MODUL1

MANAJEMEN KEUANGAN STRATEGIC

PROF. DR. NI NYOMAN SAWITRI. MBA




VALUE CREATION
(COMPETITIVE POSITION)



INTRODUCTION
01 —

» Indofarma Company Profile

EXISTING CONDITION

02 y
» Financial Value

» Value Creation : Industry Environment

PROBLEM & SOLUTIONS

03 —
> Problem

> Solution

EXECUTIVE SUMMARY






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.
' n o a rm a 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
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financial value perusahaan secara khusus menggunakan parameter trend EPS
(earnings per share) yang menjadi variabel yang dapat menggerakan harga
saham dengan beberapa justifikasi.
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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
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Financial Value Existing Condition Contoh studi kasus 1 indofa rma @
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kinerja sales tahun 2020 akan meningkat tajam di Q4, nature
bisnisnya untuk penjualan terkontribusi sebagian besar oleh pasar

Angka total sales di juni 2020 menunjukan jumlah

Seperempat dari omzet 2019, dengan dengan laba negatif B2G (Business to Goverment) karena pengakuan penjualan nya di

karena tertekan pembayaran bunga Bank sebesar 18,7 M, bukukan mendekati atau setelah adanya pembayaran, maka untuk

hutang bank ini sudah mulai di bayar sejak Q3 2011... melihat kinerja penjualan di 2020 kinerja penjualan secara pasti
hanya dapat dilihat di Q4 2020...

EPS di Q2 2020 menunjukan hasil yang positif dibandingkan
dengan kondisi Q2 2019...
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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.
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Financial Value Existing Condition Contoh studi kasus 2

Tam 9

Data EPS Jasa Marga dari tahun ke tahun terus meningkat Net profit margin Q2 2020 mengalami penurunan Growth Ratio dan Net earning PT Jasa Marga, Tbk.
(2016-2019), Tren positif pada EPS merupakan hal yang baik. dibandingkan tahun 2019 yaitu dari 8,4 % turun menjadi 6,5 menunjukkan tren negatif di Q2 tahun 2020. Rasio
PER Q2 2020 yang menunjukkan nilai PER hingga 19,87 (diatas %. ini semakin menegaskan dampak pandemi Covid-19 pertumbuhan  yang negatif  ini menunjukkan
rata2) yang menunjukkan Investor melihat harapan akan turut mengikis laba bersih PT Jasa Marga, Tbk... berkurangnya pendapatan PT Jasa Marga, Tbk...

adanya perbaikan pada kondisi perekonomian...

bl Srm Fell Fer bl e el P By LW
Bl P D Bl Frae M- Fll Voor Do 1l mar B Toilieyy 1} BaiaWEE P PR OB EN DR PR L pEm
e El: gl R e TR i 1 i i

D TVINLE e

JASAMARGA

Indanesia Mighway Corp

TIARA PERMANA 2020



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

Langkah-langkah Efisiensi Biaya berhasil menopang
Laba Bersih (Rpll triliun, -0,8% YoY) dan NPM
(perbandingan total jumlah laba bersih dengan total
jumlah pendapatan perusahaan ) sedikit meningkat

Tam

EPS PT Telkom dari tahun ketahun terus
meningkat, hal ini menunjukan Perusahaan
Telkom ini terus Tumbuh dan terus
menghasilkan peningkatan laba dari tahun

signifikan... menjadi 16,4% ... ke tahun...
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Value Creation : Industry

Environment The Theory
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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

L/
Contoh studi kasus 1 > gindofa rma @
T "

1. Existing competitor : Jumlah total industri farmasi
indonesia + 206 dengan penambahan + 3 industri
farmasi baru pertahun (republika.co.id, ed. 3 nov

2. Subtitute Product: Ada 169 produk obat baru yang
terdaftar di Badan POM di 2018, hal ini memacu
indofarma untuk terus berinovasi menghasilkan

2016)... produk baru.
KONDISI TERKINI INDUSTRI FARMAS
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' 4. Entry of New Firm : Pertumbuhan industri farmasi baru |

d| indonesia sangat minim, terlih
|penambahan + 3 industri
'(republlka co.id, ed. 3 nov 2016)

farmasi

at di tahun 2016 terjadi’ |
baru pertahun

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%)
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Value Creation : Industry

. Existing Condition Contoh studi kasus 1
Environment

1. Existing competitor : Meskipun persaingan di bisnis 2. Subtitute Product: Produk pengganti pada bisnis

pengelolaan jalan tol makin ketat, namun hingga saat jalan tol adalah jalan raya biasa, jalan layang, 3. Bargaining power of buyer and suppliers:
ini PT Jasa Marga (Persero) Tbk. masih menguasai underpass dan jalur kereta api... PT Jasa Marga (Persero), Tbk. mempunyai
market share 55... 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

