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PENCATATAN SAHAM LEWAT BELAKANG (BACKDOOR LISTING) MELALUI AKUISISI
TERBALIK SESUAI PSAK 22
(STUDI KASUS: AKUISISI PT MITRA INVESTINDO Thk OLEH PT PRIME ASIA CAPITAL)

Abstract:

This research aims conducted by doing cost benefit analysis in Reverse Take Over (RTO)
backdoor listing transaction compare with normal Initial Public Offering (IPO) in a case of
acquisition PT MI Tbk by PT PAC. The methods are study of documents, interviews,
observation, and based on involvement experiences in the transaction. The conclusion
achieved based on research are that the benefits of RTO backdoor listing transaction are
getting PAC to have listing status with firmed, controlled and faster than IPO due to not
having complex documentation in operational, legal and accounting aspects. However, as
the compensation, PAC must be higher costs, mostly because of purchase of shares at a
premium price of Rp. 50 (fifty rupiah) considering that PT MI Tbk has a fair value of shares
of zero rupiah, negative equity and negative working capital.

Kata Kunci : backdoor listing, Initial Public Offering, Reverse Take Over, Business
Combination.

Abstrak:

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis manfaat dan biaya dalam melakukan
backdoor listing dengan Reverse Take Over (RTO) dibandingkan dengan melakukan /nitial
Public Offering (IPO) secara normal pada kasus akuisisi PT Ml Thk oleh PT PAC. Metode
yang dilakukan adalah studi dokumen, wawancara dan pengamatan serta berdasarkan
pengalamanan keterlibatan dalam transaksi right issue PT MI Tbk. Kesimpulan yang
diperoleh selama penelitian adalah manfaat dari transaksi backdoor listing dengan RTO
yang dilakukan PAC adalah PAC dapat memperoleh status listing atas aset-asetnya dalam
proses eksekusi yang lebih cepat, terkendali, dan pasti karena tidak memiliki persyaratan
dokumentasi yang berat terutama dari sisi operasional, legal dan akuntansi. Adapun
sebagai kompensasinya, PAC harus menanggung biaya yang pembelian saham pada harga
premium Rp.50 (lima puluh rupiah) mengingat saham PT MI Tbk memiliki nilai wajar nol
rupiah ekuitas negatif.

Kata Kunci : backdoor listing, Initial Public Offering, Akuisisi Terbalik, Kombinasi Bisnis.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Pendlitian

Menurut Kieso et a (2019) asumsi dasar dalam pendirian suatu perusahaan
adalah going concern, dimana perusahaan tersebut dapat tumbuh dengan pesat dan
mampu bersaing dalam jangka waktu yang panjang dengan kompetitor sehingga
dapat mempertahankan kelangsungan usahanya (going concern). Dalam
melaksanakan strategi untuk memenangkan persaingan dengan competitor dapat
dilakukan secara organic atau un organic. Dalam pelaksanaan strategi perusahaan,
tentunya banyak tantangan dari luar ataupun dari dalam yang harus diatasi oleh
perusshaan. Salah satu yang paing krusia adalah kebutuhan pendanaan untuk
pertumbuhan dan ekspansi perusahaan.

Pendanaan dalam bentuk pinjaman untuk menciptakan struktur pemodalan
yang kuat dapat dilakukan jika perusahaan memenuhi kriteria 5 C, Character,
Capacity, Capital, Conditions, Collateral dan Bank Indonesia (Bl) menambahkan
faktor C ke-6, yaitu constraint, tetapi jika pada kondisi perusahaan dihadapkan
pada situas jumlah pinjaman perusahaan sudah cukup tinggi dibandingkan aset
yang dimiliki atau bahkan rasio lancar dibawah satu serta prospek perusahaan
kurang menarik, proposal pengguan sindikas pinjaman dari perbankan akan sulit
terealisasi. Sedangkan pada satu sisi, pemegang saham perusahaan pada dasarnya
memiliki keterbatasan untuk melakukan suntikan modal sebagai tambahan modd
perusahaaan, sehingga mengharapkan munculnya strategic partner yang baru

untuk melakukan diversifikasi resiko dengan melakukan pembagian keuntungan



dan kerugian dari kegiatan bisnis yang dilakukan perusahaan secara bersama
dengan strategic partner.

