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BABI 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Masalah 

lnvestasi adalah suatu kegiatlm untuk menambah aset atau kekayaan dari 

Investor. dan mulai dikenol oleh masyamkat Indonesia dengan memakai berbagai 

macam iestrnmen keuangan untuk melipatgandakan kekayaannya, tergantung 

tingkat risiko yang dapat di toleransi oleh Investor. lnvestasi keuangan yang 8ejak 

lama diparcaya oleh masyarakat di Indonesia adalah rekening dan deposito kama 

memiliki risiko yang sangat minim, walaupun return yang di dapat tidak seberapa 

besar. 

Tabel 1.1 Pergerakan IHSG 

3,000.00 

IIMi\ 2,500.00 

»~ 2,000.00 _,..,. t-

1,500.00 ...,., .... ., 
1~000.00 

500.00 

o.oo f--

1/2/2004 l/2/2005 l/2/2006 1/2/2007 l/2/2008 

Sumber: www.yahoofioance.com 

lnvestasi saham bnkanlah investasi yang baru di Indonesia, akan tetapi 

mulai memasuki masa pertumbuhan semenjak tahun 2005, bal ini bisa dilihat pada 

label 1.1 dirnana terjadi kenaikan terus menerus tiap tahun . Pembelian saham 

dapat memberikan dua keuntungan yaitu keuntungan dari capital gain dan 

keuntungan dari deviden yang di bagikan perusahaan. Namun demikian 

keuotungan yang cukup besar ini juga meningkatkan faktor risiko yang juga besar. 

Oleh karena itu perlu dilakukan suatu analisis yang cukup mendalam terhadap 

saham yang akan dijadikan investasi dari investor. 

1 
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2 

Salah satu cara untuk rnelakukan analisis adalah dengan melakukan 

valuation terhadap perusahaan yang saharnnya ingin dibeli oleh investor, dengan 

analisis fundamental yang dilakukan, dapat dilihat faktor faktor ape saja yang 

dapat mempengaruhi perusahaan. Faktor faktor tersehut antara lain, strntegi 

jangka panjang perusahaan, kondisi keuangan perusahaan, kondisi ekonomi mikro 

dan tempat perusahaan herada dan kondisi ex:temal lainnya yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan tersebut. 

Selain untuk kepentingan investor, valuatum dapat digunukan oleh 

berbagai pihak yang membutuhkannya. Pibak manajemen internal perusahaan 

dapat memakai valuation untuk menilai kinerja dari perusahaannya Pemerintah 

dapat melibat pertumbuhan perusahaan dan potensi pajak yang mungkin 

didapatnya bila . Para katyawan internal perusahaan pun dapat melihat kondisi 

real dari perusahaan dan prospekoya ke depan dengan valuation , yang tentunya 

sangat panting karena menyangkut kemampuan perusahaan untuk menggaji 

knryawannya. 

Topik valuation ini dipilih karena dapat melihat secara garis besar 

lerhadap perusahaan dan rnengaplikasikan ibnu manajemen yang selama ini 

dipelajari. Imbas dari dari kebijakan jangka pendek dan jangka panjang, yang 

dapat beraktbat baik atau burukoya perusahaan. Dan kebijakan keuangan 

perusahaan juga dapat dilihat efekoya dari valuasi ini. Walaupun kebijakan 

internal dari manajemen sudah bagus dan sudah tepa! dalam mengambil kebijakan 

keuangannya bila faktor macro tidak begitu baik , make juga akan mengalami 

efek negatif yang hila tidak di tindaklanjuti dengan baik akan dapat membuat 

pertumbubao perusahaan terganggu. 

PT Medcu Energi Internasional Tbk, adalab salah satu perusahaan dalam 

negeri yang berdiri pada 9 juni 1980 . Perusahaan mempunyai bisnis inti dalam 

eksplorasi peruunbangan minyak bumi, Selain itu perusahaan melakukan 

diversifikasi bisnis dengan mengelola bisnis bisnis yang masih berhubungan 

dengan energy, bister tersebut antara lain adalah pertambangan gas alarn, 

peruunbangan methanol, mernhangun pembangkit tenaga listrik, dan yang paling 

terbaru adalah produksi ethanol yang dapat digunukan sehagai beban bakar 

alternatif untuk kendaraao, industry , maupun untuk keperluan energi lainnya. 
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1.2.Perumusan Masalah 

PT Medco Energi Intemasional Thk, memiliki potensi perkembangan yang 

cukup besar ini dapat dilibet den inveswi besar besaran yang dilukukan S !l!hun 

terakhir, oleh !<arena itu diperlukan sebuah valuation yang beik untuk 

mendapatkan nilai wajarnya. Penilaian PI Medea Energi lntemasional Thk. ini 

dilukukan dengan menggunakan analisis fundamental dalam menganalisisnya. 

Dala:m melukukan valuatioo, dibampkan dapat mengidentifikasi faktor-fillctor 

yang berpengaruh dominan terbadap value of the firm. 

Pada saat ini pasar minyak dunia sedang mengalami fluktoasi. 

Ketidaks!l!hilan politik di beberapa negara meogakibatkan ketidaks!abilan supply 

aw mioyak tersebul Selain itu ketikdaslabilan ekonomi yang sedang terjadi turut 

membuat demand terbedap energi juga ikut tidak stabil, Kondisi ini berpengarub 

terhndap kinerja Medea Energi yang komodiw utamanya adalall minyak mentah. 

Oleh · !<arena itu perlu dilakukan analisis untuk menge!l!hui nilai instrinsik 

perusabaan sehagal pedoman dalam melukukan inveswi. 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan penulisan karya akhir ini adalab sehagal berikut : 

• Menganalisis PT Medco Energi lnternasional Thk secara fimdamental, terkait 

dengan analisis ekonomi makro , analisis industri den sttategi perusabaan ke 

depan untuk mendapatkan pemabaman yang lebih luas mengenai perusabaan, 

den melihat efeknya terhadap kinerja perusabaan sehingga dapat memberikan 

saran mengenai strategi perusabaan. 

• Membandingun nilai intrinsik sabem Medco Energi tersebut dengan harga 

pasar di BEJ den mendapatkan posisi sabam Medeo Energi saat ini 

(undervalued. foir valued. atau overvalued) 

• Memberikan saran bagi para stakeholders, khususnya para investor dan 

management PT Medco Energi lntemasional dalam mengarnbil keputusan. 
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1.4.Metode Penelitian 

Dalam penyusunan Jwya akhir ini, penelitian dilalrukan dengan rnelalui 

pendekatan analisis kualitatif dan analisis kwmtitatif. Analisis kualitatif 

menganalisis kondisi fundamental perusahaan. dan turut memperhitungakn faktor 

ekonomi makro, industry dan perubahan yang tetjadi dalam perosahaan. Analisis 

ini pada akhimya diganakan untuk memperkuat asumsi yang diganakan dalam 

menghitung value dari perusahaan , agar didnpat koadisi perusahaan yang 

sebenarnya 

Berdnsarkan dnta kualitatif tersebut dilalrukan quantitative ana/isis, 

dengan rneutilib metode yang sesuai dan mernbuat proyekai laporan keuangan 

untuk tahun 2008-2013. Mencari Weighted Average Cost of Capital, dari 

perosahaan dengan memperhitungan cost of equity dan cost of debt . Setelab itu 

dilalrukan perhitungan value of the firm dengan metode discounted free cash flow 

to the firm dan mencari nilai instrinsik dari pen,sabaan. 

FS &NWC 
Projdon 

OPM l!ttrln:sik 
Value 

Gambari 1.1 Flow Chart Penelitian 

Sumber : Diolah Dari Damodaran (2002) 
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l.S.Ruang Llngkup Penelitian 

Penilitian ini akan dib.atasi pada ruang lingkup PT Medco Energi 

Internasional, serta industry dimana parusahaan itu bernda selama tahun 2007. 

Karya akhir ini dibuat dengan menggunaan data data sekunder yang tersedia pada 

website perusabaan , Bun;a Efek Indonesia, dan yahoo finance pada peri ode 2002 

- 2007 beserta beberapa data tambeb.an yang terdapat dalam referensi pustaka. 

Perhltungan proyeksi untuk tahun tabun 2007 akan didasarkan pada data 

keuangan masa lalu dalam periode 2002-2007. 

Valuation PT. MedcoEnergi lntemasional Tbk. dib.atasi dengan 

menggunakan pendekatan fundamental, metnde free cash flow to the finn dengan 

menggunakan two stage growth. Jangku waktu valuation ditetapkan selama 5 

tahun , dan mencapai stendi state pade tahun ke 6. Dalam melakukan perhltungan 

dimasukan beberapa asumsi asumsi untuk mengatasi keterb.otasan yang ada 

1.6. Sistematika Penulisan. 

Karya akhir ini terdiri alas lima hnh dengan rnenggunakan sistematika 

pemhahasan seb.agai berikut. 

• BAB I Pendahuluan 

Bah ini merupakan konsep dasar dati penulisan yang terdiri dati Jatar 

belakang, pokok permasalahan, tujuan, metode analisis penelitian , serta 

sistematika penulisan. Sehingga dapat membuat tulisan lebih teraarah. 

• BAB 2 Landasan Teori 

Didalam Bab 2 terdapat dasar-dasar teori yang dipetgunakan dalam 

karya akhir yang berisi tenri valuation , petnilihan metode valuation, dan 

penjelasan tengan discounted cash flow to finn serta teori option pricing 

models. 
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• BAll 3 Tinjauan Perusahaan 

D.llam Bab 3 diberlkan gambamn umum perusahaan )lllng meliputi 

sejarah berdirinya perusahaan, strategic business decision perusahaan. serta 

rencana rencana perusahaan kedepan )lllng berhubungan dengan topik tulisan 

ini. 

• BAB 4 Analisis Dan Pembahasan 

Dalam Bah ini akan dijabarkan menganai analisis ekonomi makro, 

analisis industri, dan analisis keunngan perusahaan untuk memudahkan asumsi 

guna melakukan valuation. Dilanjutakan dengan pro)lllksi keunngan dan 

menentukan input, dan pada akhimya melakukan valuation terbadap PT 

MedcoEnergi Intemasional Tbk. 

• BAB S Simpulan dan Samn 

Bab ini akan memberikan kesimpulan dan ringkssan alas proses yang 

telah di jalaukan beserta basil )lllng telalt di peroleh. Saran juga diberikan oleh 

penulis berhubungan dengan basil yang didapat. 
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BAB2 

LANDASAN TEORI 

:u Analisis Fundamental 

Analisis fundamental adalah meklde dalam melakukan analisis infaimasi, 

melakukan proyeksi dari infonnasi te®but guna menghasilkan penilaian yang 

tepat bagi perusahaan . 

Salah satu beotuk analisis fundamental adalah melalui pendekatan TOJP' 

Down Analysis. Dalam pendekallln ini biasanya digunakan tiga pendekatan 

(Daves, 2004), yaitu : 

a. Mendalami dan mengeni kondisi lingkungan ekonomi yang berkaitan dengan 

perusahaan yang ak1ln dinilai. 

b. Menyelidiki potensi perkembangan pada industri yang berkaitan dengan 

perusahaan 

c. Menyelidiki perusahaan yang ak1ln dinilai, meliputi strategi kopetensi utama, 

manajemen, aturan dan faktor relevan lainnya .. 

2.1.1 Analisis Makro (Global dan Nasional) 

2.1.1.1. Kondisi Ekonomi Global 

Perekonomian global merupakan suatu kumpulan dari fenomena umum 

yang dampeknya sangat luas, terutama dampek yang sangat besar terbadap suatu 

bisnis perusahaan. Semua kegiatan bisnis sangat leiJl"ngaruh oleh perubahan yang 

tedadi dalam variable ekonomi makro. Sensitivitas terhadap ekonomi makro 

sangat ditentukan oleh tingkat ketergantungan ekonomi. Makin besar 

ketergantungan ekonomi, makin besar pula dampak yang ditimbulkan oleh 

perubahan ekonomi makro. Indonesia, sebagai negara dengan ekonomi yang 

terbaka tidak luput dari keadaan ekonomi global 

Gejolak harga minyak dunia yang terjadi semenjak tahun 2007, turut 

membuat perubahan situasi ekonomi global. Perubahan barga minyak ini 

mengganggu kestabilan ekonomi beberapa negara, khususnya negara-negara yang 
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padat dengan industri yang membutuhkan hahan bakar fosil tersehut. Amerika 

sebagai konsumen minyak bumi terbesar di dunia merasakan dampak negatif dari 

kenaikan harga minyak inL Ditambah dengan kasus subprime mortgage yang 

terjadi , yang merupakan dempak dari kebijakan pemberian kredit yang salah, 

membuat amerika teljehak dalam suatu situasi krisis yang mengakibatkan 

timbulnya efek krisis global yang mulai teljadi akhir !ahun 2008 ini dan rnulai 

berdempak pula ke Indonesia Hal ini dikerenakan selain kerena tingkat 

ketergantungan Indonesia ke Amerika cukup tinggi, negara negara besar lainnya 

seperti bagian dari UN! Eropa, Jepang. dan Negara industri baru seperti RRC juga 

terimbas aldba! penUIU!llm pertumbuhan ekonomi di Amerika, kerena Amerika 

adalah Negara konsumtif yang merupakan posar terbesar export negara negara 

tersebut 

2.1.1.2. KondiJli Ekonomi Nasional 

Kondisi ekonomi nasional, sangat di pengaruhi oleh kebijakan yang 

dilaksanakan pemerintah, khususnya kebijakan fiskal dan moneter. Kebijakan 

fiskal rnengatur pendapatan pemerintah yang didapat dari pajak dan hukan pajak, 

begitu pula. Dab pengeluaran pemerintah yang digunakan untuk membiayai 

ekonomi dan meningkatkan growth ekonomi dari negaranya . Kebijakan rnoneter 

lebih kepada pengaturan jumlah uang yang beredar di rnasyarakat yang 

merupakan respon dari keadaan ekonomi yang saal itu terjadi, otoritas moneter di 

Indonesia saat ini dilaksanakan oleh Bank Indonesia. Untuk melihat berbasil atau 

tideknya kebijakan tersebot dapat di indikesikan dalam ekuran ekonomi nasional 

sehagai berikot 

L Prnduk Domestik Bruto (PDB) I Gross Domestic Product ( GDP). 

Menunjukkan jumlah agregat barang dan jasa yang dibosilkan oleh 

ekonomi nasional pnda satu periode tertentu, PDB terbagi dua, yaitu PDB riil dan 

PDB nominal. Perbedaannya terletak pada faktor inflasi. PBD nominal mengukur 

partambahan barang dan jasa yang dibosilkan ekonomi nasional dan efek deri 

kenaikan harga barang ( efek inflasi). Sementara PDB riil tidak mengikutsertlkan 

efek inflasi. Miles (2005:21) memberikan definisi PDB yang diukur melalui 

pendekatan output pada persamaan 2.1: 
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Y =C+ I +G + (X-M) 

Keterangan: 

Y -output 

c = lronsumsi 

I = investasi 

2. Jnflasi 

X ~ekspor 

M=hnpor 

(2.1) 

G = pengeluaran pemerintah 

9 

lnflasi perlu diperhirungbn karena beikaitan emt dengan oilai waktu dan 

uang. Secara sederhana, inflasi dapat diartikan sebagai kenaikan harga barang­

barang secara umum alau penurunan daya beli dan sebuah satuan mala uang . 

Pada dasamya, inllasi dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu inflasi karena 

kenaikan biaya produksi dan inflasi karena hukum permintaaan dan penawamn. 

Adanya inllasi menyebabkan tingkal pengembalian yang dibarapkan dan snatu 

investasi atau yang biasa disebut Rate of return meningkat dan cost of equity juga 

meningkat Peningkatan ini dapat merubab WACC yang be!ptngarub terbadap 

penghitungan nilai intrinsik pemsahaan. Secara ringkas dapat dikatakan babwa 

inflasi be!ptngarub terhadap perulaian pemsabaan karena inihni dapat 

meningkaikan W ACC perusabaan. 

3. Tingkat bnnga. 

Tingkat bunga adalab ukuran keuntungan investasi yang dapsl diperoleh 

investor, alau dengan sudut pandang lain, adalah biaya modal yang hams 

dikompensasi atas suatu investasi. Penurunan suku bunga akan mendorong orang 

untuk melakukan investasi dan konsumsi. Suku bunga bank sentral menjadi alat 

yang popular digunakan dalam mengatur perekonomian. 

4. Nilai tukar rupiah. 

Nilai tukar rupiah juga merupakan indikator dan aktivitas kebijkan 

ekonomi moneter. Bank Indonesia melakukan open market operation dan reserve 

requirement untuk mengatur sektor moneter~ khususnya intlasi dan nilal tukar 

rupiah. Selain itu juga nilai tukar rupiah merupakan basil antara Supply dan 

Demand dipasar atas rupiah dan mala uang asing lainnya 
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2,1,2 Analisis Industri 

Analisis industri penting dilakukan untuk mengetahui keunggulan dan 

potensi dari industri dimana perusahaan berada. Selain itu, kondisi antara satu 

industri dengan industri Yang lain juga berbeda-beda, sehingga masing·msing 

memiliki karakteristik sendiri. Sebelum melakukan analisis industri atau sektor 

tertentu, perlu dilihat perkemhangan atau kinerja industri!sektor tersebut, sehinggu 

dapat memberikan gamberan arah perkembangan industrilsektllr tersebut. Suatu 

industri yang mempunyai kepekaan lebib tinggi dari pesar mengindikasiken 

bebwa industri tersebut mempunyai risiko pesar yang tinggi (lebih tinggi dari rata· 

rata). Meskipun demikian, risiko tersebut akan bergerak dalam dua arah. Dengan 

kala lain, kalau kondisi pasar membaik:, maka sektllr/industri yang mempunyai 

kepekaan tinggi juga akan membaik lebih besar dari pesar . 

Cara kedua untuk melakukan analisis industri adalah dengan menganalisis 

hubungan antara kempuan operasi dan kondisi perekonomian makro. Kita horus 

mengetahui apakah perusahaan ini tennasuk dalam growth indWJtry,dtifense 

industri atau cyclical industry. Growth Industry merupakan industri yang 

mempunyai pertumbuban taha jauh lebih tinggi dari rata-rata industri. Dtifeme 

lndusry adalah industry yang tidak hanyak terpengaruh oleh kondisi ekonomi. 

Sedangkan Cycylical Industry adaleh industri yang sangat peka terhadap 

perubahan kondisi perekonnmian. 

Untuk menganalisis peruaingan yang terjadi, Michael Porter telah 

mengembangkan framework Porter's Five Forces. Berdasarkan teori ini, 

intensitas persaingan ditentukan oleh lima faktor; ancaman dari pemain baru 

(threats of new emrant), persaingan antar erusahaan (rivalry), daya tawar 

pemasok (supplier's power), daya tawar konsumen (buyer's power} dan 

keberadaan barang pengganti (substitute product). 

2..1.3 Siklus Kehidupan llldustri (Industry Life ()cle) 

!ndustri memiliki sildus kehidupan. yaitu tahap perkenalan (start up), 

tahap pertumbuhan atau konso!idasi (consofidalion), tahap kedawasaan (maturity) 

dan tahap penurunan (relative decline) (Bodie, 2005). Karakteristik dari musing· 

masing tahap dijabarkan sebagai berikut : 
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l. Tahap Perkenalan (Start up) 

Pada tahap ini terjadi perubahan tek:nologi besar sehingga tereipta industri 

yang baru. Banyak perusahaan baru yang masuk sehingga leljadi persaingan yang 

ketal. Perusahaan yang dapat bertahan hingga akhir tahap ini, hanyalah 

perusahaan yang terbaik. 

2. Tahap Partumbuhan (Coruolidation) 

Tahap ini ditandai dengan pertumbuhan penjualan yang relative tinggi, 

mesldpun risiko tidak lagi setinggi tahap perlrenalan. Kondisi ini teljadi karena 

praduk sadah diterima oleh pasar. Akan tetapi pemsabaan masih terus 

membutahkan biaya untak metakukan pertumbuhan, sebingga biasanya dividen 

peyoot ratio readah dan perusahaan memerlukan pembiayaan eksternal tambaha.n 

untuk melakukan ekspansi yang dibutahkan. 

3. Tahap Kedewasaan (Maturity) 

Pada tahap ini, pertumbuhan penjnalan berada pada pnsisi yang lebih 

rendah daripada tahap pertumbuhan. Kondisi ini dapet teijadi karena produksi 

barang sudah mulai mencukupi permintaan konsumen, ada standarisasi produk 

dan tingkar puntahtgan yang mulai menukan profit. 

4. Tahap Penurunan {Relative Decline) 

Pada tahap ini, permintaan terhadap produk mulai mengalami penurunan 

sehingga pertumbuhan penjnalan menjadi negatif. Kondisi ini teljadi karena 

produk mulai usang dan tidak lagi dapat memenulti keinginan konsumen. Untak 

perusahaan MIGAS biasanya penurunan produksi dari ladang ladang rninyuk yang 

sudah tua, menjadi penyebah penurunan penjnalan perusahaan. 

2.1.4 Analisls Perusahaan 

Aualisis pemsahaan merupekan proses evallll!Si kondisi perekonomian dan 

risiko suatu pemsahaan. Berdasarkan basil analisis ini, beberapa keputusan 

strategis pemsahaan dibuat. Terdapat lima alai yang dapat digunaken dalan 

melakukan analisis pemsahaan terutama dengan menggunakan Iapnran keuangan, 

yaitu analisis strategi pemsahaan, analisis perhandingan antar laporan keuangan 

dalam pemsahaan (Comparative financial statement analysis), perbandingan ant.ar 
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bagian laporan keuangan (Common~size financial statement analysis), analisis 

rasio, analisis co:!hj/ow dan valuation (Wild, 2007} 

1.1.4.1. Strategi 

Sttategi merupakan merupakan hal yang penting dalarn mencapai tujuan. 

Ketika berbicara mengenai strategi, ada dua hal yang terkait, yakni sustainable 

CIJTflpetitlve advantage dan above average performance, Perusahaan 

mengembangkan sttategi sehingga dapat memiliki Slllllber keunggulan bersaing 

yang lestari (sources of sustaiMble competitive advanJage) yang mana nantinya 

akan memungkinkan perusahaan memberikan value (benefit to price) yang lebih 

tinggi kepada konsumen. Sources of sw;/aiNJble competitive advantage memiliki 

empat persyaratan utama yang disebut VRIN, valuable, rare, imperfectly 

immilah/e dan non-sw;bstltulable. 

Simtegi dipisahkan menjadi dua kelompok utama, corporate strategy dan 

business strategy. Corporate strategy sederhananya terdapat dalarn proses 

pemilihan industri yang dilaknkan perusahaan. Sebelum melaknkan operasinya, 

perusahaan hams terlebih dahulu melihat potensi yang ada dalam industri dan 

pasamya. Karakteristik industri ak:an menentukan business strategy. Business 

strategy lebih eenderung keatah memenangkan persaingan usaha. 

Z. L4.2 Analisis Perbandingan antar Laporan Keuangan dalam Pernsabaan 

(Cmnporative Financial Stfl1ement Analysis) 

Analisis ini dilaknkan dengan membandingkan neraca (balance sheet), 

income statement. atau statement of cash flow antar peri ode dari suatu peru.sahaan. 

Analisis ini biasanya melihat adanya perubahan-perubaban dari tiap akun yang 

terdapat pada laporan. lnformasi utama yang dapat diambil berdasarkan analisis 

perbandingan ini adalah trend. Analisis perbandingan tiap tahun memberikan 

infonnasi mengenai arab perusahaan, keeepatan dan kondisi trend {wild, 2007). 
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2.1.4.3 Analisis Perbandingan antar bagian Laporan Keuangan (Common· 

sl:e Flrwm:lal StatemenJ Analyst.) 

Analisis ini disebut juga sebagai analisis vertical, biasanya setelab 

dilakukan analisis ini dilakukan lagi analisis horizontal untuk mengetallui 

perubaban peoporsi dari tiap akun terhadsp akun lain. Untuk aset dan lrewajiban 

yang dinilai menjadi 100% adalab total asset dan kewajiban, dan untuk hlpomn 

laba rugi , yang dinilai menjadi 1 OOOA. adalab total sales, sehingga bisa di 

bandingkan biaya ape saja yang berpengarub paling besar terbadap sales dan 

pergerakannya tiap tallun. 

2.1.4.4 Analisis Rasio 

Analisis rasio merupaken alat yang paling sering digunakan dalam 

melakuken analisis perusabann. Perbitungan suatu rasio merupaken operasi 

arillurtallc sederbana, namun interpretasinya sangat komplek. Ager memberikan 

arti yang tepet, sebuah msio harus dikaitlatn dengan kondisi akonomi. Analisis 

rasio dapal menunjukke.n hubungan penting dan dasar dari perbandingan kondisi 

dan trend tertentu yang sulit terlibat jika hanya menganalisis komponen individual 

dari rasio tersebut (Wild,2007). Trend menggambarkan tingkat dan arab 

perubaban setiap waktu. Terdapat tiga jenis rasio umumnya digunakan dalam 

analisis rasio, yaitu rasio li.kuiditas (liquidity ratio), rasio profitabilitaS 

(profitability ratio), rasio solvnbilitas (solvency ratio} Ketiga rasio tersebut 

digunakan sesuai dengan tujuan analisis yang dilakuken terbadap perusahaan 

• R.asio Likuiditas (llquldJ.t)l Rallo) 

Rasia likuiditas digunakan untuk mengukur jumlab uang yang tersedia untuk 

membayar biaya.{>iaya jangka pendek maupun jangka panjang. Rasio ini terdiri 

dari: 

l, Curent ratio 

Rasia ini bertujuan untuk mengetallui keroampuan perusabann dahun melunasi 

kewajibanjangka pendek. Rasio yang baik bergantung pedajenis perusahaan, 

wektu di dalam siklus usaba dan umur usaba. Persarnaannya adalah : 

Current Asset:; 
Current Ratio- C: L . b"" . urrent Ja 1iJties 

(2.2) 
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2. Quick Ratio 

Merupakan variasi lain dari rasio cepat , namun tanpa memasukan unsur 

persediaan , sehingga hanya di hi tung nilai kas 'dan piutang dagang dan investasi 

jangka pendek. Yang gunanya untuk mengkakur tingkat caimya likuiditas atau 

uang tunai yang dimiliki perusahaan untuk melunasi kewajihon jangka pendek 

perusahaan. 

