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PRAKATA

Perusahaan yang ingin bertumbuh dapat melakukan dengan dua cara
yaitu organic approach (pendekatan internal) dan inorganic approach
(pendekatan eksternal). Metode organic dilakukan dengan nama Merger,
Akuisisi dan Konsolidasi. Metode ini sangat banyak diminati oleh CEO
perusahaan karena waktu yang dibutuhkan tidak lama dibandingkan
dengan secara internal. Salah satu tindakan ini dilakukan AOL untuk
menjadi konglomerat dan menjadi tindakan korporasi terbesar ketika
mengakuisisi Time Warner. Perusahaan di Amerika sangat menyukai
metode inorganic dalam bertumbuh karena memberikan waktu yang lebih
cepat.

Adanya buku yang berjudul "Restrukturisasi Perusahaan” ini di tangan
pembaca akan memberikan pengetahuan dasar dan juga lanjutan untuk
memahami bagaimana melakukan restrukturisasi perusahaan. Adanya
buku ini paling tidak memberikan masukan kepada pembaca bagaimana
menilai perusahaan perusahaan yang melakukan merger, akuisisi dan
konsolidasi. = Bahkan buku ini menjelaskan bagaiman perusahaan
mendanai atau membiayai aktifitas merger dan akuisisi serta konsolidasi
yang dilakukannya. Bagi pembaca buku ini mungkin menemukan masih
banyak kurangnya dan kami perlu mendapatkan kritikan dari berbagai
pihak untuk penyempurnaan selanjutnya.

Pada sisi lain buku ini juga menjelaskan filosofis dari dilakukannya
restrukturisasi perusahaan melalui merger, akuisisi dan konsolindasi.
Filosofis ini yang memberikan nuansa lain dari adanya merger dan akuisisi.
Ada bab yang menarik yaitu reorganisasi perusahaan dan merupakan ciri
dari buku ini dan juga metode penilai perusahaan yang akan menjadi
target.

Buku ini merupakan perbaikan pada akuntansi merger dan akuisisi, aspek
perpajakan, aspek hukum atas restrukturisasi. Perbaikan ini dilakukan
dalam rangka memberikan adanya perubahan yang terjadi terutama untuk
kepentingan para konsultan. Buku ini juga menjadi bahan bagi mereka
yang ambil sertifikasi CIMA (Certified International of Merger and
Acquisition). Buku ini memberikan soal-soal bagi para pembaca yang ingin
memahami Restrukturisasi Perusahaan baik soal pilihan ganda maupun
pertanyaan yang memerlukan jawaban yang cukup mendalam dikenal
dengan Essay.

Kampus Universitas Bhayangkara Jakarta Raya memberikan kami
kesempatan berbagai aktifitas mengajar dan penelitikan. Misalnya, Kami
diberikan kesempatan waktu untuk menulis buku ini dengan waktu yang
padat sebagai pengajar dan membimbing skripsi mahasiswa serta
membuat penelitian yang hasilnya keluar di Jurnal Internasional
bereputasi. Sebagai sumbangan kami, maka buku ini tidak kami cetak tapi



e-booknya akan kami bagikan kepada mahasiswa yang ambil mata kuliah
Merger dan Akuisisi, sehingga mereka bisa membaca buku ini karena
tersimpan dalam Hp mahasiswa yang ikut kelas yang kami ajar.

Kolega di tempat kami mengajar baik di Universitas Bhayangkara Jakarta
Raya dan Universitas lain, yang banyak membantu kami mengelola
pekerjaan di masing-masing bidang tersebut sehingga kami bisa
menuliskan buku ini. Kami juga tidak lupa mengucapkan terima kasih
kepada kolega kami dibagian percetakan serta staf di PT Adler Manurung
Press dan teman editor yang telah memberikan waktu dan pikirannya
untuk terbitnya buku ini. Kami juga mengucapkan terima kasih kepada
keluarga kami yang banyak mendukung kami sehingga buku ini bisa terbit
secepatnya.

Jakarta, Oktober 2022

Prof. Dr. Adler Haymans Manurung, CIMA
Prof. John E.H.J. FoEh, PhD, IPU., CIMA
Prof. Dr. Nera Marinda Machdar, CIMA

Dr. Jhonni Sinaga, CIMA
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Bab 1
Pendahuluan

Adanya krisis keuangan dan ekonomi pada kuartal keempat
tahun 1997 sampai dengan tahun 1999, membuat perusahaan
tidak bisa membayar hutang sehingga bank mengalami
persoalan karena tidak menerima pembayaran kredit yang
telah disalurkan. Akibatnya Pemerintah mendirikan Badan
Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN). Bank-bank dimiliki
Pemerintah yang menjadi jantungnya perekonomian
menghadapi persoalan dikarenakan merugi yang sangat besar,
dimana modal terkuras atas kerugian yang ada. Pemerintah
mengkonsolidasi empat bank yaitu Bapindo, BBD, BDN dan
Bank Exim dan membuat nama bank baru yang saat ini
terkenal dengan Bank Mandiri. Bank Mandiri ini menjadi bank
tersbesar di Indonesia, tetapi saat ini sudah kalah disalib Bank
Rakyat Indonesia.

Dalam beberapa tahun terakhir di tahun 2010-an, bank-
bank di Indonesia melakukan akuisisi terhadap perusahaan
perusahaan multifinance dan juga bank yang kecil. Tindakan
ini tidak saja dilakukan oleh bank domestik tetapi juga
dilakukan oleh Bank Asing. Seperti HSBC membeli saham
Bank Ekonomi senilai US$ 607,5 juta. Pembelian HSBC atas
Bank Ekonomi membuat kepemilikan berubah dari pemilik
lama yaitu pemilik majoritas PT PT. Lumbung Arthakencana,
dan PT Alas Pusaka and pemegang saham individu Hanny
Sutanto, Teddy Jeffrey Katuari, Finney Henry Katuari and
Hendrik Tanojo, berubah menjadi HSBC dengan besaran
kepemilikan 88,89% (2.373.300.000 saham). Bank Ekonomi
sudah perusahaan terbuka dan telah diperdagangkan
sahamnya di Bursa. Beberapa informasi yang beredar di
Pasar menyatakan bahwa HSBC membeli Bank Ekonomi
sedikit kemahalan.

Dalam rangka ekspansi Bank Mandiri untuk
menyalurkan kredit dan meningkatkan posisinya, Bank Mandiri
membeli 51% saham PT Tunas Financindo Sarana.
Pembelian ini bernilai Rp. 290 milyar dengan jumlah saham
sebanyak1,275 milyar saham PT Tunas Financindo Sarana
dimana nilai pembelian ini ekuivalen dengan priceto book value
2,27x. Selanjutnya, nama perusahaan diganti menjadi PT
Mandiri Tunas Finance. Bank Mandiri akan membuat
perusahaan ini menjadi satu-satunya point of sales
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pembiayaan kenderaan bermotor dengan melakukan
kerjasama pembiayaan antara lain melalui pola joint financing
kepada end user.

Pada Agustus 2010, Bank BRI membeli Bank Agroniaga
dengan cara membeli saham pengendali yaitu Dana Pensiun
Perkebunan. Adapun kepemilikan BRI pada Bank Agroniaga
sebesar 76% dengan nilai sebesar Rp. 330,3 milyar. BRI
membeli saham Bank Agroniaga dengan premium karena
berita yang beredar bahwa negosiasi yang terjadi sangat a lot
sehingga transaksi ditutup pada 4 Maret 2011. Pembelian ini
untuk memperkuat posisi BRI dalam bidang Agribisnis yang
selama ini digeluti Bank Agroniaga.

Pada tahun 2000, dunia dikejutkan sebuah berita
mengenai American Online (AOL) melakukan akuisisi senilai
US$ 162 Milyar. Akuisisi ini merupakan akuisisi yang terbesar
dalam proyek akuisisi yang pernah terjadi di Amerika Serikat
bahkan di dunia. Akuisisi ini menjadikan AOL semakin
terbesar dalam bidang media dan Entertainment.

Perusahaan sejenis AOL melakukan tindakan yang
sama yaitu TV7 yang dimiliki Kompas Group diserahkan
pengelolaannya kepada TransTV yang dimiliki Para Group,
sehingga TV7 merubah brand menjadi brand gabungan Trans
dan TV7 yaitu Trans7. Setelah dikelola TransTV, TV7 tersebut
mengalami perubahan yang mendasar dan mengalami
keuntungan. Selanjutnya, mulai tahun 2010 dan akhirnya April
2011 disetujuinya SCTV dan Indosiar melakukan merger.
Walaupun, pada awalnya merger kedua bisnis televise banyak
mendapat komentar dan kritikan agar tidak terlaksana.

Akuisisi dalam pertelevisian ini juga terjadi pada tahun
2006 dimana sekarang namanya TVOne. Sebelumnya, tv
tersebut bernama Lativi yang dimiliki Pasar Raya Group. Lativi
menggerogoti kinerja Pasar Raya Group sehingga Pasar Raya
Group menjual Lativi kepada empat anak muda Indonesia yaitu
Sandiago Uno, Erick Thohir, Anindya Bakri dan Muhammad
Lutfi. Saat ini TVOne menjadi salah satu televisi yang menjadi
bisnis diperhitungkan dalam industry tersebut.

Pada akhir Nopember 2007, Bursa Efek Jakarta
melakukan penggabungan dengan Bursa Efek Surabaya.
Penggabungan ini ingin melakukan efisiensi dan adanya satu
Bursa di Indonesia. Sebenarnya, kedua bursa mempunyai
pemegang saham yang hampir sama. Hidup perusahaan PT
Bursa Efek Surabaya sebenarnya agak morat marit dimana
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arus kas yang sedikit terganggu tetapi masih berlangsung
kehidupannya. Selain itu, faktor politik keinginan pihak tertentu
ingin menguasai bursa didorongnya Bursa digabungkan.

Krisis keuangan yang terjadi pada tahun kuartal
keempat tahun 1997 memberikan persoalan yang berat
terhadap perekonomian Indonesia dimana banyak perusahaan
membutuhkan dana. Temasek Holdings dari Singapura
banyak melakukan pembelian saham perusahaan termasuk
pembelian saham PT Telekomunikasi Seluler (Telkomsel) dan
PT Indosat, Tbk. yang berakibat adanya pengendalian
Temasek pada industry yang sama. Tindakan ini dilihat KPPU
(Komisi Pengawas Persaingan Usaha) dan menyatakan terjadi
gangguan pada persaingan usaha dan merugikan konsumen
seluler. KPPU meminta Temasek untuk melepaskan
kepemilikan sahamnya di Telkomsel atau Indosat, dimana
keputusan ini dikuatkan oleh Pengadilan Jakarta Pusat dan
Mahkamah Agung Republik Indonesia’.

Ada sebuah merger yang cukup mengejutkan pasar
modal 2004 dilakukan sebuah Group Lippo dimana group ini
selalu melakukan tindakan kontroversi. Tindakan kontroversi
tersebut dapat dilakukan karena group ini mempunyai jaringan
dimana-mana termasuk di Pemerintahan. Ada 8 perusahaan
dibawah Lippo bergabung dan tetap berdiri satu perusahaan
yatiu PT Lippo Karawaci pada tahun 2004. Adapun
Perusahaan-perusahaan Grup Lippo itu adalah PT Lippo
Karawaci Tbk., PT Lippoland Development Tbk., PT Siloam
Health Care Tbk., PT Aryaduta Hotel Tbk., PT Kartika Abadi
Sejahtera, PT Sumber Waluyo, PT Anangggadipa Berkat
Mulia, dan PT Metropolitan Tatanugraha. Perusahaan ini
membuat aset perusahaan mempunyai Aset Rp. 5,3 trilliun2.
Selanjutnya perusahaan melakukan right issue sebanyak
sebanyak 881.905.813 saham dengan harga Rp. 1.050,- per
saham dan 529,14 juta waran | seharga Rp. 1.750 dan
diperkirakan mendapatkan dana sekitar Rp. 1 trilliun.

Pandemi yang mulai terasa dan Pemerintah mengambil
kebijakan bahwa Indonesia sudah mengalami Pandemi di akhir
Maret 2020. Pandemi ini terus berlangsung sampai dengan
Oktober 2021 dan tindakan vaksin terhadap penduduk sudah

! Syamsul Maarif (2010); Merger dalam Perspektif Hukum Persaingan Usaha;
Degraf Publishing, p. 4.

2 http://www.tempo.co.id/hg/ekbis/2004/11/26/brk,20041126-32.id.html; 15 Mei
2011. pukul 5.32 sore
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mulai banyak. Kebijakan ini membuat semua mengalami
perubahan, Gojek dan Tokopedia membuat kejutan dan
melakukan Merger dengan cara membentuk Holding dengan
nama GOTO, karena masing-masing perusahaan masih terus
berjalan sendiri. Gojek telah dapat menarik dana dari pemilik
dana sebanyak sebagai berikut:

Pada 2009, PT Tokopedia mendapatkan

pendanaan awal dari PT Indonusa Dwitama

sebesar Rp 2,5 miliar. Di tahun-tahun

berikutnya, Tokopedia menarik suntikan

modal dari modal ventura  global,

termasuk East Ventures (2010), CyberAgent

Ventures (2011), NetPrice (2012),

dan SoftBank Ventures Korea (2013). Pada

Oktober 2014, Tokopedia berhasil

menorehkan sejarah sebagai perusahaan

teknologi pertama di Asia Tenggara yang

menerima investasi US$100 juta (sekitar

Rp1,2 triliun) dari Sequoia

Capital dan SoftBank Internet and Media Inc

(SIMI). Pada April 2016, Tokopedia

mengumpulkan $147 juta lagi. Pada tahun

2017, Tokopedia menerima investasi $1,1

miliar dari raksasa e-commerce China

Alibaba. Sekali lagi pada tahun 2018,

perusahaan mendapatkan putaran

pendanaan $ 1,1 miliar yang dipimpin oleh

raksasa e-commerce China Alibaba

Group Holding dan SoftBank Group Jepang

menempatkan penilaiannya menjadi sekitar $

7 miliar. Pada November 2020, Tokopedia

telah menerima dana dari perusahaan

internet yang berbasis di AS Google dan

dana negara Singapura Temasek Holdings®.

Sejak berdiri, Gojek telah mendapatkan dana dari
berbagai pihak yaitu:

* Annisa Farah (2021), Penggabungan GOJEK dan TOKOPEDIA, Paper kuliah
Program Magister Ekonomi, Universitas Trisakti.



Pada 2015, Gojek pertama kali mendapatkan
kucuran dana dari NSI Ventures, Sequoia
Capital dan DST Global yang juga tidak
disebutkan jumlahnya. Pada tahun 2018,
mendapatkan suntikan dana dari Google,
Tencent, JD, Temasek, dan Meituan-Dianping
yang mencapai angka US$1,2 miliar (sekitar
Rp16 triliun). Pada tahun yang sama Astra
Internasional yang merupakan salah satu
perusahaan otomotif nasional mengumumkan
investasinya kepada Gojek senilai US$ 150
juta atau sekitar Rp2 ftriliun. Djarum
Group melalui PT Global Digital Niaga (GDN)
yang merupakan anak usaha perusahaan
modal ventura Global Digital Prima (GDP)
milik Djarum Group, juga mengumumkan
investasinya kepada Gojek namun tidak
dijelaskan nilai investasinya. Kemudian pada
bulan Juni di tahun 2020,
Facebook dan PayPal turut berpartisipasi
dalam memberikan pendanaan untuk Gojek*.

Penggabungan ini merupakan penggabungan yang cukup
signifikan atau terbesar di Indonesia dan memberikan
pandangan luas bagi analis dan praktisi.

Berbagai uraian sebelumnya telah ~memberikan
pandangan bahwa tindakan korporasi merger, akuisisi dan
konsolidasi sudah sering dilakukan di luar Indonesia dan juga
untuk Indonesia. Tetapi, pengungkapan merger, akuisisi dan
konsolidasi belum banyak dibukukan terutama yang berbahasa
Indonesia, sehingga banyak pihak sering kali mengalami
kebuntuan untuk mendapatkan literatur. Akibatnya memahami
tindakan merger, akuisisi dan konsolidasi tidak secara utuh
didapatkan oleh mahasiswa di Indonesia.

Filsafat Restrukturisasi

Uraian sebelumnya telah banyak menguraikan berbagai
perusahaan yang melakukan merger, akusisi dan konsolidasi.

* Annisa Farah (2021), Penggabungan GOJEK dan TOKOPEDIA, Paper kuliah
Program Magister Ekonomi, Universitas Trisakti.
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Adakah filsafat dari tindakan korporasi tersebut atau hanya
sebagai tindakan untuk meningkatkan reputasi perusahaan.
Menurut Williamson (2010 ), ada empat filsafat yang selalu
dibahas beberapa akademisi mengapa melakukan tindakan
merger, akuisisi dan konsolidasi® yaitu:

a. Restrukturisasi untuk Posisi,
Restrukturisasi yang dilakukan untuk menyatakan posisi
perusahaan kepada kompetitor atau kepada publik.
Posisi perusahaan sangat penting untuk menyatakan
keberadaan perusahaan. Dalam menyatakan posisi
yaitu:

a.1. Untuk memperkuat (strengthening)

Tindakan merger, akuisisi dan konsolidasi dimaksudkan
untuk memperkuat posisi perusahaan agar going
concern perusahaan dapat terjamin. Semakin kuatnya
perusahaan menimbulkan memperkuat posisi
perusahaan.

a.2. Untuk diversifikasi

Tindakan merger, akuisisi dan konsolidasi dipergunakan
perusahaan untuk melalukan diversifikasi usaha.
Perusahaan melakukan merger, akuisisi dan konsolidasi
dengan perusahaan yang tidak sejenis usahanya.

b. Restrukturisasi untuk Platform
Perusahaan yang ingin melakukan merger, akuisisi dan
konsolidasi mempunyai tujuan yaitu ingin membuat
platform  perusahaan. Adapun platform yang
dilaksanakan dalam rangka tindakan sebagai berikut:
b.1. Untuk pengembangan bisnis baru
b.2. Untuk mengembangkan pada daerah terbaru
b.3. untuk meningkatkan pasar terbaru atau model
bisnis terbaru

c. Restrukturisasi Kompentensi
Kompetensi perusahaan sangat dibutuhkan agar publik
memahami keberadaan perusahaan. Kompetensi ini

3 Peter Williamson (2010); Strategis Issues in Mergers and Acquisitions: Lesson
from DBS Bank; Materi Training “Strategic Management”, University of
Cambridge, 2 — 7 May 2010.



akan memberikan image, pengetahuan dan persepsi
publik terhadap perusahaan. Akibatnya, publik atau
konsumen memahami bila produk yang dihasilkan
merupakan satu-satunya tujuan konsumen untuk
mendapatkannya.

d. Restrukturisasi sebagai sebuah pilihan (Choice)
Tindakan Kkorporasi dengan merger, akuisisi dan
konsolidasi merupakan keharusan atau sebuah opsi
yang harus dilakukan oleh perusahan. Bila tindakan ini
tidak dilakukan maka perusahaan mempunyai
kenungkinan going concern tidak jelas.

Adanya keempat filsafat ini membuat para pengusaha
melakukan merger, akuisisi dan konsolidasi, tetapi ketika
melakukan tindakan korporasi tersebut pengusaha hanya
berpikir untuk bertumbuh atau mempertahankan diri agar bisa
berlangsung hidup (going concern).

Gelombang Merger di Amerika Serikat

Merger, Akuisisi dan Konsolidasi menjadi salah satu usaha
yang dilakukan perusahaan untuk bertumbuh. Tindakan ini
lebih cepat dibandingkan bila perusahaan melakukan
pertumbuhan secara internal. Tabel berikut memperlihatkan
perkembangan Merger dan Akuisisi di dunia. Merger dan
Akuisisi sebesar $ 237 milyar pada tahun 1985 dan mengalami
kenaikan menjadi $ 3.180 milyar pada tahun 2000. Artinya,
terjadi kenaikan pertumbuhan sebesar $ 1108 milyar pada
periode 1995 sampai dengan 1997 dan sebesar $2.851 milyar
pada 1998 sampai tahun 2000. Sedangkan, Merger dan
Akuisisi sebesar Rp. 201 milyar pada tahun 1985 meningkat
menjadi $1.661 milyar pada tahun 2000. Data tersebut
memperlihatkan bahwa nilai merger dan akuisisi selalu lebih
tinggi di Amerika Serikat di bandingkan diluar Amerika Serikat.

