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ABSTRAK

ANALISA PORTOFOLIO TERHADAP MERGER
STUDI KASUS PADA MERGER ANTARA PT DANKOS LABORATORIES DAN
PT BINTANG TOEDJOE

LISNAWATI
UNIVERSITAS SANATA DHARMA
YOGYAKARTA, 1998

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahut berapa banyak lembar saham
vang harus diperoleh oleh PT Dankos Laboratories untuk dapat mengambilalih
PT Bintang Toedjoe, untuk mengetahui rasio perubahan laba per lembar saham ( £PS )
getelah dilaksanakan merger, untuk mengetahui rasio peningkatan harga saham
per lembar setelah merger, unfuk mengetahui rasio perubahan pasar ekuitas sebelum
dan setelah merger dan untuk mengetahui manfaat bersih { NPV ) dari merger antara
PT Dankos Laboratories sebagai perusahaan pengambilalih dan PT Bintang Toedjoe
sebagai perusahaan sasaran. Penelitian dilakukan di Bursa Efek Jakarta { BEJ ). Teknik

pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah observasi dan penelitian
kepustakaan.

Untuk menjawab masalah I, yaitu apakah dengan banyaknya jumlah lembar
saham PT Dankos Laboratories sebagai perusahaan pengambilalih terhadap PT Bintang
Toedjoe telah mencukupi, langkah yang dilakukan dengan membandingkan jumiah
lembar saham PT Dankos Laboratories dengan nilai pertukaran ( Exchange rate ).
Untuk menjawab masalah 1T, Il dan IV, yaitu apakah rasio peningkatan dan perubahan
mengalami fluktuasi, langkah yang dilakukan dengan melakukan perhitungan dengan
mengounakan rumus-rumus yang telah ditetapkan sesuai teori yang ada Untuk
menjawab masalah ke V. yaitu apakah ada manfaat bersih setelah merger untuk kedua
perusahaan, langkah yang dilakukan yaifu dengan mengurangkan manfaat yang terjadi
dengan biaya merger.

Berdasarkan hasil analisa, maka dapat disimpulkan sebagai berikut : jumlah
saham PT Dankos untuk mengambilalih PT Bintang Toedjoe 312.450 lembar, rasio
peningkatan dan perubahan mengalami fluktuasi terutama untuk nilai pasar ekuitas
1836 %, sedangkan untuk manfaat bersih setelah merger oleh PT Dankos Laboratories
sebesar Rp. 841.729.771,00. Secara garis besar maka dapat disimpulkan bahwa

merger yang dilakukan dapat meningkatkan dan memberi keuntungan bagi kedua
perusahaan.
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ABSTRACT

PORTFOLIO ANALYSIS OF A MERGER
CASE STUDY OF A MERGER BETWEEN PT DANKOS LABORATORIES AND
PT BINTANG TOEDJOE

LISNAWATI
SANATA DHARMA UNIVERSITY
YOGYAKARTA, 1998

The purpose of this study was to find out how many shares PT Dankos
Laboratories should obtain in order to be able to take over PT Bintang Toedjoe, to find
out the ratio of change in Eamnings Per Share ( £PS ) before and after the merger,
to find out the ratio of the increase in the price of stock per-piece after merger, to find
out the ratio of the change in the equity market before and after merger, and finally to
find out the Net Present Value ( NPV ) of the merger between PT Dankos Laboratories
and PT Bintang Toedjoe. This research is carried out at the Jakarta Stock Litt Market

{ BEJ ). The method of data gathering in this research was observation and literature
research,

To answer the first problem, the number of shares of PT Dankos Laboratories is
compared with the PT Dankos Laboratories exchange rate. To answer the second,
third, and fourth problem, that is to know the fluctuation in the increase or change in
ratios, 1s done by calculation using the formulas as determined by the theory. To
answer the fifth problem, that 1s to find out the benefit or Net Present Value after
merger for the two companies, the accrued benefit and the merger price are compared.

Based on the analysis, it is concluded that the amount of the stock to take over
PT Bimntang Toedjoe 1s 312, 450 pieces, the ratio of increase and change fluctuated
especially for the value of equity up to 1836 %, and the Net Present Value after
merger by PT Dankos Laboratories amounts to Rp. 841,729,771.00. It can be

concluded that the merger which was carmied out was advantageous and profitable for
the two companies inmvolved.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Sehubungan dengan makin terbukanya pintu perdagangan Indonesia
terhadap produk-produk dari luar negeri vang diakibatkan oleh banyaknya perjanjian
bilateral maupun multilateral mengenai perdagangan bebas vang dilakukan oleh
Indouesta. maka berakibat kepada semakin ketatnya persaingan antar para produsen,
peogusaha, pedagang dan para pelaku bisnis dengan pthak asing yang mau tidak mau
mengharuskan para produsen lokal untuk dapat mempergunakan sumber dayanya
seefisien dan seefektif mungkin sehingga diharapkan tidak ada sumber daya vang
terbuang dengan percuma.

Oloh karena ttu akhir-akhir i1 banvak perusahaan vang elalakan
werger vaitu mengeabungkan dua buah usaha atau lebih yang sudah ada, dunana satu
perusahaan kehilangan eksistensinya sehingga terbentuk suatu kesatuan, yang
Wwjuannva untuk wmemanfaatkan sumber dana vang menganggur dan meningkatkan
kinterja perusahaan.

Sefain tu ditinjan dari wjuan perusabaan dunana salah satunya berupa
perluasan usaha, yang dapat dilakukan dengan cara intern (misalnya dengan
menambah vt produksi, kapasitas pabrik dan sebagainya), maupun dengan cara

ekstern, yaitu perluasan usaha yang berkaitan dengan hal-hal di luar perusahaan.



Dengan cara ekstemm un merger merupakan salah satu pilihan perivasan usaha,
karena dengan adanya merger maka usaha yang tadinya hanya ada satu macam dapat
berkembang memadi dua atan lebih, bahkan kadang-kadang usaha itu tidak saling
berhubungan sama sekali, misaloya merger yang dilakukan oleh perusahaan semen
terhadap perusahaan makanan.

Alasan lain vang sering dikemukakan adalah dengan menggolongkan dua
usaha memadi sat lebih cepat dan hemat daripada harus membangun suatu umt
usaha sendin yang sama sekali baru. Karena dengan mengambilalih perusahaan lain
berarti persiapan yang harus ada untuk memulai usaha baru tidak perlu dilakukan,
sehingga penghematam sumber daya dapat dilakukan. Oleh karena itu dapatlah
dikatakan babwa fakior yang paling mendasari merger adalah motif ekopomi, yaitu
diharapkan dengan melakukan merger dapat memberikan keuntungan tidak saja
kepada perusahaan yvaug wmelakukan merger {acquiring company), tetapt juga
kepada perusahaan yang dimerger {acquired company), atan dengan kata lain
menguitungkan kedua belah pihak.

Bilamana dengan adanya merger itu malah membuat rugi perusahaan
yaig dimerger, kemungkinan besar merger tidak jadi dilakukan. Oleh karena itu
tidak ada satu perusahaanpun yang menginginkan usahanya mengalami kerugian.
Maka dari #tu dengan adanya merger diharapkan kedua belah pihak atau lebih yang,
terlibat dalam merger tersebut mendapatkan keuntungan. Kondisi yang demikian itu

dinamakan svrergy.



Yang dunaksud dengan synergy adalah nilai gabungan perusahaan yang
lebih tinggi dibandingkan dengan nilat masing-masing perusahaan secara individual.
Selungga dapat dikatakan bahwa synergy merupakan tujuan utama dari merger,
gelain tujuan-tujuan merger yang lain.

Merger ditimjan dari analisa portofolio berarti penggabungan dua
perusahaan atan lebth dimana perusahaan yang mengambilalth perusahaan lain
setelah melakukan merger menguasai mimmal 80% dari saham yang dimiliki oleh
perusahaan lain tersebut. Berlubungan dengan tujuan merger yaitu svrergy, maka
yang dibarapkan dari adanya pengambilalihan saham adalah pertumbuban jumlah
laba per saham ( earning per share / EPS ), memperoleh manfaat bersith ( NPV )
dar adantya merger tersebut.

Dar1 analiga portofolio yang akan dilakukan terhadap merger tersebut,
diharapkan dapat menget#hui hal-hal yang berhubungan dengan pengambilalihan
perusahaan dan dapat mengetahut perbedaan keuntungan antara sebelum melakukan
merger dengan sesudah melakukan merger.

Bertitik tolak dam uraian tersebut, serta adanya keinginan untuk
menelaah lebih lanjut mengenai masalah yang penulis anggap penting, maka penulis

tertarik untuk mengangkat topik “.Analisa Portofolio Terhadap Merger “.



B. Batasan Masalah
Dalam penelitian ini akan dianalisis mengenai peningkatan manfaat yang
diperoleh oleh suatu perusahaan dari merger yang dilakukannya, maka diperlukan
perhifungan terhadap jumiah saham yang harus ditukarkan untuk memperoleh
perusahaan yang dimerger, mengetahui rasio perubshan laba per lembar saham,
mengetahui rasio perubahan nilai pasar perusahaan sebelum dan setelah merger,
mengetahui besamnya synergy yang terjadi dan langkah terakhir adalah perhitungan

untuk mengetahui manfaat yang terjadi.

C. Perumusan Masalah
Adapun pokok permasalahan yang ingin diangkat dari uraian tersebut
diatas adalah :
1. Berapa jumlah lembar saham yang dibutuhkan perusahaan yang ingin
mengambilalih guna memperoleh perusahaan sasaran ?
L 2. Berapa rasio perubahan laba per lembar saham ( EPS ) setelah dilaksanakannya
merger dengan sebelum merger ?
. -3. Berapa rasio peningkatan harga saham per lembar setelah merger ?
4. Berapa rasio perubahan nilai pasar ekuitas sebelum dan setelah merger ?

5. Berapa manfaat bersih ( NPV') dari merger tersebut ?



D. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui berapa banyak lembar saham yang harus diperoleh PT Dankos
Laboratories untuk mengambilalih PT Bintang Toed)oe.

2. Untuk mengetahui rasio perubahan laba per lembar saham ( EPS ) setela_h
dilaksanakannya merger dengan sebelum dilaksanakannya merger.

3. Untuk mengetahui rasio peningkatan harga saham per lembar setelah merger.

4. Untuk mengetahui rasio perubahan nilai pasar ekuitas sebelum dan setelah
merger.

5. Untuk mengetahui manfaat bersih ( NPV) dari merger tersebut.

E. Manfaat Penelitian

1. Bagi Penulis
Menerapkan teori yang diperoleh penulis khususnya mengenai analisa portofolio
dengan kenyataan yang ada sesungguhnya.

2. Bagi Universitas Sanata Dharma
Menambah reverensi kepustakaan yang dapat digunakan untuk pihak-pihak yang
ingin menambah wawasan mengenal merger.

3. Bagi Perusahaan
Memberikan info kepada perusahaan mengenai perkembangan keadaan saham

setelah merger dilakukan dan untuk mengetahui laba per lembar saham dan



manfaat bersth dari merger vang telah dilakukannya, apakah menguntungkan atau
tidak.

4. Bagi Investor
Memberikan info kepada investor mengenai nilai saham yang dimilikinya setelah
merger dilaksanakan dan untuk mengetahui keadaan investasi yang ditanamkannya

pada perusahaan yang bersangkutan.

F. Sistematika Penulisan

BAB L Pendahuluan

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai latar belakang, batasan,
perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sitematika
penulisan.

BAB Il Landasan Teori

Dalam bab imi akan diwraikan mengenai teori-teori yang digunakan
sebagai dasar penelitian dan perubahan selanjutnya, serta sebagai dasar
untuk mengolah data.

BAB @I Metode Penelitian
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai jenis, tempat, waktu, subjek,

objek penelitian, data yang dicari, teknik pengumpulan dan analisis data.



BAB IV. Gambaran Umum Perusahaan
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai gambaran umum perusahaan dan
hasil temuan lapangan vyang terdiri dari sejarah singkat, lokasi
perusahaan, struktur organisasi perusahaan, dan ruang lingkup kegiatan
perusahaan.

BAB V. Pembahasan

Dalam bab ini, data hasil penelitian di perusahaan dianalisis dan dibahas
dengan menggunakan dasar teori yang telah dikemukakan diatas.

BAB V1. Kesimpulan dan Saran
Bab terakhir dari penulisan ini berisi ringkasan hasil penelitian yang telah
dianalisis dan evaluasi data yang akan menjelaskan kesimpulan dan

saran-saran yang membangun.



BABII

LANDASAN TEORI

A. Sekuritas

Sebelum membicarakan lebih lanjut mengenai portofolio, lebih baik
seandainya kita mengetahui terlebih dahulu apakah sekuritas itu. Sekuritas adalah
secarik kertas yang menunjukkan hak pemodal { yaitu pithak yang memiliki kertas
tersebut ) untuk memperoleh bagian dari prospek atau perusahaan yang menerbitkan
sekuritas tersebut, dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut
menjalankan haknya ( Husnan & Pudjiastuft, 1994 : 19).

Sekuritas terdirt dari berbagai jemis, tetapi untuk menyingkat
penjabaran, penulis hanya akan mengambil dua jems sekuritas yang wmum untuk
dibicarakan dalam melakukan analisis dan pemahaman konsep, yaitu obligasi dan
saham. Obligasi adalah surat tanda hutang jangka panjang yang diterbitkan oleh
perusahaan maupun pemerintah. Dengan membeli obligasi pemilik berhak menerima
bunga dan harga nominalnya pada saat jatuh tempo. Harga obligasi tidak bersifat
tetap, tetapi berubah-ubah, bisa naik dan bisa turun.

