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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Liquified Natural Gas (LNG) merupakan bentuk cair dari gas alam dimana

banyak digunakan oleh masyarakat untuk kegiatan memasak, memanaskan dan

untuk menghasilkan listrik dari stasiun listrik. Indonesia merupakan negara

penghasil LNG terbesar di dunia, dimana nilai ekspornya adalah sekitar satu per

lima dari total volume sedunia di tahun 2002. Dari sisi persediaan, pasar LNG di
Jepang dan Asia Pasifik lainnya secara bertahap akan mengurangi rasa sesak dari

pertengahan atau akhir 2010 karena sejumlah proyek LNG baru yang diharapkan

mulai berproduksi. Salah satu proyek LNG dengan menggunakan Floating LNG
(FLNG) di Indonesia sedang dievaluasi oleh PSC X bersama BP Migas selaku

Manajemen PSC. FLNG merupakan integrasi antara dua teknologi yang telah

teruji yaitu Onshore LNG Plant dan Liquid Production Gas Floating production,

Storage and Ofiloading (LPG FPSO). Secara komersial dan financial cara

pendanaan FLNG sangatlah menantang karena dana yang dibutuhkan cukup besar

serta pengerjaan FLNG sendiri yang cukup memakan waktu dan berpengaruh

pada hasil keekonomian proyek FLNG.

Berdasarkan undang undang Minyak dan Gas No. 22 Tahun 2001,
disebutkan bahwa BP Migas melaksanakan dan bertanggung jawab atas

manajemen operasional dan disebutkan pula ruang lingkup Kontraktor untuk
menyediakan semua dana, teknis dan keahlian untuk pelaksanaan operasional

Production Sharing Contract (PSC). Melalui skema PSC (Skema Kontrak Bagi
Hasil)' Kontraktor membiayai kegiatan eksplorasi dan pengembangan dan berhak

atas pengembalian biaya-biaya tersebut (cost recovery) sebelum minyak atau gas

tersebut dibagi dengan pemerintah. Konsep skema PSC ini diperkenalkan pada

tahun l97l dan masih berlaku hingga saat ini pada industri migas. Secara khusus

dalam proyek LNG (industri hilir Migas) terjadi evolusi dari skema pSC menjadi

sistem pendanaan yang dikenal sebagai Trustee Botowing Scheme (fBS). pada

TBS, seluruh hasil penjualan LNG akan dikirimkan langsung kepada offshore

Universitas lndonesia

Analisis metode..., Lita Liana, FE UI, 2011



Trustee dan pembayaran pinjaman kepada Lender ditentukan sekian persen dari

pendapatan LNG dan merupakan prioritas yang pertama kali dibayarkan sebelum

pengembalian biaya-biaya operasional lainnya. Perbedaan cash flow waterfal
antara TBS dengan skema PSC memberikan hasil yang cukup signifikan dalam

hal keekonomian proyek FLNG baik bagi Kontraktor maupun bagi pemerintah

(dalam hal ini adalah BP Migas).

PSC X adalah kontraktor minyak dan gas bumi di Blok ABC bertindak

selaku operator pertama kali di Indonesia. Adapun konsep FLNG merupakan yang

pertama kali dilakukan di Indonesia. Pemilihan konsep FLNG secara teknis telah

dilalarkan berdasarkan studi secara mendalam oleh PSC X. Dari sisi keuangan

khususnya project financing, metode TBS telah dipakai oleh pertamina pada

tahun 1988 untuk memfasilitasi pendanaan pengeluaran kapital yang besar untuk
Bontang Plant yang berlokasi di Kalimantan Timur. Sejak saat itu, semua LNG
Plant di Indonesia didanai dengan skema yang sama.

Secara internasional, TBS telah dipergunakan di beberapa proyek
pembangunan terminal LNG seperti pada tabel di bawah ini :

Tabel 1.1. Daftar beberapa proyek pembangunan LNG dengan metode
pendanaan menggunakan TBS

Nama Proyek Negara Joint Venture - tr(epemilikan Waktu Proyek
Ras La.ffan

Qatar Gas tr

PNG- LNG

Qatar

Papua New Guinea

Qatar Mobil Corp - 26.50/o

Qatar General Petroleum Corp.
(QGPC) - 66,50/o
Nissho Iwai - 3o/o
Itochw - 4o/o

Qatar Petroleum (QP) - 70%
ExxonMobil - 3O7o

ExxonMobil -33.2o/o
Oil Search - 29.Oo/o
State Participarfts - 79.60/o
Santos - 13.5a/o
Nippon OiVJPP - 4.7o/o

1996

2004

20f)9

Sumber : http://www.lngpedia.com/resources/lng-project-frnancing-funding
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Berdasarkan data yang ada sejak tahun 1988 beberapa bank komersial

telah berkomitmen sekitar us$2 milyar dan JBIC sekitar uS$ 1.4 milyar
memberikan pendanaan dalam bentuk utang kepada proyek LNG di Indonesia

dengan menggunakan TBS. Atas informasi tersebut, jelas terlihat bahwa Lender

sangat nyaman memberikan pinjaman dalam bentuk pendanaan dengan TBS.

sejak berlakunya uu Migas No. 22 Tahun 2001, yang mengatur

terbentuknya BP Migas sebagai badan indepen yang melakukan pengawasan

terhadap industri migas menggantikan pertamin4 Bp Migas pertama kali
memberikan persetujuan penguntuur TBS kepada Tangguh pSC pada tahun 2004.

Selanjutnya, untuk memperbaiki tingkat pengembalian hasil bagi pemerintah,

muncul beberapa peraturan tentang biaya-biaya yang dapat dan tidak dapat

dikembalikan. Dalam metode TBS terdapat biaya-bi aya yangberhubungan dengan

kegiatan pendanaan yang salah satunya menjadi komponen biaya yang tidak dapat

dikembalikan.

Adapun penggunaan TBS bagi suatu pendanaan proyek LNG yang baru

mendapat tantangan persetujuan dari pihak Pemerintah dimana saat ini
kewenangan pemberian persetujuan pendanaan proyek LNG tidak lagi dipegang

oleh BP Migas namun Menteri Keuangan.

1.2 Rumusan Permasalahan

Berdasarkan latar belakang permasalahan tersebut, pertanyaan penelitian

dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Apakah perbedaan hasil keekonomian untuk proyek pembangunan kapal

FLNG yang diperoleh antara TBS dibandingkan dengan skema pSC bagi

perusahaan?

2. Faktor-faktor apa saja yang dapat membuat proyek pembangunan kapal FLNG
ini menjadi kurang ekonomis dan sejauh mana faktor-faktor tersebut dapat

diatasi oleh Perusahaan?
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3. Apakah terdapat alternatif pendanaan lain untuk proyek pembangunan kapal

FLNG selain TBS dan skema pSC yang dapat dipergunakan oleh perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan permasalahan yang

disebutkan di atas, penelitian ini diadakan untuk mencapai beberapa tujuan

sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui hasil analisis keekonomian proyek pembangunan kapal

FLNG dengan metode pendanaan dengan TBS dibandingkan dengan skema

PSC.

2. untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat membuat proyek pembangunan

kapal FLNG ini menjadi kurang ekonomis dan mengetahui cara perusahaan

untuk mengatasi hal tersebut.

3- untuk mengetahui hasil analisis keekonomian proyek pembangunan kapal

FLNG dengan metode pendanaan alternatif lain selain TBS dan skema pSC.

1.4 Manfaat Penelitian

Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai

berikut:

o Menambah pandangan dan masukan bagi perkembangan dan penilaian

terhadap metode pendanaan secara umum dan khususnya pendanaan yang

berkaitan denganprojectfinancing dalamindustri minyak dan gas bumi.
. Menyediakan informasi bagi manajemen psc x, untuk membantu

mengidentifikasi faktor-faktor yang dapat mempengaruhi keekonomian proyek
pembangunan kapal FLNG.

. Memberikan pandangan dan masukan kepada pemerintah (Bp
Migas/I(ementerian Energi Sumber Daya Manusia) dalam menciptakan iklim
yang kondusif bagi pendanaan proyek LNG di Indonesia.
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1.5 Metode Penelitian

Agar penelitian yang dilakukan terstruktw dan sistematis,

penelitian yang digunakan dijelaskan datam diagram alir (flowchart)
berikut:

metode

sebagai

Gambar 1.1 Diagram Alir Metode penelitian

Sumber: Data olahan penulis

Proses penelitian dimulai dengan melakukan studi literatur mengenai teori
investasi dan project Jinancing dengan memanfaatkan bahan kuliah yang didapat
selama ini, makalah, jurnal, dan studi dari lembaga keuangan yang dimuat di
media- Setelah itu dilanjutkan dengan melalarkan studi literatur mengenai TBS
dan skema PSC serta alternatif pendanaan lain khususnya pada industri migas.

Tahap berikutnya adalah mengumpulkan data kualitatif yang diperoleh
dari PSC X sebagai data utama untuk perhitungan analisis keekonomian seperti
total cadangan minyak dan gas bumi, laju produksi gas/LNG,biayaproyek, harga
gas dan minyak bumi, discount rate,metode depresiasi, dan lain sebagainya. Data

studi literatur mengenai teori invest asi dan proj ect financing(termasuk
pendanaan dengan TBS dan skema pSC)

Pengumpulan data dari Perusahaan (pSC X) berupa proyeksi laporan
keuangan proyek pembangunan kapal FLNG

Perhitungan keekonomian
indikator keekononomi an

dengan menggunakan spreadsheet : menghitung
NPV, IRR, PI, Payback period danmelakukan
analisis sensitivitas

Analisis hasil keekonomian : membandingkan hasil keekonomian yang
diperoleh antara TBS dan skema pSC serta alternatif pendanaan lainnya

Menarik Kesimpulan dan Saran
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kualitatif yang dikumpulkan adalah data dengan dasar perhitungan di akhir tahun

2010.

Proses berikutnya adalah melakukan analisis perhitungan keekonomian

dengan perhitungan arus kas beserta Net Present Value (NPV), Internal Rate of
Return (IRR), Profitability Index (PI) dan Payback Period dengan menggunakan

aplikasi komputer (spreadsheet) yang dilahrkan menurut ketentuan yang berlaku

pada kontrak bagi hasil. Pada proses ini juga dilakukan analisis sensitvitas faktor-

faktor yang mempengaruhi hasil keekonomian antara lain harga jual LNG,

peryanjangan masa konhak bagi hasil, alokasi pasar untuk domestik, biaya

kapital, biaya operasional dan tingkat suku bunga pinjaman.

Proses selanjutnya adalah menganalisis hasil keekonomian tersebut dan

kemudian proses terakhir menarik kesimpulan dan saran.

1.6 Sistematika Pembahasan

Pembahasan ini dibagi menjadi 5 bab, dilengkapi dengan abstrak dan

lampiranJampiran yang diperlukan. Kerangka penelitian ini memiliki sistematika

penelitian sebagai berikut :

Bab I Pendahuluan

Bab ini memberikan gambaran mengenai latar belakang, tujuan, metode

dan sistematika penelitian karya akhir.

Bab2 Landasan Teori

Bab ini mencakup bahan-bahan teori yang berhubungan dengan masalah

pada karya akhir ini. Uraian teori meliputi industri migas khususnya LNG,

teori keputusan investasi dengan analisis keekonomian dengan menghitung

NPV, IRR, PI dan Payback Period, teori pendanaan khususnya mengenai

project financing.
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Bab 3 Profil Industri dan Perusahaan

Bab ini menguraikan lingkungan industri migas dilihat dari sektor minyak,

gas dan LNG dari sisi hilir. Selain itu akan menjelaskan mengenai sejarah

singkat perusahaan, bisnis perusahaan, jenis-jenis proyek serta pendanaan

yang telah dilakukan oleh perusahaan dan uraian tentang proyek

pembangunan kapal LNG yang akan dilakukan.

Bab 4 Analisis dan Pembahasan

Bab ini akan menganalisis dan membahas perhitungan dari Npy, IRR, pI
dan Payback Period sebagai analisis keekonomian proyek yang sering

digunakan. Selanjutnya akan dibahas perbedaan hasil keekonomian

tersebut antara TBS dengan skema PSC dari sisi Perusahaan serta alternatif

skema pendanaan lainnya yang dapat digunakan oleh Perusahaan. Selain

itu bab ini juga akan menganalisis fallor-faktor yang mempengaruhi nilai

keekonomian proyek tersebut dari sisi perusahaan.

Bab 5 Kesimpulan dan Saran

Bab ini berisi kesimpulan dan saran atas penelitian yang dilakukan untuk

kepentingan perusahaan dan rencana pendanaan proyek tersebut.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1 Penganggaran Modal

Penganggaran modal adalah proses pengambilan keputusan untuk menerima

atau menolak suatu proyek (Ross et al., 2009) penganggaran modal juga

merupakan proses untuk menganalisis investasi dalam suatu proyek dengan tujuan

mencapai kesejahteraan bagi pam pemegang saham. Kesejahteraiul pemegang

saham dapat maksimal dengan meningkatkan kekayaan perusahaan dan hal

tersebut dapat dicapai jika keuntungan yang diperoleh dari suatu investasi akan

melebihi biaya yang dikeluarkan baik sebelum, saat memulai dan setelah

investasi. Penganggaran modal dilakukan dengan mempertimbangkan konsep time

value of money, bahwa nilai yang yang diterima di masa mendatang lebih kecil

dibandingkan dengan nilai pada saat ini.

Pada saat perusahaan memiliki uang tunai lebih maka akan ada dua tindakan

yaitu membayarkan uang tunai tersebut sebagai dividen yang kemudian

dipergunakan oleh pemegang saham untuk membeli finansial osset atau

perusahaan dapat menginvestasikan uang tunai tersebut ke suatu proyek (Ross e/

a1.,2009). Perusahaan akan memutuskan altematif yang akan diambil berdasarkan

tingkat pengembalian yang tertinggi yang diharapkannya. Tingkat pengembalian

disebut juga discount rate dan penentuan discount rate merupakan hal yang tidak

mudah. Pada umumnya, discount rate yangdigunakan adalah biayamodal (cost of
capital) atau menggunakan tingkat pengembalian yang diinginkan (expected rate

of return). Discount rate seingjuga disebut sebagai "opportunitlt cost, karena

investasi pada proyek mengambil kesempatan para pemegang saham untuk dapat

menginvestasikan dividen dalam bentuk aset finansial.

2.2 Proyeksi Arus Kas

Proses penganggaran modal didasarkan pada perhitungan berbagai ukrnan

dari perkiraan arus kas. Proyeksi arus kas dari suatu investasi proyek melibatkan
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penggunaan asumsi akan masa depan, oleh karenanya ketepatan pengambilan

keputusan akan pengangganur modal sangat ditentukan oleh keakuratan proyeksi

arus kas proyek tersebut (Damodaran, 2000)

Arus kas suatu proyek memiliki pola konvensional yang melibatkan tiga
komponen dasar (Gitman, 2006) yaitu :

a- Investasi Awal (Initial Investment). Investasi awal adalah arus kas keluar
yang relevan bagi suatu proyek pada tahun ke nol. Investasi awal berupa

capital expenditure ini akan didepresiasi pada tahun-tahun berikutnya.

b. Arus kas operasi (operoting cash In/lowsl. Arus kas operasi adalah

incremental arus kas masuk setelah pajak yang dihasilkan dari suatu proyek

selama umur ekonomis proyek tersebut.

c- Arus kas pada akhir masa proyek (ferminal cash Flow). Arus kas pada

akhir masa proyek adalah arus kas non operasi setelah pajak yang muncul di
tahun terakhir suatu proyek dan biasanya berkaitan dengan likuidasi suatu

proyek.

Proyeksi arus kas pada proyek yang berkaitan dengan energi akan

dipengaruhi oleh beberapa faktor sebagai berikut :

a. Penentuanharga

Harga yang akan disetujui baik oleh pembeli dan pemasok sangatlah penting
dalam menentukan arus kas. Dalam hal proyek energi khususnya LNG formulasi
harga menggtrnakan beberapa sistem dalam industri minyak dan gas yaitu
(Miranda,2001):

. Harga disetujui per kapasitas gas yang ada tidak melihat apakah akan

digunakan atau tidak

. Harga didasari atas harga per unit gas yang akan dikirim

. Harga ditambah dengan biaya-biaya yang berhubungan

. Ha.rga berasal dari nilai penggantian gas atas barang penggantinya di
pasaxan.
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Baik pembeli dan penjual akan menandatangani suatu perjanjian yang akan

mengatur lebih lanjut mengenai penentuan harga dalam suatu proyek energi yang

disebut Gas Sales Agreement (GSA) atau pada proyek energi LNG disebut Sale

and Purchase Agreement (sPA). Masing-masing pihak harus dapat mendesain

formula harga yang dapat mengatasi perubahan pasar di masa mendatang. Struktur

harga harus merefleksikan perubahan pada biaya produksi gas, nilai uang, nilai
tukar, pajak, hargadari produk saingan atau variabel lainnya.

b. Permintaan dan Penawaran Pasar

Tingginya populasi dan berkembangnya ekonomi menjadi penyebab utama

meningkatnya permintaan energi secara global, konsumsi gas diharapkan

memakan seperempat dari total konsumsi global energi sampai dengan tahun

2030, dari sekitar 20Yo saat ini (Kumar et al.,20ll). Sementara penawaran pasar

oleh perusahaan gas menggunakan berbagai tools dalam menyelaraskan variasi
serta fluktuasi dalam permintaan gas terhadap penawaran gas yang terbatas-

Liberalisasi pasar mengubah pandangan tradisional dan membawa pendekatan

faktor pendorong pasar yang baru menjadi lebih fleksibel (Kumar et a1.,2011).

c. Biaya pengangkutan

Dalam bisnis LNG idealnya LNG tersebut diangkut dengan menggunakan

tanker cryogenic melalui darat, kapal dan gerbong kereta. Lebih lanjut
pengurangan biaya dalam rantai LNG mulai dicapai dalam beberapa tahgn

belakang (Gandolphe, 2005). Turunnya harga tanker dalam dekade terakhir serta

turunnya biaya untuk likuifaksi LNG membuat proyek LNG menjadi lebih

feasible dan lebih kompetitif pada pasar (shukri, 2004) Kebanyakan cadangan-

cadangan gas yang belum dikembangkan berada jauh dari pasar negara-negam

berkembang dan hal ini menjadi jelas bahwa LNG akan memainkan peranan yang

penting dalam membawa gas tersebut kepada pasar pada saat jarak atau halangan

alam lainnya membuat penggunaan transportasi pipa menjadi tidak mungkin
(Kumar et a|.,2011)
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2.3 Biaya Modal (Cost of Capital)

Investasi pada suatu proyek membutuhkan dana untuk pelaksanaannya

dimana dapat diperoleh baik melalui pendanaan oleh perusahaan sendiri maupun

melalui dana pihak ketiga. Oleh karena itu diperlukan suatu analisis untuk

mengetahui biaya modal yang digunakan oleh perusahaan. Dalam melakukan

penganggaran modal suatu proyek, analisis untuk mengetahui biaya modal

sangatlah penting karena tinggi atau rendahnyabiaya modal akan mempengaruhi

kelayakan proyek tersebut secara finansial. Biaya modal dapat dijelaskan sebagai

tingkat pengembalian minimum yang harus diperoleh perusahaan dalam

melaksanakan proyek untuk dapat menjaga nilai pasar dan tetap bertahan pada

bisnisnya (Gitman, 2006).

Sumber pendanaan untuk pelaksanaan proyek dapat diperoleh dari berbagai

macam sumber dengan tingkat biaya modal yang berbeda-beda. Perusahaan dapat

menggunakan seluruh dana dari perusahaan sendiri (unlevered) maupun

mengkombinasikan dana perusahaan dengan sebagian pendanaan dari pihak

ketiga dalam bentuk utang (levered). Pada perusahaan yang menggunakan dana

perusahaan sendiri, maka tingkat pengembalian yang diharapkan biasanya

dihitung dengan metode Capitat Asset pricing Model (cApM) yang merupakan

tingkat pengembalian dari saham perusahaan dengan asumsi bahwa tingkat risiko
proyek sama dengan tingkat risiko perusahaan. Rumus CAPM dijabarkan sebagai

berikut (Ross et a1.,2009:342) :

Rs - Rr + Fx(Rv* Rr)

= Tingkat pengembalian yang diharapkan perusahaan

= Risk Free Rate

: Beta perusahaan

: Market Risk Premium

Dimana:

Rs

RF

p

Ru- Rr

(2.1)
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sedangkan pada perusahaan yang menggunakan utang dalam struktur

pendanaan proyek maka digunakan metode Weighted Average Cost of Capital

(WACC) yang mengkombinasi biaya-biaya modal yang ada pada proyek tersebut

(Ross et al., 2009). Perhitungan WACC dapat diformulasikan sebagai berikut

(Ross et a1.,2009:353) :

Rwecc ="**R, +$xR6 x(1-t6) (2.2)

Dimana :

s
B+S

B

s+B

Rs

RB

t6

: Proporsi pendanaan dengan menggunakan modal sendiri

: Proporsi pendanaan dengan menggunakan utang

: Tingkat pengembalian yang diharapkan pemilik modal (cost of equity)
: Tingkat suku pinjaman utang (cost of debt)

: Tingkat pajak

2,4 TeknikDalam Melakukan Penganggaran Modal

Dalam melakukan perhitungan penganggaran modal, terdapat beberapa

indikator yang digunakan untuk menarik kesimpulan bahwa investasi jangka

panjang pada suatu proyek layak untuk dilakukan.

2.4.1 Net Present Value (NPV)

Net Present Value didefinisikan sebagai present value dar:i net cash flow
atau dapat diartikan sebagai perbedaan dari present value penerimaan di masa

yang datang dikurangi dengan present value biaya yang dikeluarkan (Ross et al.,

2009).

Beberapa hal yang perlu diperhatikan pada saat menghitung Npv adalah :

Perhitungan NPV menggunakan arus kas bukan pendapatan. Npv lebih

melihat arus kas pada masa proyek sedangkan akuntansi lebih melihat

pendapatan.
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b. Perhitungan NPV menggunakan discount rate tertentu untuk

mendiskontokan arus kas.

c. Perhitungan NPV menganalisis arus kas proyek yang bersangkutan bukan

satu perusahaan seczua keseluruhan.

Konsep NPV dapat ditulis dalam persamaan matematika sebagai berikut (Ross e/

a1.,2009:162):

NPV : -CFo *ZT_, cFt
(2.3)(r+r)t

dimana:

CFt : arus kas bersih yang diharapkan pada periode t
r : cost of capital proyekatau discount rate

t : pada akhir tahun ke - t
n : urnur proyek

CFo : arus kas bersih pada tahun ke nol

Keunggulan dan kelemahan cara perhitungan dengan Npv (Ross et al.,
2009 dan Gitman, 2006) adalah sebagai berikut :

Keunggulan:

o Berasumsi bahwa arus kas intermediate yang dihasilkan diinvestasikan

kembali pada cost of capital perusahaan (secara teoritis lebih disukai).

o Nilai dari perusahaan merupakan gabungan dari nilai-nilai yang diperoleh

dari beberapa proyek dalam perusahaan. Oleh karena itu NpV disebut

sebagai suatu nilai tambah bagi perusahaan.

Kelemahan:

o Secara praktis, penggunaan NPV kurang intuitif karena diekspresikan dalam

bentuk pengembalian dolar (umlah uang) bukan rate of return.
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2.4.2 Internal Rate of Return (IRR)

Indikator lainnya dalam menilai kelayakan proyek adalah Internal Rate of
Return atau disingkat dengan IRR. Menurut Ross et al. (2009) IRR menyediakan

satu angka yang meringkas tingkat pengembalian suatu perusahaan, oleh karena

itu disebut Internal Rate of Return yang artinya adalah angka tersebut merupakan

internal atau intrinsik bagi proyek dan tidak tergantung pada tingkat bunga yang

berlaku namun hanya, melihat dari arus kas proyek.

Dalam membandingkan beberapa proyek yang independen dengan cost of
capital yang sama, maka proyek-proyek tersebut dapat diterima jika mempunyai

IRR yang lebih besar dari cost of capital. Namun jika proyek-proyek tersebut

bersifat mutually exclusive, maka yang dipilih adalah proyek yang memiliki NpV
yang terbesar.

Konsep IRR dapat ditulis dalam persamaan matematika sebagai berikut (Ross e/

a|.,2009:T69):

CFo+\T=rffi-o (2.4)

dimana:

CFt : arus kas bersih yang diharapkan pada periode t

r :IRR

t - pada akhir tahun ke - t

n : umur proyek

CFo : arus kas bersih pada tahun ke nol

Keunggulan dan kelemahan cara perhitungan dengan IRR (Ross et a1.,2009

dan Gitman,2006) adalah sebagai berikut :

Keunggulan:

. Secara praktis lebih disukai karena pada umumnya para pebisnis melihat

rate of return dibandingkan dengan actual doUar return.
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o Mudah untuk dimengerti dan dikomunikasikan.

Kelemahan:

o Pada proyek yang pola arus kasnya non konvensional (pengeluaran awal

yang diikuti dengan kumpulan pemasukan dan pengeluaran kas) dapat

menghasilk an mul t ip I e IRR.

o Dapat membawa kepada keputusan yang kurang benar dalam perbandingan

investasi yang mutually exclusive.

2.4.3 Profitability Index (PI)

Profitability Index adalah ratio present vslue dari arus kas di mana

mendatang setelah investasi awal dibagi dengan nilai investasi awal (Ross et al.,
200e).

Dalam persamaan matematikadapat ditulis sebagai berikut (Ross et a1.,2009:lg1)

\-tz CFt

PI : 
uc=t(t+r)t

cFo Q5)

dimana:

CFt : arus kas bersih yang diharapkan pada periode t

r : cost of capital proyek atau discount rate

t - pada akhir tahun ke - t

n : urnur proyek

CFo - arus kas bersih pada tahun ke nol

Keunggulan dan kelemahan cara perhitungan dengan pI (Ross et a1.,2009
dan Gitman,2006) adalah sebagai berikut :

Keunggulan:

t Berguna sebagai capital rationing pada saat perusahaan memiliki dana yang

terbatas untuk melakukan beberapa proyek

Universitas lndonesia

Analisis metode..., Lita Liana, FE UI, 2011



t6

Kelemahan:

o Dapat membawa kepada keputusan yang kurang benar dalam perbandingan

dari investasi yang mutually exclusive.

2.4.4 Payback Period

Payback period adalah waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk dapat

mengembalikan seluruh nilai investasi yang dilalcukan. Payback period dapat

dihitung dengan membagi total arus kas keluar dengan aliran kas masuk bersih

(Ross et a1.,2009). Proyek yang memiliki waktu pengembalian (masa payback)

yang singkat merupakan proyek yang layak untuk dilaksanakan. Hal ini didasari

dengan pertimbangan karena semakin cepat investasi kembali, akan semakin kecil

risikonya. Selain itu dengan tingkat pengembalian yang cepat dibandingkan

jangka waktu pengembalian pinjaman, maka perusahaan akan memiliki

kemudahan dalam melakukan pembayaran utang.

Keunggulan dan kelemahan cara perhitungan dengan Payback Period (Ross

et a1.,2009 dan Gitman, 2006) adalah sebagai berikut :

Keunggulan:

o Digunakan sebagai risk exposure bahwa dengan semakin lama payback

period suatu proyek maka semakin besar tingkat risiko yang harus dihadapi

oleh perusahaan.

Kelemahan:

o Dapat menolak investasi yang memiliki nilai NPV yang positif karena

bersifat subyektif terhadap satu angka saja, tidak melihat berdasarkan

discounted cash flow sehingga tidak dapat melihat kontribusi nilai tambah

proyek bagi perusahaan.

2.5 Project Finance

Project Finance adalah transaksi yang melibatkan mobilisasi utang, ekuitas,

sekumpulan ekuitas, lindung nilai dan bermacam-macam jaminan terbatas melalui
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b.

suatu perusahaan yang baru terorganisir, rekanan atau contractual joint venture

atau disebut a project vehicle (Khan, 2003). Terminologi project finance
dikembangkan oleh para bankers untuk mengacu pada metode tertentu untuk

memobilisasi corporate finance. Proyek yang menggunakan teknik ini adalah

proyek yang highly leveraged dan didanai oleh lender dengan limited recourse

bagi sponsor. Pada project Jinance sumber pembayaran utang bagi lender adalah

arus kas yang proyek dan asset lainnya yang menjadi milikproject vehicle.

Secara tuas, lender mendanai perusahaan besar dengan melakukan dua hal

sebagai berikut (Khan, 2003) :

Pinjaman tradisional didukung dengan kredit dalj, corporate balance sheet-

Keputusan meminjamkan didasarkan pada prospek proyek yang akan

dibangun dan juga credit rating dari perusahaan peminjam.

Limited recourse loan. Limited recourse loan berarti pendanaan dalam

bentuk pemberian pinjaman dengan kewajiban yang terbatas pada komitmen

yang pasti dari sponsor. Kata 'limited' digunakan untuk sekumpulan aset

dan atau performance bonds yang dapat dicairkan hanya untuk memenuhi

risiko konstruksi dan operasi yang telah diidentifikasi dan dinegosiasikan

secara spesifik.

Menurut Khan (2003), biasanya dalam suata greenfield project,para peserta

pr oj e ct financ e terdin atas :

a. Sponsor(s)

Proiect sponsor dapat terdiri dari satu atau lebih perusahaan. Sponsor

biasanya sudah terbiasa mengerjakan pembangunan serta pengoperasian

fasilitas yang akan dibangun atau dioperasikan.

b. Project Vehicle

sponsor biasanya membenhrk suatu special purpose vehicle (Spv) yang

terdaftar pada suatu negara ftosf untuk tujuan mengimplementasikan dan

mengoperasikan proyek. Sponsor dibutuhkan unhrk membuat investasi

kapital pada SPV sesuai dengan terminologi di dalam perjanjiannya. Dalam
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hal suatu corporate joint venture, lead sponsor akan menjadi pimpinan

konsorsium dan dalam hal kemitraan akan menjadi mitra yang dominan

pada perj anj ian j oint operation.

c. Construction Contractor.

Construction contractor adalah entitas yang membangun proyek atas EpC
C o ntr ac t (En gine e r i n g, P r o c ur e m e nt dan C o n s tr uc t i o n).

d. Lender.

Beberapa tipe lender antara lain :

o Multilateral dan Bilateral Agencies contohnya world Banh

International Finance Corporation, Multilateral Investment Guarantee

Agency.

t Commercial Lenders biasanya private banks,perusahaan asuransi, credit

corporation dan lembaga keuangan lainnya.

o Export credit Agencies contohnya Export Import Bank, Japan Bank for
Inte rnati o nal C o oper at i on.

o Private Placement dan Bond Market. Penghimpunan dana melalui

penerbitan surat utang kepada publik.

e. Insurance Provider.

Project sponsor akan memperoleh seluruh coverage asuransi yang

dibutuhkan berdasarkan hukum. Sebagai tambahan untuk memproteksi

investasi mereka, sponsor atau lender biasanya juga mencari tambahan

coverage asuransi seperti asuransi untuk risiko politik.

