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ABSTRAKSI

Penilaian dilakukan pada PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk di Jakarta .
Penilaian yang dilakukan menggunakan pendekatan /Lconomic Profit yaitu yang
merupakan salah satu pendekatan untuk penilaian perusahaan dengan menggunakan
economic profit yaitu konsep untuk menghitung keuntungan bersih (nei income)
dimana perusahaan secara tegas dibebani atas biaya semua modalnya bukan hanya
hutang dimasa-masa yang akan datang yang didiscount atas biaya modal rata-rata
tertimbang (WACC). Untuk mengetahui nilai economic profit terlebih dahulu
dilakukan analisis laporan keuangan periode yang akan datang, menghitung laba
operasi perusahaansetelah pajak (NOPLAT). modal yang di investasikan (/nvested
Capital), tingkat pengembalian atas modal yang diinvestasikan (ROIC) dan biaya
modal rata-rata tertimbang (WACC).

Tujuan penelitian adalah untuk memaksimumkan nilai perusahan PT. Ades
dan menentukan besarnya nilai pasar yang wajar atas nilai sekarang operasi
perusahaan, nilai perusahaan, nilai keseluruhan saham perusahaan dan nilai pasar
perlembar (equity per-share) saat ini.

Penelitian dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan perusahaan serta
laporan harga saham pada waktu pemlaian yaitu berupa annual report (laporan
tahunan ) tahun 1998 sampai dengan 2003 serta harga saham perusahaan pada saat itu.

Dari hasil penilaian yang dilakukan atas PT. Ades Alfindo Putrasetia tbk dan
anak perusahaan diketahui nilai sekarang operasi perusahaan sebesar Rp
37.028.640.419 yang merupakan banyaknya modal yang diinvestasikan ditambah
nilai sekarang economic profit dan nilai yang tercipta setiap tahun dimasa — masa
vang akan datang, nilai sekarang economic profit diperoleh dengan cara mendiscount
dengan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC).

Nilai sekarang perusahaan sebesar Rp 62.947.679.327 yang merupakan nilai
sekarang operasi perusahaan ditambah nilai sekarang nonoperasi perusahaan. Nilai
keseluruhan saham sebesar Rp. 60.700.633.780 yaitu nilai sekarang perusahaan
dikurangi nilai sekarang kewajiban berbeban bunga, nilai sekarang kewajiban jangka
panjang dan saham prefern. Harga persaham perusahaan hasil penilaian sebesar Rp
4.524 33 lebih tinggi dari harga pasar sesungguhnya dibursa sebesar Rp. 4.450,00 atau
harga pasar persaham yang sesungguhnya 1.68 % lebih rendah.

vi


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

KATA PENGANTAR

Puji syukur atas kehadirat Allah SWT atas rahmat, taufiq dan karuniannya

yang diberikan kepada penulis sehingga skripsi ini dapat terselesaikan dengan baik.

Segala kemampuan telah penulis curahkan untuk dapat memberikan yang terbaik

dalam penulisan skripsi ini, namun dengan keterbatasan dari penulis sehingga masih

banyak kekurangan-kekurangan yang harus diperbaiki.

Terima kasih penulis ucapkan kepada seluruh Dosen beserta Staf Fakultas

Ekonomi Universitas Jember atas kesabaran, kesungguhan dan keiklasannya dalam

menyampaikan [Imu yang sangat berguna bagi penulis dimasa yang akan datang .

Penulis mengucapkan rasa terima kasith dan rasa hormat yang sebesar-

besarnya kepada:

18

b2

Papi dan Mami dirumah yang telah banyak memberikan bantuan baik moril
maupun materiil kepada penulis, sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi
ini dengan baik.

Bapak Drs. Kamarul Imam, MSc, selaku Dosen Pembimbing I (satu) dalam
penyusunan skripsi ini yang dengan sabar dan iklas membimbing penulis
hingga terselesaikannya skripsi penulis.

Bapak Siswoyo Hari, SE, MSi selaku dosen yang telah memberikan contoh
perilaku yang terbaik sebagai seorang dosen senior.

Bapak Drs. M . Anwar, Msi selaku Koordinator Program Studi Manajemen
Fakultas Ekonomi Universitas Jember.

Bapak Drs Didik Pudjo. M, MS, terima kasih banyak atas nasehat-nasehat dan
petuah—petuah bijaknya.

Imron Rosvadi Zakariya, terima kasih banyak atas bimbingan, motivasi dan
pengertiannya serta pengorbananmu dan cintamu yang tak pernah padam.

Mas Nono, selaku Staf BEJ yang telah mentransferkan datanya kerumahku,
terima kasih banyak .

Mas Ary, Mas Fajar, Terima kasth atas bantuannya selama di BEJ dan atas
bimbingganya.

Novarina, terima kasih banyak atas kebaikanmu yang telah banyak membantu

aku dalam mengerjakan skripsi ini.

vii


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

10. Kakakku terima kasih atas Voucher HP yang tak pernah terlambat tiap minggu
dan Adikku semoga cepat lulus.
I'l. Segenap teman-temanku Ilmi, Devi, Mbk Neni, Mbk deby, Mas Nova, Mas

Taufik, Mas Udik dan semuanya vang gak bisa aku sebutin satu persatu.

Harapan penulis semoga skripsi ini dapat bermanfaat bagi penulis dikemudian
hari dan semua pihak yang berkepentingan. Penulis menyadari atas keterbatasan
dalam penulisan maupun penyusunan skripsi ini, oleh karena itu penulis menerima
saran dan kntik vang membangun untuk perbaikan dalam penulisan skripsi ini.

Akhir kata penulis mohon maaf apabila terdapat kesalahan dalam penulisan

skripsi ini, Wassalam

Jember, Oktober 2004

Penulis,

HENI KHURSANTI
NIM : 000810291584

Vil


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

DAFTAR ISI
Halaman
EEREORI AN OB, ... oy e T B i St e e b i L
HALANIAN PERSETUIIAN. ...l i idiniisissiosisis s oo e o S SR i
HALAMAN PENGESAHAN...........coccovi s diiicsioms i imstonissnsiosis R e 111
HALAMAN PERSEMBAMAN. ... %o i 8 il o B LS v
HARAMANMDETO.. . o e e v
ABNERARNE =5 ohilceit oottt OO e e vi
BATAPENGANTAR ... o0 . oo ot GO vii
PR R L RSSO il o NI LR .. . SIS X
DATEAR GAMEBR o e, o i xi
DAREAR FRBEY ... ool T e e N O Xiil
DAL AMPIIRAN T8 .. s T S A - T XV
BAB I. PENDAHULUAN
WAE e TS L . o [ e, . W |
Lo Fertnusan OSRRRIED. . 7 ... ... X LT DU o S
ErdlE T T e e W W Re 4
.22 Kdoumann Mmuditian .. 8. .00 o B s e 4
BAB II. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Tinjauan Hasil Peneliti Sebelumnya...................coooovoooeeeoioooe 3
PR BT o et R O L P Y o L 5
2.2.1 Pendekatan Keuntungan Economic Profit. ... 5
2.2.2 Memperkirakan Laporan Keuangan.......................coooovooooo 7
2.2:3 POBRSS WOPLAT 3 ol e S RS W SR 9
2.2.4 Modal/ Yang Diinrvestiaikan .. . . fuiiiin i st siiasiidiiind 10
2.2.5 Pengoerak Ml Y o L ool sl 12
2.2.6'Eainas Biava Modal .o o 14
2.2.7 EsimasiNiles Kellggtan, ..o, ..o 08 . oo S 16
2.2.8 Aruy Kas NONOpEREIS. 5 ... . 00 b kit D 17
BT NHBERIRND ... oot ramoner s s i L 17
P LR SRELTRE TRR L i  S 17

BAB Ill. METODE PENELITIAN
Surrdenetion SUmBSETIE ... . ...l i i e

1X


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

3.2 Metode Pengumpulan D8 ... coon i sbosionsmrirmsivnssasass oot 18
3.3 Definisi Variabel Operasional.................... iR T bt s MDA AT 18
IR Meoe ANAIRIS TR .. " oo it e i o 19
3.4.1 Forecast Kinerja Mendatang... ... koo, mssoinsmsinrmsss 19
3.4.2 Estimasi Biaya Modal Tertimbang Rata-Rata.............................. 20
3.4.3 Estimasi Nilai ECORORUC PIOLE ............cooviosseessessnsesessssoenessoststsesssed 21
3183 Estinnsi DR Perosaliiin oo e oot e e B 21

3.4.5 Kerangka Pemecahan Masalah Tujuan Kredit ......................22

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Gamberan Ut PerUsahaan................... -5 i asiussaissbont ot ot 24
4.1.1 Bawayat Singkat PErasahani .. ............cove ot e bosoos oo 24

4.1.2 Skema Struktur Organisasi Perusahaan & Job Deskription............25

4.1.2.1 Struktur Organisasi................... o A SN S, | 25

Sl 2D TOb DIeSliion . .. o it g it ..... 27

4.1.3 Kegiatan Umum dan Prospek Usaha PT. Ades ......................33
FLI U 7. i b AR . D 33

4 L8 e Usahia ... o M 2000 - il Y 35
4.1 3 SeKapesitas Produkel. .l o B T L S
SR R I ORISR A .. S D L 38
4135 Sumber Daya Manusia. ...............iuti i b it 39
#:4.3.6 Kefiipfan Ul i ... 00 ... el 40

L A T SRR N NG e TS ST RN 40

A2 ANAUTEENONE o0 MR RS LN, o b Setla i Ba Tt ol - R 41
4.2.]1 Farecast EineN WEnBBIaNG.. ... ... e oo boctimsren covii o Boonsies oo 41
4.2.2 Estimasi Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang. ... 50
4.2.3 Estimasi Nilal-ECOROMIE PIOFH, ...oociuivineereerssitoritboneeseeos et 51
4.2 A stnasi Nilai Perossliagh. o). ..o Wi A A 54
443 Estinasbilal' Blogiis. ... Sl A 38
B Bembabipsmy. .. e NS R s 56
4.3.1 Memperkirakan Laporan Keuvangan.............................- B i 56
4.3.2 Estimasi Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang.......................... 58
4.3.3 Estimasi Nilai ECOROMIC PPOfil .........cc..ccoovinrisisssisisessssnseonee s, 59
H3 A Loty Wil PRUSBHARE. ..o i i 59
8.3.5 Tgtivnagd NI ERUIAS, .. ... 0. ...o.oc oot somiaiibinsobvert e s i g s 59


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

BAB V. KESIMPULAN DAN SARAN

........................................................................................................ 62

DASTANNUESEARK. o’ T o e oW w5 5 D s et 63

LAMEMANLAMPHVAR . " v . et ol a e S 64
X1


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Gambar 1
Gambar 2

Gambar 3

DAFTAR GAMBAR

Kerangka Pemecahan Masalah............................................
Struktur Organisasi Perusahaan................................

Grafik Perkembangan Produksi...........................

Xii


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Tabel 1
Tabel

(88

Tabel

Tabel 4

8]

Tabel

n

Tabel 4.1

Tabel 4.2

Tabel 4.3

Tabel 4 4

Tabel 4.5

Tabel 4.6

Tabel 4.7

Tabel 4.8

Tabel 4.9

Tabel 4.10

Tabel 4.11

Tabel 4.12

DAFTAR TABEL

Merek Dagang Yang Diproduksi Masing-Masing Dalam Kemasan.
Kapasitas Produksi Terpasang PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan
Anak Perusahaan tahun 2003.

Kapasitas terpasang Produksi Yang Diharapkan Pada Tahun 2003.
Komposisi Karyawan PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk Menurut
Jenjang Manajemen Tahun 2003.

Komposisi Karyawan PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk Menurut
Jenjang Pendidikan Tahun 2003.

Rasio Operasi Forecast PT. Ades Alfindo Putrasetia, Thk dan Anak
Perusahaan.

Rasio Pembiayaan Dan Rasio Lain Serta Nilai Forecast PT. Ades
Alfindo Putraseti, Tbk dan anak Perusahaan.

Laporan Laba Rugi Konsolidasi Forecast PT. Ades Alfindo Putrasetia,
Tbk dan Anak Perusahaan tahun 2004-Perpetuity.

Neraca Konsolidasi Forecast PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan
Anak Perusahaan Untuk Tahun 2004-Perpetuity.

Perhitungan NOPLAT PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak
Perusahaan.

Modal Yang Diinvestasikan Awal Tahun (Forecast) PT. Ades Alfindo
Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan.

Perhitungan ROIC (Forecast) PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan
Anak Perusahaan.

Perhitungan Saham Biasa PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak
Perusahaan.

Perhitungan WACC PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak
Perusahaan.

Perhitungan Nilai Lconomic Profit PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk
dan Anak Perusahaan.

Perhitungan Nilai Sekarang Operasi Perusahaan PT: Ades Alfindo
Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan.

Perhitungan Nilai Sekarang Nonoperasi Perusahaan PT. Ades Alfindo
Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan.

X111


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Tabel 4.13 Perhitungan Sekarang Nilai Sekarang Perusahaan PT. Ades Alfindo
Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan.
Tabel 4.14  Perhitungan Nilai Ekuitas PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak

Perusahaan

X1V


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Lampiran |

Lampiran 2

Lampiran 3

Lampiran 4

Lampiran 5

DAFTAR LAMPIRAN

Laporan Laba Rugi PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak
Perusahaan Data Historis Per 31 Desember Tahun 1998-2003.

LLembar Kerja Neraca Konsolidasi PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan
Anak Perusahaan Per 31 Desember Tahun 1998-2003.

Rasio Operasi Historis PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak
Perusahaan.

Rasio Pembiayaan dan Rasio Lain Serta Nilai Historis PT. Ades Alfindo
Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan.

Perhitungan kenaikan WACC pada data Historis


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

._,j‘\ﬂ hww |

'

BAB I \

PENDAHULUAN

I.1 Latar Belakang

PT. Ades Alfindo Putrasetia adalah salah satu perseroan yang memiliki
nama besar yang bergerak dalam bidang industri air mineral dalam kemasar.
Banyaknya pesaing vang bergerak dalam bidang industri yang S€jeiiis menuntit
PT. Ades untuk meningkatkan Kkinerja perusahaannya, sehingga nilai
perusahaanya menjadi lebih optimal. Sampai saat ini PT. Ades telah berhasil
menempatkan dirinya pada papan atas industri air minum dalam kemasan baik
dalam volume produksi maupun nilai penjualannya. Dari awal berproduksi
permintaan akan produk PT. Ades di pasaran telah cukup kuat dan mengalami
peningkatan.

Selama beroperasi PT. Ades ingin mensejajarkan diri dengan merek lain
yang lebih unggul dalam hal ini merek tersebut adalah Aqua. Menurut hasil
survey Aqua tidak terkalahkan dari segi manapun. Aqua memiliki kekuatan brand
image, kalau orang membicarakan Aqua berarti orang membicarakan air minum.

