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INDOFARMA COMPANY PROFILE

Produk Yang di Hasilkan Manufacturing

Company Overview

Indofarma adalah perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang bergerak di

bidang farmasi.

Status Perseroan kembali berubah pada tahun 1996 menjadi PT Indofarma (Persero)

berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia (PP) No. 34 tahun 1995

dengan akta pendirian berdasarkan Akta No. 1 tanggal 2 Januari 1996 yang diubah

dengan Akta No. 134 tanggal 26 Januari 1996.

Hingga akhir tahun 2018, Perseroan telah memiliki 231 persetujuan izin edar obat

yang terdiri dari kategori Ethical Generik (OGB), Over The Counter (OTC), Ethical

Branded, serta alat kesehatan.
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Financial Value The Theory

Menurut Roger G, Clarke pendekatan dengan cara tradisional untuk melihat 

financial value perusahaan secara khusus menggunakan parameter trend EPS 

(earnings per share) yang menjadi variabel yang dapat menggerakan harga 

saham dengan beberapa justifikasi.

Jika perusahaan mampu

menghasilkan tingkat laba yang

tinggi per lembar sahamnya,

artinya perusahaan memiliki lebih

banyak uang yang dapat

diinvestasikan kembali dalam

bisnis atau dibagikan kepada para

pemegang saham dalam bentuk

pembayaran dividen

Contoh :
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Dari segi operating profit yang hanya di Q2 2020 angkanya sudah mulai positif, hal ini terjadi karena pertumbuhan penjualan yang naik 21,5%, dengan

operating expenses yang hampir sama di juni 2020 dan 2019.

Net income di Q2 masih menunjukan kinerja yang negatif -4,67 M yang sudah berkurang dari Q1 2020 sebesar -21,43M, di data EPS Q2 2020 menunjukan

angka yang positif, hal ini di karenakan apabila hanya melihat kinerja Q2 nya saja, maka indofarma sudah membukukan laba bersih 4,68M.

(Sumber: https://analytics2.rti.co.id/)

Financial Value Existing Condition Contoh studi kasus 1

EPS di Q2 2020 menunjukan hasil yang positif dibandingkan 

dengan kondisi Q2 2019...

Angka total sales di juni 2020 menunjukan jumlah

Seperempat dari omzet 2019, dengan dengan laba negatif

karena tertekan pembayaran bunga Bank sebesar 18,7 M,

hutang bank ini sudah mulai di bayar sejak Q3 2011...

kinerja sales tahun 2020 akan meningkat tajam di Q4, nature

bisnisnya untuk penjualan terkontribusi sebagian besar oleh pasar

B2G (Business to Goverment) karena pengakuan penjualan nya di

bukukan mendekati atau setelah adanya pembayaran, maka untuk

melihat kinerja penjualan di 2020 kinerja penjualan secara pasti

hanya dapat dilihat di Q4 2020...

https://analytics2.rti.co.id/
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Financial Value Existing Condition Contoh studi kasus 2

Data EPS Jasa Marga dari tahun ke tahun terus meningkat

(2016-2019), Tren positif pada EPS merupakan hal yang baik.

PER Q2 2020 yang menunjukkan nilai PER hingga 19,87 (diatas

rata2) yang menunjukkan Investor melihat harapan akan

adanya perbaikan pada kondisi perekonomian...

Net profit margin Q2 2020 mengalami penurunan

dibandingkan tahun 2019 yaitu dari 8,4 % turun menjadi 6,5

%. ini semakin menegaskan dampak pandemi Covid-19

turut mengikis laba bersih PT Jasa Marga, Tbk...

Growth Ratio dan Net earning PT Jasa Marga, Tbk.

menunjukkan tren negatif di Q2 tahun 2020. Rasio

pertumbuhan yang negatif ini menunjukkan
berkurangnya pendapatan PT Jasa Marga, Tbk...
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Financial Value Existing Condition Contoh studi kasus 3

Data profitability ratio PT Telkomunikasi Indonesia,

Tbk. menunjukkan Net Profit Q2 2020 sebesar

15,433 Triliun Rupiah, jika dibandingkan dengan Q2

tahun 2019 terdapat sedikit penurunan yang tidak

signifikan...

Langkah-langkah Efisiensi Biaya berhasil menopang

Laba Bersih (Rp11 triliun, -0,8% YoY) dan NPM

(perbandingan total jumlah laba bersih dengan total

jumlah pendapatan perusahaan ) sedikit meningkat

menjadi 16,4% ...