Quick Ratio= 

3. Cash Ratio 

Cash an near cash asset 
Current Llablities 

(2.3) 

Merupakan rasio kecukupan kas yang dapat dipakai untuk memhayar utang 

jangka pendek yang ada di tahun rersebut Rasio ini memi!iki formula sebagai 

berikut:. 

h 
Cash+Cash Equivalent 

Cas. Ratio= ~ t'. b'''. ~.JUrren ~.ola liJties 

• Rasio Prolitabi6tas 

(2.4) 

Profitability Ratio adalail gambaran kemampuan perusahaan menghasilke.n 
laba dengan kemampuan dan sumber yang dimi!iki yang di hondingkan dengan 
expenses dan relevant cost lainnya yang tetjadi pada waktu rerrentu, dimana 
semakin tinggi rasio ini maka semakin bail<. 

I. Ana!isis ROE dan ROA 

Rasio investor on equity (ROE) adalah pengukuran dan tingkat 
pengembalian kepada pemegang saham. Dekomposisi ROB menjadi beberapa 
fuktor yang mempangaruhi kinerja perusahaan disebut sebagai sisrem DuPont. 

Net Income Sales Total Asset 
ROE= Sales x Total Asset x Swckho!der Equity (2.5) 

ROE= ROA x Equity Multiplier (2.6) 
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ROE ~ Tax burden x Interest burden x Margin x Turnover x Leverage (2. 7) 

Yaitu: 

• Tax Burden : Net profit + Pretax profit. Ini adalah proporsi dari !abe bersih 

perusahaan dibandingkan laba sebelum pajak. 

• Interest Burden: Pretax Profit + EBIT. Rasio ini akan bemilai 1.00 (satu) 

untuk perusahaan yang tidak memiliki hutang ataufinancia/ leverage. 

• Return on Sales (ROS) atau Operating Profit Margin : EBIT + Sales . Ini 

adalah rasio laba operasional dibandingkan dengan penjualan yang dibukukan. 

• Asset Turnover (ATO) :Sales+ Assets. Rasio antara penjualan dengan asset 

yang dimiliki 

• Leverage Ratio : Assets + Equity, ini adalah pengukuran financial leverage 

dari suatu perusahaan. 

Dekomposisi ROE dapat juga menjadi: 

ROE~ 'Il;x burden x ROA x Compound leverage taclx>r (2.8) 

fnvestor on assets (ROA): Investor on sales x Asset turnover (2.9) 

Compound leverage taclx>r :Interest burden x Leverage (2.10) 

2. Equity Multiplier Ana/isis 

Adalah suatu cara untuk mengukur Financial Leverage. Yang di dapat 

dengan membagi total asset dengan total Stockholder Equity. Equity Multiplier 

adolah solah satu cara untuk mengukur seberapa besar hutang di gunakan untuk 

membiayai asset asset perusahaan. Atau biasa ju!lll dikenal dengan Financial 

Leverage ratio atau Leverage ratio. Dengan kala lain , rasio ini menunjakan total 

asset perusahaan dari tiap rupiah atas stockholder's equity. Semakin tinggi equity 

multiplier, menunjukan semakin tinggi financial leverage, yang menunjukan 

bahwa perusahaan memakai hutang yang lebih banyak untuk membiayai asset 

asetnya. 

Total Asset 
Equity Multiplier ~ ~ 

1 
~ . 

,ota ,_qUJt;y (2.11) 
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3. Profit Margin Analysis 

Profit margin adalah sebuah rasio yang menunjukkan seberapa besar net income 

yang didapat dari setiap satu satuan sales. Profit margin di dapat da:ri membagi 

Net Income dibagi Sales. 

Net Income 
Profit Margin Analysis= S. , a,es 

(2.12) 

4. Total Asset Tumover Analysis 

Total Asset Turnover menunjukan jumlah penjualan yang di hasilkan dati 
setiap rupiah atas aset yang dimilikl oleh perusahaan. Asset Turnover mengukur 
keefisienan asset untuk mengbasilkan penjualan atau pendapatan, semakin tinggi 
angka rasio ini, semakin baik. Selain proflll!bilitas tinggi, perusahaan juga barus 
efisien daiam penggunaan aktiva. Total asset turnover dapat diformulasikan 
secara matematis sebagai berikut : 

Sales 
Total Asset Turnover = (2.13) 

Total A.s;;:et 

5. Fixed Asset Turnover 

Fixed Asset Turnover ini menunjukan seberapa besar sales dapat di 

basilkan dati frxed asset yang dimilikl oleh perusehaan. Oleh karena itu rasio ini 

didapat dengan membandingkan antars sales dengan fzxed asset yang dimiliki 

oleh perusahaan. 

Fixed Asset Turnover = A ., ~· ed 
verage net rJXo asset 

Sales 
(2.14) 

• Solvency Rlllio 

Solvency ratio menggambarkan kemampuan perusahaan untuk melunasi 

kewaj iban kewajiban jangka panjangnya, dimana san gat berpengaruh untuk 

menilai going concern dari suatu perusahaan, dan menilai prospek perusahaan Jtu 

ke depannya. 
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1. Times lruereM Earned Ratio 

Rasio ini menggambarkan tentang kemarnpuan perusahaan untuk 

membayar bunga atas hutang hutang yang perusahaan lakukan. Bila rasio ini 

· rendah, berarti menggambarkan koodisi ketidak marnpuan perusahaan untuk 

membayar bunga tersebut. Rasio ini panting bagi kreditor yang memberikan 

pinjarnan ke perusahaan Bila di formulilsikan adalah sebagai berikut : 

Times Interest Earned Ratio: 

Net lncome+lnterest Expense+lncome 1llx Expense 
Interest Expense 

2. Cash Coverage Ratio ; 

(2.15) 

Rasio ini menggambarkan tentang kemampuan dari real cash perusahaan 

yang dapat dilihat dari C(l$h flow from operating aclivilie:! , untuk melihat 

kemampuan kas perusahaan yang sebenarnya dibandingkan dengan pembayaran 

yang seberuunya dari bunga, karena akrmtansi adalah berdasarkan ukrual, kadeng 

jurnlah interest expense adalah berbeda dengan interest paid. 

Cash Coverage Ratio 

= 
Cash Dow from Operating Activies before lnteres and taxes 

Interest Paid (From statement of Cash Flow) 

3. Debtto Eqwty ratio 

(2.16) 

Rasio ini bertujuan untuk menunjukkan hubungan antara modal dan hutang 

perusahaan . Semakin tinggi rasio ini, berarti menunjukan bahwa perusahaan 

sangat beresiko tinggi , kanena terlalu banyak hutang yang digunakan 

dibandingkan equitynya. Oleh karena itu sangat penling untuk perusahaan untuk 

mengatur rasio ini sampai batas oprimalnya. Rasio ini dapat di formulasikan 

sebagai berikot. 

Total Liohilities 
Debt to Equity Ratio= S khold • ~ . toe er s .IJqw.ty 

(2.17) 
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2.2. Valuation 

2.2.1. Peranan Valuation 

Valuation memainkan peranan yang penting dalam berbagai bidang 

keruingan. Dalam corporate finance, mergers and acquisilion, dan portfolio 

management. Dalam bidang portfolio management, valuation ditentukan oleh 

filosofi investor. Dimana akan memaksimal return atas investasinya. Dalam 

bidang acquisition analysis, valuation sangat berperan penting. 

Pembeli atau perusahaan yang akan merger harus menentukan harga wajar 

terlebih dahulu. Sebaliknya perusahaan yang akan dijual juga harus menentukan 

harga yang reasonable. Bidang ketiga yang terkait dengan valuation adalab 

corporate finance. Corporate finance memiliki beberapa tujuan, yakni: 

maksimalisasi nilai perusabaan (firm value), hubungan antar keputusan keuangan. 

strategi korporasi, dan nilai perusahaan harus ditentukan. 

2.2.2 Pilihan dalam Valuation 

Pemilihan metode yang tepa! untuk melakukan valuation merupakan hal 

yang penting untuk mendapatkan nilai yang reasonable. Empat metode utama 

yang diberikan dalam melakukan valuation asset adalah; asset based valuation, 

discounted cash flow model, relative valuation dan option pricing model. 

Asset-based valuation melakukan valuation dengan memperhitungkan 

aktiva (asset) yang dimiliki sebuah perusahaan dan berapa nilai asset tersebut saat 

ini. Discounted cash flow valuation merupakan pendekatan yang mendiskon cash 

flow sehingga didapat value of equity perusahaan. Relative valuation merupakan 

suatu pendekatan yang mendasarkan value pada asset yang dapat dibandingkan 

dan melihat bagaimana asset tersebut dihargai (priced). Option pricing valuation 

adalab pendekatan valuation yang didasarkan pada kemungkinan terjadinya dua 

atau lebih event yang terkait yang mempengaruhi nilai dari perusabaan tersebut. 

Untuk memilih model yang tepa! kita harus mempertimbangkan 2 faktor 

utama yaitu Kharakteristik bisnis atau aktiva, dan analisis dari kharateristik dan 

keyakinan, yang untuk lebih jelasnya di terangkan berikut ini. 
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2.2.2.1 Karakteristlk Bisnis atau Aktivo 

Faktor yang terkait dengan karakteristik aktiva atau bisnis; marketability, 

cosh flow generating C<Jpability dan uniqueness. Faktor pertama. marketability, 

adalah uliuran bebe.apa mudabnya aktiva atau bisnis tersebut untllk dipasarkan 

(liquidation value). Dan Aktiva yang terpisab dan tangible lebih mudah 

dipasarkan daripada aktiva yang tidak dapat berdiri sendiri dan intangible . 

Sementam itu, faktor yang kedua menyatakan kemampuan bisnis mengbesilkan 

pendupatan, terbagi berdasarkan waktu. Faktor ketiga, menunjukkan benyak atau 

tidaknya bisnis sejenis. Makin sedikit pembanding atau industri sejenis, maka 

bisnis tersebut semakin unik Pemiliban metode yang sesuai berdasarkan fuktor­

faktor tersebut diberikan pada label berikut 

Tabel2. I Faktor Pemiliban Metode Penilaian Berdasarkan Karakteristik Bisnis 

Metode Fol®r kemudahan 
Faktor kemampwm Faktor Keuaikan, ada 

dalam Mengbasilkan atautidBknya Valuation ~oktiva Cash Flow oemb.;;;ij.;'.; 

1 . Bisnis sudah mapan 

ABV (mature) aktiva dapat 
dipisahkan dan 

dipasarkan 
Cash flow ada pada Banyak aktiva 

DCF 
saat ini atau dapat serupa dan 
diperoleh dalam memi~~ harga 

Bisnis dalam masa waktudekat I (oriced 
pertumbuhan, aktiva Asset tidak akan Aktiva atau bisnis RV yang terkait dengan mengbesilkan Cash yaogunik 

yang lain dan tidak bisa Flow 
dipasarkan Banyak aktiva 

OPM 
Cash flow teijadi serupadan 

bila sesuatu teljadi memiliki harga 
I (oricedl 

Sumber _ Diolah dan Aswath Damod11ran (2002) 

2.2.2.2 Karakteristik dan Kepercayaan Peneliti (Ana{yst) 

Terdapat tiga faktor utama yang terkait dengan karakter dan kepercayaan 

peneliti, yakni~ time horizon, beliefs abaut market dan analyst's reasons. Faktor 

pertama, time horizon,adalah ukuran seberapa lama jangka waktu penilaian yang 

dilakukan peneliti. Semakin panjang jangka wakto lersebut, maka makin besar 
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pula ketidakpastian yang dihadapinya. Sementara itu, faktor yang kedua 

menyatakan asumsi dan kepercayaan peneliti terhadap pasar. 

Beberapa mempercayai bahwa pasar berfungsi dengan baik dan benar, 

sementara yang Jain beranggapan babwa pasar tidak sepenuhnya dapat dipercaya 

karena masih memiliki penyimpangan. Faktor ketiga adalab alasan peneliti 

melakukan valuation. Jika peneliti melalruk.an penelitiannya tanpa memihak dan 

tanpa melibat kondisi keselurohan industri, maka ia melalruk.annya daJam basis 

relatif. Sedangkan ia melibat perusahaan secara absolute, ia juga baru 

mempertimbangkan kondisi bisnis industri tersebut Pentiliban metode yang 

sesuai berdasarkan faktor-faktor tersebut diberikan pada 1abel berikut: 

Tahal 2.2: Faktor Pentiliban Metode Penilaian Berdasarkan Karakteristik Peneliti 

Mel!>de J !Ceper<ayam Tentang Pasar Alasan Valuatlort Valuation 

San gat Asset market dan 
ABV Fiii(JTicial market tidak Pendek 

bisasama 

Relatif Secara rata rata pasar Alasannya netral 
RV Pendek benar, tapi keliru dalarn terhadap market, dinilai 

imlividual asset berdasarkan relativitas 
OPM RelatifLama Dapat Terpengarnh 

Pasar keliru, tapi seiring pasar, dinilai 
DCF SangatLama waktu diperbaiki otomatis berdasarkan basis 

absolute 
. . Sumber. D1olah dan Aswath Damodaran {2002) 

2.2.3 Dlscoun:led Cash Flow 

2.2.3.1, Gambaran Umum Dlscoun:ted Cash Flow 

Bagi seorang investor, nilai dari suatu perusabaan adalab Present Value 

atau nilai kini dari seluruh arus kas yang akan dihasilkan oleh perusahaan di masa 

yang akan datang. Menurut konsep Present Value, sejumlah uang yang sama akan 

memiliki nilai yang Jebih tinggi jika diterima lebih awal. Konsep Present Value 

ini biasa disebut DiscoWited Cash Flow atau disingkat DCF, dimana faktor yang 

mengunmgi nilai uang yang diterima di masa yang akan datang adalah diskonto 

(discount rate). 
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l.l.J.l Memilih Discounted Cash Flow yang Tepat 

.Metode DCF, merniliki berbagai pendekatan yaitu Dividen Discount 

Model, Free Cash Flow lo Equity dan Free Cash Flow to Firm . Darnodaran 

(2002 : 955) menyataka!i cam-cam untuk memilih discounted cash flow yang 

tepa!, yang dapat dilihat melalui gambar berikut ini. 

Gambar 2.1 Discounted Cash Flow Model 

Sumber; Damodaran (2002: 955) 

• Dividend Discoum Model 

Ketika sebuab perusahaan membagikan dividen terhadap pemegang 

sahamnya secara temtur, penghitungan nilai perusahaan dapat dilakukan melalui 

metode Dtviden Discount Model (DDM). Model ini mengasumsikan bahwa nilai 

intrinsik sebem adalah nilai sekamng dari dividen di masa yang akan datang 

dibagi dengan required rate of return yang sudah disesuaikan dengan tingkat 

pertumbuban dari dividen tersebut Persamaan dari perbitungan nilai intrinsik 

adalah sebagai berikut (Darnodanm, 2002) : 

'\' E(DPS), 
Value = L. (l + k,)' (2.18) 
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Ketenmgan 

DPS ~ Besamya dividen saham yang diharapkan 

K, ~ Cost of Equity 

Umumnya perkiraan hesar dividen un!uk setiap tllhun ke depan 

diaswnsikan memiliki pertumbnhan yang sama. Model dengan asumsi 

pertumbuhan dividen yang sama dikenal dengan nama Constant Growth Model. 

Analisis saham dengan menggunakan constan growth DDM memiliki keunggulan 

apabila dividen yang diterima investor stabil dan waktu ke waktu dan jwnlah 

dividen yang dibagikan cukup tinggi. 

• Free Cash Flow 

Model penilaian berdesarkan arus kas merupakan salah satu mndel dan 

peodekatan pendepatan yang fokns kepada peniisian usaha atau saham untuk 

mengkuantifikasi kemampuan perusahaan dalam mengbasiilcan balilcan (return) 

atau arus kns ke pemilik atau investor. Kemampuan perusahaan dalam 

menghosilkan pendapatan dapat dilihat dan kinelja masa lalu, saat ini, maupun 

pada masa mendatang, demikian juga dengan penilaian pendapatan. 

Discounted cash flow merupkan satu pendekatan yang menjadi dasar bagi 

pengembangan pendekatan lainnya. Discounted cash flow menyatakan bahwa 

value sebuah aktiva I bisnis adalah present value dan cash flow yang diharapkan 

akan mengalir di masa yang akan datang. Persamaan umumnya adalah 

(Damodanm., 2002): 

Keterangan : 

t=n 
'\' CF, 

Value= L. (l + r)' 
t=-1 

n ~ peri ode operasional (life) aktiva. 

CFt ~ Cruh flow pada periode t 

(2.19) 

r - Discrumt rate yang merefleksikan tingkat resiko cash flow 

Free Cruh Flow Model sendiri dapat dibagi ke dalarn dua sub model, yaitu 

Free Cash Flow to Equity Model (FCFE) dan Fr<e Cash How to Firm Mndel 
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(FCFF). FCFE menganalisis nilai perusahaan untuk kepentingan investor, sedangkan 

FCFF roenganalisis nilai perusahaan untuk kepentingan investor, kreditor dan internal 

perusahaan. Penilaian menggunakan model FCFE dilalrukan ketika struktur modal 

perusahaan tinp tahunnya relatif s!ahil, sementarn penilaian dengan model FCFF 

digunakan kelika struktur modal di perusahaan berubah-ubah. 

1. Free Cash Flow to Finn (FCFF) 

Dalam melakukan penilaian menggunakan model FCFF, arus kas yang 

digunakan adalab arus kas untuk capital. Arus kas ini adalab arus kas yang berasal 

atau dihasilkan dari operasi dan yang tersedia untuk semua penyedia capital 

(modal). Asumsi yang digunakan pada arus kas ini adalah debt free, maksudnya 

baltwa struktur kapital lidak terpeugaruh oleh struktur keuangan tetapi struktur 

capital tersebut mempengaruhi biaya capital Illla-rata tertimbang. Basil dari 

perhitungun FCFF merupaksu eslimasi nilai dari perusahaan, sehingga nilai ini 

berus dikurangi dengan utaug jika ingin mendapet nilai dari modalnya. Persamaan 

dari model ini adalab sebagai berlkut : 

FCFF= EBIT (1-tax rate)+[)- Capex - A WC (2.20) 

Keterangun : 
EBIT 
D 
Capax 
AWC 

~ Laba sebelum pajak dan bunga 
~ Depresiasi dan amottisasi 
~ Capital Expenditure atau pengeluanm untuk barang modal 
~ Non Cash Working Capital 

2. Free Cash Fluw Ill Equily (FCFE) 

Dalam penilaian model FCFE, arus kas yang digunakan adalab arus kas yang 

tersedia untuk ekuitas dan bukan untuk seluruh penyedia modaL FCFE 

mendefinisikan arus kas sebagai sisa arus kas yang tettinggai setelab perusabaan 

memenuhi pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Arus kas ini juga merupakan 

sisa darl arus kas setelah mengeluarkan modal, baik untuk pemelibaraan asset 

yang sudah ode maupun untuk membeli asset baru di masa yang akan datang. Jadi 

secant umum, arus yang digunakan dapat dikatukan sarna dengan jumlah dividan 
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yang akan dikeluarkan perusahaan (Damodaran, 2002). Persamaan yang 

digunakan adalah sebagai berikul : 

FCFE= FCFF-1 (1-t) · Prindpalrepaid+NewDebtfssued 

FCFE = Nl + D + Capex ·ll WC + IJ. Principal Repaid 

Keterangan 

- NI = Net Income after tax 

D = Depresiasi dan amorUsasi 

Capex 

llWC 

= Pengeluaran bamng modal (capital expenditure) 

= Perubahan modal kelja non cash 
(Ncn Cash Working Capital) 

(2.21) 

(2.22) 

Jika peageluaran modal dan modal kelja diharapkan akan dibiayai dengan 

suatu rasio utang o, dan pembayaron pokok pinjaman berdasarlcan utang baru 

terse but, maka besamya FCFE dapat dihitung dengan· pe;rsamaan sebagai berikut : 

FCFE = Nl + (1- o){NetCapex- D)+ (1- S)(ll WC) 

Keterangan: 

0 

Nl 

D 

Capex 

11. we 

= Rasia hutang terhadap modal. 

= Net Income qfler tax 

= DepreJJiasi dan amortisasi 

= Pengeluamn bamng modal (capital expenditure) 

= Perubahan modal kerja non cash 

(Non Cash Working Capital) 

2.2.4 Cost of Capital Analysis 

2.23 

Perusahaan memiliki suatu struktur modal (capital structure) tertentu yang 

merupakan kompnsisi equity dan debt. Kedua komponen ini membutuhkan jenis 

investor yang berbeda, sesuai dengan retum dan risiko yang mereka badapi. 

Makin tinggi risiko maka makin tinggi pula return wajamya. Besamya risiko 
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investasi yang diperlukan tercennin dalam cost of capital. Untuk komponen 

equity dikenal adanya cost of equity sedangkan bagi debt dikenal pula cost of 

debt. Perusahaan yang mempunyai capital structure yang terdiri atas gabungan 

keduanya dapat memakai weighted average cast of capital (WACC) . 

W ACC merupakan gabungan dari cost of equity dan cost of debt dengan 

pembagian proporsi berdasarkan equity dan debt dalam peru..,haan tersebut Cost 

of capital ini menjadi penting dalam valuation dan peibandingan investasi karena 

seringkali ia menjadi patokan dalam mengukur profitabilitas. Cost of capital 

merepresentasikan opportunity cost berinvestasi dalam aktiva yang memililti 

risiko yang sama dengan perusahaan. Cost of capital dipengaruhi oleb beberapa 

faktor: 

• Tingkat risiko pendapatan (riskiness of earnings). 

• Tingkat campuran debt dan equity. 

• Kualitas finaasial perusahaan (financial soundness of the firm ). 

• Tingkat suku bunga pasar. 

Cost of capital dapat dihitung didasarkan pada beberapa teori. Untuk cost 

of equity, terdapat teori capital asset pricing model (CAPM) untuk 

menghitungaya. 

k.= r1 + p (E (R,.)· rr) 

k.= r1 + p (MRP) 

Keterangan : 

(2.24) 

(2.25) 

k. 
r, 
~ 

p 
MRP 

-
= 

-
-

Cost of equitysaham 

Risk free mte ( dengan mengacu pada SBI rate) 

Beta saham ( risiko sistema tis sa ham ) 

Covariance (MEDC, IHSG)/ variance(IHSG) 

Market risk premium (Indonesia) 

Untuk perhitungan cost of debt biasanya menggunakan data hutang yang 

dimiliki perusahaan, dan dapat dicari dengan rata rata tertimbang berdasarkan 

jumlah hutangnya, alau data bunga hutang yant teljadi di pasar, cara lain adalah 

dengan mencari melalui pembagian interest expense. 
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Selanjutnya untuk melakukan perhitungan WACC, diberikan pada 

persamaan berikut ini (Ross, 2008:445) : 

WACC= ( K,. E!D) + ( Kd.(l-T, E~D) 

Keterangan : 
WACC - Weightedaveragecostofcapital 
K, - Cost of equity 
Kd - Cost of debt 

Corporate tax rate 
Debt 

2.2.5 Option Pricing Model 

(2.26) 

Sebuah option memberikan hak bagi pemegangnya untuk membeli atau 

menjual sejumlah aktiva (underlying asset) dengan suatu harga tertentu pada atau 

sebelum tanggal daluarsa (expiration date). Hak ini dapat tidak wajib 

d.ilaksanakan. Secara umum, terdapat dua macam option, call option dan put 

option. Nilai option tersebut ditentukan oleh beberapa faktor, antara lain; nilai saat 

ini (cu"ent value) dari aktiva (underlying asset). variasi dalam nilai aktiva, 

dividen yang d.ibayarkan alas aktiva, harga pembelian aktiva (strike price), jangka 

waktu hingga daluarsa (time toexpiration), tingkat suku bunga bebas risiko (risk­

free rate) yang sesuai dengan umur option. 

Pada tahun 1972 Fischer Black dan Myron Scholes menerbitkan makalah 

mereka yang bertemakan Option pricing model. Makalah tersebut memberikan 

satu metode untk menilai dividend-protected European option. Dasar pemikiran 

metode ini adalah 'replikasi portofolio '. Dengan replikasi portfolio, kita 

menghadirkan portfolio yang terdiri atas aktiva (underlying asset) dan risk-free 

asset yang harus memiliki cash flow yang sama dengan option yang sedang dalarn 

proses valuation. Teori ini lebih dikenal dengan Black-Scholes Model. Logika 

yang lebih sederhana untuk menjelaskan metode ini diberikan oleh binomial 

model. 
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C=S. N (d1)· X. e·Rt N (d2) (2.27) 

d _ In (S/E)+ (R+a" /2) t 
,- ,f(j'it (2.28) 

(2.29) 

Keterangan : 

c = Call value. 

S = Harga saluun saat ini, menggunakan nilai pasar cadangan minyak . 

X = Strike price dari call option, menggunakan nilai capital expenditure 

R - Risk-free rate, menggunakan SBI 

u2 = Variance dari stock's investor, dalam hal ini rnenggunakan variance 

dari harga minyak dan gas. 

t = Waktu hingga jatuh tempo, menggunakan umur kontmk eksplorasi 

e = Naturnllog atau 2.71828 

Damodaran (2002 : 788) memberikan penjelasan tentang bagaimana 

memvaluasi perusahaan yang mempunyai cadangan yang belum terolah. Untuk 

melakukan val11<tSi perlu dilakukan beberapa asumsi untuk rnencari nilai nilai 

sebagai berikut 

• S : Cadangan yang belurn diolah dan nilainya jika dilakukan eksplorasi pada 

saat ini . Untuk hal ini biasanya perusahaan sudah mempunyai perkiraan 

cadangan melalui penelitian geologies!. Nilai dari cadangan ini dapat 

diketahui dari perka!ian barga minyak atau gas saat ini dengan jumlah 

cadangannya dan hal lain yang juga harus di ketahui adalah variable cost bila 

cadangan tersebut di explorasi, dengan menghitung cost of delay nya . 
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• X : Perkiraan biaya yang dikeluarkan untuk melakukan explorasi tersebut 

Pada umumnya perusahaan pertambangan sudah memperkirakan nilai 

tersebut dan nilainya umumnya di sebut capital expenditure. 

• I : Jangka waktu dari opsi tersebut dilakukan. Umur dari explorasi natural 

resources bisa terbagi dua. Pertama berdasarkan nilai kontrak yang diterima 

perusahaan . Kedua berdasarkan perkiraan habisnya cadangan minyak dan 

gas tersebut. 

• a 2 : Variance dari value atas underlying asset. Variance ini bisa didapatkan 

dari perubahan harga dari cadangan minyak tersebut, dalarn hal ini harga 

minyak dan harga gas. Dalarn bebempa kasus cadangan minyak bumi sudab 

bisa dipastikan , oleh karena itu variance ini benar benar tergantung dari 

perubaban harga minyak tersebut. 

