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ABSTRACT

Mining industry is one of industrial sector that has a major contribution to country
such as the increase in export earnings, local development, and employment. The
mining industry is a high-risk capital intensive industry include risk of exploitation,
production, changing in commodity prices, and govemment policies. This study aims
to estimate the share prices of mining companies listed on the Indonesian Stock
Exchange (BEI) in 2009 — 2014 using valuation methods Free Cash Flow to Lquity
(FCFE) and use the resull to test the ability of the FCFE method and comparc with
the actual share price al the exchange market. Data obtained from Bank Indonesia
monthly intercst rate, ICMD (Indonesian Capitat Market Directory), Finance Report
Company in 2009 — 2014. The sample size of this study is four companies. The
analysis technique used was the method of data analysis through the stock intrinsic
value with Free Cash Flow to Equity (FCFE). The results showed that stock price of
PT. Aneka Tambang Tbk., in early 2015, sold exceeds ils intrinsic value judged by
the growth in total asset as well as by net sales. Shares of PT Bumi Resources Tbk.
traded below their intrinsic value judged by the growth in total asset and net salcs.
Shares of PT. Bayan Resources Tbk., in early 2015, traded above its intrinsic price
judged by growth total assct, frce cash flow and net sales. PT Energi Mega Persada
Tbk., in early 2015, traded above its intrinsic price on total asset and earning after
tax (CAT). However, if using net sales, the stock traded below market price. Overall
in the last 6 years, the mining companies, either mineral or oil and gas, were not in
good condition. This was caused by several factors such as lower commodity prices
of mining and oil and also by a factor of government policy regarding restrictions on
raw nuneral export.

Key words: stock valuation, free cash flow cquity (FCFE), mining industry
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ABSTRAK

Industri pcrtambangan merupakan salah satu scktor industri yang memiliki
sumbangsih besar bagi negara seperti peningkatan pendapatan ekspor, pcmbangunan
daerah, dan pembukaan lapangan kerja. Industri pertambangan merupakan industri
padat modal dengan tingkat risiko yang tinggt antara lain risiko cksplorasi, produksi,
perubahan harga komoditas dan kebijakan pemerintah. Penelitian ini bertujuan untuk
melakukan estimasi harga saham perusahaan pertambangan yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BE]) pada tahun 2009-2014 dengan menggunakan metode valuasi
Free Cash Flow to Eqguity (FCFE) dan menggunakan hasil valuasi tersebut untuk
menguji kemampuan metode FCFE dan membandingkan dengan harga aktual saham
tersebuil di bursa. Data diperolch dari data bulanan suku bunga Bank Indonesia,
ICMD (Indonesian Capital Market Directory), laporan keuangan emiten dari tahun
2009 — 2014, dan data pergerakan harga saham bulanan tahun 2009 - 2014. Juintah
sampel penclitian ini adalah 4 perusabaan. Teknik analisis yang digunakan adalah
metodc analisis data melalui nilai intrinsik saham Free Cash Flow to Equity (FCFL).
I1asil penelitian menunjukkan Harga saham PT. Ancka Tambang Tbk., pada awal
tahun 2015, dipcrjualbelikan melebihi nilai intrinsiknya, baik jika dinilai dari
periumbuhan aktiva total maupun penjualan bersihnya. Saham PT. Bumi Resources
Tbk. diperjualbelikan di bawah nilai intrinsiknya, baik jika dinilai dari pertumbuhan
aktiva total aset maupun penjualan bersihnya. Sabam PT. Bayan Resources Tbk.,
pada awal tahun 2015, diperjualbelikan di atas harga intrinsiknya baik dari
pertumbuhan nilai aset, free cash flow, maupun penjualan bersithnya. Saham PT.
Encrgi Mega Persada, pada awal tahun 2015, diperjualbelikan di atas harga
intrinsiknya pada aktiva total dan pendapatan setelah pajak (£47). Akan tetapi jika
digunakan pendekatan penjualan bersih (nef sales) nilai saham di pasaran di
perjualbelikan di bawah harga pasar. Secara keseluruhan dalam 6 tahun terakhir
kondisi perusahaan pertambangan, baik mineral maupun minyak dan gas, berada
dalam keadaan yang tidak baik. Hal ini disebabkan oleh rendahnya harga komeoditas
pertambangan dan minyak serta oleh faktor kebijakan pemerintah mengenai larangan
ekspor bahan petambangan mentah.

Kata kunci: valuasi saham, free cash flow to equity (FCFE), pertambangan
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum dan Deskripsi Data Penelitian

Obyek penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa l:fek Indonesia pada periode 2009 — 2014 dan
memiliki nilai FCFE 2014 positil. Berdasarkan kriteria sampling yang ditetapkan,
maka hanya 4 (empat) perusahaan yang dapat digunakan scbagai sampel dari total 16
perusahaan pertambangan yang ada. Data laporan keuangan perusahaan diperoleh
dari Indonesian Capital Market Directory {(ICMD) pada periode tahun 2009 — 2014,
data harga saham perusahaan dan Indeks Harga Saham Gabungan {IHSG) diperoleh
dari situs resmi Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com), sedangkan data suku bunga
Bank Indonesia diperoleh dari situs resm: Bank Indonesia (www.bi.go.id ).

B. Hasil Analisis dan Pembahasan
1. Analisis rasio keuangan emiten
a. Rasio kevangan PT. Aneka Tambang Tbk. (ANTAM)

PT. Aneka Tambang Tbk. yang biasa disingkat dengan Antam merupakan
perusahaan pertambangan logam nasional yang memiliki berbagai usaha tambang
antara lain: nikel, emas, bauksit dan usaha pemurnian logam. Tahun 2014 harga
komoditas kurang baik akibat adanya kebijakan pemerintah tentang hilirisasi mineral
melalw UU Minerba no.4 tahun 2009 yang mclarang ekspor mineral sehingga
memberikan dampak kepada tingkat ekspor logam mineral mentah Antam. Pada
tahun 2014 kapasitas produksi logam nikel Antam mengalami penurunan dan

berakibat kepada penurunan penjualan atau pendapatan uvsaha, selain itu juga
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penurunan kadar emas dalam batuan basah di lokasi tambang. Hal tersebut membuat
laba usaha dan margin usaha Antam turun pada tahun 2014,

Penurunan beban pokok penjualan dan total biaya produksi disebabkan oleh
penurunan pajak retribusi, jasa transporlasi dun penambahan bijih akibat adanya
larangan ekspor. Beban usaha juga menurun disebabkan oleh penurunan komponen
gaji, upah, bonus dan kescjahtcraan karyawan. Sclain itu juga disebabkan oleh
penurunan biaya pengapalan dan asuransi karcna dihentikannya ekspor bijih mentah
nikel dan bauksit.

Aset lancar selama tahun 2014 mengalami penurunan disecbabkan oleh tidak
adanya ekspor ferronikel dan berkurangnya stok persediaan nikel akibat larangan
ekspor. Aset tidak lancar mengalami kenaikan berasal dari investasi perusahaan pada
entitas pengendali bersama, pajak tangguhan dan peningkatan nilai properti
pertambangan, sehingga total aset perusahaan meningkat. Mcningkatnya Liabilitas
Total perusahaan discbabkan adanya peningkatan utang usaha dan porsi pinjaman
investasi jangka pendek serta adanya pinjaman investasi jangka panjang yang berasal
dari LPEl Indonesia. Sedangkan FEkuitas Total mengalami penurunan yang
diakibatkan oleh adanya penurunan saldo laba dan hilangnya pendapatan dari
larangan ckspor mineral mentah serta peniurunan harga komoditas scpanjang tahun
2014. Arus kas bersih perusahaan meningkat disebabkan oleh penerimaan kas,
restitusi pajak, penerimaan deviden dari PT. Nusa }almahera Mincral dan penurunan
jumlah pembayaran deviden kepada para pcmegang saham.

Kcemampuan perusahaan dalam membayar hutang [menurun] tercermin pada
penurunan rasio lancar dan peningkatan rasio Debt Equity yang disebabkan oleh

adanya peningkatan pintaman investasi senilai Rp. | trilyun. Pengelolaan risiko
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likuiditas dilakukan dengan memonitor profil jatuh tempo pinjaman dan sumber
pendanaan, selain dengan menjaga saldo kecukupan kas dan surat berharga.
Perusahaan mengpgunakan strategi kebijakan struktur modal yaitu dengan

memperiahankan rasio hutang total terhadap modal maksimum 2:1 (P1. Aneka

Tambang, 2014).
Tabel 4.1
Rasio Keuangan PT. Aneka Tambang Tbk.
Tahun
R Rerata
2003 2010 2011 2012 2013 2014

Current Ratio (x) 7.07 3.88 10.64 2.51 1.84 1.64 4,60
Quick Ratio (x) 551 3.24 B.67 2.04 1.20 1.19 3.64
Debt Ratia {x) .17 0.22 0.29 .35 0.41 0.46 0.32
Times interest Earned 2.99 6.40 3.62 0.30 -0.76 0.27 2.14
Total Asset Turn Over 0.88 0.72 0.68 0.53 0.52 0.43 0.62
Fixed Asset Turn OQver 3.04 3.10 3.47 2.24 1.69 1.08 2.44
Gross Prafit Margin 0.14 0.34 0.29 0.19 0,14 0.08 0.20
Net Profit Margin 0.07 0.19 Q.19 .29 0.04 -0.08 0.11
QOperating Profit Margin 0.07 0.22 Q.19 0.09 0.04 -0.02 0.10
RO {3%) 6.09 13.71 12.68 15.19 1.87 -3.52 7.67
ROE (%) 7.37 17.48 17.50 23.32 3.20 -6.50 10.45
Price Eorning Ratio 34.73 13.88 B.03 408 25.35 -13.51 12.09
Market to Bogk Ratio 2.56 2.44 1.43 0.95 0.B1 0.84 1.51

Nilai Intrinsik Total Aktiva 704
Nilai intrinsik Net Sales 281
Harga 2 Januari 2015 1045

Tabel 4.1 memuat tentang rasio keuangan PT Aneka Tambang Tbk. pada
periode tahun 2009 - 2014. Berdasarkan Tabel 4.1 dapat dilihat bahwa rasio
likuiditas Antam selama enam tahun terakhir memiliki trend menurun dan berada di
bawah rerata, walaupun secara rasio perusahaan tersebut masih sangat likuid karena
nilai current ratio dan quick ratio masih lebih dari 1. Ial tersebut menunjukkan

bahwa nilai current asset perusahaan masih lebih banyak dibandingkan dengan
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kewajiban jangka pendeknya. Pada rasio hutang terdapat trend peningkatan rasio
hutang selama enram tahun terakhir. Ilal ini disebabkan adanya peningkatan utang
usaha pada investasi jangka pendek serta pinjaman investasi jangka panjang dari
LPEI (Lembaga Pembiayaun Ekspor Indonesia). Kondisi kemampuan perusahaan
dalam membayar bunga hutang (Times Interest Earned Ratio / TIER) dalam lima
tahun terakhir menunjukkan trend yang menurun terutama pada tahun 2012- 2014,
Pada tahun 2013 nilai 77ER memiliki nilai negatif yang menunjukkan perusahaan
kesulitan keuangan dan tidak mampu membayar bunga hutangnya.

Pada rasio efektifitas pengelolaan sumber daya terlihat trend penurunan rasio
TATO (Total Asset Turn Over) dan FATO (Fixed Asset Turn Over) selama enam
tahun beriurui-turut. Walaupun sccara laporan keuangan perusahaan membukukan
peningkatan nilai penjualan pada tahun 2009 — 2013, akan tetapi peningkatan nilai
total asset dan fix asset yang lebih tinggi mengakibatkan penurunan nilai rasio TATO
dan FATO. Pada rasio keuntungan (profit) selama enam tahun terakhir terlihat trend
penurunan yang cukup signifikan bahkan nilai rasio pendapatan bersih (Net Profit
Margin / NPM dan Operating Profit Margin / OPM) tahun 2014 bernilai negatif,.
Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kondisi profit yang
memburuk, laba menurun, dan pada tahun 2014 perusahaan membukukan kerugian
pada pendapatan bersih (N¥PM) dan keuntungan operasional (OPM). Rasio pasar
selama enam tahun terakhir menunjukkan bahwa terdapat penurunan nilai rasio.
Se¢jak tahun 2012 menunjukkan nilai market book ratio bernilal kurang dari 1 yang
menunjukkan pasar merespon negatif terhadap kondisi perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis rasio keuangan PT. Ancka Tambang Tbk. maka

dapat diambil kesimpulan bahwa kondisi perusahaan dalam enam tahun terakhir
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mengalami penurunan baik dari aspek likuiditas, peningkatan beban hutang, aspek

pengelolaan sumber daya, dan keuntungan. Hal tersebut seiring dengan melemahnya

harga komoditas dan adanya kebijakan larangan ekspor bahan mentah yang di

bertakukan pada tahun 2014.
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b. Rasio keuangan PT. Bumi Resources Tbk. (BUMI)

PT. Bumi Resources Tbk., biasa disingkat dengan Bumi merupakan

perusahaan pertambangan batubara. Total assct Bumi pada tahun 2014 turun

disebabkan oleh beberapa hal yaitu : penjualan 19% saham anak perusahaaan PT.

