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: Analisis Nilai lntrinsik Saham PT Medco Energi 
Internasional Tbk dengan Metode FCFF dan Option Pricing 
Model. 

Tesis ini membahas tentang penilaian nilai saham perusahaan :yang 
dilakukan dengan dua metode yaitu FCFF dan Option Pricing Model. Untuk 
rnelakukan valuation dibutuhkan analisis data perusahaan secara keseluruhan 
terlebih dahulu. Data makro ekonomi • data keuangan, dan data industri 
dimasukan dalarn karya akhir ini untuk mendapatkan asumsi yang tepat mengena1 
valuation dengan FCFF. Valuation dengan metode Option Pricing di lakukan 
dengan mengetahui ni!ai pasar atas aktiva cadangan minyak bumi dan gas yang 
belum di eksplorasi oleh perusahaan, dan mengetahui potensi cash flow yang 
mungkin di hasilkan di masa depan. Dengan dilakukan beberapa hal tersebut 
diatas diharapkan dapat diketahui nilai sebenamya dari saharn PT Medco Energi 
Intemasional. 
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ABSTRACT 

Alfian 
: Magister Management 

Valuation analysis PT Medco Energi Internasional Thk, with 
FCFF method and Option Pricing Model 

This thesis elaborate and analyzing the company value to its stock 
valuation by two methods, there are FCFF and Option Pricing Model. Deep 
Analitical review of company as a \vhole is a must for do these kind of-valuation. 
Macro economic, financiaJ, and industry data analysis are implied in this thesis to 
get the proper assumtion about the number and ratio to use in projection of the 
FCFF. The option prJcing valuation was evalueate by knowing the market value 
of oil and gas reserve that company have , but not explored yet, it can predict the 
potensial cash flow in the future if the company delay the project. These method 
expecting to know the real value of PT Medco Energi Jntemasional Tbk stock. 

Keywords: 
Valuation, FCFF, Option Pricing Model. 
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I.I. Latar Belakang Masalab 

BABl 

PENDAHULUAN 

Investasi adalah suatu kegiatan untuk menambah aset atau kek:ayaan dari 

Investor, dan mulai dikcnal oleh masyarakat Indonesia dengan mcmakai berbagai 

macam instrumen keuangan untuk meJipatgandakan kekayaannya, tergantung 

tingkat risiko yang dapat di toleransl oleh Jn1.restor. ln\'estasi keuangan yang sejak 

lama dipercaya oleh rlll!Syarakat di Indonesia adalah rekening dan deposito kama 

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

besar. 

Tabel l.1 Pergerakan IHSG 

3,000.00 ~--·----· 

2,500,00 +------
2,000.00 +-------

1,500.00 +-------
1,000.00 t;:;;;:;::;;;;' .... !l!!.!!!:l""'C:.. 

500.00 ________________ .... 

0.00 +---------······--~---~----

1/2/2004 1/2/2005 1/2/2005 1/2/2007 1/2/2008 

Sumber · www.yahoofinance.com 

Investasi saham bukanlah. investasi yang baru di Indonesia, akan tetapi 

mulai memasuki masa pertumbuhan sernenjak tahun 2005, hal ini bisa dilihat pada 

tabel 1.1 dimana terjadi kenaikan terns menerus tiap tahun . Pembelian saham 

dapat memberikan dua keuntungan yaitu keuntungan dari capital gain dan 

keuntungan dari deviden yang di bagikan perusahaan. Namw1 demikian 

keuntungan yang cukup besar inijuga meningkatkan faktor risiko yangjuga besar. 

Oleh karena itu perlu dilakukan suatu analisis yang cukup mendalam terhadap 

saham yang akan dijadikan investasi dari investor. 

1 
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Salah satu cara untuk melakukan analisis adalah dengan melakukan 

valuation terhadap perusahaan yang sahamnya ingin dibeli oleh investor, dengan 

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

dapat mempengaruhi perusahaan. Faktor faktor tersebut antara lain, strategi 

jangka panjang perusahaan, kondisi keuangan perusahaan, kondisi ekonomi mikro 

dari tempat perusahaan berada dan kondisi external Iainnya yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan tersebut. 

Selain untuk kepentingan investor, valuation dapat digunakan oleh 

berbagai pihak yang membutuhkannya. Pihak manajemen internal perusahaan 

dapat memakai valuation untuk menilai kinerja dari perusahaannya. Pernerintah 

dapat melihat pertumbuhan perusahaan dan potensi pajak yang mwigkin 

didapatnya bila . Para karyawan internal perusahaan pun dapat rnelihat kondisi 

real dari perusahaan clan prospeknya ke depan dengan valuation , yang tentunya 

sangat penting karena rnenyangkut kemampuan perusahaan untuk menggaji 

karyawannya. 

Topik valuation ini dipilih karena dapat melihat secara gans besar 

terhadap perusahaan dan mengaplikasikan ilmu manajemen yang selama ini 

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

dapat berakibat baik atau buruknya perusahaan. Dan kebijakan keuangan 

perusahaan juga dapat dilihat efeknya dari valuasi ini. Walaupun kebijakan 

internal dari manajemen sudah bagus dan sudah tepat dalam mengambil kebijakan 

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

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

pertumbuhan perusahaan terganggu. 

PT Medco Energi lnternasional Tbk, adalah salah satu perusahaan dalam 

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

eksplorasi pertambangan minyak bumi, Selain itu perusahaan melakukan 

diversifikasi bisnis dengan mengelola bisnis bisnis yang masih berhubungan 

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

pertarnbangan methanol, rnernbangun pembangkit tenaga listrik, dan yang paling 

terbaru adalah produksi ethanol yang dapat digunakan sebagai bahan bakar 

alternatifuntuk kendaraan, industry, maupun untuk keperluan energi lainnya. 
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1.2~Perumusan Masalah 

PT Medco Energi Intemasional Tbk, memiliki potensi perkembangan yang 

cukup besar ini dapat dilihat dari investasi besar besaran yang dilakukan 5 tahun 

terakhir~ oleh karena itu diperiukan sebuah valuation yang baik untuk 

rnendapatkan nilai wajarnya. Peniiaian PT Medco Energi 1nternasional Tbk. ini 

dilakukan dengan menggunakan analisis fundamental dalam menganalisisnya. 

Dalam melakukan valuation, diharapkan dapat mengidentifikasi falctor-faktor 

yang berpengaruh dominan terbadap value of t/1e firm. 

Pada saat ini pasar minyak dunia sedang mengalami fluktuasi. 

Ketidakstabilan politik di beberapa negara mengakibatkan ketidakstabilan supply 

atas minyak ters:ebut. Selain itu ketikdastabilan ekonomi yang sedang terjadi turut 

membuat demand terhadap energi juga ikut tidak stabil, Kondisi ini berpengaruh 

terhadap kinerja Medco Energi yang komoditas utamanya ada1ah minyak meat.ah. 

Oleh karena itu perlu dilakukan analisis untuk mengetahui nilai instrinsik 

perusahaan sebagai pedoman dalam rnelakukan investasi. 

1.3.Tujuan l'enelitian 

Tujuan penulisan karya akhir ini adalah sebagai berikut : 

• Menganalisis PT Medco Energi Intemasional Tbk. secara fundamental, terkait 

dengan analisis ekonomi makro , analisis industri dan strategi perusahaan ke 

depan untuk mendapatkan pemahaman yang lebih luas mengenai perusahaan, 

dan melihat efeknya terhadap kinerja perusahaan sehingga dapat memberikan 

saran rnengenai strategi perusahaan. 

• Membar1dir1gan nilai intrinsik saham Medco Energi tersebut dengan harga 

pasar di BEJ dan mendapatkan posisi saharn Medco r:nergi saat ini 

( underva/11ed, }Crir valued, at.au overvalued) 

• Memberikan saran bagi para stakeholders, khususnya para investor dan 

management PT Medco Energi Jntemasional dalam mengambil keputusan. 
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1.4.Metode Penelitian 

Dalam penyusunan karya akhir ini, penelitian dilakukan dengan melalui 

pendekatan analisis kualitatif dan analisis kuantitatif. Analisis kualitatif 

menganalisis kondisi !bndamental perusahaan, dan turut memperhltungakn faktor 

ekonomi makro, industiy dan perubahan yang terjadi dalam perusahaan. Analisis 

ini pada akhlrnya digunakan untuk memperkuat asumsi yang digunakan dalam 

menghirung value darl perusahaan , agar didapat kondisi perusahaan yang 

sebenarnya. 

Berdasarkan data kualitatif tersebut dilakukan quantitative analisis, 

dengan rnemilih metode yang sesuai dan membuat proyeksi iaporan keuangan 

untuk tnhun 2008-2013. Mencari Wetghied Average Cos/ of Capital, dari 

perusahaan dengan memperhltungan cost of equity dan cost of debt . Setelah itu 

dilakukan perhltungan value of the firm dengan metode discounted free cash flow 

to the firm dan mencari nilai instrinsik dari perusahaan. 

[ Siar! ]1--.,•LF111ulame1Jlt'll 
.. . _ _ A11aiv1fa 

WA\."C 

FCFF 

Fs & mvc 
Proillciioo 

Disoounu:d 

FCFF 
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OPM lntrin~ik 
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Garnbari 1. 1 Flow Chart Penelitian 

Sumber : Diolah Dari Damodaran (2002) 
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1.5.Ruang Lingkup Penelitian 

Penilitian ini akan dibatasi pada ruang lingkup PT Medco Energi 

Intemasional~ serta industry dimana perusahaan itu berada selama taJ1un 2007. 

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

'"ebsite perusahaan , Bwsa Efek mdonesia, dan yahoo finance pada periode 2002 

- 2007 beserta beberapa data tambahan yang terdapat dalam referensi pustaka 

Perhitungan proyeksi untuk tahun tahun 2007 akan didasarkan pada data 

keuangan masa lalu dalam penode 2002-2007. 

Valuation PT. MedeoEnergi lntemasional Thk. dibatasi dengan 

menggmrnkan pendekatan fundamental, metode free cash flow to the finn dengan 

menggunakan two stage gtO\"tth. Jangka \Vaktu valuation ditetapkan selama 5 

tahun , dan mencapai steadi state pada tahun ke 6. Dalam melakukan perhitungan 

dimasukan beberapa asumsi asumsi untuk mengatasi keterbatasan yang ada. 

1.6, Sistematika Pennlisan. 

Karya akhlr ini terdiri atas lima bab dengan menggunakan sistematika 

pembahasan sebagai berikut 

• BAB l Pendahuluan 

Bab ini merupakan konsep dasar dari penulisan yang terdiri dari latar 

beiakang, pokok permasalahan, tujuan, metode analisls penelitian , serta 

sistematika penulisan. Sehingga dapat membuat tulisan lebih teraarah. 

• BAB 2 Landasan Teori 

Didalam Bab 2 terdapat dasar-dasar teori yang dipergunakan dalam 

karya akhir yang berisi teori valuation , pemilihan metode valuation) dan 

penjeiasan tengan discolUlted casb flow to firm serta teori option pricing 

models. 
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• BAB 3 Tinjauan Perusahaan 

Dalam Bab 3 diberikan gambaran umum perusahaan yang meliputi 

sejarah berdirinya perusahaan~ strategic bl,siness decision perusahaan., serta 

rencana rencana penisahaan kedepan yang berhubungan dengan topik tulisan 

!Ill. 

• BAB 4 Analisis Dan Pembahasan 

Dalam Bab ini akan dijabarkan mengenai analisis ekonomi makro, 

anallsis industri, dan analisis keuangan perusahaan untuk memudahkan asumsi 

guna melakukan valuation. DJ[anjutakan dengan proyeksi keuangan dan 

menentukan input, dan pada akhimya melak""Ukan valuation terhadap PT 

MedcoEnergi Internaslonal Tbk. 

• B.i\B 5 Simpulan dan Saran 

Bab ini akan memberikan kesimpulan dan ringkasan atas proses yang 

telah di jalankan beserta hasil yang telah di peroleh. Saran juga diberikan oleh 

penulis berhubungan dengan hasil yang didapat. 
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BAB2 

LANDASAN TEORI 

2.1 Analisis Fundamental 

Analisis fundamental adalah metode dalam melakukan analisis infonnasi. 

rnelakukan proyeksi dari infonnasi tersebut guna menghasilkan peni~alan yang 

tepat bagi perusahaan . 

Salah satu bentuk analisis fundamental adalah melalui pendekatan Top

Down Analysis. Dalam pendekatan ini biasanya digunakan tiga pendekatan 

(Daves, 2004), yaitu: 

a. )..1endalami dan mengerti kondisi llngkungan ekonomi yang berkaitan dengan 

perusahaan yang akan diniiai. 

b. Menyelidiki potensi perkembangan pada industri yang berkaitan dengan 

perusahaan_ 

c. Menyelidiki perusahaan yang akan dinitai, meliputi strategi kopetensi utama, 

manajemen, aturan dan fal'tor relevan laiMya .. 

2.1.1 Analisis Makro (Global dan Nasional) 

2.1.1.l. Kondisi Ekonomi Global 

Perekonon1ian global merupakan suatu kumpulan dari fenomena umum 

yang dampaknya sangat Iuas, terutama dampak yang sangat besar terhadap suatu 

bisnis perusahaan. Semua kegiatan bisnis sangat terpengaruh oleh perubahan yang 

terjadl dalam variable ekonomi makro, Sensitlvitas terhadap ekonorni makro 

sangat ditentukan oleh tingkat ketergantungan ekonomt. Makin besar 

ketergautungau ekonomi, makin besar pula dampak yang ditimbulkan oleh 

perubahan ekonomi makro. Indonesia, sebagai negara dengan ekonomi yang 

terbuka tidak luput da.ri keadaan ekonomi global 

Gejolak harga minyak dunia yang terjadi semenjak tahun 2007, turut 

membuat perubahan situasi ekonomi globaL Perubahan harga minyak ini 

mengganggu kestabilan ekonomi beberapa negara, khususnya negara-negara yang 

7 
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padat dengan industri yang membutuhkan bahan bakar fosil tersebut, Amerika 

sebagai konsumen rninyak bumi terbesar di dunia merasakan dampak negatif dari 

kenaikan harga minyak Ini. l)Jtambah dengan kasus s11bprin1e mortgage yang 

terjadi , yang merupakan dampak dari kebijak-an pemberian kredit yang salah, 

membuat amerika terjebak dalam suatu situasi krisis yang mengakibatkan 

timbulnya efek krisis global yang mulai terjadi ikhir tahun 2008 ini dan rnulai 

berdampak pula ke Indonesia. E~al ini dikarenakan selain karena tingkat 

ketergantungan Indonesia ke Amerika cukup tinggi, negara negara besar lainnya 

seperti bagian dari UNI Eropa, Jepang, dan Negara industri baru seperti RRC juga 

terimbas akibat penurunan pertwnbuhan ekonomi dt Amerika, karena Amerika 

adalah Negara konsurntif yang merupakan pasar terbesar export negara negara 

tersebut 

2.1.1.l. Kondisi Ekonomi Nasional 

Kondisi ekonomi nasional, sangat di pengaruhi oleh kebijakan yang 

dllaksanakan pemerintah, khususnya kebijakan fiskal dan moneter. Kebijakan 

fiskal mengatur pendapatan pemerintah yang didapat dari pajak dan bukan pajak, 

begitu pula_ Dab pengeluaran pemerintah yang digunakan untuk membiayai 

ekonomi dan rneningkatkan growth ekonomJ dari negaranya . Kebijakan rnoneter 

lebih kepada pengattm!n jumlah uang yang beredar di rnasyarakat yang 

merupakan respon dari keadaan ekonomi yang saat itu terjadi. otoritas moneter di 

Indonesia saat ini dilaksanakan oleh Bank Indonesia.. Untuk meJlhat berhasil atau 

tidaknya kebijakan tersebut dapat di indikasikan dalam ukuran ekonomi nasional 

sebagai berik<Jt 

L Produk Domestik Bruto (PDB) I Gross Domestic Product (GDP), 

Menunjukkan jumlah agregat barang dan jasa yang dihasilkan oleh 

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

PDB nominal. Perbedaannya terletak pads faktor in!lasi. PBD nominal rnengukur 

pertambahan barang dan iasa yang dihasilkan ekonomi nasional dan efek dari 

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

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

pendekaian outp11t pada persamaan 2.1: 
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Y = C +I+ G +(X-M) 

Keterangan: 

Y =output 

C=konsumsi 

I = investasi 

2. Inftasi 

X =ekspor 

M=Impor 

(2.1) 

G = pengeluaran pemerintah 

9 

Inflasi perlu diperhitungkan karena berkaitan erat dengan nilai waktu dari 

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

bardng secara wnwn atau penurunan daya beli dari sebuah satuan mat.a uang . 

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

kenaikan biaya produksi dan inflasi karena hukum permintaaan dan penawaran. 

Adanya inflasi rnenyebabkan tingkat pengembalian yang diharapkan dari suatu 

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

meningkat. Peningkallln ini dapat merubah WACC yang berpengarub terhadap 

penghitungan nilai intrinsik perusahaan. Secara ringkas dapat dikatakan bahwa 

inflasi berpengaruh terhadap penilaian perusahaan karena inflasi dapat 

memngkatkan W ACC perusahaan. 

3. Tingkat bunga. 

Tingkat bunga adalah ukuran keuntungan investasi yang dapat diperoleh 

investor, atau dengan sudut pandang Jain, adalah biaya modal yang harus 

dikompensasi atas suatu investasi. Penurunan suku bunga akan rnendorong orang 

Wltuk melakukan investasi dan konsumsi. Suku bunga bank sentrat menjadi alat 

yang popular digunakan dalam mengatur perekonomian. 

4. Nilai tukar rupiah. 

Nilai tukar rupiah juga merupakan indikator dari aktivitas kebtjkan 

ekonomi moneter. Bank Indonesia melakukan open market operation dan reserve 

requirement untuk mengatur sektor moneter, khususnya inflasi dan nJlai 1ukar 

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

Demand dipasar atas rupiah dan mata uang asing Iainnya. 
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2.1.2 Analisis lndustri 

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 

memitiki karakteristik sendiri. Sebelum melakukan anaJisjs industri atau sektor 

tertentu, perlu dilihat perkemhangan atau kinerja industri/sektor tersebut, sehingga 

dapat memberikan gambaran arah perkembangan industri/sektor tersebut. Suatu 

industri yang mempunyai kepekaan lebih tinggi dari pasar mengindikasikan 

bahwa industri tersebut mempunyai risiko pasar yang tinggi (lebih tinggi dari rata

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

kata lain, kalau kondlsi pasar membaik, maka sektor/lndustri yang mempunyai 

kepekaan tinggi juga akan membaik lebih besar dari pasar. 

Cara kedua untuk melakukan analisis industri adalah dengan menganalisis 

hubungan antara kempuan operasi dan kondisi perekonomian makro. Kita harus 

mengetahui apakah perusahaan ini termasuk dalam growth lnduslry~defense 

industri atau cyclical industry. Growth Industry merupak:an lndustri yang 

mempunyai pertumbuhan laba jauh lebih tinggi dari rata-rata industri. Defense 

lndusry adalah industry yang tidak banyak terpengaruh oleh kondisi ekonomi. 

Sedangkan Cycylical Industry adalah industri yang sangat peka terhadap 

perubahan kondisi perekonomian. 

Untuk menganalisis persaingan yang terjadi, Michael Porter telah 

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

intensitas persaingan ditentukan oleh lima faktor; ancaman dari pemain barn 

(threats of new entrant)~ persaingan antar erusahaan {rivalry), daya tawar 

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

keberadaan barang pengganti (substitute product). 

2.1.3 Siklus Kehidupan Industri (Industry Life Cycle) 

lndustri memiliki siklus kehidupan, yaitu tahap perkenalan (start up). 

tahap pertumbuhan atau konsolidasi (consolidation), tahap kedewasaan (maturity) 

dan tahap penurunan (re/alive decline) (Bodie, 2005). Karakteristik dari masing

masing tahap dijabarkan sebagai berikut : 
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L TahapPerkenalan (Start up) 

Pada tahap ini terjadi perubahan teknologi besar sehingga tercipla industri 

yang barn. Banyak perusahaan barn yang masuk sehingga terjadi persaingan yang 

ketat Perusahaan yang dapat bertahan hingga akhir tahap ini, hanyalah 

perusahaan yang terbaik 

2. Tahap Pertumbuhan (Consolidation) 

Tahap ini ditandai dengan pertumbuhan penjualan yang relative tinggi, 

meskipun risiko tidak Jagi setinggi tahap perkenalan. Kondisi ini terjadi karena 

produk sudah diterima oleh pasar. Akan tetapi perusahaan masih terns 

membutuhkan biaya untuk melakukao pertumbuhan, sehlngga biasanya dividen 

payout ratio rend.ah dan perusahaan memer1ukan pembiayaan eksternal tambahan 

untuk melakukan ekspansi yang dibutuhkan. 

3. Tahap Kedewasaan (Maturity) 

Pada tahap ini, pertumbuhan penjualan berada pada posisi yang lebih 

rendah daripada tahap pertumbuhan. Kondisi ini dapat terjadi karena produksi 

barang sudah mulai mencukupl permintaan konsumen, ada standarisasi produk 

dan tingkat persaingan yang mulai menekan profit 

4. Tahap Penurunan (Relative Decline) 

Pada tahap ini~ permlntaan terhadap produk mulai mengalami penurunan 

sehingga pertumbuhan i1e11jualan menjadi negatif. Kondisl ini terjadi karena 

produk mulai usang dan tidak lagi dapat memenuhi keinginan konsumen. Untuk 

perusahaan MIGAS biasanya penurunan produksi dari ladang ladang minyak yang 

sudah tua, rnenjadl penyebab penurunan penjualan perusahaan. 

2.1.4 Analisis Perusahaan 

AnaJisJs perusahaan merupakan proses evaJuasi kondlsi perekonomian dan 

risiko suatu perusahaan, Berdasarkan hasil analisis ini, beberapa keputusan 

strategis perusahaan dibuat Terdapat lima alat yang dapat digunakan dalan 

melakukan anafisis perusahaan terutama dengan menggunakan laporan keuangan, 

yaitu analisis strategi perusahaan, anallsi<; perbandingan antar laporan keuangan 

dalam perusa:haan (Comparative financial sfalement analysis)~ perbandingan antar 
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bagian laporan keuangan (Co1nrt1on-size financial stafement analysis), analisis 

rasio, analisis cash flow dan •aluation (Wild, 2007). 

2.1.4.!. Stratcgi 

Strategi merupakan merupakan hai yang penting dalam meneapai tujuan. 

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

competitive advantage dan above average performance. Perusahaan 

mengernbangkan strategi sehingga dapat memiiiki sumber keunggulan bersaing 

yang Jestari (sources of sustainable competitive advantage) yang mana nantinya 

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

tinggi kepada konsumen. Sources of sustainable co1npetitive advantage memiliki 

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

im1nitable dan non-sushstitutable. 

Strategi dipisahkan menjadi dua kelompok utama, corporate strategy dan 

business strategy. Corporate strategy sederhananya terdapat dalam proses 

pemilihan industri yang di!akukan perusahaan. Sebelum melakukan operasinya, 

perusahaan harus terlebih dahulu melihat potensi yang ado dalam industn dan 

pasamya. Kardkteristik industri akan menentukan business strategy. Business 

strategy lebih cenderung kearah mernenangkan persaingan usaha. 

2.1 .. 4.2 Analisis Perbandingan antar Laporan Keuangan dalam Perusahaan 

(Comparative rYm111cial Stall!me11t A11alysis) 

Analisls Ini dilakukan dengan membandingkan neraca (balance sheer), 

income state1nen1~ at.au statement of cash flow antar periode dari suatu perusahaan. 

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

terdapat pada laporan. lnformasi utama yang dapat diambil berdasarkan analisis 

perbandingan ini adalah trend. Analisis perbandingan tiap tabun memberikan 

informasi mengenai arah perusahaan, kecepatan dan kondisi trend (wild, 2007). 
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2.1.4.3 Analisis Perbandingan antar bagian Laporan Keuangan (ConUtWn

size Fi11a11cial Statenre/IJ Analysis) 

Analisis ini disebut juga sebagai analisis vertical, biasanya setelah 

dilak.-i1kan analisis ini dilakukan lagi analisis horizontal untuk mengetahui 

perubahan proporsi dari tiap akun terhadap akun lain. Untuk aset dan kewajiban 

yang dinilai menjadi 100% adalah total asset dan kewajiban , dan untuk laporan 

laba rugi , yang dinilai menjadi l00% adalah total sales, sehingga bisa di 

bandingkan biaya apa saja yang berpengaruh paling besar terhadap sales dan 

pergerakannya tiap tahun. 

2.1.4.4 Analisis Rasio 

Ana1tsis rasio merupakan alat yang paling sering digunakan dalam 

melakukan anaJisis perusahaan. Perhitungan suatu rasio merupakan operasi 

aritl1matic sederhana, naniWl Jnterpretasinya sangat komplek. Agar memberikan 

artt yang tepat, sebuah rasio harus dikaitkan dengan kondisi ekonomi, Analisis 

rasio dapat menunjukkan hubungan penting dan dasar dari perbandingan kondisi 

dan trend tertentu }>ang sulit teriihat jika hanya rnenganalisis komponen individual 

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

perubahan setiap wakiu. Terdapat tiga jenis rasio umurnnya digunakan dalam 

analisis rasio, yaitu rasio lilcuiditas (liquidity ratio), rasio profit.ahili1as 

(profitability ratio), rasio solvabilitas (solvency ratio). Ketiga rasio tersebut 

digunak:an sesuai dengan tujuan analisis yang dilakukan terhadap perusahaan. 