• Cost of delay. Begitu cadangan minyak dan gas ini di eksplomsi maka akan 

ada cash flow yang masuk ke dalarn perusahaan alas eksplomsi tersebut, yang 

didapat dari persentasi atas market value (price x reserve) atas cadangan 

tersebut. Hal ini bisa di samakan dengan dividend yield yang biasanya 

digunakan dalarn menghitung option. Logika berfikir kenapa cost of delay ini 

harus dihitung adalab begitu value of reserve lebih besar daripada cost of 

developing reserve atau istilah populer di option adalah in the money, maka 

akan ada cost of delay sebesar potensial revenue . Dividend yield sendiri 

dapat diformulasikan sebagai berikut: 

Dividend Yield (Y) = 
Net production revenue 

2.30 
Value of reserve 

Sehingga nilai dari call value untuk cadangan tesebut dapat diformulasikan 

menjadi runtus berikut ini, yang merupakan modifikasi dari rumus black-scholes 

Model dengan memasukan unsur cost of delay. 

C = S.e-Y·'. N (d,)-X.e-Rt N (dz) (2.30) 
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Keterangan : 

C ~ Call value. 

S = Harga sahmn saat inl (mar/cet value of reserve ) 

Y = Deviden yield 

X Stri/ce price dari call option (capital expenditure) 

R = Risk-free rote, menggunakan SBI 

a 2 = Variance dari stock's investor,. (price variance oil and gas) 

t = Eksploraliontime contract 

e Natural log atau 2,71828 
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TINJAtJAN PERtJSAHAAN 

3.1 • La tar Belak.ong Perusabaan 

PT Medco Energi lntemasional mernpakan perusahaan energy terpadu 

yang didirik.on pada tabun 1980 oleh Arifin Panigoro , dengan lregiatan usaha 

yang terdiri dati eksplomsi dan produksi (E&P} minyak dan gas, kegiatan nrinyak 

dan gas industri hilir (downstream}, pembangkit tenaga listrik, dan jasa pemboran. 

Saat ini Medea Energi mernperkerjakan sek:itar 3.000 karyawan di seluruh dunia 

yang mencakup Asia Tenggara, Tirnur Tengah sampai Aftika Utara dan Amerika 

Serikat. Perseroan memulai usahanya rnelalui jasa pernboran pada tabun l9SO, 

sebagai konttaktor pernboran swasta pertama di Indonesia. Kegiatan hulu minyak 

dan gas dimulai dengan pengambilalihan kontrak eksplorasi dan produksi milik 

Tesoro di Kalimantan Timur (TAC den PSC) pada tabun 1992 den akuisisi PT 

Stanvae lndonesia dati Exxon dan Mobil Oil pada tabun 1995. 

Keberbasilan !PO pada tabun 1994, mendokung Medco Energi untuk 

mernperluas usahanya. Pada tabun 1997, Medeo Energi merambah ke industri 

ldmia dengan menggunakan cadangan gas dari Blok Tarakan untuk memproduksi 

metanol dari fasilitas yang berada di Kalimantan Tirnur. Pada tabun 2004, dalam 

upayanya untuk menambah cadangan terbukti minyak dan gas, Medco Energi 

mengambil alih 100% saham Novus Petroleum Ltd, perusahaan publik minyak 

dan gas Australia yang memilild operasi di Australia, Amerika Serikat, Tirnur 

Tengah dan Asia Tenggara, termasuk lndonesia. Hal ini memungkiukan Medco 

Energi memperhllls kegiatan E&P secara intemasional. Pada tabun yang sama, 

Medco Energi juga memulai opemsi ldlaog LPG. Secara bersamaan, Medco 

Eoergi memasuld jenis usaha pemhangkit tenaga listrik dengan meadirikan 

pernbangkit listrik dengan tenaga gas, Panaran l di &tarn. 

Selanjutnya Perseroan menambabkan usahanya pada beberapa investasi 

tenaga listrik Jainnya dan aset geotermal yang besar. Pada tabun 2006 dan 2007, 

Medeo Energi dalam usahanya untuk menembus usaha energi terbarukan dan 

memperluas usaha hilir kimia serta mulai membangun kilang etanol di Lampung 
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dan mengakuisisi fusilitas penyimpanan dan distribusi bahan bakar di Jakarta 

Utara, Saat ini, Medco Energi mengembangkan perusahaan energi domestic 

terpadu dengan kegiatan E&P internasionaL Perseroan memiliki hak partisipasi di 

18 Blok di Indonesia dan 16 Blok di AS, Yam an, Kamboja, Libia dan Turiisia 

serta sebuah kontlllk jasa E&P di Oman. Medco Energi juga pemah memililci dan 

mengoperasikan delapan anjungan pemboran darat dan enam anjungan pemboran 

lepas pantai yang akhimya kepemilikannya di jual pads tahun 2008 ini, Juga 

memiliki sebuah kilang metanol, sebuah kilang LPG, dan sebuah fusilitas 

penyimpanan dan distribusi baban bakar, tiga pembangkit listrik dan sebuah jasa 

operasi dan pemelibaman pembangkit listrik tenaga gas milik pemerintah, Sebagai 

sebuah perusahaan energi terpadu,, 

Medco Energi benmaksud untuk memantapkan pertumbuhan dan 

kesinambungaa jangka panjang Perseroan dengan melakukan pangembangan 

lebih lanjut atas diversifi kasi portofolio usaha energi, seea:ra konsisten dan 

berkelanjutan untuk meningkatkan nilai bagi pemangku kepentingan dengan 

memastikan bahwa Perseroan secam bertanggung jawab dan berkesinambungan, 

mengaeu pads praktik kelja terbaik secara globaJ untuk mencapai tiga basil lini 

utama (triple bottom line) pads aspek keuangan, sosial dan lingkungan, 

3.2 Vis~ Misi, Strategi dan Nilai-Nilai Korporasi Medco Energi 

Menjadi Perusahaan Energi Pilihan bagi investor, pemegang saham, mitra 

ke!ja, karyawan Medco Energi, serta publik dan komunitas merupakan VlSI 

Medco Energi, Visi ini banya dapat dicapai apabila MISI Medco Energi untuk 

membangun sumber daya energi meojadi portofolio investasi yang 

meoguntungkan dilakukan dengan benar dan bertanggungjawab. 

Tantangan yang Medco Energi hadapi adalah mewujudkan misi tersebut 

dan memastikan setiap proyek dapat diselesaikan dengan tepa! waktu dan 

dikeljakan sesuai standar tertinggi Governance Korporasi yang baik dan 

keselarnatan ke!ja, Di samping itu, Perseroan mendedikasikan diri untuk 

melindungi dan melestarikan lingkungan sekitar, serta menerapkan program 

tanggungjawab sosial perusahaan yang efektif dan berkelanjutan. 
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Tantangan tersebut Medco Energi hadapi dengan komitmen untuk 

senantiasa menjadikan Nilai - Nilai Korporasi - Profesional, Etis, Terbuka, 

dan Inovatif sebagai budaya Medco Energi, Dengan demikian, Medco Energi 

dapat terus mempertahankan kelangsungan usahanya, 

Strategi Medco Energi adalab menjadi perusabaan energi terkemuka di 

Indonesia melalui penerapan tujub sasaran strategis berskala Iuas, yang terutama 

berfokus pada kegiatan eksplorasi dan produksi minyak dan gas bumL 

Tujub sasaran strategis berskalaluas tersebut adalab: 

1. Mengganti dan menambab cadangan melalui eksplorasi dan akuisisL 

2. Meningkatkan volume produksi melalui pengembangan cadangan dan 

penciptaan pasar baru untuk gas alam yang belum teijual, 

3. Mengembangkan sumber energy lain dan bidang usaba terkait untuk 

memenuhi peningkatan pennintaan energi dunia, 

4. Menjaga fleksibilitas finansial dengan struktur keuangan yang bijak dan 

pengendalian biaya. 

5, Membangun aliansi-aliansi strategis. 

6. Mendorong kesejahteraan masyarskat loksl dan melestarikan lingkungan, 

7. Terns mempraktikkan standar tertinggi prinsip-prinsip Good Corporate 

Governance. 

3.3 Kepemilikan Sabam 

Seeara umum beriknt ini adalab kepemilikan sabam Medco Energi dan 

strnknur organisasi yang menggambarkan bidang bisnis apa saja yang di miliki 

oleb perusabaan, 

Er~CORE INT'L 

ENCORE ENERGY 

-· 

Gambar 3.1 Strukl:ur Sabam Medco Energi Internasional 

Sumber: www.Medco Energi.com 
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3.4 Struktur Perusahaan 

Berikut ini adalah struktur perusabaan terbaru per September 200& , 

dimana apexindo sudah tidak lagi menjadi bagian dari PT Medco Energi 

Intcrnasional Tbk. 

Meaco Energ1 
Global Pte Ltd 

100V~ 

... .. . I' . . . 
"'' . ' 

15 Blocks 
1 SofVice 
Contract 

?T Medco 
Downstream 

lndone:s1a 
100% 

1 Methanol 
!LPG 

1 Ethunul 
1 Fual Fann 

PT Medco 
Power 

Indonesia 

100% 

I 
2Gas Fired 
18ack-up 

1 O&M 

Gambar 3.2 Struktur Perusahaan 
Sumber: wwwMedco Energi.com 

PT Medco E&P 
lndones1a 

100% 

I 
16 Blocks 

1 Economic 
Interest 

Dilihat dari garnbar dialas, struktur perusahaan terbaru ini, dikelompokan 

berdasarkan portofolio bisnis yang dijalankan oleh medco. Unluk Medco Energi 

Global Pte Ltd , melakukan pengaturan alas semua asset medea di luar negri yang 

terdiri dari 15 blok yang tersebar di seluruh dunia. Dan PT Medco Downstream 

Indonesia melakukan pengaturan alas bidang usaha downstream, yaitu usahll yang 

melalrukan pengolahan terhadap bahan mentab, untuk meningkatkan value added 

atas hasil produksi tersebut, dalarn hal ini adalah pabrik methanol, LPG, ethanol, 

dan Fuel Farm. Bidang lain yang dimiliki Medco Energi adalah pambangkit 

tenaga listrik, yang terdiri dari 4 pembangkit yang sedang beijalan dibawah 

naungan PT Medco Power Indonesia. Sedangkan PT Medco E&P Indonesia, 

mengatur semua asset yang ada di Indonesia yang rata rata menghasilkan minyak 

bumi dan gas. Struktur yang baru ini diharpkan akan memberi landasan lebih baik 

dalam menganalisis, mengoperasikan, dan menilai unit usaha-unit usaha serta 

memberi opsiopsi dan tleksibilitas pendanaan tambahan 
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3.5 Bidang Bisnis dan Anak Perusabaan 

Pada bagian ini akan diterangkan mengenai keadaan terbaru dari bisnis PT 

Medea Energi Sekarang ini dan rencana rencana kedepan dari tiap bidang bisnis 

tersebut yang sangat berkaitan dengan proyeksi perusabaan ke depan. 

3.5.1 PT Medco E&P Indonesia 

Sepanjang tahun 2007, prnduksi minyak dan gas Perseroan mencapai 

50.44 MBOPD dan 127.16 BBTUD yang diperoleh dari II Blok prnduksi, yakni 

SCS, Lematang, Rimau, TAC Kalimantan Timur, PSC Kalimantan Timur, 

Sembakung, Langsa, Kakap, Bawean, Senoro-Toili dan Tuban. Blok Rimau 

merupakan kontnbutor terbesar terbadap prnduksi keseluruban. 

Mengingat eksplorasi dan prnduksi minyak dan gas merupakan usaha 

utama Medea Energi, maka pealing bagi Perseroan untuk memelihara dan 

meoambab cadangan mioyak dan gasnya. Hal ini dapat dicapai melalui 

keherhasilan eksplorasi dan prnduksi cadangan-cadangan di Blok·Blok yang ada, 

perpanjangan kontrak, dan aknisisi aset-aset Perseroan menghitung cadangan 

minyak, gas, dan kondensatnya dengan menggunakan prinsip-prinsip teknik 

perminyakan yang telab diakui secara urnum. 

Untuk menjamin keberlanjutan .usaha E&P Indonesia, Medco Energi 

senantiasa menerapkan strategi·strategi perusabaan. Cedangan 2P di wilayah kerja 

Indonesia per 31 Desember 2007 mencapai 192,6 MMBOE dibandingkan 221,1 

MMBOE poda tanggal 1 Januari 2007. Penurunan ini terutama disebabkan 

prnduksi Blok Rimau dan SCS (South Central Sumatra) . Namun, Perseroan 

memilild ~urnlah proyek, terutama Senora, Blok A, Bangkanai, dan 

Simenggaris. Jika kondisi tertentu dapat dipanuhi poda tahun 2008, maka 

cadangan 1P dan 2P akan meningkat menjadi 191,0 MMBOE. Cedengan mungk:in 

ditambabkan secara signifikan pada tahun 20!0-2012, berkaitan dengan proyek 

EOR Rimau. Setiap tahun, Gaffney, Cline & Associates mengesahkan volume 

total cadangan hidrokarbon di Blok-Blok operasi utama Perseroan. Berikut 

dibalras baberapa keadaan terakhir dari 3 field utama yang dimiliki oleh Medea 

Energi Internasionat 
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3.5.1.1 Rimau 

Asset sumur minyak di rimau ini sedang dalam pemeliharaan produksi 

minyak karena teljadi penurunan produksi minyak. Pada saat ini sedang 

'membangun 38 (sumur pengembangun) development wells dan 3 exploration 

wells (sumur eksplorasi). Target pada akhir tahun 2008 ini adalah menyelesaikan 

pengeb<lran atas 11 buah wa/ler-jlod wells . Daerah rimau menjaeli Pilot Project 

dari prognnn Enhance Oil Recovery (EOR) yang berguna untuk memulihkan 

kembali produksi. Untuk mendukung prognnn ini telah elilakuksn pengeboran dan 

Ielah menyelesaikan surfactant test tahun ini. Untuk mengatasi penurunan 

prnduksi ini , perusahaan mengadakan Strategic alliance dengan perusahaan lain 

untuk mengoptimalisasi produksL Pada Proyek ini modal kerja Medco Energi 

adalah 95% dan Propinsi Sumatra Selalan adalah )%. Sedangkan konelisi Reserve 

(cadangun) pada langgal30. g. 2008 adalah sebagai berikut: 

• Reserve 1 P 46.01 MMBO, 24.77 bcf. 

• Reserve2P 88.84MMB0,57.23bcf 

• Reselves Movement atas prognnn EOR adalah : 

Original oil in place 652 mmbbls 

Produksi Komulatif 

Balance after production 

EOR 

Balance after EOR 

164mmbbls 

488mmbbls 

64 mmbbls 

552mmbbls 

Capex dari prognnn EOR ini eliperkiiakan adalah Total gross capital 

expenditure adalah USD 488 jula, porsi Medco Energi adalah sebesar USD 464 

juta. Dan akan eli biayai sendiri melalui mekanisme cost recovery PSC. Dan 

rencana atas injeksi bahan kimia akan eli lakuksn pada quarter satu 2010. 

3.5.1.2 South Cenlral Sumatra I SC~. 

Padafie/d ini di tahun 2008 medco energy berencana untuk membangun 7 

sumur expolrasi dan 15 surnur pengembangan. Dan sampai September tahun ini 

telah dibangun 7 surnur pengembangun. Perusahaan telah mengamandemen 

kontrak yang be!jangka waktu 5 tahnn mengenai 71 bcf pasokan gas ke PLN 

mengenai porubaltan masalah harga jual yang semula harga USD 2.75/mmbtu 
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menjadi USD 4.17/mmbtu dengan tingkat kenaikan 3% tiap tahun. Sementara itu 

kontrak perpanjangan PSC masih dalam proses negosiasi u!ang. Modal kerja 

untuk proyek ini adalah !00% PT. Medco Energi Intemasional . Cadangan 

minyak sampai saat ini adalah :Reserve IP 9.49 MMBO, 82.66 bcf, Reserve 

2P 13.99 MMBO, 169.87 bcf 

Gambar 3.3 Grafik Produksi (SCS) 

Sumbet : Investor update Medco Energi 30 september 2008 

3.5.1.3 Lema tang (Harimau Field) 

Persetujuan BMIGAS telah diterima pada juli 2006. Pada 21 maret 2007, 

ditandatangani kontrak penjualan selarna 9 tahun atas 130 bef gas dengan PLN 

dengan harga rata rata 3.22/mmbtu. Saat ini kontrak pangadaan dan pambangunan 

sedang menunggu persetujuan BPMIGAS. Sarnpai saat ini Sebanyak 75.24 USD 

telah dikeluarkan sepanjang 2007 - 2008 untuk fasilitas produksi. 2 sumur 

produksi haru Ielah bekeJja dan 2 lagi sedang dalam pembangunan yang 

diperkiruksn selesai tahun 2008 dan perkiraan biaya adalah USD 44.7 Juta. 

Produksi diharapkan bisa terlaksana pada akbir 2009. Proyek ini terdiri dari 74% 

bagian Medco Energi dan 26% bagian Lundin lematang. Cadangan minyak peda 

30 september2008: Reserve IP 40.37 bef dan Reserve 2P 90.62 bcf 

Harinaau Field Production 

Gambar 3.4 Grafik Produksi Harimau Field 

Sumber : Investor update Medea Energi 30 september 2008 
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3.5.1.4Ladang Minyak Lainnya di Indonesia 

Diluar 3 ladang minyak besar yang telah diterangkan diatas, terdnpat 

ladang minyak lainnya yang berada di Indonesia, yang dapat dilihat melalui table 

di bawah ini, berikut cadangan nya per 31 desember 2007 dan masa babis masa 

koniiaknya. 

Table 3.1 Cadangan Minyak Dalam Negri Medco Energi lntemasional 

Soldo 
Aset fP dan 2P Indonesia Saldo lP • ~I''" 

dalamMBOE Produksi )!Des Mtia 
1007 31 Des 07 07 kontrak TrMd 

Rimau(!) 10,384 61028 78991 2023 Turun 
Kampar/Perluasan Sumatem 
Selat>in{1) (SCS\ 8327 26761 47578 2013 Twun 
Lemataag (Lapllllgan 
Harimau dan Sing;' )(3) 73 16302 19,452 2017 Turun 
Sanga-SIIllgal Slllllboja/ 

2,222 2008 Tarakan(:!). 1891 3962 StuhU 

Tarakan(J) 1722 3,224 3224 2022 Turun 

Sembakung(l) 1025 1676 12.678 2013 Turun 

Sen~;g•m (Lapangan 
Tiaka 1 604 3 144 3.730 2027 Stabil 

Lan•saf2l 213 1925 3 313 2017 Stuhi1 

Thbanf4) 618 6949 6,949 2018 Stabil 

KJ!kao(5\ 1 310 6 011 7618 2028 Stabil 

Bawean(6) 176 13 710 15 100 20ll Stabil 
Jumlah Cadangan 

Terbuktl 26,343 142,952 192,595 
*Cadangan 1 P . cadangan 
terl>ukti **Cadangan 2 p : terbukti dan belum 

, 
Sum.ber :Laporan keuangan Medoo Energt 2007 
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Table 3.2 Cadangan Contingent Medco Energi lnternasional 

Masa 
Cadangan Coofingent d.aJam :MBOE Saldo 31 Des 07 kontta 

k 

Senoro Toili (laoan•an Gas Senoro l 153,612 2027 

BlokA 23 221 2011 

ai 3 638 2033 

Simenoaris 10 535 2028 

Jeruk 500· 700 BOPD . 2027 

Meranoin{l) belum ada data 2033 

B belum ada data 2029 

Nunukan belum ada data 2034 

Yaoen belum ada data 2029 . 
Somber .Laponm kCUl!!lj!llll Medeo Ene<gi 2007 

Bila dilillat dari table diatas lerdapat kecendrungaa menunm untuk 

beberapa field, dan sedangaa dilakukan program EOR untukfieid-field tersabut 

Untuk field sanga sanga, samboja, dan tarakan , kOI!llk. untuk tahun 2008 ini tidak 

di perpanjllllg, oleb karena itu perusabaan telab kehilangan pendapetllll dari field 

tersebu~ dab kehilangaa cadangan rninyak sebesar 3,962 MBOE. Penurunan 

produksi ini bila tidak segera di antisipasi , akan mengakibatkan perusabaan 

mengalami penurunan pendapetllll di tabun tabun berikntnya. 

Oleh karena itu perusabaan giat melakukan laban laban minyak baru untuk 

tetap mempertabankan growth perusabaan. Laban minyak yang baru ditemukan 

sekara.ng ini dan cukup mempunyai prospek yang cukup baik , karena memiliki 

cadangaa contingent adalah Senoro- Toili, dan Blok A. Berikut akan ditemngkan 

perkembangan terakhir dari 2 blok tersebut 

• Senoro- Toili 

LNG Development- Seooro- Upstream 

Untuk field ini perkiraan semen tara atas Cadangaa adalah I. 76 TCF Gas, 

yang didapat berdasarkan GCA certification tanggal 1 januari 2008. Perusahaan 

berencana mclakukan melakukan optimilisasi design untuk scenario penjualan 

250 mmscfd kepada LNG dan 70 mmscfd kepeda PAU. Untuk proyek ini 

diperkirakan capital expenditure adalah USD 500 juta gross, dan bagian 

MedcoEnegri sekitar USD 250 juta USD. Posisi Tiaka oil Field sampai pada 30 

september 2008 memproduksi 2.656 BOPD. Dan proyek ini adalab berkat 

kerjsama adantara Medea Energi scbesar 50% dan Pertamina sebesar 50%. 
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LNG Development - Senoro- Downstream 

Senora downstream ini mernpunyai pabrik LNG dengan kapasitas 2 juta 

tons untuk masa kontrak 15 tahun. Perkambangan terakhir perusahaan telah 

mengadakan Framework Agreement (Pertamina, Medco. Mitsubishi) 

ditandatangani pada 10 May 2007 dan dilanjutkan dengan Development 

Corporation Agreement pada 20 agustus 2007. Sementara negosiasi dengan 

potensial Pembeli LNG sednng berlangsung sekarang ini. Estimasi dari Gross 

Dawnstream Capax adalah sekitar USD 1.2 • 2.0 Milyar, dan porsi Medco 

Energi adalah sebesar USD 300 - 400 juta. Pembegian modal kelja untuk Medoo 

Energi sebesar 20% , Pertamina 29% dan Mistubishi 51%. 

• Blok A GAS (Aoeh) 

Pada blok ini , Medco Energi Intemasional berperan sebagni sebagni 

Operator. Luas blok adalah sebesar 1.803 sq KM, dan hagian dari Medco Energi 

Intemasional sebesar 4L67'A.. Kontrak berakhir pada 31 Agustus 2011, dan 

sedang dalam negusiasi untuk diperpanjang kemhali. Estimasi Cadangan Gas saat 

ini adalah 22.88 MMBOE. Proyek ini berdasarkan keijasama dari Medco Energi 

(41.67%), Premier (41.66%), dan Japex(l6.67%). 

Pada 10 Desember 2007, merumdatangani 7 tahun kontrak 280 BCF 

dengan PT Pupuk Iskandar Muda untuk menyuplai gus Block A , dengan harga 

USD S.OO /mmbtu. Dengan perjanjian ketika hargn urea mencapai diatas USD 

365fton . Para pemilik modal , mendapatkan 70% dati !aha selisihnya. Gros capax 

diperkirakan sebesar USD 608 J uta, dan porsi Medoo Energi untuk capax ini 

adalah sebesar USD 253 juta. Untuk kedepannya produksi yang diharapkan adalah 

sebesar 125 BBTUD, dan perusahaan dibarapkan akan memulai produksinya pada 

20!0, 

Blok A ini jugn mengadakan peljanjian 17 tahun &5 BCF dengan 

perusahaan Listrik Negnra (PLN) pada bergn USD 5.30/mmbtu dengan 

peningkatan eskalasi hargn rata rata 3% pertahunoya, pasokan ini akan dimulai 

pada tahun 2010. 
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Table 3.3 Kontrnk Perian'ian iua! beli gas 

:~I Volu M*'• 
Pembeli n- Pe:mbeli BlokAsal me Konttak Tane:nl 

129 

:i~, PJB ::;_!~, Lematang TBT 
G PSC 46.6 u 9Talum 2113/07 

Sumatcra 178,2 1/1/0ll-
PTPupuk PJB Pabrik Pupuk ScliiW!& TBT 31/12120 
Sriwiiava G Pusri Ten•ahPSC 45 u 18 718107 

PT Pertamina AM 1/S/05-
DN Pertamina Rimau PSC as it is 0 3!14/09 24/9/07 

PTADS 13.1 1110/08-
PTGasuma PJB (Pembanglcit TBT :ro/9/201 
c~rindo G Listrik\ BlokTuban 6 u 4 1/1Qf07 
PTPupuk - 223 Q42010 
Iskand>r PJB Pabrik Pupuk TBT toQ4 
Muda G Iskandar Muda BlokA 110 u 2019 10/12107 

Amo SA 

i:i'=ina ndem KilangMetanol Tlll1lkan TBT 7f2/07-
en -""' PSC 15 u 3113/08 10112107 . Sumber: Investor update Medea Enetgi September 2008 

Table 3.4 
Kontrnk Barn Perjanjian Jua! Beli Gas (PJBG) Tahun 2008 (ditanda1angani 14 april 

PTPLN 

3.5.2 Medco Energi Global Pte. Ltd 

Tiga tahun silam, setelah akuisisi perusahaan minyak dan gas Australia, 

Medco Energi mendivestasikan sejumlah aset intemasional perusahaan ini karena 

menganggapnya bukan inti, semya mempertahaukan aset Indonesia dan aset 

tertentu di Amerika Serikat (AS). Aset AS dipertahankan karena memiliki 

kapasitas potensial untuk menghasilkan arus kas akibat kenaikan harga gas dalam 

negeri dan karena metupakan petusahaan lebih baik yang diperoleh melalui 

peljanjian konsesi. Aset AS di Te!uk Meksiko memberi Medco Energi akses 

teknologi dan pengalaman lepas pantai, serta menambab kredibilitas operasi 

ketika bernegosiasi dengan pemerintah intemasional dan entitas negara bagian. 
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Dipertahankannya aset AS memprakarsai akuisisi aset internasional lain, 

disertai kesadaran meningkatnya kompetisi intemasional dalarn bidang sumber 

daya dan harapan akan naiknya harga minyak. Medco Energi seknrang memiliki 

portofolio aset internasiorull yang berimbang, meliputi produksi di AS dan Oman, 

penemuan hidroknrbon yang memerluknn eksploitasi di Libia dan Tunisia, serta 

eksplorasi di Kamboja dan Yarnan. 