Untuk penilaian perusahaan laporan keuangan merupakan kartu angka
untuk mencatat dan mengevaluasi kinerja suatu organisasi saat ini dan yang akan
datang. Laporan-laporan itu sebagai dasar untuk memberikan kompensasi kepada
para partisipan atau pemegang saham. Dari laporan-laporan keuangan tersebut
dapat dilakukan penilaian perusahaan mengenai nilai operasi perusahaan, nilai
perusahaan, dan nilai atau harga saham yang wajar saat ini.

Seluruh keputusan manajerial harus ditujukan untuk memaksimalkan
nilai perusahaan atas para pemegang saham (Weston and Copeland, 1997:180).
Memaksimumkan nilai perusahaan merupakan tujuan perusahaan. Perlu di ketahui
maksimisasi nilai bermakna lebih luas dari pada “ Memaksimumkan Laba”
pernyataan ini dapat di terima kebenarannya atas dasar beberapa alasan. Pertama
memaksimumkan nilai berarti mempertimbangkan pengaruh waktu terhadap nilai
uang. Kedua maksimumkan nilai berarti mempertimbangkan berbagai risiko
terhadap arus pendapatan perusahaan. Ketiga mutu dari arus dana vang di

harapkan diterima dimasa yang akan datang mungkin beragam.
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PT. Ades juga telah melakukan langkah-langkah investasi guna dapat
meningkatkan efisiensi, untuk meningkatkan prestasinya dalam bidang pelayanan
kepuasan akan nilai dan penerimaan yang lebih baik maka perusahaan harus lebih
meningkatkan kinerjanya untuk masa-masa vang akan datang. Tujuan perusahan
dalam kondisi persaingan yang sangat ketat dewasa ni secara operasional adalah
pertimbangan tentang kelestarian dan pertumbuhan usaha guna mencapai tujuan
vang diinginkan manajemen perusahaan dituntut untuk mampu mengelola
perusahaan serta peka terhadap perubahan lingkungan .

Maksimalisasi nilai dibatasi oleh klaim-klaim yang sah dari pemegang
saham vang berbeda-beda, maksimisasi nilai memberikan kriteria untuk
menetapkan harga pemanfaatan sumber-sumber daya seperti investasi modal
dalam pabrik dan peralatan .

PT Ades Alfindo Putrasetia selama beroperasi perusahaan tentunya
banyak menemui permasalahan dan kendala dalam pengambilan keputusan yang
tepat agar perusahaan dapat beroperasi pada tingkatan skala ekonomis.
Keputusan-keputusan itu berakibat pada kinerja operasi perusahaan yang juga
tentunva nilai perusahaan. Untuk itu diperlukan suatu analisa kinerja yang telah
berjalan guna penilaian lebih lanjut kinerja yang akan datang. Besar dan ketatnya
persaingan mendorong PT. Ades untuk lebih meningkatkan prestasinya. Melihat
dan samanya jenis usaha antara PT. Ades dengan PT. Aqua yaitu sama-sama
bergerak dalam bidang industri air minum dalam kemasan maka PT. Ades juga
dapat berprestasi seperti PT. Aqua .

Pendekatan Ekonomic Profit merupakan salah satu pendekatan yang di
gunakan untuk penilaian perusahaan meliputi nilai operasi perusahaan, nilai
perusahaan dan nilai atau harga saham perusahaan yang wajar saat ini. Nilai
sekarang operasi perusahaan sama dengan banyaknya modal yang diinvestasikan
ditambah nilai sekarang keuntungan eKonomi dan nilal yang tercipta setiap tahun
dinasa-iasa mendatany. Nilal pelusaiiaan salid dengan niial operasi ditambai
] HOUOPETAST. INTTdl SAlldil Pelusaiiadl Satia Aeigan idl perusaidain drKurangi
Hildl sekdrang Kewdjivan DErpeban vunga, niidl sekarang Kewdjivan jangka

panjangnya dan sanam prerern.
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Economic Profit adalah semacam konsep untuk menghitung keuntungan
bersih dimana perusahaan secara tegas dibebani biaya atas semua modalnya, tidak
hanya hutang. FEconomic profit  adalah ukuran yang penting karena
menghubungkan hasil pengembalian atas modal vang diinvestasikan ( Return On
Invested Capital, ROIC) dengan biava modal rata-rata tertimbang ( Weighted
Average Cost of Capital, WACC) dan modal vang dunvestasikan (/nvested capital
). atau keuntungan bersih atau laba operasi perusahaan setelah pajak (Ner
Operation Profit Less After Tax, NOPLAT) dengan biaya atas semua modalnya
(Capital charge). ROIC' adalah alat vang lebih baik untuk memahami kinerja
perusahaan karena ROIC memfokuskan pada kKinerja nyata operasi perusahaan .

Ada tiga faktor yang bersama-sama bekerja dalam menciptakan nilai
perusahaan yaitu : (Weston dan Copeland, 1997b : 181 )

I. ROIC >WACC. Hasil pengembalian atas modal vang di investasikan (Return
on Invested Capital ) harus lebih besar daripada biaya modal rata-rata
tertimbang ( Weighted Average cost of Capital, WACC ). Kondisi ini adalah

benar-benar diperlukan untuk penciptaan nilai perusahaan.

2. Jumlah Investasi. Unit-unit usaha dengan hasil pengembalian yang tinggi
tidak dapat menciptakan banyak nilai kecuali Jika sejumlah besar modal
dapat diinvestasikan kedalam unit-unit tersebut .

3. Interval keunggulan kompetitif ini adalah periode waktu dimana ROIC

diharapkan melebihi WACC sebelum persaingan menarik turun dari hasil
pengembalian ketingkat ekilibrium—ekuilibrium jangka pendek .

Berbagai kombinasi ketiga unsur ini bersama-sama menciptakan nilai,

harus benar-benar dipahami bahwa ketiganya secara fundamental bersifat

memandang kedepan dan didasarkan pada arus kas kas masa depan atau

keuntungan ekonomi yang diharapkan.

1.2 Perumusan Masalah

1. Berapa nilai sekarang operasi perusahaan ( Present Value of operation ) PT.
Ades Alfindo Putrasetia, Thk

Berapakah nilai sekarang perusahaan (Present Value of Company) PT. Ades
Alfindo Puterasetia, Tbk i

o
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3. Berapakah nilai atau harga saham perusahaan (Equity Value) PT. Ades

Alfindo Putrasetia, Tbk

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

a. Tujuan Penelitian

1

3.

Untuk menentukan nilai sekarang operasi perusahaan ( Present Value of
operarion).
Untuk menentukan nilai sekarang perusahaan ( Present Value of
Company).

Untuk menentukan nilai saham perusahaan (Lquity value )

b. Kegunaan Penelitian

@

Bagi perusahaan khusunya manajemen perusahaan

Sebagai sumbangan dan bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan
dalam pengambilan keputusan lebih lanjut guna mencapal  tujuan
perusahaan yaitu memaksimalisasi nilai perusahaan.

Bagi peneliti dan analis

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai dasar pertimbangan dan
referensi untuk melakukan penelitian lebih lanjut dan mempraktekan ilmu
yang didapat dibangku kuliah serta menambah pengetahuan, sedangkan
bagi analis penelitian ini dapat di gunakan untuk memberikan sumbangan
saran bagi pihak manajemen dan pemegang saham dalam perusahaan .

Bagi pemegang saham

Dapat di gunakan oleh para pemegang saham dalam menentukan nilai

harga saham yang wajar yang semestinya mereka berikan pada perusahaan.
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BAB 11

I
|
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Sebelumnya
Agus  Suhardi mahasiswa Ekonomi Univesitas Brawijaya Malang
melakukan penelitian atas perusahaan Semen Gresik dengan menggunakan lembar
kerja untuk memperkirakan arus kas yang didiskontokan dengan periode
prakiraan eksplisit selama 10 tahun untuk memperkirakan nilai entitas perusahaan.
Dari  hasil penilaian kemudian dibandingkan dengan nilai pasar
sesungguhnya, diperoleh perbedaan antara harga saham berdasarkan penilaian dan
harga pasar saham sesungguhnya sebesar 2.5 % atau harga pasar saham
sesungguhnya lebih rendah sebesar 2.5 % dari harga saham berdasarkan penilaian,
Agus Suhardi mencoba menilai perusahaan Semen Gresik dengan
menggunakan pendekatan entitas vyaitu pertama menilai arus kas bebas dari
operasi dengan mendiskontokan pada tingkat biaya modal rata-rata tertimbang.
Hasilnya adalah nilai entitas yang timbul dari operasi normal dan nilai total entitas
yang kemudian kita mengkurangkanya dengan nilai pasar hutang dan kewajiban-
kewajiban lain untuk mengestimasi nilai pasar ekuitas .
Thomas E. Copeland bersama Tim Koller dan Jack Murrin dalam bukunya
yang berjudul * Valuation, Meansuring and Managing The Value of Companies *
menggunakan lembar kerja untuk melakukan penilaian atas Preston C orporation
dengan pendekatan arus kas bebas yang didiskontokan dan economic profit
approach untuk memperkirakan nilai entitas (nilai sekarang perusahaan) dan
ckuitas perusahaan (nilai atau harga saham perusahaan).
Dari hasil penilaian dengan menggunakan kedua metode itu kemudian di
bandingkan, ternyata menghasilkan nilai yang sama atas nilai entitas dan nilai

ekuitas perusahaan .

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Pendekatan Keuntungan Ekonomi ( Economic Profit Approach )
Dalam pendekatan ini, sebuah perusahaan sama dengan banyaknya modal

vang diinvestasikan ditambah premium yang disamakan dengan nilai sekarang
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dari nilai yang tercipta setiap tahun yang akan datang. Konsep keuntungan
ckonomi kembali apa yang dikatakan ekonom Alfred Marshall “ apakah yang
tersisa untuknya (pemilik atau manajer) keuntungan setelah pengurangan bunga
atas modalnya pada tingkat lancarnya yang dinamakan keuntungan perusahaan
atau manajemen * Marshall mengatakan bahwa nilai diciptakan oleh perusahaan
selama beberapa periode (keuntungan ekonomi) yang harus diambil dalam
perhitungan tidak hanya catatan biaya dalam catatan akuntansi tetapi juga biaya
kesempatan yang dipakai perusahaan.

Keunggulan dalam economic profit model atas DFC model adalah
penggunaan pengukuran untuk memahami kinerja perusahaan tiap-tiap tahun yang
mana arus kas bebas tidak tergantung pada pilihan tentang bagaimana perusahaan
di biayai, contoh kita tidak dapat menarik kemajuan sebuah perusahaan dengan
membandingkan aktual dengan prakiraan arus kas bebas, karena arus kas bebas
dalam beberapa tahun ditentukan semata-mata oleh investasi dalam aktiva tetap
dan modal kerja. Manajemen dapat secara mudah menunda investasi semata-mata
untuk memperbaiki arus kas bebas dalam tahun yang memberikan beban jangka
panjang penciptaan nilai.

Pengukuran economic profit dari nilai yang diciptakan dalam sebuah
perusahaan atas tiap-tiap periode ditunjukan dibawah ini (Copeland et al
1996:150):

Economic profit = NOPLAT — Capital charge

= NOPLAT - (Invested capital x WACC)

Pendekatan ini menunjukan keuntungan ekonomi itu adalah semacam
konsep untuk menghitung keuntungan bersih (net incomei), tetapi dimana
perusahaan secara tegas dibebani biaya atas semua modalnya, tidak hanya bunga
hutang.

liconomic profit approach menyatakan bahwa nilai sebuah perusahaan
sama dengan jumlah modal yang diinvestasikan, ditambah premium atau discount
yang sebanding dengan nilai sekarang prakiraan keuntungan ekonomi ( Copeland
etal, 1996 :150 ) :

Value = Invested Capital + Present value of projected economic profit

6
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Secara logika ini adalah sederhana jika sebuah perusahaan memperoleh
pengembalian tepat dengan WACC setiap periode lalu nilai dari prakiraan arus kas
bebas vyang didiscount semestinya tepat sama dengan modal yang di
mvestasikannya. Dalam kata lain perusahaan seharga tepat sama investasi asalnya
(originally invested ). Sebuah perusahaan lebih atau kurang berharga dari modal
yang di investasikannya hanya pada jumlah perolehan pengembalianya lebih atau
kurang dibandingkan WACC nya. Jadi premium atau discaount rate relatif
terhadap modal yang diinvestasikannya sama dengan nilai sekarang keuntungan

ekonomi ( economic profif) perusahaan mendatang.

2.2.2 Memperkirakan Laporan Keuangan

Penyusunan laporan Keuangan kedepan memerlukan banyak asumsi
(seperti tingkat pertumbuhan penjualan, perilaku biaya dan sejumlah pos rekening
tingkat investasi pada modal kerja dan aktiva tetap, dll ). Pengambilan keputusan
ingin melihat sensitivitas laporan keuangan kedepan terhadap perubahan-
perubahan asumsi dan pengaruh asumsi-asumsi tersebut ke depan .

Langkah dasar dalam memprediksi laporan keuangan adalah sebagai
berikut ( Halim dan Mahduh, 1996:239 )
1.  Memperkirakan pendapatan penjualan dan biaya operasional periode yang

akan datang .

2. Mengestimasi tingkat investasi dalam current dan fixed asset yang

dibutuhkan dalam mendukung penjualan .

3. Menentukan kebutuhan seluruh pembiayaan pada periode yang akan datang.
a. Memproyeksikan Penjualan

Kunci pokok dalam proses perencanaan perusahaan adalah memprakirakan
penjualan. Prakiraan penjualan ini kemudian dipakai untuk menurunkan angka-
angka dalam laporan keuangan .

Untuk memproyesikan pertumbuhan penjualan perperiode yang akan datang
digunakan pendekatan rata-rata ukur sederhana (Geometrik mean, GM) (Dajan ,
1993 a:152).

Xn

Xo

Gm =n
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Dimana :
Xo = Penjualan periode pertama pengamatan.

Xn = Penjualan periode terakhir pengamatan

e
|

= Jumlah periode pengamatan dikurangi satu
b.  Metode Presentase Penjualan

Metode persentase penjualan melibatkan estimasi tingkat biaya, asset atau
kewajiban untuk periode yang akan datang sebagai presentase dari prakiraan
penjualan. Presentase tersebut diperoleh dari pos rekening laporan keuangan yang
lalu sebagai presentase atas penjualan dari rata-rata perhitungan beberapa tahun,
dari penyesuaian atas analisa atau dari beberapa kombinasi sumber-sumber itu .

Kita telah melihat bahwa perputaran penjualan terhadap aktiva merupakan
variabel pengendalian yang penting dan mencerminkan proposisi yvang secara
fundamental penting dalam manajemen keuangan bahwa volume penjualan
perusahaan adalah predikator yang baik untuk investasi yang dibutuhkan dalam
aktiva. Untuk itu prakiraan penjualan merupakan langkah pertama dalam
memprakirakan kebutuhan keuangan .