Tindakan Merger bagi perusahaan menjadi sebuah
keinginan hampir setiap perusahaan yang beroperasi di
Amerika Serikat, dikarenakan mempersingkat bertumbuhnya
perusahaan yang bersangkutan. Bahkan merger di Amerika
Serikat dibuat menjadi beberapa gelombang yang terlihat pada
Bagan 1.1 berikut.



Bagan 1.1: Gelombang Merger dan Akuisisi di USA

Horizontal Increasing Conglomerate\_ Retrenchmen The era of
consolidation concentration Era 1965-1969 ) Era 1981-1989 ) Mega-mergers
1897 - 1904 1916-1929 1992-2000
JP Morgan *  Middle west + Gulf& *  RJR Nabisco <+ AOL buys
creates US utilities western buys is taken time warner
steel in 1901 controls 80 firmsin 5 private for $106
utilities in 39 years billion
state
Michael
milken
crowned junk
bond king

Sumber: Gaughan (2018)

Bagan 1.1 memperlihatkan adanya 5 era tentang merger dan
akuisisi dan Gaughan (2108) menyatakan ada enam
gelombang. Sebelum tahun 1900 sampai dengan awal-awal
1900an merger yang terjadi yaitu merger Horizontal, dimana
JP Morgan mengkosolidasi perusahaan baja dan bisa
disebutkan terjadi merger horizontal atau monopoli. Kemudian,
periode 1916 sampai dengan 1929 dikenal dengan Merger
gelombang kedua yang meningkatan konsentasi yang
menggabungkan semua perusahaan utilitas di 39 negara
bagian, sehingga terjadi oligopoli industri. Gelombang ketiga
pada periode 1965 sampai dengan 1969 dikenal dengan
Gelombang Konglomerasi. Gelombang ke-empat terjadi pada
1981 sampai dengan 1989 yang dikenal dengan gelombang
retrenchment atau efisiensi. Gelombang kelima terjadi pada
periode 1992 sampai dengan 2000 dikenal dengan era mega-
merger. Selanjutnya, timbulnya private equity di Amerika
Serikat menimbulkan peningkatan membeli saham pada
periode 2004 sampai dengan 2007, seperti terlihat pada Bagan
1.2 seperti dibawah ini.

Pebisnis di Amerika Serikat lebih menyukai tindakan
merger dan Akuisis setelah membangun perusahaan dan
besar. Tindakan ini dapat diperlihatkan bahwa tindakan
Merger dan Akuisisi di dunia sebagian besar ada di Amerika
yang diperlihatkan Tabel 1.1. Bila diperhatikan pada data
sebelum krisis di Asia tahun 1998 sampai dengan 2000,
kelihatan secara jelas bahwa Amerika sangat besar jumlah
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merger dan akuisisi. Kemungkinan besar nilai perusahaan
sudah gelembung (bubble), sehingga satu-satu cara untuk
tidak terjadi gelombung harga perusahaan tersebut melakukan
merger dan akuisisi.

Bagan 1.2: Gelombang Merger di USA

» Period 1: 1897 s/d 1904, horizontal combinations -~ monopolistic
market structure, steel company

» Period 2: 1916 s/d 1929, consolidated era, Oligopolistic Industry
structure

 Period 3: 1965 s/d 1969, Conglomerate Merger period, target
company is smaller company

 Period 4: 1984 s/d 1989, Megamerger including hostile takeover
 Period 5: 1992 s/d 2001, part of megamerger mostly strategic merger
* Period 6: 2004 - 2007, adanya private equity to do acquisition

Sumber: Gaughan (2018).

Kerangka Restrukturisasi

Adapun kerangka restrukturisasi dapat dikelompokkan
menjadi empat kelompok besar yang dapat diuraikan dalam
Bagan 1.3. Dalam melakukan restrukturisasi perusahaan,
maka perusahaan bisa melakukannya dengan memperhatikan
neraca perusahaan. Adapun neraca perusahaan berisikan
asset, hutang dan ekuitas. Sehingga restrukturisasi dilakukan
dengan susunan dalam neraca tersebut.

Restrukturisasi asset merupakan restrukturisasi yang
pertama dilakukan oleh perusahaan. Adapun restrukturisasi
asset yaitu melakukan akuisisi asset, divestasi asset dan
termasuk merger dan konsolidasi. Restrukturisasi kedua yaitu
restrukturisasi kepemilikan perusahaan. Adapun
restrukturisasi kepemilikan yaitu spin-off, split-ups dan equity
carve-out.



Tabel 1.1: Merger dan Akusisi 1985 s/d 2000 (Milyar US$)

Dunia Amerika Serkat | Dunia Selain Amerika
Tahun | . . % . % . %
i § Perubahan N § Perubahan N § Perubahan
1985 237 201 36
1986 260 10 205 55 53
1987 312 20 214 98 78
1988 503 61 356 66 147 50
1989 556 11 306 -14 250 70
1990 430 -23 172 -44 258 3
1991 339 -21 133 -23 206 -20
1992 322 -5 132 -1 190 -8
1993 435 35 219 66 216 14
1994 527 21 310 42 217 0
1995 825 57 404 30 421 94
1996 1003 22 564 40 439 4
1997 1497 49 811 44 686 56
1998 2302 541 1480 82 822 20
1999 3072 33| 1436 31 1636 99
2000 3180 41 1661 16| 1519 -7
Rata-rata
95-97 1108 593 515
98-00 2851 157.3 1526 157.3| 1326 157.2

Sumber : Thomson Financial Securities Data dalam Weston and Weaver, 2001. Mergers
and Acquisition, The McGraw-Hill Executive MBA Series. New York: McGraw-Hill.p.2.
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Bagan 1.3: Tindakan Restrukturisasi Perusahaan

Restrukturisasi Aset: Restrukturisasi Kepemilikan:
- Akuisisi - Spin-off
- Divestasi - Split-ups
- Merger - Equity Carve-out

Restrukturisasi
Perusahaan

Restrukturisasi Hutang: Restrukturisasi Lainnya:
- Exchange Offers - Joint Venture
- Kebangkrutan - Go Private
- Likuidasi - Pembelian Saham
- Lain-lain

Restrukturisasi yang ketiga vyaitu restrukturisasi hutang
perusahaan. Adapun restrukturisasi hutang yaitu merubaha
hutang menjadi saham, melakukan kebangkrutan atas
perusahaan dan juga melakukan likuidasi atas perusahaan
serta bentuk lain yang memungkinkan perusahaan bisa
berlangsung dengan  memperbaiki hutang tersebut.
Restrukturisasi keempat merupakan restrukturisasi
perusahaan yang tidak termasuk dalam tiga restrukturisasi
yang diuraikan sebelumnya. Salah satu restrukturisasinya
membuat perusahaan joint venture. Pendirian perusahaan joint
venture salah satu cara untuk meningkatkan pendapatan
perusahaan.

Atas tindakan korporasi yang dilakukan perusahaan,
para akademisi mencoba melakukan penelitian atas tindakan
peruashaan. Penelitian tersebut mengkaitkan teori dan
motivasinya. Misalkan, teorinya menyatakan sinergi dimana
motivasinya bahwa 1 + 1 = 3. Teori dan motivasi yang
menyebabkan merger dan akuisisi diperlihatkan tabel berikut.
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Tabel 1.2: Common Theories of Whatas Causes Merger and Acquisitions

Theory

Synergy

Operating Synergy
Economic of Scale
Economies of Scope

Financial Strategy

Diversification
New Products/Current Markets
New Products/New Markets
Current Products/New Markets

Market Power

Strategic Realignment
Technological Change
Regulatory and Political Change

Hubris (Managerial Pride)

Buying Undervalues Assets
(g-Ratio)

Mismanagement (Agency
Problems)

Managerialism

Tax Considerations

Motivation

1+1=3
Improve operating efiiciency through economies of scale or
scope by acquiring a customer, supplier, or competitor

Lower cost of capital by smoothing cash flow, realizing
financial economies of scale, and better matching of
investment opportunities with internal cash flows

Position the firm inn higher growth products or markets

Increase market share to improve ability to set and maintain
price above competitive levels

Acquire needed capabilities to adapt more rapidly to
environmental changes than could be achieved if they
were developed internally

Acquires believe that their valuations of targets are more
acurate that market's. causing the to overpay by
overestimating the gains from synergy

Acquires assets more cheaply when the stock of existing
companies is less tha cost of buying or building
assets

Replace marginally competent managers or managers who
are not acting in the best interests of the owners

Increase the size of'a company to increase the power and
pay of managers

Obtain unused net operating losses and tac credits, asset
write-ups, and substitute capital gains for ordinary income

rembahasan buku 1ni

Sunber: Donald Depalmphilis (2003); Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities;

Academic Press; pp.20

Buku ini akan membahas 13 bab yang akan diuraikan dimulai

dengan Merger dan Konsolidasi.

Pada bab ini akan dibahas

konsep Merger dan Konsolidasi, manfaat merger, motivasi

merger,

pola merger,

dan klasifikasi merger. Setelah
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penguraian Merger dan Konsolidasi maka uraian AKuisisi
dilakukan. Adapun yang diuraikan mengenai jenis akuisisi.
Kemudian, secara berturut-turut menguraikan Reorganisasi
Kepemilikan dan Restrukturisasi Hutang perusahaan. Kedua
bab ini sangat berguna untuk sebagai pengetahuan dalam
rangka melakukan restrukturisasi perusahaan di lapangannya.
Bab berikutnya membahas Akuntansi Merger dan akuisisi.
Setelah uraian tersebut dilanjuti perhitungan nilai sinergi atas
restrukturisasi perusahaan. Selanjutnya, uraian uji tuntas
(due-diligence) akan dilakukan. Pembiayaan merger dan
akuisisi perlu juga mendapat perhatian yang akan diuraikan
setelah nilai sinergi. Perpajakan Restrukturisasi perusahaan
juga menjadi satu bab pembahasan dalam buku ini setelah
membahas pembiayaan merger. Baru dilanjutkan Bab XI
Aspek Hukum Restrukturisasi. Bab XII membahas bagaiman
melakukan integrasi perusahaan baik dari segi struktur, SDM,
budaya dan komitmen . Akhirnya akan dibahas beberapa
perusahaan yang melakukan restrukturisasi perusahaan di
Indonesia.

Soal-soal

1. Sebutkan empat filsafat atau mengapa melakukan

tindakan korporasi merger, akuisisi dan konsolidasi ?

Sebutkan gelombang merger di Amerika Serikat ?

Uraikan aktifitas Restrukturisasi perusahaan ? Apakah

Merger termasuk retrukturisasi perusahaan ?

4. Awalnya, apa tujuan pebisnis melakukan tindakan
korporasi merger, akuisisi dan konsolidasi ?

5. Berdasarkan gelombang merger, apakah tujuan
melakukan tindakan Kkorporasi merger, akuisisi dan
Konsolidasi ?

wn
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Bab I1
Merger dan Konsolidasi

Pendahuluan

Merger berasal dari bahasa latin yaitu Mergere, yang
mempunyai arti bergabung bersama, menyatu, berkombinasi,
yang menyebabkan hilangnya perusahaan yang digabungkan.
Black’s Law Dictionary (1991) mendefinisikan merger sebagai
berikut:

“The fusion or absorption of one thing or right
into another; generally spoken of a case
where one of the subjects is of less dignity or
importance than the other. Here the less
important ceases to have an independent
existence.”

Undang Undang No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas, ayat 1 menyatakan bahwa Penggabungan (penulis
sebut: Merger) adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh
satu Perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan
Perseroan lain yang telah ada mengakibatkan aktiva dan
pasiva dari Perseroan yang menggabungkan diri beralih
karena hukum kepada Perseroan yang menerima
penggabungan dan selanjutnya status badan hokum
Perseroan yang menggabungkan diri berakhir karena hukum.

Reed and Lajoux (1999) mendefinisikan merger adalah
bergabungnya dua atau lebih perusahaan untuk beroperasi di
masa mendatang dimana salah satu perusahaan tidak
beroperasi lagi (hilang). Perusahaan yang tetap beroperasi
bisa berganti nama setelah merger dilakukan untuk
menyatakan operasi perusahaan. Perusahaan yang
digabungkan harus dileburkan atau dibubarkan untuk
menyatakan telah terjadi penggabungan perusahaan.

Peleburan adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh
dua Perseroan atau lebih untuk meleburkan diri dengan cara
mendirikan suatu Perseroan baru yang karena hukum
memperoleh aktiva dan pasiva dari Perseroan yang
meleburkan diri dan status badan hukum Perseroan yang
meleburkan diri berakhir karena hukum.
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Konsolidasi dapat dianggap sebagai peleburan dimana
tindakan seperti ini telah dilakukan di Indonesia yaitu Bank
Mandiri. Bank ini merupakan peleburan atas empat bank yaitu
Bank EXIM, BDN, BBD dan Bapindo, yang dimiliki Pemerintah
Indonesia. Peleburan keempat bank ini tidak terlepas dari
persoalan krisis keuangan dan ekonomi yang dialami
Indonesia dan sangat berpengaruh kepada keempat bank
tersebut. Bila dilihat secara konsepsi yang benar maka
keempat bank tersebut bukan melakukan konsolidasi tetapi
tindakan yang dilakukan yaitu pertama kali didirikannya Bank
Mandiri dimana asetnya dan sumber daya manusia datang dari
keempat tersebut. Sumber daya manusia di keempat bank
tersebut diPHK dan kemudian direkruit kembali menjadi
pegawai Bank Mandiri. Tetapi, semua pihak secara bersama-
sama menyatakan bahwa tindakan tersebut merupakan
konsolidasi bank pemerintah.

Merger merupakan cara terpendek untuk bertumbuh
bagi perusahaan. Banyak pihak selalu menyatakan merger
pasti berhasil dilakukan dan perusahaan akan bertumbuh.
Tetapi, ada juga merger yang tidak berhasil sehingga
perusahaan tidak jelas. Tabel berikut memperlihatkan merger
yang tidak berhasil.

Tabel 1: Beberapa Perusahaan yang Gagal Merger

Study Year Companies | Percentage | Primary Reason for
Failed Failure
Brjoksten 1965 5409 acq 16% Poor Technology
Assessment
McKinsey 1979 116acq T7% Poor  post-acquisition

overestimation

size, overbidding

Healy et.al 1992 | 50 40% in | Low combined
year 5 productivity
Mitchell/EIU | 1988 — | 150 70% Poor Planning,
1996 communication,
integration

integration (slow pace),

of

synergies, large target

asset

poor
slow

Sumber:Bakker and Helmink (2000); p. 1.
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Pada tabel tersebut diperlihatkan juga alasan gagalnya merger
yang dilakukan perusahaan tersebut. Kegagalan merger
dikarenakan sangat lemah pada selesai akuisisi dan
perencanaan. Oleh karenanya, pihak yang ingin melakukan
tindakan korporasi merger, akuisisi dan konsolidasi harus
melakukan perencanaan yang matang dan jelas langkah-
langkah yang dilakukan serta secara terus menerus melakukan
evaluasi atas tindakan yang dilakukan.

Motivasi Merger

Perusahaan mempunyai tujuan atau motivasi melakukan
tindakan korporasi merger dan konsolidasi, dimana masing-
masing perusahaan mempunyai keinginan yang berbeda
dengan yang lain bahkan dengan kompetitornya. Adapun
motivasi perusahaan melakukan merger sebagai berikut:

B Synergy, adanya pertambahan nilai perusahaan akibat
Tindakan merger dan akuisisi.

B Diversification, perusahaan ingin melakukan
diversifikasi usaha dan juga diversifikasi risiko.

B Market Power, akibat merger perusahaan akan
bertambah kekuata pasarnya apalagi merger dan
akuisisi yang horizontal dilakukan.

B Strategic Realignment, Tindakan merger dan akusisi
membuat perusahaan dapat bekerja sama dengan
pihak lain dan membuat perusahaan semakin bagus

B Hubris (Managerial pride), tindakan merger ini juga
menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai
kebanggan tersendiri karena bisa melakukan tindakan
tersebut.

B Buying undervalued assets, adanya merger dan
akuisisi dikarenakan melihat perusahaan lain dapat
dibeli atau ditawarkan pemiliknya dengan harga murah.

B Agency Problem (mismanagement), tindakan merger
dan akuisisi merupakan pemecahan persoalan adanya
persoalan agensi dalam perusahaan.

B Managerialism, tindakan merger dan akuisisi
merupakan tindakan kepemimpinan untuk sebuah
pilihan bagi perusahaan.

B Tax Consideration, tindakan merger dan akusisi juga
merupakan sebuah tindakan dalam rangka memperkecil
pembayaran pajak perusahaan.
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Manfaat Merger

Perusahaan yang melakukan tindakan korporasi merger dan
konsolidasi mempunyai keinginan serta manfaat. Manfaat
yang diperoleh perusahaan dalam melakukan tindakan merger
dan konsolidasi sebagai berikut:

B Mendapatkan Cashflow dengan cepat, tindakan merger
dan akuisisi bisa mendapatkan arus kas yang cepat
bagi yang perusahaan dimerger atau diakuisisi.

B Mudah mendapat kredit atau dana pembiayaan, adanya
merger dan akuisisi bisa menjadi lebih mendapatkan
kredit karena agunan semakin besar nilainya.

B Karyawan yang berpengalaman, adanya merger dan
akuisisi merupakan sebuah Tindakan untuk
mendapatkan karyawan yang berpengalaman dari
perusahaan yang dimerger atau diakuisisi.

B Pelanggan, adanya merger dan akuisisi bisa
memberikan manfaat terjadi peningkatan pelanggan

B Sistim operasional dan administratif, adanya merger dan
akuisisi bisa meningkatkan sistim operasional dan
administrasi perusahaan baik dibawa perusahaan yang
bergabung atau karena pengetahuan pegawai baru.

B Mengurangi risiko kegagalan bisnis, adanya merger dan
akuisisi meningkatkan pengetahuan dan akan
menimbulkan berkurangnya risiko kegagalan bisnis

B Hemat waktu memasuki bisnis baru, adanya merger dan
akuisisi membuat bisnis yang dikerjakan akan lebih
cepat waktunya terutama pada bisnis baru.

Pola Merger

Perusahaan sebelum melakukan merger mempunyai
karakteristik sendiri dan karakateristik tersebut menjadi
kebanggaannya. Masih segar dalam ingatan bahwa Bank
Duta dianggap sebuah bank yang cukup bagus dan menjadi
idaman sarjana untuk berkerja di Bank tersebut. Bank ini
merupakan pelopor adanya kartu kredit dan setiap orang
baangga mempunyai kartu kredit dari Bank Duta karena
dipercaya, terkecuali saat ini imagenya berbeda. Hancurnya
bank ini karena kalah bermain valas yang cukup besar
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dilakukan oleh pegawainya. Bisnis unit ini diambilalih oleh bank
yang melakukan akuisisi yaitu Bank Damanon. Bisnis kartu
kredit Bank Danamon cukup baik karena dipindahkan dari
Bank Duta ketika digabungkan. Oleh karenanya, kertika dua
atau lebih perusahaan yang melakukan merger akan
mempunyai pola merger. Akibatnya, pola merger tersebut
dapat diklasifikasikan menjadi dua pola merger vyaitu
Mothership merger dan Plaform Merger. Adapun Mothership
merger memberikan arti bahwa perusahaan yang melakukan
merger dan pola bisnis perusahaan yang hidup dipergunakan
atau dijalankan. Bank Damanon ketika dimerger dengan
sembilan bank yaitu Bank Duta, Bank Tiara, Bank Tamara,
PDFCI, Bank Rajawali, Bank Rama, bank RSI dan Bank Nusa
memakai model Merger dengan wadah atau induk
(mothership/surviving banks) adalah Bank Danamon.
Beberapa keunggulan pola merger dengan Mothership Bank
sebagai berikut®:

B Menggunakan satu sistem operasional dan informasi
manajemen dari bank induk.

B Dapat memilah milah asset-aset bank yang dimerger.
Proses merger dapat dilakukan terhadap bank bank
yang belum direkapitalisasi. Bank induk yang
menentukan rencana kerja bank hasil merger sehingga
memberikan fleksibilitas dalam menentukan strategi
rencana usaha kedepan.

B Kemampuan meningkatkan efisiensi bank hasil merger
dengan pola ini lebih tinggi dibandingkan konsep merger
lainnya.