Untuk memberikan pengertian yang komprehensif; penjelasan akan istilah
serta singkatan yang dipergunakan dalam penulisan tesis ini dapat dilihat pada

lampiran 1.

2.5.1 Jenis Risiko yang ada pada project Finance

Faktor risiko dalam project finance sangat sering dikemukakan dan

didiskusikan. Alokasi risiko selalu ada dalam pelaksanaan project finance
contohnya bahwa contruction contractor akan bersedia untuk menerima risiko
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tertentu yang berhubungan dengan pembangunan suafu fasilitas baru. Dan sebagai

timbal baliknya contractor akan meminta harga yang lebih tinggi untuk kontrak

turn key proiect, dan kontraktor setuju untuk menerima risiko pembangunan

fasilitas yang tepat waktu, sesuai jadwal, dan menanggung kelebihan biaya jika
ada. Hal ini sangat penting bagi sponsor dan lender karena akan memitigasi

ketidakpastian-ketidakpastian kunci yang berhubungan dengan pembangunan

suatu fasilitas.

Jenis-jenis risiko yang ada pada project finance dan cara menanggulanginya

antara lain adalah (Norton Legal Law Firm,2000) :

a. Risiko Penyelesaian.

Apakah proyek diselesaikan tepat waktu, sesuai anggaran, sesuai dengan

spesifikasi dan mampu menghasilkan kualitas dan kuantitas output sesuai dengan

yang direncanakan? Risiko ini termasuk risiko akan lokasi, infrastruktur dan

peralatan, kompetensi dan kredibilitas kontraktor, penilaian yang akurat atas

ekonomis dan teknik penilaian proyek, ketersediaan tenaga kerja.

Usaha untuk menanggulangi risiko di atas adalah :

o Menggunakanfixed price turnkey project

o Komitmen atas cost overrun oleh sponsor untuk mendanai kelebihan biaya
dalam arti menambah ekuitas atau pinjaman

o Completion Guarantee oleh sponsor atau kontraktor

o Performance Bonds, Bank Guarantees

o Asuransi

b. Risiko Bahan Baku.

Apakah bahan baku dasar dapat diakses dengan mudah baik dalam hal

kualitas dan kuantitas dan dengan harga yang sesuai termasuk di dalamnya harga

pembelian, pajak, pungutan lainnya, dan biaya transportasi?

Usaha untuk menanggulangi risiko di atas adalah :
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o Lender membentuk suatu kontrak pengadaan jangka panjang dengan pemasok

barang dengan kualitas dan kuantitas yang sesuai.

. Mengamankan jaminan atas ijin-ijin penting dan custom clearance dalam

pengadaan di negara bersangkutan.

c. Risiko Pasar.

Apakah permintaan masih ada, bagaimana persaingan domestik,

pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan, apakah terdapat altematif produk,

perubahan dalam peraturan impor, ekspor, tarif dan pajak?

Usaha untuk menanggulangi risiko di atas adalah :

o Membuat kepastian kontrak (contractual assurance) seperti long term off tahe

agr e ement, tar iff agr e ement.

o Menggunakan distributor yang sudah mampu dan efektif atau sudah biasa

dalam memasarkan produk.

d. Risiko Sponsor.

Apakah integritas dan reputasi sponsor dalam membiayai proyek termasuk

didalamnya adalah kekuatan keuangan sponsor dapat menunjang proyek, teknikal

dan kemampnan manager sponsor, track record sponsor pada proyek serupa,

kemampuan spons or dalam memecahkan permasalahan?

Usaha untuk menanggulangi risiko di atas adalah :

o Ada suafu garansi termasuk garansi pembayaran, performance, completion

dan lainnya.

o Membuat beberapa dokumentasi penunjang kredit seperti standby L/c,
comfort letter, dan lainnya.

e. Risiko Produksi.

Pada saat memasuki tahapan produksi apakah fasilitas yang dibangun dapat

berfungsi dengan baik baik dari sisi operasi dan pemeliharaan?
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Usaha untuk menanggulangi risiko di atas adalah :

o Membuat analisis kelayakan proyek yang komprehensif.

o Membuat kontrak Operating and Maintenance (O&M dengan operator

internasional yang kompeten di industri yang relevan.

f. Risiko Lingkungan.

Apakah ada efek bagi lingkungan atas pembangunan proyek yang

bersangkutan?

Usaha untuk menanggulangi risiko di atas adalah :

o Mematuhi aturan mengenai lingkungan di negara yang bersangkutan (,project

compliance) dan menganalisis dampak lingkungan dengan menggunakan

konsultan teknikal yang independen.

2.5.2 Jenis-jenis Model Project Finance

Beberapa jenis model Project Finance menurut Nevitt (1939) antara lain

adalah sebagai berikut:

Advanced Pryment Model

Menggunakan "advanced payment" sebagai ffiake project yang

memperbolehkan lender untuk menyerap sebagian risiko pasar akan proyek. Pada

umunnya advanced payment model ini digunakan oleh perusahaan-perusahaan

minyak dan gas seria perusahaan yang bergerak dalam eksploitasi bahan mineral

seperti batu bara. Kewajiban pembayaran akan dilalrukan melalui hasil penjualan

dari bahan mineral tersebut.

Pinjaman biasanya dalam bentuk sindikasi bank oleh karena itu keahlian dan

reputasi dari operator merupakan faktor yang penting dalam penilaian kredibilitas

transaksi. Model ini banyak digunakan pada perusahaan pengembangan

infrastruktur menyangkut sumber daya alam di lapangan minyak dan gas di laut
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utara (North Sea) danjuga di Amerika Serikat. Skema Advanced Payment Model

digambark an pada gambar 2.1 .

Model ini memiliki keunggulan bahwa merupakan model yang familiar dan

banyak digunakan dalam industri minyak dan gas bumi, namun adanya

pembayaran dimuka sebelum masa produksi mengharuskan lender dan SPV

melakukan suatu forward agreement akan harga yang akan dipakai pada saat

produksi sehingga kesepakatan akan forward agreement sangatlah penting bagi

pendapatan dimasa depan terlebih dengan adanya volatilitas dari harga minyak

dan komoditas lainnya.

Kesepakatan harga yang tercantum pada forward agreement harus dilakukan

secara teliti menggunakan eskalasi yang sesuai karena nilai tersebut akan

menentukan kesuksesan nilai ekonomis proyek yang akan dilakukan.

Financing
Company

Excess Proceeds
Beyond Debt Service

Gambar 2.1 Skema Advanced Payment Model

Sumber : Ioannis, 2002

Project Company melakukan Contraction Contract dengan Contractor

Project Company melakukan Advanced Payment Agreement dengan

Financing Company.
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Project company melakukan Advanced payment proceed dengan

Contractor.

Project company melakukan sales Agreement dengan offtaker.

Financing company sebagai Lender membuat Assignment Agreement
dengan offtaker dimana memuat perjanjian bahwa dana hasil penjualan dari
offtaker ditransfer ke Financing Companytidak ke project company.

Selanjutnya Financing company juga membuat Reassignment Agreement
dengan offtaker yang memuat klausul jika terdapat ektra dana.

Sisa dana yang diperoleh oleh Financing company setelah dikurangi dengan
Debt Service akanditransfer ke project Company.

b. Build, Operate and Transfer (BOT) Model

Model ini dikembangkan untuk memungkinkan pemerintah atau perusahaan

negara mengandalkan keahlian dari sektor swasta unfuk membangun dan
mengoperasikan proyek tertentu dengan perjanjian untuk memindahkan fasilitas
di beberapa titik kembali ke pemerintah. obyek pada model Bor adalah
menggunakan sektor swasta, semua pengeluaran wajib dan ketentuan keuangan
dilakukan oleh swasta (yumurtaci dan Erdem,2006).

Pada umumnya BOT model ini digunakan oleh pemerintah dalam bekerja
sama dengan perusahaan swasta dalam proyek-proyek pekerjaan umum (sanitasi,
jalan raya" bendungan, dll). Skema Bor Model disajikan pada gamb ar 2.2.Model
ini mempunyai keuntungan bagi sektor swasta yaitu menghasilkan pendapatan
lebih besar dari nilai investasi dan biaya operasi, mengoperasikan plant sesuai
dengan keahlian mereka dan dari sisi pemerintah meningkatkan keuntungan
finansial, meningkatkan kepercayaan kredibilitas negara karena tidak
diperlukannya utang publik serta meningkatkan arus modal dari luar negeri ke
dalam negeri karena adanya pandangan positif tersebut. Namun demikian, model
BoT ini sangat sensitif akan stabilitas ekonomi dan politik, juga terhadap
kemungkinan terjadinya perubahan-perubahan kebijakan dalam investasi, untuk
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itu sektor swasta membutuhkan adanya jaminan akan kestabilan untuk

memperoleh retun dalam berinvestasi.

Gamtrar 2.2 Skema BOT Model

Sumber : Ioannis, 2002

Project Company melakukan Power Purchase Agreement dengan Public

Utility.

Project Company melakukan Construction Contract dengan Contractor.

Project Company melakukan Loan Agreement dengan Lender.

Lender membuat Loan Proceeds kepada Contractor dan membuat Limited

Guarantee kepada Public Utility.

Proj e ct C ompay membuat Operating Agr e ement dengan Oper ator.

c. Trustee Bomowing Scheme/Model

Menggunakan trustee yang dipilih oleh lender untuk mengatur arus kas dari

project vehicle, menulis cek dan membayar tagihan. Selain itu, juga termasuk

melakukan pembayaran dividen dari project vehichle kepada perusahaan induk

Limited Guarantee Public Utility
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jika telah disetujui akan serangkaian tes keuangan dan operasi kegiatan.

Kebanyakan perusahaan menggunakan metode ini untuk menjamin keamanan dari

arus kas yang akan diterima oleh lender dimana lender membiayai pembangunan

proyek-proyek dalam skala besar dan masih sangat berisiko. Metode TBS dapat

dij elaskan sebagai berikut:

Gambar 2.3 Trastee Bonowing Scheme

Sumber : Kabir Khan (2003)

Sponsor melakukan EPC Contract dengan Contractor.

Sponsor membuat s\at:u trust sebagai saluran untuk pembayaran tagihan dan

hal-hal yang menyangkut proyek. Trustee biasanya berupa bank komersial

yang besar, dipilih oleh lender dan berlokasi di pusat keuangan dunia

(London atau New York).

Trustee dan Lender membuat perjanjian pinjaman, terbatas hanya pada asset

yang ada pada trustee.

a

o

Sale Proceeds Debt Service

Revenue not
neededfor debt

service
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o

a

Pembayaran akan dilakukan oleh trustee kepada contractor dari hasil

pinjaman.

sponsor atau pihak ketiga akan melakukan offtoku agreement dengan trustee

sponsor membuat statu "limited recourse" producer agreement langsung

dengan lender dan setuju untuk mengoperasikan dan mengurusi proyek.

Sponsor setuju untuk membuat pembayaran cash kepada lender jika ada

debt service shortfull (kekurangan pembayaran jasa utang) yang disebabkan

karean kegagalan pihak lender dalam mengoperasikan atau menjaga proyek.

Sponsor menginstruksikan third party ffiaker untuk mengirimkan seluruh

hasil penjualan ke trustee.

Trustee menggunakan uang yang diterima dari ffiaker untuk membayar

debt service kepada lender.

Bagian pendapatan yang tidak digunakan untuk pembayaran debt service,

trustee's fee akan dibayarkan oleh trustee kepada sponsor secara berkala.

Model ini memberikan jaminan akan prioritas pembayaran pinjaman (debt

service) kepada Lender. Kebanyakan lender merasa nyaman dengan adanya

trustee yang bertindak secara independen dan mendahulukan pembayaran debt

service ataupun trustee's fee atas hasil yang diperoleh dari ffiaker. Namun

demikian, atas prioritas pembayaran tersebut perlu dibuat perjanjian tersendiri

yang mengatur secara detail urutan pembagian hasil (cash waterfall) dan

perjanjian tersebut harus disepakati bersama dengan Lender, Trustee dan Proiect

Company.

d. Leverage Lease Model

Sewa leverage adalah struktur pembiayaan serbaguna yang memanfaatkan

sewa, memungkinkan sponsor untuk mengembangkan proyek tanpa menimbulkan

utang di neraca dan yang mengurangi biaya pendanaan melalui realokasi efisien

dari manfaat pajak yang dihasilkan oleh proyek.
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Model ini memiliki keunggulan yakni lessor dapat mengklaim tax benefit

dari kepemilikan leased assel sehingga rate yang diberikan oleh lessor dapat lebih

rendah setelah memasukan unsur tax benefit tersebut. Meskipun demikian model

ini sangat kompleks dalam hal dokumentasi, keterlibatan legal, serta banyaknya

pihak yang terlibat sehingga proses penyelesaian dan negosiasi akan lebih lama

dibandingkan dengan model project finance lainnya. Selain itu kecederungan

pandangan dari pihak pemerintah bahwa pihak lessor akan menarik keuntungan

yang lebih tinggi sehingga pihak pemerintah akan sangat hati-hati dalam memilih

model ini.

Skema Leverage Lease Model sebagai berikut:

Gambar 2.4 Skema Leverage Lease Model

Sumber : Nevitt (1989)

Purchase Price
Debt Service

Morgage,
Assignment of Lease

and Rents

Revenue not
neededfor Debt

Service

Revenue not
neededfor Debt

Service

Universitas Indonesia

Analisis metode..., Lita Liana, FE UI, 2011



28

a

o

Owner Trust dibentuk atas equity participanfs, kemudian dikeluarkan trust

certificate dan perjanjian leasing ditandatangani oleh Owner Trust sebagai

lessor dan lessee.

owner Trustee menandatangani security agreement dengan indenture

trustee, hak mortgage diberikan atas aset yang disewakan.

Bonds dikeluarkan oleh owner Trustee kepada Lender, term debt fund
dibayar oleh Lender kepada indenture trustee, equity fund dibayar oleh

equity participant kepada indenture trustee.

Purchase price dibayar dan hak (title) diberikan kepada owner trustee-

Lease dilakukan, sewa dibayarkan oleh lessee kepada indenture trustee.

Debt Service dlbayarkan oleh Indenture trustee kepada Lender_

Pendapatan yang tidak dipergunakan untuk debt service atau trustee's.fee

dibayarkan kepada owner Trustee dan selanjutnya diserahkan kepada equity

participant.

2,6 Bisnis dan Pendanaan LNG di Indonesia

Indonesia merupakan penghasil LNG dan pengekspor LNG terbesar di

dunia. Kebanyakan pengimpor LNG dari Indonesia adalah Jepang dan sebagian

kecil volume ke Taiwan dan Korea Selatan. Secara regional, cekungan Pasifik

(Pasific Basin) merupakan penghasil LNG terbesar di dunia yang menyediakan

hampir 50% dar, keseluruhan ekspor global di tahun 2002. Indonesia sendiri

menyumbang sekitar 2l%. Negara-negara di Timur Tengah dipimpin oleh eatar,
yang mengekspor sebesar 23Yo, sementara negara di cekungan Atlantik (Attantic

Basin) dipimpin oleh Algeria, yang mengekspor sebesar 29o/o pada tahan 2002

(Rogers,2001).

Atas meningkatkan permintaan pasar tersebut Pemerintah Indonesia sangat

mendukung terlaksananya proyek-proyek besar LNG baik dari sisi hulu maupun

hilir. Dibutuhkannya investasi yang tinggi dalam mengeksploitasi dan

mengangkut LNG serta analisis akurat mengenai strategi pendanaan LNG

tersebut.
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2.6.1 Konsep Production Sharing Contruct

Indonesia merupakan negara pertama yang menggunakan production

Sharing Contract (PSC) yaitu pada bulan Agustus 1966.

Ketentuan-ketentuan pokok dalam kontrak bagi hasil arfiaralain adalah :

a. Jangka waltu kontrak.

o 30 Tahun

o Dimulai dengan 6 tahun masa eksplorasi dengan masa opsi perpanjangan

selama 4 tahun.

o Bila pada masa akhir periode eksplorasi tidak ditemukan jumlah

cadangan minyak yang komersial dari Wilayah Kerja tersebut maka

secara otomatis kontrak menjadi batal seluruhnya.

b. Manajemen.

BP Migas melaksanakan dan bertanggung jawab atas manajemen

operasional.

c. Ruang Lingkup Kontraktor.

o Bertanggung jawab kepada BP Migas atas pelaksanaan operasional

sesuai dengan ketentuan-ketentuan di dalam Kontrak.

o Menyediakan semua dana, tehnis dan keahlian untuk pelaksanaan

operasional.

o Menanggung segala risiko atas biaya operasi dan karena itu mempunyai

kepentingan-kepentingan ekonomi guna mengembangkan cadangan di

wilayah kerj a tersebut.

d. Pengembalian Biaya (Cost Recovery) dan Pembagian Produksi (Production

Splir):

o Kontraktor berwenang dan berkewajiban untuk memasarkan semua

minyak mentah yang dihasilkan dan disimpan.
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f.

Kontraktor akan memperoleh kembali semua biaya operasi dari hasil

penjualan. Bagian yang tidak dapat dikembalikan dari akumulasi biaya

tersebut akan diperoleh kembali pada tahun-tahun berikutnya.

Dari minyak mentah yang tersisa setelah dikurangi dengan biayaoperasi,

pihak-pihak berhak untuk mengambil dan menerima suatu persentase

tertentu dari entitlement setiap tahun.

Domestic Market Obligation (DMO)

Setelah produksi komersial dimulai, Kontraktor setuju untuk menjual dan

menyerahkan kepada Pemerintah suatu bagian dari share of petroleun untuk

memenuhi kebutuhan pasar domestik di Indonesia.

First Tranche Petroleum (FTP)

Sebelum pengurangan unfuk cost recovery, investment credit dan masing-

masing pihak (Pemerintah dan Kontraktor) berhak atasfirst take dan setiap

tahun menerima suatu quantity af petroleum tertentu (umumnya 20%) dari
Petroleum Production unhrk setiap tahun.

Investment Credit

Merupakan insentif yang diberikan kepada Kontraktor sehubungan dengan

biaya-biaya investasi kapital yang ransung diperlukan untuk pembangunan

fasilitas produksi yang dihasilkan dari lapangan baru, besarnya investment

credit umwnnya 17% -20Yotergarftwrg dari kondisi wilayah Kerjanya.

Pembayaran Bonus

Konkaktor membayar bonus penanda-tangan, bonus kompensasi, bonus

produksi dan bonus edukasi kepada pemerintah/pertamina/Bp Migas.

Lebih lanjut untuk menjelaskan alur bagi hasil, dapat dilihat pada gambar

2.5. Pembagian hasil produksi merupakan jiwa dari psc (Johnston, l99g). cara
terbaik untuk mengevaluasi PSC adalah dengan mengetahui bagaimana hasil

(}
b.

h.
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produksi dibagi. Contractor's share sering disebut juga

entitlement di Indonesia dihitung sebagai berikut (Johnston,

Contractor Entitlement : Cost Recovery * Investment

Equity Share (Profir Oil/Gas)

Entitlement

sebagai Contractor's

1994:71):

Credit r Contractor

- Government Tax

(2.6)

Contractor ShareGovernment Share

Gambar 2.5 Diagram Alur PSC

Sumber : Johnston and Bush (1998)

Sementara elemen cost recovery terdiri atas :

o Amortisasi biaya non kapital dari tahun sebelumnya yang belum

dikembalikan

o Depresiasi dari aset dari tahun sebelumnya yang belum dikembalikan

o Biaya-biaya yang belum dikembalikan dari tahun-tahun sebelumnya

o Biaya operasional tahun berjalan

o Biaya depresiasi tahun berjalan

c Investment Credit
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2.6.2 Pendanaan LNG di Indonesia

Penandatanganan pendanaan untuk rangguh LNG di tahun 2006

memperlihatkan kepercayaan diri dan ketertarikan komunitas keuangan

internasional di Indonesia pada sektor minyak dan gas bumi sejak terbitnya

Undarrg Undang Migas No 22 Tahun 2001 (Indonesian Project Finance,2006).

Pendanaan pada Tangguh LNG menggunakan TBS dimana pinjaman dibayar dari

porsi penjualan kotor hasil LNG yang telah disetujui dengan ffiake contract.

Pihak pembeli membayar secara langsung ke trustee account and paying agent.

Trustee merupakan peminjam dari lender dan pembayaran akan debt service

dibayarkan lewat trustee account. Strukfiir TBS pada Tangguh LNG adalah

sebagai berikut :

Japanese Special
Purpose Co

International
Commercial Banl<s

LNG Buyer

Gambar 2.6 Diagram Alur TBS pada Tangguh LNG
Sumber : Indonesian Project Finance (2006)

ryt

ADB

e

f
;

Trustee
and

Paying Agent
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Dimana :

a: Japanese Tranche Loan Agreement

b: ICB Loan Agreement

c: ADB Loan Agreement

d: Trustee and Paying Agreement

e: ADB PSC Parties Agreement

f : ICB PSC Parties Agreement

g: Japanese Tranche PSC Parties Agreement

h: LNG Sales Contract

i : Marketing Agreement and PS Contracts

j: Principle of Agreement

Penandatangan proyek Tangguh LNG tersebut merupakan hal yang pertama

kali dilakukan sejak penerapan undang-Undang Migas yang baru tahun 2001,
sebelumnya melalui Undang-Undang Migas No. 8 tahun 1971 dimana pertamina

adalah sebagai Managemenr pSC, beberapa proyek LNG planl menggunakan

konsep pendanaan dengan sistem TBS. salah satu proyek penyulingan minyak di
Balongan dan cilacap (Jawa Tengah) yang disponsori oleh pertamina juga proyek
besar yang menggunakan struktur TBS. Proyek tersebut dikenal dengan nilma
Blue SIE Project menggunakan trustee sebagai borrower dan dibayar langsung

kepada ffiaker dan sumber pembayaran utang proyek tidak berhubungan

langsung dengan pekerjaan yang didanai oleh utang tersebut (crozer, 2004).
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BAB 3
PROF'IL INDUSTRI DAI\ PERUSAIIAAN

3.1 ProfiI Industri

Industri minyak dan gas (migas) di Indonesia dan di seluruh dunia

mengalami perubahan yang sangat cepat dalam beberapa tahun terakhir.

Meskipun harga minyak mentah selaku komoditas energi acuan tergerus ke

kisaran USD30 per barel pada akhir tahun 2008 dari rekor tertingginya

USDI47.28 per barel pada tahun 2008 dimana kondisi tersebut juga menyeret

beberapa harga komoditas lainnya seperti gas dan batu bara namun saat tersebut

merupakan waktu yang tepat untuk memulai proyek-proyek energi pada saat

biaya-biaya sedang murah (Explo, 2010) Namun sejalan dengan volatilitas harga

minyak tersebut, total aktual investasi migas di Indonesia menunjukkan

pemrrunan di tahun 2009 sebesar USDI.2 triliun dan pengeluaran di bidang

eksplorasi masih sangat kecil meskipun terdapat prospek geologis yang

mengnntun gkan (P r i c e W qt er ho us e C o op e r s, 2 0 1 0).

Indonesia telah menjadi negara pengimpor bersih minyak pada tahun 2004

dan kemudian melepaskan keanggotaan OPEC pada tahun 2008, setelah itu angka

produksi minyak terus menurun. Sejak krisis di Asia tahun 1998, investasi dalam

eksplorasi di ladang minyak baru mulai menyusut dan dari sisi sektor industri

menyusut sekitar 3.61yo di tahun 2010 berdasarkan data Biro Pusat Statistik.

Indonesia masih memiliki cadangan yang signifikan baik dalam minyak dan gas

namun investasi yang besar diperlukan dalam mengakses cadangan tersebut serta

mendanai ffiastruktur yang dibutuhkan. Perubahan dalam peraturan pemerintah

juga diperlukan untuk mendorong investor dan pemulihan jaminan biaya (cost

recovery) untuk mengeksploitasi blok baru. Fokus pemerintah menempatkan

produksi minyak dan gas pada prioritas tertinggi dalam perekonomian. Pertamina

menargetkan I juta barel per hari pada tahun 2015 untuk menjadikan lndonesia

sebagai negara pengekspor minyak. Hal ini tidaklah mudah karena sektor energi

menghadapi tantangan dalam memuaskan permintaan domestik dan secara efektif
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memanfaatkan sumber daya alamnya bagi kemajuan perekonomian (Global

Business Guide,2011).

Saat ini berdasarkan data statistik gas bumi dari website ESDM diperoleh

data mengenai cadangan, produksi dan pemanfaatan gas bumi yang disajikan

dalam gambar 3.1 dan gambar 3.2 berikut ini :

TERBUKTI = 1OA,4O

POTENSIAL = 4A'74
TDTAa = 157,14

,r$#5w
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r
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'**ff
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Gambar 3.1 Cadangan Gas Bumi di Indonesia tahun 2010

Sumber : Ditjen Migas, 2010

Gambar 3.2 Produksi dan Pemanfaatan Gas Bumi di Indonesia tahun 2010

Sumber : Ditien Migas, 2010
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Sementara produksi dan nilai ekspor LNG dari beberapa kilang LNG sejak

tahun 2004hingga2010 adalah sebagai berikut :

Tabel 3.1 Produksi dan Nilai Ekspor LNG di rndonesia tahun 2010

sumber : Ditjen Migas, 2010

Di masa mendatang prospek dari industri migas baik hulu maupun hilir akan

semakin meninggi ditunjang dari kebutuhan primer masyarakatyang juga semakin

meningkat. Sampai tahun 2030 disebut bahwa gas akan menjadi prioritas

pengkonversian bahan bakar BBM dan secara global gas akan menjadi alternatif
utama konsumsi bahan bakar yang dapat dilihat dari banyaknya usaha

pengembangan usaha perusahaan dunia dalam membangun infrastruktur gas

(Tambang, 20ll). Pemerintah Indonesia sebaiknya mulai mengikuti isu masa

keemasan gas dimana meningkatnya permintaan gas sebagai jawaban atas

kebutuhan primer masyarakat. Caranya adalah dengan pembangunan infrastruktur

dan perluasan penggunaan gas seta mengantisipasi pasar spot gas dengan

membangun terminal LNG.

Pembangunan infrastruktur tersebut membutuhkan biaya investasi yang

cukup besar. Agar investor tertarik dan mau mengembangkan bisnis migas di
Indonesia, maka masyarakat Indonesia harus bersikap adil dan tidak menganggap

investor musuh. Sebagai contoh, sebaiknya untuk kontrak kerja sama migas baru,

(dalam MMBTU)

Tahun Produksi Kilang Ekspor

Arun Badak Tangguh Total

2004 293.52t.354 1.000.319.844 1.293.841.198 t.227.56t300

2005 217.529.276 1.005.610.720 1.223.139.997 1.217 .817 .190

2006 175.687.159 1.004.885.295 1.180.s72.453 1.176.287.570

2007 t46.2s8.1t"l 954.439.3ss 1.100.697.468 1.079.568.900

2008 r34.61r.226 955.745.694 1.090.356.921 1.067.795.930

2009 1t2.58t.287 899.s96.203 32.498.186 1.044.67s.677 r.029.274.243

20r0 123.412.05t 986.140.906 35.624.640 1.145.177.597 1.t34.913.1r0
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besaran bagi hasil pemerintah tergantung biaya operasi yang dikeluarkan. Jika

biaya yang harus dikeluarkan investor tinggi, maka bagi hasil pemerintah rendah.

Sebalikny4 jika biaya yang dikeluarkan rendah, bagi hasil pemerintah tinggi

(ESDM,2011).

3.1.1 Sektor Gas

Berdasarkan Global Business Guide (2011), Indonesia memiliki cadangan

gas alam ketiga terbesar di kawasan Asia Pasifik dengan nilai cadangan terbukti

pada akhir tahun 2010, tiga kali lipat dari cadangan minyak. Sejak tahun 2006,

pemerintah bertujuan untuk reorientasi konsumsi energi domestik terhadap gas

dari minyak bumi karena gas menawarkan pengurangan emisi karbon hingga 50%

danjuga harga yang lebih rendah. Preferensi untuk gas tersebut telah dipakai di

tingkat internasional sebagai negara Asia yang aman akan ekspor gas untuk

kebutuhan energi mereka.

Pada tahun 2008, sekitar 52.2% dari gas alam dieskpor ke pasar tradisional

Jepang, Korea Selatan dan Taiwan. Pangsa pasokan diambil oleh pasar dalam

negeri sekitar 50.3% pada tahun 2010. Sementara produksi gas telah meningkat

selama dekade lalu dan naik sebesar l4Yo pada tahun 2010 dari tahun 2009.

Indonesia juga berpotensi menjadi importir LNG dalam kurun waktu 10-15 tahgn

kedepan untuk memenuhi permintaan domestik.

Indonesia mula mengekspor LNG dari lapangan Badak pada tahun 1977 dan

menjadi pelopor dibidang energi dan memposisikan diri sebagai pengekspor LNG
di dunia sampai tahun 2005. Badan LNG mengoperasikan lapangan gas Bontang

di Kalimantan yang membentuk tulang punggung dari sektor LNG negara dan

memproduksi22 juta ton LNG per tahun dan l.2juta ton LPG setiap tahun untuk

periode 200I-2005. Indonesia saat ini menghadapi persaingan yang meningkat

dari negara-negara seperti Qatar dan Malaysia. proyek baru yang sedang berjalan

seperti Tangguh di Papua di bawah BP yang onstream pada tahun 2009 dan blok

Cepu di Jawa Tengah oleh Exxon Mobil dan Pertamina dirancang untuk
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memberikan dorongan untuk peran negara sebagai eksportir LNG. Dengan

pembangunan infrastruktur yang memadai, Indonesia berada di posisi ideal untuk

lebih menguasai pasar Cina dan pantai barat Amerika Serikat. Outlook produksi

gas oleh karena itu positif dengan sumber-sumber baru yang memungkinkan

negara menjaga ekspor dan mengambil keuntungan dari posisi geografisnya untuk

mengekspor energi.

Harga kontrak ekspor LNG yang dilakukan oleh Bp Migas memerlukan

revisi untuk masa depan dalam memastikan bahwa eskpor tersebut akan

membayar kembali ke negaranya. Contoh sebuah kontrak yang ditandatangani

dengan China tahun 2004 yang menetapkan harga pembelian di uSD2.4 per

mmbtu, yang kemudian selanjutnya dinaikkan menjadi USD3.8 per mmbtu selama

25 tahun merupakan gambaran dari formula harga yang lemah. Kementerian

ESDM menyatakan bahwa hal itu untuk menegosiasi ulang kontrak-kontrak yang

telah disepakati pada bulan Juni 2011 untuk membawa harga yang sesuai dengan

harga pasar sekitar usD6.0 per mmbtu dan dikaitkan dengan harga minyak.

