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Abstrak
 

Akuisisi merupakan salah satu topik dalam Corporate Finance. Ada beberapa rasionalisasi bagi perusahaan

untuk melakukan akuisisi seperti menerima keuntungan dari perusahaan target yang undervalued,

diversifikasi dan penyebaran risiko, mencapai sinergi keuangan, menggabungkan kekuatan fungsional dan

mempertahankan pertumbuhan tinggi perusahaan. Pada tanggal 28^ Mei 2007, PT. Indofood Sukses

Makmur Tbk. mengusulkan akuisisi PT. Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk. (Lonsum).

Bagian utama dari akuisisi adalah penilaian perusahaan target. Valuasi mencoba menemukan nilai riil

perusahaan dan harga sahamnya. Tesis ini bertujuan untuk mengetahui nilai sebenarnya dari Lonsum

sebagai target firm saat diakuisisi oleh Indofood. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah

discounted cash flow, free cash flow to the firm model (FCFF).

 

Penelitian ini juga menggunakan analisis fundamental dan analisis lingkungan industri untuk

mengumpulkan informasi sebagai Nilai Lonsum yang dihasilkan dari penelitian untuk tiga skenario

pertumbuhan perusahaan adalah sebagai berikut : Rp. 6.434,50 per saham untuk pertumbuhan optimis, Rp.

4.309,20 per saham untuk skenario moderat dan Rp. 3.569,32 per saham untuk skenario pesimis. Nilai

ekspektasi saham berdasarkan probabilitas masing-masing skenario adalah Rp. 4.724,82 per saham. Valuasi

tersebut menunjukkan bahwa harga penawaran akuisisi sebesar Rp. 6.500 per saham memang harga yang

overvalued. Alasan menawarkan harga yang dinilai terlalu tinggi dapat bervariasi dari nilai sinergi yang

dicapai hingga antisipasi tindakan pertahanan dan penghapusan saingan dalam akuisisi. Namun alasan-

alasan tersebut tidak dikaji lebih lanjut dalam tesis ini......Acquisition is one of the topic in Corporate

Finance. There are several rationalizations for a firm to do an acquisition such as receiving gains from an

undervalued target firm, diversification and spreading risks, achie^hng financial synergy, combining

functional strengths and maintaining firm's high growth. On 28^ May 2007, PT. Indofood Sukses Makmur

Tbk. proposed an acquisition of PT. Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk. (Lonsum).

The main part from an acquisition is the valuation of target firm. The valuation tried to find a real value of

the firm and the price of its stocks. This thesis' purpose is to find the real value of Lonsum as target firm

when acquired by Indofood. The method that is used in this study is discounted cash flow, free cash flow to

the firm model (FCFF).

 

The study also used fundamental analysis and analysis of industiy environment to gathered information as

The value of Lonsum resulted from the study for the three scenarios of firm's growth are as follow : Rp.

6.434,50 per stock for optimistic growth, Rp. 4.309,20 per stock for moderate scenario and Rp. 3.569,32 per

stock for pessimistic scenario. The expected value of the stock based on the probability of each scenario is

Rp. 4.724,82 per stock. The valuation showed that the offer price of acquisition of Rp. 6.500 per stock is

indeed an overvalued price. The reasons of offering an overvalued price may varied from the value of
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synergy achieved to the anticipation of defense action and elimination of rivals in acquisition. However,

these reasons is not studied further in this thesis.


