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®s RINGKASAN EKSEKUTIF

Privatisasi adalah penjualan saham Perseroan, baik sebagian maupun seluruhnya,
kepada pihak lain dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan,
memperbesar manfaat bagi negara dan masyarakat, serta memperluas pemilikan
saham oleh masyarakat. Privatisasi bertujuan untuk meningkatkan kinerja dan nilai
tambah perusahaan serta meningkatkan peran serta masyarakat dalam kepemilikan
saham Persero. Salah satu bentuk privatisasi adalah penawaran umum saham atau
dikenal juga sebagai rights issue.

Selama periode 2021-2022, terdapat 6 (enam) BUMN yang melakukan rights issue
yaitu BRI, Waskita, Adhi, SIG, Garuda Indonesia, dan BTN dengan tujuan yang berbeda-
beda, yaitu pembentukan holding, meningkatkan kapasitas usaha dan memperbaiki
struktur permodalan, pelaksanaan penugasan pemerintah, serta pelaksanaan
kesepakatan homologasi. Total penambahan modal yang diperoleh dari 6 (enam)
BUMN tersebut sebesar Rp130,42 triliun atau 93,80% dari jumlah yang ditawarkan
sebesar Rp139,03 triliun. Dalam menentukan harga pelaksanaan rights issue sebanyak
5 (lima) BUMN menggunakan discount to TERP dengan rata-rata 13,50%, sedangkan
Garuda Indonesia menggunakan nilai pasar wajar yang dihitung oleh KJPP.

Hasil pelaksanaan rights issue bervariasi pada setiap BUMN dimana rights issue yang
dilakukan oleh BRI, BTN, dan SIG dapat terserap optimal oleh pasar, sedangkan
pada Waskita, Adhi, dan Garuda Indonesia kurang optimal. Adapun faktor yang
mempengaruhi tingkat keberhasilan rights issue antara lain kinerja keuangan,
momentum pelaksanaan, dan prospek usaha korporasi. Dari hasil pelaksanaan rights
issue diperoleh pembelajaran (lesson learned) yaitu penetapan harga pelaksanaan:
sektor usaha, kondisi usaha, fundamental, sentimen pasar, dan discount to TERP;
sensitivitas investor asing terhadap BUMN konstruksi yang mendapat penugasan;
demografi kepemilikan saham, waktu pelaksanaan, komunikasi publik, dan koordinasi
antar stakeholders; rights issue bagian dari kesepakatan homologasi; penundaan
pelaksanaan rights issue.

Buku ini diharapkan memberi pelajaran bagi rights issue BUMN ke depannya sehingga

memberikan hasil yang optimal baik dari sisi penyerapan maupun kinerja perusahaan
pasca rights issue.
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s KATA PENGANTAR

Puji dan syukur kita panjatkan ke hadirat Tuhan YME atas selesainya penyusunan
buku terkait rights issue 2021-2022 lesson learned privatisasi 6 (enam) BUMN yang
merupakan catatan perjalanan dan dinamika proses privatisasi selama 2 (dua) tahun
terakhir. Buku ini menggambarkan perjalanan rights issue BUMN sebagai upaya
pendanaan BUMN yang telah go public melalui mobilisasi dana dari penambahan
penyertaan modal negara dan partisipasi publik. Selain itu, juga sebagai dokumentasi,
pengalaman dan evaluasi kebijakan bagi pemerintah, BUMN, dan seluruh pemangku
kepentingan.

Selama periode tahun 2021 sampai tahun 2022, terdapat 6 (enam) BUMN yang telah
melaksanakan proses privatisasi atau rights issue, yaitu BRI, Waskita, Adhi, SIG, Garuda
Indonesia, dan BTN. Privatisasi dilakukan selain bertujuan untuk menambah kapasitas
permodalan, juga dilakukan dalam rangka mendukung program-program pemerintah
seperti: privatisasi BRI untuk meningkatkan inklusi keuangan masyarakat, khususnya
pada segmen ultra mikro; BTN untuk pembiayaan perumahan khususnya bagi
masyarakat berpenghasilan rendah; SIG untuk penguatan industri semen nasional;
Waskita dan Adhi untuk menyelesaikan proyek strategis nasional antara lain jalan
tol dan sistem penyediaan air minum; serta Garuda Indonesia untuk restrukturisasi
keuangan dan memenuhi kesepakatan homologasi agar tetap dapat beroperasi.

Sebelum BUMN melakukan rights issue, dibutuhkan arahan dan keputusan dari
Komite Privatisasi yang dalam hal ini diketuai oleh Bapak Menteri Koordinator
Bidang Perekonomian. Selanjutnya, kami selaku Ketua Tim Pelaksana Privatisasi
bersama para anggota dari Kementerian terkait membantu Komite Privatisasi dalam
merumuskan dan menetapkan kebijakan umum dan syarat pelaksanaan privatisasi,
serta memberikan dukungan teknis dalam rangka pembahasan dan pemberian jalan
keluar atas permasalahan strategis yang timbul dalam proses privatisasi.
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Banyak dinamika yang terjadi selama proses privatisasi, masing-masing BUMN
memiliki keunikan dalam pelaksanaannya. Hasil rights issue yang dicapai pun
bervariasi mencerminkan kondisi perekonomian dan kinerja perusahaan. Koordinasi
yang baik antar pemangku kepentingan menjadi salah satu faktor yang menentukan
keberhasilan rights issue.

Pada kesempatan ini kami mengucapkan terima kasih kepada Kementerian BUMN,
Kementerian Keuangan, Manajemen BRI, Waskita, Adhi, SIG, Garuda Indonesia dan
BTN serta Mandiri Sekuritas, BRI Danareksa Sekuritas dan BNI Sekuritas yang telah
berkontribusi dalam penyusunan buku ini. Kami juga menyampaikan apresiasi kepada
Tim Penulis dan seluruh pihak yang telah membantu penerbitan karya ini. Akhir kata,
semoga tulisan ini dapat memberikan manfaat bagi para pemangku kepentingan dan
masyarakat secara luas.

Jakarta, Januari 2023

Ir. Montty Girianna, M.Sc., MCP., Ph.D

Deputi Bidang Koordinasi Pengembangan Usaha BUMN, Riset, dan Inovasi

RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN Q




"= DAFTAR ISI

RINGKASAN EKSEKUTIF ..ottt ettt ssssssssssss s ssesssssssssssssssssnsses iii
KATA PENGANTAR. ..ottt ettt sttt ettt ssessssssnsnns iv
DAFTAR TSI oottt vi
DAFTAR GAMBAR ...ttt sttt sanssns viii
DAFTAR TABEL .ttt sttt iX
DAFTAR GRAFIK ..ttt sttt ss sttt sttt ssasssssnsnns iX
GLOSARIUM L.ttt X
A, PENDAHULUAN ..ottt sttt 1
1. Rights Issue dalam Kerangka Privatisasi: Tujuan dan Tata Cara......ccceceeeeeuenneee. 2

2. Penambahan Modal dengan HMETD, Tanpa HMETD, dan Dasar Hukumnya....4

3. Metode Penentuan Harga .ttt sn s en s s 7

A, PrOSES RIGALS ISSUC ....ueeeereeeeeeeeeeeeeeeteeer vttt s s s s s s s ns s sbesetenes 10

B. RIGHTS ISSUE BUMN ...ttt sttt ssasssssnssns 15
1. PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) TOK. ....ceveeieeeeeceeeeeeeeeessesssssesesesenns 16

1.1 Latar Belakang dan Tujuan RiGALS ISSUE ........coeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 16

1.2 Kinerja Keuangan sebelum RIGAES ISSUE .........oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 17

1.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga ......coeeeveencccceeeeeees 18

1.4 Hasil Pelaksanaan RIGAES ISSUE ........ceeceeeteeeeeeees e enenenen s 20

1.5 Indikator Kinerja Utama. ...ttt en s en s sesenenas 23

2. PT Waskita Karya (Persero) TOK ...t sressseses s sssssesesesenes 24

2.1 Latar Belakang dan TUjuan RIGALS ISSUE .......ueeeeeeeeueeeeeeeeseeseeeseeeen v ennes 24

2.2 Kinerja Keuangan sebelum RIGALS ISSUE .......ccveeeeeeceeeeeseeseeeseeeenenenennes 26

2.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga.....cocceeececcsesceeeseeeee s 26

2.4 Hasil Pelaksanaan RIGALS ISSUE ...t enenenen s 28

2.5 Indikator Kinerja Utama ...ttt ns 30

3. PT Adhi Karya (Persero) ThK....ecceeeecteeee et eesesessssssesssesesessssssssssesesenes 32

3.1 Latar Belakang dan TUjuan RIGALS ISSUE .......ceeeeeeueeceeeeeseeseeese e enenennes 32

3.2 Kinerja Keuangan Sebelum RIGALS ISSUC........cueceeceeeeeseeseeeseeverenenennes 33

3.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga.....cocceeececsscseseeeseeeee s 34

@ RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN




3.4 Hasil Pelaksanaan RIGALS ISSUE ... nas 35
3.5 INdiKator KinNerja Utama ... ssns 37
4. PT Semen INAoNeSia (Persero) TOK ..ot see s eeee et et esessrsssee s seeesenes 38
4.1 Latar Belakang dan Tujuan RIGALS ISSUE ... 38
4.2 Kinerja Keuangan Sebelum RIGATS ISSUC.......cvceieesseeses s 39
4.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga ... 40
4.4 Hasil Pelaksanaan RIGAES ISSUE ...t s 41
4.5 INdiKator KiNerja UtamMa ... snss 43
5. PT Garuda INdonesia (Persero) TIK ... eeeee et e st s s eeesreeesreee e seeee s 44
5.1 Latar Belakang dan Tujuan RIiGAES ISSUE ........eeeeeveeeeeeeeeeeeee s 44
5.2 Kinerja Keuangan Sebelum RIGALS [SSUE.........evvcceeeeeeeeeee e 46
5.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga ....evcceecssesecesssveens 47
5.4 Hasil Pelaksanaan RIGAES ISSUE ... s 49
5.5 INdiKator KinNerja Utama ...t st s 51
6. PT Bank Tabungan Negara (Persero) ThK. ... 52
6.1 Latar Belakang dan Tujuan RIGALS ISSUE ... 52
6.2 Kinerja Keuangan Sebelum RIGATS ISSUE.......ceceieesseesees s 53
6.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga ... 54
6.4 Hasil Pelaksanaan RIGALS ISSUE ... ns 56
6.5 INdIiKator KinNerja Utama ...ttt sss 59
C. LESSON LEARNED . ...ttt sssssss st sssesssssssssssassns 61
1. Penetapan Harga Pelaksanaan: Sektor Usaha, Kondisi Usaha, Fundamental,
Sentimen Pasar, dan Discount t0 TERP ... 62
2. Sensitivitas Investor Asing Terhadap BUMN Konstruksi yang Mendapat
YU e = T3= | [T 64
3. Demografi Kepemilikan Saham, Waktu Pelaksanaan, Komunikasi Publik,
dan Koordinasi Antar StaKeROIAErS ... 65
4. Rights Issue Sebagai Bagian dari Kesepakatan HOmMologasi......coeeevvcecvccnnnne 67
5. Penundaan Pelaksanaan RIGATS ISSUC......cecveeeeeeeseeee s 68
Do PENUTUP ettt sttt 71
DAFTAR RUJUKAN. ..ottt ssse sttt se st sessassessesssssssnnsanes 75

RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN @




®s DAFTAR GAMBAR

Gambar 1. Cara Privatisasi Perusahaan Perseroan........onninnesensssensensesseneenns 3
Gambar 2. Proses Pelaksanaan HMETD ... ssesssessses 4
Gambar 3. Penambahan Modal Tanpa/NON HMETD .....c.eeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseessesesse e 5
Gambar 4. llustrasi Harga Sebelum dan Setelah Rights ISSUE.........ovveeeeeeeeeeeen, 8
Gambar 5. Pendekatan Valuasi Perusanaan ... 9
GaAMDAr 6. ProS@S RIGAES ISSUEG ...eeeeeeeeeeeeeseeseese ettt er v s sttt sttt tsnes 10
Gambar 7. Susunan Organisasi Komite Privatisasi ... 1
Gambar 8. Tugas KOMITE PriVatiSASi ...t sss et ssee s 1
Gambar 9. Dokumen Pendaftaran K& OJK ........coninnineeeeseseiseesssssseesssessssseenes 13
Gambar 10. Highlight Kinerja Keuangan BRI Tahun 2019 s.d. Maret 2021........ccccou...... 18
Gambar 1. Proses Rights ISSUE BRI........cucucuceeeeeesee ettt ereseressesss st seseseeenas 20
Gambar 12. Partisipasi Exercise Rights Issue BRI Berdasarkan Wilayah.........cccceuu....... 21
Gambar 13. Struktur Kepemilikan Saham BRI Sebelum dan Setelah .....ccoveevcvvvveene.

RIGAES ISSUR ..ttt er sttt sttt sttt an s 22
Gambar 14. Indikator Kinerja Utama Prioritas Holding Ultra MiKro.......cccceceevvvreeenne. 23
Gambar 15. Highlight Kinerja Keuangan Waskita Tahun 2019 s.d. Juni 2021............... 26
Gambar 16. Proses Rights ISSUE WaSKIta ......ccccveeieeeeeieeeereeeeeeeeseereve ettt 28
Gambar 17. Struktur Kepemilikan Saham Waskita Sebelum dan Setelah

RIGAES ISSUR ettt er sttt ettt en s 29
Gambar 18. Indikator Kinerja Utama Prioritas Rights Issue Waskita.......c.ccocevvvevennne. 31
Gambar 19. Highlight Kinerja Keuangan Adhi Tahun 2019 s.d. 2021......cccoeeevvvverene. 33
Gambar 20.Proses Rights ISSUE AN ...ttt 35
Gambar 21. Struktur Kepemilikan Saham Adhi Sebelum dan Setelah

RIGAES ISSUR ..ttt er sttt sttt sttt en s 36
Gambar 22. Indikator Kinerja Utama Prioritas Rights Issue Adi.......cccceeeeerrvvveeenene 37
Gambar 23. Highlight Kinerja Keuangan SIG Tahun 2020 s.d. Juni 2022..........cccc........ 39
Gambar 24. Proses RIGHES ISSUE SIG......ceeeeeeeeeeeeeeetereeessesee ettt 4
Gambar 25. Struktur Kepemilikan Saham SIG Sebelum dan Setelah

RIGIES ISSUR ettt er sttt sttt an s 42

@ RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN




Gambar 26. Indikator Kinerja Utama Prioritas Holding Sub-Klaster Semen................. 43
Gambar 27. Ketentuan Restrukturisasi dan Skema Penyelesaian ......ccococveeeveecvecnnne, 45
Gambar 28. Komparasi Utang Garuda Indonesia Pre dan Post PKPU........ccccocvceeeveenn. 46
Gambar 29. Highlight Kinerja Keuangan Garuda Indonesia

Tahun 2020 $.d. JUNi 2022......ocieieesceistsiesse st 47
Gambar 30.Proses Rights Issue Garuda INAONESIA ...cceevreeeeeeeerreeeee s et 49
Gambar 31. Struktur Kepemilikan Saham GIAA Sebelum dan Setelah

J e LR XY = 50
Gambar 32. Indikator Kinerja Utama Prioritas Rights Issue Garuda Indonesia............. 51
Gambar 33. Highlight Kinerja Keuangan BTN Tahun 2019 s.d. 2021.....ccccevvieceeevrnene. 54
Gambar 34.Proses Rights ISSUE BTN ..ot es s sse sttt sses s 55
Gambar 35. Partisipasi Exercise Rights Issue BTN Berdasarkan Wilayah .......cccceu..... 57
Gambar 36. Struktur Kepemilikan Saham BTN Sebelum dan Setelah

RIGIES ISSUR ...ttt er sttt sttt sttt s en s 57
Gambar 37. Indikator Kinerja Utama Prioritas Rights ISSu€ BTN .....ccccoeeeveeeseceeeesenns 59

s DAFTAR TABEL

Tabel 1. Nilai Inbreng Pemerintah Rl ... 18
Tabel 2. Preseden Rights ISSUE BUMN ... s 63

s DAFTAR GRAFIK

Grafik 1. Historis Harga Saham BBRI Periode Juli s.d. Oktober 2021. ....ccevieecrvirnnnee 23
Grafik 2. Historis Harga Saham WSKT Periode Oktober 2021 s.d. Januari 2022........ 30
Grafik 3. Historis Harga Saham ADHI Periode Agustus s.d. Desember 2022............... 37
Grafik 4. Historis Harga Saham SMGR Periode Oktober s.d. Desember 2022............. 43
Grafik 5. Historis Harga Saham GIAA Periode Juni 2022 s.d. 10 Januari 2023............. 51
Grafik 6. Historis Harga Saham BBTN Periode September 2022 s.d.

1O JANUAKT 2023ttt 58

RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN °




s GLOSARIUM

ADHI

Adhi

Aksi arbitrase

Aksi korporasi

Aset

BRI

BBTN

BTN

Capital Adequacy Ratio (CAR)

kode emiten saham PT Adhi Karya (Persero)
Tbk.

PT Adhi Karya (Persero) Tbk.

suatu kombinasi penyesuaian transaksi atas
dua pasar keuangan di mana keuntungan
yang diperoleh adalah berasal dari selisih
antara harga pasar yang satu dengan yang
l[ainnya

segala tindakan dan kegiatan yang
dilakukan oleh korporasi baik yang
berpengaruh terhadap harga dan jumlah
saham atau tidak

semua kekayaan yang dimiliki oleh
perusahaan baik yang berwujud maupun
tidak berwujud

kode emiten saham PT Bank Rakyat
Indonesia (Persero) Tbk.

PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.

kode emiten saham PT Bank Tabungan
Negara (Persero) Tbk.

PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.

rasio hasil perbandingan antara modal
terhadap aset tertimbang menurut risiko

° RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN




Current Ratio (CR) . rasio yang mencerminkan kemampuan
aset lancar perusahaan untuk menutupi
kewajiban jangka pendek

Debt to Equity Ratio (DER) . rasio yang mengukur besaran utang
dibandingkan dengan jumlah modal

Discount to Last Price . potongan terhadap harga saham saat
penutupan transaksi perdagangan di bursa
pada suatu periode

Earning After Tax (EAT) . laba perusahaan setelah dikurangi pajak
penghasilan
Earning per Share (EPS) . rasio untuk mengukur keuntungan yang

diterima dari setiap lembar saham

EBITDA . laba sebelum dikurangi bunga, pajak,
depresiasi, dan amortisasi

Ekuitas . bagian hak pemilik dalam perusahaan yaitu
selisih antara aset dan kewajiban yang ada

Ex-date . tanggal dimana investor sudah tidak
mendapatkan HMETD dari suatu saham

Garuda Indonesia . PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk.

GIAA . kode emiten saham PT Garuda Indonesia
(Persero) Tbk.

Harga teoretis . pembentukan harga saham baru setelah

melakukan rights issue

Homologasi . pengesahan oleh hakim atas persetujuan
antara debitur dan kreditur untuk
mengakhiri kepailitan
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Investor © mitra strategis dan/atau investor finansial,
baik sendiri maupun konsorsium yang
berasal dari dalam dan/atau luar negeri
yang ikut serta dalam Privatisasi Persero
yang memenuhi syarat yang ditetapkan

Liabilitas . kewajiban kini entitas yang timbul dari
peristiwa masa lalu, yang penyelesaiannya
diharapkan mengakibatkan arus keluar dari
sumber daya entitas yang mengandung
manfaat ekonomi

Likuiditas . kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya

Loan to Deposit Ratio (LDR) . rasio vyang digunakan dalam menilai
likuiditas bank dengan membandingkan
antara jumlah kredit yang diberikan
terhadap dana pihak ketiga yang dihimpun
pada periode tertentu

Net profit margin . rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih pada
tingkat penjualan tertentu

Pasar modal . kegiatan vyang berhubungan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan
efek yang diterbitkannya, serta lembaga
dan profesi yang berkaitan dengan efek

Price Book to Value (PBV) . rasio yang menunjukan hasil perbandingan
antara harga pasar per lembar saham
dengan nilai buku per lembar saham

Price to Earning Ratio (PER) . rasio yang menggambarkan harga saham
perusahaan terhadap laba per lembar
saham
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Return on Asset (ROA)

Return on Equity (ROE)

SIG

SMGR

Solvabilitas

Standby buyer

Sum-Of-The-Part (SOTP)

Suspensi

Tier saham

Waskita

WSKT

rasio yang menilai hasil atas suatu jumlah
aktiva yang digunakan dalam suatu
perusahaan

rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan ekuitas yang dimiliki

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk.

kode emiten saham PT Semen Indonesia
(Persero) Tbk.

kemampuan perusahaan dalam membayar
seluruh kewajibannya, baik jangka pendek
maupun jangka panjang

pihak yang akan membeli baik sebagian
maupun seluruh sisa saham dan/atau efek
bersifat ekuitas lainnya yang tidak diambil
oleh pemegang HMETD

metode yang digunakan untuk valuasi
perusahaan induk dengan menjumlahkan
total valuasi anak perusahaan

penangguhan atau pemberhentian
sementara perdagangan saham

pembagian level saham menjadi tiga level
vaitu first liner, second liner, dan third liner
yang biasa digunakan kalangan investor

PT Waskita Karya (Persero) Tbk.

kode emiten saham PT Waskita Karya
(Persero) Tbk.
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PENDAHULUAN




1. Rights Issue dalam Kerangka Privatisasi: Tujuan dan Tata
Cara

Privatisasi menurut Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003 tentang Badan Usaha
Milik Negara adalah penjualan saham Persero, baik sebagian maupun seluruhnya,
kepada pihak lain dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan,
memperbesar manfaat bagi negara dan masyarakat, serta memperluas pemilikan
saham oleh masyarakat. Privatisasi bertujuan untuk meningkatkan kinerja dan nilai
tambah perusahaan serta meningkatkan peran serta masyarakat dalam kepemilikan
saham Persero. Sedangkan maksud dilakukannya privatisasi yaitu: (1) memperluas
kepemilikan masyarakat atas Persero; (2) meningkatkan efisiensi dan produktivitas
perusahaan; (3) menciptakan struktur keuangan dan manajemen keuangan yang baik/
kuat; (4) menciptakan struktur industri yang sehat dan kompetitif; (5) menciptakan
Persero yang berdaya saing dan berorientasi global; dan (6) menumbuhkan iklim
usaha, ekonomi makro, dan kapasitas pasar.

Privatisasi Persero memberikan manfaat antara lain: (1) mengurangi defisit anggaran
negara; (2) mengembangkan pasar modal; (3) menarik investasi asing (Pinori, 2015).
Adapun hal yang perlu menjadi perhatian dalam proses privatisasi adalah tata
kelola perusahaan yang baik serta sesuai dengan ketentuan perundang-undangan
untuk menghindari terjadinya market failure (inefficiency, assymetric information,
dan social cost).
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Terdapat 3 (tiga) cara privatisasi sebagaimana diatur dalam Peraturan Pemerintah
Nomor 33 Tahun 2005 tentang Tata Cara Privatisasi Perusahaan Perseroan (Persero)
yaitu penjualan saham berdasarkan ketentuan Pasar Modal, penjualan saham secara
langsung kepada investor, dan penjualan saham kepada manajemen dan/atau
karyawan Persero yang bersangkutan. Ketiga cara privatisasi tersebut dapat dilihat
pada Gambar 1.

Gambar 1. Cara Privatisasi Perusahaan Perseroan

Penjualan saham berdasarkan Penjualan saham secara Penjualan saham kepada manajemen
ketentuan Pasar Modal langsung kepada investor dan/atau karyawan Persero yang
bersangkutan
« penawaran umum (initial public dapat dilakukan oleh Persero kepada dapat dilakukan dengan penjualan
offering/go public) mitra strategis atau kepada investor saham kepada manajemen/karyawan
* penawaran umum lanjutan (secondary lainnya Persero yang bersangkutan
public offering)

< penerbitan obligasi konversi dan efek
lain yang bersifat ekuitas

« penjualan saham kepada mitra strategis
(direct placement) bagi Persero yang
telah terdaftar di bursa, dan

« cara lain sepanjang memenuhi
ketentuan pasar modal

Sumber: Peraturan Pemerintah Nomor 33 Tahun 2005

Penjualan saham berdasarkan ketentuan pasar modal merupakan cara privatisasi yang
umum dilakukan oleh BUMN. Melalui penjualan saham di pasar modal, pemerintah
dapat memberikan kesempatan kepada publik untuk ikut membeli saham-saham
BUMN (Wuryandani, 2015). Setelah melakukan penjualan saham ke pasar modal, BUMN
akan menjadi perusahaan terbuka yang tunduk pada regulasi perusahaan terbuka.
Dalam hal perusahaan terbuka akan melakukan penambahan modal, perusahaan
dapat melakukan aksi korporasi melalui penerbitan saham baru atau dikenal dengan
istilah rights issue.
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2. Penambahan Modal dengan HMETD, Tanpa HMETD, dan
Dasar Hukumnya

Penambahan modal dengan penerbitan saham baru, harus mendapat persetujuan
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan ditawarkan terlebih dahulu kepada
pemegang saham terdahulu sebagaimana ketentuan pasal 43 Undang-Undang
Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Penawaran ini dikenal dengan
Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD), dimana pemegang saham yang
namanya tercantum dalam daftar pemegang saham perseroan memiliki hak untuk
membeli dahulu saham yang ditawarkan, namun pemegang saham boleh untuk tidak
menggunakan haknya. Jika pemegang saham terdahulu tidak menggunakan haknya,
maka perusahaan dapat menjual HMETD vyang tidak diambil kepada investor lain/
standby buyer setelah periode HMETD berakhir. Proses pelaksanaan HMETD dapat
dilihat pada Gambar 2.

Gambar 2. Proses Pelaksanaan HMETD

Informasi Pengumuman Pengumuman Distribusi dan
Kepada Prospektus dan Perubahan/ Dimulainya
Pemegang Pernyataan Jawaban Penambahan Perdagangan Refund dan
Saham Pendaftaran Perseroan Informasi HMETD Pembayaran Distribusi Efek
RUPS Tanggapan Efektif DPS* yang Akhir Penjatahan Laporan Hasil
0OJK Berhak Atas Perdagangan Pemeriksaan
HMETD HMETD Penjatahan
. <10 . . <2
: : P Hari i Hari
i =238 i i Kerja i i Kerja i
 Hari i d d H ' H £ 510 ¢ <2 11 P <2 <30 :
P THarii Hari i Hari i Hari i Hari i Hari i
i «———=<T2Bulan ——— i B8Hari Kerja i Kerja i Kerja i Kerja i Kerja i Kerja i Kerja i

*DPS: Daftar Pemegang Saham

Sumber: POJK Nomor 32/POJK.04/2015 jo. POJK Nomor 14/POJK.04/2019
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Ketentuan tentang HMETD ini lebih lanjut diatur dalam Peraturan OJK Nomor 32/
POJK.04/2015 tentang Penambahan Modal Perusahaan Terbuka dengan memberikan
Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu sebagaimana telah diubah terakhir dengan
Peraturan OJK Nomor 14/P0OJK.04/2019.

Namun demikian, perusahaan terbuka dapat melakukan penambahan modal tanpa
memberikan HMETD kepada setiap pemegang saham (private placement). Sehingga
pihak yang tidak memiliki saham perusahaan sebelumnya tetap dapat berpartisipasi
dalam rights issue. Jika HMETD merupakan tindakan Kkorporasi wajib, maka
penambahan modal non-HMETD merupakan tindakan korporasi sukarela (Saepudin
et al,, 2022).

Penambahan modal tanpa HMETD diperbolehkan jika dilakukan dalam rangka: a)

perbaikan posisi keuangan; b) selain perbaikan posisi keuangan; dan c) penerbitan
saham bonus sebagaimana digambarkan dalam Gambar 3.

Gambar 3. Penambahan Modal Tanpa/Non HMETD

PROGRAM /=
o O
BANK ¢w) KEPEMILIKAN SAHAM ™= = SELAIN PROGRAM
yang menerima pinjaman dari dilakukan dalam 5 tahun ~ KEPEMILIKAN SAHAM
Bl/lembaga pemerintah lain > dari sejak RUPS untuk dilakukan dalam 2 tahun
100% dari modal disetor/kondisi lain penambahan modal sejak RUPS untuk

enambahan modal
yang menyebabkan restrukturisasi P

bank oleh pemerintah

/ SELAIN PERBAIKAN
I ] POSIS| KEUANGAN
. Dapat dilakukan maksimal
SELAIN BANK tg: PERBAIKAN 10% dari jumlah saham

yang ditempatkan dan

yang mempunyai modal POSISI KEUANGAN disetor penuh
kerja bersih negatif dan
liabilitas > 80% dari
aset
= DIVIDEN SAHAM

e

LAINNYA ¢3} =t sebagai hasil saldo laba
) = == yang dikapitalisasi
Perusahaan yang tidak mampu PENERBITAN menjadi modal
memenuhi kewajiban keuangan SAHAM BONUS
pada saat jatuh tempo kepada  yang merupakan
kreditur yang tidak terafiliasi mv;?,i:nsa.::xpma:::u"
sepanjang disetujui oleh BUKAN DIVIDEN SAHAM :‘.‘; dividen saham
kreditur untuk menerima sebagai hasil dari agio -
saham/obligasi saham/unsur ekuitas

Sumber: POJK Nomor 14 Tahun 2019
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Dasar hukum pelaksanaan penambahan modal perusahaan terbuka melalui penerbitan

saham antara lain:

1) Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal;

2) Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003 tentang Badan Usaha Milik Negara
(BUMN);

3) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas;

4) Peraturan Pemerintah Nomor 45 Tahun 1995 tentang Penyelenggaraan Kegiatan
di Bidang Pasar Modal;

5) Peraturan Pemerintah Nomor 46 Tahun 1995 tentang Tata Cara Pemeriksaan di
Bidang Pasar Modal;

6) Peraturan Pemerintah Nomor 33 Tahun 2005 jo. Peraturan Pemerintah Nomor
59 Tahun 2009 tentang Perubahan Atas Peraturan Pemerintah Nomor 33 Tahun
2005 Tentang Tata Cara Privatisasi Perusahaan Perseroan Persero;

7) Peraturan Pemerintah Nomor 44 Tahun 2005 jo. Peraturan Pemerintah Nomor 72
Tahun 2016 tentang Perubahan Atas Peraturan Pemerintah Nomor 44 Tahun 2005
tentang Tata Cara Penyertaan Dan Penatausahaan Modal Negara Pada Badan
Usaha Milik Negara Dan Perseroan Terbatas;

8) Peraturan OJK Nomor 32/POJK.04/2014 tentang Rencana dan Penyelenggaraan
Rapat Umum Pemegang Saham Perusahaan Terbuka;

9) Peraturan OJK Nomor 38/P0OJK.04/2014 tentang Penambahan Modal Perusahaan
Terbuka tanpa Memberikan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu;

10) Peraturan OJK Nomor 32/P0OJK.04/2015 jo. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 14/POJK.04/2019 tentang Perubahan Atas Peraturan OJK Nomor 32/
POJK.04/2015 tentang Penambahan Modal Perusahaan Terbuka Dengan
Memberikan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu;

1) Peraturan OJK Nomor 29/P0OJK.04/2016 tentang Laporan Tahunan Emiten atau
Perusahaan Publik;

12) Peraturan OJK Nomor 35/P0OJK.04/2020 tentang Penilaian dan Penyajian Laporan
Penilaian Bisnis di Pasar Modal;

13) PMK Nomor 153/PMK.010/2010 tentang Kepemilikan Saham dan Permodalan
Perusahaan Efek;

14) Surat Keputusan Direksi PT BEI Nomor Kep-00108/BE|/12-2020 Perihal Perubahan
Peraturan Nomor II-A tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas; dan

15) Surat Keputusan Direksi PT BEI Nomor Kep-00101/BEI/12-2021 Perihal Perubahan
Peraturan Nomor I-A tentang Pencatatan Saham dan Efek Bersifat Ekuitas Selain
Saham Yang Diterbitkan Oleh Perusahaan Tercatat.
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3. Metode Penentuan Harga

Harga pelaksanaan bagi perusahaan yang melakukan aksi korporasi berupa
penambahan modal melalui HMETD tidak diatur secara khusus oleh peraturan bursa
maupun OJK. Perusahaan menentukan harga berdasarkan standar pasar/best practice.
Pada umumnya, perusahaan akan mendasarkan penentuan harga pelaksanaan pada
harga teoretis hasil tindakan korporasi yang diberikan diskon (discount to Theoretical
Ex-Right Price/TERP). Diskon ini sebagai insentif agar saham yang diterbitkan pada
saat rights issue menarik bagi investor, sehingga jumlah saham yang diterbitkan dapat
diserap seluruhnya.

Penentuan diskon/insentif ini perlu diperhitungkan secara matang agar tidak
merugikan pemegang saham terdahulu dan mendorong turunnya harga saham. Harga
saham di pasar setelah rights issue akan disesuaikan menjadi TERP oleh bursa pada
tanggal Ex-date pasar reguler dan negosiasi. TERP sendiri merupakan harga teoretis
yang menunjukan harga saham setelah rights issue. Formula untuk menghitung harga
teoretis saham adalah:

(price new x shares new) + (price old x shares old)
Theoretical Ex-Rights Price =

total shares (old+new)

Secara teori, harga saham di pasar akan mengalami penurunan setelah adanya rights
issue. Harga saham akan lebih rendah dibandingkan harga pasar saham sebelum
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rights issue, tetapi tidak lebih rendah dari harga pelaksanaan rights issue (Rusith,
n.d.). Persentase dari selisih antara harga pelaksanaan dan TERP menunjukan besaran
discount to TERP sebagaimana diilustrasikan pada Gambar 4.

Gambar 4. llustrasi Harga Sebelum dan Setelah Rights Issue

Diskon rights
issue Discount to

TERP

Harga saham  Harga saham saat  Harga saham
sebelum rights rights issue setelah rights
issue issue

Sumber: How to Calculate Theoretical Ex-Rights Price (TERP) (learnbusinessconcepts.com)

Bagi investor, perhitungan TERP digunakan untuk membandingkan harga baru dan
harga lama sehingga dapat dilihat saham tersebut lebih murah atau mahal. Jika harga
rights issue berada di bawah harga teoretis maka harga saham tersebut relatif murah,
namun jika harganya di atas harga teoretis dapat dikatakan bahwa harga saham
tersebut relatif mahal (Arbar, 2022).

Dalam kondisi tertentu perusahaan dapat menggunakan nilai pasar wajar yang
ditetapkan oleh penilai usaha sebagai acuan dalam penentuan harga pelaksanaan
rights issue. Ketentuan nilai pasar wajar diatur dalam Peraturan OJK 35/P0OJK.04/2020.
Dalam melakukan penilaian, minimal harus menggunakan 2 (dua) pendekatan'.
Pendekatan yang dimaksud lebih rinci terlihat pada Gambar 5 berikut.

