EDUKASI INVESTASI

—SERI : PASAR MODAL LANJUTAN

Studi Kasus:
Perjalanan Startup

Menuju
[PO

Dari garage startup hingga melantai di bursa — ini analisis perjalanan
nyata yang mengungkap pelajaran paling berharga bagi investor ritel
yvang ingin bell saham IPO dengan cerdas.

11 SLIDE SWIPE - SIMPAN
Materi lengkapGeser untuk lanjutAgar tidak hilang
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— 01 - MENGAPA STUDI KASUS?

Belajar dari Kasus Nyata
Membangun Naluri Investor

Teori dari 5 materi sebelumnya menjadi hidup ketika kita melihatnya bekerja dalam
kasus nyata — dengan segala kompleksitas, kejutan, dan pelajaran yang tidak bisa
diajarkan oleh buku teks manapun.

Yang Akan Dianalisis:

Y Pola perjalanan startup teknologi Indonesia dari early stage hingga IPO — mencakup
tahapan pendanaan, perubahan valuasi, keputusan kritis, dan bagaimana investor
ritel sebaiknya membaca setiap momennya.

Disclaimer Penting:

Materi ini bersifat edukatif menggunakan pola umum yang terjadi di ekosistem
startup Indonesia. Bukan rekomendasi beli/jual saham spesifik. Selalu lakukan riset
mandiri sebelum berinvestasi.

Pelajaran Terpenting:

Investor ritel yang memahami perjalanan pre-IPO sebuah perusahaan akan membuat
keputusan yang jauh lebih cerdas dibanding yang hanya bereaksi pada harga di hari
pertama listing.

Slide inl akan memandu kamu membedah setiap fase perjalanan startup menuju IPO dengan
kacamata analis yang terlatih.
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— 02 — FASE 1: EARLY STAGE

Fase 1: Dari Ide ke Traksi
(Tahun 0-3)

Di fase ini, perusahaan belum dikenal publik — tapi di sinilah nilai terbesar diciptakan
dan risiko terbesar diambil:

1 Pre-Seed: Founder Validasi Masalah

Founder mengidentifikasi masalah nyata di pasar Indonesia yang belum terpecahkan
dengan baik. Solusi awal dibangun dengan tim kecil, dibiayail tabungan pribadi atau
keluarga. Valuasi: Rp1-5 miliar.

2 Seed: Angel Investor Masuk

Produk sudah berjalan dan ada pengguna awal. Angel investor atau early-stage VC lokal
masuk dengan Rp3-15 miliar menggunakan SAFE atau Convertible Note. Fokus: validasi
product-market fit.

3 Series A: Bukti Model Bisnis Berhasil

Revenue mulal terlihat konsisten, unit economics mulail sehat. VC institusional masuk
dengan Rp30-100 miliar. Saham preferen diterbitkan. Manajemen profesional mulai
direkrut untuk mendukung scale-up.

4 Sinyal yang Bisa Dipantau dari Luar

Berita pendanaan di media startup (Techinasia, DealStreetAsia), pertumbuhan pengguna
aktif, ekspansi ke kota baru, rekrutmen eksekutif senior — ini semua petunjuk awal bahwa
perusahaan sedang tumbuh sehat.
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— 03 — FASE 2: GROWTH STAGE

Fase 2: Ekspansi Agresit
dan Pertarungan Pasar (Tahun 3-6)

Di fase ini perusahaan bakar uang besar untuk dominasi pasar. Ini fase yang paling kritis

dan paling berisiko:

v Series B & C: Ekspansi ke seluruh Indonesia VC global mulai masuk bersama VC
lokal. Dana Rp150-500 miliar digunakan untuk ekspansi kota, akuisisi pengguna masit, dan
dominasi market share. Valuasi mulai masuk kategori decacorn potential.

v Burn rate tinggi adalah fitur, bukan bug Difase ini, rugi besar adalah hal normal dan
disengaja. Startup sengaja mensubsidi harga untuk akuisisi pengguna — dengan asumsi
setelah dominan, monetisasi bisa dioptimalkan dan margin akan membaik.

v Akuisisi kompetitor atau mitra strategis Perusahaan mulai mengakuisisi startup
kecil untuk perluas ekosistem. M&A di tahap Ini bisa menjadi katalis pertumbuhan besar
atau menjadi beban integrasi yang menguras resources manajemen.