EPS PT Telkom dari tahun ketahun terus

meningkat, hal ini menunjukan Perusahaan

Telkom ini terus Tumbuh dan terus

menghasilkan peningkatan laba dari tahun

ke tahun...
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Value Creation : Industry 

Environment
The Theory

Menurut Roger G, Clarke keberlangsungan profitability industri di tunjukkan dari seberapa besar kompetisi yang terjadi dalam

industri tersebut. Kompetisi ini dapat mengakibatkan return investasi yang diharapkan akan lebih lama mencapai rate of return yang

di inginkan.

Ada 5 kekuatan kompetisi, Kekuatan kompetisi tersebut akan terasa dampaknya secara berbeda-beda di setiap industri, setiap salah

satu kekuatan kompetisi tersebut terjadi, profit industri akan tereduksi dan mengurangi Rate of return.
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Value Creation : Industry 

Environment
Existing Condition Contoh studi kasus 1

1. Existing competitor : Jumlah total industri farmasi

indonesia + 206 dengan penambahan + 3 industri

farmasi baru pertahun (republika.co.id, ed. 3 nov

2016)...

2. Subtitute Product: Ada 169 produk obat baru yang

terdaftar di Badan POM di 2018, hal ini memacu

indofarma untuk terus berinovasi menghasilkan

produk baru.

3. Bargaining power of buyer and suppliers: Negara pengimpor

bahan baku terbesar 60% China dan 30% India, hal ini

mengakibatkan naiknya beban produksi ketika harga mata

uang luar negeri naik

Bisnis Farmasi masih di tunjang oleh kebijakan pemerintah di

sektor BPJS dengan pertumbuhan belanja kesehatan yang

meningkat (CAGR 13,9%)

4. Entry of New Firm : Pertumbuhan industri farmasi baru

di indonesia sangat minim, terlihat di tahun 2016 terjadi

penambahan + 3 industri farmasi baru pertahun

(republika.co.id, ed. 3 nov 2016)
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Value Creation : Industry 

Environment
Existing Condition Contoh studi kasus 1

1. Existing competitor : Meskipun persaingan di bisnis

pengelolaan jalan tol makin ketat, namun hingga saat

ini PT Jasa Marga (Persero) Tbk. masih menguasai

market share 55...

2. Subtitute Product: Produk pengganti pada bisnis

jalan tol adalah jalan raya biasa, jalan layang,

underpass dan jalur kereta api...

4. Entry of New Firm :

PT Bariko Indoraya dan PT Cipta Sejahtera

Nusautama merupakan calon investor baru di

jalan tol yang memprakarsai jalan tol Gilimanuk—
Mengwi di Provinsi Bali. Sekretaris Jenderal

Asosiasi Jalan Tol Indonesia Krist Ade Sudiyono

berharap agar para investor baru, termasuk yang

akan menggarap proyek tol baru di Provinsi Bali

akan bekerja sama mengembangkan industri jalan

tol.

3. Bargaining power of buyer and suppliers:

PT Jasa Marga (Persero), Tbk. mempunyai

beberapa supplier utama, yang terdiri dari

supplier perangkat IT, peralatan untuk

perawatan dan pemeliharaan jalan tol dan

supplier perangkat untuk transaksi di

gerbang tol, Dengan adanya supplier yang

cukup banyak maka PT Jasa Marga (Persero),

Tbk. dapat memperoleh pasokan peralatan

IT dengan mudah dan lancar

Pembeli pada bisnis jalan tol adalah

pengguna jalan tol yang melewati ruas jalan

tol yang dikelola oleh PT Jasa Marga

(Persero), Tbk.
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Problem
Ada hutang jangka panjang sebesar 118 M di 2018 dan meningkat menjadi 438 M di

2019, beban pembayaran bunga tersebut sangat membebani laba perusahaan.

Sulitnya mencapai hasil profitabilitas yang baik merupakan hasil dari kompetisi yang

terjadi di industri farmasi, hal ini sesuai dengan yang tertulis dalam buku Roger G, Clarke

“posisi kompetitif mempunyai efek besar pada profitabilitas perusahaan. Kunci untuk

menambah the value cycle perusahaan adalah menciptakan posisinya di industri untuk

mengurangi kerentanan dari kompetisi langsung dan erosi dari pengaruh buyer, supplier

dan produk pensubtitusi”

01

Investor Relations Department Head Jasa Marga, Pramitha Wulanjani

dalam harian Kompas mengatakan, pandemi Covid-19 turut

berdampak terhadap bisnis perseroan dan juga peningkatan beban

bunga seiring dengan pengoperasian jalan tol baru.

