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ABSTRAK

Nams . Irfan Hasman
Program Studi . Magister Manajemen
Judul : Mengukur Kinerja Perusahaan Menggunakan Analisis

Laporan Kevangan Dan Peta Nilai Pertumbuhan Dengan
Memanfaatkan Metode FCFF Sebagai Penilai Harga Saham
{Studi Kasus Industri Barang Konsumsi)

Penelitian ini ditujukan untuk mengukur bagaimana kinerja suatu perusahaan dan
membandingkanya dengan perusahaan lain vang sejenis dalam saiu industri serta
bagaimana ekspektasi pertumbuhan perusahaan di masa vang akan datang
Penelitian dilakukan terhadap lima perusahzan pada industri barang konsumsi
antara lain Ades, Indofood, Mayora, Ultrajaya, dan Unilever. Metode penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantifatif dengas menggunakan teon
analisis laporan keuangan dan peia nilal pertumbuhan, Untuk mengukur peta nilai
pertumbuhan digunakan metode Free Cash Flow to the Firm dalam menilai harga
saltam wajar. Hasil dari penelitian ici memberikan kesimpulan aken kinerja
perusahaan saat ini dan ekspektasi pertumbuban perusahaan tersebut di masa yang
akan datang dalam suatu industri,

Kata kunei:
Penilaian Perusahaan, Peta Nilat Pertumbuehan, FCFF
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BAB 1
PENDAHULUAN

1. 1. Latar Belakang Penelitian

Mengukur kinerja perusahaan dapat dilakukan melalui analisis terhadap hasil
laporan keuangan. Perusahaan terbuka secara rutin akan menerbitkan laporan
keuangannya dan diumumkan hasilnya kepada publik.

Pengukuran dapat dilakukan melalui analisis laporan keuangan itu sendiri
baik membandingkannya dengan hasil laporan keuangan pada periode
sebelumnya atau membandingkannya dengan perusahaan sejenis. Selain itu
pengukuran kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan metode penilaian harga
saham khusunya bagi perusahaan terbuka yang sudah terdaftar di Bursa Efek.

Pengukuran dengan penilaian harga saham dapat dilakukan dengan
membandingkan hasil pentlaian melalui pemilihan salah satu metode penilaian
dengan harga saham yang berlaku di pasar. Jika harga saham yang berlaku di
pasar lebih rendah dari pada harga saham yang diperoleh melalui penilaian maka
harga saham yang berlaku di pasar tersebut undervalue atau artinya murah dan ini
dapat bemilai positif bagi para investor untuk membelinya. Sebaliknya jika harga
saham yang berlaku di pasar lebih tinggi harganya maka harga saham tersebut
overvaiue. Hal ini dapat menjadi pertimbangan bagi investor untuk melakukan
penjualan terhadap saham tersebut.

Hasil pengukuran kinerja perusahaan baik melalui analisis laporan keuangan
maupun penilaian perusahaan sangat diperlukan baik oleh perusahaan terkait
maupun oleh masyarakat umum terutama para investor yang ingin dan atau ikut
terlibat dalam jalannya bisinis perusahaan dalam pengambilan keputusan yang
diperlukan.

Proses pengukuran kinerja perusahaan dipengaruhi oleh kondisi intemnal
perusahaan itu sendiri dan juga kondisi makroekonomi dimana perusahaan
tersebut manjalankan bisnisnya. Sehingga, dalam melakukan pengukuran Kinerja
perusahaan diperlukan analisis yang menyeluruh terhadap pengukuran kinerja

perusahaan baik didalam perusahaan itu sendiri maupun dilingkungan perusahaan-
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perugahaan lain terutama dalam satu hngkungan industri. Selain itu dari hasil

tersebut  diperlukan informasi mengenai bagaimana prospek pertumbuhan

perusahaan tersebut pada masa yang akan datang. Sehingga hasil dari pengukuran

kinerja perusahaan ini dapat memberikan pengambilan keputusan yang tepat baik

hagl perusabiaan ifu sendiri manpun masyarakat umum yang membutubkannya.

1. 2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan tersebut di atas, meka dalam

melakukan penelitian karya ilmiah irg dapat dirumuskan permasalshanaya sebagal
berikut,

Bagaimana kinerja perusahaan saa! ini dan dibandingken dengan perusahaan-
perusahaan lain sejenis dalam satu industni jika dilihat dari sisi laporan
kevangannya?

Apakah kinerja perusahaan saat ini sesuai dengan ekpekiasi pasar?

Bagaimana kineria pertumbuban perusahaan tersebut di masa yang skan

datang?

1. 3. Tujuan Penclitian

Tujuan dart penelitian int adalah

Menganalisis laporan keuangan dan membandingkannya dengan perusahaan
lain yang sejenis.

Menilai perusahaan dengan menggunakan metode Free Cash Flow to The
Firm atas dasar proyeksi laporan keuangan yang ditujukan untuk mendapatican
milal intrinsik darl masing-masing perusahaan. Proyeksi laporan keuangan
mengacu  kepsda hasil analisis kineria perusahasn beberapa penode
sebelumnya.

Membandingkan nilai intrinsik dengan harga saham yang dijual di pasar untuk
melihat apakah nilal intrinsik tersebut berada &1 atas harga pasar fundervalue)
atau berada di bawah harga pasar fovervalue),

Mengukur kinerja perusahaan dengan menggunakan peta nilal pertumbuhen
untuk mengetahui Kinerja perusahaan saat ini dan ekpekstasi pertumbuhan
perusahaan dalam waktu jangka panjang.
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1. 4. Ruang Lingkup Penelitian

Ruang lingkup pembahasan pada karya akhir ini dibatasi pada industri barang
konsumsi, dan adapun perusahaan-perusahaan yang dijadikan sebagai bahan
penelitian adalah perusahaan yang sudah terdafiar di Bursa Efek Indonesia.

Pada pembahasan karva akhir ini tidak terlepas kepads sumber data
perusshaan dan data makroskonomi suatu negara dimana perusahaan tersebut
mengembangkan bisnisnya. Data-data fersebur akan sangat berpengarvh pada
proyeksi laporan  keuangan masing-masing perusahzan.  Untuk  menjaga
konsistensi pombahasan dan penulisan karya ilmiah ini, maka penulis akan
membatasi periode dard waktu pengambilan data.

* Perusahaan vang akan dijadikan sebagai obick penelitian adalah perusahaan
terbuka yang sudeh terdaftar di Bursa Efek Jakaria dengan industni yang
dipilih adalah industri barang konsumsi, yaitu terdiri dari Ades, Indofood,
Mayora, Uliraiava, dan Unilever.

»  Data laporan keusngan perusahase adalah data akhir tahun 2005 sampai
dengan akhir tahun 2607 vang telah diaudit oleh lembaga terkait.

* Data laporan keuangan kwartal pertama tahun 2008 sebagai pembanding,

v Data makrockonomi yang akan menjadi acwan pada proyeksi laporan
keuangan pada tahun 2008 adalah data terakhir yang diperoleh pada saat
penulisan karya ilmiah ini dimulai, yaitu sampai dengan akhir dari bulan
Agustus 2008,

1. 5. Metode Penclitian

Metode penelitian yang digunakan yaitu dengan menggunakan data yang
diperoleh untuk melakukan analisis sesual dengan {ujuan yang telah ditetapkan di
awal penelitian,

Sumber dats yang digunakan ada dua jenmis, vaitu data primer dan data
sekunder. Data primer merupakan data mengenai internal perusahaan masing-
masing yang akan dijadikan sebagal sumber referensi vaitu baik mengenai
stratejik bisnis yang sedang dilakukan maupun rencana bisnis kedepan. Pada

umumnya dats diperoleh dari perusahaan masing-masing.
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Sedangkan data sekunder dipercleh dari laporan keuangen masing-masing
perusahaan dengan periode laporan keuangan yang digunakan adalah periode dart
akhir tahun 2005 sampai dengan akhir tahun 2007, serta periode kwartal kedua
tahun 2008 yang skan dijadikan scbagat pembanding. Selain itu data juga
diperoleh darl studi pustaka berupa buku atan literatur, artikel ataw jurnal, baik
dari institusi-institusi maupun dari media cetak, serta dari situs-situs internet.

Data primer dan data sekurder digunsken uotuk melakukan proveksi laporan
keuangan selama lima fshun kedepan. Hastl proyeksi lsporan kevangan
merupakan dasar untuk menghitung nilai perusahaan dan mendapatkan prediksi
dari harga per lembar saham, yang sclanjutnya dari data tersebut jugs akan
digunakan untuk menghifung dan menganalisis pemetaan pada peta nilai

pertumbuhan (growih vadue map).

1. &, Ristematika Pembahuasan

Karya tulis ini ditulis dalam lima bab dengan menggunskan sistematika

pembahasan sebagal berikut

BARB 1 Pendahuluan
Bab ini membahas mengenal latar belakang penulisan karya akhir, perumusan
masalab, tujuan penelifian, ruang lingkup penelitian, metode penelitian, dan

sistematika pembahasan.

BAB 2 Landasan Teori

Bab ini membahas mengena! landasan teort vang digunakan secara menyeluruh
pada penulisan karya ilmiah i, yailu meliputt laporas keuangan, anslisis laporan
kevangan, penilaran perusahaan, ferminal value, pertumbuhan konstan, dan peta
nilai pertumbuhan {growth value map).

BAB 3 Tinjauan Makroekonomi dan Industri

Bab ini membahas gambaran umum mengenai pertumbuban ekonomi Indonesia,
Iaju inflasi, nilai tukar rupiah, tingkat suku bunga, harga komoditi dunia, indeks
keyakinana konsumen, prospek pertumbuhan ekonomi, industii barang konsumsi.
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BAB 4 Analisis Perabahasan
Bab ini berist pembahasan mengenai analisis perusahaan, analisis dan proveksi

laporan keuangan, penilaian perusahaan (valuation), dan peta nilai pertumbuhan.

BAB 3 Kesimpulan dan Saran

Bab ini membahas kesimpulan berdasarkan hasil analisis dari data yang ada dan
interpretasi penulis. Pada bab ini jugs disampaikan saran penulis terhadap hasil
analisis yang telah diperoleh dan masukan bagi para pencliti vang ingin
melakukan penelitian lebth lanjut mengenat karya ilmiah int,

Universitas Indonesia
Mengukur Kinerja..., Ifan Hasman, FEB Ul, 2009



BARB?2
TELAAH KEPUSTAKAAN

2.1. Laporan Keuangan

Dialarn melakukan penilaian terhadap perusahaan, sumber data utama yang
digunakan adalaha laporan keuangan perusahaan. Laporan kevangan merupakan
suatu perkiraan terhadap kejadian perekonomian yang sebenarnya karena akunting
sistem melaporkan kejadian ekonomi dalam bentuk beberapa laporan. ditambah
dengan beberapa alternatif metode akunting dan estimasi (White, Sondhi, and
Fried, 2003},

Tuivan penvusunan laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi
tentang posisi keuangan, kinerja, perubahan ekuiiss, arus kas dan informasi
lainnya vang bermanfaat bagi pengguna laporan dalam rangka membuat
keputusan ekonomi serta menunjukkan pertangpungiawaban manajemen atas
penggunaan sumber daya vang dipercayakan kepada mercka {(Bank Indonesia,
20083

Menurut White, et.al (2003} sistem laporan kevangan menghasitkan informasi

keuangan perusahaan yang meliputi

2.2. Neraca (Balance Sheet)

Neraca melaporkan beberapa kelompok dan jumlah dari akliva, vaitu sumber
dava vang dikontrol dan dimubiki oleh perusshaan, kewaliban ffiabilitics) vaitu
tagihan/klaim yang berasal dari luar perusahaan pada aset-aset tersebut, dan yang
terakhir adalah ekuitas (Stockholders’ equify} yaitu kontribusi persilik modal dan
hal lain dari kepiatan perusahaan yang menghasilkan sumber pemodalan
perusahaan, Ekuitas dan kewajiban dikelompokan ke dalam besaran pasiva,
Bentuk neraca seperti huruf T dimana besaran aktiva teretnk pada sisi kirl dan
besaran pasiva disisi kanan, schingga total aset harus sama demgan jumlah
kewajiban dan ekuitas.

Aktiva dikelompokan menjadi dua, pertame kelompok aktiva lancer yaitu
aktiva yang wmarnya kurang dari satu tahun, kedua aktiva tidak lancar yaitu
kelompok aktiva yang umurnys lebih darl satu {ahun. 8ama halnya dengan
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kewajiban juga dikelompokan menjadi dua yvaitu kewagiban lancar dan kewajiban

tidak, lancar.

2.2.1. Laporan laba rugi (income statement)

Laporan laba rugi melaporkan kinerja perusahaan sebagai hasil dari ektivitas
operasi perusahaan. Laporan laba rugi juga menjelaskan beberapa perubahan dari
aktiva, kewajiban, dan ekuites perusahaan diantara dua laporan neraca yang
tanggalnya bertalian,

Uraian laporan laba rugi dimulai dari penjualan bersih perusahaan dikurangi
dengan beban pokok penjualan yang menghasilkan laba kotor. Selanjutnva laba
kotor dikurangi dengan beban usaha yang terdin dari penjualan dan administrasi
vang menghasitkan lgba usaha Sclanjutnya laba usaba ditambal dengan
penghastlan/beban lain-lain untuk mendapatkan laba sebelum pajak. Laba bersih
akan dipercleh jika laba sebelum pajek ditambah dengan total manfaat/beban
pajak penghasilan,

2.2.2. Laporan modal pemegang saham {statement of stockholders” equity)

Laporan ini melaporkan jumlah dan sumber perubahan modal perusabaan
yang berasal dari transaksi modal baik dengan pemilik perusahaan matpun karena
komponen saham pereferen, saham biasa, agio saham, laba ditahan, modal saham
vang diperoleh kembali, penyesuaian rencana kepemilikan sabam karyawan,
(Employee Stock Ownership Plan (ESOP))

Periade laporao perubahan modal ini harus sama dengan periode laporan laba

rugl, karena kedua laporan ini saling berkaitan.

2.2.3. Laporan arus kas Statement of cash flows)

Laporan arus kas melaporkan penerimaan dan pembayran secara kas pada
periode keladiarmya. Laporan ini dikelompokan menjadi arus kas dari aktivitas
operasi, aros kae dart aktivitas investasi, dan arus kas dari aktivitas pendansan,
Laporan arus kas membantu menjelaskan perubahan dalam neraca dan informasi

yvang dihastlkan oleh laporan laba rugi.
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2.2.4. Informasi Tambahan (Additional Information}

Menunst Wild, Subramanvan, and Halsey (2007), laporan keuangan tidak

hanya memberikan informasl mengenal kenangan perusahaan ssja tetapi juga

memberikan informasi mengenai perusahaan tersebut, diantaranya

Pembahasan management dan analisis. Management harus menyorofi semua
kejadian di dalam perusahan baik yang menyenangkan maupun yang tidak
menyenangkan, mengindentifikasi kejadian yang signifikan dan tidak pasti
yang mempengaruhi terhadap likuiditas perusahaan, sumber pendanaan, dan
hasil pekerjaan,

Laporam mangjerses. Tujuan laporan inl adalah untuk menguatkan, pertama
kewajiban manajemen senior dalam mengontol keuangan perusahman dan
sistern internal, Kedus, peran manajemen, direktur, dan auditor dalam
menyiapkan laporan keuangan.

Laporan Auditor. Analisis Japoran kcuangan memerlukan peninjauan dari
auditor untuk memastikan apakah perusahaan memperoleh opini yang tidak
memenuht syarat!

Catatan Penjelasan, Catatan merupakan tambahan informasi yang merupakan
maksud/arti dari isi bagian [aporan keuangan baik yang disertakan maupun
yang tidak disertakan, Catatan penjelasan meliputi (1) metode dan prinsip-
prinsip akunting; (2) pemberitahvan rinci dari masing-masing bagian laporan
keuangan; {3) komitmen dan kemungkinan; (4) gabungan bisnis; (§) transaks
dengan vang memiliki hubengen istimewa; (6} rencana stock option; (7)
tindak tanduk hukum; (8) pelanggan penting

Informasi Pelengkap. Informast pelengkap dalam laporan keuangan meliputi
informasi {1} data jaringan bisnis perusshaan; (2) penjuslan eksport; (3)
mvestast efek; (4) penilaian laporan keuangan; (5) pinjaman jangka pendek;
{6} data kenangan per kwartal.

Pernyatasn Kuasa, Berisi informast yang diperlukan para pemegang saham
dafar memberikan suara vang melibatkan wali/pemberian kuasa kepada pihak

fain.
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2.3. Analisis Laporan Keuangan

Tujuan analisis laporan keuangan untuk mengukur posisi keuangan dan hasil-
hasil yang telah dicapai oleh perusahaan. Dalam melakukan analisis, dianjurkan
untuk melakukan perbandingan terhadap dua periode atau lebih agar dapat
mengukur tingkat pencapaian kinerja perusahaan dan akan lebih baik lagi jika
membandingkan dengan perusahaan sejenis yang masih termasuk ke dalam satu
industri.

Salah satu cara untuk menganalisis laporan keuangan adalah dengan
menggunakan analisis rasio. Salah satu keuntungan menggunakan analisis rasio
adalah dapat digunakan sebagai pembanding hubungan tingkat resiko dan
pengembalian suatu perusahaan dari bebebapa ukuran perusahaan yang berbeda
Rasio dapat memberikan gambaran perusahaan, karakteristik ekonomi dan strateji
kompetitif, dan juga dapat memberikan gambaran terhadap karakteristik operasi,
finansial, dan investasi perusahaan yang khas (White, Sondhi, and Fried, 2003).

White, Sondhi, dan Fried mengkategorikan analisis rasio menjadi :

2.3.1.Rasio Likuiditas (Liquidity)

Liquiditas digunakan untuk menunjukan kemampuan suatu perusahaan dalam
memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi, atau kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih. Untuk
mengukur liquiditas dapat menggunakan rasio berikut
1. Current Ratio

@ t Asset
Current Ratio = — 27 eHt 235¢ T owe VR Uy e PR (700 3

Current Liability ™~

Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan
untuk dapat memenuhi kewajiban keuangan dibandingkan dengan jumlah
aktiva lancar yang dimilikinya. Jika jumlah aktiva lancar lebih besar atau
dengan kata lain rasio terebut bemnilai lebih dari 1 kali, maka perusahaan
tersebut akan terhindar dari resiko gagal bayar, dimana resiko tersebut dapat

ditutupi oleh jumlah aktiva lancar yang dimiliki perusahaan.
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2. Quick Ratio

Cash + Marketable Securities + Account Receivable

Quick Ratio=—m—— ———————— 2.2)
Current Liability

Rasio ini sama dengan current ratio namun yang akan menjadi pembanding
terhadap kewajiban lancar adalah persediaan kas, marketable securities, dan
account receivable. Jika jumlah ketiga variabel tersebut lebih besar atau nilai
rasio lebih besar dari I kali maka jumlah kewajiban dapat tertutupi dan

perusahaan akan terhindar dari resiko gagal bayar

2.3.2.Rasio Solvabilitas (Sofvabiifity)

Solvabilitas menunjukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi baik kewajiban keuangan
jangka pendek maupun jangka penjang. Suatu perusahaan dapat dikatakan
solvable apabila perusahaan tersebut mempunyai aktiva atau kekayaan yang
cukup unfuk membayar semua hutang-hutangnya.

Untuk mengukur solvabilitas, rasic yang umum digunakan adalah sebagai
berikut
1. Debt to Asset

Debi to Asset = FolLigiliy S o SN AR o R =~ W (2.3}

Total Asset

Rasio ini menunjukan berapa tingkat pinjaman baik pinjaman jangka pendek
maupun pinjaman jangka panjang yang dimiliki oleh perusahaan dengan
jumlah aktiva yang dimilikinya. Semakin besar rasio ini menunjukan bahwa
sebagian besar jumlah aktiva yang dimiliki perusahaan dibiayai dari pinjaman,
sehingga akan semakin beresiko jika terjadi likuidasi dalam memenuhi

kewajiban keuangan yang bersumber dari total aktiva.

2. Debt to Equity

Debt1o Asset = 0 0 e 2.4)

Total Equity
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Rasio ini menunjukan berapa tingkat pinjaman yang dimiliki perusahaan
dengan modal sendiri. Semakin tinggi nilai rasio ini maka semakin besar modal

perusahasn vang dibiayal dari pinjaman,

3. Times Interest Egrned

, Earning Before Inigrest and Tax
Tinzes Interest Emned = g Bofore berestand Tax. (2.5}
Interest Expense

Rasio int menunjukan kemapuan perusahaan dalam membayar bunga kepada
kreditur. Semakin iinggi nilai rasio ini menunjukan perusabaan semakin
mampu dalam membayar bunganya kepada kreditur.

2.3.3. Basio Profitabilitas

Profitabifity menunjukan kemamipuan perusahaan uniuk menghasilkan laba
selama periode fertentu yang diokur dengan keberhasilan perusahaan den
kemampuang menggunakan aktivanya secara produktif, dengan demikian
profitabilitas suatu perusshaan dapat diketahut dengan memperbandingkan antara
laba yang diperoleh dalam suatu pericde dengan jumlah aktiva atau jumlah modal
perusahaan tersebut. Rasio-rasio berikut pada umumnya sering digunakan untuk

mengukur prafitability
1, Gross Margin
Gross Margin = Cost of Goods Sold o T . SR R 2.6)
Sales

(Gross profit margin digunakan untuk mengukur persediaan keuangan
peruszhaan dengan melihat proporsi dart selisth keuntungan penjualan dengan
beban pokok penjualan terhadap keuntungan penjualan. Gross profir margin
dinyatakan dengan presentase, dimana semakin tinggi nilai presentasenya maka
perusahaan semakin dapat dimungkinkan untuk memperoleh keuntungan dart

penjualannya.

2. Operating Muargin

Operating Profit Margin = Or eraf;zf; Income oo S (2.7)
es

Operating profit margin dinyatakan dengan presentase, digunakan untuk
mengukur seberapa besar proporsi keuntungan perusahaan yang tersisa setelah
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membayar biaya operasi perusahaan. Operating profit margin dapat dijadikan
indikator pembanding dengan periode sebelumnya apakah bisya operasi
mengalaml peningkatan atan memberikan peningkatan efektifitas sehingga

dapat memberikan keuntungan vang maksimum terhadap perusahaan.

. Net Profit Margin

Net Profie Margin . Net Income SO RRRRITROROION 02t 9
Sules

Net profit margin digunakan unfuk mengukur seberapa besar profit vang
diperoieb cleh perusahaan terhadap total penjualan atau berapa besar profit
yang dapat diperoleh oleh perusahaan setiap Rp. 1 perusabaan memperoleh
penjualan bersih. Semakin tingg: profit margin maka perusahaan fersebut
semakin ofektif dalam mengelola pendapatan atas hasil penjualan sampai
dengan mendapatkan laba bersih.

. Renurn of Asset (RQA;

_ Net Income x 4fler Tax Interest Expense

Ria
Average Total Asset

ROA dapat digunakan sebagai indikator seberapa besar profit yang dapat
diperoleh oleh perusabiaan atas total aktiva yang dimiilikinya, Dengan demikian
ini menunjukan efisiensi bagaimana tim manajemen perusahaan dalam

mengelola akilva untuk memperoleh laba yang sebesar-besarnya.

. Return of Egudty

ROE =t necd et R, . CUNREES o 50
Copmnon Equity

Net Ingome

e Nptf PrOfi Margin x Total Asset Turnover x Financial Leverage ... (2,11}
Lommon Equity

ROE dinyatakan dalam bentuk presentase, digunakan untuk mengukur tingkat
efisienst perusahaan dalam rmenghasilkan laba dari setiap rupiah atau dollar
yang ferdapat dalam ekuttas pemegang saham. Rasio ini menunjnkan seberapa
hagus perusahaan dalam menggunakan uang investasinya untuk menghasitkan
laba,
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2.3.4.Rasio Aktifitas

Rasio aktifitas menjelaskan hubungan antara tingkat operasi (biasanya di
definisikan dengan tingkat penjualan) dengan jumlah aktiva yang diperlukan
untuk menjaga aktifitas operasi perusahaan. Semakin tinggi rasio ini maka tingkat
operasi perusahaan akan semakin efisien, yang mana kebutuhan akan aktiva
menjadi semakin kecil tetap: tingkat operasi perusahaan (penjualan) dapat tetap
terjaga.

1. Inveniory Turnover

Cost of Goods Sold
o o w R

e (2.12)

Inventory Turnover =

Inventory Turnover digunakan untuk mengukur berapa kali persediaan
inventory perusahaan dapat terjual atau digantikan yang terjadi dalam satu

periode.

2. Average number days of inventory in stock

Days of Inventory = 36 B e )
Inventory Turnover

Untuk menghitung berapa hari yang dibutuhkan untuk menjual barang yang
ada di inventory dapat menggunakan rasio average number days of inventory in
stock”, yaitu dengan membagi jumlah hari dalam setahun dengan inventory

lurnover.

3. Receivable Turnover

Receivable Turnover = e e N

Average Account Receivable ™

Receivable Turnover digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam

memperpanjang kredit terhadap pihutang usaha atau dalam menagih hutang.

