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ABSTRAK

Pertumbuhan e-commerce yang sangat pesat memberikan banyak
peluang dalam industri logistik. PT Pos Indonesia merupakan salah satu
perusahaan yang bergerak dalam industri logistik yang telah menyadari adanya
peluang tersebut. Seiring dengan adanya peluang dari pertumbuhan e-commerce,
PT Pos Indonesia pun perlu meningkatkan kualitas dan kapasitas pelayanannya
dalam jasa pengiriman barang. Dalam upaya peningkatan kapasitas tersebut PT
Pos Indonesia memiliki beberapa proyek dimana salah satunya adalah
restrukturisasi anak perusahaan. Untuk melakukan restrukturisasi anak
perusahaan, PT Pos Indonesia memerlukan sumber pendanaan sebagai modal

untuk melakukan Initial Public Offering.

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis tahap valuasi
terkait rencana initial public offering PT Pos Indonesia pada tahu 2022 dengan
menggunakan Metode Discounted Free Cash Flow to Equity. PT Pos Indonesia
menjadi objek dalam penelitian ini. Data bersumber dari laporan keuangan
tahunan perusahaan PT Pos Indonesia tahun 2013 hingga 2017 yang dapat

diperoleh dari website resmi PT Pos Indonesia.

Hasil perhitungan menunjukan bahwa pertumbuhan FCFE PT Pos
Indonesia masih belum stabil dengan rata-rata pertumbuhan yang negatif. Dengan
demikian disimpulkan bahwa dengan kondisi perusahaan khususnya pada kinerja
keuangan saat ini, PT Pos Indonesia belum dimungkinkan untuk menjalankan IPO
pada tahun 2022.

Kata kunci: IPO, Free Cash Flow to Equity (FCFE), Metode Discounted Free Cash
Flow to Equity.



ABSTRACT

Rapid e-commerce growth provides many opportunities in the
logistics industry. PT Pos Indonesia is one of the companies engaged in the
logistics industry that has been aware of these opportunities. Along with the
opportunities of e-commerce growth, PT Pos Indonesia also needs to improve the
quality and capacity of its services in freight forwarding services. In an effort to
increase its capacity, PT Pos Indonesia has several projects, one of which is the
restructuring of its subsidiaries. To conduct a restructuring of its subsidiaries, PT
Pos Indonesia requires a funding source as capital to carry out an Initial Public

Offering.

This study aims to analyze the valuation stage related to the plan of PT Pos
Indonesia’s initial public offering in 2022 using the Discounted Free Cash Flow to
Equity Method. PT Pos Indonesia became the object of this research. Data is
sourced from the annual financial statements of PT Pos Indonesia in 2013 to 2017

which can be obtained from the official website of PT Pos Indonesia.

The calculation results show that the growth of FCFE PT Pos Indonesia is
still not stable with a negative growth average. Thus it was concluded that with the
condition of the company especially in the current financial performance, PT Pos

Indonesia had not yet been able to carry out an IPO in 2022.

Keywords: IPO, Free Cash Flow to Equity (FCFE), Discounted Free Cash Flow to
Equity Method.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Menurut Fajar Sidik dalam situs Industri Bisnis mengatakan bahwa:

“Asosiasi Logistik Indonesia (ALI) memperkirakan bisnis logistik bakal
bertumbuh 10% pada 2018, salah satunya bakal ditopang dari tren
perdagangan elektronik atau e-commerce. Ketua Umum Asosiasi Logistik
Indonesia (ALI), Zaldi Ilham Masita mengatakan proyeksi pertumbuhan 10%
terbilang moderat. Dalam sepuluh tahun terakhir bisnis logistik dalam
catatan ALl selalu tumbuh pesat melampaui pertumbuhan ekonomi
nasional.”