Pasar moda memberikan adternatif bagi perusahaan tertutup untuk
mendapatkan pendanaan melalui mekanisme penawaran sebagian saham yang
dimiliki oleh perusahaan kepada masyarakat atau dengan kata lain melakukan
initial public offering (IPO) atau go public. Proses IPO ini sekaligus menjadikan
perusahaan tertutup bertransformasi dari perusahaan tertutup menjadi  suatu
perusahaan terbuka yang bertanggung jawab pada public selaku pemegang saham
perusahaan, dan akan dikelola lebih baik, lebih profesional dan transparan
sedangkan untuk Perusahaan yang sudah Tbk dapat melakukan aksi korporasi
untuk meraih dana dari masyarakat melalui penawaran umum (Tito, 2015).

Perusahaan yang sudah melakukan penawaran umum atau initial public
offering (1PO) atau biasa disebut go public banyak mendapatkan benefit atas aksi
korporasi tersebut. Di antara manfaat atas dilakukannya go public adalah sebagai
berikut:

a Memiliki kemudahan akses terhadap Pendanaan di Pasar Saham

b. Tambahan Kepercayaan untuk Akses Pinjaman

C. Menumbuhkan Profesionalisme

d. Meningkatkan Image Perusahaan sebagai Perusahaan Publik

e. Likuiditas & Peluang Meakukan Divestas bagi Pemegang Saham Pendiri
yang Lebih Menguntungkan

f. Menumbuhkan Loyalitas Karyawan Perusahaan

g. Peningkatan Nilai Perusahaan (Company Value)

h. Kemampuan untuk Mempertahankan Kelangsungan Hidup

2



Insentif pajak: Sebagaimana diatur melalui penerbitan Peraturan
Pemerintah (PP) yang terakhir diubah dalam PP No. 56 Tahun 2015 tentang
Perubahan Atas PP Nomor 77 Tahun 2013 tentang Penurunan Tarif Pagjak
Penghasilan Bagi Wagjib Pgak Badan Dalam Negeri (WP) Berbentuk
Perusahaan Terbuka, pemerintah memberikan insentif perpajakan. Wajib
Pajak badan dalam negeri berbentuk Perusahaan Publik yang dapat
memperoleh pengurangan tarif Pgjak Penghasilan (PPh) badan Iebih rendah
dari 5% dari tarif pajak penghasilan Wajib Pajak badan dalam negeri,
selama 40% saham Perseroan tercatat dan diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia dengan jumlah pemegang saham minimal 300 pemegang saham.

Selain mendapatkan manfaat sebagai Perusahaan Publik, sebagal Perusahan

Tbk terdapat pula berbagai konsekuensi yang harus dihadapi suatu perusahaan

publik, antaralain:

a

Memerlukan biaya cukup besar dan memakan waktu yang lama karena
harus comply dengan banyak aturan dari Bursa Efek Indonesia ataupun
Otoritas Jasa Keuangan karena untuk melindungi pemegang saham,
pemangku kepentingan lain serta untuk mencegah managerial
misbehaviour dan memerlukan proses due diligence emiten, publikasi,
audit eksternal, notaris, RUPS, pernyataan pendaftaran ke Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) dan kegiatan lain yang terkait, untuk mendaftarkan efek
daam Penawaran Umum Perdana atau Initial Public Offering (IPO)
sebagal persyaratan suatu perusahaan agar di bursa sebaga perusahaan

publik.



b. Munculnya pengeluaran dan potensi kewgjiban berkenaan dengan registras
dan laporan berkala sebagai konsekuensi perusahaan terbuka.

C. Berbagi Kepemilikan

d. Kewajiban Mematuhi Peraturan Pasar Modal yang Berlaku

e. Pelaksanaan Penawaran Umum Perdana yang dilakukan ada kemungkinan
tidak terserap seluruhnya oleh masyarakat sesuai dengan harapan
perusahaan.

Cara yang paling umum untuk mencatatkan saham di pasar moda adalah
melaui Initial Public Offering. Namun perusahaan yang mempertimbangkan 1PO
ke publik sering terbebani biaya-biaya terkait proses IPO serta berbaga biaya yang
perlu dikeluarkan setelah terjadinya Initial Public Offering. Persyaratan dan
peraturan yang begitu banyak dan panjang ini telah lama menjadi aasan bagi
perusahaan tertutup dan pemegang saham mereka untuk mencari alternatif lain
untuk IPO.

