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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1. La tar Belakang 

Pada pertengahan september 2007, analis pasar modal Robin Setiawan 

melaporkan pergerakan saham PT Jaya Pari Steel, Tbk (JPRS) tampak menguat 

naik dibandingkan dengan pergerakan harga sebelwnnya, adapun alasannya 

adalah para investor melihat bahwa fundamental JPRS cukup menjanjikan karena 

diperkirakan pendapatan JPRS akan naik seiring dengan naiknya harga komoditi 

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, I 0 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 wnum dalam aktivitas bisnis perusahaan. Di Indonesia, 

aktivitas akuisisi banyak teijadi di sektor-sektor yang mengalami pertwnbuhan 

yang tinggi, diantaranya sektor energi dan pertambangan, pertanian, 

telekomunikasi, consumer goods, manufaktur serta keuangan. 

Gambar 1.1. Historis Meijer & Aknisisi di Indonesia ( 2005- 2007) 

Pengumuman Merger & Akuisisi di Indonesia 
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Sumber : Price Water House Cooper. 

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa memasuki knartal pertama tahun 2007 

jumlah volume dan nilai transaksi merger dan akuisisi di Indonesia mengalami 
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peningkatan semenjak periode sebelumnya. Industri baJa dimana industri dari 

JPRS, adalah salah satu lndustri yang sering mengadopsi merger dan akuisisi 

sebagai alat untuh bertumbuh dan berkembang menjadi perusahaan globaL Hal ini 

sudah dibuktikan oleh perusahaan Mittal yang berhasil tumbuh dan berkembang 

melalui M&A semenjak tahun 1960-an. 

Tindakan agen CLSA melakukan company visit ke JPRS mengandung arti 

bagi para pelaku pasar yang perlu untuk diperhatikan lebib lanjut Tindakan 

terjadinya company visit menunjukkan disahkannya entitas pihak luar yaitu agen 

dari CLSA untuk mengarnati 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 tujuan tertentu yang tidak membahayakan bisnis 

perusahaan. Disisi lain, !'alia rnenunjukkan habwa memang benar CLSA adalab 

perusahaan investment bank yang sering melakukan pendampingan bagi pihak­

pihak yang ingin melakukan aktivitas jual beli perusabaan. Kedua berita ini 

memberikan beberapa dugaan dianlllranya adalab (1) bahwa diduga pada waktu 

sebelumnya telab tegadi persetqjuan antara suatu perusahaan (klien CLSA) 

dengan pendampingan CLSA untuk mengakuisisi JPRS. (2) babwa diduga 

memang ada niat dari para shareholder untuk menjual kepemilikannya kepada 

pihak lain. (3) Bahwa diduga persetujuan tersebut bersifat friendly 1akeow:r 

karena berita company visit ini tidak terungkep mendetail di berita yang ada di 

pasar. 

Dugaan aktivitas akuisisi klien CLSA terhadap JPRS tidak lepas dari 

aktivitas analisis terhadap keuangan perusahaan sebelum teljadinya penawaran 

terhadap JPRS. Adalab wajar jika para analis CLSA sebagai pendamping akan 

membantu klien untuk menentukan harga yang sesuai untuk membeli saham milik 

CLSA, karena harga yang dibayarkan oleh klien CLSA diharapkan dapat terbayar 

oleh nilai ekonomi yang mampu dihasilken oleh JPRS beserta sinergi yang terjadi. 

Mengarnati perfonna keuangan perusahaan JPRS, terdapet beberape hal temuan 

yang cakup menerik pacta Iaporan keuangan JPRS tersebut, anlllra lain : 
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TbiiiDft 9 a e a ar 'perusa ha tbkd an er u a eng an < DER 0 I 
NAMA PERUSAHAAN QUOTE 2003 

I Centrin Online Thk ........ CENT 0.130 
i Inti KapuM Arowana Tbk IIKP 0300 
l9Pl~~va Kontrindoreksa Thk CKRA 0.020 
I Roda Panaaon Haraoan Tbk ROOA 0.050 
I Mas Mumi Indonesia 1bk MAMI -5.380 

Mandom Indonesia Tbk TaD 0.130 
Jaia Pail S!eei 1bk. JI'I1S . 0.450 
ln1a!lwl"" lntemasioo~ Tbk lliC! 0.170 
Mus1il0 Ratu Tbk MRAT 0.170 . 

Sumber : Performance Report, Bursa Efek Indonesia. 

Tabel1.2. Daftar ROA 9~~!!!!.1!:!:~ 

2004 
0.100 .. 
0.310 
0.020 
0.080 
0.080 
0.100 
0.8110 
0.170 
0.190 

3 

2005 I 2006 2007 
0.110 ' 0.060 0.000 ' 
0.070 0.020 0.017 
0.020 0.030 0.050 
0.050 0.030 0.050 
0.000 0.060 0.060 
0.190 0.110 0.077 
.0.260 •. ·. 0.000 . o.iJeo 
0.120 0.130 0.100 
0.140 0.100 0.100 

Berdasarkan pada laporan keuangan perusahaan, diidentifikasi bahwa 

JPRS sebagai salah satu dari 9 perusahaan yang memiliki hutang perusahaan yang 

sangat rendah di bandingkan perusahaan lain di Bursa Efek Indonesia, dimana 

Debl Equity Ratio dari JPRS pada 1llhun 2007 adalah sebesar 0.08 turun dari 0.45 

pada tahun 2003. Selanjutnya dengan membandingkan Tingkat Debt Equity Ratio 

dengan nilai Return on Asset menunjukkan bahwa JPRS memiliki nilai ROA yang 

cuk<Jp tinggi dan menempati pnsisi I dibandingkan 9 perusahaan tersebut, yaitu 

sebesar 20 % pada tahun 2007, dan dengan rata-rata ROA pada 5 1llhun terakhir 

sebesar 22.7 %. Nilai ROA sebesar 22.7% tersebut sudan otomatis disesuaiknn 

dengan lransaksi off balance sheet dari aktivitas leasing dan R&D, karena JPRS 

tidak memiliki pengeluaran biaya perusabaan dalam bentuk leasing dan R&D" 

Menariknya dari laporan keuangan perusabaan JPRS ini adalah JPRS 

memiliki nilai ROA yang tinggi namun memiliki tingkat hutang yang sangat 

rendah. Hal ini sangat bertentangan dengan prinsip dasar manajemen keuangan 
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perusahaan yaitu seharusnya manajemen JPRS dapat membukukan hutang jauh 

lebih besar dari 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 ini maka diduga sebagi berikut, antara lain : (1) Dengan 

melihat performa keuangan perusahaa.n yang baik utamanya tampak dari rating 

perusahaan yang masuk pada kriteria investasi (AA), rnaka 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 Ielah dilakukan 

selama tiga tahun terakhir, maka diduga ada kemungkinan bahwa pemilihan 

kebijakan tingkat hutang yang rendah adalah keinginan dan kebijakan dari pam 

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. 

Kondisi tingkat hutang yang rendah dari JPRS dan tingkat kapasitas 

berhutang yag tinggi semakin memberikan motivasi bagi pihak pembeli JPRS. 

Pihak pembeli perusahaan akan semakin benninat membeli target perusahaanjika 

target perusahaan rnemiliki 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 

strukturisasi 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: rnenggunakan secara optimal kemampuan keuangan 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 transaksi 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 The Fed semakin rendah menyusul karena krisis 

dari sub prime mortgage 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 

6.00% -··-~·US T-nota 1 Year Ill! Lib or 1 Year 0 Sibor 1 Year I 

5.00% 

4.00% 

3.00% 

2.00% 

Mar-07 Apr-07 May-07 Jun-07 JuJ.07 Aug-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Oec-07 Jan-08 Feb-08 

Sunnber: The Fed Statistic 

Kecenderungan penurunan suku bunga pmJaman bank mengakibatkan 

terdapat kesempatan untuk meminjam hutang lebih banyak karena kemampuan 

rnembayar 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 marnpu mendapatkan tingkat keuntungan dari 

indek baik pasar saham maupun obligasi, walaupun pacta saat resesi yang terjadi 

adalah sebaliknya. Aktivitas LBO memang dibutuhkan karena dapat memberikan 
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alternatif bagi para manajer investasi 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 rnengarah pada proses akuisisi, perlu dilakukan analisis valuasi 

untuk menilai kelayakan investasi dari aktivitas Leveraged Buyout untuk 

mengakuisi JPRS. 

1.2. Perumusan Masalab 

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 trnnsaksi penawaran akusisi I deal structure dari 

LBO? 

2. Bagaimanakah struktur modal untuk kebutuhan LBO ? 

3. Berapa nilai estimasi tingkat keuntungan dan kelayakan dari aktivitas 

akuisisi LBO ? 

1.3. Pembatasan Masalab 

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 sebagai 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 pmJaman, 

sehingga waktu pencairan pmJaman tidak memberikan efek pada 

perencanaan keuangan. 
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4. Investor memiliki prms1p untuk berinvestasi secara optimal dan 

mendapatan keuntungan yang tinggi. 

5. Valuasi ini ditujukan lllltuk melakukan persiapan penawaran tandingan. 

karenanya akan dislapkan skenario terburuk yaitu dengan slstem 

pengambilalihan dengan paksa I hostile take over melalui penawaran 

lander over, maka data yang digunakan adalah data publik. 

1.4. Tujuan dan Manfaat Peuelitian 

Tujuan dan manfaat dari penelitian Valuasi Leveraged Buyout PT Jaya 

Pari Steel ini adalah mempersiapkan penilaian perencanaan akusisi terhadap PT 

Jaya Pari Steel dengan menggunakan teknik Leveraged Buyout. Hasil dari 

penelitian ini mungkin dapat digunakan sebagai acuan awal oleh berbagai pibak 

untuk diteliti lebih lanjut antara lain : 

• Pihak Manajemen dapat menggunakan penelitian ini untuk merencanakan 

management buyout, membali JPRS dari para sbareboldar. 

• Pihak shareholder dan calon investor dapat menggunakao penelitiao ini 

untuk mengakusisi selumh kepemilikan dari shareholder yang lain. 

1.5. Metodolngi 

Metode penelitiao yang digunakan dalam tugus karya akhir ini meliputi beberapa 

tabapan, yaitu : 

l. Pengumpulan data. 

• Telaah Pustaka 

Telaah pustaka merupakan kegiatan yang meliputi studi bahan-bahan 

berupa textbook, dan sumber tertulis lainnya yang ada kaitannya dengan 

permasalahan yang dibahas dalam karya akhir ini. 

• Data Perusahaan 

Data perusahaan yang diperlukan adalah laporan keuangan dari auditor 

independen, 

2. Proses V aluasi 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 I Pendabuluan 

Bah ini berisi latar belakang penulisan, perumusan masalah, pembatasan 

masalah, tujuan & manfaat penelitian, metodologi penelitian serta 

sistematika penulisan. 

Bab 2 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 pembabasan teori ini akan 

membahas konsep merger & ak.uisisi, Leveraged Buyout, dan teknik 

valuasi perusahaan. 

Bab 3 Gambaran Umum Perusabaan 

Bab ini akan khusus membabas sejarab, Jatar belakang, serta bisnis 

perusabaan. 

Bab 4 Analisis Bisnis Perusahaan 

Pada bab ini akan dibabas 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 sabam dari pemegang sabam perusabaan. 

Bab 5 Analisis Valuasi Leveraged Buyout 

Bab ini menguraikan basil pengolaban data dan pemhabasan penelitian 

yang dilakukan. Pemhabasan bah 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. 

Bah 6 Kesimpulan dan Saran 

Bab ini akan menguraikan ringkasan kesimpulan atas penelitian valuasi 

Leveraged Buyout perencanaan akuisisi PT Jaya Pari Steel, dan 

memberikan saran untuk pengemhangan lehih lanjut. 
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2.1. Merger dan Akuisisi 

BAB2 

LANDASAN TEORI 

Aktivitas merger akuisisi semakin meningkat seiring dengan semakin 

intensnya perkembangan ekonomi yang semakin global, dan di indonesia merger 

dan akuisisi menunjukkan skala peningkatan yang cukup signifikan dari tahun ke 

tahun" 

Dari sisi keuangan perusahaan, merger dan akuisisi adalah suatu bantuk 

keputusan investasi jangka penjang sehingga diperlukan perhatian seksama untuk 

melakukan pengnnggaran mndal. Penganggnran mndal harus diinvestignsi dan 

dianalisis dan aspek kelayakan bisnisnya. Berdasarkan sudut pandang strategis 

perusahaan maka merger dan akuisisi adalah salah satu altematif strategi untuk 

menumbuhkembangkan perusahaan melalui pengembangnn jalur ekstemal untuk 

mencapai tujuan perusahaan" Maka pada akhirnya tujuan dari merger dan akuisisi 

adalah untuk membangun keunggulan kompetitifperusahaan jangka panjang yang 

pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan atau memaksimumkan 

kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang saham" 

Merger 

Merger adalah pengnbungan dua atau lebih perusahaan yang kemudian 

hanya ada satu perusahaan yang telap hidup sebagai hadau hakum, sementa:ra 

yang lainnya menghentikan aktivitasnya atau bubaL Dari sisi hukum, maka 

merger adalah perbuatan hakum yang dilakukan oleh satu perseroan atau lebih 

untuk menggnbungkan diri dengan perseroan lain yang telah ada dan selanjumya 

perseroaan yang menggabungkan diri menjadi buhar lkatan akntansi indonesia 

memberikan definisi berdasarkan perspektif akutansi bahwa merger adalah salah 

satu metode penyatuan usaha" Penyatuan usaha didefinisikan sebagai penyatuan 

dua atau lebih perusahaan yang tepisah menjadi satu entitas ekonomi karena 

perusahaan menyatu dengan perusahaan lain atau memperoleh kendali atas aktiva 

atau operasi perusahaan lain< 
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Pihak yang masih hidup atau yang menerima merger dinamakan sebagai 

surviving firm atau plhak yang mengeluarkan saham issuing firm. Sementara 

untuk perusahaan yang berhenti atau bubar setelah terjadi merger dinamakan 

merged firm. Surviving firm dengan sendirinya memilik:i ukuran size yang 

semakin besar karena seluruh asset dan kewajiban dari merger firm dialihkan 

kepada surviving firm. perusahaan yang dimerger akan meninggalkan status 

hnkumnya sebagai entitas yang terpisah dan setelah merger statusnya berubah 

menjadi bagian dibawah survivingfirm, Demikian perusahaan rersebut tidak dapat 

bartindak lagi atas namanya sendiri. 

Gambar21 Sk ' emamerger 
• • • • 
' ' ' PrX ' • 
' • • . PIX • • • • 

PTY • • • • 
' • 
' ' ' 

Sebelum Merger Setelab Merger 

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

Akuisisi 

Akuisisi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan hukum atau 

orang perseorangan untuk mengambilalih seluruh atau sebagian besar saham 

perseroan yang dapat mengakibatkan beralihnya pengendalian terhadap perseroan 

tersebut. Pada dasarnya aknisisi adalah suatu penggabungan usaha dimana salah 

satu perusahaan yang pengakusisi memperoleh kendali atas aktiva netto dan 

operasi perusahaan yang diakuisisi dengan memberikan aktiva tertentu mengakui 

suatu kewajiban, atau mengeluarkan saham. 

Akuisisi adalah bentnk pengambilalihan kepemilikan perusahaan olen 

pihak pengakuisisi sehingga mengakibatkan berpindahnya kendali atas pemsahaan 

yang diambil alih 1ersebut. Biasanya pihak pengaknisisi merniliki ukumn 
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perusahaan yang lebih besar dibandingkan pihak yang diakuisis.i. yang dimaksud 

dengan pengendalian adaJah kekuatan yang berupa kekuasaan untuk : 

1. mengalur kebijakan keuangan dan operasi perusahaan 

2. mengangkat dan memberhentikan manajemen 

3. mendapatkan hak suara mayoritas dalam rapat direksi. 

Dengan adanya pengendalian ini maka pengakuisisi akan mendapatkan 

manfaat dati perusahaan yang diakuisisi. Akuisisi berbeda dengan merger karena 

akuisisi tidak menyebabkan pihak lain bubar sebagai entitas hukum. Perusahaan 

yang terlibat dalarn akuisisi secara yuridis masih tetap berdiri dan beroperasi 

secara independen tetapi Ielah teljadi pengendaliaan oleh pihak 

pengakuisisi.Beralihnya kendali berarti pengakuisisi memiliki mayoritas saham 

berhak suara (voting stocks) yang biasanya ditunjakkan atas kepemilikan lebih 

dan 50 petsen saham berhak suara tersebut. 

Gambar 2 2 Skema Akuisisi 
• • • • • 
' • 

P'l'X • P'l'X 
• 

l peflgendalian 

f'TY P'l'X 

Sebelum Alrnisisi Setelah Akuisisi 
-Sumber: Joseph 1-L Marren, M&A, Valuatton Handbook, 1994. 

Konglomerasi Finansial 

Merger konglomerat adalah tindakan aktivitas merger yang ditakukan oleh 

berbagai perusahaan yang masing-masing tidak memiliki aktivitas hubungan 

bisnis secara langaung dan terkait. (Weston, 2004). Diantara berbagai tipe merger, 

merger konglomerat adalah aktivitas merger yang dilakukan oleh kelompok bisnis 

konglomerat finansial Konglomerat finansial melakukan aktivitas merger dan 

akuisisi bertujuan untuk tindakan fungsi ekonomi yaitu untuk mengurangi risiko 

melalui diversifikasi Kombinasi dan kepemilikan saharn yang merniliki korelasi 

Universitas Indonesia 

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



12 

negatif dapat mengurangi variansl dari imbal hasH atas saham didalam porto folio 

perusahaan tersebut. 

Konglomerasi finanslal melakukan aktivitas merger dan akuisisi dengan 

dasar akan adanya sinergi finansia1. karena pada dasamya konglomerasi finansial 

tidak terlalu ak:tif dalam mempengaruhi operasional dari masing-masing 

portofo\ionya. Karena adanya sinergi finansial inilah konglomerasi finansial 

berani untuk memberikan harga premium ketika ingin mengalruisisi perusahaan 

lain. Tujuan utama dari sinergi finansial adalah keinginan untuk meningkatkan 

arus kas perusahaan, meminimall<an biaya modal perusahaan, alokasi dan 

optimalisasi asset produktif perusahaan, peningkatan efektivitas kapasitas 

hutang,dan optimalisasi kebijakan pajak. 

2.2 Leveraged Buyout 

Leveraged Buyout adalah teknik untuk mengakuisisi sebuah perusahaan 

atau divisi peru.<ahaan dengan pembiayaan yang terdiri dari modal ekuitas dan 

proporsi hutang yang besot (Gaugbao,\999). Penggunaan hutang untuk 

membiayai aktivitas l.BO mendatanglaut keuntungan dan risiko tersendiri, dan 

risiko paling besar yang perlu untuk dihindari adalah kemunglrinan atas teljadinya 

pailit, namun masih ada yang lain seperti resesi, tuntutan pengadilan, perubahan 

kebijakan pemerintah. dll. 

Bagi manajernen, dengan adanya penggunaan hutang yang cukup besar 

dari LBO dapat mendorong manajemen untuk bekelja lebih baik sehingga dapat 

meningkatkan perforrnansi kerja perusahaan. 

Dengan adanya penggunaan hutang pada transaksi LBO, maka akan 

berdarnpak pada meningkatnya nilai rasio hutang perusahaan. Oleh katena itu, 

dengan menggunakan teknik LBO, pinak pengakuisisi dapat mengakuisisi seluruh 

kepemilikan saham perusahaan banya dengan modal yangjauh lebih kecil. 

Skema LBO adalah skema yang unik, karena setiap peristiwa LBO 

memiliki karakter struktur masin-masing sesuai dengan kondisi Hngkungan blsnis 

dan perrnasalahan yang dihadapi. Walaupun disusun dengan pendekatan yang 

berbeda, namun tujuan dari LBO hams tetap tercapai yaitu untuk membeli 

perusahaan dengan komposisi 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 menjadl perusahaan tertutup, 

sehelumnya perusahaan ini menyatakan terbuka pada tahun 1960. Banyak 

konglomenm yang mulai menumpuk kekayaan melalui akuisisi pada tailun 1960 

mulai untuk memecah struktur konglomerasi mela1ui selloffs yang lremudian 

dilcenal dengan peristiwa deconglomeration. Salah satu proses ini melalui 

penjualan devisi perusahaan melalui LBO. 

Nilai dan jumlah transaksi LBO naik dnuuatis dimulai pada awal 1980-an, 

dan pada pertengahan tahun 1980-an tersebut banyak perusahaan hesar menjadi 

target dari aktivitas LBO. Rata-rata transaksi LBO naik dari 39.42 Juta USD 

menjadi 137.45 Juta USD. Namun meskipun LBO menjadi pusat perhatian pada 

masa tersebut namun nilai dan jumlah transaksi LBO pada masa tersebut masih 

jaub dibawah aktivitas merger. 

Nilai dan jumlah aktivitas LBO turun signifikan pada awal tahun 1990-an. 

Hal ini akibat dari herakbimya gelombang gerakan LBO dan terjadi kekaeauan 

pada pasar obligesi, serta hadai resesi pada awal tahun 1990-an. Namun, aktivitas 

LBO kernbali menernukan momentum oada pertengehan tahun 1990-an Pacta 

tahun 90-an, para praktisi lebih mengedepankan dan berusaha meminimalkan 

tingkat risiko dari transaksi LBO, sehingge banyak pembiayaan transaksi memililci 

pnrsi ekuitas yang meningkat dibandingkan tahun 80-an. 

Gambar 2.3, Perkembangan nilai transaksi LBO di Amerika Serikat 
I $Billions 

!'"'.-----------------------
'"" 
"' 
"' 

"' 
"' . I 

i 
, I 

' roo : 

·: nnnoR~~onc-nllnonDRnAR J:llj 
110' s:t' sz' u *~.·as l!6' a1 sa &9 90 '91 92~"'"94 ""95 ;x; <n 93 '99 oo u1 o2 o:> M ~~~ 

Swnber; Thomson Financial Securities Data 

Universitas Indonesia 

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



14 

Gambar 2.4 Perkembangan jumlah transaksi LBO di Amerika Serikat 
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Sumber; Thomson Financial Securities Data 

Management Buvout 

Management Buyout, adalab tipe kbusus dari LBO, hal ini terjadi ketika 

pencetus ide LBO adalab pihak rnanajemen perusabaan yang berkeinginan untuk 

membeli perusabaan atau banya sebagian divisi perusabaan (Gaughan,l999). 

Karena dibutubkan permodalan yang besar maka manajemen membutuhkan 

bantuan dari hutaog untuk menyelesaikan transaksi tersebut Untuk meyakiokan 

Pll!a pemegang sabam untuk menjual kepemilikan saharnnya maka pihak 

manaJemen perlu untuk menawarkan sejumlab nilai premium. 

Karakteristik dari kandidat LBO 

Terdapat beberapa karakteristik yang umum diperiksa oleh beberapa pihak 

terkait untuk menentukan kandidat LBO yang prospektif, beberapa diantaranya 

adalah: 

• Arus kas perusahaan yang stabil 

• Kelompok manajemen yang berpengalaman 

• Ruang untuk melakukan penghematan biaya perusabaan 

• J umlah hutang perusahaan yang minimal 

• Beberapa bisnis non inti yang dapat dijual 

• Proses tidak membutubkan teknologi tinggi 
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RisikoLBO 

Tingkat risiko dari aktivitas LBO dapat dibagi kedahm dua kategod 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 Jain dari perusahaan. Risiko ini dapat terdiri dari 

faktor seperti menurunnya ik1im ekonomi, dan meningkatnya faktor kompetisi 

pada industri. Perusahaan yang tidak memiliki siklus penjualan tertentu dan tidak 

memiliki persaingan yang kompetitif dalam industri adalah salah satu kandidat 

LBO yang baik 

Risiko tingkat suku bunga adalah risiko jika suku bunga dari pinjaman 

naik sehingga menambah berat kewajiban perusahaan. Hal ini sangat penting bagi 

perusahaan yang memiliki hutang yang memiliki patokan suku bunga yang 

variable alau disesuaikan dengan pergerakan suku bunga tertentu. Kenaikan 

tingkat suku bunga dapat menekan perusahaan menuju kepailitan . 

1.3 Analisis Ekonomi Makro 

Pertumbuban ekonomi nasional di masa depan sangat mempangaruhi nilai 

sebuah perusahaaa Salah satu fuktor yang turut berperan dalam proyeksi arus kas 

masa depan perusahaan adalah kondisi ekonomi nasional Jika arus kas masa 

depan perusahaan mengalami peningkalan maka nilai pemsahaan akan nalk, 

demikian juga sebaliknya jika arus kas masa depan perusahaan mengalami 

penurunan maka nilai perusahaan juga akan mengalami penurunan. Pendapatan 

perusahaan tergantung dari perkembangan !ingkungan bisnis perusahaan tersebut 

bernaung. Oleh karena itu, perlu dilakukan analisis rnakro untnk mengetahui 

perkembangan ekonomi global dan domestik. 

Produk Domestik Bruto 

Pertumbuhan ekonomi pada dasamya adalah pertumbuban dari nilai 

Prodnk Domestik Bruto. Pertumbuhan PDB memberikan pengaruh yang positif 

terhadap pendapalan konsumen, yang berarti juga mempengaruhi profitabilitas 
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perusahaan. Peningkatan pendapatan konsumen dapat meningkatkan pennintaan 

atas produk pemsahaan. 

Tingkat Inflasi 

lnllasi digunakan sebagai ukuran aJ..'tivitas ekonomi yang memberikan 

gambaran tentang peningkatan narga rata-rata barang dan jasa yang diproduksi 

oleh sistem perekonomian. Peningkatan inflasi depot mempengaruhi profitabilitas 

perusahaan, sebab depat meningkatkan pandepatan dan biaya produksi. Jika 

peningkatan biaya produksi melebihi deri pendepatan maka profitabilitas 

perusahaan akan mengalarni penurunan .. 

Tingkat Suku Bunga 

Naik ttmmnya tingkat suku bnnga sangat berpengaruh terhadep 

profitabilitas sebuan perusanaan. Jika tingkal suku bunga tinggi, maka masyarakat 

akan cendernng nntuk menabnng daripada melakukan konsumsi atau investasi dan 

meningkatkan biaya kapital perusanaan sehingga menurunkan profitabilitas 

parusahaan. Perusahaan sulit untuk berkembang karena mengalarni kesusanan 

delam meminjarn permodelan pede lembaga finansial akibat tingginya suku 

bnnga, dan begitu juga sebaliknya. 

Nilai Tukar Rupiah 

Nilai tukar yang rendeh relatif terhadap mata uang negara lain akan 

mendorong peningkatan ekspor den dapat mengurangi laju impor. Nilai tukar 

yang rendeh akan mendorong melemalmya deya beli sehingga dapat 

rnernpengaruhi penjualan parusattaan. 

Selain itu, penurunan nilai tukar juga akan meningkatkan biaya impor 

banan baku dan meningkatkan tingkat bunga walaupun depat meningkatkan nilai 

ekspor. Bila peningkatan biaya impor dan tingkat bunga lebih besar deri 

peningkatan nilai ekspor maka hal ini akan dapat menurunkan profitabilitas 

perusanaan. 
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2.4 Analisis Industri 

Analisis industri adalah hal yang mutlak untuk dilakukan karena setiap 

industri memiliki kondisi lingkungan yang memiliki karakter yang berbeda. Salah 

satu cara lain yang dapat digllllakan 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 pembeli (the power of buyers), kekuatan tawar pemasok (the 

power of suppliers), ancaman produk pengganti (the threat of substitutes), dan 

persaingan antar perusahaan dalam industri (competitive rivalry). 

Tujuan analisis industri adalah berguna untuk mendapatkan informasi 

berisikan adanys kemungkinan peluang yang dapat dimanfuatkan oleh perusabaan 

dan ancaman yang sebaiknya diwaspadai pada industri perusahaan tersebut 

melakukan aktivitas bisnis. 

Gambar 25 Kekuatan ·ngan dalam industri 

Pendatang 
Oaru 

D 
Pesaing dalam 

Pemasok Q industri ¢=l Pembeli 

~ 

D 
L ___ Produk. 

substitusi 
. . 

Sumber: Michael. E Porter, Compellllve Strategy, 198() . 

Persaingan antar perusahaan dalam lndustri 

Tingkat persaingan antar perusahaan dalam industri dapat mempengaruhi 

tingkat keutungan setiap entitas yang berada didalam industri tersebut Persaingan 

yang semakin agresif mengakibatkan setiap entitas bemsaba untuk rnerendahkan 

harga jual dari produk jualannya. Adanya kenginan untuk menurunkan harga 

tersebut semakin menurunkan batasan tingkat keuntungan yang dimilikl oleh para 
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entitas di dalam industri. Beberapa hal yang mernpengaruhi persaingan dalam 

industri, antara lain adalah: Tingkat pertumbuhan dalam Jndustri, Tingkat 

konsentrasi dalam industri, Tingkat diferensiasi dan switching cost, Tingk:at sk:ala 

ekonomi, Tingkat kapasitas produksi, dan Kemudahan untuk keluar industri. 

Ancaman Pendatang Baru 

Para entitas dalam industri berupaya untuk mendapatkan tingkat 

keuntungan yang haik untuk kelangsungan bisnisnya. Adanya peluang untuk 

mendapatkan tingkat keuntungan yang tinggi pada suatu industri akan menarik 

para entitas lain dan luar industri untuk ikut mllSuk berpartisipasi dalam industri 

tersebut. Akihatnya, semakin hanyak entitas baru yang masuk dalam suatu 

industri ikut menambah tingkat persaingan dalam industri tersebut yang berujung 

pada semakin rendahnya tingkat keuntungan yang didapatkan. Adapun yang 

mempengaruhi bambatan bagi para entitas yang ingin masuk pada suatu industri, 

dianwanya : Nilai skala ekonomis, Keunggulan dan para pemain lama, Akses 

pada saluran distribusi, dan hambatan formaL 

Ancaman Prodnk Substitnsi 

Sisi lain yang dapat mempangaruhi tingkat persrungan dalam suatu 

industri adalah adanya industri yang lain yaug dapat membarikan produk dan jasa 

yaug sifatnya dapat menggantikan. Produk dan jasa substitusi pada dasamya 

adalah produk dan jasa yang masih dapat memberikan nilai fungsional yang 

hrunpir sama dengan produk dan jasa yang ada. Salah satu yang menjadi alasan 

rasional pengaliban konswnen menuju produk substitusi adalah harga. Semakin 

besar jarak yang hams dibayarkan konsumen untuk melakukan parpindahan maka 

semakin rendah nilai tingkat paralihannya. 

Kekuatao Posisi Tawar Konsumen 

Penawaran dati konsumen adalah keinginan konsumen untuk membeli 

produk jasa yang disediakan. Kekuatan tawar dati konsumen akan dipengaruhi 

oleh 2 aspek yaitu tingkat sensitivitas, dan kapasitas relatif dati konsumen. 

Tingkat sensitivitas dan konswnen akan mengakibatkan konsumen untuk peduli 
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melakukan penawaran atas produk dan jasa yang ditawarkan. Kapasitas relatif 

dari konsumen menentukan kekuatan dan kesuksesan konsumen dalam menekan 

harga untuk mendapatkan produk dan JOSO yang ditawarkan. 

Kekuatan Posisi tawar pemasok 

Ana!isis ini bertujuan untuk mengetahui kekuatan tawar dari pemasok 

terhadap tingkat pembentukan harga produk dan jasa yang akan diberikan ke 

dalam industri. Tingkat substitusi menentukan kekuatan pemasok, sehingga 

semaldn banyak jumlah pemasok maka akan meningkatkan derajat tingkat 

substitusi dan menuruukan tingkat kekuatan dati pemasok Hal yang lain 

mempengaruhi adalah derajat tingkat kepentingan dati produk dan jasa yang 

ditawarkan, dimana jika produk adalah yang sangat penting dan menyusun 

sebagian besar stroktur biaya suatu industri maka akan semaldn besar kekuatan 

dari pemasok 

2.5 Aualisis Laporan Keuangan 

Salah satu sumber penting dalam melakukan analisa rerbadap suatu 

perusahaan adalah melihat pada lapnran keuangan perusahaau. Pada dasamya, 

tujuan lapnran keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut pnsisi 

keuangan, kinelja serta perubahan pnsisi keuangan suatu perusahaan yang 

bermanfaat bagi sejumlah besar pemakei. Selanjutnya, Lapnran keuangan 

nantinya akan digunakan oleh pengguna sebagai alat bantu untuk membuat 

keputusan ekonorni, salah satunya dapat menjadi dasar untuk analisis investasi 

bagi pemodal untuk mengarnbil keputusan. Lapnran keuangan perusahaau 

minimal hatus terdiri dari 4 elemen dasar, diantaranya adalah : Laporan Neraea, 

Lapnran Rugi-Laba, Lapnran Arus Kas, dan Penjelasan atas lapnran keuangan. 

Analisis lapnran keuangan adalah teknik penggunaau laporan keuangan 

untuk menganalisa pnsisi keuangan perusahaan dan lrinerja perusahaan, serta 

untuk memprediksi kine!ja perusahaan dimasa mendatang. Analisis lapnran 

keuangan dapat dilakukan dengan metode berikut ini, aniara lain : 
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Analis:is laporan keuangan HorisontaJ 

Analisis laporan keuangan komparatif adalah suatu teknik analisa untuk 

mengetahui kencenderungan perkembangan keuangan dan arah perusabaan dari 

tahun ke tahun, dan bertuj uan 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 mengetahui proporsi perbandingan masing­

masing akun di dalam laporan keuangan terhadap nilai total asset dan total 

penjualan perusahaan, sehingga selanjutnya analisis ini dinamakan ana lisa laporan 

keuangan secara vertikal. Dengan melakukan perbandingan maka akan diketahui 

akun-akun yang dominan, dan perubahan akun-akun tersebut setiap periodenya. 

Perubahan proporsi rasio akun yang drastis diikuti dengan adanya perubahan 

kebijakan perusahaan. 

Analisis Rasio 

Rasio keuangan saogat penting dalam melakukao analisis terhadap kondisi 

keuangan perusahaan.Rasio keuangan merupakan rasio yang bemilai angku yang 

diperoleh dari basil perbandingan dari satu pos laporan keuangan dengan pos 

Iainnya yang mempunyai hubungan yang relevan. Rasio keuangan ini banya 

menyederhanakan informasi yang menggambarkan hubungan antara pos tertentu 

dengan pos lainnya. Harapen dari analisis ini adalah rasio keuangan dapat 

menceritakan keknatan dan kelemahan sebuah perusabaan. Dalarn menghitung 

rasio keuangan, yang biasa digunakan adalah rasio likuiditas, rasio solvabilitas, 

rasio aktivitas dan rasio profitabilitas. 

Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas digunakan untuk menilai kernampuan perusahaan dalam 

menyelesaikan kewajiban jangku pendekuya Kewajiban jangka pendek adalah 

adalah hal yang prioritas bagi perusahaan karena butang jangka pendek perlu 

segera dilunasi dalam jangka wak:tu satu tahun, oleh karena itu petnsabaan harus 

segera mencari cara untuk membiayaai hutang tersebut, serta keterlambatan 
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membayar hutang dapat berakibat pada tuntutan pailit, dan menurunnya 

kepercayaan dari pemasok, konsumen. dan lembaga pembiayaan. Asset lancar 

yang terlalu besar juga kurang baik bagi perusahaan. Hal ini dapat 

mengindikasikan ketidakmampuan jajaran manajemen untuk mengelola asset 

lancar untuk kepentingan operasional dan mendapatkan tingkot keuntungan yang 

optimal. Untnk menilai likuidiias perusabaan digunakon beberapa ratio yaitu: 

Rasio Solvabilitas 

Rasio solvabilitas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

menyelesaikan kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang. Bila 

perusahaan dinyatakan pailit dan dilikuidasi mako diharapkan penjualan seluruh 

asset dapat menutup seluruh hutang perusahaan. 

Rasig Efi§iemf 

Rasio efisensi digunakon untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan sumber daya yang dimilikinya dan menggunakan dalam 

operasional secara efektif dan efisien. Perusahaan memiliki karalru>r bisnis yang 

masing-masing berlleda satu dengan yang lain. Namun, manajemen dituntut untuk 

lebih produktif setiap waktu dalam melakukan pengelo!aan aktiva perusahaan. 

Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas digunakon untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

mengembalikan investasi yang digunakan. 

2.6 Proyeksi Laporan Keuangan 

Yang dimaksudkan dengan membuat proyeksi keuangan adalah membuat 

proyeksi mengenai neraca, laporan labalrugi dan juga laporan arus kas. 

Pendekatan yang sering digunakan adalah demand drive forecast, yang langkah­

langkalmya adalah sebagai berikut : 

Membuat proyeksi pendapatan, yang didasa.rkan alas pertumbohan 

penjualan dan perubahaa harga. 

Membuat proyeksi kegiatan operasional perusahaan, seperti biaya operasi, 

modal kelja (working capital) dan fixed assets. Didasarkan atas persentase 

terhadap penjualan. 
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Membuat proyeksi kegiatan non-operasional seperti biaya bunga dan 

pendapalan bunga. 

Membuat proyeksi perubahan dari total aset dan kompnsisi aset dalam 

neraca. 

Membuat proynksi besamya ekuitas, dimana besamya ekoitas barns sama 

dengan ekuitas tahun sebelumnya ditambah net income dan penambaban 

saham baru dikurangi dengan pembagian dividen dan pembelian kembali 

saham yang beredar. 

Mempergunakan rekening kas dan hutang untuk meyeirnbangkan 

perhitungan pada neraca dan lapnran arus kas. 

2.7 Valuasi Leverage Buyout 

Valuasi Leverage B!Q!OIIi merupakan bentuk teknik penilaim Pada 

dasarnya terdapat tiga rnacam teknik valuasi yang dapat digunakan untuk 

melakukan valuasi transaksi LBO, diantaranya adalah: 

1. Discounted cash flow valuation 

Menghubungkan nilai suatu aset dengan nilai sekarang dari arus kas rnasa 

depan yang diharapkan dari aset tersebut. 

2. Relative valuation 

Mengestimasi niali aset dengan melibat pada penentuan barga aset-aset 

yang sebanding secara relatif terbadep variabel-variabel yang umum, 

seperti earnings, cash flow, book value atau sales. 

3. Confingent claim valuation 

Menggtmakan option pricing model untuk mengukur nHai suatu aset yang 

memiliki karakteristik option. 

DiscounJed Cash Flow Valuation 

Pada penelitian ini dalam melakukan valuasi atas transaksi LBO adelab 

menggunakan dasar penilaian dengan Discounted Cashjlow valuation. Discounted 

Cash Flaw adalah dasar dari semua valuasi, karenanya seorang analis perlu 

mengerti dahulu prinsip d;scounted cash flow valuation ketika beranjak 

menggunakan teknik valuasi yang lain. Basis dari valuasi dengan menggunakan 
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valuasi discmmted cash flow adalah aturan dari present value dimana nilai dari 

setiap asset adalah ekspeJ...1aSi alas arus kas yang didapatkan dari asset tersebut 

pada masa mendal.ang. Metode DCF, memiliki berbagai pendekatan yaitu Dividen 

Discounl Model, Free Cash f1ow to Equity dan Free Cash Flaw toFirm. 

Free Cash FltM /o Equity 

Model penilaian berdasarkan arus kas merupakan salab satu model dari 

pendekatan pendapatlln yang fokus kepada penilaian usaba untuk menghitung 

kemampuan perusabnan dalam menghasilkan imbal hasil (return) atllu arus kas ke 

pemilik atllu investor (Damodaran,2002). Kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan pendapatan dapat dilihat dari kinelja rnasa lalu, saat ini, maupun 

pada masa mendatang, demikianjuga dengan penilaian pendapatan. 

Dalam melakukan penilaian menggunakan model FCFE, arus kas yang 

digunakan adalab arus kas yang tersedia untuk ekuitlls dan bnkan untuk seluruh 

penyedia modal. FCFE mendefinisikan arus kas sebagai sisa arus kas yang 

tertinggal setelah perusabaan rnemenuhi pernbayaran bunga dan pokok pinjaman. 

Arus kas ini juga merupakan sisa dari arus kas setelah mengeluarkan modal, haik 

untnk pemeliharnan asset yang sudah ada rnaupun untuk membeli asset baru di 

masa yang akan datang. Jadi secara umum, arus yang digunakan dapat dikatakan 

sarna dengan jumlah dividen yang akan dikeluarkan perusabnan (DamodaraJJ, 

2002). Persamaan yang digunakan adalah sebagai berikut : 

FCFE = Net Income + Depreciation- Gross Capital Expenditures 

- L1 Net Working Capital +New Debt Issues- Principal 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 Cost of Equity. 

Metode yang lazim digunakan untuk mengustimasi cost of equity sebuah 

perusabnan adalab capital asset pricing model (CAPM), yang merupakan salah 

satu metode pendekatan risk and return model. CAPM hanya mengnkur non-
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divers{(iable risk dan menghubungkan expected return dengan tingkat resiko 

tersebut. Non~diversifiable risk dari setiap aset ditunjukkan oleh beta, lJntuk 

menghitung cost of equity digunakan formulasi : 

K~~ = r1 + ~;.., -r1 ) 

dimana : K., ada\ah cost of eqUity 

rr adalah risk free rate 

!m adalah expected retum on market index 

p adalah systematic risk 

Risk Free 

Risk free asset adalah asset yang tidak memiliki risiko untuk default. Jadi investor 

yang berkeinginan untuk memiliki asset ini tentunya dipastikan tidak akan ada 

gaga! bayar pada arus kas pembayaran dari asset tersebut. Yang biasa digunakan 

sebagai acuan untuk risk free rate adalah obligasi pemerintah, alasannya adalah 

obligasi pemerintah dijarnin oleh pemerintah dan dibarapkan tidak akan pernab 

gaga! bayar. Dalam investasi risk free rate harus disesuaikan dengan jangka waktu 

horizon dari investasi yang dipilih oleh investor, karena suatu waktu tingkat bunga 

tersebut dapat mengalarni perubahan. Untuk mendapatkan tingkat risk free rate 

yang sesuai dapat disesuaikan dengan melihat pada IGSYC pada gambar 2,4 yaitu 

Indonesian Government Securities Yield Curve. 

~ 
Pada model C»M diatas, nilai beta adalab suatu ukuran yang menggambarkan 

pengaruh nilai return saham biasa terhadap nilai return pasar. Dalam menentukan 

nilai beta dapat digunakan cara konvensional yaitu dengan melalrukan regresi 

antara return saham biasa dengan retW'n indeks pasar modaL Narnun, pada saat 

ini banyak jasa proffesional yang menyediakan jasa layanan untuk mendapatkan 

nilai beta dengan lebih cepat. 

Bila te!jadi peningkatan jumlab utang dalam struktur pendanaan perusahaan 

maka nilai beta dari ekuitas juga terpengaruh menjadi lebib tinggi. Konsekuensi 

kewajiban untuk membayar bunga pinjarnan yang ditimbulkan oleh utang membuat 
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besamya taba menjadi lebih tidak pasti dan sernakin memperbesar kemungkinan 

untuk menuju posisi pailit, sehingga berdampak pada investor ekuitas menanggung 

risiko yang lebih besaL Dengan demikian nilai beta disesuaikan menjadi sebagai 

berikut : 

~L =~"(I+ (I- t)(DIE)] 

Dimana f) L = Levered beta untuk ekuitas 

~, = Unlevered bela untuk perusahaan (beta dari perusahaan yang tidak 

merniliki utang) 

DIE = Debt I Equity 

t = Pajak 

Risk Premium 

Risk premium adalah return tarnbahan yang perlu untuk diberikan kepeda 

seseorang untuk dapat mengambil risiko berinvestasi peda pembe!ian asset saham 

perusahaan dihaadingkan dengan asset risk free_ Pada saat ini sangat sulit untuk 

menghitung nilai Risk Premium dari pasar modal indonesia, alasannya adalah 

sejarah pasar modal indonesia masih belum cukup untuk menyediakan data yang 
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cukup untuk penelitian karena umumya masih sangat muda, berbeda dengan pasar 

modal amerika serikat yang sudah memiliki sejarah yang cukup tua. 

Oleh karena itu, sebagai cara untuk mendekati mencari risk premium 

indonesia adalah menggunakan pendekatan default rate dari country rating 

indonesia dibandingkan dangan country rating amerika serikat. Dengan 

mendapatkan default spread dari rating Indonesia maka dengan menambahkan 

pada nilai risk premium amerika serikat diharapkan didapatkan nilai Risk 

Premium Indonesia. 

Tabel2.1 '!basis poin) 
Ra/ino 

i.? 1?5 

A3 135 

""' 7< 

Aa2 85 

Ao' on 
Au 0 
R1 

~ 8:2 

"' ~ Ba1 
RA? 

Ba3 
Raa1 ~ -"""' ~ Caa 

II 

2.8 Kreditur dan Hutang Perusabaan 

Ketika perusabaan berkeinginan untuk berkembang ataupun untuk 

pembiayaan aktivitas bisnis membutuhkan jasa finansial untuk meminta 

diterbitkan hutang. Kreditur sebagai pemberi pinjaman pada perusabaan kemudian 

akan mengharapkan suatu tingat pengembalian. 

Tingkat bunga perusahaan dipengaruhi oleh tingkat risiko dari perusabaan. 

Semakin beresiko pominjam maka tingkat bunga yang diberikan semakin tinggi. 

Dan untuk memudabkan, maka dipersiapkan sistem rating perusahaan untuk 

memudahkan pongukuran tingkat risiko perusahaan_ 

Tiduk semua perusabaan memiliki kesempatan untuk dianalisis dan diberi 

rating oleh lembaga rating. Dengan menggunakan metode yang 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 besamya interest coverage ratio. Nilai interest 

coverage ratio diperoleh dengan menggunakan rumus berikut ini : 

Interest Coverage Ratio = EBIT I beban bWiga pinjaman 

Selanjutnya dari tingkat interest 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. 

T b 122M d 2008 CediS a e oo1y , r t Sprea d dan In terest c overage R' atio 

Rating Agency: iMoody08 
Industry. ndustrlel 

Yeo• .... Ao A+ A /'. 999 BE B+ B B-

1 0.0042 0.0051 0.0063 0.0068 0.0075 0.01 O.D215 0.033 0.035 O.D:l8 
2 0.0047 o.ooss 0.0068 0.0073 onoe 0,0105 0.023 O.D365 0.0385 0.04 
3 0.0052 0.0061 0.0072 o.oon 0.0083 O.o111 0.0255 O.D395 0.041 0.0425 

5 0.0057 0.0066 0.0078 0.0083 0.009 0.012 0.029 0.046 0.0475 0.05 

' OD062 0.0071 0.0081 0.0087 0.0095 0.0125 0.031 0.053 0.0535 0.0625 

10 OD065 0.0075 0.0085 0.0096 0.0109 0.0135 0.034 0.0575 0.06 0.07 

30 0.0065 0.0095 0,0105 0.0116 0.013 0.0155 0.0375 0.0625 0.0725 0.085 

[ICR I 12.5[ 9.5[ 7.51 si 4.5[ 3.5[ 3[ 2.5[ 2[ 2.5[ 

Sumber : Euromoney Tranmg 
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GAMBARAN UMUM TARGET PERUSAHAAN 

3.1 Sejarah Perusabaan 

PT Jaya Pari Steel rnerupakan perintis industri Hot Rolled Coil/Plate di 

Indonesia, yang rnulai berproduksi tahun 1976. Perusahaan ini didirikan pada 

tahun 1975, dan rnernililci kantor pusat yang berlokasi di JL Margornulyo No.4, 

Tandes, Surabaya, Perusabaan ini didirikan pertama kali dengan nama Jaya Pari 

Steel Corp, PT Jaya Pari Steel bergerak rnemproduksi Hot Rolled Coil dan Hot 

Rolled Plate. Pada saat ini, perusahaan rnerniliki kapasitas pmduksi 100,000 ton 

pertahun, 

3.2 Listing Perusabaan di Bursa Efek Indonesia 

Perusahaan melakukan listing di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 4 

agustus 1989, sejurnlah 11.640.000 lembar saham dengan menunjuk underwriter 

yaitu PT Bapindo Bumi Securities, dan PT Bank Pembangunan Indonesia. Selama 

daur lridup perjalanannya, perusahaan telah melakukan berbagai tindakan 

korporasi yang tert<ait dengan perubahanjumlah saham, Berikut ini adalah daftar 

aksi korporasi PT Jaya Pari Steel, antara lain: 

Sumber : Bursa Efek Indonesia 

3.3 Strnktur Pemegang Sa bam Perusabaan 

Pemegang saham PT Jaya Pari Steel pada umumnya sebagian besar adalah 

investor institusi. Pada awal bulan April 2008, terdapat 5 institusi yang menguasai 

mayoritas sabam perusahaan, dengan total saham kepamilikan adalah 900.000.000 

lembar saham, 
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Tabel3,2, Struktur Pemegang Saham Perusahaan (Maret 2007) 
NO NAMA ALAMAT KOTA JUMLAH KEPEMILHG\N 

SAHAM 

ASEA. '{ FDRRO 
Fht!Rm6 II [Hart 

I TRADING Awnue Pb.w 5-9 
Hnrd A t'l!nUC 112,182:.500 14.%% 

COMPANY L'ID 

-· 

' 
GM lRON & STliEL Lord Countenche 66 - Esplanade, St Helie£, 

129.145.000 17,22% 
LTD " -

' TETSURO OKANO Jl. Mayjend Sungi;QOO Surubayu 100,000,000 13.33% 
\01 

3i1 Rafless Phil(: 
4 VlllARA LIMITED lflUO,UobP!am2 Singapore 116,245,000 I:LSO% 

Siugllpure 0486211 

tNTERNATIONAL 

5 MAON!F!CENT 12th Floor, Rontjje Cenllnl HOflgkoog l49,S80,QOO 19.94% 
FO!mJNE HtUJSe Ii DOOdcll Sl.rrlcl 
LIMfrnD 

6 PUBLIK . . 142,847,500 19.05% 

Sumber : Bursa Efek Indonesia 

3.4. Struktur Organisasi Perusahaan PT Jaya Pari Steel 

Struktur organisasi perusahaan yang dilaporakan kepada Bursa Efek Indonesia 

per tanggal I April 2008, yaitu : 

A Board of Comrnisioners perusahaan, terdiri dari : Gwie Guoawan, Syaiful 

Fuad, dan Syaefullah. 

B. Board of Directors parusahaan, terdiri dari : Gwie GUT!adi Gunawan, Gwie 

Gunanto Gunawan, Hadi Sugipto, dan Yumalis nyas. 

C. Audit Comitee perusahaan, terdiri dari : Syaefullah, Agus Mulyono, dan 

Mujianto 

D. Corporate Secretary perusahaan adalah Yuralis fiyas. 

3.5 Proses Produklli Hot Rolled Coil/Plate PT Jaya Pari Steel Tbk 

Perusahaan memiliki fasilitas pahrikasi yang didalamnya terdiri dari 

urutan proses produksi untuk menghasilkan produk akhir HRC/P. Beriknt ini 

adalah runtullln proses produksi dalarn pahrikasi HRC/P, antara lain : 

L Material bahan baku yang dibutuhkan adalah slab iron. Setelah datang, 

maka material dipindahkan dan disusun di dalam gudang persediaan. 
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2. Pada saat awal produksi, bahan baku slab iron disusun di atas konveryor, 

dan dikirim ke fasilltas Gas rlred f<.eheat Furnonce untuk dipanaskan, 

dan disiapkan untuk ditipis:kan melewati drum baja_ 

3, Slab yang dalam kondisi panas dibawa melalui konveryor, dan masuk 

pada fasilitas water blast. Pada proses ini slab panas mengalami proses 

untuk menghilangkan oksidasi. 

4. Proses selanjutnya, Slab panas dimasukkan pada fasilitas Reversing 

Rougher mill. Pada proses ini Slab panas ditipiskan kembali dan 

dijalankan diulang berkali-kali dalam satu rangkaian drum-drum baja, dan 

pada setiap pengulangan jarak antar drum baja semakin ditipiskan. Tujuan 

dari proses penipisan ini adalab melakukan penimpaan pada Slab panas 

berulang-kali untuk menghasilkan Slab panas yang tipis dengan ketebalan 

±25mm. 

5, Slab yang telab tip is kemudian dimasukkan kedalam mesin Coil Box 

dengan tujuan untuk menggulung slab yang telab tipis, dan sebagai 

penampungan sementara untuk proses selanjutnya. 

6, Sebelum menuju proses selanjutnya. Lembaran Slab kemudian ditarilc dari 

gulungan pada coil box, dan dimasukkan kedalam mesin Crop Sheer 

dalam rangka untuk memotong ujung dari lembaran. Lalu, lembaran slab 

masuk pada konveryor menuju ke proses water blast untuk dibersihkan 

dari material dan kotoran. Lembaran yang keluar dari water blast segera 

menuj u pada mesin finishing mill. 

7. Proses selanjutnya lembaran slab masuk pada mesin finishing mill yang 

bertindak untuk menipiskan kembali lembaran Slab. Finishing Mill terdiri 

dari 2 bingga lebih drum gulung yang disusun dengan formasi seti, dimana 

ketebalan jarak drum pada susunan drum mesin pertama lebih leba! dati 

susunan drum pada mesin selanjutnya, sehingga proses penip.isan 

lembaran slab dapat te!jadi secara progresi[ 

8. Lembaran yang keluar dari finishing mill inilab yang kemudian disebut 

sebagai baja Hot Rolled. Lembaran ini kemudian diarabkan pada proses 

selanjutnya yaitu pengepakan Jika ketipisan basil dari finishing mill 

ditetapkan dengan ketebalan 1 - l2mm maka lembaran diarabkan pada 
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mesin downcoiler dimana Iembaran digulung, dan hasil gulungan inl 

menjadi produk Hor Rolled Coi/IHI!C. Semen tara lembaran yang memiliki 

ketebalan antara 12mm hingga 25mm tidak digulung dan dipotong pada 

mesin culling dan trimming untuk setiap panjang lembaran per 600 mm, 

produk lembaran baja ini bemama Hot Rolled Plate I HRP. 

3.6 Produk Hot Rolled Coil/Plate PT Jaya Pari Stecl Tbk 

Perusahaan memproduksi berbagai varian dari produk HRCJP, yang terdiri 

dari; 

1. Produk Hot Rolled Coil, terdiri dari : 

- MillEdge 

Ketebalan 1,6- 2,5 mm, Iebar 600- 2.000 mm, diameter dalam 

7.600 mm, dan berat eoil5- 30 ton. 

S/itled CoiVTrimmed Edge/Recoiled Coil 

Ketebalan 2- 8 mm, Iebar 100- 990 mm, diameter dalam 610 I 

760 mm, dan berat eoil maksimum 30 ton. 

2. Produk Hot Rolled Plate, terdiri dari : 

Plate 

Ketebalan 4- 25 mm, Iebar 600-2.000 mm, dan panjang 1.500-

12.000 mm. 

Sheer 

Ketebalan 2 - 6 mm, Iebar 600 - 2.000 mm, dan panjang 1.000 -

6.000mm. 

Perusabaan marnpu mernproduksi berbagai jenis HRC Plate dan 

produksinya, telah mendapat sertiftkat dari beberapa lembaga ternama di dunia, 

diantaranya dari Lloyd'sRegister, American Bureau of Shipping, Germanischer 

Lloyd, Bureau Venitas, Det Norske Veritas, Korean Register of Shipping, Biro 

Klasifikasi Indonesia, dan Nippon Kaiji Kyokai. 
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Pihak Pemasok 
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Pernasok utarna JPRS adalah Stemcor Pte Ltd perusahaan dagang baja 

independen yang berkantor pusat di 350 Orchard Rd #20·04 Shaw Hse, 

Singapura. Stemcor mernpakan perusahaan yang cukup terkenal di pasar 

perdagangan baja sebagai salah satu intennediasi baja terbaik di dunia yang 

menghubungkan antara produsen dan konsumen. Stemcor memiliki pegawai 1000 

orang yang terse bar di berbagai penjuru dunia. Sterncor (SEA) Pte Ltd 

Sterncor merniliki layanan lengkap berkelas internasional dalarn rangka 

posisinya sebagai makelar dari jalur perdagangan internasional baja dunia. Selain 

dalam hal jual bali baja dan logistik layaknya pedagang komoditas, Stemcor juga 

memberikao layanan finansial untuk memudahkao transaksi para pihak. Sterncor 

memberikan pelayanan mulai dan pelayanan perbaakan, Strukturisasi pembiayaan 

perdagangan, Strukturisasi sekuritisasi melalui project finance hingga 

perdagangan counter trade. 

Pihak Konsumen 

Konsurnen utama dan perusahaan JPRS adalah PT Gunawan Dianjaya 

Steel (GDS). Perusahaan GDS sudah lama menjadi konsumen dari JPRS, terlebih 

Jagi JPRS memiliki kepemilikan saham pada GDS, dan pengelola GDS juga 

merupekan pengelola dari JPRS. Posisi pabrik GDS adalah tepa! berdekatan 

dengan lokasi pabrik perusahaan JPRS. 
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ANALISIS BISNIS PERUSAHAAN 

4.1. Anali!lis Ekonomi Makro Global 

Pertumbuban Ekonomi Global 

Pada saat ini ekonomi global masih didera gejolak dari kirsis Subprime 

Mortgage Bonds di amerika, dan adanya gejolak tren kenaikan harga komodilas 

dnnia. Narnun dibalik adanya gejolak tersebut, para analis masih meyakini bahwa 

momentwn kuatnya pertumbuhan ekonomi dnnia masih berlanjut. 

Gambar 4.1, Agregat Perturnbuhan Ekonomi Global (1990- 2012) 

: . 
• 
4 

I . ' 
1 

-o-Historls -.o-PI'Oyf!IKSI 1

1 

0 
'll9D 11!11 '1192. '993 1l94 1!115 -~ 1>91 'WO 'll9'll ::IQilG 2001 'ZIICt! ~ 2M4 :tQ;)S' %00$

1
1001 2001' 21)(19' :!Of!. 20tl '2012:' 

Sumber: World Economic Outlook -IMF 

Untuk tahun 2007 ekonomi dunia diperkirakan akan tumbuh 5,2% sesuat 

dengan perkiraan dari World Economic Outlook April 2007. Perlambatan 

perekonomian yang terjadi di negara rnaju (AS, Burn dan Jepang) diperkirakan 

dapat dikompensir oleh perturnbuhan ekonomi di belaban dunia lain, kbususnya 

negara berkembang. Para analis ekonomi memiliki konsensus bahwa untuk lima 

tahun mendatang ekonomi glo>hal masih mampu untuk terus bergerak dengan 

perf<>rma pertumbuhan antara 4.5%- 5% hingga tahun 2012 rnendatang. 

Pertumbuhan Innasi Global 

Seiring dengan masth kuatnya pertumbuhan ekonotni dunia, tekanan 

tnflasi global juga meningka~ yang dipicu oleh peningkatan harga kornoditi 

Gambar 4.2, menunjukkan agregat inflasi global, ditunjukkan bahwa semenjak 
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awal 2007 hinggajuli 2007 tcrjadi kenaikan nilai inflasi menahun dari 2,6% pada 

awal januari rnenjadi 3.25% pada akhir bulan juli 2007. 

Gambar 4,2, Agregat inflasi global Ganuari 2005- juli 2007) 
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3. s 

' 
7..5 

2 ' 

)LS 
I 

l 

,_, 
0 ..,, •' -ff'' ,., ·"' ' • (r* ~<§>!,. ~..._~ ~It';.. ">.Y ,.t (r,fl ,.s-"' off:,} , "~ ••• ...J 

Sumber: World Eco11omic Outlook- IMF 

Gambar 4.3, Indeks harga kornoditas dan harga logam global (1990- 2008 E) 
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Sumber : World &onomic Outlook -lMF 

Garnbar 4.3 menunjukksn indeks pergeraksn harga komnditas global 

diukur dengan tahuu dasar pada tahun 1995. Tabel tersebut menuujukkan bahwa 

harga komoditas mengalami pertumbuhan yang cukup signifikan semenjak tahun 

2001 dcngan nilai indeks scbesar 105 pada awal 2001 naik menjadi 251 pada 

akhir tahun 2007, naik rata-rata 16% pertahun, Hal ini ikut menduga bahwa 

kenaikan laju inflasi terscbut selain disebabkan oleh kenaikan konsumsi global 

khususnya pada komoditas energi dan pangan, serta semakin diperparah karena 

adanya keterbatasan pasokan yang juga dipicu dengan aksi para spekulan pasar 

yang memperdagangkan komoditi sebagai aset altematif Meningkatnya produksi 

energi altematif separti ethanol eli SAS, EU, Canada, China dan Brasil telah 
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rnendorong kenaikan harga produk pertanian seperti jagung yang menjadi bahan 

dasar ethanol tersebut. 

Membandingkan kinelja indeks komoditas konsumsi bahan logam 

terhadap indeks konsumsi total komoditas menunjukkan bahwa pada awal tahtm 

2001 hingga 2007 temyata konsumsi logam mengalami peningkatan dan bahkan 

pertumbubannya mampu melebihi pertumbuban indeks konsumsi. Indeks harga 

komoditas logam peda awal 2001 masih peda nilai 73 naik menjadi 252 peda 

tahun 2007, dengan pertumbuhan rata-rata 26% pertahun. 

Perkem bangan Tingkat Suku Bunga Global 

Pasar keuangan regional rnaupun global bergejolak terimbas dari krisis 

Subprime Mortgage Amerika Serikat. Kondisi ini dipicu oleh jatuhnya harga 

rumah yang menyebabkan meningkatnya kredit bermasalah di sektor Subprime 

AS. Akihatnya, harga surat-surat berharga yang berbasis kredit sektor perumahan 

Subprime (Subprime Mortgage Bonds) dan harga col/aterized debt obligations 

( CDO) sebagai produk turunannya ikut terpuruk. Harga-harga saham perusahaan 

dan hank yang rnemiliki exposure besar terhadap bisnis Subprime menjadi korban 

selanjutnya di bursa saham AS. The Fed sebagai otoritas moneter amerika serikat 

mengambil tindakan untuk rnenurtmkan tingkat suku bunga, karena the fed 

berharap penurunan suku bunga dapat memhantu meningkatkan kembali kinCija 

ekonomi amerika serikat alribet keterpurukan dari krisis subprime Mortgage 

tersebut. 

Gam bar 4.4, Perkembangan tingkat suku bunga globe! 

--- --- -- -- I• US T-nOW1 Year l.\illlbet 1 Year D Silor 1 Year! 

;3.00% 
' ' ' 

2.00% 

-------------------
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Pada gambar 4.4, tampak bahwa terjadi penurunan pada US Trasury Note 

dari 4. 75% turun rnenjadi :26/o pada akhir febuari 2008. Penurunan tingkat suku 

bunga US trcas:trry nore juga diikutl dengan penurunan tingkat suku bunga Libor 

dan Sibor menjadi 2,8%. Penurunan tingkat suku bwtga ini merupakan hal yang 

menarik karena diharapkan ikut menunmkan beban bunga pinjarnan pada pasar 

kredit baik korporasi dan konsumsi masyarakat. Di.duga dengan adanya penurunan 

ini akan meningkatkan aktivitas bisnis usaha karena ekspektasi semakin murahnya 

biaya bunga untuk pinjaman untuk pendanaan modal kerja dan investasi. 

4.2 Analisls ElwnoiDl Makro Indonesia 

Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 

Berdasarkan analisis Bank Indonesia. diidentitikasi bahwa perekonomian 

Indonesia peda tahun 2007 untuk pertama kali sejak krisis dapet mencapai 

pertumbuhan ekonorni berada di atas angka 6% dengan stahilitas yang tetap 

teljagn haik. 

Gambar 4.5, Tingkat pertumbuhan ekonomi indonesia (2003- 2007) .... 
··"" 

.... 
3b0 ~------------------------------~-------------------,1 

2007 

Swnber : Bank Indonesia 

Berdasarkan data menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi indonesia 

mengnlami peningkatan yang baik. Pada awal tahun 2003 pertwnbuhan ekonomi 

indonesia sebesar 4.3 % naik menjadi 6.3% peda akhir tahun 2007. Pertumbuhan 

ekonomi indonesia mampu melebihi angka agregat perkembangan ekonomi 

globaL Disisi lain. Neraca Pembayaran Indonesia mencatat surplus, cadangan 

devisa meningkat, nilai tukar menguat, pertumbuhan kredit melampeui target, dan 

laju inflasi sesuai dengan sasaran yang ditetapkan. Namun, faktor hargn 
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komoditas internasional yang semakin naik, terutama harga minyak mentah, dan 

rnerambatnya krisis Subprime .'Vfortgage masih membanyangi perkembangan 

ekonorni indonesia. 

<P 3.2 4,1 4.1 ... .. ·~ ~· '·' '·' 2P 
\42 ,. 

'·' '" •• 10,4 12,1 
9,1 M '·' ••• '·' ... '·' ·23.1 1:>,0 \5,6 ••• 25.0 ~1 ·14.2 

11,1 1&,4 9.2 ., ••• .... ,. 
"'~ 17,1 '·' '·' ••• ,. 1:>,0 

••• ~7 M at 6,4 .. '·' 
"~ "'' 64.:4 . .., .... "" .... "-' "'~ .... .,. ... ,. ll,3 

22.0 ""' 

·~ >.7 3.4 ~ 1.1:. 4,7 7,6 3,1 

... ~ ·~ 
1,7 6.2 3.2 ~~ -~1 

6.4 >4,6 . 
~· .5.2. 5.1 4,5 3,8 

5,3 
·~ 

5,8 8,2 10,2 11~ 11.8 
7,S 7,5 8,3 8,4 7,7 8,3 9,9 

5,7 u 6,4 9.2 7,6 7,9 9,1 
13.4 ·12,8 14,4 13,{) 12,7 14,1 17,4 

7,7 ,, 5,5 8,1 7,6 7~ 8,7 

6.4 . 5,2 6,2 7,0 7,0 5,2 7,2 

Sumber : Bank Indonesia 

Pertumbulllin ekonomi pada tahun 2007 tatnpak di pengaruhi atas 

perminiaan dari sektor swasta. Pertumbuhan ekonomi memberikan dampak pada 

peningkatan taraf hidup masyarakat yang kemudian membuat pembelanjaan 

meningkat. hal lnl segera dipahami oleh para pelaku us aha dengan cara 

meningkatkan kapasitas bisnisnya bisnisnya sehingga mendorong peningkatan 

konsumsi dari sisi pihak swasta. Sementara, pertwnbuhan konsumsi dari para 

pe!aku usaha menga!ami peningkalan temyata teljadi penurunan dari sisi 

pengeluaran pemerintah. Namun, untuk tahun mendatang diduga teljadi 

peningkatan konsumsi dari pihak swasta karena adanya proyeksi peningkatan 

pertumbuhan ekonomi. 
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Berdasarkan analisis pertumbuhan sektoral, tampak bahwa sektor industri 

telekomunikasi, energi, serta properti rnasing-masing sebesar 14.4 %. lOA %, 

8.6% masih menjadi tumpuan dalam mendorong perkembangan ekonomi 

Indonesia. lnduslri pengolahan rnasih bergerak cukup stabil dengan pertumbuhan 

sebesar 4.7% pertahun. 

lnflasi Indonesia 

Pada tanun 2007 pernerintah menetapkan sasaran inflasi inti sebesar 6% 

dengan deviasi + I%. Perkemhangan harga barang dan jasa di tingkat konsumen 

selama tahun 2007 relatifterkendali. 

Gambar 4.6, Perlremhangan tingkat inllasi Indonesia {2005-2008, YoY) 

,~-
. '"""" ! . 

Sumber : Bank Indonesia 

Berdasarkan data Bank Indonesia, inflasi di indonesia cukup stahil dalam 

kisaran 6% mulai dati awal 2007 hingga 2008. Relatif stabilnya inflasi selama 

tahun 2007 merupakan basil knnlribusi dari relatif rendahnya inflasi yang teljadi 

sarnpai dengan paruh pertarna tahun 2007. Laju inflasi paruh pertama perinde 

2007 tersebut lebih rendah dibandingkan dengan periode yang sama tahun 

sebelumnya yaitu 2,87%. Memasuki paruh kedua tahun 2007 (Juli-Desember), 

perkembangan inflasi mendapat tekanan yang cukup berat Meningkatuya harga 

komoditas lnternasional 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 lnflasi Indonesia 
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Sumber: Bank Indonesia 

Pada awal Januari 2008 Pemerintah menetapkan sasaran inflasi yang bern 

untuk periode 2008-2010 yaitu masingmasing sebesar 5,0%, 4,5%. dan 4,0% 

dengan deviasi ±I% melalui Keputusan Menteri Keuangan No.I tahun 2008. 

Tingkat Suku Bunga 

Pada tanggal 6 Maret 2008, Bank Indonesia menelllpkan bahwa Bl Rate 

untuk jangka walctu I bulan berada di level 8 %. Level persentase BI Rate ini 

tidak berubah semenjak perlllma kali disiarkan tanggal 6 desember 2007. 

Gambar 4.8, Perkembangan level BI rate (Maret 2006- Maret 2008 ) 
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Sumber: Bank Indonesia 
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Data perkembangan level Bl Rate menunjukkan bahwa pergerakan Bl 

Rate mengalami penurunan semenjak tahun 2006. Pergerakan BI 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 I US$. 

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 turon dibandingkan mata uang asing yang 

lain, temyata hal ini tidak berdampak pada nilai tukar US $ terhadap rupiah. Nilai 

tukar rupiah terhadap US $ tampak lebih stabil, walaupun nilai tukar rupiah 

terhadap mata uang asing yang lain mengalami penurunan 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 itu, perusahaan ini 

perlu untuk memperhatikan gejolak nilai tukar terhadap mata uang asing. Nilai 

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

terkait dengan mata uang asing. 

4.3 Profillndustri Baja HRC/P Global 

Industri baja global diestimasi dapat memproduksi dengan kapasitas 960 

juta ton pertahun. Industri baja selalu terkondisi dalam peta indsutri yang 

terfragmentasi dengan adanya ekspektasi dari para pelaku pasar untuk melakukan 

konsolidasi. Latar belakang alas 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 

laiunya, ditunjukkan bahwa !0 besar perusahaan industri baja banya marnpu 

memiliki 25 % dari total produkai baja dunia dibandingkan dengan industri 

otomotif yaitu 7 besar perusahaan otomotif menguasai 70 persen total produksi 

dunia., ataupun 5 besar perusahaan industri aluminium menguasai 80 persen total 

prnduksi dunia. 

