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ABSTRAK

Nama :  Alfian

Program :  Magister Manatemen

Studi

Judul +  Analisis Nilai  Intrinsik  Saham PT  Medoo Energi
internasional Tbk dengan Metode FCFF dan Option Pricing
Muodel.

Tesis Ini membahas tentang penilman nilai saham perusahaan vang
dilakukan dengan dua metode vaitu FCFE dan Option Pricing Model. Untuk
melakukan vefuation dibutubken analisis data perusahaan secara keseluruhan
terlebib dahulu. Data makro ekonomi ., data kewangan, dan data industn
dimasukan dalam karya akhir ini untuk mendapatkan asumsi yang tepat mengenai
valuation dengan FCFF. Valuation dengan metode Option Pricing di lakukan
dengan mengetahui nilal pasar atas akiiva cadangan minvak bumi dan gas yang
betum di eksplorast oleh perusahaan, dan mengetahui potensi cavh flow yang
raungkin di hasitkan di mass depan. Dengan dilakukan beberapa hal tersebut
diatas diharapkan dapat diketahui nilar sebenamya dari ssham PT Medco Enerpi
Internastonai,
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Keta kunci:
Valuation, FOFF, option pricing model.

ABSTRACT
Name : Alfian
Study :  Magister Management
Program
Title 1 Valuation amalysis PT Medceo Energi Internasional Thk. with

FCFF method and Option Pricing Model

This thesis elaborate and analyzing the company value fo its stock
valuation by two methads, there are FCFF and Option Pricing Model Deep
Analitical review of company as & whole is a must for do these kind of valuation,
Macro economic, financial, 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
FCFFE. The option pricing 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 Internasional Thk stock,

Keywords:
Valuation, FCFF, Option Pricing Model.
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Investast adalah suvatu kegiatan untuk menambah aset atau kekayaan dari
Investor, dan mulai dikenal oleh masyarakat Indonesia dengan memakai berbagai
macam instrumen keuangan uniuk melipatgandakan kekayaannya, tergantung
tingkat risiko yang dapat di toleranst pleh investor. Investasi kevangan yang sejsk
lama dipercaya oleh masyarakat di Indonesia adalah rekening dan deposito karna
memiliki risiko yang sangat minim, walaupun refarn vang di dapat tidak seberapa
besar.

Tabel 1.1 Pergerakan THSG

3.000.00

2,500.00

2,000.00

1,5C0.00 %

1,00C¢.03
S00.GO

0.00 . ; : :
1/2/2004 1/RAE0NE 17212006 17242007 3/3/2008

Sumber www yshoofinance com

Investasi saham bukaniah investasi yang baru di Indonesia, akan tetapi
mulat memasukl masa pertumbuhan semenjak tahun 2005, hal ini bisa dilihat pada
tabel 1.1 dimana terjadi kenaikan terus menerus tiap tahun . Pembelian saham
dapat membenkan dua keuntungan yaitu keuntungan dari capital gain dan
keuntungan dari deviden vang di bagikan perusahbaan. Namuen demikian
keuntungan vang cukup besar ini juga meningkatkan faktor ristko yang juga besar,
Olsh karena itu perlu dilakukan suatu analisis vang cukup mendalam terhadap
saham veng akan dijadikan investas dari investor.

Universitas Indonesia
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2

Salah satu cara untuk melakukan analisis adalah dengan melakukan
valuation terhadap perusahaan yang sahamnya ingin dibeh 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 extemnal lainnya yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan tersebut.

Selain untuk kepentingan investor, valuation dapat digunakan oleh
berbagai pihak yang membutuhkannya. Pihak manajemen internal perusahaan
dapat memakai vafuation untuk menilai kinerja dari perusahaannya. Pemerintah
dapat melihat pertumbuhan perusahaan dan potensi pajak yang mungkin
didapatnya bila . Para karyawan internal perusahaan pun dapat melihat kondisi
real dari perusahaan dan prospeknya ke depan dengan va/uation , yang tentunya
sangat penting karena menyangkut kemampuan perusahaan untuk menggajl
karyawannya.

Topik valuation ini dipilih karena dapat melihat secara garis besar
terhadap perusahaan dan mengaplikasikan ilmu manajemen yang selama ini
dipelajari. Imbas dari dari kebijakan jangka pendek dan jangka panjang, yang
dapat berakibat baik atau buruknya perusahaan. Dan kebijakan keuangan
perusahaan juga dapat dilihat efeknya dan 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 Internasional Tbk, adalah salah satu perusahaan dalam
negeri yang berdiri pada 9 juni 1980 . Perusahaan mempunyai bisnis inti dalam
cksplorasi 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,
pertambangan methanol, membangun pembangkit tenaga listrik, dan yang paling
terbaru adalah produksi ethanol yang dapat digunakan sebagai bahan bakar

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

PT Medco Energi Internasional Tbk, memiliki potensi perkembangan yang
cukup besar int dapat dilihat dari investast besar besaran yang dilakukan § tahun
erakhir, oleh karena itu diperiukan sebuah valuation yang bak untuk
mendapatkan nilal wajarmnya. Penilaian PT Medco Energi Intemasionsl Thk. ini
dilakukan dengen menggunakan analisis fundamental dalam menganalisisnya,
Dalam melakukan valuation, diharapkan dapat mengidentifikesi faktor-faktor
yang berpengarch dominan terbadap value of the firm.

Pada saat ini pasar minyak dunia sedang mengalami fluktuasi
Ketidakstabilan politik di beberapa negara mengakibatkan ketidakstabilan stpply
atas minyak tersebhut. Selain itu ketikdastabilan ekonomi vang sedang tegadi turut
membuat demand terhadap energi juga ikut tidak stabil, Kondist ins berpengaruh
terhadap kinerja Medco Energi yang komoditas utamanya adalah minyak mentah.
Oleh karena it perlu dilakukan analisis untuk mengetahui mlai instonsik

perusahaan sebagai pedoman dalam melakukan investasi.

1.3. Tujurp Penelitian
Tujvan penulisan karya akhir ini adalah sebagai bertkut :

» Menganalisis PT Medco Energi Internasional Thk. secara fundamental, terkait
dengan analisis ekonomi makro , analisis industri dan strategi perusahaan ke
depan untuk mendapatkan pemahaman yang lebih fuas mengenai perusahaan,
dan melihat efeknya terhadap kinerja perusahaan sehingga dapat memniberikan
saran mengenal strategl perusahaan.

« Membandingan nilai intrinsik saham Medco Energi tersebut dengan harga
pasar di BEJ dan mendapatkan posisi saham Medco Energi saat ini
{undervalied, fair valued, atau overvalued)

» Memberikan saran bagi para sfakeholders, khususnya para investor dan

management PT Medco Energi Internasional dalam mengambil keputusan,
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1.4.Metode Penelitian

Dalam penyusunan karya zkhir i, penelitian dilakukan dengan melalut
pendekatan  analisis  kualitatif dan  analisis kuantitatif.  Anshisis  kualitatif
menganalisis kondisi fundamental perusahaan, dan turut memperhitungakn faktor
skonomi makro, industry dan perubahan yang terjadi dalam perusahaan. Analisis
ini pada akhirnya digonakan untuk memperkuat asumsi yang digunakan dalam
menghitung vefuwe dari perusahaao , agar didapat kondisi perusahasn yang
sebenamya.

Berdasarkan data kuahitatif terselwd duakukan gquaniitative analisis,
dengan memilih metode yang sesual dan membuat proyeks! laporan keuangan
untuk tahun 2008.2013. Mencari Wermgled Average Cost of Capital, dan
perusahaan dengan memperhitungan cos? of egquity dan cost of debt . Setelsh ity
dilakukan perhitungan value of the firm dengan metode discounted free cash flow

1o the firm dan mencari nilal instninsik dan perusahaan.
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1.5.Ruang Lingkup Penelitian

Penilitian imi akan dibatasi pada ruang lingkup PT Medco Energr
Internasional, serta industry dimana perusahaan itu berada selama tabun 2007,
Karya akhir ini dibuat dengan menggunaan data data sekunder yang tersedia pada
website perusahean , Bursa Efek [ndonesta, dan yafios finance pada periode 2002
— 2007 beseria beberapa data tambzhan vang terdapat dalam referenst pustaka.
Perhitungan proyeksi umuk fshun tahun 2007 skan didasarkan pada data
keuangan masa lalu dalam penode 2002-2007.

Valustion PT. MedcoEnergt  Internasional Tbk.  dibatast  dengan
menggunakan pendekatan Rmdamental, metode free cash flow 1o the firm dengan
menggunakan  two stage growth. Jangka waktu 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 Penulisan,
Karya akhir ini terdirl atas lima bab dengan menggunakan sistematika
pembahasan sebaga: berikut.

« BAR 1 Pendohuluan
Bab ini merupakan konsep dasar dari penulisan yang terdiri dari latar
belakang, pokok permasaishan, fujpan, mefode analisis penelitian |, serta
sistematika penulisan. Sehingga dapat membuat tulisan lebih teraarah.

= DBAB 2 Landasan Teon
Didalam Bab 2 terdapat dasar-dasar teont yang dipergunakan dalam
karya akhir yang berisi teori vafuarion , pemilihan metode valuation, dan
penjelasan tengan discounted cash flow to firm serta teori eption pricing

models,
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BAB 3 Tinjauan Peruysahaan

Dalam Bab 3 diberitkan gambaran umum perusshaan yang meliputi
sejarah berdininva perusahaan, straregic business decision perusahaan, serta
rencana rencana perusahaan kedepan yang berhubungan dengan topik tulisan

i

BAB 4 Analisis Dan Pembahasan

Lialam Bab im akan dijabarkan mengenai analisis ekonomi makro,
analisis industri, dan analisis kevangan perusahaan untuk memudahkan asumsi
guna melakukan valuation. Dilanjutakan dengan proyeksi keuangan dan
menentukan input, dan pada akhimya melakukan valwarion terhadap PT
MedcoEnergi Interpasional Thk.

BAB 5 Simpulan dan Saran

Bab ini1 akan memberikan kesimpulan dan ringkasan atas proses yang
telah di jalankan beserta hasil yang telah di peroleh. Saran juga diberikan oleh
penulis berhubungan dengan hasi! yang didapat.
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BAB 2

LANDASAN TEOR1

2.1 Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah metode dalam melakukan analisis informasi,
melakukan proyeksi dari informasgi terscbut guna menghasitkan penilaian yang
tepat bagt perusahaan .

Salah sat bentuk analisis fundamental adalah melalui pendekatan 7op-
Down Analysis, Dalam pendekatan imi biasanya digunakan tige pendekatan
(Daves, 2004), yaitu :

a. Mendalami dan mengerti kondisi lingkungan ekonomi yang berkaitan dengan
perusahaan vang akan dinilas,

b. Menyelidiki polensi perkembangan pada indusiri yang berkaifan dengan

perusahaan.

c. Menyelidiki perusahaan vang akan dinilai, meliputi strategi kopetensi utama,

manajemen, aturan dan faktor relevan lainnya..

2.1.1 Analisis Makro (Global dan Nasional)
2.1.1.1. Kondisi Ekenomi Globsl

Perekonomian global merupakan suate kumpulan dan fenomena umuwmn
yang dampaknya sangat luas, terutama dampak yang sangat besar terhadap suatu
bisnis perusabaan. Semua kegiatan bisnis sangat terpengarah oleh perubahan yang
terjadi dalam variable ekonomi makro, Sensitivitas terhadap ckonomi makro
sangat dilentukan oleh tingkat ketergantungan  ckonomn. Makin besac
ketergantungan ekonomi, makin besar pula dampak yang difimbulkan oleh
perubahan ekonomi makro. Indonesia, sebagai negara dengan ckonomi yang
terbuka tidak luput dari keadaan ekonomi global

Gejolak harga minvak dunmia yang ternjadi semenjak tahun 2007, wrut
membuat perubshan situasi ckonomi global. Perubahan bharga minysk st
mengganggu kestabilan ekonomi beberapa negara, khususnya negara-negara yang
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padat dengan industri yang membutuhkan bahan bakar fosil tersebut. Amerika
sebagai konsumen minyak bumi terbesar di dunia merasakan dampak negatif dari
kenaikan harga minyek . Ditambsh dengan kasus subprime mworigage yang
teriadi , yang merupakan dampak dari kebijakan pemberian kredit vang selah,
membuat amenika terjebak dalam svatu situasi kdsis yang mengakibatkan
timbulnyva efek krisis global vang maulal tegadi akhir tahun 2008 i dan mulai
berdampak pula ke Indonesia, Hal ini dikarenakan selain karena tingkat
ketergantungan Indonesia ke Amerika cukup tinggi, negara negara besar lainnya
sepertl bagian dari UNI Eropa, Jepang, dan Negara industri baru seperti RRC juga
terimbas akibat penurunan pertwnbuhan ckonomi di Amerika, karens Amerika
adalah Negara konsumiif yang merupskan pasar terbesar experf negara negara

tersehul.

2.1.1.2. Kondisi Ekonomi Nasional

Kondist skonomi nasional, sangat di pengarubi oleh kebijakan vang
dilaksanakan pemenntah, khususnya kebijakan fiskal dan moneter. Kebijakan
fiskal mengatur pendapatan pemerintah yang didapat dari pajak dan bukan pajalk,
begitu pula. Dab pengeluaran pemerintah yang digunakan untuk membiayas
ekonomi dan meningkatkan growth ckonomi dari negaranya . Kebijakan monster
lebih kepada penpaturan jumlab uang vang beredar di masyarakat vang
merupakan respon dari keadaan ekanomi vang saat 1tu terjadi, otorifas moneter di
Indonesia saat ini dilaksanakan oleh Bank Indonesia. Untuk melihat bechasil atau
tidaknya kebijakan tersebut dapat di indikasikan dalam uicuran ekenomi nasional
sebagai berikut.
1. Produk Domestik Bruto (PDB) / Gross Domestic Product (GDP),

Menunjukkan jumlah agregat barang dan jass yang dihasitkan oleh
ekonom nasional pada satu periode tertentu, PDB terbagi dug, vaity PDIE il dan
PDB nominal. Perbedaannya ierletak pada faktor inflasi. PBD nominal mengukur
pertambahan barang dan jasa yang dihasilkan ekonomt nasional dan efek dari
kenaikan harga barang {efek inflasi). Sementara PDB niil tidak mengikuisertakan
efek mflasi. Miles (2005:21) memberikan definisi PDB yang divkur melalul
pendekatan cuipns pada persamaan 2.1,
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Y=C+I+G+(X-M) (2.1)
Keterangarn:
Y = putput X =ekspor
C = konsumsi M= Impor
= investasi (G = pengeluaran pemerintah
2. Inflas

Inflasi periu diperhitungkan karena berkaitan erat dengan nilai waktu dari
vang. Secara sederhana, inflasi dapat diartikan sebagal kenaikan harga barang-
barang secara umum atau penurunan daya beli dari sebush satuan mata uang .
Pada dasarnya, inflasi dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu inflasi karena
kenaikan biaya produksi dan inflasi karena hukum permintaaan dan penawaran,
Adanya inflasi meayvebabkan tingkat pengembahan vang diharapkan dari svatu
investasi atau yang biasa disebut Rate of return meningkat dan cost of equity juga
meningkat. Peningkatan ini dapat merubsh WACC yang berpengaruh terhadap
penghitungan nilai intrinsik perusahaan. Secara ringkas dapat dikatakan bahwa
inflasi  berpengarch  terhadap penilaian  perusahaan  karena inflagi  dapat
meningkatkan WACC perusshaan,

3. Tingkat bunga.

Tingkat bunga adalah ukaran keuntungan investasi yang dapat dipereich
investor, atau denpan sudut pandang lain, adalah biaya modal vang harus
dikompensasi atas suatu investasi. Penurunan suku bunga akan mendorong orang
untuk melakukan investasi dan konsumsi. Suku bunga bank sentral menjadi alat
yang pepular digunakan dalam mengatur perekonomian.

4. Nilai tukar rupiah.

Nilai tukar rupish jugs merupakan indikator dari aktivitas kebijkan
ekonomi moneter. Bank Indonesia melakukan oper market operation dan reserve
requirement untuk mengatur sektor moneter, khususnya inflasi dan nilai tokar
rupigh. Selain ifu jugs nilai tukar rupiah merupakan hasil antara Supply dan

Demand dipasar atas rupiah dan mata vang asing lainnya,
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2.1.2 Analisis ndustri

Analisis mdustit penting dilakuken entuk mengetahui keunggulan dan
potensi dari industri dimana perusahaan berada. Selain ifu, kondisi antara sam
indusini dengan industri vang lain juga berbeda-beda, sehingpa masing-msing
memiliki karakteristik sendiri. Sebelum melakukan analisis indusin atau sektor
tertentu, perlu dilihat perkembangan atau kinerja indusim/sekior 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 dus arab. Dengan
kata ifain, kalau kondisi pasar membaik, mala sektorfindustri vang mempunyai
kepekaan tinggi juga akan membaik lebih besar dari pasar .

Cara kedua untuk melakukan analisis industri adalsh dengan menganahisis
hubungan antara kempuan operast dan kondist perekonomian makro. Kita harus
mengetahul apakah perusahaan ind termasuk dalam  growfh Indusirydefense
fndustri ataw  cyelical industry, Growth Industry merupakan industri yang
mempunyai pertumbuban laba jauh lebih tinggi dari rata-rata industri. Defense
Indusry adalah industry yang tidak banyak terpengaruh oleh kondist ekonomi.
Sedangkan Cyeylical Industry adelah Industi yang sangat peks terhadap
perubahan kondisi perekonomian.

Unituk menganalisis persaingan vang teriadi, Michael Porter telah
mengembangkan framework Porter’s Five Forces. Berdasatkan teori i,
intensitas persaingan diteniukan oleh lima faktor; ancaman dari pemam bam
{threats of new enirant), persaingan anfar erusabaan (rivairy), daya tawar
pemasok (supplier’s power), daya tawar konsumen (buyer’s power) dan

keberadaan barang penggantt {substitule product).

2.1.3 Siklus Kehidupan Industri (fndustry Life Cycle)

Industri memiliki sikius kehidupan, vaitu tahap perkenalan (stars up),
tahap pertumbuban atau konsolidasi (consolidation), tahap kedewasaan (matwrity)
dan tahap penurunan {refative decling} (Bodie, 20058}, Karakteristtk dart masing-
masing iahap dijabarkan schagai berikut
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1. Tahap Perkenalan (Storr ap)

Pada tahap ini terjadi perubahan teknologi besar sehingga tercipta industn
yang baru. Banyak perusahaan baru yang masuk sehingga terjadi persaingan yang
ketat. Perusahaan vang dapat bertahan hingga akhir tahap imi, hanvalah
perasahaan yang terbaik.

2. Tahap Pertumbuhan (Consolidation)

Tahap ini ditandai dengan pertumbuhan penjualan yang relative tinggi,
meskipun rigiko tidak lagi setinggi tahap perkenalan. Kondisi ini terjadi karena
produk sudah diterima oleh pasar. Akan tetapi perusahaan masih ferus
membutubkan biaya untuk melakukan pertumbuhan, sehinggs biasanya drviden
payout ratio rendah dan perusahaan memeriukan pembiayaan eksternal tambahan
untuk melakokan ekspansi vang dibutubikan.

3. Tahap Kedewasaan (Maturily)

Pada fshep ini, pertumbuhan penjualan berada pada posisi yang lebih
rendsh daripada tahap pertumbuhan, Kondisl ini dapat terjadi karsna produksi
barang sudah mulai mencukupd perminfaan konsumen, ada standarisasi produk
dan tingkat persaingan yang mulai menekan profit.

4. Tahap Peowrunan (Relative Decline)

Pada tahap ini, permintaan terhadap produk mulai mengalami penurunan
schingga pertumbuhan penjualan menjadi negatif. Kondisi ini terjadi karena
produk mulai vsang dan tidak lagi dapat memenuhi keinginan konsumen. Lintuk
perusahaan MIGAS biasanya penurunan produksi dari ladang [adang minyak yang

sudah tua, menjadi penyebab penurunan penjualan perusahaan.

2.1.4 Analisis Perusahaan

Analisis perusahaan merupakan proses evaluasi kondisi perekonomian dan
risikoe suatu perusshsan, Berdasarkan hasil analisis ini, beberapa keputusan
strategis perusshaan dibuat. Terdspat lime alat yang dapat digunakan dalan
melakukan analisis perusahaan terutama dengan menggunakan laporan kevangan,
yaitu analisis strategi perusahasn, analisis perbandingan antar laporan keuangan
dalam perusahaan (Comparative financial statement analysis), perbandingan antar
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bagian laporan keuangan (Common-size financial statement analysis), analisis

rasio, analisis cass flow dan valuation (Wild, 2007).

2.1.4.1. Strategi

Strategi merupakan merupakan hal yang penting dalam mencapai tujuan,
Ketika berbicara mengenai strategi, ada dua hal yang terkait, vakmi sustainable
competitive  advantage dan  above average performance. Perusahaan
mengembangkan strategi sehingga dapat memililo sumber keunggulan bersaing
yang lestart {sources of sustainable competitive advantage) yang manz nantinya
akan memungkinkan perusalman membenkan value (benefif fo price) vang lebih
tinggd kepada konsumen. Sowrces of susiainable competitive advaniage memiliki
empat persyaratan utama vang disebut VRIN, valuable, rars, imperfectly
immitable dan non-sushstinutable,

Strategi dipisahkan menjadi dua kelompok utama, corporate strategy dan
business strategy. Corporate sirategy sederhananya terdapat dalam proses
pemihihan industri vang dilakukan perusahaan. Sebelum melakukan operasinya,
perusahaan harus terlebih dahutu melibat potensi yang ada dalam industri dan
pasarnya. Karakteristik industri akan menentukan business sirategy. Business

siraregy lebih cenderung kearah memenangkan persaingan usaha.

2.14.2 Analisis Perbandingan antar Laporan Kevangan dalam Perusahaan
{Comparative Financial Statement Analysis)

Analisis i dilakukan denpan membandingkan neraca {(balurce sheet),
income siaiement, atau stufement of cash flow antar peniode dant suatu perusahaan.
Analisis s bissanya melihat adanya perubzhan-perubshan dari tiap akun yang
terdapat pada laporan. Informasi utama yang dapat diambil berdasarkan analisis
perbandingan inj adalah trend. Analisis perbandingan tiap tahun memberikan
informasi mengenal arah perusahaan, kecepatan dan kondisi trend (wild, 2007).
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2.1.43 Analisis Perbandingan antar bagian Laporan Keuangan (Conenon-
size Financial Statement Analysis)

Analisis ini disebut juga sebagai analisis vertical, biasanya setelah
dilakukan analisis im dilakukan lagi anpalisis horizontal untuk mengetahw
perubaban proporsi dari tiap akun terhadap akun lain. Untuk aset dan kewajiban
yang dinilal meniadi 100% adalab total asset dan kewajiban , dan untuk laporan
laba rugt , vang dinilai menjadi 100% adalah total sales, sehingpa bisa di
bandingkan biaya apa saja yang berpengaruh paling besar terhadap sales dan
pergerakannya tap tabun

2.1.4.4 Analisis Rasie

Anglisis rasio merupakan alat yang paling sering digunakan dalam
melakukan analists pernsabaan Perhitungan suatu rasio merupakan operasi
arithmatic sederhana, pamun interpretasinya sangat komplek. Agar memberikan
artt yang tepat, sebush rasio harus dikaitkan dengan kondisi ckonomi. Anahsis
rasio dapat menunjukkan hubungan penting dan dasar den perbandingan kondisi
dan trend tertentu yang sulit terbibat jika hanya menganalisis komponen individual
dari rasio tersebut {Wild,2007) Trend menggambarkan tingkat dan arah
perubshan setinp waktu, Terdapat tiga jenls rasic umumnya digunzkan dalam
analisis rasio, yaitu rasio likuiditas (figuidisy ratio), rasio profitabilitas
{profitability ratie), rasio soivabilitas (sofvency ratio). Ketiga rasio lersebut

digunakan sesual dengan tujuan analisis vang dilakukan terhadap perusahaan.

» Rasio Likuiditas ({guidity Ratio)

Rasio likuiditas digunakan untak mengukur jumlah uang yang tersedia untuk
membayar biaya-biaya jangka pendek maupun jangka panjang. Rasio ini terdiri
dari

1. Curent ratio

Rasio 1m bertujuan untuk mengetahui kemampuan perusahazn dalam melunasi
kewajiban jangka pendek. Rasio vang baik bergantung pada jenis perusahaan,
waktu di dalam siklus uszha dan umur usaha, Persamaannya adalah :

Gurrent Ratio= Lurrent Assets (2.2}
Current Liabilities |
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2. Quick Ratio

Merupakan variasi lain dan rmasio cepat , namun tanps memasukan unsur
persediaan , sehingga hanya di hitung nilai kas dan piutang dagang dan investasi
jangka pendek. Yang gunanya untuk mengkukur tingkat cairmya likuiditas atau
uang tunai yang dimiliki perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendek
perusabasn,

Cash an pear cash asset
Current Liaklities

Quick Ratio = {2.3)

3. Cash Ratio
Merupakan rasio kecukupan kas yvang dapat dipakal untuk membayar utang

Jjangka pendek yang adas di tahun tergebut, Rasio ini memiliki formula sebagai
berikut:

Cash+Cash Equivalent

Cash Ratio=
Current Liahilities

(24)

+« Rasin Profitabilitas

Frofitability Ratio adalab gambaran kemampuan perusahaan menghasilkan
laba dengan kemampuan dan sumber yang dimilike yang di bandingkan dengan
expenses dan  relevant cost lalonya yang terjadi pada waktu tertentu, dimana
semakin tinggi rasic ini maka semakin baik,

{. Analisis ROE dan ROA

Rasio /nvestor on eguily (ROE) adalah pengukuran dar  tingkat
pengembalian kepada pemegang saham Dekomposisi ROE menjadi beberapa
faktor yang mempengaruhs kineria perusahaan disebut sebagai sistem DuPont .