3.1.2 Sektor Minyak

Lebih lanjut pada sektor minyak menurut Glabal Business Guide (2011),

masa depan untuk industri minyak di Indonesia adalah salah satu yang pasti

mengingat akan kurangnya eksplorasi yang sedang dilakukan saat ini. lndonesia

menduduki rangking ke-20 sebagai produsen minyak di seluruh dunia dan

memberikan kontribusi sebesar 1.2% dan produksi global. Dua ladang minyak
terbesar adalah Minas dan Duri di pantai timur Srrmatera. Pandangan bahwa

suspensi dari keanggotaan OPEC serta posisi negara sebagai importir bersih

minyak dilihat sebagai "sunset" dari industri migas dengan fokus pada sumber

energi lainnya menjadi prioritas pemerintah.

Permintaan domestik untuk minyak meningkat dan dengan demikian impor
meningkat dan dengan begitu kesenjangan arfiara impor dan ekspor melebar.

Sumber utama Indonesia terhadap impor dari negara-negara Asia dan Timur
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Tengah termasuk Arab Saudi. Pada tahun 2010 data ESDM menunjukkan bahwa

277 ribu bpd minyak mentah yang diimpor serta 407 ribu bpd minyak bakar.

Lonjakan harga minyak pada tahun 2006 dipercepat pergeseran minyak ke

pembangkit listrik gas, sehingga mengurangi ketergantungan pada minyak untuk

keperluan pembangkit listrik hanya untuk digantikan oleh peningkatan permintaan

dari kendaraan dan sarana transportasi lainnya. Angka dari awal tahun 2011

menunjukkan lompatan sekitar 22oh pada impor dari Desember 2010, terutama

untuk solar dan minyak bakar yang dua kali lipat menjadi 5.2 juta barel dan tiga

kali lipat menjadi 510 ribu juta barel masing-masing.

Kapasitas produk olahan juga gagal untuk memenuhi permintaan dari

industri seperti produk tetap stagnan di 1.127 ribu barel per hari pada tahun 2001

dan 1158 pada tahun 2070 yang bertemu hanya 70Vo dari permintaan domestik

pada tahun 2009. Pertamina, yang menyumbang hampir setengah dari semua

kapasitas penyulingan minyak, yang bertujuan untuk menekankan ketergantungan

pada impor di tahun 2015 melalui perluasan fasilitas yang ada dan pembangunan

kilang baru yang ke 8 akan mengandalkan arus keluaran. Sementara permintaaan

masih akan melebihi pasokan minyak, pengembangan energi terbarukan negam

dan sumber daya lainnya sebagai bagian dari rencana yang tercantum dalam UU
Energi tahun 2007, idealnya akan mengekang kebutuhan impor lebih lanjut.

Kapasitas kilang lebih lanjut masih diperlukan dan merupakan daerah yang

telah menarik investor asing seperti Kuwait petroleum Corporation yang

diumumkan pada April 20ll berencana untuk membangun kilang di Balongan,

Jawa Barat. Pada bulan Juni 2011, Departemen Keuangan yang berwenang

membuat suatu penelitian yang dilakukan pada insentif pajak baru untuk investor

dan hal tersebut akan mengubah Peraturan Pemerintah No. 621200g.

3.2 Liquilied Natursl Gas (LNG)

Suatu proyek LNG merupakan bentuk venture yang sangat kompleks,

memerlukan investasi yang besar, dalam skala besar dan memakan waktu yang
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cukup lama. Proyek tersebut akan melibatkan interaksi yang ektensif dari sisi
pembeli dan penjual, lembaga keuangan, pemerintah, perusahaan pengkapalan dan

kontraktor EPC bagi rekayasa, pembelian, konstruksi dan implementasi.

3.2.1 LNG Value Chain

Untuk dapat membuat LNG tersedia dan dapat digunakan di suatu negara,

perusahaan energi harus melalarkan investasi dalam beberapa operasi yang

berbeda yang sangat berhubungan dan tergantung antara satu dengan lainnya.
Tahapan-tahapan utama dalam LNG Value Chain adalah sebagai beikut (The

C alifornia Ener gt Commis sion, 2003) :

il. Produksi

Pada tingkat produksi melibatkan pemasokan dari gas dan juga kondensat
(uap dari gas yang disetarakan dengan minyak bumi untuk sisi pemasarannya) dari
sumur-sumur pengembangan maupun eksplorasi baik pada fasilitas di darat
(onshore) atau di laut (offshore), melalui pipa sampai ke fasilitas tempat
pemprosesan. Dalam kegiatan produksi biaya-biaya yang timbul adalah biaya
eksplorasi (termasuk juga biaya sebelum masa produksi yaitu kegiatan pencarian

sumber gas biasanya melalui kegiatan seismik), kegiatan pengeboran dan segala
biaya yang muncul dari cadangan gas tersebut menuju ke LNG plant termasuk
gas processing unit dan pipa. Menurut Energt Information Administration (2003)
biaya produksi mengambil porsi sekitar 15-20% dari keseluruhan biaya dalam
total suatu proyek LNG.

b. Pencairan

Bahan baku gas alam dan kondensat yang diperoleh dari lepas pantai jarang
dalam bentuk murni, karena umumnya mengandung berbagai jenis kontaminasi.
Oleh karena ifu gas dan kondensat harus dimumikan untuk alasan keamanan,
sesuai dengan peraturan lingkungan dan spesifikasi produk. proses stabilisasi
kondensat, pengolahan gas dan pencairan dicapai di LNG plant.
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Beberapa unit atau fasilitas yang ada pada LNG Plant yang terletak di darat

yaitu:

- Unit untuk memproses

- Unit untuk penyimpanan dan pemuatan (toading)

- Unit utilitas dan sistem offsite dan infrastnrktur

Komponen biaya terbesar dalam rantai nilai LNG adalah LNG ptant yang

terdiri dari satu atau lebih unit produksi (disebut juga train). Biaya LNG plant ini
biasanya relatif tinggi untuk proyek-proyek energi yang sebanding karena

beberapa alasan yaitu lokasi yang terpencil, desain dengan teknologi yang paling

maju, standar keselamatan dan sejumlah bahan material yang diperlukan untuk

membangung LNG Plant dalam menjamin keamanan pasokan- pembangunan

suatu LNG Plant yang setiap tahunnya menghasilkan sekitar 390 milyar kaki
kubik (8-2 juta ton) LNG biayanya dapat mencapai sekitar USDl.5 milyar sampai

USD2 milyar. Sekitar setengah dari biaya tersebut adalah untuk konstruksi dan

sisanya 30% untuk peralatan dan 20Yo untuk burk materlal. Menurut Energy

Information Administration (2003) biaya pembangunan LNG Plant ini mengambil

porsi sekitar 50% dan keseluruhan biaya daram total suatu proyek LNG. Biaya

untuk membangun unit produksi tambahan (additionol train) jauh lebih murah

secara signifrkan daripada membangun LNG Ptanl baru karena sudah banyaknya

komponen fasilitas utama yang dibangun.

c. Pengkapalan

LNG dipindahkan ke kapal dengan sistem pemuatan (toading system).

Keadaan sekarang mengenai seni dari kapal LNG telah menyumbangkan

effektivititas biaya dengan meningkatkan ukuran dari kapasitas dari 40,000 m3

menjadi 135,000 m3. Tidak seperti kapal pengangkut minyak bumi, kapal

pengangkut LNG didesain khusus untuk menanggani suhu yang sangat ekstrim

rendahnya. Kapal pengangkut LNG ini terinsolasi dengan tangki metalik yang

dikonstruksi dengan paduan yang eksotis, seperti stainless steel dai nickel atau

material-material lain yang cocok dengan suhu yang sangat dingin.
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Sistem insulasi menjaga agar suhu LNG tetap untuk menghindari panas

yang akan mengalir dari daerah sekitar dimana dapat mengakibatkan cairan yang

menguap. Meskipun demikian, selama perjalanan beberapa LNG akan menguap

dalam bentuk yang disebut uap 'boil off'. Kapal pembawa LNG tersebut akan

menggunakan bahan baku dari uap 'boil olf'tersebtft. Pada saat telah diterima di

terminal, kargo yang ada tidak otomatis dikosongkan, dengan sebagian kecil

proporsi yang disebut "cargo heel" tetap disisakan untuk menjaga agar tangki

tetap dingin sampai dengan kargo berikutnya di muat. Kargo ini menyediakan

bahan bakar untuk perjalanan pulang. Gambar LNG Shippirzg disajikan pada

gambar 3.3.

Kebanyakan kapal LNG didedikasikan untuk proyek LNG tertentu dan

dimiliki oleh perusahaan pengimpor dan pengekspor LNG atau perusahaan

pelayaran independen. Biaya pengiriman LNG ditentukan berdasarkan daily

charter yang merupakan fungsi dari harga kapal, biaya pengadaan dan biaya

operasional. Sayangnya tidak terdapat suatu rate pasti akan rate kapal pembawa

LNG sama dengan kapal pembawa minyak mentah. Biaya charter bervariasi dari

yang paling rendah sekitar USD27 ribu per hari sampai yaog terlinggi sekitar

USD150 ribu per hari. Saat ini rata-rata biaya charter per hari adalah USD55 ribu

- USD65 ribu. Biaya charter tersebut sangatlah tergantung akan jarak yang akan

ditempuh serla waktu yang digunakan. Menurut Energ,t Information

Administration (2003)biaya pengangkutan LNG ini mengambil porsi sekitar 10 -

20Yo dari keseluruhan biaya dalam total suatu proyek LNG.

Gambar 3.3 Kapal Pengangkut LNG

Sumber : Energt Information Administration, 2003
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Menurut Global Technologt Institute (2003) dengan adanya kemajuan

bahwa industri LNG membangun kapal yang lebih besar kapasitasnya maka

menghasilkan biaya yang lebih rendah dalam unit rate pengangkutan LNG. Kapal

terbesar yang dapat dibangun saat ini luasnya sekitar 145 ribu kubik meter

sementara kapasitas 200 hingga 400 ribu kubik meter saat ini sedang dipelajari.

Peningkatan panjang kapal tersebut haruslah disesuaikan dengan terminal LNG
yang saat ini sudah tersedia atau sedang dibangun.

d. Regasifikasi

Sebuah terminal penerimaan LNG terdiri atas pipa, fasilitas berlabuh kapal,

fasilitas bongkar muat (unloading system),tangki penyimpanan, sistem penguapan

(vaporization system), unit untuk menanggani bail-off da1, tangki, stasiun

pengukur (metering system) dan unit pelengkap lairurya. Pada saat di terminal

penerimaan, LNG terlebih dahulu di kembalikan ke bentuk gas (disebut dengan

proses re-gasified) sebelum didistribusikan melalui pipa untuk ke pelanggan.

Gambar terminal regasifikasi disajikan pada gambar 3.4.

Pengguna yang utama dari LNG yang telah diubah bentuk menjadi gas ini
adalah fasilitas pembangkit tenaga listrik, industri-industri yang memproses bahan

baku menjadi suatu bahan baku, bahan baku industri petrokimia, seperti methanol

untuk produksi pupuk dan pemanasan untuk kebutuhan pemakaian sehari-hari

yaitu untuk kegiatan memasak.

Biaya pembangunan terminal regasifikasi menunjukkan variasi yang luas

dan sangat tergantung pada lokasi keberadaan terminal gas tersebut. Menurut

Global Technologt Industries (2003) diperkirakan bahwa biaya terminal

regasifikasi dapat berkisar dari USDl00 juta untuk terminal kecil dan sekitar USD

2 miliar atau lebih tinggi untuk di Jepang atau sekitar USD 200 - 300 juta untuk

di Amerika dengan kapasitas 3.8 - 7.7 juta ton per tahun. Saat ini peralatan

termahal dalam suatu terminal adalah tangki penyimpanan yang diperkirakan

sekitar sepertiga atau setengah dari keseluruhan biaya, tergantung pada jenis
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tangki. Jenis tangki tersebut pada akhimya akan ditentukan sebagian besar oleh

lokasi serta persyaratan dan peraturan setempat. Menurut Energt Information

Administration (2003) biaya regasifikasi ini mengambil porsi sekitar 15 - 25Ya

dari keseluruhan biaya dalam total suatu proyek LNG.

Gambar 3.4 Terminal Regasifikasi

Sumber : En er gt Infor m ati on A dm i n i s t r at i o n, 2003

3.3 Profil Perusahaan

Petusahaan PSC X merupakan anak perusahaan dari INPEX Corporation

yang berkedudukan di Tokyo, Jepang. Nama perusahaan pertama kali adalah

North Sumatera Offshore Petroleum Exploration yang menandatangai kontak

kerja sama di Indonesiapada bulan Oktober tahun 1966 detganPermina pada saat

itu (Pertamina sekarang) atas PSC A dan PSC B. Selanjutnya perusahaan berganti

nama menjadi Indonesia Petroleum Ltd dan pada tahun 2001 berganti nama

menj adi INPEX Corporation.

Saat ini INPEX Corporation berinvestasi di empat PSC besar di Indonesia

yaitu :
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a. PSC B (termasuk Unit C yang merupakan unitisasi pada tahun 1970 dengan

Unocal, sekarang Chevron).

Pada PSC B yang bertindak sebagai operator adalah Total dengan

susunan kepemilikan joint venture INPEX 50Yo, TotaI50%. Sedangkan pada

Unit C yang bertindak selaku operator adalah Chevron dengan susunan

kepemilikan joint venture INPEX 50o/o, Total 50%. Beberapa ladang minyak

dan gas yang telah berproduksi pada saat ini antara lain Bekapai (minyaQ,

Handil (minyak), Tambora (minyak dan gas), Tunu (gas), Peciko (gas), Sisi

dan Nubi (gas). Minyak mentah dan kondensat yang dihasilkan pada Unit C

dikirim terutama untuk kilang minyak dan pembangkit listrik di Jepang oleh

kapal tanker dari terminal Santan dan Senipah. Sebagian besar gas alam

dipasok ke LNG Bontang, sebelum dikapalkan ke Jepang dan negara lainnya.

Gambar wilayah kerja PSC B dan Unit C disajikan pada gambar 3.5.
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Gambar 3.5 Wilayah Kerja PSC B dan Unit C

Sumber ; INPEX Website, 201l

b. PSC D pada Proyek Tangguh LNG.

INPEX mendirikan perusahaan patungan INPEX (dengan kepemilikan

sebesar 44%) dan Mitsubishi Corporation (dengan kepemilikan sebesar 56%)

yang diakusisi pada bulan Oktober 2001 dengan working interest sebesar 22.9%

pada proyek LNG Tangguh. Dengan demikian total bersih kepemilikan INPEX

pada proyek LNG Tangguh adalah sekitar 1.17% (44%x22.9%).
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Pada bulan Maret 2005, pemerintah Indonesia menyetujui rencana

pengembangan proyek LNG Tangguh dengan perpanjangan PSC sampai tahun

2035. Oleh karena itu, pekerjaan pengembangan termasuk pekerjaan sumur

pengembangan produksi dan konstruksi pembangunan LNG Plant dilakukan

selama empat tahun. Kargo pengiriman LNG pertama dilakukan pada bulan Juli

2009 dengan kuantitas sebesar 7.45 juta ton per tahun yang diperuntukan bagi

pembeli di Cina, Korea Selatan dan Amerika Utama atas dasar kontrak jangka

panjang yang telah ditandatangani sebelumnya. Gambar wilayah kerja PSC D

disajikan pada gambar 3.6 berikut.
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Gambar 3.6

Sumber: INPEX lltebsite, 201l

c. PSC E di Laut Cina Selatan

Wilayah Kerja PSC D

Pada PSC E di Laut Cina Selatan yang bertindak sebagai operator adalah

ConocoPhillips dan komposisi kepemilikan pada PSC tersebut adalah INPEX

memegang kepemilikan sebesar 35o/o, ConocoPhillips memegang kepemilikan

sebesar 40%o dan Chevron memegang kepemilikan sebesar 25o/o. Beberapa ladang

minyak dan gas yang berproduksi pada saat ini adalah : Belanak (minyak dan

gas), Hiu (gas), North Belut (gas), Belida (minyak) dan Kerisi (minyak dan gas).

Produksi minyak mentah terus berlanjut sejak tahun 1979.
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Perjanjian penjualan gas dengan Singapura telah dilakukan sejak bulan

Januari 1999. Pada tahun 2001, pipa mulai memasok gas dari dua blok yang

berdekatan yaitu Laut Natuna Blok A dan Blok Kakap. Selanjutnya tambahan

pengiriman gas alam dari pipa tersebut ke Malaysia dilakukan pada tahut 2002

hingga saat ini yang kemudian memberikan kontribusi pada diperolehnya

perpanjangan masa kontrak sampai tahun 2028. Sementara operasi produksi di

lapangan Belanak memanfaatkan kapal dengan sistem FPSO kelas dunia.

Produksi minyak dan kondensat dimulai pada bulan Desember 2004 dan

selanjutnya LPG pada bulan April 2007. Gambar wilayah kerja PSC E, disajikan

pada gambar 3.7 berikut.
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Gambar 3.7 Wilayah Kerja PSC E

Sumber : INPEX Website. 201l

d. PSC X.

Pada PSC X yang bertindak selaku operator adalah INPEX dan susunan

kepemilikan saat ini adalah INPEX memegang kepemilikan sebesar 90o/o danPT.

Energi Mega Persada memegang kepemilikan sebesar 10%. INPEX mengakuisisi

100% working interest di PSC X pada November 1998 melalui proses tender

terbuka. Lapangan gas-kondensat Abadi ditemukan selama pengeboran sumur

eksplorasi pertama di blok tersebut pada tahun 2000. Hal ini ditandai penemuan
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pertama dari hidrokarbon (minyak mentah dan gas alam) di laut Arafura

Indonesia.

Dua sumur appraisal dibor pada tahun 2002 untuk mengkonfirmasi

sejauh mana struktur gas. Selanjutnya, evaluasi cadangan dan studi untuk

pemilihan skenario pengembangan dilakukan. Lebih lanjut, empat sumur

appraisal dibor antara Mei 2007 dan Juli 2008 untuk meningkatkan akurasi

perkiraan cadangan dan mengkonfirmasi luasnya lapangan Abadi. Front End

Engineering Design (FEED) juga dilakukan pada FLNG secara paralel. Dengan

memanfaatkan data yang dihasilkan, PSC X mengajukan proposal pembangunan

di bulan September 2008 kepada Pemerintah Indonesia berdasarkan konsep FLNG

untuk pencairan gas alam di dalam lapangan Abadi. Rencana yang diusulkan

disetujui oleh Pemerintah Indonesia yaitu menggunakan konsep FLNG. Gambar

wilayah kerja PSC X disajikan pada gambar 3.8 berikut.
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Gambar 3.8 Wilayah Kerja PSC X

Sumber: INPEX Website, 2011

3.4 Konsep Bagi Hasil di PSC X

Konsep bagi hasil pada PSC X diatur dalam kontrak kerja sama yang

ditandatangani pada tanggal 16 November 1998 antara Pemerintah Indonesia

dengan INPEX Corporation. Pada kontrak tersebut menunjuk INPEX Corporation

sebagai operator PSC X. Wilayah kerja PSC X terletak di Laut Arafuru dengan

luas sebesar 5,725 km2. Pembagian hasil bagi masing-masing pihak yang diatur

dalam kontrak kerja sama tersebut secara detail adalah sebagai berikut :

PSC X
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b.

First Tranche Petroleum @Tp) sebesar 15% dalj' penghasilan kotor. Hal ini
berlaku baik bagi minyak dan gas dan diambil sebelum dilatrukan pengurangan

untuk biayapemulihan (cost recovery).FTP tersebut dibagi kepada Pemerintah

Indonesia dan Kontraktor.

Tarif Efektif Pajak : Pengenaan pajak penghasilan perusahaan adalah 30vo

sesuai dengan undang-undang perpajakan yang berlaku pada saat itu dan

ditambah dengan branch profit lax sebesar 20olo sehingga tarif efektif pajak

menjadi 44% ((100%x3A%) + (70 x 20%)).

Pembagian Keuntungan Minyak dan Gas

Pembagian keuntungan minyak dan gas sebelum pajak dan sesudah pajak bagi

masing-masing pihak adalah sebagai berikut :

Pembagian keuntungan minyak

sebelum pajak : Pemerintah (37.5%), Kontraktor (62.5%)

sesudah paj ak : Pemerint ah (65%), Kontraktor (3 5%)

Pembagian keuntungan gas

sebelum pajak : Pemerintah (25.6%), Kontrakto r (7 l.a%)

sesudah pajak : Pemerintah (60%), Kontraktor (40%)

Domestic Market obligation (DMo) : Kontraktor berkewajiban untuk

memasok pasar minyak dalam negeri sebesar 25%o dair total produksi minyak
kotor dalam suatu lapangan. Harga yang dibayarkan oleh pemerintah atas

volume tersebut adalah sebesar 25% dar, harga pasar. Hal ini hanya berlaku
untuk produksi minyak saja. Sementara pemerintah juga memberikan insentif
kepada kontraktor berupa pemberian harga sebesar 100%dari harga pasar pada

tahun pertama sampai tahun kelima masa produksi suatu lapangan minyak baru

atau disebut juga DMO Holiday.

d.
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Depresiasi : Metode depresiasi yang dianut adalah model declining balance.

Fasilitas produksi, perlengkapan pengeboran dikategorikan masuk kedalam

kelompok 25%o denganperhitungan masing-masing tahun sebagai berikut :

2s%

18.8%

14.t%

10.5%

31.6%

Tahun I

Tahun 2

Tahun 3

Tahun 4

Tahun 5

Depresiasi dihitung sejak awal tahun (full year depreciation) pada saat

tersebut dapat dimanfaatkan (trtlace into service).

Bonus Produksi : Kontraktor berkewajiban unhrk membayarkan bonus

produksi pada saat mencapai angka produksi pada titik-titik tertentu sebagai

berikut :

- Produksi mencapai 100 MMBOE (kumulatif) : USD2 juta

- Produksi mencapai 150 MMBOE (kumulatif) : USD2 juta

- Produksi mencapai 200 MMBOE (kumulatif) : USD5 juta

3.5 Proyek Pembangunan Kapal FLNG

Dengan memiliki cadangan gas yang tinggi maka psc x berencana untuk

membangun Kapal rerapung LNG (F/oating LNG). Konsep FLNG merupakan

suatu FPSO dengan LNG Planr. Teknologi FLNG merupakan teknologi terbaru di
Indonesia. PSC X mendapatkan persetujuan dari Pemerintah Indonesia melalui
surat No. 001/8P00000/2009/sl tanggal 7 Januari 2009 dan No.
26918PA000/20091s1 tanggal 17 september 2000. pada prinsipnya Bp Migas
selaku manajemen PSC melakukan studi pihak ketiga untuk menilai kelayakan

tekno-ekonomis skenario pengembangan yang diusulkan oleh pSC X dan

menyimpulkan bahwa FLNG adalah skema pengembangan yang paling cocok-

Sementara itu PSC X melakukan studi teknis dan berbagai komersial untuk

mengoptimalkan skema pengembangan terbaik untuk pengembangan awal dari
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lapangan gas Abadi dan menyimpulkan bahwa FLNG dengan kapasitas 2,5

MTPA adalah pengembangan yang paling cocok dan praktis sebagai fase pertama
yang juga konsisten dengan hasil studi dari studi pihak ketiga.

FLNG Plant akan mampu menghasilkan produksi LNG sebesar 2,5 MTPA
tata-rata tahunan selama 30 tahun tanpa dry-docking dan dijadwalkan untuk
dimulai pada tahun 2018. PSC X memilih 2,5 MTPA FLNG dari beberapa pilihan
pembangunan didasarkan pada perbandingan rinci dan juga memperhatikan studi
pihak ketiga BP Migas. FLNG adalah integrasi dua teknologi terbukti yaitu darat
LNG dan minyak FPSO/LPG FPSO. Namun terdapat tantangan teknis dan

komersial berbagai konsep FLNG. PSC X secara teknis telah melakukan
berberapa seleksi studi dalam beberapa tahun terakhir mencari solusi terbaik
dalam pengembangan lapangan gas Abadi.

Alasan utama dan kunci yang mendorong penggunium FLNG secara teknis
sebagai pembangunan tahap pertama adalah sebagai berikut :

a. Berbagai masalah komersial termasuk keuangan dan asuransi kapasitas
pasar

b- Komitmen untuk mempercepat produksi awal yang akan menghasilkan

pendapatan awal dan start up production sharing

c. Memanfaatkan meningkatnya jumlah dermaga yang ada sehingga akan
meningkatkan persaingan dan fleksibilitas sebelum proyek diumumkan.

Area pembangunan lapangan gas Abadi ini mencakup hanya wilayah bagian
utara, namun demikian diharapkan bahwa pembangunan akan diperluas unfuk sisa
wilayah pada lapangan gas Abadi. Dalam skenario peluasan tambahan kapasitas
LNG akan dipasang sehingga menghasilkan gas efisien. Sumur kajian tambahan
dan survey seismik 3D juga akan dilakukan.

Sesuai dengan pesan dari manajemen INPEX bahwa sebagai perusahaan

minyak dan gas Jepang yang mendunia" INPEX akan melakukan kegiatan-
kegiatan eksplorasi dan produksi yang proaktif untuk memenuhi tugas sosial

Univercitas lndonesia

Analisis metode..., Lita Liana, FE UI, 2011



52

perusahaan dalam memberikan kontribusi yang stabil dan efisien dalam
pengadaan energi. Secara bersama-sama akan tujuan pembangunan kapal FLNG
adalah memperlihatkan memperkuat nilai perusahaan dalam hal tindakan yang

sesuai baik dalam jangka menengah maupun jangka panjang menjaga dan

memperluas nilai cadangan dan produksi. proyek pembangunan kapal FLNG ini
memperlihatkan bahwa manajemen INPEX pada psc X berdedikasi untuk
mewujudkan image sebagai operator pertama kali di Indonesia dan langsung

menangani proyek yang juga baru pertama kali diterapkan di Indonesia. Total
dana yang dianggarkan datam proyek pembangunan kapal FLNG ini terbagi

menjadi dua bagian besar yaitu :

a. Biaya kapital sebesar USD4,7l5 juta yang terdiri atas :

- Biaya pada masa eksplorasi sampai pengembangan sebesar uSD32l juta
- Biaya enam sumur pengembangan sebesar USD462 juta

- Biaya Subsea (asumsi memakai satu sumber pengeboran) sebesar USD674
juta

- Biayapembuatan tempat logistik sebesar USD200 juta

- Biaya untuk kapal FLNG sebesar USD3,05g juta

b. Biaya operasional sebesar usD2,812 juta yang terdiri atas :

- Biaya operasional per tahun sebesar USD75 juta

- Biaya eksplorasi sebesar USD32l juta

- Biaya untuk abandonment and restoration sebesar uSDlgl juta

Atas nilai investasi tersebut di atas, pihak manajemen mengasumsikan bahwa
biaya untuk kapal FLNG senilai USD3,058 juta akan menggunakan pinjaman dari
pihak ketiga. Sedangkan biaya-biaya lain akan menggunakan modal kerja
perusahaan.

Beberapa proyek yang dilakukan oleh INPEX selaku penyerta modal di
Indonesia dan selaku operator di Australia disajikan pada tabel 3.2 berikut :
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Tabel 3.2 Daftar proyek yang dilakukan oleh INpEX
Nama Proyek Pelaksana Proyek Nilai Proyek Mulai Jenis pendanaan

Tangguh LNG

Plant

British Petroleum

(BP)

USD 2,646 juta 2009 Pinjaman

kepada pihak

ketiga

Belanak FPSO ConocoPhillips USD 347 juta 20tl Pinjaman

kepada pihak

ketiga

Kashagan Oil

Field

Kazakstan Oil USD 350 juta 2010 Pinjaman

kepada pihak

ketiga

Icthys LNG

Plant

INPEX Browse,

Australia

USD 1,489juta 2016 Pinjaman

kepada pihak

ketiga

sumber : hasil olahan penulis
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BAB 4
ANALISIS DAII PEMBAHASAN

4.1 Analisis Kondisi Makro Ekonomi Indonesia

Keadaan perekonomian makro merupakan suatu kondisi lingkungan

eksternal bagi perusahaan, maka dari itu setiap perubahan yang terjadi pada

masing-masing variabel ekonomi akan mempengaruhi kelangsungan usaha

perusahaan. Lingkungan eksternal perusahaan akan menentukan pertumbuhan

perusahaan serta keuntungan yang akan diperoleh oleh perusahaan.

Selama tahun 2011, perekonomian Indonesia memperlihatkan

perkembangan yang positif yang ditandai dengan membaiknya indikator makro

ekonomi seperti inflasi dan suku bunga namun terdapat pergerakan pada nilai
tukar. Dari data Bank Indonesia, tingkat suku bunga BI per tanggal 1l Oktober
201I adalah 6.50/o dimarra turun sebesar 25bps dibandingkan dengan tingkat suku

bunga BI sebelumnya yaitu 6.75% per tanggal g september 2011. Adapun
langkah tersebut diambil untuk mengrrangi dampak penurunan kinerja ekonomi

dan keuangan global yang berakibat pada kinerja ekonomi Indonesia. pemerintah

diharapkan waspada terhadap risiko tinggi dan ketidakpastian keuangan global

dan kecendemngan ekonomi global yang melambat karena utang dan masalah

fiskal di daerah Eropa dan Amerika Serikat.

Berdasarkan data dari Bank Indonesia, tingkat pertumbuhan ekonomi
Indonesia diperkirakan mencapai 6.3% - 6.7% di tahun 2012, keadaan tersebut
jauh meningkat jika dibandingkan dengan krisis ekonomi pada tahun 2008 dimana

tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia hanya mencapai 4.6%. Keadaan

perbankan Indonesia saat ini sangatlah solid dan pemerintah Indonesia juga

menyiapkan berbagai rangsangan perekonomian untuk menghadapi adanya

ancaman dari krisis Eropa. Sementara berdasarkan analisis dalj_ paris based

Organization for Economic Cooperation, keadaan perekonomian Indonesia akan

bertumbuh sekitar rata-rata 5.6% dan tahun 2012 hingga tahun 2016. Sementara
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tingkat inflasi diperkirakan sekitar 4.9Yotahun2}l2 dimana naik sekitar 0.2yo dari
keadaan di tahun 2011.

Kestabilan pada tingkat suku bunga dan tingkat perhrmbuhan di atas tidak
sejalan dengan nilai tukar rupiah pada periode e3 tahun 20ll terutamapada
September 2011. Dalam Q3 tahun 2011 rupiah terdepresiasi sebesar Z.4l%
menjadi Rp. 8.790 per USD. Namun demikian, depresiasi rupiah masih sesuai

dengan nilai tukar negara-negara lain pada wilayah Asia pasifik. Tekanan pada
rupiah tersebut terutama didorong oleh risiko global karena kekhawatiran tentang
prospek ekonomi global.