B Tidak perlu meminta izin bank baru, karena sudah ada
bank induk, tetapi bank induk perlu mendapat izin
penggabungan dari Bank Indonesia.

Uraian sebelumnya tekah membahas keunggulan mothership
bank, tetapi pola ini juga mempunyai kelemahan sebagai
berikut’:
B Potensi timbulnya persepsi diskriminatif dalam
penanganan karyawan bank yang dimerger.

® Drajad Prasetyo (2008)
7 Drajad B. Prasetyo (2008).
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B Permasalahan yang ada di bank-bank merger akan ikut
dalam bank induk khususnya dari sisi kewajiban.

Adapun Platform (Koordinator) Merger memberikan arti bahwa
perusahaan yang melakukan merger mempunyai kekuatan
masing-masing dan kekuatan tersebut tetap ada pada
perusahaan merger.  Akibatnya, perusahaan yang baru
menjadi perusahaan yang mempunyai kekuatan disemua lini
yang digabungkan pada perusahaan merger. Salah satu
contoh bentuk platform Merger yaitu Bank Permata. Bank ini
merupakan gabungan/merger dari Bank Bali, Universal. Artha
Media, Prima Express dan Patriot, BPPN melakukan dengan
pola Bank Koordinator (Coordinator Bank). Konsep ini
diterapkan dengan menunjuk satu bank diantara bank yang
akan dimerger sebagai bank yang melaksanakan fungsi
koordinasi dan fasilitator terhadap bank yang dimerger.
Konsep ini umumnya memiliki beberapa karakteristik® yaitu :

B Penggabungan perusahaan penekanannya terletak
pada sinergi atau complementary factors diantara bank
yang dimerger, sehingga dalam proses merger tersebut
tidak ada bank yang dominan.

B Adanya tim khusus yang merupakan perwakilan
perusahaan ketika proses merger dilaksanakan. Tim
khusus yang dibentuk termasuk dari bank coordinator.

B Manajemen bank koordinator hanya berperan sebagai
fasilitator dalam memenuhi logistik seperti tempat,
komputer, peralatan kantor dll. bagi keperluan Tim
khusus.

B Tim khusus bersama konsultan jasa keuangan dan
hukum menyiapkan rencana kerja bank hasil merger.

B Proses penanganan karyawan bank yang dimerger
dilakukan oleh Tim khusus.

Bank Koordinator ini ditentukan atas dasar beberapa kriteria®:
B Memiliki kemampuan untuk memfasilitasi dan
mengkoordinasikan proses merger, yang dilihat
dari jumlah account, kinerja, teknologi dan
jaringan kantor.

8 Drajad B. Prasetyo (2008).
® Op.cit
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B Mempunyai kinerja keuangan yang lebih baik
dibandingkan perserta merger lainnya terutama
dari sudut likwiditas, kualitas assets dan tingkat
efisiensi

Jenis Merger

Seperti  diuraikan  sebelumnya bahwa  merger
mempunyai motif dan manfaat serta memberikan kontribusi
pada perusahaan. Merger tersebut juga dapat dibedakan
menurut jenis merger yang telah terjadi sebagai berikut:

a. Merger Horizontal

Jenis merger ini merupakan merger yang ingin menguasasi
pasar (monopoli) dan tindakan ini tidak bisa dilakukan
dengan adanya undang-undang anti monopoli. Undang-
undang anti monopoli di Indonesia dikenal dengan Undang
Undang Persaingan Usaha. Bentuk merger horizontal
dapat juga disebut merger antara dua perusahaan yang
mempunyai industri yang sama. Misalkan, Industri
perbankan di Jepang dimana Bank of Tokyo dan Mitsubishi
Bank bergabung menjadi Bank of Tokyo — Mitsubishi, Ltd.
Kemudian, pada tahun 2005, bank ini merger dengan UFJ
Financial sehingga bernama Mitsubishi UFJ Financial
Group. Adapun rasio pertukaran saham yang terjadi yaitu
0.62 saham Mitsubishi Tokyo untuk satu saham UFJ.
Gabungnya dua perusahaan keuangan ini membuat
perusahaan keuangan terbesar di dunia sehingga aset
menjadi US$ 1,8 Milyar dimana Citigroup sebagai
perusahaan finansial terbesar di Amerika Serikat hanya
mempunyai aset US$ 1,18 milyar'’®. Untuk kasus Indonesia
yaitu bergabungnya Bank Niaga dan Bank Lippo dan dibuat
menjadi Bank CIMB Niaga. Bergabungnya kedua bank
dikarenakan peraturan Bank Indonesia mengenai Single
Present Policy yaitu adanya hanya satu pemilik bank.
Tanpa melihat kebijakan Bl tersebut maka merger kedua
bank merupakan satu tindakan untuk meningkatkan pasar
atau memperkokoh bank yang tetap berdiri. Satu lagi

10 http://www.msnbe.msn.com/id/699218 1/ns/business-world business/; 15 Mei
2011, pukul 5.19.
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merger yang cukup memberikan kejutan di Pasar Modal
Indonesia, 8 perusahaan dibawah Lippo bergabung dan
tetap berdiri satu perusahaan yatiu PT Lippo Karawaci
pada tahun 2004. Adapun Perusahaan-perusahaan Grup
Lippo itu adalah PT Lippo Karawaci Tbk., PT Lippoland
Development Tbk., PT Siloam Health Care Tbk., PT
Aryaduta Hotel Tbk., PT Kartika Abadi Sejahtera, PT
Sumber Waluyo, PT Anangggadipa Berkat Mulia, dan PT
Metropolitan Tatanugraha. Perusahaan ini membuat aset
perusahaan mempunyai Aset Rp. 5,3 trilliun'". Kedelapan
perusahaan ini mempunyai usaha dalam properti, hotel dan
rumah sakit. Memasukkan satu rumah sakit sebenarnya
tidak menjadi sekelompok, tapi group menganggap satu
kelompok. Adapun tujuan merger horizontal ini untuk
mengurangi persaingan dalam industri tersebut dan
terkonsentrasinya struktur pasar pada industri tersebut.

BT Mitsubishi
Bank

| SBU, | SBU, | SBU, | | SBU, || SBU, | SBU,

Selanjutnya, setelah kedua bank melakukan merger maka
struktur organisasi banknya sebagai berikut:

BT — Mitsubishi
Bank

| SBU,

o

1 http://www.tempo.co.id/hg/ekbis/2004/11/26/brk,20041126-32.id.html; 15 Mei
2011. pukul 5.32 sore
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b. Merger Vertikal

Merger vertikal merupakan merger dua usaha
atau lebih yang berbeda tapi saling berkaitan vyaitu
perusahaan satu membutuhkan produk perusahaan yang
satu. Merger kedua perusahaan membuat perusahaan
menjadi efisien karena tidak timbul lagi margin antara
perusahaan yang memilki bahan baku dan produk akhirnya.

Baru-baru Bank Danamon mengakuisisi PT Adira
Finance dimana maksud tujuannya untuk menyalurkan
dana yang dimiliki Bank Danamon. Bila PT Adira Finance
yang melakukan merger dengan Bank Danamon dimana
maksud tujuannya agar PT Adira Financea mudah
mendapatkan dana dan ini yang disebut dengan Merger
Vertikal. Contoh lain yang bisa diceritakan untuk
menyatakan Merger Vertikal yaitu perusahaan tekstil
penghasil pakaian jadi melakukan merger dengan
perusahaan yang menghasilkan bahan tekstil vyaitu
perusahaan yang menghasilkan bahan jadi untuk dibuat
jadi pakaian jadi. Perusahaan Pupuk Kompos Organik
yang menghasilkan pupuk organik yang bahan bakunya
dari kotoran hewan Sapi. Perusahaan ini melakukan
merger dengan perusahaan peternakan sapi sehingga
kotoran ternak sapi bisa dipergunakan sebagai bahan baku
untuk pupuk kompos organik.

Salah satu contoh yang terjadi baru-baru ini yaitu
Merger antara PT Tri Polyta dan PT Chandra Asri'? dimana
kedua perusahaan dimiliki oleh PT Barito Pacific Tbk, yang
diumumkan pada 27 September 2010, diperkirakan
menghasilkan perusahaan dengan total aset sebesar
USD1,5 miliar atau sekitar Rp14 triliun, sebanyak USD1,2
miliar dari Chandra Asri dan USD280 juta dari TPIA.

Merger kedua perusahaan vyaitu TPIA
menghasilkan 360 ribu ton polipropilena per tahun dan
sementara PT Chandra Asri, salah satu perusahaan
terbesarkan uang memproduksi propilena, etilena, dan
polietilena dengan kapasitas 600 ribu ton per tahun,
nantinya bisa menghasilkan proforma total penjualan Rp17-
20 triliun per tahun.

12 Http://economy.okezone.com/read/2010/10/25/278/385983/merger-tri-polyta-
gelar-rupslb-27-oktober
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Polipropilena sebagai bahan kimia merupakan bahan baku
yang digunakan pada berbagai macam produk konsumsi
seperti kemasan makanan, perabot rumah tangga,
komponen otomotif, peralatan elektronik dan berbagai
aplikasi lainnya. Bahan baku utama memproduksi
polipropilena adalah propilena yang merupakan hasil dari
proses pemecahan nafta yang dihasilkan oleh PT Chandra

Asri. . .
Polipropilena
TPIA Chandra t
Asri
Trypolita
Chandra Asri
\ 4 A 4 T
Polipropilena Propilena
Propilena
Sebelum Merger Setelah Merger

Dalam membahas merger vertikal maka merger ini dapat
dikelompokkan ke dalam dua jenis yaitu Merger Vertikal
Backward (merger ke belakang) dan Merger Vertikal
Forward (merger ke depan). Adapun merger vertikal
backward merupakan merger terhadap perusahaan yang
menghasil input/bahan baku perusahaan. Tindakan ini
dilakukan perusahaan untuk menghapus biaya tinggi dan
input yang diperoleh tidak lebih mahal. Margin penjualan
tidak lagi dibayar perusahaan akibat perusahaan tersebut
sudah langsung menjual kepada perusahaan. Adanya
penggabungan ini maka harga jugal produk perusahaan
bisa dimurahkan sehingga volume penjualan bisa
meningkat. Sementara merger vertikal kedepan merupakan
penggabungan perusahaan dengan perusahaan distribusi.
Akibatnya, perusahaan tidak membayar margi kepada
perusahaan distribusi. Tetapi, belakangan ini perusahaan
bahan baku dan distribusi jarang digabungkan dan selalu
pada intinya fokus bisnis yang dijalankan dan sesuai
keahlian.
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c. Merger Konglomerasi

Merger Konglomerasi adalah merger dua atau
lebih perusahaan yang mempunyai bisnis usaha
berberbeda sehingga memiliki berbagai usaha atau
konglomerasi. Tindakan ini dilakukan perusahaan dalam
rangka melakukan diversifikasi usaha untuk antisipasi
pendapatan di masa mendatang.

Bergabungnya anak perusahaan Lippo yaitu PT
Lippo Karawaci Tbk., PT Lippoland Development Tbk., PT
Siloam Health Care Tbk., PT Aryaduta Hotel Tbk., PT
Kartika Abadi Sejahtera, PT Sumber Waluyo, PT
Anangggadipa Berkat Mulia, dan PT Metropolitan
Tatanugraha serta tetap keberadaan PT Lippo Karawaci
Tbk. Mergernya perusahaan ini membuat aset perusahaan
PT Lippo Karawaci Tbk menjadi besar yaitu Rp.5.3 trilliun.

PT FBI PT Putra Nauli
Konsultan Training Pupuk Kompos

Pada Bagan diatas secara jelas PT Finansial Bisnis
Informasi mempunyai bisnis yang bervariasi yaitu
Konsultan dan pelatihan (training) dan PT Putra Nauli
mempunyai bisnis pupuk kompos. Kedua perusahaan
melakukan merger dan tetap yang muncul PT Finansial
Bisnis Informasi dengan unit bisnis yang juga sangat
bervariasi dengan bagan sebagai berikut:

PT Finansial Bisnis Informasi

Konsultan Training Pupuk Kompos
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d. Merger Ekstensi Pasar

Merger Ekstensi Pasar dimaksudkan yaitu mergernya dua
perusahaan atau lebih sehingga pasar yang dimiliki
perusahaan terbaru menjadi bertambah. Bertambahnya
pasar bukan menyatakan bertambahnya persentasi pasar
yang dimiliki, melainkan bertambahnya pasar diluar pasar
yang dimiliki saat ini. Biasanya, pertambahan pasar yang
dimaksud merambah ke negara lain, bukan di negara
bersangkutan.

e. Merger Ekstensi Produk

Merger Ekstensi Produk adalah bergabungnya dua
perusahaan atau lebih dengan maksud terjadinya produk
yang akan dipasarkan lebih banyak. Perusahaan yang
bergabung mempunyai kemiripan dalam industri yang
digeluti perusahaan. Akibatnya jangkauan konsumen juga
lebih besar. Misalkan, industri farmasi dimana sebuah
perusahaan mempunyai konsentrasi dengan obat ethical
dan kemudian bergabung dengan perusahaan farmasi yang
berkonsentrasi obat massal. Perusahaan yang melakukan
gabungan ini yaitu Upjohn (USA) dan Pharmacia (Swedia).

Jenis merger yang diuraikan tersebut dapat diringkas dalam
sebuah bentuk tabel dimana horizontal menyatakan hubungan
ternadap pasar dan vertikalnya menyatakan hubungan
produksi. Persoalan utama perusahaan selalu berhubungan
dengan kedua variabel tersebut yaitu produksi dan pasar.
Sehingga pertanyaan vyang timbul apakah perusahaan
melakukan tindakan korporasi untuk kepentingan produk atau
kepentingan pasar dari produk yang dihasilkan. Adapun tujuan
utama selalu berpikir untuk efisiensi dan bertumbuhnya
perusahaan di masa mendatang. Adapun tabel yang
dimaksud sebagai berikut:
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Market Relation
Production Same Different
Relation Same Horizontal Market Extension
Merger & (Concentric
Acquisition Technology)
Merger &
Acquisition
Long- Vertical Vertical Forward
Linked Backward Merger &
Merger & Acquisition
Acquisition
Unrelated Product Conglomerate
Extension Merger &
(Concentric Acquisition
Marketing)
Merger &
Acquisition

Sumber: Angwin (2007).

Artinya, perusahaan yang melakukan tindakan korporasi
merger, akuisisi dan konsolidasi mempunyai tujuan pada pasar
dan produksinya. Bila produksi tidak berhubungan maka
perusahaan sedang melakukan diversifikasi produk sehingga
mencapai konglomerasi.
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Bab III
AKuisisi

Pendahuluan

Akuisisi adalah sebuah kata yang berasal dari bahasa
Inggris yaitu “Acquisition”. Adapun pengertian akuisisi yaitu
mengambil alih kepemilikan pihak lain. Pasal 1 ayat 11,
Undang Undang No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas mendefinisikan Pengambilalihan yaitu perbuatan
hokum vyang dilakukan oleh badan hukum atau orang
perseorangan untuk mengambil alih ssaham Perseroan yang
mengakibatkan beralihnya pengendalian atas Perseroan
tersebut. KPPU sebagai sebuah lembaga yang mengatur
persaingan usaha di Indonesia juga mendefinisikan akuisisi.
Pasal 3 Perkom No. 1 Tahun 2009 mendefinisikan akuisisi
yaitu perbuatan hukum yang dilakukan oleh pelaku usaha
untuk memperoleh atau mendapatkan baik seluruh atau
sebagian saham dan atau aset Perseroan/Badan Usaha yang
dapat mengakibatkan beralihnya pengendalian  terhadap
Perseroan/Badan Usaha tersebut.

Reed and Lajoux (1999) mendefinisikan akuisisi yaitu proses
sebuah aset atau bisnis atau saham menjadi milik dari
pembeli. Artinya, ada perpindahan aset atau bisnis dari satu
pihak ke pihak lain. Bentuk Akuisisi yang dilakukan Microsoft'3
yaitu:
a. Skype (VOIP): US$ 8,5 juta — Tahun 2011
b. aQuantive (digital marketing): US$ 6,3 juta - Tahun
2007
c. Fast Search & Transfer (Enterprise Search): US$
1.91 juta — Tahun 2008
d. Navision (software programming): US$ 1,33 juta -
Tahun 2002
e. Visio Corporation (drawing software): US$ 1,375 juta
- Tahun 2000
Akuisisi  yang dilakukan Microsoft tersebut membuat
perusahaan tersebut makin bertahan dan bisa membuat
perusahaan berlangsung. Bukan hanya tindakan itu yang
dilakukan, pemilik Mircrosoft juga membeli saham Apple agar

13 Harian Kompas, 12 Mei 2011, hal. 10.
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bisa hidup dan bila Apple ini mati maka Microsoft akan
monopoli sehingga melanggar aturan yang ada.

Akuisisi di Pasar Modal Indonesia sangat unik dimulai
oleh PT Japfa Comfeed Indonesia dengan nilai Rp. 115,5
milyar, lalu diikuti oleh perusahaan lain. Akusisi terbesar sejak
tahun 1989 sampai dengan tahun 1995 dilakukan oleh PT
Indosemen Tunggal Perkasa dengan nilai sebesar Rp. 1,714
trilliun. Berbagai sektor yang memanfaatkan tindakan akuisisi
ini karena aturan yang belum jelas dan secara kebetulan
Bapepam belum membuat aturannya. Lippo Pacific Finance
Tbk melakukan akuisisi perusahaan di Group Lippo yang
menghasilkan dana sebesar Rp. 263 milyar. Kejadian akuisisi
yang dilakukan membuat pengusaha menjadi leb ih besar dan
bias membuat bisnis baru. Akuisisi di Pasar Modal Indonesia
dianggap sebagai sebuah cara untuk mendapatkan dana oleh
pemilik lama dari perusahaan yang didirikannya. Tetapi, ada
juga akuisisi dilakukan untuk menyatukan bisnis yang dimiliki
karena dalam satu industry untuk membuat efisiensi pada
peruahaan tersebut.

Dalam tindakan akuisisi, ada tiga jenis akuisisi yang
dapat dilakukan perusahaan yaitu akusisi Aset, Akuisisi Bisnis

khas tersendiri.

Tabel 3.1: Perusahaan melakukan Akuisisi di BEJ, 1989 - 1995

Perusahaan Publik Perusahaan diakuisisi Total Nilai

1. PT Japfa Comfeed Comfeed Indonesia Ltd (Sidoarjo) Rp. 115.5 bllion
Indonesia Comfeed Indonesia (Lampung)

Suri Tani Pemuka (Sidoarjo)
Indopell Raya (Lampung)
Ometraco Satwafeed (Cirebon)

Suri Tani Pemuka (Sidoarjo)
Multibreeder Adirama Ind. (Jakarta)
Ciomas Adisatwa ( Jakarta)

2. PT Cipendawa Farm | Satopati Perkasa Rp. 5.18 bilion
Enterprise

3. Pudjiadi &Sons PNS Investment Corp (USA) Rp. 22.264 bilion
Estates Ltd.

4. PT Polysindo Eka Texmaco Djaja (Pekalongan). Rp. 46 bilion
Perkasa Texmaco P. Engineering (Kendal) Rp. 20 bilion
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5. PT Pan Brothers
Tex

Panca Plazindo Textile
Pancaprima Brothers
Charpan Buana

Rp.
Rp.
Rp.

7.18 bilion
3.606 bilion
3.825 bilion

Pan Brothers Swakersa Rp. 2.641 bilion
6. PT Mayertex Florex Frottler Gmbh (Germany) Rp. 22.264 bilion
Indonesia
7. PT Tigaraksa Satria | Sugizindo Rp. 14.45 bilion
Tira Wahari Lerstari Rp. 2.07 bilion
Tira Fashion Rp. 1.524 bilion
Sari Husada Rp. 30 bilion
8. PT Indocement Tridaya Manunggal Perkasa Cement | Rp. 1.714 trilion

Tunggal Perkasa

(Cirebon)

Bogasari Flour Mills

Perwick Agung

Penganjaya Intikusuma
Sanmaru Manufaturer Company Ltd
Sarimi Asli Jaya

Multi Guna Agung
Anakapangan Dwipangan
Indocipta Pangan Makmur
Indofood Interna Corp.
Indofood USA Inc.