Net Income < Sales Total Asset
Sales Total Asset . Stockholder Equity

ROE= (2.5)

ROE==ROA x Eguity Multiplier {2.6)
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Dekomposisi tersebut memberikan beberapa rasio yang dapat digunakan
untuk analisis fundamental.

ROE = Tax burden x Interest burden x Margin x Turnover x Leverage (2.7}
Yaitu:

o Tax Burdern . Net profit + Protax profit. Ini adalsh proporsi dari laba bersth
perusahaan dibandingkan Jaba sebelum pajak.

s Imterest Burdem: Pretex Profit + EBIT. Rasio ini akan bemilat 1.00 {satw)
untuk perusahaan yang tidak memiliki hutang atau financial leverage,

s Return on Soles (ROS) atau Operating Profit Margin © EBIT ~ Sales . Ini
adalah rasio laba operasional dibandingkan dengan penjualan yang dibukukan.

> Asset Turnover (ATQ) | Sales + Assets. Rasio antara penjualan dengan asser
vang dimilila

«  Leverage Ratio | Asseis = Eguity, ini adslah pengukuran fimancial leverage
dari suatu perusahaan.

Dekomposisi ROE dapat juga menjadi:

ROE== Tax burden x ROA x Compound leverage factor {2.8)
Investor on assets (ROA): Investor on sales x Asset turnover (2.9)

Compound leverage Bctor [inlerest burden x Leverage  (2.10)

2. Eguity Mdiiplier Analisis

Adalah suatu cara umtuk mengukur Financial Leverage. Yang di dapat
dengan membagi total asset dengan total Steckholder Lquity. Equity Multiplier
adalah salah satu cara untuk mengukur seberapa besar hutang di gunakan untuk
membiayal gsset asset perusshaan, Alau biasa juga dikenal dengan Fipancial
Leverage ratio atau Leverage ratio, Dengan kata lain | rasio ini menunjukan total
asset perusahaan dari tiap rupish atas stockholder’s equity. Semakin tinggi eguity
padtiplier, menunjukan semakin tinggi financial leverage, vang menunjukan
bahwa perusahaan memakai hutang yang lebih banyak untuk membiayai asset
asetnya,

Totad Asset

Equity Multiplier = W

(211

Univarsitas Indonesia

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008



16
3. Profit Margin Analysis

Profit margin adalah sebuah rasio yang menunjukkan seberapa besar net income
yang didapat dari setiap satu satuan sales. Profit margin di dapat dari membagi

Net Income dibagi Sales,

Net income

Profit Margin Analysis = (2.12)

Sales

4. Total Asset Turnover Analysis

Total Asset Turnover menunjukan jumlah penjuaian yang di hasilkan dari
setiap rupigh aias aset yang dimihki oleh perusahasn. dsser Twrnover mengukur
keefisienan asset untuk menghasilkan penjualan atau pendapatan, semakin tingg
angksa rasio ini, semakin baik, Selgin profitzbilitas tinggi, perusahaan juga harus
efisien dafam penggunasan aktiva. Tofal wsser iwrnover dapat diformulesikan
secara matematis sebagai bertkut ¢

Total Asset T o 2.13
Ol ASSEL SUTROVEr = ol Asset {Zd3)

8. Fixed Asset Turnover

Fixed Asset Twrnover ini menunjukan seberapa beser sales dapat di
hastikan dari fived qasef yang dimiliki oleh perusahaan. Oleh karena itu rasio ind
didapat dengan membandingkan antera sefes dengan fixed asset yang dimiliki
oleh perusahaan.

Szles

e A Average Net Fixed asset (214)

o Splvency Ratip

Solvency ratio menggambarkan kemampuan perusahaan untuk melunasi
kewajiban kewajiban jangka panjangnya, dimana sangat berpengaruh untuk
menilai going concern dart suatn perusahaan, dan menilai prospek perusahaan itu

ke depannya,
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1. Times Interest Earned Ratio

Rasio ini menggambarken tentang kemampuan perusahaan untuk
membayar bunge atas hutang huteng yvang perusahaan lakukan. Bila rasio in
rendah, berarti menggambarkan kondisi ketidak mampuan perusahaan untuk
membayar bunga tersebut. Rasio ini penting bagi kreditor yang memberikan
pinjaman ke perusahaan. Bila di formulasikan adalah sebagai herikut .

Times interest Earned Ratio:

Net income+Iinterest Expense+income Tax Experse
Interest Expense

(2.15)

2. Cash Coverage Ratio :

Rasio ini menggambarkan tenfang kemampuan dart real cash perusahasn
vang dapat dilihat dac cash flow from operating activities , untuk melihat
kemampuan kas perusahaan vang sebenamya dibandingkan dengan pembayaran
yang sebenarnya dan bunga, karena akuntansi adalah berdssarkan akrual, kadang
jumlah interest expense adalah berbeda dengan inferest paid,

Cash Coverage Katio
_ Cash flow from Operating Activies before Interes and taxes

Interest Paid (From statement of Cash Flow)

(2.16)

3. Debt to Equity ratio

Rasio ini bertyjuan untuk menunjukkan hubungan antara modal dan hutang
perusahaan . Semakin tinggi ragio i, berarti menunjukan bahwa perusahaan
sangat beresiko tinggl |, karepa terlelu banyek hutang vang digunakan
dibandingkan equitynva. Oleh karena itu sangat penting untuk perusghaan untuk
mengatur 1asio ini sampai batas optimalnya. Rasio 11 dapst di formulasikan

sehagai berikut.

Total Liabilities
Stockholder's Equity

Debt to Equity Ratin = (2.17)
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2.2, Valuation
2.2.1. Peranan Valuation

Valuation memainkan peranan yang penting dalam berbagal bidang
keuangan. Dalam corporate finance, mergers and aequisition, dan porifolio
memagement. Dalam bidang portfolio managemens, valuation ditentukan oleh
filosoft investor. Dimana akan memaksimal refurn atas investasinya. Dalam
bidang gequisition analysis, valuation sangat berperan penting.

Pembeli atau perusahaan vang akan merger harus menentukan harga wajar
terlebih dahule. Sebaliknya perusahaan yang akan dijual juga harus menentukan
harga vang reasonable, Bidang kefige vang terkait dengan walugtion sdalah
corporate  finance. Corporaie  finarce memiliki beberapa tujuan, vakni
maksimalisasi nilai perusabaan {firm vafue), hubungan antar keputusan keuangan,
strategi korporasi, dan nilai perusahaan harus ditentukan.

2.2.2 Filihan dalam Valuation

Pemilihan metode vang tepat untuk melakukan vafuation merupakan hal
vang penting unftuk mendapatkan nilai yang reasenzble. Empat metode utama
vang diberikan dalam melakukan valrafion asset adalah; asset based valuation,
discounted cash flow model, relative valuation dan option pricing model,

Axser-based valuation melakukan valuation dengan memperhutungkan
aktiva {asset) yang dimiliki sebuah perusahaan dan berapa nilai asset tersebut saat
ini, Discounted cash flow valuation merupakan pendekatan yang mendiskon cash
Sflow sehingga didapat value of equity perusahaan. Relative valuation merupakan
suatu pendekatan yang mendasarkan value pada asset yang dapat dibandingkan
dan melihat bagaimana asset tersebut dthargai (priced). Option pricing valuation
adalah pendekatan vafuation yang didasarkan pada kemungkinan terjadinya dua
atay lebih event yang terkait yang mempengaruhi nilai dari perusahaan tersebut.

Untuk memilih model yang tepat kita harus mempertimbangkan 2 faktor
utama vaitu Khargkteristik bisnis atan aktiva, dan analisis dari kharateristik dan
keyakinan, yang untuk lebih jelasnya di terangkan benkut im.
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2.2.2.1 Karakteristik Bisnis atau Aktiva

Faktor yang terkait dengan kamkteristik aktiva atau bisnis; markerabifity,
cash flow generating Cﬂpabifffj;‘ dan wnigueness. Faktor perlama, marketability,
adalah ukuran beberapa mudahnya aktiva atau bisnis tersebut untuk dipasarkan
{liguidation value). Dan Aktiva yang terpisah dan zsangible lebith mudah
dipasarkan daripada aktiva yang tidak dapat berdin sendiri dan intangible .
Sementara itu, faktor yang kedua menyatakan kemampuan bisnis menghasilkan
pendapatan, terbag berdasarkan waktu. Faktor ketiga, menunjukkan banyak atan
tidaknya bisnis sejenis. Makin sedikil pembanding atau industn sejenis, maka
bisnis tersebut semakin unik. Pemilihan metode yang sesual berdasarkan fakior-
faktor tersebut diberikan pada tabel berikut:

Tabel 2.1 Fakior Pemilihan Meiode Penilaian Berdasarkan Karaktenistik Bisnis

Faktor kemampuan | Faktor Kenaikan, ads
yﬁi{;ﬁ; iﬁgﬁi‘izﬁ dalam Menghasilkan atau tidakftya
Cash Flow pembanding
Bisnis sudah mapan
(mature) aktiva dapat
i dipisahkan dan
dipasarkan
Cash flow ada pada | Banyak aktiva
BCE sgat i atap dapat | serups dan
diperoleh dalars | memiliki herga
Bisnis dalam masa waktu dekat {priced)
pertumbuhan, akbiva Asses tidak akan Abtvaatan biae
RV yang terkait dengan menghasilkan Cas# . K
vang lain dan tidak bisa Flow yang unt
dipasarkan Banyak aktiva
OPM Cash flow tergadi | serupa dan
biia sesuatu terjadi | memiliki harga
{prived}

Sumber : Dinlsh dart Aswath Damodaran {3007}

2.2.2.2 Karakteristik dan Kepercayaan Peneliti (4nalyst)

Terdapat tiga faktor utama yang terkait dengan karakiter dan kepercayaan
peneliti, yakni; time horizon, beliefs about market dan analyst’s reasons. Faktor
pertama, {ime #orizon,adalah ukuran scherapa lama jangka wakiu penilaian yang
dilakukan peneliti. Semakin panjang jangka waktu tersebut, maka makin besar

Universitas Indonosia

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008



20

pula ketidakpastian yang dihadapinya. Sementara itu, faktor yang kedua
menyatakan asumsi dan kepercayaan peneliti terhadap pasar.

Beberapa mempercayai bahwa pasar berfungsi dengan baik dan benar,
sementara yang lain beranggapan bahwa pasar tidak sepenuhnya dapat dipercaya
karena masth 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 1a melihat perusahaan secara absolute, ia juga baru
mempertimbangkan 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

foi?t?f?n Jangka Waktu | Kepercayaan Tentang Pasar Alasan Valuation
Saneat Assetf market dan
ABV 5 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 seinng pasar, dinilai
DCF Sangat Lama | waktu diperbaiki otomatis berdasarkan basis
absolute

Sumber : Diolah dari Aswath Damodaran ¢(2002)

2.2.3 Discounted Cash Flow
2.2.3.1. Gambaran Umum Discounted Cash Flow

Bagi seorang investor, nilai dari suatu perusahaan adalah Present Vaiue
atau nilai kini dari seluruh arus kas yang akan dihasilkan oleh perusahaan di masa
yang akan datang. Menurut konsep Present Value, sejumlah vang yang sama akan
memiliki nilai yang lebih tinggi jika diterima lebih awal. Konsep Present Value
ini biasa disebut Discounted Cash Flow atau disingkat DCF, dimana faktor yang
mengurangi nilal uang yang diteima di masa yang akan datang adalah diskonto

(discount rate).

Universitas Indonesia

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008



21

2.2.3.2 Memilih Discounted Cash Flow yang Tepat

Metode DCF, memiliki berbagai pendekatan yaita Dividen Discount
Moadel, Free Cash Flow fo Equity dan Free Casht Flow to Firm . Damodaran
(2002 : 935} menyatakan cara-cara untuk memilib discounted cash flow yang

tepat , yang dapat dilihat melalui gambar berikut ind.

|Car you wstmans cesh flows) PU——— VSR 100 i Hhe Fren grovend
I sestive §nava’ i A cuneniyd
[ ! s GRITTIT
! . Bf BEHNYy [ SEONRATYY
I Ude current g .
15 leveraga siebla or Use dmdand SANINGS 85 Hable Growth Acg 0o TS
|lk(§,i) to dange over discount Mol paes medel competilive
(L7 T
mennsmm b vy { U
gﬁ?ﬁ f‘ing‘d"la i%ica currer s lhe fin
i vodidac’ 4 wair;?s with | beabyis |
f i» e wmiYed Erave’?
FORE FCer SO ;
Yosi Mo
£rust Coas e frn
mAH GRS OfEr fFeakd
meleesa §odet?
T e tnanasd
hiaath

Yas

Valug Equity firrele
A5 af OUon I:gmiarm
bt iva 1020 1] WaE

Gambar 2.1 Discownted Cash Flow Adodel
Rumber « Damodarsn {2082 : 935}

» Dividend Discount Model

Ketika sebuah perusahaan membagikan dividen terhadap pemegang
sahamnya secara teratur, penghitungan nilai perusahaan dapat dilakokan melatui
metode Dividen Discount Model (DDM). Model ini mengasumsikan bahwa nilai
intrinsik saham adalsh nilai sekarang dan dividen di masa yang akan datang
dibagi dengan required rate of retwrn yang sudal disesuaikan dengan tingkat
pertumbuhan dan éi&&é{:ﬁ tersebut. Persamaan dan perhitungan nilai intnnsik
adalah sebagai benkut {Damodaran, 2002)

E(DPS),

AL (218)

Yalue =
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Keterangan

DPS = Besamya dividen saham yang diharapkan

K. = Costof Equity

Umumnya perkiraan besar dividen untuk setiap tahun ke depan

diasumsikan memiliki pertumbuhan yang sama. Model dengan asums
pertumbuhan dividen yang sama dikenal dengan nama Constant Growth Model,
Analisis saham dengan menggunakan constan growth DDM memiliki keunggulan
apabila dividen vang diterima investor stabil dari waktu ke waktu dan jumlah
dividen yang dibagikan cukup tinggi.

¢ Free Cash Flow

Model penilaian berdasarkan arus kas merupakan salah satt model dari
pendekatan pendapatan vang fokus kepada penilaian usaha atau saham umtuk
mengkuantifikasi kemampuan perusahaan daiam menghasilkan batitkan (refzrn)
atau arus kas ke pemilik ataw investor. Kemampuan perusahasn dalam
menghasilkan pendapatan dapat dilibat dan kineria masa ialy, saat ini, maupun
pada mase mendatang, demikian juga dengan penilaian pendapatan.

Discounted cash flow mergpkan satu pendekatan yang menjadi dasar bagi
pengembangan pendekatan lainnya. Discounted cash flow menyaizkan bahwa
wrlue sebuash aktiva / bisnis adalah presens value dari cash flow vang diharapkan
akan mengalir di masa yang akan datang Persamaan umumnya adalah
{Damodaran, 2002}

tmn
Vatue = =i {2.19)
£ 1+
Keterangan |
n = periode operasional (life) akiva,
CFt = Cash flow pada periode
T = [Discount rate yang merefleksikan tingkat resiko cash flow

Free Casn Flow Model sendiri dapat dibagi ke dalam dua sub model, yaitu
Free Cash Fow Io Equity Model (FCFE) dan Free Cash Flow to Firm Model
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{FCFF}. FCFE menganalisis nilai perusahaan antuk kepentingan investor, sedangkan
FCFF menganalisis niai perusahisan untuk kepentingan investor, kreditor dan intemal
perusahaan. Pentlatan mengpunakan model FCFE dilakukan ketika struktur modal
perusahaas trap tahunnya relatf stabil, sementara penilaian dengan model FCFF
digunakan ketika struktur modal di perusahaan berubab-ubah.

1.  Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Dalam melakukan penilgian menggunaken model FCFF, arus kas yang
digunakan adalah arus kas untuk capital, Arus kas ini adalah arus kas yang berasal
atau dihasilkan dari operasi dan yang tersedia untuk semua penyedia capital
{modal). Asumsi yang digunakan pada arus kas ini adalah debs free, maksudnya
bahwa struktur kapital tidak terpengaruh oleh struktur keuangan tetapi struktur
capital terscbut mempengarnhi biaya capilal rata-rata tertimbang Hasil dar
perhitungan FOFF merupakan estimasi nilal dari perusahaan, sehingga nilai ind
harus dikurangi dengan utang jika ingin mendapat nilai dari modalnya. Persamaan
dari model] ini adalah sebagai benkut

FCPF= EBIT (1-tax rate)+ [ - Capex - & WC (2.20)
Keterangan ¢

EBIT = Labasebelum pajak dan bunga

¥ = Depresiasi dan amortisasi

Capex = Capital Expenditure algu pengeluaran untuk barang modal

i

A WC Non Cash Working Capital
2. Free Cash Flpw to Equity (FCFE}

Dalam penilaian model FCFE, arus kas vang digunakan adalah arus kas vang
tersedia untuk ekuitas dan bukan untuk selurubh penvedie modal FCFE
mendefinisikan arus kas sebagal sisa arus kas yang tertinggal setelah perusahaan
memenihi pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Arus kas int juga merupakar
sisa dari arus kas setelah mengeluarkan modal, baik watuk pemeliharaan asset
yang sudah ada maupun untuk membeli asset baru di masa vang akan datang. Jadi
secara wmumn, arus yang digunakan dapat dikatakan sama dengan jumiah dividen
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vang akan dikeluarkan perusahaan (Damodaran, 2002). Persamaan yang
digunakan adalah sebagai berikut :

FCFE = RCFF -1 (1-t) - Principal repaid+New Debt Issued  (2.21)

FCFE == NI + D 4+ Capex - AWC + A Principel Repaid (2.22)
Keterangan

NI = Net Income afler tax

D = Depresiasi dan amortisasi

Capex = Pengeluaran barang modal {capital expenditure)

AWC = Perubahan modal kerja non cash

(Non Cash Working Capital)

Jika pengeluaran modal dan modal kerja diharapkan zkan dibiayal dengan

suatu rasic wtapg §, dan pembavaran pokok pinjaman berdmsarkan utang baru

tersebut, maka besarnya FCFE dapat dikitung dengan persamaan sebagai berikut :

FCRE = NI + (1 - §){Net Capex ~ D}+ (1 - §)(A WC) 2.23
Keterangen:

8 = Rasit hutang terhadap modal.

NI = Net Income after tax

D =  Depresiast dan amortisasi

Capex = Pengeluaran barang modal {capital expenditure}

AWC = Perubahan modal kerja non cash

2.2.4

(Non Cash Working Capital)

Cost of Capital Analysis
Perusahaan memiliki sustu strukter modal (capitad structure) tertentu vang

merupakan komposisi equity dan debi. Kedua komponen ini membutuhkan jenis

investor yang berbeda, sesual dengan refwrn dan ristko yang mereka hadapi.

Makin tinggi risiko maka makin tinggi pula refaen wajarnya. Besarnya nsiko
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investasi yang diperlukan tercermin dalam cost of capital. Untuk komponen
equity dikenal adanya cost of equity sedangkan bagi debs dikensl pula cost of
debt. Perusabinan yang mempunyai capital structure yang terdiri atas gabungan
keduanya dapat memakai weighted average cost of capital (WACC) .

WACC merupakan gabungan dari cost of eguity dan cest of debié dengan
pembagian proporst berdasarkan eguity dan debt dalam perusalman tersebut. Cost
of capitgl ini menjadi penting dalam vafuation dan perbandingan investast karena
seringkali ia menjadi patokan dalam mengukur profirabilitas. Cost of capital
merepresentasikan opportunily cost berinvestast dalam aktiva vang memiiki
nsiko yang sama dengan perusahaan. Cost of capiial dipengaruhi oleh beberapa
faktor:

*  Tingkat risiko pendapatan {riskiness of earnings).
*  Tingkat campuran debt dan equity.
*  Kualitas finansial perousahaan {(financial soundness of the firm ).
*  Tingkat suku bunga pasar.
Cost of copital dapat dibitung didasarkan pada beberapa teori. Untuk cost
of eguity, terdapat teon capital asset pricing model (CAPM) untuk

menghitungnya.
ko= 1+ B (E (Rag)- 1) (2.24)
ko= rp+ B (MRF) (2.25)
Keterangan
ke = Costofeguftysaham
re = Riskfree rate (dengan mengacu pada SBI rate)
f = Betasaham (risiko sistematis saham )
B = Covariance (MEDC, IHSG)/ varfance (1HSG)
MRP = Market risk premiuwm {Indonesia)

Untuk perhitungan coss of debt biasanya menggunakan data hutang vang
dimiliki perusshaan, dan dapat dicari dengan rata rafa tertimbang berdasarkan
Jjumish hutangnya, atau data bunga hutang vant terjadi di pasar, cara lain adalah
dengan mencan melalu pembagian inferest expense,
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Selanjuteya  untuk melakekan perhitungar WACC, diberikan pada
persamaan berkut ins (Ross, 2008:445) -

wacc= (K. E%) + (x&.(zfi;, —E—%) (2.26)
Keterangan .
WACC = Weighted average cost of capital
Ke = Costofequity
Ka = {ostofdeht
Te m=  (orporate fax rate
D = Debt

2.2.5 Option Pricing Model

Sebuah apfion memberikan hak bag pemegangnya untull membell atau
menjual scjumiab akliva (underfying assety dengan suatu harga fertentu pada atau
sebelum tfanggal daluarsa {(expirafion dore). Hak ini dapat tidek waiib
dilaksanakan. Secara nmum, terdapat dua macam oprion, call option dan puf
aption. Nilai option tersebut ditentokan oleh beberapa fakior, antara lain; nilai saat
int {current volue) dani aktiva {underlying assel), variasi dalam nilai zktiva,
dividen yang dibayarkan atas aktiva, hargs pembelian sktiva (s#rike price), jangka
waktu hingga daluarsa (¢ime toexpiration), tingkat suku bunga bebas risiko (risk-
Jree rate) yang sesual dengan umur option,

Pada tahun 1972 Fischer Black dan Myron Scholes menerbitkan makalah
mereka vang bertemakan Optioa pricing model. Makalah tersebut membertkan
satu metode untk menilai dividend-protected European option, Dasar  pemikinan
metode ini adalah  ‘replikasi porfgfedic’. Dengan replikasi porifolio, kiia
menghadirkan porifolio yang terdiri atas sktiva Genderfying assel) dan risk-free
asset yang harus memiliki cash flow yang sarna dengan option yang sedang dalam
proses valuation. Teort imi lebih dikenal dengan Biack-Scholes Model. Logika
vang lebih sederhana untuk menjelaskan metode 1m diberikan oleh bimomin/
muoded,
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C=8, N (d)-X. e® N(dp) (2.27)
In(S/E)+ (R+0?/2)¢
4, DE/B) (Rbe?/2) 228)
Volt
ty = dy « ovl (2.29)

Keterangan |
C = {all vatue.
8 = Harga saham saaf inf, menggunakan nilat pasar cadangan minyak |
X = Sirike price dari call option, menggunakan nilai capital expenditure
R = Risk-free rate, mengounakan SBI
g = Variance dari stock's investor, dalam hal inl menggunakan varignce

dari harga minvak dan gas.

i

e = Natural log atau 2,71828

Waktu hingga jatubh tempo, menggunakan umur kontrak eksplorasi

Damodaran {2002 : 788) memberikan penjelasan tentang bagaimana

memvaluast perusahaan vang memopunyal cadangan yang beluny terolah. Untuk
melakukan veluas! perly dilakukan beberapa asumsi untuk mencart nilal nila

sebagai barikut.

s 8 : Cadangen yang belum diolah dan nilainva jika dilakukan eksplorasi pada

saat ini . Untuk hal ini bissanya perusahaan sudah mempunyal perkiraan
cadangan melalui penehitian geofogiest. Nilat darl cadangan inl dapat
diketahui dari perkalian harga minvak atau pas saat ini dengan jumish

cadanganitya dan hal lain yang juga harys di ketahui adalah variabie cost bila

cadangan tersebut di explorasi, dengan menghitung cost of delay nya .
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X : Perkiraan biaya yang dikeluarkan untuk melakukan explorasi tersebut.
Pada umumnya perusahaan pertambangan sudah memperkirakan nilal
tersebut dan nilainya umumnya di sebut capital expenditure.

o t: Jangka waktu dari opsi tersebut dilakukan. Umur dari explorasi natural
resources bisa terbagi dua. Pertama berdasarkan milai kontrak yang diterima
perusahaan . Kedua berdasarkan perkiraan habisnya cadangan minyak dan
gas tersebut.

] 0’2

. Variance dari value atas underlying asset. Variance ini bisa didapatkan
dari perubahan harga dari cadangan minyak tersebut, dalam hal ini harga
minyak 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.

e (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 };:'e!d 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 money, maka
akan ada cost of delay sebesar potensial revenue . Dividend yield sendiri

dapat diformulasikan sebagai berikut :

Net production revenue

Dividend Yield (Y) = Y 2.30

Sehingga nilai dari call value untuk cadangan tesebut dapat diformulasikan
menjadi rumus berikut ini, yang merupakan modifikasi dari rumus black-scholes

Model dengan memasukan unsur cos? of delay.