Saham merupakan benfuk kepemilikan atas perusahaan. Saham adalah
surat berharga yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk Perseroan
Terbatas ( atan yang biasa disebut emifen ) yang menyatakan bahwa pemilik saham

tersebut adalah juga penulik dari sebagian perusahaan itu. Apabila seseorang



membeli saham sebuah perusahaan, maka dapat dikatakan bahwa seseorang itu
memiliki sebagian dan kekayaan perusahaan tersebut. Ada kalanya pemegang saham
berjumlah ribuan orang atau badan hukum yang membeli saham perusahaan tersebut
melalui bursa saham. Sebagai pemilik saham, seseorang berhak menikmati sebagian
dari keuntungan perusahaan sesuai dengan jumiah lembar saham yang dimiliki dan
nila1 deviden yang ditentukan per lembar saham atau bagian keuntungan perusahaan
yang dibagikan. Selain itu keuntungan lain dari kepemilikan saham adalah capital
gain, yaitu nilai jual saham yang lebih tinggi daripada harga belinya. Jangka waktu
berlaku ( umur ) saham tidak ada batasnya, artinya selama perusahaan 1tu ada maka
sahammya pun tetap ada. Sedangkan harga saham ditenfukan oleh kekuatan pasar

dalam arti tergantung pada permintaan dan penawaran ( pembelian dan penjualan ).

. Analisa Portofolio

Portofolio secara gramatikal berarti kumpulan investasi yang dalam hal
i berbentuk sekumpulan saham. Dengan demikian dapat ditarik pengertian bahwa
analisa portofolio adalah analisa terhadap sekumpulan saham. Seperti pengertian
yang diungkapkan oleh Edwin J. Elton & Martin T. Gruber dalam bukunya Modern
Portjolio Theory and Investment Analysis sebagai berikut

“Portfolio Aralysis is concerned with finding the most desireble group of

securities  to hold, given the properties of each of the securities”. (Elton &
Gruber, 1992 : 1)
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Aualisa portoiolio beriwbungan dengan menewmukan sekumnpulan sekuritas vang
mempunyai  perkembangan baitk untuk dapat dimiliki, dan memberikan hak
kepemilikan kepada tiap sekuritas tersebut.

Dengan pengertian diatas, maka dapat disumpulkan bahwa analisa
portofoiio merupakan suatu analisa terhadap sekumpulan sabham dimana dengan
dilakukannya analisa tersebut diharapkan dapat diketahui kinerja sekuritas tersebut,
ulisaiuya seperti apakah portofoiio tersebut efekuf, menguntungkan, lemah ataupun
worugtkan para pemegang saham atau pemuliknya

Dengan  dilakukannya analisa portofolio terhadap inerger suatu
perusahaan oleh perusahaan lain, maka diharapkan dapat diketahui apakah

pottofoiio kedua perusahaan itu mengalant kemajuan atau tidak.

C. Merger
Pertumbuhan  merupakan hal penting bagi  sebuah  perusahaan.
Petiumbuhan dibutulikan untuk merangsang dan menyalurkan bakat manajerial
dengan menawarkan promesi yang tepat dan pemberian tanggung jawab vang lebih
besar. Tawpak didukung olel eksekuitf yang cakap maka perusahaan akan mundur
dan mats,
Olel sebab itulah dalam dawr kehidupan suatu perusahaan banyak
teryadh  perubahan-perubahan  orgamisatoris.  Dengan  bertambah  dewasanyva

perusahaan, waka perusaliaan juga berkembang untuk dapat memenubi kebutuhan



11

pasar vang berubah-ubah dan bersaing uptuk memperoleh manajemen berkemampuan
terbatk. Dan salah satu usaha yang dilakukan sebuah perusahaan untuk dapat
wemperiuas hasil produksinya adalah dengan melakukan werger atau bergabung
dengan perusahaan lain yang kadang-kadang dengan dilakukan program
restrukturisasi  besar-besaran dunana perusahaan-perusahaan baru yang besar
diambilalih, segmen besar dari perusahaan bersangkutan dyual, atau struktur modal
dinbah secara radikal. Kejadian-kejadian tersebut dapat terjadi sendiri-sendiri atau
secara bersamaan. Dan hal it dapat terjadi sesuar keputusan manajemen atau
diyraksakan terlvadap manajemen pihak lvar.

Sebuah perusahaan dimungkinkan untuk diambilalih oleh perusahaan
lain melalw pepgambiialihan sabhannya. Perusahaan yang mengambifaiih dapat
meagambilalih seluruh ataupun sebagian saham perusahaan yang diambilalih dengan
cata tunal ataupun dengan melakukan pertukaran antar saham miliknya. Biasanya
perusahaan  peugambilalih hanya mendapatkan asset dari  perusahaan yang
diambilalibh dan tidak wendapatkan tanggung jawabnva. Bila semua asset sudah
diboli atau diambilalih, perusahaan pengambilalih mempunyar kedudukan lebih
darpada posist anak perusahaan. Setelah pengambilaiihan, asset-assetnya dapat
herbentuk vang tunai ataupun saham yang berasal dari perusahaan pengambilalih.
Perusabaan vaug diambilahih dapat wemegang uang tupai ataupun szham, atau
mendistribusikannya kepada para pemilik sahamnya dalam bentuk deviden. Jadi,

apabiia asset-ussel tefah dibeii, perusaliaan yang telah diambilalih dapat terus



memiliki vang tmai maupun sahamnya, tergantung kepada jenis penjualannya.
Apabila perusahaan yang telah diambilalih 1tu mempunyan uang tumai, maka
perusahaan tersebut dapat menanamkannya pada asset-asset yang lain, seperti pada
bagtan-bagian pada perusahaan yang lain. Untuk lebih jelasnya, bila hanya sebagian
dari asset perusahaan yang dijual, perusahaan yang diambilalih dapat terus
bertindak selaku pemegang kebijakan perusahaan.

Perusahaan yang diambilalih dapat dikatakan tidak berdiri lagi apabila
perusahaan pembeli telah membeli semua asset dan tanggung jawabnya Artinya,
dengan pembelian asset tersebut, pembayaran kepada pemegang saham perusahaan
yang diambilalih dapat dilaksanakan dengan tunai ataupun dengan pembelian saham.
Pelaksanaan pembelian asset lebih mudah daripada pembelian saham, karena
pembelian asset hanya membutuhkan persefyjuan dari direksi perusahaan yang
mengambilalih. Perusahaan yang diambilalih bagaimanapun tetap membutubkan

persetujuan dari pemegang sahamnya.

C.1. Pengertian Merger
Sebelum berbicara lebih lanjut mengenai merger, ada baiknya bila kita
mengetahui lebih dahulu tentang pengertian merger.
Menurut James V. Horne dalam bukunya Firancial Maragement and
Policy Merger adalah :

“ A merger is a combination of two corporations in which only one
survives “. { Horne,1995 : 650)
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Selain ifu pengertian merger juga diberikan oleh J. Fred Weston dan
Thomas E. Copeland dalam bukunya Managerial Finance sebaga berikut :

“Mergers mean any transactions that forms one economic unit from two or
more previous ones”. { Weston & Copeland, 1985 : 3 )

Dari kedua pengertian diatas kurang lebih dapat diartikan bahwa merger
merupakan penggabungan antara dua atau lebih perusahaan menjadi suatu
perusahaan baru atau memjadi suafu satuan ekonomi baru, maksudnya
manajemen dan tanggung jawab perusahaan yang diambilalih tanpa

menghilangkan perusahaan yang diambilalih.

C.2. Jenis-Jenis Merger
Secara umum jenis-jenis merger yang dikenal menurut Weston-Brigham
ada 4 yaitu :
“1. Horizontal merger
2. Vertical merger
3. Congeneric merger
4. Conglomerate merger “.( Weston & Brigham, 1981 : 635)
ad.1. Horizontal merger
Merupakan penggabungan yang sejemis. Misalnya penggabungan antara
perusahaan batik KERIS dengan perusahaan batik DANAR HADL
Keuntungan yang dapat dicapai antara lain dapat menghilangkan fasilitas
yang rangkap, dapat menaikkan total permintaan karena penawaran produk

menjadi lebih [uas.
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ad.2. Vertical merger

Vertical merger merupakan penggabungan dua perusahaan atau lebih antara
produsen dan supplier. Merger jenis ini berintegrasi ke depan artinya
produsen membeli perusahaan supplier, ataupun ke belakang yaitu produsen
berhubungan dengan konsumen atau perusahaan yang membeli produknya.
Contoh merger i1 misalnya perusahaan mori bergabung dengan perusahaan
benang dan juga dengan perusahaan batik. Jenis merger ini memberikan
pengendalian yang lebih besar terhadap pembelian dan distribusi.

ad.3. Congeneric merger
Merupakan gabungan dua perusahaan atau lebth yang masing-masing tidak
beroperasi pada produk yang sama, namun keduanya mempunyai hubungan
yang erat. Misalnya penggabungan antara bank dan perusahaan asuransi.
Jenis merger ini memberikan keuntungan antara lain pemanfaatan dana yang
lebih efektif, efisien dalam pemasaran dan berbagai keuntungan.

ad.4. Conglomerate merger
Conglomerate merger merupakan gabungan dua perusahaan atau lebih yang
masing-masing tidak mempunyai hubungan satu sama lain. Misalnoya
perusahaan mobil membeli perusahaan rokok. Merger jenis ini nilai
keekonomisan operasinya memang sedikit, namun dapat memperkokoh posisi
perusahaan dalam dunmia internasional. Penggabungan imi pada sebagian

besar situasi terjadinya karena pengambilalihan perusahaan yang satu



{ biasauya vang kecil ) oleh yang iamnva. Kadang-kadang perusahaan yang
diambilalih vang memprakarsai tindakan tersebut, fetapi umumnya lebih
sering perusahaan yang mengambifalih vang aktif. Perusabhaan yang berusaha
mengambilalth perusahaan lain biasanya disebut perusahaan pengambilalih
{ acquiring company ) dan perusahaan vang diambilaith disebut perusahaan

sasaran { farget company ).

.3, Metivasi Merger
Suaiv tndakan pastt mempuuyar motivasi, begifu pula dalam merger.
Dalam tkuwva #inancial Management, Eugene F, Brigham mengidentifikasikan 4
moiivast yang mempengarubu manajer dalam melakukan merger, vaitu
“1 Keunhmgan bagi pemegang saham perusahaan vang diambilalaih.
2. Nilat pasar versus biava penggantian,
3. Mutivasi permnodalan,
4. Perpajukan”. { Weston & Brigham. 1981 : 639-640)
ad. 1. Keuntungan bagi pemegang saham perusahaan vang diamblalih
Dari penelitian empirts diketahui bahwa pemegang saham dari perusahaan
vang diambilalii meneruma laba vang besar karenma adanva merger. Dari
hasil penelitian juga diketalun bahwa sebelum terjadinya merger, hasil kerja
perusahaan vang diambilalih tidak mencapai kapasitas potensialova atau

perusahaan pengambilalih sedang menikmati laba ekonomis. Karena

pemegang saham dari perusahaan vang diambilalih menernima keuntungan
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sedangkan pemegang saham perusahaan yang mengambilalih tidak rugi maka
dan merger im1 dihasilkan laba retto. Keuntungan karena merger berasal
dar1 beberapa omzet, penerusan rencana keuangan yang sehat, adanya sumber
daya komplementer, lebih baiknya pemanfaatan kelebihan kas dan kapasitas
hutang belum terpakai serta kemampuan rehabilitasi1 dan pengembangan.

ad.2. Nilai pasar versus biaya penggantian
Merosotnya nilai pasar terhadap biaya penggantian aktiva perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan yang sedang berkembang adalah lebih baik
membeli perusahaan yang telah ada daripada membeli aktiva phisik jika
merencanakan meningkatkan produksi.

ad.3. Motivasi permodalan
Perusahaan yang mengalami kesulitan menghimpun dana untuk memodali
pertumbuhan internal, mungkin bisa memperoleh tambahan kapasitas karena
merger melalui pertukaran saham.

ad.4. Perpajakan
Aktivitas merger juga dirangsang oleh fingginya tarif pajak. Merger
memungkinkan perusahaan yang merugi memanfaatkan pembebanan ke muka

kerugian untuk keringanan pajak.
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C.4. Tujuan Merper
D1 samping motivasi vang mempengaruhi merger tujuan utama merger
itu sendin adalah untuk eningkatkan nilai kombinasi perusahaan. Merger dapat
dikatakan bermantaat apabila dengan merger tersebut syrergy dapat terjad.
oviergy adalah milai gabungan yang lebih tinggt dibanding nilai masing-masing
gecara mdividual, Dt samping vu ada juga myvan lamn mengapa perusahaan
welakukan merger, bertkut mi  yuan-fwjuan yang wmendorong perusahaan
melakukan merger :
“1. Operating econormies
Dengan melakukan merger diharapkan perusahaan dapat melakukan
operasinya dengan lebith ekonoms.

2. Financial economies
Perusahaan diharapkan dapat memanfaatkan dana yang menganggur.
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Merger dapat meningkatkan kekuatan pasar atau dava bersaing di
pasar.

. Manajemnen yang lebih baik.

. Mengurangi resiko.
Memantaatkan dana menganggur.

. Meningkatkan pendapatan per lembar saham ( £PS5).

. Penghematan pajak.

. Pertumbuhan perusahaan”. ( Fatah, 1992 : 81-82 )

B G wd N E

Pada dasamva. apabila suatu perusahaan melakukan merger mereka
mengharapkan adanya peningkatan syrergy di dalam perusahaan. Perusahaan
mendapatkan tenaga pimpinan vang lebih baik dan sebelunmya. juga dana kas

yang tersedia dalam perusahaan ( dana yang menganggur ) dapat dimanfaatkan
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sehingga dapat meningkatkan keuntungan perusahaan. Pada akhirnya nilai saham

perusahaan akan meningkat.

C.5. Merencanakan Merger
Sebelum suatu perusahaan memutuskan untuk mengambilalih perusahaan
lain, manajemen perusahaan pengambilalih harus melakukan tindakan-tindakan :

“1. Menentukan sumber investasi yang mungkin dan penentuan metode
keuangan yang sesuat.