Medco Energi menyadari, Perseroan merniliki hubungan budaya yang 

deknt dengan Timur Tengab dan Afrika Utam, yang jika sudah diterima dan 

memiliki hubungan, dapat menawarkan Perseroan sebagal altematif untuk 

perusabaan-perusahaan barat. Dengan demikian, pertumbuhan di masa depan 

terutama akan difokuskan pada wilayah geografis ini. 

Medco Energi Global Pte. Ltd., (MEG), perusahaan yang didiriknn di 

Singapura pade tahun 2007, memegang semua aset intemasional. Medco Energi 

bermaksod memperoleh manfuat dari inves!asinya pada aset intemasional dengan 

menjual bingga 49% going concern lnterest-nya d.i MEG. Sejumlah cara 

merealisasikan nilai dijajaki, salah satunya adalah menguji nilai pasar melalni 

pembabasan-pembahasan private placement, yang akhimya mengarah pada 

Penawaran Saharn Perdana (IPO). 

Produksi rninyak dan gas dari oporasi internasional Perseroan dibasilkan 

oleh aset-aset Medco Energi di Amerika Seriknt (MEUS). Sepanjang tahun 2007, 

total minyak dan gas sebanyak 112 MEO dan 2.570 MMCF dari 5 (lima) Blok 

produksi, yakni Main Pass 64, East Caroeron 317 I 318, Brazos 437 I 451, 

Mustang Island 758, dan West Delta 52. Di Oman, di mana Perseroan d.itunjuk 

sehagal kontraktor untuk mengoperasikan, mengelola, dan mengawasi lapangan­

lapangan Karim Cluster, Perseroan mengbasilkan produksi sebesar 2.186 MBO 

sepanjang tahun 2007, di mana melalui pekeijaan ini Perseroan memperoleh 

irnbalan. 

Cadangan 1P dari wilayah keija internasional Perseroan di AS, per 31 

Desember 2007 sebesar 4.935 MBOE dibandingkan 7.969 MBOE per I Januari 

2007. Penurunan ini disebabkan penjualan dari Sorrento Dome dan evaluasi 

kembali atas aset EaJil Cameron dan Main Pass. Sedangknn cadangan 2P dari 

wilayah keija intemasional Perseroan di AS por 31 Desember 2007 mencapai 
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7.276 MBOE ber<lasarkan perkiraan GCA, Berikut adalah gambaran umum 

mengenai cadangan minyak dan produksi atas aset Internasionat 

Gambar 3.5 Produksi Minyak dan Cadangan I P 

Sumber : Laporan Keuangan Medco Energi 2007 

Berikut ini akan ditenangkan mengenai beberapa blok yang ada di luar 

negri, beserta keaadaan terakbir mengenai asset Medco Energi Tersebut di luar 

negri, 

3.S.:U Ghadames Basin Oil Play of North Africa 

Terdapat dua area pada blok 471ibya dan block Anaguid di Tunisia berada 

pada prolific hydrocarbon basin, yang disebut Ghadames basin, Pada proyek ini 

modal kerja bagian Medco Energi sebesar 50%, dan bekerja sama dengan 

Venerex sebagai operator sebesar 50%. Ehploration CommUmenJ telah 

diselesaikan, Menurut rencana dan perusahaan, produksi pertama akan dilakakan 

pada 2010 pada perkiraan yang dapat dihasilkan adalah sebesar 50.000 bopd. 

Medco Bnergi mempunyai barapan besar terhadap sumur di Ubya ini, karena 

diperkirakan mempunyai cadangan minyak yang sangat besar. Total perkiraan 

capax adalah 896 juta usd, dengan porsi mcdco adalah USD 448 juta, Cadangan 

yang diperkirakan ditemukan per 30 september 2008 adalah sebagai berikut 

Oil-mmb 

RawGas-bcf 

Low Estimate 

157.5 

139,1 

Best Estimate 

306.9 

268.8 

High Estimate 

962,4 

822.8 
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3.5.2.2 United Stn1e of Amerika 

Dinegara ini terdapat sekitar 20 Swnur produksi, dan Proven Reserve pada 

31 desember 2007 adalah 4,935 rnboe. Produksinya pada tahun 2007 adalah 

sebesar 2570 rnrnscfd, 112 mbo. 

Sementara itu bagian modal dari medoo energy adalah sebagai berikut : 

• Ea11t Cameron 75%WI • Block431 100% WI 

• Main P= 64/65 75%WI • Block492 100% WI 

• Mainf'ass51 ?"A. WI • B/ock514 100% WI 

• Mustang Island 66.25%Wl • West Delta 53.84% WI 
' 

• B/ock435 100"!. WI 

3.5.2.3 Bebe111pa Ladang Minyak Lainnya. 

Berikut ini adalah lapo!llll terbaru dari baberapa ladang minyak diluar 

negri yang dimiliki oleh Medoo Energi. 

• Tunisia- Anaguid Block 

Bentuk kontrak dari blok ini adalah Peijanjian konsesi, sedangkan modal 

keija dari Medoo Energi adalah sebesar 40% dan Pioner sebasar 60%. Akan mulai 

dilakukan pengeboran pada September 2008 untuk mengetes Lower Acacus 

Targets. 

• Oman- Kllrim Fields 

Bentuk kontrak dilakukan dengan Service contract Agreement dengan 

PDO, dengan cadangan diperkirakan mencapai 122 MMBO. Produksi saat ini 

adalah 13.000 bopd. Dan ditargetkan akan memproduksi 38.000 mulai dari 2008. 

Ladang ini mulai dioperasikan oleh Medea Energi mulai darb agustus 2006. Dan 

pembagian modal keija , untuk bagian Medea Energi adalah 51%, Kuwait Energi 

15%, OOC 25%, Vision 5% dan Petrovest 4%. 
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• Yemen - Block 82 & 83 

Bentruk kontrak adalah Production Sharing yang ditandatangani pada 

September 2007 , modal ke!ja dibagi sebagai berikut : Medoo Energi (operator) : 

38.25%, Kuwait Energy 2L25%, IOC 12.75%, OIL 12.75%, YBCO 15.00"1... 

• Cambodia- Block E 

Penaodatangangan kontrak pada 3 september 2006. Contmct Type : 

Production Sharing ConJract Block E Ojfohore di Khmer Basin, dengan potensial 

Resources 77 mmbo. Kontrak berjangka waktu 3 lahun dan minimal commitment 

yang hams dikeluarkan adalah US$ 10.25 juta. Se1ain itu perusahaan merasakan 

rangsangan Fiskal yang lebih menarik dalam bentuk keuntungan 2·2.5 dari 

Kontrak PSC yang ada di Indonesia. Modal kerja Medea Energi (operator) 

41.24%, Lundin 34.00%, KE 20.625% ,mL Petrolelum ltd : 4.124%. 

• Cambodia- Block 12 

Perusahaan telah mengadakan penandatanganan kontrak PSC tanggal 28 

September 2007. Disepakati mengeni pengopernsian kontrak 3 lahun, · dengan 

maksimum perpanjangan ditamhah 21ahun setelah kontrak berakhir. Pada blok ini 

bagian Medoo Energi (operator) adalah sebsar 52.2%, CNPA sebesar 40%, dan 

mL Petrolium sebesar 7,5%. 

Table 3.5 C.dangan Minyak Luar Negri PT Medco Energi lnternasional 

Aset lP dan 1P lnternasional dalam Saldo 1P Saldoll' Jtnis 
MBOE Produksl 31 Des07 31Des07 Kontrak 

East cameron 317/318 321 246 619 Konsesl 

Main Pass 64/65 135 1,365 2,550 Konsesi 

Mustang Island Bfock 758 9 593 784 Konsesi 

6razoz Block 435/437/492/514 85 2,624 3,216 Konsesi 
West Delta Block 52 109 109 Konsesi 

Jumla!t C..dangan 550 4,937 1,218 
. . Sumber : Laporan Keuangan Medeo Energi diolah 

Keteransan : 1""8ks Waktu kontrak tidak d~emuk&l pada Iaporan kouangan, hanya weSt delta 

block 5:2 yang menyebulkan bahwa janga waktu kontrak sampai pada produksi hahis. 
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Table 3.7 Cadangan Contigent PT Medco Energi Intemasional 

Cadane:an Cootil!ellt Janeka Waktu 
Libia blok 47 2030 

Y aman brok 82 dan 83 2027 

Kamboia blook !!dan 12 2032 

I Anawid 2022 
Sum her . Laporan Keuanpn Medco Energ1.d1olah . .. 

Keterangan ; Jumlah cadangan minyak be1um bisa di perkirakan. kesemuanya masih dttlam proses 

ebploru~ hanya blok libia yang eadangannya bampir pasti S<b<w 962.4 MBO!! 

untuk high estimate$. 

3.5.3 PT • Medco Power Iadoneola 

Usaha tenaga listrik Medco Energi dikelola melalui PT Medco Power 

Indonesia (MP!) yang merupakan pengembang dan operator terkemuka untuk 

Independent Power Producers (IPP) skala keeil bingga menengah di Indnnesia. 

Saat ini MPI memiliki kepemilikan di empat aset operasional dengan kapasitas 

keseluruhan 274 MW, satu kontrak jasa operasi dan pemeliharaan untuk 

pembangkit Jistrik 1.320 MW, dan beren<;ana mengembangkan proyek-proyek 

pembangkit Jistrlk terbarukan seperti panas bumi (geotenmal), biomassa, dan 

angin. MPI juga memiliki usaba jasa pembangkit listrik yang tumbub pesat, yang 

meliputi Engineering, PrOCUTemenJ, and Construction (EPC), jasa Operasi dan 

Pemeliharaan (O&M), serta jasa sekunder tambaban yang mencakup usaha 

pengiriman baban bakar dan suku cadang. 

Medco Encrgi menerobos usaha pembangkit listrik pada tahun 2004 

dengan mengoperasikan pembangkit listrlk bertenaga gas pertamanya di Panaran 

!, Pulau Ba1llm, dan memanfaarkan pesokan gas dari berbagai sumber di Sumatera 

Utera sesuai Perjanjian Pasokan Gas antera PGN dan PLN Batam. Selaras deogan 

visi Medco Energi untuk menghasilkan tenaga listrik dari sumber daya yang hijau 

dan terbarukan, MPI baru-baru ini telah menelaub proyek-proyek pembangkit 

listrik non-fosil, tidak banya dari sumber geotenmal di mana Indonesia memilik:i 

cadangan berlimpah, melainkan juga biomassa, angin, dan energy altenatif 

lainnya, Medco Energi bemiat memberikan solusi terbadap keterbatasan pesokan 

listrik di negeri ini. 
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Table 3.7 Pembaogkit Listrik PT Medco Power Indonesia. 

Daerah Peokan Kapasitas Modal 

B~:ttam 

DEB (Ponamn ll) Gas ' 635MW 75% 

MEB (P""""' I) Gas 55.5MW 64% 

BTM2500 Gas 20.0MW 1000/o 

Sulaw,.! 

Siogkang Gas 135.0MW 5% 

Senoro (2010) Gas SO.OMW 51% 

Sumatra 

Sumatera Selatan Gas 80.0MW 15% 

Sarulla 11(7) (2010) Geolermal 330.0MW 37% 

Bioi: A (2010) Gas SO.OMW 100% 

Singa (2009) Gas 9.0MW IOO"A. 

:MuaraEnim (2008) Gas 5.0MW 80% 

Jaw a 
Tanjunglati B Barubata !,320.0MW O&M• 

Jurong Singapore Biomasa 25 MW 60% 
. . 

Sumber . Laponml«uangan Medoo Energt 2007 dio1ab • . 

Berikut akan di jabarkan mengenai laporan dari Investor Update terbaru 

yang dikeluarkan perusabaan pada tanggal 31 September 2008. Atas Power Plant 

dan rencam ke depan. 

3.5..3.1 Panaran 1 , Batam 2XZ7.5 MW gas fired power plant 

Milia Energy Batam (MEB) adalah pembengkit 1istrik bertenaga gas 

dengan sistem dua jenis bahan bakar yang berlokasi di Panaran I dan merupakan 

pembangkit listrik pertama Medco Energi di Pulau Batam. Medco Energi 

memiliki saham 54% di perusahaan ini dan bertindak sebagai operator 

pembangkit listrik. Kapasitas total pembangkit listrik adalah 2x27.75 MW (yakni 

GTG 1 & 2). Pada April 2007, MPI membeli saham tambahan 10% di MEB dari 

PT YPK PLN sebesar IDR 11,2 miliar,sehingga secara efelctif meningkatkan 

saham MPI menjadi 64% di MEB.Saat ini, pembangkit listrik memakai bahan 

bekar gas alarn yang dipasok Perusahaan Gas Negara (PGN). MEB memiliki 
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Kontrak Pembelian Listrik (Power Purchase Agreement or PPA) dengan 

Perusahaan Listrik Negara (PLN) selarna 12 tahun, efektifsejak 300ktober 2004. 

Di dalarn PP A, PLN bertanggung jawab mengarnankan dan membayar gas dengan 

sesuai kontrak langsung dengan PGN. Sepanjang · tahun 2007, produksi total 

sebanyak 419 GWH dibanelingkan dengan 380 GWH pada tahun 2006, dengan 

produksi rnta-rnta 86,16% dibandingkan 78,25% pada tahun 2006 karena produksi 

optimum yang lebih tinggi. Saat ini sedang dalarn negosiasi dengan PLNB untuk 

ke~asarna perluaasan power plant 

3.5.3.2 Panaran l, Batam lx27.5 MW dan 8 MW Chiller 

DEB adalab pembangkit listrik bertenaga gas yang berlokasi eli Panaran IT, 

Pulau Batam. Medco Energi memiliki sabarn 59% eli perusabaan ini dan bertindak 

sebagai operntor pembangkit listrik. Kapasitas terpasang pembangkit listrik 

2x27.75 MW (yakni GTG 3 & 4). Saat ini, pembangkit listrik memakai baban 

bakar gas alam yang elipasok PGN. Unit pertama berope11i1Si pada Januari 2006 

dan unit kedua pada Mei 2006. PPA ditandatangani dengan PLN Batam pada 24 

Januari 2005 untuk jangka waktu 12 tahun yang akan berakbir pada Agustus 

2017. DEB bertanggung jawab atas pasokan gas dan memiliki kontrak pasokan 

denganPGN. 

Sepanjang tabun 2007, produksi total sebesar 459 GWH dibandingkan 321 

GWH pada tabun 2006, dengan produksi rnta-rnta 85,2% elibandingkan 82,4% 

pada tabun 2006 karena produksi optimum yang lebih tinggi. Berdasarkan 

perubaban kontrak baru-baru ini, faktor kapasitas untuk mekanisme mengambil 

atau membayar naik dari 80% menjadi 90%, namun tarif menurun dari IDR 224 

menjadi !DR 198. Perubaban ini efektif mulai Januari 2008 hingga Januari 2010. 

Saat ini DEB sedang dalarn proses negosiasi untuk meluaskan kapasitasnya 

dengan memasang combined cycle berkapasita 21 MW dan diharapkan selesai 

20 I 0 . Saat ini PPA arnandement V ten tang CCPP panaran II telab 

ditandatanganni pada 7 Mei 2008. 
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3.5.3.3 BTM 2500 

TM 2500 ndalah unit pembangkit listrik bertenaga gas sebesar 20 MW 

dengan sistcm dua jenis bahan bakar yang berlokasi bersebelahan dengan Panaran 

·n di Pulau Batam. Pembangkit listrik ini mampu memproduksi 20 MW listrik dan 

memakai bahan hakar gas alam. MPI rnengambil alih unit TM 2500 pada Januari 

2006 dan memulai operasi komersial pada Januari 2007. Sesuai peljanjian saat ini 

dengan PLN Batam, TM 2500 dioperasikan sebagai pembangkit listrik penunjang 

untuk mendukung operasi MEB dan DEB. Saat ini, MPI sedang melakukan 

negosiasi dengan PLN Batam untuk meningkatkan status TM 2500 menjadi 

pembangkit listrik base load dengan skema melampaui gas. Sepanjang tahun 

2007, total produksi TM 2500 sebesar 40 GWH. Saat ini PPA amandemen VI 

tentango TM25000 telah ditandanmgani pada 9 juni 2008 

3.5.3.4 Tanjung Jati B, Jawa Tengah 

Konsorsium Medco Energi dan Fortum Services Oy (Fortum) ditunjuk 

oleh PLN untuk menyediakan jasa Operasi dan Pemeliharaan (O&M) kepada PLN 

Tanjung Jati B, pembangkit listrik bertenaga batu bara 2x660 MW di Tanjung 

Jati, Jawa Tengah, selama 24 tahun sejak Juni 2005. Medco Energi terlibat dalam 

penerapan layanan yang didukung. oleh keahlian teknis Fortum. Konsorsium 

mendirikan perusahaan baru, TJB Power Services (TJBPS), pada April 2006 

untuk mengawali perjanjian O&M dengan PLN. Berawal pada bulan November 

2006, TJBPS mulai memberi layanan di Tanjung Jati B. 

Ketersediaan nyata O&M berdasarkan kontrak pada tahun 2007 sebesar 

93,66%, lebih tinggi 13,66% daripada yang diproyeksikan Total tenaga listrik 

bersih yang dibasilkan sepanjang tahun 2007 sebesar 7.313 GWh. O&M 

menyediakan 1320 MW untuk pembangkit Jistrik tenaga batu bara . 

3.5.3.5 Singkang , Sulaweoi Selatan 

MPI memiliki interest 5% di Energi Sengkang. Pembangkit listrik ini 

merupakan pembangkit listrik combined cycle, yang terdiri dari 2 unit turbin gas 

dan generator dengan kapasitas totall35 MW, ber!okasi di Sulawesi Selatan. Jasa 

operasi dan pemeliharaan dibarikan oleh PT Alstom. Bahan bakar pembangkit 
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listrik ini adalah gas alarn yang bersumber dari lapangan gas Sengkang. 

Konsttuksi unit tambahan sebesar 65 MW telah dimulai pada tahun 2006 dan unit 

ini akan mulai beropernsi pada akhir tahun 2008. 

3.5.3.6 Sarulla, Sumatra Utara #(7) 

Pada 25 Juli 2006, Medco Energi, melalui konsorsium dengan perusahaan­

petUSahaan publik internasional, Ormat Technologies. Inc. (Ormat) dari Amerika 

Serikat dan Itocbu Corporation (Itocltu) dari Jepang (bersama-sama disebut 

"Konsorsium Medco Ormat Itocbo") menerima Letter of lnient dari PT PLN 

(Persero) yang menyatakan PLN member Penwgakan Pembengkit Listrik 

Geotermal Sarulla berkapasitas 300 MW (Proyek Sarulla) kepada konsorsium. 

Sarulla berlokasi di Kahupaten Tapanuli utan., Provinsi SUIIIlltera Utara, 

dan merupakan proyek tenaga listrik geothermal single-contract terbesat bingge 

saat ini. Proyek inJ adalah cenninan sumber daya geotermal Iedonesia yang 

potensial, memiliki produktivitas tinggi, dan betskela besar. Pada Olctobet 2007, 

Medco Bnergi mengalibkan 24% dari interest 86% di Proyek Pembengkit Listrik 

Geotermal Sarulla dengan kapasitas 300 MW di Sumatera Utara (Proyek Sarulla) 

ke ltocltu Corporation (ltochu). Pada bulan yang sama, Medco Bnergi juga 

mengalibkan 25% dari sisa hak partisipasi 62,2% (setelah dijual ke Itocbu) dalam 

Proyek Sarulla ke Kyuden International Corporation (Kyushu). Medco Bnergi 

mempertahankan hak partisipasi di Proyek Sarulla sekitar 37 ,2%, setelah kedua 

pengaliban itu. 

Pada 18 Desember 2007, Konsorsium telah melekukan Deed af 

Assignment (DOA) dengan PLN di mana PLN menunjuk dan mengalibkan hak 

dan kewajiban sesuai JOC dan BSC ke Konsorsium, Perubahan Joint Operating 

Contract (JOC) dengan PT Pertarnina Geothermal Energy (PGE), dan Perubahan 

ke Energy Sales Contract (ESC) dengan PLN. Proyek ini akan dioperasikan oleh 

para anggota Konsorsium sesuai kerangka JOC dengan PGE, dan akan dibangun 

dalam tiga fase selama lima tahun ke depan. Unit pertama dijadwalkan mulai 

beroperasi dalam 30 bulan setelah penutupan keuangan. Dua unit lainnya 

dijadwalkan mulai beroperasi secara bertahap dalam 18 bulan sete1ah unit pertama 

dijadwalkan beroperesi. Total biaya proyek diperkirakan mencapai USD 850 juta. 
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DOA diamandement pada 3 july 2008 untuk memformalkan partisipasi Kyushu 

electric. Total capex diperkirakan adalah USD 850 juta, porsi medco energy 

adalah USD 316 juta, dan akan dibagi menjadi 3 tahap dalam 5 tahun mendatang. 

3.5.3. 7 Jurong, Singapore 

Pada bulan November 2007, Medco Energi menandatangani subscription 

agreement untuk akuisisi saham mayoritas di Biofuel Power Pte, Ltd. (BP), yang 

didirikan untuk melakukan pengembangan dan pembanganan pembangkit listrik 

dan fasilitas biomassa di Singapura Namun, subscription agreement ini masih 

dalam proses karena kondisi tertentu. Saat ini, MPI sedang merampungkan semua 

dokumen yang diperlukan untuk membuat SPA efektif. Pembangit ini 

berkapasitas 25 MW. Saat ini N A'telah ditandatangi oleh Biofuel Power Pte. Ltd, 

dan finalisasi kontrak EPC dan supply bahan bakar, serta Project Financing 

sedang berlangsung, dan proses engineering telah di mulai. 

3.5.3.8 Proyek Pembangkit Lainnya yang Sudah Memiliki Komitmen. 

Selain. itu Medco Power indonesia juga mempunyai 3 proyek l!tinnya yang 

dibarapkan kesemuanya rampung pada targetnya masing masing. Proyek proyek 

tersebut an!llllllain. 

• 6 MW pembangkit listrik tenaga gas, di muara enim, Sumatra selatan 

mempergunakan MEPI flared gas yang dibarapkan selesai akbir 2008. 

• 6 MW pembangikr listrik tenaga gas, untuk lapangan singa, Sumatra selatan, 

yang diharapkan selesai pada akbir 2009. 

• Senoro , Sulawesi tengah. dan Block A, Aceh untuk pambangkit listirk tenaga 

gas, yang dibarapkan selesai pada akbir 2010. 

3.5.4 PT Medco DowDSt"""m Indonesia (MDI) 

Medco Energi pertama kali mengoperasikan industri hilir melalui kilang 

metanolnya di Kalimantan Timur pada tahun 1997, kemudian operasi kilang LPG 

Kaji di Sumatera Selatan pada tahun 2004, diikuti dengan pembangunan operasi 

kilang etanol di Lampung pada akbir tahun 2006. Pada tahun 2007, Perseroan 

mengakuisisi usaha penyimpanan dan distribusi bshan bskar di Jokarta Utara dan 
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berpartisipasi 20% hak kepemilikan di PT Donggi Senoro LNG (DSLNG), 

Melalui DSLNG, Perseroan akan membangun dan mengopernsikan lcilang LNG 

dengan menggunakan gas dari Blok Senoro dan Matindok Perseroan juga 

mengakuisisi saham minoritas di PT Trada International (Trada) untuk 

memperoleh pengalaman di sektor perdagangan dan transportasi. 

Dengan deregulasi induslri hilir di Indonesia dan memanfaatkan nama 

Medco Energi, Perseroan yalcin eda sejumlah peluang dari penyulingan hingga 

rite! untuk mewujudkan manfaat bagi para pemegang saham. Namun, Medco 

Energi balum memponyai pengalaman induslri hilir yang signifikan dan 

menyadari hahwa ada bagian dari rantai energi di industri hilir yang padat mndal 

Selaras dengan hal itu, Perseroan memilih berinvestasi dalam sector penyirnpanan 

dan dislribusi bahan bakar yang tidak memerlnkan dana investasi besar dan 

memberi pelnang bagi Perseroan untuk bergerak ke atas atau ke hawah dalam 

rantai energi. Perseroan tidak berencana untuk berpartisipasi sebagai investor 

mayoritas dalarn proyek-proyek induslri hilir yang padat modal, melainkan akan 

berperan sebagai investor minoritas. 

3.5.4.1 Methanol Bunyu 

Harga rata-rata metanol selama tahun 2007 adalah US$ 294/MT. 

Sayangnya, Perseroan tidak sepenubnya menikmati kenaikan bnrga ini karena 

prndukai metanolnya turon alcibat rendairnya pasokan gas seponjang tahun 2007, 

dan terus menurun sampai 2008 ini, oleh karenanya ada rencana dari perusahaan 

untuk menutup pabrik ini karena tidak ekonomis lagi, kecuali sumber gas bani 

dari sembakung , simenggaris, tarakan dan nunukan dapat menemakan supply gas 

barn untuk produksinya. 

Total prnduksi metanol pada tahun 2007 sebesar 114.176 MT atau turon 

17% dibandingkan produksi total metanol 137,088 MT pada tahun 2006. 

Perseroan meneapai penjualan total sebesar 117.033 MT pada tahun 2007, atau 

turun 15% dibandingkan penjualan total 137.045 MT pada tahun 2006. Pada 

tahun 2007, Medco Energi memperbaiki paljanjian opernsi bersama dengan 

Pertamina untuk memperoleh skema pemhagian laba lebih baik dari lci!ang 

metanol Perseroan. Pabrik merupakan milik pertamina yang ada di Pulau Bunyu , 
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Kalimantan timur , dan kapasitas rata rata adalah 330.000 tons per tahun atau 900 

ton per hari. Pasar yang dituju adalah 60% Export dan 40 % untuk domestic. 

Gambar3.6 
Pergerakan Produksi dan Penjualan Metanol 5 tahun dan Harga rata rata 

. , .... _ ... b ..... 

Surnber : Laporan Keuangan Medco Energi 2007 

3.5.4.2 LPG Kaji 

Bertempat pada rimau PSC Sumatra selatan, Kilang produksi LPG di Kaji, 

telab beroperasi sejak tabun 2004 dengan menggunakan gas ikutan dari produksi 

minyak dan gas di lapangan Kaji dan Semoga pada Blok Rimau. Pada tabun 2007, 

kilang LPG memroses gas ikutan total sebanyak 4.205 MMSCF dan 

mengubahnya menjadi 26.803 metrik ton LPG, masing-masing turon sebesar 21% 

dan 27% dibandingkan produksi total gas ikutan 5.310 MMSCF dan 36.510 

metrik ton LPG pada tabun 2006. 