C=S.e""" ¢ N(d)-X.eRN(dy) (2.30)
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Reterangan
¢ = Call valus,
3 = Harga saham saal it (marke! value of reserve )
Y = Deviden vield
X = Strike price daci call option (capital expenditure)
R = Risk-free rate, menggunakan SBI
a* = Varignce dari stack’s investor, { price vaviance oil and gas)
t w  Fhsploration time contract
e = Natwral log atan 2.71828
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BAB3
TINJAUAN PERUSAHAAN

3.1, Latar Belakang Perusahaan

PT Medco Energi Internasional merupakan perusahaan energy terpadu
yang didirikan pada tshun 1980 oleh Anfin Panigore , dengan kegiatan usaha
vang terdin davd eksplorasi dan produksi (E&P) minyak dan gas, kegiatan minyak
dan gas industri hilir (downstream), pambangkit tenaga listrik, dan jasa pemboran.
Saat ini Medeo Energl memperkerjakan sekitar 3.000 karyawan di seluruh dunia
vang mencakup Asia Tenggara, Timur Tengah sampai Aftika Utara dan Amerika
Serikat. Perseroan memulal usahanya melalui jasa pemboran pada tahun 1980,
sebagail kontraktor permboran swasta pertama di Indonesia. Kegiatan hulu minyak
dan gas dimulai dengan pengambilalihian kontrak eksplorasi dan produksi milik
Tesoro di Kalimantan Timur (TAC dan PSC) pada tahun 1992 dan akuisisi PT
Stanvac Indonesia dari Exxon dan Mobil Oil pada tahun 1995,

Keberhastlan PO pada tahun 1994, mendukung Medeo Energi untuk
memperluas usabanya. Pada tzhun 1997, Medco Energi merambah ke industri
kimia dengan menggunakan cadangan gas dari Blok Tarakan untuk memproduksi
metano! dari fasilitas yang berada di Kalimantan Timur, Pada tahun 2004, dalam
upayanya unfuk menambah cadangan terbukti minvak dan gas, Medeo Energ
mengambil alih 100% sabam Novus Petroleum Lid, perusahaan publik minyak
dan gas Australia vang memiliki operasi di Australia, Amerika Serikat, Timur
Tengah dan Asia Tenggera, termasuk Indonesia. Hal inl memungkinkan Medco
Energi memperluas kegiatan F&P secara internasional. Pada tahun yang sama,
Medeo DEnergl juge memulal operasi kilang LPG. Secara bersamasn, Medco
Energi memasuki jenis usaha pembangkit tenaga [stiik dengan mendirikan
permbangkit listrik dengan {enaga gas, Panaran 1 di Batam.

Selanjutnya Perseroan menambahkan usahanya pada beberapa investasi
tenaga listrik lainnya dan aset geotermal yang besar. Pada tahun 2006 dan 2007,
Medco Energl dalam usahanya untuk menembus usaha energi terbarukan dan
memperiuas wsaha hilir kimia gserta mylai membangun kilang etanol di Lampung
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dan mengakuisisi fasilitas penyimpanan dan distribust bahan bakar di Jakaria
tara. Saat ini, Medco Energi mengembangkan perusshaan epergi domestic
terpadu dengan kegiatan E&P internasional. Perseroan memiliki bak partisipasi di
18 Blok di Indonesia dan 16 Blok di AS, Yaman, Kamboja, Iibta dan Tunisia
serta sebuah kontrak jasa F&P di Oman. Medco Energi juge perngh memilik dan
mengoperasikan delapan anjungan pemboran darat dan enam anjungan pemboran
lepas pantai yang akhimya kepemilikannyz di jual pada tahun 2008 ini Juga
memiliki sebuah kilang metanol, sebuah kilang LPG, dan scbuah fasilitas
penyimpanan dan distribusi bahan bakar, tiga pembangkii listrik dan sebuah jasa
aperasi dan pemeliharaan pembangkit listrik tenaga gas milik pemerintah. Sebagai
sebuah perusahaan energs terpadu,

Medco Energi bermaksud  umink memantapkan pertumbuhan  dan
kesinambungan jangks panjang Perseroan dengan melakukan pengembangan
lebih lanjut atas diversifi kasi portofolio usaba energi, secara konsisten dan
berkelanjutan untuk meningkatkan nilal bagt pemangkue kepentingan dengan
memastikan bahwa Perseroan secara bertanggung jawab dan berkesinambungan,
mengacu pada praktik kerja terbaik secara giobal untuk mencapai tiga hasil Iimi

wtama (triple bottom ling) pada aspek keuangan, sosial dan lingkungan.

3.2 Visi, Misi, Strategi dan Nilai-Nilai Korporast Meden Energi

Menjadi Perusahaan Energi Pilihan bagi investor, pemegang sabam, mit
kerja, karvawan Medco Energi, serta publik dan komunitas merupakan VISI
Medceo Energi. Visi inl hanva dapat dicapai apabiia MISKE Medco Energi untuk
membangun  sumber daya energi menjadi portofolio investasi yang
menguntungkan dilakukan dengan benar dan bertanggung jawab,

Tantangan vang Medeo Energl hadapi adalal mewujudkan misi tersebut
dan memastikan setiep proyek dapat disclesaikan dengan fepat waktu dan
dikerjakan sesuai standar tertinggi Governgmrce Korporasi vang baik dan
keselamatan kerja. Di samping itu, Perseroan mendedikasikan diri untuk
melindungi dan melestarikan lingkungan sekitar, serta menerapkan program

tanggung jawab sosial perusahaan yang efektif dan berkelanjutan.
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Tantangan terscbut Medoo Energl hadapi dengan komitmen untuk
senantiase menjadikan Nilai -~ Nilai Korporasi — Prolesional, Etis, Terbuka,
dan Inovatif sebagai budaya Medco Encrgi. Dengan demikian, Medeo 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 cksplorasi dan produksi minyak dan gas bumi.

Tujuh sasaran strategis berskala luas tersebut adalah:

1. Mengpanti dan menambah cadangan melalui eksplorast dan akuisisd,

2. Meningkatkan volume produksi melalut pengembangan cadangan dan
pencipiean pasar baru untuk gas alam yang belum terjual.

3. Mengombangkan sumber energy lain dan bidang usaba terkait uniuk
memenuhi peningkatan permin{aan energi dunia.

4. Menjaga fleksibilitas finansial dengan struktur keuvangan vang bijak dan
pengendalian biaya.

5. Membangun aliansi-gliansi strategis,

6. Mendorong kesejahtcraan masyarakat lokal dan melestarikan lingkungan.

7. Terus mempraktikkan standar tertinggi prinsip-prinsip Good Corporate

Governance.

3.3 Kepemilikan Saham

Secara umum berikut i adalah kepemibikan sabam Medoo Energi dan
strukfrur orgemisasi vang menggambarkan bidang bisnis apa saja yang i miliki
oleh perusahaan,

ENCORE INTL e

2.4%

Gambar 3.1 Struktar Saham Medco Energi Internasional

Sumiber | www Medeo Eneroicom
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3.4 Struktur Perusahaan

Berikut ini adalah struktur perusahsan terbaru per September 2008 |
dimana apexindo sudah tidak lagi memadi bagian daxd PT Medco Energ
Internasional Tbk.

PT Medco Energi

Internasional Thk

AN
PT Medon
Powar
inganesia

100%

PT Medoo
- Downstream
indenesis

100%

PT Meduo E&P
indonesia
100%

Medco Enargi
Global Pte Lid
100%

16 B!&cks_
41 Economic
interset

15 B_hz'c_-ks
{ Servics
Contrast

1LPG

1 Ethanol
4 Fuol Farm
Gambar 3.2 Struktur Perusahaan

Sumbier @ www Medeo Energi ¢otn

. {Back-up
_ 103M

Dilihat dari gambar diatas , siruktur perusahaan terbaro ini, dikelompokan
berdasarkan portofolio bisnis yang dijalankan oleh medco. Untuk Medco Encrgi
Global Pte Ltd |, melakukan pengaturan atas semua asset medeo di luar negri vang
terdiri dari 15 blok yang tersebar di seluruh dunia. Dan PT Medco Downstream
Indonesia melakukan pengaturan atas bidang usaha downstream, vaitu usaba yang
melakukan pengolahan terhadap bahan mentah, unfuk meningkatkan vafne added
atas hasil produksi tersebut, dalam hal ini adalah pabrik methanol, LPG, ethanol,
dan Fuel Farm, Bidang lain yang dimihiki Medeo Energi adalah pembangkit
tenaga listrik, yang terdin dan 4 pembangkit yang sedang berjalan dibawah
nsungan PT Medco Power Indonesia. Sedangkan PT Medco E&P Indonesia,
mengatur semue assef yang ada di Indonesia vang rata rats menghasitkan minyak
bumi dan ges. Struktur yang bar ini diharpkan akan memberi landasan lebih baik
dalam menganalisis, mengoperasikan, dan mentlal unit usaha-unit usaha seria

mernberi opsiopsi dan fleksibilitas pendanaan tambaban
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3.5 Bidang Bisnis dan Anak Perusahaan

Pada bagian ini akan diterangkan mengenai keadaan terbaru dari bisnis PT
Medco Energi Sekarang inl dan rencana rencana kedepan dari tiap bidang bisais
tersebut vang sangat berkaitan dengan proyeksi perusahaan ke depan.

3.5.1 PT Medco E&P Indonesia

Sepanjang tahun 2007, produksi minyak dan gas Perscroan mencapai
50.44 MBOPD dan 127.16 BBTUD yang diperoleh dari 11 Blok produksi, yakni
SC8, Lematang, Rimau, TAC Kalimantan Timur, PSC Kalimantan Timur,
Sembakung, Langsa, Kakap, Bawean, Senoro-Toili dan Tuban, Blok Rimaun
merupakan konfributor terbesar terhadap produksi keseluruhan.

Mengingat cksplorasi dan produksi minvak dan ges merupakan usaha
utama Medco Energi, maka penting bag Perseroan untuk memelihara dan
menambah cadangan minyak dan gesnya. Hal i dapat dicapal melshu
keberhasilan eksplorasi dan produks) cadangan-cadangan di Blok-Blok yang ada,
perpanjangan koptrak, dan akuisisi asef-aset. Perseroan menghitung cadangan
minyak, gas, dan kondensatnya dengan menggunakan prinsip-prinsip tekmk
perminyakan yang telah diakul secara umum.

Untuk menjamin keberlanjutan ussha E&P Indonesia, Medco Energi
senantiasa menerapkan strategi-strategi perusahaan. Cadangan 2P di wilayah kerja
indonesia per 31 Desember 2007 mencapat 192,6 MMBOE dibandingkan 2211
MMBOE pada tanggal 1 Januant 2007 Penurunan ini torutama disebabkan
produksi Blok Rimau dan SC8 Sowh Central Swumatrz} . Namun, Perseroan
memiliki  sgjumlah  proyek, terutama Senoro, Blok A, Bangkanai, dan
Nimenggans. Jika kondisi tertenfy dapat dipenuhi pada tahun 2008, maka
cadangan 1P dan 2P akan meningkat menjadi 191,0 MMBOE. Cadangan mungkin
ditambabkan secara sigmifikan pada tahun 2010-2012, berkaitan dengan proyek
EOR Rimau. Setiap tahun, Gaffhey, Cline & Associates mengesahkan volume
total cadangan hidrokarbon 4i Blok-Blok operasi utama Persercan. Berikut
dibahas beberapa keadaan ferakhir dari 3 field utama vang dimiliki oleh Medeo

Energi Internasional.
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3.5.1.1 Riman

Asset sumur minyak di riman ini sedang dalam pemelibaraan produksi
minyak karena teriadi penurunan produksi minyak. Pada saat im sedang
membangun 38 (sumur pengembangan) development wells dan 3 exploration
welly (sumur eksplorasi). Target pada akhir tabun 2008 ini adalah menyelesatkan
pengeboran atas 11 buah wanter-flod wells . Deerah timau menjadi Pilor Projeet
dari program Enhance Ol Regcovery {(EOR) yang berguna untuk memulihkan
kembali produksi. Untuk mendukung program ims telah dilakukan pengeboran dan
telah  menyelesaikan swrferorant rest tahun ink 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 Selatan adalah 5%. Sedangkan kondisi Reserve
{cadangan ) pada tangga! 30 - 8- 2008 adalah sebagal benkut :
» Reserve 1P 46,01 MMBO, 24.77 befl
s Reserve 2P 88,84 MMBO, 57.23 bef

» Reserves Movement atas program EOR adalah :

Qriginal oil in place . 652 mmbbls
Produksi Komulatif ¢ 164 mmbbis
Ralance after production . 488 mmbbis
EOR : 64 mmbbls
Balance afler EOR : 552 mmbbls

Capex darl program EOR imi diperkirakan adalash Total gress capial
expenditure adalah USD 488 juta, porsi Medco Energi adalah scbesar USD 464
juta. Dan akan di biayai sendiri melalui mekanisme cost recovery PSC. Dan
rencana atas injeksi bahan kimia akan di lakukan pada quarier satu 2010 .

3.5.3.2 South Central Sumatra 7 SCS,

Pada fie/d ini di tahun 2008 medco energy berencana untuk membangun 7
sumur expolrasi dan 15 sumur pengembangan. Dan sampai September tahun ini
telah dibangun 7 sumur pengembangan. Perusabaan telah mengamandemen
kontrak vang berjangka waktu S tahun mengenai 71 bef pasokan gas ke PLN
mengenal perubshan masalah harga jual yang semula harga USD 2.75/mmbtu
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menjadi USD 4.17/mmbtu dengan tingkat kenaikan 3 % tiap tahun, Sementara itu
kontrak perpaniangan PSC masih dalam proses negosiasi ulang. Modal keria
untuk proyek ini adalah 100% PT. Medco Energi Intermasional | Cadangan
minvak sampai saat ini adalah - Reserve 1P 9.49 MMBO, 82.66 bef, Reserve
2P 1359 MMBO, 169.87 bef

PRGGE
NN o o_r 3
#H AT

£

htiand

A LFE

o = e I

TEEICEE =aa

2008 Z00F

Gambar 3.3 Grafik Produksi {SCS)
Sumber : Invesior update Medco Energi 30 september 2008

3.5.1.3 Lematang (Harimau Field )

Persetujuan BMIGAS telah diterima pada juli 2006. Pada 21 maret 2007,
ditandatangani kontrak penjualan selama 9 tahun atas 130 bef gas dengan PLN
dengan harga rafa rata 3.22/mmbtu. Saat ini kontrak pengadaan dan pembangunan
sedang menunggy persetujuan BPMIGAS, Sampai saat im Sebanyak 7524 USD
telah dikehuarkan sepanjang 2007 — 2008 untuk fasilitas produkst 2 sumwr
produkst bary telah bekerja dan 2 lagi sedang dalam pembangunan yang
diperkirakan selesai tahun 2008 dan perkiraan biaya adalah USD 44.7 Juta
Produksi diharapkan bisa terlaksana pada akhir 2009. Proyek ini terdiri dari 74%
bagian Medeo Energi dan 26% bagian Lundin lematang, Cadangan minyak pada
30 september 2008 © Reserve 1P 40.37 bef dan Reserve 2P 80.62 bef
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Gambar 3.4 Grafik Produksi Harimau Field
Sumber : Tnvestor update Medeo Energi 30 september 2008
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3.5.1.4 Ladang Minyak Lainnya di Indonesia
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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 Internasional

Salde
Aset 1P dan 2P Indonesia Saldo 1P * 2P~
dalam MBOE Produksi 31 Des Masa
2007 31 Des 07 07 Lkontrak Trend
Rimau(1) 10,384 61,028 78,991 2023 Turun
Kampar/Perluasan Sumatera
Selatan(1) (SCS) 8.327 26,761 47,578 2013 Turun
Lematang (Lapangan
Harimau dan Singa ){3) 73 16,302 | 19,452 2017 Turun
Sanga-Sanga/ Samboja/
Tarakan(2) 1,891 2,222 | 3,962 2008 Stabil
Tarakan(1) 1,722 3,224 {3,224 2022 Turun
Sembakung(1) 1,025 1,676 | 2,678 2013 Turun
Senoro Toili (Lapangan
Tiaka)(1) 604 3,144 | 3,730 2027 Stabil
Langsa(2) 213 1,925 | 3,313 2017 Stabil
Tuban(4) 618 6,949 | 6,949 2018 Stabil
Kakap(5) 1,310 6,011 | 7,618 2028 Stabil
Bawean(6) 176 13,710 | 15,100 2011 Stabil
Jumlah Cadangan
Terbukti 26,343 142,952 | 192,595

*Cadangan 1 P ; cadangan

terbukti

**Cadangan 2 p : cadangan terbukti dan belum

Sumber :Laporan keuangan Medce Energi 2007
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Table 3.2 Cadangan Contingent Medec Energ Internasional

] . Mass

{Uadangan Contingent dalsm MBOE Saldo 31 Des 97 km;:ra
Senoro Toili (lapangan Gas Senoro) 153,612 2027
Blok A 23,221 2011
Bangkanai 3,638 2033
Strmengarcis 10,535 2028
Jeruk 300-700 BOPD 2027
Merangin {1} belum ada daia 2033
Bengara belum ada data 2025
Nusniukan belum ada data 2034
Yapen belum ada data 2028

Sumber :Lapotan keusngan Medeo Energi 2007

Bila dilihat dar table diatas terdapat kecendrungan menurun untuk
beberapa fleld, dan sedangan dilakukan program EOR untuk frefd - field tersebut.
Untuk field sanga sanga, samboja, dan tarakan | kotrak untuk tahon 2008 ini tidak
di perpanjang, oleh karena itu perusahaan telah kehilangan pendapatan dan field
tersebut, dah kehilangan cadangan minysk sebesar 3,962 MBOE. Penununan
produksi ini bila tidak segera di antisipasi , akan mengakibatkan perusahaan
mengalami penurunan pendapatan di tahun tahun berikutnya,

Oleh karena ifu perusahaan giat melakukan laban lahan minyak bare untuk
tetap memperiahankan growth perusahaan. Lahan minyak vang baru ditemukan
sekarang i dan cukup mempunvai prospek vang cukup baik | karena memiliks
cadangan contingent adalah Senoro ~ Toili, dan Blok A Benkut akan diterangkan
perkembangan terakhir dari 2 blok tersebut.

+  Senoro - Toili
ENG Development — Senoro ~ Upstream
Untuk field inl perkiraan sementara atas Cadangan adalah 1.76 TCF Gas,
vang didapat berdasarkan GCA certification tanggal 1 januari 2008, Perusahaan
berencana melakukan melakukan oplimilisasi design untuk scenano penjualan
250 mmschd kepada LNG dan 70 mmsefd kepada PAU. Untuk proyek ind
diperkirakan capital expenditure adalah USD 500 juta gross, dan bagian
MedcoEnegri sekitar USD 250 juta USD. Posisi Tiaka oil Field sampai pada 30
september 2008 memproduksi 2,656 BOPD. Dan proyek (ni adaiah berkat
kerjsama adantara Medco Energl sebesar 50% dan Pertamina sebesar 50%.
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LNG Development - Senoro — Downstream

Senoro downstream ini mempunyai pabrik LNG dengan kapasitas 2 juta
tons untuk masa kontrak 15 tahun. Perkembangan terakhir perusahaan telah
mengadakan  Framework  Agreement (Pertamina, Medco, Mitsubishi)
ditandatangani pada 10 May 2007 dan dilanjutkan dengan Devefopment
Corporation Agreement pada 20 sgusius 2007 Semeniara negosiast 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 sehesar USD 300 - 400 juta, Pembagian modal kerja untuk Medco
Energi sebesar 20% , Pertamina 29% dan Mistubishi 31%.

» Blok A GAS (Aceh)

Pada blok #nr , Medco Epergl Intemasional berpemn sebagai sebagai
Opecator. Luas blok adalah sebesar 1.803 5q KM, dan bagian dani Medeo Energi
Internasional scbesar 41.67%. Kontrak berakhir pada 31 Agustus 2011, dan
sedang dalam negosiasi untuk diperpanjang kembali. Estimasi Cadangan Gas saat
ini adalah 22.88 MMBOE. Proyek ini berdasarkan kedasama dari Medeo Encrgi
(41.67%), Premier (41,66%), dan Japex (16.67%).

Pada 10 Desember 2007, menandatangani 7 tahun  kontmk 28¢ BCF
dengan PT Pupuk Iskandar Muda untuk menyuplai gas Block A | dengan harga
UJSD 5.00 /munbtu. Dengan perjanjian ketika barga urea mencapai diatas USD
36540n . Para pemilik modal , mendapatkan 70% dari laba sclisihnya. Gros capex
diperkirakan sebesar USD 608 Juls, dan porsi Medco Energl untuk capex ind
adalah sebesar USD 253 juta. Untuk kedepannya produksi vang diharapkan adalab
sebesar 125 BETUD, dan perusahaan diharapkan akan memulai produksinya pada
2010.

Blok A ini juga mengadakan perjanjian 17 tahun 85 BCF dengan
perusaheasn Listrik Negara (PLN} pada harga USD 530/mmbiu dengan
peningkatan eskalasi harga rata rata 3% pertzhunnya, pasckan ini akan dimulai
pada tahun 2010,

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



Table 3.3 Kontrak Perjaniian jual beli

40

BCG Volu Masa
Pembeli Tipe Pembelt Blok Asal (BBTUD) me | Kenirak | Tangeal |
129
FTELN PIB [ PTPLN Lematang ™7
{Perseco) ¢ {Perser) PSC 46,6 | U 2 Tahun 213107
Sumatera 1782 1 V1A% -
PT Pupuk PIB : Pabyil Pupk Selaran & TBT 1 31/12/20
Sriwijaya { Pusn Tengah PSC 451U % 18567
PT Pertgming ; AM 1/5/058 «
{Perserq) DN | Pertaming Rimag PSC as it is ¢ | 308 Z419/07
PT ADS 13.1 110408 -
PT Gasumz | PYB | {Pembangkit TBT § 304720
Corponndn 1 G 1istrik} Blok Tuban 51U 4 171G/67
PT Pupuk - 223 | {34 2610
1skandar PIR | Pabrik Pupuk TBT |oQe
Muda G Iskandar Moda | Blok A 116§ 1 2019 $0412/07
Ama 34
BT Pegaming | nders | Kilang Metanol | Tarakan TBT ¢ #2007 -
{Persers} en Buave (IMMB) | BSC 1310 3143408 10712717

Sumber © Investor update Medco Energt September 2008

Table 3.4
Kontrak Baru Perjanjian Jual Belt Gas (PTRG) Tahun 2008 (ditandatangani 14 april
2008)
DG Masa
Pemheli Tipe Pembeli Blok Aszal (BETUD} | Volume | Kentrak | Tanggal

BT PLN PT PLN 2010

{Persara) PiBG | (Perserg) Blok & 15 - 85 TRTLU | 2026 1424107

Sumatera

PTPEN FTPIN Selatan & 71,81 2008 -

(Perserny | BIBG | {Persero) Tengah PSL 3373 TBTU 2013 1474407
PT

Petrokimia PT Petrokimia 2009 -

iresik PIRG | Gresikc Blok Tuhan 316TRTY | 2011 14/4/07

Sumber ; Juvestor update Medoo Energi September 2008

3.5.2 Medco Energi Global Pre, Litd
Tiga tahun silan, setelah akuisis: perusahaan minyak dan gas Australia,

Medco Energi mendivestasikan sejumlah aset internasional perusahaan ini karena

menganggapnya bukan inti, seraya mempertahankan aset Indonesia dan aset
fericntu di Amenka Serikat (AS). Aset AS dipertahankan karena memiliki
kapasitas potensial untuk mienghasitkan arus kas akibat kenaikan harga gas dalam

negeri dan karema merupakan perosahaan lebib baik yang diperoleh melalui

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

teknologi dan pengalaman lepas pantal, serta memambah kredibilitas operasi

ketika bernegesiasi dengan pemerintah internasional dan entitas negara bagian.
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Dipertahankannya aset AS memprakarsai akuisisi aset internasional lain,
disertai kesadaran meningkatnya kompehs: intemasional dalam bidang  sumber
daya dan harapan akan paiknya harga minvak. Medco Energi sckarang memiliki
portofolio aset internasional yang berimbang, meliputi produksi di AS dan Oman,
penemuan hidrokarbon vang memerlukan eksploitasi di Libia dan Tunisia, serta
cksplorast di Kamboja dan Yaman,

Medeo Energi menvadan, Perserosn memilils hubungan budaya yang
dekat dengan Timuwr Tengah dan Afrika Utars, yang fika sudab diterima dan
memibki hubungan, dapat menawarkan Perseroan sebagal altermatif vniuk
perusahaan-perusahaan barat. Dengan demikian, pertumbuhan di masa depan
terutama akan difokuskan pada wilayah geografis ini,

Medeo Energi Global Pte. Ltd., (MEG), perusahaan vang didirikan d
Singapura pada tahun 2007, memegang semuz aset internasional. Medco Energi
bermaksud memperoleh manfaat dari investasinya pada aset internasional dengan
menjual hingga 4%% going concern inferest-nya di MEG, Sejumlah cara
merealisasikan nilai dijajaki, salah satunya adzlah menguji nilai pasar melaiw
pembahasan-pembahasan private placement, yang akhimya mengarah pada
Penawaran Saham Perdana (1F0).