' Dikecualikan untuk perusahaan dengan kriteria non operating holding company dan/atau perusahaan
yang memiliki aset tetapi tidak beroperasi, boleh menggunakan paling sedikit 1 pendekatan penilaian
namun disertai dengan alasan.
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Gambar 5. Pendekatan Valuasi Perusahaan

PENDEKATAN ASET

Metode yang digunakan yaitu:
» metode penyesuaian aset bersih (adjusted net asset method), adjusted book value

method, net asset valuation method, dan assets accumulation methoa);
» metode kapitalisasi kelebihan pendapatan (excess earning method).

PENDEKATAN PASAR
Metode yang digunakan yaitu:
* metode pembanding perusahaan tercatat di bursa efek (guideline publicly traded

company methoa);
* metode pembanding perusahaan merger dan akuisisi (guideline merged and acquired

company methoa);
* metode transaksi sebelumnya (prior transactions method).

PENDEKATAN PENDAPATAN

Metode yang digunakan yaitu:
» metode diskonto arus kas (Discounted Cashflow Method/DCF);
* metode kapitalisasi pendapatan.

Sumber: POJK Nomor 35/POJK.04/2020

Pemilihan metode penilaian disesuaikan dengan kondisi masing-masing perusahaan.
Pada tulisan ini pembahasan terbatas pada metode pembanding perusahaan tercatat
di bursa efek (pendekatan pasar) dan metode diskonto arus kas (pendekatan
pendapatan) yang sering digunakan dalam penilaian, sebagai berikut:
a. Metode pembanding perusahaan tercatat di bursa efek (guideline publicly traded
company method)
Perusahaan yang digunakan sebagai perusahaan pembanding adalah perusahaan
yang telah memiliki harga pasar yang terjadi dalam jangka waktu tidak lebih dari 6
(enam) bulan sebelum tanggal penilaian. Kriteria perusahaan pembanding antara lain:
1) industri, kegiatan usaha, produk, dan risiko usaha yang sejenis;
2) karakteristik pertumbuhan dan struktur permodalan yang sebanding;
3) kinerja keuangan selama 5 (lima) tahun terakhir yang sebanding;
4) ukuran perusahaan yang sebanding; dan
5) pangsa pasar yang sebanding.
Dari kriteria tersebut, apabila terpenuhi semua, maka jumlah perusahaan
pembanding paling sedikit 5 (lima) perusahaan, sementara apabila hanya 3 s.d.
4 kriteria yang terpenuhi, maka jumlah perusahaan pembanding yang digunakan
paling sedikit 8 (delapan).
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b. Metode diskonto arus kas (Discounted Cashflow Method/DCF)
DCF hanya dapat digunakan untuk menilai perusahaan yang telah melakukan
kegiatan operasional selama satu tahun atau lebih, atau kurang dari satu tahun
namun merupakan perusahaan yang dibentuk untuk menjalankan kontrak
penjualan atau penyediaan jasa dengan pihak ketiga. Metode ini dihitung
menggunakan pendekatan pendapatan dengan formula:

DCF = arus kas

tingkat diskonto

Metode DCF dapat diterapkan dengan model ekuitas dan model modal yang
diinvestasikan. Jika menggunakan model ekuitas maka arus kas yang di-
diskontokan adalah arus kas yang tersedia untuk pemegang saham biasa (equity)
dan tingkat diskonto yang digunakan adalah tingkat imbal balik atau biaya atas
ekuitas (cost of equity). Tetapi jika model yang digunakan adalah modal yang
diinvestasikan, maka arus kas yang digunakan adalah arus kas yang tersedia
untuk semua penyedia modal dan tingkat diskonto mencerminkan biaya modal
rata-rata tertimbang (weighted average cost of capital) yang digunakan untuk
menghasilkan arus kas.

4. Proses Rights Issue

Gambar 6. Proses Rights Issue

2 & & ¥

[ ] [ ] o [ )
Usulan program privatisasi  Rapat komite Penetapan KMK alokasi PMN  Penerbitan Penunjukan
tahunan (PTP) privatisasi  untuk privatisasi diluar PTP PP PMN Profesi Penunjang
4 & &
g2 E O
[ J ([ (] [ ] o
Distribusi rights Pernyataan Registrasi ke OJK Penetapan hargadan  RUPSLB
HMETD efektif OJK jumlah saham rights issue
J'_\ 2 g
§ ; =
© réafs @ il
o o o
Perdagangan dan Distribusi saham Penerbitan KMK  Penyampaian laporan hasil
Pelaksanaan HMETD HMETD penetapan nilai pelaksanaan HMETD dan
non-HMETD
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Rights issue pada BUMN diawali dengan inventarisasi BUMN yang diusulkan melalui
Program Tahunan Privatisasi (PTP) oleh Menteri BUMN. Selanjutnya usulan tersebut
disampaikan kepada Komite Privatisasi untuk memperoleh arahan dan Menteri
Keuangan untuk memperoleh rekomendasi selambat-lambatnya pada akhir tahun
anggaran sebelumnya. Komite Privatisasi adalah wadah koordinasi yang dibentuk
untuk membahas dan memutuskan kebijakan privatisasi sehubungan dengan
kebijakan lintas sektoral. Keanggotaan Komite Privatisasi ditunjukan oleh Gambar 7.

Gambar 7. Susunan Organisasi Komite Privatisasi

Menteri Koordinator
Bidang Perekonomian

Ketua
merangkap Anggota

B Il

W BU Menteri BUMN ' Menteri Keuangan W Menteri teknis
i ' ; Bocare
® mn Wakil Ketua u Anggots . l. S o

merangkap Anggota Ta0 0l

Sumber: Keputusan Presiden Nomor 47 Tahun 2014 jo. Keputusan Presiden Nomor 2 Tahun 2021

Dalam menjalankan perannya, Komite Privatisasi melaksanakan tugas sebagaimana
terlihat dalam Gambar 8.

Gambar 8. Tugas Komite Privatisasi

merumuskan dan menetapkan kebijakan umum dan persyaratan
pelaksanaan privatisasi.

- menetapkan langkah-langkah yang diperlukan untuk memperlancar

proses privatisasi Persero.

membahas dan memberikan jalan keluar atas permasalahan strategis yang
timbul dalam proses privatisasi Persero termasuk yang berhubungan E

dengan kebijakan sektoral Pemerintah.

Sumber: Keputusan Presiden Nomor 47 Tahun 2014 jo. Keputusan Presiden Nomor 2 Tahun 2021
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Setelah mendapatkan arahan/persetujuan, Menteri BUMN  berkewajiban
mengkonsultasikan PTP kepada DPR-RI. Dalam kondisi tertentu?, Menteri BUMN juga
dapat melaksanakan program privatisasi di luar PTP setelah diputuskan oleh Komite
Privatisasi dan dikonsultasikan dengan DPR-RI. Jika privatisasi dilakukan melalui rights
issue dengan penambahan Penyertaan Modal Negara (PMN), maka perlu terlebih
dahulu ditetapkan PP PMN sebelum proses perdagangan di bursa.

Setelah mendapatkan persetujuan dari pemerintah, BUMN melakukan pengadaan
profesi penunjang. Sebelum pelaksanaan rights issue, BUMN juga harus mendapatkan
persetujuan Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) untuk menetapkan
jumlah maksimal lembar saham yang akan diterbitkan. Sedangkan rentang jumlah
saham yang akan diterbitkan, rentang harga pelaksanaan, dan harga pelaksanaan
final ditetapkan melalui Surat Menteri BUMN.

Selain itu, BUMN yang akan melakukan penambahan modal dengan HMETD wajib

memberikan keterbukaan informasi kepada pemegang saham paling lambat

bersamaan dengan pengumuman RUPSLB yang paling sedikit memuat:

1. Jumlah maksimal rencana pengeluaran saham dengan memberikan HMETD
termasuk efek yang menyertainya;

2. Perkiraan periode pelaksanaan penambahan modal apabila sudah dapat
ditentukan;

3. Analisis mengenai pengaruh penambahan modal terhadap kondisi keuangan dan
pemegang saham;

4. Perkiraan garis besar penggunaan dana; dan

5. Informasi tentang penyetoran saham dalam bentuk lain selain uang.

Setelah RUPSLB dilaksanakan dan memutuskan penerbitan saham baru dengan
metode HMETD, selanjutnya rencana rights issue didaftarkan ke Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) dengan menyampaikan dokumen sebagaimana termuat dalam
Gambar 9.

2 Yang dimaksud dengan “kondisi tertentu” adalah adanya perubahan situasi perekonomian yang
fundamental, dan kondisi pasar yang kurang mendukung terhadap Persero yang telah diprogramkan
dalam rencana tahunan privatisasi, sementara kebutuhan pemenuhan APBN sangat mendesak.
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Gambar 9. Dokumen Pendaftaran ke OJK

Surat Pengantar

Dalam bentuk dan isi
sesuai dengan format
surat pengantar
Pernyataan
Pendaftaran

Dokumen lain

Prospektus

Antara lain:

1. rencana jadwal
penambahan modal
dengan memberikan

Informasi tertulis
sehubungan dengan
HMETD yang
memuat antara lain:

1. pernyataan HMETD;
utang; 2. Laporan keuangan

2. data keuangan; interim?;

3. penggunaan 3. Surat Pernyataan dari
dana. pembeli siaga.

Sumber: POJK Nomor 32/POJK.04/2015 jo. POJK Nomor 14/POJK.04/2019

Setelah dipenuhinya semua persyaratan, termasuk keterbukaan informasi maka
0OJK akan menyatakan pendaftaran telah efektif. Pernyataan efektif OJK menandai
dapat dimulainya proses perdagangan dan pelaksanaan HMETD, selanjutnya hasil
perdagangan akan diperiksa kewajarannya oleh akuntan dan dilaporkan kepada OJK.

3 Laporan keuangan interim yang telah diaudit oleh Akuntan dengan ketentuan, 1) jika jangka waktu
antara laporan keuangan terakhir yang disampaikan ke OJK dengan tanggal efektif OJK sudah lebih
dari 6 bulan dan 2) jangka waktu antara tanggal laporan keuangan interim yang diaudit akuntan dan
efektifnya pendaftaran tidak lebih dari 6 bulan.
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(K] BANK BRI

1. PT BANK RAKYAT INDONESIA (PERSERO) TBK.

1.1 Latar Belakang dan Tujuan Rights Issue

Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) menopang ~60% perekonomian nasional.
Pada 2018, sebanyak 57 juta pelaku UMKM berada pada kategori Ultra Mikro (UMi).
Diestimasikan dari jumlah tersebut terdapat sekitar 45 juta masih membutuhkan
pendanaan tambahan, namun hanya 15 juta unit bisnis yang sudah mendapatkan
akses ke sumber pembiayaan formal sedangkan sisanya masih mengandalkan sumber
dana informal atau bahkan tidak terlayani sama sekali. Maka pemerintah berupaya
meningkatkan dan memperluas akses finansial kepada pengusaha segmen UMi
dengan membentuk Holding Ultra Mikro sehingga dapat berkontribusi lebih besar
kepada perekonomian nasional.

Oleh karena itu, pemerintah menyetujui dilakukannya rights issue BRI dalam rangka
pembentukan holding yang bertujuan mendorong akselerasi pengembangan segmen
UMi dengan memberikan solusi finansial yang lebih lengkap dan terintegrasi. Holding
Ultra Mikro terdiri dari 3 (tiga) entitas yaitu BRI sebagai Induk Holding BUMN Ultra
Mikro, sedangkan PT Pegadaian (Pegadaian) dan PT Permodalan Nasional Madani
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v e SENTRA LAYANAN ULTRA MIKRO

SenyuM [RBRI| ... | enm

Co-location Holding Ultra Mikro (Dokumentasi PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.)

(PNM) sebagai anggota holding. Ketiga perusahaan tersebut memiliki model
bisnis yang saling melengkapi untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan segmen
UMi. Pembentukan Holding Ultra Mikro akan memberi layanan produk yang lebih
lengkap dan lebih murah kepada ~29 juta unit usaha UMi di tahun 2024 dengan tetap
mempertahankan model bisnis dan peran entitas di dalamnya.

1.2 Kinerja Keuangan sebelum Rights Issue

BRI merupakan bank terbesar di Indonesia dengan kinerja keuangan sebagaimana
terlihat pada Gambar 10. Pada triwulan | 2021, total aset mencapai Rp1.411 triliun
dengan aset produktif berupa kredit yang diberikan sebesar Rp914 triliun. Liabilitas
BRI mencapai Rp1.216 triliun yang 86% diantaranya merupakan simpanan nasabah
(dana pihak ketiga) berbiaya murah atau Current Account Saving Account (CASA).
BRI juga secara konsisten mencatat laba bersih, meskipun pada tahun 2020 sempat
mengalami penurunan sebesar 45,77% (y-on-y) yang disebabkan oleh pandemi
Covid-19.
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Gambar 10. Highlight Kinerja Keuangan BRI Tahun 2019 s.d. Maret 2021
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Sumber: Laporan Keuangan PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.

1.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga

Komite Privatisasi menyetujui rencana rights issue BRI dalam rangka pembentukan
Holding BUMN Ultra Mikro melalui Penambahan Modal dengan Hak Memesan Efek
Terlebih Dahulu (PMHMETD). Pemerintah berpartisipasi penuh melalui inbreng saham
seri B milik Negara di Pegadaian dan PNM. Sebelum dilakukan inbreng saham, dilakukan
penilaian nilai pasar wajar saham Pegadaian dan PNM oleh Kantor Jasa Penilai Publik
(KJPP). Hasil penilaian oleh KJPP menunjukan nilai pasar wajar 100% saham seri B
Pegadaian sebesar Rp48,67 triliun dan PNM sebesar Rp6,10 triliun, sehingga total
nilai inbreng saham seri B milik Negara sebesar Rp54,77 triliun. Pelaksanaan inbreng
diatur melalui Peraturan Pemerintah Nomor 73 Tahun 2021 tentang Penambahan
Penyertaan Modal Negara Republik Indonesia ke Dalam Modal Saham Perusahaan
Perseroan (Persero) PT Bank Rakyat Indonesia Tbk.

Tabel 1. Nilai Inbreng Pemerintah RI

Objek Inbreng Nilai Pasar Wajar 100% Saham Seri B
Pegadaian 48.670.527.621.242
PNM 6.100.068.061.095
Total 54.770.595.682.337

Sumber: Keputusan Menteri Keuangan Rl Nomor 282/KMK.06,/2021 tentang Penetapan Nilai
Penambahan PMN RI ke Dalam Modal Saham Perusahaan Perseroan (Persero) PT Bank Rakyat Indonesia

Thk
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RUPSLB menyetujui jumlah saham yang akan diterbitkan sebanyak-banyaknya 28,67
miliar lembar saham seri B, dengan pertimbangan: (i) memberikan buffer yang
memadai untuk memperhitungkan potensi volatilitas pasar dan penurunan harga
saham BBRI; (ii) memperhatikan preseden transaksi di Indonesia dan Asia yang
rata-rata menggunakan discount to TERP 9,75 s.d. 12%,; (iii) berdasarkan preseden
rights issue di Indonesia, akhir jumlah saham yang diterbitkan akan lebih sedikit
dibandingkan dengan maksimal jumlah saham yang disampaikan pada keterbukaan
informasi; (iv) teknikal book value dan moving average 200 hari menunjukan support
level harga BBRI sebesar +Rp4.000, serta (v) valuasi Pegadaian dan PNM sebesar
Rp54,77 triliun merefleksikan nilai inbreng (56,75% porsi pemerintah), sehingga size
rights issue diperkirakan sebesar ~Rp96 triliun.

Selanjutnya ditetapkan rentang jumlah lembar saham yang diterbitkan sebanyak 27,02
miliar s.d. 28,63 miliar lembar saham dengan rentang harga pelaksanaan sebesar
Rp3.350 s.d. Rp3.550%. Penentuan rentang harga tersebut dilakukan berdasarkan
discount to TERP yang direkomendasikan sebesar 8% s.d. 12%. Memperhatikan
pergerakan harga saham BBRI, akhirnya ditetapkan jumlah saham yang diterbitkan
sebanyak-banyaknya 28,21 miliar lembar saham dengan harga pelaksanaan sebesar
Rp3.400 per lembar saham® berdasarkan discount to TERP 10,11%.

Penetapan rentang dan harga pelaksanaan mempertimbangkan: (i) pricing feedback
daribeberapainvestor sebesar Rp3.345 (discount to TERP >10%); (ii) preseden discount
to TERP rights issue BUMN yang pernah dilakukan sebelumnya berkisar 4% s.d. 16%;
(iii) harga penutupan BBRI 6 Agustus 2021 sebesar Rp3.930 (penentuan rentang
harga) dan harga penutupan pada 13 Agustus 2021 sebesar Rp3.870 (penentuan
harga pelaksanaan); (iv) harga pelaksanaan masih berada di rentang harga yang telah
ditetapkan sebelumnya, serta (v) jumlah saham yang akan diterbitkan masih di bawah
hasil putusan RUPSLB.

Atas hal tersebut rights issue BRI menawarkan sebanyak-banyaknya 28,21 miliar
lembar saham seri B senilai Rp95,92 triliun. Sebanyak 16,1 miliar lembar saham

4 Surat Menteri BUMN Nomor SR-576/MBU/08/2021 tentang Penetapan Rentang Harga Pelaksanaan,
Rentang Jumlah Lembar Saham yang Diterbitkan dan Rentang Rasio Penambahan Modal dengan
Memberikan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk tanggal 13
Agustus 2021.

5 Surat Menteri BUMN Nomor SR-558/MBU/08/2021 tentang Penetapan Jumlah Saham dan Harga
Pelaksanaan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk tanggal 18
Agustus 2021.
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merupakan alokasi HMETD bagian pemerintah senilai Rp54,77 triliun dan 12,1 miliar
lembar saham merupakan alokasi HMETD bagian publik senilai Rp41,15 triliun. HMETD
diperdagangkan mulai 13 s.d. 22 September 2021.