Profil permintaan dan pasokan baja HRC/P Global 

Permintaan dunia alas baja selalu meningkat. Hal yang mendorong 

peningkatan permintaan ini adalah meningkatnya kebutuban dalarn negeri dari 

negara BRIC( Brasil, Rusia, China, India), dan khususnya dari negara china yang 

meningkat 22 % pertahun. Sementara, pertumbuhan pennintaan dari arnerika dan 

eropa mengalarni penurunan hingga 0.3 persen per tahun. 

Melirik lebih dalam peda perkembangan HRCIP global, maka peda 

desarnya dipengaruhi oleh adanya transaksi ekspor dan impor antara negara untuk 

memenohi adanya pennintaan dalam negeri dibandingkan dengan prodokai 

HRCIP. Berdasarkan catatan dan SUIVei dari badan international iron & steel 

institute menunjukkan bahwa terjadi kenaikan atas produksi baja HRCIP. serta 

kenaikan dari konsumsi HRCIP (yang tercatat) yang saling baljalan beriringan, 

hal ini menunjukkan bahwa terdapat angka permintaan atas produk baja HRCIP 

yang lebih besar dari konsumsi yang ikut mendorong teljadinya kenaikan harga 

HRCIP global. 
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Gam bar 4.1 0. Perkembangan Produksi HRC Global ( dalam ribuan ton ) 
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Sumber : International Iron & Steel Institute, dan Steel Deal BNP Paribas. 

Tabel4.11. Perkembangan Konsumsi HRC Global ( dalam ribuan ton) 
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Sumber : lnternationallron & Steel Institute, dan Steel Deal BNP Pari bas. 

Perkembangan produsen baja HRCIP global cukup menarik utamanya 

terjadi peningkatan kapasitas produksi di berbagai negara berkembang. 

Perkembangan yang paling besar tampak dari produksi baja asia, dimana teljadi 

peningkatan pertumbuhan produksi yang cukup signifikan yaitu sebesar 1 4 % 

selama 3 tahun terakhir, dan 10 % selama 10 tahun terakhir. Negara afrika juga 

mencatatkan perkernbangan yang sangat baik dimana dalam 3 tahun terakhir 
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tampak ada peningkatan produksi sebesar 20 % pertahun, dan dalam jangka waktu 

lO tahun terakhir sebesar 14 % pertahun melampaui perkembangan dari produsen 

asia. Namun. volume produksi afrika jauh hampir seperseratus dari produksi baja 

as1a. Perkembangan produksi baja global memang disesuaikan dengan 

perkembangan dari konsumsi baja global. Peningkatan produksi yang terjadi baik 

di asia dan afrika memang diimbangi dengan perkembangan dari konsumsi baja 

HRC!P di kawasan tersebut. Utamanya pada kawasan asia dimana para produsen 

baja masih mampu untuk mengekspor baja ke kawasan lain karena terdapat 

sU!]Jius produk baja sebesar + 300.000 mn. 

Barga jual bajaHRQPGiobal 

Harga dari suatu produk HRC!P di pasar adalab terkait dengan suplai 

produk dan permintaan atas produk tersebut di pasar, dimana hukum ekonomi 

suplai dan permintaan berlaku. 

Gambar 4.12. Perkemhangan Harga HRC!P Global dalam US$ per ton. 
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Sumber : Steel Business Briefing dan Morgan Stanley Steel industry Report. 

Tiap perusahaan produsen baja HRCIP di masing-masing negara 

melakukan ekspor-impor HRC!P dengan barga yang berbeda-beda, dan herhasil 

diidentifikasi terdapat 9 lokasi yang umum digunakan sebagai baban kutipan 
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harga HRCIP global diantaranya adalah eropa utarn, turki, CIS, Russia, East Asia, 

China, Jepang, Brazil dan USA 

Semenjak awal januari 2000 hingga januari 2005, harga dari HRCIP di 

berbagai belahan dunia mengalami kenaikan yang cukup tinggi hingga Jebih dua 

kali lipat, dimana awal januari 2000 harga perton HRCJP berada di posisi 300 US 

Dollarrron naik menjadi 650 US Dolarffon pada awal januari 2005. Setelah 

periode ini harga HRC!P global turon cukup drastis hingga menyentuh posisi 450 

US Dolar/ton atau turon sebesar 45%. Batasan harga baru tersebut membentuk 

posisi support mengangkat kembali harga steel index naik hingga 850 US 

Dolar/ton poda mare! 2008, atau naik kembali melebihi 100%. Bahkan di 

beherapo negara eropo sudah menyentuh posisi lebih dari 950 US Dolarffon, 

dimana di pelabahan turki serta di negara-negara CIS harga spot HRC sudah 

mencapoi posisi 1.100 US Dolar/ton. 

Dalarn heherapo periode mendatang, karni meyakini bahwa harga 

komoditas baja HRCIP global tetap akan mengalarni peningkatan. Berdasarkan 

analisis teknikal menunjukkan bahwa pembentukan index mengarah poda bentuk 

krucut terbuka. Sementara ini pergerakan barga masih jauh menyentuh batas atas 

dari pembentukan krucut sehingga harga baja HRCIP cenderung masih akan 

bergerak naik, dan karni perkirakan kenaikan tersebut tetap teijadi untuk periode 1 

hingga 31ahun mendatang dengan pergerakan sebesar 20%. 

Perkembangan barga dan produksi bahan baku di I!!!Sar global. 

Adanya konsolidasi global dari para pelaku produksi baja global 

menyebabkan pembentukan 3 pasar besar yaitu pasar erol"> jepang dan amerika. 

Yang membatasi pasar terse but adalah kelangkaan bahan baku material baja dan 

adanya batasan kapasitas produksi pada infrastruktur yang tersedia. Kelangkaan 

bahan beku mengakibatkan beberapa harga bahan baku baja mengalami 

poningkatan, yang kemudian memberikan dampak berantai pada seluruh rantai 

pasok industri baja. 

Bahan baku produksi utama dari perusahaan produsen Hot Rolled 

Coil/plate adalah ingots, dan slab, dimana ingots berbentuk prisma segi empat 
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sementara slab berbentuk lembaran. Bagi perusahaan produsen HRCP maka 

bahan baku ini yang dibeli dari perusahaan pelebur baja. 

Tabel 4.2. Per·~~~!l.,£~~~~~~~~~~!!\>I!J;?.'!L-,-,-=-r-:-:.,-; 

Sumber : International iron & Steel Institute 

Trend kenaikan harga juga dialami oleb para produsen baja slab, dimana 

teljadi kenaikan hampir seratus perseo. Dari selurub produsen baja slab, tllmpak 

yang paling murah adalah slab dari latin amerika yang masih berada dibawah 700 

US Dollar per Ton. Pembentukan barga slab masih ditentukan oleb produksi slab 

baja di china karena produksi china yang sangat besar, sertll pembentukan barga di 

kawasan lain terkait dengan harga di china besertll ongkos transportllsi dan 

asuransi I aut, oleb karena itu harga slab di china masih yang paling rendah. 

Gambar 4.13. GrafikPerkembangan harga slab haja global dalam US$ per !on. 
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Posisi pembentukan harga slab 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 inl sudah melewati batas atas dari garis resistance, dan 

diindikasikan bahwa trend kenaikan harga slab rnasih akan tents te~adi. 

Diperkirakan masih terjadi kenaikan harga dalam periode 1 hingga 2 tahun 

mendatang. 

4.4 Profil Industri Baja HRCIP Indonesia 

Profil Pelaku lndustri Baja HRCIP 

Industri HRCIP telah cukup lama berkembang di Indonesia. Beberapa 

perusahaan yang termasuk dalam industri manufaktur HRCIP ini diantarannya 

adalah PT Krakatau Steel teroatat sebagai produsen HRCIP terbesar di Indonesia, 

PT Gunawan Dianjaya Steel, PT Jaya Pari Steel, Thk, dan PT Gunung Raja Paksi. 

PT Krakatau Steel merupakan produsen HRCIP terbesar di Indonesia. PT 

Krakatau Steel memprodakai melalui pebriknya yang berloknsi di Cilegan, 

Sell!1lg, Jawa Barat sejak tahun 1982. Pada awalnya PT Krakatau Steel memiliki 

kapasitas prodakai I Juta Ton dan meningkat hingga saat ini sebesar 2 Juta Ton. 

PT Krakatau Steel saat ini menguasai pasa1 domestik antara 55 persen hingga 60 

persen. 

PT Gunawan Dianjaya Steel didirikan tahun 1989 dengan status PMDN, 

dimana pendiri dan pemegang saham perusahaan ini adalah Mr Gunawan, dan PT 

Jaya Pari Steel. Perusahan in bergerak dalam industri HR Plate (Steel Plate) 

melalui pabriknya yang berloknsi di Jalan Margomulyo No.29-A, Iandes, 

Surabaya peda areal seluas 8 hektar dengan kapasitas 340.000 ton pertahun. 

Perusahaan ini mulai beroprasi secarn komersial sejak bulan juni !991, dan 

dibangun dengan investasi sekitar Rp 101.4 Miliar. Perusahllllll ini memilili 

afi!iasi sangat dekat dengan PT Jaya Pari Steel, sehingga variasi dan kualitas 

produk keduanya sangat identik. 

Perusahaan PT Gunung Raja Paksi didirikan pada tahun 1998 dan mulai 

beroperasi pada awal tahun 2000, dimana pemilik perusahllllll ini adalah kelompok 

perusahaan Gunung Garuda. Kapasitas izin yang dimiliki sebesar 350 ribu ton per 

Universitas Indonesia 

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



47 

tahun, yang saat ini terpasang sebesar 150,000 ton per tahun. Perusahaan ini 

terlihat berkembang sangat baik dan mampu melakukan ekspor HRC ke negara 

Portugal, Be Ianda, Liverpool dan Abudhabi 

Tabel4 3 Daftar Perusahaan Produsen Hot Rolled Coil/Plate di Indonesia -

N~Q;llUSABAAN PROD UK KAPASITAS LOK;.SI ·. PRODUKSJ/I'AHUN 
PT KRAKATAU STEEL HRC 2,000,000 Cilegon 
PT GUNAWAN DIANJA YA HRP 340,000 Surabaya 
PT JAYAPARlSTEEL TBK HRCIP !00,000 Sumbaya 
PT GUNUNG RAJA PAKSI HRCIP 150,000 Bekasi 

Sumber : lndooommeroral 

Perkembangan Produklli Industri HRC/r. 

Secam keseluruhan produksi HRCP di dalam negeri masih sangat rendah, 

karena pada dasamya basil produksi dalam negeri rnasih belurn mampu 

mencukupi perrnintaan dalam negeri atas produk HRCIP. 

Garnbar 4.14. Perkembangan Produksi Industri HRCP Indonesia (Ribu Ton) 
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Sumber: Indocommercial, Departemen Perindustrian- Rl, Warta Ekonomi 

Pada tabnn 1998 tampek behwa terdapat penurunan produksi dari industri 

baja HRCIP karena pada masa tersebut Indonesia mengalarni krisis ekonomi, serta 

molanjuknya nilai tuksr US Dollar dibandingkan dengan Rupiah. Namun pada 

tahun berikutnya tampak babwa produksi sudab normal kembali walaupun masih 

berada dibawab kapasitas malrsimal. Pada tahun 2004 hingga 2007 terjadi 

kenaikan produksi yang eukup tajam dari 2.08 juta pada tahun 2004 hingga 2.99 

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

Dalam aktivita.s bisnis perdagangannya, temyata banyak perusahaan 

produsen HRC!P ikut memasarkan produknya dengan ekspor ke luar. Mengingat 

produksi HRCIP dalam negeri masih helum mampu untuk menutupi permintaan 

dalarn negeri ditambah lagi dengan kegiatan HRCIP keluar negeri, maka 

pemerintab memhuka pintu impor HRC/P untuk menutupi keknn!ngan pasokan 

HRCIP di dalam negeri. Ekspor HRCIP terhesar dari Indonesia adalah ke negera 

China, Malaysia, Jepang, Italia, dan Belgia. Sementara itu 5 hesar impnr HRCIP 

berasal dari Jepang, India, Taiwan, Swiss, dan Afrika Selatan. 

Garnbar 4.15. Perkembangan Ekspor hnpor HRCIP eli Indonesia ( dalam ton) . 
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Somber: Warta Ekonomi dan Kompas lnteraktif. 

Profil Konsumsi Domestlk HRC/P 

Hasil produk baja HRCIP elikonsumsi dan eligunakan sebagai baban baku 

produksi bagi industri yang lain, dan umumnya rnerupakan produk jenis 

komersial. Berikut ini adalab identifikssi industri yang mengkonsumsi HRCIP eli 

dalarn negeri, antara lain : (I) lndustri pipa dan tube, (2) lndustri Cold Rolled 

Coil/Plate (CRCIP), (3) lnd!L'tri baja profit konstruksi, (4) lndustri otomotif, (5) 

lndustri galangan kapal dan (6) lndustri kontainer, dll. 

Industri pipa baja telab berkernbang sejak lama, dan hingga saat ini tidak 

knnmg dari 30 perusahaan yang meneljuni bidang industri ini dengan kupasitas 

produksi seluruhnya mencapai 1,85 juta ton per tahun. !ndustri ini umumnya 

memprodaksi 3 jenis produk komersil yaitu pipa baja jenis las lurus sebagai 

Universitas lndonesla 

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



49 

produk yang paling banyak di produksi, pipa baja jenis las spiral, dan pipe baja 

jenis tanpa kampuh (seamless pipe). 

Gambar 4.16, Perkembangan Produksi Pipa Baja Dornestik (dalam ton) 
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Sumber : Indocommercial dan Departemen Perindustrian - Rl 

Pada perkembangarmya produksi pipa baja domestik nasional mengalami 

peningkatan produksi. adapun alasannya adalah adanya kenaikan permintaan di 

pasar domestik Pada Wmn 2005 tetjadi peningkatan yang cukup signifikan yaitu 

sebesar 54% dari 445 ribu ton pada tablUl 2004 meningkat menjadi 689 ribu ton 

pada tabun 2005. Salah satu naiknya produksi kapasitas nasional adalah telab 

selesainya proyek dan meningkatnya kapasitas produksi dari PT Baltrie Pipe 

Industri. 

Gambar4.17, Prodnksi Co/dRoller Coil/Plate dornesik (dalarn ton) 
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Sumber : lndocommeroial dan Departemen Perindustrian Rl. 

Industri CRCIP adatab industri yang menggunakan baban bakn utama 

HRCIP. Pada prinsipnya proses produksi CRC ini berupa proses penipisan 

kembali prodnk material HRCIP dengan menggunakan drum (mirip proses 
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penipisan HRC!P) namun proses penggilingan 1m tanpa dipanaskan terlehih 

dahulu. 

lndustri Cold Roller Coi//Piale relatif tidak mengalami perkembangan 

induslri yang menarik, dimana ram-rata pertumbuhan dalam kurun waktu 5 tahun 

terakhir hanya menunjukkan kenaikan I % dan dalam 3 tahun 1erakhir hanya 4%. 

Hal ini karena produk CRCIP mirip dengan produk HRCIP sehingga konsumen 

dapat dengan mudah berpindah ke produk HRCIP yang lebih murah sebagai 

substitusinya, serta adanya impor produk ini secara besar~besaran dari tuar negeri 

khususnya dan China. Perusahaan PT Krakatau Steel masih memimpin pasar 

CRCIP dengan kapasitas maksimal sebesar 850.000 per tahun. 

Industri produsen besi baja profil di Indonesia dikelompokkan menjadi 2 

kelompok, yaitu Baja Pmfil Berat, dan Baja Profil Ringan. Besi baja profil berat 

adalah besi baja profil yang berukuran diatas !50 millimeter, sedang yang 

dimaksud besi baja profil ringan adalah besi baja pmfil yang berakunsn kurang 

dart 150 millimeter. Besi baja pmlll ini dapat diproduksi dengan proses 

pengelasan, yaitu dengan menempelkan (mengelas) Jempengan besi yang satu 

dengan lempengan besi yang lain, dan ada yang dengan proses eanai penas dengan 

bahan baku billet atau bloom.Di Indonesia pabrik-pabrik besi profil umumnya 

memproduksi dengan menggnnakan proses pengelasan dengan bahan baku plat 

baja(Hot Rolled plate). 

Gam bar 4.18, Perkembangan produksi Baja Pro til domestik ( dalam ton) 
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Sumber: Indocommercial dan Departemen Perinduslrian RI. 

Industri besi baja profil di dalam negeri telah berkembang cukup lama, 

dimana terdapet 25 pemsabaan yang bergerak dalam industri baja profil dengan 
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skala industri yang beragam. Kapasitas nasional produksi besi baja profil ini 

mencapai sebesar L055.400 ton pertahun namun uti!itasnya masih cukup rendah 

dengan rata-rata utilitas nasional kurang dari 301'/o. lndustri ini cenderung stagnan 

dan bahkan mengalami penunman dimana mta-ra!a pertumbuhan dalam S tahun 

terakhir dicatat sebesar minus 2 % dan bahkan masib belum bisa melampaui 

produk:si di tahun 2000-an. 

lndustri otomotif tennasuk salah satu industri yang mengkonsumsi HRCIP 

cukup besar di Indonesia. Perkembangan industri ini semakin maju dan 

berkembang karena dilandasi karena perrnin!aan otomotif dalam negeri yang 

cukup besar. PT Astra lnternasional masib memimpin di industri ini sebagai 

pemimpin pasar. Konsumsi HRCIP dalam industri ini teru!ama digunakan dalam 

proses peraki!an kendaraan bermotor oleb industri perakitan (assembler), dan 

industti karoseri serta bengkel-bengkel otomotif Produk HRCIP kemudian di 

potong dan ce!ak tekan serta mengalarni berbagai permesinan untuk menjadi 

potongan dan bagian dari produk otomotif. 

Gambar 4. 19, Perkembangan Konsumsi HRCIP lndustri Otomotif Domestik 
(dalam ton) 

... 
400,000 

300,000 

200,000 i 

100,~ +--~-~-~-~-~--~·1 
L_ __ ......:==---=200=1 - ~=::.:::_.......:2:::.00::'_......:=:.:..:._..:=::.:::_._ 2006 '1fm 

Sumber: lndocomrnercial, Gaikindo, dan Departemen Perindustrian Rl. 

Perkembangan industri ini sangat baik, khususnya dalam meningkatkan 

konsumsi HRCIP, namun pada akbir tahun 2006 !ampak rerjadi penurunan 

konsumsi HRCIP pada industri otomotif nasional. Banyak industri otomotif yang 

masih mengguaakan buhan marerial HRCIP impor dari luar negeri karena adanya 

kebutuhan HRCIP dengan spesiliknsi kbusus yang hingga kini masih belum bisa 

diproduksi di dalam negeri. 
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Industri galangan kapal sudah cukup lama berkembang di Indonesia. 

Industri galangan kapal ini bermula dari industri pemeliharaan kapal, dan 

perbaikan kecil, kemudian berkembang menjadi industri pembuatan kapal 

meskipun untuk ukuran yang relatif kecil. Perkembangan konsumsi dari industri 

ini cukup stabil sebesar 3 % pertahun. 

Gambar 4.20. Perkembangan Konsumsi HRCIP Galangan Kapal Domestik (ton) 
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Sumber : Indocommercial dan Departemen Perindustrian RI. 

4.5 Analisis lndustri Baja Hot Rolled Coil/ Plate 

Persaingan dalam Industri Baja Hot Rolled Coil/ Plate 

2004 

Pada industri baja HRCIP layaknya industri yang lain, maka pada dasarnya 

tingkat keuntungan para pelakn didalamnya sangat dipengaruhi oleh skala 

intensitas persaingan diantara para pelaku usaha tersebut. 

Produksi HRCIP dari tahun 1998 hingga tahun 2007 mengalami 

peningkatan, walaupun ada penurunan produksi nasional pada tahun 2003. 

Meskipun teijadi penurunan namun secara wnwn diduga industri baja nasional 

masih mampu membukukan keuntungan karena adanya peningkatan harga global. 

Peningkatan harga global ini terjadi karena tidak seimbangnya antara semakin 

meningkatnya penmintaan yang tidak diikuti penyediaan produk Baja HRCIP yang 

memadahi di pasar global dan dornestik. Dari sisi produsen global. masih terdapat 

minat untuk teijadinya peningkatan harga produk baja HRC di masa mendatang, 

dan hal ini juga akan diikuti dengan peningkatan harga baja HRC domestik dalarn 

negen. 
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Pada pasar produsen Baja HROP ini yang menjadi pemimpin pasar adalah 

PT Krakatau Steel yang menguasai hingga 50% dari seluruh pangsa pasar, 

terutarna dengan adanya keinginan Krakatau Steel untuk mendirikan fasilitas baru 

untuk menambah kapasitas produksi. Kemudian produsen lalnnya antara Jain PT 

Gunung Raja Paksi, PT Gunawan Dianjaya, dan JPRS. Adanya konsentrasi pasar 

yang dipegang oleh PT Krakatau Steel dengan pangsa pasar yang sangat besar 

maka diyakini bahwa PT Krakatau Steel adalab produsen yang bertindak 

mayoritas sebagai pembentuk harga di pasaran domestik. Dengan melihat 

kepernilikan PT Krakatau Steel yang berbentuk BUMN yang dimiliki oleh 

pemerintah, serta landasan keinginan untuk mendapatkan pemasukan negara, 

maka kami yakin bahwa PT Krakatau Steel tidak merniliki keinginan untuk 

menuruukan harga jual produk HRCIP nya. 

Tantangan kompetisi produsen produk HRC/P ini adalab produk·produk 

impor drni luar negeri kbususnya drni china. Produk drni china sebenarnya banyak 

yang tidak sesuai dengan jenis produk biasanya umumnya ada beberapa standar 

pasar yang dikurangi dari spasifikasi umumnya, oleh karena itu dipasar di beri 

label "Banci". Volume produk luar negeri utamanya drni negara china masuk 

karena adanya pengaruh kebijakan pemerintah yang menghilangkan tarif bea 

lllliSuk untuk impor produk beja HRC/P. Namun disisi lain, volume import ini 

juga uaik karena terkait dengan jenis. spesifikasi teknis, dan ukuran tertentu , yang 

sepenubeya masih belum bisa di produksi di dalam negeri. Dampakuya, import 

baja HRCIP Indonesia mengalami peningkatan hingga 2 kali lipat dalam 10 tahun. 

Gambar 4.21, Perkemban 
Chinese net imports{ (e)(ports) 
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Tekanan atas produk berkualitas rendah diperkirakan akan mereda kar<:ma 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 indonesia, 

Harga pasaran global yang terbentuk merupakan acuan bagi produsen 

dalam negeri untuk menjual produknya. Posisi para produsen HRCIP berada 

ditengab-tengab jalur rantai pasok industri baja yang dimulai pada industri hulu 

pertambangan bijih besi hingga produk akhir yang diterima oleh konsumen, serta 

data menunjukkan kenaikan harga produk juga berpengaruh pada seluruh 

produsen yang berada dirantai pasok tersebut. Berbeda dengan para produsen baja 

HRCIP global seperti Mittal, Nucor, Tata,dll, maka para produsen baja khususnya 

HRCIP di Indonesia sangat diuntungkan dengan adanya kenaikan harga. Kenaikan 

harga memang diikuti dengan keoaikan dari biaya produksi dan material, namWl 

Wltuk biaya diluar keduanya tidak mengalarni kenaikan yang dapat mempengaruhi 

profitabilitas perusabaan. Akibatnya margin para produsen baja di Indonesia 

masih lebih baik dari marjin yang diperoleh dari produsen baja intemasional. 

Diduga persaingan antara para produsen baja di Indonesia memiliki 

intensitas yang rendah, karena pada akhimya para produsen baja HRCIP lebib 

bansaing dengan para importir HRCIP. Namun, pada akhimya, besarnya 

permintaan baik dalarn negeri dan potensi permintaan dari luar negeri, serta 

perkemhangan barge jual produk baja HRCIP membuat para pelaku industri baja 

masih dapat menikmati tingkat keuntungan atau marjin yang menarik pada saat ini 

hingga untuk jangka mendatang. 

Aneaman Pendatang Barn Industri Baja Hot Rolled Coil! Plate 

Adanya ketidaksetimbangan an tara jumlab pasokan dan jumlab parmintaan 

mengakibatkan terjadinya gap peluang bagi para pengusaha baru yang ingin 

masuk ke dalam industri baja HRCIP. 

Hambatan utama untuk masuk ke dalarn industri baja HRCIP adalah dalam 

hal permodalan. Pengusaba baru harus memiliki modal yang besar untuk investasi 

laban, bangunan, mesin produksi dalam hal produks baja, dan utamanya untuk 

pembelian material. Pengusaba juga barus mempersiapkan dan mengamankan 
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berbagai kontrak suplai material sebagai masukan material produksi, Pengusaha 

juga harus mempersiapkan permodalan untuk annada dan biaya-biaya lain yang 

terkait dengan pengangkutan. Kebutuhan modal yang cukup besar ini sedikit 

menghambat para pengusaha baru yang ingin masuk ke dalam industri baja 

HRCIP. 

Namun, disisi lain, Jika pam pengusaha baru dapat mengamankan modal 

dan masuk pada industri HRCIP maka pada akhimya tidak akan kesulitan untuk 

mencapai skala ekonomi yang optimal dari investasi awal pembangunan fasilitas 

produksi, mengingat masih besarnya daya serap pasar karena gap antara 

parmintaan dan parsediaan yang cukup besar. Ini adalah salah satu pemicu yang 

mendukung masuknya para pengusaha baru ke industri HRCIP. Sementara itu, 

pamerintah kbususnya pamerintah daerah sangat menyambut haik bagi pengusaha 

yang berkeinginan untuk membangun fasilitas prodnksi baja HRCIP baru, 

utamanya yang tidak fokus di wilayah jawa. Bapennas bersama dan 

mengkoordinasi dengan berbagai departemen terkait bekuljasama dengan 

pemerintalt dantah setempat akan berusaha membantu dan rnemodahkun proses 

pandirian usaha baru tersebut, dan jika parlu akan diberikan berbagai fusilitas dan 

subsidi yang kemudian semakin meningkatkan tingkat pengemhalian usaba. 

Prodnk Baja HRCIP pada dasamya adalalt bersifat komoditas yang 

dipa.sarkan dengan sistern b2b, sehingga konsumen memllih dan mengkonsums:i 

baja HRCIP dengan pola pikir yang rasional. Konsumen memilib prodnk 

utamanya karena pertimbangan spesifikasi, kualitas, serta finansial, sehiogga 

pengaruh merck dagang tidak berpengaruh dalarn kesuksesan penjualan. 

Pengusaha baru akan semakin mudah memasnki bisnis produsen baja HRCIP 

karena tidak perlu mengeluarkan biaya untuk mengelola merek dagang. 

Exit Barier secara umum sebenarnya sangat tinggi mengingat para 

pengusaha yang masuk pada industri ini akan menanarnkan modal yang besar dan 

harus mendapatkan imbalan yang layak dalam waktu pengembalian model yang 

cokup lama. Narnun, perkembangan terjadinya Merger dan akuisisi sesama 

industri baja mengakibatkan proses exit menjadi lebih mudab, karena pengusaha 

baja dapat dengan mudah mempromosikan perusahaannya untuk dibeli oleh 

perusahaan lain. 
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Diduga bahwa memang ada potensi ancaman pendatang baru di industri 

baja !IROP di Indonesia. Potensl ancaman ini karena tingkat kemudahan untuk 

masuk, dan beroperasi di industri ini cukup besar. Salah satu hal yang 

mengilambat masuknya pera pemain bam di industri ini adalah ketersediaan 

modal untuk berivestasi. Melihat sejarah perkembangan industri beja HRCII' di 

Indonesia, tampaknya para pengusaha masih belum memprioritaskan untuk masuk 

di industri ini, dimana kemungkinan pera pengusaha tersebut masih membutubkan 

permodalannya untuk rnengembangkan usahanya di induslri lain yang 

dimilikinnya, yang sedang tumbuh berkembang semenjak krisis moneter tllhun 

1998. Pads kabimya, kami simpulkan masiil belum ada ancaman dari pendatang 

bam untuk 5 tllhun mendatang, dan jika pada akhirnya terdapat pendatang baru 

maka pendatang baru tersebut masih belurn memberikan ancaman yang berarti 

mengingat masih besamya gap potensi pasar HRCII' di Indonesia yang masih bisa 

untuk di penuhi. 

Kekuatan Produk Substitusi pads Indgstri Baja Hot Rolll!d Coil/ Plate 

Pam konsumen produk HRCIP adalah para indsutri yang mengolah 

kembali produk HRCIP menjadi produk akhir yang dibeli oleh konsumen akhir. 

Pada saat ini tidak ada substitusi produk HRCIP dengan produk lain. 

Kemungkinan lain adalah konsumen dapat berubah untuk ikut membangun 

pengolahan yang terintegrasi jadi konsumen mengolah sendiri produk HRCIP dari 

material baja Slab, dimana kemungkinan ini sangat kecil terjadi karena kebutuhan 

modal dan skala ekonomis yang perlu untuk dipersiapkan terlebih dahulu. 

Diduga bahwa tidak ada produk subsitusi yang dapat menggantikan 

produk HRCIP, sehingga tidak ada ancarnan temadap pendapatan dan 

profitabilitas dari industri baja HRCIP atas adanya produk substitusi. 

Kekuatan tawar pemasok kepada industri bajaHRCIP 

Stabilitas dari tingkat profitabilitas industri baja HRCIP ditentukan olen 

kekuatan tawar industri baja HRCIP terhadap para pemasoknya. Pemasok kepada 

industri baja HRCIP terdiri dari pemasok atas material, sumber daya manusia, 

komponen produksi, serta sumber daya finansial 
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Pemasok bahan baku industri baja HRCP adalah para produsen baja Slab. 

Pada saat lni terdapat cukup banyak produsen baja slab di Indonesia. Selain itu 

industri baja dapat dengan mudah menghubungai para pedagang untuk 

mendapatkan bahan baku slab dengan mudah melalui sarana impor. Impor baja 

slab yang paling dekat adalab melalui negara thailand dan china. Pada prakteknya 

harga material produk haja Slab memang dipatok dengan harga intemasional, oleh 

karena itu para produsen HRCP tidak memiliki kekuatan untuk membuat 

penawaran untuk merubah dan menuronkan harga secara drastis, dan kondisi 

inipun berlaku sebaliknya. Hal ini karena produk Baja Slab termasuk dalam 

kategori produk komoditas. 

Dalarn hal ketersediaan sumber daya manusia. dimulai dengan melihat 

tidak adanya kebutuhan sumber daya manusia yang memililci kemarnpuan khusus 

pada industri ini, ser1a kemudahao mencari tenaga kelja kareua stok tenaga keJja 

yang melimpah, maka para produsen baja HRCIP memililci kemarnpuan tawar 

yang baik atas sumber daya manusia. Produsen baja HRCIP dapat dengan mudah 

mendapatkan tenaga kelja dengan upah kelja yang lebih rendah sehingga 

perusahaan dapat meminimumkan biaya administrasi, dan meningkatkan 

pendapatan operasional dibandingkan dengan industri yang lain. BalaS bawah dari 

upah kelja ini telah ditetapkan oleb pemerintah daerah melalui penetapen upah 

Imrnmum. 

Komponen pasokan yang lain adalah pasokan dari sumber daya finansial. 

Melihat pergerakan industri baja yang cenderung stabil dan hanya terdarnpak oleh 

siklus ekonomi, maka industri baja HRCIP dapat menjadi target bagi lembaga 

fmansial. Pendapatan perusahaan yang diterima dalarn bentuk mata uang asing, 

didukang dengan keterbatasan untuk melakukan investasi secara berkala, serta 

likniditas yang berlebih memberikan alasan bagi para industri finansial untuk 

memberikan layanannya. Besar kesempatan bagi industri baja HRCP untuk 

mendapatkan keleluasaan untuk melonggarkan batasan-batasan dalam 

mendapatkan fasilitas finansial dibandingkan industri yang lain. 
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Kekuatan tawar Konsumen kepada industri baja HRCJP 

Kekuatan tawar dar[ konsumen terhadap produsen Baja HRC:·P cukup 

rendah. Konsumen tidak mampu memberikan pengaruh kepada produsen untuk 

menciptakan tingkat harga dibawah normal. Hal ini karena sifat dari industri haja 

HRCIP yang hersifat komoditas dimana harga sudah dipatok dengan indeks 

internasional, maka konsumen tidak dapat mempengaruhi untuk mendapatkan 

harga beli yang jaub lebih rendah. Namun, konsumen memiliki kesempatan yang 

besar untuk dapat berpindah dari produsen baja HRCIP satu kepada yang lainnya, 

walaupun biaya untuk pindah cukup hesar. 

4.6 Analisis Laporao Keuangan 

Analisis Laporan Keuangan PT Jaya Pari Steel dilaksanakan dengan 

menggunak:an gabungan Metoda Anal isis Horizontal, MetodeAnalisis V ertikal 

dan· Metode Analisis Rasio serta herbagai data terkait sebagai perbandingan. 

Untuk kebutuhan perbandingan rnaka jika diperlukan akan dibandingkan dengan 

data laporan keuangan dar perusahaan lain. antara lain Beton Jaya Manunggal 

(BTON), Jakarta Kyei Steel Works (JKSW), dan !spat Industries Limited -India 

4.6.1. Analisis Laporan Laba Rugi JPRS 

AnaJisis Pendapata.n Usaba 

Pendapatan usaha JPRS rnengalarni peningkatan pada tahun 2007 sehesar 

27.22% pada tahun 2007 naik dari 340 milyar menjadi 432 milyar rupiah. 

Pertumbuhan pendapatan usaha setiap tahun meningkat dengan rata-rata sebesar 

13.59 % pertahun, narnun pertumbuhan menahun ini sangattidak stabil dengan 

pertumbuban tertinggi te!jadi pada tahun 53.27 % pada tahun 2004, dan terendah 

yaitu -9.92% pada tahun 2006. 

Produksi JPRS dapat diserap oleh para konsumen domestik dan luar 

negeri, hal ini tampak pada laporan keuangan JPRS. Memang ditunjukkan ada 

penurunan pacta nilai penjualan JPRS untuk ekspoL Pada tahun 2002 dan 2003, 

JPRS masih bisa mendapatkan konswnen 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. 
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Tabel 4.4, Persentasi pertumbuhan penjualan industri baja terhadap pertumbuhan 

indeks (2003- 2007) 

2003 2004 2005 2006 2007 

JPRS -2% 53% -1% -10% 27% 

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 masmg-masmg perusahaan. 