Far East Food Industries Bhd.
(Malaysia)

9. PT Lippo Industries | Warga Sejahtera Sentosa Rp. 30 bilion
10. PT Kurnia Kapuas | Susel Prima (Palembang) Rp. 9.306 bilion
Utama Glie
11. PT Roda Vivatex Citatex Pani Rp. 5 bilion
12. PT Dankos Bintang Toejoeh Rp. 25.2 bilion
Laboratories
13. PT United Tractors | Mobil Coal Producing Inc. Dendrit | Rp. 18.29 bilion
14. PT Central Central Agromina Rp. 39 bilion
Proteinaprima
15. PT Dharmala Dharmala Land (Surabaya) Rp. 132.472
Intiland Taman Harapan Indah bilion
Rp. 45.319 bilion
16. PT Hadtex Panasia Filament Inti (Bandung) Rp. 30.8 bilion

Indosyntec
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17. PT Squibb Bristol Myears Indonesia Rp. 7.14 bilion
Indonesia
18. PT Modemn Photo | Honoris Industry Rp. 69 bilion
Film Co. Modern Photo Industry
Modern Putra Indonesia
Modern Indolab
19. PT Indah Kiat Sinar Dunia Makmur Rp. 566 bilion
Pulp & Paper
20. PT Aster Jawa Dharmala Sakti Elekronik Rp. 13.8 bilion
Enterprise
21. PT Bayu Buana Bayu Buana Transportasi Rp. 100.1 bilion

Travel Service Co

California Fried Chicken
Mini Supermarket Freshmart
Our Glass (Toko Arloji)
Time Book Store

Butik Zina
22. PT Lippo Pacific Lippo Bank Rp. 263 bilion
Finance Asuransi Lippo Life
Lippo Merchant Finance
Lippo Land Development
Multipolar Corp.
Lippo Industries
23. PT Tembaga Mulia | Swi Putra Nusantara Lestari Rp. 10.5 bilion
Semanan Bumi Putra Lestari N.
24. PT Kalbe Farma Dankos Laboratories Rp. 37.843 bilion
25. PT Trafindo Ometraco Arya Samantha Rp. 6 bilion
Perkasa
26. PT Gadjah Andayani Megah Rp. 40 bilion
Tunggal
27. PT Gudang Garam | Surya Pemenang (Kediri) Rp. 51.215 bilion
28. PT United Sumatra | Agrowiyana (Jambi) Rp. 2.75 bilion
Plantation
29. PT Branta Mulia Polytamakarsa Agung
30. PT Charoen PT CP Jaya Farm Rp. 22.5 bilion

Pokphand
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Indonesia
31. PT Jakarta Danayasa Arthatama US$650 milllion
International Hotel
& Development
32. PT Bank China International Trust & Na
International Investment
Indonesia Corporation (CITIC), Hongkong
33. PT Mayatexdian Qualitex Rp. 40 bilion
Industry Aneka Citra Busana
Likespring
34. PT Bayu Buana Putra Sejahtera Pioneerindo Rp. 21.294 bilion
Travel Dharma Buana Experindo Rp. 0.43 bilion
Putra Serasi Pioneerindo Rp. 2.450 bilion
35. PT Smart Kresna Duta Agroindo Rp. 10.78 bilion
Corporation Pilinti Perkasa Alam Rp. 6.02 bilion
36. PT Gudang Garam | Dwi Putri Rp. 8.00 bilion
37. PT Ometraco Japfa Rp. 235.41 bilion
Finance Trafindo Perkasa Rp. 333.05 bilion
Supra Udhatama Rp. 25.00 bilion
Ometraco Land Rp. 35 bilion
Schneider Ometraco Rp. 2.50 bilion
Schneider Indonesia Rp. 25.00 bilion
38. PT Dynaplast Rexplast Corporation Rp. 7.765 bilion
39. PT Metropolitan F. | Bakrie Nusantara Multi Finance Rp. 36.00 bilion
40. PT Berlina Lamipak Primula Indonesia Rp. 8.63 bilion
41. PT Semen Semen Nusantara Rp. 209.9 bilion
Cibinong
42. PT Bakrie & Bakrie Sumatra Planatation Rp. 6.48 bilion
Brothers Pilinti Perkasa Alam Rp. 6.02 bilion
43. PT Minindo Woyla Alluvial Minning Rp. 0.63 bilion
Perkasa Semesta (Singapura) (US$0.300 juta)
Rp. 2.835 bilion
Soutrern Nevoria Exploration (US$1.350 juta)
(Singapura) Rp. 2.835 bilion
(US$1.350 juta)
Independent Resources (Singapura) | Rp. 12.52 bilion
Rp. 7.68 bilion
Macan Mas Minerindo
Loka Citra Masindo
44. PT Voksel Electric | Alcapital adequacy ratioindo Prima | Rp. 5.606 bilion
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45. PT Gadjah Surya Asuransi Jiwa Binadaya Nusaindah | Rp. 18.2 bilion
Multi Finance
Datindo Entrycom Rp. 3.4 bilion
Lumbung Sari Rp. 1.5 bilion
Bank Ganesha Rp. 6.48 bilion
BDNI Securities Rp. 14.0 bilion
Asuransi Dayin Mitra Rp. 3.25 bilion

Sumber: Diolah Adler H. Manurung dari berbagai sumber
Motivasi Akuisisi

Sesuai uraian sebelumnya, bahwa akuisisi yang bisa dilakukan
yaitu akuisisi aset, bisnis dan saham. Filasfat yang harus
diyakini bahwa aset, bisnis dan saham sebaiknya dikelola
kepada pihak yang bisa mengelola dengan baik. Bila aset,
bisnis dan saham tersebut tidak dikelola oleh pihak yang tidak
berwenang maka hasil yang dicapai tidak seoptimal mungkin.
Padahal, motivasi untuk mengelola aset untuk memberikan
produktifias sehingga bisa menghasilkan keuntungan pada
pengelola aset tersebut. Baker and Helmink (2000)
menyatakan bahwa motif melakukan akuisisi sebagai berikut:

Pertumbuhan (growth)

Masuk ke pasar baru (new matket entry)
Mengoptimumkan portofolio produk

Ingin dominaasi posisi pasar

Diversifikasi

Melakukan transfer keahlian tehnis dan fungsi
Peningkatan skala ekonomi

Mengurangi biaya dalam R & D.

SQmea0TY

Motivasi ini membuat perusahaan ingin melakukan akuisisi dan
sering tidak memandang harga yang akan diakuisisi
kemahalan. Bila perusahaan ingin mendominasi pasar maka
perusahaan harus tetap memperhatikan peraturan yang telah
ada di Negara bersangkutan. Bahkan ada Negara yang telah
mendirikan lembaga untuk mengawasi agar perusahaan tidak
bisa menjadi mendominasi pasar yang lebih dikenal dengan
monopoli. Tindakan pengawasan ini sangat penting untuk
agar harga terjadi secara wajar.

Bila dilihat sejumlah motivasi tersebut maka motivasi
untuk bertumbuh dan motivasi diversifikasi merupakan
motivasi yang paling banyak dikemukakan oleh para
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pengusaha atau direksi perusahaan. Bahkan kedua alasan ini
dianggap sebagai alasan yang paling jelek (bad reason).
Apakah perusahaan tidak bisa melakukan pertumbuhan tanpa
melakukan akuisisi ? Apakah perusahaan tidak bisa
melakukan diversifikasi tanpa melakukan diversifikasi ?
Alasan lain yang paling tepat tidak pernah diungkapkan karena
bisa membuat pertanyaan lain jika alas an sebenarnya
disampaikan kepada pemegang saham atau kepada publik.

Akuisisi Aset

Salah satu bentuk akusisi yang dilakukan oel sebuah usaha
yaitu akusisi asset. Aset sebuah perusahaan dijual kepada
pihak lain yang dianggap lebih baik mengelola aset tersebut.
Aset tersebut bisa saja masih memberikan pendapatan pada
perusahaan atau tidak pernah dipakai. Tetatpi, sangat
diasayangkan bila aset tersebut tidak memberikan produktifitas
yang optimal. Adapun struktur akuisisi sebelum adanya
akusisi seperti Bagan 3.1 dan 3.2 berikut. Sedangkan struktur
organisasi setelah diakuisisi pada bagan berikut:

Bagan 3.1: PT PNP dan PT FBI Sebelum Akuisisi Terlaksana

Bagan 3.1 diatas memperlihatkan bahwa PT PNP mempunyai
asetq, aseto dan asets. Sementata PT FBI hanya mempunyai
aset1. Kedua perusahaan sepakat bahwa PT FBI melakukan
aset PT PNP.
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Bagan 3.2: PT PNP dan PT FBI Setelah Akuisisi Terlaksana

Pada Bagan 3.2 sudah terlihat bahwa PT FBI membeli asset
PT PNP yaitu asset, dan asset> telah berpindah ke PT FBI
setelah transaksi ditutup. Adapun Aset yang diakuisisi yaitu
Pabrik, Gedung dan lain sebagainya.

Pabrik atau aset lainnya ketika dibeli menggunakan
harga yang ditawarkan oleh perusahaan penjual. Bila ada
kelebihan harga sebaiknya tindakan itu dilakukan oleh penjual
sehingga perusahaan pembeli tidak dikenakan pajak.
Misalkan, PT FBI membeli Aset PT PNP senilai Rp. 200 juta
dimana harga pasar aset ini senilai Rp. 300 juta maka PT FBI
hanya bisa mencatatkan nilai aset tersebut senilai Rp. 200 juta.
Bila PT FBI mencatat senilai Rp. 300 juta, maka PT FBI harus
membayar pajak atas selisih harga dengan menggunakan tarif
umum. PT FBI bisa mencatat senilai Rp. 300 juta bila nilai
tersebut sudah tertulisa senilai Rp. 300 juta pada aset PT PNP.

Bentuk lain transaksi seperti akuisisi diatas dapat
diperlihatkan oleh bagan berikut:

SH;
SH>
Cash
T < P
Corp. p| Corp.
T assets

T
assets

1. SH1 memiliki 100% saham perusahaan T; SH2 memiliki 100% saham perusahaan P.

2. P membeli seluruh asset T secara tunai
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Akuisisi Bisnis

Bentuk akuisisi lain yang sangat jarang diketahui berbagai
pihak yang dikenal akusisi bisnis. Akuisisi Bisnis unit yang
diuraikan dapat digambarkan pada Bagan 3.3 berikut dibawah
ini. Sebuah perusahaan memiliki beberapa bisnis unit
(strategic business unit, SBU). Pemilik melihat ada bisnis yang
tidak optimal dikelolanya dan kebetulan membutuhkan dana,
maka pikirannya menjual SBU tersebut. Adapun maksud
melakukan akuisisi bisnis dikarenakan pemilik bisnis ingin
menjual bisnisnya. Bisnis yang dimaksudkan disini termasuk
jaringannya. Tetapi tidak juga membuka kemungkinan ada
pihak yang ingin mengelola bisnis tersebut dan menawarkan
untuk membeli bisnis tersebut. ABN Amro yang menjual bisnis
kartu kreditnya kepada Bank lain karena dihitung secara bisnis
bisnis unit kartu kredit tersebut tidak memberikan manfaat dan
profit yang cukup signifikan kepada perusahaan. Adapun
bisnis yang dimasud dalam akuisisi ini termasuk mesin, klien
(pengguna) kartu kredit, bisnis yang menerima pembayaran
dengan kartu kredit ABN Amro (merchant), bahkan staff bisa
juga diikutkan. Bisnis tersebut tidak lagi muncul pada penjual
tetapi menjadi menambah SBU pada pembeli. SBU tersebut
harus diutilisasikan agar memberikan keuntungan kepada
pembeli. Pembeli bisa menambah branding pembeli agar SBU
tersebut semakin besar dan memberikan keuntungan yang
signifikan. Untuk kasus Indonesia, konglomerat di Indonesia
suka melakukan ini dalam rangka mendapatkan tunai dan
meningkatkan nilai perusahaan. Bisa diperhatikan Bagan 3.3.

Akuisisi Saham

Akuisisi saham merupakan jenis ketiga dari bentuk akuisisi
yang ada. Adapun akuisisi ini bisa membuat tetap
beroperasinya perusahaan yang diakusisi. Manajemen
perusahaan boleh tidak berubah dan tergantung kepada
pemegang saham baru. Perubahan manajemen perusahaan
hanya bisa dilakukan dengan RUPS dimana teknis perubahan
diatur pada AD/ART perusahaan. Besaran akuisisi saham
sangat bervariasi, tetapi laporan perusahaan yang diakuisisi
menjadi bagian dari perusahaan yang mengakuisisi bila saham
yang diakuisisi melebihi 50%. Jika saham yang diakuisisi
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hanya dibawah 50 persen maka laporan keuangan kedua
perusahaan belum bisa dikonsolidasi.

Bagan 3.3: Akuisisi Bisnis Unit dari Perusahaan Lain

PT X PT B

N i
00 O

PT X sold SBU-2 to PT B

PTB

N\

SHi
T stock
. |—
T Corp Buyer
Cash

1. SH1 memiliki 100% saham perusahaan T.
2. Buyer membeli 100% perusahaan T secara tunai.
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Kasus akuisisi saham sangat lazin dilakukan berbagai pihak,
sayangnya data mengenai akuisisi saham ini belum banyak
dikumpulin berbagai pihak.

Soal-soal

1. Saudara diminta menjelaskan, konsep akuisisi dan apa
dibalik filsofis Akuisisi tersebut ?

2. Sebutkan Jenis-jenis Akuisisi ?

3. Apa pula yang dimaksud dengan akuisisi bisnis ?

4. Jika perusahaan melakukan akuisisi saham kepada
perusahaan dengan besaran diatas 50%, menurut
hukum yang berlakukan ini akuisisi apa ?

5. Jika ada perusahaan yang membeli bisnis pihak lain
dengan harga murah dan ternyata bisnis tersebut dan
tidak dengan bisnisnya, dan kemudian perusahaan ini
menjual kepada pihak lain, maka tindakan ini disebut ?
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Bab IV
Reorganisasi Kepemilikan

Pendahuluan

Uraian bab sebelumnya telah banyak membahas
bagaimana melakukan merger, akuisisi dan konsolidasi untuk
perusahaan. Tindakan merger, akuisisi dan konsolidasi juga
telah diuraikan secara detail. Pada uraian sebelumnya tidak
dijelaskan bagaimana merger tersebut bisa membuat terjadi
perubahan atau reorganisasi kepemilikan perusahaan.
Apakah merger yang dilakukan perusahaan bisa membuat
reorganisasi kepemilikan perusahaan ? Bagaimana bentuk
reorganisasinya perlu dijelaskan sehingga bisa memberikan
masukan kepada pelaku tindakan korporasi merger, akuisisi
dan konsolidasi. Akibat merger yang dilakukan oleh dua
perusahaan atau lebih dapat membuat komposisi pemegang
saham mengalami perubahan. Perubahan kepemilikan baik
secara presentasi kepemilikan atau adanya pihak lain yang
masuk menjadi pemegang saham disebut dengan reorganisasi
kepemilikan.

Pemegang saham utama perusahaan juga bisa
meminta pihak lain masuk karena dibutuhkan dana yang
dimiliki atau pengetahuan pihak lain tersebut. Adany pihak lain
yang masuk ke perusahaan sehingga menambah pemegang
saham sehingga merubah kepemilikan baik secara prosentasi
kepemilikan atau jumlah pemilik yang merubah juga disebut
adanya reorganisasi kepemilikan. Oleh karenanya, bab ini
akan menguraikan reorganisasi kepemilikan4.

Dalam melakukan reorganisasi kepemilikan tersebut,
perusahaan atau pemegang saham mempunyai kemungkinan
adanya aliran kas dan ada juga hanya melakukan pertukaran
saham. Bila adanya aliran dana maka pihak pajak akan
mempunyai kesempatan untuk mengenakan pajak atas
reorganisasi kepemilikan tersebut. Akibatnya, uraian
reorganisasi kepemilikan ini akan dijelaskan berdasarkan yang
kena pajak dan yang tidak kena pajak. Uraian tersebut akan
dijelaskan pada uraian berikutnya.

14 Sumber: Reed, Stanley Foster and A. R. Lajoux (1999); The Art of M & A: A Merger Acqusition
Buyout Guide; McGraw Hill.
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Reorganisasi kena Pajak

Seperti diuraikannya sebelumnya bahwa perusahaan yang
melakukan merger kemungkinan besar terjadi adanya aliran
tunai walaupun perusahaan tersebut melakukan pertukaran
saham. Bila perusahaan melakukan merger dengan pertukaran
saham dimana ada aliran tunai maka penerima tunai akan
dikenakan pajak. Pengenaan pajak atas aliran tunai
dikarenakan ada anggapan pemilik saham sudah menikmati
tidak melakukan pembayaran pajak selama ini sehingga pada
saat adanya aliran tunai maka aliran tunai tersebut harus
dikenakan pajak. Salah satu merger yang dikenakan pajak
dimana terjadi merger kedepan (taxable forward merger)
dengan transaksi yang ditunjukkan oleh Bagan 4.1 dibawah ini.

SH; SH> SH; SH,
Cash
T P Cash P
Corp > Corp Corp
T assets
T P P&T

assets assets assets

1. SHi1 owns 100% of the stock of T; SH2 owns 100% of the stock of P.

2. T is merged into P : T’s assets are transferred to P, the stock of T is canceled, and the
existence of T is terminated.

3. P transfers cash to SHi

Bagan 4.1: Merger kedepan Kena Pajak (Taxable Forward Merger)

Pada kasus bagan diatas bahwa perusahaan T yang dimerger
ke perusahaan P dan pemegang saham pada P yang menjadi
pemegang saham di perusahaan baru dimana perusahaan P
tetap hidup sedangkan perusahaan T hilang. Akibatnya,
pemegang saham pada perusahaan T memperoleh uang tunai
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atas merger tersebut. Merger ke depan dalam kasus ini
terletak pada merger yang dilakukan bahwa perusahaan itu
dimerger dan tidak beroperasi lagi atau hilang dan pemegang
sahamnya memperoleh tunai. Pembayar tunai tersebut bukan
pemegang saham perusahaan P tetapi perusahaannya sendiri,
sehingga tidak ada keluar uang dari pemegang saham
perusahaan P.

Penyebutan Merger ke depan (Forward) memberikan arti
bahwa merger dilakukan dengan memasukkan perusahaan
kecil kepada perusahaan yang besar.

Kemudian, ada juga yang terjadi reverse merger vyaitu
bergabungnya dua perusahaan dimana satu perusahaan lebih
kecil dengan perusahaan lain yang lebih besar tetapi
penggabungan ini membuat perusahaan yang lebih besar
hilang, yang hidup perusahaan kecil. Adapun bentuk
reorganisasi kepemilikan perusahaan dijelaskan pada Bagan
4.2 berikut ini.

T stock
SH; ~ SH: SHi SH;
Cash
T P Cash T
Corp. Corp. Corp.
T P P&T

assets Asset assets

SHi owns 100% of the stock of T; SH2 owns 100% of the stock of P.
1. P is merged into T: The stock of P is canceled, and the corporate existence of P is terminated.
2. By the terms of the merger agreement, SHi receives cash of P. and SHa receives the stock of

Bagan 4.2: Taxable Reverse Merger
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Adapun merger perusahaan ini yaitu perusahaan P dimerger
ke perusahaan T dimana perusahaan T lebih dari perusahaan
T, dengan cara pemegang saham perusahaan T menyerahkan
saham ke perusahaan P dan perusahaan P membayar tunai
atas penyerahan saham tersebut. Akibatnya, pemegang
saham perusahaan T memperoleh tunai dan sekaligus
perusahaan tersebut dibubarkan dan perusahaan yang tetap
beroperasi adalah perusahaan T tetapi memiliki asset kedua
perusahaan yaitu asset P dan asset T.

Selanjutnya, merger yang terjadi dikarenakan merger
anak perusahaan tetapi dengan pola kedepan (Forawrd).
Dalam kasus ini, anak sebuah perusahaan yang melakukan
merger bukan induk atau holding perusahaan. Sebuah
perusahaan P memiliki anak perusahaan S dan perusahaan T
dimiliki oleh pemegang saham (SH) lain seperti terlihat pada
Bagan 4.3. Perusahaan T dimerger ke perusahaan S
sehingga perusahaan P memiliki perusahaan S tetap tetapi
asset yang dimiliki menjadi dua asset yaitu asset S dan Aset T.
Atas penggabungan ini pemilik saham perusahaan T
menerima tunai yang dibayarkan oleh perusahaan P. Artinya,
pemegang saham P tidak mengelurkan uang tunai untuk
mendapatkan perusahaan T, kepemilikan tetap tetapi asset
yang dimiliki perusahaan meningkat dengan adanya tambahan
asset T.