Metode presentasi penjualan memberikan metode yang praktis untuk
memprakirakan laporan keuangan. Terdapat logika dasar dibalik penjualan dan
perilaku setiap pos aktiva. Misalnya untuk melakukan penjualan sebuah
perusahaan harus mempunyai investasi dalam pabrik dan peralatan untuk
memproduksi barang. Persediaan barang dalam pengerjaan dan barang jadi juga
diperlukan untuk melakukan penjualan. Bila penjualan telah dilakukan biasanya
terdapat selang waktu pembayaran diterima, hal ini menimbulkan piutang dagang.

Perhatikanlah bahwa investasi dalam aktiva tetap dan persediaan
mendahului  penjualan, sedangkan investasi dalam piutang membelakangi
penjualan. Dengan adanya fluktuasi penjualan hubungan mendahului dan
membelakangi pola yang rumit yang hanya dimengerti jika logika dasar dari
hubungan itu selalu diingat. Hal lain yang harus diperhitungkan adalah apakah
hubungan antara penjualan dan pos-pos neraca menunjukan manajemen yang baik

atau sedikit banyak optimum.
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2.2.3 Laba OperasiBersih Dikurangi Pajak yang Disesuikan (NOPLAT)

NOPLAT (Net Operation profit less After Tax) merupakan laba operasi
perusahaan setelah pajak, setelah penyesuaian pajak kedalam basis kas. Angka i
penting karena digunakan dalam perhitungan tingkat hasil pengembalian atas
modal yang diinvestasikan. NOPLAT sama dengan EBIT (1-T) atau NOI (1-T)
dalam model penilaian rumus, T merupakan tarif pajak atas LB/T.

Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam perhitungan NOPLAT adalah
sebagai berikut yang meliputi :

a. Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)

EBIT (Earning Before Interes and Tax) adalah laba sebelum pajak yang
seharusnya diperoleh perusahaan jika tidak ada hutang. £BIT meliputi seluruh
Jenis laba * operasi “, £B/T seringkali sama dengan baris * laba operasi” dalam
perhitungan laba perusahaan. Penyusutan harus dikurangi dalam menghitung
EBIT tetapi amortisasi goodwill tidak boleh dikurangkan .

b. Pajak atas EBIT

Pajak atas £B/7 menujukan pajak penghasilan vang dikenakan pada LB/T.
Pajak ini adalah pajak yang dikenakan oleh perusahaan jika tidak ada hutang atau
kelebihan surat berharga. Jumlahnya sama dengan total provisi pajak penghasilan
(tahun berjalan dan vang ditangguhkan) disesuaikan dengan pajak penghasilan
yang dikenakan atas beban bunga, pendapatan bunga dan pos-pos nonoperasi .
Pajak atas £B/T dihitung sebagai berikut (Copeland et al, 1996:161) :

Total provisi pajak penghasilan dari perhitungan rugi laba XX
+ Perlindungan pajak atas beban bunga XX
- Pajak atas pendapatan bunga XX
- Pajak atas laba non operasi XX
= Pajak atas EBIT XX

Pajak yang berhubungan dengan beban bunga, pendapatan bunga. dan pos-
pos non operasi dihitung dengan mengalikan tarif pajak marjinal dengan pos-pos
tersebut (akan tetapi perusahaan dengan kompensasi kerugian pajak kedepan atau
perusahaan yang terkena pajak minimum alternatif mungkin mempunyai tarif

marjinal yang berbeda ) .
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¢. Perubahan pajak yang ditangguhkan

Untuk tujuan penilaian pajak harus dinyatakan dengan basis kas. Provisi
pajak penghasilan dalam perhitungan rugi laba biasanya tidak sama dengan pajak
sesungguhnya dibayarkan secara tunai oleh perusahaan karena adanya perbedaan
antara akuntasi yang berdasarkan prinsip-prinsip yang lazim dan akuntansi untuk
pajak. Penyesuaian menjadi basisi kas dapat dihitung dari perubahan dalam

akumulasi pajak penghasilan yang ditangguhkan pada neraca perusahaan .

2.2.4 Modal Yang dilnvestasikan .

Modal yang diinvestasikan adalah jumlah modal kerja operasi, Net
properly, plant, dan equipment: dan asset bersih lain (kewajiban tanpa bunga
lain). /nvested capital ditambah beberapa investasi non operasi merupakan total
modal yang diinvestasikan oleh investor perusahaan yang juga disebut total
vestor fund. Total investor fund juga dapat dihitung dari sisi kewajiban pada
neraca sebagai jumlah atas semua ekuitas dan hutang berbeban bunga, sedangkan
dari sisi kalayakan meliputi pos-pos dalam asset operasi lancar: kewajiban lancar
tanpa bunga, aktiva lainnya, kewajiban bersih lainya dan aset nonoperasi .

Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam perhitungan invested capital adalah
sebagai berikut :

a. Aktiva lancar operasi ( Operating curren asset)

Modal kerja operasi sama dengan aktiva lancar operasi dikurangi
kewajiban lancar tanpa bunga. Aktiva lancar operasi termasuk semua akiiva yéig
digunakan wntuk operasi perusalian temmasak beberapa kescimbangan kas
pratang dagang dan persediaan.

Sevara istimewa tidak memasukan kelebihan kas dan surat bertarga.
Kelebihan surat berharga (kita akan menggunakan ~ surat berharga * sebagai shorr
hand) secara umum menggambparkan keudakseimbangan sementara aiiran kas
perusaliaan. Contolt perusaliaan yang helebilian has 1maka akau weHgauil
Kebijakan mengenal bagaimana wengiuvesiasikan  atau  mendisi eusikannya.
Reicbiian swail Leharga i secata winam iidak veriubungan sevara laugsuuy

dengan vpetasi perusaiaar .

5]
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Mempertimbangkan surat berharga sebagai nonoperasi membuat penilaian
lebih mudah. Surat berharga umumnya memiliki risiko yang lebih rendah
daripada operasi perusahaan.

b. Kewajiban lancar tanpa bunga.

Kewajiban lancar tanpa bunga seperti accounts pavable dan accrued
expenses serta kewajiban tanpa bunga lainya dikurangkan pada perhitungan modal
kerja operasi. Alasan mengurangkan kewajiban ini adalah untuk menyelesaikan
secara konsisten definisi NOPLAT. Ongkos pembiayaan implisit menggabungkan
dengan kewajiban-kewajiban ini dimasukan dalam biaya yang dikurangkan dalam
perhitungan NOPLAT. Contoh bunga implisit perusahaan oleh kelalaian sendiri
ketika membayar wesel (hills) untuk barang dan jasa dalam 30 hari lebih dari
pembayaran dalam penyerahan dimasukkan dalam harga pokok penjualan produk.
Oleh karena itu mengurangkan kewajiban tanpa beban bunga dalam perhitungan
modal, kita menyelesaikanya secara konsisten dengan NOPLAT. Alternatifnya
kita dapat menambah kembali biaya yang digabungkan yang diperkirakan dengan
kewajiban tanpa beban bunga dan tidak mengurangkan kewajiban dari modal,
tetapi pendekatan ini menambah semakin komplek tanpa menyediakan beberapa
tambahan kebijakan kedalam ekonomi perusahan .

. Net property, Plant dan Equipment

Net property, Plan dan Equipment adalah nilai-nilai buku asset tetap
perusahaan.

d. Aset operasi lainya kewajiban bersih lain

Beberapa aset lain atau kewajiban tanpa berbeban bunga dihubungkan
dengan operasi perusahaan tidak memasukan investasi khusus juga dimasukannya
Invested Capital. Dalam memutuskan apakah sebuah pos adalah operasi atau
nonoperasi, membuat kevakinan perlakuan aset konsisten dengan perlakuan
beberapa pendapatan atau biaya yang dikumpulkan dalam perhitungan NOPLAT |
Juga menimbang ukuran industri sehingga perhitungan ROIC konsisten dengan
perusahaan itu sendiri .
€. Aset nonoperasi

Beberapa aset nonoperasi tidak di masukan kedalam modal operasi yang

diinvestasikan hendaknya ditambahkan ketika menghitung jumlah /nvestor find,

11
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Jika tidak mereka ditangkap bertentangan dengan equty atau hutang (contoh,
deferred debt).

Dari sisi kewajiban pos-pos yang dimasukan dalam modal operasi yang di
investasikan adalah ekuitas penangguhan pajak pendapatan, penyesuaian ekuitas
dan hutang berbeban bunga.

f.  Fkuitas

Ekiutas  meliputi  jumlah semua common equity account seperti
sebagaimana pembayaran dalam modal dan laba ditahan, other equity account,
seperti  preferred share dan kepentingan monoritas dalam consolidated
subsidiaries (yang mana tidak boleh diklasifikasikan sebagai ekuitas dalam
account perusahaan).

g. Pajak pendapatan yang ditangguhkan

Pajak pendapatan yang ditangguhkan adalah sebuh quast-equity account.
Untuk tujuan penilaian diperalkukan seperti kewajiban. Untuk analisa ekonomi
diperlukan seperti ekuitas sampai pajak yang telah dibayarkan kepada pemerintah
termasuk dana share holder, dan harapan share holder untuk memperoleh
pengembalian atas dana-dana ini, oleh karena itu perlakuan mereka seperti
ekuitas. Untuk konsisten biaya pajak pendapatan juga diubah dalam basis kas
dalam pehitungan NOPLAT.

h. Penyesuaian saham

Penyesuaian saham adalah jumlah atas equity account ditambah beberapa
quasi—equity account (seperti penangguhan pajak)
i. Hutang berbeban bunga

Hutang berbeban bunga meliputi hutang jangka panjang, hutang jangka
pendek, hutang jangka panjang yang telah jatuh tempo, dan /ease yang telah di
kapitulasi .

2.2.5 Penggerak Nilai
a. Return On Invested Capital (ROIC)
Hasil pengembalian atas modal yang diinvestasikan didefinisikan

sebagaimana dibawah ini :

12
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NOPLAT
InvestedCapital

RONC =

Invested Capital diukur pada awal periode atau sebagai rata-rata awal dan
akhir periode. Aspek terpenting dalam perhitungan ROIC adalah membatasi
pembilang dan penyebut secara konsisten. Dalam kata lain jika kita memasukan
sebuah asset dalam /nvested Capita, pendapatan dalam asset hendaknya dalam
NOPLAT.

ROIC adalah alat analisa yang lebih baik untuk memahami kinerja
perusahaan dari pada ukuran pengembalian lain, seperti Return on Equity (ROE)
atau Reiurn on Aset(ROA), karena ROIC memfokuskan pada kinerja operasi nyata
perusahaan. Refurn on equity mencampurkan kinerja operasi dengan struktur
keuangan, membuat analisa group tersendiri atau analisa trend kurang difokuskan.
Return on total asset tak seclaras karena memfokuskan sebuah angka yang
konsisten antara pembilang dan penyebut, total aset. Meskipun demikian ongkos
pembiayaan implisit atas kewajiban-kewajiban ini dimasukan dalam beban
perusahaan, karena itu mengurangi pembilang,

Kita secara eksplisit mengeluarkan goodwill, kedua aset dan amortisasi,
dari perhitungan RO/C. Pengukuran ROIC dengan mengeluarkan goodwill pada
kinerja operasi perusahaan berguna untuk membandingkan kinerja operasi
perusahaan dan menganalisa trend dari waktu ke waktu. Tidak didistorsikannya
atas harga premium yang dibayarkan untuk akuisisi bangunan perusahaan.
Pengukuran ROIC dengan mengikutsertakan goodwill bagaimana baiknya
perusahaan telah menggunakan dana-dana investor. Khususnya apakah
pengembalian perusahaan atas biaya modalnya mengambil pertimbangan
premium yang telah dibayarkan untuk akuisisi .

Tidak biasanya perusahaan mendapatkan pengembalian vang tinggi atas
dasar operasi seraya kegagalan untuk memperoleh biaya atas modalnya ketika
premium akuisisi di pertimbangkan.

Dalam teknik pencatatan agaknya cara-cara memasukan goodwill dalam
perhitungan ROIC adalah menambah goodwill pada jumlah invested capital
sebelum amortisasi kumulatif dan tidak mengurangkan dari NOPLAT dan

beberapa amortisasi goodwill. Pada hakekatnya ini kebalikan amortisasi goodwill.
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Alasan untuk tidak mengamortisasikan goodwill dalam analisa ekonomi
adalah goodwill tidak seperti asset tetap lainya, tidak memakaianya sampai lusuh
sekali dan tidak diganti. Untuk asset lain depresiasi atau amortisasi adalah
dibenarkan untuk asset yang secara fisik semakin buruk dan harus diganti jika
perusahaan mengharapkan untuk tetap berkembang .

b. Economic Profit

Ukuran ekonomic profir, nilai ekonomi yang diciptakan oleh perusahaan
dalam single year diartikan sebagaimana dibawah ini -

Economic Profit = Invested Capital x ( ROIC —~ WACC )

Economic Profit = NOPLAT - Capital Charge

Dimana :

Capital Charge Invested Capital x WACC

Sebagaimana sebuah hal yang praktis kita secara umum menggunakan
ukuran modal yang diinvestasikan pada awal periode atas rata-rata dan akhir
periode. Economic Profit adalah ukuran yang sangat penting Kkarena
menghubungkan besarnya ROIC kedalam sebuah hasil tunggal. Juga sering
perusahaan memfokuskan dalam ukuran (katakanlah earning atau pertumbuhan
carning) dapat merusak nilai jika return on capital juga rendah.

Sebuah pertanyaan sering timbul apakah Invested capital hendaknya
diukur atas dasar nilai buku, nilai pasar, atau pengganti biaya. Kita menganjurkan
menggunakan niiai buku kecuaii kaiau niiai pasar dapar dicapai ( Copeiand et ai,
1956 . 178) .