4. Entry of New Firm : tol yang dikelola oleh PT Jasa Marga
PT Bariko Indoraya dan PT Cipta Sejahtera (Persero), Tbk.

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.
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L/
gindofam‘la Studi  Ada hutang jangka panjang sebesar 118 M di 2018 dan meningkat menjadi 438 M di

Problem

Kasus 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”

MSAMARGA Investor Relations Department Head Jasa Marga, Pramitha Wulanjani
plarth mwwess bl gtudi dalam harian Kompas mengatakan, pandemi  Covid-19 turut
Kasus 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.
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_ SOLUTION

01 .

Restrukturisasi hutang Indofarma dapat mengurangi
v beban bunga tapi tidak terlalu signifikans. beban bunga
gindofam.‘a tahunan yapg terbayarkan di tahun-2019 turun.menJ:.:\d!
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 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.
' n o a rm a 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 :

P @ v e e ‘ ; &fic ""M
e —— — —y e — .“...’:':&"...;(;‘.
'v.:'-.- - .- o ) .’i:ﬁ."'. ‘.db'
a "eTEnas Vo .3 ‘ﬂﬁ- :
- —— "”“"".".‘w \
- e o Cr———— 5
e ( :AS nyt
B Smom p i —— "3 vodzi: 2 Ts
e L e el ] ——ed L (R R . ,. :
AT o B fiser ~ ress *“s *'{ ‘t"fa'\" ‘ 3;/'

Y v .’.\ ﬁ s :‘_‘-_,.-. ; N 3
| ‘t t.‘ / \'\" ;?;’é};%u

-,
's"'° .# k 2

4

AAAAAAAAAAAAAAAA



Cashflow

Existing Condition

L/
Contoh studi kasus 1 > gindofa rma

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 g2 2019 menunjukan nilai
operating cashflow yang negatif juga -35 M, jika dilihat trend nya di g4 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. ..
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Cashflow } Existing Condition > Contoh studi kasus 2 >

EAEH FLﬂw :...........................................................................E
: Net cashflow di Juni 2020 masih:

w il g m L mLEss ]k : :
: menunjukkan hasil yang positif karena:

T : sisa cashflow 2019 sebesar 453.982M.

x i Karena di tunjang dari aktivitasg

z . B pendanaan sebesar 127.292M. :

! — P f EKemudian dengan tidak dibagikannyag

. Bt - - : Deviden pada tahun 2020 menjadi salah :
: 2 i satu sebab kenapa Cash at the end of :
1 I . I I I QZ 2020 masih positif. '

=R -

Celi LS | a0 T N = Pyt LR B L= - L A E
Ly s Fak Lk FhT.

- BLUE BIRD
| GROUP

AAAAAAAAAAAAAAAA



Cashflow Existing Condition Contoh studi kasus 3

Cashflow Report PT Telkom
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ittt Bt 1 ¢ ITLO% B0 W y %\ : Net cashflow di juni 2020 menunjukan hasil yang :
e —L_L LIRS e o e s Epositif karena tertolong sisa cashflow 2019 :
oot in et may waze vty i sebesar 18,242 M.
TRt | ‘ . : : Kalau di lihat secara Quarter, Net Cashflow Q'
et ot SR o e AP ot <O } 2020 28,238 M masih lebih baik dibanding Q2
e el s T SENE 2 GRSV 2 A REIRG RS A : 2019 yang sebesar 17,075 M. Investing Cashflow :
:.‘;’M‘_;‘;“‘r:" 'j "‘:“: | “j‘_: ‘._ ’ S yang negatif di Juni 2020 -15,937M ternyata di Q2
SR ¥ Lxxsen 00 Dogm " 2 » 2500\ : 4 T i 2019 menunjukan nilai Investing Cashflow yang :
Cown 41 e of e e T T MWW WiiTamw TN Y ! negatif juga -16,340 M, hal ini disebabkan karena :

i selalu mengeluarkan biaya Capital Expendituresé
: setiap tahun.
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Source and Uses Of Fund The Theory

L /

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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v,
Source and Uses Of Fund Existing Condition Contoh studi kasus 1 > gindofa rma

di 2019 tidak ada laba yang di tahan (-78M) dan di 2020 nilai nya ada penambahan hutang jangka pendek yang terjadi di qz 2020
bertambah negatif (-82M), dilihat dari penambahan modal di setor kurang lebih 20M , ini kemungkinan dilakukan untuk mencegah

terakhir terjadi di 2016, ini menandakan bahwa uang kas yang ada kekurangan dana karena cashflow operasional sudah mulai
berasal dari hutang, Yang kemungkinan berasal dari penambahan .
membengkak dengan besaran mencapai -122 M.