Produksi minyak dan gas dari operasi internasional Perseroan dihasilkan
olch aset-aset Medco Energi di Amerika Serikat (MEUS). Sepanjang tahun 2607,
fotal minyak dan gas sehanyak 112 MBO dan 2.570 MMCF dari 3 (lima) Blok
produksi, yakni Main Pass 64, East Cameron 317 / 318, Brazos 437 / 451,
Mustang Island 758, dan West Delta 52. Di Oman, di mana Perseroan ditunjuk
sebagal kontraktor untuk mengoperastkan, mengelols, dap mengawasi lapangan-
lapangan Karim Cluster, Perseroan menghasitkan produksi sebesar 2,186 MBO
sepanjang tahun 2007, di mana melalyl pekenaan ini Perseroan memperoleh
imbalan.

Cadangan 1P dart wilayah kena internasional Persercan di AS, per 31
Desember 2007 sebesar 4.935 MBOE dibandingkan 7.96% MBOE per 1 Januari
2007. Penurunan int disebaokan penjualan dan Sorrento Dome dan evaluasi
kembali atas aset Fast Cameron dan Main Pass, Sedangkan cadangan 2P daxn

wilayah kena internasional Perseroan di AR per 31 Desember 2007 mencapat
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7,276 MBOE berdasarkan perkiraan GCA. Berikut adalah gambaran umum
mengenai cadangan minyak dan produksi atas aset Internasional.
Gambar 3.5 Produksi Minyak dan Cadangan | P

Fard ek Produlest Stire sl dar G5 3 Tahun Ter et Parsirazn Cxdumgun 1 3 Yabows Yer abeizsir

MITCL Welioynd: Ferja ot rtdtteins] FErEG T Weitayal: Kesja ot eratn o

Sumber ; Laporan Keuangan Medco Energi 2067

Berikut ini akan diterangkan mengenai beberapa blok vang ada di luar

negri, beserta keaadaan terakhir mengenai asset Medee Energl Tersebut di luar
negr,

3.5.2.1 Ghadames Basin Oil Play of North Africe

Terdapat dua area pada blok 47 libya dan block Anagnid di Tunisia berada
pada prolific lwdrecarbon buasin, yang disebut Ghadames basin, Pada proyek im
modal kerja bagian Medco Energl sebesar 50%, dan bekerja sama dengan
Venerex  sebagai operator  sebesar 80%. Elsploration Commitment telah
diselesaikan. Menurut rencanpa dari perusahaan, produksi pertama akan dilakukan
pada 2010 pada perkirsan yang dapat dikasitkan adalah sebesar 50.000 bopd.
Medeo Energi mempunyai harapan besar terhadap sumur df Libya int, karena
diperkirakan mempunyai cadangan minyak vang sangat besar. Total perkirsan
capex adalah 896 juta usd, dengan porsi medoo adalah USD 448 juta. Cadangan
yang diperkirakan ditemukan per 30 september 2008 adalah sebagai berikut.

Low Estimate Best Estimate High Estimate
Oil - ramb : 1575 3069 Q824
Raw Gas —bel 1381 268.8 822.8
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3.5.2.2 United Stote of Amerika

Dinepara ini terdapat sekitar 20 Swinur produksi, dan Proven Reserve pada
31 desember 2007 adalah 4,935 mboe. Produksinya pada tahun 2007 adalah
sebesar 2570 mmscfd, 112 mbo.

Sementara itu bagian modal dart medeo energy adaish sebagai berkut :

*  Fast Cameron 75% Wl ¢ Block 437 100% Wi
»  Muoin Pass 64765 75% Wi s Block492 100% Wi
«  Main Pass 57 T Wi + Block 514 100% Wi
»  Mustang Island 66.25% WL »  West Delta 53.84% WI
o Block 435 100% Wi

3.5.2.3 Beberaps Ladang Minvak Lalnnya.
Berikut ini adalah faporan terbaru dam beberapa ladang minyak diluar

negri yang dimiliki oleh Medeoo Energi.

¢  Tunisia — Anaguid Block

Bentuk kontrak dari blok ini adalah Perganjian konsesi, sedangkan modal
kerja dan Medeo Bnergi adalah sebesar 40% dan Pioner sebesar 60%. Akan mulal
dilakukan pengeboran pada September 2008 untuk mengetes Lower Acacus
Targets.

»  Oman ~ Karim Fields

Bentuk kontrak dilakukan dengan Service confract Agreement dengan
PDO, dengsn cadangan diperkirakan mencapai 122 MMBQO. Produksi saat ini
adalah 13.000 bopd. Dan ditargetkan akan memproduksi 38.000 mulai dari 2008
Ladang int mulai dioperasikan oleh Medco Energt mulal darh agustus 2006. Dan
pembagian modal kerja |, untuk bagian Medco Energi adalah 51%, Kuwait Energt
15%, OQC 25%, Vision 5% dan Petrovest 4%.
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* Yemen -~ Block 82 & 83

Bentruk  kontrak adalah  Production Sharing yang ditandatangani pada
September 2007 |, modal kerja dibagi sebagal berikut : Medeo Energi {operator)
38.25%, Kuwalt Znergy 21.25%, 10C 12.75%, OIL 12.75%, YBCO 15.00%.

s {ambodia - Block E

Penandatangangan kontrak pada 3 sepiember 2006. Contract Type !
Production Sharing Contract Block & Offshere di Khmer Basin, dengan potensial
Resources 77 mmbo. Kontrak herfangka waktu 3 tahun dan minimal commitment
yvang harus dikelvarkan adalah USS 10.25 juta. Selzin itu perusahazn merasakan
rangsangan Fiskal vyang lebik menarik dalam bentuk keunfungan 2-2.5 dan
Konmrak PSC yang ada & Indonesia. Modal keris Medeo Energi {operator)
41.24%, Lundin 34.00% , KE 20.625% ,JHL Petrolelum lid : 4.124%.

s Cambodia - Block 12

Perusahaan telah mengadakan penandatanganan kontrak PSC tanggal 28
aseptember 2007, Disepakati mengeni pengoperasian kontrak 3 tahun, dengan
maksimum perpanjangan ditambak 2 tahun setelal kontrak berakhir, Pada blok ini
bagtan Medeo Energl (operator adalah sebsar 52.2% , CNPA scbesar 40%, dan
JHI, Petrolium sebesar 7,5%.

Table 3.5 Cadangan Minyak Luar Negri PT Medeo Energi Internasional

Aset 1P dan 2P Infernnsionad dalam Saldo 1P Szldo 2P Jeniy

MBOE Produksi | 31Des07 | 31 Desoy | [Mentrak
East Cameron 3177348 321 2486 18 | Konsesi
Main Pass §4/65 135 1,365 2,550 | donsesi
Mustang istand Block 758 5 583 784 | Konsesi
Brazoz Block 435/437/492/514 85 2,624 3,216 | Konsesi
Wast Delta Blogk 52 108 109 | Konsesi
lumtah Cadangan 550 4,937 | 7,278

Sumber : Laporan Keuangen Medeo Energl diolah

Keterangan - Jangka Wakiu kontrak dak ditemuken pada laporan keuengan, hanya west delta

block 52 vang menyebutkas babwh janga wakts kontrak sempai pada produksi babis.
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Table 3.7 Cadangan Convigeni PT Medco Energi Intemasional

Cadanpan Configent ‘ Jangks Wakin
Libie blok 47 2030
Yarman brok 82 dan 83 2027
Kamboja blogk E dan 12 2032
Anaguid 2022

Sumber : Laporan Keuangan Medco Energi.diolah
Keterangan : Jumlah cadangan minyak belum bisa di perkirakan, kesemuanya masih dalam proses
eksplorasi, hanya blok Fbia yang cadangannya hampir pasti sebesar 9624 MBOE
uniuk high estimates.

3.5.3 PY . Medeo Power Indonesia

Usaha tenaga listrik Medoo Energi dikelole melalul PT Medeo Power
Indonesia (MPT) yang merupakan pengembang dan operator ferkemuka untuk
Independent Power Producers (IPP) skala kecil hingga menengah di Indosesia,
Saat ini MPI memiliki kepemilikan di empat aset operasionzl dengan kapasitas
keseluruhan 274 MW, satu kontrak jasa operasi dan pemeliharaan untuk
pembangkit listnk 1.320 MW, dan berencana mengembangkan proyek-proyek
pembangkit listrik terbarukan seperti panas bumi {geotermal), biomassa, dan
angin. MPT juga memiliki usaha jasa pembangkit listrik yang tumbuh pesat, yang
mehputt Engincering, Procurement, and Construction (EPC), jasa Operasi dan
Pemeliharaan (O&M), serta jasa sekunder tambahan yang mencakup usaha
pengiriman bahan bakar dan suku cadang.

Medeo Energi menercbos usaha pembangkit Hstrik pada tahun 2004
dengan mengoperasikan pembangkit listrik berienaga gas pertamanya di Panaran
I, Pulag Batam, dan memanfaatkan pasokan gas dan berbagal sumber di Sumatera
Utars sesuai Perjanjian Pasokan Gas antars PON dan PLN Batam. Selaras dengan
vist Medoo Energd untuk menghasitkan tenaga listrik dari sumber daya yang hijau
dan terbarukan, MPI baru-baru ini telah menelaah proyek-proyek pembangkit
tistrik non-fosil, tidak hanya dari sumber geotermal di mana Indonesia merniliki
cadangan betimpah, melainkan juga biomassa, angin, dan energy altenatif
latnmya. Medeo Energi berniat memberikan solusi terhadap keterbatasan pasokan

Histrik di negert ini.
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Dgerah Fasokan - Kapayitas - Modal - -
Batam
D3EB (Panaran TE) Cias 63.5 MW 73%
MEE {Peraran 1) Gas 555 MW G4%
BTM 2308 Gas 20,0 MW 100%
Sulawest
Singkang Gas 1356 MW $%
Sencro {20103 Gas S0.0MW 51%
Sumatra
Sumatera Selatan Gas £0.0 MW 15%
Sarulla £{7 2610) Geotermal 330.0 MW 37%
Biok A {2010} Gas 560 MW H%%
Sings {2605 Cins 9.0 MW $G0%,
Muoara Baim (2008} {ris S0 MW 80%
Jawa
Tanjung Jsti B Batubars 1,326.0 MW O&M *
Jurong Singapore Biomass 25 MW £#0%
Sumber ; Laporan Kevangan Medeo Energs 2007 diclah *Operating & Matntenance

Berikut akan di jabarkan mengenat laporan dari favestor Update terbaru
vang dikeluarkan perusahaan pada tanggal 31 September 2008, Atas Power Plant
dan rencana ke depan.

35.3.1 Panaran 1, Batam 2x27.5 MW gas fired power plant

Mitra Energy Batam (MEB)} adalah pembangkit listrik bertenaga gas
dengan sistem dug jenis bahan bakar yang berlokasi di Panaran I dan merupakan
pembangkit listrik pertama Medco Energi di Pulau Batam. Medco Energi
memiliki saham 54% v perusahaan ini dan bertindek sebagai operator
pembangkit listnik. Kapasitas total pembangkit listrik adaiah 2x27.75 MW (yakni
GTG 1 & 2). Pada April 2007, MPI membeli saham tambahan 10% di MEB dari
PT YPK PLN sebesar IDR 11,2 miliarsehingge secara efektif meningkatkan
saham MPI 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 Pembelian Listrtk {(Power Purchase Agreement or PPA)} dengan
Perusahaan Listrik Negara (PLN} selama 12 tahun, efektif sgiak 30 Oktober 2004,
Di dalam PPA, PLN bertangguny jawab mengamankan dan membavar 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 tabun 2006 karena produkst
eptimum yang lebih tinggi. Saat mi sedang dalam negosiast dengan PLNB untuk

kerjasama perluaasan power plant

3.%.3.2 Panaran 2, Batam 2x27.5 MW dan 8 MW Chiller

DEB adalah pembangkit listrik bertenaga gas yang berlokasi di Panaran ii,
Pulan Batam. Medco Energl meratliki saham 59% di perusshaan ini dan bertindak
sebagal operator pembangkyt listrik. Kapasitas ferpasang pembangkit listnik
2x27.75 MW {yakni GTG 3 & 4). Saat im, pembangkii listrik memakal bahan
bakar gas alam vang dipasok PGN, Unit pertama beroperasi pada Januari 2006
dan unii kedvua pada Mei 2006. PPA ditandatangani dengan PLN Batam pada 24
Jasuari 2005 untuk jangka waktu 12 tahun yang akan berakhir pada Agustus
2017. DEB bertanggung jawab atas pasokan pas dan memiliki kontrak pasokan
dengan PGN.

Sepanjang tabun 2007, produks total sebesar 459 GWH dibandingkan 321
GWH padsa almn 2006, dengan produksi rata-rata 83,2% dibandingkan 82,4%
pada tahun 2006 karena produksi optimum yang lebih tingpi. Berdasarkan
perubahan konirak baru-baru ini, faktor kapasitas untuk mekamsme mengambil
atan membayar naik dani 80% menjadi 90%, namun tarif menurun dari IDR 224
menjadt IDR 198 Perubahan ini efektf mulat Januarn 2008 hingga Januan 2010,
Sast ini IDED sedang dalam proses negosiasi untuk melusskan kapasitasnya
dengan memasang combined cycle berkapasita 21 MW  dan dibarapkan selesai
2010 . Sast ini  PPA amandement V tentang CCPP panaran I telah
ditandatanganni pada 7 Mei 2008,
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3.5.3.3 BTM 2800

TM 2300 adalah umit perbanglt listnk bertenaga gas sebesar 20 MW
dengan sistem dua jenis bahan bakar vang berlokasi bersebelahan dengan Panaran
IT di Pulau Batamn, Pembangkit [istrik ini mampu memproduksi 20 MW listrik dan
memakai bahan bakar gas alam. MPI mengambil alik 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, MPI sedang melakukan
negostast dengan PLN Batam untuk meningkatkan status TM 2500 menjadi
pembangkit listrik dase foad dengan skema melampaui gas. Sepanjang tahun
2007, total produksi TM 2500 sebesar 40 GWH . Saat ini PPA amandemen Vi
tentangn TM25000 telah ditandatangani pada 9 jumi 2008

3534 Tanjung Jati B, Jawa Tengah

Kansorsium Medeo Ernergr dan Fortum Services Oy {Fortum) ditunjuk
oleh PLN unfuk menyediakan jasa Operasi dan Pemeliharaan (O&M) kepada PLN
Tanjung Jati B, pembangkit listrik bertenaga batu bara 2x660 MW di Tanjung
Jatf, Jawa Tengah, selama 24 tahun gejak Juni 2005, Meden Energi terlibat dalam
pencrapan layanan yang didukung oleh keahlian teknis Fortum. Konsorsium
mendirikan perusahaan baru, TIB Power Services (TIBPS), pada April 2006
untuk mengawali penanjian O&M dengan PLN. Berawal pada bulan November
2006, TIBPS wulai memberi layanan di Tanjung Jati B.

Ketersediaan nyata O&M berdasarkan kontrak pada tahun 2007 sebesar
93,66%, lebih tinggi 13,66% daripada yang diproyeksikan, Total tenaga fistrik
bersih yang dihasilkan sepanjang tghun 2007 sebesar 7.313 GWh 0&M
menyediakan 1320 MW untuk pembangkit listrik tenaga batu bara

3.5.3.5 Singkang , Sulawesi Selatan

MP1 memtliki interest 3% di Energi Sengkang Pembangkit listrik ini
merupakan pembangkit listrik combined cycle, yang terdiri dari 2 unit turbin gas
dan generator dengan kapasitas total 135 MW, berlokasi di Sulawesi Selatan. Jasa
operasi dan pemeliharaan diberikan olch PT Alstom. Bahan bakar pembangkit
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listrik ini adalah gas alam vang bersumber dan lapangan gss Sengkang
Konstruksi unit tambahan sebesar 63 MW telah dimulai pada tahun 2006 dan unit
ini akan mulai beroperasi pada akhir tahun 2008.

35836 Sarulia, Sumatra Utara #(7)

Pada 25 Juli 2006, Medco Energt, melalui konsorsium dengan perusahaan-
perusahaan publik internasional, Ormat Technologies, Inc. {Ormat) dard Amerika
Serikat dan Itochu Corporation (ltochu} dan Jepang (bersama-same disebut
“Kongorsium Medeo Ormmat Itochu”) menenima Letter of Jmient dani PT PLN
(Persero) yang menyatakan PLN member Penunjukan Pembangkit Listrik
Geoterma! Sarulla berkapasitas 300 MW (Proyek Sarutla) kepada konsorsium.

Sarulla berlokasi di Kabupaten Tapanuli Utara, Provinst Sumaters Utars,
dan merupakan proyek tenaga listrik geothermal single-comiract terbesar hingga
sagt ini. Provek inl adalab cerminan sumber days geotermal Indonesia vang
potensial, memiliki prodoktivitas tinggi, dan berskala besar. Pade Oktober 2007,
Medco Energl mengalihkan 24% dari interest 86% 4i Proyek Pembangkit Listrik
Geotermal Sarulla dengan kapasitas 300 MW di Sumatera Utara (Proyek Sarulla)
ke Itochu Corporation (ltochu), Pada bulan yang sama, Medco Energl juga
mengalibkan 25% dan sisa hak partisipasi 62,2% (setelah dijual ke Itochu) dalam
Provek Sarulla ke Kyuden International Corporation (Kyushu). Medeo Energt
mempertahankan hak partisipast di Proyek Sarulla sekitar 37,2%, setelah kedua
pengaliban e

Pada 18 Desember 2007, Konsorsium telah melakukan Deed of
Assignment (DOA) dengan PLN ¢i mana PLN menunjuk dan mengalihkan hak
dan kewaiiban sesuai JOC dan ESC ke Konsorsium, Perubaban Joine Operating
Contract (JOC) dengan PT Periamina Geothermal Energy (PGE), dan Perubahan
ke Znergy Sales Contract {(ESC) dengan PLN. Proyek ini akan dioperasikan oleh
parg anggota Konsorsium sesuai kerangka JOC dengan PGE, dan akan dibangun
dalam tiga fase selama lima tahun ke depan. Unit pertama dijadwalkan mulai
beroperasi dalam 30 bulan setelab penutupan keuangan, Dua unit lainnya
dijadwalkan mulai beroperasi secara bertahap dalam 18 bulan setelab 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 medeo energy
adalah USD 316 juta, dan akan dibagi menjadi 3 tahap dalam 5 tahun mendatang.

3.53.7 Jurong, Singapore

Pada bulan MNovember 2007, Medco Energi menandatangani subscription
agreement untuk akuisisi saham mayoritas di Biofuel Power Pte, Ltd. {BP), vang
didirikan untuk melakukan pengembangan dan pembangunan pembangkit listnk
dan fasilitas biomassa di Singapura. Namun, subscription agreement ini masih
dalam proses karena kendisi tertentu. Saat ini, MPI sedang merampungkan semua
dokumen vang diperiukan untuk membuat SPA  efcktif. Pembaogit ini
berkapasitas 25 MW, Saat ini JVA telsh ditandatang: oleh Biofuel Power Pre, Lid,
dan finalisasi kontrak EPC dan supply bahan bakar, serta Project Financing
sedang berlangsung, dan proses engineering telah di malal.

3538 Proyek Pembangkit Lainnya yang Sudah Memiliki Komitmen,

Selain itu Medco Power Indonesia iuga mempunyai 3 proyek izinnya yang
diharapkan kesemuanya rampung pada targetnya masing masing. Proyek proyek
tersebut anfara fain.

» 5 MW pembanghkit fistrik tenaga gas, di muara enim, Swmatra selatan
mempergunakan MEPT flared gas vang diharapkan selesai akhir 2008,

s & MW pembangikt [istrik ienaga gas, untuk lapangan singa, Sumaira selatan,
vang diharapkan selesai pada akhir 2009.

s Senoro , Sulawest tengah, dan Block A, Aceh untuk pembangkit lstirk tenaga
gas, vang diharapkan selesal pada akhsr 2010,

3.54 PT Medco Downstream Indonesia (MD1)

Medco Energi pertama kali mengoperasikan industri hilir melalui kilang
metanolnya di Kalimantan Timur pada tahun 1997, kemudian operasi kilang LPG
Kajr di Sumatera Selatan pada tabun 2004, ditkuti dengan pembangunan operasi
kilang efanol di Lampung pada akhir tahun 2006, Pada tahun 2007, Perseroan
mengakuisist usaha penvimpanan dan distribusi bahan bakar di Jakarta Utera dan
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berpartisipasi 20% hak kepemilikan di PT Donggl Senoro LNG (DSLNG)
Melatui DSLNG, Persercan akan membangun dan mengoperasikan kilang LNG
dengan menggunakan gas deni Blok Senoro dan Matindok. Persercan juga
mengakuisist saham minoritas di PT Trada International (Trada) untuk
memperoleh pengalaman di sektor perdagangan dan transportasi.

Dengan deregulasi induostri hilir di Indonesia dan memanfaatkan nama
Medco Energi, Perseroan vakin ada sejumlah peluang dari penyulingan hinggs
ritel untuk mewyjudkan manfaat bagt para pemepang saham. Namaon, Medeo
Energt belum mempunyel pengalaman industn hilir yang signifikan dan
menyadan bahwa ada bagian dari rantai energi di industri iir yang padat modal.
Selaras dengan hal itu, Perseroan memifth berinvestasi dalam sector penyimpanan
dan distribusi bahan bakar vang tidak memerlukan dana investasi besar dan
memberl peluang bags Perseroan untuk bergerak ke atas atau ke bawah dalam
rantai ¢nergl. Perseroan tidak berencans untuk berpartisipasi sebagal investor
mayoritas dalam proyek-proyek mdustn hilir yang padat modal, melainkan akan

berperan sebagat investor minorias.

3.5.4.1 Methanol Bunyu

Harga rata-rata metanol selama tahun 2007 adalabh USS 294/MT.
Sayangnya, Perseroan tidak sepenubnya menikmati kepaikan harga ini karena
produksi metanclnya funun akibat rendahnyva pasokan gas sepanjang tahun 2007,
dan ferus mepurun sampai 2008 ini, oleh karenanya ada rencana dari perusahaan
antuk menutup pabrik int karena tidak ckonomis lagi, kecuall sumber gas bani
dari serabakung | simenggaris, tarakan dan nunukan dapat menemukan supply gas
baru untuk produksinya.

Total produksi metanol pada tahun 2007 sebesar 114,176 MT atau turun
17% dibandingkan produksi tofal 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 berssma dengan
Pertamina untuk memperoleh skema pembagian laba lebih baik dari kilang
metanol Perseroan, Pabnk merupakan milik pertamina yvang ada di Pulan Bunyu |
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Kalimantan timur , dan kapasitas rata rata adalah 330.000 tons per tahun atae 960
ton per hari. Pasar vang dituju adalah 60% Export dan 40 %6 untuk domestic,

Cambar 3.6
Pergerakan Produksi dan Penjuatan Metanol 5 tahun dan Harga rata rata

Fospss & Puaaim TR0 M T
il Har 220 050 W)

(e RIAY an ne

' Foietd o b [rem—C T Y- YL

Sumber : Laporsa Kauangan Medco Energi 2007

3542 LPGKaji

Beriempat pada rimau PSC Sumetra selatan, Kilang produksi LPG di Kaji,
telah beroperasi sejak tahun 2004 dengan menggunakan gas ikutan dari produksi
minyak dan gas di lapangan Kaii dan Semoga pada Blok Rimau. Pada tatun 2007,
kilang 1LPG memroses gas ikutan  tofal sebamvak 4205 MMSCF dan
mengubshnya menjadi 26.803 mewik ton LPG, masing-masing turun sebesar 21%
dan 27% dibandingkan produkst fotal gas fkotan 5310 MMSCF dan 36.510
metrik ton LPG pada tahun 2006,

LPG ind brasanya mempunyai full kapasitas 73,000 per tahun |, dan dapat
memproses 3301 MMCF gas dari Kaji dan Semoga Fields. Pabrik ini
memproduksi LPG  sebesar 26,803 ton pada tahun 2007 dan 4.254 ton untuk
parph pertama 2008, Menproduksi 96.536 barels atas gas vang di padaikan
{condensate} dan 2.979 MMMCF atas gas di 2007, Tetapi kapasitag it uterus
menurun, karena kekuranngan supply gas skibat turunnya produksi Rimau PSC.
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3,54.3 Ethanol Lampung

Menurennya pasokan energi global ditambah dengan upaya Perseroan
menerobos pasar dalam industri baban bakar pabati dan mempertimbangkan
sektor besar pertanian yang dimiliki Indonesia, telah menarik Medoo Energl untuk
memasuki usaha energi terbarukan. Perseroan mulai membangun kilang bahan
bakar nabati pertamanya pada tabun 2006 di Kotabumi, Lampung utara. Kilang ini
dikembangkan dengan mengguhakan teknologi modern dari India dan dapat
memproduksi etanol dengan menggunakan pasckan singkong.

Kilang ini akan menjadi kilang efanol dengan berbagal pasokan vang
terbesar di Asta hingga saat ini, menggunakan bahan mentah dan 396.000 MT
dan singkong atau 236.000 MT dari sari tcbu. Dioperasikan 330 han per whun ,
24 jam per hari. Pada saat imi 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 . Rencanpa produksi 180 kiloliters per
day {1.130 boepd) atau 60 jutz liter per ahun.