2. Menentukan hasil dari investasi yang telah dilakukan.

3. Menentukan produk dan reguirement range ( daerah permintaan ),
apakah diperoleh secara gratis atau tidak.

4. Mengidentifikasikan kekuatan dan kelemahan manajemen mereka
sendiri, misal kekuatan tekmk, keterampilan, manajemen, dan
sebagainya.

5. Menyebutkan lokasi yang diinginkan.

6. Menentukan tujuan-tujuan operasional.

7. Menyetujui studi kelayakan dan orang-orang yang bersangkutan”.
{ Gower Press, 1972 : 354)

Sedangkan untuk perusahaan yang akan diambilalih harus menentukan :

“1. Sampai dimanakah ia akan berpartisipasi setelah merger dilakukan?
2. Apakah jaminan yang akan menentukan kelanjutan dari masa kerja
pegawai dan tenaga kerja?
3. Harga permintaan.
4. Seperti pada perusahaan pengambilalih, perusahaan yang diambilalih
juga harus mengetahui studi kelayakan yang telah dilakukan”.
{Ibid: 354)



C.0. Svarat-syarat Merper
Dalam melakukan merger, perusahaan-perusahaan setidaknya harus
wenge(ahul syaral-syarat yang ada dalam merger, sehingga dapat dihindarkan
kerugian vang mungkin akan timbul dar1 peristiwa tersebut. Svarat-syarat itu
adalah ;| { Weston & Brigham, 1994 . 399)
| Pengendalian Pascamerger
Masalah pengendaiian sering menjadi suaiy masalah yang vital. Karena acap
kah manajer perusahaan vang diambiialih masih ingin  mempertahankan
jabatannya, dan kadaug nnngkin dia (elah menjalin hubungan yang erai dengan
para karvawamnya  sehingga sudah  sepantasnva  manajer  tersebut
dipertunbangkan untuk tetap wemegang kendali perusahaan setelah merger
terlaksana, Hal-hal seperti tersebut diatas merupakan suatu hal vang perlu
wituk  diperhatikan  sebelum merger dilakeanakan, vyaitu siapakah yang
sebatknya memegang posisi manajemen setelah merger terlaksana, apakah
berasal dani manajemen yang sama sekali baru, memakai manajemen yang
lama. atavkah dengan memadukan kedvanya. Karena dengan setelah merger
dilaksanakan peranan manajemen sangal wendukung kelangsungan hidup
perusahaan, apakah setelah merger dilakukan akan terjadi peningkatan kinenja

atau lidak ada peningkatan kinerja?.
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2. Harga yang Dibayar
Merupakan harga yang harus dibayar atas perusahaan sasaran, berupa uang
tunai atau sekuritas yang harus diserahkan kepada pemegang saham
perusahaan sasaran. Untuk itu diperlukan analisis seperti harga pembelian
dalam merger, pertambahan laba harus ditaksir, jika nilai sekarang dari
pertambahan laba tersebut lebih besar daripada harga yang dibayar atas

perusahaan sasaran, maka merger dapat dikatakan menguntungkan.

C.7. Taktik Perusahaan untuk Menangkal Merger

Prosedur penggabungan perusahaan dalam pelaksanaan merger cukup
memberi persoalan. Dalam proses penggabungan itu dikenal adanya dua jenis
merger vaitu suaty merger yang dilaksanakan dengan suka rela adalah suatu
merger yang dilakukan dengan diterimanya syarat-syarat oleh manajemen kedua
belah pihak, disebut juga dengan merger secara suka rela ( Friendly merger ).
Sedangkan jenis yang lain berupa suatu merger yang ditentang oleh perusahaan
yang diambilalih, yang dikenal juga dengan merger secara paksa ( Hostile
merger ). Dalam pengambilalihan secara paksa, perusahaan pengambilalih
wmumnya menyampaikan tawaran pengambilalihan ( Tender aoffer ), yaitu
permintaan kepada pemegang saham dari perusahaan sasaran agar menawarkan

sahamnya untuk dibeli dengan harga tertentu.



Harga itu umumnya dapat dinyatakan dalam nilai uang, tetap: bisa juga
dimlai berdasarkan saham dan perusahaan pengambilalih. Karena tawaran
pengambilalihan merupakan permintaan langsung kepada pemegang saham, maka
manajemen dar1 perusahaan sasaran tidak perlu menyetujuinya.

Berhubungan dengan hal tersebut diatas, maka pihak manajemen
perusahaan yang akan diambilalih akan melakukan taktik untuk mempertahankan

diri yang bertujuan supaya merger tersebut gagal. Taktik-taktik yang digunakan

untuk bertahan meliputi :

“1. Pengubahan anggaran dasar sehingga hanya sepertiga anggota direksi
dipilih sefiap tahun, dan / atau sehingga 75% persetujuan ( super
mayoritas ) diharuskan untuk dapat terlaksananya merger.

2. Upaya untuk meyakinkan para pemegang saham dari perusahaan
yang akan diambilalih bahwa harga yang ditawarkan terlalu rendah.

3. Penggembosan masalah antitrust wntuk menarik campur tangan
Departemen Kehakiman .

4. Penerbitan surat- surat hutang dan penggunaan hasilnya
untuk membeli kembali saham di pasar terbuka, guna mendongkrak
harga saham diatas harga yang ditawarkan pengambilalih.

S. Menghimbau white imight ( swatu perusahaan yang lebih disukat
oleh manajemen perusahaan yang diambilalih, dan diharapkan mau
bersaing dengan perusahaan lain dalam upaya pangambilalihan
perusahaan sasaran secara paksa ) agar bersaing dengan calon
pengambilalih.

6. Melakukan poison pill, yaitu tindakan yang akan benar-benar
merusak perusahaan tersebut diambilalih oleh perusahaan lain.

7. Melakukan parasut emas ( golder parachute ), yaitu taktik yang
dinyatakan dalam kontrak kerja, yang menyatakan bahwa apabila
manajemen perusahaan akan memperoleh kompensasi yang sangat
besar apabila mereka kehilangan jabatan karena perusahaan yang di
merger. Jumlah kompensasi yang sangat besar tersebut yang

mungkin akan membatalkan rencana merger”. ( Weston & Brigham,
1981 : 404 )



C.8. Penentuan Harga Pembelian dalam Merger

Jika dua perusahaan melakukan merger secara baik-baik ( suka rela ),
maka penting sekali bahwa harga yang disetujui adalah harga yang wajar, jika

tidak, pemegang saham dari salah satu perusahaan bisa memuntut pembatalan

merger tersebut.

Oleh karena 1itu, dalam menentukan harga saham suatu

perusahaan, ada beberapa faktor yang harus diperhatikan :

“1. Banyaknya waktu yang dapat dihemat dalam pelaksanaan merger.
2. Keuntungan yang dapat diraih oleh perusahaan yang diambilahih.

3. Faktor apa yang menjamin kelanjutan masa kerja yang diinginkan
oleh penjual oleh para karyawannya.

4. Dilandasi oleh rasa itikad baik”. { Gower Press, 1972 : 356)

C.9. Analisa Knantitatif Merger

Dalam peristiwa merger maka sudah dapat dipastikan akan timbul
perubahan rasio pertukaran yang menunjukkan rasio pertukaran laba, harga pasar
dan nilai buku kedua perusahaan tersebut. Tetapi diatas semua ifu yang terpenting
apakah dari merger tersebut diperoleh synergisme atankah tidak?. Untuk

mengetahuinya dapat digunakan ramus-rumus berikut ini :

1. Untuk mengetahui berapa jumlah lembar saham yang dibutuhkan untuk

mengambilalih perusahaan sasaran :



a. Menentukan nilai pertukaran { Exchange rate )
Nilai pertukaran perlu diketahui untuk mengetahut jumlah lembar saham
yang dibutulkan perusahaan yang mengambilalih.
PBM
“ER =
PA”
( Fatah, 1992 : 82 )
Keterangan :
ER  =Nilai pertukaran { Exchange rate )
PBM = Harga saham PT Bintang Toedjoe
PA = Harga saham PT Dankos Laboratories
b. Untuk mengetahui berapakah jumlah lembar saham yang dibutuhkan oleh
perusahaan vang mengambilalih guna memperoleh perusahaan sasaran
yaifu dengan menggunakan rumus :
“SBA =ER x SBB” ( Fatah, 1992 : 83 )

Keterangan :

SBA = Jumlah lembar saham PT Dankos Laboratories
SBB = Jumlah Lembar saham PT Bintang Toedjoe

2. Untuk mengetahmn rasio perubahan laba per lembar saham, rumus yang
digunakan yaitu :
a. Untuk mengetahui jumlah lembar saham setelah merger dari perusahaan

yang mengambilalih dapat dihitung dengan rumus :
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“SBAM = SBA + SBM” ( Fatah, 1992 : 83 )

Keterangan :

SBA = Jumlah lembar saham setelah merger dan PT Dankos Laboratories
SBM = Jumlah lembar saham PT Dankos Laboratories sebelum merger

b. Untuk menentukan laba per lembar saham ( £PS) :
LA + LB
“EPSM =
SBAM”

( Fatah, 1992 : 84)

Keterangan :

LA = Laba PT Dankos Laboratories

LB = Laba PT Bintang Toedjoe

SBAM =Jumlah lembar saham setelah merger dan perusahaan vyang
mengambilalih

EPSM =Laba per lembar saham sebelum merger

¢. Menentukan rasio perubahan laba per lembar saham sebelum dan setelah
merger dilakukan dengan menggunkan rumus :
EPS SM
EPS PM
Keterangan :
EPS SM = Laba per lembar saham sebelum merger
EPS PM = Laba per lembar saham setelah merger

3. Untuk mengetahui rasio peningkatan harga saham per lembar setelah merger

digunakan rumus :

Harga saham sebelum merger

Harga saham setelah merger



. Untuk mengetahut rasio perubahan nilai pasar ekuitas sebelum dan setelah
merger. Dimana sebelumnya rumus digunakan untuk mengetahui nilai pasar
ekuitas dengan mengalikan jumlah saham yang beredar sebelum merger dengan
harga pasar/ nominal saham perusahaan. Sedangkan rumus untuk mengetahui
rasio perubahan milat pasar ekuitas setelah merger adalah sebagai berikut :
a. Nilai pasar setelah merger =
“Nilai pasar ekuitas sebelum merger PT Dankos Laboratories + Nilai

pasar ekuitas sebelum merger PT Bintang Toedjoe + Syrergy”

{ Busnan & Pudpiastuti, 1994 : 429)
b. Rasio perubahan nilai pasar ekuitas sebelum dan setelah merger dapat

diketahui dengan menggunakan rumus :

Nilai pasar ekuitas sebelum merger

Nilai pasar ekuitas setelah merger

5. Untuk mengetahut besarnya manfaat bersih { NPV ) dari merger tersebut dapat

diketahui melalui perhitungan :

a. Rasio pertukaran harga saham
Dalam pelaksanaan merger dapat dilakukan juga dengan pertukaran ataun
pembayaran dengan saham, seperti yang dilakukan oleh PT Dankos
Laboratories. Sehingga untuk mengetahui biaya merger terlebih dahulu
harus diketahui rasio pertukaran harga saham dengan menggunakan rumus

sebagai berikut




Jumlah saham yang dibayarkan

Jumlah saham perusahaan + Jumlah saham yang dibayarkan
b. Penentuan biaya merger
“Biaya = p.PVAB - PVB”  ( Fatah, 1992 :93)
¢. Penentuan manfaat bersih ( NPV )

NPVm = Manfaat - Biaya
‘NPVm = PVAB-(PVA+PVB)-Biaya” (Ibid:90)



BAB I

METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian
Jenis peneclitian yang akan dilaksanakan adalah studi kasus, yaitu secara
langsung mengadakan penelitian pada suatu objek tertentu dan mempelajarinya
sebagai suatu kasus. Penelitian im1 bertyjuan untuk mengumpulkan informasi dan data

yang diperlukan. Maka hasil dan kesimpulan yang diperoleh hanya berlaku bagi data

dan objek yang ditelit1.

B. Waktu dan tempat Penelitian
1. Waktu Penelitian  : Jum sampai September

2. Tempat Penelitian : Bursa Efek Jakarta ( BEJ )

C. Subjek dan Objek Penelitian

1. Subjek Penelitian

Subjek penelitian yaitu karyawan bagian perpustakaan Bursa Efek Jakarta.

2. Objek Penelitian

Objek penelitian adalah data-data yvang dibutuhkan.
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D. Data yang Dicari
Data yang diperoleh adalah sekunder, vaitu data yang diperoleh dari
Bursa Efek Jakarta. Data-data yang diperlukan terdapat di prospektus PT Dankos
Laboratories dan PT Bintang Toedjoe, yaitu :
1. Jumlah lembar saham yang dibutuhkan untuk mengambilalih perusahaan sasaran :
a. Exchange rate
b. Jumlah lembar saham yang dibutuhkan oleh perusahaan yang mengambilalih
2. Rasio perubahan laba per lembar saham :
a. Jumlah lembar saham setelah merger dari perusahaan yang mengambilalih
b. Laba per lembar saham {( EPS)
¢. Rasio perubahan laba per lembar saham sebelum dan setelah merger
3. Rasio pemngkatan harga saham per lembar setelah merger
4. Rasio perubahan nilai pasar ekuitas sebelum dan setelah merger :
a. Nilai pasar setelah merger
b. Rasio perubahan mlai pasar ekuitas sebelum dan setelah merger
S. Manfaat bersih ( NPV')
a. Rasio pertukaran jumlah saham
b. Penentuan biaya merger

¢. Penentuan manfaat bersih



E. Teknik Pengumpulan Data

1. Penelitian lapangan melalui observasi yaitu memperoleh data dengan melakukan
pengamatan disertai pencatatan yang sistematik terhadap fenomena atan kejadian
yang diselidiki.

2. Penelitian kepustakaan yaitu dengan menganalisis prospektus yang berisi laporan

keuangan PT Dankos Laboratories dan PT Bintang Toedjoe.

F. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan oleh penulis adalah teknik analisis
deskriptif evaluatif, dalam arti penulis terlebih dahulu akan memberikan gambaran
konkrit perhitungan yang dilakukan oleh perusahaan, kemudian memberikan evaluasi
terhadap perlntungan vang ada berdasarkan kajian teori terdahulu.
Adapun langkah-langkah analisis data yang akan ciilalmkan, yartu
1. Menghitung jumlah saham yang dibutuhkan untuk mengambilalih perusahaan.
a. Menentukan mlai pertukaran ( Exchange rate )
Nilai pertukaran perlu diketahui untuk menghitung berapa banyak jumlah
lembar saham yang dibutuhkan perusahaan yang mengambilalih.

PBM
“ER =

.PA”

( Fatah, 1992 : 82)
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Keterangan :
ER  =Nilai pertukaran { Exchange rate )
PBM = Harga saham PT Bintang Toedjoe
PA = Harga saham PT Dankos Laboratories
b. Untuk menentukan jumlah lembar saham yang dibutuhkan oleh perusahaan yang

mengambilalih guna memperoleh perusahaan sasaran, dengan menggunakan

THmuUS |

“SBA = ER x SBB” ( Fatah, 1992 : 83 )

Keterangan :
SBA = Jumlah lembar saham PT Dankos Laboratories

SBB = Jumlah lembar saham PT Bintang Toedjoe

2. Menghitung rasio perubahan laba per lembar saham
a. Untuk menentukan jumlah lembar saham setelah merger dar1 perusahaan yang
mengambilalth, dengan menggunakan rumus :

“SBAM = SBA + SBM” ( Fatah, 1992 :83)

Keterangan :
SBA = Jumlah lembar saham setelah merger dart PT Dankos Laboratories

SBM = Jumlah lembar saham PT Dankos laboratories sebelum merger
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b. Menentukan laba per lembar saham ( £PS)
LA + LB
“EPSM =
SBAM”

( Fatah, 1992 : 84 )

Keterangan :
LA = Laba PT Dankos Laboratories
LB = Laba PT Bintang Toedjoe

SBAM = Jumlah lembar saham setelah merger dari perusahaan yang
mengambilalih

EPSM = Laba per lembar saham sebelum merger
c. Menentukan rasio perubahan laba per lembar saham sebelum dan setelah
merger, yaitu dengan menggunakan rumus :
EPS SM

EPS PM

Keterangan :
EPS SM = Laba per lembar saham sebelum merger

EPS PM = Laba per lembar saham setelah merger



3. Menghitung rasio peningkatan harga saham per lembar setelah merger : »

Harga saham sebelum merger

Harga saham setelah merger

4. Menghitung rasio perubahan nilai pasar ekuitas sebelum dan setelah merger.
a. Nilai pasar setelah merger =
“Nilat pasar ekuitas sebelum merger PT Dankos Laboratories + Nilai pasar
ekuitas sebelum merger PT Bintang Toedjoe + Synergy”
( Husnan & Pudpastuti, 1994 : 429)

b. Rasio perubahan nilai pasar ekuitas sebelum dan setelah merger =

Nila1 pasar ekuitas sebelum merger

Nilai pasar ekuitas setelah merger

5. Menilai manfaat bersih yang akan diterima perusahaan setelah merger terjadi.
a Rasio pertukaran harga saham ( Exchange rate )

Jumlah saham yang dibayarkan

Jumlah saham perusahaan + Jumlah saham yang dibayarkan
b. Penentuan biaya merger

“Biaya = p.PVAB - PVB” (Fatah, 1992 : 93 )



Keterangan :

p.PVAB = Nilai pasar gabungan setelah merger PT Dankos laboratories dan
PT Bintang Toedjoe

PVB = Nilai pasar sebelum merger PT Bintang Toedjoe
¢. Penentuan manfaat bersih ( NPV')
NPVm = Manfaat - Biaya

“NPVm = PVAB - (PVA+ PVB ) -Biaya” (Tbid:90)
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BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

PT Dankos Laboratories
Sejarah Berdirinya Perusahaan

PT Dankos Laboratories merupakan perusahaan farmasi yang didirikan
pada tanggal 25 Maret 1974. Seiring dengan laju perkembangan perseroan yang
pesat maka pada tahun 1982 perseroan membeli lokasi baru di Kawasan Industri
Pulogadung dengan luas tanah 12.000 m® yang dibangnn sesuai dengan ketentuan
Direkiorat Jendral Pengawasan Obat dan Makanan Departemen Kesehatan
Republik Indonesia dan Cara Pembuatan Obat Yang Baik ( CPOB ) ataw Good
Manufacturing Practice { GMP ). Bidang usaha yang sekarang ditekuni terbagi
atas 2 kelompok, yartu:

1. Produk-produk yang hanya dapat dibeli melalui resep dokter ( Ethical
Products ).
2. Produk-produk yang dapat dibeli bebas ( OTC Products ).

Sejak talin 1984 sampai dengan tahun 1989 penjnalan bersih dan
perseroan mengalami pertumbuhan rata-rata lebih dari 20% setiap tahunnya Saat
ini perseroan memasarkan lebih dari 70 jenis produk Ethical dan OTC.

Sesuat dengan anggaran dasamya, perseroan diurus oleh Direksi
dibawah pengawasan Dewan Komisaris. Mengenai masalah pengangkatan, tugas

dan wewenang para Direksi dan Dewan Komisaris diatur dalam Anggaran Dasar
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dan wewenang para Direksi dan Dewan Komisaris diatur dalam Anggaran Dasar

perseroan. Susunan anggota Dewan Komisaris dan Direksi saat tni adalah

sebagai berikut :

Dewan Komisaris :

1. Presiden Komisaris  : Drs. Frans Lumnas

2. Komisaris : Drs. Johannes Setijono
3. Komisaris : Dra. Ny. Nina Gunawan
Direksi :

1. Presiden Direktur : Drs. Paulus Hananto, SE
2. Direktur : Harianto Sanusi

3. Direktur : Drs. Lukman Darmadjaja

A.2. Tujuan Perusahaan

Tujuan perusahaan merupakan suatu yang dicari dan diinginkan untuk
dicapai oleh perusahaan. Tujuan perusahaan harus ditetapkan secara jelas, karena
tanpa tujuan yang jelas kegiatan perusahaan tidak akan terarah atan dengan kata
lain bahwa tujuan perusahaan akan memberikan arah bagi seluruh kegiatan
perusahaan. PT Dankos Laboratories merumuskan tujuan dari perseroammya
sebagai benkut :
“Menghasilkan produk-produk yang bermutu tinggi untuk melayani kebutuhan

akar perawatan dan pemeliharaan kesehatan masyarakat”.
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Sesuai dengan tujuan ini, bidang usaha perseroan dijabarkan sebagai
usaha manufaktur dan pemasaran produk-produk farmasi. Walaupun konsentrasi
utama kini terfokus pada obat-obatan, tetapi bidang-bidang usaha dalam
pembuatan produk serta penyelenggaraan jasa pelayanan perawatan dan
pemeliharaan kesehatan lain, seperti kosmetika dan alat kesehatan merupakan
bidang yang sejalan dengan misi perseroan yang dapat dikembangkan di masa

mendatang.

A.3. Struktur Organisasi

Organisasi adalah kumpulan dua orang atau lebih yang bekerja sama
untuk mencapai suatu fujuan tertentu. Tujuan ini akan dapat tercapai apabila
masing-masing personil yang ada dalam organisasi menyadari akan tugas dan hak
serta kewajiban masing-masing dan kemudian melaksanakannya dengan sebaik-
baiknya. Syarat ini berlaku untuk semua organisasi, baik organisasi masih
sederhana maupun organisasi besar.

Penentuan tugas, hak dan kewajiban dari personil-personil yang ada
dalam perusahaan harus dilakukan dengan baik dan dengan perhitungan yang
matang dan cermat, karena apabila tugas, hak dan kewajiban masing-masing
personil organisasi besar sudah ditentukan dengan baik akan dapat memperlancar

organisasi tersebut untuk mencapai tujuannya
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Setelah tugas, hak dan kewajiban personil organisasi tersebut
berdasarkan bagian-bagian atau bidang-bidang yang ditangani oleh organisasi.
Susunan tugas, hak dan kewajiban dari personil-personil organisasi dengan
bagian-bagian organisasi inilah yang sering disebut dengan Struktur Organisasi.

Perusahaan merupakan suatu organisasi yang baik, oleh karena itu
diperlukan adanya struktur organisasi yang baik. Dengan struktur organisasi yang
baik akan mempermudah koordinasi dan pelaksanaan kerja masing-masing bagian
yang ada dalam perusahaan dalam usaha mencapai tujuammya.

Struktur organisasi yang ada pada PT Dankos Laboratories adalah
struktur garis, yaitu struktur organisasi di mana setiap bagian yang ada dalam
perusahaan tersebut bertanggung jawab kepada atasannya. Secara skematis

struktur organisasi PT Dankos Laboratories adalah sebagai berikut :



STRUKTUR ORGANISASI

Sumber : PT Dankos Laboratories

Rapat Umum Pemegang Saham
Dewan Komisaris
Presiden Direktur
[ [
Direktuor Keuangan Direktur Produksi
L
Manager Pabrik
Bag.| | Bag.| | Bag. Bag. Bag. (| Bag.|| Bag|| Bag. Bag.| | Bag. Bag. Bag. Bag. -
Keu| | AdmJ | EDP | [Pers. & Um. (Pemb.|| ETH{| OTC{ |Scient oC | |R&D PPIC Prod. | | Teknik
Gambar 4.1
PT Dankos Laboratories
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A.4. Personalia

Bagi perseroan karyawan merupakan mitra usaha utama, karena karya
dan prestasi dari karyawan yang trampil, terlatih, berdedikasi dan bermotivasi
tinggi merupakan sumber daya yang ampuh untuk menunjang kemajuan perseroan.

Berbagai usaha terus dilakukan untuk meningkatkan motivasi,
ketrampilan, kesejahteraan bagi karyawan dan menumbuhkan rasa aman bagi
karyawan dan keluarganya Serikat pekerja dibawah naungan SPSI telah berjalan
baik. Asuransi Sosial Tenaga Kerja (ASTEK) telah lama berlangsung, koperasi
juga sudah berjalan dengan baik, serta Yayasan Dana Pensiun pun telah dibentuk.

Pelatihan kerja dengan koordinasi dari Departemen Sumber Daya
Manusia berlangsung secara berkesinambungan untuk meningkatkan mutu
karyawan Fasilitas ibadah, olahraga, kesehatan, tunjangan hari raya, tunjangan
akhir tahun dan jaminan pensiun, semuanya terselenggara dengan baik untuk
meningkatkan kesejahteraan karyawan.

Karyawan yang tergabung dalam perseroan berjumlah 313 orang, di
mana komposisi personil perseroan berdasarkan tingkat pendidikan dan jenjang
manajemen adalah sebagai berikut :

a. Berdasarkan tingkat pendidikan :
al. Sarjana : 22 orang (7%)

a.2. Sarjana Muda : 25 orang (8%)
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a3. /dSLTA : 266 orang (85%)
Jumlah : 313 orang

b. Berdasarkan jenjang manajemen :

b.1. Manajemen Puncak : 3 orang (1%)
b.2. Manajemen Atas : 2 orang (0,6%)
b.3. Manajemen Madya : 28 orang (9%)

b.4. Karyawan Kantor dari Pemasaran : 116 orang (37%)
b.5. Karyawan Produksi dari Pemmjang : 164 orang (52,4%)

Jumiah : 313 orang

AL, Manajemen

Perseroan mempunyal suatu prinsip kerja yang percaya sepemuhnya
bahwa keberhasilan perseroan akan banyak ditentukan oleh berjalan lancar atan
tidaknya fingsi-fungs) manajemen yang baik, sehat dan terarah. Perseroan sadar
bahwa untuk kemajuan dan suatu perusahaan maka haruslah dilakukan perbaikan
terus-menerus tanpa henti. Perbaikan mutu terus-menerus telah dijadikan falsafah
perusahaan. Oleh karena itulah maka pengelola perusahaan selalu berusaha
meningkatkan dan memperbaiki setiap fingsi perencanaan, pengorganisasian,
pelaksanaan, dan pengawasan pada setiap kegiatan perseroan vang telah, sedang

dan akan dilaksanakan.
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A.6. Produksi

Produksi obat-obatan perseroan dilakukan dengan mengikuti standar
Internasional untuk Good Manufacturing Practice atan Cara Pembuatan Obat
yang Baik. Semma bahan baku, wadah, dan kemasan yang digunakan dari awal
produksi sampai obat jadi harus melewati pemeriksaan yang ketat dari bagian
pengawasan kuahitas (Quality Control).

Efektifitas kerja dan efisiensi pada setiap tahap produksi merupakan
faktor yang selalu menjadi perhatian utama. Sebagai sarana produksi tersedia
mesin-mesin yang modern dan canggih seperti ;. mesin pencetak tablet yang serba
otomatis dengan kecepatan tinggi, mesin pembuatan granul dan pengering dengan
ketepatan suhu yang diinginkan, mesin pengisi injeksi dan sirup, mesin strip
aluminium serba otomatis, dan lain-lan.

Di samping itu, tersedia pula fasilitas laboratorium pengawasan mutu
dengan peralatan-peralatannya yang modem, ruangan aseptis/steril yang khusus
diperuntukkan bagi obat-obat injeksi dan tetes mata steril, serta gudang

penyimpanan yang mampu menampung hasil produksi dalam jumlah besar.



Gambar 4.2
Diagram Perkembangan Produksti
PT Dankos Laboratories
1986-Juni 1990

TABLET
B ETHICAL
RO.T.C.
OTOTAL
1889 1990
*Dalam jutaan tablet
CREAM
KETHICAL
30.7.C.
BTOTAL
1986 1937 1888 4389 1990
*Dalem puluhan ribu tube
[ INJEKSI
B ETHICAL
n-
OTOTAL

T

1386 1987 1988 1989 1990 .