LPG ini biasanya mempunyai full kapasitas 73,000 per tabun , dan dapat 

memproses 5.301 MMCF gas dari Kaji dan Semoga Fields. Pabrik ini 

memproduksi LPG sebesar 26,803 ton pada tabun 2007 dan 4.254 ton untuk 

parnb pertama 2008. Memproduksi 96.536 barels alas gas yang di padatkan 

(condensate) dan 2.979 MMMCF alas gas di 2007. Tetapi kapasitas it uterus 

menurun, karena kekunmngan supply gas akibat turunnya produksi Rimau PSC. 
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3.5.4.3 Ethanol Lampung 

Menurunnya pasokan energi global ditambab dengan upaya Perseroan 

menerobos pasar dalam industri baban bakar nabati dan mempertimbangkan 

sektor besar pertanian yang dimiliki Indonesia, telab menarik Medco Energi unluk 

memasuki usaba energi terbarukan. Perseroan mulai membangun kilang baban 

bakar nabati pertamanya pada tabun 2006 di Kotabumi, Lampung utara. Kilang ini 

dikembangkan dengan menggunakan teknologi modem dari India dan dapat 

memproduksi etanol dengan menggunakan pasokan singkong. 

Kilang ini akan menjadi kilang etanol dengan berbagai pasokan yang 

terbesar di Asia hingga saat ini, menggunakan baban mentab dari 396.000 MT 

dari singkong atau 236.000 MT dari sari tebu. Dioperasikan 330 hari per tabun , 

24 jam per hari. Pada saat ini untuk menjarnin pasokan 13.200 ha singkong telab 

tersedia dan di miliki dan dijalankan oleh petani petani kecil. Pabrik telab 

berproduksi semenjak bulan November 2008 . Rencana produksi 180 kiloliters per 

day (1.130 boepd) atau 60 juta liter per tabun. 

3.5.4.4 Fuel Farm - Medco Sarona Kalibaru. 

Adanya deregunlasi industri hilir di Indonesia dan memanfaatkan nama 

Medco Energi, menjadi sejumlab peluang dari penyulingan hingga rite! untuk 

mewujudkan manfaat bagi para pemegang sabarn. Namun, Medco Energi belum 

mempunyai pengalarnan industri hilir yang signifikan dan menyadari babwa ada 

bagian dari rantai energi di industri hilir yang padat modal. Selaras dengan hal itu, 

Perseroan memiHh berinvestasi dalam sector penyimpanan dan distribusi bahan 

bakar yang tidak memerlukan dana investasi besar dan memberi peluang bagi 

perseroan untuk bergerak ke ata.s atau ke bawah dalam rantai energi. 

Perseroan tidak berencana untuk berpartisipasi sebagai investor mayoritas 

dalarn proyek-proyek industri hilir yang padat modal, melainkan akan berperan 

sebagai investor minoritas. Bisnis ini adalah bisnis tentang tempat gudang 

minyak beserta Pabrik pencampuran minyak. Perusabaan mempunyai 5 tempat 

penampungan (3 berkapasitas 6000 KL dan 2 berkapasitas 2.350) sehingga 

mempunyai kapasitas 22.700 KL. 
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Asset Management Plans 

Untuk terus mempertahankan pendapatannya di masa depan PT Medco Energi 

lntemasional melakukan langkah- langkah berikut : 

• Mengalokasikan 2% sampai 6% dari total capital allocation untuk merancang 

sebuah bentuk bisnis bam , dimana belum muncul di portofolio bisnis , akan 

tetapi sejajar dengan strategy perusahaan. Bisnis bam ini akan dihitung dengan 

menghitung rale of return dari bisnis tersebut. 

• Membuat incubator prqject tetap kecil, 1-3 tahunjangka waktu investas~ jika 

inves1a<i mengbasilkan retum yang culrup menjanjikan, diatas 1-3 tahun 

jangka waktu investasi maka keputusan s1mtegis akan dilakukan dimana akan 

dipertimbangkan untuk mellll!Sukannya ke dalam portofolio bisnis atau 

memasukannya ke dalam bisnis inti. 

• Proyak proyek bam yang sedang dalam tahap pengembangan dan penelitian 

antara lain adalah ; Coal gasificationlliqueliiction , Biomass - power, Coal/ 

hard-rock mining, Coal bed metbane, Aplikasi dari Teknologi EP, Medco Gas 

(transmission). 
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1. Analisis Makro 

4.1.1 Trend Ekonomi Makro 

Data yang didapat dari IMF, BPS, the Ecunamlst menunjukan kondisi 

ekonomi makro dan lndustri pada kondisi skarang ini. Pada lruartal pertama 200&, 

pertumbuban GOP meounjukan 6.32% dao lruartal kedua menunjukan 6.39 %. 

Secara malrro tetdapat kenaikan GOP walaupun sedikit. Namun perlambatan 

ekonomi dunia yang di picu oleh perlambatan ekonomi AS yang terus menerus 

teJjadi dao sepertinya belum ada titik tem.ng karena bebetapa lembaga keuangan 

letkemuka seperti Bears and Strem dao lehman brothers yang mengalami 

kebangkrutan, mengakibatkan menimbulkan efek negatif terhadap perekonornian 

dunia. Maka diperkirakan GDP oonstant price di Indonesia akan cendenmg 

konstan diatara 6.1% dao 6.3 %. 

Tehel 4. I lndikator Makroekonorni Indonesia 

lndikator Makro 
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4.1.2 Tingkat Inlla!li 
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Gambar4.1 
Sumber: www.hi,go,id diolah 

Table 4.2 Tingkl;t Jnflasi Indonesia 

2003 2004 2005 2006 

8.68 4.82 7.32 17.03 
7.6 4.6 7.15 17.92 
7.17 5.11 8.81 15.74 
7.62 5.92 8.12 15A 
7.15 6.47 7.4 15.6 
6.98 6.83 7.42 15.53 
6.27 7.2 7.84 15.15 
6.51 6.67 7.42 14.9 
6.27 6.27 7.84 14.55 
6.48 6.22 17.89 6.29 
5.53 6.18 18.38 5.27 
5.16 6.4 17.11 6.6 

Sumber: www.btgo.1d 

2007 2008 
6.26 7.36 
6.3 7.4 

6.52 8.17 
6.3 8.96 
6.01 10.4 
5.77 11.03 
6.06 11.90 
6.51 11.85 
6.95 12.14 
6.88 
6.71 
6.59 

Dilihat dari data diata.s, pada tahun 2008 terdapat trend kenaikan tingkl;t 

inflasi di Indonesia dimllna di bulan September adalah sebesar 11.85 % . 

Tingginya tekanan inflasi di Indonesia sampai Agustus 2008 terutama berasal dari 

permintaan agregat yang tumbuh oepat Semenlara itu, tekanan dari kenaikan 

barga energi, pangan dan komoditas di pasar dunia, masih fluktustif pada bulan 

september dan oktober ini 
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lndikator terkini dalam perekonomian menuqjukkan bahwa pennintaan 

agregat tumbuh dengan cepat yang didorong oleh ekspor dan konsumsi 

masyamkat. lnvestasi juga diprakirakan tumbuh di atas rata-rata historisnya. 

Kuatnya permintaan domestik tersebut mendorong pertumbuhan impor yang 

tinggi, terutama unrak kebutuban bahan bakU dan barang modal. Dalam jangka 

menengah panjang, pertumbuhan impor tersebut dihampkan depal berdampak 

posilif bagi pertumbuhan ekonomi Indonesia. Di sisi lain, perekonomian 

Indonesia juga dihadapkan pada risiko perekonomian global yang masih tinggi. 

Hal ini tercermin pada kondisi pasar keuangan global yang belwn stabil. 

pertumbuhan ekonomi dunia yang melambat. serta masih adanya ketidakpaslian 

perkembangan barga komoditas. Berbagai perkembangan global dan domestik 

tersebut akan sangat memengarubi prospek pertumbuhan ekonomi dan inflasi 

Indonesia tabun 2008 dan 20(19. 

Di tengah konstelasi perkembangan perekonomian yang teljadi, inflasi 

tetap menjadi perhatian utama Bank Indonesia. Dalam menempuh kebijakannya, 

Bank Indonesia mengarahkan upayanya pada langkah-langkah menjaga inflasi. 

Pada Agustus 2008, inflasi tercatat 0,51% (mtm), jauh menurun dari bulan 

sebelumnya yang mencapai 1,37".4 (mtm) sebingga realisasi inflasi tahunan 

menjadi sebesar 11,85% (yoy). Dengan perkembangan tersebut, inflasi Janwui­

Agustns 2008 mencapai 9,40%, jauh lebih tinggi dibandinglran dangan periode 

yang sama tabun sebelumnya yang sebesar 3,58%. 

Berdesarkan faktor-fulctor yang mempengaruhi, masih tingginya inflasi 

lHK terutama didorong oleh faktor nonfundamentalterkait masih tingginya inflasi 

pada kelompok harga makanan yang bergejolak (volatile food). Di sisi lain, inflasi 

harga harang yang ditentukan pemerintah (administered prices) menurun sejalan 

dengan berkunmguya dampak kenaikan harga BBM bersubsidi dan masih 

minimnya dampak kenaikan harga gas elpiji. Dengan memperhitunglran beberapa 

fuktor risiko serta tekanan inflasi yang masih akan timbul hingga akhir tabun, 

Bank Indonesia memprakirakan inflasi lHK pada akhir tabun 2008 akan berade 

pada kisamn 11,5o/ ... 12,5% . 
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4.1.3 Tiogkat Suku Buoga 

Indikator lainnya adalah Tingkat Suku bunga Indonesia yang dikontrol 

oleh Bank Indonesia, yang terlihat pada label dan grafik berikut : 

Table 4.3 Tingkat Suku Bunga Indonesia (SBI) (Jangka I bulan) 

Januari 
Februari 
Maret 
Aonl 
May 
Juni 
Juli 
AJrustus 
September 
Oktober 
November 
Desember 

14.... . 

12 

10 ~ 
8 

6 

4 

2 

0 
m m 
9 9 
0 > 
.!'! • :a 

2003 2004 2005 2006 2007 
12.69 7.89 7.42 12.74 9.75 
12.24 7.48 7.43 12.74 9.5 
11.4 7.42 7.44 12.73 9 

11.06 7.33 7.7 12.5 9 
10.44 7.32 7.95 12.5 9 
9.53 7.34 8.25 12.5 8.75 
9.1 7.36 8.49 12.6 8.5 

8.91 "7.37 9.51 12.25 8.25 
8.66 7.39 10 11.25 8.25 
8.48 7.41 II 11.25 8.25 
8.49 7.41 12.25 10.75 8.25 
8.31 7.43 12.75 10.25 8.25 

Sumber: www.bi.go.id 

~ ~ J 

m 
~ 

., ., ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

9 9 9 9 9 '%. 9 9 9 9 9 9 
~ 0 > ~ 0 > 0 > ~ 0 > ~ • • • • • • • .!'! • • • • • ~ ~ :a ~ ~ :a ~ :a ~ ~ :a ~ 

Gambar 4.2 Tingkat Suku Bunga di Indonesia 
Sumber: www.bi.go.id diolah kembali 

2008 
8 

7.94 
7.96 
7.97 
8.21 
8.35 
9.23 
9.57 
9.25 

.r 

m m 
9 9 
0 > 
.!'! • :a 

Dalam keputusan Rapat Dewan Gubemur Bauk Indonesia September 

2008, Dewan Gubemur kembali menaikkan suku bunga BI Rate sebesar 25 bps 

dari 9,00% menjadi 9,25%. Kenaikan ini adalah kenaikan kelima sejak Mei 2008. 

Kenaikan SBI secara terus menerus ini, di harapkan dapat menekan inflasi yang 
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teljadi akibat pelemahan Rupiah terhadap dollar, dan efek kenaikan harga minyak 

dunia. 

Pengaruh dari peruhahan tingkat suku bunga terbadap Medco Energi 

ter1etak pada baban bunga. jika tingkat suku bunga cenderung meningka~ maka 

baban yang harus ditanggung perusahaan terkait dengan utang perusahaan akan 

semakin meningkat. Akibatnya perusahaan sulit melakukan pengernbangan 

dengan biaya yang berasal dari utang, pada akhimya dapat berpengaruh pada 

pertumbuban perusahaan. 

4.1.4 Nilai Tukar Rupial! 

Karena Medco juga mempunyai beberapa rig di luar negri, malta nilai 

tukar rupiah terhadap dollar menjadi hal yang cukup krusial untuk di 

perhitungkan, Flulctuasi nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing bcrpengaruh 

pada risiko yang hams ditanggang olell Medco Energi. Mengingat transakJ;i yang 

dilakukan Medco Energi juga mencakup mata uang asing, baik dalam penjualan 

maupun utang. Nilai tukar yang stahil memberi kemudallan bagi perusabaan dalam 

menentakan rencana pertumbahaunya karena memberikaa beban utang dan 

peadapatan yang lebih terkonttol. 

Tahle 4.3 Kurs Akhir tallun Rupial! Terbadan USD 
2003 2004-:- 2005 2006 2007 Sentember 20011 

lrursjual* 8507.00 9 336,00 9879.00 9,100.00 9,466.00 9,199.00 
kurs beli • 8423.00 9 244.00 9 781.00 9010.00 9 372.00 9 107.00 

Sumber: ww:w,bLgq.id 

4.1.5 Fluktuasi Harga Minyak Dunia 

Pendapatan Persernan dari kegiatan E&P sangat rentan terbadap flulctuasi 

harga minyak. Perseroan menjual minyak mentab produksinya sesuai dengan 

Indonesian Crude Price - Sumatra Light Crude/Minas (lCP-SLC) dengan premi 

atau diakon tertentu tergantung kualitas mentab produksi. Sedangkan produksi gas 

dijual herdasarkan konttak jangka panjang pada harga yang tetap. Pergerakan 

harga minyak mentah tabun 2007 yang sangal dinamis, mulai dari USD 41/bbl 

hingga lebih dari USD 94/bbl, dipengaruhi oleh situasi politik dan ekonomi 

global, serta aktivitas Organisasi Negara-negara Pengekspor Minyak Bumi 
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(OPEC). Nilai dari cadangan, pendapatan, laba, arus kas dan ketersediaan 

pendanaan minyak dan gas Perseroan sangat dipengaruhi olen pergenakan harga 

minyak tersebut. 

Pada bulan Janoari 2007, harga minyak West Texas Intermediate bemda 

pada lcisaran USD 58,1 pet hare!. Harga ini melambung sepanjang lahun hingga 

bampir dua kali lipat menjadi USD 96,0 per bare! pada bulan Desember 2007. 

Harga minyak dunia rata-rata pada tabun 2007 adatab USD 74,9 per hare!, unik 

13% dibandingkan USD 66,4 per hare! pada lahun 2006. Dalam minggu pertama 

bulan November 2007, kennikan ini terus menerus bertambah sampai sempat 

mendekati pada k:isaran harga USD 147 pada pertengahanjuli 2008, tetapi setelah 

itu harga mengalami penurunan yang cukup besar yang berkisar pada kisaran 

harga USD 65 per bare! pada akhir bulan oktober, dan menjadi di k:isanan harga 

USD 45 per hare! pada akhir November inL 
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Gambar 4.3 Harga Minyak 4 bulan terakhlr 
Sumber: VotWW.oil-price.net 

Kenaikan harga minyak dunia terutama disebabkan konsumsi minyak 

dunia terus merangkak naik seiring pertumbuhan penduduk dan peningkatan 

industri negara negara induslly baru. Sebagian besar penarnbahan permintaan 

berasal dari Cina, India, dan negara-negara berkembang lain di mana harga baban 

bakar mendapat subsidi besar, sehingga konsumsi bahan bakar membengkak 

dengan sedilcit kepekann terbadap pengbematan. Pada saat yang sarna, gangguan 

pasokan minyak akihar ketidakstabilan politik di wilayah - wilayah pengbasil 

minyak utama seperti Timur T engah, nasiona!isasi sejumlah aset minyak dan gas 

di Amerika Selatan. bencana alam dan peristiwa tak terduga lainnya yang 

mengurangi produksi dan pasokan minyak. 
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Sedangkan PenurWlan harga minyak yang terjadi dikarenakan efek dari 

krisis yang melanda amerika serikat yang pada akhirnya menjadi krisjs dullia, 

penurunan kinerja industri yang cukup membuat demand pada minyak berkurang 

cukup banyak • seperti penurunan pada industri otomotif yang di tandai 

ditutupnya beberapa pabrik oleb produsen produsen besar seperti General Motor, 

BMW, dan Porche , dan juga perlambatan pertumbuhan industzy pada umurnnya 

akibat krisis ini mengakibatkan efek pengurangan konsumsi terbadap pasokan 

minyak dunia, sehingga harga terus menerus turun per harelnya. Berikut ndalah 

harga minyak dari tahun ke tahun yang bisa diliat melalui grafik berikut. 

~ seof-~==~--~~~~~~--~1J~~~~~~~~~T7~ 
~ 

~ 
$20 

Oamhar 4.4 Pergentkan Harga Minyak Bumi Dunia 
Sumbcr www. wnrg.oom, di akses pada tanggal20 oktober 2008 

Oambar diatas menceritakan tentang naik turunnya harga minyak , dan 

kemungkinan penyebab penyebab atas fluktuasi harga tersebut Dilihat dari 

gambar diatas terlihat trend kenaikan yang teljadi pada tahun 2007, pemah juga 

teljadi pada tahun 80 an awal, sebab pada waktu itu adalah teljadinya perang irak 

sebingga dunia kekurangan supply minyak dari salah satu produsen minyak 

rerbesar di dunia tersebut, sebab yang sama yaitu perang Iraq juga terjadi pada 

awal tahun 2007 ini dan diperpanab dengan makin berkembangaya Negara Negara 

induslri baru seperti cina yang kebutuhan minyaknya sangal besar. Sedangkan 
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trend penurunan harga minyak pede akhir 2008 ini disebabkan oleh demand 

masyarakat yang jauh berkurang akibat dampak krisis global yang bermula dan 

runtuhnya ekonomi Amerika akibat Sub prime mortgage, sehingga demand 

masyarakat yang tadinya sangat tinggi terhadap energi , · menjadi semakin 

melemah karena krisis ini. 

4.1.6 Analisis Industri 

PT MedcoEnergi merupakan perusahaan yang bergerak pada industri 

pertmnbangan dengan titik berat pada $0k!or minyak dan gas. Bidang usaba lain 

yang dikembangkan oleh MedeoEnergi merupakan basil sampingan dan berbitan 

erat dengan selctor Migas. Oleh katena itu, analisis industri yang dilakukan lebih 

ditekankan pede industri minyak dan gas bumi, Dalam analisis industry ini 

digunakan Porter's frve forces 

• Rivalry 

Persaingan pede industri Migas di Indonesia cukup tinggi hal ini di 

katenakan kekuatan industri migas dan negara luar mempunyai kekuatan finansial 

yang kuat serta mereka menikmati economy of •cafe karena kapasitas yang besar 

{contoh: ExxonMobile, Chevron, BP, etc). Kecenderungan pemain-pemain di 

industri migas melakakan akulsisi dan metger untak meningkatka.n kekuatanoya 

pada peta persaingan industri migas. Ditambah juga harga migas yang selaiu enik 

monjadikan industri ini menjadi atttactive sehingga menambalt jumlalt pemain 

lokal dan asing masuk. Selain itu pembagian ekaplorasi minyak antara pemsabaan 

migas telah diatur dengan baik, sehingga masing masing pemsahaan sudah 

memiliki wilayah operasinya sendiri. Dan biasanya perusabaan juga Ielah 

mengikat kontrak jangka panjang dengan pembeli potensial mereka, sehingga 

cukup menurunkan tingkat persaingan antara perusahaan minyak. 

• New Entrants 

Pemain bam untak masak ke industri migas ini cukup sulit. Hal ini 

dikarenakan biaya investasi yang dikeluarkan cukup besar. Sewn itu untak 

memasuki industri ini sulit melaWll!l industri incumbent yang sudalt mempunyai 

pengalaman dan kapasitas yang bcsar (economy of scale). Selain itu walrtu untak 

melakukan eksp!oitasi minyak cukup lama, dan tingkat ketidakpastian atas basil 

eksploitasi itu cukup tinggi. Faktor bencana alam juga cukup menjadi salah satu 
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faktor resiko yang cukup membuat orang harus benar benar memperhitungkan 

kemampuan dia untuk masuk ke bisnis ini. 

• Subtitutes 

Walaupun sudah banyak penelitian dan pengembangan untuk 

menggantikan sumber energi migas, tetapi somber energi tersebut belum potensial 

karena beberapa memakai barang komoditi sehingga bersaing terhadap kebutuhan 

pangan dunia ( contoh: biodiesel, bioetbanol, etc). Selain itu yang paling penting 

adalab switching cost untuk memakai sumber daya selain migas cukup besar 

karena barus menggunakan tekuologi yang berbeda yang selarna ini dipakai. 

Menurut trend pemakaian energy dunia, ada sedikit peraliban dari pemakaian 

minyak bumi dari tabun ke tabun, hal ini di picu oleh tidak stabilnya harga 

minyak yang pernab sangat tinggi di tabun 2007-2008 , dan jumlab cadangan 

yang terus menurun di duni~ sehingga orang mulai mencari energi alternatif yang 

bisa diperbabarui. 

• Supply Power 

Suplier dalarn E&P industri migas memang cukup banyak, tetapi untuk 

supplier dengan tingkat kustomisasi yang tinggi seperti rig, baban kimia, 

engineering services masih sedikit pemainnya. Selain itu bahan baku seperti besi 

dan lainnya selalu mengalarni kenaikan (harnpir dua kali lipat setiap tabunnya). 

Untuk sumber daya manusia yang mempunyai keunggulan bersaing masih sedikit 

(geologist, HR., etc) dan kebanyakan para experts bekeija eli luar negeri, karena 

penghasilan yang lebih tinggi diterima eli luar negri, mengakibatkan mereka lebih 

tertarik untuk bekeija elisana. 

• Buyer Power 

Meningkatnya pennintaan karena meningkatnya pertumbuhan ekonomi 

terutama China dan India sehingga permintaan minyak dunia meningkat 

sedangkan supply tidak mencukupi (teijadi scarcity yang mengakibatkan harga 

naik). Kekuatan pembeli lebih lemab karena negara-negara supplier migas yang 

tergabung dalam OPEC dapat mendikte harga di pasar. Akan tetapi, bila 

perusahaan minyak tidak mendapatkan cukup kepastian untuk mendapatkan 

kontrak jangka panjang untuk produksi yang dihasilkannya, mereka akan 

kesulitan juga untuk memasarkan produknya, sehingga dapat disimpulkan antara 
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pemsahaan minyak dan pembelinya ada cukup keterikatan secara jangka panjang 

dan sarna sama mempunyai kekuatan yang sama. 

Gambar 4.5 Analisis Industri 

4.2. Analisis Keuangao Perusahaan. 

Analisis keuangan perusahaan dilakukan untuk mendapatkan gambaran 

tentang kinetja perusahaan selama ini, analisis dimulai dari tahllll 2002 sampai 

dengan tahun 2007 , dengan membandlngkan beberapa rasio keuangan yang 

diolah dari data perusahaan. 

4.2.1 Liquidity Ratio 

Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur jumlah uang yang tersedia 

untuk membayar biaya~biaya jangka pendek maupun jangka panjang. Dalam tabel 

dan grafik berikut ini didapatkan hasil perhitungan yang dapat menggambarkan 

keadaan rasio likuiditas perusahaan. 
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T abel 4 A Rasio Likuiditas PT MedcoEnergi lntemasional 

Liquidity Ratio • 2003 • 2004 2005 : 2006 2007 I 

Cash Ratio 106.10% ' 72.50% 64.30% ' 75.10% 70.50% 
... , 

---"- ------------
Quick Ratio 

Current Ratio 

300.00% 

250.00% 

200.1)0% 

150.00% 

100.1'.10% 

50.00% 

0.00% 

199.80% : 1:a4o% 161.90% 

300.90% i 212.80% 218.90% 
Somber · Data laporan keuangan d10lah 

2003 2004 2005 2006 2007 

187.90% 16B.OO% ----------------
226.00% 196.80% 

•cashRatlo 

• Quick Ratio 

a Current Ratlo 

Gambar 4.6 Grafik Likuiditas Perusahaan 
Sumber: Drua !aparan keuangan di olah. 

Terlihat dari data, dan grafik di atas, dapat dilihat bahwa cash ratio dan 

Quick fluktuati~ dan trendnya cenderung menurun, ini berarti Medco Energy 

mengalami penurunan dalam mehmasi kewajiban jangka pendnkuya yang berasal 

dari kas dan aktiva setara kas. Dan dapat dilihat pula bahwa current ralic juga 

cenderung mengalami penurunan, yang berarti perusahaan terus menerus 

mengalami penurunan kemarnpuan membayar kewajibannya jangka peedekuya 

yang bernsal dari current asse1, 

4.2.2 Profuabllily Ratio 

Profitability Ratio adalah gambaran kemampuan pernsahaan menghasilkan 

laba dengan kemarnpuan dan sumber yang dimiliki yang di bandingkan dengan 

expenses dan relevant cost lainnya yang terjadi pada waktu tertentu, dimana 

semakin tinggi rasio ini mak:a semakin baik Berikut ini adalah rasio rnsio 

Profitabiiitas yang dimiliki oleh Medco Energy. 
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Tabel4.6. Rasio Profitabilitas PT Medco Energi lntemasional 

Bila dilihat dari rasio rasio dialas, ROA, ROE, Prcrflt margin dan EPS, 

cenderung mengalami trend penurunan. Hal ini dapat menggambarkan bahwa 

perusahaan cendrung mengalami penurunan prndnktivilas dari perusahaan, 

penurunan sangat signifikan tetiadi pada tabun 2007, hal ini dikarenakan oleh 

penurunan laha perusahaan akibnt dari kerugian di luar negri (Amerika Serikat). 

Sementara Fixed asset turn over cenderung konstan, yang menggambarkan berarti 

Medco Energi tidak bisa mengenerate sales lebih baik dibandingkan denganfued 

asset yang dimilikinya. 