3.5.4.4 Fuel Farm - Medco Sarana Kalibarn,

Adanya deregundasi indusin halir di Tndonesia dan memanfaatkan nama
Medco Energi, menjadi ssjumish peluang dari penyulingan hingga ritel untuk
mewujudkan manfzat bagt para pemegang saham. Namun, Medco Energi belum
mempunyal pengalaman indusim hilir vang signifikan dan menyadan bahwa ada
bagian dari rantai energi di industri hilir yang padat modal. Selaras dengan hal itu,
Perseroan memilih berinvestast dalam sector penyimpanan dan distribusi bahan
bakar vang tidak memeriukan dana investasi besar dan memberi peluang bagi
perseroan untuk bergerak ke afas atan ke bawah dalam rantay energl.

Perserpan tidak berencanz untuk berpartisipasi sebagai investor mayoritas
dalam proyek-proyek industri hilir yang padat modal, melainkan akan berperan
sebagal investor minoritas. Bisnis i adaiah bisnis tenfang tempat gudang
minyak beserta Pabnk pencampuran minyak. Perusahaan mempunyai 5 tempat
penampungan {3 berkapasitas 6000 K1 dan 2 berkapasitas 2.350) sehingga
mempunyal kapasitas 22,700 K.
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Asgget Management Plans
Untuk terus memperiahankan pendapatannya di masa depan PT Medeo Energl
Internasional melakukan langkah — langkah berikut -

Mengalokasikan 2% sampai 6% dari total capital allocation untuk memancang
sebualt bentuk bisnis baru | dimana belum muncul di portofolio bisnis | akan
tetapt sejajar dengan strategy perusahaan. Bisnis baru ini akan dihitung dengan
menghitung rare of refurn dar bisnis tersebut.

Membuat incubator project tetap kecil, 1-3 tahun jangka waktu investasi, jika
investasi menghasitkan 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 dalam tahap pengembangan dan penelitian
antara lain adalah | Coal gasification/liquefaction , Biomass — power, Coal /
hard-rock mining, Coal bed methane, Aplikasi dari Teknologi EP, Medeo Gas
{transmission}.

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



BAB 4

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Analisis Makro
4.1.1 Trend Ekonomi Makreo
Data yang didapat dari IMF, BPS, the Feonomist menunjukan kondisi

ekonomi makro dan Industri pada kondist skarang ini. Pada kuartal pertama 2008,
pertumbuhars GDP menunjukan 6.32% dan kuartal keduoa menunjukan 6.39 %
Secara makro terdapat kenatkan GDP walaupun sedikit. Namun periambatan

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

terjadi dan sepertinya belum ada titik terang karena beberapa lembaga kepangan

terkemuka seperti Bears wand Strern dan lehman brothers yang mengslami

kebangkrutan, mengakibatkan menimbulkan efek negalif terhadap perekonomian

dunia. Maka diperkirakan GDP constamr price di Indonesia akan cenderung
konstan diatara 6.1% dan 6.3 %.

Tabel 4.1 Indikator Makrockonomi Indonesia

Indikator Makro
Ehonomi 2482 2003 2004 2008 2484 2087
FDB bruto (Harga
Konstan 2000 1.506,124.46 T 137717136 ¢ 185651680 | 1,.75081320 1855864 16 | 1912183540
Pertumbuhhan PDB
{953 3.80% 4, 72% 5.63% S569% 6% 6.20%
Inflasi (%) $.80% 6.785 60875 10,225 | 1333166667 5.405
SBI (%) | balan §3.00% g 04%, A3 @ 18% 12.01% R73%
Kurs Rp terhadap
[95:19) 8,040.00 8,465,060 $,2594.00 283000 0055 00 9.419.00
Sumber : BPS
55
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4.1.2 Tingkat Inflasi

Li i 1 4 i T 1 i M 13 i r i F
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Gambar 4.1
Sumber : wivw bi s id diglah

Table 4.2 Tingkat Inflasi Indonesia

2008 @ 2008 : 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ianusry 8.68 4.82 7.32 1 1703 1 626 | 7.3%
Fabroary 7.6 4.6 7.15 | 1792 | 6.3 74
March 747 511 8.81 @ 1574 | 652 | B17
April 7.62 592 812 15.4 63 | BY6
May 718 8.47 74 158 | 65011 104
une 65.98 £.83 7.42 1553 577 7 1143
July 6,27 7.2 7.84 | 1515 | 6056 | 11.50
August 6.51 6.67 7.42 149 | 651 | 11.85
September G.27 &7 7.84 | 1455 | 695 | 12,14
Qetober 6.48 622 | 1789 | 629 | 6.88
November 5.53 518 | 1838 | 527 | 6.71
Decembar 5.16 6.4 17.11 6.6 6,59

Sumber ; wivw.bi.en id

Dilihat darl data diatas, pada tahun 2008 terdapat trend kenaikan tingkat
inflasi di Indonesia dimana di bulan September adalah schesar 11.83 % .
Tingginya tekanan inflasi di Indonesia sampai Agustus 2008 terutama berasal dari
permintaan agregat yvang fumbuh cepat Sementara itu, tekanan dan kenatkan
harpa energi, pangan dan komoditas di pasar dunia, masth fluktuatif pada bulan
september dan oktober ind,
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Indikator terkini dalam perckonomian menunjukkan bahwa permintzan
agregal tumbuh dengan cepat vang didorong oleh ekspor dan konsumsi
masvarakat. Investasi juga diprakirakan mmbuh di afas rats-rata historisnya.
Kuatnya permintaan domestik tersebut mendorong pertumbuhan impor yang
tinggi, terutama untuk kebutuhan bahan baku dan barang modal Dalam jangka
menengah panjang, periumbuban impor tersebut diharapkan dapat berdampak
positif bagi pertumbuban ekonomi Indonesia. D sist lain, pereckonomian
Indonesia juga dibadapkan pada ristko perekonomian global yang masih tinggi.
Hal ini tercermin pada kondisi pasar keuangan global yang belum stabil,
pertumbuban ekonomi dunia yang melambat, serta masih adanya ketidakpastian
perkembangan harga komeoditas. Berbagai perkembangan global dan domestik
tersebut akan sangat memengaruhi prospek pertumbuban ekonomi dan inflasi
Indonesia tahun 2008 dan 2008,

i tengah konstelast perkembangan perckonomian yang teradi, infiast
tetap meniadi perhatizn utama Bank Indenesia. Dalam menempuh kebijakannya,
Bank Indonesia mengarahkan upayanya pada langkah-langkah menjaga inflasi.
Pada Agustus 2008, inflasi tercatat 0,51% (mim), jauh menurun dan bulan
schelumnys yang mencapai 1,37% (mtm) sehingga realisasi inflasi tabunan
menjadi sebesar 11 85% {voy) Dengan perkembangan tersebut, inflasi Januari-
Agustus 2008 mencapai 9,40%, jauh lebih tinggi dibandingkan dengan periode
yang sama tahun sebelumnya yang sebesar 3,58%.

Berdasarkan faktor-faktor yang mempengaruhi, masih tingginya inflasi
IHK terutama didorong oleh faktor nonfundamental terkait masih tingginya inflasi
pada kelompok harga makanan yang bergejolak (valatile food), Di sisi lain, inflasi
harga barang yang ditentukan pemerintah (administered prices) menuran sejalan
dengan berkurangnva dampak kenaikan harga BOM bersubsidi dan masih
mitrmnya dampak kenaikan harga gas elpiji. Dengan memperhitungkan beberapa
faktor risiko serta tekanan inflasi yang masih akan timbul hingga akhir tahun,
Bank Indonesia memprakirakan inflasi IHK pada akhir tahun 2008 akan berada
pada kisaran 11,5%-12,5% .
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4.1.3 Tingkat Suku Bunga

Indikator lainnya adalah Tingkat Suku bunga Indonesia yang dikontrol

oleh Bank Indonesia, yang terlihat pada tabel dan grafik berikut -
Table 4.3 Tingkat Suku Bunga Indonesia (SBI) {(Jangka 1 bulan)

2003 2004 2008 2006 2007 2008
Januart 12.69 789 742 12,74 4,78 8
Fohruar 1224 A% 7.43 i12.74 2.5 794
Maret R 742 744 12.73 G 7.86
Aprit 11.06 733 77 12,5 G T57
May i0.44 732 7.85 12.5 S #.21
Juni 953 734 325 12.5 3. 74 8.35
Il 9.1 1.36 8.49 12.6 8.5 923
| Agustus .91 7.37 8.51 12.25 g.25 9.57
September B.&8 7349 19 1128 8.25 425
{3ktober §48 143 1t i1.23 £25
Novernber 849 741 1223 1673 B 28
Tiosember 831 743 1275 10.25 8.28

Sumber : www.bi.go.id
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Dalam keputusan Rapat Dewan Gubermmur Bank Indonesia September
2008, Dewan Gubernur kembali menaikkan suku bunga BI Rate sebesar 25 bps
dari 9,00% menjadi 9,25%. Kensnikan ini adalah kenaikan kelima sejak Mei 2008

Kenaikan SBI secara terus menerus ini, di harapkan dapat menekan inflasi yang

Gambar 4.2 Timgkat Suku Bunga di Indonesia
Sumbser | wwwe bt po id diolah kembali
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terjadi akibat pelemahan Rupiah terhadap dollar, dan efek kenatkan harga minyak
dunia.

Pengaruh dari perubahan tingkat suku bunge terhadap Medco Energi
terletak pada beban bunga. jika tingkat suku bunga cenderung meningkat, maks
beban vang harus ditanggung perusahaan terkait dengan ufang perusahaan akan
semakin meningkat. Akibamya perusahaan sulit melakukan pengembangan
dengan biaya yang berasal dari utang, pada akhirnya dapat berpengarub pada

perfumbuhan perusahaan,

4.1.4 Nilai Tukar Rupiah

Karena Medoo juga mempunyat beberapa rig di luar negri, maka nila
tukar ropiah terhadap dollar menjadi hal yang cukup krusial untuk di
perhitungkan, Fluktuasi nilal tukar Rupiah terhadap mata uang asing berpengaruh
pada risiko vang harus ditanggung oleh Medeo Energl, Mengingat transaks) yang
dilakukan Medco Energi juga mencakup mata gang asing, baik dalam penjualan
maupun utang. Nilal tukar yang stabil memberi kemudahan bagl perusahaan dalam
menenfukan rencana pertumbuhannya  karena memberikan beban utang  dan
pendapatan yang lebih terkontrol.

Table 4.3 Kurs Akhir tahun Ruptah Terhadap USD

2603 2004 2005 2006 2007 | September 2008

kurs jual *

8.507.00

§.3356.00 | 9.879.00 | 9,100.00

G 46600

9,199.00

kurs beli *

8,423.00

924400 | 9,781,001 901000

$,37200

5,107.00

Swnber | woww bivoid

4.1.5 Fluktuasi Harga Minyak Dunia

Pendapatan Perseroan dan kegistan E&P sangat rentan terhadap fluktuasi
harga minyak. Perseroan menjual minyak mentah produksinya sesuai dengan
Indonssian Crude Price - Sumaira Light Crude/Minas (ICP-8LC) dengan premi
atau diskon terfentu tergantung kualitas mentgh produksi. Sedangkan produksi gas
dijual berdasarkan kontrak jangka panjang pada harga vang tetap. Pergerakan
harga minyak mentah tahun 2007 yang sangat dinamis, mulai darl USD 41/bbl
hingga iebih dari USD 94/bbl, dipengaruhi oleh situasi politik dan ekonomi
global, serta aktivitas Organisasi MNegara-negara Pengekspor Minyak Bumi
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{OPECY Nilai dani cadangan, pendapatan, Isba, arus kas dan kefersediaan
pendanaan minyak dan gas Perseroan sangat dipengaruhi oleh pergerakan harga
minyak tersebut.

Pada bulan Januari 2007, harga minyak Hest Texus Intermediate berada
pada kisaran USD 58,1 per barel. Hargs ini melatnbung sepamjang tahun hingga
hampir dua kali lipat menjadi USD 96,0 per barel pada bulan Desember 2007,
Harga minyak dunia rata-rata padg tshun 2007 adalah USD 749 per barel, naik
13% dibandingkan USD 66,4 per barel pada tahun 2006. Dalam minggu perfama
bulan November 2007, kenatkan ini ferus menerus bertambah sampai sempat
mendekati pada kisaran harga USD 147 pada pertengahan juli 2008, tetapi setelah
itu harga mengalami penutunan yang cukup besar yang berkisar pada kisaran
harga LUSD 65 per barel pada akhir bulan oktober, dan menjadi di kisaran harga

LI8D) 45 per barel pada akhir November ini.
»M‘\,\A
75 \
50
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CGambar 4.3 Harga Minyvak 4 bulan terakhir
Sumber - vww.oil-price ngt
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Kenaikan harga minyak dunia terutama disebabkan konsumsi minyak
duma terus merangkak naik seiring pertumbuhan penduduk dan peningkatan
industri negara negara [ndustry baru. Scbagian besar penambaban permintaan
berasal dari Cina, India, dan negara-negara berkembang lain di mana harga bahao
hakar mendapat subsidi besar, sehinges konsumsi bahan bakar membengkak
dengan sedikit kepekaan terhadap penghematan. Pada saat yang sama, gangguan
pasokan minvak akibat ketidakstabilan politik di wilayah - wilayah penghasii
minyak utama seperti Timur Tengah, nasionalisasi sejumiah aset minyak dan gas
di Amerika Sclatan, bencana alam dan peristiwa tak terduga lainnya yang

mengurangi produksi dan pasokan nyinyak.
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Sedangkan Peourunan hargs minyak vang terjadi dikarenakan efek dari
krisis yang melanda amerika serikat yang pada akhirnya menjadi knsis dunia,
penurunan kinerja industrr vang cokup membuat demand pada minyak berkurang
cukup banyak , sepertl penurupan pada indusiti ofomotf vang di tandai
ditutupnya beberapa pabrik oleh produsen produsen besar seperti General Motor,
BMW, dan Porche | dan juga perlambatan pertumbuban industry pada wmnumnya
akibat kosis ini mengekibatken efek penpurangan konsumsi terhadap pasokan
minvak dunia, sehingga harga terus menerus turun per barelnya, Berfkist adalah
harga minyak dan tahun ke tghun yvang bisa diliat melalui grafik berikast,

Crude Oil Prices
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(Gambar 4.4 Pergerakan Harga Minyak Bumi Duma
Sumber wavw. wrtrg.com, di akses pada 1angeal 26 gkiober 2008

Gambar diatas menceritakan tentang naik turunnyz barga minyak , dan
kemungkinan penyebab penyebab atas fluktuasi harga tersebut, Difihat dari
pambar diatas ferlihat trend kenaikan vang terjadi pada tahun 2007, pernah juga
terjadi pada tahun 80 ap awal, sebab pada waktu v adalab tertadinya perang irak
sehingga dunia kekurangan swopdy minyak dar salab satu produsen minvak
terbesar di dunia fersebut, sebab vang sama vaitu perang Irag juga teradi pada
awal tabun 2007 ini dan diperparah denpan makin berkembangnya Negara Negara

industn baru seperti cina yang kebutuhan minyaknya sangatl besar. Sedangkan
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frend penuranan harga minyak pada akhir 2008 ini disebabkan oleh demand
masyarakat yang jaub berkurang akibat dampak krisis global yang bermula dad
runtuhoya ekonomi Amerika akibat Sub prime morigage, sehingga demand
masyarakat vang tadinya sangat tinggi terhadap emergi , menjadi semakin

melemah karena krisis ini.

4,1.6 Analisis Industri

PT MedeoEnergi merupaken perusshaan yang bergerak pada industri
pertambangan dengan titk beérat pada sekior minyak dan gas. Bidang usaha lain
yang dikembangkan oleh MedeoEnergi merupakan hasil sampingan dan berkaitan
erat dengan sektor Migas. Oleh karena itu, analisis industri yang dilakukan lebih
ditekankan pada industri minyak dan gas bumi. Dalam analisis industry ini
digunakan Forter’s five forces
s Rivairy

Persaingan pada industn Migas di Indonesia cukup tinggi hal ini &i
karenakan kekuatan industri migas dari negara luar mempunyai kekuatan finansial
yang kuat serta mereka menikmati economy of scale karena kapasitas yang besar
(contoh: ExxenMobile, Chevion, BP, etc). Kecenderungan pemain-pemain di
mdustel migas melakukan akuisisi dan merger untuk meningkatkan kekuatannya
pada peta persaingan indusin migas, Ditambah juga barga migas vang selalu naik
menjadikan mndustri il menjadi attractive sehingga menambah jumiah pemain
lokal dan asing masuk. Selain itu pembagian eksplorasi minyak antara perusahaan
migas telah diatur dengan baik, schingga masing masing perusahaan sudah
memiliki wilayah operasinya sendiri, Dan biasanya perusashaan juga telah
mengikat kontrak jangka pamjang dengsn pembell potensial mereka, schingga
cukup menurankan tingkat persaingan antara perusahaan minyak.
e  New Entrants

Pemain baru untuk masuk ke industri migas ini cukup sulit. Hal im
dikarenakan biaya investasi yang dikeluarkan cukup besar. Selain itu untuk
memasuki industri ini sulit melawan industri incumbent yang sudah mempunyai
pengalaman dan kapasitas yvang besar (economy of scafe). Selain itu waktu untuk
melakukan cksploitasi minyak cukup lama, dan tingkat ketidakpastian atas hasil
eksploitasi it 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 ing.
o Subtituies

Walaupun sudah banyak penelitian dan  pengembangan untuk
menggantikan sumber energl migas, tetapi sumber energi tersebut belum potensial
karena beberaps memakai barang komoditi schingga bersaing terhadap kebutuhan
pangan dunia {contoh: biodiesel, bivethanol, etc). Selain itu yang paling penting
adalah switching cost untuk memakal sumber daya selain migas cukup besar
karena barus menggunakan teknologi yang berbeda yang sclama ini dipakai
Menurut trend pemakaian enérgy dunia, ada sedikit peralihan dari pemakaian
minyak bumi dan tahun ke tahun, hal ini di picu oleh tidak stabilnya harpa
minyak yang pernah samgat inggl i tahun 2007-2008 |, dan jumlah cadangan
yang terus menurun di dunia, schingga orang mulai mencarf energi alternatif yang
bisa diperbaharul.
*  Supply Power

suplier dalam E&P indusin migas memang cukup banyak, tetapl untuk
supplier dengan tingkat kustomisasi yang tinggi seperti rig, bahan kimia,
engineering services masih sedikit pemainnya. Selain ity bahan baku seperti besi
dan lainnye selalu mengalami kenatkan (hampir dua kali lipat setiap whunnya).
Untuk sumber daya manusia yang mempunyai keunggulan bersaing masih sedikit
{geologist, HR, ew) dan kebanyekan para experts bekerja di luar negeri, karena
penghasilan vang lebih tinggi diterima di luar negri, mengakibatkan mereka lebih
tertarik untuk bekerja disana.
*«  Buver Power

Meningkatnya permintaan karens meningkatnya pertumbuhan ckonomi
terutama Chma dan India sehingga permintaan minyak dunfa meningkat
sedangkan supply tidak mencukupi (terjadi scorcity yang mengakibatkan harga
naik). Kekuatan pembeli lebih lemab karena negara-negara supplier migas yang
tergabung dalam OPEC dapat mendikte harga di pasar, Akan tetapi, bila
perusahaars minyak tidak mendapatkan cukup kepasttan umtuk mendapatkan
konirak jangka panjang untuk produkst yang dihamilkannys, mercka akan
kesulitan juga untuk memasarkan produknya, sehingga dapat disimpulkan antara
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perusahaan minyak dan pembelinya ada cukup ketenkatan secara jangka panjang

dan sama sama mempunyai kekuatan yang sama.

Gambar 4,3 Analisis Indusin

4.2, Analisis Keuangan Perusahaan,

Analisis keuangan perusahaan dilakukan untuk mendapatkan gambaran
{entang kineria perusahaan selama ini, analisis dimulai dari tahun 2002 sampai
dengan tahun 2007 | dengan membandingkan beberapa rasio keuangan vang
diolah dari dafa perusabaan,

4.2.1 Liguidity Ratio

Rasio Hkuiditas digunakan untuk menguker jumizh uang vang tersedia
untuk membayar biaya-biaya jangka pendek maupun jangks panjang. Dalam tabel
dan grafik berikut ini didapatkan hasil perhitungan vang dapat mengpambarkan
keadaan rasio likuiditas perusahaan.
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Tabel 4.4 Rasio Likuiditas PT MedcoEnergi Internasionat

Liquidity Ratio 2003 2008 | 2005 2006 | 2007
Cush Batio 106.10% | 72.50% (564.30% | 75.10% | 70.50%
Quick Ratio 196.80% | 123.40% | 151.80%  1872.90% { 168.00%
Current Batic 300.80% | 212.80% | 218.80% | 226.00% | 186.80%

Sumber : Date laporan keuangan dipigh
3m0.00% f'
wmeonn E
200.90% 3 ® {ash Ratio
jzzx - 1 & Cuick Ratio
36.60% ' o i Current Batin
3005 :
W/0x Wb 005 20086 07

Gamnbar 4.6 Grafik Likuiditas Perusahaan
Sumber : Data laporan keuanpan 41 oigh

Terlihat dari data, dan grafik di atas, dapat dililiar bahwa cash ratio dan
Quick fluktuatif, dan trendnya cenderung menurun, ini berari Medco Enerpy
mengalami pemranan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya yang berasal
dari kas dan aktiva setara kas. Dan dapat dilibat pula bahwa current ratio juga
cenderung  mengalami  penurunan, yang berarti perusabaan terus menerus
mengalami penurunan kemampuan membayar kewajibannya jangka pendekiya

yang berasal dan current assel.

4.2.2  Profitability Ratio

Prafitabifity Ratio adalah gambaran kemampuan perusahaan menghasitkan
laba dengan kemampuan dan swnber yang dimiliki yang di bandingkan dengan
gxpenses dan  refevart cost lainnye vang terjadi pada waktu tertentu, dimena
serakin fingpl rasio 1 maka semakin baik. Berikut i adalah rasio rasio

Profitabilitas yang dimiliki oleh Medco Energy.
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Tabel 4,6, Rasio Profitabilitas PT Medco Energi Internasional

26683 20064 2045 26086 2007
Return on Assets 780% [ 5.00% 1490% {2.10% !030%
Retirn on Kgnity 17.806% | 14.80% | 14.00% { 7.10% 1 1.20%
Profit Morgin 1761% | 1342% : 1204% : 482% | 0.67%
EFPS 00174 | 00238 10,0240 1 00123 | 0,002]
| Quaiity of income 1.37 1.84 244 6.10 §5.52
Equity Multiplier 22664 | 29440 | 2.8793 134367 | 4.0928
Fixed asset 1urs over 04452 1063736 104039 104302 [ 04572
Fixed assel turn over 1.96 210 2.0u 2.0 2.01

Sumber : Laporan keuangan diclah

Rila dilihat dari rasio rasio distas, ROA, ROE, Prefit margin dan EPS,
cenderung mengalami frend penurunan. Hal ini dapat menggambarkan bahwa
perusahaan cendrung mengalami penurunan produktivitas dant perusabasn,
penurunan sangat signifikan terjadi pada fahun 2007, hal im dikarenakan oleh
penurunan Iaba perusahasn akibat dari kerugian di luar negri (Amerika Serikaf).
Sementara Fired asset turn over condenung konstan, vang menggambarkan berarti
Medco Energi hdak bisa mengenerate sales lebih baik dibandingkan dengan fixed
asset yang dimilikinya.

Quality of income cenderung mengalami kenaikan, dan naikeya sangat
signiticant pada tahun 2007 mencapai 65.52 kali |, hal ini dikarenakan penurunan
net income yang dialami oleh Medoo Energl akibat kerugian penurunan jumlah
aktivanya di Amerika Serikat.