*Dalam ribuan Vial

Sumber : PT Dankos Laboratories
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A.7. Pengembangan Mutu

Salah satu syarat penting yang harus dipenuhi oleh suatu industr: farmasi
adalah pelaksanaan Good Manufacturing Practice atay Cara Pembuatan Obat
yang Baik secara luas dan konsisten. Tujuamnya adalah untuk menghasilkan
produk yang terjamin mufunya. Standar mutu produk yang tinggi diperlukan untuk
melindungi kesehatan dan keselamatan dari para pemakai produk.

Perseroan memiliki bagian pengawasan mufu yang bertugas untuk
melakukan pengawasan mutu secara teliti dan tetap terhadap produk, mulai dari
bahan baku sampai produk jadi, termasuk pengawasan terhadap produk-produk
yang sudah beredar dari pasar. Bagian pengawasan mutu memiliki laboratorium
ﬁﬁhobiologi dan laboratorium kimia analisa, yang dilengkapi dengan perlatan
mutakhir yang canggih, seperi : HPLC, TLC Scamer, UV/VIS
Spectrophotometer, dan lain-lain.

Dengan sarana dan fasiltas yang telah tersedia tersebut berbagai
aktivitas pengawasan dan pengendalian muty dilakukan secara komsisten dan
benar, sesuai dengan ketentuan Good Marufacturing Practice atau Cara
Pembuatan Obat yang Baik. Aktivitas yang diajukan antara lain :

a. Pengujian terhadap bahan baku, wadah dan kemasan
b. Pengujian obat jadi

c. Pengujian stabilitas produk
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d. Penyusunan spesifikasi standar produk

e. Mengadakan validasi terhadap setiap bahan prosedur sistem, peralatan atau

mekanisme, dan lain-lain.

Penelitian dan Pengembangan

Perseroan menyadari bahwa untuk kemajuan dari suatu perusahaan
harus dilakukan perbaikan terus-menerus tanpa henti. Salah satu kegiatan untuk
menunjang hal tersebut adalah dengan kegiatan penelitian dan pengembangan.

D1 bagian Penelitian dan Pengembangan, para ahli melakukan penelitian
terus-menerus agar selalu dapat mengikuti tuntutan perubahan pasar dan
teknologi. Pengembangan formula untuk produk-produk baru, perbaikan formula

dari produk-produk yang telah ada, dilakukan terus-menerus secara konsisten.

Pengembangan Produk Baru

Produk baru merupakan darah baru bagi perseroan yang sehat dan ingin
terus berkembang. Hal imi sepenulmya disadari oleh para eksekutif di dalam
perseroan ini. Secara berkesinambungan produk-produk baru selalu
dikembangkan pengadaannya dari tahun ke tahun oleh bagian penelitian dan

pengembangan dan bagian scientific.
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A.10. Produk Lisensi
Pertumbuhan dan kemajuan perseroan yang pesat dan sehat ternyata
menarik minat perusahaan asing untuk melisensikan produk-produknya. Kini
perseroan telah menjalin kerjasama dengan beberapa perusahaan asing antara lain
dengan The Boots Company PLC, England dan Fujisawa, Japan dan dengan

demikian akan semakin memperkokoh perseroan.

A.11. Pemasaran

Saat 1m memasarkan lebih dan 70 jenis produk Ethical dan OTC, yang
berguna unfuk mencegah dan atau mengobati berbagai jenis penyakit, baik bagi
bayi, anak-anak, orang dewasa maupun orang lanjut usia.

Produk-produk tersebut dipasarkan dalam berbagai bentuk sediaan dan
kemasan. Bentuk sediaan tersebut meliputi : tablet dan kaplet, tablet kunyah,
tablet hisap, tablet salut gula, tablet dan kaplet salut selaput, sirup, sirup kering,
sediaan injeksi , salep, krim dan tetes mata.

Semua produk yang dihasilkan memiliki mufu yang tinggi, karena
diproses sesuai dengan standar Pharmacopea Indonesia dan ketentuan
Internasional Good Manufacturing Practice ataw Cara Pembuatan Obat yang
Baik.

Secara singkat dapat diartikan bahwa perseroan kini dan di masa depan

akan selalu menghasilkan produk-produk yang bermutu tinggi, untuk melayani
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kebutuhan akan perawatan dan pemeliharaan kesehatan bagi segenap lapisan
masyarakat yang membutuhkannya dengan harga yang sangat kompetitif.
Gambar 4.3
Diagram Perkembangan Sales
PT Dankos Laborafories

1986-Jum 1990
(dalam jutaan rupiah)

PERKEMBANGAN SALES

1986 - Juni 19990

B ETHICAL
BO.T.C.

[—' OTOTAL

1986 19387 1988 1989 1890

Sumber : PT Dankos Laboratories

A.12. Prospek Usaha
Tahun-tahun antara 1985-1987 merupakan t(ahun-tahun sulit bagi
perekonomian Indonesia, dan hal imi membawa dampak yang berat terhadap
dunia farmasi. Persaingan dalam dunia farmasi menjadi semakin tajam dan ketat.
Beberapa perusahaan farmasi terpaksa gulung tikar atau dijual kepada pihak
lain. Sebagian besar terpaksa tidak dapat berkembang dengan layak dan banyak

yang tidak dapat mencapai target penjualannya. Tetapi dalam keadaan yang
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seperfi 1ftu PT Dankos Laboratories telah berhasil melewatinya dengan sukses,
dan dapat tumbuh dan berkembang dengan pesat dan sehat.

Kini perekonomian Indonesia mulai membaik, berbagai kebijaksanaan
deregulasi di bidang farmasi seperti Paket Me1 1990 telah dilakukan untuk
mendorong dunia usaha. Pemerintah pun giat sekali mendorong bidang ekspor.
Peluang-peluang im1 akan sangat menguntungkan bagi perusahaan-perusahaan
yang sehat, unfuk melakukan terobosan-terobosan yang bermakna.

Saat i pemerintah sedang giat melancarkan kampanye penggunaan
obat-obat generik. Tentunya hal ini akan memimbulkan pengaruh pula terhadap
perusahaan-perusahaan farmasi. Bagi perusahaan yang ‘idak siap’, hal m
‘dapat berakibat kurang baik. Tapi bagi perusahaan-perusahaan yang ‘sudah siap’
hal i tidak akan terlalu mempengarvhinya Bahkan hal imi akan berarti
menambah peluang baru bagl perusahaan yang ‘sudah siap’ untuk ikut terjun
kedalammya Peluang untuk tetap bergerak dalam penjualan obat-obat bebas
(O.T.C Products) dan vang memiliki produk-produk lisensi, seperti halnya
dengan perseroan.

PT Dankos Laboratories merupakan perseroan yang sedang berkembang
pesat dan sehat Berbagai kebijaksanaan telah dituangkan dalam rencana
pengembangan jangka panjang perseroan untuk masa mendatang. Perluasan
sarana produksi sedang dilaksanakan, produk-produk baru telah siap untuk

diluncurkan ke pasar, kepercayaan konsumen semakin meningkat, produk-
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produk lisensi baru segera menyusul, dan motivasi serta profesionalisme
segenap jajaran kerja dalam perseroan tetap terpelihara dengan baik. Semua itu

merupakan dasar yang kuat bagi perseroan untuk terus semakin berkembang,

A.13. Faktor Resike
Perseroan menyadari adanya resiko yang mungkin timbul antara lain :
1. Persaingan yang ketat di bidang farmasi
Apabila perusahaan-perusahaan farmasi lainnya melakukan ekspansi dengan
memproduks: produk-produk yang sama dengan produk-produk yang
dihasilkan oleh perseroan, maka persaingan usaha di bidang industri farmasi
akan memjadi lebih ketat. Untuk menanggulangt hal ini perseroan terus-
menerus melakukan efisiensi, peningkatan mutu produk, peningkatan kualitas
promosi, peluncuran produk-produk baru yang potensial dan memperluas

pasar melalm ekspor.

2. Kebijaksanaan pemerintah di bidang obat generik
Kebijaksanaan pemerintah untuk menggunakan obat-obat generik di rumah
sakit pemerintah dapat mengurangi permintaan akan obat-obat paten. Hal im
kurang pengarubnya terhadap pemasaran perseroan, karena perseroan juga

mempunyai kelompok-kelompok yang dapat dibeli tanpa resep dokter (O.T.C
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Product). Selain itu perseroan juga memiliki produk-produk lisensi, sehingga
pemasaran perseroan tidak terpengaruh dengan kebijaksanaan obat gemerik
tersebut.
3. Peraturan baru di bidang farmasi

Pada saat im industri farmasi- masith memkmati beberapa kebijaksanaan
pemerintah yang sifatnya mendorong industri farmasi misalnya Paket Mei
1990. Bila fasilitas-fasilitas positif im ditarik kembali maka akan memberikan
dampak yang negatif terhadap perseroan. Namun demikian pemerintah selalu
mendorong peningkatan usaha industnn farmasi di Indonesia dan perseroan
selalu menyesuaikan konsep dan strategi perusahaan agar sejalan dengan

kebijaksanaan pemerintah.

B. PT Bintang Teedjoe
B.1. Sejarah Berdirinya Perusahaan
Pada awalnya PT Bintang Toedjoe adalah perusahaan keluarga yang
didirikan di Garut tanggal 29 Juli 1946.
Dengan bermodalkan pekerja dan peralatan sederhana PT Bintang
Toedjoe memproduksi obat-obatan untuk memenuhi kebutuhan masyarakat pada

waktu ifu.
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Tahun 1950 PT Bintang Toedjoe pindah ke JI. Sukarjo Wiryopranoto,
Jakarta, sampai akhirnya pada tahun 1974 menempati area seluas 17.464 m* di
J1. Jend. Achmad Yam No. 60, Cempaka Putih.

Sejalan dengan perkembangan jaman dan kemajuan industri di
Indonesia, PT Bintang Toedjoe pun ikut berkembang,

Hal ini tercermin dari peningkatan penjualan Rp. 1,8 milyard (19%)
yaitu dani Rp. 9,4 milyard pada talun 1988 menjadi Rp. 11,2 milyard pada talum
1989.

Berdasarkan Akte Notaris Rachmat Santoso No. 32 tanggal 7 Nopember

1990, maka susunan pemegang saham PT Bintang Toedjoe yang terakhir menjadi

sebagai berikut :
Tabel 4.1
Susunan Pemegang Saham
PT Bintang Toedjoe
Nama PT Prosentase Kepemilikan
1. PT Kapsuka 27,18 %
2. PT Bank Arta Prima 72,49 %
3. Pemegang saham lainnya 00,33 %
Total 100,00 %

umber : ']’ Bintang 1'oedjoe
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B.2. Produksi

Tujuan pokok produksi adalah memproduksi obat-obat bermufu,
berkhasiat dan aman bagi konsumen sebagai dukungan nyata terhadap bagian
marketing.

Pengendalian stock harus baik supaya cukup persediaan agar kebutuhan
sales tetap terpenuhi, tetapi stock juga tidak berlebihan agar tidak mengganggu
likuiditas perusahaan.

Untuk menjaga dan mengembangkan mutu bagian produksi bekerja sama
dengan Quality Control dan Product Development.

Sedang untuk menjaga kebutuhan stock obat, bagian Produksi bekerja
sama dengan PPIC (Perencanaan Produksi dan Pengendalian Persediaan).
Sehingga kebutuhan marketing tetap terpenuln dan kegiatan Produksi tetap lancar
serta likuiditas perusahaan tetap terjaga.

Penelitian dan Percobaan untuk mewujudkan produk baru selalu
dikembangkan, karena disadart sepenuhnya bahwa produk baru dapat merupakan
tumpuan pertumbuhan dan perkembangan perusahaan,

Tiap-tiap bagian bekerja terkoordinasi secara terarah dan perencanaan
selalu dipersiapkan untuk menyongsong kegiatan 5 tahun mendatang guna

melayani kebutuhan sales yang tumbuh dan berkembang setiap tahunnya.
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B.3. Pengurusan dan Pengawasan

BA.

Sesuai dengan anggaran dasarmya, kepengurusan dan pengelolaan
PT Bintang Toedjoe dilakukan oleh Direksi di bawah pengawasan Dewan
Komisaris. Susunan keanggotaan Dewan Komisaris dan Direksi pada saat ini
adalah sebagai berikut :
Dewan Komisaris :
1. Drs. Frans Limas
2. Drs. Johamnes Setijono
Direksi, terdiri dari satu orang Direktur, yaitu :

1. Drg. Erlina Setiadi

Pemasaran

Hasil penjualan bersih yang dicapa: pada tahun 1989 sebesar Rp. 11,2
milyard. Sedangkan hasil penjualan bersih pada tabun 1988 hanya sebesar
Rp. 94 milyard Berarti hasil penjualan pada tahun 1989 mengalami
perkembangan sebesar 19,1% dibandingkan dengan tahun 1988.

Secara garis besar, PT Bintang Toedjoe menjalankan kegiaftan
pemasaran dalam dua jalur yang berbeda yaitu produk-produk yang dapat dibeli

bebas ( OTC Products )} dan produk-produk yang dapat dibeli melalui resep

dokter ( Ethical Products ).
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Di tahun 1989, divisi O7C mencapai penjualan bersih sebesar Rp. 7,8
milyard berarti ada peningkatan sebesar Rp. 1,3 milyard atau pertumbuhan
sebesar 20% bila dibandingkan dengan tahun 1988 yang besamya Rp. 6,5
milyard.