Salah satu alternatif yang populer adalah melaui Pencatatan Saham Lewat
Belakang atau sering dikenal dengan sebutan backdoor listing, yaitu suatu proses
akuisis perusahaan yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) oleh
perusahaan tertutup. Dengan mengakuisisi suatu perusahaan publik, perusahaan
yang belum go public mendapatkan berbagai keuntungan layaknya perusahaan
publik tanpa harus melakukan 1PO, sehingga total biaya yang harus dikeluarkan
menjadi lebih murah, menghemat waktu karena perusahaan yang melakukan
backdoor listing hanya perlu melakukan uji tuntas terbatas atau due diligence

terbatas sehingga tidak memerlukan banyak perhatian dari manajemen perusahaan,



dilusi kepemilikan saham perusahaan dapat diminimalkan, dan tidak memerlukan

under writer atau disebut juga jasa penjamin emisi,

Menurut Prasetya (2011,92) Perusahaan dapat dibedakan berdasarkan
karakteristiknya, yaitu:

1 Perseroan Terbatas (PT) Tertutup, adalah Perseroan yang didirikan dan
tidak memiliki niat untuk menjual sahamnya kepada masyarakat umum
melalui Pasar Modal, dengan demikian Perseroan didirikan tidak
mempunyai tujuan untuk menghimpun dana atau moda dari investor
publik.

2. PT Terbuka adalah suatu Perseroan yang menjua sahamnya kepada
masyarakat melalui Bursa Efek untuk menghimpun modal atau sering
disebut juga dengan Go Public (PT Tbk).

Backdoor listing adaah merupakan kondis di mana proses peralihan
perusahaan tertutup menjadi perusahaan terbuka tanpa mekanisme initial public
offering (IPO). Tapi, dengan akuisisi saham oleh perusahaan yang belum go public
(Dityasa, Kontan 2020). Scott (2003) menyatakan pengertian backdoor listing
sebagal berikut “acquisition and merger with a listed company by an unlisted
company in order to gain a listing on a securities exchange”. Longman Dictionary
of Financial Terms (2011) mendefinisikan Backdoor listing is a method of listing a
business on the stock market without going through an IPO. Dengan demikian
backdoor listing adalah salah satu strategi perusahaan tertutup untuk menjadi
perusahaan terbuka melaui perusahaan yang sudah tercatat di bursa, sehingga

mendapatkan segala fasilitas sebagaimana perusahaan publik tanpa mengikuti



ketentuan yang berlaku untuk melakukan IPO di dalam rangka melakukan
penjualan sahamnya kepada publik

Berdasarkan penelitian dan analisa perubahan berbaga indikator sebelum
dan sesudah backdoor listing terhadap perusahaan Y.T express di China, dapat
ditarik kesmpulan bahwa perusahaan berkembang lebih cepat dan profitabilitas
meningkat. Kemampuan perusahaan untuk mengoperasikan asetnya meningkat dan
solvabilitas jangka panjang meningkat secara signifikan (Wang Y, 2019).
Penelitian di China Shao (2017) menyatakan bahwa perusahaan yang telah
memilih backdoor listing mempunyai total aset yang lebih signifikan dibandingkan
perusahaan yang memilih 1PO. Karena karena perusahaan cangkang yang
melakukan transaksi bukan "cangkang bersih” tetapi memiliki jumlah aset yang
moderat dan mempunyai pengaruh positif terhadap debt ratio yang mencerminkan
bahwa keinginan perusahaan mengganti sumber pembiayaan utang dengan
pembiayaan ekuitas.

Di Indonesia penédlitian yang dilakukan Maulana (2020) terhadap Air Asia,
menyatakan bahwa secara trend kinerja keuangan yang dilihat dari rasio
profitabilitas menunjukkan tren kinerja yang baik di tahun 2019 atau setelah go
Public melalui backdoor listing, hal ini bisa dilihat dari rasio rasio seperti ROA,
ROE, GPM dan NPM yang sudah menunjukkan rasio yang positif di tahun 2019
dibandingkan dengan tahun tahun sebelum perusahaan Go Public yaitu di tahun
2017 dan 2018.

International Financial Reporting Sandard (IFRS) adalah salah satu
bahasa global dalam laporan keuangan dan Indonesia adalah salah satu negara

yang melakukan adopsi secara penuh terhadap IFRS, dengan adanya adopsi IFRS



pada pelaporan keuangan maka secara tidak langsung Indonesia telah
menggunakan bahasa global sehingga laporan keuangan yang diterbitkan oleh
akuntan dari Indonesia lebih mudah dipahami oleh pasar global yang berdampak
pada banyaknya perusahaan asing melakukan transaksi lintas negara termasuk
merger dan akuisisi di Indonesia. Akuisisi dapat dilakukan oleh semua perusahaan:
antar perusahaan dalam satu kesatuan entitas perusahaan. Akuisisi juga bisa terjadi
pada perusahaan yang telah menawarkan saham kepada masyarakat (go public)
terhadap suatu perusahaan tertutup, dan bisa juga kasus yang terjadi sebaliknya
perusahaan yang belum go public melakukan akusisi terhadap perusahaan yang
sudah go public.