4. Average number days receivable outstanding ratio

Days of Receivable = 365 teretneeree e rsane e snesnnesnsrenssensenns (2013}

Receivable Turnover

Untuk menghitung berapa rata-rata hari yang diperlukan dalam satu periode
dalam menagih hutang atau mengumpulkan uang atas pihutang usaha, dapat

menggunakan rasio ini.
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3. Payable Turnover

{Goods Sold
Payable Turnover = Costof GOOASSOI || e, 2.16)
Average Account Payable

Payable Turnover digunakan untuk mengukur rata-rata berapa kali dalam satu
periode, perusahaan melakukan pembayaran terhadap supplier atan membayar

hutang dagangrya.

&. Average number days payable outstanding ratio

Days of Payable =02 TN 3 ¢,

FPavable Turnover

Rasio ini digunakan uniuk menghifung berapa hari rata-rata yang diperiukan
dalam satu periode perusahaan melakukan pembayaran atas hutang dagang
atau pembayaran terhadap supplier.

7. Asser Turnaver

Sales
A5501 TUrROVAY vt Lo et s v vec ettt b {2.1%}

Average Total Asset

Jumlal penjualan bersih yang dapat dihasilkan dari setfap satu ruptab atau
dollar aktiva yang dimiliki perusahaan dapat divkur dengan menggunakan rasio

asset turnover,

8 Cash Conversion Cycle
Cash Cycle = Days Inventory + Days Receivable - Days Payable ................. (2.19)
Cash Conversion Cycle adalah waktu yang diperlukan dimana perusahaan
dapat mengkonversikan kekayaannya menjadi kas atau dengan kata lain waktu
yang diperlukan untuk mengumpuikan kas atas penjualan setelah melakukan

pembayaran terhadap kekayaan yang diakui oleh perusahaan,

2.3.5, Rasio Penilaian Ekuifas

Selain rasio vang telah disebutkan di atas, ada beberapa rasio lain yang
digunkana untuk menilai kinerja ckuitas perusshaan, seperti Karning Per Share
dan Book Value Per Share.

V. Eurning Per Share (£PS)
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EPS merupakan rasic yang umum digunakan untuk mengukur kinerja
Perseroan terbuka, yaitu jumlah pendaptan bersih setelah dikurangi dengan
preferred dividerd dibagi dengan rataz-rata jumlah saham yang beredar, EPS
digunakas untuk memsbandingkan kinerja dari operasi perusahaan dan
ditujukan untuk penilaian perusahaan.

 Earning Available to Connmon Shareholders
Avg Nmbr of Sharesof Common Stock Outstanding

EPS verervesnnnennre (2200

2. Book Vilue Per Share {BVPS)
Rasto ini menunjukan jumlah ekuitas dalam tiap kembar ssham dan ind
biasanya digunakan sebagal patokan perbandingan dengan hargs saham di
pasar.

Tolal Sharehioulder' s Egquity
Avg Nmmbr of Sharesof Conumon Stock Qutstanding

BFFS =

2.4. Penilaian Perusahaan (Valuation}

Penilaian perusahaan pads dasarnya adalah untuk mengestimasi nilai dusar
dari perusahaan dan analisis laporan keuangan. Penilaian perusahaan sangat
penting untuk kepentingan semua kalangana baik stakeholder perusahaan maupun
masyarakat umum dalam rangka mengetahui perkembangan kinerja perusahasn,
Untuk mepentukan nilai perusahaan, seorang analis harus selekdif dalam
menentukan model penilaian disamping mengestimasi biaya modal perusahaan,

Menurut Wild, Subramanyan, and Halsey (2007), dasar penilaian perusahaan
adalah teori nilai saat Ini (present vglue). Teori ini menyatakan bahwa nilai surat
hutang atau saham adalah sama dengan jumlah dari semua perkiraan pembayaran
dimasa yang akan datang dari nilai ekuitas yang di diskonto pada harga sekarang
dengan menggunakan nilai diskonto yang sesusi,

Dalam menganalisis perusahaan ada dua pendekatan yang dapat dilakukan,
vaitu pendekatan fop-down (top-down approach) dan pendekatan botfomeup
{Bottom-up approack). Pendekatan fop-down adaleh pendekatan analisis yang
dimulai dengan menganalisis sisuasi negara, selanjutnya menganalisis sektor-
sektor ekonomi, kemudian sub sektor ekonomi dan terakhir menganalisis
perusabaan vang bersangkutan, Sedangkan pendekatan bottom-up adalah

Universitas indonesia
Mengukur Kinerja..., Ifan Hasman, FEB Ul, 2009



16

kebalikan dari pendekatan top-down yaitu dimulai dari menganalisis perusabaan
yang memberikan keuntungan terhadap investasi dan selanjutnya menganalisis ke
industri dan tarakbir menganalisis negara,

Dalam tyuan pengambilan keputusan, analisis perusahaan dibagi menjadi
dua metode, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Menurut Manurung
{2006), analisis fundamental adalah analisis yang menilai perusahaan berdasarkan
informasi vang berasal dart perusshaan dan dikaitkan dengan lingkungana makro
gerta estimagi ke masa mendatang. Analisis fundamental inl scbenarnya untuk
mendapatkan nilai intrinsik {valug infrinsic} dari perusahaan vang bersanghutan.
Sedangkan analisis tcknikal, adalah analisis perusabasn dengan melakukan
analisis harpgs saham dan volume trassaksi saham di bursa saham atau pasar
modal. Data harga saham dan voluune iransaksi ini dibuat dalam beniuk
gambar/grafik vang dinegunakan untuk mengambi! keputusan membeli atu tidak

merbeli hargs sabam yang bersangkutan.

2.4.1. Rata-rata tertimbang biaya modal (Weighted Average Cost Capital -
WACC)

WACC merupakan biaya darl komponen-komponen pembiayaan yang
berbeda yang digunakan oleh perusghaan (Damodaran, 2002). WACC
diformulasikan sebagai berikut

£ D
WACC = K_+ R UL a7 e .o e o .. . (2.22)
E+ D E+D
dimana E adalah total equity, yang merupakan perkalian harga saham yang

berlaku pada saal ini dengan jumlah saham yang beredar, b adalah total hutang
vang dimiliki oleh perusshaan, K, adalah cost of debi, vaitu biaya vang harus
dikeluarkan olch perusshsan atas dana pinjaman yang digunakan untuk
membiayal proyek-proyek perusahaan (Damodaran, 2002). Cosr of debt dapat
diitung dengan membagt suku bunga pinjaman yang berlaku pada periode
tersebut dengan vate-rata jumlah pinjaman.

2.4.2. Madel Penilatan (Free Casht Flow fo the Firm - FCEF)

Muadel penilaian dengan Free Cash Flow to the Firm merupakan penjumlshan
terhadap semua pemilik tagihan di dalam perusahaan termasuk didalamnya adalah
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pemegang saham, pemilik obligasi, dan pemegang saham istimewa (Damodaran,
2002).

Pendekatan mode] ini merupakan pendekatan yang menyatakan bahwa nilai
perusahaan merupakan arus kas yang masuk ke perusahaan selama perusabaan
masih hidup (Manurung, 2006).

Ada dua cara dalam menghitung Free Cash Flow io the Firm (Damodaran,
2002}, pertama adalah dengan mienambahkan arus kas terhadap pemilik tagihan,
yaitu yang terdint dari arus kas terhadap ekuitas, arus kas terhadap peminiam, dan
arus kas terhadap pemegang saham istimewa. Jika diformulasikan maka

FOFE =

Arus kas pada ekuitas + Beban biayva bunga (1 — tarif pajal) + Pokok

pembayaran - pengeluaran pimtang baru + pembevaran dividend istimews

Cara yang kedua dalam menghitung Free Cash Flow 1o the Firm adalah
dengan mengestimasi arus kas sebelum tagihan-tagihan terschut di atas, vaitu
perhitungan dilakukan mulai dari laba perusahaan sebelum beban bunga, dan
kebutuhan penanaman modal kembali. Jika diformulasikan maka

FCFF =

EBIT x (1 — beban pajak) + beban penyusutan — pengeluaran modal {capital
expenditure) — perubahan terhadap modal kerja (working capitaly ... (2.24)

EBIT (Earning Before Interest Tax) merupakan laba sebelum beban pajak
dan bunga. Beban penyusutan adalah alokasi hiava vang dikeluarkan untuk
bangunan dan peralatan berdasarkan masa manfaatnya, mamun beban penyusutan
tersebut dananya tidak dialokasikan untuk biaya penggantian asset fersebut,
{Wild, Subramanyan, and Halsey 2007). Menurut Manurung (2006), “Beban
penyusutan {depriciation) merupakan pengurang dari pengeluaran kapital karena
peryusutan merupakan pengeloaran bukan cash dan banva merupakan pencatatan
dalam akuntansi dengan adanya penggunaan aset perusahaan™.

Capital expenditure adalah pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan untuk
memiliki sset secara fisik seperti tanah, bangunan, dan peralaten, Didalam
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akunting, capital expenditure ditambahkan pada akun aset (dikapitalisasi)
sehingpa dapat meningkatkan jurnlah aset.

Perubahan modal keria {nef working capitaly didefinisikan sebagai kelebihan
aktiva lancar {current assel} terhadap kewaiiban lancar {ourrent Habilities) (Wild,
Subramanyan, and Halsey 2007). Untuk tujaun penilaian perusshaan, pengertian
perubshan modal kerja mengalami perubshan (Damodaran, 2002). Perubahan
pertama, kas dan investasi pada efek dari akiiva lapcer tidak disertzkan dalam
perhitungan, hal ini disebabkan kas biasanya diinvestasikan oleh perusahaan
dalam bentuk freavury bills, efek pemerintah jangka pendek, atan commercial
papper. Perubahan lainnya yaito tidak disertakannya semua interest-bearing debt
dari kewajiban lancar, vaitu pinjaman jangka pendek dan bagian dari pinjaman
jangka paniang vang jatuh tempo pada periede berjalan,

Penilaian perusshaan berdasarkan pendekatan metode Free Cash Flow to the
Firm (FCFF) diperoleh dengan melakukan pemotongan terhadap Free Cash Flow
fo the Firm dengan rata-rata tertimbang pembiavaan modal (Beigthted dverage
Cost Of Capital) sebagai nilai sckarang dari perkirean FCFF (Damodaran, 2002).

ol
Nilai Perusahaan =) .. % - A AR UM )
ot (14 WACCY

dimana n adalah jumlah tahun proyeksi kedepan dalam melakokan penilaian
perusahasn,

Dalam melakukan perhitungan penilaian perusahaan terscbut, lama n tahun
tidak hisa dilakukan selamanva diperlukan adanya batasan disebabkan semakin
lama n tzhun maka nilal peridraan perusahaan akan semakin berkurang
ketepatannys, hal ini disebabkan kita tidak bisa mengestimasi kondisi perusahaan
dan kondisi makrockonomi vang mempengaruhi perusshaan tfersebut dalam
jangka walctu yang panjang, oleh karena itu nilal n harus ditentukan untuk berapa

lama dan ditambah dengan menghitung nilal batasan {fesminal valug)-nyea.

2.5. Terminal Value

Terminal Velue adalah nilai perusahaan pada periode ke-n dan selanjutnya
{Manurung, 2002),
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Sehingga dengan menembahkan perhitungan ferminal valye, perhitungan
nilai perusahaan pada persamaan 2.1 di ales, dapat di ubah menjadi

&8 FCFF, TV

Nilat Perusahaan = +
=1+ WACCY {1+ WACCY

Ada tiza metode yang dapat digunaken dalam melakukan perhitungan

terminal volue (Damodaran, 2002).

2.5.1,. Nilai Liquidasi {Liguidation Value}

Pada meiode ini, kita mengasumsikan hahwa perusahaan akan berhenti
heroperasi pada suatu periode waktu tertentu di masa yang akan datang dan
perusataan tersebut dijual, biasanya melalul lelang, dengan harga yang terbail
Untuk menghitung nilai liguidasi dapat dilakukan denegn dua cara. Pertama,
berdasarkan nilal beku dari aktiva yang disesvaikan dengan inflasi selama pericde
nilad aset, dan jika dirumuskan menjadi

EL K S S Y N L )

Dimana ELV adalah estimasi nilal lignidasi, BV adalah nilai bukuy, f adaiah
estimasi inflasi pertahun, dan t adalah umur aset.

Sedangkan metode yang ke dua dalam menghitung nilai liquidasi adalah
dengan menghitung berdasarkan kemampuan menghasilkan pendapatan (earning
power), yaitu dengan menghitung nilai estimasi dari arus kas {cash flow) dari aset
dan melakukan diskonto terhadap arus kas tersebut dengan menggunakan nila
diskonto yang sesual, atau jika dirumuskan menjadi

f=n
ELY = Z____EL ............................................................................. (2.28)
1l (1 + C‘GC')‘r

Dimana ELV adalah estimasi nilai liquidasi, CF adalah arus kas (cash flow)
selama periode selanjutnya, dan CoC adalah biaya modal perusahaan (Cost of
Capifal). Kemudian nilai hutang yang masih belum dibayarkan pada ferminal

value harus dikurangi dari nilai likuiditas untuk mendapatkan nilai bagi investor.

2.5.2. Pendekatan Perkalian ultiple Approach)

Pada metode ini, nilai perusahaan di masa vang akan datang di estimasi

dengan melakukan perkalian terhadap pendapatan atan penghasilan perusahaan
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pada tahun tersebut. Perkalian di estimasi dengan melihat pada perusabaan seienis
pada situasi pasar sekarang schingpa nilai yang diperoleh ada nilai relatif.
Mepurst Manurung  {(2006), “metode ini dipergunaken bila sangat sulit

memperhitunglan vanabel yang lain”.

2.5.3.Model Pertumbuhan Stabil (Stable Growth Model)

Dengan menggunakan model pertumbuhan stabil (Damodaran, 2002), ki
mengasumsikan babwa perusahasn memilikd wmur yang terbatas dan akan
diliquidasi pada akhir tchun terbates fersebut meskipun perusshean dapat
menginvestasikan kembali aros kasnya untuk aset-aset yang baru dan melanjutkan
masa hudupnya. Apabila kita mengansumsikan bahwa arus kas akan tumbuh
dengan nilai konstan selamanya setelah batas tahun, maka terminal value dapat
dihitung dengan

; Cash Flows
Terminal Vatue, = e R g 229
{¥ - Constant Growth )

Arus kas dan nilai diskonto digunakan berdasarkan pemilihan penilaian
apakah bedasarkan penilaian perusahaan atau penilaian ekuitas. Untuk penilaian
perusahaan berdasarkan ckuitas dimana arus kas vang diestimasikan merupakan
arus kas yang diterimya investor yaitu dividend atau arus kas yang bebas terhadap
ekuitas (Manurung, 2006) maka persamaan 2.5 menjadi sebagai berikut

Cash Flow Equiry
Terminal Value Ekuitas, = (il B G Mmrene, Ve {2.30)

(Cost of Equity,,, -8,/

Sedangkan untuk penilaian bedasarkan penilaian perusahaan dimana arus kas
dapat diestimasikan sebagal arus kas yang bebas (Free Cahs Flow) untuk
perusahaan dan dianggap konstan termasuk perturnbuhannya (Damodaran, 2002)
maka persarmaan 2.5 menjadi sebagai berikut

FCF.
Terminal Vahie | = e (2.31)

Costof Equity,,, -g,}

2.6. Yeritumbuhan Konstan

Pertumbuhan  konstan  merupakan  pertumbuban  yang  konstan  untuk
selamanya, dalam menentukan berapa besarnya pertumbuhan tersebut adalah hal
yang sulit, pamun bersarnya pertumbuhan konstan tidak akan melebill
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pertumbuhan ekonomi negara tersebut. Oleh karena itu dalam menentukan

pertumbuhan konstan harus memperiimbangkan tiga hal berikut ini (Damodaran,

2002) .

1. Ruang lingkup operasi perusahaan, apakah perusahaan lokal atau perusabaan
muliinasiopal. Perusahaan lokal akan dipengaruhi oleh kondisi ekonomi
domestik, sedangkan perusahaan multinasional akan dipengarohi oleh kondisi
global ekonomi.

2. Apakah penilaian dilakukan dalam nilai nominal atan nilai ril. Jika penilaian
dilakukan dalam bentuk nilai nominal maka pertwrnbuhan konstan akan dalam
bentuk nominsl termasuk dengan komponen inflasi, akan tetap: jika penilaian
dalam nilal ril maka pertumbuhan Konstan akan lebih kecil dibandisgkan
dengan nilai nominal.

3. Jenis mata wang vang digunakan pada saat mengestimasi arus kas dan nilal
diskonto oleh perusahaan untuk menilai perusahaan. Pertumbuhan konstan
pada saat inflasi terhadap mata uan tinggi akan kebih tinggi dibandingkan pada
saat kondisi inflasi rendah.

2.7. Teori Harga Pasar Aset Model (Capifal Assef Pricing Model - CAPM)

Model CAPM yaitu sekumpulan perkiraan mengenai kesetmbangan fingkat
pembembalian yang diharapkan pada aset-aset yang beresiko (Bodie, Kane, and
Marcus, 2008). Teori CAPM ini dikembangkan 12 tahun setelah Harry Markowitz
mengemukakan mengenai manajemen portfolio modern pada tahun 1252 olgh
William Sharpe, John Lintner, dan Jan Mossin.

CAPM sering digunakan untuk harga aset beresike pada kondisi
ketidakpastian dan juga digunakan untuk menghitung biaya saham (cost of equityy
(Manurung, 2006},

Persamaan CAPM dituliskan sebagai berikut

E() =1, 4 SR oottt (2.32)

dimana E(r,) merupakan perkiraan tingkat pengembalian portfolio, r, adalah
tingkat pengembalian aset bebas resiko, B adalah beta yang merupakan

sensitifitas keefisien, yaitu regresi slope yang menyatakan model indeks, dan X,
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adalah risk premivm pada portfolio pasar, yaitu perkiraan tingkat pengembalian
pasar dikurangi dengan tingkat pengembalian bebas resiko, atau diformulasikan

dengan
R, = By )77 s cscins e esninsisssinessestrorisensossssose (oo 30 )
Nilai beta dapat diperoleh dengan menggunakan persamaan berikut
Cov{R R n
B= ST BB e 234)
T

dimana cov adalah kovarian, dan o ® adalah variance dari portiolio.

Heta dari aset hehas resiko adalah nol karena hubungannya terhadap portlolio
pasar adalah nol. Scdangkan beta dari pertfolio pasar adalah satu karena memilike
kovarian yang sama,

Formula CAPM di atas dibuat dengan berdasarkan atas hebeorapa ssumsi,
yang mama harus dibuat oleh invester dan kumpulan dati opporfunity (Manurung,
2006)

1. Investor adalah individu penghindar resike yang memaksimumkan ekspektast
utilitaas dari akhir periode kekayaannya

2. Investor adalah pengambil harga dan memiliki ekspektasi yang homogen
mengenai fingkat pengembalian aset yang mempunyal distribuse gabungan
normal.

3. Adanya tingkat pengembalian aset bebas resiko, dumama investor dapat
meminjam dan meminjamkan sampai tidak terbatas dengan tingkat bunga
bebas resiko.

4. Jumish aset tetap, dimana seluruh aset dapat diperdagankan serta dapat dibagi-
bagi secara sempumna.

5. Pasar aset bebas dard segala hambatan (frictionless) dan informasi tidak
mempunyai harga serta tersedia secara terus menerus kepada semua investor,
dan

6. Tidak ada pasar yvang tidak sempurna {market imperfection} misalnya regulast
pajak dan pembatasan pada short selling.
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2.8. Peta nilai pertumbuhan (Growth Value Map)

Menurut Ringbeck dan Bockum (2000), Growth Vailue Map digunakan
sebagai alat bantu untuk menggambarkan kinerja perusahaan saat ini dan
sekaligus menggambarkan harapan terhadap pertumbuhan di masa depan. Growth
Value Map dihitung berdasarkan unsur-unsur metrics tradisional yang
menggambarkan kondisi saat ini dan unsur mefrics yang menggambarkan harapan
pertumbuhan masa depan, seperti kapitalisasi pasar.

Growth Value Map ini dapat disusun dengan memanfaatkan informasi yang
terdapat di pasar modal maupun dari laporan keuangan publik yang dikeluarkan
oleh perusahaan.

Growth Value Map dibagi menjadi 4 kuadran yang dipisahkan oleh nilai taraf
(benchmark value) dan masing-masing kuadran memberikan gambaran mengenai
kinerja perusahaan baik saat ini maupun masa depan.

1. Excellent Value Managers.
Pasar modal mengharapkan excellent value managers dapat melampaui target
dalam profitabilitas dan pertumbuhan yang lebih baik dibandingkan dengan

pesaing-pesaingnya.

2. Expectation builders
Pasar modal mengharapkan keuntungan yang relatif rendah dari expectation
builder pada jangka waktu jangka yang pendek akan tetapi mereka memiliki
harapan untuk tumbuh meningkat.

3. Traditionalists
Pasar modal memiliki harapan yang rendah terhadap potensi pertumbuhan
raditionalists, meskipun mereka memiliki keuntungan yang besar dalam kurun

jangka waktu yang pendek.

4. Asset-loaded value managers.
Beberapa perusahaan tampaknya gagal dalam mencapai kinerja yang baik pada
kedua sumbu. Jika nilai buku mereka tidak berubah dengan adanya
penambahan saham yang baru maka pasar yang rendah mencerminkan
kegagalan dalam menciptakan nilai yang efektif. Perusahaan-perusahaan

seperti ini gagal untuk memuaskan para pemegang saham mengenai
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prafitabilitas jangka pendek atau prospek pertumbuhan jangka panjang dan

demikian juga dengan harga.
Keempat kuadran tersebut di atas dapat digambarkan seperti berikut

5

Expactation Excellent Valug
Butlders Monagers
Niial [faraf

2

Assabiogded Tradilignalsts
vl ranggors

2 &

(xambar 2, 1 Peta Nilat Pertumbuhan

Dalam melakukan pemetaan tecbadap nilai pertumbuhan, periu dilakukan
perthitungan terhadap masing-masing sumbu yaitu sumbu horizontal (%) dan
sumbu vertikal (y) wituk menentukan koordinat masing-masing perusahaan.

Nilai sumbu horizontal dapat diperoleh dengan menggunakan persamaan
berikut (Ringbeck dan Bockum, 2000).

NilziKinerja

K o e PorSabamn V] (2.35)
sedangkan nila sumbu vertikal diperoleh dengan persamaan benkut ¢

B —— 2.36)
dirnana nilai kineria perusahaan adalah

Nilai Kinerja =—ondapaten Per Saham (EPS) - e (237

Nilai Diskonte
Benchmark value yang digunakan sebagai pemisah dari keempat kuadran

peta nilai pertumbuhan diperoleh dari nilai rata-rata dari masing-masing nilat
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sumbu horisontal dan sumbu vertikal perusahaan-perusahaan yang akan dipetakan

pada peta nilai pertumbuhan.
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BAB3
TINJAUAN MAKROEKONOMI DAN INDUSTRI

3.1. Pertuwmbuhan Ekenomi Indonesia

Pertumbuhan ekonomi pada tahun 2007 menunjukan peningkatan di banding
tahun 2006 dan bahkan merupakan pencapaian tingkat pertumbuban tertinggi
pasea krisis. Pertumbuhan ekonomi di tzhun 2007 meningkat signifikan mencapai
6.3% (y-o-v) dibanding tahun 2006 yang hanya mencapai 5.5% (y-o-¥).
Pertumbuhan ini secara keseluruhan perekonimian menunjukan telah berkembang
menuju kondisi vang lebih baik meskipun masih dihadapkan pade sejumish
permasalahan vang bersumber baik dari sisi glebal maupun domestik.

Dilihat dari sisi global, dampak lonjakan dar: harga minyak dan krisis
subprime morigage di Amerika Serikat dapat diminimalkan sebingps siabilitas
nilai tukar rupiah, inflasi, dan defistt fiskal tetap terjaga.

Di sisi permintaan, peningkatan pertumbvhan ckonomi yang impresif
rcermin . pada  peningkatan  pertumbuban permintaan  domestikt,  serta
meningkatnva fumiah ekspor.

Terciptanya stabilitas makroekonomi di dalam neger seria perbaikan daya
beli masyarakat memberikan landasan yang kokoh dan kondusif bagi penguatan
pertumbuhan ekonomi pada tahun 2007,

I3 sisi sektoral, seluruh sekior tumbuh lebih tinggi dibandmg dengan tahun
sebelummya, Sektor-sekior vang tumbuh signifikan adalah sektor transportasi dan
komunikasi, sektor listrik, gas, dan air bersih, sektor bangunan, scktor keuangan,
dan sektor perdagangan, hotel dan restoran. Sementara itu, sektor industri,
perdagangan dan pengangkotan masih merupakan sektor penopang utama
pertumbuhan,

Dari sisi permintaan, membaiknya daya bell masyarakat dan tingginya
permintaan dunia terhadap produk ekspor Indonesia, menjadi faktor utama
pendorong pertumbuhan ekonomi tahun 2007,

Sejalan dengan itu, iropor terbadap barang dan jasa juga tumbuh lebib tinggi
dibandingkan dengan tahun 2006, Pertumbuhan impor barang dan jasa yang
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mencapai 8.9% (y-o-y) terutama ditunjang oleh pertumbuhan barang konsumsi
dan bahan baku. Hal ini disebabkan tingkat konsumsi masyarakat yang semakin
meningkat seiring dengan adanya perbaikan daya beli. Sementara kenaikan
pertumbuhan impor bahan baku dan barang modal terkait dengan peningkatan
kegiatan produksi dan investasi.