Dilihat dari kekuatan kompetitif (competitive forces), maka bisnis PT

Jasa Marga, Tbk. mendapat hantaman keras pada variabel daya

tawar pembeli (pengguna tol) yang membatasi aktivitasnya

berpergian keluar rumah. Perubahan pada variabel daya tawar

pembeli ini berdampak pada menurunnya variabel profitability,

growth, dan EPS yang ikut mengalami penurunan.

02

01

Studi 

Kasus

Studi 

Kasus



SOLUTION

01
Restrukturisasi hutang Indofarma dapat mengurangi

beban bunga tapi tidak terlalu signifikans. beban bunga

tahunan yang terbayarkan di tahun 2019 turun menjadi

40,5 M Sehingga satu-satunya solusi untuk menjaga nilai

EPS tetap positif (memiliki profitabilitas baik) adalah

dengan meningkatkan total sales di tahun 2020.

02
Upaya yang dapat dilakukan PT Jasa Marga, Tbk untuk

menaikkan kembali laba tahun berjalan adalah dengan

mengupayakan pendapatan pada jasa selain tol di anak

perusahaannya. Hal ini dipertegas oleh Mitha bahwa di

tengah penurunan pendapatan tol dan beroperasinya

ruas-ruas jalan tol baru, Interest Bearing Debt to Equity

Ratio Perseroan tetap terjaga dalam koridor yang

dipersyaratkan oleh para kreditur.
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INDOFARMA COMPANY PROFILE

Produk Yang di Hasilkan Manufacturing

Company Overview

Indofarma adalah perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang bergerak di

bidang farmasi.

Status Perseroan kembali berubah pada tahun 1996 menjadi PT Indofarma (Persero)

berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia (PP) No. 34 tahun 1995

dengan akta pendirian berdasarkan Akta No. 1 tanggal 2 Januari 1996 yang diubah

dengan Akta No. 134 tanggal 26 Januari 1996.

Hingga akhir tahun 2018, Perseroan telah memiliki 231 persetujuan izin edar obat

yang terdiri dari kategori Ethical Generik (OGB), Over The Counter (OTC), Ethical

Branded, serta alat kesehatan.
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Cashflow The Theory

Menurut Roger G, Clarke hasil dari Net profit dan cashflow yang dilaporkan perusahaan

tidaklah sama. Perbedaaan muncul dari cara akuntan mempersiapkan laoran laba rugi

perusahaan. Daripada memperlihatkan aliran kas masuk dan kas keluar perusahaan,

akuntan lebih cenderung melakukan pencatatan kinerja pendapatan dan biaya untuk

periode waktu tertentu menggunakan metode akrual.

Karena perbedaan karakteristik dari laporan laba rugi, sudah banyak analis yang fokus

pada laporan cashflow atau operating fund flow

Struktur Cashflow :
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(Sumber: https://analytics2.rti.co.id/)

Cashflow Existing Condition Contoh studi kasus 1

Net cashflow di juni 2020 masih menunjukan hasil yang positif karena

tertolong sisa cashflow 2019 sebesar 150 M. Kinerja cashflow dari

operasionalnya negatif sehingga membutuhkan tambahan pinjaman

yang terlihat di cashflow dari financing activity sebesar 24M....

Net casflow Q2 2020 51 M masih lebih baik di banding Q2 2019 yang sebesar 13 M.

Operating cashflow yang negatif di juni 2010 -122M ternyata di q2 2019 menunjukan nilai

operating cashflow yang negatif juga -35 M, jika dilihat trend nya di q4 2019 sudah

membukukan cashflow operasi yang positif sehingga ada harapan besar di q4 2020 juga

nilai nya akan positif, hal ini mungkin disebabkan karena sudah ada nya pembayaran

piutang dagang dari pasar B2G (business to Goverment) yang biasanya di cairkan

maksimal tanggal 15 desember. ..

https://analytics2.rti.co.id/


TIARA PERMANA 2020

Cashflow Existing Condition Contoh studi kasus 2

Net cashflow di Juni 2020 masih

menunjukkan hasil yang positif karena

sisa cashflow 2019 sebesar 453.982M.

Karena di tunjang dari aktivitas

pendanaan sebesar 127.292M.

Kemudian dengan tidak dibagikannya

Deviden pada tahun 2020 menjadi salah

satu sebab kenapa Cash at the end of

Q2 2020 masih positif.
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Cashflow Existing Condition Contoh studi kasus 3

Net cashflow di juni 2020 menunjukan hasil yang

positif karena tertolong sisa cashflow 2019

sebesar 18,242 M.