• Rosio Likuiditas {liquidity Ratio) 

Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur jumlah uang yang tersedia untuk 

membayar biaya-biaya jangka pendek rnaupun jangka panjang. Rasia ini terdiri 

dari: 

1. Curent ratio 

Rasio ini bertujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajibanjangka pendek. Rasio yang baik bergantung pada jenis perusahaan, 

waktu di dalam siklus usaha dan umur usaha. Persamaarnya adalah : 

Current Assets 
Current Ratio C l " b ·1.· . urrent 1a 1 1t1es 

(2.2) 
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2. Quick Ratio 

Merupakan variasi laln dari rasio cepat , namun tanpa memasukan unsur 

persediaan , sehingga hanya di hitung nilai kas dan piutang dagang dan investasi 

jangka pendek. Yang gunanya untuk mengkukur tingkat caimya likuiditas atau 

uang tunai yang dimillki perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendek 

perusahaan. 

Cash an near cash asset 
Quick Ratio = --C-u-rre_12_t_L-ia-b-l1-.tJ-.e-s- (2.3) 

3. Cash Ratio 

Merupakan rasio kecukupan kas yang dapat dipakai untuk membayar utang 

jangka pendek yang ada di tahun tersebut. Rasio ini memiliki formula sebagai 

berikut 

Cash +Cash Equivalent 
Cash Ratio= r L. b ·z· . (2.4) i..urrent 1a 1 'JtJes 

• Rasio Profitabilitas 

Profitohilily Ratio adalah gambaran kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba dengan kemampuan dan sumber yang dimiliki yang di bandingkan dengan 
expenses dan relevant cost 1ainnya yang terjadi pada waktu tertentu, dimana 
semakin tinggl rasio ini rnaka semakin baik. 

L Analisis ROE dan ROA 

Rasio investor on equity (ROE) adaiah pengukuran dari tingkat 
pengembalian kepada pernegang saharn. Dekomposisi ROE menjadi beberapa 
fuktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan disebut sebagai sistem DuPont. 

Net Income 
ROE= x 

Sales 
Sales Total Asset 

Total Asset x Stockholder Equity 
(2.5) 

ROE=ROA x Equity Muloplier (2.6) 
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ROE= Tax burdenx Interest burden x Margjn x Turnover x Leverage (2.7) 

Yaitu: 

• Tax Burden : Net prafit + Pretax profit. lni adalah proporsi dari laba bersih 

perusahaan dibandingkan laba sebelum pajak. 

• Interest Burden: Pretax Profit + EBIT. Rasio ini akan bernilai LOO (satu) 

untuk perusahaan yang tidak memiliki hutang ataufinancial leverage. 

• Return an 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 dapatjuga menjadi: 

ROE= Tax burden x ROA x Compound /eve rage !iictor (2.8) 

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

Compound leverage !iictor :Interest burden x leverage (2.10) 

2. Equity .lvfultiplier Analisis 

Ada1ah suatu cara untuk mengukur Financial Leverage, Yang di dapat 

dengan membagi total asset dengan total Stockholder Equity. Equity Multiplier 

adalah salah satu cara untuk mengukur seberapa besar hutang di gunakan untuk 

membiayai asset asset perusahaan, Atau biasa juga dikenal dengan Financial 

Leverage ratio atau Leverage ratio. Dengan kata lain , rasto irri menunjul.'rul total 

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

1nultiplier, menunjukan semakin tinggi financial leverage, yang menunjukan 

bahwa perusahaan memakai hutang yang lebih banyak untuk membiayai asset 

asetnya, 

Tota/Asset 
liqujfy Mu!tJplier = 1l 

1 
~ . 

ota aqwt;y 
(2.11) 
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3. Profit Morgin Analysis 

})roflt 1nargil1 adalah sebuah rasio yang menunjukkan seberapa besar net inco1ne 

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

Net Inco1ne dibagi Sales. 

Net Income 
Profit Margin Analysis= --,,-.,--

Sales 

4. Total Asset Tvrnover Analysis 

(2.12) 

Toto{ Asset T11rnover menunjukan jumlah penjualan yang dI hasilkan dari 
setiap rupiah atas aset yang dimiliki oleh perusahaan. Assel Turnover mengukur 
keeflsienan asset untuk menghasilkan penjualan atau pendapatan, semakin tinggl 
angka rasio ini, sernakin baik. SeJain profitabilitas tinggi, perusahaan juga harus 
efisien dalam penggunaan aktiva. Total asset turnover dapat diformulasikan 
secara matematis sebagai berikut : 

Sales 
Tata! Asset Turnover = ---

Tot.al Asset 

5. 1'~1xed Asset Turnover 

(2.13) 

ftLXed Asset Turnover int menunjukan seberapa besar sales dapat di 

hasilkan dari fued asset yang dimiliki oleh perusahaan. Oleh karena itu rasio ini 

didapat dengan membandingkan antara sales dengan fixed asset yang dlmiliki 

oleh perusahaan. 

Sales 
Fixed Asset Turnover= N F.' d Average et 1xe asset 

(2.14) 

• Solvency Ratio 

Solvency ratio menggambarkan kemampuan perusahaan untuk melunasi 

kewajiban kewajiban jangka panjangnya, dimana sangat berpengaruh untuk 

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

ke depannya. 
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1. 1'in1es lftferest Earned Ratio 

Ras10 ini menggambarkan tentang kemampuan perusahaan WltUk 

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

rendah, berarti menggambarkan kondisi ketidak mampuan perusahaan untuk 

membayar bunga tersebut. Rasio inl penting bagi kreditor yang memberikan 

pinjaman ke perusahaan. Bila di fonnulasikan adalah sebagai berikut : 

Times Interest Earned Ratio : 

Net income+ Interest Expense+ Income Tax Expense 
lnterest.t:xpense 

(2.15) 

2. C'ash C'overage Ratio : 

Ra.sio ini menggambarkan tentang kemarnpuan dari real cash perusabaan 

yang dapat dillhat dari cas/1 flow from operating activ1ties • untuk melihat 

kemampuan kas perusahaan yang sebenamya dibandingkan dengan pembayaran 

yang sebenamya dari bunga, karena akuntansi adalah berrlasarkan akrual, kadang 

jumlah interest expense adalah berbeda dengan interesf paid 

Cash Coverage Ratio 
Cash Dow from Operating Activies before lnteres and taxes 

lnterest Paid (From statement of Cash Flow) 

3. Debt ro l:.'quity ratio 

(2.16) 

Rasio ini bertujuan untuk menunjukkan hubungan antara modal dan hutang 

perusahaan . Semakin tinggi rasio inii berarti menunjukan bahwa perusahaan 

sangat beresiko tinggi • karena terlalu banyak hutang yang digunakan 

dibandingkan equitynya. Oleh karena itu sangat penting untuk perusahaan untuk 

mengatur rasio ini sarnpai batas optimalnya. Rasio ini dapat di formulasikan 

sebagai berikut 

Total Liabilities 
Debt to Equity Ratio = S kh ld , E . toe o er s qwty 

(2.17) 
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2.2. Va/uat/011 

2.2.1. Peranan Va/uatio11 

Valuation memainkan peranan yang penting daiam berbagai bidang 

keuangan. Dalam corporate fit1ance, rnergers and acquisition., dan portfo/10 

management. Datam bidang portfolio management, valuation ditentukan oleh 

filosofi investor. Dimana akan memaksimal return atas investasinya. Dalam 

bidang acquisition ana(vsis, valuation sangat berperan pentlng. 

Pembeli atau perusahaan yang akan merger harus menentukan harga \Vajar 

terlebih dahulu. Sebaliknya perusahaan yang akan dijual juga harus menentukan 

harga yang reasonable, Bidang ketiga yang terkait dengan valualio11 adalah 

corporate finance. Corporate finance memiliki beberapa tujuan, yak:ni: 

maksimalisasi nilai perusahaan (firn1 value), hubungan an tar keputusan keuanganJ 

strategi korporasi, dan nitai perusahaan harus ditentukan. 

2.2.2 Pilihan d•l•111 Valuation 

Pemilihan metode yang tepat untuk me.lakukan valuafio11 merupakan hal 

yang penting untuk mendapatkan nilai yang reasonable. Empat metode uta.ma 

yang diberikan daJam me!akukan valuation asset adalah; asset based valuation~ 

discounted cas/1flow1nodel, 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 rnelihat bagaimana asset tersebut dihargai (priced). Option pricing valuation 

adalah pendekatan valuation yang didasarkan pada kemungkinan terjadinya dua 

a:tau lebih event yang terkait yang mempengaruhi nilai dari perusahaan tersebut. 

Untuk memilih model yang tepat kita harus mempertimbangkan 2 faktor 

utama yaitu Kharakteristik bisnis atau al.iiva, dan analisis dari kharateristik dan 

keyakinan, yang untuk lebih jelasnya di terangkan berikut ini. 
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2.2.2.l Karakteristik Bisnis atau Aktiva 

Faktor yang terkait dengan karakteristik aktiva atau bisnis; marke1abillty, 

cash flow generating capabilil}' dan uniqueness. Faktor pertama, marketability, 

adalah ukuran beberapa mudahnya aktiva atau bisnis tersebut untuk dipssarklln 

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

dipasarkan daripada aktiva yang tidak dapat berdiri sendiri dan rntangible . 

Sementara itu, faktor yang kedua menyatakan kemampuan bisnis menghasilklln 

pendapa1l!n, terbagi berdasarkan waktu. F aktor ketiga, menunjukkan banyak a tau 

tidaknya blsnis sejenis. Makin sediki1 pembanding atau industri sejenis, maka 

bisnis tersebut semakin unik. Pemilihan metode yang sesuai berdasarkan faktor

faktor tersebut diberikan pada tabel berikut: 

Tabel 2.1 FaktorPemilihan Metode PenilaianBerdasarkan Karakteristik Bisnis 
- -·--

Faktor-Keunik..: ada I Met ode Faktor kemudahan 
Faktor kemampuan 

Valuation memasarkan akti. va 
dalam Menghasilka.n atau tidaknya 

Cash Ffow nemban · 
; Bisnis sudah mapan 
' (mature) aktiva dapat ' 

ABV I 
dipisahkan dan 

I cfu!_asarkan 
Cashjlow ada pada Banyak aktiva 

DCF 
saat ini atau dapat serupa dan 

I diperoleh dalam memiliki harga I I Bisnis dalam masa waktu dekat i (price<!)_ -
pertumbuhan, aktiva Asset tidak akan ; Akf b. . 

RV yang terkait dengan gh .1k C / 1 1va atau 1srus men as1 an as l 1 'k 
yang lain dan tidak bisa Flow yang um 

dipasarkan Banyak aktiva 

OPM 
Cash flow terjadi serupa dan 

bi!a sesuatu terjadi rnemiliki harga 
! (oricedl 

Sumber : D;olah dan Aswath Damodaran (2002) 

2.2.2.2 Karakteristik dan Kepercayaan Peneliti (A11a/yst) 

Terdapat tiga faktor utama yang terkait dengan karakter dan kepercayaan 

peneliti, yakni; time horizon, beliefs about market dan analyst's reasons, Faktor 

pertarna, lime horizon,adalah ukuran seberapa lama jangka waktu penilaian yang 

dilakukan peneliti. Semakin panjang jangka waktu tersebut, 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 bah\va pasar berfungsi dengan baik dan benar, 

sementara yang lain beranggapan bahwa pasar tidak sepenuhnya dapat dipercaya 

karena masih memiliki penyimpangan. Faktor ketiga adalah alasan peneliti 

melakukan valuation. Jika peneliti melakukan penelitiannya tanpa memihak dan 

tanpa melihat kondisi keseluruhan industri, maka ia melakukannya dalam basis 

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

mempertirnbangkan kondisi bisnis industri tersebut. Pemilihan metode yang 

sesuai berdasarkan faktor-faktor tersebut diberikan pada tabel berikut: 

Tabel 2.2: Faktor Pemilihan Metode Penilaian Berdasarkan Karakteristik Peneliti 

Metode 
Jangka Waktu Kepercayaan Tentang Pasar Alasan Valuation 

Valuation 

Sangat 
Asset market dan 

ABV Financial market tidak 
Pendek bisa sama 

Relatif 
Secara rata rata pasar Alasannya netral 

RV 
Pendek 

benar, tapi keliru dalam terhadap market, dinilai 
individual asset berdasarkan relativitas 

OPM Relatif Lama Dapat Terpengaruh 
Pasar keliru, tapi seiring pasar, dinilai 

DCF Sangat Lama waktu diperbaiki otomatis berdasarkan basis 
absolute 

Sumber: D1olah dan Aswath Damodaran (2002) 

2.2.3 Discoullled Cash Flow 

2.2.3.1. Gambaran Umum Discou11ted Cash Flow 

Bagi seorang investor, nilai dari suatu perusahaan adalah Present Val11e 

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 

rnemiliki nilai yang lebih tinggi jika diterima lebih awal. Konsep Present Value 

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

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

(discount rate). 
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2.2.3.2 Memilih Discoullled Cash Flow yang Tepat 

.Metode DCF, memiliki berbagai pendekatan yaitu Div;den Discount 

Model, l·fee Cash Flo>v to Equity dan Free Casli Flow to l;irrn , Damodaran 

(2002 : 955) menyatakan cara.cara untuk memilih discounted cash flow yang 

tepat. yang dapat dilihat melalui gambar berikut ini. 

Is lwerage st<Dle or 
likcfy m dJmge (](ef 

omo? 

-····~ 

3 
T 

' 

FCFE FCFF 

t>1 etOOl'.mf c;~ll\TflY 
-SBU (iraMh Nil lha flITTfS 
ffiO()l;I corn[Xl!~i'ffl 

00varit.9JS ume 
htl'~;,>:J? 

Gambar 2.1 Discounted Cash Flow Model 

Sumber: Damodaran (2002: 955) 

• Divlde11d Discount Model 

Ketika sebuah perusahaan membagikan dividen terhadap pemegang 

sahamnya secara teratur, penghitungan nilai perusahaan dapat dilakukan melalui 

metode J)ividen Discount }vfodel (DDM). Model ini mengasumsikan bahwa nilai 

inlrinsik saham adalah nilai sekarang dari dividen di masa yang akan datang 

dibagi dengan required rate of return yang sudah disesuaikan dengan tingkat 

pertumbuhmi dari dividen tersebut Persamaan dari perhitungan nilai lntrinsik 

adalah sebagai berikut (Damodaran, 2002) : 

'\' E(DPS), 
Value= L(t+kc)' (2.18) 
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K, = Casi of Equity 
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Umumnya perkiraan besar dividen untuk setiap rahun ke depan 

diasumsikan rnemiliki pertumbuhan yang sama. Model dengan asnmsi 

pertumbuhan dividen yang sama dikenal dengan nama Constant Growth Model. 

Analisis saham dengan menggunakan constan growth DDM memiliki keunggulan 

apabila dividen yang diterirna investor stabil dari waktu ke waktu dan jumlah 

dividen yang dibagikan cukup tinggi. 

• Free Cush Flow 

Model peniiaian berdasarkan arus kas merupakan salah satu model dari 

pendekatan pendapatan yang fokus kepada penilaian usaha atau saham untuk 

mengkuantifikasi kemarnpuan perusahaan dalam menghasilkan balikan (return) 

atau arus kas ke pemilik atau investor. Kemampuan perusahaan dalam 

menghas1lkan pendapatan dapat dilihat dari kinerja 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. !Jiscounted caslt flow menyatakan bahwa 

val tie sebuah aktiva I bisnis adaia.h present value dari cash flow yang diharapkan 

akan mengalir di masa yang akan datang.. Persamaan umumnya adalah 

(Damodaran, 2002): 

Value:;:;: 

t=n 
"\' CP, 

L..c1+r)' 
t""-1 

(2.19) 

Keterangan : 

n periode operasiomtl (life) aktiva. 

CFt = Cash.flow pada periode t 

r Discount rate yang merefleksikan tingkat res.iko cash flow 

F'ree {~'ash Flow Model sendiri dapat dibagi ke dalam dua sub model, yaitu 

Free Cash Flow lo Equily Model (FCFE) dan Free Cash Flow to Firm Model 
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(FCFF). FCFE menganalisis nilai perusahaan untuk kepentingan investor, sedangkan 

FCFF menganalisis nilai perusahaan untuk kepentingan, investor, kreditor dan internal 

perusahaan. Penilaian menggunakan model FCFE dilalrukan ketika strul-tur modal 

perusahaan tiap tahunnya relatif stabil, sementara penilaian dengan model FCFF 

digunakan kctika struktur modal di perusahaan berubal1-ubah. 

1. Free Cas/1 Flow to Firm (FCFF) 

Dalam melakukan penilaian menggunakan model FCFF, arus kas yang 

digunakan adalah ams kas untuk capital. Arns kas ini adalah arus kas yang berasal 

atau dihasilkan dan. operasi dan yang tersedia untuk semua pen}'.€:dia capital 

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

bahwa struktur kapital tidak terpengaruh oleh struktur keuangan tetapi struktur 

capital tersebut mempengaruhJ biaya capital rata-rata tenimbang, HasiI dari 

perhitungan FCFF merupakan estimasi nilai dari perusahaan, sehingga nilai ini 

harus dikurangi dengan utangjika ingin mendapat nilai dari modalnya. Persamaan 

dari model ini adalah sebagai berikut : 

FCFF= EBIT (1-tax rate)+ D - Capex - D. WC (2.20) 

Keterangan : 
EB!T 
D 
Capex 
D. WC 

= Laba sebelum pajak dan bunga 
= Depres!asi dan amortisasi 
= Cap1/al Expenditure atau pengeluaran untuk barang modal 
= Non Cash Working Capital 

2. Free Cash Flow to Equity (FCFE) 

Dalam penilaian model FCFE, arus kas yang digunakan adalah ams kas yang 

tersedia untuk ekuitas dan bukan untuk seluruh penyed1a modal. FCFE 

mendefinisikan arus kas sebagai sisa arus kas yang tertinggal setelah perusahaan 

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

sisa dari arus kas setelah mengeluarkan modal, baik untuk pemeliharaan asset 

yang sudah ada maupun untuk membeli asset barn di rnasa yang akan datang. Jadi 

secara umum, ams yang digunakan dapat dikatakan sama dengan jumlah dividen 
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yang akan dikeluarkan perusahaan (Damodaran, 2002). Persamaan yang 

digunakan adalah sebagai berikut : 

FCFE = FCFF - I ( 1- t) - Principal repaid+ New Debt Issued 

FCFE =NI+ D + Capex • il WC +a Principal Repaid 

Keterangan 

NI 

D 

Capex 

awe 

= iVet Income after tax 

= Depresiasi dan amortisasi 

= Pengeluarim barang modal (capitol expenditure) 

= Perubahan modal kerja non cash 
(Non Cash Working Capital) 

(2.21) 

(2.22) 

Jika pengeluaran modal dan modal kerja diharapkan akan dibiayai dengan 

suatu rasio utang ll, dan pembayaran pokok pinjaman berdasarkan utang baru 

tersebut, maka besamya FCFE dapat dihitung dengan' persamaan sebagai berik"Ut : 

FCFE = Nl + (1-li)(Netcapex- D)+ (1 · li)(A WC) 

Keterangan: 

8 

NI 

D 

Capex 

AWC 

= Rasio hutang terhadap modal. 

Net Income after tax 

= Depresias1 dan amortisasi 

= Pengeluaran barang modal (cap11al expenditure) 

= Pernbahan modal kerja non cash 

(Non Cash Working Capital) 

2.2.4 Cost of Capital A11alysis 

2.23 

Perusahaan memilikJ suatu struktur moda? (capital structure) tertentu yang 

merupakan komposlsi equity dan debt. K.edua komponen ini membutuhkan jenis 

investor yang berbeda, sesuai dengan return dan risiko yang mereka. hadapi. 

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

equity dlkenal adanya cos/ of equity sedangkan bagi debt dikenal pula cost af 
debt. Perusahaan yang mempunyai capital structure yang terdiri atas gabungan 

keduanya dapat mernakai weighted average cost of capital (WACC) . 

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

pembagian proporsi berdasarkan equily clan debt dalam perusahaan tersebut. Cost 

of capital ini menjadi penting daJam valuation dan perbandingan investasi karena 

seringk.ali ia menjadi patokan dalam mengukur profitabilitas. Cost of copilal 

merepresentasikan opportunity cost berinvestasi dalam aktiva yang memiliki 

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

faktor: 

• Tingkat risiko pendapatan (riskiness of earnings). 

• Tingkat campuran debt dan equity. 

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

• Tingkat suku bunga pasar. 

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

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

menghitungnya. 

k.= r, + P (E (R,.)- rr) 

k,= rr + p (MRP) 

Keterangan : 

k, = Cost of eqult;rsaham 

(2.24) 

(2.25) 

= 

Risk free rate ( dengan mengacu pad a SB! rate) 

Beta saham (risiko sistematis saham) 

Covariance (MEDC, IHSG) / variance (I HSG) 

MRP = Marketrlskpremium(lndonesia) 

Untuk perhitungan cost of deb/ biasanya menggurakan data hutang yang 

dimiliki perusahaan, dan dapat dicari dengan rata rata tertimbang berdasarkan 

jumlah hutangnya, atau data bunga hutang yant terjadi 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!o)+ (Kd.(l·T,E~D) (2.26) 

Keterangan : 
WACC - Weightedaveragecostofcapita/ 

Ke = Cost of equit;y 
Kd ~ Cost of debt 

Corporate tax rate 
Debt 

2.2.5 Oplio11 Pricing ,tfodel 

Sebuah option memberikan hak bagi pemegangnya untuk mernbeli atau 

menjual sejurnlah aktiva (underlying asset) dengan suatu harga tertentu pada a tau 

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

dilaksanakan. Secara umum, terdapat dua macam option, call option dan put 

option. Nllai option tersebut ditentukan oleh beberapa faktor, antara Jain; nilai saat 

ini (current value) dari aktiva (underlying asset), \'ariasi dalam nilai aktiva. 

dividen yang dibayarkan atas 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 tal1un 1972 Fischer Black dan Myron Scholes me11erbitkan makalah 

mereka yang bertemakan Option pricing model. Makalah tersebut memberikan 

satu metode untk rnenilai dividend~protected European option, Dasar pemikiran 

metode ini adalah <replikasi portofo/io •. Dengan replikasi portfolio, kita 

menghadirkan portfolio yang terdiri at.as ab."tiva (itnderlying asset) dan risk-free 

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

proses valuation. Teori ini lebih dikenal dengan Black-Scholes .\lode!. Logika 

yang lebih sederhana untuk menjelaskan metode ini diberJkan oleh binonzia/ 

model. 
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Keterangan : 

C=S, N (d,)· X, e·Rt N (d2) 

di= In (S/E)+ (R+a' / 2) t 

VrJ'.t 

C = Call value. 

(2.27) 

(2.28) 

(2.29) 

S = Harga saham saat ini. menggunakan niJai pasar cadangan minyak . 

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

R = Risk.free rate, menggunakan SB! 

u 2 = Variance dari stock's i11Vestor) dalam hal ini menggunakan variance 

dari harga minyak dan gas. 

t Waktu hingga jatuh tempo, menggunakan umur kontrak eksplorasi 

e = Natural log atau 2.71828 

27 

Damodaran (2002 : 788) memberikan penjelasan tentang bagaimana 

memvaluasi perusahaan yang mempunyai cadangan yang belum terolah. Untuk 

melakukan valuasi perlu dilakukan beberapa asumsi untuk mencari nilai nilai 

sebagai berikot. 

• S : Carlangan yang belum diolah dan nilainya jika dilakukan eksplorasi pada 

saat ini . Untuk hal ini bJasanya perusahaan sudah mernpunyai perkiraan 

cadangan melalui penelitian geologies/. Nitai dari earlangan ini dapat 

diketahui dari perkalian harga minyak atau gas saat ini dengan jumlah 

cadangannya dan ha\ lain yangjuga harus di ketahui adalah variable cost bda 

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. 

• t : 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. 

• cr2 : Variance dari value atas underlying asset. Variance ini bisa didapatkan 

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

rninyak dan harga gas. Dalam beberapa kasus cadangan minyak bumi sudah 

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

perubahan harga minyak tersebut. 

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

ada cash flow yang masuk ke dalam perusahaan atas eksplorasi 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 dalam menghitung option. Logika berfikir kenapa cost of delay ini 

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

developing reserve atau istilah populer di option adalah in the 1noney, maka 

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

dapat diformulasikan sebagai berikut : 

Dividend Yield (Y) = 
Net production revenue 

Value of reserve 
2.30 

Sehingga nilai dari call value untuk cadangan tesebut dapat diformulasikan 

menjadi rumus berikut ini, yang merupakan modifikasi dari rumus black-sc/10/es 

Model dengan rnernasukan unsur cost of delay. 

C= S.e-Y.t .N(d1)-X.e""'N(d2) (2.30) 
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Keterangan : 

C = Call val•e. 

S = Harga saham saat ini (market value of reserve) 

Y ~ Deviden yield 

X = Strike price dari call option (capital expenditure) 

R Risk-free rate, menggunakan SB! 