2.2.6  Estimasi Biaya Modai

Disini kita hanya akan menjelaskan biaya modai yang berasai dan uga
komponen pembiayaan yang biasa digunakan, yaitw hutang, saham prefern dan
saham biasa yang dijeiaskan di bawah ini -
a. Biaya Hutang

Blaya Twitang dapai ditentukan sebagai tingkal yang seharusnya diternima
dart sebuahl investasi dalam derajal uniuk mencapai tugkai pengeinbaitan yang di

inginkan Kreditor.
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Biaya hutang (obligasi) sebelum pajak dapat ditentukan melalui
pendekatan ( Martin et al, 1991 :112)

n It M
Vb = e
; (1+Kd) (1+Kd)

Dimana :
Vb : Nilai hutang
It :bungayang dibayarkan pada tahun ke-t
Kd : nilai hutang pada saat jatuh tempo.
b. Biaya saham Preferen
Saham preferen adalah gabungan hutang dan saham biasa. Saham preferen
membebani kewajiban tetap kepada perusahaan untuk melakukan pembayaran
secara periodik . Biaya dari saham preferen dapat ditentukan melalui pendekatan
(Martin et al, 1991 : 115)
- Di
,Z (1+RrPY
Dimana :
= Nilai ( Nilai Sekarang ) atas saham prefern
Dt = Deviden yang di bayarkan pada tahun ke-t
Rp = Tingkat pengembalian vang di harapkan investor
c. Biaya saham biasa
Model penilaian saham biasa untuk multiple holding periodes dapat
ditentukan sebagaimana dibawah ini ( Martin at al. 1991 118 i

D1 D2 Dn Do
Ve= + e 2o - —+ e +—

(1+Re)'  (1+ Re)? (1+ Re)" (1+ Re)™

Dimana :

Ve = Nilai sekarang saham biasa

D = Deviden

Re = Tingkat pengembalian yang di harapkan
d. Biaya modal tertimbang rata-rata ( Weight average cost of capital, WACC)

Biaya modal rata-rata yang berasal dari tiga cara pembiavaan yang biasa
digunakan yaitu hutang, saham preferen, dan saham biasa, ditentukan
sebagaimana pendekatan dibawah ini ( Copeland et al, 1996 - 291 ¥
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/| .
WACC =Rd (1-T) I%{)+ Rpl{_{) + Rc%

Dimana :
V= Nilai pasar atas kesatuan nilai (V =Vb+ Vp+ Vc)

Rd = Tingkat pengembalian

2.2.7 Estimasi nilai kelanjutan

Dalam mengestimasi nilai kelajutan dapat digunakan Economic profit
technique, dengan pendekatan keuntungan ekonomi ini nilai kelanjutan tidak
menggambarkan kelebihan nilai  incremental modal vang diinvestasikan
perusahaan pada akhir periode perkiraan eksplisit. Total nilai perusahaan adalah
sebagaimana dibawah ini ( Copeland et al, 1996 : 291 ) -

Invested capital at Present value of forecasted
Value = beginning of + economic profit during explisit
Forecast Jorecast period

Nilai Kelanjutan Economic Profit di tentukan melalui pendekatan (
Copeland et al 1996 : 291 )

(NOPLAT

t+1

_ —&__VRorc -wacc)
l'conomicprofit,,, ROIC

WACC WACC(WACC - g)

C'Vof eco profit =

Dimana :
Economic profit ~ Economic profit dalam tahun pertama setelah periode

prakiraan eksplisit

NOPILAT . = NOPLAT dalam tahun pertama setelah periode prakiraan
ekplisit

ROIC = Tingkat pengembalian yang diharapkan atas investasi
bersih baru

G = Tingkat pertumbuhan NOPLAT yang diharapkan atas

investasi baru
Pendekatan ini menyatakan value of economic profit setelah periode
prakiraan eksplisit sama dengan present value of economic profit dalam tahun

pertama sesudah prakiraan eksplisit dalam perpetuitas ditambah beberapa
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incremental economic profit setelah tahun yang diciptakan oleh pertumbuhan atas

pengembalian yang melebihi biaya modalnya .

2.2.8 Arus kas non operasi

Arus kas nonoperasi merupakan arus kas setelah pajak yang tidak
berhubungan dengan operasi perusahaan. Setiap arus kas nonoperasi tercermin
dalam nilai perusahaan secara eksplisit sebagaimana halnya dengan aset

nonoperasi (Copeland et al, 1997:214).

22.9 Nilai Hutang

Nilai hutang perusahaan sama dengan nilai sekarang aliran kas untuk
pemberi hutang. Tingkat discount mengambarkan resiko aliran kasnya, tingkat
discout hendaknya sama dengan Current market rate dalam resiko hutang yang
sama dalam waktu yang dapat diperbandingkan. Dalam kebanyakan kasus hanya
hutang yang dikeluarkan perusahaan dalam waktu penilaian yang dinilai. Hutang
yang akan datang dapat diasumsikan mempunyai nilai sekarang bersih sama
dengan nol, karena aliran kedalam kas (cash flow) dari hutang ini akan tepat sama
dengan nilai sekarang dari pembayaran hutang yang akan datang, vang didiscount

pada biava kesempatan atas hutang .
2.2.10 Nilai ekuitas

Nilai ekuitas perusahaan sama dengan nilai operasi, dikurangi nilai hutang,

dan penyesuaian untuk beberapa aset nonoperasi atau kewajiban.
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BAB III @
METODE PENELITIAN . ——

3.1 Jenis dan Sumber data

Jenis data adalah sekunder yaitu data yang diperoleh dari pihak lain, data
sekunder ini masuk ke dalam kategori data sekunder sumber eksternal vaitu
sumber data berasal dari laporan tahunan (annual report) atas laporan keuangan
konsolidasi yang listed di BEJ. Jenis data vang dikumpulkan adalah
perkembangan laporan keuangan perusahan untuk periode tahun 1998 sampai
dengan tahun 2003.

3.2 Metode Pengumpulan data
Metode pengumpulan data adalah study literatur yaitu mempelajari data-data
yang berasal dari litatur-literatur yang berkaitan dengan masalah penilaian pada

perusahaan PT. Ades.

3.3 Definisi Operasional Variabel

I Economic Profit adalah semacam konsep untuk menghitung keuntungan
bersih ( Net Income ) dimana perusahaan secara tegas di bebani biaya atas
semua modalnya, tidak hanya hutang

3 WACC (Weighted Average Cost of Capital ) adalah merupakan biaya rata-
rata tertimbang dari komponen-komponen pembiayaan yang di gunakan
oleh perusahaan .

4 ROIC (Return On Invested Capital) adalah tingkat hasil pengembalian atas
modal yang di investasikan .

5  Arus Kas Bebas adalah arus kas operasi setelah pajak diluar investasi kotor
dan kanaikan bersih modal kerja

6  NOPLAT (Net Operation Profit Less After Tax) adalah laba operasi
perusahaan yang telah dikurangi oleh pajak .

7 Modal yang di investasikan ( /nvested Capital ) adalah jumlah modal kerja

operasi bersih dan aset bersih lainya . -
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8  Nilai perusahaan adalah jumlah dari nilai sekarang operasi perusahaan
ditambah dengan nilai sekarang nonoperasi perusahaan.
9 Pos rekening laporan keuangan yaitu pos-pos rekening dalam laporan

keuangan yang berkaitan / dipengaruhi oleh besarnya penjualan .

3.4 Metode Analisis Data

3.4.1 Forecast Kinerja Mendatang
Untuk melakukan forecast kinerja mendatang selama periode perkiraan

explisit ( 5 Tahunan ) dilakukan langkah-langkah sebagai berikut :

a.  Memproyeksikan pertumbuhan penjualan perperiode yang akan datang
dengan menggunakan pendekatan rata-rata ukur sederhana. ( Geometrik
Mean,GM) ( Dajan, 1993a :152 )

G = |
Y Xo
Dimana :  Xo = Penjualan periode pertama pengamatan

Xn = Penjualan periode terakhir
N = Jumlah periode pengamatan yang di kurangi satu .
b.  Analisis laporan keuangan ( Laporan Neraca & Laba Rugi )
Untuk menganalisis laporan keuangan yang akan datang digunakan metode
prosentase atas penjualan, dimana pada metode ini melibatkan estimasi
tingkat biaya aset atau kewajiban yang akan datang sebagai presentasi dari
prakiraan penjualan menggunakan rata-rata rasio tingkat biaya, aset, dan
kewajiban terhadap penjualan untuk prediksi ketahun yang akan datang
(Weston & Copeland)
c.  Analisis NOPLAT melalui pendekatan (Weston & Copeland 1997b : 203 )
NOPLAT= EBIT x (1-T ) atau NOPLAT = NOI x (1-T)

Dimana :

NOPLAT - Laba bersih dikurangi pajak vang disesuaikan
NO1 : Laba operasi bersih

i : Tarif pajak atas £BIT
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Analisis hasil pengembalian atas modal yang diinvestasikan (ROIC). di
definisikan sebagai berikut :

NOPLAT

ROIC = —M—
Invested Capital

3.4.2 Estimasi Biaya Modal Tertimbang Rata-Rata (WACC)

Langkah-langkah yang dilakukan dalam menghitung biaya modal

tertimbang rata-rata (Weighted Average Cost of Capital, WACC) adalah sebagai

berikut :

a.

Estimasi biaya komponen pembiayaan berdasarkan basis sesudah
pajak

Estimasi biaya modal yang berasal dari pinjaman (Obligasi) sebelum pajak
dapat di tentukan melalui pendekatan (Martin et al, 1991 1 12)

> It % M
= (1+ Kd)'  (1+ Kd)"

Dimana :

Vb : Nilai Hutang

It : Bunga yang di bayarkan pada tahun ke-t

Kd : Tingkat Pengembalian

M : Nilai hutang pada saat jatuh tempo .

Estimasi biaya modal dari saham preferen dapat di tentukan melalui
pendekatan ( Martin et al, 1991 :115)

Ms

Vp =

U+m7

Dimana :

Vp = Nilai ( Nilai Sekarang ) atas saham prefern

Dt = Deviden yang di bayarkan pada tahun ke-t

Rp = Tingkat pengembalian yang di harapkan investor

Estimasi biaya modal dari saham biasa untuk multiple holding periode dapat
di tentukan sebagaimana di bawah ini ( Martin et al, 1991 : 118)

D1 D2 Dn 4 Do

(1+Re)'  (1+Re)? (1+ Re)" (1+ Re)™
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Dimana :

Ve : Nilai sekarang saham biasa

D : Deviden

Re : Tingkat pengembalian yang di harapkan

Menentukan besarnya biaya rata-rata modal tertimbang (WACC)
dengan pendekatan (Copeland et al 1996 : 248)

Vb Vp

WACC =Rd (1-T) 22+ Rp 22 4 R €
% % v

Dimana :
V' : Nilai pasar atas kesatuan nilai ( V= Vb + Vp + V¢ )
Rd : Tingkat pengembalian

3.4.3 Estimasi Nilai Economic Profit

Analis Economic Profit dengan menggunakan pendekatan sebagai berikut
(Copeland et al, 1996 : 150)

Economic Profit = Modal yang di Investasikan X (RO/C — WACC)
Capital Charge = Modal yang diinvestasikan X WACC

3.4.4 Estimasi Nilai Perusahaan

b

Estimasi Nilai operasi (Value of Operation) yang merupakan jumlah modal
vang diinvestasikan di tambah nilai sekarang prakiraan keuntungan
ekonomi, sebagaimana dinyatakan di bawah ini :

= Lo 'cProfit
Value of Operation = Invested Capital + Z cl(mom:c ltqﬂ {
o (1+WACC)

Estimasi nilai sekarang atas nilai non operasi

Estimasi nilai Entitas (Nilai sekarang perusahaan)

Nilai Entitas = Present Value of Operation + Present Value Nonoperation
Estimasi nilai Ekuitas (Nilai atau harga saham perusahaan)

Nilai Ekuitas = Nilai Entitas — nilai sekarang kewajiban berbeban bunga +

kewajiban jangka panjang tak berbeban bunga + saham Prefern.
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3.4.5 Kerangka Pemecahan Masalah
Berikut adalah kerangka pemecahan masalah -

Pengumpulan
Data

Pengolahan Data

l

4

.
%

4.

Analisis Penilaian Perusahaan dengan
menggunakan metode
1.

Forecast kinerja mendatang
Estimasi biaya modal tertimbang
rata-rata

Estimasi nilar economi profit
Estimasi nilai ekuitas

Menentukan :
1. Nilai Sekarang Operasi
Perusahaan
2. Nilai Sekarang Perusahaan
Nilai Saham Perusahaan

(S

/ Kesimpulan /

STOP
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KETERANGAN :

i

2.

a3

0.

START adalah awal di lakukanya penelitian

Pengumpulan data-data yang dibutuhkan melalui Observasi dan
wawancara dan data vang diperoleh berasal dari BEJ (Bursa Efek
Jakarta), Internet, dan lain-lain.

Pengolahan data untuk penilaian perusahaan dengan menggunakan
metode forecast kinerja mendatang, Estimasi biaya modal tertimbang
rata-rata, Estimasi nilai economic profii, dan estimasi nilai ekuitas.
Setelah melakukan analisis dengan menggunakan ke-4 metode
tersebut dan mengetahui hasilnya kemudian menentukan nilai operasi
perusahaan, nilai perusahaan, nilai saham perusahaan.

Setelah di ketahui hasiinya maka dapat di ambil bebérapa
kesimpulan.

Penelitian berakhir (STOP).
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk
4.1.1 Riwayat Singkat Perusahaan

PT. Ades didirikan di Jakarta dengan nama PT. ALFINDO PUTRASETIA
berdasarkan akta No. II tanggal 6 Maret 1985, dibuat di hadapan Miryam
Maghdalena Indrani Wiardi, SH, Notaris diJakarta yang telah memperoleh
persetujuan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan keputusannya
tertanggal 13 Juli 1985 No. C2-422IHTO1.01TH 85, didaftarkan di kepanitersaan
Pengadilan Negeri Jakarta Barat tanggal 5 Agustus 1985 dibawah No. 628/1985
dan di umumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 49 tanggal 20 Juni
1989, tambahan no.1081.

Berdasarkan akta berita acara rapat umum luar biasa para pemegang
saham no. 114 tanggal 20 Oktober 1993 dibuat oleh Entjoen Mansoor Wiriatmaja,
SH Notaris di Jakarata yang telah memperoleh persetujuan oleh Mentri
Kehakiman Republik Indonesia dengan keputusannya tertanggal 10 Desember
1993 No. C2-13447. HT .01.04TH .93, dilakukan perubahan nama menjadi “ PT.
Ades Alfindo Putrasetia * dan modal dasarnya ditingkatkan menjadi sebesar Rp.
100.000.000.000,00 (Seratus miliar rupiah) dengan modal ditempatkan dan disetor
sebesar Rp. 23.000.000.000,00 (Dua puluh tiga miliar rupiah)

Kegiatan PT. Ades saat ini adalah bergerak dalam bidang industri air
minum dalam kemasan dengan merek Ades dan Vica, juga sebagai distributor
Evian, air minum dalam kemasan produksi Perancis .

PT. Ades berkedudukan di Jakarta dimana kantor pusat PT. Ades
menempati ruangan seluas 600 m” dijalan KH. Moh. Mansyur no. 34 Jakarta yang
disewakan oleh PT. Ades dari PT. Alfindo Sejahtera Bank (Alfindo Bank)
sedangkan pabrik PT. Ades berada di tiga lokasi, yaitu :

1. Desa Kranji, Kelurahan Ciriung, Kecamatan Cibinong, Kabupaten Daerah
TK II Bogor dengan luas bangunan + 11.792 m2 menempati areal seluas
19.500 m2, milik sendiri .
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2. Desa Nammo Riam, Kecamatan Pancur Batu, Kabupaten daerah Tk Il Deli
Serdang, Sumatra Utara dengan luas bangunan + 3.584m2 yang berdiri di
atas tanah seluas 26.000 m2.

