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ABSTRAK

Nama : Roy Passtan Pasaribu

Program Studi : Magister Manajemen

Judul : Analisis Nilai Intrinsik Peruny Peruri Dengan Metode FCFF dan
DDM

e —— o ——

Perusahaan yang bergerak di security printing cukup banyak di Indonesia,
akan tetapi yang benar-benar dapat bersaing secara kompetitif baik di pasar
domestik maupun internasional hanya sedikit. Salah satu alasan dibalik ini adalah
mahalnya alat pencetakan sekuriti terscbut. Perum Peruri yang adalah Badan
Usaha Milik Negara (BUMN) bergerak di bidang security printing dan ditugasi
oleh pemerintah Republik Indonesia untuk mencetak vang rupiah. Terlepas dari
hak spesial tersebut yang tertuang dalam Peraturan Pemerintah, Perum Peruri juga
melakukan security printing non uang dimana Peruri tidak bermain sendinian
seperti halnya bila mencetak uang rupiah. Adapun pelanggan dari Peruri datang
bukan hanya dalam negeri tetapi juga luar negeri seperii kawasan Asia dan Afrika
yang menjadi target pasar Perum Peruri. Dari hasil valuasi yang dilakukan
diketahui bahwa nilai intrinsik perusahaan bila dihitung dengan metode Free Cash
Flow to the Firm (FCFF) dan Dividend Discount Model (DDM) method
nominalnya tidak berbeda jauh. Dari hasil tersebut dapat dilihat potensi di masa
yang akan datang apabila perusahaan berubah badan hukum menjadi persero
sehingga dapat lebih memaksimalkan dalam upaya penambahan modal.

Kata kunci : Valuasi, Perum Perurn, Security Printing.

vit
Universitas Indonesia

Analisis nilai..., Roy Passtan Pasaribu, FE Ul, 2010



ABSTRACT

Name : Roy Passtan Pasaribu

Study Program: Magister Management

Title : Analysis Intrinsic Value of Perum Peruri Using FCFF and DDM
Method

— = —

Companies whom engaged in security printing in Indonesia is quite a lot,
but that really can compete competitively in both domestic and international
markets only slightly. One reason behind it was the expensive equipment such
security printing. Perum Peruri which are State-Owned Enterprises (SOEs)
operating in the field of security printing and assigned by the Indonesian
government to print money rupiah. Apart from these special rights as stipulated in
Government Regulation, Perum Peruri aiso perform non money security printing
wherein Peruri did not play alone as they did for printing money rupiah. The
customers of Peruri came not only domestic but also overseas such as Asia and
Africa which are the target market of Perum Peruri. Result of valuation indicates
that the intrinsic value of the company when it is computed using Free Cash Flow
to the Firm (FCFF) method and Dividend Discount Model (DDM) method is not
much different in nomingl. From these results can be seen the potential in § future
if only the company transform the legal entity become persero so they can
macimize in an effort to increase the capital.

Key Word: Valuation, Perum Peruri, Security Printing.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Beberapa tahun yang lalu di akhir tahun 1990an, Indonesia mengalami krisis
ekonomi yang berakibat melemahnya roda perekonomian, ditambah lagi dengan
kondisi keamanan pada saat itu yang terganggu dengan adanya ledakan bom di
beberapa lokasi di Indonesia. Dengan kondist seperti ini tentu saja pandangan luar
negeri terhadap Indonesia berubah ke arah yang negatif sehingga banyak
perusahaan asing menank investasinya kelvar dari Indonesia. Dan bagi
perusahaan domestik/ lokal bahkan banyak yang menutup usahanya karena tidak
mampu berteahan dalam kondisi krisis tersebut. Di tahun 1997 beredar isu
“millenium bug” atau yang dikenal juga Y2K (year fo kilo) yaitu masalah
programming pada komputer yang berpotensi untuk “shnating down”, dimana
tepat pada 1 Januari 2000 sistem pada komputer akan membacanya menjadi 1

Januard 1900 (www.wisegeek.com, November 2010). Yang terjadi adalah

Indonesia dihadapi akan masalah kekurangan cadangan uang hingga enam kali
lipat untuk mengantisipasi masalah pada sistem komputer tersebut
{(www, antaranews.com, November 2010) dengan membutuhkan uang yang cukup
banyak,

Diungkapkan oleh Herman Yoseph Susmanto pada tahun 1999 yang pada saat itu
menjabat sebagai Direktur Peredaran Uang Bl, bahwa percetakan uang ke luar
negeri dilakukan BI karena terpaksa dimana pada periode 1998-1999 BI
mengalami shortage (kelangkaan) vang pascakrisis ekonomi Asia (www.bisnis
bali.com). Kelangkaan uang pascakrisis ini menyebabkan BI melakukan
pencetakan vang tidak hanya di Australia tetapi juga di Singapura. Bl melakukan
itu atas fakta dimana Perum Peruri saat itu mengalami over kapasitas produksi
sehingga tidak sanggup melayani permintaan Bl untuk pencetakan hingga enam
kali lipat. Perlu diketahui pada saat itu kemampuan maksimal cetak uang oleh
Peruri masih sekitar 4,4 milyar bilyet vang dan itu sama dengan permintaan BI di
awal tahun. Saat ini Perum Peruri menjadi pencetak uvang terbesar keempat di

1

Universitas Indonesia
Analisis nilai..., Roy Passtan Pasaribu, FE Ul, 2010



dunia, kalah oleh China, India dan AS. Kemampuan cetak uang tersebut
didasarkan pada jumlah penduduk setiap negara. Dengan fakta yang ada saat ini
Perum Peruri memiliki kemampuan dunia yang baik, dan bila dikembangkan lebih

lanjut dapat menajadi perusahaan umum yang disegani.

Saat ini satu-satunya perusahaan security printing yan-g telah go public adalah PT
Jasuindo Tiga Perkasa, Tbk dimana produk yang dihasilkan serupa dengan Perum
Peruri. Awalnya PT Jasuindo Tiga Perkasa, Tbk adalah perusahaan percetakan

umum biasa dengan produk unggulannya adalah continuous forms paper.

Sekarang ini Indonesia menjadi salah satu negara dengan perkembangan ekonomi
terbaitk di dumia dengan salab satu parametermya adalah menguatnya Rupiah
terhadap Dollar Amerika. Seiring dengan kemajuan dan peningkatan ekonomi
tersebut  perusahaan diharapkan bahkan dituniut untuk menunjukkan
transparasinya, baik dari segi kebijakan maupun dari keuangan perusahaan.
Kondisi kevangan perusahaan dicerminkan melalui laporan keuangan,

berdasarkan laporan keuangan tersebut para pengguna laporan keuangan dapat

menilai kinerja perusahaan.

15000

10000 -Fmromdivieg—— ; ,m

5000

Rupiah

3.Jan 2005
28.Dec.2005
26.Dec. 2008
18.0e¢ 2007
23.Dec.2008
28 Dec.2009

Sumber; www.bl.go.id

Gambar 1.1 Kurs Rupigh Terhadap Dollar Amerika (1/1/2005 - 31/12/2009)

Universitas Indonesi
Analisis nilai..., Roy Passtan Pasaribu, FE Ul, 2010 a



1.2 Rumusan Permasalahan

Perum Peruri saat ini menjadi satu-satunya perusahaan yang ditugasi mencetak
uang rupiah Indonesia, akan tetapi Perum Peruri tidak hanya bergantung pada
tugasnya mencetak vang rupiah atas permintaan dari Bank Indonesia. Perum
Peruri juga mencetak non uang be;'upa dokumen penting dengan sekuriti tinggi
seperti cukai (permintaan dari departemen bea dan cukai), paspor, tiket pesawat
domestik dan internasional, dll. Berbagai isu yang muncul ke permukaan dan
mulai berkembang salah satunya adalah dengan adanya AFTA (4dsean Free Trade
Area} dimana pelanggan Peruri saat ini bisa saja beralih kepada perusahaan lain di
Asia Tenggara bila dirasa lebih murah dengan kualitas yang sepadan. Dibutuhkan
suatu strategi yang tepat untuk dapat bertahan di persaingan yang makin
kompetitif. Analisis terhadap laporan keuangan perusahaan sangat diperlukan
untuk dapat mengetahui kinerja keuangan, dengan demikian dapat digunakan
sebagai salah satu dasar untuk mengambil keputusan dan melihat ke dalam sejauh
mana pemanfaatan modal dalam kineja perusahaan. Adapun dalam penelitian ini
dapat diketahui potensi yang ada di Perum Peruri datam persaingannya di industri
percetakan khususnya securify printing. Dengan keberadaannya sebagai
perusahaan security printing terbesar keempat di dunia, patut unfuk diketahui

kemampuan bersaing dari Perum Peruri dengan melihat pada nilai intrinsiknya.
Penelitian ini akan membahas permasalahan yaitu:
a. Berapakah nilai intrinsik Perum Peruni (value of the firm)?

b. Apa yang menjadi source of value dari Pernm Peruri?

1.3  Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang dikemukakan pada rumusan permasalahan, maka
penelitian int bertujuan:

a. Untuk melakukan analisis fundamental Perum Peruri yang didalamya
termasuk penilaian terhadap prospek perusahaan.

b. Untuk mengetahui yang menjadi source of value dari Perum Peruri.
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Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi manajemen
Perum Peruri agar dapat memaksimalkan atau meningkatkan kinerjanya serta

value yang diciptakan oleh perusahaan.
1.4  Metode P_enelitian
Penulis melakukan penelitian dengan cara:
a. Melakukan pengumpulan data-data keuangan perusahaan.

b. Studi pustaka yang bertujuan untuk mendapatkan kerangka teori yang
nantinya akan digunakan sebagai alat untuk menganalisis kondisi keuangan

perusahaan.
¢. Melakukan analisis data baik secara kuantitatif maupun kualitatif

Data-data yang telah diperoleh nantinya akan digunakan untuk melakukan

beberapa analisis, antara lain:
a. Analisis ekonomi makro

Analisis ini bertujuan untuk melihat kondisi ekonokmi Indonesia secara makro
pada saat ini dan prediksinya di masa yang akan datang sehingga dapat menjadi
pertimbangan untuk penentuan pertumbuhan perusahaan beberapa tahun yang
akan datang.

b. Analisis strategi bisnis perusahaan.
¢. Analisis kinerja laporan keuangan perusahaan.

Analisis ini dilakukan dengan melakukan perbandingan antar beberapa periode
schingga dapat dilihat perubahan yang terjadi pada perusahaan dari waktu ke
waktu, Metode untuk perbandingan ini dapat dibedakan menjadi dua kategori,
yaitu: analisis komparatif horizontal dan analisis komparatif vertikal. Selain itu
juga ditakukan analisis rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio profitabilitas.
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d. Analisis prospektif.

Analisis penilaian pada perusahaan (valuation) dengan menggunakan metode
Free Cash Flow to the Firm (FCFF) dan metode Dividend Discount Model
(DDM). Analisis ini bertujuan untuk melihat nilai/valuve perusahaan saat ini
berdasarkan laporan keuvangan perusahaan disertai dengan asumsi-asumsi yang

telah ditentukan sebelumnya.
1.4.1 Alur Pikir Penelitian

Dalam menentukan solusi suatu permasalahan diperlukan suatu rangkaian
penyusunan mengenaj langkah-langkah yang harus ditempuh untuk mencapai
tujuan secara jelas dan benar yang biasa disebut sebagail kerangka pemikiran.
Langkah-langkah tersebut dapat dilihat pada gambar 1.1 berikut.

INPUT
e Laporan Keuangan Peruri periode tahun 2004-2009

il

Tahap Proses

Proyeksi Laporan
Keuangan
2010 -2014

Menghitung Menghitung Menghitung
WACC FCFF DPDM

Output

» Hasil proyeksi laporan kevangan 2010 - 2014
o Hasil perhitungan WACC, FCFF, dan DDM
» Nilai intrinsik perusahaan berdasarkan metode FCFF dan DDM

¢ Kesimpulan

Gambar 1.2 Kerangka Pemikiran
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1.4.2 Sumber dan Periode Data

Data yang digunakan merupakan data primer dani Perum Peruri berupa laporan
keuangan periode tahun 2004-2009, dilengkapi dengan interview kepada

manajemen perusahaan yang terkait,
1.4.3 Jenis Studi Penelitian

Jenis studi penelitian yang digunakan adalah field research dengan Perum Peruri

sebagai kasus studi penelitian.
1.5  Kerangka Penulisan

Penulisan karya akhir imi dilakukan berdasarkan kerangka penulisan secbagai
berikut:

Bab 1. Pendahuluan

Pada bab ini membahas tentang latar belakang penelitian, perumusan masalah,
tujuan penelitian, metodologi penelitian dan sistematika daripada penulisan karya
akhir.

Bab 2. Landasan Teort

Landasan teori berisikan ieori-teori yang berkaitan dengan pembahasan masalah
sepertol tentang rasio-rasio keuangan, metode penilaian perusahaan dan teori

pendukung lainnya.
Bab 3. Garnbaran Umum Perusahaan

Menjelaskan tentang gambaran umum perusahaan obyek penelitian yang meliputi
sejarah singkat, struktur organisasi, kegiatan usaha serta kinerja keuangan
perusahaan.

Bab 4. Analisis dan Pembahasan

Bab ini akan menjabarkan analisis fundamental pada Perum Peruri dengan
membuat proyeksi laporan keuangan berdasarkan asumsi-asumsi yang telah
ditetapkan, kemudian melakukan analisis prospektif penilaian perusahaan
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(valuation) deng.an metode Free Cash Flow to the Firm dan metode Dividend

Discount Model.
Bab 5. Kesimpulan dan Saran

Bab ini merupakan kesimpulan dan hasil analisis yang telah dibuat kepada Perum
Peruri dan memuat saran yang dapat diberikan berkaitan dengan keputusan

manajemen dan nilai intrinsik Perum Peruri.
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BAB 2

LANDASAN TEORI

2.1 Pendahuluan

Bab ini akan memberikan penjelasan akan teori-teoni yang akan menjadi dasar
dari analisis yang akan dilakukan. Untuk memperkirakan nilai dari suatu
perusahaan perlu untuk melihat prospek perusahaan itu sendiri di masa yang akan
datang. Hampir seluruh aset dari suatu perusahaan dapat ditentukan nilainya yang
dimana masing-masing aset tersebut memiliki parameter dan karakteristik tertentu
yang berguna ketika dilakukan penilaian (Damodaran, 2002). Prospek perusahaan
sangat berhubungan dengan ekonomi baik regional maupun internasional. Oleh
karena itu perlu untuk mempertimbangkan analisis-analisis yang memperhatikan

lingkunan bisnis dimana perusahaan itu beroperasi.