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

t = Eksploration time contract 

e = Natura//ogatau2.7l828 
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TINJAUAN PERUSAHAAN 

3.1 . Lstar Belakang Perusahaan 

PT Medco Energi Intemasional merupak:an perusahaan energy terpadu 

yang didirikan pada tahun 1980 oleh Arifin Panigoro , dengan kegiatan usaha 

yang terdiri dari eksplorasi dan produksi (E&P) minyak dan gas, kegiatan minyak 

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

Saat ini Medoo Energi memperkerjakan sekitar 3.000 karyawan di seluruh dunia 

yang mencakup Asia Tenggara, Timur Tengah sampai Afrika Utara dan Amerika 

Serikat Perseroan memulai usahanya rnelalui jasa pemboran pada tahun 1980~ 

sebagai kontraktor pe1nboran S\\lasta pertama di Indonesia. Kegiatan hulu minyak 

dan gas dimulai dengan pengambilalihan kontrak eksplorasi dan produksi milik 

Tesoro di Kalimantan Timur (TAC dan PSC) pada tahun 1992 dan aln1isisi PT 

Stanvac Indonesia dari Exxon dan Mobil Oil pada tahun 1995. 

Keberhasilan IPO pada tahun 1994, mendukung Medco Energi untuk 

memperluas usahanya. Pada tahun 1997, Medco Energi merambah ke industri 

kimia dengan menggunakan cadangan gas dari Blok Tarakan untuk memproduksi 

metanol dari fasilitas yang berada di Kalirnantan Timur. Pada tahun 2004, dalam 

upayanya untuk rnenambah cadangan terbukti minyak dan gas, Medco Energi 

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

dan gas Australia yang memiliki operasi di Australia, Amerika Serikat, Timur 

Tengah dan Asia Tenggara, termasuk Indonesia. Hal ini memungkinkan Medco 

Energi memperluas kegiatan F~P secara internasionat Pada tahun yang sama, 

Medco Energi juga memulai operasi kilang LPG. Secara bersamaan, Medco 

Energi memasuki jenis usaha pembangkit tenaga listrik dengan mendirikan 

pembangkit listrik dengan tenaga gas, Panaran 1 di Batam. 

Selanjutnya Perseroan menambahk:an usahanya pada beberapa investasi 

tenaga listrik lainnya dan a set geotermal yang besar. Pada tahun 2006 dan 2007, 

Medco Energi dalam usahanya untuk menembus usaha energi terbarukan dan 

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

Utara. Saat ini, Medco Energi mengembangkan perusahaan energi domestic 

terpadu dengan kegiatan E&P intemasionaL Perseroan memiliki lJak partisipasi di 

18 Blok di Indonesia dan 16 Blok di AS, Yaman, Kamboja, Libia dan Tunisia 

serta sebuah kontrak jasa E&P di Oman. Medco Energi juga pemah memiliki dan 

mengoperasikan delapan anjungan pemboran darat dan enam anJungan pemboran 

lepas pantai yang akhimya kepemilikannya di jual pada tahun 2008 ini. Juga 

memiliki sebuah kilang metanol, sebuah kilang LPG, dan sebuah fasilitas 

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

operasi dan pemeliharaan pembangkit Iistrik tenaga gas milik pemerintah. Sebagai 

sebuah perusahaan energl terpadu, 

Medco Energi bermaksud untuk memantapkan pertumbuhan dan 

kesinambungan jangka panjang Perseroan dengan melakukan pengembangan 

Jebih Janjut atas diversifi kasi portofolio usaha energi, secara konsisten dan 

berkelanjutan untuk meningkatkan nilai bagi pemangku kepentingan dengan 

memastikan bahwa Perseroan secara bertanggung jawab dan berkesinambungan, 

mengacu pada praktik kerja terbaik secara global untuk mencapai tiga hasil Iini 

utama (triple botto1n line) pada aspek keuangan, sosial dan lingkungan. 

3.2 Visit Misi, Strategi dan Nilai~Nilai Korporasi Medco l'!:nergi 

Menjadi Perusahaan Energi Pilihan bagi investor, pemegang saham, mitra 

kerja, karyawan Medco Energi, serta publik dan komunitas merupakan VISI 

Medco Energi. Visi ini hanya dapat dicapai apabila MISI Medco Energi untuk 

membangun sumber daya energ1 menjadi portofolio investasi yang 

menguntungkan dilakukan dengan benar dan bertanggungjawab. 

Tantangan yang Medco Energi badapi adalah mewujudkan misi tersebut 

dan memastikan setiap proyek dapat diselesaikan dengan tepat waktu dan 

dikerjakan sesuai standar tertinggi Governatlce KorporasJ yang baik dan 

keselamatan kerja. Di samping itu, Perseroan mendedlkasikan diri untuk 

melindungi dan melestarlkan lingkungan sekitar, serta menerapkan program 

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

senantlasa 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 adalah menjadi perusahaan energi terkemuka di 

Indonesia melalui penerapan tujuh sasaran strategis berskala luas, yang terutama 

berfokus pada kegiatan eksplorasi dan produksi minyak dan gas bumi. 

Tujuh sasaran strategis berskala luas tersebut adalah: 

I. Mengganti dan menambah cadangan melalui eksploras! dan akuisisi. 

2. Meningkatkan volume produksi melalui pengembangan cadangan dan 

peneiptaan pasar baru untuk gas alarn yang belum terjual. 

3. Mengembangkan sumber energy lain dan bidang usaha terkait untuk 

memenuhl peningkatan permintaan energi rlunia. 

4. Menjaga fleksibilitas finansial dengan struktur keuangan yang bijak dan 

pengendalian biaya. 

5. Mernbangun aliansi~aliansi strategis. 

6. Mendorong kesejahteraan masyarakat lokal dan melestarikan lingkungan. 

7. Terus mempraktikkan standar tertinggi prinsip·prinsip Good Corporate 

Gover1tance. 

3.3 Kepemilikan Saham 

Secara umum berikut ini adalah kepemilikan saham Medco Energi dan 

struktrur organisasi yang menggambarkan bidang bisnis apa saja yang di miliki 

oleh perusahaan. 

Gambar 3.1 Struktur Saham Medco Energi Intemasional 

$umber: \VW\v,Medco Energi.con1 
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3.4 Struktur Perusahaan 

Berikut ini adalah struktur perusahaan terbaru per September 2008 , 

dimana apexindo sudah tidak lagi menjadi bagian dari PT Medco Energi 

Intemasional Tbk. 

15Blocks 

1 Servu::e 
Contract 

2Gas Fired 
1 Back-up 

10&M 

Gambar 3.2 Struktur Perusahaan 
Sumber: www_Mg_dco Enen!i.con1 

PT Medco E&P 
Indonesia 

100~# 

l 
16 Bl<>cke 

1 Economic 
lnt1l!Ht 

Dilihat dari garnbar dialas , struktur perusahaan lerbaru ini, dikelompokan 

berdasarkan portofolio bisnis yang dijalankan oleh medco. Untuk Medco Energi 

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

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

Indonesia melakukan pengaturan alas bidang rn;aha downstream, yaitu usaha yang 

melakukan pengolahan terhadap bahan mentah, untuk meningkatkan value added 

atas basil produksi tersebut, dalam ha[ ini adalah pabrik methanol, LPG, ethanol, 

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

tenaga listrik, yang terdiri dari 4 pembangkit yang sedang berjalan 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 barn ini diharpkan akan memberi landasan lebih baik 

dalam menganalisis, mengoperasikan, clan meniiai unit usaha-unit usaha Sert.a 

memberi opsiopsi dan fleksibilitas pendanaan tambahan 
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3.5 Bidang Bisois dan Anak Perusahaan 

Pada bagian ini akan diterangkan mengenai keadaan terbaru dari bisnis PT 

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

tersebut yang sangat berkaitan dengan proyeksi perusahaan ke depan, 

3.5.1 PT Medco E&P Indonesia 

Sepanjang tahun 2007, produksl minyak dan gas Perseroan mencapai 

50.44 MBOPD dan 127. 16 BBTUD yang diperoleh dari l l Blok produksi, yakni 

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

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

merupakan kontributor terbesar terhadap produksi keseluruhan, 

Mengingat eksplorasi dan produksi minyak dan gas merupakan usaba 

utama Medco Energi, maka penling bagi Perseroan untuk memelihara dan 

menambah cadangan minyak dan gasnya. Hal ini dapat dicapai melalui 

keberhasilan eksplorasi dan produksi cadangan-cadangan di Blok-Blok yang ada, 

perpanjangan kontrak, dan akuisisi aset-aset Perseroan menghiti1ng cadangan 

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

penninyakan yang telah diakui secara tllllum. 

Untuk menjamin keberlanjutan usaha E&P Indonesia, Medoo Energi 

senantiasa menerapkan strategi-strategi perusahaan. Cadangan 2P di wilayah kerja 

Indonesia per 3l Desember 2007 mencapai 192,6 MMBOE dibandingkan 221,l 

MMBOE pada tanggal 1 Januari 2007. Penurunan ini terutama disebabkan 

produksi Blok Rimau dan SCS (South Central Sumatra} . Namun, Perseroan 

memiliki sejumlah proyek, terutama Senoro, Blok A, Bangkanai, dan 

Simenggaris. Jika kondisi tertenlu dapat dipenuhi pada tahun 2008, maka 

cadangan IP dan 2P akan meningkat menjadi 191,0 MMBOE. Cadangan mungkin 

ditambahkan secara signifikan pada tahun 2010-2012, berkaitan dengan proyek 

EOR Rimau. Setlap tahun~ Gaffney~ Cline & Associates mengesahkan volume 

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

dibahas beberapa keadaan terakhir dari 3 field utama yang dimiliki oleh Medco 

Energi Intemasional. 
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3.5.l.l Rima• 

Asset sumur minyak di rimau ini sedang da:lam pemeliharaan produksi 

minyak karena terjadi penurunan produksi minyak. Pada saat ini sedang 

membangun 38 (sumur pengembangan) deveiopmem wells dan 3 exploration 

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

pengeboran atas 11 buah watter1/od wells . Daerah rimau menjadi Pilot Pro;ect 

dari program Enhance Oil Recavery (EOR) yang berguna untuk memulihkan 

kembali produksi. Untuk mendukung program ini telah dilakukan pengeboran dan 

teJah menyelesalkan surfactant test tahun inl. Untuk mengatasi penurunan 

produksi ini , perusahaan mengadakan Strategic alliance dengan perusahaan lain 

untuk mengoptimalisasi produksi. Pada Proyek ini modal kerja Medco Energi 

adalah 95% dan Propinsi Sumatra Sclatan adalah 5%. Sedangkan kondisi Reserve 

(cadangan) pada tanggal 30 - 8-2008 adalah sebagai berikut: 

• Resen-e 1 P 46.01MMBO,24.77 bcf. 

• Reserve 2 P 88.84 MMBO, 57.23 bcf 

• Reserves Movement atas program EOR adalah : 

Original oil in place 652 mmbbls 

Produksi Komulatif 164 mmbbls 

Balance after production 488 mmbb!s 

EOR 

Balance after EOR 

64 mmbbls 

552 nunbbls 

Capex dari program EOR tru diperkirakan adalah Total gross capital 

expenditure adalab USD 488 juta, porsi Medco Energi adalah sebesar USD 464 

juta. Dan akan di biayai sendiri meJalui mekanisme cost recovery PSC. Dan 

rencana atas injeksi baban kimia akan di lakukan pada quarter satu 2010 . 

3.5.l.2 South Central Sumatra I SCS. 

Padafield ini di tahun 2008 medco energy berencana untuk membangun 7 

sumur expolrasi dan 15 sumur pengembangan. Dan s.ampai September tahwi ini 

telah dibangun 7 surnur pengembangan. Perusahaan telah mengamandemen 

kontrak yang berjangka waktu 5 tahun mengenai 71 bcf pasokan gas ke PLN 

mengenai perubahan masalah harga jual yang semula barga 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 ulang. Modal kerja 

unluk proyek ini adalah 100% PT. Medco Energi Intemasional . Cadangan 

minyak sampai saat ini adalab : Reserve IP 9.49 MMBO, 82.66 bef, Reserve 

2P 13.99 MMBO, 169.87 bcf 

~'1.00 

;n1' 

~""'"' - ••• .It 
!!I ••• 

"' ""''"' 
:»,t>Q 

Gambar 3.3 Grafik Produksi (SCS) 

Su1nber : lnv'Cstor update Medco Energi 30 september 2008 

3.S.1.3 Lematang (Harimau Field) 

Persetujuan BMJGAS telah diterima padajuli 2006. Pada 21maret2007, 

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

dengan harga rata rata 3.22/mmbtu. Saat ini kontrak pengadaan dan pembangunan 

sedang menunggu persetujuan BPMIGAS. Sampai saat ini Sebanyak 75.24 USD 

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

produksi baru telah bekerja dan 2 lagi sedang dalam pembangunan yang 

diperkirakan selesai tahun 2008 rum perkiraan biaya adalah USD 44.7 Juta. 

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

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

30 september 2008: Reserve JP 40.37 bcf dan Reserve 2P 90.62 bcf 

Harimau Field Production 

Gambar 3.4 Graflk Produksi Harimau Field 

Sumber : Investor update Medco Energi 30 september 2008 

Universitas Indonesia 
Analisis Nilai ..., Alfian, FEB UI, 2008



37 

3.5.1.4 Ladang Min yak Lainnya di Indonesia 

Diluar 3 ladang minyak besar yang telah diterangkan diatas, terdapat 

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

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

kontraknya. 

Table 3.1 Cadangan Minyak Dalam Negri Medco Energi Intemasional 

Sal do 
Aset lP dan 2P Indonesia Saldo IP " 2P"* 

dalamMBOE Produksi 31 Des Masa 
2007 31 Des 07 07 kontrak Trend 

Rimau_(D_ 10,384 61,028 78,991 2023 Tu run 
Kampar/Perluasan Sumatera 
Solat"!!(_l )~Cfil_ 8,327 26,761 47,578 2013 Turun 
Lematang (Lapangan 
Harimau dan Si~ 73 16,302 19,452 2017 Turun 
Sanga-Sanga/ Samboja/ 
Tarnk~ 1,891 2,222 3,962 2008 Stab ii 

Tarnkan(l)_ 1,722 3,224 3,224 2022 Turun 

Sombakung(lj_ 1,025 1,676 2,678 2013 Turun 
Senoro Toili (Lapangan 

Tiak_ill_I) 604 3,144 3,730 2027 Stab ii 

Lan~ 213 l,925 3,313 2017 Stabil 

Tuba"'41_ 618 6,949 6,949 2018 Stab ii 

Kakap(~ 1,310 6,011 7,618 2028 Stabil 

Bawean(~ 176 13,710 15,100 2011 Stabil 
Jumlah Cadangan 
Terbukti 2~43 142 952 19~95 
•cadangan I P : cadangan 
terbukti **Cadan_g_an 2_.E._: cadan~ terbukti dan belum 

Somber :Laporan keuangan Medco Energ1 2007 
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Table 3.2 Cadangan Contingent Medco Energi lntemasional 
-·-· -· Qu.langan Contingent datam MBOE S.ldo 31 Lies 07 k1)Dfr:a 

k -
Senora Toil~an_g_an Gas SenorQ}_ 153,612 2027 

Blok A 23,221 2011 

BO!!i!!<"!.ai ' 
3,638 ' 2033: 

Simefig~s 10,535 ' 2028. 

Jeruk 500-700 BOPD ' 2027 i ' 

f-~<>,rangin ( t) belurn ada data 2033 . ... 
~gara belum ada data 2029 

Nunukan belum ada data 2034 

YllJ2.0n belum arla data 2029 
Surnber :Laporan keuangan f\.fedco Energ1 2007 

Bila dilihat dari table diatas terdapat kecendrungan menurun untuk 

beberapa field, dan sedangan dilakukan program EOR untuk field ... field terse but 

Untuk field sanga sanga, samboja, dan tarakan , kotrak untuk !ahun 2008 ini tidak 

di perpanjang, oleh karena itu perusahaan telah kehilangan pendapatan dari field 

tersebut, dab kehilangan cadangan minyak sebesar 3,962 MBOE. Penurunan 

produksi ini bila tidak segera di antisipasi • akan mengakibatkan perusahaan 

mengalami penun1nan pendapatan di tahun tahun berikutnya. 

Oleh karena itu perusahaan giat melakukan lahan lahan minyak barn untuk 

tetap mempertahankan growth perusahaan. Lahan minyak yang baru ditemukan 

sekarang ini dan cukup mempunyai prospek yang cukup baik • karena memiJiki 

cadangan contingent adalah Senoro - Toili, dan Blok A Berikut akan diterangkan 

perkembangan terakhir dari 2 blok terse but. 

• Senoro - Toili 

LNG Development- Senoro- Upstream 

Untukfie/dini perkiraan sementara atas cadangan adalah J.76 TCF Gas, 

yang didapat berdasarkan GCA certification tanggal l januari 2008. Perusahaan 

berencana melakukan melakukan optimilisasi design untuk scenario penjualan 

250 mmscfd kepada LNG dan 70 mmscfd kepada 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 

septernber 2008 rnemproduksi 2.656 BOPD. Dan proyek ini adalah berkat 

kerjsruna adantara Medco Energi sebesar 50% dan Pertarnina sebesar 50%. 
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LNG Development- Senoro -Downstream 

Senoro dov.nstream ini mempunyai pabrik LNG dengan kapasitas 2 juta 

tons untuk masa kontrak 15 tahun. Perkembangan terakhir perusahaan telah 

mengadakan Fraa1ework 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 sedang berlangsung sekarang ini. Estimasi dari Gross 

Downstream Capex adalah sekitar USD 1.2 - 2.0 Milyar, dan porsi Medco 

Energi adalah sebesar USD 300 - 400 juta. Pembagian modal kerja untuk Medoo 

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

• Blok A GAS (Aceh) 

Pada blok ini , Medco Energi lnternasional berpernn sebagai sebagal 

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

lnternasional sebesar 41.67%. Kontrnk berakhir pada 31 Agustus 2011, dan 

sedang dalarn negosiasi untuk diperpanjang kembali. Estimasi Cadangan Gas saat 

ini adalah 22.88 MMBOE. Proyek ini berdasarkan kerjasama dari Medco Bnergi 

(41.67"/o), Premier (41.66%), dan Japex (16.67%). 

Pada 10 Desember 2007, menandatangani 7 tahun kontrnk 280 BCF 

dengan PT Pupuk lskandar Muda untuk menyuplai gas Block A , dengan harga 

USD 5.00 /mmbtu. Dengan perjanjian ketika harga urea mencapai diatas USD 

365/ton . Para pemilik modal , mendapatkan 70o/o dari iaba seiisihnya. Gros capex 

diperkirakan sebesar USD 608 Juta, dan porsi Medco Energi untuk capex ini 

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

sebesar 125 BBTUD, clan perusahaan diharapkan akan rnemulai produksinya pada 

2010. 

Blok A ini juga mengadakan perJanJian 17 tahun 85 BCF dengan 

perusahaan Listrik Negara (PLN) pada harga USD 5.30/mmbtu dengan 

peningkatan eskalasi harga rata rata 3% pertahunnya, pasokan ini akan dimulai 

pada tahun 2010. 
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___ ---~-Table 3.3 Kontrak Peqan"ianJual beli gas -,---~---~ 
• DCQ Volu l Maso 

Pembeli Tipe Pemheli Blok Asal (~llTUD} me I Kontnlk 

1 
129 T 

1 PTPLN 
I fPersero} 

PJB 
G 

PT PLN Lema1ang TBT ' 
' {p~erse~2} __ -i"-'P'-"S"'C'- --+---"'46:c·::.6 +'U'=-.,.-!~9c.Tc:•,,,hu,,,n,___l--"'2"l l3o::l_,0.:.7 4 

Sumatera 178.2 1/1/()8 -
PT Pupuk PJB i Pabrlk Pupuk Selaum & TBT ll/12120 
Sriwiiiva,_.J.-"G'---1-'-'Pusn~·---....J...!T!J!el!!l""•h!"'.'PS;-oC'-..j ____ 4'c50.J_!c'U'...--l...!l".8 __ .j.._c7~181~07'-j 

1 PT Penamina AM 
I fPer~o) DN 

; 115/05 - i 
Rimau P-?_~'--i' __ as=it ls 0 : 31/4!09_i--=.24"'/"'91.:e0.c7~ Pertamina 

PT ADS 
PT Gtisuma PJB l (Pem_~ngkit 

~C~o"-'l'~~cn~·n~du£..__j_'Ge....--1'~L~i~stn~1k!.!...l __ 4EB"'1mkTuban 
PT Pupuk 
lskandar PJB Pabrik Pupuk 

'-'M.,,,,ud,,,ac.. __ _._,G"--l-'lskandar Muda 
Arna 

Blok A 

13.1 . l/J0/08· 
TB T 3019120 l 

6 u 4 
223 'Q42010 
TBT 1' mQ4 

110 u '2019 

Tarakan TBT 7!2/07 ~ 

1110107_ 

10/12/07 

Kilang Met~~l 
Bunvli CM."113; 

5.4 J 
.oP."SC"----~---~-~l5~~U-~~3~l/3~/~0ll~~.:.l 0/=12/07 '. 

Sumber : Investor update Medco Energi September 2008 

Table 3.4 
Kontrak Bfilu Perjanjian Jual Beli Gas (PJBG) Tahun 2008 (ditandatangani 14 april 

·- 2008) 
' DCQ 1\iasa 

Pembeli Ti"" Pembeli Blok Asal (BBTIJDJ Volume Kontrak Tant:real 

! :;;, PL~) :;;: PL~) I 2010- ' 
ersera PJBG ersero Blok A 15 SS TBTU 2026 ___ i 1414/07 

-·· 
Sumatera ' ' 

~PLN ] Seta!an & . 
71.61 

PJBG 37,3 TBTU 2013 14/4/07 
I 1200s . PTPL~) 

I !Persero '"'."'0) Teno»h.PSC .. : 
.t. 14/4/07 J PT 

Petrokimia PT Petrokimia i 2009-
Gresik PJBG Gresik BlokTuban 5 6TBTU [ 201' 

. 
Sumber : Investor update Medoo Energ1 September 2009 

3.5.2 Medco Energi Global Pte. Ltd 

Tiga tahun silam1 setelah akuislsi perusahaan minyak dan gas Australia, 

Medco Energi mendivestasikan sejumlah aset internasional perusahaan ini karena 

menganggapnya bukan inti, seraya mempertahankan aset Indonesia dan aset 

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

kapasitas potensial untuk rnenghasilkan arus kas akibat kenaikan harga gas dalam 

negeri dan karena merupakan perusahaan lebih baik yang diperoleh melalui 

perjanjian konsesi. Aset AS di Teluk Meksiko memberi Medco Energi akses 

teknologi dan pengalaman lepas pantai, serta menambah kredibilltas operasi 

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

disertai kesadaran meningkatnya kompetisi intemasionai da1am bidang sumber 

daya dan harapan akan naiknya harga minyak Medco Energi sekarang memiliki 

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

penemuan hidrokarbon yang memerlukan eksploitasi di Libia dan Tunisia, serta 

eksplorasi di Kamboja dan Yaman, 

Medco Energi menyadari, Perseroan memilik1 hubungan budaya yang 

dekat dengan Timur T engah dan Afrika Utara, yang jika sudab diterima dan 

memililci hubungan, dapat menawarkan Perseroan sebagai altematif untuk 

perusahaan-perusahaan barat Dengan demik:ian, pertumbuhan di masa depan 

terutama akan difokuskan pada wi\ayah geografis ini. 

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

Singapura pada tahun 2007, memegang semua aset 1nternas.iona1. Medco Energi 

bennaksud mernperoleh manfaat dari investasinya pada aset internasionaJ dengan 

menjual hingga 49% going concern interest-nya di MEG, Sejumiah cara 

merealisasikan nilai dijajaki, salah satunya adalah menguji nilai pasar melalui 

pembahasan~pernbahasan private place1ne11t, yang akhimya mengarah pada 

Penawaran Saham Perdana (!PO), 

Produksi minyak dan gas dari operasi intemasionaJ Perseroon dihasilkan 

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

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

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

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

sebagai kontraktor untuk rnengoperasikan, mengelola, dan mengawasi lapangan

lapangan Karim Cluster, Perseroan rnenghasilkan produksi sebesar 2.l 86 MBO 

sepanjang tahun 2007, di man.a melalui pekerjaan ini Perseroan memperoleh 

imbalan. 

Cadangan l P dari wilayah kerja intemasional 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 evaluasl 

kembali atas aset East Cameron dan .Main Pass, Sedangkan cadangan 2P darl 

wilayah kerja internasional Perseroan di AS per 31 Desember 2007 mencapai 
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7.276 MBOE berdasarkan perkiraan GCA Berikut adalah gambaran umum 

mengenai cadangan minyak dan produksi at.as aset Internasional. 

Garn bar 3 .5 Produksi Minyak dan Cadangan I P 

Sumber ; Laporan Keuangan h1edco Energi 2007 

Berikut ini akan diterangkan mengenai beberapa blok yang ada di luar 

negri, beserta keaadaan terakhir mengenai asset Medco Energi 'fersebut di luar 

negn. 

3.5.2.1 Ghadames Basi11 Oil Play of North Africa 

T erdapat dua area pada blok 47 libya 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%. Eksploration C.Ommitment teiah 

diselesaikan. Menurut rencana dari perusahaan, produksi pertama akan dilakukan 

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

Medco Energi rnempunyai harapan besar terhadap sumur di Libya ini. karena 

diperkirakan mempunyai cadangan minyak yang sangat besar. Total perkiraan 

capex adalah 896 juta usd, dengan porsi medco adalah USD 448 ju1a. Cadangan 

yang diperkirakan ditemukan per 30 septernber 2008 adalah sebagai berikut 

Oil-mmb 

RawGas-bcf 

Low Estimate 

1575 

139.1 

Best Estimate 

306.9 

268.8 

High Estimate 

962.4 

822.8 
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3.5.1.2 United State of Amerika 

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

31 desember 2007 adalah 4,935 mboe. Produksinya pada tahtm 2007 adalah 

sebesar 2570 mmscfd, 112 mbo. 

