KAJIAN ALTERNATIF PEMBIAYAAN ARMADA
PESAWAT BOEING 777-200 EXTENDED RANGE
DI PT. GARUDA INDONESIA

Oleh :
JUNUS

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN AGRIBISNIS
PROGRAM PASCASARJANA
INSTITUT PERTANIAN BOGOR
2002




ABSTRACT

Junus, 2002. Kajian Alternatif Pembiayaan Armada Pesawat Boeing 777-200Extended Range
di PT. Garuda Indonesia, under the supervision of:
HAMDANI M SYAH and UTANG SUMARWAN

Firms that are willing to aquire the new assets commonly facing two alternatives of the
Hybrid Capital Budgeting. They are leasing the assets or borrowing funds to purchase the assets or
purchasing the assets using available liquid resources. The latest is viewed as equivalent to
borrowing, Therefore, only the lease and purchasing alternatives needed to be compared. The
analysis has to consider the consequences of alternative forms of financing on the investment
decision. Since the company under stress financial condition, on the other side the need to acquired
the new assets is critical to face the sharp competitionion, the lease may be considered as the
alternative source of financing.

The recent growth in lease financing has been fenomenal, with more than 74.5 billion US
dollar in aircraft asset now under the lease in the industry, it is equal to 25% of total aircraft value
produced in the world. The study is to idetify which alternatives of financing is suitable for the
firm to assits developement, especially to secure their strategic bussiness. To evaluate the merits of
leasing (case is financial lease or capital lease follows guide lines) versus purchasing by first
evaluating the viability of purchasing through the projecis net present value and then analyzing the
increamental benefits of leasing by calculating the net advantage of leasing.

The result, two models of acquiring were more expensive than lease contract and two
model purchase is found cheaper. Purchasing may be suitable by using model B and C to be
executed since the firm capital structure are not affected by new debt, that is when the company
will be going public at the end of year 2003 as planned by the company restructuring. The process
of going public is not easy as expected, while the need of new aircraft fleet can not be delayed.
The most possible is to execute lease contract, more over, leasing has more simple prosess without
restrictive covenants, more flexibility and covered from either the risk of obsolence or the risk of
future base value. Futher more, by excecuting lease contract, there will be the opportunity to make
a different investment using liquid funds from the company privatization or strenghten the capital
structure in future time,




RINGKASAN EKSEKUTIF

JUNUS, 2002. Kajian Alternatif Pembiayaan Armada Pesawat Boeing 777-200
Extended Range di PT. Garuda Indonesia. Dibimbing oleh HAMDANI M SYAH
dan UJANG SUMARWAN

Kemunduran kinerja Garuda mulai 1993 sampai dengan 1998 disebabkan
banyak faktor, puncaknya pada krisis ekonomi yang melanda ASIA. Indonesia
terkena dampak paling berat pada sektor ekonomi, karena beban hutang luar
negerinya. Manajemen baru Garuda menjelang berakhirnya Rencana Jangka
Panjang Perusahaan tahun -1999, membuat' Program Penyelamatan PT Garuda
1998-2003, dengan melakukan tahapan Konsolidasi, Rehabilitasi dan 7itik balik
di tahun 2000, selanjutnya tahun 2003 mencapai tahap Pengembangan perusahaan

dengan perluasan pasar dan produk.

Dengan bertambah ketatnya persaingan baik dalam negeri maupun pasar
Internasional, perlu dukungan alat produksi yang mampu bersaing, sebagai tindak
lanjut dari program efesiensi dengan mengganti armada lama yang sudah berumur
dengan armada baru yang diinginkan oleh pasar dan efisien bahan bakar. Program
konsolidasi dibidang finansial diantaranya restrukturisasi hutang luar negeri. Oleh
karena itu yang dapat dilakukan adalah membuat kajian bagaimana pendanaan
pengadaan pesawat yang paling baik dilihat dari situasi internal, terutama yang
berkaitan dengan kemampuan finansial perusahaan.

Ada tiga alternatif pembiayaan, yang pertama dengan pembelian dengan

dana likuid perusahaan dan yang kedua dengan membeli dari dana hutang dan




yang ketiga dengan financial lease atau capital lease. Alternatif pertama dan
kedua analisisnya tidak berbeda, sehingga hanya ada dua alternatif analisis, yaitu
dengan cara pembelian dan cara leasing.

Tujuan penelitian ini adalah untuk mencari model pembiayaan yang sesuai
dengan kemémpuan perusahaan pada saat ini dan mendatang sesuai dengan visi
perusahaan. Ada 4 buah model komposisi pembiayaan untuk pembelian, yang
pertama adalah model yang pernah dilakukan perusahaan untuk membiayai
pengadaan 6 unit pesawat A330-300 pada tahun 1996. Ketiga model yang terakhir
adalah kombinasi pembiayaan yang lazim dipakai pada saat ini (Pembayaran
dimuka maksimum 10%), dimana keputusan model yang dipakai juga sangat
tergantung dari hasil negosiasi antara perusahaan (debitor) dan pihak penyandang
dana (kreditor).

Hasil analisis menghasitkan dua model menghasilkan Net Advantage of
Leasing. (NAL) positif dan dua model mempunyai NAL negatif, artinya dua
mode} pertama untuk pembiayaan pembelian lebih tinggi dari pada biaya untuk
kontrak lease dan dua model pembiayaan untuk pembelian mempunyat biaya
lebih rendah dari kontrak lease. Dilihat dari sudut kuantitatif, modei komposisi
untuk pembelian yang paling rendah adalah model B (nil predelivery payment),
yang juga lebih rendah dari pada pembiayaan kontrak lease, berikut model C ( 5%
predelivery payment) dapat dipilih untuk pembiayaan dengan beberapa kondisi
seperti tidak melakukan hutang baru karena perusahaan baru selesai dengan
penjadwalan hutang luar negeri dan dalam negerinya. Oleh karena itu, waktu yang

tepat adalah menunggu dana segar yang diperoleh dari penjualan saham pada saat




pelaksanaan privatisasi yang direncanakan akhir tahun 2003 pada program
penyehatan perusahaan.

Privatisasi tidak mudah dilaksanakan, mengingat situasi perekonomian
yang belum pulih dari keterpurukan, yang membuat kinerja keuangan perusahaan
sulit mencapai sasaran. Sementara kebutuhan armada pesawat baru tidak dapat
ditunda karena tuntutan pasar dan persaingan yang semakin ketat. Alternatif
pembiayaan yang dapat dilakukan adalah menempuh kontrak lease. Analisis IRR
bagi lessor dan analisis titik impas kontrak lease bagi leasee dan lessor
menunjukan tarif lease yang ditawarkan cukup murah. Demikian juga proses
kontrak lebih cepat dan tidak banyak persyaratan yang mengikat, sementara dana
segar yang ingin didapat dari penjualan saham dapat memperkuat posisi finansial

perusahaan, bahkan mempunyai kesempatan untuk melakuan investasi proyek

lain,

Kata kunci: fingkat suku bunga, peraturan perpajakan, kredit ekspor

versus kredit komersial, persaingan kubu mamifaktur dem kontrak lease.
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I. PENDAHULUAN

I.1. Latar Belakang

Sejak diberlakukan deregulasi bidang penerbangan, dewasa ini persaingan
meningkat fajam, Nama dan citra perusahaan seringkali diidentifikasikan dengan
kualitas pelayanan yang diberikan, Oleh karena itu, perusahaan yang baru muncul
memerlukan waktu untuk diakui oleh pelanggan sebagai perusahaan yang baik.
Jasa penerbangan pada dasarmya adalah menawarkan jasa angkutan manusia dan
barang, yang bisa dikatakan seragam seperti barang komoditi. Untuk membedakan
kualitas jasa vang ditawarkan, setiap perusahaan melakukan perubahan atau
membuat variasi produk dan meningkatkan pelayanan sesuai dengan kemampuan
manajemen dan teknologi yang dimiliki. Hal ini membuat persaingan antar
perusahaan semakin ketat sehingga dapat menyisihkan perusahaan yang kualitas
jasanya rendah.

Posisi sebuah airline dalam industri penerbangan, dievaluasi dalam
konteks industri secara keseluruhan, termasuk pasar spesifik (ceruk pasar), armada
pesawat yang ada dan yang dalam perencanaan. Sebuah route network yang
ekstensif dengan akses pasar yang luas, sedang tumbuh, memungkinkan sebuah
airline untuk menangkap pangsa pasar bisnis perjalanan yang mempunyai yield
tinggi, namun demikian /eading dalam penguasaan pangsa traffic (rute) belum
dapat diartikan sebagai memiliki keunggulan bersaing {(competitive advantage).
Kontras dengan industri manufaktur pada umumnya, airlines bersaing pada ribuan
pasar terpisah, masing masing dengan dinamika persaingan tersendiri. Faktor lain
dalam usaha akses pasar adalah kepemilikan sebuah sistem reservasi komputer.

Apabila airline tidak mempunyai sistem teknologi informasi sendiri dan




mengandalkan tampilan informasi dari agen perjalanan, maka hasilnya akan bias,
karena-agen petjalanan cenderung membuat reservasi tidak secara proporsional
dengan pangsa dari sistem rute vang ditawarkan.

Proteksi pemerintah terhadap usaha penerbangan dalam negeri semakin
berkurang, dengan berlakunya kebijakan open sky policy. Perusahaan
penerbangan asing dengan mudah mendapatkan jjin untuk menerbangi rute
domestik yang dihubungkan dengan jaringan rute mereka. Sebagai contoh Silk
Air, anak perusahaan Singapore Airlines dapat menerbangi Singapura ke Menado,
Singapura ke Palembang, Singapura ke Solo dan lain lain. Kebijakan pemerintah
Indonesia yang mengubah ketentuan dari kota-kota tertentu saja yang bisa
diterbangi oleh perusahaan asing menjadi kebijakan terbuka,- mempunyai dampak
terhadap perusahaan nasional. Dengan sistem hak timbal balik (reciprocal right),
operator nasional bisa mengembangkan jalur baru negara lain apabila mampu.
Dalam bisnis, perusahaan perlu mengetahui kapan harus bersaing dan kapan harus
bekerja sama dengan perusahaan lain. Untuk menentukan keputusan tersebut perlu
diketahui faktor yang menyebabkan ketatnya persaingan. Jumlah perusah'aap yang
sekelas dan yang tidak, baik tingkat intemnasional ataupun domestik menjadi
semakin banyak. Hal ini disebabkan kebijakan ekonomi yang semakin terbuka,
persaingan yang semakin ketat harus dihadapi dalam industri ini. Tlustrasi tersebut
akan sangat berperan pada kegiatan bisnis perusahaan penerbangan dalam
memilth dan mecari alternatif yang paling baik dalam menentukan alat
produksinya, yaitu armada pesawat dan bagaimana cara pendanaannya .yang

paling sesuat dengan masing masing kondisi internalnya,




Pada umumnya pengadaan armada pesawat oleh perusahaan penerbangan
untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya dilakukan dengan cara membeli atau
sistem sewa (leasing). Data yang diteliti oleh London Base Airclaims
Consultancy, mengukuhkan sejumlah 25% pengadaan pesawat komersial melalui
cara leasing dari keseluruhan armada pesawat untuk penumpang dalam industri
ini. Sebagai gambaran yang lebih jelas, lebih dari 3800 buah pesawat dibiayai
dengan cara leasing dengan nilai transaksi 74.5 milyar dollar Amerika, (Airline
Business, 2001)

Ada 43 perusahaan leasing yang terkemuka di dunia atas dasar jumlah
transaksinya maupun nilai transaksinya. Pabrik Boeing sendiri memasok hampir
52% (lebih dari 2000 pesawat), sedang Air Bus menguasai 14% dan sisanya 35%
dart perusahaan perusahaan pesawat yang lebih kecil. Internasional Lease Finance
dan GE Capital Aircraft Services adalah perusahaan leasing yang terbesar saat ini
baik dilihat dari jumlah pesawat yang dimiliki maupun nilainya. (Lampiran 1)

Beberapa penelitian dan studi untuk mengetahui mengapa beberapa
_ perusahaan menggunakan Jeasing lebih banyak dari yang lain, telah dilakukan
oleh Ang dan Peterson (1985 ), menyimpulkan bahwa perusahaan yang banyak
menggunakan hutang, ternyata masih banyak juga menggunakan leasing. Sharpe
dan Nguyen (1995) menemukan bahwa lease lebih umum dipakai perusahaan
yang berada dipapan bawah dan prestasi cash flow jelek, juga perusahaan yang
cenderung punya biaya hutangnya tinggi . Krisnan dan Moyer (1994) menemukan
bahwa perusahaan yang memilih /ease mempertimbangkan kenyataan biaya

bankcruprtcy sangat tinggi dalam industri, sehingga tidak menguntungkan.




Dalam perjalanannya Garuda Indonesia juga melakukan pengadaan pesawat
dengal.l kedua cara, yaitu membeli dan sistem sewa ( leasing ), seperti pengadaan
pesawat dari jenis Boeing dan beberapa dari Air Bus. Sejak tahun 1990 Garuda
mengalami kemunduran secara terus menerus sampai terjadinya krists tahun 1997
dan memuncak pada tahun 1998, seperti terlihat dalam Tabel 1. Pendapatan bersih

operasi dari tahun 1993 s/d 1998, selalu negatif.

Tabel 1. Penghasilan Operast Bersih Tahun 1993 — 1999. (Juta US$)

Tahun 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Pendapatan 1.019 | 1.131 |1.203 |1.264 |1.440 9202 - | 792
Operasi :

Biaya 1.427 [ 1.389 | 1.361 |1.666 |1.601 903 720
Operasi

Pendapatan (408) | (258) | (158) | (402) | (161) (1) 72
Bersth Operasi

Sumber: Garuda

Manajemen baru pimpinan Abdul Gani, telah mulai berhasil mengangkat
posisi Garuda, melalui beberapa program yang dilaksanakan dengan meletakkan
paradigma baru, yaitu pola pikir “Garuda in Business.,”" Program Rehabilitasi
dilakukan dengan meningkatan kegiatan operasional (operation enhancement ),
peningkatan pelayanan ( service enhancement ), peningkatan pendapatan (revenue
enhancement), pengaturan biaya yang efektif (effective cost management).
(Abdulgani, 1998). Program peningkatan operasional sesungguhnya telah dimulai
pada waktu pelaksanaan Rencana Jangka Panjang Perusahaan ( RJPP) 1995 s/d
1999 dalam bentuk dimulainya pengadaan armada pesawat baru Airbus 330 dan

Boeing 747- 400, namun hal lain kurang mendapat sentuhan .




Menyongsong, abat ke 21, dalam mengantisipasi siklus up turn yang. akan
datang dari pertumbuhan ekonomi global yang diprediksi akan tumbubh, disisi lain
kinerja perusahaan belum efisien, maka divisi operasi diperlukan untuk
‘merestrukturisasi armada pesawat yang dioperasikan. Mengganti pesawat lama
dengan yang baru dan mengganti pesawat baru yang tidak sesuai dengan route
structure penerbangan dari aspek pasar maupun teknis, diganti dengan jenis yang
tepat dengan pasar yang ada. Garuda harus menjual pesawat-pesawat tua yang
tidak produktif karena utilisasinya rendah dan berupaya membuat perencanaan
armada dan route structure baik domestik maupun internasional secara terpadu,
terutama untuk melayani tonjakan arus wisata kawasan Asia Pasifik. Garuda
membuat rencana produksi menurut katagori jarak jauh (Eropa, Timur tengah,
Jepang, Korea, China dan Amenka) menggunakan armada pesawat B747-400,
MDI11, B 747-200, katagori jarak menengah (Asia dan Southwest Pacific)
menggunakan pesawat A 330, DC 10 dan A300-600 dan katagori jarak dekat
domestik dan regional, menggunakan jenis pesawat A300-600, A300-B4, B.737.

Kecuali beban hutang yang sudah direstrukturisasi, tantangan lain yang
dihadapi adalah makin ketatnya persaingan bisnis penerbangan swasta nasional
baru sepertt AW AIr, Lion Air, Jatayu Air, Star Air, Bayu Air,.Indonesian Airline
disamping perusahaan penerbangan domestik yang sudah ada, seperti Merpati
Nusantara Airline, Mandala Airline, Bouraq Airline, Pelita Air service dan
lainnya. Belum lagi persaingan di tingkat internasional, tingkat Asia menghadapi
Singapore Airlines, Malaysian Airlines, Thay Airways, Cathay Pasific, Japan

Airlines, EVA Air, Korean Airline, China Airlines. Restrukturisasi armada, adalah




bagian dari usaha Garuda untuk meningkatkan daya saing perusahaan pasar
domestik maupun internasional.

