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ABSTRAK

Nama . Ayatullah Asfaroni
Program Studi : Magister Manajemen
Judul . Strategi Pelepasan Aset Sebagai Sumber Pembiayaan

Program Restrukturisasi PT ABC

Tesis ini membahas tentang restrukturisasi PT AB&at ini program tersebut
terkendala oleh berlarut-larutnya penjualan tanalugahaan yang merupakan
sumber pembiayaan restrukturisasi. Tesis ini begtujmencari alternatif struktur
penjualan aset tanah dan/atau strategi pembiagaamagi PT ABC. Penelitian
ini merupakan penelitian deskriptif dengan desaaskdptif. Hasil penelitian
menyarankan bahwa metode penjualan tanah dengalebiltier dahulu
meningkatkan nilai jual tanah merupakan piliharbaé(; strategi tersebut dapat
dijalankan melalui pembentukan aliansi strategi@anPT ABC dengan pihak
ketiga; pemilihanpartner perlu mendapat perhatian mengingat PT ABC tidak
memiliki kemampuan keuangan dan kompetensi tekadena bisnis properti.

Kata Kunci:
Penjualan aset, restrukturisasi, aliansi strategis

ABSTRACT
Name . Ayatullah Asfaroni
Study Program : Master of Management
Judul . The Strategy of Asset Disposal as Source of Fimanof

PT ABC Restructuring Program

This thesis discusses the restructuring of PT ABQrently, the restructuring

program was constrained by the long-running landesaf which is the main

source of restructuring financing. This thesis abm$ind alternative structures of
the sale of land assets and/ or other financingtegies for PT ABC. The study
was descriptive both in methodology and design. Témults suggest that
increasing the land value before it was sold is best option; PT ABC can
implement this the strategy through establish oditegic alliance between PT
ABC and third party; selection of partners is netedbe considered carefully
given company’s drawback in financial capabiliteasd technical competencies in
property business.

Keywords:
Asset sales, restructuring, strategic alliance.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Menurut UU No0.19/2003 tentang Badan Usaha Milik &eg(BUMN), maksud
dan tujuan pendirian BUMN adalah pertama, memberisambangan bagi
perkembangan perekonomian nasional pada umumnygpela@rimaan negara
pada khususnya; kedua, mengejar keuntungan; ketigenyelenggarakan
kemanfaatan umum berupa penyediaan barang dafaatayang bermutu tinggi
dan memadai bagi pemenuhan hajat hidup rakyat karkeempat, menjadi
perintis kegiatan-kegiatan usaha yang belum dagaksdanakan oleh sektor
swasta dan koperasi serta; kelima, turut aktif menikbn bimbingan dan bantuan

kepada pengusaha golongan ekonomi lemah, kopemasnesyarakat.

Pada maksud dan tujuan di atas, tampak jelas b&@WdN memiliki peran
ganda baik sebagai unit ekonomi maupun sebagai pgebangunan. Sebagai
unit ekonomi, BUMN dituntut untuk produktif dan s&n dalam menjalankan
usahanya sehingga mampu menghasilkan keuntumpgafit) seperti perusahaan
swasta pada umumnya. Dipihak lain, sebagai agenbaegunan, BUMN
diharapkan mampu membantu menjalankan tugas pedatergdalam mencapai

tujuan negara yakni memajukan kesejahteraan umum.

Dengan peran tersebut, keberadaan BUMN yang seahakuwht tentunya menjadi
kepentingan semua pihak, baik negara maupun m&syaBUMN yang sehat
dan sustainableberkontribusi besar dalam perekonomian nasionanddentuk
penyediaan dan penciptaan lapangan kerja, penyeth@a@ng dan jasa dengan
harga yang kompetitif, sumber pemasukan bagi APBMNM bentuk pajak dan

dividen, serta sebagai penunjang sektor pertahleeemanan.

Dengan tujuan tersebut, pemerintah akhirnya memkeniluhan, bahkan ratusan
perusahaan BUMN. Menurut data Kementerian BUMN api@thun 2010 tercatat
ada 141 BUMN yang bergerak hampir disemua cabaodupsi, antara lain

sektor listrik, perbenihan, bandar udara dan kép#lan, pupuk, dan industri
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pertahanan, jalan tol dan perbankan, telekomunikadian bakar energi, semen,
angkutan laut, dan penerbangan (Wibowo dan Laif02.

Pada tahun 2010, Kementerian BUMN memperkirakancggeeian laba 141
BUMN sebesar Rp93 triliun. Dari jumlah tersebutteekyang mendapatkan laba
terbesar adalah sektor energi senilai Rp33,2@nrildiikuti oleh sektor perbankan
Rp16,5 triliun, dan telekomunikasi Rp11,95 triliuMeski demikian, masih
terdapat 17 BUMN vyang mengalami Kkerugian. Jumlahsetsut turun
dibandingkan jumlah BUMN rugi pada tahun sebelumggag mencapai 24
BUMN. Total kerugianpun berkurang menjadi Rp700pai/ar dari sebelumnya
Rp1,69 triliun pada tahun 2009 (Untung, 2011).

Mengingat pentingnya peran BUMN baik bagi perekomonmaupun pemerintah
maka upaya penyehatan kinerja BUMN perlu teruskdikan. Dalam hal ini
Kementerian BUMN telah telah menetapkan empat langlelaksanaan strategi
dan program transformasi BUMN menjdavorld class corporations"Keempat
langkah itu adalah transformasi budaya kerja, wkgirisasi, privatisasi, dan

"strategic business development”

Transformasi budaya kerja dilakukan antara lain gdan mengadopsbest
international practicespembenahan kualitas SDM serta implementasi &itask
perusahaan yang baik. Sementara itu, restrukturisiiekukan melalui
"rightsizing"” baik dalam hal organisasi, SDM, maupun struktwakean. Upaya
pembentukanholding company juga menjadi salah satu alternatif strategi
restrukturisasi BUMN. Adapun privatisasi dilakukarelalui aksi-aksi korporasi
seperti IPO,strategic selling dan M&A, terutama untuk sektor-sektor yang

kurang starategis (Transformasi, 2011).

Sejalan dengan program Kementerian BUMN, PT AB(hagai salah satu
BUMN yang terus mengalami kerugian dalam lima tatenakhir, saat ini juga
sedang mengupayakan restrukturisasi perusahaaategtrestrukturisasi ABC
difokuskan padaightsizingbaik dari sisi SDM maupun bisnis perusahaan. Selai
itu restrukturisasi keuangan dan alat produksi jongenjadi prioritas utama untuk

mendukung keberhasilan program restrukturisasiABT, 2009).
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Meski demikian, bukan berarti pelaksanaan programebut berjalan lancar
sesuai dengan rencana. Berbagai kendala, terutaakdor f eksternal,

mengakibatkan program restrukturisasi bergerak #ambAdanya hambatan
regulasi dalam hal penjualan aset tanah mengakibgtkogram penjualan aset
tanah yang menjadi fondasi restrukturisasi PT AB@ngalami kegagalan. Hal
ini berdampak pada terhambatnya program restrigesiri keuangan dan

permesinan.

Keterbatasan modal kerja juga mendorong Perusaheamgalinkan kapasitas
produksi yang ada untuk disewakan atau untuk unalayani jasa pemintalan
(makloon) (PT ABC, 2006). Akibatnyamargin keuntungan yang bisa diperoleh
relatif kecil. Sementara itu, beban operasionalu®araan, terutama listrik,
depresiasi dan gaji karyawan, yang tinggi mengak#ma Perusahaan terus

mengalami kerugian dan mengalami ekuitas negatif.
1.2 Rumusan Masalah

PT ABC dihadapkan pada kondisi keuangan yang skibterbatasan sumber
pendanaan, SDM yang berlebih, kurangnya modal kstjaktur keuangan yang
tidak sehat, serta fasilitas produksi yang sudah mengakibatkan Perusahaan
sulit untuk bersaing dalam industri tekstil. Selain tingginya persaingan dalam
industri tekstil, terutama dari China menuntut Baehaan untuk melakukan

restrukturisasi untuk menjamin keberlangsunganaigé@i ABC, 2006).

Program restrukturisasi yang sedang dijalankarelberts saat ini, terbentur pada
berlarut-larutnya proses penjualan aset tanah peaas. Proses lelang sudah
beberapa kali dilakukan, namun terus menemui kelaimtKendala utama dalam
penjualan aset tanah tersebut adalah adanya gtenaerintah yang mengikat dan
membatasi ruang gerak manajemen dalam melakukgngtem Sebagai BUMN,
aset yang dimiliki PT ABC dikategorikan sebagaitasegara dan hanya dapat
dijual di atas atau sama dengan nilai jual objgalpENJOP).

Kondisi tersebut menjadi dilematis. Di satu sisgnféla berkepentingan untuk

meningkatkan pendapatan asli daerah melalui peaarnipajak. Hal ini dilakukan
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dengan meningkatkan NJOP yang merupakan basis gpametpajak (PBB)
(Wibisono, 2011). Di sisi lain, NJOP yang melelilarga pasar mengakibatkan
BUMN/lembaga negara sulit untuk melakukan penjuatamah, seperti halnya
yang terjadi pada kasus PT ABC.

Sementara itu, penjualan tanah merupakan pondgskéberlangsungan program
restrukturisasi PT ABC. Dengan latar belakang tmrsemaka rumusan

permasalahan dalam penelitian ini adalah:

1. Struktur penjualan seperti apa yang memungkinkan ABIC melakukan
penjualan aset tanah Perusahaan?

2. Adakah alternatif pendanaan lain yang dapat dianoituk membantu
program restrukturisasi PT ABC selain melalui palgn aset tanah

Perusahaan?
1.3 Tujuan Penelitian

Bertitik tolak dari rumusan pemasalahan di atas analkjuan penelitian ini

adalah:

1. Menyusun alternatif struktur penjualan aset taham RBC yang
menguntungkan dan legal.
2. Menemukan alternatif pendanaan, yang dapat diaoieii PT ABC untuk

membantu program restrukturisasi Perusahaan
1.4 Manfaat Penelitian

Bertitik tolak dari rumusan pemasalahan di atas apakanfaat penelitian ini

adalah:

1. Bagi pihak akademisi, penelitian ini diharapkanatapemperkaya keragaman
studi empiris tentang restrukturisasi perusahaanytama restrukturisasi
BUMN.

2. Bagi pihak manajemen PT ABC, penelitian ini dih&ap mampu menjadi

salah satu masukan dalam menetapkan strategi pemjaget Perusahaan
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dan/atau memberikan alternatif strategi pembiaya@gram restrukturisasi
yang dapat ditempuh oleh Perusahaan

3. Bagi pihak Pemerintah, terutama Kementerian NeB&®N, penelitian ini
diharapkan dapat menjadi masukan dalam menentufaeg restrukturisasi

BUMN, yang saat ini sedang digalakkan oleh pemainint

1.5 Metodologi Penelitian
1.5.1 Sumber dan Periode Data
Data/informasi yang digunakan dalam penelitiaragalah :

- Informasi langsung dari manajemen PT ABC yang diedr dari diskusi
dan wawancara.

- Laporan Keuangan PT ABC periode 2005-2009

- Rencana Jangka Panjang PT ABC tahun 2011-2015

- Hasil penelitian, karya ilmiah, dan literatur yabgrhubungan dengan
restrukturisasi perusahaan.

- Bahan hukum primer, yaitu bahan hukum yang mempukgkuatan
mengikat, berupa peraturan perundang-undangan daikngi BUMN,
Keuangan Negara, dan Perusahaan Terbatas.

- Bahan hukum sekunderaitu bahan hukum yang memberikan penjelasan
mengenai bahan hukum primer, berupa hasil penelikarya ilmiah, dan
literatur yang berhubungan erat dengan institusMBUterutama dalam

hal restrukturisasi dan penjualan aset BUMN.
Sumber data/informasi tersebut diperoleh dari:

1. PT ABC.

2. PT Perusahaan Pengelola Aset (Persero), selaku Byfiily ditugaskan oleh
Kementerian BUMN untuk membantu program restrukasi PT ABC.

3. Publikasi ilmiah, penelusuran artikel/berita danrapgran perundang-

undangan
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1.5.2 Jenis Studi Penelitian

Jenis penulisan yang digunakan dalam penelitianlebih bersifat deskriptif
analisis. Meski demikian, perhitungan keuangan libb&pa bagian juga
ditampilkan untuk membantu memahami proses analigeg disajikan.
Disamping itu, penulis menambahkan aspek legal aéernatif solusi yang
ditawarkan mengingat posisi PT ABC sebagai BUMN.

Status sebagai BUMN mengakibatkan PT ABC terikaigde hukum publik. Hal

ini terkait status aset BUMN yang dipandang seb&gajian dari aset negara.
Meski demikian, dari sudut pandang lain, banyak Abkum yang berpendapat
berbeda. Modal BUMN yang bersumber dari kekayaagarse yang dipisahkan
dianggap sudah bertransformasi dari status hukwrarigan publik menjadi status

hukum keuangan privat (Hartini, 2010).

Dengan demikian, dari analisis yang dilakukan dalgag¢roleh suatu kesimpulan
mana alternatif terbaik yang dapat ditempuh olenABLC untuk mensukseskan

program restrukturisasi yang sedang dijalankan.
1.5.3 Metode Pengolahan Data

Pada tahap awal, data/informasi dari hasil peaalitkarya ilmiah, dan literatur
yang berhubungan dengan restrukturisasi perusalthgumakan sebagai basis
teori untuk menganalisis strategi restrukturisaSIABC. Berdasarkan basis teori
tersebut, pembahasan kemudian dilanjutkan dengayupenan alternatif metode

penjualan aset dan strategi pendanaan bagi PT ABC.

Analisis aspek hukum juga ditambahkan untuk mengand analisis mengingat
status PT ABC sebagai BUMN. Dengan didasarkan gadar teori yang ada dan
evaluasi baik dari sisi keuangan maupun aspek legaldian dipilih satu solusi

terbaik yang diharapkan dapat membantu programukastisasi PT ABC.
1.5.4 Alur Penelitian

Keberadaan BUMN pada dasarnya adalah untuk membzerherintah dalam

menciptakan kesejahteraan rakyat. Hal ini dilakukarelalui penyediaan
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produk/jasa yang efisien dan menjadi sumber pendapeegara untuk membiayai
barang-barang publik yang tidak mungkin disediakksi pihak swasta. Dengan
demikian BUMN memiliki peran penting tidak hanyagbpemerintah tetapi juga

bagi masyarakat secara keseluruhan.

Peran penting BUMN tersebut hanya dapat diwujudkanpengelolaan BUMN

dilakukan secara transparan dan profesional. Nagialeim perjalanannya masih
terdapat BUMN yang kinerjanya kurang optimal bahkaanjadi beban bagi
pemerintah. Untuk itu, program restrukturisasi daau revitalisasi BUMN sudah

menjadi sebuah keharusan.

Salah satu BUMN yang saat ini sedang berjuang aepgagram restrukturisasi
adalah PT ABC. Tingginya persaingan usaha seirieggdn perkembangan
teknologi tekstil yang sedemikian pesat, masukrskstii impor murah dan
mismamagentmengakibatkan PT ABC berada dalam kondisi yangt.sul
Dihadapkan pada situasi tersebut, manajemen bartABJ berusaha untuk

melakukan terobosan dengan melakukan restruktupsassahaan.

Meski program restrukturisasi sudah mulai berjalaamun keberlangsungan
program tersebut terkendala oleh keterbatasan paadaPenjualan aset non inti
Perusahaan yang menjadi fondasi kegiatan restis&siimmasih belum terealisasi.
Untuk itu bantuan pemikiran dalam bentuk struktansaksi yang aman, dari sisi

legal, dan menguntungkan perlu diupayakan.

Bagaimanapun juga kesuksesan rektrukturisasi PT AB@ikit banyak akan
membawa dampak positif bagi perkonomian nasional ABC yang sehat dan
sustainableakan mampu berkontribusi dalam hal penyediaan ubroekstil

berkualitas, menyerap tenaga kerja, dan menjadbsupendapatan negara.
1.6 Kerangka Penulisan

Bab 1 Pendahuluan
Bab ini menjelaskan tentang latar belakang penulisamusan permasalahan,
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan kerangkaulisan yang digunakan

dalam penelitian ini
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Bab 2 Landasan Teori

Bab ini berisi landasan teori yang meliputi kongeptrukturisasi dan strategi
restrukturisasi korporasi termasuk reorganisast édigestitures) reorganisasi
klaim keuangan(financial restructuring),perubahan struktur kepemilikasan
juga kerjsama dengan pihak ketiga (JV, KSO, aliatrsitegis) sebagai salah satu
alternatif bentuk restrukturisasi korporasi.

Bab 3 Gambaran Umum Perusahaan

Bab ini menjelaskan tentang PT ABC yang menjadeblpenelitian, meliputi
sejarah Perusahaan, struktur organisasi dan maemjelferusahaan, bisnis
Perusahaan, pasar produk Perusahaan, potensiseasaditutup dengan analisis

atas kinerja keuangan Perusahaan.

Bab 4 Analisis dan Pembahasan

Bab ini merupakan fokus permasalahan dan pembah&satang proses

restrukturisasi yang sedang berjalan di tubuh PT ABembahasan akan dimulai
dari sejarah singkat terpuruknya kinerja keuangagda langkah-langkah yang
telah diambil manajemen untuk menyelamatkan Peassah Pembahasan
kemudian dilanjutkan dengan perumusan alternatittk&ir penjualan aset

perusahaan.

Mengingat banyaknya aset tanah yang dimiliki PT AB@mbahasan dalam tesis
ini akan difokuskan pada strategi penjualan asgahtaBekasi, sebagai contoh.
Dalam analisis, aspek legal dari alternatif struktenjualan aset juga dijelaskan,
secara singkat, terkait dengan status perusahaasmgae BUMN. Alternatif
pembiayaan lain, bukan hanya melalui penjualanjsgg dibahas pada bab ini.
Pembahasan difokuskan pada program Restrukturidasiatau Revitalisasi
BUMN yang disediakan oleh Kementerian BUMN melaRill Perusahaan
Pengelola Aset (Persero) (PPA).

Bab 5 Kesimpulan Dan Saran
Bab ini merupakan bagian penutup yang berisikannimdan dan saran dari

penelitian.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1 Konsep Restrukturisasi

Restrukturisasi memiliki definisi yang cukup lua$idak hanya keuangan,
perubahan struktur organisasi, program efisiersnsformasi model bisnis, PHK
karyawan dan lain-lain seringkali menggunakan aktirestrukturisasi. Hal ini
sejalan dengan definisi restrukturisasi sendiri mnenkamus, Merriam-Webster
dan Kamus Besar Bahasa Indonesia, cenderung hensitan.

Menurut Merriam-Webster, restrukturisasi adaldlb change the makeup,
organization, or pattern of”.Dalam bahasa Indonesia, definisi tersebut dapat
diartikan “mengubah penampilan, organisasi atala m#suatu”. Definisi ini
bersifat umum dan mencakup segala hal tidak hargaencsasi, tetapi juga hal-hal
yang bersifat abstrak. Arah perubahan yang dilakylkga tidak dijelaskan dan

bersifat umum.

Sementara itu menurut Kamus Besar Bahasa Indomestaukturisasi berarti
“penataan kembali (supaya struktur atau tatanabayg”’. Meski definisi ini juga
bersifat umum, namun sudah menjelaskan arah daanujari restrukturisasi.
Dengan adanya tujuan tersebut maka definisi restrisksi menjadi lebih
konkrit, dimana hanya perubahan ke arah yang lehik saja yang dapat di
kategorikan sebagai restrukturisasi.

Definisi lain yang lebih spesifik diperoleh dari ¥fen, et. al, (2004). Menurut

mereka, restrukturisasi adalah perubahan yang figgni pada strategi dan
kebijakan terkait dengan komposisi aset, kewajitan modal serta operasional
perusahaan. Dalam definisi ini dijelaskan bahwayagrerubahan yang signifkan
saja yang dianggap sebagai restrukturisasi. Senagrparubahan kecil hanya

dianggap perbaikafrefinement)

Berdasarkan definisi tersebut Westat, al, kemudian merumuskan berbagai
strategi yang dapat dilakukan perusahaan untuk wofeg struktur aset,

kewajiban dan modal termasuk bisnis model merelaaght dan Akuisisi (M&A)
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hanya merupakan salah satu dari sekian banyakgtrasstrukturisasi yang dapat
ditempuh perusahaan. Untuk lebih jelasnya, pemlamhasengenai strateqi

restrukturisasi akan diuraikan pada bagian berikutn

Sementara itu, menurut UU 19 tahun 2003 (UU 19/2@68tang Badan Usaha
Milik negara (Pasal 1 ayat 11), restrukturisasil@dapaya yang dilakukan dalam
rangka penyehatan BUMN (Perusahaan) yang merupa&baih satu langkah
strategis untuk memperbaiki kondisi internal pehasen guna memperbaiki

kinerja dan meningkatkan nilai perusahaan.

Tujuan restrukturisasi menurut UU 19/2003 adalahukun(i) meningkatkan
kinerja dan nilai perusahaan; (i) memberikan manfzerupa dividen dan pajak
kepada negara; (iii) menghasilkan produk dan layadangan harga yang
kompetitif kepada konsumen; dan (iv) memudahkarakseinaan privatisasi.
Dalam restrukturisasi tentunya juga harus dipekaatmanfaat dan biaya yang di

timbulkan.

Definisi restrukturisasi menurut UU 19/2003 kurdelgih sejalan dengan definisi
Weston,et. al. Hal ini dijelaskan dalam ruang lingkup restruksasi (Pasal 73
huruf b angka 3) dimana ruang lingkup restrukt@iisaternal korporasi
mencakup aspek keuangan, organisasi/ manajememasap®l, sistem, dan
prosedur. Aspek keuangan tentunya menjelaskan manggruktur dari aset,
kewajiban dan permodalan perusahaan. Sementarke@mpat aspek lainnya
sejalan dengan komponen operasional perusahaarsghagaimana didefinisikan

oleh Westonet. al.
2.2 Strategi Restrukturisasi

Westonet. al, (2004) mengatakan bahwa setidaknya ada tigaegtrgang dapat
digunakan oleh manajer perusahaan untuk melakulestrukturisasi dan

reorganisasi perusahaan yakni:

a. Melakukan reorganisasi aset dan/atau kepemilikharsalari perusahaan
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b. Melakukan reorganisasi terhadap struktur keuangmera¢a) perusahaan,
terutama yang terkait dengan klaim keuangan.

c. Menempuh strategi lain, dengan memanfaatkan kagzabipihak ketiga

seperti membentuk aliangpint venturesESOP, dan lain-lain.