Kaltim Prima Coal (KPC) ke CIC (China Invesment Cooperation) sebagai bagian
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dari restrukturisasi utang, penurunan nilai asset ekplorasi karena penurunan harga
komoditas batubara, dun juga penyelesaian investasi jangka pendek. Penurunan
kewajiban perusahaan disebabkan oleh restrukturisasi utang CIC dan penyelesaian
right issue.

Kewajiban lancar PT. Bumi pada tahun 2014 meningkat karena adanya
moratorium utang dan restrukturisasi utang jangka panjang dan pendek. Karena
penurunan harga batubara masih berlanjutnya maka perusahaan melakukan
moratorium utang perusahaan. Untuk mengurangi beban bunga dan kewajiban
pokok, manajemen Bumi berusaha mengonversi utangnya menjadi penyertaan
saham di anak perusahaan (PT. KPC) sebesar 19%. Langkah refinancing dinilai
kurang sesuai dengan kondisi penurunan harga komoditas. Kewajiban tidak lancar
menurun disebabkan oleh rcklasifikasi utang jangka panjang menjadi utang jangka
pendek dan juga penjualan 19% saham PT. KPC kepada CIC. Dalam pengelolaan
kewajiban jangka panjang manajemen Bumi berusaha menurunkan beban bunga
secara keseluruhan, mengurangi porsi pinjaman, dan merealisasikan program
konversi pinjaman menjadi ekuitas,

Modal saham perusahan PT. Bumi Resources Tbk. mecngalami peningkatan.
Tambahan modal tersebut berasal dari penawaran umum terbatas. Pendapatan dari
penjualan turun kendati volume penjualan meningkat disebabkan rendahnya harga
batubara dari USD 63.8/ton pada tahun 2013 menjadi USD 52.7/ton pada tahun 2014.
Beban pokok pendapatan turun selama tahun 2014 disebabkan oleh turunnya rasio
pengupasan tanah dan turunnnya biaya bahan bakar serta peningkatan efisiensi

peralatan, sepert: pengurangan waktu siklus dan peningkatan utilitas. Komponen
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utama dari beban berasal dari penjualan 19% saham PT. KPC, beban bunga dan

beban keuangan. kerugian akibal penurunan atas nilai aset eksplorasi.

Arus kas operasional Bumi tahun 2014 meningkat akibat dari turunnya

pengeluaran pemasok, beban biaya dan bunga, rendahnya biaya investast dan

penurunan jumlah pinjaman dan refinancing. Sccara keseluruhan Bumi mencatatkan

penurunan kas bersih. PT. Bumi terus melakukan negosiasi dengan kreditor untuk

mengurangi bcban utang pada tingkat berkelanjutan yang disebabkan olch beban

utang.dan harga batubara yang masih rcndah.

Tabel 4.2

Rasio Kcuangan PT. Bumi Resources Tbk.

Tahun
Rerata
2003 2010 2011 2012 2013 2014

Current Ratio (x) 1.09 1.56 1.10 0.88 0.41 0.35 0.90
Quick Ratio fx) 1.01 1.48 1.04 0.78 0.41 0.33 0.84
Debt Ratio (x) 0.87 0.75 (.84 0.95 1.04 1.11 0.93
Times Interest Earned -5.25 -11.03 -2.14 -0.41 -0.24 -0.17 -3.21
Tatal Asset Turn Over 0.62 0.50 0.54 0.51 0.51 0.43 0.52
Fixed Asset Turn Over 4.20 4.00 4,42 215 2.08 4.07 3.45
Gross Profit Margin 0.30 0.37 0.40 0.26 0.19 0.17 0.28
Net Profit Morgin 0.05 0.12 0.05 -0.19 -0.15 ~0.17 -0.05
Operating Profit Morgin 0.17 0.25 0.28 0.11 0.06 0.02 0.15
ROI (%) 3.20 6.19 2.92 -8.59 -9.42 -7.17 -2.31
ROE (%) 24.06 33.57 18.28 -179.94 217.89 63.56 29.57
Price Earning Ratio 26.28 23.16 -1.81 -0.83 13.52 -0.10 10.04
Market to Book Ratio 6.32 5.30 4.24 3.23 -1.68 -0.75 2.78
Nilai Intrinsik Total Aktiva 2893
Nilai intrinsik Net Sales 2247
Harga 2 Januari 2015 87

Tabel 4.2 memuat tentang rasio keuangan PT. Bumi Resources Tbk. pada

periode tahun 2009 — 2014. Dari Tabel 4.2 dapat dilihat bahwa sejak tahun 2009

rasio likuiditas perusahaan menurun dan bahkan sejak tahun 2012 rasio likuiditas
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perusahaan turun sampai di bawah 1 yang mengakibatkan perusahaan menjadi tidak
likuid. Hal ini menunjukkan ketidakmampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban jangka pendcknya yang lebih besar bila dibandingkan dengan current
asetnya. Pada tabel rasio hutang (debr ratio) selama enam tahun terakhir terjadi
peningkatan. Nilai rasio hutang (debt ratio) tahun 2013 dan 2014 bernilai lebih dari
1, hal tersebut menunjukkan bahwa jumlah hutang perusahaan melebthi dari roraf
asset yang dimiliki. Nilai Times Interest Earned Ratio (TIER) negatif selama cnam
tahun terakhir menunjukkan ketidakmampuan perusahaan dalam memhayar bunga
hutang dan perusahaan berada pada posisi kesulitan keuangan. Dalam menghadapi
kondisi tersebut, seperti sudah dijelaskan sebelumnya, perusahaan melakukan
restrukturisasi hutang melalui proses penjualan 19% saham anak perusahaan . Hal ini
mengakibatkan penurunan nilai Total Aset Turn Over (TATQO) pada tahun 2014.
Profit rasio perusahaan selama enam tahun terakhir menunjukkan penurunan
yang signifikan hahkan pendapatan bersih perusabaan (net profit margin / NPM)
sejak tahun 2012 menunjukkan nilai negatif hal itu berarti perusahaan dalam keadaan
rugi. Kerugian perusahaan terjadi dikarenakan penjualan yang rendah disertai dengan
penurunan harga komoditas batubara. Price Farning Ratio (PER) menunjukkan nitai
yang sangat fluktuatif. DPada tahun 2011 terjadi penurunan PER yang sangat
signifikan, dari 23.16 menjadi -1.81. Bahkan pada tahun 2012 sempat menyentuh
nilai -0.83 yang kemudian meningkat menjadi 13.52. Hal ini menunjukkan bahwa
nilai pasar per lcmbar saham tersebut sangat fluktuatif yang kemungkinan besar di
sebabkan oleh tindakan spekulan saham yang menginginkan keuntungan dan naik

turunnya nilai saham.,
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Rasio pasar terhadap nilai bukunya (market 10 book ratio) menunjukkan trend
penurunan selama enam tahun terakhir, bahkan sejak tahun 2013 bernilai negatif.
Hal tni menunjukkan bahwa pasar merespon negatif terhadap kondisi pcrusahaan.
Secara umum perusahaan berada pada kondisi yang tidak baik yang disebabkan oleh
tingginya nilai hutang dan rendahnya pendapatan. Kondisi ini memaksa perusahaan
melakukan restrukturisasi hutang melalui penjualan aset perusahaan pada tahun 2014

Berdasarkan hasil analisis rasio keuangan PT. Bumi Resouces Tbk. dapat
ditarik kesimpulan bahwa kondisi perusahaan dalam enam tahun terakhir tidak batk
dan mengalami penurunan . Penurunan terjadi pada aspek likuiditas, aspck
pengelolaan sumber daya, dan keuntungan seiring dengan mclemahnya harga
komoditas batubara. Walaupun perusahaan memiliki nilai aset yang cukup besar
akan tetapi nilai hutang perusahaan lebih besar sehingga tidak mendapatkan

kepercayaan pasar dan pasar menggunakannya sebagai area pasar spekulasi.
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Grafik 4.2
Rasio Keuangan PT. Bumi Resources Tbk.

c. Rasio keuangan PT. Bayan Resources Thbk. (BYAN)

PT. Bayan Resources Tbk., biasa disebut Bayan, merupakan perseroan yang

bergerak di bidang pertambangan batubara. Asset Bayan mengalami penurunan yang

disebubkan

oleh  pembayaran  kembali

atas pinjaman, kebijakan perscroan

menurunkan volume persediaan, dan kenaikan pajak yang dibayar di muka.

Penurunan aset tidak lancar disebabkun oleb adunya pengembalian pajak dan

penurunan properti pertambangan dan provisi properti pertambangan serta
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amortisasi. Penurunan asset tetap disebabkan oleh depresiasi pada asset tetap dan
penjualan asset tetap.

Total liabilitas perusahaan mengalami penurunan yanp discbabkan oleh
pecmbayaran kembali principal serta klasifikasi ulang fasilitas modal kerja dari utang
Jangka panjang ke jangka pendck yang berakibat pada pcningkatan liabilitas jangka
pendek. Akan tetapi di imbangi oleh penurunan utangusaha dan uvang muka dari
pelanggan pihak ketiga. Jumiah ekuitas perusahaan mengalami penurunan hal
terscbut terjadi akibat rugi bersih perusahaan.

Pendapatan perusahaan turun disebabkan oleh penurunan harga jual rerata
komoditas dari A§ 77.0/MT pada tahun 2013 menjadi A$ 66.4/MT tabun 2014, serta
penurunan volume penjualan batubara dari 14.7 juta MT tahun 2013 menjadi 12.1
juta MT tahun 2014, Laba bruto mengalami penurunan diakibatkan penuruna harga
jual dan volume penjualan. Akan tetapi hal terscbut diimbangi oleh pengurangan
beban pokok penjualan karena rerata rasio pengupasan tanah dan biaya lainnya yang
mengakibatkan penurunan margin kotor.

Kerugian perusahaan pada tahun 2014 meningkat yang disebabkan olch laba
bruto yang lebih rendah serta provisi penurunan nilai properti pertambangan dan aset
eksplorasi,

Arus kas bersih dari aktivitas operasional mengalami peningkatan disebabkan
oleh peningkatan pengembalian pajak, penurunan signifikan pembayaran kepada
pemasok yang sejalan karena penuruna produksi, penurunan atas royalti akibat
penurunan harga jual batubara. Selain itu diimbangi juga oleh penurunan signifikan
penerimaan dari pelanggan karena harga jual dan volume penjualan serta penurunan

penerimaan bersih dalam transaksi lindung nilai.
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Moedal kerja yang menurun disebabkan oleh penurunan kas dan sctara kas

karena adanya pembayaran kembali atas pinjaman jangka panjang dan rcklasifikasi

pinjaman jangka panjang ke pinjaman jangka pendek. Tingkat likuiditas perusahaan

pada tahun 2014 juga mengalami penurunan yang discbabkan adanya penurunan

kas dan setara kas serta peningkatan hutang jangka pendek aktbat rcklasifikasi utang.

Rasio solvabilitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban liabilitasnya lebih baik

pada tahun 2014 yaiiu perbandingan total liabilitas terhadap total aset dan total

ckuitas adalah 0.78: 1 dan 3.55 : 1 (sumber: Laporan Keuangan tahun 2014).

Tabel 4.3
Rasio Keuangan PT. Bayan Resources 'Tbk.

