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Abstrak
 

PT. X adalah perusahaan yang bergerak di bidang agro-industri dan manufaktur (detil proses dapat dilihat

pada bab III) dan berdiri pada tahun 1994. PT. X adalah satu-satunya perusahaan agroindustri di Indonesia

yang memproduksi frozen edamame (mempunyai trade mark komoditi Frozen Edamame PT. X yang

diminati pembeli Jepang).

Pada saat krisis moneter terj adi di Indonesia, PT. X sedang dalam proses konstruksi dan start-up. Tingkat

inflasi yang sangat tinggi yang menyebabkan kenaikan suku bunga kredit yang juga tinggi, penurunan

tingkat nilai tukar rupiah yang sangat besar serta hutang dalam bentuk US dollar yang tidak di hedging,

menyebabkan perusahaan dalam kondisi kesulitan likuiditas dan tidak dapat meneruskan operasinya.

Sehingga perusahaan harus mendapatkan suntikan dana segar dari pemerintah (BPPN) agar dapat

menjalankan roda perusahaan.

PT. X akhimya mengalami kesulitan cash flow yang disebabkan oleh bunga pinjaman yang sangat besar.

Sehingga PT X harus menambah pinjaman hutang yang akhimya melebihi debt to equity ratio yang

optimum, bahkan sampai minus 181.84 %. Hal ini membawa PT X ke dalam resiko kebangkrutan.

Per 31 Desember 1999 PT X memiliki kewajiban yang besar +/- Rp. 48.459.353.961,dan beban usaha yang

besar, yaitu sebesar Rp. 7.277.706.228,- yang memberatkan aktivitas operasional perusahaan dan

menyebabkan titik impas (break even point) yang tinggi.

Tujuan utama penulisan karya akhir ini adalah untuk mengevaluasi perencanaan restrukturisasi hutang PT.

X melalui analisis rasio keuangan terhadap laporan keuangan PT. X, melakukan analisis struktur pendanaan

serta evaluasi berbagai strategi yang diterapkan oleh pihak top manajemen PT. X. Butir-butir yang akan

dibahas dalam karya akhir ini adalah sebagai berikut:

1. Evaluasi terhadap prospek usaha dan recovery bisnis

2. Memberikan altematif pilihan yang dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi masa depan PT. X

mengenai keputusan restrukturisasi hutang yang didasarkan pada asumsi perhitungan yang diberikan

3. Melakukan evaluasi dan memberi komentar terhadap cash flow yang disusun PT. X, termasuk asumsi

penyusunannya dan mengusulkan perbaikan-perbaikan yang dipandang perlu

4. Melakukan analisis struktur pendanaan

5. Pengukuran kinerja perusahaan berdasarkan laporan keuangan PT. X

 

Penulis membatasi masalah yang akan dibahas dengan batasan-batasan sebagai berikut:

1. Evaluasi yang dilakukan terutama ditekankan pada aspek finansial, sedangkan aspek teknikal dari

pembahasan karya akhir tidak dilakukan secara rinci

2. Periode data keuangan yang digunakan adalah data keuangan tahun 1995 sampai dengan 1999

3. Evaluasi terhadap cashjlow dari PT. X
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Metodologi yang dipakai adalah dengan melakukan analisis kualitatif dan kuantitatif terhadap data dan

fakta-fakta yang dikumpulkan. Pengumpulan data dan fakta dilakukan melalui berbagai macam sumber

sebagai berikut:

1. Data primer berupa dokumen-dokumen yang terkait dengan bidang usaha serta kinerja perusahaan PT. X

2. Wawancara dan korespondensi dengan direktur utama dan pegawai lain yang ditunjuk

3. Telaah kepustakaan untuk mendapatkan landasan teoritis sebagai alat analisis terhadap fenomena serta

indikasi yang muncul ke permukaan

 

Penulis mencoba membuat proyeksi lima tahun kedepan untuk melihat dan menilai kelayakan investasi serta

membuat alternatif restrukturisasi hutang yang terbaik buat perusithaan ini. Setelah membuat proyeksi

dengan memperhitungkan bunga pinjaman (Jangka pendek dan panjang), dapat disimpulkan bahwa

perusahaan sudah dalam kondisi bangkrut.

Setelah itu penulis membuat proyeksi dengan membekukan beban bunga jangka panjang, dan tetap

membayar bunga hutang jangka pendek. Ternyata perusahaan dapat bergerak ke arah yang sangat positif,

dan dapat malunasi semua hutang jangka pendek, serta memperkecil kerugian tahun berjalan dari minus Rp.

32.900.033.341,- menjadi minus Rp. 17.448.017.991,- (Lampiran 23).

Seusai dengan teori dari Aswath, maka jalan terbaik yang harus dilakukan adalah dengan melakukan debt to

equity swap, dimana hutang kreditur di konversikan menjadi penyertaan modal. Berdasarkan cash flow

projection tahun 2000 - 2004 (Lampiran 25), dapat dilihat bahwa perusahaan mempunyai laba bersih yang

cukup besar ( dengan meniadakan beban bunga pinjaman).

Melihat struktur hutang yang ada dan nilai ekuitas yang masih tetap minus, penulis mengusulkan untuk

merestruturisasi hutang dari BEll dengan metode debt to equity swap yaitu sebesar Rp. 32.401.900.736,-

yang menempatkan BEll menjadi pemegang saham utama sebesar 83.83%.

Perhitungan NPV dan IRR dibuat untuk menghitung kelayakan investasi BEll di PT.X. Dengan mengambil

nilai ROR sebesar 5%, diperoleh nilai NPV minus Rp. 1.982.014.117,54 dan IRR sebesar 3.43%. Nilai

tersebut dibawah standar investasi untuk bidang industri tersebut. Akan tetapi, dengan pertimbangan

prospek perusahaan yang masih baik, serta memperhitungkan kerugian yang timbul apabila perusahaan

bangkrut, maka pilihan ini adalah yang terbaik buat BElL.

Selain itu untuk lebih merangsang investasi di PT. X, penulis mengusulkan pembagian dividen, yang sudah

dapat dilakukan pada tahun keempat dan tahun kelima. Pembagian dividen yang diusulkan adalah sebesar

30% dari laba tahun berjalan, seperti pada tabel4-8.