Peristiwa 11 September 2000, akan menambah persoalan bagi industn jasa
transportasi udara, load factor (tingkat isian penumpang) di jalur domestik
Amerika langsung turun drastis sehingga operator domestik maupun internasional
mengurangi frekwensi penerbangannya dan pemutusan hubungan kerja puluhan
ribu karyawan tak terhindarkan, termasuk pabrik pesawat seperti Boeing.
Penerbangan baik yang masuk dan keluar Amerika yang diterbangi oleh operator
Asia maupun Eropa juga turun sampai 30%. Bagi Garuda sendiri karena tidak lagi
menjalani rute ke Amerika, tidak akan merasakan pengaruh yang signifikan.
Penerbangan jalur Eropa tidak akan banyak pengaruhnya bagi Garuda. Peristiwa
penyerangan Amerika dan sekutunya ke Afganistan akan memicu pengaruh buruk
terhadap penerbangan di kawasan Asia, paling tidak rute penerbangan dari Asia
ke tujuan negara Eropa akan terganggu dan harus menghindar dari daerah
Pakistan dan Afganistan dimana jalur Eropa biasanya melewati daerah tersebut,
artinya cost akan bertambah. Dari sisi lain biaya asuransi juga sudah dibebani
tambahan risiko karena meningkatnya risiko pembajakan yang meningkat menjadi
risiko oleh adanya perang.

Tujuan perusahaan secara umum adalah keuntungan bersih operasi jangka
panjang dari produknya, yaitu jasa penerbangan berjadwal, baik penerbangan
domestik maupun internasional, penerbangan charter dan penerbangan haji.
Untuk itu peningkatan pangsa pasar baik penumpang maupun kargo terus
diupayakan dengan peningkatan pelayanan secara maksimal yang harus didukung

dengan kemampuan khusus berupa kualitas pelayanan, sistem pendidikan, armada




pesawat yang mutakhir, revenue management, kontrol distribusi agen penjualan
dan perﬁbangunan' image. Fokus pasar yang akan ditingkatkan adalah rute
lingkaran Pasifik, rute domestik dan penerbangan Singapura. Dimasa yang akan
datang Garuda berupaya meningkatkan pengalaman dibidang
usaha(learningcurve), profesionalisme, jumlah tenaga dan manager trampil.
Fasilitas pendidikan ditingkatkan, jumlah pesawat terbang mutakhir ditam.bah dan
sistem informasi yang dapat mendukung kinerja operasi dan manajerial
ditingkatkan, sehingga menghasilkan kinerja yang efektif dan efisten, menurunkan
biaya dan meningkatkan kualitas pelayanan dan daya saing. Pada akhirnya harus
tidak tergantung pada pemerintah dalam penyediaan ekuitas.

Pengadaan armada pesawat baru untuk meningkatkan frekuensi
penerbangannya ditempuh dengan berbagai macam cara pendanaan, untuk
pendanaan armada jenis Boeing 747-400, berbeda dengan pendanaan armada jenis
Boemg 737 dan berbeda juga dengan Airbus 330, Bersamaan dengan itu juga
dilakukan phase out armada lama, berbagal cara ditempuh, ada yang dijual,
disewakan, dijual dan disewa lagi dalam transisinya sambil menunggu pesanan
pesawat baru diserahkan. Guna mengganti armgda lama, telah dikaji pemilithan
peasawat baru yang paling prospektif adalah jenis Boeing 777-200ER (Extended
Range) yang dapat beroperasi jarak jauh. Berbagai jenis pesawat ini membuat
portfolio armada yang dibutuhkan dalam menyusun straregi operasinya, dengan
sistem Hub and Spoke, dimana struktur rute domestik sebagat feeder untuk jalur
internasional. Sebagai gambaran, armada Boeing 737 adalah untuk rute dan
internasional jarak dekat.Tipe Airbus 330 digunakan untuk rute jarak menengah

dan jauh, Boeing 747-400 melayani rute long haul (jarak jauh non stop).




1.2. Rumusan Masalah

Kebijakan investasi sebagai tindak lanjut restrukturisasi armada adalah
hasil dari analisis lingkungan bisnis baik lingkungan yang tidak bisa dikontrol
oleh perusahaan yang meliputi ekonomi, hukum, sosial budaya, dan teknologi dan
lingkungan dalam perusahaan sendiri yang dapat dikendalikan. Strategi ini harus
dilakukan untuk mencapai tujuan jangka panjang yaitu keuntungan bersih operasi.

Pengadaan alat produksi jasa angkutan udara berupa pesawat terbang
beserta operasi penunjangnya memerlukan dana yang sangat besar. Kondisi
kesehatan keuangan yang sangat lemah terutama karena beban hutang dalam
valuta asing, fidak boleh menghentikan perubahan sesuai dengan kondi’si
persaingan baik domestik maupun internasional, Karena itu diperlukan cara

pembiayaan investasi alternatif yang sesuai dengan kondisi internal perusahaan.

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji cara pembiayaan pesawat yang
akan dilakukan oleh Garuda dimasa datang, sebagai kelanjutan dari Program
Penyehatan Perusahaan, yaitu menganalisis cara pendanaan dengan sistem
Financial lease dibandingkan dengan pendanaan dengan sistem loan and
purchase. Adapun hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk kepentingan
perusahaan sebagai masukan dalam pengambilan keputusan dikemudian hari.
Dalam pengambilan keputusan investasi, perusahaan terlibat sebagai /easee, dan
sekaligus sebagai Jessor karena dalam proses phase out armada lama dapat
ditempuh beberapa macam cara, seperti menjual asset kemudian disewa lagi

sementara pesanan pesawat baru belum tiba (sale and lease back ). Pembahasan




akan meliputi financial lease dan beli dengan dana pinjam dilihat dalam konteks
kuantite.ttif dan kualitatif Bagi penulis manfaat yang didapat adalah sebagai
aplikasi dari apa yang dipelajari di program MMA IPB, dimata kuliah manajemen
keuangan dan khususnya pada kasus yang menyangkut investast jangka panjang.
Model pembiayaan dengan cara Jease menurut hemat penulis dapat saja
diaplikasikan dalam investasi di Agribisnis, dengan tingkat yang lebih rendah
nilainya karena ditujukan untuk usaha kecil menengah, misalnya pengadaan mesin
pompa air, pembangkit listrik untuk usaha tambak udang, pembuat pakan, mesin

pertanian, yang selama ini hanya dilaksanakan dengan pembelian tunai saja.

1.4 Batasan Istilﬁh

Beberapa istilah yang lazim dipakai dalam bisnis penerbangan fnungkin
mengandung makna yang berbeda dengan pengertian sehari-hari. Karena itu
dibawah ini diberikan batasan istilah yang pokok.
(1). Load factor adalah prosentase pengisian penumpang terhadap seat
yang disediakan atau daya tampung kargo yang disediakan.
(2). Portfolio armada adalah komposisi jenis pesawat yang dioperasikan
oleh perusahaan sebagai strategi operasi penerbangannya.
(3). Feeder adalah fungsi pengumpan (pengisian penumpang) dari rute
pendek yang ditransfer ke-rute jarak yang lebih panjang
(4). Hub and spoke adalah sistem sentra! pendistribusian penumpang dari satu
titik ke beberapa titik tujuan yang lain,

(5). Long haul flight adalah penerbangan jarak jauh tanpa persinggahan.




1L TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Kerangka Teoritis
2.1.1. Proses Pengambilan Keputusan Investasi

Investasi jangka panjang adalah proses pengadaan barang modal dalam
rangka perluasan usaha, atau mengganti asset yang lama atau memperbarui untuk
dipergunakan menjalankan bisnisnya. Proses ini perfu prosedur untuk
menganalisa dan menentukan pilihan alternatif secara tepat dan benar. Setelah
selesai proses evéluasi dan menentukan pilihan yang sesuai dengén tujuan
peruszhaan, yaitu memaksimumkan kekayaan pemilik (owner wealth
maximization ), baru kemudian keputusan pembiayaan ditentukan.

Investasi (capital budgeting) dan keputusan pembiayaan adalah dua hal
yang dipisahkan. Biasanya, apabila proposal investasi telah dianggap layak secara
bisnis, baru kemudian dipilih yang paling baik metode pembiayaannya. Prosedur
dalam proses capital budgeting, pertama muncul adalah proposal yang datangnya
bisa dari semua lapisan manajemen dalam organisasi, .kedua proses review dan
analisis terutama pada sisi ekononiisnya, ketiga pengambilan keputusan oleh
jajaran fop management, keempat implementasi, kelima proses kontrol. Sebelum
meningkat pada konsep, teknik dan préktek pada &apz’tal budgeting, lebih dahulu
menelaah tentang terminologi dasar, yaitu sebagai berikut:

a. Independent projects adalah proyek yang mempunyai cash flow masing
mésing berdiri sendiri, pengambilan keputusan menerima salah satu proyek tidak

membuat proyek yang lain menjadi tidak dipilih atau dipertimbangkan. Pada




perusahaan yang mempunyai cukup dana dapat mengimplementasikan semua

proyek yang memenuhi kriteria minimum diterima.

2.1.2.

b. Mutually exclusive projecis adalah proyek yang mempunyai kesempatan
yang sama untuk dipilih, memilih salah satu, membatalkan kesempatan
dipilih bagi proyek yang lain.

c. Unlimited funds adalah kemampuan finansial untuk dapat membiayai
semua  Independent projects yang memenuhi kriteria investasi.
d..Capital rationing adalah situasi finansial dimana perusahaan hanya
mempunyai dana terbatas unfuk hanya membiayai salah satu proyek
nmtually exclusives .

e. Accept-reject approach adalah evaluasi proposal investasi untuk
menentukan apakah suatu proyek memenuhi kriteria minimum yang dapat
diterima.

f. Ranking approach adalah membuat urutan dari beberapa proposal atas
dasar ukuran yang telah ditentukan, seperti rate of return.

g Conventional cash flow pattern adalah cash flow awal sebagal
pengeluaran yang diikuti dengan satu seri cash flow pemasukan.

h. Non conventional cash flow pattern adalah cash flow keluar awal yang
tidak dikuti cash flow masuk yang sama nilainya.

i. Annuity adalah suatu aliran kas tahunan yang sama nilainya.

j. Mixed stream adalah aliran dana yang tidak selalu sama nilainya.

The Relevant Cash Flows

(1) Relevant cashflows adalah aliran dana keluar untuk investasi dan aliran

dana masuk dari proyek setelah pajak, sedangkan incremental cash flows adalah
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aliran dana keluar untuk investasi dan aliran dana masuk dari proyek. Relevant
cash flows dari investasi mengganti asset lama dihitung sebagai berikut: investasi
awal sama dengan nilai asset baru dikurangi aliran kas Idari penjualan aset lama
setelah pajak. Aliran kas masuk dari operasi sama dengan aliran kas masuk aset
baru dikurangi aliran kas masuk dari aset lama, sedangkan terminal cash flow
sama dengan aliran kas dari nilai sisa asset baru setelah pajak dikurangi aliran kas
masuk dari nilai sisa asset lama setelah pajak. |
(2). Sunk cost cost adalah dana yang sudah dikeluarkan dan tidak

dipertimbangkan dalam suatu pengambilan keputusan kedepan dan opportunity
cost adalah aliran kas alternatif yang mungkin didapat dari menguasai asset.
2.1.3. Capital Budgeting Techniques

(a). Pay back Period adalah waktu yang diperlukan agar investasi awal
dapat kembali, diperhitungkan dari arus kas yang masuk dari hasil investasi yang
diusulkan. Kriteria keputusan, apabila jangka waktu pengembalian investasi awal
lebih kecil dari maksimum waktu yang diminta, maka proyek diterima.
Sebaliknya jika jangka waktu pengembalian investasi awal lebih besar dart
maksimum waktu yang diminta, proyek ditolak. Kelemahan pay back period
adalah tidak memperhitungkan time value of money.

(b). Net Present Value ( NPV') didapat dari arus kas masuk selama masa
proyek yang didiskontokan dikurangi dengan jumlah investasi awal (1.0).
Diskonto yang diminta, tingkat pengembalian yang diminta, biaya modal atau

opportunity cost adalah persaratan minimum yang disaratkan. Rumus perhitungan

nya adalah: | n CFt
NPV=Y 10
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D.imana : 1.0 adalah Investasi awal
CFt adalah Cast flow pada tiap periode
n adalah jumlah periode
Kriteria keputusan: Jika NPV lebih besar dari 0, proyek diterima.
| Jika NPV lebih kecil dari 0, proyek ditolak.
(c). Internal Rate of Return ( IRR ) adalah nilai diskonto dimana Net

| present Value sama dengan nol, dapat dicari dengan rumus:

Kriteria keputusan: Jika IRR lebth besar dari Cost capital, proyek diterima.
Jika IRR lebih kecil dari Cost of capital, proyek ditolak.

(d). Economic Value Added ( EVA ) adalah pengukuran yang cukup
dikenal oleh banyak perusahaan untuk menilai suatu investasi, EVA dihitung
dengan cara mengurangkan biaya modal dari laba operasi sesudah pajak. Jika
EVA positif berarti proyek mempunyai nilai tambah pada pemilik modal (owner
wealth). Jika EV A negatif, proyek ditolak.

(Keown, Scott, Martin dan Petty, 1996)
2.1.4 Konsep biaya modal

Asumst atas dasar hubungan dengan risiko dan pajak. Business risk adalah
risiko perusahaan yang tidak dapat menutupi operating cost, diasumsikan tidak
‘berubah. Financial risk adalah risiko perusahaan tidak mampu menutupi

kewajiban finansial seperti membayar bunga, lease payment, atau membayar

13




dividen, diasumsikan tidak berubah. Biaya modal dinilai pada nilai setelah kena
.pajak. Risk dan Finance costs, hubungan risk dan financial cost dapat dinyatakan

dalam rumus sebagai berikut:

ki= rf+bp +

dimana ki adalah nominal cost dari berbagai tipe pembiayaan .

rf adalah risk free

bp adalah business risk premium

fp adalah jinancial risk premiu
~Hubungan diatas d.apat dievaluasi dalam dua cara:
(a). Time series comparison, membéndingkan biaya dari tiap tipe pembiayaan dari
waktu ke waktu. (b) lPembandingan perusahaan dengan perusahaan yang lain
dalam biaya berbagai tipe pembiayaan pada waktu yang sama.

Ada 2 sumber dana untuk pembiayaan jangka panjang, yaitu hutang

jangka panjang dan kepemilikan modal. Kepemilikan modal terdiri dari saham

preferen, saham biasa dan laba ditahan.

Tabel 2. Sumber Pembiayaan Jangka Panjang

Aktiva Kewajiban dan Ekuitas Pemegang Saham
Hutang jangka pendek

Hutang Jangka panjang

Saham preferen , Sumber dana
Saham biasa Modal ekuiti jangka panjang
Saldo laba '

Sumber: Gitman 2000
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Beban pinjam setelah pajak, biaya ini atas dasar nilai sesudah pajak dapat

dinyatakan dalam persamaan sebagai berikut:

ki=bunga setelah pajak

Ki=kd(1-T)
kd=bunga sebelum pajak

Biaya dari preferred stock:

Dp
: . . Kp=
kp adalah biaya dari preferred stock Np
Dp adalah Dividen tahunan
Np adalah Net proceed dari penjualan stock
Biaya dari common stock dengan constant grouwth model. PO = Dt
Dimana: PO adalah nilai saham (ks—g)

D1 adalah deviden yang diharapkan pada akhir tahun pertama.
ks adalah return saham yang diminta.
g adalah pertumbuhan dividen.

Biaya saham biasa dengan Capital Asset Pricing Model

ks =Rf+ { bx (km - Rf) }

Rf adalah tingkat pengembalian tanpa risiko
km adalah tingkat pengembalian pasar dari portfolio
Biaya saldo laba sama dengan biaya dari saham biasa,

2.1.5.The Weighted Average cost of Capital (WACC)

15




kd=(wixki)+-'(wpxkp)+(wsxks).

Dapat dihitung dengan persamaan :  kd= (wixki } + ( wpxkp ) + ( wsxkr )
Wi = proporsi hutang jangka panjang dalam struktur modal
Wp = proporsi dari preferred stock dalam struktur modal

Ws = proporsi saham biasa dalam struktur modal

wi+wp +ws =1

The Weighted Marginal Cost of Capital ( WMCC ) |
WACC selalu berubah dengan adanya investast baru, maka perlu dihitung
lagi biaya modal untuk tambahan investasi yang akan dilakukan agar selalu

mempunyai nilai yang terachir. { Gitman, 2000 )

2.2,  Leasing

Emery dan Finnerty, 1996 mengemukakan bﬁhwa Leasing bukanlah hal
baru, telah dikenal sejak 3000 tahun yang lalu dimana bangsa Phoenic telah
melakukan dengan aset kapal laut dalam kegiatan membiayai aktivitas maritim
dan t-elah berkembang pesat meliputi berbagai aset kapital, ini disebabkan salah
satunya karena kapital aset sangat besar nilainya dan cepat ketinggal.an (usang )
dalam teknologi. Jenis pembiayaan lease dibedakan dalam prosesnya menjadi tiga

jeni's, yaitu: (a) Direct Lease, (b) Sale and Lease Back dan (c) Leverage lease.
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(a) Direct Lease adalah kontrak pembiayaan lease langsung antara Leas.ee dan
Lessor, dan pihak manufaktur sebagai pemasok aset kepada Lessor, atau
dapat juga manufaktur merangkap Lessor.

(b) Sale and Lease Back adalah penjualan aset oleh Leasee kepada Lessor
yang disewakan kembali kepada pihak Leasee.

{c) Leverage Lease terutama menyangkut pémbiayaan dari berbagai pthak
selain Lessor juga intitusi keuangan lain seperti Bank komersil dan para
investor.