Kalau di lihat secara Quarter, Net Cashflow Q2

2020 28,238 M masih lebih baik dibanding Q2

2019 yang sebesar 17,075 M. Investing Cashflow

yang negatif di Juni 2020 -15,937M ternyata di Q2

2019 menunjukan nilai Investing Cashflow yang

negatif juga -16,340 M, hal ini disebabkan karena

selalu mengeluarkan biaya Capital Expenditures

setiap tahun.

Cashflow Report PT Telkom
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Source and Uses Of Fund The Theory

Menurut Roger G, Clarke Kebutuhan pendanaan Perusahaan diprioritaskan menggunakan internal

financing daripada sumber eksternal. Sumber dana ekternal dilakukan ketika dana internal habis.

Meningkatkan pendanaan akan meningkatkan resiko bagi perusahaan, ini akan mempengaruhi

profitabilitas perusahaan dan nilai pasarnya. Tetapi karena sudah menjadi kebutuhan perusahaan

untuk mengejar peningkatan di margin laba bersih, dan hasil lain yang diharapkan. pendanaan

selalu dibutuhkan untuk pengembangan teknologi baru, pencapaian skala ekonomi dan

pencapaian efisiensi produksi.
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(Sumber: https://analytics2.rti.co.id/)

Source and Uses Of Fund Existing Condition Contoh studi kasus 1

di 2019 tidak ada laba yang di tahan (-78M) dan di 2020 nilai nya

bertambah negatif (-82M), dilihat dari penambahan modal di setor

terakhir terjadi di 2016, ini menandakan bahwa uang kas yang ada

berasal dari hutang, Yang kemungkinan berasal dari penambahan

hutang jangka penjang di 2019 yang bertambah 319 M

ada penambahan hutang jangka pendek yang terjadi di q2 2020

kurang lebih 20M , ini kemungkinan dilakukan untuk mencegah

kekurangan dana karena cashflow operasional sudah mulai

membengkak dengan besaran mencapai -122 M.

https://analytics2.rti.co.id/
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Source and Uses Of Fund Existing Condition Contoh studi kasus 2

Di tahun 2019 laba yang di tahan sebesar

91,489 M sedangkan di 2020 nilai nya

berkurang 87,859 M, dilihat dari

penambahan modal di setor terakhir terjadi

di 2019, ini menandakan bahwa sumber

pendanaan berasal dari internal perusahaan

dengan perolehan laba bersih yang signifikan

dapat membantu keuangan perusahaan di

tahun 2020.

Balance Sheet Report PT Telkom
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Sustaining Growth The Theory

Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan

(Sustainable Growth Rate [SGR]) adalah angka

yang menunjukkan kemampuan perusahaan

meningkatkan pendapatan tanpa menambah

modal sendiri, menarik pinjaman dari kreditur,

atau mendapatkan dana dari investor.
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Source and Uses Of Fund Existing Condition Contoh studi kasus 1

Terlihat bahwa ternyata

SGR (sustainable growth

rate) nya masih di bawah

AGR (actual growth rate),

hal ini menunjukan bahwa

indofarma masih

membutuhkan dana

tambahan untuk

mengoptimalkan kinerja

penjualannya.
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Dividend Policy The Theory

Dividen adalah suatu bentuk pembayaran yang

dilakukan oleh perusahaan baik dalam bentuk

kas maupun saham kepada para pemegang

saham suatu perusahaan sebagai proporsi dari

jumlah saham yang dimilki oleh pemilik.

Menurut Halim (2007:16) “dividen merupakan

pembagian keuntungan yang diberikan

perusahaan penerbit saham tersebut atas

keuntungan yang diperoleh perusahaan”.
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Dividend Policy Existing Condition Contoh studi kasus 1

sudah tidak ada pembagian Dividend sampai dengan 2020, indofarma selama terdaftar

di bursa efek baru 3 kali membagikan dividend nya kepada publik dengan terakhir

pembagian dividend 2012.

History Dividend Indofarma:
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Dividend Policy Existing Condition Contoh studi kasus 2

kebijakan deviden yang dilakukan PT Blue Bird dari tahun 2015 sampai

dengan 2019 sudah dibayarkan, dan tahun 2020 ini sesuai dengan

pemberitahuan pada RUPS, bahwa deviden tidak dibagikan kepada

pemegang saham. Dimana laba PT Blue Bird ditahan untuk meneruskan

pembiayaan operasional di tengah pandemi yang sedang berlangsung.

