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ABSTRAK
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Judul : Analisis Kinerja Peruszhaan PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT.

Matahari Putra Prima, Tbk, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa,
Tbk, Menggunakan Metode Dupont, EVA, dan FCF.

Karya Akhir ini meneliti mengenai kinerja perusshaan dalam indostri ritel di
Indonesia, dimana industri ritel telah berkembang dengan pesat, khususnya ritel
moderen yang menjadi temnpat bekeda terbesar kedua setelsh pertanian di
Indonesia. Penelitian ini menganalisis tiga perusahaan yang memiliki target pasar
berbeda pada industri ritel deparfement store yang dievaluasi menggunakan
metode DuPont. EVA. dan FCF, sehingga diharapkan memberi gambaran
mengenai segmentasi pasar manakah yang memberikan keuntungan terbesar
terhadap pelaku bisnis pada industri ritel di Indonesia
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This thesis analysing firms in retail industry in Indonesia, which experiencing
rapid growth, especially modern retail which become second largest working
place after agriculture in Indonesia. This research analyze three companies on
departement gtore retatl which have different strategies on its target market using
three financial evaluation’s method (DuPont, EVA, and FCF). This research will
shows which market segment provide higher orofitability in Indonesia’s retail
industry.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1, ILatar Belakang

Sejak berdirinya swatu entitas, selalu diasamsikan babwa perusahaan akan going
concern, yaitu aktivitas perosabaan akan berlangsung lanpa ditentukannys batas
gkhir {Libby, etal: 2007). Analigs penilaian kinerja penusahaan dalam suatu
industri sangat diperlukan untuk mengetahw efektifitas dari kinerja perusahaan,
juga mengetahui nilai intrinstk suatu pervsahaan yang metakukan aktivitas bisnis.
Tingkat aktivitasnya dapat dilihat dari pertumbuhan penjualan, aktiva, atan laba,
yang pades gilirannya secara [usdmmenls! akan berpengsruh terhadap pila
perusahaan di pasar modal. Analisis penilaian kinerja perusahaan dapatl
menggunakan sumber informasi yang berbeda-beds seperti Iaporan kevangan,
informasi industn, kondisi perckonomian, pangsa pasar perusahazn, kualitas
manajemen dan lainnya. Informasi yang diberikan dalam Japoran keuangan
perusahaan salah satu sumber informasi yang peoting disaroping informasi
lainnya dalam hal untuk mengukur kineria suatu perusahaan,

Dalam pengukuwran kinerja perusshasn yang paling wwoum dilakukan, invesior
biasanya melihat kinecja keuangan yang tercernin dari berbagai macam rasio
kevangan. Selain itu, dalam menila kinerja perusahaan dengan rasio keuangan,
rasio tersebut memerlukan perbandingan dengan perusahaan pesaing, yang
seringkali sulit untuk menentukan siaps pesaingnya karepa size perusahaan
sedemikian besarnya sehingga akiivitas bisnisnya pun menjadi sangat luas. Dalam
perkembangannya, penilaian kineria pun berevolusi dan memfokuskan pada nilai
tambah yang bisadiberikan perusahsan pada pemiliknys karena selama ini
pengukuran kinerja perusahaan jarang menggunakan pendekatan perhifungan nilai
tambah terhadap biaya modal yang ditanamkan. Dengan keterbatasan dan
kelemahan rasio itulah, maka muncul EVA (Economics Value Added) atan biasa
juga disebat economic prafit sebagal vkuran kinerja perusahaan, EVA dilandas:
oleh konsep bahwa dalam pengukuran laba suatu perusshaan harus dengan dalil
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mempertimbangkan harapan imbal hasil terhadap danz atau modal vang diberikan,
batk yang berasal dari kreditur maupun pemegang ssham, karyawan, serta

manaier.

Perkembangan ekonomi modern berkembang dengan memfokuskan pada arus kas
yang bisa diberikan perusahaan kepada investornya, arus kas tersebut biasa juga
disebut excess earnings. Arus kas lebih diminati karena lebih menggambarkan
arus kas masuk dan keluar perusahaan pada suatu periode tanpa distorsi dari
produk akuntansi. Selain itu, dalam penelitian yang akan dilakekan juga
menggunakan analisis rasio, yaitu Du Pont, yang merupakan pengembangan dari
analisis rasic deogan kelebihan bisa mengetahui sumber-sumber apa yang
menyebabkan natk-turunnya ROE perusahasn.

Pemilihan industri ritel ini dikarenskan bisais ritel merupakan industri yang
sangat cepat berkembang dari waktu ke wakiu schingga diperlukan §£ratagi
panjangan maupun pendek yang tersosun unmk menghadapi pemain lainnya. Ritel
merupakan suatu bentuk kegiatan penjualan barang atau jasa kepada konsumen
akhir untuk pemakaian pribadi, atav nunah tangga yang merupakan bagian tak
terpisahkan dan  kehidopan sehari-hari. Ritel memiliki jenis yang sangat
bermacam-macam, seperti  hypermarket, pusat perkulzkan, superniarket,
minimarket, convenience store dan toko tradisional dengan segmen yang berbeda-
beda,

Beragamnya jenis barang atau produk kebutuhan seakan terpeauhi melalul konsep
ene siop shopping dimana permintaan berbelanja segala jenis kebutuban dalem
satu tempat dapat dilakokan, Oleh karenanya, permintaan tempal berbelania yang
cfisien akan terus meningkat sehingga memberikan peluang baik pemain asing
maupun Jokal untuk menanamkan modalnya dalam bisnis ini, sehingga persaingan
pun memadi sangat ketat. Schingpa setiap perusahaan memiliki strateginya
masing-masing untuk mermenangkan pasar, dimulai dari strategi penetapan target
pasarnya baik segment bawals hingga atas. Seperti yang tergambar dalam tiga
jenis bisnis ritel yang memiliki tarpet pasar yang berbeda-beda PT . Mitra Adi
Perkasa, PT Matahari Putra Prima dan PT. Ramayana Lestan Seatoss. PT. Mitra
Adi Perkasa yang dikepal sebagai schegail ritel depariment siore cksklusif dan
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kensep toko untuk merek-merek premium internasional di Indonesia, PT Matahar
Putra Prima dikenal schagai pemain bisnis di kelas mepengah mulal darl
kebutuhan fashion hingga sehari-hard, lain halnya dengan PT. Ramayana Lestar
Sentosa dengan targe! pasar menengah kebawah. Ketiga perusahaan tersebut dapat
dikatakan sukses pada pasarnya masing-masing, sepertt dirangkum dalam tabel
dibawah ini:

Tabel 1.1

Peringkat Perusahaan Ritel di Indoncesia

Rasdieg | Hanking Sl L Feiastan
e iRt MM Pecrizhaae Retidbnp | Dutn = fRy Pariisias
ity HAR ki s Frrmi
H 1 e T bR T CRRREFO R Langb s [+donesa te Tk i A0 5
Fararyr tesbed
2 i Depd Ssare RAMATANE o [24 LE- ARLECD 1008 n0E
] i) L e e TR ERAARAET Artud Ty Frea k-] 1428 LR e R ks T
L3 £ Cefinmy HPGMARET indenarto Prhnatsma 1830 1088 AR 1A
4 o] G-l LR Ty Eurmbwr At Trizyz 1472 1242 88,250 [LESE 474
] 313 St ALFA SUPERMARNET ANw Stopmarke: | 1#ed R 25 M ABY
I ot S i SURER KOS Lo Superinds i =) AO5 | Wammeny
] ELx] Samrernacsel HERD Hero Supermarked ] 1,54 130,00 | 1LBURYAL
'} A Pt Fisoe EOGO, MAvA DSEENEARS | o Ag Sarkasa 17 1585 142 244 P EFRCT]
14 e Bk Srone GRAURNIN Gramwda Ay Med 2 .=} 1487 TRASE | IR
154 £t} s e EREOUBLHE SOY B 3_caman Cemaa T A ) AR et B E L
w 53 B Sunw TOLEHES YOUYA A fraiEma a3 e 137,250 o nte
5] Eid e d Sy | <BOAFARYMA A T ATk e [ ITH | ZEAICAWR
i it ich ] AUL HARTFNARE Acx % FO4 Lol QUL k]

Sumber : Ritel asta online 2008 (hitp://www kadin-indonesia.or.id}

Adapun pemilihan farget pasar bukan satu-satunys strategi penyebab
keberhasilan, dengan semakin ketaloya persaingan tentunya dibutuhkan sirategi
vang lebih matang untuk dapal tetap bertzhan, seperti pengukuran tingkat
clektifitas sirategi perusahaan yang dinilai melalni performa  keuangan
perusshaan, Sehingga, perusshean juga harus melakukan pengukuran Kinera
kevangan mengpunskan metode yvang tepat dari berbagal metode yang tersedia,
dengan metode EVA yang dianggap sebagai metode yang lebih fair dalam menilal
kinerja perusshaan, diharapkan perosabaan dapat menilai keefektifan dan strategi
mereka dengan lebih optimal,
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1.2.

Peramusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan, maka bisa disimpulkan
perumusan masalah sebagai berikut:

-

1.3

Bagaimana kinerja PT. Mitra Adi Perkesa, Tbk, PT. Matahari Putra
Prims, Tbk, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa menggunakan metode
DuPont?

Bagaimana kineria PT. Mitra Adi Perkasa, Thk, PT. Matahari Putra
Prima, Tok, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa menggunakan mietode
BYA%Y

Bagaimana kinerja PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT. Matshari Putra
Prima, Tbk, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa mienggunakan metode
FCP?

Tujuan dan Manfaaf Penelitian

Berdasarkan masalah yang disampaikan pada perumusan masalah, maka tujnan
yang ingin dicapai dalam penelitian ini dapat dibagi menjadi beberapa bagiafz :

Mengetahui kinenia PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT. Matahari Putra
Prima, Tbk, dan P. Ramayana Lestari Sentosa menggunakan metode
DuPont.

Mengetahui kineria PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT., Matahari Putra
Prima, Tok, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa menggunakan metode
EVA.

Mengetahui kinerja PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT. Matahari Putra
Prima, Tbk, dan FT. Ramayana Lestar] Sentosa menggunakan metode

FCF.

Sedangkan maniaat yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :

Sebagal input bagi perusahaan bagaimana meningkatkan kinerjanya.

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEM*E&’?“’“S Indonesia



14. Batasan Penelitian

Penulisan karya akhir ini akan mengaplikasi penilaian dengan metode DuPont,
EVA, dan FCF terhadap dua perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia dalam sub-industri retail yang sahamnya masih diperdagangkan.
Penelitian ini juga membatasi dalam jangka waktu selama tahun 2004 sampai

tahun 2007.
1.5. Metode Analisis

Penulisan int dilakukan dengan melakukan analisis kuantitatif berupa analisis data
laporan keuangan tahunan perusahaan pada periode 2004-2007. Data yang diolah
merupakan data sekunder yang diperoleh dari situs indonesia stock exchange (
www.idx.co.id ). Perusahiaan yang dijadikan objek penellilan adalah PT. Milra
Adi Perkasa, Tbk, PT. Matahari Putra Prima, Tbk, dan PT Ramayana Lestari
Sentosa, Tbk.

1.6. Sistimatika Penulisan

Karya akhir ini disusun dalam lima bab. Untuk mendapatakan gambaran lengkap
tentang karya akhir ini, penulis mencoba memberikan gambaran rinci tentang isi-

isi dalam bab tersebut sebagai berikut :
BAB I PENDAHULUAN

Pada bagian ini, penulis menhungkapkan latar belakang masalah yang mendorong
penulis melakukan penelitian, pokok permasalahan, tujuan dar penelitian yang
dilakukan, batasan penelitian, metode analisis, seria sistimatika penyajian dari

karya akhir ini.
BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menjelaskan tentang landasan teori penulisan, ang berisi penilaian dan
pengukuran kinerja yang ada diperusahaan, serta pengertian atau definisi tentang
metode DuPont, EVA, dan FCF.
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BARB IIl GAMBARAN PERUSAHAAN

Bagian ini menguraikan mengenai gambaran umum pernsahaan vaitu profil, visi,
dan misi perusahaan PT. Mitea Adi Perkasa Tbk, PT. Matahari Putra Prima Tbk,
dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. berdasarkan data-data yang

dipublikasikan serta memberikan penjelasan mengenai industyd ritel di Indonesia.
BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab int diuraikan tentang hasii perhitungan serta analisis mengenai kinerja
PT. Mitra Adi Perkasa Tok, PT. Matahari Putra Prima Tbk, dan PT Ramayana
Lestari Sentosa Thk. menggunakan metode DuPont, EVA, dan FCF.

BAB V KESIMPULAN DAN SAKAN

Bab ini berisi sumpulan atis hasil apalisis laporan keuanpan perusghasn yang
dihitung berdasarkan metode DuPont, EVA, dan FCF serta perbedaan interpretasi
yang diturjukkan oleh masing-masing metede tersebut. Bab int juga berisi saran
dari penulis afas usulan pepgukuran kinerja perusahaan dengan menggunakan
konsep EVA,
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BAB i1
LANDASAN TEORI

Analisis dalam mengukur kinerja suatu perusahaan merupakan faktor yang
penting. Yang berguna untuk menilai keberhasilan perusahaan dan juga berguna
bagi para investor unfuk menentukan berapa tingkat refurn yang akan diperoleh
dibandingkan dengan tingkat resiko yang harus ditanggung. Terdapat beberapa
pengukuran kinerja berdasarkan anpka akuntansi dalam laporan keuangan yang
selama ini umum digunakan dan menjadi tolok ukur kinerja seperti refurn on
equity (ROE) atan refurn on imvesiment (ROI). Kelemahan dari pengukuran
dengan menggubakan laporan kevangan lersebut antara fan berbagal macam
metode  pencatatan yang diperkenankan dan mempengauhi laba sehingga

memmbulkar: distorsi ekonomis.
2.1. Moetode Analisis Du Pont { ROE Model )

Return on equity (ROE) adalah suste indikator keuangan yang mengukur
bagaimana imbal hasil yang diberikan perusahaan kepada pemegang sahamnya,
yang bisa dikalkulasi menggunakan formusla berikat:

Net Profit

Return on equity = R {2.1)

Pendekatan lain yang bise digunakan dalam mencan milei ROE suatu pernsahaan
dengan metode DuPont, yang periama kali diperkenalkan oleh DuPont co. pada
1920. Melode lersebut melakukan pendekatan analisis laporan kevangan yang hisa
mentiai profitabilitas dari sebugh perusshaan dengen memmjukkan hubungan
scbab-akibat antaravariabel-variabel penting perusahaan (Voorhis, 1981), Dengan
model ini, analis akan mengefahui sejauh mana aktifitas perusahaan dalam
memanfaatkan sumnber dava yang dimiliki, apakah bergalan dengan batk ataw
scbaliknya. Banyak metode yang dapat dilakukan dalam mencari ROE melalui
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model Du Pont, diantaranya adalah yang dijelaskan oleh Hitt (2000) pada gambar
berikut

Net intome ™
Profit Margin
Sales - Return On
assels
Assel turnover
Total Asset feturn on Asstes ~ {i~ Returnon
Debt/Acstes) x
Total Debt Equity
financing Plan J
Total Assets
CGambar 2.1
Bagan Du Pont Model

Sumber : (Bleck, 2000)

Berdasarkan pambar diatas, bisa ditarik kesimpulan bahwa metode DuPont
menilai ROE perusahaan dengan menguraikan menjadi tiga komponen ROE, yang
bisa disebut scbagai DuPont identity atan  DuPont onalysis, yang bisa

disimplifikasi menjadi:

Gambar 2.2

Komponen ROE Model
Sumber | (Keown, Martin, Petty, & Scott, 2003)

2L L Net Profit Margin

Net Profit Margin merupakan komporpen pertama dari metode DuPont vang
mengukur beraps keuntungan yang diperoleh perusahaan relatif terhadap total

peniualannya. Berdasarkan asumsi ceteris paribus, maka ael profit margin yang
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tinggi merupakan hal yang dikehendaki oleh perusshaan walaupun ada
kenyataannya hal tersebut tidak bisa tercapai karena tingginya biaya berhubungan
aengan penjualan yang akan memotong nef profit margin perusahaan, juga harus
diperhatikan bahwa tiap industri memiliki rata-rata yang berbeda, sebagai contoh
bahwa industri refai! di US memiliki net profit margin yang rendah, sekitar 2
persen, sedangkan industri kimia (yang menemukan DuPont) mencapal 18 persen.

Net Profit margin bisa diketahut menggunakan formaula berikut;

et Iincome

Net Profit Margin = (2.2}

Sales

Efekiifitas kinegja operasional perusahaan juga merupakan indikator yang bisa
diinterpretasikan dari nef profit margin perusahaan, semakin tingsl net profit
margin perusahazn, bisa dikatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki efisiensi
operasional yang semakin tinggi pula. Namun, harus diingat bahwa perbedaan
industri perusahaan akan mempengaruhi nilai wet profit margin-nya. Secara
umum, meningkatkan #et profit margin bisa dilakukan sebagai berikut (Short,
Libby, & Libby, 2007):

[. Meningkatkan volume penjualan.
2. Meningkatkan barga jual.

3, Menurunkan biaya.

2. 1.2 Total Asset Turnover { TATO )

Komponen kedua dari DuPont yaitu Toral asset turnover { TATO ), adalah rasio
kevangan yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan
diperbandingkan dengan total aset yang dimiliki perusahaan. TATO mengultur
keefektifan perusahasn dalam memanfaatkan aset vang dimilikinya, nilat TATO
perusahsan mencerminkan berapa rupiah penjualan vang mampu dihasilkan

diperbandingkan dengan satu rupiah aset yang dimiliki perusahaan.

Nilai TATO bisa dicari menggunakan formula sebagat berikut (sbid):
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Lales

Total Asset Turnover = Toral Assote (2.3)

Dengan persamaan diatas, bisa dilihat bahwa perusahaan yang memiliki TATO
yang lebih tinggl memiliki efisiensi penggunaan aset yang dimiliki lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang memiiiki TATO lebib rendah. Namun,
harus diingat bahwa TATO dihitung dengan membandingkan kesehwvhan aset
perusahaan fanpa memilah mana aset yang sebenarnyva berkontribust terhadap
penjnalan perusahaan. Jadi, harus dilakukan analisis vang lebih mendalam lagi
terhadap TATO perusahaan. TATO bisa ditingkatkan dengan langkah-langkah
sebagai berikut (#hid)y:

1. Meningkatkan volume penjualan,
2. Membuang atau mengurangi aset yang kurang produkiif.

2.1.3. Financial Leverape {(equity multiplier)

Komponen ketiga dari DuPors model adalabh financial leverage, yaitu suatu rasio
yang memberikan gambaran mengenai proporsi  pinjaman  terbadap  aset
perusahaan yang menandakan kemampuan perusahaan dalam  memenuchi

kewajiban jangka panjangnya dengan aset vang dimiliki.
Egutty mudtiplier bisa diketabul menggunakan formula berikut (Ross: 2008}

Debt
Equity

Equity multiplier = 1+ ratic {2.4)

Dimana debt-equity ratio bisa dicari menggunakan formula berikut (ibid):

“T'otal Debt ( 25)

Debt - Equity ratio = Total Equity

Kedua rasio diatas memberikan interprestasi yang serupa {(fbid), karena dengan
mengetahut salah saty rasio diatas, maka rasio [ainnya akan segera bisa diketahui,

Adapun langkah untuk meningkatkan financial leverage, dengan (ibid):

1. Meningkatican pinjaman
2. Melakukan pembelian kembali (atau mengurangi) szham beredar,
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2. 1.4, Kesimpulan Metode DuPont

Du Pomt analysis menilat profitabilitas suatu perusshaan dengan menguraikannya
menjadi tiga komponen, sehingga perusahaan bisa mengetahui aktivitas apa yang
akan meningkatkan atau menurunkan ROE perusahaan karena masing-masing
komponen ROE memiliki hubungan sebab-akibat (Voorhis, 1981), yang
dipengaruli oleh {Ross, 2008);

1. Efisicnsi operasional { divkar oleh net profit margin ).
2. Efisiensi pemakaian aset ( divkur oleh TATO ).
3. Fingneial Leverage { divkur oleh equity mudtiplier ).

Sehingga, perusahaan bisa meningkatkan ROE-nya dengan cam-tara berikut
{Short, Libby, & Libby, 2007), yaitn meningkatkan penjualan dan mengurangi
biaya yang terkait dengan penjpalsn, menagih piutaog dengan lebih cepat,
menggunakan pusat distribusi untuk mengurangi biaya penyimpaossn, sera
meningkatkan pinjaman untuk meningkstkan financiol leverage. Penilaian
_ menggunakan rasio merupakan hal penting yang sebaiknya dilakukan oleh
perusahzan maupun calon investor, karena rasio merupakan gambaran prediksi
atas profitabilitas, free cash flows, dan dividen dimasa yang akan datang (Nissim
& Penman, 2001).

2.1. 5. Rasic Keuangan Lainnya

Selat n perbitungan menggonakan metode Dupont, juga dilakukan perhitungan
menggunakan rasio-rasio keuangan lainnva, khususnya rasio yang dianggap
penttng dalam industri nitel dan mengukur efisiensi operasional perusahaan,
sepertt rasio-rasio dibawah ini (White, et. al. 2003):

2151, Gross Margin

Rasio keuvangan int mengukur mengenai hubungan antara biaya pokok produksi
terhadap penjualan perusahaan, yang bisa dibitung menggunakan persamaan
sebagai berikut (ibid):
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COGS

Sales (26)

Gross Margin =

2.1.58.2. Fived Asset Turnover

Rasio ini mengukur ofisiensi dan efektifitas perusahaan dalam memanfaatkan
zktiva tetap yang dimilikinys, karena sebagian besar penjualan oleh perusahaan
dalam industii ritel berasal dari geral yang dimilikinya dan diklasifikasikan
schagal aktiva fetap perusshaan, yang bisa dihitung menggunakan persamasg
berikut (ibid):

wu&45n3» jl!lﬁldﬂi y £ ] hﬂ !3!

Rasio berikut mengukur berapa lama scbuah -pcrusahaan mengubah persediaan
yang dimiliknya sehingga bisa menghasilkan penjualan bagi perusahaan, semakin
tingginya rasio ini memiliki pengertian semakin efektif dalam mengelola
persediaannya, Pada industn niel, perusabaan sangat berganfung pada persediaan
vang dimilikinya dalzm menghasilkan pepjualan. ITO bisa dihitung menggumakan
persarmaan berikut {ibid):

COGS

tory T = .
Inventory Turnover i T (2.8}

2.1.54, Operating Profit Margin

Rasio keuvangan i mengukur bagaimana proporsi laba kotor perusahaan sefeiah
dikurangi biaya-biaya administrast dan lain-lain terhadap penjualan perusahaan,
apakah biaya yang dikeluarkan semakin besar atau kecll menjadi faktor yang
berpengaruh terhadap rasio berikut ini, yang dikalkulasi menggunakan persamaan
berikut (ibid):

Operating Income
Sales

(2.9)

Operating Profit Margin =
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2.2. Kaonsep EVA

Salah satu metode penilatan kinerja yang dikembangkan oleh Stern Stewart & Co
dari ﬁm;zrika Serikat adalab Economic Value Added (EVA), yang memiliki
kelebihan antara lain dengan menghilangkan distorsi ekonomis dari standar
akuntansi serta memasukan biaya modal kedalam perhitungannya schingga
hasilnya dapat digunakan untuk melibat kemampuan penciptaan nilai tambah.

“Economi;:' Valug Added (EVA} is a residual income measure that subtract the
cost af capital (c*) from the operating profils generated in the business.”
(Stewart, 1993 118) Residual income adalah “the difference between operating
inceme and the minimuwm dollar return required on a company’s operaling
asseis.” (Hansen and Mowen, 1994; 834) Atau, EVA adalah nilai tambah
ekonomis yang diciptakan perusahaan dan kegiatan atau sirafeginya selama
geriode tertentu. Prinsip EVA memberikan sistem pengukuran yang baik untuk
menilal suatu kinerja dan prestasi kevangan manajemen perusahaan karena EVA
berhubungan langsung dengan nilel pasar sebuah perusahaan,

Secara matematis, EVA dapal dinyatakan sebagai berikut: {SZe{’fam 15933
EVA = NOPAT — Capital Charges 2.10)

Managjemen dapat melakukan banyak hal untuk menciptakan nilai tambah, tetapi
pada prinsipnya EVA akan meningkat fika manajemen melakukan satu dari tiga
hal berikut (Stewart, 1993) -

1. Meningkatkan laba operasi tanpa adanya tambahan modal.

2. Menginvestasikan modal baru ke dalam project vang mendapat return

lebih besar dari biaya modal yang ada.

3. Menarik modal dari akiivitas-aktivilas usaha yvang tidak menguntungkan,
Meningkatkan laba operasi tanpa adanya fambahan modal berarti manajemen
dapat menggunakan aktiva perusahasn secara efisien uniutk mendapatkan
keuntungan yang optimal. Selain itu, dengan berinvestasi pada peluang investasi
yang memberikan refurn lebih besar deripada biaya modal {cost of capiial),
berart!i manajersen hanya mengambil proyek yang benmutu dan meningkathan

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, 5685"9’5"35 indenesia



14

nilai perusahaan. Ecomomic Value Added (EVA) juga mendorong manajemen
untuk  berfokus pada proses dalam perusahaan yang menambah nilai dan
mengeliminasi aktivitas atau proses yang tidak menambah nilai. Perhitungan EVA
suatu perusahaan merupakan proses yang kompleks dan terpadu karena
perusahaan harus menentukan terlebih dahulu biaya modalnya (¢*) atau cost of

capital,
221 Value Added and Non-Value Added Activities

Pemisabhan aktivitas yang value added dan nonvalue added diawali dengan proses
analisis aktivitas. Activity analysis adalah “the process of identifying, describing,
of evm‘uaﬁ}ig the activities an organization performs” {(Hansen and Mowen, 1994)
Analisis aktivitas ini bertujuan untuk mengidentifikasi dan menghilangkan semua
akiivitas yang tidak diperlukan, dan akhimya meningkatkan efisiensi semua
akiivitas yang diperlukan, Analisis akivitas dapat berarti pula menambah akiivitas
yang vafue added terhadap sebuah organisasi.

Sustu sistom pengukuran kinerja dalam perusahaan harus dapat membedakan
sktivitas yang value added dari aktivitas yang non-value added. Pembagian ini
dipertukan sehinggs manajemen organisasi dapat berfokus untuk mengurang:
biaya-biaya yang timbul akibat aktivitas yang tidak menambah nilai. Pengurangan
Mava-biaya akibat akiivitas non-value added ditujukan untuk peaingkatan
efisiensi organisasi kescluruhan., “Reporiing ronvalue added cosis seporately
encourages munagers to place more emphasis on confrolling ronvalue added
activities. Furthermore, frocking these costs over fime permiis managers 1o assess
the effectivencss of their activity-manggement programs.” (Hansen and Mowen,
1994)

Sedangkan aktivitas yang menambah process value adalah untuk membantu
manajemen melakukan perencanaan dan pencegahan di bidang pekerjaan tertentu
dan bertujuan  untuk mengoptimalkan efisiensi proses-proses yang telah
ditentukan, Manajemen kemudian menghapuskan semua proses lain yang tidak

menambah nilai kepada stakeholder. Pada akhirnya komunikasi yang baik tentang
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hasil dari proses Value Added Assessmens ini antar divisi dalam suatu organisasi

menjamin terlaksananya tujuan organisasi tersebut.