Quality of income cenderung mengalarni kanail<an, dan nniknya sangat 

significant pada tabun 2007 mencapai 6552 kali, hal ini dikarenakan penurunan 

net income yang dialarni oleh Medco Energi akibat kerugian penurunan jumlah 

ak!ivanya di Amerika Serikat 

Return on Equity (ROE) adalah sebuah rasio yang menyatakan besarnya 

income yang dihasilkan dari tiap satuan modal (equity) yang ditanamkan pada 

perusahaan, ROE bisa memberlkan gambaran tlga hat pokok yaltu ; 

profitability adalah kemampuan perusahaan menghasilkan !aha , assets 

management adalah efesiensi perusahaan dalam mengelola aset, dan yang ketige 

adalah financial leverage adalah hutang yang dipal<ai dalam melakukan usaha. 

Penurunan ROE tiap tabun yang dialarni oleh medco adalah karena penurunan 

dari laba tabunan yang dialarni perusahaan, karena jumlah equity tiap tabun relatif 

konstan. 
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Tabel4.7 ROE Medco Energi 

2003 2004 2005 2006 2007 

Net Income 79,083,170 73,850,132 74,697,259 38,170,368 6,544,508 

stockholder equity 444,951,489 500,075,309 533,170,775 535,857,751 524,703,729 

ROE 17.80% 14.80% 14.00% 7.10% 1.20% 
. Sumber . Laporan keuangan d1olah 

Equity Multiplier adalah rasio yang menunjukan total asset perusahaan 

dari tiap rupiah alas stockholder's equity. Semakin tinggi equity multiplier, 

menunjukan semakin tinggi financial leverage, yang menunjukan bahwa 

peru.<~~haan memakai hutang yang lebih banyak untuk membiayai asset asetnya. 

Perhitungan Equity Multiplier pada PT Medco Energy, dapat dilihat pada label 

berikut: 

Tabel4.8 Equity Multiplier MedcoEnergi 

2003 2004 2005 2006 1007 

Total asset I 008 ~2,132 I 472,247,068 1,535 202,523 I 841 582 823 2,147 530,492 

Stockhokkr equity 444,951,489 500,075,309 533 170,775 535 857,751 524,703,729 

Equity Multiplier 2.266409164 . 2.944050709 2.879382357 3.436700915 4.092843968 

Sumbec . Laporan kewmgan d1olah 

Dilihat dari table dan grafik dia1as, dapat disimpulkan Medco Energy 

mengalai kenaikan multiplier dari tahun ke tahun, walaupun pada tahun 2004 ke 

2005 ada penurunan, tapi di tahun berikutnya terdapat kenaikan yang cukup besar, 

yang menandakan bahwa pada tahun 2006 dan 2007 terdapat expansi yang cukup 

besar yang dilakukan oleh perusahaan , yang sebagian besar dibiayai dari hutang, 

karena berdasarkan table dia1as dapat dilihat bahwa dari tahun 2003 ke tahun 2007 

tidak terdapat penambahan yang bemrti pada nilai equitas perusahaan. 

Dua keuntungan yang didapat dari penggunaan utang adalah kemungkinan 

keuntungan yang lebih tinggi akibal adanya leverage dan adanya tax shield. 

Namun leverage juga dapat memperbesar kerugian di masa~masa sulit dan 

memiliki risiko kebangkrutan yang lebih besar sesuai dengan membesamya 

jumlah utang. 
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ROA adalah menguk:ur seberapa efektif perusahaan dapat memperoleh 

return dari asset asset yang mereka miliki. ROA Medco Energy International 

adalah sebagai berikut : 

Nt:tlncome 

Total asset 

ROA 

Tabal4.7 ROAMedcoEnergi 

1003 2004 :zoos 1006 

7'J,o83.110 13,850,131 14,W/,159 3!1,17o,J68 

1 008.442,181 1.471.247.068 I ·~· 1.841·~ -· 

7.8oeA !WO% 4.90% 2.10% 

10.00% 

8.00% 

.............. 6.00% 

4.00% 
.......... 

2.00% -0.00% 

2003 2004 2005 2006 2007 

Gambar 4.7 ROA MedcoEnergi 
Sumber 'Laporan ~ diolah 

2007 

6,544,S!l8 

l1147.53tl.m 

0.30% 

Terlihat dari grafll<: dan table di alas, medco energy mengalami penurunan 

ROA dari tahun ke tahun semenjak tahun 2003 dan mengalami penurunan tajam 

semenjak tahun 2005 ke tahun 2006 dan menurun tajam di tahun 2007. Hal ini 

bisa teijadi akibat penurunan !aha yang cukup besar di tahun 2007, sementam 

pemhelanjaan terhadap aktiva perusahaan di dapat dari hutang yang dilakukan. 

Profit margin adalah sebuah rasio yang menunjukkan seberapa besar net 

income yang didapat dari setiap satu satuan sales. Profit margin di dapat dari 

membagi Net Income dibagi Sales. 
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• Net l;u:ome 

•sales 

Gambar 4.8 Variable of Profit Margm Medea Enegj 
Sumber ; Laporan keuangan dio.lah 
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Bila dilihat dari table dan grafik di atas, rasio profit margin yang dimiliki 

oleh medco energy, terus menerus mengalami penunman , penurunan terbesar 

terjadi dari tahun 2006 ke tahun 2007, ini dikarenakan medea sedang mengadakan 

ekspansi besar besaran ke luar negrt Dan terlihat dari grafik variables of profit 

margin, terlihat bahwa walaupun medco rnengalami kenaikan dalam sales nya 

akan tetapi net incomenya terns menerns turun dan mencapai level sangat rendah 

pada tahun 2007. Untuk itu make perlu di teliti lebih lanjut mengenai komponen 

yang mempengaruhi net income yaitu biaya, yang bisa dilihat dari kemposisi 

biaya yang dapat dilihat dari table dibawah ini ; 

Tabe14"9 Komposlsi Biaya MedcoEnergi 

Bila dilihat dari komponen biaya, terlihat bahwa pada tahun 2006 dan 

2007 mengalarni kenaikan biaya produksi yang cukup besar, yang bila dilihat dari 
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breakdown laporan laba rugi common size, dapat dilihat kenaikan yang cukup 

besar ini teljadi akibat naiknya biaya penyusutan dan deplesi yang cukup besar 

teljadi pada tahun 2007, dan naiknya biaya produksi dan lifting dan exp/orasi, dan 

tliaya pembelian minyak mentah yang juga mengalami kenaikan, akihat trend 

kenaikan harga minyak bumi dalam beberapa tahun ini. Sedangkan beban usaha 

tidak mengalami peruhahan yang berarti dari tahun ke tahun. Dari table di atas 

bisa dilihat pula ada kenaikan yang sangat besar di tahun 2007 pada beban lain 

lain, hal ini teljadi karena adariya kerugian alas asset di luar negri yang dijual dan 

kerugian alas penilaian kembali (Impairment) dari total asset nya yang berada di 

Amerika Serikat. 

Total Asset Turnover menunjukan jumlab penjualan yang di hasilkan dari 

setiap rupiah alas asset yang dimiliki oleh pemsahaan. Asset Tumover mengukur 

keefisienan asset unruk menghasilkan penjualan atau pendapatan, semakin tinggi 

angka rasio ini, semakin baik. Selain profitabilitas tinggi, perusahaan juga barns 

e!.sien dalam penggunaan ak!iva. Adapun rasio tum over dari Medco Energy 

adalah sebagal herilrut 

T bel4IO :r. a/As T Ov MedcoEn a . '" et urn er erm 
2003 2004 2005 2006 2007 

Sales 448.9119443 550115424 620153 418 7924054&7 9&1 &76.534 

T-A.=t I 00& 442.132 1,472 247 06& 1,535.202.523 1,841 582 823 I 2.147,530.492 
T-A.=tturn - 0.445230746 0.37365'1001 0.403955445 0.430285012 0.457211917 . . 

Dilihat dari data diatas , total asset turn over dari Medco Energy 
mengabani trend kenaikan. Hal ini disebabkan karena Total sales dan total asset 
juga mengalanti kenaikan dari tahun ke tahun . 

4.2.3 Solvency RaJjo 

Solvency ratio menggamharkan kemampuan perusahaan menilai 

kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajihan kewajihan jangka panjangnya, 

dimana sangal berpengaruh untuk menilai going concern dari suatu perusahaan. 

Rasio ini penting bagi /creditor yang memherikan pinjaman ke perusahaan. 
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4.2.3.1 Times Illlerest Earned Rado 

Rasio ini menggambarkan tentang kemampuan perusahaan untuk 

membayar bunga alas hutang hutang yang perusahaan lakukan. Bila rasio ini 

rendall, berarti menggambarkan kondisi ketidak marnpuan perusahaan untuk 

membayar bunga ternebut. Bila di fonnulasikan adalah sebagai berikut : 

Tabel4.11 Times Interest Earned iiJJtla PT Medco Energi Internasional 

2003 2004 2005 2006 2007 
Net Income 79.083,170 73,850,132 74fo97t259 38#170,368 6,544,508 

Income Tax EXpense 68,628,913 55,138,783 103A92,999 119,038,828 851227~717 

l""'n:st&pense 19,160,J57 37,684,194 48,559,na 46,504,639 71,447,157 

TO!al 166,872,440 166,673#109 226,750))31 203,713,835 163,219~382 

Time$ -rst famed Ratio 8:709255261 4.422891704 4.569503521 4.380505674 2.284476932 

' 
. 

Sumber . Laporan keuangan dtolah 

10 
8 
6 
4 
2 
o-1"--=:::..,.--==~-==.......:='-.--==-. 

2003 2004 2005 2006 2007 

Gambar 4,9 Time Interest Earn Ratio 
Sumber : Laporan keuangan diolab: 

Bila dililbat dari basil pengolahan data dan grafik diatas, terlihat bahwa 

mengalami trend penurunan, dan penuruan yang cukup significant teljadi pada 

tahun 2007, hat ini dikarenuknn penurunan net Income di tahun 2007. Selain itu 

dapat dilibat bahwa Interest expense dari perusahaan naik sangat besar di tahun 

2007 , berarti perusahaan pada periode 2006 dan 2007 telah menambah 

hutangnya, sebinggn kewajiban untuk membayar beban bunga semakin besar. Hal 

ini dapat menjadi rambu bati bali bagi perusabaan maupun bagi para kreditur dan 

investor. 
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4.2.3.2 Cash Coverage Ratio 

Rasia ini menggambarkan tentang kemampuan dari real cash perusahaan 

yang dapat dilihat dari cash flow from operating activities , untuk melihat 

kemampuan kas perusahaan yang sebenarnya dibandingkan dengan pembeyanan 

yang sebenamya dari bunga, katena akuntansi adalah berdasa:rkan ak:rual, kadang 

jumlah interest expense adalah berbeda dengan interest paid. Yang didapat dari 

membagi cash flow dari operasi dengan pembayaran bunga di cash flow 

statement. 

Cash Flaw 
from Operating 
activilles 

- /merest Paid 
(from stotemenJ 
ofcoihf/ow) 
CoshOJvert~ge 
Ratio 

Tabel4.1l Cash Coverage Ratio 

2003 2004 2005 200ii 

!15 046,&23,00 18&,397 513.00 235 107 669.00 233 156 9911.00 

13 2776&1.00 52 123 659.00 4&212 569.00 53 030910.00 

8.66 3.61 4.88 4.40 . Sumber . Laporan keuangan dtolah 

10.00 

5.00 

2003 2004 2005 2006 ZOfY1 

Gam bar 4. I 0 Gmfik Cash Coverage Ratio 

Sumber : Laporan keuangan diolah 

2007 

425 915 491.00 

6S 177.229.00 

6.25 

4.2.3.3 Debt to Equity ratio 

Rasio ini menunjukan seberapa besar hutang yang perusahaan lakukan 

dibandingkan dengan jumlah equitasnya. Oleh karena itu sangat penting untuk 

perusahaan untuk mengatur rasio ini sampai batas optimalnya. Berikut adalah debt 

to equity ratio yang dimiliki oleh medco dalam 5 tahun terakhir. 
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Tabel4.13 Debt To Equ/IJI Ratio 

Debt to Equity Ratio 

200.00% 

150.00% 

100.00% 

50.00% 

2003 2004 2005 

74.90% 134.80% 96.70% 
Sumber : Laporan keuangan d10lah 

2006 

155.70% 

0.00% ¥-=::..,...-==..,.-=::.,-==......-'=.. 
2003 2004 2005 2006 2007 

2007 

179.10% 

Gambar 4.11 Grafik Debt to Equity Ratio MedcoEnergi lntemasional 
Sumber : Laporan keuangan diolah 
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Dari table di alas terlihat babwa ada kecendrungan mendco energy selalu 

menarnbab hutangnya dari tabun ke tabun. Memang bebempa tabun terakhir ini 

MedcoEnergi giat berekspansi, baik ke dalarn ataupun luar negri, maupun ke 

bidang usaha lain seperti bidang downstream yang mulai di minati oleh medco. 

Tetapi kesemua itu di biayai dengan hutang, dengan debt to equity mencapai 

179.10% di tabun 2007, sebaiknya Medco Energi mulai memperbatikan tingkat 

hutangnya , karena hila tidak di perbaiki akan ada resiko gaga! bayar, atau 

kemarnpuan membayar hutang di masa depan akan lebih sulit. 

4.3 Valuation 

Untuk melakukan valuation terbadap Medco Energi, harus dipilih terlebih 

dabulu metode apa yang tepa! dalarn melakukan valuasi tersebut. Seomng analis 

barus memperbatikan faktor faktor terkait yang sebelumnya Ielah dijelaskan di 

landasan teori. Metode yang sama ditempkan kepada Medco Energi berlandaskan 

teori tersebut. Beriknt ditemngkan faktor faktor apa saja yang bisa di tempkan 

untuk memilih metode valuasi yang tepat. 
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4.3.1 Faktor Pemiliban Berdasarkan Karakteristik Bisnis atau Aktiva 

Ada tiga faktor yang terkait dengan hal ini, yaitu marketability of asset, 

cash flow generating capacity dan uniqueness . Faktor pertama adalah 

marketability of asset atau kemampuan asset itu bisa di jual atau tidak di pasaran 

dan. Medco Energi adalab perusahaan yang pendapatan terbesamya berasal dari 

minyak dan gas, selain ada bentuk usaha lain seperti methanol dan ethanol. 

Sebagai perusabaan yang mengbasilkan energy, aset terbesamya adalab cadangan 

minyak dan gas tersebut itu sendiri, dan beberapa derivative dari energi tersebut. 

Pennintaan terhadap energi selama ini tidak pernah suru~ akan tetapi akan sedikit 

sulit memasarkan cadangan minyak dan gas tersebut secara field per field tanpa 

menjatubkan nilai pesamya, karena selalu ada bias dalam cadangan minyak bumi 

dan gas yang terkandung dalam bumi, selain itu sebagian besar aset medco 

energy adalab kilang kilang minyak yang sudab cukup berumur dan sedang dalam 

penurunan , harga akan sangat jatub bila dipasarkan dalam keadaan seperti ini. 

Maka dari itu perusahaan ini digolongkan sebagai perusabaan yang tidak begitu 

mudab dalam memasarkan asetnya. Berdasarkan ini disimpulkan babwa Medco 

Energi tidak cocok menggunakan asset based valuation, tetapi masih bisa 

menggunakan discounted cash flow, relative valuation dan option pricing. 

Faktor kedua adalab kemampuan perusahaan dalam mengbasilkan arus 

kas. Dilihat dari model bisnis Medco Energi , dia tidak akan secara langsung 

mengbasilkan pada tahun pertama, akan tetapi beberapa lama setelab melakukan 

investasi. lnvestasi atas sumur sumur minyak yang lama sudah menghasilkan, 

dan investasi baru terlihat sangat giat dilakukan medco energy selama S tahun 

belakangan ini, dan diharapkan bisa mengbasilkan sekitar 2 atau 3 tahun dari 

proyek pertama kali di jalankan. Adanya delay ini, kama waktu eksplorasi dan 

pembangunan pabrik tidak bisa dilakukan dengan cepat. Adanya cash flow yang 

diharapkan bisa didapat di masa depan , membuat MedcoEnergi lebih tepa! 

divaluasi dengan menggunakan discounted cash flow . 

Selain itu bisnis migas mempunyai sifat yang agak spesifik, yaitu adanya 

tingkat ketidakpastian harga yang cukup tinggi. Faktor kedua yang tidak pasti juga 

adalab harga minyak burni yang cenderung sangat fluktuatif tergantung supply 

dan demand dunia. Sifat bisnis ini mengandung sifat seperti option , karena faktor 

Universitas Indonesia 
Analisis Nilai..., Alfian, FEB UI, 2008



75 

sebuah peristiwa teljadi atau tidaknya. jumlah potensi cadangan minyak dan harga 

minyak dunia. bisa dianggap sebagai faktor contingency, karena cash flow bisa 

dipengaruhi dari dua variable tersebut Menurut Darnodaran (2002) , strike price 

untuk perusabaan yang mengolah sumber daya alarn (natural resources) adalah 

besarnya nilai investasi atau copitai experuliture yang dikeluarkan oleh 

perusabaan itu, untuk mendapatkan cadangan minyaknya. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa Medea Energi juga dapat divaluasi dengan option pricing 

model. 

Faktor ketiga adalah keunikan. ada atau tidaknya pembaoding yang Jain. 

Di Indonesia. ada beberapa iadustry sejenis baik pemain lokal maupun investor 

dari luar negri. Produk yang dibasilkan pun relatif sama. Dengan demikian, 

Medco energy disimpulkan tidak melakukan bisnis yang unik dan dapat dinilai 

mengganakan dengan mengganakan metode relative valuation. 

4.3.2 Faklor Pemlliban Berdasarkan Karakteri!lik dan Kepereayaao Aoalis 

Terdapat tiga faktor juga dalarn menilai hal ini yaitu jangka waktu (time 

horizon), alasan dalarn melakukan valuasi ( reason for <Wing valuation) dan 

pandangan terbadap pasar (belieft aboul market). 

Faktor pertama yang harus dipertimbangkan adalah time horizon. Dengan 

menganalisis laporan kellllnglll1 perusahaan, dapat disimpulkan perusabaan akan 

melakukan bisnisnya dalarn jaogka waktu yang relative lama. Asumsi ini 

diperkuat karena dalam 5 tahun temkhir perusabaan giat melakukan investasi 

besar besaran terhadap bidang produksinya. dan melalrukan diVersiflkesi bisnis 

yang tidak begitu jauh dari core perusahaan tersebut Dan adanya kepaatian 

pendapatan jangka panjang, juga bisa dirasakan, karena sumur sumur minyak 

yang perusabaan miliki masih memiliki kontrak jangka punjang. Begitu pula 

dengan kontrak penjualan dengan pihak ketiga. yang juga memiliki peri ode yang 

cukep punjang, sehingga diasumsikan perusabaan akan terus berjalan (going 

eoneem). Dari analisis ini disimpulkan metode valuasi yang sesuai adalah 

discounJed cash flow dan option pricing models. 

Faktor kedua, adalah alasan untuk melakakan valuation perusahaan. 

Tergantung dari kepentingan dari pemakai basil valuasi. Apabila investor ingin 
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melakukan perbandingan harga saham dengan harga wajar yang paling rendah 

atau tinggi di industry yang sejenis. maka dia akan menggunakan relative 

valuation. Sedangkan hila pengguna basil valuasi adalah investor yang ingin 

membeli saharn sebagai sararul untuk meningkatkan nilai uang dari yang dia 

sisihkan dimasa de~ maka discounted cash flow dan option pricing model 

adalah yang lebih baik. 

Faktor ketiga adalah pandangan terhadap pasar di Indonesia. Dimana 

sebagai salah satu negara yang masih terus berkembang, sistem pasar modal di 

Indonesia belwn matang seperti sitem negara negara yang sudah mapan. Harga 

dan informasi tidak sepenuhnya berhubungan. Karena itu pasar mungkin salah, 

tapi dapat memperbaiki kesalahaan itu dengan beljalarmya waktu. Metode yang 

cukup sesuai dengan pandangan ini adalah discounted cash flaw dan option 

pricing model. 

Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa metode valuasi yang 

cukup sesuai untuk melakukan valuasi Medco Energi adalah discounted cash 

flow. Dimana metode discounted cash flow akan digunakan sebagai metode utama 

dalarn karya akhir, sedangkan option pricing model akan dilaksanakan sebagai 

fungsi pembanding. 

4.4 Memilih Metode Discounted Cash Flaw yang sesuai 

Dalam memilih metode yang sesuai dengan discounted cah flow yang 

sesuai harus di analisis beberapa faktor yang mempengarubinya. Terdapat tiga 

faktor yang mempengaruhi pemilihan, yaitu memilib cash flow mana yang akan di 

discount, mema.kai current earning atau normalize earning. dan yang ketiga 

adalah pol a pertumbuban (growth patterns) 

Pertama yang harus dilakukan adalah menentukan cash flow yang akan 

dipakai . Dari laporan keuangan perusahaan dan analisis data historis terlihat 

bahwa perusahaan mempunyai rasio hutang yang selalu berubah ubah, debt to 

equity perusahaan selalu berubah dari tahun ke tahun dan cenderung naik. Ini 

dikarenakan perusahan sedang dalarn tahap ekspansi , sehingga terus berhutang 

untuk memperoleh earning dimasa depan yang lebih baik. Oleh karena itu metode 

free cash flow to the firm akan lebih cocok untuk mem valuasi perusahan ini. 
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Faktor kedua adalah memilih earning yang ada sekarang atau normalize 

eaming. Medco Energi memiliki net income yang terus menurun dari tahun ke 

tahun, akan tetapi sebagai analis tidak bisa melakukan normalize earning lcarena 

Medco Energi termasuk dalam perus3haan yang mempunyai jangka waktu bisnis 

yang relatif lebih lama daripada pemsahaan lainnya, sehingga dalam jangka 

panjang earning perusahaan akan semakin bertumbnh sejalan investasi besar 

besaran yang dia lakukan 5 tahun terakhir ini. Sehingga sebagai analis , earning 

yang dimiliki pemsahaan selcarang dipakai sebagai dasar untuk melakukan 

Wlluotion terhadap Medco Energi. 

Falctor ketiga adalab growth. Bila. dilihat data historical growth revenue 

yang dialami oleh Medco Energi adalab cukup tinggi yaitu sekitar 21.74% rata 

rata per tahun, tetapi mengingat kondisi dnnia global yang cenderung mengalami 

krisis, yang berefek terhadap harga minyak dnnia yang telab menyentuh a.ngka 

terendalmya yaitu kisaran 43 dollar per barellnya, maka digunakan asas 

konservatif dan membatasi pertumbuhan tinggi yang dimilild oleh Medco Energi 

sehingga metode valuasi yang digunakan adalab.free cash flow to the firm denga.n 

two stage growth. 

4.4.1 Input dan Asumsi 

Untuk melak:ukan valuation diperlukan tiga komponen data input yang 

diperluka.n, yaitu discount rate. earnings dan growth. DisCfJunt rate yang 

digunukan dalam free cash flow to the firm ada/ah weighted average cost of 

capital (WACC) yang terdiri dari komponen cost of debt dan cost of equity. Cost 

of debt yang dipergunakan adatah hasil dari perhitungan rata rata tertimhang dari 

bunga hank dari hutang yang dilakukan oleh Medco Energi, dan cost of equity 

didapat dari risk- free rate, beta dan equity risk premium. 
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4.4.1.1 Mengbitung Cost of Equi(J> 

Penghitungan Cost of Equity (Ke) adalah dengan memasukan variable risk 

free rate, beta dan saham Medco Energi dan MRP negarn Indonesia. 

Keterangan: 

k.= r1 + P (E (R.,)- r,) 
k.= rr + fl (MRP) 

ke = Cost of equity sa ham 
rr =risk free rate (dengan mengacu pada SBI rate) 
ll = beta sabam risiko sistematis sabam 
MRP = market risk premium (Indonesia) 

(4.1) 

Penentuan risk free rate didasarkan pada perhitungan SBI bulanan rata rata 

U1lluk periode yang sama, yang dapet dilibat pada table berilrut : 

Tabel4.14 Rata Rata SBI 1 Bulan 
SBI 2003 2004 2005 2006 2007 
Average 9.9425 7.429167 9.1825 12.005 8.729167 . 0 0 Sumber : website b1.go.1d d10lab 

Dalam mencari market risk premium, barns digunakan data dan pesar 

modal dalam waktu yang stabil dan dalam jangka waktu yang sangat lama (50-

100 tahun). Pasar modal di lnd<>nesia masih belum mempunyai jangka panjang 

seperti itu, maka penentuan MRP Indonesia dapat di-benchmark dengan MRP 

negara yang sudah mapan, dengan beberapa penyesuaian. 

Dari referensi website Aswath Damodaran, menyatakan bahwa market risk 

premium adalah country equity risk premillm Indonesia ditambah base equity 

premium for mature market. Country equity risk premium Indonesia adalah 4, 5% 

sedangkan base equity premium for mature market adalah 4. 79%. Sehlngga 

Market Rlslr: Premium Indonesia sebesar 9 ,29%. 

Penentuan beta untuk sabam PT. Medea Energy, adalah deogan 

meregresikan data barga barian dan barga sabam barian yang diperoleh dan data 

adjusted closed harian sabam MEDC dan IHSG yang keduanya didapet dan 

yahoo finance. Hal ini untuk mencari beta tabunan dan saham MedcoEnergi dan 

tahun 2003 ke tahun 2007. Setelah dilalrukan perhitungan maka diketabui cost of 

equity saham adalah sebagai berikut : 
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Tabel4.15 Cost of Equity MedcoEnergi 

Ptriodt Bela MRP lllik Fr« O>st of '"l•ily Rate (SBI) 

Jan - Des 2003 0.72471 9.29% 9.94% 16.68% 
Jan-Des2004 0.72128 9.29% 7.43% 14.13% 
Jan - Des 2005 1.05783 9.29% 9.18% 19.01% 
Jan - Des 2006 1.05398 9.29% 12.01% 21.80% 
Jan -Des 2007 1.30801 9.29"!.. 8.73% 20.88% 

Sumber • Pengolallan dllla 

4.4.1.2 Mengbitung Cost of Debt 

Perhitungan CQ!if of debt yang dilakukan adalah dengan melalrukan 

pethitungan rata rata tertimbang terbadap bunga alas hutang hutang perusahaan, 

wesel bayar yang dikeluarkan, dan obligasi obligasi perusahaan. Perhitungan ini 

juga menyertakan efek depresiasi maupun apresiasi rupiah terhadap dollar , 

apabila teljadi apresiasi maka nilai apresiasi tersebut akan di lalrukan rata rata 

tertimbang dan menjadi pengurang dari nilai bunga hutang • sedangkan bila terjadi 

depresiasi maka akan menjadi faktor penambah dari hutang bank tersebut 

Perhitungan seperti ini di1alrukan untukjenis hutang bank, pinjaman pihak ketiga. 

wesel bayar maupun obligasi da1am bentuk dollar. untuk menghitung nilai 

sebeuamya dari cost of debt perusahaan.Perhitungan menyeluruh terhadap ini 

dapat dilibat pada larnpiran • dan didapat basil sebagai berikut 

Tabel4.16 Cost of Debt MedcoEnergi 

~of debt 

2003 2004 2005 2006 2007 

1.&47% 15.239% 26.328% 4.082% 15.162% 

4.4.1.3 Mengbltung WACC 

Penghitungan Cost qf Capital (W ACC) dilakukan dengan menggunakan 

rata-rata tertimbang dari Cost of Debt (Kd) dan Cost of Equity (Ke) dengan 

menggunakan rasio utang terbadap ekuitas (Debt to Equity Ratio} sebagai dasar 

perhitungan Untuk debt to equity rasio, dimasukan hutang yang hanya terkena 

bunga (interest bearing loan) yang dibandingkan dengan equily perusahaan. 