Senada dengan Westat, al, (2004), Business International Research Report
(1987) menyebutkan bahwa restrukturisasi terbags éiga area (lrana, 2006),
yakni:

» Restrukturisasi Strate@btrategic Restructuring)

Restrukturisasi bentuk ini terkait dengan perubaldin level strategi
perusahaan, baik korporat maupun usaha. Beberajpatesk yang dapat
dikategorikan dalam restrukturisasi strategi antaira adalah: a) reorganisasi
perusahaan, b) aliansi strategis, c) M&A, dhwnsizing-downscopinglan

lain-lain
» Restrukturisasi Operasion@perational Restructuring)

Restrukturisasi operasional umumnya merupakan péarb cara kerja atau
operasi perusahaan sehingga dapat lebih efektiéfisien. Beberapa aktivitas
yang dapat dikategorikan dalam restrukturisasi @gani antara lain adalah:
a) cost reduction programb) peningkatan etos kerja, c¢) standarisasi dan

evaluasi kerja, dan lain-lain.
» Restrukturisasi KeuangdRinancial Restructuring)

Restrukturisasi keuangan merupakan aktivitas pbassa yang ditujukan
untuk mengatur ulang posisi keuangan perusaha&rabai, kewajiban hutang
dan permodalan perusahaan. Beberapa aktivitas glapgt dikategorikan
sebagai restrukturisasi keuangan antara lain ada)alO, b) restrukturisasi
pinjaman (bunga, tenor, dan jumlah), c) penerbati@ pelunasan lebih cepat

atas obligasi perusahaan, dan lain-lain
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Tabel 2.1 Kerangka Restrukturisasi dan ReorganisadPerusahaan

1. Reorganisasi Aset dan Kepemilihan Perusahaan
a. Penjualan as€bsset sale)
b. Equity Carve Out
c. Spin Off
2. Reorganisasi Struktur Keuangan
a. Debt Equity Exchange Offers
b. Dual Class Recapitalizations
Leveraged Recapitalizations
d. Financial Reorganizations (Bankruptcy)
e. Liquidation
Strategi Lainnya
a. Aliansi dan Join Ventures
b
c
d
e

o

ESOP dan MLPs

Going PrivatedanLeverage Buyouts
Memanfaatkan Pasar Internasional

Program Pembelian Kembali Saham Perusahaan

Sumber: Westorgt. al, (2004).

Tabel 2.1 merupakan ringkasan strategi restruldsirigang dapat dilakukan oleh
perusahaan menurut Westoet, al, (2004). Mereka mengatakan bahwa tiga
strategi pertama yakni penjualan as#uity carve outanspin off merupakan

strategi yang paling umum dalam restrukturisasiigenaan.
2.2.1 Reorganisasi dan Kepemilikan Perusahaan

Untuk lebih memahami strategi restrukturisasi yadg, berikut uraian beberapa
aktivitas restrukturisasi yang umum dilakukan olpérusahaan yang terkait
dengan reorganisasi aset dan kepemilikan (Westbnal, 2004), antara lain

adalah:
a. Penjualan as€basset sales)

Penjualan aset adalah penjualan sebuah divisi, pealsahaan, lini produk
atau aset lain milik perusahaan kepada pihak ketRmmbayaran yang
diterima dari penjualan aset perusahaan umumnybBebrk tunai(cash)

namun demikian tidak menutup kemungkinan pembaydriakukan dalam

bentuknon cashuntuk meminimalisir dampak pajak atas penjualat. as

Salah satu contoh transaksi penjualan aset ad&ajugtan unit-unit bisnis

retail, commercial danprivate bankingRoyal Bank of Scotland kepada ANZ
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Bank, pada pertengahan 2010. Total nilai trandaksebut mencapai USD550
Juta (Wahyuni, 2011). ANZ dilaporkan tidak hanyammbeli unit-unit bisnis
tersebut di Indonesia tetapi juga di Singapura, dHong, Taiwan, Filipina

dan Vietnam.

Selain digunakan sebagai salah satu sarana peamsaimduk mendapatkan
pendanaan, penjualan aset juga ditujukan untukkuleden koreksi atas aksi
merger dan akuisisi dimasa lalu yang kurang menmgkian. Dengan
melepas aset tersebut, perusahaan dapat lebils fidu efisien, sehingga

performa perusahaanpun diharapkan dapat meningkat.
. Equity Carve Out

Restrukturisasi juga dapat dilakukan dengan melakugquity carve out.
Equity carve outidalah penjualan atas sebagian atau seluruh Ipakrkigkan
anak perusahaan pada publik. Dengan kata kquijty carve outadalah
melakukan IPO atas anak perusahaan. Manajer dapatmelakukarequity
carve outsebagai strategi pendanaan perusahaan, tanpa kenidangan

kontrol atas anak perusahaan yang ada.

Salah satu aktivitagquity carve outpada Oktober 2010 adalah IPO PT
Indofood Consumer Branded Product (ICBP) Sukses nMak anak
perusahaan PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Dalamsaiesi tersebut
Indofood melepas kepemilikan di ICBP sebesar 20%plielik atau setara
dengan 1.166.191.000 lembar saham. Total dana é&agity carve outini
mencapai Rp6,291 triliun (IPO, 2010).

. Spin Off

Spin offadalah perubahan struktur organisasi dimana s unit bisnis
meningkatkan independensinya dan berubah menjadisgleaan tersendiri
dan terpisah (Gambar 2.1). Dengan terpisahnya maes maka masing-
masing perusahaan diharapkan dapat lebih fokusmdalengembangkan

bisnisnya. Inilah salah satu tujuan dgsin off
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Kepemilikan
\L $ i/ 100% \L

Div. Konsultan Div. Hotel Div. Konsultan

Div. Hotel

\

PT. Real Estate

Struktur Perusahaan Sebelum Spin-Off Struktur Perusahaan Sesudah Spin-Off

Gambar 2.1 Gambaran Prose$pin Off Perusahaan (a)

Sumber: Bahan Perkuliahan Merger, RestrukturisasiAkuisisi, Dr. Adler Manurung, 2011.

Dalam prosespin offini, kontrol terhadap anak perusahaan tetap bgrada
perusahaan pertama (induk). Dengan demikian semgnaerusahaan induk
tidak kehilangan kontrol atas unit yang bertransfasi menjadi anak
perusahaan. Prosepin off ini juga seringkali dijadikan langkah awal oleh
manajemen untuk melaksanakaauity carve oytsebagai salah satu strategi

pendanaan.

Spin offdapat juga dikatakan sebagai proses kebalikanntenger ataude-
merger Sebab, perusahaan yang tadinya satu dan teadirudit-unit bisnis
dansupport kini menjadi 2 atau lebih perusahaan. Salah lsatiukspin off
yang baru-baru ini terjadi, Juni 2010, adatgin offunit shariah Bank BNI
menjadi Bank BNI Syariah.

Setelah kurang lebih 8 tahun menjadi unit usahaiayamanajemen Bank
BNI akhirnya memutuskan untuk melepas unit usalaiaynya menjadi
perusahaan tersendiri yang independen. Strapgi off tersebut sejalan
dengan kebutuhan pasar, regulasi, serta faktomaiteantara laircorporate

plan, kesiapan organisasi, danstomer base.

Hingga akhir Mei 2010, Unit Usaha Syariah BNI mekniaset sebesar Rp5,2
triliun, total dana masyarakat sebesar Rp4,2 triliotal pembiayaan Rp3,2
triliun, modal sebesar Rp1 triliun, dengeustomer basetebih dari 420 ribu
nasabah. Pascspin off kepemilikan BNI masih mayoritas yakni 99,99%,
sementara sisanya dimiliki oleh PT BNI Life (Bahr2010).
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Aktivitas spin off juga dapat berbentuk perubahan struktur pengemdali
terhadap anak perusahaan. Dalam hal ini struktnggrealian perusahaan
induk (holding) dibuat menjadi lebih pendek dimgrengendalian terhadap
‘cucu’ perusahaan tidak lagi melalui anak peruaahitapi langsung oleh
induk (Gambar 2.2). Pada kasus ini, kepemilikankaparusahaan baru

didistribusikan secara pro-rata kepada pemegarasaiduk perusahaan.

PT. Hotel [
i PT. Real Estate PT. Hotel

PT. Real Estate

Struktur Perusahaan Sebelum Spin-Off Struktur Perusahaan Sesudah Spin-Off

Gambar 2.2 Gambaran Prose$pin Off Perusahaan (b)

Sumber: Bahan Perkuliahan Merger, Restrukturisasifkuisisi, Dr Adler Manurung, 2011.

Selain tiga bentuk restrukturisasi tersebut, Westen al, (2004) juga
menyebutkan ada tiga varian bentuk restrukturisésiyaknisplit-ups trancking

stockdanexchange offers
d. Split Ups

Split ups adalah pemisahan perusahaan menjadi 2 atau |el@hgan
menghilangkan kontrol tidak langsung perusahaanukincatas anak
perusahaan.Split ups merupakan varian darspin off dan sama-sama
merupakan prosede-merger Perusahaan yang tadinya tergabung dalam satu
perusahaan pengendali kemudian dipisah, dan masasgig dikendalikan

oleh pemegang saham dari perusahaan induk.

Gambar 2.3 berupaya menjelaskan prag#d ups Pada mulanya PS-1 dan
PS-2 bekerjasama untuk membentuk PT A. Seiring alengerkembangan
waktu perusahaan PT A kemudian memiliki beberapak aperusahaan.

Dalam perkembangan selanjutnya PS-1 dan PS-2 mskaumwntuk berpisah.
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Untuk itu, pemegang saham, PS-1 dan PS-2, berseyikik melakukasplit
ups dengan membubarkan PT A dan membagi kepemilikas anak

perusahaan.
- [ T T
PTB PTC PTB PTC
Struktur Perusahaan Sebelum Split-Ups Struktur Perusahaan Sesudah Split-Ups

Gambar 2.3 Gambaran Prose$plit Ups Perusahaan

Sumber: Bahan Perkuliahan Merger, Restrukturisasifkuisisi, Dr Adler Manurung, 2011.

Dalam hal ini, distribusi kepemilikan PT B dan PTdbagi secara pro-rata
sesuai dengan porsi kepemilikan masing-masing pangegaham dalam PT
A. Jika porsi kepemilikan sama maka masing-masgmggang saham dapat
memilih satu dari dua perusahaan yang ada. PStlpkimgendali langsung
dari PT B dan PS-2 menjadi pengendali langsungRIaIC.

Dalam aplikasinya prosesplit upsdapat saja diawali olespin offdanequity
carve out Pemegang saham awal dapat melakukam off kemudian
melakukanequity carve outdengan penawarkan anak perusahaan kepada
publik. Pada perkembangan selanjutnya prosg# ups dapat dilakukan
dengan memberikan saham anak perusahaan dalank léwiden, kepada
perusahaan induk. Hal ini juga pernah terjadi gdealett Packard pada pada
November 1999 —Juni 2000 (Westen, al, 2004)

e. Tracking Stock

Tracking stockadalah penerbitan saham khusus yang mana hargsatiam
tersebut umumnya dikaitkan dengarash flow dari divisi atau anak
perusahaan. Meski berbentuk saham, namun surargarini tidak memiliki
hak klaim atas aset divisi atau aset perusahaat.p@aerbitariracking stock
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semua pendapatan dan biaya yang terkait dengasi giamg menjadi acuan
dipisahkan dari neraca dan rugi-laba perusahaan.

Dalam prakteknyatracking stock seringkali digunakan sebagai sumber
pembiayaan perusahaan yang berkinerja buruk, tetegmnilki divisi yang
baik dengan kinerja keuangan yang cemerlang. Dakasus ini jika
perusahaan menerbitkan langsung saham ke publika mmarga saham akan
rendah. Akibatnya jumlah dana yang diperolah tidabanding dengan

hilangnya persentase kepemilikan pada perusahaan.
Exchange Offer

Pada dasarnyaxchange offeadalah tawaran yang diberikan oleh manajemen
kepada pemegang hak atas perusahaan, dapat lbé&rbahtim, obligasi atau

bukti hak lainnya, dengan surat berharga lain y@ngliki oleh perusahaan.

Stock Exchange offendalah proses redistribusi kepemilikan dari anak
perusahaan, dimana pemegang saham diberikan kabebastuk
mempertahankan kepemilikannya pada perusahaan iatuk beralih pada
kepemilikan terhadap anak perusahaan baru. Algivéachange offer
umumnya memiliki kaitan pada sagpin off dimana pemilik saham lama
ditawarkan pertukaran sahamnya pada induk perusaleagan sejumlah
tertentu untuk kepemilikan pada anak perusahaag lyaru dibentuk.

Salah satu contoh transalkesichange offeadalah terjadiny@xchange offer
438 Juta lembar saham AT&T Wireless Group untuldk@itkan dengan 372
juta lembar saham pemegang saham AT&T Corp padd 2@01. Transaksi

tersebut merupakan strategi AT&T Corp untuk melakukpin off setelah

sebelumnya menjual 15.6% kepemilikan di AT&T Wisdedalam bentuk
tracking stockkepada publik (Westomt. al, 2004).
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2.2.2 Reorganisasi Struktur Keuangan

Terkait dengan reorganisasi keuangan perusahaarstoWest. al, (2004)
menyebutkan setidaknya ada empat bentuk reorgarkeasangan yang dapat

dijalankan oleh perusahaan, antara lain adalah:
a. Debt-Equity Exchange Offer

Debt-Equity Exchange offeadalah tawaran yang diberikan oleh manajemen
kepada kreditur untuk menukarkan klaim hutang neerelengan saham
perusahan. Masulis (1983) mengatakan balexahange offer debt for
common stockseringkali terjadi pada saat harga saham rendathingga
mampu memberikameturn bagi, debt holdersekitar 14% (Westoret. al,
2004).

Positif return atas transaks@xchange offer debt for common stoisebabkan
oleh peningkatan arus kas perusahaan. Konversndputenjadi saham akan
menurunkan beban hutang perusahaan, sehingga asysekusahaan dimasa
depan menjadi lebih baik. Perubahan arus kas tgrseenjadikan harga
saham, saat pertukaran menjadikan, menjedier value.Harga sahampun
tentunya akan naik ke posiiir valuenya dan memberikan positiéturn,

bagi pemegang saham.

Exchange offer debt for common stackumnya dilakukan bagi perusahaan
yang masih baik dalam operasi namun mengalami ikasutlalam aspek
keuangan. Kesulitan tersebut dapat saja terjadiahkorce majeurseperti
krisis ekonomi, becana alam atau kejadian lainkla.ini banyak dilakukan

perusahaan di Indonesia pada saat krisis ekond®Ti. 19

Salah satu perusahaan di Indonesia yang melakukareksi hutang menjadi
ekuitas adalah PT Duta Anggada (DART) atas hutamgigahaan kepada
Quay Capital Ltd (QCL), Prime Square Ltd (PSL), dBevelopment
Properties Ltd (DPL). Konversi tersebut terjadisdtatang senilai USD89 juta
dan Rp430 milyar dengan saham perusahaan sejul®ab9%%.481 lembar @
Rp500 (Baguset. al, 2011).
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Dengan berhasilnya DART melunasi dan merestruldsrisutangnya, maka
untuk pertama kalinya sejak 1997 DART berhasil nadangi surplus ekuitas
sebesar Rp277 milyar di akhir tahun 2005. TingR®QE dan ROA naik tajam

mencapai 53,7% dan 10,6%, dengarrentratio mencapai 97,5%.
. Dual Class Recapitalizations (DCRS)

Dalam DCRs perusahaan menerbitkan saham kelas dog ynemiliki
karakteristik voting right lebih rendah namun memiliki hak atas klaim
terhadap kas (dividen) yang lebih tinggi. Top meamen umumnya
menggunakan DCRs untuk mengamankan posisi mereitansanjalankan
program jangka panjang; pertahanan terhadap aksigapabilalihan
perusahaan oleh investor; atau pertahanan untukyaug@enggantian

manajemen.

Program peningkatan kinerja perusahaan seringkarupakan program
jangka panjang dan baru dapat terlihat hasilnyaandabeberapa tahun
kedepan. DCRs memungkinkan manajemen untuk tetapahla@ pada
posisinya untuk menjalankan kebijakan tersebutadrgrus takut diganti atau
dicabut kewenangannya baik oleh pemegang sahamumalgh aksi akuisisi
oleh perusahaan lain.

Untuk itu, pemilik perusahaan atau ahli warisny#auhajajaran manajemen
umumnya menguasai 55%-65%ting rights namun hanya memiliki hak
klaim atas arus kas perusahaan sebesar 25%. kheskiliki hak klaim atas
arus kas yang lebih kecil, namun nikaperior voting stockersebut lebih
tinggi dibandingkanimited voting stockHal ini dikarenakarhidden value
dari proyek-proyek strategis jangka panjang terammg@alamsuperior voting

right tersebut.
Leveraged Recaps (LR)

Leveraged Recapsadalah upaya manajemen untuk meningkatkan hak
penguasaan atas perusahaan melalui penerbitanghli@njuga merupakan

salah satu strategi manajemen untuk menghindaii aksisisi. Investor
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cenderung berfikir ulang untuk mengakuisisi perasahyang telah memiliki
hutang(leverage)yang tinggi.Selain ity LR juga memungkinkan perusahaan
menginternalisasi keuntungan pajak dari hutang kumheningkatkan nilai

perusahaan.

Aktivitas LR umumnya memiliki tiga ciri utama yakf) penerbitan hutang
yang sangat besar, 2) pembayaran kas dividen kgpadagang saham non
manajemen atau 3) melakukan kombinasi pembayaran dikaden dan
pembelian sahartbuy back)oleh perusahaan. Penelitian empiris oleh Gupta
and Rosenthal, (1991), Hananda and Radhakrisn@@1),l dan Kleiman
(1998) menyimpulan bahwa dalam aktivitas LR jumkapitalisasi hutang
umumnya meningkat dari 20% menjadi 70%, sementaperilikan saham
manajemen naik dari 9% menjadi 24% (Westnal, 2004).

Eventstudiesatas aksi LR dapat positif maupun negatif. Posttifirn tejadi
pada proaktif LR, dimana LR dilakukan dalam rangkagram peningkatan
kinerja perusahaan jangka panjang. Dalam hal ibabehutang yang besar
akan memaksa manajemen untuk bekerja lebih kerais dapat memenuhi
kewajiban pembayaran hutandgvent studiesdalam proaktif LR yang
dilakukan oleh Gupta dan Rosenthal (1991), Hanadaa Radhakrisnan
(1991) dan Kleiman (1998) menunjukkaositif return sebesar 30% bagi
pemegang saham (Westau, al, 2004).

Sementara itugvent studieterhadapefensiveLR tidak memberikan dampak
yang konklusif, karena dapat bernilai negatif gtasitif. Defensif LR adalah
aksi LR yang ditujukan untuk menghindari aksi alaiisleh investor. Namun
demikian positif atau negatreturn dari aktivitas LR, baik proaktif maupun
defensif, sangat tergantung pada aspek yang labidtamental yakni efisiensi
sebagai dampak dari perbaikan operasi dan bukajateing pada rekayasa

keuangar{financial engineering)
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d. Financial Reorganization (Bankruptcy)

Financial Reorganizationseringkali terjadi sebagai respon perusahaan
terhadap kesulitan keuangétistress)yang dihadapi. (Westort. al, 2004)
mengatakan setidaknya ada tiga hal yang dapat plitenperusahaan yang
berada dalam kesulitan keuangan, yakni 1) Penyatedaluar pengadilan; 2)
Bergabung dengan perusahaan lain dan 3) Penyeleraialui jalur hukum.

Dalam penyelesaian di luar jalur pengadilan, nexgdosdengan kreditur
menjadi kritikal. Jika restrukturisasi keuanganetiigui maka ada tiga bentuk
penyelesaian yang dapat dipilih yakniogpt to equity swa) perpanjangan
waktu pembayaran dan bair cut atas pokok, denda maupun bunga. Namun,
jika negosiasi dengan kreditur gagal, likuidasiysahaan merupakan proses

yang harus dilalui.

Sementara itu, pilihan untuk bergabung dengan pbaan lain, yang lebih
sehat atau memiliki sinergi, dapat menjadi altefiélithan bagidistress firm
Dalam hal ini perusahaan dapat dilebur kedalamaspeian bisnis perusahaan
baru. Status perusahaan mungkin akan hilang dagammenjadi bisnis unit
dari perusahaamacquiree Pilihan lain adalah tetap mempertahankan status
perusahaan dan menjadi anak perusahaamciguiree

Pilihan ketiga yakni proses restrukturisasi melgalur legal formal juga
memiliki dua alternatif pilihan. Jika perusahaanmmidn untuk bertahan maka
perusahaan masuk dalam jaldnapter 11, di Indonesia dikenal dengan
Penundaan Kewajiban Pembayaran Hutang (PKPU). Naikarperusahaan
memilih untuk tutup maka proses likuidasi yang badijalankan dapat
mengikuti aturan yang ada. Pertama, menggunekapter7 dimana likuidasi
dilakukan oleh pengadilan. Kedustatutory assignmentdimana perusahaan

sendiri yang melakukan proses likuidasi sesuaaathukum yang ada.
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2.2.3 Strategi Restrukturisasi Lainnya

Selain strategi-strategi restrukturisasi yang telsebutkan sebelumnya, Weston,
et. al, (2004) juga menyebutkan strategi lain yang juggadl dipilih oleh

manajemen dalam melakukan restrukturisasi perusa#ara lain adalah:
a. Aliansi danJoint VenturgJV)

Aliansi merupakan strategi perusahaan untuk mekakuterjasama dengan
pihak ketiga untuk mencapai tujuan tertentu dalangka waktu yang telah
ditentukan. Kerjasama ini seringkali dilakukan untengkapi keterbatasan
kapabilitas perusahaan. Perbedaan aliansi dan d\Mhgdpada aliansi tidak
ada entitas baru yang terbentuk. Kerjasama dilakuk@ngan melakukan
aktivitas secara bersama-sama dan sahgring atas pengetahuan dan
kapabilitas yang dimiliki para pihak. Sementara gada JV dibentuk entitas
baru untuk mewadahi aktivitas kerjasama terseMusehdiri dapat berbentuk
partnership Perusahaan Terbatas (PT) ataupun bentuk-bentldnbasaha

legal lainnya.

Dengan karakteristik tersebut, JV dapat digunakaana@men untuk
membantu perusahaan masuk ke segmen atau pasasamagsekali baru.
Selain membatasi risiko, JV juga memungkinan pahakp memanfaatkan
kapabilitas unik yang dimiliki oleh pihak lawan.|&8a satu perusahaan yang
memanfaatkan JV untuk hal tersebut adalah Micro$tdda periode 1985-
2002 Microsoft telah membentuk 46 aliansi dan JWkrdapat masuk dan
mengembangkan produk baru, ekspansi ke wilayah semeaya baru, dan
berpartisipasi dalamew technology driven value activiti@d/eston,et. al,
2004).