Tahun
Rerata
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Current Ratio {x) 0.88 1.01 0.85 1.16 1.10 0.62 0.90
Quick Ratio (x) 0.61 0.80 0.42 0.68 0.75 0.46 0.62
Debt Ratio {x} 0.65% 0.64 0.55 .63 .71 0.78 0.66
Times Interest Earned -2.10 -5.73 11.36 0.39 -0.16 0.00 0.63
Total Asset Turn Over 1.09 1.04 0.92 0.75 0.73 0.71 0.87
Fixed Asset Turn Over 395 4.72 6.79 4.35 4.06 321 4.51
Gross Profit Margin 0.15 0.23 0.29 0.18 0.14 0.12 G.19
Net Profit Margin 0.02 0.06 0.14 0.04 -0.05 -0.23 0.00
Operating Profit Margin 0.05 0.15 0.19 0.00 0.01 0.00 0.07
ROI (%) 1.91 6.74 13.02 2.88 -3.52 -16.27 0.79
ROE (%) 551 18.57 29.13 1.76 -12.27 -73.97 4,21
Price Earning Ratio 138.19 106.35 2871 4G.64 -63.60 -58.33 33.00
Market tc Book Ratio 7.61 19.75 §.33 4.12 5.13 4.29 8.37
Nilai Intrinsik Total Aktiva 4053
Nilai Intrinstk FCFE 2715
Nilai Intrinsik Net Sales 2496
Harga 2 Januari 2015 6625

Tabel 4.3 memuat tentang rasio keuangan PT. Bayan Resources 1bk. pada

periode tahun 2009 — 2014, Pada Tabe! 4.3 dapat dilihat bahwa perusahaan memiliki
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rasio likuiditas yang cukup baik kecuali pada tahun 201t dan 2014. Pada tahun
tersebut perusahaan memihiki nilai kewajiban lancar lebih besar dari pada nilai
curreni asset. Pada rasio hutang (debt ratio) terdapat trend peningkatan pada tahun
2011 - 2014 yang menunjukkan adanya penurunan kemampuan Keuangan
perusahaan dalam melakukan kegiatan operasional. Kemampuan pcrusahaan dalam
membayar bunga hutang (Times Interest Farned Ratio / TIER ) juga bernilai negatif
yang berarti perusahaan mengalami kesulitan dalam melakukan pembayaran bunga
karena pendapatan keuntungan operasional lebih kecil daripada bunga hutang yang
jatuh tempo.

Efektifitas kemampuan perusahaan dalam mengelola sumberdaya, Toral Aset
Turn Over (TATO) ratio menunjukkan trend penurunan. Walaupun sccara tahunan
nilai penjualan meningkat, peningkatan nilai total aset yang lebih besar berakibat
pada rasio TATO yang terlihat menurun. Akan tetapi, sejak tahun 2012 - 2014 terlihat
tingkat keuntungan operasional perusahaan yang sangat kecil. Hal tersebut
disebabkan oleh rendahnya nilai penjualan akibat murahnya harga komoditas,
penurunan volumen persediaan dan penjualan beberapa aset perusahaan.

Meninjau dari rasio profit terlihat peningkatan pada 2 tahun setelah perusahaan
melakukan [PO. Akan tetapi seiring dengan penurunan harga komoditas di {ahun
2013 dan 2014, rasio keuntungan perusabaan juga menurun. Keuntungan bersih
perusahaan (Net Profit Margin / NPM) pada tahun 2013 dan 2014 bernilai negatif
yang menunjukkan perusahaan berada dalam kondisi rugt. Keuntungan operasional
perusahaan sejak tahun 2012 — 2014 mendekati nilai 0 yang bermakna bahwa
perusahaan hampir tidak mendapat keuntungan opcrasional. Rasio ROI dan ROE

juga menunjukkan hal serupa. Laba pada tabun 2013 dan 2014 menunjukkan
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penurunan yang sangat bcsar (memburuk) dan merugi. Rasio pasar menunjukkan
perusahaan masih mendapatkan respon yang sangat baik walaupun rasio tersebut
cenderung menurun, sechingga berakibat nilai saham perusahaan tersebut cenderung
terlalu mahal bila dibandingkan dengan nilai intrinsik (overvaiued).

Berdasarkan hasil analisis rasio keuangan PT. Bayan Resources I'bk. dapat
diambil kesimpulan bahwa terjadi peningkatan kondisi perusahaan pada dua tahun
setelah perusahaan melakukan IPO. Akan tetapi pada dua tahun terakhir kondisi
perusahaan mengalami penurunan seiring dengan penurunan harga komoditas
batubara. Namun, karena pasar masih memberikan respon positil mengakibatkan
nilai saham perusahaan tersebut cenderung mahal dihandingkan dengan nilai

intrinsik perusahaannya.
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Grafik 4.3
Rasio Keuangan PT. Bayan Resources Tbk.

d. Rasio keuangan PT. Energi Mega Persada Tbk. (ENRG)

PT. Energi Mega Persada Tbk., biasa disingkat dengan EMP, merupakan

perusahan pertambangan yang bergerak di bidang pertambangan minyak dan gas

bumi. Pada laporan keuangan pcrusahaan terdapat penurunan total aset pada tahun

2014 yang disebabkan oleh penurunan jumlab kas dan setara kas yang digunakan

untuk pelunasan pinjaman jangka panjang. Penurunan liabilitas terjadt karena adanya

penurunan sebagian pinjaman jangka panjang pada tahun 2314.
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Ekuitas total perusahaan meningkat yang berasal dari laba netto perusahaan.
Penjualan netto tahun 2014 juga meningkat yang disebabkan oleh penjualan minyak
dan gas. Peningkatan berasal dari kenaikan produksi minyak dan gas scrta
peningkatan harga jual gas sebesar 2.6%. Peningkatan beban pokok penjualan terjadi
karena kenaikan biaya penyusutan dan amortisasi yang seiring dengan peningkatan
volume produksi minyak dan gas. Namun biaya beban usaha menurun yang
disebabkan oleh adanya penurunan biaya jasa profesional pcrusahaan selama tahun
2014. Laba bersih perusahaan menurun dikarenakan tidak ada laba atas divestasi unit
usaha. EBITDA dan penjualan mengalami peningkatan dikarenakan kenaikan
volume produksi minyak dan pas serta kenaikan harga rerata realisasi gas.

Kas bersih perusahaan menurun akibat adanya peningkatan pembayaran
kepada pemasok atau kontraktor, serta pembayaran pajak penghasilan dan deviden.
Rasio hutang tahun 2014 mengalami perbaikan yang menggambarkan kondis:
perusahaan semakin mampu dalam menyelesaikan utangnya. Peningkatan produksi
yang signifikan, peningkatan penjualan minyak dan gas serta peningkatan harga gas
sclama tahun 2014 memberikan dampak positif terhadap pendapatan bersih

perusahaan.
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Tabel 4.4
Rasio Keuangan 1. Energi Mega Persada Thk.

Tahun
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- Rerata
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Current Ratio (x) 0.48 0.61 0.63 0.67 0.69 0.59 0.61
Quick Ratia {x} .39 Q.50 0.54 0.58 0.61 Q.51 0.52
Debt Ratio {x) 0.83 0.50 .65 0.67 0.62 0.59 0.64
Times Interest Earned -3.02 -0.84 -1.71 -2.07 5.47 -1.68 -0.14
Total Asset Turn Over 0.14 0.11 012 0.32 0.35 0.37 0.23
Fixed Asset Turn Over 1610.22 277.84 304.48 1092 .86 2261.34 4944.44 1748.53
Gross Profit Margin 0.13 0.28 0.42 0.32 0.37 .25 0.30
Net Profit Margin -1.20 -0.05% 0.08 0.04 0.21 0.02 -0.15
Operating Profit Margin 0.02 Q.15 0.37 0.30 0.34 0.27 .24
ROI (%} -16.87 -0.54 1.00 1.33 7.48 0.80 -1.13
ROE (%} -97.47 -1.08 2.83 3.99 18.53 1.94 -11.71
Price Earning Ratio -1.61 -19.61 28.59 12.85 1.91 6.84 4.83
Market {oc Book Ratio 1.57 0.85 1.18 .51 0.37 .39 0.81
Nilai Intrinsik Total Aktiva 63
Nilai Intrinsik Net Sales 9937
Nilai Intrinsik EAT 84
Harga 2 Januari 2015 101

Tabel 4.4 memuat tentang rasio kevanpan PT. Energi Mega Persada Tbk. pada

periode tahun 2009 —2014. Pada Tabel 4.4 terlihat bahwa rasio likuiditas perusahaan

tidak berada pada kondisi yang baik karcna nilai current ratio dan quick ratio yang

bernilai kurang dari 1. Rasio utang perusahaan juga mengalami kenaikan. Akan

tetapi pada tahun 2013 terjadi penuruna rasio utang perusahaan yang disebabkan oleh

dilakukannya pembayaran hutang perusahaan yang telah jatuh tempo. Times Interest

Earned Ratio (TIER) perusahaan bernilai ncgatif yang menunjukkan perusahaan

tidak memiliki kemampuan membayar bunga hutang. Akan tetapi pada tahun 2013

nilai 7/ER perusahaan meningkat dengan signifikan yang digunakan untuk
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melakukan pembayaran hutang yang jatuh tempo schingpa rasio hutang menjadi
mcnurun.

Rasio Total Aset Twrn Over perusahaan sangat rendah dan berakibat pada
penurunan laba perusahaan. Dalam laporan keuangan terlihat adanya peningkatan
penjualan yang ditunjukkan dengan peningkatan nilai rasio TATO. Akan telapi
besarnya nilai total aset yang berasal dari cadanpan minyak dan gas yang dimiliki
(inventory) berakibat pada nilai rasio TATO yang masih di bawah 1. Pada tahun 2009
— 2010 perusahaan membukukan pendapatan bersih rugi tetapi memiliki trend
pendapatan meningkat walaupun masih dibawah 1. Kondisi rasio pasar juga (PER
dan Market Book Ratio) juga menunjukkan hal yang sama. Secara umum perusahaan
berada pada kondisi yang tidak balk dan harga saham sangat dipengaruhi oleh

analisis spekulan saham.
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Grafik 4.4

Rasio Keuangan P'T. Energi Mega Persada Tbk.

2. Anahlisis metode valuasi saham

a. Perhitungan milai beta () dan Cosr of Equity (Ke) saham

Dalam penelitian ini, sebetum melakukan analisis perhitungan nilai intrinsik

valuasi FCFE perusahaan sampel, terlebih dabulu dilakukan perhitungan nilai Beta

(B) dan Cost of Fquity (Ke) saham.

Tabei 4.5
Nilai Beta () dan Cost of Equity (Ke)

No  Kode Nama Perusahaan Ke

ANTM PT. Aneka Tambang Tbk. 30.26%
BUMI PT. Bumi Resources Thk. 45.58%
BYAN PT. Bayan Rescurces Tbk. 30.32%
ENRG PT. Energi Mega Persada Thk. 62.93%

o W N

1.372
2.262
1.375
3.271
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Setiap perusuahaan memiliki pola pergerakan barga yang berbeda-beda
terbadap kondisi pasar. Menurut Damodaran (2002), semakin tinggi nilai beta suatu
saham maka scmakin sensitif saham terscbut terhadap pergerakan indeks pasar.
Begitu pula sebaliknya, jika nilai beta kecil maka saham tersebut kurang sensitil.
Pada Tabel 4.5 dapat dilihat bahwa saham yang memiliki nilai beta tertinggi adatah
saham ENRG dengan nilai beta scbesar 3.271 dan yang terendah adalah ANTM
dengan nilai beta sebesar 1.372.

Proses perhitungan nilai cost of equify pada penclitian ini menggunakan
metode CAPM. Perhitungan nilai cost of equity didasarkan pada:

1) Nilai rerata Rm sebesar 1.99 % yang dihitung berdasarkan return THSG hari
pertama bursa setiap bulan, dari Bulan Januari 2009 — Desember 2014
2) Nilai risk free rate (Sertifikat Bank Indonesia) sebesar 6.66% yang berasal dari

rerata SBI setiap bulan, dari Bulan Januari 2009 — Desember 2014,

Dari Tabel 4.5 dapat dilihat hahwa semakin besar nilai beta dari suatu perusabaan
maka akan semakin besar nilai cost of equity perusahaan tersebul.

b. Perhitungan Nilai Growth (g)

Pada penelitian ini perhitungan nilai estimasi pertumbuhan saham dilakukan
dengan menggunakan constant growth. Dalam pencarian nilai growth dilakukan
berdasarkan empat macam pertumbuhan :

1)y Growth 'CFEE
2) Growth Total Aktiva
3y Growth Earning Affer Tax

4y Growth Net Sales
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Tabel 4.6
Nilai Growth (g) dan Cost of Equity (Ke)

Kode Perusahaan Ke Growth -
Total Aset FCFE EAT Net Sales
ANTM PT. Aneka Tambang Thk 30.26% 17.27% - -178.50% 1.98%
BUMI PT Bumi Resources Thk 45.58% 7.64% - -183.06% 0.14%
BYAN PT Bayan Resources Tbk. 30.32% 15.15% 10.40% -165.87% 7.36%
ENRG PT Energi Mega Persada Tbk. 62.93% 21.72% - 29.56% 62.58%

Dari nilai growth terscbut maka dapat dibihat perusahaan yang memiliki nifai
pertumbuhan positif dan yang memiliki persyaratan teoritis g<Ke.
¢. Perhitungan nilai FCFE
Setelah menghitung nilai constant growth maka dilanjutkan perhitungan FCFE
tahun 2015, dan didapatkan hasi} seperti terlihat pada Tabel 4.7 dan 4.8 berikut.