hutang jangka penjang di 2019 yang bertambah 319 M
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Source and Uses Of Fund

Existing Condition > Contoh studi kasus 2 >
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Telkom
Indonesia

: Di tahun 2019 laba yang di tahan sebesaré
:91,489 M sedangkan di 2020 nilai nyai
: berkurang
: penambahan modal di setor terakhir terjadi
i di 2019, ini menandakan bahwa sumber :
pendanaan berasal dari internal perusahaan
dengan perolehan laba bersih yang signifikan :
: dapat membantu keuangan perusahaan dié
: tahun 2020. '

87,859 M, dilihat

dari i
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Sustaining Growth >> The Theory >

Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan
(Sustainable Growth Rate [SGR]) adalah angka
yang menunjukkan kemampuan perusahaan WHAT I€ SUCTAINABLE GROWTH?
meningkatkan pendapatan tanpa menambah
modal sendiri, menarik pinjaman dari kreditur,
atau mendapatkan dana dari investor.

>
8 il
Sustalnable Growth _ Ratum an Fquity IRDF) ¥
Rate Formula Retentian Rate

$
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Source and Uses Of Fund Existing Condition > Contoh studi kasus 1 >

[ata Exkting PT Indofarma | persers] Thk Walue: § DO OO0 7,
Mirt procis 1S 7962

Falern 01D 1,350,175 ind ofarma

PEA Sl b=tz il A gin e sgles)

o | DV e el gl i)

Liability 2019 879,000 : Terlihat bahwa ternyata :
EquITy A1 bl HG I SGR (sustainable growth !
ULiidzbiia coulty mhicl m ‘rate) nya masih di bawah |
.n:.-:'h:l-:lsszts ta net s2lex) S : AGR. (.aCtuaI g_rOWth rate)' :
. hal ini menunjukan bahwa
257 {Sisstaiqakd @ amwrth rate| : | indOfarma maSih :
: membutuhkan dana,
falas 07 2000 117,123 | tambahan untuk !
— ?-Ifs.ﬂ%inﬂ. . 111.57 : mengoptimalkan  kinerja :
Lias Achao growth ate| o ol € I penjualannya. I
e e o o e e e e e = = e = = |

Hzsil :

.-.|-:|.|.-||=_'||-l.'||'| rAale = Sligtainah |-|-|_=_'||l.u|'| rale [ parli tamshan modal |
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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 > @
%

7,
indofarma
History Dividend Indofarma:

] DIVIDEND ANNOUNCEMENT

Bonus Cash Recording  Payment P
Year Shares Dmadend Cum Date Ex Date Date Date
2000 1246 29-Nov-01 30-Now-01  S-Dec-01 20-Cec-01 F
2001 1977 18-Nov-02 19-Now-02 21-Now-02 4-Dec-02 F
2012 137 2-May-13  3-May-13  7-May-13 22-May-13 F

: sudah tidak ada pembagian Dividend sampai dengan 2020, indofarma selama terdaftar :
1 di bursa efek baru 3 kali membagikan dividend nya kepada publik dengan terakhir |
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> Dividend Policy >> Existing Condition > Contoh studi kasus 2

History Dividend Bluebird:

Dividen
73
Dividaend
51

Year Cash Cum Deze Ex. Daze Recordng Fxyment .

Dule D le
201¢ /] o2y fored 203 12y 2108602009
2007 N 0D 2013 05/ 0472013 o208 27082008
216 81 1e/0ei 2017 1082017 Nife2in? A NI 0
2008 86 (les2ong 1S/ 2018 1478002010 VO a0 N

2015 2016 2017 2018 2019

3

BLUE BIRD
GROUP

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.
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> Dividend Policy >> Existing Condition > Contoh studi kasus 3 @
A J

History Dividend Telkom:

Frooe i Curm D =x Uals Mescrdey Uaw Fasroamd Vol ‘
154 DaOC 22082000 82020 D14T2023 23072000 T I k m
E2 BN T 107y VoW o W e G
AT A58 ITRSCOE ¢ St b oal- HC2209 bl fe Ui |-
T e G e S Indonesia
ITE 44272018 151212048 IR0 S N250I18
EAL A WALy W (L P SR b L2l S LY
is & 24043018 2TC42C8 HT4201T JI1AT0s

: Setiap tahun Telkom membagikan dividen tunai kepada para pemegangé ":.‘ h\s{&“&‘\‘