Strategi manajemen dalamm berinvestasi seyogyanya mempertimbangkan ada
tidaknya penciptaan nilai tambah ekonomis dari investasi baro tersebut. G. Bennet
Stewart (Stewart, 1993} mengidentifikasikan tiga strategi oleh manajemen dalam
menciptakan nilal yaitu:

1. Meningkatkan efisiensi operasional

2. Maerath pertumbuhan keuntungan. )

3. Rasionalisasi dan keluar dari bimis yang tidak menghasilkan: melikuidasi
modal tidak produkiif atan menarik investasi pada proyek yang tidak
mengunfungkan,

2.2.2. Keunggulan EVA
Adapun keunggulan metode EVA dibandingkan dengan metode analisis rasio
adalah sebaga berikut ¢

» Memasukkan unsur cost of capfial
Untuk kepentingan para stgkeholders-nys, perbitungan EVA memasukkan

unsure cost of capiial yang didalamnya memuat unsur vang, ekuitas, cost of

debt, dan cost of eguity. Penggunaan EVA dengan demikian akan
mengarahkan perusahgan unfuk senantiasa berhati-hati dalam menentukan
kebilakan struktur modelnya.

+  Moenghilangkan distorsi ekonomis dari standar akuntansi
Karena dalam laporan keuangan mengandung berbagai potensi distorsi

vang ditimbulkan oleh standar akuntansi yang berbeda-beda, maka perin

dilakukan beberapa penyesudian sehingpa perhitungan EVA yang dihasilkan
akan lebih reliable. Penyesuaian itu meliputi penyusutan, sewa guna operasi,
amortisasi goodwill, dan lain lain.

s Perhitungan dapat digunakan untuk melihat kemampuan penciptaan nilat
dan suatu unit atan perusahbaan secara keseluruhan, karena secara teori,
EVA dapat dihitung jika diketahui NOPAT, yang mengukur laba
perusahaan dari operasi yang bepalan, modal yang diinvesfasikan, dan
WACC.
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Tidak mengurangi minat manajer untuk melakukan investasi, khususnya
yang berkaitan dengan biaya Research & Development dan pemasgaran
karena dana yang digunakan akan dikapitalisir dan tercatat dalam neraca
sehingga tidsk akan mengurangi bagian laba.

EVA bisa digunakan untuk menetapkan tujuan dan menentukan reward
bagi para manajer untuk mencari dan memilih investasi yang dapat
menciptakan nilai bagi perusahaan.

Kelemahban EVA

Adapun metode EVA, seperti metode analisis lainnya, tidak terlepas dari beberapa
kekurangan, seperti:

*

*

2,24,

Pengukuran EV A menggunakan data historis

Tidak dapat mengukur hal-hal vang tidsk berhubungan dengan keuangan
BEVA tidak melakukan controf terhadap perbedaan antars suatu unit bisnis
dengan perusahaan

EVA dihitung berdasarkan metode akuniansi keuangan vaitu pendapatan
dan beban. Hal ini memungkinkan bagi para manajer untuk memanipulasi
data dengan cara mengubah proses pembustan keputusan,

Perhitungan EVA dilakukan berdasarkan hasil akhir suata proses. EVA
tidak mencoba untuk melihat akar permasalzhan dan inefisiensi yang
disebabkan oleh suatu akfifitas dalam proses. Dengan demikian, EVA
memberikan informasi ierbatas para manager yang bertanggung jawab alas

proses tersebut,

NOPAT ( Net Operating After-Tax )

NOPAT adalah laba yang dibasilkan dari operasi perusahaan setelah dikurang:
pajak vang teiah terbebas dan pengaruh hufang den biaya non-kas, namun
schelum beban bunga. Bila beban bunga telah diperhitungkan dalarn menghitung
laba operasi, maka dalam perhitungan NOPAT, maka hiaya bunga tersebut
ditambahkan kembali atas net profit afier tax.
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Sebagaimana dijelaskan oleh Young & Fbryme {2000}, dalam menghitung
NOPAT digunakan rumus sebgai berikut :

Net sales ~ Operating Expense — Tax = NOPAT 2.1

Sedangkan perhitungan NOPAT dalam konteks EVA bisa dicari dengan
melakukan penyesualan-penyesuaian akuniansi terhadap nilai NOPAT sebagai
berikut.

2.2.5. YPenvesuaian Akuntansi dalam EVA

Penyesuaian diperlukan untuk mengubah nilai buku akuntansi menjadi nilai buku
ckonomis. Menurut GG, Bennet Steward I, angke-angka untuk pechitunpan EVA
tidak seria merta langsung diambil dari laporan keuangan saja, karena diperlukan
beberapa penyesuaian (Amin, 2001 Walaupun Stemn Stewart mencatat adanya
distorsi dari standar akuntanst scbanyak 120 distorsi potensial, namun pada
prakick hanya diperlukan 10 penyesuaian saja pada perusahaan, Penyesuaian yang
perin dilakukan (Young and O'Byme, 2000 p. 206) yaitu:
a.  Akuntansi upaya berhasil fenccessful efforts accounis)
Akuntansi upaya berhasil berdagarkan gagasan bahwa neraca seharusnya
hanya memasukkan investasi yang berhasil dan menghapus upaya
investasi yang tidak berhagil. Alasannya yaity, aset seharusnya merupakan
nilai yang menghasilkan manfaat pada masa mendatang bagi perusahsan.
Jika nilai aset melemah, demikian pula kemampuan perusahaan untuk
mengambil manfaat ekonomis darinya. Aset tersebut seharusnya dicatat
atau jika tidak bemnilai, dihilangkan sepenuhnya dari neraca.
b. Penelitian dan pengembangan fresearch and development)
Prinsip dasar dari penyesuaian ini adalah untuk mengkapitalisasi setiap
biaya operasi yang tidak dimaksudkan untuk menciptakan pendapatan
dalam periode sekarang, ietapi dirancang untuk menciptakan pendapatan
di masa mendatang, kemudian akan diamortisasi selama jangka waktu
tertentu. Semua perusahaan yang memiliki banyak pengeluaran dan riset
dan pengembangan harus mengkapitalisasinya, karena manajer cenderung

untuk mengurangt pengeluaran riset dan pengembangan pada saat sulit
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untuk memperbesar laba walaupun investasi tersebut memiliki tingkat
pengembalian yang lebih besar dari baya modal.

. Pajak vang ditangguhkan (deferred tax)

Perhitungan EVA menghapuskan dampak pajak yang ditanggubkan
dengan menambahkan peruvbahan dalam utang pajak yang ditangguhkan
untuk tahon tersebut pada NOPAT.

. Provisi untuk jaminan dan plutang regu-ragu (Provisions for Warranties
and Bad Debts} ' |

Metode akrual dari akuntansi menyebabkan perusahaan membuat provisi
untuk biaya vang dibarapkan untuk memanipulasi laporan keuangan,
seperti memperhalus pendapatan, dan lain-fain.

. Cadangan Last In First Out fLIFO reserves)

Lapisan LIFO yang lama dapat menyebabkan masalzh bagi perusahaan
EVA. Pertama, persedinan dinyalakan kurang dari sebenarnys dan
akhimya menycbabkan net asses dan modal vang diinvestasikan kurang
dan sebenarnya. Kedua, ketika {apisan awal LIFO dibapuskan, pendapatan
operasi dan EVA dinyatakan terlalu besar dari sebenarnya. Perusabaan
yang menggunakan metode LIFO biasanya melaporkan spatn cadangan
LIFO dalam catatan untuk laporan kevangan.

Goodwil

Goodwill timbul saat suatn perusahaan mengakuisisi perusahaan lain
dengan nilai akuisisinys melebihi nilai pasar vang wajar dari seluruh
aktiva, dikurangi dengan hutang atau kewajiban. Pada perhitungan EVA,
jika perusahaan mengakul amortisasi goodwill, maka biaya tersebut
ditambahkan kepada modal yang diinvestasikan. Tetapi apabila goodwill
dihapuskan secara langsung kepada cadangan pada saat akuisisi, sehingga
tidak muncul di neraca, maka tidak diperlukan penyesuaian dan modal
diinvestasikan, ditingkatkan dengan penghapusan goodwill kumulatif.

. Sewa guna Operasi (Operating Lease)

Sewa guna operast adalab bentuk dari peminjaman yang dijamin tetapi
untuk tujuan akuntansi, pembayaran sewa guna operasi diperivkan sebagai
biaya sewa. Sementara aset yang berkaitan dengan hutang, tidak muncul
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pada neraca. Penyesuaian dibuat menambahkan kepada modal yang
diinvestasikan nilai sekarang dari pembayaran sewa guna mendatang pada
tanggal neraca, didiskontokan pada tingkat peminjaman perusahaan
tersebut. Penyesuaian EVA dilakukan untuk biaya bunga dihitung dengan
mengalikan nilai yang dikapitalisasi dari sewa guna dengan tingkat
pinjaman. Jumlah ini ditambahkan kepada NOPAT. Perhitungan pajak atas
bunga ini kemudian harus dikurangkan dari NOPAT. Prinsip dasar dari
penyesuaian ini adalah untuk mengkapitalisasi setiap biaya operasi
maupun yang benar-benar merupakan biaya keuangan yang tersembunyi.

. Beban restrukturisasi (Resfructuring Charges)

Restrukturisasi dan beban khusus lainnya seharusnya dikapitalisasi, karena
beban restrukturisasi adalah sebuah investasi penting yang menentukan
keberhasilan bisnia mendatang. Perhitungan EVA adalah dengan
mengkapitalisasi beban restrukiurisasi dan tidak mengamortisasi beban
tersebut menjadi biaya.

Depresiasi (Depreciation)

Banyak perusshaan yang memang karena cocok atau dengan alasan
kemudian, emnggunakan metode depresiasi garis lurus. Pada perusahaan
yang banyak memiliki long-lived equipment, sebenamya penggunaan
metode depresiasi garis lurus dalam perhitungan EVA dapat menyebabkan
bias terhadap investasi peralataan baru. Hal ini disebabkan karena
penurunan biaya modal dalam EVA berhubungan erat dengan penyusutan
nilai buku asset sehingga asset lama cenderung terlihat lebih murah
dibandingkan asset yang baru. Akibatnya manager cenderung menggnati
asset lama tersebut. Perusahaan yang memiliki banyak long-fived
equipment dapat mengeliminasi distorsi tersebut dengan menggnati
metode garis lurus dengan metode sinking-fund. Dengan metode ini, aset
akan menyusut dengan sedikit pada tahun awal dan menurun dengan cepat
pada tahun-tahun selanjutnya.

Akuntansi untuk biaya model (Adccounting for the Capital Charge)

Banyak studi dari EVA dan MVA menunjukkan bahwa lebih banyak
perusahaan memiliki MVA positif dibandingkan EVA positif. Secara
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singkat, MVA bisa diartikan sebagai perbedaan antara modal yang
ditanamkan di perusahaan sepanjang waktu dari investasi modal,

pinjaman, dan Jaba ditahan, dengan uang yang bisa diambil saat ini.
Penjelasan terhadap perbedaan nilai MVA positif vang lebih banyak
daripada EV A positif antara lain disebabkan oleh biaya ekuitas vang tinggi
dalam perhitungan WACC dan mengarah pada suatu pemnyataan yang
berlebithan dard beban modal dan berakibat nildd EVA  berkurang.
Peningkatan pada rasio ckuitas pasar terhadap buku menyebabkan beban

modal meningkat sehingga bisa mengubah nilai EVA yang positif menjadi

EVA negatif.

Dibawah ini akan diberikan ringkasan beberapa penyesuasan atas EVA yang periu

dilakukan vang dirangkum :

Tabel 2.1

Penyesuaian Akuntasi Pada Perhitungan EVA

Add to Capital
Equity Egquivalents

Add to NOPAT
Peningkatan pada Equity Equivalent

Dieferved tax reserve

LIFO reserve

Cumuniative goodwill amaortization
Uinrecorded povdwill

{net) Capitalized intangibles

Full Cost reserve

Cummulative unusual loss (gain)
Other reserves

Bad debt reserve

Inveniory chsolence reserve
Warranty reserve

Deffered income reserve

Increase i deffered tax reserve -
Increase in LIFO resorve
Goodwill amortizaiion

Increase in fnet) capitalized
mtangibles
Increase in full-cast reserve
Unusual loss (gain)

Increase in other reserves

Bad debt reserve

fnventory obsolescence reserve
Warranty reserve

Deffered income reserve

Sumber: (Trischier, 1996)

2.2.6. Invested Capital

Invested capital adalah total pepjumlahan dari semua sumber pembiayaan

perusahaan yang dikurangi dengan hutang jangka pendek yang tidak mengandung

unsur bunga (non-interst-bearing liabilities). Sehingga dengan demikian invested
capital adalah penjumlaban selumh hutang jangka pendek maupun panjang yang
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mengandung unsur bunga (nterest-bearing debty dan hutang jangka pangjang
lainnya (Young & O’bryne:2001). Adapun perhitungan invested capitad bisa
dicari menggunakan cara berkut inl:

Tahel 2.2

Perhitangan fnvested Capital

{%}“Mzéarziy“int‘“
Invested Capital
Sumber: {Tunggal, 2008}

2.2.77. Biayva Modal

Biaya modal atau cast of capital adalah tingkat pengembalian minimum yang
diharapkan oleh pemegang sabham {pemilik) perusshaan dalam investasinya.
Unituk praktisi bidang kevangan, istilah cost of capital ini digonskan:

{. Scbagai tari diskonte {discownt raie) untuk membawa arus kas masa

mendatang suatu project ke nilai sckarang (present value).
2. Sebagal tarif minimum vang diinginkan untuk menerima project baru

3. Sebagai biaya modal (capital charge) dalam perhitungan economic value
aidded.

4. Sebagat perbandingan (benchmark) untuk menaksir tarif biaya pada modal
yang digunakan.

Cost of capital sangat dipengarohi oleh hubungan amtara risiko {(risk) dan tingkat
pengembalian (refurn), dimana semakin besar ristko yang ditanggung oleh
investor semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang dikehendaki sebelum
nilai tambah dapat diciptekan dan semakin tinggi biaya modal yang timbul.
Komponen dari biava modal itu sendin terdin dar cost-gf-equity dan cosi-of-debt.
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2.2.7.1. Cost of Equity (R}

Cost of equity {(bizya ekuitas) adalah penpembalian yang diminta investor untuk
membuat investasi eluitas dalam perusahaan karena tidak adamya kepastian
tingkat laba. Biaya ekuitas ini termasuk biaya yang tidak tetap, tetapi terkadang
biaya ekuitas ini dapat lebih besar dan biaya hutang dengan tjuan untuk menarik
investor dalam menanamkan modainya pada perusahaan.

Menghitung biaya saham akan lebih sulit dibandingkas menghitung Siaya hutang
maupun bisya saham preferen, karena memiliki biaya bunga vyang tetap. Untuk
menghitung Rg ada tige metode yang bisa digunakan, vaitw (1) Capital Asse!
Pricing Model (CAPM), (2} Discounted Cash Flow (DCF) model, dan {(3) Bond-
Yield-plus-rist-premium approach. Dalam menghitung Rg metode yang paling
umum digunakan adalah metode CAPM (Igbal dan Brooks, 2007}, dimana CAPM
bisa dihitung menggunakan persamaan berikut: x

Rs=Ry+ B x (Ry— Rg) (2.12)
Langkah selanjutnya adalah mencari tiap-tigp komponen yang diperlukan, yaitu:
2.2.7.1.1. Tingkat Suku Banga Bebas Resike { Rp)

Perhitungan suku bunga vang digunakan sebagai denchmark dari suku bunga
bebas resiko adatah tingkat SBI satu bulan vang diumumkan oleh Bank Indonesia
dalam kurun waktu 2004-2007. Data tersebut diambil dari www bi.gev.id/, lalu

dicari rata-rata tigp tahunnya untuk mengetahui risk-free rate Indonesia dani 2004-
2007,

22712 Market Risk Premiumt ( Ry - Rr )

Market Risk Premium yang dihitung dengan metode menggabungkan markes risk
untuk pasar vang sudah efisien, yaitu pasar Amerika dan menambahkan country
risk  untuk Indonesia yang dihHung berdasarkan spread antara tingkat
pengembalian dari obligasi pemerintah Amerika dengan obligasi pemerintah
Indonesia. Dalam menghitung resiko premium dari pasar di Indonesia,
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menggunakan data vang diperoleh dari Damodaran per 1 Januari 2005-2008,
untuk jangka wakiu 2004-2007

2.2.7.1.3. Beta Perusahaan (B)

Menurut Igbal dan Brooks (2007), dalam konteks CAPM, beta merupakan nilai
yang relevan dalam mengukur systematic risk dari suatu perusahaan yang bisa
didiversifikasi, disebut unik karena beta tiap perusahaan berbeda antara satu
- dengan lainnya. Beta merupakan angka yang mengukur tingkat sensitivitas tisp
peruszhaan terhadap fluktuast pasar,

Beta dihitung menggunakan rata-rata reswn hanan  dari pasar  vang
diperbandingkan dengan rata-rata refwrn harian dari pasar ( IHSG ). Sesuai
dengan vang dinyatakan oleh Ross, et al, p.424 (2008). Bela dari sualu
perusahaan dihitung menggunakan covarian dad retyrn sekuriti dengan  refurn
portofolio pasar (IHSG), dengan formula sebagai berikat (Ross, et.al. 2008):

Cov{ELRm]} _ olm (2.13)

Beta of security § = =
B ¥ar { &m} o-2m

2.2.7.2.  Cost of Debt (Ryg)

{Cost of debt (biaya hutang) adalah tingkat sebelum pajak yang dibayar perusshaan
kepada pemberi pinjamannya sebagal akibat dari pengpumaan utang sebagai
sumber dana perusahzan. Biaya utang dihitung dengan menggunakan tingkat
bunga pinjaman pendek dan panjang vang dikenakan pada masing-masing
perusahaan. Perhitungan biaya hutang dengan melibatkan semua pinjaman
perusahsan yang mengandung bunga (inferest-bearing debf), haik hutang jangka
pendek maupun hutang jangka panjang perusahaan lalu diproporsikan terhadap
beban bunga yang ditanggung oleh perusahaan.

Biaya hutang (cost of debi} adalah tingkat pengembalian yang dikebendaki karena
adanya risiko kredit (credit risk), yaitu risike perusahaan dalam memenuhi
kewajiban pembayaran bunga dan pokok hutang. Dengan kata lain, cost of debt
adalah tarif yang dibayar perusahaan untuk memperoleh tambahan hutang bam
jangka pamjang di pasar sekarang, Perusahaan Standard & Poor's dan Moody's
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adalah dua perusshasan Amerika vang memberikan rating pada obligasi yang
dijual oleh perusahaan publik, serta Pefindo untuk Indonesia.

22,73, WACC

WACC adalah tingkat refwrn minimum, veng dibobot berdasarkan proporsi
masing-masing instrumen pembiayaan dalam struktur modal perusahaan, yang
harus dihasilkan perusghaan untwk memenuhbi ekspektasi kreditur dan pemodal
maupun pemegang saham. Pembobotan dilakukan, karena setiap bentuk
pembiayaan yang berbeda mengandung risiko berbeda bagi investor. Karena tiap-
tiap bentuk pembiayaan yang dipilih perusahaan mengandung cost yang berbeda.
Untuk menghitung WACC, komponen pembiayaan yang ditkutsertakan dalam
perhitungan cost adalah semua komponen vang masuk dalam fnvested capital.
Secara sederhana, rumusan WACU adalah {(Ross, et al, 2008} -

kS
WACC = - Rg+ =—Rz(1=T) (2.14)

2.2.8, Capital Charges

Langkah terakhir dalam mencari EVA adalah denpan menguragi NOPAT dengan
capital charge, yaita beban atas modal yang ditnvestasikan perusahaan dalam
menghasitkan NOPAT tersebut yang bisa didapat dari hasil kali beban rata-rata
modal tertimbang dengan jumlah modal yang diinvestasikan, sesuai dengan

persamaan dibawah ini:
L { capital charges )} = WACC x Invested Capital {(2.15)

2.3. Metode Free Cask Flow ( FCF )

2.3.1. Pengantar

Dalam perkembangannya, FCF menjadi suatu hal yang cukup menjadi perhatian
dari perusahaan dan juga investor, hal ini terlikat dari banyaknya perusahaan di
Amerika yang melampirkan laporan FCF mereka dalam laporan 10-K dan 10-Q
mereka {Adhikaru dan Duru : 2008} walaupun hal tersebut tidak diwajibkan oleh
U.5 GAAP. Akan tetapi, dalam laporan FCF tersebut tidak ada keseragaman dari

metode dan definisi yang diinterpretasikan perusahaan dalam melampirkan
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laporan FCF-nya ( ibid J. Perbedaan definist tersebut dan juga perbedaan metode
penghitungan FCF menyebabkan sulithya membandingkan nilai FCF diantara
perusahaan dan juga bisa membuks peluang daiam pelaporan dan merendahkan
kredibilitas dart Japoran keuasngan (FASB 2002; SEC 2003, disadur oleh
Adhikaru dan Duru : 2006),

Secara umum, ferdapat dua metode mendasar yang digunakan dalam melampitkan
laporan FCF dari perusahaan yang secara sukarela melampirkannya { #5id ), yaitu
- {1}y CFO-based, dan {2) income-based Menggunakan metode CFO, perusahaan
menghitung FCF dengan melakukan penyesuaian terhadup cash flow from
operations, sedangkan menggunakan metode mmeome-based, nilai FCF bisa
dihitung dengan melakukan penyesuaian terhadap laba bersth perusahaan atau
EBITDA ( earning before interest, taxes, depreciation, and amortization ),

2. 3. . Pengertian FCF

Angka yang terdapat pada Laporan laba rugi peruszhaan dapat mengukur
keuntungan perusahaan, sedangkan keuntungan memiliki pengertian yang berbeda
dengan arus kas. Keuntungan dihitung berdasarkan metode acerual basis bukan
dengan cash basis, keuntungan dicatat ketika diakut terjadinya fransaksi,
walaupun sebenarnya belum ada pembayaran yang diterima oleh perusahaan,
tetap: sudah digkui sebagal pendapatan. Begitu pula dengan pengeluaran dicatat
sebagal expensesr walaopun belum ada uang yang dikelvarkan perusabaan.
Terdapat contol lain yang menjelaskan bahwa laba berbeda dengan arus kas.

Pengukuran arus kas perusahaan dapat dilthat pada laporan arus kas yang
merupakan produk akuntansi, sedangkan yang ingin diteliti adalah arus kas dari
sudut pandang investor peruszhaan. Perusahaan dapat digambarkan sebagai
sebuah enfitas aset yang menghasilkan arus kas, hasiinya bisa positif atau negatif.
Ketika sebuzh perusabaan telah membayar semua pengeluaran operasionalnys dan
melakukan semua investasinya, arus kas yang tersisa merupakan arus kas yang
“bebas’ didistribusikan kepada kreditur perusahaan dan pemegang sshamnya, Hal
itulah vang dimaksud dengan terminologi Free Cash Flow, seperti yang
disampaikan cleh Keown, et al (2003), "Amount of cash availoable from
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operations after paying for invesiments in net operating working capitaland fived

asser. This cash is available to disiribute to the firm's creditors and owners”,

2. 3. 3. Menginterpretasikan FCF

Seperti sudah dijelaskan, perusahaan bisa menghasilkan FCF positif atau negatif
Nilai FCF yang positif memiliki pengertian bahwa perusahaan bisa menghasilkan
arus kas keluar perusabaan, dimana arus kas keluar tersebut diberikan kepada
kreditur dan pemilik sebagai imbal hasil terhadap investasi yang mereka lakukan,
Berlawanan dengan itu, jika perusahaan menghasilkan FCF negatif memiliki
pengertian bahwa kreditur dan investor harus menyediakan dana lebih untk
menutupl kekurangan tersebut, dengan kata lain tecjadi aliran kas masuk ke
perusahaan berasal darl investor. Jadi, bisa disimpulkan bahwa arus Kas vang
dihasilkan dari aset perusshasn aken sama dengan arus kas yang dibayarkan
kepada (atau diterima dari) investor perusahaan, baik kreditur maupun pemsgang
saham. Jumlah diantara keduanys harus seimbang, seperti dinyatakan dalam
persamaan berikut (Keown, et. al. 2008} -

+ () Cash flows from assets = (—) + Cash flows from financing (2.16)

2. 3. 4. Menghitung ¥C¥F : Assef Perspective

FCF suatu perusahiaan dilihat dari sudut pandang aset berarti, arug kas yang
dihasilkan dari kegiatan operasional peruszhaan dikurangi dengan investasi
peruszhaan pada aseinya. Sehingpa, prosedur dalam menghitung FCF perusabaan
dari sudut pandang aset meliputi tiga langkah berikut:

Langkah 1 : Mengkonversikan laporan laba rugi dari acorual basis menjadi
cash basis, menghitung arus kas perusahaan dari operasional

perusahaan,

Langkah 2 : Mengkalkulasi investasi bersih pada modal kerja operasional

perusahaan.
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Langkah 3 : Menghitung investasi yang dilakukan pada aktiva tetap dan aktiva

lainnya.

Sehingga, langkah pertama bisa dikalkulasi dengan menambahkan kembali blaya
depresiasi terhadap laba operasi, karena depresiasi bukanlah penpelugran yang
menggunakan arus kas, selanjutnya mengurangi pembayaran pajak untuk
mendapatkan arus kas setelah pajak, dirangkum sebagai berikut :

Tabel 2.3

Perhitungan Affer-tax Cash Flows from Operations

Operating income {EBIT)

depreciation

e ERITDA

- <ash tax payments

= after-tay cash flows from operations
Sumber: (Keown, Martin, Petty, & Scott, 2005}

Pembayaran pajak penghasilan perusahaan biss dicicil maupun ditangguhkan,
" sehingga perhitungan cash fax pavments menggungkan persamadn  seperti
dibawah ini (Ross, et. al. | 2008

Cash taxes = Provision for income taxes — A income tax payable (2.17)

Selanjutnya, untuk mengetabui perubahan meff pada investasi modal ketja
perusahaan, bisa dikalkulasi dengan menentukan perubaban vang terjadi pada aset
lancar perusahaan lalu menguranginya dengan perubahan pada kewajiban lancar
perusahaan pada periode tersebut. Akan tetapi, perubahan pada kewajiban lancar
yang dimaksud adalah perubshan pads nowinteresi-bearing current labilities saja,
yaitu kewajiban yang timbul karena aktivitas normal pada operasional perusahaan
seperti pembelian dan penjualan produk atau jasa perusahaan secara kredit yang
tidak dibebankan bunga. Selain dari itu, kewajiban lancar perusahaan yang
memiliki beban bunga yang harus dibayarkan perusahaan karena penggunaan dari
uang tersebut diklasifikasikan sebagai aktivitas pendanasn perusahgan yang
menjadi bagtan perhitungan FCF dari sudut pandang pendanaan.
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Langkab ketiga atau yang terakhir pada perhitungan FCF dari sudut pandang aset
adalah dengan memperhitungkan perubahan yang tegadi pada nilai aktiva tetap
yang tercatat oleh perusahaan tanpa dikurangi akumulasi penyusutan, yaitu gross
value of fixed asset dan aset lainnya yang terdapat didalam neraca perusahaan

yang belum dimasukkan dalam langkah-langkah sebelumnya
2. 3. 8, Menghitung FCF : Financing Perspective

Perhitungan FCF pun bisa dilakukan dan sudut pandang pendanaan atau dari
sudut pandang investor, vaitu debitur dan pemegang sabam perusahaan. Suatu
perusahaan biss menerima vang dari atau menyalurkan uang kepada investomya,
atau keduvanya Secara umum, aliran kas diantara investor dan perusahaan berasal
dari salah satu atau keempat cara benkut (ibid).