4.1-l Analisis Kebijakan pemerintah Akan Harga Jual Gas

Kebijakan akan pengalokasian gas bumi bagi kebuhrhan dalam negeri
dikemukakan secara jelas oleh Kementerian Energi dan Sumber Daya Manusia
(KESDM) pada tanggal 1 Desember 2011. Dijelaskan pada kebijakan tersebut
bahwa untuk memenuhi kebutuhan dalam negeri yang terus meningkat,
pemerintah memprioritaskan pemanfaatan gas bumi untuk kebutuhan dalam
negeri dengan tetap mempertimbangkan keekonomian pengembangan lapangan.
Pemerintah juga mendorong konsumen gas domestik untuk membeli gas dengan
harga keekonomian- Pemerintah akan mengatur dan menetapkan harga gas bumi
dan dapat berupa eskalasi, dikaitkan dengan harga minyak bumi, produk serta
kombinasi keduanya.

Beberapa harga gas bumi yang berlaku saat ini: antara lain :

F/at sepanjang masa kontrak (berlaku pada kontrak-kontrak lama) pada periode
awal jual beli gas (sekitar tahun 1070-an).

Eskalasi (antara 2-3% per tahun) berkisar sekitar tahun 1990-an.

Berdasarkan hasil produk (seperti urea dan amoniak).

Berdasarkan hargajual minyak di Jepang (Japan crude cocktail/JCC).
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Kebijakan lainnya adalah alokasi pemanfaatan cadangan gas bumi yang
baru diketemukan diprioritaskan untuk memenuhi kebutuhan setempat. Apabila
terdapat kelebihan, pemerintah memiliki kewenangan untuk menentapkan
pemanfaatan gas bumi untuk ekspor akan tetapi mensyaratkan komitmen investor
untuk berkontribusi dalam pengembangan infrastruktur atau pengembangan migas
domestik.

4.2 Analisis Keuangan proyek

4.2.1 Periode Proyeksi Arus Kas

Studi penelitian proyek pembangunan kapal FLNG ini menggunakan
proyeksi arus kas selama 30 tahun. penetapan periode tersebut dengan
mempertimbangkan umur ekonomis kapal FLNG sesuai dengan kapasitas
produksinya serta periode kontrak bagi hasil psc x dengan pemerintah.

Berdasarkan kontrak bagi hasil yang telah ditandatangani oleh pSC X dan
pemerintah Indonesia, PSC X selaku operator memiliki hak untuk mengelola blok
selama 30 tahun sejak penandatangan kontrak yaitu pada tahun l99g dan akan
berakhir pada tahrxr 2029. Namun dengan pertimbangan akan diberikannya
tambahan waktu pengelolaan selama 20 tahun sejak tahun 202g maka asumsi
waktu produksi adalah sampai tahun 204g. Untuk itu, periode yang digurakan
pada proyeksi arus kas adalah periode sejak tahun 2010 sampai tahun 204g.

4.2.2 Estimasi Pendapatan

Sumber pendapatan bagi proyek pembangunan kapal FLNG ini adalah hasil
penjualan LNG dan kondensat. pendapatan akan diperoleh sejak dapat
dipergunakannya kapal FLNG sebagai tempat untuk memproduksi serta
penyimpanan LNG dan kondensat yaitu pada tahun 2018. pendapatan atas hasil
penjualan LNG dan kondensat akan mengikuti struktur produksi selama 30 tahun-
Atas produksi tersebut diasumsikan bahwa nilai cadangan terbukti yang ada
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melebihi umur ekonomis proyek selama 30 tahun sehingga penunrnan produksi
tidak akan dialami secara signifikan.

4-2-3 Estimasi Biaya-biaya yang akan dikeluarkan oleh perusahaan

4.2.3.1Biaya Overhead dan Biaya Desain Kapal

Biaya overhead kantor sebelum masa produksi (tahun 2010 _ 2al7)
diperkirakan sebesar USD10 juta setiap tahun yang merupakan total dari biaya
sewa gedung, sewa kendaraan dinas, pembayaran gaji karyawan serta biaya
perlengkapan dan peralatan kantor. Sementara itu, unhrk pengerjaan desain kapal
FLNG akan dilakukan oleh pihak ketiga melalui kontrak terbuka. Total biaya
desain kapal ini adalah sebesar usD24l juta yang dibagi menjadi tiga tahun
sebagai berikut :

- Tahun 20lI : USD130 juta

- Tahun 2012: USD 46 juta

- Tahun 2013 : USD 64 juta

Atas desain rinci (Front End Engineering Design/FEED) yang akan
dilakukan terdiri atas dua tahapan yaitu kontraktor yang memenangkan tender
untuk desain kapal FLNG akan berbeda dengan kontraktor yang akan melakukan
kegiatan rekayasa (Engineering procurement and ConstructiorlEpe kapal
FLNG' Hal ini untuk memperlihatkan kompetensi dari masing-masing kontraktor
yang akan melakukan desain serta rekayasa karena proyek ini merupak an pilot
proiect di Indonesia untuk pembangunan kapal FLNG. Detail per tahun total biaya
overhead dan biaya desain kapar dapat dilihat pada lampiran 2 halaman 99
(dengan metode TBS) atau pada lampiran 3 halaman 115 (dengan skema psc).

4.2.3.2 Biaya Operasional

Termasuk dalam biaya operasional adalah biaya overhead setelah
memasuki masa produksi (tahun 2018 - 2048) sebesar USD10 juta setiap tahun
dan biaya operasional kapal FLNG selama masa produksi. Biaya operasional

Universitas lndonesia

Analisis metode..., Lita Liana, FE UI, 2011



58

kapal FLNG adalah sebesar USD65 juta setiap tahunnya kecuali pada tahun awal

produksi, yaitu sebesar USD55 juta di tahun 2018 dan sebesar USD60 juta di

tahun 2019 karena diasumsikan setelah dua tahun beroperasi kapal FLNG baru

dapat beroperasi dengan maksimal. Detail biaya operasional per tahun dapat

dilihat pada lampiran 2 halaman 99 - 102 (dengan metode TBS) atau lampiran 3
halaman 115 - 118 (dengan skema psC, termasuk biaya bunga dan pembayaran

pokok pinjaman).

4.2.3.3 Biaya Praoperasional Perusahaan

sebelum suatu PSC berproduksi terdapat biaya-biaya yang telah

dikeluarkan pada masa praoperasi contohnya adalah biaya untuk pengeboran,

eksplorasi cadangan minyak dan gas bumi, serta biaya yang berkaitan dengan

biaya administrasi seperti biaya gaji karyawan, biaya sewa kantor dan biaya

penunjang lainnya.

Atas biaya-biaya praoperasional tersebut atau disebut juga sunk cosr, pSC X
mencatat senilai usD380,74 juta sebagai biaya yang telah terjadi sejak tahun

1998 hingga 2009. Pada perhitungan arus kas perusahaan, biaya-biaya

praoperasional tersebut tidak akan dimasukkan sebagai komponen arus kas keluar
karena pada konsepnya sunk cost tersebut tidak memberikan tambahan manfaat

bagi perusahaan dan yang diperhatikan dalam konsep arus kas yang akan dinilai
oleh perusahaan adalah arus kas incremental,yartgartinya perusahaan hanya akan

melihat tambahan arus kas dan untuk sunk cost tanpa atau dengan melakukan
proyek pembangunan kapal FLNG tersebut nrlai sunk cosl tersebut tetap akan ada

sehingga tidak akan diperhitungkan dalam arus kas yang akan dinilai.

4.2.3.4 Biay z Ab an donment dan Restorasi

Biaya abandonment danrestorasi adalah biaya untuk menutup sumur-sumur

pengembangan, rongsokan kapal FLNG dan biaya untuk melakukan pemulihan

lingkungan (reklamasi) untuk seperti keadaan semula. Biaya abandonment int
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merupakan keharusan yang harus dipenuhi oleh

abandonment int perusahaan dapat memperoleh cost

Hal tersebut sesuai dengan klausul 5.2.5 (e) pada

ditandatangani oleh PSC X dan pemerintah Indonesia.

kontraktor. Atas biaya

recovery setiap tahunnya.

kontrak bagi hasil yang

Lebih lanjut mengenai kepemilikan aset atau kapal FLNG tersebut, sesuai

dengan klausul 10.1 pada kontrak bagi hasil yang ditandatangani oleh pSC X dan

Pemerintah Indonesia disebutkan bahwa semua peralatan yang dibeli oleh
Kontraktor akan menjadi milik Pertamina (Pemerintah Indonesia saat ini) dan

akan digunakan untuk kegiatan perminyakan. Selanjutnya pada klausul 10.2

disebutkan bahwa klausul 10.1 tidak berlaku pada peralatan yang disewa oleh
pihak ketiga yang akan melakukan tugasnya sebagai kontraktor dimana peralatan

tersebut mungkin akan diekspor atau dikembalikan ke luar negeri secara bebas

dari Indonesia.

Meskipun pada akhir masa kontraknya kontraktor belum tentu akan
melaknkan pekerjaan abandonment tersebut nzlmun tetap biaya tersebut harus
dianggarkan dan disisihkan pada akun tersendiri yang merupakan akun bersama

antara pemerintah dan kontraktor untuk nantinya dapat digunakan oleh pihak yang
akan melakukan kegiatan abandonment dan restorasi tersebut. Detail biaya
abandonment dan restorasi dapat dilihat pada lampiran 2 halaman gg - l0z
(dengan metode TBS) atau lampiran 3 halaman 115 - l1g (dengan skema psc).

4.2.3.5 Pajak Pertambahan Nilai

Pajak Pertambahan Nilai (PPN) sebesar l0% diasumsikan akan dikenakan
pada seluruh biaya dan pada akhirnya pengeluaran tersebut akan direstitusikan
pada saat produksi dengan menggunakan asumsi sebesar 50% akanditerima pada

tahun pertama masa produksi dan 50Yo akanditerima pada saat tahgn kedua masa
produksi. Pada perhitungan arus kas akan terdapat pengeluaran setiap tahunnya

untuk PPN tersebut sebesar 10% dan total biaya kapital dan non kapital (biaya
operasional) perusahaan dimulai sebelum masa produksi dan setelah berproduksi
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diasumsikan bahwa pengeluaran biaya PPN dan restitusi akan berjalan dalam

tahun yang sama sehingga tidak berpengaruh pada arus kas.

Atas PPN yang dibayarkan oreh perusahaan maka perusahaan akan

mendapatkan penggantian atau restutisi yang berasal dari pendapatan pemerintah

atas bagi hasil yang diterima oleh pemerintah saat sudah dimulainya masa

produksi. Asumsi bahwa pendapatan pemerintah yang digunakan untuk restitusi
adalah FTP Minyak, FTP Gas dan profit sptitMinyak dan profit split Gas.

Total PPN yang telah dikeluarkan oleh perusahaan sejak perusahaan

beroperasi sampai dengan tahun 2009 adalah sebesar usD17,gl juta. Hal ini
sesuai dengan pelaporan PPN masukan perusahaan per Desember 2009. Detail
perhitungan PPN setiap tahun dapat dilihat pada lampiran 2 halaman 1ll-l14
(dengan metode TBS) atau lampiran 3 halaman 127-130 (dengan skema psc).

4.2.3.6 Parent Company Overhead (pCO)

Mengacu pada klausul 3.2 lampiran C pada kontrak bagi hasil yang telah
ditandatangani perusahaan dengan Pemerintah Indonesia, disebutkan bahwa
kontraktor dalam hal ini adalah PSC X berhak untuk mengalokasikan pembebanan

biaya overheadkarfior pusat sebagai biaya operasi perusahaan.

Adapun atas pengalokasian tersebut dibutuhkan persetujuan dari Bp Migas
atas metode yang digunakan. psc X telah mengajukan surat permohonan

persetujuan atas metode alokasi pembebanan biaya overheadkantor pusat tersebut
pada tanggal 25 Juni 2010 dan saat ini masih menunggu proses pemeriksaaan atas

metode tersebut- Metode yang diajukan oleh psc x adalah menggunakan biaya
yang lebih rendah dari total biaya kantor pusat atau 2% dan total pengeluaran

termasuk pengeluaran untuk kapital dan operasional. Untuk itu pada perhitungan

estimasi arus kas termasuk didalamnya adalah biaya alokasi pembebanan biaya
overhead kantor pusat sebesar 2% dari total pengeluaran setiap tahunnya. Detail
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biaya PCo per tahun dapat dilihat pada lampiran 2 halaman 103-106 (dengan

metode TBS) atau lampiran 3 halamanllg-122 (dengan skema pSC).

4.2.4 Estimasi Investasi Awal

Untuk nilai investasi awal terbagi menjadi empat kategori fasilitas produksi

yang nantinya akan dikapitalisasi setelah berproduksi dan didepresiasikan sesuai

dengan umur aset.

- Kapital untuk pengeboran : untuk dapat menghasilkan produksi sebesar 2,5

MTPA per tahun maka akan dibutuhkan satu buah drilling center dengan enam

buah sumur pengembangan. Asumsi biaya untuk satu sumur pengembangan

adalah uSDl7,7 juta sehingga total enam buah sumur pengembangan adalah

usD462,45 juta. Detail biaya pengeboran per tahun dapat dilihat pada

lampiran 2 halaman 99 (dengan metode TBS) atau lampiran 3 halaman 115

(dengan skema PSC).

- Kapital untuk bawah laut (SURF : Subsea, Umbilical, Receiver and Floater).

Total nilai kapital bawah laut adalah USD674 juta. Detail biaya kapital SURF

per tahun dapat dilihat pada lampiran 2 halamatgg (dengan metode TBS) atau

lampiran 3 halaman 115 (dengan skema pSC).

- Kapital untuk kapal FLNG. Pengeluaran kapital untuk kapal FLNG terdiri atas

komponen berikut ini :

o Pembelian Kapal (biaya bersih) : USD2,584 juta

o Biaya pemilik : USD 277 juta

o Asuransi : USD 197 juta +

Total : USD 3,058 juta

Komponen biaya kapital untuk kapal FLNG ini yang akan menggunakan

pinjaman kepada pihak ketiga. Detail biaya bunga per tahun dan pengembalian

pokok pinjaman dapat dilihat pada lampiran 2 halaman 99 (dengan metode

TBS) atau lampiran 3 halaman 115, digabungkan dengan biaya operasional

(dengan skema PSC).

- Kapital untuk pembangunan basis logistik. Pembangunan kapital untuk basis

logistik merupakan persiapan lahan untuk membuat tempat penyimpanan
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barang-barang inventori dan juga landasan untuk pesawat terbang. Total

pengeluaran yang direncanakan adalah sebesar USD200 juta. Detail biaya

kapital untuk basis logistik per tahun dapat dilihat pada lampiran2halaman 99

(dengan metode TBS) atau lampiran 3 halaman l r5 (dengan skema psc).

4.3 Analisis Proyeksi Arus Kas

4.3.1 Harga Jual

Asumsi untuk harga kondensat mengacu langsung pada Japan crude

coktail (JCC) Oilyaifi usDs0/bbl. Asumsi hargakondensat tersebut dibuatflat
selama 30 tahun tanpa mengalami kenaikan. Sedangkan untuk asumsi harga LNG
akan menggunakan dua macam harga yaitu harga untuk ekspor dan domestik.

Melihat keadaan industri migas saat ini dimana banyak terdapat kontrak-kontrak

penjualan gas yang diminta oleh Pemerintah Indonesia untuk memenuhi

kebutuhan domestik, maka diasumsikan dari total produksi LNG yang ada maka

sebesar l0% dar' total produksi kotor akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan

domestik.

Asumsi harga baik untuk pasar ekspor dan domestik menggunakan formula

sebagai berikut :

- Formula harga jual LNG unhrk tujuan ekspor : JCC oil x 0.15 - 0.6 - 0.5

- Formula harga jual LNG untuk tujuan domestik : JCC Oil x 1 l/160 atau setara

dengan $5.5a4MBTU jika menggunakan JCC oil pada $g0ibbl.

4.3.2 StrukturPermodalan

Perusahaan akan memanfaatkan sumber pendanaan baik dari dalam

perusahaan sendiri dan juga pinjaman dari pihak luar. Seperti dijelaskan pada bab

3 bahwa dari total nilai investasi pembangunan kapal FLNG baik investasi kapital

maupun operasional sebesar USD 7,527 juta tersebut maka hanya nilai investasi

untuk pembuatan kapal FLNG sebesar usD3,058 juta yang akan menggunakan

pinjaman dari pihak ketiga.

Univercitas lndonesia

Analisis metode..., Lita Liana, FE UI, 2011



63

Tingkat suku bunga yang digunakan adalah 7yo yang merupakan asumsi

tingkat suku bunga yang akan diberikan oleh bank asing terutama bank

pemerintah Jepang. Metode yang digunakan daram pembayaran pokok serta

bunga pinjaman adalah dengan menggunakan accelerated payment dalam hal ini
seluruh hasil penjualan diprioritaskan untuk pembayaran pokok pinjaman serta

bunga pinjaman. Sementara pembayaran kembali pokok pinjaman dan bunga akan

dilakukan pada saat produksi LNG pertama kali yaitu pada tahun 201g.

Pembayaran tersebut akan menggunakan seluruhnya pendapatan yang akan

diperoleh dari penjualan LNG hingga pinjaman terbayar lunas.

Pada pendanaan dengan metode TBS maka arus pendapatan yang digunakan

untuk pembayaran pinjaman adalah sebesar 75yo dat'' total pendapatan yang

diperoleh dan sisanya sebesar 25Yo akan langsung dibagikan kepada pemerintah

Indonesia dan kontraktor sesuai dengan kententuan dalam kontrak bagi hasil.

4.3.3 Pajak

Sesuai dengan ketentuan yang telah disepakati pada kontrak bagi hasil
antara PSC X dan Pemerintah Indonesia maka tarif pajak yang akan digunakan

adalah 44Yo secara efektif. Yang terdiri atas 30%o berupa pajak perusahaan

berdasarkan undang Undang pajak penghasilan No. 7 Tahun l9g3 dan 20%
berupa branch profit tm yang dikenakan atas sisa keuntungan yang akan

dikembalikan kepada perusahaan induk di luar negeri. Perhitungan tarif efektif
pajak senilai 44Yo adalah sebagai berikut : (100% x30yo) + (70 x20%).

4.3.4 Discount Rate/Required Rate of Return

Pendanaan perusahaan menggunakan dana pihak ketiga yaitu untuk

mendanai biaya kapital kapal FLNG, rurmun dalam penelitian ini berusaha untuk
melihat perbedaan antara pendanaan dengan metode TBS dan skema pSC dimana

nilai yatrg paling penting adalah aliran pembayaran biaya bunga serta pokok
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pinjaman kepada pihak ketiga. untuk itu pendekatan yang digunakan dalam

penelitian ini untuk mendiskontokan nilai arus kas perusahaan adalah

menggunakan pendekatanCash Flow To Equity (CFTE), untuk ittrequired return

yang digunakan adalah cost of equtry G,).

Dalam menentukan cost of equity (R5 ) digunakan model capital Asset

Pricing Model (CAPM). Berdasarkan informasi yang diperoleh dari Financial

Times pada Januai 2011, diperoleh beta perusahaan adalah Ll3 sedangkan

besarnya Total Equity Risk Premium (Market Risk + Country Rfsfr) untuk

Indonesia adalah sebesar 6.68% yang diperoleh dari penelitian Aswath

Damodaran pada bulan Januari 2011. Sedangkan untuk risk free rate yang

dipakai adalah tingkat suku bunga (JS treasury bills berdasarkan IJS Department

of Treasury untuk periode I bulan adalah 0.04% (rata-rata harian selama tahun

2001). Berdasarkan data-data estimasi tersebut maka diperoleh ntlai cost of equity

(Rs ) adalah7.59% sesuai perhitungan pada rumus 2.1 sebagai berikut :

7.59o/o : 0.04o/o + 1.13 x (6.680lo)

4.3.5 Aliran kas pada Trustee Borrowing Scheme (TBS)

Pada TBS aliran kas dapat diterangkan sebagai berikut :

1. Sumber pendapatan yang diperoleh dari hasil penjualan LNG dipergunakan

terlebih dahulu untuk pembayaran utang serta biaya-biaya yang berkaitan

dengan administrasi dengan pemberi pinjamarllender. Proporsi dari total nilai
pendapatan yang digunakan sebagai pembayaran biaya bunga serta

administrasi tersebut ditetapkan sebesar 75%o sedangkan sisanya25yo dari total

pendapatan tersebut digunakan langsung sebagai pendapatan bagi hasil.

2. Setelah pembayaran atas utang baik biaya bunga dan pokok pinjaman baru

pendapatan digunakan sepenuhnya untuk bagi hasil.

3. urutan bagi hasil adalah First Trance petroleum (FTp), Cost Recovery, profit

Share dan terakhir adalah Income Tax.

Aliran kas pada skema TBS dapat dilihat pada gambar 4.I.
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4.3.6 Aliran Kas pada Skema Production Sharing Contruct (PSC)

Aliran kas pada skema PSC adalah menggunakan 100% dana hasil

penjualan LNG sebagai bagi hasil, aliran kas tersebut dapat dijelaskan sebagai

berikut:

1. Sumber pendapatan yang diperoleh dari hasil penjualan LNG dipergunakan

langsung sebagai bagi hasil antara pemerintah dan kontraktor. Pendapatan

hasil penjualan gas masuk ke dalam rekening milik pemerintah untuk

kemudian dibagikan antara pemerintah dan kontraktor menurut ketentutan

dalam kontrak bagi hasil.

2. Urutan bagi hasil adalah First Trance Petroleum (FTP), Cost Recovery, Profit

Share dan terakhir adalah Income Tax.

3. Biaya bunga dan pokok pinjaman masuk sebagai unsur biaya yang dapatp

penggantian dari pemerintah (cost recovery) namun bukan menjadi prioritas

tetapi setelah FTP dibagikan kepada pemerintah dan kontraktor.

Aliran kas pada skema PSC dapat dilihat pada gambar 4.2

25'16

I Repayment to Lender I

l.-*.--"_-**--*--.*-'"&

Residue after lodn repayment

Government SharerF
!
I
L***-p

I'r'l
1."".*.'"-".l
4

I p'ont sno"" 
I

Non Debt Service A/C

Gambar 4.1 Aliran kas pada TBS

sumber : hasil olahan penulis
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I t;r"-=r --""";lL___T_________J

Gambar 4.2 Aliran kas pada Skema PSC

Sumber : hasil olahan penulis

4.4 Pembahasan Analisis Keekonomian Proyek untuk Pendanaan dengan

Trustee Borrowing Scheme QBS) dan Production Sharing Contract (PSC)

Pada metode pendanaan dengan TBS, hasil perhitungan Net Present Value

NPV),Internal Rate of Return (IRR), Profitability Index (PI) dan Payback Period

untuk proyek pembangunan kapal FLNG yang akan dilakukan oleh perusahaan

dapat dilihat pada Tabel 4.1. dan arus kas kontraktor setelah perhitungan PPN

setiap tahun dapat dilihat pada lampiran2 halaman 111 - 1i4. Sedangkan hasil

perhitungan dengan skema PSC dapat dilihat pada Tabel 4.2. dan arus kas

kontraktor setelah perhitungan PPN setiap tahun dapat dilihat pada lampiran 3

halaman 127- 130. Berdasarkan hasil kedua perhitungan tersebut, proyek

pembangunan kapal FLNG yang akan dilakukan oleh PSC X dengan

menggunakan metode pendanaan metode TBS maupun skema PSC akan

memberikan tambahan nilai bagi perusahaan dan karena itu layak untuk

dilakukan. Hal tersebut dilihat dari NPV yang positif, nilai IRR yang lebih besar

dan required rate of return, angka PI yang lebih besar dari 1 (kumulatif present

value sqak diterimanya penghasilan melebihi nilai investasi awalnya), serta

payback period yang kurang dari setengah umur proyek.
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Tabel4.l Hasil Analisis Keekonomian untuk pendanaan dengan TBS

Tahun
Arus Kas

(dalam jutaan
USD)

PV (@7.5e%)
(dalamjutaan USD)

Kumulatif PV
(dalam jutaan USD)

2010

20Il
20t2
2013

2At4
?015

2Arc
2017

2018

2019

2020

2021

2A22

2023

2424

2025

2026

2427

2028
2429

2030

2A3t

2032
2033

2434

2035

2036
2037

2038

2039

2040

2041

2042

2043

2044

2045

2M6
2047

2048

($l
($15,

($z
($8

($st

(s26,

($6st

($s2'

s49!

$48,

$52:

$50r

$78:

$6zr

s62
$6tl
$62

$62

$62

$62

$62

s62

$62

$62

$62

$62

s62

$62

$62

$62

s62

s62
$62

$62

s62

$621

$62

$62

$62

7)

($1t;
($144)

($64)

($65)

($42)

($ts:;
($42r1

($3 16)

$278

s2sl
s277

$226

$32s

$240

$223

$206

$193

$r79
$167

slss
st44
$134

s124

$l l6
$107

$100

$93

$86

$80

874

$6e

$64

s60

$56

$s2

$48

$4s

$41

$39

($t t;
($lss)
(s218)

(s284)

(s32s)

(sso8)

(se3 1)

($1,247)

(se6e)

(s718)

($aaz;

($215)

$l l0
s349

ss72
s779

$972

$1,151

$1,317

s|,472
$1,616

$1,750

$1,874

$1,990

92,097

$2,197

$2,29A

s2,376

$2,456

s2,530

$2,600

s2,664

s2,724

52,719

$2,831

92,819

s2,924

$2,965

$3,004

NPV@7.59olo (dalam j utaan)
IRR
PI
Payback Period (tahun

$3,OO4
2l.2$o/o

2.33
12.7

sumber : hasil olahan penulis
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Tabel4.2 Hasil Analisis Keekonomian untuk pendanaan dengan Skema pSC

Tahun
Arus l(as

(dalam jutaan
USD)

PV (@7.59o/o)
(dalam jutaan USD)

I(umulatif PV
(dalam jutaan USD)

20to
201t
2012
2013
2414
2At5
20r6
20t7
2018
2019
2020
2421
2022
2023
2024
202.5
2026
2027
2078
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2437
2038
2039
2040
2041
zo42
2043
2444
2045
2046
2047
2048

($11)
($154)
($74)

($670)
(sr,227)
($1,484)
($1,2s 1)

($e38)
s1,120
s1,280
$1,456
$1,543
$1,489

$675
$621

$618
$621
$621

$621
$621

$621
$621
$621
s621
s621
$621
$621
$621
s621
$621
$621
$621
$621
$621

s621
$621
$621
$621
$621

($11)
($144)
($o+;

($s38)
($e16)

($1,029)
($807)
($s62)
8624
$663
$701
$690
$619
$261
8223
$206
$193
$179
$r67
$lss
$144
$134
st24
$116
$107
$100

$93

$86
$80
s74
$69
$64
s60
$56
$s2
$48
$4s
$4i
s39

(St t;
($1s5)
($zts;
($zso;

($r,672)
($2,702)
($3,509)
($4,071)
($3,447)
($2,784)
($2,083)
($1,393)

($774)
($st+;
($2eo)

($84)

$109
$288
$4ss
$609
$7s3
$887

s1,011
91,127
91,234
$1,334
st,427
$1,513
$1,593
$1,669
$1,737
$1,801
$1,861
$1,917
$1,969
$2,016
$2,061

$2,103
$2,141

PV @7.59o/o (dalam jutaan) s2,141
12.43o/"

1.07
16.4back Period (tahun)

sumber : hasil olahan penulis
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Tabel4.3 Perbandingan Arus Kas dan Hasil Keekonomian antara

Pendanaan dengan TBS dan Skema pSC

Arus I(as
(dalam jutaan PV (@7.59o/o)

(dalam jutaan USD)
I(umulatif PV

(dalam jutaan USD)
2010
20tt
2012
20t3
20L4
2015
2016
20L7
2078
2019
2A2A
202t
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
204r
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048

$0
$0
$0

$589
$1,171
$1,220

$s9s
$4rz

($621)
($zle;
($881)

(s 1,037)
($707)

(S55
$o
$0
$0
$o
$0
s0
$o
$o
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$o
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$0
$o
$o
$o

s0
$0
$o

$473
$1,347
g2,lg3
$2,577
$2,824
$2,478
$2,066
91,642
$1,179

$884
$863
$863
$863
$863
$863
s863
s863
s863
$863
$863
$863
$863
$863
s863
$863
$863
s863
$863
$863
$863
$863
$863
$863
$863
$863
$863

Indikator Keekonomian Pendanaan dengan
TBS

Pendanaan dengan
Skema PSC

NPV@7590 (datamj
IRR

back Period (tahun

sumber : hasil olahan sendiri
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Jika dibandingkan antara kedua metode pendanaan tersebut di atas, maka

nilai yang diperoleh dari indikator-indikator kelayakan proyek pada metode TBS

memberikan nilai tambah yang jauh lebih tinggi bagi perusahaan. Perbedaan arus

kas per tahun dan nilai keekonomian antara metode TBS dengan skema PSC dapat

dilihat pada tabel 4.3.

Perbedaan arus kas tersebut terutama terjadi pada tahun 2013 sampai dengan

tahun 2023 yang merupakan arus pembayaran bunga serta pokok pinjaman.

Prioritas atas pembayaran biaya bunga serta pokok pinjaman pada metode TBS

merupakan keunggulan dari metode TBS dibandingkan dengan skema pSC. Bagi

kontraltor arus kas yang lebih tinggi pada metode TBS di periode tahun 2013

sampai dengan 2023 merupakan pemotongan langsung biaya bunga dan pokok

pinjaman dari total pendapatan hasil penjualan LNG dan kondensat. Sementara

pada skema PSC biaya bunga tersebut diasumsikan dapat dijadikan sebagai cosl

recovery namun diterima setelah bagi hasil FTP dengan pemerintah.

4.4.1 Analisis Sensitivitas

Kondisi perekonomian serta kebijakan yang diterapkan oleh pemerintah

senantiasa bergerak dengan dinamis dan mengalami perubahan dalam berubahnya

waktu dan tidak mudah untuk dipastikan kondisi yang akan dialami di masa

mendatang. Oleh karena ketidakpastian tersebut, maka perlu dilakukan analisis

sensitivitas atas terjadinya perubahan pada variabel-variabel yang ada pada

komponen arus kas sehingga perusahaan dapat melihat faktor-faktor yang

berpengaruh pada nilai serta tingkat pengembalian investasi terutama pada faktor-

faktor yang berpengaruh pada NPV dan IRR atas proyek yang akan dilakukan.

Atas perubahan tersebut maka pihak manajemen perusahaan dapat lebih

komprehensif dalam mengambil keputusan serta mengantisipasi risiko-risiko yang

akan muncul.

Faktor-faktor yang dianggap berpengaruh serta berada dalam kondisi yang

dapatberubah di masa mendatang adalah jangka waktu kontrak bagi hasil, alokasi
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penjualan untuk pasar domestik, suku bunga pinjaman, biaya kapital yang akan

dikeluarkan unhrk investasi awal dan biaya operasional perusahaan. Pada analisis

sensitivitas berusaha untuk mengukur sensitivitas yang terjadi pada satu variabel

input dengan menggangap variabel lainnya konstan.