P
: saham dengan rasio pembayaran berkisar antara 60% sampai 90% gﬂ%‘%?& ““
G NN NN NN NN NN NN NSNS NSNS NSNS NSNS NSNS NN N NSNS EE NN NSNS S NSNS NSNS NSNS EEESENEEEEEEEEEEEEEEEESESEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEnEnld -g:ib‘_\l l\“E ?\“t
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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.

o
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Asset Redeployment

Existing Condition

Contoh studi kasus 1

Cashflow Indofarma:
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> Asset Redeployment } Existing Condition > Contoh studi kasus 2 >

St R arlar o of srv oo 4 Dy
gesed Skl pkkopol

: Perseroan menghadirkan program layanan pengantaran logistik sebagai bagian dari |
; antisipasi dan kepedulian Perseroan dalam mendukung kelancaran aktivitas dan kebutuhan I
I masyarakat selama beraktivitas di rumah. Layanan logistik Bluebird bisa di akses melalm

: call center dan aplikasi My Bluebird dengan fitur Birdkirim. |
; Selain melayani permintaan individual, Perseroan juga melayani permintaan pengantaran !
I business to business melalui corporate logistic solution, dimana perusahaan-perusahaan

"'yang membutuhkan jasa pengantaran logistik dari Bluebird Group. |

vda

BLUE BIRD



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

Asset Redeployment >> Existing Condition Contoh studi kasus 3

i untuk optimalisasi :

- i pemanfaatannya, proses pendataan
i L7 : dilakukan berbasis digital sehingga
i efektif dan efektif pada pengelolaannya.

> & : - . ! Pada pengelolaannya, PT Telkom Tbk i

- . - - - - : o

: - : mempercayakan pengerjaan :
i pengembangan platform sistem :

5385 i pengelolaan pengamanan aset kepada :

lll.--|llll--. ! GMT Property Management. Output-nya

g ’ 2 i diharapkan  dapat menjadi  sarana

! interface bagi PT Telkom dalam i

21306 I"l ll'l mengelola asetnya. sehingga dapat saling
La 'lll : :

: menguntungkan dengan melakukan kerja :
T © ®

: sama dengan pihak lain.
| ©

- emme ———— 4 e -
A4 L . »
| |

)
Indonesia

Telkom
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Problem

¥
gindofama Studi Cashflow dari aktivitas operasi yang terlalu besar defisitnya -122 M, yang
Kasus Memaksa perusahaan menambah hutang jangka pendek nya di g2 2020 sebesar

20 M.

n 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.

................. Telkom é‘f

Indonesia

Studi
Kasus

pembagian dividen yang menurun yang sebelumnya Rp.
n 16.228.6197,- pada tahun 2019 turun menjadi Rp.

15.262.3388,- di tahun 2020

AAAAAAAAAAAAAAAA



. 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.

"'IdOfan'na 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

02 optimalisasi aset dengan pihak ke tiga.
o
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. TE"I'EI'JI'I"I

Indonesia

L/




CASHFLOW AND FINANCIAL VALUE
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» Indofarma Company Profile

EXISTING CONDITION
02 ’
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PROBLEM & SOLUTIONS

03 °
> Problem

> Solution

EXECUTIVE SUMMARY






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.
' n o a rm a 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

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
saatini

; D
WACC= —[r,) +

D+E

(1)(1-1)
D+E" N

M
£ = rurket wase of ey
0 = rraeet vale of dedre
fo =<0l of aguly
re=Cont of deld

[=d0poade lan rxe

The Theory




v -
WACC > Existing Condition Contoh studi kasus 1 indofa rma {W}

WACC CALCULATION

[in Million] Q2 2020 31 des 2019 31 des 2018 31 des 2017 31 des 2016 31 des 2015
Capital Structure

Debt to Taotal Capitalization TR b3, 77 65,97 05,36 38 7 61,44
Equity to Tatal Capitalization 32,055 b, 23 14 03% 14, 6af 41,305 48,56
Debt JEquity 212,00%  176,00% 193, B8% 188, 68% 142,11%  159,32%
Cost of Equity 13,18% 13,18% 13,18% 13,18% 13,18% 13,18%
After Tax Cost of Debt B, 9 7% B, 97% b, 97 B, 97% B,97% 6,97%
WACC £,96% 9,22% 9,08% 9,12% 9,53% 9,36%

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 kebutuhané
pendanaan yang signifikan di Q2 2020. kondisi pandemi juga dapat memberikan pengaruh ke cashflow perusahaané
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 >

FT KSR Farrh T ADS N D Brutos

N e - — . e - -

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

WAL R sV AT Rt . AN 1 % W1 Ty .-

. - Farma Tbk menghasilkan pengembalian
. investasi yang lebih tinggi daripada biaya :

vang dikeluarkan perusahaan. Ini berartié

. i kalbe  farma telah menghasilkan :

‘ I “I “ ' | | | | | | “l I “ keuntungan yang akan berguna untuk terus

Iy : membuat perusahaan semakin :

Ry ek ¢ ' | ' | ! berkembang '

PTKabte Parms Tk WACT X Oelcutedon

:WACC=E/(E+D)* Biaya Ekuitas+D/(E+D)*Biaya: KAL B E

| Hutang * (1 - Tarif Pajak) |

| = 0,992 * 11,56% + 0,008 * 5,3546% * (1 - 24,945%) | Innovation for a Better Life
!