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan arus kas dimasa yang akan datang
sangat dipengaruhi cleh baik lingkungan internal maupun eksternal perusahaan,
Lingkungan eksternal mencakup kondisi makro ekonomi dan struktur industri,
sedangkan untuk faktor lingkungan internalnya adalah bagaimana perusahaan

dapat mengelola sumber daya yang ada secara efektif dan efisien.
2.2 Analisis Ekonomi Makro

Dalam melakukan analisis, penulis menggunakan pendekatan tow-down analysis.
Diawali dengan analisis tentang keadaan ekonomi secara global yaitu analisis
ekonomi makro atau ckonomi nasional serta dampak pada profitabilitas
perusahaan. Kemudian informasi yang dibutuhkan baik faktor internal yaitu
kondisi kinerja keuangan perusahaan yang dapat dilihat dari historical laporan
keuangan dan faktor eksternal yaitu faktor lingkungan luar perusahaan yang dapat
dan akan mempengaruhi kinerja perusahaan seperti keadaan ekonomi, peraturan
dan kebijakan pemerintah, dan lain-Jain.

Informasi makro ekonomi dapat mempengaruhi perkembangan ekonomi di masa
yang akan datang (Damodaran, 2002). Faktor yang mempengaruhi tingkat
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pertumbuban perusahaan seperti tingkat produk domestik bruto, tingkat suku
bunga, inflasi, dan nilai tukar rupiah

2.2.1 Produk Demestik Bruto (PDB)

Produk Dokmestik Bruto (PDB) adalah penghitungan yang digunakan oleh suatu
negara sebagai ukuran utama bagi aktivitas perekonomian nasionalnya, dan
biasanya PDB mengukur seluruh volume produksi dari suatu negara secara
geografis. Menurut McEachern (2000), PDB artinya mengukur nilai pasar dar
barang dan jasa akhir produksi oleh sumber daya yang berada dalam suatu negara
selama jangka waktu tertentu, biasanya satu tahun. PDB juga dapat digunakan
untuk mempelajari perckonomian dari  waktu ke waktu atau untuk

membandingkan beberapa perekonomian pada suatu saat.
Jenis PDB ada dua, yaitu:

a. PDB dengan harga berlaku atau PDB nominal, yaitu nilai barang dan jasa
yang dibasilkan suatu negara dalam suatu negara dalam suatu tahun dinilai

menurut harga yang berlaku pada tahun tersebut.

b. PDB dengan harga tetap atau PDB riil, yaitu nilai barang dan jasa vang
dihasilkan suatu negara dalam suatu tahun dinilai menurut harga yang berlaku
pada suatu tahun tertentu yang seterusnya digunakan untuk menilai barang dan
jasa yang dihasilkan pada tahun-tahun lain,

Perhitungan GDP (McEachern, 2000) ada dua macam pendekatan yang
digunakan, yaitu;

a. Pendekatan pengeluaran, menjumlahkan seluruh pengelvaran agregat pada
seluruh barang dan jasa akhir yang diproduksi selama satu tahun.

b. Pendekatan pendapatan, menjumlahkan seluruh pendapatan agregat yang

diterima selama satu tahun oleh mercka yang memproduksi cutput tersebut.

Saat ini (tabun 2010) pertumbuhan PDB Indonesia mencapai 6% per tahun, dan
untuk tahun berikutnya di tahun 2011 diperkirakan meningkat menjadi 6,5% dan
7% pada tahun 2012 (www.bps.go.id, 2010). Pertumbuhan ini akan didorong oleh
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konsumsi domestik yang kuat, tingkat bunga global yang rendah dan tingginya
harga komoditas.

2.2.2 Tingkat Inflasi

Setiap negara pasti mengalami keadaan dimana secara keseluruhan harga semua
barang dan jasa meningkat, keadaan tersebut dinamakan inflasi (www.bi.go.id,
2010). Inflasi yang dikenal secara umum dinamakan CPI (Consumer Price Index),
adalah indikator yang mengukur tingkat kenaikan barang dan jasa yang dikenakan
kepada konsumen. Kenaikan harga barang dan jasa pada akhirnya akan
meningkatkan inflasi yang pada akhirnya bharus diimbangi dengan menaikkan
suku bunga. Kenaikan suku bunga itu sendir? dapat memperkuat mata uang negara
yang bersangkutan. PPI (Product Price Index) adalah suatu indikator ekonomi
yang menghitung tingkat inflasi dari barang-barang yang dibeli oleh produsen
atau perusahaan manufaktur. Jika tingkat inflasi barang dan jasa yang dibeli oleh
produsen naik, maka nantinya produsen juga akan menaikkan harga barang dan
jasa untuk menutup kenaikan harga bahan baku yang telah dibeli. Dan jika harga
barang dan jasa naik maka menjadi pemicu inflasi yang olehnya pemerintah
bersama bank sentral dalam hal im adalah Bank Indonesia akan mencoba

menaikkan tingkat suku bunga.

Inflasi dapat memberikan pengaruh yang kuat kepada nilai suatu perusahaan, yaitu
mempengaruhi arus kas perusahaan dan tingkat diskonto (Damodaran, 2002).
Oleh karena itu sangat penting untuk diperhatikan peramalan akan tingkat inflasi
untuk membantu perusahaan dalam memproyeksikan arus kas di masa yang akan
datang. Berikut adalah gambaran tingkat inflasi di Indonesia.
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Sumber: www.bi.go.id (November, 2010)

Gambar 2.1 Tingkat Inflasi di Indonesia

Dari data yang diperoleh memperlihatkan tingkat inflasi di Indonesia yang
cenderung stabil di kisaran 5,5% - 7%.

2.2.3 Nilai Tukar Rupiah

Menurut Eng, Lees dan Mauer (1995), pengertian dari valuta asing (foreign
exchange) adalah: “any asset or financial claim denominated in a foreign
currency”. Sedangkan menurut FASB No.52, valuta asing dapat didefinisikan
sebagai: “accurency other than an entity’s functional currency”. Dapat
disimpulan bahwa valuta asing adalah pertukaran mata uang suvatu negara
terhadap negara lainnya. Perbandingan nilai antara mata uang svatu negara
terhadap negara lain menimbulkan suatu nilai yang disebut foreign exchange rate
{(kurs valuta asing).

Kurs valuta asing diproyeksikan sebagai fungsi dsari inflasi dan berbanding
terbalik dengan pertumbuhan PDB. Ini disebabkan karena kurs valuta asing akan
meningkat seiring dengan melemahnya nilai Rupiah akibat inflasi dalam negeri
dan akan mengalami penguatan dengan meningkatnya PDB yang timbul karena
adanya surplus ekspor atas impor pada sektor pertanian dan pertambangan. Untuk
lima tahun kedepan diproyeksikan kurs rupiah terhadap dollar AS berada di
kisaran Rp 8.900 — Rp 9.500 (www.bi.g0.id, Desember 2010).
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Jenis perubahan nilai kurs valuta asing dibagi dua berupa:

a. Apresiasi atau depresiasi, natk atau turunnya nilai mata uang suatu negara
terhadap mata uang asing yang sepenuhnya tergantung pada kekuatan pasar
(permintaan dan penawaran valuta asing) baik dalam negeri maupun luar

negeri.

b. Devaluasi atau revaluasi, naik atau turunnya nilai mata uang suatu negara

terhadap mata uang asing dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah.

Turunnya nilai mata vang suatu negara terhadap mata uang asing yang terjadi
(depresiasi) sebenarnya mempunyal pengertian sebagaimana devaluasi, tetapi
karena perubahan tersebut sangat kecil, maka tidak dirasakan sebagai devaluasi.
Yang dianggap sebagai devaluasi adalah penurunan nilai mata vang suatu negara
terhadap mata uang asing yang yang dinyatakan secara resmi oleh pemerintah,
dilakukan secara mendadak, dan ada perbedaan selisih kurs yang besar antara
sebelum dsan sesudsah devaluasi, Hal ini berlaku juga untuk apresiasi dan

revaluasi.
2.2.4 Tingkat Bunga

Perkiraan tingkat bunga mengikuti perkiraan inflasi dan kurs valuta asing. Tingkat
bunga akan meningkat apabila inflasi dalam negeri meningkat, dan akan menurun
seiring dengan menguatnya nilai Rupiah akibat membaiknya kondisi ekonomi di
masa yang akan datang.

Bank Indonesia (BI) menggunakan tingkat modal untuk mengendalikan jumlah
uang beredar. Untuk mendorong investasi Bank Indonesia akan menurunkan
tingkat bunga agar perusahaan-perusahaan akan lebih mudah melakukan investasi.
Dengan kondisi demikian jumlah vang beredar di masyarakat untuk lebih giat
untuk melakukan investasi dan konsumsi daripada menabung. Akan tetapi
sebaliknya, dalam kondisi inflasi Bank Indonesta akan melakukan kebijakan uang
ketat dengan meningkatkan suku bunga agar masyarakat akan lebih suka

menabung daripada melakukan investasi atau untuk konsumsi.
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Penurunan tingkat bunga nantinya akan meningkatkan kegiatan konsumsi,
peningkatan akan konsumsi akan meningkatkan permintaan terhadap produk dan
jasa perusahaan yang akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Sedangkan
peningkatan tingkat bunga akan meningkatkan harga capital schingga
memperbesar biaya perusahaan, ceteris paribus, hal imi akan menurunkan

profitabilitas perusahaan.

2.3  Analisis Laporan Keuangan

Menurut Standar Akuntansi Keuangan yang dikeluarkan oleh Ikatan Akuntansi
Indonesia tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang
menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu
perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan
keputusan.

Laporan keuangan yang disusua untuk tujuan ini memenuhi kebutuhan bersama
sebagian besar pemakai, namun demikian laporan kevangan tidak menyediakan
semua informasi yang mungkin dibutuhkan pemakai dalam mengambil keputusan
ekonomi karena secara umum menggambarkan pengarvh keuangan dan kejadian

masa lalu, dan tidak diwajibkan untuk menyediakan informasi nonkevangan.

Analisis laporan keuangan adalah suatu aktivitas yang memberikan ringkasan
informasi secara lengkap tentang posisi kinerja finansial perusahaan di masa lalu
dan posisi finansial pada saat ini (Bernstein, 2001). Analisis ini nantinya berguna
dalam mengambil keputusan misalnya keputusan untuk menahan atau menjual
investasi mereka dalam perusahaan atan keputusan untuk mengangkat kembali
atau mengganti manajemen. Adapun empat karakteristik kualitatif yang membuat
informasi dalam laporan keuangan berguna bagi pemakai, yaitu;

a. Dapat dipahami
b. Relevan

¢. Keandalan

d. Dapat diperbandingkan
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2.3.1 Bagian Laporan Keuangan
Laporan keuangan terdin atas beberapa bagian, yaitu:
a. Laporan Neraca (balance sheef)

Laporan neraca adalah lapora'n yang memberikan informasi mengenai aktiva,
kewajiban, dan ekuitas pemilik perusahaan pada tanggal tertentu. Atau dengan arti
lain laporan neraca memberikan informasi posisi sumber kekayaan perusahaan
dan sumber pembiayaan untuk memperoleh kekayaan perusahaan tersebut dalam

suatu periode akuntansi, dinyatakan dalam rumus berikut:
Assets = Liabilities + Shareholder s equity
b. Laporan Laba Rugi (/ncome Statement)

Laporan laba rugi menjelaskan bagaimana income didapatkan, menunjukkan
seluruh jumlah penghasilan (revenues), biaya-biaya (expenses), dan elemen-

elemen pembentuk laba.
Revenues — Expenses = Net Income
¢. Laporan Ekuitas Pemilik (sratement of shareholders’ equity)

Laporan ekuitas pemilik didefinisikan sebagai aktivitas yang memberikan
informasi perubahan ekuitas aktiva perusahaan pada periode tertentu.

d. Laporan Arus Kas (statement of cash flows)

Tujuan daripada laporan arus kas adalah untuk menyediakan informasi tentang
arus kas yang terkait dengan suatu periode waktu operasi tertentu dan juga tentang
kesatuan danpada investasi dan aktivitas pendanaan pada periode tersebut
(Anthony, 2004). Informas: yang diberikan dari laporan arus kas ini penting bagi
pemegang saham untuk mengetahui apakah perusahaan dapat menghasilkan arus
kas yang cukup untuk membayar dividen, juga kepada pemberi pinjaman dimana
pembayaran bunga dan pokoknya memerlukan kas.

Universitas Indonesia
Analisis nilai..., Roy Passtan Pasaribu, FE Ul, 2010



15

2.3.2 Teknik Analisis Laporan Keuangan

Metode yang umum digunakan untuk melakukan analisis laporan keuangan

(Bemstein, 2001), yaitu:

a. Analisis komparatif horizontal (comparative financial statement analysis)
b. Analisis komparatif vertikal (commion size financial statement analysis)
€. Analisis rasio

d. Valuasi

2.3.2.1 Analisis Komparatif Herisontal (comparative financial statement

analysis)

Analisis komparatif horizontal adalah analisis perbandingan antara pos-pos
laporan keuangan dua periode laporan keuangan atau lebih. Tujuan analisis
komparatif horizontal ini adalah mengetahui perubahan dan perkembangan
masing-masing pos selama jangka waktu tertentu. Dari analisa ini akan diperoleh

suatu kesimpulan telah terjadi kemunduran atau kemajuan daripada perusahaan.

2.3.2.2 Analisis Komparatif Vertikal (common size financial statement

analysis)

Analisis komparatif vertikal adalah analisis proporsi setiap pos pada satu periode
laporan (vertical analysis) dalam bentuk persentase. Analisis ini juga dapat
mengetahui persentase investasi pada masing-masing aktiva terhadap total
aktivanya, juga untuk mengetahui struktur permodalannya dan komposisi
pembiayaan yang dihubungkan dengan jumlah penjulannya.

2.3.2.3 Analisis Rasio

Analisis rasio memberikan penjelasan hubungan yang menyatakan kondisi dan
tren dalam bentuk persentase, tingkat atau proporsi. Digunakan untuk melihat
prospek dan risiko yang dihadapi perusahaan, dimana prospek dapat dilihat dari
rasio profitabilitasnya dan risiko dapat dilihat dari rasio likuiditas dan
solvabilitasnya. i
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Rasio untuk mengetahui hubungan risk and return dapat dikategorikan sebagai
berikut:

a. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur kecukupan sumber kas perusahaan
untuk memenuhi kewajiban yang jatuh tempo dengan aset yang paling cepat
dicairkan berbentuk kas.

Current ratio, digunakan untuk mengukur kemampuan daripada perusahaan untuk

memenuhi kewajiban lancarnya.
Current Ratio = Current assets/ Current Liabilities

Quick Ratio, biasa disebut juga acid test rafio. Digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dari aktiva
yang sangat likuid, sehingga unsur inveniory dan biaya dibayar dimuka tidak
diikutsertakan karena tidak dapat dikonversikan menjadi kas dengan cepat (Bodie
et al., 2000).

Quick Ratio = (Cash + Marketable securities + A/R) / Current Liabilities
b. Rasio Solvabilitas

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban kevangannya dalam jangka waktu pendek dan jangka
waktu panjang terutama bila perusahaan mengalami likuidasi.

Debt to Equity Ratio, merupakan perbandingan antara total hutang dan ekuitas
dalam pendanaan dan menunjukkan berapa besar hutang perusahaan ditutupi oleh
modal perusahaan.

