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RINGKASAN EKSEKUTIF 

Tanaman kelapa merupakan tanaman yang memiliki banyak kegunaan, salah satunya 

adalah produk minyak hasil ekstraksi buah kelapa. Minyak mi dikenal dengan nama Crude 

Palm Oil (CPO) dan Palm Kernel Oil (PKO). Varietas kelapa yang memiliki oil extraction 

rate (OER) tertinggi untuk menghasilkan CPO dan PKO adalah jenis kelapa sawit (elais 

guineensis). CPO dan PKO merupakan bahan dasar untuk produk-produk seperti: minyak 

goreng, margarine, kosmetik, obat-obatan, dan sebagainya. Dan saat mi CPO juga dapat 

diolah menjadi biodiesel sebagai bahan bakar alternatifpengganti bahan bakar fosil. 

Tahun 2005, produksi CPO Indonesia menduduki posisi kedua di dunia setelah 

Malaysia,, dan diperkirakan pada tahun 2010 Indonesia akan menjadi produsen CPO nomor 

satu di dunia. Kebutuhan penduduk dunia akan CPO selalu meningkat dari tahun ke tahun 

seiring dengan laju pertumbuhan penduduk. Indonesia menggunakan 50% produksi CPOnya 

untuk kebutuhan dalam negeri, sisanya diekspor ke India, China, Korea, dan negara Eropa. 

Prospek pennintaan akan CPO di masa depan akan sangat cerah, hal mi dikarenakan CPO 

memiliki keunggulan dibanding produk substitusinya. Dari sisi produktivitas dan biaya 

produksi, kelapa sawit memiliki produktivitas yang lebih tinggi dan biaya produksi yang lebih 

rendah dibanding produk substitusinya. 

Pada tahun 2004, PT. XYZ telah melakukan tahapan pembangunan kelapa sawit dan 

tahun 2008 diharapkan akan berproduksi Tandan Buah Segar (TBS) untuk pertama kali. 

Untuk dapat memproses TBS lebih lanjut untuk menjadi CPO, tahun 2007 PT. XYZ 

berencana membangun pabrik pengolahan kelapa sawit, sehingga diharapkan pabrik akan 

dapat beroperasi di akhir 2008. PT. XYZ telah melakukan investasi berupa tanaman, 
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perkebunan, dan segala infrastruktur pendukungnya melalui modal sendiri. Oleh sebab itu, 

rencana ekspansi perkebunan dan pembangunan pabrik kelapa sawit membuat PT. XYZ 

melakukan usaha untuk meningkatkan pendanaan. Alternatif sumber tambahan pendanaan 

tersebut adalah dengan melakukan pinjaman dari Bank. 

PT. XYZ telah melakukan pembiayaan dari sebagian investasi awal proyek, hal mi 

hams dilakukan agar risk of completion dari proyek menjadi minimal. Sehingga para kreditor 

dapat melihatfeasibility yang positifdari proyek mi. 

Melalui perhitungan dengan skenario yang dijalankan memperlihatkan bahwa proyek 

mi dapat dibiayai melalui mekanisme project financing.. Dimana arus kas perusahaan dan 

proyek mi dapat membiayai kewajiban terhadap hutang yang dimiliki. Namun yang menjadi 

kendala adalah seberapa besar hutang agar value dan . proyek mi optimal? Secara teoritis 

optimasi value dapat dilakukan melalui pendekatan weighted average cost of capital (WACC), 

dimana metode WACC menggambarkan bahwa proyek secara kontinyu dibiayai secara 

bersamaan melalui equity dan debt. Secara praktis, value dari proyek dapat dicani melalui 

iterasi perhitungan trial and error untuk mendapatkan komposisi yang terbaik. 

Total biaya yang dibutuhkan untuk capital expenditure dari proyek mi adalah sebesar 

US$129,187,479,-, sedangkan PT. XYZ telah melakukan pembiayaan melalui sub-ordinated 

shareholders' loan sebesar US$42,000,000,-. Dan hasil perhitungan, besar pinjaman yang 

akan dilakukan adalah sebesar US$90,000,000,- dimana penggunaan untuk pembelanjaan 

capital expenditure sebesar US$67,310,839,-, interest during construction (IDC) sebesar 

US$18,780150, commitment fee sebesar US$1,288,317,-, dan cadangan sebesar 

US$2,620,694,-. Komposisi debt-to-equity untuk pinjamanan diatas adalah 68:32. 

Perhitungan valuasi dengan komposisi tersebut, juga menghasilkan angka yang maksimal 

yaitu sebesar US$124,524,924. 
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EXECUTIVE SUMMARY 

Oil Palm or elais guineensis is the most usable commodity at present time. Crude 

palm oil (CPO) and Palm kernel oil (PKO) are the product that cxtracted from the fruit. Oil 

Palm has the highest oil extraction rate (OER) other than its substitutor. CPO and PKO are 

substance for other consumer goods product such as cooking oil, margarine, cosmetics, 

medicine and etc. At recent development, CPO now can be processed also as biodiesel as 

renewable sources of energy alternatives. 

With net export earnings of over US$4 billion,, domestic consumption of over 3.0 

million tonnes and rising potential as source of energy, palm oil should continue to play a 

critical role in Indonesia's economy. Indonesian palm plantations have come a long way since 

the Dutch first introduced the crop in 1870. Today, Indonesia has the largest planted landbank 

of oil palms in the world and is on the verge of overtaking Malaysia as the largest global 

supplier of palm oil. Average CPO production yields have been rapidly improving in 

Indonesia, partly with maturing plantations entering peak production cycles and partly 

because of improved agricultural practices by the plantation companies. Together with this 

yield improvement, rapid growth in terms of the planted area is fuelling Indonesian CPO 

production growth. 

On 2004, PT. XYZ has develop of 10,000 Ha oil palm plantations, and on 2007 

planned the expansion to 30,000 Ha. This expansion is the most critical step for PT. XYZ's 

future growth. PT. XYZ is seeking for additional fund to finance this project. From 2004 to 

2007, PT. XYZ has funded this project from its own equity (as a sub-ordinated loan) to 

minimize the risk of completion. On mid 2008, PT. XYZ expect to produce CPO for initial 

production. 
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Through a project financing, PT.XYZ expect to complete this project right on 

schedule, total capital expenditure needed for this project is US$129,187,479,-, which 

PT.XYZ's shareholders has funded as a sub ordinated-loan with total amount of 

US$42,000,000,-. This expansion project is consist of the development of seven plantation 

estates with total area of 30,000 Ha., development of three CPO Mills, and two bulking 

stations. 

There are three financial models to create cashflow projection and to make a valuation 

for this project. The goal from these models is to find the maximum value by mixing 

composition of debt and equity, or known as weighted average cost of capital (WACC). This 

based on an assumption that source of fund of the project is from debt and equity year by 

year. The valuation is based on discounted cash flow method (DCF) from free cash flow 

generated by the project. 

From calculation, the best composition from debt-to-equity is 68:32. From valuation 

calculation, that composition where giving the highest value US$124,524,924. 
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ThI 

PENDAHULUAN 

Li. 	Latar Belakang 

Tanaman kelapa merupakan tanaman yang memiliki banyak manfaat, salah satunya 

adalah minyak dari hasil ekstraksi buah kelapa. Minyak mi dikenal dengan nama Crude Palm 

Oil (CPO) dan Palm Kernel Oil (PKO). Varietas kelapa yang memiliki oil extraction rate 

(OER) tertinggi untuk menghasilkan CPO dan PKO adalah dari jenis kelapa sawit (elais 

guineensis). CPO dan PKO mi kemudian diolah lebih lanjut untuk membuat consumer goods 

seperti: minyak goreng, margarine, kosmetik, obat-obatan, dan sebagainya. Dan saat mi CPO 

juga dapat diolah menjadi Biodiesel sebagai bahan bakar altematif pengganti bahan bakar 

fosil. 

Gambar i-i Perkebunan dan Pabrik Pengolahan Kelapa Sawit 

Sumber: Cf Piggott, Growing Oil Palm. 

Perkebunan kelapa sawit di Indonesia telah diperkenalkan sejak jaman penjajahan 

Belanda pada tahun 1870, hingga akhir abad 2000 perkebunan im tersebar di Pulau Jawa dan 

Pulau Sumatra. Sampai saat mi, Indonesia dan Malaysia menguasai sekitar 80% total produksi 

CPO dunia, dimana Indonesia menduduki posisi kedua dan diperkirakan pada tahun 2008 

Indonesia akan menjadi produsen CPO nomor satu di dunia. 
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Kebutuhan dunia akan CPO selalu meningkat dari tahun ke tahun seiring dengan laju 

pertumbuhan penduduk. Indonesia mengkonsumsi sekitar 50% produksi CPO-nya untuk 

kebutuhan dalam negeri, sisanya diekspor ke India, China, Korea, dan negara Eropa. Prospek 

CPO di masa depan cukup cerah, hal mi dikarenakan CPO memiliki keunggulan dibanding 

produk substitusinya (soy oil atau sunflower seed oil), seperti dari sisi produktivitas dan biaya 

produksi, kelapa sawit memiliki produktivitas yang lebih tinggi dan biaya produksi yang lebih 

rendah dibanding produk substitusinya. 

Grafik 1-1 Produksi CPO Indonesia - Malaysia 

CPO pnaluclion (mn Onnes) 

16 

14 

12 

Ia 

6 

2 

-bidonese -Malaysia 

Sumber: Credit Suisse Equity Research, 16 Agustus 2006 

Tabel 1-1 Supply dan Demand Palm Oil Dunia 

PALM OIL: 	World Supply and Demand (Mn 1) 
October / September 

910F 04j0 	iQ.4 02103  QiJQ 9L91 
Opening stocks 479*  4.26 	3.75 	3.84 	4.13 3.71 
Production 	. 34.92* 33.19* 29.86 27.74 25.03 23.80 

Imports 	..... 27.56* 26.10* 23.44 	21.65 	18.74 17.42 
Exports 	..... 27.67 26.07*  23.48 	21.58 	18.89 17.32 

Disappearance 34.88* 32.69* 29.31 27.90 25.17 23.47 
Ending stocks 	4.72 	4.79 4.26 3.75 3.84 4.13 

Stocks/usage 	13.5% 14.79,o' 14.5% 13.4% 15.3% 17.6% 

Sumber: Oil World Annual 2005. 

Permintaan akan CPO dari tahun ke tahun selalu mengalami peningkatan (Tabel 1), 

sehingga prospek industri mi masih mengalami masa pertumbuhan. Pada tahun 2005, 

produksi CPO Indonesia telah mendekati Malaysia (Gambar I). Hal mi menunjukkan bahwa 

potensi Indonesia untuk menjadi produsen CPO nomor satu di dunia sangatlah terbuka. Kedua 
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data tersebut memperlihatkan bahwa industri mi sangatlah menarik untuk dijadikan investasi, 

ditambah adanya peningkatan permintaan CPO dunia dengan adanya Biodiesel. 

Di tahun 2001, Pemerintah Indonesia mencanangkan program untuk menjadi negara 

produsen CPO nomor satu di dunia dengan mengalokasikan lahan untuk perkebunan kelapa 

sawit di Indonesia bagian Timur. Hal mi selaras "Program Percepatan Pembangunan Kawasan 

Timur Indonesia" yang telah ditetapkan Pemerintah. Saat mi, daerah Indonesia bagian Timur 

yang telah memiliki sarana dan prasarana memadai untuk mendukung perkebunan kelapa 

sawit adalah pulau Kalimantan, selain ketersediaan lahan yang memadai, juga tersedianya 

sarana transportasi darat maupun air yang mendukung mobilitas peralatan untuk membangun 

kébun kelapa sawit dan transportasi untuk pemasaran CPO. Oleh sebab itu pulau Kalimantan 

merupakan pilihan yang sesuai untuk membangun proyek perkebunan kelapa sawit berskala 

besar. 

Tabel 1-2 Lahan Perkebunan di Indonesia 

Status! 

Landbank and 
plantation area ('000 ha) 

Percent of Co. 
landbank (%) 

Percent of 
total 

Indonesia Palm 	Other 	Other 	Total 	Plasma 
Company!group ticker planted planted land Iandbank (mci. Plasma 	Plantation (%) 
Raja Garuda Mas Privately held 317.9 na. n.a. na na. na. na. 57 
Sinar Mas Group SMARIJ!GGRSP 287.0 na. n.a. na. na. na. na. 5.1 
AstraAqro A.ALIIJ 208.6 2.8 30.0 241.4 53.7 22 88 4.3 
Guthrie - Indonesia KGB MK 163.0 1.2 52.7 216.9 na. na. 16 3.9 
LondonSurnatra LSIPIJ 91.2 27.3 29.8 1482 35.9 24 80 2.6 
Wilmar International WISP 81.9 1.9 25.4 109.3 38.1 35 77 20 
Indofood INDF IJ 60.0 na. 35.0 95.0 na. n.a. 63 1.7 
DutapatinaNusantara Privately held 40.0 - 20.0 60.0 na. na. 67 1.1 
Tunas Baru Lampung IBLAIJ 39.5 1.9 22.2 63.7 245 38 65 1.1 
Soclindo (Bollore Group) Privately held 37.1 10.3 - 48.0 na. na. 100 0.9 
BakjieSumatera UNSPIJ 31.7 19.2 75.5 126.3 12.5 10 40 2.3 
Govemmentplantabons Privately held 671.0 na. n.a. na. n.a. n.a. na. 12.1 
Other plantations Privately held 3,206.3 57.3 
Total plantation area 5,597.0  100.0 

Sumber: Credit Suisse Equity Research, 16 Agustus 2006. 

Tabel 1-3 Kepemilikan Lahan Perkebunan Kelapa Sawit Indonesia. 

Plantation category 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Smallholders 891 1,041 1,167 1,561 1,808 1,854 1,905 1911 
Government 557 577 588 610 632 663 675 677 
Private 2,113 2,284 2,403 2,542 2627 2,766 2,821 3,003 
Total 3,560 3,902 4,158 4,713 5,067 5,284 5,401 5,597 
Mature plantations 2,068 2,397 2,518 2,956 3,307 3,429 3,732 3,784 
Immature/others 1,492 1,505 1,640 1,757 1,760 1,855 1,668 1,814 

Sumber: BPS, Dirjen Perkebunan (Credit Suisse Equity Research). 
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Pada tahun 2005, perkebunan kelapa sawit di Indonesia dimiliki oleh petani, 

Pemerintah dan perusahaan swasta. Luas perkebunan kelapa sawit (lahan tertanam) yang 

terbesar saat mi dimiliki oleh perusahaan swasta adalah Raja Garuda Mas (317.900 Ha), Grup 

Sinar Mas ( 287.000 Ha), dan Astra Agro Lestari (208.600 Ha). 

Proses produksi dan pemasaran CPO yang umum terjadi dapat dilihat pada Gambar 2 

berikut mi: 

Gambar 1-2 Proses Produksi dan Pemasaran CPO 

PLENTAI100S 

PAUl KERUIELS 

SLUDGE 	 4, DRYING 

SETTLING 

FERTILISER 

CPO REFINERY 

L  
=0 

EFFLUENT TREATMENT 

Sumber: Data Consult Indonesia 2004. 

Perkembangan terkini menunjukkan bahwa CPO tidak hanya dapat diolah menjadi 

barang-barang consumer goods saja, tapi juga dapat dijadikan bahan bakar Biodiesel yang 

ramah lingkungan. Hal mi meningkatkan nilai tambah kelapa sawit sebagai produk yang 

profitable. 

Tabel 1-4 Perkiraan Nilai Tambah Produk 
(Figures in US$/tonne) Est input costs Est. output prices Est. value added 
Plantations 250-350 450 ' 	100-200 
Retineñesloleochemical 450 490 3000 
fiutzibutorslfradeN Not known Not known Not known 
Biodiesel producers 490 840 , 	350 

Sumber: Credit Suisse Equily Research, 16 Agustus 2006. 
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Nilai tambah yang dihasilkan dari buah kelapa sawit ke minyak kelapa sawit adalah 

sekitar 100-200 US$/ton, sementara untuk Biodiesel sekitar 350 US$/ton (Tabel 4). 

Dalam membangun suatu perkebunan kelapa sawit di Indonesia bukanlah tanpa 

kendala, dibutuhkan suatu manajemen yang kredibel yang memahami permasalahan.-

permasalahan yang akan dihadapi, seperti: masalah penentuan lahan (kesesuaian lahan untuk 

tanaman kelapa sawit), masalah pembebasan lahan (interaksi sosial dengan masyarakat 

setempat), masalah proses perijinan yang membutuhkan proses dan masalah lingkungan 

(monoculture dan bencana asap akibat kebakaran hutan dalam proses land clearing). 

1.2. Perumusan Masalah 

Pembangunan perkebunan kelapa sawit merupakan proyek yang bersifat capital 

intensive dimana kebutuhan pendanaan sangat besar di tahun ke-1 sampai tahun ke-4. Biaya 

pembangunan tersebut terdiri dari perijinan, persiapan lahan, pengadaan peralatan, tenaga 

kerja, bibit kelapa sawit, perawatan, pemupukan, pembangunan pabrik dan sebagainya. 

Secara umum, tahap pembangunan perkebunan dibagi menjadi tiga tahap, yaitu: 

Nursery (Pembibitan) yang terdiri dari Pre-Nursery dan Main Nursery. 

Tanaman Belum Menghasilkan (TBM), yaitu tanaman kelapa sawit yang belum 

cukup umur untuk berbuah. Dibagi menjadi dua tahap berdasarkan umurnya, yaitu 

TBM I dan TBM 2. 

Tanaman Menghasilkan (TM), yaitu tanaman kelapa sawit yang sudah berproduksi 

menghasilkan buah. 

Pembangunan pabrik kelapa sawit akan dimulai pada saat TBM 1 (pembangunan 

pabrik membutuhkan waktu ± 18 bulan), sehingga diharapkan pada saat mulai berproduksi 

(tahap TM), hasil Tandan Buah Segar (TBS) dapat langsung diolah menjadi CPO dan PKO. 
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PT. XYZ pada awalnya berencana membangun 11.000 hektar (Ha) perkebunan kelapa 

sawit beserta pabrik pengolahamiya di wilayah Kalimantan Timur, namun melihat 

perkembangan terkini membuat PT. XYZ ingin menambah luasan proyek tersebut sebesar 

15.800 Ha, sehingga total luas yang akan dicapai menjadi 26.800 Ha. Tahap pertama (Tahap I 

- 11.000 Ha) telah dimulai pada tahun 2004, sedangkan Tahap kedua (Tahap II - 15.800 Ha) 

dilakukan pada tahun 2007. Seperti yang telah disebutkan sebelumnya bahwa proyek mi 

membutuhkan pendanaan yang besar (capital intensive), maka manajemen PT. XYZ ingin 

melakukan rencana pendanaan yang sesuai dengan kebutuhan proyek liii. 

Perubahan sumber pembiayaan tersebut membuat PT. XYZ perlu melakukan 

perhitungan capital budgeting yang telah dilakukan, yang pada awalnya adalah capital 

budgeting untuk perkebunan seluas 11.000 Ha tanpa pinjaman (unlevered), ditambah 15.800 

Ha dengan tambahan pinjaman dari pihak luar (levered). Kondisi pembiayaan mi perlu 

dilakukan secara project financing. Dengan demikian, maka akan dapat dilihat aktivitas dan 

struktur pemodalan yang dapat dilakukan tahun 2007 sampai tahun terakhir pelunasan 

pinjaman. 

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tujuan dari optimasi dan valuasi proyek mi adalah untuk menjadi bahan pertimbangan 

bagi manajemen PT. XYZ dalam melakukan strategi finansialnya di masa depan. 

1.4. Ruang Lingkup Penelitian 

Ruang lingkup penelitian mi adalah perhitungan valuasi terhadap project financing 

proyek perluasan pembangunan perkebunan kelapa sawit beserta pabriknya, seluas 26.800 Ha 

di wilayah Kalimantan Timur. Proyek mi akan dilaksanakan dalam kurun waktu 10 (sepuluh) 

tahun, yaitu dari tahun 2007 sampai dengan 2016. 
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Sumber pinjaman berasal dari satu sumber, yaitu Bank non-lokal. Sehingga 

perhitungan yang akan digunakan menggunakan mata uang Dollar Amerika (US$). Pinjaman 

tersebut akan dicairkan dalam waktu 4 tahun (2007-20 10), dan pembayaran pinjaman 

dilakukan dalam 3 tahun berikutnya (2011-2013). 

1.5. 	Metode Penelitian 

Penelitian Karya Akhir mi dilakukan dengan dua metode, yaitu: 

1. 	Metode pengumpulan data: 

Penelitian data lapangan. 

Penelitian mi dilakukan dengan wawancara dan penelusuran data mengenai 

pembangunan perkebunan kelapa sawit di Indonesia, khususnya di Kalimantan 

Timur. 

Penelitian data kepustakaan. 

Penelitian mi dilakukan dengan melakukan studi literatur dari teori-teori mengenai 

project financing dan informasi tentang detail proyek pembangunan kebun kelapa 

sawit di Indonesia. 

2. 	Metode analisis 

Melakukan analisis sensitivitas terhadap pemodelan keuangan yang dilakukan dengan 

berbagai skenario yang mungkin terjadi. 

1.6. Sistematika Pembahasan 

Penulisan dalam Karya Akhir mi disusun dalam sistematika sebagai berikut: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Pada bab mi akan dijelaskan mengenai latar belakang permasalahan, tujuan 

penelitian, ruang lingkup penelitian, serta metode penelitian yang digunakan, 
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sehingga dapat menjadi dasar dalam melakukan analisa dan pemecahan 

masalah. 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Pada bab mi akan diuraikan secara keseluruhan mengenai landasan teori yang 

digunakan dalam penelitian, seperti: konsep struktur modal, weighted average 

cost of capital, valuasi dengan hutang (levered), teori pembangunan kebun 

kelapa sawit, dan sebagainya. 

BAB III : GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 

Pada bab mi akan diuraikan mengenai gambaran umum perusahaan, yaitu PT. 

XYZ. Data mi didapat dari sumber internal perusahaan. 

BAB IV : ANALISA DAN PEMBAHASAN 

Pada bab mi akan diuraikan mengenai perhitungan pemodelan. Asumsi yang 

digunakan dan langkah-langkah perhitungan. 

BAB V 	KESIMPULAN DAN SARAN 

Pada bab mi akan diuraikan mengenai kesimpulan dan saran yang dirumuskan 

berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan masalah. Kesimpulan diambil 

setelah melakukan analisis terhadap permasalahan yang ada sehubungan 

dengan kemampuan perusahaan dalam menjalankan proyek ekspansi mi. 

Kesimpulan tersebut akan dijadikan masukan bagi perusahaan dalam 

menentukan kebijakan proyek tersebut. 
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LANDASAN TEORI 

II.!. Pendahuluan 

Pembangunan perkebunan dan pabrik kelapa sawit skala besar (lebih dari 10.000 Ha) 

membutulikan sumber pendanaan yang kuat, dalam artian shareholders hams siap melakukan 

pendanaan selama 4 tahun tanpa mendapat income (karena belum berproduksi), dan 6 tahun 

benikutnya untuk dapat mencapai break-even-point. Faktor im pula yang menyebabkan proyek 

perkebunan dan pabrik kelapa sawit juga memiliki barrier to entry yang sangat tinggi, karena 

tingginya faktor grace period sampai berproduksi, seringkali disebut sebagai proyek yang 

capital intensive. Oleh sebab itu, dibutuhkan suatu komitmen dan perencanaan keuangan 

yang matang untuk dapat menjalankan proyek tersebut. 

Sant mi, secara global banyak perusahaan maupun institusi pemerintah melakukan 

perencanaan keuangan dalam membiayai suatu proyek skala besar, umum.nya dengan 

melakukan project financing. Project financing adalah suatu konsep pembiayaan dengan 

bersumber pada anus kas yang diperoleh dari operasional proyek tersebut, sehingga akan 

menambah value dari proyek tersebut. 

Sumber perencanaan keuangan yang umum kaitannya dengan proyek pembangunan 

perkebunan dan pabrik kelapa sawit di Indonesia adalah dengan melakukan pembiayaan 

sendiri, meminjam dari Bank secara short-term, melakukan project financing melalui long-

term loan dari Bank (direct lending maupun syndication loan), maupun melakukan penerbitan 

obligasi (bond), dan melakukan penerbitan saham perdana (Initial Public Offering - IPO). 
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Perlu diketahui bahwa salah satu kesulitan perusahaan dalam melakukan perencanaan 

keuangan dengan melakukan long-term loan, bonds issuance, dan IPO, adalah faktor resiko 

penyelesaian proyek (risk of completion). Karena bila resiko tersebut tidak dapat diperkecil 

atau bahkan dieliminasi, maka pembayaran hutang dan kewajiban juga akan tidak memiliki 

kepastian. Hal mi dapat menjadi kendala bagi Bank maupun investor yang akan menanamkan 

rnodalnya di perusahaan mi. 

Sebagai tambahan informasi pada saat Karya Akhir mi disusun, Bank di Indonesia 

sangat berhati-hati dalam memberikan kredit kepada perusahaan-perusahaan di Indonesia 

sehubungan dengan banyaknya masalah kredit macct di Indonesia. Kondisi inilah membuat 

faktor risk of completion menjadi pertimbangan utama dalam menilai kelayakan kredit suatu 

proyek. 

Selain pembahasan teori mengenai project financing, dalam sub BAB II Karya Akhir 

mi juga akan dibahas mengenai teori pembangunan perkebunan dan pabrik kelapa sawit 

secara umum. Dan sebagai dasar perhitungan untuk financial model, juga akan dijabarkan 

dasar-dasar biaya untuk pembangunan perkebunan dan pabrik kelapa sawit. 

11.2. Konsep Dasar: Struktur Modal 

Struktur modal dikatakan optimal apabila perusahaan memiliki kontribusi yang 

maksimum terhadap pemilik saham (shareholder). Hal mi dapat dicapai bila value perusahaan 

juga maksimum. Value perusahaan dapat dimaksimalkan dengan melakukan proporsi yang 

tepat antara ekuitas (S) dan hutang (B), rasio mi dikenal dengan debt-to-equity ratio. 

Teori Modigliani dan Miller (MM) untuk kondisi levered firm dengan pajak, 

menyatakan bahwa value dari perusahaan akan meningkat sebanding dengan kenaikan nilai 

hutang. Keberlakuan teori mi berdasarkan asumsi-asumsi: 
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Adanya pajak terhadap earnings after interest payment. 

Tidak ada cost of transaction. 

Individu maupun perusahaan meminjam pada tingkat bunga yang sama. 

Untuk menentukan value of leveredfirm dirumuskan sebagai berikut: 

VL= EBITx(1-1) TCrB
B = i; +TB 

ro 	 r8  

(Ref Ross, Stephen A., (2005), Corporate Finance, 7111  Ed, hal. 421) 

dimana, 

VL = present value of the leveredfirm 

Vu = present value of the unleveredfirm 

EBIT = earning before interest and tax 

r0  = the cost of capital to an all-equityfirm 

rB = interest rate 

Tc = corporate tax rate 

B = market value of the debt 

S = market value of the equity 

Kemudian dapat dirumuskan juga expected return and leverage dengan adanya pajak 

r = ro +x(1—I)x(/—rB ) 	 (11.2) 

(Ref Ross, Stephen A., (2005), Corporate Finance, 71  Ed., hal. 423) 

dimana, 

rB = interest rate (cost of debt) 

rs = expected return on equity or stock (cost of equity, required return on equity) 
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11.3. Limits to the Use of Debt 

Penggunaan hutang memiliki keterbatasan seperti adanya risiko untuk memenuhi 

pembayaran bunga dan pokok pinjaman, hal mi dapat menimbulkan financial distress. 

Financial distress adalah suatu situasi dimana operating cash flow dari perusahaan tidak 

cukup untuk memenuhi kewajibannya dan perusahaan terpaksa harus melakukan perbaikan. 

Contoh dari financial distress adalah: turunnya dividen, penutupan fasilitas, kerugian, 

pengurangan tenaga kerja, pengunduran diii CEO, dan turunnya harga saham.' 

Oleh sebab itu penggunaan hutang harus dilakukan secermat mungkin untuk 

menghindariflnancial distress tersebut. 

11.4. Valuasi Untuk Perusahaan Dengan Hutang (WACC Method) 

Salah satu metode untuk menilai suatu proyek adalah dengan metode weighted 

average cost of capital (WACC). Pendekatan WACC mi didasani dari pandangan bahwa 

pembiayaan proyek dari suatu levered firms dibiayai secara berkelanjutan baik dari ekuitas 

dan hutang. Cost of capital (rwAcc) adalah rata-rata tertimbang dari cost of debt (rB) dan cost 

of equity (rs). Dapat dirumuskan: 

S 	B 
+ 	xrB(1—Tc ) rwAcc=xrs S+B (11.3) 

(Ref Ross, Stephen A., (2005), Corporate Finance, 7th  Ed., hal. 424) 

dimana, 

S = equity 

B = debt 

rB = interest rate (cost of debt) 

rs = expected return on equity or stock (cost of equity, required return on equity) 

1 Financial distress, chapter 30, Corporate Finance, 76'  Ed, Ross. 
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Tc  = Pajak 

rwAcc = weighted average cost of capital 

11.5. Bonds 

Salah satu alternatif sumber pendanaan suatu proyek adalah dengan menerbitkan 

obligasi (bonds). Dibandingkan dengan saham (stocks), obligasi memiliki beberapa kelebihan, 

yaitu: pembayaran bunga dapat dikeluarkan dari pengeluaran dalam menghitung pajak 

penghasilan, sedangkan dividen tidak. Persentase kepemilikian tidak terdilusi oleh penerbitan 

obligasi. Earnings dari pendanaan yang dihasilkan dari penerbitan obligasi, mungkin akan 

Iebih tinggi dari bunga pada saat itu, yang mengakibatkan earning per share (EPS) dari para 

pemegang saham akan meningkat sehubungan dengan tidak bertambahnya jumlah saham 

yang diterbitkan. Efek mi disebut dengan "financial leverage". Kekurangan utama dan 

penerbitan obligasi adalah pembayaran pokok pinjaman (principal) dan bunga (interest) yang 

sudah tertentu (fixed) jumlah dan waktu jatuh temponya secara berkala. Bila perusahaan gagal 

untuk memenuhi kewajiban tersebut, pemegang obligasi dapat menguasai perusahaan atau 

dinyatakan pailit. 

11.6. Project Financing 

Saat mi teknik pembiayaan untuk suatu proyek mengalami perkembangan yang sangat 

pesat, salah satunya adalah dengan project financing. Di dalam project financing mi, dapat 

dilakukan bilamana suatu aset atau fasilitas dapat beroperasi menghasilkan keuntungan 

sebagai suatu unit usaha yang independen. Sehingga penyetor modal (sponsor) dapat 

memiliki keleluasaan membentuk suatu unit usaha (perusahaan) untuk membangun, memiliki, 

dan mengoperasikan proyek tersebut. Bila keuntungan proyek dapat diprediksi, maka 

perusahaan tersebut dapat membiayai pembangunan dari proyek tersebut berdasarkan project 
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basis, dimana melibatkan penjaminan dari equity securities dan debt securities yang didesain 

sedemikian rupa untuk dapat dicairkan langsung dari pendapatan operasional proyek. 2  

Project financing dapat dideskripsikan sebagai usaha peningkatan dana untuk 

membiayai investasi kapital suatu proyek sebagai unit independen, dimana penyedia dana 

akan melihat anus kas proyek sebagai sumber dana untuk membiayai pengembalian pinjaman 

dan mengembalikan modal yang telah diinvestasikan dalam proyek tersebut. 

Dalam pembahasan Karya Akhir mi, keuntungan project financing adalah: 

Meningkatkan kapasitas hutang dalam membiayai proyek ekspansi pembangunan 

perkebunan dan pabrik kelapa sawit. 

Mengurangi biaya resiko financial distress akibat dari struktur sponsor tunggal proyek 

yang lebih ringkas dibanding dengan pembiayaan masing-masing sponsor. 

Namun demikian, projectfinancing j uga memiliki kekurangan, yaitu: 

Struktur yang kompleks akibat keterlibatan banyak pihak. Hal im juga dapat 

menimbulkan biaya tambahan dalam mengatur peijanjian-perjanjian dan waktu yang 

dibutuhkan untuk membuat struktur proyek. 

Biaya transaksi yang lebih tinggi karena struktur yang lebih kompleks. Hal mi 

merefleksikan legal expense yang dibutuhkan dalam menyusun perjanjian proyek. 

11.7. Pembangunan Perkebunan Kelapa Sawit 

Perkebunan kelapa sawit di Indonesia telah ada sejak seabad silam. Teknis dan 

operasional perkebunan saat mi telah mencapai tahap yang modem. Sehingga langkah-

langkah yang diperlukan dalam persiapan perkebunan dapat dilaksanakan dalam waktu relatif 

singkat. Teknis perkebunan kelapa sawit juga telah termodemisasi untuk mencapai hasil 

produksi yang optimal seperti penggunaan Global Positioning System (GPS) dalam 

2  Introduction, Chapter 1, Project Financing, 1st  ed., John D. Finnerty. 
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Gambar 2-1 Buah Kelapa Sawit (FFB) 

Sumber: Buku Teknis Pelaksanaan PTXYZ 

Kelangsungan produksi FFB dari tanaman kelapa sawit tergantung dari berbagai 

macam faktor, seperti: jenis bibit, jenis tanah, tingkat kesuburan, teknis perawatan, dan faktor 

cuaca. 

11.7.2. Produksi Buah Sawit Per Hektar - Kelas Lahan 

Dalam teknis budidaya kelapa sawit, tingkat produksi buah ditentukan oleh kelas 

lahan. Kelas lahan mi ditentukan oleh berbagai macam faktor pembatas seperti: ketinggian 

lahan dari permukaan laut, iklim, bentuk wilayah, dan keadaan tanah. 

Tabel 2-1 Faktor Pembatas Kelas Lahan 

Faktor Pembatas Kelas I Kelas II Kelas fit Kelas IV 

Letak dan tinggi tempat 0-400 0-400 0-400 0-400 
(m dpi) 

Lklim: 
Curah hujanitahun (mm) 2000-2500 1800-2000 1500-1800 1500 

Defisit air/tahun (mm) 0-150 150-250 25 0-400 400 

Hari terpanjang tidak 10 10 10 10 
hujan 
Tipe iklimOldeman CS A.131-132 C1-C2 Di-D2 Ei-E2 

Temperatun (°C) 22-23 22-23 22-23 22-23 

Lama penyinaran (jam) 6 6 6 6 
Kelembaban (%) 80 80 80 80 

Kecepatan angin Lemah-sedang Lemah-sedang Lemah-sedang Lemah-sedang 
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menentukan blok-blok kebun dan lokasi titik tanam (untuk mencapai 143 pokok per Ha), 

penerapan terasan (terracing) untuk lahan yang berbukit, dan sebagainya. 

PT. XYZ telah memiliki pedoman pelaksanaan teknis perkebunan kelapa sawit yang 

sudah diterapkan saat proyek mi berjalan. Pedoman teknis mi selalu berkembang dari waktu 

ke waktu sesuai dengan perkembangan dan kondisi di lapangan untuk mencapai hasil panen 

yang maksimal. 

11.7.1. Tanaman Kelapa Sawit 

Tanaman kelapa sawit (Elaeis guineensis) merupakan tanaman yang berasal dan 

Afrika, dimana sejak dahulu sudah menjadi sumber makanan, obat-obatan dan bahan sandang. 

Kelapa sawit mi merupakan tanaman penghasil minyak nabati tertinggi di dunia, dengan 

produksi berkisar antara 1,8 sampai dengan 8,1 ton minyak per hektar per tahun. Ekstraksi 

minyak yang dihasilkanadalah crude palm oil (CPO) dan palm kernel oil (PK). Minyak mi 

merupakan bahan dasar dari berbagai macam consumer goods dan biodiesel. 

Tanaman kelapa sawit akan mulai menghasilkan setelah umur 4 tahun, dan akan 

mencapai produktivitas yang maksimal saat umur 20 - 25 tahun. Tandan buah segar (TBS 

atau FFB - fresh fruit bunches) yang dihasilkan memiliki berat sekitar 15 - 25 kg, yang 

terdiri dari 1.000 - 4.000 butir buah berbentuk oval dengan panjang 3 —5 cm. 

CPO dihasilkan dengan mengekstraksi bagian luar inti buah, sedangkan PK dihasilkan 

dari ekstraksi inti buah. Hasil proses CPO dan PK menghasilkan 3 jenis produk turunan: 

Makanan (minyak goreng, margarine). 

Barang-barang (kosmetik, sabun, deterjen, him, pelumas). 

Biodiesel. 
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Faktor Pembatas 	 Kelas I 	 Kelas II 	Kelas Ill 	Kelas 1V 

Bentuk wilayah: 

Lereng(%) 	 0-15 	 16-25 	 25-36 	 36 

Rawa 	 Tidak ada 	Tidak ada 	Tidak ada 	Tidak ada 

Penggenangan 	 Tidak ada 	Tidak ada 	Tidak ada 	Tidak ada 

Drainase 	 Baik 	 Baik 	 Agak baik 	Agak baik 

Pengaruh air pasang dan 	Tidak ada 	Tidak ada 	Tidak ada 	Tidak ada 
surut 

Tanah: 

Erosi permukaan 	 Tidak ada 	Tidak ada 	Tidak ada 	Tidak ada 

Ketebalan solum (cm) 	 80 	 80 	 60-80 	 60 

Kandunganbahan 	 5-10 	 5-10 	 5-10 	 5 
organik tanah (cm) 
Tekstur 	 Lempung, hat 	Liat berpasir, hat 	Pasir berlempung 	Pasir 

berat 

Keadaan batuan dan 	 Dalam 	 Dalam 	 Dalam 	Menghambat 
perakaran 
Kedalaman air (cm) 	 80 	 60-80 	 50-60 	 40-50 

pHtanah 	 4-5 	 5-4 	 4 	 4 

Sumber: Balai Penelitian Kelapa Sawit Indonesia. 

Tipe kelas lahan mi menjadi satu indikator dalam memproyeksikan produksi kelapa 

sawit yang akan dihasilkan selama uniur hidupnya. Balai Penelitian Kelapa Sawit Indonesia 

telah melakukan riset terhadap hubungan kelas lahan dengan produksi buah kelapa sawit 

selama waktu produktifhya. Standar produksi kelas lahan tersebut ditampilkan dalain bentuk 

satuan ton per hektar (ton/ha), dengan standar pokok tanaman 133 pokok tanaman per hektar. 

Tabel 2-2 Produksi TonIHa Menurut Kelas Lahan 

Umur Kelas Lahan 

Tanaman 1 11 	111 LV 

3 6 4 	3 1 

4 9 7 	6 5 

5 17 15 	13 10 

6 21 19 	16 14 

7 25 22 	19 16 

8 28 25 	23 19 

9 30 27 	25 22 

10 30 27 	25 22 

11 30 27 	25 22 

12. 30 27 	25 22 

13 30 27 	25 22 

14 30 27 	25 22 

15 27 25 	23 21 

16 27 25 	23 21 
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700.000 

600.000 

500.000 

400.000 

300.000 

200.000 

100000 

Ej 

Umur Kelas Lahan 

Tanaman I II 	ifi IV 

17 25 24 	22 20 

18 25 24 	22 20 

19 24 22 	20 19 

20 24 22 	20 19 

21 22 21 	19. 18 

22 22 21 	19 18 

23 20 19 	17 16 

24 20 19 	17 16 
25 18 17 	16 15 

Sumber: Balai Penelitian Kelapa Sawit (Marihat) 

Grafik 2-1 Profil Produksi ton FFB dan Yield untuk 25.000 Ha 

6 

Sumber: Profil Produkii Kelapa Sawit PTXYZ 

11.7.3. Persiapan Lahan 

Lahan yang dibutuhkan untuk tanaman kelapa sawit sedapat mungkin tidak berbukit, 

namun bilapun berbukit dapat dipersiapkan dengan melakukan terasan (terracing). Syarat 

kelandaian mi terlebih untuk kemudahan saat panen dan konservasi kesuburan tanah selama 

umur hidup tanaman. 

Proses pembukaan lahan dilakukan dengan menebang, mencacah, dan meruinpuk. 

Proses pembukaan dengan membakar lahan dilarang sesuai Peraturan Pemerintah, PT. XYZ 

juga telah menerapkan zero burning policy untuk seluruh proses pembangunan perkebunan. 

Setelah lahan mulai terbuka, pihak agronomi telah menyiapkan lahan untuk 

melakukan pembibitan (nursery). Syarat utama pemilihan lahan untuk pembibitan adalah: 
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landai, cukup sinar matahari, dekat dengan sumber air, dan jauh dari gangguan binatang 

pengganggu. Selama proses pembibitan berlangsung (12 - 18 bulan), dilakukan juga 

persiapan untuk penanaman di lahan utama seperti melakukan tapak, melobang, dan 

memupuk. 

Aktivitas persiapan lahan lainnya adalah perencanaan blok-blok dalam daerah 

perkebunan, sehingga mendapatkan efektivitas penggunaan lahan secara maksimal dalam 

mobilisasi, hasil produksi, dan kaidah lingkungan. 

11.7.4. Perawatan Tanaman 

Perawatan tanaman merupakan aktivitas yang penting, karena produksi dari tanaman 

akan sangat bergantung dari aktivitas mi. Bahkan perawatan tanaman dipercaya dapat 

meningkatkan produksi seakan meningkatkan kelas tanah ke kelas yang lebih tinggi. 

Ada dua tahap aktivitas perawatan tanaman, yaitu: perawatan tanaman belurn 

menghasilkan (immature) dan perawatan tanaman menghasilkan (mature). Manajemen PT. 

XYZ percaya bahwa aktivitas mi akan berdampak signifikan terhadap produksi tanaman di 

kemudian han, oleh sebab itu manajemen PT. XYZ melakukan teknis operasional dan 

pengawasan yang terpadu untuk mengawasi proses mi. 

11.7.5. Pengendalian Hama dan Penyakit 

Pada umumnya, tanaman kelapa sawit sangat rentan terhadap gangguan hama pada 

saat belum menghasilkan. Kondisi tanaman yang masih muda dan rendah, memungkinkan 

hama untuk melakukan perusakan dengan memakan tunas dari bibit kelapa sawit yang sedang 

disemai. Hama yang umum ditemui adalah tikus, landak, dan babi hutan. Pengendalian hama 

dilakukan dengan proteksi pagan untuk bibitltanaman di lapangan, maupun dengan membuat 

perangkap dan berburu. 
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Tanaman kelapa sawit juga memiliki penyakit akibat serangan virus, jamur, parasit 

maupun adanya cacat turunan. Pengendalian penyakit mi dilakukan dengan pencegahan sedini 

mungkin agar tidak terjadi penyebaran. Aktivitas sensus pokok merupakan kegiatan yang 

penting untuk penanggulangan penyakit. 

11.7.6. Teknis Panen 

Saat tandan buah terpotong dari pokok pohon, kadar keasaman buah akan meningkat 

seiring berjalannya waktu. Tingginya kadar asam mi dapat berakibat pada rendahnya kualitas 

minyak yang akan dihasilkan. OIeh sebab itu, evakuasi buah dari pokok pohon sampai ke 

pabrik pengolahan harus kurang dari 24 jam. Efektivitas evakuasi buah mi dapat dilakukan 

dengan sistem panen yang terkoordinir, dan pengaturan jalan-jalan yang sedemikian rupa 

sehingga efektif dalam evakuasi buah ke pabrik pengolahan. 

Para petani diberi bekal pengetahuan yang cukup mengenai pokok buah yang sudah 

matang, karena bila buah belum matang maupun terlalu matang juga akan menurunkan 

kualitas minyak yang akan dihasilkan. 

11.7.7. Pembuatan Jalan 

Dalam suatu perkebunan kelapa sawit terdiri dari dua tipe jalan, yaitu: jalan utama 

(main road) dan jalan koleksi (collection road). Keseluruh jalan mi akan memegang peranan 

penting sebagai infrastruktur transportasi, terlebih pada saat musim hujan dimana mobilitas 

kendaraan akan sangat tergantung dari kondisi jalan. Teknis pembuatan dan perawatan jalan 

dalam perkebunan kelapa sawit telah memiliki aturan yang baku. 
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Gambar 2-2 Perencanaan Bloking dan Jalan 

Sumber: Perencanaan Bloking PTXYZ. 

11.7.8. Pabrik Pengolahan Kelapa Sawit 

Sampai pada saat mi, jenis pabrik pengolahan kelapa sawit dibagi menjadi 3 kategori 

berdasarkan kapasitas produksinya, yaitu: 30, 45, dan 60 metrik tonljam. Persyaratan umum 

lahan yang dbutuhkan pabrik adalah: 

Luas lahan yang dibutuhkan adalah sekitar 45 —60 hektar. 