3. Jalan Raya Pudak Payung No. I. Semarang selatan yang berdiri diatas tanah
seluas 3.500 m2. Saat ini bangunan pabrik sedang dalam tahap akhir masa
pembangunannya .

Sumber air bahan baku produk PT. Ades diperoleh dari lokasi-lokasi
Cibinong dan Sukabumi yang kesemuanya adalah milik sendiri, serta desa
Laukaban, Kecamatan Sibolangit sebagai sumber air untuk pabrik di Deli Serdang
dan desa Ciburial, Sukabumi sebagai tambahan sumber air untuk pabrik Cibinong.
Pengambilan air dari lokasi-lokasi diatas telah dilengkapi ijin-ijin dari instansi
yang berwenang baik dari Gubernur Kepala Daerah Tk I Direktorat Geologi dan
Sumber Daya Mineral untuk sumur Artesis di Cibinong dan Pandaan, serta surat

1jin dari perusahaan air minum setempat.

4.1.2 Skema Struktur Organisasi dan Job Deskription
4.1.2.1 Skema Struktur Organisasi
Berikut ini gambar struktur organisasi dari PT. Ades Alfindo Putrasetia,

Tbk vang berkedudukan di Jakarta :
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Rapat Umum
Pemegang Saham

Dewan Komisaris

'

Direksi
.| Corp. Secretary
y y y v ,
Divisi Divisi Divisi Divisi Developmen
Keuangan Produksi Pemasaran Vi & poncnd)
»  Akuntansi Produksi | Penjualan Umum
.| Keuangan Pengendahan N Adm *  Personalia
Mutu Pemasaran
EOP Pemeliharaan n Distribusi/
Computer Pengiriman
Logistik
BRIsuK N Customer Service
&
Teknisi
Lab/
Penelitian
Advertising
™ &
| Promosi
Gambar 1 : Struktur Organisasi PT. Ades Alfindo Putrasetia di Jakarta
Sumber :PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk, Jakarta 2003
26



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

4.1.2.2 Job Deskription

1.

Rapat Umum Pemegang Saham

Rapat Umum Pemegang Saham memiliki tugas, wewenang dan tanggung

Jawab sebagai berikut:

a. Memilih dan mengangkat Dewan Komisaris.

b. Memberhentikan Dewan Komisaris.

¢. Menentukan besarnya honorarium Dewan Komisaris.

Dewan Komisaris

Dewan Komisaris memiliki tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai

berikut:

a. Menentukan serta mengawasi jalannya perusahaan.

b. Mengangkat dan memberhentikan Direktur Utama.

¢. Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Rapat Umum
Pemegang Saham.

Dewan Direksi mempunyai yugas:

Dewan direksi memiliki tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai

berikut:

a. Bertanggung jawab atas maju mundumya perusahaan serta kelancaran
proses operasi perusahaan.

b. Memegang kebijaksanaan perusahaan secara keseluruhan dan
merencanakan aktivitas perusahaan.

¢. Menorganisir perusahaan dan memberi wewenang kepada bawahannya
untuk menjalankan tugas-tugasnya.

d. Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Dewan
Komisaris.

Sekertaris perusahaan(Corporate Secretary)

Sekretaris Perusahaan (Corporate Secretary) memiliki tugas, wewenang dan

tanggung jawab sebagai berikut:

a. Membantu Direktur Utama dalm melaksanakan kegiatan yang bersifat
intern  maupun ekstern perusahaan, pelayanan kebutuhan kantor
perusahaan, disamping kegiatan lain yang bersifat khusus. Kegiatan itu

antara lain mencakup :
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e o

@

h.

J.

Mengkoordinasikan kegiatan Electric Data Processing (EDP).

Mengkoordinasikan kegiatan public relation.

Pembinaan/pengelolaan Rumah Tangga Kantor (RTK).

Penyelenggaraan surat-menyurat intern/ekstern.

Kegiatan lain yang bersifat khusus.

Melaksanakan dan menerapkan semua ketentuan vang berlaku yang
berkaitan dengan tugas-tugas Sekretaris Perusahaan.

Sesuai wewenang yang diberikan oleh para Direktur Perusahaan,
mengkoordinasikan Kepala Biro dalam melaksanakan tugas-tugas
tertentu, baik tugas-tugas yang rutin maupun yang insidentil.

Melaksanakan tugas-tugas lain yang dibebankan kepadanya oleh Direktur
Utama.

Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Direktur Utama.

Divisi Keuangan

Direktur Keuangan memiliki tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai

berikut:

a.

Membantu Direktur Utama dalam menyelenggarakan perusahaan,

tcrutama yang menyangkut bidang keuangan antara lain

- Pendanaan Perusahaan,

- Pengadministrasian keuangan perusahaan,

- Pelaksanaan penerimaan/pembayaran, dan

- Masalah pajak-pajak perusahaan.
Membantu Direktur Utama dalam menyusun dan merencanakan
kebutuhan dana perusahaan, mengkoordinasikan uang perusahaan dan
penanganan masalah perpajakan.
Sesuai wewenang yang diberikan oleh Direktur Utama menerapkan
ketentuan-ketentuan yang berlaku di bidang pengadministrasian,
pengelolaan dan penggunaan uang perusahaan.
Mengadakan koordinasi di dalam Drektorat Keuangan dalam pelaksanaan
tugas-tugas rutin, agar tugas dapat terlaksana dengan efektif dan efisien.
Melaksanakan tugas-tugas yang berkaitan dengan keuangan perusahaan,
yang dibebankan kepadanya oleh Direktur Utama.
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f. Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Direktur
Utama.

6. Bagian Akutansi

Akuntansi memiliki tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai berikut:

a. Mengadakan pengawasan terhadap pelaksanaan dan prosedur akuntansi
perusahiaan.

b. Melaksanakan tugas-tugas lain yang dibebankan kepadanya oleh Direktur
Keuangan.

¢. Dalam melaksanakan tugas-tugasnya bertanggung jawab kepada Direktur
Keuangan.

7. Bagian Keuangan

Keuangan memiliki tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai berikut:

a. Mengatur segala urusan administrasi yang berhubungan dengan keuangan
perusahaan.

b. Dalam tugas-tugasnya bertanggung jawab kepada Direktur Keuangan.

8. EDP (Elekirik Data Prosesing) C omputer

Kepala Biro Electric Data Processing (EDP) memiliki tugas, wewenang dan

tanggung jawab sebagai berikut:

a. Membantu Sekretaris Perusahaan dalam merencanakan kebutuhan akan
sarana pendukung kegiatan EDP, baik berupa perangkat keras (hardware)
maupun perangkat lunak (sofiware).

b. Membantu Sekretaris Perusahaan dalam menyiapkan segala kebutuhan
data perusahaan yang memerlukan dukungan EDP,

Memelihara semua perangkat keras agar selalu siap pakai.

d. Menyiapkan dan mengamankan semua perangkat lunak EDP.

¢. Melaksanakan tugas-tugas lain yang berkaitan dengan EDP yang
dibebankan kepadanya oleh Sekretaris Perusahaan.

f. Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Sekretaris
Perusahaan.

9. Divisi Produksi mempunyai tugas:

Divisi produksi mempunyai tugas, wewenang dan tangung jawab sebagai

berikut:
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a. Membantu direktur utama dalam menangani masalah produksi baik dalam
hal menentukan berapa jumlah yang harus diproduksi, mutu yang harus
dijaga .

b. Bertanggung jawab terhadap pemeliharaan asset-aset perusahaan,
khususnya yang berhubungan dengan proses produksi.

10. Produksi

Produksi mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai berikut:

a. Bagian produksi bartanggung jawab dalam menyusun dan merencanakan
proses produksi.

b. Bertanggung jawab atas berlangsungnya proses produksi.

1. Pengendalian Mutu

Pengendalian mutu mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai

berikut:

. Mengontrol mutu dan kualitas bahan yang akan diproduksi.

b. Bertanggung jawab terhadap terjaminnya mutu air dalam kemasan.

12. Bagian Pemeliharaan

Pemeliharaan memiliki tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai berikut:

a. Membantu Logistik dalam penyelenggaraan perusahaan, menyangkut
pemeliharaan sarana operasi perusahaan sehingga sarana operasi
perusahaan selalu siap pakai.

b. Melaksanakan tugas-tugas vang dibebankan kepadanya oleh Direktur
Logistik.

¢. Dalam melaksanakan tugas-tugasnya bertanggung jawab kepada Direktur
Logistik.

13. Bagian Logistik

Logistik memiliki tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai berikut:

a. Membantu Direktur Utama dalam menyelenggarakan perusahaan,
menyangkut bidang-bidang yang bersifat mendukung perputaran roda
perusahaan, antara lain :

b. Bidang personalia, dan

c. Bidang logistik dan materiil.
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d. Membantu Direktur Utama dalam menyusun dan melaksanakan bidang
personalia, logistik dan materiil.

e. Sesuar wewenang yang dilimpahkan oleh Direktur Utama, menerapkan
ketentuan-ketentuan yang berlaku dibidang personalia, logistik dan
materiil.

f. Mengadakan koordinasi didalam lingkungan Direktorat Umum dalam
menyelenggarakan tugas-tugas rutin agar tugas-tugas tersebut dapat
terlaksana secara efektif dan efisien.

g. Mengadakan Konsultasi dan koordinasi dengan direktorat/biro/bagian lain
dalam perusahaan, untuk menjaga agar tugas-tugas dapat terlaksana
dengan efektif dan efisien.

14. Laboratorium / Penelitian

Penelitian mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai berikut :

a. Meneliti air yang akan dikemas atau diproduksi apakah tercemar oleh zat
kimia beracun atau tidak.

b. Mengontrol kadar mineral pada air yang akan dikemas.

15. Divisi Pemasaran

Divisi pemasaran mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai

berikut:

a. Bertanggung jawab terhadap terlaksananya seluruh kegiatan pemasaran
atau penjualan hasil produksi.

b. Bertugas mengatur penyaluran hasil produksi mulai dari distributor, agen-
agen sampai ke took-toko atau pengecer baik melalui saluran distribusi
maupun dengan pengiriman sendiri.

16. Penjualan
Penjualan mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai berikut :
a. Bertugas dalam hal penyaluran hasil produksi ke saluran distribusi.
b. Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Divisi
Pemasaran.
17. Administrasi Pemasaran
Administrasi pemasaran mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab

sebagai berikut :
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a. Bertugas dalam hal pencatatan keluar-masuknya hasil produksi yang

disalurkan ke saluran distribusi.

b.  Bertanggung jawab terhadap kelengkapan prosedur-prosedur pemasaran.

18
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. Distribusi / Pengiriman

Distribusi / Pengiriman mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab

sebagai berikut:

a. Melakukan kegiatan penyaluran atau pendistribusian hasil kegiatan
produksi kepada para konsumen yaitu baik kepengecer maupun ke agen-
agen penyaluran.

b. Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada divisi
pemasaran.

Costomer Service & Teknisi

Costumer Service mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai

berikut:

a. Melayani dan menanggapi keluhan-keluhan dari konsumen baik mengenai
produk atau masalah masalah yang menyangkut kegiatan PT. Ades .

b. Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab terhadap divisi
pemasaran.

Advertising & Promosi mempunyai tugas:

Advertising dan Promosi mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab

sebagai berikut:

a. Bertugas dalam hal kegiatan promosi dan periklanan baik dari pemasangan
pamflet, di media cetak maupun dimedia elektrinik.

b. Bertanggung jawab atas terselenggaranya kegiatan periklanan .

Divisi Umum & Personalia

Mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai berikut :

a. Bertanggung jawab terhadap kegiatan-kegiatan umum yang menyangkut

para Keryawan atau tenaga kerja.
b. Mempunyai wewenang dalam menyediakan para pekerja baru.
. Umum

Umum memiliki tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai berikut:
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a. Membantu Sekretaris Perusahaan dalam menyiapkan data sebagai bahan
informasi bagi masyarakat umum atau pers.

b. Membantu Sekretaris Perusahaan dalam melaksanakan kegiatan yang
bersifat khusus/berhubungan dengan masyarakat umum.

€. Melaksanakan tugas-tugas lain vang dibebankan kepadanya oleh
Sekretaris Perusahaan.

d. Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Sekretaris
Perusahaan.

23. Personalia mempunyai tugas:

Manager Personalia memiliki tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai

berikut: :

a. Mengadakan penyediaan tenaga kerja dan menentukan kriteria para
pekerja baru untuk diseleksi..

b. Bertugas menyeleksi para pekerja baru sesuai tingkat pendidikan, bakat
dan kemampuan para pekerja.

€. Menjaga kerukunan atar para pekerja sehingga tidak terjadi konflik antar
para pekerja.

d. Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Direktur
Logistik.

24. Developmen

Developmen mempunyai tugas, wewenang dan tanggung jawab sebagai

berikut:

a. Bertugas dalam masalah pengembangan perusahaan PT. Ades.

b. Memiliki wewenang dalam memberikan contoh produk baru dipasaran.

4.1.3 Kegiatan Umum dan Prospek Usaha PT. Ades
4.1.3.1 Umum
PT. Ades merupakan salah satu perusahan yang bergerak di dalam industri
air minum dalam kemasan. Sejak didirikan pada tahun 1985 sampai dengan saat
i PT. Ades telah berhasil menempatkan dirinya pada papan atas industri air

minum dalam kemasan, baik dari volume produksi maupun nilai penjualanya.

33


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Merek dagang yang diproduksi adalah Ades dan Vica, dibawah ini adalah

merek dagang yang diproduksi masing-masing dalam kemasan :

Tabel I
PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan
Merek Dagang Yang Diproduksi Masing-masing Dalam Kemasan

| Kemasan | 220 ml 360ml 375ml | 500ml | 1000 ml | Gallon
i Jenis Gelas Botol Botol Rotol Plastik
Kemasan Plastik Plastik Kaca
ADES v v vV Vv Vv v
VICA v X X Vv -y Vv

“Sumber : PT. Ades Alfindo Putrasetia. Tbk

Keterangan :
Vv : Diproduksi
X : Tidak diproduksi

Dari sejak awal berproduksi permintaan akan produk PT. Ades dipasaran
cukup kuat dan terus mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Oleh sebab itu
PT. Ades berusaha untuk melakukan perluasan usaha dengan mendirikan pabrik-
pabrik pada daerah pemasaran utama agar dapat menambah kapasitas produksi
dan memotong jalur pemasaran yang terlalu panjang untuk dapat meningkatkan
efisiansi perusahaan.