Sementara itu bagian modal dari medco energy adalah sebagai berikut : 

• East Cameron 

• Main Pass 64165 

• Main Pass 57 

• Mustang Island 

• Block 435 

75%WI 

75%WI 

7%WI 

66.25% WL 

100% WI 

• B/ock437 

• Block492 

• Block514 

• West Delta 

3.5.2.3 Beberapa Ladang Mioyak Lainnya. 

100% WI 

!00% WI 

100% WI 

53.84% WI 

Berikut ini adalah laporan terbaru dari beberapa ladang minyak diluar 

negri yang dimiliki oleh Medco Energi. 

• Tunt'sla-A1laguid Block 

Bentuk kontrak dari blok ini adalah Peijanjian konsesi, sedangkan modal 

kerja dan Medco Energl adalah sebesar 40% dan Pioner sebesar 60o/o, Akan muiai 

dilakukan pengeboran pada September 2008 untuk mengetes Lower Acacus 

1'argets. 

• Oman - Karim Fields 

Bentuk kontrak dilak:ukan dengan ~')ervice 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 Medco Energi mulai darh agustus 2006. Dan 

pembagian modal kerja , untuk bagian Medco Energi adalah 51 %, Kuwait Energi 

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

Bentruk kontrak adalah Product ion Sharing yang ditandatangani pada 

September 2007, modal kerja dibagi sebagai berikut: Medco Energi (operator): 

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

• Cambodia ~ Block E 

Penandatangangan kontrak pada 3 september 2006. Contract Type : 

Production Sharing Contract Block E Offehore di Khrner Basin, dengan potensial 

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

yang harus dikeluarkan adalah US$ 10.25 juta. Selain itu perusahaan merasakan 

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

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

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

• Cambodia- Block 12 

Perusahaan telah mengadakan penandatanganan kontrak PSC tanggal 28 

September 2007. Disepakati mengeni pengoperasian kontmk 3 tahun, dengan 

maksimum perpanjangan ditambah 2 tahun setelah kontrak berakhir. Pada blok ini 

bagian Medea Energi (operator) adalah sebsar 52,2%, CNPA sebesar 40%, dan 

ffiL Petrolium sebesar 7,5%. 

Table 3.5 Cadangan Minyak Luar Negri PT Medco Energi Intemasional 

... 
A.set 1P dan 2P lnternasional dalam saldo if> Saldo 2P Jenis 

MBOE Produksi 310es07 31 Des &7 Kontr:ak 

East Cameron 317 /318 321 246 619 Konsesl 

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

Mustang Island Brock 758 9 593 784 Konsesi 

., 
1 
I 

I 

---·--- ------- ------ .. ~ 
Brazoz Block 435/437/492/5.14 85 I 2,624 3,216 Konsesi I -----
~l!~ Delta Block 52 ' 109 109 Ko:s•si --j -------

I 
---· 

Jumlah Ca:dangan 550 4!~37 7,278 ____ .... 
Sumber: Laporan Keuangan Medco Energi d1olah 

Keterangan · Jangka Waktu kontrak tidak ditemukan pada laporan keuansan, hanya west delta 

block 52 yang menyebutkan bahwa janga wak-tu kontrak sampai pada produks1 habis., 

Universitas Indonesia 
Analisis Nilai ..., Alfian, FEB UI, 2008



45 

Table 3.7 Cadangan Contigent PT Medco Energi Intemasional 

Cadai:umn Contiirent Ja!!(lka Wakfu 

Libia blok 47 2030 

Yaman brok 82 dan 83 2027 

Kambt>ja~Jo;;k Edan 12 2032 

Anaguid 2022 
Sumber : Laporan Keuangan Medco Energt.dtolah 

Keterangan : Jum!ah cadangan minyak belum bisa di perkirakan, kesemuanya masih dalam proses: 

eksplorasi, hanya bfok libia yang cadangannya hampir pasti sebesar 962.4 MBOE 

untuk nigh estimates. 

3.5.3 PT . Medco Power Indonesia 

Usaha tenaga listrik Medco Energi dikelola melalui PT Medco Power 

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

Independent Power Producers (!PP) skala kecil hingga menengah di Indonesia. 

Saal ini MP! memiliki kepernilikan di empat aset operasional dengan kapasitas 

keseluruhan 274 MW, satu kontrak jasa operasi dan pemelibaraan untuk 

pembangkit listrik 1.320 MW, dan berencana mengembangkan proyek-proyek 

pembangkit listrik terbarukan seperti panas bumi (geotermal), biomassa, dan 

angin. MP! juga memiliki usaha jasa pembangkit listrik yang tumbuh pesat, yang 

meliputi Engineering, J'rocurement, and Construction (EPC), jasa Operasi dan 

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

pengiriman bahan bakar dan suku cadang. 

Medco Energi menerobos usaha pembangkit listrik pada tahun 2004 

dengan mengoperasikan pembanglcit llstrik bertenaga gas pertamanya di l'anaran 

r, Pulau Batam, dan memanfaatkan pasokan gas dari berhagai surnber dI Sumatera 

Utara sesuai Perjanjian Pasokan Gas antara PGN dan PLN Batam. Selaras dengan 

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

dan terbarukan, MPI baru-baru ini telah menelaab proyek-pmyek pembangkit 

listrik non-fosil, tidak hanya dari swnber geotermal di mana Indonesia memiliki 

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

lainnya. Medco Energi berniat memberikan solusi terhadap keterbatasan pasokan 

listrik di negeri ini. 
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Table 3. 7 Pembangkit l_.istrik PT Medco Power Indonesia. 
.... -- . . .., 

Daerah Pasokan -Kapasitst9 Modal -

: Batam T 
' 

DEB {Panaran II) Gas 63.5MW 75% 

MEB {Panaran I) Ge• 55.5MW 64% 

BThf2500 Gas 20.0MW JOO~b I 
' ·----- ----

Sulawesi 

hfiigkang ··-
Gas 135.0MW 5% 

Senoro (2010) Gas 50.0MW 51% I 
' ' Sumatra ' ' ' 

Sumatera Selatan Gas 80.0MW 15% 
-

Sarulla #(7) (2010) Geotennal 330.0MW 37% 

Siok A (2010) G" 50.0MW 100o1~ ' 
' Singa (2009) 'Gas I 9.0MW 1000/o ' I 

···-' MuataEnim (2008) ! Gas S.OMW 80% ' 
Jaw a 

- o&M'.,-Tanjung Jati B Batubar.a l,320.0 MW 

Jurong Singapore Biomass 25 MW 60% ! 
' 

Sumber : Laporan Keuangan 1-1edco Energi 2007 dtolah "'Operating & Maintenance 

Berikut akan di jabarkan mengenat laporan dari Investor Update terbaru 

yang dikeluarkan perusahaan pada tanggal 31 September 2008. Aills Power Plant 

dan rencana ke depan. 

3.5.3.1 Pananm 1, Batam 2x2?.5 MW gas fired power plant 

Mitra Energy Batam (MEB) adalah pembangkit listrik bertenaga gas 

dengan sistem dua jenls bal1an bakar yang berlokasi di Panaran I dan merupakan 

pembangkit listrik pertama Medco Energi di Pulau Batam. Medco Energi 

memitiki saham 54% d1 perusahaan ini dan bertindak sebagai operator 

pernbangkit listrik. Kapasitas total pembangkit listrik adalah 2:<27. 75 MW (yakni 

GTG l & 2). Pada April 2007, MP! membeli saham tambahan 10% di MEB dari 

PT YPK PLN sebesar !DR 11,2 miliar,sehingga secara efektif rneningkatkan 

sabam MP! menjadi 64% di MEB.Saat ini, pembangkit listrik memakai bahan 

bakar gas alam yang dipasok Perusahaan Gas Negara (PGN). MEB memiliki 
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Kontrak Pernbelian Listrik (Power Purchase Agreement or PPA) dengan 

Perusahaan Listrik Negara (PLN) selama 12 tahun, efektif sejak 30 Oktober 2004. 

Di dalam PP A, PLN bertanggung jawab mengamankan dan membayar gas dengan 

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

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

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

optimwn yang lebih tinggi. Saat ini sedang dalam negosiasi dengan PLNB untuk 

kerjasama perluaasan power pJant 

3.5.3.2 Panaran 2, Batam 2x27.5 MW dan 8 MW Chiller 

DEB adalah pembangkit listrik bertenaga gas yang berlokasi di Panaran II, 

Pulau Batam. Medco Energi memiliki saham 59% di perusahaan ini dan bertindak 

sebagai operator pembangkit listrik. Kapasitas terpasang pembangkit listrik 

2x27.75 MW (yakni GTG 3 & 4). Saal ini, pembangkit listrik memalrai bahan 

bakar gas alam yang dipasok PGN Unit pertarna beropemsi pada Januari 2006 

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

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

2017. DEB bertanggung jawab alas pasokan gas dan memillki kontrak pasokan 

denganPGN. 

Sepanjang tahun 2007, produks1 total sebesar 459 GWH dibandingkan 321 

GWH pada tahun 2006, dengan produksi rata-rata 85,2% dibandingkan 82,4% 

pada tahun 2006 karena produksi optimum yang lebih tinggi. Berdasarkan 

perubahan kontrak baru~baru ini, fah.1or kapasitas untuk mekanisme mengambil 

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

menjadi IDR 198. Perubahan ini efektifmulai Januari 2008 hingga Januari 2010. 

Sa.at inl DEB sedang daJam proses negosiasi untuk meluaskan kapasitasnya 

dengan memasang combined cycle berkapasita 21 MW dan diharapkan selesai 

20 JO . Sa at ini PPA amandement V ten tang CCPP pan a ran II tel ah 

ditandatanganni pada 7 Mei 2008. 
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3.5.3.3 BTM 2500 

TM 2500 adalah unit pernbangkit listrik bertenaga gas sebesar 20 MW 

dengan sistern dua jenis bahan bakar yang berlolrasi bersebelaban dengan Panaran 

II di Pulau Balaln. Pembangkit listrik ini mrunpu rnernproduksi 20 MW listrik dan 

memakai baban bakar gas alam. MPJ mengambil alih unit TM 2500 pada Januari 

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

dengan PLN Batam, TM 2500 dioperasikan sebagai pembangkit listrik penunjang 

untuk mendukung operasi MEB dan DEB. Saat ini, MP! 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 4-0 GWH . Saat ini PPA arnandemen VI 

tentangn TM25000 telah ditandatangani pada 9 juni 2008 

3.5.3A Tanjung Jati B, Jawa Tengah 

Konsorsium Medco Energi dan Fortum Services Oy (Fortum) ditunjuk 

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

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

Jati, Jawa Tengah, selarna 24 tahun sejak Juni 2005. Medco Energi terlibat dalarn 

penerapan fayanan yang didukung. oleh keahJlan 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 8. 

Ketersediaan nyata O&M berdasarkan kontrak pada tahun 2007 sebesar 

93.66%, lebih tinggi 13,66% daripada yang diproyeksikan. Total tenaga listrik 

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

menyediakan 1320 MW untuk pembangkit listrik tenaga batu bara . 

3.5.3.5 Singkang , Sulawesi Selatan 

MP! memiliki interest 5% di Energi Sengkang. Pembangkit listrik ini 

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

dan generator dengan kapas1tas total 135 MW, berlokasi di Sulawesi Selatan. Jasa 

operasi dan pemeliharaan diberilran o!eh PT Alstom. Bahan bakar pembangkit 
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listrik ini adalah gas alam yang bersumber dari lapangan gas Sengkang. 

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

ini akan mulai beroperasi pada akhir tahun 2008. 

3.5.3.6 SaruUa, Sumatra Utara #(7) 

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

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

Serikat dan Itochu Corporation (Itochu) dari Jepang (bersama-sama disebut 

"Konsorsium Medco Onnat Itochu") menerima Leiter of Intent dari PT PLN 

(Persero) yang menyatakan PLN member Penunjukan Pembangkit Listrik 

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

Sarulla berlokasi di Kabupaten Tapanuli Utara, Provinsi Sumatera Utam, 

dan merupakan proyek tenaga listrik geothermal single-contract terbesar hingga 

saat ini. Proyek ini adalah cerminan sumber daya gootermal Indonesia yang 

potensial, memi!iki produktivitas tinggi, dan berskala besar. Pada Oktober 2007, 

Medco Energi mengalihkan 24% dari interest 86% di Proyek Pernbangkit Listrik 

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

ke Itochu Corporation (Itochu). Pada bulan yang sama, Medco Energi juga 

mengalihkan 25% dari sisa hak partisipasi 62,2% (setelab dijual ke Itochu) dalarn 

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

mempertahankan hak partisipasi di Proyek Saru!la sekitar 37,2%, setelah kedua 

pengahhan itu. 

Pada 18 Desember 2007, Konsorsiurn te!ah melakukan Deed of 

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

dan kewajiban sesuai JOC dan ESC 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 alum dibangun 

dalam tiga fase selarna Hrna tahnn ke depan. Unit pertama dijadwalkan mulai 

beroperasi dalam 30 bulan sete!ah penutupan keuangan. Dua unit lainnya 

dijadwalkan mulai beroperasi secara bertahap dalam 18 bulan setelah unit pertama 

dijadwalkan beroperasi. Total biaya proyek diperkirakan meneapai 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 rnenjadi 3 tahap dalam 5 tahun rnendatang. 

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 pembangunan pembangkit listrik 

dan fasilitas biomassa di Singapura. Namun, subscription agreement ini masih 

datam proses karena kondisi tertentu. Saat inl, MPI sedang rnerampungkan semua 

dokumen yang diperlnkan untuk membuat SPA efektif. Pembangit ini 

berkapasitas 25 MW. Saat ini JVA telah ditandatangi oleh Biofuel Power Pte, Ltd, 

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

sedang berlangswig, dan proses engineering telah di mulai. 

3.5.3,8 Proyek Pembangkit Laionya yang Sudah Memiliki Komitmen. 

Se1ain itu Medco Power Indonesia juga mempunyai 3 proyek lalnnya yang 

diharapkan kesemuanya rampung pada targetnya masing masing. Proyek proyek 

tersebut antara lain. 

• 6 MW pernbangkit 1istrik tenaga gas, di muara en1m, Sumatra selatan 

rnempergunakan MEPI fiared gas yang diharapkan selesai akhir 2008, 

• 6 MW pembangikt listrik 1enaga gas, untuk lapangan singa, Sumatra selatan, 

yang diharapkan selesai pada akhir 2009. 

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

gas, yang diharapkan selesai pada akhir 2010. 

3.5.4 PT Medco Downstream 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 akhir tahun 2006, Pada tahun 2007, Perseroan 

mengakuisisi us aha penyimpanan dan distribusi bah an bakar di Jakarta Utara dan 
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berpartisipasi 20% hak kepemilikan di PT Donggi Senoro LNG (DSLNG). 

Melalui DSLNG, Perseroan akan membangun dan mengoperasikan ki!ang LNG 

deagan 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 industri hilir di Indonesia dan mernanfaatkan nama 

Medco Energi, Perseroan yakin ada sejumlah peluang dari penyulingan hingga 

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

Energi belum mempunyai pengalaman industri hilir yang signifikan dan 

menyadari bahwa ada bagian dari rantai energi di industri hilir yang padat modal. 

Selaras denga11 hai itu, Perseroan memilih berinvestasi dalam sector penyimpanan 

dan distribusi bahan bakar yang tidak memerlukan dana investasi besar dan 

rnemberi peluang bagi Perseroan untuk bergerak ke atas atau ke bawah dalam 

rantai energL Perseroan tidak berencana untuk berpartisipasi sebagai investor 

mayoritas dalarn proyek-proyek industri hi!ir 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/Mf. 

Sayangnya, Perseroan tidak sepenuhnya menikmati kenaikan harga ini karena 

produksi metanolnya turun akibat rendahnya pasokan gas sepanjang 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 barn 

dari sembakung , slmenggaris, tarakan dan nunukan dapat menemukan suppi}' gas 

baru untuk produksinya. 

Total produksi metanol pada tahun 2007 sebesar 114.176 MT atau turun 

17% dibandingkan produksi total metanol 137.088 MT pada tahun 2006. 

Perseroan mencapai 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 perjanjian operasi bersama dengan 

Pertamina untuk memperoleh skema pembagian laba lebth baik dari kilang 

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

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

Gambar 3.6 
Pergerakan Produksi dan Penjualan Metanol 5 tahun dan Harga rata rata 

•.,-. 

_,,, . ··~" 
Sumber · Laponm Keuangan Medoo Energi 2007 

3.5.4,2 LPG Kaji 

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

telah beroperasi sejak tahun 2004 dengan menggunakan gas ikutan dari produksi 

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

kilang LPG memroses gas ikutan total sebanyak 4.205 MMSCF dan 

mengubahnya menjadi 26.803 metrik ton LPG, rnasing~mastng turun sebesar 21 % 

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

metrik ton LPG pada tahun 2006. 

LPG i.ni b!asanya mempunyai full kapasitas 73,000 per tahun , dan dapat 

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

memproduksi LPG sebesar 26,803 ton pada tahun 2007 dan 4.254 ton untul< 

paruh pertama 2008. Mernproduksi 96.536 barels atas gas yang di padatkan 

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

menurun, karena keh..,ranngan supply gas akibat turunnya produksi Rimau PSC. 
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3.5.4.3 Ethanol l.arnpung 

Menurunnya pasokan energi global ditambah dengan upaya Perseroan 

menerobos pasar dalam industri bahan bakar nabati dan mempertimbangkan 

sektor besar pertanian yang dimiliki Indonesia, telah menarik Medco Energi untulc 

memasuki usaha energi terbarnkan. Perseroan mulai membangun kilang bahan 

bakar nabati pertamanya pada tahun 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 bahan mentah dan 396.000 MT 

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

24 jam per hari. Pada saat ini untuk menjamin pasokan 13-200 ha singkong telah 

tersedia dan di miliki dan dijalankan oleh petani petani keciL Pabrik telah 

berproduksi semenjak bulan November 2008 _ Rencana produksi 180 kiloliters per 

day (L130 boepd) atau 60 juta liter pertahun. 

3,5.4.4 Fuel Farm - Medco Sarana Kalibaru. 

Adanya deregunlasi industri hilir di Indonesia dan memanfaatkan nama 

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

mewujudkan manfuat bagi para pemegang sahara. Namun, Medco Energi belUlTl 

mempunyai pengalaman industri hilir yang signifikan dan menyadari bahwa ada 

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

Perseroan memilih berinvestasl dalam sector penyimpanan dan distribusi bahan 

bakar yang tidak memerlukan dana investasi besar dan memberi peluang bagi 

perseroan untuk bergerak ke alas atau ke bawah dalam rantai energL 

Perseroan tidak berencana untuk berpartisipasi sebagai investor mayoritas 

dalam 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. Perusahaan mempunyai 5 tempat 

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

mempunyai kapasitas 22.700 KL 
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Asset Management Plans 

Untuk terus mempertahank<m 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 barn , dimana belum muncul di portofolio bisnis , akan 

tetapi sejajar dengan strategy perusahaan_ Bisnis baru ini akan dihitung dengan 

menghitung rate of re furn dari bisnis tersebut. 

• Membuat incubator project tetap kecil, 1-3 tahunjangka waktu investasi,jika 

investasi menghasilkan return yang cukup menjanjikan, diatas 1-3 tahun 

jangka waktu investasi maka keputusan strategis akan dilakukan dimana akan 

dipertimbangkan untuk memasukannya ke dalam portofolio bisnis atau 

memasukannya ke dalam bisnis inti. 

• Proyek proyek baru yang sedang dalarn tahap pengembangan dan penelitian 

antara lain adalah ; Coal gasification/liquefaction , Biomass - power, Coat I 

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

(transmission). 
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BAB4 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1. Analisis Mekro 

4.1.l Trend Ekonomi Makro 

Data yang didapat dari lMF, BPS, the Economist menunjukan kondisi 

ekonorni makro dan lndustri pada kondisi skarang ini. Pada kuartal pertama 2008, 

pertumbuhan GDP menuajukan 6.32% dan kuartal ke<lua menunjukan 6.39 %. 

Secara makro terdapat kenaikan GDP walaupun sedikit Namun perlambatan 

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

terjadi dan sepertinya belum ada titik terang karena beberapa lembaga keuangan 

terkemuka seperti Bears and Strern dan Jehman brothers yang menga.Jami 

kebangkrutan, mengakibatkan menimbu!kan efek negatif terbadap perekonomian 

dunia. Maka diperkirakan GDP constant price di Indonesia akan cenderung 

konstan d1atara 6.1 % dan 6.3 %. 

Tabel 4 .1 Indikator Makroekonomi Indonesia 

' lndiklltor .Makro ' 
Ekonoml 2002 WQ3 2004 2005 201)6 201)7 

PDB bruto (llarga 
Konstan 200.Q)_ 1,506,124.40 1_577 171.30 1,656,516_80 l,750,815.20 1.855 664 10 1,972,783.60 ' 

' Pertun1bvhhan PDB ' ' ' ' N 3.80% 4.72% 5.03% 5.6~/o ; 6% 6.30% j 

Infiasi.00 .. _ 6.&00/o 6.785 6.0575 10.225 13.33166667 6.405 

SBl_('fil_I bulan 13.02<'/o 9.94o/o 7.43% 9.18% I2,0l% S.73o/<> -Kvrs Rp terhadap 
USD 8,940.0IJ 8,465.00 9,290,00 9.830.00 9,055.00 9,419.00 

Somber: BPS 
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4.1.2 Tingkat Inflasi 
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Table 4.2 Tmgkat Inflasi Indonesia 

! ' 2oo;f 2ooa 2003 2004 ' 2005 2006 
' -f-

8.68 ' 4.82 ' 7.32 17.03 6.26 7.36 
7.6 4.6 7.15 17.92 6.3 7.4 

7.17 5.11 8.81 _:_ 15.74 6.52 8.17 
7.62 5.92 8.12 i 15.4 6.3 8.96 

7.15 6.47 1.• I 1s.6 r 6.01 10.4 . -----------
6.98 6.83 7.42 ' 15.53 ' 5.77 11.03 '1 

' ' ' ' 6.27 7.2 7.84 ' 15.15 ' 6.06 11.90 I ' ' ' 
6.51 6.67 7.42 ' 14.9 ' 6.51 11.85 ' -----------········-· 

' 6.27 6.27 7.84 14.55 6.95 12.14 

6.48 6.22 17.89 6.29 6.88 
5.53 6.18 18.38 5.27 6.71 
5.16 6.4 17.11 6.6 6.59 

Sumber: \V'.\'W,b1.go.1d 
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Dilihat dari data diatas, pada tahun 2008 terdapat trend kenaikan tingkat 

inflasi di Indonesia dimana di bulan September adalah sebesar l l .85 % 

Tingginya tekanan inflasi di Indonesia sampai Agustus 2008 terutama berasal dari 

pennintaan agregat yang tumbuh cepat Sementara itu, tekanan dari kenaikan 

harga energi, pangan dan komoditas di pasar dunia, masih fluktuatif pada bulan 

september dan oktober ini. 
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Jndikator terk!ni dalam J)C'rekonornian menunjukkan bahwa permintaan 

agregat tumbuh dengan oopat yang didorong oleh ekspor dan konsumsi 

masyarakat. Investasi j uga diprakirakan tumbuh di atas rata-rata historisnya 

Kuatnya permintaan domestik tersebut mendorong pertumbuhan impor yang 

tinggi, terutama untuk kebutuhan bahan bairn dan barang modal. Dalam jangka 

menengah panjang, pertumbuhan impor tersebut diharapkan dapat berdampak 

positif bagi pertumbuhan ekonomi Indonesia, Di sisi lain, perekonomlan 

Indonesia juga dihadapkan pada risiko perekonomian global yang masih tinggi. 

Hal ini teroermin pada kondisi pasar keuangan global yang belum stabil, 

pertumbuhan ekonomi dunia yang melambat, serta masih adanya ketidakpastian 

perkembangan harga komoditas. Berbagai perkembangan global dan domestik 

tersebut akan sangat memengaruhi prospek pertumbuhan ekonomi dan inflasi 

Indonesia tahun 2008 dan 2009. 

Di tengah konstelasi perkembangan perekonomian yang terjadi. 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% (mtin) sehingga realisasi lnflasi tabunan 

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

Agustus 2008 mencapai 9,40%, jauh lebih tinggi dibandingkan dengan periode 

yang salllll tahun sebelumnya yang sebesar 3,58%. 

