugnya pada saat ini sudah ada pemegang saham
mayoritas yang menjual sahamnya dan keluar dari investasi pada JPRS,

Disisi permintaan diduga tidak ada penawaran yang besar karena posis
harga saham JPRS sudah terlalu tinggi dibandingkan pilai intrinsiknya, jika ada
hanya untuk keperluan trading harian, Namun, disisi lain ada pemegang saham
yang menganggap bahwa nilai tersebut masth undervalue dibandingkan dengan
investasinya scbelumnya, akibat dari pembelian saham perusahaan JPRS pada
posisi vang sudah mahal. Jika pendugasn bahwa posisi evervelue adaleh benar
maka sudah saatnya bagi para pemegang saham unfuk menjual sahamnya, karena
ekspektasi untuk mendapatkan capiral gain sudah tercapsi, karena sebelumnya
telah membeli pada tingkat harga yang lebih rendah.

Alkuisisi adalah salah satu solusinya sehingga penawaran terhadap akuisisi
selurnh saham perusshaan dengan menggunakan nilai premium akan memberikan
motivasi kepada seluruh pemegang saham untuk menjual kepemilikannya,
mendapatkan keuntungan dari capital gain dan premium, dan keluar dan investasi
pada perusahaan JPRS.
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BAB §
VALUASI LEVERAGED BUYOUT

5.1 Perencanaan Akuisisi JPRS

Perusahaan holding berkeinginan untuk mengakuisisi JPRS dengan

menggunakan teknik Leveraged Buyow. Adapun alasan yang mendukung
keinginan perusahaan holding tersebut, antara lain

1. Perusahaan holding adalzh perusehaan yang memiliki karskter gebagai

konglomerast finansial. Motif perusahaan holding adalah untuk melakukan
diversifikast usaha dengan melakukan akaisisi perusshaan  lain
Perusahaan holding berusaha untuk mengalokasikan sumber daya secara
optimal dan mendapatkan tingkat penghasilan yang layak.

Diduga pemegang saham JPRS berkeinginan ontuk menjual kepemilikan
salhamnya.

Diidentifikasi bahwa terdapat kesemnpatan mendapatkan sinergl finansial
yang dapat diciptakan jika JPRS dapat diakuisisi melalui proses akuisisi
leveraged buyyow. Diharapkan pada akhirnya, akuisisi JPRS dapat
meningkatkan nilai dari para pemegang saham.

Perusahaan Holding adalab kemudian disebut sebagai pihak Buyer yang

berkeinginan untuk memiliki perusabasn JPRS dari para pemegang saham JPRS
atau disebut pihak Seffer. Tujuan perusahaan holding untuk mengakuisisi PT Jaya
Pari Steel adalah sebagal berikut

Untuk membell 100 % kepemilikan saham perusahsan JPRS dengan
permodalan vang bersumber dari modal ekuitas dan modal hutang,
merestukturisasi posisi JPRS pada peta struktur penmgelolaan holding
perusahaan serta merekstrukturisasi struktor permodalan perusabaan JPRS
dan mengalibkan hutang holding pada anak perusahaan JPRS.

Untuk mengelola JPRS dengan jangka waktu tertentu.

Menjual JPRS pada pihak ketiga dengan harga yang tepat dan tingkat
keantangan yang sesuai. _

Penilaian perusabaan dilakukan dengan metode discomted cash flow

valuation. Tujuan akuisisi tersebut diatas kemudian menjadi tahapan dalam proses
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dan perhitungan valuasi perencanaan akwisisi PT Jaya Pari Steel, Tok. Adapun
tahapan-tahapan tersebut, antara lain adslah

1. Tabap akuisisi JPRS

2. Tahap Pengelolaan JPRS

3. Tahap Penjualan JPRS

5.2 Tabap akuisisi JPRS
Skenario Akaisisi

Skenario pembelian JPRS dipilih dengan menggunakan tekmik Leverage
Buyow. Setiap aktivitas akuisisi Zeverage Buyout memiliki cin khas tersendin,
karena setiap kasus yang terjadi adalah uwmwk. Perlu disadan bahwa didalam
aktivitas  akuisisi dengan LBO terdapat langkah-langkah panjang dan
berkesinambungan yang perlu ditempuh oleh pihak pengakuisist dalam hal ini
perusahaan holding, bekerjasama bersama pihak penyedia instruroen pembiayaan
dalam hal ind dipilik adalah perusabazn sekuritas, dalam rangka membuat struktur
yang tepat dan dapat menguntungkan seluruh pihak yang terlibat,
Berikut ini adalah pengembangan skenario yang bertujuan untuk mencapal tujuan
perusahaan holding tersebut diatas, Urnutan langkah dalam skenario terscbut antara
lain:

1. Peruszhaan holding membentuk perusahaan baru, dan selanjutnys disebut
sebagai perusahaan X, Pada struktur kooglomerasi maka kedudukan
perusabaan X diposisikan berada 1 tingkst dibawah perusahaan holding.
Tujuan dari berdirinya perusahaan X adalah bertindak sebagai perusahaan
boneka khusus untuk mengakuisisi perusahaan JPRS3. Oleh karena i,
perusahaan X tidak memiliki sumber daya apapun kecualt hanya kas.

Gambar 5.1 Posisi Perusahaan Holding dan Perusahaan X

PERUSAHAAN HOLDING

PERUSAHAAN X

Sumber ; Olahan Penulis
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2. Peruszhaan X membentuk kemitraan dengan para kreditur yang diorganisir
oleh sekuritas dalam kerjasama sindikasi kredit. Perusahaan X dengan
pendampingan sekurilas bekerjasama untuk mendanat kebutuhan hutang
perusahaan X untuk proses akuisisi. Kerjasama bersifat jangka menengah
hingga panjang dimulal pada saat organisasi sindikasi kredit hingga
ekspekiasi penjualan kembali JPRS dalam kwrun wakiu 2 tahun
mendatang. Perusahaan Holding akan mendukung penuh proses akuisisi
JPRS yang akan dieksekust oleh perusahaan X

3. Dengan bermodalkan ckuitas dari perusahaan holding dan hutang dan
sindikasi kredii, selanjuinya perusshaan X membeli 100 % saham
perusahaan dan mengakuisisi penub perusahaan JPRS, Transaksi adalah
dengan menggunakan strukiur membeli seluruh saham dengan uang (Cosh
Jor Stock). Selanjutnya posisi JPRS pada struktur konglomerasi adalah 1
tingkat dibawah perusahaan X dan 2 tingkat dibawah perusahaan holding,

Gambar 5.2 Posisi Perusahaan Holding, X, dan JPRS setelah akuisisi.

PERUSAHAAN HOLDING

PERUSAHAAN X

PERUSAHAAN JPRS

Sumber ; Olahan Penulis
4, Pada saat yang sama setelah akuisisi JPRS telah berhasil dilaksanakan,
maka perusahaan X segera melakukan tindakan lanjutan dari proses LBO,
Internal perusghasn X sepera membuat keputusan untuk melakukan
merger miermal antara perusahaan X dan perusabaan JPRS. Merger
dilakukan denpan fujuan akhir menggabungkan perusahsan X dengan
perusahaan JPRS, namun ditelapkan sebagai perusahaan vang selamat
adalah perusahaan JPRS. Pada saat yang sama hutang milik perosahaan X
akan melebur menjadi satu pada neraca perusahaan JPRS. Transaksi ind
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menyelesatkan tujuan dan akwmsisi yang ditetapkan oleh perusahaan
holding, vaitu posisi JPRS pada struldur konglomerasi adalah tepat berada
1 tingkat dibawsh perusahsan holding, dan hutang perusahaan X telah
berbasit disuntik masuk pada neraca perusshaan JPRS, Perusahaan X
sehagal perusalaan boneka sudah berakhir fungsinya,

Gambar 5.3, Struktur akhir akwisisi JPRS,

PERUSAHAAN HOLDING

PERUSAHAAN JPRS

Sumber : Olahan Penulis

Harga Pembelian Saham
Perusahaan holding memiliki minat uotuk membeli 100 % saham

perusahaan JPRS. Pembelian szham JPRS adalah dengan menggunakan uéng
tunai unfuk membeli kepemilian saham dari para pihak pemegang saham JPRS.
Dalam menentukan harga dasar sabam untuk baban penswaran kepada
manaicmen dan pemegang saham JPRS adalah Harga pasar tertinggi dari saham
JPRS selama kurun waktu 90 hart terakhir sebelum rencana akuisisi,

Harga terhngg diidentifikasi adalah pada tanggal 1 januari 2008 yaitu Rp
378 per lembar saham JPRS. Berdasarkan data tersebut maka total kapitalisasi
pasar dari JPRS adalah sebesar Rp 337.500.000.000.
Gambar 5.4 Perkembangan Harga Saham JPRS 20 had terakdic
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Ekspektasi maksimum premitm yang dibayarkan kepada para pemegang
saham JPRS adalah sebesar 33,33%. Maka harga saham maksimum yang dapat
ditawarkan kepada para pemegang saham JPRS adalah sebesar Rp 500 per lembar
saham dan memiliki total kapitalisasi penawaran sebesar Rp 450.000.000.000.
Pembiayaan Akuisisi

Pembelian saham JPRS menggunakan modal yang dibiayal melahy modal
sendini dan hutang. Adapun perencanaan perusshaan holding dalam pembiayaan
akuisisi adalah sebagal berikut .

1. Perusahaan holding akan membiayai akuisisi dengan koroposisi ekutias
dan hutang adalah 75 % ekuitas dan 25 % hutang,

2. Pada tahap awal peorusshaan holding akan menerbitkan hutang pada
perusahaan X, Hutang yang diterbitkan adalah hutang bersifat bridge
finemeing yang menjembatant sewakiu-waktu dibutubkan ketersediaan
modal dengan cepat pada saat pembelian. Bridge financing disediakan
oleh sekuritas.

Pada saat akuisisi perusahaan sudah selesal vaitu posisi perusabaan JPRS
telah menjadi anak perusahaan, maka perusahaan holding berusaha untok
membiayai kembali /refinancing hwtang bringe financing agar hutang bridge
financing hilang.

Diharapkan atas pembelian saham perusahaan JPRS dengan menggunakan
metode purchase method ini perusahaan memiliki Kesempatan mencatatikan
tambahan amortisasi dari goodwill sebesar Rp 184,850,305,923 selams 40 tahun,

Modal Rp 450.000.000.000 berasal dari komposisi 30 % modal dan
perusabaan holding, dan 70 % adslah hutang yang didapat dard sekuritas.
Eskpektasi jumlah hutang didapatkan adalah sebesar Rp 315.000.000.000 dengan
fasilitas bridge financing. Diestimasi bahwa nilat tingkat bunga yang dibebankan
adalah sebesar base rate + 10%, maka total tingkat bunga adalah sebesar 13 %,
serta tambahan 2 % sebagai tambahan untuk biaya lain. Setelah pembelian ini 100
% saham vang dipegang oleh perusahaan holding adalah sejumlah 270.000.000
lembar saham.
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Tabel 5.1, Rekap Perhitungan Pembelian Saham

Harga Dasar Ssham 378 § Premium 3I3%
Junitat Lembar
Harga Periswaran 5040 Saham S, 000,600
Total Kapitzlizasi Pasar 337,580,000,000 | Toisl Ekuitas book 265,145 890,077
[“Tatat KepRalisasi )
$embelian 450,000,060,000 ;| Coodwill 194,850,308 $23
Totol Ekuitas bara 135,0050.000,000 | Tolal Bungs Hafang 18%
Total Mitang bary 315965,000,000 | Lier 3%
Ekuiias I0% | Prandtina 15%
Hiutang 70% | Adjusment 2%

Sumber : Olahan Penulis
Proveksi Laporan Kepangan Tahap Akuisisi JPRS

Penjualan bersih perusabaan JPRS pada tahun 2008 diduga akan
meningkat scbesar 5%. Tahun lalu JPRS mampu mencatat kenaikan nilai
penjualan perusahaan sebesar 27 %. Berdasarkan sejarab, manajersen JPRS tidak
mampu meningkatkan, dan menjaga stabilitas pertumbuban penjualan perusahazn.
Pada proyeksi i1 asumsi 5 % karena diharapken kondisi kenaikan harga baja
masih mampu mendorong peningkatan penjualan JPRS.

Diasumsikan beban pokok penjuslan perusahsan adalah 84 % dan
penjualan, serta marjin laba kotor perusahaan adalzh 16 %. Kami duga perusahaan
akan tetap menggunakan pemasok dari Stemcor Lid. Diasumsikan pemasok akan
memberikan kebijakan yang sama pada tabun 2008 kepada perusahaan JFRS.
Tidak adanya perencanaan untuk pengembangan fasilitas perusahaan, sehingga
tidak ada penambaban asset tefap, dan fidak mengakibatican adanya tambahan
nilai depresiasi yang dapat meningkatkan beban pokok penjualan perusabaan.