Gambar 11. Proses Rights Issue BRI
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Sumber: Buku Putih Pembentukan Holding BUMN Ultra Mikro

1.4 Hasil Pelaksanaan Rights Issue

Rights issue BRI merupakan yang terbesar ketiga di kawasan Asia Tenggara dan
ketujuh di dunia. Seluruh saham yang ditawarkan dalam rights issue BRI berhasil
diserap secara penuh (fully subscribed) dengan total proceed hingga Rp95,92 triliun.
Selain itu, terjadi oversubscribe sebanyak 431 juta lembar saham atau 1,53% terhadap
jumlah saham baru yang diterbitkan.

Persentase exercise menunjukan investor retail domestik mencatat jumlah tertinggi
yaitu 256,26%, dilanjutkan dengan institusi domestik 104,82%, dan pemegang saham
asing 88,67%. Namun berdasarkan nilai proceed, pemegang saham dari institusi
asing mengeksekusi sebesar Rp29,2 triliun. Selain itu, persentase exercise tertinggi
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berdasarkan wilayah yaitu Indonesia, Eropa, dan Inggris. Partisipasi exercise rights
issue BRI berdasarkan wilayah dapat dilihat pada Gambar 12.

Gambar 12. Partisipasi Exercise Rights Issue BRI Berdasarkan Wilayah

. . Lainnya
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- 0,
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~29%

Amerika Serikat,
Kanada,
& Kepulauan Cayman
~28%
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Sumber: Buku Putih Pembentukan Holding BUMN Ultra Mikro

Rights issue meningkatkan jumlah saham yang diterbitkan BRI dari 123,3 miliar
lembar menjadi 151,5 miliar lembar. Terjadi peningkatan porsi kepemilikan Negara
dari 56,75% menjadi 56,82% dan porsi kepemilikan publik dari 42,64% menjadi
42,69%. Sementara Treasury Stock dari 0,61% menjadi 0,49%. Melalui rights issue ini,
maka BRI memperoleh kepemilikan 99,99% saham seri B pada Pegadaian dan PNM

Opening Bell Rights Issue BBRI (Sumber: Dokumentasi PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.)' '
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senilai Rp54,77 triliun sehingga terbentuk Holding Ultra Mikro, serta modal tunai dari
partisipasi publik sebesar Rp41,15 triliun. Struktur kepemilikan saham BRI sebelum
dan setelah rights issue dapat dilihat pada Gambar 13.

Gambar 13. Struktur Kepemilikan Saham BRI Sebelum dan Setelah Rights Issue
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Sumber: Laporan Keuangan PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk., diolah

Sejak penetapan harga pelaksanaan pada 18 Agustus 2021, harga saham BBRI
mengalami penurunan pada tanggal diterimanya pernyataan efektif dari OJK menjadi
Rp3.940. Harga saham BBRI terus turun hingga periode perdagangan HMETD,
yaitu harga penutupan pada hari pertama perdagangan menjadi Rp3.700. Jika
dibandingkan dengan basis harga perhitungan untuk menetapkan harga pelaksanaan,
maka terlihat bahwa terjadi penurunan harga saham BBRI sebesar 4,39% pada hari
pertama perdagangan. Namun harga pelaksanaan HMETD masih menarik bagi
pemegang saham untuk mengeksekusi haknya karena terdapat selisinh Rp300 lebih
rendah dibandingkan harga penutupan saat hari pertama perdagangan HMETD.
Setelah periode perdagangan HMETD, harga saham BBRI mulai kembali meningkat
dengan harga penutupan tertinggi pada Oktober 2021 sebesar Rp4.410. Pergerakan
harga saham BBRI dapat dilihat pada Grafik 1.
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Grafik 1. Historis Harga Saham BBRI Periode Juli s.d. Oktober 2021
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Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah

1.5 Indikator Kinerja Utama

Setelah dilakukan penambahan modal pada BRI maka ditetapkan indikator kinerja
utama yang harus dicapai oleh BRI antara lain profitabilitas, kontribusi penerimaan
negara, jumlah debitur dan pinjaman, serta penurunan suku bunga. Indikator kinerja
utama prioritas Holding Ultra Mikro dapat dilihat pada Gambar 14.

Gambar 14. Indikator Kinerja Utama Prioritas Holding Ultra Mikro
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Sumber: Kajian Bersama Penambahan Modal Negara ke dalam Modal Saham Perusahaan Perseroan PT
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. dalam Rangka Pembentukan Holding BUMN Ultra Mikro
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WASKITA

2. PT WASKITA KARYA (PERSERO) TBK.

2.1 Latar Belakang dan Tujuan Rights Issue

Secara umum, Waskita telah berkontribusi terhadap pembangunan 39 Proyek
Strategis Nasional (PSN) yang tersebar di berbagai wilayah Indonesia antara lain
pembangunan 22 proyek jalan tol strategis nasional, 3 proyek transmisi di Sumatera,
10 proyek bendungan, 2 proyek kereta api, dan 2 proyek bandara yang termasuk dalam
daftar PSN berdasarkan Peraturan Presiden Nomor 3 Tahun 2016 tentang Percepatan
Pelaksanaan PSN. Sampai dengan November 2021, Waskita memiliki hak konsesi atas
13 ruas jalan tol diantaranya 11 ruas jalan tol berada di Pulau Jawa dan 2 ruas jalan tol
berada di Pulau Sumatera.

Pada tahun 2020, Waskita mengalami penurunan kinerja operasional akibat pandemi
Covid-19 dimana operasional proyek dan lalu lintas jalan tol terhambat oleh penerapan
Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB). Di samping itu, pandemi juga menurunkan
penjualan unit properti dan okupansi hotel secara signifikan pada anak perusahaan.
Sehingga pada tahun 2020, Waskita membukukan rugi bersih sebesar Rp9,28 triliun
karena Waskita harus tetap menanggung biaya tetap (fixed cost) yang besar.
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Jalan Tol Kayu Agung-Palembang-Betung (Sumber: Dokumentasi PT Waskita Karya (Persero) TBK__)

Untuk memperbaiki kinerja Waskita, pemerintah melakukan upaya restrukturisasi
keuangan secara menyeluruh melalui 8 (delapan) stream penyehatan keuangan, yang
salah satunya melalui penambahan modal. Oleh karena itu, pemerintah menyetujui
dilakukannya penambahan modal kepada Waskita melalui rights issue sebesar Rp11,96
triliun dan pemerintah mengambil seluruh bagian sahamnya dengan PMN sebesar
Rp7,90 triliun. Rights issue Waskita bertujuan untuk memperbaiki struktur permodalan,
meningkatkan kapasitas usaha Perseroan, dan mempercepat terselesaikannya
pembangunan PSN di bidang jalan tol antara lain ruas tol Kayu Agung-Palembang-
Betung, ruas tol Bekasi-Cawang-Kampung Melayu, ruas tol Cimanggis-Cibitung,
ruas tol Ciawi-Sukabumi, ruas tol Krian-Legundi-Bunder-Manyat, ruas tol Pasuruan-
Probolinggo, dan ruas tol Pejagan-Pemalang.
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2.2 Kinerja Keuangan sebelum Rights Issue

Waskita merupakan BUMN konstruksi dengan kapitalisasi pasar terbesar dengan
kinerja keuangan sebelum rights issue sebagaimana terlihat pada Gambar 15. Pada
triwulan Il 2021, total aset mencapai Rp105,49 triliun dengan hak pengusahaan jalan
tol sebesar Rp55,38 triliun. Liabilitas Waskita mencapai Rp89,73 triliun, yang 59%
diantaranya merupakan utang bank. Pada semester pertama Tahun 2021, kinerja
keuangan Waskita telah menunjukan perbaikan dan mampu membukukan laba bersih
sebesar Rp155 miliar.

Gambar 15. Highlight Kinerja Keuangan Waskita Tahun 2019 s.d. Juni 2021

TWII TWII TWII TWII
2021 8973 2021 915 2021 W77 2021 +47

2020 83,01 (2020 9280 (202081269 (2020 0,32
Q209 9347 Q209 @760 (2019 048 (2019 1,09

LIABILITAS EAT CR
Rp Triliun Rp Triliun (¢) (%)
ASET EKUITAS DER
Rp Triliun Rp Triliun (%) (%)

TWII TWII
2021 105,49 2021 1575

Sumber: Laporan Keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk., diolah

2.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga

Komite Privatisasi menyetujui rights issue Waskita sebesar Rpl11,96 triliun melalui
PMHMETD. Pemerintah mengambil seluruh bagian sahamnya melalui penambahan
PMN sebesar Rp7,90 triliun. RUPSLB menyetujui jumlah saham baru yang akan
diterbitkan sebanyak-banyaknya 24,56 miliar lembar saham seri B. Selanjutnya
ditetapkan rentang jumlah lembar saham yang diterbitkan sebanyak 10,27 miliar
s.d. 19,93 miliar lembar saham dengan rentang harga pelaksanaan sebesar Rp600
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Jalan Tol Pejagan-Pemalang

s.d. Rpl.1648. Penentuan rentang harga tersebut dilakukan berdasarkan discount
(premium) to TERP yang direkomendasikan sebesar 17% s.d. 26%. Memperhatikan
pergerakan harga saham WSKT, akhirnya ditetapkan jumlah saham yang diterbitkan
sebanyak-banyaknya 19,29 miliar lembar saham dengan harga pelaksanaan sebesar
Rp620 per lembar saham’ dengan discount to TERP sebesar 15%.

Penetapan rentang dan harga pelaksanaan mempertimbangkan: (i) pricing feedback
dari beberapa investor sebesar Rp620 (discount to TERP 15%); (ii) preseden discount
to TERP rights issue BUMN yang pernah dilakukan sebelumnya berkisar 4% s.d. 16%;
(iii) penentuan rentang harga dan harga pelaksanaan berdasarkan harga penutupan
WSKT 9 November 2021 sebesar Rp920; (iv) harga pelaksanaan masih berada di
rentang harga yang telah ditetapkan sebelumnya; serta (v) jumlah saham yang akan
diterbitkan masih di bawah hasil putusan RUPSLB.

6 Surat Menteri BUMN Nomor 5-880/MBU/11/2021 tentang Penetapan Jenis, Rentangan Jumlah Saham,
dan Rentangan Harga Pelaksanaan Rights Issue PT Waskita Karya (Persero) Tbk. tanggal 19 November
2021.

7 Surat Menteri BUMN Nomor S-930/113U/12/2021 tentang Penetapan Jumlah Saham, Harga
Pelaksanaan, dan Rasio Saham Rights Issue PT Waskita Karya (Persero) Tbhk. tanggal 8 Desember 2021.
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Atas hal tersebut rights issue Waskita menawarkan sebanyak-banyaknya 19,29 miliar
lembar saham seri B senilai Rp11,96 triliun. Sebanyak 12,74 miliar lembar saham
merupakan alokasi HMETD bagian pemerintah senilai Rp7,90 triliun dan 6,55 miliar
lembar saham merupakan alokasi HMETD bagian publik senilai Rp4,06 triliun. HMETD
diperdagangkan mulai 30 Desember 2021 s.d. 14 Januari 2022.

Gambar 16. Proses Rights Issue Waskita
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Sumber: Laporan Rights Issue PT Waskita Karya (Persero) Thbk. Tahun 2021, diolah

2.4 Hasil Pelaksanaan Rights Issue

Saham yang ditawarkan dalam rights issue Waskita hanya berhasil diserap 78,95%
dari target dengan total proceed sebesar Rp9,44 triliun antara lain melalui PMN
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sebesar Rp7,90 triliun serta penyerapan publik sebesar Rp1,54 triliun. Partisipasi
pemegang saham dalam transaksi rights issue berdasarkan persentase didominasi
oleh investor retail domestik sebesar 53,19%, selanjutnya pemegang saham asing
sebesar 19,15%, mutual fund sebesar 12,75%, dan institusi lainnya sebesar 14,91%.
Berdasarkan proceed yang diterima, investor retail domestik menempati posisi
tertinggi yaitu sebesar Rp821,46 miliar.

Rights issue meningkatkan jumlah saham yang diterbitkan Waskita dari 13,57 miliar
lembar menjadi 28,81 miliar lembar. Terjadi peningkatan porsi kepemilikan Negara
dari 66,04% menjadi 75,35% dan penurunan porsi kepemilikan publik dari 33,96%
menjadi 24,65%.

Gambar 17. Struktur Kepemilikan Saham Waskita Sebelum dan Setelah Rights Issue

Sebelum rights issue* Setelah rights issue**
WASHITA : WASHITA
PT WASKITA KARYA . PT WASKITA KARYA
(PERSERO) TBK (PERSERO) TBK
| : |
: |
%H- : %H-
PUBLIK PUBLIK

66,04%
~Rp0,89 triliun

8,96 miliar lembar saham

33,96% 75,35%
~Rp8,13 triliun

21,71 miliar lembar saham

24,65%

~Rp0,46 triliun

4,61 miliar lembar saham

~Rp2,66 triliun

7,10 miliar lembar saham

* Nilai saham: modal disetor berdasarkan laporan keuangan per Juni 2021
**Nilai saham: modal disetor sebelum rights issue ditambah proceed HMETD (sebelum dikurangi biaya emisi)

Sumber: Laporan Keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk., diolah

Sejak penetapan harga pelaksanaan pada 8 Desember 2021, harga saham WSKT
mengalami penurunan pada tanggal diterimanya pernyataan efektif dari OJK menjadi
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Rp780. Harga saham WSKT terus turun hingga periode perdagangan HMETD, yaitu
harga penutupan pada hari pertama perdagangan menjadi Rp635. Jika dibandingkan
dengan basis harga perhitungan untuk menetapkan harga pelaksanaan, maka terlihat
bahwa terjadi penurunan harga saham WSKT sebesar 30,9% pada hari pertama
perdagangan. Namun harga pelaksanaan HMETD sebesar Rp620 masih lebih rendah
dibandingkan harga penutupan saat hari pertama perdagangan HMETD sebesar
Rp635 dengan selisih Rp15. Setelah periode perdagangan HMETD, harga saham WSKT
terus mengalami penurunan dengan harga penutupan terendah pada 25 Januari 2022
sebesar Rp560. Pergerakan harga saham WSKT dapat dilihat pada Grafik 2.

Grafik 2. Historis Harga Saham WSKT Periode Oktober 2021 s.d. Januari 2022

(Rupiah)
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600 _\’\/\/\
- - Rights
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9 Pricing Trading
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| ‘ Period

500
10/2021 10/2021 10/2021 11/2021 11/2021 12/2021 12/2021 01/2022 01/2022

Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah

2.5 Indikator Kinerja Utama

Indikator kinerja utama yang menjadi penilaian setelah dilakukannya rights issue
antara lain terealisasinya program penyehatan keuangan Waskita, profitabilitas, cash

defficiency support, dan kembalinya pendapatan usaha ke kapasitas normal. Untuk
lebih rinci dapat dilihat pada Gambar 18.
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Gambar 18. Indikator Kinerja Utama Prioritas Rights Issue Waskita

IMPLEMENTASI DIVESTASI REALISASI KEGUNAAN
RUAS TOL INTI DANA PMN PERBAIKAN RASIO KEUANGAN LABA BERSIH POSITIF
« 2021: 4 ruas tol; » 2021: Realisasi penyerapan 100% , + Rasio Keuangan yang menjadi financial + 2021: (Rp1,76) triliun
+ 2022:7 ruas tol; akumulasi panjang ruas tol terbangun covenant Perjanjian Wali Amanat Obligasi + 2022: (623) miliar;
+ 2023: 11 ruas tol; hingga 2022 sebesar 45,88km Waskita + 2023: 214 miliar;
+ 2024: 11 ruas tol; « 2022: Realisasi penyerapan 100% , o CR: 0,5 kali + 2024: Rp199 miliar;
+ 2025: 13 ruas tol. akumulasi panjang ruas tol terbangun o DER: 5 kali + 2025: Rp4,38 triliun;
hingga 2023 sebesar 25km o DSCR: 0,8 kali « 2026: Rp1,88 triliun.
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* 2021: Rp1,66 triliun; + 100% komposisi segmen bisnis sesuai o ISCR: sekurang-kurangnya 1,1 kali « 2021: (Rp1,53 triliun);
+ 2022: Rp3,02 triliun. dengan spesialisasi yang ditetapkan sejak 2022 - 2022: Rp1,91 triliun;
Kementerian BUMN o Ekuitas: tidak lebih rendah dari Rp3 + 2023: Rp3,96 triliun;
RESTRUKTURISASI UTANG triliun * 2024: Rp3,83 triliun;
INDUK DAN UTANG ANAK PENYELESAIAN RUAS TOL KHUSUS + 2025: Rp3,94 triliun;
+ 2026: Rp4,02 triliun.
Tercapai 100% pada Implementasi pelaksanaan
tahun 2021 divestasi/sekuritisasi/fund rising ruas tol PENDAPATAN USAHA KEMBALI

Kayu Agung-Palembang-Betung KE KAPASITAS NORMAL

PENGUATAN
MANAJEMEN RISIKO + 2021: Rp14,43 triliun
+ 2022: Rp30,01 triliun;
+ 2023: Rp31,44 triliun;

Pencapaian skor maturitas,
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+ 2022: 3,64
+ 2023:3,76
+ 2024: 3,85
+ 2025: 4,0

PROGRAM PENYEHATAN
KEUANGAN WASKITA

2024: Rp30,0 triliun;

; . -‘ ‘ . . 2025: Rp35,63 triliun;
- » 2026: Rp47,77 triliun.
> FINANSIAL DAN
‘ OPERASIONAL WASKITA

Sumber: Kajian Bersama Usulan PMN pada Perusahaan Perseroan PT Waskita Karya (Persero) Tbk. TA
2021
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3. PT ADHI KARYA (PERSERO) TBK.