P P
cash Corp. SH

Corp. . SH

S
Corp.
Cash
S T assets T
Corp. < Corp. S&T
assets
Figure 1 Figure 2

1. Corporation P owns 100% of the stock of S; SH owns 100% of the stock of T.
2. T is merged into S by the terms of the merger agreement, T’s assets are
transferred to P. the stock of T is canceled, and P transfers cash to SH

Bagan 4.3: Taxable Forward Subsidiary Merger
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Pemilik sahamT menerima tunai dari perusahaan P karena
perusahaan telah dimerger ke perusahaan S dan perusahaan
T sekaligus dibubarkan karena merger ini membuat
perusahaan S yang tetap hidup / beroperasi. Perusahaan P
memiliki saham 100% pada perusahaan S dimana perusahaan
mempunyai asset T yang dimerger dan asset S yang dimiliki
sebelumnya.

Merger Bebas Pajak

Selanjutnya, pembahasan dilakukan terhadap perusahaan
yang melakukan tindakan korporasi merger, akuisisi dan
konsolidasi dengan tidak adanya aliran kas kepada salah satu
pihak yang melakukan tindakan korporasi tersebut. Artinya,
para pihak bergabung dan para pihak membagi-bagi saham
atas perusahaan vyang dimiliki pihak lain atau anak
perusahaan. Tidak dikenakan pajak terhadap para pihak
karena para pihak tidak menerima aliran kas sehingga
perhitungan bahwa para pihak menerima keuntungan belum
bisa dinyatakan secara jelas. Bila para pihak dikenakan pajak
dan aliran dana untuk pembayaran pajak tidak bisa ditemukan
sehingga para pihak tidak perlu dibayar pajak. Bila dikaitkan
dengan Bursa Saham, pihak yang menjual saham yang
dikenakan pajak karena akibat penjualan saham tersebut pihak
tersebut mendapatkan dana atas penjualan saham tersebut.
Pihak pajak tidak melihat apakah pihak penjual saham
mendapatkan keuntungan atau mengalami kerugian dan
kepastian bahwa pihak tersebut mendapatkan tunai.

Salah satu bentuk tindakan merger yang tidak
dikenakan pajak dikenal dengan Merger kedepan dan dapat
juga dikenal dengan Reorganisasi A. Adapun model atau
bagan transaksi ini diperlihatkan pada bagan berikut. Pada
bagan ini, ada pemegang saham satu (SH1) memiliki
perusahaan T yang mempunyai asset T. Perusahaan ini
dimerger ke perusahaan P yang mempunyai asset P dan
pemegang sahamnya SH2. Penggabungan ini mengakibatkan
aset T yang dimiliki perusahaan T dipindahkan kepada
perusahaan P dan perusahaan T tidak beroperasi atau
dimatikan. SH1 menyerahkan saham P yang dimilikinya ke
SH2, sebaliknya SH2 memberikan sebagian sahamnya kepada
pemegang saham SH1 yang memiliki perusahaan T, dan ini
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merupakan pertukaran saham yang terjadi. Akibatnya
perusahaan yang menerima perusahaan merger tetap hidup.
Tindakan ini yang dikenal dengan merger ke depan.
Selanjutnya, perusahaan baru vyang tetap memakai
perusahaan P memiliki aset P dan T dimana pemiliknya
sekarang menjadi SH1 dan SH2, lihat Bagan 4.4 dibawah ini.

Para pemegang saham tidak dikenakan pajak
dikarenakan dalam penggabungan usaha ini tidak terjadi aliran
dana kepada para pihak yang memiliki saham. Para pihak
hanya mendapatkan saham sehingga tidak ada aturan yang
menyatakan dikenakan pajak karena masing-masing dalam
posisi normal atau seimbang. Tetapi, para pemegang saham
akan dikenakan pajak bila terjadi penjualan dan adanya aliran
kas yang masuk kepada para pihak.

P stock
SH; " SH>
SHi SH>
T P P
Corp. > | Corp. Corp
T assets
T P s
assets assets
Figure 1 Figure 2

1. SH1 owns 100% of the stock of T; SH2 owns 100% of the stock of P.

2. T mergers into P: T’s assets are transferred to P and the stock of T is canceled
3. SH: transfers a portion of the stock of P to SHi

4. Both SH1 and SH2 are now shareholders of P.

Bagan 4.4: Tax-Free Forward Merger (A Reorganization)

Selanjutnya, reorganisasi yang dilakukan dengan cara segitiga
yang merupakan merger ke depan (Forward Triangular
Merger).
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Seorang pengusaha (SH1) memiliki 100% perusahaan
P dimana perusahaan ini mempunyai anak perusahaan S yang
kepemilikannya juga 100%. Perusahaan S memiliki aset S.
Pada sisi lai, ada pengusaha (SH2) mempunyai saham pada T
dengan aset T. Kedua perusahaan sepakat melakukan merger
dengan kesepakatan bahwa pemegang saham SH2
menyerahkan aset T kepada perusahaan S dan atas
penyerahan aset tersebut, pemegang saham SH2
meninginkan diterimanya saham P dari SH1. Transaksi ini
membuat pemegang saham P menjadi dua pihak yaitu SH1
dan SGH2. Perusahaan P memiliki perusahaan S yang
asetnya S dan T, dimana aset T perpindahandari perusahaan
T. Merger ke depan menyatakan bahwa perusahaan dimerger
tidak hidup atau perusahaan penerima yang hidup sesuai urain
sebelumnya.

SHi H>
SH;
P stock

P
Corp.
P
Corp. SH>
S
Corp.
S — T
Corp. T assets

Corp. S&T
Corp.
Figure 1

Bagan 4.5: Tax-Free Forward Triangular Merger  Figure 2

SH1 owns 100% of the stock of P; P owns 100% of the stock of S

SH2 owns 100% of the stock of T.

T mergers into S. T’s assets are transferred to S and the stock of T is canceled.
SHI transfers a portion of the stock of P to SH2

b S

Selanjutnya, adanya reorganisasi karena dilakukan Akuisisi
saham untuk Voting Saham (B Reorganization). Reorganisasi
ini diperlihatkan pada Bagan berikut:
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P stock

SHi1 SHi
T stock
or
P T
P stock Corp. Corp
P T
Corp. Corp.
S
Corp
Figure 1 Figure 2

“B” Reorganization (Gambar a)

1. SHi owns 100% of the stock of P; SH> owns 100% of the stock of T.
2. SH> transfers all the stock of T to P.

3. In exchange for its stock of T. SHz receives shares of the stock of P.

Triangular “B” Reorganization (Gambar b)

1. In a triangular “B” reorganization, P owns 100% of the stock of S.
2. SHo transfers all the stock of to S.

3. In exchange for its stock of T, SH2 receives shares of the stock of P.

Bagan sebelumnya aengan Gambar a memperiinatkan adanya
dua perusahaan yang masing-masing memiliki saham berbeda
yaitu perusahaan P dimiliki pemegang saham SH1 dan
perusahaan T dimiliki pemegang saham SH2. Terjadi
pertukaran saham dikarenakan seluruh saham SH2 diberikan
kepada SH1 dan SH2 memperoleh saham SH1 sehingga
kepemilikan saham pada perusahaan baru menjadi SH1 dan
SH2. Perusahaan T menjadi anak perusahaan dari
perusahaan P.

Gambar b pada bagan sebelumnya menjelaskan
adanya reorganisasi B segitiga. Pemegang saham SH1
memiliki perusahaan P dimana perusahaan ini memiliki
perusahaan S. Perusahaan T dimiliki pemegang saham SH2.
Selanjutnya, saham T diserahkan kepada perusahaan S dan
pemegang saham SH1 mendapatkan saham perusahaan P.
Akhirnya, perusahaan P dimiliki oleh pemegang saham SH1
dan SH2 dimana perusahaan S merupakan merger dari
perusahaan S dan perusahaan T.

Reorganisasi C merupakan akuisisi properti untuk
Voting saham. Pemegang saham SH1 memiliki perusahaan T
dan perusahaan P dimiliki pemegang saham SH2. Aset T
diserahkan kepada perusahaan P sehingga SH1 menerima
saham P. Pemberian aset T membuat perusahaan T bubar
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dan kepemilikan saham pada perusahaan P yaitu SH1 dan

SH2 dengan aset P dan T. SHi SH»
SHI < T SHa \ /
P
Corp.
T Asset T P

Corp. » | Corm.
P&T
assets

Figure 1 Figure 2

1. SH1 owns 100% of the stock of T.

2. SH> owns 100% of the stock of P.

3. T transfers its assets to P.

4. SH: transfers a portion of the stock of P to SH1 and T is liquidated.

Selanjutnya, reorganisasi tipe D yang merupakan akuisisi
properti untuk voting saham (Acquisition of Property for Voting
Stock). Ada dua perusahaan yang berbeda pemilik yaitu
pemegang saham saham SH1 memiliki saham perusahaan T
dengan aset T. Pemegang saham SH2 memiliki saham
perusahaan P dengan Aset P. Pada reorganisasi ini ditandai
dengan aset T lebih besar dari aset P. Perusahaan T yang
memiliki aset T digabungkan dengan perusahaan P sehingga
perusahaan T dibubarkan. Artinya, asetnya diserahkan ke
perusahaan P sehingga aset P menjadi aset T dan Aset P.
Akibat penyerahaan aset T kepada perusahaan P maka
konpensasinya SH2 menyerahkan sahamnya ke SH1 dengan
porsi yang lebih besar dari 50%. Oleh karenanya, perusahaan
P yang dihidupkan pada penggabungan ini dimiliki oleh
pemegang saham SH1 dan SH2 dimana porsi SH1 lebih besar
dari SH2. Adapun reorganisasi ini diperlihatkan oleh Bagan
berikut ini.
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P stock S 2
SH; SH>

T P stock P
Corp. Corp.

A

v

P&T
assets

Figure 1 Figure 2

1. The value of T is greater than the value of P.

2. SHi owns 100% of the stock of T.

3. SH2 owns 100% of the stock of P.

4. T transfers its assets to P. and T is liquidated.

5. SH: transfers a portion (more than 50%) of the P stock to SHi

Lainnya

Ada sebuah perusahaan T yang dimiliki oleh tiga pemilik
saham SH1, SH2 dan SH3. Peraturan Amerika Serikat
menyatakan transaksi akuisisi seksi 351. (National Starch
Transaction - Section 351 Acquisition). Selanjutnya, ada pihak
lain yang ingin bergabung menjadi pemilik saham perusahaan
T dan ingin membeli secara tunai. Kepemilikan awal dari kasus
yang dikemukakan dapat diperlihatkan pada bagan berikut ini.

SH2
SH1 SH;3 Buyer

T
Corp.

Cash
Selanjutnya, SH2 dan SH3 ingin menjual sahamnya dan tidak
ingin memiliki saham atau berkongsi dengan SH1 dan pembeli
saham tersebut ingin berkongsi dengan SH1. Oleh karenanya,
SH1 mendirikan perusahaan dengan pembeli tunai pada
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perusahaan P. Saham T dibeli perusahaan P dengan tunai
dimana nilai tunai yang diberikan dibayarkan untuk pemegang
saham SH2 dan SH3 secara tunai. Akhirnya, pemegang
saham SH1 dan pembeli tunai tersebut memiliki perusahaan P
dimana perusahaan ini memiliki saham sepenuhnya pada
perusahaan T. Pemegang saham SH2 dan SH3 telah
menerima tunai akibat tidak memiliki saham lagi paad
perusahaan T. Dalam kasus ini tidak ada perusahaan yang
dibubarkan.

SH; Buyer
T stock cash
h
P — SH>  SHj3; P buys stock of T

Corp. —_— o

T
Cash Corp.
Figure 2
SH1 Buyer

P SH> SH3
Corp.

T
Corp. Cash Cash

Figure 3

1. SH1. SH2 and SH;3 together own 100% of the stock of T.

2. Buyer and SH1 incorporate P: Buyer transfers cash to P; SH transfers its stock of T.
Buyer and SH; receive the stock of P.

3. P buys the stock of T from SH2 and SH3 in exchange for cash.

Berdasarkan reorganisasi diatas, maka pemegang saham SH2
dan SH3 akan dikenakan pajak dikarenakan telah menjual
sahamnya dan menerima tunai. Reorganisasi ini bisa dilakukan
secara sukarela maupun juga dengan cara lain untuk
mendapatkan saham yang diinginkannya.
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Soal-soal

1.

2.

Apa yang dimaksud dengan Reorganisasi Kepemilikan
o

Kenapa perusahaan membutuhkan reorganisasi
kepemilikan ?

Saudara diminta menjelaskan jenis reorganisasi
kepemilikan ?

Coba jelaskan jenis reorganisasi kepemilikan
berdasarkan pajak ?

Apa inti persoalan kepada perusahaan tidak dikenakan
pajak jika melakukan reorganisasi kepemilikan ?
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Bab V
Restrukturisasi Hutang

Pendahuluan

Uraian sebelumnya telah membahas restrukturisasi
aset, reorganisasi kepemilikan dan saatnya melakukan satu
item sebelah passiva neraca yaitu hutang. Hutang pada
neraca bisa dikelompokkan sebagai hutang yang direncanakan
dan hutang spontan. Hutang yang direncanakan yaitu hutang
yang timbul karena keinginan pengambil keputusan
perusahaan untuk keberlangsungan perusahaan. Adapun
salah hutang yang direncanakan yaitu hutang kepada bank.
Tetapi, ada lagi hutang kepada publik dengan menerbitkan
surat hutang yang dikenal dengan obligasi. Kedua hutang ini
cukup mempunyai peranan besar dalam beroperasinya.

Hutang bank mempunyai karakteristik sendiri dan
biasanya harus memiliki jaminan dimana besarnya jaminan
lebih tinggi dari nilai kredit yang diperoleh dari bank. Bank
selalu meminta dengan privat baik informasi maupun tindakan
perusahaan sehingga hutang bank ini dianggap hutang privat.
Hutang privat lain yaitu hutang dalam bentuk jangka pendek
(commercial paper/prmisorry notes; repo) dan jangka
menengah dikenal dengan Medium Term Notes(MTN).
Hutang ini didapatkan oleh perusahaan dengan menerbitkan
surat hutang yang dapat diperjualbelikan. Kredit yang dirubah
menjadi surat hutang termasuk pada kategori surat hutang ini.
Sementara hutang publik seperti obligasi maka ada kewajiban
perusahaan untuk transparan dimana perusahaan harus
menyampaikan informasi publik kepada investor. Biaya yang
dikeluarkan untuk mendapatkan hutang privat biasanya lebih
kecil daripada biaya untuk publik, bahkan ada yang terbalik
biaya dari sumber privat lebih tinggi dari biaya dari sumber
publik.

Mengapa Restrukturisasi

Teori Urutan Pendanaan (Pecking Order Teori) yang
diperkenalkan oleh Donaldson (1961) dan selanjutnya
dikembangkan oleh Myers (1984) menyatakan bahwa
perusahaan terus melakukan hutang dan merupakan urutan
kedua setelah laba ditahan. Pada sisi lain, teori statis trade-off
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yang diperkenalkan Stiglizt (19..) menyatakan bahwa
perusahaan tidak persoalan menaikkan hutang asalkan biaya
keuangan (financial distress cost) yang dikeluarkan lebih kecil
dari tabungan pajak (tax shield). Artinya, adanya pilihan yang
harus dilakukan.

Gambar 5.1 memperlihatkan model struktur modal yang
optimal dengan memperhitungkan biaya kebangkrutan. Pada
gambar secara jelas diperlihatkan nilai perusahaan tanpa ada
hutang, dimana nilai perusahaan yang diukur hanya ekuitas
menyatakan sama sepanjang masa.

Gambar 5.1: Model Struktur Modal yang Optimal dengan
Memperhitungkan Biaya Kebangkrutan (bankruptcy cost)

Value of firm

V)
VL =Vu+TcB
Value of firm
under MM with
corporate taxes and
debt

PV Financial destress

Maximum

Firm value
V = Actual value of firm

Present of value of tax Shield on debt

Vu = Value of
firm with no debt

B Debt (B)

Sumber : Corporate Finance 6™ edition, Ross. (2002)
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Berdasarkan uraian sebelumnya, bahwa perusahaan
melakukan restrukturisasi hutang untuk operasi jangka panjang
yang dikemukakan secara teori. Restrukturisasi hutang harus
dilakukan jika tidak perusahaan akan mengalami persoalan.
Salah satu contoh yang cukup menarik yaitu PT Garuda
Indonesia Tbk. Perusahaan ini mestruktur hutangnya menjadi
saham dan kemudian go publik. Bila perusahaan tidak
menstruktur perusahaan, perusahaan tidak akan mendapatkan
pinjaman. Setelah hutang perusahaan direstrukturisasi maka
tindakan penjualan saham (IPO) merupakan tindakan yang
cukup membantu perusahaan. Rasio hutang terhadap ekuitas
semakin kecil. Akibatnya, ada kemungkinan mendapatkan
pinjaman dari lembaga keuangan. Tetapi, para agen
perusahaan melakukan restrukturisasi juga mempunyai alasan
lain sebagai berikut:

a. Bunga yang lebih kecil
Perusahaan mendapatkan kredit yang lebih murah dari
pemberi pinjaman yang lain dikarenakan kinerja yang
semakin baik dan hubungan baik agen dengan pemberi
pinjaman.

b. Penyatuan kredit
Kredit yang dimiliki perusahaan di berbagai sumber
pinjaman misalkan berbagai bank, ingin dibuat menjadi
satu tempat agar lebih efisien dalam aktifitas sehari-hari.
Rekstrukturisasi yang dilakukan bisa membuat
perusahaan menjadi lebih efisien.

c. Memperbaiki struktur modal perusahaan
Tindakan perusahaan melakukan perubahan agar
struktur modal perusahaan lebih baik atau sesuai
dengan industri yang digeluti perusahaan. Pada saat
hutang yang cukup besar dan ekuitas sangat kecil maka
struktur modal kelihatan jelek sekali karena rasio
hutang terhadap ekuitas cukup tinggi, tetapi
pembayaran bunga cukup tinggi. Bila sebagian dari
hutang tersebut dirubah menjadi ekuitas maka rasio
hutang terhadap ekuitas mengecil dan membuat kinerja
perusahaan lebih baik.

d. Kesepakatan pemberi pinjaman dan pemilik perusahaan
Pemberi pinjaman bersepakat dengan pemilik
perusahaan untuk memperbaiki perusahaan agar lebih
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cepat kemajuannya. Akibatnya, hutang perusahaan
direstrukturisasi dan kinerja perusahaan lebih baik.

Metode Restrukturisasi

Perusahaan yang melakukan restrukturisasi  hutang
perusahaan mempunyai berbagai cara dengan tujuan
perusahaan dapat beroperasi kembali. Berbagai sumber
menyatakan bahwa ada dua pendekatan yang dilakukan yaitu
perpanjangan periode jatuh tempo hutang dan merubah
hutang menjadi saham. Ada teknik lain yang dilakukan
berbagai pihak untuk bisa mencapai restrukturisasi
perusahaan. Teknik ini dilakukan dikarenakan ada kurang
tidak baiknya itikad yang dimiliki.