Lease pada dasarnya adalah suatu perjanjian sewa menyewa asset dengan
berjangka pendek, menengah dan panjang dalam rangka perusahaan atau individu
mengadakan asset tersebut untuk alat produksi, dengan konfigurasi opsi yang
berbeda beda. Pada saat int kegiatan leasing meliputi bermacam macam jenisnya,
mulai dari gedung, alat alat elektronik, atau bahkan satu set pabrik untuk
keperluan proses, kapal laut, pesawat terbang dan masih banyak lagi.(Emery dan
Finnerty, 1997). Selanjutnya pemakaian istilah dijelaskan seperti berikut ini:

Lessor adalah pihak yang terlibat dalam pengadaan atau pendanaan dari
asset yang disewa, dapat dikatagorikan dalam dua jenis kepentingan, pertama
adalah yang hanya menyediakan dana-saja, kedua adalah karena kepentingan
untuk meningkatkan penjualan, seperti produsen merangkap perusahaan leasing.
Perusahaan komputer misalnya melihat lease sebagai pemenuhan kebutuhan
pemakai komputer yang tidak berminat untuk membeli sendiri. Sedangkan Bank
komersial, institusi keuangan atau perusahaan leasing ataupun pribadi yang
mempunyal uang membeli barang modal dan menyewakannya sebagai cara lain

dalam meminjamkan vangnya.
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Lessee adalah pihak yang tersangkut dalam sistem leasing sebagai pihak
yang perlu dibantu pendanaannya untuk me'mperoleh. barang modal yang
diperlukan. Adapun syarat pembayaran dari lessee kepada pihak lessor dalam
pengembalian dana yang diperlukan untuk memperoleh asset yang dibutuhkan
dengan cara ferm payment, bisa berjangka waktu kwartalan, semester atau semi
annual dan bisa dengan tahunan, bisa pada awal term ataupun akhir term,
tergantung dari perjanjian kontrak lease, berikut ini akan dijelaskan berbagai
masalahnya.

Jenis leasing secara garis besar dapat digolongkan menjadi 4 jenis, yaitu:
Operating Lease, Financial Lease, Leverage Lease dan Sale and Lease Back.(Seitz
dan Allison, 1996)

2.2.1 Operating Leases

Sering disebut -kontrak jasa atau sewa jasa, dimana pihak /lessor
menyediakan asset dalam memberikan jasa pemakaian asset kepada yang
membutuhkan yaitu pihak lessee. Jdngka waktu kontrak operating lease biasanya
jangka pendek. Operating lease punya hak opsi untuk mengakhiri kontrak
sebelum waktu jatuh temponya habis, dengan memberikan kewajiban pembatalan
kepada pihak Jessor. Keuntungan jenis lease ini dapat cepat menyesuaikan
mengganti pesawat apabila dianggap kurang sesuai dengan pasar ‘yang
berkembang atau sebab lain. Contoh operating lease. pesawat yang dipakai
selama musim penerbangan haji, Airbus A600 disewa untuk beberapa tahun dan

MD11 yang dikembalikan sebelum masa kontrak habis.
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2.2.2 Financial Leases

Disebut juga dengan istilah capital lease, leasee dapat memilih asset yang
dikendaki bahkan dapat menegosiasi harga perolehan dengan pihak manufaktur
langsung. Lessor sematé mata hanya menyediakan dana untuk membelinya. Pihak
leasee tidak dapat mengachiri kontrak sebelum masa jatub temponya berachir.
Keuntungan dari lease ini adalah proses mudah dan cepat, tidak perlu dibebani
hutang baru, adapun kerugiannya adalah tidak dapat memakai hak untuk
mendepresiasikan. Contoh: pengadaan beberapa B737-300/400/500.
2.2.3 Leverage Leases

Adalah jenis /ease, dimana jenis pendanaannya tidak ditanggung sendiri
oleh pihak lessor, ada keterlibatan institusi financial yang ikut mendanai.
Biasanya pihak Bank dalam memberikan pinjaman, jangka waktunya lebih
pendek dari pada kontrak lease itu sendiri, sehingga pembiayaan tahap awal
misalnya lima tahun pertama ditanggung oleh bank, sedangkan misalnya sepuluh
tahun berikutnya adalah tanggungan pihak lessor. Disini berarti kontrak /ease
berjangka limabelas tahun.
2.2.4 Sale and lease back, pada waktu perusahaan butuh dana segar yang cukup
besar, ia menjual asset miliknya kepada perusahaan leasing, yang kemudian pihak
lessor menyewakan kembali kepada penjual, dalam hal ini penjual aset berubah
fungsinya menjadi leasee. Pada industri penerbangan hal ini sering dilakukan,
sambil menunggu pesanan pesawat yang baru_ dari perusahaan manufaktur
diserahkan, sementara operasi penerbangan harus berjalan terus, Keuntungan dan

kerugian seperti capital lease. Contoh: karena membutuhkan dana segar B747-200
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dijual namun masih dipakai dengan sewa, disebabkan pesawat baru belum tiba.

(Seitz dan Ellison, 1996)

2.3. Pengaruh Paj#k dan Akuntansi terhadap Lessor dan Leasee.

Ada kerancuan mengenai pelaksanaan finansial lease, ada yang hanya
sekedar cicilan hutang yang dikatagorikan sebagai lease. Maka ada suatu guide
lines untuk membedakannya. Di Amerika ada dinas yang dinamakan Internal
Revenue Service (IRS), yang memberikan syarat tertentu untuk kepentingan
perlakuan pajak. Jika sebuah financial lease memenuhi peraturan atau persyaratan
dari IRS, maka dalam perlakuan akutansinya, pembayaran Jease kepada Iess"or
dapat mengurangi pajak bagi /easee, karena didalam akutansi bayar sewa leasing
adalah merupakan expense dan Jessor dapat pengurangan pajak dari
mendepresiasikan asetnya dan dapat insentif pajak karena melakukan investasi,
oleh sebab itu kontrak lease harus dicermati.

Apabila kontrak lease tidak memenuhi kreteria guide lines dari IRS
(disebut juga dengan istilah non guide lines), maka perlakuan pajak dan
akutansinya akan berbeda, yaitu Jeasee diberikan hak ownership dan dapat
mendepresiasikan asset tersebut dalam akutansinya dan inferest dari lease
payment diperlakukan sebagai expense,

(Brigham dan Gapenski , 1997)
Adapun fax guide lines tersebut sebagai berikut:
(a).Nilai /ease tidak boleh melebihi dari 80% dart umur ekonomi asset

yang digunakan sejak dari kontrak lease ditanda tangani, lease payment adalah
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tetap nilainya. Nilai sisa asset 20% dari nilai pada waktu lease dimulai (dalam
dollar tanpa memperhitungkan inflasi ).

(b) Tidak ada hak untuk membeli bagi leasee atau pihak lain yang
ditentukan dimuka atau sejak awal lease, tetapi ada opsi untuk membeli asset pada
waktu achir kontrak dengan harga yang wajar ( fair price).Tidak ada pembayaran
. untuk guarantee dari bagian, hanya lease payment saja. Asset bisa dipakai siapa
saja sesudah kontrak selesai.(Seitz dan Ellison, 1996)

Ada 4 isu bagaimana sebuah kontrak /ease dapat bermanfaat buat lessor
dan leasee menyangkut peraturan peraturan pajak yang berlaku ialah:

1. Invesment tax credit (1TC ) apabila diberlakukan, investor mendapatkan
keringanan pajak langsung pada waktu membuat investasi, sebagai insentif
dari pemerintah kepada perusahaan.

2. Depresiasi, pemilik asset berhak mendepresiasikan assetnya, implikasinya
mengurangi pajak, karena depresiasi dicantumkan sebagai expense.

3. Tax rate, apabila perusahaan mempunyai kuajiban pajak dengan rate
tinggi, maka potongan pajaknya makin besar.

4. lternatif mininum tfax (AMT) juga mempengaruhi kegiatan leasing.
Perusahaan diperbolehkan menggunakan depresiasi yang dipercepat,
artinya potongan pajak makin tinggi, sehingga mengurangi keuntungan
didalam laporan rugi labanya, sehingga pajak yang dikenakan menjadi
kecil, tetapi untuk laporan ke shareholder, perlakuan depresiasi sebagai
garis lurus, kalau hal ini tidak mendapat perhatian yang khusus, maka
banyaklah kemungkinan terjadi pengambilan keputusan yang kurang

realistis. (Brigham dan Gapenski, 1997)
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2.4 Kerangka Pemikiran Konseptual

Analisis alternatif antara capital lease dengan pinjam dan beli, diawali
dengan tujuan perusahaan, yaitu laba operasi jangka panjang dipertajam dengan
Program Penyehatan Garuda Indonesia tahun 1998 — 2003. Program konsolidasi
dimulai pada semester kedua tahun 1998, untuk menghilangkan kebocoran ( Stop
the Bleeding ) dan memperbaiki revenue. Program Rehabilitasi dimulai tahun
1999 dengan program COperation enhancement, service enhancement, revenue
enhancement, cost effecitiveness dan effective management.

Tahun 2000-2001 adalah saatnya fwrnaround perusahaan dengan ciri
peningkatan image, perception dan perbaikan service. Growth dan expansion
dicapai tahun 2002 ~2003, meliputi perfuasan rute dan produk. Tahun 2003 adalah
saat Garuda siap untuk privatisasi dan menjadi Airline kelas bintang lima. Untuk
mendukungnya dil-outuhkan penambahan armada pesawat baru, dari sinilah timbul
pemikiran bagaimana pengadaan pesawat dilaksanakan, Lazimnya ada dua
alternatif pembiayaan, melalui pinjam dan beli atau dengan financial lease.

Kajian dilakukan secara kuantitatif dan kualitatif, dengan memilih beli
atau sewa, masing-masing mempunyai implikasi masing-masing. Keuntungan
dan kerugian dari kedua cara tersebut akan menjadi bahan pertimbangan dalam
proses pengambilan keputusan yang disesuaikan dengan kondisi internal dan
strategi perusahaan. Kesimpulan dan saran bertujuan sebagai masukan untuk

bahan pertimbangan perusahaan dalam pengambilan keputusan dimasa depan.
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III . METODOLOGI

3.1. Pendekatan

Analisis perencanaan investasi dengan alternatif pendanaan sebagai studi
kasus di PT.Garuda Indonesia, pertama mengacu pada struktur dan komposisi
pembiayaan yang telah dilakukan perusahaan, yang kedua dengan melakukan
beberapa perubahan, terutama terhadap komposisi pembiayaan yang mengacu
pada sumber dari penerbitan Airlines Business, kajian akan rmeliputi rencana
pendanaan untuk pesawat Boeing 777- 200.ER melalui pinjam dana dan beli
dibandingkan dengan cara financial lease (sewa guna usaha) untuk mendapatkan
manfaat optimum secara kuantitatif maupun kualitatif sesuai dengan kemampuan

perusahaan.

3.2. Lokasi dan Waktu

Penelitian dilakukan di PT. Garuda Indonesia, Gedung Garuda, J1 Merdeka
selatan, Jakarta. Pengambilan lokasi dipilih secara sengaja (purposive), dengan
pertimbangan bahwa PT Garuda mempunyai banyak pengalaman dalam bidang
bisnis jasa penerbangan, baik _domestik ma.upun internasional. Penelitian

berlangsung selama 2 bulan, mulai bulan April sampai Mei 2002.

3.3. Metode Pengumpulan Data dan Informasi
Data yang dihimpun dalam penelitian terdiri dari dua macam, yaitu data
primer dan data sekunder. Data primer diperoleh melalui hasil wawancara dengan

pihak manajemen serta dari pengamatan langsung, untuk mendapatkan informasi




yang mendukung kegiatan analisis. Sedangkan data sekp-nder diperoleh dari

dokumen kontrak, dan literatur yang relevan dengan analisis.

Tabel 3. Jenis Data yang Dikumpulkan dan Sumbernya untuk Analisis

Jenis Data Sumber Data

Jenis Pesawat ‘Divisi Opersasi Penerbangan Garuda

Struktur dan Komposisi Pendanaan | Financial Planning & Analysis

Dokumen Kontrak Divisi Procurement Garuda

Tingkat Suku Bunga LIBOR Bank Indonesia

Profil Perusahaan Rencana Jangka Panjang Perusahaan
Kualitatif | Divisi Pelatihan dan Pengembangan

Wakiu, Informasi Industri Airlines | Wawancara dengan Eksekutif Garuda

Data lain-lain Perpustakaan Garuda

3.4. Pengolahan dan Analisis Data

Data biaya maintenance, depresiasi, /ax saving, bunga, loan dan Jease
payment, base value aset diakhir kontrak diolah dengan analisis net present value
dari cash omt flow yang terjadi. Data dari foan payment dan bunga dari
predelevery loan ( pre payment ) di future value kan ke tahun 0 (penyerahan asset)
Data tingkat suku bunga diolah dengan statistik untuk mendapatkan nilai rata rata,
standard deviast dan kisaran nilai p, sedangkan data kualitatif akan diolah dengah
diskriptif, baik yang merugikan maupun yang menguntungkan dari kedua

alternatif pembiayaan.
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3.5 Metode Analisis

Tabel 4. Pehgolahan Data untuk Analisis Pinjam dan Beli
Periode 0 1 2 3 4 5 6 |N-1| N

CostAsset ()

MaintCost OHIONIONIONIONRIONIGI

Maint T.S + + + + + +

+

Depr T.S + + + + + 4+ -+

Residual. V

SIE3EIES ™

R.V Tax

NetC.Flow

P.V.Pmt

Periode adalah akhir dari enam bulanan angsuran pinjaman dan bels.
() : Cash Outflow
+ : Cash Inflow
N : Jumlah periode pembayaran
Analisis pinjam dan beli (Tabel 4) menghitung aliran dana keluar yang
terdiri dari Cost of asset adalah harga asset yang dibayarkan melalui periode
angsuran yang di present value-kan ke posisi t=0 (penyerahan asset), biaya
maintenance yang dikeluarkan tiap akhir enam bulanan selama periode angsuran
dari t=1 sampai dengan terminasi angsuran, tax pada residual value yang dibayar
pada akhir periode angsuran. Aliran dana masuk berupa fax saving dari biaya
maintenance, biaya depresiasi asset dan residual vahie yang diterima diakhir
periode kontrak. Net cash flows yang terjadi selama periode kontrak di-present
value-kan ke t=0. dengan menggunakan rumus yang tertera pada tabel. Hasilnya
adalah biaya bersih untuk mendapatkan asset melalui cara pembelian.
Analisis financial lease (Tabel 5) merupakan aliran dana angsuran biaya
sewa (lease) yang dibayar setiap awal periode enam bulanan selama periode

kontrak sebagai aliran dana keluar dan tax saving dari biaya lease pada setiap
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angsuran merupakan dana masuk. Net cash flow ini di present value-kan ke t=0,

hasilnya adalah merupakan biaya /ease bersih. (Brigham dan Gapensky,1997)

L]

Tabel 5. Pengolahan Data untuk Financial Lease

Periode 0 1 2 3 4 5 6 |N-1| N
Payment OHIONIONIONIONIONIONIO;

Tax Pmt + + + + + -+ + +

Net C.F

P.V.Pmt

Periode adalah awal dari enam bulanan angsuran lease.
() : Cash Outflow
+ : Cash Inflow

N : Jumlah periode pembayaran

3.5.1 Net Advaniage of Leasing (NAL) dihitung dengan cara biaya pembelian
dikurangi dengan biaya lease. Dengan Persamaan: NAL= P- PV( CFATS),

dapat ditulis secara lengkap dengan,

n (-TYCFt+T(D) SAL
NAL=P- )’ { _
i=1 (1+r) (1+1)

P: Harga asset

CFATs: Cash flows after tax
T: Tax
D: Penyusutan

SAL: Nilai sisa asset after tax
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Kriteria keputusan apabila NAL positif nilainya, lease diterima atau lease
lebih rendah dari biaya pembelian dan NAL negatif, leasing ditolak karena biaya
pembelian lebih rendah dari biaya lease. Apabila NAL = 0, baik pembelian
maupun lease dapat diterima dalam keputusan.

3.5.2 Internal Rate of Return adalah tingkat discount rate pada nilai NAL =0

n (1-T)Cft +TD) SAL
NAL=P- ) t -  —n-TIIC=0
i= 1 (1+1) (141)

ITC: Invesment Tax Credit, jika diberlakukan.

3.5.3 Break Even Lease Payments

BEP untuk Leasee dapat dihitung dengan persamaan: (LE)

n o (1-T)CEt +T(D) SAL
NAL=P-Y t - n - ITC=0
i= 1 (1+1) (1+1)

BEP untuk Lessor dapat dihitung dengan persamaan; (Lr )

n (1-T)Cft +TD) SAL
NPVLR=-P+ )| t + n +1ITC=0
i=1 (1+1) (I+n)

ITC: Invesment Tax Credit, jika diberlakukan

(Emery dan Finnerty. 1996)
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BAB 1V. GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

4,1 Perkembangan Perusahaan

Tanggal 31 Maret 1950 Indonesian Airways diubah namanya menjadi
Garuda Indonesian Airways yang pada saat itu telah memiliki 20 pesawat DC-3 /
C-47 dan 8 jenis Catalina Amphibi. Pengembangan dan modernisasi armada
selalu dilakukan sejalan dengan program pembangunan ekonomi negara Indonesia
yang memberi dampak pada peningkatan jumlah penumpang dan kargo, perluasan
dan peningkatan daerah tujuan baik domestik maupun internasional. Peningkatan
tersebut bertujuan untuk dapat memberikan citra yang lebih baik bagt perusahaan .