. Pembayaran bunga pinjaman kepada debitur.

2. Pembayaran dividen kepada pemegang saham.
3. Peningkatan atau penurunan hutang perusahaan.
4,

Penerbitan atay pembelian kembali saham dari investorn.

Dari sudut pandang pendanaan, jika nilai FCF suatu perusshaan negatif, memiliki
pengertian terjadi aliran arus kas keluar perusahaan disebabkan oleh menurunnya
pendanaan yang masuk dalam perusahaan, sehingga terjadi aliran arus kas masuk
jika dilihat dan sudut pandang investor perusahaan. Hal yang berlawanan terjadi
ketika nilai FCF perusahaan dari sudut pandang pendanaan positif, maka investor
perusahzan menyalurkan arus kas kelvar dari sudut pandang mereka (investor)
dan teriadilah arus kas masuk kedalam perusahaan.

Dengan memperhatikan aktivitas yang bisa menyebabkan tefadinya aliran arus
kas antara perusahaan dengan investornya, maka nilai FCF dari sudut pandang

pendanaan bisa dirangkum pada tabel dibawah ini :
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Tabel 2.4

Perhitungan FCF dari Financing Perspective

“ Interaest paid to lenders
- Dividand paid to owners

+ ([ ~) JIncrease (decrease) in outstanding debt
“ Net stock repurchase

= |FCF { Financing Perspective }

Sumber: (Keown, Martin, Petty, & Scott, 2005)

Hal yang harus menjadi perhatian dalam perhitungag FCF dari sudot pandang
manapun yaitu, sesuai dengan persamaan {2.8) bahwa jumiah antara perhitungan
FCF asse! perspective dengan perhitungan FCF fingncing perspective harus
seimbang. Dengan kata lain, aroe kas dari atau kepada perusahasn akan sclalu

sama jumlahnya dengan arus kas kepada atau dasi investor.

2.3,6 Kesimpulan FCOF

Menganalisis arus kas perusahaan merupakan hal yang penting untuk dilakukan,
karena benar-benar menggambarkan sumber dan penggunaan kas perusahaan
(Wild, 2007), menggambarkan likuiditas den fleksibilitas keuangan perusahaan
{(ibid), senta mengidentifikast informasi yang misleading dari kegiatan operasional.
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BAB I
ANALISIS INDUSTRI dan GAMBARAN PERUSAHAAN

Perkembangan Induste ritel tedadi sangat pesat di berbagai belahan dunia. Ritel
kini menjadi bagian penting dari value chain management distribusi produk dari
produsen sampai di tangan konsumen. Ritel tidak hanya penting bagl konsumen
tetapi juga bagi produsen/perasck barang

3.1. Pengertian Ritel

Menurut The American Marketing Association, retailer didefinisikan sebagai
seorang pedagang vang kegiatan pokoknya melakukan penjualan ecara langsung
kepada konsumen akhir. Definisi ini didasarkan kepada siapa mereka menjual.
Jadi, perdagangan cceran meliputi semus kegiatan pemasaran yang berhubungan

dengan usaha-usaha untuk renjuzl kepada konsumen akhir (Swastha DH, 1979).

Berdasarkan luasnyz Lini Produk, peritel dapat dibagi ke dalam beberapa kategori
sebagai berikut {Kotler dan Susante, 2001}

1. Toke khusus, yaitu toko vang menjual satu macam barang atau LP vang
lebih sempit dengan ragam yang lebih banyak dalam lini tersebut. Contoh
ritel khusus adalah toko alat-alat olah raga, toko pakaian, toko mebel, toko
bunga, dan toko buku. Biasanya volumenya tidak terlalu besar, milik
pribadi, dan badan hukuronya berbentuk usaha perorangan, firma atau CV,
Toko khusus dapat diklasifikasikan lagi menurut tingkat kekhususan LP-
nya. Toko pakaian merupakan toko lini tunggal;, foko pakaian pria
merupakan toko sangat khusus, Di Indonesia saat ini toko khusus yang
berkembang pesat dalam beberapa tahun belakangan ini adalah AGIS (PT
Artha Graha Investama Sentral) sebagai salah satu  ritel vyang
mengkhususkan menjual barang-barang elektronik. Lainnys vang masuk
kelompok ini adalah Cosmo vang hanys menjual prodek-produk Jepang
dan toko roti Holland Bakery yang hanya jual roti.
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2. Toko serba ada, yaitu toko yang menjual berbagai macam LP. Biasanya
toko seperti ini mempunyai volume usaha yang besar, kondisi
keuangannya lebih kusat, dan badan hukumnya berbentuk perseroan
terbatas atau paling tidak berbentuk CV. Misalnya Ramayans dan Sarinah.

3. Pasar Swalayan, yaitu toko yang merupakan operasi relatif besar,
berbiaya rendah, margin rendah, volume tinggi, swalayan, yang dirancang
untuk melayani semua kebutuhan konsumen seperti makanan, cucian, dan
produk-produk perawatan rumah tangga.

4, Toko Cenvenience, ysitu toko yang relatif kecil dan terletak di daerah
pemukiman atau di jalur Mgk fraffic, memiliki jam buka yang panjang (24
jam) selama tujub hari dalam seminggu, dan menjual LP convenience 3
yang terbatas seperti minuman, makanan ringan, permen, rokok, dit,
dengan tingkat perpularannya yang tinggi. Jam buka yang panjang dan
karena konsumen hanya membeli di foko ini hanya sebagai “pelengkap”
menyebabkan toko ini menjadi suatu operasi dengan harga tinggi.
Termasuk dalam kelompok ini adalah 7/11.

5. Toko Super, Toke Kombinast dan Pasar Hyper. Toko Super rata-rata
memiliki ruang jual 35.000 kaki persegi dan berfujuan memenuhi semua
kebutuhan konsumen untuk pembelian makanan maupun bukan makanan
secara rutin. Mereka biasanya menawarkan pelayanan seperti cucian,
membersihkan, perbaikan sepatu, penguangan cek, dan pembayaran
tagihan, serta makan signg wurah, Toko kombinasi merupakan
diversifikasi usaha pasar gwalayan ke bidang obat-obatan, dengan luas
ruang jual sekitar 55.000 kaki persegi. Masuk dalam kelompok ini mulai
dari yang konvensional seperti Naga SM dan Bilka hingga vang lebih
modern dan besar seperti Hero dan Top's. Pasar Ayper lebih besar lagi,
berkisar antara 80.000 sampai 220.000 kaki persegi Pasar ini tidak hanya
menjual barang-barang vang rutin dibeli tetapi juga meliputi meubel,
perkakas besar dan kecil, pakaian, dan banyak jenis lainnya, seperti
Carrefour dan Mega M.

6. Toko Diskon, yaitu toko yang menjual secara reguler barang-barang

standar dengan harga lebih murah karena mengambil marjin yang lebih
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rendah dan menjual dengan volume yang lebih tinggi. Umumnya menjual
merek nasional, bukan barang bermutu rendah. Peritelan diskon telah
bergerak dari barang dagangan umum ke khusus, seperti ioko diskon alat-
alat olah raga, toko elektronik, dan toko buku (Kaikati, 1985},

7. Peritel Potongan Harga. Kalau toko diskon biasanyz menbeli pada harga
grosir dan mengambil margin yang kecil untuk menekan harga, peritel
potongan harga membell pada harga vang lebih rendah daripads hargs
grosir dan menetapkan harga pada konsumen lebih rendah daripada harga
ecéran. Mereka cenderung menjual persediaan barang dagangan yang
berubah-rubah dan tidak stabil sering merupakan sisa, tidak lakv, dan cacat
yang diperoleh dengan harga lebih rendah dan produsen atau peritel
lainnya. Peritel potongan harga telah berkembang pesat dalam bidang
pakaian, asesoris, dan perlengkapan kaki. Contoh dari peritel potongan
harga ini adalah factory outlet, seperti Herritage dan Millenia,

8. Ruang Jual Kataleg, yaitu toko yang menjual cukup banyak pilihan
produk-produk dengan marjin tingei, perputarannya cepat, bermerek,
dengan harga diskon. Produk-produk yang dijual meliputi perhiasan, alat-
alat pertukangan, kamera, koper, perkakas kecil, mainan, dan alat-alat clah
faga.

9. MOM & POP Store, yaitu toko berukuran relatif kecil yang dikelola
secara tradisional, wmumnya hanya menjual bahan pokok/kebutuhan
sehari-hari vang terletak Ji dagrah perumahan/pemukiman. Jenis toko ini
dikenal sebagai toko kelontong.

10. Mini Market, yaitu toko bervkuran relatif kecil yang merupakan
pengembangan dari Mom & Pop Store, dimana pengelolagnnya lebih
modern, dengan jenis barang dagangan lebih banyak Misalnya Indomaret,

3.2, Industri Ritel Indonesia

Perkembangan format ritel di Indonesia dapat di bagi atas beberapa tahapan (#bid):

1. Sebelum 1960-an . Era perkembangan nitel tradisional berupa pedagang-

pedagang independen.
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2 Tahun 1960-an ; Era perkenalan rite] modern dengan format Department
Store (Mass Merchandiser), ditandat dengan dibukanya gerai ritel pertama
SARINAH di Jl. MH Thamrin,

3. Tahum 1970-1980-an: Fra perkembangan ritel medern dengan format
Supermarket dan Departient Store, ditandai dengan berkembangunya ritel
modern (Mass Merchandiser dan Grocery) seperti Matahari, Hero, Golden
Truly, Pasaraya dan Ramayana. Pada masa ini juga berkembang format
Drug Store, yang lebih dikenal dengan nama apotik.

4. Tahun 1996-an : Era perkembangan Convenience Store (C-Store), High
Class Depariment Store, Bravded Boutigue (Figh Fashion) dan Cash and
Carry. Perkembangan (-sfore ditandai dengan marakaya pertumbuban
Indomaret dan AMPM, Perkembangan High Class department Store dan
High Fashion Outler, ditandai dengan masukaya SOGO, Metro,
Seibu, Yachan, Mark & Spencer dan berbagai outlet high fashion lainnya.
Pekembangan format Cash and Cerry ditandai dengan berdirinya Makro,
ditkuti oleh ritel lokal dengan format serupa misalnya GOROQ, Indogrosic
dan Alfa.

5. Fahup 2000 - 2016 : Erz perkembangan Hypermarke:, Factory Outlet,
Category Killer dan perkenalan dengan e-reteiling. Erva Hypermarke!
ditandai dengan berdirinya Continent Hypermarket dan Paserba Carrefour
di tahun 1998. Pada tahun 2002 akan dibuka Aypermarket GIANT, dan
beberapa geral hypermarkel lainnya. Adanya kebutuban akan barang
bagus/bermerek dengan harga miring akibat knsis ekonomi yang
berkepaniangan mendorong perkembangan Caregory Killer dan Factory
Culet. i beberapa tahun ke depan, akan bermunculan eafegory killer di
berbagat kategori produk seperti Pamily Apparel, Conswmer Elecironic,
Aute Aftermarket, Home/Bed/Bath, Home Improvement, Pet Supply,
Craft/Hobby, Computer, Sporting Goods, melengkapi category killer yang
telah berkembang saat ini seperti Department Store, Book Stores,
Flectronic, Office Supply dan Toy Stores. Berbagai factory outlet kini
mutai menjamur di kota Bandung dan Jakarta, musalnya Millenia dan
Metre Factory Outlef, Multipolar Group dengan Zipposhop-nys berjasa
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dalam memperkenalkan e-refwifing di Indonesia, contoh peritel yang
berbasis internet misalnya sanur, cfick and drag dan gramedia on-fine.

6. Tabun 2010-2020 : Era perkembangan Hard Discounter Store dan
Catalog  Services. Persaingan harga vyang semakin sengit akan
mengarahkan peritel mencari alternatif format ritel yang lebih efisien.
Sehingga pada masa ini akan menjamur format Hard Discounter
menggantikan format Hypermarker. Format Hard Discounter menawsarkan
prodok sejemis dengan barga 15-30% lebih mursh dibandingkan format
ritel lainnya. Pada masa ini private label akan semakin populer. Selain itu
untuk barang-barang tahan Jama misalnya pakaisn, appliances dan
elektonik, akan berkembang melalui format Caralog Services. Format ini
memungkinkan ritel untuk menjual dengan harga lebii murah kerena tidak
mengeluarkan biaya investasi dan operasional toko secara fisik. Semakin
memasyarakatnya kepemiltkan PC dan akses internet akan mendorong
pertumbuhan format catalog melalui e-retailing.

7. Setelah tahun 2020 : Ers perkembangan e-retailing dan Toko Spesialisasi.
Tingkat kepemilikan PC dan akses internet zkan semakin merata di
Indonesia, sehingga mendorong ke arah perkembangan e-refoifing vang
sesungguhnya. Pemesanan dap pembayaran produk dilakukan melalui
internet, bahkan pada masa tersebut kita dapat menggunakan kandheld
terminal yang disediakan peritel untuk melakukan pembelian produk saat
berkunjung ke supermarket. Cukup scam barang vang aken kita beli
dengan hardheld, selanjuinya kita boleh langsung membayar dengan
credit card secara onfine lewal peralatan tersebut atau dengan vang kas di
kasir. Kecenderungan berikuinya yang mungkin terjadi adalah toke
spesialisasi akan menjamur, schingga untuk membeli rokok misalnya,
orang lebih senang pergt ke toko khusus yang menjual berbagai jenis
rokok (Ciggarette Outlet), dengan harga yang tentu saja lebih bersaing.

Berdasarkan angka, pergerakan nitel dan tahun 2004-2008 adalah sebagai
bertkut

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB Ul,gwyam'ws Indonesia



35

Tabel 3.1

Struktur Pengecer di Indonesia tabun 2643-2005
2004

Yoko Tradisional 1.745.559 1.¥87.887
Convaniencesiore 154 18
Supermarket §.580 75066
» Sub-Supsmmarket 958 1441
» Minimarkat 5.604 8458
Large formatstore 35 1y
» Hiparmarket 68 83
s Warehouse clubs \ : 22 24
Tataltookeceran 1.752.393 1. 794,725
I & g % % "
Traditional driostors 174695 16.683
Chaindrugstors , . 218 245
Tomitookobat ' B Y 22 16.908

Sumber: {(www.kppu.go.id)

Perkembangan ritel tersebut mengpambarkan bahwa adanya potensi yang sangat
besar bagi pasar rite! di Indonesia. Denpan jumlah penduduk ke-empat terbesar di
dunia setelah Cina, Amerika dan India, tidak heran jika banyak ritel asing vang
mengincar pasar ritel di Indonesia. i dukung dengan Keputusan Presiden No
96/2000 No 118/2000 yang mencabut ritel dari negative list Investasi, persaingan
mienjadi sangat ketat. Krisis moneter juga memberikan peluang yang sangat hesar
bagi ritel asing untuk masuk ke Indonesia. Dengan nilai tokar rapiah yang sangat
lemah, mereka memiliki keloluasaan untuk melakukan ekspansi  ataupun
pembelian saham ritel lokal. Sampat saat inl paling tidak tercatat beberapa ritel
asing yang gencar melakukan ekspansi atau menjalin parmership dengan ritel
lokal.

Perkembangan bisnis ritel fersebui menguniungkan konsumen, tetapi roecugikan
pengecer kecil tradisional. Jenis dan pasar tradisional terbagi atas dua vaitu pasar
tradisional yang menjual bahan sandang dan pangan dan pasar tradisional yang
hanya menjual sandang, Akan tetapi persepsi masyarakat akan pasar tradisional
adalah pasar yang dikelola pemerintah dan kondisinya kotor serta tidak terawat
seperti pasar sayur-mayur, padahal terdapat pasar tradisional terutama vang hanya
menjual sandang menuliki kondisi fisik vang lebih baik. Persepsi masyarakat
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tersebutlah yang mienyebabkan persaingan pasar tradisional dengan pasar modern
menjadi tidak scimbang,

Sekarang ini, ritel tidak lagi henya menawarkan produk dan harga tetapi mulai
menawarkan berbagai  atribut  lainnya  seperti  kebersihan,  kenyamanan,
kemudahan, variasi produk dan kuvalitasnya. Perubahan pola belanfa masyarakat
modern kini, pergi berbelanja bersama keluarga ke gerai one sfop shopping yang
lengkap dan serba ada serta pola belania masyarakat modern yang menginginkan
kenyamanan, kebersihan dan efisien dalam berbelanja menyebabkan pasar
tradisional semakin ditinggalkan konswnen. Hampir dari seluruh kebutuhan
tersebut dapat dipenuhi oleh ritel modern, Ritel modem mampu menyediakan
segala kebutuhan dengan harga yang relatif tidak kalah denpan pasar tradisional
darl sepala jenis barang, dengan kualitas bisa lebih baik karena adanya peraturan
yang jelas bahwa sctiap 5-7 tahun sekali, ritel moderen dirgnovasi untuk
mengikuti perubahan zaman, Kurnia (2000). Kelebiban lain dari rifel modemn
adalah modal vang febih besar |, ares yang luas, menjual jenis barang vang lebih

variatif.

Adapun proporsi pangsa pasar antara pasar modern dan teadisional adalah sebagai
benkut:
Tabel 3.2

Pangss Pasar Peritel Moderen dan Tradisional di Indonesia

Tahun Pasar tradisional Pasar modemn
20014 752 248
2002 74.8 261
2003 3,7 26,3
2004 66,86 304
2005 67.8 324
20064 658 344

Sumber : AC Nielsen Indonesia, 2006/Bisnis Indonesia
*} Januari-Juni 2006
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Jumlah ritel yang seialu meningkat baik lokal maupun pemain asing,
menyebabkan ritel dimasa yang akan datang beroperast dengan gross margin yang
lebik rendah, biaya operasional yang lebih kecil, lebih sedikit inventori dengan
perputaran barang yang lebih cepat. Trend konsumen masa depan adalsh Pay
Less, Expect More, Get More. Yang berarti konsumen memiliki ekpektasi yang
lebih tinggi, meminta lebih banyak, menginginkan kualitas yang lebih tinggi dan
konsisten, lebih banyak pilihan, toko yang lebih nyaman dan pelayanan yang lebib
bernilai, namun dengan membayar lebih murah, wakiu lebih cepat, dengan usaha
dan resiko lebih rendah. Dapat diperkirakan, kompetisi selanjutnya, tidak hanya
pada harga, narun menvangkut variable lain yang berkaitan dengan value atas
pengalaman berbelanja pelanggan.

Dalam pembahasan penulisan studi ini akan menganalisa dua pemain rifel besar
yang berasal dari pemain jokal, vaite PT Mitra Adi Perkasa Thk dan PT. Matshari
Putra Prima bk, Sebelum pepeliti mencoba menganalisa kinevrja perusahaan
menggunakan metode DuPons, EVA, dan FCF, terlebih dahulu aken dibahas
mengenal  profil perusahaan scperfi visi, misi masing-masing  perusshaan
peruszhaan sehingga akan mempengaruhi perbedaan strategi dan performa
perusahaan-perusahasn tersebut,

3.3. PT Mitra Adi Perkasa Thk

PT. Miwra Adiperkasa Tbk (Perusahaan), didirikan dengan akta No. 105 tanggal
23 Jamuari 1995 dari Julia Mensana, S.H., notaris di Jakarta. Akta pendirian
tersebut telah mendapat pengesahan darl Menteri Kehakiman Repubhk Indonesia
dengan Surat Keputusannya No. C2-9243 HT.01.01. TH.95 tanggal 31 Juli 1953
serta diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 80 tanggal 6
Oktober 1995 Tambaban Mo. 8287, Perusahaan berdomisili di Jakarta, dengan
kantor pusat beralamat di Wisma 46, Kota BN, Lantai 8, Jalan Jenderal Sudirman
Kav. 1, Jakarta. Perusahaan ind memiliki jaringan ritel dengan fotal Juas ruangan
lebih dari 290.000 m* (pada 31December 2006), dengan lebik dari 685 geral
{pada akhir 2007) di lokasi ritel utama di lebih 20 kota besar di Indonesia. Melalui
40 lebih konsep dari semua aspek dari olahraga hingga fashion dan lifesoile,

depariment store hingga café.
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3.3. 1. Sckilas Mengenai PT. Mitra Adi Perkasa, Thk.

Sejak berdiringa, MAPI memiliki visi yaitu “7o be Indonesia's top ritel marketing
company of premier lifestyle brands and quality products . Dalam mewujudkan
visinya tersebut, didukung oleh strategi perusahaan, yaitu dengan memasarkan
merck-merck kelas menengah atas di Indonesia PT. Mitra Adl Perkasa saat ini
melakukan kegiatan usaha dalam bidang :
1. Penjualan ritel yang meliputi, penjualan pakaian dan asesoris | penjoalan
peralatan olah raga dan asesoris | penjualan mainan anak-anak dan asesoris
2. lepartemen store
3. Kafe dan restoran
4. Lain-lair, seperti properti, investasi, toko buku, penjualan kerajinan tangan

Melalui grafik dibawah ini terlihat perkembangan PT. Mitra Adi Perkasa dari
tahun ketahun menunjuldkan perkembangan yang sangat pesat. Dalam wakw 12
tahun sudah menjadi 621 geral {tahun 20043 dari 50 geral vang ada di tahun 1995.
Tabel 3.3
Pertumbuban Gerai PT. Mitra Adi Perkasa

1A e

P et Bete eer Ml aaEs AL NEIE WNEL Wk Mg

Sumber: www.map-indonesia.com

Seiring dengan peoingkatan bisnis vang dilakukan PT. Mitra Adi Perkasa,
menghasilkan angka penjualan yang meningkat pula, seperti terlihat pada tabel
berikut ;
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Tabel 3.4
Tingkat Penjualan MAPI (dalam jutaan Rp.)
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Surmnber: Hasil olahan

Dalam menghasilkan penjualan tersebut, MAPI pun didukung oleh kepemilikan
aset perusehasn vang meningkat seiring dengan peningkaian pemjualan, sepertt
terlibmt pada tabel berikut
Tabel 3.5
Kepemilikan Aset PT. Mitra Adi Perkasa, Thk,

| 3.500 !
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

506

milyar Rp.
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| |
| |

Sumber: Hasll olahan

332, Status Kepemilikan Saham PT. Mitra Adi Perkasa, Thk.

Mitra Adi Perkasa pertama kali mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia
pada 1} November 2004 melalui akta notaris No. 19 tanggal 27 Agustus 2004 dari
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Isyana Wisnuwardhant Sadjarwo, SH., notaris di Jakarta. Mengenai perubahan
status Perusahaan dari perseroan terfutup menjad: perservan terouka sehingga
nama Perusashaan menjadi PT. Mitra Adiperkasa Tbk dan perubahan ketentuan
sehuruh anggaran dasar Perusahaan untuk disesuatkan dengan ketentuan Undang-
undang No. 1 tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas, Undang-undang No. 8
tahun 1995 tentang Pasar Modal dan Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar
Modal Nomor KEP-13/PM/1997, tanggal 30 Apnl 1887 tentang Pokok-Pokok
Anggaran Dasar Perseroan Yang Melakukan Penawaran Umum Efek Bersifat
Ekuitas dan Perusahsan Publik. Akta perobahan tersebut telah disewui cleh
Menteri Kehakiman dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia No. C-
21990.HT.01.04 TH.2004 tanggal 1 September 2004 serta diumumkan dalam
berita negara Republik Indonesia No. 94 tanggal 23 Nopember 2004 tambahan
No. 11588,

Pada tanggal 29 Oktober 2004, Perusabaan memperoleh pernyataan efektif dant
Ketus Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) dengan surainya No. 8-
3354/PMF2004 untuk melakukan pepawaran umum atas 500.000.000 saham
Perusahaan kepada masyarakat. Pada tanggal 10 Nopember 2004 dilakukan
pencatatan 1,160.000.000 saham Perusahzan milik pemegang saham pendiri pada
Bursa Efek Jakarta. Pada tanggal 31 Desember 2007, seluruh saham Penusahaan
atau sejumlah 1.660.000.000 sabam telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia
{d/h Bursa Efek Jakaria),

3.4. PT, Matahari Putra Prima (MPPA)

PT. Matahari Putra Prima Tbk didirikan di Indonesia pada tanggal 11 Maret 1986
berdasarkan akta notaris Budiarti Kamadi, S H. NO. 30 tangeal 11 Maret 1936,
Akta pendirian Perusahaan divmumkan dalam Berita Negara No.73 tanggal 10
September 1921, Tambahan No.2934. Persaingan diantara market ritel di
Indonesia, Matahari berdiri sebagat pemimpin multicitel di Indonesia vang
menyediakan berbagai macam barang seperti pakaian, pechiasan, tas, sepaty,
kosmetik, peralatan elektronik, mainan, alat tulis, buku, obat-obatan dan
kebutuhan sehari-hari, dan pusat hiburan keluarga yvang dikenal sebagai time zone.
Perusahaan mulai beroperasi komersial pada tahun 1986, Kantor Pusat perusahaan
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berkedudukan di Menara Matahari — Lippo Life, lantai 20, Jalan Boulevard Palem
Raya No.7, Lippo Karawaci — Tangerang, Jawa barat. Perusahaan memiliki
sekitar 18,000 dan 20.400 karyawan masmg-masing pada tanggal 31 desember
2007 dan 2008,

3. 4. 1. Sekilas Mengenai PT. Matahari Puira Prima, Thk.

Visi dari MPPA adalah “Consumers’ most preferred reiail”. Dengan kata lain,
visi dari perusahaan tersebut adalah menjadi ritel vang paling dipilih oleh
i{{}ﬁmmeni Indonesia. Secara konsisten, hal ini terus menjadi perhatian utama
melalui program-program vang dapat beniahan dan strategi pengembangan,
Sedangkan misi dark MPPA adalah “Consistently bring value ad jashion-right
product and services to enhance the cusiomers’ guality of lifestyle™,

3. 4, 2, Perkembangan PT. Matahari Putra Prima, Thk.