Dalam berusaha PT. Ades juga melakukan langkah-langkah investasi guna
dapat meningkatkan efisiensi. Penggunaan rak pada truk-truk pengangkut air
minum dalam kemasan galon misalnya untuk Indonesia, penggunaannya di
pelopori oleh PT. Ades demikian pula halnya dengan komputer Home Delivery
Service untuk membantu peningkatan pelayanan kepada konsumen khususnya

pelanggan kemasan galon penggunaanya di Indonesia di pelopori oleh PT. Ades.
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e . J

4.1.3.2 Kegiatan Usaha

Secara umum kegiatan usaha PT. Ades adalah sebagai produsen air
minum dalam kemasan ,namum di samping itu untuk dapat mencapai segmen
pasar tertentu Ades juga berperan sebagai agen tunggal air minum dalam kemasan
dalam kemasan impor dari perancis dengan merek Evian sejak tahun 1993 .

a. Produksi Air Minum Dalam Kemasan
Perkembangan produksi PT. Ades dalam satuan liter sejak tahun 2000

sampai dengan 2003 dapat dilihat pada grafik dibawah ini :
Dalam Jumlah liter

B Kapasitas
B Realisasi

Tahun

Gambar 2 : Perkembangan Produksi Ades Dalam satuan liter
Sumber : PT. Ades Alfindo Putrasetia

b. Proses Produksi

Proses produksi PT. Ades untuk setiap lini produksi terdiri dari beberapa
tahaP sebagai berikut :

Proses Produksi di awali dengan pengambilan air dari sumber-sumber air
yang dimiliki oleh PT. Ades yang kemudian diisi kedalam tangki penyimpanan [
pada pabrik pengolahan, setelah melalui stainer guna menyaring benda-benda
kasar yang terbawa. Selanjutnya proses produksi dilakukan melalui berbagai
penyaringan secara bertahap baik secara mekanikal maupun dengan menggunakan
bahan pembantu seperti pasir dan carbon untuk menghilangkan partikel-partikel
yang terbawa disamping warna, rasa, dan bau. Proses penyaringan ini masih
belum dapat memastikan air tersebut telah siap digunakan, untuk itulah dilakukan
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ozonisasi serta penyinaran dengan ultraviolet untuk proses disinfeksi dan
sterilisasi

Setelah melalui proses di atas air dipompoakan kedalam kemasannya
masing-masing melalui tangki graffiti untuk selanjutnya pengisian dilakukf‘m
dengan menggunakan mesin-mesin modern yang sedapat mungkin menghindari
kontak secara langsung antara pekerja dengan air. Proses ini menghasilkan produk
air minum dalam kemasan yang higienis dan memenuhi persyaratan Departemen
Kesehatan Republik Indonesia dan Standart Industri Indonesia untuk air minum
dalam kemasan .

Dimulai dari tahun 1991 PT. Ades telah pula melakukan kerjasama dengan
PT. Petindo Jaya Sakti Sebagai pemasok kemasan botol plastic PET (Small Packs)
Untuk memproduksi secara langsung kemasanya pada pabrik PT. Ades di
Cibinong (in palnt). Kerjasama ini di susun pula untuk pabrik di Medan pada
tahun 1993,

Dengan demikian seluruh proses produksi dilakukan pada satu lokasi yang
secara langsung juga dapat menjamin mutu dan kontinuitas pengadaan kemasan

serta lebih meningkatkan efisiensi .

4.1.3.3 Kapasitas Produksi
Kapasitas terpasang PT. Ades saat ini mencapai 340.000.000 liter per
tahun, dari 3 pabrik seperti vang terlihat pada tabel dibawah ini .
Tabel 2
PT. Ades AMfindo Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan
Kapasitas Produksi Terpasang Tahun 2003

No Pabrik Kapasitas Terpasang/Tahun (liter)
| Cibinong — ¥ 5 550.0600.000
2 | Deli Serdang-Sumatra Utara H 340.000.000
3 | Surabaya 250.000.000
Jumlah 1.140.000.000

Sumber : PT. Ades Alfindo Putrasetia Thk
*) Perusahaan Anak
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ozonisasi serta penyinaran dengan ultraviolet untuk proses disinfeksi dan
sterilisasi

Setelah melalui proses di atas air dipompoakan kedalam kemasannya
masing-masing melalui tangki graffit untuk selanjutnya pengisian dilakukan
dengan menggunakan mesin-mesin modemn vang sedapat mungkin menghindari
kontak secara langsung antara pekerja dengan air. Proses ini menghasilkan produk
air minum dalam kemasan yang higienis dan memenuhi persyaratan Departemen
Kesehatan Republik Indonesia dan Standart Industri Indonesia untuk air minum
dalam kemasan .

Dimulai dari tahun 1991 PT. Ades telah pula melakukan kerjasama dengan
PT. Petindo Jaya Sakti Sebagai pemasok kemasan botol plastic PET (Small Packs)
Untuk memproduksi secara langsung kemasanya pada pabrik PT. Ades di
Cibinong (in palnt). Kerjasama ini di susun pula untuk pabrik di Medan pada
tahun 1993.

Dengan demikian seluruh proses produksi dilakukan pada satu lokasi yang
secara langsung juga dapat menjamin mutu dan kontinuitas pengadaan kemasan

serta lebih meningkatkan efisiensi .

4.1.3.3 Kapasitas Produksi
Kapasitas terpasang PT. Ades saat ini mencapai 340.000.000 liter per
tahun, dari 3 pabrik seperti yang terlihat pada tabel dibawah ini .
Tabel 2
PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan
Kapasitas Produksi Terpasang Tahun 2003

No Pabrik Kapasitas Terpasang/Tahun (liter)
1 | Cibinong - 550.000.000
2 | Deli Serdang-Sumatra Utara | : 340.000.000
3 | Surabaya ' 250.000.000

Jumlah 1.140.000.000

Sumber : PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk
*) Perusahaan Anak
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Kapasitas terpasang adalah kapasitas dari Water treatment. Berdasarkan
pengalaman dari Kapasitas ini vang dapat digunakan adalah 65 % hal ini
disebabkan karena waktu produksi yang efektif adalah 2 shift perhari pengisian
botol yang kecepatanya tertentu serta serta sebagian proses pengendalian mutu
yang menggunakan pengawasan visual .

Pabrik di Deli Serdang-Sumatra Utara yang mulai beroperasi pada akhir
tahun 1993 ditujukan untuk dapat memenuhi permintaan pasar pulau Sumatara
yang cukup besar selain itu untuk memperbesar kapasitas produksi guna
mengimbangi pertumbuhan permintaan terhadap air minum dalam kemasan. PT.
Ades juga melakukan perluasan usaha dengan jalan membuka pabrik baru di
Semarang, Bali serta Ujung Pandang.

Dengan tambahan tiga pabrik baru dikota Semarang, Bali serta Ujung
Pandang dan rencana peningkatan kapasitas mesin dari pabrik-pabrik yang telah
ada di Cibmong dan Surabaya, diharapkan kapasitas terpasang PT. Ades pada
tahun 2003 akan dapat meningkat menjadi 1.560.000.000 liter per-tahun. Dibawah
i kapasitas produksi terpasang pada tahun 2003

Tabel 3
Kapasitas Produksi Terpasang Yang di Harapkan pada tahun 2003
PT.Ades Alfindo Putrasetia Tbk dan Anak Perusahaan

No. Pabrik Kapasitas Terpasang/tahun (liter)
] Cibinong 550.000.000
2 Deli Serdang 340.000.000
T T SN G v T ~250.000.000
4 Semarang 140.000.000
5 Bali 140.000.000
6 Ujung Pandang 140.000.000

Jumlah 1.560.000.000

Sumber : PT. Ades Alfindo Putraseti Tbk
*) Perusahaan Anak

Dengan jumlah kapasitas terpasang diatas PT.Ades semakin memantapkan

posisinya pada papan atas dari industri air minum dalam kemasan di Indonesia .
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4.1.3.4 Pemasaran

Alasan konsumen untuk mengkonsumsi air minum dalam kemasan
disamping mutu yang baik, merk yang dikenal, harga dan juga yang tidak kalah
pentingnya adalah faktor pelayanan. Untuk itu dalam startegi pemasaranya PT.
Ades selalu menerapkan system pemasaran yang dinamis dengan menitik
beratkan pada faktor pelayanan yang prima kepada konsumen. Untuk menunjang
keberhasilan pemasaran PT. Ades juga ikut aktif dalam pemasaranya. PT. Ades
selalu menerapkan system pemasaran yang dinamis dengan menitikberatkan
pada faktor pelayanan yang prima kepada konsumen. PT. Ades juga ikut aktif
melakukan Kegiatan sponsorship dalam kegiatan-kegiatan sosial dan oleh raga
baik yang berskala nasional seperti Hari Kesetiakawanan Sosial Nasional, Pekan
Olehraga Nasional (PON), dll.

Jalur pemasaran PT. Ades dapat dibagi menurut kemasanya, untuk galon
pemasaran pada daerah-dacarah Jakarta dan sekitarnya, Surabaya dan sekitarnya
dilakukan sendiri oleh PT. Ades sendiri, sedangkan untuk daerah-daerah
pemasaran lain dilakukan dengan menggunakan distributor. Demikian pula halnya
dengan pemasaran untuk kemasan kecil (Small Pack) untuk daerah — daerah
pemasaran Surabaya dan sekitarnya dilakukan sendiri oleh PT. Ades, sedangkan
untuk daerah — daerah pemasaran lain dilakukan dengan bantuan distributor .

Keberhasilan pemasaran PT. Ades terbukti didalam melakukan penetrasi
produknya pada sekmen pasar hotel, perkantoran dan rumahtangga. Menurut data
riset yang dilakukan oleh Corinthian Infirpharma Corpora (CIC) dalam study
tentang Air Mineral tahun 1994 untuk kemasan galon PT. Ades menguasai pangsa
pasar terbesar untuk hotel-hotel di Surabaya. Di Semarang untuk segmen pasar
perkantoran PT. Ades juga unggul dengan menguasai pangsa pasar terbesar,
demikian pula untuk segmen pasar rumah tangga PT. Ades menempati posisi atas
dikota medan dengan pangsa pasar terbesar, meningalkan pesaing-pesaingnya .

Dengan melihat pertumbuhan permintaan akan air minum dalam kemasan
serta prospeknya dimasa mendatang di Indonesia dalam strategi pemasaranya PT.
Ades selalu lebih mengutamakan pasar lokal, walaupun untuk pasar luar juga
tidak kalah di utamakan.
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4.1.3.5 Sumber Daya Manusia
PT. Ades menyadari akan pentingnya peran sumber daya manusia guna
menunjang keberhasilan dalam menjalankan usahanya. Untuk itu pengembangan
sumber daya menusia selalu mendapat perhatian dari PT. Ades yang secara teratur
melakukan pelatihan yang dilakukan baik didalam maupun diluar perusahaan. PT.
Ades juga mengirimkan beberapa karyawannya secara berkesinambungan
keseminar-seminar maupun program pelatihan yang berhubungan dengan usaha
PT. Ades baik didalam maupun diluar negeri, selain itu PT. Ades juga secara
kontinyu selalu mengirimkan karyawanya pada pertemuan-pertemuan tahunan
yang di selenggarakan oleh /nternational Bottled Warer Association (IBWA)
Disamping pelatihan dan pendidikan PT. Ades juga menyediakan berbagai
sarana untuk menunjang kesejahteraan karyawanya yang meliputi :
a. Sarana Ibadah
b. Jaminan Sosial Tenaga Kerja ( Jamsostek)
¢.  Penggantian biaya pengobatan
d. Uang makan dan lembur
¢. Tunjangan Hari Raya
PT. Ades juga telah melampaui ketentuan upah minimum sebagaimana
yang ditetapkan oleh Departemen Tenaga Kerja Republik Indonesia. Sampai
dengan akhir tahun 2003 PT. Ades Memiliki 2883 orang karyawan, dengan
komposisi berdasarkan jenjang jabatan dan pendidikan seperti yang terlihat pada
Tabel 4 dan 5 sebagai berikut

Tabel 4
Komposisi Karyawan PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk
Menurut Jenjang Manajemen Tahun 2003

Jenjang Manajemen Jumlah (Orang) % ]
Direktur 34 1.18 i
Manajer 46 1.59
Penyelia 203 7.04 |
Staff 1842 63.89 *
Non Staff 758 26.29

Jumlah 2.883 100.00 j

Sumber data : PT. Ades Alfindo Putrasetia
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Tabel 5
Komposisi Karyawan PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk
Menurut Jenjang Pendidikan Tahun 2003

Jenjang Pendidikan Jumlah (Orang) %
Pasca Sarjana 98 339
Sarjana 746 25.87
Sarjana Muda 610 21.15
SLTA atau Sederajat 944 32.74
Lainya 485 16.82
Jumlah 2.883 100.00

Sumber data : PT. Ades Alfindo Putrasetia

4.1.3.6 Kegiatan Usaha Lain

Kegiatan usaha PT. Ades yang lainya adalah bertindak sebagai agen
tunggal untuk air minum dalam kemasan dengan merk Evian produksi Perancis.
Sejak tahun 1993 PT. Ades mulai merintis usaha sebagai agen tunggal Evian
dengan didasari tingginya permintaan air minum dalam kemasan produksi
luamegeri pada hotel-hotel dan restoran-restoran besar serta untuk konsumsi
warga negara asing yang berdomisili di Indonesia. Pada tahun 1993 impor PT.
Ades atas air minum dalam kemasan dengan merek Evian mencapai 234.299 52

liter yang terbagi atas tiga jenis vaitu 330ml, S00ml. 1.500ml.

4.1.3.7 Prospek Usaha

Perkembangan industri air minum dalam kemasan di Indonesia yang
meningkat pesat sekali setelah dekade tahun 80-an akan terus berkelanjutan di
masa-masa mendatang. Pada tahun 1998 total konsumsi air minum dalam
kemasan di Indonesia adalah 1.408.1 Juta liter, S tahun mendatang diperkirakan
konsumsi air minum dalam kemasan akan mencapai 2.378.6 juta liter. Jika total
konsumsi ini dibandingkan dengan kapasitas produksi air minum dalam kemasan
di Indonesia saat ini baru mencapai 1.100,0 juta liter, maka terlihat bahwa volume
konsumsi akan lebih besar dari suplai vang ada. Guna mengantisipasi permintaan

akan air minum dalam kemasan dimasa mendatang, PT. Ades merencanakan
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untuk membangun pabrik-pabrik baru dan akan meningkatkan kapasitas dan
pabrik yang telah ada .

Melihat peluang-peluang pasar vang ada PT. Ades yakin akan mempunyai
masa depan vang cerah dan terjaminya kesinambungan usaha air mimum dalam

kemasan.