Sedangkan untuk divisi Ethical mencapai penjualan bersih pada tahun
1989 sebesar Rp. 3,4 milyard atau pertumbuhan sebesar 17% bila dibandingkan
dengan tahun 1989 yang besamya Rp. 2,9 milyard

Adapun perkembangan penjualan perusahaan tahun 1987 sampai dengan
bulan Mei 1990 adalah sebagai berikut :

Tabel 4.2

Perkembangan Penjualan Perusahaan
Tahun 1987 s/d Mei1 1990

(dalam jutaan rupiah)
Divisi 1987 1988 1989 5 bin 1990
OTC 4.763 6.517 7.789 4.372
Ethical 1.927 2.869 3.363 1.762
Total 6.690 9.366 11.152 6.098

Sumber : PT Bintang Toedjoe
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ANALISA DATA

Di dalam melakukan perhitimgan mengenai peningkatan manfaat yang diperoieh
oleh suatu perusahaan dari merger yang dilakukannya, maka diperlukan penghitungan
terhadap jumlah saham yang harus ditukarkan untuk memperoleh perusahaan yang
dimerger , untuk mengetahul rasio perubahan laba per lembar saham, untuk mengetahui
rasio perubahan miai pasar perusahaan secbelum dan setelah merger, untuk mengetahui
besarnya syrergy yang terjadi dam langkah terakhir adalah penghitungan untuk
mengetahui manfaat vang terjadi.

Untuk mengetahui semua itu dapat diperoleh dengan melakukan penghitungan

vang dilakukan secara bertahap. Berikut ini tahap-tahap penghtungannya.

A. Jumiah Saham yang Dibutuhkan untuk Mengambilalih Perusahaan
A.1., Menentukan Nilai Pertukaran ( Exchange rate)

Suatu perusahaan yang akan melakukan merger terhadap perusahaan lain
dapat dilakukan dengan mengambilalih sejumlah saham perusahaan sasaran
tersebut. Hal tersebut dapat diketalmi dengan melakukan penghitungan mengenai
nilai pertukarannya, dimana untuk mengetahui jumlah saham tersebut dibutuhkan
data-data seperti hérga saham perusahaan sasaran dan harga saham perusahaan

yang mengambilalih. Dalam penghitungan ini penulis menggunakan harga
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nominal saham perusahaan sasaran karena perusahaan sasaran belum melakukan
‘eo public’.
Berikut 1m1 adalah penghitungan nilai pertukaran ( Exchange rate )

terhadap merger yang terjadi pada tahun 1990.

PBM
FR =
PA
1.000
ER = = 0,2083 = 20,83%
4.800

Jadi nilai pertukaran yang diperoleh untuk melakukan merger adalah 20,83%.

A.2. Jumlah Saham yang Dibutuhkan untuk Terlaksananya Merger

Setelah mengetahui nilai pertukaran, maka perhitungan yang selanjutnya
adalah untuk mengetahui jumlah lembar saham yang dibutuhkan oleh PT Dankos
Laboratories guna memperoleh PT Bintang Toedjoe. Benkut ini adalah
perhitungannya :

SBA = ER x SBB

SBA = 20,83% x 1.500.000 = 312.450

Jadi jumlah saham yang dibutuhkan untuk melakukan pengambilalihan

adalah sebanyak 312.450 lembar saham.
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B. Rasio Perubahan Laba Per Lembar Saham
B.1. Jumlah Saham PT Dankes Laboratories Setelah Merger
Setelah merger dilakukan setidaknya terjadi perubahan dalam jumlah
saham yang dimiliki oleh perusahaan yang mengambilalih dalam hal i PT
Dankos Laboratories. Penghitungannya dilakukan dengan penjumlahan jumlah
saham yang difukarkan dengan yjumlah saham yang dimilik seperti berikut :

SBAM = SBA + SBM

SBAM = 312.450 +5.250.000 = 5.562.450

Jadi kepemilikan saham PT Dankos Laboratories setelah merger

berubah menjadi 5.562.450 lembar saham.

B.2. Laba Per Lembar Saham
Penghitungan 1ni dilakukan untuk mengetahui tingkat keuntungan per

lembar saham setelah merger dilakukan vang tentu saja berbeda dengan keadaan

sebelum merger.
LA + LB
EPSM = ———
SBAM
832.004.058 + 1.907.451.637
EPSM =

5.562.450

EPSM = 492,491
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Jadi keuntungan per lembar saham yang diperoleh PT Dankos

Laboratories adalah sebesar Rp. 492,491,00.

B.3. Rasio Perubahan Laba Per Lembar Saham
Rasio perubahan laba per lembar saham perlu diketabui untuk
mengefahu1 peningkatan atau penurunan laba per lembar saham perusahaan
sasaran maupun perusahaan yang mengambilalih vyaitu dengan cara
membandingkan laba per lembar saham antara sebelum dan sesudah merger dan
perkembangan laba per lembar saham dan talnn ke tahun, sehingga dapat
diketahmn apakah merger tersebut berhasil meningkatkan keuntungan perusahaan
atau fidak. Perlutungannya sebagai berikut :
EPSSM

EPSPM

a. PT Dankos Labetareries
a. 1. Sebelum merger 11989 = Rp 402,00
a.2. Rasio setelah merger 11990 = Rp492,491
492,491 - 402,00

Rasio perubahannya = = 0,225 =22,5%
402,00
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a.3. Setelah merger :

- 1990

- 1991

- 1992

- 1993

- 1994

- 1995

: Rp 727,00
727,00 - 492,491
Rasio perubahannya = = 0,467 =47,6%
492,491
: Rp 741,00
741,00 - 727,00
Rasio perubahannya = = 0,019 = 1,9%
727,00
: Rp 414,00
414,00 - 741,00
Rasio perubahannya = =(0,441) = (44,1%)
741,00
: Rp 760,00
760,00 - 414,00
Rasio perubahannya = = 0,836 = 83,6%
414,00
. Rp 480,00
480,00 - 760,00
Rasio perubahannya = =(0,368)=(36,8%)
760,00
: Rp 334,00

334,00 - 480,00
Rasio perubahannya = =(0,304)=(30,4%)
480,00




59

b. PT Bintang Teedjoe
b.1. Sebelum merger : 1989 : Rp 129,23
b.2. Saat setelah merger : 1990 : Rp 492,491
492,491 - 129,23

Rasio perubahannya = = 281 = 281%
129,23

Karena setelah merger perhitungan laba per lembar yang dapat
diketahui dari laporan laba rugi PT Bintang Toedjoe telah bergabung dengan
laporan laba rugi PT Dankos Laboratories, ini  berarti rasio pemngkatan
PT Bintang Toedjoe sama dengan rasio peningkatan laba per lembar saham
PT Dankos Laboratories.

Dari perhitungan diatas dapat diketahui untuk PT Dankos Laboratories
rasio laba per lembar sahammnya mengalamm fluktuasi peningkatan dan
penurunan, sedangkan untuk PT Bintang Toedjoe setelah merger mengalami

kenaikan yang besar, yaitu sebesar 281%.

C. Rasio Peningkatan Harga Saham Per Lembar Setelah Merger
Dapat diketahui perkembangan peningkatan ataupun penurunan harga
saham yang terjadi, sehingga dapat diketahmi dampak dari merger yang terjadi
terhadap harga saham. Dengan diketahuinya rasio peningkatan harga saham per

lembar setelah merger.
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Karena merger ini terjadi antara perusahaan non publik dan publik,
maka penulis di sini hanya dapat menyajikan perhitungan rasio perubahan harga
saham per lembar setelah merger perusahaan publik dengan menggunakan data
penutupan harga saham per lembar pada saat akhir tahun 1991 hingga akhir tahun
1995.

Perhitungan awal dilakukan dengan membandingkan jumlah peningkatan
atau penurunan harga saham dengan harga saham pada saat merger terjadi.

Tabel 5.1

Harga saham PT Dankos Laboratories
Tahun 1990-1995

Tahm Harga saham Harga saham Rasio
saat merger saat penutupan peningkatan

1990 4.800 - -

1991 - 6.100 27,08%
1992 - 9.100 49,18%
1993 - 14.000 53,85%
1994 - 11.800 (15,71%)
1995 - 5.300 (55,10%)

Sumber : PT Dankos Laboratories
Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa terjadi peningkatan pada tahun
1991 sampai dengan 1993, vaitu sebesar 27,08%, 49,18%, 53,85%, dan terjadi

penurunan pada tahun 1994 sebesar 15,71% dan tahun 1995 sebesar 55,10%.
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D. Rasio Perubahan Nilai Pasar Ekuitas Perusahaan
Rasio ini perlu diketahwi untuk dapat mengetahui perkembangan nilai
pasar perusahaan sebelum dan sesudah merger, yaitu untuk mengetahui apakah
terjadi peningkatan atan perurunan sehingga setidaknya dari perubahan rasio
tersebut dapat dinilai apakah merger tersebut membuat kemajuan atau tidak.
Tahap-tahap penghitungannya adalah sebagai berikut :
D.1. Nilai Pasar Setelah Merger
Nilai pasar ini dihitung untuk mengefahui mlai gabungan yang terjadi
setelah merger kedua perusahaan dengan menjumlahkan nilai pasar kedua
perusahaan sebelum merger dan synergy yang terjadi. Dimana dalam hal im
synergy dapat diketahui dari laporan keuangan PT Dankos Laboratories tahun
1991 yaitu sebesar Rp. 2.386.578.147,00.
a Nilai pasar PT Bintang Toedjoe sebelum merger =

Jumlah saham yang beredar x harga nominal saham

il

1.500.000 x Rp. 1.000

1.500.000.000

it

b. Nilai pasar PT Dankos Laboratones sebelum merger = 5.250.000 x 4.800

= 25.200.000.000

c. Nila: pasar gabungan = 1.500.000.000 + 25.200.000.000 + 2.386.578.147
setelah merger

29.086.578.147

Jadi dan perhitungan diatas dapat diketahui bahwa nilai pasar gabungan

kedua perusahaan setelah merger adalah Rp. 29.086.578.147,00.
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D.2. Rasio Perubahan Nilai Pasar Ekuitas Sebelum dan Setelah Merger
Dengan rasio perubahan nilai pasar ckuitas dapat diketahui
perkembangan perusahaan sebelum dan sesudah merger, yaitu dengan
membandingkan nilai pasar ekuitas sebelum dan sesudah merger kedua
perusahaan.
a. PT Dankos Laboratories

29.086.578.147 - 25.200.000.000
Rasio perubahan nilai pasar ekuitasnya =

25.200.000.000
= 0,154 = 154%

b. PT Bintang Toedjoe

29.086.578.147 - 1.500.000.000
Rasio perubahan nilai pasar ekuitasnya =

1.500.000.000
= 18,39 = 183%%%

Dari perhitungan diatas maka dapat diketahui bahwa dengan adanya
merger terjadi pemingkatan nilai pasar ekuitas PT Dankos Laboratories yaitu
sebesar 15,4% sedangkan untuk PT Bintang Toedjoe benar-banar mengalami
peningkatan vang besar vaitu sebesar 1839%. Sechingga dapat diambil
kesimpulan bahwa dengan merger tersebut memberikan dampak yang besar

pada PT Bintang Toedjoe terutama pada pertumbuhan nilai pasar ekuitasnya.
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E. Manfaat Bersih
Manfaat bersih diketahui untuk mengetahui manfaat atau keuntungan
yang diterima perusahaan setelah merger terjadi. Dengan perhitungan sebagai
berikut:
E.1. Penentuan Rasio Pertukaran Jumlah Saham pada PT Bintang Toeedjoe
Sebelum menghitung biaya merger yang perlu diketahui terlebih dahulu
adalah saham yang dibayarkan kepada PT Bintang Toedjoe yang pada
perhitungan sebelumnya diketahui bahwa banyaknya saham yang diperlukan
untuk melakukan merger pada PT Bintang Toedjoe adalah sebanyak 312.450
lembar saham. Oleh karena 1tu maka untuk melakukan penghitungan selanjutnya

perlu diketahui rasio pembayaran sahamnya yang dapat diketahui dengan

penghitungan sebagai berikut :
Jumlah saham yang dibayarkan
P =
Jumlah saham perusahaan + Jumlah saham yang dibayarkan
312.450
P =
5.250.000 +312.450

P = 0,056 = 5,6%

Jadi dalam penghitungan diatas dapat diketahui bahwa rasio pertukaran

sahamnya adalah sebesar 5,6%



E.2. Penentuan Biaya Merger
Biaya merger diperoleh dari pengambilalihan saham PT Bintang
Toedjoe oleh PT Dankos Laboratories sebanyak 312.450 lembar saham, oleh
karena itu untuk mendapatkan biaya merger dapat diketaluwi dengan penghitungan
sebagai berikut :

Biaya = p.PVAB - PVB

Biaya = 5,6% (29.086.578.147 - 1.500.000.000)

Biaya = 1.544.848.376
Jadi dari perhitungan diatas diketahui bahwa biaya merger yang terjadi

adalah sebesar Rp. 1.544.848.376,00

E.3. Penentnan Manfaat Bersih
Dengan diketahuinya nilai manfaat bersih maka dapat diketahu
keuntungan PT Dankos Laboratories dalam melakukan merger dengan
PT Bintang Toedjoe. Penghitungan dilakukan dengan mengurangkan manfaat
yang terjadi dengan biaya merger.
NPVm = 2.386.578.147 - 1.544.848.376

NPVm

841.729.771

Dari perhitungan tersebut diketahui bahwa dengan dilakukannya merger
tersebut PT Dankos Laboratories mengalami peningkatan nilai bersih

perusahaan sebesar Rp. 841.729.771,00.



BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Dari analisa yang telah dilakukan pada bab-bab terdahulu, yaitu dengan

membandingkan kondisi perusahaan sebelum dan sesudah melakukan merger, maka

penulis menank beberapa kesimpulan :

1. Jumlah saham vang dibutuhkan oleh PT Dankos Laboratories untuk dapat

memperoleh PT Bintang Toedjoe adalah sebanyak 312.450 lembar saham.

2. Dalam perbandingan rasio perubahan laba per lembar saham sebelum dan setelah

dilakukannya merger terdapat peningkatan atau penurunan sebesar :

a. 1990 (saat merger)

b. 1990 (akhir tahun)

¢. 1991 (setelah merger)
d 1992

e. 1993

f 1994

g 1995

: peningkatan sebesar 22,5%
: pemingkatan sebesar 47,6%
: pemngkatan sebesar 1,9%
: penurunan sebesar 44,1%
: peningkatan sebesar 83,6%
: penurunan sebesar 36,8%

: penurunan sebesar 30,4%

Dan perkembangan diatas dapat dilihat bahwa terjadi peningkatan

setelah merger sedangkan untuk penurunan yaitu yang terjadi pada tahun 1992,
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1994 dan 1995 sepenuhnya adalah karena pengaruh pemingkatan dan penurunan
permintaan pasar akan sahamnya.