AAAAAAAAAAAAAAA



> APV (Adjusted Present Value)> The Theory >

Irterpet Halw oaan

sy oot Ol Ngw s

Rumus APV :

APV = NPV + NPVF

APV : The value of the project to a levered firm
NPV The value of the project to an unlevered firm
NPVF : The net presentvalue of the financing sde effects

AP = WPV IOCES sabar v FY pancta s an pajas cani oo

Ut amied

Iyeasnd Yale

APV (Adjusted Present Value)
adalah bentuk modifikasi dari Net
Present  Value  (NPV) vyang
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
Shield , vyang timbul dari
pengurangan pajak bunga dan
biaya, karena ada masalah
kesulitan keuangan.

AAAAAAAAAAAAAAA


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

” T
APV (Adjusted Present - . . ) : {W}
Value) > Existing Condition Contoh studi kasus 1 indofarma s

ADJUSTED PRESENT WALUE [APV) CALCULATION

Cirn Milliair) 02 2030 31 des 2019 31 des 2018 31 des 2017 31 des 3016 31 des 2005
Unlevered Cost Of Equlty [rU) 13,15% 13,16% 13.18%; 13,15% 13.18%; 13,15%
Frae {ash Flow To The Sirm {FCFF) ZiEa] RER 2% 172343 G343 - 27825 2helnd
Ciscourt Rate |y rl) 048 0,54 B 1 EC nya nfig
FCFF (unlevered firm] atter discount 13157 29.949 - 105.016 44,034 -  217.207 226236
MPY (unlevered flrm) - 3.516

Rebs Amonant 1.055033 A79. A5 70 1003 ARS ANG.ATE 41000
Tax Ratw 30,00 30,00 20, 00 000 =, 00 30,005
Costof Debet before tax 0.95% 0.95% q.95% 005% 9,05% 0.495%
Interest tax shield 31483 25,238 Z8.320 20 953 24.055 2EOBS
[Ziscount ate enst af deht befare Tax) 057 A7 [ é&A d, % &3 1,457
PWF [PV af Debt Financing | 17 &35 15.324 19.316 22 535 19855 25547
MNPYF 121451

Adjusted Present Walue (SPW) 112 605

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 F- E.‘.-':I' FI.-.-.-.- F-n
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 + —a o
saham dan hutang setelah perusahaan

telah memenuhi semua biaya operasinya

dan memenuhi pengeluaran modalnya dan Contoh :
persyaratan
Frod. _Baih oL P L L ML L il o
-]
o vy e kol il T o Fp - | - | - | a2 T B
- - LT ETIF PR TR BT I LOCRE TR S TR LECS TR I L N BT
T IR Py - S 1 ' 3 H !
' ‘{’I‘T-'..'/ el e Eaa LT LI ! L ks H" Y
- ’ / . ‘. ;l
-;._f
J 3 Fromrw v dawy bR I | i iF e - L L * LI b
% - Fron Oarh lovo g L, Laed Ir i T s b, L & T
e Lo Finss IFCFR t o HaT T T IR T it o1 oo
o [N LR Pl 1= 1= 2 LE 1A
= CTow A LA - b - 8 o B
LINERTH LD ol 1:3 - 1-E 1 L |
Sl b dibi gt gl nedsmadiabs, A L Lo L EDs kP o - ZEi T sl
: SR R b taf Uk wewd S o = ey [ o T a1 amn RT Fia

TIARA PERMANA 2020


https://cerdasco.com/modal-kerja/
https://cerdasco.com/modal-kerja/

Firm)

2

FCFF (Free CahFlow To The> Existing Condition

Contoh studi kasus 1

v
gindofarma

Unlevered Free Cash How [FOFF)

{in Million) Q2 2020
EBIT 16,267
Tax - F 281 -
DEA & other Mon Cash

Incremental NWC 16.244 -
Capex 2 565
Free Cash Flow To The Firm (FCFF) 27661
Dizcownt Rate 0,&1
FCFF after discount 16.778

51,076 25,9427 -
1.784 - 7438
33.58: 61584 i
152.9.20 2o 2es -
35629 - 172343

0,66 0,77
16674 - 12349

4 285
10.532

31713 -

;71112 -

63.848 -
0,78

49,725 -

31 des 2019 31des 2013 31 des 2017 31 des 2016 31 des 2015

33.510 54,955

1554 - 7.609
80033 22334
33286 - 11.635
78355 256063

0,85 0,97
235,540 235.590

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
FC FE biasa setelah semua biaya operasi, bunga,

dan pembayaran pokok telah dilakukan, dan
investasi yang diperlukan dalam modal kerja
dan modal tetap telah dibuat.