Berikut adalah pertumbuhan ekonomi (y-0-y)} dari tahun 2007 hingga akhir
triwulan ketiga tahun 2008.
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Grafik 3. 1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia {y-o0-y)

Pada tahun 2008 hingga pertengahan tahun, perekonomian Indonesia masih
tetap terjaga. Ekonomi tumbuh hingga mencapait 6.4% (y-0-y) yang didukung oleh
tingginya kinerja ekspor dan konsumsi. D1 akhir triwulan ketiga pertumbuhan
ekonomi terkoreksi satu persen menjadi 6.3% (y-o-y) sebagai akibat dari respon

tingginya inflasi yang mulai terjadi sekitar bulan Mei 2008.

3.2. Laju Inflasi

Laju inflasi Indeks Harga Konsumen (IHK) tahun 2007 tercatat sebesar
6.59%, atau berada dalam kisaran sasaran inflasi IHK tahun 2007 yang ditetapkan
oleh Pemerintah, yaitu sebesar 6.0% £ 1.0%. Tingkat inflasi tahun 2007 relatif
stabil dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang tercatat 6.60%.
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Relatif stabilnya inflasi di tahun 2007 lebih disebabkan cleh membaiknya
kondisi faktor-faktor nonfundamental, yaitu tidak adanya perubaban kebijakan
pemerintah untuk barang-barang strategis, seperti bahan bakar minyak bersubsidi
dan tarif dasar listrik. Sedangkan dari sisi fundamental, masih cukup
terkerdalinva inflasi internasional, hal im dapat dilihat dari rata-rata nilai tukar
rupiab yvang cenderung menguat di tahun 2007,
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Grafik 3. 2 Inflasi Tahunan {y-o0-y)

Tingkat inflagi di tabun 2008 cenderunp meningkat, peningkatan signifikan
mulai terjadi pada bulan Mei 2008. Hal ini disebabkan adanya kebijakan
pemerintah vang meningkatkan harga Bahan Bakar Minyak {(BBM} bersubsidh
rata-rata 28.7% per 24 Mei 2008. Disamping dengan adanya peningkatan harga
BBM, selam itu juga dipengarubi oleh penmingkatan harga komoditas pangan
internasional.

Kelompok yang mengalamu inflasi terfinggi dan menjadi penyumbang utama
inflagi di akhir kwartal ke dua tahun 2008 adalah kelompok baban makanan
dengan inflasi sebesar 18,18%. Kelompok lainnya yang memberikan sumbangan
cukup tinggi adalah kelompok perumahan, air, listrik dan bahan bakar dengan
inflasi sebesar 8,63%.

Inflasi volarile food meningkat dani 14,95% (voy) pada bulan sebelumnya
menjadi 17,68% {(yoy). Peningkatan inflas: fersebut terkait denmgen dampak

pengumumean {anuouncemerd gffect) dant dampak lanjuten kenaikan harga BEM

Universitas Indonesia
Mengukur Kinerja..., Ifan Hasman, FEB Ul, 2009



29

yang bersumber darl peningkatan ekspektasi inflasi para pedapang, kenaikan
biaya distribusi dan masih berlanjutoya dampak peningkatan harpa komoditas
pangan internasional,

Dilihat dari grafik 3.2 di atas, laju inflasi hingga bulan Agustus 2008
cenderung tidak mengalami penurunan dan berada pada kisaran [1%, Komdisi ini
masih tetap dipengaruhi oleh akibat dari adanya kenaikan harga BBM bersubsidi,
kenaikan harga gas ¢lpiii kemasan 12 Kg dan disertal adanya kelangkaan
komoditas tersebut di beberaps kota besar, serta masih berlanjuinya penyesuaian
tarif angkutan dalam kota, Selain itu fakor lain yang mendukung laju inflasi tetap
tinggl yaitu masih tingginya harga komoditas pangan internasional.

3.3. Nilai Tukar Rupiah

Perkembangan nilal tukar rupizh pada tahun 2607 secars umum stabil dengan
kecenderungan menguat disertai volatilitas yang menurun. Nilal fukar rupiah
terhadap dolar AS secara rata-rais roenguat §.3% dari Rp. 9.167/8 pada tahun
2006 menjadi Rp. 9.140/8. Meskipun demikian, secara poinf o point rupish
melemah 4,2% dart Rp. 8.995/3 pada skhir tahun 2006 menjadi Rp. 9.393/8 pada
akhir tabun 2007,

Perkembangan nilai tukar rupiah yang stabil, di tengah perkembangan
ekonomi dan pasar keuangan global yang kurang menguntungkan, ditopang oleh
semakin  membaiknya kepercayaan masyarakat, baik domestik  maopun
internasional, terhadap percRonomian Indonesia serta tingginya imbal hasil di

pasar keaangan domestik,
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Cirafik 3. 3 Pergerakan Nilai Tukar Doilar Terhadap Rupish

Pergerakan nilai rupiah dari awal tahun 2008 sampai dengan bulan Agustus
terlihat fluktuatif meskipun mengalarmi peningkatan dan berada di bawah harga
penutupan akhir tabun 2007 yang ditutup pada posisi Rp. 9.466/8 .

Pergerakan ini dipengarubi oleh tingkat inflasi yang cenderung meningkat
dan pertumbuhan ekonomi yang tidak stabil. Para investor terutama investor asing
cenderung lebih berhati-hati melihat kondis seperti ini untuk menjaga dana yang
diinvestasikan dapat memberikan imbal hasil yang baik.

Dari pemwenintah sendiri, menguapayakan agar pergerakan nilai tukar rupiah
terhadap dollar bergerak stabil, hal ini ditujukan untuk mendorong pertumbuhan

kegiatan ekspor dan impor.

3.4, Tingkat Suku Bunga

Kondisi perekonomian domestik memasuki tahun 2007 semakin menunjukan
perbaikars pasca keoaikan harga BRM pada izhun 2005, Perbaikan tersebut
diperkuat oleh terpeliharanya stabilitas makrockonomi seperti tercermin pada nilal
tukar rupiah yang stabil dan inflasi yang cenderung menurun.

Bank Indonesia melanjutkan kebijakan moneter yang cenderung longgar,
yang telah dimulai sejak bulan Mei 2006 dimana suke bunga mengalami
penurunan rata-rata sebesar 25 basis poin setiap bulannya hingga mencapai 8.25%
gdi bulan Juli 2007,
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Memasuki paruh kedua 2007, perekonomian dumia terkena imbas krisis
subprime mortgage di Amerika Serikat. Gejolak tersebut menimbulkan sentimen
negatif di pasar kevangan global yang kemudian berimplikasi pada pelemahan
nilai tukar. Kondisi tersebut diperburuk oleh melambungnya harga minyak dunia
sehingga beresiko pada peningkatan inflast.

Sehubungan dengan resiko tersebut, sejak Agustus sampai dengan Nopember
2007 Bank Indonesia memban penurunan Bl rate. Pada akhir izhun BI rate
kembali diturunkan sehingga menjadi 8% sejalan dengan indikesi meredanya
tekanan inflasi kedepan dan sinyal dukungan terhadap kelanjutan ekspansi

perekonomian.
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Grafik 3. 4 Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia

Di tahun 2008 Bank Indonesia menjaga tingkat suky bunga di 8 % sampai
dengan awal bulan Mei. Pada tangge! 6 Met 2008, Bank Indonesia memutuskan
unfuk menaikan suku bunga sebesar 25 basis poin ateu menjadi B25%, ini
merupakan scbagai tanggepan darl pemerimtsh dalam menghadapt kondisi
makroekonomi Indonesia dan mempertimbangkan perkembangan dan prospek
ekonomi global.

Sejak kenaikan suku bunga di bulan Mei tahun 2008, suku bunga Bank
Indonesia terus mengalami kenaikan setiap bulan sebesar 25 basis poin. Hingga
akhir Agustus 2008 suke bunga Bank Indonesia (elah mencapai 9%.
Pertimbangan terhadap stabilitas perckonomian tahun 2008 dan fahun yang akan
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datang gebagai akibat dari tingginya tekanan inflast merupakan alasan vang dapat
diberikan oleh Bank Indonesia dalam meningkatkan tingkat suku bunganya.

3.5. Harga Komoditi Dunia

Perkembangan pasar komoditas diwarnal pergerakan harga vang cenderung
meningkat sepanjang tahun 2007 hingga pertengahan tahun 2008, Meningkatnya
harga komeditas didorong oleh tingginya harga minyak mentah dunia terkait
dengan faktor fundamental pasokan dan permintaan yang kurang berimbang yvang
ditambah lagl dengan adanya transaksi yang bersifat spekulatif. Tingginya harga
minyak juga mendorong peningkatan harga gas alam dan batu bara yang termasuk
dalam kelompok komoditas energi,

Puncak tertinged harga minyak mentah dunia terjadi pada petengahan tahun
2008 yang hampir mencapat 140 USD/barrel dan mulal mengalami penurunan
setelah memasuki kwartal ketiga, Diharapkan penurunan ini dapat ferus

berlangsung agar pertumbuhan perekonomian dapat ditingkatkan kembali
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Girafik 3. S Perkembangan Harga Minyak Mentash Dunia

Harga komoditas industrt manufaktur terdorong nalk karena  proses
produksinya terkait langsung denpan minyak yvang digunakan sebagai input
produksi. Komoditas lsin yang terkena dampak langsung kenatkan harga minyak

adalah komaoditas pertanian, Khususnya bahan pangan.
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Meningkatnya harga komoditas pangan terutama disebabkan oleh
meningkatnya penggunaan energi alternatif. Tingginya harga minyak mendorong
dipercepatnya konversi sumber energi dari minyak ke bahan bakar altematif
seperti biofuel dan biodiesel yang bahan dasamya adalah beberapa komoditas
pangan, seperti jagung, tebu, CPQO dan kedelai.

Peningkatan terhadap penggunaan biofuel/biodiesel menyebabkan permintaan
terhadap komoditas pangan juga meningkat sehingga harganya terdorong naik dan
mendorong peningkatan produksi komoditas yang dimaksud.

Salah satu upaya untuk menekan kembali harga komoditas pangan ini adalah
dengan menambah lahan penanaman, meskipun harus mengorbankan lahan untuk
komoditas lain, seperti gandum. Akibatnya, pasokan gandum menurun dan
harganya ikut meningkat. Selain itu, secara umum juga terdapat kendala cuaca.
kekeringan sebagai dampak global warming yang mengakibatkan terganggunya

panen dan pasokan komoditas pertanian sehingga semakin memberikan tekanan
pada harga.

500.00
450.00
400.00 I_,A\

350.00 ot N

300.00 yi

250.00 —7

200.00 T ——

150-00 _J

100.00
50.00

MarQ5

May 05

Sep05
Nov 05

May 06 -

Sep06

Nov D6 .

Jan 07

MarQ7 -

May 07

Nov 07 4

Jan D5
Jul Q5
Jan 06
Mar0g6
Jul 06
JulQ7
Sepd7 L
Jan 08 -
Julos

Harga Gandum

sumber : IMF

Grafik 3. 6 Grafik Perkembangan Harga Gandum

Harga gandum mulai merangkak naik dari awal tahun 2005 dan peningkatan
yang tajam mulai terjadi sejak pertengahan tahun 2007 hingga puncaknya terjadi
pada bulan Maret 2008. Kenaikan harga gandum ini dipicu oleh kondisi cuaca

yang tidak mendukung sehingga terjadi penurunan pasokan gandum dari negara-
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negara produsen, disamping itu terjadinya pengalihan penggunaan lahan untuk
tanaman lainnya seiring dengan pertumbuhan industri bigfuel.

Stok gandum dunia berada pada level terendah dalam 29 tahun terakhir dan
pada awal tahun 2008 harga gandum tercatat menjadi harga gandum termahal.
Kondisi ini mengkhawatirkan bagi industri yang berbasis pangan, karena daya
beli masyarakat tidak seimbang dengan kenaikan harga tersebut.

Selain gandum, peningkatan terhadap harga dunia juga terjadi pada minyak
kelapa sawit (CPO) yang mulai merangkak naik pada pertengahan tahun 2006 dan

terjadi kenaikan yang signifikan pada awal tahun 2008.
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Grafik 3. 7 Grafik Perkembangan Harga Minyak Kelapa Sawit (CPO)

Dengan adanya kenaikan harga CPO, mengakibatkan harga minyak goreng
dipasaran ikut merangkak naik. Hal ini tentu saja dapat menambah beban
masyarakat setelah terjadi kenaikan harga bahan bakar minyak dengan semakin
berkurangnya kemampuan daya beli dan juga dapat meningkatkan ongkos
produksi bagi industri yang memanfaatkan minyak nabati sebagai bahan pokok
utamanya.

Akan tetapi kenaikan harga CPO ini juga disambut positif oleh industri
perkebunana kelapa sawit, selain dapat meningkatkan tingkat harga penjualan

juga dapat menyerap tenaga kerja baru dalam memperluas lahan perkebunan.
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3.6. Indeks Keyakinan Konsumen (Consumer Confidence Index)

Consumer confidence index atau indeks keyakinan konsumen adalah suatu
indikator yang digunekan untuk mengukur tingkat kevakinan konsumen, yang
menyatakan tingkat optimisme komsumen pada kondisi ekonomi yang diukur

berdasarkan kemampuan menyimpan/menabung dan pengeluaran.
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Grafik 3. 8 Indeks Keyakinana Konsumen dan Nilai Tukar Rupiah Terhadap
Dollar

Indeks keyakinan konsumen di awal kwartal ketiga nwlal meningkat
dibandingkan dengan pertengahan tahun 2008, penyesuaian harga setelgh
terjadinya kenaikan harga bahan bakar minyak tampaknya sudah mulai membaik,
meskipun rulai indeks masih dibawah rata-rata indeks pada tahun 2007,

Penururan indeks mulai terjadi di awal tahun 2008, faktor utama penyebab
penurunan ini adalah terjadinya kenaikan harga bahan bakar minyak dunia yang
mulai terjadi di akhir tahun 2007 dan menyebabkan ikut meningkatnya harga
bahan baku industri dunia baik migas maupun non-migas.

Kenaikan {erhadap harga bahan bakar minvak dunia, juge mempengaruhi
harga bahan bakar eceran di Indonesia, sehingga ongkos transportasi di Indonesia
juga mengalami peningkatan hingpa 25%-30%. Hal ini berpengaruh kepada
semua sektor industri karena berpengaruh kepada peningkatan biaya produksi.
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Disamping itu, perubahan nilai tukar rupiah terhadap mata uang dollar yang
mengalami depresiasi yang berpengaruh terhadap perubahan harga barang-barang
eksport.

Kondisi ini mempengaruhi kalangan industri untuk menaikkan harga
penjualan agar dapat menutupi ongkos produksi, namun demikian peningkatan
harga penjualan ini tidak dibarengi dengan peningkatan pendapatan masyarakat
sehingga menyebabkan terjadinya penurunan terhadap kemampuan daya beli
terutama bagi masyarakat kelas menengah ke bawah (pendapatan per bulan rata-
rata di bawah Rp. 700.000).

3.7. Prospek Pertumbuhan Ekonomi

Kinerja perkembangan ekonomi di tahun 2008 tidak terlepas dari perkiraan
perkembangan ekonomi global yang kurang kondusif. Perekonomian global
diwarnai oleh harga komoditas dunia yang tinggi sehingga mendorong pada
gejolak perekomomian dunia dan tingginya tingkat inflasi.

Bank Indonesia memperkirakan pertumbuhan ekonomi tahun 2008 akan
mencapai 6,0-6,2% dibandingkan dengan perkiraan pemerintah sebesar 6,0%-
6,4%.

Di sisi domestik, pertumbuhan ekonomi 2008 akan didukung oleh nilai tukar
US dollar terhadap rupiah yang stabil, ketersediaan pembayaran, serta daya beli
masyarakat yang masih cukup tinggi. Sehingga permintaan domestik berupa
konsumsi rumah tangga dan investasi akan semakin berperan dalam menggerakan
roda perekonomian. Di sisi lain, peranan ekspor akan berkurang sebagai
konsekuensi dari kondisi ekonomi global yang kurang kondusif.

Tingkat inflasi yang tinggi sampai triwulan kedua di tahun 2008 sebagai
akibat dari permintaan agregat yang tumbuh cepat, sehingga pemerintah harus
menjaga dan mengamankan agar permintaan agregat tetap tumbuh dalam jalur
yang aman bagi pencapaian sasaran inflasi dan kestabilan ekonomi.

Perekonomian Indonesia hingga akhir triwulan ketiga juga masih dihadapkan
pada resiko perekonomian global yang masik tinggi, hal ini tercermin pada
kondisi keuangan global yang belum stabil, pertumbuhan ekonomi dunia yang

melambat, serta masih adanya ketidakpastian perkembangan harga komoditas
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dunia disamping resiko dari tingkat inflasi yang tinggi sebagai akibat dari
kenaikan harga BBM vang bersumber dari harpa minyak dunia.

Pertumbuhan ckonomi tahun 2009 diprediksi akan sedikit melambat
dibanding tehun 2008, Pemerintah menargetkan pertumbuhan ekonomi mencapai
di bawah 6% atau 0,4% lehib rendah dibandingkan perkiraan pemerintah untuk
tahun 2008,

Pomerintzh melihat penpalaman di tahun 2006, dimana pada awal tahun 2006
kondisi perekonomian masih sangat dipengaruhi oleh dampak kenaikan harga
bahan bakar minyak {BBM) dan tingginya suku bunga sebagal konsekuensi dart
penyesuaion kebijakan fiskel dan moneter yang difempub untuk mengstasi
guncangan ketidakstabilan makreekonomi selama tahun 2005 Pertumbuhan
gkonomi pads tahun 2006 melambat §,2% dan tehun 2003 yang hanya mencapai
5, 7%.

3.8. Industri Barang Konsums?

Ralam menghadapi tantangan keadaan ekonomt di Indonesia, industri barang
konsumsi cenderung akan relatif stabil di akhir triwulan ketiga 2008, meskipun
masih dipengaruhi oleh tingginya harga barang komoditi dan harge minyak dunia.

Mendekati bulan Ramadhan dan hari raya Idul filri dan Natzl 2008, tingkat
konsumsi masyarakat Indonesia dipastikan meningkat, beberapa barang komoditi
di perkirakan akan mengalami peningkatan di bulan Ramadban, seperti minyak
kelapa sawit, gula, tepung, mi instan. Namun demikian masyarakat akan lebih
selektif dalam memenuhi tingkat kebutuhan konsumsinya sehubungan dengan
kondisi perekonomian Indonesia yang diperkirakan dapat menurunkan tingkat
daya beli.

Tingginya harga bahan komoditi akan melambungkan biaya produksi i
beberapa industri sehingpa kenaikan harga jual barang pun tidak dapat dicalakan
Iagi sehingza laju inflasi akan masih tinggl. Keadaan seperti ini akan menurunkan
tingkat dava bell masyarakat, meskipun pemerintah sudah menaikan biaya upah
rinimum regional.

Sebagai dampak dari kondisi perekenomian di tahun 2008, diperkirakan
tahun 2009 pertumbuhan ekonomi akan menurun dimana tingkat konsurmnsi akan

mengalami perlambatan, days serap pasar melemah dan dunia usaha akan
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ferbebani dengan tingginya ongkos produksi. Minat untuk melakukan ekspansi
usahg pun menurun akibat masih tersedianya kapasitas produksi yang belum
dimanfaatkan dan vendahnya optimisme pelaln ekonomi terhadap prospek
perekonomian,

Sementara itu, kondisi pasar finansial akibat harga ninyak dunla yang masih
terus bergerak paik seiring dengan meningkatnya suku bungs global yang
menyebabkan investor asing cenderung bersikap menunggu  perekonomian
bergerak ke arah yang lebih baik dan implementasi berbagai kebijakan terkait
dengan perbaikan iklim investasi dan penguatan daya dukung infrastrukiar,
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BAB 4
ANALISA PEMBAHASAN

Pada Dbab i aken dibshas mengenai analisis perusahaan baik dard
perkembangan kinerja maupun dari analisls laporan keuangan vang digunakan
sebagal dasar proyeksi laporan kevangan. Sclanjutnye pembshasan akan
mengarah pada penilaian perusahaan untuk mendapatkan nila intrinsik dard
masing-masing perusahaan, dan analisis peta nilai perfumbuhan fgrowth value

map).
4.1. Analisis Perusahaan

Analisis perusabsan akan mengkaji mengenai latar belakang dari masing-
masing perusabaan secara umum terutama mengenai stratejik bisnis mercka dan

catatan perkembangan kireria terakhir perusahaan padas tshun 2007
4.1.1. PT. Indofood Sukses Makmur {Indofood)

4.1.1.1. Latar Belakang Perusahaan

Indeofood merupakan produsen makanan olaban terbesar di Indonesia, mulai
dari produksi dan pengolahan bahan baku sampai dengan barang jadi. Pangsa
pasar Indofood cukup dominan untuk memenuhi kebutuhan schari-hari seperti mi
instan, tepung terigu, dan minyak goreng. Pada saat ini perusahaan merupakan
produsen mi instan terbesar di dunia berdasarkan kapasitas produksi di satu lokast
pengolahan.
Saat ira kegiatan usaha Indofood terdin dard empat kelompok usaha strategis
yang saling melengkant
1. Produk Konsumen Bermerk {Conswner Branded Products), yaitu kelompok
usaha yang menghasilkan berbagal macam preduk makenan dan kemasan yang
tercakup dalam divisi mi instan, penyedap makanan ringan dan nutrisi &
makanan khmsus, Kegiatan grup ini didukung juga oleh divist bumbe dan
kemasan.

2. Bogasari, yaitu kelompok usaha dengan kegiatan usaha utama memproduksi
tepung terigu dan pasta, dan didukung juga oleh unit perkapalan.
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3. Agribisnis, sebelumnya dikenal scbagai grup minyak goreng dan lemak nabati.
aktifitas utams grup int meliputi pevelitian dan pengembangan, pembibitan
kelapa sawit, pemuliaan, termasuk juga penyulingan serta dronding dan
pemasaran minvak goreng, margarin, dan shortening. Setelah mengakuisist
salam PT. PP London Sumatrs indonesia, Tbk (Lonsum), kegiatan usaha grup
ini berkembang meliputi perkebunan karet, teh dan kakao.

4. Distribusi, kelompok wsaha ii mendistribusikan hampir selurub produk
Indofood, dan juga mendisiribusikan produk-produk pihak ketiga yang
memiliki jadngan distribusi yang paling luas di Indonesia,

Mekaran Mukanan

Wl Irstan Foerpedep 1 ea Rirgan Rutris) Bogasan Agriblsls Minyak Gevang
trrdorni tadofond Sumby Back Chilaln Promina Cakez Kembar  |LPE [Bimal
Sup indnood Syrep Chik Smack JSUN Segitiga Bire Simis
Sarim Samiosd indofood 3t Kund Diry Huppy Salad 1)
Coakurs wetap nfood ety L2 Fome
POR e
Pop Bihus
NG Talur Cap Ayam

Tabel 4. 1 Merek Dagang Produk-Produk Indofood

indofood berdiri pada tabun 1990 dengan nama awsl perusahasn PT
Panganjaya Intikusuma. Pada tahun 1994 pama perusahaan bervbah menjadi PT.
Indofood Bukses Makmur (Indofood), dan pada tahun yang sama nama
perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah saham yang
dikelnarkan sebanyak 763 juta saham dengan nilai per saham sebesar Ryp. 1.000.

Pada tahun 1995, Indofood berhasil mengakuisisi pabeik penggilingan
gandum Bogasari, yang mienjadiken Indofood sebagai sebuah perusahaan
makanan terintegrast secara vertikal,

Stratepi bisnis perusghaan terus ditingkatkan dari tahun ke tahun yailtu dengan
melakukan akuisisi terhadap beberapa perusahaan lainnyva,

Pada tahun 1997, Indofood mengakuisisi sebesar 30% perusabasn vang
bergerak di bidang perkebunan, agribisnis, dan distribust,

Pada tahun 2004, Indofood mengakuisisi 80% saham corrugeied cardboard,
sehingga meningkatkan kepemilikan di anak perusahaan penyedap makanan dari
70% menjadi 92.2% dan beberapa perusahaan agribisais dan distribusi darl 80%
menjadi 100% kepemilikan.
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Pada tahun 2005, Indofood melakukan pembentukan usaha patungan dengan
Nestle (Nestle Indofood Citrarasa Indonesia) dan mengakuisisi perusahaan
perkebunan di Kalimantan Barat dengan total lahan seluas 35 ribu hektar.
Selanjutnya, setahun kemudian di daerah yang sama, Indofood kembali
mengakuisisi lahan perkebunan sebanyak 31 ribu hektar yang menggabungkan
seluruh perusahaan di bawah divisi agribisnis dengan PT. Salim Ivomas Pratama
sebagai perusahaan yang dipertahankan.

Di awal tahun 2007, Indofood telah berhasil menempatkan saham baru
IndoAgri dan pencatatan sahamnya di Bursa Efek Singapura pada bulan February
2007. Pengembangan strategi bisnis perusahaan terus dilakukan, grup Agribisnis
menyelesaikan akuisisi atas 60% kepemilikan di bebearapa  perusahaan
perkebunan milik Rascal Holdings Limited sehingga menambah luas lahan
perkebunannya hingga mencapai 85 ribu hektar. Selanjutnya pada bulan Oktober
2007, grup Agribisnis berpartisipasi dalam pengeluaran saham baru PT. Mitra Inti
Sejati Plantation dan memiliki sebesar 70% kepemilikan, sechingga meningkatkan
luas lahan perkebunannya sebesar 13 ribu hektar

. Pada akhir tahun 2007, luas lahan perkebunan grup Agribisnis mencapai
lebih dari 400 ribu hektar termasuk dengan lahan perkebunan Lonsum yang telah
diakuisist sebesar 64.41%. Lonsum merupakan perusahaan perkebunan terbuka

dengan luas lahan perkebunan sekitar 169 ribu hektar.