Return on Equity (ROE) adalal sebush rasio yang menyatakan besarnya
income yang dihasiikan dart tiap satvan modal fegwiny yang ditanamkan pada
perusahaan, ROE bisa memberikan gambaran Hga hal pokek vailu
profitability edalah kemampuan perusahaan menghasitkan laba | assels
manugement adalah efesiensi perusabaan dalam mengelola aset, dan yang ketiga
adalah financial leverage adalah hutang vang dipakai dalam meiskukan usaha .
Pepurunan ROFE tlap tahun yang dialami oleh medco adalah karena penurunan
dari laba tahunan yang dislami perusahaan, karena jumlah equiry tiap tahun relatif
konstan,
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Tabel 4.7 ROE Medeo Energi
2043 2664 2008 20486 2007
Net Incoms 79,083,170 1 T3850,132 1 74,697,259 0 38,170,368 6,544,508
stockhoider equity © 444,951,489 | 500075300 | 533,170,775 | 535,857,751 524,703,728
ROE 17.80% 14.80% 14.00% 7.10% 1.20%

Sumber ; Laporan keuangan diolah

Equity Multiplier adalah rasio yang menunjukan total asset perusahaan

dari tiap rupish atas stockholder’s equity. Setnakin tinggi equity nndtiplier,
menunjukan semakin tinggl jhuscial leverage, vang menunjukan babwa
perusahasn memakal hutang vang lebik banyak untuk membiayai asset aseinya,
Perhitungan Equiry Mudtiplier pada PT Medco Energy, dapat dilihat pada tabel
berikut :

Tabel 4.8 Lquity Multiplier MedenEnerg:

2803 2804 26058 2006 2087
Total assel 1.008442 132 | 1472 247068 | 1,535,202, 521 © 1. 841 382823 © 2147 530492
Stockholder equity 1444951 480 | 500075309 1 533,170,775 | 535887751 324,703,729
Equity Multiplier 2.266409164 | 2.94405070% | 2.879382357 | 3436700015 | 4.092843968

Suber ; Laporaa keuangan dicalgh

Inlihat dari table dan grafik diatas, dapat disimpulkan Medco Energy
mengalal kenaikan pudtiplier dari tahun ke tahun, walaupun pada tahun 2004 ke
2008 ada penvrunan, tapi di tahun berikumya terdapat kenaikan yang cukup besar,
yang menandakan bahwa pada tahun 2006 dan 2007 terdapat expansi yang cukup
besar vang dilakukan oleh perusahiaan , yang sebagian besar diblayal darf hutang,
karena berdasarkan table diatas dapat dilihat babhwa dari tahun 2003 ke tahun 2007
tidak terdapat penambahan yang berart pada nilal eguitay perusahaan,

Dua keuntungan vang didapat dan penggunaan utang adalah kemungkinan
keuntungan yang lebth tingg akibal adanya feverage dan adanya rax shield,
Namun /everage juga dapat memperbesar kerugian di masa-masa sulit dan
memiliks risiko kebangkrutan yang lebih besar sesusi denpan membesamya
jumiah utang,
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ROA adalah mengukur seberapa efektif perusahaan dapat memperoieh

retarn dan asset asset yang mercka miliki ROA Medco Energy International

adalah sebagai berikut :
Tabel 4.7 ROA MedcoEnergt
2003 2004 2005 2006 2007
Net Invome 79,085,170 | 73,850,132 | 74,697,259 | 38,170,368 | 6,544,508
Total asset 1,008, 442,132 | 1,472.247,068 | 1,535,202,323 | 1.841,582.823 : 2,147,530402
R4 7.85% 3.00% 4.50% 2, 10% 0.30%
16.00%

8.00% \

5.00% .

4,00%

2.00% \\

Q»Q&% H ¥ ¥

2003 2004 2008 2006 2007
Gambar 4.7 ROA MedcoEnergi

Sumber | Laporan keuangan dioish

Terlibat dari grafik dan table di atas, medco energy mengalami penurunan

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

semenjak tshun 2005 ke tehun 2006 dan menurun ajam di tahun 2007, Hal in1

bisa terjadi akibat penurunan laba vang cukup besar di tahun 2007, sementara

pembelaniaan terhadap aktiva perusahaan di dapat dari hutang yang dilakukan.

Profit margin adalah sebuah rasio yang menunjukkan seberapa besar ner

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

membagi Net lncome dibagi Sales.

Tabel 4.8 Profit Margin MedcoEnergi
2003 2004 2005 2006 2007
Net Income 79,083,170 | 73,850,132 | 74,697,259 | 38,170,368 | 6,544,508
Sales 448,989,443 | 550,115,424 | 620,153,418 | 782,405,487 | 981,876,534
Profit Margin 17.61% 13.42% 12.04% 4.82% 0.67%

Sumber ; Laporan keuangan diolzh
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® Net income

Wales

2003

2004 2005 2006

2007

Ganbar 4.8 Variadle of Profit Margin Medeo Enegl
Sumber : Laporan keuangan diclah

Bila dibhat dan table dan grafik di atas, msio profif margin yang dimiliki

aleh medeo energy, terus menerus mengalami penurunan , pemnurnnan terbesar

terjadi dari tahun 2006 ke tabun 2007, ini dikarenakan medco sedang mengadakan

gkspansi besar besaran ke lvar aegrl. Dan terlihat dari grafit variables of profit

margtn, terlibat bahwa walaupun medco mengalami kengikan dalam sales nya

akan tetapl #et /ncomenya terus menerus tumn dan mencapai level sangat rendah
pada tahun 2007. Untuk itu maka perhu di teliti lebih lanjut mengenai komponen

yvang mempengaruli net income yate biaya, yang bisa dilihat dari komposisi

biaya yang dapat dilihat dari table dibawah ini ;

Tabel 4.9 Komposisi Biaya MedeoEnergi

2003 | 2004 [ 2005 | 2006 2007
Giaya Produksi 54.25% | «53.92% | -a6.88% | .63.72% |  -6249%
Labs Kator 45.75% | AROR% | S3A2% | 362%% |  37.51%
Beban Ussha 13.68% | -13.49% | -14.52%  -13.56% | -13.58%
Penghasitan (beban) Lain- Lain i A56% | -B93% | -9.39% . S 3% 1 -12.55%
Laba Sebelum Beban Pajak 27.81% | 23.65% | 29.20% | 2140% | 11.38%
| Manfaay(Rsban) Pajok | -1520% | -1002% | -1669% | -15.00% | -8.68%
Laba Schelum hak Minoritas PR AN AP A R
Bapian Minoritas st Laba %
Bersil snak Perusabaan hons BI8% 0 -020% ] 847% 0  -1L.350% -2.03%
Loba Bersik 12.0%% 13.42% 12 04% 4.87% 0.67%

Sumbsar ; Laporen keuangar giolah

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

2007 mengalami kenaikan biaya produksi yang cukup besar , yang bila dikihat deri
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breakdown laporan laba rugi common size, dapat dilihat kenaikan yang cukup
besar ini terjadi akibat natknya biaya penyusutan dan deplesi yang cukup besar
terjadi pada tahun 2007, dan naiknya biaya produksi dan /iffing dan explorasi, dan
biaya pembelian minyak meniah yang jugs mengalami kenaikan, skibat trend
kenatkan harga minyak bumi dalam beberapa tahun ini. Sedangkan beban usaha
tidak mengslami perubahan yang berarti dari tahon ke tshun. Dari table di atas
bisa dilihat pula ada kenatkan yang sangat besar dv tahun 2007 pada beban lain
lain, hal inl terjadi karena adanya kerugian atas asset di luar negri yang dijual dan
kerugian atas penilaian kembali rpairment) dan total asset nva vang berada di
Amenka Sertkat.

Toral Asset Turnover menunjukan jumish penjualan yang di hasiikan dari
setiap rupiah atas asset yang dimiliki oleh perusahaan. Asser Turnover mengukur
keefisienan asset untuk menghasitkan penjnalan atau pendapatan, semakin tinggi
anpka rasio ini, semakin baik. Selain profirabilitas tinggi, perusahaan juga harus
efisien dalam penggunaan akitva. Adapun rasio furs over dari Medco Energy
adalah sebagal berikut

Tabel 4.10 Total Aset Turn Over MedcoEnergi

2603 2004 2005 2006 2007
Snles 448 089 443 5580118 424 520,153,418 762,405 487 981876534
Total Asset 1008442,132 1 1472347088 1 1,335.262 823 { 1841 582 823 | 2 147 430 402
Foral Asset turn
over 0445230746 | Q373687601 1 G.40398844% | 0.430285012 1 G.48724017

Sumnber : Laporan keuangan diclah

Dilihat dari data diatas , total asset tum over dari Medco Energy
mengalami trend kenatkan. Hal ini disebabkan kareos Tofal sales dan total asset
Juga mengalami kenaikan dari tahun ke tahun .

4.2.3 Seclvency Rafio

Solvency

ratio  menggambarkan  kemampuan  perusahaan  menilal

kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban kewajiban jangka panjangnya,

dimana sangat berpengarub untuk menilai going concern dari suatu perusahaan,

Rasio imi peating bagt dreditor yang memberikan pinjaman ke perusahaan.
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4.2.3.1 Times Interest Earned Ratly

Rasio imi menggambarkan tentang kemampusn perusahaan  untuk
membayar bunga atas bhuiang hutang yang perusahaan lakukan, Bila rasic ini
rendah, berarti menggambarkan kondisi ketidak mampuan perusahaan untuk
membayar bunga tersebut. Bila di formulasikan adalah sebagai berikut

73

Tabel 4.11 Times Interest Earned Ratio PT Medoo Energ Internasional

2003 2004 2005 2006 2007
Nt incame TSO83470 | 73,880,132 74 697,258 28,170,368 6,544,508
Income Tax Expense 58,628,513 53,128,783 N3 492 699 1 119,038,828 | B5,227,717
Interest Expense 19,160,357 37,684,194 48,559,714 | 46,504,639 71,447,157
Total 166,872,440 | 166,673,108 | 228,750,091 | 209,713,835 | 163,219,382
Timues interst Eorned Rotlo 8. 70258261 . 4422801704 | 4569503521 | 4380545874 : 2.2844769%2

Sumber  Laporan keuangan diolsh

[y
(=]

& M B hoax

1

2603

2805 2008 2007

2004

Gambar 4.9 Time Interest Earn Ratic
Sumber ;: Laporan keuangan diclah

Bila dilithat dari hasil pengolahan data dan grafik diatas, terlihat bahwa

mengalami trend penurunan, dan pemurnan yang cukup significant tefjadi pada
tahun 2007, hal ini dikarenakan penurunan nef meome & tahun 2007, Selsin itu
dapat dilihat bahwa inferest expense dari perusahaan naik sangat besar di tahun
2007 |, berari perusahaan pada pencde 2006 dan 2007 telah menambah
hutangnva, schingga kewsjiban untuk membayar beban bunga semakin besar. Hal

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

investor,
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4,.2.3.2 Cash Coverage Ratio

Rasio ini menggambarkan tentang kemampuan dan reo/ cash perusahaan
yang dapat dilibat dari cash flow from operating activities , untuk melihat
kemampuan kas perusahaan yang sebenamya dibandingkan dengan pembayaran
yang sebenarmya dari bunga, karena akuntansi adalah berdasarkan akrual, kadang
jumlah inferest expense adalzh berbeda dengan fmierest paid Yang didapat dan
membagi cash flow dan operagi dengan pembayaran bunga & ocash flow
statement.

Tabel 4.12 Cask Coverage Rativ

2003 2004 2005 2006 2007
Crsh Flow
Jrom Operating
activifivy 1ES 046 823.00 1 188,307 513,00 1 23510766900 | 233 156 598,090 | 425.915.49]1.00
Interest Poid
from statorent
af cash flow) 132772 63160 | 8212365000 48,212,3680.00 | 51030010400 6R,177,225.00
Cash Coverage
Ruio 8.66 36} 4,88 440 4,25
Sumbser : Laporas keuangan dinlak
10.00 {
%
{ '
2608 s 2005 2086 20607

Gamnbar 4.10 Grafik Cash Coverage Katio

Sumber : Lapdran kevangan diolah

4.2.3.3 Debt to Eguity ratio
Rasio ini menunjukan seberapa besar hutang vang perusshaan lakukan

dibandingkan dengan jumiah equitasnya. Oleh karena itu sangat penting untuk
perusahaan untuk mengatur rasio inf sampai batas optimalnya. Berikut adalah debr
{0 equity ratio yang dimiliki oleh medco dalam 5 tahun terakhir.
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Tabel 4,13 Debt To Fauity Ratio
2003 2004 2045 206 2007

Debt ty Equity Retio F&.80% 134.30% 86.70% 185.70% 175.10%
Samber : Lagoran keuangan diclah

200.00%
150.00%
100.00% +~
50.00% -
0.00% . . : J ;
2003 2004 2005 2066 2007

(Gambar 4.11 Grafik Debf o Equity Ratio MedcoEnergi Internasional
Sumber : Laporan keiangan diclah

Dari table di atas terlihat babwa ada kecendrungan mendeo energy selalu
menambah hutangnya dari tahun ke tmhun, Memang beberapa tahun terakhir inj
Medcobinergi giat berekspansi, baik ke dalam ataupun luar negri, maupun ke
bidang usaha lain seperti bidang downstream yang mulai i minati oleh medco.
Tetapi keseraua 1tu di biayai dengan hutang, dengan dedr iv eguity mencapai
179.10% < tahun 2007, scbaiknya Medco Energi mulai memperhatikan tingkat
hutangnya , karena bila tidak di perbaki akan ada resiko pagal baysr, atau

kemampuan membayar hutang di masa depan akan lebih sulit,

4.3  Valuation

Untuk melakukan vafuation terhadap Medeo Energs, harus dipilih terlebih
dahulu metode apa yang tepat dalam melakukan valuasi tersebut. Seorang analis
harus memperhatikan fakior fakior terkait yang sebelumnya telah dijelaskan dt
landasan teori. Metode yang sama diterapkan kepada Medoo Energi berlandaskan
teort tersebut. Berikut diterangkan faktor faktor apa saja yang bisa di terapkan

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

Ada tiga fakior vang terkait dengan hal ini, vaitu morketability of assed,
cash flow generating capacity dan unigueness . Faktor periama adalah
marketability of asset atau kemampuan asset itu bisa di jual atau tidak di pasaran
dan. Medco Energi adalah perusahaan yang pendapatan terbesarnya berasal dari
minyak dan gas, selain ada bentuk usaha lain seperti methanol dan ethanol.
Sebagai perugahaan vang menghasilkan energy, aset térbesamya adalah cadangan
minyak dan gas tersebut itu sendiri, dan beberapa derivative dari energl tersebut.
Permintaan terhadap energi selama ini tidak pemab surt, akan tetapi akan sedikit
sullt memasarkan cadangan minyak dan gas tersebut secam field per field tanpa
menjatuhkan nilai pasarnya, karena selalu ada bias dalam cadangan minyak bumi
dan gas yang ferkandung dalam bumi, selain #u sebagian besar aset medco
energy adalah kilang kilang minvak vang sudah cukup berumur dan sedang dalam
penurunan , harga akan sangat jatuh hila dipasarkan dalam keadaan seperti ini
Maka dari itu perusahaan ini digolongkan sebagai perusahaan yang tidak begitu
mudah dalam memasarkan asetnys. Berdasarkan ini disimpulkan bahwa Medco
Energi tidak cocok menggunakan assei based valuation, tetapi masih bisa
menggunakan discounted cash flow | relative valuation dan option pricing.

Faktor kedua adalah kemampuan perusahsan delam menghssilkan arus
kas. Dilihat dann model bisnis Medeo Energl | dia tidak akan secara langsung
menghasilkan pada tahun pertama, akan tetapi beberaps lama setelah melakukan
investasi. lnvestasi atas sumur sumyr minyak yang lama sudah menghasilkan,
dan investasi baru terlihat sangat giat dilakukan medco energy selama 5 tahun
belakangan Ini, dan diharapkan bisa menghasilkan sekitar 2 atau 3 tzhun dari
proyek pertama kah di jalankan, Adanya delop ini, karma waktu eksplorasi dan
pembangunan pabrik tidak bisa dilakukan dengan cepat. Adanva cash flow yang
dibarapkan isa didapat 4i masa depan , membuat MedeoEnergi lebih tepat
divainasi dengan menggunakan discounted cash flow .

Selain itu bisnis migas mempunyat sifat yang agak spesifik, yaitu adanya
tingkat ketidakpastian harga yang cukup tinggi. Fakter kedua yang tidak pasti juga
adalah harga minyak bumi vang cenderung sangat fluktuatif tergantung supply
dan demand dunia. Sifat bisnis ini mengandung sifat seperti opion , karena faktor
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sebuah peristiwa terjadi atau tidaknya, jumlah potensi cadangan minyak dan harga
minyak dunia, bisa dianggap sebagai faktor contingency, karena cash flow bisa
dipengaruhi dari dua variable tersebut. Menurut Damodaran (2002) |, sirike price
untuk perusahaan yang mengolah sumber daya alam (patural resources) adalah
besarnva nilai investast alau capitel expenditure vang dikeluarkan oleh
perusahaan i, untuk mendapatkan cadangan minyaknya, Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Medeo Energi juga dapat divaluasi dengan eption pricing
model,

Faktor ketiga adalah keunikan, ada atau tidaknya pembanding yang lain.
Di Indonesia, ada beberapa industry sejenis baik pemain lokal maupun investor
dari Tuar negri. Produk yang dihasilkar pun relatif sama. Dengan demikian,
Medeo energy disimpulkan  tidsk melakukan bisnis yang onik dan dapat dinilai

menggunakan dengan menggunakan metode relative vaiuation.

4.3.2 Faktor Pemiliban Berdasarkan Karakteristik dan Kepercayaan Analis

Terdapat tiga faktor juga dalam menilai hal ini yaitu jangka waktu (time
horizon), alasan dalam melakukan valuasi ( reason for doing valuation) dan
pandangan terhadap pasar {(beliefs about marker).

Faktor pertams yang harus dipertimbangkan adalah time horizon, Dengan
menganalisis laporan keuangan perusahaan, dapat disimpulkan perusahasn akan
melakukan bisnisnya dalam jangka wektu vang relative lama. Asumsi ini
diperkuat karena dalam § tahun ferakhir perusahaan giat melakukan investasi
besar besaran terhbadap bidang produksinya, dan melakukan diversifikasi bisnis
yang tidak begitu jauh dan core perusahaan tersebut. Dan adanya kepastian
pendapatan jangka panjang, juga bisa dirasakan, karena sumuor swmur minyak
yang perusahaan miliki masih memiliki konfrak jangka panjang. Begim pula
dengan kontrak penjualan dengan pihak ketiga, yang juga memiliki periode yang
cukup panjang, schingga dtasumsikan perusahaan akan terus berjalan {going
concern). Dari analisis ini disimpulkan metode valuasi vang sesuai adalah
discounted cash flow dan option pricing models.

Faktor kedua, adalah alasan untuk melakukan vafuation perusahaan

Tergantung dari kepentingan dari pemakai hasil valuasi. Apabila investor ingin
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melakukan perbandingan harga ssham dengan harga wajar yang paling rendah
atay tnggl di industry yang sejenis, maka dia akan menggunakan relotive
valuation. Sedangkan bila pengguna hasil valuasi adalah investor yang ingin
membeli saham sebagail sarana untuk meningkatkan nilai vang dari yang dia
sisihkan dimasa depan, meka discounted cash flow dan option pricing model
adalah vang 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 sitem negara negara yang sudah mapan, Harga
dan informasi tidak sepenuhnya berhubungan. Karena ity pasar mungkin salah,
tapi dapat memperbaiki kesalahaan ifu dengan berjalannya waktu. Metode yang
cukup sesual dengan pandangan ni adalah discounred cash flow dan option
pricing modei.

Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bshwa metode valuasi yang
cukup sesuai untuk melakukan valuasi Medceo Energi adalab discounted cash
Sow. Dimana metode discounted cash flow akan digunakan sebagai metode utama
dalam karya akhir, sedangkan option pricing mode! akan dilaksanakan sebagai
fungs: pembanding.

44  Memilih Metode Discounted Cash Flow yang sesuai

Dalam memilih metode yang sesuai dengan discounted cah flow yang
sesuai harus di analisis beberapa faktor yang mempengaruhinya. Terdapat tiga
faktor vang merapengaruhi pemilthan, vaitu memilih cash fow mana yang akan di
discount, menwkal current earning atau normalize earning, dan yang ketiga
adalab pola pertumbuhan (growth patterns)

Pertama yang harus dilakukan adalah menentukan cash flow yang akan
dipakai . Dan laporan keuangan perusahaan dan analisis data historis terfihat
bahwa perusahaan mempunyai rasio hutang vang selalu berubah ubah, debs fo
equify perusahaan selalu berubah dari rhun ke tahun dan cenderung naik. Ini
dikarenakan perusaban sedang dalam {ahap ekspansi | sehingga terus berhutang
untuk memperoleh earaning dimasa depan yang {ebih baik. Oleh karena itu metode
Jree cash flow to the firm akan lebih cocok untuk mem valuasi perusahan ini.

Universitas indonesia

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008



77

Faltor kedua adalah memilih earning vang ada sekarang atau normalize
earning. Medeo Energl memiliki net income yang terus menurun dari tahun ke
tahun, akan tetapi sebagai analis tidak bisa melakukan normatize earning karena
Medco Energi termasuk dalam perusahaan yang mempunyai jangks waktu bisnis
yang relatif lebih lama daripada perusahaan lainnya, sehingga dalam jangka
panjang caming perusahaan akan semakin bertumbuh sejalan investasi besar
besaran yang dia lakukan 5 tshun terakhir ini, Sehingga sebagai analis | earning
vang dimiliki perusshaan sckarang dipakai sebagai dasar untuk melakukan
valuation terhadap Medeo Energr,

Faktor ketign adalah growth. Bila dilihat data husiorical growth revenue
vang dialami oleh Medco Energi adalah cukup tinggi vadtu sckitar 21.74% rata
rata per tahun, tetap mengingat kondisi dania global yang cenderung mengalami
krisis, vang berefek terhadap harga minyak dunia yvang telah menyentuh angka
terendahnya yaitu kisaran 43 dollar per barellnya, maka digunakan asas
konservatif dan membatast pertumbuhan tinggi yang dimiliki oleh Medeo Energ
schingga metode valuasi yang digunakan adalah free cash flow fo the firm dengan

two stage growth,

4.4.1 Input dan Asumsi

Untuk melgkukan vafugiion diperiukan tiga komponen dat input vang
diperlukan, yaitu discouni rafe, earmings dan growth. Discoun! rate yang
digunaken delem free cash flow io the firm adalah weighted average cosi of
capital (WACC) vang terdint dari komponen cost of debi dan cost of equity. Cost
of debt yang dipergunakan adalah hasil dari perhitungan rata rata tertimbang dan
bunga bank dari hutang yang dilakukan oleh Medco Energi, dan cost of equity
didapat dari risk - free rate, beta dan eguity risk premium.
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4.4.1,1 Menghitung Cost of Equity

Penghitungan Cost of Eguity (Ke) adalah dengan memasukan variable nisk
free rate, beta dari saham Medceo Energi dan MRP negara Indonesia.

ko=r+ B (E (Ry)- 1) @1
k,=rr + B (MRP)
Keterangan:
¥, = Cost of equity saham
rs = risk free rate {(dengan mengacu pada 5Bl rate)
B = beta saham risiko sistematis saham
MRP = market risk premium (Indonesia)

Penentuan risk free rate didasarkan pada perhitungan 8Bl bulanan rata rata
untuk periode vang sama, yang dapat dililat pada table berikut .

Tabel 4.14 Rata Rata SBI 1 Bulan

SBi 2003 2004 2688 2086 2007
Average | 99425 | 7428187 | 918251 12005 8729187
Sumber ¢ website bigo.id dislah

Dialam mencari marker risk premium, harus digunakan data dari pasar
modal dalam waktu vang stabil dan dalam jangka wakiu yang sangat lama (50-
100 tahun). Pasar modal di Indonesia masih belum mempunyat jangka panjang
seperti itu, maka penentuan MRP Indonesta dapat di-benchmark dengan MRP
negara yang sudah mepan, dengen beberapa penyesuaian.

Dari referenst website Aswath Damodaran, menyatakan bahwa morkes risk
premium adalah couniry equity risk premium Indonesia ditambah base equity
premium for mature market. Country equity risk premium Indonesia adalah 4, 5%
sedangkan base eqguity premium for mature market adalah 4.79%. Schingga
Market Risk Premiun Indonesia sebesar 3,28%.

Penentuan  beta untuk saham PT. Medeo Energy, adalah dengan
meregresikan data harga harian dari harga saham harian yang diperoleh dari data
adjusted closed harian saham MEDC dan IHSG vang kedvanya didapat dad
yahoo finance. Hal ini untuk mencari beta tahunan dari sabam MedeoEnergn dan
tahun 2003 ke tahun 2007, Satelah dilakukan perhitungan maka diketabni cost of
equity saham adalah sebagai berikut
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Tabel 4,18 Cost of Equity MedcoEnergi

Periode Beta MRE oy gﬁg Cost of equity
Jan - Des 2003 0,72471 2.29% 0.94% 16.68%
Jan - Dex 2004 0.72128 G 29% 7.43% 14.13%
Jan - Des 2005 1.05783 6.29% 9 18% 19.901%
Jan - Des 2006 1.08308 B.28% 12.01% 21 80%
Ian - Des 2007 1.30801 8 29% 8.73% 20 88%

Rumber | Pengoirhan daia

4.4.1.2 Menghitung Cost of Debt

Perhitungan cost of debt yang dilakukan adalab dengan melakukan
perhitungan rata rata tertimbang terbadap bunga atas hutang hutang perusahaan,
wesel bayar vang dikeluarkan, dan obligasi obligasi perusehaan. Perhitungan ini
jugs menvertakan efek depresiasi maupun aprestast rupiah terhadap dollar |
apabila terjadi apresiasi maka nilai apresiasi tersebut akan di lakukan rata rata
tertimbang dan menjadi pengurang dari nilat bunga hutang , sedangkan bila tegadi
depresiasi maka akan menjadi faktor penambah dari hutang bank tersebut.
Perhitungan seperti ini dilakuokan untuk jenis hutang bank, pinjaman pihak ketiga,
wesel bayar maupun obligasi dalam bentuk dollar. untuk  menghitung  nilai
sebenarmyva dari cost of debt perusahaan Perhitungan menyelurvh terhadap ini

dapat dilihat pada lampiran , dan didapat basil sebagat berikut.