Tabel4.5, Komposisi Ekspor Penjualan HRC!P JPRS (dalam ribuan) 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Domestik 238,011,489 234,644 307 363,315,371 361,547,238 33S,n4.357 432,807,900 

Ekspor 15,025,955 13,242 006 16,612,358 16,111,075 4,435,721 0 

Total 253,037,444 247 886 313 379,927,729 3nssa.313 340,210,078 432,807 900 
Pen;entase 
expor terhadap 5.94% 5.34% 4.37% 4.27% 1.30% 0.00% 
total pen·ualan 

Sumber : Laporan Keuangan JPRS 

Berdasarkan data diatas ada 2 dugaan terhadap penurunan komposisi 

ekspor besi baja HRC!P keluar negeri. Dugaan yang pertama adalab adanya 

perubahan strategi bisnis untuk menjual produk khusus untuk pasar domestik 

dalarn negeri saja, hal ini ditunjang adanya keluarnya peraturan pemerintah untuk 

mengatur kembali pasar baja dengan memberlakukan kembali pajak irnpor baja 

HRC!P dari china, sehingga menjadi kesempatan untuk melayani pasar dalam 

negeri. Dugaan kedua adalah semakin menurunnya kompetensi manajemen 

khususnya dalarn pengelolaan pemasaran baja HRC!P. Pada dugaan kedua maka 

manajemen tidak mampu lagi untuk mendapatkan klien dari luar negeri. 

Pendapatan perusahaan adalah suatu fungsi dari perkalian atas volume 

produk yang teijual dikalikan dengan harga jual yang dicantumkan pada saat 

kontrak transaksi disetujui oleh pihak pembeli dan penjual Pergerakan volume 

produksi dan konsumsi pada pasar baja global memiliki pergerakan yang 

setimbang, d.iduga bahwa seluruh baja yang telah diproduksi mampu untuk 

diserap seluruhnya oleh pasar. Oleh karena itu, 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. Begitujuga dengan perusahaan JPRS. 

Pada tabun 2005 dan 2006, JPRS tidak mempu memiliki kineija 

pertumbuhan penjualan yang baik diduga karena pada periode tersebut karena 
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pada periode tersebut harga produk dari baja mengalami peningkatan yang cukup 

besar dimungkinkan karenanya para konsumen kaget dan berbelanja 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 kenaikan bahan bakar minyak yang 

ikut mengurangi kemampuan belanja konsumen. 

Laba Kotor dan Mariin Laba Kolor 

Pada industri pengolahan maka laba kotor dapat digunakan menjadi salah 

satu indikator untak mengakur Irinerja manajemen dalam mendapatkan pasokan 

bahan baku produksL 

Tabel 4.6, Ma(jin 1~ 

Berdasarkan data diatas didapatkan data bahwa marjin laba kutor 

perusahaan JPRS pada kurun waktu tiga tahun terakhir cukup stabil pada Irisaran 

17% per tahun, walapun turun dari sebelomnya yang mencatat nihil tertinggi pada 

21.12 %. Berdasarkan data diatas, diduga bahwa sebagai salah satu perusabaan 

yang memililri kemampuan yang sangat baik dalam mendapatkan somber pasokan 

bahan baku industri dengan biaya yang sangat murah dibandingkan dengan 

industrinya. Hubungan dagang yang baik antara JPRS dan Stemeor sebagai salah 

satu makelar perdagang baja intemasional sudan tepat untuk mendapatkan sumber 

bahan baku produksi ynng murah. Kemampuan untak mendapatkan somber baban 

baku tersebut meningkatkan pertumbuhan !aha kotor perusabaan yang naik 

sebeaar 30.24% pada tahun 2007. 

Tabel 4.7, Persentase Pertumbaban Laba Kotor JPRS 2003-2007 

Universitas Indonesia 

, __ _ 

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



61 

Membandingkan kinelja JPRS dengan !spat Industries, maka didapatkan 

bahwa marjin laba kotor JPRS jauh dibawah !spat. !spat Industries mampu 

memiliki maljin laba kotor libih dari 40 % pertahun se!ama jangka waktu 5 tahun 

terakhir. Diduga ukuran !spat yang besar, serta jejaring !spat di dunia 

internasional memberikan !spat kemudahan dalam pencarian serta kekuatan tawar 

yang baik deri pemasok bahan baku industri. 

Beban Usabo dan MarjiD Laba Operasional 

Komposisi beban usaba JPRS mengalami perkembangan yang eenderung 

turun deri tahun ke tahun. Komposisi Beban usaha penjualan tahun 2007 turun 

menjadi 1.32% deri tingkat tertinggi sebesar 2.59 % pada tahun 2002. Komposisi 

be ban usaha umum dan administtasi pada !ahun 2007 turun menjadi 2. 03% deri 

2.51% pada !ahun 2006. 

Tabel4.8, Maljin -··· , ~~ 

2.69% 2.30% 1.35% 1.47% 2..51% 

&.13% 9.12% 17.88% 12.7&>.&. 11.88% 

Penurunan beban usaha peajualan disebabkan beberapa bel yaitu turunnya 

biaya ekspor perusahaan, hal ini disehabkan semenjak !ahun 2004 kuota ekspor 

JPRS ke Iuar negeri semakin berkurang sehingga mengurangi biaya panjualan. 

Berkurangnya aktivitas ekspor mengurangi ongkos selringga mengurangi biaya 

penjualan. Manajemen juga mengurangi biaya disk<>n untuk ponjualan. 

Tabel 4.9, Perk.emhanllj';'!.MJ".i.l!!~~ ~~~~~lQ7l-,----, 

~17.54% 6.85% -0.42% -4.2.7% 3.69% 

~16.16% -10.16% 1!.19% 53.77% 3.19% 

9.23% 200.44% ·29.08% ~17.54% 39.72% 

Sumber : Laporan JPRS 

Pada tahun 2006 terjadi kenaikan komposisi biaya umum dan administrasi 

deri 1.47 % pada !ahun 2005 menjadi 2.51 % pada tahun 2006. Dilihat dari 

perkembangan pertumbuban biaya maks tampak terdapat peningkstan biaya 
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umum dan administrasi yang cukup besar pada tahun 2006 sebesar 53.77 o/o. 

Kenaikan Anggaran administrasi tersebut disebabkan naiknya anggaran gaji 

karyawan JPRS sebesar 77% dari 2.77 milyar menjadi 4.99 milyar rupiah. Di 

duga manajemen JPRS berusaha untuk menjaga total biaya operasional dengan 

baik sehingga dari tahun ke tahun terdapat !luktuasi pada akun di dalam biaya 

operasional namun barusaba pada penjagaan nilai total biaya operasional agar 

lebih stabil. 

Beban Usaba Lain dan Marjin Sebelum Pajak 

Beban usaha lain dari perusahaan 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 diselorkan ke 

beberapa bank yang ditunjuk. Rekening perusahaan tersebut di pecah menjadi 

rekening dalarn US dollar dan rekening dalarn rupiah. Sehingga pendapatan bunga 

yang diperoleh juga berbeda tergantung denominasinya. Pendapatan bunga 

perusahaan JPRS harusnya berkolerasi te!hadap jumiah kas perusahaan. 

Tabel 4. 10, Matjin Laha Sebelum Pajak JPRS (persentase terhadap total 
penjualan, 2002 - 2007) 

Perusahaan menjual aktiva yang tidak digunakan untuk kegiatan bisnis 

pada tahun 2004 yaitu sebesar 29.3 milyar dengan keuntungan sebesar 17 milyar 

rupiah. Sifat transaksi ini adalah transaksi yang sangat jarang terjadi dan tidak 

umum serta bukanlah transaksi operasional perusahaan. Hal ini juga berlaku 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 pandapatan yang diterirna parusahaan karena 

menyewakan fasilitas produksinya kepada PT Baja Telmik Rakatama selarna 12 

tahun hingga berakhir tahun 2012. Penyewaan ini mernberikan rnasukan kepada 

pendapatan perusahaan sebesar 394 Juta rupiah setiap tahun. Karena sifutnya yang 

sudah pasti hingga tahun 2012 rnaka dapat dikategorikan sebagai bagian dari 

operasional perusahaan. 

Pada akhir tahun 2003, Perusahaan JPRS menyelesaikan selnruh hutang 

perusahaan kepada pihak kreditur bank. Semenjak saat itu, perusahaan JPRS tidak 

memiliki hutang yang mewajibkan pembayaran bunga seeara berkala. 

T b 1411 Ma!j' Lab Sebel P 'akdanP b a e , In a urn "" em ayamn B unga JPRS 
2002 2003 2004 2005 2006 

JPRS Ht3% 10.4% 23.57% 12,96% 11.14% 

JKSW Uil% 41.56% 1.50% 9.42% 6.55% 

BTON ~7.32% -1.10% 6A·9% 3.83% 2.09% 

IS PAT -13.43% 12.75% 9.85% 24.17% -5.19% . . 
Swnber : Laporan keuangan masmg-masmg perusahaan 

Pada tiga talmn terakhir, JPRS mampu mencatat EBIT lllllljin pernsahaan 

yang baik diatas para perusahaan lain di industri yang sama. Kornposisi rnrujin 

EBIT perusahaan mengalami peningkatan dari 2002 sebesar !0.3 % naik menjadi 

13.67% pada tahun 2007. Pada tahun 2004, mrujin EBIT adalah sebesar 23.57% 

karena ada pendapatan dari laba penjualan asset tidak produktif sehingga 

menaikkan pendapatan perusabaan. Dibandingkan dengan !SPAT, komposisi 

Mrujin EBIT perusahaan lebih baik den stabil. Namun, pertumbuhan Ma!jin EBIT 

perusahaan sangat dipengarnhi dengan total penjualan perusahaan. Mrujin EBIT 

JPRS pada tahun 2007 tumbuh sangat baik yaitu sebesar 56 % dibandingkan tahun 

2006. 

LabaBersib 

Laba bersih pernsahaan 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. Perusabaan memiliki pertumbuhan net income yang 
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lidak stabil, hal ini karena adanya faktor dari pendapatan penjualan perusahaan 

yang tidak stabil, serta adanya pendapatan ataupun pengeluaran yang bersifat 

tidak umum harus dikeluarkan perusahaan pada periode lima tahun terakhir. 

Tabel4.12, Profit Marjin JPRS dan Industri 2003-2007) 
2002 ' ' 2003 2004 2005 2006 2007 

JPRS 6,27%' 4,85% 16.45% 9.03% 7.88% 9.60% 

JKSW 15.84% 51..67% ·22."30% ·1.29% 2{U)O% ·24.52% 

BTON ..0.25% 0.15% 7.05% 4.3S".k 1.86% 10.78.% 

!SPAT -34.91% 1.78% ~.50% 14.65% ·23.69% 0.03% 
. Sumber . Laporan Keuangan masmg-masmg perusahaan 

Komposisi pendapatan perusahaan JPRS masih cukup baik alasannya 

adalah komposisi profit mrujin perusahaan JPRS lebih stahil. 

4.6.2 Analisis Laporan Nerae.a JPRS 

Aktiva 

Pada tahun 2007, aktiva perusahaan mengalami peningkatan sebesar 4 L93 

persen dari tahun 2006, menjadi 268,7 Milyar rupiah pada tahun 2007 dari 189,3 

milyar rupiah pada tahun 2006. 

Tabel4 13 Pertumbuhan Aktiva JPRS , 
21l03 2004 2006 2006 2001 

Peroontase Pertumbuhan Aktiva l.ancar -40.28% 34-US% ~17.70% ~7A6% 43.61% -· 
Persentasa PerbJmb.oh9n AldiVa T!dak. L.enear 81.10% -67.82% -6.33% --1'~ -1-Zlli. 
Peroontase. Pertumbuhan Total Aktiva 2.70% 87.54% ~16.4fl% ~7..61% 41.93% 

Sumber : Laporan Keuangan JPRS 

Kenaikan yang cukup besar pada seluruh asset perusahaan ini dipengaruhi 

oleh peningkatan aktiva lancar sebesar 48.61 %, sementara disisi lain aktiva tetap 

perusahaan mengalami penurunan sebesar -7.74 % pertahun. Peningkatan aktiva 

tetap perusahaan teljadi terakhir pada tahun 2003 naik sebesar 81.7 % karena 

adanya penggantian fasilitas produksi. 

Aktiva perusahaan JPRS adalah kepemilikan sumber daya perusahaan 

yang digunakan dan diolah secara efektif dan efisien untuk:. mendapatkan 

pendapatan ekonomi. Oleh karena itu, komposisi neroca adalah wewenang para 

manajer untuk mengalokasikan dana para pemegang saharn. Manajemen 

perusahaan tampaknyn lebih memperbatikan untuk mernperbesar aktiva lancar 

dari pada aktiva tetap. Tampak komposisi aktiva tetap perusahaan menjadi 

semakin kecil sementara komposisi aktiva lancar menjadi lebih besar. Diduga 
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bahwa kapasitas produksi JPRS masih belurn tercapai. sehingga manajemen tidak 

berinvestasi pada asset tetap, kecuali untuk al...1.ivitas peremajaan, penggantian, dan 

perawatan. 

Tabel4 14 Commonsize dari Neraca JPRS Sisi Aktiva . 
AKTIVA LANCAR 21102 

Kas dan setara kas O.S6% 

Plvta:ng V$o11hS 

Pihak yaog mempunval hubur!Qan lstimewa 16.01% 

"""''''"'" 12.26% 

PManalalrHaln keoada olhak ltel'ina 0.37% 

Per.;.edlaan 25.31% 

Uano mtJka pembollan 9.17% 

Pa!at dibavar dlmuka 6.1&% 

Biava dibavar dimllka 0.02% 

Jumlah Aktiva Lanc.ar 64.n% 

AKTIVA TIDAK LANCAR 2002 

-Aktiw Dalak tanaauhan • berslh 0.00% 

ll'iVe&<l$1 $3tlam 0.3$% 

Aktiwtetap 24.11% 

Aktiva tidak dklunakan dalam onernsi 0.00% 

PMana clhak vaoo mem!llki bubunaan lstimewa. 10.72% 

Tak61ran taglhan pa}tik pengltadan O.CO% 

Aktlva tidak Ia near lalnnva 0.02% 

Jumlab Aldiva T"tdek Lanc.ar 35.23% 

Sumber ; Lapomn Keuangan perusahaan 

Tabel4.15, Rasio Likuiditas Perusahaan JPRS 

2003 ·-
0.24% 

0.41% 

0.38% 

0.40% 

27.!i0% 

6.30% 

2.33% 

OM% 

37.66% 

2003 

2.97% 

0.38% 

21.99o/., 

9.35% 

25.89% 

1.75% 

O.IJ2% 

62.34% 

2004 .... 
2.54"k 31.28% 

23.53% 2.58% 

iUU% 17.'$)% 

0.18% 0.18% 

50.9&% 34.34% 

O.D4% 0.36% ..,.,. 1.00% 

0.02% 0.02% 

6l).3Q% 6&.00% 

2004 .... 
0..00% OJ)O% 

0..20% 0,24% 

10.48% 11.74% 

0.()(1% 0,00% 

0.00% 0,0()% 

0.00% 0.00% 

0.01% 0.01% 

10.70% 12.00% 

2003 2004 2005 2006 2007 

o.o5 o.as 3j 1 21.00 a.se 
0.01 0Jl6 1.91 0.51 0.11 

'L54 1,14 2.02 . ..L_:5:;26:__L_;:34:::.3S:::__L_;S:;:.M:::__, 
Sumber : Laporan Kellllllgan perusahaan ___ _ 

2006 

1.'32% 

31.43% 

23.62% 

0.00% 

23.18% ··-0.<)0% 

O.OS% 

88.15% ..... 
0.01% 

0.26% 

11.56% 

0.00% 

0.00% 

0.00% 

0.01% 

11.85% 

Diduga terdapat likuiditas yang tinggi pada asset perusabaan yang tidak 

digunakan oleh manajemen untuk menciptakan proyek bam kemudian disalurkan 

oleh perusahaan pada aktiva lancar lain seperti persediaan, piutang dan 

pembayaran di muka. Mengingat bahwa uang yang digunakan oleh manajemcn 

adalah milik para pemegang saham, maka sudah seharusnya manajemen 

mengalokasikan pada sumber daya yang dapat menghasilkan pengembalian. Yang 

perlu diselidiki lebih lanjut adalah motif manajemen untuk mengalokasikan pada 

asset yang tidak mengbasilkan tersebut 
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Tabel4.16, Perbandingan "'' ~·~JPRS dan 
BTON 

2005 2006 """ """ 2006 i 2007 .. ., 71 34 41 20 

o.,. in' 32 1 32 • ,. i 17 

Days In' 40 112 91 15 
54 I "' J._ !SPAT 

2005 .... 2<!07 """ 
,.,. 2007 

o., In i '' 29 81 9 11 
o.,,, ' .. ,, .. 2 2 174 79 107 

DoySI" I 272 24> 320 ... ,. 
: Laporan Keuangan 

Pada tahun 2007 diduga JPRS berhasil untuk memperpanjang kebijakan 

pembayaran piutang dagang pada pemasok sehingga mengakibatkan kinelja 

pembayaran pemasok semukin bail<: dari I hari menjadi 32 hari. Namun kinerja ini 

masihjaub dibawab JKSW dan !SPAT. Kinelja penerimaan piutang dagangjuga 

mengalami peningkatan yaitu semakin turunnya hari pembayaran piutang dari 

konsumen dari 112 hari pada tahun 2006 menjadi 91 hari pada tahun 2007. !SPAT 

sebagai perusahaan besar mampu menentukan kebijakan kredit yang baik 

sehingga hanya membutuhkan 28 hari untuk mengurnpulkan piutang dagang. 

Diduga kinelja penjualan dari JPRS diduga semakin turun karena berdasarkan 

data menunjukkan hahwa hari barang di persediaan meningkat dari 4 7 hari 

menjadi 77 hari. 

Diketahui perusahaan JPRS memiliki hubungan istimewa dengan PT 

Gunawan Dianjaya Steel (GDS). Beberapa pengurus dan pemagang saharn JPRS 

diantaranya adalah pemegang saham dan pengurus dari PT GDS. Diduga dengan 

meningkatnya waktu pengumpulan piutang menjadi lama adalah upaya dari JPRS 

untuk mendukung operasional PT GDS. 

Berdasarkan data keuangan dapat diketahui bahwa dalam 5 tahun terakhir 

diketahui hahwa pertumbuban aktiva tetap sangat rendah sekali yaitu dibawah 5%. 

Pada tahun 2007 terjadi pertumbuhan aktiva sebesar 3.09 % dari 68.4 milyar 

rupiah menjadi 70.6 Milyar rupiah pada akhir tahun 2007. Diduga perusahaan 
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lidak melakukan upaya untuk melakukan investasi jangka panjang untuk 

menambah kapasitas produksi. Sepertinya, manajemen hanya lebih berfokus pada 

meJakukan perbaikan dan perawatan. Tidak adanya penambahan pada aktiva tetap 

diduga karena penjualan pada saat ini masih belwn memakai selwuh 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 perusahaan PT Gunawan Dianjaya sebesar Rp 500 Juta Rupiah untuk 

kepemilikan L23 % proxy saharn. 

Kewajiban 

Secara umum pertumbuban komposisi kewajiban perusahaan peda seluruh 

aktiva yang dimiliki perusahaan cenderung turun. 

Tbi417C a e . , ommonsiZe d 'N an eraca JPRS s· · Ke .. ban lSI wau 
KEWAJIBAN LANCAR 21102 .... - .... 
Hutang usaha 

Pihak varw1 memt~urwal huburu:tan l$tlmewa 0.00% 0.00% 0.00% 1.68% 

Pihak kelloa 38.21% 20,61% 39.33~ 14..35% 

Hutal'lg lain lain 0.01% 0.10% 0.01% 0.00% 0.00% 

Hutana dividen 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 

Hutana oalak 2.59% 0.55% 4.44% 0.08"/i ,...,. 
Blava vano maMl harus dlbl'M'Ir 0.97% 0.15% 0.35% 0.22% 0.39% 

Pendapatan sewa dfter!ma dlmuka < 1 tahun 0.31% 0.31l% 0.16% 0.19% 0.21% 

Jumlah Kewaiiban lancar 42.09% 2.1.71% 4429% 16.72'.4 2.57% 

KEWAJIBAN nDAK LANCAR ., .. 21103 2004 ,. .. , ... 
Kewa iban pajak taogguhan ~ bersih 0..90% 0.00% 0.43% 0.50% 0.00% 

Kewaiiban imbalan pasca ker'a 0.94% 1.93% 1.15% 1.59% U5% --
Pendar;aten sews diterima dimuka > 1 tahun 2.63% 2.26% 1.05% 1.06% 0.91~~ 
Hutano Dlhak vana mern!Ukl huburu::mn i&timewa 0.3-7% 0.00% 0,00% 0.00% 0.00% 

Uang muka pen]ualaf'l aktiva tldak diglD'lakan operas! 0.00% 22.39% 0.00% 0.00% 0.00% 

Jumlah Kewa.iiban Tidak Lancar 4.84% 26.58% 2.68% 3.15% 2.89% 

0.00% 

1.34% ··-0.15% 

15.7&% l 
201)7 

0.00% 

1.63% 

0.51% 
' 

0.00% 

0,00% 

2.15% 

Jumlah Kewailban Lancar dan Ttdak Lancat" 46.94% 48.28% 46.97% 19.87% 5.46% 17.92% ·····-··· ---"~ 
Sumber . Laporan Keuangan JPRS 

Komposisi kewajiban jangka pendek perusahaan terhadap total aktiva 

semakin turun dari komposisi 42.09 % senilai 59.8 milyar rupiah pada tahun 

2002, sempet turun rnenjadi 2.57 % senilai 4.8 milyar pada tahun 2006, lalu 

rneningkat lagi komposisinya menjadi 15.78 % senilai 42.4 milyar rupiah pada 
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akhir tahun 2007. Keseluruhan hutang tidak lancar diduga tidak mewajibkan 

kepada perusahaan untuk membayar bunga. 

Pertumbuhan komposisi kewajiban jangka parUang semakin turun dengan 

stabil, dari 4.84% yaitu sebesar 6.1 Milyar rupiah pada tahun 2002, turon menjadi 

2.15% sebesar 5.7 milyar rupiah pada akhir tahun 2007. Pada akhir tahun 2007, 

kewajiban jang,ka panjang perusabaan adalah kewajiban imbalan pasca kerja, dan 

pendapatan sewa yang di bayar di muka. Keseluruhan butang jangka panjang ini 

tidak memberikan kewajiban parusahaan untuk memberikan bunga. 

Ekuitas 

Ekuitas perusabaan terns tumbuh berkembang sepanjang tahun. Pada tahun 

2007, ekuitas perusahaan tumbub 23.22% dari 179,04 milyar rupiah ada tahun 

2006 naik menjadi 220.6 milyar rupiah pada tahun 2007. Dari sisi kompesisi 

perbandingan ekuitas terbadap total aktiva, ditemukan bahwa kompesisinya tiap 

tahun mengalami kenaikan. Pada awal tahun 2002, 53.06 % kompesisi aktiva 

didanai oleh ekuitas, dan hal ini naik pada tahun 2007 dimana kompesisi ekurtas 

sebesar 82.08 %. Kompesisi aktiva tertinggi adalah sebesar 95.54% pada tahun 

2006. 

Tabel4 18 Commonsize dari Neraca JPRS sisi Ekuitas ' 
EKUITAS 2002 2003 2004 2005 2006 

Jumlah Ekoftw 53.06% 51.721'111 53.03% 80.13% 94.54% 

Sumber : Lapornn keuangan perusahaan 

4. 7 Pergerakan Barga Sabam Perusahaan 

Pergernkan ha7ga saham JPRS pada tahun 2005 pemah mencapai pesisi 

tertinggi pada petengaban jnni 2005 pada posisi ha7ga penutupan Rp 1680, 

semenjak hari itu harga saham JPRS terns turon hingga mencapai Rp 740 pada 

september 2005. Selanjutnya saham JPRS bergerak sideways selama setahun 

bergernk antarn pada range 650-1050. 

Mulai pada bulan oktober 2006, harga sabam JPRS mulai melakukan reli 

bergerak naik hingga mencapai titik tcrtinggi tercatat tanggal 8 agustus 2007 

dengan nilai penutupan pada Rp 2500 per lembar sabam, selanjutnya harga saham 

JPRS cenderung turon. Pada tanggal 12 desember 2007, JPRS melakukan aksi 

korperasi menyatakan berlaku efulctifnya stock split saharn JPRS dengan 
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perbandingan I : 5. Selanjutnya setelah stockspht, harga saham JPRS hergerak 

sideways dan cenderung turon hingga tanggal 31 maret 2008 diidentifikasi harga 

saham JPRS sebesar Rp 280 per lembar saham. 

Gambar 4.22, Pergerakan Harga Saham JPRS -2151! 
,... -adjusted -not actusted 
2251! 
20011 
1760 .... 
1251! .... , .. 

I ~ ~========~==========~======~========~========~== I u A~! OQ Jarl Apr JJ! 
~05 (15, 06 06 0& 

Sumber: Workstation Stokwatch- MMUI 

"" 06 •• 
" 

~I 

" 
lld 

" 

4.8 Kecenderungan pemegang sa ham untuk menjual sa ham JPRS. 

Analisis Struktur Pemegang Saham 

!'ada akhir tahun 1991, komposisi pemegang saharn mayoritas di 

perusabaan JPRS masih dipegang oleh pendiri utama perusahaan, yaitu Gwie 

Guoawan sebesar 22.1 %, Liem Giok Yan sehesar II.! %, lrwan Guito sehesar 

11.1 %, Wihow<> sebesar 11.1 %, Guntur sebesar ILl o/o, Guruh Wibisono 11.1 

%, dan Masyarakat sebesar 22.4 %. 

Pada akhir tahun 1995, tampaknya salah satu pendiri yaitu Gwei Gunawan 

diduga membutuhkao likuiditas untuk kebutuhao bisnisnya di perusahaan GDS, 

oleh karena itu Gwie Gunawan menjual 6.87% kepemilikan saharnnya dan dibeli 

oleh wibowo sebesar 0.25 %, dao sisaoya dibeli oleh PT Modasakti Rahardjo. 

Diduga modasukti Rahardjo adalah perusahaao investasi yang mengkoleksi saham 

perusabaan sebagai bagian dari ponofolio. 

Pada tahun 1995 hingga 1996, salah satu pemegaog saham yaitu Wibowo 

mencoba untuk merubah komposisi saharnnya dari 11.51% menjadi 15.38% pada 

tahun 1995 dan 16.64% pada tahun 1996 melalui pembelian dari masyarakat. Pada 

periOOe 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 peri ode ini direktur utama JPRS adalah Wibowo. 

Pada tahun 1997, terjadi perubahan pacta struktur kepemilikan saham dari 

pemegang saham JPRS. Para pendiri awal yang terdiri dari Liem Giok Yan, lrwan 

Guito, Wibowo, Guntur, dan Guruh wibisono menjual kepemilikan saham yang 

total kornposisinya adalah 61.22 %, sedangkan pendiri satu-satunya yang rnasih 

retap adalah Gunawan. Diduga pada saat tersebut, rerdapat kebutuhan likoidltas 

dari masing-masing pernilik saham baik kemungkinan akan digunakan untuk 

investasi poda mata nang asing US dollar ataupun untuk menutupi hutang pora 

pemilik sabam pada usahanya yang lain, dilandasi teijadinya krisis moneter dan 

naikoya nilai takar US $ terhadap Rupiah. Kepemilikan pora pemegang saham 

rersebut dijual dan dibeli oleh PT Indo Metal lnvestarna, GM Iron & Steel L1d, 

dan Asian Ferro Trading Ltd. Terbelinya kepemilikan saham kepoda perusahaan 

yang bergerak poda bidang besi dan baja adalah bentuk kepedulian poraegang 

saham lama dalam memilih caJon pernbeli, dimana diduga pora pemegang saham 

lama memilii motif bahwa caJon pembeli dapat meneruskan bisnis usaha dari 

JPRS kedepan 

Pada tahun 1999, Indo Metal Investama sebagai pernegang sabam terbesar 

di JPRS menyatakan untuk keluar dan menjual kepemilikan saham sebesar 33.24 

% kepada Njoo Hari Sunyoto, dan Jonathan Stevenson, masing-masing sebesar 

17.22 % dan 19.94 %" Pada tahun 2002, Gwie Gunawan menjual 13.33 % 

kepemilikan sahamnya kepada Tetsuro Okano dan meninggalkan sisa kepemilikan 

saham yang dipegang sebesar 2.2 %. Pada tahun 2007, kepemilikan saham dari 

Njoo Hari Sunyoto dibeli oleh International Magnificent Fortune Limited sebesar 

19.94%. 

Perpindahan mayoritas kepemilikan saham di JPRS terjadi berkali-kali 

dalam daur hidup perusahaan JPRS, herikut ini adalah dugaan atas te!jadinya 

transaksi tersebut diatas, antara lain : 

I. Porsi kepemilikan sabam dari pendiri I founding/ather sernakin berkurang, 

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

sebesar 2.2 %. Kepemilikan pendiri yang tersisa 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% pacta tahun 2007. 

Disisi lain keluarga Gwie Gunawan memiliki investasi pada perusahaan 

baja yang lain yaitu Gunawan Dianjaya dan Essar Steel Indonesia. 

2. Tampak selama daur hidup parusabaan terdapat pemegang sabam yang 

masuk dan keluar dalam berinvestasi di JPRS. Sebagian besar pemegang 

sabam tersebut adalab pibak institusi, kecuali Njoo Hari Sunjoto dan 

Tetsuro Okano. Diduga bahwa setelab gelombang pertama penjualan 

saham oleb pendiri pacta tabun 1997, maka motif para pamegang saham 

adalab untuk investasi dalam rangka diversifikasi. 

3. Adanya dugaan untak investasi dalam rangka diversifikasi, maka 

pemegang saham institusi ini tentunya dalam melakukan investasi pacta 

JPRS memiliki prinsip dengan landasan pacta motif finansial, dan 

menghilangkan motif emosional pemegang saham. 

Sisi Manajemen 

Manajemen puncak dan perusabaan JPRS semenjak tabun 1991 hingga 

tabun 2007 masih dikelola oleh keluarga Gwie Gunawan. kepemimpinan keluarga 

Gwie Gunawan sebagai pengelola JPRS walaupun tidak memiliki kepemilikan 

saham mayoritas memberikan dugaan babwa para pemegang sabam baru 

memberikan kepercayaan penuh kepada manajemen perusabaan lama untak tetap 

mengelola perusabaan. Disisi pengelolaan manajemen diduga babwa manajemen 

sudah terbiasa dan terbuka dalam mengelola perusahaan walaupun te~adi 

pergantian kepemilikan perusabaan. 

Dalam hal pengelolaan hutang, tampaknya manajemen memilih untak 

tidak membukukan hutang yang terlalu besar bagi perusabaan. Mllnajemen 

memilih untak menginvestasikan kembali seluruh pendapatan bersib perusahaan 

untak Jrebutuhan modal Jre~a dan investasi, diduga karena alasan berikut: 

1. Mengurangi beban manajemen dalam pengelolaan perusahaan. karena 

secara psikologis manajemen tidak terbebani oleh kebutuhan pengelolaan 

hutang. 
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2, Manajemen ridak memiliki proyek ekspansi sehingga kebutuhan untuk 

investasi kapital yang membutuhkan pennodalan yang besar adalah tidak 

ada. 

3. Pengalaman manajemen pada tahun 1997 pada saat krisis moneter 

memberikan motivasi untuk bertindak hati-hati dan cenderung tidak 

memilih hutang. 

Dengan adanya dugaan diatas, maka menjelaskan terhadap nilai rendahnya rasio 

hutang perusahaan dan tidak adanya langkah rekapitalisasi modaL 

Penilaian Perusabaan dari Sisi Pemegang Saham 

Berdasarkan analisis struktur pemegang saham, diduga bahwa motif dari 

pam pemegang saham saat ini adalah motif finansial. Dugaan tersebut 

mengarahkan bahwa jika para pemegang saham JPRS ditawarkan penawaran 

untuk menjual kepemilikan sahamnya maka pera pemegang saham tersebut akan 

menuntut premium. Premium sebagai sarana pengganti minat para pemegang 

saham JPRS untuk keluar dari JPRS dengan cari mengalihkan ekspektasi imbal 

basil dari investasi jangka panjang pada JPRS, dan berinvestasi pada iinstrumen 

yang lain. Oleh karena itu perlu untuk mengetahui perkiraan nilai ekuitas pam 

pemegang saham saat ini. 

Penilaian nilai eknitas dengan menggunakan metode FCFE, dan 

menggunakan pentumbuhan yang stabil. Cost of equi1y dari perusahaan JPRS 

ditentukan adatah rata-rata dari return on equify dalam jangka waktu 10 tahun 

terakhir yaitu dari tahun 1998 - 2007. Alasannya adalah para pemegang saham 

melihat dan berharap bahwa perusahaan JPRS mampu tumbuh, dan berkembang 

dan memberikan lingkat pengemhahan terhadap ekuitas yang stahil. Beriknt iui 

adalah return on equity dari JPRS dalam 10 tahun, antara lain: 

Tabe14.19. ROEJPRS 1998-2007 
999 2000 2£101 2002. 2003 2004 2005 

ROE 2.41% -21.13% 19..22% 23.46% 17.77% 48.00% 20.75% 

AVG ROE 23.3% 

Sumber : Laporan Keuangan JPRS 

Untuk kebutuhan penilaian perusahaan, dibutuhkan proyekai untuk 

menentukan laporan rugi laba dari perusahaan JPRS untuk tahun 2008. Proyeksi 

laporan l.aba Rugi tahun 2008 ini menggunakan dasar, antara lain : 
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I. Pendapatan bersih meningkat 5% 

2. Komposisi beban usaha dan marjin laba kotor terhadap penjualan adalah • 

84%, dan 16%. 

3. Komposisi beban usaba dan marjin laba usaha terhadap penjualan adalah -

3%, d!UI 13%. 

4. Beban lain-lain terbadap penjua!an adalah -I%. 

5. Pajok adalah sebesar 30% dari laba perusaba!UI sebelum pajak. 

Tabel 4.20, Proyeksi Laporan Rugi Laba IPRS 2008 

Proyeksl Laporan Rugl L.aba 2008 

Rp 

PENJUALAN SERS!H 454,448,295,772 

BEBAN POKOK PENJUAl.AN (381 ?36.568,448) 

LASAKOTOR 72,711,727,323 

BEBANUSAHA (13,633,448,373} 

LAOAUSAHA 59,018,27&,450 
PENGHASILAN (BEBAN) LAIN-
LAJN 4,544,482,958 

LASA SEBELUM PAJAK 63,622,761,408 

PAJAK !19,086,628.422:! 

l.ABA 8ERSIH 44,535, 932,986 

sumber: olahan penulis 

Perhitungan FCFE digunakan untuk mencari nilai akhir arus kas akhir 

y!Uig menjadi hak milik para pemegang saham. Pada skenario ini kami asumsikan, 

antara lain : 

I. Dimungkinkan bahwa manajemen mampu menciptakan hutang, namun 

bukan berasal dari butang bank yang mewajibkan pembayaran hutang 

(interest hearing debt). Jadi pada asumsi maksimal maka setiap 

peningkatan dari modal kerja akan dibiayai melalui hulling usaha. Akibat 

dari asumsi ini adalah tambaban untuk modal kerja akan segera 

dikompesasi dari timbulnya hutang baru. Diasumsikan bahwa penambahan 
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modal kerja setelah dikompensasi dengan hutang baru adalah sebesar 25% 

yang menggunakan pendapatan bersih perusahaan JPRS. 

2_ Diasumsikan bahwa nilal dari pengeluaran investasi kapital adalah adalah 

20% dari pendapatan perusahaan yang digunakan untuk perbaikan, dan 

pemeliharaan. Untuk masa mendalang diduga tetap tidak ada keinginan 

dari manajemen untuk investasi jangka panjang. 