Penelitian ini mencoba melihat analisis sensitivitas baik dari sisi skenario

normal, optimis dan pesimis. Adapun informasi yang digunakan sebagai skenario

normal pada penelitian ini telah dihitung berdasarkan data-data yang telah

disajikan di atas dengan detail hasil perhitungan pada lampiran I dan lampiran 2.

Analisis sensitivitas ini dilalarkan hanya pada metode TBS karena berdasarkan

hasil perhitungan dan perbandingan dengan skema PSC, nilai keekonomian pada

metode TBS memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan dengan skema PSC.

4.4.1.1Jangka Waktu Kontrak Bagi Hasil

Pada jangka waktu kontrak bagi hasil, skenario normal mengacu pada

adanya perpanjangan jangka waktu selama 20 tahun sehingga total jangka waktu

kontrak adalah 30 tahun sejak produksi awal. Pada skenario optimis diasumsikan

adanya penambahan jungka waktu kontrak sebanyak 10 tahun sehingga total

periode adalah 40 tahun sejak produksi awal. Sedangkan pada skenario pesimis

adalah hanya mengasumsikan diberikan perpanjangan jangka waktu kontrak

selama 10 tahun sehingga total periode kontrak bagi hasil adalah 20 tahun sejak

produksi awal. Hasil perhitungan sensitivitas akan perubahan jangka waktu

kontrak dapat dilihat pada tabel 4.4.

Tabel4.4 Hasil Perhitungan sensitivitas variabel Jangka waktu
Kontrak Bagi Hasil

Indikator Keekonomian Skenario Pesimis Skenario Normal Skenario Ontimis
NPV@7.59% (dalam jutaan)
IRR
PI
Payback Period (tahun)

92,456
20.960/o

2.O3

12.7

$3,004
21.20%

2.33
12.7

$3,258
21.23o/.

2.47

12.7

sumber : hasil olahan penulis
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Hasil analisis sentivitas untuk variabel jangka waktu kontrak bagi hasil pada

skenario pesimis dibandingkan dengan skenario normal menunjukkan penunrnan

NPV sebesat l9Yo, penunrnan nilai IRR sebesar loZ, penurunan PI namun tetap

dalam nilai > I sedangkan paybackperiodtidakmengalami perubahan. Sementara

pada skenario optimis dibandingkan dengan skenario normal menunjukkan

kenaikan NPV sebesar 8Yo, kenaikan nilai IRR sebesar 0.2yo,kenaikan pI menjadi

lebih besar lagi dari I sedangkan payback period tidak mengalami perubahan.

Dapat dikatakan bahw4 adanya perubahan jangka waktu kontrak bagi hasil pada

pembangunan kapal FLNG memberikan kontribusi yang cukup besar pada nilai
dan tingkat pengembalian investasi bagi kontraktor, terlebih pada jangka waktu

kontrak kurang dari 20 tahun. Selain itu terlihat bahwa setelah 20 tahun

perpanjangan kontrak, nilai yang dikontribusikan oleh proyek bagi perusahaan

tidak terlalu besar. oleh karena itu yang terpenting adalah perpanjangan proyek

sampai dengan 20 tahun (sampai dengan 2049).

4.4.1.2 Alokasi Penjualan untuk Pasar Domestik

Pada variabel ini, skenario normal mengacu pada penjualan LNG yang

dialokasikan unhrk pasar domestik adalah sebesar l0% dart total produksi kotor.
Dengan demikian maka alokasi pasar untuk eskpor menjadi 90% dari total
produksi kotor. Pada skenario optimis diasumsikan bahwa penjualan dialokasikan

100% pada pasar ekspor dan |Yo pada pasar domestik. Hal ini mengacu pada

ketentuan kontrak bagi hasil yang ditandatangani antara PSC X dan pemerintah

Indonesia yang menyebutkan bahwa kewajiban bagi kontraktor untuk memenuhi

pasar domestik hanya untuk penjualan minyak saja sedangkan untuk penjualan

gas bumi tidak diatur. Untuk itu pihak perusahaan mengasumsikan bahwa tidak

ada kewajiban untuk memenuhi pasar domestik. Sementara pada skenario pesimis

diasumsikan bahwa alokasi domestik adalah 25% dan bagian kontraktor (25% x
71-4W atau sekitar lS% dafi total produksi kotor. Hasil perhitungan sensitivitas

akan alokasi penjualan untuk pasar domestik dapat dilihat pada tabel 4.5.
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Hasil analisis sentivitas untuk variabel alokasi penjualan untuk pasar

domestik pada skenario pesimis dibandingkan dengan skenario normal

menunjukkan penumnan NPV sebesar 5olo, penurunan nilai IRR sebesar 2Yo,

pennnrnan angka PI namun tetap dalam nilai > I sedangkan payback period trdak

mengalami perubahan. Sementara pada skenario optimis dibandingkan dengan

skenario normal menunjukkan kenaikan NPV sebesar 60/o, kenaikan nilai IRR

sebesar 3olo, kenaikan angka PI menjadi lebih besar lagi dari 1 sedangkan payback

period tidak mengalami perubahan. Pada perhitungan ini dapat disimpulkan

bahwa adanya perubahan alokasi penjualan untuk pasar domestik memberikan

perubahan pada nilai dan tingkat pengembalian investasi bagi kontraktor namun

tidak terlalu besar.

Tabel4.5 Hasil Perhitungan sensitivitas variabel Alokasi penjualan

untuk Pasar Domestik

Indikator Keekonomian Skenario Pesimis Skenario Normal Skenario Optimis
NPY@7.59% (datam jutaan)
IRR
PI
Paytrack Period (tahun)

$2,854
20.7301

2-25

12.8

$3,004
2l-20o/t

2.33
12.7

$3,200
21.82%

2.44

12.6

sumber : hasil olahan penulis

4.4.1.3 Harga Jual LNG dan Kondensat

Pada variabel ini, skenario normal mengacu pada harga jual LNG yang

mengacu pada harga minyak yaitu sebesar USD80/banel. Volatilitas harga

minyak dunia mempengaruhi ketidakpastian akan harga jual yang akan

digunakan, untuk itu pada skenario optimis diasumsikan bahwa harga minyak

sebagai acuan harga jual LNG akan berada pada kisaran USDl0o/barrel

berdasarkan analisis forecast harga JCC Oil dari Japan Petroleum Exploration

Ltd. (Japex) per tanggal 4 November 2011. Japex merupakan perusahaan minyak

nasional di Jepang dan dapat disamakan posisinya seperti Pertamina di Indonesia.

Sedangkan pada skenario pesimis diasumsikan bahwa harga minyak akan berada

pada kisaran USD58/banel yang merupakan rata-rata Indonesian Crude Oil price
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QCP) selama tahun 2010. Hasil perhitungan sensitivitas untuk harga jual LNG
dan kondensat dapat dilihat padatabel4.6.

Hasil analisis sentivitas untuk variabel harga jual LNG dan kondensat pada

skenario pesimis dibandingkan dengan skenario normal menunjukkan pengmnan

NPV sebesar 47%o, penumnan nilai IRR sebesar 25yo, penurunan angka pI namun

tetap dalam nilai > 1, penurunan nilai payback period sebesar 33%. Sementara

pada skenario optimis dibandingkan dengan skenario normal menunjukkan

kenaikan NPV sebesar 42Yo, kenaikan nilai IRR sebesar l9o/o,kenaikan angka pI

menjadi lebih besar lagi dari 1, kenaikan mlai payback period sebesar 30yo. Dapat

dikatakan bahwa adanya perubahan harga jual LNG dan kondensat pada

pembangunan kapal FLNG memberikan pengaruh yang cukup besar akan nilai
dan tingkat pengembalian investasi kontraktor.

Tabel4.6 Hasil Perhitungan Sensitivitas Variabel Harga Jual LNG dan

Kondensat

Indikator Keekonomian Skenario Pesimis Skenario Normal Skenario Ootimis
NPY @1 .59 o/o (dalam jutaan)
IRR
PI
Payback Period (tahun)

$1,605
15.80%

r.56
14.6

s3,004
21.2001

) ?'r

t2.7

$4,261
25.1801

3.02
tt.7

sumber : hasil olahan penulis

4.4.1.4 Biaya Kapitat Pembangunan Kapal FLNG

Perubahan nilai pembelanjaan kapital untuk pembangunan kapal FLNG ini
dapat disebabkan karena perubahan dari nilai tukar dan juga inflasi. Dalam
skenario pesimis diasumsikan dengan kondisi bahwa nilai kapital yang akan

dikeluarkan dalam pembangunan kapal FLNG ini akan mengalami peningkatan

sebesar 20% dari. nilai pada skenario normal. Sedangkan pada skenario optimis
diasumsikan bahwa nilai kapital yang akan dikeluarkan dalam pembangunan

kapal FLNG akan mengalami pemrrunan sebesar 20Yo dari nilai pada skenario

normal. Angka 20% mengacu pada hasil penelitian yang dilakukan oleh
perusahaan di tahun 2008 tentang biaya yang tidak terduga (contigency cost) ak;11r
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biaya kapital pembangunan kapal FLNG yang disebabkan karena kenaikan harga

bahan baku seperti baja, besi, nikel dll. Hasil perhitungan sensitivitas akan biaya

kapital yang akan dikeluarkan untuk pembangunan kapal FLNG ini dapat dilihat
padatabel4.7.

Tabel 4.7 llasil Perhitungan Sensitivitas Variabel Biaya Kapital untuk

Pembangunan Kapal FLNG

Indikator Keekonomian Skenario Pesimis Skenario Normal Skenario Ootimis
NPY @7.59Vo (dalam jutaan)
IRR
PI
Payback Period (tahun)

$2,837
20.41o/o

2.24

13.0

$3,004
21.2001

2.33
t2_7

$3,170
22.0701

2-42
12.3

sumber : hasil olahan penulis

Hasil analisis sentivitas untuk variabel biaya kapital yang akan dikeluarkan

pada skenario pesimis dibandingkan dengan skenario normal menunjukkan

penunrnan NPV sebesar 6Yo, pemrrunan nilai IRR sebesar 4olo, penurunan angka

PI namun tetap dalam nilai > 1, penurunan nilai payback period sebesar 3o%.

Sementara pada skenario optimis dibandingkan dengan skenario normal

menunjukkan kenaikan NPV sebesar 6yo, kenaikan nilai IRR sebesar 4yo,

kenaikan angka PI menjadi lebih besar lagi dari l, kenaikan nilai payback period
sebesar 3Yo. Pada perhitungan ini dapat disimpurkan bahwa adanya perubahan

biaya kapital yang akan dikeluarkan pada pembangunan kapal FLNG memberikan

pengaruh yang cukup besar pada nilai serta tingkat pengembalian investasi. Oleh

karenanya, ketepatan waktu dalam pelaksanaan proyek merupakan faklor kunci

dalam memperhitungkan biaya kapital yang akan dikeluarkan.

4.4.1.5 Biaya Operasional

Perubahan nilai pada biaya operasional juga dapat disebabkan karena

perubahan dari nilai tukar dan juga inflasi serta total sumber daya manusia dalam

mengelola perusahaan. Dalam skenario pesimis diasumsikan dengan kondisi

bahwa biaya operasional yang akan dikeluarkan oleh perusahaan akan mengalami

Universitas lndonesia

Analisis metode..., Lita Liana, FE UI, 2011



76

peningkatan sebesar 20Yo dafi nilai pada skenario normal. Sedangkan untuk
asumsi pada skenario optimis diasumsikan bahwa biaya operasional yang akan

dikeluarkan dalam pembangunan kapal FLNG akan mengalami pengrunan sebesar

20% dan nilai pada skenario normal. Angka 20Yo mengacu persamaan parameter

sensitivitas pada perubahan biaya kapital pembangunan kapal FLNG. Hasil
perhitungan sensitivitas akan biaya operasional yang akan dikeluarkan oleh
perusahaan, dapat dilihat pada tabel 4.8.

Hasil analisis sentivitas untuk variabel biaya operasional, pada skenario

pesimis dibandingkan dengan skenario normal menunjukkan penumnan NpV
sebesar 1%o, penurunan nilai IRR sebesar rolo, penurunan angka pI namun tetap

dalam nilai > 1, penurunan nilai payback period sebesar 1zo. Sementara pada

skenario optimis dibandingkan dengan skenario normal menunjukkan kenaikan

NPV sebesar lYo, kenaikan nilai IRR sebesar lo%, kenaikan angka pI menjadi

lebih besar lagi dari 1, kenaikan nilai payback period sebesar lyo. Dalamhal ini
dapat disimpulkan bahwa adanya perubahan yang akan terjadi pada biaya
operasional yang akan dikeluarkan pada pembangunan kapal FLNG memberikan

pengaruh pada nilai dan tingkat pengembalian investasi bagi kontraktor namun
tidak dalam nilai yang cukup besar.

4.4.1.6 Tingkat Suku Bunga pinjaman

Perubahan tingkat suku bunga akan mempengaruhi tingkat pengembalian

investasi yang ditanamkan perusahaan. Pada skenario normal, diasumsikan tingkat
suku bunga pinjaman yang diberikan oleh lender adalah 7Yo per tahun dan berlaku

JIat setiap tahunnya. Proses pembayaran pokok pinjaman dan bunga pinjaman

Tabel4.8 Hasil Perhitungan Sensitivitas Variabel Biaya operasional

sumber : hasil olahan penulis

Skenario Pesimis
@7 .59o/o (dalam jutaan)

k Period (tabun)
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adalah dengan metode accelerated poyment dimana hasil penjualan LNG

diprioritaskan untuk pembayaran pokok pinjaman serta bunga pinjaman. pada

skenario pesimis diasumsikan bahwa tingkat suku bunga akan mengalami

peningkatan sebesar lYo menladi 8Yo per tahun. Sedangkan pada skenario optimis

diasumsikan bahwa tingkat suku bunga akan mengalami penunrnan sebesar lolo

menjadi 6oh per tahun. Angka lo/o mengacu pada angka suku bunga US LIB)R -
l2 months rate pada akhir tahun 2011. Hasil perhitungan sensitivitas akan tingkat

suku bunga pinjaman, dapat dilihat padatabel 4.9.

Tabel4.9 Hasil Perhitungan Sensitivitas Variabel Tingkat Suku

Bunga Pinjaman

Indikator Keekonomian Skenario Pesimis Skenario Normal Skenario Ootimis
NPY @7 .59 o/o (dalam jutaan)
IRR
PI
Payback Period (tahun)

s2,965
21.0t%

2.31

12.8

$3,004
21.20o/a

Z.JJ

12.7

$3,044
21.4001

2.35

12.6

sumber : hasil olahanpenulis

Hasil analisis sentivitas untuk variabel biaya operasional yang akan

dikeluarkan pada skenario pesimis dibandingkan dengan skenario normal

menunjukkan pemrunan NPV sebesar l7o, penurunan nilai IRR sebesar lYo,

penunrnan angka PI namun tetap dalam nilai > 1, dan penunrnan paybackperiod

sebesar 1olo. Sementara pada skenario optimis dibandingkan dengan skenario

normal menunjukkan kenaikan NPV sebesar lYo, kenaikan nilai IRR sebesar 1olo,

kenaikan angka PI menjadi lebih besar lagi dari l, dan kenaikan pada payback

period sebesar lYo. Dapat disimpulkan bahwa adanya perubahan tingkat suku

bunga pinjaman memberikan pengaruh yang tidak terlalu besar akan nilai dan

tingkat pengembalian investasi bagi kontraktor.

4.4,2 P embahasan Analisis Sensitivitas

Dari hasil perhitungan yang telah dilakukan pada variabel-variabel penting

dalam penentuan keputusan pelaksanaan kelayakan proyek pembangunan kapal

FLNG ini, maka secara umum dapat ambil kesimpulan bahwa investasi untuk
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pembangunan kapal FLNG di PSC X masih cukup menarik dalam kondisi

perubahan jangka waktu kontrak bagi hasil, alokasi pasar untuk ekpor dan

domestik, perubahan tingkat suku bunga pinjaman, perubahan harga jual LNG dan

kondensat, perubahan pengeluaran biaya kapital untuk kapal FLNG dan

pengeluaran biaya operasional perusahaan.

Hal tersebut terlihat dari nilai NPV pada masing-masing skenario

memberikan nilai yang positif bagi perusahaan, tingkat IRR juga masih berada di

atas rate of required return, angka PI yang masih lebih besar dari 1 dan periode

pengembalian atau payback period masih lebih pendek dari masa proyek itu

sendiri. Atas analisis yang dilakukan dapat dibuat rangking yang akan

memperlihatkan variabel atau faktor yang paling mempengaruhi nilai

pengembalian investasi. Tabel4.10 memperlihatkan posisi ranking dari nilai NPV

tersebut.

Tabel4.10 Ranking Sensitivitas dilihat dari NPV

Anali:is $ensitiritas h'o1'etr Pembmgunm Kapal FLXG
Pada PSC XYZ - Durgarr tr{etode TBS

Coatractor NP\'.@?.-;99i = USD-:-004 Juta

51.'lOO 51.-<00 5:,000 S:,i00 53,000 S-?,-!OO 54,000 S.1,,<O0 S-i,000

Huga }{inl'ak buei {LtSD-c 8.USD 1OO )

Ja:gka\\iaktu PSC (:O38, :O.1$. :058)

BiaS'a Kapital Kapal FLli6 i-: 0o-. 4.-: Og o9 ;l]

Alokasi Prou'Domestik i25o.,ir dui bagiur
kontraktor,Oo.i|)

Bia1"a Operasionel Perusatram {-:09 o.-:O%)

SukuBuga Pirrjmutahu i89o, 69;i

Variabel Sersitivitas
Skenario Pesimis

Dalam Jutaan
USD

Skenario Optimis
Dalam Jutaan

USD

Delta
Dalam Jutaan IISD

F{arga Muryak/barrel (USD58,USD100)

Iangka Waktu PSC {2038, 2043, 205S)

Biaya Kapital Kapal FLNC l+20o/o.-20o/oyo)

Alokasi Pasar Domestik {25o/o da1' baglan kontraktor,0%)

B iaya Operasional Perusahaan (+200/o--20o/o)

Suku Bunsa Piniamzn/tahun (\o/n 60/o\

$ i.60s 84.261 ($ r.3e9 ) sl "257
82.456 $1,258 ($s+a.y s254

$2,837 $3.1 70 ($167) $166
$2.8s4 $3.200 ($ l50.r s1 96

$2,962 $3,046 ($42 ) $43
$2.96s s3.044 ($3e) s40

sumber : hasil olahan penulis
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Dari hasil peringkat tersebut dapat dilihat bahwa variabel harga jual LNG

dan kondensat yang mengacu pada harga jual minyak merupakan faktor yang

paling berpengaruh akan nilai pengembalian investasi yang akan diterima oleh

perusahaan sementara faktor. Variabel berikutnya yang paling berpengaruh

setelah variabel hargajual adalah jangka waktu kontrak bagi hasil, biaya kapital

pembuatan kapal FLNG, alokasi penjualan ke pasar domestik, biaya operasional

perusahaan dan tingkat suku bunga pinjaman per tahun.

Sedangkan atas hasil ranking dari nilai IRR dapat dilihat pada Tabel 4.ll
berikut. Dari hasil peringkat tersebut dapat dilihat bahwa variabel harga jual LNG

dan kondensat yang mengacu pada harga jual minyak masih merupakan faktor

yang paling berpengaruh akan nilai pengembalian investasi yang akan diterima

oleh perusahaan sementara faktor. Variabel berikutnya yang paling berpengaruh

setelah variabel harga jual adalah biaya kapital pembuatan kapal FLNG, jangka

waktu kontrak bagi hasil, alokasi penjualan ke pasar domestik, biaya operasional

perusahaan dan tingkat suku bunga pinjaman per tahun.

Tabel4.11 Ranking Sensitivitas dilihat dari Nilai IRR

Analisis Sensitvitas Proyek Pembangunan Kapal FLNG
PadaPSC XYZ - Dengan Metode TBS

Contractor IRR = 21.200/o

L5.00yo 1,7.00% 19.00% Zl.OAYa 23.00a/o 25.00% 27.00o/o

Harga Minyak/banel (USD58,USD 1 00)

Biaya Kapiial KapalFLNG l+20%,-20%%)

Alokasi Pasar Domestik (25% dari bagian kontraktor,0%)

JsngkaWaktu Konfak Bagi Hasil (2038, 2048,2058)

Biaya Operasional Perusahaan (+20%,-20%)

Suku Bunga Pinjamantahun (8%, 60/o)

Variabel Sensitivitas
Skenario Pesimis

Dalam ?o

Skenario Optimis
Dalam 7o

Delta
Dalam o/o

Harga Minyak/barrel GISD5S,USDl 00)

Biaya Kapital Kapal FLNC (t 20%,-20%%')

Alokasj Pasar Domestik (25% dari bagian kontralrtor.0%)

Jangka Waktu Kontrak Bagi Hasit (2038, 2048, 2058)

Biaya Operasional Perusahaan (+20%,10%)

Suku Bunqa Piniamadfahun (Tyo- 6Yol

15.80% 2s 18% -5.400/o 3.97%
20.41% 22.07% -0.79o/n 0.87o/n

20.13% 2 820A -0.48% 0.61%
20.96% 2304 -0.24o/o 0.03Yo

21.0201" .3\o/n -0.18% 0.18%
21.01% 2 .40% -0.194/n O.19o/n

sumber : hasil olahan penulis
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4.4.3 Nilai Keekonomian dengan Metode TBS pada Kondisi Biaya Bunga

Yang Tidak Dapat Dikembalikan (Non Cost Recoverable) dan Alokasi
Penjualan Domestik sebesar 2so/o danbagian Kontraktor

secara konsep, penggunaan metode TBS pada pendanaan LNG merupakan

pemindahan kewenangan atas pengelolaan hasil penjualan yang sebelumnya

(dalam skema PSC) berada pada pemerintah dan pada TBS terletak pada trustee

atau bank yang berada di luar negeri. Oleh karena itu penggunaan metode TBS

sebagai sarana pendanaan sering mendapatkan halangan dari pemerintah dalam

pelaksanaannya. Pada tanggal 20 Desember 2010, pemerintah mengeluarkan

Peraturan Pemerintah (PP) No. 79 Tahun 2010 yang mengatur tentang biaya
operasi yang dapat dikembalikan dan perlakuan pajak penghasilan di bidang usaha

hulu minyak dan gas bumi. Salah satu pasal dalam PP tersebut yakni pasal 13

huruf O mengatur mengenai jenis biaya yang tidak dapat dikembalikan dalam

perhitungan bagi hasil dan pajak penghasilan meliputi salah satunya adalah biaya
bunga pinjaman.

Oleh karena itu, analisis lebih lanjut yang dilakukan adalah untuk melihat
hasil keekonomian dengan metode TBS pada kondisi dimana pemerintah tidak
menyetujui pengembalian biaya bunga (non cost recoverable) dan pada kondisi
adarrya kebijakan pemerintah untuk mengalokasikan penjualan kepada domestik
sebesar 25% dari bagian kontraktor. Pada kedua kondisi tersebut, nilai
keekonomian yang diperoleh dengan metode TBS ternyata lebih rendah

dibandingkan dengan skema PSC. Oleh karena itu, metode TBS tidak selalu lebih
baik dibandingkan dengan skema PSC. Hasil keekonomian dengan kondisi
tersebut dapat di lihat padatabel4.l2.

Adanya biaya bunga yang tidak mendapatkan penggantian dari pemerintah

(non cost recoverable) mengakibatkan perusahaan harus menangggng sendiri

biaya tersebut di periode awal proyek dan pengalokasian hasil penjualan untuk
memenuhi kebutuhan domestik pada harga juar gas sebesar usD5.S/mmbtu
(dengan asumsi pada kondisi normal JCC Oil price sebesar USD 80/bbl) sebesar
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25% dan bagian kontraktor atau 18% darr penjualan kotor ternyata tidak
kompetitif.

Tabel4.12 Hasil Keekonomian dengan TBS pada Kondisi Biaya Bunga yang

Tidak Dapat Dikembalikan dan Alokasi Penjualan Domestik sebesar 25yo

dari bagian Kontraktor

Tahun
Arus I(as

(dalam jutaan
USD)

PV (@7.59o/o)
(dalam jutaan USD)

I(umulatif PV
(dalam jutaan USD)

20to
20Ir
20t2
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2440
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
204A

($11)
($154)
($z+;
($81)
($56)

($264)
($6s6)
(ss27)
($865)
$478
$564
s499
$708
$598
$s99
$596
$s99
s599
$s99
$s99
$599
$s99
ss99
$599
ss99
$599
$s99
$s99
s5ee 

l

$see 
l

$see 
l

$see 
I

$see 
I

$see 
I

ssee I

$see I

$5ee I

$see I

s5ee I

($11)
($144)

($64)
($65)
($42)

(s183)
(s423)
($316)
($482)
$248
s271
9223
s295
$23 r
$215
s199
$186
$173
s161
s149
$r39
$r29
s120
$111
$104

$96
$89
s83
977
$72
$67 

l

s62 
I

$s8 
|

$s4 
|

$so 
I

s46 
I

s43 I

s40 I

$37 I

($11)
($ l 5s)
($218)
($284)
($325)
(sso8)
($e3 1)

(sr,247)
($r,72e)
(s1,481)
($1,210)

(se86)
($6e2)
(s461)
($246)
($46)
s139
s312
s473
s622
$761
s890

$1,o10
$ 1,12r
gr,22s
$1,321
sI,411
s1,494
$1,s71
$r,643
sl,7lo 

]

91,772 
)

sl,83o I

st.883 |

s1,933 
|

s1,e7e 
I

s2.on I

$2.063 I

$2.1o0 I

NPV@7. 5 9 o/o (da'lam, j utaan) s2,1OO
1.5.58o/o

1.84
16.3

IRR
PI
Pa Period (tahun)

Sumber : hasil olahan penulis
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4.4.4 Alternatif Pendanaan dengan Menggunakan skema Leasing

selain melihat perbandingan antara metode pendanaan proyek
pembangunan kapal FLNG dengan TBS dan skema PSC, ditinjau juga alternatif
pendanaan lainnya yaitu dengan skema leasing. Hal ini didasari karena terdapat

beberapa proyek pembangunan fasilitas LNG baik di dalam maupun di luar

negeri yang didanai dengan skema leasing. Informasi tentang penggunaan

Floating Production and storage otl (Fpso) dan Floating storage o/ (FSo) di
Indonesia dapat dilihat pada tabel4.l3.

Tabel4.13 Penggunaan FPSO dan FSO di Indonesia

sumber : Direktorat Jenderal Transportasi Laut (2010)

4.4.5 Komponen Biaya Leasing dan perlakuan Leasing pada Konsep Bagi
Hasil

Asumsi yang digunakan adalah dengan periode leasing selama 7 tahun.

Lebih lanjut dengan mengasumsikan bahwa perusahaan leasing menggunakan

tingkat pengembalian sebesar l2Yo. Dengan nilai kapital dan spesifikasi kapal

FLNG sama dengan yang akan dibangun oleh perusahaan maka dapat diperoleh
informasi nilai sewa per hari sebagai berikut :

No llama Kapal Ihn Bendera 0pentor Charbr
l{ama

Lapangan
Periode Sewa

,l
FPSO BROTOJOYO 198( lndonesia

BLT/ Tlome Offshore

Mst Petrochina Salawati Salawati August 2016

2 LPG FPSO BELANAK' 200r Panama

ConocoPhillips

lndonesia/ BP Migas ConocoPhillips Belanak June2025

2 LPG FSO GAS CONCORD 1576 Singapore

Arah Prana/ Anglo

Eastern Ship Mgt ConocoPhillips Belanak April2010

5 MMPMIUM 197s Liberia Modec ConocoPhillips Langsa Unlimited

o ANOA NATUNA- 1990 Liberia

Pertamina/ Premier Oil

BP Migas Premier Oil Anoa Natuna

7 ARMADA PERKASA 1975 Panama

BumiArmada

Navigation BP Bemu Berau

8 LPGPE1RO STAR 1979

Pely. Trans Parau

Sorat Petncchina Jaburg Selat Berhala May 2010
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- Nilai sewa per hari pada minimum period (selama 7 tahun) sebesar IJSD 2,2
juta.

- Nilai sewa per han pada post minimum period (setelah 7 tahun) sebesar USD
935,5 ribu.

Adapun biaya-biaya lainnya berkaitan dengan pengoperasian kapal FLNG
sama dengan asumsi pada saat perusahaan akan menggunakan metode TBS dan
skema PSC. Perlakuan biaya leasing pada konsep bagi hasil masuk ke dalam
kategori biaya operasional. Namun perlu juga diperhatikan pada saat kapal
tersebut membutuhkan tambahan kapital pada beberapa tahun ke depan
(refurbishment) yang dapat menambah nilai kapal tersebut maka kemungkinan
bahwa atas biaya perbaikan tersebut akan dapat dikapitalisasi dan didepresiasi
untuk mendapatkan cost recovery.

4'4'6 Hasil Analisis Keekonomian Alternatif Pendanaan dengan Skema
Leasing

Untuk mendiskontokan arus kas dari alternatif pendanaan dengan metode
leasing tersebut digunakan afier tm cost of debt yain. sebesar 3.9% (dengan

asumsi cost of debt adalah 7Yo dan effective tax rate adalah 44%). Atas nilai
tersebut maka diperoleh arus kas, nllai present value serta kumulatif present vqlue
yang disajikan pada tabel4.l4.

Nilai yang dihasilkan pada skema leasing ini sangatlah tergantung akan
harapan tingkat pengembalian atau dengan kata lain Internal Rate of Return dan
perusahaan leasing. Tingkat IRR yang diharapkan oleh perusah aan leasing akan
mempengaruhi nilai sewa per hari yang akan berakibat pada Npv serta IRR
kontraktor pada PSC X- perhitungan yang ditampilkan pada tabel 4.r4 adarah
dengan asumsi bahwa IRR perusahaan leasing adalah t2% (dianggap yang paling
rendah yang diharapkan oleh perusahaan leasing). Untuk melihat seberapa besar
dampak dari IRR perusahaan leasing pada hasil NPV serta IRR kontralctor pada
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PSC X maka disajikan sensitivitas IRR perusahaan leasing dari l2Yo sampu 25Vo

pada gambar 4.3 dan gambar 4.4.