Sejak tanggal 5 November 1985, Garuclé Indonesian Airways mengganti
namanya menjadi P.T. Garuda Indonesia dengan logo baru. Perubahan nama dan
logo perusahaan tidak hanya mempengaruhi pelanggan dengan citra baru, akan
tetapi juga memberi dampak kedalam perusahaan, khususnya kepada sumber daya
manusia dalam meningkatkan pelayanan yang lebih baik lagi kepada para
pemakai jasa transportasi udara . Sampai dengan tahun 1994 Garuda telah
mengoperasikan 67 unit pesawat dari berbagai jenis, baik yang baru maupun yang
sudah waktunya diganti dengan pesawat generasi baru. .Armada yang dalam
katagori baru adalah meliputi pesawat jenis B747-400, MD11, B737 dan A300-
600. Adapun pesawat yang harus diganti adalah dari jenis DC-9 , F28 dan DC10.
4.1.1 Lingkup Kegiatan Produk

Menyediakan jasa angkutan udara pada pelanggan yang meliputi
penerbangan berjadwal untuk penumpang dan kargo, penerbangan haji dan

VVIP(Very Very Important Person). Menyediakan jasa yang berkaitan dengan




industri penunjang, yaitu perawatan pesawat, perhotelan, jasa boga, pendidikan,
sistem informasi, overhaul dan pelayanan kesehatan. Kegiatan penunjang
penerbangan khususnya meningkatkan pelayanan ground handling, perawatan
pesawat, pendidikan, sistem informasi, overhaul, kesehatan, dan pelayanan
operasi penerﬁangan.
4.1.2 Lingkup Pemasaran

Ruang lingkup pemasaran melibatkan penawaran jasa kepada pasar
dibidang. perjalanan, termasuk dunia usaha, wisata dan perorangan. Angkutan
barang, kargo umum, kargo khusus dan surat. Penawaran jasa pada pangsa pasar
lembaga termasuk pemerintah, swasta, dan penerbangan lain. Lingkup pemasaran
perlu dikembangkan pada semua segmen 1;)ahkzm termasuk meningkatkan pangsa
pasar dipasar usahawan, wisatawan dan perorangan, dipasar kargo umum, khusus,
surat, menambah pelayanan kargo dari pintu ke pintu.
4.1.3 Lingkup Wilayah Usaha

Tujuan penerbangan me].iputi lebih dart 30 negara di Asia, Eropa Barat,
Pasifik Rim, Pasifik Selatan, Timur Tengah, dan jalur domestik keseluruh Ibu
kota propinsi. Lingkup wilayah usaha Garuda dibagi menjadi 7 area, terdiri dari
:1. Area Domestik, 2. Area Asia, 3 .Area Jepang, Korea dan China, 4. Area USA,

5. Area Middle East, 6. Area South West Pacific dan 7. Area Eropa.

4.2. Program Penychatan Garuda Indonesia 1998-2003 .
Kinerja Garuda pada kurun waktu Rencana Jangka Panjang Perusahaan
(RJPP) tahun 1994 samapai dengan 1999; mengalami kemerosotan kinerja, yang

dicerminkan oleh Operation Net Income dari tahun 1993 sampai tahun 1998




dengan nilai negatif, ditambah lagi dengan krisis yang berkepanjangan sejak tahun
1997. Maka sebelum habis masa Rencana Jangka Panjang Perusahan, tahun 1998

manajemen baru membuat Program Penyehatan untuk periode 1998- 2003.

—  Privatization

5

GROWTH 2003 STAR 5 Stars Airline
Expansion
Development
Turnaround Improve Services , Image&Per-
2000 - 2002 Ception , competitive advantage

Good Governance Corporation
Ready for competition .

98 Consolidation 99 Rehabilitation
Stop the Bleeding Impr OTP Pos Operation &
Improve Revenue Impr LF,Yield CF, Profit
Sumber Gamda Gambar 2. Visi Garuda

4.2.1 Program Konsolidasi Semester II, 1998
a Memperbaiki cash flow untuk menyelamatkan perusahaan .

Peningkatan pendapatan akan dilakukan diseluruh jalur yang sudah
dioperasikan, melalui pengelolaan pemasukan (revenue management),
pengelolaan dan pemantauan reservasi merupakan faktor penentu efektivitas
pengelolaan pemasukan, peningktan yield akan dilakukan melalui pengaturan

komisi agen penjualan terutama dalam peak season. Penekanan biaya operasi dan
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non operasi tidak dimaksudkan untuk menurunkan mutu pelayanan yang
diberikan kepada penumpang dan produktivitas unit kerja. Strategi menekan biaya
operasi akan menitik beratkan pada usaha pengeloaan bahan bakar, rotasi awak
pesawat, commonalilies pesawat pada suatu daerah servise area, pengelolaan
pengadaan komponen dan suku cadang dan negosiasi- penurunan biaya sewa
pesawat. Adapun menekan biaya non operasi memtik beratkan pada usaha
penurunan biaya overhead, pengelolaan risiko keuangan yang diakibatkan
pergerakan kurs dan tingkat bunga .
b. Penjadwalan Hutang
Penjadualan kembali pada hutang yang jatuh tempo, dengan tetap
membayar bunga terutama hutang dari pembelian 6 unit Airbus 330-300, 11 unit
Boeing 737-400/ 500 dan 3 unit Boeing 747- 400, semua hutang luar negeri yang
dimiliki Garuda. Hutang dalam negeri dikonversi menjadi obligasi dan hutang
pada pemerintah dikonversi menjadi penyertaan modal keperusahaan.
Restrukturisasi hutang telah selesai pada tahun 2001.
¢. Menutup jalur yang merugi.
Mengurangi frekwensi penerbangan pada jalur yang mempunyai seat load
Jactor rendah, dan mengurangi tempat persinggahan untuk jalur Jong haul (jarak
jauh). Pada Area Pasifik barat yang ditutup meliputi jalur Honolulu, Los Angeles
dan New Zealand, Area Asia meliputi Goangzho di daratan China, Seoul Korea,
sedangkan Area Eropa meliputi kota tujuan Paris, Rome, Berlin,Wiena,
Barcelona.
"d. Mengembalikan pesawat yang tidak ekonomis dan idle.Tidak ekonomis

menyangkut pemakaian bahan bakar, biaya sewa tinggi dan tidak sesuai dengan




permintaan pasar ( faktor persaingan ) dan minimum utilisasai pesawat tidak
tercapai karena beberapa sebab. Pesawat MD 11 sebanyak 6 unit dikembalikan ke
pihak Lessor di Amerika dan Airbus 600 yang disewa sebanyak 6 pesawat
diakhiri sebelum waktunya.
e. Restruktuﬁsasi organisasi

Melakukan pengurangan karyawan dalam rangka pelangsingan organisasi,
lebih dari 2000 karyawan kena pemutusan hubungan kerja. Dari segi organisasi,
bisnis unit yang memgi.di-langsingkan, dengan menjual hotel atau ada fungsi yang
di out sourcing. Dengan langkah konsolidasi, kebocoran dapat berkurang (siop the
bleeding) hasilnya dapat ditandai dengan perbaikan operation net Income
tahun1999 mulai ke daerah positif { improve the revenue ).
4.2.2. Program Rehabilitasi tahun 1999

Dimaksudkan untuk menormalkan kembali seluruh kegiatan operasional
yang sudah berada dibawah standar, yang disebabkan oleh kondisi cash flow yang
negatif berkelanjutan. Langkah rehabilitasi ini meliputi bidang operasi, servis,
revenue, cost effectieness dan effective management. Bidang operasi melalui
program on fime performance, mulai dari teknikal persiapan pesawat, refueling,
catering supply, gromnd handling, crew support, procedures, fuel conservation,
optimum utilisasi pesawat dan sebagainya. Service ditingkatkan dengan standar
tinggi dan profesional. Revenue ditingkatkan melalui produk baru yang inovatif.
Cost effectiveness, cost tertentu, dengan hasil maksimum. Effective management,
meningkatkan kemampuan sumber daya yang ada melalui kuitur perusahaan.

Hasil program rehabilitasi adalah on fime performance, increase seat load factor
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dan peningkatan yield, positive operation, positif cash flow dan mendapatkan
profit.
4.2.3 Restrukturi hutang tahun 1999-2000

1. Penyelesaian pembiayaan 11 unit pesawat B737 dengan Exim Bank.

2. Restrukturisasi hutang dengan ECA.(European Export Credit Agency)

3. Risk sharing Bank Mandiri dengan ECA.

4. Konversi hutang Bank Mandiri, Angkasa Pura 1 & Il ke Convertible Bond.

( Warta Ekonomi, 2001)
4.2.4 Program Peningkatan Pelayanan & Komunikasi tahun 2000

Program ini dimaksudkan untuk meningkatkan seluruh aspek pelayanan
Garuda, dan sekali gus meng-komunikasikan kepada publik dalam upaya
memperbaiki persepsi terhadap kwalitas pelayanan Garuda agar terjadi
peningkatan /mage. Hasil dari program ini dalah perbaikan service, reliability dan
perbatkan terhadap persepsi dan /mage. Meningkatkan seluruh aspek efisiensi,
guna mencapai terjadinya penge;lolaan perusahaan secara efisien serta tercapainya
upaya peningkatan profitability secara optimal, melalul efisiensi organisasi,
administrasi, operasi, keuangan dan pengadaan. Sasaran progam ini adalah laba
optimal, kwalitas p;’odllk dan servis yang lebih tinggi, persepsi dan image yang
lebih tinggi, good corporate governance dan korporasi yang sehat.
4.2.5 Pertumbuhan dan Ekspansi 2002
Program ini memperluas jaringan rute dan perluasan produk dan servis dan

achirnya menambah pesawat . Jaringan rute yang pernah ditutup untuk dihidupkan
lagi, pruduk baru yang sudah diluncurkan misalnya Cify Link, untuk pénerbangan

dcmestik jarak pendek dengan mengutamakan kecepatan pelayanan dan




kemudahan bagi penumpang, mengunakan reservgsi dan pembayaran secara
electronic dan tarif lebih rendah dari tarif normal. Sasaran utama adalah menjadi
pemimpin pasar domestik dan siap untuk bersai;lg ditingkat internasional dan siap
untuk privatisasi. Menambah pesawat dalam tahun 2003 untuk mendukung
menjadi Airline bintang lima menjadi obsesi dan pesawat yang menjadi
primadona saat ini untuk kelas pesawat berbadan lebar adalah jenis Boeing 777
seri 200ER, yang dapat menggantikan fungsi B747 seri 200 yang sekarang sudah

cukup umur dijajaran armada Garuda. (Visi Garuda, 1998)

4.3 Elemen Kinerja Airline

Kinerja airlines sangat dipengaruhi oleh banyak faktor, Industri risk,
Industry position, Operation analisis, Management, Accounting iS.S‘uIBS, Earning
protection, Cash flow liquidity, Capitalization dan Equipment financing.
4.3.1 Risiko Industri

Industri penerbangan mempunyai karakter sangat sensitif terhadap siklus
bisnis, dimana sangat kuat korelasinya dengan faktor tingkat perubahan pada
personél disposable income, produk industri dan Produk Domestik Bruto.
Disamping pengaruh siklikal juga industri ini sangat bersifat musiman, dengan
ditandai penjualan sangat tinggi pada kwartal kedua dan ketiga pada setiap
tahunnya. Kenyataan bahwa lebih dari setengah kegiatan penerbangan melayani
untuk kepentingan leisure yang jatuh pada musim panas yang bertepatan dengan
waktu vakansi.
4.3.2 Biaya yang tak terkendali dalam industri penerbangan tak ubahnya sepert

permintaan, bada suatu batas tertentu tidak dapat dikontrol oleh perusahaan. Yang
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paling tidak dapat dikendalikan adalah biaya bahan bakar, dimana bahan bakar
menyita antara 10% dan 20% dari biaya operasi. Naik turunnya harga bahan bakar
berﬁengaruh sampai batas tertentu, tetapi sangat berat bagi perusahan yang
mempunyai armada lebih tua dengan konsumsi bahan bakar yang kurang efisien.
Dengan naiknya harga bahan bakar, perusahan cenderung menaikan harga jual
- tiket, namun mempunyai kendala seperti apakah dimungkinkan naik dengan
kondisi persaingan yang ketat, situasi ekonomi yang tidak mendukung akan bisa
menunjang pada kenaikan harga.

Perusahan yang lebih banyak menjalanijalur internasional lebih banyak
terpengaruh pada nilai tukar dollar Amerika. Non {JS airlines biasanya sangat
terganggu oleh persediaan mata uang dollar, dimana banyak biaya dalam mata
uang dollar, terutama biaya kepemilikan pesawat (ownership cost), seperti
perawatan, asuransi, depresiasi, bunga, angsuran pembelian atau sewa pesawat,
biaya bahan bakar, adalah dalam mata uang dollar Amerika, sedangkan
pendapatan dalam bentuk non dollar Amerika.

Biaya tak terkendalikan yang lain adalah beban pajak tiket yang semakin
membebani selain biaya pendaratan. Pajak tiket tidak muncul pada laporan rugi
laba, karena pendapatan dilaporkan pada net basis, namun menaikan harga yang
harus dibayar oleh penumpang, tetap berpengaruh terhadap permintaan. Pada
airport yang dipermodern, biaya pendaratan dan sewa fasilitas otomatis akan
bertambah.

4.3.3 Biaya yang dapat dikendalikan,
Tenaga kerja adalah yang terutama bisa dikendalik_an dan sangat rentan

terhadap perubahan dari waktu ke waktu. Biaya tenaga kerja biasanya paling




tinggi dalam industri ini, karena mempunyai sifat terspesialisasi dan dengan
standar yang sama, mereka bisa bergerak dengan leluasa tanpa batas negara. Juga
serikat sekerja (umion ) sangat kuat posisi bargaining power nya. Komisi agen
perjalanan dan biaya distribusi yang lain telah tumbuh dengan sangat cepat setelah
diberlakukan deregulasi, kini bisa mencapai 15% dari total biaya operasi, ini
menjadikan komponen biaya terbesar nomer tiga setelah tenaga kerja dan biaya
kepemilikan. Operator menekan biaya distribusi ini dengan teknologi seperti
pemesanan tiket secara elektronik, penjualan langsung ke pelanggan dan usaha
lainnya untuk menurunkan cost trend, bahkan dengan menurunkan komisi agen.
4.3.4 Penawaran dan Permintaan

Pada situasi dimana deregulasi dilakukan diberbaga: bidang, airlines
secara teoritis mempunyai kemampuan tidak terbatas untuk mengendalikan
penawaran (kapasitas ) dan permintaan ( #rgffic ). Dalam jangka pendek
permintaan dapat segera disesuaikan melalui perangkat tarif yang bervariasi.
Untuk leisure travel, permintaan sangat elastis, dengan sedikit menurunkan tanf,
permintaan akan naik secara signifikan dan sebaliknya. Aspek negatifnya adalah
cenderung membuat godaan airlines untuk menawarkan diskon pada seat
penerbangan khﬁsus atau spesifik dan biasanya tidak akan bertahan lama.
Penggunaan dengan peringkat harga untuk mengisi seat kosong merefleksikan
bahwa airline mempunyai fleksibilitas yang kecil untuk mengatur kapasitas pada
jangka I;Cndek. Biaya yang sangat signifikan terhadap permintaan adalah komisi
agen dan service yang diberikan di pesawat (inflight service), mempunyai korelasi
positif dan menyerap 15% sampai 20% dari biaya operasi. Mengurangi frekwensi

terbang mempunyat dampak yang counter produktif, karena menghilangkan satu




jalur terbang akan berpengaruh terhadap jalqr terbang yang lain dan membertkan -
competitive advantage pada kompetitor. Untuk jangka panjang penawaran dapat
dikendalikan dengan perubahan capital expenditure planning.
4.3.5 . Regulasi dan Pemerintah
Meskipun pada tahun 1978 undang undang deregulasi dikeluarkan untuk
meniadakan barrier to entry dan exit dari pasar dan pengaturan terhadap tarif
pasar didalam negeri, namun lebih dari setengah dari sistem transportasi, yaitu
airport dan fraffic control sistem tetap masih dimiliki oleh pemerintah, Infra
struktur didarat belum bisa mengikuti irama pergerakan pertumbukan dari lalu
lintas udara, membuat lalu lintas padat dan menambah keterlambatan. Akibat dari
situasi ini sama saja membuat barrier fo entry di beberapa airport, membuat
airlines menerapkan kompensasi dengan tarif tinggi. Disisi lain kepadatan diarena
terminal pesawat (comgestion) menyebabkan keterlambatan dan mengakibatkan
pemborosan pada pemakaian bahan bakar, memakai asset mahal tidak efisien
(banyak jam terbang pesawat terbuang tanpa menghasilkan revenen). Di Amerika
banyak tersebar botlle neck dan membuat situasi sangat buruk pada market yang
lain. Kapasitas Airport dan air traffic control adalah faktor faktor yang sangat
membatasi di Eropa, Jepang dan China dan dibanyak tempat lagi Jalur
Internasional diatur oleh pemerintah dengan pemerintah (G 10G negosiation ),
artinya kebijakan dan action dari pemerintah tak terelakan bisa mempengamhi
terhadap competitive advantage.
4.3.6 Federal noise regulation dan Maintenance requirement
Telah makin meningkat menjadi isue yang signifikan, beberapa airport

dinegara maju telah melaksanakan pembatasan regulasi ini. Garuda juga pernah
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kena imbas peraturan ini pada jalur pantai barat Amerika. Airport conjestion
sangat mempengaruhi operator dengan tingkat yang tidak sama, merugikan secara
financial pada air lines. yang bersangkutan. Uni Eropa menerapkan semacam noise
regulation yaitu sebagai kontrol dari gas buang dari mesin pesawat jet ( isu
lingkungan hidup ).
4.3.7 Akses ke Modal