3. Karena investasi kapital adalah untuk asset tetap dengan nilal depresiasi 3 

tahun, serta adanya depresiasi atas penggantian mesin yang masih be~ alan 

maka diasumsikan nilai deprestasi adalah 5% dari Penjualan. 

4, Diasumsikan bahwa perusahaan JPRS hanya mampu mendapatkan 

pertumbahan pertahun sebeaar 10%. Ada pun alasannya adalah perusahaan 

tidak mengalami peningkatan produksi sehingga pertumbahan terikat 

dengan perkembangan harga di pasar, dan perusahaan JPRS barus 

menjaga barga terhadap kebutuhan untuk menjaga pasokan kepada PT 

GDS dengan harga rendah, 

Didapatkan nilai FCFE untuk tahun 2007 adalah : 

FCFE = Pendapatan bersih- modal k~a - Investasi Kapital + Depresiasi 

FCFE = 44,535,932,986- 11,133,983,246-8,907,186,597.13 + 4,453,593,298.56 

FCFE = Rp 28,948,356,440.66 

Dengan selnruh asumsi dan nilai FCFE tersebut maka nilai intrinsik saham 

perusahaan adalah sebesar : 

ValueJPRS = FCFE I (cost of equity- growth) 

ValueJPRS = 28,948,356,440.661 ( 23.29%- 10 %) 

ValueJPRS = Rp 217,877,086,573.46 

ValueJPRS = Rp 242 per lembar saharn. 

Pada posisi saat ini maka nilai saham dari perusahaan JPRS adalah dalam 

kondisi over value. 
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Kecenderungan penjualan sahsm JPRS oleh pemegang saham JPRS 

Dengan pendugaan bahwa para pemegang saham saat ini ada\ah pemegang 

saham dengan motif finanslal untuk kebutuhan diversifikasi, serta adanya nilai 

dari saham yang overvalue, seharusnya pada saat ini sudah ada pemegang saham 

mayoritas yang menjual sahamnya dan keluar dari investasi pada JPRS, 

Disisi pennintaan diduga tidak ada penawaran yang besar karena posisi 

harga saham JPRS sudah terlalu tinggi dibandingkan nilai intrinsiknya, jika ada 

hanya untuk keperluan trading harlan, Narnun, disisi lain ada pemegang saharn 

yang menganggap bahwa nilai tersebut masih undervalue dibandingkan dengan 

investasinya sebelumnya, aldbat dari pembelian saham perusahaan JPRS pada 

posisi yang sudah mahal. Jika pendugaan hahwa pasisi overvalue adalah benar 

maka sudah saatnya bagi para pemegang saharn untuk menjual saharnnya, karena 

ekspektasi untuk mendapatkan capital gain sudah tereapai, karena sebelumnya 

telah membeli pada tingkat harga yang lebih rendah. 

Akuisisi adalah salah satu solusinya sehingga penawaran terhadap akuisisi 

seluruh saharn perusahaan dengan menggunakan nilai premium akan memberikan 

motivasi kepada seluruh pemegang saharn untuk menjual kepemilikannya, 

mendapatkan keuntungan dari capital gain dan premium. dan keluar dari investasi 

pada perusahaan JPRS. 
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VALUASI LEVERAGED BUYOUT 

5.1 Perencanaan Akuisisi JPRS 

Perusahaan holding berkeinginan untuk mengakuisisi JPRS dengan 

menggunakan teknik Leveraged Buyout. Adapun alasan yang mendukung 

keinginan perusahaan holding tersebut, antara lain : 

L Perusahaan holding adalah perusahaan yang memiliki lwakter sebagai 

konglomerasi finansiat Motif perusabaan holding ada lab untuk melakukun 

diversifikasi usaba dengan melakukan akuisisi perusabaan lain. 

Perusabaan holding berusaha untuk mengalokasikan sumber daya secru:a 

optimal dan mendapatkan tingkat penghasilan yang layak. 

2. Diduga pemegang sabam JPRS berkeinginan untuk menjual kepemilikan 

sahamnya.. 

3. Diidentifikasi babwa terdapat kesempatan mendapatkan sinergi finansial 

yang dapat diciptakan jika JPRS dapat diakuisisi melalui proses akuisisi 

leveraged buyout. Diharapkan pada akhimya, akuisisi JPRS dapat 

meningkatkan nilai dari para pemegang saham. 

Perusabaan Holding adalab kemudian disebut sebagai pibak Buyer yang 

berkeinginan untuk memiliki perusahaan JPRS dari para pamegang sabam JPRS 

atau disebut pibak Seller. Tujuan perusabaan holding untuk mengakuisisi PT Jaya 

Pari Steel adalah sebagai berikut : 

• Untuk membeli 100 % kepemilikan saham perusahaan JPRS dengan 

permodalan yang bersumber dari modal ekuitas dan modal butang, 

merestukturisasi posisi JPRS pada peta struktur pengelolaan holding 

perusahaan serta merekstrukturisasi struktur pennodalan perusahaan JPRS 

dan mengalihkan hutang holding pada anak perusahaan JPRS. 

• Untuk mengelola JPRS denganjangka waktu tertentu. 

• Menjual JPRS pada pihak ketiga dengan harga yang tepa! dan tingkat 

keuntungan yang sesuai. 

Penilaian perusabaan dilakuken dengan metode disconted cash flow 

valuation. Tujuan akuisisi tersebut diatas kemudian menjadi tahapan dalam proses 
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dan perhitungan vaJuasi perencanaan akuisisi PT Jaya Pari Steel, Tbk. Adapun 

tahapan-tahapan tersebut. antara lain ada1ah : 

!. Tahap akuisisi JPRS 

2. Tahap Pengelolaan JPRS 

3. Tahap Penjualan JPRS 

5.2 Tabap alruisisi JPRS 

Skenario Akuisisi 

Skenario pembelian JPRS dipilih dengan menggunakan teknik Leverage 

Buyoul. Setiap aktivitas akuisisi Leverage BuyouJ memiliki ciri khas tersendiri, 

karena setiap kasus yang teljadi adalah unik. Perlu disadari bahwa didalam 

aktivitas akcisisi dengan LBO terdapat langkah-Jangkah panjang dan 

berkesinambungan yang perlu ditempuh oleh pihak pengakuisisi dalam hal ini 

perusahaan holding, bekerjasama bersama pihak penyedia instrumen pembiayaan 

dalam hal ini dipilih adalah perusahaan sekuritas, dalam rangka membuat struktur 

yang tepat dan dapat menguntungkan seluruh pihak yang terlibat. 

Berikut ini adalah pengernbangan slrenario yang bertujuan untuk mencapai tujuan 

perusahaan holding tersebut diatas. Urutan Jangkah dalam skenario tersebut antara 

lain: 

!. Perusahaan holding membentuk perusahaan barn, dan selanjutnya disebut 

sebagai perusahaan X. Pada struktur konglomerasi maka kedudukan 

perusahaan X diposisikan berada 1 tingkat dibawah perusahaan holding. 

Tujuan dan berdirinya perusahaan X adalah hertindak sebagai perusahaan 

boneka khusus untuk mengakuisisi perusahaan JPRS. Oleh karena itu, 

perusahaan X tidak memiliki sumber daya apapun kecuali hanya kas. 

Gam bar 5 .I Posisi Perusahaan Holdin dan Perusahaan X 

PERUSAHAAN HOLDING I 

PERUSAHAAN X 

Sumber: Olahan Penulis 
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2. Perusahaan X membentuk kemitraan dengan para kreditur yang diorganisir 

oleh sekuritas dahtm kerjasama sindikasi kredit. Perusahaan X dengan 

pendampingan sekuritas bekeljasama untuk mendanai kebutuhan hutang 

perusahaan X untuk proses akuisisi. Kerjasama bersifat jangka menengah 

hingga panjang dimulai pada saat organisasi sindikasi kredit hingga 

ekspaktasi pe!ljualan kemhali JPRS dalam kurun waktu 2 tahun 

mendatang. Perusahaan Holding akan mendukung penuh proses ukuisisi 

JPRS yang akan dieksekusi oleh perusahaan X 

3. Dengan bermodalkan elruitas dari perusahaan holding dan hutang dari 

sindikasi kredit, selanjutnya perusahaan X memheli I 00 % saham 

perusahaan dan mengakuisisi panuh perusahaan JPRS. Transuksi adalah 

dengan menggunakan strukrur membeli seluruh saham dengan uang (Cash 

for Srock). Selanjutnya posisi JPRS pada strukrur konglomerasi adalah I 

tingkat dibawah perusahaan X dan 2 tingkat dibawah perusahaan holding. 

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

PERUSAHAAN HOLDING 

PERUSAHAAN X 

PERUSAHAAN JPRS 

Surnber : Olahan Penulis 

4. Peda saat yang sama serelah alruisisi JPRS Ielah berhasil dilaksanakan, 

maka perusahaan X segera melakukan tindakan lanjutan dari proses LBO. 

Internal perusahaan X segera membuat keputusan untuk melakukan 

mergar internal antara perusahaan X dan perusahaan JPRS. Merger 

dilakukan deogan tujuan akhir menggabungkan perusahaan X dengan 

perusahaan JPRS, namun ditetapkao sebegai perusahaan yang selamat 

adalah perusahaan JPRS. Pada saat yang sama hutang milik perusahaan X 

akan melebur menjadi satu pada neraca perusahaan JPRS. Transaksi ini 
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menyelesaikan tujuan dari akuis1si yang ditetapkan oleh perusahaan 

holding, yaitu posisi JPRS pada struktur kongiomerasi adalah tepat berada 

I tingkat dibawah perusahaan holding, dan hutang perusahaan X telah 

berhasil disuntik masuk pada neraca perusahaan JPRS, Perusahaan X 

sebagai perusahaan boneka sudah berakhir fungsinya. 

Gambar 5.3, Struktur akhir akuisisi JPRS, 

I PERUSAHAAN HOLDING 

I PERUSAHAAN JPRS 

Sumber : Olahan Penuiis 

Harga Pembelian Saham 

Perusahaan holding memiliki minat untuk membeli I 00 % sabam 

perusahaan JPRS. Pembelian sabam JPRS adalah dengan menggunakan uang 

tunal untuk membeli kepemilian saham dari para pihak pemegang sabam JPRS. 

Dalam menentukan harga dasar saham untuk beben penawaran kepada 

manajemen dan pemegang saham JPRS adalab Harga pasar tertinggi dari saham 

JPRS selama kurun waktu 90 hari terakhir sebelum rencana akuisisL 

Harga tertinggi diidentifikasi adalab pada tanggal I januari 2008 yaitu Rp 

375 per lembar sabam JPRS. Berdasarkan data tersebut rnak:a total kapitaiisasi 

pasar dari JPRS adalah sebesar Rp 337,500,000.000. 

Garnbar 5,4 Perkembangan Harga Saham JPRS 90 bad terakhir 

I ::: .... 
"' 

'" 
"' 

::: ~""-.. ~~~~~--· ~~~,.,~ .. ~~~~~--~~~ .... ~ .. ~~~~.-_-___ ~_d 
Sumber: Workstation Stockwatch- MMUI 
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Ekspektasl makslmum premium 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 dibiayai melalui modal 

sendiri dan hutang. Adapun pereneanaan perusahaan holding dalam pembiayaan 

akuisisi adalah sebagai berikut : 

I. Perusabaan holding akan membiayai akuisisi dengan komposisi ekuitas 

dan hutang adalah 75 % ekuitas dan 25 % hutang. 

2. Pada tabap awal perusahaan holding akan menerbitkan hutang pada 

perusahaan X. Hutang yang diterbitkan adalah hutang bersifilt bridge 

financing yang menjernbatani sewaktu-waktu dibutuhkan ketersediaan 

modal dengan cepat pada saat pembelian. Bridge financing disediakan 

oleh sekuritas. 

Pada saat alruisisi perusahaan sudah selesai yaitu posisi perusahaan JPRS 

telah menjadi anak perusahaan, maka perusahaan holding berusaha untuk 

membiayai kembali /refinancing hutang bringe financing agar hutang bridge 

financing hilang. 

Dibarapkan alas pembelian saham perusahaan JPRS dengan menggunakan 

metode purchase method ini perusahaan merniliki kesempatan mencatatkan 

tambahan amortisasi dari goodwill sebasarRp 184,850,309,923 selama 40 tabun. 

Modal Rp 450.000.000.000 berasal dari komposisi 30 % modal dari 

perusahaan holding, dan 70 % adalah hutang yang didapat dari sekuritas. 

Eskpektasi jurnlah hutang didapatkan adalah sebesar Rp 315.000.000.000 dengan 

fasi1itas bridge financing. Diestimasi bahwa nilai tingkat bunga yang dibebankan 

adalah sebesar base rare+ 10%, maka total tingkat bunga adalah sebesar 13 %, 

serta tambahan 2% sebagai tambaban untuk biaya lain. Setelah pembelian ini 100 

% saham yang dipegang oleh perusahaan holding adalah sejumlah 270.000.000 

lembar saham. 
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T bel 5 l R k P b' a , e ap . er 1tunP,an P b I S b em e tan a am 
Harga Dasar Saham 375 Pr-t!mium 33% 

H!Uga Penawaran 500 JIJIYJiah Lembar 900,000,000 S11harn 

Total KapitaliAsi Pasar 337,500,000,000 Total Ekuitas book 265.149,690.077 

Total Kapitalisaai 450,000,000,000 Goodwill 184,850,'309,&23 PembeUan 

T otat EkLritas barn 135,000,000,000 Total Bung:a Hutang 15% 

Total Hutang baru 315,000,000,000 Llb~ 3% 

Ekuitas '"" Premium 10% 

"""'"" 70% Adjusmel'lt 2% 

Sumber : Olaban Penuhs 

Proyeksi Laporan Keuangan Tahap Akuisisi JPRS 

Penjualan bersih perusabaan JPRS pada tahun 2008 diduga akan 

meningkat sebesar 5%. Tabun lalu JPRS marnpu mencatat kenaikan nilai 

penjualan perusabaan sebesar 27 o/~ Berdasarkan seja.rab, manajemen JPRS tidak 

mampu meningkatkan, dan menjaga stabilitas pertumbuhan penjualan perusabaan 

Pada proyeksi ini asumsi 5 % karena diharapkan knndisi kenaikan harga baja 

masih mampu mendorong peningkatan penjualan JPRS, 

Diasumsikan beban poknk penjualan perusabaan adalab 84 % dari 

penjualan, serta rrunjin laba kotor perusahaan adalah 16 %. Karni duga perusabaan 

akan tetap menggunakan pemasok dari Stemcor Ltd. Diasumsikan pemasok akan 

memberikan kebijakan yang sama pada tahun 2008 kepada perusabaan JPRS. 

Tidak adanya perencanaan untuk pengembangan fasilitas perusahaan, sehingga 

tidak ada penambaban asset tetap, dan tidak mengakihatkan adanya tambaban 

nilai depresiasi yang dapat meningkatkan beban pokok penjualan perusabaan. 

Diasumsikan bahwa beban usaha perusahaan JPRS pada tahun 2008 

adalab tetap sama dengan tahun lalu sebesar 3%, dan maijin laba usaha adalab 

sebesar 13 %. Landasan asumsi ini adalah bahwa berdasarkan rekaman historis 

diduga setidaknya ada upaya manajemen berusaha untuk menjaga stabilitas 

kenaikan marjin !aha usaba perusahaan, dan diduga upaya ini akan berlanjut pada 

tabun 2008, Jika terdapat kenaikan pada biaya beban usana akibat dari pengaruh 

ekonomi nasional yang berakibat naiknya barang konsumsi, maka manajemen 

berusaba untuk mengurangi biaya perusabaan yang lain. Manajemen diduga tidak 

berencana untuk secara drastis menaikkan gaji dan kompensasi karyawan pada 

tahun ini, karena sudab pemab dilakukan pada tahun 2005, 
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Diasumsikan bahwa penghasilan lain perusahaan JPRS memiliki 

komposisi perbandingan I % terhadap penjualan perusahaan. Diduga bahwa 

kinerja JPRS masih mampu untuk mencatat surplus pada pendapatan lain, namun 

juga diasumsikan kinetja JPRS ini tidak sebaik tahun lalu dan adanya prediksi 

kenaikan harga barang konsumsi diduga ikut menaikkan biaya lain perusahaan 

JPRS. Pada periode operasional 2008, diduga perusahaan JPRS tidak akan 

menerbitkan hutang baru, khususnya utang untuk menambah struktur modal 

perusahaan. Sehingga lidak ada penambahan biaya bunga pada tahun 2008. Besar 

pajak perusahaan diasumsikan adalah sebesar 30%, dan ini sesuai dengan sejarah 

matjin pajak perusahaan adalah rata-rata 30% pertahun. 

Talhel5 2 Proyeksi Laporan Laha Rugi JPRS Tahun 2008 • 
2000 

PENJUALAN BERSIH 454,443,295,772 

BEBAN POKOK PENJUAI..AN (381,736,56&,448} 

LABAKOTOR 72,711,727,323 

BEBANUSAHA (13,633,«8,873) 

LASAUSAHA 59,078,278,450 

PENGHASILAN (BEBAN) LAIN-LAIN 4,544,482,958 

AMORTJSASt GOODWILL . 
LABA SEBELUM PAJAK 63,t522,761.408 

BUNGA HUTANG . 
LABA SEB£WM PEMBAYARAN PAJAK 63,622,761,408 

PAJAK {19,086.828,422} 

LABABERSlH 44,535,932,986 . 
Swnber: Olahan Penults 

Diasumsikan perusahaan JPRS akan tetap menggunakan nilai kas yang 

dimiliki perusahaan dalam kondisi minimal. Pergerakan kas tidak terkalt dengan 

kewajiban lancar karena diduga tidak adanya hutang perusahaan kepada pihak 

bank maka tidak ada batasan penetapan kas yang perlu dipersiapkan oleh 

manajemen. Diasurnsikan rasio kas terhadap total sales adalah tetap yaitu 1 %. 

Diasumsikan nilai inventory turnover dan inventory days perusahaan pada 

tahun 2008 adalah sama dengan tahun 2007. Diasumsikan bahwa inventory days 

perusahaan adalah sebesar 80 hari dengan nilai turnover sebesar 4.5. 

Diasumsikan pada tahun 2008 kinelja penjualan dengan kredit dan 

kemampuan koleksi piutang perusahaan tidak mengalami peningkatan sehingga 

diasumsikan nilai account receivable turnover. dan account receivable days 

perusahaan tidak mengalami perubahan dibandingkan pada tahnn 2007. 
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Diasumsikan bahwa account receivable days perusahaan adalah 90 hari atau nilai 

turnover dari account receivable adalah sebesar 4, 

Karena pada tahun 2008 tingkat likuiditas dari pendapatan JPRS masih 

tinggi maka diduga JPRS masih akan mengalokasikan kelebihan Jikuiditas pada 

aktiva lancamya yang lain selain pada kao;. Seiring dengan peningkatan dari 

panjualan parusahaan, maka diduga aktivitas pambayaran di muka akan tetap 

dilaksanakan oleh manajemen parusahaan, dan diasumsikan masih memiliki 

komposisi sebesar !0% dari total panjualan perusahaan. 

Perusahaan JPRS diduga kuat masih akan memegang investasi perusahaan 

JPRS pada saham perusahaan PT GDS. Karena tidak ada penilaian kembali alas 

nilai saham perusahaan PT GDS. Maka diasumsikan bahwa nilai investasi saham 

perusahaan pada tahun 2008 h.ingga masa mendatang adalah tetap sebesar Rp 

500,498,646. 

Perusahaan JPRS diduga tidak akan melakukan investasi baru untuk 

penambahan fasilitas prodaksi atau aktiva tetap Jain nntuk ekspansi usaha. 

Namun, perusahaan JPRS masih retap melakukan aktivitas perbaikan, penggantian 

komponen, penggantian aktiva tetap Jain, scrta pemeliharaan. Diasumsikan bahwa 

masih tetap ada pertumbuhan penambahan aktiva tetap sebesar 3 % namun diikuti 

dengan pertumbuhan depresiasi parusahaan sebesar 2%. 

Pada tahun 2008 h.ingga masa mendatang, ekuitas perusahaan akan 

bertambah seiring dengan pendapatan bersih perusahaan. Perusahaan diasumsikan 

tidak membagikan deviden, karena kelebihan kas perusahaan lebih diarabkan pada 

pembayaran utang dagang perusahaan. Perusahaan diasumsikan tidak 

mendapatkan suntikan modal baru dari penjualan sabam. 

Kewajiban jangka panjang perusahaan pada saat ini adalah untuk 

kewajiban pembayaran imbalan pasca kelja, serta untuk uang muka penjualan 

yang diterima dimnka. Perusahaan tidak memiliki kewajiban jangka panjang 

untuk pendanaan modal perusahaan jangka panjang ke lembaga finansiaL 

Diasurnsikan pertumbuhan kewajiban jangka panjang perusahaan aksn sama 

dengan pertumbuhan tabWl2007, yaitu tumbuh sebesar 10%. 

Karena perusabaan memiliki kelebihan likuiditas, maka perusahaan 

merniliki kesempatan untuk membayar kewajibannya, Perusahaan akan memilih 
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untuk menyelesaikan hutang jangka pendeknya. Sisa residual kas perusahaan 

digunakan untuk membayar kewajiban jangka pendek perusahaan. Untuk tahun 

2008, perusah.aan diasumsikan akan membayar hutang usaha perusabaan. 

Tabel5.3 Proveksi Laooran aktiva JPRS Tabun 200 8 
AKTIVA LANCAR 31/1212008 1/1/20{)9 

Kas dan Setara Kas 
-~ 54Ufl2,953 4,544 482 956 

Plutang USBha. 113,6l2 073.943 113 612.073,943 

Pernedlaan 
100.9a3,510 172 100,988 510 172 

Pembayaran di muka 45 444,829.517 45 444 829.577 

Total Aktiva Lam:ar 264 589AA6.64S 264,589 396 649 
AKTfVA TIOAK LANCAR 31/12.12008 1H/2009 

lnveatesi saham 
500,498 646 500,498,646 

Aktiva T etap 72 727 016.620 72 727 016 620 
Akumula&l Pel'lj'IJSUtan I rss 887,462,0601 I <ss,887 """·""" 
NetAldfva Tetap 16839 554 560 16 :R<J;9 554 560 

Goodwill 
184,850,30!1,923 -

Total Aktiva Tid&J< Lancar 17 340 053.2(16 
202 "'" 353 1"' 

TOTALAKTIVA 
281.929,949 855 4$6 780.259 779 . 

Swnber:Olaban Penults 

;J:!lbel 5.4, Proveksi Lanoran Kewa·tban dan Ekuitas JPRS Tabun 2008 
3111212008 11112009: 

KEWAJIBAN JANGKA PENDEK -
, Hutnng Usaha 

G 429,980.067 6,429,980 067 

Sevm dl terima di muka 
3!:14 726 0<10 394 725 000 

Hutang Pajak ' 
3,604 36:2 656 3 604 362,656 

Total K4i.lwajlban Jangka PGndek 
10 429 068723 10 429 068 723 

KEWAJIBAN JANGKA PANJANG 31f121200S 1NI200S ' 

Bridge flnaneing - 315 000 000,000 

Obligni Perusahaan - -
lmba1 Hl'lsil Ketja Karyawan 

6 351.191,056 6.351.191 1)56 

Total Kewajlbl.tn Jangka Panjang 
6,351191 056 321.351191 056 

TOTAl.. KEWAJIBAN 
- 16,780 259,779 331 780259.779 

EKUITAS 265,149690077 13§1000 000 000 f--· 
TOTAl. KEWAJIBAN & EKUITAS 
--- 261.929 949 655 466,780 'J~Q 779 
Sumber : Olaban Penul!S 
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Proses akufsisi perusahaan JPRS dHaksanakan pada awal tahun 2009. 

Karena akuisisi dengan menggunakan proses purchase method~ maka akan 

menghasilkan nilai goodwill pada bagian aktiva tidak lancar perusahaan JPRS. 

Proses transaksJ akuisisi menggunakan fasiHtas pembiayaan hutang bridge 

financing, sehingga 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. 

5.3 Tabap Peogelolaan JPRS 

Skenario Pengelolaan 

Peru.sahaan holding berencana untuk memiliki dan mengelola perusahaan 

JPRS, dan pada jangka waktu yang ditentukan anak perusahan JPRS akan dijual 

kembali sehingga perusahaan holding akan menerima gain atas penjualan saham 

peru.sahaan JPRS. Adapun perencanaan perusahaan holding dalam mengelola 

JPRS adalah sebagai berikut : 

I. Perusahaan holding direncanakan akan mengelola JPRS selama 2 tahun. 

Pemilihan waktu 2 tahun ini adalah bahwa perusahaan holding ingin 

segera merestrukturisasi struktur modal peru.sahaan, dan para saat yang 

tepa! menjual perusahaan ke pasar. Waktu 2 tahun tersebut diharapkan 

peru.sahaan JPRS dapat dijual pada akhir tahun 2010 a tau awal tahun 20 I 1. 

Diharapkan pada tahun tersebut masih terdapat momentum gerakan 

konsolidasi produsen baja dunia, sehingga dapat memudahkan perusahaan 

holding untuk menjual JPRS melalui akuisisi oleh group perusahaan lain. 

2. Perusahaan holding akan memberikan sinergi kepada perusahaan melalui 

pengelolaan secara intensif mengawasi kinerja JPRS untuk 2 tahun 

mendatang. 

3. Pengelolaan bertujuan untuk mernhawa JPRS menuju pengelolaan yang 

lebih produktif sehingga meningkatkan kinelja perusahaan dalarn 

mengoptimalkan modal kerja dan struktur modal perusahaan JPRS. Pada 

kurun waktu 2 tahun mendatang. perusahaan holding tidak akan membuat 

proyek-proyek berskala besar yang membutuhkan penarnbahan capital. 

4. Perusahaan JPRS direncanakan segera menerbitkan surat hutang obligasi 

untuk kebutuhan pembiayaan kembali surat hutang Bridge Financing. 
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Penerbitan Surat Hutang ObJigasi 

Perusahaan JPRS pada awal tahun 2009 se\anjutnya diketahui bahwa 

tingkat bunga yang dibebankan, dan pedu untuk dibayar pada tahun 2009 adalah 

cukup besar yaitu sebesar 15 %. 

Fasilitas bridge financing biasanya digunakan untuk waktu yang eepat, 

oleh karena itu biasanya dibebankan bunga yang tinggi dan setiap saat tingkat 

suku bunganya naik, hal ini mengisyaratkan bahwa bridge financing sesuai 

dengan tipikalnya adalah pembiayaan yang membutuhkan pelunasan yang cepat. 

Perusahaan holding okan meminta perusahaan JPRS untuk menerbitkan 

sural hutang jangka panjang untuk kebutuban pembiayaan kembali /refinancing 

hutang akibat dari bridge financing. Alasan pembiayaan kembali ini adalah untuk 

mendapatkan nilai bunga yang lebih rendah sesuai dengan rating perusallaan. 

Proses ini adalah proses pembiayaan terakhir yang okan dilokukan oleh 

perusahaan JPRS sebelum ke!uar dari investasi dengan di jual kepada investor 

yang berminat 

Oleh karena itu perusahaan JPRS diperlukan untuk menerhitkan sura! 

hutang obligasi untuk membiayai kembali bridge financing. Persiapan penerbitan 

surat hutang obligasi membutuhkan waktu unluk melakukan persiapan, Meskipun 

diprediksi bah\va akhir juni tim JPRS dapat menerbilkan sural hutang obligasi, 

namun untuk menjaga prinsip konservatif, maka diasurnsikan bahwa tim 

manajemen JPRS membutubkan woktu yang lebih lama, yaitu ± 1 tahun atau pada 

awa! tahun 2010. 

Berdasarkan perhitungan pada label diatas, perusahaan JPRS disarankan 

untuk menerbitkan obligasi 5 tahUIL Obligasi tersebut nantinya adalah obligasi 

dengan denominasi US dollar amerika, dengan tingkat bunga 8.25% dibayarkan 

per tahun. Bunga lersebut didapatkan dari perkiraan rating perusahaan selelah 

mengeluarkan obligasi adalah B karena berdasakan analisis rating syntetic 

didapatkan perbandingan ni!ai EBIT perusahaan terbadap pembayaran bunga 

hutang obligasi adalah 2. 01 atau barada pada range 2 • 2.5X Base rate yang 

digunnkan adalah Libar sebesar 3%, sementara 2% sisanya adalah adjuslment 

untuk biaya lain dan pemanis untuk sural hutang obligasi. Obligasi ini dikeluarkan 

dengan jangke waktu lima tahun, dan pada saat perusahaan holding berniat 
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menjual perusahaan JPRS. maka hutaog obligasi tetap berada di neraca 

perusahaan J PRS. 

Tabel 5.5. Rekap Perhitunsan Perencanaan Obligasi Perusahaan JPRS 
TOTAl. PINJAMAN HUTANG LAMA 315,000,000,000 

OBt.IGAS!BARU 315,000,000,000 

BUNGA OBUGAS! BARU 5.25% 

BASE RATE f LIBOR ·~ SPREAD 3.25% 

AOJUSMENT 2% 

INTeREST COVEMGE RAno 2.024 

CREOIT RATING • . 
Sumber : Olahan Penul1s 

Proyeksi Laporan Keuangao Tabap Pengelolaan JPRS 

Berdasarkan data peda analisis industri bisnis perusahaan JPRS, maka 

diduga bahwa !ahun 2009 hingga 2010 masih terimbas atas pertumbuhan pada 

bisnis industri baja yang dipengaruhi sebagian besar oleh peningkatan harga jual 

baja di pasaran. Berdasarkan data intemasional IMF diramalkan terdapat 

peningkatan nilai penjualan total sebesar 15% kbusus pada kawasan Asia. 

Namun, melihat kinerja dari JPRS peda tahun sebelumnya dao untuk menjaga 

prinsip-prinsip konservatif maka diasumsikan bahwa untuk masa pengelolaan, 

manajemen JPRS untuk !ahun 2009 - 2010 diasumsikan mampu mencatat 

kenaikan nilai penjualan sebesar 5 %. 

Memasuki tahun 2009, pemasok Stem cor diharapkan masih akan 

memasok bahan baku pada JPRS, narnun diduga Stemcor akan menghargai basil 

akuisisi dan otoritas pengelolaan perusahaan JPRS dibawah perusahaan holding, 

hal ini berdampak pada semakin melonggarkan kredit usaha yang dimiotakan 

kepada JPRS. Diasumsikan bahwa rasio beban pokok penjualan dan marjin Jaba 

kotor perusahaan JPRS terhadap penjualan bersih tahun 2009, dan 2010 masih 

memiliki komposisi yang sama dengan proyeksi tahun 2008. 

Pada saat pengelolaan ada kesempatan bagi porusahaan holding untuk 

memasukkan beberapa manajemen baru kedalam jajaran manajemen JPRS saat 

ini. Jajaran manajemen JPRS mendapatkan prioritas baru yaitu untuk menjaga 

kestabilan pendapatan parusahaan pada saat periode pengelolaan tahun 2009 dan 

2010. Konsekuensi alas tujuan barn ini membutuhkan suntikan biaya barn bagi 

para jajaran manajemen yang hertujuan untuk stimulus. Sehingga diasumsikan 
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terdapat kenaikan blaya usaha, dan penurunan marjin laba usaha dari JPRS pada 

periode tahun 2009 hingga 2010. Untuk rnsio beban usaha terhadap penjualan 

perusahaan diasumsikan naik menjadi 5 %, dan marjin laba kotor perusahaan 

turun menjadi 11 %. 

Masuknya manajemen dan prioritas baru pada perusahaan memberikan 

tekanan untuk rnernberikan tindakan disiplin dan menuru.nkan biaya perusahaan 

lain yang tidak diperlukan. Khusus untuk kernungkinan untuk kerugian dari 

hedging atas selisih kurs, maka selanjutnya proses ini akan rnendapatkan bantuan 

pendarnpingan dari sekuritas. Pendarnpingan sekuritas untuk ikut rnernbantu 

transaksi selama proses pengelolaan memberikan masukan tambahan bagi 

sekuritas. Dampaknya adalah kamungkinan menurunnya pendapatan atas selisih 

dari kurs yang biasanya ikut memberikan darnpak yang besar bagi pendapatan 

JPRS, namun hal ini bisa dikompensasi atas turunnya risiko JPRS atas transaksi 

tersebut, menst.abilkan pendapatan JPRS, dan memang aktivitas tersebut tidak 

terrnasuk dalam bisnis inti perusahaan. Diasumsikan bahwa untuk t.ahun 2008 -

2009, besaran rasio biaya lain-lain yang timbul terhadap penjuatan perusahaan 

adalah sebesar 0.25 %. Perusahaan JPRS juga rnencatatkan beban dari amortisasi 

atas goodwiU dari proses akuisisi, dan amortisasi goodwill ini merniliki jangka 

waktu 40 t.ahun. 

Karena pada awal tabun 2009 terjadi akuisisi perusahaan dan akuisisi 

tersebut menggunakun hutang, maka akan timbul biaya pebayaran bunga hutang 

di laporan keuangan JPRS. Pada tahun 2009, JPRS masih barns membayar bunga 

dari fasilitas bridge financing sebesar 47.250.000.000. Pada masa selanjutnya, 

JPRS membayar bunga hutang dari obligasi sebesar Rp 26.620.570.839. Besar 

pajak perusahaan diasumsikan adalah sebesar 30%, dan ini sesuai dengan sejarab 

marjin pajak parusahaan adalah rata-rata 30% pertahun. 

Pada t.ahun 2009, Meskipun diaswnsikan bahwa manajemen masih 

rnenggunakan kebijakan lama yaitu menekan rendah komposisi kas dan setara kas 

terbadap penjua!an perusahaan, narnun nilai kas tetap mengalarni peningkatan. 

Pada tahun 2009 dan 20 I 0, terjadi peningkatan kas dan setara kas dari 

4.771.707.106 menjadi Rp 46,077,829,404 pada tahun 2009, serta menjadi 

54,059,526,979 pada t.ahun 2010. Peningkatan kas ini ak:ibat dari fungsi kas 
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perusahaan sebagai nilai residual setelah digunakan pada aktiva lancar yang lain, 

dan pada saat yang bersamaan komposisi aktiva lancar yang lain mengalami 

peningkatan efektifitasnya" 

Tbl56P k'L a e , roye st aporan LbaR 'JPRSTh 2009 2010 a Ul!l a un . 

PENJUALAN BERSlH zoo• h "" I 
477,170.710,560 1,029,248.088! 

BEBAN POKOK PENJUALAN 
139127 ... 2.659> I f41o a4'3 981 797} 

LABAKOTOR 
SS.fi0,727 901 90.1\¥.>.264.296 

BEBANUSAHA 
(33.401 849 7391 135.072 047 2261 

tABAUSAHA 52.488,778 162 55.113.217,07{) 

PENGHASIL.AN {BSSAN) LAINUIN ,, 192""' 776> 11 252573115\ 

AMORTlSASI GOODWILL 
14 621,251.7481 14,621.257,7 .. , 

LASA SESELUM PAJAK 
46674 593 637 49239 366 206 

BUNGA HUTANG ,., xo 000,0001 125 • ., 500,0001 
LAbASEBELUM PEMBAYARAN 
PAJAK 1575 406.363\ 23 ?51 886 2{)6 

PAJAK 172,621 9!39 !6.975565BS2\ 

LABABERSIH 
1402,784.4541 16,278.320,')44 

Swnber : Olahan Penuhs 

Diasumsikan manajemen JPRS tidak alrnn merubah kebijalrnn operasional 

perusahaan dan memberikan imbas pada kebijalrnn atas pernediaan. Manajemen 

berusaha menjaga prestasi kinerja perputaran persediaan pada 80 hari kerja 

Pertumbuhan persediaan mengiknti pertumbuhan alas penjualan perusabaan JPRS 

yaitu diasumsikan tumbuh 5% untuk tahun 2009, dan2010 .. 