Diasumsikan bahwa beban usaha perusahaan JPRS pada tahun 2008
adalal tetap sama dengan mbun lalu sebesar 3%, dan magin laba ussha adalah
sebesar 13 %. Landasan asomst inl adalah babwa berdasarkan rekaman historis
didugs setidaknya ada upaya manajemen berusaha untuk menjaga stabilitas
kenatkan marjin labs usaba perusahaan, dan diduga upaya ini akan berlanjut pada
tahun 2008, Jika terdapat kenatkan pada biaya beban usaha akibat dari pengaruh

ekonom! nasional yang berakibat natknya barang konsumgi, maka manajemen
berusaha untuk mengurang! biaya perusahaan vang lain. Manajemen diduga tidak
berencana untuk secara drastis menatkkan gajt dan kompensasi karyawan pada
tahum 1o, karena sudah pernah dilakukan pada tabun 2003,
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Diasummsikan  bahwa penghasilan  lain  perusahaan JPRS  memiliki
komposisi perbandingan 1 % terhadap penjualan perusahaan. Diduga bahwa
kinerja JPRS masth mampu untuk mencatat surplus pada pendapatan lain, namun
juga diasumsikan kineria JPRS ini tidak sebaik tahun lalu dan adanya prediksi
kenaikan harga barang konsumsi diduga ikut menaikkan biava lain perusahaan
JPRS. Pada periode opemsional 2008, diduga perusahaan JPRS tidak akan
menerbitkan butang baru, kbususnya utang untuk menambah struktur modal
perusahaan. Sehingpa tidak ada penambahan biaya bunga pada tahun 2008. Besar
pajak perusahaan diasumsikan adalah sebesar 30%, dan ini sesual dengan sejargh
marjin pajak perusahaan adalah rata-rata 30% pertahun,

Tabel 5.2, Proyeksi Laporan Laba Rugi JPRS Tahun 20038

2908
PENJUALAN BERSH 454 443,205,772
BEBAN POKOK PENJUALAN {361,738,500,448)
LABA KOTOR 72,111,727.323
BERAN USAHA (13,533 448,578
LABA USAHA £6,078,278,450
PENOHASILAN (BEBAN) LAIN-LAN 4,544,482 958
ANCORHISASEGOODWILL -
LABA SEHELUM PAJAK B3 822,161 408
BUNGSA HUTANG -
LABA SEBELUM PENBATARAN PAJAK 63,672,761,400
FASAK {19,006,028 423
LABA BERSIH 44,535 532 886

Sumber : Olahan Penulis

Dizsumsikan pernsghasn JPRS akan tetap mengpungkan nilai kas yang
dimiliki perusabaan dalam kondisi minimal, Pergerakan kas ndak terkait dengan
kewaiiban lancar karena didupa tidak adanya hutang perusahaan kepada pihak
bank maka tidak ada batesan penctapan kas vang perlu dipersitapkan oleh
manajemen. Diasumsikan rasio kas terhadap fotal sales adalah tetap vaitu 1 %.

Diasumsikan nilai inventory tumover dan inventory days perusahaan pada
tzhun 2008 adalah sama dengan tehon 2007, Diasumsikan bahwa inventory days
perusahaan adalah sebegar 80 hari dengan nilai turoover sebegar 4 5.

Diasumsikan pada tabun 2008 kinerda penjualan dengan kredit dan
kemampuan koleksi piutang peruszhaan tidak mengalami peningkatan sehingga
diagsumsikan nilgi account receivable turnover, dan account receivable days
peruszhaan tidak mengalami perubshan  dibandingkan pada tehun 2007
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Diasummsikan hahwa account receivable days perusahaan adalgh 90 hari atau milai
turnover dari account receivable adalah sebesar 4.

Karena pada tahun 2008 tingkat likuiditas dari pendapatan JPRS masih
tinggi maka diduga JPRS masih akan mengalokasikan kelebiban likuiditas pada
aktiva lancamya vang lain selain pada kas. Seining dengan peningkatan dan
penjualan perusahaan, maka diduga aklivitas pembayaran di muka zkan tetap
dilaksanakan oleh manajemen perusshozn, dan diasumsikan masth memiliki
komposisi sebesar 10 % dari tota! panjualan perusahaan.

Perusahaan JPRS diduga kuat masih akan memegang investasi perusahaan
JPRS pada szham perusahgan PT GDS. Karena fidak ada penilaian kembali atas
nilai saham perusahaan PT GDS. Maka diasurnsikan bahwa nilai investast saham
perusahaan pads tahun 2008 hingga mase mendatang adalah tetap sebesar Rp
500,498 646 .

Perusahaan JPRE diduga tidak akan melakukan investasi baru untuk
penambahan fasilitas produksi afau aktiva fetap lain untuk eckspansi usaha,
Namun, perusahaan JPRS masih tetap melakukan aktivitas perbaikan, penggantian
komponen, penggantian aktiva tetap lain, serta pemelibaraan. Diasumsikan bahwa
masih tetap ada pertumbuban penambahan aktiva tetap sebesar 3 % pamun ditkuti
dengan pertumbuhan depresiasi perusahaan sebesar 2%.

Pada fahun 2008 hingga masa mendatang, ckuitas perusahaan akan
bertambah seiring dengan pendapatan bersth perusahaan, Perusahaan diasumsikan
tidek membagikan deviden, karena kelebihan kas perusahaan lebih diarahkan pada
pembayaran  utang  dagang perusahaan.  Perusashaan diasumsikan  tidak
mendapatkan suntikan modal baru dari penjualan sgham,

Kewajiban jangka panjang perusahaan pada saat ini adalah untuk
kewajiban pembayaran imbalan pasca kerja, serta untuk uvang muka penjualan
yang diterima dimuka. Perusahsan tdak memiliki kewajiban jangka panjang
untuk pendanaan modal perusahzan jangks panfang ke lembaga finansial
Diasumsikan pertumbuhan kewajiban jangka panjang perusahaan akan sama
dengan pertumbuhan tahun 2007, vaitu tumbuh sebesar 10 %.

Karena perusahoaan memiliki kelebihan Hkuiditas, maka peruszhaan

memiliki kesempatan untuk membayar kewaiibannya. Perusabaan akan memilih
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untuk menyelesatkan hutang jangka pendeknya. Sisa residual kas perusahaan

digunakan untuk membayar kewajiban jangka pendek perusahaan. Untuk tahun

2608, perusahaan diasumsikan akan membayar hutang uszha perusahaan.
Tabel 5.3 Praoyeksi Laporan aktiva JPRS Tahun 2008

AKTVA LANCAR 31122008 20
Kas dan Setars Kas 4 544 482 858 4,544 482 858
Plutang Usaha 113,632.073.943 | 113.612.073,543
Persedisan 100,858.510,172 | 100,988510,172
Pembayaran ¢ muke 45 444 B8 877 | 45 444 820 KY7

Yotal Aktiva Lancar 264 KRG 806 548 | J64 589838 549

AKTIVA TIDAK LANGAR FUL008 16122009
Investeni saham 500,498,645 50,498 B4E
Aidive Tetap IO ENG | 72127 018620
Mhumutas Penyusutan {65,887 462,060) | (55,887.462,060)
Net Aktiva Tetap 16,036,554 S80 | 15838 854 560
Goowwil - | 184,850308.523

Total Akva Tigak Lancar 17.340,055,205 | 202 1803853 129

TOTAL AKTIVA 281,029.949,656 | 468.780.289 779

Sumber:Olahan Penulis

Tabe! 5.4, Prayeksi Laporan Kewajiban dan Fkuitas JPRS Tahun 2008

2008 114/2009
KEWASABAN JANGKR PENDEK

Huatnng Usaha 6,429,980067 [ 6420980067
Sewa o terima ¢ muka 394,726,000 554 726 000
Hutang Pajek 3604362656 | 360,352,656
Total Kewajiban Jangka Pendok 10,429,088.723 | 10,420.088.723
KEWAJBAN JANGKA PANJANG 3171212008 1712009
Bridge Financing - | 31%5,000,000,000
Oinligasi Perusehaen i _
fmbal Hasil Kerja Karyawan 5,351,191 086 |  €.2351.193 056
Totz} Kewajitian Jangka Panjsog 351,181,056 | 321.351,191,056
TOTAL KEWAJIBAN 18,780.259,779 | 331,780,259.779
EKUITAS 265,149.690.077 | 135,000,000,000
TOTAL KEWAJBAN & EKUITAS 241,579,049.636 | 465,760289 779

Sumber - Olahan Penulis
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Proses akuisisi perusahaan JPRS dilaksanakan pada awal tahun 2009
Karena akuisist dengan menggunakan proses purchage method, maka akan
menghasiikan nilai goodwi// pada bagian aktiva tidak lancar perusahaan JPRS.
Proses transaksi akuwisisi menggunakan fasilitas pembiayaan hutang bridge
fimancing, schingga pada awal tahun 2009 muncul hutang baru dengan nama
Bridge Financing dengan besaran Rp 315,000,000,000. Lihat tabel 5.3 dan 5.4,

3.3 Tahap Pengelolaan JPRS
Skenarie Pengelolasn

Perusahaan holding beréncana untuk memiliki dan mengelola perusahaan
IPRS, dan pada jangka waktu yang ditentukan anak perusahan JPRS akan dijual
kembali sehingga perusahean holding akan menerima gain atas penjualan ssham
perusahaan JPRS. Adapun perencanaan perusshasa holding dalam mengelola
JPRS adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan holding direncanakan akan mengelola JPRS selama 2 tahun,
Pemilihan wakiu 2 tshun ini adalah bahwa perusabaan holding ingin
segera merestrukturisasi strukiur modal perusahasn, dan para saat yang
tepat menjual peruszhaan ke pasar. Waktu 2 fahun fersebot diharapkan
perusabaan JPRS dapat dijual pada akhir tahun 2010 ateu awal tahun 2011,
Diharapkan pads tahun terscbut masth terdapat momentum gerakan
konselidasi produsen baja donia, sehingga dapat memudahkan perusahaan
holding untuk menjual JPRS melalui akuisisi oleh group perusahsan lain,

2. Perusahaan holding akan memberikan sinergi kepada perusahaan melalui
pengelolaan secara intensif mengawasi kKinerja JPRS untuk 2 tabun
mendatang.

3. Pengelolaan bertujuan untuk membawa JPRS memuju pengelolaan vang
lebih  produktif sechinggsa meningkatkan kinetja perusabaan dalam
mengoptimalkan modal kerja dan struktur modal perusahaan JPRS. Pada
kurun waktu 2 tahun mendatang, perusahaan holding tidak akan membuat
proyek-proyek berskala besar yang membutubkan penambahan capital.

4, Perusahaan JPRS direncanakan segera menerbitkan surat hutang obligasi
untuk kebutuhan pembiayaan kembali surat hutang Bridee Financing.
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Penerbitan Surat Hutang Obligasi

Perusahaan JPRS pada awal tahun 2009 sclanjutnya diketahui bahwa
tingkat bunga yang dibebankan, dan perlu untuk dibayar pada tahun 2009 adalah
cukup besar vaitu scbesar 13 %.

Fasilitas bridge financing biasanya digunakan untuk waktu yang cepat,
oleh karena itu biasanya dibebankan bunga vang tinggi dan setiap saat tingkat
suku bunganya naik, hal ini mengisyaratkan bahwa bridge financing sesuai
dengan tipikalnya adalah pembiayaan yang membutuhkan pelunasan yang cepat.

Perusghaan holding akan meminta perusabaan JPRS untuk menerbitkan
surat huteng jangka panjang untuk kebutuhan pembigyaan kembali /refinancing
hutang akibat dari bridge financing. Alasan pembiayaan kembali int adalah untuk
mendapatkan nilai bunga yang lebih rendah sesual dengan rating perusshaan.
Proses ini adalah proses pembiayaan terakhir yang akan dilakukan oleh
perusahaan JPRS sebebumn keluar dani investasi dengan di jual kepada investor
yang bermmat,

Oleh karena itu perusahaan JPRS diperlukan untuk menerbitkan surat
hutang obligast untuk membiavai kembali bridege fimancing. Persiapan penerbitan
surat hutang obligasi membutuhkan wakte untuk melakukan persiapan. Meskipun
diprediksi bahwa akhir juni tim JPRS dapat menerbitkan surat hutang obligasi,
namun uwntuk menjaga prinsip kenservatif, maka dissumsikan bshwa tim
manajemen JPRS membutubhkan wakiu yang lebih lama, vaitu + 1 tahon atan pada
awal tahun 2010,

Berdasarkan perhitungan pada tabel diatas, perusahaan JPRS disarankan
untuk menerbitkan obligasi § tabun. Obligasi terschut nantinya adalah obligasi
dengan denominasi US dollar amerika, dengan tingkat bunga 8.25% dibayarkan
per tshun. Bunga tersebut didapatkan dari perkiman rating perusabean setelah
mengeluarkan obligasi adalah B karena berdasakan analisis rating syntetic
didapatkan perbandingan nilai EBIT perusahaan lerhadap pembayaran bunga
hutang obligasi adalah 2.01 atau berada pada range 2 - 2.5X. Base rate yang
digunakan adalah Libor sebesar 3%, sementars 2% sisanys adalah adjustment
untuk biayas lain dan pemanis untuk surat hutang obligasi. Obligasi ini dikeluarkan
dengan jangka wakitu lima tahun, dan pada saat perusahaan heolding bemiat
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menjual perusahaan JPRS, maka hutang obligasi tetap berada di neraca

perusahaan JPRS.