Dalam rangka usaha untuk menjalankan visi dan misinya tersebut, Matahari
berlanjut untuk maju mempertahankan posisinya sebagai pemimpin pasar melatui
pengembangan bisnis secara keseluruhan, seperti yang terlthat melalui gambar
diatas PT. Matahart Putra Prima yang dimulai mendirikan gerainya di Pasar Baru,
Jakarta hingga perkambangannya yang berlanjut dari tahun ketahun dimana tabun
int PT. MPP telah menjadi perusahaan yang ge public yang memperings uszhanya
ke daerah-daerah pusat koia dengan segmentas konsumen menengah kebawah
dengan produk kulaitas yang baik Hingga, tabun 2007, membuka beberapa
depariment store baru, hvpermarkets dan beberapa bentk pendukung, denpan
jaringan geral secara total yaitu 80 departement- Matahari Departement Siore, 37
mypermarket- Hypermart, 32 supermarket- Foodmari, 39 pusat kesehatan dan
kecantikkan- Baston bequty & health cenfre dan lebih dari 110 pusat hiburan
keluarga- Timezone beroperasi aktif diakhir tahun 2007 Schinggs aset yang
dimibiknya tumbuh, seperti ditunjukkan tabel berikut:
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Tabel 3.6
Kepemilikan Aset PT. Matahari Patra Prima, Thk.
!
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Sumber: Hasil olahan

Kesuksesan matahari tidak hanya memperkenalkan untuk pendoduk lokal akan
tetapt untuk komumitas International. Perusahaan mi mendapatkan penghargaan
selama 4 tahun berturui-fural untuk Top Penitel di Indonesia, untuk perfamakali
Matahari juga memenangkan Hes? of The Best dari Ritel Asia Top 500 Award di
tabun 2007, Semua award terscbut diselenggarakan olet Ritel Asia, pemimpin
wilayah majslah ritel bisnis.

Tabel 3.7

Tingkat Penjnalan MPY A {dalam jutaan Rp.)

§.000.600
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Sumber: Hasil oighan
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Kesuksesan dan berbagai penghargaan yang diperoleh MPPA juga tercermin
melalui angka penjualan yang meningkat tiap tahunnya, seperti terlihat pada tabel

diatas,

Diantara semua program strategl dan perencanaan, Matahari akan melanjutkan
kegiatan Corporate Social Responsibility sebagai jalan menunjukkan rasa terima
kasih kepada seluwroh masyarakat Indonesia dan memberikan dukung untuk
permasalahan  soctal di  Indonesita, khususnya dalam menvedizkan dana
pendudikan untuk anak-ngk. Hal ini menjadi penting untuk mesa depan bangsa
Indonesia dan Matahari scbagai pemimpin perusahaan ritel Indonesia,

3.5, PT. Ramayann Lestari Sentosa, Thk

PT. Remavana Lestani Sentosa Thbk didiriken di Indonesia pada ianpga! 14
_ Desember 1983 berdasarkan Akra Notanis R Muh. Hendawan, S H., No.60Q pada
tanggal yang sama. Akta pendirian ini disahkan oleh Mentri Kehakiman Republik
Indonesia dalam Surat Keputusan No. C2-5877.HT.01.01. TH8S tanggal 17
September 1985 dan diumumkan dalam berita Negara No.$ Tambahan No.589
tangpal 3 Oktober 1985, Dengan kantor pusat yang berdomisili di Jalan KH.
Wahid Hagyim No, 220 A & B, Jakarta, 10250,

3.5.1 Sekilas Mengenai Ramayana Lestari Sentosa, Thk

Visi dari RLS, TBK adalah menjadi perusahaan terbesar di Indonesia dan retail
yang paling raenguntungkan dalam sector pengawasan biaya, peningkatan
pelayanan kepada konsumen, membangun sumberdaya, dan menjaga hubunpan
baik dengan supplier dan rekan bisnis. Dengan tupan akhir  adalah
memaksimalkan nilai pemegang sabham. Serta misi RLS menjadi rantai retail
vang berpegang tegubh terhadap kebutuhan segmen menengah-kebawah atau
kalangan berpendapatan rendah dengan menyediakan barang-barang yang kualitas
baik pada harga yang terjangkau serta memberikan pelayanan pelanggan terbaik.

Ramayana Lestari Sentosa, Thk memiliki kegiatan utama dalam menjual berbagai

macam barang seperti |
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1. Pakaian

2. Aksesoris

3, Tas

4. Sepatu

S, Kosmetik

6. Ksbutuhan sehari-han.

Pada tabun 1978 mercka membuka geral perfama dengan spesialisasi pada
garmen dan pakaian di Jalan Sabang. Mereka memberikan nama “Ramayana
Fashion Store”. Pada tahun 1985, perdengkapan fashion seperti sepatu, ias,
accessories diperkenalkan. Maju dengan modal optimis, Ramayana juga
memperluas daerah jangkauan“f’ada tahun yang sama, pembukaan gerai pertamz
dsluar Jakarta yaitu Bandung. Pada tzhun 1985 Ramayana menjadi rantat retail,
terdirl dari 13 gerai dan jumlah pekeria sebanyak 2 500, Vanasi produk menjadi
sangat beragam meliputi kebutuhan rumah tengga, mainan dan periengkapan
kantor. Dengan cukup cepatnya, pada tahun 1993 ope stop shopping center telzh -
dihadirkan di tiap gerai Ramayana berkaitan dengan perluasan produk dan harga
yang terjangkau.

Ramayana melanjutkan perkembangan, mencakup lebih banyak kota dan
membangun rantai retail yvang lebih kuat, Hari ini, Ramayana beroperasi di 99
gerat dengan nama “Ramayans™ dan “Roebinson”, 3 geral denpan “Cahaya” dan 2
gerai dengan nama “Orangemart” dalam 42 kota besar dengan twtal penjualan
kotor dari 731,828 m?, pekerja sebanyak 17,867

Bisnis tradisional yang berkembang menjadi bisnis retail model yang sangat besar

juga tercermin melalui kepemilikan assetnya sebagai berikut :
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Tabel 1.8

Kepemilikan Aset PT. Ramavana Lestari Sentosa, Thk.
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Sumber: Hasil olahan

Kesuksesaan Ramayana diperoleh dalam jangka waktu yang relative singkat
sekitar 29 iahun hal ini merupakan kontribusi dan kerja keras, dedikasi pokeria
dengan tujvan wama bisnis dalam menyediakan nilal produk dengan vang terbaik
bagl kalangan menengah kebawah dengen kualitas vang baik dalam harga yang
terjangkaw.  Melalut tingkat penjulan RALS dibawah ini menggambarkan
perkembangan tetap terus dilakukan dari tahun ke tahun.

Tabel 3.9

Tingkat Penjualan PT. Ramayana Lestari Sentosa, Thk.
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BAB IV

Analisis dan Pembahasan

Dalam BAB IV ini akan dibahas mengenai hasil-hasil perhitungan menggunakan
metode DuPont beserta analisisnya, dilanjutkan oleh pembahasan menggunakan
metode EVA secara sistematis untuk tiap-tiap komponennya, lalu dilanjutkan

dengan hasil perhitungan FCF beserta interpretasinya.
4.1. Analisis Kinerja Menggunakan Metode DuPont

Analisis kinerja manajemen MAPI dan MPPA dilakukan menggunakan Du Pont
analysis untuk jangka waktu 2004 sampai dengan 2007, pengukuran kinerja
dengan model ROE tersebut terdiri dari tiga komponen, yaitu net profit margin,
total assef turnover, dan equify multiplier. Mengukur kinerja menggunakan Du
Pont meliputi pengukuran kineja manajemen dan sisi efisiensi kegiatan
operasional perusahaan, efisiensi dari penggunaan aset perusahaan, dan mengukur

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya
4. 1. 1. Perhitungan Menggunakan Analisis Du Pont ( ROE Model )

Seperti yang telah dijelaskan pada Bab II, rasio ROE perusahaan menggunakan
metode DuPont bisa diketahui setclah mengetahui masing-masing komponen dari

ROE model tersebut, seperti yang dijabarkan pada formula benkut:

Net income Sales Assets
ROE = X X , (4.1)
Sales Assets Total Equity

Komponen pertama dari ROE tersebut mengukur rnef profit margin perusahaan,
nilai wnet profit margin dari MAP| mengalami penurunan yang terjadi tiap
tahunnya yaitu 19,10%, 4,59%, 3,28, dan 2,97% berturut-turut pada kurun waktu
2004-2007. Hal ini menunjukkan bahwa efektivitas dari kegiatan operasional
manajemen mengalami penurunan pada tiap tahunnya, ditandai dengan jumlah

penjualan yang mengalami peningkatan tiap tahunnya, tetapi laba usaha yang
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cenderung stagnan. Hal tersebut bisa disebabkan oleh meningkatnya beban-beban
yang terkait dengan penjualan seperti beban penjualan, beban umum dan
administrasi, beban bunga, serta kerugian dari transaksi mata uang asing dari

MAPI yang mengalami peningkatan tiap tahunnya.

Selanjutnya, komponen kedua dari ROE tersebut mengukur fotal asset turnover
. perusahaan, dimana MAPI mengalami fluktuasi dari tahun ketahun, tercermin dart
rasionya yaitu 0.34, 1.5, 1.47, dan 1.31 berturut-turut pada kurun waktu 2004-
2007. Hal ini menunjukkan bahwa efektivitas dari penggunaan aset perusahaan
dalam kegiatan operasionalnya mengalami peningkatan signifikan pada 2005,
walau pada tahun-tahun berikutnya mengalami penurunan, akan tetapi dengan
nilai yang tidak terlalu signifikan. Hal yang menjadi penyebab naik-turunnya rasio
total assets turnover MAPI adalah perubzhan pada kedua komponennya, yaitu
penjualan bersih dan total aset yang digunakan perusahaan, Cara lain untuk
menginterpretasinya menggunakan nilai total assets turnover MAPI pada 2007
sebesar 1,31 memiliki arti bahwa untuk tiap Rp.l dari aset perusahaan
menghasilkan Rp. 1.31 pada penjualan bersih perusahaan.

Komponen terakhir dari ROE adalah eqzﬁ'ty muitiplier yang menggambarkan
perbandingan aset perusahaan terhadap ekuitasnya, lebih lanjutnya rasio tersebut
juga menggambarkan perbandingan kewajiban perusahaan dengan ekuitasnya,
sehingga nilai equity multiplier dari MAP] yang meningkat tiap tahunnya dari
1,75 pada 2004 menjadi 2,41 pada 2007 menunjukkan bahwa penggunaan
pinjaman dalam membiayai aset perusahaan mengalami peningkatan dalam kurun
waktu 4 tahun ini.
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Perbitungan ROE Model PT. Mitra Adi Perkasa

MAPI 2004 2005 2006 2007
Net income 113801482 131,944,176 1R.345.608 s 428581
Sales 2308718283 | 2.876.820417 | 33333521871 3.BSE4UI R4S
Profit Margin 4.93% 2,50% 3,28% 2.97%
Sates 2308718283 | 2.876.829.417 | 3.333.152.187 | 3.886.4%2.845
Assets 1.765.871.674 | 1922677526 | 2265420200 | 2.959.914.308
Total Asset T/O 1,31 1,50 1,47 1,31
Assets 1.765.971.674 1 1.922.627.526 | 2.265.470.200 | 2.959.914.378
Total Equity 1.010.890.788 | 1119991136 | 1.130.255.304 | 1.225.764.623
Equity Multiplier 1,75 1,72 2,00 2,41
ROEMAPI . - 1= 1127% | . 23,78% | 967%" | 943%

Sumber: Hasi olahan

Nilai ROE dan MAP! menunjukkan hasil yang terus menurun tiap fahutnya,
walaupun penurunan tiap tehunnya tidak terdalu signifikan tetapi jika dilihat
secara keseluruhan toriadi penurunan ROE sebesar 1,85% dan 2004 (11,27%) ke
2007 (5,42%). Hal int harus mergadi perhatian bagi manajemen MAPI bahwa
imbal hasi! yang diberikan kepada pemegang saham mengalami peaurunan tiap
tahunnya, hal tersebut sebagian besar disebabkan oleh penurunan profif suargin
perusghaan disebabkan membesarnya pengelvaran perusshaan akibat kerugian
dari penjualan aktiva ietap perusahaan dan beban bunga vang dibayarkan (tahun
2006), serta kerugian akibat transaksi dengan mata uang asing mencapai
Rp.82,958,624,000 (tahun 2007). Penurunan profit margin tersebut menjadi
indikator bahwa manajemen harus meningkatkan efisiensi operasional
perusahasn. Jika penurunan inl hidak diperhabikan oleh manajemen bisa membuat
investor dalam hal ini stockhoders meninggalkan MAP! sebagai tujuan investasi

mereka,

Berdasarkan perhitungan rasio-rzsio keuangan lzinnva menunjukkan bahwa
perhitungan ROE MAPI scjalan dengan perhitungan rasio tersebut, pergerakan
profitabifitas MAPT dan efisiensi kepemilikan aset mengalami penurupan vang
menandakan efisiensi operasional MAP] mengalami penurunan tiap tahunnya.

Penurunan tersebut disebabkan karena kenaikan penjualan vang tidak sebanding
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dengan kenaikan aget vang dimiliki perusahaan, sedangkan efekiifitas perusahaan
dalam melakukan penjualan darl persediaan vang ada tidak teriadi perubaban yang

cukup signifikan seperti terlihat pada tabel dibawah ini

Perhitungan Rasio PT. Mitra Adi Perkasa

Tabel 4.2

MAPI (000 2004 2005 2006 2007
COGS 1378548822 | 1.B05.794.425 { 2062311056 2.389.361.218
Sales 2308718383 | 2BM6820417 | 3333152187 | 3.886.432.845
Gross Margin 59.71% 62,77% 61,85% 61,48%
Sales 2.308,718.283 | 2.876.829.417 | 3.333.152.187 | 3.8BBG.A32.845
Fixed Asset A7 190.857 611,805,445 941.851.238 | 1.047.081.796
Fixed Asset 1/0 5,67 4,78 354 3
OGS 1378548822 | 1805794 435 | 2062911056 2.3B9.301.7218
AVE. Inventory A2 200,783 490 RIR.EE3 600,749,908 LRF 122,488
Invertary T/0 326 343 3,43 348
Dperating intome 20 536516 198, 408346 185,855 2312 7184400
Szles 2308718283 1 28788294171 3.333.152.187 ) 3886432848
Operating Profit Margin 8.78% 8,73% 588% 5628

Sumber: Hasi olzhan

Analisis kinerja MPPA berdasarkan Du Pont bisa ditelaah lebih dalam untuk
melihat komponen-komponen yang mempengaruhi rasio ROE dari peresahaan.
Nilai nes profit margin MPPA meungalami peningkatan pada 2005 menjadi 3,22%,
tetapi dilkuti oleh penurunan pada 2006 menjadi 1,89% dan 1,84% pada 2007,
Hal yang menjadi pemyebab menurunnya net profit margin MPPA sepanjang
2006-2007 adalah menurunnya laba dari penjualan investasi perusahaan berupa
efek hutang pada tahun 2006, selain itu meningkatnya kerugian akibat transaksi
mata uang asing disebabkan oleh berfluktvasinya nilai tukar rupiah terhadap USD
yang sempat mencapai Rp.10467/USD dengan nilai tukar terendah sebesar
Rp.8.975/USD (http/fwww bigo. id/biwebl). Penurunan profif margin walaupun
nilai peniualan bersihnya mengalami peningkatan menunjukkan bahwa efisiensi

operasional manajemen mengalami penuronan. Penurunan efisiensi tenjadi seiring
dengan meningkainya biaya-biaye MPPA, seperti biaya usaha dan biaya bunga
bank yang tidak sebanding dengan kenaikan penjualan perusahaar.
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Komponen kedua dari ROE adalah rota! assets furnover, rasio tersebut untuk
MPPA berturut-turut dari 2004 sampai 2007 adalah sebesar 1.38, 1,51, 1.40, dan

1.16. dengan menggunakan bepchmark standar fotal assels turnover sebesar 1,

terlihat bahwa efisiensi dart manajemnen MPPA dalam menggalokasikan agetnys
cukup baik, sebagai contoh pada 2006, aset senilai Rp.1 berkoniribusi

menghasitkan penjualan sebessr Rp 1,40,

Komponen ketipa adalah equity multiplier ROE, dimana nilai eguity multiplier

MPPA selalu berads diatas angka 2, menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan

dalam mwelunasi hutangnys bisa ditutupi dengan ekuitas dari perusabaan,

Perbitungan lengkapnya terdapat pada tabel berikut:

Tabel 4.3

Perhitungan ROE Model PT. Matahari Puira Prima

MPPA 2004 2005 2006 2007
Net income 125,338,000 222.663.0653 160.456,000 186.191.000
Salas S5.619.73100C 1 6916052000 ¢ 8.487.654.000 ¢ 9,768.075,000
Not Profit Margin 2,23%, 2,22% 1,89% 1,56%
Saley 5618731000 | 69E052000 | BARFERO00 | 9.768.075.000
Assets 4086018000 | 4.578.376.000 ) BOSSLOEROOD | 8.408.470.000
Total Asset T/0 1,38 1,51 1,40 116
Assets 4086018000 1 4578376000 1 &6.055.088.000 | R.4U3.470.000
Total Equity 1.885.363.000 | 2.067.102.000 ] 2.165.590.000 | 3.245,167.000
Equlty Multiplier 216 2,21 2,88 2,58
[ROEMPPA .- | o Cgaaml o0 w0l o zasel T 5 %)

Sumber : Hasil olshan

Berdasarkan perhitungan diatas, diketahui bahwa ROE dari MPPA tertinggi
selama 4 tahun terjadi pada tahun 2003 ( 10,77% ), setelah ity milai ROE terus
mengalami penurunan pada 2006 { 7,41% ) dan 2007 ( 5,55% ). Hal vang paling
berkontribusi  terhadap naik-turunnya ROE MPPA  adalah dari  efisiensi

operasionat perusahaan { profil margin ), terfihat walau equity multiplier tertinggi
pada 2006 tidak bisa membuat ROE 2006 mengalami kenaikan, sedangkan profit
margin perusahsan bergerak sejalan dengan ROE perusahaan. Hal yang bisa

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB Ul, %gfetsztas indonesia



dilakukan mangjemen MPPA  adalah meningkatkan efisienst  operasional

perusahasn dengan meminimalisasi biaya-biaya yang dikeluarkan perusahaan.

Tahel 4.4

Perhitungan Rasio PT. Matahari Patra Prima
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MPPA roo00) 004 2005 2008 2007
OGS 3.852.759.000 | 4905.061.000 | 6.177.367.000 | 7.18%.981.000
Sales SEIS/3LO00 T 69150020001 BARZEH4.000 ¢ 1 /RAFALKG
Gross Margin 68,56% 70,92% 72,78% 73,60%
Sales 5.619.731.000 | 6916.052.000 | £.487.654.000 | 9.768.075.000
Fixed Asset 1.263.694.00%) | 1.782.870.000 | 2,005 128000 | 1.696.599.000
Fixed Asset 1/0 4,45 3,88 423 5,76
COGS 3.852.759.000 ] 4.5058.081.000 | 6.172367.0X3: 7.188.981.000
AvE. Inventory 3292.943.000 243.303.000 732,633,500 848.661.000
Inventory 1/0 8,63 2,63 B4 8,47
Opergting income 184.407.000 LBRTIR0 198230000 213.767.00
Sales S.519.731.000 1 &816052.000 1 BARZE34.000 1 9. 78B.4075.040
Operating Profit Margin 3,289 3,68% 2. 31% 2,19%

Sumber ; Hasil olahan

Berdasarkan tabel diatas, teriadi kenaikan biaya produksi vang harus dikeluarkan
perusehaan dalam menghasilkan penjualan, terlihat dari rasto GPM yang
mengalami kensikan tiap tshurmys sebanding dengan penurunan pada NPM-nya.
Keuntungan yang berssal dari kegistan operasional perusahaan juga cenderung
menurun tiap tahuanya yang disebabkan oleh semakin besarnya bayas-biaya yang
harus ditanggung perusahaan.

Berdasarkan perhitungan ROE dari RALS, ROE fertinggi vang bisa dihasilkan
oleh perusshaan tenjadi pada tahun 2006 (18,82%) dan menuwrun secara berfurul-
frut pada 2005 dan 2006, pada tshun 2003, nef profit margin peérusahaan
meningkat, tefapi pemanfaaten aset perusahasn menuron yang berakibat pada
penurunan ROE pada tahun tersebut. Akan tetapi, hal tersebut bisa ditingkatkan
kembali pada tzhun 2007 dengan kenaikan hampir mencapai 1%. Kenaikan
tersebut disehabkan oleh peningkatan pada retprofit margin yaog dipicu oleh
peningkatan laba bersih perusahaan. Dengan perhitungan lengkapriya disampikan
pada tabel dibawah ini:
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Perhitungan ROE Model PT. Ramayana Lestari Sentosa

RALS 2006 2005 2006 2007

Net Income 310752000 | 302352000 312.552.000 |  366.800.000
Sales 3.799.902.000 | 3.154.003.000 | 4473223000 | 4292648000
Net Profit Margin B Mpe 9,5%% 6,989 7,505
Sales 3790902000 | 3.154.003.000 ] 4478223.000 | 4.892.649.000
Assets 2558668000 | 2.338147.000 | 2.527.842.000 | 2.917.525.000
Total Asset T/O 1,49 3,35 1,77 1,68
Assets 2558668000 | 2338.147.000 | 2527.042.000 | 2.937.525 000
Total Bguity 1656572000 1 1762800000 1 1.545.598.000 | 2.153980.000
Emquity Multislier 1,54 1,33 1,30 135
ROERALS = CRE 17,15% 16,06% 17,095

Sumber ; Hasil olahan

Sedangkan berdasarkan perhitungan rasio lainnya, hal tersebmt barus menjadi
perhatian bagi manajemen adalah ITO perusahaan yang mengalami penurunan
tiap tahunnya, menandakan turunnya keefektifan manajemen dalam menghasilkan
penjualan berdsarkan jumiah persediaan yanp dimilinya. Walaopun bisa juga
disebabkan olch kurang efektifoya kebijakan perusahaan dalam pengelolaan
persediannya, karena menyimpan persediaan menimbulkan biaya-biaya (biaya
penyimpanan) dan juga resiko {barang rusak) yang harus ditanggung perusahaan,
sehingga hal 1! bisa menjadi pemicu supaya peruszhaan meningkatkan
keefektifan pengelolaan persediaannya. Perhitungan lengkapnva disampaikan
pada abel dibawah ini:

Tahel 4.6

Perhitungan Rasio PT. Ramayana Lestari Seniosa

RALS coom 2004 2005 2006 2007
COES SITZHADUD | 31546503 000 | 2248784 000 | 2568532000
Sales 3799902000 | 4300330000 | 4478273006 | 4.892.649.000
Gross Margin F2,97% 73,34% T2,55% 72,94%
Sales 3.799.902.000 | 4.300.330.000 | 4.478.223.000 | 4.892.649.000
Fixed Asset 462 563,000 554.464.000 603.411.000 S84, 482,000
Fixed Asset T/C §21 7,76 7A2 7,15
OGS 2.772.914.000 | 2154003000 | I Z4RT7.000 | B.568.532.000
[ Avi, nventory 250.711.500 309.868.500 357.103.000 425,702, 500
Inventory T70 11,06 18 8,10 8.38
Dperating intome 413 958 000 352.066.000 400.548.000 AGT BB L0
Lales 3798902000 4.300.330.000 | 4.478.223.000 | 4892648000
Qperating Prafit Margin 1,89% 9,17% B,94% B,56%

Sumber - Hasil olghan
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Selanjutnya perbandingan ROE MAPI, MPPA dan RALS terlihat pada gambar
dibawah ini.

2004 2005 . 2006 - 2007
~& ROE MAPI  —@— ROEMPPA -~ ROERALS
Gambar 4.1

Perbandingan ROE MAPI, MPPA, dan RALS
Sumber ; Hasil olahan

Dari gambar diatas terlihat dengan jelas bahwa ROE dari RALS selalu berada
diatas MAPI dan MPPA selama 2004-2007. Hal ini menandakan babwa
manajemen RALS memiliki tingkat profitabilitas yang lebih baik dibandingkan
dengan MAPI dan MPPA, vang memiliki peogertian bahwa RALS memberikan
tingkat pengembalian vang lebih baik kepada pemegang sahamnya, karens
memaksimalkan kesejahteraan pemepang saham adalsh salah satu tujuan dari
perusahaan (Ress, et. al © 2008). Akan tetapi, harus diingat bahwa penggunaan
analists Du pont ini merupakan bagian dari analisis rasio yang merupakan produk
akuntansi dan tidak terelakkan dari keterbatasan akan adanya perbedaan metode
akuntansi antarperusahaan ( Keown, et. al ;2005).

4. 2. Perhitungan Menggunakan Metode EVA

Sesuai dengan teori EVA vang telah disampaikan pada BAB 11, terdapst beberapa
langkah yang harus ditempuh sebelum mengeiabui pilal EVA dari suate
perusahaan, vaitu NOPAT, WACC, dan fnvested Capital. Selanjulnys akan
dijelaskan mengenai basil-hasil perhitungan dan metode yang digunakan dalam
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menghitung masing-masing komponen EVA tersebut. Dari hasil perhitungan
tersebut akan dianalisis faktor-fakior vang menjadi penyebabnya dan dilanjutkan

dengan pembahasannya.

4, 2.1 Perhitungan Adjusted Net Operasing After Tax (Adjusted NOPAT}

Dalam perhitungan adjusted NOPAT mengpunakan metode Botiom-Up Approach,
dimana ada dua hal penting yang harus diperhitungkan dalam menghitung nilai
adiusted NOPAT, yaitu opergling profit gfter depreciation dan cash operating
faves. Laba operast yang digunakan dalam perhitungan adalah Iaba operasi setelah
deprestasi, hal fersebut dikarenskan bahwa depresiasi adalsh perhitungan
bagaimans suatu aset telah digunakan dalam periode tersebut dan juga sebagai
perkiraan berapa yang harus dibhabiskan dalam periode berikutnya untuk

beroperasi dalam level yang sama.
Hasil perhitungan NOPAT untuk PT MAPI adalzh scbagai berikut:

Tabel 4.7

Perhitungan NOPAT PT. Mitra Adi Perkasa

dalam ribuan {000} 2004 2005 2006 1007
fnicoms Tax Expense 45.758.985 45.787.380 27.382.008 36.187.010
Earning Befare Income Tax 158,660,487 177.731,579 136,774,195 151.615.591
ncome Tax Rate 28,66% 25.76% 2029 2387%
Nalintome 113561 482 131.8484,17% 9587 187 115429379
interest fxponge 51284371 41 098 543 7RHB.41Z £3.087.460
Afzer'{ax starest &mase 3§ $§3 248 38.51&63? 2851 405 480476994
HOPAT 75 imines <1504 S TRZASAET E 17234080 |1 16345978
Bad Dabt Resarve . . 104,948 124.564
Deferred income Tax Liabilities 1.332.338 3.841.856 {5.402 669) 11.267.830
Curnmulative Goodwill Amortization - 292,997 (87,260 (205.737)
LFO Reserve - . -
inventory Obsolescence Reserve 1.342.579 506.552 {267.371) {1.090.520H
Adjsted NOPAT > oror s i R G
lpansiahan NOPAT 4,49% -3,63%

Sumber : Hasil olahan
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Terlihat bahwa nilai NOPAT PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk. mengalami
peningkatan dari tahun ke tahun, ini menandakan bahwa kinerja manajemen
perusahaan menurgukkan fren yang meningkat, walaupun pada tahun 2006 sempat
mengalami penurunan menjadi Rp. 166,778,951 dari tahun sebelumoya dengan
penurunan sebesar Rp. 674,241 yang tidak terlalu signifikan. Selanjutnya, NOPAT
pada tahun 2007 mengalami paningkaten menjadi Rp. 173,761,147,

NOPAT MAPI pada 2005 mengalami peningkatan sebesar 9,49% disehabkan oleh
adanya kenaikan leba bersih perusshaan sebesar 18%, tingkat penjualan bersih
juga mengalami peningkatan sebesar 26% {(Rp 2 ailyun), dibandingkan untuk
periode yang sama pada 2004 sebesar Rp 1,6 trilyun. Kenaikan tersebut teratama
didorong oleh pembukaan beberapa geral konsep ritel, ferutama Zara dan SOGO
di Mal Pondok Indah 2.