Berdasarkan fak_-tor-faktor yang mempengaruhi, masih tingginya inflasi 

I.HK terutama didorong oleh faktor nonfwidamental terkait 1nasih tingginya inflasi 

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

harga barang yang ditentukan pemerintah (admlnistered prices) menurun sejaia.n 

dengan berkurangnya darnpak kenaikan harga BBM bersubsidi dan masih 

minimnya dampak kenaikan harga gas elpiJi. Dengan memperh1tungkan beberapa 

faktor risiko serta tekanan inflasi yang masih akan timbul hingga akhir tahun, 

Bank Indonesia memprakirakan inflasi !HK pada akhir tahun 2008 akan berada 

pada kisaran 11,5%-12,5%. 
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4.1.3 Tingkat Suku Bunga 

lndikator lainnya adalah Tingkat SuI..-u bunga Indonesia yang dikontrol 

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

Table 4.3 Tingkat Suku Bunga Indonesia (SB!) (Jangka 1 bulan) 

~-

Januari 
Februari 
Maret 
April 
MaJ 
Juni 
Juli 
Ao:us!us 
s~Pte.mber 
Oktober 
November 

I her 

6 

4 

2 

0 
m m 
9 't. c • • ~ 2 

·~ 2006 2005 • 2007 
i 12.69 7.89 1A2T 12.74 l 9.75 

12.24 7.48 7.43 ' i2.74 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 

I 9.53 7.34 8,25 12.5 8.75 
9.1 7.36 8.49 12.6 8.5 

' 8.9l 7.37 9.51 12.25 8.25 ' , 8.66 7.39 IO I L25 ~ 8.25 
8.48 7.41 i 1 I 11.25 : 8.25 
8.49' 7.41 12.25 i 10.75 8.25 
8,31 7 43 12.75 !0.25 8.25 

'' 

Sumber; \Wlw.bi.go.id 

····--· 

m .. :$ .. <O ~ 

~ 
m m :g "' "' " 9 9 i 9 i 9 0 9 9 i , 

Ii ~ c > c c > c > 
,Ji • • • • • ,Ji • • ,Ji • • • ~ 2 ~ ~ 2 ~ 2 ~ lE ~ 

Gambar 4.2 Tingkat Suku Bunga di Indonesia 
Sumber. '"'"''W,~L,g_o.ld diolah kembali 

2008 
8 

7.94 
7.96 
7.97 

8.21 
8.35 

9.23 
9.57 
9_25 

~ i'l 
;. 

• • ~ lE 

Dalam keputusan Rapat Dewan Gubemur Bank Indonesia September 

2008, Dewan Gubemur kembali menaikkan su~<1 bunga Bl Rate sebesar 25 bps 

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

Kenaikan SB! secara terns menerus ini, di harapkan dapat menekan inflasi yang 
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terjadi akibat pelemahan Rupiah terhadap dollar, dan efek kenaikan harga minyak 

dunia. 

Pengaruh dari perubahan tingkat suku bunga terhadap Medco Energi 

terletak pada beban bunga. jik.a tingkat suku bunga cenderung meningkat, maka 

beban yang harus ditanggung perusahaan terkait dengan utang perusabaan akan 

semakin meningkat. Akibatnya perusahaan sulit melakukan pengembangan 

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

pertumbuhan perusahrum. 

4.1.4 Nilai Tokar Rupiah 

Karena Medco juga mempunyai beberapa rig dl luar negri, maka niJai 

tukar rupiah terhadap dollar menjadi hal yang cukup krusial untuk di 

perhitungkan, Fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap rnata uang asing berpengaruh 

pada risiko yang harus ditanggung oleh Medco Energi. Mengingat transaksi yang 

dilakukan Medco Energi juga mencakup rnata uang asing. bail< dalam penjualan 

rnaupwi utang. Nilai tukar yang stabil memberi kemudahan bagi perusahaau dalam 

rnenentukan rencana pertwnbuhannya karena memberikan beban utang dan 

pendapatan yang lebih terkontrol. 

Table 4 3 Kurs Akhir tahun Rupiah Terhadap USD 
2003 2004 I 2005 ' 2006 2007 : Se_.!!!ember 2008 : ' : ' ' ' I I ···--

kurs jual * 8,507.00 9,336,00 9 879.00 9,100.00 9,466.00 9 199.00 

I kurs bell* 8,423.00 2,;]44.00 9,781.00 9,010.00 '!,_:)72.00 9,107.00 

4.1.5 Fluktuasi Barga Minyak Dunia 

Pendapatan Perseroan dari kegiatan E&P sangat rentan terhadap fluktuasi 

harga minyak. Perseroan menjual minyak mentah produksinya se..fiuai dengan 

lndonesian Crude Price -- Sumatra Light Crude!A4inas (ICP-SLC) dengan premi 

atau diskon tertentu tergantung kualitas mentah produksi. Sedangkan produksi gas 

dijual berdasarkan kontrak jangka panjang pada harga yang tetap. Pergerakan 

harga minyak mentah tahun 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 oleh pergerakan harga 

minyak tersebut 

Pada bulan Januari 2007, harga minyak West Texas intermediate berada 

pada kisaran USD 58,1 per bareL Harga ini melambung sepaniang tahun hingga 

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

Harga minyak dunia rata-rata pada tahun 2007 adalah USD 74,9 per bare!, naik 

13% dibandingkan USD 66,4 per barel pada tahun 2006. Dalam minggu pertama 

bulan November 2007, kenaikan ini terus menerus bertambah sampai sempat 

mendekati pada kisaran harga USD 147 pada pertengahanjuli 2008, tetapi setelah 

itu harga mengalarni penurunan yang cukup besar yang berkisar pada kisaran 

harga USD 65 per bare! pada akhir bulan oktober, dan menjadi di kisaran harga 

USD 45 per bare! pada akhir November ini 

150 
125 

1 00 t.-,.,,_,-,..,.../_....r 
75 
so 
25 ~~~~~~~~~~~~~~~~ 

oct07 febOS jun OS oc:t08 

Gambar 4.3 Harga Minyak 4 bulan terakhir 
Sumber: \V\V\v.oil-price,net 

Kenaikan harga minyak dunia terutama disebabkan konsumsi minyak 

dunia terus merangkak naik seiring pertumbuhan penduduk dan peningkatan 

industri negara negara industry baru. Sebagian besar pe11ambahan pennintaan 

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

hakar mendapat subsidi besar, sehingga konsumsi bahan bakar membengkak 

dengan sedikit kepekaan terhadap penghematan. Pada saat yang sarna, gangguan 

pasokan minyak akibat keridakstabilan politik di wilayah • wilayah penghasil 

minyak utama seperti Timur Tengah, nasionalisasi sejwnlah aset minyak dan gas 

di Amerika Selatan, bencana alarn dan peristiwa tak terduga lainnya yang 

mengurangi produksi dan pasokan minyak. 
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Sedangkan Penurunan harga 1ninyak ·yang terjadi dikarenakan efek dari 

krisis yang melanda amerika serikat yang pada ak.hirnya n1enjadi krisis dunia, 

penurunan kinerja industri yang cukup membuat demand pada 1r1inyak berkurang 

cukup banyak , seperti penurunan pada iodustri otomotif yang di tandai 

ditutupn}'a beherapa pabrik oleh prodt1sen produsen besar seperti General Motor, 

BM\V, dan Porche , dan juga perlarnbatan pertumbuhan industry pada umumnya 

akibat krisis ini mengakibatkan efek pengurangan konswnsl terhadap pasokan 

mi11yak drnria, sehingga harga terus menerus tllfWl per bareinya. Berikut adalah 

harga minyak dari tahtm ke tahun yang bisa diliat melalui grafik beriknt, 

d 
< 
< 
~ • 
~ 
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••o 
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$0 
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Gambar 4,4 Pergerakan Harga Minyak Bumi Dunia 
Sum~r'"'"'"'v.v.Ttrg com, di akses pad a tanggal 20 oktober 2008 

Gambar diatas menceritakan tentang naik turunnya harga minyak , dan 

kemungkinan penyebab penyebab atas flukt11asi harga tersebut Dilihat dari 

gambar diatas terliltat trend kenaikan yang terjadi pada tal1un 2007, pernah juga 

terjadi pada tahun 80 an awal, sebab pada waktu itu adalah terjadinya perang irak 

sehingga dwiia kelrurangan supply minyak dari salah satu produsen minyak 

terbesar di dunia tersebut, sebab yang sama yaitu perang !mq juga terjadi pada 

awal ta.bun 2007 ini dan diperparah dengan 1nakin berkembangnya Negara Negara 

indi.1stri baru seperti cina yang kebutuJ1an minyaknya sangat besar, Sedangkan 
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trend penurunan harga minyak pada akhir 2008 ini disebabkan oleh demand 

masyarakat yang jauh berkurang akibat dampak krisis global yang bermula dari 

runtuhnya ekonomi Amerika akibat Sub prime mortgage, sehingga demand 

masyarakat yang tadinya sangat tinggi terhadap energi , menjadi sernakin 

melemah karena krisis ini. 

4.1.6 Analisis lndustri 

PT MedcoEnergi merupakan perusahaan yang bergerak pada industri 

pertambangan dengan titik berat pada sektor minyak dan gas. Bidang usaba lain 

yang dikembangkan oleh MedcoEnergi merupakan hasil sarnpingan dan berlraitan 

era! dengan sektor Migas. Oleh karena itu, analisis industri yang dilakukan lebih 

ditekankan pada industri minyak dan gas bumi. Dalam analisis industry ini 

digunakan Porter's five forces 

• Rivalry 

Persaingan pada industri Migas di Indonesia cukup tinggi ha! ini di 

karenakan kekuatan industri rnigas dari negara iuar mempunyai kekuatan finanslal 

yang kuat serta mereka menikmati econo1ny of scale karena kapasitas yang besar 

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

industri migas melalrukan akuistsi dan merger untuk meningkatkan kekuatannya 

pada peta persaingan industri migas. Ditambah juga harga migas yang selalu naik 

menjadikan industri ini rnenjadi attractive sehingga menambah jumlah pernain 

lokat dan asing masuk. Selain itu pembagian el-."'Splorasi minyak antara perusahaan 

migas telah diatur dengan baik, sehingga masing masing perusahaan sudah 

memiliki wilayah operasinya sendiri, Dan biasanya perusahaan juga telah 

mengikat kontrak jangka panjang dengan pembeli potensial mereka, sehingga 

cukup menurunkan tingkat persaingan antara perusahaan minyak. 

• New Entra11ts 

Pemain barn untuk rnasuk ke Jndustri migas ini cukup sullt. Hal iru 

dikarenakan biaya investasi yang dikeluarkan cukup besar. Selain itu untuk 

memasuki industri ini sulit mela\van industri incumbent yang sudah mempunyai 

pengalaman dan kapasitas yang besar (economy of scale). Selain itu waktu untuk 

melakukan eksploitasi minyak cukup lama, dan tingkat lrelidakpastian atas hasil 

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 lni. 

• Subtitutes 

Walaupun sudah banyak penelitian dan pengembangan untuk 

menggantikan sumber energi migas, tetapi sumber energi tersebut belum potensial 

karena beberapa memakai barang komoditi sehingga bersaing terhadap kebutuhan 

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

adalah switching cost untuk mema.kai sumber daya se)ain migas cukup besar 

karena harus menggunakan teknologi yang berbeda yang selama ini dipakai. 

:tvfenurut trend pemakaian energy dunia, ada sedikit peralihan dari pemakaian 

minyak bumi dari tahun ke tahun, ha! ini di picu oleh tidak stabilnya harga 

minyak yang pemah sangat tinggi di tahun 2007-2008 , dan jumlah cadangan 

yang terns menurun di dunia, sehingga orang mulai mencarl energi aiternatif yang 

bisa diperbaharui. 

• Supply Power 

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

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

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

dan lainnya sela!u mengalami kenaikan (hampir dua kali lipat setiap tahunnya). 

Untuk sumber daya manusJa yang mempunyal keunggulan bersaing masih sedikit 

(geologist, HR, etc) dan kebanyakan para experts bekerja di luar negeri, karena 

penghasilan yang 1ebih tinggi dlterima di luar negri, mengakibatkan mereka leb1h 

tertatik untuk bekerja disana. 

• Buyer Power 

Meningkatnya pennintaan k:arena meningkatnya pertumbuhan ekonomi 

terutama China dan India sehingga permintaan rninyak dunia meningkat 

sedangkan supply tidak mencukupi (terjadi scarcity yang mengakibatkan harga 

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

tergabung da!am 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 disimpu!kan antara 

Unlversitas Indonesia 

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB UI, 2008



64 

perusahaan minyak dan pembelinya ada cukup ketenkalan secara jangka panjang 

dan sama sama mempwiyai kekuatan yang sama . 

• I.OW 

Gambar 4.5 Analisis Industri 

4.2. Analisis Keuangao Perusahaan . 

. A.nalisis keuangan perusahaan dilakukan untuk mendapatkan gambaran 

tentang kinerja perusahaan selama ini. analisis dimulai dari tahun 2002 sampai 

dengan tahun 2007 , dengan membandingkan beberapa rasio keuangan yang 

diolah dari data perusahaan. 

4.2.1 Liquidity Ratio 

Rasia likuiditas digunakan untuk mengukur jumlah uang yang tersedia 

untuk membayar biaya-biayajangka pendek maupunjangka panjang. Dalam label 

dan grafik berikut ini didapalkan basil perhitungan yang dapat menggambarkan 

keadaan rasio likuiditas perusahaan. 
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Tabel 4.4 Rasia Lil"Uiditas PT MedcoEnergi lnternasional 

Liquidltv Ratio 

Cash Ratio 

Quick Ratio 
;-=~-------

Current Ratio 

300.00% 

250J)O";f 

200Ji0% 

150.00% 

100.00% 

50.00% 
0.1)0% 

' ! 2003 2004 2005 : 2006 2007 

106.10% 72.50% 64.30% : 75.10"...& 70.50% j 
199.80% : 123.40% 161.90% : 187.90"-' 168.00%' 

300.90% : 212.SIY/e 218.90% : 226.00% 196.80% I 
S.umber : Daln laporan !.:euruigan dtolnh 

•cash Ratio 

•Quick Ratio 

;~Current Ratio 

2003 2004 2005 2006 2007 

Ga1nbar 4.6 Grafik Lik-uiditas Perusahaan 
Sumber : Data laporan keu.angan di -0lah. 

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

Quick flukJ1.1atif, dan trendnya cenderung menurun, ini berarti :Yfedco Energy 

mengalami penurunan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya yang berasal 

dari l<as dao aktiva setara kas. Dan dapat dilihat pula bahwa currenJ ralfo juga 

cendenrng menga.tami penurunan, yang berarti pen1sahaan tenis tnenerus 

mengalami penun1na11 kemampuan 1nembayar kewajibannya jangka pendeknya 

yang berasal dari current asset. 

4.2.1 Profitability Rutiu 

Profitabi!if}' Ralio adaiah gambaran kemampuan pen1sahaan menghasilkan 

taba denga11 kemampuan dan srnnber yang dimiliki yang di bandingkan dengan 

expenses dan rel!!Vanf cos! !ainnya :yang terjadi pada \\'aktu tertentu, dimana 

semakin tinggi rasio ini maka semakin baik. Berikut ini adalah rasio rasio 

Profitabilitas yang diruiliki oleh Medco Energy_ 
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Tabet 4.6. Rasio Profitabilitas PT Medco Energi lnternasional 

·- -, 
; 2003 2004 2005 2006 2007 

Return on Assets 7.80% ; 5.00% 4.90% 2.10% I 030'):',_:__ -
Return on !Jg_~~tl_ 17.80% 14.80o/o 14.00% 7.10°/0 1,20% 

P~Ma!1Ji!1 
·-·~ 

l7c6}% 13.42% !2.04% 4.82% 0.67% 
EPS Q,9174 0,0238 Q,9240 Q,9123 00021 

! Qyalifi_f>[_incor11e ; 1.37 . 1.84 2.44 6.10 65.52 ' 
§!I!litv Mullipf.ier 2.2664 2.9440 2.8793 3.4367 • 4.0928 
Fixed asset turn over 0.4452 0.3736 0.4039 0.4302 0.4572 ·-
Fixed asset turn over 1.96 2.10 2.09 2.00 2.01 

Sumber : Laporan keuangan d1olah 

Bita ditihal dari rasio rasio diatas, ROA, ROE, Profit margin dan EPS, 

cenderung mengalami trend penurunan. Hal ioi dapat menggambarkan bahwa 

perusahaan cendrung mengalami penurunan produktivitas dari perusahaan, 

penurunan sangat s1gnifikan terjadi pada tahun 2007, ha! ini dikarenakan oleh 

penurunan laba perusahaan akibat dari kerugian di !um negri (Amerika Serikat). 

Sementara Fixed asset turn over cenderung konstan, yang menggambarkan berarti 

Medco Energi tidak bis a mengenerate sales lebih baik dibandingkan dengan jued 

asset yang dimilikinya. 

Quality of income cenderung mengalamj kenaikan~ dan naiknya sangat 

significant pada tahun 2007 mencapai 65.52 kali , ha! ini dikarenakan penurunan 

net i11co1ne yang dlaJami oleh Medco Energi akibat kerugian penurunan jwnlah 

aktivanya di Atnerika Serikat. 

ReJurn on Equity (ROE) adalah sebuah rasio yang menyatakan besamya 

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

perusahaan, ROE blsa memberikan gambaran tiga hal pokok yaitu ; 

profitability adalah kemampuan perusahaan menghasitkan laba , assets 

management adaJah efesiensi perusahaan da1am mengelola aset, dan yang ketiga 

adalah financial leverage adalah hutnng yang dipakai dalam meJakukan usaha . 

Penurunan ROE tiap tahun yang dialami oteh medco adatah klll"ena penurunan 

dari laba tnhunan yang dialami perusahaan, karena jurnlah equiJy tiap tahun relatif 

konstan. 
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Tabel 4.7 ROE Medco Energi 

201JJ 2004 2005 2006 i 2007 

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

! stockholder equity ; 444,951,489 500,075,309 : 533,170,7751535,857,751 524,703,729 : 

r 

OE R 17.80% 14.80° ' 14.00% I 7.lOo/o 1.20% 

Sumber : Laporan keuangan diolah 

Equity Multiplier adalah rasio yang rnenunjukan total asset perusahaa11 

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

menunjukan sernakin tinggi financial leverage, yang menunjukan bahwa 

perusahaan mernakai hutang yang lebih banyak untuk rnembiayai asset asetnya. 

Perhitungan Llquiry lvfultiplier pada PT Medco Energy, dapat dilihat pada tabel 

berikut: 

Tabel 4.8 Equity Multiplier MedcoEnergi 

• 2003 2904 ! 2005 I 2006 I 2007 

i Totaltwel 1,008 442,132 1,472,247,068 ., 1,535 202.523 1,841,582,823, 2 147 530,492 

l Stockholder !!J!.rity 444,95 !,4'89 500,075,309 533, 170,775 535,857,751 ~ 524,703,729 

\_Equity M11/1ipfier 2.266409164 2.944050709 2.879382357 3.43670091514.092843968 

Sumber: Laporan keuangan d1olah 

Dilihat dari table rum grafik diatas, 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 diatas dapat dilihat bahwa dari tahun 2003 ke tahun 2007 

tidak terdapat penambahan yang berarti pada nilai equltas perusahaan. 

Dua keuntungan yang didapat dari penggunaan utang adalah kemungkinan 

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

Namwi leverage juga dapat memperbesar kerugian di masa-rnasa sulit dan 

merniliki risiko kebangkrutan yang lebih besar sesuai dengan rnernbesarnya 

jumlah utang. 
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ROA adalah mengukur seberapa efektif perusahaan dapat memperoleh 

return dari asset asset yang rnereka miliki ROA Medco Energy International 

adalah sebagai berikut: 

Tabel 4. 7 ROA MedcoEnergi 

2003 2004 2005 : 21106 12007 

Net Income 

' ' ' 
' ' 79,083,170 73,850,132 74,697,259 i 3S., l 70,,368 T6,544,sos 

: Total asset 1,008,442,132 li17!.!47,068 l,535,202,52Jill4t,582_&23T2 147,53~92 i 
4,90% I 2.10% , o.Joo/o J ROA 7.80% 5,00% 

L 

·--··--------------------
10,00% ~--

8.00% c---.IC:"----------•••••••••••••••••••••-MM 

6.00% +---
4,00% ~' ___ :::!:==~~-----

! 
2.00% L 
0.00% ·--~---~------~~--~ 

2003 2004 2005 2006 

Gambar 4.7 ROA MedcoEnergi 
Sumber : Lliporan keuangan diolah 

2007 

Terlihat dari grafik dan table di atas, 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 terjadi akibat penurunan laba yang cukup besar di tahun 2007, sementara 

pembelanjaan terhadap aktiva perusahaan di dapat dari hutang yang dilakukan. 

Profit margin adalah sebuah rasio yang menunjukkan seberapa besar nef 

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

membagi Nel Income dibagi Sales. 

a e ro 1t ar m Md E e co nergi 
······--···· 

2003 2004 2005 2006 2007 
······-···· 

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

LsaJes 448,989,443 550,115,424 620,153,418 792,405,487 981,876,534 

[ Profit Margin I 17.61% 13.42% 12,04% 14,82% 0.67% 
Sumber : I..aporan keuang:an d1olah 
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•Sales 

2003 2004 2005 2006 2007 

Ga1nbar 4.8 Variable of !1rofit ~Margin Medco Enegi 
Surnb<:r: Laporan keuangan d1olah 
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Bila dilihat dari table dan grafik di atas, rasio profit n1argi11 yang dimiliki 

oleh medco energy, terns menerus mengalami penurunan , penurunan terbesar 

terjadi dati tahtul 2006 ke tahun 2007, ini dikarenakan medco sedang mengadakan 

ekspansi besar besaran ke luar negrL Dan teriihat dari grqfik variables oj'profit 

1nargin, terlil1ar bah\\'a walaupun 1nedco 111engalami kenaikan daiam sales nya 

ak:an tetapi net 1nco1nenya terns rnenerus turun dan mencapai level sangat rendah 

pada tahun 2007 _ Untuk itu maka perlu di teliti leblh 1anjut mengenai komponen 

yang rnempengaruhi net income ya:itu biaya, yang bisa dilibat dari komposisi 

biaya yang dapat dilihat dari table dibawah ini ; 

Tabel 4.9 Komposis.i Biaya ~1edcoEnerg1 
;------------···· --------

2'l03 I 200• . 2ll07 

~54.25%] ~5'.(92% l Biava Produks:i -46.8&%' -63.72% 
. 

-62,49% ' 

' 53. 12% i 36.28'}"$ 

~ 14.52% ":·;·~·=13=.5=6="'=c=-='='=·5"'8"''V.ci 

~L~ob"!o~K-O~I0'='=======~75~t f 4t\08% 

' eebl(!}Js'."'arui""'=====b;1~:"'"'.L n••% 
-8.?.~o/o I ·•l56% -9.39% ; -L32~'0 

37.51~{! 

Laba Sebelum Bcban P_&ak 27.51°/u 23.65'}0 29.20% t·· 21.40% 11.3So/o 

-&.68% : 

~La~b~o,!S"'eb"'e',Cl]"m;c. ,;h•"k"~~!~lno~n',!!·t;,;iS~-=li=- -·--~ :.--- 1~~3% : -----12.52% i G.37% 

Bagian Minoritas am Laha I 
l Bcn;ih anak Parusahaan kens ~2.03% 

~J,.aba Bersih __ _,__,!"'2."05,_0!."'..Lwww!"3"'.4"2"'%"" ----"12ec.04=%,,_· --''t"'8"2""'CL_.co0.~1_~~-
Sumber : Laporan keuangan diolah 

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

2007 mengalaml kenaikan biaya produksi yang cukup besar, yang biJa dilihat dari 
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breakd0\\'11 laporan laba rugi common size, dapat dilihat kenaikan yang cukup 

besar ini tel)adi akibat naiknya biaya pen}1lSutan dan deplesi yang cukup besar 

terjadi pada tahun 2007, dan naiknya biaya produksi dan lifling dan explorasi, dan 

biaya pembeUan minyak mental! yang juga mengalami kenaikan, akibat trend 

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

tidak mengalami perubahan yang berarti dari tahun Ire tahun. Dari table di atas 

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

lain, hal ini terjadi karena adanya kerugian atas asset di Iuar negri yang dijual dan 

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

Amerika Serikat. 

Total Asset Turnover menunjukan jumlah penjualan yang di hasilkan dari 

setiap rupiah atas asset yang dimiliki oleh perusahaan. Asset Turnover mengukur 

keefisienan asset untuk menghasilkan penjualan atau pendapatan, semakin tinggi 

angka rasio ini. semakin baik. Selain profitabilitas tinggi~ perusahaan juga harus 

eftSien dalam penggunaan akttva. Adapun rasio turn over dari Medco Energy 

adalah sebagai berikut 

,-· - Tabel 4 10 Toto/ Asel Turn Over MedcoEnergi 
--~ .... _____ .... 

I -----

2003 2004 2005 ' 2006 2007 --·· 
Sn/es ~3-989,443 .... ~50,l !S,424 620, 153, 4_1_8 792,405,487 981_,876,534 

' ' 
Total Asse!_. 8,442,132 l.47Z 247 068 • l,535,202,523 l 841,5&2,823 ' 2,147.530,492 
Toto/ Asset turn 

, over 0.44523Q746 0.373657001 0.4<13955445 0.430285012 0.457211917 
Surnber : Laporan keuangan d1-0lah 

Dilihat dari data diatas , total asset tum over dari Medco Energy 
mengalami trend kenaikan. Hal ini disebabkan kareoa Total sales dan total asset 

juga mengalami kenaikan dari tahun ke tahun . 