3.1 Latar Belakang dan Tujuan Rights Issue

Adhi sebagai salah satu BUMN konstruksi yang turut berpartisipasi dalam membangun
PSN dan non-PSN seperti jalan tol, bendungan, sistem penyediaan air minum, dan
proyek infrastruktur lainnya. Adhi dan konsorsium sedang membangun 3 (tiga) PSN
yaitu Tol Solo-Yogyakarta-Kulon Progo, Tol Yogyakarta-Bawen, dan Sistem Penyediaan
Air Minum (SPAM) Karian Serpong (Timur), serta 3 (tiga) non-PSN yaitu Preservasi
Jalan Lintas Timur Sumatera Selatan, Fasilitas Pengolahan Limbah dan Sampah, dan
Tol JORR Elevated Ruas Cikunir-Ulujami. Proyek-proyek tersebut dikerjakan melalui
skema Kerja Sama Pemerintah dan Badan Usaha (KPBU).

Di sisi lain, Adhi dihadapkan pada penurunan kondisi keuangan yang diperparah
dengan adanya pandemi Covid-19. Untuk mendukung kontinuitas dan penyelesaian
pembangunan infrastruktur secara umum dan PSN secara khusus, dibutuhkan
peningkatan ekuitas atau penambahan dana melalui penerbitan saham baru (rights
issue) dengan tujuan untuk meningkatkan /leverage perusahaan, kapasitas usaha, dan
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terjaganya keberlangsungan pendanaan proyek investasi. Rights issue dibutuhkan
untuk meningkatkan kemampuan keuangan Adhi dalam membiayai dan mendapatkan
pendanaan untuk proyek investasi lainnya.

3.2 Kinerja Keuangan sebelum Rights Issue

Adhi merupakan perusahaan BUMN konstruksi pertama yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan kinerja keuangan sebagaimana terlihat pada Gambar 19. Pada
tahun 2021, total aset tercatat sebesar Rp39,91 triliun dengan 79,20% merupakan aset
lancar. Sementara liabilitas Perseroan tercatat sebesar Rp34,25 triliun, dan mengalami
peningkatan utang lancar sebesar Rp4,04 triliun dari tahun sebelumnya. Ekuitas
Perseroan meningkat sebesar Rp82,89 miliar atau naik 1,5% dari tahun sebelumnya
menjadi sebesar Rp5,66 triliun yang berasal dari saldo laba. Adhi berhasil membukukan
laba sebesar Rp86,50 miliar atau meningkat 264,9% dari tahun sebelumnya.

Rasio solvabilitas Perseroan cenderung bergerak negatif dibandingkan tahun
sebelumnya, dengan DER yang meningkat dari 175% menjadi 186% pada tahun
2021. Sementara rasio profitabilitas Perseroan menunjukkan hasil yang positif yang
diindikasikan oleh meningkatnya EBITDA Margin, ROE, dan ROA.

Gambar 19. Highlight Kinerja Keuangan Adhi Tahun 2019 s.d. 2021

O 20213825 Q2021 008 Q2021 1.4 ) 2021 10,5
2020 3252 (2020 002 (2020 036 (2020 ,2
LIABILITAS EAT CR
Rp Triliun Rp Triliun () (%)

euas

Q2021 3991 Q2021 566 (2021 020 () 2021 186
2020 3809 (2020 557 (2020 005 (2020 175
Ooz201 3652 (2019 683 Q2019 185 (2019 154

Sumber: Laporan Keuangan PT Adhi Karya (Persero) Tbk.
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XV

Tol Yogyakarta-Bawen (Sumber: Dokumentasi PT Adhi Karya (Persero) Tbk.)

3.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga

Komite Privatisasi menyetujui rencana rights issue Adhi sebesar Rp3,87 triliun melalui
PMHMETD. Pemerintah mengambil seluruh bagian sahamnya dengan penambahan
PMN sebesar Rp1,98 triliun. Pada RUPS Tahunan (RUPST) Adhi terkait rights issue
menyetujui penerbitan saham baru sebanyak-banyaknya 712 miliar lembar saham
seri B. Selanjutnya ditetapkan rentang jumlah lembar saham yang akan diterbitkan
sebanyak 5,96 miliar s.d. 7,11 miliar lembar saham dengan rentang harga pelaksanaan
sebesar Rp545 s.d. Rp650 per lembar sahamé. Penentuan harga pelaksanaan dilakukan
berdasarkan discount to TERP yang direkomendasikan sebesar 8,19% s.d. 13,73%.
Memperhatikan pergerakan harga saham ADHI, akhirnya ditetapkan jumlah saham
yang diterbitkan pada rights issue sebanyak-banyaknya 7,04 miliar lembar saham dan
harga pelaksanaan sebesar Rp550 per lembar saham?®. Harga tersebut berdasarkan
penghitungan discount to TERP sebesar 13,47%.

Penetapan rentang harga dan harga pelaksanaan mempertimbangkan: (i) preseden
transaksi rights issue BUMN selama 2015 s.d. Oktober 2022 rata-rata menggunakan
discount to TERP sebesar 15,39% atau rentang 8,8% s.d. 25,2%; (ii) discount to TERP
yang direkomendasikan masih dalam kisaran yang umumnya diberikan pada rights
issue di Indonesia; (iii) feedback investor dari hasil roadshow mengenai rentang harga

8 Surat Menteri BUMN Nomor S-597/MBU/09/2022 tentang Penetapan Jenis, Rentangan Jumlah
Saham, dan Rentangan Harga Pelaksanaan Rights Issue PT Adhi Karya (Persero) Tbk. tanggal 21
September 2022.

9 Surat Menteri BUMN Nomor S-649/MBU/10/2022 tentang Penetapan Jumlah Saham, Harga
Pelaksanaan, dan Rasio Saham Rights Issue PT Adhi Karya (Persero) Tbk. tanggal 6 Oktober 2022.
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yang dinilai menarik dan relatif murah; (iv) jumlah saham yang akan diterbitkan masih
di bawah hasil putusan RUPST yaitu sebanyak-banyaknya 7,12 miliar lembar saham; (v)
perhitungan rentang harga berdasarkan harga penutupan ADHI pada 21 September
2022 sebesar Rp805; serta (vi) hasil analisis pasar oleh PPE yang ditunjuk.

Atas hal tersebut, maka rights issue menawarkan sebanyak-banyaknya 7,04 miliar
lembar saham seri B senilai Rp3,87 triliun. Alokasi HMETD bagian pemerintah sebanyak
3,59 miliar lembar saham senilai Rp1,98 triliun, sementara bagian publik sebanyak
3,45 miliar lembar saham senilai Rp1,89 triliun. Periode perdagangan HMETD dimulai
dari 28 Oktober 2022 s.d. 8 November 2022.

Gambar 20. Proses Rights Issue Adhi

?HE
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saham yang akan Rp805 Rp805 Under Subscribed
diterbitkan sebanyak- (9 Nov 2021) (9 Nov 2021)

(68,99%) Rp2,67 triliun

b k 7,12
anyaknya7,12 i (4.84 miliar lembar

miliar lembar saham

seri B Discount (Premium) Discount to TERP saham) _ .
to TERP 13.47% . P.ernerlntah. RP1,98
8,19% s.d. 13,73% triliun (3,59 miliar
.................................... lembar saham)
Rentang Harga  Publik: Rp0,69
9 narg Harga Pelaksanaan - oo
Pelaksanaan RD550 triliun (1,25 miliar
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Lembar Saham 7.04 miliar

5,96 s.d. 7,11 miliar

emlher Sl lembar saham

Sumber: Laporan Rights Issue PT Adhi Karya (Persero) Tbk. Tahun 2022, diolah
3.4 Hasil Pelaksanaan Rights Issue

Pelaksanaan rights issue menghasilkan perolehan dana sebesar Rp2,67 triliun dimana
Negara mengambil seluruh bagian saham yang menjadi haknya sebanyak 3,59 miliar
lembar saham dengan melakukan penambahan PMN sebesar Rp1,98 triliun. Partisipasi
publik sebesar 1,25 miliar lembar saham senilai Rp0,69 triliun atau 35,7%. Selain
itu, terdapat pemesanan tambahan senilai Rp20,53 juta pada periode penjatahan
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saham tambahan. Partisipasi exercise menunjukkan investor perorangan domestik
mendominasi dalam transaksi rights issue dengan persentase sebesar 24,60%,
selanjutnya diikuti oleh institusi lokal sebesar 7,30%, institusi asing sebesar 3,80%,
dan perorangan asing sebesar 0,10%.

Rights issue meningkatkan jumlah lembar saham yang diterbitkan Adhi dari 3,56
miliar lembar saham menjadi 8,39 miliar lembar saham. Terjadi peningkatan porsi
kepemilikan Negara dari 51% menjadi 64% dan penurunan bagian kepemilikan publik
dari 49% menjadi 36%.

Gambar 21. Struktur Kepemilikan Saham Adhi Sebelum dan Setelah Rights Issue

Sebelum rights issue* . Setelah rights issue**

e _©

PT ADHI KARYA (PERSERO) TBK : PT ADHI KARYA (PERSERO) TBK

PUBLIK

49%

PUBLIK

36%

~Rp0,18 triliun

1,82 miliar lembar saham

~Rp0,17 triliun

1,74 miliar lembar saham

~Rp1,93 triliun
5,40 miliar lembar saham

~Rp1,09 triliun
2,99 miliar lembar saham

* Nilai saham: modal disetor berdasarkan laporan keuangan Tahun 2021
**Nilai saham: modal disetor sebelum rights issue ditambah proceed HMETD (sebelum dikurangi biaya emisi)

Sumber: Laporan Keuangan PT Adhi Karya (Persero) Tbk., diolah

Sejak penetapan harga pelaksanaan pada 6 Oktober 2022, harga saham ADHI
mengalami fluktuasi, dan pada tanggal diterimanya pernyataan efektif dari OJK
menjadi Rp720. Harga penutupan pada hari pertama perdagangan HMETD menjadi
Rp555. Jika dibandingkan dengan basis harga perhitungan untuk menetapkan harga
pelaksanaan, maka terjadi penurunan harga saham ADHI sebesar 31,06% pada
hari pertama perdagangan. Harga pelaksanaan HMETD hanya Rp5 lebih rendah
dibandingkan harga penutupan saat hari pertama perdagangan HMETD. Setelah
periode perdagangan HMETD, harga saham ADHI menunjukkan tren menurun dengan
harga penutupan terendah pada Desember 2022 sebesar Rp482. Pergerakan harga
saham ADHI dapat dilihat pada Grafik 3.
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Grafik 3. Historis Harga Saham ADHI Periode Agustus s.d. Desember 2022
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Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah
3.5 Indikator Kinerja Utama

Indikator kinerja utama yang menjadi penilaian setelah dilakukannya rights issue
yaitu peningkatan kinerja keuangan, serta penyelesaian pembangunan PSN. Indikator
kinerja utama prioritas dapat dilihat pada Gambar 22.

Gambar 22. Indikator Kinerja Utama Prioritas Rights Issue Adhi
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+ 2023: Rp0,29 triliun
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Sumber: Kajian Bersama Penambahan PMN pada Perusahaan Perseroan PT Adhi Karya (Persero) Tbk.
TA 2022
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4. PT SEMEN INDONESIA (PERSERO) TBK.

4.1 Latar Belakang dan Tujuan Rights Issue

Industri semen mengalami penurunan pendapatan hingga mencapai 2,2% (y-on-y) seiring
dengan penurunan permintaan semen sebesar 12,3% akibat terjadinya pandemi Covid-19
pada tahun 2020. Akan tetapi, dengan adanya proyek pembangunan infrastruktur yang
kembali berlanjut, industri ini mulai menunjukkan pemulihan di tahun 2021 meskipun
belum kembali sepenuhnya. Secara jangka menengah (hingga tahun 2026), industri
semen diproyeksikan mengalami pertumbuhan pendapatan sebesar 3,0% per tahun,
sejalan dengan permintaan semen nasional yang diproyeksikan akan bertumbuh hingga
5,9% per tahun. Hal ini juga didorong oleh pertumbuhan demografi, meningkatnya
kebutuhan perumahan, dan pertumbuhan infrastruktur yang semakin berkembang.

Indonesia memiliki BUMN industri semen terbesar yaitu SIG dan PT Semen Baturaja
(Persero) Tbk. (SMBR). Dengan mengintegrasikan kedua BUMN tersebut dalam
satu holding, maka dapat meningkatkan daya saing BUMN industri semen di pasar
global. Selain itu, kompetisi antara SIG dan SMBR sebagai sesama BUMN industri
semen juga dapat dihilangkan, khususnya di wilayah Sumatera bagian selatan yang
mengalami oversupply.

@ RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN




Oleh karena itu, pemerintah menyetujui dilakukannya rights issue SIG melalui inbreng
saham milik Negara pada SMBR kepada SIG. Integrasi antara SIG dan SMBR akan
menciptakan value creation senilai Rp1,65 triliun dalam 5 (lima) tahun (2022 s.d. 2026)
dengan meningkatnya profitabilitas serta efisiensi berbagai aspek (marketing dan
penjualan, supply chain management, produksi, dan pengadaan).

4.2 Kinerja Keuangan sebelum Rights Issue

SIG merupakan strategic holding company yang memayungi anak perusahaan di
bidang produsen semen, non-semen, dan jasa di seluruh Indonesia dengan kinerja
keuangan sebagaimana terlihat pada Gambar 23. Pada triwulan Il 2022, total aset
mencapai Rp73,40 triliun yang terutama disumbang oleh aset tetap sebesar Rp53,94
triliun, berupa bangunan, jalan, jembatan, pelabuhan, mesin, alat-alat berat dan
kendaraan, serta perlengkapan dan peralatan kantor. Total liabilitas mencapai Rp31,63
triliun berkurang Rp3,3 triliun dari tahun 2021. Selama 3 (tiga) tahun terakhir, SIG juga
secara konsisten membukukan laba bersih, meskipun pada tahun 2021 sempat turun
sebesar Rp592 miliar (y-on-y) yang disebabkan oleh penyesuaian harga jual domestik
yang menjadi fokus SIG.

Gambar 23. Highlight Kinerja Keuangan SIG Tahun 2020 s.d. Juni 2022
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Sumber: Laporan Keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk., diolah
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Pabrik PT Semen Gresik (Sumber: Dokumentasi PT Semen Gresik)

4.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga

Komite Privatisasi menyetujui rencana rights issue SIG melalui PMHMETD. Pemerintah
berpartisipasi melalui inbreng saham seri B milik Negara pada SMBR, sedangkan
saham seri A dwiwarna pada SMBR tetap dimiliki oleh Negara. Inbreng saham SMBR
memerlukan penilaian nilai pasar wajar saham yang dilakukan oleh KJPP. Dari hasil
penilaian KJPP diperoleh nilai pasar wajar saham SMBR sebesar Rp2,84 triliun.
Pelaksanaan inbreng diatur melalui Peraturan Pemerintah Nomor 33 Tahun 2022
tentang Penambahan Penyertaan Modal Negara Republik Indonesia ke Dalam Modal
Saham Perusahaan Perseroan (Persero) PT Semen Indonesia Tbk.

RUPSLB menyetujui jumlah saham yang akan diterbitkan sebanyak-banyaknya 1,07
miliar lembar saham seri B. Selanjutnya ditetapkan rentang jumlah lembar saham
yang diterbitkan sebanyak 762 juta s.d. 939 juta lembar saham dengan rentang harga
pelaksanaan sebesar Rp5.950 s.d. Rp7.325°. Penentuan rentang harga pelaksanaan
dilakukan berdasarkan discount to TERP yang direkomendasikan sebesar 10% s.d. 15%.
Memperhatikan pergerakan harga saham SMGR, akhirnya ditetapkan jumlah saham yang
diterbitkan sebanyak-banyaknya 846 juta lembar saham dengan harga pelaksanaan
sebesar Rp6.600 per lembar saham™ berdasarkan discount to TERP 11,90%.

10 Surat Menteri BUMN Nomor S-745/MBU/11/2022 tentang Penetapan Jenis, Rentangan Jumlah
Saham, dan Rentangan Harga Pelaksanaan Right Issue PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. tanggal 17
November 2022.

" Surat Menteri BUMN Nomor S-767/MBU/11/2022 tentang Penetapan Jumlah Saham, Harga
Pelaksanaan, dan Rasio Saham Rights Issue PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. tanggal 24 November
2022.
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Penetapan rentang dan harga pelaksanaan dilakukan dengan pertimbangan: (i)
pricing feedback dari beberapa investor sebesar Rp6.600 (discount to TERP >10%);
(ii) preseden discount to TERP rights issue BUMN yang pernah dilakukan sebelumnya
berkisar 4% s.d. 16%; (iii) penetapan rentang harga dan harga pelaksanaan berdasarkan
harga penutupan SMGR 17 November 2022 sebesar Rp7.625, (iv) harga pelaksanaan
masih berada di rentang harga yang telah ditetapkan sebelumnya, serta (v) jumlah
saham yang akan diterbitkan di bawah hasil putusan RUPSLB.

Atas hal tersebut rights issue SIG menawarkan sebanyak-banyaknya 846 juta lembar
saham seri B senilai Rp5,58 triliun. Alokasi HMETD bagian pemerintah sebanyak 432
juta lembar saham senilai Rp2,84 triliun, sementara bagian publik sebanyak 414 juta
lembar saham senilai Rp2,74 triliun. Periode perdagangan HMETD dimulai dari 16 s.d.
22 Desember 2022.