Debt to Equity Ratio = Total Debt / Total Equity

Debt Ratio, menunjukkan perbandingan antara total hutang dengan total aset dari
perusahaan,

Debt Ratio = Total Debt / Total Assets
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c. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan indikator daripada sehat tidaknya keuangan
perusahaan secara keseluruhan.

Net Profit Margin, mengukur tingkat kemampuan penjualan pada satu periode

dalam menghasilkan laba bersih.
Net Profit Margin = Net Income / Net Sales

EBIT Ratio, mengukur tingkat pendapatan sebelum dikurangi pajak penghasilan
dalam menghasilkan laba bersih.

EBIT Ratio = EBIT / Net Sales

Gross Profit Ratio, mengukur tingkat kemampuan penjualan pada satu periode

dalam menghasilkan laba kotor.
Gross Profit Margin = Gross Profit / Sales

Return on Equity, menunjukkan bagaimana perusahaan mengelola modal sendiri
secara efekiif dan mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang telah
dilakukan pemilik modal perusahaan.

ROE = Net Income / Average Stockholders’ Equity
2.4 Analisis SWOT

Analisis SWOT (Strength, Weaknesses, Opportunity, and Threats) merupakan
salah satu metode yang digunakan untuk memahami kekuatan dan kelemahan, dan
untuk mengidentifikasi baik kesempatan yang ada dan ancaman yang dihadapi
(www.mindtools.com).
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Gambar 2.2 SWOT Analisis

2.5  Analisis Five Forces Porter

Five Forces Porter adalah suatu kerangka kerja bagi suatu analisis industry dan
pengembangan bisnis strategi yang dibentuk oleh Michael E. Porter pada tahun
1979. Tiga poin pertama dari Five Forces Porter menunjuk pada kompetisi dari
sumber eksternal (horizontal) yaitu: ancaman dari produk pengganti, ancaman
dari pendatang baru, ancaman dari kompetitor yang telah ada, dan dua poin
berikutnya adalah ancaman intemnal (vertical} yaitu: kekuatan menawar dari

supplier, dan kekuatan menawar dari pelanggan.

Universitas Indonesia
Analisis nilai..., Roy Passtan Pasaribu, FE Ul, 2010



19

Berikut adalah gambar yang menyajikan Five Forces Porter.
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Threot of Substitute
Product or Services

Sumber: Gamble, 2009
Gambar 2.3 Five Forces Porter
2.6  Proyeksi Keunangan

Terdapat beberapa langkah yang harus dilakukan untuk dapat mengambil

gambaran mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang.
a. Menentukan jangka waktu panjangnya proyeksi

Proyeksi yang dilakukan harus meliputi periode yang cukup panjang agar
perusahaan mencapai kestabilan refurn dan pertwmbuhan pada akhir periode
(Damodaran, 2002).

b. Membuat strategic perspective.

Tujuannya adalah untuk membuat proyeksi kinerja masa depan yang realistis
dengan mempertimbangkan karakteristik industry dan juga keuntungan dan

kerugian atas kondisi persaingan perusahaan.
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c. Membuat proyeksi laporan keuangan berdasarkan strategic prospective.

Proyekst yang dilakukan meliputi neraca dan laporan laba/ rugi. Pendekatan yang
dilakukan atas neraca dan laporan laba/ rugi adalah demand driven forecast, yang

dimulai dengan memprediksi penjualan.
Langkah-langkahnya adalah sebagai berikut:

- Membuat proyeksi perndapatan berdasarkan pada pertumbuhan penjualan dan
perubahan harga

- Memproyeksikan kegiatan operasional peruszhaan seperti biaya operasi,
modal kerja dan fixed assets yang berdasarkan persentase terhadap penjualan.
Termasuk di dalam modal kerja adalah kas operasional, piutang usaha,
persediaan dan aktiva lancar lainnya (seperti biaya dibayar dimuka) dikurangi
dengan hutang usaha dan kewajiban jangka pendek lainnya (seperti hutang
pajak).

- Kegiatan non operasional seperti biaya bunga, pendapatan bunga, dan lain-

tain

-  Memproyeksi besarmya ekuitas. Nilainya harus sama dengan ekuitas tahun
lalu ditambah ret income dan penambahan saham baru dikurangi dengan
pembagian dividen dan pembelian kembali saham yang beredar

- Menggunakan rekening kas dan/atau hutang untuk menyeimbangkan

perhitungan arus kas dan neraca

d. Memeriksa proyeksi untuk kesesuaiannya dengan sfrategic perspective
perusahaan.

2.7 Model Valuasi

Ada beberapa model daripada valuasi untuk mengetahui nilai suatu perusahaan,
Model valuasi tersebut adalah (Feldman, 2002):
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o The asset approach. Metode ini awalnya mengidentifikasi tangible and
intangible assets and values. Jumlah daripada nilai tersebut kemudian menjadi

nilai daripada perusahaan.

e Income-based methods. Metode ini merancang arus kas perusahaan dengan
tujuan valuasi untuk suatu jangka waktu, diskonto nilai ini kepada nilai
sekarang (present value) dan kemudian menjumlahkan nilai sekarang tersebut

untuk mendapatkan nifai suatu perusahaan.

e The methods of multiples. Metode ini mengidentifikasi kumpulan daripada
perusahaan yang dapat dibandingkan dengan perusahaan yang akan di valuasi,
Pada setiap perusahaan pembanding akan dihitung rasio dari harga pasar
terhadap pendapatannya. Rasio ini kemudian di rata-rata dan didapatkan nilai
tengah. Nilai dari target firm adalah sama dengan kelipatan nilai tengah atau
rata-rata pendapatan dikali dengan pendapatan target firm.

Dari ketiga model di atas, Discounted Cash Flow (DCF) atau yang juga dikenal
dengan pendekatan pendapatan (income approach) adalah yang akan digunakan

untuk melakukan valuasi terhadap Perum Peruri.

Ide atau pengertian dasar dari metode DCF ini adalah bahwa nilai sekarang
(present value) dari snatu perusahaan dapat diestimasi dengan cara melakukan
diskonto dari dividen atau expected cash flow dengan menggunakan discount rate
tertentu. Untuk dapat menjalankan dan mengimplementasikan metode DCF ini
diperlukan input seperti arus kas dimasa depan (future cash flow) yang didapat
dengan melakukan proyeksi laporan kenangan (forecasting). Adapun future cash
Slow tersebut dipengarchi oleh tingkat pertumbuhan (growth) dan discount rate
yang akan digunakan untuk mendiskonto fiture cash flow kepada nilai saat ini

(present value).

2.7.1 Free Cash Flow Model

Model Free Cash Flow Firm yaitu arus kas yang berasal dari atau dihasilkan dari
operasi yang tersedia untuk semua penyedia modal. Berdasarkan pendekatan
pendapatan, besarnya nilai perusahaan tersebut tergantung pada kemampuan
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dalam menghasilkan arus kas atau yang diproyeksikan akan dihasilkan oleh
perusahaan tersebut. Besamya nilai perusahaan juga tergantung pada tingkat
kapitalisasi dan atau tingkat diskonto untuk mengkonversi pendapatan yang
diterima di masa yang akan datang (future value) menjadi nilai sekarang (present

value). Dapat dinyatakan dalam rumus:

I=n
Value = 5 CF,
=1 (1+r) 2.1

dimana,
n = umur dari aktiva
CF, = arus kas pada periode ¢

r = tingkat diskonto yang mencerminkan tingkat risiko arus kas

Menurut Bodie (2000), free cash flow for the firm (FCFF) model adalah
pendekatan dengan mendiskonto arus kas bebas perusahaan pada bobot rata-rata
biaya modal untuk memperoleh nilai daripada pernsahaan. Frée Cash Flow yang
digunakan dalam model ini adalah arus kas untuk kapital yaitu arus kas yang
berasal dari atau dihasilkan dari operasi yang tersedia untuk semua penyedia
modal. Arus kas ini dengan asumsi debt free, tidak terpengaruh oleh struktur
keuangan tetapi pada struktur kapital tersebut mempengaruhi biaya kapital rata-
rata tertimbang. Dapat dinyatakan dalam rumus:

FCFF = EBIT (I - tax)
+ Depreciation
- Capital Expenditure
- Change in Working Capital

Kemudian nilai perusahaan dapat dihitung dengan mendiskonte Free Cash Flow
to the Firm (FCFF) dengan Weighted Average Cost of Capital (WACC) (Palepu et
al., 1996). Jika perusahaan mencapai kondisi stabil setelah n tabun dengan tingkat
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pertumbuhan yang stabil sebesar g, maka nilai perusahaan dapat dinyatakan

dengan formula sebagai berikut:

I=n
Value of the Firm = 3, FCFF, + Terminal Value , (2.2)
=1 (1+k) (1+ky)"

dimana, FCFF,= Free Cash Flow to the Firm periode 1.

Untuk menghitung WACC, dibutuhkan data-data leverage perusahaan yang
menunjukkan proporsi hutang terhadap modal keseluruhan. Selain itu dibutuhkan
juga data required rate of return (ke) dan required return of debt (kd) serta B yang
menunjukkan responsibilitas saham suatu perusahaan terhadap pergerakan pasar.
Tingkat pajak penghasilan yang berlaku juga dibutuhkan untuk mendapatkan
WACC, dengan rumus sebagai berikut:

WACC =k, (E/ DYE) + k; (D/ D+E) (I ~ tax) (2.3)
2.7.2 Estimasi Tingkat Diskonto (Discount rate}

Kreditor dan shareholders pada kasus ini adalah negara sama-sama mengharapkan
untuk memperoleh kompensasi atas opportunity cost dan investasi yang telah
mereka tanamkan pada perusabaan dengan tingkat risiko yang sama. Discount
rate digunakan untuk menghitung nilai sekarang dari arus kas di masa yang akan
datang. Untuk melakukan diskonto atas arus kas masa depan pada ekuitas, maka
discount rate yang digunakan adalah cost of equity. Sementara untuk melakukan
diskonto atas arus kas masa yang akan datang untuk perusahaan, maka discrunt
rate yang digunakan adalah cost of capital (Bodie et al., 2000).

Cost of equity adalah tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor dalam
melakukan investasi ekuitas pada suatu perusahaan. Model yang paling sering
digunakan dalam menghitung cost of equity adalah dengan menggunakan Capital
Asset Pricing Model (CAPM), yang menyatakan bahwa cost of equity sama
dengan pengembalian hasil pada risk free ditambah dengan risiko sistematik
perusahaan (beta) yang dikalikan dengan market risk premium. Rumus cost of
equity menurut CAPM adalah:
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e =1 ¥ BLE () —17] (2.4)
dimana: k. = cost of equity perusahaan
ry=risk free rate of return
f = systematic risk of equity (beta)-
[E (r) — rr] = market risk premium

Dengan model CAPM menggambarkan hubungan antara risiko pada aset dan
harapan tingkat pengembalian.

Risiko sistematik atau biasa disebut juga dengan nondiversifiable risk merupakan
risiko yang terkait dengan kondisi ekonomi makro seperti pada tingkat suku
bunga naik maka seluruh investasi akan terpengaruh secara pegatif meskipun
besarnya berbeda-beda. Ukuran dari risiko sistematik ini adalah beta yang
merupakan tingkat risiko yang dimiliki perusahaan yang dapat mempengaruhi

tingkat pengembalian hasil investasi.

Beta suatu perusahaan dipengaruhi oleh tiga variabel (Damodaran, 2002), yaitu:
a. Jenis bisnis yang dijalankan oleh perusahaan

b. Degree of operating leverage (DOL}

c. Tingkat hutang perusahaan

Karena nilai beta mengukur risiko perusahaan relative terhadap indeks pasar,
maka semakin sensitif perusahaan terhadap kondisi pasar maka betanya semakin
besar, begitupula sebaliknya. Bila semakin rendah sensitifitas perusahaan terhadap
kondisi pasar maka betanya semakin kecil. DOL merupakan fungsi dari struktur
biaya perusahaan dan biasanya menjelaskan hubungan antara fixed cost dengan
total cost. Perusahaan dengan fixed cost relative terhadap fotal cost yang tinggi
dikatakan memtliki DOL yang tinggi. Perusahaan dengan DOL yang tinggi akan
memiliki variabilitas pada pendapatan operasional yang tinggi sehingga beta
perusahaan itu juga tinggi. Selain itu perusahaan dengan tingkat hutang yang
tinggi juga akan memiliki beta yang tinggt.
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Cost of debt adalah tingkat efektif yang harus dibayar oleh perusahaan yailg
diperoleh dari tingkat bunga pinjaman saat ini. Nilai yang dihasilkan
mengindikasikan besarnya default risk, dan dalam valuasi penghitungan cosf of
debt yang digunakan adalah setelah dikurangi pajak dengan rumus berikut:

k= ky (1-tc) ' (2.5)
dimana, k; = cost of debt
ic = tax rafe

Risk free rate adalah tingkat pengembalian dari suatu investasi yang tidak
memiliki tingkat risiko dan tidak memiliki hubungan dengan tingkat

pengembalian didalam perekonomian. Sementara risk premium merupakan selisih

. -

antara tingkat pengembalian risky return dengan risk free return.

2.7.3 Dividend Discount Model (DDM)

Untuk memperoleh nilai dividen yang diharapkan dibutuhkan asumsi tentang
tingkat pertumbuhan masa depan yang diharapkan dan payowt ratio, yang
merupakan bagian dari pendapatan yang dibayarkan sebagai dividen ‘bagi .

shareholders.
2.7.3.1 Constant Growith DDM

Biasa disebut juga dengan Gordon Growth Model, digunakan untuk menilaj
perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan dividen yang stabil untuk jangka
waktu yang tidak ditentukan (Bodie et al., 2000).

Value = D1/ (k. — g) (2.6)
Dimana: D1 = dividen yang diharapkan

k. = cost of equity

£ = tingkat pertumbuhan

Constant Growth DDM hanya dapat digunakan bila g lebih kecil dari £. jika
dividen tingkat pertumbuhannya lebih cepat dari k maka nilai saham tidak dapat
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ditentukan (Bodie et al., 2000). Model ini cocok digunakan bagi perusahaan yang
tumbuh pada tingkat yang sama atau lebih rendah dari tingkat pertumbuhan
nominal ekonomi dan bagi perusahaan yang dapat memenuhi pembayaran

dividennya dengan baik dan diharapkan dapat berlanjut untuk waktu yang lama.
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BAB 3
GAMBARAN UMUM PERUM PERURI

3.1  Latar Belakang Perusahaan

Perusahaan Umum Percetakan Uang Republik Indonesia (Perum Peruri} didirikan
pada tanggal 15 September 1971, yang merupakan gabungan dari dua Perusahaan
PN. Pertjetakan Kebajoran dan PN. Artha Yasa sesuvai dengan Peraturan
Pemerintah Nomor : 60 tahun 1971, selanjutnya diubah dengan Peraturan
Pemerintah Nomor : 25 tahun 1982, kemudian diubah dengan Peraturan
Pemerintah Nomor 34 tahin 2000 dan disempurnakan untuk terakhir kalinya
melalui Peraturan Pemerintah Nomor 32 tabun 2006. Perum Peruri yang adalah
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) selain mencetak uang rupiah Republik
Indonesia juga mencetak preduk sekuriti lainnya, termasuk cetakan Kkertas
berharga non uang dan logam non vang (www.peruri.co.id, 2010).