Laporan neraca keuangan mencerminkan Hhighly capilal infensive,
merefleksikan sebuah investasi besar pada pesawat dan grownd facility. Akan
tetapt pada income statement melukiskan hal yang lain. Biaya kepemilikan
(bunga, depresiasi dan sewa), sementara memang naik, diperhitungkan antara
15% safnpai 20% dari biaya sebelum pajak. Dispariti dari dua hal ini adalah
merefleksikan bahwa aset yang mempunyai umur ekonomi yang sangat panjang
dan pemakaian hutang dan lease jangka panjan.g untuk membiayai fix asset,
membuat kewajiban finansial tahunan yang fix lebih bisa dikendalikan. Airlines
telah menikmati sekian lama akses kapital yang tidak proposional dengan
profitability yang kecil. Ini merefleksikan likuiditas, kepemilikan aset nilai tinggi,
kemampuan dari kreditor untuk memiliki kembali dan mengeluarkan kembali
asset utama dari airlines yaitu pesawat terbang. Tidak seperti industri pada
umumnya, nilai asset kecil sekali hubungannya dengan kinerja operasi. Sumber
pembiayaan lain pada airlines adalah pemakaian ‘dengan infra struktur pemerintah
dalam beberapa hal dengan pinjamén langsung atau melalui dari unit pemerintah.
4.3.8 Posisi dalam Industri

Posisi sebuah airline dalam industri, dievaluasi dalam konteks industri

secara keseluruhan, dalam suatu pasar spesifik (ceruk pasar), dengan melihat
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armada pesawat terbang yang ada dan yang dalam perencanaan. Sebuah route net
work yang_ektensif dengan mempunyai akses pada pasar yang luas dan yang,
sedang tumbuh memungkinkan sebuah airlines untuk menangkap pangsa bisnis
traveller yang mempunyai yield tinggi, namun leading dalam penguasaan pangsa
trafic (jalur) belum dapat diartitkan sebagai memiliki competitive advantage.
Kontras dengan industn manufaktur pada umumnya, Airlines bersaing pada
ribvan pasar terpisah, masing masing dengan dinamika persaingan tersendiri.
Faktor lain dalam usaha akses keposisi pasar adalah kepemilikan sebuah sistem
reservasi komputer. Apabila airlines tidak punya inhouse computer system dan
mengandalkan display dari agen perjalanan, maka hasilnya akan bias, karena agen
perjalanan cenderung membuat reservasi tidak secara proposional dengan pangsa
dari sistem route yang ditawarkan airlines

Pangsa pasar sebuah airlines pada masing masing airport dapat diukur
dengan pangsa penumpang yang berangkat darl airport tersebut, jumlah
penerbangan yang berangkat, jumlah route yang ada, dengan seat miles yang
tersedia. Pada airport dengan Aub system mempunyai tipikal pangsa pasar yang
tinggi. Akan tetapi prosentase yang ditunjukan bisa menyesatkan, karena
penumpang yang masih melanjutkan perjalanan banyak pilihan route yang
tersedia dari berbagai airlines. Yang lebih relevan mengukur dominasi pasar
adalah route lokal dimana penumpang datang sebagai tujuan terakhir dan
penumpang yang berangkat dari airport tersebut ( conecting pasengers ).
Dengan munculnya strategi biaya rendah, harga rendah yang ditawarkan pada
trafic point to point dapat mengakibatkan terganggunya pasar dari airlines yang

sudah stabil. Akan tetapi biaya rendah dari operator sebagian tergeser oleh
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kemampuan dari operator dengan sistem hub untuk mengisi f[empat duduk dengan
penerbangan lanjutan, sehingga load fakior bisa tinggi. Jaringan hub and spoke
lebih mahal biayanya dibandingkan dengan operasi point fo point, namun
menghasilkan reveneu yang lebih tinggi, dan secara tidak langsung dapat menjadi
barrier untuk masuk market. Di pasar international, route diatur dengan perjanjian
antar negara dengan sistem timbal balik (reciprocal right), pembatasan yang lebih
fair, ini terjadi pada rute Pacific. Sebagai contoh Garuda sampai saat ini belum
bisa mendapatkan jalur ke Vancouver, karena jalur ini adalah jalur gemuk yang
dipersulit masuknya sehingga menjadi barrier to entry.

Menilai armada pesawat dari sebuah airlines, difokuskan pada umur
pesawat, proporsi dari pesawat yang memenuhi noise fegulation, variasi dari tipe
pesawat yang dioperasikan, dan kecocokan type dengan pasar. Armada yang
menua membuat penalties pada operating performance dan mengindikasikan
perlunya invetasi besar yang di masa datang. Kecenderungan airlines akan lebih
memikirkan untuk mengoperasikan pesawat yang memenuhi noise regulation
sebagai pengganti armadanya.

4.3.9 Analisa Operasi

Analisis operasi mempertimbangkan revenwe generation, pengendalian
biaya dan keuntungan yang didapat dari kegiatan operasional. Revenue generation
tergantung dari keefektifan manajemen dari pilihan antara pricing dan
penggunaan  memaksimumkan wmil revennwe,  Tujuan dari ‘j}icgld
management“adalah untuk menjual ticket harga tinggi kepada mereka yang tidak
terpengaruh dengan harga, seperti para pelaku bisnis, atau mereka yang tidak
punya pilthan, seperti pemakai jasa dimana airport didominasi hanya satu airline,

sementara menawarkan diskon kepada calon penumpang yang sangat perhitungan
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pada harga. Prinsipnya membagi pasar menjadi dua golongan, yang lebih sensitif
dan yang kurang sensitif melalui cara mengatur waktu perjalanan dan membatasi
pembelian ticket dimuka, mengambil keuntungan dari mereka yang memerlukan
jasa dengan permintaan yang waktunya sangat pendek dan menghindari tinggal
pada hari libur diachir pekan.

4.3.10 Pengendalian Biaya

Sumber utama yang membuat perbedaan diantara perusahaan airline
adalah biaya tenaga kerja, yang menyita kurang lebih sepertiga dari total biaya
sebelum pajak. Dalam mengevaluasi situast tenaga kerja dari masing masing
airline, analis harus mempertimbangkan struktur biaya dan hubungan kerja. Yang
pertama dapat diukur dengan biaya tenaga kerja per seat mile yang tersedia, yang
mengukur dalam tingkat upah dan benefit dan produktifitas dari karyawan. Serikat
kerja menjadi penting jika perjanjian dengan serikat sekerja habis waktunya dan
harus dirundingkan kembali.

Biaya bahan bakar adalah menempati urutan kedua, namun pengaruhnya
tidak sama, lebih ringan dari pada pengaruh yang disebabkan oleh tenega kerja.
Biaya pemasaran, adminitrasi dan distribusi sangat bervariasi diantara airline,
biasanya merefleksikan pasar dimana mereka beroperasi, pasar domestik atau
internasional atau tipe servis yang ditawarkan, seperti full servise hub and spoke
versus point fo poinf. Biaya sewa yang terlihat pada income statement adalah
sebagai biaya operasi, walaupun merupakan pengeluaran kapital. Airline yang
menggunakan proporsi yang besar pada off balance sheet leases akan terlihat

mempunyat biaya operasi yang tinggi dalam per available seat mile, tetapi
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mempunyai biaya bunga yang lebih jecil dibanding pesaingnya yang memiliki
armada sendiri.

Hasil revenue generation dan struktur biaya adalah adalah laba operasi.
Perusahaan transportasi mendefinisikan margin operasi sebagai laba operasi
sesudah biayf;l penyusutan dibagi dengan revenue, berbeda dengan perusahaan di
industri lain yang memperlakukan penyusutan sebagai non operating expence.
Standard & Poors melihat operating margin dari kedua sisi, baik sesudah dan
sebelum penyusutan, memakai sebelum penyusutan jika dibandingkan dengan
airlines yang mempunyai asset yang nilai bukunya sangat berbeda.

4.3.11. Manajemen

Manajemen adalah sangat penting pada industri yang sangat berfluktuasi
dan ketat persaingannya. Beberapa airlines yang berhasil adalah menerapkan
strategi pada dominasi ceruk pasar, sementara beberapa airlines telah keliru telah
keliru menafstrkan kesempatan yang muncul dari deregulasi dengan ekspansi
terlalu besar, yang achirnya menjadi beban dengan kglebihan kapasitas.

Managemen yang baik adalah yang mempunyai leadership dalam industri
dan inovasi, American airlines sebagai contoh yang memelopori pengendalian
kapasitas dengan cara diskon yang besar, frequent flyer program, two tier wage
structure. Hubungan kerja juga tugas sangat penting bagi manajemen, karena
hubungan yang tidak serasi akan mengganggu jalannya operasi dan tentu saja
akan berpengaruh pada revenue dan penguasan pasar.

43,12 Isu Akuntansi

Analisis kuantitatif kredit dimulai dengan mereview kualitas akuntansi
untuk menentukan apakah rasio dan statistik yang didapat dari pelaporan dapat

diukur secara cermat kinerja dari suatu airline. Policy akuntansi mereview
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berbagai hal sebagai berikut: Kebanyakan airlines mendepresiasikan pesawat baru
dengan metode garis lurus dengan basis waktu antara 20 sampat 25 tahun. Banyak
perusahaan non Amerika memakai metode depresiasi lebth konservatif,
menyebabkan earning dan equity menjadi understated. Dalam hal demikian
methode yang pertama dapat dianalisis dengan memakai profif margin dan
interest coverage sebelum depresiasi.

Amortisasi dari Intangibles termasuk goodwill, route rights dan pre
operating cost, terutama yang berhubungan dengan peluncuran pesawat baru atau
masuk pasar baru. Asset besar yang tersembunyi dalam neraca airline adalah
internasioal rowute rights, seperti hak terbang pada route Pasifik. Garudapun belum
bisa masuk route ke Vancouver yang sudah Jlama iﬁgin dimasuki, namun sangat
sulit didapat. Inilah asset yang berharga mahal. Namun route right ini tergantung
dari perjanjian bilateral antara pemerintah dengan pemerintah.

4.3.13 Benefit bagi Karyawan

Kebanyakan airline mempunyai sistem benefit yang baik, pensiun yang
baik dan standar. Contoh benefit yang khas dari airlines ialah #ravelling dengan
menggunakan rute yang dimiliki perusahaan maupun yang tidak dimiliki dengan
dasar kerja sama inter airlines agreement. Standard & Poors menginterpretasikan
sebagai kuajiban atau hutang, tetapi sébetulnya benefit ini telah diangsur cukup
lama.

4.3.14 Operating leases

Off balance sheet leases asset pesawat dan fasilitas, membentuk porsi

yang besar dan terus berkembang sebagai bagian dari kewajiban tetap finansial,

mengisaratkan sebagai isue analisis yang besar. Standard & Poors menggunakan
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discounted present value model untuk._ menyesuaikan credit ratio untuk
merefleksikan sebagai beban tambahan finansial. Walaupun financial siatement
tidak selalu dapat mengambarkan kondisi yang sesungguhnya atau untuk
diper_band_ingkan, namun masih tetap berguna untuk melihat apakah kinerja
overstated atau understated .
4.3.15 Earning Protection

Katagori ini mencangkup dua konsep: return on investment dan earning
yang berhubungan dengan beban tetap. Kinerja yang kuat pada satu katagori dapat
buruk pada katagori yang lain, tergantung pada seberapa besar nilai hutang pada
neraca. Kunci ratio keuangan yang dipakai dalam analisis earning adalah pretax
interest coverage dan refurn on permanent capital. Yang pertama dihitung dengan
pendapatan sebelum pajak ditambah biaya bunga dibagi dengan gross interest
charges. Interest coverage sebelum depresiasi juga dihitung, khususnya berguna
untuk membandingkan airlines dari berb;lgai negara.
Return on permanent capital memakai pembilang yang sama seperti pretax
coverage, tetapi dibagi dengan average total debt, non current deferred tax dan
equity dari pemegang saham. Investasi besar yang padat modal dan biasanya
menghasilkan laba yang kecil, return on capital pada airlines adalah rendah. Untuk
rasio ini dan yang lain, Standard & Poors melihat kinerja yang lalu dan ratio yang
diproyeksikan. Belum ada percobaan dibuat untuk mempridiksi dengan hasil yang
tepat, tetapi ramge dari kemungkinan yang ada dipertimbangkan. Volatilitas
pendapatan dari masa lalu dan yang diproyeksikan, jﬁga nilai yang absolut masuk

dalam asesmen ini.
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4.3.16 Likuiditas aliran kas

Analisis aliran kas mengakses kemampuan untuk menghasikan kas dari
sumber internal relatif pada nilai kas yang diklaim. Aliran kas dapat dedefinisikan
sebagai dana dari kegiatan operasi (jumlah dari pendapatan bersih, depresiasi dan
amortisasi, dan perubahan pada non current deferred tax ) atau kas dari operasi ,
yang mempertimbangkan perubahan pada current accounts. Current asset dan
current liability adalah bagian kecil dari neraca, jadi perbedaan antara dua metode
tidaklah besar. Seperti pada pengukuran pendapatan, item yang tidak biasa, tidak
dihitung.

Kunci dari analisis ini adalah rasio aliran kas dibagi total hutang. Ini
menunjukan paling tidak secara teori, seberapa cepat perusahaan dapat membayar
kembali hutangnya jika aliran kas dipergunakan untuk kegiatan operasi yang
sama. Mirip sebagai kebalikan dari debt pay back period secara matematika.
Sebagai tambahan dan bagian penting dalam analis mempelajari jadwal hutang
yang jatuh tempo. Current ratio dan neraca modal kerja tidak begitu bermanfaat
untgk meni]ai_ likuiditas dibandingkan dengan industri lain.- Kebanyakan airlines
mengatur modal kerja dengan defisit, karena mereka mengambil keuntungan dari
kenyataan bahwa tiket biasanya dibayar sebelum jasa dipakai. Aliran kas ini
sementara dimasukan pada rekening yang disebut  air traffic liability “. Kontras
dengan industri lain, sebuah airline yang sedang dalam pertumbuhan aliran kas
dari operasi lebih besar dari kebutuhan modal kerja. Sebagai ganti pada investasi
di working capital, airlines malahan menghasilkan kas dari working capital

apabila perusahaan berkembang. Namun apabila airlines mengalami kontraksi,
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akan. berakibat sebaliknya, situasi sangat berbahaya terutama pada waktu ada
pemogokan dan harus mengembalikan uang dari penjualan tiket.

Perbandingan aliran kas dengan capital expenditure mengukur
kerﬁampuan perusahaan untuk membiayai perencanaan modal secara internal.
Disayangkan bahwa pembelanjaan modal dilaporkan understated dari nilai
sebenarnya, sebab banyak pesawat dan fasilitas yang dibiayai dengan lease. Jika
pesawat dibilayai dengan sale and lease back, biaya akan muncul pada
pembelanjaan modal, tetapi jika memakai lease langsung tidak akan terlihat.

4.3.17 Kapitalisasi

Faktor finansial dimana maqajemen mempunyai kontrol yang besar adalah
bagaimana airline dibiayai aan tingkat risiko yang bersedia ditanggung. Kontras
dengan industri lain, pembiayaan pesawat dan fasilitas dengan lease mempunyai
andil yang besar dalam struktur modalnya,

4.3.18 Pembiayaan alat produksi

Pengadaan airport dan fasilitasnya banyak di lease dari pemerintah
setempat, atau melalui kredit dari pemerintah setempat maupun credit airlines.
Kedua jenis pembiayaan mempunyai keuntungan, cara pertama, pengelola airport
mempunyai rating yang lebih tinggi dibanding airlines dan juga bagi investor
diberikan fax free pada bunga yang didapat. Penghasilan dari obligasi industri
yang diterbitkan untuk membangun fasilitas dibeberapa airport dengan akses
terbatas mempunyai tingkat bunga yang lebih rendah dari pada hutang yang
dibebankan kepada airlines, juga investor mengantisipasi bahwa lease bisa dijual
kepada airlines andaikata leasee terdahulu gagal dalam memenuhi kewajibanya

karena kesulitan keuvangannya.
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Total hutang sebagai persentase dari kapitalisasi adalah rasio kunei untuk
melihat kembali dalam leverage finansial. Faktor lain dalam mempertimbangkan
leverage adalah good will, gain dari penjualan pesawat dan lease kembali dan tax
tertunda. Faktor yang berhubun;g,a-n dengan asset yang perlu dipelajari adalah
komposisi dari hutang untuk mendapatkan apakah mix, fix dan floating rate dan
rata rata hutang yang masih aktif.