Kemudian pada tahun 20006 terjadi penurunan adjusted NOPAT, walau
penurunannya tidak signifikan, yaitu sebesar 0,63%. Penurunan tersebut sebagian
besar disebabkan oleh kenaikan biaya yang dipicu oleh kenaikan BRM pada akhir
kuartal 2005 dan mempengaruhi daya beli masyarakat, walaupun hal tersebut
tidak terlaly mengganggu penjualan MAPI yang memiliki segimentasi menengah
keatas, terbukti dengan kenaikan penjualan sebesar 15,8% dari tabun lalu (2003).

Selanjuinya, pada tahun 2007 ferjadi kenaikan NOPAT MAPI schesar 4.12%.
Kenaikan tersebut dipengarubi oleh investasi pada bidang IT dengan
mengimplementasikan mySAF Business Suife, suatu sisteny yang meningkatkan
efisiensi operasional perusahasn terutama terkait dengan tingkat persediaan yang
berdasarkan pada penjualan. Selain iy, kenaikan penjualan sebesar 17% juga
discbabkan oleh fterus dibukanya gerai-gerai baru seperti [Debephams yang
berlokasi di Senayan Ciiy dan Seibu Department Store, pusat perbslanjaan yang
ditujukan bagi kalangan menengah ke atas ini menempati areal seluas 27.000

meter persegi di Grand Indonesia dengan nilat investasi sekitar Rp 60 miliar.

Adapun hasi] perhitungan NOPAT untuk PT MPPA adalah sebagai berikut:
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Perhitungan NOPAT PT. Matahari Putra Prima
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dalam ribuan (.000} 2004 2005 2006 2007
Income Tax Expense 40.013.000 29.379.000 38.219.000 36.763.000
Eaming Before Income Tax 184.407.000 |  254.774.000 | 195.730.000 | 213.707.000
Income Tax Rate N,70% 11,53% 19,53% 17,20%)
Net Income 125.338.000 | 222.663.000 | 160496000 | 180.191.000
Interest Expense 63.819.000 | 112491000 [ 176.669.000 [ 211.685.000
After Tax Interest Expense 53.886.516 99.519.217 | 142171925 175.269.835
NOPAT. ' 179.24516 | 322182217 | 302.667.925 |  355.460.835
Batl Debt Reserve - - - -
Deferred Income Tax Liabilities 178 172.822 12.840.000 17.000
Cummulative Goodwil| Amortization - - - -
LFO Reserve - - - -
Inventory Obsolescence Reserve 4 - = -
Restructuring 1.861.000 50.255.000 - -
Total Perubzhan padaEquity Equivalent |- . L861178| 50430822 - 12840000{ . 17.000
AGUSBANOPAT 727> 7=t 7" g e 60K [ ST 614 088" 315,507,905 |~ 255477835
Perubahan NOPAT 105,77% -15,33% 12,67%)

Sumber : Hasil olahan

Nilai adjusted NOPAT dari MPPA berturut-turut dari 2004 sampai 2007
menunjukkan nilai yang positif, yaitu sebesar Rp. 181,085,694, Rp. 372,614,039,
Rp.315,507,925, dan Rp. 355,477,835. Angka NOPAT yang positif tersebut
menunjukkan bahwa kinerja manajemen MPPA bisa menghasilkan keuntungan.

Adjusted NOPAT dari MPPA mengalami peningkatan sangat signifikan dari tahun
2004 ke 2005 dimana peningkatan tersebut mencapai 105,77%, hal tersebut sangat
dipengaruhi juga oleh peningkatan Net Income vang sangat signifikan pada
periode tesebut sebesar Rp. 97,325,000 atau 77,65%. Kenaikan tersebut
disebabkan oleh keuntungan yang dihasilkan Matahari Department Store (MDS)
khususnya dengan dibukanya MDS cabang Cina, sehingga menjadi saluran impor
produk Cina yang dijual kembali oleh MPPA. Penjualan produk impor tersebut
berkontribusi terhadap 5-10% laba kotor perusahaan, dimana MPPA memiliki
rencana akan menambah gerai MDS di Cina. Selain ekspansi agresif di
department store, Matahani Supermarket (MSM) yang menduduki peringkat
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ketiga daiam hal penjualan setelah (Hant dan Carrefour, juga berkontribusi
tagrhadap kenatkan NOPAT dengan penjoalan MSM mencapai Rp 2,5 triliun pada
tahun 2005,

Sedangkan nilal NOPAT pada tahun 2005 ke 2006 memunjukkan penurunan
walaupun tidak signifikan (-0,49%), hal ini sebagian besar dipengaruhi oleh
penurunan Net Income dari MPPA itu sendiri sebesar Rp.62,167,000,000, Akan
tetapi, penurunan Net Ifacome tersebut dikompensasikan dengan peningkatan
Deferred Income Tax Linbilizies sebesar Rp.12,840,000,000 vang berkontribusi
menambah nila Equity Lquivalert MPPA pada 2006 sehingga penurunan NOFPAT
tidak sehesar penurunan Nef Jncowme-nya, Penurupan terssbut dischabkan oleh
kenatkan Iiaya dissbabkan oich kenatkan BBM, kenaikan fersebut juga
mempengaraii daya beli masyarakat menengah yang menjadi sementasi pasar

MPPA, sehingga terjadi penururian penjualan pada 2006.

Pada 2006 ke 2007, nilai NOPAT dari MPPA mengalami peningkatan sebanyak
12,67% dari tahun scbelumnya. Peningkatan ANer fmcome pada 2007 sebesar
Rp.19,695,000 menjadi faktor yang berkontribusi signifiken pada kenaikan
NOPAT MPPA pada 2007, peningkatan tersebut juga dipengaruhi peningkatan
penjualan sebesar 15,08%. Jumilsh ini didapat terutama dari penjualan pada MDS
sebesar Rp.4,995 triliun dan divisi makanan dan minuman (F&B) sebesar

Rp.4.455 triliun.

Sedangkan nilal adiusted NOPAT dart RALS mengalami fluktuasi dalam empat
tahun periode penelitian, terlihat dengan penurunan pada 2008 sebesar 7,17%
akan fetapi hal terscbut bisa diperbaiki kembali pade 2006 dan 2007 dengan
peningkatan  sebesar  Rp.17,630,000,000 dan Rp. 49,066,000,000 seperti
dijabarkan pada tabel dibawah ini,

Penurunan NOPAT pada 2005 disebabkan oleh meningkatnya biaya operasional
RALS seperti kenaikan gaji dan tunjangan karyawan, perawatan dan renovasi
toko, serta biaya transportasi yang sebagian besar dipicu oleh kenaikan dani harga
BBEM domaestik
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Tabel 4.9

Perhitungan NUPAT PT. Ramayana Lestari Sentosa

dalam rbuan {000} 2004 fadio 2006 it 1Y)
trepme Yax Expense 1402 207040 84.714.000 87 956,000 1406:.839.000
Earning Before Inzome Tax 413,959,000 3592 066.000 A7 548.000 467,648,000
Incorne Tax Rate 28,69 22,B8% 23.97% 21.56%:!
Netlncome 311.752.000 302.352.000 312.552.000 366,300,000
NOPATS - 2om i IR RN 318752000« : 302°352G00" |- 312.?;52.0(!! - 366,809,000
fiad Debt Reserve
Deferred [nppome Tax Uabilities {?39.00{}} {13.6!9.1:00] (6.199.090} {1L&90.€X)9}
Cummulative Goodwill Amortization - - . -
LIFC Reserve - - « -
Zwezttary {}bsaiescem Reserve - = - .
WWA‘{WW e X&W T
IPerubshan NOPAT F

Sumber : Hasil olahan

Berdasarkan tabel diatas, meningkatnya NOPAT pada 2006 dipicu oleh
dioperasikannya 92 toko ritel bars pada 41 kota di Indenesia yang merapakan
jumlah terbanyak dalam sejarah RALS, Selain itu, kenaikan Upah Mininnm
Regional (UMR} sebesar 10% berdampak secara tidak langsung terhadap RALS
karena sebagian besar target konsumennya berada pada kelas ekonomi tersebot.
Walaupon dampak kenatkan BBM pads tahun 2005 masih mempengarphi daya

beli masyarakat pada 2006,

Kenatkan NOPAT sebesar 16% pada 2007 merupakan kenaikan terbesar dalam
empat tahun periode penclitian yang disebabkan oleh strategi RALS vang terus
melakukan e¢kspansi  keseluruh  wilayah Indonesia, khususnys dengan
meningkatnya permintaan daerah diluar Jawa yang dipicu oleb kenaikan harga
komoditi, pertambangan, dan perkebunan dari luar Jawa yang berakibat dengan
peningkatan penjualan di Sumatra, Kalimantan, Sulawesi sebesar 16.1% dan
berkonaibusi terbadap 36.3% total penjualan dari 34% pada tshun 2005,
Kesuksesan terscbut juga dipicu oleh konsistensi RALS mepawarkan prodok
dengan harga yang rendah sehingga terjangkau oleh target konsumennya.
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4. 2.2 Perhitungan Invested Capital

Dwested Capital memiliki pengertian modal yang diinvestasikan dalam kegiatan
operasional perusahaan, Menghitung Invested Capital juga memerlukan
penyesuaian terhadap akun-akun yang terdapat dalam laporan keuangan untuk
mempercleh nilai yang lebih realistis dan terhindar dari distorsi yang disebabkan

cleh perbedaan metode skuntansi.

Capiiad pada dasarnys merupakan total penjumlaban dari nef working capiral, net
property and equipmeni, goodwill, dan aset lainnya. Nel working capital

meropakan selisih antara aset lancar dan kewajiban lancar dan perusahaan.

Penyesualan yang dilakukan dalam perhitungan invesfed capital penting untuk
dilakukan, karena ada perbedaan pengertian antara invested capilai dan aperating
capital {Copeland, Koller, and Murrin : 1994}, Modal operasional adalah invesied
capital dikurangi oleh goodwill, excess eash, dan marketable securities yaiu

modal yang digunakan dalam kegiatan operasional peruszhaan.

Menggunakan pendekatan aset dalam perhitungan imvested capital seperti yang
telah dijelaskan, diperoleh nilai invested capital untuk PT. MAPI dalam jangka
waktu 2004-2007 sebagai berikut;

Tabel 4.10

Perhitungan Invested Capital PT. Mitra Adi Perkasa

1.225.764,

Equity. \ X

{+] interest Bearing Debt - 643.041.977 - 1,320,797, 726,
TotalCapital  © ° - 7| 1598012237 | 1L763.033.113 2546562, 349
{+} Equity Equivalents 13.900.929.] 19201285 23605071
{+} Minority interpst IS e U v 5 B 39,857 |- R X (7 4
invested Capital 1.611.932.183 | 1.782.274.255 2.520.216.722

Sumber : Hastl olzhan

Berdasarkan tabel diatas, terlibat bahwa medal yang diinvestasikan oleh MAPI
dalam menjalenkan kegiatan operssionalnya dalam tiap periode penclitian

mengalami peningkatan secara bertahap tiap tahunnya. Hal yang menjadi sumber
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modal vang berkontribusi terhadap peningkatan tersebut adalah pinjaman

mengandung bunga yspg jumlahnya mengalami  kenaikan dari  Rp.
887,121,449,000 pada 2004 hingpa menjadi sumber modal utama MAPI pads

2007 dengan proporsi mencapai 51,38%,

Pergerakan jumlah modal vang diinvestasikan MPPA juga terlthat mengalami
pergerakan yang serupa dengan MAPI, vaitu terjadi peningkatan pada tiap
tabunnya. Perbedaan yang mendasar adalah inferest-bearing debt telah menjadi
sumber modal utama perusahaan gejak 2004 hingga 2007, dengan kensikan
terbesar terjadi pada 2006 sebesar Rp. 1,318 milyar, perhitungan lengkap invested
capital untuk MPPA dalam jangka waktu 2004-2007 adalah sebagai berikut:

Tabel 4.11

FPerhitungan Fnuvested Capital PT. Matahari Pafra Prima

L iy
Equity - ! . 102, - 3,245 16700 -
{+} interest Bearing Debt. | 2.136.902.000 | ~2:308.487.000 | "3.627.167.000 | - 4.646.845:000
Total Capital ~ |- 4,006.255.000 | 4.375.589.000 | 5.792.757.000 | 7.852.012.000
{+) Equity Equivalents . 5284178 - 173.000 13.013.000 | - . 13.030.000
(+) Minority Interest 67.361.000- 65.093:000 | " :62.108.000 58.861.000
Invested Capital 4.078.900.178 | 4.44D.B55.000 | 5.867.878.000 | 7.963.903.00D

Sumber ; Hasil olahan

Setelah melihat perbandingan /invested capital yang dialokasikan masing-masing
perusahaan, terlibat bahwa modal yang dialokasitkan MPPA jauh lebib besar dari
yang dialokasikan oleh MAPL Pada tabun 2004, modal MPPA mencapat dus
. setengah kali lipat dant MAPT dan terus meningkat mencapai lebih dari tiga kali
fipat pada tahun 2007. Sedangkan jumlah modal vang diinvestasikan oleh RALS
tidak terjadi fluktuasi secara signifikan, dengan pergerakan yang cenderung stabil
tiap tahunnya disebabkan oleh penambshan ekuitas peruszhaan seperti terlihat
pada tabel dibaswsh ini.
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Tabel 4.12

Perhitungan Invested Capital PT. Ramayana Lestari Sentosa

Equity | 1656.572.000 | 1.762.809.000 | 1945.508.000 | 2.153.980.000

(%) Interest Bearing Debt - o= - . - -
(+) Equity Equivalents 7| 47.591.000] 343620001  28.163:000|  16.773.000
(+) Minority Interest . [ . ... - .. 0= ] L -
invested Capital 1704.563.000 | 1.797.171.000 | 1.973.76L000 | 2.170.753.000

Sumber : Hasil olahan

4, 2.3 Perhitungan WACC

Weighted Average Cost of Capital (WACC) memiliki pengertian yaitu rata-rata
biaya setelah pajak dari taiap sumber modal yang digunakan perusahaan dalam
membiayai suatu proyek, (Keown, et. al., 2005). Yang dimaksud sebagai biaya
adalah investor sebagai penyedia dana bagi perusahaan mengharapkan imbal hasil
dari investasi mereka (Brigham dan Eamhardt. 2005:421). Sedangkan yang
dimaksud sebapai capifal terdiri dari berbagai komponen: saham biasa, saham
preferen, dan sumber pinjaman jangka panjang adalah tiga komponen utama yang

paling sering digunakan atau didefinisikan sebagai komponen biaya modal.

Selanjutnya, akan dilakukan perhitungan untuk tiap-tiap komponen yang
dibutuhkan dalam menghitung biaya rata-rata tertimbang atas modal, sebagai
berikut:

4.2.3.1 Cost of Equity ( Rs)

Perusahaan yang memiliki hasil dari usahanya pada periode tertentu bisa
melakukan dua langkah, yaitu; (1) membagikannya sebagai dividen, dan (2)
menahan hasil pendapatan (refained earning) untuk diinvestasikan kembali pada
kegiatan operasional perusahaan. Akan tetap:, menahan keuntungan menimbulkan
biaya bagi pemegang saham, yaitu opporfunity cost karena pendapatan yang
dibagikan sebagai dividen bisa diinvestasikan kembali oleh pemegang saham

dalam instrumen investasi lainnya.

i . .
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Dari bermacam metode yang ada, CAPM digunakan sebagai metode untuk
mencari cost-of-equity perusahaan. Langkah selanjutnya adalah mencan tiap-tiap

komponen yang diperlukan, yaitu:
4.2.3.1.1. Tingkat Suku Bunga Bebas Resiko { Rr)

Dalam mencari nilai bunga bebas resiko dari perusahaan, menggunakan tingkat
suku bunga SBI, dengan asumsi bahwa negara fidak akan mengalami
kebangkrutan, Nilai Rr yang diperoleh adalah 7,49% untuk tahun 2004, 9,17%
antuk tahun 2005 ., 11,83% untuk tahun 2006, dan 8,60% untuk tahun 2007.
Perhitungan ditunjukkan dalam tabel dibawah berikut.

Tabel 4.13

Perhitungan risk-free rafe
2004 2005 2006 2007
7.43% 1275% | 8,02% | 5,75% | 31250% | B.00% | 875%
7.43% 12.75% | 7.88% | 9.75% | 1250% | 8,00% | 8.75%
7,81% 12,75% | 7.95% | 8.75% | 12,50% | £25% | 8,75%
742% 12,25% | 7.90% | 10.25% | 12.50% | 8.25% | B.75%
7.41% i2,25% | 7,87% | 10.28% | 12,50% | B.25% | 9.00%
7.40% 12,26% | 7.81% | 10.25% | 12,50% | 825% | 9.00%
7.38% 12,268% 1 72,70% | 10.25% | 12,74% | 8.25% 8,00%
7,38% 11,00% | 7.83% | 1025% | 12.74% | 825% | 9.00%
7.57% 11,00% | 7.44% | 10.75% | 12.7a% | 8.2%% | 9.00%
7.37% 11,00% | 7.43% | 10.75% | 12.74% | 8.26% | 8.00%
7.36% 11,00% | 743% | 10.75% | 12.73% | 8.25% | 9.00%
7.57% 1000% | 7,42% | 11.26% | 1273% | 825% | 5.00%

7.34% 10,00% 7.42% 11,25% | 12.73% 8,25% 8.00%
7.33% 10, 00% 7 AZ% 11.25% | 12.70% 8.25% 8,25%
7,32% 10,00% 11.25% 1 1274% 8.25% 8.25%
7.32% 8.51% 11.25% § 12,73% 8.35% 8.25%
7.533% 8,75% 14.75% ¢ 12,74% 8.25% 8,25%
7.34% 8,75% 1L75% | 12.74% B25% 8,50%
TAZ% 871% 11.75% 1 12,75% 8,25% 3.80%
1A% £.50% 11.75% | 12.74% 8.25% 3.50%
7.42% & 45% 12.25% | 12,75% 8,26% 4.50%
7.48% £.48% 12.25% | 12,75% 8,25% &.75%
7.66% 2.49% 12.25% | 12,75% §,50%

717 8,44% 12.25% | 12.74% 8.50%

7.868% 8.25% 12.50% 8,554

8,06% 4.18% 12,50% 2,50%

&.24%, 8.06% 12,50% 8.75%

7, 48% 89,3056 11,9085 8,66%

Sumber: date dari www.bige.id yang telah dioiah
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4.2.3.1.2, Tingkat Premi Rexiko Pasar { By - Bp)

Dalam menghitung resiko premium dari pasar di Indonesta, menggunakan data
yang diperoleh darl Damodaran per | Januari 2005-2008, untuk Market Risk
Premium yang dihitung dengan metode menggabungkan market risk untuk pasar
yang sudah efisien, yaitu pasar Amerika dan menambahkan country risk untuk
Indonesia yang dihitung berdasarkan spread antara tingkat pengembalian dari
obligasi pemerintah Amerika dengan obligasi pemerintah Indonesia.

Sehingga, nilai market risk premium { Ry - Re ) untuk Indonesia pada tahun 2004-
2007 berturut-turct adalah 13,09%, 12,30%, 10,16%, dan 9,29%.

Tabel 4.14

Perhitungan Markei Risk Premium Indonesia

Sumber : Damodaran, per 1 Janvari 2008
4.2.3.1.3. Beta Perusshaan (£}

Menunst Igbal dan Brooks (2007), dalam konleks CAPM, beta merupakan nilai
yang relevan dalam mengukur systematic risk dan suatu perusahuan yang bisa
didiversifikasi. Beta merupakan angka yang mengukur tingkat sensitivitas tiap
perusahaan terhadap fluktuasi pasar.

Demi keakuratan hasil perhitungan, penulis menggunakan nilai § yang diperoleh
dari Damodaran per 1 Januari tiap tabunnya, dari 2005-2008. Sehingga diketahut
nilai Beta untuk tiap perusahaan yaitu 0,80 dan 0,85 untuk MAPIL dan bermrus-
turut 1,10, 1,77, 1,49, dan 1,40 untuk MPPA, sedangkan Beta dari RALS berada
pada tingkat diatas MAPI tetapi berada dibawah MPPA . Selanjutnya, Beta dan
MPPA terithat lebih besar dibandingkan dengan beta dari MAPL, hal tersebut
menandakan sysfematic risk MPPA lebih tinggl dibandingkan dengan MAPI, hal
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tersebut disebabkan oleh pergerakan harga ssham MPPA lebih berfluktuasi

terhadap pergerakan indeks IHSG,

Tabel 4.15

Perhitungan Beta MAPI MPPA, dan RALS

Betia 2004 2005 Pit i .t 174
PT Mitra Adi Perkasa, Thk o8 |- 08 08 | 08 -
P”f Matahari Putra Prima, Thbk. 11 1,77 1,49 3;4‘_-’_
P Rarmayana Lestari Sentoss, Thk. 1,04 1,29 1,01 1. 0,85

Sumber: Damodaran, per 1 lanuari 2005-2008

Setelah semua komponen yang dibutuhkan dalam mencan cost-ofequity
diketahui, maka berdasarkan persamaan (4.1) bisa diketahui silai Re untuk

masing-masing perusabaan, yaitu:

Fabel 4,16

Perhitungan cost-of equity( Rs) MAPL, MPPA, dan RALS

A\rﬁ-mg& Rf 7,48% 9,30%
Beta 0.8 08
MRP 13,09% 12,30%
R MAPL " 17,955 1 0 19,34% [ 20
L MPPA 2004 2005 .
Average Rf 7,48% 9,384
Beta
MR 3
Rs MPPA TRE% 0%
Avamgé f%f 7 A8% 8,30%
Beta " 1304 | 1323 | 1m 0,85
MRP 13.09% 22 30% 10,16% §,25%
ReRALS 0 TR e 006" 5 17% 22.16% “16,56%

Sumber I*iaszi aiaizaa

Maks cost-of-equity untuk MAPI berturut-turut dari tahun 2004 sampai 2005
adaiah 17,96%, 19,01%, 19,96%, dan 16,50%. Sedangkan MPPA memiliki biaya
modal vang lebib besar tiap tashunnya dibandingkan dengan biaya modal vang
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harus ditanggung oleh MAPIL, yaitu sebesar 21,88% untuk 2004, 30.94% untuk
2005, 26,97 untuk 20086, dan 21.61% untuk 2007, Hal tersebut disebabkan oleh B
dari MPPA sendiri yang lebih tinggi, schingga mempunyai tingkat sensitivitas
vang lebih tingsi terhadap fluktuasi pasar, hal tersebut dikompensasikan dengan
expecied return dari investor yang lebih besar karena MPPA dianggap lebih
beresiko dibandingkan dengan MAP! Sedangkan cost-of-equity RALS berada
pada kisaran 20% dan berhasil diturunkan pada 2607 menjadi 16,56% dischabkan
oleh turunnya sensitifitas RALS terbadap pergerakan pasar sepertt tetlihat pada
gambar berikut.

35,00%
30,00%
25,00% -
20,00%
15.00% -
10,00%
5,00% -
D005 Ll N W

2004 2005 2006 2007

ey = g

Gambar 4.2
Perbandingan cost-of-equity (Rg) MAPI, MPPA, dan RALS
Sumber: Hasit olahan
4232 Cost ¢f Debi { Ry }

Biaya hutang adalah biaya yang barus dikeluarkan perusahaan dalam menambah
hutang tambahan {Peterson, et al. p.49 © 1996). Cost-of-debt (Ry) merupakan
biaya hutang dalam periode satu tahun yang harus dibayar oleh perusahaan
sebelum memperhitungkan pengurangan pajak dari bunga yang dibayar oleh
perusahaan, karena beban bunga adalah pengurang pajak perusahaan, sehingga
diperoleh formuia sebagai berikut (7bid):
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4.3)

Penghitungan biaya hutang dengan memperhitungkan semua hutang perusahaan
dengan biaya bunganya masing-masing, menggunakan rata-rata tertirabang untuk
masing-masing hutang perusanaan, diperoleh affertax cost-of-debt untuk PT.
Mitra Adi Perkasa untuk tahun 2004 sampai dengan 2007 berturut-turut yaitu
sebesar 9,99%,7,51%, 9,21%, dan 5,01%. Hutang perusahaan mengalami
peningkatan tiap {falunnya, walanpun tidak menyebabkan raeningkatoya biaya
hulang perusshaan, hal tersebut mepunjukkan babwa manajemen biss mencan
sumber pinjaman yang lebihmurah, terlthat dengan beban bunga yang mengalami
penurunan pada tshun 2007, Perhitungan selengkapnya dijabarkan pada tabel

dibawah ini;

Tabet 4.17

Perhitungan Costeaf-Debr { Rg } PT. Mitra Adi Perkasa

{ost of Debt

Sumber: Hasil olahan

dalam ribuan {000} 2004 2005 2006 2007
Shaort term feans 255.069.253 F14.370.643 485,502,332 -
notes payable 13.500.000 - - -
Current portion LT ; T
Bank loans 15.786.882 15.883,165 35,296,985 8Y9.452.068
Purchase of PBE 132,800 . - -
iease liabilities 5484104 2326110 1.385.088 1.699.325
Others 4645050 2,532,000 - -
tong-term Debt:
Bank loans £06.166.231 34,267,672 75.2B1.824 1 788.728.903
Purchiase of PPE 130,750 - = -
Lease liabilities 4.423.831 1.340.433 FL6511 1.103.221
Interest Experse 51.284.271 41.098.543 78.709.412 £3.087.460
Tax rate 30% £y 3% 30%
14,28% 10,73% 13, 16%

7,16%

Sedangkan, nilai afferfax cost-of-debt untuk PT. MPPA untuk talun 2004 sampai
dengan 2007 dijabarkan pada tabel dibawah ini:
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Perhitangan Costof-Debi { Ry ) PT. Matabari Putra Prima

dalam ribuan (,000} 2004 2005 2006 2007
Short-term notey 251.064.000 125.000.000 - -
Currant portion LYD :

Bonds - - 3534500 -
Bank Loang - - 15.600.000 116891000
Non Financig! institutions 12805005 12.840. 000 31882000 11.913.000
Leasing Liabilities 138,000 - 88.000 96.000
LTE - Notes . - 1250053006 1256081000
LTE - Bonds B822.145.066) 828,764,000 A473.634 (K0 445.144.000
LTD - Bank lgans - 249.614.000 353.900.000 730.909.000
LTD - non-Fi 15.425.000 15.657.000 15.308.000 29.042.000
LTD - Leasing - - 193,000 96.000 |
Interest Fxpense 114583000 151.461.000 2838 925 006 380200
Tax rate A% 309 3% 0%
Cost of Debt 041% 12,29% 3,27% _34.55%

-

Sumber: Hasil olahan
Berdasarkan tabel diatas, biaya hutang paling rendah terjadr pada tahun 2006
dengan nilai sebesar 6,49% sedang kan biaya hutang paling tinggi sehesar 10,18%
tejadi pada tahun 2007, Kemakan van besar tersebut discbabkan oleh
meningkatnya hutang bank jangka pamjang MPPA sebesar Rp.377 milyar pada
tahun 2007,

Sedang discbabkan oleh tidak dimilikinya hutang yang mengandung bunga dalam
strultur permodalan RALS yang disebabkan oleh adanya kewajiban hanya
terhadap pihak yang memiliki hubungan istimewa dengan kewajiban tanpa bunga,
schingga bisa dikaiakan tidak ada biaye hutang yang harus ditanggung oich
perusahaan dan juga tidak ada beban bunga yang harus ditanggung perusabaan.