Industri logistik Indonesia diperkirakan akan memiliki prospek yang
baik dimana salah satunya berasal dari efek pertumbuhan perdagangan elektronik
atau e-commerce yang saat ini sedang mengalami pertumbuhan. Hal ini tentunya
menjadi peluang yang besar bagi para perusahaan yang bergerak dalam industri

logistik di Indonesia. Menurut Ara dalam situs Motoris mengatakan bahwa:

“Lembaga konsultan internasional, Frost & Sullivan, memperkirakan
industri logistik Indonesia akan tumbuh 15,4% dengan nilai Rp 4.396 triliun
pada tahun 2020 nanti. Pertumbuhan didorong oleh konsumsi penduduk,
perbaikan infrastruktur, serta investasi asing.

“‘Pertumbuhan ekonomi dari tingginya konsumsi penduduk Indonesia
khususnya dari sektor e-commerce terus berkembang. Tingkat konsumsi
sekitar 61% populasi perkotaan akan meningkat. Sehingga industri
berkembang, termasuk logistik,” papar Vice President Global Frost &
Sullivan, Gopal R, dalam siaran pers, Jumat (4/5/2018).”

Selain itu besarnya peluang bisnis logistik Indonesia juga sempat

dinyatakan oleh Zaldy dalam situs Press Reader:

“Peluang bisnis logistik di Indonesia masih terbuka. Bahkan, hingga tiga
tahun mendatang, market size logistik di tanah air diprediksi meningkat 7—
10 persen. Pemerintah pun perlu menyiapkan kapasitas penunjang,
termasuk bersiap menerima pasar ASEAN.”

Seiring dengan adanya pertumbuhan ekonomi dan peluang bisnis,
tentunya para perusahaan logistik di Indonesia perlu meningkatkan kapasitasnya

agar dapat memenuhi seluruh permintaan jasa logistik dari konsumen yang dalam



hal ini adalah konsumen e-commerce yang membutuhkan jasa logistik untuk jasa

pengiriman barang dagangnya agar sampai ke tangan konsumen.

PT Pos Indonesia (PERSERO) merupakan salah satu Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) yang bergerak di bidang jasa kurir, logistik, dan transaksi
keuangan. Menyadari besarnya peluang bagi industri logistik di Indonesia selama
beberapa tahun kedepan, PT Pos Indonesia berencana untuk mengembangkan
perusahaan menjadi lebih baik agar bisa bersaing dalam pasar industri logistik.
Sumber dari PT Pos Indonesia menyatakan bahwa perusahaan telah melakukan
konsultasi kepada McKinsey sebagai perusahaan konsultan manajemen
multinasional guna rencana perusahaan dalam menghadapi peluang tersebut.

Konsultasi dengan McKinsey menghasilkan sebuah Blueprint PT
Pos Juara Transformation, dimana dalam blueprint tersebut PT Pos Indonesia
memiliki 35 proyek yang perlu dilakukan untuk mencapai visi dari proyek tersebut

yaitu menjadi PT Pos Juara seperti pada gambar 1.1 berikut:

Our Transformation Blueprint
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Gambar 1.1 PT Pos Juara Transformation Blueprint

Sumber: Blueprint Summary PT Pos Juara Transformation

Dalam 35 proyek tersebut salah satunya terdapat proyek corporate
restructuring dimana pada proyek ini PT Pos Indonesia sebagai perusahaan induk

akan merestrukturisasi ketiga anak perusahaannya yaitu PT Bhakti Wasantara



Net, PT Pos Logistik Indonesia dan PT Pos Properti Indonesia demi peningkatan
nilai perusahaan.

Dalam melakukan restrukturisasi anak perusahaan tersebut
tentunya dibutuhkan modal yang besar. Untuk memenuhi tuntutan peningkatan
kebutuhan modal kerja, PT Pos Indonesia berencana melakukan penawaran
saham perdana atau Initial Public Offering (IPO) paling cepat pada tahun 2022
yang sebelumnya sempat gagal dilakukan pada tahun 2013. Tujuan dari
penawaran saham perdana ini selain untuk menambah modal juga untuk
meningkatkan alternatif sumber pedanaan.