Gambar 24. Skema Metode Rights Issue SIG

s - s

T
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....................................
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Rp2,84 triliun Lembar Saham 846 juta lembar

762 s.d. 939 juta

lembar saham saham

Sumber: Laporan Rights Issue PT Semen Indonesia (Persero) Thk. Tahun 2022, diolah

4.4 Hasil Pelaksanaan Rights Issue

Saham yang ditawarkan dalam rights issue SIG berhasil diserap sebesar 96,90%
dengan total proceed Rp5,41 triliun dengan rincian eksekusi HMETD bagian pemerintah
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sebesar Rp2,84 triliun melalui inbreng saham SMBR, serta partisipasi publik sebesar
Rp2,56 triliun. Persentase exercise menunjukan bahwa pemegang saham asing
mencatatkan jumlah tertinggi yaitu 64%, dilanjutkan dengan investor domestik 32%,
dan pemegang saham lainnya 4%.

Rights issue meningkatkan jumlah saham yang diterbitkan SIG dari 5,92 miliar lembar
menjadi 6,74 miliar lembar. Terjadi peningkatan porsi kepemilikan Negara dari 51,01%
menjadi 51,20% dan penurunan porsi kepemilikan publik dari 48,99% menjadi 48,80%.
Melalui rights issue ini, maka SIG memperoleh kepemilikan 99,99% saham seri B pada
SMBR senilai Rp2,84 triliun, serta modal tunai dari partisipasi publik sebesar Rp2,56 triliun.

Gambar 25. Struktur Kepemilikan Saham SIG Sebelum dan Setelah Rights Issue

Sebelum rights issue* Setelah rights issue**
LV oar
PUBLIK PUBLIK

48,99%
~Rp0,29 triliun

51,20%
~Rp3,07 triliun
3,45 miliar lembar saham

51,01%
~Rp0,30 triliun
3,02 miliar lembar saham

48,80%
~Rp2,92 triliun

2,90 miliar lembar saham 3,29 miliar lembar saham

x x
SIG z SIG

PT SEMEN INDONESIA : PT SEMEN INDONESIA
(PERSERO) TBK : (PERSERO) TBK
. |
: T,
* Nilai saham: modal disetor berdasarkan laporan keuangan E ?ﬁ
per Juni 2022 : ==
**Nilai saham: modal disetor sebelum rights issue ditambah . PT Semen Baturaja Tbhk.
proceed HMETD (sebelum dikurangi biaya emisi)
99,9%

~Rp2,84 triliun
7,49 miliar lembar saham

Sumber: Laporan Keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk., diolah

Sejak penetapan harga pelaksanaan pada 24 November 2022, harga saham SMGR
mengalami kenaikan menjadi Rp7.675 per 2 Desember 2022 (tanggal pernyataan
efektif OJK). Namun harga saham SMGR terus turun hingga periode perdagangan
HMETD, menjadi Rp7.025. Jika dibandingkan dengan basis harga perhitungan untuk
menetapkan harga pelaksanaan, maka terlihat bahwa terjadi penurunan harga saham
SMGR sebesar 7,86% pada hari pertama perdagangan. Namun harga pelaksanaan
HMETD masih menarik bagi pemegang saham untuk mengeksekusi haknya karena
terdapat selisih Rp425 lebih rendah dibandingkan harga penutupan saat hari pertama
perdagangan HMETD. Setelah periode perdagangan HMETD, harga saham SMGR
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terus turun dengan harga penutupan terendah pada Desember 2022 sebesar Rp6.575.
Pergerakan harga saham SMGR dapat dilihat pada Grafik 4.

Grafik 4. Historis Harga Saham SMGR Periode Oktober s.d. Desember 2022
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Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah

4.5 Indikator Kinerja Utama

Setelah dilakukan penambahan modal pada SIG maka ditetapkan indikator kinerja utama
yang harus dicapai oleh SIG antara lain profitabilitas, kontribusi penerimaan negara, dan
penurunan jumlah pinjaman. Untuk lebih rinci dapat dilihat pada Gambar 26.

Gambar 26. Indikator Kinerja Utama Prioritas Holding Sub-Klaster Semen
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Sumber: Kajian Bersama PMN ke Dalam Modal Saham Perusahaan Perseroan PT Semen Indonesia
(Persero) Tbk. Dalam Rangka Konsolidasi Holding BUMN Semen
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Garuda Indonesia

5. PT GARUDA INDONESIA (PERSERO) TBK.

5.1 Latar Belakang dan Tujuan Rights Issue

Garuda Indonesia merupakan national flag carrier yang melayani penerbangan
domestik maupun internasional. BUMN ini cukup menjadi perhatian publik karena
kinerja keuangannya terus menunjukkan kerugian dan jumlah utang yang sangat
tinggi. Kondisi ini diperparah dengan adanya pandemi Covid-19 yang menurunkan
pendapatan menjadi USD1.337 juta per 31 Desember 2021 (-67,4% y-on-y) dan
membukukan kerugian sebesar USD4,1 juta yang menyebabkan ekuitas menjadi
negatif USD6.110 juta, sementara total kewajiban mencapai USD13.302 juta. Hal ini
mencerminkan terjadinya penurunan likuiditas dan solvabilitas, sehingga secara teknis
dinyatakan bangkrut (technically bankrupt).

Kondisi tersebut, mendorong PT My Indo Airlines mengajukan permohonan
Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) ke Pengadilan Niaga Jakarta
namun ditolak. Gugatan selanjutnya diajukan oleh PT Mitra Buana Korporindo dan
dikabulkan pengadilan pada 9 Desember 2021. Dengan demikian, Garuda Indonesia
harus menyusun proposal perdamaian untuk dinegosiasikan dengan para kreditur
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yang mencakup rencana restrukturisasi perusahaan baik secara operasional
maupun keuangan. Proposal tersebut disetujui oleh mayoritas kreditur sehingga
menghasilkan kesepakatan perdamaian (homologasi) yang disahkan pada 27 Juni
2022. Kesepakatan homologasi tersebut mencakup: 1) Restrukturisasi utang kreditur
yang tertera di Daftar Piutang Tetap (DPT) akan diselesaikan dengan cara: a) tagihan
yang dibawah Rp255 juta akan dilunasi melalui arus kas dan b) tagihan di atas Rp255
juta akan memperoleh surat utang dan ekuitas baru; 2) Restrukturisasi term kontrak
pesawat dengan penurunan /ease rate dan penerapan Power By the Hour (PBH); dan
3) Rencana bisnis baru dengan fokus pada rute-rute profitable. Secara rinci ketentuan
restrukturisasi dan skema penyelesaian dapat dilihat pada Gambar 27.

Gambar 27. Ketentuan Restrukturisasi dan Skema Penyelesaian
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EKUITAS BARU
+ USD330 juta ekuitas baru

« Berapapun jumlah nominal ekuitas
baru yang dibutuhkan untuk mendapat
tingkat recovery sebesar 19%
(memperhitungkan new coupon debt)

LEASE RATE LB i . / URAT UTANG BARU
o NarrOW—bodyopenurunan ‘ TERM & . USD825 juta dengan tenor 9 tahu
rata-rata ~31% \ SETTLEMENT bunga: 6,50% p.a dalam bentuk

* Wide-body penurunan
rata-rata ~55% SCHEME kas/dua tahun pertama, 7,3 PIK

[%2)

TOTAL FLEET
Penurunan total fleet dari 210
per 31 Des 2020A ke 133
pesawat per 31 Des 2022F
(termasuk owned aircraft)

LTP DANLTL
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tenor 22 tahun, dan 0,1% cash

interest/ kompensasi keterlambatan
biaya p.a

Sumber: PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk.

Setelah disetujuinya ketentuan restrukturisasi dan skema penyelesaian utang
sebagaimana Gambar 27, utang Garuda Indonesia menurun secara signifikan dengan
haircut sebesar 48,41%. Secara rinci dapat dilihat pada Gambar 28.
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Gambar 28. Komparasi Utang Garuda Indonesia Pre dan Post PKPU
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TOTAL 10.118 4.405

Sumber: PT Garuda Indonesia (Persero) Thk

Untuk menjalankan kesepakatan homologasi dan menjaga going concern perusahaan
selama masa restrukturisasi, Garuda Indonesia membutuhkan dana sebesar USD863
juta. Dana tersebut ditargetkan dipenuhi dari penambahan PMN sebesar USD505 juta
dan strategic investor (termasuk dana publik) sebesar USD358 juta. Dalam rangka
penambahan modal, maka Garuda Indonesia melakukan penerbitan saham baru.

5.2 Kinerja Keuangan sebelum Rights Issue

Setelah disahkannya proposal perdamaian/homologasi dalam PKPU, kondisi
keuangan Garuda Indonesia mulai membaik. Berdasarkan laporan keuangan triwulan
I 2022 yang telah diaudit, Garuda Indonesia membukukan pendapatan usaha
sebesar USD878,70 juta, meningkat 26,1% (y-on-y). Selain itu, Garuda Indonesia juga
membukukan pendapatan dari restrukturisasi utang sebesar USD2,85 miliar dan
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berhasil menurunkan beban operasional terhadap pendapatan sebesar 52% dampak
dari penerapan PBH, sehingga perusahaan mampu membukukan laba sebelum
pajak sebesar USD4 miliar dan laba bersih tahun berjalan senilai USD3,76 miliar.
Total liabilitas sebesar USD8,21 miliar atau turun 62% dari kondisi 31 Desember 2021.
Sedangkan ekuitas sebesar negatif USD2,35 miliar atau naik 61,53% dari tahun lalu.
Garuda Indonesia juga berhasil meningkatkan kas menjadi USD130,53 miliar. Highlight
kinerja keuangan Garuda Indonesia dapat dilihat pada Gambar 29.

Gambar 29. Highlight Kinerja Keuangan Garuda Indonesia Tahun 2020 s.d. Juni 2022
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Sumber: Laporan Keuangan PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk., diolah
5.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga

Komite Privatisasi menyetujui rencana rights issue Garuda Indonesia melalui skema
PMHMETD dan PMTHMETD untuk mengonversi utang kepada kreditur dengan
nilai tagihan lebih dari Rp255 juta. Harga pelaksanaan rights issue sesuai dengan
kesepakatan perdamaian/homologasi harus menggunakan nilai pasar wajar yang
dihitung oleh penilai independen/KJPP. Metode penilaian menggunakan metode
Sum-of-the-Parts Valuation (SOTP) untuk mengkonsolidasikan induk perusahaan
dan 6 (enam) entitas anak perusahaannya. Masing-masing entitas dinilai dengan
pendekatan pendapatan dengan metode diskonto arus kas dengan bobot penilaian
90%, dan pendekatan pasar dengan metode pembanding perusahaan tercatat dengan
bobot 10%.

RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN @




Sumber: Dokumentasi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk.

Pendekatan Pendapatan dengan metode diskonto arus kas (Discounted Cash Flow)
digunakan karena kegiatan usaha yang dilaksanakan oleh Garuda Indonesia di
masa depan masih akan berfluktuasi sesuai proyeksi usaha perusahaan. Sedangkan
pendekatan Pasar dengan metode pembanding perusahaan tercatat di bursa
efek (guideline publicly traded company method) digunakan untuk memperoleh
perbandingan dari perusahaan sejenis.

Dengan menggunakan nilai tertimbang dan diskon marketabilitas’?, diperoleh nilai
pasar saham Garuda Indonesia (induk) sebesar USD171,14 juta dan untuk entitas anak
sebesar USD184,32 juta, sehingga secara konsolidasian nilai pasar saham Garuda
Indonesia sebesar USD355,72 juta atau Rp196 per lembar saham. Berdasarkan nilai
tersebut, ditetapkan rentang harga pelaksanaan sebesar Rp182 s.d. Rp210™ dan harga
nominal final saham sebesar Rp196™. Harga tersebut akan digunakan sebagai harga
pelaksanaan pada HMETD dan tanpa HMETD.

RUPSLB menyetujui jumlah lembar saham yang akan diterbitkan oleh Garuda
Indonesia sebanyak-banyaknya 96,54 miliar lembar saham seri C* senilai Rp18,92
triliun. Saham ini akan didistribusikan pada PMHMETD sebanyak-banyaknya 68,07

2 POJK No. 14/POJK.04/2020.

3 Surat Menteri BUMN nomor S-654/MBU/10/2022 tanggal 12 Oktober 2022.

“ Surat nomor Garuda/Dekom-152/2022 tanggal 9 November 2022.

> Berdasarkan hasil RUPSLB pada 14 Oktober 2022 dengan agenda menghasilkan persetujuan atas
peningkatan modal dasar, modal ditempatkan dan modal disetor perseroan terkait penerbitan saham baru.
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miliar lembar senilai Rp13,34 triliun dan pada PMTHMETD sebanyak-banyaknya 28,47
miliar lembar saham senilai Rp5,58 triliun. Pemerintah akan mengambil haknya secara
keseluruhan melalui penambahan PMN senilai Rp7,5 triliun®®. Periode perdagangan
dengan HMETD dilaksanakan pada 16 s.d. 22 Desember 2022, sedangkan untuk tanpa
HMETD pada 28 Desember 2022.

Gambar 30. Proses Rights Issue Garuda Indonesia
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_ Rp182 s.d. Rp210 PMHMETD sebanyak- (14 Oktober 2022) triliun (38,26 miliar
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.................. Lembar Saham dan PMTHMETD 63,21 miliar lembar (1,52 miliar lembar
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Sumber: Laporan Rights Issue PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk. Tahun 2022, diolah
5.4 Hasil Pelaksanaan Rights Issue

Pada PMHMETD, pemerintah mengambil seluruh bagian yang menjadi haknya sebanyak
38,27 miliar lembar saham melalui penambahan PMN senilai Rp7,49 triliun, sementara
publik berpartisipasi sebanyak 1,52 miliar lembar saham senilai Rp298 miliar. Untuk
PMTHMETD dilakukan konversi sebanyak 25,81 miliar lembar saham senilai Rp5,05 triliun
terdiri dari Obligasi Wajib Konversi (OWK) sebanyak 5,10 miliar lembar saham senilai
Rp1 triliun dan sisanya merupakan konversi utang kreditur. Atas transaksi PMTHMETD,
Garuda Indonesia tidak menerima dana secara tunai karena merupakan bagian dari
penyelesaian pinjaman dan/atau kewajiban keuangan Perseroan kepada kreditur.

16 Berdasarkan PP Nomor 43 Tahun 2022.
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Rights issue meningkatkan jumlah saham Garuda Indonesia dari 25,89 miliar lembar
saham menjadi 91,48 miliar lembar saham. Terjadi peningkatan porsi kepemilikan
Negara dari 60,54% menjadi 64,54% dan porsi kepemilikan publik dari 11,20% menjadi
27,46%. Sementara itu, Trans Airways sebagai salah satu pemegang saham utama,
terdilusi dari 28,26% menjadi 7,.99% karena tidak mengambil haknya dalam rights
issue. Perubahan komposisi kepemilikan saham dapat dilihat pada Gambar 31.

Gambar 31. Struktur Kepemilikan Saham GIAA Sebelum dan Setelah Rights Issue
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60,54% 64,54%
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2,90 miliar lembar saham

Rp5,69 triliun
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Sumber: PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk.

Setelah menyelesaikan proses rights issue, suspensi saham GIAA dibuka per tanggal
3 Januari 2023 dengan harga Rp204 per lembar saham. Harga pasar saham GIAA
sempat naik hingga Rp224 per lembar saham, namun terus turun hingga berada di
bawah harga rights issue. Per 10 Januari 2023 harga pasar saham GIAA berada pada
level Rp142 per lembar saham. Pergerakan harga saham GIAA dapat dilihat pada
Grafik 5.
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Grafik 5. Historis Harga Saham GIAA Periode Juni 2022 s.d. 10 Januari 2023

(Rupiah) Rp196
500 Basis har_ga Basis harga Periode Periode Pencatatan
penen}uan pr_lce penentqan perdagangan PMTHMETD, Konversi
range & final price final price i
7 Okt 2022 12 Okt 2022 HMETD VK, dan penerbitan
t 16-22 Des2022 Sukuk Baru
28 Des 2022
400
Pernyataan
efektif OJK Rp204
o 2 Des 2022 Pembukaan
suspensi
3 Jan 2023
— 222
200
- Righ

Pricing Pricing Trlagdi:wsg

Period Announcement 5o
o | e

16/2022 07/2022 08/2022 09/2022 10/2022 11/2022 12/2022 01/2023

Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah
5.5 Indikator Kinerja Utama

Setelah dilakukan penambahan modal pada Garuda Indonesia ditetapkan indikator
kinerja utama yang harus dicapai antara lain: realisasi kegiatan yang didanai dari
hasil penambahan modal, penurunan /ease rate, penetapan PBH, optimalisasi rute,
optimalisasi pendapatan kargo, dan EBITDA.