Diasumsikan karena kebutuhan kas untuk pernbayaran bunga bank alas 

hutang bridge financing, rnanajemen JPRS berusaha untnk mencari asset yang 

lancar untuk dikurangi. Piutang usaha mengalami penurunan karena diasumsikan 

manajemen semakin giat menagih kepada konsumen dan merubah kebijakan 

koleksi kredit piutang usaha perusahaan dari 90 hari pada tahun 2008, menjadi 80 

hari hlngga masa mendatang. 

Pernasok stemcor sebagai pemasok utama bagi JPRS rnemahami dan 

mengbargai proses akuisisi yang dilaksanakan perusahaan holding. Selanjutnya 

Stcrncor diharapkan tidak akan menagih pembayaran dimuka dalam proses 

transaksi pembelian bahan baku. Diasumsikan peda tahun 2009 hingga mendatang 

tidak ada pembayaran di muka untuk pembelian bahan bakn. 
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Perusahaan JPRS diduga kuat masih akan memegang investasi perusahaan 

JPRS pada saharn perusahaan PT GDS. Karena tidak ada penilaian kembali alas 

nilai saham perusahaan PT GDS. Maka diasumsikan bahwa nilai investasi saham 

perusahaan pada tahun 2008 hingga masa mendatang adalah tetap sebesar Rp 

500,498,646. 

Pacta masa setelah akuisisi, perusahaan holding tidak memililti keinginan 

dan memberikan mandai kepada manajemen JPRS untuk tidak melakakan 

investasi jangka panjang di perusahaan JPRS khususnya investasi baru 

penambahan fasilitas produksi atau aktiva tetap laiu untuk ekspansi usaha. 

Diasumsikan bahwa masih tetap ada pertumbuhan penamhahan aktiva tetap 

sebesar 3 % namun diikuti dengan pertwnbuhan depresiasi perusahaan sebesar 2% 

pada tahun 2009 dan 2010. 

Goodwill masuk pada asset perusahaan pada tanggal I januari 2009, yaitu 

pada saat penutupan pembelian I 00% saham perusahaan JPRS. Diketahui bahwa 

nilai dari goodwill adalah sebesar Rp 184.850.309.923 yaitu timbul atas premium 

dari pembelian saham pernsahaan. Goodwill tersebut diamortisasi selama 40 

tahun dengan besaran amortisasi pertahun adalah sebesar Rp 4.621.257.748. 

Pada awal tahun 2009, komposisi total ekuitas perusahaan akan berubah 

dan turun 49 % dari Rp 265,149,690,077 peda ukhir lahun 2008, menjarli 

135,000,000,000 pada awal tahun 2009. Perubahan komposisi ekuitas ini adalah 

karena adanya penggantian ekuitas perusahaan dengan ekuitas beru, dan akibat 

dari penggunaan hutang maka ekuitas perusahaan mengalarni penurunan. 

Komposisi kewajiban jangka panjang dari perusahaan JPRS mengalami 

perubahan besar selarna tahun 2009 dan 2010, dan perubahan tersebut adalah 

khususnya pada jenis kewajibannya. Pada tahun 2009, perusahaan JPRS 

mencatatkan kewajiban baru dengan nama hutang bridge financing dengan 

besaran yaitu Rp 315.000.000.000, sedangkan pada lahun 2010, bridge financing 

digantikan dengan instrumen hutang obligasi dengan jumlah yang sarna. Untuk 

kewajiban jangka panjang yang lain yaitu pembayaran imbalan pa.sca ke~a akan 

tumbuh dengan pertumbuhao yang sam a dengan tahun lalu sebesar I 0%. 

Perkembangan skenario se!anjutnya perusahaan diasumsikan marnpo 

untuk rnendapatkan hutang jangka panjang dari bridge financing dan dibiayai 
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kembali metalui obligasi, maka manaJemen perusahaan berusaha untuk 

menggunakan hutang jangka panjang tersebut Wltuk ikut mendanai operasional 

perusahaan. Pada tahun 2010, perusahaan tidak rnemilik kewajibanjangka pendek 

lagL 

Tabel5 7 Proyeksi Laporan Neraca Aktiva JPRS tahun 2009 dan 2010. 
, ' 

AKTIVA LANCAR 2009 2010 

Kas dan Se!ara Kas 46,017.8'29,404. 54.059,526.979 

Pfutaog lhlaha 106 037 935 680 i1i .339.832 464 

Persediaan 106.037 935.680 111.339,832,464 

Pembayaran dlmuka , , 

Total Aktiva l..anea; 258,153 700,764 276 739 191,907 

AKTIVA TJDAK LANCAR ,... 2010 

lnvesfasl lUlilem 500498 648 500498 646 

AlitiVa T etap 74908S27,119 77156 091.932 

Alrurnut&si Pe:nyusutan 
') 0 03 416 I "'-"•• ""'·"" 

NetAkti:va Tetap 15-.275,923 703 13,665,383.920 

Goodwill 180.229,052.,175 175,607,794.427 

Total Alttiva ndak La ncar 2001!26 732.272 199016192489 

TOTAL AKTIVA 458 780 433 03S 475 755.384 39& . 
Sumber . Olahan Penuhs 
T ahl58 k' N e . Proye st Laporan eraca Ekui &K tas "b anJP ewau RS thn 2009 &2010. 
r!·EWAJIBAN JANGKA PENDEK 2009 2010 

H~..~tangUsaha - -
Sewa di terlma dl muke 394 726 000 394 726 000 

H~..~tangPiil)ak 1,8D2,1S1.$2B 1 802181,328 

Total KewaJiban Jangko. P~ek 2 195 907 $28 2196 9(17 328 

KEWAJIBAN JANGKA PANJANG 2009 2010 -
Bridge FimmGlng 315000000,000 -
Obl1gas! PertJS<~haan - 315 OOO.OOO.OOD 

lmbal Hasil Kerja Keryawan 6;986,310 162 7664.941,178 

Total K~lban Jangka Panjang 321.9&6.311) 162 322684.941178 

TOTAL KEWAJIBAN 324,183!217,490 324,881 .~!&Q§_ 

EKUrtAS 134 ~q7 ~1S,546 151Hi13 fi..'\5 890 

TOTAL KEWAJIBAN & EKUITAS 458 780 4331136 475 755 384 3116 . 
Sumber : Olahan Penults 
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Estimasi Nilai Unlevered Beta dan Bela JPRS 

Prinsip CAPM digunakan dalam mernprediksi nilai Cost of Equity yang 

diinginkan dari saha.m JPRS. Karenanya, maka periu diidentifikasi terleblh dahulu 

nilai Beta dari perusahaan JPRS. 

Tbei9Phi B a 5. ' er tungan eta 
Sumber Nilai Beta Keteranoan 
Osiris 0.36 1 Bulan 

Osiris 0.4 3 Bulan 

Os!Ms 0.43 1 Tahun 

Bloomber<> 1.078 . 
Manual Rearesl 0.2 3Tahun . . . 

Sumber . Olahan Penuhs, Osms, dan Bloomberg 

Berdasarkan data dari berbagai somber dan identifikasi dengan 

menggonakan regresi maka diestimasi bahwa nilai Beta yang diguaakan adalah 

nilai Beta dari basil regresi. Nilai Beta JPRS didapatkan dengan melakukan 

analisis regresi 0.2. Basil regresi digonakan karena menggonakan jangka wak:tu 

yang lebih paojang yaitu tiga tahun dan diharapkan dapat mencerminkan prilaku 

investasi akuisisi JPRS kedepao. 

Berdasarkan nilai Beta tersebut diatas, maka diestimasi nilai Un/evered 

Beta dart perusahaan JPRS, adalah : 

Beta Un/evered ~Beta I 

Beta Unlevered = 0.2 I 

Beta Unlevered=O.I77 

[I+ (1-t)DIEJ 

[ 1 +( 1-0.3 )4&.176.4101268.790.167] 

Jadi nilai Beta Unlevered dari JPRS adalah 0.177. 

Unlevered Beta digonakan untuk memprediksi nilai Beta pada saat 

perusahaan JPRS mencatatkan nilai hutang baru di neraca perusahaan. 

Prediksinya adalah nilai Beta parusahaan akan tumbuh seiring dengan 

bertamhahnya risiko parusahaan atas meningkatnya nilai hutang parusahaan. 

Berikut ini adalah estimasi nilai 

Estimnsi Nilai Risk Premium 

Nilai Risk Premium pada dasarny.t diidentiflkasi dengan menggonakan 

data historis dalam hal ini adalah data historis dari pasar modal di Indonesia. 

Namun, karena sejarah dari pasar mndal indonesia masih belum lama diasumsikan 

data historis masih belum cocok untuk mencari Risk Premium indonesia. Salah 
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satu cara untuk mencari Risk Premmm indonesia adalah dengan rnembandingkan 

dengan Risk Premium dari pasar modal amerika serikat diasumsikan memiliki 

sejarah yang lebih panjang< 

Pada tahun 2006 diketahui bahwa S&P dan Moody's telah menyatakan 

meningkatkan nilai credit rnting indonesia naik menjadi 1 tingkat lebih tlnggi 

menjadi BL Berdasarkan data diketahui bahwa adjusted default spread dati rating 

Bl adalah 600 basis point Berdasarkan data dati Jbbolson Associate menyatakan 

bawah Risk Premium amerika serikat adalah sebesar 5 51 %< Berikut ini adalah 

estimasi Risk Premium Indonesia, adalah : 

Risk Premium Indonesia= Risk Premium for mawre market + country premium 

Risk Premium Indonesia= US Risk Premium + country spread premium 

Risk Premium Indonesia= 

Risk Premium Indonesia = 

Perhituogan Cost of Equity 

5.51% 

1151% 

+ 6% 

Perhitungan nilai Cost of Equity JPRS tidak menggunakan besaran yang 

tetap dan stabil, karena berdasarkan basil proyeksi laporan keuangan ditunjukkan 

bahwa nilai perbandingan hutang dan ekuitas perusahaan tidak tetap. Oleh karena 

alasan tersebut, maka perlu untuk diidentifikusi Cost of Equity setiap tahunnya. 

Nilai risk free didapatkan dari tabel IGSYC yang didapatkan dari bursa efek 

indonesia untuk periode 3 tahun yang sebesar 9.5%, hal ini untuk 

mengkompensasi lama investasi adalah 3 tahun. Besar Risk Premium adalah 11.51 

% dimana diasumsikan selama 3 lllhun mendatang diasumsikan tetap dan tidak 

ada perpindahan preferensi risiko masyarakat indonesia. Berdasarkan data~data di 

atas maka dapat dihitung Cost of Equity sebagai barikut: 

T abel 5.10 Perhitungan Cost of Eauill! pen sahaan JPRS , .... 2010E 

Kewejlban 32:4,16'3.217,400 324,861 848,500 

Ekuitas 134.597215,546 150,873 S$,8il0 

~ajiban + ~ites - 45S 760,433,030 475,755,36.4 398 

Ruio Kew~l!baniEkuitas 2.41 2.15 

Beta Levered 0.47 0.43 

Risk Free Rat& 9.50% 9.50% 

RJsk Premium 11.51% 11.51% 

Cost qf &uitll 0.150 0.145 . Surnber . Olahan Penults. 
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Pada hasil perhltungan cost of equity tampak bahwa nilai cost of equity 

pada tahun 2009 sebesar 0.15 sama dengan cost of debt dari bridge financing 

sebesar 0. J 5, Teori keuangan menunjukkan bahwa sebenamya nilai ,·ost of eqwty 

selalu lebih besar dari nilai cost of debt. Pada kasus ini maka situasinya adalah 

unik karena calon pemilik baru harus menyetujui persyaratan peminjaman moda1 

dari kreditur untuk kebutuhan akuisisi yaitu sebesar 15 %. Namun, hal ini 

kemudian menjadi fokus bagi perusahaan untuk refinancing dan berhasil 

mendapatkan pendanaan dari obligasi, dan bunga cost of debt turun menjadi 

8.25%. 

Perhltungan Free Cash Flow To Equitv 

Dengan menggunakan data proyeksi laporan keuangan perusahaan JPRS, 

berikut ini adalah free cash flow untuk tahun 2009 dan 2010, antara lain : 

Tabel 5.11, Free Cash Flaw To Equity JPRS - ..... 
Uba Bersih 

<402.784,4541 16,276,320,344 

lnvestasi Kapitat 2181 8104'99 2.247264814 

Goodwill 184 850 309.923 . 
Perubahan Modal Kerja 3 905.267 312 10 603 793,568 

Depresiasi 
(3 745,441,3561 13,1157 ... 5971 . 

Amotf.isas.l Goodwill {4,621.257 7481 "621.257 748) 

Hutang Baru 
315,000:000.000 . 

Hutang Teftlayur (8,232 161 3951 698631 016 

FCFE 
140,258 681t310 11 21151693.2!)1 i 

Sumber . O!ahan Penulis 

5.4 Tahap Penjualan JPRS 

Pada perencanaan valuasi ini perusahaan holding berencana akan keluar 

dari investasi JPRS melalui menjual anak pernsahaan JPRS kepada perusahaan 

konglomerasi yang lain. Penawaran dilakukan khususnya kepada konglomerasi 

yang memiliki bisnis inti baja, dan diharapkan dapat memberikan sinergi kepada 

JPRS. Pada waktunya perusahaan dijual dengan harga saham wajar dengan 

metode pemhayaran tunal untuk setiap lembar saham /cash for stock. 
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Perusabaan holding tidak akan menjual perusahaan JPRS jika imbal hasil 

keuntungan tidak memberikan tingkat keuntungan sesuai dengan benchmark LBO 

intemasional pada industri baja. Harapan perusabaan holding adalah bahwa 

aktivitas LBO dapat memberikan imbal basil IRR > 30 % pertahun. 

Proyeksi Laporan Keuangan Tabap Penjualan JPRS 

Pada dasarnya proses proyeksi laporan keuangao perusahaan pada tahap 

penjualan adalah menggtmakan asumsi proyeksi yang sama sesuai dengao asumsi 

proyeksi pada tahap pengelolaan, diantaranya adalab : 

Penjualan perusahaan pada tahun 2011 diasumsikan tumbuh 5 % dari 

tahun 2010. 

Komposisi marjin laba kotor perusahaan pada tahun 2011 adalah sebesar 

15% 

Komposisi be ban usaha perosahaan terbadap penjualan pada tahun 2011 

adalah 5%. 

Komposisi laba kotor perusabaan turun menjadi 11 % pada tahun 2011. 

Komposisi biaye lain-lain adalah 0.25 % dari penjualan pada tahun 201 I. 

Pembayaran bunga hutang pada tahun 2011 adalah tetap sebesar 

Rp26.620.570.839. 

Pajak penghasllan perusahaan adalah 30 %. 

Kas berfungsi sebagai residual dari sisa arus kas perusahaan. 

Inventory days perusahaan pada tahun 2011 adalah sebesar 80 hari. 

Receivable days perusahaan pada tahun 2011 adalah sebesar 80 hari. 

- Pada tahun2011 tidak ada akon aktiva pembayaran dimuka. 

Investasi pada perusahaan PI GDS adalah tetap sebesar Rp 500,498,646. 

Pada tahun 2011, penambahan investasi kapital perusahaan tumbub 3 % 

dari tahun sebelumnya. 

Goodwill akan disesuaikan dengao amortisasi tabun ke 3. 

Kewajiban jangka pendek pada tahun 201 1 akan mengalami penambahan 

seiring dengan kebijakan perusabaan untuk menjaga rasio tingkat hutang. 

tidak ada penambahan dari hutang jangka panjang yang mengakihatkan 

pembayaran bunga. 
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Tabel 5. 12, Proyeksi Laporan Laba Rugi JPRS Tabun 20 II 
I 20t1 .. l ---· 

PENJlJALAN BERS!H . I 526,080,708,393 

SEBAN POKOK PENJUALAN • (43131lS 180~62) 

LABAKOTOR !'!4.694 527 5 t 1 

1 BEBAN USAHA 
'"' .,. 649 5871 

LABAUSAHA 
57~6U77921 

PENGHASILAN {BEBAN. LAIN-LAIN (1 315~01 771) 

AMORTISASI GOODWILL 14£21 257 7481 

LABA SEBELUM PAJM 51932416404 

BUNGAHUTANG {25 .. , ..... 110) 

LABA SEBELUM PEMBAYARAN 
PAJAK 25944 918.404 

PAJAK l7.783 75 5211 

LABABERSIH 18.161 442.883 
" Sumber : Olahan Penuhs 

T I 3 P ksLa N Akti Stahun201L abe U , roye I poran eraca vaJPR 
AKTNA LANCAR 2011 l 
Kas i.fan Setar.J Kas 

63 514 336 710 

Piutang Usaha 115,906,824 087 

Persedfaan 
116 906.824 087 

Pe.mbayaran til mulm . 
Total Aktiva t..anear 

297,327 ~84,685 

AKTfVA TIDAK LANCAR 2011 

lnve~Stasl saham 
500,498,646 

Aktiva T etap 79 47o.n4 eso 
Akt.miufasi Penyusulan 

f67464,246.747l 

Net AktiVI:I Tetap 
12006~~· 

Goodwill 170,986.5.36 679 

Total Alt6va Tidak L.ancar 
197,357,336 512 .. 

TOTALAKnvA 
494 685 321,397 

Sumber : Olahan Penuhs 
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Tbi514P a e roye s1 aporan N eraca Ek - & K wajihan JPRS thn 20 ll. Ultas e 
1 KEWAJ!BAN JANGKA PENDEK 2011 , __ 

-

.. ---
-Hutang Usaha -

SeY«J: di Mrime di mul<a 394,726000 

Hutang Pajak 1,B02,H!1 328 

Total Kewajibap Jangk.a Pendek 2 1 96.907 328 
KEWAJIBAN J.ANGKA PANJANG 2011 

Bridge Financing -
Obligast Perusahean 

315 000 000 000 

I mba I Hasil Keija Kafyawar~ 
8.45~.435,296 

Total Kew.allban Janvlm Panjang 323 453 435 296 

TOTAL KEWAJIBAN 326.650,'342.624 

EKUITAS 169 034 978 773 

TOTAL KEWAJIBAN & EKUITAS 494 885 321 397 

Sumber : Olahan Penuhs 

c;ost of Equity 

Untuk Cost of Equity pada periode setelah tahun 201 I, diasumsikan tetap. 

Adapen alasannya adalah pada periode tersebut, diasumsikan bahwa manajemen 

perusah!Ulll berusaha untuk menjaga tingkat tasio hutang terhadap ekuitas 

perusah!Ulll sebesar 1.8. 

Tabel5.15 Perbitungan Cost of Equity peru sahiUlll JPRS 
> 2011 E 

Kl!Wallban 325:,650 342.624 

Elcuitas 169,034 978 173 

K.waliban + Elwita$ 494,685 321 397 

Rasio Kewa'iban/Ekuitas. - 1.9.~-
Beta L$vtm'!d 0.42 

Risk Free Rate 9.50% 

Fllttk Pmn/um 1151~-
Coa-t of Equity 0.141 

Sumber: Olllhan Penuhs. 
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Free Casfl Flow To Equity dan Termit~al Value 2011 

Nilai terminal value merupakan cenninan dari tindakan perusahaan 

holding dalam perencanaan untuk menjual perusahaan JPRS. Karena perencanaan 

perusahaan berkeinginan untuk menjual perusahaan pada akhir tahun 2010, maka 

nilai terminal value adalah pada tangal31 desember 2010, 

Diasumsikan bahwa perusabaan mampu unruk tumbuh dan berkembang 

dengan nilai pertumbuhan sebesar 5% pertahun. Untuk keburuhan pennodalan 

untuk modal kelja dan investasi jangka panjang, maka untuk tahun mendatang dan 

selanjutnya, ditargetkan nilai Debt Ratio adalah sebesar 63 %. 

Berikut ini adalah perllitungan nilai terminal value penjualan perusabaan JPRS, 

adalab: 

Terminal Value 

Terminal Value 

Teiminal Value 

Tenninal Value = 

FCFE I ( Cost of Equity- Growth ) 

Laba Bersih + (Perubaban Modal Kelja X (1-Debt 

Ratio) + (Net lnvestasi Kapital X (!-Debt Ratio) + 

Amortisasi Goodwill 

(Cost of Equity- Growth) 

Rp 17,158,975,196/(14.1 %-5%) 

Rp 188,560,166,986, = Rp 698 per lembar 

Hasil teiminal value yaitu sebesar Rp 698 per lembar cukup wajar, karena 

selama masa periode pengelolaan tidak ada aktivitas investasi unruk ekapansi 

yang bertujuan meningkatkan pendapatan perusabaan yang dilakukan oleh 

perusahaan holding, 

5.5 Basil Valuasi Leverage Buyout 

Dengan mengetahui basil perhitungan Cost of Equity dan Free Cash Flow 

To Equity, maka selanjutnya adalah melakukan perhltungan valuasi atas aktivitas 

akuisisi dengan metode Leverage Buyout. Valuasi Leverage Buyout adalah 

menggunakan metode Discounted Cashjlow valuation. Pada akhimya dihitung 

nilai Net Present Value untuk membandingkan investasi ekuitas dan pengelolaan 

perusahaan holding selarna 2 tahun dengan nilai cash flow yang didapatkan dari 

investasi tersebut Perhltungan valuasi ini adalah sehagai berikut : 
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Tabel 5. 16 Valuasi Leverage Buvou£ 
111/200$ 3111212009 2010 

Jnvestasi lt35.®0,000.000i 
Nltai FCFE 140.256,688,310 11 ,2\JS.593,291 

Terminal Value 188,560,168,9~1:7 

Tolal FCFE 140.258,688,310 199.765.SS0.278 

Cost of Equity 0.15 0.146 

Discount Fuetllr 1.15 1.32 

Pteient Value 1135.000 000.000) 121,964,076,792 151,578,921,22.2 

Net Present Vatu& 138,542,998,013 

IRR 60.36% 

Sumber : Olahan Penults 

Perhitungan menuujukkan bahwa investllsi akuisisi perusahaan PT Jaya 

Pari Steel, Tbk dengan mengguuakan teknik Leverage Buyout dinyatakan layak 

untuk dilaksanakan lnvestllsi tersebut dapat memberikan nilai net present value 

yang positif, dan tingkat peugembalian yang tinggi sebesar 60.36 % janh diatlls 

benchmark tingkat pcngembalian dari LBO rata-rata di industri beja sebesar :t 

30%. 
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6.1. Kesimpulan 

BAB6 

KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1.1. Struktur Transaksi Akuisisi JPRS 

Perusahaan holding berencana mengakuisisi pcrusahaan PT Jaya Pari 

Steel, Tbk dengan rnenggunakan skenario Leveraged Buyo111. Dalam skenario 

LBO ini pcrusahaan holding berusaha untuk mengakuisisi 1 00 % saham 

pcrusahaan PT Jaya Pari Steel, Tbk dengan rnenggunakan komposisi ekuill!S dan 

hutang, serta berusaha untak mengalihkan hutang tersebut masuk kedalam neraca 

PT Jaya Pari SteeL Adapun struktur transaksi yang disamukan adalah sebagai 

berikut: 

L Perusahaan Holding mendirikan anak pcrusahaan yang kernudian 

dinamakan PT X, bertujuan untuk mengakuisisi PT Jaya Pari Steel, Tbk. 

2. Perusahaan holding memherikan modal kas yang menjadi ekuill!S 

pcrusahaan X 

3. Perusahaan X rnenerbitkan hutang bridge financing melalui 

pendampingan sekuritas. 

4. PT X mengajukan penawaran akuisisi dengan bermodalkan ekuitas dan 

hutang. 

5. Setelah akuisisi PT X segera untuk dileburkan melalui merger dengan 

anak perusahaan, dengan entill!S pemenang adalah PT Jaya Pari SteeL 

6. Struktur sudah terbentuk, yaitu PT Jaya Pari Steel, Tbk berada satu 

tingkst dibawah perusahaan holding, serta hutang untak pinjaman akuisisi 

masuk di dalam neraca PT Jaya Pari Steel, Tbk 

6.1.2 Struktur Permodalan 

Perusahaan holding mengakuisisi PT Jaya Pari Steel, Tbk dengan struktur 

penawaran tunai untuk setiap lembar saham I Cash for Stock. Penawaran 

ditawarkan kepada pemegang saham PT Jaya Pari Steel dengan nilai premium 

33% diall!S 90 hari harga tertinggi di pasar, dan nilai penawaran sebesar Rp 

450.000.000.000. Seluruh penawaran tersebut dibayarkan tunai dengan modal 
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yang bersumber dari 30 % modal ekuitas perusahaan holding senilai Rp 

135.000.000.000, dan 70% senilai Rp 315.000.000.000. Pada tahun ke 2, yaitu 

awal tal1Un 2009, JPRS menerbitkan obligasi untuk membiayai kembali I 

refinancing butang dari bridge financing. Obligasi diterbitkan adalah sebesar 

Rp315.000.000.000, dengan tingkat bunga sebesar 8.5 %, memiliki rating B, dan 

dengan denominasi US Dollar. 

6.1.3 Tingkat lmballhsil dan Kelayakan Inv.,.tasi 

Serangkaian perhitungan dengan berdasar pada metode discounted cash 

flow valuation menunjukkan bahwa investasi ak:uisisi perusahaan PT Jaya Pari 

Steel, Thk dengan menggunakan teknik Leveraged Buyout dinyatakan layak. 

Berdasarkan perhitm1gan di atas kertas menunjukkan babwa investasi ini marnpu 

memberikan nilal Net Present Value yang positifsebesar Rp 138,542,998,0!3 dan 

memberikan tingkat imbal basil cukup tinggi yaitu nilai internal rate of return 

sebesar 60.36 %. 

6.2 Saran 

I. Dalam perhltungan valuasi leverage buyout digunakan beberapa asumsi yang 

besarnya menyesuaikan dengan kondisi ekonomi dan performa mBSa lalu 

pemsahaan. Jika di kemudian hari leijadi deviasi atas beberapa asumsi yang 

telah dibuat, maka akan diperlukan penyesuaian-panyesuaian b>rbadap asumsi 

tersebut dan tentunya akan mengbasilkan nilai valuasi yang berbeda. 

2. Asumsi yang digunakan pada transaksi leveraged buyout ini menggunakan 

dasar sudut pandang dari sisi perusahaan holding konglomerasi finansial. Jika 

mungkiokan dan digunakan sebagai rujukan maka disanmkan basil valu.asi ini 

untuk disesuaikan dengan sudut pandang masingMmasing investor. Diduga 

jika portofolio JPRS dikelola dengan lebih serius dengan pengembangan 

investasi untuk ekspansi perusahaan, maka diharapkan seeara jangka panjang 

tingkat imbal basil keuntungan dati skanario akuisisi melalui leverage buyout 

menjadi lebih baik. 
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3. Data yang digunakan dalam perhitungan valuasi ini adalah data publik. 

Karena transaksi ini bernilai ralusan mHyar rupiah, dan diduga hesar 

kemungkinan adanya deviasi atas presepsi hasil analisis bisnis perusahaan 

terhadap kondisi riil perusabaan, maka untuk mengurangi risiko transaksi 

disarankan kepada perusahaan pengakuisisi untuk bekeljasama dengan baik 

melalui penawaran friendly takeover dengan manajemen dari PT Jaya Pari 

Steel, Tbk sehingga data yang didapatkan lebih akunrt dan menghasilkan 

penilaian perusabaan yang lebih haik. 
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Lampiran 2, Proyeksi Laporan Keuangan JPRS Tahun 2008 2011 

LabaRugi 

2008 2009 2010 2011 

PENJUALAN BERSIH 454,448,295,772 477 170 710,560 501,029 246,088 526,080 708,393 

BEBAN POKOK PENJUALAN I 1381.736,568 4481 I 1391 279,982 6591 (410 843,981 792) (431,386,180 882) 

LABAKOTOR 72,711,727,323 85 890 727 901 90 185 264,296 94694527,511 

BEBAN USAHA (13,633,448,873) (33 401 ,949,739) (35 072 047 226) (36,825 649,587) 

LABAUSAHA 59,078,278,450 52 488 778,162 55,113217,070 57 868 877,923 

PENGHASILAN (BEBANl LAIN-LAIN 4,544 482 958 (1,192 926 776) (1 252 573, 115) (1 315.201,771) 

AMORTISASI GOODWILL - 14,621,257.748\ 14 621 257 7481 14 621,257,7481 

LABA SEBELUM PAJAK 63,622,761 408 46 674,593,637 49 239 386,206 51,932,418,404 

BUNGA HUTANG - 147,250,000,000\ 125 987 500,000\ 125,987 500,000\ 

LABA SEBELUM PEMBAYARAN PAJAK 63,622,761 ,408 (575 406 363) 23,251,886,206 25 944 918,404 

PAJAK 119 086,828,422\ 172 621 909 16 975,565 862\ 17,783,475,521\ 

LABABERSIH 44,535,932,986 1402 784,454) 16.276,320,344 18161,442,883 
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Aktiva 

AKllVA LANCAR 3111212008 11112000 2009 2010 2011 

Kas dan Setara Kas 4,544,482 958 4544482958 48,077 829404 54,059 52ll.979 63 514,336,710 

PiutangUsaha 113,612,073,943 113,612,073,943 106,037 935 680 111,339,832,494 116,906,824,087 

Persediaan 100,988 510 172 100988510,172 105 037 935 680 111,359 832,494 116,908 824,087 

Pembavaran di muka 45,444,629,577 45,444,829,577 - . . 
Total A'ktiva Lancar 264 589,596,649 264,589,696,649 258,153 700 764 276,739191 907 297,327,984,885 

AKTIVA TIDAK LAN CAR 31/1212008 11112009 2009 2010 2011 

lnvestas; :saham 500,496646 500498648 500496648 500498648 500,498,646 

Aktiva Tetap 72,727,016,820 72,727,016,620 7 4,908 827 119 77,156,091,932 79,470,774,690 

Alrumuiasi Penyusutan (55,887,452,080) (55,887,462,080) (59,632,903,416) (63 490 708,013) (67,494,246,747) 

Net Aktiva Tetap 16 839 554,560 16 639,564 560 15 275 923 703 13665 383,920 12 008 527 943 

Goodwill . 184,850,309,923 160,228,052,175 175,607,794,427 170 988,536,679 

Total Akllva Tldak Lancar 17,340,053.206 202190 803,129 200,626 732 272 199,016,192 489 197,357,336 512 

TOTAL AKTIVA 281,928,949,855 466.780269.779 458,780,433 036 475,756,384,396 494,685,321,397 
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Kewajiban dan Ekuitas 

3111212008 1/1/2009 2009 2010 2011 

KEWAJIBAN JANGKA PENDEK 

Hulang Usaha 6 429 980,067 6.42!1980 067 - - -
Sews: di terima di muka 394726000 394 726,000 394 726000 394,726,000 394,726 000 

Hutang Pajak 3604362656 3604 362656 1 802181 328 1,802181328 1,802,181,328 

Total Kewailban Jangka Pondek 10,429,088,723 10,429 068,723 2 196,907,328 2 196,907,328 2,196,907,328 

KEWAJIBAN JANGKA PANJANG 31/1212008 1/1/2009 2009 2010 2011 

Bridae Financing. - 315,000000000 315 000,000,000 - . 
Ob!igasiPerusahaan . . - 315 000 000,000 315,000.000 000 

lmbal Hasil Ketja Karyawan 6,351 191,056 6,351 191 056 6966,310,162 7.684,941.178 8,453 435 296 

Total Kewailban Jangka Panjang 6,351191 056 321 351 191 088 321 986 310162 322,684,941,178 323,453,435 296 

TOTAL KEWAJIBAN 16,780,259,779 331,780 259 779 324 183 217 490 324,661 848 506 325,650 342 624 

EKUITAS 265149690077 135,000 000 000 134 597 215 546 150 873,535,890 169,034,978 773 

TOTAL KEWAJIBAN & EKUITAS 281,929,949,855 466 780,259,779 456,780 433.036 475 755,384 396 494,685,321,397 
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Lampiran 3 Rwesi Saham JPRS 
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Lampiran 4. Bechmark LBO lnternasional sektor Steel 

Ac~paoo 6. Dtl!onoo 
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Lampiran s, Kepemilikan Saham PT Jaya Pari Steel 

1990 
---·-----·--~-·---·--1 

Nama pemegang aaham Name of atoekholdera 

Maayara.kat 
Gun•wan 
Liem Cio)c :(an 
Irwan Guito 

"'"""" Guntur 
Guruh Wibleono 

.;Jumlab 

1991 

~tokal 

Gulnv.-an 
lh7m ~ Yan 

-""'' --
1992 

Muy.,..., 

"-""" 
Licm Giok Y e 
JrwaaOWto 
Wlbowo 
Gunwr 
Ouruh Wibisono 

Juml.ah Saham. 
(Total Sha:cea} 
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('Total CApital) 

J,36'J.OOO.OOO 
3.:uo.ooo.ooo 
1.662 .ooo.ooo 
l. 662.000 .ooo 
1.662:.000.000 
1.66:!:.000.000 
1.662.000.000 

15.000,000.000 

S.040.tm.Ol.! 
<1.wsro:u:ro 
2A9~1Xn.!OO 

2,.t93 OO'J oco 
2A93.0CO.IXXI 
2.m!XD.COO 
U'Jl.rl'l'HlXl 

------...... 
22!«lroJ!Xtl 

... ,... .... ..,...,...,.... .. 