Fee Cash How 1o Equity

NEW SHORT

TERM DEBY
l Contoh :
B R T T
FCFE = PAT - [[Capen-DRAT]- & W +[[ow Debt - Debi Repard]] (Memeeme 1 168
’ t t (Depreistivn 8 Amodticetion | 150
Clwlm—s in WC ‘ -75
Recuces Moy @ e —————— fr————
WC i3 zero r_':'&"'-‘ ......... | 300 FCFE is

Net Doeroweres | 72 iti
: ve
IFCF! [2016] | 15 ? l pos
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> FCFE (Frcle;oeI lf)iilys)hFlow to >> Existing Condition > Contoh studi kasus 1

" J
indofarma
jin I'|.'1iI|i|:|nI Q2 2020 31 des 20159 31 des 2018 31 des 2017 31 des 2016 31 des 2015
EBITDA 11.629 12,180 25,010 - 4,283 33,436 54,920
Cashflow (CF) - 12431 20,791 - 70,391 147,184 - 317963 134 285
Free Cash Flow [FCF) 8.965 14 298 - 223584 12316 - 330.686 215 284
Free Cash Flow To Equ 'rt',I {FEFE] 32 845 - 64.996 - 112.685 49.792 - 193.243 316115
Free Cash Flow To The Firm [FEFFI 27.661 G5.629 - 172.343 63.848 - JTE. 255 256.063

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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7,

indofarma 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)

Rugi yang di tanggung indofarma selama 3 tahun berturut-turut
(2018-2016) membuat kinerja cashflow semakin berat

Modal kerja yang meningkat signifikan di 2019

AAAAAAAAAAAAAAAA



SOLUTION gindofam\a

01

02

Peningkatan profitabilitas performa harus menjadi
prioritas utama, terutama karena laba dapat mendorong
FCF menjadi positif, indofarma di tuntut harus dapat
menumbuhkan revenue di 2020

Perlu adanya keterlibatan dari pemerintah untuk
menyeleseikan tunggakan pembayaran dari BPJS.

)

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 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.
' n o a rm a 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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> Valuing Entire Investment>> WACC > The Theory

Rumus EV menggunakan WACC:

Seluruh model valuasi adalah berdasarkan discounted
cashflow (DCF), apa yang membedakannya adalah
asumsi pola cashflow. Untuk memvaluasi seluruh By = FCFy _ FCF 3 +.!E_C.F_,,_*__T_v__
investasi, ada 2 tehnik yang umum di gunakan : (1). (Ter)'  (1er " (1er)™ (10r)"
Weighted Average Cost of Capital (WACC) dan (2).

Adjusted Present Value (APV). in

Terminal Value
Fr Unlewvered FCF accurning at the end of interval n
‘ . ° ° . —‘ TV Terminal Value

el Yabuz [ f Weighted.sverage cost of capital (WacC)

Excel, EV = NPV, array of FCFs for years 3 theough nf < TV 1+=1}",

N Vhe 4 I Te'g“"a' \llalue Terminal value penting digunakan karena kita
s S il berasumsi pertumbuhan cashflow ditahun-tahun ke
2 *‘ g - - depan sudah tak terbatas. Pada akhir nya perusahaan
e A L
Trwnitde /v memiliki terminal value yang mungkin berkontribusi
~  FOFF i | '
e YRt v FOEE, kepada present value dari investasi. (Macabacus.com)

£ai) 1 WACCY

L )
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v A
= = . \
> Valuing En\;\;fclgvestment. > Existing Condition Contoh studi kasus 1 gindofa rma {w}
e

Unlewered Free Cash Flow {FCFF)

{in kilkicin] Q2 2020 31 des 2019 31 des 2018 31 des 2017 31 des 2016 31 des 2015 Terminal Value
FRIT 16,767 51078 75,047 4 765 33,510 5,955

lax - L8] - 1784 - 7438 10.532 1554 - -

D&M B ather Mon Cash

Incremisnlal MW |i5.244 1 587 r.5Rd 14,713 AR0033 A 2.347

Capex Lo A9, Fed I ik A 4.5r5

Free Cash Flow To The Firm [FORF] 27.661 55.62% - 172343 63848 - 278255 256,063 579,98
Discount Rate }.41 0,65 012 0,78 },85 0,52 0,61
FCFF after discount 16,778 36674 - 123.49] 49,725 - 235.540 235.550 351.789
FCFF Total [Excl. TV - 20,264