Tabel 5.5. Rekap Pethitungan Perencanaan Obligasi Perusahaan JPRS
TOTAL PINJAMAN HUTANG LAMA 415,000,600,060
GBLIGAS! BARY 3185,000,000,000
BUNGA OBLIGAS! BARU 8.26%
BASE BATE / LIBOR 3%
SPREAD 3.25%
ADJUSMENT 2%
INTEREST COVERAGE BATIO 2.024
CREDIT RATING B

Sumber : Clahan Pennlis
Proyeksi Laporan Keuangan Tahap Pengelolaan JERS

Berdasarkan data pada analisis industri bisnis perusahaan JPRS, maka
diduga bahwa tahun 2009 hingga 2010 masih terimbas atas pertumbuhan pada
bisnis industri baja yvang dipengaruhi sebagian besar olch peningkatan harga jual
baja di pasaran. Berdasarkan data internasional T™MF diramalkan terdapat
peningkatan nilai penjualan total sebesar 13 % khusus pada kawasan Asia.
Namun, melibat kinerja dari JPRS pada tahun sebelumnya dan untuk menjaga
prinsip-prinsip konservatif maka diasumsikan bahwa untok mass pengelolaan,
mangjemen JPRS untuk fahun 2009 - 2010 diasumsikan mampu mencaiat
kenaikan nilai penjualan sebesar 5 %.

Memasuki tshun 2009, pemasok Stemcor dibarapkan masth akan
memasck bahan baku pada JPRS, namun diduga Stemeor akan menghargai hasil
akuisisi dan otoritas pengelolaan perusahaan JPRS dibawah perusahaan holding,
hal ini berdampak pada semakin melonggarkan kredit usaba yang dimintaken
kepada JPRS. Diasumsikan bahwa rasio beban pokok penjualan dan marjin laba
kotor perusahaan JPRS terhadap penjualan bersih tahun 2009, dan 2010 masih
memiliki komposisi yang sama dengan proyeksi tahun 2008.

Pada saat pengelolaan ada kesempatan bapgi perusahaan holding untuk
memasukkan beberapa manajemen baru kedalam jajaran manajemen JPRS saat
ind. Jajaran manajemen JPRS mendapatkan prioritas baru yaite untuk menjaga
kestabilan pendapatan perusahaan pada szat periode pengelolaan tahun 2009 dan
2010. Konsekuensi atas tujuan baru ini membutuhkan suntikan biaya baru bagi
para jajaran manajemen yang bertujuan untuk stimulus. Sehingga diasumstkan

Universitas Indonesia

Valuasi Leveraged..., Hadi Pranggono, FEB Ul, 2008



88

terdapat kenaikan biaya usaha, dan penurunan marjin laba usaha dari JPRS pada
periode tahun 2009 hingga 2010, Untuk rasio beban usaha terhadap penjualan
perusahaan digsumsikan naik menjadi 5 %, dan marjin laba kotor perusahaan
turun menjadi 11 %.

Masuknya marajemen dan prioritas baru pada perusahaan memberikan
tekanan untuk memberkan tindakan disiplin dan menurunkan biaya perusahaan
lain yang tidak diperlukan. Khosus untuk kemungkinan untuk kerugian dar
hedging atas selisth kurs, maka selanjutnya proses ini akan mendapatkan bantuan
pendampingan dari sekuritas. Pendampingan sckuritas untuk ikut membantu
transakst selama proses pengelolaan memberikan masukan tambahan bagi
sekuritas. Dampaknya adalah kemungkinan menurunnya pendapatan atas selisih
dari kurs yang biasanya ikut memberikan dampak vang besar bagi pendapatan
JPRS, namun hal ini bisa dikompensasi atas turunnya risike JPRS atas transaksi
tersebut, menstabitkan pendapatan JPRS, dan memang aktivitas tersebut tidak
termasuk dalam bisnis infi perusshaan, Diasumsikan bahwa entuk tahun 2008 -
2009, besaran rasio biaya lain-lain yang timbul terbadap penjualan perusahaan
adalah sebesar 0.25 %, Perusahaan JPRS juga mencatatkan beban dari amortisasi
atas goodwill dari proses akuisist, dan amortisasi goodwill ini memiliki jangka
waktu 40 tahun.

Karena pada awal tzhun 2009 ferjadi akuisisi perosahaan dan akuisisi
terasbut mengpunakan hutang, maka akan timbul biaya pebayaran bunga hutang
di laporan keuangan IPRS. Pada tahun 2009, JPRS masih harus membayar bunga
dari fasilitas bridge financing sebesar 47.250 000.660, Pada masa selanjutnya,
JPRS membavar bunga hutang dari obligasi sebesar Rp 26.620.570.839. Besar
pajak perusahaan diasumsikan adalah sebesar 30%, dan ini sesuai dengan sejarah
marjin pajak perusahaan adalah rata-rata 36% pertahun,

Pada tahun 2009, Meskipun diasumsikan bahwa wmanajemen masth
menggunakan kebijakan lama yaitu menekan rendah komposisi kas dan setara kas
terhadap penjualan perusahaan, namun nilai kas tetap mengalami peningkatan.
Pada tahun 2009 dan 2010, terjadi peningkatan kas dan setara kas dari
4771.707.106 menjadt Rp 46,077,829,404 pada tahun 2009, serta menjadi
34,059,520,979 pada tahun 2010, Peninpkatan kas ini akibat dan fungsi kas
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perusahaar sebagai nilai residual setelah digunakan pada aktiva lancar yang lain,

dan pada saat yang bersamaan komposisi aktiva lancar yang lain mengalami

peningkatan efektifitasnya.
Tabel 5.6, Proyeksi Laporan Laba Rugi JPRS Tahun 2009 - 2010
2009 2010

PENJUALAN BERSH 477170716560 | 501,025,245 088
REBAN POKOK PENJUALAN (391270,982.858) | (410,843,851,752)
LABA KQTOR B5.850.727901 | 90.185.264.206
BEBAN USAHA {33,401,949,739) | {35,072,047,226)
LAGA USAHA

52488778962 | $5413.217.070

PENGHASILAN {BEBAN) LAINLAIN (1192926776 | (1252673115

AMORTISAS! GADDWILL @62),287.74m | @s21.257.749)

LABA SEBELUM PAJAK 46674 503837 | 49239385208
BUNGA HUTANG 147 250,000,000) | {25967 500,000)
LABA SEBELUW FEMBAYARAN

PAJAK (575405353} | 23,251,888 208
PAJAK 172521908 | (6.974 565 862 |
LARA BERSIH

492,784,454} 18 275,320,344

Sumber ; Olahan Penulis

Diasumsikan manajemen JPRS tidak akan mervhah kebijakan operasional
perusahaan dan memberikan imbas pada kebijakan atas persedizan. Manajemen
berusaha menjapa prestasi kinena perputaran persediaan pada 80 hart kerja.
Pertumbuhan persediaan mengikuti pertumbuhban atas penjualan perusabaan JPRS
yattu diasumsikan tumbuh 5 % untuk tahun 2009, dan 2010..

Diasumsikan karena kebutvhan kas untuk pembayaran bunga bank atas
hutang bridge financing, manajemen JPRS berusaha untuk meecan asset yang
lancar untuk dikurangi. Piotang usaha mengalami penurunan karena diasumsikan
manajemen  semakin giat menagih kepada konsumen dan merubah kebijakan
koleksi kredit pivtang usaha perusahaan dari 90 hari pada tahun 2008, menjadi 80
han hingga masa mendatang,

Pemasok stemcor sebagai pemasok utama begi JPRE memphami dan
menghargai proses akuisisi yang dilaksanakan perusabean holding. Ssianjutnya
Stemcor diharapkan tidak akan menapih pembayaran dimukas dalam proses
transaksi pembelian bahan baku. Diasumsikan pada tahun 2009 hingga mendatang
tidak ada pembayaran di muka untuk pembelian bahan baku.
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Perusahaan JPRS diduga kuat masih akan memegang investas! perusghaan
IPRS pada saham perusahaan PT GDS. Karena tidak ada penilaian kembali atas
nilai saham perusahaan PT GDS. Maka diasumsikan bahwa nilat investasi saham
perusahaan pada tahun 2008 hingga masa mendatang adalah tetap sebesar Rp
500,498,646 .

Pada masa sstelah akuisisi, perusahaan holding tidak memiliki keinginan
dan memberikan mandat kepada manajemen JPRS untuk tidak melakukan
investast jangka panjang di perusahaan JPRS khususnya investasi baru
penambahan fasilitas produksi atau aktive tetap lain untuk ekspansi usaha
Diasumsikan bahwa masih tefap ada pertumbuhan pepambahan aktiva fetap
sebesar 3 % namun dilkoti dengan pertumbuahan depresiasi perusahaan sebesar 2%
pads tahun 2009 dan 2010

Goodwill masuk pada asset perusabaan pada tanggal 1 januari 2000, yaitu
pada saat penutupan pembelian 100% saham perusahaan JPRS, Diketahui bahwa
nilai dari goodwill adalah sebesar Rp 184.850.309.923 yaitv timbul atas premium
dari pembelian saham perusahaan. Goodwill tersebut diamortisasi selama 40
tahun dengan besaran amortisas: perfahun adalah sebesar Rp 4.621.257.748.

Pada awal tahun 2009, komposisi total ekuitas perusahaan akan bernbah
dan turun 49 % dari Rp 265,149,690,077 pada akhir tahun 2008, menjadi
135,000,000,000 pada awal tahun 200%. Perubahan komposisi ekuitas ini adalah
karena adanya peaggantian ekuitas perusahaan dengan ekuitas baru, dan akibat
dari pengguniaan hutang maka ckuitas perusahaan mengalami penurunan.

Komposisi kewajiban jangka panjang dari perusabaan JPRS mengalami
perubaban besar selama tahun 2009 dan 2010, dan perubaban tersebut adalah
khususnya pada jenis kewajibannya. Pada tzhon 2009, perusahaan JPRS
mencatatkan kewajiban baru dengan nama hutang bridge financing dengan
besaran yaitu Rp 315,000.000.000, sedangkan pada tahun 2010, bridge financing
digantikan dengan instrumen hutang obligasi dengan jumlah yang sama. Unk
kewajiban jangka panjang yang lain yaitu pembayaran imbalan pasca kerja akan
turobuh dengan pertumbulian yang sama dengan tahun lalu sebesar 10%.

Perkembangan skenaric selanjutnya perusahaan diasumsikan mampu
untuk mendapatkan hutang jangka panjang dari bridge financing dan dibiayai
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kembali melalui  obligasi,

o1

maka manajemen perusahaan berusaha  untuk

menggunakan hutang jangka panjang tersebut untuk ikut mendanal operasional

petusahaan, Pada tahun 2010, perusahaan tidak menulik kewajiban jangka pendek

lagi.
Tabel 5.7, Proyeksi Laporan Neraca Aktiva JPKS tahon 2009 dan 2018,
AXTIVA LANCAR 2008 2010
Kas dan Setars Kas 46,077 £29.404 54,055.528,878
Pigtany Usaha 106.037,935,600 1 111339832 454
Persediaan 106,037 935880 [ 111,339 $32 464
Fembayaran di muka .
Tota! Aktiva Lancar £58,153, 200,764 | 276,739,191.867
AKTIVA THIAK LANCAR 2608 910
lrvestast sabem 440 498 646 $80 490,546
Aptiva Tetap 74908 827448 | 77,156.001,832
Adurmadesi Peayusutan {58 632903.416) | 63 480 708,013
Net Axiva Tetap 15275925703 | 13.665,383,990 |
Goodwiil 1890228 052 1715 | 175607 784 427
Total Akliva Tidak Langar 206,526732.212 ¢ 159515,182,489
TOTAL AKTIVA 458 780433038 | A75755.304,598

Sumber : Olahan Penulis

Tabel 5.8 Proyeksi Laporan Neraca Eiuitas & Kewaiiban JPRS thn 2008 &£2010,

KEWANBAN JANGKA PENDEK 2008 2010

Hutang Usehs A -
Sews i terima di muke 394,728,000 394,726,000
Hutang Pajek 1,802.481,328 1,802581.328
Total Kewsjiban Jangka Pendek 2,196,807 328 2158907 320
KEWRJIEAN JANGKA PANJANG 2008 2010

Bridge Finanging 314.400.600.000 -
Obligasi Perusahaan T 1344 000,600 000
imbal Hasit Kerja Keryawan 6886310162 | 7.864.941,178
Total Kesvajihan Janghs Panjang 329 586,310,162 | 322684 941,178
TOTAL KEWAJIBAN 324,183 217.480 | 374,881,848 506
EXUNAS 134597 215 546 | 150,673.535 890
TOTAL KEWAJIBAK & EKUITAS 458.780,433,098 | 475.766384,206

Sumber : Olahan Penulis
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Estimasi Nilai Unlevered Beta dan Betq JPRS
Prinsip CAPM digunakan dalam memprediksi nilai Cost of Eguity yang

diioginkan dari sabam JPRS. Karenanya, maka periu diidentifikasi terlebih dahulu

nilal Beta dari perusahaan JPRS.