Struktur tanah yang stabil. 

Lokasi strategis di tengah-tengah perkebunan untuk kemudahan akses. 

Dekat dengan sumber air yang ada secara terus-menerus. 

Komponen fasilitas suatu pabrik secara umum adalah sebagai berikut: waste treatment plant, 

mill main process building, FFB reception and storage station, sterilization station, threshing 

station, digesters and pressing station, clarification station, nut cracking and kernel station, 

boiler station, power generation plant, dan palm products storage. 
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Gambar 2-3 Pabrik Pengolahan Kelapa Sawit 

Sumber: Dokumentasi PT. Salim Plantation. 

11.7.9. Aktivitas Pembangunan Perkebunan dan Pabrik Kelapa Sawit 

Pembangunan perkebunan dan pabrik kelapa sawit merupakan aktivitas yang sangat 

kompleks dan memerlukan penjadwalan yang presisi untuk mendapatkan hasil produksi yang 

maksimal. 

Tabel 2-3 Aktivitas Pembangunan Kebun dan Pabrik Kelapa Sawit 

	

MONTH 
	 ACTIVITIES 

-24 to -19 Decide to proceed with project. Complete feasibility study and first ground survey. 
Ensure necessary fmance. Decide method of clearing. Recruit first staff and labour. 

-18 to -13 Cut boundary and access paths. Set up temporary housing, stores and office. 
Begin recruiting labour for clearing and arrange hire of any heavy machinery needed. Choose 
nursery site, clear and prepare. Set up nursery irrigation system. 

1st Planting 
Nursery; Order planting material. 

	

-12 to -7 	Infrastructure 
Start construction of permanent houses, offices, stores etc. 
1st Planting 
Field; Start clearing. Begin drainage and soil conservation work. 
Nursery; Plant pre-nursery. Transfer seedlings to main nursery when big enough. 

	

-6 to 0 	Recruit more staff and labour. 
Infrastructure 
Continue construction of permanent buildings. 
1st Planting 
Field; Finish clearing, drainage and soil conservation. Establish road system. Mark planting points. 
Nursery; Continue nursery maintenance. 
2nd Planting 
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MONTH 
	

ACTIVITIES 

Nursery: Order planting material. 

o to 6 	Infrastructure 
Continue construction of permanent buildings. 
Mill 
Choose mill site. Discuss plans with suppliers. 
1st Planting 
Field: Plant palms. Start regular circle weeding. Begin routine fertiliser applications to young 
palms. Plant cover crop. Start selective weeding. 
2nd Planting 
Field: Start clearing. Begin drainage and soil conservation work. 
Nursery: Plant pre-nursery. Transfer seedlings to main nursery when big enough. 

7 to 12 	Recruit more staff and workers. 
Infrastructure 
Continue construction of permanent buildings. 
Mill 
Place orders for structure and machinery for the first phase. 
1st Planting 
Field: Continue routine maintenance of palms and cover crop with circle and selective weeding, 
pest and disease control, and regular manuring. Replace any dead or abnormal palms. 

2nd Planting 
Field: Complete clearing and construction of drains, terraces and roads. Mark planting points. 
Nursery: Continue nursery maintenance. 
3rd Planting 
Nursery: Order planting material. 

13 to 18 	Infrastructure 
Continue construction of permanent buildings. 
Mill 
Start construction of first phase. 
1st Planting 
Field: Continue routine maintenance. 
2nd Planting 
Field: Plant palms. Begin circle weeding. 
Begin routine fertiliser applications to young palms. Plant cover crop. Start selective weeding. 
3rd Planting 
Field: Start clearing. Begin drainage and soil conservation work. 
Nursery: Plant pre-nursery. Transfer seedlings to main nursery when big enough. 

19 to 24 	Recruit final field staff workers and senior mill engineer. 
Infrastructure 
Continue construction of permanent buildings. 
Mill 
Continue construction of first phase. 
1st Planting 
Field: Continue routine maintenance. 
2nd Planting 
Field: Continue routine maintenance of palms and cover crop, with circle and selective weeding, 
pest and disease control, and regular manuring. Replace any dead or abnormal palms. 

3rd Planting 
Field: Complete clearing and construction of drains, terraces and roads. Mark planting points. 
Nursery: Continue nursery maintenance. 

25 to 30 	Infrastructure 
Continue construction of permanent buildings. 
Mill 
Continue construction of first phase. 
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MONTH 
	

ACT1VITLES 

1st Planting 
Field: Continue routine maintenance. 
2nd Planting 
Field: Continue routine maintenance. 
3rd Planting 
Field: Plant palms. Begin circle weeding. Begin routine fertiliser application to young palms. Plant 
cover crop. Start selective weeding. 
Nursery: Dismantle equipment and plant site with palms as part of 3rd Planting. 

	

31 to 36 	Recruit mill staff, artisans and labour. 
Infrastructure 
Complete construction of permanent buildings. 
Mill 
Complete construction of first phase. 
1st Planting 
Field: Continue routine maintenance with circle weeding and manuring twice a year only and 
selective weeding as necessary. 
Start ablation if this proves essential. Start assisted pollination if required. Upgrade roads to permit 
regular fruit transport. 
Purchase fruit transport vehicles. 
Commence scout harvesting. 
2nd Planting 
Field: Continue routine maintenance. 
3rd Planting 
Field: Continue routine maintenance of palms and cover crop with circle and selective weeding, 
pest and disease control, and regular manuring. Replace any dead or abnormal palms. 

	

37 to 42 	Staff and labour force numbers are now almost stable. 
Mill 
Mill becomes operational after test runs. 
1st Planting 
Field: Continue routine maintenance. 
Regular harvesting starts. 
2nd and 3rd Plantings 
Field: Continue routine maintenance. 

	

Month 	2nd Planting 
48 

Field: Regular harvesting starts. 

	

Month 	3rd Planting 
60 

Field: Regular harvesting starts. 
Sumber: CJ Piggott, Growing Oil Palm. 

Aktivitas-aktivitas mi akan menjadi dasar untuk perhitungan biaya investasi maupun 

operasional per hektar. 
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11.8. Dasar-dasar Biaya 

PT. XYZ memiliki standar harga dalam estimasi proyek pembangunan perkebunan 

kelapa sawit mi. Standar harga mi secara umum juga dilakukan oleh perusahaan-perusahaan 

perkebunan lain yang melakukan pembangunan perkebunan kelapa sawit. 

Land clearing 

Ada 3 komponen yang termasuk dalam biaya land clearing, yaitu 

- Land clearing: pembuatan bloking, pemangkasan pohon, tumbang, dan 

merumpuk. 

- 	Pembuatan infrastruktur seperti jalan, pengairan, dan barak non permanen. 

- Persiapan dan perawatan tanaman termasuk materialnya seperti: membuat tapak, 

melubang, memupuk, menanam cover crop, tanam bibit, transport bibit, 

pengendalian lalang, dan pengendalian hama. 

Biaya per hektar komponen land clearing mi sebesar US$1,561/ha. 

Tanaman belum menghasilkan (Immature) 

Biaya tanaman belum menghasilkan, terpisah menjadi 3 bagian yaitu tahun ke-1, ke-2, 

dan ke-3. Adapun komponen biaya sebagai berikut: 

- 	Perawatan tapakan (interline) 

- 	Perawatan piringan (circle weeding) 

	

- 	Perawatan gawangan (inter-row up-keep) 

	

- 	Kontrol lalang 

	

- 	Pengadaan dan konsolidasi 

	

- 	Survei dan sensus pokok 

	

- 	Perawatan jalan, jembatan, dan drainase 

	

- 	Pengendalian hama dan penyakit 

	

- 	Pemupukan (manuring) 
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Biaya per hektar untuk komponen tanaman belum menghasilkan mi sebesar 

US$240/ha (tahun ke-1), US$370 (tahun ke-2), dan US$363 (tahun ke-3). 

Tanaman menghasilkan (Mature) 

Komponen biaya tanaman menghasilkan adalah sebagai berikut: 

- 	Perawatan piringan 

- 	Perawatan gawangan 

- 	Kontrol lalang 

- 	Survey dan sensus pokok 

- 	Perawatan jalan, jembatan dan drainase 

- 	Pengendalian hama dan penyakit 

- Pemupukan 

Biaya per hektar untuk komponen tanaman menghasilkan sebesar US$383.52/ha. 

Panen (Harvesting) 

Komponen biaya panen, terdiri dan: biaya petani, transport FFB, peralatan panen, dan 

biaya pengawasan. Biaya per hektar untuk panen adalah US$11.22/ha. 

Perumahan (Housing) 

Komponen biaya perumahan dan fasilitasnya, ditentukan berdasarkan tahun 

pembangunan. Adapun deskripsi pembangunan terdiri dan: perumahan (manager, 

staff, dan karyawan) dan fasilitas (kantor, tempat ibadah, kantor koperasi, klinik, toko 

kelontong, mess manajemen, penitipan bayi, rumah pompa, rumah genset, dan lain-

lain). Total biaya perumahan dan fasilitas adalah US$9,817,675,-. 

Investasi non tanaman (Non-planting Investment) 

Komponen investasi non tanaman terdiri dan: kendaraan, peralatan berat, dan mesin-

mesin. Total biaya investasi non tanaman adalah US$6,336,635,-. 
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Biaya overhead kantor 

Komponen biaya overhead kantor terdiri dari kantor kebun dan kantor pusat. Biaya 

overhead untuk kantor kebun sebesar US$63.48/ha, dan untuk kantor pusat sebesar 

US$36.30/ha. 

Biaya pabrik 

Komponen biaya pabrik terdiri dari biaya pemrosesan sebesar US$5.43/ton FFB dan 

overhead pabrik sebesar US$1.2/ton. 

Perincian biaya dasar diatas sebagai dasar perhitungan, terdapat dalam Lampiran Karya Akhir 

im. 

11.9. Financial Model 

11.9.1. Rasio Debt-to-Equity 

Target rasio debt-to-equity berkisar diantara 1.50 - 2.30, atau dapat dikatakan 

komposisi hutang dengan modal berkisar diantara 60:40 dengan 70:30. 

11.10. Analisa Sensitivitas 

Analisa sensitivitas dilakukan dengan 3 skenario: 

Skenario dasar (base case). 

Skenario rendah (low case) dengan penurunan produksi FFB menggunakan lahan tipe 

kelas3. 

Skenario rendah (low case) dengan penurunan harga CPO menjadi US$570/ton CIF 

Rotterdam. 
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ffl 

LINGKUNGAN INDUSTRI DAN PROFIL PERUSAHAAN 

111.1. Industri Kelapa Sawit 

111.1.1. Gambaran Umum 

Tanaman kelapa sawit merupakan tanaman yang selalu berbuah selama hidupnya. 

Buah tersebut dapat diekstraksi untuk diambil minyaknya dalam bentuk Crude Palm Oil 

(CPO) dan Palm Kernel Oil (PKO). CPO dan PKO mi merupakan bahan dasar dari berbagai 

macam produk makanan maupun non-makanan. Produk yang dapat diturunkan dari CPO dan 

PKO antara lain: minyakgoreng, margarine, es krim, non-diary creamer, sabun dan deterjen, 

makanan hewan, kosmetik dan pelumas mesin industri. Minyak sawit merupakan salah satu 

jenis komoditi minyak dan lemak (oil and fats) yang dikonsumsi di dunia, komoditi pesaing 

minyak sawit antara lain: minyak kedelai, rapeseed oil, minyak bunga matahari, dan lemak 

hewani. Dalam 10 tahun terakhir, permintaan akan minyak sawit mengalami tingkat 

pertumbuhan rata-rata per-tahun sebesar 8,5% selama tahun 1996-2005, tertinggi dibanding 

komoditi minyak dan lemak lainnya. 

Produksi minyak sawit mengalami peningkatan dari 15,2 juta ton di 1995 menjadi 

33,6 juta ton di tahun 2005. Pertumbuhan mi disebabkan meningkatnya permintaan konsumsi 

karena pertambahan penduduk dunia, keuntungan yang tinggi dari penjualan kelapa sawit, 

harga yang menguntungkan, dan makin dikenalnya minyak sawit dibanding komoditi 

saingannya. Kesuksesan industri kelapa sawit juga erat hubungannya dengan kegunaan 

sebagai bahan dasar dari produk makanan dan non-makanan. Minyak sawit juga merupakan 

3 ISTA Mielke GmbH, www.oilworldbiz. 
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komoditi mayoritas yang diperdagangkan, yaitu sekitar 52% dan total komoditi minyak dan 

lemak di tahun 2005. Produser minyak sawit utama di dunia adalah Malaysia dan Indonesia 

dengan produksi 15 juta ton (44,6%) dan 13.9 ton (41,4%) di tahun 2005. 

Tabel 3-1 Produk-produk Turunan Minyak Sawit 

Palm Oil Palm Kernel and Palm Kernel Oil 

Food Applications 	 • 	Cooking Oil Specialty Fats 
Vanaspati Cocoa Butter Substitute 
Margarine Margarine 
Shortening Non Dairy Creamer 
Frying Fats * 	Confectionery Fats 
Ice Cream 
Cocoa Butter Extender 
Chocolate Coatings 
Tocotrienol Extract (Vitamin E) 

Palm Oil Palm Kernel Oil 

Non Food Applications 	• 	Soap and Detergents Animal Feed 
Textile Oil . 	Soap 
Lubricant 

Biofuels 

Palm Oil and Palm Kernel Oil 

Oleochemicals 	 • 	Alcohol 	 • Candle Wax 	 • 	Shampoo 
Food Coatings 	• Lubricants 	 Detergents 
Food Emulsifiers 	• Paint Emulsifiers 	• 	Cosmetics 
Pharmaceuticals 	• Paint Coatings 

Sumber: Oil World 

III.1.2.Minyak Sawit dan Komoditi Lainnya 

Kelapa sawit memiliki keunggulan utama, yaitu tingkat produksi yang tinggi 

dibanding komoditi lainnya. Produksi minyak sawit rata-rata per tahun adalah 4 ton per 

hektar, hasil mi dua kali lebih tinggi dari produksi rapeseed, empat kali dan produksi kedelai 

dan biji bunga matahari. Biaya proses produksi minyak sawit (CPO) per ton juga terendah 

dibanding produk lainnya. Dan keunggulan lainnya adalah pohon kelapa sawit yang selalu 

berbuah sehingga tidak pernah kekurangan (supply reliability). Produksi dari kedelai sangat 

bergantung dan keadaan cuaca, sedangkan produksi kelapa sawit umumnya tidak berpengaruh 

dari cuaca. Pohon kelapa sawit mulai dapat menghasilkan setelah tiga tahun penanaman, dan 

biasanya dapat berproduksi selama 25 tahun. 

4 ISTA Mielke GmbI-f, www. oilworld biz. 
5 ISTA Mielke GmbH, www.oilworlcLbiz. 
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III.1.3.Industri Kelapa Sawit di Indonesia 

Industri kelapa sawit di Indonesia terdiri dari perusahaan milik negara (PT Perkebunan 

Nusantara - PTPN), perusahaan swasta (seperti: Socfindo, Golden Agri, Astra Agro Lestari, 

Asian Agri, Minamas, London Sumatra, Ciliandra, dan lain-lain), dan petani. 

Sa.at mi Indonesia merupakan negara dengan populasi ke-empat terbesar di dunia, 

mengkonsumsi minyak sawit 18,8 kg per tahun, sekitar 11% dari total konsumsi minyak sawit 

dunia. 

Tabel 3-2 Konsumsi CPO dan PKO Indonesia 
Conipouiid 

Annual 
(,rowtli Rate 

1996 1997 1998 1999 20(4) 2001 	2002 2003 2004 2003 1996.2005 

(million tonnes) 
Crude palm oil 	........ 2.5 2.8 2.8 3.0 3.0 2.9 	3.0 3.2 3.4 3.6 +5.2% 
Palmkerneloil 	........ 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 	0.3 0.3 0.4 0.4 +19.9% 

Sumber: Oil World 

Konsumsi tersebut dibawah jumlah produksi minyak sawit Indonesia, sehingga 

Indonesia dapat melakukan ekspor minyak sawit. Produsen minyak sawit Indonesia 

diproyeksikan akan terus meningkatkan angka eksport tersebut dan mengembangkan produksi 

turunan dari minyak sawit untuk memperluas pangsa pasar domestik dan internasional. 

Dengan pertumbuhan produksi per tahun 10% selama empat tahun terakhir, eksport minyak 

sawit akan meningkat. 

Tabel 3-3 Ekspor dan Produksi Minyak Sawit Indonesia 
Compound 

Annual 
Growth Rate 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996-2005 

(in million tonnes) 

Production ..................4.5 	5.4 	5.4 	6.3 	7.1 	8.1 	9.4 	10.6 12.4 13.9 	+12.8% 
Export .....................1.9 3.0 2.3 3.3 4.1 	5.0 6.5 	7.4 	9.0 10.4 	+20.5% 

Sumber: Oil World 

III.1.4.Harga Minyak Sawit 

Minyak sawit, baik dalam bentuk mentah maupun yang sudah diproses lebih lanjut, 

adalah komoditas yang diperdagangkan di pasar dunia dimana melibatkan banyak penjual dan 

pembeli. Harga dari minyak sawit ditentukan oleh harga pasar internasional yang memiliki 
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kecenderungan fluktuatif. Harga minyak sawit didasarkan pada harga pasar yang ada di pasar 

Rotterdam (Belanda), Malaysian Comodily Derivative Exchange di Kuala Lumpur (Malaysia) 

dan Chicago Board of Trade di Amerika Serikat. 

Harga pasar minyak sawit dipengaruhi oleh banyak faktor yang saling berkaitan dan 

terkadang tidak dapat diprediksi, dan memiliki kecenderungan harga yang volatile di pasar 

dunia. Faktor penentu harga tersebut antara lain: 

kebutuhan dunia akan supply dan demand dari minyak sawit, 

o 	kebutuhan dunia akan supply dan demand dari minyak lainnya, 

pertumbuhan pasar biofuel sebagai pengembangan yang sangat penting, 

tanif ekspor dan impor, 

harga dari vegetable oils lainnya, 

perkembangan ekonomi seiring pertumbuhan populasi, konsumsi per kapita dan 

permintaan pangan, 

kondisi cuaca dan pengaruh alam lainnya. 

Harga minyak sawit rata-rata di pasar Rotterdam selama 30 tahun (1976-2005) adalah 

US$466 per metrik ton6. Gambar berikut memperlihatkan harga minyak sawit di Rotterdam 

bersama dengan minyak kedelai dan minyak bunga matahari. 

6 ISTA Mielke GmbH, www. oilworld biz. 
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Grafik 3-1 Harga Minyak Sawit dan Komoditi Kompetitor (Rotterdam) 
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Sumber: Oil World 

IlL 1.5. Biodiesel 

Biodiesel sudah diperkenalkan hampir satu abad lampau oleh Dr. Rudolf Diesel dan 

baru saat mi mulai sering dibicarakan sebagai pengganti bahan bakar fosil. Biodiesel adalah 

methyl atau methyl ester yang diperoleh dari pengolahan vegetable oils. Biodiesel 

menghasilkan gas buang dengan efek rumah kaca yang lebih rendah sehingga lebih ramah 

lingkungan. Sehingga, program biodiesel mi sejalan dengan 38 negara industri yang telah 

berkomitmen untuk mengurangi emisi gas efek rumah kaca, juga kesepakatan 180 negara-

negara lainnya dalam Kyoto Protocol. Oil World memperkirakan pada Desember 2007 akan 

terdapat 13 juta ton per tahun pabrik biodiesel yang beroperasi. Dampaknya adalah 

meningkatnya permintaan dan produksi dari biodiesel di masa mendatang. 

Grafik 3-2 Kapasitas Biodiesel Dunia 
14 

12 

10 

1:41  
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£ilEU-25 	R Word 

Sumber: Oil World 
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Selama tahun 2005, diperkirakan 84% produksi biodiesel dunia diolah dari rapeseed 

oil, 2% dari minyak bunga matahani, 6% minyak kedelai dan 4% dari sumber lainnya. Tahun 

2005 produksi tahunan dunia untuk vegetable oils sekitar 116,7 juta ton, yang terdiri dari 33,5 

juta ton minyak kedelai, 33,6 juta ton minyak sawit, 16,1 ton rapeseed oil, dan 9,7 juta ton 

minyak bunga matahari. Eropa merupakan pasar utama dari biodiesel dengan menangetkan 

penggunaan 5,75% dari bahan bakar transportasinya pada tahun 2010, setara dengan 7,3 juta 

ton biodiesel per tahun (naik dua kali lipat dari konsumsi di tahun 2005). Pemerintah 

Indonesia juga melakukan investasi untuk 5 tahun ke depan untuk mempromosikan biodiesel 

dari minyak sawit. 

Biaya terendah untuk memproduksi biodiesel saat im adalah dari minyak sawit dengan 

biaya US$438 per metrik ton, Malaysian Palm Oil Board (MPOB) memperkirakan biaya 

tersebut sekitar US$0,43 per liter. 

Dengan demikian biodiesel menjadikan nilai tambah yang luar biasa bagi minyak 

sawit dengan prospek yang sangat menjanjikan karena kebutuhan dunia akan bahan bakar 

yang berasal dari renewable resources yang ramah lingkungan. 

111.2. Profil Perusahaan 

PT. XYZ adalah perusahaan dalam bidang perkebunan, berdiri path tahun 2004, 

dibentuk oleh penanam modal yang ingin mengembangkan potensi perkebunan kelapa sawit 

di Indonesia khususnya di Kalimantan Timur. Penanam modal PT. XYZ telah lama bergerak 

dalam pengelolaan hutan di therah Kalimantan dan perkebunan kelapa sawit di Sumatera. 

Kesuksesan pengalaman yang telah didapat dalam mengelola perkebunan kelapa sawit seluas 

3.000 hektar beserta pabrik CPO selama 10 tahun di Sumatera menjadi modal utama dalam 

pengembangan perkebunan kelapa sawit di Kalimantan Timur. 
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111.2.1. Misi Perusahaan 

Dari seluruh perusahaan yang mengelola perkebunan kelapa sawit skala besar di 

Indonesia, rata-rata dimiliki oleh penanam modal asing. PT. XYZ memiliki misi sebagai salah 

satu perusahaan yang mengelola dan mengoperasikan perkebunan kelapa sawit di Indonesia 

dengan mengandalkan kemampuan putra-putri bangsa Indonesia dengan penanam modal dan 

dalam negeri. 

Misi dari PT. XYZ: 

I. Mengembangkan tidak produktif sebagai sumber dari sumber daya alam yang dapat 

diperbaharui dan menciptakan lapangan pekerjaan di daerah terpencil. 

Membangun dan mengoperasikan perkebunan, pabrik pengolahan dan infrastruktur yang 

bertanggungjawab. 

Memproduksi tandan buah segar (TBS) ton per hektar maksimum dengan biaya serendah-

rendahnya. 

Mempertahankan lahan yang luas untuk perkebunan kelapa sawit secara generatif dengan 

mengolah kualitas tanah secara baik untuk mempertahankan kesuburannya. 

III.2.2.Deskripsi Proyek 

Proyek perkebunan kelapa sawit seluas 26,800 hektar mi terletak di Propinsi 

Kalimantan Timur yang terbagi dalam dua wilayah berdasarkan kabupaten, yaitu kabupaten 

Berau dan kabupaten Kutai Timur. Total proyek mi terdiri dari lima perkebunan. 

Penguasaan lahan-lahan tersebut didasarkan pada nilai lokasi yang strategis dalam 

transportasi produk-produk CPO dari perusahaan di masa depan. Manajemen PT. XYZ 

berupaya sebaik mungkin untuk mendapatkan lahan yang datar, memiliki kesuburan cukup, 

kedalaman tanah yang cocok untuk tanaman kelapa sawit, bebas banjir, dan memiliki akses 

yang strategis ke jalur transportasi sungai atau laut. PT. XYZ juga melakukan penguasaan 
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lahan di tepian sungai maupun laut untuk dijadikan lokasi stasiun penampungan (bulking 

station) CPO sebelum dikapalkan ke konsumen melalui jalur laut. 

Gambar 3-1 Peta Lokasi Kebun PT. XYZ 

Sumber: Profil Perusahaan PT. XYZ 

Manajemen PT. XYZ menerapkan panduan standar keselamatan dan teknis 

perkebunan yang terbaik (contoh: zero burning policy). Dengan demikian PT. XYZ telah 

menggunakan standar yang telah diatur oleh pemerintah Indonesia. PT. XYZ juga telah 

bekerja sama dengan UMS (lJniversitas Mulawarman - Samarinda) dan IPB (Institut 

Pertanian Bogor) untuk melakukan studi kelayakan mengenai lingkungan dan sosial 

(AMDAL) di wilayah lahan PT. XYZ. 

111.2.3. Struktur Organisasi 

Dalam menjalankan proyek mi, PT. XYZ memiliki suatu tim manajemen proyek yang 

terdiri dari orang-orang yang berpengalaman dalam bidangnya. Sebelum bergabung dengan 

PT. XYZ, personel yang ada dalam tim manajemen mi sebelumnya menjadi senior executives 

di perusahaan-perusahaan pengelola perkebunan dan penyedia bibit kelapa sawit yang besar 

di Indonesia dan Malaysia seperti Salim Group, Kumpulan Guthrie, Asian Agri dan Socfindo. 

Tim manajemen mi sangat berpengalaman dalam bidangnya mulai dari operasional, technical 

& engineering, accounting &finance, legal dan perijinan, dan sebagainya. 

35 
Optimasl Dan..., Pramono, Adl, FEB UI, 2008 



Gambar 3-2 Bagan Struktur Organisasi PT. XYZ 

I 	Board Of Commissioners 	I 

I President Director 

Agro Advisor 	I - 	I 	I 	Internal Audit 

Operations Director I 	 I 	 I Finance Director 

Comm. 0ev. I I 	 I I 	R & 0 	I I General Adm. j I 	 I I 	Acc. & Tax 

Agronomy II EngIneering  I 	 I 	URD 	II Procumment 

PT. XYZ merasa bahwa pengembangan sumberdaya manusia merupakan kunci sukses 

utama dalam kesuksesan proyek mi. Proyek mi akan menyediakan 3.500 lapangan pekerjaan 

saat pembangunan dan 6.000 pekerjaan tetap saat proyek mulai beroperasi. 

111.2.4. Penguasaan Hak Atas Lahan di Indonesia 

Di Indonesia, pemerintah menguasai hak atas tanah di seluruh Indonesia berdasarkan 

Hukum Agraria Th. 1960. Hak atas lahan dari pemerintah Indonesia hams dimiliki untuk 

membangun suatu perkebunan kelapa sawit. 

Pemerintah Indonesia mempunyai kewenangan penuh atas seluruh tanah dan 

pemberian hak atas tanah. Hak Guna Usaha ("HGU") adalah hak untuk menggunakan tanah 

milik negara untuk usaha perkebunan, perikanan, atau pertanian, dengan luas minimal 5 

hektar, untuk jangka waktu maksimal 35 tahun, yang dapat diperpanjang sampai dengan 25 

tahun, dan diperbaharui setelah masa perpanjangan tersebut berakhir. HGU mi dikeluarkan 

oleh Badan Pertanahan Nasional (BPN). Proses untuk mendapat HGU tersebut memakan 

waktu sekitar 1-2 tahun. 
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Sertifikasi lahan untuk perkebunan di Indonesia diatur dengan Keputusan Menteri 

Pertanian nomor 357IKpts/HK.350/5/2002 tentang Pedoman Perizinan Usaha Perkebunan. 

Peraturan mi mewajibkan setiap pihak yang membangun perkebunan di Indonesia wajib 

memiliki sertifikat Hak Guna Usaha (HGU). Dasar-dasar hokum lainnya yang berkaitan 

dengan sertifikat HGU: 

. 	Undang-Undang No.18 Tahun 2004 tentang Perkebunan. 

Peraturan Pemerintah Nomor 40 Tahun 1996 tentang HGU, HGB dan Hak Pakai Atas 

Tanah. 

Peraturan Pemerintah Nomor 27 Tahun 1999 tentang Analisis Mengenai Dampak 

Lingkungan Hidup. 

Peraturan Pemerintah Nomor 13 Tahun 1995 Tentang Izin Usaha Industri. 

Peraturan Menteri Negara Agrarial Kepala BPN No.2 Tahun 1999 tentang Izm Lokasi. 

Keputusan Menteri Pertanian nomor 357IKpts/HK.350/5/2002 tentang Pedoman 

Perizinan Usaha Perkebunan. 

Keputusan Menteri Kehutanan dan Perkebunan Nomor 728/Kpts-1111998 tentang Luas 

Maksimum Pengusahaan Hutan dan Pelepasan Kawasan Hutan Untuk Budidaya 

Perkebunan. 
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Berikut skema proses sertifikat HGU berdasarkan dasar-dasar hukum tersebut: 

Gambar 3-3 Proses Permohonan HGU 
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Sumber: Perkumpulan Sawit Watch, Tanah Yang D/anjikan. 

Proses untuk mendapatkan HGU liii membutuhkan waktu 1 —2 tahun. HGU tersebut 

berlaku selama 35 tahun, setelah itu dapat diperpanjang dua kali, sehingga secara akumulasi 

dapat digunakan selama 100 tahun7. 

Pada bulan Februari 1999, Menteri Pertanian! Kepala Badan Pertanahan Nasional 

memberlakukan Peraturan No.2 tahun 1999 (Peraturan No.2/1999), yang membatasi luas 

tanah yang digunakan untuk perkebunan (termasuk perkebunan kelapa sawit) yang dipegang 

oleh pihak atau perusahaan atau grup manapun yang terkait. Menurut Peraturan No.2/1999, 

maksimum kepemilikan tanah perkebunan kelapa sawit untuk suatu perusahaan maupun grup 

perusahaan di bawah pemegang saham yang sama adalah sebesar 20.000 hektar dalam satu 

propinsi (kecuali untuk propinsi Papua (Irian Jaya) dimana maksimum luas tanah adalah 

40.000 hektar), dan 100.000 hektar secara nasional. Peraturan No.2/1999 memberikan 

beragam pengecualian untuk pembatasan hektar, diantaranya mengatur bahwa pembatasan 

juga memberikan masa berlaku ijin hak guna usaha serupa seperti Indonesia (dapat diakuinulasi 100 
tahun). 
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tersebut berlaku bagi perusahaan yang dimiliki oleh Pemerintah ataupun perusahaan publik di 

Indonesia yang mayoritas sahamnya dimiliki oleh publik. 

Pada bulan Februari 2007, Menteri Pertanian memberlakukan Peraturan 

No.26/PermentanlOT.140/2/2007 yang mengatur mengenai ijin usaha perkebunan (Peraturan 

No.26/2007). Peraturan No.26/2007 antara lain mengatur pembatasan luas perkebunan kelapa 

sawit menjadi 100.000 hektar per perusahaan, kecuali untuk daerah Papua dimana maksimum 

luasnya adalah 200.000 hektar per perusahaan tanpa memberikan pembatasan luas lahan per 

propinsi sebagaimana diatur dalam Peraturan No.2/1999. Peraturan No.26/2007 juga 

memberikian berbagai pengecualian untuk pembatasan luas tanah antara lain mengatur bahwa 

pembatasan tersebut tidak berlaku bagi perusahaan perkebunan publik, dimana mayoritas 

sahamnya dimiliki oleh publik. 

Seiring dengan masih berkembangnya peraturan perundangan pertanahan Indonesia 

dan kurangnya keseragaman dalam sistem penguasaan hak atas tanah di Indonesia, sengketa 

kepernilikan hak atas tanah dengan pemilik sebelumnya dapat terjadi. Khususnya hak atas 

tanah yang telah dibeli dari masyarakat sekitar seringkali menimbulkan sengketa dengan 

pemilik sebelumnya atau pemilik ilegal. Manajemen PT. XYZ telah melakukan pembayaran 

dan dapat dari waktu ke waktu melakukan pembayaran kompensasi dalam jumlah kecil untuk 

menyelesaikan sengketa tersebut. Kegagalan manajemen dalam memperoleh Ijin Lokasi dan 

HGU atas tanah berdasarkan Ijin Lokasi, danlatau sengketa atas penguasaan tanah, dapat 

berdampak negatif bagi usaha, kondisi keuangan, hasil operasi, dan prospek usaha PT. XYZ. 

Saat mi PT. XYZ telah memilki sertifikasi HGU dengan total luasan 30.590 hektar, 

dengan perkiraan lahan yang dapat ditanami adalah 28.000 hektar. 
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1II.2.5.Bibit Kelapa Sawit 

Kepastian dalam pengadaan bibit kelapa sawit sangat menentukan pencapaian target 

yang akan ditanam karena perawatan bibit dari kecambah sampai siap tanam membutuhkan 

waktu 11 - 14 bulan. Sikius umur tanaman kelapa sawit sejak ditanam sampai dewasa dapat 

mencapai 25 - 30 tahun, sehingga jenis dan kualitas bibit menjadi perhatian utama saat tahap 

awal. Hal mi disebabkan karena apabila tanaman sudah tumbuh dan besar di lapangan 

menunjukkan tanda-tanda yang tidak baik, maka dibutuhkan biaya untuk melakukan koreksi 

terhadap kualitas tanaman tersebut. 

Di tahun 2004 sampai tahun 2005, terjadi lonjakan permintaan bibit di pasaran, yang 

berakibat pada naiknya harga jual bibit yang memiliki keunggulan. Lonjakan permintaan mi 

disebabkan karena banyaknya perusahaan-perusahaan yang juga melakukan ekspansi 

pembukaan lahan baru di Indonesia dan adanya bibit-bibit palsu dari penjual yang tidak 

memiliki kredibilitas kualitas bibitnya. Bibit-bibit palsu mi akan sangat merugikan petani, 

karena hasil dari bibit tersebut barn dapat dilihat setelah tanaman berproduksi. 

Manajemen PT. XYZ telah memelihara hubungan baik dengan perusahaan-perusahaan 

pemilik perkebunan kelapa sawit yang telah lama beroperasi di Indonesia, seperti Socfindo8, 

Salim Plantation, Asian Agri dan Minamas. Diantara perkebunan tersebut, Socfindo adalah 

perkebunan yang paling lama beroperasi di Indonesia yaitu lebih dari 100 tahun. Oleh sebab 

itu Socfindo telah memiliki departemen riset yang berpengalaman mengenai persilangan 

benih kelapa sawit yang memiliki keunggulan seperti: tahan penyakit, cepat berbuah, hasil 

buah banyak, dan tingkat ekstraksi minyak yang tinggi. Benih kelapa sawit unggulan yang 

dimiliki oleh Socfindo saat mi adalah jenis "Unggul DxP". Socfindo menilai manajemen PT. 

XYZ memiliki kesungguhan dalam melaksanakan program pengembangan kelapa sawit yang 

Socfindo merupakan perusahaan perkebunan milik Belgia yang telah beroperasi selama 100 tahun di Indonesia. 
Perusahaan mi ikut serta dalam penelitian bibit kelapa sawit, jenis bibit dikembangkan adalah bibit "Unggul 
DxP". 
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berkesinambungan secara penuh tanggung jawab selain menerapkan teknis perkebunan kelapa 

sawit yang terkini, juga itikad luhur manajemen PT. XYZ untuk meningkatkan taraf 

kehidupan di masyarakat sekitar. Hubungan baik inilah yang membuat PT. XYZ dapat 

melakukan pembelian bibit unggul dari Socfindo sesuai dengan kebutuhan ekspansi. 

Investasi bibitan untuk lahan seluas 26.800 Ha membutuhkan sekitar 3.850.000 bibit 

(dengan asumsi 143 pokok/Ha). Dengan harga bibit per Agustus 2007 adalah Rp.5.435,-

(tennasuk ongkos kirim) maka total investasi bibitan untuk 26.800 Ha adalah Rp.21 milyar. 

111.2.6. Kondisi Usaha 

Di tahun 1994, Pemerintah menetapkan pajak ekspor atas ekspor CPO dan produk 

turunannya. Tujuan dari penetapan pajak ekspor mi adalah untuk mengontrol harga jual dan 

refined bleached deodorized olein di pasar dalam negeri, yang telah meningkat, karena antara 

lain naiknya harga pasar dunia untuk produk mi. Depresiasi Rupiah di tahun 1997 dan awal 

tahun 1998 juga menyebabkan kenaikan yang signifikan pada harga dalam negeri dari produk 

refined bleached deodorized olein dan membuat kompetisi ekspor produk CPO menjadi lebih 

menguntungkan. Sebagai akibatnya, di bulan Desember 1997, Pemerintah menetapkan 

larangan ekspor dari produk-produk mi. Larangan mi kemudian dicabut di bulan April 1998 

dan diganti dengan pajak ekspor yang barn. Pajak mi pada awalnya berada pada rentang 10% 

sampai dengan 40% (bergantung dari tipe produknya) dan kemudian meningkat menjadi 20% 

dan 60%. Pemerintah kemudian menurunkan pajak ekspor tersebut menjadi antara 7% dan 

30% di bulan Juni 1999. Pajak ekspor dari CPO saat mi 1,5%. Pajak ekspor dan larangan 

ekspor tersebut telah menahan perusahaan CPO Indonesia dari mengekspor produk mereka, 

sehingga meningkatkan persediaan dan menunmkan harga dalam negeri atas produk mi. Hal 

mi, pada akhirnya dapat berdampak buruk bagi kemampuan ekspor dan penetapan harga jual 

di Indonesia. 
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Jika Pemerintah meningkatkan tarif pajak ekspor atau kembali menetapkan larangan 

ekspor atas produk CPO atau melakukan tindakan yang serupa, penjualan ekspor dan harga 

yang ditetapkan oleh perusahaan di pasar Indonesia dapat terpengaruh secara negatif, yang 

dapat memberikan dampak negatif bagi bisinis, kondisi keuangan, hasil operasi, dan prospek 

usaha perusahaan. 

Fluktuasi harga dari produk CPO sangat bergantung pada harga di pasar internasional. 

Kebanyakan dari hasil produksi milik PT. XYZ nantinya akan dijual di pasar Indonesia. 

Meskipun perusahaan melakukan penjualan dalam mata uang Rupiah, harga pada umumnya 

didasarkan pada, atau dipengaruhi oleh, harga US Dollar dari pasar internasional CPO. Harga 

internasional untuk produk CPO ditentukan berdasarkan sejumlah faktor, termasuk perubahan 

pada: 

- 	Permintaan dunia dan pasokan produk CPO; 

- Permintaan dunia dan pasokan produk minyak nabati lainnya, yang kebanyakan adalah 

minyak kedelai dan minyak rapeseed; 

- 	Tarif ekspor dan impor, seperti pajak ekspor Indonesia, dan tanif impor di India dan Cina; 

- 	Harga dari minyak nabati lainnya; 

- Perkembangan ekonomi dan pertumbuhan populasi, konsumsi perkapita dan permintaan 

pangan; dan 

- 	Kondisi cuaca dan pengaruh alam lainnya 

Harga CPO di pasar Rotterdam meningkat dari yang terendah sebesar USS Dollar 225 

per ton di tahun 2001 menjadi sebesar USD Dollar 730 per ton pada tanggal 30 April 2007. 

Fluktuasi yang menurun pada harga internasional untuk produk-produk tersebut dapat 

berdampak negatif bagi harga dimana PT.XYZ akan menjual produknya di pasar domestik, 

yang pada akhimya dapat mempenganthi bisnis, kondisi keuangan, hasil operasi, dan prospek 
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usaha perusahaan. Pajak dan faktor lainnya seperti pajak ekspor Indonesia dan peraturan 

Pemerintah, juga mempengaruhi hargajual produk dari PT. XYZ di dalam negeri. 

Resiko perubahan pola makanan konsumen dan kompetisi yang signifikan dan 

perusahaan dan produk substitusi lainnya. Berbagai macam minyak nabati dan lemak adalah 

produk saingan untuk produk CPO. Saat mi CPO adalah produk minyak nabati yang paling 

banyak dikonsumsi di seluruh dunia, selanjutnya minyak kedelai dan minyak rapeseed adalah 

kedua dan ketiga yang paling banyak dikonsumsi. Namun demikian, tren mi dapat berubah 

dan minyak kedelai, CPO, dan rapeseed pada saat tertentu dapat saling mensubstitusi. Jika 

terjadi penurunan yang signifikan pada permintaan akan produk CPO yang diproduksi oleh 

konsumen, atau jika konsumen tersebut menghentikan operasinya dalam situasi yang tidak 

terduga, perusahaan mungkin akan memiliki kelebihan CPO mentah yang mungkin tidak 

dapat dijual dalam waktu yang cepat, yang mungkin dapat berdampak negatif bagi bisnis, 

kondisi keuangan, hasil operasi, dan prospek usaha PT. XYZ. 

111.2.7. Roundtable Sustainable Palm Oil (RSPO) 

Roundtable on Sustainable Palm Oil (RSPO) adalah organisasi non-profit yang 

beranggotakan pemain-pemain utama dalam lingkungan industri kelapa sawit, seperti petani, 

produsen minyak sawit, traders, produsen pangan, retailers, bank dan investor, pengamat 

lingkungan dan pengamat sosial non pemerintah. RSPO menjadi wadah untuk melakukan 

pertukaran informasi dan kerjasama untuk memproduksi minyak sawit berkelanjutan 

berwawasan lingkungan. 

Minyak sawit telah menjadi komoditi yang sangat dibutuhkan oleh dunia. Karena 

kelapa sawit adalah tanaman tropis (Asia, Amerika dan Afrika), dimana mayoritas adalah 

negara berkembang dan memiliki hutan ebagai paru-paru dunia. Oleh sebab itu pembangunan 
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ekspansi perkebunan kelapa sawit di dunia harus dikendalikan sesuai dengan kaidah 

lingkungan untuk menjaga ekosistem di bumi dari efek pemanasan global. 

RSPO menghimbau seluruh anggota yang sudah tergabung dan mengharapkan pemain 

yang belum bergabung untuk turut serta membuat suatu pedoman yang dapat diterima seluruh 

pemain dalam industri kelapa sawit. Pedoman RSPO mi menjadi pegangan dalam menilai 

kredibilitas suatu perusahaan yang bermain dalam industri kelapa sawit, dan menjadi 

pegangan investor dalam menilai perusahaan yang bergerak dalam industri kelapa sawit. 

PT. XYZ sedang dalam tahap pengajuan keanggotaan RSPO, dan manajemen PT. 

XYZ percaya bahwa persyaratan RSPO sudah terpenuhi oleh manajemen PT. XYZ. Karena 

sejak awal manajemen PT. XYZ telah menerapkan teknis perkebunan sesuai dengan visi dan 

RSPO. 

111.2.8. Kinerja Perusahaan 

PT. XYZ mulai beroperasi pada tahun 2004, dimana PT. XYZ terhitung sebagai 

perusahaan dalam tahap pengembangan. sehingga dalam laporan keuangaimya, PT. XYZ 

belum mencatat adanya pendapatan dari penjualan. 

Dari Laporan Neraca PT.XYZ, tampak komposisi hutang sebagian besar terdiri dan 

short-term bank loan sebesar Rp.262,21 1,400,000,-, mi menunjukkan bahwa sumber 

pembiayaan proyek berasal dari pinjaman Bank jangka pendek. Di sisi assets, nampak 

komposisi terbesar ada pada immature plantations, atau tanaman yang belum berproduksi 

sebesar Rp.170,883,539,318,-, dengan total assets sebesar Rp.3 10,418,761,111,-. Tampak 

bahwa investasi terbesar PT. XYZ ada pada bibitan, hal mi menunjukkan PT. XYZ 

menyiapkan bibitan terlebih dahulu sebagai cadangan sehingga pada saat mendapat tambahan 

luas lahan tidak terjadi kekurangan bibit dan menghindari ketidakseragaman umur tanaman. 

Perkembangan assets dari tahun 2005 ke 2006 menunjukkan pertumbuhan sebesar 1.2 kali, 
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ha! mi sesuai dengan kondisi PT. XYZ yang masih terus melakukan investasi untuk 

membangun perkebunan. 

Pada laporan arus kas PT. XYZ, nampak bahwa PT. XYZ masih melakukan 

pembiayaan proyek melalui aktivitas finansial seperti short-term bank loan. 

Tabel 3-4 Laporan Keuangan PT. XYZ (Neraca) 
2006 

BALANCE SHEETS 

2006 2005 

Rp. Rp. 