Enterprise Value 331.525

: Enterprise Value menunjukan hasil yang positif 331 M dengan FCFF total 5 tahun terakhir negatif, inig
: 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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Valuing Entire Investment APV (Adjusted Present
Value)

The Theory

Irterpnt Halw

Easw ool

Rumus EV menggunakan APV:

APV = NPV + NPVF

APV : The value of the propct to a levered firm
NPV The value of the project to an unlevered firm
NPVF : The net present value of the financing sde effects

AT — WY IR sl o+ FY poncemndan pajsc can Tninga

Dengan rumus terminal value sbb:

TYITS = e Debity ¥ Ry =11 + 1M IR =817

Mt amied

Iyeaz ol Yale

WS w RO T 200 Oty » DO T S0 QLR DISO0C 4 » 1OQUE S 135 20 ZLu s an) § -

AN Y A cAe

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
Shield , yang timbul dari pengurangan pajak
bunga dan biaya, karena ada masalah
kesulitan keuangan.

AAAAAAAAAAAAAAAA


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

Valuing Entire Investment

. _ v,
e : Existing Condition > Contoh studi kasus 1 > gindOfarma @

ADIGTED FRESENT VALLIE [APY] CALCLILAT

N

[ Mlillson)] a2 2020 31 des 2019 31 des 2018 31 des 2017 31 des H016 31 des 2015 Terminal Value
Unbewered Caost OF Equity {rll) 13 15% 13,18% 13,18% 13,18% 13,18% 13,18%

Free Cash Flow Ta The Frm [FCFF) T heA] 55629 -173343 TELR AL -YTRISS 156064 2 58019116
Discount Rate oy ) 044 034 0,61 Q.69 0,78 Qa3 [,54850557]
FOFF {unbesened farmn ) after discount 13.157 12:4% - 105016 404 - 217207 Erl-T 115.236,32
MPY {unbenened farm) B.846

Dbt Brmadnin 1.055.031 AT 0 945,704  1.003.455 &05.876 94 1.000

Tax Rate 30,003 00 30, 00% 0 00 30, 0403 0,007

Corst of Dbt before tax 9,95% 9.595% 9,95% 9.95% 9,95% 9.95%

Interest tax shiald 31,433 PR 28,221 19933 24,1155 203

Discount rate [cost of debt before Tax] 0,57 062 0,68 075 0,83 09]

PVF PV of Debt Fnancng) 17.825 163X 18.316 X2 53% 19.854 25547

NPWE

Adpusted Present Yabue |APY) 112.605

Enterpriee Valus 430.841

APV (Adjusted Present value) menunjukan angka yang Positif, hal ini menunjukan bahwa hutang sangatI
l membantu jalannya roda bisnis perusahaan, karena memberikan tax shield yang signifikan. ,
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Valuing A Firm’s Equity FCFE The Theory >

EXAMPLE: SIMFLE TWO-STAGE FLFE MODEL

Equity Value

-..:;'—. M T i e, i
o .:_1|.:|" =gl dlpe”

BRI THRSE [T

o Mal ; p 3 e . < PR £ 1421 1

i Y :
G 1= R et R oY R LA SR T - B M

!
!
!
!
!
!
!
!
I Lguiry value -
!

!

!

Gaquiny wailug - 02569 = 50200 = 40,2075 417 < 10) - RIZZS

L s Pl e "™ ™ e e i " e e i i e i . e i J
Contoh :
DCF Vananns bamnar
DXT cpdiise o Yiswdo MMD Yl 155
27 pfwread v g SO - ale
Sqdnyake (e ) 3138 FCFE
-z 3 = - l i 120 directly
- S3x0 v ervibR e, cokzsed cub iy e 23

= HIATHIISE X OGP TATMLDS l:..-m‘ 1% prova-des
*Aevrsndsber LA 4 e Eq ul tV

p— SxecCptes VOxs X » Value
———————— -

Adfuid Tty Vake TN 138,555
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Valuing A Firm’s Equity : . ‘*
aluing A Firm's Equity Existing Condition Contoh studi kasus 1 indofarma w
FCFE PN

Linkevered Fres Cash Flow [FCFE)

{im Million| 02 2020 31des201% 31des 2008 31des 2017 31des 2006 31 des 2015 Terminal Value
Mat Income L 707 7.55 12737 L5, 758 | T.ABT 4557