Berdasarkan Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 22, akusis
adalah suatu penggabungan usaha di mana salah satu entitas yaitu pengakuisis
(acquirer) memperoleh kendali atas aktiva neto dan operasional entitas yang
diakuisisi (acquiree), dengan melakukan transfer aset tertentu, mengakui suatu
kewajiban, atau mengeluarkan saham.

Daam hal terjadi akuisisi terbalik, entitas yang menerbitkan efek (secara
hukum sebaga pihak yang mengakuisis) untuk tujuan akuntansi diidentifikas
sebagal pihak yang diakuisisi. Dalam transaksi yang menerapkan akuisisi terbalik,
entitas yang kepentingan ekuitasnya diperoleh (pihak yang diakuisisi secara
hukum) harus menjadi pihak pengakuisisi untuk tujuan akuntansi.

Berdasarkan Annual Report Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU)
pada tahun 2020 notifikasi transaksi di Indonesia tahun 2020 jumlahnya melonjak
menjadi 195 Pemberitahuan. KPPU melaporkan nilai transaksi pada tahun 2020

kurang lebih mencapai Rp 2.639.442.583.325.380,00 (dua ribu enam ratus tiga



puluh sembilan triliun empat ratus empat puluh dua miliar lima ratus delapan puluh
tiga juta tiga ratus dua puluh lima ribu tiga ratus delapan puluh rupiah). Kenaikan
laporan besarnya nilai transaksi yang cukup signifikan selain dampak jumlah
pemberitahuan yang meningkat tgjam, juga diakibatkan jenis transaksi dan ruang
lingkup transaksi lintas negara mengalami kenaikanyang cukup signifikan pada
tahun 2020. Berdasarkan Annual Report KPPU pada tahun 2019 notifikasi M&A
2019 yang dilaporkan, semenjak dirilisnya aturan baru mengenai M&A. Ada 124
pemberitahuan transaksi M&A balk secara post notification ataupun melalui
konsultasi yang telah diregistras dengan nilai transaksi kurang lebih mencapai
Rp154.176.280.302.017,00 (seratus lima puluh empat triliun seratus tujuh puluh
enam miliar dua ratus delapan puluh juta tiga ratus dua ribu tujuh belas rupiah).
Jumlah transaksi ini meningkat sebanyak 50 notifikasi dibandingkan jumlah
notifikasi pada tahun 2018, yang hanya mencatat jumlah notifikasi sebanyak 74

notifikas transaksi M&A. berikut tabdl 5 tahun terakhir notifikas di KPPU.

ME&A di Indonesia 2016 s/d 2020
250 = J021
19

W)
0
L)
018
11
0

_ 2019
200 .
2018
if_.|| :_ll:_,"'l_-l'
1017
2016
100 2015 I :
) ||I o
a 3 3
1 2 3 | £, G

12

L RTLT e  RELT Poly. (ME&A)

Grafik. 1.1



Transaks akuisisi di pasar moda Indonesia terjadi pertama kali pada tahun

1990 dalam transaksi akuisis PT Jakarta International Hotel Development mela ui

pembelian 100% saham PT Danayasa Arthatama, setahun setelah transaksi akusisi

tersebut Ketua Bapepam menerbitkan Surat dengan Nomor S-456/PM/1991 yang
ditujukan kepada seluruh emiten, berisikan persyaratan-persyaratan yang harus
dipenuhi dalam pembelian saham atau penyertaan pada perusahaan lain. Sgak

dikeluarkannya Surat tersebut kegiatan akuisis menjadi semakin sering terjadi di

Pasar Modal. Saat ini dalam rangka melindungi kepentingan investor publik yang

umumnya merupakan pemegang saham minoritas sesuai Undang-undang Republik

Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal adalah ketentuan umum

mengena undang-undang Pasar Modal, Otoritas Jasa Keuangan sebagai regulator

pasar modal telah menerbitkan sgjumlah aturan terkait dengan aspek akuntans,
hukum, keterbukaan informasi, dan sebagainya. Perangkat peraturan yang
diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan diantaranya adalah ;

. POJK nomor 9/POJK.04/2018 yang mengatur mengenai Pengambilalihan
Perusahaan Terbuka (Go Public)

" POJK nomor 17/POJK.04/2020 Pasal 3 angka 3 yang mengatur mengenai
Transaksi Materia dan Perubahan Kegiatan Usaha (“POJK 17/2020”)

. POJK nomor 14/POJK.04/2019 yang mengatur mengenai Perubahan atas
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 32/POJK.04/2015 tentang
Penambahan Moda Perusahaan Terbuka Dengan Memberikan HMETD.