Perum Perunt berkedudukan di Jalan Palatchan No.4 Jakarta Selatan dengan dua
lokasi pabrik, yaitv pabrik utama di Karawang dan pabrik Divisi Timur di
Surabaya yang untuk melayani kawasan Indonesia timur. Sampai akhir tahun
2007 perusahaan memiliki kurang lebih 2.400 karyawan organik dan 200

karyawan non organik.
Percetakan sekunti harus memenuhi beberapa unsur keamanan yaitu:

a. Keamanan instalasi

b. Personil
c. Peralatan
d. Material

e. Prosedur dan informasi

Untuk memenubi unsur-unsur tersebut Perum Peruri menerapkan standar

pengamanan yang tinggi sesuai dengan yang berlaku di dunia intemasional.

27
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Perkembangan teknol.ogi yang sangat cepat dan terbuka bagi masyarakat
menyebabkan pencegahan pemalsuan terhadap dokumen sekuriti menjadi lebih
kompleks dan membutuhkan penerapan teknologi yang lebih tinggi. Oleh karena
itu Perum Peruri selailu melangkah sesuai perkembangan teknologi untuk
memastikan setiap produknya sulit untuk ditiru. Pengembangan produk Perum
Peruri tidak hanya terbatas pada pengamanan dokumen dengan sekuriti dalam
bentuk fisik dokumennya, namun mulai menerapkan teknologi informasi yang

merupakan integrated security printing & system sesuai tuntutan pelanggan.
Sampai pada saat ini Perum Peruri memiliki aset-aset sebagai berikut:

a. Lahan di kawasan pabrik Karawang dengan luas total 202 Ha, sementara
lahan produktif hanya berkisar 80 Ha. Adapun gedung dan bangunan di

kawasan pabrik Karawang tersebut, meliputi:

Gedung Administrasi +8.000 m”

Gedung Produksi Uang Kertas £67.000 m?

Gedung Produksi Tasganu 13.000 m?

Gedung Utility £1.000 m?

Gedung Produksi Uang Logam +9.000 m?

Bangunan penunjang pabrik lain dan gudang bahan baku +5.000 m?

b. Kantor Pusat di Blok M, Jakarta memiliki lahan seluas 55.100 m® dengan luas
bangunan 35.376 m? dan bernilai Rp 689,116.894 Milyar.

¢. Selain lahan dan bangunan di Kawasan Pabrik Karawang dan Kantor Pusat di
Jakarta, terdapat lahan Peruri lainnya seluas 141.142 m® dengan luas
bangunan 12.397 m? di Jakarta, Bogor, Tangerang dan Karawang. Adapun
total NJOP tahun 2008 adalah sebesar Rp 119,803 Milyar.
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d. Untuk permesinan meliputi:

- Permesinan untuk produksi dokumen sekuriti dikelompokkan atas mesin-
mesin cetak sheer dan web yang dilengkapi dengan berbagai mesin

Jinishing.
- Permesinan untuk produksi uang kertas terdiri dari 7 lini produksi.
- Permesinan untuk produksi uang logam dan non vang logam.
e. Sarana transportasi terdiri dari: armada bis, mobil dan motor.
f. Power Supply, berkapasitas 10 MW,

g. Water Treatment Plant, terdini dari: menara air berkapasitas 2.500 m’ dengan
debit air 50 liter/detik.

h. Waduk Penenang, berkapasitas 40.000 m?> air.

i. Pengelolahan limbah terdirt dsari Instalasi Aguasave untuk produksi uang
kertas dan Jncinerator untuk pengolahan limbah padat serta Sewage
Treatment Plant untuk limbah cair.

Berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 32 tahun 2006,
Perum Percetakan Uang Republik Indonesia (Perum Peruri) diberikan tugas dan

wewenang sebagai berikut.
Perum Peruri ditugasi:
a. Mencetak Uang Republik Indonesia

b. Mencetak dokumen Keimigrasian (Paspor dsb), Pita Cukai, Meterai dan
Dokumen Pertanahan (Sertifikat Tanah dsb).

Dalam pengembangan usaha Perum Peruri melaksanakan juga kegiatan:
a. Mencetak Dokumen Sckuriti lainnya dan barang Cetakan Non Uang

b. Mencetak Uang dan Dokumen Sekuriti negara lain natas permintaan negara
yang bersangkutan
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¢. Menyediakan jasa yang mempunyai nilai sekuriti tinggi yang berkaitan dengan

kegiatan usaha Perusahaan; dan

d. Usaha lainnya yang dapat menunjang tercapainya maksud dan tujuan

perusahaan

Setiap produk yang dicetak oleh Perum Peruri mempunyai cini khusus yang
mengutamakan segi sekuriti atau pengamanan, mengingat dokumen tersebut
merupakan dokumen negara yang sangat vital. Oleh karena itu, Perum Peruri
selalu memfokuskan unsur-unsur sekuﬁti atau security feature pada setiap
produknya.

Struktur organisasi Perum Peruri dapat dilihat pada gambar 3.1

DIRENTUR UTAKA

DIREKTORATNUGA | | DIREXTORAT PRODUKS T T

St || SetvonPengawasn Pergentngan
Penkahaan e Orpaissicn Setem
Hargeoen

Sumber: www.penuri.co.id (2010)

Gambar 3.1. Struktur Organisasi Perum Peruri (Periode 2007-2012)

Perum Peruri sebagai perusahaan milik negara, sampai dengan saat ini masih

bertahan di core business yang bersifat konvensional. Pengertian bersifat
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konvensional adalah aplikasi teknologi pencetakan sekuriti (security printing)
pada proses produksi vang dan dokumen sekuriti belum terintegrasi dengan sistem

Teknologi Informasi.

Pesanan Bank Indonesia (BI) untuk pencetakan ujang kertas dan uvang logam
Rupiah merupakan pengadaan yang ditugaskan oleh negara Indonesia ke Perum
Peruri. Pasar uang kertas dan uwang logam Rupiah masih menjadi primadona
selama 37 tahun Peruri berkecimpung di dunia securify printing. Hal ini terbukti
dari kontribusi keuntungan terbesar bagi Perum Peruri yang relatif konstan pada
kisaran 65% - 70% berasal dari produksi vang kertas dan uang logam Rupiah,
dengan proporsi uang kertas dan uvang logak 95% : 5%.

Tekanan perubahan eksternal dari aspek sosiopolitik yang anti monopoli dan
faktor ekonomi pasar global yang sangat berbasis Teknologi Informasi,
mempengarnthi secara langsung besaran pangsa pasar (market share) dilihat dan
volume penjualan Perum Peruri, khususnya untuk produk-produk non uang
Rupiah. Demikian pula fren penurunan nilai mata vang Rupish yang relatif
konstan setiap tahun, dan membaiknya perilaku masyarakat dalam menggunakan
produk uang, serta tren transaksi pembayaran dengan media elekironik,
mengakibatkan permintaan pasar terhadap uang Rupiah, khususnya untuk produk
uang logam diproyeksikan akan mengalami perlJambatan pertumbuhan,

3.2 Produk Perum Peruri

Selain mencetak uang Republik Indonesia, Perum Peruri juga mencetak produk
sekuriti dan cetakan kertas berharga non uwang. Produk uang yang dicetak oleh
Perum Perun berupa kertas adalah pecahan Rp 100.000,-, Rp 50.000,-, Rp
20.000,-, Rp 10.000,-, Rp 5.000,~, Rp 2.000,- dan Rp 1.000,-. Dan untuk yang
uang berupa logam pecahan yang berlaku adalah Rp 1.000,-, Rp 500,-, Rp 200,-,
Rp 100,- dan Rp 50,-.

Adapun untuk produk dokumen sekuriti negara yang penting dan vital adalah
Paspor Republik Indonesia, dan Perum Peruri juga mencetak paspor dari luar
negeri seperti Sri Lanka, Produk cetakan kertas non uang lainnya yang diproduksi
Perum Peruri adalah Pita Cukai yang merupakan bukti pembayaran cukai atas
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penjualan tembakau berbentuk rokok kretek dan cigarette, kemudian ada Sertifikat
Tanah yang sebagai bukti kepemilikan dan hak seseorang atas tanah dan Meterai
Republik Indonesia yang merupakan dokumen sekuriti negara sebagai tanda dan
legalitas dokumen surat perjanjian dsan penjualan. Produk-produk di atas dicetak
berdasarkan permintaan masing-masing departemen di Indonesia dan adalah tugas
utama dari Perum Peruri berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia
Nomor 32 tahun 2006. Untuk produk lainnya yang dihasilkan oleh perum Peruri
antara lain adalah: perangko, tiket penerbangan nasional maupun manca negara,
soal-soal ujian dan ijazah pendidikan atau tanda kelulusan berbagai institusi
pendidikan dalam negeri, dokumen perbankan nasional maupun manca negara

seperti cek, bilyet giro, cek perjalanan (travel cek), dan lain-lain.

3.3  Visi, Misi dan Tata Nilai (Values) Perum Peruri

Visi Perum Peruni:

Perusahaan Berkelas Dunia di bidang “Integraied Security Printing & System”.

Visi tersebut mengandung makna bahwa Perum Peruri bertekad akan
mensejajarkan diri dengan berbagai perusabaan percetakan besar lainnya di
seluruh dunia. Perum Peruri akan menjadi perusahaan kelas dunia dalam bisnis
percetakan yang bukan hanya menjual preduk cetakan konvensional dengan
media kertas atau logam, teiapi Peruri akan menjual produk cetak sekuriti yang

terpadu dengan media dan sistem yang lebih inovatif.
Misi Perum Peruri:
Menghasilkan produk berkualitas dan bernilai sekuriti tinggi kebanggan bangsa,

Misi tersebut mengandung makna bahwa dalam menghasilkan sebuah produk,
Perum Peruri akan mengutamakan perencanaan yang matang, pemilihan bahan
baku terbaik, pelaksanaan prosedur dan proses produksi yangbenar, hasil produk
yang ramah lingkungan, delivery time yang tepat waktu, layanan purna jual yang
memuaskan, sales force yang handal, business intelligent yang akurat, keuangan

yang efisien dan SDM yang mumpuni. Selain itu produk Peruri harus
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menimbulkan rasa bangga tidak saja bagi Peruri yang membuatnya, tapi juga

pelanggan yang menggunakannya.
Tata Nilai (Values):
Integritas — Kualitas — Teamwork — Inovatif — Sekuriti

Integritas berarti mampu berpikir dan berlakn secara adil dan proporsional, tidak
hanya mengucapkan secara lisan pikirannya, tapi juga membuktikan dengan sikap

dan tindakan.
Kualitas adalah hal utama yang dijual Perum Peruri kepada pelanggannya.

Teamwork terkait dengan penciptaan kondisi dimana terdapat pemimpin yang
mampu mengakomodir dan mengarahkan anggotanya dalam kerga tim untuk
mampu berpikir kreatif sekaligus memiliki toleransi yang tinggi, sehingga

menghasilkan sinergi yang optimal.

Inovatif terkait dengan pemikiran hal-hal yang merupakan terobosan baru yang
bermanfaat bagi kemajuan Perum Peruri, tidak saja pada sebuah produk tapi juga
pada pengelolaan dan perilaku perusahaan secara efisien, baik kepada publik

internal maupun eksternal.

Jaminan sekuriti bukan hanya dari teknik cetak intaglio saja, tapi juga mencakup
sistem secara total. Sekuriti bukan berarti tertutup atau terbatas, namun lebih
kepada cara mengedukasi masyarakat sehingga memiliki “sadar sekuriti” sehingga
tidak mudah tertipu dengan pemalsuan (counterfeiting).

3.4  Corporate Intent

Secara urnum pada masa transisi tahun 2008 dan pada periode 2009 — 2013,

Perum Peruri memiliki Corporate Intent sebagai berikut:

a. Indonesia sebagai anggota WTO dan AFTA dan telah meratifikasi ketentuan
tentang perdagangan bebas yang diatur oleh WTO dan AFTA. Dalam
pertemuan khusu Perum Peruri bersama KPPU, ada wacana yang muncul
bahwa pasal 3 dan 8 PP 32 tahun 2006 dianggap bertentangan dengan UU

Universitas Indonesia
Analisis nilai..., Roy Passtan Pasaribu, FE Ul, 2010



34

No.5 tahun 1999 tentang larangan praktek monopoli dan persaingan usaha.
Oleh karena itu Perum Peruri harus mempersiapkan diri terhadap persaingan
usaha apabila hak penugasan oleh negara tentang pencetakan uang, pita cukai,
dokumen keimigrasian, dokumen pertahanan dan meterai tidak diberlakukan

lagi.

b. Direksi Perum Peruri telah merencanakan agar pendapatan produksi dokumen
sekuriti non uang Rupiah dapat meningkat secara nyata dengan komposisi
50:50 dibandingkan dengan produksi uvang Rupiah.

c. Pengembangan bisnis baru pada Security Paper Mills (SPM) & Embedded
Chip Manufacture (ECM) agar menguatkan posisi Peruri sebagai Worid Class
Company in Integrated Security Printing and System].

Untuk mencapai visi dan misi Perum Perun tersebut di atas, akan dilakukan

dengan pendekatan empat strategi utama yang berjalan secara simultan yakni:
a. [Integrated System Management

b. Kualitas SDM

¢. Teknologi Unggul

d. Peruri Global Images

Strategi infegrated system management diharapkan dapat meningkatkan performa

Perum Peruri dalam tiga aspek; yaitu:

a. Seluruh fungsi organisasi Perum Peruri menerapkan value chain management

dengan dukungan MIS yang terintegrasi

b. Seluruh perencanaan, pelaksanaan, pelaporan dan pengawasan dilaksanakan
secara tepat waktu dan terintegrasi dalam administrasi yang akuntabel

¢. Seluruh aset dikelola dan dimanfaatkan secara optimal

Strategi peningkatan kualitas SDM diharapkan dapat meningkatkan performa
dalam dua aspek, yaitu:
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a. Manajemen Sumber Daya Manusia dilaksanakan secara Merit System dengan
pola pengembangan karir yang jelas serta alokasi Sumber Daya Manusia

sesuai kebutuhan.

b. Seluruh pegawai Perum Peruri memiliki kompetensi sesuai bidang tugasnya

serta menerapkan tata nilai Perum Peruri.

Strategi teknologi unggul diharapkan dapat meningkatkan performa Perum Peruri
dalam tiga aspek, yaitu:

a. Proses produksi menerapkan teknologi mutakhir dan ramah lingkungan yang
mampu memenuhi kebutuhan pasar dengan harga kompetitif dan kualitas
terjamin

b. Perum Peruri terdepan dalam inovasi produk yang unggul dengan design,

security features dan sistem yang handal

¢. Security Paper Mill (SPM) dan Embedded & Chip Monufacturing (ECM)
menjadi unit usaha yang mandiri dan kompetitif

Strategi peningkatan Peruri global image diharapkan dapat meningkatkan
performa dalam tiga aspek, yaitu:

a. Perum Perurt memiliki global brand image sebagai “the best in security

design & printing quality”

b. Seluruh pelanggan Perum Peruri memperoleh jaminan kualitas, ketepatan
waktu dan keamanan produk

c. Pita cukai, paspor dan wang produk Perum Peruri menjadi market leader di
Asia Selatan dan Afrika dengan keunggulan dalam kualitas, harga dan
delivery time yang tepat.