ASSETS 
CURRENT ASSETS 
Cash on hand and n banks 15960966061 36518916.416 
Receivables: 

Related parties 16501,199,695 9,321,006.243 
Third parties 164.448.323 3,844,648,842 

Inventories 8,584.762,960 4,658,611,333 
Prepaid value-added tao 3,058,519,725 1.376,791,460 
Other carret asstns 3.866,072,941 2,126,387,230 
TOTAL CURRENT ASSETS 48,136.969,705 51.846,361.324 

NON-CURRENT ASSETS 
Deferred tan assets, net 314,198,434 - 
Property and equipment, net 38.701.165,909 9,985.351,089 
Immature plantations 170,883,939,318 24.043.579.091 
Advances for plasma project 4,027,085,510 198.085.905 
Nursery 22,535,885,235 20,214,811,442 
Land cleanng 13.343.680,189 18,721,871,418 
Advances for land acquiition 10,480,860,380 11,489,901,493 
Other non-current asset 1,995,376,431 6,750,000 
TOTAL NON-CURRENT ASSETS 262,281,791,406 84,659,950.438 

TOTAL ASSETS 310,418,761.11l 142,506,311,762 

LIABIUTIES AND CAPITAL DEFICIENCY 

CURRENT UABILITIES 
Short-term bank loan 262,211,400,000 106,164,000,000 
Trade payables - third parties 15,250,303,096 6.001,745.481 
Other payables - related parties 16,463.548,090 10,271,463,000 
Accrued expenses 4,171,437,861 1.932,485.982 
Taxes payable 4,130.748,829 2,072,231,612 
Current nmalurities of long-terre debts 4,750,095,445 2,647,908,497 
TOTAL CURRENT LIABILITIES 306197705311321 1294149,886,172 

NON-CURRENT LIABILITY 
Long-terre debt, net of current maturities 2,461,970,064 1,253,067,384 
Due too shareholder 16,091,287,662 17,026,104,661 
TOTAL NON-CURRENT LIABIUTIES 18.553,257,726 18,279,172,045 

TOTAL UABILITIES 325,530,789,047 147.429,030,217 

CAPITAL DEFICIENCY 

Share capital - Rpl,000,000 per value per share 
Authorized - 2,500 shares issued and fully pant - 1,250 
shares 5,250.000,000 5,290,000.000 
Curnulatmve less dunng the decelopnment stage (20.362,027,936) (10,172,718,455) 

CAPITAL DEFICIENCY. NET  (15,112,027,936) (4.922.718.455) 

TOTAL LIABIILITIES AND CAPITAL DEFICIENCY. NET  310,418.761,l1I 142,506,311,762 
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Tabel 3-5 Laporan Keuangan PT. XYZ (Perubahan Defisiensi Modal) 
2006 

STATEMENTS OF CHANGES IN CAPITAL DEFICIENCY 

C,gnslatiae Loss 
Owing the 	Shareholders' 

0000laptrteet 	buoy (Capital 
Share capital 	Stage 	Oef.c.enc)4. N. 

Op. 	 Op 	 Op. 

fuel cayrtal oorrnbctions or e.Iance ass? Jan?, 2015 

Net usa(period from Feb 0,2005 through Dec 31, 
25201cr Not I. 	(one year) 

Balaone as at Den 10.2005 

Net loss (one veer) 

Balance as 08Dec31, 2006 

- 	(9,320,329,670) (0,330,325,570) 

6280,000,080 	(10,172.715,50( l5.922,710,466( 

(?O,?09,309,08t( (10,109,309,081) 

6250.000.000 	(20,362.027.515) (16.812.027.536) 

Tabel 3-6 Laporan Keuangan PT. XYZ (Arus Kas) 
2006 

STATEMENTS OF CASH FLOW 

	

Period from Feb 18. 	Period from Feb 18, 

2005 (Inooplian Date) 2008 (Inception Date) 

2086 	 ttsrasagh D.c 311  2005 throlagh Dos 31, 2066 

Op. 	 Op. 	 Op. 

CASH FLOWS FROM OPERATING ACTIVITIES 

Loss betore income tad benellt 
	

(10,503,507,915) 	(9,338.329,670) 	(19.841.837.585) 

Adjesimenls to reconcile loss before incotoce tax 
benefIt to net casts used in operating acticilies: 

Oepreciatinn and amortization 

Gain on foregn exchange arising from ttnancirrg 
ad(ofiies 

Loss on sale 01 property and eqntpmenl 

Changes in operating assets and tatrililies: 

Receicables 

Incelototies 
Prepaid value-added tan 

GIber cogent assets 

Other non-cuffent assets 

Trade and other payables 

Accnjert eapenses 

Tunes payable 

Not Cash Used in operating ActiejOteN 

(3,499,993,133) (12,693,324.870) (16,393,318,003) 

(3,926,151,627) (4,327,762,957) (8,253,914,584) 

(1,682,728,265) (1,291,677,060) (2,974,405,325) 

(1,739,685,711) (2,123,387,230) (3,063,072,941) 

(470,696,936) (6,750,000) (477,446,936) 

15,300,618,705 13,741,262,756 29.121.881.463 

2,238,952,279 1.497.083.008 3,736,035.267 

2.056.5154217 21033,627,932  

(13.790r514r052) (10,558,789,795) (24,349,303,847) 

	

2,724,249,872 	 2,150,468,294 	 4,874,716,166 

	

(14,370,086,538) 	 - 	 (14,370,086,538) 

CASH FLOWS FROM INVESTING ACTtVI11ES 

Adcances for land acquisitron (7,956,844,906) (7,097.254.586) (15,854,099.492) 

Additions to land cleating (35,495.055.945) (25,568,977.428) (61,064.033,373) 

Addoions 10 property,  and eqnipm000 (16,240,473,168) (5,602,826,183) (21,843,301,351) 

Additions to nursery (21.5.41.695,716) (17.967.004.924) (39.508,700.648) 

Adsoonces br plasma projects (3,828.999,605) (398,085,905) (4,027,085,510) 

Additions to immature planlations (83,663,879,592) (16.416,495.774) (100.100,365.366) 

Net Cash Used in Investing Aaitieiti.s (168,746,948,932) (73,650,63$,8001 (242,397,885,732) 

CASH FLOWS FROM FINANCING Ac'nvmEs 

Proceeds from initial capital contributions . 1,750,000,000 1,750,000,000 

Proceeds from short-term bank loaO 167,355,275,000 107,968,000,000 275,323,275,000 

Paymeols of obligation under capital tease (279,576.978) . (279,576,978) 

Paymeots 01 coosomer Onaocing leans (4,161,368.394) (1.519,841.119) (5.681.209.513) 

Proceeds of acconot doe 00 a shareholder 62,616,490,347 62,816,490,347 

Payments 01 account due to a shareholder (934,816,999) (54.850.385.686) (55.785.202.685) 

Proceeds torte sale 01 property and equipment . 100,000,000 108,000,000 

Not Cash Provided by Financing Actielties 16190791512,629 116116492639542 278,143,776,111 

NET INCREASE IN CASH ON HAND AND IN 

BANKS 	 (26,667,950,365) 	31,984,836,947 	11,396,896,592 

CASH ON HAND AND IN BANKS AT BEGINNING 

OF YEAR 	 31,964,836,947 	 - 	 - 

CASH ON HAND AND IN BANKS AT END OF 

YEAR 	 11,396.886,592 	31,984.836,947 11.396,886,692 
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ANALISA DAN PEMBAHASAN 

IV.!. Gambaran Umum 

Dalam BAB IV mi akan dibahas analisa terhadap valuasi dan optimasi struktur modal 

PT. XYZ dalam melakukan pembiayaan ekspansi proyek pembangungan perkebunan dan 

pabrik kelapa sawit. Analisa mi dilakukan dengan dua skenario, yaitu: skenario dasar (base 

case) dan skenario pesimis (low case). Pendekatan struktur modal dilakukan dalam dua 

pemodelan, yaitu: 

Pemodelan dengan pendekatan komposisi hutang dan ekuitas (debt-to-equity ratio) 

dengan komposisi 70:30 (Model 1). Model mi merupakan pendekatan struktur modal 

secara teoritis. 

Pemodelan dengan melakukan iterasi untuk mendapatkan jumlah pinjaman yang 

dibutuhkan untuk menyelesaikan proyek mi (Model 2). Model mi menerapkan 

pendekatan struktur modal secara praktis. 

Berdasarkan pemodelan dan skenario tersebut, akan dihitung nilai perusahaan sebelum 

dan sesudah terhutang. Penilaian perusahaan dilakukan dengan metode Discounted Cash 

Flow Analysis (DCF Method). Diharapkan manajemen PT. XYZ mendapat gambaran tentang 

nilai perusahaan dengan komposisi sebelum dan sesudah melakukan hutang. 

IV.1.1. Jumlah Dana Yang Dibutuhkan 

Dalam proyek pembangunan perkebunan dan pabrik kelapa sawit mi, membutuhkan 

capital expenditure sebesar US$129,187,479,-. Dengan adanya modal awal berupa 
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shareholders' loan sebesar US$42,000,000,- yang telah dikeluarkan sampai pertengahan 

tahun 2007. 

Berikut perincian dana yang digunakan: 

Tabel 4-1 Perincian Kebutuhan Dana 
Capital Costs (USS) 

Estate Invesment 

Planting Investment 

Land Clearing & Planting 41,828,983 

Immature Year 1 6,522,170 

Immature Year 2 10,328,468 

Immature Year 3 10,580,918 

Total Planting Investment 69,260,539 

Non-Planting Investment 

Land Certification & Study 3,070,213 

Building 9,817,675 

Estate Machinery 1,264,455 

Vehicle and Heavy Equipment 5,071,180 

Total Non-Planting Investment 19,223,523 

General Charges 

Estate General Charges 7,052,398 

Head Office General Charges 4,033,392 

Total General Charges 11,085,790 

Mill Investment 

Mill Construction 24,405,780 

Bulking Station 3,000,000 

Building - Housing 1,582,173 

Vehicle & Heavy Equipment 629,673 

Total Mill Investment 27,665,670 
Total Capex Investment $ 129,187,479 

Sumber: Pemodelan Base Case 

PT. XYZ memproyeksikan kebutuhan dana untuk pembelanjaan kapital (capital 

expenditure) tersebut untuk jangka waktu tahun 2005 sampai dengan 2011, seperti terlampir 

dalam tabel berikut. 

Tabel 4-2 Rencana Pembelanjaan Modal 

2005 	2006 	2007 	2008 	2009 

Capex Investment 	6,204,232 	17,993,806 	24,307,313 	32,440,830 	24,265,593 

2010 	2011 	Total 

Capex Investment 	17,545,147 	6,430,557 	129,187,479 
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IV.2. Perhitungan Pemodelan 

IV.2.1. Asumsi Dasar 

Dalam menyusun financial model, asumsi-sumsi yang digunakan adalah: 

Asumsi operasional: 

- 	Produksi FFB ton per hektar untuk kelas tanah tipe 2 (dua). 

Melalui hasil feasibility study AMDAL untuk lahan PT. XYZ, disimpulkan bahwa 

mayoritas jenis kelas tanah yang dimiliki adalah kelas 2. 

- 	Oil extraction rate (OER) dan kernel extraction rate berdasarkan estimasi utilisasi 

pabrik oleh bagian engineering PT. XYZ. Rate utilization mi didasarkan pada 

tahap pembangunan pabrik. 

Asumsi hargajual: 

- 	Harga CPO berdasarkan spot di pasar CIF Rotterdam (cost, insurance, freight) saat 

mi dan diestimasi naik 3% per tahun. Angka mi diasumsikan berdasar pada 

historical price dari CPO dan proyeksi konsumsi dunia akan CPO. 

Grafik 4-1 Historical Prke dan Forecast Demand CPO 

S000 

Censumplion (me tonnen) 

200 

OØnds0c demand ginwth (10% CAGR) 
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Sumber: Credit Suisse, Equity Research dan Aseambankers, Equity Research 
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- 	Sedangkan harga palm kernel oil diestimasi 60% dari harga CPO CIF Rotterdam. 

Estimasi mi merupakan faktor pengali yang umum dilakukan untuk 

memproyeksikan harga jual palm kernel oil. 

Asumsi nilai tukar Rupiah ke US Dollar: Rp. 9.200,- / US Dollar dari tahun ke tahun. 

Asumsi nilai tukar im didasarkan rasa optimis kondisi perekonomian Indonesia dan 

dunia (Sumber: Indonesia Economic and Social Update 2007, World Bank). Konsep 

dasar pemodelan menggunakan mata uang US Dollar adalah sumber income penjualan 

CPO yang didapat adalah dalam mata uang US Dollar (US Dollar/ton). Sedangkan 

komponen biaya-biaya juga dikonversi dalam US Dollar. Oleh sebab itu pergerakan 

nilai tukar akan memiliki sifat natural hedge terhadap proyek mi. 

Grafik 4-2 Nilai Tukar US Dollar - Rupiah 
2006-2008 

Sumber: Bloomberg. 

Asumsi laju inflasi adalah 5% per tahun. 

Didasarkan pada perkembangan makro ekonomi Indonesia dari tahun-tahun 

sebelumnya, maka diasumsikan laju inflasi akan bergerak 5% per tahun. 
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Grafik 4-3 Laju Inflasi Tahun per Tahun 

4%I 
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Sumber: BPS, World Bank 

Asumsi depresiasi untuk aset tidak bergerak (fixed assets) adalah 20 tahun (bangunan) 

dan 10 tahun (mesin-mesin), dengan nilai sisa yang ditentukan sesuai masing-masing 

jenis asetnya. 

Asumsi potongan pajak adalah 30% sesuai dengan aturan perpajakan yang berlaku 

saat mi. 

Asumsi bunga pinjaman: 9% untuk bunga Bank (Singapore Interbank Offered Rate, 

SIBOR pada bulan Januari 2007 sampai dengan Oktober 2007) dan 6% untuk bunga 

shareholders (berdasarkan asumsi bunga pinjaman yang sangat lunak), dan tidak ada 

shareholders subordinated loan selama rentang waktu ikatan pinjaman dari bank, dan 

commitment fee sebesar 1%. 

Pengembalian pinjaman, dilakukan secara bertahap dari tahun 2011 sampai tahun 

berikutnya hingga pinjaman terlunasi. 

Growth (angka pertumbuhan) setelah tahun 2018 (terminal year) diasumsikan sebesar 

1%. Angka mi diambil sebagai angka yang sangat konservatif. 

51 
Optimasl Dan..., Pramono, Adl, FEB UI, 2008 



Tabel 4-3 Asumsi Pemodelan 

Model 1 Model 2 Model 2 Model 2 
Tar2et 70:30 Base Case Low Case US$570 

SoilCiass 2 2 2 2 
Revenue Drivers 
FFB Production *data *data *data 

CPO Extraction Rate *data *data 3%* *data 

Kernel Extraction Rate *data *data 3%' data 
Inflation Adjustment 5% 5% 5% 5% 
CPO Price (CIF Rotterdam, 2007) 650 650 650 570 
Incremental CPO Price 3% 3% -5%' 3% 
Freight & Inland Transportation 3% 3% +10* 3% 
Marketing Cost 5% 5% +3%' 5% 
PK Price 60%" 60%" -5' 60%" 
Inland Transportation *data  *data +10%' *data 

Exchange rate 9,200 9,200 +5%' 9,200 
Cost Drivers 
Inflation Adjustment 5% 5% 5% 
Harvesting & Collection CostJFFB *data *data +3%' *data 
Upkeep & Mature 

Cost excl. Manuring/Ha *data *data +3%' *data  

Cost of Manuring/Ha *data *data +3%' *data 

Estate Overhead/Ha *data *d +3%' *data 

Processing CostJFFB *data *data +3%' *data 

Mill OverheadfFFB *d *data +3%' *data 

Land Clearing & Planting *data *data +3%' *data 

Immature Year 1 
Cost before Manuring/Ha *data *data +3%' *data 
Cost of Manuring/Ha *data *d +3%' *data 

Immature Year 2 
Cost before Manuring/Ha *data *data +3%' *data 

Cost of Manuring/Ha *data *data +3%' *data 

Immature Year 3 
Cost before Manuring/Ha *data *data +3%' *data 
Cost of Manuring/Ha *data *data +3%' *data 

Growth After Terimal Year 1% 1% 1% 1% 

IV.2.2. Profil Cash Flow Proyek 

Sejak tahun 2004, PT. XYZ telah melakukan investasi sebesar US$42,000,000,-

sampai dengan Oktober tahun 2007. Investasi mi berupa dari shareholders' loan. Walau 

proyek mi belum menghasilkan, namun PT. XYZ yakin untuk dapat mengajtikan pinjaman 

kepada kreditor (Bank) untuk membiayai sisa pembangunan perkebunan dan pabrik. 

Sampai pertengahan 2007, total area tertanam sudah sekitar 75% (total kelapa sawit 

tertanam 20.100 Ha dan total 26.800 Ha), sisanya 6.700 Ha akan diselesaikan dalam tahun 
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2008. Sehingga faktor risk of completion telah cukup feasible bagi Bank untuk memberikan 

kredit. 

Diharapkan profil cash flow dapat memenuhi kriteria pengembalian pinjaman dan 

bunga yang akan dibayarkan kepada Bank. Akhir tahun 2007 merupakan tahap awal 

pemberian pinjaman, dan tahap terakhir pada tahun 2010. Tahun 2011 merupakan awal 

pengembalian pinjaman, besarnya pengembalian secara bertahap disesuaikan dengan kondisi 

kemampuan arus kas perusahaan pada tahun tersebut. Demikian di tahun berikutnya sampai 

seluruh kewajiban terlunasi. 

IV.3. Perhitungan 

IV.3.1. Cost of Equity 

RiskFree Rate 

Risk free rate (rf) diambil berdasarkan tingkat suku bunga obligasi pemerintah 

Indonesia untuk 10 tahun (sumber: Bisnis Indonesia, 31 Oktober 2007). Yaitu sebesar 

10.092%. 

Beta() 

Beta factor, diambil berdasarkan tingkat resiko rata-rata perusahaan perkebunan 

kelapa sawit di Indonesia. Yaitu: PT. Astra Agro Lestari Thk. (AALI), PT. Sinar Mas 

Thk. (SMAR), PT. Bakrie Plantations Thk. (UNSP), dan PT. Tunas Barn Lampung 

Tbk. (TBLA). Perhitungan didasarkan pada risk of return dengan IHSG pada kurun 

waktu tahun 2007. 
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Tabel 4-4 Risk of Return 
2007-2008 

Date IHSG AALI SMAR UNSP TBLA 
3/3/2008 -14.04% -22.15% -10.00% -17.54% -24.51% 

2/1/2008 3.60% 4.64% 3.63% -1.72% 0.99% 
1/2/2008 -4.32% 7.86% 60.83% -7.94% 10.99% 

12/3/2007 2.14% 10.02% 0.00% -4.55% 3.41% 
11/1/2007 1.70% 13.11% 33.33% -0.90% 10.55% 
10/1/2007 12.05% 36.62% 12.50% 26.42% 29.22% 
9/3/2007 7.51% 17.48% -5.33% 15.22% 7.69% 
8/1/2007 -6.57% ,6.84% 2.42% -19.30% -22.70% 
7/2/2007 9.79% 11.64% 25.00% 0.66% 21.71% 
6/4/2007 2.64% -7.55% -9.69% -1.72% 0.97% 
5/1/2007 4.26% -4.13% -4.52% 43.21% 5.56% 

4/2/2007 9.190/0 25.00% 7.64% 28.57% 25.22% 
3/1/2007 5.17% 0.40% -1.37% -5.97% 1.77% 
2/1/2007 -0.93% -4.92% 1.39% 11.67% 11.88% 
1/2/2007 -2.67% 4.76% -1.37% 25.00% 4.12% 

Sumber: Bloomberg, diolah. 

Grafik 4-5 Faktor Resiko () Untuk Perusahaan Perkebunan 
2007 - 2008 

3% 

V 	1.638X .O1 . 
R.O.73 

OX  

3% 

I HSG 

V .O O1 
R=om2 

, PD* 
0% 	15% 	.10% 	.5% 	0 

. 
3. 	 10W% 	15 

-I01. 

I HOG 

54 
Optimasl Dan..., Pramono, Adl, FEB UI, 2008 



1% 

i0003L 

1 483211 0.0316 

R1  =0.3152 

300031. 

-20 0% .15,010.00% - . 0,00% 100% 15. 0% 

300011. 

=1 766411 + 0.0232 

R =0.6736 

30.00% 

20.00% 

,0,00 

0% 	5.00% 	10,00% 	15 

IHSG 	 IHSG 

Sumber: Bloomberg, diolah. 

Tabel 4-3 Hasil Perhitungan Beta 

JJ SMkR UNSP TBLA 

Beta 	 1.64 	0.12 	1.48 	1.77 

Beta Average 	 1.25 

Maka didapat rata-rata Beta leveraged, untuk perusahaan-perusahaan tersebut adalah: 

1.25. 

3. Equity Risk Premium 

Perhitungan equity risk premium untuk investasi di Indonesia dilakukan dengan 

langkah berikut: 

- 	Country risk, rating untuk Indonesia adalah Ba3. 

- 	Country bond, default spread untuk Indonesia adalah 300. 

- 	Risk premium adalah 4.79% untuk pasar equity mature di Amerika. 

- 	Conversion factor, untuk negara berkembang seperti Indonesia adalah 1.5 seperti 

estimasi Prof. A. Damodaran dalam website-nya. 
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Tabel 4-4 Country Risk Premium 
2008 

Long- Adj. Country 
Term Default Total Risk Risk 

Country Rating Spread Premium Premium 

Australia Aaa 0 4.79% 0.00% 

Brazil Bal 200 7.79% 3.00% 

Cambodia B2 400 10.79% 6.00% 

Canada Aaa 0 4.79% 0.00% 

China Al 70 5.84% 1.05% 

France Aaa 0 4.79% 0.00% 

Germany Aaa 0 4.79% 0.00% 

Greece Al 70 5.84% 1.05% 

Hong Kong Aa2 50 5.54% 0.75% 

India Ba2 250 8.54% 3.75% 

Indonesia Ba3 300 9.29% 4.50% 

Japan Al 70 5.84% 1.05% 

Kazakhstan Baal 100 6.29% 1.50% 

Korea A2 80 5.99% 1.20% 

Malaysia A3 85 6.07% 1.28% 

Netherlands Aaa 0 4.79% 0.00% 

New Zealand Aaa 0 4.79% 0.00% 

Papua New Guinea Bi 350 10.04% 5.25% 

Philippines B! 350 10.04% 5.25% 

Russia Baa2 115 6.52% 1.73% 

Singapore Aaa 0 4.79% 0.00% 

Taiwan Aa3 60 5.69% 0.900/0 

Thailand Baal 100 6.29% 1.50% 

United Kingdom Aaa 0 4.79% 0.00% 

United States Aaa 0 4.79% 0.00% 

Vietnam Ba3 300 9.29% 4.50% 

Sumber: Website Prof A. Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/-adamodar/New_Home_Page/datafile/  
ct,yprem.html), diolah. 

Berdasarkan tabel diatas, maka country risk premium untuk Indonesia adalah sebesar 

4.50%. 

4. 	Cost of Equity 

Perhitungan cost of equity dilakukan menggunakan persamaan Capital Asset Pricing 

Model (CAPM). 
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r = RF  +/3x(RM -RF ) 
	

(IV.1) 

(Ref. Ross, Stephen A., (2005), Corporate Finance, 7th  Ed, hal. 285) 

r = 10.092% +1.25 x 4.5% 

Didapat cost of equity: 15.7 17%. 

IV.3.2. Cost of Debt 

Interest Rate 

Interest rate didasarkan pada tingkat suku bunga investasi bank di Indonesia pada 

bulan Oktober 2007, sebesar 13.28% (Sumber: Bank Indonesia) 

Corporate Tax 

Angka potongan untuk pajak adalah 30% sesuai aturan yang berlaku saat mi. 

1V.4. Analisa Sensitivitas 

IV.4.1Analisa Model 1 

Pemodelan mi didasarkan pada pendekatan rasio debt-to-equity, 70:30. Dimana PT. 

XYZ telah melalukan investasi melalui sub-ordinated loan sebesar US$42,000,000,-. Dan 

hasil perhitungan komposisi modal yang ditargetkan, pembiayaan di tahun berikutnya akan 

bersumber dari pinjaman jangka panjang sebesar US$98,000,000,-. 

IV.4.2. Analisa Model 2 

Dari hasil pemodelan (base case), kebutuhan dana pinjaman untuk membiayai proyek 

adalah sebesar US$90,000,000,-, sehingga total pendanaan adalah sebesar US$132,000,000,-. 

Pembayaran kewajiban dan bunga pinjaman dimulai pada tahun 2011, dimana sumber 

pembayaran masih berasal dari pinjaman. Untuk tahun benikutnya, pembayaran kewajiban 
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dan bunga bersumber dari cash flow proyek sebesar ketersediaan kas untuk pembayaran 

pinjaman dikurangi US$500,000,- sebagai cadangan. Demikian seterusnya sampai pelunasan 

terakhir pada tahun 2014. 

Dari skenario low case, anus kas dari proyek masih dapat mengembalikan pinjaman 

sesuai dengan skenario base case namun dengan kuantitas yang berbeda. Dan path skenario 

base case dengan harga CPO turun menjadi US$570/ton, juga mengalami basil yang serupa 

dengan skenario low case. 

Pokok-pokok Rasio Keuangan 

Mengingat kondisi PT.XYZ yang baru beroperasi tahun 2004 dan beluin 

menghasilkan income sampai tahun 2007, maka hanya beberapa rasio keuangan yang akan 

digunakan. 

Tabel 4-5 Rasio Keuangan - Base Case 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Current ratio - - 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.50 1.31 

Interest coverage ratio (2) 12 215 5 26 

Debt to equity ratio (28.29) (30.72) (144.78) 41.92 9.65 3.94 1.37 0.66 0.47 
Debt ratio 1.04 1.03 1.01 0.98 0.91 0.80 0.58 0.40 0.32 

Profit margin 0.57 0.58 0.40 0.50 0.52 0.50 0.49 
Return on assets 0.04 0.08 0.10 0.20 0.29 0.32 0.28 
Return on equity 1.21 (0.89) (2.19) 8.82 1.75 1.36 0.94 0.61 0.43 

Sumber: Financial model PTXYZ, base case. 

Valuation 

Metode valuasi dilakukan melalui pendekatan free cash flow to the firm (FCFF) 

Metode mi bertujuan untuk menentukan value total perusahaan termasuk hutangnya. FCFF 

dikenal juga dengan operating free cash flow, menunjukkan bahwa seluruh operating cash 

flow yang dihasilkan oleh perusahaan akan membiayai equity dan long-term debt secara 
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bersamaan. Dengan demikian FCFF juga menunjukkan kepastian pengembangan investasi 

perusahaan setelah kewajiban shareholders' dan kreditor terpenuhi. 

Metode FCFF memiliki dua atau lebih tahapan perhitungan, tergantung dari pegangan 

analis dalam memprediksi growth dari perusahaan. Dalam hal mi, perhitungan valuasi 

menggunakan metode dun tahap, yaitu dengan menjumlahkan perhitungan FCFF sampai 

waktu prediksi perhitungan ditambah dengan FCFF periode berikutnya melalui growing 

perpetuity. 

FCFF 	FCFF,,, 	 (IV.2) 
(1+ r4 

)t  +  
(rWACC - 9)(1 + rWACC 

)t 

(Ref Universitas Carolina Pragensis, Company Valuation, 2006) 

Tabel 4-5 Perhitungan DCF - Base Case 

2007 	2008 2009 2010 2011 2012 

Free Cash Flow (6,076,828) 	(32,440,830) (19,667,437) (8,470,085) 12,244,417 30,085,471 

Discount Factor 0.9738 	0.8755 0.7872 0.7078 0.6364 0.5722 

Present Value (5,917,404) 	(28,402,943) (15,482,328) (5,995,057) 7,792,213 17,214,589 

2013 	2014 2015 2016 2017 2018 

Free Cash Flow 41,132,728 	51,519,738 58,714,043 63,737,368 66,520,449 67,779,156 

Discount Factor 0.5145 	0.4626 0.4159 0.3739 0.3362 0.3023 

Present Value 21,161,402 	23,831,298 24,419,296 23,834,299 22,365,599 20,489,843 

Sum Present Value 105,310,806 

Terminal Growth Year 1% 

Terminal Year 20,694,742 

Terminal Value 61,214,118 

Total PV of Cash Flow 166,524,924 

Less: 

Total Debt 42,000,000 

Stock Options 

Total Value 124,524,924 
Sumber: Financial mode PTXYZ1, base case. 
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Tabel 4-7 Hasil Perhitungan Valuasi 

Base Case Target D:E 

No Debt Base Case Low Case ($570) (70:30) 

Sum Present Value 357,696,163 105,310,806 86,993,545 75,958,622 102,241,447 

Terminal Growth Year 1% 1% 1% 1% 1% 

Terminal Year 79,142,833 20,694,742 15,450,768 17,170,170 20,574,528 

Terminal Value 162,534,763 61,214,118 45,702,679 50,788,592 60,858,532 

Total PV of Cash Flow 520,230,926 166,524,924 132,696,224 126,747,213 163,099,979 

Total Debt 42,000,000 42,000,000 42,000,000 42,000,000 42,000,000 

Intrinsic Value 478,230,926 124,524,924 90,696,224 84,747,213 121,099,979 

Sumber: Perhitungan valuasi. 

IV.7. Optimasi 

IV. 7.1. Weighted Average Cost of Capital 

Optimasi struktur modal dilakukan melalui pendekatan WACC dengan mengacu path 

komposisi struktur modal perusahaan sejenis di Indonesia. 

S 	B 
+ 	xr(11) 	 (IV.3) 

S+B
TwACC= X?'S 

S+B 

(Ref. Ross, Stephen A., (2005), Corporate Finance, 7th  Ed., hal. 424) 

Tabel 4-8 Perbandingan WACC Perusahaan Publik 

Equity Debt 

We!S!ht Cost WC We!jiht Cost WC WACC 

AALI 99.94% 17.92% 17.91% 0.06% 7.73% 0.00% 17.91% 

SMAR 93.07% 14.20% 13.22% 6.93% 7.89% 0.55% 13.76% 

UNSP 80.99% 17.96% 14.55% 19.01% 12.20% 2.32% 16.87% 

TBLA 80.25% 17.90% 14.36% 19.75% 10.04% 1.98% 16.35% 

Sumber: Bloomberg 

Dari tabel 4-9 memperlihatkan bahwa komposisi struktur modal untuk perusahaan 

perkebunan kelapa sawit di Indonesia bervariasi dari komposisi debt-to-equity 80:20 sampai 

ke 100:0. 
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IV 7.2. Beta Unlevered 

Dalam melakukan optimasi perlu dilakukan perhitungan untuk mencari harga Beta 

unlevered. 

'Beflu 	fiu — Pd)(PU fltea) 
	

(IV.4) 

(Ref McKinsey & Company, Koller, Tim, etal., (2005), Valuation Measuring And 

Managing The Value of Companies, 4th,  hal.312) 

Dalam persaman diatas, secara praktis dapat disederhanakan karena pembayaran 

hutang selalu mendapat prioritas sehingga Pd  cenderung sangat kecil, dan untuk 

penyederhanaan Pd  adalah nol. Kemudian bila perusahaan menjaga komposisi struktur modal, 

maka value of tax shields akan ikut berfluktuasi sesuai dengan harga operating assets, 

sehingga harga fJ akan sama dengan /3 dari perusahaan unlevered. Menjadikan persamaan 

diatas: 

'Be =ux(i) 

	
(IV.5) 

(Ref McKinsey & Company, Koller, Tim, et.al., (2005), Valuation - Measuring And 

Managing The Value of Companies, 4th,  hal.313) 

Tabel 4-9 Perhitungan Unlevered Beta 

ML! SMAR UNSP TBLA 

Debt 	 1,150.58 2,734.71 1,140.52 1,183.41 

Equity 	4,202.41 2,577.23 642.49 865.75 

Beta unlevered 	1.29 0.06 0.53 0.75 

Beta unlevered average 0.66 
Sumber: Perhitungan Unlevered Beta. 

IV 7.3. Interest Rate on Debt 

Pendekatan cost of debt dilakukan dengan asumsi bond ratings yang didapat dan 

Standard & Poor 's bond ratings. 

61 

Optimasl Dan..., Pramono, Adl, FEB UI, 2008 



Tabel 4-10 Estimasi Spread Interest Coverage 

greater than Rating is Spread is 
1.5 1.99999 A 0.015 
1.2 1.49999 A- 0.017 
2 2.49999 A+ 0.014 

2.5 2.99999 AA 0.0125 
3 100000 AAA 0.0075 

0.4 0.499999 B 0.0565 
0.3 0.399999 B- 0.065 
0.5 0.599999 B+ 0.045 
0.6 0.749999 BB 0.0365 
0.75 0.899999 BB+ 0.032 
0.9 1.199999 BBB 0.025 
0.05 0.099999 C 0.12 
0.1 0.199999 CC 0.1 
0.2 0.299999 CCC 0.075 

-100000 0.049999 D 0.2 
Sumber: Website Prof A. Damodaran. 

IV.7.4. Perhitungan Optimasi 

Perhitungan optimasi struktur modal dilakukan dengan mengkombinasi komposisi 

debt to equity. Dimulai dari debt ratio 0%, 10%, sampai 90%. 

Asumsi perhitungan: 

Risk premium 	4.50% 
Risk free 	10.09% 
Tax 	 30% 

Tabel 4-11 Perhitungan Optimasi Struktur Modal 

Cost of 
Interest debt 

Cost of Bond rate on (after 
Debt Beta EQuity Rating debt WACC 
0% 0.66 13.06% AAA 11.63% 8.14% 13.06% 
10% 0.71 13.29% AAA 11.63% 8.14% 12.78% 
20% 0.78 13.58% A 12.68% 8.88% 12.64% 
30% 0.86 13.95% BBB 13.13% 9.19% 12.52% 
40% 0.97 14.45% B 17.38% 12.17% 13.54% 

50% 1.12 15.14% B 17.38% 12.17% 13.65% 
60% 1.35 16.18% CC 22.38% 15.67% 15.87% 
70% 1.74 17.91% CC 22.38% 15.67% 16.34% 
80% 2.51 21.38% CC 22.38% 15.67% 16.81% 
90% 4.82 31.77% C 23.58% 16.51% 18.03% 
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Dari perhitungan optimasi tersebut, harga WACC terkecil adalah pada komposisi debt 30%, 

yaitu 12.52%. Dan PT.XYZ telah melakukan perhitungan awal mengenai proyek mi dimana 

mendapatkan harga interest rate of return (IRR) 13.35%. 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

V.1.Kesimpulan 

I. Pada kondisi saat mi (2007), PT. XYZ masih dalam tahap membangun perkebunan 

kelapa sawit beserta pabrik pengolahannya. Metihat skala proyek yang cukup besar 

yaitu seluas 30.000 Ha, maka perencanaan pembiayaan harus dilakukan dengan 

matang agar mendapatkan tujuan yang ingin dicapai. PT. XYZ belum memiliki hutang 

jangka panjang, oleh sebab itu rencana penambahan modal merupakan langkah yang 

sangat krusial dalam situasi industri kelapa sawit saat mi. 

Dengan komposisi debt-to-equity sebesar 30:70, menjadikan proyek mi memiliki 

value yang tertinggi dari sisi komposisi WACC. 

Pada skenario low case dan skenario base case (GPO Price $570), tampak bahwa 

proyek mi masih dapat berjalan serupa dengan skenario base case. Hal mi 

menunjukkan perhitungan proyek masih memiliki buffer bila terjadi kenaikan harga 

pada cost drivers proyek. 

IRR proyek adalah 13.35%, dan harga WACC yang optimal dari hasil perhitungan 

adalah sebesar 12.52%. Secara teoritis hal mi menunjukkan WACC hasil perhitungan 

dari proyek dapat diterima kanena lebih kecil dari IRR proyek. 
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V.2.Saran 

Selain melakukan optimasi value dari perusahaan melalui komposisi struktur modal, 

manajemen PT.XYZ dapat menempuh metode pembiayaan lain seperti penerbitan 

bonds maupun IPO saat membutuhkan penainbahan modal untuk melakukan ekspansi 

di kemudian han. 

Melihat permintaan dunia akan kebutuhan minyak kelapa sawit, maka sangat 

disarankan bagi PT.XYZ untuk melakukan ekspansi secepat mungkin untuk tidak 

tertinggal momentum. 
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LAMPIRAN 1 
LAPORAN KEUANGAN PT. XYZ 
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15,960,966,061 

16.501,199,695 
164,448,323 

8,584,762,960 

3,059,519,725 

3,866,072,941 

48,136,969,705 

36,518,916,416 

9,321,006,243 
3,844,648,642 

4,658,611,333 

1,376,791,460 

2,126,387,230 

57,846,361,324 

314,198,434 

38,701,165,909 

170,883,539,318 

4.027,085,510 

22.535,885,235 
13,343,680,189 

10,480,860,380 

1.995,376,431 

262,281,791,406 

310,418,761,111 

9,985,351,089 
24,043,579,091 

198,085,905 

20,214,811,442 

18,721 .871,418 
11,489,501,493 

6,750.000 

84,659,950,438 

142,506,311,762 

262,211,400,000 

15,250,303,096 

16,463,548,090 

4,171,437,861 

4,130,746,829 

4,750,095,445 

306,977,531,321 

106,164,000,000 
6,061,749,481 

10,271,483,000 

1,932,485.582 
2,072,231,612 

2,647,908,497 

129,149,858,172 

	

2,461,970.064 	1,253,067,384 

	

16,091,287,662 	17,026,104,661 

	

18,553,257,726 	18,279,172,045 

	

325,530,789,047 
	

147,429,030,217 

PT.XYZ 
BALANCE SHEETS 

December 31, 2006 
With Comparative Figures for 2005 

(Expressed in Rupiah) 

2006 	 2005 

Rp. 	 Rp. 

ASSETS 
CURRENT ASSETS 

Cash on hand and in banks 
Receivables: 

Related parties 
Third parties 

Inventories 
Prepaid value-added tax 

Other curret asstes 

TOTAL CURRENT ASSETS 

NON-CURRENT ASSETS 

Deferred tax assets, net 
Property and equipment, net 

Immature plantations 

Advances for plasma project 

Nursery 
Land clearing 

Advances for land acquisition 

Other non-current asset 

TOTAL NON-CURRENT ASSETS 

TOTAL ASSETS 

LIABILITIES AND CAPITAL DEFICIENC'Y 

CURRENT LIABILITIES 

Short-term bank loan 

Trade payables - third parties 

Other payables - related parties 

Accrued expenses 
Taxes payable 

Current maturities of long-term debts 

TOTAL CURRENT LIABILITIES 

NON-CURRENT LIABILITY 

Long-term debt, net of current maturities 

Due to a shareholder 

TOTAL NON-CURRENT LIABILITIES 

TOTAL LIABILITIES 

CAPITAL DEFICIENCY 

Share capital - Rpl 000,000 per value per share 
Authorized - 5,250 shares issued and fully paid 

Cumulative loss during the development stage 

CAPITAL DEFICIENCY, NET 

	

5,250,000,000 
	

5,250,000,000 

	

(20,362,027,936) 
	

(10,172,718,455) 

	

(15,112,027,936) 
	

(4,922,718,455) 

TOTAL LIABIILITIES AND CAPITAL DEFICIENCY, NET 	310,418,761,111 	142,506,311,762 

Li-I 
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PT.XYZ 
STATEMENTS OF INCOME 
Year Ended December 31, 2006 

With Comparative Figures for 2005 
(Expressed in Rupiah) 

Period from Oct 
19, 2004 (InceptIon 
Date) through Dec 

2006 
	

2005 	 31, 2006 

Rp. 

OPERATING EXPENSES 

OTHER INCOME (CHARGES) 
Gain on fceign exchange, net 
Interest income 
Interest and other finanong charges 
Loss on sale of property and equipment 

Miscellaneous, net 
Other Income, Net 

LOSS BEFORE INCOME TAX BENEFIT 

14,643,300,004 6,964,280,513 21,607,580,517 

12,301,221,999 - 12301,221,999 
229060,813 189,382,233 418,443,046 

(7,692,634,447) - (7,692,634,447) 
- (2,563,431,390) (2,563,431,390) 

(697,856,276) - (697,856,276) 
4,139,792,089 (2,374,049,157) 1,765,742,932 

(10,503,507,915) (9,338,329,670) (19,841837,585) 

INCOME TAX BENEFIT 
Deferred, net 
	

314,198,434 
	

314,198,434 

NET LOSS 
	

(10,189,309,481) 	(9,338,329,670) 	(19,527,639,151) 
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PT.XYZ 
STATEMENTS OF CHANGES IN CAPITAL DEFICIENCY 

Year Ended December 31, 2006 
With Comparative Figures for 2005 

(Expressed in Rupiah) 

Cumulative Loss 	Shareholders' 
During the 	Equity (Capital 

Share Capital 	Development Stage 	Deficiency), Net 
Rp. 	 Rp. 	 Rp. 

Initial capital contributions or Balance as of Jan 1 2005 

Net loss (period from Feb 18, 2005 through Dec 31, 2005) 
or Net loss (one year) 

Balance as of Dec 31, 2005 

Net loss (one year) 

Balance as of Dec 31, 2006 

- 	(9,338,329,670) (9,338,329,670) 

5,250,000,000 	(10,172,718,455) (4,922,718,455) 

- 	(10,189,309,481) (10,189,309,481) 

5,250,000,000 	(20,362,027,936) 	(15,112,027,938) 
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PT.XYZ 
STATEMENTS OF CASH FLOWS 

Year Ended December 31, 2006 
With Comparative Figures for 2005 

(Expressed in Rupiah) 

Period from Feb 18, 	PerIod from Feb 18, 
2005 (Inception Date) 2005 (InceptIon Date) 

2006 	 through Dec 31. 2005 through Dec 31. 2006 
Rp. 	 Rp. 	 Rp. 

CASH FLOWS FROM OPERATING ACTIVITIES 
Loss before income tax benefit 

Adjustments to reconcile loss before income tax 
benefit to net cash used in operating activities: 

Depreciation and amortization 

Gain on foregn exchange arising from financing 
activities 
Loss on sale of property and equipment 

Changes in operating assets and liabilities: 
Receivables 

Inventones 

Prepaid value-added tax 

Other current assets 

Other non-current assets 
Trade and other payebles 
Accrued expenses 
Taxes payable 

Net Cash Used in operating Activities 

CASH FLOWS FROM IN VESTING ACTIVITIES 
Advances for land acquisition 

Additions to land clearing 
Additions to property and equipment 
Additions to nursery 

Advances for plasma projects 
Additions to immature plantations 

Net Cash Used In InvestIng Acltivitles 

	

(10,503,507,915) 	(9,338,329,670) 	(19,841.837,585) 

	

2,724,249,872 	 2,150,468,294 	 4.874,718.166 

	

(14,370,086,538) 	 - 	 (14,370,086,538) 

(3,499,993,133) (12.893,324,870) (16,393,318,003) 
(3.926.151,627) (4.327.762.957) (8,253,914.584) 
(1.682,728,265) (1,291,677,060) (2,974,405,325) 

(1.739.685,711) (2.123.387,230) (3,863,072,941) 
(470.696.936) (6.750.000) (477,446.936) 

15,380,618,705 13,741,262,758 29.121.881,463 
2,238.952,279 1.497.083.008 3,736.035.267 
2,058.515,217 2,033,627,932 - 

(13,790,514,052) (10,558,789,795) (24,349,303,847) 

(7,956.844.906) (7,897.254,586) (15.854.099,492) 
(35.495.055.945) (25.568.977.428) (61.064.033,373) 
(16,240,473,168) (5,602.828.183) (21.843.301,351) 

(21,541,695,716) (17.967.004,924) (39,508,700,640) 
(3.828.999.605) (198,085,905) (4.027.065.5 10) 

(83.683.879.592) (16.416.485.774) (100.100.365.366) 
(168,746,948,932) (73,650,636,800) (242,397,585,732) 

CASH FLOWS FROM FINANCING ACTIVITIES 

Proceeds from initial capital contrIbutions - 1,750,000,000 I .150,000,000 
Proceeds from short-term bank loan 167,355,275,000 107,968,000,000 275,323275,000 
Payments of obligation under capital lease (279,576.978) - (279,576,978) 
Payments of consumer financing loans (4.161.368,394) (1,519,841.119) (5,681.209,513) 
Proceeds of account due to a shareholder - 62.816.490,347 62.816.490,347 
Payments of account due to a shareholder (934,816,999) (54,850,385,686) (55,785,202,685) 

Proceeds form sale of property and equipment 

Net Cash Provided by Financing Activities 

NET INCREASE IN CASH ON HAND AND IN 
BANKS 

CASH ON HAND AND IN BANKS AT BEGINNING 
OF YEAR 

CASH ON HAND AND IN BANKS AT END OF 
YEAR 

	

100,000.000 	 100,000,000 

	

161,979,512,629 	116,164,263,542 	278,143,776,171 

	

(20,557,950,355) 	31,954,836,947 	11,396,886,592 

31,954,836,947 

	

11,396,886,592 	31,954,836,947 	11,396,886,592 
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PT.XYZ 
STATEMENTS OF CASH FLOWS (continued) 

Year Ended December 31, 2006 
With Comparative Figures for 2005 

(Expressed in Rupiah) 

Period from Feb 18, Period from Feb 18, 
2005 (Inception Date) 2005 (Inception Date) 

2006 through Dec 31, 2005 through Dec 31, 2006 
Rp. Rp. Rp. 