Tabel 5.9, Perhitunpan Beta
Sumber Nilai Befs Reterangan
Qsirig 0.38 1 Bulen
Osins 0.4 3 Bulan
£Isiris Q.43 1 Tahun
Bloomberg 1,078 »
Manuai Regresi 0.2 3 Tahun

Sumber : Olahan Penulis, Osiris, dan Bloomberg

Berdasarkan data dari berbagai sumber dan identifikasi dengan
menggunakan regresi maka diestimasi bahwa nilai Beta vang digunakan adalah
nilai Betz dari hasil regresi, Nilai Beta JPRS didapatkan dengan melakukan
analisis regresi 0.2. Hasil regresi digunakan karena menggunakan jangka waktu
yang lebih panjang yaitu tiga tabun dan diharapkan dapat mencerminkan pritaku
investasi akuisisi JPRS kedepan.

Berdasarkan nilai Bere torsebut diatas, maka diestimast nilal Unfevered
Beta dari perusahasn JPRS, adatah

Beaty Unlevered= Betx  } F1+{1~t)D/E]

Beta Unlevered = 02 / F1+( 103348176410/ 268.780.167 ]

Beta Unlevered = 4.177
Jadi nilai Beta Unlevered dari JPRS adalah 0.177.

Unlevered Beta digunakan untuk memprediksi nilai Beto pada saat
perusahaan JPRS mencatatkan niai hutang baru di nersca  perusabaan.
Prediksinya adalah nilai Bese perusghaan akan tumbuh seiring dengan
bertambahnya risiko perusahaan atas meningkatnya nilai hutang perusahaan,
Berikut ini adalah estimasi nilai

Estimagi Nilai Risk Premium

Nilai Risk Premiwn pada dasamya diidentifikasi dengan menggunakan
data historis dalam hal ini adalah data historis dari pasar modal di Indonesia,
Namun, karena sejarah dari pasar modal indonesia masih belham lama diasumsikan

data higtoris masih belum cocok untuk mencar Risk Premiwm indonesia. Sajah
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satu cara untuk mencart Risk Premium indonesia adalah dengan membandingkan
dengan Risk Premium dari pasar modal amerika serikat diasumsikan memiliki
sejarah yang lebih panjang.

Pada tahun 2006 diketahui bahwa S&P dan Moeody's telah menyatakan
meningkatkan nilai credit rating indonesia naik menjadi 1 tingkat lebih tinggi
menjadi B1. Berdasarkan data diketahui bahwa adjusted default spread dard rating
B1 adalahb 600 basis point. Berdasarkan data dari Jhbofson Associate menyatakan
bawah Risk Premimm amerika serikat adalah sebesar 551 %. Bertkut ini adalah
estimasi Risk Premium Indonesia, adalah :

Risk Prepiium Indonesia = Risk Premium for maiure market + counfry premium
Risk Premium Indonesia = US Risk Premium + country spread premium

Risk Premium Indonesia = 551 % + 6%

Risk Premiup Indongsia= 1151 %

Perhitunpan Cost of Equity

Perhitungan nilai Cost of Bguity JPRS tidak menggunakan besaran yang
tetap dan stabil, karena berdasarkan hasil proyeksi laporan keuangan ditunjukkan
bahwa nilai perbandingan hutang dan ckuitas perusahaan tidak tetap. Oleh karena
alasan tersebut, maka perlu untuk diidenttfikast Cowr of Equiry setiap tahunnya.
Nilai risk free didapatkan dari tabel IGSYC yang didapatkan dari bursa efek
indonesia untuk periode 3 tahun yang sebesar 9.5%, hal iy untuk
mengkompensasi lama investasi adalah 3 tahun, Besar Risk Fremiwn adalah 11.51
% dimana diasumsikan selama 3 shan mendatang diasumsikan tetap dan tidak

ada perpindahan praferensi risiko masyarakat indonesia, Berdasarkan data-data di
atas maka dapat dikitung Cost of Equity sebagai berikut :
Tabel 5.10 Perhitungan Cost of Equity perusahaan JPRS

sk 2810 E
Kewpiiban 324,163,217 436 1 324 081,848 568
Ekuitag 134 557,215,546 | 150873 535 8ah
Kewajiban + Ekuiley A4585,780433,036 | 475,755,384 308
Rasio Kewajihan/Ekyites 241 2.18
Boto Levered 8.47 G.43
Risk Froe Rate 9.50% $.50%
Risk Premiurn 11.51% 11.81%
Cost of Eguity 5150 9145

Sumber : Olahan Penulis,
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Pada hasil perhitungan cost of equity tampak bahwa nilat cost of equity
pada tahun 2009 sebesar 0,13 sama dengan cost of debt dari bridge financing
sebesar 0.15, Teon kevangan menunjukkan bahwa sebenarnya nilal cost of eguity
seialu tebih besar dari milai cost of debs. Pada kasus ini maka situasinya adalah
unik karena calon pemilik bara harus menyetujui persyaratan peminjaman modal
darl kreditor untuk kebutuhan akuisisi yaitu sebesar 15 %. Namun, bal ni
kemudian menjadi fokus bagi perusahaan untuk refinancing dan berhasil
mendapatkan pendanaan dari obligasi, dan bunga cost of debt turun menijadi
8.25%.

Perbitungan Free Cash Flow To Equity

Dengan menggunakan data proyekst laporan keuangan perusahaan JPRS,
benkut ini adalah free cash flow untuk tahun 2009 dan 2010, antars lain .
Tabel 3,11, Free Cash Fiow To Eguity JPRS

2658 2010

Laha Bersth 1402 784 454) 16,276,520 343
Investesi Kapital 2161810488 | 2247264814
Goodwill 184,880.368.923

Perubahan Modal €erja 3905267312 16.6113,783,568
Depresiasi

£3,745 441 3563 {3.857 604.5573

Amortisas] Goodwill (4,824 257 7483 (4,621,257 7483

Hutang Bara 314,000,000,000
Hutang Terbayar {8,232 161,355 895,631,016
FOFE

140 358 £88 319 11,205 683 251

Sumber : Olahan Penulis

5.4 Tahap Penjualan JPRS

Pada perencanaan valuasi ini perusahaan holding berencans akan keluar
dari investasi JPRS melalui menjual anak perusahsan JPRS kepada perusahaan
konglomerasi vang lain. Penawaran dilakukan khususnya kepada konglomerasi
yang memniliki bisnis iatt baja, dan diharapkan dapat memberikan sinergi kepada
JPRS. Pada waktunya perusahaan dijual dengan harga saham wajar dengan
metode pembayaran tunai untuk setiap lembar saham /cash for stock.
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Perusahaan holding tidak akan menjual perusahaan JPRS jika imbal hasil

keuntungan tidak memberikan tingkat keuntungan sesual dengan benchmark LBO

internasional pada industri baja. Harapan peruszhaan holding adalzh bahwa
aktivitas LBQ dapat memberikan imbal hasi] IRR > 30 % pertahun,

Froyeksi Laporan Kenangan Tahap Peniualan JPRS

Pada dasarnya proses proveksi laporan keuangan perusahazn pads tahap

penjualan adalah menggunakan asumsi proyeksi vang sama sesuai dengan asumsi
proyeksi pada tahap pengelolaan, diantaranya adalah

-

Penjualan perusahaan pada tahun 2011 dissumsikan tumbuh 5 % dar
tahun 2010,

Komposisi marjin laba kotor perusahaan pada tahun 2011 adalah sebesar
15 %.

Komposisi beban usaha peresahaan terhadap penjualan pada tahun 2011
adalab 5%.

Komposisi laba kotor perusahaan turun menjadi 11 % pada tahun 2011
Kamposisi biayz lain-lain adalah $.25 % dari penjualan pada tahun 2011
Pembayaran bunga hutang pada tshun 2011 adaleh tetap sebesar
Rp26.620.570.839.

Pajak penghasilan perusahaan adalah 30 %.

Kas berfungsi ssbagat residual dari sisa arus kas perusahaan,

Inventory days perusabaan pada tahun 2011 adalah sebesar 80 hari.
Reczivable days perusahaan pada tahun 2011 adalah sebesar 80 hari,

Pada tahun 2011 tidak ada akun aktiva pembayaran dimuka,

Investasi pada perusahaan PT GDS adalah tetap scbesar Rp 500,498,646 .
Pada tahun 2011, penambahan investasi kapital perusahaan wmbuh 3 %
dari tshun sebelummya.

Goodwill akan disesuaikan dengan amortisasi tahun ke 3.

Kewajiban jangka pendek pada tahun 2011 akan mengalami penambahan
seiting dengan kebijakan perusahaan unfuk mernjaga rasio tingkat hutang.
tidak ada penambahan dari hutang jangka panjang yang mengakibatkan
pembayaran bunga.
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Tabel 5.12, Proyeksi Laporan Laba Rugi JPRS Tahun 2011

PENJUALAN BERSIH szs,ei;?;os,sss
BEBAN POROK FENJUALAN {431,388.180 852
LAEA KDTOR 84,564 527,511 |
SEOAN USAHA {36 825649 587)
LABA USAHA 57,868,877.823 |

PENGHARILAN (BEBAN] LAINLAIN

{1.315201.771)

AMORTISAS! QOOLWALL

{4 B2 287 748}
LABA SERELUM PAJAK 51932418404
BUNGA HUTANG - (2% 887 Bu0 0005 |
LARA SERELUM PEMBAYARAN
PAIAK 25844 518 404
PAJAK £7.783 475 5213
LABA BERSIH 18,181 442,883

Sumber ' Olahan Penulis
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Tabel 5,13, Proyeksi Laporan Neraca Akctiva JPRS 1shan 2011,

AXTIVA LANCAR

2011
Kas dan Setara Kaz 63,514,335, 710
Piudeng Usabe 1$6,306,824,087
Parsediaan 115,806 824 087
Pambayaran of suka 2
Total Akliva Lanoar 297 377 984 985

AKTIVA TIDAK LANCAR 2011
tvestasl saham 500458 848
Abdive Tetup T8 ATS 774 890
Aagrtasi Penyusutan {67 464,246,747}
Net Aktive Telap 12,008,527.943
Goodwill 170,288 538 679
Tetat AkBus Tidak Lancar 187,357,336 612
TOTAL AKTIVA 484 605,321 387

Sumber ; Olahan Penulis
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Tabel 5.14 Proyeksi Laporan Neraca Ekuitas & Kewaithan JPRS thn 2011,

KEWAJIBAN JANGKA PENDEK 2011

Hutang Usaha -
Sewa di terdme di muka 304,708 000
Hutang Pajak 1,802,181 328
‘Fotal Kewajiban Jangka Pendek 2.196,507,328
KEWAJBAN JANGKA PANJANG 2011

Bridge Finanging -
Obligast Perusahesn 315,004 568 600
Imbat Masi Keda Karyawan £ 453,435,290
Total Kewaliban Jangka Panjang 3 453 435 296
TOTAL KEWANBAN 325,650,342 624
EKUITAS 169,036,578,773
TOTAL KEWAJIBAN & EXUITAS 4%4 68532 367

Sumber : Olahan Penulis

Cost of Equity

97

Untuk Cost of Equify pada periode setelah tahun 201 1, diasumsikan tetap, ?
Adzpun alasannya adalah pada pericde tersebut, dissumsikan bahwa manajemen —

perusahaan berusahs untuk menjaga tingkat rasio hutang ferhadap ckuwitas

perusahaan sebesar 1,8,

Tabel 5.15 Perhitungan Cost of Eguity perusahazn JIPRS

s HNME

Kewaiiban 325,650 342 824
| Exnitas 169,034 378 773

Kownjihan + Ekyitas 484 688321, 397

Rasio Kewsjiban/Ekyitas 1.93

Bets Loversd 0.42

Risk Free Rate 8.50%

Hisk Premjum 1131%

L ou! of Eguity 814

Sumber - Olahan Penolis.
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Free Cash Flow Io Equity dan Terminal Value 2011

Nilai terminal value merupakan cerminan dari tindakan perusahaan
holding dalam perenganaen untuk menjual perusahaan JPRS. Karena perencanaan
perusahaan berkeinginan uniuk menjual perusahaan pada akhir tahun 2010, maka
nilai terminal value adalah pada tangal 31 desember 2010,

Diasumsikan bahwa perusahaan mampu untuk tumbuh dan berkembang
dengan nitai pertumbuhan sebesar 5% pertahun. Untuk kebutuhan permaodalan
untuk modal keria dan investasi jangka panjang, maka untuk tahun mendatang dan
selanjutnya, ditargetkan nilai Debt Ratio adalah sebesar 63 %.