Strategi JV juga dimungkinkan untuk mendapatkannkewyan yang lebih
tinggi atas aktivitas divestasi yang dilakukan opsftusahaan. Hal ini terjadi
pada divestasi 47% saham Philips atau JV yang tikeya bersama
Whirlpool. Philips memberikan kesempatan Whirlpaoituk mempelajari

dulu bisnis yang akan dibentuk selama 3 tahun. KeamuPhilips menjual
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porsi kepemilikannya senilai USD610 juta, lebih ggn USD279 juta
dibandingkan investasi yang ditempatkan pada pkazsa JV tersebut
dibentuk. (Westorget. al, 2004).

Dari uraian tersebut secara umum dapat disimpulb@mva JV memiliki
beberapa keuntungan antara lain: 1) akuisisi k#fsibaru, melalui
pembelajaran langsung, 2) membatasi risiko usaréait dengan jumlah
investasi yang harus ditanamkan, 3) potensi pengara pajak dan 4)
mengurangi risiko untuk masuk ke pasar interasja@hgan memanfaatkan

kapabilitaspartnerlokal.

. ESOP dan MLP

Employee Stock Ownership Pla(lSSOP) merupakan program kepemilikan
saham bagi pegawai. ESOP sendiri memilki beberapdaarn; yakni
leverageble, non leverageddan tax credit ESOP. Terkait dengan
restrukturisasi perusahaseveragedESOP merupakan salah satu cara yang
dapat digunakan oleh pemilik perusahaan untuk naénpepemilikannya

tanpa dikenakan pajak.

Dalam leveragedESOP, pengelola dana pension karyatamst), membeli
saham perusahaan melalui hutang. Pinjaman yanku#da trust dalam hal

ini dijamin oleh saham perusahaan yang dibeli. ecagular perusahaan
menyetorkan kas, sejumlah tertentu, sebagai iuersipn pegawai kepada
trust Pembayaran tersebut merupaktax deductible bagi perusahaan.
Sementara itu, pihakrust menggunakan dana tersebut sebagai sumber
pembayaran bunga dan cicilan kredit kepada pihak.ba

Manfaat ESOP selain manfaat pajak adalah untuk ngkatkan rasa
kepemilikan perusahaan dikalangan karyawan sehimlijfgarapkan mampu
mendorong etos dan semangat kerja. Adanya dampatf ppengakibatkan
digunakannya ESOP sebagai salah satu strateguk®sisasi perusahaan.

Perusahaan juga diuntungkan ESOP sebagai altesoailber pendanaan.
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Sementara ituMaster Limited ParrnershipgMLP) adalah kerjasama antara
para pihak, dimana pihak yang bertindak sebagaieral parthnermemilki
tanggung jawab tidak terbatgsinlimited liabilities), sementara tanggung
jawab limited partnerterbatas pada penyertaan yang dilakukan. Keunggula

dari MLP adalah tidak adanya pajak ganda bagi panggaham.

Pendapatan bagi MLP hanya dikenakan pajak finaydaepajak pendapatan.
Keuntungan yang dihasilkan langsung didistribusikepada para pemegang
saham, dan pendapatan inilah yang dikenakan pégkitungan lain adalah,
penyertaan oleHimited partner dapat diperdagangkan di bursa. Dengan
demikian MPL adalah perusahaan publik.

Dalam MLP, general partner memiliki kuasa untuk menetapkan arah
kebijakan perusahaan. Ini merupakan kelemahan déakiP. Untuk
meminimalisir dampak buruk tersebut, para pihak atlamembuat suatu
management incentive prograsimanageneral managedanlimited partner
bersepakat untuk mengalokasikan alokasi yang leegar, misal 60:40, atas

keuntungan dari MPL.
. Going Private dan Leveraged Buy Out (LBO)

Going Private adalah aktivitas transformasi perusahaan publiknbedi
menjadi perusahaan privat. Sementara, LBO adalalsiakperusahaan oleh
sejumlah kecil investor, atau pihak manajemen dengendanaan hutang
yang relatif besar. Prosdsirn around bisnis danimprovementterhadap
aktivitas bisnis perusahaan menjadi ciri khas utaktevitas LBO. LBO oleh
pihak manajemen dikenal juga dengan sebotanagement buy o(i1GO).

LBO seringkali berdampak pada aktivitgeing private. Perusahaan yang
menjadi target LBO umumnya adalalstress companyyang mengalami

kesulitan keuangan namun masih potensial untuknthkegkan karena alasan
potensi pertumbuhan industri yang tinggi, operagiupahaan masih sehat,

ataupun kekurangan modal untuk ekspansi.
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Modus operasi LBO adalah: 1) penggalangan dananddlentuk surat
hutang. Modal manajemen dalam mengakuisisi umumhgaya 10%,
sementara sisanya didanai melalui hutang. 2) Manmypsogram insentif bagi
manajemen. Pengelolaan perusahaan pasca LBO dapethdkan pada top
manajer perusahaan yang diakuisisi, atau I9p€cialistyang bertugas untuk

melakukarbusiness turn around.

Manajemen dapat diberikaoption atau warrants untuk pembelian saham
perusahaan. Seiring dengan peningkatan harga sgsansahaan maka
manajemen diuntungkan oleh kenaikan harga sahasabte;, yang menurut
penelitian mencapai sekitar 30% (Westen, al, 2004). Manajemen juga
dapat diberikan tambahan insentif dalam bentuk gmase tertentu dari
kenaikan harga saham. Dalam transaksi LBO, investoumnya menuai

keuntungan transaksi pada tahun ke 3-5.

Salah satu aksi LBO yang baru terjadi di Indonesialah akuisisi Apexindo
(APEX) oleh Mitra Adiperkasa (MIRA). Untuk mengakisi APEX, MIRA
mengeluarkan biaya sebesar Rp6,93 triliun. Untuknbiayai akuisisi tersebut
MIRA menerbitkan hutang senilai USD525 juta yangiljatempo pada 2010
(Danareksa Debt Research, 2009). Pasca akuisi MiiRAdelistingdari lantai
bursa dan menjadi perusahgmivat.

. Akses Pasar Internasional

Proses M&A saat ini dilakukan tidak hanya dalamabategara tetapi sudah
lintas negara. Akuisisi lintas negara dilakukanadalrangka mengeksploitasi
potensi pertumbuhan perusahaan target sepertingeran pajak sebagai
dampak LBO ataupurtax loss carry forwarddari perusahaan target,

meningkatkan kapasitas berhutang dan lain-lain.

Pada tahun 2000 total transaksi M&®Ross borderperusahaan AS mencapai
57% dibandingkan M&A di wilayah AS sendiri (Westoet. al, 2004).
Weston,et. al, juga mengatakan bahwa setidaknya ada 10 motdiklibross
border M&A, yaitu:
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Pertumbuhan. Pertumbuhan, merupakan alasan utathatagk M&A.

Merger memungkinkan terjadinya lompatan jumlah .as&tlain itu,
perusahaan target umumnya memilki potensi pertuaarbuyang lebih
tinggi karena masih dalam taraf awal perkembandan berada dalam

growing industries

Teknologi. Faktor peguasaan teknologi berperan gatalam aktivitas
M&A. Perusahaan yang teknologi inferior dapat méggsi perusahaan
yang unggul dalam penguasaan teknologi untuk mk&atkgn penguasaan
teknologi. Sebaliknya perusahaan yang unggul dal@kmologi dapat
memanfaatkan keunggulan tersebut untuk mengakuygsisisahaan yang

lemah dalam teknologi sehingga terbuka potensikudikembangkan.

Differensiasi produk. Produk-produk yang sudah ntigmbrand yang
terkenal dapat menawarkan produknya di negara ra@alui akuisisi
perusahaan setempat.

M&A juga dapat dipergunakan untuk meningkatkan gangasar dalam
industri foll ups) dalam skala dunia. Hal ini dilakukan mengingaarag

kebijakan industri lokal yang mengakibatkan tennagtasinya
penguasaan pasar oleh pemain yang ada.

Konsolidasi. M&A memungkinkan terjadinya konsolidagalam hal
terjadi ekses kapasitas dari perusahaan. Dengagaku@sisi perusahaan
di negara lain maka tingkat permintaan yang adaildiyah tersebut dapat

dimanfaatkan untuk memanfaatkan ekses kapasit@asatm

Kebijakan pemerintah. Adanya hambatan perdagangaringkali
menghambat penetrasi pasar pemain luar negerikUn&njembatani hal
tersebut perusahaan asing dapat mengakuisisi pearsalokal dan

menjadikannya sebagai jalur distribusi.

Nilai tukar. Adanya perbedaan nilai tukar memungkim perusahaan di

negara lain menjadi “murah” dalam denominasi maaguasing. Hal ini
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dimanfaatkan oleh beberapa perusahaan untuk melakekuisisi dan
mengeksploitasi keuntungan yang ada.

= Stabilitas politik dan ekonomi. Stabilitas politilan potensi pertumbuhan
ekonomi yang menjanjikan dapat menarik minat inMestsing untuk

melakukan akuisisi terhadap perusahaan lokal.

= Mendekati klien /target pasar. Perusahaan dapat seglakukan aksi
akuisisi akibat klien utama perusahaan pindah le hegeri. Hal ini
terutama terjadi dalam industri jasa, dimana peigan kantor atau
pembentukan cabang di luar negeri melalui akuisish mudah dilakukan
dibandingkan perusahaan manufaktur, misalnya peldrot

= Diversifikasi. Aktivitas M&A memungkinkan perusatma untuk
melakukan diversifikasi lini produk dan geografidtoss borderM&A
juga memungkinkan perusahaan untuk tidak berganpaug satu pasar
saja, sehingga memungkinkan stabilitas yang lebiggt dalam hal

penjualan.

Akses pasar internasional juga dapat berbentuk supdgmbiayaan. Dengan
masuk ke pasar internasional, perusahaan dimurgkinkituk mengakses
sumber pendanaan yang lebih beragam dan secatarkbs@ dapat menekan
biaya modal perusahaan (Eitemah,al, 2010).
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BAB 3
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

3.1 Sejarah Perusahaan

Menurut Rencana Jangka Panjang PT ABC tahun 201%;X®&jarah berdirinya
Perusahaan diawali dengan Komando Proyek Sandamgr¢gan) di awal tahun
1960an dengan maksud swasembada sandang. Kemudiyek ptersebut
diformalkan dalam bentuk Perusahaan Negara (PNy whairikan berdasarkan
Peraturan Pemerintah No.6 Tahun 1967 tentang pandRerusahaan Negara
dibidang tekstil.

Selanjutnya berdasarkan Peraturan Pemerintah Nahuh 1977, PN dialihkan
bentuknya menjadi Perusahaan Terbatas (Persero}edaagi menjadi 2 (dua),

yaitu:

1. PT AA dengan kantor pusat di Jakarta dan membawali produksi di
Sumatera dan Jawa Barat.

2. PT BC dengan kantor pusat di Surabaya dan membawahiproduksi di

Jawa Tengah, Jawa Timur, Bali, dan Sulawesi.

Berdasarkan Peraturan Pemerintah No0.90 Tahun 1988lalui Program

Restrukturisasi, Profitisasi, dan Privatisasi BUMN, AA digabungkan ke dalam
PT BC dan namanya diubah menjadi PT ABC, Akta N®.Nbtaris Amrul

Partomuan Pohan, SH., LLM tanggal 22 Mei 2000 (‘¢Akt0.43") dan disetujui
oleh Menteri Hukum dan Perundang-Undangan No. @R1®T.01.04 tanggal 25
Mei 2000.

Perubahan terakhir dalam rangka pemindahan kedodukerusahaan dari
Surabaya ke Jakarta telah dilakukan dengan AktaarldotNyonya Cynthia
Setiawati Siddharma-Machmur, SH, MH, Notaris dialék tanggal 27 Juli 2004
No. 1, akta ini telah disetujui oleh Menteri Kehakin dan Hak Asasi Manusia
No. C-21971.HT.01.04 tanggal 1 September 2004, fdidan dengan TDP
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090315144561 diumumkan dalam Tambahan No. 596 Badt Negara No. 46
tanggal 9 Juni 2006.

Berdasarkan Akta No0.43, Perusahaan mempunyai mattan tujuan sebagai
berikut:

1. Maksud dan tujuan Perusahaan adalah turut melaksandan menunjang
kebijakan dan program Pemerintah di bidang ekondam pembangunan
nasional pada umumnya, khususnya di bidang tedatilindustri sejenisnya,

dengan menerapkan prinsip-prinsip Perusahaan Bstbat

2. Untuk mencapai maksud dan tujuan tersebut di @asyusahaan dapat

melaksanakan kegiatan usaha sebagai berikut:

a. Bidang produksi, yakni mengadakan dan mengolahrbatentah tertentu
menjadi serat, benang, tekstil dan produk tekatiirlya yang memiliki

nilai tambah:;

b. Bidang perdagangan, yakni menyelenggarakan kegig¢mmasaran dan
distribusi berbagai macam serat, benang, tekstilpgdaduk tekstil lainnya,
baik dalam maupun luar negeri serta kegiatan inpjpoang, berupa bahan
baku, bahan penolong/pembantu, bahan kimia, paralatoduksi, suku
cadang dan lain-lainnya,;

c. Bidang pemberian jasa, yakni memberikan jasa umbgkistri tekstil,
antara lain studi/penelitian, pengembangan, pessaan dan/atau disain
engineering konstruksi, manajemen pergudangan dan angkutan,
pengoperasian pabrik, reparasi/perbaikan, pemekimar peralatan,
pabrikasi alat-alat latihan dan pendidikan, jasaskidtasi yang berkaitan
dengan bidang pertekstilan serta jasa teknis lairdatam sektor industri

tekstil dan industri sejenisnya.

Adapun visi, misi dan sasaran Perusahaan dalamaRangangka Panjang PT
ABC 2011-2015 adalah sebagai berikut:
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Visi Perusahaan adalah menjadi perusahaan kelas datam era globalisasi
dengan menciptakan produk tekstil dan produk tet&ainya yang bernilai tinggi
semata-mata untuk mengabdi kepada kepentingan damakmuran negara.
Sedangkan misi Perusahaan adalah mempertahankamg&ehgan hidup

Perusahaan dalam jangka panjang dengan cara:

1. Pengelolaan perusahaan kualitas global denganipregelasan tata kelola

secara transparan, wajar, adil dan bertanggungojawa

2. Menghindari benturan kepentingan diri sendiri maugelompok dengan

mematuhi aturan maupun undang-undang.

Sasaran Perusahaan adalah turut melaksanakan damjarey kebijakan dan
program pemerintah di bidang ekonomi dan pembangunasional pada
umumnya, di bidang tekstil dan industri sejenis dlanya dengan menerapkan

prinsip-prinsip Perusahaan Terbatas.

Sesuai dengan Akta terakhir yang dibuat dihadapaarlé Nanda Fauz lwan SH
M.kn No: AHU-56893.AH.01.02 tahun 2008 tanggal 29guatus 2008,
kepemilikan saham Perusahaan secara penuh dikelabaPemerintah Republik
Indonesia (Tabel 3.1).

Tabel 3.1 Struktur Kepemilikan PT ABC

Permodalan Saham Nilai Nominal %
@ Rp1.000.000,00 (Rp)
Modal Dasar 790.000 790.000.000.000
Modal Ditempatkan dan Disetor Penuh:
Negara Republik Indonesia 197.500 197.500.000.000 100%
Jumlah Modal Ditempatkan dan Disetor 197.500 197.500.000.000 100%
Sisa Saham Dalam Portepel 592.500 592.500.000.000

Sumber: RIPP PT ABC, 2011-2015

3.2  Struktur Organisasi Perusahaan

Struktur organisasi Perusahaan secara sederhaagitatas tiga direktorat, yakni
Direktorat Keuangan, Direktorat Produksi dan Dioeat Komersial. Ketiga
Direktorat tersebut ditambah dengan Divisi SekrataPerusahaan dan Divisi

Universitas Indonesia

Strategi pelepasan..., Ayatullah Asfaroni, FEUI, 2011



31

Pengawas Internal berada di bawah pengawasan rangksui Direktur Utama.
Sementara itu Divisi Perbendaharaan dan Umum, DAksintansi dan Divisi

SDM berada di bawah komando Direktur Keuangan.

Direktur Komersial yang membawahi aspek komerssib Perusahaan dibantu
oleh dua divisi yakni Divisi Pemasaran dan DivignBadaan. Sementara itu
Direktorat keuangan membawahi 3 divisi yakni Divgsbduksi, Divisi Penelitian
dan Pengembangan (Litbang) dan Divisi Unit Produksvisi Unit Produksi
sendiri membawahi 9 pabrik pemintalan dan pabiktteyang tersebar di Jawa-
Bali (Gambar 3.1).

Direktur Utama

| |

Divisi Satuan Pengawas
Internal

[ owee |

Divisi Sekretariat Perusahaan

Divisi Perbendaharaan & Divisi Penelitian & o
— Divisi Pemasaran
Umum Pengembangan
T Divisi Akuntansi ] Divisi Produksi Divisi Pengadaan
— Divisi SDM - Divisi Unit Produksi

Gambar 3.1 Struktur Organisasi PT ABC
Sumber: Direktur Keuangan PT ABC, 2011, Wawancamuks

3.3 Bisnis Perusahaan

Bisnis Perusahaan terbagi atas 3 (tiga) bidang ajsghitu bidang usaha
pertenunan, pemintalan dan pembuatan karung plddtikuk saat ini, proses
usaha Perusahaan terutama dalam bidang usahaupametian pemintalan masih
berupaWork Order (makloon)sedangkan untuk proses usaha karung plastik
dilakukan sendiri oleh Perusahadakloonadalah kegiatan Perusahaan berkaitan
dengan jasa proses produksi atas bahan baku yaegm@é dari pelanggan

menjadi produk setengah jadi, yaitu benang.

Universitas Indonesia

Strategi pelepasan..., Ayatullah Asfaroni, FEUI, 2011



32

Total kapasitas produksi yang dimiliki oleh Perwsain cukup besar untuk dapat
berkompetisi dengan perusahaan tekstil lainnyamiah air. Saat ini perusahaan
memiliki 312.888 mata pintal dengan kapasitas pkedibenang mencapai
169.200 Bale per tahun. Sementara itu, kapasitagugsi kain Perusahaan
mencapai 7,2 juta meter per tahun. Kapasitas pmdigksebut tersebar di 9

(sembilan) unit produksi.

Meski memiliki kapasitas produksi yang cukup begaterbatasan modal kerja,
adanya masalah perburuhan dan efisiensi mesin yamgah mengakibatkan
beberapa fasilias produksi tidak beroperasi optibaikan mati. Menurut pihak
manajemen Perusahaan, dari 9 unit produksi hanysikPRemintalan (Patal)

Tohpati di Bali yang beroperasi 100%. Unit operdisCilacap, Grati, Secang,
Lawang dan Banjaran beroperasi di bawah 100%. Sanaeru, unit produksi di

Tegal dan Makateks terpaksa harus dihentikan akidatu merugi. Adapun satu
unit produksi yang tersisa yakni Patal Kerawan@t sai statusnya sedang di
kontrak oleh pihak ketiga.

Sementara itu, tidak optimalnya operasi Patal Glati Patal Cilacap disebabkan
oleh masalah perburuhaAdapun di Patal Secang dan Patal Lawang, tidak
optimalnya operasi lebih disebabkan oleh kondismasinan. Umur mesin yang
sudah tua (di atas 25 tahun) dan kurang terawdtatkondisi keuangan yang
tidak memungkinkan, menjadi penyebab utama turunefigiensi mesin.
Sementara itu, permasalahan operasi di Patal Banjebih disebabkan oleh

pihak pemakloon

Pihak manajemen juga mengatakan bahwa sejak taBl08 Bingga saat ini
kegiatan utama PT ABC lebih banyak dalam bentuk jna¢rnasa pembuatan
benang (makloon) Unit produksi Makateks di Makassar yang menghkasil
produk sendiri berupa karung dan kantong plastédt sa sudah ditutup. Mesin
produksi di Makateks hanya mampu melayani pasaerieer saja dan saat ini
permintaannya sudah menurun. Sementara aset tarah digunakan adalah

milik Kementerian Perindustrian dan saat ini sudimhinta untuk dikembalikan.

Universitas Indonesia

Strategi pelepasan..., Ayatullah Asfaroni, FEUI, 2011



33

Kegiatan PT ABC berupa penjualan jasakloondilakukan dengan tujuan untuk
mempertahankan kelangsungan hidup Perusahaan &llge bahan baku yang
fluktuatif, likuiditas yang terbatas dan kondisirpesinan yang sudah tua.
PT ABC mengkamapdapat

mempertahankan arus kas yang stabil dan menciptadadapatan lainnya dari

Dengan strategi tersebut manajemen
sisa prosesnakloonberupawasteyang masih mempunyai potensi untuk di jual.
Nilai penjualanwaste dan barang bekas lainnya tercatat sebesar Rp2(®Rp

milyar per tahun.