Gambar 32. Indikator Kinerja Utama Prioritas Rights Issue Garuda Indonesia

OPTIMALISASI ROUTE ~ PENETAPAN POWER

NETWORK BY THE HOUR
OPTIMALISASI
PENDAPATAN KARGO
Jumlah pesawat * 2022 :100% DAN ANCILLARY
serviceable + 2023 : 100%
PENURUNAN LEASE .
2022-2026: + 2022 : USD254 juta
(51,62,72,78, 88) + 2023 : USD386 juta

* 51% : tipe Wide-body « 2024 : USD417 juta
* 36% : tipe Narrow-body s z + 2025 : USD461 juta
+ 2026 : USDA486 juta

REALISASI
PENGGUNAAN DANA

+ Maintenance dan
restorasi pesawat

* Maintenance Reserve

« Bahan bakar

« Rental pesawat

« Biaya restrukturisasi
2022 :90% - 100%
2023 : 90% - 100%

EBITDA

+ 2022 : USD186 juta
+ 2023 : USD467 juta
+ 2024 : USD760 juta
+ 2025 : USD813 juta
+ 2026 : USD864 juta

Sumber: Kajian Bersama Penambahan Penyertaan Modal Negara Pada PT Garuda Indonesia (Persero)
Tbk. Tahun Anggaran 2022

RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN @




Bank @ BTN

F. PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) TBK.

6.1 Latar Belakang dan Tujuan Rights Issue

BTN memiliki posisi strategis pada sektor perumahan nasional yang ditunjukkan oleh
pangsa pasar Kredit Pemilikan Rumah (KPR) tahun 2021 mencapai 39% dari total KPR
Nasional dan 85% dari total KPR Subsidi. Melihat signifikannya peran BTN pada sektor
perumahan maka diperlukan dukungan permodalan yang kuat. CAR BTN berada di bawah
rata-rata 10 (sepuluh) bank terbesar, dimana per 31 Desember 2021 tercatat sebesar 19,1%
dengan CAR tier 2 (modal tambahan) mencapai 4,6% dari total modalnya, sementara
rata-rata CAR tier 2 dari 10 (sepuluh) bank terbesar berkisar 2%. Selain itu, Surat Edaran
OJK Nomor 24/SEOQJK.03/2021 mengenai mengenai perubahan perhitungan ATMR dan
berakhirnya relaksasi sesuai Peraturan OJK Nomor 48/POJK.03/2020 akan menyebabkan
CAR BTN turun menjadi12,2%, dibawah CAR minimum yang harus yang dipelihara sebesar
15,4% (berdasarkan posisi keuangan pada Semester | 2022).

Oleh karena itu, dilakukan penambahan modal kepada BTN dengan rights issue
sebesar Rp4,13 triliun. Rights issue BTN bertujuan untuk meningkatkan kapasitas
penyaluran KPR dan memperkuat struktur permodalan perusahaan. Melalui rights
issue ini BTN menargetkan dapat menyalurkan KPR sebanyak 1,3 juta unit dari tahun
2021 sampai dengan 2025.
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Perumahan KPR BTN (Sumber: Dokumentasi PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.)

6.2 Kinerja Keuangan sebelum Rights Issue

BTN merupakan bank hipotek" terbesar di Indonesia dengan kinerja keuangan pada
tahun 2021 sebagaimana Gambar 33. Total aset sebesar Rp371,87 triliun dengan aset
produktif berupa kredit yang diberikan sebesar Rp247,28 triliun. Penyaluran kredit
BTN didominasi oleh KPR sebesar 76,6%. Liabilitas BTN mencapai Rp350,46 triliun
dengan simpanan nasabah (dana pihak ketiga) sebesar Rp295,98 triliun. Selain itu,
deposito berjangka berkontribusi 48,6% sebagai sumber pendanaan. BTN juga secara
konsisten mencatat laba bersih dan mampu mempertahankan pertumbuhan laba
pada 2019 s.d. 2021.

7 Pinjaman yang berkaitan dengan perumahan
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Gambar 33. Highlight Kinerja Keuangan BTN Tahun 2019 s.d. 2021

O 202135046 Q2021 238 (2021 1364 () 2021 19,14
O20203022 Q2020 160 (2020 10,02 ()2020 19,34
Q201928794 Q2019 021 Q2019 100 2019 1732

LIABILITAS EAT CAR
Rp Triliun Rp Triliun (%) (%)

ASET EKUITAS LDR

Rp Triliun Rp Triliun (%) (%)
Q202318 Q22 241 Q2021 081 () 2021 92,86
2020 36121 (2020 1999 (2020 069 ()2020 93,19

Sumber: Laporan Keuangan PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.

6.3 Metode Rights Issue dan Penentuan Harga

Komite Privatisasi menyetujui rencana rights issue BTN sebesar Rp4,13 triliun melalui
PMHMETD. Pemerintah berpartisipasi penuh melalui penambahan PMN kepada
BTN sebesar Rp2,48 triliun. RUPSLB menyetujui penerbitan saham baru sebanyak-
banyaknya 4,60 miliar lembar saham seri B. Selanjutnya ditetapkan rentang jumlah
lembar saham yang diterbitkan sebanyak 3,07 miliar s.d. 3,92 miliar lembar saham
dengan rentang harga pelaksanaan sebesar Rpl1.055 s.d. Rpl.345 per lembar
saham®. Penentuan harga pelaksanaan dilakukan berdasarkan discount to TERP
yang direkomendasikan sebesar 10% s.d. 24,54%. Memperhatikan pergerakan harga
saham BBTN, Menteri BUMN menetapkan jumlah saham yang diterbitkan pada rights
issue BTN sebanyak-banyaknya 3,44 miliar lembar saham dengan harga pelaksanaan
sebesar Rp1.200 per lembar saham® berdasarkan discount to TERP sebesar 17% per
tanggal 15 November 2022.

8 Surat Menteri BUMN Nomor SR-699/MBU/11/2022 tanggal 1 November 2022 tentang Penetapan Jenis
Saham, Rentang Harga Saham, Rentang Jumlah Saham yang Diterbitkan dalam rangka Penambahan
Modal dengan Memberikan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.
9 Surat Menteri BUMN Nomor SR-764/MBU/11/2022 tanggal 24 November 2022 Penetapan Jumlah Saham
dan Harga Pelaksanaan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.

@ RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN




Penetapan rentang dan harga pelaksanaan mempertimbangkan: (i) rata-rata preseden
discount to TERP rights issue BUMN selama 2015 s.d. Oktober 2022 sebesar 15,39%
atau padarentang 8,8% s.d. 25,2%; (ii) discount to TERP yang direkomendasikan masih
dalam kisaran yang umumnya diberikan pada rights issue di Indonesia; (iii) feedback
investor menilai rentang harga yang diberikan menarik dan relatif murah; (iv) harga
penutupan BBTN 24 Oktober 2022 sebesar Rp1.535 (basis penentuan rentang harga)
dan harga penutupan pada 15 November 2022 sebesar Rpl.525 (basis penentuan
harga pelaksanaan); serta (v) jumlah saham yang akan diterbitkan masih di bawah
hasil putusan RUPSLB.

Atas hal tersebut rights issue BTN menawarkan sebanyak-banyaknya 3,44 miliar
lembar saham seri B senilai Rp4,13 triliun. Sebanyak 2,06 miliar lembar saham
merupakan alokasi HMETD bagian pemerintah senilai Rp2,48 triliun dan 1,38 miliar
lembar saham merupakan alokasi HMETD bagian publik senilai Rp1,65 triliun. HMETD
diperdagangkan mulai dari 28 Desember 2022 s.d. 5 Januari 2023.

Gambar 34. Proses Rights Issue BTN

—— —_— L
§ &8
RUPS-LB PENETAPAN PENETAPAN HASIL
RENTANG HARGA HARGA FINAL PERDAGANGAN
18 OKT 2022 1NOV 2022 24 NOV 2022 28 DES s.d.
5 Jan 2023
Menyetujui jumlah Harga Acuan Harga Acuan HMETD
saham yang akan Rp1.535 Rp1.535
diterbitkan sebanyak- (24 Okt 2022) (24 Okt 2022) Fully Subscribed
banyaknya 4,60 miliar L e (100%) Rp4,13 triliun
lembar saham seri B. (3,44 miliar lembar
Discount to TERP Discount to TERP saham)
10% s.d. 24,54% 17% » Pemerintah: Rp2,48

triliun (2,06 miliar
lembar saham)
Harga Pelaksanaan berupa PMN
Rp1.200 ¢ Publik: Rp1,65
triliun (1,38 miliar
lembar saham)

Rentang Harga
Pelaksanaan
Rp1.055 s.d. Rp1.345

Rentang Jumlah Jumlah Lembar Saham
Lembar Saham 3.44 miliar

3,07 s.d. 3,92 miliar
lembar saham lembar saham

Sumber: Laporan Rights Issue PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. Tahun 2023, diolah
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Opening Bell Rights Issue BBTN (Sumber: Dokumentasi PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.)

6.4 Hasil Pelaksanaan Rights Issue

Rights issue BTN berhasil diserap secara penuh (fully subscribed) dengan total
proceed hingga Rp4,13 triliun. Selain itu, terjadi oversubscribe sebanyak 621 juta
lembar saham atau 18,02% terhadap jumlah saham baru yang diterbitkan. Persentase
exercise menunjukan bahwa investor retail domestik mencatat kontribusi paling tinggi
yaitu 50,34% dari total proceed, diikuti dengan institusi domestik sebesar 30,33% dan
investor asing sebesar 19,32%. Tercatat investor ritel domestik melakukan exercise
paling signifikan yaitu 185,26% atau 693,56 juta lembar saham baru, lebih banyak dari
jatah yang seharusnya pada saat cum-date yaitu hanya sebesar 374,38 juta lembar.
Selain itu, persentase exercise tertinggi berdasarkan wilayah yaitu Indonesia, Amerika
Serikat, Eropa, dan Asia. Partisipasi exercise rights issue BTN berdasarkan wilayah
dapat dilihat pada Gambar 35.

@ RIGHTS ISSUE 2021-2022 | LESSON LEARNED PRIVATISASI 6 BUMN




Gambar 35. Partisipasi Exercise Rights Issue BTN Berdasarkan Wilayah

Amerika Serikat

Benua Amerika (kecuali AS)
9,07%

0,08%
Wilayah Inggris
Eropa 5,45% 2,17%
Australia
0,05%

Indonesia
80,67%

Asia
2,50%

Sumber: Laporan Hasil Pelaksanaan Rights Issue PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. Tahun 2023

Rights issue meningkatkan jumlah saham yang diterbitkan BTN dari 10,59 miliar
lembar saham menjadi 14,03 miliar lembar saham. Pasca rights issue tidak terdapat
perubahan kepemilikan saham, di mana pemerintah tetap menjadi pemegang saham
mayoritas sebesar 60% dan porsi kepemilikan publik tetap 40%. Struktur kepemilikan
saham BTN sebelum dan pasca rights issue dapat dilihat pada Gambar 36.

Gambar 36. Struktur Kepemilikan Saham BTN Sebelum dan Setelah Rights Issue

Sebelum rights issue* Setelah rights issue**

@ BTN @ BTN

PT BANK TABUNGAN NEGARA PT BANK TABUNGAN NEGARA

(PERSERO) TBK (PERSERO) TBK
| |
| |
Vi PV
PUBLIK PUBLIK

40% 40%
~Rp3,18 triliun

6,35 miliar lembar saham

~Rp2,12 triliun
4,24 miliar lembar saham

~Rp5,66 triliun
8,42 miliar lembar saham

~Rp3,77 triliun
5,61 miliar lembar saham

* Nilai saham: modal disetor berdasarkan laporan keuangan Tahun 2021
**Nilai saham: modal disetor sebelum rights issue ditambah proceed HMETD (sebelum dikurangi biaya emisi)

Sumber: Laporan Keuangan PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk., diolah
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Sejak penetapan harga pelaksanaan pada 24 November 2022, harga saham BBTN
mengalami penurunan pada tanggal diterimanya pernyataan efektif dari OJK
menjadi Rpl1.395. Harga saham BBTN terus turun hingga periode perdagangan
HMETD menjadi Rp1.355. Jika dibandingkan dengan basis harga perhitungan untuk
menetapkan harga pelaksanaan, maka terlihat bahwa terjadi penurunan harga
saham BBTN sebesar 8,52% pada tanggal diterimanya pernyataan efektif dari OJK
dan penurunan sebesar 11,15% pada hari pertama perdagangan HMETD. Namun
harga pelaksanaan HMETD masih cukup menarik bagi pemegang saham untuk
mengeksekusi haknya, karena terdapat selisin Rp155 lebih rendah dibandingkan
harga penutupan saat hari pertama perdagangan HMETD. Setelah periode
perdagangan HMETD, harga saham BBTN pada 10 Januari 2023 sebesar Rp1.245.
Pergerakan harga saham BBTN dapat dilihat pada Grafik 6.

Grafik 6. Historis Harga Saham BBTN Periode September 2022 s.d. 10 Januari 2023

l(R;ng)iah) Rp1.535 Rpl.525 Rp1.355 Rp1.310
: Basis harga penentuan Basis harga Hari Pertama Hari Terakhir
price range penentuan perdagangan  perdagangan
24 Okt final price HMETD HMETD
1,600 15 Nov 28 Des 2022 5 Jan 2023
S Rp1.395
1.500 Pernyataan
efektif OJK

14 Des
1.300 /\\

1.200

1.400

Pricing Rights
Announcement Trading
Period

1.100 Pricing
Period

1.000
09/2022  09/2022  09/2022 10/2022  10/2022  11/2022 11/2022  12/2022 12/2022  01/2023

Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah
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6.5 Indikator Kinerja Utama

Indikator kinerja utama yang menjadi penilaian setelah dilakukannya rights issue
yaitu meningkatnya profitabilitas dan kinerja keuangan perusahaan, penyaluran
KPR, kontribusi pajak dan dividen, serta terciptanya inovasi bisnis yang mendukung
pengembangan sektor perumahan. Indikator kinerja utama prioritas yang menjadi
penilaian dari rights issue BTN dapat dilihat pada Gambar 37.

Gambar 37. Indikator Kinerja Utama Prioritas Rights Issue BTN

LABA SEBELUM PAJAK ROE KREDIT PERUMAHAN
* 2022: Rp3,82 triliun + 2022:16,18% * 2022: Rp261,02 triliun
* 2023: Rp4,16 triliun + 2023:13,29% + 2023: Rp283,72 triliun
* 2024: Rp5,23 triliun * 2024:14,62% * 2024: Rp322,52 triliun
* 2025: Rp6,98 triliun * 2025:17,07% * 2025: Rp388,71 triliun

REALISASI UNIT BARU KPR

KONTRIBUSI TERHADAP CAR SUBSIDI NON SUBSIDI
NEGARA MELALUI PAJAK + 2022: 19,86% + 2022 : 150.655 unit 46.592 unit
DAN DIVIDEN + 2023:15,91% * 2023: 171.250 unit 54.475 unit
. 2024: 16,13% « 2024: 221.618 unit 81.108 unit

* 2022: Rp0,96 triliun « 2025: 16,92% + 2025: 298.674 unit 133.223 unit

* 2023: Rp1,23 triliun
* 2024: Rp1,49 triliun
* 2025: Rp1,96 triliun

Sumber: Kajian Bersama PMN kepada PT Bank Tabungan Negara (Persero) Thk. TA 2022
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1. Penetapan Harga Pelaksanaan: Sektor Usaha, Kondisi
Fundamental, Sentimen Pasar, dan Discount to TERP

Nilai saham merupakan refleksi dari penilaian investor terhadap kondisi fundamental
(kinerja keuangan dan prospek usaha). Pada periode 2021 s.d. 2022 sektor usaha yang
cenderung diminati oleh investor adalah jasa keuangan, konsumer, dan kesehatan.
Sedangkan untuk sektor konstruksi dan transportasi cenderung dihindari. Investor akan
memilih berinvestasi pada perusahaan yang terbukti memiliki kondisi fundamental yang
baik yang diukur dari kinerja keuangan beberapa tahun terakhir. Selain itu, pemberitaan
mengenai kondisi geopolitik, perekonomian baik domestik maupun global akan
mempengaruhi sentimen pasar terhadap investasi di pasar modal.

Nilai saham tersebut akan menjadi acuan dalam simulasi harga pelaksanaan yang
merepresentasikan besaran discount to TERP yang menarik dan memiliki selisih yang
cukup signifikan dengan harga saham di pasar. Discount to TERP akan merangsang
minat investor untuk mengambil haknya dalam rights issue, dengan tujuan saham
baru yang diterbitkan dapat terserap seluruhnya. Penentuan besaran discount to
TERP mempertimbangkan preseden di bursa domestik dan/atau internasional, sektor
industri sejenis, dan buffer terhadap kondisi pasar. Adapun preseden discount to TERP
pada saat tanggal efektif rights issue BUMN berada pada kisaran 7,14% s.d. 27,15%
dengan rata-rata diskon sebesar 12,24%%°. Sedangkan rights issue BUMN tahun 2021

20 Analisis BNI Sekuritas pada rights issue 12 BUMN dalam kurun waktu 2015 s.d. 2022.
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s.d. 2022 discount to TERP on pricing period yang ditetapkan berkisar 10% s.d. 17%
dengan rata-rata sebesar 13,50%. Harga pelaksanaan, discount to TERP, dan angka
dilusi kepemilikan saham jika pemegang saham tidak mengambil HMETD dalam rights
issue BUMN periode 2021 s.d. 2022 dapat dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2. Preseden Rights Issue BUMN

Discount | Discount

sgz;s to TERPon | toLast
Effective Excercise ) Effective Price on
Proceed ,
date R Price (Rp)
miIi;)r) Period | Period | EX€rcise
Price Period
PT Bank
1 Lae*;“ar;ga” 14-Dec-22 4130 1200 1410 1355 17,00% 840%  1,44% 24,54%
(Persero) Tbk
PT Semen

2 Indonesia 02-Dec-22 5.585 6.600 7540 6.971 1,90% 12,47% 6,05% 12,49%
(Persero) Tbk
PT Adhi Karya
(Persero) Tbk
PT Waskita
4 Karya 16-Dec-21  11.963 620 686 626 15,00% 9,63% 2,36% 58,70%
(Persero) Thk
PT Bank
Rakyat
Indonesia
(Persero) Thk
PT Wijaya
6 Karya 30-Nov-16 6.149 2180 2454 2.660 N.A M17% 24,31%  31,45%

(Persero) Thk

PT Krakatau
7 Steel 10-Nov-16 1.875 525 721 778 N.A 2715% 3713% 18,46%
(Persero) Thk
PT Jasa Marga

14-Oct-22 3.874 550 607 551 13,47% 9,39% 0,90% 66,42%

30-Agu-21  95.924 3400  3.831 3611 10,11% 11,25% 710%  18,71%

8 (pereoroy Thn 18NOVI6 1785 3900 4200 4237  NA 714%  845%  6,31%

9 (Pge’:szro”bk 24-Nov-16 4441 3250 3.805 3828 NA  1458%  1855% 2189%

10 E’JefsNejoA)N.'rbk 08-Oct-15 5377 371 44 379 NA  1036%  512% 60,31%

1 Egefs‘g:'oﬁglf 18-Jun-15 2745 1560 1843 1775  NA 1537%  2141% 43,24%
PT Waskita

12 Karya 10-Jun-15 5297 1450 1611 1578  NA 9,98%  10,77% 26,93%

(Persero) Tbk

Min 10,1% 714%  0,90% 6,31%
Median 13,47%  10,77%  9,61% 25,74%
Average 13,50%  12,24% 12,80% 32,45%

Max 17,00% 27,15%  37,13% 66,42%

Sumber: BNI Sekuritas (2023)
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Discount to TERP rights issue pada BUMN sektor perbankan yaitu BRI dan BTN
memiliki buffer yang cukup untuk menjaga harga pelaksanaan di bawah harga pasar
dengan rentang yang masih atraktif bagi investor. Hal tersebut terlihat dari discount to
last price saat hari pertama periode perdagangan sebesar 7,10% pada BRI dan 11,44%
pada BTN. Sementara rights issue BUMN sektor konstruksi yaitu Adhi dan Waskita
masih dinilai kurang atraktif bagi investor. Salah satu penyebabnya adalah discount
to last price saat hari pertama periode perdagangan rights issue hanya sebesar 2,36%
pada Waskita dan 0,90% pada Adhi. Hal ini menunjukan buffer pada saat penetapan
discount to TERP belum dapat menutup volatilitas harga saham. Namun discount to
TERP yang terlalu besar dapat mengakibatkan harga saham jatuh setelah rights issue.