3.5  Analisis Pasar Dan Persaingan

Untuk menatap kedepan dengan tantangan yang lebih besar di pasar global Peruri
terus berjuang menjadi perusahaan berskala dunia yang unggul. Hal ini dibuktikan

dengan kemampuan Peruri menembus pasar dunia. Peruri telah melebarkan
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pasarnya melalui tender-tender internasional di beberapa negara menjadikan
pengalaman dan pemahaman Peruni terhadap security printing di dunia semakin

luas.

Sebuah entitas bisnis berkewajiban untuk meningkatkan laba untuk kesejabteraan
para pemegang- saham. Bisnis Perum Peruri dapat dikategorikan ke dalam B2G
(business to government} yang memiliki karakteristik unik. Untuk beberapa
segmen produk dapat dikategorikan B2B (business 1o business). Dengan visi yang
baru sekarang ini, Perum Peruri telah memiliki arah pengembangan usaha di masa
depan yang lebih jelas yaitu menjadi perusahaan jelas dunia di bidang security
printing berikut sistem pendukungnya. Peruri dituntut tidak hanya memberikan
pelayanan terbaik untuk para pelanggan domestik, namun kepada pelanggan

negara-negara lain yang membutuhkan.

Sampai saat ini hanya negara-negara besar saja yang memiliki percetakan
uangnya sendiri. Persyaratan utama yang harus dipenuhi untuk dapat mendirikan
sebuah industry security printing khususnya percetakan uang adalah jumlah
kebutuhan uang kertas per tahun di satu negara. Suatu perusahaan percetakan
uang disebut layak dan akan menghasilkan laba bila perusahaan tersebujt mampu
mencetak sejumlah minimal 700 juta bilyet/tahun, dan hanya negara yang
memiliki penduduk lebih dari 50 juta orang saja yang akan membutuhkan uang
kertas sebanyak itu untuk dapat mencapai skala ekonomis.

3.5.1 Peluang Produk dan Jasa Uang Dalam Negeri

Pendapatan Perum Peruri berasal dari pendapatan operasional dan pendapatan di
luar usaha. Pendapatan operasional vang dalam negeri diperoleh;j dari:

» Sektor Produksi Uang Kertas
» Sektor Produksi Uang Logam

Permintaan uang kertas dan vang logam ini dapat diprediksi dengan menggunakan

rumus sebagai berikut:

MV=PQ
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M = jumlah uang (quantity of money)
V = kecepatan uang beredar (income velocity of money)

PQ = pendapatan nasional yang diukur dalam ukuran uang, GDP (gross domestic
product)

3.52 Peluang Produk dan Jasa Uang Luar Negeri

Kebutuhan dunia atas nang kartal diperkirakan sejumlah 90 milyar bilyet dengan
perkiraan komposisi kebutuhan antara vang kertas dan uang plastic adalah uang
kertas 96% dan uang plastic 4%. Dari total kebutuhan vang dunias sebesar 90
milyar bilyet tersebut, 80 milyar bilyet kebutuhan uang di dunia saat ini dicetak di
61 negara oleh masing-masing perusahaan yang dimiliki oleh Negara tersebut
(state owned banknote printing). Total pangsa pasar 80 milyar bilyet tersebut
merupakan closed market, yang artinya sistem pengadaannya dilakukan dengan
penunjukkan/pemilihan secara langsung bukan dengan cara tender terbuka.
Adapun gambaran industry banknote printing negara yang menguasai pangsa
pasar sebesar 88,88% atau setara dengan 80 milyar bilyet, dibagi dalam 3
kelompok yaitu:

¢ big market share
e medium market share
o small market share

Pada kelompok big market share pangsa pasarnya mencapai 72,22% dengan
produksi 65 milyar bilyet/tahun. Kelompok negara-negara yang termasuk dalam
big market share ini masuk dalam 2 organisasi percetakan uang kertas, yaitu:

a. PRBPC (Pacific Rim Banknote Printers Conference) dengan anggotanya
yaitu: Amerika, Australia, Brazil, Canada, Colombia, China, Hongkong,
Indonesia, India, Japan, Korea, Mexico, Philippines, Thailand dan Venezuela.
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b. EBPC (European Banknote Pr:inrers Conference) dengan anggotanya yaitu:
Perancis, Jerman, Belanda, Italia, Swiss, Austria, Belgia, United Kingdom,

Spanyol, Yunani, dan Jain-lain.

Kelompok medium market share memiliki pangsa pasar sebesar 27,78% dengan
produksi mencapai 15 milyar bilyet/tahun. Sisanya dengan 10 milyar bilyet/tahun
masuk kedalam kelompok small market share yang hampir negaranya tidak
memiliki percetakan uang sendiri. Dan pada saat ini dipasok atau dicetak oleh
percetakan uang swasta yang memiliki kapasitas rata-rata kurang dari 2 milyar

bilyet/tahun, dan pengadaannya menggunakan sistem tender (pasar terbuka).
353 Peluang Produk dan Jasa Sekuriti Non Uang

Produk dan jasa sekunti non vwang memiliki peluang yang cukup besar dan perlu
ditingkatkan terlebih untuk pasar dalam negeri. Adapun peluang bisnis advanced
product dikategorikan dalam dua bagian:

a. Pengembangan/ ekspansi dan diversifikasi produk dan jasa yang terintegrasi
dengan sistem Teknologi Informasi kepada public, baik untuk pasar domestic
maupun untuk pasar luar negeri yang menggunakan teknologi Smart Card,
Chip, dan RFID (Radio Frequency Identification), dimana prioritas target
pasar adalah negara-negara Asia, Pasifik dan Afrika.

Beberapa produk dan jasa publik yang dapat dimasuki dengan menggunakan
teknologi tersebut, antara lain:

1) e-Passport,

2) e-KIR,

3) e-Transportation,

4) ID Card,

5) Voucher Phone Card,

6) Kartu Debet dan Kredit Perbankan,
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7) Elecfronic: money for payment, dil.

Produk dan jasa tersebut merupakan perluasan bisnis Peruri yang mengedepankan

kemitraan dengan pihak-pihak tertentu antara lain:
¢ Departemen Hukum dan HAM: Dirjen Imigrasi
¢ Departmen Perhubungan dan Transportasi
» Pemerintah Daerah |
e Departemen Komunikasi dan Informatika
e Departemen Dalam Negeri
» Bank Indonesia (BI)
» Perbankan Nasional Pemenntah/Swasta dan Asing

s PT Jasa Marga

e PT. Telkom
o PT. Indosat
s PT.PLN

¢ PT. Pertamina

b. Rekayasa bisnis security printing dengan produk dan jasa yang ferintegrasi

dengan sistem IT, seperti:

o Certification of Authentication (CA)

o Track & Tracé dengan IT Security Solution untuk produk dan jasa:
1) Cukai rokok dan minuman beralkohol
2) Meterai tempel

3) Label dan sertifikat security khusus untuk barang ekspor dan impor,
sepeti: CD/DVD/Kaset, barang-barang elektronik dan telekomunikasi,
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sparepart mesin dan alat-alat berat, farmasi (obat-obatan) dan
kosmetika, hasil hutan dan pertambangan, dan juga label halal untuk

produk makanan dan minuman
4) Distribusi kemasan dan Goods, dil.

Rekayasa bisnis security printing ini perlu didukung oleh kerjasama dan berbagai
instansi terkait yang telah disebutkan diatas.

¢. Pemanfaatan aset termasuk lahan Perum Peruri yang belum produktif untuk
menjadi khazanah vang BI, pabrik kertas vang (banknote paper), pabrik kertas
sekuriti  (Security paper), pabnk pelekatan chip (Embedded Chip
Manufacturing), dengan melakukan kerjasama baik dengan pihak pemerintah

maupun dengan pihak swasta nasional dan asing.

Kelompok produk dan jasa sekuriti non uang yang ada dan akan dikembangkan

sesuai dengan peluang pasar di atas dibagi dalam dua kategori:
a. Kelompok 1, dilihat dari target pasar produk dan jasa, yaitu:
Dalam Negeri

e Pita Cukai

e Meterai tempel

* Berbagai jenis Prangko Istimewa

¢ Dokumen Imigrasi: Buku Paspor, Paspor Dinas, Visa Deplu, Exit Permit
Deplu, Kartu WNI, Kartu WNA, dll.

. » Buku Uji Kendaraan Bermotor
¢ Pelat Uji Kendaraan Bermotor
» Buku Tabungan

+ Stiker Lunas PPN
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Luar Negeri
o Pita Cukai
s Meterai

o Label security
e (Coin
o Dokumen Imigrasi: Buku Paspor, Stiker Visa.
b. Kelompok 2 yang dilihat dari jenis proses produksi, yaitu:

- Proses produksi dalam bentuk lembaran (sheet), meliputi beberapa produk,

antara lain:

o Sertifikat Tanah
s PPAT

e ljazah

o Form SCIi

» Form Kelautan

- Proses produksi dalam bentuk web/rof (continous), meliputi beberapa produk,

antara lain:
¢ Dokumen Perbankan
+ Berbagai jenis kartu
s Dokumen Penerbangan
s Naskah Ujian
- Proses produksi produk-produk Logam Non Uang, meliputi:
e Medali
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e [encana
e Tie Pin
o Stempel Tera, dil.

Perubahan kebutuhan masyarakat telah menjadi stimulant perkembangan
teknologi di segala aspek. Fenomena ini juga mencakup aspek dokumen sekuritas
dan sistem yang menjalankannya. Melalui senyawa visi dan misinya, Perum
Peruri telah memantapkan perannya sebagal The World Class Security Printing
melalui produk dokumen sekuriti yang berkualitas dan bernilai sekuriti tinggi
sekaligus menuju Integrated Security Printing & System Company.
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BAB 4

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Industri

4.1.1 Analisis SWOT

SWOT (strength, weaknesses, opportunities, and threatj adalah suatu metode
perencanaan strategis yang digunakan untuk mengevaluasi kekuatan, kelemahan,

peluang/kesempatan, dan ancaman dalam suatu spekulasi bisnis.
4.1.1.1 Analisis Strength and Weaknesses

Ada empat faktor yang perlu dicermati untuk melihat peta kekuvatan dan
kelemahan yang berdampak langsung pada keberhasilan atau kegagalan bisnis

securify printing yang terintegrasi dengan sistem.
a. Faktor Pemasaran (Marketing)
Adapun kekuatan (strength) Perum Peruri bila dilihat dari faktor pemasaran:

®  Brandvalue

*  (Captive market — untuk uang Rupiah yang masih setia pada Peruri
Dan kelemahan (weaknesses) Perum Peruri untuk faktor pemasaran:

e Pemasaran regional produk uang dan non uang

¢ Pemasaran produk security non uang
b. Faktor Produksi dan Operasi
Kekuatan (strength) pada faktor produksi dan operasi:

¢ Mesin cetak uang, menjadi nomor empat terbesar di dunia secara kapasitas
dan salah satu yang terbaik untuk kualitas
* Tingkat teknologi produksi uang

43

Analisis nilai..., Roy Passtan Pasaribu, FE Ul, 2010
Universitas Indonesia



Untuk kelemahan (weaknesses) dari faktor produksi dan operasi:

Efisiensi produksi uang dan produk security non uang

» Adanya handicap pada sistem prosedur produksi yang bersifat job order.

Tingkat teknologi permesinan non uang
c. Faktor Sistem Manajemen & Infrastruktur
Kekuatan (strength) pada faktor sistem manajemen dan infrastruktur:

e Kualitas SDM (Sumber Daya Manusia) pelaksana di unit bisnis inti yaitu
keunggulan operator produksi
o Kualitas infrastruktur dari Peruri

Kelemahan (weaknesses) untuk faktor sistem manajemen dan infrastruktur:

¢ Kualitas SDM manajemen dan non manajemen ditinjau dad pendidikan,
sikap mental dan pengalaman

o Alokasi SDM belum sesuai dengan beban kerja yang sebenarnya

« Tingkat teknologi informasi yang belum mendukung seluruh kegiatan

operasional
d. Faktor Portfolio Produk
Kekuatan (strength) pada faktor portfolio produk:
+  Kualitas produk uang
Kelemahan (weaknesses) untuk faktor ini:

e Proporsi produk vand dan non uang yang belum terfokus pada pencapaian

target 50-50
4.1.1.2 Analisis Opportunities and Threat

Analisis kesempatan dan ancaman bagi Peruri ada beberapa faktor yang
berpengaruh terhadap perencanaan strategis dan kelangsungan operasional bisnis

Perum Peruri, yattu:
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a. Faktor Regulasi Pemerintah dan Sosial Politik Negara

b. Faktor Pertumbuhan Ekonomi Global dan Nasional

c. Faktor Intensitas Peluang Pasar Domestik, Regional dan Dunia

Untuk kesempatan (opportunities) bagi Peruri ada dua bagian penting, yaitu:

s Pasar dalam negeri, meliputi pasar untuk produk non uang dan pasar untuk

produk advance security.

e  Pasar regional, meliputi pasar untuk produk uang, pasar produk non uang, dan

pasar untuk advance security.
Untuk ancaman (threat) bagi Peruri juga berlaku dua bagian penting, yaitu:

» Pasar dalam negeri, meliputi pemain swasta untuk uang dan non uang, dan

pemain dari negeri maju untuk produk vang

¢ Pasar regional, meliputi persaingan dengan pemain internasional dan kualitas

cetak pemain internasional

Dari penjelasan singkat tentang SWOT pada Perum Peruri dapat disimpulkan
bahwa Peruri mempunyai kemampuan bersaing yang baik walaupun periu untuk
mempertimbangkan adanya kebutuhan untuk memperbaiki dan meningkatkan
resources yang dimiliki Perum Peruri serta kebutuhan untuk melakukan
eksplorasi lebih banyak lagi mengenai kesempatan-kesempatan yang berpotensi

besar, baik di pasar dalam negeri maupun regional (wawancara Peruri).
4.2  Analisis Five Forces Porter
4.2.1 Ancaman Pendatang Baru (New Entrants) - Low

Untuk jangka waktu lima tahun dapat diprediksi bahwa ancaman akan adanya
pendatang baru cukup rendah dengan enmtry barrier yang tinggi. Hal yang
menyebabkan diantaranya adalah tingkat investasi khususnya pada mesin cetak
security printing yang cukup tinggi, dan untuk saat ini hanya beberapa perusahaan

saja yang mampu memiliki mesin cetak security printing. Melihat kepada fakta
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bahwa Perum Peruri mampu menjadi perusahaan security printing ke empat
terbesar di dunia dapat disimpulkan bahwa untuk skala nasional belum ada yang
mampu mengimbangi atau bahkan menyaingi kualitas dan kuantitas yang

dihasilkan oleh Perum Peruri.
4.2.2 Ancaman Produk Pengganti (Substitutes) - High