Berikut ini adalah perhitungan nilai terminal value penjualan perusshaan JPRS,

adalah :

Terminal Value = FCFE / { Cost of Equity — Growth )

Terminal Value = Laba Bersih + (Perubahan Modal Kerja X (1-Debt
Ratio) + (Net Investasi Kapital X {1-Debt Ratio} +

Amortisasi Goodwill

{ Cost of Equity ~ Growth )
Terminal Value - Rp 17,158975,196 / {14.1 % - 5%)
Terminal Value = Rp 188,560,166,986, = Rp 698 per lembar

Hasil terminal value yartu sebesar Rp 698 per lembar cukup wajar, karera
sclama masa periode pengelolaan tidak ada akiivitas investasi ontuk ekspansi
yang bertujuan meningkatkan pendapatan perusahaan vang dilakukan oleh
perusahaan holding,

5.5 Basil Valuasi Leverage Buyout

Dengan mengetahui hasil perhitungan Cost of Equity dan Free Cash Flow
To Equity, maka selanininya adalah melakukan perhitungan valuasi atas aktivitas
akuisisi dengan metode Leverage Buyowt. Valuasi Leverage Buyow! adalah
menggunakan metode Discormted Cushflow valuation. Pada akhimys dihitung
nilai Net Present Valwe untuk membandingkan investasi ekuitas dan pengelolaan
perusahaan holding selama 2 tahun dengan nilai cash flow vang didapatkan dani
investasi tersebut. Perhitungan valuast ini adalah sebagai berikut :
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Tabel 816 Valuasi Leverage Buyous

142008 IMU2008 2010
Investas! {135,090,000.000)
Kilai FCFE 140,258 609 310 11205653291
Teminat Vatue 184,560,166 887
Totsl FOFE 140.255,888,310 | 199,765 850278
Sost of Equity 0.1& 0.146
Dlssvent Factar 145 3.32
Prosent Value £135 000,000.000) 121.964,075.702 | 151 578821.222
Not Presemt Valus 138,542 598 513
IRR 60.36%
Sumber ; Olahan Penulis

Perhitungan menunjukkan bahwa investasi akuisisi perugahaan PT Java
Pari Steel, Tbk dengan menggunakan teknik Leverage Buyout dinyatakan layak
untuk dilaksanakan. Investasi tersebut dapat memberikan nilaf net present value
yang positf, dan tingkat pengembalian yang tinggi sebesar 60.36 % jauh diatas
benchmark tingkat pengembalian dari LBQ rata-rata di industri baja sebesar +
30%.
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BAB 6
KESIMPULAN DAN SARAN

6.1, Kestmpulan
6.1.1. Struktur Transaksi Akuisisi JPRS
Perusahaan holding berencanz mengakuisisi perusahaan PT Jaya Pan
Steel, Tok dengan menggunakan skenario Leveraged Buyowt. Dalam skenano
LBO ini perusahaan holding berussha untuk mengakuisisi 100 %% saham
perusahaan PT Jaya Pari Steel, Thk dengan menggunakan komposisi ekuitas dan
hutang, serta berusaha untuk mengalibkan hutang tersebut masuk kedalam neraca
PT Jaya Pari Steel Adapur struktur transaksi vang disarankan adalah sebagai
berikut
1. Perusahaan Holding mendirikan anak perusahasn yang kemudian
dinamakan PT X, bertujuan untik mengakuisisi PT Jaya Pari Steel, Thk,
2. Perusahazn holding memberiken modal kas yang menjadi ckuitas
perusahaan X.
3. Perusabaan X menerbitkan  hutang  bridge  financing melalu
pendampingan sekuritas.
4. PT X mengajukan penawaran akuisist dengan bermodatkan ekuitas dan
hutang.
5. Setelah akuisisi PT X sepers untuk dileburkan melalui merger dengan
anak perusahaan, dengan entitas pemenang adalah PT Jaya Pari Steel.
6. Struktur sudah ferbentuk, vaitu PT Jaya Pari Steel, Thk berada satu
tingkat dibawah perusahaan holding, sertz hutang wiuk pinjaman akuisisi
masuk di dalam neraca PT Jays Pard Steel, Tbk

6.1.2 Struktur Permodalan

Perusahaan holding mengakuisisi PT Jaya Pan Steel, Tbk dengan struktur
penawaran tunai untuk setiap lembar ssham / Cash for Stock. Penawaran
ditawarkan kepada pemegang sasham PT Jaya Par Stee! dengan nilai premium
33% diatas 90 hari harga fertingg di pasar, dan nilai penaweran scbesar Rp
450.000.000.000. Seluruh penswaran tersebui dibayarken amai dengan modal
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vang bersumber dari 30 % modal ekuitas perusahaan holding senilai Rp
135.006.000.00U, dan 70 % seniiat Rp 315.000.000.000. Pada tahun ke 2, vaitu
awal tahun 2009, JPRS menerbitkan obligasi untuk membiayai kembali /
refinancing hutang dani bridge financing. Qbligasi diterbitkan adalah sebesar
Rp315.000.000.000, dengan tingkat bunga sebesar 8.5 %, memiliki rating B, dan
dengan denominasi US Dallar.

6.1.3 Tingkat Imbal Hasil dan Kelayakan Investasi

Serangkaian perhitungan dengan berdasar pada metode discounted cash
Flow valuation menunjukkan bahwa investasi akuisisi perusahaan PT Jaya Pard
Steel, Tbk dengan menggumakan teknik Leveraged Buyout dinyatzkan layak.
Berdasarkan perhitungan di atas kertas menunjukkan bahwa jnvestasi ini mampu
memberikan nilad Ner Present Value yang positif sebesar Rp 138,542,598,013 dan
memberikan tingkat imbal hasil culmp tinggi yaitn nilai intermal rate of retumn
sebesar 50,36 %.

6.2 Saran

1. Dalam perhitungan valuasi Jeverage buyowt digunakan beberapa asumsi yang
besarnys meényesuaikan dengan kondisi ekonomi dan performa masa lalo
peruszhaan. Jika di kemudian hari ferjadi deviasi atas beberapa asumsi yang
telah dibuat, maka akan diperlukan penyesuaian-penyesuaian terhadap asumsi
tersebut dan tentunya akan menghasilkan nilai valuasi yang berbeda.

2. Asumsi yang digunakan pada transaksi leveraged fvout inl menggunakan
dasar sudut pandang dari sisi perusahaan holding konglomerasi finansial. Jika
mungkinkan dan digunakan sebagai rujukan maka disarankan hasil valuasi ini
untuk disesuatkan dengan sudut pandang masing-masing invester. Diduge
Jjika portofolio JPRS dikelola dengan lebih serns dengan pengembangan
investasi untuk ekspansi perusahaan, maka diharapkan secara jangka panjang
tingkat tmbal hasil keuntungan dari skenario akuisisi melalui feverage buyout
menjadi lebih baik.
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Data yang digunakan dalam perhitungan valuasi ini adalah data publik,
Karena transaksi int bernilai ralusan milyar rupiah, dan diduga besar
kemungkinan adanya deviasi atas presepsi hasil analisis bisnis perusahaan
terhadap kondisi riil perusahagn, maka untuk mengurangi risiko transakst
disarankan kepada perusahaan pengskuisisi untuk bekerissama dengan baik
melaiui penawaran friendly tokeover dengan manajemen dari PT Jaya Pari
Steel, Thk sehingga data yang didapatkan Iebih akurat dan menghasilkan
penilaian perusahaan yang lebih baik.
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Lampiran 1. Rekap Laporan Keuangan JPRS Tabun 2002 - 2007

o

AHTIVA 2002 2803 2009 2885 205 2007
Rp Rp Rp Hp Rp Rp _
AKTIYA LANCAR
Kes dan Setars kas 1,006,709,755 MEA25060 |  B2BUSIHAE | E5M5596790 |  2SU0SBOSI0 | 4500227 566
.......[Clutang useha 481744722 | 1 S BINTO0 | 86741153073 | 41862156874 | 104,020259.801 | 105,303,763674 | |
B Bk vang mempunyal hubungsn istimews 20,336 043 861 SA0 022 BO2 b 87,744 D65 604 5296544 560 | So.6023809588 | 72762108287
3 Finak Ketige 15818374717 502,572,160 | 28,851 195697 | 35996150749 | 44726609853 | 35520801217
Piltang Jain-ain kepads pheX Ketiga 466,426 145 5§29 995 558 435,003 771 971 461 575 172,260,560 26845110 |
Persediann 32249348510 | 35994142,507 | 125120745565 | 70394855817 | 43907905000 | S 570,937 524
Usng muka pembasian i 11880067510 | B,328,78637% 52,666,922 7313810643 | 16013,718250 | 39,042,009.207
' Ipjak tibayer dimuks 998 565 965 | 3,050,737 571 9501439421 2,201 108,474 | 4435801 454
iy dbavar demke 28,018 773 25 534,701 52478 756 33,998,977 102770882 124380743
Jusredah Aktiva Lancer 62,532,472.686 | 49,200,321,004 | 219,105,255,.853 | 189,398,8562,288 | 166,940,292,343 | 248,084,170,201
| TAKYIVA TIDAK LANCAR
___|Axtiva pajek tengguhan: - bersin -1 3885274091 . : 195874 752 SBIGTON L
linvestast saham 500,498 546 500,498 846 500,490 546 300,495,645 500,498,546 550,458 446
- |adivatetep 30720074268 | 28778437876 | 28731289022 | 24070285076 | 21,898,120878 | 182840178700 1
| ARlivs tidsk digunsken dalem operns| -1 12235870950 - ] . .
Phaterg pinak yang memiilid hubungen istimowa 1ABO80878 842 | 33877 3534804 . - . - N
. _{Teisiran tagfan paisk penghasian . 2283820 200 - - - -
| jAKdive tidak lancar lsineye 20 168 429 20,068,425 20,065 420 20,068 429 27 564 415 258481
| 3ummlah Aktive Tidek Lancer 44898718287 | BASTOIANE00 | 26,059 856,097 | 24,5900832151 | 22444158893 | 20,705992,210 |
JUNLAH AKTIVA 127,434,130,571 | 130,96%662,703 | 295,997,114,030 | 284,989,684,435 | 169,364,391,036 | 268,790,167,424
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__ {HEVIANIBAN DAN EXUTAS 2802 2083 2004 2005 20086 w07
Rp Rp Rp Rp Bp fp
KEWAJBARLANCAR ¢+ 4 b
Hutgng usshe
Fihak vang mempurvsi hubungan istimews - - v 3R59 505 M8 - -
Pihak ketige 4056642183 | DM SIIMS | 9551852622 | 2041002406 466665592 | 38,453 086 563
L |Hutang lain lain 13621 802 125,000,000 17,193,573 - . 52,100,784
Hydang ividen - - - . 34 D06 500 .
. irutang osjak 3,405 978 557 7R3N FA3 | 1689%4,791 055 18852053 3184154 403 604,382 658 §
| IBiava yang mash harus dibaysr 1,235 068 332 193,264,259 0324897 452582453 741,768,229 168324266 |
Pendepatan senves terimes Simuka < 1 ishun o4, T28 084 394 726 B4 344,706 008 ags 725,000 354,726 000 304,706,000 ;-
Justriiah Kewaiban Eancay 52,637 844206 | 28.407,745,038 1 105,896,348 547 | 34.276,557,084 4860310824 | 42,402)600,275
KEWAIBAH TIDAK LANCAR
Kevrainan peiak mnw - heraiy 1,145 284 8573 - 4 380,727 543 1,048,325 808 - -
Hewejhen mbaan pasoa ketls 1,187 283,748 2548520,008 2818 050 329 3282313 469 37002335902 4,392 285 031
Pengapetan sevws dierime dimide » ¢ fahun 3355174 Big 2860 443 00D 2865 719000 2370993060 | 1778267 OGO 1 384 £41 oG
. iHdang plhek yang memiid bisbungen Isimewe £75 975 263 - - ” - -
Uang mike penjision aklive Eiek digursken oparest « | 28350000 s0l - - - ]
- durplaf Kewslian Thiak Longer 873,818 591 34,780,865,009 84813754812 451,638,827 £,476,508 182 5,713,818,06¢ |
Jumials Rewapban £9.841 400,247 | G487, TONQ47 | M52BS875519 | 40,735,497,9681 | 10,326.811,008 ;  48,176,446,330
L EwwAs e
[h‘!ms& saham - niial noming Ry 500 per sshain
__ |Madel daser - 300.000.000 sebam
[Motal cRtompatisn den disetor
poriih - 160 000 000 sehwm FEROCoEL000 | PE000050.000 | 75000060000 | ZSOOON0GE00 | 7SO00000400 | V5030000400 -
Agln suharm 348,000,000 348000,060 S48 000000 348 200,000 348 006,000 34600000 |
Sedsih panflalan kembat idlve teten §,785 680 aa7 1 785880507 1 785690807 4,785 s00 8497 4 785 800 a7 1,788 Ba GOy
Saldy labe (9F1399005% ] (9,051 807,961} S30SSAA04 | 87117 BOGEV1 | 101 12985423 | 143,400,855 484
Jurntah Ekaitas B7,019,708,524 | 87,6681, 802,658 | 138487, 246,541 | 164,261,497,278 | 179.047,580,038 | 220,613,767 091
SUNLAH KEWADAH DAN EXUITAS 127,434,190,671 | 130,869,8652,703 | 245,437.424,010 | 204.008.684.938 | 454 394,304,036 | 266,490,167,421 | |
L