Fleksibilitas finansial dart sebuah airline dianalisis mulai dengan melihat
kebutuhan finansial, perencanaan dan alternatif dalam keadaan tidak
menguntungkan. Sebagian pemakaian kas adalah untuk hutang yang jatuh tempo,
pembelanjaan modal dan akuisisi. Sumber keuangan adalah lebih bervariasi dan
jangkavannya mulai 'dari kas operast dan hasil dari penjualan pesawat atau
penjualan seluruh bisnisnya.

Banyak airlines telah memutuskan untuk hedging terhadap yang tidak
diharapkan dengan me-akumulasi kas dan investasi jangka pendek. Penimbunan
kas dapat membuat ketahanan dalam situasi bisnis yang sedang menurun atau
adanya pemogokan oleh serikat kerja perusahaan. Standard & Poors
mempertimbangkan hal ini positif point dalam fleksibilitas keuangan, tetapi
hutang dapat membuat proteksi menjadi lemah terhadap likuiditas kas dan
kapitalisasi. Airlines lain ada yang tergantung pada bank dan commercial paper
untuk membiayai kebutuhan kas dan membuat back up untuk fleksibilitas. Ini cara
tidak mahal untuk mendapatkan dana, tetapi masih memungkingkan kalau
kreditor yang kuat dapat menjamin kelangsungan penyediannya. Diluar cara

formal sumber keuangan, Standard & Poors mempertimbangkan akses ke kapital

market,
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Sekumpulan asset yang tidak terbebani oleh hutang mempermudah
menjadi jaminan kepada bank, atau lease financing. Pesawat adalah aset yang siap-
dijual dan mudah pembiayaannya, merefleksikan :

1 . Pesawat dengan mudah ditransfer dari satu airline ke airline yang lain dalam
keadaan aktif, likuid dan pasar global.

2 . Nilai pesawat tidak turun secara signifikan jika airline dalam keadaan stres
keuangannya, walaupun masih terpengaruh oleh keadaan industri lainnya.

3 . Lessor atau cfeditor dapat menarik asetnya ( memiliki kembali ), apabiia leasee

gagal memenuhi kewajibannya.( Baggaley, 1997)
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BAB V. HASIL DAN PEMBAHASAN

5.1 Model dan Struktur Pembiayaan

Hasil penelitian pembiayaan alternatif untuk pengadaan pesawat Boeing
777-200 Extended Range (B777-200ER) yang direncanakan untuk melengkapi
armada Garuda pada akhir tahapan Program Peny-ehatan Perusahaan tahun 2003,
antara beli atau lease, meliputi lima macam model komposisi pembiayaan untuk
pembelian yang diberi identitas sebagai berikut, Model A, Model B, Model C ,
Model D dan Model E. Kelima model menghasilkan present value pembiayaan
yang dibandingkan dengan present value dari biaya lease.

Model A adalah model yang pernah dipakai untuk pembiayaan pengadaan
enam unit A330-300 Garuda pada tahun 1996. Ketiga model yang terakhir adalah
model yang berkembang kemudian walaupun menganut dasar yang sama
melandasinya, yaitu faktor industri Airlines yang bersifat siklikal dan musiman
dan persaingan antara dua raksasa Industri pesawat terbang, vaitu kubu Eropa
diwakili oleh Konsorsium Airbus Industry dengan dukungan European Export
Credit Agency (ECA) dan kubu Amerika diwakili oleh Boeing Company dengan
dukungan Exim Bank America (US Exim).

Model komposisi pembiayaan untuk pembelian pada dasarnya
mempunyai banyak persyaratan yang ditentukan oleh situasi persaingan, sebagai
contoh: kredit yang diberikan dengan masa pengembalian 12 tahun, tingkat suku
bunga yang dibebankan tergantung risk faclors debitor, komposisi antara kredit
eksport dan kredit komersial adalah juga karena faktor persaingan dari kedua

kubu. Subsidi yang diberikan dalam bentuk berapa besar kredit ekspor diberikan.




Berikut adalah Struktur Pembiayaan US Exim Amerika yang dilakukan

Garuda untuk membiayai pengadaan pesawat-pesawat Garuda dari jenis Boeing:

Exim Bank Guaranteed Lender & Boeing
America Current Loan Agent Nevada Inc
Head Lessor - Head Leasee Sub Leasee
(BERMUDA) (GOI) —»  (GARUDA)
Assign Purchase &
Assignment

h

BOEING COMPANY | 4———

v

MANUFACTURER
(SUBSIDIARY)

Gambar 3. Struktur Pembiayaan US Exim — Garuda

Struktur Pembiayaan US Exim — Garuda tersebut yang lazim dipakai untuk
pembiayaan pesawat yang dibeli atau lease dari manufaktur pesz;wa; jenis Boeing,
Sumber pembiayaan terdiri dari tiga Institusi Keuangan, yaitu Exim Bank
America, Westdeutsche Landesbank Girozentrale (Loan Agent yang ditunjuk
Garuda) dan Boeing Nevada Inc. Pada .kasus Lease, Head lessor sebagai Borrower
yang melakukan negosiasi dengan pihak manufaktur tentang harga pesawat dan

pendukungnya bersama dengan Garuda sebagai calon untuk mengoperasikan dan
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yang mempunyai opsi untuk membeli. GOI ( Government of Indonesia ) sebagai
penjamin hutang Garuda Indonesia dalam posisinya sebagai Badan Usaha Milik

Negara.

5.2 Base Value

AVITAS, Inc. (konsultan) pada tahun 1995 telah membuat analisis untuk
memberikan opini tentang base dan future base value untuk 6 unit pesawat baru
A330-300 yang dibeli Garuda Indonesia tahun 1996 untuk 12 tahun kedepan yaitu
sampai tahun 2008. Maksud dibuatnya fiture base value adalah untuk
memperkirzikan nilai aset dimasa depan dalam rangka analisis kelqyakan investasi
terutama menyangkut residual value. Nilai pesawat diasumsikan dari baru, dalam
kondisi terbang (flyaway condition ), mempunyai sertifikasi untuk penerbangan
komersial, pesawat dalam konfigurasi .penumpang, dioperasikan dibawah Air
transport regulation yang _berlak;J hampir disemua negara. Difinisi yang dibuat
AVITAS Inc, telah dikonfirmasikan ke International Society of Transport
Aircraft Trading (ISTAT) dan diadopsi tahun 1994.

Base Value adalah opini appraiser pada nilai ekonomi dari pesawat
tertentu secara terbuka, tidak terbatas, pada lingkungan pasar stabil yang
mencerminkan keseimbangan antara demand dan supply, dengan asumsi penuh
pertimbangan pada highest and best use, mengacu pada nilai frend historis, atas
kemauan semua pihak yang terlibat transaksi dan mengetahui permasalahan,
bertindak hati hati, tidak dalam paksaan dan dalam kurun waktu yang reasonable
buat pemasaran. Kondisi phisik pesawat diasumsikan dalam keadaan rata rata

untuk tipe dan umur tertentu, dengan status perawatan diatas rata rata,
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Market Value atau Current market value adalah opini appraiser pada nilai
yang kurang lebih mencerminkan trading price yang dihasilkan karena kuondisi
pasar yang dapat diperkirakan akan terjadi pada waktu opini diminta.
Diasumsikan bahwa pesawat dinilai untuk highest, best use, pihak yang terlibat
transaksi mempunyai kemauan, mampi, hati hati, mengetahui permasalahannya,
tidak dibawah tekanan, negosiasi secara terbuka,. tidak ada pembatasan pasar, dan
memberikan cukup waktu bagi pembeli yang prospektif. Market values sinonim
dengan fair market value yang merefleksikan supply dan demand dalam :pasar.

Future Base Value adalah opini dari appraiser yang di perkirakan terjadi
dimasa datang terhadap Base Value yang didifinisikan. Aircraft Value mengacu
pada pesawat baru, AVITAS mengartikan difinisi Base Value dan Market Value
adalah sama, ialah nilai perolehan yang dibayar oleh operator kelas menengah
dalam uni; tunggal atau lot kecil.

Harga transaksi sesungguhnya dapat terjadi pada nilai lebih rendah atau
lebih tinggi dari nilai opini karena beberapa faktor. Sebagai contoh, order yang
diperuntukan peluncuran pertama  atau order dengan jumlah besar bisa
memberikan diskon, sedangkan penjualan satu unit ke operator kelas kecil yang
membutuhkan sejumlah dukungan dapat dikenakan harga yang lebih tinggi.
Implisit pada nilai ini, asumsi AVITAS terhadap pesawat baru harus selama dua
tahun dimiliki oleh operator terdahulu. Jika pesawat baru diserahkan kemudian
dijual képasar, maka penjual akan tersaingi oleh manufaktur yang dapat

menawarkan /raining dan support lain, (AVITAS, 1984)




5.3 Asumsi Analisis Alrenatif Pembiayaan, Lease versus Pinjam dan Beli:
(1). Tingkat pajak yang dikenakan terhadap Leasee dan Lessor adalah 30%,
analisis dengan nilai 1 unit pesawat seharga US$100.200.000.(Avitas,2001),
(2). Tingkat suku bunga memakai rata-rata, dianggap tetap dalam waktu
perj arlj'ian- kontrak.
(3) Biaya maintenance dan depresiasi Lessor dan Leasee sama.

(4). Angsuran pinjaman dan sewa lease tengah tahunan selama 12 tahun,

2003 Asset Delivery

Lead,Time -2 End of Loan Payment 20135

2 -1 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12.Years

Sumber Garuda Gambar 4. Purchase Time Frame

(5). Analisa dibuat atas dasar data yang dikeiuarkan per 31 Desember 2001,
(6). Melaksanakan kontrak pembelian pada Januari 2002, untuk penyerahan
asset 2 tahun kemudian yaitu pada Desember 2003(lead time 2 tahun).
Predelivery loan dilakukan bersamaan dengan kontrak'- pembelian (untuk

pembayaran - dimuka) dengan masa pengembalian 2 tahun. Pembayaran
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pelunasan dilakukan pada waktu penyerahan asset dengan dana pinjaman yang
akan diangsur selama 12 tahun (gambar 3). |

(7). Melaksanakan kontrak lease bisa lebih cepat dari kontrak pembelian,
asumsi satu tahun sebelum penyerahan asset, tanpa down payment.

(8). Tarif lease B777-200 ER per tengah tahun sebesar US$ 4.860,000.(Avitas
2001)

(9). Capital lease adalah jenis Guide line lease yang telah diatur oleh Dinas
Pajak Amerika. Masa pembayaran lease selama 12 tahun dengan periode 6
bulanan.(gambar 4)

Bagan Kerangka Waktu untuk Fiancial Lease

2003 Asset Delivery

Lead Time -1

End of Lease Payment 2715

-1 001 2 3 45 67 8 95 10 11 12

Sumber Garuda Gambar 5. Lease Time Frame .

(10). Future base value pesawat B777-200ER diperkirakan 12 tahun kedepan

harga akan turun menjadi 72% dari harga pembelian( lampiran 3), untuk

pesawat dibuat tahun 1999 sebesar 100.2 juta dollar pada tahun 2001, 12
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5.4

tahun kemudian (nilai sisa) turun menjadi 72% dari harga baru (0.72 dari
100.2 juta dollar atau 72,144 juta US dollar).

(11). Tingkat suku bunga: Data LIBOR dari Januari 1992 sampai dengan‘
Maret 2002, dengan nilai rata rata dari sampel 5,211 % pertahun dan 4,361 <
i < 6,061 dengan derajat kepercayaan 95%. Asumsi LIBOR dalam kurun
waktu 12 tahun kedepan dipakai 5% per tahun (Ialppiran 5). Dalam
pelaksanaannya akan tergantung negosiasi, bisa fix atau floating rate selalu
memakai acuan LIBOR, bisa lebih tinggl, atau pada nilai LIBOR, bahkan
lebih rendah.,

(12). Beban bunga kredit komersial mengacu pada nilai Libor plus 1%,
sedangkan kredit ekspor akan dikenakan bunga Libor minus 1%.

(13). Penyusutan asset selama 20 tahun untuk pesawat berbadan lebar.

(14). Kecuali Model pembiayaan A, asumsi model yang lain adalah
komposisi kredit ekspor selalu 85% dan kredit komersial 15% dari harga

asset. Down payment menggunakan sebagian dari kredit ekspor.

Analisis Le:ising

Angsuran lease dibayar dimuka tengah tahunan (periode 0) sebesar
US$4.860.000. sampai dengan 24 periode, berakhir pada awal periode ke 24, |
Tax saving sebesar 30% dari angsuran sebesar US$1.458.000, sehingga net
cash outflows sebesar US$3.402.000. setiap 6 bulanan. Dengan discount rate
5%, present value dari aliran kas keluar ini menjadi US$62.365.840.

(Lampiran 17)
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5.5 Analisis Model Pembiayaan
5.5.1 Model Komposisi Pembiayaan A
Mengacu pada struktur yang pernah dilaksanakan oleh perusahaan tahun
1996 untuk pembiayaan 6 unit Airbus A330. Pre Delevery :Pa);ment 2 tahun
sebelum penyerahan asset sebesar 30% dan sisanya 70% dari harga dilaksanakan

pada waktu penyerahan asset,

Commercial Credit at 6% p.a (C.C)
15% C.C Export Credit at 4% p.a (E.C)
Aircraft delivery at t-0
Predelivery loan at t-2

85% E.C

30%
C.C~

-2 -1 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sumber Garuda ~ Gambar 6. Mode! Komposisi Pembiayaan A

(1) Pre Delevery Loan (kredit komersial) sebesar US $30.060.000.( 30% dari 3
100.2 juta } yang harus diangsur selama Jead time 2 tahun dengan angsuran akhir
tengah tahunan, dengan bunga 6% p.a (LIBOR plus.] %).

(2) Loan at delevery (kredit ekspor) sebesar US.§ 59.619.000. dengan beban
bunga 4% p.a (LIBOR minus 1%), dikembalikan dalam waktu 12 tahun, dari

Januari 2003 sampai Januari 2015, dengan angsuran akhir tengah tahunan.
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(3) Loan at delevery( kredit komersial) US. $ 10.521.000 dengan bunga 6%p.a
(LIBOR plus 1%), masa pengembalian 12 tahun, dengan angsuran akhir tengah
tahunan. Untuk memudahkan analisis dipakai pembiayaan untuk satu unit
pesawat, asumsi penyandang dana adalah Exim Bank Amerika sebagat sumber
export credit dan Westdeutshe Landesbank Girozentrale sebagai Loan Agent dan
Boeing Nevada Inc sebagai penyandang dana komersial kredit.

Financial iease, harga lease adalah mengacu pada data dari Aircraft Value News,
December 31, 2001. Nilai lease B777-200ER pesawat tahun 1999 nilai lease
adalah US.$810.000. per bulan, atau $4.860.000. per 6 bulan. Penurunan nilai
pesawat B777-200ER mengacu pada data AVITAS untuk pesawat Airbus A330-
300, karena Boeing 777-200 ER adalah pesawat dalam satu kelas berbadan lebar,
dari segi pasar, keduanya mempunyai predikat strong market, ditandai dengan
posisi penjualan saling kejar mengejar dengan harga jual tidak jauh berbeda dan
biasanya perusahaan penerbangan akan memakai kedua jenis pesawat dalam
jajaran armadanya sebagai strategi operasi.

Perhitungan Loan Payment

(1). Pre delevery loanUS. $ 30.060.000.Commercial Credit, bunga 6% per
annum, 4 periode(lampiran 6)

Dengan rumus:

n
~ PVAn{r(1+r)}
CF=
(1+r)—1
4
0,03 (1,03)
CF=PVAn = 30.060.000. x 0,269027042
4
(1,03) -1
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CF(angsuran) = $ 8.086.953 per periode 6 bulanan.

(2). Loan at delevery US.$ 59.619.000. Export Credit, bunga 4% p.a. 24 periode 6
bulanan (lampiran 8):

n

PVAn[ r(1l+r)]

Payment (CF )= I :
(1+r) -1

24
59.619.000 [ 0,02 (1,02)
CF = = US$3.152.122. per periode 6 bulanan
24
(1.02)-1

(3). Loan at delevery $10.521.000. Commercial Credit bunga 6% p.a, 24 periode 6
bulanan{lampiran 7).
.n
PVAn[r(l+r) ]

Payment = n = 10.521.000.(0,059047) = US$621.238.
(1+r) -1

Perhitungan Penyusutan:

Nilai asset 1JS.$100.200.000. disusutkan selama 20 tahun, $100.200.000.
dibagi 40 periode sehingga tiap 6 bulanan disusutkan dengan US.$2.505.000.
Muintenance per block hour (lampiran 2)

(1) dirframe maintenance  $ 226

(2) Engine maintenance §171

(3) Direct maintenance $395

Total 5792

(sumber: AVITAS,Inc 2001)

Per bulan dipakai 220 block hours.

Biaya selama 6 bulan = $ 792 (220) (6) = $ 1.045.440
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Residual Value Tax adalah pajak dari selisih- antara nilai jual pesawat
dengan nilai buku setelah 12 tahun. Nilai buku adalah (8th dari 20th) dikalikan
$100.200.000 =US.$40.080.0'OQ. Tax sebesar 30% dari ( nilai jual — nilai buku).
=(.3(72.144.000.- 40.080.000.)=US.$9.619.200.