Berdasarkan perhitungan didapatkan debt to equity adalah sebagai berikut 
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Tabel4.17 Debt to Equity MedcoEnergi 

20ll3 2004 2005 2006 2007 
Hutang bank , 
wesel tegih dan 329,072,180 699,298,249 515,094,066 707,863,495 938,983,854 a bu..,; 
Ekuitas • Bersih 487,163,813 500,075,309 533,170,775 535,857,751 524,70@ 
Tolal 816.235.993 I 199.373.558 1 048.264.841 1143 721.246 1.463.687 

DIE+D 0.4032 0.5831 0.4914 0.5691 0.6415 
EIE+D 0.5968 0.4169 0.5086 0.4309 0.3585 

Sumber . Laponm keuangan d!Oiah 

Sebagai dasar perhitungan untuk pajak perusahaan, di ambil dari 

perhitungan bebao pajak dibagi laba sebelum pajak. Sehingga didapat W ACC 

untuk Medco Energi untuk periode 2003 sampai 2007 adalah sebagai berikut 

WAtt 

4.4.1A Asumsi Lainnya 

Setelah mengelahui bahwa cash flow yang dipakaj dalam proses valuation 

ini adalah free cash flow to firm. Yang merupakan basil perllltungan dari EBIT 

,Capital Expenditure, Depreciation, dan change in cash working capital. 

EBIT yang dipakai untuk mempuat proyeksi ini adalah basil pengunmgan 

Laba sebelum pajak, dikurangi dengan biaya bunga yang ada di neraca 

Sedangksn Capital Expenditure yang dipakaj untuk valuation ini adalab 

rangkuman dari laporan keuangan perusabaan yang menyediakan angka Capital 

Expenditure tiap lahunnya. Dalam hal ini pertumbahan Capital Expenditure akan 

mengalami penurunan di masa depan sebesar 10% tiap lahunnya, hal ini 

dikarenakan perusahann sudab melakukan ekspansi besar besaran di 5 tahun 
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terakhir ini dan akan mulai mengurangi ekspansinya untuk menikmati basil dari 

investasi besar besaran yang mereka lakukan. Dan mereka harus menjaga rasio 

debt to equity sebesar 1. 75 sesuai restriksi dari pinjaman bank Mandiri, pada 

iahun 2007 debt to equity perusahaan sudah mencapai I. 79 , sehingga perusahaan 

akan tidak begitu mudah untuk mendapat pinjaman kemhali. 

Untuk menghitung perubahan dari non cash working capital, dilakukan 

perhitungan terhadap beberapa akun aktiva dikurangi akun dari kewajiban. 

Akun Aktiva 

Piutang 

Persediaan 

lnvestasi Jangka Pendek 

Pajak dibayar dimuka 

Behan dibayar dimuka 

Aktiva derivative 

Akti va lancar lain lain 

Akuo Kewajiban. 

Hutang usaha 

Hutang pajak 

Behan yang masih barus dibayar 

Pendapatan yang ditangguhkan 

· Kewajiban dan hutang lain lain 

Dalarn mencari growth dilakukan perhitungan historical growth dari 

penjualan tahun 2003 sampai 2007, dari situ didapatkan angka 21.74% yaitu rata 

rata pertumbuban penjualan yang dicapai Medco Energi, tingginya angka 

pertumbuban ini salah satunya diakibatkan tingginya harga minyak yang terus 

naik selarna 2 tahun terakhir. 

Tabel4 19 Historical Aritmatic Growth Perusahaan 
2003 2004 2005 2006 2007 Rata2 

Total 448,991,446 550117,428 620,155,423 792,407,493 981,878,541 

Growth 22.52% 12.73% 27.78% 23.91% 21.74% 

Sumber . Pengolahan data 

Pertumbuban yang diprediksi dimasa depan diperkirakan akan menurun, 

karena analisis sampai September 2008 terlihat bahwa krisis ekonomi dunia akan 

menghadang semua Industri termasuk indutri migas yang Medco Energi termasuk 

didalarnnya. Faktor lain yang cukup mempengaruhi adalah trend menurunya barga 

minyak, pada bulan November 2008 , barga minyak sudah mencapai kisaran 43 

USD per barrel, dimana kondisi ekstrem teljadi sewaktu harga minyak pemah 

menembus angka 136 USD perbarel pada bulanjuli 2008. 
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Secant internal perusahaan turunnya pertumbuhan penjualan Medco 

Energi di masa depan juga dikarenakan sudah mulai menurunnya produksi 

beberapa ladang minynk yang dimiliki perusahaan , sehingga angka penjualan 

akan merosot Walaupun begitu Medco Energi yang sedrulg giat melakukan 

ekspansi dibarapksn akan pulib penjualannya setelah melewati tahun ke 4, karena 

diasumsiksn krisis global dunia sudah mulai teratasi. Dan proyek proyek Medco 

Energy yang dilalruken untuk meningkatkan produksi nya seperti yang telah 

dibahas pada bah 3 Ielah membualtkan basil sehingga membuat perusahaan 

mencapai sustainable growth setelah tahun ke 5. 

Perkiraan growth juga didasarksn asumsi pemerintah yang menurunksn 

angka pertumbnban menjadi 6% untuk tahun 2009 , akan tetapi beberapa 

pengamat ekonomi seperti A vilian.i, Rizal ramli dan bebempa ahli lahmya 

menyebutkan bahwa angka pertumbuhan ekonomi 2009 akan anjlok mencapai 

kisaran 3. 7% sampai dengan 4.5 %. Pemerintah juga menetapksn angka ioflasi 

2009 adalab 6.2 % hal ini jauh dan kenyataan karena sampai November 2008 

tingkat ioflasi sudah mencapai rata ram 11 %. Asumsi yang lebih digunakan 

adalah angka yang diperkimksn oleh pengamat ekonomi, dan inflasi memakai 

angka saat ini yang sudah relative tinggi. Hal ini dilakukan karena biasanya 

angka yang dikeluatkan pemerintah cenderung dikeluarksn untuk menenangksn 

masyaraket 

Nominal growth~ {(!+rill growth) (!+inflation)} -1 

Nomina/growth~ {(1+3.7"Ao)(l+ll%)} -I 

Nominal growth~ 15.1 % 

(42) 

Berdasarksn hal diatas dilakukan adjustment pengurangan terhadap 

historical growth perusahasn dan memakai Nominal growth ekonomi sebesar 

15.1% untuk 5 tahun ke depan. Dengan begitu diasumsikan perusabaan 

mempunyai growth yang sama dengan growth nominal ekonomi. Khusus untuk 

prediksi tahun 2008, walaupun perusahaan mengalami penurunan sales, skan 

tetapi net income tetap akan bertunbah disbanding tahun 2007, hal ini 

dikerenakan pada tahun 2008 perusahaan menjual salab satu ansk perusahaannya 

yaitu Apexindo yang menambah net income perusahaan seeara keseluruhan. 
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Sustainable growth adalah growth yang di capai perusahaan , tanpa 

horus perusahaan menambah hutang, atau capital structure perusahaan tetap, yang 

dapat dicari dengan formula sebagai berikut. 

Sustainable Grawth (g*}- ROE.(!- devidend PayouJ Ratio} (4.3) 

Untuk mencari Sustainable Growth, ROE yang dignnakan adalah ROE 

rata ra1a dari tahun 2003 ke 2007 dengan terlebih dahulu mengeliminasi kerugian 

di AS , untuk roerefleksikan retum yang normal, karena kerugian di AS tergolong 

peristiwa yang kemungkinan besar tidak tetjadi lagi dimasa depan atau tennasuk 

persitiwa yang tidak la:zim di perusahaan (non recurring), ROE yang digunskan 

adalah sebesar 13.74 , sedangksn dividend payout ratio yang dignnakan adalah 

sebesar 0.54 yang juga merupakan rata rata 5 tabun sebelumnya. Maka 

berdasarkan hal tersebut, sustainable growth yang ditemukan adalah 6% dan 

growth sebesar 6 % ini akan dignnakan sebegai dasar untuk mengbitung terminal 

value. 

4.5 Proyeksi Laporan Keuangan 

Melakukan proyeksi dari laporan keuangan adalah salah satu cara untuk 

memperkirnkan pendapatan perusahaan dimasa depan. Dan untuk melakukan itu, 

diperlukan suatu asumsi yang akan dijelaskan dalam bagian berikut ini. 

4.5.1 Proyelrsi Laporau Laba Rugi 

Dengan maksud untuk mempermudah dan simplikasi, laporan laba rugi 

perusahaan di rubah dari format aslinya. Berikut adalah keterangan mengenai 

asumsi asumsi dan hubungan antam akun yang terdapat dalam laporan laba rugi 

tulisan ini . 

Aken sales adalah pendapatan tunsih dari perusabaan , akun ini tidak di 

break down seperti dalam format asli perusahaan. Akun Penyusutan , dep/esl dan 

Amortisasi dikeluarkan dari Biaya produksi untuk perhitungan FCFF. Dan untuk 

proyeksi biaya penyusutan, deplesi dan amortisasi dipergunakan perbandingan 

rata rata tahunan dari biaya depresiasi dibandingksn aktiva tetap. Untuk biaya 
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produksi , beban usaha dan pendapatan beban lain lain diambil dari perhitungan 

common size mta rata temadap sales selama 5 tahun. Khusus proyeksi tahun 

2008, akun penghasilan beban lain lain ditambahkan sejumlah keuntungan dari 

penjualan apexindo sebesar USD 272,000,000, sehingga basilnya positif di tahun 

tersebut. 

Untuk akun beban bunga, di proyeksikan dangan cara membaginya dengan 

kewajiban kewajiban yang terekposure bunga yang barns dibayar (interest 

bearing) dan di mta ratakan selama 5 tahUlL Akun beban pajak didapat dari 

membandingkan beban pajak dengan laba sebeltnn pajak dan di mta ratakan 

selama 5 tahun. Minority interest merupakakan akun dangan uncertainty yang 

lebih tinggi dan tidak selalu lerkait dangan sales ataupun akun lainnya Penulis 

kemudian menggunakun rata rata data historis untuk menentakan nilai akun uti. 

4.5.2 Proyeksi Neraea 

Dalam mernproyeksikan neraca, kemba!i di lakakan perubahan terhadap 

format perusabaan. Hal uti dilakukan untuk memperrnudah proses proyeksi dan 

untuk keperluan perhitungan selanjU1nya Format yang dipakei adalah format 

umurn neraca dan tidak ada pemisahaan antara jangke panjang dan jangke pendek. 

Berikut adalah asumsi asumsi yang digunakan dalam membuat proyeksi neraca 

Piutang usaha didapat dari rasio inventory tum over , dan rasio inventory 

turn over yang dipakai adalah rasio rata rata yaitu sebesar 6,68. Parsediaan 

didapat dari rasio inventory turn over rata rata yang dihitung dari rata rata 5 tahun 

perusahaan. Untuk aktiva tetap khusus 2008, terdapat pengurangan aktiva dari 

penjualan apexindo, aktiva tetap yang dikurangken adalah sebesar USD 

289,230,233 yang merupakan nilai net dari aktiva tetap yang hilang. Dan 

perturnbuhan aktiva tetap di turnakan dengan asumsi mengikuti capital 

expendirure yang diasumsikan akan rnenurun mulai tahun 2009. 

Asumsi penurunan capital expenditure ini di dasarkan pada database 

world Mczie yang mengeluarkan laporan pada bulan juli 2008. Laporan Wood 

Mackenzie's tersebut banya memprediksikan capex dari Medco Energi E&P salah 

satu anak persubaan Medco Energi yang bergerak di bidang pertambangan 

minyak dan gas, sedangkan data dari anak perusahaan lain, tidak tersedia. Oleh 
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karena itu, yang diambil adalah trend dari penurunan capital expenditure te=but, 

karena selain dari minyak dan gas, Medco Energi mempunyai bisnis lain yang 

diprediksikan dapat mengatasi masalah penurunan kapesitas produksi dari ladang 

ladang minyak yang dimiliki medco. 

Untuk aktiva minyak bumi, diasumsikan dengan memakai pertumbahan 

terkecil diantara 5 tahun tersebut yaitu pertwnbahan aktiva tahun 2007, dimana 

pertwnbahannya I 9 % per tahun, hal ini dilakakan mengingat kondisi ekonomi 

dunia yang dilanda krisis dan akan berdampak kepada kagiatan eksplorasi yang 

Medco Energi lakukan Akun aktiva lain lain diambil rarta rata dari data historis, 

hal ini karena tidak didapatkan infonnasi yang memadai sehagai basis dari 

proyeksi. Dan akun tersebut memiliki tingkat uncertainty yang tinggi. Akun lain 

yang diperlakttkan dengan cam yang sama adalah hutang lain lain dan minority 

interest pada equity. 

Akun kewajiban yang terdiri dari hutang hank, obligasi, dan kawajiban ke 

pihak ketiga diproyeksikan dengan cara memnkai dasar 1. 75 dari debito equity 

ratio, angka 1.75 ini adalah perobatasan msio debt to equity yang dilakttkan oleh 

bank Mandiri ditahun 2007 untuk mendapatkan pinjaman. Akun Hutang usaha 

dihubungkan dengan biaya produksi tiap tahun dan dikalikan dengan acco1111t 

payable turnover tara rata perusahaan selama 5 tahun. Akun hutang pajak didapat 

dari perbandingan rata tara tiap tahun antara hutang pajak dengan beban pajak. 

Akun negative goodwill dilakttkan proyeksi dengan mendepresiasikan 

angka tahun sebelumnya sebesar 6%, yang berasal dari tahun sebelumnya. Untuk 

equitas, diasumsikao perusahaan tidak menerbitkan saham baru, dan deviden tunai 

didapatken dari payout rasio rata rata, dan penambahan laba ditahan merupakan 

penambahan laba ditahan tahun sebelumnya yang didapat dari proyeksi laporan 

!aha rugi. 

4.6 D/scoulll.ed Free Cash Fluw to the firm Valualion 

Yallll!Si dengan metode ini dilakttkan dengan cara melakukan proyeksi dari 

tahun 2008 sampai tahun 2013. Dasar tahun yang digunakun adalah akhir tahun 

2008 karena tahun 2008 karena waktu penulisan ini dibuat pada ujung tahun 2008. 

Dengan berdasarkan laporan keuangan proyeksi di atas" Maka dapat dilihat 
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seluruh variabel yang digunakan untuk mencari FCFF dapat diprediksi. Faktor 

tersebut antara lain adalab EBIT, pajak, depresiasi dan deplesi, capital 

expenditure, dan perubahan pada non cash working capital. Dan hasilnya 

dirangkum dalam table dibawab ini. 

Tabel 4.20 Perhitungan FCFF Medco Energi 

2008 3 bulan) """ 2010 2011 20U 2013 

EBtr 144,903,382 353,660,734 406,119,611 465,838,155 533,769,132 610,981,503 

r~ -86,942.029 -212,196,440 -243,671,766 -279,502,893 -320 261,479 -366,588,902 

ablt (1-t) 57,961,353 141,464.293 162.447.844 186,335,262 213.507,653 244,392,601 

Depr expetUe 31,505,376 145,453,187 168,360,512 195,388,466 227,302.709 26S,012,18S 
ca,_ 115,984.375 440,740,625 418,703,.594 397,768,414 3n,a79,993 358,985,994 

6 worlclng cutJftrll 20,790,084 75,564,879 26,493,812 30,906,788 36,231,710 42.847,012 

FCFF -47,307,731 -:229,388,024 -114,389,050 -46,951,474 26,698,658 107,571,781 

Sumber : Pengolahan data 

Dari FCFF tersebut di present value kan ke September 2008, sehingga di 

dapat total nilai present value adalab sebesar USD 1,931,461,527.32 . Nilai ini 

masih merupakan nilai perusahaan yang termasuk dalarn unsur debt. Maka harus 

mendapatkan nilai modal (equity) dari perusahaan, maka faktor faktor yang tidak 

terkait harus dihilangkan, yaitu unsur debt . Sehingga didapat nilai value of the 

firm adalab sehesar USD 1,147,575,993.32. Dan didapati nilai per lembar sabarn 

adalah sebesar USD 0.37, dengan kurs akhir september 2008 didapati nilai sabarn 

adalah sebesar Rp 3.461,46, dimana harga ini lebih rendah daripada harga sabarn 

medco pada 29 september 2009 yaitu Rp 3.625,33. Tetapi nilai inipun masih 

dipengaruhi berbagai faktor yang tidak pasti, sehinga dibuat beberapa skenario 

berdasarkan stable growth yang berbeda dan W ACC yang berbeda beda pula. 

Dapat dilihat basilnya dalarn label dibawah ini. 

Tabel4.21 Harga Sabarn , WACC dan Faktor Stable Growth 

Stable Growth 
WACC 4% 6% 8% 
10.088% 2,628.66 5,504.20 13.888,43 
11.088% 1,569.38 3.461,71 7.804,43 
12.088% 784.66 2,106.50 4.721,73 

Sumber . Pengolahan data 

Dilihat dari perhitungan pada perubaban stable growth diatas dapat dilihat 

pada tingkat WACC yang rendah nilai saham perusahaan cenderung meningkat. 
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Untuk scenario pertumbuhan jangka panjang yang diwaldli oleh stable growth 

dapat dilihat hahwa pattumbuhan jangka yang tinggi dapat meningkatkan value 

saham perusahaan , sehingga perusahaan sebaiknya tetap mempertabanlam 

pertumbuhan yang tinggi dan meningkatkan trend pertumbuhan perusahaan di 

jangka panjang. 

4. 7 Option Pricl11g MOikt Vllin<Uion 

Metode ini didasarknn pada konsep option dalam memandang sebuah 

perusahaan. Perusahaan tambang menghasitkan cash flow dari cadangan minyak 

dan gas bumi mereka dan juga cadangan minyak bumi lainnya . Perusahaan akan 

melakuknn explorasi terhadap cadangan ini jika kenaikan barga minyak bumi 

cukup menguntungknn untuk dilakakan pengembangan lebih lanjut atas cadangan 

tersebut. 

Dalam natural resources irwestmenJ, aktiva yang menjadi dasar acuan 

untuk perbitungan adalah cadangangan minyak yang belum terolah dan filktor 

lainnya adalah parubahan barga minyak bumi yang cuknp fluktuatif. Pada setiap 

investasi pertambangan pasti ada sejumlah uang atau lazimnya di sebut capital 

expenditure yang dikeluarknn oleh perusahaan, capital expenditure yang dipakai 

sebagai nilai X atau nilai untuk mengexercise option. karena begitu dilakuknn 

pengeluaran uang tersebut, minyak bumi akan bisa di nikmati keuntuagannya, 

karena berarti bisa di jual ke pasaran. 

Untuk perhltungan ini dibutuhknn beberapa input data agar penilaian value 

cadangan pertambangan tersebut bisa di hitung dengan formulasi Black Scholes, 

yaitu: 

• Cadangan minyak yang ada dan yang di estimasi jika dilakuknn explorasi 

pada saat ini: Untuk itu harus dilakukan perbitungan berapa estimasi 

cadangan minyak dan gas yang dimiliki perusahaan. Dalam penulisan ini, 

cadangan minyak dan gas yang dinilai untuk option pricing made! adalah 

cadangan minyak kontigen (contingency reserve), yang dimiliki oleb Medoo 

Energi, yang sudah mendekati pasti nilai cadangan yang terknndung di 

dalamnya 
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• Nilai Capital Expenditure estimasi yang dipergunakan sebagai nilai exercise 

(X), dan dilakukan weighted average atas nilai Capital Expenditure. 

• Harga jual dan cadangan tersebut. dalam hal ini yang dipekai adalah harga 

minyak dunia , dan untuk harga gas bwni karena dilakukan b2b maka yang 

diambil adalah batga dan nilai konttak penjualan gas tersebut. 

• Waktu kontrak atau eksplorasi (T), hila kontraknya cukup banyak maka 

dilakukan weighled awJrage atas umur kontrak tersebut. 

• Variance dan barga minyak dan harga gas burni tersebut. ksrena 

mempengaruhi nilai pasar dan cadangan rninyak dan gas burni. 

• Cost of delay : adalah jurnlah kerugian yang batus ditanggung oleh 

perusahaan , bila nilai dan · oadangan minyak dan gas tersebut , sudah 

melebibi nilai investasinya (capex). 

Berdasarkan analisis data dan laporan keuangan 2007, dan investor udate 

September 2008 cadangan kontigen yang dimiliki perusahaan saat ini adalah 

seperti yang tercantum dalarn table berikut : 

Tabel4.22 
Cadangan Conlingen, Capex dan Share Medco Pada Libia Low Estimate 

Omdgent Weig Gas Bumi dao Minyak Masa Umur $hare wdghlf!d 
hted Equivaknt Satuan kontrak Wei!hted Mtdco """'"i• Clroex 

Gas Senora 0.69 I 756 900 MMBTU 2027 13,03 SOO/o; 171438 329 
BlokA 0.26 666000 MMBTU 2011 0.78 41.6% 65 768 !50 
Ubia-/ow 
-GAll 0.05 139100 MMBTU 2030 1.19 500/o I 185,023 

Totaloas 2 562,006 15.60 Z38,39156Z 

Libia low -
OIL 1.00 !57 500000 B""l 2030 22.00 500.4 148 173 768, 

Sumber _ Pengolahan data 
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Tabel4.23 

Tabel4.24 
Cadan c nean antigen, apex< co llli rig~ slimale Ca danShareMed PadaLib" H hE 

Omtlgenl Weigltu.t 
Gas Bumi dan Minyak -· Umur Shan 

wdc,~ Equlvolent Satuaa kontrak Ill" Medco ""'"""'. 
OasSenoro 0.54 1756900 MMBTU 2027 10.28 50% 135 325199 