Activities not affecting cash flows: 

Acquisitions of equipment through consumer 
financing loans 1,732,472.000 1.298,395,000 3,030.867,000 
Additions to property and equipment from capital 
lease transactions 2,337.720,000 - 2.337.720,000 
Acquisitions of property and equipment through 
consumer financing loans 3.661843.000 4,047,422,000 7,729.265,000 

Reclassification of advances for land acquisition 
to deffered Iandnghts acquisition costs 1541,232.000 - 1541,232,000 
Reclassification of advances for land acquisition 
to equipment 2,046,137,834 - 2,046,137,834 
Reclassification of advances for land acquisition 
to property and equipment 5,378.116.185 - 5,378,116,185 

Reclassification of nursery to immature 
plantations 19,560,978,851 - 19,560,978,851 
Reclassification of land clearing to immature 
plantations 41.054,581,789 8,511.093,317 49,565,675,106 
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LAMPIRAN 2 
STANDAR BIAYA PEMBANGUNAN KEBUN DAN PABRIK 
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LAND CLEARING 

Standard Total 
Rot Unit Rp i Unit US $ I = Rp 9,200 Remarks 

'llHM.' 

A. Land ClearIng 3,660,000 398 
1 	Blocking I Ha - 35,000 35,000 4 Contract 

2 	Undertirushing I Ha - 250,000 250,000 27 Contract 

3 	Feting I Ha - 500,000 500,000 54 Contract 

4 	Stacking 1 He - 2.875.000 2,875.000 313 Contract 

B. Infrastructures 2,971,720 323 

Road: 2,208,000 240 

1 	Main Road (lOm/ha) 1 Mtr 0 575,000 172.500 19 

2 	Collection Road (33 mTha) 1 Mtr 1 575,000 379.500 41 

3 Terradng(1.200mlha) I Mtr 3 575,000 1.656,000 180 Max 30% 

DraInage: 603,720 66 

I 	I mx I mx 1 m (25 rn/ha) 1 Mtr 1 390,000 195,000 21 

2 2mx2mx2m(7rnlha) 1 Mtr 0 390,000 109,200 12 

3 4mx4mx2.5m(4m/ha) 1 Mtr 0 390,000 124,800 14 

4 	Boundary (5,6 rn/ha) I Mtr 0 390,000 174,720 19 

WorkerBarrack(2unitll.000ha) I Pc 0 80,000,000 160,000 17 

TOTAL LAND CLEARING + INFRASTRUSTURES 6.631,720 721 

C. PlantIng & Up keep year 0 7.727,483 840 

Wages: 3,218,750 350 

1 	Lining 1 Mdy 4 32,000 128,000 14 

2 	Holing 1 Mdy 7 32,000 224,000 24 

3 	Holing Fertilizer 1 Mdy 2 32,000 64.000 7 

4 LegumecoverCrop(LCC) - establishment 1 Mdy 4 32,000 128,000 14 

5 LCC - Up Keep 1 Mdy 28 32,000 896,000 97 

6 	LCC - Fertilizer 1 Mdy 5 32,000 160,000 17 

7 	Planting 1 Mdy 8 32,000 256.000 28 

B Transport Seedling 1 Mdy 143 1,250 178,750 19 

9 CircieWeeding 1 Mdy 15 32,000 480,000 52 

10 Manuring (Fertilizer) 10 Mdy 1 32.000 320,000 35 

11 LalangSpraying 2 Mdy 3 32,000 192,000 21 

12 Lalang Wiping 8 Mdy 0 32,000 96,000 10 

13 PestandOisease I Mdy 3 32,000 98,000 10 

TOTAL MATERIAL 4,508,733 490 

1 	Seedling (143 seed/Ha) 1 PIck 143 14,200 2,030,600 221 

2 	Holing fertilizer(71,SKg(Ha)- Rock Posphate 1 Kg 72 2.463 176.105 19 

3 Mannuring 	- Urea 1 Kg 86 3,338 286,400 31 

- MOP 1 Kg 86 3,088 264,950 29 

- lOessente 1 Kg 21 2.498 53,582 6 

-Rock Posphate I Kg 72 2,463 176,105 19 

-HGFB 1 Kg 7 3,905 27.921 3 

4 LCC Fertilizer 	- Rock Posphate I Kg 310 2,463 763,530 83 

Urea 1 Kg 15 3,338 50,070 5 

5 Unning Pole I Pcs 143 350 50,050 5 

6 LCC 	 Purana (3Kg/Ha) 1 Kg 3 103,538 310,614 34 

Calopogonium caeruleum (5 kg/ha) 1 Kg 5 40,538 202,690 22 

Rock Posphate (9kg/ha) I Kg 9 2,483 22,167 2 

7 	Eagle(3,14 liter/Ha) 1 Liter 3 29,538 92,749 10 

8 	Tools 1 Pcs 1 1,200 1,200 0 

GRAND TOTAL 14,369,203 1,561 
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DEVELOPMENT COST - IMMATURE PLANTiNG 

MMATIJRE PLAN1190 

UNIT 
RATERS 
AUMAZ4 

YEAR 1 YEAR 2 	 YEAR 3 
J00 DESCRIPTION '', ,' 

DAYS ' 'ls S 

'• 	- . 	 REMARXS ' 	
''.. US $ 	- 	US $ 

PRICE 	UrtIt Op26 U II 	RpJH 	 Unit 	Rpm. 

9,200 9,200 	 9.200 
IotollInn (Avonun) 

Interlite (Avenue) Rotation 1 1 	 - 
8EA4alRnt 32.000 	2 64.000 7 2 	64,000 	7 	- 
PJotlHOIRotITflfl 15.125  
SubTotal ' 64.000 '1 "t4.006' 	7  

Cirde woodIng 001.410. Up Keep (Manual) 
Cirole n,47Rn0 ltflterlino Up Keep/Mmesting Pl.tlotnt 

Rotation 2 2 2 
MdyY461Rot 32.000 3.0 192.000 21 	2.0 120,000 II 2.0 120.000 	14 
StabT410l 	- - 102,000,2l' 	,822,000_14 j2goSo'Th4 

CIndo wending 01109110. Up Scoop (Ct100eIuat) 
Ckvle wooding flnlettive Up 000pfl'Iorvevtoog Pt.ttorw 

Rot050.1 2 2 2 
MdylH&Rot 32,000 0.3 16200 2 	0.3 19,200 2 0.3 19,200 	2 
EaBe (1b'lH&Rot) 29.530 0.3 17.723 2 	0 17,723 2 0.3 . 	11,723 	2 
St.rane(IO*4&Ro1) 148,030 0075 22,306 2 	0.075 52,306 2 0.075 22208 	2 

5!2 :... i; 	 '59.92g'8 09,122"8I 

IntOt Raw. Up Keep (Manual) 
SOlontino Wooding Rotation 2 2 2 

MdylHa1Rnl 32,000 3 - _192,000 21 	3,,,_,,192,000 21 3 192,000 	21 
'To06'  192,500 21Z192,00o2l, i02.00021 

line Row. Up Scoop (Cl100dOaI) 
.pneodWenoln0 RolaSon 2 2 2 

Mdylt'l.IROl 32,000 0.5 32.000 3 	0.5 32.800 3 0.5 32,000 	3 
UJIy Q511-4.lRotl 455,538 0.05 45,554 5 	005 45,554 S 0.05 45,554 	5 
Grornovone 36,138 0,2 36,138 4 	0.40 28,910 3 0.40 28,910 	3 
Toi41Z. -106,4442I21 

141409 COntool 
101019 Sproyiotg Rotation 1 1 

MdyOla/Rot 32,000 2 64,000 7 	2 64,000 7 2 64,000 	7 
Eagle (1018.(Rot) 29.538 0.5 14.759 2 	0.5 14.769 2 0.5 74,769 	2 
SoabT006 	",,,,, 	"", 	'78,769 '9 	,'Zis,iog 9 ., 	 '°18,769 .:.:. 

LalpngWpitrg Rotation 6 6 6 
Mdyflla/Rot 32.000 05 125,060 14 	0.5 96,000 tO 0.5 06,050 	10 
E.gle(l5'Wo/Rot) 25,538 008 18,904 2 	006 10,634 . 1 008 10,634 	1 
S4R ToW 146,904 It . 	106,634 12 - 906,634 	12' 

225,673 _,_,_5,,,,,,,,,,,,,,,I05,403,,_ ..,,20, ,,,,18S,4S320 

Supplying and CdOlnOtidatlOfl 
Supplying (SO01UIHa( Rotation I 1 

Udyl-la!R01 52,000 2.0 64,000 7 1.0 32,000 3 	1.0 32,000 3 
SeedtinglHulRol 14,200 6 85.200 9 3 42.600 5 	3 42.600 5 
Urna 3,338 600 2.003 0 600 2,002 0 	600 2,003 0 
RP 2,463 1,000 2,403 0 	1,000 2.463 0 	1,000 2,453 0 
MOP 3,088 600 1.853 0 600 1.853 0 	000 1.003 0 
Rotter/tn 2,498 150 375 0 150 375 0 	150 375 
-lOPS 3,905 50 195 0 50 195 0 	50 ¶95 0 

_t  ,156,089j7_ ,,.81,4$8_,.9, 
5470078 CottnotO 
Survey It Canton Rotation 2 2 2 

MdylH&Rol 32.000 0,2 92,000 3,, 02 12,000 1 	0.2 12.600 I 
Total - .. 32,000 -3 .,I2,8001 #J.ttut/ndll 

Ro.d MainMoanvo 

Und,ornnation 	CR33 19510 Rot080n 2 2 2 
HMIHOIR0t 390,000 0.060 51,400 6 	0,066 51,460 6 	0.066 51,480 6 

MR1Onu*4. Rotation 2 2 2 
MM/He/Rot 300,000 0.03 26,520 3 003 28,520 3 	0.03 20,520 3 

'MOnual: Rota6on 1 1 I 
CR 33 WHo tidy/Ha/Rot 32,000 2.0 64,000 7 20 64,000 7 	20 64,000 7 
URIS ely-i. MdyfllalRot 32.000 1.0 32.000 3 10 32.000 3 	1.0 32,000 3 

I 10t,  114508 19 174000 19 174000 181 
Bddgn, Malnlonutnve 

Rot.tio.UH.tyoot 2 2 2 
MdylH.f1nor 32000 0.2 12.800 I 02 12.000 I 	0.2 12.800 1 
MoteflWl'/oIROt 700,000 0,0 20,000 3 00 25.000 3 	00 28,000 3 	710 Ford 699 C 

)i tot 40900'"'4,' '408004 40800,,,,,,"4 
Drainage U.lntoot.nve 

Rolution/HW10a1 1.0 10 1.0 
19301 	25rtlHe MdylHotFear 32,000 034 10,880 I 034 80,880 1 	0.34 10,090 9 

'2X3X2 7 oWla UdylHu/Yenr 32,000 0.13 4,160 0 0.13 4,160 0 	0.13 4,160 0 
40402 4 er/Ho MdylHafYow , 32,000 0,23 7,360 1 0.23 7,360 I 	023 7,360 I 

34 _ 22 4002"  '_ 22,4002 224002 
PoSt and Disease 

Rates Rotatiorv/HafYoar 2 2 3 
Udy/Ha/ROt 32,000 0.2 12,800 1 02 12,800 1 	0,2 12,500 1 
l0evot(KoIHa/ROt( 21,438 0.75 32,157 3 0.75 32,157 3 	0 75 32,157 3 
Tow '44,857ti 44,f51'S 44,9575 

WId Boo, Rota9oyilHollonr 1 1 
MdylH,/Rot 50.000 0,05 2,500 0 005 , 	2500 0 	005 2,500 0 T.tal - 	25000 2000'O1 

tGRANO TOTAl,EF 	 " BORE MANUI6NG_,  1,3I9.23II43 1.113.941 129 ,,,,,I,049,041 

UaIwllng ROt090n/H.7Year 4 6 6 
-Urea 69/8.1110, 2,330 71.5 238,667 26 	165.9 620.534 67 	185.9 620,534 67 	Pootdeto v 143 pl41tro 
-MOP 65fl-lalYn01 3,090 55.8 264,950 29 	228.8 706,534 17 	228.0 706,534 77 
.lTienerlte /(glHafl'e.o 2,498 21.5 53,582 6 71.3 178,607 19 	71.5 170,607 19 
- Root Posphot. Kg/Ha/Year 2,463 71.5 116,103 10 	243 1 598,753 65 	243.1 598,755 05 
- HOPS Kg/I/a/Ye., 3,905 7,3 27.921 3 7.3 27,021 3 	7.2 37935 3 
.Uandays Kg/HafFew 32,000 1.0 120.000 74 08 153.600 17 	0.8 053,600 I? 

TOTAL MANURING 	 ' 880225 ''97 ''2 295 852 '" 240 "'2 265 852 24S 

ORAND TOTAL AFTER MPNLJRING 2,208,464 240 ' 	3,399.893370 ' 	3,320,83 363 
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CUL11VATION COST - MATURE AREA 

JOB DESCkiP*iON'_  :UNIT PRICE 	. Rp. US$ 
- 	. - 	- Unit IHa 	- IHa 

9.200 
Circle weeding Ilnte,line Up Keep (Manual) 
Cede weeding Rnlerline Up Keep/Harvesting Platform 

Rotation 2 
Mdyfl-la/Rot 	• 8,5020 154,000 17 

- Sub Total 154,000 17. 

Circle weeding llnte,line Up Keep (Chemical) 
Cede weeding linterline Up Keep/Harvesting Platfomi 

Rotation 2 
Mdy/HalRot 38.500 0.3 23.100 3 
Eagle (hr/Ha/Rot) 34,985 0.25 17.493 2 
Starane (ItrA-ha/ROt) 134,4850.063 16,811 2 
Sub Total 

- 
57,403 - 

Inter Row - Up Keep (Manual) 
- Selective Weeding Rotation 2 

Mdy/Ha/Rot 38,500 3 231.000 25 
Total 

Inter Row-Up Keep (Chemical) 
- General Weeding Rotation 2 

Mdy/HaiRot 38,500 0.5 38,500 4 
Ally (hr/Ha/Rot) 497.958 0.06 62.245 7 
Grarnoxone 40.735 0.3 24,441 3 

(TOtal 	- 126:186 '14t 

Lalang Control 
Lalang Spraying Rotation 1 

Mdy/HaIRot 38,500 2 77.000 8 
Eagle (LU/Ha/Rot) 34,985 1.0 34,985 4 
Sub Total - 'lll 985 	:iz 

l.alang Wiping Rotation 6 
Mdy/MafRot 38,500 0.5 115.500 13 
Eagle (tr/Ha/Rot) 34.985 0.05 10,496 

[SbTotal 	: 5,996 141 
Total 237,981 ,26j 

Survey 6 Census 
Survey & Census Rotation 2 

Mdy/Ha/Rot 38,500 0.5 38,500 4 
Total 38500 - 4 

Road Maintenance 

- Methanisation : CR 33 rn/i-la Rotation 2 
IIM/Ha/Rot 412,500 0.066 54,450 6 

MR lOre/Ha Rotation 2 
HM/Ha/Rot 412,500 0.03 28,050 3 

- Manual: Rotation 1 
CR:33rn/Ha Mdy/Ha/Rol 38,500 1.3 48.125 5 
MR 10 rn/Ha Mdy/Ha/Rot 38,500 0.8 28,875 3 

Ttal' 
Bridges Maintenance 

Rotation/Ha/Year 2 
Mdy/1-la/Year 38.500 0.2 15.400 2 
Material/Ha/Rot 300,000 0.0 12,000 

LTotac "' . ' 27 400 
Drainage Maintenance 

Rotation/Ha/Year 1.0 
IX1X1 :25 rn/Ha Mdy/HalYear 38,500 0.49 18,700 2 

- 2X2X2 :7 rn/Ha Mdy/Ha/Year 38.500 0.19 7,150 1 
-4X4X2:4 rn/Ha Mdy/Hatyear 38.500 0.33 12,650 1 

[Tf 38 
Pest and Disease 
- Rates Rotation/Ha/Year 2 

Mdy/Ha/Rot 38.500 0.2 15,400 2 
KJer 5 O._2_ 4 

FTotaI  51,062 . 
GRAND TOTALEFORE MANURING _____ 1,120,631 _, 	122) 

Mannuring: Rotation/Ha/Year 6 
- Urea Kg/Ha/Year 3.338 179.4 598,837 65 
-MOP Kg/Ha/Year 3,088 220.8 681,830 74 
-Kleserlte Kg/Ha/Year 2,498 69.0 172,362 19 
-RockPosphate Kg/Ha/Year 2.915 255.3 744,200 81 
-i-IGFB Kg/Ha/Year 3,905 6.9 26,945 3 
-Mandays Kg/Ha/Year 38.500 0.8 183.645 20 

TOTAL MANNURING 	 . 	' 2,407,819 262 

GRAND TOTAL AFTER MANURING - 	. 	- - - 3,528,350 383.52 
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CULTIVATION COST - HARVESTING & COLLECTION 

-. 
COST/KG FFB 

- 	DES CRI P Tl.Ô N Rp US.$.,. 

Harvester Cost 46.68 5.07 
Harvester Wages 32.32 3.51 

Harvester Premium 14.36 1.56 

FFB Evacuation 32.36 3.52 
Transportation of FFB. Intern 32.36 3.52 
Transportation of FFB - Extem - - 

Harvesting Infrastructure & Tools 16.56 1.80 
Harvesting Tools 0.89 0.10 
Harvester path bridges 14.53 1.58 

Census of production 1.14 0.12 

Others 7.60 0.83 
Supervision 7.60 0.83 

103.20 	11.22 
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LIST OF HOUSING AND FACILITIES BUILDING 

DES'RIPTION cosw 
TuNrt 	OTAL 20O6 2007 	2008 2009 2010 2011 

.US$ Unit 

A. HOUSING: 

Main Quarter 
1 Estate Manager 18,913 5 18,913 - 56,739 18,913 - - 
2 Head of Assistant 15.870 6 15,870 31,739 - 47,609 - - 
3 Assistant (Afdeling, Adm & Tractie) 13,370 42 53,478 187,174 120,326 133,696 66,848 - 
4 Worker type G- 1 4,022 24 - 16,087 32,174 32174 16,087 - 
5 Worker type G -2 4,891 30 9,783 54,131 26,413 48,587 9,783 9,783 

Afdelinp Quarter 
6 Worker's type G-1M 4.239 26 - 33,913 42,391 25,435 8,478 
7 Worker's type G-1 4,022 154 36,196 108,587 160,870 160.870 152,826 - 
8 Workefs type G-2 4,891 1,160 391,304 1,149,457 1,296,196 1,589,674 1,100,543 244,565 

Total Housing 525,543 1,581,087 1,135,109 2,056,957 1,354,565 254,348 

B. FACIUTIES: 

Main Quarter 
1 Main office 44,239 5 - 44,239 44,239 88,478 44,239 - 
2 Mosque 20,217 5 - 20,217 20,217 40,435 20,217 - 
3 Church 14,565 3 - - 14,565 - 14,565 14,565 
4 Koperasi Building 10,978 5 - 10,978 10.978 - 32,935 - 
5 Penitipan bayl 4,891 5 - - 10,326 - 15,761 - 
6 Central Clinic 36,522 5 - 36,522 36,522 - 109,565 - 
7 Mess Manatemen 72,826 3 - 72,826 72,826 - - 72,826 
8 Mess hall 4,348 5 - - 4,348 8,696 4,348 4,348 
9 Central Store 17,826 5 - 17,826 17.826 35,652 17,826 - 

10 Fertilizer Store 38,152 5 - - 76,304 76,304 - 38,152 
11 Engine room 1,957 5 - 1,957 1,957 3,913 1,957 - 
12 Waterpump room 1,196 5 - 1,196 1,196 2,391 1,196 - 
13 Tennis Court 13,043 3 - 13,043 - 13,043 13,043 - 
14 Football Stadium 3.587 5 - 3,587 3,587 3,587 7,174 - 
15 Central Maintenance Building 28,043 5 - - 28,043 28,043 56.087 28,043 

Afdeling Quarter 
16 Afdeling Office 10,000 26 - 70,000 70.000 70,000 50,000 - 
17 Fertilizer Store 4,565 26 - 31,957 31.957 31,957 22,826 - 
17 Mosque 8.261 14 - 24,783 41,304 24,783 24,783 - 
18 Koperasi Building 5,870 14 - 17,609 29,348 17,609 17,609 - 
18 Engine room 1.957 14 - 5,870 9.783 5,870 5,870 - 
19 Waterpump room 1,087 14 - 3,261 5,435 3,261 3,261 - 
19 Workers Hall 4,348 14 - 13,043 21,739 13,043 13,043 - 
20 Elementry School 13,043 14 - 39,130 65,217 39,130 39,130 - 
20 Penitipan bayl 5.326 14 - 15,978 26,630 15,978 15,978 - 
21 Football Stadium 870 14 - 2,609 4,348 2,609 2,609 - 

Total Facilities - 446,630 648,696 524,783 534,022 157,935 
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DETAIL OF EQUIPMENT SUPPORTING 
(Expressed in US $) 
DESCRIPTION  2005:: . .2006 2007 	. 	-. 2008 	.•- -- 2009 :- 	-- :-• 2616 -2011 	-. 

UNIT 	-.....,---.-..-.. ....... 

Uciht Vehicles and Trucks 
1, Ford Ranger Double Cabin 27.717 27,717 83,152 27,717 27,717 - - - 

Ford Ranger Raft 21,739 - - 65,217 21,739 43,478 - - 
Ford Ranger Pick-up 20,109 20,109 60,326 20,109 40,217 - - - 
Pool L 300 18,478 - 18,478 36,957 36,957 - - - 
Ambulance 27,174 - - 27,174 54,348 54,348 - - 
Truk semprot 24,457 - 24,457 73,370 24,457 - - - 

7 Fire Fighting Vehicle 27,174 - - 27,174 54,348 54,348 - - 
Dump truck 19,565 39,130 234,783 234,783 273,913 371,739 254,348 - 
Sepeda motor AsistenIkasie 1,739 6,957 34,783 36,522 6,957 - - - 
Subfotalkendaraan 93,913 455,978 549,022 540,652 523,913 254,348 - 

Heavy Equipment 
Road grader 141,304 - 282,609 141,304 141,304 141,304 - - 
Excavator 119.565 - - 119,565 119,565 239,130 119,565 - 
Wheel tractor 38,043 76,087 228,261 304,348 304,348 152,174 - 
Trailer 3,261 13,043 61,957 75,000 68,478 55,435 - - 
Water tank trailer 1,848 - 1,848 5,543 1,848 - - - 
Subtolal slat berat 89,130 574,674 645,761 635,543 588,043 119,665 - 

Machinery 

a. Elecbicity 
Genset72KVA 14,527 - 14,527 29,053 29,053 - - - 
Genset 65 KVA 13,192 - 13,192 52,768 92,344 92,344 26,384 13.192 
Genset4l KVA 11,872 - - - - 11,872 - - 
Genset 15 KVA 4,343 - - 4,343 8.687 4,343 4,343 - 
.Jaringan distribusi rumah staf 14,850 - - - - - - - 
Jaringan distribusi rumah karyawan 13,994 - 	- - - - - - - 

Subtotal mesin lisInk - 27,719 86,165 130,084 108,559 30,727 13.192 
b. Water 

Pompa air untuk bibitan 2,717 5,435 16,304 13,587 - - - - 
Sumurbor ernplasemen stat 31,272 - - 31,272 93,817 - 31,272 - 
Sumur bor emplasemen karyawan 45,087 - - 90,174 45,087 225,434 225,434 90,174 

Sub Tot,al Pompa Air 5,435 16,304 135,033 138,904 225,434 256,707 90,174 
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LAMPIRAN 3 
FINANCIAL MODEL 

Optimasl Dan..., Pramono, Adl, FEB UI, 2008 



FINANCIAL MODEL 
BASE CASE 
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Figures are in USO unless otherwise stt.d 

SOURCES OF FUNDS 

Sank Loan 90,000,000 

Shareholders Equity 42,000,030 

Total 132,000,000 

USES OF FUNDS 

Capital Coats 

Estate Invesment 

Planting Investment 

Lend Clearing & Planting 41,828,983 

Immature Year 1 6,522,170 

Immature Year 2 10,328,468 

Immature Year 3 10,580,918 

Total Planting Investment 69,260,539 

Non-Planting Investment 

Land Certification It Study 3,070,213 

Building 9,817,675 

Estate Machinery 1,264,455 

Vehicle and Heavy Equipment 5,071,180 

Total Non-Planting Investment 19,223,523 

General Charges 

Estate General Charges 7,052,398 

Head Office General Charges 4.033,392 

Total General Charges 11,085,790 

MIll Investment 

Mill ConStructIon 24,405,780 

Sulking Station 3,000,000 

Building - Housing 1,582,173 

Vehicle & Heavy Equipment 629,673 

Total Mill Investment 29,617,626 

Total Capex Investment 129,187,479 

Financing Costa 

interest on Sank Loan 26,248331 

Commitment Fe. 1,288,317 

Total Financing Cost 156,724,126 

Less: 
Shareholders Financing 42,000,000 

Cashflow from Operation 19,876,640 

61876,640 

Sank Loan 94,841,486 
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• 

ESTATE LAND BANK 
:1 	..••:pb. 

AREA 
: 

2005 2006 2007 2008 

Estate - 1 7,116 6,800 3,300 2,100 1,400 

Estate-2 5,735 4,200 1,500 2,700 

Estate - 3 1,350 1,300 1,300 

Estate-4 5,146 4,800 1,800 1,800 1,200 

Estate - 5 1,468 1,300 1,300 

Estate - 6 6,792 6,200 1,900 2,100 2,200 

Estate-7 2,467 2,200 1,200 1,000  

Total 	 30,074 	26,800 	3,300 	8,300 	7,800 	7,400 
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[ 2005 	2006 	2ó07 	2008 	.2009 	2010 	2011. 	2012 	2013 	2014 	2015: 	2016 	2017' 	2018 

New Ptenting 

Immature year•1 

Immature year•2 

Immature year•3 

10 

11 

12 

13 

Total Immature 

Total Mature 

Total 

Land Bank 	30,074 

% Planted 
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Soil Class Assumption 	 2 

Soil Class 

PalmAge I 	2 3 4 

3 6 	4 3 1 

4 9 	7 6 5 

17 	15 13 10 

6 21 	19 16 14 

7 25 	22 19 16 

8 28 	25 23 19 

9 30 	27 25 22 

to 30 	27 25 22 

ii 30 	27 25 22 

12 30 	27 25 22 

13 30 	27 28 22 

14 30 	27 25 22 

is 27 	25 23 21 

16 27 	25 23 21 

17 25 	24 22 20 

18 25 	24 22 20 

19 24 	22 20 19 

20 24 	22 20 19 

21 22 	21 19 18 

22 22 	21 19 18 

23 20 	19 17 16 

24 20 	19 17 16 

25 18 	17 16 15 

FF8 yield  

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

PFB tons 13200 	56,300 138,800 271,400 399,100 524,300 608,800 671,000 708,800 723,600 723,600 

CPO Yield CER 00% 	0.0% 	0.0% 	0.0% 	22.0% 22.5% 23.0% 23.0% 23.0% 23.5% 23.5% 23.53% 23.5% 23.5% 

(P0 tons 12,386 31,230 62,422 91,793 120,589 143,068 157,685 166,568 170,046 170,0461 
PKYieldOfR 0.0% 	0.0% 	0.0% 	0.0% 	4.05% 4.0% 4.0% 4.5% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

PK tons 2,252 5,552 10,856 17,960 23,594 30,440 33,550 35,440 36,180 36,180 
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Fln.4nclal Model 

jtmrfllIi t'r' El 

0001 	IP16 	1001.6 0496 2021 	'.2004 2015 23414,2013 't010' '.2027 2010 

1420209340 _________________ 

C*7Oo..os40oo. (0(0) 	. [l 22.0% 03.flj 	02.0% 02.0% 22,04 22.0.3 23201 22 22.24 
01_C,.. I .9.4)4 (2.14 	144% /1.44 1)114 13.)) .9.1% 15.13 1444 111~ 
2*744,,. 7 	51f iLl), 31.4, 	242(4 29.1, 11.15 2.17% 24.1% /% (4.74 24.19 

K 	 40*) i&('li 	I 414% ,.0%3 	404 4.3% 4.0% 0,0% %.GOj 2.0% 2.04. 
349.04., 4 11% 4419 	4.404 4.94 4.9. 1.46. 1.44 .1.474 .4,394 1./I 

407(01. .9 	IN A. 4,05 	1.14 5,1% 4.4'. 4.9% 4,35 .440 .2,5%  

77371.0.74,, 
354,0209) 

*04(449. 
I95Cm. 	 / 	IS 

4 	(547 

000902&5044 

0.0.4754504,., 
114244 

- 	 . 	
- 	29,7W 	20,4(34 433,00 271.400 74(4.306 374.00 ' 	0074,00 *45,00 (35,3)1) 702.409) /11,104 

1,1,941 	444431 447*14) 4,,. 44/ (94.4144 .174, 344) 00(101 <'4,144) .04,4)) 091:11) 2/3,1444 

111441 	14,441 III 2)4 - 	111,310 1/4.111 014421 ',),49413 6(0. 1141 "LII,, 1.41.4)0 ,727 171, 

92,340, 47.402 03.703 301W) (40.024 /27.432 444,245 5701444 /70.339 
0.242 0,013 0.034 47,920 22.404 3444)0 34.430 29.414 36.140 46.04 

. 	94,931 39.756 1 	uSIa 209,734 144,103 174,101 111.31$ 040.045 206,003 006,326 

0407(40. 

4500(0 641199446 (1745 456 470 404 1557 9157 954 714 ('75 543 444 
71! 74,, 11, 9,'I  

1794604,t 7 1% /03 1011 171 (I) /10 /4) III 411 17', 443 
4.40(09. 3 17%) 1 14 645 744 7/4 441 /11 0/7 114 14.' 1411 

c4.00.1r74749 0.2% 42% 6.1% 0,1* 4.3% 0,2*3 4.00 6,0% 6.40 142% 
4:44044 III 10543 44172 44.21 .34.02 90.91 '27.04 49.14 50.46 59,54 03.342 90.94 
)4434474) 4044040413 . it i4 1% 0% is 734 3% 1% IN 1.5 
7)9)4200 b'450 100697499204%)) Ii 42 49 49 93 41 001 7/ 3') 3) 70 00 47 0 0/ 

*09(047 9 41 11 61 4-1 7/ &o3 1) /1 .9 10 Al  

1 '46/ 514 '1) 4) 52 40 10 II 43 61 4/ /2  
400(420 3 10 7.43 1') 7) '4 7/ 14 41 0) 45 414 ¶41 13 9) 40 

2*71*0iO)44)4004 1 5% 4%) 4% 95 5% 7% 91 5% 90 4% 
0..440434C4341 lik4.j 910,74,344 (24.6,34 234.1014 340.00 (46.00 932.050 (37.543 444.1346 304.909 10,53* 101.012 (/5.54* 4641462 914,4(4 

• 414.19414 11.4)9 4/1.94! 4/5.4641 14.409 1/l,H4 1//,2/I 4.417,11) 3)9.90 11,011 l6/..711'/'.l,441 44,149, /3.1,411 

S 	(4,. 1 /24/ 11.1101 .1,1,90 141441 *22,47 111.140 124.911 71,991 Ill 2414 .4.0)' 5%),,' 91 64.1,0 111,1/li .40,1.1 .4,4*14 
400(499 4 6% 144.1.413 714,0141 423.7*4, 14 '947 114,1%) 111,3)4 - .43.041 1744,1.4 04,414 341.27) ,[1,441 11.44:, I3J,1.'1 4191), 

6064.0.34 67 7143) /159 (3.41) /4.59 '4,0) (3.09 64,1/ - 99,94 15.11 /4,0.2 21.34 /0,1) 19,94 29,47 2(004 
000 729,. 9.9,44) "l[" 127.2/ 542.76 516.16 500.22 344.5* 402,4* 427.04 444.20 601.20 074.24 

721 P4 

434 CU 600213220 

4.4,0,97 

I 	S 

340(07 7 	(73 

(.447564, 2404049,17 

440,41511462012401)940.) 

97,7(07 I 

(*00(046 2 	17031 

934232 TI 019440 (4130) 5US$) 
PIt flla. 20.46)3 

i2QtT 205 ' l0% l4(% 00% 00 " 14% 00 665 

.130) 549 k 4.4 1.14 1 
480 

.461 469 

i1 1i 

 

It ' 

:j 
130.3031 2*00 4*814 430,325 747,5W iTh909 714.00 00.477 314,074 3)2,09.4 9)9.915 749(44 /371877 407,4344 

101,540.' 771,4.0 111.404 144,1'0 154,104 1 *14)01, 134,13% //7,1L1111071 .1)4.91/ 710,-Ill * 19,1111 446,9,) 

1/1.10341 //1.114) 111.1)1/ /11.1941 /99.7.6 III. 1141 1111,141 111,1%) .141 41/ 144,111 /44614,4% All 440.5,11 44,9*1 
27.7 3/.97 17.57 07,21 38,53 39.904 33,44 02.04 0.3,60 29.92 314241 .0,55 *2.16 4326 

ioi.* 122.09 343TiT""Z0T''"Zfl"ii'7.z"t"u3..,o  

7- 

145$. 4/, 	 I 	4.7('1 	0,46,7 	6,947 	4.404 	'.7w 	4.7044 	4,006 	3.7)10 	0,07 	9.615 	3,74474 	6.0034 	4.374 	4,00 
100(0, 	 3 	 4,141 	(/471,414' 	1.204 	'.21.) 	9.240 	6,4447 	9,04)) 	4,210 	1,1,0 	 1,100 	1,7(0 	2,210 	2,250 
7017)140 	 1 	4191 	/ 1*14 	3,434 	1.1)4 	74')) 	'.414 	<'.016 	4.433 	I.M. 	0,4*) 	4411 	1,016 	 141/ 	7,1*) 	1.411 
to,Ca,. 	 3 	4% 	*1441 	7.001 	1,464 	95<0 	,,6443 	'1,300 	2.044 	1,310 	9.1.1/ 	9,7444 	'10)4 	4,4444 	 249? 	1691 
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5% 5% 39 36 5% 56 591 59 5% 5% 

10,000 95,500 53,329 57.083 60,775 65.814 611 205 01,555 73,073 11,516 

23.601 51,5101 15.215 27,202 00,225 61,41) 62,201)5 70,350 14.31.3 1,140 

125105 34095 .53,779 59,0)8 02,169 65,775 45029 22,488 16,001 79,591 

5.43 5.77 5.99 6,29 6.63 6,94 7.06 7.65 0.03 8.43 

303,9/8 192,065 1,626,100 2,530,954 3.463,533 4.222,327 4.806.979 T 5.450.390 5,810,254 6.439,761 

16 86 1% 6% 06 56 5% 510 516 103 

31,300 33.590 12,128 12,734 33,371 14,039 14,141 	' 55.478 16,202 37,005 

5)2035 7501! 1.228 l21l '31?) 4,032 24,740 5.470 20152 P.M5 

7,433 1.393 2 ,223 2.220 53,712 31.300 15.103 2  5,442 0.240 27,577 

7,25 3.26 .32 4.38 5.45 2.53 7,60 3.65 2.77 1,85 

67,335 174,254 351,761 552,401 761.977 929,022 1.075,135J 1,192,487 1,278.256 1,342.369 

15lIi 

P,000.ong Cost 

Inflation 6dj2.5120001 

Po0oo5il33 (0502739 I.. Op. 

15444(010 I 

92305(050 2 	3% 

7100059209(0061(36 in 2335 

18482 P0000s,Ing Cost 1455 

5873(26055044 

1110.01300 odJtJsnownt 

6(1180015,002/118 In 69. 

8048(8020 I 

8(86(050 2 	35 

Mill Ooortood/F75 1.558 

blot Mill Ononbeod in UtS 

FS0900ooro in USO 202091 o8ol6o 1141014 

2085 	•'. 2006 2207 2008 2009 . 	'2010; , 	2631 2012 2013-  2014 2015 2016 2051 '2030 

1121r,'I 

0404(0410,210,5 

lflflaUOfl 42)28100053 

Costfkg FOB In Rp. 

8,40(0,. 

24)35(11120 2 	2% 

C09t1k0 (FR In 050 

blot Cost bUSS 

lJp64np 8914 Motoro Ar00 	- 	 - - 	- 

ln014nn UdjI050nont 

Cost misallngOoflIolfl5IHO In 342. 

80,0 Cc,,. 

IOgUCnn. 2 	29 

Cost of 042029 ln9lHo in Op. 

80011 C040 

53336(1000 2 	36 

Cost inoO.dng M0302r19160 inF42. 

Cost 100)40190 onon1oinfIIlo In 058 

Tns,l Cost Inoboflog Montoing In LISt 

EMote Ovn11n9d 

InOalboo odjootnnont 

(slot,, Ooor%ood100 In Op. 

o0c0C 

0393 C211 2 	.3', 

(33030 Oo20tt,00d!Mo In USS 

Totol 6,11118 On#otntod In 5255 

flood 0171,0(3,98,0( Ote 	- 

103)621011 Od)ostnnont 

6002 071100 Gonnroi Cho9)o/Iba thRp. 

&coe (000 

HI9IIC04. 2 	29 

44002 Ohm, 000014) (2501903640 in 055 

Total 0111,0 tlon000t Chorgo (Inlr.oI200( 

Total OhIo C,,on000l Char39 05061200) 

Total OO7ioo Gonosol Chorgot In 035 

5% 55 39 56 5% 39 534 5% 5% 30 

305,200 108,300 13,7/8 319,467 125,480 133,710 138,2991 546,233 352,475 160,097 

203,220 00,000 1 13.7114 59,467 125,a10 22.722 28293 245,23 02.173 160.097 

80,226 322,021 17.111 122,052 29,203 35,063 42.427 .352309 157,2.40 '263,500 

13.22 35.70 32.31 12.99 33.6.3 14.32 31.02 35,78 16.57 17.80 

631,539 1,654,023 3,356.451 5.302,526 7,348,730 8.715,913 30,086,725 1 ll,107,696 31.952.365 12:561,953 

56 38 34 59 3% 3% 5% 30 5% 

7 1.320,531 1,176,558 3,235,383 3.297.333 1,362,012 1.430.113 1.5332.639 2,376.700 3.655,335 1,730,311 

2,220,5)2 9,76,150 1,225,300 1,137.233 2.207,012 1.430,113 .301,629 .576,705 .710,125 2,731.121 

2,234,147 1,11(801 .272.34/ .230.0109 1,400,073 .374.010 1,940,007 1,624,002 .7115.2)59 190.401 

3,430,800 0,520, 2.6",000 0,778,3(82 2,617,216 3,003.076 - 	3.230,330 3.377.041 5.549.095 3.723.100 

2,320,190 7.120.0913 2.018.28211 2.774,060 8.097,215 2.000.020 2,2(0,230 2.277.302 4.535.893 1.724.200 

3,472.060 0,395,5552 2,725,3031 2,202.349 4,604,72! 3.53,060 3,4(0.733 2.470,202 1.052.2711 2.074,325 

3.520,831 3,698,510 3,003,305 4,075,453 4,279,237 4,493,389 4,737,808 4,953,741 5,203,478 5,461,499 

382.67 403,80 413.89 442.88 465,33 480.39 512.01 550,45 565,37 193.64 

1,262,199 4,660,871 8,184,661 11,871,977 32,465,520 13,060,054 13,743,297 14,430,462 15,751,985 85,509,384 

56 59, 50, 36 011 

564, 584,0930 594,800 564, 613,226 643,060 676,035 108.050 145,340 752.616. 035,7.27' 063,834 901.976 932,214 

580.203) 504,1401 .544,2520 903,1910 650,213! 223,060 072.094 100,254 749,447 721,022 171,737 867,004 9125.021 252.773 

302.5211 009,520 002,120 002,570 022.555 022,276 1 00.245 122,5) 767,7,29 002,05.2 030,365 200,7,9 031,155 173022 

83.40 63.48 63.40 63.48 66.65 69.90 73.48 77.46 61,02 85.07 89.33 93,79 98.18 103.40 

239,932 017.623 1,425,590 2,067,640 2.371,232 2,279,194 2.353.784 2.573.473 2,539,147 2,171,124 

56 5% 

5% 

05 56 59 5%) 39 56 55 

354, 234.003 334,000 334,008 356.783 260,235 386,647 405,972 406,270 447,590 469,972 493.470 546,244 5.64,033 

223.090 444,229) 334,200 (34,000 306.7073 406,235 250,347 .055.0;'! 470.222 447,592 309,312 493,470 118.242 344,011 

734,020 344,020 044,010 344,0)0 322,222 309202 1250.242 410,192 439,1200 461,020 4822,070 530.474 022,000 5152, 772 

36.30 36.30 36,30 36.30 58.32 40.03 42.33 44,33 46.23 40.65 31.08 53,64 56.32 59.24 

119,004 401.130 780,304 973,957 895,033 600,388 310,990  

325,795 464,596 015,320 3.302.623 1,241,766 3,303,855 5,309,348 3,437,800 3,809,375 1,544,808 

399,854 487,730 706,304 073,957 1,001,604 1,072,685 1,526,339 1,102,635 9.541,166 7,303,855 1,369,048 1 1,437,550 1,539,373 3,584,844 
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1919010 tORt 6000910 0009661 ___________ 

064 (96 lOS Oil Ill. 196 191 07' 019' 90 196 090 096 096 

860(06's 910'S/i'S 0.09866'!' 9660691 90'OLr'f 615150'?' 666640'!' 1l6'iliO'( 0(01690 899(056 0681106 16650(0 (686166 (625600 

191 506 196 091 (00 /60 006 990 116 II! 9l'Z tI! 0190 OIl 

r4091 i16I'(0/!'1 1//71 901/1) 06794/1 790690)1 0/90'? 191.6007 0/004.04 /4/1/62 141066 01 0/07/17 0(0/11047 l;'fsr'/. 

6(61'! '979001 6/60/67 60601/'? 611 010'? "010667 '/9094 1910160 6/6007) 1.60690,' 606 007'? 

6/006/6 (9(9190 ((('54(6 605910'! 12(0900 810166) 6(09540 56(9696 6900(06 0500(110 (566966 156'586'0 (5000(6 (0608(0 

9111 Ui 671 191 (Si 911 01! III 961 066 III I'll Pit Oil 

15c'104'1 .190//0/ 94//4/' 549/10' 714611''! 770611 9011/lI 5615/I j 446/'! (6'600l0Ol (16/11006 /7617100! 4(P'I91i'I 

1770! 1! 100'(7c', 11/1(0'! 10';'111l 490)06'! 01001 1'! (117'l/l'l 9104/0! 00.0/0!! 0(0/0!'! !.76'000I /16'4ll'I I 70/I)'! It6'610'1 

(P6Oil' I (008096 110,156'! 06(1.1)0! (000061 000'OI'C'i 010900'! 90)"SiO'i 0951511 0000011 066'iOO'l 1166101 1166601 116680'! 