Saat ini pasar yang ditangani PT ABC adalah sebwyea tampak pada Tabel 3.2
berikut:

Tabel 3.2 Produk dan Wilayah Pemasaran PT ABC

Unit Produksi Produk Wilayah Pemasaran
Karawang Cotton Disewakan
Banjaran -1 [Polyester Disewakan
Banjaran - 2 [Polyester Jawa Barat dan Jawa Tengah
Tegal Cotton dan Rayon Disewakan
Tenun (Kain Grey) Disewakan
Secang Cotton dan Rayon Jawa Tengah
Cilacap Polyster Rayon dan Rayon Jawa Tengah dan Ekspor
(Korea)
Grati Polyster dan Polyester Disewakan
Rayon
Lawang Cotton dan Rayon nga Tengah (Rencana
disewakan)
Tohpati Polyster dan Polyester Ekspor (Korea)
Rayon

Sumber: RJIPP PT ABC, 2011-2015

3.4 Potensi Pasar Pemintalan

Menurut manajemen PT ABC, potensi pasar untuk sejanis benang baik

cotton rayon, polyester dan benang campuran masih spotaisial. Untuk lebih

jelasnya penjelasan potensi pasar atas produk-prtetaebut dapat dibagi per
wilayah, sesuai dengan jenis benang, sebagai leriku
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1. Jawa Barat, merupakan daerah penyerap terbesak emis benang
polyestercottondan benang campuran. Benang jenis ini digunaké&rkun

produksi perajutan (57% dari produksi nasional)

2. Jawa Tengah, penyerap untuk jenis beneotjon rayon, dan benang
campuran. Benang jenis ini digunakan untuk pertantahan baku batik
(14% dari produksi nasional)

3. Jabodetabek, penyerap untuk jenis benang-benangoucam yang

digunakan untuk tenun maupun rajut (17% dari predo&sional)

4. Jawa Timur, penyerap produk benang campuran, yangakan untuk
pertenunan bahan baku sarung (6% dari produk redion

5. Bali (3%), Sumatra (2%) dan Jogya (1%) yang diganakntuk produk

tradisional

Tabel 3.3Highlight Perkembangan Produk BenangYarn)

Deskripsi
Jumlah Perusahaan (unit) 204 205 215 225 n.a
Investasi Modal (Rp Milyar) 25040 25558 26284 35152 n.a
Jumlah Mesin Spindle 7803241 7803241 785400 1990000 n.a
Rotor 90000 90000 110000 115000 n.a
Jumlah Tenaga Kerja 207764 207764 208800 228768 n.a
Kapasitas Produksi (000 ton) 2397 2397 2500 2650 n.a
Produksi USD Juta 3186 3724 4165 3777 4332
000 ton 1593 1693 1666 1399 1564
Expor USD Juta 1621 1785 1940 1670 2168
000 ton 799 800 730 695 780
Impor USD Juta 267 283 349 335 476
000 ton 159 130 110 41 70
Penjualan Domestik USD Juta 1832 2222 2574 2442 1640
000 ton 953 1023 1046 745 854

Sumber: Bl, BPS, Kementerian Perindustrian, diolah

Selain pasar domestik, potensi pasar ekspor atakifpproduk pemintalan juga
masih terbuka lebar. Industri pemintalan di Indeamésrkenal sebagai produsen

benang dalam jumlah besar dengan kemampuan yakghblagk dari sisi kualitas
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maupun daya saing harga produk, sehingga potesar m&spor selalu terbuka,
dimana pasar utama Indonesia adalah Jepang, Bazéa, Turki untuk benang
cotton polyester dan Polyester-Rayon (PR), sedangkamkuntia dan Taiwan

sangat membutuhkan benang-bentaghent(tidak diproduksi oleh PT ABC).

Berdasarkan Tabel 3.3, terlihat bahwa secara indietstil, tercermin bahwa
produk tekstil yang dihasilkan lebih banyak dieksi2ari sisi capital investment

tampak bahwa pertumbuhan investasi di sektor iatifestagnan.

Meski potensi pasar pemintalan cukup menjanjikeammum Perusahaan harus
bersaing ketat dengan produsen sejenis lainnyat Baajika dilihat dari
segmentasi pasar, produk Perusahaan dapat diketamp@dium marketHal ini
didasarkan pada kualitas produk yang dihasilkatufumesin AJL darshuttlg.
Pada segmen ini pesaing Perusahaan antara lamhaéal Sinar Panca Jaya, PT
Adetex, PT Superbitex, PT Delta Surya, dan PT D&Eyggal Manunggal.

Namun jika mesin produksi Perusahaan diperbaikisc@a keberhasilan
restrukturisasi, maka kualitas produk menjatedium to high qualityproduk
untuk premium marketPada segmen tersebut PT ABC akan menghadapnpgesai
yang berbeda, antar lain  PT Apac Inti Corpora,itex, PT World Damatex,
PT Argo Manunggal, dll (perusahaan local), sedangR&IA, PT Indorama, PT
Bitratex, PT Birlayarn, PT MB Textile, dan PT Lotus

3.5 Kinerja Keuangan Perusahaan
3.5.1 Perkembangan Aset Perusahaan

Selama periode 2004-2009 jumlah aset Perusahaaaraseiil, cenderung
mengalami penurunan. Hal ini terlihat dari turunmykai aset Perusahaan dari
Rp249,4 triliun pada tahun 2004 menjadi Rp196 Jutripada tahun 2006, atau
rata-rata turun 11.1% per tahun. Selanjutnya, ptadaun 2007 total aset
perusahaan melonjak menjadi Rp354,6 triliun. Hal disebabkan oleh
meningkatnya jumlah aset tetap (bersih) akibatlvasa aset tetap. Jumlah aset
tetap (bersih) Perusahaan pasca revaluasi asehgkahimenjadi Rp264,8 triliun
dari sebelumnya Rp105,1 triliun pada tahun 2008béT 3.4)
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Tabel 3.4 Perkembangan Aset Perusahaan

(Dalam Juta Rupiah)

Necara 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(audited) | (audited) | (audited) | (audited) | (audited) | (audited)
Aktiva Lancar
Kas dan Setara Kas 10,272 17,766 1,144 4,255 511 919
Piutang usaha, net 16,285 18,948 22,613 16,808 3,365 220
Piutang lainnya 2,284 5,441 15,259 3,252 990 555
Persediaan 6,844 8,325 7,530 4,615 2,976 3,249
Pajak dibayar dimuka 39,377 34,942 13,150 23,085 12,104 8,167
Biaya dibay ar dimuka 282 186 189 173 188 85
Aktiva lancar lainny a 19,391 267 448 1,912 51 17
Jumlah Aktiva Lancar 94,735 85,874 60,332 54,099 20,185 13,213
Aktiva Tidak Lancar
Pajak Tanguhan 13,314 19,202 23,972 27,494 29,314 16,001
Investasi (perusahaan asosiasi) - - - - - -
Aktiva tetap, net 128,834 | 113,844 [ 105,095 | 264,793 | 251,272 | 240,139
Aktiva tidak berw ujud, net 4,920 7,229 6,446 6,876 6,148 6,239
Aktiva lainny a 7,597 12,636 1,063 1,317 1,337 1,221
Jumlah Aktiva Tidak Lancar 154,664 | 152,911 | 136,575 | 300,479 | 288,071 | 263,601
Jumlah Aktiva 249,399 | 238,785 | 196,907 | 354,578 | 308,255 | 276,814

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan

Dalam perkembangan selanjutnya total aset Perusakexabali menurun, dari
Rp354,6 triliun pada tahun 2007 menjadi Rp276,8apahun 2008. Jika kita

mengeluarkan komponen peningkatan nilai akibat lvega aset tetap maka

jumlah aset Perusahaan pada tahun 2007 hanyalaBaselRp185,4 triliun dan

terus menurun hingga 2009, yakni sebesar Rpl107jGnir Penurunan aset

perusahaan terjadi pada seluruh komponen asetar@uaset lain-lain dan

piutang usaha.

Secara bertahap aset Perusahaan digunakan untubkiayambiayaoverhead

Perusahaan tidak mampu lagi melakukan penjualatitisehingga piutang usaha

terus menurun seiring dengan pelunasan tagihankolesumen. Aset-aset lancar

lain juga mulai “dilikuidasi” sebagai upaya untuértahan hidup.
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3.5.2 Perkembangan Kewajiban Perusahaan
Ringkasan perkembangan kewajiban Perusahaan sepmmade 2004-2009

tampak sebagaimana Tabel 3.5 di bawah ini.

Tabel 3.5 Perkembangan Kewajiban Perusahaan

(Dalam Juta Rupiah)

Necara 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(audited) | (audited) | (audited) | (audited) | (audited) | (audited)
Kew ajiban Lancar
Hutang usaha 41,938 55,918 52,017 38,480 39,347 34,233
Hutang pajak 48,805 45,068 29,827 27,373 20,966 20,119
Hutang bank 18,865 14,208 22,028 22,377 22,027 22,027
Hutang deviden 43,398 43,398 43,587 43,587 43,587 43,587
Hutang Rekening Dana Investasi dan SLA 27,696 29,900 32,104 33,206 33,206 33,206
Hutang bunga bank 8,607 7,671 13,177 20,214 30,986 43,399
Hutang bunga Rekening Dana Investasi dan SLA 37,253 45,151 53,658 62,543 71,407 80,495
Hutang lancar lainny a 9,134 10,377 7,902 13,359 10,037 10,374
Biaya harus dibayar 8,174 6,872 9,811 14,907 28,888 62,113
Hutang PPA 24,909
Jumlah Kew ajiban lancar 243,872 | 258,564 | 264,110 | 276,046 | 300,450 | 374,461
Kew ajiban Tidak Lancar
Hutang bank 7,205 11,015 1,483 -
Kew ajiban Manfaat Kary aw an 36,171 41,772 49,602 56,535 57,693 58,528
Hutang Subsidiary Loan Agreement 5,509 3,306 1,102
Hutang Asuransi Jiwasraya karyawan 2,224 1,224 - -
Jumlah Kew ajiban Tidak Lancar 51,109 57,317 52,187 56,535 57,693 58,528
Jumlah Kew ajiban 294,981 | 315,881 | 316,298 | 332,581 | 358,143 | 432,989

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan

Seiring dengan turunnya aset Perusahaan, kemampwaunsahaan untuk

membayar kewajiban, baik jangka pendek maupun gpgkjang juga menurun.
Jumlah kewajiban lancar cenderung meningkat segar@han seiring dengan
terjadinya penundaan pembayaran baik pokok maupemdad dan bunga.

Sementara itu memburuknya kondisi keuangan mengiab turunnya tingkat

kepercayaarsupplier untuk memberikan kredit terhadap Perusahaan. Hhial i
terindikasi dari terjadinya penurunan jumlah hutaegha dari Rp41,2 triliun pada
tahun 2004 menjadi Rp34,2 triliun di tahun 2009.

Sementara itu, kewajiban yang terkait dengan kaayajuga terus meningkat.
Kewajiban terhadap karyawan meningkat signifkanamtaltiga tahun terakhir

terkait dengan program PHK yang digulirkan oleh ajamen dalam rangka
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mengurangi bebaroverhead Sementara itu di sisi kewajiban tidak lancar,
bertambahnya beban manfaat pensiun merupakan kersgklogis seiring
dengan bertambahnya usia pensiun dari karyawan yesih aktif. Perusahaan
menyelenggarakan program pensiun manfaat pasti mencatat 5% dari

penghasilan karyawan sebagai beban personaliaidedy).

Adapun rincian atas hutang bank, hutang rekenimg davestasi (RDI) dan SLA
serta hutang dividen beserta tunggakan denda dagabuyang merupakan

komponen terbesar dari kewajiban lancar, adalahgselberikut:

a. Bank BNI = Rp20,5 milyar (hutang pokok) dan Rp5&dyar (tunggakan
bunga dan denda)

Pinjaman tahun 1998 (merupakan pengalihadirect loan/LC untuk
pembelian Bahan Baku menjadiirect loar/pinjaman), awalnya plafon
pinjaman Rp54,7 milyar digunakan sebesar Rp54,5B/amikemudian

diangsur sampai dengan tahun 2003 tersisa sebp2ard2 milyar

b. Bank Mandiri = Rp1,6 milyar (hutang pokok) dan Rpiilyar (tunggakan

bunga dan denda)

Merupakan pinjaman untuk pembelian bahan baku k&pasS sejak tahun
1974 dan telah dilakukareschedulepinjaman pada tahun 2006 dari total
pinjaman sebesar Rp4,45 milyar diangsur untuk jamvgiktu 2 tahun

c. RDI/SLA = Rp33,2 milyar (hutang pokok) dan Rp85,9yar (tunggakan

bunga dan denda)

d. SLA merupakan pinjaman tahun 1988 sebesar Rp81,88arm(Rp57
dikonversi menjadi PMP 70% dan 30%-nya menjadigomrgn sebesar Rp24,5
milyar) untuk merenovasi patal cilacap dan telaAndgsur sebagian sejak
tahun 1992 sampai dengan tahun 2001. RDI meruppkgamanbridging
tahun 1997 sebesar Rp14,47 milyar

e. Dividen = Rp27,7 milyar (hutang pokok dividen) dap15,9 milyar (hutang

denda dividen)
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Merupakan pembagian dividen sejak tahun 1980 sangragan tahun 2001
sebesar Rp48 milyar dengan akumulasi denda selbgsEs,9 milyar dan
sampai dengan tahun 2002 telah dibayar oleh Peaasabecara akumulasi

sebesar Rp20,31 milyar
3.5.3 Perkembangan Ekuitas Perusahaan

Ringkasan ekuitas Perusahaan selama periode 2@®4t2éhpak sebagaimana
Tabel 3.6 di bawah ini.

Tabel 3.6 Perkembangan Ekuitas Perusahaan

(Dalam Juta Rupiah)

Necara 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(audited) | (audited) | (audited) | (audited) | (audited) | (audited)
Ekuitas
Modal disetor 197,500 | 197,500 [ 197,500 | 197,500 | 197,500 | 197,500
Peny ertaan modal Pemerintah 1,369 1,369 1,369 1,369 1,369 1,369
Cadang Umum 34,552 34,552 34,552 34,552 34,552 34,552
Revaluasi Aset 169,338
Laba (Rugi) Tahun Lalu (249,765)( (279,003)| (310,517)| (352,812)] (211,423)| (283,309)
Laba (Rugi) Tahun Berjalan (29,239)| (31,514) (42,294)| (27,950)| (71,886)| (106,286)
Jumlah Ekuitas (45,582)| (77,096)( (119,390)( 21,998 | (49,888)| (156,174)

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan

Selama periode 2004-2009 jumlah ekuitas Perusakaantergerus oleh kerugian
yang terjadi setiap tahunnya. Ekuitas Perusahaapatepositif pada tahun 2007
akibat dilakukannya revaluasi aset oleh pihak neman sehingga sebagai
balancing accountlari peningkatan aset tetap, muncul komponenilsgenilaian

aset tetap pada komponen ekuitas Perusahaan sBipd€&,3 triliun.

3.5.4 Perkembangan Laba (Rugi) Perusahaan

Ringkasan perkembangan laba (rugi) Perusahaan aefsmriode 2004-2009
tampak sebagaimana Tabel 3.7 di bawah ini.
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Tabel 3.7 Perkembangan Laba (Rugi) Perusahaan

(Dalam Juta Rupiah)

. . 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Laporan Laba Rugi (Rp juta) ) ) ) . . .
(audited) | (audited) | (audited) | (audited) | (audited) | (audited)

Penjualan bersih 137,451 | 141,136 | 168,270 | 178,959 | 138,934 64,090
Harga pokok penjualan 142,167 | 135117 [ 161,222 | 159,738 | 153,286 | 113,991
Laba (rugi) kotor (4,716) 6,019 7,048 19,221 | (14,352)| (49,901)
Beban Usaha

Pemasaran dan penjualan 602 613 527 569 588 556

Administrasi dan umum + Riset 45,128 37,774 38,212 37,611 34,323 33,304
Jumlah beban usaha 45,730 38,387 38,739 38,180 34,911 33,861
Laba (Rugi) Usaha (50,446)| (32,368) (31,691)| (18,959)] (49,263)| (83,762)
Pendapatan (beban) lainny a 37,244 (5,034)[ (15,371)| (12,512)] (24,443) (9,212)
Laba (rugi) sebelum pajak (34,840)| (37,402)[ (47,062)| (31,471)] (73,706) (92,974)
Pajak

Pajak tahun berjalan - - - -

Pajak tangguhan 5,602 5,889 4,769 3,522 1,820 [ (13,312)
Jumlah Pajak 5,602 5,889 4,769 3,522 1,820 [ (13,312)
Laba (rugi) bersih (29,238)| (31,513)| (42,293) (27,949)] (71,886)| (106,286)

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan

Berdasarkan data historis 2004-2009 tampak bahwaakgwuan Perusahaan
untuk menghasilkan laba sudah tidak ada. Dalamh@ntdaerakhir, Perusahaan
selalu membukukan kerugian. Kerugian yang didét@éausahaan disebabkan oleh
tingginya harga pokok penjualan (HPP) dan biayaiadtnasi dan umum (BUA).
Khusus untuk tahun 2004, 2008 dan 2009 nilai HPRk&@a melebihi nilai
penjualan bersih yang berhasil diraih sehingga $2éraan terpaksa membukukan
rugi kotor pada periode tersebut.

Seiring dengan menurunnya penjualan bersih Perasaparsi biaya tenaga kerja
dalam komponen HPP terus meningkat. Jika pada ta@0& porsi biaya tenaga
kerja langsung hanya sekitar 26%, dalam beberapantaerakhir komponen

tersebut meningkat menjadi sekitar 50%. Hal iniajugrjadi pada biaya BUA
Perusahaan. Porsi biaya tenaga kerja rata-rata amgmigporsi 40%-50% dari

total biaya BUA. Selain biaya tenaga kerja kompob&ya listrik juga cukup

tinggi yakni mencapai sekitar sepertiga dari bieP.

Tingginya komponen biaya tenaga kerja dalam HPP BldA mencerminkan

bahwa produktifitas mesin dan karyawan Perusahaagas rendah, sehingga
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secara ekonomis perusahaan sudah tidak kompetdif Untuk mengurangi
kerugian akibat tingginya bebasverheadtersebut Perusahaan mencoba untuk
melakukanrightsizing melalui pengurangan pegawai maupun dengan menutup
beberapa unit produksi yang dianggap tidak mengghk@an. Manajemen
berencana untuk menutup Patal Lawang dan Pabiitegal karena terus merugi.
Pada tahun 2009 kerugian yang ditanggung oleh keahitaproduksi tersebut
masing-masing mencapai Rp5,3 Milyar dan Rp6,9 Milya

3.5.5 Perkembangan Rasio Keuangan Perusahaan

Kondisi likuiditas Perusahaan sangat memperihatinkieabel 3.8). Kewajiban
Perusahaan utamanya didominasi oleh kewajiban gamqmgndek yang harus
segera dibayar. Disi lain, kemampuan keuangan Bleaas sangat terbatas dan
komposisi aset lebih didominasi oleh aset tidalcdanHal ini tentunya kurang

menguntungkan bagi Perusahaan.

Masalah likuiditas ini juga tercermin dari rasigiakeuangan yang adaurrent
Ratio yang mengindikasikan kemampuan Perusahaan untoibayar kewajiban
jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yamlkidternyata sangat
rendah. Pada tahun 2004-2006 jumlah kewajiban tarata-rata hanya mampu
mengeover sepertiga jumlah kewajiban lancar yang ada. Pat&embangan
berikutnya, rasio ini terus menurun, bahkan patdarta&2009 nilaiCurrent Ratio
hanya 3.5%, sepuluh kali lebih rendah dibandingkta-rata 2004-2006.

Tabel 3.8 Rasio Lancar Perusahaan

Dec-04 Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

POS

Quick Ratio 36.04 29.99 19.99 17.93 5.73 2.66
Current Ratio 38.85 33.21 22.84 19.60 6.72 3.53
Cash Ratio 4.21 6.87 0.43 1.54 0.17 0.25

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, diolah

Jika kita mengeluarkan komponen persedian dari &stet lanca(Quick Ratio)
maka rasio terhadap kewajiban lancar akan lebilukblegi. Dengan kondisi

tersebut maka dapat dikatakan bahwa kondisi Pesiasasudah jauh dari likuid.
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Hal ini tentunya akan berdampak buruk pada reputasusahaan dan dapat

menghambat sumber pendanaan terutama pendanaka frglek.

Selain buruknya kondisi likuiditas, tingkat kemarghaan Perusahaan juga
sangat rendah (Tabel 3.9). Hal ini tercermin dargdinya komponen HPP
terhadap penjualan bersih, yang dalam periodenterteelebihi jumlah penjualan
bersih. Rata-rat&ross MarginPerusahaan selama 2004-2009 mencapai -12.1%.
Tingkat GrossMargin terendah terjadi pada tahun 2009 yang sedikit ddany

merupakan dampak dari terjadinya krisis ekonombajlo

Krisis ekonomi dunia mengakibatkan turunnya pera@nt akan produk tekstil.
Hal ini berdampak pada menurunnya jumlah jas&loonyang bisa diterima oleh
perusahaan. Akibatnya jumlah penjualan bersih paigian 2009 turun tajam dari
Rpl139 Milyar menjadi hanya Rp64 Milyar saja. Pelgoabersih ini tentunya
tidak mampu menutup biayaverheaddalam komponen HPP, terutama biaya
tenaga kerjaGross Marginpun turun secara signifikan dari -10,3% menjadi
-77,9%.

Tabel 3.9 Rasio Kemampulabaan Perusahaan

POS Dec-04 | Dec-05 | Dec-06 | Dec-07 | Dec-08 Dec-09
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Gross Profit Margin -3.43 4.26 419 10.74 -10.33 -77.86
Net Profit Margin -0.21 -0.22 -0.25 -0.16 -0.52 -1.66
ROI -11.96 -13.61 -22.21 -8.04 -23.79 -39.28

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, diolah

Rendahnya tingkabross Marginjuga berdampak padeet Profit Margin(NPM)
Perusahaan. Namun demikian dapat kita lihat bahgia NPM Perusahaan justru
lebih tinggi jika dibandingkan dengan ra§&ooss Marginsetiap tahunnya. Hal ini
mengindikasikan bahwa Perusahaan mampu menekagi&ermelalui kegiatan
perpajakan, yakni komponen aset pajak tangguhang y@erdampak pada

pengurangan jumlah kerugian bersih Perusahaan.
Selain kedua rasio kemampulabaan tersebut, rasioyeng digunakan untuk

mengukur tingkat kemampulabaan Perusahaan aBafamn on InvestmeiROI)
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dari pemegang saham. Selama periode 2004-200tiR§BI selalu mencatatkan

nilai negatif akibat rugi bersih yang dibukukan $&soan setiap tahunnya. Seperti
kedua rasio sebelumnya, tingkat ROI juga cenderaegburuk terutama pada

dua tahun terakhir dimana ROl mencapai -23,8% 888%.

Menurunnya kinerja Perusahaan juga berdampak padagkatnya risiko kredit.
Penurunan kemampulabaan mengakibatkan tergeruseyaog@alan dan aset
Perusahaan. Namun demikian jumlah kewajiban juditus meningkat.
Akibatnya leverage Perusahaanpun mencapai tingkat mengkhawatirkasio Ra
Debt to Total Assets Rati®@TAR) Perusahaan mencapai lebih dari satu. Hal in
mengindikasikan bahwa perusahaan sudah masuk dk&egori insolvent
(bangkrut), karena jumlah aset Perusahaan sudak titampu lagi menutup

kewajiban yang ada.