4.1.1.2. Kinerja Perusahaan

Indofood merupakan produsen mi instan terbesar di dunia. Total produksi mi
instan pada tahun 2007 adalah sebesar 12,03 milyar bungkus meningkat 6.6% dari
total produksi pada tahun sebelumnya vaitu sebesar 11,28 milyar, pertumbuhan ini
didukung dengan perluasan cakupan wilayah distribusi, perbaikan program
periklanan dan promosi serta inovasi berbagai produk baru. Total penjualan mi
instan pada tahun 2007 meningkat sebesar 15% yaitu menjadi Rp. 8,43 triliun dari
Rp. 7,43 triliun pada tahun 2006.

Divisi penyedap makanan yang memproduksi beragam bumbu penyedap
makanan untuk group Indofood dan PT. Nestle Indofood Citrarasa Indonesia,
memiliki total nilai penjualan pada tahun 2007 sebesar Rp. 463,26 milyar atau
meningkat sebesar 28% dari tahun sebelumnya sebesar Rp. 361,99 di tahun 2006.

Universitas Indonesia
Mengukur Kinerja..., Ifan Hasman, FEB Ul, 2009



42

Total volume penjualan meningkat sebesar 19,2% menjadi 61,78 ribu ton di tahun
2007 dari 31,84 ribu ton di tahun 2006, Pertumbuhan ini didorong oleh
meningkatnya volume penjualan kepada Group Indofood dan Nestle,

Divisi makanan ringan terus tumbuh pada tahun 2007, didorong oleh
bertambahnya Aigh class ouwtler, peluncuran produk-produk baru yang disertal
dengan program periklanan dan promosi yang agresif. Total volume penjualan
pada tahun 2007 meningkat scbesar 10,9% menjadi 10,31 ribu ton dant 929 ribu
ton di shun 2006 dan total nilal penjuatan meningkat sebesar 11,99% menjadi Rp.
437,72 milyar dari Rp, 390,87 milyar &i tahun 2006,

Divisi nutrisi & makanan khusus memproduksi makanan untuk bayi, anak-
anak dan ibu hamil dengan dua merek utama, yaitu Promina yang ditujukan bagi
segmen pasar atas, dan SUN untuk segmen pasar menengah kebawah, Pada tahun
2007, volume penjualan dari divisi im) meningkat menjadi 15,78 ribu ton dari
12,77 dbu fon di tahun 2006 alav meningkat sebesar 23,5%, sedangkan untuk
total nilal penjualan meningkat sebesar 10,65% menjadi Rp. 401,88 mivar dari
Rp. 363,21 milvar ¢ tahun 2006,

Divis kemasan merupakan baguan penting dalam mata raptal Indofood
kemasan fleksibel dan karton, untuk produk-produk Indofood sendiri dan juga
bagi pihak ketiga, Divisi inl memegang peranan penting dalam keberhasilan
Indofood mengemas ulang terhadap sejumlah merek-merek terkemukanys yang
berhasil meraih sukses di pasar.

Bogasari, merupakan perusahaan penggilingan tepung terign yang tidak
hanya terbesar ¢i Indonesia fetapi juga terbesar di dunia berdasarkan lokasi
perusahaan yang terietak di satu lokasi wilayah. Dua pabrik tepung terigu yang
berlokasi di Jakarts dan Surabaya memiliki total kapasitas produksi sebesar 3,76
juta ton tepung terigy.

Kinerja Bogasari di tshun 2007 inl mengalami penurunan, hal ind disebabkan
adanya peningkatan harga rata-rata gandumn yang signifikan dibanding dengan
tahup-tahun sehelumnya dan jupa diperburuk dengan mieningkatnya biaya
pengkapalan yang disebabkan olel kenaikan harga baban bakar minyak, schingga

mendorong produsen tepung terigu untuk menaikan harga jualnya.
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Total volume penjualan tepung terige di tahun 2007 meningkat tipis sebesar
0,7% menjadi 2,57 juta ton dari 2,55 juta ton di tahun 2006, Total nilai penjualan
meningkat sebesar 29% menjadi Rp. 11,61 triliun dari Rp. 9 triliun di tahun 20086,
kenaikan yang cukup tajam inl disebabkan oleh meningkatnya harga jual di
pasaran. Bogssari memberikan kontribusi sebesar 34% terhadap penjualan bersih
konsolidasi.

Setelah mengakuisisi Lonsom, grup Agribisnis memiliki lahan perkebunan
sebesar 406 ribu hektar, dengan lahan yang ditanami kelapa sawit meningkat 75%
dari 97 ribu hektar menjadi 161 rdbu hektar. Luas perkebunan yang telah ditanami
dengan karet dan fanaman lainnya termasuk kakao, teh dan kelapa masing-masing
sekitar 22 ribu hekiar dan 4 ribu hektar,

Divisi perkebunan juga mengelola program plasma sekitar 61 ribu hektar.
Pada tahun 2007, total volume penjualan CPO adalah sebesar 361 ribu metrik ton,
dan total nilai penjualan (fermasuk dengan nilal penjualan Lonsum selama dua
bulan) sebesar Rp. 2,68 wiliun dibandingkan dengan Rp. 1.3 wriliun pada shun
2006, atau meningkat scbesar 106%, menunjukan peningkatan yang sangsat
signifikan dart tahon sebelumnya, kerena didukung oleh kenaikan harga CPQ
dunia.

Divisi Minyak goreng dan Marganin memproduksi serta memasarkan
berbagai merek ternama produk minyak goreng, margarin dan shoriening,
diantaranya merek Bimoli, Simas, dan Palmia, yang melayani segmen konsumen
perorangan dan industri. Kenaikan harga CPO yang signifikan di pasar
internasional menyebabkan harga minvak goreng dalam neperi meningkat tajan.
Namun demikian, pertumbuban volume penjualan tertekan sebagai akibat naiknya
harga CP(O ind dan menurunnya daya beli masyarakat,

Total volume penjualan minyak goring di luar &y product meningkat tipis,
yaifu sebesar 1,1% menjadi 554,51 ribu ton di tahun 2007 dari 548,57 ribu ton di
tahun 2006. Scdangkan, untuk total nilai penjualan meningkat 46,9% menjadi Rp.
4,42 iliun di tahun 2007 dasi Rp. 3,01 triliun di tahun 20086, yang didorong oleh
kenatkan hacga jual,

Divisi komodiit merupakan divisi yang memproduksi minyak kelapz CNO
dan produk turumannya untuk dieskpor ke AS, Eropa, Cina dan Korea Selatan,
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Divisi ini mengoperasikan tiga crushing mil kopra di Sulawesi dan Tobelo dengan
kapasitas produksi sebesar 270 tibu ton per tahun. Pada tahun 2007, divisi ini
fokus pada strategi bisnis dan upays untuk memperbaiki efisiensi operasional
guna meningkatkan kinerja. Perbaikan proses pembelian dan manajemen logistik
pengapalan juga turut meningkatkan kinerja,

Total volume divisi komoditi penjualan turun sekitar 7% pads tahun 2007
raenjadi 214,86 ribu ton dari 229,10 ribu ton di 1ahun 2006, Namun begit, total
nilai penjualan meningkat sebesar 64,5% atav menjadi Rp. 1,18 triliun di shun
2007 dari Rp. 716,90 milyar di tahun 2006, Hal ini karena didorong oleh kenaikan

harga jual rata-rata yang mencerminkan kenaikan haga CPCG seeara umum,

Pertumbunhan Peojuzlan Indofood Tahun 2007
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Grafik 4. | Pertumbuhan Penjualan Indofood Tahun 2007
4,1.1,3. Pandangan Indefocd Tabhun 2008

Tekanan baik dan dalam negeri maupun internasional merupakan tantangan
bagi perusahaan di tahun 2008, Daya beli masyarakat diperkirakan tidak akan
meinbaik, meskipun upah minimum nasional naik sekitar 10%, namun di sisi lain
harga makanan pokok meningkat lebih dari 10%.

Harga komoditas, terutama gandum cenderung tidak akan turun sehubungan
dengan rendahnya tingkat persediaan gandum dunia dan kondisi cuaca yang
kurang mendukung. Harga baban bakar minvak juga diperkirakan akan tetap
tinggt. Schingga di tahun 2008 tingkat penjualan dari divisi Prdouk Konsumen
Bermerk dan Bogasari tidak akan mengalami pertumbuhan vang signifikan.
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Tantangan yang timbul akibat tekanan biaya seperti ini, Indofood perlu
mengambil langkah-langkah strategi bisnis dalam meningkatkan kepasites
produksi dan penjualannya selain dengan melakukan efisiensi terbadap biaya,
yaitu dengan evaluasi strategi komprehensif termasuk produk, hargs, pemasaran,
dan distribust,

Pengembangan dan inovasi produk baru, dan peneiapan hargs yang
ditetapkan melalut inovasi, peningkatan bonding antara merek dengan konsumen
dan positioning masing-masing merek secara lebih jelas perlu dilakukan. Program
periklanan dan promosi akan terus difalukan untuk memperkuat brand loyal(y dan

mendorong tingkal permintaan.
4.1.2. PT. Unilever Indonesia, Tk (Unilever)

4.1.2.1. Latar Belakang Perusahaan

PT. Unilever Indonesia didirikan pada tanggal 5 Desember 1933, Perusahaan
pertama kali dicatat di Bursa Efck Indonesia pada tanggal 11 Januari 1982 dan
sampai dengan akhir tabun 2007 saham Unilever telah menempati peringkat ke
sepuluh kapitalisasi pasar terbesar di Bursa Efek Indonesia. Perseroan memiliki
dua anak perusahaan, yaitu PT. Anugerah Lever dan PT. Technopia Lever. PT
Anugrak Lever bergerak di bidang produksi, pengembangan, pemasaran dan
penjualan kecap, sambal dan saws lainnya dengan merek Bango serta merck
lainnya di bawah lisensi Perseroan. PT Technopia Lever bergerak di bidang
distribusi, ekspor dan import produk dengan merek Domestos Nomos, dengan
kepemuilikan Perseroan sehesar 51%.

Produk dari Unilever dikelompokan kedalam dua kategori, vaitu Foods and
fee Cream, dan Home Personal Care dengan didukung oleh delapan pabrik utama
di Jababeka Cikarang, Jawa Barat dan Rungut-Surabays, Jawa Timur, dan kantor
pusat berlokast di Jakarta. Produk-produk Unilever berjumlah sekitar 30 brand
dan 800 SKLUi, yang dipasarkan melalui jaringan vang melibatkan sekitar 400
distributor yang menjangkau ratusan ribu toko dan warung vang tersebar di

seluruh wilavah Indonesia,
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4.1.2.2. Kineria Perusahaan

Tahun 2007 merupakan tahun yang gemilang bagi Unilever dengan memiliki
pertumbuhan penjualan sebesar 10,7% atau 13% dengan penyesuaian setelah
keluar dari usaha patungan Kimberly-Lever dan pengaturan distribusi yang terkait
di awal tashun. Momentum pertumbuhan yang bagus pada tahun 2008 terus
herlanjut sepaniang tahun 2007,

Home dan Personal Core (HPC) merupakan 78% dari seluruh penjualan
Perseroan tahun 2007. Pertumbuhan penjualan mencapal 11% dari tahun 2006
dengan kenaikan margin labe kotor disebabkan oleh sales mix yang lebih baik
{(tingkat perturnirihan yang lebih cepat untuk produk-produk margin laba ketor
vang lebik tinggd),

Selarma tahun 2007 kategori Skin Care dan Deodorant merupakan pendorong
pertumbuhan wtama, dengan pertumbuhan lebth dari 19% sebagai hasil kinerja
yang sangat kuat dari Citra, Rexona, dan Axe. Dalam kategori Home Care, Molio
dan Sunlight mengalami tingkat pertumbuban melebihn 23%, yang membantu
mepgurangt penurunan di bisnis Fabric Cleaning dan Skin Cleansing.

Kenaikan tajam untuk biaya bahan kimia berbasis petroleum dan minvak
kelapa sawit karena terjadi peningkatan harga pada minyak duinia dan CPO
mengakibatkan perusahaan harus mengalami persaingan vang ketat di pasar,
Berbagai insiatif penghematan dilakukan agar dapat mengimbangi kenaikan biaya
produksi dan penyesuaian harga untuk mempertahankan margin.

Sedangkan untuk kategori Foods dan fce Cregm, yang merupakan 22% dari
selurch penjualan Perseroan tahun 2007 mengalami pertumbuhan penjualan dan
pangsa pasar dengan kenaikan penjualan sebesar 19%. Margin harga laba kotor
rata-rata lebih rendah dari tahun sebelumnya terutama sebagai akibat dart mnflasi
yang menyebabkan kenaikan biava bahan baku yang tidak diikuti dengan
penyesuaian harga produk.

Di samping memastikan bahwa Foods and Ice Cream dapat memberikan
manfaat gizl dan rasa vang istimewa, Unilever juga memperhatikan pertumbuhan
dan daya saing yang berkesinambungan untuk penentuan harga dan promosi

sepanjang fahun,
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Periumbuhan Penjuzian Unilever Tahun 2007

Skin Care dan Deodarant Home Care Foodsdan ke fream

Grafik 4. 2 Pertumbuhan Penjualan Unilever Tahun 2007

4.1.2.3. Pandangan Unilever Tahun 2008

Kenaikan harga minyak, kelapa sawit, susu bubuk, dan gula kelapa vang
merupakan bahan baku utama Unilever bersamaan dengan tekanan persaingan
yang kefat skan menjadikan tantangan bagi Unilever di tahun 2008, Tantangan
lain adalah menurunnya daya beli masyarakat, selain karena meningkatnva harga
barang kemediti juga kenaikan tingkat inflasi yang jauh lebih tinggi dari tehun
sebelumnya.

Unilever harus memacu pertumbuhan penjualan dan pangsa pasar demi
mempertahankan posisi pasar yang sudah kuat seria dapat  memberikan
keuntungan yang maksimal, yaitu dengan meningkatkan inovasi produk sesuai
dengan kebutuhan konsumen, memperkuat nilai-nilai braud dalam penentuan

harga yang strategis, perencanaan yang sofid, dan pengembangan pasar.
4.1.3.PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Co. Tbk (Ultrajaya)

4.1.3.1. Latar Belakang Perusahaan

PT. Ultrajaya Milk Industry (Ultrajaya) merupakan salah satu perusahaan
yang cukup terkemuka di bidang industi barang konsumsi yang didirikan sejak
tahun 1960an, khususnya di bidang industri minuman aseptik yang dikemas dalam
kemasan karton,

Pada tahun 1975 Persercan memproduksi produk susu UHT (Ulra High
Temperature) dengan merek dagang “Ultra Milk”, tahun 1978 memproduksi

Universitas indonesia
Mengukur Kinerja..., Ifan Hasman, FEB Ul, 2009



42

produk sari buah UHT dengan merek dagang “Buavita”, tahun 1981 memproduksi
produk the UHT dengan merek dagang “Teh Kotak™ dan pada tahun 1982
Perseroan memperoleh lisensi dari Kraft General Food Ltd, USA, untuk
memproduksi dan memasarkan produk keju dengan merek dagang “Krafi”, Pada
tahun 1994 kerjasama ini ditingkatkan dengan didirikannya perusahaan patungan
dengan PT. Kraft Ultrajays Indonesia.

Perseroan melakukan penswaran perdana (JPO) pada tahun 1990. Tahun 1994
Perseroan  melakukan ekspansi dengan  memasuki  bidang odusti SCM
{(Swegigned Condensed Milk = Susu Kental Masnis) dan Poweder Milk {Susu
Bubuk) pada satu tahup kemudian.

Sampat dengan sekarang, Persercan telah memproduksi lelih dari 60 macam
produk dan terus berusaha uniuk senantiasa menjadi market lfeader di bidang
industri minuman aseplic. Di bidang makanan Perseroan memproduksi mentega
{Buster}, susu bubuk (powder milk), dan susu kental manis (Sweerened Uondensed
Miiky, Sedangkan di bidang minumen Persercan memproduksi rupa-rupa jenis
yoimroan untuk kesehatan vang diproses dengan teknologi UHT (Upa High
Temperaturg) dan dikemas dalamm kemasan karton asepiik. Perseroan jugs

memproduksi teh celup {sea bags) dan konsenirat buah-buahan tropis.

4.1.3.2. Kinerja Perusahazan

Hampir sehuruk pendapatan usaha Persercan berasal dari ussha penjualan
produk-produknya, yang mana scbagian besar dijual di dalam negeri (fokal} dan
sebagian kectl dieskpor ke beberapa negara Asta, Afrika, dan Amerika.

Penjualan bersih tahun buku 2007 meningkat sebesar 34,91%% dari Rp.
§35,23 muilyar di tahun 2006 menjadi Rp. 1.126,80 miiyar di tahun 2007. Dari sisi
geografis, jumlah Rp. 1.126,80 milyar ini diperoleh dari hasil penjualan ekspor
sebesar Rp. 30,35 milyar (2.69%) dan hasil penjualan di dalam negeri (lokal)
sebesar Rp. 1.096,45 milyar (97.31%).

Sedangkan dari tingkat penjualan, Perseroan berhasil meningkatian penjualan
ekspornya di tahun 2007 sebesar 36,28%, yaitu dari Rp. 22,27 milyar di tahun
2006 menjadi Rp. 30,35 milyar di tahun 2007, dan tingkat penjualan di dalam
negerl meningkat sebesar 34,87%, yattu dari Rp. 812,96 milyar di tabhun 2006
menjadi Rp. 1.096,45 milyar di tahun 2007,

Universitas Indonesia
Mengukur Kinerja..., Ifan Hasman, FEB Ul, 2009



49

Peningkatan penjualan di sektor minwman UHT dipengaruhi oleh kenaikan
peniualan produk minuman susu sebesar 31,09%, minuman sari buah sebesar
32,18%, dan produk teh & minuman tredisional sebesar 63,97% dibandingkan
dengan tzhun sebelumnya. Sedangkan di sektor produk makanan peningkatan di
tahun 2007 dipengarubi oleh adanya peningkatan penjualan pada produk susu
kental manis sebesar 23,73%, peningkatan pendapatan foll packing davi susu
bubuk sebesar 15,56%, dan penjualan mentega, teh celup, dan lain-lain meningkat
sebesar 67,37%. Produk mentega merupakan produk sampingan dari produk
minuman susu UHT, Produk mentega dibuat dari kelebihan kadar lemak (excess
fafy susu murni yang diterima Perseroan. Semakin sedikit kelebihan kadar lemak

susu murmi maka semakin sedikir pula mentega vang diproduksi.

Pertumbuban Penjualan Ultrajaya Tabun 2007
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Grafik 4. 3 Pertumbuban Penjualan Ulirajaya Tahun 2007

Dilihat dant volume peniualan, penjualan produk minuman UHT naik sebesar
33,75%, produk susu kental manis natk sebesar 8,43%, produk susu bubuk (ol
packing naik sebesar 6,1%, dan produk mentega {(buiter) turun sebesar 91%.
Kenaikan volume penjuaslan produk minuman UHT berasal dari kenatken
peryjualan produk susu sebesar 21,97%. produk sari buah sebosar 18,23%, dan
produk teh serta minuman lainnya sebesar 47,93%.

4.1.3.3. Pandangan Ultrajaya T'shun 2008

Persercan yakin bahwa penjualan produk susu mempunyai potensi yang

sangat tinggi unfuk teras meningkat mengingat bahwa pada saat ird konsumsi susu
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di Indonesia baru mencapat 7,5 liter per kapita per tshun, padahal negara tetangga
seperti Malaysia, Thailand, dan Singapura masing-masing sudah mencapat 18, 20
dan 60 liter per kapita per tahbun, Schingga Indonesia merupakan pasar yang
sangat potensial untuk pemesaran produk-produk Perseroan mengingat jumlah
penduduknya yang saat inl telzh lebih dari 200 juta orang dengan laju
pertumbuhan penduduk 3-5% setiap tahun,

D tahun 2008, Perseroan menargetkan dapat menguasa lebih dari 50%
pangsa pasar produk susu UHT, dengan rata-rata laju pertumbuhan penjualan
produk minuman susu UHT per tahun lebih dari 30%, sehingga kontribusi
penjvalan minwnan UHT terhadap total penjuaian bersih Perseroan adalah lebih
dari 80% .

4.1.4.PT. Mavora Indah, Thk (Mayora}

4.1.4.1. Latar Belakang Perusahaan

Persercan didinkan pada tahun 1977 dengan pabrik perfama berlokasi &
Tangerang, Saat ini Persercan memiliki enam divisi yeng masing-masing

menghasilkan produk berbeda namun terintegrasi, meliputi

Divigi Merak Dagang

Biskuit Roma, Danisa, Better, Slai O Lai

Kembang Gula Kupiko, Milko, Kis, Tamarin

Water Beng-Beng, Astor, Roma Wafer Coklat

Coklat Choki-Choki, Danisa

Kopl Torsbikz Duo, Torabiks Duo Susy, Torabika
#okg, Torabikz 3 ir One, Torabika
Cappuccing

Makapan Kesehaton £nergen Cereal

Tabel 4. 2 Divisi dan Merek Dagang Mayora

Selain dipasarkan didalam negeri, hasil produksi Perseroan juga dipasarkan di
banyak negara. [n Indonesia Perseroan tidak hanya dikenal sebagal perusghaan
yang memproduksi makanan dan minuman olahan, tetapi juga dikenal sebagai
market leader yang sukses menghasilkan produk-produk yang menjadi pelopor
pada kategorinya mastng-masing.

Hingga saat ini, Perseroan lefap konsisten pada kegiatan utamanya, yaitu

dibidang pengoelahan makanan dan minuman. Sesuai dengan tujuannya, Perseroan
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hertekad akan torus menerns berupaya meningkatkan segala cara dan upayz untuk
mencapai hasil vang terbaik bagi kepentingan selurub pekeria, miira ussha,
pemegang saham, dan para konsumennya.

Perseroan mulal terdaftar di Bursa Efek Indonesta sejak tabun 1990 dan
hingga sampai saat ini telah dua kali melakukan Penawaran Lmum Terbatas

kepada para pemegang sahamnya.

4.1.4.2. Kinerja Pernsahaan

Kineria penjualan Persercan tahun 2007 meningkat sebesar 43.47% atau
meningkat sebesar Rp. 856,93 milyar dibandingkan tahun 2006, hal ini
menurjukan apa vang felah dilakukan Perseroan menunjukan basil.

Meskipun terjadi kenaikan barga beban usaha yang harus ditanggung oleh
Perseroan pade tahun 2007 dari Rp. 336,03 milyar menjadi Rp. 389,85 milvar,
namim laba Dersibh konsolidast yang berhasil diraih Persercan pada tahun 2007
Jjuga naik hingga 51,31% vaitu dari Rp. 93,58 milyar menjadi Kp. 141,59 milyar.

Tekanan terhadap blaya produkst dan harga jual masih menghadang, namun
dengan  adanya rencana kerja yang disertai dengan bisnis  proses vang
menggambarkan tahapan pencapaian dan memiliki perencanasn vang ielas, maka
setiap divisi mempunyai panduan kerja dan sasaran kerja yang jelas.

Terjadinye perubahan harga bahan baku tentunya memberikan dampak
terhadap biava dan hasil usaba Perseroan. Perubahan barga jual yang terjadi
selarna tabun 2007 masih memberikan dampak yang positif bagi Perseroan, hal ini
selain karena pengalaman dan kecermatan dari pihak manajemen juga didukung

oleh pertumbuhan volume penjualan.
4.1.5.PT. AdeS Waters Indonesia, Tbhk (Ades)

4.1.5.1. Latar Belakang Perusahaan

Perseroan pada awalnya didiriken dengan nama PT. Alfindo Putra Setia, pada
tanmgal 6 Maret 1985, Pada tahun 1994, iepalnya pada tanggal 2 Mei 1994,
Perseroan melaksanakan penawaran perdana saham kepada masyarakat sejumieh
15.000.000 saham biasa dengan harga nominal Rp. 1.000 per saham duan harga
penawaran Rp. 3.850 per saham.
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Pada tahun 2004, Persercan diakuisisi oleh Waters Pariners Bottling (WPB)
vaitu sebuah perusahaan patungan antara Nestle S A dan RSPI (anak perusahaan
yang sepenvhnya dimilili oleh The Coca-Cola Company) dengan mengambil alih
mayoritas saham di Perseroan sehungga nama Perseroan diubzh menjadi PT.
AdeS Waters Indonesia, Thk. WPB sepenuhnya mendukung upaya terus menerus
Perseroan untuk mielayani konsumen Indonesia dengan lebih baik,

Pada tabun 2008, Perseroan merubah status badan hukumnya dari perusahaan
fokal non fasilitas menjadi Perusahaan Modal Asing (PMA). Di akhir tahun 2007,
Persercan telah melaksanakan Penawaran Umum Terbatas I kepada para
pemegang sabam melalai penerbitan Hak Memesan Efek Terlebih Dahuly
sejurniah 440,176 8U{ seham baru dengan harga penawaran Rp. 1.000 per saham.