Tabel 4.16 Cost of Debt MedecEnergi

2003 2004 2005 2006 2007
Cost of debt 1.847% | 15230% | 26328% | 4.082% ] 15,162%

4.4.1.3 Menghitung WACC

Penghitungan Cost of Capital (WACC) dilakukan dengan menggunakan
rata~-rata tertimbang dari Cost of Debt (Kd) dan Cost of Eguity (Ke) dengan
menggunakan rasio utang terbadap ckuitas {(Debt fo Fguity Ruatin) sebagai dasar
pechitungan. Untuk dedt fo equity rasip, dimasukan hutang vang hanya terkena
bunga (interest bearing loan) yang dibandingkan dengan equity perusahaan.

Berdasarkan perhitungan didapatkan debt 1o equity adalah sebagai berikut;
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- -- 3603 F004_ 2005 2006 - 2007
Hutang bank |
j}ffizﬁg’h 480 1300072180 | 699,208,249 | SIS.004.066 | 707863495 | 938983 854
Ekuitas - Bersih | 487,163,813 ¢ 500,075,309 | 533,170,775 | 535.837,751 | 524,703,729
Total 816,235,993 | 1,199,373,558 | 1,048.264,841 | 1,243,721,246 | 1,463,687,583
D/ E+D 0.4032 05831 0.4914 0.5691 0.6415
E/E+D 0.5968 0.4169 0.5086 0.4309 03585

Sumbec : Laporan keuangan diolah

Sebagal dasar perhitungan untuk pajak perusabaan, di ambil dan
perhitungan beban pajak dibagi laba sebelum pajak. Schingga didapat WACC
untuk Medeo Energi untuk pericde 2003 sampat 2007 adalah sebapgai berikut

Fabel 4,18 WACC MedcoEnergi

2003 2004 20058 2006 2007
Cost of equity 16.675% . 14.130% . 19.010% | 21.796% | 20.88%
B/ 59.684% | 41.695% | 50.862% ! 43.085% | 35.8348%
Cost of debt 1.847% | 15.172% [ 21.925% ¢ 4.,106% | 15,162%
D 7 {E+D) 40.316% | 58.305% | 49.138% | 56.915% | 64.152%
Corporate Tax Rate | 55.556% | 42.376% | 57.143% | 70.208% | 76.264%
{1-Tax} 44 444% | §7.624% | 42.857% | 29.792% { 23.736%
WACC 10.28% @ 10,999 ¢ 14.289% ¢ 10.09% 8.78%

Sumber : Pengolahan daiz

4.4.1.4 Asumsi Lainnys

Setelah mengetahui bahwa cash fTow yang dipakai dalam proses valuation
inf adalah flee cash flow fo firm. Yang merupakan hasil perlutungan dari EBIT
Laphal Expenditure, Depreciation, dan change in cash working capital.

EBIT yang dipaka: unfuk mempuat proyeksi ini adalah hasil pengurangan
Laba scbelum pajak, dikurangi dengan biaya bunga yang ada di neraca.
Sedangkan Capital Expenditure yang dipakai untuk valuation ini adalah
rangkuman dari laporan kenangan perusahaan yvang menyediakan angka Capital
Expenditure fiap tshunnya. Dalgm hal ini pertumbuhen Capita! Expenditure akan
mengalami penurunan & masa depan sebesar 10% tiap tahunpya, bal ind
dikarenakan perusahaan sudah melakukan ekspansi besar besaran 4t 5 whun
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terakhir int dan akan mulai mengurangi ekspansinya untuk menikmati hasil dari
investast besar besaran vang mereka lakukan Dan mereka harus menjaga rasio
debt to equity sebesar 1.75 sesuai restriksi dari pinjaman bank Mandiri, pada
tahun 2007 debr 10 eguity perusabaan sudah mencapai 1.79 | schingga perusahaan
akan tidek begitu mudah untuk mendapat pinjaman kembali,

Untuk menghitung perubahan dari nor cash working capital, dilakukan
perhitungan terhadap beberapa akun aktiva dikurangi akun dari kewajiban.

Akun Aktiva Akun Kewajiban.

- Piutang - Hoptng usahs

- Persediaan - Hutang pajak

- Investasi Jangka Pendek - Beban vang masih harus dibayar
- Pajak dibaysr dimuka - Pendapatan yang ditangpubkan

- Beban dibayar dimuka - Kewajiban dan hutang lain lain

- Aktiva derivative

- Aktiva lancar Jain lain

Dalam mencan growth dilakukan perhitungan Aiséorical growth dari
perjualan tahun 2003 sampai 2007, dari situ didapatkan angka 21.74% yaitu rats
rata pertumbnhan penfualan yang dicapai Medco Energi, tingginya angka
pertumbuban inf  salah satunya diakibatkan tingginya harga minvak yang terus
naik selama 2 izhun terakhir,

Tabel 4.19 Historical Aritmatic Growth Perusahaan

2803 2004 2008 2006 2607 Rata2
Total 448,991,446 | 550117428 | 620,155,423 | 792,407,493 | 981,878,541
Growth 22.52% 12.73% 27.78% 2391% | 21 74%

Sumber : Pepgolahan data

Pertumbuhan yang diprediksi dimasa depan diperkirakan akan menurun,
karena analisis sampai September 2008 terlibat bahwa krisis ekonomi dunia akan
menghadang semua Industri termasuk indutri migas yang Medco Energi termasuk
didalamnya. Faktor lain yang cukup mempengaruhi adalah frend menurunys harga
minyak, pada bulan November 2008 | harga minyvak sudah mencapai kisaran 43
USD per bamrel, dimana kondisi ekstrem terjadi sewakty harga minyak pemah
menembus angka 136 USD per barel pada bulan juli 2008
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Secara internal perusahaan turunnya pertumbuhan penjuaslan Medco
Energi di masa depan jugs dikarcpakan sudsh 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 dunfa sudah mulai teratasi. Dan proyek proyek Medceo
Energy vang dilakukan untuk mepingkatkan produksi nya seperti vang telab
dibshas pada bab 3 telah membuahkan hasil sehingga membuat perusshaan
mencapai sustainable growth setelah tahun ke 5.

Perkiraan growth juga didasarkan asumsi pemerintzh yang menurunkan
angka pertumbuhan menjadi 6% unfuk tahun 2009 |, akan tetapi beberapa
pengamat ckonomi sepertt Aviliani, Rizal ramli dan beberapa ahli lainnya
menyebutkan bahwa angka pertumbuban ekonomi 2009 akan anjlok mencapai
kisaran 3.7% sampai dengan 4.3 %. Pemerintah juga menctapkan angka inflasi
2009 adalah 6.2 % hal ini jauh dari kenyataan karena sampai November 2008
tingkat inflasi sudah mencapai rata rata 11 %. Asumsl yang lebih digunakan
adalah angka yang diperkirakan oleh pengamat ekonomi, dan inflasi memakai
angka saat ini yang sudah relative tinggi, Hal it dilakukan karena biasanya
angka yang dikeluatkan pemerintah cenderung dikeluarkan untuk menenangkan
masyarakat.

Nominal growth = {(1tritl growth) (1+inflationy} — | (4.2}

Nominal growth = [(1+3 7% 1+11%)} ~ 1

Nominal growth= 151 %

Berdasarkan hal diatas  dilakukan adjustment pengurangan terhadap
historical growth perusahsan dan memakal Nominal growth ekonomi sebesar
15.1% wntuk 5 tahun ke depan Denpgan begitu dissumsikan perusghaan
mempunyal growth yang sama dengan growth nominal ekonomi. Khusus untuk
prediksi tahun 2008, walaupun perusahaan mengalami penurunan sales, akan
tetapi net income tetap akan bertambah disbanding tahun 2007, hal ini
dikarenakan pads tahun 2008 perusahean menjual salah satu anak perusahzannya

yaitu Apexindo yang menambah net income perusahaan secara keseluruhan,
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Sustainable growth adalah growth vang di capai perusahaan |, tanpa
harus perusahaan menambah hutang, atau capital structure perusahaan telap, yvang
dapat dicari dengan formula sebagal berikut.

Sustainable Growth (g%) = ROE.(1- devidend Payow Ratio) {4.3)

Untuk mencan Sustainable Growth, ROE vang digunakan adalah ROE
rata rata dari tahun 2003 ke 2007 dengan terlebih dahulu mengeliminasi kerugian
di AS , untuk merefleksikan return yang normal, karena kerugian di AS tergolong
peristiwa yang kemungkinan besar tidak terjadi lagi dimasa depan atau termasuk
persitiwa vang tidak iazim di perusahaan (non recurring), ROE yvang digunakan
adalah sebesar 13.74 | sedangkan dividend payout ratio vang digunakan adalah
sebesar 0.54 yang juge merupskan rata rata 5 tehun sebelumnya, Maka
berdasarkan hal tersebut, sustaingble growth vang ditemaukan adalsh 6% dan
growth ssbesar 6 % Ini akan digunakan sebagai dasar untuk menghitung terminal

value,

4.5 Proyeksi Laporan Keuangan
Melakukan proyeksi dari laporan kevangan adalah salah satu cara untuk
memperkirakan pendapatan peruszhaan dimasa depan. Dan untuk melakukan itn,

diperiukan suatu asurmsi yang akan dijelaskan dalam bagian berikut ini,

4.5.1 Proyeksi Laporan Laba Rugi

Dengan maksud untuk mempermudah dan simplikasi, laporan laba mgl
peruszhaan di rubsh dari format aslinya. Berikut adalah keterangan mengenai
asumsi asumsi dan hubungan antara akun yang terdapat dalam laporan laba rugi
tulisan ini .

Akun sales adalah pendapatan bersih dari perusahaan , akun ini tidak di
break down seperii dalam format ashi perusahaan. Akur Penyusutan , deplesi dan
Amortisast dikeluarkan dari Eiaya produksi untuk perhitungan FCFF. Dan untuk
proyeksi biaya penyusutan, deplesi dan amortisasi dipergunakan perbandingan
ratz rata {ghunan dari biaya depresiasi dibandingkan aktiva tetap. Untuk biaya
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produksi , beban usaha dan pendapatan beban lain fain diambil dari perhitungan
common size rata rata terhadap sales selama 5 tahun. Khusus proyeksi tahun
2008, akun penghasilan beban lain lain ditambahkan sejumiah keuntungan dari
penjualan apexindo sebesar USD 272,600,000, sehingga hasiinya positif di tahun
tersebut,

Untuk akun beban bunga, di proyeksikan dengan cara membaginya dengan
kewajiban kewaiiban yang terckposure bunga vang harus dibayar (interest
bearing) dan di rata ratakan selama 5 tahun. Akun beban pajak didapat dari
membandingkan beban pajak dengan Iaba sebelum pajak dan di rata ratakan
selama § tzhun. Minoriy buiterest merupakakan akun dengan wnceriginty yang
Tebih tinggi dan tidak selalu terkait dengan safes ataupun akun lainnya. Penulis

kemudian menggunakan rata rata data historis untuk menentukan nilai akun ini.

4.5.2 Proyeksi Neraca

Dalam memproyeksikan neraca, kembah di lakukan perabahan terhadap
format perusahaan, Hal ini dilakukan uituk mempeonudah proses proyeksi dan
untuk keperluan perhitungan selanjutnya. Format yang dipakai adalah format
umum neraca dan tidak ada pemisghaan antara jangka panjang dan jangka pendek.
Berikut adalah asumsi asumsi yang digunakan dalam membuat proyeksi neraca,

Piutang usaba didapat dari rasio invenfory furn over | dan rasio inventory
turn over yang dipakai adalah rasio rata rata  yaitu sebesar 6,68. Persediaan
didapat dani rasio inventory turn over rata rata yang dihitung dari rata rata 5 tahun
perusabaan. Untuk aktiva tetap khusus 2008, terdapat pengurangan aktiva dari
penjualan apexindo, aktiva tetap vang dikurangkan adalah scbesar USD
289,230,233 vang wmerupakan nilal ner dari aktiva tetap yang hilang. Dan
pertumbuban aktiva tefap di turunkan dengan asumsi mengikuti copital
expenditure yang diasumsikan akan menurun mulai tahug 2009,

Asumsi penurunan capital expenditure ini di dasarkan pada database
world Mczie yang mengeluarkan laporan pada bulan juli 2008. Laporan Wood
Mackerizie s tersebut hanya memprediksikan capex dari Medeo Energi E&P salah
satu anak persuhaan Medco Bnergi vang bergerak di bidang pertambangan
minyak dan gas, sedangkan data dari anak perusabaan lain, tidak tersedia. Oleh
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karena itu, yang diambil adalah trend dari penurunan capital expenditure tersebut,
karena selain dan minyak dan gas, Madeco Energl mempunyai bisnis lain yang
diprediksikan dapat mengatasi masalah penurunan kapasitas produksi dar ladang
ladang minyak vang dimiliki medco,

Untuk aktiva minyak bumi, digsumsikan dengan memakai pertumbuhan
terkecil diantara 5 tahun tersebut yaitu perfumbuhan aktiva tshun 2007, dimana
pertumbubannya 19 % per {ahun, hal ini dilakukan mengingat kondisi ekonomi
dunia yang dilanda krisis dan akan berdampak kepada kegiatan eksplorasi yang
Medeo Energi lakukan. Akun aktiva lain lain diambil rarta rata dari data historis,
hal ini karena tidak didapatkan informesi yang memadai sebagai basis dari
proyeksi. Dan akun tersebut memiliki tingkat uncertainty yang tinggi. Akun lain
yang diperlakukan dengan cara yang sama adalah hutang lain lain dan minority
interest pada equity.

Akun kewsjiban vang terdiri dari hutang bank, obligasi, dan kewajiban ke
pthak ketiga diproyeksikan dengan cara memakat dasar 1,75 dari dels fo equity
ratie, angka 1.75 ini adalak pembatasan rasio debr fo equity yang dilakukan oleh
bank Mandiri ditahun 2007 uniuk mendapatkan pinjaman. Akun Hutang usaha
dihubungkan dengan biaya produksi tiap tshun dan  dikalikan dengan gecount
payable turnover rata tata perusahaan selama § tahun. Akun hutang pajak didapat
dari perbandingan rata rata tiap tahun 2ntara hutang pajak dengan beban pajak.

Akun wegative goodwil! dilakuken proyeksi dengan mendepresiasikan
angka {ahun sebelumnya sebesar 6%, vang berasal dari tahun sebelumnya. Untok
equitas, diasumstkan perusahaan tidak menerbitkan saham baru, dan deviden tunai
didapatkan dari payous rasio rata rata, dan penambahan laba ditghan merupakan
penambahan labg ditahan tahun sebelomnya yang didapat dari proyeksi laporan
laba rugl.

4.6 Discounted Free Cash Flow (o the firm Valuation

Valuasi dengan metode ini dilakukan dengan cara melakukan proyeksi dari
tabun 2008 sampai tabun 2013, Dasar tahun vang digunakan adalah akhir tahun
2008 karena tahun 2008 karena waktu penulisan inf dibuat pada ujung tahun 2008,
Dengan berdasarkan laporan keuangan proyeksi di atas, Maka dapat dilihat
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seluruh variabel yang digunakan untuk mencant FOFF  dapat diprediksi, Fakior
tersebut antarz lain adalah EBIT, pajak, depresiasi dan deplesi, capital

expenditure,

dirangkum dalam table dibawah i,
Tabel 4.20 Parhitungan FCFF Medco Energi

dan perubahan pada non cash working capitel. Dan hasiinya

2008 {3 hulsnd 2005 2010 Wit 2012 2033

il 13400838 | ESBL60 734 | 406,11961% 1 ARLMANISS 1 $3378332 1 S008I0

Tox -BE,BAZ0D | 1T 196240 | 23671766 1 QULI0LE03 § 330261478 | 366,588,901
ahiriia) 57,865,353 | 1414B4703 | 167447864 | 186355062 | TiSSO7E53 1 244,35L601
Depr ewpanse BLSCSU76 | 145453187 | 3EE3E0512 | i95.580486 | 237332708 | 2650302183
Copex 15984375 | 440750625 | 4387055584 | aerEpAna | 3y7879.933 | u55505,594
& working capital 20,785,084 75,564,879 26,493,612 30,906,788 36,231,710 42 B&T,00L%
PLRE 47,307,730 | -229988,024 | -124,389,050 | .456,851 474 25,698,658 | 107,571,781

Sumber : Penigolahan data

Dart FCFF terscbut i present vafue kan ke September 2008, sehingga di
dapat total nilai presem value adalah sebesar USD 1.931,461,527.32 . Nilai ini
masih merupakan nilal perusahaan vang termasuk dalam unsur debs, Maka harus
mendapatkan nila modal (equity) dari perusahaan, maka faktor faktor vang tidak
terkait harus dihilangkan, yaitu unsur debr . Sehingga didapat nilai value of the
firm adalah sebesar USD 1,147,575,993.32. Dan didapati nilai per lembar saham
adalah sebesar USD .37, dengan kurs akhir september 2008 didapati nilai saham
adalah sebesar Rp 3,461,486 | dimana harga ini lebib rendah daripada harga saham
medeo pada 25 septersber 200% vaitu Rp 3.6258,33. Tetapi nilai inipun masih
dipengarubi berbagal faktor yang tidak pasti, sehinga dibuat beberapa skenanio
berdasarkan 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

Stable Growth
WACC 4% 6% 8%
10.088% 2,628.66 5,504 20 1388843
11.088% 1,569 38 346171 7804 43
12,088% 784 .66 2,106 .50 4,721,773

Sumber : Pengolahan data

Dilihat dart 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 growii
dapat dilihat bahwa pertumbuban jangka yang tinggi dapat meningkatkan value
saham perusahagn , sehingga perusahaan sebaiknya tetap mempertahankan
pertumbuhan yang tinggt dan memingkatkan trend pertumbuban perusahaan di
jangka panjang.

4.7 Option Pricing Model Valuation

Metode ini didasarkan pads konsep opfion dalam memandang scbuab
peruszhaan. Perusahaan tambang menghasilkan cask flow dari cadangan munyak
dan gas bumi mergka dan juga cadangan minyalk bumi lainnya . Perusahaan akan
melakukan explorasi terhadap cadangan i jika kenatkan harga minyak bumi
cukup menguntungkan untuk dilakukan pengembangan lebih lanjut atas cadangan
tersebut,

Dalam »retural resources bvestment, aktiva yang menjadi dasar acuan
untek perhitungan adaiah cadangangan minyak vang belum terolah dan faktor
lainnya adalah perubahan harga minyak bumi yang cukup fluktuatif . Pada setiap
investasi pertambangan pasti ada sejumlsh wang atau lazinmya di sehut capifal
expenditure yang dikeluarkan oleh perusahaan, capita! expenditure yang dipaka)
sehagai nilai X atau nilai untuk mengexercise option, karena begitu dilakukan
pengeluaran uang tersebut, minyak bumi akan bisa di nikmati keuntungannya,
karena berarti bisa di jual ke pasaran,

Untok perhitungan 1 dibutuhkan beberapa input data agar penilaian value
cadangan pertambangan tersebut bisa di hitung dengan formulasi Black Scholes,
yaitu
+ (adangan minyak vang ada dan vang di estimasi jika dilakukan explorasi

pada saat ini; Ubntuk itu harus dilakukan perhitungan berapa estimasi
cadangan minyak dan gas vang dimiliki perusabaan. Dalam penuiisan ini,
cadangan minvak dan gas vang dinilai untuk option pricing model adalah
cadangan minyak kontigen (confingency reserve), yvang dimiliki oleh Medeo
Energi, vang sudah mendekati pasti nilai cadangan yang terkandung di
dalamnys.
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Nilai Capital Expenditure estimast vang dipergunakan sebagai nilai exercise
(X), dan dilakukan welghted average atas 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 adaiah harga dari nilat kontrak penjualan gas tersebut,

Waktu kontrak atau eksplorasi (1), bila kontraknys cukup banyak maka
dilakukan weighted average alas umur kontrak tersebut.

Variance dari harga minyak dan harga gas bumi tersebuf, karena
mempengaruhi nilar pasar dari cadangan minyak dan gas bumi.

Cost of delay . adalah jumiah kerugian yang harus ditanggung oleh
perusahaan |, bila nilai dari cadangan minyak dan gas tersebut | sudah
melebiht nilai investasinya (Capex).

Berdasarkan analisis data dan laporan keuangan 2007, dan tnvestor udate

September 2008 cadangan kontigen yang dimiliki perusahaan saat ini adalab
seperti yang tercantum datam table berikut :

Tabel 4.22
Cadangan Contingen, Capex dap Share Medco Pada Libia Low Estimate
Conti Weig Gas Bumi dan Minyak Masa Umar | Share weighted
gpent - : /3

hied | Egaivalent Satuan | kontrak | Weighted | Me0%0 | gvargee Copax
s Seporp | D60 1756560 | MMRBTO 2627 1383 30% 171 438,328
Bisk A .28 465 0030 | MMBTU 2011 6781 4i6% 55,768,130
Libsia -
- {FAS .05 139 1060 | MMBTL 2034 1.i8 50% 1,185,023
Total gas 2,562,000 15,00 238,351,502
Libia low -
L1, 1.00 157,500,000 { Barel 2030 22,00 50% 148,173, 768,

Sumber | Pengolahan data
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Tabel 4.23 \
Cadangan Comtingen, Capex dan Share Medceo Pada Libia Best Estimate

Contigent Weight Gas( Burai don Minyak Masa Umur Share weighted

ed | Eguivalent | Satusc | konmtrak | Weiphted | M2t | sverupe Cupex
{us Sanorg | 068 1,756 000 | MMBTLU 2027 12,40 30% 163,177,546
Bisk A 825 866,000 | MMBTU 2011 0741 4146% £2.568 151
Libig -
Begt - Gax 1 010 268 800 | MMBTU 2036 226 5% 2,162 505
Total gus 2,891,708 15,34 2275839182
Libig «
Begr « 034 1.00 I08900,060 | Barel 2038 2280 50% 148,145 183

Sumber ; Pengolahan data

Tabel 424
Cadangan Contigen, Capex dan Share Medco Pada Libia High Estonate
Contigent | Weighted as ‘Bum: dan Minyak | wipsa Uf’“‘" ST weighted

Egquivalent | Satuan | kontrak | Weiehted | Meidco average Capex
(Gas Senoro 3,54 1,756,900 | MMBTU 2027 10.28 50% 135,328,199
Blok A 0.21 666,000 | MMBTU 2011 0621 41.6% 31,914,225
Libig »
High ~ Gias 0,25 822,800 | MMBTU 2030 5,58 0% 2,010,710
Total gas 3,245,700 16.48 149,240,134
Libia-
High (i} 1.80 | 962 400,000 | Barel 20390 22.00 50% 152,068,351

Sumber - Pengolahan data

Lintuk perkiraan penghasilan daré cadangan vang sudah  di eksplorasi

diasumsikan present value atas perhitungan FCFF sebelumnya. WACC vang

dipergunakan adalah sesar 11.08%, dan risk free rafe uptuk perhitungan ini adalah
SBI | bulan pada bulan September 2008 vaitu sebesar 9.71%. Confribution

margin sehesar 41% berdasarkan data rata rata perusahaan, dengan asumsi selursh

biaya operasional dianggap wariable cost. Standard deviasi atas harga minvak
adalah scbesar 26.67% dan untuk harga pas adalah sebesar 26.26% .Berdasarkan
data terscbut diatas dilakukan perhitungan dengan formula option pricing seperti

yang dibahas dalam landasan teori, schingga di dapatkan hasil sebagai berikat
dibawah,
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Tabel 4.25 Perhitungan Option Pricing Mode/

_ o Low. .| ... Best . High
Gas 1,160 4,323 26,143
Minyak 361,816,965 1,102,513,890 3.474,165,564
Toial S61.818,124.70 | 1,102,518 21298 |  3,474,191,706.43
Cash Flow 193137701164 1 193137791164 | 1931 377911.64
Cash flow dengan
aption 2493.19603643 |  3,033,896,12462 1 5305360618.07
Debt sept 2008 783,883,534.00 783,885,334.00 783,885,534.00
Nilal eguity setelah
debt 1,709,310,502.43 ;  2,250,010,580.62 1  4.621,684,084.07
jurnlah saham 3,108,854,450.00 3,108,854,450.00 3,108,854,450.00
Nilai dengan Option 0.55 0.72 1.49
Kars September 9,378.00 9.378.00 9,378.60
Nilai Intrinsik 3,156.21 6,787.26 13.941.52

Sumbsr  Pengolahan daia

Berdasarkan table dintas didapatkan nilai saham Medoo Energi sebesar
5,156, untuk kondisi fow estimare, 6,787. pada kondisi best estimate, dan 13,941
pada kondisi Zigh estimate. seperti diatas, Seperti kifa lhat di atas, nilai ini sangat
di pengaruhi oleh cadangan minyak di Libia yang merupakan salah satn proyek
unggulan Medeo Energi dimasa depan. Pada September 2008 nilai saham Medco
Energi dipasar adalah sebesar Rp 3.625.33 | dari hasil perhitungan sernua kondisi,
saham Medco Energi pada posisi wndervaiued,

Nilai di atas dissumsikan pada harge munyak USD 60 per bamelnya,
karena berbagai faktor yeng tidak past, maka di buat perhitungan terhadap
perubshan harga minyak dunia. Sedangkan harpz gas di anggap tetap, karena
menurut data historls, harga gas fidak begitu fluktuatif dan kontrak yang
dilakukan adalah kontrak jangka panjang.