. POJK Nomor: 11/POJK.04/2017 yang mengatur mengena Laporan
Kepemilikan atau Setiap Perubahan Kepemilikan Saham Perusahaan

Terbuka.



Menurut Tarigan et a (2016) akuisis perusahaan sering kai menjadi
bagian strategi yang dipilih perusahaan untuk mencapai tujuannya, misalnya untuk
mendorong pertumbuhan perusahaan, mendapatkan sinergi dengan perusahaan
target, PT MI Tbk mitigasi resiko dengan melakukan diversifikasi ataupun tujuan
lain yang dinilai menguntungkan perusahaan dimasa yang akan datang.

Menurut penelitian Soebagjo (2006) akusis yang dilakukan oleh
perusahaan membawa perubahan ke arah positif pada perusahaan yang melakukan
akusisi, diantaranya adalah:

a. Meningkatkan nilai saham, karena dilakukan laporan konsolidasi entitas
anak dan entitas induk

b. Perbaikan pada posisi keuangan perusahaan

c. Efisens biaya, salah satunya didapatkan karena bargaining power dengan
pemasok meningkat dan peningkatan produktivitas pada perusahaan

d. Perubahan pada manajemen yang lebih professional dan kompeten

e. Peuang untuk melakukan manajemen perpajakan yang lebih optimal.

Penelitian ini adalah penelitian yang menggunakan metode kualitatif tanpa
menguji variable baik independen maupun dependen. Penelitian secara kualitatif
tetap dianggap memenuhi kaidah penelitian ilmiah sebagaimana dimaksud oleh
(Lincoln dan Guba, 1985). Pendapat senada disampaikan oleh Soemantri (2005)
bahwa penelitian kualitatif secara potensial dapat berguna daam menyumbangkan
pembangunan teori-teori ilmu sosial serta metodologi dalam konteks ke-
Indonesiaan. Lebih dari itu, penggunaan metode penelitian kualitatif dapat
membawa ilmu sosia khususnya sosiologi di Indonesia berada dalam posisi setara

ddam diaog peradaban dengan sesama komunitas akademik di Barat
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Di Korea penédlitian oleh Shin dan Kim (2013) menyimpulkan bank-bank di
Korea Selatan lebih kompetitif setelah dilakukan merger dan akuisisi, searah
dengan meningkatnya pangsa pasar dalam industri Perbankan, kesimpulan serupa
juga dilakukan oleh Al-Khasawneh et a. (2020) dalam penelitiannya di Amerika
Serikat menyatakan bahwa ada peningkatan dalam ha efisiens bank setelah
merger dilaksanakan. Sebaliknya penelitian yang dilakukan di China, India,
Indonesia, Malaysia, Rusia, and Thailand oleh Kai and Sim (2016) terkait efek
merger dan akuisisi tidak berpengaruh terhadap efisiensi bank. Sedangkan menurut
Shirasu (2018), berdasarkan penelitiannya di Asia Pasifik menyatakan bahwa
merger dan akuisis berkontribusi untuk meningkatkan pinjaman baru dan
penguatan modal. Namun, bank gagal memperoleh profitabilitas karena kenaikan
ini disertai dengan peningkatan jumlah kredit macet.

Di Indonesia penditian oleh Hamidah & Noviani (2013) tentang
perbandingan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger dan
akuisisi pada perusshaan pengakuisis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Hasil penelitian menunjukkan ada dampak positif antara rasio cash ratio dan return
on asset setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Sebaliknya penelitian
seperti yang dilakukan oleh Novaliza & Djganti (2013) tentang anaisis pengaruh
merger dan akuisis terhadap kinerja perusahaan public menunjukkan hasil
negative. Penelitian ini menggunakan rasio profitabilitas, aktivitas, solvabilitas dan
likuiditas pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2005-
2007.