Perhitungan pinjam dan beli aari Model A.(Lampiran 18), menghitung Net
Present Value Cost untuk memiliki asset dengan cara pinjam dan membeli, yang
terdiri dari aliran dana keluar dan aliran dana masuk.

(a). Aliran dana keluar. terdiri atas;

(1). Biaya akuisisi yang terjadi pada periode -3 sampai periode 0, terdiri atas 4
kali angsuran diakhir periode 6 bulanan sebesar US$8.086.953. dan angsuran dari
periode 1 sampai dengan 24 sebesar US$3.773.360. dari kedua kredit yang
diambil pada periode 0 sebesar US$10.521.000. dan US$59.519.000.

(2). Biaya maintenance US.S1 .04?.440. per 6 bulanan dengan periode 24.

(3).Biaya pajak sebesar US$9.619.200. pada nilai sisa aset pada akhir periode
24, dihitung dengan mengalikan nilai pajak 30% dengan selisih nilai jual
dikurangi nilai buku.

(b) Aliran dana masuk yang terdiri atas:

(1).Potongan pajak (30%) dari biaya maintenance US.$1.045.440 sama dengan
US.8313.632. per 6 bulanan dari periode .l sampal dengén 24,

(2). Potongan pajak (30%) dari biaya penyusutan US.$2.505.000. sama dengan
US.$751.500. per 6 bulanan dari periode 1 sampai dengan 24.

(3). Nilai sisa aset diakhir periode 24, sejumlah US$72.144.000.

(c) Selisth aliran dana keluar (a) dan dana masuk (b) adalah merupakan biaya

bersih untuk membeli aset, yaitu sebesar US.$65.899.349,
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Pembayaran Jease dilakukan pada awal dari periode 6 bulanan dengan
harga lease US.$ 4.860.000. selama 24 periode sebagai aliran dana keluar dan
potongan pajak (30%) pada pembayaran lease sebagai aliran dana masuk. Selisih
aliran dana keluar dan masuk merupakan biaya bersih untuk lease aset. Hasil
perhitungan pada (Lampiranl17) menghasilkan Nilai Net Present Value dari
lease sebesar US.$ 62.365.840. dengan discount rate 5%. Sehingga Net Advaniage
of Leasing (biaya beli dikurangi biaya lease), yaitu US.$65.899.349. dikurangi
US.$62.365.840, sama dengan US.$3.533.509. NAL positif, artinya pilihan Lease
dapat diterima, karena biaya lebih rendah dari biaya beli.

5.5.2 Model Komposisi Pembiayaan B

Commrercial Credit at 6% p.a (C.C)
15% C.C Export Credit at 4% p.a (E.C)
Atircraft delivery at t-0
Predcelivery loan at t-2

85% E.C

Prepayment
T 0%

2 -1 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Swmber Airlines Bussiness ~ Gambar 7. Model komposisi pembiayaan B
Komposisi model pembiayaan ini terdiri dari dua macam sumber kredit,

yaitu kredit ekspor dan kredit komersial, tanpa pembayaran uang muka. Kredit

pada waktu penyerahan asset sebesar US$85.170.000. ( 85% dari harga asset)
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merupakan kredit ekspor dengan bunga 4% per tahun, yang harus dikembalikan
dalam 24 kali periode angsuran tiap enam  bulanan  sebesar
US$4.503:(531.(Lampiran 9). Kedua kredit yang lain sebesar US$15.030.000.
(15% dari harga asset) yang merupakan kredit komersial dengan bunga 6% per
tahun dengan masa pengembalian 24 periode enam bulanan, dengan angsuran
US$887.483.(Lampiran 10)

Biaya maintenance dan biaya tax pada nilai sisa, tax saving dari
maintenance dan penyusutan serta ﬁilai sisa masih tetap sama. Net Present Value
dari aliran dana keluar dan masuk menjadi US.$61.241.005. dari perhitungan
(Lampiran 19). Biaya lease tetap sama US.$62.365.840. Net Advantage of
Leasing (biaya pembelian — biaya lease) sama dengan minus US.$ 1.124.835.

5.5.3 Mode! Komposisi Pembiayaan C

Commercial Credit at 6% p.a

Export Credit (E.C) at 4% p.a
15% C. .

30% E.C

5% .E.C

-2 -1 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sumber Airlines Buiness Gambar 8 .Model Komposisi Pembiayaan C
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Model int tidak sama dengan model B, berbeda pada kredit predelivery
sebesar US.$5.010.000.(5%dari haga asset sebagai down pnyment) dengan bunga
4% p.a yang harus diangsur sebanyak 4 periode sebesar US$1.315.745. (Lampiran
11) dari periode —3 sampai dengan periode 0. Kedua, kredit sebesar
US§15.030.000.( 6% p.a) dengan angsuran US$887.483.(Lampiran 10) dan
US$80.80.160.000.(4%p.a angsuran'US$4.238. 147 (Lampiran 12) sehingga besar
angsuran dari periode 1 sampai 24 menjadi US$5.125.630.-(Lampiran 10 dan 12)

Sementara maitenance cost, maintenance dan penyusutan fax saving,
salvage value dan tax on salvage value tetap sama. Net Present Value pembelian
menjadi  US.$61.956.967.- (Lampiran 20). Sedangkan biaya lease tetap
US.$62.365.840. menghasilkan Net Advantage of Leasing ( biaya pembelian —
biaya lease) dengan nilai negatif US.$408.873.

5.5.4 Model Komposisi Pembiayaan D

15% C.C

75% ¥.C
10% E.C

22 -1 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sumber Airlines Business Gambar 9Model Komposisi PembiayaanD




Model ini mempunyai pinjaman sebelum penyerahan aset sebesar
US$10.020.000. (10% dari nilai asset dengan kredit ekspor), ke dua macam kredit
yang lain masing masing sebesar US.$15.030.000.(15% dari nilai asset) dengan
bunga 6% p.a(Tabel.10) dan US.$75.150.000.(75% dari nilai asset) dengan bunga
4% p.a yang diangsur US$3.973.263.dengan 6 bulanan selama 24
periode(Lampiran 14).

Biaya angsuran, maintenance, fax pada nilai sisa asset merupakan arus
dana keluar. Sedangkap tax saving atas biaya maintenance, biaya penyusutan,
nilai sisa merupakan arus dana masuk. Net Present Value dani .pembelian menjadi
US.862.693.337. (Lampiran 21). Net Advantage of Leasing US.$61.241.005.
dikurangi biaya lease sebesar  $62.365.840. menghasitkan nilai  positif

US.$327.497.
5.5.5 Model Pembiayaan dengan NAL 0 (E)
Dibawah ini tabel hasil analisis dari keempat model komposisi

pembiayaan dengan pembelian dan leasing.

Tabel 8. Hasil analisis Net Advantage of Leasing (US$)

Biaya Model A Model B Model C Model D

Pembelian 65.899.340. 61.241.005. 61.956.967. 62.693.337

Lease 62.365.840 62.365.840. 62.365.840, 62.365.840.

NAL 3.533.500. (1.124.835) | (408.873.) 327.497.
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Model komposisi pémbiayaan A dan D, menghasitkan NAL positif dan
model B dan C menghasilkan NAL negatif. Dapat diambil késimpu!an NAL 0
adalah terletak antara minus NAL negatif 408.873.(Model C ) dan NAL positi-f
327.497,.(M0de1 D). Dengan metode interpolasi pada kredit predelivery 5% dan
10%. Akan didapatkan suatu model dengan NAL sama dengan O.
NAL (408.873.) < NAL=0 <NAL 327.497.
NAL 0 = Pada posisi Kredit Ekspor Predelivery sebesar US$7.830.500. dan kredit
Ekspor at delivery sebesar US$77.339.200. Dengan demikian model ini
selengkapanya mempunyai komposisi kredit sebelum penyerahan asset (-2)
sebesar US$7.830.800. sebagai kredit ekspor. Kredit pada waktu bersamaan
penyerahan asset US$ 77.339.200. (kredit ekspor) dan US$10.030.000. (kredit
komersial), selanjutnya model pembiayaan ini diidentifikasi sebagai model

pembiayaan E.(Lampiran 23)

15% C.C

77,2 % E.C

7,8% E.C

2 -1 01 2 3 456 7 8 9 10 11 12

Sumber Airlines Business Gambari(0Model Komposisi Pembiayaan E
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Tabel 9. NAL lengkap dengan Model E memberi batas predelivery loan lebih

besar dari 7,8% dari harga asset{ menggunakan kredit ekspor) akan membuat

biaya pembelian lebih mahal dari biaya kontrak lease.( total kredit ekspor 85%)

Tabel 9. Hasil Net Advantage of Leasing Lengkap (US$)

Biaya Model A Model B Model C Model D Model E
Pembelian | 65.899.340 | 61.241.005. | 61.956.967. | 62.693.337. | 62.365.840.
Lease 62.365.840. | 62.365.840. | 62.365.840. | 62.365.840. | 62.365.840.
NAL 3.533.509. | (1.124.835.) | (408.873) |327.497. |0

Model B tanpa pembayaran dimuka memang yang paling murah dalam
pembiayaan dengan cara pembelian ditandai dengan NAL negatif sebesar
US$1.124.835), ditkuti dengan model C dengan pembayaran dimuka 5% dengan
NAL negatif US$408.873. Model A dan D biaya pembelian lebih mahal dari
biaya kontrak lease, sedangkan model E adalah model dimana pengambilan
keputusan tergantung faktor kwalitatif, karena secara kwantitatif biayanya sama
besar antara melaksanakan pembelian ataupun melaksanakan kontrak lease.
Dalam kontrak /ease, perlu diketahui posisi lease dari sudut pandang lessor,
dengan mengetahui berapa nilai IRR bagi lessor. Kontrak ini dapat terjadi apabila
kedua belah pthak mempunyai keuntungan masing- masing { win win solution)
yang dapat disimpulkan dengan Net Advantage of Leasing sama dengan 0,
kuncinya adalah masing masing harus dapat memanfaatkan fasilitas pajak yang
diberlakukan pada perusahaan dari negara asalnya, dengan dem_i_kian lease akan

sangat berguna dalam efisiensi dana.
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5.5.6 Perhi_tungan IRR bagi Lessor -

-Biaya pembelian aset sebesar US$$100.200.000, ditambah biaya
maintenance dan pajak nilai sisa sebagai aliran dana keluar. Aliran dana masuk
didapat dari tax saving maintenance, depresiasi dan dana masuk dari penjualan
aset pada akhir periode kontrak. Perhitungan dengan asumsi tingkat pajak
perusahaan 30% dan tarif /ease us$4.860.000. per periode, biaya maintenance dan
depresiasi sama seperti yang dipunyai leasee, menghasilkan nilai JRR bagi lessor
adalah 4,447% (Lampiran 20).

Apabila cost of funds lessor sebesar yang dipunyai leasee pada model
pembiayaan D ( tanpa down payment), yaitu sebeasr 4,3% ( 0,85x 4% + 0,15 x
6%), maka return yang didapat lessor hanya 0,17%( JRR - Cost of Funds 4,3%).
Sampai disini dapat ditarik kesimpulan bahwa tarif /essor sebesar US$4.860.000.
per periode, cukup bersaing. Namun disini belum memperhitungkan insentif pajak
yang diberlakukan karena lessor melakukan investasi dan harga yang dikenakan
oleh pabrik kepada lessor tentu lebih rendah dari harga yang dikenakan kepada
Airlines, karena /essor adalah jugé semacam agen penjualan dari manufaktur
dengan transaksi yang besar dalam nilai dan jumlah unitnya. Bagi Jeasee, untuk.
menyimpulkan biaya lease dapat bermanf;aat adalah dengan mengetahui ukuran
yang ditunjukan pada Net Advantage of Leasing sama dengan nol dan berapa nilai
dalam angsuran tiap periodenya. Untuk itu diperlukan suatu model pembiayaan

yang mempunyai NAL 0 dan titik impas dari leasing pada kedua belah pihak.
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5.5.7 Titik Impas bagi Leasee

Moddel komposisi pembiayaan E dapat memberikan keputusan untuk
melakukan kontrak lease, untuk mengetahui batas tarif lease yang dapat diterima
oleh leasee, perlu membuat analisis Break Even Point (BEP) bagi Leasee dengan

menggunakan persamaan;

n (I-T)CFt- (1-T)Mtnc +T(Dt) _ SAL
NAL=P-) t n =0
i=1 (1+r) (1+r)

P adalah harga perolehan aset, pada kasus ini adalah peolehan aset dari
model pembiayaan E dimana nilai NAL nya O, yaitu jumlah dari nilai kredit
ekspor US$11.901.756 (T=-2) dengan nilai US$12.882.844 pada T=0 (Lampiran
21).  Kredit  ekspor US$73.268.244.(T=0) dan kredit  komersiai
US$15.030.000.(T=0), total menjadiUS$101.181.088.

T adalah pajak sebesar 30%, CFt adalah tarif angsuran lease yang
maksimum bersedia dibayar oleh leasee, Minc adalah biaya maintenance, Dt
adalah depresiasi, dan SAL adalah nilai sisa asset pada akhir angsuran.
0=101.181.088— (1-0,3) CFT(PVIFAZ,5%,24)+(1-0,3)(1.045.440) PVIFA2,5%,24
—0,3(2.505.000)PVIFA2,5%,24 — (72.144.000-9.691.200)(0,557).

CF BEP Leasee = 66.041.899./ 12,5475 =US$ 5.263.351.
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5.5.8 Titik Impas bagi Lessor

Analisis BEP bagi lessor dapat menggunakan persamaan:

n  (I-DCFt—(1-T)Mtnc + T(Dt)  SAL
NPVL=-P+} + =0
i=1 t n

(1+r1) (1=r)

P adalah perolehan. aset bagi lessor sebesar US$ 100.200.000.(asumsi
lessor membayar harga aset pada T=b, tanpa pembayaran uang dimuka) Tanf
lease US3$4.860.000. menghasilkan IRR 4,447%(Lampiran 20) dengan T=30%,
Biaya maintenance dan depresiasi tetap, dengan demikian cost of debt lessor
diasumsikan 4% untuk analisis ini.
0=-100.200.000 + ( 0,7CFt — 0,7x1.045.440.+ 0,3x2.505.000.)PFIVA2%,24 -+

(72.144.000.- 9.619.200) PVIF 4%,12)
-13,2398CF = -100.200.000 + ( -731.808.+751,500)(18,914)+62.524.800(0,625)
CF BEP Lessor = US$4.588.403.

Kentrak lease terjadi apabilé harga lease lebih besar dari BEP lessor dan
tebih kecil dari BEP leasee. Biaya lease yang ditawarkan lessor adalah
US$4.860.000, sehingga tarif lease terjadi diantara nilai US$4.588.403 dan
US$5.263.351. atau US$4.588.403. < CFt < US$5.263.351. CFt adalah angka
yang dihasilkan dari negosiasi dari lessor dan leasee. Dengan demikian kedua

belah pihak saling mendapatkan keuntungan dari kontrak lease.
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BAB V1. KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 Kesimpulan

Analisis beli versus sewa menyimpulkan model komposisi pembiﬁyaan B
(tanpa pembayaran dimuka) adalah model yang paling rendah biayanya, ditkuti
denga model C({ 5% pembayaran dimuka). Biaya pembelian dengan model ini
lebih rendah dari pada biaya lease. Meodel komposisi pembiayaan E adalah
merupakan batas dimana keputusan membeli atau sewa mempunyai kekuatan
yang sama dengan ukuran kuantitatif. Apabila keputusan lease diambil, analisis
Break Even Point lease perfu dikaj, baik dari pihak leasee maupun lessor untuk
mengetahui apakah tanf yang ditawarkan pthak lessor dapat menguntungkan.
Pada kajian tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa farif lease yang ditawarkan
cukup menaril; karena biaya lease masih berada dibawafl tittk impas biaya sewa
bagi leasee, dan lessor cukup mendapatkan keuntungan, dengan lebih tingginya
tarif /ease dari tittk impas dari cost nya. Mengkaji Break Fven Point | lease dari
sudut pandang lessor (lampiran 20) meyakinkan bahwa biaya lease cukup murah
dengan melihat besarnya nilai IRR. yang lebih rendah dari nilai rata-rata biaya
hutang dari pinjaman komersil.

Hal yang perlu mendapat perhatian adalah memperkirakan harga jual nilai
asset (future value) diakhir periode angsuran, ini akan sangat menentukan dalam
ketepatan analisis investasi. Tidak mudah memperkirakan nilai suatu asset ke 12
tahun kedepan, mengingat sifat dari asset pesawat terbang yang mempunyai
fluktuasi nilai cukup besar. Dalam analisis ini banyak variabel yang diasumsikan

dapat cepat berubah seperti suku bunga, peraturan perpajakan, regulasi pemerintah




baik dari negara dimana lessor mengikuti aturan maupun dari negara pihak lesseé,
kebijakan ekonomi dari masing masing negara yang_men-yangkut persaingan
dalam industri, dan se;:ara umum siklus perekonomian global yang akan
menentukan variabel supply dan demand. Dan yang tidak kalah penting adalah isu
politik global, misalnya biaya asuransi (termasuk dalam biaya kepemilikan)

meningkat drastis karena peristiwa 11 September 2001.