Tabel 3.10 Rasio Produktivitas darn_everage Perusahaan

POS Dec-04 | Dec-05 | Dec-06 | Dec-07 | Dec-08 | Dec-09
(x) (x) (x) (x) (x) (x)
Sales/Fixed Assets (net) 1.07 1.24 1.60 0.68 0.55 0.27
Sales/Assets 0.55 0.59 0.85 0.50 0.45 0.23
Debt to Total Aset Ratio 1.21 1.36 1.66 0.96 1.19 1.60

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, diolah

Perusahaan juga terlihat tidak mampu mengutilisagt yang dimiliki untuk
meningkatkan penjualan (Tabel 3.10). Hal ini teikadi dari rasio penjualan
terhadap total aset ataupun penjualan terhadapteisgt yang relatif rendah.
Kedua rasio produktivitas tersebut bahkan terusumem seiring dengan terus
menurunnya modal kerja Perusahaan. Salah satwp&ul meningkatkan rasio
tersebut adalah dengan memonetisasi aset tetagaPaan melalui mekanisme
pelepasan aset. Hal inilah yang dipilih oleh mamgn PT ABC sebagai salah
bagian dari program restrukturisasi Perusahaanraéeseluruhan. Pembahasan
mengenai ini akan dijelaskan secara gamblang padl 8 Analisis dan

Pembahasan.
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Permasalahan dan Upaya Yang Dijalankan PT ABC
4.1.1 Permasalahan di PT ABC

Sebagaimana dijelaskan pada Bab 3 tentang Latak&w®j}) Perusahaan, PT ABC
saat ini sedang menghadapi berbagai masalah baiksbikeuangan maupun

produksi.

Di sisi keuangan perusahaan dalam lima tahun terakhus membukukan

kerugian. Hal ini disebabkan oleh tingkat penjualang tidak sebanding dengan
besarnya biaya tetap, seperti karyawan dan listsekjngga kerugianpun menjadi
tidak terelakkan. Seiring dengan berjalannya wdilduiditas Perusahaan terus
menyusut sehingga Perusahaan seringkali menundbayanan kewajiban baik

kepada karyawan maupsapplierdan kreditur.

Kesulitan likuiditas mengakibatkan perusahaan sudituk menjalankan bisnis
sehari-hari. Perusahaan terpaksa meninggalkansbistsima mereka sebagai
produsen dan pedagang benang, kain dan kantungkplkesmudian beralih

sebagai penyedia jas@akloon Hal ini terlihat dari porsi pendapatan jasakloon

yang mencapai Rp62,5 milyar atau 98% dari totaldppatan tahun 2009 yang
mencapai Rp64 milyar. Kebijakan ini ditempuh sebageaya untuk dapat tetap
memanfaatkan fasilitas produksi yang ada ditengaérkatasan modal kerja yang

dimiliki Perusahaan.

Sementara itu disisi produksi, tingkat utilisassilitas yang dimiliki relatif
rendah. Dari 9 unit produksi yang ada, hanya Tohgatg mampu beroperasi
100%, sisanya Banjaran, Cilacap, Secang. Lawangzdan beroperasi dibawah
100%, Tegal dan Makateks ditutup dan Karawang sistdikontrakkan. Selain
permasalahan perburuhan dan perselisihan dengaak pkmakloon tidak
optimalnya utilisasi fasilitas produksi disebabkareh ketidaksiapan dari

alat/mesin.
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Alat/mesin produksi yang dimiliki PT ABC rata-rabeerusia di atas 25 tahun.
Sementara itu program peremajaan terpaksa harusidar mengingat kondisi
keuangan Perusahaan yang kurang memungkinkan. BDepgamasalahan-
permasalahan tersebut pada tahun 2007 manajemenradnncurkan program
restrukturisasi yang meliputi aspek operasionalsnigi dan produksi) dan

keuangan.
4.1.2 Upaya Pembenahan Operasional

Mengingat tingginya biaya tetap yang harus ditanggwleh Perusahaan
manajemen PT ABC kemudian melakukan progmewst cutting dan efisiensi
sebagai berikut:

1. Program Penutupan Pabrik

Sampai saat ini, pihak manajemen PT ABC telah nuédak penutupan Patal
Karawang, Banjaran, Grati, Makatex (Makasar), dagal. Pabrik yang
ditutup tersebut kemudian disewakan kepada pihak teengan persyaratan
bahwa pihak penyewa akan memprioritaskan pengguead@mryawan PT
ABC sebagai karyawan kontrak. Menurut laporan nemen, program
tersebut telah dilaksanakan untuk Patal Kerawayadx $&bruari 2010.

Sementara itu, Patal Banjaran dan Patal Grati mgasssing masih tertunda
oleh persiapan teknis dan persetujuan dari pemegaigm. Adapun
Pabriteks Tegal sedang menghadapi masalah perlmjrdeagan karyawan

yang telah di PHK, sehingga masih belum dapat dasoean.

Selain disewakan, ada juga unit produksi yang ksgaditutup permanen.
Manajemen memutuskan untuk menutup dan tidak lagigoperasikan unit
produksi Makateks karena pertimbangan teknis yakninnya minat atas
produk yang dihasilkan, harga pokok produksi yaingdi sehingga tidak
ekonomis dan status kepemilikan tanah adalah millepartemen
Perindustrian, bukan milik PT ABC.
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Manajemen juga berencana untuk menutup dan mengewdatal Lawang.
Efisiensi mesin di Patal Lawang sangat rendah gehirtidak layak operasi.
Dilain pihak, biaya untuk peremajaan mesin relb@gar, yakni USD16 juta

untuk peremajaan 40 ribu mata pintal.

Dalam perkembangan selanjutnya, pada akhir tahuh3 2fhanajemen
mengharapkan sudah mampu melakukan peremajaan @atiak Lawang.
Dengan tingginya biaya investasi yang diperlukaBPDd00 per mata pintal
untuk perbaikan mata pintal dan USD19,2 juta unpgtbaikan mesin,
manajemen PT ABC akan membuka opsi untuk melakukamasama

(partnership)untuk berbagi risiko dengan pihak ketiga.
. Program Rasionalisasi Karyawan

Sejalan dengan tingginya biaya karyawan dan memyeunaktivitas
Perusahaan, mulai Oktober 2009 sampai dengan AgA6t0 manajemen PT
ABC telah dilakukan program rasionalisasi sebanya&/3 orang. Meski
menelan biaya yang cukup besar, yakni sekitar Rgilgar, namun hal ini
mampu mengurangi beban Perusahaan dan membangaPasn untuk dapat

bertahan hidup.

Total penghematan dalam program rasionalisasi ienurut perhitungan
manajemen mencapai sekitar Rp47,44 milyar per tal@ementara itu,
mengingat sumber pendanaan bergantung pada hagibf@n aset tanah Patal
Bekasi, maka untuk sementara biaya tersebut tempdksngguhkan dan

menjadi hutang Perusahaan kepada karyawan.
. Program Perbaikan/Peremajaan Mesin

Program perbaikan/peremajaan mesin secara kesatumlemerlukan biaya
investasi sebesar Rp16 milyar untuk 2010-2012, ®pd&@)yar untuk tahun
2013 dan Rp5,5 milyar setiap tahunnya untuk talatost berikutnya sebagai

biaya perawatan mesin.
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4.1.3 Upaya Pembenahan Keuangan

Selain restrukturisasi operasional, manajemen PT AlBya melakukan upaya
restrukturisasi atas klaim keuangan pihak ketigpakla Perusahaan. Rencana

restrukturisasi keuangan antara lain meliputi:
1. Penyelesaian Kewajiban Perbankan dan RDI SLA sartang Dividen

Penyelesaian kewajiban ke perbankan, agar PT AB@atd&embali
mendapatkan pembiayaan dari perbankan, dimana PT #®&Bh mendapat
persetujuan dari BNI untuk mendagstircut bunga dan denda sebesar 99%
dari total bunga dan denda dengan batas waktu |e=ayan sebelum 31
Desember 2011. Penyelesaian dengan bank ini mepjadyarat bagi PT
ABC untuk melakukan restrukturisasi hutang RDI Sd&n hutang dividen
dengan Depkeu. Terdapat indikasi dari Depkeu bahw@ng RDI SLA dapat
dicicil selama 18 tahun (dengan target bunga 0%) diapayakan juga ada
hair cut pada bunga maupun denda, sedangkan hutang pokdkrdimenjadi
penyertaan modal pemerintah dan denda dividenildsglama 10 tahun tanpa

bunga.

Apabila PT ABC gagal menyelesaikan kewajiban samg@ngan batas
waktunya, maka: (a) PT ABC kehilangan kesempataimkumendapatkan
penghapusan bunga dan denda sekitar Rp42 milyaBMi, dan (b)

restrukturisasi hutang RDI SLA dan Dividen menjaeilarut-larut.

2. Menyelesaikan kewajiban pajak dan pesangon dannfutaji kepada

karyawan

Penyelesaian kewajiban ini menjadi penting menditgraapatnya implikasi
hukum dan demo yang pada kelanjutannya mengancsistezsi perusahaan
bila kewajiban tersebut tidak diselesaikan. Tenggamaktu atas kewajiban
pajak sudah jatuh tempo, sedangkan pesangon dardagzt diupayakan
pembayarannya secara bertahap.
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3. Penyelesaian Hutang Usaha

Risiko tidak diselesaikannya hutang usaha ini ddajagatan kepailitan.
Manajemen menargetkan untuk mendapatkaincut atas hutang usaha lama

yang nilainya sekitar 95% dari total hutang usaha.
4.1.4 Rencana Pendanaan

Program restrukturisasi yang dilakukan tentunya méohkan pendanaan yang
tidak sedikit. Beberapa alternatif pendanaan yatahtdirumuskan manajemen

untuk membiayai program restrukturisasi Perusaladaiah:
1. Menerbitkan surat hutang

Penjualan aset perusahaan BUMN seringkali menyatdgtian dan waktu
yang cukup panjang. Untuk memitigasi hal tersebuwgnajemen PT ABC
mengupayakan penerbitan surat hutang dalam beviedium Term Note

(MTN) dengan jangka waktu 1-2 tahun. Hasil penjualanh&arabaya dan
Bekasi akan dijadikan sebagai jaminan untuk penmaaypokok, sementara

hasil operasional perusahaan akan menjadi sumb@rgy@aran bunga.
2. Melakukan divestasi atas aset-aset Perusahaartiglakgproduktif.

Saat ini PT ABC memiliki aset berupa tanah yangupukanyak (Tabel 4.1).

Menurut data Perusahaan setidaknya ada 17 asét yang berpotensi untuk

dijual sebagai sumber pendanaan program restraigirPerusahaan. Saat ini
Perusahaan tengah berkonsentrasi untuk melakukguoaten atas aset tanah
dan bangunan Surabaya dan Bekasi. Jumlah dangbkagialan aset tersebut
diperkirakan mencapai Rp54,4 milyar untuk aset Saya dan Rp160,9

milyar untuk aset Bekasi.
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Tabel 4.1 Daftar Properti PT ABC

Luas NJOP

No. Kantor/Pabrik Lokasi Luas Tanah Bangunan NJOP Tanah Bangunan Total NJOP
(m2) (m2) (Rp 000) (Rp 000) (Rp 000)

1 Kantor Jakarta Jakarta 156 225 1,384,500 185,175 1,569,675
2 Kantor Bekasi Jawa Barat 160,500 27,648 147,018,000 13,962,240 | 160,980,240
3 Kantor Surabaya Jawa Timur 9,512 6,163 48,463,640 5,965,784 54,429,424
4 Tanah Kemandoran 1/51 | Jakarta 1,400 - 2,410,800 - 2,410,800
5 Tanah Palmerah | D13 Jakarta 196 - 308,308 - 308,308
6 Tanah Palmerah | D14 Jakarta 137 - 215,501 - 215,501
7 Tanah Palmerah | D3 Jakarta 762 136 1,911,096 15,776 1,926,872
8 Patal Karawang Jawa Barat 445,350 67,825 71,256,000 29,096,925 | 100,352,925
9 Patal Banjaran 1 Jawa Barat 245,032 44,904 96,542,608 | 31,342,800 | 127,885,408
10 | Patal Banjaran 2 Jawa Barat 8,340 131 2,026,620 66,155 2,092,775
11 | Pabriteks Tegal Jawa Tengah 484,615 47,665 96,923,000 14,776,150 | 111,699,150
12 | Patal Cilacap Jawa Tengah 54,525 3,121 13,249,575 | 27,258,583 | 40,508,158
13 | Patal Secang Jawa Tengah 165,828 42,916 33,165,600 13,303,960 46,469,560
14 | Patal Lawang Jawa Timur 110,925 18,286 26,954,775 7,844,694 | 34,799,469
15 | Patal Grati Jawa Timur 280,800 34,900 56,160,000 | 14,972,100 | 71,132,100
16 | Patal Tohpati 1 Bali 102,700 12,412 47,652,800 7,385,140 | 55,037,940
17 | Patal Tohpati 2 Bali 17,300 3,610 10,622,200 2,527,000 | 13,149,200

Total Nilai Properti PT ABC 2,088,078 | 309,942 656,265,023 | 168,702,482 | 824,967,505

Sumber: PT ABC

4.1.5 Evaluasi Program Restrukturisasi

Program restrukturisasi yang dijalankan manajemdn ABC sudah mulai
menampakkan hasil positif. Namun kinerja Perusatasnbali terpuruk seiring
dengan krisis ekonomi pada tahun 2009. Permintsanjakloonmenurun tajam
akibat turunnya permintaan tekstil dan produk iekBendapatan PT ABC dari

jasamakloonturun menjadi Rp64 milyar dari sebelumnya Rp13§ani

Sementara itu, program restrukturisasi Perusaha&ak tbanyak mengalami
kemajuan karena penjualan aset tanah SurabayaealasiB/ang menjadi sumber
pendanaan belum laku terjual. Kegiatan lelang tdah beberapa kali dilakukan
namun belum mampu menjaring investor yang potendfnurut informasi

manajemen, investor cenderung mencari tanah yamghnntuk dikembangkan
lebih lanjut. Nilai NJOP tanah Surabaya dan Bekasig tinggi hanya memberi

ruang gerak yang sempit, bagi mereka, untuk bigantbangkan lebih lanjut.
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Adapun alternatif pembiayaan melalui penerbitan Miigha tidak berjalan seperti
yang diharapkan. Proses penerbitan MTN yang dibaleta salah satu sekuritas
ternama sempat terkendala oleh krisis ekonomi gldbaun 2009. Likuiditas
pasar cenderung “kering” dan banyak investor yargmiiih untuk menarik
investasi mereka dan memegang kas. Tingkat bunga dipersyaratkan investor
relatif tinggi sehingga PT ABC kesulitan untuk memlei kewajiban pembayaran
bunga. Sementara itu, jaminan yang ada kurang hldtpagkan oleh investor

dalam penetapan bunga karena dinilai tidak lik@d gulit dijual.
4.2 Evaluasi Kelayakan Penyelamatan PT ABC

Sebelum membahas lebih lanjut tentang strategiupk&m aset tanah yang
menguntungkan dan aman bagi PT ABC, ada baiknydakasan terlebih dahulu
difokuskan pada evaluasi kelayakan penyelamataABJ. Hal ini perlu dibahas
karena bagaimanapun juga, strategi penjualan amehht pada dasarnya
merupakan bagian dari program restrukturisasi Réaan.

Pertimbangan utama dalam setiap aktivitas restngkisi adalah, nilai perusahaan
pasca restrukturisasi harus lebih besar dibandmgk#ai perusahaan jika
diasumsikan dilikuidasi saat ini. Untuk melihat kngan dari restrukturisasi PT
ABC maka dilakukan estimasi nilai likuidasi PT AB€@bagaimana tampak pada
Tabel 4.2.

Tabel 4.2 Perhitungan Nilai Likuidasi PT ABC

Total Aset 824,968 Juta

minus: 20% biaya likuidasi 164,994 Juta
Nilai Aset Bersih 659,974 Juta
Jumlah Kewajiban 503,760 Juta

plus: pesangon* 82,331 Juta
Kewajiban Harus Dibayar 586,091 Juta
Nilai Residu Untuk Pemerintah 73,883 Juta

* Perhitungan pesangon jumlah karyawan 1.977 orang x @ Rp42 juta

# pegawai dipensiunkan 1,873 orang
# hutang pesangon 78,000 juta
# biaya per orang 42 juta

Sumber: Perhitungan penulis
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Nilai Perusahaan saat likuidasi diasumsikan seddaigan nilai jual minimal aset
tetap yang dimiliki oleh Perusahaan, yakni Rp824diyar. Dengan asumsi 20%
dari nilai tersebut akan terserap untuk biaya ¢ksi maka nilai bersih
Perusahaan hanya sebesar Rp559,9 milyar. Semahiarpmmlah kewajiban

Perusahaan mencapai Rp503,8 milyar. Diluar kewajtieasebut, muncul biaya
pesangon untuk 1.977 orang dengan estimasi biay2 Rypa per orang sebagai
dampak likuidasi Perusahaan, yang diperkirakan aaic Rp82,3 milyar.

Dengan demikian, maka nilai likuidasi PT ABC saatdalah Rp73,9 milyar.

Selain kerugian keuangan, pemerintah tentunyadilggbankan oleh biaya sosial
dan politik. Penutupan PT ABC akan menjadi presdalenk mengingat sampai
dengan saat tidak ada BUMN yang dilikuidasi olemmeentah, kecuali PT
Industri Soda yang penyelesaiannya sampai saatasih berlarut-larut. BUMN
lain yang tidak produktif cenderung dikonsolidasikee BUMN yang lebih sehat,
misal PT Bahtera Adiguna diinbrengkan ke PT PLNn d&T Rukindo

diinbrengkan ke Pelindo.

Tabel 4.3 Perhitungan Nilai PT ABC Jika Direstrukturisasi

Tahun Jumlah PV
Dividen* 2010-2012 - -
2013 8,139 4,558 Juta
2014 9,895 4,793 Juta
2015 12,000 5,029 Juta
TV 260,009 108,953 Juta
Total 290,043 123,333 Juta

* pay out ratio 40%
2010-2012 tidak ada dividen karena laba disebabkan oleh
tingginya pendapatan lain-lain (noncash)
growth going forward 10.5% (50% dari CAGR dividen 2013-2015:21%)
cof: 14%, coe: 17%, Debt/Equity: 0.88, WACC: 15.6%

Sumber: Perhitungan penulis

Sementara itu, jika PT ABC diselamatkan melaluitrtggurisasi maka nilai
Perusahaan pada tahun 2015 akan mencapai Rpl123yar njiabel 4.3).
Perhitungan dilakukan dengan menggunakavidend Discount Modeldan

asumsi dividend payout ratio40%, faktor diskonto 15% dan tidak ada
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pembayaran dividen selama 2010-2012, karena lahs#&®an disebabkan oleh
tingginya pendapatan lain-lain (non tunai).

Sementara itu, nilai dividen yang digunakan dalamodeh diperoleh dari

persentase laba setelah pajak dalam Rencana J&agkang (RJPP) PT ABC
2010-2015 (Lampiran 11). RJPP tersebut disusun jeraes PT ABC dengan

asumsi program restruktusisasi dan kebutuhan pandgeerusahaan dapat
berjalan dengan baik. Dari perhitungan tersebuihgg bahwa PT ABC lebih

baik direstrukturisasi terlebih dahulu sebelumaliju

4.3 Alternatif Struktur Penjualan Aset
4.3.1 Penjualan Aset Dengan Pembayaran Bertahap

Proses penjualan aset tanah Bekasi kerap menemgag&i@an. Untuk itu, metode
penjualan aset dengan sistem pembayaran bertah@zgt d@enjadi alternatif
pilihan sebagai metode penjualan aset. Pembayaréahlp dapat menarik minat
investor properti yang terkadang tidak memiliki darmunai yang besar.
Pengembang umumnya akan mendapatkan tambahan Kkas saat proyek

residensial yang dibangun terjual.

Namun demikian, ada beberapa hal yang perlu dipkamaoleh manajemen PT

ABC, antara lain adalah:

a. Manajemen harus mengajukan persetujuan dari pergeggrmam, dalam hal
ini Menteri BUMN, untuk penjualan aset dengan sistangsuran. Hal ini
penting mengingat Menteri BUMN selaku pemegang seharus mengetahui
bahwa dengan metode pembayaran bertahap ada kemamgbada saat
perjanjian jatuh tempo, proses pengalihan hak tat@sh dilakukan, nilai riil

pembayaran dapat lebih kecil dibandingkan nilai RJO

Untuk mengatasi hal tersebut, manajemen PT ABCtdsgga mensyaratkan
agar nilaipresent valuatas angsuran investor harus setara dengan @i@PN
pada saat terjadi peralihan hak atas tanah (Ta#helMamun hal ini tentunya

dapat mengurangi minat investor untuk membeli tdaegebut.
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. Perlu melibatkan aparat penegak hukum terkait,reeEKP dan Jamdatun,
untuk bertindak sebagai pengawas dan penasihandatasaksi penjualan
tersebut. Hal ini dilakukan untuk memitigasi risikmkum mengingat PT

ABC adalah BUMN, sehingga isu korupsi menjadi sasegasitif.

. Untuk sementara waktu, proses pengikatan dapakudtden dalam bentuk
Perjanjian Pengikatan untuk Jual Beli (PPJB). DaRPJIB, kepemilikan hak
atas tanah belum berpindah, masih di tangan PT AB@wun PT ABC akan
menerbitkan surat kuasa kepada calon investor untlakukan pengelolaan.
Dengan hak tersebut investor pengembang sudah deglakukan persiapan
pra pengembangan lahan seperti, mengajukan perijmembuataster plan

melakukan persiapan lahan dan aktiviteerketing

. Proses pengalihan hak kepemilikan dilakukan padda &jadi transaksi
pembelian oleh konsumen terhadap unit resider3e&igan kata lain, proses

pemecahan sertifikat hanya terjadi pada saat tgg@dbelian oleh konsumen.

. Untuk menjamin kepastian dan keamanan transaksianik ABC perlu
meminta jaminan dari pihak investor dalam bentutagsi yang diterbitkan
baik oleh bank maupun pihak asuransi. Hal ini umh@findungi PT ABC dari
risiko wanprestasipihak investor dan juga sebagai daya tawar PT ABC
kepada investor jika PT ABC akan menerbitkan MTAh dnenjaminkan hasil

penjualan aset tanah untuk pelunasan MTN tersebut.

Proses seleksi investor nantinya ditentukan berkasanilai NPV dari

kombinasi uang muka dan cicilan yang ditawarkah pibak investor.

. Jumlah pembayaran sampai dengan Desember 201Inahisetara dengan
kebutuhan jangka pendek PT ABC. Dengan demikian ABC dapat
melakukan pelunasan hutang pesangon dan kewajiepadk pihak bank.
Pelunasan hutang bank akan berdampak pada penghageisda dan bunga,
dari bank BNI senilai Rp42 milyar, serta keluar idatatus debitur
kolektibilitas 5 (macet). Dengan status PT ABC y&megnbali lancar maka

Universitas Indonesia

Strategi pelepasan..., Ayatullah Asfaroni, FEUI, 2011



54

jalur pembiayaan dari pihak bank untuk mendanaviéks PT ABC kedepan
akan kembali terbuka.