4,1.5.2. Kinerja Perusahaan

Penjualan bersih di =hun 2007 adalah sebesar Rp. 132 milyar, hal ini
menunjukan penururan sebesar 3% dibandingkan tahun 2006. Penurunan tersebut
berasal darl perampingan bisnis kemasan 5 galon di tahua 2007 dengan rencana
restrukturisast yang telah disetujui.

Namun demikian, penjualan pada kemasan ritel tumbub  secara
berkesinambungan di tahue 2007 dibardingkan dengan tahun 2006, Manajemen
akan melanjutkan perhatiannya untuk mencapai tingkat pertumbuhan vang lebib
tinggi pada kemasan ritel dengan menghasilkan marjin keuntungan yang lebih
baik lagi.

Beban pokok penjualan di tahun 2007 adalah sebesar Rp. 131 milyar,
termasuk biaya restrulsurisasi sebesar 15 milyar yang dipergunakan untok
memblayal karyawan pabrik yang terkena dampak pengurangan. Di luar biaya
untuk karyawan pabrik yang terkena dampank pengurangsn tersebut, beban pokok
penjualan turun sebesar Rp. 10 milyar dibandingkan dengan tahun 2006 dengan
adanya pengurangan bisnis kemasan 5 galon.

Jumnlah beban usaha di tshun 2007 turun menjadi Rp. 123 milvar,
menunivkan penurunan sebesar Rp. 13 milyar atau 4% dibandingkan dengan
tahun 2006, Penurunan ini merupakan nilai bersih dari biaya untuk karyawan vang
terkena dampak pengurangan sebesar Rp. 14 milyar dan kenaikan rugi penurunan
nilai asktiva fctap sebesar Rp. 2 milyar dibandingkan dengan fehon 2006,
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Pengurangan beban usaha secara signifikan ini dapat tercapai sebagai akibat dari
perampingan model penjualan dan distribuis selama kurun waktu 2005-2006,

Sebagal akibat adanya biaya untuk karvawan vang terkena dampak
pengurangan, tingginya biaya bunga serta rugi kurs mata uang asing yang terjadi
di tahun 2007, menyebabkan rug bersih Perseroan di tahun 2007 nalk menjadi
155 milyar atav naik sebesar Rp. 26 milyar dibandingkan tshun 2006. Tanpa
mempertimbangkan biaya untuk karvawan yang terkena dampak pengurangan dan
penurunan nilai, rugl bersih Perseroan di 2007 akan menjadi Rp. 124 milyar atau
Rp. 5 milvar lebih rendah dibandingkan dengan 2006, walasupun ada kenaiken
bunga.

4.2. Analisis dan Proycksi Laporan Keunangan

Pada bagian ini akan dibahas mengenai analisis laporan keuangan dan analisis
terhadap proyeksi terhadap laporan keuangan selama lima tahun kedepan,

Pencapaian Kineda perusahsan dapat dilibat salab satunya dari laposan
keuangan perusahaan vaitu dengan mefakukan analisis perbandingan atas hasil
laporan keuangan pada beberapa penede scbelumnya den  melakukan
perbandingan dalam industri sejenis.

Hagil analisis laporan keuangan dapat digunakan sebagai panduan dalam
melakukan proyeksi laporan kevangan dalam menilai suatu perusahaan selain juga
dipengaruhi oleh faktor makroekonemi dan mikroekonomi.

Proyeksi laporan keuangan dilakukan dengan menggunakan tiga skenario
yang mana masing-masing skenario mencerminkan tingkat presentasi
pertwmbuhan jual bersih dari tahun sebelumnya.

1. Skenario Optimis
Skenario ini didasari dengan asumsi apabila bisnis strategi perusahaan dan
kondisi makro ekonomi secara keseluruhan dapat terlaksana dengan baik.
Perkiraan pertumbuhan jual bersih perusahaan berada pads tingkat yang paling
tinggi pada periode tersebut.

2. Skenario Moderat
Skenario ini didasari dengan asumsi apabila salah safu dari bisnis sirategi
perusahaan atac kondisi makro ekonomi tidak dapat terlaksana dengan baik.
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Presentasi pertumbuhan jual bersih perusahaan berada pada tingkat yang

sedang.

3. Skenario Pesimis
Skenario ini didasari dengan asumsi apabila kondisi strategi bisnis dan kondisi
makro ekonomi tidak dapat dicapai dengan baik, yaitu dengan memperikirakan
presentasi pertumbuhan jual bersih yang paling rendah yang mungkin dapat

dicapai oleh perusahaan.

4.2.1. Analisis dan Proyeksi Laporan Keuangan Indofood

Penjualan Perseroan mulai dari tahun 2005 sampai dengan tahun 2007
tumbuh dengan signifikan. Tingkat penjualan tahun 2005 tumbuh sebesar 4,72%,
16,93% dan 26,97% untuk tahun 2006 dan 2007. Pertumbuhan ini di dorong oleh
meningkatnya volume produksi dan pertumbuhan penjualan juga didukung oleh
strategi perusahaan dalam melakukan strategi bisnis akuisisi terhadap beberapa
perusahaan penting, terutama Lonsum, yang diakuisisi pada akhir 2007. Hasil
akuisisi terhadap lonsum telah memberikan peningkatan signifikan tehadap
presentase penjualan di tahun 2007.

Tingkat laba bersih perusahaan juga meningkat tajam sebesar 433,16% di
tahun 2006 setelah mengalami penurunan sebesar 67,95% di tahun sebelumnya
sebagai dampak dari meningkatnya biaya beban pokok penjualan pada tahun
tersebut. Pada tahun 2007, tingkat laba bersih perusahaan kembali mengalami
peningkatan meskipun nilai presentasenya tidak sebesar tahun sebelumnya yaitu

hanya 26,65%.
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(Grafik 4. 4 Pertornbuban Penjualan dan Pendapatan Bersih Indofood

Pada proyeksi laporan keuangan, pertumbuhan laba bersih akan terus
meningkat, setclah Perseroan mengembangkan bisnisnya di sektor perkebunan
terutama untuk kelapa sawit. Tahun 2008 diperkirakan Indofood tumbuh optimis
pada 35% dan pada tingkat terendah Indofood hanya tumbuh 25% dari tahun
2007. Kondisi makro ¢konomi global dan nasional yang tidak menentu pada saat
ini juga dapat mempengaruhi perfurnbuhan Perseroan.

Jika melihat pada laporan keuangan pertengahan tahun 2008, penjualan bersih
Indofood meningkat lebih dari 30% dibandingkan dengan laba bersih di
pertengahan tahun sehelumnya, sechingga kemungkinan untuk mencapai 35%
pertumbuhan pesjualan dapat fercapal.

Berbeda dengan iahun 2008, tahun 2009 perhumbuhan Perseroan diperkirakan
akan semekin menurun, hal int sebagai dampak dari perkembangan c¢konomi di
tahun 2008 vang sedang mengalami penurunan. Perfumbuhan penjualan bersih &
tahun 2009 optimis hanya akan meningkat 25% dari tahun 2008 dan pertumbuhan
vang paling rendah yang dapat dicapai diperkirakan hanya 15%.

4.2.1.1. Profitabilitas

Giross Margin Perseroan tumbuh siabil setiap tshunnya vattu pada 23,6%
seiak tahun 2005 hingea tahun 2007. Hal ini menunjukan bahwa Perserouan selalu
menjaga harga beban pokok penjualan unfuk tidek pemah melebihi 76.4% dan
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penjvalan bersih. Dengan demikian pada proyeksi laporan keuangan beban pokok
penjualan secara merata akan ditentukan sebesar 76% dari total penjualan.

Operating Margin pada tahun 2006 relatif stabil jika dibandingkan dengan
tahun 2008 yaitu berkisar 8,9%, namun pada tahun 2007 meningkat menjadi
10,39%. Hal in terjadi karena adanya penunman pengeluaran biaya untuk
kebutuhan operasi, yaite penjualan dan pengeluaran administratif’ sebesar 1%.
Dalam perhitungan proyeksi laporan keuangan, biaya untuk penjualan akan dijaga
pada batas §,5% dan blaya adminisiatif pada batas 3%. Penentuan presentase
tersebut berdasarkan rata-rata margin yang dihasilkan oleh Perseroan dalam kurun
waktu 4 tahun terakhir sejak tabun 2004,

Indofood

Rpé,Go0.00 30
Rp3.063.00 5%
Fp4,004.060 0%
Rp2080.00 153%
Rp2,000.00 16%
Rp1, 00000 5%

Rp0.00 0%

2005 2006 2007 patlil.lg 20580
W Income from gperation. ==Gross Margin = Ogerating Margin

(Grafik 4. 5 Pertumbuhan Pendapatan Operasi Indofood

Selama 2 tahun terakhir Indofood menghasilkan mer profit margin di atas 3%
dengan rata-rata 3,25% sedangkan pada tahun 2005 ner profit margin yang
dihasiikan hanya 0,6%. Hal im menunjukan pertumbuhan laba bersih Perseroan
telabh meningkat 5 kali lipat dibandingkan dengan laba bersih yang diperoleh pada
talmn 2005. Bahkan hasil dari proyeksi laporan kewangan Indofood mampu
memperoleh nef profit margin hingga mencapai 5,24% dan terendah pada 4,67%.
Keberhasilan ini didukung oleh peningkatan penjualan bersih Perseroan dari divisi
perkebunan khususnya kelapa sawit dan dengan mempertahankan beban blaya

operast perusahaan.
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4.2.1.2. Aktifitas

Inventory turnover perseroan berada pada batas dibawah 6 kali atau dengan
rata-rata 5,8 kali dan memiliki rata-rata days inventory selama 62 hari dalam
kurun waktu selama tiga tahun terakhir. Tampaknya Perseroan menjaga inventory
turnover pada posisi tersebut, oleh karenanya dalam melakukan proyeksi laporan
keuangan, posisi inventory turnover akan dijaga pada batas 62 hari. Disamping
inventory, Perseroan juga berusaha untuk meningkatkan kinerja days receivable
dan days payable. Dalam kurun waktu tiga tahun, days receivable mengalami
peningkatan selama 2 sampai dengan 3 hari setiap tahunnya dan 5 hari untuk days
payable. Namun dalam melakukan proyeksi laporan keuangan, days payabie di
tetapkan 25 hari selama lima tahun kedepan, dengan melihat bahwa pada batas ini
kinerja days payable sudah cukup baik. Sedangkan untuk days receivable akan
megalami peningkatan satu hari setiap tahunnya.

Assef Turnover selama tiga tahun terakhir cukup fluktuatif namun masih
berada di atas angka satu kali. Kinerja assef turnover diperkirakan akan sedikit
menurun di tahun 2008 dan tahun 2009, hal ini disebabkan sebagai salah satu
dampak dari adanya peningkatan yang signifikan pada jumlah kepemilikan asset,
salah satunya adalah lahan perkebunana milik Lonsum, dan penurunan volume
penjualan yang diprediksi terjadi pada tahun 2009 yang berdampak pada
penurunan laba bersih perusahaan.

4.2.1.3. Liquiditas

Indofood memiliki kinerja liquiditas yang bagus dalam kurun waktu selama
tiga tahun terakhir, hal ini ditunjukan dengan rata-rata nilai current ratio selama
tiga tahun berada di atas 1 kali, meskipun pada tahun 2007 nilai current ratio
adalah sebesar 0,92 kali. Nilai current ratio menunjukan kemampuan aktiva
lancar untuk dapat menutupi kewajiban lancar yang dimiliki Perseroan. Sehingga,
nilai current ratio akan beresiko jika berada di bawah 1 kali.

Quick ratio Indofood memiliki nilai rata-rata rasio sebesar 0,5 kali dalam
kurun waktu tiga tahun terakhir dari tahun 2007, hal ini menunjukan bahwa dari
semua persediaan kas yang dimiliki oleh Indofood, hanya 50% yang dapat
digunakan untuk menutupi kebuhan kewajiban jangka pendek Perseroan.
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Hasil dari proveksi laporan keuangan, vntuk kedua rasio tersebut terlihat
tidak ada perbedaan signifikan diantara masing-masing skenaric dan pertumbuhan
dari tahun ke tabun tampaknya relatif stabil. Cirrent rafio memilki rata-rata nilai

1 kali dan sedangkan guick rario memiliks rata-rata 0,56 kall.

4.2.1.4. Sclvahilitas

Indofood memiliki stroktur modal yang baik, sejak tahun 2005 hingpa tahun
2007 rasio debt 1o asset perseroan berada dikisaran 0,6 kali, sedangkan rasio dedy
lo eqguity berada pada tingksat vang Hnggl yaitu dikisaran di atas 2 kali. Hal ind
menunjukan bahwa seluruh kewajiban Perseroan sebagian besar digunakan untuk
membiayai kebutuhan ekuitas dan sebagian kecil untuk membiayai kebutvhan
aktiva,

Berdasarkan hasil proveksi laporan keuangan, kedua rasto tersebut berada
pada tingkat yang stabil. Debr fo asset memiliki rata-rata rasio 0,64 kali untuk
skenario optimis, 0,61 kali untuk skenario moderat, dan 0,57 kali untuk skenario
pesimis. Dengan demikian, maksimum jumlah huteng veng akan di bebankan
untuk membiayai kebutuhan aset Perserean adalah hanya 63% dan jumlah aktiva
yang dimiliki.

Rata-rata debt 1o equity selama lima tahun kedepan berada di atas 2 kali yang
berarti hampic setengah dari hutang yang dimiliki oleh Perseroan diperuntukan
membiayai ekuitas, untuk skenaric optimis adaiah 2,51 kali, 2,25 kali untuk
skenario moderat dan 2 kali untuk skenario pesimis. Angka ini dapat diperkecil
jika Perseroan dapat mengeluarkan kebijakan barz yang berkenaan dengan
pengelolaan dana untuk ekuitasnya.

Dari sist evaluasi kridit, Perseroan memiliki rasio Times fnigrest Earned yang
cenderung meningkat dari 2 kali sampai 4 kali selama kurun waktu tiga tahun
seiring dengan adanya peningkatan laba Perseroan sebelum bunga dan pajak serta
pertumbuhan bunga vang tidak signifikan. Berdasarkan hasil perhitungan
proyeksi, Times Interest Earned untuk Indofood selama lima tahun kemudian

akan berada pada tingkat yang stabil yaitu dikisaran 4 kali.
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4.2.2. Analisis dan Proyeksi Laporan Keuangan Unilever

Pertumbuhan penjualan bersih Perseroan relatif stabil. Tahun 2005 penjualan
bersih meningkat sebesar 11,21%, 13,44% untuk tahun 2006 dan 10,67% pada
tahun 2007.

Penjualan dan Pendapatan Bersih Unilever (%)

25
20
. /\_‘___,
0 /

Vi

0

5 2005 2006 2007 2008P 2009P

N Net Sales Net Profit

Grafik 4. 6 Pertumbuhan Penjualan dan Pendapatan Bersih Unilever

Laba bersih Perseroan cukup fluktuatif, di tahun 2005 mengalami penurunan
dibanding tahun sebelumnya yaitu sebesar 1,62%, penurunan ini disebabkan
terjadinya peningkatan biaya pada beban pokok penjualan. Namun pada tahun
2006 laba bersih meningkat tajam sebesar 19,51% dan di tahun 2007 kembali
menurun sebesar 14,12% dari tahun 2006. Pertumbuhan laba bersih yang dialami
Perseroan dalam kurun waktu dua tahun terkhir dipengaruhi oleh adanya
peningkatan penjualan bersih selain penurunan pada beban pokok penjualan.

Pada penyusunan proyeksi laporan keuangan, tingkat pertumbuhan penjualan
bersih Unilever diprediksi akan mengalami peningkatan meskipun tidak
signifikan. Pertumbuhan penjualan Unilever sangat tergantung kepada inovasi dan
pemasaran produk, mengingat produk Unilever merupakan produk kebutuhan
hidup sehari-hari seperti sabun, shampo, pasta gigi dan lain sebagainya disamping
makanan dan ice cream. Di tahun 2008 Unilever diprediksi akan tumbuh optimis
sebesar 15%, dan untuk kondisi yang paling buruk hanya akan tumbuh 11%.

Meskipun di akhir tahun 2008 terjadi kenaikan harga bahan bakar minyak
yang berpengaruh kepada biaya produksi dan kemampuan daya beli masyarakat,
kemungkinan pertumbuhan 15% di akhir tahun 2008 masih dapat tercapai dengan
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melihat kepada Unilever yang selalu mengambangkan produknya dengan
memberikan inovasi-inovasi produk baru, dengan didukung oleh perluasan
pemasaran produk yaitu melalui perluasan distribusi.

Jika dilihat dart Japeran keuvangan kwartal kedua tahun 2008, penjualan bersih
Perseroan meningkat sebesar 23% dibandingkan pertengahan tahun 2007.
Sehingga kemungkinan Unilever untuk memiliki pertumbuhan penjualan bersih
15% di akhir tahun 2008 optimis dapat tercapai.

Periumbuhan Perseroan di tahun 2009 diperkirakan akan menurun seiring
dengan tingginya harga minyak dunia yang berpengaruh pada kenaikan harga
bahan bakar minyak, kenaikan pada biaya produksi dan penurunan dayz beli
magyarakat. Selain itu kondis pasar global yang diperkirakan akan memburuk di
akhir tahun 2008 dan tahun 2009 (menurut reuters.com) juga akan berpengaruh
pada penjualan ekspor. Diperkirakan pertombuhan penjualan bersih perseroan
secara optimis hanya akan mencapal 13.5% di tahun 2009, dan pertumbuhan
terendah diperkirakan hanya akan menpingkat sebesar 9.3% dani tahun

sebelumnya..

4.2.2.1, Profitabilitas

Selama kurun wakiu tiga tabun terakhir gross margin Perseroan terlihat stabil
meskipun selale mengalami peningkatan pada setiap tahunnya dengan rata-rata
peringkatan sebesar 0,5%, pada ishun 2007 gross margin Persercan mencapai
50,20%, Rata-rata beban pokok penjualan selama 3 tahun adalah 4972%.
Schingga pada proveksi laporan keuangan, beban pokok penjualan akan dijagas

sekitar 50% dari penjuatan bersih.
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Grafik 4. 7 Pertumbuhan Pendapatan Operasi Unilever

Operating margin relatif mengalami peningkatan sebesar 1% setiap tahunnya,
hal ini disebabkan adanya peningkatan efisieansi pada biaya operasi terutama
untuk biaya penjualan atau iklan. Biaya penjualan dapat ditekan dari 23,54%
menjadi 22,24% dari total penjualan bersih dalam kurun waktu 4 tahun.

Beban biaya penjualan akan ditetapkan sebesar 23%-24% pada proyeksi
laporan keuangan. Penetapan ini didasari oleh rencana peningkatan pertumbuhan
penjualan Perseroan selama 5 tahun kedepan yaitu dengan meningkatkan market
share melalui berbagai promosi dan perluasan jaringan distribusi.

Unilever memiliki rata-rata nef profit margin 15% dalam kurun waktu 3
tahun terakhir sejak tahun 2005, angka ini 5 kali lebih besar dari Indofood. Hasil
dari proyeksi laporan keuangan, net profit margin perseroan juga relatif stabil

dengan rata-rata presentase sebesar 15,5%.

4.2.2.2. Aktifitas

Pada kelompok aktifitas, Perseroan memiliki inventory turnover yang
cenderung terus meningkat dengan rata-rata peningkatan sebesar 0,2 kali. Pada
tahun 2005 inventory turnover sebesar 7,26 kali, tahun 2006 sebesar 7,46 kali dan
7,71 kali untuk tahun 2007 atau dengan lama perputaran invenfory yang
diperlukan pada masing-masing tahun adalah 50 hari, 49 hari dan 47 hari. Tingkat
penjualan Perseroan tampaknya semakin bagus dengan perputaran invenfory yang

semakin cepat. Oleh karenanya pada perhitungan proyeksi laporan keuangan,

Universitas Indonesia
Mengukur Kinerja..., Ifan Hasman, FEB Ul, 2009



62

perputaran inventory akan ditetapkan sama dengan perputaran invenfory pada
akhir tahun 2007 yaitu pada 7,75 kali atau sama dengan 47 hari yang merupakan
perputaran inventory yang paling baik sejak tiga tahun terakhir.

Rasio lain yang menunjukan kinerja aktifitas perseroan adalah Receivable
Turnover dan payable turnover. Perseroan mengalami pelambatan selama tiga
tahun terakhir untuk receivable furnover, yaitu dari 21 kali menjadi 18 kali dan
days receivable menjadi semakin lama dari 17 hari menjadi 20 hari. Sedangkan
untuk payable turnover mengalami peningkatan dengan nilai rasio selama tiga
tahun berturut-turut adalah 10,18 kah, 8,67 kali, dan 7,98 kali atau secara
berturut-turut nilai days payable nya adalah 35 hari, 41 hari, dan 45 hari. Dengan
demikian pembayaran kas kepada supplier dari Unilever menjadi lebih lama dan
perputaran uang kas menjadi lebih cepat, dari 33 hari menjadi 23 hari.

Pada proyeksi laporan keuangan, receivabie turnover akan dijaga pada batas
18 hari, ini merupakan nilai rata-rata dari kinerja Perseroan dalam tiga tahun
terakhir. Diharapkan Perseroan dapat menjaga pada batas ini, untuk menjaga
kinerja Perseroan dalam memperoleh pembayaran atas piutang usahanya dan
untuk dapat meningkatkan batas quick ratio menjadi diatas 1 kali. Sedangkan
untuk days payable akan tetap ditingkatkan sebagaimana yang telah dilakukan
oleh Perseroan setiap tahun. Days payable akan ditingkatkan selama satu hari
setiap tahun, sehingga pada akhir tahun 2012, jumlah hari yang diperlukan untuk
pembayaran hutang usaha adalah setiap 50 hari sekali.

Perputaran kas selama proyeksi laporan keuangan juga meningkat lebih cepat
dari 23 hari menjadi 15 hari dalam kurun waktu lima tahun yang mana hal ini
dipengaruhi sekali oleh peningkatan perputaran pembayaran dari 45 hari menjadi

50 hari.

4.2.2.3. Liquiditas

Dari sisi likuiditas, current ratio Perseroan menunjukan hasil yang bagus
dengan posisi berada di atas 1 kali selama tiga tahun terakhir. Hal ini menunjukan
jumlah aktiva lancar yang lebih besar dari jumlah kewajiban lancamya sehingga
Perseroan akan terhindar dari resiko yang timbul oleh beban kewajiban lancar.

Sedangkan untuk jumlah kas yang tersedia, quick ratio yang dihasilkan secara

rata-rata adalah 0,75 kali atau dengan kata lain dari persedian kas yang ada hanya
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75% vang dapat digunakan untuk menutapi semua beban kewajiban lancar pada
periode tersebul,

Hasil proyeksi laporan keuangan guwick raric dan cwrremt raio dapat
meningkat 2 kali lipat, Hasjl ini dipengaruhi oleh peningkatan perfumbuban
penjualan dan peningkatan laba schingga mempengaruhi pada persediaan kas dan
aktivg lancar. Cusrent ratio di awal tahun 2008 diperkirakan mencapai 1,31 kali
lebih baik dari tshun sebelumnye yang hanya mencapai 1,11 kali dan diakhir
tahun 2012 mencapal 2,7 kall. Sedangkan untuk guick ratio &t awal tahur 2008
mencapai 0,8 kali namun diakhir tahun 2012 dibarapkan dapai meningkat hingga
mencapai 1,89 kall

4.2.2.4. Bolvabilitas

Unilever memiliki stroktur modal yang cukup bagus, dimana pembiayaan
untuk aktiva dan ekuvitas relatif sedikit diperoleh dan semua kewajiban yang
dimiliki. Hal ini dapat dilihat dari nilai rasio debt 1o asset dan debt to equity, yang
mana kedua rasio tersebut memiliki nilai di bawah 1 kali. Debr to asset relatif
cenderung stabil selama tiga tahun yaitu berkisar 0,4 kali, sedangkan untuk dedf fo
equity terus cenderung mengalami peningkatan dari 0,9 kali menjadi 6,7 kali pada
akhir tahun 2007,

Berdasarkan hasil proyeksi laporan keuangan, rasio untuk debt fo asset dan
debt {0 equiry terus mengalami peningkatan. Di akhir tahun 2612, dedt 1o asset
diperkirakan akan mencapal 0,25 kalt dari 0,43 kali di tahun 2008, peningkatan
yang signifikan dipengarchi oleh meningkatnya investasi pada aktiva dan
menurunnya beban kewajiban, Begitupula dengan debi to eguity vang mana rasio
tersebut meningkat tajam dari 0,75 kali di awal tabun 2008 menjadi 0,25 kali di
akhir tahun vang disebabkan selama lima tahun tersebut tidak ada perubshan
kebijakan terhadap strultur modal ekuitas. Beban kewajiban Perseroan cukup
rendah karena tidak adanva pinjaman untuk jangka panjang. Kewajlban yang

muncul sebagal akibat dari kegiatan bisnis operasi Perseroan.

4.2.3. Analisis dan Proyeksi Laporan Keuangan Ulirajaya

Selama tiga tabun tergkhir penjualan bersih Persercan terus meningkat

dengan tingkst pertembuhan yang flukmatif, di mhun 2005 penjualan bersih
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meningkat sebesar 30,28%, tahun 2006 meningkat sebesar 17,35% dan di tahun
2007 mencapal 34,91%.