4.2.3.3. WACC

Setelah diperoleh data-data yang dibutubkan (cost-of-equity, cost-of-debt, dan tax-
rate}, maka dilakukan perhitungan weighted average cost of capital yang harus
ditanggung oleh tiap perusabaan berdasarkan formula berikut {(Ross, et. al, 2008):
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WACC = ——Rs+ ——Rg(1-T) @.4)
Berdasarkan rumus diatas, bisa dilihat nilat WACC vang harus ditanggung oleh
masing-masing perusahaan, nilai WACC MAPI cukup stabil dalam empat tahun
periode penelitian, dengan biave modal tertimbang rata-rata sebesar 15,08%,
15,80%, 13,33%, dan 11,10% untuk periode 2004-2007. Nilai WACC vang stabil
tersebut disebabkan karena tidak ada perubahan signifikan pada komposisi
struktur modal perusahaan vyang dilakukan manajemen, Pada tahun 2007
manajemen berhasil menurunkan WACC mereka sebesar 4,21%, hal tersebut bisa
dicapai karena perusahaan meningkatkan proporsi hutangnya dalam struktur
permodalan perusahaan, perhitungan lengkapnya dijabarkan dalam tabel dibawah

ini

Tabel 419

Perhitungan WACC PT. Mitra Adi Perkasa

MAPI 2004 2005 2006 200
“TotalEqulty - 1.010.890.786 | 1.118.991136 | 1.130.755.344. | 1.225.764.623
“Total Bond: .- | . 350.323.951 | - 383.020.023 | 598796717 | - 881.383.521
B 1.370,214,739°L  1,508.01L.159 | 1728:452.061 | 2.102,148.144
Rb 9,99% 7,51% 9,21% 5,01%
Rs 17,95% 19,14% 20,03% 16,56%
1 - Tex rate {3096} 70,000 70.00% 70,0084

Sumi_z.er: Hasil eiabaﬁ' o

Sedangkan biaya modal MPPA cukup berflukiuasi pada periode empat tahun
penchtian, dengan kenaikan terbesar mencapat 5,02% pada 2003 dengan WACC
sebesar 21,72%. Kenaikan tersebut disebabkan oleh B perusahaan vang meningkat
1,77 pada
bahwaperusahaan lebih beresiko diakibatkan oleh pergerakan saham vang

menjadi tshun tersebut, kenaikan terssbut  menunjukkan
berfluktuatif terhadap pergerakan indeks. Akan tetapi, WACC perusahaan bisa
diturunkan menjadi 14,94% pada 2006, yang disebabkan oleh ditingkatkannya
porsi hutang dalam strukiur modal perusahaan, pada tahun berikutnya tidak terialu

banyzak terjadi perubahan terhadap WACC MPPA.

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, ZMmmtmg indonesia



Tabel 4.20
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MPPA 2004 2005 2006 2007

Total Equity 1.889.353.000 | Z067.102.000 | 2.165.590.000 | 3.245.167.000
Total'Bond - “1I0L68LO00 | 1231975000 |- 2.522.409.000 | 2.700.272:000
BiS 1 2997034000 " 3.299.077.000°]  A687.909.000 | 5.945.480,000
Rb 7,29% 8,61% 6,49% 10,18%
Rs 21,88% 31,07% 27.04% 21,67%

Biaya modal yang harus ditanggung oleh RALS memiliki jumlah yang sama

dengan jumlah biaya ckuitasnya, disebabkan oleh kebijakan manajemen yang

tidak menggunakan hutang dalam stroktur modaloya menandakan kustoya
permodalan RALS walaupun hal tersebut menyebabkan WACC perusghaan cukup
tinggi dibandingkan dengan kedua pesaingnya akan tetapi biaya skuitas bukanlah

biava vang mandatory harus dibsvar oleh perusahaan dan tidak menyebabkan

Sinomcial distress bagl perosahaan.

Tabel 4.21

Perhitungan WACC PT. Ramayana Lestari Seotosa

RALS {Rp.000) 2004 S 3506
Total Equity = .. | . L656.572.000 | “1.762.800.000 | 1.945.598.000
7"“1 Bond” B, AT e it
Bis - T 1656.572.000 | 1762.800.000 |~ 1.545.5881000 |
Rb 05,0056 G,00% 0,00%
Rs 21 09% " -
1 - Tax rate {30%)

TO00%1

Dengan  memperbandigkan biaya modal yang harus ditanggung  kedua
perusahaan, terlihat bahwa MAPI memiliki WACC vang cenderung stabil,
sedangkan MPPA memiliki WACC yang lebth berflukiuasi, walaupun dalam 2
tshun terakhir udak terjadi perubahan yang signifikan pada WACC-nya.
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Sedangkan WACC dari RALS herada pada tingkat diatas MAP1 dan MPPA
seperti terlihat pada tabel dibawah ini.

2005 2006 - 2007

Gambar 4.3

Perbandingan WACC MAFPL, MPFPA, dan RALS

Sumber: Hasil olahan
4.2.4, Nilai EVA

Setelah menghitung dan mengetahui semua komponen yang dibutuhkan dalam
mencari EVA, maka nilai EVA dari perusahaan bisa dicari dengan menggunakan
formula sebagat berikut (Stewart, 1993}

EVA = NOPAT — Capital Charges {#.5)

Dimana capital charges merupakan hasil kali antara fivested capital dengan biaya
modal vang dibebankan terhadap perusahaan { WACC ). Tabel dibawsgh ini

menunjukkan perhitungan dan nilai EV A uniuk masing-masing perusahiaan,

Dalam kurun waktu 2004-2007, nilai EVA MAPI mengalami fluktuasi, tetapi
selalu bernilai negatif. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kinerja manajemen
tidak berhasil menciptakan nilai tambsh bagi perusahaan, dengan maksud bahwa
modal yang digunakan perusahaan melebihi dari laba yang diharapkan oleh
kreditur dan pemegang saham. BEVA tertinggt yang dibasilkan perusahaan pada

iversitas
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talhun 2004 dengan nilai Rp (55,503,657,600), sedangkan EVA terendah
dihasilkan pada 2006 dengan nilai sebesar Rp.(100,328,168,000).

EVA vang negatif tersebut disebabkan oleh capital charges MAPT yang melebihi
nilai NOPAT-nya selama 4 tshun penelitizn. Nilai capitel charges yang tinggi
tersebut menunjukkan bahwa struktur modal yang diinvestasikan manajemen
belum optimal, schingga membebani perusahaan. Akan tetapi, hal tersebut sudah
bisa diperbaiki pada 2007 dengav penurunan pada capife! charges menjadi
11,10%, sehingga berkontribusi terhadap pemingkatan EVA sebesar 37,28%.
Perhitungan selengkapiya diuraikan pada tabel dibawah in:

Tabel 4.22

Perhitungan EVA PT. Mitra Adi Perkasa

dalam ribuan {006} pit £} 005 pii i 207
Adjusted NOPAT 153 254,584 187.745.22% 166.681.752 173.555410
invested Capital 1.384.134.685 1.522.252 301 1L72.053.064 2130.862.517
WALC 15,08% 15,60% 15,33% 11,1056
(~ Capital Charges 208,708,241 437.506.654 267.019.898 236.481.797
EVAMAPE - 7 TRp (555036571} Ro - {69.760.425)] ®p {100.328.168)} Rp: (62.526:385)

Surnber - Hasil olahan

Hasil EVA vang negatif juga dibukukan oleh MPPA pada kurun wakiu 2004-
2007. Hal tersebut bisa dunterpretasikan bahwa Kinerja manajemen tidak bisa
menghasilican nilai tambah ferhadap perusahaan. EVA negatif tersebut disebabkan
nilai adjusted Net Operating After-Tax lebih kecil dibandingkan terhadap modal
yang diinvestasikan perusahaan, dengan kata lain mangjemen tidak bisa

memenuht harapan investor dalam memberikan niiai tambah kepada mereka.

Capital charge yang besar menjadi penyebab negatifiya EVA dari MPPA, hal
tersebyt menunjukkan belum optimunmyz struktur permodalan perusahaan
ditunjukkan oleh capitaf charge mencapai 21,72% pada 2005, walaupon akhimya
bisa diturunkan menjadi 14,94% (2006) dan 15,06% (2007).

Hal yang harus menjadi perbatian manajemen MPPA adalah EVA negatif

perusahaan yang terus meningkat dari tahun ke tahun, dengan penurunan terbesar
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terjadi pada 2007 (-39,18%). Penurunan tersebut juga disebabkan oleh modal

yang diinvestasikan perusahaan mengalami peningkatan cukup signifikan dari

tahun ke tahun, sedangkan NOPAT perusahaan cenderung stagnan. Walaupun

tejadi peningkatan, tidak sebanding dengan peningkatan capital charge

perusahaan. Perhitungan EVA selengkapnya disajikan pada tabel dibawah ini:

Tabel 4.23

Perhitungan EVA PT. Matahari Putra Prima

dalam ribuan (000} 2004 2005 2006 2007
Adjusted NOPAT 181.085.654 372.614.039 315.507.925 355.477.835
Invested Capital 3.131.306.178 3.482.229.000 4.763.120.000 6.017.330.000
WACC" 15,70% 21, 72% 14,94% 15,06%
{-) Capital Charges 491.580.787 756.261.638 711.385.633 906.399.917
EVA'MPPA? 7705 Rp™ (310:505:104)] Rp ({383.647.595)| Rp -[395.877.708)| Rp ({550.922.082)

Sumber : Hasil olahan

Nilai EVA yang dibukukan oleh RALS menunjukkan nilai yang negatif, yang

berarti tidak ada nilai tambah yang dihasilkan dari kinerja operasional perusahaan,

walaupun dalam dua tahun terakhir terjadi penurunan negatif EVA sebesar Rp.32

milyar pada 2006 dan terjadi kenaikan mencapai sekitar Rp. 130 milyar pada

2007. Hal tersebut disebabkan oleh kenaikan pada hasil operasional perusahaan

sebesar Rp. 49 milyar dan juga penurunan dari biaya modal perusahaan dari

22,16% menjadi 16,56%. Perhitungan selengkapnya disajikan pada tabel dibawah

ITllL.

Tabetl 4.24

Perhitungan EVA PT. Ramayana Lestari Sentosa

dalam ribuan (000) 2004 2005 2006 2007

Adjusted NOPAT 311.013.000 288.723.000 306.353.000 355.419.000
Invested Capital 1.704.563.000 1.797.171.000 1.973.761.000 2.170.753.000
WACC 21,00% 25,17% 22,16% 16,56%

{-) Capital Charges 358.553,701 452.294.026 437.417.018 359.400.720

"EVARALS = "

| Rp; {48.540.701)

‘Rp.{163.571.026)

Rp {131.064.018)

~Rp: > .-{3.981.720)

Sumber : Hasil olahan

iversitas In i
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Dengan membandingkan nilai EVA ketiga perusahaan, terlihat pada gambar
dibawah bahwa ketiganya belum bisa membukukan nilai EVA yang positif, akan
tetapi bagi MPPA dan RALS menunjukkan tren yang meningkat dan cenderung
menuju EVA positif, khususnya bagi RALS yang nilai EVAnya hampir mencapai
titik impas. Sedangkan bagi MPPA menunjukkan tren EVA yang cenderung
menurun khusunya pada tahun 2007, hal ini bisa disebabkan karena MPPA tidak
memiliki segmentasi yang jelas, apakah menyasar pasar premium atau menengah-

bawah.

—&— EVAMAP]

:_hji;(ébo.ooo.OOO) - == .- —@— EVAMPPA

4. ! EVA RALS
Rp(400.000.000)

Rp{500.000.000) | “,
|

RPGU0.00000afIREF - - I - g -8

Gambar 4.4

Perbandingan Nila EVA MAPI, MPPA, dan RALS

Sumber: Hasil olahan

4. 3. Perhitungan Menggunakan Metode Free Cash Fiow ( FCF )

4. 3. 1. Pengantar

Analisis kinerja manajemen MAPI dan MPPA berdasarkan FCF yang mereka
hasilkan bisa digunakan sebagai pengukur efisiensi dari kegiatan operasional
perusahaan, Dalam perkembangannya, banyak perusahaan yang lebih
memfokuskan pada free cash flow ( FCF ) daripada pendapatan dalam
mengevaluas: performa perusahaan (Copeland, et. al. 2005). Selanjutnya dalam
sub-bab ini akan dijelaskan lebih lanjut bagaimana cara mencari FCF perusahaan

secara sistimatis dan juga interpretasinya.
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4. 3. 2. Perhitungan FCF

Dalam menghitung arus kas suatu perusshaan, bisa menggunakan metode
konvensional berasal dari laporan keuangan perusshaan, berupa hasil dari
pencatatan akuntansi, vaitu laporan arus kas. Akan tetapi, yang ingin dicari adalah
bagaimana arus kas dari sudut pandang investor terhadap arus kas.

Seperti yang sudah dijelaskan, terdapat dua metode atau sudut pandang yang bisa
digunakan dalam menghitung nilar FCF suatu perusahaan, selanjuinya, pada bab
int akan dilekukan perhitungan FCF dengan menggunakan metode assef
perspective.

Nilai FCF bisa diketahui sctelah mengetahui beberapa komponen dari FCF itu
sendirl. yaitu gfter-tax operaiing cash flows, change in nel operating working
capital, dan change in gross fixed assefs and other assets. Selanjuinya, nilai FCF
bisa diketahui menggunakan formula berikut (Keown et. al. 2005):

FCF = aftertax operating cash flows — investinent in assets {4.6}

4.3.2.1. After-tax Operating Cash Flows

Dalam mencari nilai afier-tox operating cash flows menggunakan data operating
income, kemudian dilakukan penyesuaian untuk mencari nilai arus kas yang
sebenarnya. Hal pertama yang dilakukan adalah menambah beban depresiasi,
karena beban depresiasi merupakan biaya yang tidak mempengaruhi arus kas
perusahaan. Langkah selanjutnya dengan mengurangi pajak untuk mendapatkan
arus kas seielah pajak. Perhitungan afferiax operating cash flows ditunjukkan
dalam tabel berikut:
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Perhitungan Aftertax Cask Flows from Operations PT. Mitra Adi Perkasa

dadarn {000} 2004 2005 2008 2007
Operating ncome Z0657.4483 153.708.346 185.855.312 57183468
Arcumnuloted Deprpcintion 270,794,665 356.558082 482 706,727 838474063
ibeprovation 8327334 £5.863.417 126,042 845 156771336
IERITDA 26081147 | ZRIIIGE]  3N001957 ] 4138578
Iprovision for intome taxes s7see8s | 45787380 273m08] 36187030
Income tox poyobie 88.109.953 35874248 37.358.487 56.935.6%
Less :change in invome tax pavable {6,873.664} 32.135.723 {1.188.24n (8777200
Cash Taxes 34 BHS 321 §7.923.103 26,197 761 16.408.8953
Eiher income Hosses)
Aftar tax CF from operationg 22 D45 856 2001 548.650 295704196 397545000

Sumber : Hasil olahan

Dari tabel diatas terlihat bahwa kinerja operasional dari manajemen MAPI

menghasilkan arus kas yang positif untuk tiap tahunnya dalam kurun waktu 2004-

2007, walaupun kinerja MAPI pada tahun 2005 sempat mengalami penurunan

yang disebabkan oleh meningkatnya pembayaran pajak penghasilan yang ditandai
dengan menurunnya hutang pajak MAPI sebesar Rp. 32,135,723,000 dari tahun
2004 ke 2005 Pada tahun 2006 dan 2007, kegiatan operasional MAPI
menghasitkan arus kas vang mengalami peningkatan cukup signifikan sebesar Ryp.
94,155,536,000 pads 2006 dan Rp. 101,844,805,000 pada 2007,

Tabel 4.26

Perhitongan Affertax Cash Flows from Operations PT. Matahari Puira Prima

dalarn {000 204 2005 2006 67
Operating intome 2B IHH T 3087476000 4013670007 ADB.OOB.O0L
Accumpinted Depreciation B3R940.000 | 1.G33 268000 | 1.254.068.000 | 1.383.685.000
Depreciation 1283810001 181328000 ¢ 2238000007 138.617.008
EBHTDA 35L10LD0G | 5000750001 625.167.0007 SA7.62.000
Prenvdsion for income taxes #013.000 29.379.000 33.419.000 AB.TR3006
income tox poyabie 16.348.000 49 629.000 62.792.000 £6.344.000
Less : change in income tax payailel [2.672.000} [33.281.000) £33.163.000) 12443000
Cash Taxes 37,341,000 {3.902.000) 25.066.000 4301000
Qther income (losses)

After tax CF from operations 313760000 | 503.977.000 | 600111000 | 430414.000

Sumber ; Hasil olahan
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Arus kas yang dihasilkan dari kegiatan operasional MPPA pun menunjukkan
hasil yang positif selama kurun waktu 2004-2007 dan menunjukkan tren kenaikan
vang cukup signifikan pada tiap tahunnya. Seperti yang terlihat pada tabel diatas,
kenaikan arus kas operasional setelah pajak dari MPPA mencapai 60,63% pada
tahun 2005 dan juga tetap diikuti oleh kenaikan sebesar !9,08% pada 2006,
denpan nilai arus kas mencapai Rp. 600,111,000,000. Akan tetapi, pada tahun
2007, kinerja manajemen MPPA mengalami penurunan, tercermin dari nilai arus
kasnya menjadi Rp.498,414,000,000 pada 2007, atau mengalami penurunan
16,95% dari tahun sebelumnya disebabkan oleh rendahnya biaya depresiasi yang
tercatat pada periode tersebut disebabkan oleh metode depresiasi yang digunakan
oleh perusahaan, selain ilu pembayaran pajak penghasilan pada 2007 juga
mengalami peningkatan sebesar Rp.24,155,000,000 dari tahun 2006.

Jika memperbandingkan kinerja dari MAPI dan MPPA dari sudut pandang arus
kas yang dihasiikan, terlihat bahwa arus MPPA memiliki angka yang lebih
superior dibandingkan MAPI untuk masing-masing tahunnya, pada periode 2004-
2007. Akan tetapi, dengan memperhatikan tren yang terjadi, terlihat bahwa kinerja
MAPI mengalami kecenderungan meningkat pada 2006 dan 2007, sedangkan
kinerja dari MPPA mengalami penurunan sebesar Rp. 101,697,000,000 pada akhir
2007.

Tabel 4.27

Perhitungan Afiertax Cash Flows from Operations PT. RALS

dalam [000) 2004 2005 2006 2007
Operating Income 323.851.000 319.944.000 357.140.000 367.519.000
Accumulated Depreciation 354.968.000 437.812.000 530.629.000 632.065.000
Depreciation 40.553.000 82.944.000 92.717.000 101.436.000
EBITDA 364.404.000 402.388.000 449.857.000 468.955.000
Provision forincome taxes 102.207.000 89.714.000 87.996.000 100.839.000
Income tax poyable 37.767.000 22.657.000 15.525.000 S50.774.000
Less : change in income tax payablé 1.644.000 15.110.000 7.132.000 {35.245.000}
Cash Taxes 103.851.000 104.824.000 95.128.000 65.590.000
Otherincome (’2,5325] }

ATter niCE fram Operations. .. 7| : 260,563,000, - 298,064:000. [ 13t

Sumber : Hasil olahan
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Sedangkan arus kas dari kegiatan operasional perusahaan yang dihasilkan RALS
menunjukkan hasil yang positif, hal tersebul menunjukkan kinerja operasional
RALS menghasilkan arus kes vang positif bagi perusahasn. Jika melibat
pergerakannya dari tahun ke tabun, aros kas RALS mengalami peningkatan tiap
tahunnyva, dengan peningkatan cukup signifikan teriadi pada tahun 2006 scbesar
Rp.56 milyar dan Rp.48 milyar pada 2007, kenaikan tersebut sebagian besar
disebabkan oleh kenaikan pada laba usaha perusahaan dan peningkatan pada
butang pajaknya.

4.3.2.2. Investment in Assels
Perhitangan FCF dilakukan berdasarkan metode asser perspective, schingga
investasi yang dilakukan perusahaan dalam kurun waktu satu periode (fercermin
pada aset pergsahzan yang dimiliki} akan menjadi peongurang dari pendapatan
{(arus kas} operasional seielah pajak, dimana perhitungan dari investasi pada aset
perusahaan bisa diketabui dengan menggunakan persamaan berikut (Keown, et.
al:2005):

Investment in assets = A NWC + A gross fixed and other assets  (4.7)

Berikutnya, perlu dicari masing-masing komponen darl investment in assets,

yaitu:
4.3.2.3. Perubshan Net Operating Working Capital

Pervbahan pada modal keria perusahaan bisa dikatkulasi dengan mengurangt aset
fancar perusahaan dengan hutang lancarnya, akan tetapi hanva son-inferest
bearing liabilities-Iah yang skan menjadi pengurang dalam perhitungan FCF.
Karena, hutang yang memiliki bunga yang harus dibayar oleh perusahaan
diklasifikasikan sebagai kegiatan pendanaan { financing activities ), sehingga akan
dikalkulasi jika perhitungan FCF dilakukan dari financial perspective.

Perubahan yang terjadi pada modal kerda MAPI cukup berfluktuasi pade Hiap
tahunnya, dengan perubahan terbesar tefjad! pada tahun 2004 sebesor
Rp.334,0534,066,000 dari tabun sebelumnya dengan perubahan terbesar pada
penambahan cash yang dipegang oleh MAPL lalu pada 2005 modal kerja
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mengalami penurunan, tetapi pada tahun berikutnya Jangsung terjadi perubahan
menjadi Rp.176,663,560,000 dan terjadi peningkatan lagi pada tahun 2007
Perhitungan perobahan pada net working capital MAPI dirangkum pada tabel

berikut.
Tabel 4.28
Perhitungan Perubahan NWC PT. Mitra Adi Perkasa, Thk.

dalam ribuan {003] 2604 2005 2008 2007
A Cash 155,730,598 } {183.336.514} TrEM 188 377204005

Temporary investrasnt 16563392 {22.746.857) {2.395.023} {88782

AR {1530.758)) 25.373882 135040875 A501.832

AR - other 18.183.288 12.856.795 BLsagEy 13434
A nveotaries 233822860 118713583 B8.148.977 £4.596.184
A Advances FI8LT 4043535 7519088 38298710
4 Prepaid taxes {2.271.510% 2701289 41308848 3290504
4 Pregaid expenses 7643970 4.684.314 25.367.942 14.257.578
Changa in Current Assets 345580903 {11.404.742)] 239423347 3314072402
4 AfP -trade {1.122.992} 30.565.430 55.001.579 77.997.069
& Accruad expenses 1296712 12.837.560 5.684.071 23,168 850
A Unearned income 11.373.117 1.389.246 {2.015.863) 19,851.046
Change in Nenvinterest bearing debt 11.546.837 44,796,296 62,759,787 | 121.01805

+ Hasil olahan

Perubahan modal kerig dari oleh manajemen MPPA menunjukkan tren atau
fiuktuasi yang sama dengan aps yang dilakukan oleh manajemen MAPL MPPA
melakokan penambahan wvestasi pada modal kerjanya untuk tahun 2004, 2006,
dan 2007 dengan nilai yang terus wmepunjukkan tren meningkst, khususnya
dengan penambahan terbesar pada cash and cash equivalent. Sedangkan hanya
pada 2005, melekukan pengurgngan investasinya pada modal kerja perusshaan,
Informast perhitungan perubahan NWC disampaikan pada tabel berikut.
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Perhitungan Perubahan NWC PT. Matahari Puira Prima, Tbhk.

dalam ribuan {000} 2.004 2.005 2.006 2.007

ACash 481 483.000 {556.985.000) 732,512,000 | L532.844.000
AShort-term investment 16.988.000 {106.095.000) {15.233.000) 302.329.000
AAMR {12.603.000) 44 835.000 122.580.000 0.741.000
A lnventories 20.686.000 266.038.000 114.623.000 115.432.000
A Prepaid taxes 3.481.000 11.442.000 {1.234.000} {12.304.000}
4 Prepaid expenses 13.447.000 23.365.000 {1.007.000) B.077.000
A other CA 6.601.000 6.170.000 {8.564.000) 1892000
Change in Current Assets 530.083.000 | {311.230.000j] 943.677.000 | 1.95B.0211.000
AAJP - trade 2.054.000 S4.880.000 86.794.000 335.891.000
AASP - other 132.720.000 {9.742.000} {10.558.000} 281.431.000
A Accrued expenses 35.793.000 {3.028.000) { 2B.655.000} 88.059.000
Change In Non-Interest bearing debt 170.572.000 £2.110,000 47.581.000 705.381.000
Change In net OP WC- 355.511.000 | {393.340.000)} ~ £96.096.000 | 1.252.630.000

Sumber : Hasil olahan

Perubahan pada modal kerja RALS cukup berfluktuasi dari tahun ke tahun,

ditandai dengan penurunan yang terjadi pada 2005 dan kenaikan pada tahun

sesudahnya yang cukup signifikan, sebesar Rp.186,608,000,000 yang disebabkan

oleh peningkatan cukup signifikan pada investasi jangka pendek perusahaan yang

berasal dan deposito bejangka dan investasi jangka pendek lainnya, seperti

reksadana. Sedangkan pada 2007, arus kas perusahaan mengalami sedikit

penurunan yang disebabkan penambhan investasi jangka pendek perusahaan tidak

sebesar tahun sebelumnya.

