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RINGKASAN



RINGKASAN

Rokok merupakan benda yang tidak asing lagi bagi penduduk di
Indonesia. Scjarah rokok di Indonesia berawal dari legenda Roro Mendut
dan Pranacitra yang terjadi di tahun 1613 — 1645. Rokok yang ada di
Indonesia memiliki keunikan tersendiri di mana mayoritas rokok yang
disukai ocleh masyarakat Indonesia adalah rokok dengan kombinasi
tembakau dan cengkeh (clove cigarettes) atau yang disebut oleh masyarakat
Indonesia sebagai rokok kretek.

PT. HM Sampoerna didirikan di Surabaya oleh almarhum Liem
Seng Tee pada tehun 1913 yang memproduksi rokok merek “Dji Sam Soe”,
Pada bulan Maret 2005 Putera Sampoerna membuat keputusan yang luar
biasa karena memutuskan untuk menjual perusahaan ini kepada perusahaan
asing dari Amerika yaitu Philip Morris yang merupakan anak perusahaan
dari Altria Group yaitu sebesar 18 Trilyun rupiah dan merupakan transaksi
tertinggi di pasar modal.

Pengertian akuisisi menurut Brealey et al. (2004:590) mengatakan
akuisisi adalah pengambilalihan sebuah perusahaan dengan membeli saham
atay asset perusabaan. Akuisisi dapat dibedakan dalam dua bentuk
berdasarkan latar belakang dan tujuannya, yakni akuisisi finansial untuk
mencapai keuntungan finansial dan akuisisi strategis untuk menciptakan
sinergi dengan didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan jangka

panjang.



Menurut Hitt et al. (2007:193-200) mengatakan motif melakukan
akuisisi antara lain: meningkitkan kekuafan pasar, mengatasi hambatan
untuk memasuki pasar, mengurangi biaya; dalam pembuatan produk baru
dan mempercepat pemasaran produk baru, mengurangi risiko dalam
memulai  bisnis, meningkatkan diversifikasi menghindari persaingan
berlebihan dan meningkatkan kemampuan belajar.

Menurut Tandelilin (2001:183-194) dalam penilaian saham dikenal
adanya tiga jenis nilai yaitu: nilai buku, nilai pasar dan nilai intrinsik saham.
Dua pendekatan dalam penentuan nilai intrinsik saham berdasarkan analisis
fundamental adalah pendekatan nilai sekarang (present value approach) dan
pendekatan rasio harga terhadap earning (Price Earning Ratio / PER).

Untuk mengetahui kondisi keuangan suatu perusahaan serta hasil-
hasil yang telah diperolehnya maka diperlukan suatu tolok ukur tersendiri
yang biasanya digunakan adalah rasio-rasio keuangan. Weston et al.
(1994:225) dan Brigham et al. (2004:95-112) menggolongkan jenis-jenis
rasio sebagai berikut: rasio likuiditas, rasio hutang, rasio aktivitas, rasio
profitabilitas, rasio niiai pasar, MVA dan EVA. Persamaan Du Pont
digunakan untuk menganalisis key success factor perusahaan.

Unit analisis yang digunakan dalam penelitian ini hanya satu
perusahaan saja yaitu HM Sampoerna, untuk menganalisis apakah terdapat
perbedaan Kinerja sebelum dan sesudah diakuisisi. Responden yang
digunakan dalam penelitian ini adalah HM Sampoerna yang merupakan
perusahaan yang diakusisi, Gudang Garam digunakan sebagai pesaing

terdekat dari HM Sampoerna. Responden perusahaan Bentoel International



Inv. dan British America Tobacco Indonesia digunakan untuk mencari rata-
rata industri perusahaan rokok yang ge public. Altria Group digunakan
untuk menilai kinetja perusahaan induk atau perusahaan yang melakukan
akuisisi. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif
berupa laporan keuangan tahun 2003-2006.

Penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa kinerja HM
Sampoerna sesudah diakuisisi juga mengalami peningkatan sehingga akan

memberikan keuntungan bagi perusahaan induknya yaitu Altria Group.
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ABSTRACT

This research to analyse and identify difference of performance HM
Sampoerna before acquisition in year 2003-2004 and after acquisition in
2005-2006

This research use financial ratio are : Du Pont analysis, ratio
liquidity, ratio leverage, ratio activity, ratio profitability, ratio value market,
EVA, MVA, present value valuation and PER valuation to assess intrinsic
value of share at the time of acquisition

Approach of present value and approach PER indicating that
intrinsic value is higher than share price at the time of acquisition. Du Pont
analysis show earnings and HPP represent key success factor HM
Sampoerna. Performance of HM Sampoerna after acquisition progressively
mount, th,~ reflect from profitability ratio, EVA and of MVA

Keyword : Acquisition, Present value and PER valuation, Financial ratio,
Du Pont analysis.
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