OS III 680 60 06 91 Sc 96 60 120  

- - . - (006106 9$9'900'( 1664906 461660'! - 

001 In 1 001 	. 066' 766' (16 

 

611' 001' 101 890 01.0 061 01.0 040 

/918066 05060(6 001(991 1000846 (819461' 100600'!' 1140011 1001(60 (810140 0906940 1686010 0696600 0686040 0621600 

00?' 580 490 060 0.00 160 106 890 '10 190 ItO 960 06'! 960 

10900161 90170/1 1'!4!'/"( 100101/ 607(0/1 900069') (06/01') (9(071'? 0/0061'! 1066117 910101012 00010(01/ 9001110(0 (09610 

410'6701 (0701/7 761//1') 005'06/'F 71' /01'1 0! Sill'? 60109/,1 6000t'04 (90015'? 0SZ'///!'i 706007/ /060077 706 	14? 7/0(07/ 
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1,1u00S We In 053) .mIn o8h04w10 51.4366 

2006.'.'2007. ''2008 -.2009,,2010,..'20fl.',2012 .5013..'Z0I4. 3013' 2014 '2037 	: - 

S.)', 

cpo . 6,534,061 16.950.323 34,878,611 52,801.001 71,401,990 97,213,106 90,951.06) 301,600,524 113,019,703 116.401,8115 

716 . 834,032 2,063,955 4,120,181 2,060,483 9,130,010 12,053,946 4,340,941 15,275,971 15,349.187 16,009,159 

1,144,000 19,014,220 39,028,792 69,061,411 00,940.009 09,067,432 113,293,700 123110,495 119,425,901 103,213,045 

648,: COGS 

etit. . . 2,114,292 7,307,022 12,066,732 39,322,343 23,708,53.8 24,014,564 26,223,004 26,131,631 29,703,406 31,272,671 

9.419433104k (otInoL66 . . 633.5313 1,634,823 3,396,451 ..102,)26 1,349,130 8,711,915 10,086,125 11,187,696 11,992,365 12,591,903 

51 1IntI.e An.'a . . 1,11321799 4.660,017 8,104,641 11,871,977 12,165,576 13,008,854 13,143,297 34,433,467 15,151,905 151409,58.1 

3350)8 06ollsond . 239,922 811.012 1.425.M 2.061,610 3,171.232 2.279,194 2,593,784 2.213.473 2.639,147 2,771,104 

MIII . . . 370,293 966.320 0.903,940 1,063,318 4,225.509 5,153,849 8,962,318 6,632,053 7,018,510 7.442,908 

ProsallIn5 Cost . . . 505.978 792,065 1,636,166 1.510,011 3,163,5)2 '3,231,821 4.886,910 5,420,396 5,810,254 6,300,767 

MILl 0sn,1a,l0 . , ' 63,035 34,224 251,161 552,623 181,91/ 435.022 1,6/5,135 1,11,1,48/ 3,2/8,256 1.042,189 

Dep,801.tion 86,195 262,733 680,216 2,245,033 4,876,999 7,848,660 9,240,507 9,803.521 9,000,414 8,831,664 8,737,215 8,591,072 8,475,310 

1.511,941 3,240,028 5,360,819 6,630,370 6513,114 6,365,097 6.208,270 6,093,800 5,999,971 9,904,395 

MIII f26,021 11185,941 2,441,661 2,623,380 2,623,306 2,633.010 2.603,088 2,023,268 0,59/,151 3.5/0,935 

0816160.808809.1 7r1999901 (016 156,300 

Tot.IC.OGS 	 ' 66,296 263,733 688,216 4,806.896 52,960,642 22,499,331 31,429,166 30,144,049 38,244,048 41,017,886 42,463,764 45,469,070 41,190,917 

070,1 776431 (56,396) (263,733) (688,216) 2,402,192 6,063,386 86.528,462 21,432,316 45,803.520 63,622.534 72,276,019 79,726,726 83,950,873 04,022,128 

13,838 39.331 33% 30% 42% 4713 37% 626 6416 62% 83% 63% 

L658i GOA 119,601 421,133 701,384 972,937 1,001,606 3,072,665 0,126,519 1,107,535 1,7.11,760 1,305,053 

CBITDA . 4,500,307 30,519,215 25,373,830 36,702,867 53,913.417 60,250.324 79,003,407 07,233,746 91,315,175 93,143,584 

10013,6 hitugh, 62% 32% 006 61% 87% 70% 7016 71% /391 An 

0811 -(56,396) (263,735) (680,036) 0,336,306 8.642.286 16.828.167 27,489,180 44,779,916 66,849,849 11,149,001 78,644,099 82,738,106 84,118,273 

06ITMo,qh, 37% 30% 43% 46% 95% 6)0 620 6416 4416 64% 

InIn.'.,88 Cn,,n0tna,.,t f 617,/10 454,5/I 169,829 26,201 . 5,240,402 I,/0,626  

10 Eop.nso 900,001 

PtnOt (3.41,) 0.100.188 (56,398) (1,703,443) (1,142,707) 2,345,528 0,816.041 15,023)87 22,210,577 43,062.290 80,149,849 11,149,001 70,544,091 82,730,100 84,718,270 

Clnn,1o81v. 6,011 *d)annosnt (25,396) (1,007,051) (2,900,62)4 (052,069)  

TS04b36PlOfll (56,146) (1.0)7.008) (0,960,606) (035,069) 4,700,970 15,825,157 20,118,877 43,060,790 (4,549,849 71,141,109 18,541,091 03,718,171, 9.1,718,373 

11217499036 ' 3,4)2,292 4,745,645 6,662,161.0 12,916,104,7 13,163,052.6 23,343,028 22,551,322 24,833,539.7 21,412.500 

14.tInc,m. (56,3)8) (1,701,443) (1,142.107) 2,145,556 4,383,651 11,819,512 13,553,116 30,145,31/5 42,300,19/ 44,008,163 54,362,166 31.904,5// 39.3114,693 

N#1Th0008.'6InrOIn 2.41, % 38% ?6%' 31% 17% 6 J 

(0,l,,31s31 735 10.57 77.50 75,99 31.33 14,1) 29,07 79.05 11.11 37,87 3506 

l605co,t/ 06Otn, 3USD) 313,46 258,23 229.51 241.69 235.70 20.4,21 204,12 20.0.59 216,84 227,65 

91491,66611 33,0 Ia,: (968) 1,163,809 0,3/5,461 3,203,486 2,331,36'1 1,954,448 i,wu,oiu 1,0/1,81 1.911,635 '7)4.886 2,094,631 

Pro.6.a6on 	II 118 6.4.1 76.07 29.87 34.07 24.11 3.9.94 26.48 38.40 40.79 42.59 

P,061211os16os3/ 91(068, 29,26 115.85 129.0 159,59 140.43 148.811 155.25 163,42 173.56 105,23 

66111/Al 18141951 0112 3.24 3,13 7.00 33.39  

L3 - 8 

Optimasl Dan..., Pramono, Adl, FEB UI, 2008 



FIgUreS are In 1)50 unless otherwise stated 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Net Income - (56,396) (1,781,443) (1,142.787) 2,145,556 4,183,657 11,079,512 15,555,116 

Adjustments for Operating Activities 

Depreciation - 56,396 263,733 688,216 2,245,012 4,876,999 7,548,680 9,243,507 

Cummutative toss adjustment ' 
Funds from Operations 	- - (1,517,710) (454,571) 4,390,568 9,060,656 - 18,628,193 24,798,623 

Changes in Net Working CapitaL (17,759) 12,618 (45,968) (46,423) 

Deferred t4x payabLes  
18,582,224 24,752,200 Cash Flow from Operations 	 ' - 	(1,517,710) 	(454,571) 	4,372,809 	9,073,274 

Cash from Investments 

Capes (6,204,232) (17,993,806) (24,307,313) (32,440,830) (24,265,593) (17,545,147) (6,430,557) 

Interest duflng ConstructIon (515,610) (4,008,864) (6,391,538) (7.864,138) (7,468.180) 

ProceedS from disposal of assets _ 
Cash Flow from Investments (6,204,232) (17,993,806) (24,822,924) (36,449,694) (30,657,131) (25,409,285) (13,898,737) 

Free Cash Flow (6,204,232) (17,993,806) (26,340,634) (36,904,265) (26,284,322) (16,336,011) 4683487 24,752,200 

Cash From Financing 

Bank Loan 7,638,672 36,904,265 26,474,151 16,362,217 - 
Shareholders Loan 6,204,232 17,993,806 18,701,962 

Cash Available for Debt Service - - - 189,829 216,036 4,899,523 25,252,200 

Repayments 	Bank Loan 4,399,523 24,752,200 

Sub-Debt  
- 	(4,399,523) (24,752,200) Cash Flow from FInancing 	 6,204,232 17,993,806 	26,340,634 	36,904,265 	26,474,151 	16,362,217 

Net Cash Flows - - - - 189,829 26,207 283,964 

Opening Cash Balance - - - - - 189,829 216,036 500,000 

Net Cash Flows - - - - 189,829 26,207 283,964 - 
Closing Cash Balance - - - - 189,8Z9 216,036 500,000 500,000 
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Figures are in USD unless othewIse stated 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Net Income 30,145,505 42,386,797 49,806,763 54,982,766 51,904,577 59,304,693 

Adjustments for Operating Activities 

Depreciation 9133,501 9,008,484 8,831,666 8,707,255 8,597,072 8,475,310 

Cummutative Loss adjustment - 
Funds from OperatIons 39,279,006 51395,281 58,638,429 63,690021 66,501,648 67,780,004 

Changes In Net Worlcing Capital (136,157) (124,461) (75,618) (47350) (18,804) 844 

Deferred tax ;payabtes 

Cash Flow from Operations 39,142,850 51,270,821 58,562,811 63,642,671 66,482,844 67,780,t48 

Cash from investments 

Capes 

Interest during Construction 

Proceeds from disposal of assets 

Cash Flow from Investments 

Free Cash Flow 39,142,850 51270,821 58,562,811 63,642,671 66,482,844 67,780,848 

Cash From Financing 

Bank Loan 

Shareholders Loan 

Cash Available for Debt ServIce 39,642,850 51,770,821 91,248,899 154,891,569 221,374,414 289,155,261 

Repayments: Bank Loan 39,142,850 19,084,733 

Sub-Debt  

Cash Flow from Financing  (39,142,850) (19,084,733) - - - 

Net Cash Flows   - 32,186,088 58,562,811 63,642,671 66,482,844 67,780,848 

Opening Cash Balance 500,000 500,000 32,686,088 91,248,899 154,891,569 221,374,414 

Net Cash Flows .32,186,088 58,562,811 63,642,671 66,482,644 67,780,848 

Closing Cash Balance 500,000 32,686,088 91,248,899 154,891,569 221,374,414 289,155,261 
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riguret ar. in USD trnlest otheewis. etated 

2005 2006 2007 2009 2009 2010 2091 2012 2013 2014 

Current Assets 

Cail, & oath equinelentl 	 . . 189.820 216.036 500,000 500.000 500,000 32,686,088 

Trade receinibles 70616 182,829 375,277 575,599 7781328 960,264 

Ineentory  

Total Cw'.'ent Assets 	- 	- 	 - - 260,445 398.865 875,271 1,075.591 1,218,328 33.646,352 

Nan-Current Assets 

Land 	 938,023 400,757 407,18.8 497,188 497,188 407,188 491,188 407,188 497.188 497,188 

Matured Planting 	 . . - 10,552,222 40,447,183 74,370,710 106,594,660 106,S94,660 106,594,660 

Suildirrg & Infrastructure 525,543 2,551,260 5,462,456 10,068,509 14,261,408 16,490,613 16,881,004 16,881,004 16,551,004 

Machteery & Plant EquIpment 	 5.453 49,476 270,614 539,662 6,8.61,341 14,336,462 21.621,514 23,189,079 23,189,079 33189,070 

Vehicle and teeny equipment 	 183,043 1,215,101 1,412,491 3,828,303 5.152,159 5,698,842 5,700,853 51700,853 5,700,853 5,700,853 

Deferred land acquisition colt 'net 	 396,941 1,613,551 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2.573,325 2,573,025 2,573,025 2573,025 

Immature PlantIng 	 5,479,866 20,384,009 38,221,455 62,590,545 68,943,866 54,718,356 32,214,951 

Construction in Progress 2,494,869 9,979,477 11479,471 8,984,608 1,951,956 

Curnmelat,ve D.preeiatwn (56,396) (320,129) (1.008.345) (3,253.356) (8.130,356) ((5,679.0361 (24,922.543) 134,056,0441 (43.064.529) 

Capitalized sh.rehotderu' loan interest 1.451,882 4,112,995 6,933,775 9,923,801 13,093,230 16.452,823 20,013,993 23,788.832 

Total Non-Current Assets 	 6,204,232 24,141642 50,152,715 88,515,306 119,808,205 143,330,517 152,850,002 146,966,089 141,393,757 136,160,112 

IOTA). ASSETS 	 6,204,232 24,141,642 50,152,715 88,575,306 120,068,651 143,129,382 153,725,179 148,041,680 142,672,084 169,806,463 

Current UablIltl.s 

Accoents Pay6bie . . 52,857 111,688 324,968 478,059 $44,638 602,114 

Capes peynbie 

Current portion of LTD 

Deferred tax payabtes 

Other current liabilitiel 

Total Current LisbIlitlee 	 ' ' 52,857 117,688 324,168 478059 544,638 602.114 

lion-Current LtobllltIen 

Long-term Debt 7,638,672 44,542,937 71,0171 088 87,319.306 82,979.182 55,227,582 19,064.733 

Shareholders Loan 	 6,204,232 24,998,035 44,351,882 47,012,995 49833,775 52,823,801 5919931 230 $9,352,823 62,913,993 66,688,832 

Other nan'current Iiabil,ties 

Total Non.Current LIabIlItIes 	 6,204,232 24,108,038 91,090,594 91,555,932 320,850,863 140,203,107 138,973,092 117,580,436 81,998,724 66,688,832 

TOTAL LIABILITIES 	 6,204.232 24,198.038 59.990,554 91.555,932 120,903.720 140.060.795 139.297,180 118,058.464 82,543.364 61,290.946 

EQUITY 

RetaIned EarnIngs  (58,396) (1,837,839) (2,080,626) 835,069) 3.346,587 14.428,100 	- 29,983,216 60,128,721 102,515,518 

TOTAL EQUITY (56.096) (1,837,839) (2,980,626) (835,069) 3.345,587 14,428,100 29,983,216 60,928.721 102,515,518 

TOTAL LIABILITIES 6 EQUITY 	 6,204,232 24,141,642 30,152,715 88,575,307 120,068,651 943,129,387 1331 725,279 148,041,650 142,612.085 169,806,464 
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Figares a,• in USD ,anlatt ctherwito stated 

Current Assets 

Cub 6 cash equixulents 91,248,899 154,891,569 221,374,414 289,155,261 

Trade receIvables 1,089,363 1,184,409 1,244,509 1,280,895 

ISvefltoFy  

Total Current Aunt, 92,338.261 156,075,978 222,618,923 290,436,156 

NoTh'Curreilt Ms.ts 
497,188 497,188 497188 Land 

Matured (Stunting 

497,180 

106.594660 106.594,660 106.594,660 106,594,660 

Buitdinl 6 Infrsttructure 16,881,004 16,881,004 16881,004 16,081,004 

Machinery 6 Plant Equipment 23,189,079 23,189,079 23,189,079 23,189,019 

VeMcle and heany equIpment 5.700,853 5,700,853 5.700.853 5,700.853 

Deferred (and icqultltion cost- net 2.573.029 2.573,025 2.573,025 2.513.025 

ImrnatUr. PtsntinO 

Constiuction in Prorct1 

Cummulatlee DepreciatIon 151,896,195) (60,603.490) (69.200,522) (77.615,832) 

Cepitoliced shareholdefs Lean interest 27,790,162 12,031.972 

126,863,930 

.56,927,466 

122,762,753 

41,242,114 

119,053,090 Total Non-Current AasntO 	 131,329,716 

TOTAL A5SETS 223,668,037 282,939,908 345,381,676 	409,489,246 

Current LiabilitIes 

Accounts Payable 655,595 703,291 744,507 701817 

Capex payable 

Current potilon of LTD 

Deferred tOn poyables 

Other current li.biliii.s 

Total Current LIabilIties 685,595 703,291 744,587 781,817 

Non-Current LIabIlItIes 

Long.term Dl't 

Shor.he(ders Loan 10,690,162 74,931,972 19,427,466 84,193,114 

Other non'cunenl lIabilIties  

Total Nen'Current LIabIlitIes 70.690.162 14,931.972 19,427.466 	. 84.193.114 

TOTAL LIABILITIES 71,3.15,757 1565 ,4,863 80572,054 84,974,931 

EQUITY 

RetaIned Earnlnp 152,322,280 201,305,046 265,209.623 324,514,316 

TOTAL EQUITY 152,322,280 207,305,046 265,209,623 324,514,316 

TOTAL LIABILIrIESa EQUITY 223,668.038 282,939,909 345,581,676 409,489.247 
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Figures are In USO unless otherwise stated 

Facility Amount 
	 • 90,0OO,0OO  

2005 F 2006 	2007 	:608 ..2009 	' 2010 1 .2011 	 2012 

82,361,328 45,457,063 18,982,912 2,620,694 

- 7,638,672 4.4,542,937 71,017,088 87,379,306 	82,979,782 

7,638,672 36,904,265 26,474,151 16,362,217 

6,505,352 32,440,830 19,892,784 8471,873 - 	 - 
515,610 4,008,864 6,391,538 7,864,138 7,468,180 

617,710 454,571 189,829 26,207 - 
• - - - 4,399,523 	24,752,200 

7,638,672 44,542,937 71,017,088 87,379,3 06 1 	82,979,782 	58,227,582 

196 I 	 617,710 	454,571 	189,829 	26,207  

	

515,610 	4,008,864 	6,391,538 	7,864,1381 	7,468,180 	5,240,482 

100% 	 515,610 	4,008,864 	6,391,538 	7,864,138 	7468,180 

0% 	 - 	 - 	 - 	 - 	 - 

mature 	 - 	 - ' 	 - 	5,240,482 

Immature 	 515,610 	4,008,864 	6,391,538 	7,864,138 	7,468,180 

I 	.6%J I 	 1,451,882 	2,661,113 	2,820,780 	2,990,0261 	3,169,428 	3,359,594 

Undrawn Amount 

Opening Balance 

Drawdown 

Capex 

interest during construction 

Commitment fee 

Repayments 

Ending Balance 

Commitment Fee 

interest on Bank Loan 

Financed by Bank Loan 

Financed by Shareholders Subordinated Loan 

interest allocation 

Charged to income Statement 

Capitalized to planting 

interest on Shareholders Loan 

Capex payable 

Capex financed by: 

Cash Flow from Operation 

Bank Loan 

Subordinated Shareholders Loan 42,000,000 

Additions for capex ____ 

AddItions for bank fee financed 900,000 

Cummulative 

	

6,204,232 	17,993,806 	24,307,313 	32,440,830 	24,265,593 	17,545,147 	6,430,557 

	

4,372,809 	9,073,274 	6,430,557 

	

6,505,352 	32,440,830 	19,892,784 	8,471,873 

	

6,204,232 	17,993,806 	17,801,962 

900,000 

	

6,204,232 	24,198,038 	44,351,882 
	

47,012,995 	49,833,775 	52,823,8011 	55,993,230 	59,352,823 
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Figures are in USD untess otherwhe stated 

FacUlty Amount 
	

901005010001  

2013 	.14 ..2615 	2016. 	.2017 

Undrawn Amount 

Opening Balance 

Drawdown 

Capex 

Interest during construction 

Commitment tee 

Repayments 

Ending Balance 

Commitment Fee 

Interest on Bank Loan 

Financed by Bank Loan 

Financed by Shareholders Subordinated Loan 

Interest allocation 

Charged to income Statement 

Capitalized to planting 

interest on Shareholders Loan 

	

58,227,582 	19,084,733 

	

39,142,850 	19,084,733  

19,084,733  

1,717,626 	 5 

500%  

0% 	 S  

mature 	 1717626 	 5 

immature 

3,774,840 L441,41 	49594465, 

Capex payable 

Capex financed by: 

Cash Flow from Operation 

Bank Loan ___ 

Subordinated Shareholders Loan 42,000, 000.J 

Additions for capex  

Additions for bank fee financed . 900,000 

Cummulative 62,913,993 	66688,832 	70,690,162 1 	74,931,572 	79,427,466 	84,193,114 
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300,091 

209,691 

209,091 

620,673 	- 

29,617,626 	- 	 ' 	726,001 	1,586,941 	3,447,061 	2,623,388 	2,623,305 	2,603,388 	2,623,360 	2,620,380 	. 	2,697,151 	2,670,915 	1,946,010 

155,453,009 	56,896263,733686,2362,243,0124,876,999__1,348,6009,240,5079,133,3089,006,404 	_8,301.666[_-0,707,2610,597,0128,476,3107,800,668 

36,236 	24.230 	26,236 	36,230 	26,236 	26,336 	26.230 	26.136 
26,230 	36,336 	36,230 	26,036 	36.236 	26,280 26,236 26.316 

36,236 	06,206 	46,236 	26.236 	26.206 20,216 26,116 26,416 

26,036 	82.473 	75,709 	70,709 	78.709 	70,709 	78,709 	78,70952,47326,236 

5,987.6115 

5,907,680 

5,987 .609 

1,561,965 

1,200,000 

1,300,000 

21.924.624 

hI 2521001666 066o,w60 000144 

- 	OESCPJPTION 

TOTAL ESTA1EDEPI1ECIATION 

MILL 

PM,,, OIl MIII 

PoIoI OIl MIII 0AIllfl0y 

MIII 3009 

MIII 2 '3010 

MIII 3 1.011 

50009610fl MIII I 20121 

sulking Stool,,,, 

bulking 506080,, I 2010 

bulkinii 506110,, 2 - 201 

Total 0.pr.cIotIon 

BUILD IN S 

MousIng ft Intr.,tr000ure 

106168 469061011196 2000 

706101 469036111011. 200o 

YOM 01 AO9u1OIIIOII 2010 

Total D.p,00Iotlofl 

PoIm OIL MIII. 5444108 

16111 I 2009 

MIII 2.2010 

MIII 3.2011 

(o009iloll MIII I 20l2I 

84181,11 StoOl.,, 84IIdI111 

SulkIng 5003809 I 2010 

01156103 56011092 .2011 

Total D99,.cIatloo 

VEI4ICLE 

006101 46qo,iIIllOfl 2000 

1010 08 11490I,L11010 2009 

You,' UI A69OISIIIOII .0010 

Total D.pr.ul.tloO 

TOTAL MILL DEPRSCIATIOII 

00.6160 TOTAL 

36,420 	26,320 	36,320 	26.310 	16,330 	36.320 	26.320 	26,330 	26,110 	36,320 	00,320 

26,320 	86,320 	26,330 	25,330 	30.330 	06,320 	26.020 	36,120 	26,320 	26,320 

26,320 26 0 320 26 9 320 26,020 26,620 	26.320 	26020 	26.320 	26,320 

-26,320 52.639j 	78,969 70,959 78,959 73,969 70,995 	18,969 76,959 70,959 78,959 

'/4.190 	14,196 	'/4,696 	74.190 	14,796 	14,296 	04,199 	74,796 	74,796 	34090 	/4,796 

14.196 	14,796 	74,796 	/4,796 	14.196 	74,190 	14,198 	74,796 	34.796 	/4,196 

74,796 	74,796 	74,195 	74,796 	74,796 	74,796 	74,796 	74.790 	74,796 

19.470 	9,470 	89,470 	19,470 	19,470 	19,470 	19,470 	10,410 

15,060 	15,090 	15, 	 19,000 	5,030 	15 	 85,960 	5,060 	10,020 	15.000 

5,000 	_5,000 15,000 	15,000 15,000 	15.000 15,000 	15.000 15,000 

74,796 	164,092 	254.388273,850273,855273,058273,558 	273.858273,050273,858273,856 

	

A.QUl610lo.i Coot 	'2008 	0007 
	

2005 	2009 	 zoo 	j 	2011 	 2012.. 	2013 , 	2014 	2015 	
. 	

2016 .. 	2097 	2088 	2019 

	

120,831.183 	- 	 263 

337,491 

327,341 

327,391 

1,611,173 

1,496,911 

1,496,932 

1196,912 

090,291 

300,096 

000,000 

5,433.856 

368,669 	098,669 	598,669 	566,549 	598,669 	399,666 	398,669 	590,669 	048,569 	598,669 

598,069 	990.669 	590,669 	598,464 	590,669 	595.009 	590,669 	594,564 	500.666 	$90,669 

990,669 	508,0,69 	$40.669 	690.669 	596.666 	598,598,669 996,669 	596.660 	390,460 

156,056 	36,616 	56,056 	156,056 	156,056 	856,056 	156,056 	156.0% 

119,900 	119,'309 	119,900 	119.600 	119,900 	119,900 	119,900 	119,400 	119.160 	119,900 

19,000 19,900 116,900 119,990 119,900 	I89,900 119,900 19,900 119,900 

-690,6691,317,2371 	
0,088,8062,191,8623,191,0622.191,8622,191,062 	2,591,0600.191,0622,198,0628.393.194 

L3 - 16 

Optimasl Dan..., Pramono, Adl, FEB UI, 2008 



Figures are in USD unless otherwise stated 

2005: 	L• :206 	.2O 	 2os. 	2009. 	.2010:1 	
2011 	TbTAL. 

Planting Investment 

Land Clearing & PLanting 

Immature Year 1 

Immature Year 2 

Immature Year 3 

Total Planting Investment 

Non-Planting Investment 

Land Certification & Study 

Land Certification 

Study 

Sub-total 

Building 

Housing 

Facilities 

Sub-total 

Estate Machinery 

Electricity 

Water 

Sub-total 

Vehicle and Heavy Equipment 

Vehicle 

Heavy Equipment 

Sub-total 

Total Non-planting Investment 

General Charges 

Estate General Charges 

Head Office General Charges 

Total General Charges 

5,150,584 12,954,498 	12,174,10711,549,794 	 - 	- - - 	41.828,983 

- 792,166 	1,992,419 	1,872,393 	1,865,192 - 6,522,170 

• 1,219,527 	3,067,295 	3,026,644 	3,015,003 10,328,468 

- - 	- 	1,196,570 	3,160,033 	3,118,153 3,106,161 10,580,918 

5,150,584 13,146,665 	15,386,052 	17,686,052 	8,051,869 	6,133,156 3,106,161 69,260,539 

450,000 

85,870 

	

1,393,895 	1,046,904 	 - 	- 	- 

	

93,544 	 • 	 - 
- 
- 

2,890,799 

179,414 

535,870 1,487,439 	1,046,904 	 - 	- - 3,070,213 

- 
• 

525,543 	1,581,087 

444630 

1,735,109 

648,696 

2,056,957 

524,783 

1,354,565 

534,022 

254,348 

157,935 

7,507,609 

2,310,066 
-- 	

- 525,543 	2,025,717 2,383,805 2,581,740 1,888,587 412,283 9,817,675 

- 	] 
5,453 

27,719 

16,304 

86165 

135,033 

130,084 

138,904 

108,559 

225,434 

30,727 

256,707 

13,192 

90,174 

396,446 

868,009 

5,453 44,023 221198 268,988 333,993 287,434 103.366 1,264,455 

93,913 

89,130 

457,984 

574,674 

551,029 

645,761 

570,378 

635,543 

525,922 

588,043 

217,227 

119,565 

2,011 

- 
2,418,464 

2,652,716 

183,043 1,032,658 1,196,790 1,205,921 1,113,965 336,792 2,011 5,071,180 

724,366 3,089,663 4,490,609 3,858,714 4,029,698 2,512,813 517,660 19,223,523 

209,478 736,348 	1,231,478 	1,701,217 	1,566,326 	1,063,769 	543,782 7,052,398 

119,804 421,130 	704,304 	972,957 	895,810 	608388 	310,998 4,033,392 

329,283 1,157,478 	1,935,783 	2,674,174 	2,462,136 	1,672,157 1 	854,780 11,085,790 

TOTAL ESTATE INVESTMENT 	 6,204,232 117,993,806 	21,812,444 	24,218,940 	14,543,703 	10,318,1261 4,478.601 1 	99,569,853 1 
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Figures are In USD unless othecwlse stated 

2005 	 2006 	2007 	 2008 	 2009 	 2010 } 2011 	TOTAL 

MW Construction 

Bulking Station 

Extension 

Building - Housing 

Vehicle and Heavy Equipment 

TOTAL MILL INVESTMENT 

2,494,869 	7,484,608 	7,484,608 	4,989,739 22,453,824 
- 1,500,000 	1,500,000 3,000,000 
• - 	 - 	 - 	 - 1,951,956 1,951,956 
• - 	 - 	527,391 	527,391 	527,391 - 1,582,173 
• 209,891 	209,891 	209,891 • 629,673 
• 2,494,869 	8,221,890 	9,721,890 	7,227,021 1,951,956 29,617,626 

ITOTAL CAPEX4II!A*1VMEI 

Total Capex Investment 

Interest on bank Loan 

Total 

Interest on Shareholders Loan 

6,204,232 17,993,806 	24,307,313 32,440,830 24,265,593 17,545,147 6,430,557 129,187,479 

515,610 4,008,864 6,391,538 7,864,138 7,468,180 26,248,331 

24822,924 36,449,694 30,657,131 25,409,285 13,898,737 131,237,771 

1,451,882 2,661,113 2,820,780 2,990,026 3,169,428 13,093,230 
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From 

50,000,000 

From 

5,435 

543 

- 	 - 	 815 

1,431,033 [i  

J. 	543 	- - 	543 

	

815 	 815 

	

4,744,286 	6,662,402 

- 
1,432,392 4,745,645 	6,663,761 

To 

	

50,000,000 	10% 

	

100,000,000 	15%, 

	

100,000,000 	30% 

To 

5,435 

10,870 

10,870 

Figures are In USD unless otherwise stated 

2005 	 2006 	 2007 	 .2608 	 2009 	 2010. 2011.. 	.2012 

General Charges/Ha in USS 	 99.78 r 	99.78 	 9978 	 99,78 	104.77 	110.01 	115.51 	121.29 

G&A to be Capitalized 

Plants Planted in 2005 (Ha) 	 3,300 329,283 329,283 	329,283 	329,283 

Plants Planted in 2006 (Ha) 	 8,300 828,196 	828,196 	828,196 	869,605 

Plants Planted In 2007 (Ha) 	 7,800 778,304 	778,304 	817,220 	858,081 

Plants Planted In 2008 (Ha) 	 7,400 738,391 	775,311 	814,076 854,780 

329,283 1,157,478 	1,935,783 	2,674,174 	2,462,136 	1,672,157 854,780 
Total G&Ato be Capitalized 

Head Office Overhead 	 - 	 - 	
- 	345,747 	1,276,120 	2,240,910 	3,250,475 

2005 	 2006 	 2007 	 2008.. 2009 	 2010 	 2011 	 2012 

	

(56,396) 	(1,837,839) 	(2,980,626) 	(835,069) 	4,780,979 1 	15,825,157 	22,218,877 

0 	 0 	 0 	 0 	 0 	 1 	 1 	 1 
Taxable Profit 

Taxable? 

In Rp. 

In USS 

Tax Payable 
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Figures are in USD unless otherwise stated 

2005. 	200. 	 ;20O8;: 	2009 	 2010 	
f 	

2011 	 2012 

CALCULATION OF PLANTING INVESTMENT ALLOCATION 

Capex 

Land Clearing & Planting 

Immature Yr 1 

Immature Yr 2 

Immature Yr 3 

Total Capex in Planting 

Capex + G&A 

Allocated to plants by year 

Plants Planted in 2005 (Ha) 3,300 

Plants Planted in 2006 (Ha) 8,300 

Plants Planted in 2007 (Ha) 7,800 

Plants Planted in 2008 (Ha) 7,400 

Total 

Only Immature plantings (< Year 3) 

Interest 

Allocated to plants by year 

Plants Planted in 2005 (Ha) 3,300 

Plants Planted in 2006 (Ha) 8,300 

Plants Planted in 2007 (Ha) 7,800 

Plants Planted in 2008 (Ha) 7,400 

Total 

Capex + G8A + Interest 

Allocated to plants by year 

Plants Planted in 2005 (Ha) 3,300 

Plants Planted in 2006 (Ha) 8,300 

Plants Planted in 2007 (Ha) 7,800 

Plants Planted in 2008 (Ha) 7,400 

Total 

5,150,584 12,954,498 	12,174,107 	11,549,794 - 

• 792,166 	1,992,419 	1,872,393 	1,865,192 - 

• - 	1,219,527 	3,067,295 	3,026,644 	3,015,003 

• - 	1,196,570 	3,160,033 	3,118,153 3,106,161 

5,150,584 13,746,665 	15,386,052 	17,686,052 	8,051,869 	6,133,156 3,106,161 

5,479,866 	14,904,143 	17,321,835 	20,360,226 	10,514,005 	7,805,313 	3,960,941 

5,479,866 1,121.449 	1,548,809 	1,525,853 

• 13,782,694 	2,820,614 	3,895,490 	4,029,639 

- - 	12,952,411 	2,650,698 	3,843,863 	3,976,234 

• • 	12,288,185 	2,640,503 	3,829,079 3,960,941 

5,479,866 14,904,143 	17,321,835 	20,360,226 	10,514,005 	7,805,313 3,960,941 

10,05'I,ili 	 0,'404,00 	,OLv,Vr, 

515,610 	4,008,864 	6,391,538 	7,864,138 1 	7,468,180 

38,797 	358,447 	479,000 

476,814 	652,786 	1,222,883 	3,014,040 

2,997,630 	832,114 	2,875,086 3,804,490 

3,857,541 	1,975,011 3,663,691 

- 	515,610 	4,008,864 	6,391,538 	7,864,138 7,468,180 

5,479,866 1,121,449 	1,587,606 1,884,300 479,000 • 10,552,222 

• 13,782,694 	3,297,428 4,548,277 5,252,522 3,014,040 - 	29,894,961 

• 12,952,411 5,648,328 4,675,978 6,851,320 3,804,490 	33,932,527 

• - 12,288,185 6,498,043 5,804,090 7,624,632 	32,214,951 

5,479,866 14,904,143 	17,837,445 24,369,090 16,905,543 15,669,451 11,429,121 	106,594,660 
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Figures are In USD unless otherwise stated 

2013 	 2014 	 2015 	 2016 	 2017 	 2018 

General Charges/Ha in USS 	 127.35 	133.72 	140.40 	147.42 	154.80 	162.54 

G&A to be Capitalized  

Plants Planted in 2005 (Ha) 	 3,300 

Plants Planted in 2006 (Ha) 	 8,300 

Plants Planted In 2007 (Ha) 	 7,800 

Plants Planted in 2008 (Ha) 	 7,400  

Total G&A to be Capitalized  

Head Office Overhead 	 3,412,999 	3,583,649 	3,762,831 	3,950,973 	4,148,521 	4,355,948 

2013 	 2014 	 2015 	 2016 	 2017 	 2018 

Taxable Profit 	 43,062,290 	60,549,849 	71,149,801 	78,544,091 	82,718,106 	84,718,273 

Taxable? 	 I 	 1 	 1 	 1 	 I 	 I 

In Rp. 	 From 	 To 

50,000,000 10% 

50,000,000 	100,000,000 15% 

100,000,000 30% 

In USS 	 From 	 To 

5,435 

5,435 	10,870 15% 

10,870 30% 

Tax Payable 

543 543 543 543 543 543 

815 815 815 815 815 815 

12,915,426 18,161,694 21,341,679 23,559,966 24,812,171 25,412,221 

12,916,785 18,163,053 21,343,038 23,561,325 24,81 3,530 25,41 3,580 
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Figures are in USD unLess otherwise stated 

ITEMS 
	

TOTAL 

Land Certification 

Ijin Lokasi 

Ganti rugi Lahan Okupasi 

Pengukuran Kadastera 

Patok Batas 

Aspek tata guna tanah (Panitia B) 

BPHTB 

SK HGU (BPN Pusat) 

Pendaftaran ft Penerbitan Sertifikat 

Total Land Certification 

Perijinan 

Ijin OperaSionat 

Ijin Pendukung 

Total Perljinan 

Study 

Feasibility study 

AMOAL 

Appraisal 

Total Study 

TOTAL LAND CERTIFICATION & STUDY 

Less Ganti rugi Lahan 

(Aktiva tetap tidak disusutkan) 

361,839 

497,188 

308,367 

197,013 

171,315 

1,130,680 

72,368 

36,184 

2,774,954 

57,922 

57,922 

115,845 

54,870 

91,450 

33,094 

179,414 

3,070,212 

I 	 (497,188)1 

2,573,025 
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FINANCIAL MODEL 
BASE CASE (CPO PRICE US$570) 
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FI,99 Am In 9813 un1606 flhoI'9950 StOlId 

z" Tix6 	y,2007 .. .2005 	•' 2009. 20lO 2031. 2012 -2033 2014 2035. 2016 2017 .2018 

i 	
do . 5,003,550 14,844,m 30,144,203 46,236,030 62,524,664 76,350,274 06419,764 94,394.192 98,983,222 101,682,398 

. 903,929 .023.723 3,666,462 6,235,230 5,432/73 11,171,80) 2,656305 11,145,3)0 4,424,234 4,626,476 
7K 

. ' 6,509,557 96,668,724 34,210,145 53,472.396 70.947,637 81,630,1 92 99,267,910 107,939.930 913,405.486 110,705,077 
109.1 Solo, --------- 

Ogtal, 

Lo,I,COG 

 

. 2,914,293 7,107,623 32,960,702 19,122,343 23,785,038 24,094,56-4 26,323,606) 28,131,6)1 29,783,496 31,272,671 

- 3i,539 3,634.623 3.336,431 3.182.525 7.140,730 0,113,913 10,008,723 1 1,18/,696 11,992,363 12,301,081 
14,o0066i06 0 Culloolion 

1,762.709 4,660877 8,104,601 11,171,977 (2,460 ,316 13,088,054 (3,743,247 1,130, 462 15,39805 1, 15,009.504 
((76009.08 lMth00ArOl  

319.9)) 613,623 .4721590 2,069,540 2,111;222 2,299,764 2.292,704 5,512.4/1 .630,141 3,7/1,104 

Miii 

Lstot000nrne&d  

. . . 373,395 966,320 1,953,949 3,863,315 4,220,509 5.121,549 5,962,136 l  6,612,001 7.008.610 7,4.42,956 

- 307,076 797,005 1,676,109 7,110.514 3,163,737 4,771,027 '1,901,975 i 5,470,196 1,010.774 6,168,767 
Pr8160)1fl9 (000 . . 

, 67,211 (74.234 I 	317,761 817,401 761,977 975.077 3,075,933 1 1,197,487 1,770)68 1,3.11.165 
MIIlOoOltW'od . 

56,396 
. 

263,733 668,236 2,245,305 4,602,026 1 	1,314,543 9,259,849 9,379,543 9,084,826 6,010,007 8,753,597 6,603,493 0,523,632 
P9076031005 

1,516,963 3,293,68', 
j 

5,926,00) 6,666,45) 6,336,433 5,431,438 6,254,630 6,110,200 8.046,262 3.9',0.'/3'/  

MIII /71,071 1,386,941 1,447,031 1,612,308 1.8)3.309 1,613,098 3.623,308 I 1.613.036 7,797,151 1,570,911 

iOn.-tho. 	ot00,.I 'TOon,port Cost 966,300 

lout COOS . 56,396 263,733 698,210 4,059,26/ 82.956,60* 22,528,193 

11,605,652 

31,475,507 

20,990,790 

35,190,598 

.35,758,747 

35,291,239 

49,338.572 

41,063,928 1 
08,334,040, 

45,498,111 

64,441,030 

43,833,419 

67,690,067 

47,2)7,256 

69,471,61 
986,1967 	(060,708) 	(688,316) 	1,420,249 	3,712,096 

(.0090 P,o/Ir M03916 
 407 793% 16% 79963 .63% 0092 608 

k.,9 c& 139,904 471,130 774,704 472,951 1,411,634 .072,683 1,176,119 1,1021631 1,741,760 9,303,059 

COIl_PA . . 3,645,528 0,373,731 95,555,790 29,213,552 43,994,955 57,223,514 65,975,731 , 72,012,772 76,399,714 76,309,415 

76% 49% 140 .76% 6722 63% 46%1 6/92 80% 36% 
3'81131A904910 

COlT (36,396) (263.733) (608,216) 1.300,445 3,290,926 90,963.247 20,023,033 54,735,142 48.166.158 57,997,723 63.259,373 64,046,302 66.367.763 

1361 98,3I,, 23% " . 	' . 200. 

