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upside sebesar 24%. Dalam jangka waktu perdagangan 1 tahun terakhir ini, KEEN

pernah mencapai ke level harga Rp 685,- per lembar (16/2), karena pada saat itu TEPCO

Renewable Power, Inc (Tepco) salah satu perusahaan pemasok energi terbarukan dari

Jepang memperoleh 25% kepemilikan KEEN.

Lepasnya sebagian kepemilikan KEEN dari pemegang saham utama kepada Tepco

sejatinya menjadi suatu berita yang menggembirakan. Tepco adalah perusahaan

penyedia tenaga listrik terbesar di Jepang. Tepco memasok listrik untuk memenuhi lebih

dari 29 juta pelanggannya di Tokyo. Dalam suatu siaran pers yang dibuat oleh Tepco,

mereka menyatakan bahwa akan berbagi teknologi kepada KEEN untuk mengoperasi

dan merawat pembangkit listrik hidroelektrik yang selama ini telah diterapkan oleh

mereka sendiri.

Tujuan operasional perusahaan untuk memberikan energi minim polusi selaras dengan

visi dari pemerintah ataupun secara global yaitu net zero carbon emission.

Dukungan dari grup Kencana berupa pengalihan pembangkit listrik dapat menjadi

katalis positif bagi perusahaan, karena penambahan kapasitas mendorong profitabilitas

perusahaan.

Risiko dari perusahaan yaitu risiko perubahan cuaca serta pelanggan tunggal, yaitu PLN.

Ekspansi Pembangkit Tenaga Listrik “green energy” yang Terus Berlanjut

PT Kencana Energi Lestari Tbk, bersama dengan anak perusahaannya, beroperasi

sebagai perusahaan energi terbarukan di Indonesia. Sampai dengan laporan ini ditulis,

Perusahaan memiliki dan mengoperasikan 2 pembangkit listrik tenaga air (PLTA) dengan

18 megawatt (MW), di Pakkat, Sumatera Utara dan PLTA Air Putih, Bengkulu yang

berkapasitas 22 MW.

Dalam peta rencana perusahaan, terdapat potensi penambahan 2 pembangkit listrik

pada tahun 2022 ini, yaitu pembangkit tenaga listrik biomassa (PLTB) melalui anak

usahanya PT Biomassa Energi Jaya (BEJY) berkapasitas 3 MW, serta pembangkit listrik

tenaga mikro hidro (PLTM) berkapasitas 10 MW di Madong, Sulawesi Selatan yang

diperkirakan akan beroperasi sebelum tengah tahun 2022.

Kinerja Kuartal 3/2021 Cukup Memuaskan, Meningkat Secara Operasional

Turunnya utilitas produksi pada tahun 2019 (66%) hingga 2020 (61%), mencerminkan

dampak covid-19 terhadap kinerja KEEN. Namun kami mengasumsikan dengan tingkat

utilitas penggunaan listrik pada periode kuartal 3/2021 menggunakan tingkat utilitas

tahun 2020 yaitu 61% dengan tingkat kapasitas menurut GWh yang hanya kami batasi

menjadi periode untuk 9 bulan saja, maka tingkat jumlah produksi perusahaan

diperkirakan akan mencapai 160 GWh dengan revenue / GWh pada periode kuartal

3/2021 mencapai Rp 2.377,- meningkat cukup tajam dari hasil tahun 2020, terlihat pada

grafik 1.

Sumber: KEEN, Reliance Research

Tahun 2022 ini, target perusahaan untuk mengoperasikan PLTM Madong akan dimulai

pada kuartal pertama. Ditambah lagi dengan proses akuisisi BEJY yang memiliki

kapasitas produksi listrik sebesar 3 MW atau sekitar 26 GWh per tahun. Kedua

pembangkit listrik tersebut akan menambah tingkat produksi berdasarkan GWh yang

cukup tinggi hingga mencapai 114 GWh / tahun.