Perpanjang Periode

Tindakan pertama yang dilakukan oleh perusahaan
untuk merestrukturisasi hutang perusahaan yaitu membuat
periode hutang lebih panjang dari periode sebelumnya, serta
adanya pembayaran bunga yang ditunda. Bila hutang
perusahaan mempunyai periode jatuh tempo 5 tahun maka
periode tersebut diperpanjang menjadi 10 tahun atau lebih
lama menjadi 15 tahun. Perpanjangan ini sudaha harus
dinegosiasikan terutama kepada Bank. Biasanya, Bank akan
mengeksekusi aset dan lebih pantas mendapatkan tunai saat
ini dari pada diperpanjang. Permintaan ini dilakukan kepada
seluruh pemberi pinjaman dengan negosiasi yang paling ketat.
Tindakan ini dilakukan sehingga pembayaran cicilan pinjaman
perusahaan semakin kecil dan mengakibatkan adanya
perbaikan arus kas keluar perusahaa yang akibatnya
perusahaan biasa membelanjai pengeluaran lain untuk operasi
perusahaan. Perusahaan akan bisa beroperasi dan pengambil
keputusan (agen) bisa memikirkan persoalan lain yang sedang
dihadapi perusahaan. Tindakan perpanjangan ini bisa
diajukan dengan persepsi bahwa perusahaan masih bisa
berkelanjutan (going concern) di masa mendatang. Bila dibuat
analisis perusahaan, maka perusahaan masih mempunyai
rasio laba operasional terhadap penjualan (pendapatan) masih
positif dan belum mampu membayar bunga yang besar.
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Misalkan, PT Valuasi Investindo mempunyai saldo hutang Rp.
15 milyar dengan jangka waktu sisa sekitar 5 tahun, bunga
sebesar 14% pertahun, Tiga tahun terkahir diperoleh informasi
bahwa Pendapatan perusahaan sekitar Rp. 75 milyar, gross
margin sebesar 20% dan Laba operasional perusahaan
mengalami penurunan menjadi sekitar Rp. 1 milyar per tahun.
Tiga tahun ke depan mempunyai proyeksi laba bersih sekitar
Rp. 3 milyar per tahun dengan rancangan efisiensi dan
restrukturisasi bisnis yang sedang dilakukann perusahaan.
Berdasarkan data dari perusahaan tidak mampu membayar
bunga setiap tahun sebesar 13% x Rp. 15 milyar = Rp. 1, 65
milyar per tahun. Perusahaan meminta restrukturisasi hutang
perusahaan kepada kreditur dengan cara membuat hutang
diperpanjang menjadi 20 tahun periode tidak membayar bunga
(grace period)3 tahun. Oleh karenanya., restrukturisasi hutang
dilakukan sebagai berikut :

1. Pemberi pinjaman menyetujui perpanjangan periode
waktu hutang dari 5 tahun menjadi 20 tahun.

2. Bunga yang tidak dibayar selama tiga tahun dikenakan
tidak dikenakan bunga dan juga bunga tertunda dapat
dicicil dengan pokoknya.

Hutang perusahaan pada awal tahun keempat menjadi senilai
Rp. 18,95 milyar (1+ 13%*3)*Rp. 15 milyar, sehingga cicilan
sebesar Rp. 947,5 juta per tahun dan bunga dibayar sebesar
Rp. 1,65 milyar. Akibatnya, total pembayaran bunga dan
cicilan pokok pada tahun keempat sebesar Rp. 2.597,5 milyar.
Berhubung laba bersih sekitar Rp. 3 milyar maka laba bersih
sebelum pajak sebesar Rp. 402,5 milyar sehingga layak
hutang direkstrukturisasi  oleh perusahaan  dengan
kesepakatan pemberi pinjaman.

Kasus:
Mobil-8 Tbk (Fren) merampungkan restrukturisasi utang pada Juni 2009
senilai Rp. 675 milyar. Adapun restrukturisasinya yaitu perpanjangan
jatuh tempo dari 15 Maret 2012 menjadi 15 Maret 2017. Tingkat bunga
dirubah dari 12,35 persen menjadi 5 persen pada periode 2009 —2011;
sebesar 8 persen pada periode 2012-2014 dan 18 persen pada periode
2015- 2017. Pada restrukturisasi utang ini juga disepakati adanya
konversi utang terhadap saham.

Sumber: Koran Jakarta, Senin 13 Juni 2011.




Konversi Hutang terhadap Saham

Tindakan mengkonversi hutang menjadi saham merupakan
salah satu pendekatan yang dilakukan perusahaan untuk
membuat perusahaan lebih baik beroperasi. Kedua item ini di
sebelah kanan pada Neraca yang merupakan sumber
pembiayaan untuk dibuat di sebelah kiri neraca. Perubahan
atau konversi tersebut dapat diperhatikan seperti bagan
berikut :

Bagan A Bagan B
Hutang 5500 utang 0
Ekuitas 1500 Ekuitas 7000

Pada Bagan A terlihat posisi pada neraca bahwa hutang 5500
dan ekuitas senilai 1500 dan posisi ini disebutkan sebelum
dilakukan konversi. Selanjutnya, konversi dilakukan maka nilai
ekuitas menjadi 7000 dan nilai hutang senilai 0, yang
ditunjukkan pada Bagan B. Konversi yang dilakukan
dikarenakan nilai ekuitas sudah negatif sehingga perlu
diperbaiki agar lebih bagus dalam neraca.

Ketika melakukan konversi harus menggunakan nilai
nominal saham perusahaan. Misalkan, Rp. 1 atau Rp. 10 atau
Rp. 50 atau Rp. 100 atau Rp. 500 ata Rp.1000. Hutang
tersebut dibagi dengan nilai nominal maka diperoleh jumlah
saham yang diterbitkan oleh perusahaan. Penerbitan saham
baru harus melalui persetujuan pemegang saham yang sudah
ada sebelumnya melalui mekanisme hukum yang dikenal
dengan persetujuan RUPS perusahaan.

Kepailitan

Salah satu tenik lain melakukan restrukturisasi hutang,
dimana dua pendekatan sebelumnya tidak dapat dilakukan,
sehingga akhirnya harus melakukan kepailitan. Ada maksud
kepailitan yaitu pemberi pinjaman mengajukan perusahaan
yang mendapat hutang dari pemberi pinjaman ke pengadilan
negeri. Perusahaan diajukan pailit oleh pemberi pinjaman.
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Tindakan ini dilakukan karena pemberi pinjaman tidak bisa
mendapatkan dananya dari perusahaan yang mendapatkan
pinjaman. Undang Undang No. 37 Tahun 2004 tentang
Kepailitan dan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang
menyebutkan pada pasal 2 ayat 1 yaitu Debitor yang
mempunyai dua atau lebih kreditor dan tidak membayar lunas
sedikitnya satu utang yang telah jatuh waktu dan dapat ditagih,
dinyatakan pailit dengan putusan pengadilan, baik atas
permohonannya sendiri maupun atas permohonan satu atau
lebih kreditornya.  Proses penyelesaian dengan bantuan
pengadilan negeri ini memakan waktu selama 60 hari, karena
Pasal 8 ayat 5 pada undang-undang tersebut menyatakan
bahwa Putusan pengadilan atas permohonan pernyataan pailit
harus diucapkan paling lambat 60 (enam puluh) hari setelah
tanggal permohonan pernyataan pailit didaftarkan. Kasus
seperti ini sudah banyak dilakukan oleh beberapa pihak untuk
mendapatkan dananya. Perusahaan kemudian mengajukan
Penundaan Kewajiban Membayar Hutang sehing hutang
tersebut direstrukturisasi.

Perusahaan yang tidak mampu membayar hutang bisa
juga mengajukan pailit ke pengadilan. Tindakan ini
sebenarnya dilakukan untuk adanya restrukturisasi hutang
perusahaan karena perusahaan tidak mampu melakukan
restrukturisasi hutang tersebut secara langsung. Tindakan ini
dilakukan oleh PT Sempati Air, sehingga semua hutang
dibayar dengan paripasu. Baru-baru ini, pada awal tahun 2011
manajemen PT Mandala Airlines mengajukan pailit karena
tidak mampu membayar hutang. Tetapi, para pemegang
hutang Mandala tersebut tidak setuju untuk pailit sehingga
hutang dikonversikan kepada saham dan PT Mandala Airline
tetap hidup. Tindakan PT Mandala Airline sebuah strategi
yang tepat untuk bisa beroperasi kembali.

Strategi konversi

Ketika krisis keuangan terjadi di Indonesia yang dimulai
akhir tahun 1997 sampai dengan tahun 2001, banyak
perusahaan mengalami kesulitan. Perusahaan yang
mempunyai hutang dalam bentuk valuta asing sangat
menderita karena hutang membengkak dan pembayaran
bunga juga cukup tinggi. Akibatnya, banyak perusahaan
mengalami solvency. Bahkan ada perusahaan vyang
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sebenarnya tidak mengalami kesulitan tetapi ikut-ikutan
mengalami kesulitan supaya mempunyai kesempatan untuk
merestrukturisasi hutang perusahaannya.

Hutang perusahaan ke bank dan dipindahkan ke BPPN
juga mengalami persoalan mendasar. Hutang tersebut
ternyata dibeli kembali oleh pemilik lama dengan harga yang
lebih murah. Demikian juga perusahaan yang melakukan
restrukturisasi hutang tersebut, perusahaan memakai nominee
untuk mendapatkan hutang tersebut. Para nominee bergerilya
untuk mendapatkan hutang dengan cara menyatakan lebih
dapat sedikit dari pada tidak dapat apa-apa (better than
nothing). Filsafat ini dipakai para asing yang memberikan
pinjaman kepada perusahaan di Indonesia dengan menjual
pinjaman yang cukup rendah dan dibeli oleh nominee dan lalu
dijual kepada pemilik perusahaan. Pemilik perusahaan
mengkonversinya menjadi saham dengan harga nominal
melalui mekanisme right issue. Bila diperhatikan bahwa
beberapa tahun terakhir banyak peusahaan melakukan right
issue untuk memasukkan kembali uang atau mengkonversikan
hutang menjadi saham.

Kasus PT Smartfren Telecom Tbk

PT Smartfren Telecom Tbk menerbitkan surat utang US$ 100 juta dimana
awalnya diterbitkan oleh Mobile-8 Telecom Finance Company BV. Surat
utang ini dijamin dengan saham dari anak perusahaan dan assignment dari
utang dari anak perusahaan, Surat utang ini akan jatuh tempo pada dalam 5
tahun.. Perusahaan melakukan restrukturisasi utang tersebut dengan
memperpanjang jatuh tempo menjadi 15 Sahun. Tingkat bunga menjadi 1 —
2 persen dari sebelumnyall,25 persen. Disamping itu, pembayaran cicilan
dalam setahun dirubah menjadi 10x yang nilainya US$ 10 juta per tahun
selama periode 2016 sampai dengan 2025.

Sumber: Koran Jakarta, Senin 13 Juni 2011.
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Soal-soal

1.
2.

3.

Apakah perlu hutang direstrukturisasi ?

Siapa saja yang terkait dengan hutang jika
direstrukturisasi?

Sebutkan nerapa metode melakukan restrukturisasi
hutang ?

. Jika keputusan restrukturisasi hutang disetujui dengan

melakukan memperpanjang periode hutang tersebut,
apa tindakan yang harus dilakukan ?

Jika restrukturisasi hutang pilihan jatuh pada konversi
kepada saham, sebutkan tindakan yang dilakukan ?
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Bab VI
Akuntansi Merger dan Akuisisi

Pendahuluan

Perusahaan yang telah melakukan tindakan korporasi
merger, akuisisi dan konsolidasi perlu dan mejadi kewajiban
membuat laporan keuangan gabungan, dimana tindakan ini
merupakan transparansi terutama untuk perusahaan yang
sudah terdaftar di Bursa. Laporan keuangan gabungan yang
dimaksud yaitu laporan keuangan perusahaan yang selalu
disampaikan kepada publik untuk perusahaan publik atau pada
saat Rapat Umum Pemegang saham, seperti Neraca, Laporan
Rugi-Laba, Laporan perubahan modal dan Laporan arus kas.
Umumnya, analis pertama kali akan memperhatikan Neraca
yang merupakan gabungan dua atau tiga perusahaan atas
aktifitas merger dan akuisisi.

Laporan ini sangat dibutuhkan berbagai pihak seperti
direksi, komisaris, pemegang saham, investor, penyedia bahan
baku perusahaan, pegawai perusahaan dan sebagainya.
Laporan ini dibuat sebagai alat para stakeholder tersebut untuk
mengambil keputusan atas hubungan bisnis maupun investasi
terhnadap perusahaan. Bila laporan keuangan gabungan ini
tidak dibuat maka berbagai pihak tidak bisa mengambil
keputusan terutama bagi mereka yang melakukan investasi
pada saham dimana sahamnya diperdagangkan di Bursa.

Pada sisi lain, laporan keuangan gabungan ini juga
dibutuhkan pegawai dan pemegan saham untuk kepentingan
masing-masing. Pemegang saham berkepentingan untuk
melihat keputusan yang dilakukan dalam RUPS bermanfaat
kepada perusahaan dan juga pemegang saham. Demikian
juga pegawai perusahaan, tindakan merger, akuisisi dan
konsolidasi akan meningkatkan kesejahteraan pegawai atau
hanya kesejahteraan pemilik perusahaan.

Dalam menggabungkan dua neraca perusahaan
dikarenakan oleh merger, akuisisi dan konsolidasi dapat
dilakukan dengan dua pendekatan yaitu metode Pooling dan
metode pembelian (Purchased Method). Cara perhitungan
kedua metode saling berlainan dan tidak bisa digabungkan.
Kedua metode ini akan diuraikan secara detail pada uraian
selanjutnya.
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Pada sisi lain, sering kali pembeli atau pihak yang
menerima perusahaan selalu membayar lebih besar dari nilai
wajarnya. Tindakan ini dilakukan perusahaan agar keinginan
perusahaan untuk mendapatkan barang yang dimaksud bisa
tercapai. Adapun selisih nilai yang dibayarkan dengan nilai
wajarnya dikenal dengan Goodwill. Pada neraca, Godwill ini
dapat dilihat pada aset lain-lain. Goodwill, harus disusutkan
setiapnya sesuai kesepakatan atau peraturan yang berlaku.
Nilai penyusutan akan mengurangi laba bersih perusahaan,
sehingga setiap pihak berhati-hati menyusun neraca dalam
rangka adanya goodwill tersebut.

Metode Pooling

Sesuai uraian sebelumnya, Metode pooling merupakan salah
satu metode yang dipergunakan untuk menggabungkan
neraca dua perusahaan dan metode ini dimaksudkan
menggabungkan laporan keuangan perusahan secara
keseluruhan. Pendekatan ini tidak sangat sulit karena hanya
menambahkan setiap item dalam neraca sehingga terjadi
penggabungan. Setiap pemilik saham mempunyai perlakuan
yang saham atas saham yang dimilikinya. Metode ini sangat
sesuai untuk tindakan korporasi merger dan konsolidasi.
Misalkan perusahaan PT Putra Nauli Porsea memiliki usaha
pupuk kompos ingin membeli perusahaan PT Valuasi
Investindo yang memiliki usaha dalam bidang konsultan
penilaian perusahaan. Adapun neraca kedua perusahaan
sebagai berikut:

Neraca PT Putra Nauli Porsea

Asset Hutang dan Ekuitas

Kas 50 | Hutang Lancar 350
Persediaan 300 | Hutang Jangka Panjang 950
Bangunan 1.650 | Ekuitas 700
Total 2.000 | Total 2.000
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Neraca PT Valuasi Investindo

Asset Hutang dan Ekuitas

Kas 25 | Hutang Lancar 150
Investasi 225

Peralatan 750 | Ekuitas 850
Total 1.000 | Total 1.000

Adapun neraca PT Putra Nauli Porsea setelah digabungkan
seperti terlihat pada Neraca berikut dibawah ini

Pada neraca gabungan yang ditunjukkan tabel diatas, maka
nilai kas perusahaan meningkat menjadi 75; hutang lancer
menjadi 500; hutang jangka panjang menjadi 950 dan nilai
ekuitas meningkat menjadi 1.550. Total aset perusahaan
meningkat menjadi 3.000 yang merupakan hasil jumlah aset
perusahaan PT Putra Nauli Porsea senilai 2.000 dan aset
perusahaan PT Valuasi Investindo senilai 1.000.

Neraca PT Putra Nauli Porsea

Asset Hutang dan Ekuitas

Kas 75 | Hutang Lancar 500
Investasi 225 | Hutang Jangka Panjang 950
Persediaan 300

Peralatan 750 | Ekuitas 1.550
Bangunan 1.650

Total 3.000 | Total 3.000

Penyatuan perusahaan dengan metode ini dan hasil
diperoleh menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai
kekuatan yang sama. Artinya, satu saham perusahaan PT
Putra Nauli Porsea tetap satu saham pada penggabungan dan
juga satu saham PT Valuasi Investindo tetap satu saham pada
saham penggabungan. Harga saham perusahaan sama
nilainya sehingga masing-masing merasa sama besar
kekuatannya.

Pada metoda penggabungan ada kemungkinan
dilakukan adanya tidak kesamaan hak atau nilai masing-
masing saham. Biasanya terjadi bila perusahaan yang besar
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bergabung dengan perusahaan yang kecil. Penentuan nilai ini
bisa dilakukan dimana masing-masing menilai perusahaannya.
Jika terjadi perbedaan, maka pada penggabungan yang
muncul jumlah saham yang akan ditetapkan untuk tetap
beroperas. Kasus berikutnya menjelaskan bahwa tidak terjadi
nilai saham yang sama dari masing-masing perusahaan.

Selanjutnya, Dow Chemical meger dengan Union
Carbide dengan perjanjian bahwa Dow Chemical yang tetap
muncul sebagai usaha baru. Harga par saham Dow senilai
US$ 2.5 dimana perjanjian yang ditandatangani bahwa setiap
satu saham Union Carbide ditukar dengan 0.537 saham Dow.
Adapun proforma neraca perusahaan sebagai berikut:

Tabel: Completed Pro Forma Balance Sheet ($ Millions) Dow Chemical / Union Carbide

Dow Union Pro Forma Combined

Chemical Carbide Adjustments Pro Forma

Total Assets $23,105 $7,465 $30,570
Total Liabilities $15,411 $5,024 $20,435

Stockholders' Equity
Common Stock (Dow par value = $ 2.5) $818 $157 ($157) $818
Additional paid-in capital $891 $114 ($20) $985
Retained Earnings $13,242 $3,404 $16,646
Unearned Employee Compensation - ESOP ($58) ($58)
and other equity adjustments

Accumulated other comprehensive loss ($300) ($157) ($457)
Treasury stock, at cost ($6,957) ($1,019) $177 ($7,799)
Net Stockholders' equity $7,694 $2,441 $10,135

Total Liabilities and stockholders' equity $23,105 $7,465 $30,570

Notes: the terms of deal gave 0.537 shares of DOW for 1 share of Union Carbide. 71 million share Dow
issued to Union Carbide shareholders. Dow paid total of $ 177 million to Union Carbide.

Sumber: Weston; Siu and Johnson (2001)

Pada Tabel sebelumnya terlihat secara jelas bahwa modal
setor perusahaan Dow Chemical harus tetap sebesar $ 818
juta walaupun ada tambahan sebesar $ 157 juta karena
perusahaan yang dipertahankan vyaitu Dow Chemical
sementara Perusahaan Union Carbide harus dilikuidasi sesuai
teori Merger dan Akuisisi. Perusahaan harus mengeluarkan
saham baru bukan dari modal setor melainkan dari Treasury
Stock karena masing-masing perusahaan mempunyai
Treasury Stock dan nilai yang diterbitkan atau dikeluarkan
kepada pemilik Union Carbide sebesar $ 177 juta karena rasio
pertukaran saham telah diminta dalam perjanjian. Pemegang
saham Union Carbide akan membperoleh 0,537 saham Dow
Chemical untuk setiap satu saham Union Carbide. Adapun
jumlah saham yang harus diberikan sebesar 71 juta saham
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Dow Chemical dan harga par $ 2,5 per saham sehingga
nilainya $177 juta. Selisih antara nilai modal setor Union
Carbide dengan nilai saham Dow Chemical sebagai pertukaran
dimana nilainya $20 juta ($177 juta - $157 juta). Bila
perusahaan tidak mempunyai nilai pada Treasury Stock maka
perusahaan harus menerbitkan saham baru yang
mengakibatkan nilai modal setor akan meningkat.
Peningkatannya tetap sebesar $157 juta. Nilai ini harus
mengurangi nilai agio perusahaan yang digabungkan. Adapun
neraca perusahaan setelah digabungkan diperlihatkan Tabel
tersebut.

Pada nilai penggabungan terlihat item hutang atau juga
total liabilitas serta asset tidak berubah. Ini terjadi karena
sahamnya yang dipertukarkan, bukan aset. Perubahan terjadi
pada item ekuitas dan tergantung kepada apakah perusahaan
sudah terdaftar di Bursa atau belum. Jumlah Ekuitas tidak
berubah tetapi agio dalam ekuitas akan berubah karena
adanya perbedaan harga saham antar masing-masing
perusahaan. Modal setor perusahaan juga tidak akan berubah.
Para pihak harus hati-hati menyajikan agar lebih tepat karena
presentasi laporan keuangan ini menjadi perhatian banyak
pihak.