Untuk memahami konsep pembayaran bertahap ingkwhkbn beberapa simulasi
sebagaimana tampak pada Tabel 4.4. Pada setiapaggembayaran, jumlah
cicilan per Desember 2011 harus mampu memenuhitkledn jangka pendek PT
ABC yakni sebesar Rp100 milyar, untuk biaya pesang@n pelunasan hutang
bank. Sisa pembayaran kemudian dicicil selama 3untahsepuluh Kali

pembayaran.

Tabel 4.4 Simulasi Pembayaran Bertahap Tanah Bekasi

Luas tanah Bekasi 160,000
NJOP 1Juta per m’
Total Nilai Jual Tanah Bekasi 160,000 Juta
Dalam (Juta Rupiah)
Skema Pembayaran Year? Total NPV
y
3Q11 4011 1Q12 2Q12 Yearl | @15%pa
Skema 1 50,000 50,000 6,000 6,000 112,000 97,391
Skema 2 50,000 50,000 9,879 9,879 119,758 104,137
Skema Pembayaran Year2 Total NPV
3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 Yearl | @15%pa
Skema 1 6,000 6,000 6,000 6,000 24,000 18,147
Skema 2 9,879 9,879 9,879 9,879 39,516 29,880
Skema Pembayaran Year? Total NPV
y
3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 Yearl | @15%pa
Skema 1 6,000 6,000 6,000 6,000 24,000 15,780
Skema 2 9,879 9,879 9,879 9,879 39,516 25,983
Sk Pemb Total NPV
ema Pembayaran ota @ 15% p.a
Skema 1 160,000 131,319
Skema 2 198,791 160,000

Sumber: Perhitungan penulis

Pada skema 1, total pembayaran yang diterima PT A&&ah Rpl160 milyar,

namun nilai net present value(NPV), dengan faktor diskonto 15% p.a,
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pembayaran tersebut hanya Rp131,3 milyar. Jumlabehliat lebih rendah
dibandingkan nilai NJOP tanah, sehingga ada rikillkum didalamnya, terkait

dengan aspek kerugian negara.

Sementara itu pada skema 2, nilai NPV dipersyamnasietara dengan nilai NJOP
tanah yakni Rp160 milyar. Namun demikian, mengingaises pengalihan hak
kepemilikan terjadi pada saat pembayaran dinyatéaas, tahun ketiga, maka
ada kekhawatiran nilai NJOP sudah meningkat daaktiadgi sebesar Rp160
milyar. Dengan kondisi tersebut, skema 2 akan mikinnisiko hukum yang sama

dengan skema 1.

Isu utama dalam program penjualan aset dengan metpdlunasan
angsuran/bertahap adalah dalam aspek legal. Pemggol aset BUMN sebagai
aset (keuangan) negara atau sebagai aset badam hpdolik (Perusahaan)
memberikan ketidakpastian hukum bagi manajemen BUd&Nim mengambil
keputusan, terutama yang terkait dengan resolugiplan aset.

Ketidakpastian hukum dalam kasus ini sebenarnyaldimleh definisi keuangan
negara berdasarkan UU No.17 tahun 2003 tentangykekaNegara (UU KN),
dimana cakupan keuangan negara meliputi kekayagara@ekayaan daerah
yang dikelola sendiri atau oleh pihak lain berupag) surat berharga, piutang,
barang serta hak-hak lainnya yang dapat dinilagderuang, termasuk kekayaan

yang dipisahkan pada perusahaan negara/ perusdaeiatn.

Definisi tersebut kemudian diadopsi dalam UU Na&fun 2001 tentang Tindak
Pidana Korupsi (UU TPK) pada pasal 2 huruf (g) dé& yang
menginterpretasikan bahwa kerugian yang ditimbulBa$MN itu merupakan
kerugian negara, karena berdasarkan UU KN kekaBaiiN adalah bagian dari
kekayaan negara. Hal ini tentunya menciptakan tketm” tersendiri bagi
manajemen BUMN dalam bertindak untuk menyelesaigarmasalahan yang
dihadapi BUMN. Akibatnya terjadi “pembiaran” yangda akhirnya berdampak

negatif pada negara selaku pemegang saham.
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Kesimpangsiuran ini seharusnya tidak perlu terjdekayaan negara yang
dipisahkan pada dasarnya telah bertransformasi ati publik menjadi aset

privat (perusahaan). Hal ini sesuai dengan UU Neah@n 2003 tentang BUMN

pasal 4 ayat (1) ayat (3) dan ayat (6), dimanagasmisahan dan penetapan
melalui Peraturan Pemerintah (PP) pengelolaan yeeg dipisahkan tersebut
sudah tidak lagi didasarkan pada sistem APBN tetagah didasarkan prinsip-
prinsip perusahaan yang sehat (Hartini, 2006).

Pencampuran keuangan negara dengan keuangan piudiku dapat

membahayakan keuangan negara. Contoh: Salah sttisidkekayaan negara
dalam pasal 2 UU KN adalah kekayaan pihak lain yadmgeroleh dengan
menggunakan fasilitas yang diberikan pemerintamgae kata lain, jika pihak
swasta yang memiliki fasilitas pemerintah beradagai&mi pailit, maka negara
harus turut bertanggung jawab atas kewajiban yaay &onsepsi keuangan
negara tersebut telah mendapat banyak kritikan Aafin P. Soeria Atmadja

(2005) dan Jusuf Indradewa (n.d) (Hartini, 2006).

Untuk itu, pemisahan antara kekayaan negara dekejgayaan BUMN mutlak
diperlukan. Hal inilah yang melatarbelakangi peromtdn Kementerian Keuangan
kepada Mahkamah Agung (MA), Surat Nomor 5324/MK20D6 tanggal 26 Juli
2006. Dalam jawabannya Mahkamah Agung menegaskanebaset perusahaan
negara bukanlah bagian dari kekayaan negara. (HstvaNo.WKMA/Yud/20/
VI11/2006)

Selain penegasan tersebut, dalam hukum perusahik@nald adanya teori
“Business Judgement RuleKonsep ini pada dasarnya memberikan perlindungan
pada manajemen perusahaan dari tuntutan hukundegrheputusan bisnis yang
diambil selama dilakukan berdasarkan itikad baik siéat kehati-hatian. Konsep
tersebut juga mencerminkan bahwa direksi sebenaetfyia tahu dan paham
terhadap kondisi dan bisnis perusahaan dibanding&enhakim (pengadilan).

Dengan demikian, adanya kerancuan definisi keuanggara tersebut tentunya
dapat mengungkung kreativitas manajemen dalam nudaraBUMN. Sehingga,
tidak mengherankan jika permasalahan dalam tubulM®ltenderung tidak
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kunjung selesai dan dibiarkan tanpa ada solusi latagkah penyelesaian yang

jelas.
4.3.2 Pembentukan Aliansi Untuk Pengembangan Aset Propeirt

Alternatif lain yang dapat ditempuh oleh manajerR@hABC adalah membentuk
aliansi atauJoint Venture(JV) untuk mengembangkan aset tanah Perusahaan
(dalam tesis ini perhitungan pengembangan tanabsBeaan difokuskan pada
tanah Bekasi sebagai contoh). Pertanyaannya kemadeah mengapa alternatif
ini menjadi pilihan? JV merupakan salah satu gjratesnis yang saat ini

berkembang dengan pesat. Tujuan pembentukan Jxadaita adalah:
1. Memungkinkan perusahaan untuk masuk ke bisnis baru

Perusahaan umumnya memiliki keterbatasan sumberdsgmentara itu
kesempatan bisnis begitu banyak. Untuk menjembataali tersebut
perusahaan dapat membentuk JV dengan pihak ke@ijegga masing-
masing pihak dapat menutupi keterbatasan sumbé&kdgabilitas yang ada.

2. Sebagai strategi masuk ke pasar baru

Wilayah geografis atau industri tertentu seringkftiatasi oleh regulasi bagi
pendatang barynew entrant) Pembentukan JV seringkali digunakan oleh
perusahaan yang ingin masuk dan mempelajari pegaairdi wilayah
geografis tertentu atau industri tersebut. Terkgdambentukan JV memang
tidak dapat dielakkan karena pemain yang ada mkamppemain utama di

pasar, sehingga bersaing secara langsung akart samnigéo.
3. Berbagi risiko

JV memungkinkan masing-masing pihak berbagi rigitas bisnis baru yang
dikembangkan. Pengembangan bisnis baru umumnya likiemisiko
kegagalan yang cukup besar. Hal ini dikarenakanysdketidakpastian dalam
hal permintaan, sistem produksi, peraturan darléam Dengan membentuk
JV perusahaan dapat berbagi risiko kerugian jikenargy terjadi hal-hal yang
tidak diinginkan
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4. Akses terhadap teknologi dan sumber daya

Pembentukan JV memungkinkan perusahaan untuk mgplgéaksi
sumberdaya dan teknologi yang dimiliki oleartner mereka. Dalam berbagai
kesempatan akses tersebut memungkinkan perusahd@ak belajar dan
mengakuisisi kapabilitas baru yang sulit (tidak gkin) diperoleh jika harus
dikembangkan seorang diri.

5. Strategi Divestasi

JV sering digunakan perusahaan untuk meningkatkaindivestasi dari divisi

atau anak perusahaan yang memiliki kinerja tidakragd. JV memungkinkan
divisi atau anak perusahaan tersebut untuk mendapahkses terhadap
sumberdaya atau teknologi baru sehingga membegkek positif terhadap
nilai perusahaan. Pembentukan JV juga memungkick#on investor untuk
mempelajari dengan lebih baik potensi bisnis daa ogenjalankan bisnis dari

divisi atau anak perusahaan.

Dengan karakteristik JV maka PT ABC dapat mempdéingkan strategi untuk
untuk mendapatkan pendanaan jangka pendek dalaykaramembiayai program
restrukturisasi Perusahaan. Namun demikian, beaéralpperlu diperhatikan oleh
manajemen PT ABC dalam hal pembentukan JV yakni:

1. Menentukan partner yang tepat.

Dalam tahap awal, pengembangan bisnis seringkadiddipkan pada berbagai
kendala sehingga komitmen yang kuat sangat dibatuhintuk menjamin

keberlangsungan bisnis.
2. Penentuan tujuan JV

Tujuan pembentukan JV harus secara jelas dijabadiaruka sehingga
masing-masing pihak mendapatkan gambaran apa y&paf diperoleh dari
pembentukan JV ini. Pemahaman yang baik terhagapart@kan memberikan
pedoman yang jelas mengenai alokasi sumberdayahdlhnal yang harus

dilakukan.
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3. Kontribusi masing-masing pihak

Dalam hal kontribusi, para pihak dapat mendiskusikzerapa jumlah

kontribusi keuangan atau non keuangan, sepertidigeknologi, aset tetap,
dan lain-lain, yang akan dikontribusikan oleh mgsinasing pihak bagi JV.
Nilai kontribusi ini tentunya akan berkorelasi dangnekanisme pembagian
hasil usaha yang umumnya ditentukan secara prapaisierhadap kontribusi

para pihak.
4. Kontrol manajemen

Siapa yang akan menjalankan bisnis, baik dalamkakpaangan, operasi
maupun SDM perlu disepakati. Hal ini sangat pentmgngingat konflik
pengelolaan memiliki dampak yang signifikan terlpad@cepatan respon
perusahaan dalam menghadapi berbagai peluangmangan yang dihadapi.
Pada bagian ini juga ditentukan sistem dan prosegh@rasi yang akan
digunakan oleh JV.

5. Mekanisme penyelesaian perselisihan

Bukan tidak mungkin dalam perjalan bisnis, terjeahflik antar pargartner,
meski sebelumnya telah disepakati pembagian parspéran masing-masing
pihak. Untuk itu sebaiknya pada tahap awal pemig@ntdV telah ditentukan
tata cara dan mekanisme penyelesaian terhadapkkgaflg mungkin timbul.
Dalam hal ini juga dijelaskan mekaniske pembubadtafika ternyata konflik

tersebut berujung pada penghentian kerjasama.
6. Hak atagproperty rightyang diciptakan JV

Kombinasi sumberdaya dan keahlian dari masing-rggsantner seringkali
menciptakan teknologi baru. Sebelum teknologi tarsemuncul, hak
pengelolaan ataproperty rights tersebut harus sudah disepakati diawal
pembentukan JV termasuk waktu pembubaran, mengingatemiliki jangka

waktu operasi yang terbatas.
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7. Disclosure agreement.

Masing-masingpartner tentunya akan membawa teknologi dan keahlian unik
yang dimiliki. Bukan tidak mungkin masing-masing hgk meminta
partnemya untuk tidak membocorkan rahasia mereka. Untwkpada awal
pembentukan JV sebaiknya ada klausul mengenaetssliut agar setelah JV
berakhir para pihak tidak membeberkan informasi gyatversifat

rahasia/sensitif mililpartnerbisnis.

Terkait dengan permasalahan pendanaan programktesisasi PT ABC, maka
hal tersebut dapat dibicarakan dengan pihp&rtner. Dalam proyek
pengembangan tanah Bekasi, PT ABC akan menyerghiareng)tanah seluas
16 Ha untuk dikembangkan menjadi komplek perumaBamentara itpartner
JV diharapkan memiliki pengalaman dan kapabilitatam hal pengembangan

perumahan serta kemampuan keuangan yang cukup.

Aspek keuangan ini penting, mengingat PT ABC méinkebutuhan keuangan
yang mendesak sebesar Rp100 milyar untuk pelunasieok hutang bank dan
hutang pesangon terhadap karyawan. Pgeakner dapat saja keberatan terhadap
persyaratan tersebut karena umumnya kontribusi ydisgtorkan dalam JV
diperuntukkan untuk perusahaan baru dan bukan umekbiayai kebutuhan
keuangan dari perusahaaartner.

Untuk mengatasi hal tersebut, solusi berikut dapttwarkan manajemen PT
ABC kepada pihakpartner. Pihak partner wajib menyetorkan dana sebesar
kebutuhan operasional awal, terutama untuk penjip@nyusunamaster plan
perapihan lahanmarketing kit dan lain-lain sekitar Rp13,52 milyar dan pajak
inbrengtanah PT ABC senilai Rp16 milyar. Sementara ijgman bank senilai
Rp100 milyar akan dilakukan oleh JV dan diperhikarg sebagai pengurangan
kepemilikan PT ABC di JV. Dengan demikian, pihadrtner diuntungkan oleh
peningkatan porsi kepemilikan mereka di JV, tanpau$r mengeluarkan dana

tunai.
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Adapun untuk biaya administrasi pinjaman, pihak ABC dapat menggunakan
dana hasil penjualan besi bekas pabrik pemintaiglaréh Bekasi senilai Rp5
milyar. Sementara itu untuk pembayaran bunga, déipatbil dari pendapatan JV
yang menjadi bagian PT ABC. Dengan asumsi tingkatgh pinjaman selama
masa proyek, 3 (tiga) tahun, adalah 15%p.a, makéjubunga yang dibayarkan
akan mencapai Rp13,2 milyar.

Untuk melihat feasibility pembiayaan restrukturisasi PT ABC melalui
pembentukan JV dilakukan simulasi perhitungan pedmpiran 2. Dari luas
lahan 16 Ha, 40% digunakan untuk pembangunan tessilimum dan fasilitas
sosial, seperti jalan, masjid, taman, dan lain:I8ementara, itu mengingat lokasi
tanah dekat dengan sungai maka, 5% dari luas lsdnass dialokasikan untuk area

sepadan sungai.

Unit komersial direncanakan memiliki luas lahanaraita 80 rh dengan luas
bangunan 240Mmper unit. Sementara itu untuk unit residensiahtarata luas
lahan setiap unit diperkirakan 120akengan luas bangunan 82mAdapun biaya
pembangunan per ndiasumsikan sebesar Rp2,5 juta baik untuk uniteksial
maupun untuk unit residensial. Estimasi biaya tarseukup konservatif, bahkan
untuk jumlah unit yang cukup banyak, biaya bangymemnt dapat ditekan lebih
rendah lagi.

Sementara itu, harga jual ditetapkan berdasarkegahmoperti yang ada disekitar
lokasi. Berdasarkan informasi yang didapat, melkimnjungan dan penelusuran
website agen penjual properti, maka harga jual komtersial ditetapkanRp674

juta, sedikit lebih rendah dari harga rumah sejgaisg ditawarkan oleh Procon
Bekasi. Sementara itu, unit residensial ditetapkdpl1.083 juta, sesuai dengan

kisaran harga ruko di sekitar lokasi.

Arus penerimaan kas setiap triwulan terdiri dar@@ang muka ditambah
pembiayaan KPR yang dibayarkan secara bertahapbalek. Pihak bank akan
membayarkan 30% pembiayaan KPR pada triwulan partdam 50% sisanya

pada triwulan berikutnya. Pencairan pembiayaanelers disesuaikan dengan
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progress pembangunan rumah yang diasumsikan memean 6 bulan, 50%
diselesaikan dalam 3 bulan pertama dan 50% sigzage 3 bulan berikutnya.

Dalam simulasi tersebut terlihat bahwa nilai proydiperkirakan mampu
mencapai Rp558 milyar dengan tingkat keuntungarorkobhencapai Rp236
milyar. Keuntungan tersebut telah memperhitungkagabdana PT ABC jangka
pendek senilai Rp100 milyar (pokok) dan Rpl13,52yaril (bunga). Dengan
simulasi tersebut terlihat bahwa proyek JV pengemaa tanah Bekasi PT ABC
layak dilakukan.

Dari sisi keuangan, jumlah pengembalian investagi BT ABC selama 3 tahun
mencapai Rp210,9 milyar. Hal ini didasarkan padesipkepemilikan PT ABC
dalam JV sebesar 67%, setelah dikurangi pengurapgagertaan Perusahaan
sebesar Rp100 milyar di JV. Dengan faktor diskosgbesar 15% maka nilai
present valueatas investasi tersebut bagi PT ABC adalah Rpl@tlyar, lebih
tinggi dibandingkan penjualan langsung (Tabel 4.4)

Disamping itu, metode pelepasan aset melalui petukan JV juga lebih aman
dari sisi hukum. Manajemen PT ABC terlepas daikoisnelakukan kerugian
bagi negara karena aset tanah kini telah beraldnla& perusahaan yang statusnya
bukanlah BUMN. Anak perusahaan, JV, tidak lagik&ridengan UU Keuangan
Negara dan aturan penjualan tanah di atas NJOP.

Tingkat keuntungan tersebut tentunya dapat lebitygti lagi jika proyek
perumahan yang dikembangnya memiliki konsep yasgaa@lengan minat pasar.
Situasi tanah Bekasi yang rimbun, dapat dijadikdai nual proyek dengan
mengusung konsego greenatauback to natureyang saat ini sedang tren. Selain
itu, dengan konsep yang tepat perusahaan dapatmsajgasar target segmen
premium. Dalam hal ini jumlah unit yang dibangunnja€li lebih sedikit, namun
harga jual diangkat setinggi-tingginya sehinggeargin keuntungan proyek
menjadi berlipat-lipat.

Universitas Indonesia

Strategi pelepasan..., Ayatullah Asfaroni, FEUI, 2011



63

4.4  Alternatif Pendanaan Lainnya

Untuk membantu meningkatkan kinerja BUMN yang sgdamenghadapi
kesulitan, pihak kementerian BUMN memberikan féesli melalui program
restrukturisasi dan/atau revitalisasi melalui PTruBghaan Pengelola Aset,
Persero (PPA). PPA merupakan satu-satunya BUMN) yaangemban tugas
untuk membantu Kementerian BUMN meningkatkan kmeBUMN, baik

melalui restrukturisasi dan/atau revitalisasi BUNRR), pengelolaan aset BUMN

maupun aktivitas investasi (Peraturan Pemerintald Ntahun 2008).

Kementerian BUMN-pun telah menerbitkan aturan nzagi PPA dan BUMN
yang ingin ikut serta dalam program RR melalui Reeamn Menteri Negara
(Permeneg) BUMN No.1 tahun 2009. Tujuan utamatpean tersebut adalah
sebagai pedoman dalam pelaksanaan RR sehingganmateya keputusan dapat
lebih cepat. PPA sendiri dalam hal ini berperanagab “konsultan” yang
melakukan uji tuntas bagi Kementerian BUMN.

Pada tahap selanjutnya laporan uji tuntas tersdipuesentasikan dalam rapat
komite RR yang terdiri dari Penanggung jawab kegiaKomite, Tim Pelaksana,

Tim Kerja serta Sekretariat. Tim ini bertugas untakmberikan rekomendasi
kelayakan serta skema RR yang akan diterapkanEBatéN. Secara ringkas alur

kerja program RR berdasarkan Permeneg BUMN No.®1&9pak sebagaimana
Gambar 4.2.

PT ABC dapat saja mengajukan permohonan kepadaeMditMN untuk ikut
dalam program RR. Dalam hal ini kesiapan PT ABGuahal ketersediaan dan
keterbukaan data menjadi faktor yang cukup krusalain itu, dorongan dari
pihak manajemen terhadap Kementerian BUMN dan Késniam Keuangan

selaku pemegang saham menjadi langkah krusialuigyi&.