4.2.3 Solvency Ratio 

Solvenc.y ratio menggambarkan kemampuan perusahaan menilai 

kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban kewajibanjangka panjangnya, 

dimana sangat berpengarnh untuk menilai going concern dari suatu perusahaan, 

Rasio ini penting bagi kreditor yang memberlkan pinjaman ke perusahaan. 
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4.2.3.1 Times Interest Earued Ratio 

Rasio ini menggarnbarkan tentang kemampuan perusahaan untuk 

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

rendah, berarti rnenggarnbarkan kondisi ketidak mampuan perusahaan untuk 

membayar bunga tersebut. Bila di forrnulasikan adalah sebagai berikut : 

Tabel 4.11 Times Interest Earned l1£1tio PT Medco Energi Internasional 

~.- 2003 2004 2005 ! 2006 2007 ! 
Net Income 79,083,170 73,850,132 T 74,69t,iS-9~i-3-a-,1~1~0~,36-B--+-6,-54~4~,sO·s·--

lncomeTaxExpense 68,628,913 55,138,783 : 103,492,999 119,038,828 BS,227,717 

I
' Interest Expe~~-~----+--179,7160=,3=5=7-+-3=1'"",68=4,--1794-+-c487,"ss=g"',1=1=3-+46,504,639 71,447,157 

, Total 166,872,440 166,673,109; 226,750,031 203,713,835 163,219,382 
~-t-~~~-t~- -+-~~~-j 

I Tlmes Intern Earne~~~-·-~•_.1_o_s2_s""s'"'26_1,_,_~ -4._,.4228--=~~·~•_.6_6_9"5-0"'3""S_21~-'·-3_so_~:-~~4~f-2_.2_s_44_7_6_9_32~ 
Sumber · Laporan keuangan d1olah 

r--,-o-~=========- ---------- l 
B 
6 
4 
2 
0 

2003 2004 2005 2006 2007 

Garnbar 4.9 Time Interest Earn Ratio 
Sumber : Laporan keuangan diolah 

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

mengalarni trend penurunan. dan penuruan yang culrup significant terjadi pada 

lahun 2007, hal ini dikarenakan penurunan net income di talmn 2007. Selain itu 

dapat diI1bat bahwa interest expense dari perusahaan nalk sangat besar di tahun 

2007 , berarti perusahaan pada periode 2006 dan 2007 telah menambah 

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

ini dapat menjadi rambu hati hati bagi perusahaan maupun bagi para kreditor dan 

investor. 
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4.2.J.2 Cash Coverage Ratio 

Rasio ini menggambarkan tentang kemampuan dari real cash perusahaan 

yang dapat dilihat dari cash jlo»' ftonz operating activities , wituk melihat 

kemampuan kas perusahaan yang sebenamya dibandingkan dengan pembayaran 

yang sebenamya dari bunga, karena akuntansi adalah berdasarkan akrua!, kadang 

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

membagi cash flow dari operasi dengan pembayaran bunga di cash flow 

state1nent. 

L 
I Cash Flo1r 
[from Opera1ing 
activities 

' fnterest Paid 

I <f:;::i:L':~111 
Cash CQveroge 
Raiio 

Tabel 4.12 l"ash Coverage Ratio 

2003 2004 2005 2006 

115.046 823.00 188 397 5JJ.OO 235, 107.669.00 233 156 •. ~8.0Q 

' ' ' _l3.277,681.00 52,123 659.00 48,212.569.00 53,030,910.00 

' I 8.66 ' J.61 4.88 4-'!Q ' 
Sumber: Laporan keuangan d1olah 

10.00 

5.00 

Gambar4.IO Grafik Cash Coverage Ratio 

Sumber : Laporan keuangan diolah 

4.2.J.3 Debt lo Equity ratio 

! 2007 
' ' ' 

425.915,491.00 

68,177 229.00_4 

6.25 

Rasio ini menunjuklln seberapa besar hutang yang perusahaan lakukan 

dibandingkan dengan jumlah equitasnya. Oleh karena itu sangat penting untuk 

perusahaan untuk mengatur msio ini sampai batas oplimalnya. Berikul adalah debt 

to equity ratio yang dimiliki oleh medco dalam 5 tahun 1erakhk 
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Tabel 4cP Debt Tolf!l!t!!l_Ratio 
• • 

J_ 2003 2004 _l 2005 2006 
I ,.__ 1,,,,,.""' I 9'1.70% Debt tc Equ!!f Ratio 

200.00"Ai 

150.00% 

100.00% 

155.70% 
Sumber : Laporan keuangan d1olah 

2003 2004 2005 2006 2007 

2007 

179.10% 

Gambar 4.1 I Grafik Debt to Equity Ratio MedcoEnergi Intemasional 
Sumber ~ Laporan keuangan diolah 
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Dari table di atas terlihat bahwa ada kecendrungan mendco energy selalu 

menambnh hutangnya dari tahun ke tahun. Memang beberapa tahun terakhir ini 

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

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

Tetapi kesemua itu di biayai dengan hutang, dengan debt to equilJ' mencapai 

179.10% di tahun 2007, sebalknya Medco Energi mulal memperhatikan tingkat 

hutangnya • karena bila ttdak di perbaiki akan ada res1ko gaga! bayar, atau 

kemampuan rnembayar hutang di masa depan akan lebih sulit. 

4.3 Valuation 

Untuk melak<lkan valuation terhadap Medco Energi, harus dipilih terlebih 

dahulu metode apa yang tepat dalam melakukan valuasi tersebut Seorang anatis 

harus memperhatikan faktor faktor terkalt yang sebelumnya telah dijelaskan di 

landasan teori. Metode yang sama diterapkan kepada Medco Energi berlandaskan 

teori tersebut. Berikut diterangkan faktor faktor apa saja yang bisa di terapkan 

unruk memilih metode valuasi yang tepat, 
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4.3.1 Faktor Pemilihan Berdasarkan Karakteristik Bisnis atau Aktiva 

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

cash flow generating capacity dan uniqueness . Faktor pertama adaiah 

markerability ef asset atau kemampuan asset itu bisa di jual atau tidak di pasaran 

dan. Medco Energi adalah perusahaan yang pendapatan terbesamya berasal dari 

minyak dan gas~ selain ada bentuk usaha lain seperti rnetha.nol dan ethanol. 

Sebagai perusahaan yang menghasilkan energy, aset terbesamya adalah cadangan 

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

Permintaan terhadap energi selama ini tidak pemah surut, akan tetapi akan sedikit 

sulit rnemasarkan cadangan minyak dan gas tersebut secara field per field tanpa 

menjatuhkan nilai pasamya, karena sclalu ada bias dalam cadangan minyak bumi 

dan gas yang terkandung daiam bumi, selain !tu sebagian besar aset medco 

energy adalah kilang kilang minyak yang sudah cukup berumur dan sedang dalarn 

penurunan , harga akan sangat jatuh bila dipasarkan dalam keadaan seperti ini. 

Maka dari itu perusahaan ini digolongkan sebagai perusahaan yang tidak b<:gitu 

mudah dalam memasarkan asetnya. Berdasarkan ini disimpulk:an bahwa Medco 

Energi tidak cocok rnenggunak:an asset based valuation, tetapi masih bisa 

menggunakan disco1Jnted cas/1 flow) relative valuation dan option pricing. 

Faktor kedua adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus 

kas. Dilihat dari model bisnis Medco Energi , dia tidak akan secara langsung 

menghasilkan pada tahun pertarna, akan tetapi beberapa lama setelah melakukan 

lnvestasi Investasi atas swnur swnur mlnyak yang lama sudah menghasilkan, 

dan investasi baru terlihat sangat giat dilakukan medco energy selama 5 tahun 

belakangan lni, dan diharapkan bisa menghasilkan 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 tepat 

divaluasi dengan menggunakan discounted cash flow. 

Selain itu bisnis migas mempunyai sifat yang agak spesitik, yaitu adanya 

tingkat ketidakpastian harga yang cukup tinggi. Faktor kedua yang tidak pasti juga 

adalah harga minyak bumi yang cenderung sangat fluktuatif tergantung supply 

dan demand dunia. Sifat bisnis ini mengandung sifat seperti option, karena faktor 
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sebuah peristiwa terjadi atau tidaknya, jurnlah potensi cadangan minyak dan harga 

minyak dunia, bisa dianggap sebagai faktor contingency, karena cash flow bisa 

dipengaruhi dari dua variable tersebut. Menurut Damodaran (2002) , strike price 

untuk pef\lsahaan yang mengolah sumber daya alam (natural resources) adalah 

besarnya ni1a1 investasi at.au capital expenditure yang dikeluarkan oleh 

perusahaan itu, untnk mendapatkan cadangan minyaknya. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa Medco Energi Juga dapat divaluasi dengan option pricing 

model. 

Faktor ketiga adalah keunikan, ada atau tidaknya pembanding yang lain. 

Di Indonesia, ada beberapa industry sejenis baik pemain lokal maupun investor 

dari luar negri. Produk yang dihasilkan pun relatif sama. Dengan dernikian, 

Medco energy disimpulkan tidak melakukan bisnis yang unik dan dapat dinilai 

menggunakan dengan menggunakan metode relative valuation. 

4.3.2 Faktor Pemilihan Berdasarkan Karakteristik dan Keper<:ayaan AnaJis 

Terdapat tiga faktor juga dalam menilai ha! ini yaitu jangka waktu (lime 

horizon), alasan dalam melakukan valuasi ( reason for doing valuation) dan 

pandangan terhadap pasar (beliefs about market). 

Faktor pertama yang harus dipertlmbangkan adalah time h<J!'izon, Dengan 

menganalisis lapuran keuangan perusahaan, dapat disimpulkan perusahaan akan 

melakukan bisnisnya dalam jangka waktu yang relative lama. Asumsi ini 

dlperkuat karena dalam 5 tahun terakhir perusahaan giat rnelakukan investasi 

besar besaran terhadap bidang produksinya, dan melakukan diversifikasi bisnis 

yang tidak begitu jauh dari core perusahaan tersebut. Dan adanya kepastian 

pendapatan jangka panjang, juga bisa dirasakan, karena sumur sumur minyak 

yang perusahaan miliki masih memiliki kontrak jangka paajang. Begitu pula 

dengan kontrak penjualan dengan pihak ketiga, yangjuga memitiki periode yang 

cukup panjan~ sehingga diasumsikan perusahaan akan terus berjalan (going 

concern). Dari anaJlsis inl disirnpulkan metode valuasl yang sesuai adalah 

discounted cash flow dan op1;011 pricing models. 

Fal'tor kedua) adalah alasan untuk melakukan valuation perusahaan. 

Tergantung dari kepentingan dari pemakai hasil valuasL 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. Sedangk.an bila pengguna hasil valuasi adalah investor yang ingin 

membeli saham sebagai sarana untuk meningkatkan nilai uang dari yang dia 

sisihkan dimasa depan, 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 belum matang seperti sJtem negara negara yang sudah mapan. Harga 

dan informasi tidak sepenuhnya herhubungan. Karena itu pasar mungkin salah, 

tapi <lapat memperbaiki kesalahaan itu dengan berjalannya waktu. Metode yang 

cuk:up sesuai dengan pandangan ini adalah discounted cash flow dan option 

pricing model. 

Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa metode valuasi yang 

cukup sesuai untuk me!akukan valuasi Medco Energi adalah discounted cash 

flow. Dimana metode discounted cash flow akan digunakan sebagai metode utama 

dalam karya akhir. sedangkan option pricing model akan dilaksanakan sebagai 

fungsi pembanding. 

4.4 Memilih Metode Discounted Cas/1 Flow yang sesuai 

Dalam memilih metode yang sesuai dengan discounted ca/1 flow yang 

sesuai harus di analisis beberapa faktor yang n1empengaruhinya. Terdapat tiga 

falctor yang mempengaruhi pemilihan, yaitu memilih cash flow mana yang akan di 

discount, memakai curret1/ earning atau normalize earning~ dan yang ketiga 

arlalah pola pertumbuhan (growth pal/erns) 

Pertama yang harus dilakukan adalah menentukan cash flow yang akan 

dipakai . Dari iaporan keuangan perusa11aan dan analisis data historis terJihat 

bahwa perusahaan mempunyai rasio hutang yang selalu berubah ubah, debt to 

equity perusahaan selalu berubah dari lahun ke tahun dan cenderung naik. Ini 

dikarenakan perusahan sedang dalam tahap ekspansi , sehingga terns berhutang 

untuk memperoleh earning dimasa depan yang lebih baik. Oleh karena itu metode 

free cash flow to the fir1n akan tebih cocok untuk mem valuasi perusahan ini. 
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Faktor kedua adalah memilih earning yang ada sekarang atau normalize 

earning. Medco Energi memiliki ner income yang terus menurun dari tahun ke 

tahun, akan tetapi sebagai analis tidak bisa melakukan norn1alize earning karena 

Medco Energi termasuk dalam perusahaan yang mempllllyai jangka waktu bisnis 

yang relatif lebih lama daripada perusahaan lainnya, sehingga dalam jangka 

panjang earning pernsahaan akan semakin bertumbuh sejalan investasi besar 

besaran yang dia lakukan 5 tahun terakhir ini. Sehingga sebagai analis , earning 

yang dimiliki perusahaan sekarang dipakai sebagai dasar untuk melakukan 

valuation terhadap Medco Energi. 

Faktor ketiga adalah growth. Bila dilihat data historical growth revenue 

yang dialami oleh Medco Energi adalab cukup tinggi yaitu sekitar 21.74% rata 

rala per tahun, tetapi mengingat kondisi dlUlia global yang cendeTlUlg mengalami 

krisis, yang berefek terhadap barga minyak dunia yang telah menyentuh angka 

terendahnya yaitu kisaran 43 dollar per barellnya, maka digunakan asas 

konservatif dan membatasi pertumbuhan tinggi yang dimiliki oleh Medco Energi 

sehingga metode valuasi yang digunakan adalah.free cash flow to the firm dengan 

two stage growth. 

4.4.l I11put dan Asumsi 

Un!uk mell!kukan valuation diperlukan tiga komponen data input yang 

diperlukan, yaitu discount rate, earnings dan growth. Discount rate yang 

digunakan dalam free cash flow to the firm adalah weighted average cost of 

capital (WACC) yang terdiri dari komponen cost of debt dan cost of equity. Cos/ 

of debt yang dipergunalran adalah basil dari perhitungan rata rata tenimbang dari 

bunga bank dari hutang yang dilakukan oleh Medco Energi, dan cost of equity 

didapat dari risk - free rate, beta dan equity risk premiunt 
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4.4.1.1 Menghitung Cost of Equity 

Penghitungan Cost of Equity (Ke) adalah dengan memasukan variable risk 

free rate, beta dari saham Medco Energi dan MRP negara Indonesia. 

Keterangan: 

k,,= rr + P (E (RM)· rr) 
k,= r, + p (MRP) 

k, = Cost of equity saham 
rr =risk free rate (dengan mengacu pada SB! rate) 
fl = beta saham risiko sistematis saham 
MRP = market risk premium (Indonesia) 

(4J) 

Penentuan risk free rate didasarkan pada perhitungan SBI bulanan rata rata 

untuk periode yang sama, yang dapat dilihat pada table berikut : 

Tabel 4.14 Rota Rata SBI 1 Bulan 

,~S~B~l --+-~2(!03 2()04 • 2005 2006 
'Average I 9.9425 7.429167 9. 1825 12.005 

Sumber : website bi.go.id diolah 

DaJam mencari rr1arket risk premium, harus digunakan data dari pasar 

modal dalam waktu yang srabil dan dalam jangka waktu yang sangat lama (50· 

JOO tahun). Pasar modal di Indonesia masih belum rnempunyai jangka panjang 

seperti itu, maka penentuan MRP Indonesia dapat di-benchmark dengan MRP 

negara yang sudah mapan. dengan beberapa penyesuaian. 

Dari referensi \vebslte A.swath Damodaran, menyatakan bahwa market risk 

premiunt adalah country equity risk premium Indonesia ditambah base equity 

premium for mature market. Country equity risk premiu1n Indonesia adalah 4, 5% 

sedangkan base equity pretnium for mature market adalah 4. 79o/o. Sehingga 

Pvfarket Risk Premium Indonesia sebesar 9,29%. 

Penentuan beta untuk saham PT. Medco Energy, adalah dengan 

meregresikan data harga harian dari harga saham harian yang diperoleh dari data 

adjusted c/ased harian saham MEDC dan IHSG yang keduanya didapat dari 

yahoo finance. Hal ini untuk mencari beta tahunan dari saham MedcoEnergi dari 

tahun 2003 ke tahun 2007. Setelah dilakukan perhitungan maka diketahui cost of 

equity saham adalah sebagai berikut : 
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Tabel 4.15 Cost of Equity MedcoEnergi 

Peri-ode Beta MRP 
Risk Free I 
Rnte (SBl) ! Co$t of equity i 

>-Ja_n_·_D_e_s_2_00_3_-+-o-.-72_4_7_1-+---9.-2-9'_V._,_ __ 9.94% ! 16.68% ! 
--+-~=~--+--=~+--~~""+--~=~ 

Jan· Des 2004 0.72128 9.29% 7.43% I 14.13% ' 
-~~==--t--~=~+- -

~;~Ja=n~·~D~e~s~2~00~5~-+t'-~L~05~7~8~3+---"9.=29~%~'+--~9~.l8%,+---~19~.0~1~%~ 
'Jan. Des 2006 . 1.05398 9.29% 12.01% 21.80% 
I Jan - Des 2007 1.30801 9.29% 8.73% 20.88% 

Sumber : Pengolahan data 

4.4.1.2 Menghitung Cost of Debt 

Perhitungan cost of debt yang dilakukan adalah dengan melakukan 

perbitungan rata rata tertimbang terhadap bunga atas hutang hutang perusahaan, 

wesel bayar yang dikeluarkan, dan obligasi obligasi perusahaan. Perhitungan ini 

juga menyertakan efek depresiasi maupun apresiasi rupiah terhadap dollar , 

apabila terjadi apresiasi maka niJai apresiasi tersebut akan di lakukan rata rata 

tertimbang dan menjadi pengurang dari nilai bunga hutang, sedangkan bila terjadi 

depresiasi maka akan menjadi faktor penarnbah dari hutang bank tersebut 

Perhitungan seperti ini dilakukan untuk jenis hutang bank, pinjaman pihak ketiga, 

wesel bayar maupun obligasi dalam bentuk dollar. untuk menghitung nilai 

sebenamya dari cost of debt perusahaan.Perhitungan menyeJuruh terhadap ini 

dapat dilihat pada lampiran , dan didapat basil sebagai berikut. 

Tabel 4.16 Cost of Debt MedeoEnergi 
····- ·-

2003 2004 2005 2006 2007 

_Cost <JLdebt 1.847% 15.239% 26.328% 4.082% 15.162% 

4.4.1.3 Menghitung WACC 

Penghitungan Cost of Capital (WACC) dilakukan dengan rnenggunakan 

rata-rata tertirnbang dari Co"t of Debt (Kd) dan Cost of l:.quity (Ke) dengan 

rnenggunakan rasio utang terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio) sebagai dasar 

perhitungan. Untuk debt lo eq11ily rasio, dimasukan hutang yang hanya terkena 

bunga (;nterest bearing loan) yang dibandingkan dengan equity perusahaan. 

Berdasarkan perhitungan didapatkan debt to equity adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.17 Debt to Eqf4ity MedcoEnergi 
·-

' 2003. - 2004 2005 2006 2007 
Hutang bank , 
weseI tagih dan ' . 
obl!B__asi 329,072,180 I 699,298,249 515,094,066 707,863,495 938,983,854 

Ekuitas - Bcrsih 487,!63,813 i 500,075,309 533,170,775 535,857,751 524, 703, 729 
Total 81~35,993 J,J99,37:!J58 1,048,26~41 !J4~2!J46 1,463,687,?83 ·-· -
D/E+D 0.4032 0.5831 0.4914 0.5691 0.6415 --

: EIE+D 0.5968 0.4169 ! 0.5086 0.4309 0.3585 : 
Sumber : Laporan k:euangan dtolah 

Sebagai dasar perhitungan untak pajak perusahaan, di ambil dari 

perhitungan beban pajak dibagi laba sebelum pajak. Sehingga didapat WACC 

untuk Medco Energi untuk periode 2003 sampai 2007 adalah sebagai berikut 

Tabel 4.18 WACC MedcoEner i 

Cost o[equity 
EI (E+[)) 

Cost of debt 
DI (E<:_D) 

Corporate Tax Rate 

(l·T•>!L 

WACC 

4.4.1.4 Asumsi Lainnya 

2003 ; 2004 I 2005 2006 

16.675% 14.130% 19.010% 21.796% 

41.695% 50.862% ' 43.085% 

15.172% 21.925% i 4.106% 

40.316% 58.305% 49.138% I 56.915% 

55.556% 42.376% 57.143% 70.208% 

44.444%: 57.624% . 42.857% 29.792% -···· -

10.28%: 10.99% : 14.29% 10.09% 
$umber : Pengolshan data 

2007 
20.88% 

35.848% 

15.162% 

64.152% 

76.264% 

23.736% : 

9.79% I 

Setelah mengetahui bahwa cash flow yang dipakai dalam proses valuation 

ini adalahfree cash flow to firm. Yang merupakan hasil perhitnngan dari EBIT 

,Capital Expenditure, Depreciation> dan cl1ange in casi1 working capital. 

EBIT yang dipakai untuk mempuat proyeksi inI adalah hasi! pengurangan 

Laba sebelum pajak, dikurangi dengan biaya bunga yang ada di neraca. 

Sedangkan Capital Expendif1Jre yang dipakai untuk valuation ini adalah 

rangkuman dari laporan keuangan perusahaan yang menyediakan angka Capital 

lixpendilare tiap tahunnya. Dalarn ha! ini pertumbuhan Capital Expenditure akan 

mengalami penurunan dl masa depan sebesar 10% tiap tabunnya, hal ini 

dikarenakan perusahaan sudah melakakan ekspansi besar besaran di 5 tahun 
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terakhir ini dan akan muJai mengurangi ekspansinya untuk menikmatl hasil dari 

investasi besar besaran yang mereka lakukan. Dan mereka barns menjaga rasio 

debt to equily sebesar l,75 sesuai restriksi dari pinjaman bank Mandiri, pada 

tahun 2007 debt 10 equity perusahaan sudah mencapai I. 79 , sehingga perusahaan 

akan tidak begitu mudah untuk mendapat pinjaman kembali. 

Untuk menghitung perubahan dari non cas/1 working capital, dflakukan 

perhitungan terhadap beberapa akun aktiva dikurangi akun dari kewajiban. 

Akun Aktiva Akun Kewajiban. 

Piutang 

Persediaan 

lnvestasi Jangka Pendek 

Pajak dibayar dimuka 

Beban dibayar dimuka 

Aktiva derivative 

Aktiva lancar lain lain 

Hutang usaha 

Hutang pajak 

Behan yang masih hams dibayar 

Pendapatan yang ditangguhkan 

Kewajiban dan hutang lain lain 

Dalam mencari growth dilakukan perhitungan historical growth dari 

penjualan tahun 2003 sampai 2007, dari situ didapatkan angka 21.74% yaitu rata 

rata pertumbuhan penjualan yang dicapai Medco Energi, tingginya angka 

pertumbuhan ini salah sarunya diakibatkan tingginya harga minyak yang terus 

naik selama 2 tahun terakhir. 

Tabel 4 19 Historical Arilmatic Growth Perusahaan 
1 2003 I -·---··---

2004 2005 2006 2007 Rata2 

Total -r 44S 991446 sso,111.42s 1 620,1ss:423 792 4071493 981,878,54! 

>• 

Growth j 22.52%_[ 12.73°4 27.78% 23.91% 21,74% 

Sumber: Pengolahan data 

Pertumbuhan yang diprediksi dimasa depan diperkirakan akan menurun, 

karena analisis sampai September 2008 terlihat bahwa krisis ekonomi dunia akan 

menghadang sernua lndustri termasuk indutri migas yang Medco Energi termasuk 

didalamnya. Faktor lain yang cukup mempengaruhi adalah trend menurunya harga 

minyak, pada bulan November 2008 , harga minyak sudah mencapai kisaran 43 

USD per barrel, dimana kondisi ekstrem terjadi sewaktu harga minyak pernah 

menembus angka 136 USD per bare! pada bulanJuli 2008. 
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Secara internal perusahaan turunnya pertumbuhan penjualan Medco 

Energi di masa depan juga dikarenakan sudah mulai menurunnya produksi 

beberapa ladang minyak yang dimiliki perusahaan , sehingga angka penjualan 

akan merosot. Walaupun begitu Medco Energi yang sedang giat melakukan 

ekspansi diharapkan akan pulih penjualannya setelah melewati tahun ke 4, karena 

diasumsikan krisis global dunia sudah mulai teratasi. Dan proyek proyek Medco 

Energy yang dilakukan untuk meningkatkan produksi nya seperti yang telah 

dibabas pada bab 3 relah membuabkan basil sehingga membuat perusahaan 

mencapai sustainable growth setelab tahun ke 5. 

Perlciraan growth juga didasarkan asumsi pemerintah yang menurunkan 

angka perturnbuhan menjadi 6% untuk tahun 2009 , akan tetapi beberapa 

pengamat ekonomi seperti Aviliani, Rizal ramli dan beberapa abli lainnya 

menyebutkan bahwa angka pertumbuhan ekonomi 2009 akan anjlok mencapai 

kisaran 3.7% sampai dengan 4.5 %. Pemerintah juga menetapkan angka inflasi 

2009 adalah 6.2 % ha! ini jauh dari kenyataan karena sampai November 2008 

tlngkat lnflasi sudah mencapai rata rata 11 %. Asurnsi yang lebih digunakan 

adalah angka yang diperkirakan oleh pengamat ekonomi, dan inflasi memakai 

angka saat ini yang sudah relative tinggi. Hal ini dilakukan karena biasanya 

angka yang dikeluarkan pemerintah cenderung dikeluarkan untuk rnenenangkan 

masyarakat. 