Tabel 4.26 Harga Saham Pada Berbagai Skenario Harga Minyak

Oil Price 44 54 60 70 80
Low 4528 4 869 5,156 3.442 3,729
Hesr 5,670 6228 6,787 7.345 7,504
High 10,438 12,190 13,941 15,682 1,7443

Sumber : (Odahan data
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Dilhat dari beberapa skenario harga minysk di atas dapat dilihat bahwa
kenatkan hargs minyvak menaikan value dan perusahasn pada semua level
estimasi minvak. Dari analisis tersebut dapat disimpulkan bahwa dalam metode
option, perubahan harga minyak sangat mempengaruhi value perusahaan, dan
dapat memprediksi value dari tiap harga minyak yang cenderung fluktuatif.

Bagt perusahaan | metode option ini juga dapat dipaksi untuk melihat
value perusahaan ke depannve, karena sudah menghitung variance dari perubahan
harga minyak dan memperhitungkan cadangan minyak yvang belum 4i olah yang
dimiliki perusahaan,

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



BABS
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan penelitian dari karya akhir ini dapat disimpulkan hal hal

sebagai berikut,

Berdasarkan analisis makro, kondisi perekonomian dunia cenderung kearah
vang kurang menguntungkan, penwunan harga minyak dunia yang tidak
menentu dan dalam end  menurun menambah ketidakpastian ekonomi
duma.

Untuk menjaga perfombuhannya MedeoEnerge melakukan ekspansi yang
cukup besar selama 5 tahun ferakhir ini, akan tetapi sebagian besar scbagian
besar dananya berasal dari hutang yang dimiliki perusahaan, Kondisi hutang
vang dimiliki perusghaan pada desember 2007 cukup mengkhawatirkan
karena pada level debt 1o equity ratio sebesar 1.75.

Nilai seham PT MedcoEnergi Intermnasional Tbk. vang dihitung berdasarkan
metode discounted free cash flow o firm adalah sebesar Rp 3.461.
Berdasarkan metode Option Pricing Model didapati nilai saham medco adaiah
Rp 5,156 untuk kondisi low estimate, Rp 6,787 pada kondisi best estimate,
dan 13,541 pada kondist high estimate.

Untuk metode option pricing Mode!l, kepastian cadangan minyak atas
eksplorasi ¢t Libla dan fluktuatif harga minyak dunia sangat berpengaruh

terbadap nilai saham peraszhaan,
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5.2 Saran

Dalam penyusunan karya akhir imi , ditemukan beberapa hal yang dapat

menjadi masukan bagi perusahaan dan investor.

Saran bagi perusahaan

s Melihat tingkat produksi dari kilang kilang sudah cukup menurun, sebaiknye

MedcoEnergt melakukan ekspansi mencari sumur sumur minyak bara, dengan
perhitungan capital struktur yang lebih berhati hatt agar tidak terus menambah
hutang .

Proyek di Libia agar segera dilaksanakan, karena sangat berpengaruh positif
atas perusahaan. Perkiraan cadangan yang cukup besar dapat menjadikan value
perusahaan menjad lebih tingel

Strategi kedepan medco untuk melakukan diversifikast bisnis di bidang energy
sudah tepat, karena kebutvuhan energy dunia tidak akan pernah surut, sedangkan

cadangan minyak i selurah dunia dalam kondisi menurun,

Saran bagi investor

Berdasarkan penelitian vang dilakukan, bagi investor yang ingin membeli
saham Medeo Energi , sebaiknya dalam posisi menunggu kepastian atas
cadangan minyak di Libia , karena berpengarub cukup besar terhadap nilai
perusahazn secara keselurnhan

Saran bagi penelitian selanjutaya

Dalam melakukan pembuatan karya akhir ini, dilakukan pendekatan beberapa

asumsi untuk mengatasi beberapa keigrbatasan vang ada.  Berikut adalah saran

untuk perbaikan dan pengembangan karya akhir ini.

-

Melakukan pengumpulan data spesifik tentang perusahaan, terutama tentang
strategi perusahaan ke depan , kondisi kevangan dan cadangan energy yang di
miliki perusahaan .

Dapat melakukan perbandingan dengan melakukan pendekatan metode

valuation lainnva .
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Tatal Revenue

Biaya Produksi
Peryusitan, Deplesi dan Amortisasi

Laba Kotor

Beban Usahia
Perghasila {beban) Lain- Lain

EBIT

Beban bunga - bersth

Laba Sebelum Beban Pajuk
Manfaat (Behan) Pajak

Laba Sebehum hak Minoritas
Bagian Minoritas atas Laba Bersih

Lahs Bersih

290{}3
448,989,443

(174,455,445
{69,114,358)

205,419,640

(61,413,364)
(1,317,140)

142,689,136
(19,160,357)
123,528,779
(68,628,913)
54,399,866
(816,696)

54,083,178

2,004
850,115,424

(222,019,570}
(74,623,615)

253,472,258

(74,208,127}
(11,464,063)

167,800,049
(37,634,194)
130,115,855
(55,138,783)
74,977,072
(1,126,940)

73,850,132

2,005
620,153,418

{208,259,401)
(87,481,607

329,412,410

(90,072,922
(9,667,890}

229,671,598
(48,559,773)
181,111,825

(103,492,999)

77,618,826
(2.921,567)

74,697,233

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008

Lampiran 3 - Laba Rugi

2,806
792,405,487

{381,998,182)
{122,949,085)

287,458,220

(107,438,939)
36,035,118

216,054,399
(46,504,639)
169,549,760

(119,038,828)

50,510,932
(12,340,564)

38,170,368

2,007
981,376,534

(416,017.960)
(197,570,482)

368,288,092

(133,308,516)
(51,781,430}

183,198,146
(71,447,157)
111,750,989
(85,227,717
26,523,272
(19,978,754)

6,544,508

L3
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Total Revemue

Biays Produksi
Penyusutan, Deplesi dan Amortisasi

Laha Kotor

Beban Usaha
Penghasitan (beban) Lain- Lain

EBIT

Beban bunga - bersih

Laba Sebelum Beban Pajak
Manfant (Beban) Pojak

Laba Sebefum hok Minoritas
Bagion Minoritas atas Laba Bersih

Laba Bersih

2008 (P)

1,130,139,891

(457,857,226)
{126,021,503)

546,261 162

(155,569,354
188,921,720

579,613,528

{75,086,713)

504,526 815

(304,281,513)

200,245 301

(1,482,994}

198,762,307

2009 (P)

1,300,791,014

(526,993 667}
(145,453,187)

628,344,160

{179,060,326)
(95,623,100)

353,660,734

(81,047,438}

272,613,295

(164,413,830)

108,199,465

(2.272,522)

105,926,943

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008

2018 (B)

1,497,210457

(606,569,711)
(168,360,512)

722,280,234

(206,098,435}
(110,062,188)

406,119,611

(87,944,084)

318,175,526

{(191,892,537)

126,282,989

(3.482,380)

122,800,603

L4

Lampiran 4 — Laba Rugi Proyeksi

2011 (P) 2012 (P) 2013 (P)
1,723,289236 1983505911 2,283,015,304
(698,161,737) (803,584, 160) (924,925,368)
(195,388 466) (227,302,709) (265,012,185)
829,739,033 952,619,043 1,093,077,750
(237,219,299) (273.039.413) (314,268 365)
(126,681,579) (145,810497) (167,827,882)
465,838,155 533,769,132 610,981,503
(95,873,991 (104,932,321 (117,815,346)
369,964,164 428,836,811 493,166,158
(223,126 408) (258,632,663) (297 420.870)
146,837,756 170,204,147 195,736,288
(5,336,367) (8,177,386) (12,530,929)
141,501 389 162,026,761 183,205,358

Universitas Indonesia



b S

Lampiran 5 - FCFF

2008 {3 lan) 2005 2010 2011 2012 2013 2014

144,903,382 353,660,724 406,119,611 465.838,155| 533,769,132 610,981,503 688,672,751

tax ~86,942,0281 -212,186,440) -243,671,7661 -279,502,8931 -320,261,47% -366588,9021 -419,203 6581

ebit (1-1} 57,861,353] 141,464,283 162,447,844 186,335,262 213,507,653 244,392 6011 279,469,100

31,505,376F 145452187 168,360,512] 195388 466] 227,302 705 265,012,185 309,595 985

115 884 375| 440,740,625| 418,703,554 397,768 414] 377,879,993 358885994] 341,036,684

20,790,084] 75,564,879 26,493,812 30,806,788 36,231,710 42,847,012 51,383,932

-47,307,731] -229,388,024! -114,389,0501 -46,951,474] 26,698,658 107,571,781 196,644,459

! 2 3 4 5 6

Present Vaiie -47,307,7311 -206482,172] 92,693,687 -34,248992] 17,531,571 63,586,163 0

Terminal Value 3,864 867 517

PV Terminal Value 2,284 540 554 0
Total Present Value 1,884 915 707.35
PV Sept 2008 1,931,377,911.64
Debt Sept 2008 783,885,534.00
total 1,147,492 377 64
Lernbar Saham 3,108,854,456.00
nilai persaham £.37
Karsh Tengah Bi Sept 378,00
Per September 2008 3,461.46

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008
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L&

Lamipiran 6 — Laba Rugi Common Size
2603 20804 2085 2006 2007 2008 IBO% 2010 2611 26812 2013
Total Revenue 100% 160% 108% 168% 100% 106% 100% 100% 180% 160% 160%

Biaya Produkst 368 «40% -33% -48% -429%  -41%  41%  -41%  ~419%  -41%  -~41%
Penyusutan, Deplesi dan Amorisasi -15%  -14%  -14%  -16% -20% -11% -11%  -11% -11%% «11% -12%

Laha Kotor 46%  48% 53% 36% 38% 48% d48%  48%  48%  48%  48%
Beban Usaba S14%  -13%  -15% -14% -14%  -14% -14% -14%  -14% -14%  -14%
Penghasflan (beban) Lain- Lain 0% 2% 2%  S% 5% 17% -T%  -T%  -7% -1%  -7%
EBIT TOn%  M% 3% 27%  19%  51%  27%  T%  27%  21% 27%
Beban bunga - bersih 4%  -7% 8% 6% -T% 7% 6% 6% 6% 5% 3%
Laba Sebelum Beban Pajak 28%  24% 29% 21% 11%  45% 2%  21%  21% 2%  25%
Manfaal (Bebar) Pajak 5% -10%  -17%  -15%  -9% -27% -13% -13% -13% -13% -13%
Laba Sebehmn hak Minoritas 12% 4%  13% 6% 3%  I18% 8% %% % 8% 9%

Bagian Mmoritss atas Laba Bersh -0.18% -0.20% -047% -1.56% -2.03% -0.13% -0.17% -0.23% ~031% -041% -0.55%

Laba Bersih 12%  B3% 12% 5% 1% 1B% 8% 8% 8% 8% 8%

Universitas indonesia
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L8

Lampiran 8 — Cost of Debt

‘Cost Of Debt 2003
. Bunga
Jenis Pingk ke 3 | 2ot | dwar weighleTampa i) +0) Weighgled
vang | bunga | d rupiah | rupish
Averge |
Hutang bank Forts Bank 8G  {USD 346% 016 0.55%¢ 561% 08%| -0.3%
Hulang Bank PTBCA USD 1.20%{ 007 Q.08 56I% Q3% 031%
Senior guaranted roles USD 0% 006 0.60%| 561% 034% 026%
(uaranled noles UsD 87%| 071 6.2% 561% 39%|  2.23%
7.46% 1.85%
Cost Of Debt 2004
N Bimga
Jenis Pihak ke 3 E‘ ;’:; :: “'"flh'e T”;‘:;;(') r:p(i;)h Weighted | Weighted
Average
Pinjaman Sindikasi UOB UsD 5.31% 029 1.52% 9% -2.54% 4.06%
Hutang Bank BCA usD 3.60% 004 0.16% -3% -0.3% 0.55%
Hutang Bank BCA Rupiah | 125%%| 001 0.16% pInj rupiah 0.16%
Hutang Bank Fortis BankSG  |USD 3796 0.06 0.21% -9% -0.5%% 0.74%
Senlor guaranted notes 0% 0.3 0.31% 9% -0.27% 0.58%
Guaranted notes 875%] 036 3.16% 5% -3.21% 6.38%
Obligasi rupiah 13.13% 021 2.71% pinj rupiah 2.71%
8.24% 15.17%
Cost of Debt 2005
. Bunga
Jenis Pibak ke 3 ::: :ﬁ;: “’ﬁh‘e T”:l';';;('} ;p‘.:h Weighted | Weighted
Average
Hutang Bank BCA UsD 541%| 004 0.1%%| -500% -0.18% 0.37%
Hutang Bank BCA Rupiah i5%| 001 0.16% 0.16%,
Hutang Bank BCA Rupiah 1%| o001 0.16% 0.26%
Hutang GE CAPITAL, GE Capital Service [USD 3% 009 3.38%F -5.00% -0.46% 3.83%
Hutang Bank DEG UsD 7.h% o1 0.85% -5.00% -0.55% 1.41%
Senior guaranted notes Usb 10%| 029 2.95%( -5.00% -1.47% 4.40%
Guaranted notes usD g.7h%| 049 4.32%)  -5.00% -24T% 6.80%
QObligasi rupizh Rupiah [13.125%| 023 3.05% 3.05%
Obligasi rupiah Rupizh | 12.25%| 014 1.78% 1.74%
16.79% 2.92%

Unlversitas indonesia

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008



L9

Lampiran 8 ~ Cost of Debt (Lanjutan)

Costof Debt 2006
. Brnge
Jesis Ditakke 3 | OB | dwsar neighle Tnpasy O b Weighted
sag | bungs | 4 | Jrupish | vopish Aversge
Hutang Bank 3A H5D PEui 041 0.08% % OB 0%
Hutapg Bank ACA Rupiah 5% 001] QX% 0.13%
Hutang Bank BCA fRupiah 1% 0811 012 0.12%
Hutang GE CAPITAL GE Caplta) Servi S0 43 4D2: 0% e 0% 055%
Hutang Bank BEG % 725% G011 QO S 00R% 0%
Hutang Sindikasi Bank MIAGA  iRupish e08%  0b 5.30%
Histang Sindikasi m Rupish | 1701 0021 03
Hutang Sank Bkl Rupiak 13%| 001F D%
Sentor guaranted notes US{r 0% 003 (.31 0%  028% 0.03%
Guaranted notes Usp RIS DI7| 3.20% % 33 L09%
Convertible Bond HOE 2.8% a1 151% R 1ER%  -DITR
{hligas rupiah Rupizh IS% QIR 1AW 47%
Ubligas! rupiah & Syarizh Rupizh I22E%E QLI 15e 1.35%
160% 4.11%!
{5t of Debt 2007
] Bungs
Jeuis Pk ke d | " ::‘“’ “’f"e ?;?;“ HO L ighted %’eig:&d
Hang SR8 rupiak Aversge |
Hutanz Bank Bank Mandii  1USD
Hutang Bank BNI usD
Hutang Bank NATIS Usp J0.58% 0271 28%% 4% -13% 3.85%
Histang Banit aca H3H
Hutang Sank INIAGA usp
iHutang Bank BLa Ruplah
Hizang Bank Bukonin Rupiah
Hitang Bank Bank NIAGA  [Aupiak 14.38% 06| LB 287
Hutang Bank Bl Rupiah
Hutang Bank BRI Rupiah
Convertitle Bond 56 7.25% D7 1 26% -F% -3% 0.0z
Suaranted notes 5D B75%: 0838 2.5 A% 1% .04
Obligast rosiah iRupiah [isH: 013 Y] L%
Ohligasi nspiab Rugish | 1235%1 0087 100% 1.00%
12.25% 15.16%
Universitas inddonesia

Analisis Nilai

..., Alfian, FEB Ul, 2008



L 10

Lampiran 9 - Option Gas

Gas Low Estimates

inputs relating the underlving asset

Estimated reserves of the matural resource = 2,552,00000 {inunits)
{urrent price of the natural resoures, perunit= $7.00 {incurreny}
Marginsl cost per onit of extracting the natursl rescurce = $287 Hnowrenyl
Standard devigtion Inthe price of the natursl resoures {in) = 8.25% {(in%}
Estimated annoat sftee yax cashiiow after developingresocurie = $1,675, 780 {incumency}

inpuats refpting 1o the option
Entorthe prasent value of the cost of develsping the resource apt 738,393,502 Hin currencyl

Tirne the rights t6 resoures will be relinguished = 15.0¢ {in years)
General Inputs

Riskless rate that corrasponds ta the aption fifetime = 8.71% {in%)

VALUING A LONG TERM OPTION/WARRANT

Stock Prices £10,581,060 T.8ond rate= 8.71%
Strike Price= $238,904,502 Variance= 0068971077
Expiration{inyean 1500362598 Annualized dividend vields 10.17%
Q.00
diw -2 BAB7IBRIE
N{dl} = (.[64386458
3= -3, 638048138
Hid2i= 4.00137361
Medoo Shares
Value of the natunl resource option = $2,468 115873
Universitas Indonesia

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008



Gas Best estimates

nputs relsting the underlying asset

L1

Lampiran 9 - Qption Gas {(Lanjutan)

Etimuted reserves of the naturm! resource =
Current grice of the natural resouce, porunit=
Marginal 2ot perunitof extmatting the natural resource =

Standard deviation inthe price of the agtural resousze {In} =

Estimated annual after-tax cashflow sfter developing resource =

inpuis refating to the option
Enter the present value of the tost of developing the rescurce opt

Time the rights to resource will be rel

Ganary inputs

2,591,700.08 {in upils)

$708 {incurrency}
52.87 {in curranoy)

25.26% {in %)

$1,108,403 {in currency)

227,985,152 {in currancyd

R34 linyears)

Riskinss rate that corresponds 10 the option lifekime =

VALUING A LONG TERM OPTION/WARRANT

Stock Prices 511,116,721

Strike Price= 527,998,152

tepirationfinyg 153407512
d1= -2 A57AR127

Nds 0007003221

d25 -3.485722518
N{d2) = 0.000245405

Value of the netorel rescurce oplions

T.80nd rates

Varianees
Arnuglized dividend viaigs

5433

9.71% {in %)

971%
0088971077
3.94%
Q008

bagian meden
203184

Univeorsitas indonusia

Analisis Nilai ..., Alfian, FEB Ul, 2008



Lampiran 9 - Option Gas {Lanjutan}
Gas High estimates

inputs relating the underlying asset

fstimated rasarves of the naturaf resauirce = 3265700 {in unitst
Cursent price of the natural resauree, peryunit= 7.00 {in currency)
Marginal cost per unit of exteacting the naturg rasource = S2.87 {incusrancy)
Standarsd deviation in the price of the natural resoures {in] = 0.282623457 {in %)

2.00%
Estirmated annual after-tax cashflow after develnping resgurte = 1240066.958 {in cusrency]

50

inputs relating to the option

Enter the present value of the cost of developing the resource apt  189250134.4 {in cumency]

e the rights to rescurce will be re 1647740087 (in years)
General inputs -
Riskizss rate that correspands to the option Histima = 80,0871 iin %)
Q.o
VALUING A LONG TERM OPTION/WARRANT
Stock Prize= 13404741 T.Bond raie= B09A
Strike Pricg= S189,250,138 Yariances £.90%
Expiration (in ve $16 Annualized dividend vizids 000257672
GO0%
&.000%
dir -1.BE0AES584
Nigl = (030020654
dl= ~2.546540262

K= 0001606753
Medoo Shares
vatue of the natural resauree aplion = 25,142.83 12,287.13
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Lamplran 10 Option in off

Qil - Low Estimates
Lampiran 10 — Option in Oil

Inputs refsting the aderlying asset

Estimated raserves of the satur resourte » 15750000000 (in units)
Lumentprice of the natual sesourte, per unif 2 56000 [incurrency)
Margine! cost perunit of axtracting te retursl resuree = S2480 (In currerey)
Stardlard deviafion inthe price of the naturl resource fin) = 21675 lin%)
Estimated annusl shertax cashflow efter developing rasource = $RESVHS [murantyl
Inputs relating to the option

Enterthe aresent value of the st of developing the resource option = BRI TES linzmrenty
Tima the rights to resource will be relinguished » 21300 iimyears)

Genieral Inputs

Riskless rata that corresponds 1o the option fifetime = G715 tin %}

VALUING A LONG TERM OPTION/WARRANT

Stock Price= {S) $5,575,500,000 T.Bond rates 9,71%
Strike Price={X} $148, 373,769 Varlince= 007658353
Eapiration {in years D Annuatized dividend yields 6.93%
L%
di= 33830098
Kidl)= 0.999554586
d2= EX5 e
Ridi= DLAESEHE
Medep Shares
Vaius of the naturl resaurcs option» 81,18 355245 561,316, 965,08
Univergitas Indonesia
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Ot - Best Sctimntes

nputs relating the underying asset

L 14

Lampiran 10 - Option in Ol (Lanjufan)

Estimated reserves of the aatural resource =
Current price of thia natural resource, per unit =
Marginal cost per unit of extracting the naturs resourca =

Staredard deviation in the price of the naturgl resource (in) =

Estirnated annual aftertag cashflow sfter developing sespne =

inpuets relating to the optian

Enter the present value of the cost af developing the resource option =

Time the rights 1o resource wili ba raling

Ganaral nputs

Riskings rate thateorresponds to the option iifolimexz

VALUNG ALONG TERM OPTON/WARRANT

Stock Price= () $143,854,260,000

Strike Price= $148,245,181

Expiration {in year 22
di= 4477858782
Nidll= £.999085232
d2= 3326435466
NjdZ) « .998124287

Value of the natural resource option =

O1.Bor rates
O Vartange =
0 Annualized dividend yield=

$2,345,774,233

2240 finvearst

A0R,S00,000.00 (in ainits}

S60.00 {in currency}
42460 {incurrency}

27675 {n%)

ST fn urrency)

JA8,345, 181 [in currency)

.77% {in%)

8.71%
{O7RbEIETE
6.03%

Medeo Shares
1,102,513,830. %)
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L 13

Lampiran 10— Optiea in Oil (Lanjutan)
Ol High Estimates

Inputs refating the underying ascet

Estirmated reserves of the naturstresourte » 6240000 Iinunits]
Current price of the natural resgurea, per unif= $80.00 {in curencyl
Warginal cost per unit of extracting the natuesl resauree # $2.60 {In curreney)
Standard deviation in the price of the natural resauree {tn} = 27.67% [in %)
Exttmated annual sfter4az cashilow slfter developing sesource = §2,967, 254,545 [incurrenoyd
inputs relating o the option

Friter the presant value of the cost of develaning the resource option = 162,068,351 (in currency]
Time the rights to resource will be refing 2200 {inyears)

Genera! inputs

fiskless rate that conesponds to the option fifelime » 5,715 fin %)

VALUING A LONG TERK OPTION/WARRANT

Stock Peice={t  534,068,5%0,500 T.80nd rates 9.75%
Strike Price= $162,068,351 Variantes QLOTESRASTL
Expiration [in R Annualized dividend vield= 6.93%

di= 523906160

Ni{dii= (), 50800957

g2 = 3941778363

Nio2} = {1.99995%56

Modeo Shares

Yalue of the natur resourcs option= $7.391 841625 3,474,365, 563,61
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Lampiran 11 - Asamsi

Prayekst Laba Rugd Rate Dasar
Sales Growth 151851 Dand Sates Lahun sehelumnya PEE Nominal
Terminal Value Growth 6.00% Sustainable growth perusahaan
Biaya Depresiasi dan Deplesi 11.98% Dk Akbiva tetap Rata rata pembagian Biaya Depresiasi dibagi fix asset di neraca
Biaya Produksi 40513\ Dari Salas rata rata common size historical
Beban Usaha 13.77%{Dari Sales rald raka comman size historizal
Beban Lainlain 7.35%|Dari Sales rata rata sammon size Mistorical
Beban Falsk 50%{Dari Laba Rebelum paiak Wata Rata fate Beban najak dibagi Laba sebelum palsk
IMinont] interast $.07 iDari Minoniti intest 4i seram h‘ata 13ty pembagian minoridl interaest di laba rugd dibagi minodtl interest 4 nerca
Proyeksi Neraea
Piutang Usaha 3.68 iSales dibagi AR Turn Qver Al tue oyer akhir tahun 2007
Persediaan 6.68 [Biaya Produksi ditiapl Inventar tumoner inventory tnover ptarata
Aktivatetap 0.04 |Periumbuhan Akkiva Tetap dipakai pertumbuhan pating kecil karena Capex yang berkurang tiap tahun
Aktiva Minyak Bumi 0.19 | Perturmbuhan Minyak Bumi dipakai parturebuhan paling ke karana Capex yang berkurang tiap tahun
Aktiva Lain Lain Bersih Konstan Waolatilitas yang besar, dan tingkat ketidakpastian yang tingpi
Hulang Bank {interest hearing) 175{Debt 1o equity ratlo dikali Equity Resteiksl Bank Manilini
Hutang Usaha 5.23 {arcount Payable Yurn over dikal] Blaya Produksi AP Turover ratarain

Tax Payuble .41 Tax Bxpense dikall rue 1Pambazian Tax Payable  Tax Expense

iHutang bain Lain Konstan

Goodwill Negaiit E%{Diamortisasi % por v Amoriisasi tehun sebelumays

Leviden 0.54 {kababarsin gikali deviden payout i {Rata Bata dorf Deviden Payeut ralio tahan sebelymnva
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