Tabel 4.14 Hasil Analisis Keekonomian untuk Pendanaan dengan

Skema Leasing

NP\/@3.9o/o | $6,5n
rRR I zt-t'o/oPr I e.ss

back Period (tahun to-4

Tahun Arus Kas
fdalam iutaan IJSDI

Pv {@7.66%)
{dalam irrfaan I lSFtl

Kumulatif PV
{dalam iutaan uSDl

2010
2011
2A12
2013
2014
2015
2016
20't7
2418
2o1g
2A2A

2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2A3/.
2035
2036
2037
2038
2039
2A4A
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048

($t t1
($1s+;

($7+1

($8t1
($so1

($20+1

($6s01
($527)

$560
$612
$770
$483
$600
$314
$315
$618
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621
$621

($1t1
($1+s1

($oa1

($za1

($401
($218)
($521)
($402)

$412
$433
$524
$316
$378
$1 90

$184
$347
$336
$323
$31 1

$2e9
$288
$277
$267
$257
$247
$238
$229
$220
$212
$204
$196
$18e
$182
$175
$168
$162
$1s6
$150
$1M

($1t1
($160)
($22a;
($aool
($+a;
($566)

($1,087)
($1,48e)
($1,077)

($6+s1

($120)

$196
$574
$765
$949

$1,296
$1,632
$1,955
$2,266
$2,565
$2,853
$3,130
$3,397
$3,653
$3,900
$4,138
$4,366
$4,586
$4,798
$5,002
$5,198
$5,386
$5,568
$5,742
$5,910
$6,072
$6,228
$6,378
$6,522

sumber : hasil olahan penulis
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Gambar4.3 Sensitivitas NPV Kontraktor terhadap IRR Perusahaan Leasing

l-
I

I

i

i

$6,750

56.500

$6.r50

s6.00CI
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5 j,5CIo
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I

I
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I

I

!

I

I
1
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IRRPeruseh*anLea*ing i
I
I__****l

sumber : hasil olahan penulis

Gamtrar4.4 Sensitivitas IRR Kontaktork terhadap IRR Perusahaan Leasing

r-
I

3J.00Ya
I1 "50sri,
:1 .000,,i
-!n in{j'
:0-009"a
19-509ri
19-0091o

I S,5Q9/e

1S,000/6
17"50%
17.CIo.c"'
16.50$,{
16.001'i'
1 5.5094,
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I?.c.i,I394I49'6,ISX/aI S9d I ?% I I-o'/o 19;or6?0'odi I9{rI}9/o?396I4S'i,:596

IRR PerusahaanLearing

sumber : hasil olahan penulis

Hasil sensitivitas memperlihatkan bahwa pada saat IRR perusahaan leasing

mencapai 25%, NPV Kontraktor pada PSC X mengalami penurunan sebesar 20%o

dan penurunan IRR sebesar 27o/o. OIeh karena itu, tingkat pengembalian atau IRR

perusahaan leasing akan sangat menentukan nilai yang akan diperoleh oleh

kontraktor atau perusahaan pada PSC X. Jika dibandingkan dengan TBS, NPV

IRR
KontraLlor
pada PSC
XYZ
(%)
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yang diperoleh pada skema leasing pada saat IRR perusahaan leasing sebesar 25%

masih lebih besar daripada NPV dengan metode TBS namun nilai IRR Kontraktor
pada skemaleasing javh lebih kecil dari merode TBS (15.g2% <21.20%).
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil perhitungan serta analisis yang telah dilakukan maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

a. Proyek pembangunan kapal FLNG pada PSC X merupakan proyek yang

menarik dilihat dari angka NPV yang positif baik pada pendanaan dengan

metode TBS maupun skema PSC. Selain itu, dilihat dari nilai IRR yang lebih

dari rate of return, tingkat pengembalian payback period yang kurang dari

separuh umur proyek dan juga angka PI yang lebih dari 1, semakin

memperjelas akan adanya nilai tambah proyek pembangunan kapal FLNG ini

bagi perusahaan. Metode pendanaan dengan TBS memberikan tingkat

pengembalian investasi yang lebih tinggi bagi perusahaan dibandingkan

dengan skema PSC. Dari hasil perhitungan keekonomian, keseluruhan nilai

yang dihasilkan dari metode pendanaan dengan TBS jauh melebihi nilai pada

skema PSC. Adanya keuntungan dari biaya bunga serta pembayaran pokok

pinjaman yang menjadi prioritas merupakan hal yang utama dalam unsur

kepastian penggantian biaya investasi (cost recovery)bagi perusahaan. Selain

itu posisi pembayaran utang yang diprioritaskan membuat lender menjadi

lebih nyaman dan merasa aman dalam memberikan pinjaman.

b. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai keekonomian proyek pembangunan

kapal FLNG adalah sebagai berikut:

o Harga minyak yang akan digunakan sebagai asumsi harga jual LNG :

seperti disebutkan pada bab dua bahwa harga jual LNG akan mengacu

pada harga Japan crude cochail oil (JCC otr. Fluktuasi harga JCC oit
tersebut sangat berpengaruh pada tingkat pengembalian investasi

perusahaan. Dari hasil sensitivitas, disimpulkan bahwa setiap satu dolar

kenaikan atau penurunan harga JCC Oil akan mengakibatkan penunrnan

atau kenaikan NPV sekitar USD695 juta - 777 juta serta penurunan atau

kenaikan IRR sekitar 3.97% - 5.94%.
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o Jangka waktu kontrak bagi hasil : dari analisis sensitivitas, diperoleh

hasil bahwa periode perpanjangan waktu kontrak bagi hasil mempunyai

pengaruh yang cukup besar pada nilai dan tingkat pengembalian

investasi. Pada posisi periode perpanjangan kontrak selama 20 tahun

memberikan kontribusi nilai yang sangat tinggi kepada perusahaan

sementara setelah waklu 20 tahun tersebut nilai perpanjangan kontrak

tidak lagi memberikan tambahan nilai sebaik tambahan 20 tahun pertama

tersebut.

Alokasi pasar domestik : berdasarkan analisis sensitivitas, didapatkan

hasil bahwa setiap l% alokasi pasar domestik (dari produksi kotor) akan

mengakibatkan penunrnan NPV sekitar usDl l juta serta penurunan IRR

sekitar 0.06% - 0.08%. Adanya kebijakan dari pemerintah untuk

mengalokasikan minimurn 25%o dari bagian kontraktor untuk pasar

domestik, memungkinkan skenario pesimis akan berpeluang lebih tinggi

untuk terjadi pada masa mendatang.

Biaya kapital kapal FLNG : adanya faktor bahwa teknologi FLNG

merupakan teknologi terbaru membuat perusahaan sulit untuk mencari

pembanding akan nilai kapital secara real yang akan dikeluarkan oleh

perusahaan. Atas analisis sensititivas yang dilakukan, dapat dilihat bahwa

setiap 1% kenaikan biaya kapital pada pembangunan kapal FLNG akan

mengakibatkan penunrnan NPV sebesar USD6 juta serta penurunan IRR

sebesar 0.04%.

Pada kondisi pemerintah menerapkan peraturan mengenai biaya bunga

yang tidak dapat dikembalikan (non cost recoverable) dan pengalokasian

penjualan domestik sebesar 25% dari bagian kontraktor, nilai

keekonomian yang diperoleh dengan metode TBS temyata lebih rendah

dibandingkan dengan skema PSC.

Alternatif lain dalam pendanaan pembangunan kapal FLNG adalah dengan

menggunakan skema leasing. Hasil analisis tingkat pengembalian investasi

yang telah dihitung dengan metode leasingjika dibandingkan dengan skema

TBS memberikan hasil yang lebih baik. Namun terdapat beberapa hal yang

perlu diperhatikan dalam transaksi dengan skema leasingyaitu :
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Nilai sewa per hari kapal FLNG akan sangat dipengaruhi oleh besamya

tingkat pengembalian yang diharapkan (IRR) oleh perusahaan leasing.

Dan pada akhirnya nilai sewa tersebut akan mempengaruhi NpV, IRR

kontraktor pada PSC X. Dengan asumsi IRR perusahaan leasing yang

terendah adalah l2Yo, skema leasing memberikan NPV serta IRR yang

lebih tinggi bagi perusahaan dibandingkan dengan metode TBS. Namun

dengan asumsi IRR perusahaan leasing sebesar 25o/o temyata nilai IRR

kontraktor pada skema leasing jauh lebih rendah dari metode TBS

(ts.82%vs21.20%).

Adanya ketentuan pada kontrak bagi hasil yang mengatur bahwa semua

peralatan yang dibeli oleh kontraktor migas menjadi milik pemerintah

kecuali barang tersebut adalah leosing. untuk itu pada skema leasing

disini, kapal FLNG yang akan disewa tersebut tidak akan menjadi milik

pemerintah pada akhirnya. Hal ini akan menimbulkan pro dan kontra

yang cukup lama dalam memperoleh persetujuan dari pemerintah yang

akan dikhawatirkan berakibat pada tertundanya pelaksanaan proyek yang

dapat mengakibatkan membengkaknya biaya serta kehilangan

pendapatan pada awal-awal tahun masa produksi dan yang paling utama

adalah beralihnya pasar kepada pesaing karena pada tahun 2020 terdapat

beberapa proyek raksasa LNG yang akan mulai onstream (beberapa

proyek LNG di Australia dan PapuaNew Guinea).

o Kemampuan dari perusahaan leasing untuk dapat membiayai proyek

pembangunan kapal FLNG ini yang membutuhkan dana yang cukup

besar. Kebanyakan perusahaan leasing yang ada saat ini mendanai kapal

dengan kapasitas di bawah dari kapal FLNG yang akan dibangun oleh

PSC X.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
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Data-data perhitungan yang digunakan merupakan data perusahaan dengan

menggunakan basis perhitungan tahun 2010 dan selanjutnya dibuat proyeksi

selama 30 tahun ke depan berdasarkan asumsi di tahun 2010 tersebut.

Altematif pendanaan yang dilihat terbatas pada skema leasing dengan time

charter yang artinya menyewa dengan periode yang tetap yaitu periode

minimum selama 7 tahun Kategori leasing yang dianalisis hanya terbatas

pada operating lease, penelitian tidak menganalisis skema leasing dengan

kategori financial lease ataupun skema leasing dengan variatif peiode time

charter karena keterbatasan waktu dan informasi yang diperoleh.

5.3 Saran

5.3.1 Bagi Perusahaan

Perusahaan menjadi lebih mengerti mengenai jenis pendanaan yang dapat

dipakai dalam melakukan investasi pembangunan kapal FLNG. Saran yang

dapat diberikan kepada perusahaan dari hasil penelitian ini adalah perusahaan

mengusahakan pendanaan dengan metode TBS kepada pemerintah untuk

mendanai proyek pembangunan kapal FLNG karena terbukti memberikan

tingkat pengembalian investasi yang menarik bagi perusahaan. Namun di satu

pihak, perusahaan juga harus waspada akan adanya perubahan pada keadaan

eksternal terutama pada kebijakan pemerintah akan biaya bunga yang tidak

dapat dikembalikat (non cost recoverable) dan alokasi penjualan domestik

yang akan mengakibatkan perubahan nilai tingkat pengembalian investasi.

Dengan mengetahui sensitivitas faktor-faktor tersebut maka pihak perusahaan

dapat melalokan negosiasi kepada pihak pemerintah dalam memperoleh

persetujuan pembangunan proyek kapal FLNG tersebut.

Perusahaan dapat melihat alternatif pendanaan lainnya yaitu dengan skema

leasing dan berusaha unhlk memberikan pandangan kepada pihak pemerintah

bahwa terdapat alternatif pendanaan yang temyata memberikan nilai yang

lebih tinggi dibandingkan dengan metode TBS maupun skema pSC. Namun

terdapat banyak ketidakpastian akan nilai sewa yang akan diterapkan oleh
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perusahaan leosing (karena proyek ini merupakan proyek yang pertama dalam

bisnis LNG) yang akan berdampak pada tingkat pengembalian investasi

perusahaan. Serta atas keterbatasan peraturan tentang kepemilikan aset negara

maka kemungkinan pelaksanaan akan metode pendanaan dengan skema

leasing akan mendapatkan hambatan dari sisi regulasi. Untuk itu metode

pendanaan dengan skema leasing tersebut dapat menjadi alat negosiasi bagi

perusahaan dalam mengusahakan persetujuan pemerintah akan pendanaan

dengan metode TBS dan dijadikan alternatif pilihan kedua.

5.3.2 Bagi Pemerintah (Bp Migas/I(ementerian Energi sumber Daya
Manusia)

Melihat hasil investasi yang akan diterima oleh investor, pemerintah dalam

hal ini adalah BP Migas selaku manajemen psc diharapkan dapat

mendorong investor untuk melalcukan proyek dengan investasi yang cukup

besar ini dengan cara memberikan insentif atas pembayaran biaya bunga

atas pinjaman karena hal tersebut akan memberikan kontribusi nilai yang

tinggi atas tingkat pengembalian investasi bagi investor dan juga

memberikan jaminan akan kepastian pembayaran pinjaman dari sisi

Iender. Penerapan kebijakan akan biaya bunga yang tidak dapat

dikembalikan akan sangat mempengaruhi metode TBS oleh karena itu
pemerintah dapat menggunakan hasil perhitungan tersebut dalam

bernegosiasi dengan kontraktor untuk mencapai win-win solution.

selain itu kebijakan pemerintah akan penentuan harga LNG serta alokasi
pasar domestik, pemerintah diharapkan juga memperhitungkan nilai
keekonomisan bagi investor serta mendorong pasar lokal untuk dapat

bersaing dalam menentukan harga jual dibandiogkun dengan harga jual
ekspor. Dengan adanya insentif dan kebijakan tersebut diharapkan proyek
pembangunan kapal FLNG tersebut dapat berjalan sesuai dengan rencana

sehingga hasil produksi dapat diserap oleh pasar.

Universitas lndonesia
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Lampiran 1 :

Daftar istilah dan singkatan

Abandonment and Restoration Kewajiban bagi Kontraktor Migas untuk

Accelerated Payment

melakukan penyisihan sejumlah anggaran guna

untuk melakukan kegiatan penutupan serta

perbaikan lingkungan tempat operasi kegiatan

migas yang dikelolanya.

Benhrk pembayaran pinjaman dengan

memprioritaskan hasil yang diperoleh dari

penjualan untuk pembayaran pokok pinjaman

serta bunga pinjaman dan setelah itu sisanya baru

untuk dibagikan kepada pemilik proyek.

Bentuk project finance yang menggunakan hasil

penjualan biasanya berupa bahan mineral sebagai

pembayaran pinjaman.

Badan Pengelola (Hulu) Minyak dan Gas Bumi.

Aliran arus kas; pada TBS aliran arus kas

diutamakan untuk pembayaran pokok pinjaman

serta bunga pinjaman.

Perusahaan minyak yang beroperasi pada suatu

negara dibawah suatu production sharing

contract atau service contrqct bertindak atas

pemerintah yang akan menerima bagian dari

produksi.

Bagian Kontraktor; adalah bagian pendapatan

yang diperoleh Kontraktor yang dinyatakan

dalam US$.

Suatu entitas yang membangun proyek dibawah

kontrak rekayasa industri dan biasanya

menggunakan nilai harga yang tetap dan

membutuhkan spesifikasi serta iadwal konstruksi

Advance Payment Model

BP Migas

Cash Flow Watedall

Contractor

Contractor Share

C onstruction Contractor
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Cost Recovery

Cryogenic

Ditjen

Domestic Marhet Obligation

EPC

Equity To Be Split

dan commissioning yang berkaitan dengan

fasilitas.

Pengembalian biaya; adalah jumlah biaya operasi

yang dapat diganti sesuai dengan besarnya

pengeluaran dan prosedur akuntansi yang berlaku

dalam suatu periode tertentu dan dikoreksi pada

akhir tahun. Apabila jumlah biaya operasi masih

lebih besar dari jumlah produksi pada periode

yang bersangkutan, maka biaya operasi yang

belum tergantikan tersebut akan di-carry forward
ke tahun berikutnya. Biaya operasi ini terdiri dari

biaya operasi tahun-tahun sebelumnya yang

belum tergantikan, biaya operasi tahun yang

bersangkutan ditambah depresiasi tahun-tahun

sebelumnya dan tahun berjalan yang dinyatakan

dalam US$.

Studi akan suatu produksi dengan temperatur

yang sangat rendah (dibawah -150.C)

Direktorat Jenderal

Kewajiban Pasar Domestik; adalah kewajiban

bagi kontraktor untuk memasok pasar domestik

dengan harga yang telah ditetapkan oleh

Pemerintah yang dinyatakan dalam US$.

Engineer ing, Procurement and Construction

Sisa hasil yang akan dibagi; adalah pendapatan

bersama yang dibagikan antara pemerintah dan

kontraktor setelah dikurangi cost recovery,

investment credit, interest cost recovery dan jenis

insentif lainnya yang dinyatakan dalam US$.

Front End Engineering DesignFEED
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First Tranche Petroleum Bagian yang harus disisihkan dari produksi

sebelum dikurangi biaya (cost recovery mavpvn

investment credit atau jenis insentif lainnya) yang

selanjutnya akan dibagi antara pemerintah dan

kontraktor sesuai dengan bagi hasil (sebelum

pajak) yang berlaku yang dinyatakan dalam

persentase.

Floating Liquid Natural Gas

Gas Sales Agreement

Indonesiun Crude Price (ICP) Harga patokan minyak yang dihitung berdasarkan

formula tertentu (biasanya berdasarkan harga

rata-rata 52 minggu dari berbagai jenis minyak

seperti yang diterbitkan oleh publikasi harga

minyak seperti PLATT, RIM atau APPD. ICP ini

dipakai untuk perhitungan bagi hasil dan

perhitungan pajak namun tidak selalu sama

dengan harga sesungguhnya yang didapatkan oleh

perusahaan minyak jika menjual produknya di

pasar spot.

FLNG

GSA

KESDM

Lender

Limited Recoarse

LNG

Migas

MBOE

MMBTU

MMSCFI)

o&M

Kementerian Energi Dan Sumber Daya Manusia

Pemberi pinjaman

Pendanaan dalam bentuk pemberian pinjaman

yang terbatas pada komitmen yang jelas dari

sponsor.

Liquid Natural Gas

Minyak dan Gas Bumi

Millian Barrel Oil Equivalent

Millions British Thermal Unit

Millions Standard Cubic Feet

Oper ating and Maintenanc e
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Offtaker

PCO

POD

Project Finance

Project Vehicle

PSC

SPA

Sponsors

Suatu entitas sebagai pembeli utama (single

purchaser) akan hasil dari suatu proyek

berdasarkan suatu kontrak formal.

Parent Company Overhead; merupakan biaya

kantor pusat yang dapat dialokasikan sebagai

biaya yang dapat menjadi cost recovery pada

anak perusahaannya dengan metode tertentu yang

membutuhkan persetujuan dari BP Migas.

Ptan of Developmenf,' Rencana Pengembangan

suatu lapangan migas yang memerlukan

persetujuan dari BP Migas maupun Kementerian

Energi Dan Sumber Daya Manusia.

Transaksi yang melibatkan mobilisasi dari

hutang, ekuitas dan berbagai garansi yang

terbatas melalui suatu organisasi baru atau

partnership atalu joint venture untuk tujuan

membentuk fasilitas yang sarat modal dan

kegiatan bisnis. Dalam hal ini pemberi pinjaman

melihat aset dari proyek sebagai jaminan dan arus

kas dimasa depan sebagai pembayaran pinjaman.

Suatu entitas yang dibentuk oleh sponsor yang

bertujuan untuk terdaftar dalam suatu negara

untuk mengimplementasikan serta

mengoperasikan proyek tersebut.

Production Shoring Contract; Kontrak

Kerjasama Bagi Hasil.

Sales and Purchase Agreement

Sponsor dari suatu proyek yang dapat terdiri dari

seseorang namun seringkali berupa perusahaan,

joint venture yarrg telah berpengalaman dalam

bidangnya.
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Trustee

Trustee Botowing Scheme

lf/orking Interest

Bank atau pihak ketiga yang menanggani

pembentukan perjanjian trust. Dalam hal ini

berkaitan dengan suatu pinjaman.

Susunan pinjaman dimana pihak ketiga yang

ditunjuk berada di luar negeri oleh para pihak

untuk meminjam dana untuk tduan pembiayaan

dan pihak ketiga tersebut berwenang dan

diinstruksikan untuk memberikan layanan atas

pinjaman tersebut untuk proporsi semua atau

sebagian dari hasil penjualan kotor yang diterima

atas dasarpenjualan kontrak LNG.

Persentase kepemilikan perusahaan (atau

pemerintah) pada suatu joint venture, partnership

atau konsorsium.
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan TBS (Lanjutan)

PSC X
Xebnhran rlahm Bagi Haril

Fuwtfianlelryoltuitud1PCDI.
Persenlase dai Pendapalan illinyak

Persentase dai Pendaptat Gas

Total Inrestasi Kafital

Total Biaya Oprasional

Total Parenl Conrpary Oedraad

PCO dialokasJkan untuk Minyat

PCO dialokasikar untuk Gas Bumi

Pembayaran Bonus Produhi

Total Kurnrldif Produksi
'100 MMBOI Krnuldif Bonus Pmdrki
150 MMEOE KlmuldifEonus pmdutsi

200 MMB0E Krmulatif funus Produksi

TotalPem@ran Bonus

Alotasi Perdaptan Hiryak

Pen&patan l\4inyak

FIP Minyak

FIP Miryak untuk Pemerintah

FIP lt'linyak rntuk Koniraldor

Pendepdan Tenedia untuk Cos{ &oarry tdinyak

Biayetirya Minyak ymg akan rnenpdt cosl reco,ery

lnvestnentCndt

Biaya opensional yang didokasikan ufltuk Minyak

Biaya lrmstasi yang dialckasi sebapi liaya tak bnru.
Erpbabar Cruls

PCO didokasilan untuk Minyak

Biaya Depesitsi atas akin bermrprd

Uryecuered flrar oans - Iuable
Uneca'ered prw cosls - l,imfarabb
Recoileobie 0l lnleesl Cosf fWfl Iargross tp]

Cosl Recost Miryak dari Penda@ar Minyak

Terkena pjak
Tidak kena pjak

Finl Clovry Cosl0rlPod

Takena pajak

lidak kena pjak

ls 0l Cosl flecorery tfu ai?
Revwws Availabh f or T nnla Casl Rew,erl

Biaya-biaya Gas Buni yang akan menpd cosl recovry
Te*ma papk

iidak kena ppk
Cosl Rmrery Gas dari Pendagar Minyak

Terkena pjak

Trlak kena ppk

Secfid0oe,ng Co* el Pod

Tatena pjak
Trdak kena pjak

Cost Reoluy dai Pendaptan Minyak

Pendapatar Minyak yargTeneda untuk fto6i grl
ft ofl Sptl llfi nyak ur{uk Pemerintdr

frofl $ld Minyrk urnuk Kontmtrtor

DMO Maksimrm {25j6 'petax sflit'po*rksi}
FfP& ftufiW{ Miqyak

Aktual Volume Dfil0

HuWS,l0
Di,Otosspr8arel

Dlfflos

Ilt0 M2 2015 ft1l 2019 mftl

0x 0% 0"i 0% 0,t 096 0% 096 n% n% 23%0% 0% olt 0% 0% oli 0,6 ;,i Td ;s ;;11 41 230 586 46S10 140 56 74 t0 10 10 10 70 75 8101512 1i;i";

gr 3n 400

52 56 60

1921n
32 35 3T

215 3r7 g0

800
ftil43

75 62

75 E2

YESYES HOYESYESYESYES

850 856 688

121 242 278

121 242 278

317

000
nnnnn
65 65 55 65 65
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PSC X
l(elentran dahm Bagi Hrsil

ParunConpanyolrorilr+rd(PCDI

Persentase ddi Pendapatan Minyak

Petentase dai Pendapdar Grs

Totd lnnstasi Kaptd

Tdd Eliaya Operasiond

Totd Parenl Compaay Gerluad
PCO dalohsikrn untuk Mirryak

PCO dialokasikan untuk Grs Bumi

Pembayaran Bmus Produksi

Total Kumuldif Prodrksi

100 MMB0E Kumillatif Bonus Produksi

150 MMB0E Kumulatif Bonus Produksi

200 MMB0E Krrnxriatrf Bonus Prduksi

Tdal Pembayaar Bonus

Alotasi Perdapatan ilinyat
PmthpdarMinyak

Fl-P Miryak

FIP Minyak untuk Pemrintah

FIP Minyak untuk Kontraktor

Pendapar Tersedia unluk Casl Recacry Minyak

Biay*iaya li,linyak yarq akat menjadi cost reconry
kueshnenthedit

Braya operasional yang dialokasikan untuk Minl.ak

Biaya kwestasi yarg dalakasi se@i liaya tak hnnr
Expluatfun Cosfs

PCO dialolsrsikr untuk fulinyak

Biaya Depesiasiatas aldira &nrupd
Urecoreed pnor cosls - Iaxabb

Uneovend dlor cosfs - ruon-felable

Recovaable Ofl lnlsesf Cosl (ltlfl lax grax upj

Costfiecorcry Minyak dai Pendapatm l$inyak

Terkena paiak

ftdak kem pjak

First Clovng Cosl Olfod
Te*ena pjak
lidak lena pjak

bAIhstRettuy lktatt?
f;ercnues Ara/abls lir Tnn*er Cwt Rxa'rly

Biayatiaya Gas Bumi yang akan ncnldi cosl,eoovery

Terkm papk

Tidak kena pjak
CoslRecorcry Gas dari Perdaptan Minl,ak

Te*ena papk

lidak kena ppk

Secwrd f"bsrng Cosl 0l Pool

Tukena ppk
'lidak 

kena palak

A* neorery Oai eendapdur Miryak
Penda$ar Minyak yarg Tersedia uduk Pmitt Splrl

ffii $y'il Minyak ultuk Pemerirdah

ftofl Splif Minyak untuk Kontrakls

0M0 i/aksimum (2596 'fiax sflit'produksi)

FfP & ftofl Splrt Mirryak

Aktrd Volume 0M0
Harya DMO

Dl,0 tou.rper8anl
Dl,Otoss
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan TBS (Lanjutan)
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan TBS (Lanjutan)

PSC X
Ketentnn dalam Bagi Hasil

Par*lrt0onpanyCltldrrd(PC}t
Persentase dai Pen&patan Minyak

Persmtase dai Pendapdan Gas

Totd lrveslasi KaSitd

Total Biaya 0pnsional
Tdd fuenl Crmpary Ovalu#
PCO dialokmihn untuk Minyak

PCO didokasikan urrtuk Gas Bum

Pembayaran Boous Produtsi

Totd Kumuldif Produki

100 MMBOE Kumuldif Bonus Prodrksi

150 MMEOE Klnnrlatrf Bonus Prcduksi

200 MMBOE Kumulatif Bsnus Produksi

Tdd Pembayann Bonus

Alokasi Pendapatan ilinyak
Pendapdan Minyak

FIP Mirryak

FIP Minyak untuk Pencrintah

ffP Minyak untuk Konkaldor

Pendapatan Tersedia untuk Casf Eecorery Minyak

Eliay+tiaya l*linyak yang akan menjadi cost reroery
lnveehrentQdit
Biaya opensional yang dialokasikafl untuk Miny€k
Biaya lnestasi ydrg didokasi sehgai Liaya tak berwl.

Erpfllla&on Cosls

PCO dialokasikan untuk Minyak

Biaya Depesrasiatas alrtiva hnmpd
Ufferneed F?or carts - IExeSle

Unwrctd yirx oosfs - l\lon laxabb

Fecowra0le &l lnlaesf Cost pV,fl Iax gross rpJ

Casf Semvery Minyak dai Pendapatal Minyak
Terkena pjak
Tidak kena pajak

First (;Jouiag Cost Oil Pool

Terkena pjak
lidak kena pajak

ls Ol Casi Recowy i,hx ouf?

Reienses Avarlabb for Innsfer Cocl Recoyerl

Biayatiaya Gas Bumi yang akan nrenjadi cosl recorcrl

Terkena pepk

lidak kena ppk
Cost Rx,ov*y Gas dari Pendapetan Mrnyak

Terkma pajak

Tidak kena pjak

Secord Clo,mg Cosf 0/ Pool

Terkena p.!ak

Tidak kena pjak

Cosf Remrcry dan Pendapatan Minyak

Pendaptar Minyak yang Terseda utuk Boft Splil
ftoft Slrt Minyek untuk Pemerintah

ftofl $irf Minyak untuk Kontraldor

Dlr,l0 Maksimm (2596 'pe-tax sflit'goduksi)
FIP & ftodlt Splil Minyak

Aldud Vdume Dtd0

Hatga DMO

DMO loss per8arnJ

DA.O loss
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan TBS (Lanjutan)

PSC X
Ketentran dalam Bagi Hasil

Pwatconpany Mwd (PCI)
Persentase d*i Pendapatan Minyak

Persentase dai Pendapdan Gas

Totd lnustasi Kagital

Tdd Biaya Operasiond

Totd Parenl Crnpany O,erhe#
PCO didokasikan untuk Minyak

PCO didokasikar untuk Gas &rni

Pembayann Bonus Produksi

Tolal Kunxrldil ftodrtsi
1 00 Ml,lB0E Kumulatif Bonus Produksi

150 [frllBOE KumulatifBonus ftdlksi
d0 MMBOE Klmulatif Bonus Produlsi
Tolal Pembayaran Bonus

Alokari Pendapatan ilinyak
Pen&patar Minyak

FIP Mirryak

FIP Minyak untuk Pemerintdr

FIP ilinyak untuk Kontraldu

Pendapatan Tenedia untuk ftsf Recowy Minyak

Eay+triaya Minyak yang akar meniadi cost recorery

lnvestmc.lrrt Ctedil

Braya operasional yang didokasikar untuk Minyak

Biaya lnvestasi yang dialokasi sebagai liaya Iak berwu

fuplaafon Cosfs

PCO dialokasikan untuk Minyak

Biaya Depesiasi das alrtila hnnrlld
Unrecaered pr'r cosfs - Iarable

Unrewaed pw costs . l{o+fuabJe

Recwenble Ol lntaesl Cost (WtlTu gax up)

fusf Eecoe,y Minyak dari Pendagar lllinyak

n42 zl13

m n% n% 2396 23x 23% 23Y\flls Tl% TIY" n% n% nX ilVr
:-81 81 81 81 81 sr sr2222222

0000000
1tj11i1

&fi u-otn5t-ou721668

4m 4m 400 400 400 400 4m60 50 60 50 60 fll 60D.z.nnnnn
31 37 37 3t 37 37 3T

340 340 340 340 340 340 3r0

Te*ena pjak
lidak kena ppk lg

FitlCbung Cos{Oflfuot
Te*ma ppk
Iidak kena papk

ls Ori Cosl Rerol€ry thkx od? N0
R*Enues Available tu lep,rfs Cosl Reco,ery 3Zl

Biay+triaya Gas Eun! yang akar nenjadi oosl recorery

Iakena pajak

Iidak kena pjak
Cosl RecorerJ Gas dari Pendapatan Minyak

Terkena pjak
lidak kena papk

Scond Clovng Co$f 0/ Fso,

Te*ena pjak
lidak kene pjak

Cosi Recorcry dad Pendaptan Minyak

Pendapatar Minyak ymg Tersedia untlk ftofif $,1f
Proft gp/if Minyak untuk Penrerintah

Prl6f Spll Minyak untuk Kontnhor

DMO Maksinrum {25* 'Fe{ax sdit,Foduksi)
FIP&frufitgy'il Minyak

Aldual Volune 0M0
Harp DMO

0l{O Losspa8ard
0i'0 loss

19 l9 19 19 19 19

13 19 19 19 19 19

H0NO

321321

19 19 19 19 19 19 t9321 n1 321 321 321 321 3211n 120 1n flo 1m 1m fio201 m1 201 201 81 2i1 n1

'| 111111
3333333
11111t'tnnnnnnn
tr655555656565
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%

h
1,336 llmtl,tM
2.812 Nom $MM

83 Llom $lillri

19 tlom$Mfi4

64 llomSMM

M[4EO

2 l{om $MM

2 Nom$MM

5 Nom$blM

9 Nom$MM

12,311 Nom$MM

1,8d7 llomsllM
693 Nom$MM

1,154 Nom$|dM

'10,465 Nom $MM

, tlom$MM

M NomSMM

- l{om$lvlM
- Hom$MM

19 Nom$MM

306 Hom$lltM

- Hom$MM
- HomSMM

- tlom $MM

969 l,lom $btM

- Nom$MM

969 Nom$MM

- llom$llM
- NomSMM

9.495 llomgMM

' Norn $li$rl

2,W2 Nom $ltlil,l

9n NomglllM

- llom$trftl
929 Nom$MM

- llom $MM

- Nom $r,lM

1.89S llom$fulM

8,55S Norn gtdM

3,212 Nom $[,lM

5,354 Horn$[lM

19 MMBO

75 MMBO

1$ MMBO
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan TBS (Lanjutan)

2019 $nffi8n1t10162{1fl413 ztlt5N1221)tlilt0P$C X
Ke{entuin dalam Bsgi H6il

Alotasi Pendrpahn Gw Eumi

PendaSarGas

FIP Gas

FIP Gas urduk Pemerinlah

FIP Gas untuk Konbaldor

Pendapdm Gas setelah pemhyaan Bunga dar pkok t

Perdapatar yagters€dia untuk Corf Recuery Gas

Biay+baya Gas yarg akar nen@i oool rewwy

lnve*rentCrdit

tfaya oprasiond yry q didokasikan untuk Gas

Biaya lrmslasi yang didokasi sebagai tiaya tak bennr.