304.110,66 Co.n.nhtoIMF..,007008.9 611,/10 434,313 178,610 79 6,355,910 3.981,374  

Book P0.8070.60 
t 

(56.396) 

600,0909 

(1.781.442( (1,342.767) 1,123,632 3.290,847 16,983.247 13,657,003 31,147,869 45.366,588 57.097.7231 63,259.375 60,646.302 61,167,763 
P.006 (LoU)b.S8t. Tao 

(34,396) (1,029,039) (2,910,6261 (1,603,992)1 ' , . . . - Con,ul8tlo. I.0,, MJ09Un0.t 
T.,.5I.P.nfil (56,3961 (1,637.839) (2,900,626) (1.528,9923 1,411.0551 10,981.247 13,637,983 31,147,984 88,166,183 51,097,73) 61,290.179 66,640,30% 60,167,76) 

. 417,654 1291,977 .1098,402.8 9.343.450.7 14.447,954,7 17.17/.411 18.971.030 19,990388.0 70.440.427 
1.. Poy.bta 

46.655.732 47.739,237 
lt1,tI.tcom, (36,396) (1.781,443) (1.142.707) 1.121,632 2,863,992 1.005,773 8,562,420 21,503,410 33.738,234 39,970,309 44,283.325 

41N 43%: 
N,lln.1o00090991" 08% 

10.51 27.48 29.89 21.21 29,05 29.09 29.76 33.04 35,53 34.95 
Co,hcult/ rro 

211.46 239.52 259133 241160 235,13 204.37 204,12 200.79 216.54 227,88 
C./oh000t/C110loll(U%Ul 

3,96109 2,318,461 2,205,486 2,523,969 1.964.440 1,800,050 1,877,801 3,996,031 1,1194,Ub 5.094,631 
(0,6(0,1,' (70 3.. (lIft) 

6,43 26.02 29.7/ 3.4.73 04.03 34,91 36.41 15.34 43,13 41.73 
I', Odu.1 (.1191/ '140 

29.2) 115.60 129.45 151.09 1.16.05 154.96 363,14 973.36 85.23 
PrOdllI(i0000,1/ (70300 

5.8(12,1/600998,6 0.55 1,01 2.33 4.60 92.24  
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Figures are in 050 unless otherwise stated 

2005 2006 2001 2008 2009 2010 2011 2012_*  

Net income (56,396) (1,781,443) (1,142,787) 1,121,633 2,863,192 7,686,775 9,562,420 

Adjustments for Operating Activities 

Depreciation 56,396 263,733 668,216 2,245,383 4,882,826 7,574,543 9,289,849 

Cummutatwe Loss adjustment - 
Funds from Operations - (1,517,710) (454,521) 3,367,017 7,746,018 15,263,318 18,852,269 

Changes in Net Working CapitaL (7,811) 25,223 (22,194) (21,701) 

Deferred tax paysbies  

Cash Flowfrom Operations - - (1,517,710) (454,571) 3,359,205 7,771,241 15,241,124 18,830,568 

Cash from Investments 

Capex (6,204,232) (17,993,806) (24,307,313) (32,440,830) (24,265,593) (17,545,147) (6,430,557) 

Interest during Conttruction (515,610) (4,008,864) (6,490,695) (8,099,289) (8,060,701) 

Proceeds from disposal of assets 

Cash Flow from investmentS (6,204,232) (17,993,806) (24,822,924) (36,449,694) (30,756,288) (25,644,437) (14,491,258) - 
Free Cash Flow (6,204,232) (17,993,606) (26,340,634) (36,904,265) (27,397,082) (17,873,195) 749,866 18,830,568 

Cash From Financing 

Bank Loan 7,638,672 36,904,265 27,575,894 17,873,274 

Shareholders Loan 6,234,232 17,993,806 18,701,962 

Cash Available for Debt Service - - - - 178,812 178,891 928,757 19,330,568 

Repayments 	Bank Loan 428,757 18,830,568 

Sub-Debt 

Cash Flow from Financing - 	6,204,232 17,993,806 26,340,634 36,904,263 27,575,894 17,873,274 (428,757) (18,830,568) 

Net Cash Flows - - - 178,812 79 321,109 

Opening Cash Balance - - - - 178,812 176,891 500,000 

Net Cash Flows - - 178,812 79 321,109 - 
Closing Cash 8alaoce - - 178,812 178,691 - 500,000 500,000 
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Figures are in USO unless otherwise stated 

-.2016 .2017 .2018 

Net Income 21,805,410 33,718,234 39,970,309 44,263,325 46,655,712 47,719,337 

Adjustments for Operating Activities 

Depreciation 9,179,843 9,054,826 8,878,007 8,753,597 8,643,413 8,521,652 

Cumnlutative lots adjustment - 
Fundt from Operations 30,985,253 42,773,060 48,848,316 53,036,921 55,299,126 $6,240,988 

Changes In Net Working Capital (111068) (101,971) (59,575) (35,496) (11257) 5,466 

Deferred tax payables  

Cash Flow from Operations  30,874,185 42,671,088 48,788,741 53,001,425 55,287,869 56,246,454 

Cash from Investments 

Capex - - 
Interest during Construction 

Proceeds from disposal of assets 

Cash Flow from Investments - - 
Free Cash Flow 30,874,185 42,671,088 48,788,741 53,001,425 55,287,869 56,246,454 

Cash From Financing 

Bank Loan 

Shareholders Loan 

Cash Available for Debt Service 31,374,185 43,171,088 52,101,234 105,102,659 160,390,528 216,636,983 

Repaymeets 	Benk Loan 30,874,185 39,858,595 

SubDebt  

Cash Flow from Financing (30,874,185) (39,858,595) - - - - 

Net Cash Flows - 2,812,493 48,788,741 53,001,425 55,287,869 56,246,454 

Opening Cash Balance 500,000 500,000 3,312,493 52,101,234 105,102,659 160,390,528 

Net Cash Flows 2,812,493 48,788,741 53,001,425 55,287,869 56,246,454 

nash Balance  500,000 3,312,493 52,101,234 105,102,659 160,390,528 216,636,983 
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Figures are in USO unleaa otherwise stated 

2005 	.. 2006- 2007 2008 	. 2009 2010. 

f 

203, 

Current Assets 
I 

Cazh & cash equwalantl . 178,812 178,891 500.000 500,000 500,000 

Trade receinab)es - 60668 160,276 328,949 504,541 682,189 

Inrentory 

Total Current Assets - - 239,480 339,167 828,949 1,004,541 1,182,189 

Nan.Current Macta 

Land 138,923 409,787 497,188 497,188 497,188 497188 497,188 497,188 497,185 

Matured Planting . - 10,559,653 40,563,711 74,896,963 107,521,490 107,521,490 

BuilU,ng A Infrastructure - 525,543 2,551,260 5,462,456 10,068,509 14,281408 16,490,613 16,881004 16,881004 

Machinery It Plant Equipment 5,453 49,476 270,674 839,662 6,861,341 14,336,462 21,627,514 23,189,079 23,189,079 

Vehicle and heany equipment 183,043 1,215,701 2412,491 3,828,303 5,152,159 5,698,842 5,700,853 5,700,853 5,700.853 

Deferred (and acquitition cost - net 396,947 1,613,551 2,573,025 2.573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 

immature PLanting 5,419,866 20,384,009 38,221,455 62,590,545 69,035,592 54,936,137 32,624,527 

Construction In Progress 2,494,869 9,919,417 11,479,477 8,984,608 1,951,956 

Cummulatioc Depreciation (56,396) 320,129) (1,008,345) (3,253,728) (8,136,554) (18,111,097) (25,000,945) 34,180,788) 

Capitalized shareholders' loan inter.tt 1,481,882 4,112,995 6,933,775 9,923,801 13,093,230 

153,744,771 

16,452,823 

147.814.516 

20,01 3,993 

142,195,843 
Total i4on-Current Assets 6,204,232 24.141,642 50,152,715 - 	- 88,575,306 119,906,991 143,658,628 

154,573,720 148,819.058 143,378,032 
TOTAL ASSETS 	 6,204,232 24,141,642 50,152,715 	88,575,306 	120,146,471 	143,997,794 

Current LIabIlIties 

Accounts Payable , . . . 52,857 177,688 324,168 478,059 544,638 

Capon psya6ie 

Current portion of LTD 

Deferred tax payables 

Other current liabliltiet  

Total current Liabilities - - - - 52,857 111,688 324,168 478,059 544,638 

14on.Current Liabilitlen 

Long-term Debt . 7,638,672 44,542,937 72,118,831 89,992,105 89,563,348 70,132,780 39,858,595 

Shareholders Loan 6,204,232 24,198,038 44,351,882 47,012,995 49,833,775 52,823,801 55,993,230 59,352,823 62,913,993 

Other non.current LIabilities 

Total lIon-Current LiabIlItIes 6,204,232 24,198,038 51,990,554 91,555,932 121,952,606 142,815.907 145,556,578 130,085,604 102,772,588 

TOTAL LIABILITiES 6,204,232 24,198,038 51,990,554 91,555,932 122,005,463 142,993,595 145,880,746 130,563,662 103,3) 7,226 

EQUITY 

Retained Earnings (56,396) (1,837,839) (2,980.626) (1,858,992) 1,004,200 8,692,976 18,255,396 - 	40,060,806 

TOTAL EQUITY (56,396) (1,837,839) (2,980,626) (1,858,992) 1,004,200 8,692,976 16,255,396 40,060,806 

TOTAL LIABILITIES A EQUITY 6,204,232 24,141,642 50,152,715 88,575,307 120,146,411 143,997.795 154,573,721 148,81 9,058 143,378,032 
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flgures are in USD unless otherwise stated 

F: 	 .H • . .2014. 	- 2045.  2016 ... -.2011 - - - 2018 

Current Assets 

Cash S cash equivalents 3,392,493 52,101,234 105,102,669 960,390,528 216,636,983 

Tradereceivables 841,636 954,692 1,037,884 1,090,437 9,132,201 

liwentosy 

otal Current Assets 4,154,129 53,055,926 106,140,543 161,480,965 211,759,183 

won-Current ALtets 

Land 497,188 497,188 497,188 497,188 497,188 

Matured Planting 107,521,490 107,521,490 107,521,490 107,521,490 107,521,490 

buiLding & infrastructure 16,685,034 16,881,004 16,881,004 16,881,004 16,881,034 

Machinery & Plant Equipment 23,189,079 23,189,079 23,189,079 23,989,079 23,189,079 

Vehc4e and heavy esipment 5,700,853 5,700,853 5,700,553 5,703,853 5,700,853 

Deferred Land acquition cost- net 2,573,02.1 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 

immature Planting 

Construction in Progress 

Ciarnrnulative Depreciation (43,235,6I4 (52,113,621) (60,867,218) (69,510,634) (78,032,283) 

Capitalized shareholders' loan interest 23,755,632 2.7,790,162 32,031,572 36,527,466 41,293,114 

Total Non-Current Assets 136,915,857 	-, 132,039,179 121,526,952 123,319,473 119,623,469 

TOTAL ASSETS 141,069,986 185,09.5,105 233,667,535 284,860,439 337,382,662 . 	.,.....-.....---.. 	--_. 

Current Uabth)es 

....... 

Accounts Payable 602,114 665,595 703,291 744,587 781,817 

Capes payable 

Current portion of LTD 

Deferred tas payables 

Other current liabilities  

Total Current Liabi5iteS 602,111 655,696 703,291 744,587 781,817 

Non-Current Liab)Ities 

Long-term Debt - - 
Shar0o[dets' Loafl 66,658,832 70,610,162 74,131,572 75,127,466 84,193,114 

Other non-current habilities  

otal 	on.Currentuabilities -  66,688,832 10,693,162 74,931,572 - 	79,427,466 84,193,414 

TOTAL LIABILIflES 67,290,946 71,345757 75,634,663 80,112,064 84,974,931 

EQUITY 

Retained Earnings 73,779,040 113,749,348 958,032,673 204,688,386 252,407,722 

TOTAL EQUITY 73,775,040 113,749,348 158,032,673 204,688,386 252,407,722 

TOTAL LIABILmES S EQUITY 
- .- 

441,069,986 185,095,106 
- 

233,807,536 284,860,439 137,382,653 
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Ftgures are in IJSD unless otherwise stated 

Pachity Amount 90,000,000 

2005. 	:2006 :2007 28. 2009 .:2010 	•. 2011 :2012: 

Undrawn Amount 82,361,328 45,457,063 17,881,169 7,895 

Opening Balance 7,638,672 44,542,937 72,118,831 89,992,105 89,563,348 
Drawdown 7,638,672 36,904,265 27,575,894 17,873,274 

Capex 6,505,352 32,440,830 20,906,388 9,773,906 

Interest during construction 515,610 4,008,864 6,490,695 8,099,289 8,060,701 

Commitment fee 617,710 454,571 178,812 79 

Repayments S 428,757 18,830,568 
Ending Balance 7,638,672 44,542,937 72,118,831 89,992,105 89,563,348 70,732,760 

Commitment Fee 17% [  617,710 454,571 178,812 

Interest on Bank Loan 9% 515,610 4,008,864 6,490,695 8,099,289 8,060,701 6,365,950 
Financed by Bank Loan 100% 515,610 4,008,864 6,490,695 8,099,289 8,060,701 

Financed by Shareholders Subordinated Loan 0%  

Interest allocation 

Charged to Income Statement mature - 6,365,950 

Capitalized to planting immature 515,610 4,008,864 6,490,695 8,099,289 8,060,701 

Interest on Shareholders Loan J -  [1 1,451,882 2,661,113520,780 

Capex payable 6,204,232 	17,993,806 24,307,313 32,440,830 24,265,593 17,545,147 6,430,557 

Capex financed by: 

Cash Flow from Operation 	• 3,359,205 7,771,241 6430,557 
Bank Loan 6,505,352 32,440,830 20,906,388 9,773,906 5 

Subordinated Shareholders Loan j_42,000,000 

Additions for Capex 6,204,232 	17,993,806 17,801 962 

Additions for bank fee financed [O0.00O I 900,000 

Cummutative 6,204,232 	24,198,038 44,351,882 47,012,995 4,833,775 52,823,801 55,993,230 59,352,823 
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Figures are in USD unless otherwise stated 

Facility Amount 

2013 	: 	2014: 	:2015 	 2016 	: 	.2O1 	 20181 

	

70,732,780 	39,858,595 

	

30,874,185 	39,858,595 

39,858,595 	 - 

TT  
100% 

0% 

mature 	 3,587,274 	 • 

immature 

I 	 3,561,169 	3,774,840 	4,001,330 f 	4,241,410 	4,495,894 	4,765,648 

Undrawn Amount 

Opening Balance 

Drawdown 

Capex 

Interest during construction 

Commitment fee 

Repayments 

Ending Balance 

Commitment Fee 

Interest on Bank Loan 

Financed by Bank Loan 

Financed by Shareholders Subordinated Loan 

Interest allocation 

Charged to Income Statement 

Capitalized to planting 

Interest on Shareholders Loan 

Capex payable 

Capex financed by: 

Cash Flow from Operation 

Bank Loan 

Subordinated Shareholders Loan r 4z,00 0i 
Additions for copex ____________ 

Additions for bank fee financed L 	900,000] 

Cummulotive 62,913,993 	66,688,832 	70,690,162 1 	74,931,572 	79,427,466 	84,193,114 
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fl811191 are In 80046.6.110(46.4050168004 

2008' .2007'.' ,200l 2009.....201O..1011 '..'2".'.0I3...10I4';201I. 

I (110 . 5,852.006 15,198,965 31,292.040 47.196,686 64,130,058 70,369,917 801950,035 96,779,368 101,751,619 114,108,069 

PS . 731,117 1,859,011 .1,139,434 6,062,989 8,567,427 11,400,014 12.910.807 14,040,1.41. 14,745,807 15,167,575 

tatl Sales 6,808,103 17,038,177 35.031,444 53,759,644 71,719,600 89.774,437 101,088042 110,825,860 116,497,801 119,951,215 

i.,, coon 
2,074.008 6,973,342 12,719,711 10,780,008 21,378,676 23,620,810 26,124,306 27.698.791 29,216,191 30,677,001 

I4rveitIng S. CoU9CtIOfl . - 619,510 1.601683 3,292,519 5,082,01 7,012,564 81549,898 9189.1,597 10.974,597 11,763.939 12,352,135 

)Jp58pofM0lure A,r'.. 1,238,746 4,571,099 6,078,767 11,645,84.1 17,338,136 7,819,543 13,481,5)6 14,155.596 .1.063,576 3.606,545 

t.toIa O.or19666 . . . 213,763 795,350 1,398,436 2,030,453 2,129,876 2,236369 2,346,188 2,463,597 2,588,871 2,718,321 

MIII . . . 366,183 947,910 1,946,159 1,004,906 4.145,030 5,080.119 8,845,589 6,486,930 6,950,491 7.301.165 

PrIn3r011ngCoSl . 308.150 7751979 1,592,063 2,160,087 3,347,560 .1,1.17,592 4,791.894 5,317,153 5,099,385 1,584,55) 

MIII 86ar6004 . . 66.033 173,495 350,947 541,879 747,403 911,338 1,054,657 1,89,272 1,355,988 1,316,804 

Dol-dAlor, 56,196 262,732 608,216 3,284,127 4,819,619 7,491,010 9,168,426 9,058,419 8,933,402 8,706,004 8,632,773 0,621,990 8,400,220 

(5,_Ore .008,006 3,212,678 5,043,149 6.510.009 6,435,032 6,310,015 8,138,196 8,008.706 5,924,809 5,829.913 

81111 736,031 .500,541 7.447,96.1 3,633,788 7,673,100 2,1,73,380 0,67.3,388 7,633,398 7,591,151 9,770,915 

089416.9(111661111 17191901.0 COlt 186,300 

(T01a1 COOS . $6,096 253.788 950,216 4,601,370 12,789,574 22,156,886 30,931,499 84,514,018 37,612.937 40,379,409 40,714,807 44,691,670 46,078,395 

jGms Praflt (66,396) (263,733) (668,216) 1,703.125 4,298,603 12.874.807 20,620,148 38,168,662 82.161,619 61,689,403 68,110.973 70,806,629 73,678,828 

G,ossprofk/Iw3ln . 27% 	. 25% .27% 42% 52% 58% 60% 615 62% 615 

6.9111066., 117,332 413,109 611009 94,434 1,002,145 1,532,253 1,184,565 1,100,109 1,218,114 1,2/9,019 

3,071,119 8,126,013 19,674,679 31,043,146 46,211,936 60,042,669 69,211,101 76,683,038 79,109,700 80.694,029 

C6(104M8701,l 19% 56% 26% 50% 6.4% 67% 48% 665 665 61'.1 

86)1 (66,396) (263,733) (666,216) 9,636,302 3,686,394 13,183,668 51,873,731 37,163,816 87,109,267 60,464,638 66,900,666 70,081,716 72,093,805 

EOJr.1Iaresn 25% 2.25 338. 41% 06% 37% 59% 60% 66% 600 

8,l,r.1t000rnm1Uee1.tPols84pe910 I 8233440 461,041 9/,686 25,278 ,896,06I 2,9353434 

Boel. N. (991.950 900,000 

ProfIt )I.as( 6.foroTao (86,396) (1,787,173) (1,180,307) 1,418,416 3,860,117 15.183.660 18,977,660 14,20.077 81,109,267 80,484,856 68,988,868 73,007,778 72,293,831 

tarnol16Ir. 6.95. Adjo,te..ot (58,396( (1,043,5699 (2,998,516) (1,560,466)  

I'toolSIeProflt (55,098) (1,8.13.559) (1,998,076) (1,586,400) 3,299,657 12,103,500 13,977,660 34,218,071 51.109.067 60.454,553 06,950,065 70,347.715 11,293.801 

Too P.p.6Io 688,005 3,650,759 4,793,496.5 10,763,641.5 10,100,91.8.4 18,134,550 70483,449 1,l,174,507.9 71,686,399 

I 	
141441.11.861186 - 	- 

(56,396) (6,701,173) 

- 
(1)84,307) 1,438,416 

1116 
3,173,0311 8,530,379 

246 /7% 

11,686,674 25,954,485 

331. 

35,770,298 

409, 

42,319,908 

41%J 

46.861,417 

411. 

4,412,012 

, 	4_ 

50,801,472 

- 

(Ill, 6883/1110 3.31 26.35 20.39 10.60 35,49 08,44 6.9.20 $0.46 00.19 54.34 

(114878911(11(3 Ion (1)80) 116.12 161.45 740,03 744.42 710.14 16.6,86 706,47 710,93 719.78 710.35 

ConS Cost) CPO ton (I00) 	 . 2,067.675 2,525.583 2.339.784 2.361.189 2.101,109 6,996.342 1,994,017 2,037,736 2,118,300 2,234,190 

91.0.6.71)78 7051/ FFB 6.04 25.17 79.90 33.95 33.38 74.18 15.65 37.54 .89.84 43.6.1 

14 o6..o4.ono.I/ (0010,, 6.6,06 113.36. (/9.9) 152,17 1410.26 119.01 156.38 154.70 1 73.31) 30/.01 

717106/ 1n1071191 0,01 1.11 1,55 3.06 15.7.1 . 
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Figures are its USO unless otherwise stated 

- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Net Income - (56396) (1,787,113) (1,155,307) 1,438,416 3,172,031 1 	8,530,319 11,186,174 

Adjustment; for Operating Aclvitles 

Depreciation 56,396 263,733 688,216 2,234,827 4,839,619 7,491,010 9,168,425 

Cummutative loss adjustment  

Funds from Operations - - (1,523,440) (467,091) 3,673,243 8,011,650 16,021,390 20,354,599 

Changes in Net Worliing Capital (11,468) 21,751 (29,130) (29,119) 

Deferred tax payeblex  

Cash Flow from OperatIons - - (1,523,440) (467,091) 3,661,175 8,033,401 15,992,259 20,325,480 

Cash from lnvetments 

Capes (6,099,854) (17,709,918) (23,977,374) (32,053,016) (24,065,326) (17,396,474) (6,355,110) 

Intereit during Construction (464,037) (3,896,182) (6,319,024) (7,872,500) (7,725,354) 

Proceeds from disposal of assets 

Cash Flow from Investments (6,099,854) (17,709,918) (24,441,411) (35,949,198) (30,384,350) (25,268,975) (14,080,464) - 
Free Cash Flow (6,099,854) (17,709,918) (25,964,851) (36,416,289) (26,722,575) (17,235,574) 1,911,79520,325,480 

Cash From Financing 

Bank Loan 6,814,622 36,416,289 26,920,462 17,260,851 

Shareholders Loan 6,099,854 17,709,918 19,090,228 

Cash Available for Debt Service - - (0) - 197,886 223,164 21 134,959 20,825,480 

Repayments 	Bank Loan 1,634,959 20,325,480 

Sub-Debt 

Cash Flow from FinancIng 6,099,854 17,709,918 25,964,851 36,416,289 26,920,462 17,260,851 (1,634,959) 

- 

(20,325,480) 

Net Cash Flowt 

Opening Cash Balance - 

- 

- 

' 

- 

- 

S  

191,886 

- 

25,278 

197,886 

276,836 

223,164 500,000 

Net Cash F)ows - - - - 197,886 25,278 276,836 

Closing Cash Balance - - 197,886 223,164 500.000 500,000 
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Figures are in USD unless otherwise stated 

2013 2014 2015 20*6 2017 - 	20*8 

Net income 	 * 23,954.465 35,778,298 42,319,988 46,867,417 49413,212 50.607,471 

Adjustments for Operating Activities 

Depreciation 9,058,419 8,933,402 8,756,584 8,632,173 8,521,990 8,400,228 

Cummutative loss ad justment  

Funds from Operations 33,012,885 44,711,70* $1,016,572 55,499,590 57,935,202 59,007,700 

Changes in Net Working Capital (117,092) (107,511) (64,022) (39146) (14,025) 3,311 

Deferred tea piyabtes  

Cash Flow from Operations 32,895,792 44,604,190 51,012,550 55,460,445 57,921,177 59,011,012 

Cash from Investments 

Capex - 
interest during Construction 

Proceeds from disposal of assets 

Cash Flow from Investments - -- - - 
Free Cash Flow 32,895,792 44,604,190 51,012,550 55,460,445 57,921,177 59,011,012 

Cash From Einanclng 

Bank Loan 

Shareholders Loan 

Cash Available for Debt Service 33,395,792 45,104,190 63,500,746 118,961,190 176,882,367 235,893,379 

Repayments 	Bank Loan 32,895,792 32,615,994 

5ubDbt  

Cash Flow from FInancing (32,895,792) (32,615,994)  

Net Cash Flows -- 	 - 11,988,196 51)012,550 55,460,445 57,921,177 59,011,012 

Opening Cash Balance 500,000 500,000 12,488,196 63,500,746 118,961,190 176,882,367 

Net Cash Flows - 11,988,196 51,012,550 55,460,445 57,921,177 59,011,012 

Closing Cash Balance 500,000 12,488,196 63,500,746 118,961,190 176,882,367 235,893,379 
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Figures are in USC) unless otherwise stated 

200' 2007 2008  Thoii 201 ' H201 FETTTErnTTT•T 25 

Current Atseta 

Cash Is cash equivalents - - 197,806 223,164 500,000 500.000 500,000 

Trade receivables 63.319 164,021 336,841 516.920 699,324 

Inventory  

Total Current Assets - ' ' ' 261,205 387,185 1 	836,841 1,016,920 1,199,324 

Non.Currnt Anneto 

Land 138,923 409,751 497,188 497,188 497,188 497,188 497,188 497.188 497,188 

Matured Planting . . 10,348521 39,699,569 13,226,309 105,093,020 105,093,020 

Building it Infrastructure ' $25,543 2,551,260 5,462,456 10,068,509 14,281,408 16,490,613 16,881,004 16881,004 

Machinery B Plant.Equlpment 5,453 49,476 270,674 539,662 6,861,341 14,336,462 21,621,514 23,189,079 23,189,079 

Vehicle and heavy equipment 183,043 1,215,701 2,412,491 3,828,303 5,152,159 5,698,842 5,700,853 5,700,853 5,700,853 

Deferred (and ocquutian cost' net 396,947 1,613,551 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 

Immature Planting 5375,488 19,995,743 37,451,675 61,320,269 67,604,504 53,782,603 31,866,711 

Construction In Progress 2,494,869 9,979,477 11.479,477 8,984,608 1,951,956 

Commutative DepreciatIon (56,3961 (320,129) (1,008,345) (3,243,172) 18,082,7911 (15,573.801) (24,742,226) (33,800,645) 

Capitalized sharehoLders' loon interest 1,428,586 4,088,301 6,907.600 9.896,086 13.063,819 16,421,648 19,980,947 

Total Non'Current Assetn 6,099,853 23,753,375 49,359,639 81,280,336 188,249,157 141,666,969 151,424,186 145,613,591 140,114.470 

TOTAL ASSETS 6,099,853 23,753,375 49,359,639 87,280,336 118,510,362 142,054,154 152,261,027 146,630,510 148,31 3,794 

Current LIabilItIes 

Accoutts P6yabln - - ' 51,850 174,304 317,99) 468,953 534,264 

Capers payable I 
Current portion of (.10 

Deferred tax payab(oi 

Other current liabilities  
Total Current LIabIlItIes . . 51,850 174,304 J 	317,993 468,933 534,264 

Novi'Current Liabilities 

Long-term Debt 6,874,622 43,290,912 70,211,373 87,472,225 85,837,265 65,511,186 32,615,994 

Shareholders' Loan 6,099,854 23,809,772 44,328,586 46,988,301 49,807,600 52,796,056 55,963,819 59,321,648 62,880,947 

Other nan.current liabilities 

Total Non.Curr.nt LiabIlIties 6,099,854 23,809.772 51,205,209 90,279,213 120,018,973 140,268,280 141,801,014 124,833,434 95,496,940 

TOTAL LIABILITIES 6,099,854 23,809,772 51.203,209 90,279,213 120,010,823 140,442,584 142,119,077 125,302,386 96,03) .205 

EQUITY 

RetainedEarnlngt  (56,396) (1,843,569) (2,998,876) 	- (1,560,460) 1,611.571 10,141,951 21,328,125 45,282,590 

TOTAL EQUITY (56,396) (1,843,569) (2,998,876) (1,560,460) 1,611,571 10,141,951 21.328,125 45,282,590 

TOTAL LIAUTIES&EQUITY 6,099,854 f23,753,375 49359639 87,280,337 118510363 142054155 - 	152261028 146630511 14131395 
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Pigurea are in USD unte,.i otherwine ;ttted 

2014 2015 2016 2017 2018 

Current Assets - 

Cash Is cash equivalents 12,488,196 63,500,746 118,961,190 176,882,367 235,893,379 

trade receivables 863,216 979,700 1,065,633 1,120,168 1,153.377 

Inventory  

Total Current Assets 13.351,412 64,480,446 120,026,824 178,002,536 231,046.756 

Non.Current Assets 

land 497,188 497,188 497,188 497,188 497,188 

Matured Planting 109,093,020 105,093,020 105,093,020 105,093,020 105,093,020 

Building 8 Infrastructure 16881,004 16,881,004 16,881,004 16,881,004 16,881,004 

Machinery & Plant Equipment 23,189,019 23,189,079 23,189,079 23,189,079 23,189,079 

Vehicle and heavy equipment 5,700,853 5,700,853 5,700,853 5,700,853 5,700,853 

Deferred land aequhitlan cant ,  net 2,573,025 2,573,025 2,573,021 2,573,025 2,573,025 

Immature Planting 

Co,,.tructlao in Progress 

CummulativeOepreciation (42,734,0471 (51,490,631) (60,122,805) (68,644,794) (77,045,023) 

Cipitelloed shareholder,. lean interest 23,153,804 21,753,032 31,992,214 36,485,747 41248,891 

Total Nors.Current Assets 134,953.925 130,196,569 125,803,577 

245,830,401 

121,775,121 

299,771,656 

118,138,037 

355,184,793 TOTAL ASSETS 	 148,305,337 	194,677,015 

Current LiabIlItIes 

Accounts Payable 590,645 643,108 689,895 730,405 766,925 

Capex payable 

Current portion of LTD 

Deferred tax payabtea 

Other current liabilities 

Total Currant LIabilities 590,645 643,108 689,895 730,405 766,925 

Non-Current Liabilities 

Long.term Debt 

Shareholders Loan 66,653,804 70,653,032 74,892214 79,385,741 94,148,891 

Total t4on-Current 

 

Liabilities 

Other noncurrent lIabIlItIes  

74,892,214 79.385.747 84,148,891 

TOTAL LIABI1JTIES 67,244,449 	71,296,140 75,582,109 	80,116,151 84,915,816 

EQUITY 

Retained EarnIngs 

TOTAL EQUITY 

81,060,888 

81,060888 

122,380,876 

123,380,876 

170,248,293 

170,248,293 

219661,505 

219,661,505 

270268,977 

270,268,977 

TOTAL LIABILITiES & EQUITY 148,305,337 194,677,016 245,830,402 290,777,657 355,184,194 
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roi 
2005 	2006 . 	2007 2008 2009, . 	I 2011 2012 

83,125,378 46,709,088 19,788,627 2,527,775  

6,874,622 43,290,912 70,211,373 87,472,225 85,837,265 

6,874,622 36,416,289 26,920,462 17,260,851 

5,787,145 32,053,016 20,403,552 9,363,073 

464,037 3,896,182 6,319,024 7,872,500 7,725,354 

623,440 467,091 197,886 25,278 - 
- - 1,634,959 20,325,480 

6,874,622 43,290,912 70,211,373 87,472,225 85,837,265 65,511,786 

1%1 623,440 467,091 197,886 25,278  

464,037 
3,896,182 6,319,024 7,872,500 7,725,354 5,896,061 

100% 464,037 3,896,182 6,319,024 7,872.500 7,725,354 

0% . - 

mature 	 I 	 - 
immature 	 464037 	3,896,182 	6,319,024 	7,872,500 1 	7,725 354 

I 	6% 	 T 	1,428,586 	2,659,715 	2,819,298 	2,988,4563,167,763 	3,357,829 

Fgures are in USO unless otherwise stated 

Facility Amount 

Undrawn Amount 

Opening Balance 
Drawdown 

Capes 

Interest during construction 

Commitment fee 

Repayments 

Ending Balance 

Commitment Fee 

Interest on Bank Loan 

Financed by Bank Loan 

FInanced by Shareholders Subordinated Loan 

Interest allocation 

Charged to Income Statement 

Capitalized to planting 

interest on Shareholders Loan 

Capex payable 

Capes financed by 

Cash Flow from Operation 

Bank Loan 

Subordinated Shareholders Loan 

Additions for copes 

Additions for bank fee financed 
Cummulative  

6,099,854 1 	17,709,918 	23, 

5,787,145 

42,000,000 
6,099,854 17,709,918 	18,190,228 

900,000 
6,099,854 

900,000 

1 	23,809,772 	44,328,586 

32,053,016 	24,065,326 17,396,474 

3,661,775 8,033,401 

32,053,016 	20,403,552 9,363,073 

46,988,301 	49,807,600 52,796,056 

6,355,110 

6,355,110 

55,963,819 	59,321,648 

L3 - 35 

Optimasl Dan..., Pramono, Adl, FEB UI, 2008 



Figures are in USO unless otherwise stated 

Facility Amount 
	

Li°J  
2013; 	2014 	:: 2015. J. ':':2016 	217 	2018 

	

65,511,786 	32,615994 	 - 

	

32,895,792 	32,615,994 

- 

- 
32,615,994 	 - 	 - - 	 - 

1- 	2935439 	 -- 

	

100% 	 - 	 - 

	

0% 	 - 	 - 

mature 	 2,9t,4i' 

immature 

	

6%I 	
3,559,299 	3,772,857 	3,999,228 	4,239,182 	4,493,533 	4,763,145 

Undrawn Amount 

Opening Balance 

Drawdown 

Capex 

Interest during construction 

Commitment fee 

Repayments 

Ending balance 

Commitment Fee 

interest on bank Loan 

Financed by Bank Loan 

Financed by Shareholders Subordinated Loan 

Interest allocation 

Charged to Income Statement 

Capitalized to planting 

Interest on Shareholders Loan 

Capex payable 

Capex financed by: 

Cash Flow from Operation 

Bank Loan 

Subordinated Shareholders Loan 42,000,000 1 
Additions for capex ____ 

Additions for bank fee financed 900,000 

Cummulotive 62,880,947 	66,653,804 	70,653,032 1 	74,892,214 	79,385,747 	84,148,891 
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Flgurus are In USO unluss otherwise stated 

2007 2008 	 2009 2090 2011 2012 2013 	 2014 	 2015 2016 2017 2016 

Sales 
6,530,061 16950,373 34878611 52,801001 71,407,998 87,213,486 98,952,961 107,602,524 113,079,763 116,403,885 

CP0 - 
814,025 1,063,905 4,150,181 7,060,481 9,538,070 12,653,946 14,340,745 15,575,971 16,349,187 16809,159 

Pt 
. 	7,344,085 19,014,228 39,028,792 59,861,481 80,946,069 99,867,432 113,293,706 123,178,495 129,428,951 133,213,045 

TotalSales . 
Less: COGS 

Estate . 	2,114290 7,107523 12,966,702 19,122,343 21,785,538 24,084,564 26,223,806 28,131,631 29,783,496 31,272,671 

Harvesting Es Cotlection 631,539 1,634,823 3,356,451 5,182,526 7,148,730 8,715,915 10,086,725 11,187,696 1,992,365 12,591,983 

Upkeep nlMature4jea 1,262,799 4,660,877 8,184,661 11,871,977 2,465,576 13,088,854 13,743,297 4,430,462 15,151,985 5,909,584 

Estate Overhead ' 	219,952 81,823 1,473,590 2,067,840 2,171,232 2,279,794 2,393,784 2,513,473 0,639,147 2,771,104 

373,293 966,320 1,983,949 3,063,315 4,225,509 5151,849 5,962,115 6,612,883 7,088,510 7,442,936 
MIII 

Processing Cost - . 	305,978 792,065 1,626,188 2,510,914 3,463,532 4,222,827 4,886,979 5,420,396 5,810,254 6,100,767 

MIII Overhead . 67,315 174,254 357,761 552,401 761,977 929,022 1,075,135 1,192,487 1,278,256 1,342,169 

DeprecIation 263,733 688,216 	2,201,199 4,584,861 6,711,076 7,931,090 7,821,085 7,696,068 7,519,249 7,394,839 7,284,655 7,162,894 

Estate 1,475,179 2,977,920 4,263,214 5,307,703 5,197,697 5,072,680 4,895,862 4,771,451 4,687,504 4,591,979 

Mill 726,021 1,586,941 2,447,861 2,623,388 2,623,388 2,623,388 2,623,388 2,623.388 2,597,151 2,570,915 

On..tline External Transport Cost 

TotaICOGS 263,733 

156,300 

688,216 	4,845,083 12,638,704 21,661,726 30,116,748 33,832,132 36,932,481 39,705,170 42,139,353 44,156,661 45,878,500 

Gross ProfIt (263,733) (688.216) 	2,499,002 6,375,524 17,367,066 29.744,733 47,113,936 62,934,950 73,588,536 81,039,142 85,272,289 87,334,544 

Cross Prof It Marf In 34% 34% 44% 50% 58% 63% 65% 66% 66% 66% 

119,804 421,130 704,304 972,957 1,021,604 1,072,685 1,176,319 1,182,635 1,241,766 1,303,855 
Less: GSA 

ESITDA - - 	4,580,397 10,519,255 23,373,838 36,702,867 53,913,417 69,558,334 79,981,467 87,251,346 91,315,178 93,193,584 

EBITDAMor0In 67% 55% 60% 61% 67% 70% 71% 71% 71% 70% 

EDIT (263733) (688,216) 	2,379,198 5,954,393 16,662,762 26,771,776 46,092,332 61,862,266 72,462,217 79,856,507 84,030,523 86,030,690 

E8lTMor0In 32% 31% 43% 48% 57% 62% 64% 65% 65% 65% 

Interest S CommItment Fees Expenses . - . . . . . . 
Dank Fee Expense 

Profit (Loss) before Tax (263,733) (658,216) 	2,379,198 5,954,393 16662,762 28,771,776 46,092,332 61,862,266 72,462,217 79,856,507 84,030,523 06,030,690 

Cumulative Loss Adjustment (56,396) (320,129) 	(1,008,345)  

Taxobleprofit (370,129) (1,008,345) 	1,370,853 5,954,393 16,662,762 28,771,776 46,092,332 61,862,266 72,462.217 79.856,507 84,030,523 86,030,690 

Tax Payable  409,354 1,784,416 1 	4,996,926 8,829,630.7 13,825,797.4 8,556,777.6 21,736,763 23,955,050 25,207,154.7 25,807,305 

Net Income (263.733) (608,216) 	1.969,844 4,169,978 11,665,835 20,142,146 32,266,535 43,305.485 50,725,454 55,901.457 58,823,268 60,223,385 

Net Income Margin  27% 22% 30% 34% 40% 43% 45% 45% 45% 45% 

Cash rest, F)'5 11.35 29.75 31.07 34.61 31.6.1 31.23 31.79 32.96 54.68 36.67 

Cash cash 	CPOton )USD) 213,46 258.53 239.51 241.69 215.70 204.55 204.12 200.59 216.84 227.68 

Cash cost/ CPO ton (lOt) 1,963,809 2,378,461 2,203,486 2,223,569 1,984,440 1,880,050 1.877,861 1,919,033 1.994,886 2,094,631 

Production costl FF6 7.21 28.31 32.95 38.15 36.64 37.14 38.44 40,25 42,61 45.41 

Prodxctloncost/CPOtnn 32.79 125.84 143.28 165,89 159,31 150.06 163.57 171.50 18130 193.22 

E8ITt2A/ Interest 0.55 0.98 1.80 - . . . . - 
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Figures are in USD unless otherwise stated 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 	- 2013 

Net income (263,733) (688,216) 1,969,844 4,169,978 11,665,835 20,142,146 32,266,535 

Adjustments for Operating Activities 

Depreciation 263,733 688,216 2,201,199 4,564,861 6,711,076 .7,931,090 7,82i,085 

Cummulative loss adjustment - - - - - 

Funds from Operations - 4,171,043 8,734,839 18,376,911 28,073,236 40,087,619 

Changes in Net Working Capital (17,759) 12,618 (45,968) (46,423) (136,157) 

Cash Flow from Operations 

- 	Deferred tax payables  

. 	- - 4,153,284 8,747,457 18,330,943 28,026,813 39,951,463 

Cash from Investments 

Capex (24,307,313) (32,440,830) (24,265,593) (17,545,147) (6,430,557) - - 

Interest during Construction - - - - - 
Proceeds from disposal of assets  

(6,430,557) - Cash Flow from Investments 	- 	 (24,307,313) 	(32,440,830) 	(24,265,593) 	(17,545,147) 

Free Cash Flow 	 - (24,307,313) (32,440,830) (20,112,309) (8,797,690) 11,900,386 28,026,813 39,951,463 

Cash From Financing - 
Bank Loan 6,505,352 32,440,830 24,265,593 17,545,147 17,243,078 - 

Shareholders Loan 17,801,962 - - 

Cash AvailablefOrDebtService 

Repayments: Bank Loan 

- - 4,153,284 12,900,741 42,044,205 

- 

70,071,018 

- 

110,022,481 

Sub-Debt  

Cash Flow from Financing 24,307,313 32,440,830 24,265,593 17,545,147 17,243,078 - 

Net Cash Flows - - 4,153,284 8,747,457 29,143,464 28,026,813 39,951,463 

Opening Cash Balance - - - 4,153,284 12,900,741 42,044,205 70,071,018 

Net Cash Flows - - 4,153,284 8,747,457 29,143,464 28,026,813 39,951,463 

Closing Cash Balance - - 4,153,284 12,900,741 42,044,205 70,071,018 110,022,481 
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Figures are in USD unless otherwise stated 

.2014. 	........ :2015 

Net Income 43305,488 50,725,454 55,901,457 58,823,268 60,223,385 

Adjustments for Operating Activities 

Depredation 7,696,068 7,519,249 7,394,839 7,284,655 7,162894 

Cummutative loss adjustment - - 
Funds from Operations 51,001,556 58,244,704 63,296,296 66,107,923 67,366,279 

Changes in Net Working Capital (124,461) (75,618) (47,350) (18,804) 844 

Deferred tax payables  

Cash Flow from Operations 50,877,096. 58,169,086 63,248,946 66,089,119 67,387,123 

Cash from Investments 

Capex - - - 
Interest during Construction 

Proceeds from disposal of assets 

Cash Flow from Investments  

Free Cash Flow 50,877,096 58,169,086 63,248,946 66,089,119 67,387,123 

Cash From Financing 

Bank Loan 

Shareholders Loan 

Cash Available for Debt ServIce 160,899,577 219,068,663 282,317,608 348,406,728 415,793,850 

Repayments 	Bank Loan - 
Sub-Debt - - 

Cash Flow from Financing - - - - 	 - 

Net Cash Flows 50,877,096 58,169,086 63,248,946 66,089,119 67,387,123 

Opening Cash Balance 110,022,481 160,899,577 219,068,663 282,317,608 348,406,728 

Net Cash Flows 50,877,096 58,169,086 63,248,946 66,089,119 67,387,123 

Closing Cash Balance 	 . 160,899,577 219,068,663 282k  317,608 348,406,728 41 5,793,850 
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Figurea are in 1130 unless othervfm stated 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Current Assets 

Cash ft enaft equivalents . . . 4,153,284 12,900741 42,044,205 70.071018 110,022,481 

Trade receivables 70,616 182,829 375,277 575,591 778,328 

InventorY  

Total Current Assets - - - 4,223,901 13,083,570 42.419.482 70,646,609 110,800,809 

Hoo-Current Assets 

Land 138,923 409,757 497,188 497,188 407,188 497188 497,188 407,188 497,188 

Matured Pl6nt)ng - 9,675,978 34,204,415 57,627,622 80,346,330 80.346,330 

Building & (nfractructure - 525,543 2,551,260 5,462,456 10,068,509 14,281408 16,490,613 16,881,004 16,581.001 

Machinery It Plant Equipment 5,453 49.476 270,674 539,662 6,861,341 14,336,462 21,527,514 23,189,079 23,189,079 

Y.Pncla and hecay equipment 183,043 1,215,701 2,412,491 3,828,303 5,152,159 5,608,842 5,700,853 5,700,853 5,700,853 

Deferred land acquisition cost • net 396,947 1613,551 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2.573,025 2,573,025 

Immature Planting 5,479,866 20,384,009 37705,844 58,066,070 58,904098 42,180,974 22,718,708 

Construction In Progress 2,494,869 9,979,477 11,479,477 8,984,608 1,951,956 

CummulativaDepreuiatiOis 156,396) (320,129) (1,008,345) (3,200,54.4) (7,774,405) (14,485,481) (23,416,572) (30,237,656) 

Capitalized shareholders loan Interest • 
Total Non.Current Assets 	- 6,204,232 14,141,642 48,185.222 70,037,836 102,002,230 114,962,516 114,701,991 106,170,006 98,949,822 

'OTAL ASSETS 6,204,232 24,141.642 48,185,222 79,937,836 106,226.130 128,066,086 157,121,479 177,417,516 209,750,630 

Current Liabilities 

Accounts Payable . • 52,851 177,688 324,168 478,059 544,638 

Short-term Debt I 
Current portion of (.TD 

Deferred tan payabten 

Other current liabilities  

Total Current LiabilItten  52,887 177,688 324,168 478,059 544,638 

(Ion-Current LiabilitIes 

Long.termDebt 6,505,352 38,946,182 63,211,775 80,756,922 98,000,000 98,000,000 98,000,000 

Shareholders' Loan 

Other noncurrent linb1litie 

6,204,232 24,190,038 42,000,000 42,000,000 42,000,000 42,000,000 42,000,000 42.000,000 42,000,000 

Total Non-Current LiabilitIes 

TOTAL LIA8IUTIES 

6,204,232 

6,204,232 

24,198,038 

24,198,038 

48,505,352 

48,505,352 

80,946,182 

80,946,182 

105,211,775 

105,264,632 

122,756,922 

122,934,610 

140,000,000 

140,324,168 

140,000,000 

140,478,059 

140.000,000 

140,544.638 

EQUITY 

Retained EarnIngs (56,396) (320,129) (1,008,345) 961,499 5,131,477 16,797,312 36,939,458 69,205,992 

1 16,797.312 36,939,458 69.205,992 
TOTAL EQUITY (56,396) 	 (320.129) 	(1,008.345) 	 961,499 	 5,131 .477 

T0TAI. LIABILITIES ft EQUITY 6,204,232 24,141,642 48,185,223 79,937,837 106,226,131 (28,066,081 157,121,480 177,417,516 709,750,631 
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Ftras or. in 1./SD untoon otherwnv ttated 

2014 2015 2016 2017 	 2018 

Current Asaet 

Cash S COSh equivalenln 160,899,577 219,068,663 282,317,608 348,406,128 415,793,800 

Trade receivabLes 960,264 1,089,363 1,184,409 1,244,509 1,280,895 

Inventory  

Total Current Atnett 161,859,840 220,158,025 283,502,011 349,651.237 417,014,745 

Non-Current Assets 

Land 497,188 491,188 497,188 491,188 491,188 

Matured Planting 80,346,330 80,346.330 80,346,330 80,346,330 80,346,330 

BuiLdingS lnfratructure 16,881,004 16,881,004 16,881,004 16,881,004 16,881,004 

Machinery it Plant Equipment 23,189,079 23,189,079 23,189,079 23,189,079 23,189,079 

Vehicle and heavy equipment 5,700,853 5,700,853 5,700,853 5,700,853 5,700,853 

Deferred Land acquisition Cost ,  net 2,573,025 2,573,025 2,573,025 2,573,020 2,573,025 

Immature Planting 

Construction in Progress 

CummuLative DepreciatIon 

Capitalized shareholders loan interest 

(37,933,724) (45,452,914) 

. 
(52,841,813) (60,132,468) (67,295,362) 

Total Nor,.CurrentAssets 91,253,754 83,134,504 76,339,665 69,055,010 61,892,116 

TOTALASSETS 253,113,594 303,892,529 359,841,682 418,706,247 478,966,861 

Current Liabilities 

Accounts Payable 602,114 655,595 703,291 744,581 781,817 

Short-term Debt 

Current portion of LTD 

Deferred tan pCyabls 

Other current liabilities 

Total Current Liabilities 602,1(4 655,595 703,291 144,581 781,817 

Non-Current Liabilities 

Long-term Debt 98,000,000 98,000,000 98,000,000 98,000,000 98,000,000 

Shareholders' Loan 42,030,000 42,000,000 42,000,000 42,000,000 42,000,000 

Other non-current liabilities 

Total Non-Current Liabilities 140,000,000 140,000,000 140,000,000 140,000,000 140,000,000 

TOTAL LIABILITIES 140,602,114 140,655,595 140,703,291 140,144,587 140,181,811 

EQUITY 

Retained Earnings 112,511,481 163,236,935 219,138,392 277,961,660 338,185,045 

TOTAL EQUITY 112,511481 163,236,935 219,138,392 277,961,660 338.185,045 

1TOTALLIAB(LITIESSEQUITY 2 j-3, 1-1 j",ii _5 	_303,1392.530 1 	359,841,683 8 4,9662 
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Figures are in IJSD unless otherwise stated 

Facility Amount 
	

fl8,000,000 I  
2005 	2006 	2007: 	2008 	 2009 	 2010 F zo 

- 	6,505,352 	38,946,182 	63,211,775 80,756,922 

6,505,352 	32,440,830 	24,265,593 	17,545,147 17,243,078 

6,505,352 	32,440,830 	24,265,593 	17,545,147 - 

• - 	6,505,352 	38,946,182 	63,211,775 	80,756,922 98,000,000 

Undrawn Amount 

Opening Balance 

Drawdown 

Capex 

Interest during construction 

Commitment tee 

Repayments 

Ending Balance 

70% ] 

Commitment Fee 

Interest on Bank Loan 

Financed by Bank Loan 

Financed by Shareholders Subordinated Loan 

Interest allocation 

Charged to Income Statement 

Capitalized to planting 

Interest on Shareholders Loan 

Capex payable 

Capex financed by: 

Cash Flow from Operation 

Bank Loan 

Subordinated Shareholders Loan 

Additions for capex 

Additions for bank fee financed 

Cummulative 

	

13.28% 	 647,933 	5,172,053 	8,394,524 	10,724,519 	13,014,400 

	

100% 	 - 	 - 

	

0% 	 - 	 - 	 - 

mature 

immature 

0%II 

	

6,204,232 	17,993,806 	24,307,313 	32,440,830 	24,265,593 	17,545,147 	6,430,557 

	

6,505,352 	32,440,830 	24,265,593 	17,545,147 	17,243078 

42,000,000 

30% 	 6,204,232 	17,993,806 	17,801,962 	 - 	 • 	 • 	 - 

	

6,204,232 	24,198,038 	42,000,000 	42,000,000 	42,000,000 	42,000,000 1 	42,000,000 
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Figures are in 050 unless otherwise stated 

Valuation Result 

86 	Cat TargetDE 

Na Debt Bate Cane Law Cane ($870) (70 30) 

turn Present VCIuC 357,391,891 105,243,053 86,936,236 75,903,478 102,174,682 

TernrinntGrowthYear 1% 1% 1% 6 1% 

Terwinul Year 79066345 20,681001 15,441,107 17.159,433 20,561,663 

Tarn,1n.1 Value 108,408,131 27,140,790 20,263,433 22,018,316 26,983,132 

Total POet Cash Flaw 465,890,022 332,383,843 107,199,626 98,421,853 129,187,014 

Total Debt 42,000,000 42,000000 42,030,000 42,000,000 42,000,000 

Intrinsic Vlee 423,890,022 90,383,843 65,199,626 56,421,883 87,157,834 

Cost of Equity 

Risis Free Rate 10.092X 

Beta 1.23 

Equity 'Risk Prwnlon, 4.50% 

[3O% 

Cost of Debt 

interest Rate 13.28% 

Tue 30% 

WACC 

Equity 

0001% _ L 
EquIty 15.73% 	14.16% 12.58% 11,01% 9.44% 7,06% 6.09% 4.72% 3.15% 1.57% 

Debt 0.00% 	 0,936 1.86% 2.79% 3,72% 4.65% 5.58% 6,51% 7,44% 8,3716 

WACC is7[ 	1809%[ 34 44%J 580%j %Tii Li8f1t 37ir 1 Th9 J 
L 	- - 200S 	 2006 2007 2008 2009 284O_j i 2012 2013 2014 - 2036 2031 2018] 

Thee 0.25 1.25 2.25 3.25 4,25 5.25 6,25 7.25 8.25 9.25 10.25 11.25 

Disrount Fueler bused on Oobl:Equlty 
0:100 15.73% 0,9641 0.0331 0,7199 0.6220 0,5375 8.4644 0.4013 0.3400 0,2996 0.2509 0,3237 0.1933 

10:90 15.09% 0.9655 0.8389 0.7289 0.6334 0,5504 2,4782 0,4155 0.3611 0.3137 0,2726 0,0369 0.2058 

20:00 14,44% 0.9668 8.8448 0.7382 0.6450 0,5636 0,4925 0.4303 0,3760 0,3286 0,2871 0,2509 0.2192 

33:70 13.80% 0.9602 0,0500 0,7476 0.5570 0.5773 0.5073 0,4458 3.3917 0.3442 0.3025 0.2658 0.2336 

40'60 13.16% 0.9696 0.8568 0.7572 0,6692 0,5914 0.5226 0.4619 3.4002 0,3607 0.3188 0.2817 0.2489 

50:50 12.51% 0.9710 0.8630 0,7670 0,6017 0,6059 0.5385 0,4786 0.4254 0,3781 0,3160 8.2907 0,2654 

60:40 11.87% 0,9723 0,8692 0,7770 0,6945 0.6208 0.5550 0,4961 0.4134 0.3964 0.3543 0,3167 0.2831 

70:30 11.23% 0.9738 0.0755 0,7871 0.7077 0,6362 0.5720 0,5143 0.4624 0.4157 0,3738 0,3360 0,3021 

00:20 10,58% 0.9752 0,8818 0,7974 0.7211 0.6511 0.5897 0.5333 0,4022 0.4361 0,3944 0.3566 0,1225 

90:10 9.94% 0,9766 0,8883 0.8080 0,7349 0.6685 0,6081 0,5531 0.5031 0.4576 0.4162 0,3786 0.3444 
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Financial Model 
ii,ccoon't'd Lush I low 

- ted 

Base W. 