Metode Pembelian

Satu lagi metode yang selalu dibahas para pihak yaitu metode
pembelian, dimana pada pembelian ini bisa dilakukan dengan
cara meminjam kepada Bank atau pihak lain. Pada metode
pembelian ini PT Putra Nauli Porsea ingin membeli PT Valuasi
Investindo senilai Rp. 1.300,- PT Putra Nauli Porsea membeli
perusahaan dengan mendapatkan pinjaman jangka panjang
dari Bank “XYZ” sebesar nilai pembelian tersebut. Nilai
pinjaman jangka Panjang ini harus muncul pada neraca
gabungan dan jika ada pinjaman jangka Panjang sebelumnya
maka nilai pinjaman ini ditambahkan sehingga yang muncul
nilai pinjaman secara keseluruahn. Adapun perhitungan
metode pembelian sebagai berikut:
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Neraca PT Putra Nauli Porsea

Asset Hutang dan Ekuitas

Kas 50 | Hutang Lancar 350
Persediaan 300 | Hutang Jangka Panjang 950
Bangunan 1.650 | Ekuitas 700
Total 2.000 | Total 2.000

Neraca PT Valuasi Investindo

Asset Hutang dan Ekuitas

Kas 25 | Hutang Lancar 150
Investasi 225

Peralatan 750 | Ekuitas 850
Total 1.000 | Total 1.000

Adapun neraca perusahaan setelah penggabungan PT Putra
Nauli Porsea dimana nilai ekuitas tidak berubah dikarenakan
perusahaan yang bertahan hidup PT Putra Nauli Porsea yang
ditunjukkan pada neraca sebagai berikut:

Neraca PT Putra Nauli Porsea

Asset Hutang dan Ekuitas

Kas 75 | Hutang Lancar 500
Investasi 225 | Hutang Jangka Panjang 2.250
Persediaan 300

Peralatan 750 | Ekuitas 700
Bangunan 1.650

Goowill 450

Total 3.450 | Total 3.450

Total aset perusahaan PT. Putra Nauli Porsea dalam
penggabungan menjadi seharusnya sebesar Rp. 3.300 (hasil
jumlah pinjaman RP. 1.300 dan Aset sebelumnya sebesar Rp.
2.000) tetapi asset perusahaan saat ini menjadi Rp. 3.450 (Rp.
2.000,- ditambah Rp. 1.300 ditambah Rp. 150 dari hutang PT
Valuasi Investindo). Tetapi aset perusahaan bertambah
melebihi nilai pembelian karena hutang jangka lancar
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perusahaan yang ada pada perusahaan target menjadi
tanggungjawab perusahaan pembeli terkecuali diperjanjikan
tidak ikut serta hutang jangka lancar perusahaan tersebut.
Dalam membuat neraca perusahaan gabungan maka
perusahaan pembeli harus memperhatikan implikasi pajak
yang harus dihadapi. @ Oleh karenanya, pembeli harus
membuat pembelian tersebut menjadi harga yang sebenarnya.
Misalkan, asset perusahaan yang dibeli mempunyai nilai pasar
jauh kebih tinggi dari nilai beli asset tersebut. Sebaiknya,
perusahaan pembeli meminta perusahaan target membuat
nilai asset sesuai kewajaran agar pencatatan pada perusahaan
pembeli lebih bersih dan tidak mengandung kemungkinan
adanya pajak.
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Soal-soal

1. Diberikan pro forma B/S dari transaksi berikut ini:
Tabel: Completed Pro Forma Balance Sheet ($ Millions) Dow Chemical / Union Carbide

Total Assets

Total Liabilities

Stockholders' Equity
Common Stock (Dow par value = $ 2.5)
Additional paid-in capital
Retained Earnings

Unearned Employee Compensation - ESOP

and other equity adjustments
Accumulated other comprehensive loss
Treasury stock, at cost
Net Stockholders' equity
Total Liabilities and stockholders' equity

Dow

Union Pro Forma Combined

Chemical Carbide Adjustments Pro Forma
$23,105  $7,465 $30,570
$15,411 $5,024 $20,435
$818 $157 ($157) $818
$891 $114 ($20) $985
$13,242  $3,404 $16,646
($58) ($58)
($300) ($157) ($457)
($6,957) ($1,019) $177 ($7,799)
$7,694  $2,441 $10,135
$23,105  $7,465 $30,570

Notes: the terms of deal gave 0.537 shares of DOW for 1 share of Union Carbide. 71 million share Dow
issued to Union Carbide shareholders. Dow paid total of $ 177 million to Union Carbide.

Buatlah pro forma B/S seandainya transaksi di atas diubah dengan

kondisi berikut ini:

a. Jika par value saham dow adalah $5 dan Dow memberikan 45
juta saham kepada pemengang saham Union Carbide.

b. Jika par value saham dow adalah $2.75 dan Dow memberikan
55 juta saham kepada pemengang saham Union Carbide.

c. Jika par value saham dow adalah $2.85 dan Dow memberikan
67.5 juta saham kepada pemengang saham Union Carbide.

2. Diberikan transaksi berikut ini dengan menggunakan

Purchased Methode .
Firm A
Asset Liabilities & Equity
Cash 4
Land 16 |Equity 20
Buildings 0
Total 20| Total 20
Firm AB
Asset Liabilities & Equity
Cash 6| |Debt 19
Land 16 Equity 20
Buildings 14
Goodwill 3
Total 39| Total 39

FirmB
Asset Liabilities & Equity
Cash 2
Land 0| |Equity 10
Buildings 8
Total 10/ Total 10

Firm A will buy Firm B at cost of US$ 19.
They value of building is US$ 14.
Firm A will get fund from bank to buy Firm B.
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Buatlah pencatatan transaksi dengan menggunakan
Purchased Methode, dengan kondisi berikut ini:

a. Jika A membeli B pada pada harga US$17 dengan nilai
building US$13, dan A menggunakan pinjaman dari
bank.

b. Jika A membeli B pada pada harga US$17 dengan nilai
building US$13, dan A mengeluarkan saham baru.

3. Jelaskan akuntansi secara pendekatan pooling?

4. Jelaskan akuntansi secara pendekatan pembelian?

5. Jelaskan kenapa setelah melakukan pembelian terjadi
goodwill pada laporan keuangan ?
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Bab VII
Perhitungan Nilai Perusahaan: Sinergi'

Pendahuluan

Tahap valuasi terhadap perusahaaan yang diakusisi
atau yang dimerger sangat penting bagai setiap pihak yang
melakukan merger dan akuisisi. Perhitungan nilai perusahaan
akan memberikan dampak kepada kesepakatan para pihak
yang melakukan merger dan akuisisi. Valuasi untuk akuisisi
baik aset dan saham maupun bisnis mempunyai metode
tersendiri bagi para pihak. Valuasi untuk masing-masing
perusahaan yang melakukan merger juga memberikan
pandangan tersendiri bagi para pihak. Salah satu kelebihan
dilakukannya merger, akuisisi dan konsolidasi yaitu bahwa
masing-masing pihak mendapatkan keuntungan dari hitungan
masing-masing.  Tetapi, perusahaan yang membeli akan
memperoleh nilai sinergi.  Nilai sinergi ini bisa secara
kuantitatif dan kualitatif bahkan sekaligus kedua-duanya
dinikmati perusahaan tersebut.

Perhitungan sinergi ini menjadi topik pembahasan pada
bab ini untuk menjadi pandangan para pihak. Perhitungan
sinergi menjadi penjelasan akhir dari bab ini Tetapi,
penjelasan bab ini akan dimulai membahas perhitungan
perusahaan target dan kemudian menghitung sinergi yang
diperoleh.

Perhitungan Perusahaan Target

Penilain perusahaan target merupakan salah satu faktor
penting dalam akuisisi dan penilaian perusahaan sendiri
sebagai pembeli perlu juga dilakukan agar dapat dihitung
sinergi yang diperoleh. Penilaian perusahaan dapat dilakukan
dengan beberapa metode yaitu Pendekatan Relatif,
pendekatan diskonto dan pendekatan contingent claim. Dua
pendekatan pertama yang banyak dibahas dalam buku ini.
Adapun pendekatan relatif sebagai berikut:

a. Nilai Buku

15 Uraian bab ini merupakan perbaikan dari uraian bab 20 pada buku Adler
Haymans Manurung (2021), Keuangan Perusahaan, PT Adler Manurung Press
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Pendekatan ini merupakan pendekatan yang sederhana
karena perhitungannya sangat mudah. Pendekatan
nilai buku dan diperbandingkan dengan harga saham di
pasar yang dikenal dengan Price to Book Value (PBV)
sangat banyak dipergunakan pada sector keuangan
terutama Bank (Manurung, 2021). Alasan utama dari
penggunaan rumusan ini untuk bank dikarenakan bank
itu dibangun atas kepercayaan serta dana pihak ketiga
yang dimiliki bank merupakan pihak, seketika pihak lain
menarik dana bank tersebut maka dana yang tinggal
hanya ekuitas, bahkan bisa menimbulkan bank-run.
Adapun rumusannya sebagai berikut:

~ PRICE
~ (EKUITAS | Saham)

Bila PBV lebih kecil dari 1 maka selayaknya dibeli.
Seperti muraian sebelumnya bahwa ukuran ini
dipergunakan untuk perbankan dan diperbandingkan
dengan bank yang sepadan. Manurung (2021) juga
menguraikan bahwa untuk bank yang belum terdaftar di
bursa, maka perhitungan ini harus menggunakan rasio
sebagai berikut:

. NTA

Pendekatan ini sedikit lebih rumit dari PBV karena harus
memperhitungkan aset tidak berwujud. Tetapi, ukuran
ini telah memperhitungkan risiko yang terendah (down-
side risk). Adapun perhitungannya sebagai berikut:

Aset Berwujud (net) = Ekuitas — Aset tidak berwujud

PNTA — PRICE

Bila PNTA < 1 maka selayaknya perusahaan dibeli.

. Harga terhadap penjualan

Pendekatan ini hampir sama dengan PBV, tetapi
dipergunakan untuk perusahaan sejenis yang umumnya
bahan baku yang diperoleh sangat mudah dan tidak ada
risiko perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk
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menjual sebanyak-banyaknya menjadi ukuran yang
tepat. Perusahaan yang dapat dipergunakan untuk
pendekatan ini perusahaan retail. Adapun
perhitungannya sebagai berikut:

~ PRICE
(SALES/ SAHAM)

Seperti diuraikan bahwa perusahaan yang sejenis yang
bisa menggunakan ukuran ini. Selayaknya, ukuran
yang lebih kecil yang lebih baik.

. PER

Price Earning Ratio (PER) merupakan ukuran penilaian
saham vyang sering dipergunakan berbagai pihak
terutama untuk menentukan harga saham untuk IPO.
Tetapi, tidak semua industry bisa menggunakan ukuran
ini. Adapun rumusannya sebagai berikut:

PRICE
PERy = ~5ps
F

Ukuran ini harus diperbandingkan pada perusahaan
yang sepadan agar lebih valid mengambil keputusan.

. EV to EBITDA

Ukuran ini merupakan ukuran yang juga sering
dipergunakan analyst dalam menganalisis perusahaan.
Adapun rumusan ukuran ini sebagai berikut:

. EV
EBITDA

Q

Adapun arti dari ukuran ini yaitu berapa kali hasil yang
diperoleh perusahaan atas dana yang diinvestasikan ke
perusahaan. EV = enterprise value = harga pasar
saham ditambah harga pasar debt dikurangi kas,
dimana data ini diperoleh di laporan keuangan dan
harga saham di Bursa. Pendekatan ini hanya bisa
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dilakukan pada perusahaan yang sahamnya
diperdagangkan di Bursa dan selalu diperbandingkan
dengan perusahaan sepadan. Beberapa pihak
menyatakan bahwa ukuran ini hanya dipergunakan
yang untuk highly intensive capital.

Perhitungan nilai perusahaan selalu membutuhkan biaya
modal (weighted average cost of capital) perusahaan terutama
metode diskonto. Adapun perhitungan biaya modal sebagai
berikut:

wacc = (D/TA)*(1 - T) kg + (E/TA) * ke (3.6)
dimana

D = hutang yang menggunakan bunga

E = ekuitas

TA = Total asset

T = persentase pajak perusahaan

kq = biaya hutang

ke = biaya ekuitas

Adapun perhitungan biaya ekuitas sebagai berikut:

E(R)) = Rf + B {E(Rm) — Ri}+ Rps + RPI + RPc

dimana

RPs = size premium
RPI = industry risk premium

RPc = Company risik premium

Setelah memahami biaya modal maka perlu dipahami
mengenai Terminal Value (nilai akhir). Nilai akhir ini dihitung
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dikarenakan kemampuan melakukan estimasi pada model
diskonto tidak bisa sampai tidak terhingga. Bila kemampuan
hanya bisa mengestimasi sampai pada tahun ketiga, maka
estimasi untuk tahun keempat sampai tak terhingga yang
disebut dengan Terminal Value. Sehingga, estimasi harga
perusahaan sebagai berikut:

Pendekatan pendapatan:

E E E
P, = —+ —+ 3 7+ TERMINAL —VALUE
(I+wacc) (A+wacc)” (1+wacc)

Pendekatan Dividen:

D D D
P, = L2 43 TERMINAL —VALUE
(I+wacc)  (1+wacc)” (1+wacc)

Pendekatan Free Cash Flow (FCF):

FCF, FCF, FCF,

= -+ >+ 7+ TERMINAL —VALUE
(I+wacc) (A+wacc)” (1+wacc)

0

Adapun Free Cash Flow dapat dibagi menjadi sebagai berikut:
a. Free Cash Flow to Equity

Free Cash Flow to Equity maksudnya semua arus kas
yang siap untuk diberikan dan dimiliki oleh ekuitas.
Adapun perhitungan Free Cash Flow to Equity sebagai
berikut:

+ Net Income

- Investasi Modal

+ Penyusutan

- Perubahan pada modal kerja non-tunai

+ (Hutang baru — pembayaran hutang)

b. Free Cash Flow to the Firm
Free Cash Flow to the Firm memberikan arti semua
arus kas yang siap diberikan kepada kepada semua
penuntut klaim perusahaan yaitu ekuitas dan hutang.
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Adapun perhitungan Free Cash Flow to the Firm
sebagai berikut:

FCFF = FCFE + Biaya Bunga ( 1 — Rasio Pajak)
+ pembayaran hutang — Hutang baru
+ dividen preferen

Pendekatan kedua untuk menghitung Free Cash Flow to
the Firm sebagai berikut:

FCF = EBIT * (1 - tax rate) - (Capital Expenditure —

Depreciation) - Changes in Noncash Working Capital.

Selanjutnya, terminal value juga harus dihitung sehingga
didapatkan nilai perusahaan. Perhitungan nilai perusahaan
dapat dilakukan dengan tiga pendekatan’® yaitu Liquidation
Value, Multiple Aproach dan Stable Growth Model. Nilai
ekspektasi Likuidasi dihitung sebagai berikut:

BOOK_ VAL UE* (1 + INFLASI— RA TEv) Average-Life—of — Assets

Pendekatan Multiple dilakukan dengan perkiraan
perkaliaannya. Pendekatan ini masih mempunyai subjektifitas.
Pendekatan model pertumbuhan stabil (Stable Growth Model)
dihitung sebagai berikut:

CASH — FLOW,.,
(r — STABLEGROWTH )

TERMINAL —VALUE =

Bila model ini dipergunakan untuk menghitung perusahaan
dengan menggunakan Free Cash Flow to Equity sebagai
berikut:

TERMINAL—-VALUE = FCFF,,, /(CoC,,, - g,)

Selanjutnya, pembeli harus mempertimbangkan faktor
likuiditas, sebagai pengendali dan sebagainya yang harus

1616 Aswath Damodaran (2002); Investment Valuation: Tools and Techniques for
Determining the Value of Any Asset; John Wiley & Sons Inc., p. 303-305.
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ditambah atau dikurangkan dari nilai hitungan sebelumnya.
Bila saham tersebut kurang likuid maka nilai wajar yang
dihitung dengan berbagai pendekatan tersebut harus
melakukan pemotong harga yang dikenal dengan diskon akibat
kurang likuid. Bila ada investor yang membeli lebih banyak
dan ingin menjadi majoritas maka harus ada tambahan nilai
yang dikenal dengan nilai premium akibat ingin menjadi
majoritas. Sebaliknya, adanya diskon dikarenakan pemegang
saham minoritas. Diskon ini terjadi dikarenakan tidak adanya
kemampuan bernegosiasi lebih tinggi. Akhirnya, investor yang
melakukan akusisi terhadap sebuah saham akan memberikan
premium agar saham tersebut dapat diakusisinya. Karateristik
tersebut harus diperhatikan ketika menilai harga saham untuk
mendapatkan nilai yang wajar. Besaran dari masing-masing
diskon dan premium tersebut dapat diperhatikan pada kejadian
yang ada.

Perhitungan Sinergi

Pada uraian sebelumnya, adanya merger, akuisisi dan
konsolidasi akan menimbulkan sinergi kepada perusahaan
yang melakukan tindakan tersebut. Sinergi sangat penting
sehingga perusahaan melakukan tindakan yang dimaksud.
Bila sinergi tidak ada, sangat kecil kemungkinan perusahaan
melakukan tindakan merger, akuisisi dan konsolidasi. Sinergi
tersebut mempunyai nilai dan dapat dihitung besarannya.
Adapun perhitungan Sinergi atas merger dari perusahaan
sebagai berikut:

Vo=V =V +V3)
dimana
Vs = Nilai sinergi penggabungan perusahaan A dan B
Ve = Nilai Gabungan perusahaan A dan B

Va = Nilai Perusahaan A
Vg = Nilai Perusahaan B
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dimana

ACFt = ARev; — ACostst — Ataxest — ACap
Reqt

Umumnya, analyst menghitung sinergi dengan pendekatan
perhitungan terhadap masing-masing perusahaan lalu
menghitung nilai perusahaan setelah digabungkan dan
kemudian dihitung selisihnya maka diperolehnya.
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SIMULASI KASUS PT INDOFARMA Tbk dan PT
KIMIAFARMA Tbk

Pada tahun 2005, ada informasi di pasar saham bahwa PT Kimia
Farma Tbk, dan PT Indofarma Tbk akan digabung. Kedua
perusahaan ini dimiliki oleh Pemerintah Republik Indonesia. Kedua
perusahaan telah diperdagangkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia.
PT Finansial Bisnis Informasi, melakukan penelitian dan perhitungan
bila kedua perusahaan digabungkan (merger). Dalam melakukan
perhitungan tersebut tahapan yang dilakukan yaitu menghitung nilai
masing-masing perusahaan dan nilai perusahaan gabungan dengan
masing-masing asumsi, dimana asumsi disampaikan juga pada uraian
berikut:

Assumsi yang dibuat:

Growth Sales tahun 2006 : 13% , 2007 :15%

Proyek Pemerintah : + Rp. 300 Milyar

Growth COGS Tahun 2006 : 15,90% , 2007 : 13,98%

Growth Sales Expenses tahun 2006 : 10,6% , 2007 :10,6%
Growth General & Adm Expenses. 2006: 10,3% ,2007: 10,3%
Tax Rate :35%

Risk Free Rate : 11%

Risk Premium 6-8%

YVVVVVVYVYY

Asumsi tersebut dipergunakan untuk menghitung nilai perusahaan
dengan perhitungan sebagai berikut:

BETA 2001-2006 0.004671668
Number Shares 5,554,000,000
Market Price (11-8-2006) 130
Market Cap 722,020,000,000.00
Risk Premium 8.00%
Risk Free Rate 11.00%
Estimated Cost equity 11.04%
Cost Of Debt 15.00%
Total Assets 1,227,110,006,872
Equity 900,526,155,266 73.39%
Loan 93,492,325,215 10.38%
WACC 9.11%
Net Income Depresiasi Total
1 58,732,368,991  30,886,924,723 89,619,293,714 0.92 82,135,048,387
2 92,231,510,390  34,224,215563  126,455,725,953 0.84 106,216,625,531
Value Of Company 188,351,673,918
Terminal Value 1,068,316,664,182
Enterprise Value 1,256,668,338,100.60
Price Saham 226.26
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Selanju

tnya, PT Finansial Bisnis Informasi juga membuat asumsi

terhadap PT Indofarman Tbk, dimana asumsi yang diberikan pada

saat me

lakukan perhitungan seperti diuraikan dibawah ini.