3. Dalam perbandingan rasio peningkatan harga saham per lembar, PT Dankos
Laboratories pada awal-awal tahun setelah merger mengalami peningkatan, yaitu
1991 sebesar 27,08%; 1992 sebesar 49,18% dan 1993 sebesar 3,85%, yang
membuktikan bahwa merger vyang telah dilakukan membawa keuntumgan bagi
PT Dankos Laboratories.

4. Rasio perubahan mlai pasar ekuitas kedua perusahaan juga mengalami
perkembangan vaitu :

a. PT Dankos Laboratories sebesar 15,4%.
b. PT Bintang Toedjoe sebesar 1836%

5. Untuk manfaat bersih (NPV), PT Dankos Laboratories mengalami peningkatan

sebesar Rp. 841.729.771,00 yang secara garis besar menunjukkan bahwa merger

yang dilakukannya terhadap PT Bintang Toedjoe bermanfaat bagi perusahaannya

B. Saran
Dari hasil kesimpulan berdasarkan analisis yang telah dilakukannya,
penulis mencoba memberikan saran-saran yang sekiranya bermanfaat bagt PT
Dankos Laboratories dan PT Bintang Toedjoe.
Secara umum kedua perusahaan tersebut telah siap dalam melakukan

merger, yang dapat dibuktikan dengan meningkatnya laba per lembar saham, harga
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saham, nilai pasar ekuitas dan manfaat bersih bagi kedua perusahaan yang
melakukan merger. Alangkah baiknya bila kedua perusahasn yang telah melakukan
merger tetap mempertahankan atau bahkan meningkatkan kinerja dan kredibilitas
perusahaannya agar tidak terjadi pepurunan harga saham yang teramat besar, yang
apabila terjadi terus-menerus dapat mengakibatkan kerugian yang besar bagi

perusahaan.



&R

DAFTAR PUSTABA

Elton, dames £ & Gruber. I M, (1992). Modern Portfolic Theory and luvestment
Anmalvsis. USA - Jotm Wilev & Sons Inc.

Fatah, Nur, MBA (1992). Manajemen Keuangan. Jakarta : CV.Asona.

Guritno. 1. {1994). Kamus Ekonomi Bisuis Perbankan. Yogvakarta : Gadjah Mada
Umverstiy Uress.

Husnan, Spad  (1993).  Dasar-Dasar 'Veori Portotolio  dan Analisis  Sekuritas.
Yogvakaria : UPP AMP YKPN.

Husnmi. Suad dan Pudjiastti, Enony (1994), Dasar-Dasar Managjemen Keuangan.
Yogyakarta - UPP AMP YKPN.

Rivanio, Bambang (1992). Dasar-Dasar  Vembeianjaan. Yogyakaiia | BPFE
UGM.

----------- C(1972). Fuancial Management Handbook. Great Britain : Gower Press.

Sudwizanam. P. S, (1995). The Essence of Mergers und Acquisition. United
Kmgdom - Prentice Hall Intemational

Van ifome, James . (1995). Financiai Managemen{ and Policy. USA : Prentice
Hall Interuational Editions.

Weston. 4. bred & Brigham. Bugene F. {1981) Peutmje‘ﬂ%ah Drs. A. Q. Khahid
Managetial Finance (77 Ilionois - The Dryden Press.

Weston, | bFred & Copeland, 'Thomas E. {(1985). Managenial Fiance (8" Ed.).

USA: Drvden Press.

Weston, Fred. 1 & Brigham. Fngene. F. (1994). Dasar-Dasar Manajemen
Keuangan ( Edisi IX). hilid 2. Jakarta : Penerbit Erlangga.

~




LAMPIRAN



Lampiran 1

PT Bintang Teedjoe
Perhitungan Rugi-laba dan L.aba Yang Ditahan
Untuk masa lima bulan yang berakhir pada tanggal 31 Mei 1990 dan
Tahun- Tahun yang berakhir pada tanggal 31 Desember 1989 dan 1988
1990 ' 1989 1988

Peujusian Bersih p.6.097.552.658 Rp.11.152.636.409 | Rp.9.385.762.860
ITarga Pokok FPenjualan 2.985.680.135 5.678.053.508 4.318.841.424
Laba Kotor 3.111.872.323 5.474,582.901 5.066.921.436
Beban Usaha

Behan Penjoalan 1.034.015.940 2.704.459.425 2.413.949 666

Beban Umum dan Adm. 445.166.726 1.192.966.866 793.756.084

Juinlah Beban Usaha 1.479.182.666 3.897.426.291 3.207.708.750

Laba Usaha 1.632.689.857 1.577.156.610 1.839.215.686
Beb‘au (Tenrdapatan) Lain-Lain

Beban Bungn 657875582 1.163.089.769 1.156.826.333

Material Yang Rusak 16.000.600 - -

Rugi {Laba) Penjualan Aktiva Tetap 216.622.713) {42.410.687 111.427.000)

Laha Penjualan Surat Berharga ( 60.829.155) - -

Penjnalan Barsng Bekas f 1.361.880) { 6.007.948) { 899737

Tendapatan Bunga ( 18.385) {  594.466) (42.464.679)

Rngj Knrs - 121.580.000 439.404.088

Denda Pajak - 15500403 23.712.771

Pendapatan Deviden - - { 3.000.000)

Beban Lain-Lain Bersih 395.043.449 1.251.157.071 1.574.908.136

Laba Ssbelum Pajak Penghasilan 1.237.646.408 325.999.539 284.307.550
Taksiran Psjak Penghasilan 405.642.350 132.152.700 117.904.900
Laba Bersih 832.004.058 193.846.839 166.402.650
T.aba Yang Ditahan Pada Awal Talhun 1.003.652.516 959.805.677 943.403.027
Deviden Tunai (per salram Rp. 100) - (150.000.000) (150.000.000)
Laba yang Ditahan Pada Akhlr Tahun LRp.l 835.656.574 Rp. 1.003.652.516 | Rp. 959803677
Laba Berslh Per Sgsham Rp. 554,67 Rp. | 12923 {Rp. | 110,94




Larpiran 2

PT Bintang Yoedjoe
NERACA

31 Mef 1990, 31 Degember 1989 dan 1588

Akt Kewzjban Den Modal
31 Wi 1990 31 Devervber 1980 31 Deserdoer 1382 31 Mei 1600 31 Desember 1989 31 Devendoer 1984
Alktive Lancar Kewnjban Lo
Ko dex Bank Ro. 3491580 |Bp. 39344 Rp. 96.016.008 Hutang Bank Rp. 13.764.333.532 Rp. 5.045.793.164 Rp. 3.864.206370
Surst Bariorgs STA902 205 188 060.750 -
Piutsng Huteny Ussha 4. 144 5TT 652144877 21517846
Uszm 4234902 205 3164.939.151 2.746 022,899
Dabm rargks Hutang Lainlain 1.075.000 5.001 075.000 -
Tobuagan khxos 10.179.920 250 2.420.180.000 ¢ 870524
Lain-Lain 330 483450 218319470 55170910 Hutarg Pajsd. 645 008 33T 264351 504 199.924.70]
Pesrsedism 2.008_320 550 1410429768 2.080.711.732
Bigys dbayw Bays Yang Mk
dirauka 252.736 00 $56.947 136 442,54 Harus Dibayo 202940851 159 38414 63.344.990
Jumlsh Aktive Jumiah Kewajban
Lancar 17.705.350.73 2.703.38% 534 5311303667 Lancar 15.556.504 296 11.123.248 561 4419 388907
Penyertam Dalxm
Bentul Saled 16.075.000 830.075.000 524.575 000 Modsl
Modal Saha M
Aktivi Tetmp - nominst Rp. 1000 per
Setelah dikooangl sabgy Modal dever
aknraplesi pexyUsRIm ditetpatkan dan di-
rsing-pwcing st sétor panub
Rp.2.753086.717 } 500,000 xakura 1.500.000 500 1.500.000.000 1.500.000.000
Rp.2.740922.122 dam
Rp. 248778l pal
tadux 1090, 1969 dan 1968 210754 514 5.108.077 A0 1.257.048 225 Selisih penfleian kenstadi
activy tetnp
Aktiva Lain-Lain 1 Joumei 1979 298009710 208.009.7T10 298 009.110
Unng bk prasbelixn tamah 1 Jxnoxd 1987 164078341 164075341 764076341
G rewsin 332. 050072 252231572 455,000 000
Clarg jurainaxn 36,422 00 36 452,500 34.525.651 Laba yang ditsdam
Catrgan woma 241 205908 241 205908 241 305908
T ida. dicadangiam 1835650 574 1.003.652.516 95305672
Jumish Aktive Lain-Lain 368 415712 288 554072 5525651 Jumizh Modsl 45638950553 3306 544 4TS 3.763.099.034
JUMLAH AKTIVA rg 20197456829 | Rp. 14930.195056 | Rp. £182.488.543 JTUMLAH KEWAJIBAN DAN MODALL  Rp.30.197.456 §29 Pp. 14930.195.054 Rp. 8.182.438.54)]
H TITTTTTTITEC BIRIRTRIELAIT FrEsrzzesssss. soTeTeTEIIET cszzzzzesize




Lampiren 3

PT Dankos Laboratories
Neraca
31 Desember 1989 dan 1988
Aktiva Kewejim dan Modal Sendic
Catgtan 1589 1058 Catxtan 1999 1968
Aktsvs Lancar Krwajoan Laoxar
Kas ¢ Bank Rp. 214007932 |Rp. 43202111 Hutsong Bank dn cornikan §  Fp. 3503000000 Rp. 5044168
Degraito Berjangiks 3 2071500000 - Huwg
i Usala 10 963 94T 4L 1272058
U 2,49,19 2086287301 1976 529 065 Lain-Jin 12570.101 55833
Lain-tuin 5 $50.240.79 44303053 Einys yuxg nasih hans dbays 11 T4 515948 860552
Derseding 269,15 3.170.200 651 3.704.611 956 Hotug peak 212 538 921.083 32181
Pervecinea dulim pezjalanm 2 751626816 104.K7.782
Uhog senka paados lisn 16.909 303 53833821
Bixya dbayar di ranks 4,305 131 23TA0 Jueodah Kewadoan Lacer 6258 954653 61470
Jopdak AXxib Lancar 9480 411 Leb 6.019 235.295
Faxtyortann Dajam Bautok Sehera 2,7 . 2207500 000 WModal Sendiri
Modal subam - s notaingd Rp. 1000
Aktive Tetsp 289 pade talom 198D dan Rp. S00.000 puh.
Hak xixs tumb 241 T44.056 28] 744056 takumn 1988
Aktiva berwrgiud Modal daxar - $.000.000 sabam pady
Hag perchem 3585741 £86 2.662 505091 ol 1989 dan 300 yahay pada talmn
Akomulest penyusntan { 1.540 875691 ) {1674459.011) Ditezapatiom iz diseror penvh- 2.625.000
salym pads tabom 199 dan 300 sadamt
Jurelah Aktive Tetxp 2306 610.361 1674659011 paca talom 1968 13 2.625.000.000 150.000
Agio sabam 13 25£7.500.000 -
Alriva Lain-Lain Belixil perdizien kexcoali
Bugven daart pexyelessian 15¢ 405.103 570316315 skiiva tetap 28 14807503 A4 R07
Pinjsnum pegawal 340 045.535 82392284 Laba ymrg ditalan 1.085.043.164 LS89
Uszg jexdmn 41 373.405 56.142 005
Beboxn yarg ditanguhin 2 495367337 148325 028 Jupainh raods] emiin 6512 350047 2.143.180
anr—————
Japelih Alkatve Lair-Ladn. 1075281370 E5T.L15 632
Juwiizh Aktive %p 12871305320 |Rp.10.758 5T0.433 Jrralak Kewnjhoant dxn Mode! Sendiri Ly 12871.%05 Ry 10.758.570
cercraseszax | ococozenoon | e e b F A 53 555501

Lihet Ctetsr. sty Laporm K ianpm Ying Merupakan Bagixa
Tak Terpisalian Dssi Laporsn Kenanguu Secars Kesehoubun




Larmpiran 4

PT Dankos Laboratories
Perhitungan Rugi-Labas Dan Laba Yang Ditahan

Untuk Tahun-Tahun Yang Berakhir Pada Tanggal

31 Desember 1990
Catatan 1991 1990
Penjualan Bersih 2,18 Rp. 26.048.601.284 Rp. 20721.207.354
Harga Pokok Penjualan 2,19 12.467.550.695 10.666.049,505
Laba Kotor 13.581.050.589 10.055.157.849
Beban Usaha 2,20
Penjualan 6.957.923.358 5.404.652.617
Umum dan Administrasi 2.304.368.793 1.769.745.213
Jumlah Beban UJsaha 9.262.292.151 7.174.397.830
Laba Usaha 4.318.758.438 2.880.760.019
Pendapatan (Beban} Lain-Lain
Pembagian laba perusahaan anak-
setelah dikurangi amortisasi
goodwill 2,7 2.785.244.947 -
Pendapatan bunga 895 875.057 468.959.695
Beban bunga 21 (1.070.618.357 ) { 559.803.634 )
Rugi Kurs-bersih 2 ( 345.772.808) (210.585.000)
Penyisthan penurunan harga
efek 2,3 (  68227.200) ¢ 1.358750)
Pendapatan Lain-Lain - bersih { 129.517.386) 40.467.957
Pendapatan ( beban ) Lain-Lain-
Rersih 2.326.019.025 262.319.732
Laba Sebelum Taksiran Pajak
Penghasilan 6.644.777 463 2.618.440.287
Beban Pajak Penghasilan 2,14 806.313.250 710.988.650
Laba bersih 5.838.464.213 1.907.451.637
Laba Yang Ditahan Pada Awal Tahun 2.664.359.801 1.085.043.164
Deviden tamai ( Rp. 125 untuk tahun
1991 dan 1990) 17 ( 984.375.000) ( 328.125.000)
Laba Yang Ditahan Pada Akhir Tahun Rp. 7.518.459.014 Rp.2.664.369.801
Laba Bersih Per Szham 225 | Rp. 714 ({Rp. 727