Free Cash Flow (6,201232) 	(17,993,806) (24,107,313) (32,440,830) (19,667,437) (8,470,085) 12,244,417 30,085,471 41,132,728 51.519,738 50,714,1143 63,737,360 66,520,449 67,779,156 

SdjustAd Free Cash Flow (42,428,523) (6,076,828) (32,440,830) (19,667,437) (8,470,085) 12,244,417 30,085,471 41,132,728 51,319,738 58,714,013 63,737,368 66,520,449 87,779,156 

.23% 0.9738 0.8755 0.7871 0.7077 0,6362 0.5720 0.5143 0.4624 0.4157 0.3738 0,3360 0.3021 

Present 00100 (5,917,322) (28,400,969) (95,480,391) (5,993,974) 7,790.372 17,209,564 01,154,050 2.3,823,693 24,408,097 23,022,014 22.352,857 20,477,031 

50,0 Present Value 905,243,053 

Tern,lnal Cr0405 Year IS 

TermInal Year 20,68 .00) 

Tern,lnaI Value 27,140,790 

Total PP of Cash Flow 132,383,843 

Add: 

Cash and CotS Equloaleots 

Loss: 

Total Debt 42,000,060 

Stock Options 

IntrInsIc Value 90,383,843 

Share 

Lam Ca,. 

Free Cash Flow (6043450) (17,502,581) 	(23,552,890) (30,506,406) (17,577,937) (6.729.906) 11,372,825 26,169.773 35.940,400 44,642,393 51,016,103 55.428,553 57,027,466 50.604,161 

Adjusted Free Cash Flow (41.210,706) 	(5,008.223) (30,506,406) (17,577.037) (6,729,906) 11,373,825 26,169,773 35,940,400 44,642,393 51,096.183 55,428,553 57,877,466 50,604,161 

11,23% 0,9730 0,0755 0,7071 0.7077 0.6362 0.5770 0,5143 0.4624 0,4157 0,3738 0.3360 0.3021 

Present Value (5,733,667) (26,701,439) (13,015,730) (4,762,513) 7,235,031 14,969,697 18,483,700 20,611,747 21,200,009 20,715,590 19,431,755 15,280,225 

Sun, Present Value 86,936,215 

TermInal Growth Year IS 

Ter,nlnol Year 15,441,107 

Terminal 00100 20,263,429 

Total PV of Cash Flow 107,198,626 

Add: 

Cash and Cash Eqolvalents 

Total Debt 42,000,000 

Stock OptIons 

IntrInsIc Value 60,199,626 

Share  
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Flonres are In 053) onits otherwIse stated 

boa. Case CPO PC.. $570 

Free Cash Flow (6,204,232) 119938061 	(24,307,333) (32,440830) (20,711,954) (9,824,273) 8,854955 25,239,920 34,683,594 42,815,031 48,907,891 53,072,418 55,310,383 36,235,122 

Ad),wted Free Cash Flow (42,428,523) 	(6,076,028) (32,440,830) (20,71 1,954) (9,824,273) 8,854,955 21,239,920 34,683.594 42,075,031 48,907,893 53,072,418 55,310,383 56,235,522 

1 	.23% 0.9138 0.8751 0.7871 0.7077 0,6362 0.5720 0.5143 0.4624 0.4157 0,3138 0.3360 0.3021 

P,esoflt ValOa (5,917322) (28,400,969) (16,303,538) (6,952,285) 5,633,865 14,437,BOU 17,837,341 19,824,554 20,331568 19,835,985 18,585,940 16,989,538 

5001 Present Value 15,903,478 

Terminal Growth Year 1% 

Terminal Year 17,159,433 

Terminal Value 22,518,376 

Total PS of Cash Flow 98,423,853 

Add: 

Cash and Cash EquIvalents 

Loss: 

Total Debt 42,000,000 

Stock Options 

IntrInsic Value 56,421,883 

Target Debt to Eqahy (70:30) -- - 
Free Cash Flow 

Adjusted Free Cash Flow (6,076,828) 	(32,440,830) 	(20,076,791) 	(8,822,926) 	11,992,123 	28.119,659 	40,223,776 	51,126,017 	58,320,321 	61,343,647 	66126,721 	67.385,435 

II 23% 	 0.9738 	0,8755 	0.7871 	0.7077 	0.6362 	0.5720 	0.5143 	0.4624 	0.4157 	 0.3738 	 3.3360 	 0.3021 

Present 00100 (5,917,322) 	(28,400,969) 	(15,802,597) 	(6,243,668) 	7,629.980 	16,085,076 	20.686,587 	23,635,643 	24,214,423 	23,674,890 	22,220,555 	20,358,082 

Sate present Value 102,174,682 

Terminal Growth Yea, 1% 

Terminal Year 20,561,663 

Terminal Valoe 26,983,132 

Total PS of Cist, Flow 129,1 57,8)4 

add: 

Cash and Cash Eqolaalenls 

Total Debt 42,000,000 

Stock Options 

IntrInsic Value 87,157,814 
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MLI 13 IOR j 26600 -350 .1 326600/266503 16.SKx56.SK EquityDES 

DELAY 	Vol 1,938,500 Op 27100 3 Hi 27350 3 Lo 26550 3 ValTrd 521760m 

DESCRIPTION 	 Page 1/11 

AALX I.) 	 ASTRA AGRO LESTARI 18K PT 
98) Generate Report 

PT Astra Agro Lestari Tbk operates rubber plantations and manufactures cooking 
oil. Through its subsidiaries, the Company also operates a variety of other 
plantations such as palm oil, tea, and cocoa plantations. 

IOR WIDENDS Semi-Annual IDR 

P0 
Ill1v"p 

Price 
52Wk High 	2/26/2008 

26600 
35300 

bVD Indicated 
Dividend 

Gross 'lid 
Growth 	SYR 

1.58% 
111,18% 

5214k Low 	8/16/2007 11900 
-1400 

fix-Date 
10/22/07 

Type 
Interim 

Grs Ast 
190.00 

YTD change 
'lTD % Change -5.00% 

Round Lot 500 
ICR 

FA Shares out 12/31/2007 
Market Cap 	IDR 

1574.74511 
41888.228 

M1lThIW 

9ERN Ann Date 5/ 2/08 (fist) 

Float 319.99M Trailing 
nEE 	fist EPS 

12mo EPS 
12/2008 

1253.170 
1834.309 

TRA 	1 Yr Total Return 	114.91% 

BETA vs. 3C1 1.11 P/fl 21.23 11 Growth 	38.83 

!OM0N No Options Available fist PIE 14.50 fist PEG .37 

tRADED SCRIPLESS EFF 8/1/02. 

IWO 12/09/97 - SEE PAGE 4 FOR 
r. 	20 	fl43 

DETAILS  
j, OP 33201300 	 434312 1 	US 

Page 	
EquityDES 

RATIOS 	 Page 3 /11 

AALI I) 	ASTRA AGRO LESTARI 18K PT .,...,.k 	-. 	oct fl,portor fl42007 
ri 	COP) 	LIL 	LVJI 

ISSUE DATA 
--- 

PER SHARE DATA CASI1 FLOW ANALYSIS 

1DR26600.00 
p/fl 	 21.23 

Basic EPS 
Trailing 12m EPS 

1253.17 
12S3.17 Cashflow/net inc 131 

-Div 'lId 1,58 Dividend Per Share 

_ 
Payout ratio 

Price/Book 10.32 Book value/share 2578.58 Csh gen/Csh req 1.85 

Price/Sales 7.03 Sales/share 3785.35 Dvd coverage 

Price/Cashf low 16.20 Cash Flow/Basic sh 1642.45 Cash-oper/sales 43.39 

Market cap. 	41888.22 Shares out 1574.74 Elf lot, rate 5,45 

'PricefFCF 22 FCF/share 1174.98 ___________ 

GROWTH POTENTIAL PROFITABILITY STRUCTURE 

Operating Margin 48.66 Current Ratio 1.60 

EPS Yr change 150.65 Pretax margin 48.89 Quick ratio 1.09 

Cap Yr change 35.49 Return on assets 44.60 Debt to assets .09 

BVPS Yr change 47.74 Return on equity 57.96 1 debt/Corn eqty .12 

Retention rate Return art cap. 55.93 A/R turnover 89.86 

Sales Growth 58.621 Asset turnover 1.35 mv. turnover 9.80 

Employee Yr chan 2.591  Fin, 	leverage 1.30 EBIT/total inter 392.15 

Asset Yr change 53.081 Eff tax rate 30.004 __________________ 

fULM 
I urrency. 2nvuO4O 

03flO,12IO40I2O03017" 	OFA Financial Analysis 	89V Peer Valuation 
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ASTRA AGRO LESTARI 18K PT 	 Syariah Compliant 

PT Raya Saham Registra 
EMPLOYEES 	19,335 AS OF 12/31107 	OCACS CORPORATE ACTION CALENDAR INITIAL PUBLIC OFFERING 

PRESIDENT 	
Date of offering 	12/97 

VICE PRESIDENT 	 Shares offered 	1.26B 	Split Mi: 	1.518 

DIRECTOR 	
Share Price 	IDR 1550.00 	Split Adj: 	129167 

DIRECTOR 	
Lead Manager 	ABN Amro Hoare Govett 

DIRECTOR 	
- 	 Type 	 Common Stock 

P)CD 	,,401r.IIT 
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A LI I) 	 ASTRA AGRO LE 
31Puloyang Raym Blok OR 1, 	1 

Kay Industri Pulogaduflg 	 8 

Jakarta,13930 	 1' 

4WIDYA WIRYAWAN 
9TONMY HERMAWAN KOERHIOAYAT 
BAM8ANG PALGOENADI 

1)JUDOY ARIANTO 

PRIMARY EXCHANGE 	Indonesia 
PRIMARY MIC 	XJKT 
INCORPORATED INDONESIA 
FISCAL YEAR END 	DECEMBER 

WPK Number 911507 
SEDOLI 6092498 ID 
ISIN 	101000066004 
COMMON 	012742894 

JAKARTA COMPOSIT JCI 2.431% 
JAKARTA AGRICULT 3AKAGRI 36.330% 

JAKARTA LQ'45 IN LQ45 3.285% 

JAKARTA ISLAMIC )AKISL 5.467% 

BBG WORLD INDEX BWORLD .011% 

BBG WORLD AGRICU BWAGRI .923% 
BBG ASIA/PACIFIC BWORLDPR .043% 
8BG AP AGRICULTU BPRAGRI 3.063% 
JAKARTA SE MAIN MBX 3028% 

INSTITUTIONAL OWNERSHIP 
of Buyers 18 # of Sellers 6 * of HolderS 51 

Shares Held 86.86MLN 
% Shares Out. 5.52 
Shares Sold 875,827.50 

U. *5 	0,OU'2112 61 3 0777 *600 00oopl SOIl 2043 4300 £42'204 44 207330 3206 G.720o 040 930' 1210 P01062034022977  6000 
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AA LI 13 ASTRA AGRO LESTARI TBK PT 
Revenue 

	

872.9 	984.7 
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Page 5 /11 GEOGRAPHIC SEGMENTATION 
EPS 	 AM I fl 	Astra Aorà Lestati Tbk PT 

EquityDE S 

Page 7 /11 
(in billions of 10K) 

om 

':6 	5:5 21.855 59.590 I 
34.000 29.712 45.325 41.634 

-1.5.000 15.211 36,690 3.769 I IDPGEO Geographic Segmentation 
REGIbN/CNTRY 	2005 	1 	2006 	2007 	I AVG 2-YR GROWTH 

r share amounts in lOP. 	 1.Tndonesia 	 3Th.94 	3 757.99 	5960.95 	 35.05% 
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Hit 1 <GO for more income statement information (CH2). 

Page 6 /11 INCOME STATEMENT ( Bil of IOR ) Page 8 /11 
- - 	- 	 60'766 80* I 07160t TOy bT 

Pot0.L.J. 	.LJ 
12/2007 

flI79. 

12/2006 12/2005 12/2004 
Revenue 5960.954 3757.987 3370.936 3472.524 
Cost of Revenue 2966.741 2277.740 1907.582 1910.934 
Sell, gen At adm exp 93.875 281.650 268.458 278.160 

Operating Income 2900.338 1198.597 1194.896 1283.422 
Interest Expense 7.396 23.990 31.733 117,106 
For exchange 1. (0) -2.289 8.901 -2.592 -46.555 
Net non-op L (0) -19.044 11.512 16,152 -21.943 
Income Tax Expense 874.368 340.163 333.054 403.947 
Income bet XO items 2039.907 814.031 816.549 830.867 
X0 L(G) pretax .000 .000 .000 .000 
Tax effect on XC) items .000 .000 :000 .000 
Minority Interests 66.479 26.713 26.139 30.103 
Net Income 1973.428 787.318 790.410 800.764 

Tot cash pref. dvd .000 
*.,.* 	 19 	1 

.000 01 
.000 

) 	11 	10') 	')O') 1)) 
.000 

COMM. 05 	 *. ju 	cesu cUIIuII. 	UWU  
Avg t shares for EPS 	1.5747 	1.5747 	1.5745 	1.5632 

oduct Segmentation 	 EPS before XC) items 	1253.170 	499.970 	502.020 	512.280 
RODUCT 	I 	2005 	1 	2006 	I 	2007 	

I 	
2'YR GROWTH I 	Basic EPS 	 12S3.170 	499.970 	502.020 	512.280 

CorpFarming 	I 	3,370.941 	3757.991 	51960.95 	35,011 	__ 456212 I 	11 	I 6*2 2*0 2 	999.,'*e, 2 	0lo..6..' 0110.9. IC. 97' 	0690 90.I* 512*7049 45 	*.'opl 	799 ?5.'*1 4999 0204 I2 	*6.,g9on977 .: 	DI 3260* 9360 	0l090.o9 	. 	. 	 0994-72 	*7.22.29 
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Hit I (GO> for more balance sheet information (03). 
BALANCE SHEET 	 (Bil of IOR) Page 9 /11 

AALI I) 	ASTRA NRD LESTARI 18K PT 
12/2007 12/20061 [ 	 12/2007 12/2006 I 

	

Accounts payable 	165.725 102.244 

ciross fixed assets 3099.515 3879669 ST borrowings 	
5.000 266.171 

Accum depreciation 	1.409 1209.910 Other ST liab 	
857.233 195.184 

Net fixed assets 	3098.106 2669.759 Cur liabilities 	
1027.958 563.599 

LI jnvt & IT rec 	.000 	
.000 Tot asset-cur liab 4325.028 2933.356 

LI borrowings 	 .000 	.000 

Other assets 	607.026 335.001 Other LI liab 	122.617 	94,247 

Other cur assets 	109.605 	83.880 Total liabilities 1150.S75 657.846 

Igwentorles 	413.813 191.861 
AcCt & notes rec 	111.664 	21.014 Preferred equity 	

.000 	.000 

Marketable sec 	.000 	.000 Minority interest 	141.809 	90.542 

Cash & near cash 	1012.772 195.440 Share cap & APIC 	
870.849 870.849 

Retained earnings 3189.753 1877.718 

Current assets 	1647.854 492.195 Shareholder equity 4202.411 2839.109 

Total Assets 	5352.986 3496.955 Tot liab & equity 5352.986 3496.955 
Net current assets 619.896 -71.404 Shares out 	 1,5747 	1.5747 

Non-depr fixed ass 315.153 744.374 ST part of LI debt 	 10.921 
d1,sljo 09 2 97770000 0r9l 5011 2040 4500 0o05 44 202322 7500 0..'*4n4 40 09 9204 9290 440490049 *502977 0000 

3oi 	04 5 2204 0900 	044491*0'. 00 4242 1000 	0.0 I 242 210 2000 	C401911 2090 0I0'9 	L.P. 
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Page 	
EquityDES 

Hit 1 (GO> for more cash flow information (C86). 
CASH FLOW SUMMARY 	 (611 of IDR) Page 10 /11 

AALX 13 	 ASTRA AGRO LEST/ORI 18K PT 

	

12/2007 	12/2006 	12/2005 	12/2004 	I 

Net Income 	 1973.428 	787.318 	790.410 	800.764 

Deprec & amort 	 146.433 	122.666 	180.084 	161.539 

Other non-cash adj 	466.579 	119.238 	-225.540 	210.278 

Chg in non-cash wc 	 .000 

Cashflow'operatiflg act 	2586.440 	1029.222 	744.954 	1172.581 

CashfLow-investiflg act 	-831.995 	-639.608 	•589.759 	
-265.486 

cashflow-financing act 	-937.113 	-494.592 	-808.686 	-300.092 

Net Changes in Cash 	817.332 	-104.978 	-653.491 	607.003 

Total Sources 
Total Uses 
Increase of Funds 

Cash Flow/8aSic shr 	1642.450 	053.580 	473.151 	750.139 

00,fr011O 01 2 *277 0000 07.4041 2544 5099 4520 L005 44 507550 7505 0040',4 40 095254 9290940449 40fl9 055 0977 4005 
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LSIP I) IOR 1 9900 +300 3 39850/99003 473.SKX1IO.SK 	
EquityDES 

DELAY 	
Vol 11,274,000 Op 9600 3 Hi 100501 Lo 96003 Prey 9600 

DESCRIPTION 	
Page 1/11 

LSIP 13 	PP LONDON SUMATRA INDONES PT 
98) Generate Report 

PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk cultivates, harvests, and 
processes palm oil, rubber, coconut, cocoa, coffee, and tea. 

price 
52Wk High 	1/15/2008 	14250 	

Dividend Growth 

5214 Low 	8/16/2007 	5850 	
Ex-Date 	Type 	 GIS Act 

YIP change 	 -750 

YIP % Change 	 -7.04% 

Market Cap 	IDR 13509.278 ERN Ann Date 	,.3UIVD .L/ 

Float 	 491.25M i 	Trailing 12cc EPS 	
413.000 

TVi Total Return 	52.30 lEE Est EPS 	12/2008 	914.919 

BETA vs. 3CI 	 1.00 	P/E 	23.97 LI Growth 	7.98 
b1c 	in A7 ct pG 	1.36  

Page 	
EquityDES 

RATIOS 	 Page 3 /11 

LSIP Ii 	PP LONDON SUMATRA INDONES PT 

I.Y trw 	uti.. LUVI 

ISSUE DATA 
- 	. 

PER 	ARE DATA S CASH FLOW ANALYSIS 

Price 	IOR 
PIE 

9900.00 
23.97 

Basic EPS 
Trailing 12m EPS 

413.00 
413.00 Cashflow/net inc 1.11 

Div Yld Dividend Per Share Payout ratio 

Price/Book 5.84 Book value/share 1696.52 Csh gen/Csh req 2,21 

Price/Sales 4.46 Sales/share 2125.82 Dvd coverage 

Price/Cashflow 21.65 Cash Flow/Basic sh 457.26 Cash-oper/sales 21.51 

Market cap. 	13509.278 Shares out 1364.57 Eff mt. rate 7.18 

Price/FCF 39.59 FCF/share 250.06 
STRUCTURE GROWTH POTENTIAL PROFITABILITY 

Operating Margin 34.16 Current Ratio 1.21 

EPS Yr change 49.10 Pretax margin 28.781 Quick ratio .75 

Cap Yr change 30.231 Return on assets 16.291 Debt to assets 20.301  
34,531  

BVPS Yr change 38.051 Return on equity 30.811 T debt/Corn eqty 

Retention rate Return on cap.. 22.11 A/R turnover 54.70 

Sales Growth 35.02 Asset turnover .84 mv, turnover 10.16 

Employee Yr chan -1.58 Fin, leverage 1.89 EBIT/total inter 14.97 

Asset Yr chanae 31.92 Eff tax rate 32.43 

Luflency; 
UFA Financial Analysis 7)PV Peer Valuation 

	

Li S on e 	e.t* 05*1 40 4 	£'op 44 20 7330 7500 	44 640504 *210 I4,i 0, ,  052 2520 *1 
0i*1.rg Pi,,,,. L.P 
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EquityDES 

7) www.londonsumatr . corn 
TR AG PT Risjad Salim Registra 

'CHIEF EXECUTIVE OFFICER 
DIRECTOR 
DIRECTOR 
DIRECTOR 

JAKARTA COMPOSIT ItT .784 

JAKARTA AGRICULI JAKAGRI 11.717% 

JAKARTA SE DEVEL DBX 4.407% 

S&P/IFC Global I SEMGIDPL .758% 

S&P/IFC Global A SEMGASPD 014% 

S&P/IFC Global C SEMGCPPD 006% 

S&P/IFC Invest I SEMIIDPL .772% 

S&P/IFC Invest A SEMIAMPD 021% 

S&P/IFC Invest A S .020% 

Page 	
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SHAREHOLDER INFORMATION 	 Page 4 /11 

PP LONDON SUMATRA INDONES PT 	
Syariah Compliant 

OCACS CORPORATE ACTION CALENDAR 
INITIAL PUBLIC'OFFERING 

Date of offering 	7/96 

Shares offered 	38.00M 	Split Ad): 	91.20M 

Share Price 	IDR 4650.00 	Split Adj: 	1937.50 

Lead Manager 	Oanareksa Sekuritas PT 

Type 	 Common Stock 

INSTITUTIONAL OWNERSHIP 
c of Buyers 5 

of Sellers 4 
of Holders 20 

Shares Held 100.77MLN 

% Shares Out 7.38 
Shares Purchased 11.45MLN 

Page 

SIP 13 	PPLO 

World Trade Centre 15/F 
3alan Jend Sudirman Kay 29-31 
Jakarta ,12920 

4EDDY KUSNADI SARIAATMADJA 
9ARSYAD LAHABU 
)AY GEOFFREY WACHER 
?)JOEFLY JOESOEF BANROENY 

PRIMARY EXCHANGE 	Indonesia 

PRIMARY MIt 	XJKT 
INCORPORATED INDONESIA 
FISCAL YEAR END 	DECEMBER 

WPK Number 910785 
SEDOLI 6535670 ID 
15TH 	101000082407 

lr4Il0 6* 2 9120 0602 B,'48*l 531* 5040 4*40 E,.'op• 44 207330 7340 04'44 4469 9204 10*0 4*.n klpq 0522917 6050 
0. 
2S! 3 320* 6 	L1n9000'* 62 62*2 two 	US. I 212 3*0 20M 	C,e*' 2 	8l*60* P*fl 	L P. 

654-7'2 	 20.36 
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Page 5 /11 GEOGRAPHIC SEGMENTATION 	 Page 7 /11 

LSIP I) 	Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesi (in billions of bR) 

	

two 	- 

EPS 

Page 

LSIP 13 PP LONDON SUMATRA INDONES PT RvnUe 
Iwo 

R 

V 
E 
N 
U 
E 

04 05 06 04 02 
2 

iI)PGEO Geographic Segmentation 

[ 	REGIOR/CRIRY 	I 	2004 	2005 	2006 	AVG 2-YR GROWTH 

fl.Indonesia 	 1 	 1,106.03 	1,486.31 	 54.38% 

2.Rest of the World I 	 726.83 	662.11 	 -8.90% 
*,.l0o 61 0 0777 0600 'o0*I 0011 5040 4560 EI 	44 207326 7560 6e7 	40 60 0004 121 4°0 6024 000 2977 6 

J02 00 3 326* 0 	 $**0r4 60 62*0 1 	0.0. I 213 300 2000 	C#6" 	0*00.6474 0040266 0.0. 
6404-7-7 264662050 072063 
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PRODUCT SEGMENTATION 	 Page 6 Al Hit I <GO) for more Income statement information (02). 

LSIP 	
Perkebunan London Sumatra Indonesi (in billions of bR) 	

INCOME STATEMENT 	 ( Rh of IDR ) 	Page 8 /11 

i TO 13 

R 
E 
V 

N 
U 

 PP LONDON SUMAIM_INDONES PT 

E 	0* 05 06 04 00 06 0* 00 06 04 	
-. 	7 	 Ceo 	

.000 	.000 	-- .000 	617,534

nhA  
Tax effect on X0 items 	.000 	.000 	.000 
... 	 nnn 	000 	.000 

IDPGEO ProOuct 	egmenCeLIvul 

fl 	PRODUCT 	 2004 	7O0S 	2006 	AVG 2-YR GROWTH 

1.011 Palm and Palm K 	 1,342.54 	1,496.11 	 11.44% 

I 2.Rubber 	
88.69 	95.04 	 7.16% 

314.01 	478.63 	 52.43% 

3.Seeds 	
69.00 	60.00 	-13.04% 

14.Cocoa 	 12.52 	13.64 	 8.99% 
5 Tea 	

3.73 	3.56 	 -4.% 
6.Coconut 	

2.38 	1.43 	-40.00% 
- 	 ,-...' 	a-o nso 	**r. 	40,63 9204 10.. 5012291 	,• 

unorxty oai.eres. 
Net Income 	 564.034 	303.105 	355.724 	-247.198 

Tot cash pref. dvd 	 .000 	.000 	.000 	.000 

Tot cash comm. dvd 	 58.649 	82.142 	.000 

Avg 	shares for EPS 	1.3646 	1.0952 	1.0952 	.8311 

EPS before XO items 	413.000 	277.000 	325.000 	445.611 

Basic EPS 	 413.000 	277.000 	325.000 	-297.000 
-. .. 	- 	 E266 44 207300 7500.00700'E 40_60 9 .12 	 '°2' 

4' .9Q0 	$6'6063I0W0 	4.5. I 0*0 306 0032 	 0094090*0 65 6222 l 	0.0. 012 310 
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1 

12/2007 	12/2006 	12/2005 	12/2004_J 

Revenue 	 2900.835 	2148.413 	1832.860 	1654,294 

Cost of Revenue 	 1810.836 	1596.085 	1300.825 	1119.741 

Sell, gen & ada exp 	99.099 	97.680 	109.075 	75.337 

Operating Income 	 990.900 	454.648 	422.960 	459.216 

Interest Expense 	 66.214 	55.974 	70.469 	41.909 

For exchange L (G) 	 17.391 	-32.989 	20.018 	45.471 

Net non-op L (G) 	 72.506 	1.701 	-41.469 	14.206 

Income Tax Expense 	270.755 	126.857 	18.218 	-12.706 
------- 	 n 	lfl 	lOS 	355.724 	370.336 
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Hit 1 <GO> for more balance sheet Infonnation (CH3). 
BALANCE SHEET 	

(811 of IOR) Page 9 /11 

LS I P 13 	 PP LONDON SUMATRA INDONES PT 
12/2007 12/]

Account 	
12/2007 12120061 

	

s payable 	63.403 	43.567 

Gross fixed assets 3394.461 2788.788 ST borrowings 	260.275 578.802 

Accum depreciation 624.350 541.055 Other ST liab 	509.669 327.752 

Net fixed assets 	2770.111 2247.733 Cur liabilities 	833.347 950.121 

IT jnvt & IT rec 	
75.083 Tot asset-cur liab 3104.793 2035.091 

ii borrowings 	539.152 466.856 

Other assets 	162.251 122,661 Other LT liab 	250.614 222.335 

Other cur assets 	158.822 	108.745 Iptal liabilities 1623.113 1639.312 

Inventories 	225.833 130.636 
Acct & notes rec 	62.764 	43.300 Preferred equity 	.000 	.000 

Marketable sec 	.000 	.000 Minority interest 	 .000 

Cash & near cash 	558.359 257.054 Share cap & APIC 	1570.355 1165.263 
Retained earnings 	744.672 180.637 

Current assets 	1005.778 539.735 Shareholder equity 2315.027 1345.900 

Total Assets 	3938.140 2985.212 Tot liab & equity 3938.140 2985.212 
Net current assets 172.431 -410.386 Shares out 	 1.3646 	1.0952 

Non-depifixed ass 1353.620 413.212 ST part of IT debt 	.000 
tr84i4 II 2 77 4600 00*1 SOIl 2040 4502 £.'04 44 20 73.30 7502 444 40 60 9204  1210 8624 K.9 022 2277 6 OOD 

21 33201 4200 	Slnq200.'* 63 6210 16(02 	4.2. I 222 212 2000 	C4P'I#O 	4I'O cl. 	LP. 
042442 26412'0008 I?.00'46 
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Hit I (GO> for more cash flow informatiofl.(CH6). 
CASH FLOW SUMMARY 	 ( 811 of IOR ) Page 10 /11 

LSIP I.) 	 PP LONDON SUMATRA IHDONES.PT  
12/2007 	12/2006 	12/2005 	12/2004 	I 

Net Income 	 564.034 	303.105 	355.724 	-247.198 

Deprec & amort 	 102.353 	86.370 	93.629 	55.187 

Other non-cash adj 	-42.429 	-191.095 	-220.984 	503.544 

Chg in non-cash wc 

Cashflow-Operating act 	623.958 	198.380 	228.369 	311.533 

Cashflow-investiflg act 	-310.806 	-124.802 	-154.894 	-138.346 

Cashflowfinaflciflg act 	-11.722 	31.184 	-165.886 	-60.895 

Net Changes in Cash 	301.430 	104.762 	-92.411 	112.292 

Total Sources 
Total Uses 
increase of Funds 

Cash Flow/Basic shr 	457.255 	181.131 	208.513 	374.856 

44814101 2 p777 8600 8,00I1 0811 30444320 1..'44. 44 20732272024424202 40 002206 2220 440 8209802 2077 6 

220 SI 3 2001 8080 	Sifl086'S 63 0212 I= 	U.S. * 2*2 320 2000 	C2c2rI4t 	8 818.'9 F1n2020 LP. 
C456-72 20-486' 	(7.20.64 
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SMAR 13 IDR 	Mkt 38300/94503 . 2,000x30.SK DELAYED Prev 9450 
DESCRIPTION 	 Page 1/11 

SMAR I) 	 SINAR HAS AGRO RES & TECH 
98 Generate Report 

PT Sinar Has Agro Resources and Technology Tbk and its subsidiaries develops 
oil palm and tea plantations. The Company produces and trades crude palm oil, 
palm kernel oil, tea, and refined palm products such as cooking oil and 
margarine. Sinar Has also manufactures packaging products such as bottles and 

caps as WeLL dS pLUVI.005 

1llIt7t1A IDR IVIDENDS Irregular IDR 

)GPO 	Price 	3/19 9450 govu Indicated Gross Yld .49% 

52Wk High 	1/15/2008 10900 Dividend Growth 

52%4k Low 	6/28/2007 3300 Ex-Date Type Grs Aint 

YTD change 3450 6/ 7/07 Reg. Cash 46.00 

YTD % Change 57.50% 

Round Lot 500 
IDR 

FA 	Shares out 12/31/2006 	2872193$ 

Market Cap 	IDR 27142.238 

V5(?IlK 
ERN Ann Date 3/26/08 (Est) 

Float 143.61M Trailing 12m0 EPS 306725 

IRA 	1 Yr Total Return 165.76% lEE 	Est EPS 12/2007 261.057 

BETA vs. XI .45 P/E 30.81 LT Growth 7.00 

OMON No Options Available Est P/E 36.20 Est PEG 5.17 

0792 IPO 	30m shares @ Rp 3000. N/C FROM 
SINAR HAS AGRO RESOURCES & TECH CORP 

OF 5/14/99. TRADING SCRIPLESS 10/6/00 '559 7522 2••4 49 52 9504 1210 200,5 _ 
in633320% 6303 	S%49s60'5 45 4222 2(50 	4,2. 	 .-..----,--___,-. - 

Page 	
EquityDES 

RATIOS 	 - 	Page 3 /11 

SMAR 13 	SINAR HAS AGRO RES & TECH 
- 	•1 ..4.1, 	 -. 	2' n2llrt49r fl 7007 

IY tNI) 	UC4. £UVU [ 	ISSUE DATA 
- 

PER SARE DATA 
-- __________________________ CASH FLOW ANALYSIS 

Price 	IDR 9450.00 
30.81 

Basic EPS 
Trailing 12m EPS 

219.00 
306.73 Cashflow/net inc .75 

)'Div Yld .491 Dividend Per Share .00 Payout ratio .00 

Price/Book -10.53 Book value/share 897.30 Csh gen/Csh req 1.00 

price/Sales 4.20 
57.46 

Sales/share 
Cash Flow/BasiF sh 

1639.25 
164.46 

Dvd coverage 
Cash-open/sales 10031  

price/Cashflow 
Market cap. 	27142.23q Shares out 2872.19 Eff mt. 	rate 14,081  

Price/FCF 	neg. FCF/share 	 - .81  
PROFITABILITY STRUCTURE 

GkOWTH POTENTIAL - 
Operating Margin 13.51 Current Ratio 1.52 

EPS Yr change 57.55 Pretax margin - 13.42 Quick ratio Si 
19.47 

Cap Yr change 31.051 Return on assets 12.68 Debt to assets 

-BVPS Yr change 33.631 Return on equity 27.88 1 debt/Corn eqty 40.13 

Retention rate loo,001 Return on cap. 23.82 A/R turnover 16.93 
5.72 

Sales Growth 	- 1.114 Asset turnover .95 mv. turnover 
4.85 

Employee Yr chan 1.071IFin, leverage 2.20 (BIT/total inter 

Asset Yr change 15.55 Eff tax rate .64  

currency 	119UU215.25fl" 

DFA Financial Analysis JIPV Peer Valuation 
o%2e 6% 5 2777 6300003022 292% 30454500 C4'5ps,  44 20 7330 730) C.''.'w 6969 0204 2210 25054595 502 9277 6000 . two 04SW24M 	 5 9030820400279 1204'o. 

51 	3502 4900 	StnssI04* 459722 I 	U.S. & 215 320 
	 27.48 

Page 
	 EquityDES 

O.'rn 	Ill 
rI,Fc 	.5.  . 

BIt Plaza, Tower II, 20th Floo 	1:62-21-318-1288 F:6 2-21-392-5786 

Jalan H H Thamrin No 51 	 h ww.smart-tbk.com  

Jakarta,10350 	 TR 
n 

AG 
OF EMPLOYEES 	14,638 	AS OF 09/30/07 

Indonesia 

Type 	Common Stock 	PAR IOR 200 

PRIMARY EXCHANGE 	Indonesia 

WGT MEMBER 
JAKARTA CONPOSIT 

TICKER 
XI 

WEIGHT 
1.575% 

PRIMARY FIIC 	X.JKT JAKARTA AGRICULT JAKAGRI 23.540% 

INCORPORATED 	INDONESIA JAKARTA MANUFACT JAKMANU 7.185% 

FISCAL YEAR END 	DECEMBER JAKARTA ISLAMIC JAKISL 3.542% 

JAKARTA SE DEVEL VBX 8.855% 

WPK Number AOETPS S&P/IFC Global I SEMGIDPL 1.553% 

SEDOLI 	BOBR1W8 10 S&P/IFC Global A SEMGASPD .028% 

Sicovam 	933056 SP/IFC Global C SEMGCPPD .013% 

ISIN 	101000101504 S&P/IFC Invest I SEMIIDPL 1.582% 

S&P/IFC Invest A SEMIAMPD .043% 

- 	' 	' 	'' Auditor 
"30 ' MOORE STEPHENS 

5..5&42 9 	'5 
INTERN 

4 lZII 	4 	I0',5 
02/20/07 
1 

0339201 5900 	6199045'5 6222 149 	5-4. 2 425 	•' 

Page 
	 EquityDES 

SINAR HAS AGRO RES & TECH 
SHAREHOLDER INFORMATION 	

Syariah Compliant 
Page 4 /11 

flCACS CORPORATE ACTION CALENDAR 
LATEST PUBLIC OFFERING 

Date of offering 	11/06 
Shares offered 	70.19M 

Share Price 	IOR 3000.00 
Lead Manager 	085 AG 
Type 	 Common Stock 

INSTITUTIONAL OWNERSHIP 
m of Buyers 2 # of Sellers 0 
a of Holders 6 

Shares Held 2.73BLN 

% Shares Out. 95.07 
Shares Purchased 2.738LN 

. 4% 9777 9600 5.-sOil 292% 3042 4 	(.s'* 42 20 7330 7329 	49 63 2504 2510 244,5 6sn 592 2277 6 

J50.n 5% 3 3202 5920 	522,525044656322 2200 	6.1, I 522 325 2 	 C2569'&541 	5IO424 F1.0450 &..P. 
0454.7_S 26-002030 1729.50 
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EquityDES 
Page  

GEOGRAPHIC SEGMENTATION 	
Page 7 /11 

SMAR 13 VI 	
Sr Has Aro Resurces1and T,chn?l9Y Tbk,P (n billions of 

R 
E 
V 

N 
U 
E 

Page 

SMAR 13 SINAR MAS AGRO RES & TECH 
Revenue  

EquityDES 

Page 5 /11 

0• 
*06 07 9022 	*01 

YR 	p1-Mar Q2-Jun p3-Sep FYR 	01-Mar 	Q2-Jun 	p3-Sep 	p4-Dec 

007 	65.000 113,000 103.000 

Ln j I_J___ 
007 
006 

1141.7 
1141.2 

1816.2 
1216.1 

2302.1 
1142,8 

Q4-bj1 

1208 2 006 	80.000 	48.829 	63.610 	25.725 

?005 973.8 1104.6 1301.4 1276.9 005 	-9.000 	12.708 	21.326 	79.580 

004 	46.000 -81.166 	7.364 -44.811 3 

l004 1018.0 
974.6 

1182.0 
907.2 

1038.9 
669.1 

1032.8 
781.3 003 	53.200 	45.988 -49.391 	-.507 

l003 
760.0 727.9 957.3 002105.400 237.908 -86546 -67.452 PGEO Geographi.gefltat10t 

2006 AVG 2-YR ?002 
?001 

633.8 
461.9 679.7 589.6 

563. 

001 -28.200 	20.437 105.760 -502.03 
gi:

IR 004 
2,61.41 2,689.62 1. 

mounts in mu 	o 	IDRTPer 
000 

share amounts in IDR. 
.Indonesia 
2 Rest of the World 

2 005.27  67% 
t6304U L.P 

_____________ 6* 2 97770620 	041I $3*1 30804200 t,r90 	44 20 7330 7300 	4362 	 8634 

U.S. 	2*2 3*8 2 	Clt 2008 8I 71U L.P. ._ 9 	6 

	

J , 8* 3 2201 0900 	9In 62 68*2 l U.S. I 2*2 3*8 2 	CU9Uf 01I 2020 0*48 0452-72 29'2062 *20*56 
* 3 320* 0900 Sl• 63 62*2 *200 0154-7-2 26-4002008 *7.9753 

Page 	
EquityDES 

PRODUCT SEGMENTATION' 	 Page 6 /11 

SMAR 13 	Sinar Has Agro Resources and Technology Tbk P (in billions of bR) 

R 
E 
V 
E 
N 
U 

0. 63 04 0 63 

	

* 	 2 

awm:~Z~ 

	

ct Segmentation
DUCT 	I 	2004 	2005 

ed Food Corti 4,202.33

Ofls 	1 454.34
777 I 200411 201* 5048 4520 O09 14 25 7332 75*22 08

0920 	Sl404'* 62 62*3 *062 	U.S. I 3*2 3*9 2 

' EquityDES  
Page 

Hit 1 (GO> for more income statement information (012). 
(Bil.ofIOR) Page 	8 	/11 

INCOME STATEMENT 
SINAR HAS AGRO RES & TECH SMAR 13 I2/2006 	12/2005 12/2004 12/2003 	1 

4708.250 4656.674 4274,569 3332.322 
Revenue 

3853.588 3934.353 3658.560 2921.166 
Cost of Revenue 
Sell, gen & adm exp 218,643 421.814 332.613 

283.395 
294.317 
116.839 

Operating Income 636.020 
131.048 

300.507 
125.670 172.982 162.628 

Interest Expense 
1 (G) -113.214 114.802 223,506 -111.355 

For exchange 
I (0) Net non-OP -13.884 -77.651 -56.129 8.997 

Income Tax Expense 4.065 -66.516 
304.203 

50.997 
-107.960 

-16.578 
73.147 

Income bef XO items 628.005 
.000 .000 .000 3.529 

XO 1(0) pretax 
.000 .000 .000 .000 

Tax effect on X0 items 
.000 .000 .000 - .063 

Minority InterestS 
628.005 304.203 -107.960 69.680 

Net Income 

Tot cash pref. dvd .000 .000 
.000 

.000 
.000 

.000 
.000 

Tot cash comm. dvd 
for EPS 

.000 
2.8722 2.1890 1.4868 1.4868 

Avg 0 shares 

EPS before X0 items 219.000 139.000 -72.600 49.240 
46.800 

Basic EPS 	 219.000 	139.000 	-72.600 

	

61 3 9777 9600 0r14** 551* 5040 4 	0,U08 44 30 7320 7520 
08.4069 49 699201 *0*0 085 	em 23,1 4 

	

23 02*2 	U.S. 1 2*2 3*0 205* 	CUc0'40' 2050 blo,*6."S 
8*5635. L .9. 