History Dividend Bluebird:

66
61

51

73

0

2015 2016 2017 2018 2019

Dividen



TIARA PERMANA 2020

Dividend Policy Existing Condition Contoh studi kasus 3

History Dividend Telkom:

Setiap tahun Telkom membagikan dividen tunai kepada para pemegang

saham dengan rasio pembayaran berkisar antara 60% sampai 90%
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Asset Redeployment The Theory

Pemindahan asset (Redeployment Asset)

adalah mengalihkan aset bisnis yang tidak

terlalu memberikan pengaruh positif untuk

perusahaan untuk meningkatkan

keuntungan. Aset yang sesuai dapat dijual

dan hasil penjualannya dapat digunakan

sebagai dana untuk menumbuhkan bisnis

lain.
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Asset Redeployment Existing Condition Contoh studi kasus 1

Indofarma sudah

melakukan penjualan aset

di 2019 sebesar 42 M dan

ada penerimaan investasi

lain-lain sebesar 36 M.

Cashflow Indofarma:
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Asset Redeployment Existing Condition Contoh studi kasus 2

Perseroan menghadirkan program layanan pengantaran logistik sebagai bagian dari

antisipasi dan kepedulian Perseroan dalam mendukung kelancaran aktivitas dan kebutuhan

masyarakat selama beraktivitas di rumah. Layanan logistik Bluebird bisa di akses melalui

call center dan aplikasi My Bluebird dengan fitur Birdkirim.

Selain melayani permintaan individual, Perseroan juga melayani permintaan pengantaran

business to business melalui corporate logistic solution, dimana perusahaan-perusahaan

yang membutuhkan jasa pengantaran logistik dari Bluebird Group.

(https://industri.kontan.co.id)

https://industri.kontan.co.id/
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Asset Redeployment Existing Condition Contoh studi kasus 3

untuk optimalisasi dalam

pemanfaatannya, proses pendataan

dilakukan berbasis digital sehingga

efektif dan efektif pada pengelolaannya.

Pada pengelolaannya, PT Telkom Tbk

mempercayakan pengerjaan

pengembangan platform sistem

pengelolaan pengamanan aset kepada

GMT Property Management. Output-nya

diharapkan dapat menjadi sarana

interface bagi PT Telkom dalam

mengelola asetnya. sehingga dapat saling

menguntungkan dengan melakukan kerja

sama dengan pihak lain.
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Problem
Cashflow dari aktivitas operasi yang terlalu besar defisitnya -122 M, yang

memaksa perusahaan menambah hutang jangka pendek nya di q2 2020 sebesar

20 M.

Walaupun SGR masih lebih kecil daripada AGR yang sebenarnya masih bisa untuk

menambah pendanaan tetapi karena sudah ada beban bunga yang besar dari

hutang jangka panjang dan sudah dilakukan penjualan aset tapi masih tidak dapat

menutupi hutang tersebut akhirnya usaha untuk menambah pendanaan dari

internal maupun eksternal menjadi hal yang berat untuk dilakukan.

01

pembagian dividen yang menurun yang sebelumnya Rp.

16.228.6197,- pada tahun 2019 turun menjadi Rp.

15.262.3388,- di tahun 2020
02

01

Studi 

Kasus

Studi 

Kasus



SOLUTION

01
1. Merubah fokus penjualan dengan memperbesar kontribusi

di pasar reguler dan mencoba Memaksimalkan kinerja

penagihan piutang dagang sehingga tidak menyebabkan

defisit cashflow yang sangat membengkak.

2. fokus meningkatkan penjualan dengan cara tanpa

menambah pinjaman baru seperti menambah jumlah sku

produk baru yang dihasilkan tanpa menggunakan biaya yang

signifikan, atau bisa juga dengan cara kerjasama untuk

optimalisasi aset dengan pihak ke tiga.

02
Telkom perlu mengkaji kebijakan pembagian

dividendnya, perhitungan perusahaan dan kecermatan

perusahaan dalam pembagian dividen, kebijakan

dividen Dividen dibayar tinggi, atau dividen dibayar

rendah perlu pertimbangan yang matang mengenai

kelebihan dan kekurangan dari kebijakan dividend yang

akan dibuat, karena perusahaan harus mampu

membuat keputusan yang tidak merugikan investor

maupun perusahaan dimasa yang akan datang.
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INDOFARMA COMPANY PROFILE

Produk Yang di Hasilkan Manufacturing

Company Overview

Indofarma adalah perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang bergerak di

bidang farmasi.