Tabel 4.7
Nilai FCFLE Tahun 2010 -2014

Kode . Tahun
2010 2011 2012 2013 2014
ANTM -33,136 183,497 -2,066,788 1,002,738 742,370
BUMI -16,047,528 -2,563,429 4,725,107 11,839,614 37,338,347
BYAN 1,187,951 -2,102,679 2,195,240 1,293,570 1,775,508
__ENRG -11,054 2,825,849 1,220,449 -3,752,888 1,049,439
Tabel 4.8
Nilai Prediksi FCI'E Tahun 2015 — 2020
o Tahun ke Terminal
Kode Growth 1 2 3 4 5 [ Value
2015 2016 2017 2018 2018 2020
ANTM Total Asset 870,757 1,021,349 1,197,983 1,405,166 1,648,179 1,933,219 14,508,251
Net Saies 757,040 772,000 787,255 802,812 818,677 834,854 2,351,610
BUMI Total Asset 40,192,627 43,265,098 46,572,441 50,132,609 53,564,929 58,080,206 153,127,985
Net Sales 37,391,425 37,444578 37,497,807 37,551,112 37,604,492 37,657,948 82,877,775
Total Asset 2,049,171 2,358,657 2,717,280 3,129,051 3,603,220 4,149,243 27,354,852
BYAN  FCFE 1,964,555 2,108,165 2,264,424 2,431,107 2,610,059 2,802,183 14,065,091
Net Sales 1,910,496 2,051,127 2,202,109 2,364,205 2,538,232 2,725,070 11,868,225
Total Asset 1,277,346 1,554,747 1,852,391 2,303,361 2,803,582 3,412,436 8,275,810
ENRG Net Sales 1,706,191 2,773,948 4,508,920 7,332,286 11,920,924 19,381,191 5,542,802,376
EAT 1,363,857 1,772,579 2,303,721 2,594,016 3,891,154 5,057,113 15,340,114
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Nilai FCFE Tahun 2010 — 2020
Keterangan pambar :
TA == Total Aktiva
FCFE = Free Cash Flow 1o Equity
NS = Net Sales
EAT = Eatning Afier Tux

Setelah seluruh faktor-faktor penunjang untuk menghitung nilai intrinsik
diperoleh maka dapat dilakukan perhitungan nilai intrinsik dari perusahaan tersebut.
Adapun hasil perhitungan nilai intrinsik perusahaan tertera pada Tabel 4.9

Tabel 4.9
Nilai Intrinsik Saham

Kode Growth (g} Nilai Intrinsik pe}:lae:if)ar Jzirfglzs Error %T::gtgg
ANTM Total Asset 6,715,419 704 1,045 -33%  Overvalued
Net Sales 2,676,459 281 -73%  Overvalued
BUMI Tatal Asset 105,543,285 2,893 a7 3225% Undervalued
Nei Sales 82,291,209 2,247 2482% Undervalued
Total Asset 13,509,633 4,053 -63% Overvalued
BYAN FCFE 9,051,116 2,715 6,625 -144%  Overvalued
L Net Sales 8,320,595 2,496 -165%  Overvolued
ENRG Total Asset 3,099,304 63 101 -38%  Overvalued
Net Sales 487,960,330 5,937 9738% Undervolued
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EAT 4,137,208 24 ~17%  Overvolued
Setelah mendapatkan nilal intrinsik dari saham perusahaan dan dibagi

berdasarkan jumlah saham yang beredar, maka di peroleh nilai intrinsik per lembar
saham. Harpa pasar yang digunakan sebagail pembanding adalah pasar pada tanggal
2 Januari 2015. Scharusnya harga saham pembanding adalah harga pada saat (anggal
31 Desember 2014, tetapi pada tanggal tersebut bursa tutup. Pada Tabel 4.9 terdapat
perbedaan antara hasil valuasi dengan nilai harga pasar. Hal tersebut disebabkan
karena mectode valuasi bukan semata-mata faktor laporan keuangan perusahaan saja
akan tetapi juga persepsi dan tingkat kepercayaan masyarakat. Dampak dar
perbedaan besarnya nilai error menunjukkan bahwa saham perusahaan tersebut
berada pada area spckulasi. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai error antara lain:
nilai cost of equity, growth dan nilai hystorical FCFE perusahaan.

3. Overview keseluruhan industri tambang

Indonesia memiliki potensi penambangan yang luar biasa. Menurut data Badan
Survei Geologi Amerika (USGS) Indonesia menduduki peringkat enam besar dalam
hal kepemilikan bahan tambang, peringkat ketiga besar dalam potensi batubara,
peringkat kedua untuk potensi tembaga dan timah, serta peringkat keenam untuk
potensi emas. Akan tetapi seluruh kekayaan bahan tambang tersebut belum dikelola

secara optimal.
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Grafik 4.6
Trend Indeks Sektor Pertambangan dan IHSG

Berdasarkan Grafik 4.6 terlihat trend sektor pertambangan selama lima tahun
terakhir yang menurun. Hal ini tcrjadi karena beberapa sebab antara lain
diberlakukannya Undang - Undang minerba pada tahun 2014 mengenai larangan
ckspor bahan tambang mentah yang mengakibatkan turunnya ekspor komoditas
sumber daya alam seperti batubara dan mineral. Selain itu, turunnya harga komoditas
mineral, batubara, minyak. dan gas dalam beberapa tahun terakhir mengakibatkan
perlambatan ekspansi perusahaan pertambangan.

Pada pertambangan batubara terdapat empat faktor utama yang mempengaruhi
industri batubara di Indonesia yaitu:
1) Lambatnya pertumbuhan konsumsi batubara di China
2) Trend fokus global pada Energi Hijau yang ramah lingkungan
3} Peningkatan perlindungan dan dorongan produksi batubara dalam negeri India

dan China

4) Komitmen kapasitas jumlah ekspor batubara termal.
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Secara global konsumsi batubara termal diperkirakan akan tumbuh pada laju
yang stabil sekitar 3 % pertahun dan lebih rendah dari 10 tahun terakhir,
Pertumbuhan permintaan batubara termal China akan menjadi lebih rendah seiring
dengan pergeseran pembangkit listrik China ke arab energi hijau yang lebih ramah
lingkungan. Dengan rendahnya permintaan China dan India maka mereka
menurunkan kebutuhan impor batubara termal dan menggunakan cadangan dalam
negeri. Hal ini dapat memengaruhi pertumbuhan perdagangan batubara di dunia dan
menurunkan harga komoditas batubara karena terdapat kelebihan pasokan, Dengan
adanya penurunan  harga komoditas dapat berakibat kcpada perusahaan
pertambangan batubara untuk merubah model bisnisnya melalut pencapaian biaya
murah di  pertambangan, penyesuaian tingkat utang perusahaan, dan

menyeimbangkan nilai aset pcrusahaan.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan. dapat diambil
kesimpulan sebagai berikut :

1. Harga saham PT. Ancka Tambang Tbk. Pada awal tahun 2015, diperjual belikan
melebihi daripada nilai intrinsiknya, baik jika dinilai dari pertumbuhan akliva
total maupun penjualan bersihnya.

2. Harga saham PT. Bumi Resources. Tbk. Pada awal tahun 2015 diperjual belikan
di bawah dari intrinsiknya baik jika dinilai dari perttumbuhan aktiva total aset
maupun penjualan bersihnya.

3. Harga saham PT. Bayan Resources. Tbk pada awal tahun 2015 diperjual belikan
diatas harga intrinsiknya baik dari pertumbuhan nilai aset, free cash flow maupun
penjualan bersihnya

4. Harga saham PT. Energi Mega Persada pada awal tahun 2015 diperjual belikan
di atas harga intrinsiknya pada aktiva total dan pendapatan setelah pajak (£AT).
Akan tetapi jika digunakan pendekatan penjualan bersih (nef sales) nilai saham
di pasaran diperjualbelikan di bawah harga pasar.

5. Secara keseluruhan, dalam 6 tahun terakhir kondisi perusahaan perltambangan
baik mineral maupun minyak dan gas berada dalam keadaan yang tidak baik. Hal
ini disebabkan oleh rendahnya harga komoditas pertambangan, minyak dan juga

faktor kebijakan pemerintah mengenai ekspor bahan pertambangan mentah
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B. Saran
Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh, dapat diberikan saran sebagai
berikut:

1. Kepada investor disarankan untuk dapat menyikapi setiap informasi mengenai
perusahaan dengan bijak. Hal ini penting mengingat fluktuasi harga saham tidak
hanya dipengaruhi oleh faktor fundamental perusahaan saja, akan tetapi juga
dipengaruhi oleh faktor iain scperti kebijakan pemerintah, isu lingkungan, harga
komoditas dan lain-lain.

2. Kepada investor vntuk saham yang diperjual belikan diatas nilai intrinsiknya
(over valued) sebaiknya tidak dibeli hingga harganya berada di bawah nilai
intrinsiknya dan juga sebaliknya untuk saham yang harganya berada di bawah
nilai intrinsiknya sebaiknya dapat dipertimbangkan untuk dilakukan pembelian
denpan tetap memperhatikan faktor lainnya.

3. Kepada investor dalam analisis perlu dilakukan penggabungan untuk faktor
fundamental dan teknikal, hal ini dikarenakan pada faktor fundamental data
kondisi pcrusahaan di batasi oleh periode publikasi laporan keuangan. Semcentara
faktor teknikal perubahannya lebih bersifat temporer yang berasal dari informasi
diluar perusahaan seperti kondisi negara ekonomi, politik dan sebagainya.
Dengan gabungan analisis tersebut di harapkan dapat lebih memberikan
gambaran kondisi perusahaan sebelum mengamhil keputusan.

4. Kepada peneliti lain disarankan untuk menggunakan sampel dengan perusahaan
pada sektor yang berbeda dan jumlah sampel yang lebib banyak, serta periode
pangamatan yang lebih lama. Hal ini dimaksudkan agar penelitian dapat

menghasilkan basil yang lebih representatif
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LAMPIRAN 1

NERACA DAN FCFE PERUSAHAAN POPULASI

1. PT. Adaro Energy Thk. (ADRO)

L PT. Adaro Energy Thk
Uraian 2008 | 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 42,360,347 | 40,600,921 | 51,315458 | 64,714,116 | 82,623,566 | 79,760,127
Fix Asset _ 126,556,400 | 30,400,631 | 39,549,502 | 51041,944 | 65,802,881 | 63,946,111
Aktiva Lancar 15,303,947 10,200,250 11,765,957 13,672,171 16,820,685 15,814,016
Kewajiban Lancar 7,963,114 5,793,531 7.065,795 8,605,486 5,493,041 5,632,863
Hutang Jangka
Panjang 16,885,299 | 16,176,838 | 22,103,586 | 27,056457 | 33,927,838 | 29,608,935
Net Sales 26,938,020 | 24,689,333 | 36,157,789 | 35,996,469 | 40,308,692 | 41,355,222
Total share 31,985,962,000
EBIT 8,578,381 5,049,918 9,081,677 6,501,711 5,144,615 4,046,177
Interest Expense -1,350,066 -1,724,360 -1,166,099 -1,186,122 -1,411,062 -2,091,648
Tax 4,211,129 2,842,605 4,018,131 | 3,210,237 2,378,822 1,763,674
% Tax 49.09% | 56.29% 44.20% 46.51% 46.24% 43.59%
Net Income (EAT) 5,717,318 3,931,673 6,239,645 4,877,596 4,176,855 4,374,151
AFA 3,844,231 9,148,871 11,492,442 14,760,937 -1,856,770
A WC 4,406,759 4,700,162 4,976,685 7,327,644 6,181,153
ALTD -708,461 5,926,748 4,952,871 6,871,381 -4,318,903
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE -5,027,778 1,682,640 -6,638,660 -11,040,345 4,269,135

*nilai dalam Juta
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2. PT. Aneka Tambang Thk. (ANTM)