Kendala dalam proses restrukturisasi umumnya bedssa pihak manajemen
BUMN yang bersangkutan. Permasalahan tersebutedaiaradalah:
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BUMN

MENTERINEGARA
BUMN

KOMITE
RESTRUKTURISASI

PTPPA

MENTERI
KEUANGAN

BUMN menyampaikan usulan
Restrukturisasi dan/atau
Revitalisasi kepada Menteri
Negara BUMN (Ps.3)

Y

Kewajiban BUMN :

* Menyampaikan semua
data dan informasi yang
dmintaoleh PT PPA
dalam rangka Uji Tuntas

* Memperoleh persetujuan
RUPS/Pemilik Modal
terkait rencana
Restrukturisasi dan/atau
Revitalisasi

* Menyerahkan Surat
Pernyataan
Kesanggupan yang di ttd
Direksi & Dewan
Komisaris/Dewan
Pengawas

(Ps31) & (Ps52)

Meneg BUMN menugaskan PT
PPAuntuk melakukan

Surat Tugas
dari Meneg BUMN

kajian/uji tuntas kelayak

Restrukturisasi dan/atau
Revitalisasi atas BUMN yang
diusulkan oleh Meneg BUMN
(Ps.3)

Meneg BUMN menerima
Hasil Kajian
Restrukturisasi dan/atau

Revitalisasi BUMN &
rekomendasi opsi dari PT
PPA

Pembahasan Hasil Kajian

Menteri Negara BUMN
menyampaikan Penetapan
Komite Restrukrtusiasi dan/atau
Revitalisasi kepada Menteri

A 4

Restrukturisasi dan/
atau Revitalisasi BUMN

—t

* Penetapan BUMN
yang akan
direstrukturisas
dan/atau direvitalisasi

+ Tujuan dari
restrukturisasi
dan/atau direvitalisasi
BUMN yg dimaksud

+ Perkiraan waktu
pelaksanaanya (Ps.9)

kepada PT PPA

Melakukan Uji Tuntas
kelayakan Restrukturisasi
dan/atau Revitalisasi BUMN
(Ps.5&Ps.6.1):

+ Melakukan pemetaan
permasalahan dan
potensi permasalahan

+ Melakukan kajian
potensi sumber daya

+ Identifikasi peluang
pengembangan usaha
& alternatifnya

+ Perumusan opsi-opsi

Melakukan kajian
komersial atas opsi
restrukturisasi dan atau
revitalisasi (Ps.6.3)

3

Menyusun Hasil Kajian

Restruturisasi dan/ atau

rekomendasi opsi terbaik
(Ps.7.2)

l 60hr

RevitalisasiBUMN &~ -~-~-

MenKeu menerima
tembusan Hasil Kajian
Restrukturisasi dan/atau

Revitalisasi BUMN &
rekomendasi opsi dari PT
PPA

Menteri Keuangan
memberikan persetujuan atas

Keuangan untuk mendapatkan
persetujuan (Ps.10)

—_—

BUMN melakukan RUPS :

(Ps. 11)

+ Persetujuan biaya yang
akan timbul & menjadi
beban BUMN
Persetujuan skema, syarat,
dan kondisi pokok
restrukturisasi  dan/atau
revitalisasi

Meneg BUMN menugaskan PT
PPAuntuk melaksanakan
Restrukturisasi dan/atau

Penetapan Komite
Restrukrtusiasi dan/ atau
Revitalisasi

Revitalisasi BUMN yang telah

disetujui (Ps. 10), dan
memberikan kuasa/
melimpahkan kewenangan
tertentu ke PT PPA (Ps. 11)

PTPPA melakukan
Restrukturisasi dan/atau

Menerima Laporan 3 bulanan L

Revitalisasi BUMN (Ps.11.3)

Y
BUMN dan PPA
menandatangani Perjanjian
Restrukturisasi dan/atau
Revitalisasi

Membuat Laporan 3 bulanan
mengenai progress

dari PT PPA

penanganan restrukturisasi

dan atau revitalisasi BUMN

Gambar 4.1 Alur kerja proses restrukturisasi dan/atu revitalisasi BUMN

Sumber: Peraturan Menteri Negara BUMN Nomor : PER/MBU/2009
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a. Kompleksitas permasalahan

BUMN yang mengikuti program RR umumnya memiliki pasalahan di
semua sisi, baik manajemen, keuangan, operasianaumber daya manusia.
Dengan kompleksitas tersebut identifikasi akar @eaahan seringkali

membutuhkan waktu cukup lama.

Terkait dengan restrukturisasi keuangan, kewajilyang ada seringkali
berurusan dengan BUMN lain basupplier maupun kreditur. Akibatnya
restrukturisai hutang sulit dilakukan melahair cutdan hanya dimungkinkan
melalui perpanjangan waktu, penurunan suku bunga penghapusan
denda/bunga.

b. Ketersediaan Data

Kompleksitas permasalahan yang dihadapi BUMN jegeermin pada sistem
administrasi dan pembukuan perusahaan. Kecepataked&uratan proses uji
tuntas sangat bergantung pada ketersediaan dangkefgn data. Namun
pada prakteknya BUMN yang mengikuti program RRregali tidak mampu
memberikan data yang diminta baik dalam hal lapd@mangan (audited),
rencana jangka panjang perusahaan ataupun datagetasional seperti
daftar dan nilai aset, profil SDM, dokumentasi hwkatas perjanjian kredit,

dan lain-lain.
c. Kesediaan manajemen BUMN

Kesadaran manajemen BUMN untuk percepatan pelakeapeogram RR
seringkali sangat rendah. Pihak manajemen BUMN attakg berusaha
menutupi akar permasalahan karena takut dituduhadan dipersalahkan atas
permasalahan yang ada. Mereka juga khawatir bahevegath mengikuti

program RR maka akan terjadi pergantian manajemen.

d. Alur birokrasi
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Setelah proses uji tuntas selesai, maka keputustaksanaan dan skema
program RR BUMN ditentukan oleh pihak KementeriatdMBN dan
Kementerian Keuangan. Dengan birokrasi yang adasegr pembahasan
sampai dengan adanya putusan dan implementasis@@ma RR dapat
memakan waktu yang tidak sedikit. Dengan tujuambsngun BUMN yang
sehat darsustainable program RR dituntut selalu akurat dengan risikogy
minimal. Untuk itu pembahasan terhadap waktu, jmidan sasaran

penggunaan dana RR menjadi krusial dan terkadangaikan waktu.

Untuk melihat dampak pelaksanaan program RR BUMNi B&l' ABC,
dilakukan perhitungan sederhana terhadap arus kagrgsn RR BUMN
(Lampiran 9). Asumsi yang digunakan dalam perhi&umdgersebut adalah

sebagai berikut:

— Pencairan pinjaman terjadi pada 3Q12, 1 (satwntdébih lama dari
yang diharapkan, karena terkendala lamanya prsesliligencedan
birokrasi pengambilan/penetapan keputusan progmiam R

— Suku bunga pinjaman RR sama dengan suku bunga Bkt yakni
6,5% p.a

— Tenor pinjaman disesuaikan dengan jangka waktudRrdy Tanah
Bekasi PT ABC, sehingga jatuh tempo pinjaman ad2a@@h4.

Dari perhitungan tersebut dapat disimpulkan bahwaskin pelaksanaan
program RR BUMN dapat menyelamatkan PT ABC namuanigh yang harus
dibayarkan menjadi lebih tinggi, yakni Rp70,9 milyalumlah tersebut
merupakan konsekuensi hilangnya potensi keunturdgm penghapusan
bunga dan denda pinjaman Bank BNI senilai Rp53Jgamdan beban bunga
pinjaman RR senilai Rpl17,5 milyar. Adapun nif@esent valueprogram

tersebut, dengan faktor diskonto 15% p.a, akan awemgbih rendah yakni
Rp50 milyar.

Dengan demikian, pelaksanaan program RR BUMN bagiABC dapat
dikatakan kurang menarik. Pelaksanaan program RIR kbih menarik jika

tenor pinjaman dibuat lebih panjang atau dana REBaluikan sebagai
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penyertaan. Dengan panjangnya tenor pinjaman makdah cicilan pokok
dan bunga bagi PT ABC setiap tahunnya akan mengdah ringan dan

tentunya akan memilikpresent valugzang jauh lebih rendah.

Sementara itu, penyaluran dana RR sebagai penyedia®T ABC akan
menghilangkan beban pembayaran pokok dan bungaPesgsahaan. Namun
demikian, kerugian atas hilangnya potensi keuntundari penghapusan
bunga dan denda pinjaman Bank BNI masih tetap munbengan
memperhitungkan perubahan tersebut maka, nilaitdan present value

pelaksanaan program RR BUMN adalah Rp100 milyarRjat0,5 milyar.
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5.1

BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis pada Bab 4 maka dapathili kesimpulan sebagai
berikut:

1. Ada dua alternatif struktur penjualan aset tanatgydapat dipertimbangkan
oleh PT ABC yakni:

Penjualan aset tanah dengan metode pembayarahdgerta

Metode penjualan aset dengan sistem pembayarahbprtlimungkinkan

untuk menarik minat para pengembang properti sebagastor. Dengan

pembayaran bertahap, jumlah pembayaran dapat dikasudengan arus
kas hasil dari pengembangan aset, sehingga tiddéutemembebani

keuangan investor. Meski demikian, alternatif irasi dibayang-bayangi
aspek legal, terkait dengan kesimpangsiuran irg&apr aset negara
menurut UU KN dan UU TPK.

Penjualan aset tanah dengan terlebih dahulu mersgegkan aset tersebut

melalui kerjasama dengan pihak ketiga (JV).

Pembentukan aliansi strategis dapat dilakukan selsadah satu strategi
restrukturisasi sekaligus pembiayaan bagi prograstrukturisasi PT
ABC. Melalui aliansi strategis kebutuhan dana janglendek PT ABC
dapat dilakukan dengan memanfaatkan partner atayaig dibentuk
untuk melakukan pinjaman ke bank. Sementara itmbgun pembayaran
pinjaman bersumber dari keuntungan proyek progartg dikembangkan
di atas tanah PT ABC.

2. Alternatif pembiayaan lainnya yang dapat ditempuéhoPT ABC untuk

mendanai program restrukturisasi Perusahaan adkildhdalam program
restrukturisasi dan/ atau revitalisasi BUMN (RRelIPT PPA. Namun,
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proses yang birokratis dapat berdampak pada bef&auinya proses
pengambilan keputusan yang berdampak pada hilangmgmentum

perubahan yang telah direncanakan.
5.2 Saran

1. Mengingat proses restrukturisasi PT ABC masih bekegtfesai, penelitian
lanjutan pasca selesainya proses restrukturisagiB perlu dilakukan untuk
mengevaluasi dan melihat bagaimana efektivitasansablusi yang usulkan

penelitian ini.

2. Bagi akademisi, penelitian ini dapat dijadikan bakatu referensi untuk
memperkaya studi empiris tentang strategi restrigdsi BUMN, terutama

yang terkait dengan penjualan aset tanah.

3. Bagi manajemen PT ABC, aset tanah yang dimilikiaelya dikembangkan
terlebih dahulu sebelum dijual. Alternatif tersebmérupakan pilihan yang
optimal dibandingkan pilihan lainnya. Selain amdari aspek legal, proyek
tersebut juga memiliki nilapresent valueyang lebih tinggi dibandingkan

penjualan langsung atau cicilan bertahap.

Proses value enhancementanah Perusahaan dapat dilakukan dengan
membentuk JV dengan pihak ketiga. Strategi ini jdgpat diterapkan untuk
memanfaatkan aset tanah non produktif lainnya d&lam hal peremajaan

fasilitas produksi.

4. Bagi pemerintah, struktur penjualan aset tanah BT Alapat dijadikan salah
satu contoh solusi restrukturisasi dan/ atau resést BUMN yang terkait
dengan pelepasan aset tanah. Pemerintah juga phkharadapat segera
menyelesaikan aspek legal yang seringkali menghaprbaes restrukturisasi
dan/ atau revitalisasi ditubuh BUMN.
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Lampiran 1
Simulasi Perhitungan Keuangan Proyek JV Tanah B&kiasBC

Luas Tanah 160,000 m Biaya Perijinan 6,000 Juta
Fasilitas Umum dan Sosial 72,000 m’ Biaya Penyusunan Master Plan 4,000 Juta
Luas Tanah Siap Bangun 88,000 m’ Marketing Tools 1,000 Juta
Lahan Untuk Bangunan Komersial ’ 8,000 m’ Perapihan Lahan, Jalan, Gerbang, dll 2,520 Juta
Lahan Untuk Bangunan Residensial 80,000 m’ Total Biaya Pra Konstruksi 13,520 Juta
9%
Unit Komersial Pembangunan Jembatan 15,000 Juta
Rata-rata Luas Tanah per Unit Komersial 80 m’ Pembangunan Infrastruktur Fasum/Fasos 22,680 Juta
Jumlah Unit Komersial 100 unit Total Biaya Infrastruktur dan Fasilitas 37,680 Juta
Rata-Rata Luas Bangunan Komersial 240 m’
Biaya Konstruksi 196,667 Juta
Unit Residensial Jumlah Biaya (Investasi) 247,867 Juta
Rata-rata Luas Tanah per Unit Residensial 120 m’
Jumlah Unit Residensial 667 unit Strategi Harga
Rata-rata Luas Bangunan Residensial 82 m’ Rata-rata Harga Komersial Unit 1,083 Juta
Rata-rata Harga Jual Residensial Unit 674 Juta
Total Hasil Penjualan 557,962 Juta
Biaya per Unit Produksi Success Fee untuk Marketing 16,739 Juta
Pembangunan Fasum/Fasos per m? 350 ribu Pajak 43,898 Juta
Pembangunan Unit Komersial per m’ 2.5 Juta Bunga Pinjaman @15% 13,520 Juta
Pembangunan Unit Residensial per m’ 2.5 Juta Laba Proyek 235,938 Juta

Sumber: Perhitungan penulis
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Lampiran 2

Proyeksi Arus Kas Proyek JV Tanah Bekasi PT ABC

73

(Dalam Juta Rupiah)

. Year 1 Year 2 Year 3
Periode Total
3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14

Cash Out
Perijinan 6,000 - - - - - - - - - - - 6,000
Master Plan 4,000 - - - - - - - - - - - 4,000
Marketing Tools 1,000 - - - - - - - - - - - 1,000
Perapihan Lahan, Jalan, dan Gerbang 2,520 - - - - - - - - - - - 2,520
Jembatan - - - - - - - - - - 15,000 15,000
Fasum dan Fasos - 2,268 2,268 2,268 2,268 2,268 2,268 2,268 2,268 2,268 2,268 - 22,680
Biaya Konstruksi - 19,667 19,667 19,667 | 19,667 19,667 19,667 19,667 | 19,667 19,667 19,667 - 196,667
Success Fee untuk Marketing - 1,674 1,674 1,674 1,674 1,674 1,674 1,674 1,674 1,674 1,674 - 16,739
Pajak Inbreng 16,000 - - - - - - - - - - - 16,000
Pajak PPJB @ 5% - - 2,790 2,790 2,790 2,790 2,790 2,790 2,790 2,790 2,790 2,790 27,898
Bunga Bank @ 15% p.a - - 3,380 3,380 3,380 3,380 - - - - - - 13,520
Pinjaman Bank (Pokok) - 22,533 22,533 22,533 22,533 - - - - - - 90,131
Total Cash Out 29,520 23,609 52,311 52,311 52,311 52,311 26,398 26,398 | 26,398 26,398 41,398 2,790 | 412,154
Cash In
Penyertaan Modal PT XYZ 29,520 - - - - - - - - - - - 29,520
Penyertaan Modal Developer - - - - - - - - - - - - -
Pinjaman Bank - 90,131 - - - - - - - - - - 90,131
Penjualan - 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%| 10.0% 10.0% 10.0% - 100%

DP @ 20% - 11,159 11,159 11,159 | 11,159 11,159 11,159 11,159 ( 11,159 11,159 11,159 - 111,592

Pelunasan dari KPR @ 30%-50% - 22,318 44,637 44,637 | 44,637 44,637 44,637 44,637 | 44,637 44,637 44,637 22,318 | 446,369
Total Cash In 29,520 123,609 55,796 55,796 | 55,796 55,796 55,796 55,796 | 55,796 55,796 55,796 22,318 | 677,612
Kas Tersedia Untuk Didistribusi - 100,000 3,485 3,485 3,485 3,485 29,398 29,398 | 29,398 29,398 14,398 19,529 | 265,458

Sumber: Perhitungan penulis
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Lampiran 3

EvaluasiPresent Valué’royek JV Tanah Bekasi PT ABC

74

(Dalam Juta Rupiah)

. Year 1 PV @
Periode Total
3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 15% p.a
Penyertaan Modal PT ABC - 100,000 2,336 2,336 | 104,672 | 91,019
Penyertaan Modal PT XYZ - - 1,149 1,149 2,299 1,999
Periode Year2 Total Ve
3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 15% p.a
Penyertaan Modal PT ABC 2,336 2,336 19,704 19,704 | 44,079 | 33,330
Penyertaan Modal PT XYZ 1,149 1,149 9,694 9,694 | 21,687 | 16,398
Periode Year3 Total Ve
3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 15% p.a
Penyertaan Modal PT ABC 19,704 19,704 9,650 13,089 | 62,146 | 40,862
Penyertaan Modal PT XYZ 9,694 9,694 4,748 6,440 | 30,576 | 20,104
Total Periode SEht Ve
Total 15% p.a
Penyertaan Modal PT ABC 210,897 | 165,211
Penyertaan Modal PT XYZ 54,561 38,501

Sumber: Perhitungan penulis
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Lampiran 4
Harga Ruko Disekitar Lokasi Proyek JV Tanah BeRaSIABC

Harga Rp 800Jt — Rp 1.5 Milyar Sewa Rp 125 Jt per Tahun

Lantai 13 1/2 lantai Lantai : 2 lantai

LB 1225 m? LB 1225 m2

LT 184 m2 LT 1 73m?2

Kmr Mandi : 3 || Kmr Mandi  : n.a

Listrik 1 2200 watts Listrik 1 2200 watts
Telepon 11 line Telepon 11 line

Sewa 1003t per Tahun Harga Rp 985 Jt

Lantai : 3 lantai Lantai :31/2 lantai

LB 1225 m?2 LB 1225

LT 175 m? LT 175 m?

Kmr Mandi  :3 Kmr Mandi  : 2, Kamar Tidur : 1
Listrik 1 2200 watts Listrik 11300 watts
Telepon 10 line || Telepon ‘n.a

Harga Rp 1.7 Milyar Harga Rp 8503t

Lantai : 3 lantai Lantai : 3 1/2 lantai
LB 1216 m2 LB 1263 m2

LT <72 m? LT 175 m?

Kmr Mandi :n.a Kmr Mandi  : 3

Listrik ‘na Listrik 1 2200 watts
Telepon ‘n.a Telepon 11 line

Catatan: harga jual ruko sewa diperkirakan 10X.8ddari sewa

Sumber: Berbagai Sumber, diolah
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Lampiran 5

Laporan Keuangan PT ABC Tahun 2006-2007

NERACA
31 Desember 2007 dan 2006
{Dinyatakan dalam Rupiah Penuh, kecuali dinyatakan lain)
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AKTIVA LANCAR
Kas dan Setara Kas
Piutang Usaha - setelah dikurangi akumulasi penyisihan sebesar
Rp 5.641.854.376 tahun 2007 dan Rp. 4.310.348.404 tahun 2006
Piutang Lain-lain
Persediaan
Pajak Dibayar Dimuka
Biaya Dibayar Dimuka
Aktiva Lancar Lainnya

Jumlah Aktiva Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR

Penyertaan Saham

Kewajiban Perseroan atas Kerugian Perusahaan Asosiasi

Aktiva Pajak Tangguhan

Aktiva Tetap - setelah dikurangi akumulasi penyusutan sebesar
Rp 309.083,002.119 tahun 2007 dan Rp. 293.861.606.378 tahun 2006

Aktiva Tidak Berwujud - satetah dikurangi akumulasi amortisasi
sebesar Rp 4.471.185.237 tahun 2007 dan
Rp 3.602.309.248 tahun 2006

Aktiva Tetap Tidak Produkif

Penyisthan Aktiva Tetap Tidak Produk®f

Persedizan Non Current

Penyisihan Persediaan Non Current

Piutang Lain-lain Tidak Produktf

Penyisihan Piutang Lain-lain Tidak Produktif

Aktiva Tidak Lancar Lainnya

Jumiah Aktiva Tidak Lancar

JUMLAH AKTIVA

Sumber: Laporan Keuangan PT ABC, 2007

e
P

-y R

2, 13
2d, 14
%, 15

2g, 18

2007 2006

4.254,611.569 1.144.147.794
16807516055 22612701422
3.251.851.939 15.258.824.590
4615072470 7.529.546.970
23.085.057.274 13.160.236.35
172.706.383 188.872.315
1912.484,511 447.879.221
54.099.300.201 £0.332.208.707
1.369.200.000 1.368.200.000
(1.369.200.000) (1.369.200.000)
27 493,638,407 23.971.725.595
89.687.778387  105095.310.391
6.875.671.956 6.444.547.945
1.031.661.227 2611.055.553
(1.031.661.227) (2611.055.553)
585.788.744 599,637,575
(585.788.744) (699.637.575)
2.493.391.989 2484414678
(2.493.391.989) (2484.414.678)
1.316.608.889 1.063.597.889
125373697.639  _ 136.575.181.820
170472997.840  196.907.390.527

Universitas Indonesia

Strategi pelepasan..., Ayatullah Asfaroni, FEUI, 2011



Lampiran 5

Laporan Keuangan PT ABC Tahun 2006-2007 (Lanjutan)

NERACA {Lanjutan)
31 Desember 2007 dan-2006 _
(Dinyatakan dafam Rupiah Penuh, kecual dinyatakan lain)
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KEWAJIBAN JANGKA PENDEK

Hutang Bank

Hutang Usaha

Hutang Pajak

Biaya Yang Masih Harus Dibayar

Hutang Dividen

Hutang Rekening Dana Investasi dan Subsidiary Loan Agreement
Hutang Bunga Bank

Hutang Bunga Rekening Dana Investasi dan Subsidiary Loan Agreemen t
Kewajiban Jangka Pendek Lainnya

Jumiah Kewajiban Jangka Pendek

KEWAJIBAN JANGKA PANJANG

Hutang Bank

Hutang Rekening Dana Investasi dan Subsidiary Loan Agreement
Hutang Jiwasraya Asuransi karyawan

Kewsjiban Imbalan Manfaat Kerja

Jumizh Kewaijiban Jangka Panjang

EKUITAS

Modal saham - modal dasar, ditempatkan dan disetor
Modal dasar 790.000 lembar saham biasa, modal ditempatkan
dan disetor penuh 197.500 lembar saham biasa dengan nilai
nominal Rp 1.000.000 per lembar saham biasa,

Penyertaan Modal Pemerintah

Gadangan Umum

Saldo Rugi

Jumiah Ekuitas
JUMLAH KEWA.IBAN DAN EKUITAS

Sumber: Laporan Keuangan PT ABC, 2007

Catatan 2007 2006
17 22.376.893.937 22.028.003.937
18 36.479.813.913 52.016.550.999
7 21.605.300.695 20.827.046.757
19 14.907.432.448 9.811,001.320
20 43.586.982.445 43.585.082.445
21 33.205.918.841 32.104,030.504
22 20.213,657.363 13.476.743.578
23 62.542.505.249 53.656.317.168
24 13.359.354.251 7.501.730.369
270.277.958.142 264.110.407.077
17 1.483.280.000
21 1.101.888.337
24 - .
2,25 56.534.961.170 49.602.121.897
56.534.961.170 52.187.290.234
26 197.500.000.000 197.500.000.000
26 1.369.200.000 1.369.200.000
34.552.100.450 34.552.100.460
(380.761.221.932)  (352.811.607.244)
(147.339.921472) _ (119.390.306.784)
179.472.997.840 196.907.390.527
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Lampiran 5

Laporan Keuangan PT ABC Tahun 2006-2007 (Lanjutan)

LAPORAN LABA RUGI

Untuk Tahun Yang Berakhir Pada Tanggal 31 Desember 2007 dan 2006
(Dinyatakan dalam Rupiah Penuh, kecuali dinyatakan lain)
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Penjualan-Bersih

Harga Pokok Penjualan

Laba Kotor

Beban Usaha
Beban Pemasaran dan Penjuatan
Beban Administrasi dan Umum
Beban Penelitian dan Pengembangan
Jumiah Beban Usaha

Rugi Usaha

Pendapatan/{Beban) Lain-lain Barsih

Rugi sebelum Pajak Penghasilan
Mantaat (Beban) Pajak Penghasilan
Pajak Kini
Pajak Tangguhan

Rugi Bersih

Sumber: Laporan Keuangan PT ABC, 2007

Catatan 2007 2006
327 178950447759  168.270.154.594
2 (159.738.060252)  (161.222238.738)
19.224.387.507 7.047.915.856
2 20
(560.009.379) {527.374.978)
(37.474.447916)  (38.005.052.776)
(136.680.365) {207.593.225)
(38.180.227.660) __(38.740.020.879)
(18.956.840.153) _ (31.692.105.123)
30 (12.512687.347) _ (15.371.712.040)
(31.471527.500) __(47.063.818.063)
7
3521912612 4769430503
(27.949614688)  (42.204.378.560)
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Lampiran 6
Laporan Keuangan PT ABC Tahun 2008-2009
NERACA
31 Desember 2009 dan 2008
{Dinyatakan dalam Rupiah Kecuali Dinyatakan lain)
Catatan 20039 2008

ASET LANCAR
Kas dan Setara Kas 2.b,3.1. 919,440,578 510,732,100
Piutang Usaha - setelah dikurangi akumuiasi penyisihan 2.c3.2, 220,247,007 3,365,448,141

sebesar Rp 3.626.867.621,- Tahun 2009 dan .