Penjualan dan Pendapatan Bersih Ultrajaya (%)

o A
150 / \
100 // \\

2005 2808 20487 200688 2805P
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Grafik 4. 8 Pertiunbuhan Penjuaian dan Pendapatan Bersik Ulirajaya

Pertumbuhan beban pokok penjualan hampir sebanding dengan pertumbuhan
penjualan bersih. Jika dihitung berdasarkan presentase, rata-rata bilaya pokok
penjualan selama tiga tahun dari tahun 2005 adalah 70% dari penjualan bersihnya.

Pertumbuhan penjualan di tahun 2005 tidak memberikan peningkatan yang
signifikan pada laba bersih. Pendapatan bersih Ultrajaya meningkat tipis di tahun
20035 yaitu hanya 2,6% yang disebabkan tingginya pengeluaran pada bigya operasi
yaitu khususnya untuk biaya penjualan yang hampir meningkat scbesar 114,774
dart tahun sebelumnya, Akan tetapi di tabun 2606 dan 2007 terjadi lonjakan yang
sangat signifikan pada pendapatan bersih dari tahun sebelumnya vaitu sebesar
230,23% pada whun 2008 dan 105,78% pada tahun 2007, Peningkatan ind
disebabkan oleh adanya penurunan blaya lain-lain {other experses) hingga
mencapai 15% dalam 2 tahun terakhir alay penggunaan other expenses hanya 3%
dari total penjualan yang mana dua tahun sebelumnya mencapat 8%.

Pada perhitungan proyeksi laporan keuangan, penjualan bersih Ultrajaya akan
meningkat optimis pada tahun 2008 sebesar 27,5% dan pertumbuhan terendah
vang dapat dicapai diperkirakan 23,5%. Target pencapaian pertumbuhan ini lebik
rendah dibandingkan dengan tshun 2007, Meskipun perseroan menargetkan
penguasaan pasar lebik dard 30% i tabun 2008, penjualan bersih persercan akan

menurun seiring dengan menurunnya daya beli masyarakat untuk membeli susu
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karena meningkatnya harga jual susu di pasaran schagai dampak dari kenaikan
harga bahan bakar minyak dan biaya produksi. Masyarakat khususnva kslangan
menengah ke bawah akan muls mencari merek pengganti vang harganya jauh
lebth murah dan atau masyarakat akan mengenyampingkan kebutuhan susu dari
kebutuhan utarma hidup mereka, seperti diguntiken untul pemenuvhan kebutuhan
pangan stau sandang.

Melihat pada laporan keuwangan pertengshan tahun 2008, penjualan bersih
Perseroan meningkat 29% dari pertengaban tahun 2007, Namun dengan adanya
pengarah kondist makre ckonomi di kwartal ketiga tahun 2008 ini akan
memberikan dampak terhadap penjualan bersih Perseroan, schingga kemungkinan
pertumbuhan penjualan bersth sehesar  27,5% dari akhir tahun 2007 dapat
tercapai, DI tabun 2009, pertumbuhan penjualan bersih akan menurun kembali,
masib sebagai dampak dari kondisi makro ekonomi yang terjadi pada kwartal
ketiga tahun 2008, penjualan bersih Perseroan diperkirakan hanya akan tumbuh
optimis schesar 17,5%, perkiraan inj diperoleh atas dasar pertumbuhan terendah

yang pernah dicapai oleh perseroan selama 3 tahun terakhir.

4.2.3.1. Profitabilitas

Dilihat dari rasio profitabilitas, persercan memiliki rata-rata gross margin
29, 71% yang dihitung sejak tahun 2005 hingega tahun 2007 Hal int menunjukan
bahwa rata-rata biaya beban pokok penjualan adalah 70,29% dari harga penjualan
bersih, sehingga pada proyeksi laporan keuangan biayva beban pokok penjualan
selama 5 tahun kedepan akan diproyeksikan sebesar 70% dari penjualan bersih
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(rafik 4. 9 Pertumbuhan Pendapatan Operasi Ultrajaya

Operating margin Ultrajaya dari tahun ke tahun mengalami penuranan, tahun
2005 mencapai 8,59%, tahun 2006 mencapai 7.91 dan tabun 2007 adalzah §,54%.
Penurunan ini disebabkan adanya peningkatan pengeluaran pada biaya operasi
terutama amtuk bays penjualan. Dalam proyeksi laporan keuangen, operafing
margin akan dijaga pada 7%. Hal ini dilakukan entuk menahan peningkatan blaya
operasi yang dilakukan oleh Perseroan sehingga dapat meningkatkan laba bersih
Perseroan.

Laba bersth vang dihasilkan selama tiga tebhun terakhir menunjukan
peningkatan vang signifikan. Nef profif margin meningkat hampir 4 kali lipat
dalam kurun waktu tiga tabun, pada tahun 2005 net profit margin yang dihasilkan
adalah 0,64%, whun 2006 sebesar 1,76%, dan 2.69% untuk tahun 2007, Hasil
dari proyeksi laporan keuangan, nef profit margir yang dihasilkan dapat mencapai

di atas 3% dan babkan di tahun ke lima dapat mencapai 4%.

4.2.3.2. Akufitas

Inventory twnover Ultrajaya selama tiga tabun terakhir bergerak stabil,
dengan angka rata-rata sebesar 3,6 kall dan davs inventory yang diperiukan adalah
selama 100 hari. Tahun 2005 inventory turnover sebesar 3,10 kali, tahun 2006 dan
tahun 2007 adalah sebesar 3,68 dan 3,66 kali. Ultrajaya memiliki inveniory

furnover yang paling lama dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lain dan
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bahkan mencapat dua kali Iebih lama dari rata-rata inventory turnover perusahaan
lain dalam industr] yang sama.

Inventary turnover akan berpengaruh kepada kinetja perputaran kas
Perseroan, semakin larna invenfory turnover-nya maka perputaran Kas akan
semakin lamban, Oleh karena ite untnk meningkatkan kinerja perusahaan, pada
proyekst laporan kenangan isvenfory furnover akan ditingkatkan menjadi lebib
cepat. Setiap tahun akan ditingkatkan sclama dua harl dari invenrory nwrnover
vang dicapai pada tahun 2007, schingpa pada akhir tabun 2012 inventory tenover
yang diperiukan oleh Perseroan adalak 4,06 kali atau selama 90 hari,

Peningkatan kinerja terlihat pada receivable turnover dan payabie twrnover,
Datam kurun waktu tiga tshun receivable furnover selalu meningkat sctiap
tahunnya dari 6,51 kali menjadi 7,92 kali pada akhir tahun 2007, dengan demikian
perputaran penerimaan pembayaran untuk piutang usaha aken lebih cepat, terbukti
dengan days receivable yang berkurang selama 10 hari yaitu dart 56 hard menjadi
46 hari.

Dalam melakukan proyeksi, receivable turnover aken terus dimaksimalkan
agar kinerja likuiditas dan struktur pendanaan perseroan dapat dijaga dengan baik
pertumbubannya, serta untuk menghindar penambahan kebutuhan pendanaan
yang besar dari pinjaman untuk membiayai kebutuhan aktiva lancar. Jumiah hari
perputaran perabayaran piatang akan ditingkatkan selama satu hari, dengan
demikian days receivable pada akhir tahun 2012 akan mencapai 41 harl.

Payable turnover mengalami penurunan dari fahun ke tghun, yang berarti
Ultrajaye mampu memperlambat pembavaran hutang usahanya, dalem waktu tiga
tahun terakhir perputaran pembavaran hutang dagang bertambah dari 26 hari
meniadi 34 hari. Hal ini jugs memberikan dampak positif kepada perputaran kas
Persercan dimana meniadi semakin cepat,

Pada provekst laporan kevangan, pergerakan payable furnover skan tetap
ditingkatkan sebagaimana vang telah dilskukan oleh Perseroan dalam tiga tahun
terakhir ini. Sepanjang waktu 3 tahun days payable akan ditambah selama satu
hari setiap tahormya, sehingga pada shun 2012 days payable Persercan akan
mencapal 39 hari, Hal ini dilekukan untuk membantu mempercepat perputaran
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kas Persercan yang sangat lambat dibandingkan dengan rata-rata Perusghoaan
lainnya vang termasuk kedalam satu industri.

Perputaran kas secara keseluruhan mengalami percepatan, hal ini dipengaruhi
oleh perbaikan kinerja pada invemtory turnover yang dapat mengasilkan lama
perputaran inventory lebih cepat dan perbaikan kinerja pada payable turnover
untuk memperlambat pembayaran hutang dagang kepada supplier. Dari hasil
proyeksi laporan keuangan, perputaran kas akan terus meningkat setiap tahun dan
di tahun 2012 perputaran kas diharapkan menjadi 91 hari dari 112 hari di tahun
2007,

Pertumbuhan laba bersih Perseroan selama tiga tahun memberikan dampak
yang positif ferhadap rasio assef furnover, dimana asset furnover terus meningkat
dari (,56 kali di tabun 2005 menjadi 0,86 kali di tahum 2007. Peningkatan ini
didesari oleh kemampuan Perseroan dalam menjaga pertumbuhan jumlah aktiva
dan peningkatan keuntungan bersih yang diperoleh dari investasi aktiva. Hasil
dari proyckst laporan kevangan asser furnover Ultrajaya bergerak semakin baik,
yaitu ke posisi d1 atas 1 kali, dan di tahun 2612 asser turnover diperkirakan akan

mencapai 1,73 kali.

4,2.3.3. Liquidifas

Ultrajaya memiliki current ratio diatas 1 kali selama tiga tahun teralchir dan
bahkan pada fzhun 2007 mencapai 2,37 kali, sehingga total kewajiban lancar
masth bisa dilindungt oleh total aktiva lanear yang dimiliki. Peningkatan kinetja
ini didorong oleh selain adanya penurunan pada beban lancar juga dipicu oleh
meningkatnya jumlah aklive lancar terutama pads tahun 2007 vang meningkat
hingga 31%.

Berbeda dengan currens ratio, Perseroan memiliki rata-rata quick ratic
kurang dari 1 yaitu 0,68 kali. Ouick rativ menunjukan kemampuan Perseroan
dalam membayar fotal kewajiban lancarnya dari persediaan kas vang dimilikinya..
Sehingga dengan memiliki gufek ratio sebesar 0,68 kali, pada periode tersebut
Perseroan hanya memiliki persedian kas sehesar 68% dart total beban lancar vang
ada.

Hasil dan proyeksi laporan keuangan, cwrrent ragtio akan bergersk stabil

selarna lima tahun kedepan dengan rata-rata 2,2 kali, sedangkan untuk current
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asset nilainya masih di bawah 1 kali dengan rata-rata 0,88 kali dan pergerakannya

juga relatif stabil.

4.2.3.4. Solvabilitas

Sumber pendanaan Ultrajaya yang berasal dari total kewajiban, mayoritas
digunakan unfuk membiayai ekuitas. Dari tiga tahun terakhir rata-rata jumlah
hutang yang digunakan untuk ekuitas adalah sebesar 50% dan 36% untuk
kebutuhan aktiva. Hal ini diketahui dari rata-rata rasio debt fo asset sebesar 0,36
kali dan rata-rata rasio debt fo equity sebesar 0,57 kali. Pergerakan kedua rasio
tersebut selama tiga tahun terakhir cukup stabil dan tidak ada perubahan yang
signifikan, kecuali untuk debt to equity pada tahun 2007 yang meningkat sebesar
0,1 kali dibandingkan tahun sebelumnya. Hal ini terjadi karena tidak ada
penambahan yang signifikan pada ekuitas sedangkan pada bagian kewajiban terus
mengalami peningkatan.

Hasil dari proyeksi laporan keuangan selama lima tahun, rasio debt fo asset
cenderung meningkat, di akhir tahun ke-5 atau tahun 2012, rasio debt to asset
optimis akan diperoleh sebesar 0,51 kali dan pesimis kemungkinan diperoleh 0,46
kali.

Begitu pula halnya dengan debr to equity, karena keputusan pembiayaan pada
ckuitas tidak mengalami perubahan maka nilai rasio ini akan tampak terus
mengalami penurunan dengan peningkatan pada nilai rasio. Pada tingkat optimis
di tahun 2008 debi fo equity mencapai 0,45 kali, sedangkan pada tingkat pesimis
adalah 0,49 kali. Sedangkan di akhir tahun 2012 nilai rasio ini akan mencapai
mencapai 1,02 kali untuk skenari optimis dan 0,84 kali untuk skenario pesimis.

Dari sisi evaluasi kredit, fimes interest earned Perseroan cenderung
meningkat dalam tiga tahun. Pada tahun 2005 times intereser earned rasio adalah
1,08 kali, tahun 2006 sebesar 1,41 kali dan tahun 2007 sebesar 1,81 kali. Hal ini
menunjukan bzhwa kemampuan Perseroan dalam membayar bunga atas
kewajiban yang dimilikinya semakin baik. Dan dari hasil proyeksi laporan
keuangan, times interest earned terus meningkat hingga mencapai 5 kali ditahun

2012.
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4.2.4. Analisis dan Proyeksi Laporan Keuangan Mayora

Pertumbuhan penjualan bersih Mayora meningkat tajam pada tahun 2007
sebsesar 43,47%, sebelumnya pada tahun 2006 pertumbuhan Perseroan hanya
mencapai 15% dan pertumbuhan penjualan bersih di tahun 2005 mencapai 23,8%.
Pertumbuhan penjualan didasari oleh semakin meningkatnya tingkat kepercayaan
masyarakat terhadap produk-produk Mayora, Perseroan telah berhasil
meningkatkan brand positioning di masyarakat melalui iklan dan mutu produk

yang dihasilkan serta inovasi akan produk-produk baru.
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Grafik 4. 10 Pertumbuhan Penjualan dan Pendapatan Bersih Mayora

Beban pokok penjualan Mayora hampir sebanding pertumbuhannya dengan
pertumbuhan penjualan bersih, namun pada tahun 2006 Mayora berhasil menekan
biaya beban pokok penjualan 5% dibawah peningkatan penjualan bersih, hasilnya
memberikan peningkatan yang signifikan pada keuntungan bersih Perseroan yang
meningkat hingga mencapai lebih dari 100% dibandingkan dengan tahun 2005.
Pada tahun 20035, laba bersih Perseroan menurun 56,27% dan pada tahun 2007
meningkat menjadi 51,31%.

Pertumbuhan penjualan bersih Mayora di tahun 2008 diprediksi meningkat
optimis mencapai 35% dan pada tingkat terendah hanya akan dicapai 30%.
Pertumbuhan dari tahun ke tahun (y-o-y) pada pertengahan kwartal tahun 2008
mencapai 41%. Kondisi makro ekonomi atas meningkatnya harga bahan bakar

minyak diakhir kwartal ketiga 2008 dapat mempengaruhi peningkatan penjualan
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bersih perseroan. Sehingga kemungkinan perseroan untuk optimis memperoleh
pertumbuhan 35% diakhir tahun 2008 dapat tercapai.

Di tahun 2009, pertumbuhan Perseroan diprediksi akan melemah
dibandingkan dengan tahun 2008, diperkirakan penjualan bersih hanya akan
tumbuh optimis mencapai 25%, presentase ini berdasarkan rata-rata presentase
penjualan bersih selama tiga tahun terakhir sejak tahun 2005, sedangkan untuk
tumbuh moderat mencapai 22,5% dan tumbuh pesimis hanya mencapai 20%.

4.2.4.1. Profitabilitas

Berdasarkan rasio profitabilitas Mayora memiliki gross margin dengan rata-
rata 23,34%, sedangkan rasio operating margin selalu meningkat dari 5,48% di
tahun 2005 menjadi 8,44% di tahun 2007. Pada proyeksi laporan keuangan biaya
beban pokok penjualan akan ditetapkan 76% dari penjualan bersih sehingga gross
margin yang dihasilkan adalah 24%. Sedangkan untuk operating margin akan
dijaga pada batas 9%.

Mayora
Rp500 30%
Rp400 e ————— - 25%
- 20%
Rp300
- 15%
Rp200
- 10%
Rp100 - 5%
Rp0 - 0%
2005 2006 2007 2008P 2009P
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Grafik 4. 11 Pertumbuhan Pendapatan Operasi Mayora

Net profit margin Mayora meningkat dua kali lipat pada tahun 2007 dari
tahun 2005 yaitu mencapai 5,01%, hal ini menunjukan kinerja Perseroan yang
semakin baik dari tahun ke tahun dengan perolehan keuntungan bersih yang terus
meningkat. Berdasarkan hasil proyeksi laporan keuangan selama lima tahun

kedepan diperoleh #et profit margin dengan rata-rata 5,05%.
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4.2.4.2. Aktifitas

Inventory turnover Mayora cukup fluktuatif, tahun 2005 ada diposisi 7,46 kali
atau jumlah hari yang diperlukan untuk perputaran inventory adalah 49 hari, tahun
2006 sebesar 7,28 kali dengan jumlah hari sama dengan 50 hari dan tahun 2007
inventory turnover sebesar 8,85 kali atau lama hari yang diperlukan sebanding
dengan 41 hari.

Sehubungan dengan kinerja inventory furnover Mayora yang cukup fluktuatif
maka pada proyeksi laporan keuangan, invenfory turnover akan terus ditingkatkan
kinerjanya yaitu dengan mempercepat waktu yang diperlukan untuk perputaran
inventory. Hal ini juga dilakukan untuk meningkatkan kinerja dari perputaran kas
Perseroan supaya lebih cepat. Waktu perputaran invesfory akan dipercepat
menjadi 38 hari dari 42 hari dalam waktu 5 tabun.

Selain inventory turnover, receivable turnover juga bergerak flukuatif selama
3 tahun terakhir, diakhir tahun 2005 receivable turnover berada pada posisi 5,13
kali, tahun 2006 pada 5,01 kali dan tahun 2007 ada pada posisi 5,52 kali, atau
lama hari yang diperlukan pada masing-masing tahun adalah 71 hari, 73 hari dan
66 hari.

Melihat kondisi seperti ini juga kinerja receivable furnover akan ditingkatkan
agar bergerak lebih cepat pada proyeksi laporan keuangan. Selain dapat
mempengaruhi perputaran kas, hal ini juga dapat mempengaruhi kepada
perturnbuhan aktiva lancar perusahaan. Days receivable akan ditetapkan selama
66 hari pada tahun 2008 dan ditargetkan akan mencapai waktu 55 hari dalam
jangka waktu 5 tahun atau rata-rata mengalami peningkatan selama 3 hari.

Sedangkan untuk payable turnover, dalam tiga tahun meningkat dari 10,96
kali menjadi 13,29 kali atau lama perputaran pembayaran hutang usaha berubah
dari 32 hari menjadi 27 hari. Peningkatan payable turnover menjadikan wakt
perputaran pembayaran hutang menjadi lebih cepat dan ini akan berdampak
kepada melambatnya perputaran kas Perseroan.

Untuk meningkatkan kinerja perputaran kas, maka payable turnover akan
diturunkan supaya waktu pembayaran hutang usaha tidak menjadi lebih cepat.
Pada tahun 2008 days payable akan ditetapkan selama 28 hari dan akan terus
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ditarnbah rata-rata selama satu hari dalam jangka waktu empat tahun kedepan,
sehingga pada akhir tahun 2012 days payable akan menjadi 32 hari.

Perputaran kas Perseroan pada tahun 2005 adalah 88 hari, tahun 2006 selama
91 hari, dan pada tahun 2007 selama 81 hari. Dari hasil proyeksi laporan
keuangan, perputaran kas akan terus mengalami percepatan dari 81 hati di tahun
2007 menjadi 61 hari di akhir tahun 2012, Hal ini sebagai dampak dari
peningkatan kinerja pada inventory turnover, receivable turnover dan payvable

iurnaver selama proyeksi laporan kevangan.

4.2.4.3. Liquiditas

Current ratio Mayora rata-rata berada pada batas 3 kali selama tiga 1ahun
terakhir. Ini menunjukan kinerja yang bagus dengan menjaga nilai total akvita
untuk selaha berada dt atas jumiah kewajiban lancarnya, sehingga Persercan akan
terbebas dari resiko gagal bavar akan kewajiban Jancar yang dimiltkinya.

Demikian pula halnya dengan guick rafio, Mayora memiliki rasio berada di
atas 2 kali sejak tahun 2005, Persediaan kas Mayora lebth dari dua kall fipat dari
kewajiban [ancar vang dimilikinya.

Hasil dari proyeksi laporan kevangan, menunjukan currexd ratic memiliki
rata-rata 3,9 kali dengan angka tertinggi pada 3,9 kali dan terendsh pada 2,9 kali.
Sedangkan guick ratio berada pada rata-rata 2.2 kali dengan tertinggi pada 2,6 kali
dan terendah pada 1,9 kali. Dengan demikian hasil dari proyeks: laporan
kevangan, kinerja Perseroan masih dapat dijaga dengan baik. .

4.2.4.4, Solvabilitas

Struktur pendanman vang berasal dari tofal kewajiban digunakan oleh Mayora
sehagian kecil untuk pembiayaan aktiva dan hampir setengahnya untuk ekuifas.
Hal ini dapat dilihat dari rasio debt fo assef yang memiliki rata-rata rasio 0,38 kali
selarmna tiga tahun terakhir, Dengan demikian rata-rata total aktiva yang dimiliki
dibiayai dari hutang sebesar 38%. Sedangkan untuk debi fo equity selama tiga
tahun memiliki rata-rata rasio (0,64, dengan kata lain 64% hutang vang dimiliki
digunakan untuk membiayai ekuitas Perseroan .

Drari hasil proyeksi laporan keuvangan, rata-rata untuk debf o asser adalah
3,43 kali, dalam kurun § tahun pergerakan rasio tersebut cukup stabil dan tidak
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ada perubahan yang terlalu signifikan, Begitu pula halnya dengan debf to equity,
vang memiliki rata-rata 0,72 kali terlihat stabil dan tidak terjadi perubahan yang
signifikan. Pertumbuhan debt sebanding baik dengan pertumbuhan aktiva maupun
dengan pertumbuhan ckuitas.

Berdasarkan evaluasi kredit, kinerja fimes interest earned memingkat dari
2,61 kali di tabun 2005 menjadi 5,51 kali pada tahun 2008. Ini menunjukan
kemarmpuan Perseroan untnk dapat membayar kewajiban hutang akan semakin
baik. Pada proyeksi laporan keuvangan, hasil fimes intereses earned diperkirakan
6.82 kali. Hal ini dikarenakan beban bunga yang dikeluarkan adalah sebesar 0.5%
dari keuntungan kotor Perseroan yang merupakan nilai rata-rata dari beban bunga

yang harus dibayarkan cleh Mayora sejak empat tahun terakhir dari tabun 2004,

4.2.5. Analisis dan Proyeksi Laporan Keuangan Ades

Peninalan bersih Ades selama dua tahun terakhir mengalami penuronan,
tahun 2007 turun 2,6% dan fshun 2006 turon 6% dari tzhun sebelumnya,
sedangkan pada tabun 2005 hanya meningkat 14%. Namun hal ini berbanding
terbalik dengan beban penjualan vang dari tahun ke tahun selalu meningkat. Jika
dihitung terhadap presentase penjualan bersihnya, beban pokok penjualan
mengalami peningkatan dari §5% hingga 100% di tahun 2007,

Dengan tingginya beban pokok penjuslan yang mencapai hingga 100%
menyebabkan Perseroan tidak bisa mendapatkan laba bersih. Laba bersih
perseroan selalu negatif dan cenderung semakin mengalami penurman mulal

tahun 2005, Tahun 2007 rugi bersih Perseroan mencapai 154 milyar.
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Grafik 4. 12 Pertumbuhan Penjualan dan Pendapatan Bergih Ades

Dalam melakukan proyeksi laporan keuangan, penjualan bersih Perseroan di
tahun 2008 diperkirakan akan masih berada di zona negatif dan masih mengalami
penurunan penjualan, diperkirakan secara opiimis akan berkurang sehesar 2% dan
paling rendah akan berkurang 6% dart penjualan tabun 2007. Penurunan ini
disebabkan selain dipengaruhd oleh keadaan makro ckonomi Indonesia vang tidak
stabil di pertengaban tahun 2008 schingga menyebabkan meningkainya harga
ongkos produkst dan berkurangnya daya beli masvarakat, jugs dipengarvhi oleh
banyaknva para pesaing yang memproduksi air mingral serfa masih ada merek
lain yang memiliki brand positioning Kuat untuk produk air mineral. Selain itu
pada laporan kevangan di kwartal ke dua pada tahun 2008, penjualan bersih Ades
masih  belum menunjukan adanya pertumbuhan yang positif dari tahun

sebelumnya, pertumbuhan year (o yegr pada perfengahan tahan 2008 sebesar -5%.

4.2.5.1. Profitabilitas

Profitabilitas Ades secara umum tidak menunjukan pertumbuhan vang positif,
gross margin mengalami perununan yang tajam ke arah negatif di tahun 2007
dengan presentase 22 81%. Hal imi diakibatkan tingginya biaya beban pokok
penjualan yang harus dikeluarkan oleh Perseroan yang mana pada saat itu tercatat
mencapai 100% lsbih biaya beban pokek penjualan yang harus dikeluarkan dari
total penjualan bersihnya.
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Pada proyeksi laporan keuangan, bigya beban pokok penjualan akan ditekan
hingga mencapai 75% dari total perjuelan bersih. Setelah Perseroan melakukan
perampingan pada sumber daya manusia di ahun 2007, dibarapkan Ades bisa
menekan biaya hingga 25% dari total nilal penjualan.