Kemajuan teknologi dan meningkatnya efisiensi maka produk pengganti yang
paling terasa melihat pada tren saat ini dan di masa yang akan datang adalah
pengganti produk uvang kertas dan logam. Dimana saat ini transaksi pembayaran
sudah banyak dilakukan dengan cara transfer melalui media elektronik karena
lebih mudah terlebih bila jumlah dalam transaksi bernilai besar. Selain itu dengan
kedia elektronik jauh lebih aman dibandingkan bila melakukan atau memegang
uang kas terlebih dalam jumiah besar. Dengan begitu nantinya permintaan akan
cetak uang baik kertas maupun logam akan menurun seiring dengan tren kalau

melalui media elektronik ataupun e-card jauh lebih efisien dan aman.
4.2.3 Kekuatan Tawar Pembeli (Buyers} - High

Untuk produk security printing kekuatan tawar pembeli masih dalam lingkup
wajar dikarenakan perusahaan sejénis yang secara kualitas masih di bawah Perumn
Peruri. Akan fetapi tidak menutup kemungkinan di masa yang akan datang
kekuatan tawar pembelt dapat meningkat bila persaingan di industni security

printing meningkat seiring kemajuan teknologi.
4.2.4 Kekuatan Tawar Pemasok (Supplier) - High

Ada beberapa pemasok untuk kertas, tinta, logam serta barang-barang lainnya.
Banyaknya perusahaan untuk segmen ini memberikan banyak pilihan bagi Peruri,
dan mengingat kalau kertas dan tinta adalah bahan baku yang penting dalam
industry security printing maka Peruri di masa yang akan datang berencana
memilikt perusahaan penghasil kertas dan tinta sendiri scsuai dengan kualitas

untuk Peruri itu sendirl.
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4.2.5 Tingkat Persaingan (Competitors) - Low

Pada saat ini ada banyak perusahaan security printing di Indonesia, dan penulis
menganggap hanya dua perusahaan yang memiliki kemampuan mumpuni dalam
bersaing dengan Peruri, yaitu: Pura Group dan PT Jasuindo Tiga Perkasa, Tbk.
Kedua perusahaan tersebut adalah perusahaan swasta dan PT Jasuindo Tiga
Perkasa, Tbk yang menjadi satu-satunya perusahaan securily printing yang sudah
go public di tahun 2001.

Berikut adalah five forces yang dituangkan dalam gambar 4.1.

Threat of New
Entrants

Low

ini Rival) Bargaining
B Lad
Pgﬁi;?g AmongExisting Power of
7 Competitors Buyers
Suppliers
High Low High

Threat of Substitute
Product or Services

High

Sumber: Gamble, 2009

Gambar 4.1. Five Forces Porter

4.3  Analisis Laporan Keuangan

Analisis laporan keuangan mencerminkan posisi kevangan, aktivitas dan
kebijakan yang telah dilakukan perusahaan. Dari laporan keuangan ini dapat
dilihat bagaimana perusaaan mengelola: sumber-sumber dayanya berupa aset
untuk memaksimalkan keuntungan para pemegang sahamnya. Untuk memprediksi
ataupun memproyeksi pertumbuhan dan kinerja perusahaan maka dilakukan
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analisis terhadap neraca keuangan dan laporan laba rugi baik dalam bentuk

analisis komparatif (vertikal maupun horisontal) maupun analisis rasio untuk
periode tahun 2003 — 2009.

4.3.1 Analisis Komparatif Horisontal

a.

Pergerakan penerimaan kas perusahaan dari tahun ke tahun mengalami
pasang surut. Penurunan kas pada tahun 2005 sebesar -18,88% yang semula
Rp 340,2 milyar turun menjadi Rp 276 milyar, di tahun 2006 terjadi kenaikan
cukup signifikan sebesar 81,49% menjadi Rp 501 milyar, di tahun 2007
masih ferjadi kenaikan 51,86% menjadi Rp 760 milyar, di tahun 2008
mengalami penurunan sebesar -9,82% menjadi Rp 686 milyar, dan di tahun

2009 terjadi penurunan -31,75% menjadi Rp 468 milyar.

Pertumbuhan current assets perusahaan tertinggi terjadi pada tahun 2007
sebear Rp 960 milyar atau naik sebesar 36,85% dari tahun sebelumnya di
2006, sedangkan nilai terendah terjadi di tahun 2005 yaitu sebesar Rp 490

milyar.

Pada non current assets terjadi kenaikan sampai pada tahun 2007, kemudian
mengalami penurunan di dua tahun berikutnya masing-masing menjadi Rp

795 milyar di tahun 2008 dan Rp 776 milyar di tahun 2009,

Current liabilities mengalami kenaikan sampai pada tahun 2007, di tahun
berikut yaitu 2008 tegjadi penurunan sebesar -1,14% dari Rp 471 milyar
menjadi Rp 465 milyar. Di tahun 2008 terjadi pembayaran dividen sebesar Rp
70 milyar. Di tahun 2009 nilai kewajiban lancar kembali turun sebesar -
33,89% menjadi Rp 307 milyar.

Non Curent Liabilities mengalami kenaikan dan pada tahun 2007 adalah yang
paling tinggi dengan 36,71% menjadi Rp 591 milyar dibandingkan tahun
sebelumnya scbesar Rp 432 milyar. Sempat mengalami penurunan di tahun
2008 sebesar -11,29% menjadi Rp 524 milyar kemudian naik lagi di tahun
berikutnya menjadi Rp 544 milyar atau sebesar 3,82%.
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‘Pertumbuhan sfockholders’ equity perusahaan mengalami kenaikan setiap

tahunnya sehingga di tahun 2009 menjadi Rp 1049 milyar dibandingkan pada
tahun 2005 sebesar Rp 476 milyar.

Pertumbuhan ret sales perusahaan terus mengalami kenaikan dari yang di
tahun 2005 sebesar Rp 988 milyar menjadi Rp 1752 milyar di tahun 2009.

Pertumbuhan cost of good sold mengikuti sejalan pertumbuhan sales, dan

rata-rata besaran cost of good sold scbesar 80% dari net sales.

Pada income from operation mengalami kenaikan dari di tahun 2005 sebesar
Rp 70 milyar menjadi Rp 360 milyar di tahun 2009, walaupun di tahun 2008

sempat mengalami penurunan menjadi Rp 219 milyar.

Pertumbuan nef income dari tahun 2005-2009 mengalami fluktuasi walaupun
secara keseluruan terjadi peningkatan. Di tahun 2005 net income sebesar Rp

61 milyar dan meningkat menjadi Rp 235 milyar di tahun 2009.

4.3.2 Analisis Komparatif Vertikal

Persentase atau proporsi paling besar terhadap total assets adalah current
assets. Namun di tahun 2005 jumlah current assets Perum Peruri sebesar 47%
dari fotal ussets dengan non current assets sebesar 53%. Ini disebabkan oleh
jumlah kas atau setara kas yang rendah sebesar Rp 276 milyar, dan di tahun
berikut 2006 jumlah current assets naik menjadi 50%, dan di tahun 2007
menjadi 53% dengan 47% pada non current assets, di tahun 2008 naik lagi
menjadi 54% dengan 44% pada non current assets, dan di tahun 2009
mengalami penurunan jumlah current assefs menjadi 51% dan pada non
current assets menjadi 49%. Penufunan ini diakibatkan turunnya jumlah kas

dan setara kas menjadi Rp 468 milyar dari Rp 686 milyar di tahun 2008.

Presentase atau proporsi yang paling besar terhadap tofal liabilities and
stockholders’ equity adalah pada stockholders’ equity yaitu dengan rata-rata
proporsi sebesar 47%, sedangkan untuk current liabilities dan non current

linbilities masing-masing sebesar 24% dan 29%.
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c. Besaran presentase atau proporsi utnuk income from operation bergerak

secara fluktuatif, dengan di tahun 2005 hanya 7% sebesar Rp 70 milyar.
Proporsi terbesar terjadi di tahun 2009 dengan 21% sebesar Rp 360 milyar.

d. Besar presentase atau proporsi earning before income tax paling tinggi

terjadi di tahun 2007 dengan 22% dengan rata-rata proporsi earning before

income tax sebesar 16,4%.

e. Untuk net income besar presentase atau proporsi terbesar terjadi pada tahun
2007 sebesar 17% dengan rata-rata proporsi net income dari tahun 2005-2009
sebesar 12,4%.

4.4 Analisis Rasio

Berikut adalah hasil analisis rasio untuk tiga komponen, yaitu: Liguidity ratio,
Solvency ratio, dan Profitability ratio terhitung dari tahun 2005 sampai tahun
2009 yang tersusun pada tabel 4.1. Dari analisis rasio berikut dapat memberikan

gambaran kelemahan dan kemampuan keuangan perusahaan dari tahun ke tahun.
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Tabel 4.1
Rasio Keuangan Perum Peruri
Raslo Keuangan Perum Peruri
2005 A6 200 2008 2008
HQUEDIY RANO _
Current Assets 068353308 WLEWH,15838 6051462289 43,150,683, 815,975,939,491]
Curent Liabilities 357,655458,811 394,033,256 200 47429151301 4659079574 307,999,478,714
Current Ratio 137 1y 204 FA 165
Cuiick Assats 0604981404  S0L,000,495589 760810635357  686,004,975,81 468,206,993,863
Curvent Liahilities 157655458 811 364037562011 47129191300 465,907,997, 307,999,478 15
Quidk Ratlo 077 L 161 18 152
SOLVENCY RATIO
Total Liabfities B51,093,456, 226,568,558,599 1063010211589  990,84307,07  852,971574,037
Totd Equity 476,517 681, 618505,216,650¢  7R3S2O004056 912422870190 1049443390279
Debrt to Equity Ratio 137 13§ 1 asy
Totak Debt 651,098,456, 126,868,598, 1,063,010,211,58  990,794.307,071]  852,972,574,03
Tota] Assets L227,ﬁ'!ﬁ.13?§ 145383,81524 185253915645  1,903.217,179.26Y  1,902,415,964,266
Debt Ratio 0.57 0.5 345
PROFITABILITY RATIO
NetIntome 172,281,500, HO4TLTS T 192,893865,134  235,045,812,039
NetSales . 1,324,818,387, 1,544,785,565,947)  L501,704, 755,600  1,752,101,654,735
Profit Margin 0. 047 0. 013
EBIT 116,952,322, 305071665662 249,857,331 316,218,089,539
NetSales 1,324,818.387, 1444, 785,565,947 1,501,704,745, 1,752,101,694,733
EBIT Ratio 0 o 017 0151
Gross Profit 301,024,969,2 V1,763485,431  277,267,389.073]  469,893,053,705
NetSales 1,324,818,387, 1,444,785,565, 9471 1,504,704,745,6060  1,752,101,694,735
Gross Profit Margin 0 0.77] 0 0.27]
NetIncome 172,181,509, 240471,785,275% 192,893,868, 235,045,812,039
Average Total Equity 618,505,216, 789,529,004,05680 912,422,872, 1,049,443,390,229
Retum On Equity {ROE) 0. (L?;(J { 0.2

Sumber: Laporan Kevangan Perum Peruri 2005-2009 (data diolah)

Rasio likuiditas digunakan sebagai indicator untuk memfokuskan bagaimana hasil
aliran kas, dan mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
keuangan. Pada rasio di atas dapat terlihat bahwa sejak tahun 20035 perusahaan
memiliki current ratio di atas 1 (100%) yang artinya jumiah aktiva lancer
perusahaan mampu untuk memenuhi seluruh kewajiban lancamya, bahkan di
tahun 2007 sampai tahun 2009 current ratio perusahaan di atas 2 (200%) . angka
dimana kebanyakan analis menganjurkan yaitu 2 dan 3. Melihat pada guick ratio
Perum Peruri di tahun 2005 yaitu (.77 dan terus mengalami peningkatan hingga
pada tahun 2009 menjadi 1.52 menunjukkan bahwa perusahaan mampu untuk

memenuhi kewajibannya dengan cepat.
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—e— Current Ratio
~®— Quick Ratio

2005 2006 2007 2008 2009

Sumber: Laporan Tahunan Perum Peruri (2005-2009) dan pengolahan data

Gambar 4.2
Ligquidity Ratio
Rasio solvabilitas perusahaan bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk memenuhi seluruh kewajibannya atau untuk mengetahui seberapa besar
aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang. Dengan melihat pada debt to asset ratio
perusahaan sejak tahun 2005 terus mengalami penurunan hingga di bawah 1 pada
tahun 2009 yang artinya dari modal perusahaan itu sendiri dapat memenuhi total
kewajibannya. Dan mengacu pada debt ratio yang berada pada kisaran 50%
menunjukkan bahwa perusahaan dapat dikatakan dalam keadaan yang sehat secara
finansial, dan peningkatan modal sendiri di tahun 2009 membuat debf ratio

perusahaan menjadi 45%.

Analisis nilai..., Roy Passtan Pasaribu, FE Ul, 2010
Universitas Indonesia



53

—&— Debt To Equity
Ratio

~—&— Debt Ratio

2005 2006 2007 2008 2009

Sumber: Laporan Tahunan Perum Peruri (2005-2009) dan pengolahan data

Gambar 4.3
Solvency Ratio

Rasio profitabilitas bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba. Dari hasil perhitungan rasio profitabilitas menunjukkan
peningkatan walaupun sempat turun di tahun 2008 akan tetapi mengalami
peningkatan kembali di tahun berikutnya dengan rata-rata di atas 20%.

0.35
0.3 . e —e— Profit Margin
¥ N —8— E£BIT Ratio
0.2 :
0.15 Gross Profit
il d Margf‘n
: —— Return On
0.05 - — y Equity (ROE}
0 T 1 L L]

2005 2006 2007 2008 2009

Sumber: Laporan Tahunan Perum Peruri (2005-2009) dan pengolahan data

Gambar 4.4
Profitability Ratio
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4.5 Asumsi-Asumsi Umum

Dalam menentukan value dari Perum Peruri, beberapa indikator makro ekonomi
digunakan untuk memprediksi kondisi keuangan dimasa yang akan datang.
Dengan menggunakan data laporan keuangan Perum Peruri dari tahun 2003 s/d
2009, maka beberapa data yang dibutuhkan untuk memproyeksikan laporan
keuangan dan free cash flow to the firm adalah: tingkat pendapatan operasional,
biaya operasional, pendapatan (biaya) lain-lain, pajak pengasilan, proyeksi
kebutuhan modal kerja dan investast.

4.5.1 Proyeksi Pendapatan Operasional

Pendapatan operasional Perum Peruri untuk periode 2010-2014 diperkirakan akan
tumbuh secara bertahap mulai dari 5% sampat 10% dan akan stabil pada tingkat
pertumbuhan 7%. Tingkat pertumbuhan ini diasumsikan dengan melihat tingkat

inflasi dan pertumbuhan permintaan dari sektor non vang.

4.5.2 Biaya Operasional

Biaya operasional selama proyeksi diasumsikan sebesar 20% dari laba kotor yang
didapat oleh perusahaan, hasil perhitungan berdasarkan data historis yang tidak
terlalu banyak berluktuasi.