Tabel 4.30

Perhitungan Perubahan NWC PT. Ramayana Lestari Sentosa, Tbk.

dalam ribuan {000} 2004 2005 2006 2007

ACash {65.804.000) 309.775.000 {86.614.000) 140.253.000
ATemporary investrnent 71.208.000 {692 106.000) 324.B13.000 17.724.000
AAJR 453.000 562.000 2.227.000 1.011.003
AA/R - other 20.435.000 {17.484.000} 4.059.000 4.154.000
Alnventories 15.685.000 102.625.000 {8.164.000) 145.367.000
& Advances 3.750.000 33.932.000 (34.695.000) 9.565.000
& Current Proportion of Iease {17.301.000) (5-019.000} 2.421.000 6.709.000
Change In Current Assets 28.466.000 {267.711.000) 204.047.000 325.183.000
ATrade Payable {90.209.000)| (238.756.000) 104.838.000 120.353.000
LAJP {1.717.000} 13.951.000 {14.591.000} 19.350.000
4 Tax Payable {1.644.000} {15.110.000) (7.132.000} 35.249.000
AUnearned Income 16.147.000 {6.068.000) 460,000 {1.716.000)
A Current Proportion of lease {1.727.000} {19.162.000} {63.570.000} 6.370.000
Change in Non-interest bearing debt {79.150.000} {265.145.000) 20.005.000 179.606.000
Change In net OP WC ) - 107616000 | - . (2.566.000)] - 184.042.000 | ~ 145.577.000

Sumber : Hasil olahan
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Tabel 4.32

Perhitungan Gross Fixed and Other Assets PT. Matahari Putra Prima
MPPA 2004 2005 2006 2007
Fixed Assets-Gross 2172.793.000 | 2.856.525.000 | 3.284.093.000 | 3.115.181.000
Purchase of Fixed Assets 171.748.000 683.732.000 427.568.000 | {168.912.000))
Investment 122.161.000 |  43.957.000 [ 50019000 [ 273.734.000
Alnvestment 122.161.000 (78.204.000) 6.062.000 223.715.000
Other Assets 121.298.000 176.759.000 208.458.000 275.556.000
AQOther Assets (570.349.000} 55.461.000 31.699.000 67.098.000
Net Cash used for Investment |- .(276.440.000)}  660.989.000 | . 465.329.000 | - 121.901.000

Sumber : Hasi! olahan

Sedangkan RALS melakukan penambahan investasi pada aktiva tetap dan aktiva
lainnya secara konsisten dari tahun ke tahun, khususnya pada 2005-2007
peningkatan investasi jangka panjang cukup stabil dengan nilai rata- rata sebesar

Rp.150 milyar tiap tahunnya.

Tabel 4.33
Perhitungan Gross Fixed and Other Assets PT. Ramayana Lestari Sentosa

RALS 2004 2005 2006 2007
Fixed Assets-Gross 817.531.000 992.376.000 | 1.134.040.000 | 1.316.547.000
Purchase of Fixed Assets (4.895.000) 174.845.000 141.664.000 182.507.000
Other Assets 69.217.000 63.654.000 64.819.000 37.206.000
AOther Assets 53.968.000 (5.563.000) 1.165.000 (27.613.000)
Net Cash used for Investment |  49.073.000 |  169.282.000 |  142.520.000 |  154.894.000-

Sumber : Hasil olahan

4. 3. 3. Analisis Hasil FCF

Selanjutnya, setelah mengetahui masing-masing komponen yang dibutuhkan
dalam perhitungan FCF, maka bisa diketahui nilai FCF dan MAPI, dimana
setelah dilakukan perhitungan menunjukkan hasil yang negatif untuk tiap
tahunnya selama 2004-2007. Nilai FCF vang negatif tersebut memiliki penjelasan
bahwa investasi yang dilakukan perusahaan pada working capital-nya dan aset
jangka panjang perusahaan lebih besar dan arus kas yang dihasilkan dari kinerja
operasional perusahaan. Sebagai ilustrasi pada tahun 2007, kegiatan operasional
perusahaan menghasilkan cash inflows sebesar Rp. 397,548,001,000 tetapi

perusahaan menggunakan uang tersebut untuk investasi pada modal kerjanya
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4.3.2.4, Perubahan Gross Fixed Assef and Other Assets

Langkah terakhir dalam perhifungan FCF adalsh menghitung perubshan pada
gross fixed assets dan juga aset lainnya vang terdapat pada laporan neraca
perusahazn yang belum digunakan pada perhitungan sebelumnya, schingga bisa
diperoleh niiai perubahan pada aktiva fefapnya seperti dirangkum dalam tabel
dibawah,

\ Tabel 4.31
Perhitungan Gross Ficed Assets and Qther Assets PT. Mitra Adi Perkasa

MAPt 2004 2005 2006 2007
Fixed Assebs-Gross §77985.522 S8 463507 | 1424551965 | 1.686.555.859
furchase of Figed Assets 185 310 476 2B 478 XA 465.088.438 262,003,894
Investment 2RL52. 821 225,888,400 ¥ 162.834.5434
Mrvestment 11.732.1% (2124233 (225845400 162,834,954
Other Assets 7.500.839 Q 324,408 X000
A0ther Assets 233,369 {7.500.83 334408

Sumber : Hasil olahan

Investasi pada aset jangka panjang yang dilakukan mamajemen MAPI
menunjukkan ndlai positif vang berarti terus melakukan penambahan investasi tiap
tahunnya dengan penambahan investasi terbesar dilakukan pada 2007 sebesar Rp.
425,044,480.000. Investasi cenderung meningkat dari tahun ke tahun, hanya pada
2006 saja terjadi penurunan investasi scbesar Rp. 32,127,299,000 dibandingkan
dengan tahun 2005, kontras dengan pembelian aset terbesar dalam kurun 4 tahun
yang dilakukan pada talum fersebut.

Sementara itu MPPA, pada tahun 2004 melakukan penurunan investasi pada
asetnya dibanding tahun 2003 sebesar Rp.276,440,8000,000, sedangkan pada 2005
dilakukan penambahan investasi terbesar mencapal lebih dari Rp. 600 milyar.
Tahun-tahun berikutnya terus dilakukan pepambahan investasi walaupun secara
jumlal mengalami penurunan. Perhitungan lengkapnya bisa disimak pada tabel
berikut:
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sebesar Rp.210,389,387,000 dan investasi pada aset jangka panjangnya sebesar
Rp.425,044,480,000. Menghasilkan FCF yang negatif pada 2007 sebesar Rp.
237,885,866,000.

Pergerakan FCF dari MAPI mengalami fluktuasi dari tahun ke tahunnya, pada
tahun 20035 mengalami peningkatan cukup signifikan dikarenakan invesiasi yang
dilakukan pada modal kerja perusahaan mengalami pemurunan  sebesar
Rp.56,201,038,000 disebabkan oleh penurunan kas dan setars kas sebesar
Rp.163,536,514,000. Pada 2006 FCF mengalami penurunan, walaupun arus kas
dari kegiatan operasional perusahaan mengalami peningkatan, disebabkan oleh
peningkatan modal kerja yang cukup tinggi mencapai Rpl76,663,560,000. Hasil
perhitungan FCF MAPI lebih lengkapnya terdapat pada tabel dibawah ini:

Tabel 4.34

Perhitungan FOCF PT, Mitra Adi Perkasa

Nilat FCF dari MPPA menunjukkan hasil yang positif pada tahun 2004 dan 2005,
akan tetapi hal tersebut tidak bisa dipertahankan oleh manajemen MPPA pada
tahun berikutnya, sehingga nilai FCF menjadi negatif untuk tahun 2006 dan 2007.
Titik baliknya terjadi pada 2006, dimana terjadi penurunan FCF sebesar
Rp 997 642,000,000 sehingga FCF yang positif pada 2005 menjadi negatif pada
2006 yang disebabkan dari peningkatan modal kerja sebesar Rp. £96,096,000,000,
sedangkan kenaikan arus kas masuk hanya sebesar RBp.96,134.000,000, Hal
tersebut pun berulang kembali pada 2007 dengan kenaikan invesiasi modal ketja
mencapal Rp, 1,252,630,000,000, tetapi terjadi penurunan arus kas masuk scbesar
Rp.101,697,000,000 disebabkan oleh penurunan hutang pajak MPPA sebesar
Rp.12,448,000,000. Peningkatan pada investasi jangka pendek perusahaan pada
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2006 dan 2007 yang sangat besar tetapi tidak diimbangi dengan kenaikan arus kas
masuk operasional harus menjadi perhatian dari manajemen MPPA karena
merupakan hal yang berkontribusi pada nilai FCF yang negatif. Perhitungan
selengkapnya bisa dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 4.35

Perhitungan FCF PT. Matahari Putra Prima

MPPA 2004 2005 2006 2007
After tax CF from operations 313.760.060 | 503.977.000 | 600.111.000 498.414.000
Less:

Change in net OP WC 359.511.000 { (393.340.000)| 896.096.000 | 1252.630.000
Net Cash used for Investment | (276.440.000}] 660.989.000 | 465.329.000 121.501.000
FCF Asset:Perspective.~ - | 230.689.000 | 236.328.000:{761.314.000)| {876.117.000)|

Sumber : Hasil olahan

Secara umum, arus kas yang dihasilkan oleh MPPA lebih baik dibandingkan
dengan pesaingnya pada tahun 2004 dan 2005, dimana MPPA bisa mencetak nilai
FCF vyang positif. Perhitungan FCF berdasarkan asse! perspective yang
menunjukkan nilai positif memiliki pengertian bahwa hasil kegiatan operasional
MPPA pada 2004 dan 2005 setelah memperhitungkan investasi pada asetnya,
menunjukkan kelebihan dana dari apa yang dibutuhkan dalam menjalankan
operasional bisnis, kelebihan dana tersebutlah yang disebut sebagai free cash

Sflows, yang akan diberikan kembali kepada investor.

Akan tetapi, kinerja MPPA pada 2006 dan 2007 mengalami penurunan drastis,
sehingga kinerja dari MAPI sebagai pesaingnya terlihat memiliki nilai FCF yang
lebih baik dibandingkan dengan MPPA. Walaupun kedua perusahaan
menghasilkan FCF negatif, tetapi nilai FCF negatif dari MAPI lebih kecil
dibandingkan MPPA. Melihat hasil FCF vang negatif tersebut bisa diambil
kesimpulan bahwa arus kas dari aset perusahaan negatif, berarti menunjukkan
jumlah dana yang harus disediakan oleh investor supaya kedua perusahaan bisa

menjalankan kegiatan bisnisnya.

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, Z%QIVEI'SIHIS Indonesia



84

Tabei 4.36

Perhitungan FCF PT. Ramayana Lestari Sentosa

RALS 2004 2005 2006 2007
After tax COF from operatipus FELEX0 ] BR0A0G | BTG 40336500
Lass

Change innet QP WC 172,616,000 {2566.000H 1BA0A20001 IH577.000
Net Cash used for Investment 49073000 | 109282000 | 428200001 151.894.000
FOF Astet Perspective - 7 103:864.000°| 131.348.000°| ' 27.858:000° | 102.354.000

Sumber : Hasil olahan

Berdasarkan metode FCF, kinerja dari RALS dibandingkan dengan kedua
kompetitornyz meneatat hastl yang baik terutama dengan berhasil mencetak nilaj
FCF vang positif dan bisa dipertahaskan selama empat tahun peselitian, hasil
tersebut bisa dicapal kareng manajemen berhasil mempertahankan kineria
operasionalnya yang ditandai oleh meningkatnya arus kas dari kegiatan

operastonal perusahaan tiap tahunnys.

Hasil darl arus kas masuk yang diinvestasikan kembali oleh manajemen baik
untuk penambahan modal kerja perusahaan maupun penambahan aktiva
perusahaan berhasil dilakukan secara efek1if oleh perusahaan vang mengakibatkan
pads keberhasilan perusahaan menyediakan  excess earnings bagi para

investornya.

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, Z&QI%’-SMS indonesia



85

BABV

Kesimpulan dan Saran

Dalam bab ini akar dibahas mengenai kesimpulan yang bisa diambil berdasarkan
penelitian yvang sudah dilakukan terhadap MAPIL MPPA, dan RALS selama empat
tahun periode penelitian { 2004-2007) senta berdasarkan analisis dan pembahasan

yang sudah dilakukan pada bab sebelumnya.

5. 1. Kesimpulan

Kesimpulan yang bisa diambil berdasarkan analisis yang sudah dilakukan, sebagai
berikut:

1.

Berdasarkan pengukuran menggunakan Du Pont, terlihat bahwa kinerja
manajemen RALS bisa memberikan refurn kepada stockholders mereka
dengan tingkat profitabilitas vang berada diatas MAPI dan MPPA untuk
tiap tahunnya dalam kuron waktu 4 tahun penelitian. Hal tersebut jupa
menjelaskan bahwa efistensi operasional perusahaan cukup baik.
Berdasarkan pengukuran menggunakan EVA, terlihat bahwa kineria
manajeraen MAPT tidak dapat menghasilkan nilai tambah berdasarkan
maodal vang digunakannya selama kurun waktu 2004 - 2007 tercermin dari
nilai EVA yang sclaly nepatif, walsupun pada tahun 2007 sudah
mengalami perbaikan dengan peningkatan EVA walau masih negatif. Hal
yang sama pun terfadi pada pesaingnya, MPPA dengan mencetak BEVA
yang juga negatif. Sedangkan RALS juga belum bisa menghasilkan EVA
positif walaupun mengalami peningkatan cukup signifikan mendekati titik
impas. Berdasarkan perbandinpan ketiga perusahaan, bisa disimpulkan
mandjemen perusahaan tidak berhasil memberikan nilai tambah bagi
investornya dan kinerja RALS terlibat febih baik dengan negatif EVA
yang tidak sebesar MAPI dan MPPA.

Berdasarkan pengukuran menggunakan FCF, kinerja mangjemen MAPT
tidak bisa menyediakan excess cash flows yang bisa dikembalikan kepada

investor berupa imbal hasil dari investasi yang mereka lakukan, hal
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sebaliknva terjadi pada MPPA dengan menunjukkan basil FCF yang
positif pada 2004 dan 2005, tetapt prestasi tersebut tidak bisa
dipertahankan, bahkan nilat FCF menurun sangat jach dibawah MAPL
pada 2006 dan 2007, Nilai FCF yang negatif menunjukkan bahwa investor
harus menyediakan dana mereka untuk dialirkan masuk ke perusabaan
supaya bisa menjalankan kegiatan bisnisnya Sedangkan kinerja dari
RALS berhasil menghasitkan nilai FCF positif selama empat tahun
penelitian sehingga RALS bisa memberikan excess cash flowbagi para
investomya.

. Dengan membandingkan nilai EVA dan ROE masing-masing perusahaan,
terlihat bahwa terjadi kontradiksidiantara kedua metode, berdasarkan
analisis ROE kinerja kedua peruszhsan memberikan imbal hagil kepada
pemegang sahamnya. Namun, berdasarkan EVA kedua perusahaan tidak
bevhasi] memberikan milal tambah disebabkan oleh tingkat pengembalian
dari kegiatan operasional perusahaan lebih rendah dibandingkan dengan
biaya vang ditanggung perusahaan untuk memperoleh invested capital.

. Perbandingan metode FCF dan EVA menunjukkan hasil vang tidak
kontradiktif, sehingga penggunaan FCF dan EVA dalam pengukuran
kineria menyediakan hasil vang lebih objektif dibandingkan dengan
metode analisis rasio. Dengan demikian, pengukuran kinerja perusahaan
lebih baik menggunakan metode EVA dan FCF.

. Berdasarkan metode DuPont, EVA, dan FCF, kinerja dari RALS terlihat
lebih baik { tingkat profitabilitas paling baik, EVA mendekati titik impas,
dan nilai FCF yang selalu positif) menunjukkan bahwa gegmentasi
perusahaan pada industri ritel di Indonesia [ebih cocok untuk menargetkan

pasar menengah ke bawab.
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V. 2. Saran

Berdasarkan kesimpulan yang bisa ditarik tersebut, maka penulis mencoba untuk
memberikan saran bagi MAPI dan MPPA, bagaimana supaya penilaian kinerjsnya
bisa lebih efektif, seperti;

1.

Berdasarkan penilaian EVA, manajemen sebaiknya meningkatkan kinerja
operasionainya untuk menghasilkan nilai tambah bagi perusahasan, salah
satunya dengan mencarl sumber dana yang lebih murah, supaya
perusahaan bisa mencetak EVA positif.

Berdasarkan penilatan FCF yang negatif, menunjukkan bahwa MAPT dan
MPPA harus berusaha untuk mendapatkan tambahan dana jika ingin
mempertahankan kegiatan operasionainya, terutama jika peruszhaan ingin
meningkatkan performanya.

Hagi calon investor, berdasarkan perhitungan EVA tidak ada nilai fambah
vang dibasilkan oleh manajemen MAPI, MPPA dan RALS, schaiknya
mvestor hars berhati-hati fika ingin berinvestasi pada ketiga perusakaan,
walaupun dengan kondisi ekonomi Indonesia yang stabil prospek industri
ritel i masa depan cukup baik.

Bagi perusahaan yang ingin berkecimpung pada industri ritel, sebaiknya
menargetkan pasar menengah ke bawah, karena terlihat perusahaan yang
memiliki target pasar tersebut, khususnya di Indonesia, memiliki tingkat
profitabilitas yang lebih baik dibandingkan dengan perusahazn dengan
target pasar menengah dan premium,

R lgl})ivemitas Indonesia
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Lampiran 3. Neraca Konsolidasi PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk 2006
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Lampiran 4. Neraca Konsolidasi PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk.2007
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Lampiran 5. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Mitra Adi
Perkasa, Tbk. 2004

PT. MITRA ADNPERKASA Thk AHD ITS SUBSIDIARIES
CONSOUIDATED STATEMENTS OF NCOME
FOR THE YEARS ENDED DECEMBER X1, 2004 AND 2003

PIMITRA ARIPERKASA Tk DAN AHAK PERUSANAAN
LAPDRAN LABA RUGY KONSOLIDANI
UHTUK TAMUN-TANUN YANG BERAKIIE 31 DESEMBER 2004 DAN 2001

0oa
Disgtkan kembal-
Caramany Caalan ¥
204 whams oAb peated - Kole 3
RO Rt
RERJUALAN BERSIHI 2,508 713283 2p283E 2014108483 NET 3ALES
BEBAN POXKOK PENJUALAN 1,378 548900 g RS 242 794.630 CO3T OF 84LEY
LABA XOTOR 930, £55.46 1 TTI 33550 GROAS PAGFTT
BEDBAN UBAMA B30 OPERATREG EXRERSES
Peapews 554301 an SI878E447  Sebng
WA g sSmiaieirag 133 214 805 {25 EIDTI0  Genersl snd siminisratve
Jumin Seaban Ysabe i 519 e AL 908 188 Ty Oparplieng Bynenzse
EARS USARL P IR FEEBEESY  WCOME PROM CPERATIONI
PERGHASILAN BEFAN LANLAIN & GTHER MOOME [CHARGEY
Fepghasar unga FrRLyY 12 53576 e rosme
Pemghasian 5ewd 4 PR DN #5309 AWT4T Bew v ceaviie ome
Keonbirae Aeugars purp i st Gal josK) on £ 8 prapty. P
W 1a4F T4 2 (TR vl epdprsn
Heban panga LB ETY {AUETRAG:  Intprewl wpenss
Fopntungan (bugian ko mys g
sl « BErER 2B kel I3E9Y S {ioRal On ifsige exphange - nt
AILIUSSE Redugian piiuian G AmoHIETIon of {AteTRQ 055
patybwaryRimbot yag Siggoaran af 538 30T RN P50 -
nesn 2158 b3 (ELT et
Lamdan - vl 524 358 t4 BEEECE  Chers .ol
Gt LGl » Bansie LY A5 S5 38Y0001  Oiher DfiEegEs - HEl
BAGHAN LABS BEWREN PEQUSAHALN EQUITY IN HET BICOME OF
AU b #ir T 23 SOCHTED CONBANY
LADA BEDELUM SEBAN PAIAK HG.5ET 487 HAZLNES  IRCOMEBEFORETAX
BEBAN PAIAR 43758 358 e E: SELER 0 TAR EXPENSE
LAGA REBELUM HAK RIHORITAY NCOME SEFORE BIORITY
ATAS RUGIRABAI BERIN PYERESY B (NEY INCOME HET
ANAK PERUSANARN 188 IR LOSSES OF SuBMDIANIES
HAK JRHORITAS ATAS RUDIBABA) RERURITY HEREST IR IRET IRCONE)
HERSH ANAK PERUSAHAM e Py £8L23 HET LOSSES OF SUBHIDIARIES
LABA BERSH (1R 90T 251 TFEIABEIE  HET RCOME
LARS DERSN PER SAHAN (Ra8R BARIC CARMINGS PER SHARE
mEn REp S SN $9.5% i BE 73 it 5 BUDisn 3ol
prosnessos: osene Sttt Cann s Y

NG cartatan b St WaREEMERY KOUSORIEE Vg eIk

gk womg G epluahan St BROGEY Xepargan nsaitas,

Tee acconvpanydey noles i conscaaind IR0 SRiRmRnts

which are an Regral pat of the cvolidaied IS shiements.

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB U, e/ ersitas intdonesia
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Lampiran 6. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT, Mitra Adi

Perkasa, Tbk. 2005
nmmmma&x@w PERUTAHAAN PL MUK ALPERIASA THE AN TS BURRDMRES
LAPORAN LABA RIIGI KDNSOLIS CORBOLIATED STATEMENTS OF NCOE
UNTUR TAMUN-TARUN FANS BERAKHIR 3 DESENBER 2008 FOR THE YEARSE EMDED DECEMBER 31, 2005 ARD 2006
DAN 2608

Loininey
p 5 i 2004
Bplx) Hy R
PEXJUALAN EFRIH LEGAEAT AR FHETBIE  HEY BALER
BEBAN PORDEK PENJIALAR 1 ROBIOAAZE il SIIEBABNY  LONTUF EMES
LASH, EQHON 1OTG4 B2 MR8 QROSY PHOMY
BEZAN LsAkA Fp. 28 OFERATING EXPENEES
Perisstiat TELAMIIE SHAZBE  Selfg
Limesm o admintietas JAR50850% 1821008 Genenl and pominiimive
Jurrigh Botssn Dsand AFF 10 8453 FTAIEMG  Yosted Opwepding Froersas
LADA USARA 193.208.545 0I5 HOOME FRON OPERATIONS
PENGHASTLAN [BEBAN] LADELLAIN i QTHER INCUME [CHARDES)
Penghaskan bigs b L R AL BATABSY  inderaad oo
Ponghaaiisn sews dan j5te polrynien 1581 500 SATIGY  Rentand senios oo
Kzt (ketvgian) ure mats uang
asing - bergih ERLUTAL] 2 {4.240.108)  Cain Jlosa) i rsigh sxchans - ped
Kesurtungan penjuatan pkiive tetag 100853 b 1245002 G on ke of propesety end equlment
Baben bungn {41.098.843) (S12M.201)  (nksront mepened
Amxxiens kerugian ponjusln o Armoritzation of deferrsd loa
petyowaan karaballyang ditaneg i - o0 guie penk loass-back mneaction -
hemin (2087 w (Ar352 net
Lain-tain - barafh gggms 524.358  Othern - net
Bk Liviee s « B orsih fagerrin 405380500 Ol Clarges « Bef
BAGIAN LARA RERSH PESUGAHAAN EOUHYY I NET NCOWE OF
AHCHLAM 1.4K07 nae e d ASEOCIATED COMPANY
1AHA SEQELUM PAIAX VLTS 518 TEZAG0AM  BNOME BEFORTE TAX
BEEAN PAJAK - RERSIH AR TEY I8 .0 40100008  FAX EXPENSE LHET
LABA SFEFLIM MAK MINORITAS MCOME: SEFORE MIRORIYY
ATAS LARA BERSM ANRN NTEHEST (¥ 50T 008 O
PERIBAHANY 131,544,400 H3anae SUARTEARY
HAK SRORITAS ATAS CASA SEREM WNORITY WTEREST IN NEY NOOME
ANAR PERIESAMAAN 5232 # % OF SUBTEARY
LARA DERRUE t 3?%{&6 1RIO01L AR NEY MOCDNE
LARA BERARE PER SAAM DASAR BASIC CARRNGS PER SHARE
{delaex Fuglah pomt) bR ok -] P58 i Wl Bupih peoennty
Ul catarinn slas Iapoeds kaerpnn kinkoilies] yang menpskas S srenennany g noise 1 consoRteles Sacial caiamenty

hegyint ying Uduk epishion dan Sporse Fouange Rvaatast, WS tee 30 Inbagral povt o e Consliciing Sranci sislements,

Analisis Kinerija..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, Mﬁmm Indonesia
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Lampiran 7. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT, Mitra Adi

Perkasa, Thk, 2006

PT.MITRA ADWERKASA Thk DAN ARAK PERUSAHAMKN

LAPORAN LARA RUGI KONSOLIBASI

UNTIN TAHUR-TAMUN YANG BERAKHIR ¥ DESEMBER 2006

FT. MITRA AHPERICASA “Thic AND ITR SUBIDNARES

CONEOLIDATED STATEMENYS OF NCOWE

FOR THE YEARS ENGED DECEMBER 31, 2008 AND 2065

DAN 2005
Lo mand
ZHE Hotnss 265
e frigtedd
PEHIUALAN BERSW IJPBLWY BRIV I988BANY HETBMES
BERAH PORKOK PENJUALLR SBEEING  MIQEAL L HTTMAX  SOBYOF BALES
LABJ; ECTOR 1. 70247 134 (703482  GRUSS PROFT
BERAH LSAHA 2.7 OF ERATIRG EXPENRER
Penjualan B2 eRd X MEEMTE Stk
Urnarny dant adrrivistess 160 455 A8 55059  Gected and sicinisieatve
Kurints Berbron Lisada 17438 BT TTAEHE  Teld Spesativg Expenses
LARA BRARL 195 A5G 30 ¥ WAZOR ME  BEUME FROR OPERATIONS
PEXGHASLAN SEDAN LAN-LN 5 2 CTUER HOCOME ICHARGER}
Punchixaisy siwi don Bas pefyrny 8324335 FSBISE Ranisnd servion indone
Sains o safe of medintnlin dhores
Keurfurtgas peesiusing Fovwsted oham 2438 &4 2R - 4 ek
Penghasiar gy 405098 AHIIG  nmsd o
Amordsas kg pesiuslan dan Heredfizalion ofdelerad itz
peemewd s skl yag dimmgaiten - on e drid b IRa R A dars -
beesh RUdTan ] {2577 ml
Keurdungan {kerugian) ks iy wang
28ing- beewd BGTH4T) 2a 535884  Gaivlioashon brelyt sxchaige. mel
Kaurdungma (kevsigian] penjstalare ok v Giimiious] o sale nl propady and
et BATA R F. 4 1,625,534 juigrand
Beban g der adbministad bk oL R bl HEEIRZWT Rt oo ans bark durges
Laininin « ety Ah%a s G730  Onher-uf
Bebay Lan-bin - Borgh {SRO8E 117} {EGI7774; Oher Chugey - Hed
BAGIAH LARA BERSH PERUBANAAN EQUHY M HET IRCOMD OF
ASOSAREI - & 1407 ASSOCIATED COMPANRY
LASA SERELUM FAMK 134,744,195 7751578 MOGME BEFONE TAX
BEBAN PAJAK - BERSHM 27382008 A A5.787.381  TAK EXPENSE - NET
LABA SERELUM HAK VINOHITAS INCORE BEFORE MIRDHITY
ATAS LAGA BEHS I ANAK NTEREST I BEY WOOME OF
PERUSAHAAN 118292 157 131841195 FUBSHAAY
HAK MECQRTAS ATAS LASA BERSH MINORITY WYPREST N NET INCONE
ANAK PERUBATRAN {483 578y .4 {33 OF BUBSHARY
LAEA BERSIH 2&&&83& 131840 608 HEY HCORE
LAGA BERSIH PER SAHAR DASAR BASED EANNINGS PEY SHARE
Schdaoer Rusgioohs preenabl 83 A7 1629 75,42 i Gosf Pupih arvanurd}

Lhaicatitain s dperan heyangan konsdides yong merupaan
Bagiars yang 1idak Hensaninm dad nporen koumgan karisddas

Heescurmganying noles ¥ conmlidaivd fnantad sk ments
which ae an inegral pad of e comolidated Inmdal shbmients.