PT Kencana Energi Lestari Tbk 
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12M2018 12M2019 12M2020 9M2021 F

Revenue (mn Rp) 383,001 329,139 352,932 380,962

GWh Capacity 158               158               350               262                 

Utilization 81.4% 65.9% 61.1% 61.1%

GWh actual 128               104               214               160                 

Revenue / GWh 2,982            3,166            1,652            2,377              

http://www.reliancesekuritas.com/
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Rencana jangka panjang green energy sebagai gerbang bagi perusahaan untuk

menjadi salah satu penyedia sumber energi listrik terbarukan

Beberapa negara maju di dunia mulai menggaungkan penggunaan green energy untuk

menyediakan pasokan listrik di tahun 2050. Hal serupa juga ikut dilakukan oleh

Indonesia, hal ini bertujuan untuk mengurangi polusi secara umum. KEEN dalam hal ini

sebagai salah satu pemasok listrik EBT yang cukup besar di Indonesia dan sebagai early

adopter dari teknologi tersebut, tentu memiliki pengalaman yang dapat membuat KEEN

lebih yakin dalam mengaplikasikan tekniknya kepada pihak lain. Kesempatan ini dapat

digunakan oleh KEEN sebagai advisor bagi pemasok listrik lain di Indonesia ataupun

pihak asing yang ingin mengembangkan bisnis pemasok listrik EBT, tentu dengan

mempertimbangkan kawasan geografisnya.

EBT dapat dibangun di lokasi yang sulit tercapai, serta berpotensi untuk

memenuhi kebutuhan listrik ibukota baru

Proyek pembangunan ibukota baru di Kalimantan tentu membutuhkan tenaga listrik

tambahan selain dari kapasitas listrik yang telah ada saat ini, terlebih sebaran pasokan

listrik PLN terpusat di Jawa. Dengan inovasi tenaga listrik KEEN yang mampu

memanfaatkan kekayaan alam, tentunya akan mempermudah PLN dalam menyediakan

pasokan listrik bagi ibukota baru.

Selain ibukota baru, kemampuan KEEN untuk membangun pembangkit listrik dengan

menggunakan kekayaan alam dapat digunakan di beberapa kota-kota terpencil di

seluruh Indonesia.

Support yang kuat dari grup Perusahaan, serta adanya potensi strategi anorganik

Kencana Agri Limited (KAL) yang merupakan sister company dari KEEN, masih memiliki

dua fasilitas PLTB di portfolio mereka, disamping mengoperasikan lahan tanam kelapa

sawit dan fasilitas pengolahannya. Salah satu PLTB sudah dimiliki oleh KEEN yakni

berasal dari anak usaha KAL, yaitu PT Cahaya Permata Gemilang (CPG) dengan anak

usaha BEJY. Dikutip dari laporan resmi KAL, CPG memiliki 2 fasilitas PLTB dengan total

kapasitas sebesar 12 MW, sementara yang sudah dimiliki oleh KEEN hanya sebesar 3

MW. Apabila terdapat rencana untuk mengakuisisi fasilitas PLTB tambahan dari CPG,

maka akan menambah jumlah portofolio pembangkit listrik bagi KEEN yang tentunya

akan menambah jumlah tenaga listrik yang dapat disalurkan kepada PLN.

Berkaca dari kesempatan Perusahaan mengakuisisi pembangkit listrik dari sister

company, selain kemampuan untuk membangun fasilitas pembangkit tenaga listrik,

Perusahaan memiliki peluang untuk memperoleh fasilitas pembangkit listrik dari

perusahaan lain, atau yang biasa disebut sebagai strategi anorganik.

Produksi GWh KEEN Rata-rata tingkat utilisasi fasilitas pembangkit listrik KEEN

Sumber: KEEN, Reli Research Sumber: KEEN, Reli Research
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Valuasi

Kami hanya menggunakan metode valuasi DCF untuk mendapatkan nilai intrinsik dari

KEEN. Dengan asumsi WACC sebesar 6,23% serta tingkat terminal rate di level 5%, dan

investasi dimulai dari tahun 2021E hingga 2026F, maka diperoleh nilai intrinsik dari

KEEN sebesar Rp 569,- per lembar saham, atau dibulatkan ke notasi harga saham Rp

570,- per lembar.

Faktor Risiko

Risiko operasional KEEN berasal dari cuaca, karena saat ini mayoritas prasarana

pembangkit tenaga listrik adalah PLTA yang mengandalkan derasnya aliran sungai yang

bergantung pada tingkat air hujan yang turun. Di musim kemarau, produksi listrik yang

dihasilkan oleh KEEN dipastikan akan berkurang.

Berdasarkan data laporan keuangan, KEEN hanya memiliki satu pelanggan, yaitu PT

Perusahaan Listrik Negara (PLN), dimana KEEN dapat menyambung hasil produksi

listriknya ke on-grid jaringan PLN. Hal ini dinilai dapat menjadi salah satu faktor risiko

yang cukup signifikan bagi KEEN.
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Financial Summary

Sumber: KEEN
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