4.5.3 Pendapatan (Biaya) Lain-lain

Pendapatan (biaya) lain-lain meliputi: pendapatan di luar usaha (non bunga),
pendapatan bunga, dan beban bunga. Berdasarkan data historis proporsi
pendapatan (biaya) lain-lain ini relative kecil terhadap pendapatan operasional dan
pergerakannya sangat sulit untuk diprediksi. Atas pertimbangan di atas dan dari
data perusahaan penulis mengasumsikan untuk pendapatan di luar usaha (non
bunga) pada proyeksi sama rata sebesar 10 milyar, untuk pendapatan bunga
diasumsikan kenaikan 10% tiap tahunnya dan untuk beban bunga juga

diasumsikan kenaikan 10% tiap tahunnya.
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4.5.4 Kebutuhan Modal Kerja Nonkas

Perhitungan modal kerja perusahaan untuk menghitung Free Cash Flow (o the
Firm diperoleh dari selisih modal kerja berjalan dengan modal kerja tahun
sebelumnya. Perhitungan modal kerja nonkas perusahaan diperoleh dengan
mengurangkan aktiva fancar nonkas dengan kewajiban Jancar nonkas. Kebutuhan

modal kerja nonkas perusahaan dapat dilihat pada tabel 4.2.

Tabel 4.2
Perubahan Modal Kerja Nonkas
2010 it} w02 113 204
Curment Assets 200580,206,967]  MIN 1AL 956251960859 1,045215,787.900 1,142.543,088,127
Cutrent Liohifities 483,005,138 131 520,533799012 56088292625 604369433304 651237970025
Working Copital 317485,068850 | 34393378399 | 3%369,034603| 440,845,35459 |  491,305,116,102
Changein WC 190491,391,920 | (35,908,300,543)|  (40,975,656,204) (45,4?7,319,993)’ {50,458, 761,506)|
Noncash Current Assets 2&5,552,513,? 308,3%, 714,837 333,068,452,024{ 359,113,928, 385,451,042,441)
Noncash Current Lighifities | 4(2,702,544,2 310286 467113471330  503,098.42), 541,865,279,311;
Koacash WC {117,150,430,535) (ﬁ,SHSld,%J {134,045,015,312)] (143,384,493, 808) (153,374,13?,3?0))
Change in Noneash WC 231,357, 113,983 8,163,084.77 $,731,504,503 9,339,474, 9,889,743 5621

Sumber: Data Diolah Penulis

Pada tahun pertama proyeksi yaitu tahun 2010, pada change in working capital
terlihat jumlah yang sangat besar dibandingkan dengan periode berjalan
berikutnya. Ini disebabkan oleh perbedaan jumlah working capital pada tahun
sebelumnya yaitu tahun 2009 yang cukup besar.

4.6  Perhitungan Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Untuk menghitung WACC diperlukan terlebih dahulu nilai cost of equity dan cost
of debt.

e Cost of Equity, dihitung dengan melakukan pendekatan CAPM dengan rumus:

E(r) = Rf ' Equity Beta [E(rm) — Rf]. Data yang diperlukan adalah data beta
perusahaan, risk premium dan data risk free rate. Nilai beta diperoleh dari Jakarta
stock exchange berupa data historis pergerakan harga saham harian, IHSG yang

kemudian diolah dengan regresi dengan pergerakan harga saham pesaing yaitu PT
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Jasuindo Tiga Perkasa, Tbk untuk mendapatkan nilai beta yaitu sebesar 0,14.
Sedangkan nilai risk free rate ditentukan dengan memperhitungkan nilai SBI yang
ditentukan oleh Bank Indomesia saat ini yaitu 6.45%. Dan untuk nilai risk
premium penulis mengambil data dari damodaran yaitu 9% untuk skenario
normal, 13% untuk skenario pesimis, dan 8% untuk skenario optimis, dan hasil
perhitungan dapat dilihat di tabel 4.3.

Tabel 4.3
Perhitangan Cost of Equity
Risk Free {SBI} 6.45%JRisk Free [SBI} 6.45%IRisk Free [SBI) 6.45%
Beta 0.14]8eta 0.143Beta 0.14
Risk Premium 13%|Risk Premium 9% |Risk Premium 8%
Cost of Equity 8.27%])Cost of Equity 7.71%)Cost of Equity 7.57%)
Skenario Pesimis i Skenario Normal Skenario Optimis

Sumber: Data Diolah Penalis
o Cost of debt

Hutang yang dimiliki perusahaan berasal dari pinjaman ke Bank Mandiri dengan
besar bunga 13% per tahun. Untuk menghitung cost of deb! dengan rumus yaitu:

Cost of debt = pre lax rate (I-tax rate)
o Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Berdasarkan komponen cost of equity dan cost of debt yang telah diperoleh pada
perhitungan sebelumnya maka WACC dapat dihitung dengan rumus sebagai
berikut:

WACC = k. (E/D+E) + kg (D/D+E) (I-tax)

Tabel 4.4
Perhitungan WACC
£ 1,049,443,390,229
b 852,972,574,037
Tax 30%

Sumber: Data Diolah Penulis
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Dihasilkan nilai WACC = 7.11% (skenario normal})
WACC =7.03% (skenario optimis)
WACC = 7.42% (skenario pesimis)
47  Valuasi (Perhitungan Free Cash Flow To The Firm)

Hasil dari perhitungan untuk free cash flow to the firm (FCFF) dapat dilihat pada
tabel berikut.

Tabel 4.5
Perhitungan Free Cash Flow to the Firm Perum Peruri
(Skenario Optimis)

04 J 1 o 3 04
e | ISR LRI ERASSST| ST BmAN]
flrstEgere {79,131,155311)| s (om0 sesan) (s unse) 159 30223
Decaton oo sesmon| oo sesma| e
ChgesiWorigCol | 10301000 sosamestd| o] semamasy]| (sodse et
gl et om0 Sse | om0 9%
o e hsey | eS| DaeTasL ] 10 65

Sumber: Data Diolah Penulis

Dengan mendiskonto FCFF dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2014 dan
menjumlahkannya dengan terminal value maka dihasilkan nilai valuasi

perusahaan.

Tabel 4.6
Perhitungan value of the Firm Perum Peruri
(Skenario Optimis)
010 0 ik, i3 14
|PV for FCFF (68885,889.437) 139036872200 137876364681 136,662,658,383  135,395,129,7%
v 38,230,342,364,919

Value of the Firm ‘ 38,710,427,500,564

Sumber: Data Diolah Penulis
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Untuk skenario optimis hasil valuasi dengan metode FCFF adalah Rp
38.710.427.500.564. Hasil tersebut didapat dengan asumsi tingkat pertumbuhan
perusahaan sebesar 7,2% tiap tahunnya.

Tabel 4.7

Perhitungan Free Cash Flow to the Firm Perum Peruri
(Skenario Normal)

Hi0 it i)
Het Income 53850367 18451730686
e Expence st (09 |
Depreciaion 9807000 807 43,817,000
(hangesinWorkng Copital | 190,491391.9201 (36,908,309 5431
Capital Expendtuce G9%00001 99360000 993340000 §.93, 340,000
i FATIRS61 464 1SSEULIAT 6|  16SOBILIGE| ITTATIIS | 187547176,
Sumber: Data Diolah Penulis
Tabel 4.8
Perhitungan value of the firm Perum Peruri
(Skenario Normal)
il ik i i}t 014
WPVEorFCFF (08834 436.861) 133435847337 136780911510 13507S15310 133317094629
kLl 19,356,793,088,007
—_————————
Valoe of the Firm 20,031,5%7,218532

Sumber: Data Diolah Penulis

Untuk skenario normal hasil valuasi dengan metode FCFF adalah Rp
20.031.567.278.532. Hasil tersebut didapat dengan asumsi tingkat pertumbuhan

perusahaan sebesar 7% tiap tahunnya.
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Tabel 4.9
Perhitungan Free Cash Flow to the Firm Perum Peruri
" (Skenario Pesimis}
00 i)} it

et ncome 0538503200 13938318,
intefest Expense (79,181, 155,811)[ {87,099.278.392

(95,809,198 538} (105,390,118.384)

Depyecation Sod0T000 48680 4% 4171000
ChangesinWoring Capitel | 190.498,391,9201 (36.908 309 543 {#5477,319993)
(apital Ependiture G93,40000 9936340 95340000 993340

i (TR T8 67 64} IAFMAERN|  LS8SUITH | 160500404 40

Sumber: Data Diolah Penulis

Tabel 5.0
Perhitungan value of the firm Perum Peruri
(Skenario Pesimis)

m i n Lk 014
P for FOFF (68635791718} 133726561758 127880634207 122095802405  116,369,716,395
v 3,806,104,153,341
Value of the Firm 4,037,541,226,388

Sumber: Data Diolah Penulis
Untuk skenario pesimis hasil valuasi dengan metode FCFF adalah Rp
4.037.541.226.988. Hasil tersebut didapat dengan asumsi tingkat pertumbuhan

perusahaan sebesar 5% tiap tahunnya.

4.8  Valuasi (Perhitungan Dengan Metode Dividend Discount Model)

Berdasarkan keputusan menteri BUMN bahwa dividen yang harus dibayarkan
oleh Perum Peruri adalah 50% dari laba bersih perusahaan. Berdasarkan laporan
keuangan Perum Peruri dinyatakan bahwa Negara selaku pemilik modal tunggal
atas Perum Peruri schingga tidak ada saham yang diterbitkan oleh perusahaan,
selatn itu karena badan hukum yang masih Perum (Perusahaan Umum) dimana

tidak ada saham diterbitkan untuk perusahaan dengan berbadan hukum Perum.
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Tabel 5.1

Perhitungan DDM

{Skenario Optimis)

iy LIH 1) 13 i
Nt beome HEIBO36  MSSMOTAOEY  BRICEOE  4BRNI4NE  1650M9,
Icome afte Dividend Payout Ratio 10,658,754, U EERST0a] IBNUSTEY:C N PRV AL R EIRSIE 4 i)
eemingl Value WA BN
B of DDM 45,405,475 SRS BIBNIE  MIIMY Q00137
ocd ¥ of DDA 1511856378 117

Sumber: Data Diolah Penulis

Dari tabel 5.1 diatas, dengan menggunakan dividend discount model skenario

optimis dan asumsi dividend payout ratio sebesar 50% untuk jangka waktu yang
tidak terbatas berdasarkan keputusan mentri BUMN, maka diperoleh nilai
intrinsik perusahaan sebesar Rp 25.111.896.378.117.

Tabel 5.2

Perhitungan DDM
(Skenario Normat)

il 41| i1 bk i
Icome 030671 UBASLIGAS  BLILEIRAS|  WTIST0SLET| 262857068461
Divdend Payout Reto 0 St i ¥ S
fetbocome after DnidendPyot hatio | LO2GSLISLER 10905866303 LGl  IBIRSNY  BLALSHIN
eminal Voloe 1608510372759
P of DOM HIOHINY  HUSSBIM NI GSBEIE L0
ok PV of OOM BIm 8168

Sumber: Data Diolah Penulis

Dengan menggunakan skenario normal maka hasil yang didapatkan adalah Rp

13.073.438.769.827.
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Tabel 5.3
Perhitungan DDM
(Skenario Pesimis)
A il igH m il

Icome 05,383, 503.60) 213,933,318,6&] m,m,u&ssq Blﬂmﬂﬁﬂﬂ 241 351.%1.982
Income aftr Dividend Pagout Ratic 02,681,751, 106069, 159340 1132044 15961302760 10476,40991
erminal Vahie 18301151
ofDOM URMESAN] SIS SGSGOT  GIESTM AN
ot Y of DO 180631603317
Sumber: Data Diclah Penulis

Dengan menggunakan skenario pesimis, hasil yang didapatkan dengan metode
DDM adalah Rp 2.822.637.663.817. Nilai ini jauh lebih kecil dari skenario

normal.

4.9  Perbandingan Nilai Intrinsik

Tabel 4.7 menampilkan nilai intrinsik perusahaan dengan metode FCFF dan
DDM.

Tabel 5.4
Nilai Intrinsik (Skerarie Optimis)
FCEF DDM
Intrinsic Value | 38,710,427,500,564| 25,111,896,378,117
Nilai Intrinsik (Skenario Normal)
FCFF DDM
|Intrinsic Value | 20,031,567,278,532) 13,073,438,769,827

Nilai Intrinsik (Skenario Pesimis)

FCFF DDM
4,037,541,226,988|  2,822,637,663 817

Intrinsic Value

Sumber: Data Diolah
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Dari tabel diatas dapat dilihat selisih antara nilai intrinsik menggunakan metode
FCFF dan DDM dengan tiga skenario yaitu optimis, normal, dan pesimis yaitu:
Rp 13.598 triliun {skenario optimis), Rp 6.958 triliun (skenario normal), dan Rp

1.214 triliun (skenario pesimis).
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BAB S5

KESIMPULAN DAN SARAN

Setelah melakukan analisis kualitatif dan kuantitatif pada kondisi ekonomi makro,
industri dan perusahaan pada bab sebelumnya, maka bab ini akan menjelaskan
secara singkat akan kesimpulan dan saran kepada perusahaan di masa yang akan
datang, investor dan pihak lain yang memiliki kepentingan dalam mengambil

keputusan.
5.1  Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan perhitungan di bab sebelumnya maka dapat diambil

kestmpulan sebagai berikut:

a. Dari hasil perhitungan valuation yang dilakukan dengan dua metode yang
berbeda yaitu FCFF (free cash flow to the firm) dan DDM (dividend discount
model) diperoleh kesimpulan bahwa nilai intrinsik perusahaan dengan
menggunakan metode FCFF untuk tiga skenario yaitu optimis, normal, dan
pesimis masing-masing adalah: Rp 38.710 triliun, Rp 20.031 triliun, dan Rp
4.037 triliun. Dan dengan menggunakan metode DDM untuk tiga skenario
yaitu optimis, normal, dan pesimis masing-masing adalah: Rp 25.111 triliun,
Rp 13.073 triliun, dan Rp 2.822 triliun. Perum Peruri yang merupakan
BUMN memiliki kewajiban untuk membayar dividen dengan besar porsi
bayar dividen yaitu 50% dari laba bersih, itu sesuai dengan keputusan menteri
BUMN tentang pembayaran dividen. Oleh karena Perum Peruri modal
keseluruhan adalah dari negara.maka tidak mengeiuarkan saham schingga

tidak ada price earning rationya.

b. Berdasarkan analisis valuasi pada Perum Peruri dapat disimpulkan bahwa
yang menjadi source of value dari perusahaan adalah modal yang besar akan
tetapi tidak diikuti dengan pemanfaatan akan modal yang dinilai kurang

maksimal.
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Saran

Berdasarkan pada kesimpulan di atas, berikut ini adalah beberapa saran yang
dapat diberikan oleh penulis bagi perusahaan, investor dan juga bagi pihek lain

yang berkepentingan sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan ataupun

dalam penelitian selanjutnya.

a.