Nominal growth= {(l+riil growth) (I+ inflation)) - l 

Nominal growth {(1-3.7%)(1 +11%)) - l 

Nominal growth ~ 15. I % 

(4.2) 

Berdasarkan ha! diatas dilakukan adjustment pengurangan terhadap 

historical growth perusahaan dan mernakai Nominal growt/1 ekonomi sebesar 

15.1% untuk 5 tahun ke depan. Dengan begitu diasumsikan perusahaan 

mempunyai growth yang sama dengan growth nomina1 ekonomi Khusus wituk 

prediksi tahun 2008, walaupun perusahaan mengalami penurunan sales, akan 

tetapi net income tetap akan bertambah disbanding tahun 2007, hal ini 

dikarenakan pada tahun 2008 perusahaan menjual salah satu anak perusabaannya 

yaitu Apexindo yang menambah net income perusahaan secara keseluruhan. 
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Sustainable growth adalah growth yang di capai perusahaan , tanpa 

harus perusahaan menambah hutang, atau capital structure perusahaan tetap, yang 

dapat dicari dengan formula sebagai berikut. 

Sustainable Growlh (g*) = ROE.(l- devidend Payout Ratio) (4.3) 

Untuk mencari Sustainable Growth, ROE yang digunakan adalah ROE 

rata rata dari tahun 2003 ke 2007 dengan terlebih dahulu mengeliminasi kerugian 

di AS , untuk mere!leksikan return yang normal, karena kerugian di AS tergolong 

peristiwa yang kemungkinan besar tidak terjadi lagi dimasa depan atau termasuk 

persitiwa yang tidak lazim di perusahaan (non recurring), ROE yang digunakan 

adalah sebesar 13 74 , sedangkan dividend payout ralio yang dtgunakan adalah 

sebesar 054 yang juga merupakan rata rata 5 tahun sebelurnnya, Maka 

berdasarkan hal tersebut, sustainable growth yang ditemukan adalah 6% dan 

growth sebesar 6 % ini akan digunakan sebagai dasar untuk menghitung terminal 

value. 

4.5 Proyeksi Laporan Keuangan 

Melakukan proyeksi dari Japoran keuangan adalal1 salah satu cara untuk 

memperkirakan pendapatan perusahaan dimasa depan. Dan untuk melakukan itu, 

diperlukan suatu asumsi yang akan dijelaskan dalam bagian berikut ini. 

4.5.1 l'royeklli Laporan Laba Rugi 

Dengan maksud wituk mempenuudah dan simplikasi, laporan laba rugi 

perusahaan di rubah dari fonnat aslinya. Berikut adalah keterangan mengenai 

asumsi asumsi dan hubungan an1ara ak:un yang terdapat dalam laporan laba rugi 

tulisan ini . 

Akun sales adalah pendapatan bersih dari perusahaan , akun ini tidak di 

break down seperti daiam format asli perusahaan. Akun Penyusutan • deplesi 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 dibandingkan aktiva !etap, Untuk biaya 

UniversJtas Indonesia 

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB UI, 2008



84 

produksi , beban usaha dan pendapatan beban lain lain diambil dari perhitungan 

common size rata rata terhadap sales selama 5 tahun. Khusus proyeksi tahun 

2008, akun penghasilan beban lain lain ditambahkan sejumlah keuntungan dari 

penjualan apexindo sebesar USO 272,000,000, sehingga hasilnya positif di tahun 

tersebut 

Untuk akun beban bunga, di proyeksikan dengan cara mernbaginya dengan 

kewajiban kewajiban yang terekposure bunga yang harus dibayar (interest 

bearing) dan di rata ratakan selarna 5 tahun. Akun beban pajak didapat dari 

membandingkan beban pajak dengan !aha sebelum pajak dan di rata ratakan 

selama 5 t.ahun. ivtinori!y i111erest merupakakan akun dengan 11ncertainty yang 

lebih tinggi dan tidak selalu terkait dengan sales ataupun akun iainnya. J)enulis 

kernudian menggunakan rata rata data historis untuk menentukan nilai akun ini. 

4.5.2 ProyekJi Neraca 

Dalam memproyeksikan neraca, kembali di lakukan perubahan terhadap 

format perusahaan. Hal ini dilakukan untuk mempermudah proses proyeksi dan 

untuk keperluan perhitungan selanjutnya. Format yang dipakai adalah format 

um um neraca dan tidak ada pemisahaan antara jangka panjang dan jangka pendek. 

Berikut adala.h asumsi asumsi yang digunakan dalam membuat proyeksi neraca. 

Piutang usaba didapat dari rasio inventory turn over , dan rasio inventory 

turn over yang dipakai adalah rasio ra.ta rata yaltu sebesar 6,68. Persediaan 

didapat dari rasio inventory tum 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 dikurangkan adalah sebesar USO 

289,230,233 yang merupakan nilai net dari aktiva tetap yang hilang. Dan 

pertumbuhan aktiva tetap di turunkan dengan asumsi mengikuti capital 

expendilure yang diasumsikan akan menurun 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 hanya mernprediksikan capex dan Medco Energi E&P salah 

satu anak persuhaan 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 tersebut, 

karena se!ain dari minyak dan gas, Medco Energi mempunyai bisnis lain yllng 

diprediksikan dapat mengatasi masalah penurunan kapasitas produks1 dari ladang 

!adang minyak yang dimiliki medeo, 

Untuk aktiva minyak bumi, diasumsikan dengan memakai pertumbuhan 

terkecil diantara 5 tahun tersebut yaitu pertumbuhan aktiva tahun 2007, dimana 

perturnbuhannya 19 % per tahon, hal ini dilakukan mengingat kondisi ekonomi 

dunia yang dilanda krisis dan akan berdampak kepada kegia1an eksplorasi yang 

Medco Energi lakukan_ Almn aktiva lain lain diambil rarta rata dari data historis, 

hal ini karena tidak didapatkan infonnasi yang memadai sebagai basis dari 

proyeksi. Dan akun tersebut memiliki tingkat uncertainty yang tinggi. Akun lain 

yang diperlakukan dengan cara yang sama ada!ah hutang lain lain dan minority 

interest pada equity. 

Akun kewajiban yllng terdiri dari hutang bank, obligasi, dan kewajiban ke 

pibak ketiga diproyeksikan dengan cara memakai dasar 1.75 dari debt to equity 

ratio, angka 1. 75 ini adalah pernbatasan rasio debt to equiJy yang diJakukan oleh 

bank Mandiri ditahun 2007 untuk mendapatkan pinjaman. Akun Hutang usaha 

dihubungkan dengan biaya produksi tiap tahun dan dikalikan dengan account 

~ooyab!e turnover rata rat.a perusahaan seJama 5 tahun. Akun hutang pajak didapat 

dari perbandingan rata rata tiap tahun antara hutang pajak dengan beban pajak. 

Akun negative goodwill dilakukan proyeksi dengan mendepresiasikan 

angka tahun sebelumnya sebesar 6%, yang berasal dari tahun sebelumnya. Untuk 

equitas1 diasumsikan perusahaan tidak menerbitkan saham baru, dan deviden tunal 

didapatkan dari payout rasio rata rata, dan penambahan laba ditahan merupakan 

penambahan laba ditahan tahun sebelumnya yang didapat dari proyeksi laporan 

!aba rugi. 

4.6 Dlscou11/eli Free Cash Flow to the firm Valuatio11 

Valuasi dengan metode ini dilakukan dengan cara melakukan proyeksi dari 

tahun 2008 sarnpai tahun 2013. Dasar tahun yang digunakan adalah akhir 1ahun 

2008 karena tahuo 2008 karena waktu penulisan ini dibuat pada ujung tahun 2008, 

Dengan berdasarkan !aporan keuangan proyeksi di atas. Maka dapat dilihat 
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seluruh variabel yang digunakan untuk mencari FCFF dapat diprediksi. Faktor 

tersebut antara lain adalah EBlT, pajak, depresiasi dan deplesi, capital 

expenditure, dan perubahan pada 12on casJz u•orking capital. Dan hasilnya 

dirangkum dalam table dibawah ini. 

Tabel 4.20 Perhitungan FCFF Medco Energi 

2010 2011 1012 '"" "'" 406,119,.611 lS!i . __ S33,1ii5,13Z 610,981,503. 

'°' -243,671,~!. ~279,502,693 ·S:W,261,479 ·3662.SS,90Z 
tt!tU-ti 162,447,844 186,S3S,262 213,507,653 244,392,601 

"' apen;;e 16!,3SO,S1'2 195,3$8,466 227,302,709 265,012,185 

: Capex 115,SB4,375 418,W~,594 397,768,414 377,879,993 358,935,$194 

I A wcrklng_£cpitol 20,790,084 75,564,879 26,493,612 30,906,788 36,231,710 42.~7.012 

FCfF -47,307,731 ·229,3S8,0Z4 -114,389,050 ... 9S1 74 26,698,658 107,571,71>1 

Sumbcr : Pengolahan data 

Dari FCFF tersebut d1 present value kan ke September 2008, sehingga di 

dapat total nilai present value adalah sebesar USD 1,931,461,527.32 . Nilai ini 

masih rnerupakan nilai perusahaan yang termasuk dalam unsur debJ, 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 

finn adalah sebesar USD 1,147,575,993.32. Dan didapati nilai per lernbar saham 

adalah sebesar USD 0.37, dengan kurs ak:hir september 2008 didapati nilai saham 

adalah sebesar Rp 3.461,46 , dimana harga ini lebih rendah daripada barga saham 

medco pada 29 september 2009 yaitu Rp 3.625,33. Tetapi nilai inipun masih 

dipengaruhi berbagai faktor yang tidak pasti, sehinga dibuat beberapa skenario 

betdasarkan stable growth yang berbeda dan WACC yang berbeda beda pula. 

Dapat dilihat hasilnya dalam tabel dibawah ini. 

Tabel 4.21 Harga Saham, WACC dan Faktor Stable Growth 

i Stable Growtlt 
WACC 4% 6% so1o 

10.088% 2,628.66 5,504.20 J~.888,43 
Jl.088% T,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 perubahan 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 diwakili oleh stable growth 

dapat dilihat bahwa pertumbuhan jangka yang tinggi dapat meningkatkan value 

saham perusahaan , sehingga perusahaan sebaiknya tetap mernpertahankan 

pertumbuhan yang tinggi dan rneningkatkan trend pertumbuhan perusahaan di 

jangka panjang. 

4. 7 Option Pricing Model Valuotion 

Metode ini didasarkan pada konsep opiion dalam rnemandang sebuah 

perusahaan. Perusahaan tambat1g menghasilkan casll flow dari cadangan minyak 

dan gas bumi rnereka dan juga cadangan minyak bumi lainnya , Perusahaan akan 

melakukan explorasi terhadap cadangan ini jika kenaikan harga minyak bumi 

cukup menguntungkan untuk dilakukan pengembangan lebih lanjut atas cadangan 

tersebut. 

Dalam natural reso11rces investtnent, aktiva yang menjadi dasar acuan 

untuk perhitungan adalah cadangangan minyak yang belum terolah dan fulctor 

lainnya adalah perubahan harga minyak bumi yang cukup fluktuatif. Pada setiap 

investasi pertambangan pasti ada sejumlah uang at.au lazimnya dl sebut capital 

expenditure yang dikeluarkan oleh perusahaan, capital expenditure yang dipakai 

sebagal nilai X atau nilai untuk mengexercise option, karena begitu ddakukan 

pengeluaran uang tersebut, minyak bumi akan bisa di nikmati keuntungannya, 

karena berarti bisa di jual ke pasaran. 

Untuk perltitungan ini dibutuhkan beberapa input data agar penilaian value 

cadangan pertambangan tersebut bisa di hltung dengan formulasi Black Scholes, 

yaitu: 

• Cadangan minyak yang ada dan yang di estirnasi jika dilakukan explorasi 

pada saat ini: Untuk itu harus dilakukan perhitungan berapa estimasi 

cadangan rninyak dan gas yang dimiliki perusahaan. Dafam penulisan ini, 

cadangan minyak dan gas yang dinilai untuk option pricing model adalah 

cadangan min yak kontigen (contingency reseTVe ), yang dimiliki oleh Medco 

Energi, yang sudah mendekati pasti nilai cadangan yang terkandung di 

dalamnya, 
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• Nilai Capital Expendi11tre estimasi yang dipergunakan sebagai nifai exercise 

(X), dan dilakukan weighted average alas nilai Capital Expenditure. 

• Harga jual dari cadangan tersebut, dalam hal ini yang dipakai adalah harga 

minyak dunia , dan untuk harga gas bumi karena dilakukan b2b maka yang 

diambil adalah harga dari nilai kontrak penjualan gas tersebut. 

• Waktu kontrak atau eksplorasi (T), bila kontraknya culrup banyak maka 

dilakukan weigl1ted average atas umur kontrak tersebut. 

• Variance dari harga minyak dan harga gas bumi tersebut, karena 

mempengaruhi nilal pasar dari cadangan minyak dan gas burni. 

• Cost of delay : adalah jumlah kerugian yang hams ditanggung oleh 

perusahaan , bila nilai dari cadangan rninyak dan gas tersebut , sudah 

meJeblhi nilai in\'esrasinya (capex). 

Berdasarkan analisis data dari laporan keuangan 2007, dan investor udate 

September 2008 cadangan kontigcn yang dimiliki perusahaan saat ini adalab 

seperti yang tercantum dalam table berikut : 

Tabel 4.22 
a !!Jlan c dan c ontt!!8._en, ·'!£"" ..... tare e co a a I 10 ow st1mate c danSI Md P d L"b" L E . 

Weig Gas Bumi dan Minyak l Share Masa Umur nreighted Ccnrlgent 
hied ~ivalent Satuan kontrak W"l.g_btcd Medco aver~Copex -------· 

Gas Senoro 0.69 I.756.900 MMBTU ' 2027 13 03 500/o 171 438,329 

B!ok A 'Q:±:§ __ ' 666.000 .. MMBTU 201 l ' 078 41.6_,/D 65.768 150 '. ' ' 
Libia - {ou• . 

: -GAS '0.05 _J_ l39,i00 MMBTU 2030 . 1.19 500/Q 1,185,023 ______ .... ___ 

l Tot•!fill• ' ' 2,562 000 ' 1:5,00 238,391,502 
' ' 

.. 
I Libia law -
I OIL 1.00 157,500 000 Bar el 2030 22.00 50o/o 148,173,768, -------- ----- ... 

Sumber : Pengolahan dara 
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Tabel 4.23 
Cadan_!Elll Contr~n, Capex dan Share Medco Pada Libia Best Estimate 

Weight Ga$ Bumi dan Minyak Masa Umur Share '., iveigh1-' Contigent ~ 
ed Equivalent Satuao,__+-'k,,;o,-nt.,ra,,.k"-l-"W.-"ei_g_!,.· ,,hi"'ed"-l-'Me=d::'°=-;'-"""'"-"'""""'-"-" •C.,.atutX""''---l 

1--cc;.-,-s'""e_no_ro-+"""o.-6--s-+-'=1.~75=6.~9~00-1-"'"MMB'=~T~U 2021 12.40 so%J_ 163177,546 

BlokA 0.2$ 666000 'MMBTU 2011 0.74 41.6% l 62,599,101 
, Libia-
r' B~e~sf.:::.'.~'-='~='~r0~-~10~-t~-=2=68~,8~0~0-l-'MMB~~TU~-t~-=20~3~0-+-~~2~.2~0-1-'--'5-"'0'/,+-~-=2~,1~62~.=50~5'-I 
• Tota!.i!_as 2.691,700 15.34 227,939152 

I 

! 
I 

Libia -
Bcsi ~ Oil 1.00 306 900,000 Baral 2030 

Sumber ; Pengolahan data 

Tabel 4.24 

22.00 
I 

148,345,l&lj 

a angan onl!J!En, ape..r: an 1are i co a a l ia 1£!1_1 strmate Cd c c d SI Med P d L.b H' I E 
I ......... _,_T • • • 

S/1are i J1<eigh1ed Conligent : Weighted ; Gas Bu~~.~a~.~1nya~~- Masa Umur 
i /}!J!!ivalent Satuan kontrak WeJK!!ted Med<:o j avermre (,"t!!!._ex 

f Gas Senoro 
' 
' 0.54 • l 756 900 MMBTU 2027 I0.28 50% I 135,325 199 ' ' •····-·-· 

I Blok A I 0.21 I 666000 MMB'fU 2011 0.62 41.6% i Sl,914,225 
I Libia ~ 
HJJih.-0.s 0.25 822,800 '-~-TU 2030 5.58 50o/o 2010,710 

Tota.~s 3,245,700 16.48 18~.QJ34 

"" Libia~ • 
• 

H.!Ji!1- OH LOO 962,400,000 .l Bare! 2030 22.00 500/o. 1_~_2,068,351 
S1.1mber: Pengolahan data 

Untuk perkiraan penghasilan dari cadangan yang sudah di eksplorasi 

diaswnsikan present value alas perhitungan FCFF sebelumnya. WACC yang 

dipergunakan ada1ah sesar 11.0&%. dan risk free rate untuk perhitungan ini adalah 

SBI l bulan pada bulan September 2008 yaitu sebesar 9.71%. Contribution 

margin sebesar 41 % berdasarkan data rata rata perusahaan, dengan asumsi seluruh 

biaya operasional dianggap variable cost. Standard deviasi atas harga minyak 

adalah sebesar 26.67% dan untuk barga gas adalah sebesar 26.26% .Berdasarkan 

data tersebut diatas dilakukan perhitungan dengan formula option pricing seperti 

yang dibabas dalam landasan teori, sehingga di dapatkan basil sebagai berikut 

dibawah. 
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,-·-·· Tabel 4.25 Perhitu~n O(!l_ion Prici'!JLM.o._e d I 
. - .. Low. Best HiglJ.. -- --- -- -