Salah satu contoh akuisis yang mencuri perhatian investor publik dan

pertanyaan di media adalah transaksi akuisisi PT Mitra Investindo Thk (PT Ml
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Tbk) oleh PT Prime Asia Capita (PT PAC), apakah transaks tersebut dapat
dikategorikan backdoor listing (Suryahadi et a dalam Kontan 2020) karena
transaks pengambilaihan 99,81% saham PT Wasesa Line (PT WL) milik PT
PAC oleh Perseroan yang merupakan Transaks Material, dalam akuisis ini
Perseroan mengakuisiss PT WL melalui inbreng saham yang diterbitkan Perseroan
daam Penambahan Moda Dengan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu
(PMHMETD) dengan saham yang dimiliki PT PAC di PT WL, pada saat
PMHMETD dilakukan Januari 2021, dalam proses PMHMETD ini Perseroan
terlebih dahulu melakukan reverse stock dengan rasio 5:2 pada bulan November
2020. PT PAC menjadi pembeli siaga setelah mendapat pengaihan hak dari IRL
selaku pemegang saham mayoritas PT MI Tbk (Prospektus PT M1 Tbhk 2021).

HMETD atau right issue adalah Hak yang melekat pada saham yang
memberikan kesempatan pemegang saham yang bersangkutan untuk membeli
saham dan/atau Efek Bersifat Ekuitas lainnya baik yang dapat dikonversikan
menjadi saham atau yang memberikan hak untuk membeli saham, sebelum
ditawarkan kepada Pihak lain (Peraturan OJK No. 33/ POJK.04/2015). Para
investor yang sudah masuk di perusahaan akan diprioritaskan untuk menyerap
saham baru tersebut sebelum ditawarkan kepada investor baru. Hak yang diberikan
kepada investor lama inilah yang disebut dengan right issue. Bilamana hak ini
tidak digunakan oleh investor lama, maka hak ini dapat dialihkan kepada investor
baru atau biasa disebut sebagai standby buyer.

Harga saham wajar Perseroan berdasarkan SPI 2018 (Interprestasi SPI 101
butir 6.9), dalam ha penilaian saham Perseroan Terbatas dihasilkan nilai negatif,

maka hasil penilaian dilaporkan sebagai “nol” atau tidak bernilai, begitu juga
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berdasarkan metode pembanding perusahaan tercatat di Bursa Efek dan
rekonsiliasi nilai nila pasar waar saham Perseroan adalah sebesar Rp 0 (nol)
(Kusnanto, 2020). Sementara perdagangan di Bursa Efek Indonesia fraksi harga
minimal adalah Rp. 50, sehingga proses reverse stock yang dilakukan oleh
Perseroan sebelum pelaksanaan PMHMETD dapat diterima dalam RUPSLB.

Reverse stock adalah suatu kebijakan untuk menggabungkan nilai nominal
harga saham (stock price) menjadi lebih besar dengan tujuan untuk mengurangi
jumlah saham beredar suatu emiten tanpa harus menambah jumlah moda yang
disetor. Umumnya tujuan perusahaan melakukan reverse stock adalah karena harga
saham sudah cukup rendah, sehingga perlu diadakan peningkatan harga saham itu
sendiri. Dengan reverse stock split, jumlah saham yang beredar lebih sedikit
sehingga diharapkan harga perdagangan menjadi lebih tinggi dan dapat menarik
parainvestor untuk memperdagangkannya.

Transaks dilakukan oleh Perseroan yang memiliki ekuitas negatif dengan
nilai transaks sama dengan 10% (sepuluh persen) atau lebih dari total aset
Perseroan sebagaimana dimaksud dalam Pasal 3 angka 3 Peraturan OJK nomor
17/POJK.04/2020 tentang Transaksi Materia dan Perubahan Kegiatan Usaha
(“POJK 17/2020”) namun tidak wajib menggunakan jasa penilai dan tidak wajib
memperoleh persetujuan rapat umum pemegang saham (RUPS) sebagaimana
dimaksud daam Pasal 11 huruf g POJK 17/2020. Oleh karena Perseroan
mempunyai modal kerja bersih negatif dan ekuitas negatif.

Ekuitas adalah hak pemilik atas aset sebuah perusahaan setelah dikurangi
dengan jumlah kewgjiban atau dengan kata lain ekuitas adalah jumlah aset atau

harta yang bisa dikembalikan kepada pemilik perusahaan apabila perusahaan
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dilikuidasi dan semua kewagjiban utangnya sudah terbayar. Kata lain dari ekuitas
adalah modal. Dengan demikian, rumus ekuitas adalah aset dikurangi kewajiban
atau liabilitas.