O % B ather Mom Cash

neremertal NW'C 16244 - i9.581 - 161584 13,711 - AE0did 225,347

Capex - F5E T - 926D 77.112 1176 14 635

Mt Borroeings 21877 9, 794 110885 37,47k 137.443 100,835

Free Cash Flow To Equity (FCFE) 32845 - 64.996 - 111655 $ame2 - 193143 316,119 371,538
Dizpount Rate 0,43 054 0,61 06d 0,1 058 042
FCOFE after discount 15623 - 29,608 - BEGTD 34340 - 150846 279,197 156,306
FCFE Total (Excl. TV Bi0. 1365

Equity Value 236442

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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DDM (Dividend Growth

Valuing A Firm’s Equity Models)

2

D

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.

n Tt

Dle d 'r 1rend

= w‘wigo hiValllg

= ‘|BM a_.ha
}l.i’g ﬁc
H

Gmwth&—ir «

LT

The Theory
Rumus :
. =~ CF,
strinsic  validg = Y ———
«1 '.] . k)
Di s OF = Dividen,

Apabila pertumbuhannya konstan dapat menggunakan
rumus :

D-gy Dy

(K, =g K, =2

¢ e

ralue stk -

Untuk yang multi stage growth menggunakan rumus:

W L‘(ll*e, i Dl,;
’ f-_g (Niki o= n.\; TE- g rtin’
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>

-
Valuing A Firm’s Equity - Existing Condition Contoh studi kasus 1 m
DDM AR

7

indofarma
DIVIDEND DISCOUNT MODEL (DDM) CALCULATION
{in Million] 02 2020 31 des 2019 31 des2018 31des 2017 31 des 2016 31 des 2015 Terminal Value
Dividend
Dk Payerienl N M i 3 4 I 1
Growth Rate ini Dividend 0% 0% % (54 (15 (3
Sk Price e i Ere S Al 2580 Rt
Fxpeded Returm ik g i & e =
K 13, 18% 13, 18% 13,168 13,185 13,15% 13,18%
indrinsic wal 1= r B 1 1 1 i
alua Stack 0 0 0 0 0 0

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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Valuing A Firm’s Equity PE Multiple

The Theory >

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

e Soare Price

5
Larmirngs por sha
IIII o

_ P/E
~ Ratio

Rumus :

L

P.
Model Permunbubian Gordon: L B

P, pp. PuouRese *(l+3,)
EPS , g

Apabila pertumbuhannya tinggi dapat menggunakan rumus :

5, * Py e -u.w(;.?_‘ﬂll

u.:r}. 5, *Pyganikate  *{le3) Yley,)
£y (tp Mo n)’

P,
&z
EFU = Lo pov a4 vl © (Tl b a5 = Tagion pemamintins dtam o viam peta
| * Toghs pougemdulan S ot h yuy Al Preive e m * 2res pedvy e Adea b S jeten

# * Dt potanrdie ui 3 tovm wimmme S0k taghet potashdied Aross ¢ Dane peberwns xo0cia ¢ aden vl posaiur g e
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> Valuing A Firm’s Equity : PE>> Existing Condition > Contoh studi kasus 1

PEG Ratia

11X 1l dps 20LT z1aas 2015;
L " -
= 725 z, 10
n 1Kl
=
o
=
o U0
.'|||_:| i
02 2050 -6.21
15,00
A1CK] -
1 e 20115 21 dak IR
=, ¥ 14,77 19,20

e [V E 1 (=0T

FHRLE ERlIFIFG CALDVE T

(ER AR TIEN O od2l 31 cee2idd M desd0ZE SLddes DOLT S1dem 2316 31 das 2045

Frica Eamidg

[ =1 | 11 b ] !
a2k 'mir . oy} el =il =0l < Tid
FE&nk E EREEE) =Lk - Al - EEER ERE TR -i-'l.l:IIJ
Suedhdaiz i EFS S0 T 127 2%, ZET 15005 400, 1%

Bpoed Betem - 3= - | 4 5 -
FE:z Rz e g P | 2 T LR E 19,520,040 £ 100, 00

' J
indofarma

Setelah dilihat selama 5 tahun
terakhir kinerja PE nya masih
menunjukan suatu trend vyang
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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7,

indofarma PrOblem

Total FCFF yang negatif menunjukan bahwa perusahaan akan menghadapi
n kesulitan untuk membayar kewajiban-kewajibannya, hal ini jika dilihat di tahun

2018 dan 2016 kontribusi terbesar ada di modal kerja dan capex, modal kerja
vang kurang di kelola dengan baik dan pengeluaran capex yang masih terlalu
signifikans akan membuat cashflow menjadi tertekan

I!!I:' """"""""" : 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

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
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SOLUTION

v
gindofarma

01

02

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

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.