4.2 Analisa Data
4.2.1 Forecast Kinerja Mendatang

Dalam menghitung forecast kinerja mendatang vang merupakan langkah
awal untuk memproyeksikan besarnya penjualan digunakan pendekatan rata-rata
ukur sederhana (Geometrik Mean, GM ), penjualan ini kemudian dipakai sebagai
dasar dalam menentukan kebutuhan-kebutuhan keuangan dan merupakan input
utama dalam membuat proyeksi laporan keuangan perusahaan. Besamya

penjualan untuk tahun 5 tahun yang kan datang adalah sebagai berikut

PT. Ades Alfindo Putrasetia. Tbk dan Anak Perusahaan

Perkiraan Pertumbuhan Penjualan Yang Akan Datang

Tahun Penjualan Delta

(dalam rupiah)

1998 | 120.252.698.228 - }

1999 ‘ 162.180.212.058 41.927.513.830 |

2000_ ] 179.358.745.743 17.178533.685
| 2001 | 220.833.838.683 41475092942 |
f“ 2002 | 267.546.301.585 34.712.462.900 |
2003 | 410.792.582.151 143.246.280.566

Sumber : Lampiran |

Diket: N :5
Xn : 143.246.280.566
Xo :41.927.513.830

143.246.280.566
41.927.513.830

GM—S\/
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- 134165
Log GM = 1/5 Log 3.4165
= 1/5 % 0.5335
Log GM = 0.1067
UM = 12785

Pertumbuhan diatas jika dinyatakan dalam prosentase akan menghasilkan
127,85 % atau pertambahan penjualan untuk tahun-tahun yang akan datang adalah
sebesar 27.85 %

Besarnya prakiraan penjualan untuk tahun-tahun yang akan datang dapat
dicari melalui pendekatan sebagai berikut

Penjualan th ke-n = Penj Tahun (n-1) x (1+ % Pertumbuhan Penjualan ).

sehingga besarnya penjualan untuk tahun—tahun yang akan datang adalah sebagai

berikut :

Penjualan tahun 2004 = Rp. 410.792.582.151 x ( 1+ 27.85%)
=Rp. 525.198.316.280

Penjualan tahun 2005 = Rp. 525.198.316.280 x ( 1+ 27.85%)
= Rp. 671.466.047.364

Penjualan tahun2006 = Rp. 671.466.047.364x ( 1+ 27.85%)
= Rp. 858.469.341.555

Penjualan tahun 2007 = Rp. 858.469.341.555 x ( 1+ 27.85%)
=Rp. 1.097.553.053.178

Penjualan tahun 2008 = Rp. 1.097.553.053.178 x ( 1+ 27.85%)
=Rp. 1.403.221.578.488

Penjualan Perpetuity = Rp. 1.403.221.578.488 x ( 1+ 27.85%)
=Rp. 1.794.018.788.097

Jadi besarnya penjualan untuk lima tahun yang akan datang adalah
penjualan untuk tahun 2004, sebesar Rp. 525.198.316.280, tahun 2005 sebesar
Rp. 671.466.047.364, tahun 2006 sebesar Rp. 858.469.341.555, tahun 2007
sebesar Rp. 1.097.553.053.178, tahun 2008 sebesar Rp. 1.403.221.578.488. dan
penjualan perpetuity (setelah periode perkiraan eksplisit) Rp. 1.794.018.788.097.
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serta mengalami pertumbuhan yang sama untuk tahun-tahun berikutnya
sebagaimana terlihat pada tabel 4.1 yaitu sebesar 27.85%.

Setelah menghitung pertumbuhan penjualan dengan menggunakan rumus
geometrik mean kemudian menghitung rasio operasi forecast (tabel 4.1). Pada
tabel ini terdapat perhitungan rasio operasi yvang diforecastkan untuk lima tahun
vang akan datang. Dalam rasio ini terdapat perhitungan yang meliputi:
perhitungan pertumbuhan penjualan (berdasarkan perhitungan geometrik mean),
beban pokok penjualan, beban penjualan umum dan administrasi, penyusutan,
margin operasi, modal kerja (kas operasi, piutang usaha, piutang afiliasi,
persediaan, biaya dibayar dimuka, kewajiban lancar lainnya.hutang usaha) dan
EBPE: .

Pada tabel 4.2 terdapat perhitungan rasio pembiavaan dan rasio lain yang
diforecastkan untuk lima tahun yang akan datang. Dalam perhitungan ini nantinya
akan digunakan sebagai pedoman dalam menghitung laporan rugi laba,
perhitungan WACC dan lain-lain.

Tabel 4.3, terdapat perhitungan laporan rugi laba konsolidasi tahun yang
akan datang (Rugi laba forecast). Pada tabel ini nantinya akan digunakan untuk
menghitung forecast dart NOPLAT, perhitungan saham biasa dan lain-lain.

Tabel 4.4, pada tabel ini terdapat lembar kerja neraca konsolidasi untuk
PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan (forecast) periode 31
Desember tahun 2004 sampai dengan perpetuity.

Tabel 4.5 adalah perhitungan dari NOPLAT, perhitungan ini dilakukan
setelah adanya proyeksi laporan keuangan. NOPL.AT sama dengan £B/7 dikurangi
pajak atas £BIT. Pajak atas £BIT terdini diri dari total provisi pajak, perlindungan
pajak atas beban bunga, pajak atas pendapatan bunga, pajak atas laba non operasi.

Tebel 4.6, pada tabel ini terdapat perhitungan modal yang diinvestasikan
pada awal tahun (invested capital). Invested Capital ini nantinya akan digunakan
untuk mencari nilai atau perhitungan ROIC .

Tabel 4.7, Pada tabel ini dihitung nilai RO/C' dimana ROIC' sama dengan
NOPIAT dibagi [nvested Capital. ROIC digunakan untuk menghitung nilai

economic profit.
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4.2.2 [Estimasi Biaya Modal Rata-rata Tertimbang ( WACC)

Dalam menghitung menghitung biaya modal rata-rata tertimbang terlebih
dahulu harus diketahui besarnya biaya dari masing-masing komponen pembiayaan
perusahaan. Komponen-komponen tersebut meliputi hutang sewa guna usaha,
hutang pemegang saham dan saham biasa

Untuk menghitung biaya saham biasa digunakan pendekatan 7rial N
I-rror, yaitu dengan metode mencoba-coba untuk mencari biaya saham biasa (R¢)
pada nilai Present Value (Ve) sama dengan nol, perhitungan biaya saham biasa

ditunjukan pada tabel berikut ini :

Tabel 4.8
PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan
Perhitungan Saham Biasa

Tahun = Deviden Tingkat Bunga (12%) Tingkat Bunga (13%)
DF Present Value DF Present Value
2004 4.488.774.445 | 0,8929 | 4.007.834.335 | 0,8850 | 3.972.366.774
2005 4.571.614.157 | 0,7972 | 3.644.462.817 | 0,7831 | 3.580.224.465
2006 5.517.910.751 | 0,7118 | 3.927.539.882 | 0,6931 | 3.824.188.942
2007 6.698.445.902 | 0,6355 | 4.256.983.468 | 0,6133 | 4.108.282.318

2008 8.175.840.692 | 0,5674 | 4.639.191.577 | 0,5428 | 4.437.518.771
% Perpetuity  8.175.840.692 4,7286 | 38.659.929.805 | 4,1175 | 34.134.759.774

| Present Value 59.135.941.883 54.057.361.043
Nilai Pasar Saham (58.573.005.000) (58.573.005.000)
| NPV Saham Biasa 562.936.883 (4.515.643.957)

|

Sumber : Lampiran 4 dan tabel 4.3
Dari tabel diatas digunakan tingkat bunga 12% dan 13 %, untuk
mendapatkan tingkat bunga yang menghasilkan net present value sama dengan nol
dilakukan interpolasi sebagaimana dibawah ini
Rce=12% + 562.936.883 X (13 %-12%)
562.936.883 -(-4.515.643.957)
= 1211 %

Perhitungan diatas memperlihatkan bahwa biaya saham biasa sebesar 12,11 %
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Biaya hutang sewa guna usaha dan hutang dari pemegang saham dihitung
atas dasar sesudah pajak . Nilai komponen pembiayaan dihitung berdasarkan nilai
pasarnya, nilai pasar saham saat itu adalah 58.573.005.000 ( Indonesian Capital
Marker Directory). Besarnya biaya modal rata-rata tertimbang merupakan jumiah
kontribusi masing-masing pembiayaanya. Berikut adalah tabel perhitungan biaya
modal rata-rata tertimbang:

Tabel 4.9
PT. Ades Alfindo Putrasetia Thk dan Anak Perusahaan
Perhitungan Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC)

| Keterangan | Nilai pasar (%) TB. Modal | Biaya Modal | Kontribusi |
: | Total ‘ Setelah Pajak : Terhadap
| Capitalisasi : | WACC
: | Pasar | |
 Hutang ~ Sewa | 523.349.710 0.58% | 8.10% 567% |  0.033%
| |
| Guna Usaha 1
Saham Preferen | 13.500.000.000 18.62% | 26.08% 26.08% 4.85% |
| | |
| , } ' 9 y o
‘ Saham Biasa 58.573.005.000 80.79% | 12.11% 12.11% 9.785% |
I |
"Total Capitalisasi | 72.496.354 710 100% | 14.66% |
\
| Pasar

Sumber : lampiran 4 dan tabel 4 8, 4 2

4.2.3 Estimasi Nilai Economic Profit

Estimasi nilai economic profit ditunjukan pada tabel 4.10, dimana nilai
economic profit sama dengan invested capital dikalikan spread.

Nilai economic profit tahun 2004 adalah sebesar Rp.9.289.824 629, tahun
2005 sebesar Rp.4.347.515.666, tahun 2006 sebesar Rb.4.549.096.630, tahun
2007 sebesar Rp.3.267.109.415, tahun 2008 sebesar Rp.2.531.845.821, dan
perpetuity sebesar Rp.1.134.824.772 dimana mula-mula menunjukan penurunan
ROIC, setelah itu terjadi peningkatan hal ini dikarenakan peningkatan /nvested
capital. Secara keseluruhan kinerja perusahaan pada prakiraan eksplisit cukup
baik, hal ini dapat dilihat dari posisi RO/C lebih besar dari pada WACC dan
adanya peningkatan nilai economic profit.

Setelah nilai economi profit telah diketahui, maka kemudian dicari nilai

kelanjutan (continuiting value ) economic profit. Economic profit setelah setelah
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periode prakiraan eksplisit sama dengan perpetuitas ditambah beberapa
incremental economic profit setelah tahun yang diciptakan oleh pertumbuhan atas

pengembalian yang melebihi biaya modalnya.

Pencarian nilai kelanjutan economic profit sebagaimana dibawah ini :
Continuitas Value of Economic Profit —

0/
et 75.374.920.732[27%:? (17.93%—13.22%)
NN o
LS JEe e — —135.465.121.950
13.22% 13.22% —(13.22 - 27.84%)

Pada perhitungan nilai kelanjutan di atas menghasilkan nilai yang negatif
sebesar — Rp 135.465.121.950 .

Nilai kelanjutan tidak menggambarkan nilai perusahaan setelah periode
perpetuity, melainkan menggambarkan adanya kelebihan nilai incremental modal
yang di investasikan perusahaan pada akhir periode perpetuity (Copeland et al,
1996 @ 291). Nilai sebesar —Rp 135.465.121.950 menggambarkan bahwasanya
adanya kekurangan nilai incremental modal yang diinvestasikan sebesar Rp
135.465.121.950 pada akhir periode perpetuity .

Perhitungan nilai conomic profit sama dengan spread dikalikan dengan
invested capital dimana spread sama dengan ROIC dikurangi WACC, perhitungan

nilai economic profit disajikan pada tabel 4.10 sebagai berikut:
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4.2.4 Estimasi Nilai perusahaan

Berikut adalah estimasi nilai sekarang perusahaan yang meliputi nilai

sekarang operasi perusahaan dan nilai sekarang nonoperasi perusahaan.

a. Estimasi nilai sekarang operasi perusahaan

Perhitungan nilai sekarang operasi perusahaan dapat kita lihat pada

perhitungan tabel 4.11 dibawah ini :

Tabel 4.11 PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan anak perusahaan

Perhitungan Nilai Operasi Perusahaan

Tahun Ekonomic Profit Discount PV of Economic
(Rp) Factor Profit
I (14,66 %)

2004 9.289.824.629 0.8741 8.120.235.708
2005 4.347.515.666 0.7664 3.331.936.006
2006 4.549.096.630 0.6719 3.056.538.026
2007 3.267.109.415 0.5892 2.924.980.867
2008 2.351.845.821 0.5163 2.307.191.997

Perpetuity (135465.121.950) 0.5163 (69.940.642462)

PV af economic profit

Invested Capital Awal th (2002)

Nilai Sekarang Operasi Perusahaan

(52.199.759.859)
87.228.400.278

37.028.640.419

Sumber : Tabel 4.9 dan 4.10

Nilai operasi perusahaan sebesar 37.028.640.419, yang merupakan nilai

sekarang economic profit yang didiscount atas biaya modalnya (J#4CC). Nilai

sekarang operasi perusahaan lebih kecil dari biaya modalnya hal ini dapat menjadi

landasan bagi pihak manajemen untuk melakukan analisa lebih lanjut untuk

menentukan  kebijakan,

misalnya penentuan kembali jumlah

diinvestasikan untuk mendukung pertumbuhan penjualan.

b. Estimasi nilai sekarang nonoperasi perusahaan.

modal yang

Perhitungan nilai sekarang nonoperasi perusahaan diperlihatkan pada tabel

4.12 dibawah ini :
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Tabel 4.12 PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan anak perusahaan
Perhitungan Nilai Nonoperasi
Tahun Laba nonoperasi | Discount factor | PV Laba Nonoperasi
| (Setelah Pajak) (14,66 %) (Setelah Pajak) |
2004 4.130.990.761 0.8741 3.610.899.024
2005 4.147.927 824 0.7664 3.178.971.884
2006 4.164.934 327 0.6719 2.798.419.374
2007 4.182.010.558 0.5892 2.464.040.620
2008 4.199.156.802 0,5163 2.168.024.656
PV Laba Nonoperasi  14.220.355.558
Investasi Jk Pendek 11.698.683 355
Nilai Non Operasi 25.919.038.908

Sumber : Lampiran 2 dan tabel 4.2

Nilai sekarang nonoperasi perusahaan sebesar Rp. 25.919.038.908. nilai

sekarang nonoperasi perusahaan merupakan nilai sckarang laba nonoperasi atas

dasar sesudah pajak (T-1) dan asset nonoperasi vang didiscount atas biaya rata-

rata tertimbang(WACC) perusahaan .