McKinsey sebagai konsultan PT Pos Indonesia menilai bahwa para
pesaing swasta seperti INE, TIKI dan J&T dapat melayani konsumen secara lebih
cepat dan dapat diandalkan yang dinyatakan dalam blueprint-nya pada gambar

1.2 sebagai berikut:
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Gambar 1.2 Pesaing PT Pos Indonesia

Sumber: Blueprint Summary PT Pos Juara Transformation

Pada gambar 1.2 dapat dilihat bahwa kinerja PT Pos Indonesia
dalam melayani konsumen dilihat dari waktu pengumpulan hingga pengantaran
paket jauh lebih lama dibandingkan dengan para pesaingnya. Kondisi PT Pos
Indonesia saat ini cukup tertinggal dan dinilai tidak cukup efektif dibandingkan

dengan para pesaing swasta dimana pesaing swasta saat ini memegang lebih



banyak pasar dari industri digital e-commerce dan memiliki lebih banyak inovasi
yang memudahkan para konsumen untuk menggunakan jasa logistik seperti yang
disebutkan oleh McKinsey pada blueprint-nya sebagai berikut:

:!,Qz PT Pos outlets are not as effective
LN -
M ‘SJ/T!K' _, &T;XPRESS

Key levers EXPRESS
Availab * Total 340+ outlets * Total 270+ outl * Total tlets Total 62
") Sl * Mainly open in * Mainly open in Stand ening  * ~100 outlets open
W) = Online 191 (54%) = On f0:194(71%) * 82(91%) * nfo:139(22%)
Visibl Noticeable 1 x * Notice nbox * § « * Most post
e signage and banne signage and banner s icea
o - ocmbun o
(online pick-up) Deddy C v
Diaital Scanable receiot s Scanabl ¢ « Sca o Mot ie
(barcode) (barcode,QR code) (barcode) (typed)
@ * nline bookingand * Onl bookingand * N nline book * N -
’& membership membership
ndarc
0 ,;_1 ffice ta pen ffice tab counter h count in
L lan counter i counter several offices
F ‘i 2 g 2 ey 2 2
processing time® processing time® processing time® processing time*
O (/\) (with online booking)
Friendly isy staffs with less = y sta ' fiswith = Staff with lov
0 = friendly attitude accommodative
attitude ntat “kantor”
“i‘?ﬂ mindset

Gambar 1.3 Persaingan PT Pos Indonesia
Sumber: Blueprint Summary PT Pos Juara Transformation

Dari gambar 1.3 dapat dilihat bahwa pelayanan dan pemasaran PT
Pos Indonesia jauh lebih tradisional dibandingkan dengan pemain swasta lain.
Fasilitas yang disediakan oleh para pesaing seperti pengepakan paket gratis dan
online booking pun tidak tersedia pada PT Pos Indonesia. Jam operasional dari
kantor PT Pos Indonesia juga lebih singkat dibandingkan dengan pesaingnya yang
masih dapat melayani konsumen hingga malam hari, padahal tersebut merupakan
hal-hal penting yang perlu diperhatikan perusahaan untuk menarik dan
memudahkan konsumen dalam menggunakan jasa logistik.

Sehubungan dengan rencana IPO dan menyadari ketatnya persaingan
dalam industri logistik saat ini, perlu ditinjau kinerja perusahaan beberapa tahun
ini dan dilakukan valuasi atau penilaian terhadap perusahaan PT Pos Indonesia
sebelum perusahaan menjual saham perdananya pada tahun 2022. Hasil valuasi
terhadap entitas bisnis merupakan bagian pertimbangan professional yang
memberikan kontribusi penting untuk mendukung proses pengambilan keputusan

ekonomi. Perhitungan valuasi ini dilakukan agar dapat diketahui apakah PT Pos



Indonesia dapat direkomendasikan untuk melaksanakan rencananya melakukan
IPO pada tahun 2022 ditinjau dari keadaan perusahaan saat ini. Berdasarkan
paparan tersebut, maka penelitian ini diberi judul: “Analisis Tahap Valuasi
Terkait Rencana Initial Public Offering PT Pos Indonesia tahun 2022 dengan

Metode Discounted Free Cash Flow to Equity”.
1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang penelitian tersebut, penulis merumuskan masalah

sebagai berikut:

1. Bagaimana pertumbuhan Free Cash Flow to Equity PT Pos Indonesia dari
tahun 2013 hingga 2017 yang dihitung dengan menggunakan metode
Discounted Free Cash Flow to Equity?