Meskipun pendapatan bersih perusahsan meningkat dan tergolong cukup
besar akan fetapi bila melihat kepada ROE (refurn on equity) perusahaan
maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan belum memaksimalkan
pemanfaatan modalnya. Perusahaan perlu memperhatikan ROE dengan
mempectimbangkan untuk peningkataan pemanfaatan madal.

Dengan adanya Corporate Infent yang dimiliki oleh Perum Peruri
memberikan gambaran ke depan bahwa perusahaan tidak akan bergantung
pendapatannya dari hak penugasan oleh negara tentang mencetak uang, pita
cukai, dokumen keimigrasian, dokumen pertanahan dan meterai. Oleh karena
itu perusahaan harus siap dengan kemampuan yang ada untuk dapat
menghasilkan profit dari bisnis securify printing di luar dari hak yang
diberikan negara dalam tugasnya mencetak uang dan dokumen lainnya seperti

disebutkan sebelumnya. Meningkatkan proporsi pendapatan dari sektor non

uang dan kemudian meningkatkan penjualan di pasar internasional dimana

Peruri merupakan perusahaan ke empat terbesar di dunia untuk security
printing sehingga dengan status demikian dapat menjadi andalan untuk
penetrasi ke negara-negara di Afrika dan Asia dimana area tersebut adalah
yang memiliki peluang lebih besar dibandingkan dengan Eropa dan Amerika.
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Lampiraz 1: Neraca Perum Peruri

Perkiraan 2005 2006 2007 2008 2009

Aktiva Langar

Kas dan setara kas 776049,814214  501,000,435595  760,810635357  686,064978814  468,206,993,363
Phatang Usaba {ret) 7,404,495,999 25,652,550,629 10,485,008,044 28,474,333 966 94,649,940,689
Piytang Lain-lain 1,391,289,377 3,253,104,635 16,853,952,693 10,722,321,658 33,140,581,512
Persediaan 173005065042 147816116711  151,792,415454  217,030670,893  198,381,957,165
Biaya dibayar dimuka 16,389,324,302 18,228,396,655 10,572,611,344 857,878,007 2,267,145,115
Pajek dibayar dimula 16,383,363,769 5,918,447,159 19,329,320,747
lumlah aktiva kancar 450,623,353,303  700,865,151,384  S60,514,622892  943,150,683338  B15975,935,451
Penyertazn 9,936,340,000 9,936,340,000 9,935,340,000 9,936,340,000 8,336,340,000
[AKtiva Tetap

Harga perolehan aktiva tetap 1,463,801,396470 1,702,510,789,669  1,966,046,298361  2,002676653432  2,127,960,872,836
Akum. Pefyusutan aktiva tetap {509,1%4,202,722} {1,002,565,65%,701) (%,111,231,305,190) {1,227,302,343,635) {1,351,790,378,122)
Funskah nilad buku 554.697,193,748  699,545,129,968 855714593171  7953737M9,737  776,170,494,714
Aktiva tetap dalam penyelesaian
[Mesin, alat dan peralatan 28,191,573,162 23,593,813,617 11,725,278.342 23,715367.473  137.323,129,904
Jumlsh 2kiiva tetap dalam penyelesatan 28,151,973,162 23,593,813,617 13,725,278,342 3,T5367413  137,323,179,904
Aktiva Lain-Lain 44,237,277,553 10,025,380,273 10,647,981,240  130,381,078,653  163,010,060,157
fumizh Altiva | 1127,576,137,766] 1445373815242 1,852535215645] 1,903217,079,261 1,502,415,964,266
Kewajiban Lancar

Hutang tsaha 142,538,539,894 45,192,202,226 79,764,438,704 84,531,578,176 74,437,216 535!
Hutang pajak 15,663,579,399 43,025,157,394 73,476,965,699 42,868 270,785 24,812,397,976)
[Hutang Dividen - - . 70,000,000,000 -

Biaya yang masih harus dibayar 51,978,473,017 48,350,737,436 21,224,109,174 10,723,351,033 15,208,025,782
Pendapatan diterima dimuka 9,761,776,033 68,528,851,655 83,037,642,373 1,283,296,014 474,934 850)
Dan pembangunan semesta segera jatuh tempo 16,135,301,596 16,135,301,59 16,135,301,5%6 - -

Hutang jangks panjang segera jaluh tempo 54,30,000,000 62,165,000,000 84,640,000,000 88,706,529,731 B,706,529,731
Hutang kain-tain 30,5%0,574,318 77,040,072,428 79584,425615  136,674,800,996 74,251,448 338
Kewajiban pajak tanggvhan 36,597,214,054 33,595,933,465 33,429,025,852 31,112,170,693 30,108,925,503
lmlah kewajiban lancar 3I57,655458,811  394,033,256200  470,291,913013  455507,997,418  307,999.478,715
Xewajlban langha panjang

Ksedit investasi 233126268007  384,738972,867  552,851,329576 484742997643  495732,155,322
Dana pembangunan semesta 32,270,603,190 16,135,301,594 - - -

Kewajiban imbalan pasca kefja 28,046,126,000 31,961,068,330 38 866,965,000 40,143,312,000 49,240,540,000
rumish kewafiban fangka panjang 293,842,997,197  432,035347391  SYL7IBZ98STE  S24886309.543 548973095322

umlah kewajiban €51,088.456,008  B876,868598592 1063010711585 990794307071  B52,972.574037
Modal sendir

Modal 363,57345489% 363573454895 363573454896 363573454806  363,573.454,896
Cadangan 51,314,165,160 82,650,252,029 185483803885  33LBI0G96599  434,417,9%4,743
Sakin Eaba tahun besjalan 61690061702  172,281509,725 40471745275  A7,038520,695  251,451,940,590
lurnlah modal sendiri ATESTIEILISE  GIASIS2I6E50  7ESSZ9,004056  SIZAZIETZAS0 1049843390229
fumiah Xswaliban dan modal sendiri | 1.127.676237,766]  1M45,373.815,242| 1,852,539, 715,645 1,503,207,179,261] 1,902 415,960,256
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Lampiran 2: Laporan Laba/Rugi Perum Peruri

Keterangan 005 2006 2007 2008 2009

Penjualan bersth

Sektor ang kertas - 599164582613 927370994735 924110707770  88BASE158940  1,030,088212453
Sektor uang logam 41,232,886,997 - ALIGLANTES  ADGA8469638  107,493391,009
Sektot non uang WA VTAMIINAT ATIIP0I STLSeBLITNIE 605520091233
hamizh 98830,93979  13UBNS3TUE  IAMTESSES4T  1500,704,745606  1,752,101,684,738
Harga Pokok Penjualan

Sektor yang kertas 506,696,704,693  640,995,282,495

Sektor uang logam 35053575784 22598951857

Sektor non Liang 319367964727 360198183579
humhhmstojgomsow BLISAS200 1023733417931 1053016080516 1,22436856,533  1,242,208,641,080]
Laba Kotor 17,203668675  300,024.563207  VLT6IA/AIL  2IT68R9073  469,898,053,705
Beban Ussha

Biaya gaji 18831939363 35M98R040  29MNBMUATS 37945801309  77,869,888561
Biaya pemetharsan 1.970,476,145 2,069,640,321 613,833,828 622555800 10,258404,243
Biaya peryusirtan 845,829,374 1,583,082,147 703,073,733 655,152,406 3,657,360,627
Blaya administrasi kanlor WB089272557  18,274,806,093 7,722,200,28 4,562,880,311 9,341,889,237
Blaya pemasaran 4,695,176,818 5357,359532 2,999 354409 5734116423 4,095,340,598
Biaya dan dan promosi 448522511 1,305,593,375 2,041,996,028 322,930,885 2,404,803,663
Blaya energy 1655331330 1,949,749,212 1,788599,312 1,484,786 849 2,210,784,174
{rumish 56,536,548090  G3639,051,102 4559989217  5762BIBSM  H3,839479,103
Laba Uscha TEEL10576 25BN 60655630 21963956509  350,088574.60
Penghasilan (beban) diuar ussha

Pendapatan diliar usaha 59504394914 61188450894  58038567,2% 114039518171 35340671148
Beban diluar ussha [41593362227)  (76,622046134) (83580093938}  (B3821,685082)  (79,181,155311))
hunu-mmlbw}mm BO0L032687 (154335952400  {15542405640)  3A18BMM8 {43.840484663)
Laba sebelum taksiron rajak penghastan BRG6R153263 215952320535 320527066562  209857,388,160  315,218,085999
Taksisan pojok penghasilan:

Pajak penghasilan kini 5167645200  S1672093800  TO22235000 59280389194  EL175523090
Beben [penghasitan} pajak tangguhan 1810446361  (4,001,280,590) 83309387 (2316859,159)  [1,003,2451%0)

BIMWIAS6 460 BIN0  HO0AN37 569635 BLIZZITISN
Leba  {rugf) berséh seteloh pajak penghasian SLEMMLIN  IMMLSIOTS  M0AILMSTS 19893868134 235045812039
63

Universitas Indonesia

Analisis nilai..., Roy Passtan Pasaribu, FE Ul, 2010



Lampiran 3: Neraca Perum Peruri (Proyeksi)

Perkiraan 2010 2011 012 2013 2014
Akdiva Lancar
Xas dan setara kas 515,027,693,24% 566,530,462,574 623,183,508,831 685,501,859,714 754,052,045,686
Pistang Usaha fnet) 15600,000,000  16,848,000,000 18,15,840000  19,651,507,200 21,223,621,776
Piutang Lain-lain 40000000000 43200000000 46656000000  50,388,480000 54,419,558,400
Persediaan 204252513738 231,392,714.837 249904132024  269,596,462586  291,488,179,593
Biaya dibayar dimuka 15700,000,000 16356000000 18312480000  19,777,478400 21,359,676,672
Pajak dibayar dimuka
Jumlah aktiva fancar B04,580,206,987 §14,927,177,411 956,251,960,855  1,045,215,797,900  1,142,543,088,127
185552513,738  308,395,714,837 333068452024 359713928186  388491,042,M1
Penyertaan 9,935,340,000 9,936,340,000 9,935,340,000 9,936,340,000 9,936,340,000]
Aldiva Tetap
Hargo perolehan aktiva tetap 2340,756,360,120  1,574,832,656,132 2832315921745 3115547513920  3,427,102,265,312
Akum. Peryusutan 2ktiva tetap {1,486,969,415,934} (1,635,666,357,527} [1,799,232,953,280) (1,979,155,292,608) 1{2,177,071,821,869}
Pumkai nikai bukuy 853,767 544,186  919,166,208,605 1,033082,528.465 1,135391,221317  1,250,030,343,443
Aktiva tetap dalam peryelesaian
{Mesin, alat dan peralatan 11,725,278 342 11,725,278.342 11,725278342  11,725.278342 11,725,278,342
Sumlah aktiva tetap datam penyelesaian 11,725,278,342 131,725.278,342 11,725278,342 11,725,278 342 11,725,278,342
Aktiva Lafn-fain 14,600,000,000  14,600,000000  14,600,000,000 14,600,006,000 14,600,000,000
Turniah Akthva. {_ 1,690529,365,515) 1,350,355,004,358] 2,025,596,507,662 2,217,868,627,554] 2428.835,049 811
Kaweajibon Lancar
Hutang usaha 80392193858 86823563367 93769454916  10L,271,0113090  109372.692,214
Hutang pajsk $6274535700 60776498557 65638618441  70,889,70716 76,560,884,550
Biaya yang masih harus dibayar 24,117658,057  256047,000810 28130835474  30,381,303392 32,811,807,664
Pendapatan diterima dimuka 120895016937  129357,668,122 138412704891  148,01,594231  158,468,705,830
Hutang jangka panjang segera jatuh tetmpo 88706529731  95803,052,009  103,467,206278 111744679980  120.684,254,379
Hutang lain-tain 80,191,564,205 B86,606,889,341 93535440,489  101,008275728  109,099,737,78
¥ewajiban pajak tangguhan IZ517,639543 35119050706 37928574763  40.962,860,744 44,239,889,604
amlah kewafiban lancar A8300513843F  5:0513,799,012  560,882,926257 604369433304  €51.237.972,005
402,702,944.27)  433,710,229,646 467113471336  S03,098421994 541865279811
Kewajiban jangia panjang
Kredit investasi 535390,727,748 578221985968 624479744845  £74,438124433  718,393,174,388
Kewafiban imbalan pasca kerja 33866969000  3BE6AI969000 38866569000 38866969000  18,866,969,000
Jumiah kewafiban jangka panfang S74257.696,748  GI7,08B954968 663345713845  T330509341  767,260,143,3%8
Jumlah kewajiban 105T352,E34870  1,137,62L753980  \Z2A9640007 1317674516735  1,418458,115,413
Modat sendirt .
Modal 363573454896 36357454896  363STIAS4B06  IGISTIASAE96 363573454896
Cadangan 185,483,203,885 185483803885 185483803885 185483803885 155483803385
saldo laba tahun berjatan BA219275855 163675081506  252,3096087B4 351135842037  461,279,675,717
heenizh modat sendiri 63376534636  TIZ7I2 340377 BDL366B67565  00G,154.100,81% 1010336934438
Jumtah Kewaban dan modal sendiri { 1590,629340.,515) 1,850,355.004357] 2,005556,507,662] 2,217,868,627,558] 2,428 835,049,911
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Lampiran 5: Laporan Laba/Rugi Perum Peruri (Proyeksi Normal)

Keterangan 010 W11 2012 013 2014

Penjuatan bersih
umizh 2,014,916,948,945 2,155,961,135,371 2,306,878, 414,847 2,468,359,903,887 2,641,145,097,159}
Harga Pokok Penjuaian -
Jumlah cost of goods sold 1,611,933,559,156 1,724,768,908,297 1,845,502,731,878 1,974,687,923,109 2,112516,077,727|
Laba Kotor 402983,389,789  431,192,227,014 4613715682965 493,671,980,777  528,225,019432
Beban tisaha 80596,677958  86,23B445415 92275136594  98,734.395,155  105,645,803,886
\abaUsaha/Operasi 386,711,831 WA953TBLE50  369,100,546376 394937584622  422,583,215545
Penghasitan {beban) difuar usaha

Pendapatan di luar usaha (non bunga) 10,000,000,000  10,000,000000  10,000,000000  10,000,000,000  10,000,000,000

Pendapatan Bunga 40199448647 44219393510 48641332863 53505466149  58356,012,764

Beban Bunga (79,181,155,81%) (87,099.271,392) (95,809,198531} {105,390,118,384) (115929,130,283)
llumizh Penghasilan beban) diluar uszha {28,081,707,164) (32,879,877,380) (37,167,865,668)  (41,884,652,235) {4?,073,11?,459)3
{Laba sebelum taksiran pajak penghasilan 293,405,004,667 312,073903,773 331,93,680,707 353,052,932387 375,510,098,087
Taksiran paak penghasilan:

Pafak penghasitan kini 83021501400 93622171134 99579,804.212  105,915,879,716  112,653,029,426
taba / [rugf) bersih setelah pajak penghasilan 205,383,503,26}‘| 218,451,732,645' 232,352,876,485] 247,137,052,671) 262,857,063,561
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