3,360-000 
3.330.000.000 ··-1.66Ui00.000 
1.1162.000.000 
.......... 000 
1.6611.000.000 

Public 
Gunawan 

Liem Gl.ok rM 
Irwan Guito 

Wibowo 
Gun tilt' 

curuh Wl.bJ.eono 

P.<>l< 

"""""'" !Ism G1Qk Van -­_,, 
""'"' """' """""'' 
"'"" 

Public 
G=wan 

Uun GWk f(ltl 
li'W'Wt Guile 

WI;,., -Gwruh Wiblsono 
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1993 dan 1992 

Jumlah Se.lwn Jwnlah Modal 
(folal Shtu'£8) ('Total Capital) 

:.~..,......., 3.8110.000 (lall,40%) 3.800.000.000 .,.,_..., 3.330.000 (112,00%) 3.ll30.000.000 
Ltem Gtok Yan 1.662.000 (11,011%) 1.66ll.OOO.OOO 
Uwoa Gulw Ul6ll.OOO (11,01!%) l.OOll.OOO.OOO 
Wibo\m 1<162.000 ( 11,(18%) 1.002.000.000 
Guatur 1.66ll.OOO (11,(18%) 1.66ll.OOO.OOO 
Goruh Wlh!souo 1.662.000 (llt06%) 1.661!.000.000 

.JaoWih l&.<jOO.OOO (100 "'l 1&.000.000.000 

1994 

~994 

Persentase Jumlah 
Pemegang Saham Kepem:il.ikan 

Gunawan 15.53 \' 
Liem Giok Yan 11.08 "' Irwan Guito 11,08 

"' Wibowo :n, 15 % 
Guntur 11,08 ' GUruh Wibiaono 11,08 " Maayarakat ' P.T. Modasakti 

Rahardjo 5,00 .. 
Maayarakat lainnya 24,00 % 

.'lhmlah 100,00 'It 

-·--
1995 

Pernegang Saham 

aunawan 
Liem Giok Yan 
lrwan Guito 
l'iibovo 
Guntur 
Guruh t<ibisono 
Mauyarakat ' 
P.T. Modasakci &ar~rdjo 
Masyarakat lainnya 

Persent.ase 
l(epe:nilikan 

l5,5l Tf 
l.l,OB \ 
ll., Oil \ 
15,38 t 
11,31 .. 
ll,OS ~ 

s. 35 t 
l!)' l'l " 

Saham 

2.330.000 
l. 662.000 
1.662.000 
1.672.000 
1.662.000 
l.6u2.ooo 

759.000 
3.591.000 

15.000.000 

. ' 
Jumlati 
Saham 

2.330.'300 
1.662.000 
LiHil.OOO 
2. 305. !100 
1.6!15.500 
1.662,000 

B!l). 900 
2.&?$.1'100 

Public 
~ 

l.km Glok lhn 
[,... Gult<> --aw.u.-

711141 

Jumlah Modal 
Saham (Rp) 

2.330.000.000 
J..66:2.000~000 
l. 662.000. 000 
1.672.000.000 
1.662.000.000 
1~662~000~000 

759.000.000 
3. 591. 000. 000 

15.000.000.000 

JUiiiLiE MOdal 
Saham {Rp} 

2.330.000.000 
L£62.000.000 
l..5fi:Z.()(I0.000 
?..30S.SOO.OOO 
L6SS.SOO.OI)0 
1.562.(100.000 

903.800.000 
l.S?8.BOO.COO 

L~~~.--~~_::l:•:•:·:"::'':::::._:::':':·:':":·:•:"":... __ l_s_.o_c_c_._"_'_"_'"_'_" 
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,,. 
Pemntll5C: lumlib Jumtilh MOdal 

l'>!ntcE& Sahnm K<~ilikan Sahem Saham (Rei 

euMwnn 15,53% 2.330.000 2.)30.000.000 

Licm Giok Yan 11,08% t.662.000 1.662.001l000 

ltwWl Guito 11,0&% 1.662.000 J.662.000.UOO 

Wibowo 16,64% 2A9UOO l.-196.200.000 

Guniur 11,34% 1.100.!100 t100.SOO.OOO 

Gurub Wibisono 11,08% 1,662.000 1.662.000.000 
M25)11l1lk.nt : 
i>:f.M~Ui~O 6,60% 990.000 990.000.000 

M~tblimya 16.6$% 1.491.300 2.41}7300 .000 

Jumtatf 1(!0.00% ts.QOO.OOO 1.5.000.000.000 

PemeJ~mt Sulrom 

Gunawan ... 15,53% 11.650.000 Sdf.!S.OOO.OOO 

Mnsyvakat: 
P.T. Indo Metallnvcswma 13,'24% :24.930.000 l2.465.000.000 

G.ML lron A Sttd Ud. 17,21% t2.914,500 6.457.2SO.OOO 
Asam FerrO Tmdina co. l.ld. 11.11!% 8.310.000 4, 1$5.000.00ti 

1rr Modmakti Rlllwdjo 6.41% 4.306.000 2AUJ.OOO.oo0 
~lalMya . 16.52% 12.389.500 6.194.?50.000 

l?.SOO.OO(),OOO 

1998 
1998 

Jumlah Peru;ru.eaa J1.1mleh 

f'emetang Sahem Slihem PemlliiHUI (%} MCtlal d!U11H ., 
Gw!e GunRWin 11.650.000 1$,5$ S.G!tS.(IOO,I,HlO 

P.T. lrnto Metallnvnlema 2oi.Q30.000 33,2<C. 12,4&$.000.000 

G.M. Iron il S!eal L!d. 12.914.&00 17.22 6.457.250.000 

AliU.n FEura TI&.CIIh'OI Ca. Ud 8.310.000 11.D8 4.155.000.000 

P.T. Moda&&ktl Ratuad!O •.ess.ooo f>.~1 :1!.328,000.000 

M!i$)'11.takat l•i"l''f4 (d~awah &%l 12.$39.500 1$,72 fL289.7&G.OOO 

J Jumlah 15.000.000 100.00 37.500.000.0011 
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I 
I --------~··~m~·~·~·~'•<!•~··~·~·"-------

O•it Ounawen 
1fjllo tl&rl SvnyDIU 

G.M.IIon &. S!OtiL!d, 

Jontlhan SltY4fltOnt S. 

Aaun f'•mr Tral:llns Co. Lid. 

I' ,T. Modua'ltl Rall•rd]tl 

N ••v•••~at Jtltu•y• ldlbtwah. 6%J 
J\flll It, II 

Pemegang SeJ>am 

Pendiri: 
Gwie Gunawan 

Masyarakat : 
Njoo Hari Sunyoto 
G.M. Iron & Steel Ltd. 
Jonathan Stevensons s. 
Asean Ferro Trading Co. Ltd. 
Masyarakat !ainnya {masing~maslr.g 
dibawah 5%) 

Direksi: 
Gunadi Gunawan 

Jumlah 

Pemegang Saham 

Pendiri : 
Gwie Gunawan 

Masyarakat : 
Njoo Harl Sunyolo 
G.M. Iron & Steel Ltd. 
Jcoathan Stevensons S. 
Asean Ferro Trading Co. ltd. 
Masyarakat lalnt~ya (masing-masing 
dibawah 5%} 

Oireksi; 
Gunadl Gunawan 

Jumlah 

,Jumlatl 

Sanliilll 

I LISO.OCO 

1 ... Uil.OOI) 

12.1H4 !100 

I 1.&2.4 .!100 

8.310.000 

4,1)3&.600 

t0.9&J.81HI 

u.ooo.ooo 

23.300.000 

29.916.000 
25.829.000 
23.249.000 
16.620.000 

31.081.000 

Jumlah 
Saham 

23.300.000 

29.916.\lO!) 
25.629.000 
23.249.000 
18.611.500 

2M69.500 

lUG 

Pu .. onl•t• 

P\'lm!!lkan {"4} 

t$,$3 

1&.&4 

11.22 

HL50 

u,oa 
8,19 

t4,54 

HIO,OIJ 

Pemillkan 

15.53% 

19,94% 
17,22% 
15,50% 
11.08% 

20.73% 

Persentase 

Pemilil<an 

15,53% 

19,94% 
17,22% 
15,50% 
12,54% 

19,27% 

Jumah ~ 
M6<la1 dltetnr I 

s.::s.ooc.ooo 1 
7 .Hii.OilU .OtiC 

4.•51.<!50.000 

!UII:Z.25lUlOO 

~-155.000.000 

2.aa.uo.ooo 
$.4151.750.000 

:n .SOIUHIO,OOO 

Modal Oisalor 
Rp 

11.650.000.000 

14.958.000.000 
12.914.500.000 
11.624.500.000 
8.310.000.000 

15.540.500.000 

Jum!ah 

Rp 

11650.000.000 

14.958.000.000 
12.914.500.000 
11.624.500.000 
9.405.750.000 

14.444.700.000 
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2002 
r~-·~·-···~-·-·~-··- -~.=-·· ._2_002_··-_~ _··~.=---l 

I 
Jumlah 

lembar saham 

Pemegang saham 

G'hie Gunawan 
Gwie Gunadi Gunawan 
Njoo Hari Sunyoto 
G,M. Iron & Steel Ltd., Malaysia 
Jooathan Stevensons s. 
Asean Ferro Trading Co. Ltd., 

Hong Kong 
T etsuro Okano 

di!empalkan dan 
disetor penuh 

3.300.000 
5.000 

29.916.000 
25.829.000 
23.249.000 

20.336.500 
20.000.000 

Lain-lain (masing-masing di bawah 5%) 
--=-:-:::-=-:­

Jumlah 

27.364.000 

150.000.000 

~ 

Jomlah 
lembar s.aham 

dilempatkan dan 
Pemegang saham dlsetor penuh 

Gwie Gunawan 3.300.000 
Gwie Gunadi Gunawan 5.000 
Njoo Hari Sooyoto 29.916.000 
G.M. Iron & Steel Ltd., Malaysia 25.829.000 
Jonathan Slevensons S. 23.249.000 
Ase.m Ferro Trading Ca. ltd., 

Hong Kong 22.430>.500 
Tetsuro Okano 20.000.000 
Lalo-Jain (masingwmasing d! bawah 5%} 25.264.5()0 

Jumlah 150.000.000 

~-
Jumloh sal'le'rN :O!)Mrllikan/ 

Nul'ltber of Peroentuge Of 
Noo\0 Pemegq Sohom Stlaras Own&l'Ship 

"" N;oo Hari Suoyoto 29,916.000 19,94 
G.M. 1roo & Steel ltd. 25.829.000 17,22 
Jonalhan S!evensons S. 23.249.000 t5,50 
Astian FMO Trading Co. Ltd. 22.436.500 14,96 
Tetsuro Okano 20.000.000 13,33 
Gwla Gunawnn 

{Komisaris Ulama) 3.300.000 2.20 
Gwia Gunadi Gunawan 
{O!rol<tur uwmo} 3.000 0,00 

t..1tlsyaraknllainnya {n!$Sing. 
roosing dibaWah 5%) 25.266.500 '""" Jumlah 100.00 

Persentase 
pemilikan 

2,20% 
0,00 

19,94 
17,22 
15,50 

13,56 
13,33 
18,25 

100,08% 

zuu• 

Jumlah 

1.650.000.000 
2.500.000 

14,958.000.000 
12.914.500.000 
11.624.5()0.000 

10.168.250.000 
10.000.000.000 
13Jl82.25C.OOO 

75.000.000.000 

Persentase: 
pemifikan 

2,20% ' >nnn 
0,00 

19,94 
17,22 
15,5() 11 

14,96 '"'"·"'" .~ 
13,33 
16,85 

100,00% 75.1 >ON 

Diwtou 
Total Paid-up 

Capital 
Rp 

1•t956.000,000 NjOO Han Sunyoto 
12.914.500.000 G.M Iron & steel ltd. 
11.624 500.000 Jonnlhan Stevansons S. 
11218.250.000 Asenn Ferro Trading Co. ltd. 
10.000.000.000 Totsuro Okano 

Gwie G~.:nawen 
1.650.000.000 (Pres.ideni Comm!ssroner} 

Gwia Gunadi Gtinawan 
1.500.000 (President Director} 

12.633.250.000 Others (each below 5%) 

Tolal 
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JIJmlah sahaml 
Number of Total Po«i·up 

Nama Pemell!n~ Saham Sllar..s C0£!!!al Nllmo of Stockholders 
Rp 

Njoa Han Sunyoto 29.916.000 19,94 14.958.000.000 Njoo H011 Sunyoto 
G M. Iron & Sleet Ltd. 25.829.000 17,22 12.914.500.000 G.M Iron & S1ee! Ltd. 
Jonattmn Sleveosons S. 23.249.000 15,50 t 1.624.500.000 Jonathan Stevonsons S. 
Asaan Farro Trading Co. lttt 2VI3~L500 14,96 11.216.250.000 Asoon Fetro Ttad1ng CO. lid. 
TetsuroOkarlo 20.000.000 13,33 10.000.000.000 TetsuroOkono 
Gwia Gtmawan Gwie Gunawan 

(K:omise.r!s I.Jt&rrLO:) 3.300000 2,20 1.650.000.000 (Pr&Sidant CAm missiOner} 
Gwle Gunadi GunaY.'an Gwie Gunadi Gunawan 
(Direkt!.lr Utoma} 2.000 O!JO 1.000.000 (Prosiden\ Oirector) 

Masyar&kllllairmyo (masing-
masiflg dibawah 5%} 25.267.500 1685 12633.750000 Others {$1lctl be tow 5% l 

J..- 150.000.000 100,00 15.000.000.000 r ... , 

1llQ!i 

-"""""' ~ ""'""" """"""" Pe:rtefltage of TOtal PaJd--up 

""""' """f"" c.q 
29.916.{H)() 19,94 14.958.000.000 NjoO Hari Sunyoto 

1 aM '""' .,,,,, 1.1<1 25..629.000: 17,22 12.914.£00.000 G.M.!ron & ~Ltd. 

~' 
23.249_000 15,50 11.624.000.000 Jona\han Sleveosoos S. 
22.436.500 """ 11.216.250.()0{1 Asean Ferro Trading Co.Uit 
20.000.000 13.33 10.000.000.01Xl TetsuroOkano 
9.43&500 6.29 4.711.756.000 -----(Komlsaris !Jtama) uoo-.ooo 2,20 1.650.000 000 (President Commissiooer) 

Gwie Gunadi Gunawan Gwle Gunadl Gt.maw;m 
!DlreldW" Ulama) 2.000 0.00 1.000.000 {Pre5iderlt Directot) _.,_,.,.(_ 
masiog di:m:wah 5%) t5J332.000 t0, 55 7.916.000.000 Public: (each ~v5%) .,_ 

150.000.000 100,00 75. OCXUlOO.OOO T""' 

~ 
~ 

Jum~ah s.aham! Kepemihkanf Di!;etorl 
Number of Pet~ of Toml P;ro-vp-

Nama ~tlU£1 SMam Sh""' """'- """"" 
Name of S!Oddlolders 

% Rp 

Jntemation-:11 Magnifu::ent Fortune lril1!imutJonal Magnificent Forl 
Umiti!od 149.5&Hl00 19,94 14,95&000.000 Umite;j 

G.M. lroo & Steellld. 129.145_000 17,2'1: 12.914.500.000 GJ.t lror. & Steeltd. 
V!llata United 116.245.000 15,50 11.624,500.000 vm.ara Umiled 
Asean Ferro Trading Co ltd_ 112.19Z500 14,96 11.218.250.000 Asean Ferro Tfildt119 CG. Lid. 
T e!sut(l Oltano 100.000.0(10 ·~"' 10.000 000 000 r etsufQ O!:ano 
G.Yie Gurntllilll Gwle- Gunawan 
{Kumisans Ulam.J) 16.500000 '·"' 1 ,650_000 000 (PreSidefll CommiSSioner) 

Gwie Gut\adi Gunawan Gwie Gunadi Gt,mawan 
(O!rektur Ulama} 10.000 o.oo 1 000.000 (President Direc:tof) 

Masyarakat 1liflr1'Ja (masing-
rna!ling dib3wal15%) 126.337.500 16.85 12.633.7501X'IO Olhe(s (each bekm 5% ) 

JwniM 7.50.000,000 100,00 75.000.000.000 To"' 
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SETOOJAYA MANUNGG.AL TBK 
KEY RATIOS 1l/31f2002 121'31ntl03 12ll1!7Q!i<l 12/'J1~ tmt/2006 1VJ112007 
RW.lm om Sl'latehc,kltn Fun4• (%) ... !).13 14.01 "'' 4.11S ""' P1ol1t I'.Wtlln i'IO) ..s.:u;: 0.15 1.05 4.3$ '·"' 10.78 
R&IUfJ'IonTOUl,t..Kts{'S,) .,. ., 11.Zl '·" 3.111 26.73 
Ctmoot A..l!lo w '"' '·"' .,, 

"" 3.1£ 
Solv.m;:y Rallo~) """ 92.1$ B:Q.14 MJ.i1 74.12 14.0$ 
Pr;eo Ellmlng Rallo 11.37 6~.73 15.41 "'·" 44.02 '" 
,.... """"' 12/31!1002 \ZJ3112001 ""'""' 1213112005 '"'"""" 121li12007 
"'ofi!Sblllty ~ 

Proftt t.lal'1!ln (%) _.,, lt.f/0 7.0$ 4,::l!i 1.116 11t,7B 
Rv!umorl Shll~tiFIIMJ(%) .... 0.13 14.01 .... "' 3Uf 
fbltum M TOI&I Aneta (%} ..... C.U: <1.2> ... ,_1, ,.,. 
Rcltutn Dtl C.pllal El!!ptoyed {%} ..,_, IU2 1UI'I &.21 '·" 

,., 
COllt of EmpU0p. ftevmnll<! 00 4,12 . , ... 2.:12 '" 2.39 
op~~rvt. RI!Y.Pif~(l.l!} ....... ..,..,. 1.2;06.16'2 1,431,118 t,«JG,t:81 ),1)$1,$49 
Aver. COli ofEmpiO}'HN'eer ithl 211,416 '"" 29;911 33,16$ "'"' ,. ... 
Prom per Etaplcyae tml "'"' 

,.,. 
"'"' """" """ """' Clllb FtowfOclllr, Rewnuo rt>l 11.92 a10 .,, 

"'' '·" '·"' Gfftl4 Margin. ('4) ... '-"' 11.®' """ ''-'" ,., 
E8IT I'Mtg\11 ("4} ~_, •1.10 .... ,., .,, 

""" E6iTDA Ma!llln {%) .... .... '" ... . .. 12.37 
ROE (S) .... '"' ... , '·" J.19 ''" ROA(Sl ,.., '·" .,, 

'"'' .... """ ROCE~J ..... D.14 ... .... '·"' l!•UO 

"''""""' ·11.64 411.l4 ""' 
,.., .... 1.7(1 

MarkM Cl~l!. Flow from ~lora. , . UltUMi 13.08 18.&1 ·111..64 .... ....,_ ..... 
CUmn'll r11liD "" "" "" '"' "' 

.,, 
Uqllldlty mtkl ,., ... ,., 

"' 
,.., '-"' 

lnle'"l (laver ~ ~ ~ •• •• •• 
CD!Iedlon f'4r!Qd{dlye) 21 .. " 

,. 
" " Crtdll Period {d&yel .. " " • "' " 

Aaaefll Ullllutlon lbrU~J& 
Stili~ P'!f E!Tiployee W>l ....... ...... , ....... ..,,, 1174,fH4 9011,6~ 
WOrt!:Jng CIJI.!* Emplay~M- ttt.) 7$,230 81.2117 ,...,. 151.71& """ ""'' ti:lf4t Asset. per~ {Cll ,.,,,. 

'''"" 71S1.$10 ,.,..., ""' .. 1.2't2.874 
stack1\!maver ,.., 7.31 ,.,,, itUO .... 18.61 
Net Asutl Tui'I'ICIWr .... .... '·" '" "' 3,l!4 

SUU<:tllm Rlltkll 

S~ldera Uquldity rai!Q """ 41.18 '"' 
,, 

"'"'' ..... 
Sclvant:y rallo ~) "" 1)~19 ""-" '"" Ti,U , ... 
Cel!rlng 00 ... "" . .. ,., .... ... 

RAllOS·WVB '""""" 12/:l1l2003 '"'"""' tl!/3.1fl00$ 1m1mooe 121$1~1 
Profll&blllty rotloa 

l\l$1um <m UU!ll (ROA} .... •• ... .,, ... ,.., 
Retum ro r.et unw {l'I:()HA) "" •• 14.51 11.73 '·" 74.71 
Rektm om grou DHta (i'tOQA) 11.20 .. ""' '" '"' 

,.., 
Return oo yl'ftllllllvnlmtil< (ROGIJ "'" ~ ·ntt.1B M· ''" Ptt01 
f«<tullii!I'Ciq\llty (ROE} 21.1'9 .. "'" 7.3-1 3.24 "" R.Wm «1 irlw•tl!d ~11111 (ROtC} h1411T ••• '·" 6.2$ Ui1 28.96 
OpmRJng marQin'1. ...,. 

~ '·" ..,, ,., 10.79 
COOSISAIH,% - •a '"" "'·" ,..,., ,,., 
l:lftpr&ehltlQn/SaiH, "- .... ~ 

,., 
'·" .. , ,., 

SO&AISa!H.% '·" •• "'' 3.92 '·" 3.12 
Ht1 pmnt margln 11.61 OA !>.10 '·"' "'' '·" 

Uqtlldltyr~ 

Qulekrollo ... , 'A '·"' "' '·" UT 
C..l\rauo '·" ~ ... . .. ... "" C:um111t ratto .., .. , .. '·" '·" 3.1!i 
Gro&l -lt now tu culrent 114111Ut!H .0.42 ,,. '·" '·" '·" '·" FJ~nit ouh flow tom~rrentllahlllt1M .. , 

·~ '·" ... 0,$$ 1,05 
llll!m!S!CoQ~ ••• ~ ~ ~ ~ ~ 
Fundedcap!tlll n~llu '~ ~ OA ••• ••• ·~ Oay.r.ln kMilntof}' " •• " " 41 " Oliyaln a«:cuunlc PfYBbla " •• " ' " " Oar-lno:a&l! " ~. " " " " Oap 111 IW')jlrnblu " ~ 41 " .. " 
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AJ•q!a utllkJIII~>~t rDti<» 

R1J.0 to~~${") '" ~ MO '·"' "'" "'' SPin t<.ea•h 111.10 11.1. 1&,19 11.53 11.75 17.99 
Saka lOa~ ~~~able '"'' "• 13.13 14. 71> 111.1111 9.14 
s.leo. to iiiYgn!!)rfea 12.11 ~ 1M11 :!Ml ... 111 t4 
S.ln to W<ll\rfpg c.i!plt.!ll .... "' "'' 

.., .... .,, 
S4ID• to f!Qd uuta '"' "·· ,, ... 4.21 '-80 
Sa!eD 10 io\al~ot«b "'' ••• 1.T& "'' 1.87 ,., 

S!ruet«u• ratio.l 

FI~W~CIIIllawrage atbQok Nl "'' •• '" '·" .... "'' Deb! to eapl!ltl et 00011 '·"' ~ ... ,.., . .. '·" -- 0.1$ ~ '"' "" "" ... 
fWIIII'ltlDI'I1111ko ... ~ 

,., , .. "'' .... 
x.-m <01 ~- ••• 8.11 .... $.12 

·~...._ 

Opvra.llng -rl<lng eaplllll {Ill) t,81$,t.IG3 ~ 3.700,440 5.410,60$ 8.260.1111 '15,2-tt.0$8 
""I WOikicg capll.al {til] 3,275,{196 '-L """"' '""""' 12.835,084 ,._.....,, 
G-IIM!Btmlrrt (thJ ~.473,1113 ~ -810,5$& ....,, 1,U8,311 6.126,011 
Otber tUilt$ {It!} • ~ • ' ' • Other lt.bl!U.kta (lh) "-"" '-L 701,11$ .,.., .. 1/:'llUC.O 1,14!1.m 
ltwHiedcaphal (th} 21,'Ui&,ttl4 ~ 22,14'1'.362 2(.192,1JQ 24,.5l'll,t31!1 $3JIU.$07 
E~rlu val"*' {thl ..... •• •• •• ,, .. 
NOPLAT (th} •1,411,3lf1 .. 2,000,1t1 1,44$,ft7 M6,7T1 8,346.34& 
GIVOIO. euh flew (ttl) ·1.362,115 ..... 3,168.111$ 8,fi3J.~ 6,1117,. 16,~6 
Fr.. cub floW belorfl QCOdwiH (ll:;} -21,9$5.1'98 ..... ''"'"" . ,.... .......... 11,419,1111 
Marks! eapltallr.aJJon {!h) ..... ..... ..... ..... "~ '-L 
Qp&111tfrog !;;Um!f!f ftMtS ii:h) 5..089,:9011 ..... 8,1'82,890 7,501,716 16.278,201 211.14M5Q 
Tctallntareatt~Mrii'IO debt fiN ' ~ ' ' ' • Cll4r!gfl1nD.mrred Tu:ft (lh) ' .. ' ' • ' EBIT {Ul) ·1,«)2,12.1 ~ """" 2,(1S1,3~ 1.1W.4T1 11.8$(t.fol2 
T-01'1 EBI1" (lhJ llt,0$4 •• 413$,1Sl1 -417,Sil$ 445,71» 4,637,6$3 
lnvft!m!!frt In ~Ill (th) ' .. ' • ' ' Free c:atll flow (lh) 4:1.~7ml ~ S,!Jl$_.404 •m.,., ........ 11,41&,916 
CtpLial {!h) 21,1B7,76S •• """'"" 71.813,821 a!,S3t,m 34,41fS,188 
NIIL ~Log prol'lt befol'l!! In (HOliST) (til) ·1,.502.121 •• 2.1116.26<6 2,0&1,3~ 1,1&&".471 11,88M42 
Net !:!pllnlllllQ pMli after tu (HOP All lth} -1..411,1157 ~ ........ ,.....,.. 95(1.752 ur.n.441 
CWI ~Ritlng !'«1111 aftor 'laX (COPAT) (til. -1,341,011t ~ 2.11'4,914 3,765,0& 3,m,m fO,eue,&l1 
Tcflll11ro.• capital {TG<:f {lfll 21,U7',737 .. 23,150,18$ 27,114.4$$ 27,917,024 :w,m.eso 

-3yt ¢AI> Wlr&Q& jlh) 7,'ZS2,$$0 " 72.248,977 Z',Uo7,584 24.603/Jl.Q 21':1.288.m 
-lyr NOPBT aYtiOIQ!J (lhl ...... 7ll1 " ""·"" 1,644..000 2,0#4-GSS ·-lyr NOPAT a\II!I"I!Q<\ ilhl -47.0.3~ "~ 

,.,..,. 1,140,193 1,4811,.c64 3,65$,070 
3yr cot>/&.T lh'!:!ragll' (itt} -441,030 .. 268,421 1,910,4$8 3,001,1'39 6,813,381 
;;yr TGC ""'*111!111' {till 7.215.912 n.a. "-"'·"' 24,007,8111 ;n,Q$7,293 so,ms,~XW 
31t t.Vtl'liiJe PI- lllbm'l tltk {111) ' ~ • • ' ' 3yr i1VIt111gll aftfl.talt return r!•k (lh} ' •• ' ' ' ' lyr•v&rllg!ll tofJII gr(lQ r111!Jm ~I; {lhl ' •• ' ' ' ' !\ytCAPIMif11gll W>} """·"' "~ 13,$45,388 18,31'2, HG 2:1,4311,416 25,~,900 

fivr NOPBT -~ !lhl 4(10,42.4 .. M11.881 Wt!,16& ln:!!i,450 3,6tl3,60S 
!ytNOPAT~{th) -29'2,'111 ~ 1oa',1113 4Qt,S64 .,_,. 

'·""" 5yrCOPA1~(1h} ..,...., 
"' 1&1,0$2 , ..... 1,fi(Q,313 \U$:1,25!) 

11vr TGC iM!rBI!II !!.b) 4,:»'1,541 ~ 13.401.336 11!,824,269 24.40&,6'74 27,392,843 
4yr aver.1ge pM-t.u ~m rl~k ' OA ' ' • ' tirt!Mlrq llftar..tax re.tum rftk ' "~ • ' ' ' 11yr avan~ge total grou !8bml rlllt ' ~ ' ' ' • 

PI!Jiahare d;rul 

kmiiiQt Pill' 111111'4 (EPS) (ttlf 04 ~ ~ '-L '-L OA 
Ne1 !IIIMD per Wr• (lhl ~ II, I. "' "·· "" "'· Fret~ ea&b lh;rw per Wr11 ilh) "·" "·' ••• .. IU . • •• 
Wortdng ~pltll per sturl"l! (th) "·· IUJ, .. •• , . .. 
O!'lldendpet .tNf.,.(lhJ "~ .. " ~ "' •• 

""""" -
Si.ls!JIInab!n growth ra.tu 1US .. ""' 

,.. .... ...,. 
Growth Ln lotalt$Sela {%) .. •• '""' ..... "·"' "·" Growlli In fll«:d uMU (%) •• "' '·" .,, ·11.63 -16.69 
Gr-ewtb In gr-eu flnd aneta ('%) ••• ••• 3,21 4.1911 1.19 1.1» 
Growth In cummt a.ueta 00 .. OA 98.2t .... "'·" 73~1 
Qmwth In ~lng e\1/rnnl aa6>1!\' ~) ~ .. ""' -14.69 '""' 1t,n 
Growth In wor'ldfiQ eaplte! ('%) '" .. ''" """ "'·" , .. ,. 
Growih In OP81l111CQ working ®$)~~ (%) n.a. .. .t;.14 411.1'1' 50.81 84.74 
Gmwth In IJMU klv(rltmenl: flO) OA .. -419.90 ·211.63 "'" 313.85 
Gmwlh lr•l«al deb! t'lo.l .. .. OA "' .. .. 
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Growth Inner lllmo'lll!r ~~ ••• "'· 1-47,0$ 12.15 5.2-4 101.21 
G<awth In ¢uh flow(%) .. •• 1!.~ • .., :n:rr 152.311 
cww:.h in E.etroA (%) "'· ~·· 

... "" .w:n 301.911 
Gr<>Wth In EtllT (%} n.a. •• ll.~. ..31.!4 -36.54 739.52 
Gn:mih l.l'l net profilj'lo) n.a. ~ "·' "'" -63.26 973.92 
GtowUo In NOPI..AT (%) ·~ •• •• -1£!.41 -41.61 IJ14.i& 
Growth In •lw•eh<:!IIS!ta' equity {%) ... ,. ""' '·" '·"' "·" 3~r S~atalnablll:'i!mwlh "''" {%! 0.00 ... a. ..,., -47.2tl -14.43 ·1G.29 
ly« Gtowth lfl lotlillllllll• !%} "' •• 11.n 4.15 12.03 2U4 
lyrGIO\Wo h'! Q<Oilil Dl<eOHUI! (%) ~ ~ 

,, 4.12 .,, 1.111 
:Jyr Growth It> fiM'd •&eb {%) •• ·~ -6.11 ~ ... •111.17 •14.91 
3yrC«<W!!'! In cummluur.{%) "·' ... ..... 11.60 3J),72 114.12 
lyr Growth In opt~fllllriQ ti.IITefl1lUIRia ~) ~ ••• 38.31 "' """ 00.32 
Syr Growth II> -kfng ~Ita! (%) ~ ... ,.., !1.16 """ "" Syr Grow1:tl in ~f.ttl"' workfi'IU C~tPIWI {'II.) ~ ~ 19,27 '"' 41.62 51.07 
:3ytG!OWUIIn ;roo mvutmentf%) .. .. 412.2$ 1'81.4-l 118.67 111.15l 
3tr Growth In tMDI &tbl C%1 

·~ .. •• ·~ .. .. 
lyr Growth tn t~~~t tullltWfi {%) ~ •• ...., 37.<43 ..,, ... ,. 
lyrG~tnw•hllow('Jio) .. .. ··- ..... ..... ""' 3yrG«<W!h In EE!IOJ'OA ('II.) 

·~ "·' '"-" n.ta .... $3.21 
3VfGI'O'Wttlln EBIT{%) •• .. ...... ,.., .,.., 

""" 3yrGtowth inrntt pn:~llt(%1 .. .. ..... """ ...... 1$2.14 
3tr0ruwlh In NOPI.AT~l •• .. ••• ,. ... .,., 134.$2 
3Vf ~ In ~fllflol~ .. • i!QUII)I{%) •• "L "'' .... 4.61 21.8'1' 
l!iyr SuetiiiMb!li gmwth raM 00 ~ ~ 3(1.13 t4.1S ..,.., 21$.32 
SyfOrf:lllfth lt'!lO!aleW!U !"Ait •• .. """ 

,_,. 
'"'' 

..., 
liYf Gt~ In QI'OI& ~ (%1 .. .. ,. .. U-44 ... . .. 
llyr Gmwlh In llxl!ld -a (%l •• "" "-" 10.93 ·19.1)4 -23.iti 
fii'p <in:IW!h In cumtnt ~ r.to• .. .. 149."4 '"'' .. ,. "'" &i"t Growth 1n •raOt>Q eurrem eueG <'l'l •• .. , . ., 41.27 "·"' 1G7JH 
&yr Growth In workl!>Q eap!tel {%) .. .. ,.,_, 95.21$ ,..,., ..... 
5yr G...wttr In Qp~HJ~llng wvtklnatapltal 00 .. .. '"·" .,, 77.81 ..... 
6yr amwth In lJI'I'>U I~ {%) .. •• ·120.3! .,., ,, ... 284.10 
6yr ~ m 1«.111 dl:!lrt 00 .. .. .. .. .. • •• 
!Syr Grr~Wth tn net tii!TIOV$t (%! .. •• 170.0 , .. , "'·" 91.80 
6yr GnmUlln cash flow (%1 .. •• 4:10.49 <336.24 -31Hl.15 12:1.S1 
Syr~!neatmAOO .. .. ...... '"'" 64.11 ..... 
6yrGrowth lnEaiT 00 .. .. '"" 

,,., "'-" """ 5~r Gn:rwttl In net prom r,4) ... .. 162.<) "·" .... ., 21!1.J!I 
5yr~ lri NOPLAT (%) .. .. .. . "'·"' 4921 XJ0.45 
.S,r OIOWUJ ln tban!holdett-' equity (%) .. .. n:n .... """ ""' 
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JAKA."tT,<\I(YOE! STI:lEL WORKS l.lMITEDTBK 
KEYRAOOS 12/'H/2002 12/'al/ZOOJ 11n112004 12/l1r.I005 1'YZ1~ 1V3112007 
Rt!!um 1)11 Shattholdor"FWlda {%} ••• M. ~. ••• 11.1&. l'!.l • 

f>tcrlt Ma:gln Nl "" 61.87 .• .,, ·1.29 711.00 """ Rlltum on T ahll Auela (%} '·" 1"Ji.:l . ., .... '·" 41.10 
~nenl Ratfa '·" !U7 u.u 0.1* .,, 2.'25 
So:ilVCfleY ~lo(%) •• M. (l,ll • n.1. •• • •• 
Prl~ Ellmlng Ratki 0.11 0.15 .. 0.92 :3.&1 n.a . 

........ - 1'UMnt102 ""'""" 1:US1r.I004 12/l112005 11n1/200$ 1213112001 
Pratltablllty lttlloa 

Pfontlo'lilr<;~lni%) .... 51.&7 ""-" ·MI9 ,..., 44.62 
Retum oo Sl>a!el\oldllr- Fulld' {'!1.1 ~ n.5. ••• ••• • •• n.a. 
Rl!l\lf!><lll TOO! I Auetll t'%1 ... 14.63 "" .... . .. ·11.10 
Return on Capital Employed(%} ••• .. "'· ••• n.• . _,.,. 
04at gf Empi.IOp. ~ {%) •• ,., ,., 

"" .... 3.711 
Opuru.L Rilv, pet~ (lht 990,'218 &$4,813 ~.1$7 "'·"" ""'" 8GfJ,eoOS 
Mat. C!litol'l!tmployeeiYur (tl"ll ~ •• .. ,., 20,21l! """ 21,«184 
Prt!flt pet Emplo.y8 (th) "'-'"' vusr .,.,,, ·1,242 12.!1,342 -182.61'2 
Cub FhiW!Oper. Ravtnue {'hi .. 31.12 ...... "'" .... -2$.41 
Grcu Margin {'Yo) 3.41 .... 11.19 16.19 11>.(10 1A2 
l!ert' Mal'IJln {%) .... ""' 1.50 "'' .... -18.17 
EBROA Ma;t;!n. (%.) •• ·7.119 "'' 10.1t '·" -18.00 
Rote f'loj ..... -H.'l'& 11.31 ..... •U1 ... 
""'"" '·" 10.16 ·13.40 ""' 

., 4..,. 
ROCE{'II.i .. , _,,... 11,84 "'" ·1.68 ..... 
EVfEBITDA •• ..... "'·"' , ... , """ ·27.12 
~rket Cip/CUh 'Flew hom Opetatk>n$ .. .... .,, 0.41 >AT ..,, 

LlQuldity Rlrtioa 
current flltlo '·" ., 0.18 Oile .,, ,,. 
IJ®Idlly rallc '·" ... .,, O.iC ... .... 
llllarnlt¢o_. ... •• ""' ...... 453.11 • •• 
Coll~ll)(l ~dod (dip) '" "' "" "' '" "' Cledll Period (dap) " "' "' ' ' "' 

Asallta Ui111utkln Rllll011 
$llaraFUII(II pi!(~ jl.h) ·1,8$0,QC% -1,6411,921 -t,tee,m ·1,Sl3,173 -1,759,213 ·1,982,64! 
WOrktr;; Cap. per limp~ (lh) 1,1115,t!G7 ~t,18(1 "'-"' IU3,$49 - Ct1,4!15 
Total ~par Employee !th) 2,761.312 1,&tn,4M 1,$93,7150 1,469,m 1,310,$0(1 1 • .CS~ 
Slot;l('f~~ "'' 

.,. '·" ... .... ... 
Net AIJHI.a TUITI(IWt ••• ... .. "'· • •• ... 