Status Perseroan kembali berubah pada tahun 1996 menjadi PT Indofarma (Persero)

berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia (PP) No. 34 tahun 1995

dengan akta pendirian berdasarkan Akta No. 1 tanggal 2 Januari 1996 yang diubah

dengan Akta No. 134 tanggal 26 Januari 1996.

Hingga akhir tahun 2018, Perseroan telah memiliki 231 persetujuan izin edar obat

yang terdiri dari kategori Ethical Generik (OGB), Over The Counter (OTC), Ethical

Branded, serta alat kesehatan.
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WACC The Theory

WACC adalah rasio keuangan yang

menghitung biaya pendanaan

perusahaan untuk memperoleh aset

dengan membandingkan struktur

utang dan ekuitas bisnis. Dengan kata

lain, rasio ini mengukur bobot dan

biaya sebenarnya dari utang dan

pengumpulan dana ekuitas untuk

mendanai pembelian aset dan

ekspansi modal baru berdasarkan

tingkat struktur modal perusahaan

saat ini
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WACC Existing Condition Contoh studi kasus 1

WACC di Q2 2020 8,96% karena pembiayaan perusahaannya lebih banyak menggunakan hutang (63,77%) dari pada equity

dan terlihat ada peningkatan di ratio Debt/Equity dari tahun sebelumnya, hal ini dapat terjadi karena kebutuhan

pendanaan yang signifikan di Q2 2020. kondisi pandemi juga dapat memberikan pengaruh ke cashflow perusahaan

dengan semakin sulitnya pencairan dana piutang customer membuat perusahaan membutuhkan dana tambahan yang

akhirnya akan menambah hutang dan membuat DER meningkat.
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WACC Existing Condition Contoh studi kasus 2

WACC 11,5% & % ROIC 17,03%. PT Kalbe

Farma Tbk menghasilkan pengembalian

investasi yang lebih tinggi daripada biaya

yang dikeluarkan perusahaan. Ini berarti

kalbe farma telah menghasilkan

keuntungan yang akan berguna untuk terus

membuat perusahaan semakin

berkembang

WACC = E / (E + D) * Biaya Ekuitas + D / (E + D) * Biaya

Hutang * (1 - Tarif Pajak)

= 0,992 * 11,56% + 0,008 * 5,3546% * (1 - 24,945%)

= 11,5%
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APV (Adjusted Present Value) The Theory

APV (Adjusted Present Value)

adalah bentuk modifikasi dari Net

Present Value (NPV) yang

memperhitungkan nilai sekarang

dari efek leverage secara

terpisah. APV membagi arus kas

pembiayaan dan non-pembiayaan

dan mendiskontokannya secara

terpisah. Ini adalah alat penilaian

yang lebih fleksibel untuk

menunjukkan manfaat, seperti Tax

Shield , yang timbul dari

pengurangan pajak bunga dan

biaya, karena ada masalah

kesulitan keuangan.

Rumus APV :

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/tax-shield/
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APV (Adjusted Present 

Value)
Existing Condition Contoh studi kasus 1

APV (Adjusted Present value) menunjukan angka yang positif, hal ini menunjukan bahwa kondisi keuangan

indofarma sangat di topang oleh hutang.
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FCFF (Free Cahflow To The 

Firm)
The Theory

Free cash flow to the firm (FCFF) adalah

arus kas yang tersedia untuk pemasok

modal perusahaan setelah semua biaya

operasi (termasuk pajak) telah dibayarkan

dan investasi yang diperlukan dalam modal

kerja dan tetap telah dilakukan. Ini adalah

uang tunai yang tersedia untuk pemegang

saham dan hutang setelah perusahaan

telah memenuhi semua biaya operasinya

dan memenuhi pengeluaran modalnya dan

persyaratan kerjanya.

Contoh :

https://cerdasco.com/modal-kerja/
https://cerdasco.com/modal-kerja/
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FCFF (Free CahFlow To The 

Firm)
Existing Condition Contoh studi kasus 1

FCFF Indofarma menunjukan nilai yang positif di Q2 di 2020, ini menunjukan bahwa

indofarma masih memiliki uang yang cukup untuk membayar kewajiban hutang dan

bunga.
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FCFE (Free CashFlow to Equity) The Theory

Free cash flow to equity (FCFE) adalah arus

kas yang tersedia bagi pemegang saham

biasa setelah semua biaya operasi, bunga,

dan pembayaran pokok telah dilakukan, dan

investasi yang diperlukan dalam modal kerja

dan modal tetap telah dibuat.