X Risiko: Unit economics tidak kunjung membaik Jika setelah 3—4 tahun bakar uang,
contribution margin per transaksi masih negatif, itu sinyal bahwa model bisnis mungkin
tidak viable tanpa subsidi permanen. Ini yang membedakan startup kuat dari yang rapuh.

v Pre-IPO round: investor terakhir sebelum listing Round Pre-IPO biasanya
dilakukan 12-18 bulan sebelum listing. Investor Pre-IPO mendapat harga diskon dari
target harga IPO sebagal kompensasi risiko yang masih ada di fase akhir private market ini.
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— 04 - FASE 3: MENUJU 1IPO

Fase 3: Persiapan IPO
(12-18 Bulan Sebelum Listing)

Ini fase paling sibuk dan paling mahal dalam perjalanan perusahaan. Setiap detalil

dipersiapkan untuk menghadapi scrutiny pasar publik:

@

Pemilihan Underwriter & Bursa

Perusahaan memilih investment bank sebagai underwriter (penjamin emisi). Di
Indonesia umumnya listing di BEI — tapi beberapa startup mempertimbangkan dual
listing atau listing di SGX/Nasdaqg untuk valuasi lebih tinggi.

Due Diligence & Audit Intensif

Laporan keuangan 3—5 tahun diaudit oleh firma big-4. Legal due diligence atas seluruh
perjanjian, IP, dan risiko hukum. Hasilnya menjadi dasar prospektus yang wajib
diungkap ke OJK dan publik.

Roadshow: Menjual Cerita ke Investor Institusional

Manajemen presentasi ke ratusan fund manager global dalam 2—-3 minggu roadshow.

-eedback dari roadshow menentukan kisaran harga IPO final. Oversubscription adalah
sinyal demand tinggi.

Pricing & Hari Pertama Listing

Harga IPO ditetapkan malam sebelum listing berdasarkan demand. Hari pertama listing

sering diwarnai volatilitas tinggi — bisa naik drastis (pop) atau turun (broken IPO)
tergantung kondisi pasar dan sentimen.
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— 05 — PELAJARAN IPO STARTUP

Pola TPO Startup Teknologi
Indonesia: Apa yang Terjadi?

Mengamati pola IPO startup teknologi di BEI memberikan pelajaran berharga yang

berulang dari satu perusahaan ke perusahaan lain:

Pola 1

Umum

Pola 2
Kritis

Pola 3

Positif

Pola 4

Kunci

Harga IPO Turun Pasca Lock-Up Berakhir

Beberapa startup teknologi Indonesia mengalami tekanan harga signifikan 6—12
bulan pasca-IPO saat VC dan investor Pre-IPO mulai merealisasikan keuntungan
mereka melalui penjualan di pasar.

Valuasi IPO Sering Mencerminkan Skenario Optimis

Harga IPO startup teknologi biasanya diset di skenario pertumbuhan optimis. Jika
growth melambat pasca-listing, multiple turun dan harga saham terkoreksi signifikan
dari harga perdana.

Path to Profitability Adalah Game Changer

Startup yang berhasil membuktikan profitabilitas pertama kalinya pasca-IPO sering
mengalami re-rating valuasi yang signifikan. Pasar sangat rewarding untuk momen
transisi dari "growth story"” ke "profit story".

Manajemen yang Komunikatif = Kepercayaan Pasar

Startup yang manajemennya aktif berkomunikasi dengan investor publik — guidance
transparan, konsisten deliver, dan jujur saat ada masalah — cenderung
mempertahankan premium valuasi lebih lama.

OInstagram : diik_11 SLIDE 06/11



EDUKASI INVESTASI - PASAR MODAL LANJUTAN 07 / 11

— 06 — CHECKLIST ANALISIS IPO

Checklist Analisis IPO Startup
untuk Investor Ritel

Sebelum memutuskan ikut beli saham IPO startup, gunakan checklist analisis ini secara
sistematis:

v Baca seluruh prospektus, terutama faktor risiko Prospektus mencantumkan
semua risiko material yang wajib diungkap. Jika ada risiko seperti ketergantungan pada
satu pelanggan besar atau model bisnis yang belum teruji, itu harus dipahami sebelum beli.

v Hitung Revenue Multiple dari harga IPO Market cap IPO dibagi ARR atau revenue.
Bandingkan dengan peer di BEI, SGX, atau Nasdaq. Jika jauh lebih mahal dari peer tanpa
alasan jelas, 1tu sinyal harga terlalu optimis.

v Cek tren gross margin dan unit economics Gross margin meningkat = bisnis makin
efisien. Jika gross margin stagnan atau turun meski revenue naik, berarti growth tidak
disertal perbaikan kualitas bisnis yang sesungguhnya.

v Analisis struktur kepemilikan dan jadwal lock-up Berapa persen saham dipegang
VC/PE? Kapan lock-up mereka berakhir? Jika porsi saham yang akan jual bebas pasca lock-
up sangat besar, siapkan diri untuk tekanan harga di periode tersebut.

v Evaluasi kualitas dan track record manajemen Siapa CEO dan C-suite-nya? Apakah
mereka pernah membangun bisnis besar sebelumnya? Founder yang berpengalaman
dengan track record terbukti adalah salah satu indikator terbaik kualitas bisnis jangka
panjang.
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— 07 — KESALAHAN

5 Kesalahan Fatal Investor Ritel
saat Beli Saham PO Startup

Ini kesalahan paling mahal yang paling sering dilakukan investor ritel saat euforia IPO

startup melanda:

« Beli di hari pertama listing karena FOMO Hari pertama listing sering menjadi harga
tertinggl yang tidak terulang lagi untuk waktu lama, terutama jika valuasi IPO sudah
mencerminkan skenario sangat optimis tanpa margin of safety apapun.

x Mengira popularitas aplikasi = nilai bisnis yang baik Pengguna aktif banyak tidak
berarti bisnis profitable atau punya moat yang kuat. Banyak startup dengan puluhan juta
pengguna aktif kesulitan memonetisasi tanpa mengorbankan pengalaman pengguna.

x Tidak memantau kinerja pasca-IPO secara aktif Beli dan lupakan tidak cocok
untuk saham startup. Kamu harus memantau laporan keuangan kuartalan, melihat apakah
guldance tercapal, dan apakah growth thesis yang kamu beli masih berlaku.

x Mengabaikan kondisi makro saat beli IPO IPO diera suku bunga tinggi sangat
berbeda dari IPO di era suku bunga rendah. Multiple yang wajar di 2021 bisa terlalu mahal
di 2024. Selalu pertimbangkan kondisi makro dalam menetapkan valuasi wajar.

« Alokasi terlalu besar ke satu saham IPO startup Bahkan VC profesional punya
portofolio 20—-30 perusahaan karena tahu setiap investasi bisa gagal. Investor ritel yang
taruh 30-50% portofolio di satu saham IPO startup mengambil risiko yang tidak

proporsional.
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— 08 — AKSI NYATA

Framework Keputusan:
Beli, Tunggu, atau Skip [PO?

Gunakan framework tiga pertanyaan ini setiap kali ada IPO startup yang menarik

perhatianmu:

1 Apakah Valuasi IPO Memberikan Margin of Safety?

Hitung valuasi wajar di skenario moderat (growth melambat 30%). Jika harga IPO sudah di
atas valuasi skenario moderat, tidak ada margin of safety. Pertimbangkan untuk tunggu
harga lebih rendah pasca-listing.

2 Apakah Tesis Investasi Masih Valid dalam 3 Tahun?

Identifikasi asumsi kunci yang harus terbukti agar investasi berhasil. Jika perusahaan

harus kuasal 50% pasar untuk justified valuasinya — apakah i1tu realistis dalam 3 tahun?
Jika tidak, skip.

3 Apakah Ada Timing yang Lebih Baik untuk Masuk?

Monitor harga 3—6 bulan pasca-IPO. Sering ada kesempatan beli di harga lebih rendah saat
euforia awal mereda atau saat berita negatif jangka pendek muncul, tapi thesis jangka
panjang masih solid.

4 Kelola Posisi dengan Disiplin

Masukkan maksimal 5-10% portofolio ke satu saham IPO startup. Review setiap laporan
keuangan kuartalan. Jika growth thesis terbukti, pertimbangkan tambah posisi. Jika gagal,
keluar sebelum kerugian makin besar.
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— 09 — CEK KESIAPAN

Sudah Siap Analisis IPO
Startup Sendiri? Cek di Sini

Jawab jujur pertanyaan int untuk mengukur kesiapanmu menganalisis dan berinvestasi

di IPO startup secara mandiri:

CEK KESIAPANMU

Bisa membaca dan menganalisis prospektus IPO sendiri? [ Ya = Lanjut ]
Tahu cara hitung Revenue Multiple dari data IPO? [ Ya = Lanjut ]
Paham risiko lock-up dan cara memantaunya? [ Ya = Lanjut ]
Bisa identifikasi red flag di struktur kepemilikan IPO? [ Ya = Lanjut ]
Punya framework keputusan beli/tunggu/skip yang jelas? [ Ya = Lanjut ]
Sudah pernah analisis prospektus IPO secara lengkap? [ Ya = Siap! ]
5-6 YA 0-4 YA
Kamu sudah siap! Kamu telah Ulangi seri ini dari awal dan praktikkan
menyelesaikan seluruh Seri Pasar Modal setiap konsep dengan data IPO nyata yang
Lanjutan. Selamat — terapkan ilmunyat tersedia di IDX.
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—— aligh =R SRR R s Sl

Setiap Startup yang [PO Pernah Dimulai
dari Nol — dan Setiap Investor Besar Pernah

Tidak Tahu Apa-Apa

“Kamu telah menyelesatkan Seri Pasar Modal Lanjutan — dari
private market hingga IPO, dart term sheet hingga exit.
Pengetahuan ini bukan untuk dipamerkan, tapt untuk
digunakan: membuat Reputusan investast yang lebih cerdas,
lebth sabar, dan lebih menghasilkan dari sebelumnya.”

MAU MATERI SEPERTI INI SETIAP MINGGU?

Follow akun ini untuk edukasi investasi rutin — dari dasar untuk pemula
hingga analisis pasar modal lanjutan untuk investor berpengalaman.
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