E4lailinC+rts
PCO didokasikar mtuk Gas

Eaya Depesiasi das aldiua berw+rd

lfrecoiadprw costs - Iuable

Unac$Erdprs coels - ltbnlanble

RecosBbb Gas trnlerc$l Cosl ft?ill Iu goss up)

Cos, ecmrer? Grs dxi Pendaptar Gas

Kena ppk
Trdak kena ppk

Frrs{ Chsrng Cast Gas Pooi

Kma pajak

Tidak ltma ppk

ls Gas Casf flecorerfi&rarl?

Bewrues lyalafde ir Tnnsier Cos{ f,econy

Biaya yang akan rnerldi cosf rec*sy Frddran dan 0rl ftd
Kma pajrk

lidakkena pjak

Cosi Recouy l,lmyak dai Pendaptar Gas

Kma ppk
Iidak kena pjak

Second Cbsrg Casl Gas Pod

Kena pjak

lidak kena pjak

C,cslRecauy fuiPendasan Gas !

Pendrpata 0as yaq teneda untuk Fmfi SSif

Proff Sld Gas untukPencdntdr

ftofl fft Gls ur{uk Kontrahor

Periitrngan Pajat

Pendapbn Kena Pajak

FIP Minyak bqlan Kodnktor

FIP Gas ba$ar Kontrakor

Cosl fiecutuy Kma Palak {lm€strnnt Crd't Ojl}

CoslRecary Kena Papk (lnve*nent Cndit Gx|
ftoft Sltl Minyak ba$ar Kontraldm

ftuft$d Gas bgian Knbahr
Totd Pendagar Kena Papk

Pengurang Pajal

Pembayars Bonus

DlflLmses

Totd PendaSa Kena Pairk Konbahor

Cast Incofire lares ({rtaktor

Cadr !t4t!}oMng Ians Kunfaktr

lde'ed C{slReo$HI Mrltrirdlng Iu

292 314 335

175 1$8 n2
50 54 58

125 134 lU

134t25

62301

11
193 145

2t
258

InJ0tJlt I
1n{3813Bl381381

13{125

1gzt

855

117

8503813813fi13Bt381381

tr8855381J0l381381381J0l381

YESvEsYESYESYESYESYESYESYES

410

131

614

125

381 1n

- 117

38138138138t3Bl3Bl381

n$37
125 1il 1{4

1W.15$151

151

17

n

1n169

5t 54

::

Analisis metode..., Lita Liana, FE UI, 2011



PSC X
Ketentuan dalrm Bagi Hasil

Alohasi Perdaplan Gas Bumi

Pendagar Gas

FIP Gas

FIP Gas untuk Penerintah

Fl'P Gas untuk Kontraldor

PendaFdan Gas selelah pembayarar Bung dar pkok t

Perdaguryargtersedia untuk Cosf Recorcry Gas

Bray+tirya Gas yang akan mengl cosi recorery

fryesfrsrf Crcdt

Biaya operasional yang dialokasikan untuk Gas

Biaya lnrastasi yang dialokasi sebagai tiaya tak berru

Ery'onbon Casfs

PCO ddokasikar untuk 6as

Biaya Depesiasi atas aktiva bemrpd

Unrecoyered pnr osls - Iuabie
tluwtered pnu msls - iVon-fatable

Fecoffable Gas Jrieeslfusf ftt&tl Iugoss upJ

0rslRecomy 6as dari Pendaptan Gas

Kena pjak
Tidak kena pjak

Firsl Closing Cael 6as Pml

Kena piak
Tidak kena pjak

ls Gas Cosf Recorery fr6x oul? yES

Fercnces AyalabJe fur Tnrsfa Cost Rrr;lr;ry

Eayt yarg akan mmpdi cosl recorury prndahan dan Ol Pod
Kena pjak
Tidak kena pjrk

Cosl Recovay Minyak dari Pendesan Gas

Kma pajak

Tidak kena ppk

Second Closrng Cosf Gas Pod

Kena pjak
lidak kela pjak

CaslRecorery dari Pendaptan Gas !

Pmdagan Gas yarg tersedia untuk ftDfit ry,l
P&ff qdd Gas untuk Pemerintah

ftofl $lit Gas untuk Kontraktor

Pefiitungan Pajak

Pendapalan Kena Prjak
FIP Minyak Qian Ko:rtrahor

FIP Gas b$rn Koatraktor

Cosf Recowy Kena Pajak {rnestment Credit Ol}
CnstReoovuy Kena Pajak (lmestrnent Crdit Gas)

ffit Sdn Minyak bagan Kontrahor

ftudll Srf Gas bagiar Kontraldor

Total PendaSan Kena Papk

Pengurang Pajal

Pembapil Bflus
,M0 l"osses

Total Pen&patan Kena Pajak Kontrahor

Cadr lncorne Tares Konhakfor

Caslr lfrltrholdrng lares ttonbat<tw

lnfeeslCosf ftcorcry Mflholdng Iax
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan TBS (Lanjutan)

Ntl NN 2{lB N)t 2026 NII 20a

I, t43

3S 336 336 336 3S 335 336n2 n2 2n2 n2 202 202 2i2
5S 58 58 58 5S 58 58141 141 114 144 1U 141 1U

1,009 1,009 1,009 1,009 .t,00$ ,t,003 
1,009

1.143 1.143 1.143 1,143 1,143 1.143 I,t43

335 3S
2n2 2r2
58 58

111 111

- 459

5931E

2011

3S
2ff2

58

144

1.009

6262525262526t52

1

325

1

109

410 159

13,1 549 64 tr 64 St 54 6.1 61 54

6454913{

448

NO NO

1.080 1.080
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1,080
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44 1_080

N0 ilo N0

1.080 1.080 1.080

NO

1.080
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1,153
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1U
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332 332

155 155

353

106

49

2.0

180

54

25

201

n1
1.153

m1

n1
1,153

47

|,106

332

155

nl
Ttl

1,153

l7
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Tt1
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47

1,106

3n
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2.0
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155

5.0
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan TBS (Lanjutan)

?,tl3t m7 ?038 2039 m40frt3620il20$20322031PSC X
Kelentran dalam Brgi Hasil

Alokasi Pendapatan Gas &rmi
Penda@an Gas

FfP Gas

FIP Gas untuk Pernsintdr

FIP Gas untuk Konlraku

Penda$m Gas seteldr pembyxar Bunga dar pkok I

Pendapdan yang tersedia unluk Cas/ RecoruJ Gas

Biayaliaya C,as yang akan neniadi cod ccorery

lnwsfnenl Cmd#

Biaya opensioad yang dialokasikan untuk Gas

Biaya lmestasi yarg dialokasi sebagi tiaya tak hnmr

Er@tm Cosls

K0 didokasikan untuk Gas

tlirya Depesiasi atas aldim bervnrild

ililecorued tr{r co6ls - Iaxahle

Unrecove,ed prior costs - rVor'farabb

Fecorcabie Gas laleresl Cosi flklllugross up|

Cost Recorry Gas dai Pendaptan Gas

Kena pjak

Tidak kena plak

Frsl Ciosng Casl Gas fud
Kena ppk
iidak kena pjak

ls Gas Crsl€emrcryi,hv aif?
RewuesA$arlabh ior Inn#g Gacf Recorcry

Biaya yang akan menjad cosl recoery pindahan dai Ol Pool

Kena papk

Tidak kena pjak
Cosl Recoveri Minyak dai Pendapatar Gas

Kena pjak

Tidak kena pjak

SecondChsrry Cosf 6as fod
Kena pajak

Tidak kena pajak

CasiRecorerl dan PendaplarGas t

Penda$an Gas yang tersedia unluk ftfilSpl,f
Proff $rl Gas untuk Pererintdr

ffil $;t Gas untuk Konlraktor

Perhitungan Pajal

Pendaprtan Kenr Pajrl
FIP fulinyak ba$an Kontnhor

FIP Gas @ian Kontralrtcr

Cosf Eecowl Kma Pajak (lnwstment Credit 0il)

Cosl Recoray Kena Pajak {rnrestmeri Credit 6x}
Ptfrt Wt Minyak bagian Korilrahor

Pofl $tf Gas hgan Kontnhor

Tolal Pendaptan Kena Pajak

Pengumng Pajah

Pembayaan Bonus

DLl0 losses

Total PendaSan Kena Pajak Kontrahor

Crdr Incorne lues lftntaldor

Cash I'f'rilrhoJdrng T ue s l$nbal<tu

lnleresf Cosl &coriery Mkffiing T u

ll0 ruo H0

1,080 1,080 1.080

335 336 335 3S 336 336
2r2 n2 n2 2W 202 Zfz
58 58 58 58 5B 5S

144 lU 1U 1U 144 144
1.009 1.009 1.003 1.009 1,009 1.009

1.143 1.143 1 143 1.143 1.143 1.143

336 336 336

202 2M n2
58 58 58

144 144 144

1.009 1.0m 1"009

1,143t.1431.143

336

n2
5B

141

1,009

'1t43

62626252E262fl6262

NO

1,080

64

54

6464

54

&6464

64H5{

NO

1,0$0

NO

| 030

H0 I{0

1.080 1,080

NO NO

1,080 1.080

5{ 64 64 61

r.080 1.080 1,080 1,080

308 30s 308 308

mmfl1n|

54 6.t 54 54

1,080 1,080 1,080 1.080

308 308 308 308

Tt1 n1 nt n1

373731373137T
144 1M 114 14! 144 1.!.{ 144

37 37

i. i.
201 201

n1 fi1
1.153 1.153

201

Tt1

1,153

201

n1
1,153

47

1.1m

41

1.106

41

1.106

201

Tt1

1,153

41

1.106

3n
155

i*
ft1

J.153

41

1,106

332

'155

64

1,080

308

TI1

201

il1
1.153

&1

1.106

20r

n1
'1,153

47

1.1ffi

47

1.1ffi

&t

1,080

308

n1

37

1U

201 201

Tt1 n1
1.153 1.153

47 47

l.1ffi 1.106

332 332 332 T32 332 t32
155 155 155 155 155 155

332 332

155 155
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan TBS (Lanjutan)

PSC X allr
Kelentnn dahm Bagi Hasil

Alotai Pendapabn Gas Bumi

PendapdarGes $6
FfPGas ZU

FIPGas untukPemedntah it
FIP Gas untukKontrahor ft4

Pendapdar Gas sdelah pembayarn Ernp dan pkok t I 00g

Pendapalan yang tersedia untuk Cosf Becorwy Gas 1.143

Biay*lia1r Gas yarq akur menjadi cosl recorerl

/nresfnsil Ccdd

Eaya operasional yang ddokasikr untuk Gas 62

Biaya ln*estasi yarg dialokasi sebagi biaya tak hnru.
Epls?to? Cf,sts

PCO didolgsib untuk Gas 1

$a1r Depesiasi das aktin benruid
Unrecoend prur msls - Iuable
U nrerxlcrd pw cnsls - l\baf uabb
Fecwun0le 6as /nferesf Cosl ftilfl lal goss upj

Cosl Recovery Gas dai Pendagan Gas 64

Kena papk

Trdak kena pjak

Frrsl Clcong Cc.lt6as Pmi

Kenappk
lidak kena plak

ls 6rs CodEewayAfuoul?
Revanru Avadsle fu Innsfer Cosl Fecorerl

Biaya yang akar nenjadi msi reco,uy pindahan dari 0t fuo,
Kma ppk
Iidak kena pajak

Cosf Eeccrcry ldinyak dari Pendapatan Gas

Kem pjqk

Ii&kkmappk

$ecurdCloong Casl 6as fu
Kena pjak

Iidak kena ppk

Cod Recovery dai Pendaptar Gas t
Fenda$m Gas yargtersedia urtuk Profl $lil
Pofl $lrl Gas untuk Pemerintah

ftifif $flit Gas untuk Kontraldor

Perhitungan Prjat
Pendapdan Kena Pajal
FIP Minyak bgan Kontnhor

FIP Gas bagian Kontraldor

Co$l Reco/ery Kena Pajak flnnstnrent Credit 0il)
Cosi focnwy Kena Pairk (lnrustncrn Credit Gas)

fufl S/rl ldinyak bagian Ksrtrahor

Pudtf gll Gas b4ian KonhaHor

Tdd Penh@ar Kena Pajak

Pengurang Pajak

Pembayarat Bolus

DlJ0 tosses

Told Pen&ptrn Kena Pajak Kortrahor

Cesh lncone lares Konfnltltr

Ca$ l4lrfldrdd;ng laxes lftnhaktr
lnfm$ Cod ecotsy Wtfthddng I a

NO

'1.080

JJ

1U

201

ttl

t.153

6t

54

frH32042

336

n2
58

1U

1.009

1,113

1

54

54

NO

1,080

3S 335 336 336

2V2 2t2 n2 E2
58 58 58 58

114 144 1d4 144'|,009 1,00s 1,009 1,009

1.1{3 1 143 1 143 1.143

20{5 m{6

62

:
1

z1u8zt{I

336

2t2

58

144

1,009

1,143

1

;
tr

336

2t2

58

14{

1,009

1.143

62

51 64 54

fl6461

N0 r,r0

1.080 1.080

NO

1.080

64

54

01 54 6{ 54 6{ 6{ 64 64r.080 1,080 t,080 1.080 1,080 1.080 1.080 1.080308 308 308 308 308 308 308 308ft1 n1 n1 m n1 nl n1 n1

37

1U

201

Tt1

1.153

37

141

47

1.106

332

155

332 3U 332

155 155 155

37

144

nl
n1

1.153

4t
1,105

3Jt
155

332

:t

4I
r.105

3t2.

t5t

JI
alt

201

Tt1

1,153

4t
1,1ffi

NO HO

1.080 1.080

nl
n1

1, t53

LI
r.1s

NO

1,080

144

:

Nl
n1

1,153

41 41

1.1m 1.1ffi

37

144

nl
n1

1,153

47

1,105

332

155

1a

1tt

201

n1
1,153

Total $atuan

10,355 Nom$lt{M

6,211 Nom$rlM

\n5 llom$MM

4,438 Nom${lM

26,686 Nom$MM

30.829 ilom$&lM

- Nom$ftlM

2,158 llomf,filM
- Hom$*frd

- Nom$lrf,ll

64 Hom$ldM

1,030 NomiirlM
- NomSMM

5,339 ilorn $ffM

" Nom$,I!fi,l

2.114 Hom 61fi
- Nom SrlM

2.114 Norn SiM

5,887 Nom$filM

- llom$lolM

5.887 Nom$ldM

28,115 Hom$HM

- NomS[lM

- Nom 5Ii,lM

- llom$MM

- NomSiM

- Hom${tlll

- HomSldM

4,95$ NomSHM

2,114 Nom $MM

28.115 NomtAilM

8,033 Nom$MM

n.\gl Nom5tfitl

1,154 tlom$|,ilM

4.438 tlomSt4M

- llom$ilfir,l

- l.lomlfi,tM

5,354 Nom$lr,lM

20,0tr NonttlM
31,029 HomlilM

9 llomtlt'fltl

1,218 Nomtl#rl
29,W2 NomSllM

8,941 Non SdM

4.112 Nom $ft|
- Norn $ltrhl
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema pSC (Lanjutan)

2010 $11 2V12 2t113 ffi{ I}15 UH6 ffir a18 nl$ 202t}
PSC X
l(elentuan dahm Bagi Hcil
Panll/cunlxl4fh,trlfrrdW0)
Persentase fui PendaSar Minyak

Penedase dai Pendagur Gas

Totd lnestasi Krftd
TotalEaya Oper*iond

Totd F*ent Company Ouied
PCO didokasikar unhk l4inyak

PCO didokasikan utuk Gas tumi

Pemhyrran Bonur Pmdulsi

Totd lfurrul*if Prodrksi

100 MMB0E Kumldif Bonus hoduksi

150 MMBOE KurarldifBonus ftoduksi

200 MMB0E KumulatilBonus Prodrlai

Iotal Pemhyrar Bonus

Alolt*i Perdapann tlinyat
Pedapdm Minyak

FP MmFk

FIP Minyak untrk Penerintah

FIP Minyak unhik Kofinldor

Pmdapdar Terseda wrtuk Cost Fecaery Minyak

Biayqiiaya Minyak yang akan rnenjadi cost recrrery

lnyeshnnl Cedf

Eliaya opera:ioad yog dialokasikan untuk hlinyak

Eliaya lrnestasi yarg didokasi sebagai biaya ttk hn*l
fulonthCosts
PCO dialokasika untuk Minyak

Eiaya Depesiasi das aldiva bervrupd

Unecauedpor cods. Iarabb

tlnecowedpror oosts - ,tmJaxable

flecaenble &? ida"sl Cod (|Vrtl Iu yrss upl

Cod Reco,ery Minyak dai Penda$ar fiiin1,ak

Terkena ppk
Tidak kena piak

Frst Closrng Casl0d fud
Te*ena pjak

Tidak kena pjak

/s Cril Cosl Reco,ery tlar wl?
Rerc.res Avalable for InnSer Cosl Remery

Biay+tiaya Gas Buni yarg alan mnlrd coslrecowry

Takena pajak

Ttdak kena papk

Cosl8bcfi#{y Cas dari Pendagai Minyrk

Takena pjak

Tidak kena pjak

S€cod0Josr'g Co$t 0,1fud

Te*ena pelak

Ttdak kena pjak

Cost Recovery dar PendaSan Mrnyak

Pedapdm Mmyak yqg Terseda lntuk Fhff Spti
ftofl S/rt Minyak unluk Pemsintdr

ffit S/if Minyak urduk lfutraldor

IlJ0 Makimum {2516'p*tax sflit'poduki}
FIP &ftoft Split Minyak

/tldud Vdume 0[rl0

HaSa DL{O

D[0 ]-oss pa8and
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema psc (Lanjutan)

PSC X
Kebmran dalam Bagi Hasil

Paent Comprny Ovwlnad {PC0)
Persentase dari Pendapatan Minyek

Percentase dai Pen&pdan Gas

Totd lnwslesiKrpld
Totd Biaya Opensional

Tdal Parenl Grnpany &urtread
PCO dialokasikan untuk Minyak

PCO didokasihan untuk Gas Bunu

Pemboyaran Bonus Produlsi
Tolal Kumulatif Produki
100 MMBOE Kurnulatrf Bonus Produksi

150 MMBOE Kunnilatif Bonus Produksi

200 MMBOE Kumulaif Bonus Produksi

Total Pembayann Bonus

Alotrsi Pendaprlan Minyak

Pendapdan lfinyak

FtP Mirryak

FIP Mr:nyak untuk Penerintah

ffP Minyak untuk Konlrakor

Pendapdat Tersedia untuk Casl Recnery Minyak

Bayatiaya Minyak yang akan menjadi cost recorery

lrpes&rierif Credil

Biaya opnsional yang dialokasikan untuk hlinyak

Biaya lnestasi yang dialokasi sebapi liaya lak benvl.

Ery'ontw Cosls

PCO dalokasikan untuk Minyak

Biaya Depesiasi atas aldiva benrujrd

Un€coyered pror cosis - Iexabte

Unreca,eredpntr cesls - /Vori-lerabie

flecoyenbb Ol lnteesl Cosl ftV#l Iar gmss upj
Cost Recrlvq Minyak dai Pmdapatar Minyak

Terkenr papk

lidak kena pajak

FirulClosng Ca* 0d Pool

Te*ena pajak

Tidak kena pajak

ls Oil Cosl Recaray lihr ail?
RetBnmsAvailab,b fry Tr,nsler C'ost Frrxta,rf

Biaptiaya Gas Bum yang akan menjadi cosf ncowy
Terkena pjak
lidak kena ppk

Cosf Fecolery Gas dari Pendapatan Minyak

Te*ena pajak

Tidak kena pejak

&condClosrE Cosl0nfod
Teftena ppk
Tidak kena pjak

Cosl Recoyery dan Pendapatan Minyak

Penda$an Minyak yang Tenedia untuk Rrdl Slif
ftoft llrf Minyak untuk Pemerintah

Profl $frf Minyak untuk Kontnhor

DMO Maksinum (25% 'pre{ax sflit'poduksi}
FIP & ftoff Qpld Minyak

Aktual Volume Di40

Haqa DMO

OlDtossperBarel
0,1,S loss
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema pSC (Lanjutan)

PSC X
Kelenturn dalam Bagi Hasil

Puent Con pan y Ovwlwad (rcO)
Persenlase d#i Pendapatar Minyak

Persentase dai Pendatstan Gas

Total lrneslasi Kaftal
Total Biaya 0pnsional
Total Pannl Cornpany Oerfiead
PCO didokasikar untuk Minyak

PCO dialokasikan untuk Gas Bund

Pembayann Boous Produkri
Totd Kumuldif Produksi
,l00 

MMB0E Kurnulatrf Bonus Prduksi
150 MMBOE Kumulatl Bonus Produksi

200 MMB0€ Kumulatif Bonus Produksi

Total Pembayaan Bonus

Alokali PendapatEn Hintah
Pendapdan Minyak

FIP Minyak

FTP Minyak untuk Pemerint*r

FTP Minyak untuk Kontrahu

Pendapalan Tersedia untuk Cod Reoorerl Minyak

Biay+braya Minyak yang akar menjadi cost rernery
lnrcsbnenl Credf

Biaya opensional yang datokasikan untuk Minyek
Biaya lnveslasi yang didokasi sebagai lfaya tak be*ur
Frdorfon Cosls

PCO dialokasrkan untuk blinyak

Eiaya Depesiasi atas ahira benrupd

Unrecuvered pnor osls - furbh
tlnrecoterd pwnsls - l,&vi-farable

Recoqable O,;llnleesl Cosf iWrtl Iar goso upj
Cosf fiecomry Minyak dai Fenda@ar Minyak

Terkena pa.jak

lidak kena plak

Firsl Closng Cosl Oilfuol
Te*ena pejak

Tidak kena pajak

ls Oil Cosf Recorer/ fr,br arf?
Eeyeares AvalabJe for Traa#er Cost Feoowy

Eiay+tfaya Gas Eumi yang akar nrenjadr cosf recovery

Terftena papk

Tidak kena pepk

Cosl Recorery Gas dari Pendapatan Minyak
Terkena pajak

Tidak kena pajak

Secard Closrng Cosl 0l Pool

Terkena pajak

lidak kena ppk

Cosl Recorcry dari Pendapm Mirryak

Penda$an Mirryak ymg Te$edie ur{uk ftufif Srt
Ppfrt Wit Minyak untuk Pemerintdr

ftofl gflif Minyak untuk Kordnhot

N,l0 Maksimum (25% 'pelax sy'ri'pofulai)
FIP & ftodf Slrt Minyak

AktualVdume HrlO
Hxpffiffi
D,UO loss perBarel

D[/O loss
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema pSC (Lanjutan)

PSC X
Kelentran dahm Bagi Haril

Pdrrlrfcorpritorru#rrrdWll
Persentase dai Petdapatur Minyak

Persentase dai Pmdapdat Gas

Tdd lmestasi Keftd
Totd Biaya Opaasiond

Told Fbrwrf Conpaay O,whead

PCO ddokasikrn unluk Minyak

PCO ddokasikan uriuk Gas B{mi

Pembayaran Eonus Produki
Totd KlmuldifPmduksi

100 MMB0E Kumuldif Bonus Pmduksi
'150 MM80E Kurnulatif Bonus Produksi

200 MMB0E KumuletifEonus Pmdrksi

Total Pembyaran Bonus

Alotxi Pendapeun llinyat
Pendag.an Minyak

FIP lilinyak

FIP Minyah untuk Fenrerintah

FIP Minyak untuk Kontnldor

Pendapdan Tersedia untuk Cosf fucorwy Minyak

Eay+biaya Minyak yang akan menpdi cost recorery

lrssbnent OBdft

Biaya operasional yang dialokasikar ur{uk Minyak

Biaya lneslasi yang didokasi sebaga biaya tak ber*u

Elpla,rftar Cmfs

PCO dialokasikar untuk Minyak

Biaya &gesiasi das aldiva benoulud

Uruwtaed yw ctsls - Iuebb
UnecorcrBd Fior cosls - ftntsfsrble
Reca'etable Glllnlgesi Cost pllllTu groseup)

Cost Farrlrery Minyak dari Penda$an Minyak

Teftena pjak
lidak kena pjak

Frd Closng Co,rt 0t Pool

Terkena pjak
Tidak kena pajak

ls O/ Casl Recoery trlu ouf?

flaryues Averlable for Innsfo Codfocorecy

Biayatiaya Gas Buni yang akar nensicosecoray
Terkena pjak
Iidak ksna ppk

Cost Reofi/ery Gas dari Pendaptan Minyak

Te*ena pjak
lidak kena pjak

Secorid Closrng ftd OriPool

Terkena pjak
lidak kena ppk

ed &6oi€ry deri Pefldepalar Minyak

Pendapatar Minyak yang Terseda untuk Roff gif
Par? Spl{ Minyak untuk Pemerirndr

Aoff $pll Minyak untuk Kffitraldot

0M0 Maksirnum (25%'pe{ax sflit'pduksi)
FfP & Proff Sd Mmyak

Aldud Volunp Dill0
Haga Dfrl0

Dif0losspaBad
DlrO l-o$s

wn2041 z!45 2048

23% 2396 23oh nEfr ny\ 23|* 23% Z3l
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal

r23

FLNG dengan skema PSC (Lanjutan)

m5 2016 mI Al18 Ul,lg Nn
PSC X
lkbmnn dalan BagiHasil

Ahtrai Pendaprtan Gas Bumi

Penda$an Gas

FIP Gas

Fl'P Gas untuk Pemerintah

FIP Gas untuk Konlrahu

Pendapdn Gas selelah pembayffin Bunga dafl pkok f

Pendapdan yang tersedie uflluk Co,s, R?co€ry Gas

Eiay+haya Grs ya4 akan menfricosl recowry

inw-shnptrt&rdrl

Biaya operasional yang dalokasilan untuk Gas

Biaya lncsruiyarg r$dokasi sebagi iiaya tak bernr_

EplonlfuiCosls

PCO didokasikm uriluk Gas

Eaya 0epesiasi das a[iue bsmfrd
&rrecaeredg;or cosls . Iaxable

i*recaad pnr cosfs - lrlon-laxab,b

fucaanble Gas lnlerBsl ftdil{,{l Iu grocs up)

Co,C f,ecnery fts dai Pendapdan Gas

Kena pjak

lldak kena pjak

Ftol Closrg Cosf 6;s Pool

Kena ppk
Trdak kena ppk

lsGes0osfRecovxJl*xarf? yES

Re$nues Ayajlable fn Innsix Casi flecovay

Biayr yang akan menjadi cosf iBonry pindahan dai 0i fud
Kena pjak

Iidak kena pjak
Cosl Recuery Minyak #ri Pendaptar Gas

Kena ppk
iidak kena pjak

SecardChsirg Ccsf Gas ftd
Kena piak
'lidak 

kena pirk

Cosif,ecueri dariPendaSan Gas I
Pendaptm C*s yang tersedia ufltuk frDft Sdri
Pofl $If, Gas untuk Pemerintdr

ftofil Sgit Gas untuk Kontnfdor

Perhiturqan Pajat

Pendapatan Kena Pajak

FIP Minyak @ian Kontnktor

FIP Gas brgran Kontnkor

Cosl Recorery Kena Pajak (lnvestmenl Credil 0il)
CoslRecnay Kem Pajak (hr*$ment Credit Grs)
ftofl Slrl Minyak bagian Kontraktor

Ptoft $ftl Gas bagian Kontraldor

Total Pmdapatan Kena Pajak

Pmgunq Pajal

Pembayann Bonus

DMOLosses

Iolai Puda@al Kena Papk Kontnhor

Cdr lncnre l*res Ksrfaklor

Ga$ Hrrdrlnlding Iares l(onfnkfor

hlaesi 0osi Fecovery Wilhhdding Ta

2010 Mt 2tH2 zI13 S,t1
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema pSC (Lanjutan)

PSC X
Kelentran dabm Eagi Hrsil

Alohasi Pendapatan Gar Eumi

Penda$an Cus

FIP Ges

FIP Gas untuk Pemerintdr

FIP Gas untuk Kontraldor

Penda@an C*s selelah pmhayam Burga dar pkok t

Pendadan yang tersedia untuk Cod Recauy Gas

Biaya{iaya Grs yarg akan menpdi cosl recovery

lnles&nenf Crcdf

Biaya oprxiod yang dialokasikan untuk Gas

Biaya lruestasiyang dialokasi se@.d tiaya tak ber*u.

ftdalfon Costs

PCO dialokasikan untuk Gas

Biaya 0epesiasi alas aklin benwpd

Unreco,,ered pnr cosls - Iaxabie

Unrwed pnu asts - lrlon-fsable

Recoruable Gao lnlerest C,o# ftVfl lax grass upJ

fusl8ecorcry Gas dariPendagm Gas

Kena pjak

Tidak kena pjak

NBwnNt1 Nzt ZM m26 NN aa NB z03l
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ztt
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144

1,345 1"35 1.345 1.345 1,95 1,345 1,345 1,345 1.3452A 202 2V2 202 202 n2 x2 2i2 28250 58 58 58 58 5S 58 58 5t111 1U 144 144 144 111 1i il; i;

1,143t.1431,1431.1431.1431.1431.143t.1431.143
1, t43
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62626252626293

2111,t11.111
109 326
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s{
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M
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1.080162
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F,rsf Cloung Cosf Gas Pod

Kena ppk
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lsG*CosfFecorcrJA&rolt? yES
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Biaya 1mg akan nenjadi cosf rBcorer/ Sindahan dai Ol pool
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lidak kena pjek
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Profri $it Gas untuk Kontraltur

Perhinrngan Pajal

Pendapatan Kena Pajal
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ftofri Sld Minyak bagian Kontraldor

Mt Sdtt Gas hgian Kontnl{or

Total Pendaptan Kefla Pajak

Pengurang Pajal

Pemhyaan Bonus

DAdC losss
Totd Pmdaptan Kena Pajak Kontraldu

Cash /nconre lales l(orfaklor

6as\ MriirhoMng larcs Katffitw
ldecsl Cosf Reooisy ll4lfitroldrrg Iax

N0 I'to N0
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NO NO NO NO
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17
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema psc (Lanjutan)

PSC X
Ketenturn dalam Bagi tlasil

Alokasi Pendaprhn G* Bumi

Penda@ar Gas

FiP Gas

FTP Gas unluk Pemerinl*r

FIP 6as untuk Konbailor

Penda@an Gas setelah pembayann Bwga dar pkok I

Perdapdan yarg terseda urduk Gosl Fecor€rt Gar

Biaya-iiaya Gas yang akar menpdi cosfrecovaJ

lnrcstnent &edl
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Unrccaeed pw cosfs - itlonhxable
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Cosl Recoiwy Gas dari Pendaplat Gas
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lidak kena pjak
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema pSC (Lanjutan)
PSC X zo{r

Ketenturn drhm Bagi Hasil

Ald*i Pendapahn 6ar Brmi

Pen&pdan Gas

FIP Gas

FIP Gas untut Pemerintdr

FIP Gas unluk Kontrahor

Pendapdar Gas selelah pembayaran Eunp dan pkok I

Perda@an yang tersedia uduk Cosf Recural Gas

Eray+haya Gas yarg akan menjadi cosl rccorery

IrvestTwltfdlit
Eraya oprasiond yang dialokasikar untuk Gas

Eliaya lrnstasiyarg dialokasi sebryi [iaya tak benru.
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema leasing (anjutan)

PSC X
Ketennnn dalam Bagi Hasil

tuwt Compeny 0vedead {PtOJ
Petsentase dari Pendapalan Minyak

Persenlase dari Pendapatan Gas

Total lne$asr Kaptal

Tdd Birya 0perasional

Total Paerl &npany 0r,edread

PCO dialokasikan untuk fulinyak

PCO dialokasikan unluk Gas Bumi

Pembayaran Bonw Produksi

Total Kumulatif Produksi

100 MMB0E KumuletifBonus Produksi

150 MMBOE Kumulatil Eonus Produksr

200 MMBOE Kumulatif Bonus Produksi

Total Pembayarar Bonus

Alolasi Pendapatan Minyak

Pendapatan Minyak

FIP Minyak

FIP Minyak untuk Pemerinlah

FIP Miny,ak untuk Kontrahor

Pendapalan Tersedia untuk Cosi Recorery Minyak

Biay+biaya hlinyak yang akan menladi cost reconry

lnvesbnenl Credrl

Biaya opmsional yang dialokasikan untuk firlinyak

Biaya lrnestasi yang dialokasi sebEpi biaya tak bennu

Fxplonfon Costs

K0 dialokasikan unluk Minyak

Biaya Depesiasi rtas aldis hnmjud

Urrccovs,Ed pr'or cosfs - Ianble
Unccovaedpnor cosls - Non-iarable

Recogenble Oil hieresl Cosl p4/,41 Iu goss up.]