Y

!
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LAPORAN RUGI LABA 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rp Rp Rp Rp Rp Rp
PENAIAL AN BEREH BILIF 44T HOT | 24T HEDIIFA2E | IPBOR7 720850 | IVTHEB D242 | M0 250077 953 1 432 807 800,735
IBEBAN POKOW PERAIALAN 2IGST4 145584 | N4 772.29% | 301 401 356,768 | W9,19 868,700 | 288458 815534 | 352 803906953
| LABAKOTOR WOEII0073 | 371768134 | 782670272 | SBASTS0SBSY | 53751562018 | TOODISIIIIG |
| IBEBAN LISAHA
Parjuslar B,558 527 923 8 402,778 452 5,773 BT Fa8 5748 516 875 BENZBTCTIE 5,705 835 542 _
Unmim dan meimiisiras 5004 428 592 575169324 5,135,304 436 8,545,275 527 8,546 804,348 8,790 406 8575
Jurmial Beban Ussha TASBA0TAIG 1 1M IOTSE5 278 | t0pET@IZABE | 1N T7ISENE | 14 m2arTT oYY | 14,908 340 498
LADIA USAHA HHE 4 B8 | 22HUSSUSAEB | GYSIBASHNST I AQATOIMOO6E | 32l yss Y | 55499501 %80
PENGHASILAN {BEBAN) LARILAN
- PenghasTian burws 332 077 480 1,786,360 848 737 560 253 2425547 1 302,358 364 892780003,
N Keuntunuan (erugisny iurs miss uang sising - barsin 4 SEQ A2 563 1 Begps2 753 2,306 968 262 FES2AW | (41051036888  2,118760958
Lale penjusian aidiva sk diginakan dalam bperast - - 17,684129 050 " . >
Labe penjuaian kerehrasn - " - 50,500 %0 544 (038,713 =
Pajmk can dende mejak {17 533 345 {875 425 347} (278 020 4 253 {24 135,618} v -
Pendapstan sewa 2 - - 4 726,000 394 728000 234 726 000
Bebar: bunpe dan provis bk (2733871 #8683 4587 111,142 - - . -
Behan pevda periods produks) barhentl (538144 400y (2 BV2 868 561) - - - i
Labiain - iersi 366 870071 503,136,748 1,784 (a2 peg 986 582,512 ap.311 608 84,157 499
Penghasian (Baban) Lain.isn - Sersih 240570903 (4358 A05500) 24 623 643,362 TH3 486 373 (1. 825 608,155 3660441858
i ABA SEBELUM PAJAK wa 88 912 461 251190 768 | ROESS 00T 1 ABERIFAGS43N | AV ORBLEATE2 | 3G960,103.239
 [HERAN (MANFAAT) PALRK
Pajnk Kini BOTARBE 200 | BASSAI700 | MES274GH00 1 1SS0 | 12148206400 1 18,497 £08 500
- Pajek tangguhan S2 421 Q38 TAB0 | 507400178 (160,402036)] (3 M4B.200780)] (803882223
Jumipls Betan Pajsi 7 D25 GBS 236 SIMWB/IIINW | OSBIATEN 1 1ABS2HIEES | 111000040401 178039264V7 |
Lafia DERSE 15863225825 1 12024572492 | B2ABSSAA55 T M UG4.261 757 | 2B YUG0ER,782 | A 556177063
[ ABRA PER SAHAM DASAR 5 80 417 xr 178

I
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Lampiran 2, Proyeksi Laporan Keuangan JPRS Tahun 2008 - 2011

Laba Rugi
2008 2009 2010 2011
PENJUALAN BERSIH 454,448,285,772 | 477,170,710,560 | 501,029,246,088 | 526,080,708,393

BEBAN POKOK PENJUALAN

(381,736,568,448

(391,279,982.659)

(410,843,981,792)

(431,386,180,882)

LABA KOTOR 72,711,727.323 |  85890,727,.901 |  90,185264,296 | 94,694,527,511
BEBAN USAHA 13,633,448,873) | (33,401,949,739) | (35,072,047,226) | (36,825,649,587)
LABA USAHA 50,078278,450 | 52,488778,162 |  55,113217,070 | 57,868,877,923
PENGHASILAN (BEBAN) LAIN-LAIN 4,544 482,958 | (1,192,926,776) | (1,252573,115) |  (1,315.201,771)

AMORTISASI GOODWILL

{4,621,257,748)

(4,621,257 748)

{4,621,257,748)

LABA SEBELUM PAJAK 63,622,761,408 | 46,674,593637 |  49,239.386,206 | 51,932,418 404
BUNGA HUTANG - | (47,250,000,000) | (25,987,500,000) | (25,987,500,000)
LABA SEBELUM PEMBAYARAN PAJAK 63,622,761,408 (575406,363) |  23.251,886,206 |  25944,918,404
PAJAK (19,086,828,422 172,621,909 |  (6,975,565,.862) |  (7.783,475,521)
LABA BERSIH 44,535,932,986 (402,784, 454) |  16,276,320,344 |  18,161,442,883
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Aktiva

AKTIVA LANCAR 111212008 11412009 2008 2010 2011
Kas dan Setara Kas 4,544,482 858 4,544 482 908 468,077 828 404 54,088 526,979 63,514,336.710
Piutang Usaha 113612073943 1 113812073943 | 106,037, 535680 1 111330632484 { 116,806,824 087
Persedizan 100,088,510172 1 100,888 610,172 | 108.037.635680 1 1113308324084 | 115,008 824,087
Pembayaran di myka 45,444,828 577 485 444 824 577 - - -
Total Aktiva Lancar 264,583,806,649 | 264,580,806/640 | 258 153,700,764 | 276,739.191,907 { 207,327,084, 855

AKTIVA TIDAK LANCAR J1/12i2088 14172609 2008 2010 2011
Investast saham 500488646 504,498 848 500,498 646 £00 498 846 500,488 646
Aldtiva Tetap 72,727,018620 72,727 018,620 74,808 827,116 77,156,091,932 79.470,774.880
Akumuiasi Penyusulan {55 BR7,462,060) | (65,687, 462,000) | (59,632,903 416) | (63,4080.708,013) | {67.484,246,747)
Net Aktiva Tetap 18 539,554 600 186,833,554 560 16,275 923,703 13.658,383,920 12,008 527 843
Goodwill -4 184 BE0 300893 | 1802200521781 175B07,794427 | 170,986,536 879
Totai Aktiva Tidak Lancar 17.340,063.206 i 202190363128 200826732272 | 188016192488 197 3567 336,512
TOTAL AXTIVA 281,928,340855 |  466.780,259.770 | 488,780,433038 | 475785384 306 | 454 ,685,321,397

s
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Kewajiban dan Ekuitas

3141272008 11412009 2009 2010 2011
KEWAJBAN JANGKA PENDEXK
Hutang Usaha £,428 ¢80,0867 8,429 980,087 - - -
Sews di tarima i muka 384,726 000 384,726,000 394,746,000 384 736,000 384 728 000
Hetang Pajak 3,604,362 656 3,804 362 6856 1,807 181,528 1,802 181 328 1,802,181,3:28
Total Kowaiiban Jangka Pendek 10,429,088 723 10,428 068,723 2,196,907 328 2,196,907 328 2,196 807,328
KEWAJBAN JANGKA PANJANG 3174272008 11112008 2068 2010 2011
Bridge Financing -3 815000000600 | 315,000,006,000 - -
Obligasi Perusahaan - - - | 315,000,000000 §  315,000.600,000
imbal Hasil Kena Karyawan $,351,191.088 8,351,181,056 8,985,310,182 7.884 541 178 8,453 435 208
Totai Kewajiban Jangka Panjang 8351191056 | 321,351,191,086 | 321,988 310,162 | 3226848941178 | 323 453 435,206
TRTAL KEWAJIBAN 187802687791 331,7B0268779 ] 324183217400 | 324,081.848508 | 325,650,342 624
ERUITAS 265148890077 ¢ 185000000000 1 134.807,2195546 | 1680873835800 | 180038 878773
TOTAL KEWAJIBAN & FKUITAS 281,929,043 855 466,780 289,779 A58 780 433,036 475,755,384, 358 A54 685 321 397
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Lampiras 3 Regresi Saham JPRS

SUBNARY OVTPUT [ A e | R

Regresgion Statisbics I 0 T i
Hultipie R I 0.071172871 " ; o
R Sevpre | D.o0S06ss?e L . I I
-Adiusted R Squsce | ~D.0D1437262 y - T
\Standerd Error . ©0.094d7ee97. b B B _ I "V
Pbzervations ; 155! N . e, i i, ] .
T % @ 00 oW A 7
ANOVA ; ;’ _g‘ J % o
] ' ot ] s #5 F Significanes F R )
‘Regrespion L 0.0069524531 0,006852|  €.778879349) U.378836063 I
Residunl, i 159 1, 385534636| 0, 508925 ! o
IToral é 154° 1.372497137 s o

: ; | i

I | Coefficiants | Standard SLeer, t Stab Poygiug Lovez 5% Uppexr 95% - Lower $5,0% Uppar 5.0+
“Intercept £.008064741]  0.007587554] 1. 177617 8§.240779415| -0.006142472 0.024271954| ~0. 006142472 0.024271954
% Variabie 1 [ 0,20179121%F  D.2089621863 0,882598 B, 378930063 ~0,249851916!  0,653444346 —0,249881916 D, 653444346

SRR
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Lampiran 4, Bechmark L.BO Internasional sekior Steel

Anrospeas & Dofencs B —— e st

Tatocom Serwons TR —...... — ...,
rlommabon Tochaokqy & Hardwary  SSNSISRENNI——_ ;
Spocaity & Other Finance M._,
Prarmagmutons & Balectnoiogy ;—_—-—v

Eloctronic & Eiectricat Equipmant ‘='_'————.,

Solwarg & Cormpder Sorvicos h S

ngurgnce m

resaspon T ...,
Feond ProcucenProcasaon h
Hadia & Enteriainmen ii' S

Engiraering & Nachinary %_.,

wd  Steei & Otteer Hetais m‘—————w
Bevoroges e—_
Crenicats T —

_— ——
Diversisied Industials J;r*-—"—*ﬁ

Suppact Satvicug -

Rouseheld Goods 8 Toiies
Construction 8 Bufding Materals

At & Pans

Retali, Ganersi
Parsonat Sare & Household Applications
LeisMn = Holdy

Fos & Dinyg Retiders

A0% 20% 0%  20% 40% BOR¢  BOSA 10086 120% 140%
Average Gross IRR (%

Cilnrealized Deals O Realized Deals 24l Deals
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Lampiran 5, Kepemilikan Saham PT Jaya Pari Steel

1950
Nams pemegaayg saham Name of staekholdscs
Jurmleh Saham Jumiah Hodal
{Tetal Shares} {Total Capivali
Hagyarskat 3. 365,000 (22,4%) #.360. 000,000 Public
Guintswan 3.330.000 $22,1%3 3.330.000.000 SunawEn
Liem Giok Yan 1.6B2.660 {11,1%; 1.8 000,000 Lisz Glok Yan
irwan Guito 1.6862.000 231,1%) 1.6682.800,.000 Irwan guito
Wi bt 1.682.000 £31,1%) 1.662.000.800 wihoguo
Guntur i.662,500 (11,3%} 1.662.680.000 Guniigr
Guruh Wibisono 1.682.600 £131,1%) 1.642.000,000 Guyruh Wibisono
Jumiah i5.000.080 (164G % 185,000,080 000 Tohal
1991
R pamBnong sohom Memriy 5 SIDCEOECRS
9
Jinkss Sohonn Jurnbgh Mool
{Inlal Shorssy fuic Coproh
Whtsepestiakan SG40000 (2248 &.0580,000.018 Fugsie
Egwan SO05000 £23,5%) & S D CErean
L ik Yan 24830005 {118 2483000000 Vamn Giok Yon
Ywon Guile LABI000 (11, 1% ARG fwan Gufic
WEawE 249300 73,4y 2LAVITRLEEX) Ribown
=33 ) 24300 (TN 2495 00.000 ks
L d Whhone AP0 (1), 9% AT OO X Guridy Wibboriar
Juenici DG 00 RGN Yot
1992
Namp pernsgang saiun Name of skareholder
Wz
Jamialy Saham Jumial Modal
{¥otal Sheres) {Totai Capital}
Masyarakal 33600080 (2249%) 3,.368.568,000 Public
Giunawan 3330008 2220%) 3.330.000,006 Gunaiwar
Lizm Giok Yan 1562006 (i1 08%) 1.662.000.900 Liem Gick Yor
Trwan Ciito LG62.500  (15,68%) 1.662.600.000 ITrwees Gulto
Wibowo LA6.00  (HL08%) $.682.000.508 Wibirwo
Gntir 1662008 {1108%:) 1.662.6006.(0% Gwzwr
Qusuls Wibisono 1662000 {(1108%) LEE2.500.0068 Guruk Wibisone
Jamlah 15000000 (166 %) 15.000.550 000 Fora!
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1963