Tabel 4.13

Nilai sekarang perusahaan

PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk dan Anak Perusahaan

Nilai Sekarang Nonoperasi Perusahaan

Filai Sekarang Operasi Perusahaan

37.028.640.419
25.919.038.908

’ Nilai Sekarang Perusahaan

62.947.679.327

Sumber: Tabel 4.11 & 4.12

4.2.5 Estimasi Nilai Ekuitas

Nilai hutang

Nilai Sekairang Perusahaan

Nilai Kepentingan Minoritas

62.947.679.327
(13.923.349.710)
(3.181.656.432)

Nilai Keseluruhan Saham (10.132.473)

45.842.673.185

Nilai per Saham

452433

Sumber : Tabel 4.6,4.11,4.12 & 4.13
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43 Pembahasan
4.3.1 Memperkirakan Laporan Keuangan

Dalam memproyeksikan laporan keuangan yang akan datang digunakan
pendekatan presentasi atas penjualan. dimana pada metode ini melibatkan estimasi
tingkat biaya, aset dan kewajiban yang akan datang sebagai presentasi atas
proyeksi penjualan. Presentase tersebut diperoleh dari pos-pos rekening laporan
Keuangan yang lalu sebagai presentase atas penjualan dari rata-rata perhitungan
beberapa tahun yang akan datang (Martin et al. 1991:472). Angka-angka dalam
pos-pos laporan keuangan itu merupakan hasil perkalian presentase atas penjualan
setiap pos saat itu dengan penjualan saat itu Juga .

Dalam membuat laporan keuangan laporan laba rugi dan neraca yang akan
datang digunakan sebagai pendukung untuk menentukan angka-angka dalam pos-
pos laporan keuangan tersebut. Rasio operasi menyajikan pos-pos yang
berhubungan dengan operasi perusahaan, yaitu persentase pertumbuhan penjualan
dan persentase pos-pos operasi terhadap penjualan. Angka-angka ini nantinya
digunakan dalam membuat laporan rugi laba vaitu dengan mengalikan angka-
angka tersebut dengan besarnya penjualan saat itu. Angka-angka dalam modal
kerja  perpenjualan  digunakan untuk menentukan besarnya pos-pos yang
berhubungan dengan modal kerja dalam neraca, yaitu dengan mengalikan angka-
angka persentase pos-pos tersebut dengan penjualan saat itu.

Angka-angka dalam modal kerja perpenjualan digunakan untuk
menentukan besarnya pos-pos yang berhubungan dengan modal kerja dalam
neraca, yaitu dengan mengalikan angka-angka prosentase pos-pos tersebut dengan
penjualan saat itu. PPE (Property,Plant, and Equipment) adalah nilai buku aset
tetap perusahaan. Angka-angka dalam PPE  digunakan dalam menentukan
besarnya PPL kotor sebagai prosentase terhadap penjualan saat itu dan
penyusutan sebagai persentase terhadap PPE kotor saat itu dalam proyeksi
laporan neraca yang akan datang.

Angka-angka dalam tabel 4.2 rasio pembiayaan dan rasio lain serta nilai
forcast meliputi perhitungan pajak, besarnya beban masing-masing pembiayaan,
minority [nterest, rasio lain, serta nilai lain. Minority Interest (kepentingan

monoritas) merupakan pihak ketiga yang memiliki persentase tertentu atas salah
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satu dari anak perusahaan yang dikonsolidasikan. Perhitungan pajak meliputi tarif
pajak atas /28/7 dan perhitungan pajak penghasilan. Tarif pajak £B/71" didasarkan
pada perhitungan pajak atas £BI/7 pada perhitungan NOPLAT (tabel 4.5) dan
perhitungan pajak penghasilan berdasarkan laba sebelum pajak penghasilan pada
laporan rugi laba (tabeld.3), dihitung berdasarkan tarif pajak progresif yaitu pajak
penghasilan yang berlaku bagi badan usaha. Hasilnya berupa total pajak
penghasilan yang dimasukan kembali kedalam laporan rugi laba pada tahun yang
berkaitan. Besarnya beban masing-masing pembiayaan diasumsikan sama dengan
besarnya beban masing-masing pembiayaan tahun sebelumnya (lampiran 4). Pada
bagian pembiayaan terdapat pos baru vyaitu suku bunga hutang jangka panjang
baru diproyeksikan besarnya sama dengan suku bunga hutang jangka panjang
sebesar 16.07 %. Minoriti interest untuk kepemilikan minoritas atas laba
perusahaan merupakan rata-rata kepemilikan minoritas atas laba peusahaan
historis (lampiran 4). Rasio lain terdapat pertumbuhan laba nonoperasi, aktiva
lain-lain perpenjualan, dan pertumbuhan NOPI.AT. Pertumbuhan laba nonopersi
diasumsikan sebesar nol tidak mengalami pertumbuhan Kkarena didasarkan
kesulitan untuk memproyeksikan besarnya laba nonoperasi yang akan datang.
Pada periode kelanjutan perusahaan akan lebih berkonsentrasi pada Kkegiatan
operasinya. Nilai aktiva lain-lain perpenjualan merupakan rata-rata nilai aktiva
lain-lain perpenjualan historis. Pertumbuhan NOPLA7 berdasarkan tabel 4.5 vaitu
NOPLAT tahun itu dikurangi NOPLAT tahun sebelumnya dibagi tahun
sebelumnya dikalikan 100% .

Nilai lain meliputi amortisasi harga perolehan atas aktiva bersih anak
perusahaan sebesar Rp. 24.652.500 untuk setiap tahunnya. Kepentingan monoritas
besarnya sama untuk setiap tahunnya sama dengan tahun sebelumnya (historis).
hal ini dikarenakan tidak ada hambatan ataupun pengurangan oleh pihak ketiga
vang memiliki persentase tertentu atas salah satu anak perusahaan yang
dikonsolidasikan. Hutang jangka pendek diproyeksikan sebesar nol karena pada
periode perkiraan tidak ada tambahan hutang jangka pendek. Hutang pemegang
sahan merupakan hutang jangka panjang vang tidak ditentukan Jjangka waktu
pembayaraanya, perusahaan hanya mempunyai kewajiban untuk membayar bunga

setiap tahunya, maka dari itu besarnya diproyeksikan tidak mengalami perubahan.
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Besarnya hutang jangka panjang dan hutang jangka panjang baru didasarkan pada
apa yang tercantum dalam laporan neraca perusahaan tahun yang bersangkutan
(tabel4.4). Hutang jangka panjang baru digunakan sebagai penyumbat dalam
memproyeksikan laporan keuangan neraca pada bagian kewajiban, bagian ini
membesar karena perusahaan tidak cukup memperoleh arus kas untuk bisa
berswadana (membiayai sendiri). Karena hutang merupakan arus pembiayaan
setiap kenaikan tidak berpengaruh pada biaya modal rata-rata tertimbang (WACC)
(Weston and Copeland, 1996b : 216) .

Setelah proyeksi laporan keuangan dilakukan perhitungan NOPLAT (tabel
4.5). modal yang diinvestasikan awal tahun (tabel 4.6) dan perhitungan ROIC
(tabel 4.7) .

NOPLAT merupakan laba operasi perusahaan setelah penyesuaian pajak
kedalam basis kas. NOPLAT sama dengan EB/T dikurangi pajak atas £BIT. Pajak
atas LBIT sama dengan total provisi pajak (pajak penghasilan) perusahaan
ditambah perlindungan pajak atas beban bunga (beban bunga dikali tarif pajak
marjinal) dikurangi pajak atas pendapatan bunga (pendapatan bunga dikali tarif
pajak marjinal), dan pajak atas laba nonoperasi ( laba nonoperasi dikali tarif pajak
marjinal).

Modal yang diinvestasikan awal tahun sama dengan posisi awal tahun
modal kerja operasi ditambah PPE bersih ditambah aset bersih lainya. Modal
yang diinvestasikan awal tahun juga dapat dicari dengan menjumlahkan total
hutang kepentingan minoritas dan total ekuitas kemudian dikurangi dengan
investasi jangka pendek. Dengan adanya peningkatan pertumbuhan penjualan
modal yang diinvestasikan dari tahun ke tahun menunjukan adanya peningkatan

NOPLAT dan modal yang diinvestasikan awal tahun digunakan sebagai
dasar dalam perhitungan ROIC, dimana ROIC sama dengan NOPLAT dibagi

modal yang diinvestasikan awal tahun (Copeland et al, 1996:169).

4.3.2 Estimasi Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACCO)
Dalam perhitungan WACC didapatkan hasil sebesar 14.66% yang
merupakan kontribusi dari masing-masing pembiayaannya. Untuk forecast WACC

pada setiap tahunnya digunakan asumsi berdasarkan pada prosentase pertumbuhan
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WAC'C' pada data historis yaitu meningkatnya WACC sebesar 0.5% untuk setiap
tahunnya. Peningkatan ini digunakan sebagai dasar untuk mengimbanginya
perbedaan invested capital pada setiap tahunnya. Alasan penggunaan biaya rata-
rata tertimbang adalah bahwa dengan pembiayaan (pembelanjaan) dalam proporsi
yang tertentu dan hasil yang diterima lebth besar daripada biaya rata-rata

tertimbangnya maka perusahaan dapat meningkatkan harga pasar dari sahamnya.

4.3.3 Estimasi Nilai Economic Profit

Estimast nilai economic profit yang ditunjukan pada tabel 4.10 untuk
selanjutnya digunakan dalam mengestimasikan nilai perusahaan. Setelah nilai
economic profit diketahui kemudian dican nilai kelanjutan dimana pada nilai
kelanjutan i menggambarkan adanya kelebihan nilai incremental modal yang
diinvestasikan. Nilai-nilai economic profit digunakan untuk menilai besarnya nilai
sekarang operasi perusahaan (Present value of operation) sebagaimana nilai
sekarang (present value) atas economic profit. Discaount factor yang digunakan
dalam menghitung nilai operasi perusahaan adalah besarnya biaya modal rata-rata

tertimbang (14CC7)

4.3.4 Estimasi Nilai Perusahaan

Esumast mlar sekarang perusahaan digunakan untuk mencari nilai
sekarang perusahaan yang diperoleh dengan cara menjumlahkan nilai sekarang
operasi perusahaan dengan nilai sekarang nonoperasi perusahaan. Nilai sekarang

perusahaan digunakan untuk mencari nilai ekuitas.

4.3.5 Estimasi Nilai Ekuitas

Berdasarkan penilaian dengan menggunakan pendekatan economic profit
atas PT. Ades Alfindo Putraseti, Tbk nilai ekuitas sama dengan nilai sekarang
perusahaan dikurangi nilai atas kewajiban yang berbeban bunga dan kewajiban
jangka panjangnya, menghasilkan nilai keseluruhan ekuitas sebesar Rp.
45.842.673.185 dan nilai persaham sebesar Rp 4.524 33 vaitu nilai keseluruhan
saham dibagi jumlah saham yang listed dibursa efek yaitu sebesar 10.132 473

lembar (/ndonesian Capital Market Directory). Nilai kewajiban perusahaan
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meliputi  hutang dan kepentingan minoritas, total hutang sebesar Rp
13.923.349.710 dan kepentingan monoritas sebesar Rp 3.181.656.432 vang
merupakan nilai buku pada laporan neraca pada saat penilaian kewajiban tersebut
(awal tahun 2004) .

Harga pasar sesungguhnya pada waktu itu sebesar Rp 4.450 lebih rendah
sebesar 1.68 % dari harga pasar yang wajar (berdasarkan penilaian) atau dengan
kata lain saham PT. Ades Alfindo Putraseti Tbk dinilai lebih rendah sebesar Rp

74.33 dari nilai yang seharusnya.
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v 7T Perpustakaar

BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan dari uraian pada bab empat, analisis data maka dapat diambil

beberapa kesimpulan vaitu :

[. Nilai sekarang operasi perusahaan (present value of operation) sebesar Rp.
37.028.640.419 yang merupakan banyaknya modal yang di investasikan
pada waktu penilaian ditambah nilai sekarang Lkonomic Profit yang
didiscount atas biaya modal rata-rata tertimbangnya (WACC) dari nilai yang

tercipta setiap tahun vang akan datang.

2. Nilai sekarang perusahaan (Present value of company) sebesar Rp.
62947679327 yang merupakan nilai operasi perusahaan (Rp
37.028.640.419) ditambah mnilai  non operasi perusahaan (Rp
25.919.038.908). Perbedaan yang besar antara nilai sekarang operasi
perusahaan dan nilai sekarang nonoperasi perusahaan dimana nilai sekarang
operasi perusahaan lebih besar dari nilai sekarang nonoperasi perusahaan
adalah wajar, hal ini disebabkan karena aktivitas perusahaan lebih banyak
dalam kegiatan usaha inti (kegiatan operasi) dari pada kegiatan nonoperasi
dan pada hakekatnya keuntungan perusahaan yang paling banyak diperoleh
dan kegiatan operasinya.

3. Nilai keseluruhan pasar saham adalah sebasar Rp 45.842.673.185 yang
merupakan milai sekarang perusahaan dikurangi oleh nilai sekarang
kewajiban berbeban bunga, nilai seckarang jangka panjang dan nilai saham
prefern. Harga pasar persaham Rp 4.524 33 yaitu nilai keseluruhan saham
dibagi jumlah saham yang lited dibursa sebanyak 10.132.473 lembar. Harga
pasar persaham berdasarkan penilaian ( Rp 4.524,33) lebih tinggi 1.68 %
dari harga pasar sesungguhnya (Rp 4 450). Perbedaan ini terjadi karena para
pelaku pasar umumnya tidak hanya menggunakan satu macam penilaian
dalam menentukan harga pasar saham vang wajar dan harga pasar itu juga

banyak ditentukan oleh permintaan dan penawaran atau posisi tawar-
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menawar antara pelaku pasar yang akan menghasilkan keuntungan bagi

mereka .

5.2 Saran

Bagi para pemegang saham (stock holder), dapat mempertimbangkan
keinginanya bila hendak melepas atau menjual sahamnya vaitu bahwa harga pasar
vang wajar per saham untuk PT. Ades Alfindo Putrasetia, Tbk adalah sebesar
Rp.4.524 33 apabila hendak melepas atau membeli saham.

Bagi pihak manajemen, karena tidak mempertahankan  tingkat
pertumbuhan yang di inginkan tidak cukup arus kas untuk bisa berswadana
(membiayai sendiri) sehingga diperlukan tambahan modal dari luar yang cukup
besar, maka diperlukan kehati-hatian dalam memperoleh pembiayaan yang
diperlukan sehingga dapat mencapai  biaya modalnya yang diinginkan atau
memperhatikan  manajemen modal kerjanya. Untuk memperkecil kebutuhan
pembiayaan dari luar pihak manajemen dapat mengkaji pos-pos yang berkenaan
dengan kebutuhan modalnya. Bila diperlukan perubahan struktur modal
hendaknya perusahaan dapat memilih proporsi dari alternatif komponen
pembiayaan yang telah dipilih sehingga dapat menghasilkan biaya modal marjinal

perusahaan atau WACC yang minimal.
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