2. Bagaimana proyeksi pertumbuhan Free Cash Flow to Equity PT Pos
Indonesia yang dihitung dengan menggunakan metode Discounted Free Cash
Flow to Equity?

3. Apakah PT Pos Indonesia dapat direkomendasikan untuk melaksanakan IPO
pada tahun 2022 berdasarkan proyeksi pertumbuhan Free Cash Flow to
Equity Perusahaan?

1.3. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan penelian ini adalah untuk:

1. Untuk mengetahui pertumbuhan Free Cash Flow to Equity PT Pos Indonesia
dari tahun 2013 hingga 2017 yang dihitung dengan menggunakan metode
Discounted Free Cash Flow to Equity.

2. Untuk mengetahui proyeksi pertumbuhan Free Cash Flow to Equity PT Pos
Indonesia yang dihitung dengan menggunakan metode Discounted Free Cash
Flow to Equity.

3. Untuk mengetahui apakah PT Pos Indonesia dapat direkomendasikan untuk
melaksanakan IPO pada tahun 2022 berdasarkan proyeksi pertumbuhan Free

Cash Flow to Equity Perusahaan.
1.4. Kegunaan Penelitian

Penelitian yang dilakukan diharapkan memberi manfaat kepada perusahaan untuk

mengetahui pertumbuhan dan proyeksi Free Cash Flow to Equity PT Pos



Indonesia serta mengetahui kemampuan perusahaan saat ini terkait recana IPO
tahun 2022 yang dilihat dari sisi nilai perusahaan.

1.5. Kerangka Pemikiran

Damodaran (2012:11) menyatakan bahwa terdapat tiga macam pendekatan
dalam melakukan valuasi yaitu discounted cash flow valuation, relative valuation

dan contingent claim valuation.

Discounted Cash Flow Valuation

Damodaran (2012:12) menyebutkan bahwa dalam discounted cash flow valuation,
tingkat bunga diskonto akan menjadi cerminan risiko dari nilai aset yang
diperkirakan di masa mendatang. Perubahan nilai mata uang menjadi salah satu
faktor penyebab nilai dari arus kas yang diterima di masa mendatang akan
berbeda dengan masa sekarang. Menurut Damodaran (2012:12) adapun rumus

dasar dari discounted cash flow (DCF) adalah sebagai berikut:

t=n
Cash Flow,

Value = W 2.1
t=1
Dimana:
n = periode aset
r = tingkat imbal hasil yang merefleksikan risiko asset

Capital Asset Pricing Model

Dalam memperhitungkan expected return dari CAPM, Damodaran (2012:183)
menyatakan bahwa expected return yang dimaksud dapat dihitung menggunakan

rumus berikut:

Expected Return = Riskless rate + Beta X (Risk premium)

Pertumbuhan FCFE

Pertumbuhan FCFE PT Pos Indonesia dihitung menggunakan rumus free cash
flow to equity dalam metode discounted free cash flow to equity sebagai berikut:



Free Cash Flow to Equity

FCFE merupakan arus kas yang diterima oleh pemegang saham setelah
perusahaan membayar seluruh kewajibannya termasuk didalamnya membayar
pajak dan bunga, melunasi hutang dan melakukan investasi di perusahaan
tersebut. Adapan rumus FCFE menurut Damodaran (2012:352) yaitu:

Free Cash Flow to Equity
= Net income — (Capital expenditures — Depreciation)
— (Change in noncash working capital) + (New debt issued

— Debt Repayment)

Proyeksi pertumbuhan FCFE

Proyeksi pertumbuhan FCFE dihitung dengan merata-ratakan seluruh
pertumbuhan FCFE PT Pos Indonesia dari tahun 2013 hingga 2017.

Gambar 1.1
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