2. Sensitivitas Investor Asing Terhadap BUMN Konstruksi
yang Mendapat Penugasan

Pemerintah saat ini fokus dalam pembangunan infrastruktur dasar seperti, jalan tol,
waduk, dan sebagainya yang membutuhkan peran BUMN konstruksi. Waskita dan
Adhi termasuk BUMN yang mendapat penugasan pengerjaan proyek yang pada
umumnya memiliki waktu pengembalian investasi yang panjang dengan margin
yang kecil. Masifnya pembangunan infrastruktur yang diperlukan, membutuhkan
biaya investasi yang besar. Dengan kondisi APBN yang terbatas, maka penugasan
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BUMN menjadi jalan keluar yang ditempuh untuk melaksanakan pembangunan
infrastruktur.

Investor asing sangat sensitif pada BUMN yang mendapatkan penugasan yang terlihat
dari rendahnya partisipasi investor asing saat rights issue (Waskita sebesar 19,15% dan
Adhi sebesar 3,90%). Investor khawatir terhadap kontinuitas program yang menjadi
dasar penugasan serta fokus prioritas pemerintah kedepan yang dapat berpengaruh
terhadap kondisi perusahaan. Untuk itu, pemerintah perlu mengkomunikasikan
penugasan yang diberikan serta memperhatikan kondisi keuangan perusahaan yang
mendapat penugasan.

3. Demografi Kepemilikan Saham, Waktu Pelaksanaan,
Komunikasi Publik, dan Koordinasi Antar Stakeholders

Untuk mendapatkan hasil rights issue yang optimal yang diindikasikan oleh tingkat
penyerapan dan harga saham pasca rights issue maka selain menetapkan harga
pelaksanaan yang atraktif juga perlu memperhatikan faktor-faktor seperti, demografi
kepemilikan saham, waktu pelaksanaan perdagangan, komunikasi publik khususnya
kepada existing shareholders, serta koordinasi antar stakeholders.
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BUMN dengan demografi kepemilikan saham publik yang didominasi oleh lembaga/
institusi, penyerapan saham barunya cenderung lebih optimal seperti pada rights issue
BRI, BTN, dan SIG dimana porsi kepemilikan lembaga institusi sebesar 41,2% pada
BRI, 29,68% pada BTN, dan 44,89% pada SIG. Hal ini dikarenakan pembelian saham
yang dilakukan oleh lembaga/institusi bersifat jangka panjang dan didasarkan pada
analisis terhadap kinerja perusahaan. Tujuan investasi yang bersifat jangka panjang
cenderung menjaga harga saham pasca rights issue, karena investor tidak mengambil
peluang arbitrase. Selain itu, komunikasi terkait rights issue kepada shareholders
lembaga institusi lebih mudah dilakukan dengan roadshow dan one-on-one meeting.
Sedangkan pada BUMN dengan kepemilikan investor retail yang lebih besar maka
pendekatan komunikasi shareholders cenderung dilakukan melalui seminar, talkshow,
dan pemanfaatan media sosial.

Momentum rights issue juga harus diperhatikan dalam menentukan tanggal
pelaksanaan. Pada preseden rights issue Adhi, isu resesi ekonomi, kenaikan tingkat
suku bunga global, dan konflik Rusia-Ukraina muncul bersamaan dengan pernyataan
efektif OJK, sehingga harga saham perusahaan terkoreksi cukup dalam dan
menyebabkan harga pelaksanaan rights issue menjadi kurang atraktif. Oleh karena itu,
rentang waktu antara penetapan harga saham dan periode perdagangan yang tidak
terlalu jauh dapat memitigasi faktor yang tidak diprediksi sebelumnya.

Pelaksanaan rights issue melalui tahapan yang panjang dan memerlukan penyiapan
dokumen, serta penyusunan peraturan perundang-undangan. Hal ini melibatkan
banyak pihak antaralain: Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian, Kementerian
Badan Usaha Milik Negara, Kementerian Keuangan, Kementerian Hukum dan HAM,
Kementerian Sekretariat Negara, Kementerian teknis terkait, OJK, Perusahaan
Penjamin Efek, dan profesi penunjang lainnya. Koordinasi yang baik dan efektif antar
stakeholders diperlukan agar proses pelaksanaan rights issue sesuai dengan timeline
yang ditentukan dan tata kelola perusahaan yang baik.

Rights issue BUMN yang melibatkan penambahan PMN dan APBN membutuhkan
beberapa tahapan administrasi seperti, pengalokasian dana, konsultasi dengan
legislatif, dan penyusunan regulasi. Apabila terdapat beberapa BUMN yang akan
melakukan rights issue pada tahun yang sama, diperlukan perencanaan serta
koordinasi yang baik, sehingga waktu pelaksanaan rights issue BUMN tidak bersamaan/
terakumulasi di akhir tahun.
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Dokumen PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk.

4. Rights Issue sebagai Bagian dari Kesepakatan Homologasi

Rights issue pada Garuda Indonesia dilakukan untuk memenuhi klausul dalam
perjanjian perdamaian/homologasi (composition plan) dengan para krediturnya.
Klausul perjanjian tersebut diantaranya dukungan pendanaan pemerintah sebesar
Rp7,5 triliun untuk menjaga going concern perusahaan selama masa restrukturisasi
dan konversi utang menjadi saham (ekuitas baru) bagi setiap kreditur dengan nilai
tagihan lebih dari Rp255 juta. Untuk dapat melaksanakan hal tersebut, Garuda
Indonesia melakukan penambahan modal melalui rights issue sebagai bagian dari
kesepakatan perjanjian perdamaian yang harus diselesaikan selambat-lambatnya
sebelum waktu tenggat (Jong stop date) yaitu tanggal 1 Januari 2023.

BEI memberlakukan suspensi perdagangan atas saham GIAA sejak tanggal 17 Juni
2021, baik di pasar reguler maupun pasar negosiasi bursa yang disebabkan oleh
potensi gagal bayar sukuk Garuda Indonesia. Harga perdagangan terakhir saham
GIAA sebelum diberlakukannya suspensi adalah Rp222 per lembar. Berdasarkan hal
ini, penetapan harga pelaksanaan rights issue Garuda Indonesia harus ditetapkan
menggunakan penilaian independen dari KJPP. Proses valuasi menggunakan
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pendekatan pasar (pembanding perusahaan tercatat) dan arus kas diskonto atas
pendapatan (Discounted Cash Flow) secara proporsional. Dalam pelaksanaannya,
pendekatan pasar sulit dilakukan karena keterbatasan perusahaan sejenis yang
kondisinya (kinerja keuangan, ukuran perusahaan, pangsa pasar, dan struktur
permodalan) mendekati Garuda Indonesia. Maka proporsi penilaian yaitu 10%
nilai dari pendekatan pasar dan 90% dari pendekatan arus kas diskonto atas
pendapatan.

Untuk melaksanakan rights issue biasanya BUMN hanya membutuhkan 1 (satu)
peraturan pemerintah, namun pada kasus Garuda Indonesia membutuhkan 3 (tiga)
peraturan pemerintah sebagai landasan hukum penambahan modal pemerintah
melalui penyetoran modal tunai, penambahan modal pemerintah yang berasal dari
konversi OWK, dan perubahan struktur permodalan perusahaan atas terjadinya
perubahan komposisi pemegang saham Garuda Indonesia dengan masuknya para
kreditur penerima saham hasil konversi utang menjadi bagian dari pemegang saham
publik.

Tata kelola dan eksekusi penerbitan 3 (tiga) peraturan pemerintah dalam waktu yang
sangat singkat menjadi tantangan tersendiri karena memerlukan koordinasi dan kerja
sama yang baik diantara para stakeholders untuk menyelesaikan seluruh peraturan
pemerintah tersebut sebelum /ong stop date.

Dengan telah dilaksanakannya seluruh rangkaian penambahan modal melalui rights
issue dengan landasan hukum penerbitan 3 (tiga) peraturan pemerintah tersebut,
Garuda Indonesia telah terhindar dari risiko kepailitan serta berpeluang untuk
mencatat kinerja keuangan positif yang tercermin dari perolehan laba, perbaikan cash
flow, dan mengatasi defisit ekuitas. Sehubungan pemenuhan perjanjian perdamaian,
BEIl telah menyetujui pencabutan suspensi perdagangan Garuda Indonesia pada
tanggal 3 Januari 2023.

5. Penundaan Pelaksanaan Rights Issue
Pada tahun 2022 terjadi penundaan rights issue pada Waskita yang diakibatkan oleh
kinerja keuangan dan saham Waskita. Kinerja keuangan Waskita pada tahun 2021

masih membukukan rugi usaha sebesar Rp1,83 triliun, namun membaik 80% (y-on-y).
Sampai dengan September 2022, Waskita berhasil membukukan laba bersih sebesar
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Rp578 miliar. Pada tahun 2022, Waskita kembali mengajukan usulan penambahan
modal sebesar Rp3,98 triliun. Direncanakan modal tersebut diperoleh dari Rp3 triliun
penambahan PMN dan Rp0,98 triliun dari publik. Penambahan modal tersebut akan
digunakan untuk penyelesaian ruas tol Kayu Agung-Palembang-Betung dan ruas tol
Ciawi-Sukabumi.

PMN sebesar Rp3 triliun telah dialokasikan pada APBN 2022, namun rights issue tidak
dapat dieksekusi karena harga saham Waskita yang terus turun dari Rp575 per 18
Agustus 2022 (harga acuan perhitungan TERP) menjadi Rp366 pada 26 Desember
2022. Harga saham Waskita yang terkoreksi cukup dalam, selain disebabkan oleh
kinerja keuangan dan kondisi pasar modal, juga diakibatkan sentimen negatif
pasar terhadap emiten WSKT sebagai imbas dari kasus hukum yang dihadapi oleh
manajemen Waskita. Atas hal tersebut, Komite Privatisasi memutuskan rights issue
ditinjau ulang sampai restrukturisasi keuangan Waskita selesai paling lambat Maret
2023 (restrukturisasi utang dan optimalisasi penagihan piutang). Selanjutnya, alokasi
PMN sebesar Rp3 triliun pada APBN Tahun Anggaran 2022 akan ditempatkan di
dalam rekening milik Bendahara Umum Negara terlebih dahulu.

Jalan Tol Ciawi-Sukabumi (Sumber: Dokumentasi PT Waskita Karya (Persero) Tbk.)
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Rights issue adalah salah satu cara privatisasi yang bertujuan untuk meningkatkan
kinerja dan nilai tambah perusahaan melalui peningkatan peran serta masyarakat
dalam kepemilikan saham. Melalui rights issue, perusahaan dapat melakukan
penambahan modal dengan HMETD dan tanpa HMETD. Penambahan modal tanpa
HMETD hanya dilakukan dalam kondisi tertentu seperti perbaikan posisi keuangan,
program kepemilikan saham, dan penerbitan saham bonus. Dalam penentuan harga
pelaksanaan, perusahaan akan mensimulasikan harga teoretis yang diberikan diskon
(discount to TERP). Diskon ini sebagai insentif agar saham yang diterbitkan pada saat
rights issue menarik bagi investor. Dalam kondisi tertentu perusahaan dimungkinkan
untuk menggunakan nilai pasar wajar dalam menentukan harga pelaksanaan.

Pada pelaksanaannya, rights issue BUMN harus terlebih dahulu mendapatkan
persetujuan Komite Privatisasi yang diketuai oleh Menteri Koordinator Bidang
Perekonomian sesuai Keputusan Presiden Nomor 47 Tahun 2014 jo. Keputusan
Presiden Nomor 2 Tahun 2021. Pada rapat Komite Privatisasi, anggota Komite yang
terdiri dari Menteri BUMN, Menteri Keuangan, dan Menteri teknis memberikan arahan
strategis dan memutuskan pelaksanaan rights issue. Pada kurun waktu 2021 s.d. 2022
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Komite Privatisasi telah memutuskan rights issue terhadap 6 (enam) BUMN yaitu BRI,
Waskita, Adhi, SIG, Garuda Indonesia, dan BTN.

Secara umum, tujuan penambahan modal melalui rights issue adalah perbaikan
struktur permodalan dan peningkatan kapasitas usaha. Pada BRI dan SIG rights issue
dilaksanakan dalam rangka pembentukan holding. Sedangkan, rights issue pada
Waskita dan Adhi dilakukan untuk menyelesaikan PSN. Rights issue BTN dilakukan
untuk memperbaiki rasio permodalan, sehingga dapat meningkatkan kapasitasnya
dalam pembiayaan perumahan khususnya bagi masyarakat berpendapatan rendah,
serta Garuda Indonesia yang dilakukan dalam rangka restrukturisasi keuangan dan
pemenuhan kesepakatan homologasi.

Penyerapan rights issue BUMN Tahun 2021 s.d. 2022 rata-rata sebesar 86,33% dengan
total proceed senilai Rp130,42 triliun dengan rincian: BRI sebanyak 28,21 miliar lembar
saham senilai Rp95,92 triliun; Waskita sebanyak 15,23 miliar lembar saham senilai
Rp9,44 triliun; Adhi sebanyak 4,84 miliar lembar saham senilai Rp2,67 triliun; SIG
sebanyak 820 juta lembar saham senilai Rp5,41 triliun; Garuda Indonesia sebanyak
65,59 miliar lembar saham senilai Rp12,85 triliun; dan BTN sebanyak 3,44 miliar lembar
saham senilai Rp4,13 triliun.

Berdasarkan proses dan hasil rights issue yang telah dilakukan, diperoleh 5 (lima)
poin pembelajaran. Pertama, penetapan harga pelaksanaan yang menarik bagi
investor. Penetapan harga pelaksanaan tersebut dipengaruhi oleh sektor usaha,
kondisi fundamental perusahaan, sentimen pasar, serta besaran discount to TERP.
Kedua, sensitivitas investor asing terhadap BUMN konstruksi yang mendapatkan
penugasan. Hal ini dikarenakan proyek konstruksi membutuhkan waktu pengembalian
investasi yang panjang dan margin yang relatif kecil, sehingga pemerintah perlu
mengkomunikasikan penugasan yang diberikan serta memperhatikan kondisi
keuangan perusahaan.

Ketiga, memperhatikan struktur demografi kepemilikan saham, menjaga momentum
pelaksanaan perdagangan, pemilihan mekanisme komunikasi publik yang efektif, dan
koordinasi yang baik antar stakeholders agar proses pelaksanaan rights issue sesuai
dengan timeline serta sesuai prinsip good corporate governance. Keempat, rights
issue sebagai bagian dari kesepakatan homologasi yang dilakukan untuk menghindari
kepailitan. Rights issue juga dilaksanakan dalam rangka pendanaan restrukturisasi
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perusahaan. Kelima, penundaan pelaksanaan rights issue karena kinerja keuangan
yang mengakibatkan nilai saham terkoreksi cukup dalam, sehingga alokasi dana
PMN pada APBN Tahun 2022 dikembalikan dan rights issue akan diputuskan kembali
setelah perbaikan kinerja keuangan.

Dari pelaksanaan rights issue 6 (enam) BUMN sebagaimana dibahas dalam buku ini,
diharapkan dapat diperoleh pembelajaran berarti untuk penguatan struktur modal,
perluasan jangkauan, dan peningkatan layanan BUMN. Pada akhirnya, peningkatan
kinerja keuangan akan mendukung pelaksanaan peran BUMN sebagai value creator
dan agent of development yang mengeskalasi pertumbuhan ekonomi nasional.

e N
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Pergi ke Bunaken naik kapal
Sebuah persembahan dari kami

Demi terwujudnya BUMN berdaya saing global
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