Lampiran 5

Rugi-Labs Dan Laba Ditahan KonsolidssiLaporan
Untuk Tahun Yang Berakhir Pads Tanggal-Tanggal
31 Desember PT Dankos Laboratories Dan Anak Perusahasn

1993 Dan 1992
Catatan 1993 1992
Penjualan Bersih 2 Rp. 74.991.430.963 |Rp. 59.863.478.099
Harga Pokok Penjualan 2,22 32.874.061.457 26.669.082.737
Laba Kotor 42.117.369.506 33.194.395.362
Beban Usaha 2,23
Penjualan - bersih 20.790.685.506 16,953.637.818
Umura dan Administrasi 5.609.514.618 3.988.645.348
Jumlah Beban Usaha 26.400.204.124 20.942.283166
1 aba Usaha 15717.165.382 12.252.112.196
Pendapatan { Beban ) Lain-Lain
Laba penjualan aktiva tetap 10 12.551.368.811 2.360.050.425
Pendapatan bunga 6.005.507.555 6.302.921.984
Reban bunga 24 { 3.284.099.741) ( 2.626.878.876 )
Laba penjualan penyertaan
saham 1.297.0:00.000 -
Rugi kurs - bersih 2m (. 5848797313F (518759556 )
Pendapatan sewa 357.840.000 -
Amortisasi goodwill ( 346418463 (  488.591.323 )
Pendapatan deviden 271.995.759 -
Rugi penjualan efek { 522786433 ( 45.819.438 )
Pembatalan penyisihan
penurunan nilai efek 40.752.000 -
Lain - lain - bersih 304.988.338 $99.329.923
Pendapatan Lain-lain -
Bersih 16.561.748 885 5.081.853.139
Laba Sebelum Taksiran Pajak
Penghasilan 32.278.914.267 17.333.965.335
Taksiran Pajak Penghasilan n17 10.715.587.329 5.588.626.150
Laba Sebelum Hak Pemegang
8aham Mincritas Atas Laba
Anak Perusahaan Yang Di -
konsolidasikan 21.563.326.938

11.745.339.185




Lampiran &

Catatan 1993 1992

Hak Pemegang Saham Minoritas

Atas Laba Anak Perusahaan

Yang Dikongolidasikan (Rp. 30.754.456 )| Rp. -
Laba Rersih 21.5832.572.472 11.745.339.185
Laba Ditahan Awal Tahun 16,428.798.199 7.518.459.014
Deviden Tunai 21 ( 1.890.000.000 )| ( 2.835.000.000 }
Laba Ditahan Akhir Tahun Rp. 36.071.370.671 | Rp. 16.428.798.1%%
1aba Rersih Per Saham 20 Rp. 760 | Rp 414

Lihat Catatan atas Laporan Keuangan Konsolidast yang merupakan bagian
tidak terpisahkan dari Laporan Keuangan Konsolidasi secara keseluruhan



Lampiran 7

PT Dankos Laboratories Dan Ansk Perusahaan
Laporan Laba Rugi Dan Saldo Laba Konsilidasi
Untuk Tahun Yang Berakhir Pada Tanggal-Tanggal
31 Desember 1994 Dan 1993

Catatan 1994 1993

Penjualan Bersih 2m Rp. 88.713.576.742 Rp. 74.991.430.963
Beban Pokok Penjualan 2m,11 36.765.973.553 32.874.061.457
Laba Kotor 51.947.603.189 42.117.369.505
Beban Usaha 2m,12
Penjualan - bersth 24.479.393.418 20.790.689.506
Umum dan Administrasi 6.013.431.366 5.609.514.618
Jumlah Beban Usaha 20.492. 824784 2€.400.204.124
Iabha Usaha 21.454.778.405 15717.165.382
Penghasilan { Beban )
Lain~Lain
Penghasilan bunga 3 7.957.597.182 6.005.507.555
Beban bunga 8 { 4746650409 ) | 3.284.092741)
Kerugian laba bersih perusahaan

afiliasi 2b,6 1.589.329.421 .
Rugi kurs - bersil: n { 1015760048 ) | ( 584.879.731 )
Laba penjualan penyertaan saham 6 %29.947.771 1.297.000.000
Amortisasi selisih lebih harga

perolehan penyertaan saham di-

atas nilai buku 2b ( 542549112 3 [ ( 346418463 )
Laba penjualan aktiva tetap 21,7 47,159,195 12.551.368.811
Lain-lain - bersih 1.046.057.347 ©23.270.454
Penghasilan Lain-lain - Bersih 5.165.086.346 16.561.748.885
Laba Sebelum Taksiran Pajak
Penghasilan 26.619.864.751 32.278.914.267
Taksiran Pajak Penghasilan 20,9 8.146.310.200 10.715.587.329
Laba Sebelun Hak Pemegang
Saharn Minoritas Atas Laba
Anak Perusahaan 18.473.554 551

. 21.563.326.938




Lampiran 8

Catatan 1694 1993
Hak Pemegang Saham
Minoritas Atas Laba
Anak Perusahaan Rp. - ( Rp. 30.754.466 )
Laba Bersih 18.473.554.551 21.532.572.472
Saldo Laba Awal Tahun 36.071.370.671 16.428798.199
Deviden Tunal 10 ( 3.543.750.000 ) | ( 1.890.000.000 }
Deviden Saham 10 { 14.175.000.000 ) -
Jaldo Laba Akhir Tahun Rp. 36.826.175.222 Rp. 36.071.370.671
Laba Bersin Per Saham w4 | Bp........980 | Rp 868

Lihat Catatan atas Laporan Keuangan Konsolidasi yang merupakan Bagian yang
Tidak Terpisahkan dari Laporan Keuangan Konsolidasi secara keseluruhan



Lampiran 9

PT Dankos Laboratories Dan Anak Perusahaan
Laporan Laba Rugl Konselidasi
Untuk Tahun Yang Berakhir Pada Tanggal-Tanggal

Laba usaha per saharn

Laba bersih per saham

31 Desember 1995 Dan 1994
Catatan 1995 1994

Penjualan Bergih 21 Rp. 115385966556 |Rp. 89.436.931.02¢
Beban Pokok Penjualan 21,15 42.104.292.517 36.852.698.067
Laba Kotor 66.281.674.039 52.852.232.959
Beban Usaha 21.16
Penjualan 33.850.950.151 24.479.393.418
Umum dan Administrasi 7.894.060.139 6.013.431.366
Jumnlah Beban Usaha 41.745.010.2590 30.492.824.784
Laba Usaha 24,536.663.749 22.091.408.175
Penghasilan ( Beban )
Lain-Lain
Penghasilan bunga 21,17 17.287.012.471 7.957.597.182
Beban keuangan 21,2n,18 ( 12.146.857.186 )| ( 4.767.655.888 )
Amortisasi goodwill 2b,2k,9 ( 787.409.991 )| ( 343.430.920 )
Fug kurs - bersih 2n { 822914770 y| (  1.015.760.049 )
Ragian laba ( rugi ) bersih

perusahaan afiliasi ( setelah

dikurangi amortisasi good -

will ) 2b,2k,7 ( 379.390.978 ) 1.390.166.229
Laba penjualan penyertaan saham 7 - 829.947.771
Lain - ain Rersih { 122.795.447 477.592.251
Penghasilan Lain - lain Bersih 2.027.644 699 4.528.456.576
Laba Sebelum Taksiran Pajak
Penghasilan 27.564.307.848 26.619.864.751
Taksiran Pajak Penghasilan 20,11 8.449.390.500 2.146.310.200
Laba Bersih Ep. 19.114.917.348 Kp. 18.473.554.551
Laba Per Saham 2p,20

Lihat Catatan atas Laporan Keuangan Konsolidasi yang merupakan bagian yang
tidak terpisabikan dari laporan keuangan konsolidasi secara keseluruban




Lampiran 10

PENYERTAAN SAHAM PT DANKOS LABORATORIES
Penyertaan saham Perusahaan terdiri dart :
METODE PEMIT IK AN PERSENTASE NILAI PENYERTAAN
PEMILIKAN
1491 1692 1991 1992
FTBINTANG TOEDJOE
Harga Perolehan 99,67 % 99,67 % |Rp. 25,000.000.000 |Rp.25.000.000.00(
Bagian Laba dari Penyertaan .
Saldo Awal - -
Laba untuk tahun berjalan 2.964.004.330 -
Dikurangt :
Deviden vang diterima ( 398.666.800) -
Amortisasi Goodwill { 178.759.383) -
Saldo akhir 2.386.578.147 -
27.386.578.147 25.000.000.00(




PT Dankos Laboratories

Miscellancous Manufacturing

Head Office

Phone  (021) 489.3282, 489-3490, 460 0158
Fax. (021) 489- 2968
Factory ' Pulo Mas, Jakarta Timur

Businesa FPharmaceutical
Company Status PMDN -
Issred ard Paid up Capxtal Rp 7,875,000 000

Ji. Rawa Gatel Blok III-S Kav. 37-38, Kawnsan Industri Pulo Gadung, Jakarta Timur

2T Dankos Laboratories was founded in 1974 and
started its operations in 1978 with a factory in Pulo Mas,
East Jakarta. In 1982, the company shifted its entire opera-

tions to a new 1.2 Ha site in Pulogadung, Jakarta. The yets,
company cooperates with a British company, The Boots

Company PLC, to produce pharmaceuticals under licence.
The major products are prescription medicines, consisting of
8 categories, and also 7 categories of non-prescription prod-

Board of Commissioners
President Commissioner
Commiasioners

Drs. Frans Limas

Drs. Johannes Setijono
Dra. Nina Gunawnn

Board of Directors
President Director
Directors

Number of Employces " 350

Dr. Paulus Hananto, SE
Harianto Sanusi
Drs. Lukiman Dnn’nﬂdj(l

Shareholder beforo Listing

Present Shareholders

PT Enseval 100.00% PT Enscval 80.00%
Public 20.00%
Isaue History
Issue L}'sting Dats ' Offering Number of Shares Total Shares
Price (Rp) per Issve Outstanding
— First Issue Nov 13, 1989 6,500 525,000 - 525,000
- Company Listing Mar 22, 1990 16,100 2,100,000 2,625,000
- Right Issue Jan 21, 1991 4,800 5,250,000 7.875,000
. Underwriter

1438
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PT Dankos Lusborstotlas

Miccellunoaus Manulaciy

Summary of Financla! Statemant

{million rupiah)
1988

Financlal Rallos

1889 1990 Jun) 1988 1989 1950 1J.
Total Assets 10,759 12,871 15,314 P/E Ratio (x) - 19.64 130.(
Cutrant Assets 6,019 9,489 11,349 P/B Ratio (x) - 3.14 25¢
Invento 3,889 3,245 <076 Dividend Payout (%) - 31.07
Fixed Assets - Net 1,675 2,307 2,206 Dividend Yield (%) - 1.58
Llabilities 8,615 6,259 7,716 Currant Ratio (x) 0.70 1.52 1.
Current Liabilitiss 8,615 6,259 7,716 Gross Profit Mdfidn ) 0.48 0.46 0.«
Shareholdsrs’ Equlity 2,144 6,612 7,598 Oparating Prolit Margin (x) 0.12 0.13 0.1
Mat Protit Margin (x) 0.04 0.06 0.3
Net Saies 13,681 17,344 9,596 Total Asset Turnover (x) 1.27 1.35 1.1
Cost of Goods Sold 7,097 9,336 4,943 Inventory Turnover (x) 1.83 2.88 2.2
Gross Profit 6.584 8,008 4,653 Dabt to Equity Ratio (x) 4.02 0.95 1.C
Oper:ntinP Proflit 1,703 2,293 1,460 RO (% 5.37 8.20 9.€
Profi: balore Taxes 937 1,511 1,380 ROE (%) 28.56 15.97 19.¢
Profit aftar Taxes 578 1,056 985
PER= 37.74x; PBV= 7.51x; MC= 0.39% :
Earnings, Dividoend and Equ\lygar Shara {ruplah) Financlal Year: Dacamber 31 -
Earnings per Share 3.85 402
Dividend par Share - 125 -
Equity per Share 14,292 2,519 965
Public Acccuntant: Drs. Qlor'no & Co.
Stock Price, Number and Valua of Sh.:ro.; Tradod .md Mdrket Capltalizatlion
. Stock Price Shares Traded Markat
. Month Hi Low Close Change Number Value Capitalization
(Rp) (Rp) (Rp) (%) (shares) (million Rp) {million Rp)
January e 9,500 6,900 8,625 - 209,225 1,790.45 4,528
- February 12,300 8,600 11,700 35.65 380,650 3,792.94 6,143
March ' 16,750 12,000 16,100 37.61 155,200 2,188.23 8,453
Aprit 21,000 14,000 21,000 30.43 293,250 4,938.51 55,125
May 25,000 19,110 24,600 17.14 94,900 2,148.45 64,575
June 26,150 21,500 - 25,000 1.63 213,550 4,855.05 65,625
July 30,000 25,000 26,000 4.00 141,000 3,894.51 68,250
AuQusi 26,000 18,550 22,000 -15.38 17,700 424.18 57,750
September 22,250 19,500 19,900 -9.55 84,000 1,830.63 . 52,238
October 20,000 15,060 18,950 -4.77 16,500 294,33 49,744
Nevembeor 20,950 18,000 19,650 3.69 173,900 3,364.02 51,581
December 18,000 9,850 10,000 -49.11 17,000 176.98 26,250
Stock Price and Shares Tradaed Chart )
30,000 300
27.¢00+- ~270
24,000 ~240
21,000 210 ¢
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