Ades
RpG.an - 4%
- 20%
{Rp50.00) - 0%
- 20%
- -40%
Fni00.00
{fp } | o
- -80%
{Rp150.00} -168%5
- 120%
{Rp200.00) ~3 4%
M fmcome from operation Gross Margin - — Dperating Margin

Cirafik 4. 13 Pertumbuhan Pendapatan Operast Ades

Ades tuga memiliki nilai negatif pada ner profit margin dan terus mengalami
penurunan pada tahun 2007 vang mencapai -125,10% dari -82,96% di tahun 2003,
Untuk menaikan milai xef profif margin, pada proyeksi laporan keuangan biaya
operasi akan ditekan sesfisien mungkin terutama untuk biaya penjualan, Dengan
demukian dibarapkan selama 5§ tghun mendatang nilai ret profit margin akan
bergerak menupu zona positll Dari hasil proyeksi »net profit margin meningkat
hingya mencapal sekitar -23% di akbir tabun 2612,

4.2.5.2. Akiifitas

Ades memiliki inventory furnover cukup flukteatif, di akhir tahun 2005
tercatal mlal imvenfory turknover schesar 8,12 kali, tahun 2006 sebesar 7,58 kali
dan tahun 2007 meningkat hingga hampir dua kali lipat yaitu sebesar 14,67 kali.
Dengan meningkatnya inventory furnover maka lama perputaran inveniory akan
semakin cepat, pada tahun 2007 perputaran jnventory dipertukan adalah selama 25
hari.

Pada proyeksi laporan keuangan, diharapkan kinerja perputaran invemiory

dapat ditingkatkan lagi yaitu dengan mempercepat waktu perputaran selama satu
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hari dalam jangka wakiu lima tahun, sehingga pada akhir tarhun 2012 waktu yang
diperiukan untuk perputaran invenfory adalah menjadi 21 harl.

Days Receivable dalam kurun wakt tiga tahun mengalami perubahan yvang
fluktuatif, di tahun 2003 tercatat selama 43 hari, tahun 2006 selama 59 hari, dan
52 hari pada whun 2007, Pada proyeksi laporan kevangan kinerja days receivable
2007 akan dijaga pada batas 52 hari.

Sedangkan untuk days payable, kinerja Persercan mengalami penurunan
dimana pembayaran atas butang usaha mengalami percepatan dari 31 bari menjadi
14 hari. Hal ini dapat mempeérlambat perputaran kas dan mempengaruhi kepada
kinerja kewajiban lancar Perseroan. Dengan demikian pada proyeksi laporan
kevangan days payable akan ditinpkatkan menjadi 21 hari selama § tahun, Angka
ini merupakan nilai rata-rata atas kinerja perusahaan selama tiga tahun terakhir.

Perputaran kas Perseroan pada tahun 20035 tercatat setama 57 hari, tahun 2006
selama 89 hari dan pada tahun 2007 fercatat 63 hari, disini ferlihat kineria
Perscroan tidek begitu batk dalam mengelola akiifitas bisnisnya, Darl hasil
proyeksi laporan keuangan, perputaran kas Perseroan meningkat dari 63 hani
menjadi 56 hari di tahun 2008 dan 35 had di tahon 2009, Diharapkan kondist ind
terus berlangsung dimana Kinerja Perseroan terus mengalami peningkatan dan

aktifitas Perseroan dapat dikelola dengan baik.

4.2,5.3. Liqmiditas

Current ratio dan quick ratio perseroan sangat rendah yaitu di bawah 0.5 kahi.
Ini menunjukan Persoroan sangat beresiko jika ada masslah dalam menvelesaikan
kewajiban lancarnya. Jumiah kewajiban jauh lebih tinggi dibandingkan dengan
jumilah aktiva dan kas yang dimiliki Perseroan. Ratarata cirrent ratio selama tiga
tahun terakhir adalah 6,23 kali dengan rasio tertinggl yaitu pada tghun 2007
sebesar 0,34 kali. Scdangkan rata-rata guick ratio dari tahua 2005 hingga tahun
2007 adalah 0,12 kali dengan masio tertinggi terjadi pada tahun 2007 yaitu sebesar
0,21 kali.

Dari hasil proyeksi laporan kevangan, nilai cwrrent ratio masih terlihat
rendah pada tahun 2008 tercatat sebesar 0,18 kali dan pada tabun 2009 tercatat
sebesar 0,12 kali. Begit pula dengan quick ratio juga tidak menunjukan adanya

perbaikan, rasic masih berada di tingkat sangat rendah, pada tahun 2008
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diperkirakan rasio akan mencapai 0,13 kali dan pada tabun 2009 sebesar 0,08 kali,
Dengan demikian Perseroan masih sangat beresiko terhadap terjadinya gagal
bayar

4.2.5.4. Solvabititas

Jumlah aktiva yang dimiliki oleh Perseroan pada tahun 2008 dan tahun 2006
selurchnya dibiavai dari pinjaman, hal in terbukd dart nilal rasio debt o assel
yang tinggi vaitu 1,42 kali pada tahun 2005 dan 1,93 kali pada tahun 2006, pamun
pada tahun 2007 nilad dari debf fo osser mengalami penurunan yang fajam vaitu
menjadi 0,62 kali, peningkatan kwnerja ini disebabkan Perseroan mendapatkan
suntikan dana tambahan dari investor. Sedangkan untuk debt fo eguiry bernilai
negatif pada tahun 2005 dan 2006 yaitu -3,39 kali dan -2,08 kali. Ini
mengindikasikan bahwa Perseroan memiliki nilai ekuitas negatif. Pada tabwn 2007
debt to equity bernilai positif 1,66 kali karena Perseroan telah mendapatkan dana
tambahan pada tahun tersebut,

Hasil dari proyeksi laporan keuangaw rasio debr fo asset di tabun 2008 akan
kembali df atas T vaitu 1,2 kali begitu pula halnya yang terjadi pada tabhun 2009
sampai dengan tahun 2012 Jebt te asset akan kembali berada di atas | dan bahkan
mencapal angka 3 kali, hal ini disebabkan Persercan tidak menghasilkan laba
bersih dart hasil proyeksi selama lima fahun kedepan dan pendansan Perseroan
sebagian besar dari pinjaman,

Hasil untuk rasio debt fo equity kembali memberikan nilal negatif, hal ini
disebablian laba ditahan Perseroan terus mengalami penurunan yang faiam, seiring
dengan kerugian yang dialaminya. Sepanjang proyekst laporan keuangan nilai

debt to equity tetap berada di zona merah,

4.2.6. Analisis Laporan Keuangan Secara Umum

Selanjutnya akan dibahas mengenai analisis laporan keusngan secara
menyeluruh dengan melakukan perbandingan terhadap masing-masing perusahaan
dengan menggunakan data laporan keuangan terakhir yaitu tahun 2007,
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Profitabilitas 2007
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Gratik 4. 14 Kinersa Perusshaan Tahun 2067 Menurut Profitabilitas

Berdasarkan rasio profitabilitas, Perseroan yang memilild kineria bagus pada
tahun 2007 adalab Unilever dengan memiliki rata-rata rasio profitabilitas paling
tinggi. Dilthati dari sepi efekiifitas dalam menghasilkan laba, selain Unilever,
Mayora meihiki efeldifitas yang baik dibandingkan dengan Indofood dan Ultra,
Meskipun Indofood dan Ultra memiliki gross margin yang lebih tinggi
dibandingkan dengan Mayard, namun Mayora mampu menghasilkan net profit
margin lebih baik dibandingkan dengan kedua perusahaan tersebut.

Aktifitas 2007
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Crafik 4. 15 Kinena Perusahaan Tahun 2007 Menurut Aktifitas

Unilever mamiliki perputaran kas yang cepat dibandingkan dengan
perusahaan-perusshaan lainnya, Perputaran invenfory yang hampir sebanding
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dengan lamanya pembayaran hutang dagang, menyebabkan Umlever memiliki
perputaran kas yang hampir sebanding dengan penerimaan pembayaran piutang
usahanya. Sedangkan perusahaan yang memiliki perputaran kas yang paling lama
adalah Ultra, hal inl dischabkan kineria perputaran fnventory vang sangat lama,
hampir dua kali lipat lebih lama dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan
lainnva dan selam itu tidak sebandingnya sistem pembayarap hutang dagang
dengan perputaran fnveniory dan penerimaan pembayaran piutang dagang. Begitu
pula halnya dengan Mayora, yang juga memiliki perputaran kas yang cukup lama
setelah Ultra. Mayora memiliki perputaran inventory dun pembayaran huatang
dagang vang cukup baik, namun pembayaran pihutang dagang yang masih cukup
lama dan bahkan memiliki kinerja vang paling rendah dibandingkan dengan
perusahaan lainnya, hal inilah yang menyebabkan Mayora memiliki perputaran

kas vang lama.

Liguiditas 2007
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Girafik 4. 16 Kinerja Perusahaan Tahun 2007 Menurut Liguditas

Drari sisi tquiditas, mayora memiliki kinega yang baik dengan memiliki nilai
rata-rata vasic hiquiditas lebih dan satu schingga perusahaan akan terhindar dard
resiko gagel beyer terhadap kewajibsn lancamya dengan dilindungi oleh
persedizan aktiva dan kas yang cukup. Urutan selanjutnya disusul oleh Ultra dan
Unilever vang masing-masing juga memiliki rata-rata rasio lebih dad satu.
Berbeda halnva dengan Ades yang memiliki kinerja yang paling rendah diantara
vang lainnya dengan memiliki rete-rata rasio kurang dari 0.5. Sehingga Ades
fermasuk perusahaan vang paling beresiko akan terjadinya gegal bayar
dibandingkan dengan perusahaan Jannya.
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Solvabilitas 2007
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Grafik 4. 17 Kinega Perusghaan Tahun 2007 Menurut Solvabilitas

Berdasarkan rasio solvabilitas, jika perusahaan dilikuidasi, maka kinerja
perusahaan yang paling balk dan mampu dalam membayar semua kewajibannya
baik lancar maupun tidak lancar adalah Ultra dan Mayora, keduanya sangat
sedikit dalam memanfaastkan dapa yang berasal darl pinjaman/hutang untuk
membiayal ekuitas maupun avtiva. Sedangkan dari sisi kemampuan membayar
bunga pinjaman, Mayora, Indofood dan Ultra tergolong mampu dalam membayar
beban bunga pinjaman. Sebaliknya, vang paling buruk memiliki kinerja ini adalah

Ades, dengan memiliki rasio yang negatif,

4.3. Penilaian Perusahaan (Veluation}

Setelah menganalisis terhadap kinerja perusahaan melalui analisis laporan
keuangan dan melakukan proyeksi laporan keuangan, selanjutnya dilakukan
analisis penilaian perusabasn untuk memperkirakan nilai infrinsik atan harga
sabam yang sewajarmya berlaku di pasar dengan menggunakan metode Free Cash
Elow to the Firm {FUFFL

4.3.1.Nilai Bebas Resiko (Risk Free - Rf)

Nilai bebas resiko atau risk free rate diperoleh dari rata-rata Suku Bunga
Bank Indonesia (8BI) jangka waktu satu bulan selama satu tahun, yaita sebesar
8,32%
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4.3.2.Tingkat Pengembalian Pasar (Market Return — Rmm)

Tingkat pengembalian pasar atau market return diperoleh dari perubahan
rata-rata harga index saham Bursa Efek Indonesia selama tiga tahun. Berdasarkan
perhitungan yang sudah dilakukan, nilai tingkat pengembalian pasar Indonesia
pada tahun 2008 adalah 21,95%.

4.3.3.Nilai Beta Perusahaan (p)

Nilai Beta untuk setiap perusahaan dihitung dengan menggunakan metode
statistik regesi terhadap persentase perubahan harga saham dan presentase
perubahan indeks harga saham gabungan (IHSG). Nilai beta dari hasil regresi
diperoleh dengan melihat pada koefisien untuk “X variable 1. Berikut adalah
hasil regresi dan nilai beta untuk masing-masing perusahaan.

1. Hasil Regresi dan Nilai Beta Indofood

SUMMARY QUTPUT
Regression Slalfslics
Multiple R 0.553250225
R Square 0.3060856117
Adjusled R Square  0.302003363
Standard Eror 0.112312088
Qbsenalfons 172
ANGVA h i
df 58 M5 F Significance F

Regression 1 004569738 004588738 7495706 2 53660E-15
Residual 170 2.144381248 0 012614007
Total 171 3000763628

Coefficienls StandardEmor | 1 Sial || Pvalle | Lower95%  Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercepl 0.0085E0637  0.00B060583 0 057508068 0329625 -0.000107700 0 076768084 000107708 0026268564
X Variabla 1 1202489347 0138863485 6634507168 J64E-15 0028370422 1476508273 0928370422 1.476508273

Gambar 4. 1 Hasil Regresi Indofood

Dari hasil regresi tersebut nilai beta Indofood adalah 1,2025.

Universitas Indonesia
Mengukur Kinerja..., Ifan Hasman, FEB Ul, 2009



83

2. Hasil Regresi dan Nilai Beta Unilever

SUMMARY QUTPLT
Reg Stalishics

Mullipte R 0.35%16
R Sequara 0.128593
Adjuslod R Seunre 0.123768
Standord Ermor 0.0684826
Chsorations 17 2.000000
ANCVA

ol 55 M5 F Significence £
Regrassion 1.000000¢ GAZ27E1 092711 25150886 000001
Rosidual 170.000000 G.520230  0.004578
Tolal 174.000000 0952041

Confficients  Stondord Erer t Stal P-vilug Lewer 955 Upper 35%  Lower 35.0% Joper 95 0%

Irtercopt 0.014720 0.005572 Z2.641530  0.009023 0.003720 0.025720 00720 0.025720
X Varigble 1 0.433715 0.086358 5015365  0.000001 0.262644 0603585 0262544 D.603586

Gambar 4. 2 Hasil Regresi Unilever

Dari hasil regresi tersebut nilai beta Unilever adalah 0,4331.

3. Hasil Regresi dan Nilai Beta Ultrajaya

SUMMARY CUTPUT

Regression Slalistics
Muliple R 0.352481913
R Square 0.1313931137
Adjusted R Square D, 1262836685
Standard Emor 0.174269089
Chg enanions 172
ANOVA
af 55 M5 F Significance F
Regression 1 076097848 O7R0S7848 2571569975 1.02555E-08
Res|dud 470 5162851601 0.020E59715
Total 17 5.043830002

Coelficienis  Slandard Emps

I Stat Pamiig Lower§5%  Upper8SW  Lover S50 Upper S5.0%

tnirrcept
X Vanable 1

0 004790054
1. 092645964

0013903651 0344518712 0730883540 0022855084 0.0G2208171 -0.022A56064 C.0AZZI5171
0215457554 5.071064553 1.07G65E-06 06571342 1.517986508  0.65731342 1.517985508

Gambar 4. 3 Hasil Regresi Ultrajaya

Dari hasil regresi tersebut nilai beta Ultra adalah 1,0926.
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4. Hasil Regresi dan Nilai Beta Mayora
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F S fedbeitsing o L2
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Gambar 4. 4 Hasil Regresi Mayora

Dari hasil regresi tersebut nilai beta Mayora adalah 1,0483.

5. Hasil Regresi dan Nilai Beta Ades

SUMRARY DUTPUY
s Sialistins
$hdie LR
R Favane D DIAR4ETD
Adusted B Snuen  DOITEISSAD
Stwpsen Enor 0 YR
bsneaiong iR
AN
ok &8 i) £ Siprificanes £

Hagrnion T RAONTEIE0  OMCOTEINNS SAENIEIEA T 0.01BE5R0TS
] 170 ILBS0AA187 00RISA0SS
Tt 1T 12 O5aNMNE

Copticionts  Biamdend Grar L SiAl Eoalvh  lowar95%  Uppor 5%  Upow 55,05  Uopir 93,05
] DOISATRG Q.ORIeEB7AE 1. 163446019 0 GAda60667 -0 DASEGI0TA B.OMEG0045E 006008307 0,0FRamaA64
X Mwtabie 1 QTIITNRS  UAarISgur  BAT/U15498 O.0TGHSEQVY  014UB9TIEZ 1621736859 0 143607167 1421745080

Gambar 4. 5 Hastl Regresi Ades

Dari hasil regresi tersebut nilai beta Ades adalah 0,7827.

4.3.4. Cost of Equity (Ke)

Dengan menggunakan persamaan 2.32 nilai dari cost of eguity (Ke) untuk

masing-masing perusabaan adalah sebagai berikut
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Perusahaan Rm Ry {Rm-Ff) Beta Ke
Ades 21.95% 8.32% 13.63% 0.783| 18.99%
irdiofood 21.85% 5.32% 13.63% 1.202] 24.71%
Mayora 21.95% 8.32% 13.63% 1.048| 22.61%
ltrajaya 21,95% 8.32% 13.63% 1.093( 23.M%
Unilewer 21.95% 8.32% 13.63% 0.433] 14.22%

Tabel 4. 3 Komponen dan Nilai Cost of Equity Masing-Masing Perusahaan

4.3.5. Skenario Pertumbuhan Konstan (Stable Growih)

Sebagaimana yang diungkapkan oleh Damodaran, penentuan perfumbuban
konstan untuk setiap pernsabaan agak sulit karena penentuan pertumbuban ini
harus didasari kepada strateiik bisnis perusahaan kedepan.

Namun demikian dalam penentuan pertumbuhan Konstan pada penilaian
perusahaan ind akan melihat pads beberapa aspek sebagaimana yang diungkapkan
pleh Damodaran, seperti ruang lingkup operasi perusahaan, penentuan penilaian,
dan jenis mata uang yang digunakan.

Disamping itu penentoan pertumbuhan konstan juga akan disesuaikan dengan
kondisi makro ekonomi i Indonesia, baik tingkat inflasi, suku bunga, dan
pertambuhan domestik bruto, Damodaran juga mengungkapkan bahwa penentuan
pertumbuhan konstan pada biasanya adalah lebih rendah dari partumbuban
domestik brto suatu negara dimana perusahaan tersebut beroperasi.

Sehingga sesumi dengan keterangan tersebut diatas, maka parfumbuhan
konstan pada masing-masing perusahaan adalah sebagai berikut.

1. Unilever, merupakan perusahaan besar yang sudah tumbuby dan jika dilihat
pada siklos industri, unilever dapat dikatakan berada pada siklus mature. Hal
ini tertihat dari pertubrahan retained earning perusahaan dan pertumbuhan
penjualan darl tahun ke tahun vang terlihat stabil. Dengan demikian dalam
penentuan pertumbuban konstan untuk Unilever berdasarkan kepada rata-rata
nilai historis pertumbuban rerained of renow dan  refurn of eguity perusahaan
selama 2 tahun kebelakang, yvaitu diperoleh sebesar [1%.

2. Indofood, Mavora, Ultra, dan Ades diperkirakan akan memiliki nilai
perbumbuhan konsten sebesar  3%. Penentuan  ini  berdasarkan kepada
pertumbuhan perusghaan yang cukup fluktuatil dari rahun ke tghun, hal im
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dapat terhibat dan pertumbubian penjualan dan pertumbuhan retained of rejurn.
Pertumbuhan perosahaasn tersebut juga sangat sensitif kepada kondisi makro
gkonomi Indonesia. Selain itu dilthat dari pertumbuhan penjuslan perusahaan
masih terlihat fluktuatif dan jika dilihat dard siklus perusshaan dalam industri,
keempat perusahaan fersebut berada pada tzhap rumbuh (growsh phase).
Sehingga penentuan perturmbuhan konstan untak keempat perusahaan tersebut
akan disesuaikan dengan kondisi pertumbuhan negara Indonesia scbagaimana
yang ielah diungkapkan oleh Damodaran, bahwa pertumbuhan konstan pada
umumnya akan berada 41 bawah pertumbuhan negara tersebut.

4.3.6. Penilaian dengan Metode Free Cash Fiow fo the Firm

Dengan menggunakan semua data yang telah dihitung sebelumnya, maka
nilai Intringik dari setiap masing-masing perusshaan dapat diperoleh melaui
metode free cash flow to the firm.

Metode free cash flow fo the firm akan mencari nilai perusabaan (value of the
Jirm) atas proyeksi laporan keuangan yang sudah dibuat sebelumnnya ditambah
dengan komponen-komponen lain yang mendukung dalam proses penilaian
perusahaan tersebut. Setelah mendapatkan nilal perusahaan, selanjutnya dibitung
nilai intrinsiknya dengan membagi nilai perusahaan tersebut dengan jumlah
saham yang beredar,

Sehubungan dengan proyeksi dilakukan dengan menggunakan tiga skenario
yang berbeda yaitu optimis, moderat, dan pesimis, maka vafue of the firm vang
akan digunakan adalah rata-rata nilai dan ketiga skenario tersebut.

1. Indofood
Berdasarkan data vang diperoieh dan hasil proveksi laporan keuangan, dengan
menggunakan persamaan 222, maka diperoleh nilai WACC (Weigheted

Average Cost of Capital) untuk masing-masing skenario
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Eaming Table 25-Aug-08

Markel Price 2.280.00

Guislanding Share (Uil amount) §.528,508.000

Optimnistic Moderate Poslmistic

TFotal of Debi 17,116.652 15,880.22 14,710.60
Market Capital 19,182.33 15,182.33 19,189,33
Marke] Vaiue of Dabit 47.15% 45.28% 48.30%
Market Value of Equity 52.85% 54.72% 56.61%
Cost of Debt after Tax 44 * {1 - tedd) 4.66% 4.&3% 4.70%
Cost of Equily (Ka) 24.71% 24. 1% 24.71%
WACC 15.26% 16, 64% 16.02%,

Tabel 4. 4 Hasil Perhifungan WACC ladofood

Dengan menggunakan persamaan 2.24 diperoleh nilai FCFF untuk masing-
masing skepario dan masing-masing periode proveksi selams Bma fshun

Berikut merupakan basil perhitungan dengan contoh yang diambil untuk tahun

2008 dan 20605
ey 20045
Indofoe 2004t
g el Hodgegts 1 B otk Woderats | Peamistic
Year 1 1 1 @ il 2|
Dizeoiunt Facler Do} .87 0.2s .86 2.75 .75 {.74
EBI 384584 3,802,868 3,655.40 &,171.40 478040 4 405,08
{1-Taet F0.00% 7D.00% 70.00% 70.00% F0.00% 10,9
EBIT {3-Tax} 2 8d, 94 766186 2,558.48 3,619.84 3,346, 34 ADBE 67
Depracialion & Antrdizatitn §16.97 G294 B48.40 455,34 4 088 81 075, 66
PWvarking Capital F07a.64)|  (,700.68)  (1,.381.07) 574,29 G573, 68 Fibts,
Cape 4210.08) T 584 AR)| (9.95738)  r4730.08) (a2anan| ¢ 350543
FCEE PE08.44  1.743.63) {880.53) 1.145.49 1.539,30 2,450.99
PV of FCFF {2.%64.0%) $1.507. 78] 5.8 RYI2 47 137545 1,553,319
Indafood Optlsrsisdle Hadorain Prasimislic
Sum Of BY FGFE TR B ECa. B2 5,169.60

Tahel 4, 5 Hagil Perhitungan FCFF Indofood

Dari hasii fersebut, dengsn menggunakan persamaan 2.31 dan model
pertumbuhan stabil, maka diperoleh nilai ferminal value sebagai berikut

indofood Growth Optimistic Moderste Pasimistic
Temmingl Vakie 5.0% 40,288 48 33,708.48 28,670,268
Y of Terminal Yaiue 10,867 .62 16,299,353 13.635.68

Tabel 4. 6 Hasil Perhitungan Termingl Value dan Present Value Indofood

Dan dengan menggunakan persamaan 2.26, dapat diperoleh nilai perusahaan

dan nilai intrinsiknya
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ntringic Value Optimistic Modorate Pagaimiati
Tatal Vahie of The Firm 2504385 23,1852 85 21,80828
Average {olal value of the fim 2331755
Sham prits 2,73402

Tabel 4. 7 Hasil Perhitungan Nilal Perusahaan dan Nilai Intrinsik Indofoed

Berdasarkan perhitungan di atas maka nilal Intrinsik untuk Indofood adalah

Rp. 2.734,02.

. Unilever

Berdasarkan data yang diperoleh dan hasil proyeksi laporan kevangan, dengan
menggunakan persamaan; 2.22, maka diperoleh nilm WACC (Weigheted

Average Cost of Capital) untuk masing-masing skenaric

Eaming Tabie 25-AugOi

Market Price 7.250.00

Quistanding Share il amounty 7,830,800,000

Dptimistic Moderate Pegimisiic

Totai of Dabt 28449 284 49 284,40
Market Capnal B5,317.50 | 55317.60] 65,317.60
NMarket Vaiue of Debt 0.51% 0.51% 0.81%
Market Valoe of Eouity 89.49% 09.49% 99.49%
Cost of Debl after Tax (Kd * {1 - tax)) 0.00% 0.00%: (.00%
Cost of Equity (Ke) 14.22% 14.22% 14,22%
WACC 14.15% 14.18% 14.15%

Tabel 4. § Hasil Perhitungan WACC Unilever

Dengan menggunekan persamzan 2.24 dipercleh nilai FCFF untuk masing-

masing skenario dan masing-masing periode proyeksi selama ltma fahun.