6.2 Saran

Dari sudut kuantitatif model komposisi pembiayaan B(tanpa pembayaran
dimuka) dan model C( dengan pembayaran dimuka 5%) dapat dilaksanakan
pembiayaan dengan pembelian apabila disetujui dalam negosiasi dengan
penyandang dana ataupun dengan pihak manufaktur. Secara kualitatif proses
pinjam dan beli cukup memakan waktu dan persyaratan. Mengingat perusahaan
baru saja selesai dengan program restrukturisasi hutang pada tahun 2001, maka
dana dari hutang baru sulit diperoleh. Sehingga dana yang tepat adalah dana segar
dari penjualan saham perusahaan sebagai hasil pelaksanaan perusahaan
melakukan privatisasi yang dijadwalkan pada program penyehatan perusahaan
pada tahun 2003,

Faktor yang kritis pada keputusan pembelian adalah memperkirakan nilai
jual aset dimasa datang, maka dan itu sedapat mungkin risiko ini dapat diberikan
jaminan oleh pihak penyandang dana ataupun manufaktur, dalam bentuk
kompensasi apabila firtire base value aset tersebut mempunyai nilai lebih rendah
dari harga pasar saat kontrak angsuran berakhir. Alternatif melakukan lease dapat

dilakukan apabila model komposisi pembiayaan B dan C sulit diperoleh dalam
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‘negosiasi atau rencana penjualan saham tertunda sampai batas yang sulit
diperkirakan. Model komposisi pembiayaan E yang mempunyai Net Advantage of
Leasing 0, dapat dipakai untuk membantu pelaksanaan kontrak lease, terutama
buat menentukan besarnya angsuran lease. Maka dari itu perlu dilakukan analisis
titik impas dari kedua belah pihak. Apablia tarif lease berada diantara kedua nilai
titik impas ( BEP Lessor < Tarif lease < BEP Leasee), maka kontrak lease ini
memberikan keuntungan,

Secara kualitatif proses leaée lebih cepat dan tidak banyak pembatasan
pada persyaratannya. Sementara kemungkinan penjualan saham bisa saja mundur
pelaksanaannya, maka untuk mengejar pengadaan pesawat sebagai bagian dari
strategl perusahaan dapat segera dipenuhi dengan melakukan kontrak lease.
Apabila dana dgri- penjualan saham dapat diperoleh, maka membuat posisi

finansii} makin kuat, dan dapat melaksanakan investasi dibidang lain.
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Lampiran 1, LEASING COMPANY ASSET RANKING
Top 43 lessors - by fleet number  Top 43 {essors - by fleet value

Rank Company [Fleet Rank {essor Value $m
1]GECAS 1,040 11GECAS (22,105.9
2|ILFC 456 2liLFC 19,8037
3IBAE Syst 3580 3|Flt Lease |4.400.7
4{SAAR 282 4ldebis.Air.Fi14,176.7
5|dehis Air F 198 5|Babcock |2,964.2
6|Pegasus C 197 SjAnsett 2,618.0
7|Raytheon 170 TIGATX 2,378.3
8{CIT Aero 124 8|CIT Aero 12,333.0
9|Babcock 110 BiPegasus |2,302.8

10|Fingva 110 10{BAE Syst [1,674.3
11[Ansett 107 111Airbus AM1,462.9
12|F.LAG 25 12{SALE 1,341.7
13|GATX 94 13jORIX 1.315.8
14iDomier 55 14iBouilion  11,128.0
151ATR lease 52 15| SAAB 1,108.8
16{Triton 52 181Finova 995.2
17{Aviation.C 49 17{Tombo - [962.0
18|ORIX A/C 48 18{Pembroke(783.4
19iBoullioun 48 18t1Aviation.Ci735.3
20} Airbus A/ 43 2Gillochu 861.6
21{PLM Intl 33 21iBavaria 1520.4
22iTomho.A 33 22{Sunrock [486.7
23|C-8 Aviati 32 23| Triton 479.7
4iUni Cap 31 24|Dsutche.5{455.2
25|Pembroke 30 25iC-S Avia (38B.4
26{AJC F&T 29 26|Banc O.C 1352.4
27|Int Air L. 29 27|Darnier  }335.0
28lLynrise 24 281Qasis 331.7
22{Bavaria 27 29tlni Cap 13214
3GISALE 27 30{Raytheon [291.5
31{US Air 25 31IATR.L 281.3
32|Deutshe S 24 32iintaict 12210
33ARKIA 21 33iing Lease |203.3
341ING Llnt 20 341A/cFin  [150.5
35[Banc Q.C 19 35iPotomac [148.4
3gjitochu 18 36|Flt Capitaljf43.2
37jAer0 C.C 16 37iAkiaL  (127.9
38| Sunrock 16 J8iPLM il [102.14
391MCC 15 38JAfc Fin&T |86.9
4Q{F.Capital 12 40]US Alr 61.2
41}lnt a/c lnv 12 41]Aero Cent{38.6
42{Potomac 12 42{Lynrise  [33.4
430Oasis Intl 11 43iMcc F 23.3 .
G.Total 4.281 G.Total [80,672.6

sumber Alrlines Business 2001
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Lampiran 2. A/C BLOCK QOPERATING COST AND QPERATIONS BOEING 777
Year Ending Third Quarter 2001
Dollars Per Block Hour

Carrier American |Continen- [Delta Air- {United Air-{ Total

Airlines  |tal Airlinesjlines lines
AiC operated 31 16 1 -4 104
Crew costl $1,171 $1,123 1$1,75 $1,27 $1,311
Fuel and Qil 51,765 $1,931 $1.1097 [$1.1263 1%1,6803
Rentals $0 $1,076 (554), $113 5242
insurance $24 $8 $0 511 $13
Taxes $121 396 $8 $74 $87
Total Flying operation 1$3,092 54,233 $2,694 $3,468 $3,461
Alrframe maintenance |$134 $178 $226 $331 $240
Engine maintenance {$227 $101 $171 $114 $148
Direct maintenance 8362 3278 %335 34486 $388
Maintenance burden [$163 $147 $280 3577 382
Dapreciation G745 $192 $918 $576 3687
Other | 514 312 $11 $205 3102
Total aircrait $4,376 $4,660 $4,506 1$5272 |$4,805
Block Hours 137.525 85.004 347471 224 764 482.04
AJC Utilization Per Day
Total Fleaet Operations
Departure | 44 24 16 87 180
Block hours 377 233 85 616 1.321
Flight hours 352 216 68 570 1.226
Miles 186.532] 114.464 45 5301 285889 642 415
RPMs 33,543,76423,363,76410,329,99461,485,674 12872497
ASMs 44,206 ,86632,380,20412 612,01482,922,549 172130724
Average A/C Operation
Departure | 1.4 1.5 2.2 1.8 1.7
Biock Hours 12.3 14.8 132.8 12.3 12.7
Flight Hours 11.5 13.5 12.5 11.4 11.8
Miles 6.085 7.154 5.504 5.901 6.19
RPMs 1,094,413 1,460,235 [1,475,714 |1,226,300 | 1,240,237
ASMs 1,442,312 12,024,331 |1,801,716 11,653,820 [1,658,452
Averge seat per flight 237 283 277 280 268
Average stage Length 4.28 4.769 2,800 3.051 3.694
Operating cost/ASM  13.73¢ 3.49¢ 3.47c 3.92¢ 3.76¢
Gallon per Hour ' 22131 2.194 1.948 2,137 2.155
Ce Per Gallon 0.8 0.88 0.83 (.84 0.841 .
sumber AVITAS
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Lampiran 3, Aircraft Description & Values ( millions of US dollars )

Maodel A.330 A.330 A.330 A.330 A.330 A.330

Engines |Trent 768 {Trent 768 jTrent 768 |Trent 768 |Trent 768 |Trent 768

Delivery |July 1986 {Aug 1996 Sep-56|0ct 1956 [Nov 1986 Mar-97

MGTOW, 1 212} 212 212 212 212 212

Value $96,0 $96,0 $96,0 $96,9 $96,9 §a7.7

Future Base Values @ 3,5%

Year:
1897 93.8} 93.5 93.8§ 94.6 94.6 97.7
1998 921 92 92 92.8 92.8 95.4
1999 90 90 a0 80.7 907 036
2000 87.3 87.3 87.3 88 88 91.5
2001 85.1 85.1 85.1 £85.8 85.8 88.8
2002 822 B2.2 82.2 82.8 82.5 BB.6
2003 79.5 79.5 79.5] 80.2 §0.2 83.6
2004 77.1 77.11 77.1 77.8 77.8 80.9
2005 74.9 74.8] 749 75.6 75,6 78.5
2006 72.8! 72,8 72.8 73.4 734 78.2
2007 71 71 71 71.6 71.6 74.1
2008| $8.9] £8.9 68.5 £88.5 68.5 72.2

sumber: Garuda

Perhitungan penurunan nilai pesawat setelah 12 tahun

Xi turun _2
Posawat  [Nilai 1996 [Nilai 2008) (%) [0G6-X)
1 96 G8.9 71.77 0.1058%
2 215) 88.9 71.77 0.1089
3 a6 68.9 T1.77 (3.1089
4 96.9 68.5 71.72 0.1444
5 98.9 £9.5 71.72 0.1444
6 97.7 72.2 73.89 3.2041
Total 432 o4 3.6195

X=432.64/6= 721
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Lampiran 4. Tingkat Suku Bunga LIBOR (%)

Wakiu i-Month  [4-Month [6-Months |1-Year
Jan-82 4,147 4,188 4250] 4,825
reb-g2 4 250 4 250} 4 375 4,750
Mar-92 4 250 4,375 4,547 5,083
Apr-82 3,969 4,078 4, 2661 4,703
May-82 4,180( 4,078 4,250 4,750
Jun-821 3,022; 3,953 4,125 4,375

Jul-62 3,391 3,453 3,825 3,750
Aug-92 3,500 3,516 3,625 3,750
Sep-92 3,183 3,281 3,313 3,375
Qct-82 a.,z81 3,625 3,641 3,938
Nov-92 3,172 3,891 3,891 4,141
Dec-92 3,344 3,453 3,641 4,078
Jan-53 3,203 3,313 3,438 3,750
Feb-93 3,203 3,219 3,328 3,576
Mar-93 3,203 3,288 3,375 3,625
Apr-83 3,141 3,203 3,313 3,563
May-83 3,203 3,313 3,438 3,750
Jun-93 3,202 3,328 3,563 3,781
Jul-93 3,188 3,313 3,563 3,781
Aug-93 3,203 3,250 3,438 3,563
Sep-93 3,188 3,375 3,375} 3,531
Qct-83 3,188 3,453 3,500 3,688
Nov-93 3,578 3,500 3,516 3,781
Dec-93 3,297} 3,375 3,500 3,813
Jan-94 3, 141§ 3,250 3,381 3,703
Feb-94 3,554 3,750 4,000 4,344
Miar-94 3,703 3,938 4 250 4,750
Apr-94 3,038 4,250 4 625 5,250
May-24 4,375 4,825 5,000 5,516
Jun-94 4,563 4 875 5,250 5,828
JSup-54 4518 4,875 5,328 5,826
Aug-94 4,675 5,600 5,325 5,613
Sep-941 5,000 5,438 5,883 6,183
Qct-84 5,078 5 688 6,000 6,563
Nov-24 86,0001 6,078 6,438 7,078
Dec-94 5,084 8,500 7,000 7,750
Jan-85 6,078 6,328 6,688 7.250
reb-95 6,125 6,250 = ©,435 8,750
Mar-95 8,141 6,268 8,438 8,750
Apr-93 6,079 6,188 6,313 6,563
May-95 6,063 6,063 6,063 6,055
Jun-85 6,079 §,000 5,875} 5,768
Jul-85 5,875 5,891 5875 5,875
Aug-85 5,907 5,007 5,938 5,954
Sep-95] 5,922 5,893 5,985 5,089{
Oct-85 5,844 6,008 5,954 5,883
Nov-85 6,032 5,807 5,375 5672
Dec-95 5,735 58657 5,663 5,454
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Lampiran 4 lanjutan

Jan-g26 5,469 5,438 5,336 5,186
Feb-98 5,362 5,313 5,283 5,274
Mar-68 5,454 5,493 5,518 5,704
Apr-98 5,454 5,485 5,422 5,329
May-96 5,446 5,516 5,641 5,877
Jun-96/J 5,516 5,825 5,844 8,172
Jul-86 5,493 5,704 5,822 6,243
Aug-86 5,430 5,535 5,743 8,0585)
Sep-96 5,438] 5,849 5,750 5,685
Oct-88 5,375 5,518 5,579 5,719
Nov-96 5,391 5,524 5,547 5,696
Dec-96 5,547 5,686 5,618 5,789
Jan-87 5,461 §,584 5,711 5,504
Feb-87 5,465 5,655 5,680 5,854}
Mar-97 5,718 5,605 5,961 6,282
Apr-g7{ 5,704 5,883 8,079 B.454
May-97 5,711 5,820 6,008 6,288
Jun-87 5,719 5,813 5,838 8,141
Jul-87 5,64 5,735 5,802 5,977
Aug-97 5,680 £,735 5,860 6,075
Sep-87 5672 5,782 5852] 8,008
Oci-§7 5,633 5,768 5,805 5,822
Nov-47 5,766 6,016 6,039 6.110
Dec-97 5,852 5,885 6,008 5,689
Jan-88 5,704 5,758 6,039 5,774
Feb-88 5,788 5,782} 5,782 5,826
iviar-98 5,719 5,758 5797 5,914
Apr-u8 5,688 5,768 5,868 6,024
May-g8 8,696 5,735 5,808 5,930
Jun-88 5,743 5,785 5,971 5,840
Jul-68 5,686 5,75 5,822 5,887
Aug-5 5,727 5713 5,862 5,648
Sep-56 5,400 5,422 5,355 5,188
Oci-58 5,277 5,351 5,131 4,865
Nov-88 5,048 5,377 5,280 5,244
Dec-08 5,118 5,172 5,172 5,213
Jan-99 4,848 5022 5,036 5,108
Feb-55 5,00 5,085 5,168 5,405
Wviar-G5 4,540 5,008 5,083 5.307
Apr-59 4,502 4,583 5,075 5,303
May-89 4,930 5,053 5,193 5,503
Jun-99 5,223 5,355 - 5832 5,803
Jul-g9 5,178 5,320 5,680 5,836
Aug-88 5,370 5,605 5,813 6,023
Sep-59 5,388 8,083 5,974 6,053
Cci-bu 5,410 8,218 8,144 8,313
Nov-82 5,503 6,122 5,083 6,261
Dec-99 5,832 5,005 8,128 6,508
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Lampiran 4 lanjutan

Jan-00 5,858 8,048 5,238 6,652
Feb-00 5,807 6,104 5,328 8,760
War-00 6,133 6,289 6,530 6,970
Apr-00 8,197 5,303 8,614 8,904
May-00t 6,641 6,838 7,064 7,453
Junp-00 8,649 8,778 7,014 7,214
Jul-00 6,625 8,718 g.887 7,047
Aug-00 B5,828;- 6,684 6,831 6,578
Sep-00 8,620 8,616 6,761 0,611
Oct-00 8,821 8,755 8,721 8.725
Nov-00 6,827 8,735 6,678 6,618
Dec-00 8,565 6,403 6,208 5,997
Jan-01 5622} 5,518 5,361 5,284
Feb-01 5,278 5,103 4,855 4,825
Mar-01 5,078 4,677 4,711 4,670
Apr-0 4.435 4,312 4,231 4,330
May-01} 4,058 3,809 3,960 4,258
Jun-01 3,835 3,791 3,827 4,055
Jul-01} 3,760 3,877 3,684 3,835
Aug-01 3,584 3,487 3,479 3,600
Sep-01 2,637 2,597 2,532 2,850
oci-0i 2,321 2,232 2,173 2,311
Nov-01 2,145 2,080 2,101 2,492
Dec-01 1,876 1,883 1,983 2,445
Jan-02 1,829 1,862 1,988 2,420
Feb-02 1,683 1,820 2,068 2,456
ar-02 1,880 2,031 2,332 3,008

Sumber Bank Indonesia:
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Lampiran 5. S ampel tingkat suku bunga London Inter Bank O ffered Rate N=135

2
Tahun suku bunga % p.a (XD &i-X)
1992 4.625 (4,625 - 5211y2= 0,343
1993 3.578 (3,578 - 5,211Y2= 2,667
1954 4.750 4,750 - 5,211)2= 0,212
1995 5.250 (5,250 - 5,211)2= 0,002
1996 6.005 (6,005 - 5,211)2= 0,712
1997 6172 (6,172 - 5,211Y2= 0,923
1998 5.977 (5,977 - 5,211Y2= 0,587
1999 5,648 (5,648 - 5,211)2=0,191
2000 6.053 (6,053 ~ 5,211)2= 0,709
2001 6.725 6,725 ~ 5,211Y2= 0,292
2002 2.492 (2,492 - 5,211y2=7492

Y 57325 3 =14,031
2
- T(Xi-X)
X = 57.325/11=5.211 g=y —————— =14.031/10 = 1.1845

n--1

6=5% 10,0254db(11-1)=2228
=X +/_10025db (11-1){ }=5211+/ 2228 (L1845/11 )}

¥n
p=5211+/-0.795 4.416% < p <6.016%

Untuk kepeduan analisa aken memakai nibi LIBOR = 5 % .
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