Rp.4.875.552.277,-.tahun 2008
Piutang Lain-Laln 33. 555,358,822 989,906,365
Persedaan * 24d,34. 3,249,423,619 2,975,555,737
Pajak Dibayar Dimuka 20,35, 8,167,012,515 - 12,104,032,214
Blaya Dibayar Dimuka . 36. 84,862,369 187,803,466
Aset Lancar Lainnya 3.7 17,062,991 51,033,371
Jumiah Aset Lancar . o 13,213,407,901 11,394
ASET TIDAK LANCAR
Aset Pajak Tangguhan 35. 16,001,353,967 29,313,718,562
Investasl Saham pada Perusahaan Asesiasi 21,34 - -
Aset Tetap-  Setelah dikurangi akumulasi penyusutan . 2.g 39, 240,139,371,114 251,272,316,087

sebesar Rp 321.824.804,492,- tahun 2009 dan Rp . :

312,675.289.690 tahun 2008 -
Aset Tidak Berwujud - Setelah dikurangi akumulasl amortisasi 2.9, 3.10. 6,238,787,012 6,147,776,459

sabesar Rp 6.194.497.781 - tahun 2009 dan Rp

5.332.976.734,~ tahun 2008
Aset Lain-Lain 3.1t 1,221,410,404 1,336,958,889
Jumiah Aset Tidak Lancar ) : 263,600,922,497 288,070,769,997
JUMLAH ASET 276,814,330398 __308,255,281,352

Sumber: Laporan Keuangan PT ABC, 2010
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Lampiran 6
Laporan Keuangan PT ABC Tahun 2008-2009 (Lanjutan)
NERACA
31 Desember 2009 dan 2008

{Dinyatakan dalam Ruplah Kecuali Dinyatakar lain)

Catatan 2009 2008

Utang Usaha 3.12, 34,233,280,412 39,347,355,611
Utang Pajak 35, 20,119,396,915 20,966,163,866
Biaya Yang Masih Harus Dibayar . 313 62,112,823,431 28,887,971,800
Baglan Kewajiban Jangka Panfang yang jatuh tempo dalam 3.14.
wakty satu tahun @ '
~ Utang Bank | 22,06,765451 | 22,026,765451
Utang Deviden 3.15. 43,586,982,445 " 43,586,082,445
Utang Rekening Dana Investasi dan Subsidiary Loan Agreement 3.16. 33,205,918,841 33,205,918,841
Utang PPA 3.17. 24,908,535,748 -
Kewajiban Lancar 1zinnya _ 3.18. 134,267,665,276 112,429,114, 775
Jumlah Kewajiban Lancar ' 374,461,368,519 300,450,272,783
KEWAJIBAN TIDAK _IAHCAR ’ :
Kewajiban Manfzat Imbalan Paska Kerja 3.19. 58527,834517 . 57,693,063,947
Jumiah Kewajiban Tidak lancar 58,527,834517 ——M
EKUITAS )
Mockal saham - Modal Dasar, ditempatican dan disetor 3.20. 187,500,000,000 197,500,000,000
Modal Dasar 790,000 lembar saham biasa, modal ditempatian
dan disetor penuh 197.500 lembar saham biasa dengan niladl
nominal Rp 1.000.000 per lembar saham biasa )
Penyertaan Modal Femerintah 1,369,200,000 . 1,369,200,000
mm ?m 34,552,100,960 34,552,100,460
(283,309,355,804 211,423,350,101
Laba (Rugi) tahun berjalan o [mﬁggg,gu,@] _— ‘(n ,gg‘,‘mgsq m})
Tumiah Ehiice _ : (156,174 872,639) (49,888,055,344)
JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS 276,814,330,398 am;m@ész

Sumber: Laporan Keuangan PT ABC, 2009
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Lampiran 6
Laporan Rugi Laba PT ABC Tahun 2008-2009

LAPORAN LABA RUGI
Untuk Tahun yang berakhir 31 Desember 2009 dan 2008
{Dinyatakan dafam Rupiah Kecuali Dinyatakan lain)

Catatan
2009 2008

PENDAPATAN USAHA 3.2 ~64,090,203,966 138,934,421,067
BEBAN POKOK PENJUALAN 3.22. 113,991 639,591 153,266 405,085 _
LABA KOTOR (49,901,435,625) (14,351,983,1.22)
BEBAN USAHA s an. :
Beban Pemasaran dan Penjualan 556,4 2
Beban Administrasi dan Umum M,ﬂ;lmm 34'&53?,95&;,;2
Jumlah Beban Usaha 33,860,565,384 34,910,788,291
LABA (RUGT) USAHA —(83,762,001,009) (49,262,771,413)
PENDAPATAN (BEBAN) LAIN-LAIN N}
Pendapatan Lain-lain 18,314,137,561 6,476,682,380
Beban Lain-Lain — . 27,526,589,252 30,019,956 825
Jumizh Pendapatan (Beban) Lain-Lain (9,212,451,691) (24,443,314,445)

LABA (RUGI) SEBELUM TAKSIRAN PAJAK PENGHASILAN

— (92,974452700) " (73,706,085,858)

TAKSIRAN PAJAK PENGHASILAN :
Pajak Tangguhap (13,312 364,5¢5) 1,820,080,155
LABA (RUGI) BERSIH {106,286,817,295) (71,886,005,703) -

Sumber: Laporan Keuangan PT ABC, 2009
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Lampiran 7
Proyeksi Rugi-Laba - Rencana Jangka Panjang PT AB@n 2010-2015

(Dalam Juta Rupiah)

Rugi-Laba

Prog. 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F
Penjualan Bersih 93,615 217,218 249,455 387,799 419,248 453,708
HPP 92,978 183,569 203,061 324,098 348,720 374,249
Laba Kotor 637 33,649 46,394 63,701 70,528 79,459
Beban Usaha 33,947 31,326 31,347 32,034 32,481 33,777
Laba Usaha (33,310) 2,323 15,047 31,667 38,047 45,682
Pendapatan lain-lain (39,666) 140,113 157,264 5,864 5,864 5,864
Laba Sebelum Pajak (72,976) 142,436 172,311 37,531 43,911 51,546
Pajak 3,229 (2,472) (4,769) (17,183) (19,174) (21,545)
Laba Setelah Pajak (69,747) 139,964 167,542 20,348 24,737 30,001
Bunga dan Pajak 30,978 20,972 9,936 17,183 19,173 21,545
Depre dan Amortisasi 10,817 15,570 9,172 9,121 9,119 9,674
Beban Manfat Pensiun 2,092 2,097 2,087 2,087 2,087 2,086
EBITDA (25,860) 178,603 188,737 48,739 55,116 63,306
Neraca

Prog. 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F
Aset Lancar 18,346 40,451 51,380 79,422 109,643 146,897
Aset Tidak Lancar 259,492 236,903 227,917 223,931 216,140 208,201
Total Aset 277,838 277,354 279,297 303,353 325,783 355,098
Kewajiban Lancar 443,140 236,458 32,199 39,153 40,092 42,654
Hutang Jk Panjang 60,620 126,854 137,919 134,673 131,427 128,180
Ekuitas (225,922) (85,958) 109,179 129,527 154,264 164,264

Total Kewajiban dan Ekuitas 277,838 277,354 279,297 303,353 325,783 335,098

Sumber: Laporan RIPP PT ABC, 2010-2015
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Lampiran 8
AspekGoing ConcerrPT ABC

GATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN (Larjutan)
31 Desember 2103 dan 2005 dan Untuk Tahun Yang Berakhir Pada Tanggel-tanggal Tersebut

{Dinyateken Dalar Rupigh Penuh)

35. KESINAMBUNGAN PERSEROAN (GONG CONCERN}

Uniuk tahun yang barakhir pada tanggal 31 Desemaer 2006, Perseroan mengalami kerugian sebeser Rp. 42,29 milyar sehingga
akumulasi rugi sempai dengan tanggal 31 Desember 2008 mencapai Rp. 357, 81 milyar yang mengakibatkan defisiensi modal
mencapai Rp. 119,39 milyar. Selain itu, modal kerja bersih (aktiva lancar dikurangi hutang lancar) Persergan juga bersaldo negalif
yang ferus meningkal sejak lahun 2002, dan saldo negatif modal kerja bersih pada tanggal 31 Desember 2006 mencapai sebesar
Rp. 203,78 milyar.

Kinarja Parsernan dari tahun 2007 sampai dengan fahun 2006 dari tahun k= tahun terjadi ada pehaikan secara herdahap, walapun
kondisi lkuidkas Perseroan sangat berat. Kondisi Hruiditas ini banyzk dipengaruhi oleh fastor internal maupun ekstermnal sesuai
persembangan kondisi moneter dan perdagangan, bak dalam negeri maupun luar nageri.

Industi benang (spinning) adalah indusii antara (intermediary) dengan klasiikasi produk antara. dmana posisi Perseroan berada
diantara Industr hulu sampai dengan hilr {garmen). Klasifikasi industri ini adalah hovers marke! yang menandakan bahwa prodik
Ferseoan | baik kualtas maupun harga, sangat bergantung kepada mekanisme pasar,

Kerdisi yarg mempengaruhi pencapaian kinerja Perseroan sebagai berikut:

1. Kondis Ekslemal
a. Se:zara global permintaan pasar terhadap produk fekstil baik pasar domestik maupun interiasional diuasai oleh produk dari

China, sehingga kordisi pesalng di daiam negeri semakin ketat, baik aspek kualitas mauoun Farga
b. Keiakan harga bahan baku cukup ftinggi, kenakan harga Ebakan bakar minyak. can kenakan upak minimum

kabupatenikota, yang selruhnys berpengaruh terhadap harga po<ok penjualan.
. Fluktuasi nilal tukar Rupiah leradap Dolar Amerika Serikal.

2. Kundisi Intemal

2. Kondisi mesin-mesin relatif sudah tua terutama Patbriteks Teodl, Patal Baniaran I, Palal Grati dan Pafal Lawang yang
menysbabkan biaya pemsliharaan fnggiden iife fime alas scbagian beaer suku cadang telh habis.

b. Kondisi masin-mesin praduks yang masih telum berpredoks maksimal karena avarage count yang beronentasi pasar,
sehingga perlu penyesuaan balanchg mesin.

¢ Invesias dibiayai dengan dana sendrl hanva terbatas untuk mempertahankan mut, meningkatian efisiensi dan
produktivias. '

d. Hewajiban jangka pendek yang cukup tinggl dan herua segera diselezaikan.

e. Temganggunya likuiditas Perseroan menyebabkan menurunrya pencapaian kinerja Pearseroan, sehingga pengacasn sahan
baku sangat terbatas dan keterbatasan modal kerja untuk pemtayaran biaya tenaga ketja dar energilisirik.

Upaya upaya yang telah ditempub sejak sahun 2002 sampai dengan tahun 2006 dalam rangka pelaksanaan program restrukturisasi
Parseman untuk mengoptimaken kapusilas mesn produksi dan pennckatan efisiensi bigya, dan upaye yeng aken dilzmpel: dalan
rencana fabun 2007 2dzlah sebagai berikost:

1. Upaya-spaya yang telah dilekukan sampaidengar tzhun 2006
a. Mengatesi fgle mesin dan keterbatasan modal ketja, Ferseroan melcksanakan jese Wok Oider (WO) benang sejas
Mopember 2003 d2ngan bahan bake milk pelanggan.
b. Eficiensi di berbagai bidang dan optimalisasi kapasitas produksi dengan pemadatan lokzsi unit deri 12 lokasi menjaci
6 lokasi.
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Lampiran 8
AspekGoing ConcerrPT ABC (Lanjutan)

INFORMASI TAMBAHAN
Catatan Penjelasan Renacana Manajemen
Untuk Tahun yang Berakhir Pada Tanggal 31Desember 2009
(Disajikan dalam ribuan rupiah kecuali dinyatakan lain)

Situasi terkini dari pasar tekstil baik domestik maupun di luar negeri pasca gejolak krisis
financial global tahun 2008 dan berlanjut pada tahun 2009 sangat menekan industri tekstil
dan produk tekstil karena seluruh bahan baku industri tekstil termasuk kedalam komoditi
yang harganya sangat berfluktuatif, Sedangkan harga benang dan kain jadi dipasar tertekan.

Nature of product dari barang yang dihasilkan oleh perusahaan adalah intermediary product,
sehingga penurunan harga dipasar tidak dapat dikompensasi dengan merubah produksi
secara fleksibel. . o

Hal ini menyebabkan perusahaan mengalami kerugian berulang kali yang menyebabkan
terjadinya defisiensi modal yaitu modal dalam posisi negatif sampai dengan 31 Desember
2009 adalah sehesar Rp. 156.174.873- Atau meningkat 313 % dibanding per
31 Desember 2008 Rp. 49.888.055,- disamping itu perusahaan mengalami kesulitan
likuiditas ‘karena kewajiban lancar mencapal jumlah Rp. 374.461.369,- sedangkan aset
lancarnya hanya sebesar Rp. 13.213.408,- hal ini menyebabkan perusahaan tidak mampu
membayar kewajiban jangka pendeknya termasuk keterlambatan atas hak karyawan di luar
hak normatif yang menjadi alasan bagi serikat pekerja untuk menuntut management dan
pemegang saham, puncak dari tuntutan karyawan melalui serikat pekerja adalah aksi
ketenaga kerjaan yang terjadi pada bulan Februari = Maret 2009 sampai mengganggu
operasi produksi secara keseluruhan, disamping itu perusahaan juga tidak dapat membayar
listrik yang menyebabkan beberapa pabrik ditutup dan yang menyebabkan proses produksi
tidak optimal sehingga omset. penjualan tahun 2009 menaalami penurunan lebih #ari 50%
dIbailding whuri 20Uo, penuapatan usars Seiia tanun 2009 nanya mencapal
Rp. 64.090.204,- sedangkan pada tahun 2008 sebesar Rp, 138.934.422,-.

QOieh sebab itu dalam rangka mangemban visi dan misi perusahaan agar supaya dapat tetap
bertahan dalam jangka panjang ditengah kesulitan keuangan perusahaan akibat kerugian
yang terus menerus sejak beberapa tahun yang lalu, serta iklim usaha yang belum kondusif
saat ini, maka agar tidak kehilangan momentum perusahaan akan menempuh langkah-
langkah secara sistimatis dengan program penyehatan perusahaan sebagai berikut :

1. Program Restrukturisasi Permodalan Perusahaan yang .dananya berasal dari :

: Uraian Tahun 2010 Tahun 2011
» Sumber Dana Internal
Penjualan aset tidak produktif :
- Tanah dan bangunan eks
Patal Bekasi
- _Tanah koseng kemandoran Estimasi harga
- Tanah dan bangunan gudang 163,390,000~
pelabuhan cilacap '

Sumber: Laporan Keuangan PT ABC, 2009
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3.

4,

Catatan Penjelasan Renacana Manajemen
Untuk Tahun yang Berakhir Pada Tanggal 31Desember 2009
(Disajikan dalam ribuan rupiah kecuali dinyatakan lain)

Uraian Tahun 2010 Tahun 2011

-~ Tanah kosong Pabrik
Karawang. 1

-__Tanah kosong Pabrik Tegal "¢~ Estimasi harga

- Tanah dan bangunan eks 74.200.000,-
Kantor Surabaya

= Sumber Dana Eksternal ]

- Ganti rugi penjualan P. Estimasi 24.060.000,-
Cipadung | i

- Pinjaman Modal kerja Estimasi 50.000.000,-
perbankan

Program Restrukturisasi Sumber Daya Manusia, berupa :

a. Melaksanakan program rightsizing (antara lain rasi i ta
terhadap 1384 orang karyawan dengan estimasi biaya sebesar Rp. 48.199.000,-).

b. Meningkatkan kompetensi SDM: )

€. Melakukan restrukturisasi organisasi.

Prograi'n Restrukturisasi Usaha, berupa :

2. Mebskukan produbsi baring sendiri can perkshan inengurangi pekerjaar. makion

(CMT).
b.  Melakukan diversifikasi usaha dengan melakukan usaha perdagangan.

€ Mengoptimalkan aset tidak produktif dengan bekerja sama dengan mitra strategis
untuk kegiatan property. '

Program Rgstruktuﬁsasi Utang, berupa:

a. Pelunasan utang kepada bank secara bertahap agar terlepas dari collect 5
sehingga dapat memperoleh fasilitas kredit kembali dari perbankan.

b. Utang kepada Pemerintah untuk utang pokok dan bunga SLA serta RDI
dimohonkan rescheduling dengan memperpanjang waktu pelunasan dan masa
tenggang sampai dengan 17 tahun.

¢. Utang deviden dimohonkan wuntuk dikonversi menjadi Penyertaan Modal
Pemerintah. '

d.  Utang dagang kepada supplier dicicil selama 3 tahun.

Program Restrukturisasi Alat Produksi, berupa :

- 3. Penggantian mesin produksi secara bertahap dan menambah investasi untuk

pembelian mesin baru.
b.  Penutupan pabrik yang berulang kali menderita kerugian dan tidak ada prospek.
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Catatan Penjelasan Renacana Manajemen
Untuk Tahun yang Berakhir Pada Tanggal 31Desember 2009
(Disajikan dalam ribuan rupiah kecuali dinyatakan lain)

€. Meningkatkan produktivitas mesin yang ada dan meningkatkan kualitas dan
jumlah produk terutama di unit pabrik pemintalan Secang dari 38.532 mata pintal
menjadi 44,688 mata pintal direncanakan tahun 2011.

Berdasarkan rencana program restrukturisasi tersebut, maka kemudian disusun p}oyeksl
Neraca dan laba rugl sehingga diharapkan mulai tahun 2010 perusahaan tidak menderita

kerugian.
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Lampiran 9
Evaluasi NilaiPresentvalueProgram RR BUMN Pada PT ABC
. Year 1 PV @ 15%
Periode 3011 2011 Qw2 TP Total oa
Pinjaman dari PT PPA* - - - - - -
Op. Loss Bunga dan Denda Pinjaman Bank BNI - - (53,500) - (53,500) (46,522)
. Year 2 PV @ 15%
Periode 3012 4Q12 1013 2013 Total 0.a
Pinjaman dari PT PPA 153,500 - - - 153,500 116,068
Pembayaran Cicilan Bunga Pinjaman PT PPA (2,494) (2,494) (2,494) (7,483) (5,658)
Pembayaran Cicilan Pokok Pinjaman ke PPA - (21,929) (21,929) (21,929) (65,786) (49,743)
. Year 3 PV @ 15%
Periode 3013 4Q13 1014 2Q14 Total 0.a
Pembayaran Cicilan Bunga Pinjaman PT PPA (2,494) (2,494) (2,494) (2,494) (9,978) (6,560)
Pembayaran Cicilan Pokok Pinjaman ke PPA (21,929) (21,929) (21,929) (21,929) (87,714) (57,674)
0,
Grand Total Total A @) &
p.a
Pinjaman dari PT PPA 153,500 116,068
Op. Loss Bunga dan Denda Pinjaman Bank BNI (53,500) (46,522)
Pembayaran Cicilan Bunga Pinjaman PT PPA (17,461) (12,219)
Pembayaran Cicilan Pokok Pinjaman ke PPA (153,500)| (107,417)
Total (70,961) (50,089)

* Pinjaman dana RR dari PT PPA diasumsikan cair pada 3Q2012, akibat rumitnya proses birokrasi

Pinjaman RR dikenakan suku bunga 3% p.a, dan diasumsikan jatuh tempo pada 2Q 2014, sehingga tenor program RR sama dengan waktu

pelaksanaan proyek pengembangan JV tanah Bekasi PT ABC

Sumber: Perhitungan penulis

Strategi pelepasan..., Ayatullah Asfaroni, FEUI, 2011

Universitas Indonesia

87



Lampiran 9
Evaluasi NilaiPresentvalueProgram RR BUMN Pada PT ABC (lanjutan)

. Year 1 PV @ 15%
Periode 3011 2011 Q12 2q12 Total oa
Pinjaman dari PT PPA* - - - - - -
Op. Loss Bunga dan Denda Pinjaman Bank BNI - - (53,500) - (53,500) (46,522)

: Year 2 PV @ 15%
Periode 3002 2Q12 Q3 Q13 Total oa
Pinjaman dari PT PPA 153,500 - - - 153,500 116,068
Pembayaran Cicilan Bunga Pinjaman PT PPA - - - - -
Pembayaran Cicilan Pokok Pinjaman ke PPA - - - - - -

. Year 3 PV @ 15%
P Total

eriode 3013 4013 114 2014 ota 0.2
Pembayaran Cicilan Bunga Pinjaman PT PPA - - - - - -
Pembayaran Cicilan Pokok Pinjaman ke PPA - - - - - -

0,
Grand Total Total PV @ 15%
p.a
Pinjaman dari PT PPA 153,500 116,068
Op. Loss Bunga dan Denda Pinjaman Bank BNI (53,500) (46,522)
Pembayaran Cicilan Bunga Pinjaman PT PPA - -
Pembayaran Cicilan Pokok Pinjaman ke PPA - -
Total 100,000 69,546

* Pinjaman dana RR dari PT PPA diasumsikan cair pada 3Q2012, akibat rumitnya proses birokrasi
Dana RR disalurkan sebagai tambahan penyertaan modal negara

Sumber: Perhitungan penulis
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