Berikut merupakan hasil perhitungan dengan contoh yang diambil antuk tahun

2008 dan 2009,
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Usdlgver 28R 2R,
Tytimtgtly Moderms | Pusimistie | Ootimixi i fogneste | Desimiadic
Y aar i 3 1 2 3 Z
Citgount Factor (W/EgT) Gal LT .88 %5 EF BT
Fme Cash Flow
T 230080 214585 O IGE  Se3058 FH1EH8|  a3emcd
1 ax: AR T 0% 76, 00% A L) 78 D0
EBIT {118} ELE 2204, 68 Z,365,87 28 eE BASEE | 4097468
Treprecialion & Amatizaioh T 152.97 318 196.99 {38.61 131,97
VromingG Camie A GTY 164,221 (182,39 e (974.89) {a24.02)
Copex 3520 753.78) (214824 {124 78y (68, 75) {14.62)
FGFF 1,053 48 870,68 1,902.44 3,562.18 TAED.AG | 2,085.35
Y of FGF 1,020.40 1,546.69 1,565,60 1.728.45 1 GE0AF L 1 Ea5.08
Unllaver Cipki la sl Hodarms Popnimbstic
Bwm OF PV FCFF FEEAD 7 10358 $.092.18

Tabel 4. 9 Hasil Perhitungan FCFF Unifever

Dari hasil fersebut, dengan menggungken persamaan 2.31 dan model

pertumbuhan stabil, maka diperoleh nilat terminal value sebagai berikut.

tUnilevar Growth Dptiristic Moderate Posaimlstic
Terminal Valee 31.0% OB 17228 8074311 PE,588.20
B of Termning! Vailue 50,655.68 46,822, 24 44 578 35

Tabel 4. 10 Hasil Perhitungan Terminal Value dan Present Value Unilever

Dan dengan menggunakan persamaan 2,26, dapat diperoleh nilai perusahaan

dan nilai intringiknya sebagai berikut.

intrinsic Value Gpimiztic Hodoratt Pessimigtin
Total Value of The Fimn 5765180 53,688 12 81,675 54
Awsrage iofal value of the I 84 85112
Share price 7,149.86

Tahel 4. 11 Hasil Perhitungan Nilam Perusahaan dan Nilai Intrinstk Umlever

Berdasarkan perhitungan di atas maka nilai intrinsik untuk Unilever adalal Rp.

7.149,56.

. Ulrajaya

Berdasarkan data yang diperoleh dan hasil proyeksi laporan keuangan, dengan

menggunakan persamaan 222, maka diperoleh nilat WACC (Weigheted

Average Cost of Capital} untuk maesing-masing skenario.
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E:aming Table 25-Aug-08

Market Price 610.00

Oitstanding Share (Rl amount) 2,838 482 000

5 Optimistic Madarate Dpnimigtic
Tolal of Debt 35870 345.44 324.88
Market Capilal 1,781.61 1,761.61 1,781.91
Muarket Value of Delt 15.80% 16.18% 18.57%
farket Value of Equily 83,20% 83.81% 84.43%
Cost of Debt after Toe 84d * {1 - tax)) 7.43% 7.46% 7.50%
Cost of Equity (Ke) 23.21% 23.21% 23.21%
WACC 20.56% 20.66% 20.71%

Tabel 4. 12 Liasil Perbitungan WACC Ultrajaya

Dengan menggunakan persamaan 2.24 dipercleh milai FCEF untuk masing-

masing skenario dan masing-masing pericde proveksi selama Hma tdhun

Berikut merupakan hasil perhitungan dengan contoh yang diambil untuk tahun

2008 dan 2009,
Ultra Jaya AR 2hie
tpitm tntks Wodurata Foal optimintie | Wodeonta Fualsalatt
Yeur i 7 i 3 "3 "2
Lignen Factor (Waecc) Y] 0.8 .53 2,64 .85 .59
Fren {:ash Elow
EBIT T S? 56 7 A BT THEE 1i0.58
£1-Tox) 70 0% TOO0% 0 0k P DR
BRI -Tae) 16,40 55,29 68.13 8273 Hry F139]
Fior & Amonzauon 0EE it T.2% T£55 555 F3.28
Warking Crpa 2 ) LE " w,sﬁ,g i ED aEew
it fip 5 13 58.65; W SrEy) 52 883
FCRE 84 $588 455,54 T 04 i B.es
BYSFOF B8 T84 §0.95 14,4l ) [TEF
ifra JEYE i Ootieitle 1 Moderals | Peasimievic |
i OF PV FLEF H H).08 $35.79 | 183,06 |

Tabel 4. 13 Hasil Perhitungan FCFEF Ultrajaya

Dari hasil fersebut, dengan menggunakan persamaan 231 dan model

pertumbuhan stabil, maka diperoleh nilai ferprinal vafue sebagal berikut.

Liltra Jaya Growih Optimistic Hoderaie Pousimistie
f&%?f% Vaiue B.0% 388,38 536,92 Qro47
Y of Terninal Vaiue 152.48 200,92 284,81

Tabel 4. 14 Hasil Perhitungan 7erminal Value dan Present Value Ultrajaya
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Dan dengan menggunakan persamasn 2.26, dapat dipercoleh nilal perusahaan
dan nilai intrinsiknya sebagat berikut.

intringic Value Optimistic Madorate Pessimistic
Tolal Value of The Finn 240,56 348 70 AT 87
Awerage tolal wlue of the S 344.61
Share price 119.31

Tabel 4. 15 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan dan Nilai Intrinsik Ultrajaya

Berdasarkan perhitungan di atas maka milal intrinsik untuk Ultea adalah Rp.
119,31

. Mayora
Berdasarkan data yang diperoleh dan hasil proveksi laporan kesangan, dengan
menggunakan persamaan 222, maka dipereleh nilai WAUC (Weigheted

Average Cost of Capital) untuk masing-masing skenatio.

Eaming Teble 25-Aug-08
Share Price 1,440.00
CGuistanding Share (foll amount) 766,584,000

Qptimistis Moderate Paslmistle
Total of Debt 636.13 502,85 548, 83
Mavket Capital 1,163,828 1,103.88 1,103.88
Market Value of Deit 38.56% 34.94% 33.20%
WMarket Value of Equity 53, 44% 85 06% £6.80%
Cost of Debt after Tax (Rd * {1 - {84 6. 2% & 88% 7 08%
Cost of Equity (Ke) 22 81% 22 51% 72 51%
IWACC 16,80% 17.11%) 17.45%

Tabel 4. 16 Hasil Perhitungan WACC Mayora

Diengan menggunakan persamaan 2.24 diperoleh nilai FCFEF untuk masing-
masing skenarie dan masing-masing periode proyeksi selama lima (ahun,
Rerikut merupakan hasil perhitungan dengan contch vang diambil untuk tahun
2008 dan 2009,
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200U 2ouep
Mayarm Optiante | Motorne | Pram opt Modstes | Pesimiriic
N i 4 1 E3 z Z
EERS 000 Fottor (VALE) G858 285 285 [%E] [%5] 9.7
Froe Lagh Flow
£HT .66 337.23 330.53 476 57 d18 48 347 44
i 0% FEID% 70.00% 7000% T0.00% .00
BT 1.0y 240,58 23619 23155 358,70 2B 2% g
esroegtion ) Amesitieation 33.53 9z 18 045 0349 9916 9531
Wading Gagial £230.843 {285.55 {268,083 11,65 4,49 2551
19526)‘ B, 2T 137,27} 1152.74) (116,45 160,58
R 51 40) 137.561 15.75 243,939 Z80.41 A7h 40
i
1Y of FOF {78263 {32384 13.41 123,25 208,62 L3228
By Optlaistic HMusarate Fesslmintic
Bum OF PV #PF 383 Lok 585.32

Tabel 4. 17 Hasil Perhitungan FCFF Mayora

Dari hasil tersebut, dengan menggunakan persamaan 2.31 dan modgel

pertumbuhan stabil, maka diperoleh nilai terminal value sebagai berikut.

Mayora Growth OptimIstic Moderate Pazsimisile
Terminal Vaie 5.0% 1,130.03 1,551.99 1,876.71
PV of Terminal Value 519.84 704 .47 839,60

Tabel 4. 18 Hasil Perhitungan Terminal Value dan Presert Value Mayvora

Dan dengan menggunakan persamaan 2.26, dapat diperoleh nilai perusahann

dan nilai intringiknya sebapai berikut,

Intrinsic Valus Cptimistle Moderate Passimistic
Tatal Value of The Einm 818.18 1.153.88 142512
Average total wlue of the firmn $,132.72
Share price 1 477.62

Tabel 4, 19 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan dan Nilai Intrinsik Mayora

Berdasarkan perhitungan di atas maka nilal intrinsik untuk Mayora adalah Rp.

147762,

8. Ades

Berdasarkan data yang diperoleh dan hasil proyeksi laporan kevangan, dengan
menggunakan persamaan 2.22, maka diperoleh nilai WACC (Weigheted

Average Cost of Capital) untuk masing-masing skenario.
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Eaming Table
Stwve Price

Crutslanding Shars (il amounl)

735.00

25-Aug08
455.00

106603404 168 803,464

Dplimistic Hoderate Pagimistic
Plota of Dot 2820 187.10 182,88 158,78
Market Capital 121,62 8247 82 47 £2.47
Market Valus of Debd $8.82% G6.55% £6.40% 85.82%
Mariel Valug of oty B1.18% 33.64% 33 80% X 18%
Cosl of et aiter Tax (Kd* (1 -taxl} | 10.71% 22.18% 22.20% 22.22%
Oogt of BEguily (K} 13.05% 18.35% 1B.88% 48 49%
WALL 42.62% 21.13% 25.42% 21.92%)

Tabel 4. 20 Hasil Perhitungan WACC Ades

Dengan menggunakan persamaan 2.24 diperoleh nilai FCFF untuk masing-

masing skensrio dan masing-masing periede proyeksi selama lima tahun

Berikut merupakan hasil perhitungan dengan contoh vang diambil untuk tahun

2008 dan 2009,
nsp 20090
" O bersdadl Muodersia Pasimistle Oplziail Modorate Peakmistic
I 1 1 k2 2 21
thneonm Facter Woee) .83 083 Q.83 0.68 0.68 0,66
F e Saaa i o "
T (5H.01) (56.8§} {55.65} 42.41) {40.86) (38, 053
(175 TO000%| _ 100.00%|  100.00%|  100.00%| _ 100.00%f  100.00%)
EHIT {1 Tox] BE.o11 (56.83) (55.65)] #2.4%) {40.66) {36 651
Lipreeistion & Amotczion 15.47 1515 14.84 | 1272 42,20 11,85
Working Cagitn) {25, 25) (23.36)| {23.503} 7.48 8,05 .31
| Caipax 4364 45,84 50,05 | 36.6% 39, 4% 4% 64
ECFE 124.18) £19.21) [i4.261 14,4) 16,98 FLE
[

PY ol FLE 119. 54| (15.68)] 1.7} 9,61 1754 1815

AIEE Optimiatic Wedoeats | | Pasatmialic
Sum OF PY FOFF 14,48 23,50 2.2

Tabel 4. 21 Hasil Perhitungan FCFF Ades

Dari hasil tersebut, dengan menggunakan persamaan 231 dan meodel

periumbuhan stabil, maka diperoleh nilai rerminal value sebagai benkut.

ADES Growth | ooimiste Woderate Posimistic
’"“famingi Vaiue 509, 856 14.33 17.87
Y of Terminal Value 332 550 8.80

Tabel 4. 22 Hasil Perhitungan Terminal Value dan Present Value Ades

Dan dengan menggunakan persamaan 2.26, dapat diperoleh nilai perusahaan

dan nilal intrinsiknya schagai berikut,
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Intringic Value Qptimistlg Moderate Possimisthe
Teda! Value of 1he Firmn 17.81 20.08 39,14
Average total value of the firm 28.68
Bhare price 172.15

Tabel 4. 23 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan dan Nilai Intrinsik Ades

Berdasarkan perhitungan di atas maka nilai intrinsik untuk Ades adalah Rp.
172,15,

4.4, Peta Nilai Pertumbuhan (Growth Value Map)

Setelah melakukan proyeksi laporan kevangan, menghitung dan memperoleh
nilai intrinsik darl masing-masing perusahaan dengan menggunakan metode
FCFF, selaniutnya melakukan perhitungan, pemetaan dan analisis dari masing-
masing perusahaan pada peta nilar pertumbuhan (Growth Value Map).

Dengan menggunakan persamaan 2.35, 2.36, dan persamaan 2.37 data yang
diperlukan vntuk menghitung nilai koordinat pada peta nilai pertumbuhan adalah
sebagai berikut
1. Harga saham.

Harga ssham diperoleh dari nilai intrinsik masing-masing perusahaan yang
telah diperoleh sebelumnya melalul veluation dengan menggunskan metode
FCFF.

2. Earning Per Share (EPS)
EPS diperoleh dengan menggunakan persamaan 2.20. Adspun data yang
diperlukan untuk menyelesaikan perhituingan dengan menggunakan persamaan
tersebut diperoleh dari hastl proveksi untuk itshun pertama, tahun 2008. Ini
ditujukan onfuk mencerminkan dafa yang digunakan adalzh data yang
sesungguhnys sedang fegadi. Data diperoleh dengan menghifung nilai rata-

rata dari ketiga skenario yaifu oplimis, moderat, pesimis.

3. Book Velue Per Share (BVS)
BVS diperoleh dengan menggunskan persamaan 2.2]1. Adapun data yang
diperiukan untuk menyelesaikan perhitungan tersebut diperoleh dari hasil
proveksi untuk fahun pertama, tahun 2008, Ini ditujukan untuk mencerminkan
data yang digunakan adalah data yang sesungguhnya sedang terjadi. Data
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diperoleh dengan menghitung nilai rata-rata dari ketiga skenario yaitu optimis,

moderat, pesimis.

4. Discount Rate
Discount Rate dihitung dengan menggunakan persamaan 2.32 untuk teori
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Perhitungan ini sama dengan mencari
nilai harga ekuitas (cost of equity) dari masing-masing perusahaan
sebagaimana yang telah kita lakukan di atas pada tahap proses penilaian
perusahaan, dan hasiinya adalah sama dengan yang tercantum pada tabel 4.3.

4.4.1.Perhitungan Peta Nilai Pertumbuhan

Berdasarkan penjelasan tersebut di atas, maka data-data yang akan digunakan

dalam penghitungan peta nilai pertumbuhan adalah sebagai berikut.

Nama Perusahaan| Harga Saham EPS BVS | Discount Rate
Indofood 2,734.02 200 1022.62 24.71%
Unilever 7,149.56 294 432.12 14.22%
Ultrajaya 119.31 15|  300.67 23.21%
Mayora 1,484.97 245| 1615.21 22.61%
ADES 172.15 -486| -201.52 18.99%

Tabel 4. 24 Data Perhitungan Peta Nilai Pertumbuhan

Tahap selanjutnya adalah menghitung nilai kedua nilai sumbu untuk setiap
masing-masing perusahaan sebagai nilai koordinat pada peta nilai pertumbuhan.
Nilai sumbu horisontal (x) dihitung dengan menggunakan persamaan 2.35 dan
sumbu vertikal (y) dengan menggunakan persamaan 2.36. Sehingga hasil yang
diperoleh adalah sebagai berikut.

Nama Perusahaan| Nilai Kinerja X Y

Indofood 809.39 1.88 0.79
Unilever 2,067.51 11.76 4.78
Ultrajaya 64.63 0.18 0.21
Mayora 1,083.59 0.25 0.67
ADES (2,559.24) {13.55) 12.70

Tabel 4. 25 Hasil Perhitungan Sumbu X dan Y Untuk Setiap Perusahaan
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4.4.2. Pemetaan Pada Pefa Nilai Pertambuhan

Setelah mendapatkan nilal unfuk masing-masing sumbu {x) dan (y)
selanjuinya dilekukan pemetaan pada peta nilai pertumbnhan dan schelum
melakukan pemetaaan perlu diketahui nilai taraf (benchmark value) dard ke-3
porusahaan terscbut. Nilai taraf diperoleh dengan menghitung nilai rata-rata dari
masing-masing sumbu.

*  Nilai taraf sumbux=0,10
»  Nilai taraf sumbu y = 3,83

Sehingga berdasarkan kepada perhitungan nilai sumbu horizontal (X), sumbu
vertikal {y} dari masing-masmg perusahaan dan nilai tarafnya, peta nilal
pertumbuhan dapat digambarkan sebagai berikut {dipetakan dengan menggunakan
kotak kecil warna biru).

L5

n
ADES [1. 3502703

{10

5 UNLY [ LIGATH

[ R

b 1406
- "E E“JDF [1.R8:0.79] X-Axis
1% i -5 [0: 0] REAEL 3 0 ¥

Y-Axls

Gambar 4. 6 Peta Nilal Pertumbuhan (Growth Value Map)

Dalam peta nilai pertumbuhan di ates, Unilever masuk kedalam kategori
excellent value maragers, yang menggambarkan bahwa Umlever labih unggul
dibandingkan dengan kinerja rata-rata perusshaan makanan dan minumannya

lainnya. Kinerja Unilever untuk saat ini cukup tinggl dan memiliki harapan
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pertumbuhan jangka panjang yang juga lebih baik dibandingkan dengan pesaing-
pesaingnya.

Mayora, Indofood, dan Ultra masuk kedalam kategori Tradisionalist,
perusahaan yang masuk ke dalam ketegori ini memiliki kinerja yang bagus dan
memiliki keuntungan yang baik dalam jangka waktu yang pendek, namun
kategori ini juga memiliki ekspektasi pertumbuhan jangka panjang yang rendah
dibandingkan dengan rata-rata perusahaan lainnya.

Jika dilihat dari peta tersebut, posisi Ultra berada pada transisi antara
tradisionalist dan Asset Loaded Value Managers. Meskipun sedikit lebih
mengarah kepada tradisionalist namun posisi im perlu menjadi kajian bagi Ultra
dalam meningkatkan kinerja perusahaannya supaya terhindar masuk kepada posisi
Asset Loaded Value Managers karena perusahaan yang masuk kedalam kategori
ini menggambarkan kinerja perusahaan masih belum bisa diharapkan baik dalam
jangka waktu yang pendek maupun jangka panjang.

Ades berada dalam ketegori Expectation builder, dalam jangka waktu yang
pendek Ades tidak bisa memberikan keuntungan yang besar namun Ades
memiliki ekpektasi pertumbuhan jangka panjang yang baik dalam industri barang
konsumsi.

Pada gambar 4.6 di atas terdapat gambar kotak kecil wama merah, ini
merupakan hasil perhitungan peta nilai pertumbuhan dengan menggunakan harga
saham yang berlaku di pasar dan digunakan hanya sebagat informasi tambahan.
Untuk Mayora tidak dapat digambarkan karena hasil perhitungan yang diperoleh
memiliki angka yang hampir sama dengan perhitungan dengan menggunakan

harga saham dari hasil valuation (gambar kotak warna biru).
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BAB S
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

1. Berdasarkan hasil analisis laporan keuangan, Unilever memiliki kinerja yang
sangat bagus baik dari catatan historis perusahaan, dari hasil proyeksi laporan
keuangan maupun dibandingkan dengan perusahaan lain dalam industri barang
dan konsumsi. Unilever ditopang oleh persediaan kas yang lebih dari cukup
dan tidak memiliki dana pinjaman untuk jangka penjang sehingga kinerja rasio
solvabilitas perusahaan baik sekali. Selain itu perusahaan juga memiliki
pertumbuhan penjualan yang relatif stabil dari tahun ke tahun.

Sebaliknya dengan Unilever, Ades memiliki kinerja yang tidak begitu baik.
Dari catatan historis [aporan keuangan selama empat tahun terakhir,
Perusahaan tidak memiliki laba. Kerugian perusahaan selama empat tahun
berturut-turut berada di atas 120 miliyar dan tidak tampak adanya perbaikan.
Begitu pula halnya dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lain yang
tercantum dalam penelitian ini, Ades memiliki kinerja yang sangat rendah.
Dalam melakukan proveksi laporan keuangan, Ades di bawa menuju ke arah
positif dengan melakukan efisiensi di beberapa kegiatan bisnis perusahaan.
namun langkah ini ini perlu ada informasi lebih lanjut dari perusahaan
mengenain bisnis stratejinya.

Indofood, Mayora, dan Ultra secara umum memiliki kinerja yang cukup bagus
dari sisi analisis laporan kewangan tahun 2007. Kinerja Indofood meningkat
tajam setelah melakukan akuisisi dan ekpansi bisnis di agrobisnis. Dari ketipa
perusahaan tersebut dari segi efektifitasnya, Mayora lebih unggul dibandingkan
dengan Indofood yang mampu menghasilkan operating margin kedua tertinggi
setelah Unilever. Hal ini tercermin pada nilai nes profir margin Mayora berada
pada posisi kedua setelah Unilever.

Dari sist aktivitasnya, Ultra memiliki kinerja berada di bawah rata-rata
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainnya. Kinerja perputaran
inventory yang sangat lambat yaitu hampir mencapai dua kali lebih rendah

dibandingkan dengan rata-rata perputaran inventory perusahaan lain
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mempengaruhi kepada perputaran kas perosahaan menjadi semakin lama. Pada

proyekst laporan kevangan Kinerja Ultra akan ditingkatkan lagi terutama dalam

mengelola perputaran irventory.

. Setelah melakukan proyekst laporan keuangan terhadap lima perusahaan yang

bergerak dalam industri barang konsumsi, dengan menggunakan metode Free

Cash Flow fo the Firm make diperoleh nilai intrinsik agtau harga sgham

sewajarnya dari masing-masing perusahaan tersebut,

Harga saham Indofood adalah Rp. 2.734,02 per lembar, sedangkan harga
pasar adalah Rp. 2.250,00 per lembar. Harga pasar termasuk undervalue
atay lebih murah dan perkiraan, maka saran yang dapat diberikan kepada
investor adalah membeli saham tersebut.

Harga saham Unilever adalah Rp. 7.149,56 per lembar, sedangkan hargs
pasar adalah Rp, 7.250,00 per lembar. Harga perkiraan lebih rendah seratus
rupizh dari harga pasar, menurut pandangan penulis perbedaan ind dianggap
tidak terlalu signifikan dan dapat dikatakan masih berada pada batas harga
walar (fair vafue). Saran yvang dapat diberikan kepada para investor adalah
menahan (kold) saham tersebut.

Harga saham Ultrajaya adalah Rp. 119,31 per lembar, sedangkan harga
pasar adalah Rp. 610,00 per lembar. Harga pasar termasuk overvalue atau
lebih mahal dari perkiraar, maka saran yang dapat diberikan kepada
investor adalah menjual saham tersebut.

Harga saham Mayora adalah Rp. 1.477,62 per lembar, sedangkan harga
pasar adalah Rp. 1.440.00 per lembar. Tidak terdapat perbedaan harga yang
siginifilkan antara harga perkiraan dengan harga pasar atau dengan kata lain
harga perkiraan masih berada pada batas harga wajar (fair value), maka
saran yang dapat diberikan kepada investor adalah menahan (hold) saham
tersebut.

Harga saham Ades adalah Rp. 172,15 per lembar, sedangkan harga pasar
adaleh Rp. 495,00 per lembar. Harga pasar termasuk overvalfug atau lebih
mahal dari perkiraan, maka saran vang dapat diberikan kepada investor

adalah menjual ssham fersebut.
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3. Dari hasil peta nilal pertumbuhan, Unilever tergolong kedalam kategoni

Excellent Value Manager yang mana pada kategori ini memiliki prospek

pertumbuban yang bagus, baik untuk jangka pendek maupun jangka panjang.
Sedangkan Mayora, Indofood, dan Ultra ada pada kuadran Traditioniists,
perusahaan yang masuk kedalam kategor: ini memiliki kinerja yang baik dalam
jangka waktu yang pendek, namun untuk pertumbuhan jangka panjang
dipersepsikan masih di bawah rata-rata perusahaan lainnya.

Meskipun memiliki kinerja keuangan yang tidak begitu baik, dalam peta nilai
periumbuhan Ades masuk kedalam kategori Expectation Builder, yang mana
kategori ini menyatakan bahwa meskipun dalam jangka waktu pendek tidak
memiliki kinerja yang bagus akan {etapi pasar mempersepsikan Ades akan
memiliki potensi pertumbuhan jangka panjang vang berada di atas rata-rata
perusahaan lainnya.

Kondisi makro ekonomi sangat menentukan dalam penilaian perusahaan yaitu
terutama pada saat melakukan proyeksi laporan keuangan. Selama penyusunan
karya ilmiah ini kondisi makro ekonomi Indonesia berubah sangat cepat
sehubungan dengan terpengaruhnyz oleh kondisi makro ekonomi global. Sejak
terakhir pengumpuian dan analisis data di bulan Agustas 2008 sampai dengan
awal January 2009 telah terjadi beberapa perubashan kondisi ekonomi yang
signifikan seperti penurunan harga bahan bakar minyak, menwrannya nilai
tukar rupiah terhadap dollar, penurunan suku bunga dan penurunan ekspektasi
pernumbuban domestik brato di tahun 2009,

5.2. Saran

Diperlukan analisis vang lebih mendalam terhadap masing-masing perusabaan
dalam melakukan proyeksi laporan keuangan, Informasi dart  dalam
perusahaan seperti press refease, kebijakan direksi, dan stratejik bisnis perlu
dikumpulkan sebanyak mungkin agar proyeksi yang dilakukan dapat terarah
sesual dengan tujuan dan kebijaken perusahaan.

Dalam melakukan analisis menggunakan peta nilal pertumbuhan, diperlukan
tambahan perusahaan vang masih tergolong ke dalam satw industri agar

pemetaan dan hasil analisis dapat benar-benar menggambarkan bagaimana
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