0U52-72 26.44062000 *7.28.20 
Js00 8* 3 220* 8*45* 	Sln8.' 
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Page 	 EqultyDES 
flit I <GO) for more balance sheet Information (CH3). 
BALANCE SHEET 	 (811 of 1%) Page 9 /11 

MAR 13 	SThAR HAS AGRO RES a TECH 

Accounts payable 	439. 	ii.i 

Gross fixed assets 3489312 2908.064 ST borrowings 	500.366 426.100 

ACCUS depreciation 739.755 613410 Other ST flab 	149.453 172.582 
Net fixed assets 	2749.557 2294.654 Cur liabilities 	1089.633 1030.548 

IT invt & LI rec 	4.971 	121.776 Tot asset-cur lIab 4222.298 3566.679 
IT borrowIngs 	533.767 400.929 

Other assets 	899.788 690.563 Other IT flab 	1111.306 1237.169 

Other cur assets 	324.805 198.293 Total liabilities 2734.706 2668,646 

InventorieS 	 710.274 636.461 
Acct & notes rec 	285.893 270.217 Preferred equity 	.000 	.000 

Marketable sec 	12.878 	1.908 Minority interest 	.010 	.010 

Cash & near cash 	323.765 383.354 Share cap & APIC 	2236.911 2236.911 
Retained earnings 	340.304 -308.340 

Current assets 	1657.616 1490.234 Shareholder equity 2577.225 1928.581 

Total Assets 	5311.931 4597.227 Tpt liab & equity 5311.931 4597.227 
Net current assets 567.983 459.686 Shares out 	 2.8722 	2.8722 

Non-depr fixed ass 117.354 249,300 ST part of IT debt 267650 172.486 
~tm118 6* 2 971 8600 fr0411 55*2 3040 4200 (woo. 44 2023307900 O4.'.4., 069 0204 1210 *04 64n9 822 2977 6 

42 3 320* 6900 	9*n91984'. 65 63*2 *820 	6.0. I 2*2 312 2 	C46*69t 	SI044*9 lfl*04 L,P 
64547'2 04-*I4'-3008 *726.63 

Page 	 EquityDES 

Hit I <GO> for more cash flow information (CH6). 
CASH FLOW SUMMARY 	 (811 of IDR) Page 10 /11 

SMAR 13 	 SINAR HAS AGRO RES & TECH 
12/2006 	12/2005 	12/2004 	12/2003 	I 

Net Income 628.005 304.203 -107.960 69.680 

Deprec & amort 108.971 83.733 80.338 68.318 

Other non-cash adj -264.624 -239.683 309.848 46.379 

Chg in non-cash wc 

Cashflow-operating act 472.352 148.254 282.226 184.378 

Cashflowinvestin9 act -717.971 -123.164 -235.413 -207.162 

Cashf low-financing act 186.029 137.033 80.212 -16.476 

Net Changes in Cash -59.590 162.122 127.025 -39.261 

Total Sources 
Total Uses 
Increase of Funds 

Cash Flow/Basic shi 264.457 67.727 189.821 124.010 

048*rOl*0 62 497770620 0ro*l 2511 30404500 £.p. 44 2073207500 '4.J 49699004 $210 $04s 	8219927 6 
81 	320* OSW 	1*n0. 654222 *000 	U.S, 2 2*2 320 MW Co*i'$.I 2004 01ow. 	L.P, 

	

6424-7"Z 2$06r 	2720.20 

L5 -9 

Optimasl Dan..., Pramono, Adl, FEB UI, 2008 



IBLA I) IDR I 455 +10 3 .34SS/4603 901.SKx3lOK 	 EquityDES 
DELAY 	Vol 12,226,000 Op 450 3 Hi 475 3 to 450 3 ValTrd 5640,23m 

DESCRIPTION 	 Page 1/11 
T8LA 13 	 TUNAS BARU LAMPUNG 18K PT 	IflUilAInLu1llIITBlI 

98 Generate Report 
PT Tunas Balu lampung Tbk manufactures palm cooking oil, coconut cooking oil, 
crude coconut oil, crude palm oil, and soap. Through its subsidiaries, the 
Company also operates palm, hybrid coconut, and pineapple plantations as well 
as real estates. 

IDR DIVIDENDS Annual IDR 
GPO 	Price 455 0DVD Indicated Gross Yld .83% 

52Wk High 	6/ 5/2007 730 Dividend Growth 	3Y8 21.98% 
52Wk Low 	3/28/2007 305 Ex-Date Type Ors Amt 
Yb 	change -175 11/30/07 Reg. Cash 3.78 
YTD % Change -27.78% 
Round Lot 500 

FA 	Shares Out 	3/10/2008 4166.54611 rueii&a. IDR 
Market Cap 	IDR 1895.786 'ERN Ann Date 3/28/08 (Est) 
Float 1829.67M Trailing 

EE 	Est EPS 
12mo EPS 

12/2007 
21.804 
20.000 TRA 	1 Yr Total Return 	46.23% 

BETA vs. 	)CI 1.01 PIE 21,06 Est P/E 22.75 
OMONtlargjnable EPSYrchnge 495,77% 

Page 	 EquityDES 

RATIOS 	 Page 3 /11 
TBLA 13 	TUNAS BARU LAMPUNG TBK PT 

FY Ffl nr 2006 	• Trailino 12 month 	 Leot Duartar 0'!007 

ISSUE DATA PER SHARE DATA CASH FLOW ANALYSIS 
Price 	IDR 455.00 Basic EPS 19.23 
PIE 20.87 Trailing 12m EPS 21.80 Cashflow/net inc 7.14 
Div Yld .83 Dividend Per Share .00 Payout ratio .00 
Price/Book 2.17 Book value/share 209.60 Csh gen/Csh req 1.14 
Price/Sales .86 Sales/share 739.14 Dvd coverage 
Price/Cashflow 1.95 Cash Flow/Basic sh 233.82 Cash-oper/sales 31.631  
Market cap. 1895.78 Shares out 4166.55 Eff mt. 	late 23,061 
Price/FCF 14.42 FCF/share 31.55 

GROWTH POTENTIAL PROFITABILITY STRUCTURE 
Operating Margin 11.29 Current Ratio 1.48 

EPS Yr change 495.77 Pretax margin 6.63 Quick ratio .90 
Cap Yr change 27.42 Return on assets 3.02 Debt to assets 28.88 
BVPS Yr change -21.12 Return on equity 7.68 T debt/Corn eqty 68.46 
Retention rate 100.00 Return on cap.. 8.18 A/R turnover 9.70 
Sales Growth -2.18 Asset turnover .68 mv. turnover. 6.72 
Employee Yr than -3.8 Fin, leverage 2.54 EBIT/total inter 1.69 
Asset Yr change 41.18 Eff tax rate 33.07 - 

P0 2/14/2000 8 IVK 2200. IMUINU SLKIFL 1 tI-r lU/Il/UI. 	 Lurrency: 	iTWUNt.2P.tI 4turU9 

	

____ ________ 	OFA Financial Analysis 3PV Peer Valuation 
91 9 1.77' 0942 11112fl 5511 2042 9 	E...rO 49 29 329 7520 04"'V 	920 1219 49 I.9 	 499I9II2 69 2 9777 0620 0'091 	I 	40 £.'906 44 207320 7529 411'.9 49 69 9204 1210 491.9 642 9522077 6 

0$ 2 3201 0929 	 45 4992 l 	
U97,7r 

9 292 392 2 	C9II 2290 914100I, FlflOflOO L.$ 	 01 3 3209 8M 	 65 4212 IWO 	U.S, t 292 914 2049 	Coa'*.$ 2 	0IUr4 -Fln. L.P 

	

0454-7-2 26-1.11"2009 27.2509 	 9434-7-2 06209'Z 	27.26.49 

Page 	 EquityDES 

t,It.flC 0*1.99 flUflhlIJC 702, 07 	 D2na 	I 	Ill 

Wjsma8udiLantai 8 & 9 1:62-21-521-3383 F:62-21-521-3282 
Jalan HR Rasuna Said Kay C-6 www.tunasbarulampung.com  
Jakarta,12940 TR AG 
Indonesia e OF EMPLOYEES 	2,533 	AS OF 12/31/06 

Type 	Common Stock 	PAR IDR 125 IIWGT MEMBER TICKER WEIGHT 
PRIMARY EXCHANGE 	Indonesia JAKARTA COMPOSIT JCI .110% 
PRIMARY IIIC 	XJKT JAKARTA AGRICULT JAKAGRI 1.644% 
INCORPORATED 	INDONESIA JAKARTA MANUFACT .)AKMANU .502% 
FISCAL YEAR END 	DECEMBER JAKARTA LQ-45 IN 1Q45 .149% 

JAKARTA SE MAIN MBX .137% 
WPK Number AOLAUE S&P/IFC Global 1 SEMGIDPL .159% 
SEDOLI 	6419116 ID S&P/IFC Global A SEMGASPD .003% 
ISIN 	1D1000076706 S&P/IFC Global C SEMGCPPD .001% 

Auditor 	MULYAnINSENSISURYANO3J6 

Page 

SHAREHOLDER INFORMATION 
TUNAS BMW LAMPUNG 18K PT 

DCACS CORPORATE ACTION CALENDAR 
LATEST PUBLIC OFFERING 

Date of offering 	 na. 
Shares offered 	 na. 
Share Price 	 na. 

EquityDES 

Page 4 /11 
Syariah Compliant 

INSTITUTIONAL OWNERSHIP 
It of Buyers 	 0 
IN of Sellers 	 0 
* of Holders 	 0 
Shares Held 	 .00 
% Shares Out. 	 .00 
No Change 	 .00 

42911.01302090929 	 4.2$ 2223292040 - 	
o.e13 30010900 	891. 99o• 43 *is 2000 	

0211 49 ,9 	 909 	¶2C0 
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TBLA 13 TUNAS BARU LAIIPUNG 18K PT 
Revenue 

04 	*0004 	62205 	2t*6 	7 

EquityDES 
Page 

EPS Page 5 /fl GEOGRAPHIC SEGMENTATION 
1' 	 In,n nn The PT 

4 	2(204 	62703 

IPL?* AS U. 
1205,- 

R 
E 
V 
E 
N 
U 
E 

EquityDES 

Page 7 /11 
(in billions of IOR) 

006 	318.7 	212.8 	322.4 	340.1 006 	12.576 	-2.148 	9.908 	9.207 
005 	373.6 286.3 	248.5 312.2 005 	.838 .316 	-.524 	48.371 

004 	323.5 239.1 	259.6 368.8 004 	10.061 -6.161 	8.517 	31.982 

003 003 

1000 

002 002 
001 001 
o00 

Total amounts in mil of IOR. Per share amounts in IDR. 
6* 2 0777 6600 	'62l1 25*1 3060 4062 £.rop. 44 20 2330 7500 0.*o 40 69 0 	*020 	'm (*.- 	652 297? 6 

0* 3 not 6500 	0Irr. £5 42*2 *000 	U.S. I 0*2 3*6 2000 	CApt.I 2062 	FIn,#. L.P 
64544-2 26-165"2006 *726.0? 

Page 	 EquityDES 
Page 	 E4UitYDES 

PRODUCT SEGMENTATION 	
Page 6 /11 Hit 1 cOO> for more income statement information (CH2). 

IBLA 13 	Tunas Baru Lampung Tbk PT 	 (in billions of bR) 	
INCOME STATEMENT 	 ( 811 of IOR ) 	Page 8 /11 

R 
E 
V 
E 
N 
U 
E 

-rn I A T 1 	 TUNAS BARU LAMPUNGTBK PT 

04 	03 	06 	04 	03 	06 	26 	fl 	03 
* 	 2 	 3 

Tot cash pref. dvd 	 .000 	• 	.000 	.000 	.000 
I1)PGEU Product Seamentation 	 Tot cash comm. dvd 	 .000 	3.231 	4.846 	8.077 

Avg -m shares for EPS 	1.6154 	1.9268 	1.9268 	1.9268 

EPS before X0 items 	19.230 	3.228 	8.543 	13.414 

Basic EPS 	 19.230 	3.228 	8.543 	13.414 
*alroIIo 6* 2 97?? 6600 Wqzhl 201* 7546 4903 0(2054 44 04 raG 	 T9 

Igofl 0* 3 320* 	500 	Olnol'o'-. 65 03*2 *650 	U.S. * 2*3 3*02 	Cop'-.t20O0" r067*o26o. *.,P 	1.1*4 4* 0 VP? 66036562*1 351* 2046 4303 (*.40. 44 00 p330 7500 C.*069 4009 500* *210 045 6004 650 297? 6*10) 

04504-2 ~0-$W- 	*22009 	20510 0* 3 320* 0900 	21.50597* 65 60*0 	 ç49442 20-04-2 	(7.50.17 
I 2(2 3*6 0040 	C06v154( 2066 0lo' 	F(ns. L7. 

- 	

-- 	 12/2006 	12/2005 	12f2004 	12/2003 	j 

Revenue 	 1193.999 	1220.636 	1191.010 	715.576 

Cost of Revenue 	 931,578 	989.612 	962.428 	573.771 

Sell, gen & ads exp 	127.636 	109.492 	93.360 	67.623 

Operating Income 	 134.785 	121.531 	135.222 	74.183 

Interest Expense 	 79.815 	85.360 	70.541 	42.239 

For exchange L (0) 	-36.214 	15.088 	32.719 	-14.994 

Net non-op 1. (G) 	 12.032 	2.568 	2.555 	-1.521 

Income Tax Expense 	 26.177 	12.294 	13.018 	22.076 

Income bef X0 items 	52.976 	6.222 	16.388 	26.382 

X0 L(G) pretax 	 .000 	.000 	.000 	.000 

Tax effect on X0 items 	.000 	.000 	.000 	.000 

Minority Interests 	 .091 	.002 	- .066 	- .051 

Net Income 	 52.884 	6.219 	16.455 	26.433 

[ 	PRODUCT 	 2004 	2005 	2006 	AVG 2-YR GROWTH 
LManufacturing 	 1,207.29 	1,179.08 	 -2.34 
2.Plantations 	 13.35 	13.13 	 -1.66% 
3.Real Estate 	 1.81 	- 	 N H 
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Page 	
EquityDES 

Kit I <GO> for more balance sheet information (013). 
BALANCE SHEET 	 C 811 of IDR ) Page 9 /11 

TBLA 1.3 	TUNAS BARU L.AIIPUNG TBI( PT 
12/2006 12/200j I 	 12/2006 12/200i 

Accounts payable 	43.404 	40.097 

Gross fixed assets 1663.063 1336.806 ST borrowingS 	222.128 184.514 

Accue depreciation 420.152 340.534 Other ST liab 	182.599 110.926 

Net fixed assets 	1242.911 996.272 Cur liabilities 	448.132 335.537 

LI invt & LT rec 	.000 	.000 Tot asset-Cur liab 1601.031 1115902 
LI borrowings 	369.639 446.191 

Other assets 	143.394 102.491 Other LI liab 	365.639 156.529 

Other cur assets 	126.355 	84,538 Total liabilities 1183.409 938.257 

inventories 	131.148 146245 
Acct & notes rec 	142.153 103.952 preferred equity 	.000 	.000 

Marketable sec 	111.610 	.000 Minority interest 	1.313 	1,221 

Cash & near cash 	151.592 	17.940 Share cap & APIC 	688.979 386.124 
Retained earnings 	175.462 125.836 

Current assets 	662.858 352.676 Shareholder equity 865.754 S13.182 

Total Assets 	2049.163 1451.439 lot liab & equity 2049.163 1451.439 
Net current assets 214.727 	17.139 Shares out 	 4.1242 	1.9268 
Non-depr fixed ass 373.002 136.490 ST part of LI debt 111.724 	88.561 

4 . 	0600 '09I1 0511 3040 4000 £454 44 20 72202000 I'j 49 69 SOlO 0200 06n5 I4n 	05774000 

Jopon II 3 3200 8900 	Sioeop. 60 6202 l 	0,1. I 212 310 2000 	CaS.#'t,t 0560 eI.og ems,.. 0.0. 
0494?4 06445"2000 176062 

Page 	
EquityDES 

Hit 1 <Go> for more cash flow information, (CH6). 
CASH FLOW SUMMARY 	 (811 of bR) Page 10 /11 

TBLA 13 	 . TUNAS BARU LAMPUNG 18K PT 

[j 	 12/2006 	12/2005 	12/2004 	12/2003 	1 

Net Income 	 52.884 	6.219 	16.455 	26.433 

DepreC & amort 	 59.970 	67.466 	69.138 	58.473 

Other non-cash adj 	264.855 	146.759 	62.025 	-120.993 

Chg in non-cash wc 

Cashflow-Operatiflg act 	377.709 	220.443 	147.618 	-36.087 

Cashflow-investiflg act 	-449.731 	-192.613 	-206.723 	-48.294 

Cashflow-financiflg act 	203.114 	-23.276 	62.242 	83.935 

Net Changes in Cash 	131.092 	4.555 	3.137 	-.446 

Total Sources 
Total Uses 
Increase of Funds 

Cash Flow/BasiC shr 	233.820 	114.410 	76.613 	-18.729 

	

1.'.18 00 0 9777 0600 OpZlI 5200 5246 4000 £t.'89. 44 20 73307000 	40 49 0204 1210 0559 00n 020 	6002 

Jopon Ut 3 2200 0900 	9tnop4P6 856205 1000 	0,5. 0 210 300 	0 	COP4V&Ø.0 	8I...4.g Fins,,.. 0.0. 
0454-7-2 26'P60' 	07.60,04 
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BAKRIE SUMATERA PLANTATID PT 

flCACS CORPORATE ACTION CALENDAR 
LATEST PUBLIC OFFERING 

Date of offering 	 n.. 
Shares offered 	 n.a. 
Share Price 	 n.m. 

INSTITUtIONAL OWNERSHIP 
of Buyers 	 3 
of Sellers 	 4 

rn of Holders 	 21 
Shares Held 	 369.SOMLN 
% Shares Out. 	 9.75 
Shares Purchased 	129.96F11.N 

UNSP I) IDR I L810 unch 3 31800/18103 1.SMxl.6M 	
EqultyDES 

DELAY 	Vol 83,745,000 Op 1830 3 HI 1040 3 La 1800 3 Prev 1810 
DESCRIPTION _ 	Page 1/11 

UNSP I.) 	 BAKRIE SUMATERA PL.ANTATIO PT 
98) Generate Report 

PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk operates 
rubber, palm oil, and fresh fruit 

plantations The Company also processes and trades agricultural and industrial 

products. 

Price 
5214k High 	1/15/2008 	2950 	

Dividend Growth 	1YR 	66.67% 

5214k Low 	3/26/2007 	964.2 	Ex-Date 	
Type 	 GiS Amt 

'(ID change 	 -465 	6/12/07 Reg. Cash 	13,15 

YTD % Change 	 -20.44% 	9/ 6/07 Rights 	S per 8 

RoundLot _500 3 
haresout3/24/200837p7, MNImf-_IDR 

Market Cap 	IDR 6856.228 ERN Ann Date 	3/28/08 (Est) 

Float _2272.82t1 	Trailing 12mo EPS 	 47.262 

1YrTotalReturn_ 87.88% lEE Est EPS 	12/2007 	62.821 

BETA vs. JCI 	 1.10 	P/E 	41.94 LI .. n Gro
ci
wth 	17.02  

8ackpae 	 EqultyDES 

RATIOS 	 Page 3 /11 
UNSP 13 	BAKRIE SUIIATERA PLANTATIO PT 

- r...112.... I9 ,,,+2, 	-. .. lp 	fl'0.)fll'27 

- ISSUEDATA 	 PERSHAREDATA 	 CASHFLOWANAlYSIS 

Price 	IDR 1810.00 	Basic EPS 	 64.86 

P/E 	 38.30 	Trailing 12e EPS 	47.26 	Cashflow/net inc 	.68 

Div Yld 	 .73A Dividend Per Share 	.00 	Payout ratio 	.00 

Price/Book 	7.49 	Book value/share 	241.60 	Csh gen/Csh req 	.99 

Price/Sales 	3.55 	Sales/share 	443.96 	Dvd coverage 
Price/Cashflow 	41.12 	Cash Flow/Basic sh 	44.02 	Cash-oper/sales 	9.91 
Market cap. 	6856.228 Shares out 	3787.97 	Eff mt. rate 	8.50 
Price/FCF 240.18 	FCF/share 7.54 	 ___________ 

G1OWTHPOTENTIAL 	 PROFITABILITY 	 STRUCTURE 
Operating Margin 	24.751 Current Ratio 	3.55 

EPS Yr change 	48.001 Pretax margin 	21.211 Quick ratio 	2.24 
Cap Yr change 	49.731 Return on assets 	11.421 Debt to assets 	52.38 
BVPS Yr change 	30.931 	Return on equity 	30.511 T debt/Corn eqty 	145.351 

Retention rate 	100.001 	Return on cap. 	16.49 	A/R turnover 	11.57 

Sales Growth 	33.661 	Asset turnover 	.78 	mv. turnover 	16.04 

Employee Yr chan 	3.05 	Fin, leverage 	2.67 	EBIT/total inter 	4.60 
AssetYrchange43.221 Efftaxrate 	_30.97  
'..uruency; 	11Wu127.Ll1l' ­11- 

DFA Financial Analysis hPV Peer Valuation 
61 2 9n? 0600 0,'.*ll 0022 29492000 £,.'oo. 44 20 2330 7000 0.,n9 49 00 9004 1020 llon I(,no 002 2977 6600 

J99n 81 3 3202 "M 	Sigww. £3 6222 3000 	U.S. I 212 312 ! 	t8pf2ll 	0Io.b0. 2l 	LP 
605422 2640 272523 

Page 	
EquityDES 	Page 

- - 	 cl6.2T606 OIAOOIATIfl PT 	 Page 2 Al  SHAREHOLDER INFORMATION 
UNSP 	U 	 ruso 	. ..,... ... 
illima Bakrie 2 	 1:62-21-252-1286 	F:62-21-252-1252 

Level 15 
31, HR Rasuna Said Kav.8-2 	TR AG 

Jakarta Selatan, 	
# OF EMPLOYEES 	9,081 	AS OF 	09/30/07 

jI11MT COMPANY MANAGEMENT PROFILES 
APtB0NO JANURIANTO 	 PRESIDENT DIRECTOR 

8ARRY NADIR 	 DIRECTOR 

8AM8ANG ARIA WISENA 	 DIRECTOR 

)HOWARD 3 SARGEANT 	 . 	DIRECTOR 

8MIQBALZAINUDDIN DIRECTOR 

TypeCommonStockPARIDR100 	WOYMEMBER
TICKERWEIGHT 

PRIMARY EXCHANGE 	Indonesia 	JAKARTA COMPOSIT 	JCI 	.398% 

PRIMARY MIC 	XJKT 	 JAKARTA AGRICULT 	JAKAGRI 	5.946% 

INCORPORATED 	INDONESIA 	 JiKARTA LQ-45 IN 	LQ45 	.538% 

FISCAL YEAR END 	DECEMBER 	 JAKARTA SE MAIN 	MBX 	.496% 

S&P/IFC Global I 	SEMGIDPL. 	.646% 

WPK Nuimber AODMSO 	 S&P/IFC Global A 	SEMG.ASPD 	.012% 

SEDOLI 	803N525 ID 	 S&P/IFC Global C 	SEMGCPPD 	.00S% 

ISIN 	101000099708 	 S&P/IFC Invest I 	SEMIIDPL 	.658% 

COMMON 	022297473 	 S&P/IFC Invest A 	SEMIAIIPD 	.018% 
FCInvestASMIASPD.017% 

-____-.,_2_06621' OIlfl6OMAfl n-oiiAin7 

EqultyDES 

Page 4 /11 
Syariah Compliant 

p.uaator LIULLW*rlW,2,62  

	

9l,01l0 Cli__9777___0600 00U_9212_30404990 _2.v4'._44 F7312 7300_0.068 49099200_2020_206'0 6000_oso_2W7_£200 	060270120 02 0 9177 0600 0'0911 9011 30484900 £..spo 44 2023302500 	o 699204 2220 2069 	03320?? 409) 

82 3 	I 8 	$2'0 63 4222 1 	8.0 2 222 220 2 	 CopfIt 2000 0%8'79 P&n0080 L. 	100 92 3 1202 4003 	Si"oo". 456222 l 	0.0. I 222 320 2 	Gop.pI,2 0900 Bl00, Ft.'009) 1. p 

	

8404-P1 06"$0"2008 27.3236 	 2 26.469-2 	17.21.20 
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Page 	 EquatyDES Page 

UNSP 13 BAKRIE SUMATERA PLANTATID PT 	 Page 5 /11 GEOGRAPHIC SEGMENTATION 
Revenue 	 EPS 	 IINcP Ii 	Sakrle Sumatera Plantations Tbk PT 

EquityDES 

Page 7 /11 
(in billions of IOR) 

500 	 30 

20 

10 

too 

007 	264.3 	393.1 	457.8 	 007 	7,012 	22.167 	2.711 

006 	215.9 	235.8 	349.9 	379.0 	006 	19.284 	11.395 	23.320 	11.262 

005 	150.0 	186.8 	269.6 	276.9 	005 	5.259 	6.136 	12.938 	18.930 

000 	 11000 

	

I

YK 	p1-Mar 	Q2-)un 	p3-Sep 	04-Dec 	YR 	Qi-Mar 	P2-Jun 	03-Sep 	04-Dec 

	

004 	127.9 	152.5 	168,0 	248.1 	004 	5.802 	1.054 	25.741 	24.167 

003 	 003 
002 	 002 
001 	 001 

..... . .... 

2 	 3 	 4 

1M¼*1.IJ 	u0vyLCulA1.. 

REGION/CNTRY 	2004 	2005 	2006 	AVG 2-YR GROWTH 

1,bndonesia 	 675.37 	868.18 	28.55% 

2,Asia 	 172.56 	322.58 	86.94% 

3,America 	 21.39 	89.85 	320.12% 

4.Europe 	 14.00 	25.43 	81.64% 
LU 	161 	- K66 	22?? 6003 

R 
E 
V 
E 
N 
U 
F 

IVI.0& 0IIIVUIIL LU IlL £ -   ------ - -- 	 " - 	 __________________________________________________________________ 

	

0* 2 ,m 	L1 551* 3246 4 	£x. 4 207320 7300 0.1'9i 4,69 9200 *2*0 $8119 68.19 622 2077 6 	a17$T1i2I2 9297810081081* 6LU 208 601.81 lL11W 	£6 W. 

J,v20 81 3206 8900 	$In98I6l'6 £3 6962 * 	6.2. I 2 318 2000 	C8f*t 2008 6* 	 ei 
	Y. 

a no* 0402 	s*no, 63 6212 I 	6.6. I 012 3*8 2000 

Page 

PRODUCT SEGMENTATION 
UNSP LI 	Bakrie Sumatera Plantations Tbk PT 

R 
E 
V 
E 
N 
U 
E 

4400081 3 300* 6900 	61n9898.. 69 6262 6019 - 410 * 262 3*0 2920 

E4uityDES Page 	 EquityoES 
Hot I <GO for more income statement information ((142). 

Page 6 /11 INCOME STATEMENT 	 C Bil of IDR ) Page 8 /11 

(in billions of bR) 	UNSP 13 	 BAKRIE SUMATERA PLANTATIO PT 
1/')tIfl 	V)J3I1fl4 	l)IOO 

Revenue 	 1180.622 	883.310 	696.447 	4S7.221 .LC/CVV'J 	
p.. 	. 

Cost of Revenue 	 769.680 	575,765 	433.123 	301.537 

Sell, gen & adm exp 	118.784 	79.670 	62.512 	60.424 

Operating Income 	 292.158 	227.875 	200.813 	95.260 

Interest Expense 	 63.582 	45,290 	40.433 	31.717 

For exchange L (C) 	-45.814 	33.776 	48.925 	-34.105 

Net non-op I (C) 	 23.926 	t12,305 	-19.451 	-18.662 
Income Tax Expense 	77.567 	37.911 	45.349 	38.713 
Income bet XO items 	172.898 	123.203 	85.SS7 	77,596 

X0 L(G) pretax 	 .000 	.000 	-10.010 	-2.829 
Tax effect on XO items 	.000 	.000 	.000 	.000 

Minority Interests 	 .000 	' 	7.488 	.000 	.000 

Net Income 	 172.898 	115.716 	95.567 	80.426 

Tot cash pref. dvd 	 .000 	.000 	.000 	.000 

Tot cash comm. dvd 	 .000 	20.979 	13.986 	.000 

006 	i AVG 2-YR GROWTH 	Avg 	shares for EPS 	2,6593 	2.6593 	1.5917 	1.8429 

543.21 	2o.9o%I 	
EPS before XO items 	64.864 	43.827 	53.752 	42.107 

1203 	16.19% 	Basic EPS 	 64.864 	43.827 	59.605 	43.445 

69 	*2* 	*$89 681119 08 	29?? 	4q*o, 01 8 200* 0900 	64119281*.'. 65 62*2 1 	*1.0 	1 212 31$ 2 	CpJL'.I 2 	6*66.66,9111,08*6. LI' 
8,8I*'44I* 6* 297724619* 8100*4 5161 3048 4120 101'298 44 3073307562 cs,o* *8 632084 111020119 Koo 058 30?? 60 

0404-7-2 30-20r2 	*72029 
C0O.Fl1l 0 	018*6281-4 	

045472 22-fi'-2 	l721.li 

[ 	PRODUCT 	I 	2004 	2005 	2 
r17011 Palm and Derivatl 	 436.29 639,81 I 	46.65%! 

2.Rubber 	 449.33 
3.Fresh Fruit Bunches 	 105.89 
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Page 	 EquityDES 
Hit I <GO> for more balance sheet information (013). 
BALANCE SHEET 	 (Bil of IDR) Page 9 /11 
UNSP 13 	 BAKRIE SUMATERA PLANTATIO PT 

12/2006 12/2005 II 	 12/2006 12/20051 
Accounts payable 	61.111 	49.903 

Gross fixed assets 1213.550 892.298 ST borrowings 	32.994 	2.019 
Accum depreciation 356.910 128.417 Other ST liab 	95.174 	82.218 
Net fixed assets 	856,640 763.882 Cur liabilities 	189.279 134.141 

LI invt & LI rec 	33,496 	69.479 Tot asset-cur liab 1593.722 1110.768 
Li' lorrowings 	900.882 560.060 

Other assets 	221.279 	131.396 Other LI liab 	50.355 	59.980 

Other cur assets 	188.233 	137.018 Total liabilities 1140.516 754.181 
Inventories 	 60.043 	35.899 
Acct & notes rec, 	136.080 	68.020 Preferred equity 	.000 	.000 
Marketable sec 	200.000 	24.944 Minority interest 	.000 	.000 
Cash & near cash 	87.231 	14.271 Share cap & APIC 	380.356 380.356 

Retained earningS 	262.129 110.371 
Current assets 	671.586 280.152 Shareholder equity 642.485 490.728 

Total Assets 	1783.001 1244.909 Tot liab & equity 1783.001 1244.909 
Net current assets 482.306 146.011 Shares out 	 2.6593 	2.6593 
Non-depr fixed ass 253.850 	73,196 ST part of LI debt 	.778 	2.019 
4'ol! 41 97fl 0000 	II 0311 3244 4 	£'906 4420 7330 2900 0"0j 49 499204 1290 H0 	$52 2972 6 

0! 2 320! 0900 	$i694or 65 4292 9000 	60. 292 198 2000 	o'9lt 2 	9I0944.r 7109n0. 9.0. 
0494-72 94-M.200O 92'ZS'D 

Page 	 EquityDES 
Hit I (GO> for more cash flow information (016). 
CASH FLOW SUMMARY 	 (811 of IDR) Page 10 /11 
UNSP I) 	 8AKRIE SUPIATERA PLANTAIXO PT 

12/2006 	12/2.005 	12/2004 	12/2003 	I 

Net Income 172.898 115.716 95.567 80.426 
Oeprec 8 amort 30.479 23.822 57.766 2S.205 
Other non-cash adj -86.319 .35.588 -102.371 -20.241 
Chg in non-cash wc 

Cashflow'operating act 117.057 175.126 50.962 85.390 

Cashfiow-investing act -328.802 -124.689 -158.384 -20.728 
Cashflow-financing act 294.157 -70.500 117.191 -56.644 
Net Changes in Cash 82.412 -20.063 9.769 8.018 

Total Sources 
Total Uses 
increase of Funds 

Cash Flow/Basic shr 44.018 65.854 32.017 46.336 

A,0I.'4114 61 2 9777 90009,099! 00!! 1040 4200 	44 20 73302220 G.,. 	49 69 9204 1210 444 6464 002 297? 0000 
8! 3 3209 8900 	59n'4 63 6292 9020 	US I 292 318 2009 8Io..' 	U46,46 9.0. 

6454-72 24-4W"0004 97.25.39 
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<HELP> for explanation, (MENU> for similar functions, 	 EquityWACC 

Warnin - rou h approximation for WACC. See • for details. 

_____________ 	AstrA /ro itwi Thi. PT 	
\eiçihtod Avei*9e Cost of Capitot 

el9hted .Aoero6 Cost of C26it,t 	 CapitoL Stn.Jctui'e 

1 2007 
t'Uions of Ii* 

	

1) Equity 	2) Debt 	3) Pret Eqty 	 Coinrnp** Euit 	4.'392.$6u.3L' 
5.060.06  

'eisIst 	99.99% 	('.01% 	0.00% 	 ST Debt 

Cost 	1852% 	7.73 + 	 11T Debt 	 ('.03 

C 	18.52% 	C'C13 	('('0% 	 Pref. E<y 	 0.00 

lotot 	 4.097.860.30 

.çc 	16.52% 

	

99.99% 	C13i% 	I.('(' 	:30% 

E:nonilC Vtue -dded 

	

Percei*t 	 8fltion of IL4 

45 llerPrOfit 	

I 	
NOPAT

40 

35 

jJ 

	

6)Totg In.. (sip. 	4,731.828.00 	 Ci,UlChar9e 

Capital 	87.5,185.44 30 

	

Eco,VsitAdded 	1.171.747,07 

POIC 	 43.28% 	
is 

EVA rood 	 24.7611 20 
ROW 	EVA S8Id 	 930 1286 1OO 2020 

44l'I*6 4* 2 9777 6686 k'4911 55*1 2044 4542 C.1'op 44 20 7320 0500 0.09W 4949 14 *2*0 44,.i 6o 2 5977 60 

81 3 3201 	 Ilns. 63 62,2 I 	0,0. I 2*2 3*6 	 C44fl.* 2 	810I"4 Ptnno. L.P, 
649472 2444r2 	7.3992 

<HELP> for explanation <MENU> for similar functions. 	 EquityWACC 

Warnin - rou ii approximation for WACC, See • for details. 

	

Peial*siafl Pei1..ebsos*fl Londn iuniltra lionesi 	'i<htd Lverage Cost of Capitsit 

i,,*hted Average Cost of Capitol 	 Capital Stni<tu'e 

-1 2007 	
ilUons of lt8t 

	

1) E<luit 	2) Debt 	3) Pref. Eot 	o. 	.195015 Euit,. 	1432.700513 

'4l7ht 	94.79% 	5,21'4 	0.00% 	O411 	ST Debt 	 260,275.013 

(Cot 	17.841. 	9.51% • ILT Debt 	 539.152.013 

o C 	16.91% 	0.50% 	0,00% 	 Pref. E 
Totot 	 15.332.1275: 

1".41% 
94.:c'% i.70% 13,52% 050% 

E.:.:4sornic Value .Ad4sd 

	

PrcenE 	 I'fiUivns of lOP 

lIst 'p Pr 'fit 	I C 	P 00 
20  

Cas 

	

. Taes 	3,513.95 	- I92PAT 

ll0P.1 	 9,611.35 	
' 	.................. 

14 

	

.Tt*t hr Cop, 	85,297.00 	.. 	 ' 

	

Caiitat Chsi'ge 	5.26301 
12 

V11 	100.34654 	:• 

ROtC 	 2(37% 61 . 	
L 

E Spiod 	 6% 
4) 	 - 

00W 	990 5w'44e 	 0 SOm 200420 200 

I.4li 0* 207776649 0*1 5511 3040 • 	0. 	4 0073397242 08%'.0 4065 996* *2*0 154q lt 	4255577 

	

J90n 8% 3 290* e 
	6000 

Olnl.0,"* 63 6212 1 	U.S. I 2*2 3*6 2 	tou.rtgOl 2049 8044001*4908 L,P, 
043470 Z4'444'2 	l7'29'20 

<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions. 	 EquityWACC 

warnin 	- rou h approximation for WACC. See • for details. 
TunsiS Boi'u LampsIIScl 'TbI.. PT Weicdsted V.erole Cost of(sipltM 

____________ 
o'eiihtit<I 	'ersie Cost of (sipitat Capitol StruCtur4 

133 	2007 	
. 

1) Equi. 	2) 	Debt 	3) 	Prof. Eqt,v 

t-I itllsr 	of WE' 

Common E'uity 	2.202.732.00 

,,eliht 	80.26% 	19.74% 	0.130% ST Debt 	 153.666.1<? 

Cost 	17.130% 	10.137% • 	(p.1313. Ii! Debt 	 386.1)9.90 

C 	14.37% 	159% 	050% Pi'f. Eqt* 	 ('(4 
2.744368(0 

80.26. 5.60% 	114.14%  

Ecsnomi': Vsilue Idded 	
Percent l.Illbons of 1t.'R 

4 	lietOp, ProfIt 	177.1339.83 	12 1 
10 

51C.a4s Op. loses 	34,174.47 	........................... 

............................ 

WPT 	 146657 

cs I I I In 	C p 	1 5 	58 	3°  
a0108 

Capital thsii'o 	245.716,75 ... 

1,'&led 	10 	cj 	s' 

-6.84% 	: 	. .. H.......... 
COlt 	EVASead 	 -142000 	0 	150000 

608*78*18 6% 2 9777 0449 9r0911 931* 3040 4200 0..'op 	44 20 7539 7542 C 	8*,*i 49691206 *210 *44.0 6075 2022977 SM 

0943 	9In9'8 65 6312 *006 	U.S 	I 2*2 3*0 200D 	C,'l,I 2 	RIoo44.'4 01,496. L.P 
J, 81 3 3201 8454"72 26.044 	%7.39.4 

<HELP> for explanation. <MENU> for similar functions. 	 EquityWACC 

Warnin 	rou h approximation for WACC. 
Ssd.rle Sumatra Eksintatkns ml. 

See • for details. 
PT 	 'o'ihte<l 07*4090 Cost .:.fCitat 

____________ 
',Cisihtd Aversipe Cost of Csipitsit Csii:ItaI Structure 

'33 	2007 
lOtions of IOR 

1) 	Euit,' 	2) 	Debt 	3) 	Pief. Ety 
itht 	90.99% 	19.0196 	0.00% 

0.00% 

. Common E*Iit,v 	5.633.32850 
ST Debt 	 2.271.14 

III Debt 	 1,366,67953 

	

Cost 	18.49% 	13.67% • 

	

C 	14.91% 	2.60% 	0(4% ' 	. 	. 	.- Prof. lt- 
Total 	 7.202.234.14 

.'.CC 	17.57% 
813.90% ('.03% 	118.98%  

Ec:noissi': "sloe Added 
Percent t.IOti,sns of lOP 

4) hot ('p. ProfIt 	393.1352.84 
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BETA CALCULATION 

IHSG AALI LSIP SMAR UNSP TBLA 
31312008 -1404% -22.15% -640% -10.00% .17.54% -24.51% 
2/1/2008 3.60% 4.64% -4.25% 3.63% -1.72% 0.99% 
1/2/2008 -4.32% 7,86% -0.47% 60.83% -7.94% 10.99% 

12/3/2007 2.14% 10.02% -3.18% 0.00% -4.55% 3.41% 
11/1/2007 1.70% 13.11% -8.33% 33.33% -0.90% 10.55% 
10/1/2007 12.05% 36.62% 0.00% 12.50% 26.42% 29.22% 
913/2007 7.51% 17.48% -3.23% -5.33% 15.22% 7.69% 
8/1/2007 -6.57% -6.84% 0.00% 2.42% -19.30% -22.70% 
1/212007 9.79% 11.64% -1.20% 25.00% 0.66% 21.71% 
5/4/2007 2.64% -7.55% 0.00% -9.69% -1.72% 0.97% 
5/1/2007 4.26% -4.13% -3.46% -4.52% 43.21% 5.56% 
4/2/2007 9.19% 25.00% 0.39% 7.64% 28.57% 25.22% 
3/1/2001 5.17% 0.40% 0.39% .137% -5.97% 1.77% 
2/1/2007 -0.93% -4.92% 5.31% 1,39% 11.67% 11.88% 
1/2/2007 -2.67% 4.76% 0.41% -1.37% 25.00% 4.12% 

12/1/2006 5.04% 18.31% 0.41% -1.35% -4.00% 15.48% 
11/1/2006 8,61% 9.23% -0.82% -7.50% 66.66% -2.33% 
10/2/2006 3.13% 8.28% 2.08% 0.00% -6.25% -2.27% 

9/1/2006 7.22% -1.09% -0.41% 0.00% -11.11% -8.33% 
811/2006 5.89% 10.18% 3.43% 12.68% 20.00% -10.28% 
7/3/2006 3.16% 28.46% 1.75% 25.66% -4.89% 20.22% 
6/1/2006 -1.48% 0.00% -1.29% -0.88% -41.82% -6.32% 
5/1/2006 -9.18% 3.28% 0.00% 37.35% 10.00% 14.28% 
4/3/2006 10.69% 7.32% -3.33% 4,27% 13,64% 23.53% 
3/1/2006 7.50% 4.24% -5.51% 28.39% 4.77% 15.25% 
2/1/2006 -0.13% 16.83% -2.68% 29.17% 5.00% 40.48% 
112/2006 5.99% 3.06% 5.24% 26.32% 0.00% 1.20% 

1211/2005 6.02% -10.91% 2.48% -2.06% -2.44% 2.47% 
11/1/2005 2.85% 1.85% 1.26% 34.72% 2.50% 3.85% 
10/3/2005 -1.21% 5.37% 0.00% -526% 0.00% 11.43% 
9/1/2005 2.78% 25.77% 4.82% 7.04% -4.76% -6.67% 
8/1/2005 -11.18% -1.21% -2.15% 40.83% -2.33% -7.41% 
7/1/2005 5.34% 3.77% 4.95% 14.29% -5.26% -1.22% 
6/1/2005 3.14% 13.67% 0.45% 24.26% 2.22% 4.04% 
5/2/2005 5.69% 1.39% 9.95% 5.62% 2.27% -2.44% 
4/1/2005 -4.68% -10.00% -15.19% 25.98% -20.00% -6.82% 
3/1/2005 0.59% 29.03% -6.69% 2.42% 5.77% 7.32% 
2/1/2005 2.72% 3.33% -3.42% -3.12% 8.33% 18.84% 
1/3/2005 4.52% -3.23% 1.15% 3.23% 4.35% 11.29% 

12/1/2004 2.30% -3.10% -5.11% 0.00% 0.00% -15.07% 

Standard Deviation 006276 0.12043 0.03653 0.16782 0.15969 0.13481 
Average (2007) 0.01968 0.05729 (0.01602) 0.07632 0.06073 0.05791 

AALI LSIP SMAR UNSP TBLA 
Covar IHSG 0.00323 0.00024 0.00109 0.00345 0.00316 

SUM 0.10860 0.00518 0.00821 0.09834 0.11711 

AALI LSIP SMAR UNSP TBLA 
Beta 1.64 0.08 0.12 148 , 	 1.77 
Beta Average 1.25 

AAU SMAR UNSP TBLA 
Debt 1,150.58 2,734.71 1,140.52 1183.41 
Equity 4,202.41 2,577.23 642.49 865.75 

0.27 1.06 1.78 1.37 
Beta unleverage 1.29 0.06 0.53 0.75 
Beta unleverage 0.66 

0.06630 
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