Moda kerja (working capital) adalah selish antara aset lancar perusahaan,
kas dan setara kas, piutang bersih dan persediaan bahan baku dan barang jadi
dengan kewajiban lancar pada satu waktu periode tertentu. Modal kerja adalah
ukuran likuiditas perusahaan, efisiensi operasional dan kesehatan keuangan dalam
jangka pendek. Apabila suatu perusahaan memiliki modal kerja yang besar, maka
ia harus memiliki potens untuk berinvestasi dan tumbuh. Jika aset lancar
perusahaan tidak melebihi kewajiban lancar, maka mungkin mengalami kesulitan
untuk tumbuh atau membayar kembali kreditor, atau bahkan bangkrut.

Hal lain adalah sgjak 11 Maret 2019 saham mengalami suspense oleh Bursa
Efek Indonesia sehingga mempunyai potensi delisting dari Bursa Efek Indonesia
karena Bursa dapat menghapus saham Perusahaan Tercatat apabila:

1. Ketentuan 111.3.1.1, Mengalami kondis, atau peristiwa, yang secara
signifikan berpengaruh negatif terhadap kelangsungan usaha Perusahaan
Tercatat, balk secara finansid atau secara hukum, atau terhadap
kelangsungan status Perusahaan Tercatat sebagai Perusahaan Terbuka, dan
Perusahaan Tercatat tidak dapat menunjukkan indikasi pemulihan yang
memadai.

2. Ketentuan 111.3.1.2, Saham Perusahaan Tercatat yang akibat suspensi di
Pasar Reguler dan Pasar Tunai, hanya diperdagangkan di Pasar Negosiasi

sekurang-kurangnya sdama 24 (dua pulun empat) bulan terakhir.
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Dan satu ha yang diperlu dicatat perusahaan target akuisis PT MI Tbk
yaitu PT WL sebagai anak usaha PT PAC mempunya jenis kegiatan usaha yang
berbeda dengan serta mempunyai nilai asset yang hampir 4 kali lipat dibandingkan
PSAK 22 menggunakan akusisi terbalik. PT M1 Tbk sendiri sgak tahun 2019 tidak
membukukan pendapatan.

1.2. Identifikasi Masalah

Dalam beberapa tahun terakhir terdapat beberapa transaksi backdoor listing
di antaranya adalah :

e Backdoor listing dengan Reverse Take Over (RTO) PT Sekawan

Intipratama Tbk. pada tahun 2014 dengan kode saham SIAP

» Backdoor listing PT Hokindo Properti Investama (perusahaan target PT
Rimo International Lestari Tbk. pada tahun 2017 dengan kode saham
RIMO

e Backdoor listing dengan RTO Green Eagle Holding Pte. (PT Eagle High
Plantation Tbk. pada tahun 2014 dengan kode saham BWPT

» Backdoor listing dengan RTO Kagum Maha Karya Jaya (PT Anugerah
Kagum Karya Utama Tbk. pada tahun 2017 dengan kode saham AKKU

» Backdoor listing PT Air Asia Indonesia Tbk. (dahulu PT Rimau Multi

Putra Pratama Thk. pada tahun 2017 dengan kode ssham CM PP
Transaks backdoor listing di Bursa Efek Indonesia yang semakin banyak tetapi
regulasi yang secara tegas mengatur mengena transaksi backdoor listing di
Indonesia sampai  penelitian ini disusun belum ada. Studi kasus maupun studi

empiris yang ada masih terbatas, khususnya terkait bidang akuntansi. Literatur
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yang ada lebih dominan membahas dari sisi kenoktariatan dan hukum serta analisis
perlindungan investor dari sisi hukum terkait dampak backdoor listing dengan atau
tanpa RTO pada satu perusahaan, sedangkan, literatur yang membahas mengenai
proses backdoor listing secara detail, komprehensif ataupun dari sisi praktikal
masih terbatas.

1.3. Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini hanya pada membahas satu transaksi backdoor listing dengan
RTO PT MI Tbk. pada tahun 2021. Data yang digunakan adalah seluruh
dokumentasi yang dipersyaratkan untuk keperluan transakss HMETD, baik untuk
kepentingan pendaftaran ke regulator ataupun dokumen pendukung transaksi ke
pasar modal, serta berdasarkan pengetahuan langsung yang diperoleh Penulis
selama terlibat langsung dalam proses HMETD dan backdoor listing perusahaan
dalam menjal ankan transaksi tersebut.