Asumsi PT Indo Farma

VVVV VVV VVYVY

Growth Sales tahun 2006 : 29,13% , 2007 :15%

Proyek Pemerintah untuk Flu Burung : + Rp. 200 Milyar
Tahun 2007 Akan memproduksi sendiri obat untuk Flu
Burung

Growth COGS Tahun 2006 : 40,45% , 2007 : 17%

Growth Sales Expenses tahun 2006 : -2,56% , 2007 :-2,03%
Growth General & Adm Expenses. tahun 2006 : 14,3% , 2007
:5,3%

Depresiasi menggunakan Straight Line Method

Tax Rate :30%

Risk Free Rate : 11%

Risk Premium 6-8%

Adapun perhitungan yang dilakukan untuk menghitung nilai
perusahaan PT Indofarma Tbk seperti terlihat pada table berikut:

BETA 2001-2006 1,366
Number Shares 3.099.267.500
Market Price (11-8-2006) 100
Market Cap 309.926.750.000
Risk Premium 8,00%
Risk Free Rate 11,00%
Estimated Cost equity 21,93%
Cost Of Debt 13,50%
Total Assets 542.197.251.814
Equity 277.664.638.885 51,21%
Loan 16.473.876.494 3,04%
WACC 11,52%
Net Income Depresiasi Total DCF DCVv
1 12.419.492.106 11.511.906.911 23.931.399.017 0,90 21.460.011.974
2 13.866.017.391 11.511.906.911 25.377.924.302 0,80 20.407.031.814
Value Of Company 41.867.043.788
Terminal Value 158.902.565.095
Enterprise Value 200.769.608.882,72
Price Saham 64,78
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Merger Kimia Farma dan Indofarma

» Metode yang digunakan : Pooling of Interest

» Sebelum Merger total Asset Gabungan adalah sebesar Rp.
1.696.426.562.311,00 dengan Total Current Asset sebesar Rp.
1.051.618.763.382,00 dan Total Current Liabilities sebesar
Rp. 531.107.464.273,00

» PT Kimia Farma (persero) Tbk membayar sebesar
Rp.3.594.737.555,00 secara tunai sehingga Piutang PT
Indofarma (Persero) Tbk sebesar Rp. 12.192.276.689,00 dan
Piutang PT Kimia Farma (Persero) Tbk sebesar Rp.
8.597.539.134,00 dapat dihilangkan.

» Setelah Merger total Asset Gabungan adalah sebesar Rp.
1.675.636.746.488,00 dengan Total Current Asset sebesar Rp.
1.030.828.947.559,00 dan Total Current Liabilities sebesar
Rp. 510.317.648.450,00

Sebelum Merger Sebelum Merger
Keterangan e A Keterangan T A
ASSETS LIABILITIES AND EQUITY
CURRENT ASSETS CURRENT LIABILITIES
Bank Loan 14.976,251,358 | 83870955747
(Cash and Cash Eg. 24.833,462,002 | 132,865,252,004 [Trade Payables 171,119.205978 | 146,211,117,868
Shortterm Invest. 10,080,563,536 - [Taxes Payables 1840293809 17,392,114,858
Trade Receivables 143,687,266,623 | 220,654,767,826 |Customer Advances 12.499,763 367 8551,861,600
Other Receivables 4255396240 [ 1,611,241,566 [Accrued Expenses 12292418523 | 22,696,436,159
Inventorigs M7 24918413 242,344,056,284 [Other Payables 9843328908 | 14.479,324,189
Prepaid Taxes 51,127,230,256 | 64,376,484,191 {Current Maturites of Long term liablties 6,500,000,000
Advance and Prepaid expenses | 22,547427.309 ] 16,010,697,132 |Other Current Liabities 1014772341 7582914585
Total current Assets 373,756,204,379 | 677,862,499,003 |Total current Liabilities 230,322,739,267 | 300,784,725,006
NON CURRENT LIABILITIES
Employee benefit estimated liabity 232053405181 32,507,706,522
Long term liabilties - -
Total non-current Liabilities 23255349518 | 32,507,706,522
TOTAL LIABILITIES 253,576,088,785 | 333,362,431,528
NON CURRENT ASSETS Minority Interest in net assets of subsidiaries 494.251 .
Due from related parties [ 4338,609,333 [EQUITY
Investment in shares of stock - 736,725,212 |Capital Stock 309,926,750,000 | 555,400,000,000
Deffered Tax Assets 41124748231 [ 17,246,002,355 [Additional Paid-in Capital 75,100,356,176 | 43579,620,031
Fixed Assets 984348042241 411,316,118,587 [Revaluation increment n Fixed Assets | 44851758462
Assets not used in operations - 9,121,868,998 [Retained Earning
Deffered charges-Net | 21,584,493,755 [Appropriated 13,980,477,188 | 147,345,946,844
Other assets 5501912981 35,395,615,293 [Unappropriated (133,762,436,585)(  53,043,075,631
Total Non alrentAssets 145,067, 465,436 | 409,740,333,493 | Total Equity _ 265,245,146,779 | 844,220,400,968
ﬁOTALASSETS 518,823,729,815 | 1,177,602,832,496 |TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 518,823,729,815 | 1,177,602,832,496
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PENYESUAIAN PENYESUAIAN

KETERANGAN o " NERGER HETERANGAN o E NERGRR
ASSETS LIABILITIES AND EQUITY
CURRENT ASSETS CURRENT LIABILITIES
Bank Loan 98.47.207,105
Cash and Cash 3504757,555 (3,504,737 553 157,698,714, {Trade Payables (B97 53014 (12192276689 296,540.508,023
Shorttem hvest. 10,080,563,535 | Taxes Payables 19,282.408,667
Trade Receivebles (12190.276689) (8,597, 539.134) 43.562,218,626 | ustomer Advances 21,051 624 967
Other Receivables 5,886,637,806 |Accrued Expenses 34,986 864,662
hventores 350,568 974,697 | Other Payatles U385
Prepaid Tares 115,505,714447 {Current Metures of Long e liabfies £,500,000,000
Advance and Prepaid expenses 38,558,124 441 |Other Current Licbties §,634.391819
Total current Assets 1,030,826,047.559 (Total current Liabiities 510,317 648,450
NON CURRENT LIABILITIES
Eirployee beneft stinated abiy 59,833,066,040
Long e iabiies -
Total non-current Liahifties 55,855,036,040
TOTAL LIABILITIES 566,170,704 490
NON CURRENT ASSETS Minority Interest in net assets of subsidiaries 494251
Due fromrelated parfies 4,338,609,333 (EQuITY
hvestment nshares of stock 736,725,212 | Captel Sock §65,326,750,000
Deffered Tax Assels 58,371,650,586 (Addiional Paid-n Captal 118.679976,207
Fxed Assels 509,750922,611 Revaluaton ncrement n Fired Assels 44851758462
Assets notused in operaions 9,121,885,996 [Retaind Earing
Deffered charges-1et 21584493755 (Aopropriated 161,326 424,032
Other assels 40903,526,234 {Unapproprited (60,719,360,954)
Total Non current Assets 64.807,798929 | Total Equity 1109 465,547,047
TOTAL ASSETS (B9 S30A%4))  (12192276,688)]  1,675636,746,486 |TOTAL LIABILITIES AND EQUITY (BS9S] (12190016808 1675636746488

Asumsi Pasca Merger

YV VVVYVY VYV

YV V

Beta (f) yang digunakan Beta KAEF: 0,0047

Number of Shares : 7.938.051.293,00
{5.554.000.000+(100%*3.099.267.500,00/130)}

Growth Sales tahun 2006 : 13% , 2007 :15%

COGS : COGS Percentage 2005 = 2006 = 2007 = 68,95%
Growth Sales Expenses tahun 2006 : 7% , 2007 :10%
Growth General & Adm Expenses. tahun 2006 : 11% , 2007
:12%

Depresiasi 2006 dan 2007 merupakan penjumlahan Depresiasi
dari PT Kimia Farma (persero) Tbk dan PT Indofarma
(persero) Tbk

Tax Rate :35%

Risk Free Rate : 11%

Risk Premium 8%
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Merger

Keterangan KAEF INAF KAEF + INAE
BETA 2001-2006 0.0047 0.0091 0.0047
Number Shares 5,554,000,000 3,099,267,500 7,938,051,923
Market Price (11-8-2006) 130 100 130
Market Cap 722,020,000,000 | 309,926,750,000 | 1,245,796,207,500
Risk Premium 8.0% 8.0% 8.0%
Risk Free Rate 11.0% 11.0% 11.0%
Estimated Cost equity 11.0% 11.1% 11.0%
Cost Of Debt 15.0% 13.5% 14.0%
Total Assets 1,227,110,006,872 | 542,197,251,814 | 1,675,636,746,488
Equity 900,526,155,266 | 277,664,638,885 | 1,109,465,547,747
Loan 93492325215 | 16,473,876,494 |  109,966,201,709
WACC 9.11% 5.96% 7.91%
Net Income year 1 58,732,368,991 | 12,419,492,106 90,281,270,657
Net Income year 2 92,231,510,390 | 13,866,017,391 122,647,424,380
Depresiasi year 1 30,886,924,723 | 11,511,906,911 42,398,831,634
Depresiasi year 2 34,224 215563 | 11,511,906,911 45,736,122 474
DCF year 1 0.92 0.94 0.93
DCF year 2 0.84 0.89 0.86
DCV year 1 82,135,048,389 | 22,585,830,507 | 122,959,854,697
DCV year 2 106,216,625,534 | 22,604,351,449 | 144,615,465,726
Value Of Company 188,351,673,922 | 45,190,181,956 | 267,575,320,423
Terminal Value 1,068,316,664,406 | 358,088,420,397 | 1,695,345,812,932
Enterprise Value 1,256,668,338,328 | 403,278,602,353 | 1,962,921,133,354
Price Saham 226.26 130.12 247.28

Merger PT Kimia Farma Tbk dan PT Indofarma Tbk

1,962,921,133,354

Enterprise Value PT Kimia Farma (persero) Tbk

1,256,668,338,328

Enterprise Value PT Indofarma (persero) Tbk

403,278,602,353

Synergi dari Hasil Merger

302,974,192,673
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Rasio Penting INAF | KAEF |MERGER| 2006F | 2007F
COGS percentage 70.87%| 68.23%| 68.95%| 68.95%| 68.95%
Gross profit Margin 29.13%| 31.77%| 31.05%| 31.05%| 31.05%
Operating Profit Margin |~ 5.13%|  4.66%| 4.79%| 5.85%] 6.79%
Net Profit Margin 140%| 291%| 2.76%| 3.20%| 3.77%
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Bab VIII
Uji Tuntas (Due Diligence)

Pendahuluan

Pihak yang melakukan merger dan akuisisi akan
melakukan tahapan untuk terjadinya proses tersebut. Bila
sudah disepakati antar pihak untuk melakukan merger dan
akuisisi, maka selanjutnya para pihak membuat kesepatakan
tersebut dalam sebuah memorandum of understanding (MoU).
Selanjutnya ada proses yang harus dilaksanakan dan tertung
dalam MoU vyaitu melakukan uji tuntas (due diligence).

Uji Tuntas (due diligence) merupakan satu tahap yang
sangat penting dalam melakukan tindakan korporasi merger,
akuisisi dan konsolidasi. Tindakan uji tuntas ini perlu sekali
dilakukan pembeli untuk melihat kebenaran data yang
diberikan penjual kepada pembeli. Umumnya, nilai
perusahaan dan berkelanjutnya merger, akuisisi dan
konsolidasi merupakan hasil dari tindakan uji tuntas ini. Jika
pihak yang bersepakat untuk merger dan akuisisi menemukan
adanya persoalan maka kesepakatan bisa tidak dilanjutkan
dan bisa juga dilanjutkan tergantung dengan negosiasi atas
hasi temuan.

Perusahaan harus mempersiapkan uji tuntas dengan
seksama dan perusahaan harus juga mempersiapkan staf
yang melakukan uji tuntas tersebut. Bahkan perusahaan
meminta lebih dahulu daripihak lain tentang materi yang
mungking disepakati untuk dilakukan uji tuntas. Staf yang
melakukan uji tuntas harus memiliki pengetahuan yang
bervariasi. Tim uji tuntas tersebut paling sedikit harus
mempunyai pengetahuan akuntansi dan keuangan, hukum,
produksi dan teknologi serta aspek komersial. Tim tersebut
harus didampingi seorang koordinator yang bisa bernegosiasi
dengan perusahaan yang akan diujituntas.

Dalam melakukan uji tuntas para tim uji tuntas tersebut
akan mempunyai prinsip apakah surprise sekarang atau
surprise dimasa mendatang. Adapun pilihan tersebut
diperlihatkan Bagan 8.1 berikut.

Pada Bagan 8.1 dibawah ini, secara jelas terlihat bahwa
pembeli menginginkan berita negatif atau yang sering hadiah
(surprise) sekarang ini atau di kemudian hari. Bila uji tuntas
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yang dilakukan pada fokus yang sangat kecil dan sederhana
data sangat sedikit sekali maka pembeli akan surprise di
kemudian hari. Tetapi, tindakan pembeli dengan fokus yang
sangat luas serta mengetahui lebih banyak maka pembeli akan
surprise sekarang ini.

Bagan 8.1: Surprise Now and Later dalam Uji Tuntas

Knowing

Suprises Now

Analyzing

Checking

Fetching Data || Suprises Later

Narrow Focus Broad Focus

Sumber: Bruner (2004); p. 211

Uji Tuntas

Seperti diuraikan sebelumnya bahwa uji tuntas merupakan
patokan bagi para pihak dalam menentukan kelanjutan merger
dan akuisisi. Dalam melakukan uji tuntas, perusahaan yang
akan mengakuisisi atau perusahaan yang akan menerima
merger harus membentuk tim sebagai petugas yang
melakukan uji tuntas.
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Ada beberapa aspek yang harus diuji tuntas oleh tim uji tuntas
perusahaan vyaitu Aspek Keuangan, Aspek Legal, aspek
komersil, aspek organisasi dan manajemen serta aspek
produksi dan teknologi. Bahkan berbagai pihak menyatakan
bahwa ada aspek yang sangat penting harus diperhatikan para
pihak yang melakukan uji tuntas dan harus dicatat secara rapi.
Aspek keuangan dan aspek legal menjadi sangat penting
ketika melakukan uji tuntasMasing-masing aspek diuraikan
pada uraian berikut.

Aspek Keuangan

Aspek keuangan merupakan jantung dari sebuah perusahaan
karena aspek uni yang memberikan darah kepada divisi yang
ada pada perusahaan. Bahkan terjadinya merger atau akuisisi
sering juga mendapatkan persetujuan dari pihak yang
mengelola aspek keuangan di perusahaan. Aspek keuangan
merupakan salah satu aspek yang perlu diperhatikan secara
seksama. Adapun beberapa item yang harus diperhatikan
dalam aspek keuangan tersebut sebagai berikut:

Arus kas 5 tahun terakhir

Nilai dan kualitas aktiva lancar

Nilai pasar aktiva tetap

Akumulasi Penyusutan

Nilai aktiva tidak berwujud

Tipe hutang jangka pendek dan jangka panjang
Jumlah modal sendiri

Trend penjualan

Biaya-biaya operasional

Keuntungan masa lalu dan proyeksi
Metode akuntasi yang digunakan
Metode depresiasi

Metode penghapusan aktiva tetap
Metode perhitungan persediaan
Metode perhitungan harga pokok penjualan
Piutang tak tertagih, termasuk listnya
Kredit macet

Kebijakan penjualan

Kebijakan persediaan

Kebijakan dividen

Kebijakan pendanaan
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Kebijakan investasi

Kebijakan penagihan piutang

Kebijakan pembayaran kepada supplier
Analisa rasio-rasio keuangan

Pengeluaran investasi dalm 5 tahun terakhir
Nama bank yang menjadi relasi

Neraca 5 tahun terakhir

Laporan Rugi Laba 5 tahun terakhir

Aspek Legal

Perusahaan didirikan berdasarkan kontrak dengan beberapa
pihak. Kontrak dengan beberapa pihak dibuat dalam sebuah
perjanjian, sehingga perusahaan pasti memiliki berbagai
kontrak sesuai dengan berbagai aspek yang dilakukan
perusahaan. Aspek legal merupakan salah satu aspek yang
harus diuji tuntas dan item yang perlu diperhatikan sebagai
berikut'’:

a. Keabsahan Pendirian Perseroan
¢ Anggaran Perseroan beserta seluruh
perubahannya.
e Pendaftaran Anggaran Dasar di
Pengadilan/daftar perusahaan
e SK Pengesahan oleh Departemen Kehakiman
dan HAM serta pengumuman dala Berita Negara

b. Riwayat Permodalan

¢ Akta jual beli saham atau akta pengalihan saham
lainnya

e Berita acara RUPS sehubungan dengan
peralihan saham

e Surat Saham/sertifikat sdaham

e Daftar Pemegang saham

e Jika pepemgang sahamnya berupa
perseroan/koperasi/yayasan diperlukan nominee
beserta seluruh perubahannya

17 Materi ini di perbaiki dari Munir Fuady (2008); Hukum Tentang Akuisisi, Take
Over dan LBO (Berdasarkan Undang-Undang No. 40 Tahun 2007); PT Citra
Aditya Bakti.; pp.114 — 119.
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Perjanjian antar pemegang saham/perjanjian
penanaman modal asing/perjanjian nominee.
Bukti setoran modal seperti:

e Laporan Rekening Koran

e Lalulintas giro bank

¢ Nota kredit Bank

e Bukti Setoran di Bank

. Riwayat Kepengurusan

Berita Acara RUPS sehubungan dengan
pengangkatan/pergantian pengurus perseroan
Riwayat hidup ringkas para pengurus (Direksi &
Komisaris)

Fotocopy KTP para Direktur dan Komisaris
Bukti Kewarganegaraan

. Perizinan

Izin Pendirian Perseroan

Izin usaha perusahaan

Izin-izin dari Departemen Terkait
Izin domisili perusahaan

Izin-izin lainnya

. Hak Milik Intelektual

Pendaftaran Merek
Pendaftaran patent
Perjanjian Lisensi Merek
Perjanjian Lisensi Patent
Bukti hak Cipta

Lan-lain hak milik intelektual

Penyertaan ke Perusahaan Lain

Sertifikat/surat saham perusahaan lain
Anggaran Dasar perusahaan lain, besereta
seluruh perubahannya

Akt Jual Beli Saham dan RUPS persetujuan
perusahaan lain

Bukti penyetoran/pembayaran harga saham
(kuintasi, rekening bank, cek, dan giro serta lain-
lain.

. Perpajakan

NPWP
Bukti Setor Pajak
Tax Release
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e Bukti Pembayaran PBB
e Laporan SPT tahunan
e Laporan PPn tahunan

. Asuransi

e Polis asuransi kebakaran
e Polis asuransi perlindungan pegawai dan direksi
e Polis asuransi lain-lain
Keabsahan Tindakan Korporasi
e Akta pernyataan keputusan RUPS yang
menyetujui tindakan korporasi
¢ Risalah Rapat pengurus yang menyetujui
tindakan korporasi
e Persetujuan komisari untuk tindakan korporasi
e Perjanjian dengan pihak lain dalam rangka
tindakn kroporasi
Perjanjian dengan Pihak Ketiga
e Perjanjian Distribusi
Perjanjian Keagenan
Perjanjian Kerjasama
Perjanjian konstruksi
Perjanjian sewa menyewa
Perjanjian keja pegawai
e Perjasnjian komersil lainnya
. Perjanjian Pemberian Fasilitas Kredit/Pembiayaan
e Perjanjian Kredit
e Perjanjian perpanjangan pemberian kredit
e Perjanjian Penerbutan Surat Berharga
e Perjanjian Pembiayaan(leasing, factoring. Modal
ventura)
e Pernyataan bank/perusahaan pembiayaan
tentang outstanding pinjaman terakhir
Penjaminan atas perusahaan dan/atas Aset-aset
Perseroan
e Akta/.sertifikat Hak Tanggungan
Akta kuasa memasang hak tanggungan
Akta Pengakuan hutang
Akta gadai
Akta fidusia
Akta kuasa jual
Akta garansi
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e Akta cessie dan lain-lain

m. Dokumen-dokumen lain.

e Litigasi pihak lain terhadap perusahaan

e Tindakan atau proses hokum yang sedang
berlangsung atau akan berlangsung

e Dokumen yang dianggap penting dan belum
disebutkan sebelumnya dalam rangka tindakan
korporasi yang dilakukan dan menguntungkan
kedua belah pihak.

Aspek Komersil

Aspek komersil m