L o PT. Aneka Tambang Thk .
Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 9,929,114 | 12,218,890 | 15,201,235 | 19,708,541 | 21,865,117 | 22,044,202
Fix Asset 4,624,356 4,705,378 6,093,215 | 12,061,650 | 14,784,680 | 15,701,052
Aktiva Lancar 5,304,758 7,513,512 | 9,108,020 7,646,851 7,080,437 6,343,110 |
Kewajiban Lancar | 750,279 | 1,938,448 855,830 | 3,041,406 | 3,855,512 | 3,862,917
Hutang Jangka Panjang 977,256 696,891 3,573,362 3,834,818 5,216,118 6,251,724
NetSales | 8711,370 | 8,744,300 | 10,346,433 | 10,449,886 | 11,298,322 | 9,420,631
Total share o 9,538,458,750
EBIT 784,018 2,272,624 2,568,781 3,895,495 -132,830 -833,135
Interest Expense . 156,497 326,088 555,903 2,999,631 -553,962 -653,730 |
Tax 179,711 | _ 597,700 640,889 902,379 | -542,877 -57,849
%Tax | 2292% 26.30% 24.95% 23.16% 408.39% 6.94%
Net income (EAT) 407,810 1,348,836 1,371,989 -6,515 963,30% -121,556
A FA 81,022 1,387,837 5,968,475 2,723,990 916,412
AWC 1,020,585 2,677,126 j -3,646,745 | -1,380,520 -744,732
ALTD | -280,365 | 2,876,471 261,457 | 1,381,299 | 1,035,606
i _ 2010 2011 2012 2013 2014
FCFE -33,136 183,497 | -2,066,788 | 1,002,738 742,370

*nilai dalam juta
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3. PT. ATPK Resources Thk. (ATPK)

PT. ATPK Resources Thk

Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset | 172,325 | 147,158 | 111,660 | 150,830 | 1,489,340 | 1,795,865
Fix Asset 56,336 14,742 10,407 5,641 1,143,942 | 1,100,165
Aktivas Lancar 115,989 | 132,416 | 101,253 | 145,189 345,398 | 695,700
Kewajiban Lancar 41,311 56,538 69,298 | 103,446 261,505 i 216,440
Hutang Jangka Panjang 1,955 3,873 3,719 3,560 106,617 ! _ 405,268
Net Sales 283 61,168 | 135,461 | 181,495 409,411 1| 672,654
Total share 5,760,245,414
EBIT o -30,282 | -18,251 | -24,407 | -16,741 16,299 75,281
Interest Expense -5,421 -8,276 -3,510 -155 -461 -7,927
Tax ) 5,399 7,443 443 0 3,258 22,341
% Tax -17.83% | -40.78% -1.82% 0.00% 19.99% 29.68%
Net Income (EAT) -30,260 § -17,418 | -21,340 | -16,586 13,502 60,867

A FA -41,554 -4,335 -4,766 1,138,301 -43,777

AWC 75,877 31,855 41,743 83,853 479,260

ALTD 1,914 -154 -159 103,057 298,651 |

2010 2011 2012 2013 2014

FCFE I -49,787 | -49,114 | -53,722 | 1,105,635 | -75,965

*nilai dalam Juta
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PT Bumi Resources Tk
Uraian y 2009 2010 2011 2012 2013 2014

| Total Asset 55,933,615 | 78,765,440 | 66,814,128 | 71,116,344 | 85,937,953 | 80,840,578

Fix Asset ) 38,570,997 50,106,756 43,407,938 | 49,231,09% 62,082,168 51,654,633
Aktiva Lancar L 17,362,618 28,658,684 23,406,190 | 21,885,249 23,855,785 29,185,945 |

Kewajiban Lancar 15,886,176 18,364,257 21,230,776 | 24,749,819 57,913,345 84,548,302

Hutang Jangka Panjang 32,607,071 40,538,320 34,915,723 | 42,574,437 31,741,917 5,408,378

Net Sales o 34,451,217 39,233,150 36,281,598 | 36,509,261 43,526,598 34,647,530
Total share ) 36,627,020,427 i

EBIT 4,865,958 2,272,624 2,568,781 3,895,495 -132,930 -833,135

Interest Expense -1,133,570 326,088 555,903 2,999,631 -553,962 -653,730

Tax ) 3,075,740 4,095,167 3,477,114 §70,884 -1,044,611 1,938,601

Y% Tax 63.21% 180.20% 135.36% 22.36% 785.84% -232.69%

Net Income (EAT) ) 2,923,788 -2,148,631 -1,464,236 24,980 1,465,643 -2,118,006

AFA 11,535,759 -6,698,818 5,823,157 12,851,073 -10,427,535

AWC 10,254,387 2,175,414 | -2,864,570 | -34,057,564 -55,362,357

ALTD 7,931,248 -5,622,597 7,658,714 -10,832,520 | -26,333,539

2010 2011 2012 2013 2014

FCFE -16,047,528 | -2,563,429 | 4,725,107 | 11,839,614 | 37,338,347

*nilai dalam Juta
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5. PT. Bayan Resources Thk, (BYAN)

R _PT. Bayan Resources Tbk. o -
Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014 |
Total Asset 7,134,566 | 8,372,079 | 14,386,241 | 18,461,045 | 19,224,499 | 14,446,358
Fix Asset 4,791,886 | 5,387,228 | 10,718,810 | 14,013,623 | 13,406,705 | 10,426,545
Aktiva Lancar 2,342,680 | 2,984,851 | 3,667,431 4,447,422 5,817,790 4,019,813
Kewajiban Lancar 2,673,876 | 2,845,288 5,606,852 3,843,562 5,293,972 6,451,727
Hutang jangka Panjang | 1,886,666 | 2,388,568 2,347,829 7,774,110 8,410,975 4,816,834

| NetSales 7,752,866 | 8,745,624 | 13,235,877 | 13,759,252 | 14,079,431 | 10,300,241
_Tatal share 3,333,333,500 N
EBIT 191,346 | 2,272,624 | 2,568,781 | 3,895,495 | -132930 | -833,135
interest Expense -173,676 | 326,088 555,903 | 2,999,631 | -553,962 | -653,730
Tax 55,058 515,582 682,697 228,232 -152,577 -140,876
% Tax _ | 28.77% 22.65% 26.58% 5.86% 114.78% 18.92%
Net Income (EAT) 309,963 | 1,430,954 1,330,181 667,632 573,609 -38,4289
A FA 595,342 5,331,582 3,294,813 -606,914 | -2,980,164
& WC 39,563 | -1,939,461 603,860 523,818 | -2,431,914
ALTD 401,902 -40,739 5,426,281 636,865 | -3,594,141 |
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE 1,197,951 | -2,102,679 2,195,240 1,293,570 1,779,508

*nilai dalam Juta

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



6. PT. Citatah Industri Marmer Thk. (CTTH)

43235.}3&

_ PT. Citatah {industri Marmer Tbk. o
| Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tatal Asset 189,632 | 199,626 | 218,252 | 261,439 | 326,960 | 366,053
Fix Asset 86,073 | B3,606 | 87,993 85,437 95,194 | 91,523
Aktiva Lancar 103,558 | 116,020 | 130,258 | 176,001 | 231,766 | 274,530 |
Kewajiban Lancar 105,775 | 102,518 | 115,440 | 155,884 ) 214,803 | 252,617
Hutang Jangka Panjang 21,564 22,032 25,819 26,803 | 32521 33,187
Net Sales 149,011 | 152,560 | 148,502 | 161,783 | 240,795 | 206,226 |
¢ Total share 1,230,839,821
EBIT _ 15,362 12,342 1,659 3,158 1,926 644
Interest Expense 9,932 1,823 -1,677 -6,515 § -29,107 277
Tax -1,339 -441 743 439 1,442 |  -370
| % Tax . -8.72% | -3.57% | 44.79% | 13.73% | 74.87% —57_,;_45@
Net Income (EAT) 6,769 10,860 2,593 9,274 29,591 1,291
4 FA -2,467 4,387 -2,556 9,757 -3,671
AWC 13,502 13,818 20,117 16,963 21,913
ALTD 468 3,787 984 6,118 266
2010 2011 2012 | 2013 2014
FCFE L 293 | -11,825 t -7,303 8,989 | -16,685

*nilgi dalam Juta
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PT Elnusa Thk.
Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014 |
Total Asset 4,216,370 | 3,685,249 | 4,389,950 | 4,294,557 | 4,370,964 4,245,704_
FixAsset 1,668,344 | 1,615,858 | 1,913,379 | 1,984,201 | 1,878,745 | 2,009,036
Aktiva Lancar 2,548,026 | 2,079,391 | 2,476,571 | 2,310,356 | 2,492,219 | 2,236,668
_Kewajiban Lancar 1,663,771 | 1,283,809 | 1,987,777 | 1,686,450 | 1,560,197 | 1,378,311
Hutang Jangka Panjang 352,853 387,413 690,130 765,476 782,708 782,708
Net Sales 3,662,331 | 4,218,030 | 4,716,771 | 4,777,083 | 4,111,873 | 4,221,172 |
Total share 7,298,500,000
EBIT 668,782 93,967 -26,083 211,071 337,200 559,701
_Interest Expense 392,495 -39,827 -3,985 36,077 77,895 b -200,112
 Tax 202,549 30,473 4,032 75474 | 94,595 | 141,609 !
% Tax 30.29% 32.43% -15.46% 35.76% 28.05% 25.30%
Net income (EAT) 73,738 103,421 26,130 98,520 164,710 618,204
AFA -52,486 297,521 70,822 -105,456 130,291
AWC 795,582 488,794 623,906 932,022 858,357 |
ALTD -5,440 302,717 75,345 17,232 0
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE 645,115 -509,728 -519,862 -644,624 -370,444

*nilai dalam Juta
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8. PT. Energi Mega Persada Thk. (ENRG)

F. PT. Energi Mega Persada Thk,
Uraian 2009 2010 2011 | 2012 2013 2014
Total Asset 10,252,392 11,762,036 | 17,354,834 20,039,634 28,445,795 27,385,324 |
Fix Asset 8,237,352 9,837,295 | 14,623,636 | 16,348,573 | 22,995977 | 22,137,100 |
Aktiva Lancar 2,015040 | 1,924,741 | 2,731,198 | 3,691,061 | 5453822 5,252,224
Kewajiban Lancar 4,197,312 3,141,048 4,310,653 5,502,158 | 7,825,246 8,897,129
Hutang langka Panjang 4,280,655 2,733,955 6,904,432 7.857.779 9,629,418 7,231,250
leg__Sales 1,444,369 1,249,710 2,122,863 6,329,833 9,904,661 10,091,607
Total share _ . 49,106,783,252 .
EBIT -1,417,499 | 2,272,624 2,568,781 3,895,495 132920 | -833,135 |
Interest Expense -1,444,601 326,088 555,903 2,989,631 -553,962 -653,730
Tax . 311,951 27,254 150,620 714,922 1,609,579 876,770
% Tax B -22.01% 1.20% 5.86% 18.35% -1361.30% -105.24%
Net Incame {EAT) -284,84% 1,919,282 1,862,258 180,942 -1,388,547 -1,056,175
A FA 1,599,943 4,786,341 1,724,937 6,647,404 858,877 |
AWC -1,216,307 -1,575,455 -1,811,097 |  -2.471,424 -3,644,905
ALTD -1,546,700 4,170,477 953,347 1,771,639 | -2,398,168 |
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE -11,054 | 2,825,849 1,220,449 | -3,782,883 1,049,439

*nitai dalam Juta
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— PT. Vale indonesia Thk o N
Uraian 2008 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 19,157,200 | 18,692,403 21,956,511 22,560,884 27,989,330 29,027,587
Fix Asset 13,242,382 13,283,553 14,879,137 17,058,397 21,148,866 21,299,834
Aktiva Lancar 5,914,818 6,398,850 | 7,077,773 5,462,486 6,840,464 | 7,724,153
Kewajiban Lancar 817,443 1,421,450 1,621,522 1,601,981 2,072,403 2,591,538
Hutang Jangka Panjang 3,475,481 3,167,511 4,292,565 4,312,636 4,882,883 4,233,799 |
Net Sales 7,152,949 11,475,420 11,267,439 9,354,052 11,308,498 12,909,588
Total share 9,936,338,720
EBIT 2,225,018 5,224,427 4,101,656 884,060 680,482 2,946,474
_Interest Expense 45,393 -137,571 -295,762 -606,009 -876,004 -155,624
Tax 623,098 1,292,096 1,075,093 277,200 153,552 804,112
¥ Tax 28.00% 24.73% 26.21% 31.36% - 2263% 27.2%%
Net income (EAT) 1,556,527 4,068,902 3,322,325 1,212,869 | 1,402,534 2,297,986
AFA 51,171 1,585,534 2,219,260 | 4,050,469 150,568
AWC 4,977,400 5,456,251 3,860,505 4,768,061 5,136,615
ALTD -307,570 1,125,054 20,071 570,247 -645,084
2010 2011 2012 i 2013 2014
FCFE -1,266,639 | -2,594,456 | -4,846,825 | -6,845,749 | -3,638,681

*nilai datam Juta
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PT Indika Energy Thk.

Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 11,683,616 | 11,458,787 | 18,272,227 | 22,818,608 | 28,421,287 | 28,482 1821 |
Fix Asset 6,966,019 6,676,868 | 11,904,726 | 16,060,134 | 18,104,117 | 18,143,290
Aktiva Lancar 4,717,597 4,781,914 5,367,496 6,758,474 | 9,317,170 | 10,339,531
Kewajiban tancar 1,382,491 1,359,526 4,462,438 | 5,243,889 4,262,578 4,933,812
Hutang Jangka Panjang 4,956,460 4,643,363 6,058,661 | 7,680,950 12,503,785 12,201,123
Net Sales 2,486,580 3,765,467 5,208,741 7,249,655 10,593,847 13,797,845
Total share 5,210,192,000
EBIT 896,767 908,459 1,341,567 1,019,272 -521,987 -28,657
Interest Expense 705,288 974,179 1,176,678 1,408,688 378,016 -2,031,295
Tax 171,087 130,149 141,396 198,937 | 83,280 350,628
% Tax 19.08% . 1433% 10.54% 19.52% -15.95% -1223.53%
Net income (EAT) 20,382 -195,869 23,4493 -588,353 -983,283 1,652,010

A FA -289,151 | 5,227,858 | 4,155,408 | 3,043,983 | -960,827

& wWC 3,422,388 | 1,905,058 | 1,514,585 | 5,054,592 | 5,405,713

ALTD 313,097 | 1415298 | 1,628,289 | 4,816,835 | -302,662

2010 2011 2012 | 2013 2014

FCFE -3,642,203 | -5,694,125 | -4,630,057 | -4,265,023 | -3,095,544

*nilai dalam Juta
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11. PT. Indo Tambang Raya Megah Thk. (ITMG)

PT Indo Tambangraya Megah Thk,
Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 11,266,567 9,797,547 14,313,602 14,420,136 17,081,558 16,258,180
Fix Asset 4,940,330 | 4,329,643 | 4,643,242 5,058,602 7,924,113 | 6,175,218
Aktiva Lancar 6,326,238 5,467,904 | 9,670,360 | 9,369,534 9,157,445 7,082,961
Kewajiban Lancar 3,198,510 2,980,759 4,087,383 4,225,993 4,597,250 4,528,818
Hutang Jangka Panjang 665,689 334,061 425489 | 500,771 657,807 554,074
Net Sales 14,178,575 14,598,714 | 21,598,843 23,584,552 26,733,422 24,158,858
Total share 1,129,925,000
EBIT 4,290,865 2,493,690 6,615,078 5,716,024 3,938,032 3,258,605
Interest Expense 194,204 769,216 | 208,773 315,929 -581,954 ]
Tax 1,136,686 793,303 1,615,853 1,538,168 1,109,953 768,694
% Tax 26.49% 31.81% 24.47% 26.91% 28.19% 23.59%
Net Income (EAT) 2,955,975 2,469,603 4,790,452 3,861,927 3,409,983 2,489,911
AFA -610,687 313,593 407,360 | 2,873,511 | 1,251,106
& WC 2,487,145 | 5,582,977 | 5,143,541 | 4,560,195 | 2,554,143
ALTD -331,628 | 91,428 75,282 | 157,036 -103,733
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE 261,517 | -1,014,696 | -1,613,692 | -3,866,677 | -1,419,071

*nilai dalam Juta
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PT Medco Energi International Thk.
Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 19,180,788 20,482,112 23,556,811 25,681,980 31,063,707 33,607,629
Fix Asset 11,743,297 11,294,750 11,744,391 14,613,096 20,984,563 24,266,655
Aktiva Lancar 7,437,491 9,187,362 11,812,419 | 11,068,883 | 10,075,144 9,340,974
Kewajiban Lancar 4,786,133 | 4,498,363 7,359,261 4,179,107 | 5,031,361 5,816,787
Hutang langka Panjang | 7,554,766 | 8,657,608 | 8,329,541 | 13,348,895 | 15,029,145 | 16,345,758
Net Sales 6,277,333 8,360,312 7,415,057 8,745,380 | 10,907,385 9,336,085
Total share o 3,322,451,450
EBIT 475,173 1,940,515 1,937,789 1,907,001 2,377,151 1,380,216
Interest Expense -203,471 911,116 -60,176 1,982,204 307,820 1,589,400
Tax 294,292 1,125,007 1,084,806 1,848,125 2,088,559 1,209,634
% Tax 61.95% 57.98% 55.58% 96.91% 87.86% 57.64%
Net Income (EAT} 384,252 -95,688 913,158 -1,923,328 -19,228 2,155,982
AFA -448,547 449,641 2,868,705 6,371,467 3,282,092
AWC 4,688,99% 4,453,158 6,889,776 5,047,783 3,524,187
ALTD 1,102,842 -328,067 5,015,354 1,680,250 1,316,613
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE -3,233,308 | -4,317,707 | -6,662,455 | -9,758,228 | -3,329,684

*nilai dalam Juta
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L PT Perusahaan Gas Negara [Persero) Thhk.

Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 28,618,529 32,087,431 | 30.817,658 37,791,829 53,536,157 77,295,913
Fix Asset 18,407,728 18,228,752 17,154,392 18,608,409 31,689,080 54,154,814
Aktiva Lancar 9,210,801 13,858,679 13,663,265 15,183,520 21,847,077 23,141,098
Kewajiban Lancar 3,729,272 | 4,035,777 2,483317 | 4,571,487 | 10,868,753 | 13,562,910
Hutang Jangka Panjang 12,162,831 | 12,950,699 11,308,417 | 10,448,604 9,204,458 26,884,267
Net Sales 18,024,279 | 19,765,716 19,567,407 24,950,864 36,828,605 42,389,226
Total share 24,241,508,196
EBIT 8,247,172 | 8,063,174 | 7,654,189 | 11,104,139 | 13,804,752 | 12,171,927
Interest Expense 571,147 -972,551 -6E, 189 1,255,405 2,348,434 -40,958
Tax 2,018,12% 1,823,813 1,450,726 2,260,937 2,906,319 2,873,884
% Tax 24.47% 22.62% 19.48% 20.36% 21.05% 23.61%
Net Income [EAT) 5,657,896 7,211,812 | 6,231,652 7,587,797 8,549,569 9,339,001

A FA -1,178,576 | -1,074,360 1,454,017 | 13,080,671 | 22,465,734

& W 9,822,902 | 11,179,848 | 14,612,033 | 10,978,324 | 9,575,189

ALTD 787,868 | -1,642,2872 -858,813 | -1,245,146 | 17,679,809

2010 2011 2012 2013 2014

FCFE -644,146 | 5,516,218 | -9,337,066 | -16,754,172 | -5,025,113

*nilai dalam Juta
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PT Perdana Karya Perkasa Thk. L
Uraian 2008 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 426,392 467,805 453,977 396,277 361,549 303,256
Fix Asset 327,427 | 279,693 | 190,031 | 133,174 | 104,859 | 116,067
Aktiva Lancar 158,965 | 188,111 | 263,946 | 263,103 | 256,690 | 187,189
Kewajiban Lancar 144,969 | 152,395 | 216,901 | 201,242 | 176,354 | 155932
Hutang Jangka Panjang | 151,078 122,803 53,284 20,313 10,037 590
Net Szles 383,836 290,440 389,723 294,488 | 202,626 76,405
Total share 1 600,000,000
EBIT 26,640 | 7,863 | 1,115 | -19,782 -6,704 | -38,100
Interest Expense - -19,207 -19,910 -30,093 -38,758 -22,675 -18,196
Tax 4,896 -246 7,401 -10,712 -7,038 -9,668
% Tax 1838% | -3.13% | 663.77% | S4.15% | 104.98% | 25.38%
Net Income (EAT) 40,951 28,019 23,807 | | 29,688 23,009 -10,236
8 FA 47,734 | -89,662 | -56,857 | -28,315 | 11,208
AWC _ 35,716 47,045 61,861 80,336 31,457
ALTD -28,275 -69,51%9 -32,971 -10,276 9,447
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE 1,762 |  -3095] -8,287 | -39,288 | -62,148

*nilai dalam Jutz
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15. PT. Bukit Asam (Perscro) Tbk, (PTBA)

_ PT Bukit Asam (Persera) Thk.
Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 8,078,578 | 8,722,699 | 11,510,262 | 12,728,981 | 11,677,155 | 14,812,023
Fix Asset 1,295,187 | 2,076,746 2,650,117 4,110,434 5,187,372 7,385,218
Aktiva Lancar 6,783,391 | 6,645,953 8,860,145 8,618,547 6,479,783 7,416,805
Kewajiban Lancar 1,380,508 | 1,148,036 1,918,413 1,770,664 2,260,956 3,574,129
Hutang Jangka Panjang 911,832 1,133,415 1,429,679 2,453,148 1,864,630 2,567,052
Net Sales 8,947,854 | 7,906,154 | 10,581,570 | 11,594,057 | 11,209,213 | 13,077,962
Total share _ 2,304,131,850
EBIT 3,762,002 | 2,599,650 4,141,137 3,911,587 2,461,362 2,674,726
Interest Expense 213,687 285,452 400,073 318,077 308,524 364,528
Tax . 1,034,268 530,759 1,053,183 1,642,513 110,012 655,512
% Tax 27.49% 22.72% 25.43% 41.99% 4.47% 24.51%
Net Income {EAT) 2,514,047 | 1,713,393 | 2,687,876 1,850,957 2,042,826 1,654,686
A FA 781,559 573,371 1,460,317 1,086,938 2,197,846
A WC 5,497,917 5,941,732 6,847,883 4,218,827 3,842,676
aLTD | 221,583 296,264 1,023,465 -588,518 702,422
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE -4,344,454 | -4,530,963 | -5,333,734 | -3,851,457 | -3,683,414

*nilai dalam Juta
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16. PT. Timah Tbk. (TINS)
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PT. Timah Thk
Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset 4,855,712 5,881,108 6,569,807 5,130,320 7,883,254 | 9,752,477
Fix Asset 1,611,237 1 1,772,218 1,938,388 2,171,343 2,522,630 | 3,200,320
Aktiva Lancar 3,244,475 | 4,108,890 | 4,631,418 | 3,958977 | 5,360,664 | 6,552,176
Kewajiban Lancar 1,103,074 | 1,269,482 1,421,976 | 988,119 | 2,439,590 [ 3,512,730
__i-l_um_ng}g_ng_ka_?_anjang | 322,287 408,551 550,036 583,001 551,594 631,50%
Net Sales 7,709,856 | 8,339,254 | 8,749,617 | 7,363,168 [ 5,852,453 | 7,371,212 |
Total share 7,447,753,454
EBIT 549,163 1,127,327 1,268,085 607,858 801,502 1,023,102
Interest Expense _-139,381 | -183,453 -66,598 -43,034 -27,550 -575,185
Tax 235,412 | 185,177 | 370,959 | 172,159 | 251,805 | 677,368
% Tax 42.87% 16.43% 29.25% 28.32% 31.42% 66.21%
Net Income (EAT} 453,132 1,125,603 963,724 478,733 577,247 920,919
1 BFA 160,981 166,171 232,954 | 351,287 677,671
!' & WC 2,839,408 3,209,442 2,969,858 2,921,074 3,039,446
aLlo 86,264 141,485 32,965 -31,407 79,911
- ~ 2010 2011 2012 2013 2014
FCFE -1,788,522 | -2,270,404 | -2,691,114 | -2,726,521 | -2,716,287

*nilai dalam Juta
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LAMPIRAN 2

NERACA DAN FCFE PERUSAHAAN SAMPEL

1. PT. Aneka Tambang Thk. (ANTM)

PT. Aneka Tambang Thk

Uraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Asset | 9,929,114 | 12,218,890 | 15,201,235 | 19,708,541 | 21,865,117 | 22,044,202
Fix Asset 4,624,356 4,705,378 6,093,215 | 12,061,650 | 14,784,680 | 15,701,092
Aktiva Lancar 5,304,758 7,513,512 9,108,020 7,646,851 7,080,437 6,343,110
Kewajiban Lancar 750,279 1,938,448 85__5,830 3,041,406 3,855,512 3,862,917
Hutang Jangka Panjang |  $77,256 696,891 3,573,362 3,834,819 5,216,118 6,251,724
Net Sales 8,711,370 8,744,300 | 10,346,433 | 10,449,886 | 11,298,322 9,420,631
Total share 9,538,459,750
EBIT 784,018 2,272,624 2,568,781 3,895,495 -132,930 -833,135
Interest Expense 196,497 326,088 555,903 2,999,631 -553,962 -653,730
Tax 175,711 597,700 640,889 902,379 -542,877 -57,849
% Tax L 22.92% 26.30% 24.95% 23.16% | _ 408.39% 6.94%
Net Income (EAT) 407,810 1,348,836 1,371,989 -6,515 963,909 -121,556