Dikarenakan tesis ini  merupakan studi kasus, Penulis tidak
membandingkan secara empiris keefektifan, manfaat, dampak, dan biaya atas
transaksi ini dengan kemungkinan transakss HMETD dan backdoor listing di
perusahaan lain atau bahkan IPO.

1.4. Rumusan Per masalahan
Berdasarkan pemaparan di atas, permasalahan yang akan dibahas lebih lanjut
dalam penelitian ini adalah sebagai berikuit:
a. Mengapa perusahaan memilih untuk go public melaui backdoor listing
dengan melakukan akuisisi perusahaan publik yang memiliki ekuitas dan

modal kerja negatif?
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b. Mengapa akuisis perusahaan yang sudah go public oleh perusahaan
tertutup dapat dikategorikan sebagai backdoor listing?

c. Apakah transaks inbreng PT PAC kepada PT MI Tbk merupakan Akusis
terbalik sesuai PSAK 22?

d. Bagaimana proses backdoor listing PT M1 Tbk oleh PT PAC?

1.5. Tujuan Pendlitian

Tujuan pendlitian merupakan tujuan yang ingin dicapa dalam melakukan
penelitan. Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan di atas, penelitian dalam
bentuk studi kasus ini memiliki tujuan untuk:

a. Menganalisis tujuan suatu perusaaan yang memilih go public dengan cara
backdoor listing melalui akuisisi terbalik atas perusahaan dengan ekuitas
dan modal kerja negatif.

b. Menganalisis apakah dengan melakukan akusisi perusahaan yang sudah go
public oleh perusahaan tertutup dapat dikategorikan sebaga transaksi
backdoor listing.

c. Menganalisisinbreng PT PAC kepada PT MI Tbk menurut PSAK 22.

d. Menganalisis proses backdoor listing PT M1 Tbk oleh PT PAC.

1.6. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi positif dari sisi akademis maupun sisi
praktis. Beberapa manfaat yang diharapkan dari penelitian ini sebagai berikut::

1. Secaraakademis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi, pemahaman,
pengetahuan serta bahan kgian lanjutan tentang proses HMETD, reverse

takeover (RTO) dan backdoor listing. Selain itu penelitian terkait backdoor
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listing diharapkan dapat terus dikembangkan dan diperbarui sesuai dengan
perkembangan dan peraturan yang ada sehingga semua pemangku
kepentingan dapat memperoleh pemahaman terbaru secara terus menerus.

2. Secarapraktis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah manfaat di dalam pelaksanaan
tugas dan fungsi masing-masing organisasi sebagai berikut

a. Bagi perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat
sehingga dapat digunakan oleh mangemen perusahaan sebagai bahan
pertimbangan untuk pengambilan keputusan terkait proses backdoor listing
di Bursa Efek Indonesia sehingga dapat melakukan strategi backdoor
listing dengan baik. Meldui persiapan dokumen pendukung yang relevan
dan pembuatan proforma laporan keuangan yang sesuai PSAK 22
mengenai kombinasi bisnis khususnya akuisis dengan backdoor listing,
sehingga pada akhirnya menghasilkan proses dan hasil backdoor listing
sesual yang targetkan.

b. Bagi Investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referens dan
bahan masukan untuk Investor atau calon investor yang memerlukan
informasi  mengenal backdoor listing karena proses tersebut akan
melibatkan perusahaan Tbk yang kemungkinan telah atau akan menjadi
portofolionya. Dengan adanya pemahaman mengenai backdoor listing,
diharapkan investor/calon investor dapat melakukan keputusan investas
yang tepat.

c. Bagi Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek Indonesia
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Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukan regulator yang
memegang peranan penting dalam transaksi backdoor listing, karena aksi
korporas yang ada melibatkan perusahaan publik dan sudah menjadi
keharusan bagi regulator untuk mengawal aks korporasi tersebut agar
sesuai dengan peraturan yang berlaku dan menjunjung tinggi semangat
melindungi  kepentingan non pengendali. Selain itu, sebagai regulator
dengan mememeriksa secara detail dan menyeluruh atas proses backdoor
listing, maka sesuai dengan kewenangannya dapat menerbitkan peraturan
yang jelas dan tepat mengenai proses backdoor listing sehingga mampu

mendorong perkembangan pasar modal di Indonesia.
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