Blok A. 0.21 666000 MMBTU 2011 0.62 41.6% 51914 225 

~~~--Hi -Gas 0.25 822,800 MMBTU 2030 5.58 SO% 2.010710 
Total.., 3.%45.700 16.48 189.251l.l34 

Libia~ 
High-Oil 1.00 962.400000 Barel 2030 22.00 50% 162,068 351 

Sumbec. Pengolahan data 

Untuk perkiraan penghasilan dari cadangan yang sudah di eksplorasi 

diasumsiksn present mlue otas perhitungan FCFF sebelumnya. W ACC yang 

dipergunoksn adalah sesor 11.011'/o. dan risk free rale untuk perhitungan ini adalah 

SBI 1 bnlan peda bulan September 2008 yaitu sebesar 9.71%. Contribution 

margin sebesar 41% berdasark.an data rata rata perusahaan, dengan asumsi seluruh 

biaya operasional dianggap variable cost. Standard devicui at.as harga minyak 

adalah sebesar 26.67% dan nntuk harga gas adalah sebesar 26.26% .Berdasark.an 

data tersebut diatas dilakukan perhitungan dengan formula option pricing seperti 

yang dibahas dalam landasan teori, sehingga di dapatkan hasil sebagai berikut 

dibawah. 
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Model 

Berdasarkan table diatas didapatkan nilai saluun Medco Energi sebesar 

5,156. untuk kondisi low estimate, 6,787. pada kondisi hest estimate, dan 13,941 

pada kondisi high estimate. seperti diatas. Seperti kita lihat di atas, nilai ini s!lllgat 

di pengaruhi oleh cadangan mioyak di Libia y!lllg merupakan saleh satu proyek 

unggulan Medco Energi dimasa depan. Pada September 2008 nilai sabam Medco 

Energi dipasar adalah sebesar Rp 3.625.33 , dati basil perhitungan semua kondis~ 

saluun Medco Energi pada posisi undervalued. 

Nilai di atas diasumsikan pada harga minyak USD 60 per barrelnya, 

karena berbagai faktor yang tidak pasti, maka di buat perhltungan terbadap 

perubehan barga minyek dunia. Sed!lllgkan harga gas di anggap tetap, karena 

menurut data hlstoris, barga gas tidak begitu fluktuatif dan konlrek yang 

dilakokan edalab konlrek jangka panjang. 

Tabel4.26 Barga Saluun Pada Berbagai Skenario Harga Minyak 

Oil Price 4Q 50 60 70 80 
Low 4,528 4869 5,156 5,442 5 729 
Best 5,670 6,228 6787 7,345 7904 
HiJZh 10,439 12,190 13,941 15,692 1,7443 

" Sumber . Olalum d.ta 
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Dilhat dari beberapa skenario hatga minyak di atas dapat dilibat babwa 

kenaikan hatga minyak menaikan value dari perusabaan pada semua level 

estimasi minyak. Dari analisis tersebut dapat disimpulkan babwa dalam metode 

option, perubaban hatga minyak sangat mempengarubi value perusabaan, dan 

dapat memprediksi value dari tiap hatga minyak yang cenderung fluktuatif. 

Bagi perusabaan , metode option ini juga dapat dipakai untuk melihat 

value perusabaan ke depannya, ka.rena sudab mengbitung variance dari perubaban • 

hatga minyak dan memperbitungkan cadangan minyak yaag belum di olab yang 

dimiliki perusabaan. 
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5.1 Simpulan 

BABS 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan penelitian dan lwya akhir ini dapat disimpulkan hal hal 

sebagai berikut. 

• Berdasarkan analisis makro, kondisi perekonomian dunia cenderung kearab 

yang kurang menguntungkan, panurunan barga rninyak dunia yang tidak 

menentu dan dalam trend ·menurun menambah ketidakpastian ekonorni 

dunia. 

• Untuk menjaga pertambubannya MedooEnergi melakakan ekspaosi yang 

eukup besar selama 5 tabun terakhir lni, akan tetapi sebagian besar sebagian 

besar dananya berasal dan hutang yang dimiliki perusabaan. Kondisi hutang 

yang dimiliki perusabaan pada desember 2007 cukup mengkhawatirkan 

karena pada level debt to equity mtio sebesar 1.79. 

• Nilai saharn .PT MedcoEnergi lnternasional Tbk. yang dihitung berdasarkan 

metode discounted free cash flow to fmn adalah sebesar Rp 3.46 I. 

• Berdasarkan metoda Option Pricing Model didapati nllai saharn medea edalah 

Rp 5,156 untuk kondisi low estimate, Rp 6,787 pada kondisi best astimate, 

dan 13,941 pada kondisi high astimate. 

• Untuk metode option pricing Model, kepastian cadangan minyak atas 

eksplorasi di Libia dan tluktuatif harga minyak dunia sangat berpengaruh 

terhadap nilai saham perusabaan. 
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5.2 Saran 

Dalam penyusunan karya akhir ini , ditemukan beberapa hal yang dapat 

menjadi masukan bagi perusahaan dan investor. 

Saran bagi perusahaan 

• Melihat tingkat produksi dari kilang kilang sudah cukup menurun, sebaiknya 

MedcoEnergi melaknkan ekspansi mencari sumur sumur minyak baru, dengan 

perhitungan capital struktur yang lebih berhati hati agar tidak terus menambah 

hutang. 

• Proyek di Libia agar segera dilaksanakan, karena sangat berpengaruh positif 

atas perusahaan. Perkiraan cadangan yang cukup besar dapat menjadikan value 

perusahaan menjadi lebih tinggi·. 

• Strategi kedepan medco untuk melakukan diversifikasi bisnis di bidang energy 

sudah tepat, karena kebutuhan energy dunia tidak akan pemah surut, sedangkan 

cadangan minyak di seluruh dunia dalarn kondisi menurun. 

Saran bagi investor 

• Berdasarkan penelitian yang dilakukan, bagi investor yang ingin membeli 

saharn Medco Energi , sebaiknya dalarn posisi menunggu kepastian atas 

cadangan minyak di Libia , karena berpengaruh cukup besar terhadap nilai 

perusahaan secara keseluruhan. 

Saran bagi penelitian selanjutnya 

Dalarn melaknkan pembuatan karya akhir ini, dilakukan pendekatan beberapa 

asumsi untuk mengatasi beberapa keterbatasan yang ada. Beriknt adalah saran 

untuk perbaikan dan pengembangan karya akhir ini. 

• Melaknkan pengumpulan data spesifik tentang perusahaan, terutama tentang 

strategi perusahaan ke depan , kondisi keuangan dan cadangan energy yang di 

miliki perusahaan . 

• Dapat melakukan perbandingan dengan melakukan pendekatan metode 

valuation lainnya . 
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,~,., ,_,., 
~~-
Aktiva L.ancar 

Totll..lka. d11n ... nano k .. 590,032,170 472,998.111 
ToW PU:sng u .. ha 307,02!1,180 353,38!1,982 

Po......,..._ NET 61,!108,.2.21 78,8!12,963 
Jll..ktMI TebtJ> - NET 237,642,.583 247,141,.286 
Al<th-a Miooyak d~~n 0..:. Bl..IIOI.I • NET 814,610,027 967,3!14,'731 

Alcdva To~p + Mjny.J< diiD 0..:. Bum! I,O:S2,.2!12,CHO 1,214,.503,018 
Total od<t;vB kin lain b.....,m 174,769,363 174,769,363 

.J...m.b Alalva 2,192,.587,545 '2,2.9<1,509,437 

""-'~· 
Hua-a;bomk 70,171,.S!I4 75,760,647 

" """""' b- jk paqj- 39.326,343 42,458,647 
• H ........ biUik jk P"'li""W 1!50,936,024 162,957,925 
-Waoelbayar !163,021,481 607,165,:569 
• Oblip.aiRnplah 2!12,699,815 272,827,098 
-H.._ OBCAPlT-'L 2,.2!10,!167 2,429,822 

......... , Be•rt.>a L<>•• 1,078,405,785 J,I64,.%99,7B8 
Total b.UU.DII\Uooha 87,578.708 100.SOO,o513 
H-aP"JJok IZ5,2700'78-4 67,688.139 
Toa.l b....,.., II ~Ia l•lD 262,5184,6.35 2:6:z.g84,4:ll5 
To .. l J<.ew.Jlb•D 1,554,239,5112 1,.!/95,775,575 
OOODWJl.l..NEOATIF • Borllih 793,702. 746,080 

II.AK MI:N'OfUTAS 2.1,322.,0:53 32.673,662. 

~~ 

Madlllaaham- niloo.iiiOIDinalRP 100 por•llhom:l 
• Modal d ... ar- 4.000.000.000 •llh.a:m. 

- Dilott>&k- d1111 di&a1<>r pomuh • 3.332..4:51 101,1!14,464 101.1!14,464 
-Salulm tta.,.uri • 22.3.:597.000 •ILNom (3.147,999) (3.147,999) 

T..m.ahan madiLl d.ioe«>r 123,187,436 123.187.436 
Sellin!. pcniiiWin i<eu>blllll. ........... IIOt"P 99,!197 99,:597 
Dllmf!lll< perubahan .............. ei<u&s oma1c 1:5,8:58,446 1:5,8!18,446 
Selida l<un llano lUI ponj•banon lllpenm k0W1111P'" 

Seldo lllba 
-DibmD..Ika.ta~ 6,492,.210 6,492,210 
- ndllk db-PI:ukiiD~ 

•aldo Bl<hil" tahun sobellm:mya 280,489.,34!1 372,!187,723 
dovil:!om ruoai (106,663,929) (!16,844,701) 
Laba bonil 198,762.,307 10!1,926,943 

tld&lf. dlleatuluon poa~aiiD)'A (•khlO: 372.,.587,723 421,669,965 
EkWta• -D<>r~~lh 616,231,.877 665.314,119 

STJMLAH KEW"A..JXB~ DAN EKUJT .. , 2,192,587,545 2,294,509,.437 

2010 (P) 

416,820,376 
406,747,266 

90,7!19,7M 
2:H,034.218 

1,148,740,066 
1,40!1,774,284 

174,769,.363 

2,494,871,o.t9 

82,.240,0!16· 
46,089,911 

176.894,8!18 
6!19,8!13,108 
296,160..$62 

2.,1137,632 
1,263,876,127 

U6,024,360 
?!J.OOO,stSO 

26%.984,635 
1,721,886,(171 

701,315 

:50,068,733 

101,1!14..464 
(3,147,999) 

123,187,436 
99,597 

15,8!18,446 

6,492.210 

421,669,96:5 
(6!1,899,792) 
122,800,603 
478,$70;175 
722.%14,929 

2.494,.871,049 

:zou (P) 

:J!13,318,049 
468,166,103 
104,464,484 
267.31!1,,.7 

1,364,136,337 
l,631,4:U,924 

174,769,363 

:z;r.J2.169,923 

89,706,186 
!10,274.165 

192,9:54,187 
719,7!17,610 
323,047..381 

2.877,089 
I,.JI?a.,616.,6J8 

133.;54oi,G39 
91,859,737 

262.5'U,635 
l,a67,00S,o2. 

6:59.236 

76,724,733 

101,1:54,.464 
(3,147,999) 

123,187,436 
99,:597 

1!1,8:58,446 

6,492_2.10 

478,570,77!1 
{7!1.93!1,394) 
141,!101,389 
544,136,770 
787,780,924 

;11,732,169,923 

' 
' ' 
' :! 

L 2 

Lampiran 2- Neraca Proyeksi 

201:11 (P) 2013 (P) 

2112,<12:5,066 203..221,960 
!138,8:S9,184 620.226,921 
120,238,621 131,394,6:53 
271,008,.210 219,128,:538 

1,619,920,817 1,923,666,5!18 
1,197,929,027 2,.2.12,795,097 

174.769,363 174,769.363 

3,014,.221,.261 3,349,407,.994 

98,2!15.311 107,921,89!1 
!1!1,06!1,363 60,482,821 

211,342,990 232,13:5,402 
788,351.!112 86!1.911.357 
3!13,834.246 388,64!5.277 

3,1!11,.279 3,461,309 
1,510,000.,701 l,658,55S.,Oo51 

153,'709,189 176,919,.276 
105,477,439 122.450,00S 
:J62.91W,635 262,518<1,635 

2,o:J3,171,51cU 2,220,5111,5177 
619,682. :582.,:501 

117,:572,073 180,166,0:52. 

101,1!14,464 101,1:54,464 
(3,147,999) (3,147,999) 

123,187,436 123,187,436 
99..!197 99,!197 

1!1,858,446 1:5,8!18,446 

6,492_2.10 6,492.,210 

!144,136,770 619.213,389 
(16,9!10.143) (98,31!1.438) 
162,026,761 183,20:5,3:58 
619,313.,389 704,103,.3(1S> 
862.,.8!17,543 947,747,463 

3,014,221,261 3,.349,407,.994 
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2,003 2,004 

Total Reveoue 448,989,443 550,115,424 

Biaya Produksi (174,455,445) (222,019,570) 
Penyusutan, Deplesi dan Arrortisasi (69,114,358) (74,623,615) 

Laba Kotor 205,419,640 253,472,239 

BebanUsaha (61,413,364) (74,208,127) 
Penghasilan (beban) Lain- Lain (1,317,140) (11,464,063) 

EDIT 142,689,136 167,800,049 

Beban bunga- bersm (19,160,357) (37,684,194) 

Laba Sebelum Beban Pajak 123,528,779 130,115,855 

Manfilat (Beban) Pajak (68,628,913) (55,138,783) 

Laba Sebelum hale Minoritas 54,899,866 74,977,072 

Bagian Minoritas atas Laba Bersm (816,696) (1,126,940) 

Laba Bersih 54,083,170 73,850,132 

2,005 

620,153,418 

(203,259,401) 
(87,481,607) 

329,412,410 

(90,072,922) 
(9,667,890) 

229,671,598 

( 48,559, 773) 

181,111,825 

(1 03,492,999) 

77,618,826 

(2,921,567) 

74,697,259 

I 
I 

:I 
I 

L 3 

Lampiran 3- Laba Rugi ·· 

2,006 2,007 

792,405,487 981,876,534 

(381,998,182) (416,017,%0) 
(122,949,085) (197,570,482) 

287,458,220 368,288,092 

(107,438,939) (133,308,516) 
36,035,118 (51,781,430) 

216,054,399 183,198,146 

(46,504,639) (71,447,157) 

169,549,760 111,750,989 

(119,038,828) (85,227,717) 

50,510,932 26,523,272 

(12,340,564) (19,978,764) 

38,170,368 6,544,508 
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L 4 

Lampiran 4- Laba Rugi Proyeksi 

2008 (P) 2009 (P) 2010 (P) 2011 (P) 2012 (P) 2013 (P) 

Total Re\enue 1,130,139,891 1,300,791,014 1~97,210~57 1,723,289,236 1~83~05~11 2,283,015,304 

Biaya Produksi (457,857,226) (526,993,667) (61>;,569,711) (698161,737) (803,584,160) (924,925)68) 

Penyusutan, Deplesidan Armrtisasi (126,021,503) (14l,4l3,18J) (168)60,512) (195,388,466) (227 )02109) (265,012,185) 

LabaKotor 546,.261,162 628,344,160 722,280,234 829,739,033 952,619,043 l,fYJ3,f117,750 

Beban Usaha (lll,l69,3l4) (179,060)26) (206,098,435) (237,219,299) cm.oo9,413) (314,268)65) 

Penghasilan (be ban) Lain- Lain 188,921,720 (95,623,100) (110,062,188) (126,681,579) (145,810,4'17) (167,827,882) 

EB!T 579,613,528 353,6S0,734 406,119,611 465,838,155 533,769,132 610,981,503 

Be ban bunga- bersih (75,086,713) (81,047,438) (81,944,084) (95,873,991) (104,932)21) (117,815,346) 

l..aJ:D Sebelum Beban Pajak 504,526,815 272,613,295 318,175,526 369,964,164 42.8,836,811 493,166,158 

M,.,.,.t (lloban) Pajok (304,281,514) (164,413,830) (191,892,537) (223,126,408) (258,632,663) (297,429,810) 

laba Sebelum hak Minoritas 200,245,301 108,199,465 126,282,989 146,837,756 170,204,147 195,736,288 

Bagia:n Minoritas atas Laba Bersih (1,482,991) (2,272,522) (3,482,386) (5)36,367) (~117)86) (12,530,929) 

Lal:aBenlb 198,762,.107 105,926,943 122,800,603 141,!501,389 162,026,761 183,205,358 
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L 5 

Lampiran 5- FCFF 

2008 (3 bulan) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
144,903,382 353,660,734 406,119,611 465,838155 533 769132 610981 S03 698,672 751 

tax -86,942,029 -212,195,440 -243 671.766 -279502 893 ·320,261,479 ·366,588,902 -419,203,651 
ebit (1-t) 57,961,353 141,464 293 162,447844 186 335,262 213 507 653 244,392,601 279,469100 

31505 376 145 453,187 168,360,512 195 388,466 227 302,709 265012185 309 595,985 
115,984,375 440 740 625 418703 594 397 768,414 377879993 358,985,994 341036,594 
20,790,084 75 564,879 26,493,812 30,906 788 36 231 710 42,847,012 51,383,932 

-47,307,731 -229,388,024 -114 389 050 -46,951,474 26698658 107,571,781 196,644,459 

. 
1 2 3 4 5 6 

Present Value -47,307,731 -206,492,172 -92 693,687 -34,248,992 17 531,571 63,586,163 0 

Terminal Value 3,864,867,517 
PVTerminal Value 2 284 540554 0 
Total Present Value 1 984,915 707.35 
PV Sept 2008 1,931,377,911.64 
Debt Sept 2008 783,885,534.00 
total 1,147,492,377.64 
lembar Sa ham 3 108 854ASO.OO 
nilai per saham 0.37 
Kursh Tengah Bl Sept 9 378.00 
Per September 2008 3,461.46 
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L6 

Lampiran 6- Laba Rugi Common Size 

2003 2004 2005 20(W; 2007 200S 2009 2010 20ll 2012 2013 

Total Revenue 100% 100% 100% 100"/0 100% 100% 100% 100% 100% 100"/0 100% 

Biaya Produksi -39% -40% -33% -48% -42% -41% -41% -41% -41% -41% -41% 

Po~ DeplesidanAmortisasi *15% -14% -14% -16% -20% -!!% -II% -11% -!I% ·ll% -12% 

LabaKotor 46% 46% 53% 36% 38% 43% 48% 48% 48% 48% 48% 

BebanUsaha -14% ~13% -15% -14% -14% -14% ·14% ·14% -14% -14% -14% 

Pengbasilan (beban) Lain- Lain 0% -2% -2% 5% -5% 17% ·7% -7% -7% -7% -7% 

EDIT 32% 31% 37%, 27% 19% Sl% 27% 27% 27% 27% 27% 

Behan biJ!ll1il· bersili -4% -7% -8% -6% ~7% oo7% -6% -6% -6% ·S% -5% 

Laba Sebelum Brban Pajak 28% 24% 29% 21% 11%, 45% 21% 21% 21% 22% 25% 

Man.lilat (Beban) Pajak -15% ·10% -17% -15% -9% -27% ·13% -13% -13% -13% -13% 

Laba Sebe!um bak Miaoritas 12% 14% 13% 6% 3% !8% 8% 8% 9% 9% 9% 

Bagian Miaoritas .... Laba Betsill ·0.18% ·0.20% -0.47% -156% -2.03% -0.13% -0.17% ·0.23% -0.31% -0.41% -055% 

Laba Brnih 12% 13% 12% 5% 1% 18% 8% 8% 8% 8% 8% 
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L 8 

Lampiran 8- Cost of Debt 

- dolor .. igh .. T-+H +(·) ·-Jeait l'llakkel . Wtigh~d Weighkd 
""'3 ...... d npUh npUh An-

~ Sndllasl 0011 USD >llll tl.l9 1.52!< ·2.5411 4M 
Hlllil" Bani BCA USD 1~ Ml O.l£11 .0.3911 0$ 

Hllliln< Bani. BCA Runlah nm 0.01 0.1!111 olr I flllliah o.l6lll 
llrtano Bank FortfsBankSG USD 3.1991i n<J6 6.2$ ·9% .O.Sl'! 0.74% 
Senlnr truaranted notes 10!1: M3 O.llll .!J% .0.27% 0.58% 
Gumnted notes alll! nl6 116!1 ·9!1 -3.200 6.3&% 
b~losi ruolah 3113% 0.21 21]% "'' 11.1Diah I Dl% 

8.1A!I I l5.!10 

--
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Jenb: 

Jenis 

II '' ruolah 
I ;I ruolah 

I 

Piluikko 3 

Piluikkol 

..... -

--
1: luso 

IBN! luso 
luso 

IOCA luso 
INIAGA IUSD 

ICA IRuolall 
IRuolall 

I lou~ an 
l•n loupran 
IBRI !Rupiah 

luso 
luso 
louotah 
IRuolah 
I 

L 9 

Lampiran 8- Cost of Debt (Lanjutan) 

+ (·) 
d ) rupiah rupiah 

da!or +(-) 
i_Bunga 

l>!mga d II- rupiah 

l!l68% fill l.l!l% -4% -!% '·"'" 

1<38% 0.06 2.8l% '-'1% 

7.251<1 0.17 Ll6%1 ~ -I~ 002 
aJS%1 o.29 2.500<1 .. , -11'1 o.o4 

U13 LlS%1 

~ 11.25%1 008 LOOl61 
I ll.lS%1 
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Gas Low Estimates 

Inputs relatina the underlyl ng asset 
Estimated reserves of the natural resource = 
Current price of the natural resource, per unit= 
Marginal costperunlt ofextr.actingthe natural resource;;; 

Standard deviation In the price of the natural resource (In)= 

Estimated annual after*tax cashflow after deve[oplng resoun:e = 

Inputs relatlns to the option 

L 10 

Lampiran 9- Option Gas 

~561.(m.OO lin units) 
$7.00 (in CU""""f) 
$2.87 {In cummcy) 

$L07~700 (In c:.Jrrency) 

Enter the present value of the mstof develt~plng the resource opt 238,.391,502 {In currencv} 

Time the rights to resource will be relinquished= 
General Input<; 

!5.00 (inyears) 

Riskless rate that corresponds to the option lifetime= 9.71% (In '16) 

VAWiNGAI.OHG'IE!iMOI'TION/WARRANT 
Stock Pril:ee $10,58l,OOO 

Stnke Pnce• $238,3~!,51ll 

Expiration (In year: 15.00362998 

d1= -2.620778816 
N(dl)= 0,004386458 

d2= -3.6'l8lll8ll6 
N(dl)= 0.000l37361 

Value of the natural resource option::: 

T.Bond rate= 
vanaru:e= 
Annualized dl~dend yleld= 

9.71% 
0.068971077 

10.17% 
0.00!1 

Medco Shares 
1,!5~.73 
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L II 

Lampiran 9- Option Gas (Lanjutan) 
Gas &est estimates 

Inputs relating the underlying asset 
Estimated reserves of the natural resource= 
Current pria'l of the natural resoun:e, per unit= 
Marstoal cost per unit of extracting the natural resource;:; 

Standard deviation In the price oft he natur.~l resource (In)"' 

Estlmared annual after-talc <2Shflow after developing resource = 

lnputs relating to the option 

2,691.700.00 (In units) 
$7.00 (in cumm<y) 
$187 (In wnen<y) 

$1,105,4(8 (in runen<y) 

Enter the present value of the: cost of developlng the resourte opt! 2271939,152 {In currency) 

Time the rlghtsto resourcewm be rei 
General Inputs 
Rlsk!ess rate that corresponds to the option llfetime = 

VALUING A lONG TERM OI'TION/WARRANT 
StotkPrloo= SU,U6,?21 T.Bondrate= 
Strike Price= $221,93.9,.152 Variance= 

l5.34 (in years) 

9.71% (in%) 

Exciration (in~ 15.3401512 Annualized dividend yield= 

9.71% 
0.068971077 

9.94% 
O.OQJI; 

dl= -2.45-U7 
N(dl)• 0.007003221 

d2= -3.4857225!8 
N(dl) = 0.00!245405 

Value of the natural resource option = 
bagian medco 

2.!!1L94 
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L 12 

Lampiran 9- Option Gas (Lanjutan) 

Inputs relating the underlying asset 
Estimated reserves: of the natural resource::: 
Current price of the natural resource, per unit:: 
Marginal cost per unit of extractingthe.natural resource= 

standard deviation in the price of the natural resource (In)= 

3245100 (In units) 
7.00 {in rurrency) 

$2.1!1 {Ill w~ency) 

0.262623452 {In !Gl 
O.lJ0\!6 

Estimated annual after·tax cashflow after developing resource;::: 1.240966.956 (in rurrency) 
$0 

Inputs relating to the option 
Enter the present value of the cost of developing the resource opt ta9250134.4 (in currency) 

iirne the rights to resource will be re 16.47740007 {in years) 
General Inputs 
Riskless rate thatcol"nlsponds to the option lifetime= 

VALUING A lONG TEAM OPllON/WARRANT 
Stock Price= 13404741 
Strike Price= $189,250,134 

T.Bond rate= 
Variance= 

Expiration {in yo: $16 Annualized dividend yield= 

dl• ·LS8009564 
N(dl) ~ 0.030020094 

d2• ·2.946540262 
N(d2) • 0.001606753 

Value of the natural resource option= 26,142.83 

OJJOII{In !6) 
O.Wl6 

0.0971 
~90% 

0.09257612 
0.00!6 
O.OOJO 
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0!1·low Estimates 

tnputs relating the underiylng met 
E$1Jmated reserves of the natural resourte ::; 
CUrrent price of the natural resource, per unlt:; 

L 13 

lalnplr>~ !0- Option In oll 

tampiran 10- Option in Oil 

Marginal toSt per unit of extracting the natural resource ;; 

157,500,Jlll00 (lnunl~) 
$0000 (lnomency) 

$24.10 ~·-•<Yl 

Standard deviation In the prire of the natural resoutte (In} :: 

•• 5!111009 lin omency) 

inputs relalingto the option 
Enter the present value of the cost of developing the resoon:e opUon = 14!,11>,769 {In rurrency) 

Time 1M rights to resource will be relinquished = 
Getlenllnp!l~ 

RiskleS§ rate that toi'Tespoods to the option lifetime = 

VAlUING A lONG 1B1M 01'110N/WARRANT 
Stod< Pria!>(S) $5.571,SOO,!XII 
Strike pfia; IXl $141!,173,769 
Expiration [in years 22 

dl' 3.914«12935 
Nfdtl' a'll99546116 

d!' l616l896!11 
N(dll, 0.995155145 

V~ue of the natural resourcs option:: 

T.Bondmte; 
Variance;; 

2200 lin yea!S) 

Annualized dividend yield.: 

$~195.lSS,241 

~11!0 (In%) 

9.71% 
0.07Gl83S7l 

6.9310 
0.00!1. 

Med<oShares 
16l,816,965.06 
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L 14 

Lampiran 10-0ption in Oil (Laojutao) 

Inputs relating the underlying asset 
'Estimated reserves of the natural resourte = 
CUrrent prltf!: ot the niilutal resoui"'O, per unit= 
MafBinal cost per unit of elrtractlng tbe natural resource = 

Inputs relating to the option 
'Enter the present value of the oost of di!velopl:f!B the resourte option,. 

305,90),00100 (In urnts) 

$00.00 {In """"'Yl 
$24.00 (In rurrency) 

27.61% (In %l 

$753,300,001 {lnOJrrency) 

148;345,181 {ino.urency) 

lime the tights to resouree wm be reUnqt 
General Inputs 

:u.oo (In V<"'l 

Rlslde" rate that torrespond& to the option !lfetlme :: 

VAL!JING A LONG TERM OPTION/WARRANT 

Stod< Prlce•ISI $!0,l164,100,(XI) OT.Bondrat~ 9.71% 
Strike Pri&F $!48,34S,ll!! 0 Variance= 0.075583571 
E):plratlon {In veal 22 0 Annualhed d~VIdend yield.= ...... 

dl• 4.427448182 
N(dll• n!l!!l99S232 

d2• 3.129415466 
N(d2l• n!l>ll1421!1 

Medoo Shares 
Value of the natural re!iOUft:ia optlow= $2,345,774,2.13 ~l<J2,5!3,..,.70 
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L 15 

Lampiran 10- Option in Oil (Lanjutan) 

Input> relating the underlying met 
Estimated reserves of the natural resource= 
Current price of the natural fl!source, perun!t = 
Marginal costperunlt of emctircthe natural resource" 

St:andard deviation in the: price of the natural resource (lnj;:; 

Estimated annual after·taK c:asbftow after developing resource = 

Inputs relating to lhe option 
Enter the present value of the: cost of developing the resource option = 

962,400,1m00 (in unlts} 
$60.00 (in amency} 
$'l4.ii0 {in QJmmcy) 

$2,364l54,54S (in ol!Tell<'/) 

Time the rights to resourte will be rellnq1 
General Inputs 

22.00 (in year!i) 

Nsk.less me that oorresponds to the option lifetime = 

VAUllNG A LONG TERM OPnON/WARRANT 

5tod< Plio!=(' $.l4.068,960,tm T.Bond rate= 
Strike Price= $162.ili8,3Sl Variarn:e= 
txp!ratlon(in 22 Mnualiteddivldendyield= 

dh 5.l39791679 
Nidi}• n99999992 

dl= ~941718363 

N(dl) = 0.99995956 

Value of the natural resou!W option= $7,391,84~625 

9.71!! (in%) 

9.71% 
0.076Sli3S71 

6.9311 

'MedcoShams 
3,474,165,56361 

Unlvemtas Indonesia 

Analisis Nilai..., Alfian, FEB UI, 2008



Prowk$1 Neraea 

Aktivateta 
Akttva I 

''-·~----

II Nol!i!tlf ± 

lt!te 

n01l 

3.68 
6.68 Bia' 
0.04 1'!1 

~ 

1750! 
S.ll A!. 

OA1 Tax I 

~· 

It Pa'f3ble T 
l! nne 

-!-!!! 
.. ~. 
Rata1 

I A~ rum• 

li Interest ~ 

n 1007 

.. ,-. 

I 
I 

Lampiran 11 - Asumsi 

Dam 

!I fix asset dl nema 

g! dlbagi mlnoritl! ii nern:a 
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