Contoh :
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FCFE (Free CashFlow to 

Equity)
Existing Condition Contoh studi kasus 1

Nilai FCFE Indofarma menunjukan angka negatif di 2019, 2018 dan 2016 yang berarti

bahwa perusahaan tidak memiliki uang kas operasi yang cukup terutama untuk

pembayaran deviden ditahun tersebut.
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Problem
FCFE yang negatif tidak hanya di Q2 2020 tetapi juga dari 2018, yang salah satu masalahnya

adalah “"Masalah utama ini bukan barang yang langsung bisa dijual ke masyarakat, barangnya

banyak tapi kalau produsen tidak ada uangnya sama saja," katanya kepada Bisnis, Rabu

(18/3/2020). Untuk itu, Dorojatun kembali menekankan pentingnya penyelesaian

keterlambatan pembayaran JKN karena ada yang sudah tidak menerima sejak 6 bulan hingga

12 bulan yang lalu. Dorojatun memastikan pada akhirnya seberapapun besar perusahaan

farmasi maka perputaran arus keuangan suatu saat akan berpengaruh.”
(ekonomi.bisnis.com,18 maret 2020)

01

Rugi yang di tanggung indofarma selama 3 tahun berturut-turut

(2018-2016) membuat kinerja cashflow semakin berat
02

01

Modal kerja yang meningkat signifikan di 201903



SOLUTION

01
Peningkatan profitabilitas performa harus menjadi

prioritas utama, terutama karena laba dapat mendorong

FCF menjadi positif, indofarma di tuntut harus dapat

menumbuhkan revenue di 2020

02
Perlu adanya keterlibatan dari pemerintah untuk

menyeleseikan tunggakan pembayaran dari BPJS.

03
Peningkatan modal kerja bersih (NWC) harus dijaga agar

tidak meningkat terlalu signifikan, karena peluang untuk

mendapatkan FCF yang positif masih besar di tahun ini

apabila NWC tidak naik terlalu tinggi
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INDOFARMA COMPANY PROFILE

Produk Yang di Hasilkan Manufacturing

Company Overview

Indofarma adalah perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang bergerak di

bidang farmasi.

Status Perseroan kembali berubah pada tahun 1996 menjadi PT Indofarma (Persero)

berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia (PP) No. 34 tahun 1995

dengan akta pendirian berdasarkan Akta No. 1 tanggal 2 Januari 1996 yang diubah

dengan Akta No. 134 tanggal 26 Januari 1996.

Hingga akhir tahun 2018, Perseroan telah memiliki 231 persetujuan izin edar obat

yang terdiri dari kategori Ethical Generik (OGB), Over The Counter (OTC), Ethical

Branded, serta alat kesehatan.
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Seluruh model valuasi adalah berdasarkan discounted

cashflow (DCF), apa yang membedakannya adalah

asumsi pola cashflow. Untuk memvaluasi seluruh

investasi, ada 2 tehnik yang umum di gunakan : (1).

Weighted Average Cost of Capital (WACC) dan (2).

Adjusted Present Value (APV).

Valuing Entire Investment WACC The Theory

Rumus EV menggunakan WACC:

Terminal value penting digunakan karena kita

berasumsi pertumbuhan cashflow ditahun-tahun ke

depan sudah tak terbatas. Pada akhir nya perusahaan

memiliki terminal value yang mungkin berkontribusi

kepada present value dari investasi. (Macabacus.com)
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Valuing Entire Investment: 

WACC
Existing Condition Contoh studi kasus 1

Enterprise Value menunjukan hasil yang positif 331 M dengan FCFF total 5 tahun terakhir negatif, ini

menunjukan bahwa ke depan indofarma akan dapat memberikan kinerja cashflow yang positif apabila

kinerja laba dan revenue nya meningkat, dengan kondisi yang sekarang indofarma masih harus berjuang

untuk membayar kewajiban-kewajiban pembayaran pajak, kebutuhan capex dan modal kerja.
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APV (Adjusted Present Value) adalah bentuk

modifikasi dari Net Present Value (NPV) yang

memperhitungkan nilai sekarang dari efek

leverage secara terpisah. APV membagi arus

kas pembiayaan dan non-pembiayaan dan

mendiskontokannya secara terpisah. Ini

adalah alat penilaian yang lebih fleksibel

untuk menunjukkan manfaat, seperti Tax

Shield , yang timbul dari pengurangan pajak

bunga dan biaya, karena ada masalah

kesulitan keuangan.

