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ABSTRAK

KINANTI NUR FITRI. Analisis Penciptaan Nilai pada Rencana Merger
WASKITA dan WIKA ke dalam Hutama Karya. Dibimbing oleh ASEP
TARYANA.

Rencana penggabungan Waskita Karya dan Wijaya Karya ke dalam Hutama Karya
perlu dievaluasi secara hati-hati karena ketiga entitas masih menghadapi tekanan
profitabilitas, leverage, dan kemampuan pembayaran bunga. Penelitian ini
bertujuan menganalisis kondisi keuangan, mengestimasi nilai perusahaan secara
standalone maupun gabungan, serta menilai potensi penciptaan nilai dan ketahanan
finansial merger. Metode yang digunakan meliputi financial due diligence berbasis
informasi publik, valuasi DCF, valuasi sinergi operasi, interest coverage ratio,
reverse stress test, dan break-even value creation. Nilai enterprise value Hutama
Karya, Wijaya Karya, dan Waskita Karya masing-masing sebesar Rp22.077 miliar,
Rp8.906 miliar, dan Rp2.269 miliar, dengan total standalone Rp33.252 miliar.
Sinergi operasi sebesar Rp412 miliar meningkatkan nilai gabungan menjadi
Rp33.664 miliar atau 1,24%. Namun, pada 2030 ICR gabungan hanya 0,63 kali
dengan coverage deficit Rp2.804 miliar. Artinya, merger berpotensi menciptakan
nilai, tetapi belum cukup untuk memulihkan ketahanan finansial. Oleh karena itu,
restrukturisasi dan konsolidasi bertahap lebih disarankan sebelum pelaksanaan
merger penuh.

Kata kunci: arus kas terdiskonto, merger, penciptaan nilai, tekanan keuangan, uji
tuntas keuangan

ABSTRACT

KINANTI NUR FITRI. Value Creation Analysis of the Proposed Merger of
WASKITA and WIKA into Hutama Karya. Supervised by ASEP TARYANA.

The proposed merger of Waskita Karya and Wijaya Karya into Hutama Karya
requires careful evaluation due to ongoing pressures on profitability, leverage, and
interest payment capacity. This study assesses the companies’ financial conditions,
standalone and combined enterprise values, value creation, and financial resilience
using financial due diligence, DCF valuation, synergy analysis, ICR, reverse stress
testing, and break-even analysis. The combined standalone enterprise value is
estimated at IDR 33,252 billion, increasing to IDR 33,664 billion after IDR 412
billion in operating synergies. However, the 2030 combined ICR remains only
0.63x, with an interest coverage deficit of IDR 2,804 billion. Thus, while the merger
creates limited positive value, it does not yet ensure financial resilience. Phased
consolidation preceded by restructuring is therefore recommended.

Aeywords: discounted cash flow, financial distress, financial due diligence, merger,
value creation
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