Namp pemzgang seham

Name of sharcholder |

1950 dan 1592
Jumiah Seham Jumlah Modal
{Total Shares) {Total Capital}
Mosyamial 2380000 (23,40%) 3.560.000.006 Publlc
Camawen 3.330.000 (28.80%) 3.580.000.000 Gunmsen
{tem Giiok Yan 1.662.000 {11,08%) 1.862.000.008 Liem Glok Yan
Irvan Guhte 1,662,006 (11,08%) 1.663.000.000 Irwas Guito
Wibowo 1668.000 {11.08%) 1.862.060,000 Wikowo
Gty 1,688,000 (11,08%) 1.668.000.000 Guntur
Guruh Wibisono 1.682.000 (1)1,08%) 1.668.005.000 Ghuruh Wiblsono
Jumish 15400000 (100 %) 15,900.000.000 Tutaf
1994
1494
Perﬁ&?ta&e Jomlah Jumlah Modal

Pemegarnyg Saham Eepemilikan Saham Saham {Rp)
G@naw&n 1%.53 % 2.330.000 2.330.000.000
Taiem Giog Yan 11,08 % 1.662.000 1.662,000.000
Imn Guito 11,68 % 1.662.000 1.662.000.0008
Wibows 311,15 % 1.6872.600 1.672.800.800
Sunrur § 11,08 % 1.662,000 1.662.008.008
Guruh Wibisono 11,08 % 1.862.000 1.662.000.0060
Magyarakat,

P.T. Hodasa@ti

Rahardie 5,00 % T459 000 759,000,000

Magyayakat lainnya 24,00 % 3.591.000 3.891.000.000
Famliah 200,00 % 15.068,000 15.080.000.000
1965

2 1T (i s T b B0 5

Persedcags Jumiab Jumlah Modal
Pemeyany Saham ¥epawmi) jhasn Saham Sahkem (Rp}

Gtmawan 15,53 % 2.330.5880 2.330. 668,008
Lism Gipk Yan 11,08 % 1,862,090 1.662.000.008
Irwan Guito 11,68 % 1.482.000 1.88%.005. 568
Wibows 15,38 % Z.305.3¢08 2.30% . 588,000
Guntur 13,31 % 1,655,500 1.65%.5%00, 068
gurah Hibigunse 11,08 ¢ }.582.,00D 1.862.000.060
Mzgyarakat

#,.F. Modosakci Rahardio 5,35 % BEE. §G0 843,800,020
Magyarakat lainnys 18,13 & 2. 8¥3.800 2.E7H.80%.000
Jumlah L0, 80 % 15,000,800 15.4C2. 800 . 008

L-1G
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190 .
Pérsoniase Tuiniah Jumish Modai
{emegang Sahup Kepernitikan Saburo Sahay [Rp)
{una 15,53 % 2330068 2.330.00¢ 20
i.;m?i’;k Yan 11,08% (R AL ] . 1,662 004 Sl
frwon Guile 1,06% 1,647 1.662.060.500
Wibkows 1664 % 2.495.200 2.496,200.000
Guniur L% 1.700.500 §.,7700_500 068
Gural Wibisono 1L.08% .662.0{0 1,662 006000
Masyaraknl @
PT. Minsasti Hahardjo §,50% 250,800 G494 000 000
Musyurstat innya 1665% 2487300 2,497,300 000
il ’ .00 % 13660000 15.000.000.000 1
1997
1987
Pemeniaso Famish Jumlzh Modsl
Pemegeng Subam Kepemilikan Saham Sahmr {£in}
Gunawsn s 15,53% 11.650.000 $.525.000.000
Muzyarakat |
BT, fndo Metal Invostima 33,24%: 23.530.000 12.465.000 004
GE& {ron & Steed Lad, £7,22% 12,914,560 6.457.250.600
Ascan Ferro Trading Co. Lid. 1.08% £.310.000 %,13%.000.000
. 1T Mogasmkti Rahandja £41% 4 866,600 2.46.3.000,000
Masysmksl lainnys ' 15,52% 12380500 &, [94,750.000
Jamlah- IM*OO% 75,000,060 37.300.606.600
1998
1950
Jumiah Pargsnisaa Jumink
Famagrag Saham Salism Pamiikan (%) Madal disator
R/p
Gwls Guanwan 11,850,008 15,53 5. 988. 400 900
P.T. Ingn Meial meeriome 22, 2354800 33,24 12.465.300.000
G.M. on & Stewilid, 12 294.500 17.22 £.457.250.000
Ansan Faeo Traging Co. Lig. #.3110.000 §1.08 £ 155.040.560
F.f. Modaceakll Raksrdie 4458 080 €21 ¥ A2 L05.590
sagyarnkat isinnyas [Jibawah 5%} 17,335,500 18,74 #2885 760000
Jurm fedy 75.660.000 160,400 F2.500_000.063

L1
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TYEG
Jamla® Parasnins e Jimteh
Pemapang Sakam Sanhdm Fmiikan {%} Wadal digainr
Ky
Twib Qunawss §LESD. 0G0 15,83 L.325.000.800
Mive Hatd Sunyels 14,958,008 15,84 7 4F5.600.000
H.M. en & SrasiLe, 12.61%.500 11,22 BAGT 55,605
Jongihan S1avandons §. 1834 500 1550 £.312.255.800
Awemn Faero Trading Co. LW 6310008 11,08 455 000,000
£.7. Modsankti Resard|o 4 634,500 510 2878, 750 080
Masyaraket lsinave (dlbewah %) 15,061,500 4 54 5481755600
Aumiph 15000058 6 0% 3. 5680.006,000
2000
e
it
Jumiah Persantase Jumnlaty
Pamegany Seham Saham Pemillkan Modal Disator
) Ry
Pandin :
Gwis Sunawan 23.300.680 15.53% 11.656.000 000
Masyarakat
Nioo Han Sunyolo 25816000 19.84% 14 858,000,800
G.M. tron & Stes! Lig. 23.820080 11.22% 12.914.505.000
Jorathan Sievensons 5. 23248500 145,.50% 11.824.560.0060
Asean Ferro Trading Lo, Lid. 18620000 $1.08% 3.310.000.50¢
Masyarakat lainnya {masing-masing
dibawah 5%} 31081880 20.73% 15.540 500,000
Diteksi
Gunadi Gunawan 5.080 - 2.568.000
Fuolak 150.000 805 128589% 15.085.660.000
2601 2
= 2601
Jurslah Rersentass Jumish
Pemegany Saham Sabam Famifikan Moda! Disetar
Rp
Pondir ;
Gwie Gunawan 23.380.000 15, 53% 11.850.000 500
Masyarakat -
Njco Had Sunyolo 28.215.600 18.54% 14,958 .000.006
G.M fron & Stesd Lid, 25.828.900 $7,22% 12.914 500.000
Josathan Stevensons S, 23249000 5.60% $1.6824.566.000
Asean Ferre Trading Co, LI 18.811.500 12,54% 9.405.750.000
Masyarakal lalnaya (masing-masing
dibawah 5%} 28,889,500 19,27% 14,444, 751060
Riraksi |
Sunadi Gunawan 54500 - 2.500 000
Jumiah m&% o 1 GD‘GG%& 'Wmm&g&
{12




2002

2002
Jurniab
fembar saham
diternpatkan dan Parsentase
famegang salem dizetor peauh pemiikan Jurnlai
Gwde Gunswan 3.300 000 2.20% 1.650.000.800
Gwie Gunadi Gunawan 5.000 000 2.E00.080
Nioe Hari Sunyoto 26.G16.000 1954 14,888 006600
G.M. Iron & Steel L1d, Malaysia 25,829,000 1722 12.614.600.800
Jonathan Stevensons S, 23,249,060 15580 11.624.500.000
Asean Ferro Trading Co. Lid,,

Heong Kong 20.326.500 1358 16.188.250.000
Tetsrs Okane 200004060 13,33 10.004 600,000
Laindain (masing-maging di bawah 5%) 27.364.500 1825 13.882.260.000
Jumlal 450,600,680 100,08% 75.086.800.000

2003
2003
Jumizh
iembar saham
diternpatican dan Persentase
Pemegang saham isetor penuh pemitkan Jumiah
Gwie Guiawan 3.300.000 2.20% 1.650.080.000
Swie Gunadi Gungwan Bl .00 2.500.008
Mjoes Mand Burwolo 28.918.040 1884 14,858 060,080
G, Ion & Stesl LI, Malaysia 25820000 17,22 12.914.530(0.000
Jonathan Stevensons 5. 23.248.600 16,508 11.624 500.005
Asean Ferra Trading Co. Lid.,

Hong Kang 22,436 508 44,96 11218, 250,000
Tetsurs Okano 20.006.600 13,33 10.600.000.006;
Lairedain (masing-masing o bawab 5%) 25 284 500 18 85 12.632.250.600
Jumlah 156.000.680 100,60% 15.066.090.000

2064
Fo
2004
Parsenians Jumiah Model
Jumlah sabdry  KepemiikoanS Disetors
Nusitherof  Pestenlpgeol  Tolsi Pad-up
News Pemegang Sahem Shetas Ownotshic Capilat Name of Stockholders
% Rp

Nioo Har Surpoto 29.915.500 19,84 14.8588.000,088  Njoo Hes Gunyolc
GM, ron & Staeet Lid. 25820004 1722 12974500000 GM fron & Siesl Lid,
donathan Elavensons 8, 23.248.000 15,50 1624 50000 Jonolhan Stevansens .
Asvan Fers Trading Co. L. 22 436,500 14,66 11218250008  Aseonn Fero Trading Co. L34,
Tetsure Okena 2H.000.000 13,33 W00 Tesuro Qkano
{wia (Gunowan Cwin Gunawen

Kamisaris Ulama 3.3680.000 2,58 1855000008  (President Cormmissioner)
Gwie Gunadi Sunawon Gwan Gunad Cunawan

Diraklur Lilgma) 3800 €00 1500000 Prosident Oiracton
iMasyerskat I8inrys (masing-

rgsing dibawesh H%) 25.266.500 .85 125033260600 Cihors (sach bafow 5% }
Jumiah 50,006 63) 100,00 TEOGOE00.006  Total
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2005

H¥5
FParsentase Fumig Radni
Jumsdsh saham Kepemiikan? Ensator!
Numbar of  Perceniage of Total Pesd-up
Nama Femegang Ssham Shares Ownwrship Lapial Name of Slockhokdary
% bp
Njoa Hari Sunyato 2995800 16,54 14058 008,000 Njoo Han Sunyolo
G ron & Sieal Lig. 28 528 G0 17,22 12914500000 GM. Yon & Steel Lid,
Jonaiizn Slaveasans S, 23.249.002 15,58 11.924.500.800  Jongthan Stovensons 8.
Assan Farre Trading Co. Lig 22436 580 14 85 11218258000  Asonn Ferre Traing Co, Lid.
Teisurg Chang 20.008.600 13,33 10.600.000.000  Talsurg Ckano
Gwia Gunawan Gwde Gunawan
{Hammisariy 1tarun) 31300008 220 1850806000 {Prasident Commizsioner}
Gwin Gunad Gunawan Grate Gursadi Gunawan
{Direktiar Utems} 2,000 431t} 1006060 {(Fresident Direstor}
Musvarakal sianyn imasing-
rsing bawah %} 25,767 500 16 8BS 1ZE33.750 006  Oihers feach balow 5% )
Juminh FEOO0S0G000  Tols
L e —,
2008
2006
rarsentasy sriah Mot
Nomber of Pascestage of Totat Pavlwp
Barmas Pemegang Saharm Shares mm%m Ca;;al Marne of Riockholders
Njoc Harl Suryotn 29316000 19,84 14868 000.600  Njoo MHard Sunyoio
GM. Irews & Steel L8 25820000 7,22 12914.500000 SR %00 & Slestlid.
Jorathan Stevensong 5. ZH.249 000 15,50 MEZ4Z60 000 Jonathan Sievensons S,
Aseay Ferro Trading Co, Ud. 22 436500 1458 11.218.250.808  Asean Feny Trading (o, [id.
Tetsurp Okars 28000000 11353 B000006800  Telsumg Olaw
Femy Sudiono $435 5640 &20 A7 000 Fery Sudiono
B Gungrein e Gusiwiran
{Komisake Liama) 3.308,000 220 18500004800 (Presiden Commissionen
Gwae Sunadh Gunawan Lo Gurad Sunawan
[Dwektur LHams} 285 g.00 U000 {Presidert Director}
Hasyarakat lainfys (masing- ]
i <Erawalk: 5% $5.832 0068 155 TSRO0 Publc {each babmy 5% 3
Juadah 150 608,000 100,00 TEDOGOD0 DG Toud
!
2007
Fomr
200F
Parsenlase Jurriah Moda
Jumrgh sahamd Kepemiiikany Trsaion
Humber of Pecgeniane of ‘Foral Padup
Hams Pemegang Safarm Bhares Senership Capital Norne of Stockdholdery
% Rp
Intesesationai Magnificent Foriune Imamationa! Magnificerd Foriw
Limited 149 588600 19,94 14.858.000.008 Limited
H.M lron £ Sieel L1d. 128 145 000 72 2914500050 GM. iron § Seet L7
Vikara Lamited 11B.245.000 15,50 {1628 SCH000  Vihara Unidad
Azean Feme Trading Co. Lid. 112,982 500 14,96 112182500006 Asean Fermo Tradiag Co, L.
Tetsurge Okano H#3.000,000 133 WAL Tebsuro Okano
Gwie Gurirsan Cwsm Gunavan
Kyrrisans Liama} 16,500 600 2.0 1853000060 (President Commissioner)
Gwie Gunadi Gunivan Gpie Gursadi Gunwmn
{Cirextur blama} 10005 5,00 LOBG00 iPresident Director)
Sasyarakad Linoya (masing-
raating dibmyah §%: 105 437 500 1565 13 633 750608  Other; jeach below 5% )
Jumlah THO.000 .50 00,00 TEO0BH00000 Yol
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BETORIAYA MARUNGEAL, TR
NEY RATIOR