AFA 81,022 1,387,837 5,968,475 2,722,990 516,412

AWC 1,020,585 2,677,126 | -3,646,745 | -1,38(,520 -744,732

A LTD -280,365 2,876,471 261,457 1,381,299 1,035,606

b 2010 2011 2012 2013 2014

FCFE 33,136 183,497 | -2,066,788 | 1,002,738 742,370

*nilai dalam Juta
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2. PT. Bumi Resources Thk. (BUMI)

PT. Bumi Resources Thk o
Uraian 2008 2010 2011 2012 _ 2013 2014
55,933,61 66,814,12 71,118,34
Total Asset 5 | 78,765,440 .8 4 | 85,937,953 | 80,840,578
38,570,99 43,407,893 | 49,231,09
| FixAsset 7 | 50,106,756 8 5 | 62,082,168 | 51,654,633
17,362,861 23,406,19 21,885,24
Aktiva Lancar 8 | 28,658,684 0 9 | 23,855,785 | 29,185,945
15,886,17 21,230,77 24,749,81
Kewajiban Lancar 6 | 18,364,297 6 . 9 | 57,913,349 | 84,548,302
Hutang Jangka 32,607,07 34,915,72 42,574,43
Panjang 1} 40,538,320 3 7 | 31,741,817 | 5,408,378
34,451,21 36,281,58 36,509,26
| Net Sales _ 7 | 39,233,150 8 1 | 43,526,898 | 34,647,530
Total share 36,627,020,427 a
EBIT 4 865,958 2,272,624 2,568,78}”_ 3,895,495 -132,930 -833,135
Interest Expense -1,133,570 326,088 | 555,803 2,995,631 -553,962 -653,730
Tax 3,075,740 | 4,095,167 | 3,477,114 | 870,884 | -1,044,611 | 1,938,601
% Tax  63.21% 180.20% | 135.36% 22.36% |  785.84% | -232.69%
Net Income {EAT) 2,923,788 | -2,148,631 | -1,464,236 24,980 | 1,465,643 | -2,118,006
A FA 11,535,759 | -6,698,818 5,823,157 | 12,851,073 | 10,427,535
8 WC 10,294,387 | 2,175,414 | -2,864,570 | 34,057,564 | 55,362,357
ALTD 7,931,248 | -5,622,597 7,658,714 | 10,832,520 | 26,333,539
[ 2010 2011 2012 2013 2014
i FCFE 16,047,528 | -2,563,429 4,725,107 | 11,835,614 | 37,338,347

*nilai dalam luta
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3. PT. Bayan Resources Tbk. (BYAN)

o PT. Bayan Resources Tbk. ]

| Ursian o 2009 2010 2011 2012 2013 2014 |
Total Asset 7,134,566 | 8,372,079 | 14,386,241 | 18,461,045 | 19,224,495 | 14,446,358
Fix Asset 14,791,886 | 5,387,228 | 10,718,810 | 14,013,623 § 13,406,709 | 10,426,545
Aktiva Lancar 2,342,680 | 2,984,851 3,667,431 | 4,447,422 5,817,790 4,019,813
| Kewajiban tancar 2,673,876 | 2,945,288 5,606,852 3,843,562 5,293,872 6,451,727
Hutang Jangka Panjang | 1,986,666 | 2,388,568 2,347,829 7,774,110 8,410,975 4,816,834
| Net Sales ) 7,752,866 | 8,745,624 | 13,235877 | 13,759,252 | 14,073,431 | 10,300,241

Total share - 3,333,333,500

EBIT 191,346 | 2,272,624 | 2,568,781 | 3,895,495 | -132,930 | -833,135 |
Interest Expense 173676 | 326,088 | 555903 | 2,999,631 | 553,962 ! -653,730
| Tax 55059 | 515582 | 682,697 | 228,232 | -152577 | -140,976
% Tax 28.77% | 22.69% 26.58% 5.86% |  114.78% | 16.92%
Net income {EAT} | 309,963 | 1,430,954 | 1,330,181 667,632 573,609 |  -38,429
4G FA 595,342 5,331,582 3,294,813 -606,914 | -2,980,184

AW 39,563 | -1,835,461 603,860 523,818 | -2,431,914 |
& LTD 401,802 -40,739 5,426,281 636,865 | -3,594,141
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE 1,197,951 | -2,102,679 2,195,240 1,293,570 1,779,508

*nitai dalam Juta
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- . .
R PT. Energi Mega Persada Thk.
| Wraian 2009 2010 2011 2012 2013 2014
10,252,39 11,762,03 17,354,83 20,039,63 28,449,79 27,389,32
Total Asset 2 6 4 4 9 .1
14,623,63 16,348,57 22,995,97 22,137,10
Fix Asset 8,237,352 | 9,837,295 6 3] 7 0
Aktiva Lancar 2,015040 | 1,924,741 | 2,731,198 | 3,691,061 | 5,453,822 | 5252,224
| Kewajiban Lancar 4,197,312 3,141,048 4,310,653 5,502,158 7,925,246 8,897,129
Mutang Jangka
| Panjang 4,280,655 | 2,733,955 | 6,904,432 | 7,857,775 | 9,628,418 | 7,231,250 |
10,091,560
Net Sales 1,444,369 1,249,710 2,122,863 6,325,833 9,904,661 7
Total share 49,106,783,252
EBIT -1,417,499 2,272,624 2,568,781 3,895,495 -132,930 -833,135
| interest Expense -1,444,601 326,088 555,903 | 2,899,631 | -553,962 | 653,730
Tax 311,851 27,254 150,620 714,922 1,809,579 876,770
% Tax -22,01% 1.20% 5.86% 18.35% | -1361.30% | -105.24%
Net Income {EAT} -284,845 1,819,282 1,862,258 180,942 | -1,388,547 | -1,056,175
LFA 1,599,943 | 4,786,341 | 1,734,837 | 6,647,404 -858,877
AWC -1,216,307 | -1,579,455 | -1,811,097 | -2,471,424 | -3,644,905
ALTD -1,546,700 | 4,170,477 953,347 | 1,771,639 | -2,398,168
2010 2011 2012 2013 2014
FCFE -11,054 2,825,849 1,220,445 | -3,792,888 1,049,439

*nilai dalam Juta
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Ke ANTM Growth
30.26% Totat Aktiva 17.2%%
FCFE HNUME
EAT -178.50%
et Sales 1.98%
Tahun Ke 1 : 3 4 5
Growth 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 2017 2018 2019 2020
FCFE Total Aktiva -33,136 183,497 -1,066,788 1,002,738 742,370| 870,757| 1,021,349 1,197983[ 1,405,166 1,648179; 1933219
Terminal Value 14,309,291
870,757 1,021,349| 1,197,983 1405,166f 15,557,470
Price 668472 601,931 542,013 483,059; 4,414944
Nilaiintrinsik 6,715,419
Harga per lambar 704 Harga 2 jan | 1045|error -33%
Tahun ke 1 2 3 4 5
Growth 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 W17 2018 2019 2020
FCFE Net Sales 33,136 183,497] 2,066,788 1,002,738 742,3701 757,040 772,000 787,255 802,812 813,677 834,854
Terminal Value 2,951,610
757,040 772,000 787,255 802 812| 3,770,287
Price SB1,172|  454,977|  355,184| 278,842| 1005313
Nelatintrinsik 2,676,499
Harga per lembar 281 Harga 2 jan 1045 |error 3%
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Ke BUMI Grawih
45.58% | Tota) Aktiva 7.64%
FCFE HNUM!
EAT -193.76%
Net Sales 0.14%
Tahun Ka 1 ) 3 4 5
Grawth 2010 2011 2012 2013 2014 2013 2016 2017 2018 2019 2020
FCFE Total Aktiva -16,047,528| -2,563,429 4,725,107 11,838,614 37,338,347] 40,192,627) 43,265,098! 46,572 441| 50,132,609 53,964,929 58,090,206
Terminal Value 153,127,985
40,192,627| 43,265,098{ 46,572 441| 50,1312,609]207,092,914
27,608,602| 20,414,265] 15,094,651| 11,161,239| 31,670,532
Nilzi intrinsik 105,549,289
Harga perlembar 2893 Harga 2 jan [ 87|error 3225%
Tahun e 1 2 3 4 3
Growth 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
FCFE Net Sales -16,047,528 -2,563,428 4,725,107 11,839,614 37,338,347 37,391,425} 37444 578| 37,497,807] 37,531,112} 37,604,492| 37,657,948
Terminal Value 82,871,775
37,391,425 37,444,578| 37,497 807| 317,551,112|120,482,267
25,684,436( 17,667,902| 12,153,460 8,360,165] 18,425,244
Nilai intrinsik 82,291,208
Harga perlembar 2247 Harga 2 jan B?Ierrof 2482%
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i
Ke BYAN Growth *
30.32% | Total Aktiva 15.15% ~
FCFE 10.40% ﬁ
EAT -165.87% E::
Net Sales 7.36% f
Tahun Ke 1 2 3 4 E] ;
Growth 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 g
FCFE Total Aktiva 1,197,951 -2,102.679 2,195,240 1,293,570 1,779,508 2,049,171} 2,35%,657| 2.717,280| 3,129,051| 3,603,220| 4,149,243 g
Terminal Value 27,354,852 a
2,049,171} 2,35%,697] 2,717 280 3,129,051| 30,958,072 g
Price 1,572,390} 1,38%9,379] 1,227,669] 1,084,780| 8,235,414 ;
Nilai intrinsik 13,509,633 <
Harga per lembar 4053 Harga 2 jan | 5625|err0r -£3% a
Tahun Ke 1 2 3 4 5 ;
Growth 2010 2011 2012 2013 014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2
FCFE FCFE 1,197,951 2,102,679 2,155,240 1,293,570 1,779,508| 1,964,559 2,109,163] 2,264,424| 2,431107] 2A10,059| 28032183 =
Terminal Value 14065091
1,564,559] 2,109,169 2,264,4724] 2,431,107) 16,675,140
Price 1,507,466| 1,241,87C| 1,022.068 847,817 4,43588%
Nilai intrinsik 5,051,116
Harga per fembar 2715 Harga X jan G625 |arror -144%
Tahun Ke 1 2 3 4 5
Growth 2010 2011 2012 2013 1014 2015 2016 017 2018 2019 2020
FCFE Met Sales 1,197,951 2,102,673 2,185,240 1,283,570 1,775,508| 1,910.496] 2.051,127| 2,202,109 2,364,205 2,538,232 2,725,070
Termiral Value 11,868,225
1,910,496| 2,051,127} 2,202,109) 2,364,205| 14,406,457
Price 1,465,982 1,207,695 994,914 819,623| 3,832,381
Nilai intrinsik 8,320,535
Harga per lemhar 2456 Harga 2 jan 6625|err0r -165%
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4, PT. Energi Mega Persada Tbk. (ENRG)
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LLAMPIRAN 4

NILAI SUKU BUNGA BANK INDONESIA

Periode Bl Rate Periode Bl Rate Periode Bl Rate
11-Dec-14 7.75% 11-Dec-12 5.75% 3-Dec-10 6.50%
13-Nov-14 7.50% 8-Nov-12 5.75% 4-Nov-10 5.50%
7-0ct-14 7.50% 11-Oct-12 5.75% 5-0ct-10 6.50%
11-Sep-14 7.50% 13-5ep-12 5.75% 3-5ep-10 6.50%
14-Aug-14 7.50% 9-Aug-12 5.75% 4-Aug-10 6.50%
10-jul-14 7.50% 12-Jul-12 5.75% 5-Jui-10 6.50%
12-jun-14 7.50% . 12-Jun-12 5.75% 3-iun-10 T _6_5_0_%_
3-May-14 7.50% 10—May_—-iih . 575?/; - 5May—1—0_ o 6.50%
8-Apr-14 7.50% 12-Apr-12 5.75% 6-Apr-10 6.50%
13-Mar-14 7.50% 8-Mar-12 5.75% 4-Mar-10 6.50%
13-Feb-14 7.50% 9-Feb-12 5.75% 4-Feb-10 6.50%
9-lan-14 7.50% 12-Jan-12 6.00% 6-Jan-10 0.50%
12-Dec-13 7.50% 8-Dec-11 6.00% | *’;rln)ec-OB 6.50%
12-Nowv-13 7.50% 10-Nov-11 6.00% 4-Nov-09 6.50%
8-Oct-13 7.25% 11-Cct-11 6.50% 5-Oct-09 6.50%
12-3ep-13 7.25% 8-Sep-11 6.75% 3-Sep-09 6.50%
15-Aug-13 6.50% 8-Aug-11 6.75% 5-Aug-08 6.50%
11-)ul-13 6.50% 12-Jul-11 6.75% 3-Jul-09 6.75%
13-Jun-13 6.00% S-Jun-11 6.75%-. 'E-Jun-DS 7.00%
14-May-13 5.75% 12-May-11 6.75% 5-May-09 7.25%
11-Apr-13 5.75% 12-Apr-11 6.75% 3-Apr-09 7.50%
7-Mar-13 5.75% 4-Mar-11 6.75% 4-Mar-09 1.75%
12-Feb-13 5.75% 4-Feb-11 6.75% 4-Feb-08 8.25%
10-Jan-13 5.75% 5-Jan-11 6.50% 7-lan-09 8.75%
rerata tahunan 6.66%
risk free {Rf) bulanan 0.55%
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43238 bdt