Gas 1,160 4,323 26,143 

..:'vlinJak 56l 816 965 l,102,513,890 3 474.165 564 

...J:!!ral 5{;!,!llf!,!24.79 !.JOM1~l2.911 ~7'.!,!9!.i!<ki.43 

: Cash Flaw l 931377911.64 1,931,377.911.64 l,931377,911.64 
I-·--

Cash j101r dengan 

~~~~11 2.493 1% 036.43 3,033,896,124.62 5 405,569,618.07 

Debt sept 2008 . 
783,~~~-5;J4.00 783,885,534.00 783 885,534.00 . --Nilai equity setelah . 

' debt ' I, 709,31.0.,502.43 2,250,010,590.62 4 621,684,084.07 
-

Liumlah saham 
I 

3 108 854,450.00 3,108,854,450.00 3,108,854,450.00 

i Nilai derigan Option 0.55 0.72 1.49 

i Kurs S~ember 9,378.00 9 378.00 9,378.00 

: Nilai ln!rinsik 5156.21 6 787.26 13,941.52 
Sumber ; l'engolahan dala 

Berdasarkan table diatas didapatkan nilai saham Medco Energi sebesar 

5,156. untuk kondisi low estimate, 6,787. pada kondisi best estimate, dan 13,941 

pada kondisi high estimate. seperti diatas. Seperti kita lihat di atas, nilai ini sangat 

di pengaruhi oleh cadangan minyak di Libia yang merupakan salah satu proyek 

unggulan Medco Energi dimasa depan. Pada September 2008 nilai saham Medco 

Energi dipasar adalah sebesar Rp 3.625,33 , dari basil perhitungan semua kondisi, 

saham Medco Energi pada posisi 11ndervalued, 

Nilai di atas drasumsikan pada harga mmyak USD 60 per barrelnya, 

karena berbagai fuk~or yang tidak pasti, maka di buat perhitungan terhadap 

perubahan harga minyak dunia. Sedangkan harga gas di anggap tetap, karena 

menurut data historis, harga gas tidak begitu fluktuatif dan kontrak yang 

dilakukan adalah kontrak jangka panjang. 

Tabel 4.26 Harga Saham Pada Berbagai Skenario Harga Minyak 

Oil Price 40 50 60 70 80 
Low 4528 4 869 5,156 5442 -----· 5,729 
Best . 5,670 <?.J28 6,787 z,345 .. 7,904 
High j_ 10,439 12,190 13,941 . 15,692-., __ 1,7443 . 

Sumber : Oiahan data 
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Dilhat dari beberapa skenario harga minyak di atas dapat dilihat bahwa 

kenaikan harga minyak menaikan value dari perusahaan pada semua level 

estimasi minyak. Dari analisis tersebut dapat disimpulkan bahwa dalam metode 

option, perubahan harga minyak sangat mempengaruhi vatue perusahaan, dan 

dapat memprediksi value dari tiap harga minyak yang cenderung flul.iuatif 

Bagi perusahaan , metode option ini juga dapat dipakai untuk melihat 

value perusahaan ke depannya, karena sudah menghitung variance dari perubahan 

harga minyak dan memperhitungkan cadangan minyak yang belum di olah yang 

dimiliki perusahaan. 
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5.1 Simpulan 

BABS 

SIMJ"ULAN DAN SARAN 

Berdasarkan penelitian dari karya akhir ini dapat disirnpulkan ha! ha! 

sebagai berikut. 

• Berdasarkan analisis makro~ kondisi perekonomian dunia cenderung kearah 

yang kurang menguntungkan, penurunan harga minyak dunia yang tidak 

menentu dan dalam trend menurun menarnbah ketidakpastian ekonomi 

dunia. 

• Untuk menjaga perturnbuhannya MedcoEnergi melakukan ekspansi yang 

cukup besar selarna 5 tahun terakhir ini, akan tetapi sebagian besar sebagian 

besar dananya berasal dari hutang yang dimiliki perusahaan. Kondisi hutang 

yang dimiliki perusahrum pada desember 2007 cukup mengkhawatirkan 

karena pada level debt to equity ratio sebesar 1. 79, 

• Nilai saharn PT MedcoEnergi lntemasional Thk. yang dihitung berdasarkan 

metode discounted free cash flow to firm adalah sebesar Rp 3.461. 

• Berdasarkan metode Option Pricing Model didapati nilai saham medco adalah 

Rp 5,156 untuk kondisi low estimate, Rp 6,787 pada kondisi best estimate, 

dan 13 ,941 pad a kondisi high estimate. 

• Untuk metode option pricing Model, kepastlan cadangan minyak atas 

eksplorasi di Libia dan fluktuatif harga minyak dunia sangat berpengaruh 

terhadap nilai saham perusahaan. 
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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 

tv1edcoEnergi melakukan ekspansi rnencari sumur sumur minyak baru. dengan 

perh.itungan capital struktur yang lebih berhati hati agar tidak terus menambah 

hutang. 

• Proyek di Libia agar segera dllaksanakan, 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, !<arena kebutuhan energy dunia tidak akan pemah suru~ sedangkan 

cadangan minyak di seluruh dunia dalam kondisi menurun. 

Saran bagi investor 

• Berdasarkan penelitian yang dilakukan, bagi investor yang ingin mernbeli 

saham Medco Energi , sebaiknya dalam posisi menunggu kepastian atas 

cadangan minyak di Llbia 1 karena berpengaruh cukup besar terhadap nilai 

perusahaan secara keseluruhan. 

Saran bagi penelitian selanjutnya 

Dalam melakuk:an pembuatan karya akhir ini, dilakukan pendekatan beberapa 

asumsi untuk mengatasi beberapa keterbatasan yang ada. Berikut adalah saran 

untuk perbaikan dan pengembangan karya akhir ini. 

• Melakukan 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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To\ol bul.oag 1111«1 1 .. 1n 262,9!W,6:JS 262,!)8-i,G!IS 262,?84.,(>35 262,98-1,63$ 262,9&-1,635 2<11.2,'1>8•,ti:IS 
T<>l .. l lwWJ!Jlb«n 1,.554,2:19,912 t,59S,77S,._<;7f; t,7.:t1,e.a<11,071 l,11.67,00$,(1;?;9 2,033,171,963 2,220,911,!)77 
OOOPWl1.L,..NrtQA.TIF - 1;4>">~l 793,70Z 746,0110 701,315 659.2'.16 61Q,6R2 5$2 • .SOI 

HAKMINORJTAS ll,3Z::!,053 ::.2.6JJ,662 .:-o.ooa.n:i 76,72-1.7:'1'.I ll"l.~"12,073 I llO,lr,6,052 

ltKt'1TAS 
Modl>l "nhrlm" ndn.i nomJD11l RP 100 p<0r mnhnn> 

• Mudnl dMnr • 4.000.000.000 $nhnttl. 
• °""rh>lk"" ..i,,.. oi~•Qr 1><i>m>h. :J.J.32.451 101,15-l,·Hi-l 101.1.~-~.4(04 101.154,464 101,J:S4.46-I Jfl\.l .'1·1,4<5-1 10l.l$<1-A64 
-S1d:i1uu '"""'"" · ,:>.:;l,,'197 ()(10 ~nhnru (3.1-17,999) (3,147,999) ('1.147,9?9') (:'1,147,999) ('l.147,99Q) (J,147.999) 

Tn1nbnhnll mod1>l •li•«'IO~ 12:'1.l 87.-.136 l?.11.1117.43<> 123.lll'l',436 123.l 117,•l;!Hi 12"1.1117,4~•6 123,! 117,-136 
S<!fo•il• p<><1lW..t1 l<.0:01.W.,li 4'lo;1ivn W!<>p 99,$97 99,::197 9Q~'i97 99,597 99.597 99,$-97 
011<r<p..:k p<>ntbnhttn '"'"'"nkd <'lr.ukao annk 15.851!-,-i-16 1~,1158.446 1::1,s::sa.-1-16 L'S.llSll,-1-16 l::S,8::SR.•1-16 1:5,aSll,-14<5 
S..lhih Ii: uni l<DR>n:n p<mjnbnni:n lt>ponm lr.eunnaru. 

Sl'.,l~ .. b.n 

• 0,..,im>knn I'"~'"'''")"' 6 ... 92.210 <5,-192,210 6,-192.210 6,-192,210 <\,4<:12.?.IO 6.492.210 
- Tidnk dOlctlruknnpe~nnnyn 

•nlJo akhir tnhWI ""'beb;myt> 280.489,3-1:5- 'l7Z,S.S7.723 421.669,.965 4711.570.775 5.l.J,JJ.6.770 619,::n3,311Y 
<!•widen,...,,.. (106.663.929) (56,11-14.71)~) (l>S.809.'.XY.I) ('l1i.'il3S..'.Hl.;.) (06.950.14:3) (91l,.;Jl!>A'.'lll) 
1 .... i. .. h..,...a, 1911.762.307 105,920,94:1 122,lHlP.(iO"l 141,Stll,3R9 162,076,7<.J l!l<:l.20.S.3:$$ 

t.l""k d.lk>n!u\oan p<>"~'"'"'"nyn (llkl11"; :J7l.'51:17,723 -121.,669,!}ol'.>S 473,570,775 !l ... 4,136,.770 6•Y,::tl;!-,;JJl9 70.J,10:1 .. -u>9 

Ekulu." - *"nlh 616,.231,877 6GS,3t.t,:lH> 722--,21-1,1)29 737.'780,!r.t.$ l:lir>:l:,857.,."43 ")-l?.7.$?,-163 

.tUMLA.ff KEWA.:UUAN DAN EKUJTA~ l.J 9l,..c;R7,.S-IS Z,'l'S>.J,SOV,;137 2,49.J.fi.7lJ).,I? 2.733:,l®,!1123 ,s:.or4.221,;:ici;1 3,.344,-107,994 
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L 3 

Lampiran 3- Laba Rugi 

2,00> 2,004 2,005 2,006 2.001 

·rota! Revenue 448,989,443 550,115,424 620,153,418 792,405,487 981,876,534 

Biaya Produksi (174,455,445) (222,019,570) (203,259,40!) (381,998,182) (416,017,960) 
Per:ryusut.an, Deplesl dan Atrortisasi (69,114,358) (74,623,615) (87,481,607) (122,949,085) (197,570,482) 

Laba Kotor 205,419,640 253,472,239 329,412,410 287,458,220 368,288,092 

Beban Usaha (61,413,364) (74,208,127) (90,072,922) (107,438,939) (133,308,516) 
Penghasilan (beban) Lain- Lain (1,317, 140) (11,464,063) (9,667,890) 36,035,118 (51,781,430) 

EBIT 142,689,136 167,800,049 229,671,598 216,054,399 183,198,146 

Beban bW1£1il ~ bersih (19,160,357) (37,684,194) (48,559,773) (46,504,639) (71,447,157) 

Laba Sebelum Behan Pajak 123,528,779 !30,ll 5,855 181rll1,825 169,549,760 111,750,989 

Manfuat (Behan) Pajak (68,628,913) (55,138,783) (!03,492,999) (I 19,038,828) (85,227,717) 

Laba Sebelum hak Minorilas 54,899,866 74,977,072 77,618,826 50,510,932 26,523,272 

Bagian Mmorilas atas Laba Bersih (S16,696) (I, 126,940) (2,921,567) (I 2,340 ,564) (19,978,764) 

Laba Bersth 541083,170 73\850,132 74,697,259 38,170,368 6,544,508 

Unlversltas Indonesia 
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L 4 

Lampiran 4 - Laba Rugi Proyeksi 

2008 (P) 2009 (P) 2010 (P) 2011 (P) 2012 (P) 2013 (P) 

Tota1 Rewnue 1,130,139,891 1,.100,791,014 1,497,210,457 1,723,289,236 1,983,505,911 2,283,015,.104 

Bi.ayn Produksi (457,857,226) (526,993,667} (606,569,711) (698,161,737) (803,584,160) (924,925,368) 

Penyusu!an, Deplesi dan Annrtisosi (126,021,503) (145,453,187) (168,360,512) (195,388,466) (227,302,709) (265,012,185) 

Laba KOlor 546,261.162 628,344,160 722,280,234 829,739,033 952,619,043 1,09J,on,1so 

Bebnn Usaha (155,569,35-t) (179,060,326) (206,098,435) (237,219,299) (273,039,413) (314,268,365~ 

Penghosilnn (bebnn) Lnin· Lain 188,921,720 (95,623, 100) (II0,062,188) (126,681,579) (145,810,497) (167,827,882) 

lll!T 579,613,528 353,660,734 406,119,611 465,838,155 533,769,132 610,98\,503 

Bebnn bungn • bersil1 (75,086,713) (81,G-17,438) (87,944,1184) (95,873,991) (104,932,321) (117,815,346) 

Laba Sebelum Behan Pajak 504,526,815 272,613,295 318,175,526 369,964,164 428,836,811 493,166,158 

Manfnnt (Bebnn) Pajak {304,281,514) (164,413,830) (191,892,537) (223,126,408) (258,632,663) (2fJ7,429,870) 

Lnbn Sebelum hnk Minoritns 200,245,301 108,199,465 126,282,989 146,837,756 170,204,147 195,736,288 

Bugiun MinoritllS ntns Labn Beisih (1,482,994) (2,272,522) (3, 482,386) (5,336,367) (8,177,386) {12,530,929) 

Laba Bersih 198,762,.107 105,926,943 122,800,603 141,501,.189 162,026,761 183,205,.158 
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L S 

Lampiran 5 - FCFF 

2008 ( 3 bul a!!£ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
144,903,382 353,660, 734 406,119,611 465,838,155 533,769132 610,981,503 . 698,~12;151 

tax -86,942,029 -212,196,440 -243,671,766 -279,502 893 -320,261,479 -36658!!JI02 -419,203,651 

ebiW:&. 57,961,353 141,464,293 162,44Zi.!144 186,335,262 213,507,653 244,392,601 279,469,100 
31,505,376 145,453,187 168,360,512 195,388,466 227,302,709 265,012,185 309,595,985 

115,984,375 440,740,625 418,703,594 397,768,414 377,879,993 358,985,994 341,036,694 
20,790,084 75,564,879 26,493,812 30,906,788 36,231,710 42,847,012 51,38~32 

-47,307,731 -229,388,024 -114,389,050 -46,951,474 26,698,658 107,571,781 196,544,459 

1 2 3 4 5 6 
Present Value -47,307,731 -20§,492,172 -92,69~87 -34,248,992 17,531,571 6~86,163 0 
Tenninal Value 3 864 867 517 
PVTerminal Value 2,284 540 554 0 
Total Present Value 1,984,915,707.35 

PV SE!J'! 2008 1,931,377 911.64 

DebtS~2008 783,885,534.00 
total 1,147,492,377.64 

Lembar Saham 3,108,854,450.00 

nila~r saham 0.37 

Kursh Te!ll!.!'h Bl Se._E! 9 378.00 
Per5epternber2008 3,461.46 
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l.ampiran 6-Laba Rugi Common Si.7.e 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Total Revenue lOOo/o 100% 100% 100% IOOo/n lOOo/o 100% lOOo/o 100% 100% 100°/o 

Biaya Proouksi -39% ·40% -33% -48o/o -42% -41% -41°/o -41% -41% -41% -41% 

Penyusutan, Deplesi dan Amortisasi -15% -l4o/o -14% -16o/o -20% -11% -11% -11% ·11% -llo/& -12% 

Laba Koror 46"'/., 46% 53% 36% 38% 48% 48% 48°/o 48o/o 4go1o 48% 

Bcban Usaha -14°1.> -13% -15o/o -14% -14o/o -J40;(. -14% -14o/o -14% -14% -14o/o 
Penghasilan (beban) Lain- Lain O"/o -2% -2% 5% -5o/o 17o/o -7% -7o/o -7°/o -1% -7o/o 

' EDIT 32°/o 31% 37o/o 27"/o 19% 51°/to z7n/o 27% 27°Ai 27o/o 27°/o 

Behan bunga - bersih -4% -7o/o -8% -6% -7% -7% -6% -6% -60/o ~5o/o -So/o 

U.ba Sebelum Behan Pajak 28o/o 24% 29% 21°/r. 11% 45o/o 21% 21% 21o/o 22% 25°.4 

Manlilal (Behan) Pajak -15% -J Oo/o - l 7°.4; -15% -90/o -2101o -13% -13°/a -13% -J3% - l3o/g 

i,aba Scbelum bak Minoritas 12°/o J4% 13% 6% 3% JSOA, 8% 8% 9% 9% 9% 

Bagian Miooritas ams Laba Beraih -0.18% ~0.20% -0.47% -1.56% -2.03o/o -0.13% ~0.17% -0,23% ~0.31% -0.41% -0.55o/o 

Laba Ber.lib 12% 13% 12% 5% 1% 18% 80,4 8% 8% so1u 8% 
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L 8 

Lampi ran 8 - Cost of Debt 
·cost Or Debt 2003 

"'" dam v1eighle Taopa +(-) + (-) Bunge 

Jen is Pihak ke 3 Weigbled Weighted 
uaog bunga d rupiah rupillh 

Ave me 
H"!!!!I_ hank Forti! Bank SG USD 3.46% 0.16 0.55% 5.6lo/o 0.89"/o -0.34% 

H"!!!!i_ Bank PTBCA USD L:ZOO/o 0.07 O.OS°/o 5.61% 0.39"/o -0.31% 

Se!IDr gmranLed rules USD 111'/o 0.06 O.flP/o 5.6J0/g 0.34% 0.26% 

Guaranted notes USD 8.75"/o 0.71 6.22°/o 5.61% 3.9<J'lo 2.23% 

7.46o/o 1.85°/o 

Cost Of Debt 2004 

mata '""" ~·eighte Tanpa +(-) + (·) Bunge 
Jenis Pihak ke 3 \Veighted 'Veighled 

uaog bunga d rupiah rupiah 
Averai!;e 

P~aman Sindikasi UOB USO 5.31% 0.19 1.52% -9% -2.54% 4.06% 

HutangBank BCA USO 3.G<m Q.()I 0.16% -9% -0.39% 0.55% 

Hu tang Bank BCA Rupiah 1250% 0.01 0.16% _plnj.!!!P_iah 0.16% 

Hu tang Bank FortisBankSG USO 3.Jm 0.06 0.221% -9% -0.52% 0.74% 

Senl~uaranted notes 10% 0.03 0.31% -9% -0.27% 058% 

Guaranted notes 8.75% 0.36 3.16% -9% ·3.21% 6.38% 

Ob~Si!!:!E_iah 13.13% 0.21 2.71% pinj rupiah 2.71% 

8.24% 15.17% 

Cost of Debt 2005 

ma ta dasar weighte Tanpa +(-) + (·) Bungs 

Jeois Pibak ke 3 \\'eighled Weighted 
"'"!: bunga d rupieb rupim 

Ave~e 

HUtafll_Bank BCA USO 5.41% 0.04 0.19% -5.00% -0.18% 0.37% 

Hutang Bank BCA ~ah 15% 0.01 0.16% 0.16% 

Huta_!!lBank BCA Rupiah ll% 0.01 0.16% 0.16% 

Hutang GE CAPITAL GE Capita I Service USO 3J% o.tll 3.38% -5.00% -0.46% 3.&3% 

Huta~Bank OEG USO 7.75% O.ll 0.85% -5.00% -0.55% 1.41% 

Senior guaranted no1es USO 10% 0.19 2.95% -5,00X, -1.4i"ll\ 4.42% 

Guaranted notes USO <75% 0.49 4.32% -5.00% -2.47% 6.80% 

Obl!@si r:!!P_iah l!!!.Plah 13.U5% 0.23 3.05% 3.05% 

Obligasi rupiah Rupiah 1215% 0.14 1.74% 1.74% 

16.79% 2192% 
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L 9 

J.ampiran 8 -Cost of Debt (Lanjutnn) 
Cost of Debt 2006 - dasar weigllte Tanpa+( . (-) B1111ge: 

Jeni:s Pihakke 3 We;glmd Weighted - b- d ) ropWi rupiah 
Ave1112t 

Hut~Ba.1k SCA USD 7.25%) 0'1 0.08% 9% 010% ·Ml% 
Hut~Bank BCA ~~pi ah 15% 0.01 0.11% 0.11% 
Hut~Bank SCA ~~~!ah 11% 0.01 012% 0.11% 
!+;tang GE CAPITAL GE Capital Sen USO ' 43% um 

ti 
9% O.J.;% 0.55% ' 

H'Jta~Bank DEG USO ' 7.75% Q,01 9% UO£% --0.01% 
Hut~indikasi BankNIAGA ll;IElah 16Jl3% U02 

Hut~ Sindikasi Bil Rupiah 17.01% U02 . 
Hutang.Bank BRI Rupiah 13% 001 0.11% 
Sent or guaranted notes USO 10% 0.03 0.31% 9% 0.28% 0.03% 
Guararited notes 

~~Ii 
Ol7 3.21% 9% 3.30% -0.09% 

Convertible Bond 021 151% 9% 1.83% ·0.37% 
Obl!mi ~ah ~pjah O,lll 

~ 
l.41% 

Obligas! rupiah & Svariah •• .,,, 12.15%1 011 1.36% 
' -1 4.11 

tost ot Debt 2001 

... ,, WuM weighte Tanpa+( + (-) Buaga 
Jenis Pihak ke 3 weigbted Weighted - bunga d ) ropWi rupiah 

A"'1111!t 

HutaS!iBank BankMandlri U5D ' Hutang Bank BNI U5D 
I 
I I ' Hu~Bank NA1lXIS USD 1068% 017 2.87% -4% -1% ' l.95% I 

.Huta.!i..Ban'.< SCA USO 
HutangBaak NIAGA USD 
HutaE£.,Sank SCA Rupiah 

HutangSa-ik Bui_!?Pin Ruptah I 

Hu tang .Bank Barik NIAGA Rupiah 14.38* C.06 2.Bl% l.81% 
Huta.!!.S_ Bank Bii Rupiah 
HJtal!l B.ank BR! Rupl•h 
Convertible Bond USO ],'/5% D.17 L26% ·4% -1% 0.02 

Guaranted notes ' USD Rl5% 0.19 l.5!1% -4% ·1% Ml I ' 
Obl!a?sl ruolall ~h 13.125% 013 175% l.75% 
ObE.lil!ii rupiah R11;1iall 12.15%1 o.os 1.001! LOOI& 

::r 12.15% IS.16% 
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LampiTan 9 - Option Gas 

inputs relating the underlying asset 
Estimated reserves of the natural resource= 2,562,{XI0,00 fin unlts) 

Current pri~ of the nab.Ital resource, per unit= $7.00 {in currency) 

~'larginal cost per unit of extracting the natural resource= $lS7 (In currency) 

Standard deviation In the price of the natural resource (In)= 26.26% {in%} 

Estimated annual after-tax cashflow after developing resourte = $1,075,780 fin c.urreru.:y) 

Inputs relotins to the option 
Enter the present value of the cost of devetoping the resource opt 238,391,502 Un Q..lrrency) 

nme the rights to resource will be relinquished::: 15,00 (in years) 

Genera! Inputs 
Riskless rate that corresponds to the option Hfetime = 9.71% (in%) 

VALUING A LONG TERM OPTION/WARRANT 

Stock Price= 
Strike Price= 
Explratlon \In year: 

dl= 
N{dl) = 

d2= 
N{d2) = 

$10,581,060 
$238,391,502 

15.003£2998 

-2.620778!!16 
0,004386458 

-3.tilll038136 
OJXJ0137361 

Value of the natural resource option= 

T.Bond rate= 
Variance= 

Annualized dividend yield= 

$2,468 

9.71% 
0.068971077 

10,17% 
o.ocm 

Medco Shares 
1,159.73 

Universltas Indonesia 
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L II 

Lampiran 9 - Option Gas (Lanjutan) 
Gas Best estimates 

Inputs relating the underlying asset 

Estlmeted reserves of the natural resource= 
Current pria: of the natural resource, perunlt"' 
Marglnal rost per unit of extracting the natural resource= 

Standard deviation in the price of the natural resourtE!" (In):::: 

Estimated annual after-tax cashflow after developing resource:::: 

L1puts relating to the option 

2,691,700.00 (in units) 
$7,00 {in rurrency} 

$2.87 (In currency) 

$1, 105,403 (In currency) 

Enter the present value of the ros:tof developing the resource opt1 227,939,152 (in currency; 

TI me the rights to resource will be rel 

General !npuN 
Risk!ess rate that correspor-.ds to the option lifetime = 

VALUING A LONG TERM OPTION/WARRANT 

Stock Prlae:= $11,116,721 T.Bor1d rate= 

Strike Price,. $227,939,152 Variance= 

15.34 (in years) 

9.71% (in%) 

Expiration {!n y 15.34075U Annualized dividend yield:::: 

9.71% 
Q,()68971077 

9.94% 
(100% 

dl• -2.457098127 

N(dl) = 0.007003221 

d2;:::: -3.485722518 
N(d2)= 0.000245405 

Value of the natural resource option;;; 
bagian medco 

2,031.94 
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L 12 

Lampiran 9 - Option Gas (Lanjutan) 

Gas High estimates 

Inputs relating the undertyfng as!.et 

Estimated reserves of the natural resource"' 
Current prict! of the natural resource, per unit"' 
~rginal cost per unit of extracting the natural reso-urce"' 

Standard deviation in the prite of the natural resource (In! = 

3245700 (in units:I 
7.00 (in currency) 

$2.87 (lnrurrenc.y) 

~262625452 {in%) 
IJJJO% 

Estimated annual a~er-tax cash flow afterdevefoping resou;ce = 1240966.956 (ln wrrenc.y) 

Sil 
Inputs relating to the option 

Enter the present value of the cost of developing the resource opt 189250134.4 (in currency} 

Time the rights to resource wl11 be re 

General Inputs 

Rls!dess rate that corresponds to the option !lfetlrne = 

VALUING A LONGTERM OPTION/WARRANT 
Stock. Price"' 13404741 T.Bondrate= 
Strike Price= $189,250,134 Variance= 

16,47741'.XlaJ (in years) 

IJ.0071 {in%) 
O.OOJ! 

Expiration (in v( $16 Annua!i2ed dividend yield= 

O..o:J71 
6.90% 

0,09257672 

0.00% 
0.00% 

dlc '1.!!80489564 
N(dl) = 0.030020694 

d2= ·2.946540262 

N{d2) = IJ.001606153 

Value of the natural resource option= 26,142.83 
W.edoo Sharf!:s 

l.l,287.13 
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Oil· Low Estimates 

lnp~ts relating the underlying asset 
Estimated reserves of the natural resourtt = 
Current pri re of the na!oral resource, per unit::: 
tllarglnal cost per unit of extracting !he N!tural resource:: 

Standard deviatlon in the price of the natural resource {In): 

Estimated anntral after-tax ashflow after developing resource = 

Inputs relating to the optio;i 

L 13 

tamp Iran lB· Option in oil 

Lampiran 10 - Option in Oil 

157,500,00100 (in uni~) 
$00.00 (inwrrency) 

$24Ji0 (In currency) 

17.67% (in%j 

$381\S!I0,909 (mwrrency) 

tnterthe present11alue of ttie cast of developing the resource opt1on:: 148,173,7&9 (inrurre!IC{) 

TI me the rights to resourcewf!I be relinquished:: 

General Inputs 
Ris!dess rate that corresponds to the option !ifetlrr.e = 

VALUING A LONG TlRM OPTION/WARRANT 
Stock Prtce• (SI $S,S75,SOO,!XXI 
Strike Mee• (X) $1<18,173,769 
Expiration {in years 

dl• l.9l+!OllllS 
N(d1); Q9999546ili 

dl; l6!638!l!illl 
N(d2); 09l551W4S 

Value of the natural resourr.e option.: 

T.8ond rate= 
Variance= 

2200 Un ;·ears) 

Annuali'zed dividend yield;; 

SJ,l!l5,355,l45 

9.71% (in%) 

9.71% 
0.07658l511 

ti!Jl% 
o~ 

MedroShares: 
561,316,!165.06 
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Lampiran 10- Option in Oil (Lanjotan) 

lnputs relatlngthe underlying asset 
Estimated reserves of the natural resource= 

Current price of the natural resource, per unit= 
Mai"i!ina1 cost per unit of extracting the natural resource= 

Standarrl deviation in the price of the natural resource lln) = 

&tlmated annual after·t<IX t.ashflow after dewloping rnsoutte = 

Inputs rela!ingto the option 

Enter the present value otthe cost of developing the resource option~ 

!lt.6,900,000.00 (ln units) 

$00.00 (in currency) 

$24.00 (lnrurrencvl 

27Ji/% (in%) 

$753,300,000 (in currenc;} 

148,345,181 (inrurrencyl 

llme the rights to resource will be n:!!lnqi 
Gener.ii JnpiltS 

21.00 Hnvearsl 

Riskless rate that corresponds to the optiOll l!fetlme"' 

VALUl:NG A LONG TERM OPTION/WARRANT 

Stock Plii:e.= iS) $10,~,260,00J 

Strike Price= $148,345,181 
Expiration (In year 22 

dl= 4.427448782 
N{d!)• O!l999!J5lli 

d2.= 3119435'66 

N(dZJ" 0.999124287 

Value Df the natural resource option= 

OT,Bondrat.:= 
OVariance:::: 
0 Annualized dividend yield:o 

$2,345,774,233 

9.11% (In%) 

9,71% 

0.076583571 

6.93% 

Medco Shares 
1,102,513,889.70 
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Lampiran 10- Option in Oil (Lanjulan) 

Oil High Estimates 

Inputs relating the i.:nderlying asset 
tstimated rese:!\<eS of 1tie natural resource= 
Current price of the nalural resource, per unit= 
Marglr.a! co.st per unit of extracting the nalural resource:= 

Standard deviation in the price af the natural resource {In)= 

Estimated annual after-tax oishflow after developing resoum-= 

Inputs relalingto the option 
Enter the present value of the cost of developing the resource option ~ 

962,4!XJ,!XX),00 (in units) 

$60.00 {in currency) 

$24.tll iln currenc.yl 

$2,362,254,545 !in currency} 

162,CX58,351 (fn currency! 

TI me the rights to resource will be relinq1 

General Inputs 
22.00 {in years) 

Riskless rate that COIU!sponds to the option !lfetirne = 

VALUING A lDNG TERM Ol'TION/WARRANT 
Stock ~m:eo[' $3'1,~,!IEll,COO 

Strike Price= $162,CXlS,351 
0i:plration (in 22 

d1o 523'l7!!1619 
N(dl) 0 0,99999992 

d2o 3,94ln8363 
N(d21= 0,99995956 

Value of the natural resource option; 

T.Bond rate= 

Van·ance=-

Annuallzed dividend yield"' 

$7,391,841,625 

9,11% (ir. %) 

9,7l% 
0.071l583S71 

6,93% 

Medco Shares 

3,474,165,563.61 
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Lampiran 11- Asumsi 

p,.yelo! laba Rug! Rate Dasar 

Sales Gr<mlii 15.10% Dari Sales lahun sebelomnva PD8 Nominal 
Terminal Value Growth 6.00% Sustni!'labl~tt>wtt!..e!ru~ahaan 

Biava Oepre~iasf dan Oeplesi 1198.% Dari Aktiva letap Ra ta rata pernbagian Bi!Y,i! D!P_resiasi dib.!11. fix assetd[ neraca 
Biaya Produksi 40.51% Dari Sales rata rata common size historical 
Beban Us.:iha 13.77% Dari Sales rali'I rata oommon size histolical 
Seban lain lairi 7.35% Dari Sales fi'ta rata common Slzc historical 
Be ban P,;j_ak ""' Dari LahaSebelum ~k Rata Rata Rate Be ban p~k dlbai' ta~ sebe!um pajak 
Minoriti Interest M1 Oari Miooriti intia1est di nerara Rata rat.'! pem~an mlnoritl interest di !aha rugi d1bagl minorit! interest di neraca 

1-- - - --
Proveksi Neraca 

Piula_ng_Usaha '·" Sales dfb~ AR Tum Over AR tum ovet akhir tahun 2007 
Persediaan 6.68 BiE:'i!' Produksi dibagi lnventcri tumoner lnvenl:Qiy tu mover rata rata 
Aktiva tetap 0.04 Pertumbuhan Akt\va Te tap dipak~rtumbuhan paling kecil karena Cape~beri<urangtiap tahun 
Aktiva Mi~~ Bumi 0.19 Pertumbuhan M~k Bumi ~ka~rtumbuha~ling keci! karena c~~berkura3J~ahun 
Aktiva lain Lain 'Bersih Konstan vmatilitas~bes.ar, dJn tingl<at l\"e!idakpastian ya~lnggi 

Hula_Qg_~n~Jinterest bearing) t1 Debt to euui!v_ratio dikali EquJ!y_ Restr!bi Bank Mandiri 
!Mang U>ilha 5.23 AocountPayab!e Tumovct dlkafi Biava Produksi AP Turover ratatatl 
Tax Payable U41 Tax Expense dika!i rate Pembag1an Tax Payable IT ax Expense 

Hularlal..alnl..aln Konstan 

Goodwill N.!Jl'lif "' Diamortisasi ~pertahun Amort!sasi tahun Si!!'be!umnya 
Oeviden 0.54 Laba bersih dikali deviden payout ratio Rata Raladali Devi den P.!!..out raUo tahun sebelum~ 
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