Rumus EV menggunakan APV:

Valuing Entire Investment
APV (Adjusted Present 

Value)
The Theory

Dengan rumus terminal value sbb:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/tax-shield/
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Valuing Entire Investment: 

APV
Existing Condition Contoh studi kasus 1

APV (Adjusted Present value) menunjukan angka yang Positif, hal ini menunjukan bahwa hutang sangat

membantu jalannya roda bisnis perusahaan, karena memberikan tax shield yang signifikan.
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Contoh :

Valuing A Firm’s Equity FCFE The Theory
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Valuing A Firm’s Equity : 
FCFE

Existing Condition Contoh studi kasus 1

Equity value menunjukan angka yang positif 236 M dengan FCFE total yang positif, hal ini menunjukan

bahwa ke depannya apabila indofarma akan membagikan Dividen hal tersebut akan dapat di wujudkan

terlebih lagi jika di akhir tahun 2020 indofarma dapat memberikan pertumbuhan kinerja penjualan dan

laba
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Equity dapat di valuasi dari sudut

pandang investor individu.

Disamping mendiskonting total

equity cashflow, jumlah dividend

per share dapat di gunakan. 2

pendekatan ini tidak begitu

berbeda. FCFE menggunakan total

cashflow sedangkan DDM

menggunakan Dividend per share.

Valuing A Firm’s Equity DDM (Dividend Growth 

Models)
The Theory

Rumus :

Apabila pertumbuhannya konstan dapat menggunakan 

rumus :

Untuk yang multi stage growth menggunakan rumus:
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Valuing A Firm’s Equity : 
DDM

Existing Condition Contoh studi kasus 1

Dividend Growth Model (DDM) indofarma tidak dapat diukur, hal ini karena indofarma tidak pernah

membagikan dividen selama 5 tahun terakhir, padahal dividend dapat menjadi salah satu variabel yang

menambah nilai perusahaan terlebih lagi di mata investor.
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Price earning merupakan metode yang menghubungkan

harga yang di bayar dengan pendapatan saat ini.

Penghitungan Price earning multiple hampir sama dengan

DDM.

Penggunaan PE adalah cara, bagi beberapa analis untuk

menghindari keharusan eksplisit tentang asumsi mereka

pada ratio resiko, pertumbuhan dan pembayaran

Valuing A Firm’s Equity PE Multiple The Theory

Rumus :

Apabila pertumbuhannya tinggi dapat menggunakan rumus :
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Valuing A Firm’s Equity : PE Existing Condition Contoh studi kasus 1

Setelah dilihat selama 5 tahun

terakhir kinerja PE nya masih

menunjukan suatu trend yang

tidak konstan, dan masih banyak

berada di angka negatif, hal ini

terjadi karena kemampuan

profitabiitas indofarma masih

rendah. Harga saham saat ini

masih sangat tidak mencerminkan

kinerja perusahaan, hal ini terlihat

dari ratio PE yang terlalu besar
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Problem

Total FCFF yang negatif menunjukan bahwa perusahaan akan menghadapi

kesulitan untuk membayar kewajiban-kewajibannya, hal ini jika dilihat di tahun

2018 dan 2016 kontribusi terbesar ada di modal kerja dan capex, modal kerja

yang kurang di kelola dengan baik dan pengeluaran capex yang masih terlalu

signifikans akan membuat cashflow menjadi tertekan

01

Dividen yang tidak pernah di bagi selama 5 tahun terakhir, padahal

dividend dapat menunjukan bahwa bisnis perusahaan dalam kondisi baik

saat ini dan ke depan, dividen akan memberikan publik kepercayaan

yang lebih terhadap perusahaan

02

01

Nilai PE Ratio telalu besar sangat tidak mencerminkan kinerja

perusahaan, ini terlihat bahwa fundamental perusahaan masih

kurang baik, dan harga saham hanya di kendalikan oleh

sentimen pasar

03



SOLUTION

01
Peningkatan profitabilitas performa harus menjadi

prioritas utama, terutama karena laba dapat mendorong

FCFF menjadi positif sehingga APV pun akan terdorong ke

angka yang lebih positif tidak hanya karena Tax Shield,

untuk menghasilkan laba indofarma di tuntut harus

dapat menumbuhkan revenue di 2020

02
Indofarma harus mulai merencakan untuk membagi

deviden walaupun nilai nya tidak signifikans, hal ini akan

memperbaiki kepercayaan publik dan menunjukan

adanya perbaikan fundamental di perusahaan.

harapannya ke depan tidak hanya dari sisi devidend

yang membaik tapi juga nilai PE ratio tidak terlalu besar,

sehingga harga saham akan mengikuti fundamental

perusahaan yang semakin membaik.
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