$1ru<;tura Rlllh:r-
Sha~diar- L/quldl!yratiiJ ~ •• •• ••• .. •• 
~milo(%) •• •• •• •• "·'· .. ....... "" -13.» ...., 

"" -UT -6,32 -167.&1 

RATIOS •WVB 12..'$1f2002. t213112DW- "'"""" 1U!fi200S 12J3112006 121311'2001 
ProfltabUUy mUM 

Rehlm 01"1 ba.eta iROAl '·" .,. ....,2..(18 , ... 2.01 -12.64 
Ratum an lll!t uQt& (lttlNA) 43.7-4 .,.., "'·" 21.90 11.83 ·7:1.81 
Rl!tum on ll!lliH -a (ROG.A) 17,&!1 11.211" .... , HU;o .,, -61.39 
~moo Qrotii!MIIalmel'lt (ROGIJ .,... 65.81 """ 

,,., 
""" M. 

Return- aqulty (ROE) -10.83 -UOS 11.99 ..., ·1.1>6 "" Rlltlllm"" ln""*led cap~_..,l (ltOICl ·1.74 "" ~ ... """ ~" 15.74 
Opet~~Hngma.-gln% 20.14 1>1.67 .,. -1..21l '"" ·24.62 
COGSISaiN,,. .,.., 

'"'" "'-" .... ...... 92.8!11 
Depreclaiii>IITS&lu,% ... 1.03 .., M9 .... ., 
SG$AI'Salet,% ... 4,11 14.t9 '·" 7.97 '"'' Nl<l piOfrt margin 10.53 :'15.09 -47.4$ , ... •. ., -Uqu{dlty muoa 

Qub::k !ai.IO '"' 0.13 1),15 11.13 0.14 1.1B , ...... ... .... 0.00 ... '·" "'' CutnmtruUD 0.30 ., 0.18 0.18 ., 2.211 
Oron l!ll.llh flow 1<;1 <::!.I!Nilt liabilities ... ... , '·" '·"' "'' .0.:1& 
Frea C611h trow to cum111t Uabiii\Ju 11.21 ... "" .0.0$ ., •. ,., 
lnlerut~ .... ... ·1J.tiS _, 

""'" 1,134.94 
F~ eapitalr;~tiD U> "'" .... ~" 6.71 0.21 
Da)!a In hwtmlofY .. .. .. " " " Daya In 11ecounb P'IJo'llble " " '" ' ' "' Day• fn-c:aah ' ' ' 1 ' ' Dayalr>f1ll'li!IW!b1M "' "' 

., "' "' "' 
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Auall utH!tJIIIJ(K1 ratlol 

R&D to""'"'*\%) .... '"" \'t03 0.01 O.!H '" Saltn~c.Mh "'·" 1$3.72 127~1' 2M.$T ,., ... 151Mlll 
Sala& to a~ !l!CI:!IVable u' '"'' 

.,, U2 Hi1 1.32 
Salell to liWI!I!!mln UJ:IS •U1 .,, 7.60 '·" 1>.70 
S.!u to -klro:l <;.~~pita! .... -D.18 .0,16 ., ... ,. ..... 
S•tu l<> fl;(fld aueu 4.15 u• '"' m "'" 

., 
Salw. to fatal Ul<!b . ., '" '·" 0.31 '" 0.41' 

St!UC!Ufe tllllol 

Financial h!:~~ lilt book \%1 -103,4$ 4nl:&5 -1$4,87 -11'1,$4 ·1Gal'll -155.118 
Debt \(1 capital •I boolt 0.11 '·" 1.U "' 

.,, 
"" Pfyout Jllllo '·"' '" ... '"' '·" '·" Rlrtentiftfllllllo '·" 100 '·"' t.OO 1.00 '·" Z-<lo>~ .,. 

~·" -4.15 4.10 ...,. ~ .. 
hkmoWtlCI• 

Oparatlnt wcfldog Ufltlll (tf'll ·2W8,SBt,220 14,13$ 4&,0$7,111 $3,941).1$7 119,635,542 80..237,1114 
blettworkll'li! ~l(thJ .(l$8,627.39t .ar.eoo,:us -641,4S'l.$ -6'1u,mm -491.66&.046 91.~ 
Gll»a lrlve•tmlrlt {Ill) -t17,'l'l!ill,92l """""' ,..,, .... 4U15,.541 5,VT1,126 ·10,2N,345 
otl'ler ut.ea Uh) ' '""' 111'15,669 871S,M9 "'"' ' Other lll!bl!!IIH (1.11} ' """' 

..,.,., 8,438,1111' 7.315,131l ,..,..,, 
lm'utll'd Cllpjt3l {lrl) 4!)7,405,Q$( -479,Z,t,931 """·- -474,t&U22 -460,411,129 120,8Q,1S8 
emerprlal! v:tlue (lhl ~ ~ •• •• ~ ~ 

NOPLAT !ttl) .UU,1U. ~""""' t,674,4$4 11$,$43.741 1.$14.100 .:!8,a.fi)M7 
Gtou ct.th fl-{lh) 2.§3,768 ·1.3n.GM ·- t1.1Q4,1~ lM67,2g ~5,788 
FM! ca&h fk>owllefortl goodwlll (lhJ 1110.~ ~4,210,821 ~19,907 ....... ., 3,498,14.) -13,U1,1U 
hla rim capltalluUftfl {tl>) "" "" .. •• .. .. 
Oper.lll'lg eumwrt .. N\.1 (th} u:usa.m Hf,101.a37 116,8D5,1110G 109,11$6,n4 ,,_.,, 14&.32-4,047 
Tot.\ ll'ltelll'll beating deN {tfl) S79.2$2.560 534,61US! ........ .,. !1!.U7,.'28'11 696.$11.7tl9 $1Mil, 164,07tl 
Clwlge ln Oaferrod TIWJil (lh) ' • • ' ' • EBIT{i11) 2,6lt3,11!i8 ......... 1,3tt,821 10,a£15,1&'1 8,247,$2'9 -23,m,244 
r- oo !"an' (tlo) -10,485,918 -19,$00,G41 -31.100J)7a -1<4,590,1011 -t&$30,3115 -2,7ln,$86 
lnVPlrl'lent in goodwill (th) ' • ' ' ' • Fm: CM1l flow (th} 1110,4$2..680 474,210.$21 -4,4111.&07 41),$M,U% 3,ot$$,143 -1t,nUD 
eapllal (111) 12.664,3$1 269,738,(!9$ 237,&31,311$ 2S7,2n, 1'!11 ~4$,;wt,$$4 217,H0,4Stl 
Net operating pmrll bvt<m! tu; (NOF'8ll f1h) "'"' ......... 1,334.1119 10.687,511 1,'2:33.382 -23.88$,420 
Not opemmg prolit •ttM tu (NOPAT) (!.hi -1o.ur.m ·2&,0$01,869 .......... -4,()02,53'1 ·11,39$,%3 -26,es2;tce 
cut! ope111tlng pmftt efW Wt {COPAT) (Ul) 40.447,822 ·24.9$4,602 -29,008,711'.1 .._ ... ·10.78'7,083 .ZS.439.37tl 
Total Qrotlt. C4pilaf (TGCi{th} 1 ......... "'·"""" ""'""" ~.133 no,s1e.l.l&4 217,77:1.1" 

:lyr CAP a,..raga (lh) 4,188.130 oo;res.,B30 169,917,2$8 11!i1,653,t8B ,.,......, 239;,350.870 
3yrNOPBT a~(t)\) ,.,. -3,172,U1 -2.127,4U ...... S,71$,374 -1,682,82$ 
Sy1NOPAT ~(th} .:).412,$1:1 •12.1$7,1130 ·22. 118,$11 -1D.970,CB! ·1&,0Jl.4,4W 44,!120,&32 
Syr COPA 1 oweraoe (th) --3,~1 -11,1104,041 ~1,473,.4ii -19,070,444 -1~$$8 -13~9 
11yr TGC: ln'&teQe (lh) 4.188,130 8'1,130,311 170,6l2.$29 "'·"""' N$,794,309 239,&3,083 
syr ev.regt~ ~ 1111um tNk (!h) • ' • ' • ' 3yre~altur-tu ffilum ritk {lfl) ·1 ' ' ' ' ' 3yr!M'ragetotlll g/OQ rlltUm fl•k (th) ·1 • • ' • • Gyr CAP .t:ve!<l!(fl! (t)\) 2,612.1118 ......... 101,1166,361 103,44A,191 1ln)!IKi.i'lltl 24MB4,00S 
Syr NOPST ~(ll!i '·"' ·1,90$,326 -1,536,.cell 441,026 2, 12r.ese --2,6$1,645 
Syr NOf>AT iMn"'l« llh} 4,089,1!r.!4 -1,3Q0,5tll -1l,Z71,2!16 ·14.071,1103 ·16,381.194 ·19..604,t$1 
l'.lyr COPAT a>l<lflll16 {th) -2,Qml,l5~ -T,M2,42$ -1~694.lllJU .1J,IS$'l,'ffi1 ·15,S$9.207 -11t,881,156$> 
5yrl'GCII.'Ie~(th} 2.1li12,B78 M,G18.191 1~n.lliT1 1e$.004.804 m,748,m Z43,7111),63T 
&vr anraoe pra.tall mum rllk ' ' ' ' ' • Syr .wemge aftar.{&Kretum dtk ·1 ' ' • ' ' !iyr 4\'araga total grotlll "*m flak . , • ' ' • • 

Pal' ahare 4<IUI 

EamllliJI pat !hare (EPS} (thl ~ "· ••• OA ~ .. 
Not &alliS per atu!re (\hi •• n.a . ~ ·~ ••• ·~ FilHI' <:alh now per al\;lru (It!) ·~ ~ ~ -~ •• n.a. 
W«klng w,p~oo per ahat¥ {tl>) ~ ... ••• ••• "~ ... 
01~ pM thare {U'!) ••• ••• l'l-•· •• •• .. 

Growthlli!IH 

S~l!talnable growth ~!e 4ti,B8 -11.0$ 11.9J .,, ~ ... ..., 
QMW!h In tala I-ta(%) .. .,.., 41.» -6.38 -6.97 10.11 
Growth In ffMid U88tli [%) •• .,.., ....... -U3 ·1.2& ..... 
Grawth ln grou fl~ed unt. {'!') " -1.05 ..... ..., ., "'' Grow!h !n eur~V!'t uqte (%) ••• "'" O,i1 ~AI ~" 4f.i!O 
G!I)Wlh In tiP'Jflltlt~g ~ Utetl! (%} ,. "'" '·" ~ ... . ... 41.64 
Growth In wctklng ~~ (%) •• -6.f6 ..... ... , ..., ·11$.0 
Growfh In cpe!"irlltt; WQrldng QIIJ!Ttlll (%) ••• 400.01 -~ """ 

., ·10Aa 
Growtll In grou lnves~ ('!OJ .. -2$0.11 ..,., .17.65 -IJ$,07 ·272.40 
Gmwth In tatel d«<t {%) ... ,.,, 3.31 :::!.07 --3.111 '·" 

1.-15-5 

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



0~1'1 In nellu~rfil •• """ -17.~ l&.tr 14,22 "·n 
Growd! m -1!.1low(Y.l ••• ~51.1iS ..,_, 600.!.4 ·111.29 --41!U!O 
or~lnEB1TDA(%J .. .,._, _,,.., 4'11.211 ""'" ~&.99 
Growth In Ealt {%) ·~ 

,_. ...... ru. •1(1,01 ..JB9.44 
Growth ln...,! proli! (%1 "'· nat --200.42 ~12U:) -41.&2 ·7?!US 
Growth In NOI't.AT f'!') ~- -618.00 ·107.35 ••• ...... '·' G«lwtt! lt!tlla<eholders' itq<Jity (%} ~ ·11.41l' 12.16 4,!15 •1.65 ~teo 

Jyr Sllltalnliblt growttl ~ (%) ""' ..... """" ~"'" 21&.$4 ,._., 
lyr Growth In totalatstta ('I.) ~ "" ..... ·10.$7 .,. 3.2d 
)yrG;QWth In oro.~ fl:r(ldasu~ ('/,) ~ .... -"·" -42.&5 . ... ..., 
~yr Growth In fl~ed U$1U (%) •• 47.211 -3'5.70 .21,9J .,_,, 

"" 3yr G«>wtflln cum~~~~ a&Mtt (')0} ~ .s.1a -21.118 "'" .... 21.1!11 
3yr Gtowth lit operann.g f;llfN!III ;if Wit (%) ~ 

..., 41.95 "'" -11.61 21,!!2 
3yr GI'QWth !!"1Wtltklnge4pllal t%1 ••• "·" ... 4.6$ .... ·126.22 
llyr Growth In~ WtlrklllQ l:llpltaJ {%) .. ·1o<l.02 ...... "·" '"' -6.16 
~Grcr'o'l1hlngrqu.I~I('Jfol .. """ . .., ...... .t8.17 -100.10 
3~r Gro:wttn l!llot.eldeb!(%) ·~ .... 16.57 "' -1,41 . ... 
3yrGUIW1h lit net b.m'I<Mtr ("4} .. ,_ .. ...... '"' tii.7G '·" Syr Growth In Q&b f!IJW (%} ~ mN> ..... ..,_, -tl2.9tl .... 
lyr Grmrtb In Eal'i'OA ~} •• "'" -l79.13 ... ., 

"'" •• 
~YJ Grcwtilln l!M' ('4} •• ..... .,_., ..,.,. $1.14 M. 

Syr Growth In net JW,lfU t"o) .. IJ1.11 ...... 330,33 -100.10 "'" $fr Glrcwtb In KOI't.AT 00 .. "'"" ·130.09 26$,16 .... 463J;t3 
3yr GJ-m In •~dltt' quliy (%} •• ..... ... '-" 4 ... . .. 
6yT S\llbllnablagrowtb rate (%1 ~ 151.90 -711U1 1~.73 .... 10'2.14 
6)r Grow\i'lln fotllll uHU. ~ .. ili6.15B "·" ..... ..z~e:.n "" l!i~l Gnlwlh In Olfltt D~bl 00 ~ ....... ... ,. -4·us ., ... ... ... 
llyTGr.?Wth In ruuzd...,..... 00 .. 14$.41 ,,,. ·12.18 "'·" 4 ... 
6J't Grow:m in 1:41rterll au.tt. I%} ~ .... "-" -8.14 ""-" "-"' 
&yr Grcwth In ClpiUlli!IIO r:unent -.m f'l') .. ,,., .... ..... ...... "-" $Yf Gmwltlln worklnq capttal (%) ~ 

,.,.., ...., 10-.t4 .$,61 ~118.90 

liyr Orowtb In openHJng working ertpl!fll (%) .. _,..., _,... .,, , . ,_,. 
5yr Otatrth In QfCH llwMimflm f'l') ~ ~ .... .... ·79.4 ·H6.4tl 
6yt Gmwlh In tmal debt f'l') .. "'-" 01" 41.11 ,_,, 

"" 1\yrGrowmlnlfllll~(%) .. ,,., 14..12 11.18 1.71 11.10 
6yr0mwl.fllncul\fum (%) OA ~ 

_,,., ,.., ·113,81 .1(1.43 
~ON1Wih lnevl'OA ('&) •• ....... ....... """' 16S.91 ,._ 
G)or Grcwtlllo EBIT (%) 

·~ 
31U17 ..,_ .. ... .,., -407.12 

ISyr Gmwtb ln nvt profit("/,) •• ""·" ~· 
84..15 ·1ll4:9 ...... 

SyTG!vwlh lnHOPI.AT 1%1 .. $20.18 ~160.14 ...... .St.1D -28f.13 
6)1r !llrowlllln llhll..twolda11i' equity{%} OA ,, ... 73.14 28.13 .(!.15 .... 

L-1~ 

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



JAYAPARISTEEL TBK 
WEYAA'nOS 12.13112002' 12!3112003 1213tf211(14 12.1l1noo5 1?.13112006 1'21J1Jl!Q07 
R!:1um011 Shar®al~rn F\ltKII f'l'l $$.85 uoa "" 29.79 21.11 20,11? 
Prof a M.Pr9)fl {%) .., T,OO "" 12.94 1t.11 13.$$ 
Ft.tum rm Total Anet. {%) 17.98 1$.15 3S.49 "" 2lt01 lVn 
Cur,.,.,tRallo 1.5< 1.74 ,., '·" ,. ... .. , 
So!ltta>r;y Ratio (%) '"" "" 53.0!1 !I(L1l ..... &2.09 
PrlceElmlng Rallo ,, 5.15 :ua '" "'' ... 
AU.AAno5 1213112002 l::flf/201» 121:11!ZC04 1213inno& 1213tl2l!OIJ 1ZI31120Q1 
Pri)IIUil>IUty R4tlo:l• 

Froflt Merg.ln (%) "' '" , ... 12.04 11.11 1U5 
R.fumOn Sbar~ '>3.65 "'" ..... 2:9.79 21.11 "" Ratum an TolD! Au.i!A(%1 17.00 1€.111 "·" "'" 70.01 "'" Re11.!m01> C;w~tal&npl~ "·" "'" .... "'" .... 28,'13 
Go&t ol EmplJOp. Riwenue '4 '" ... '" 1.72 Ull 
Oplnlt.!Uv. pet Employee 1'$8.8t4 ....... 1,111U81 1,208,$1l7 t,07$,3ll0 1,40C,678 
A~.Co;d«of~e;u- ~ 7.U11 1.7!4 "" 1 ..... 24,1S18 
Proril i)*rEmploye(r(lt!) """ ..... 2"7!1,81$0 100 ... 119,646 ,..,, 
CUb FloW!Opllr, lbMmua (%} .... m 1U4 "" 

,_, 10 .. 
Orou Ma!'Qin 00 13.61 1U8 21.12 ""' 17 ... 11'.30 
EBIT r.t&r;ln {%) .,. '" 1&.19 "'" '"'' 12.91 
f!S!TOA Margin (%} .. , '·" 1US 14..11 ""' 

,.., 
ROll~) "·" 14.45 "'·"" 20.14 14.&1 1U4 
ROM<) , .. , ... , ... , 1{1.$3 14.111 ,. .. 
""''"" ,. .. 19.0:2 .. ,. 18.11 14.15'2 ""' EVISBITDA .... .,, 1.115 '·" .,. .. , 
M.mtt ~•h Flow tmm ,. ""' .... 1,91 <.<>1 "'" 

Uqu.ldtty Rallo$ 
Ct!rretl! <11U0 '·" 1.74 . ., .,. ,.,, ... 
Uqttldlty l'iltlo> '"" 0.47 '·" ., ,..., ... 
lrMitlt¢0119r '·" .., 

"' "' ~ ~ 

C<lUIM:tlcn P...w (~) •• ' '" " "' " crwcm: PtTlod (dl.y•) " 
,. 11 " ' " 

Alf.(!ta IU!IIlatl<:m Rlltf<:~S 
Sll!lrG.Fl.mdl; per Empie~ "'·"' '""" "'"" ''"" 

.,.., ,.,. 
W<!rldpg C6p. pt(Empioyw 6S,61t "·"' "'·"' "'""' ... .,, 626,002 
Totill AaHtJ: per l!mployoo :J.Bt,&1 341'1,180 76$,991 454,618 $91.427 "'·"" $lock T\IIIYO'o'ft , ... .... "" 

., m H3 
NatA .. at~~ '·" ... .,, = 1 .. Ul 

Slruc:'tllre ~tloll 
Sh«!'llhokMrs- Ltquldlty ratio 10.Sf> 1"" 19.11(1 "·" """ Ja.:it --
So~Wnq tatlo Nt "" ..... ""' 8(1.13 .... "'-" .....,.., ., s.n ... ..., "' ... 

RA110S ·WVB 1213-f/2002: 1.,,_ "'"""' 11/.llflflOfl """'"" 1?13fl2001 
f'Rifllablllty ralila 

~tum on '""'"- (ROA) 
,..,, 

"" 34.71) 16.111 , ... 11J,t4 
fbltum on net a-a (ROflA) ,.,., ,., ,..., 1$6.tl$ 116.15~ "'-"' Rf!llim on grt11111 SKI!U 5tl1l t'IJ.ct "'" """ S9.£1 $9"71 
Relllrn on ona• llfVHin'l!i!nt ""' .... 114.84 1$5.6XI 100.$$ '""' Rlltum <m equity (ROE) ..... ,. .. '"" '"'' 115.81 "'·" Rtblm an lii\'Ol$tedcapltal "'" , ... "·" run "'" 

,.., 
Opt>rallng margloc-:. 11)",1:1 ,., "·" ,., 11.14 tM17 
coasJSIItee..% .... ..... ,._,, ..... .... 92.7& 
~I.UioofSal-.% ... O.t1 0.01 1.2A .... 1.10 
SG & A.I'Sa!u,% '·"' ,., .., .,. '·" "' IW Jlfont mi!IQ[n .,, 

'" 1$.-45 '·"' '·" ... 
1.1<\uldlty ratio• 

Qulek r<lilo '·" 0.0!1 ... ., 21.96 "' CBlh ratla 0.02 '·'" '·" 1.91 ,., 0.11 
Cum~r!lratlo '·" 1,74 '·" ''" "'" ... 
Gtu» e.uh flow to eumml .... 0.77 .... '·" ,., . .. 
F16e cuh now to currllflt .. , , .. "'" 

,_., ... ,. '·" ln\an)llt OOV1UB08 
_,,. 

4.76 ... "' •• .. 
f'llf$ded capitAl rauo ... "' •• ,,. "'· ... 
Day& In l!MII!Il>ty " " "' " " n 
OaYtl In ~ payabh• "' " " " 1 " O..p;III<;M'h ' ' ' " ' ' Day. In 1'11<:9i<mbl!!5 " ' " " '" " 
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Aa111t1 \rtll!UUon r.WN 

R/1.0 t<> &:ilt!l{%) '·"' '·"' '" '·" '" '·" Sal.- foca~b 4l!l.S'2 )50,51 11$.0& 111.$5 10.a:o 121.111! 
Sak-e 11:1 3C¢i)OJI'IU f*CCIIV.!hie 14.05 13.3tl 0.70 "' ... ...,. 
S.lft' to ifwllrllarlos '"" "" 

., , ... ... 1:1.39 
Silh:l II) worklr~g c...p!lal 17.51 .... ., H4 ,, 2.35 
Salel\0 f!M!I:ill.lllltl 1$,47 0.33 '"" 15.17 ,..., 

""' Saii!J totob.laalllb ,., 
'·" :t11 .... ,.73 .... 

SllvclUNt 01.tl0£ 

F!l\iltl(;l~ll&ven•gtHlt book ('iol .... '" '"" ii.OO '" '·" Oebt to eaplbd &t booll '·" '·" , .. '·" '" '"' Payout rallo '"' '-" .... .... ..., '·" ltlt!llnll¢n' ral!o '·" .... . ... 0.611 '·" uc ,..,_, 
'"' 4.35 .,, ... tU8 .,, 

f,tqmoUn<!l 

OperatltJQ world~ eapltal ilhl 28,193,(173 20,$9,201 104,2$0,111$ 10,na,m 15!1.57U41 201.~2 
Net wcrldfl'il ~ tlh) "·- "·"""' 110,488,.957 148,122,296 162,01'$'.921 :2$5,681,1$10 
Gmu lrwHtmltl'lt tth) Q$,0111!1,$23 ....,,.., ~.391 .,U.,711(1,030 16.~0 a9,1M,2$1 
othl:lr hHf.l. Cthl ' ' ' ' ' ' OthH llabltltle• l:Ull 6,173,6111 7,2W,617 13.573.417 IJ,461,62$ """"' s.m.s1o 
lnwlted ~pita! {th) ......... ........... 12$.848,66:9 163,'m0,!1St 17$,499,642 219,191,837 
Ent•f9rl1& v.atue (th} ~ ~ ~ ~ 

·~ •• 
NOPt.AT {lh) 1&,839,$00 15,.$2:1,907 """"'' .......... %1.$68,11$ 39,014,470 
c;.,..,e,nhf\IM!Dl) . :1.549.833 21,.185 6&.$70,&10 fl8,060,41$ fi8,41&ASIII tl5.4U.l43 
flreet.Hh now b!llore ·4U3S.BOO 30,01$Jit7 .a,65;!,80i 83.,3U.M$ -25.1t7.5&4 ~.47S 
Mamt eapttlllullon ~lh) .. .. •• .. .. .. 
Oparalfng cuttent a.uts (fu) 81.4!6,162 48,912.1116 212.#$7,194 116,0$3.291> 144,439,$52 24$,48UU 
To\.111 lnt>Jtul bclt!lfiQ dab\ 33-4,1Z$ "'"' ' ' ' ' Cl!e.ngi) lrt Oef•lftd Tltli:M (Dli 1.1~ -1$1.223 "'·"" .JS0.-4«1 _,,028,32& ' I!IIITI") 21,12t,319 2i,42$.887 GJ,MJ,e!12 48.ee1,489 «1.8,1162 "'''""' Tuet 01\ EBfT (11'1) -7,02$,681 4,K8,1$4 ,.'U,OM,741 -14,110,934 -11, U!0,004 ·11,5Sl,t2$ 
!n¥ffttment In QOOdwfll iltl) ' • • ' • ' 1'te& cut> naw {tf>) ..,_.., 30.016.617 .S.51S.3,8111 fA:if1,34$ -26,167,11$4 29,30&,41ii 
CaplW(th) 11.fl45.e74 """'""' '"'"'""" 184,422A$1 1$0,1m,W '"""""' Het opemtfi'IU pnd1t !lefor~~ tax. """'"' 19,710J1l'tl $$,443,01: 4$M1M$ -'Q,$18,1162 """'·"' HetQPG~tmg ~~ artwux. 13.2511.465 13.142.482 41,378,76$ 33.838,1555 %8.5911:,1158 38,3$4,$19 
CUI'! opeml!IIQ prol'lt.tfter tM 13.46&,131: 14,0'11,i116 .. ....,.. 38,mms 34,481,1«0 43,113.J18 
Tolalti!OU e.aplW {TG(l) (lh) """"'' 82,~1 '"""""' 111,10&.i$4 18$.712,1"' 226,1$3,897 

lyr CAP «W18Q8(ltq 23.&46,nl> Ot,414,i)10 9$,6.58~ 1Z7 .1$1.'968 169.11$3,fl98 189,747,212 
3yr NOPBT av.oaga (lh) 6,760.114 13,330,$3.8 31J.478.m ......... 5l.$44,621 ........... 
)yrHOPAT -raga (lh) 4,(18,4a5 s,m;n2 2l,t24,801 29,985.$34 $.6,27t,383 S3,S3G,m 
3yr COPAi awrago (tf>) 4,4119,911 9,1110,449 23,374.tft M.7'25.960 36Mt,147 38,7C1,789 
3~7GC4Verae•itbl 2-4.4lt11,560 51,1$1$,147 .. _... 12$,524,000 1e:un.m 184,@4,333 
~yr:awsmge ~ retum ' ' • ' ' ' ~r awr~ atl&r-Wc ..wm ' ' ' ' ' • 3VJ' lmlfaGe toiAI orou hlturn ' ' • • ' • .6¥f CAP I!YIIIli(Je {ttl) 14,36&, 115 30,Mll,«l6 $t,3!114,11S1 90,679,"" 12$,644,21!5 1158.,674,210 
liyr NOfiEIT SVI!r"'ii'f {It!) 4,1)50,<l21J 7,991,1,564 21,8117,2$6 ~1.~ 39,165,33\'1 411..&0e,S17 
!iyt NOPAT llveraQ$ Uhl 2,!1$1,0S1 .... .., 13,974..540 """·"' 

,....,.., 31,581,25$ 
l!yt COPAT .wtr691" (th} 2.603,$441 f$,4H,27Q 14.(124,922 21,7a,IS2i: 29,6'26,958 "'"""" liyrTGC 4Ven19«! {!hl 14,411,910 30,94.5.088 51,644,;915 !1,700,.3'7& 128,i0e,90Q 169)W7,sut 
li~r a.-«~ pr&ota>< retum • ' ' ' ' ' 5yf IMir•ga aft<lr"'u rerum ' ' ' ' ' ' srr *"'.an1119 tnta! grop; 1\rtYrn ' • ' ' ' ' 

Pw lhaA> dilto. 

Earni!>G• per ~o(EPS) (thj .. ~ •• ..... •• ,. 
Net NISI! ptt ;bafe (til} .. ••• OA ,. .. •• 
l'rw eetll fklw J)fr •bare (lht ·~ •• .. ~ ~. • •• 
WcrldnQeapl!.al p&r ah•m (1111 •• ~ .. ·~ .. ••• 
Dll>~ PElt 1111114 (lh) •• ••• ••• •• .. •• 

G~h rat9s. 

Su•tall\ilillegrow\h rato 46.9~ '"" '"" "'" 15.61 "" Growth kl Wla! MIN(%} .. .... U3.$$ 4M8 ·1.81 41.113 
Gr<ffl11l In t'lled l!.lfi\1 {%) ••• ~ .. ·10.tilll .... -11.03 ·1M7 
G11:1W\hln gtUU fixed l!'ua!t .. .... ~ .. .... .,, 

"" Gl'O'Wth In cuml!\t_... (%! " """ """' -17.70 ·1.4S 48.61 
Grow1111n opea(lng c:umt<1t ••• -lliUII ,. .. ...,., 42.92 "·" Gmwth In working ~~ (%) •• -'!,1.13 42$t10 """ ..... """ Growth In openrtlng worrdng .. ..... 1197.4$ ~" 

,,. 211.01 
G~h !n grm;alrwe.tl'rltnl .. ·112..37 .. ·131.76 ....... ...... 
Growth !n total det~t {'4) no, .... -100.00 .. .. .. 
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G<OWttlln ~>el l:tii'UO\r<!r <"l n,a. ·2.1}4 5\S,:I:1 ... .. , 21.-tl 
Oi'OWII> btealh llow{%) ••• -168.U -13UO .SI:Uta -1311.21 """ Grt>w1h in El-UTOA (%) ... '·" 221.12 .,,., +UII 3l.11 
Growa. In eerr !'f.) "'· ... $1.30 ..t3.t1 -16A1 31,47 
Gr<>W11'> inootprolit (%1 ... -28.00 ,.,.., ...... ...... "'" Growth trl NOPLAT l%) nA ... ,. 111.fil -22.21 --'!IUS" 42.*i 
Gtowth In 111ar~delll' "'· 16.99 ...... 26.18 !1.111 "·" 3tr S~tstalmlble~tate '·" -16.00 .,., --81.23 .(i,_ t!l .... Tt 
~yr Qft!Wth In 101111 awtt {%) ~ """ 5i.OCI ,., -11.20 lU>9-
3yrGIQwth In t;1t0H !!xed "'· .,., ,., '·" :1:.18 2.87 
3'f!Grcw1l> lnfi.uld auata !"4} •• ''"' .... ··" ... ·11.« 
3oyr Orowlh lncurr~t lllllllf• ·~ 12.11 ""' "'·"' -1Ul0 ,.., 
3~rGI\WM mope!1iltn9 "A "" ""' .... 0.18 "·" 3trGrOW!h ln'l'«>(t;!ng eaplta! •• ,.,, 108.$2 57JI7 18.13 20.01 
3~t GI'Q'fflh tn opatatlng ••• "·" 103.l$ 17.64 ,.., 

"'" )yr GrftW'lb In grou ~ ~·= 7-4.11 .,.., 
'"" :01.1$ 

3yr Orowth In total dfbt (%) nA ...., ·1GG.OG ..... ,. •• "·' 3yr Growth in rm fll-r (%} •• "·" "·" , .... -1.fiJ "" 3yrGMW!b In CUll floW{%) ~ -765.98 "'" , .... . ..., . ... 
31'1' Growth In ESJ'TDA {%} ~ 51.21 .... ,. .. ·18..92 14.08 
lyTGn:lwth lnESIT t%1 •• .... 10!1.1)2: 

..., 
"'·" ,..., 

ayt Grawtl> IIH'H!Ipr4ttt~) •• ..... 109.112 "'" ..... 21.12 
l~r Gto\ttfflln NOPLAT (%} ~ ..... 71.2-4 '·" '""" t$.96 
3~r Growth In lt\IRhotdtn' •• "" 41.08 31.&4 ,. .. 17.lJ7 
1J;t SUitl!natM growth r$ •• ..... 144,lS ... .. ..... -17.$3 
(l~f ~In lot!IIHQb ('110) ,. 136,1U 11iU11 .,.., .... ""' Syr GrowU-1 In gron: Mllol!b aL ,...,. 11.!1S 32..12 . ., '·" &Jr Growtb In ftftd um. (%} •• 141.83 .... 10.11 ..... -11.1W 
&yr Growtllln etltTIII>IUMk <A ..... m.n ""' ,..., ..... 
Syr Growth In op&W!ng- .. "·" 210.10 ,.... ,.,, 515.10 
t;yr Gmwth m wcMrq ~plial ~ 108,16 "-'" 136.46 ,... "·" svr Growlh b\ opaR~tlnQ aL 113.::!1 ''""' "'" 

,,..., , ... 
SyrGI'O'Wth fngrou .. .,,... 1&1.18 ·21$..-45 ,,, lUiS 
flyr Ctowth in l!)tAI debt(%) .. 160.110 ., ..... -100.00 ·100.00 ·100.00 
lytGrowU-!lnn&t WmtM!r\"JiJ ,. t47.-U 118,6$ "·" .... :2UI 
S)lrGrowth lru:aah f1cwt ('II.) 'A •• 107l!t .. ,.., ...... "·"' ~ytGrowth In EBITOA(%) ~ "'-" "'"" ..... 1.<1 ..... 
5yrGNJWih In ten'(%) .. 137,$0 ....... ..... . ., 11,63 
&yr Growth In net profit (%) '~ 

,...., ...... , ... ·11.07 ""' 6ytGrawfu In NOPi.AT f"'') •• ,..., ,....., sus .... "'-" !Jyr>GIW'th ln•ha!1!h<!ld9rs' ,. """ 1!5.111 8$,19 ..... 42.1!S 
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