Feturm on Sharaboiklers Funds (%)
Prodlt Masgin %)

Relurr: on Total Ansels {%)
Curreat Halle

Sotvangy Rakio %

$riva Eaming Retlo

ALL BATIOS
Protiabilily Ratiss
Proflé Wargin (%)
Rolam o Shatehetdors Funds %)
Hrlurn on Toiat Axaets 0%
Bahitm on Copilal Empliryed (%)
Cont of EmpliOp, Revanue M)
Opargt. Rev. per Smployes {t)
Ayer, Coxt of Employsei?enr Hh)
Fiotit per Ereployae P
Cank Flowfper, Revenudg (%)
Eross Margle (%}
ERSY Margin I%;
EBTDA Margin b}
HOE (%}
BOA %)
ROCE (%)
EVTEBIRA
Market CagdCash Fiow from Opmirstiona
Liquiaity Ratios
Curonl ralle
Ligquldity retia
Interey} Sovar
Geliection Parisd {days)
Lrendit Periad fdayw)

Axmaets Ulifization Ratias
Shane Furcie per Employea {th
Warking Cag, por Employor {5}
Totat Ansels par Emphoyee ()
Steek unsavar
Nal Axenta Tumever

Strueium Rallos

Sharebeiders Lissisity milo
Soivansy ratic %}
Gearing (%)

RATIOS - Ve
Profiabiity rfos

Batnr: o awnala ROAY

Raturs ao et assets RONK)
Raturn oty gross sasels (ACKEEY
Return on geess investmet (ROGH
Hatum pr equity (ROE

Returm on invested cenilat (RO
Cpassling margin %
ooGEpies, %
DepretlstioriSales, %

50 B A fSaton, R

Mot prafll margln

Llqutdlty ratles

Quiick ratio

Cash ratle

feurrent tutic

Grooe gash flow te cusrent Hegiiiton
Free caah flow i edrvend llabkilittes
fninrest coyerage

Fumtherd £apital ralle

Days 1 ipventory

Daryx In actourte payabla

Laye In cang

{aye In regalenbles

TUINRDTZ  IRNUTOLS

.84 213
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-2 ;42

28 s8d
8672 3219
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1192 %+ ]
28

A58

4359

£.24

.22

B4

RET4

.80

0.38
152
A58
16.56
945
Wi
154
8.
F2233
[:5:33 209
L=
&
£
68 584047
78,230 91.2¢7
o5, 104 B34 578
207 1.3
ane 1 d:2 3
e 148
.72 913

A23N002  THIH00

18,84 8.
<6.57 it
1120 nx
o R a8
m .
28T s,
L ¥4 s,
.86 fLa
fed 1 £
7.34 N
"/ 1.
082 13
G.45 Y
207 il
442 na
a2 5.8,
%% f: - 4
A 3,
&0 na
L1 n&
28 N
23 2N

ARMIZONE  VHIWAGS  ANMR808 1042007

401
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e 283 245
sau 3.2 7408
.5 44.02 3m

126 120G 1UIWHRE  1RARE0T

.08
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{L.23
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f5034

#31
1.9z

B.42

8719
418

B2

B
4833
11,00

L85
1.9
ne
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p 14

508,045
6287
76250
4429
.83

Feuy
BD.34
354

RAT004

895
14.57

rs:r A
0.98
£.34
105
so.u
2.2
432
i)

1.82
ban
240
0.63
078

.
18

#1

435 4.B6 10,78
8,54 4.1% »os
854 348 @85
a3 .62 2453
297 4.29 232

1431976 LRBEET 303 B4s
33,158 B4.408 T2,545
g2.202 27,4998 A

Fobd 544 9,67
14.98 hRE:x3 16.58
gy 58 1332
80§ £ war
T.08 A 1] 2582
B35 w43 10,88
331 a07 ABIT
7404 200 1370
5.08 64 834
E24 z83 345
E V) 50 258
Fri. 148 B
15 B3 ]

& 38 ¥

352,90 74,614 66D
162,738 36 TE BA2.04%
0 80 556,150 128
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242 246 3.74
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23H00%  THNN00E  HAR00T

€13 268 2182
172 %02 Ta.r2
(33 bA v Bes
B rRA Pregr
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448 185 1078
BE04 8297 2.9
433 401 inE
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Aswaln wtitizglion ratios

HAD b6 ealosing 4.00 i f:Reid .00 880 D3
Sales le2ash 2810 fa 15,18 14,83 14,78 17.9%
Saiat 1o aocounls recelvabls 5.34 na, 143,13 1878 10.6% B4
Sates (0 laventories 1 8. 15.8¢ 1342 544 1814
Baler 0 working capitst 248 X3 688 E83 488 838
Salen to Hxad unasia 250 na 285 368 4.3 480
Subes i fotal ansels 1.6 i 178 182 1.87 .87

Sirsctocs ratiod

Finaneiat laverage at book (% 4.9 ma 00 .00 8.00 G.00
Debt fo capltal ot Hook o0f e, 0.9¢ 008 042 X
ratia D18 ¥ .5 £ : -4 BRs eoa
Ratontlon wlle [:¥:3 ] na. 254 .00 20 20
Seare 48T wa, L4 811 443 513
Meme Lines
Uparating working copttal {th) 1 Bi8.8R pa  ATRIMOD BATREDY  B250.451 15249048
Nat working caplial (] 3275086 Al BIULENT GABA02T 42435084 R3.450,6R0
Gross vestment (i) b e na 1688 SORATD 10980573 B46012
Cther sasets i 6 %Y & & & 8
Erhar habitithis (th) 8O, 28R4 na TeL MG BB268 1014580 1,045
inwpsted capital {th 24,785 454 e 22747352 40285 ZASTEIME  SROS4007
Enferprisn vatus §i5) (VN LT i 0.3 . %%
NOPLAY (th} 1,414,387 . ZUN0IEY 1408077 GHEITY 0,855
Sroes cakli Bow {th) «1.382, 5% nE JIGEHAIE  AEETA GO 168048
Fren cash flowi belore guodwll) i3 24 MR TIE A ES7AA04  STTALON  A%S004 LA
Markst cagitatizaiion {th i e na ne ns. n.
Cmneating Curisst asvets {ih) 5,088,90¢ na BPHAEDS  YSMAME  4BATE20Y 9145455
Total Intwrest baatlng dekt ith} 8 ni 2 & 2 @
Lhang® in fuerred Yixes {h) ] a4 1 4 1] o
ERIT 05} A rA FATEIH 20%E3) LIBSATI  TLBRRNAR
Taxeey 00 ERIT {1y 1,004 ma CEIRGRE BITIRE  MSTH  JAITER
sepstment (e poodhwlll £iks g ke - 2 3 5
Free cash ftaw ith) NP R e, JEFSAGE BrMET  AS00B  114TEBS
Caplis iy 21,782,783 A JATRISNE FEBILAY1 0SHMNY ST
Nk sperating peatit befors b INOPET) i 4508121 na RETG204 2081300 IRE4YY  1BEYM42
Kt ssparatling peohs after tax INOPATS (1 <t 411,087 & ZUS0EIZ 1404508 850,752  4.26D.442
ok operatiog polit after tmx (GOPAT) dh} 4,341,693 ga 21TRH14 AFESNEE 4548248 10058861
Tatal grows capital {YGGE {th) AR s d na ¥3,180,189 714888 27327004 38, YYALED
Ryt CAP avernge fthy T 2GRN0 Hwa ZRIABET DI 24503012 7R84y
Ly NOPET averate (L) 504, ¢ fa HMREGZ  LusetDe 20B4S3S 5055329
Jyr NOPAT aesmage {5} AT EES 1. WL 003 1408483 2ENSGTD
Iyr COPAT svarage 10 wEAT 038 na PEEALT 155400 3 oRTI SEr3as
Sy FEE average ) FagEd12 na. ZZ3B06E MpATHI 28061293 30808096
Ty¢ svarmge proas ratuss sk ih} n Ha ] -3 3 3
3yt avirage after-lax tefisen tisk {thi 4 fha 2 b} g a
YT o wolal gross relum ik h} [} (3% 9 [} 1] 1}
Byr CAP gvwraga ih 4507884 A 45845308 4R340 140 23420446 ZESELH0D
Gyr NOPET Bvessge i) 300424 ns. 59,881 590,468 FesdAse  3,50080%
Sy WOPAT menraipe (th) R A 108,205 401,558 BR2 NS 2EMIW
Syr TOVAT sveruge (G 258 T L a8 FHAOED 15ER31R BRRTRSS
Gyr YGU average [t} 4571547 e $3A0L3I6 N BR4260 Z44G88V¢ 27NN
Syr average pre-tax it fiEk & na. ] )] ) [\
Syr sworage siipr-ax reti 1ok o R L 8 ] b+
By avurage total Hroes sahen HEX & B 4 [ [+ L
Fov ahane date
Eamlngs ped share (EFS} #h) e na na na . ma,
Net potis per share (B3 [:¥- 8 ny . na n.a na,
Prae eaad: tiow per aiara (U i, Tl 4. né n.a, (13
Warking capital per zhare {th; na. -2 % XN N RN
Dhigidond per share (th ;X% nE nE k. FEN .4,
Growth rates
Susixinable growth mite 1188 na 638 3 k2 ) 2.0
Growth In ioial gemeta %3 na "3 22 348 2144 3w
Srowlh it Gxert nagels (%) .8 . J.A48 530 «h63 44,89
Growih: in gross fired asaete (% e, . a 485 149 1.18
Grewih in Gureat assets %) na. M, ] -3 .83 et
Brewih |6 ppersting cuprent aseelk %) na na 58 08 A58 10344 iR E
Browth In warking eapiist (%) "o, wa £2.34 T2 wmre 8
Qrewih it operating worklng capitat (%) na. . 314 L LR 50.81 BAT4
Groweth in Qroes tevestment 1%} [1E-N [[¥- ATa.44 211,69 36,78 385
Gireralhe In f048} daibt (%) nE ¥ XN B é. ik
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Srowetdy o nat turnever %)

Grawthy In gazh How (%)

Srowzh in SHBITDA (%}

Griywal: in TEIT (%]

Girowity i net prefit 1%)

Growth In NOPLAT (%)

Zrowlh In sharehotiger’ aquity (%)

dyt Sustsinabie growth rala [%)

3y Seorerth fin Bts! azsede (%

Fyr Griweh I grows Nxed ganels (43
Fyr Growdls In ficed assals {5

Hyr Growets |n currest aaeels {%3

Jgt Groswth In oprmaling Gurrent asvols K}
3yr Grownh In wgcking capiial %)

Byr Qrownth: 5 ape rsting working sapial )
Ay Growth in gross investmant 1%}
Qyr GGrowth I 163 delt %)

Syt Grirath B el tuimsever 7R)Y

Jyr Gooseth I8 conh How $%)

Iyr Cogwath in ERSTRA (%)

Byr Growth ke BEIT (%)

ByrGrowts: e et profit %

Jyr Growss in NOPLAY £%)

Ayr Grgweh in iveholdere’ squity %)
Eyr Sustninabla giowih rade (R

Sy Growth in 1o1e] asssts 16

Sy Growil iy giols assols (&)

#y7 G In Bixact axsely MG

Syr Growih in cusrent asaets 04}

Sye Growdh by operating curment psaeta {K)
Byr Growih toy worklng capital P4}

By ety In opacating weetitiog capital £
Syr Geowth in grosx immatasent (%)
Byr Growth o totyl dabt B

By Gronwths tnonet Gissovar (k)

By Gl [n cash Qoew )

Byr Crrgarth e BEITDA (%)

Syr Growih in EBT (%)

Syr Gronedts [nnel profit {4

Hiyr Groedh In ROFLAT (K}

Byt Growth In shareboldere’ equity (%
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SEHAKT A MYOE! STEEL WORKS LIMTED TBX
KEY RATIS

Fotum o Bharsholders Furais (%)

Brehit Bargin %)

Roten on Talal Aawels (R}

Curreni Ratla

Salvency Ratke £%)

Frive Earsing Ratis

ALL RATIOG
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ROA %3
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