Co.!t Recorery Minyak dari Pendapatan Minyak

Terkena pajak

Tidak kena pajrk

Frsl Clcsrng Cost 0i1 Pool

Terkena pjak

Idak kena piak

ls 0rl Cosi Recovery Alu aul?

Reyenues Ayailable for Ianofur Cosl Fecoval

Hiry*biaya Gas Bumi yang akan menjadi cosf recavery

Terkena pajak

Ttdak kena pajak

Coef Recoray Gas dan Pendaptan Mmyak

Te*ena pajak

Trdak kena paiak

Secord Clalng Cosl Oil Pcol

Terftena papk

lidak kena paiak

Cosl Reor,ery dari Pendapatan Minyak

Pendapdan Minyak yang Tersedia untuk ftollf Slf
Pofl Sy',f Minyak untuk Pemerintah

Pofl Splil Minyak untuk Kontmktor

DMO Maksimum (25%'pe.tu sflit'produksi)

FIP & Pmlit Spit Minyak

Ittrual Volurne DMO

Harga 0M0

Dl,0l.oss per 8arrcl

Dil0 toss

20211z0l9201821113ar2 20r5 2016

23VD n% ?]9h
fi% n% n%
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11 41 230 586 459
r0 140 5$ 74 t0 10 10 10

0311151210

347 373 400

52 55 60

1921n
32 35 3t

295 317 3{0

2052tE

124
fi5t

2$5

i0

317

4

43

t0

i^

YES YES YE$

27t317

NOYESYESYESYES

145

70

70

70t8-

295 311 340

nnn
65 65 65

u
65

0

n
tr

Analisis metode..., Lita Liana, FE UI, 2011



136

Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema leasing (lanjutan)

PSC X
Ketentuan dalam Bagi Hasil

Parwt tonpeny owldtud (PCI]
Persenlase dari Pendapatan Minyak

Persenlase dad Pendapatan Gas

Total lrnlestasi Kagtal

Total Hiaya 0prasional

Total Paeri Campany Ovedre#

PCO dialokasikan untuk Minyak

PCO dialokasikan untuk Gas Bumi

Pembayaran Bonus Produlai

Total Kurnulatif Prduksi

100 MMBOE KumulatifBonus Produksi

150 MMB0E KumulatifBonus Produksi

200 MMB0E Kumulatif Bonus Produksi

Total Pembayaran Bonus

Alokasi Pendapahn ilinyak
Pendapalan Minyak

FIP Minyak

FIP Minyak untuk Pemenntah

ffP Minyak untuk Kontraktor

Pendaptan Tersedia untuk Cosf Recorery Minyak

Biaya-triaya Minyak yang akan menjadi cost reco,rry

kvesfrent Credrl

Biaya opensional yang dialokasikan untuk l,trinyak

Biaya irnestasi yang dialokasi sebagai lriaya tak berwir.

Erpluaton Cosfs

PCO dalokasrkan untuk Minyak

Eiaya Depesiasi atas aktrva knvujud

Unmcereed pnor cosls - Iarable

Unecoveed pra'cosis - Nonfarabla

Recoyenble Oil Infeest Cost (11/41 Iax gmss up]

Cosi Recolery Minyak dari Pendapatan Minyak

Terkena pajak

Tidak kena pajak

Firsf Closrng Co,.t Ort fool
Terkena pajak

Tidak kena pajak

/s 0/ Cosl Recovery rlfux otl? N0
Revenues Av aitable f or lan#er Cosl Remvery

Biaya-triaya Gas Bumi yang akan meniadi cosf recovery

Terkena pjak

Tidak kena palak

r,b,:l Reclrery Gas dari Pendapatan Minyak

Tefiena pjak
Tidak kena pjak

Secwd Closnrg ftsi 0l Pool

Teftena prjak

Tidak kena pajak

Cosl Recorrery dari Pendaptan Minyak

Pendapalan lltinyak yang Tersedia untuk Prufit Srf
Boff $lit Minyak untuk Pemerintah

ftorfl Srf Minyak untuk Kontruldor

DMO Maksimum B5%'pr+tu sflit'poduksi)

FtP & ftofif Spid Minyak

Aktual Volume DMO

Haqa DMO

0tl0 loss per8arel

DiiC loss
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema leasing (anjutan)

PSC X
Ketenuan dalam Bagi Hasil

ParailEanpanyordlrrd(PCD|
Persentase dari Pendapatan Minyak

Parsentase dui Pendapalar Gas

Total lmestasi Kaptal

TotalBiaya Opnsional

Total Patenl Company 0vedead

K0 dialokasikan untuk Minyak

PCO dialokasikan untuk Gas Bumi

Pembayaran Eonus Produksi

Total Kumulatif Produksi

100 MMBOE Kumulatrf Bonus ftoduksi

150 MM80E Kumulatif Bonus Produksi

200 MMBOE Kumulatif Bonus Prduksi

Total Pembayann Bonus

Alokasi Pendapaun ilinyak
Pendapdan Minyak

FIP Minyak

FIP Minyak untuk Pemerintah

FiF l,linyak untuk Kontraktor

Pendaptan Tersedia untuk Cosf Recorery Minyak

Biayabiaya Minyak yang akan menja$ cosl recoery

lnveslnenf Credrf

Bnya opnsional yang dialokasikan untuk Minyak

Biaya lnwstasi yang dialokasi seb4ai tiaya tak berunr

Erp.lcnirm Cosls

PCO dialokasikan untuk Minyak

Biaya 0egesiasi alas aldiva hn*ujud

Unecowed pnor osls - Iaxatria

Un,ecovered pna cosls - fi'onlaxable

Recovemhle Ol lnlsBsf Cost pilrll largross upl

Cosl Recorcry Minyak dai Pendapatan Minyak

Terkem pjak
Tidak kena pajak

Frsl Glosing Cosl 0l Pool

Terkena ppk
lidak kena paiak

is Ol Cosf Recovay rtkr ad?

Rer,enres Ava/able lor Inn#er Cosl Feoray

Biay+triaya Gas Buni yang akan menjdr cost recovery

Terkena pjak

lidak kena pajak

Casf Recouery Gas dari Pendapatan Minyak

Terkena papk

lidak kena pjak

Semd Closlrg Cost 0l Pool

Terkena pajak

lidak kem pajak

Corf fiecowy dui Pendaptm L{inyak

Pendapatan Mirryak yang Tersedia wrtuh ftofl Slil
Emfi Wn Minyak untuk Pemerintah

Ptofl $lrf Minyak untuk Kontrakor

DMO lrtaksimum (?5% 'p+tu sflit'poduksiI

FIP & Fofl Split iilinyak

AldualVolune 0M0

Harga DMO

0i/0 loss per8aael

Di,l0loss

illl

23%

Tt!{

xls2035m3{2033m2 ztl4!2039

587560533506479452425
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema leasing Qanjutan)

PSC X
Kelentuan dalam Eagi Hasil

Parat Cwnpny tuellwd [PC0)
Pementase dad Pendapatan Minyak

Persentase dai Pendapatan Gas

Tdd hvestasi Kaftal

Total Biaya Opetasional

Totai Faenf ftmpary Ovedre#

PCO dialokasikan untuk Minyak

PCO dialokasikan untuk Gas Bumi

Pembayrran Bonus Produksi

Total Kurnulatif Produksi

100 MMB0E KumulatifBonus Produksi

150 MMB0E Kumuldrf Eonus Pmduksi

200 MMB0E Kumulatrf Bonus Produksi

Total Pembayaran Bonus

hlolrari Pendapatan ltrinyak

Pendapatan Minyalr

FtP Minyak .

FIP Miny'ak unluk Pemerintah

FIP Minyak urtuk Kontraktor

Pen&patan Tersedia untuk CoslRemrery Minyak

Bray+iiaya Minyak yang akan menjadi cost recorery

lnvesfienl Crcdrf

Biaya operasiond yang didokasikan untuk Minyak

Biaya lrwestasi yang dialokasi sebagai tiaya trk benru.

Srp,batlx Cosls

PCO dialokasikan untuk Minyak

Biaya Oepresirsi atx aldiva bn*ujud

&recovecd pnor cosls - Iuable

Uruecuaed glcr cosfs - Norfala$le

Recoveabie Oil lnfeesl Cosfii[iFl Iax gross upJ

Cosl Recorciy ['linyak dari Pendapatan Minyak

Te*ena pjak

lidak kena pajak

First Closrng f,o* 0rl Pool

Terltena paiak

lidak kena pajak

ls OJ Clslflecusyi,br wl?
Reyerues Arailable for Inrsfer Cosf RecovE

Biay*biaya Gas Bumi yang akan menjadi oosi rccovery

Te*ena papk

Tidak kena pajak

Cost RecoveT Gas dari Pendaptan Minyak

Te*ena prjak

lidak kena palak

$cotd Closing Cosl Oil Pod

Twtene paiak

iidak kena plak

Cod focqrery dui Pendapatan Minyak

Pendapatan Minyak yang Tersedia untuk ftoff giri
ftofil Splif Minyak untuk Pernerintah

ftoft Splil Minyak untuk Kontraktor

ffi10 Maksimum {25% 'pe.lu sgrt*pmduksi)

FIP & Rol?t S/il Minyak

A&ud Volume Dlvl0

Haga DMO

Dl,0 Loss p*8end
Di,0lnss

?{Mm{7204620152&3?t)4? ztx42041

23% 23% 2396 23|i. 23sh 23j6 23% 2301

fi% Tt% n% n% 7M noh 77% frt
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11111111

829802il5148121694

T'
641

400 400

60 60nn
37 37

30 340

400

60

37

340

400 400 400

60 50 60unn
37 37 37

{o

19

19 19

19 19

340340340

400

60

D
31

400

50

n
3t

340

NONONONONONONO

321321321n132t321321

19

321

120

201

19 't9 t9 19 19 19 .19

321 321 321 321 321 321 321

120 120 Ut 120 120 120 120

201 201 m1 M 201 20t ml

1111111
3333333
1111111annunnn
65 65 65 65 65 65 65

4t 41 4f 41 41 41 47

1

3

I
a
65

4t

Tdal Satuan

h
j6

1.335 Nom$MM

8,507 Nom$MM

197 Nom$MM

45 tlom 5MM

152 llom$[,lM

MMBO

2 Nom$lllM

2 Nom$MM

5 l,lom$[4M

I Nom $r\4M

12,31.l Nom$MM

1,847 Nom$MM

693 NomSlM

1,154 Nom$MM

10,465 Nom$fiM

- Nom$MM

1,gg Nom$MM

- Nom$iilM

- Nom$$M

45 l.lom $MM

306 Nom$MM

- Nom$MM

87 Nom $M['l

- Nom$MM

2,300 Nom$MM

- llom$MM

2,3m llom$ftlM

- NomSMM

87 Nom$MM

8,161 Nom$MM

- Nom$MM

145 Nom$MM

70 Nom$rlM

- llomtMM

70 Nom${rlM

- llom${lM

87 Nom$MM

2,370 tlom$MM

8,094 llom$rlftl

3,035 Nom$MM

5,059 Norn$MM

19 MMBO

12 MMBO

19 MMBO

715 I'lorn$l[i8bl

2,i45 Nom $M[,ltEU

1,?18 Nom$MM
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal

139

FLNG dengan skema leasing (lanjutan)

PSC X
l(etentuan dalam Bagi Hasil

Alolosi Pendapahn Gas Bumi

Pendaprtan Gas

FIP Gas

FIP Gas untuk Pemedntah

FIP Gas untuk Kortrakor

Pendapatan Gas reielah pemhyaan Bunga dan pokok I

Pendapatan png tersedia untuk Cosf Recovery Gas

Biay*biaya Cus yang akan menladi oosl recovai

lnvesime{Credrt

Biaya opensional yang dialokasikan untuk Gas

Birya lmestasi yang dialokasi sebagai triaya tak benru.

Explonfhn Cosfs

PCO dialokasikan untuk Gas

Biaya Depesiasi atas aktira benriupd

Unealered pnor cosls - Iarabh

liruecond pnor cosls - ilon-fuable

Recolsable Gao inlercsf Cosf fl{,+l Tu goss up}

Obsl Recovery Gas dari Pendapatan Gas

Kena papk

Iidak kena papk

Frnf Cloong Cod 6as Pool

Kena pjak

lidakkenapjak

ls 6as ftsiReco'ra7 ilax out?

Revenries Al'adabie for Iransfer Cosi flecovoT

Biaya yang akan meryadl co$l ecolery pndahan dai Ol Poc{

Kena pajak

Tidak kena papk

C+sl focwery Minl,ak dai Pendapatan Grs

Kena papk

Tidak kena pjak

&cond 0asing Cast Gas Pool

Kena pajak

Tidrk kena palak

Cosl&ecorerJ dai Pendapatan Gas t

Pendaprtan Gas yang tersedra untuk Pmff Slif
ftofl SS{ Gas untuk Pemerintah

Prufl Splrt Gas untuk Kontraktor

Perhttungan Pajal

Pendaptan Kena Pajak

FIP iilinyak bqian Kontraklor

FIP Grs ba$an Kontraktor

CoslRecu+ery Kena Palak flnrstmerd Credil Ol)

Cosl Recovery Kena Papk (lnvestment Credit Gas)

P,rfil Slrf Mrnyak bagan Kontnktor

Poft Slrf Gas bagtm Kontrahor

Total Perdapdan Kena Paiak

Pengurang Paj*
Pemhayaran Bonus

Di0 Los,es

Total Pendapatan Kena Pajak Kontahor

Casl inmme lues Konftaklor

Casi Hillfhddrng lans Konfnklur

infercst Cost Recovery ltrltrholdrng Iu

1,166 1.255 1,345

175 188 2t2
50 54 58

125 134 '144

1,143'1,067

69{68592S

14

t45

39 14

258 191

J0t30138r38138r381181381

1.143

991 1,06I

515 {.10381J0lJOI

1,143

145

381 381 381 381

YES YES YES YES

381 381

YES YES YE$

615 440 145

YES YEs YES

615 440

$91 1,067

381$1J0l38138tJ0t381

.n3537

. 125 134 144

75

1.143

t0t159157

_ 151

-41-n

r82

54

25

169

r{

24
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Detail arus kas proyekpembangunan kapal FLNG dengan skema leasing (lanjutan)

PSC X
Ketentuan dalam Bagi Hasil

Alokasi Pendapatan Gas Bumi

Pendaptan Gas

ffP&s
FTP Gas untuk Pemerintah

FIP Gas untuk Kontrahor

Penda@an Gas setelah pmbayaar Bunga dan pkok t

Pendapatan yang tersedia untuk Cosl Recovery Gas

Biayatiaya Gas yang akan menpdi cost recouery

invesfnerf Ccdii

Biaya operasional yang dialokasikan unluk Gas

Biaya lrwestasi yang dialokasi seb4ai tiaya tak berwu.

Ex/omircn Cosfs

PCO dialokasikan untuk Gas

Biaya Depesiasi atas akiva benvupd

Uruecwe,tdpnu casts - Iaxable

Unrecove,ed prior cosfs - fim-fuablB

Recorenble Gas Inferast Ca* (Wll Iu gross up)

CosfFecoruy Gas dari Pendapatan Gas

Kena pjak

Tidak kena plak

Frnl Cioung Cosf Gas Focl

Kena pajak

Tidak kena pajak

is Gas CoslFemvry [br oul? N0
Revnues Ayailahls for Tnnder Ctst Rwtery

Biaya yang akan menjadi cosf recway pindahrn dari Ol Poo

Kena pjak

Tidak kena piak
Cosf Recowry Minyak dai Pendapalan Gas

Kena pjak

Tidak kena pajak

Semnd Clhsrng Cosl Gas Pod

Kena pjak

Tidak kena pajak

CosfRecor,ery dariPerdapatanGas I
Penda$ar Gas yang tersedra untuk Wt V't
Profrt Wt Gas untuk Pemenntdr

ftoft $lit Gas untuk Kontraktor

Perhitungan Pajat

Pendapatan Xena Prjalr

FIP Minyak ba$an Kontnldor

FIP Gas bagian Kontraldor

Cosl Recovery Kena Pajak (lnvestment Credh 0il)

Cost Recorery Kena Fajak (lmrestment Credit Gas|

Ptofl S/rf Minyak bagian Konhaktor

Pmfi $ld Gas @iar Kotraldm

Total Pendaptan Kena Pajqk

Pengunry Pajak

Pemhyaan Eonus

0[D losegg

Total Pendapatan Kena Pajak Kontrahor

Casb Inconc lare,s Kofifalfur

Cash ffrhloldng lues lfutnklw
lnlecsl Cost Reco€ty Wrhffirq Ta

1.345 1,345

2V2 n2
58 58

144 1U

1,345 1.345 1.345 1,345 .1,345 1.345 1.345 1.345

20L 202 ztt 2s2 202 202 n2 202
58 58 58 58 58 5B 58 58
144 144 144 144 144 144 144 1i

nztafi 43020n20il2026nzlnnnnna

1,1431,1431.1431.1431,t431,1431.1431,143

62a62EIE2625906S590

6454i037031.029

il703
,l.02$

887

1.1431.143

14

326

14

10s

NO

1.0804.10

NO

440

NONO

256

NO NO

'1.080 1.080

l{0 N0 I'10

1,080 1.080 1.080

00t

l)b
f3

183

31

144

|,029

114

??

0t

703 703 & 64 Ef 54 54 64440 440 1,0s0 1.080 1,080 1.080 .t 080 1,080126 126 308 308 308 308 308 30831d 314 Ttl nl nl Tt1 n\ n1

62

183

426

2.0

424

121

59

37 3t 37 3/ 37 31 37 37 37144 144 1M 1d4 1.t4 1t1 144 14,1 144

201

f71

1,153

21 B2 82 201

81 314 314 n1
284 rfi 5n 1.153

'41

531

2.0

41

529i*
85 r59 159

40 74 11

201

Tt1

1,153

201 201mnl
1.153 1.153

47

1,106

332

r55

201

ft1
1,153

L7

1,1ffi

3n
155

[7
1,1ffi

332

155

3n
t55

5.0

47 4t
1,101 1.105

330 332

154 155

47

1,106
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Detail arus kas proyek pembangunan kapal FLNG dengan skema leasing0anjutan)

PSC X ro3r

Ketenilan dalam Eagi Hasil

Alokasi Pcndapatan Gas Bumi

Pendapatan Gas 1 34i
FIPGas 202

FIP Gas untuk Pemenntah 58

FIP Gas untuk Kontraktor 144

Penda@ar Gas setelah pembayaran Bunga dan pkok f

Pendapdar yang tersedia untuk Cosi Recorery Gas 1.141

mz 2033 20382036t035 ?{t37rl3{ fi19 ill{0

1,345 1,345 1,345 r,345 1,345 1,345 1,345 1,345 .t.345

2W 2V2 202 202 202 202 202 2t2 20258 50 5B 58 58 58 58 58 -5S

144 114 144 141 144 144 144 1M 1i

1.1431.1431.143 1,143 1.143 1,td3 1,143 1,143 1,t43

Biaya-iiaya Gas yang akan meqadi cosf recoverJ

inves&nenf Cedd

Biaya opmsiond yang dialokasikan untuk Gas

Biaya lnrreslasi yang dialokasi sebagi liaya tak benru

E{plffibdr Co$ls

PCO dialokasikan untuk Gas

Biaya Depesiasi atas alCiva hrwujud

U ruero.t ad Ftor wsls - Iarable

Unncovered pnor costs - irbn-taxable

Recoye.abh 6as lnferest Cosl (MH Iax gross upJ

Cosi Recorcrl Gas dari Pendapatan Gas

Kena pajak

lidak kena pjak

Frrei Ciosnrg Cosi Gas Pod

Kena pajak

lidak kena pajak

ls Gas Cosf Recorery A/ax out?

Rercnues lyailable for Innsfer Clsf Recoverr

Birya yarg akan menjad cost remery $ndahan dari Oil Pbd

Kena pajak

Ti&k kena pajak

fusl Reco*ery Minyak dari Pendapatan Gas

Kena piak

lidak kena pjak

&curd C,bsing Cosl G;s Pool

Kena pjqk

Tidak kena pjak

CosiRecovery dari Pendaptan Gas I
Pendagan Gas yarq lersedia untuk Poft $i1
ffit $lii Gas untuk Pemerintah

fto6t $iit Sas untuk Kontraktor

Perhitungrn Pajat

Pendapatan frena Pajal

FIP Minyak bagian Kontraldor

FIP Gas bgien Kontraktor

Cost Remvery Kena Pajak flnrestment Credit 0ili
Cosl Recuwry Kena Pajak {lnvestment Credit Gas}

Profl Sif Minyak bryian Kontrakor

&ofi $fril Gas bagian Korrtnldor

Totd Pendapatan Kena Pajak

Pengunng Pajak

Penbayarar Bonus

Dl,{0 losses

Total Pen&San Kena Pajqk Kontraktor

Ca$ lnronc lues Kontr?klor

Cadr fi4fthddiry luec t4ullrfrtf<tw

lnfensl Cosl Recovery WttMilrg Tu

62626262626262

54

&64&{&

NO

1.080

NO

1,0a0

NO

1.080

N0 N0 ilo
1.080 1,080 1.080

NO NO NO NO'1,080 1,080 1.080 1.080

Btfll64649fr546464
1,080 1,080 1,080 1,080 1 080 1,080 1 080 1,080 1,0;0308 308 308 308 308 308 308 iil fi;Ttl n1 n1 il1 n1 n1 n1 m n1

m1

n1
1.153

201

n1
1,153

4t
'1,106

332

155

332 332

155 155

31

144

i*
n1

1,153

4t

1.105

332

155

1T

1,106

n1
7t1

1,153

47

1.1ffi

3t

i.
n1
n1

1.153

ta

1.10S

201

n1
1,153

47

1. t06

4t
1,106

3i 37

144 1dd

3I
1M

201

n1
1,153

37 37 37 37

lN 1M 144 1M

6{
t,080

308

il1

37

144

mt
n1

'1,153

47
't,106

332

t55

2U 201

ftl n1'I,r53 1,153

47 47

l,lffi i,rOe

332 332 332 332 332

155 155 155 155 155
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Detail arus kas proyekpembangunan kapal FLNG dengan skema leasing(anjutan)

PSC X
Ketenfuan dalam Bagi Hasil

Alolasi Pendapabn Gas Bumi

Pendapatar Gas

FIP Grs

FIP Gas untuk Pemerintah

FTP Gas untuk Kontraktor

Pendapatan Gas setehh pmbyaran Bung dan prkok t

Pendapatan I'ang tersedia untuk CosiFecowJ Gas

Biayabiaya Gas yang akan menjadi cosl recoverl

lnrcslmenl Gredif

Biaya oprasiond yang dialokasikan untuk Gas

Biaya lnvestasi yang dialokasi sebagai liaya tak benril.

Ery'omtor Gosts

PCO dialokasikan untuk Gas

Biaya Depesiasi atas aktiva bermrlrd

Unrccolsed prar costs - Iuable
Unrecovered pror cosls - Nonlaxable

Eecorenble 6as /ntmsf Cosl ltVrtl Iu gross upJ

Cosl Reca'ery Grs dai Penda@an Gas

Kena ppk
lidak kenr ppk

F;rst Closrng Cosf Gas Pcol

Kena pajak

Tidak kena papk

ls Gas Cosf Recovery [&x olf?

Re!€ntJes Ayaiable for Transfer Cosf Racovery

Biaya yang akan menjadi cosf recolery gindahan dari 0l Pd
Kena ppk
lidak kena pajak

C,osl Recovery Minyak dari Pendapatan Gas

Kena ppk
lidak kena ppk

Seoord Closmg Cosl 6as ftol
Kena pjak

lidak kena plak

Crsl Reco'rery dai Pendapatan Gas t

Pen&patan Grs yang lersedia untuk ftoft Splrt

ffitSplt Gas untuk Pemsrintah

Pofil $iit Gas untuk Kontnhor

Perhitrngan Pajat

Pendapabn Kena Pajal

FIP Minyak bagan Kontnktor

FIP Gas bagian Kontraldor

CosiRecorery Kena Papk (lnestrnent &edit 00
Cosi Recorery Kena Pajak (lmrustment Credit Gas)

ftolit Spld Minyak hagan Konkaldor

Poff Splif Gas b4ian Kontraklor

Iold Pendaptan Kena Pajak

Pengumng Pajak

Pembayaran Bonus

01.0 lcsses

Total Pendaptan Kena Palak Kontraklor

Cash lrcorne lares Konfakfor

Cao\ l[rdrhobng lue s Xwbabor

lnleesi Cosl Fecs'ery Mf}holdng Iu

ztHSxl462015 2M1?0{3nQ. I}{1il4r

1,143

1,345 1.95 1,t45 1,1.{5 1.315 1.345 1.345 1.95202 n2 292 2V2 2r2 202 n2 n2
58 58 58 58 58 58 58 5$
141 1U 144 144 1M 1U 1d4 1i

1,1131 1431.1{3

52

1.1{3 1.143t.1431,143

52

1

62

NO NO

1.080 1 080

..
il64

1.080 1,080

308 308

mnl

37 37,y 144

201 201

Tt1 Tt1

1,153 1,153

41 4t
1,106 l.1ffi

nt bl

111

61 61 51

64il64

NO NO

1.080 1.080

3t 37i. i.
201 201

Tt1 n1
1,153 I,153

61 6{

54 64

NO

1,080

NO

1,080

NO

1.080

646{il
r,080 1,080 1,080

308 308 308

Tt1 n1 nI

64 54 61

1,080 1,080 t,080

308 308 308mmnl

201

n1
1.153

NO

1 080

3t

i.
2n1

n1
1,153

ilil
1,106 l,lffi

3U 3ni- i-

JI

,y

201

Tt,

1,153

41

1,106

332

155

332 3n

:u i.

37

1U

201

n1
1,153

47

1,1 06

3tz

155

37

1U

lt 47'1,1s 1,106

332 332

t39 |tt

Tohl Satuan

41,426 Nom$MM

6.214 NomtlilM

1,I/5 Nom$MM

4,438 Nom$MM

- Nom$MM

35,212 Norn Sr4M

- Nom$MM

6.558 NomEMM

- f.lom $MM

Nom$MM

152 Nam$frlM
'1,030 Nom $MM

- Nom$MM

4,5t1 Nom$*lM

- llom $M!,i

8.051 Hom$MM

- ilom$MM

8,051 Nom$iM

4.246 Nom $MM

- Nom$ltlM

4,246 l{om SMM

27,151 Nom$MM

- llom$[,|],{

- Nom$Mhl

- Nom$MM

- Nom$MM

- Hom$filM

- llom&Jrl[,|

4,175 Nom$li'lM

8,051 Nom$lflM

27,161 Nom$MM

7,im ilomWM
19,401 Nom$MM

1.151 Nom$MM

4,438 Nom$MM

- Nom$MM

- Nom$MM

5.053 llom$MM

|9,40'l Nom 5MM

30,052 Nom$idl'd

9 Nom$JrlM

1,218 llom $MM

28,826 Nom$MM

8.648 Nom$lt'lM

4.036 Nom$MM

- Nom${rlM
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