NILAI HISTORICAL THSG DAN SAHAM PERUSAHAAN

Tanggal HSG Indeks | ANTM _} BuUM! . BYAN : ENRG .
Close E Rm Mining | Close E Ri Close E Ri Close £ Ri Close £ Ri

01/12/14 | 5164 1416 380 L 82 6900 100

03/11/14 | 5086 | 0.0155 1442 945 | 0.0370 136 | -0.3971 | 8925 | -0.0036 115 | -0.1304
01/10/14 | 5141 | -0.0108 1525 | 1085 | -0.1290 190 | -0.2842 7000 | -0.0107 105 | 0.0552
01/09/14 | 5178 | -0.007] (1613 | 1160 | -0.0647 196 | -0.0306 7000 | 0.0000 92 | 0.1413
04/08/14 | 5119 | 0.0114 1540 | 1270 | -0.0866 185 | 0.037¢ 6800 | 0.0294 91 | 0.0110
01/07/14 | 4885 | 0.0480 1467 | 1100 | 0.1545 175 | 0.0800 7250 | -0.0621 93 | -0.0215
02/06/14 | 4912 | -0.0056 1564 | 11¥5 | -0.0638 | 207 | -0.1546 8000 | -0.0938 94 | -0.0106
02/05/14 | 4839 | 0.0152 1447 | 1175 | 0.0000 204 | 0.0147 8000 | 0.0000 94 | 0.0000
01/04/14 | 4874 | -0.0072 1382 | 1145 | 0.0262 257 | -0.2062 8350 | -0.0419 98 | -0.0408
03/03/14 | 4584 | 0.0632 1354 | 1040 | 0.1010 318 | -0.1918 8500 | -0.0176 S0 | 0.0889
03/02/14 | 4386 | 0.0451 1325 | 1020 | 0.0196 307 | 0.0358 | 8700 | -0.0230 72 | 0.2500
02/01/14 | 4327 | 0.0136 1419 | 1080 | -£.0556 305 | 0.0066 §700 | 0.0000 70 | 0.0286
02/12/13 | 4322 | 0.0012 1451 1 1260 | -0.1429 315 | -0.0317 8700 | 0.0000 71 ) -0.0141
01711713 | 4433 | -0.0250 1487 | 1550 | -0.1871 445 | -0.2921 8700 | 0.0000 83 | -0.1446
01/10/13 | 4346 | 0.0199 1424 | 1420 | 0Q.0915 460 | -0.0326 8450 | 0.0295 84 | -0.0119
02/09/13 | 4101 | 0.0597 1447 | 1370 | 0.0365 400 | 0.1500 7450 | 0.1342 75 | 0.1200
01/08/13 | 4624 | -0.1131 1289 | 1200 | 0.1417 500 | -0.2000 | 7350 | 0.0136 104 | -0.2788
01/07/13 | 4777 | -0.0320 1409 | 1000 | 0.2000 540 j -0.0741 7450 | -0.0134 119 | -0.1261
03/06/13 | 4971 §} -0.0380 1507 | 1250 | -0.2000 630 | -0.1429 7650 { -0.0261 134 | -0.1119
01/05/13 | 5061 | -0.0177 1731 | 1370 | -0.0876 660 | -0.0455 B10Q | -0.0556 137 | -0.0219
01/04/13 | 4538 | 0.5250 1797 | 1400 | -0.0214 720 | -0.0833 7750 | 0.0452 112 | 0.2232
01/03/13 | 4812 | 0.0262 1902 | 1300 | 0.0769 820 | -0.1220 8150 | -0.0491 107 | 0.0367
01/02/13 1 4482 | 0.0736 1652 | 1380 | 00647 670 1 0.2239 3000 | -0.0948 93 | 0.1505
02/01/13 | 4346 | 0.0311 1969 | 1330 | 0.0451 620 | 0.0806 9200 | -0.0217 82 | 0.1341
03/12/12 | 4202 | 0.0102 1767 | 1270 ) Q.0472 570 | 0.0877 9650 | -0.0466 ;M 0.1081
01/11/12 | 4335 | -0.0076 1895 | 1290 | -0.0155 660 | -0.1364 | 10350 | -0.0676 88 | -0.1591
01/10/12 | 4236 | 0.0234 1996 | 1340 | -0.037%3 730 | -0.095% | 12100 | -D.14a6 80 | -0.0222
03/09/12 | 4118 | 0.0287 1927 | 1250 | 0.0720 740 | -0.0135 | 12150 | -0.0041 95 | -0.0526
01/08/12 | 4130 | -0.0030 2020 | 1250 | G.0000 1060 | -0.3015 | 10900 | 0.1147 126 | -0.2460
02/07/12 | 3892 | 0.0243 2115 | 1360 | -0.0809 1160 | -0.0862 | 11600 | -0.0603 146 | -0.1370
01/06/12 | 3800 | 0.0505 2034 | 1170 | 0.1624 1410 | -0.1773 | 12500 | -0.0720 138 | 0.0580
01/05/12 | 4196 | -0.0944 2574 | 1730 | -0.3237 2025 | -0.3037 | 16200 | -0.2234 190 | -0.2737
(02/04/12 | 4166 | 0.0072 2791 | 1860 | -0.0699 2400 | -0.1563 | 17900 | -0.0950 190 | Q.0000
01/03/12 | 3962 | 0.0514 2791 | 1930 | -0.0363 2450 | -0.0204 | 18100 | -0.0110 187 | 0.0160
01/02/12 | 3965 | -D.0007 2733 | 1880 | 0.0266 2575 | -0.0485 | 17550 | 0.0084 200 | -0.0650
03/01/12 | 3858 | 0.0278 2528 § 1620 | 0.1605 2200 | 01705 § 17950 | 0.0000 187 | 0.0695
01/12f11 | 3781 | 0.0203 2560 | 1640 | -0.0122 2000 | 02000 | 17950 | 0.0000 149 | 0.3550
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4328t

'Tanggal IH5G indeks ANTM BUMI__ BYAN _ ENRG _
Close ERm Mining | Close ER Close E Ri Close ERi Clase E Ri

01/11/11 3685 0.0261 2621 1690 | -0.0296 2150 | -0.06328 18500 | -0.0297 151 -0.0132
03/10/11 | 3349 | 0.004 | 2338 | 1410 | 04986 | 1790 | 0.2011 | 20950 | .0.1169 | 117 | 0.2906
02/09/11 | 3842 | -0.1283 | 2871 | 1890 | .0.2540 | 2525 | 02911 | 21600 | -0.0301 | 190 | -03842
01/08/11 | 4193 | -0.0839 | 3391 | 2025 | .0.0667 | 3125 | -0.1920 | 23400 | -0.0769 | 265 | -0.2830
01/07/11 | 3927 | 0.0678 | 3285 | 2100 | -0.0357 | 3000 | 0.0417 | 23500 | -0.0043 [ 205 | 0.2927
01/06/11 | 3838 | 0.0233 | 3259 | 2150 | -0.0233 | 3350 | -0.1045 | 17700 | 0.3277 | 210 | -0.0238
02/05/11 | 3288 | 0.0030 3277 | 2275 | -0.0543 | 3450 | -0.0200 | 17200 | gp201 | 168 | 0.2500
01/04/11 | 3707 | 00383 | 3204 | 2325 | -0.0215 | 3325 | 00376 | 17250 | 00029 | 128 | 03125
01/03/11 | 3513 | 0.0555 3133 | 2275 | noz20 | 2975 | o176 | 17750 | ppo282 | 112 | D429
01/02/11 | 3443 | 0.0204 | 3155 | 2275 | 0.0000 | 2875 | 0.0348 | 18550 | 00431 | 109 | 0.0275
03/01/11 | 3728 | -0.0765 | 3407 | 2475 | -0.0808 | 3125 | -0.0800 | 18250 | goi1ea | 127 | -0a417
01/12/10 | 3619 | 0.0300 | 2958 | 2450 | 0.0102 | 2850 | 0.0965 | 12800 | 54358 | 139 | -0.0863
01/11/10 | 3645 | 00071 | 2768 | 2550 | .0.0392 | 2250 | 0.2667 | 12590 | go2a0 | 119 | 02681
03/10/10 | 3547 | 00276 | 2683 | 2450 | 0.0408 | 2225 | oonz | 11990 | 00870 | 118 | 0.0085
01/09/10 | 3135 | 0.1313 2317 | 2100 | 01667 § 1700 | 03088 | 8700 | pa3zis 91 | 0.2967
02/08/10 | 3059 | 0.0250 2316 | 2125 | -o0118 | 1730 | -ao173 | 7750 | oa226 | 103 | -0.1165
01/07/10 | 2874 | 00642 | 2220 | 1900 | 01188 | 1860 | -c.0699 | 6650 | passs | 127 | 01890
01/06/10 | 2725 | 0.0549 [ 2194 | 1910 | -0.0052 | 1910 | 00262 [ &150 | 00813 122 | 00410
03/05/10 | 2961 | -0.0798 | 2543 | 2375 | 01958 | 2375 | -0.1958 | 8090 | 00250 | 146 | -0.1644
01/04/10 | 2830 | 00463 | 2456 | 2400 | -0.010a | 2300 | 0.0326 [ 5100 | poies | 143 | co0210
01/03/10 | 2555 | 01078 | 2187 | 2100 | 01429 ) 2175 | 0os75 | 5700 | govo2 | 1se | -0.0833
01/02/10 | 2588 | 00127 | 2216 | 2075 | voi2p | 2550 | -0.1a71 [ 5650 | o088 { 175 | -0.1086
oa/01/10 | 2575 | oooaz | 2256 | 2300 | 00978 | 2425 | oosis | 5750 | .poaza | 193 | -0.0833
01/12/09 | 2453 | 0.0501 | 2186 | 2300 | 0.0000 | 2475 | -0.0202 | 590 | poass | 220 | -0.1227
02/11/09 | 2372 | 00341 | 2095 | 2250 | on.oz2z | 2625 | co206 | 5550 | -pogso | 310 | -0.2903
01/10/09 | 2478 | -0.0429 | 2225 | 2475 | -0.0909 | 3125 | -02240 | 5750 | -0.0348 | 380 | -0.1842
01/09/09 | 2327 | 0.0649 2123 | 2250 | 01000 | 2825 | o.1062 | 5650 | poa77 [ 380 | 0.0000
03/08/09 | 2339 | -0.0051 | 2155 | 2300 | -0.0217 | 2650 [ 0.0860 | 3590 | 00273 | 365 | 0.0411
01/07/09 | 2060 | 0.1354 | 1856 § 2050 | o0.1220 | 1380 ! 04096 | 5950 [ poos2 | 375 | -0.0267
01/06/09 | 1999 | ©.0307 2022 | 2375 | 01368 | 2150 | 01256 | 3200 | 03974 | 475 | 0.2105
01/05/09 | 1730 | 0.1555 1438 | 1370 | 07336 | 1520 | c.a1as | 3350 | oo23g1 | 220 | 11501
01/04/09 | 1462 | 0.1832 1025 | 1100 | 0.2455 870 | 07471 | L1590 | 10455 71 | 2.0986
02/03/09 | 1256 | 0.1637 918 | 1160 | -0.0517 720 | 02083 [ L110 | 03374 69 | 0.0290
02/02/09 | 1311 | -0.0416 898 | 1080 | 00742 500 | 0.4400 850 | p.30s9 67 | 0.0299
05/01/09 | 1437 | -0.0881 972 | 1230 | -01220 | 910 | -04505 | 1090 | paspo 87 | -0.2299
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