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI%Bgemms donesia
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Lampiran 8. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Mitra Adi

Perkasa,Tbk. 2007

Mmmmmmm PERUSAIRAN
LAPORAN LAGA RUGHRONSULIDAKRL

BT, RITRA AUPERKASA Thh ARD 75 BIEISICIARIES
CONSOLIDATED STATERENTE OF MIGOME

UNTUR TAHURSTAHUN YANG BFRAKHE 31 DESEMBER FOR THE YRANS ENOED DECEMBER M,
00T DAN 20068 2G0T AND 2008
Talatmey
ot ied Nobus 2
L e ] Btids
PERDAPATAN BEHEN JLBARBE M2 AWAARI8  KETREVENUES
BEBAN PORDK PERIALAN DAN CUBT OF SALFE AND DIRECT
BERAM ( ANGIUNG et R X e R R o, A R woar
LABA ¥OTOR § 45758 627 LI GROSE PROFIY
BERAN HBAHA b 3 OPERATING EYPENARES
Progsint $050 408 W7 et e
1801 002 IBOAMABE Genard and smirestrotivn
Jurriah Beban {haly § 830 887 189 TP 81818 Yol Dperating Expomes
LABA USAHA £h2astats 105 886 212 INCONE FhoaM OPERATIONS
PENGHASILAN (BESANI LA LA & LIHER BOURE [CHARGEY;
Penghwamia: sows ¢ 385 pordiier s £250.34% BHMAME Hend sl sawitn b
Keunkingan kmosaks: Somaat! {9.200 828 b8l . Ciwin on dervRive foancil nroments
Pasyihasten ags ST S08G.95% imnwslidmd
Kaesglon Furs ks sang saing - benih i g5 a2y 5 SEY AT Lose on faign exchanga - ael
Babas bunia dan adminfsinas bank {83567 A8 [Fo700413)  Sdarest sxppnien andd bk ohrpee
Kaugian pamfualan gitiva lefup S35 799 i3 HAAB8101  Loseonsele of propedty and eplnent
1 gindnl - theesih 208 123080 (i enet
Sodon Lgin e » Borsih {1003 568 B2 SR085 1171 Cbser Chegos - el
LABA SEBELUN PRAIAK 51 B14.59s RIS INCOME BEFORE TAX
BERAN PAIAK - BERSIH 3800 .25 SEMI008  TAXEAPERSE . NET
LABA BEBELUM HAK MROMITAS INCOME REFORE MINDRTYY
ATAS RUGH LABA) BERSIH ANAK TNFEREST 28 NET 1LOUS (HCOME)
PERUSAHAAN 115,420,584 102.352,18¢ OF SUBIINIARY
HAK SINDRITAS ATAS RUG) HLARA) MINORITY INTERESET IK NET LOSS
BERSTH ANAK PERUSAHASN il (82.579) {INCOME] {F BUBSIOIARY
LABA BERAIM Y15 420 270 09, 340.608 NETINOME
LADA DEREIM PER SAKAM DASAR BASIC EARNINGS PER SHARE
tdan Rig'sh panuh} 60,54 25.20 85,07 i fudl Rupiah amount)

Lihal catdian 2las laporan keudngan karsohdes yang manpakan
bargign yang leisk terplastiean don lepacan kawsngan kansilidas,

Sen apcompanyirg aotes lo tansadidated Bnancial stateminls

whigh 210 &0 nlegrat pan of the consolidsted Rnancyl slatements,

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UL%@I‘SE&S Indonesia
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Lampiran 9. Neraca Konsclidasi PT, Matahari Patra Prima,Tbk.

2004
£T MATAHAR) PUTRA PRIMA Tok BDAR ANAK PERUSAHAAN
NERACA KONSGLIDAS!
34 Desambies 2004 Dan 2003
{Disajikan daforn jutaan Rupish lndonesia, kscuali date sahar)
Catatan 2004 2003
AKTIVA
AKTIVA LANCAR
Kas dan setara kas WapA TN 1.055.50 573,848
Invesiasi jangka perrdek 2d.2p.4.7.91 195,082 176.054
Pirteng 208
Usaha 15.058 f2.582
Leinfain - bersih 7,10 0627 50206
Persedinan 4614 410.284 359.598
Pajek dibayar di muka ¥ A 1.850
Biaya dibayar di muka 0.2 65,544 2087
Akdiva lancar isinnya 78R 31.269
Juniah Akliva Lancar 1335087 1.305.914
AKTIVA TIDAK LANCAR
Plutnng pihak vang mempanyi
hubungan istimewa - bersih 27 32A% 31580
Axtiva palak tangguhan « barsih .17 118 5,408
Investiasi pada perusahinnn asusing ais 33860 31882
inveslasi fangka panisng Iainnya 22478 §8.301 121924
Akiiva totap MATI0,
14,1636
Nilal fercatat 2Ar2.0% 201045
Akumnuias penyisitan i e {10559
Penyisihan kerfian niial akiiva istap ER.079 B2
Barsih 1.2684 780 1.223.274
Uang muka pembelian akliva telap 71133 407,413 257,593
Sews jangka panjang - bersih 25053 174,258 143,407
Akdlva non-ooerasional 12,38 41,738 102,783
Usng muka sewa 33 o9 7848
Aktlve fidak Iancer lzinnya — barsih 24,21.2% 2p,
113303153 121.268 108,453
Jumiah Akliva Tidak Langar 2.250.024 2118542
SUMLAH AKTIVA 4,058,048 342143

Analisis Kinerja...,

——

Jerry Quary Rachmad, FEB UMB&'@"S“@S indonssia
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{lanjutan)
2 A TARARL MUITRA PRIMA Thk DAN ANAK PERUSAMANN
NERACA KONSOLIDAS) {Ianjutan)
31 Dasember 2004 Dan 3093
{Disalikary dalant futean Rupian Indoresia, ketuall duta saham}
Catwtan 2004 am
KEWAJSAN DAN ERIHTAS
KEWBHBAN
KEWAHBAN LANDAR
Hutang bank jangka pendek 14 251 084 243601
Hetang
Lisaha % 449,403 447355
Landgio .48 132,724 101.746
Hulting palak 14 15,348 13576
Beban maddh harus dileur Lpdr A8,
26,54 30148 284340
Yaksiran kerupian akibad restrokiuisasi ke 36 23584 28 ARG
Huteng langka ganjan yang jaluls tompo
dniam saly tahun:
Fiutang kepada nonsembagh
Kensngan HBApZEM 12905 28T
Kensnliban Sown Quig bsaha 136 2i4
Sutlah Ksnapban fancar £ 218944 1.148.438
KEWABRAN TIAK LANCAR
Fhatang pihak yang meapanyal
Bubungien Wi 7 3.342 7.9:%
¥ewaitban pajak tapgguken - borsll: SGNF G000 =
Hutang langks panlang - seteloh dikurangt
baglan yeng jatuh lempo
chalzm sabu Yalion:
Hisang obligas? - bersih tH2LEM 19 H2Z.449 Q88 78D
Hutang kepada nondembaga
keuangan 20,8501 15425 18005
Kenaajiban sews guna asahs ~ 136
Kaswajibaan (idak lantsr tainnya b " &0.014 61357
Juenlah Kewa)iban Thisk Lancar D, G006 470,705
Latatan 2004 2003
EXUITAS
Modal saham - RpS00 per sgham
Mol dasar « 10.800.000.000 saham
Modal ditemnpatkan dan disetar penuh -
£.705.884.000 gaham 16,21 1.352.9897 1.352.097
Tambahan modal disetor - bamsih 22 (6. 356) {63, 356)
Selisih ransakst perubaban ckuitas
Anak Perysabean 2h - 15,9255
Riky yang belum direalsasi dar pernifian
surat herharga 24 - (31,868
Selisity papiiaian kembali akilva ielap 2 12D 124
Satdo at
Tetah ditentukan pengouniagnnya 3z 18000 #0080
Balum dgitentukan pengounganya B55.028 585,086
Modal sabar diporolel kembali Zn.21 $123.238) (129,236}
Ekultas - Bersiy 1.889,.353 1,745 950
SUMMULAH KEWAJIBARN DAN BKUITAS A.096.018 3.421.436

Analisis Kinerja...,

Jerry Quary Rachmad, FEB UlI, %@mi{m indonesta
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Lampiran 10. Neraca Konsolidasi PT. Matabari Potra
Prima, Thk. 2005

FT MATAHARI PUTRA PRIMA Thk DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOLIGAS)
31 Desember 2005 Dan 2004

{bisaikan dalam julzzn tuplah indoneshs, kedusli data sehin)

AKTVA

AXTIVA L ANCAR
Kas densetera kas
invesiasi jangie pendsk
Patang

Usaha

Laindain - bamsih
Parsediaan
Pajak dibgyar 8 muka
Biaya dibayar 4 nke
Akiiva iancarininnva

Sumdah Adiva Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR

Phssng pikek yang mempunya
hubungan istimawa - bensih

Axiiva pajak tangguhan - bersth

Investasi pada perusahaan asosiag

Investast jengka paniang Rinnys

Akliva felap

Nilat tercatat
Akormutasi penyusutan
Penyiathan kerugian nilsi aktiva tetap

Barsih
Uang muka pambelian aktiva telap
Sewa Jangka panjamy - bersih
Akliva non-operasional
Akliva tidak lanicar [ainnya - barsih

Jumizh Aktiva Tidak Lencar

JUMLAH AKTIVA

Analisis Kinerja...,

2004
{Dinnjikan Rembab »
Catatan 2008 Catatan 3
2204858 498346 1,055,331
24,205,831 25,887 196,082
288
39748 19.958
81 58,701 30627
#7195 £76.322 410284
18 773 20331
228 a8.87a 85514
44040 35.438
1.524 787 1,833,885
208 34,650 32488
2q,18 178 178
2489 39701 33.860
25,26,8.10 4256 88301
andig i,
15,20.30,33
2,850,525 2474.707
(1.090,268) (826.940)
(43.381) (89.073)
1,762,878 1.2873.694
8,123 547751 407113
21,1333 392,316 174.258
30 85141 92,624
222k 2p,
£,94,30,31.33 176.750 158.739
3052608 2.252.453
4578.376 4.086.018

[ R——

Jerry Quary Rachmad, FEB U1 gersitas Indonesia
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FT MATAHARI PUTRA PRIMA Thk DAN ANAK PERUSAHAAN

{Dlsalikan delays jutsen ropiah Indonssis, ket dats saham)

KEWAJIBAN DAN EXUITAS
KEWARBAN

KEWANBEAN LANCAR
Huiang bank [anaks pendek
Hutang
tizahs
firetiin
FHulang pajek
Baban raesin harps giayar
Feksioun Kovwglon shibat estnaduriasst oko
Huleng JRngRs porduoay yaog fatub o
Smaor sk b

kenangan
Hewalihan Sews s usalin

Jumiah Kowsaiiban Lanvcer

KEWAJBAN TIDAK LANCAR
Hitang pihek yeng mempunyal
hushaogen Rirnews
Hewaiihan palzk tanggaehan - bersih
Hujung fargka panfang - sotelsh dkomoni

18]
Hewaiiban tdak lanme Ininwys
Jurndal WGrwaiban Tiisk anogy

HAK MINORITAS

Jusedah Kewefiban

ERUITAS
Modtal saharm - RpSO0 par sabam
Modal dasar - 10.500.000,000 saham
Modal ditempatkan dan disetor penuh -
2.705.994.000 saham
Tambahan el cisertor - beesity
Belisih transakst perabahan ekuitas
Anak Fenusahaan
Solisih ponlialan kembali axtiva telap
Ealdo laba
Telah ditentukan penggrunagonya
Betum ditentuban pengiunaanays
Modal saham diperieh kembsl

Ekuiles « Bersih

(lanjutan)
NERACA KONSOQLIDASE Gangutend
31 Daxembme 2008 Dan 2004
2004
{Oisajinx: Kembes -
Lubatan n0E Catmtani )
3 125000 254 004
18 HAR 6% ETE-Facd
847 SE2HTS 132,730
bi:] 44,0826 14,348
2o BN B2F 118 333.888
30 817 28684
SHIpR1 51 12040 12905
- 38
118307 1 222858
8 4539 1342
2048 8.0 8080
3220 fan. 704 K2, 148
% 240814 -
HEpR I 16852 15425
2r28 3¢ 155,358 S8.594
B0 Ho.570
2h 5509:‘. B304
o asnavd 2.7200.787
2004
{Dizallkan Kemball -
Catatan 2008 Catatan 3
1,22 1.352.9497 1.352.907
23 (6. 350) 6.258)
M =z -
ah 120 120
32 12.000 10.000
831.265 645,706
W,82 {123.236) (123,238}
2.067.102 1.878.231
A GTE.UT6 4,088,518

JUMLAK KEWAJIBAN DAN EKUITAS

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, bigiversitas Indonesia



Lampiran 11. Neraca Konsolidasi PT. Matahari Putra
Prima,Thk. 2006

PT MATAHARI PUTHA PRIMA Thk DAN ANAK PERUSAHAAN
NERACA KONSOLIDAS!
3t Dezsmber 2080

: [engan Angks Pardandingan umtuk Tahun 200§
{Dissjikan dalam jutaan rupiah Indonesis, kecushi dats saham)

ARTIVA

AKTIVA LANCAR
Kas dan selura kes
fnvesias jangka pendek
Piutang

Uguh

Laindain - bergh
Persediasn
Fajak dibayar d roka
Biaya dibayar di muka
Aklive lancac Iainiya

Jumlah Aktiva Lancar

AXTIVA THIAK LANCAR

Platang pthak yang wmempunysi
heshersgar ishimewa - barsih

Altiva pajak targguian - barsih

Tnvestas pada perysshaan asosfasi

Investast jangka paalang laiorya

Aktiva tetap

Milet {oroatat
Akurmutasi penyusuian

Penyisihan kenugion nila] aktive tefap

fersh
{jang muks pernbelian akliva tetep
Bews langks paniang - bersih
Axbiva sonvoperasional
Llang maika sew
Altien tidgk fancar ainnys - bersth

Juraish Aktiva Tidak Lantsr

JUMLAH AKTIVA

Catatan 2608 2008
220,343 1.23D.858 498 348
20,2p,4,7.33 74.754 89,967
285
150,200 w79
7.8 107 140 55,701
2581419 U045 876,322
1 30,839 ol i
20,2,7.35 B1.872 88 878
35478 44,040
2468444 1.524.707
Za? 34.188 3343
2017 2172 173
24,18 45,163 it Ty
z7e 4.2%6 4256
2h 27,16,
192132
3284093 2873988
£1.254.0688) {6030 288)
(24,697 {43.381)
2.005.428 1.800.333
74335 844,268 §37,731
%.12,98,235 348372 328358
k¥4 Y504 B7 584
7.35 LR =] #9288
2h22kdp?,
13323135 A58 154,420
1588544 3082384
50850888 4871451

Analisis Kinerja...,

Jerry Quary Rachmad, FEB Ul,léﬂégemms Indonesia
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(lanjutan)
£Y MATAHAR PUTRA PRIMA Ttk DAN ANAK PERUSAHAAN
NERACA KONSOLUME] tarjutas
3 Dessmbor F008
Crarigarn Angia Perhancingan yituX Tehdn 2008
10Esaiikan ciniarm stann riplah Indonesia, kecudlt dats saham]
CrxExtmny i) 2.?0\5
HEWAIEAN DAN EXUITAS
HEWAJBAN
KEWAUBAN LANDAR
Hutig bank fangka pondek t - 125 000
Fanang
L hes 15 £31.043 544,269
Listyr-dain 18 112420 12 wig
Hutang peink 112 #2710 49,622
Baban makih Barus dibsyar 2p.08, T AE.31,098 2684873 427118
Takstcan karupisn aklbat restuutdses! tokn 52 - 2o
Hiang kogks panjeng yany jstul lempe
ditaen $301 Tahuy
e obikitsi - bargh 48,21, 200,21 M) TES
Htang bank ki) 15.60¢
Hutarg ikepada nondembaga
reuanan 23,2025 33 §1.887 128940
Kowajinag Sawe quna Usahy 2h . 7
Jurmish Kowsjihea | ancer 1528078 11985979
KEWAJBAR TIDAK LANGAR
Hitang bk yeng SmDnys
b buengran Btirews 7 ay 3314
Kewaiiban pajak tanoihan « barsil 20 1¥ 13843 #2048
tutang iangka panjang - seweiah dikurang
bt o laluh fermpo
chnizen kol Iadwn
Hedang nates « bersiht 2.2p.20.33 1.290.05% -
Hulang obivvasl - bersih 1b28 221 447 B4 o el ]
Hulang Bank 19 353,600 242814
Hulang Kepads sun-loniiags )
kesigrgyan 2i2p.23.99 34,309 15 857
Kenma[fhan sews guna usaka 1 593 =
HatwaFDed kardriak opdiiswap 25.32 32.357% e
Kareeahtsio Bcak lancyy isianya 2035 21 3% 134812 fﬁ‘s::gﬁ
Jumiab Rewaliban Txfak |anca 220131z 1260968
HAK MHORITAS 1l 82,158 L ER
Jumdst; KRewsiiban 3989 405 251G, 048
Catatan 2096 2008
EXUTAR
Muada! seharm - Bp500 per sabam
Modal dasar - 18.800.000.000 saham
#odal drempatkan dag disgier penuh -

Z.765.004.560 saham 1,24 1352587 1.352.587
Tambahan moda disstor - bersih 2% 8.356) B8.354)
Sefisih eansaksd parubshan skuiing

Ansk Perusahasn b a8% nz
Sedisity penitsian kevnbal akivy tefag 2k 120 120
Safdd tabe

Telah diieniukan peagunaannya 34 14,000 2,000

Betum ditentukan pergarnaannya FETLTHR 831285
Modaf saham dipsroish Kembsgd 2.0 (23.2568) (20,238
Eknitas « Boerst 285 550 2.067. 102
JUMLAN KEWAHBAN DAN EXUITAS 8056688 4577181

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB Uk Mmibeersitas Indonesia



Lampiran 12. Neraca Konsolidasi PT. Matahari Putra
Prima,Thk. 2007

PT MATAHARI PUTRA PRIMA Thk DAN ANAK PERUSAHAAN

HERACAKONSOLIDAS)
31 Desember 2007 dor 3006

{Uisajikan datam jutaan rupiah Indonesia, kecuali deta seham)

AKTIWA

AKTIVA L ANCAR
Kas dan selara kas

Investasi jangka pendek

Piulang

Usaha

Lain-ain « barsih
Parsedigan
Pajak dibavar i muka
Biaya dibayar d muka
Altiva lancar laininya

Jumiah Aktiva Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR

Piutang pinak yang mempunya
hubsaigan istimews - bersih

Aktiva pajak tangghan - bersih

Invesizs pada perusahaan ascsios

Investad jangka panjang iginrga

Akiva teiap

Nzl teregisd
Akuuiasi penyusuian
Penyisthan kerugian nilal akiiva isinn
Bersih
Uang il sovs
Segm jargke paniang - borsih
{iang muks pembelian sitivatelin
Altiva tdak lancariginnyg - bersih

Juniah ARSss Tidak Langar

JUMLAH AKTIVA

Catatan 2007 2006
26.24,3.31 2763702 1.230.856
2d.20.4,
7,31,33 377.083 74.754
%5
oft 254 110.260
7,37 191 487 98,081
A6 906.377 790.945
18.235 30,539
20.%7 95,349 87472
7 37.364 25, 475
4426455 2 450 GRS
28737 18.891 38,300
25,16 4007 2172
27,8 51,501 45763
2d20,
793133 22143 475
28.24,7.10,
18,20.33
3.415.18¢ 3,284,053
(1,393 685} {1.254.068)
{24697 124,897
1686599 2.005.126
74,5 1030473 1538
2743 37373 348.372
793,33 303965 514,268
a3
2 275.556 290,559
3977.015 3,586 756
8,400,470 §.043.441

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB U, etirersitas Indonesia
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(lanjutan)
PT AT AHAR! PUTEA PRIKA Thi: AN ANAK PERISAHAAN
RERACA KOMSOLIDAS) danjutan]
31 Dassrnber 007 dan 2006
{Ris s kan S Em Jutasa rapial Indonesln kesuat data saham)}
Catatan 200¥ 2008
KEWAJBAN DAN EKUITAS
KEWAJIRAN
KEWAJIBAN LANCAR
Fartang
Lkaha 14 GEg.7a &3n083
Lassain 00 I B 3 IR S 483.8581 112429
Huthng pajak 14 51344 a2 FeR
Eahan mash harus gbajars e T+ I v 388522 2BR.F04
Hitang janpia panfang yong jatal et
datarn otu tatuny
Hinang bank 3] 115.201 $5.803
FHyraag obigasi - bersih ol in D - 2248
Minzng kepadas roadembans
kguangan X 83,58 11§12 1887
Rowajiban sewa guna dsahs e o8 -3
Labs g yulikan Tias Tanesksd Suiaimn
2an penyawaan aktive yang jstuh temas
Gasyn sali aten R 1 3 & 42 715 -
Aurrdak Kewajican Lanocar 1. 060 L0 1. 317.319
REWAHSAN TIDAK LANCAS
Fhatasig pheak yang mempunym
hubsngan isiimewa 7.2 4. 927 2188
Kawdjan oajak angauban < Lersin L] 13030 TE813
Hutang notes - bersh e, e, AL 1.368.031 J2eD.0&3
Hutang jarmpha panfang - setetan dikiessgl
bagiar yang iatvh temas
datarn zatu tahun;
Mirtang rank 19 TI0.9G3 333000
Hutang ohfigas - hersih T, Jow 20 w144 LA, L)
Fytang kepada nondembsgs
KeOangan oz e W PR3 9942 5.200
ewilibian Sewa guna uscha pe: ] =i 3
Hewaihan kondralk spsdswas e e 12358 52,351
Laba ditenggutkan ates rarsaksi perusisn dan
penyewae shtiva - seleish dikurarg) bagier
yrsg jatuh teropo dalam sals s LR R e ) 370507 .
Fawvaiiban tedsk tancar I8pnys 2o 20 HE 3 145 &BD I HIT
Humiah Howajiban Tidak canaar R 120038 Pl e X e 0
AR MINORITAS i &4 4581 =4 R 13274
Jirmish K pwelthon EERI03 2EHL851
Cataten 2307 208
ERINTAS
Mokial saham - RpS00 per sahiam
Mixtal dasar - 10.800.000.000 saham
Mixial ditempatian dan disetor panyh -
4.711.922.000 saham untuk
tahwn 2007 dan 2.705.994 600
saham untuk tahust 2006 .23 2.355.951 1352847
Tarmbahan modal disetor - bersih 20,24 21,198 (5.356)
Sedisin iransaks! perubahan ekLitas
Angk Pesusahaan - bersih B3 {40.503} &8y
Selisin penlaisn kembal akiva teisp . 123 120
Haldo lba
Tedah eniuian peaggunaanye 32 15.000 14.008
el Senikan pengpuRaINnYs 1.058.328 o ar et ]
Wodat saham dipesoieh kembal Zox% {123.2361 {¥23238;
Ekuitas - Bersih 345367 2165550
SUNEAH KEWAJIBAR DAN ERUITAS 8400470 §.048.44%

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB Ul dmi¥ersitas Indonesia
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Lampiran 13, Laporan Laba Rugi Konseclidasi PT. Matahari Potra
Prima, Thk. 2004

- = oy

LAPDORAN LABA RUGBI KONSOLIDASE

Yahue Yang Bacakhir Pada Tanggaidenggal 31 Desember 3004 Dan 2003

BT MATAHARI PUTRA PRIMA Thi DAN ANAK PERUSAHAAN

(Disajikan datam jutaan Ruplsh Indanesls, kecuali data saham}

PENJUALAN BERSIH
BEBAN POXOK PENJUALAN

LABA KOTOR

BEHAN USaMA
Beban panjuaian
Behan umem dan gdminisiras

Jumiah Beban Usaha

LABA LI5AHA

PENGHABILAN [BEBAN) LAINLAIN
Pandapatisn séwn tden l8innya sehubusgan
dengen raangan ioko dan kador
vy dak digunaken - bersh
Beban bunga - bagsih

Labs {rugh penjualan hwesias - besih
Lain-tair - SBrsih

Penghasllan Beban) Laindale - Beesih

BAQIAN ATAS LABA BERSIH
PERUSAHAAN AJGBIASI . Bergih

(ABA SEBELUM PAJAK PENGHASILAN

MANFAAT (HEBAN] PAJAK FENGHASILAN
Tahn beralan
Targgutan

Herslh

LABA SEBELUM HAK MINORITAS

HAK MINDRITAS ATAS LABA BERSM
ANAE PERUSAHAAN

LABA BERBIH

LABA BERSIH PER SAMAM

Analisis Kinerja...,

Lataan 260{% o 2005
20.2% 5816731 5.064 943
Zf.zr’. Zbr
10,2324 3.892.755 3,520,494
1.768 972 1544 449
20
2},7.25,33 G84.254 625 427
h2K2n7,
10.26.29 454,558 788168
i 1544252 1,393.593%
2272 150,855
Zh 10,1327 2773 2838
35‘x5£?(2‘(
19,28 Ha.819 {24 800
2432 {10.881) 8.049
2b.2d Ze 2k,
2m2p4.5
10,12,12.36 #318 10472
42,391} 385
28 4.068 2.568
184.407 163,787
20,17
{132.93%) {19.080)
{24 078} 3.278
40 . v{"l 5.502)
144,594 132,965
2B 18.658 258
128,338 15465
2t an 4

Jerry Quary Rachmad, FEB uildvggersitas Indonesia
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Lampiran 14. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Matahari Putra
Prima, Thhk. 2005

FT MATAHAR] FUTRA PRIMA Tbik DAN ANAK PERUSAHAAN
LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASI
Tahwun Yang Berakhir Pada Tanggal-tanggal 31 Dazember 20035 Oan 2004
{Disafikan datam utaan rupiah Indonesia, kecual data saharn)

2064
{Disafliony Kenrhali .
Catatan 2005 Cataton 3
PENHIALAN BERSIH 20,28 & 98052 §81673
BEBAN POKOK PENIUIA AN 2£3h o,
1£.24,25 4,505,061 3852758
LABA KOTOR 20405051 {18072
BEBAN USAHMA 208
Bebhan peniusian 22833 637.178 £75.380
Beban urnum dan adminisimsl 28,2k 2r,
112728 1 He5.068 BET A48
Juneh Betwo Useha 1.702.244 LEILTAR
LARA URAMA 308747 233244
PERGHASLAN {BEBAN] LAIN-LAIN
Laba {rugi) penjuaian investasi - bareh #1510 185710 $10,659)
Beban bunga - bhersi 45815,
20,28 {112.491) {68.849)
Lain-lain « bergth Zb,2d,2¢ 2h,
am2p56.48,
10,11,13,14,30 {23.993) 28615
Beban Laindain « Bersih {(58.814) (50.855)
BAGIAN ATAS LABA BERSIH |
PERUSAHAAN ASDSIAS) - Barshh 249 3 841 4,088
LARA SEBELUM PAJAX PENGHASILAN 25414 188,457
MANFAAT (BEBAN] PAJAK PENGHRASHLAN 3.8
Tatun bedatan (30,154 (15,9353
Tanpguhen L HES 24,078
Bersih 28379 “Hooth
LABA SEBELUM HAK MINORITAS 225388 145,444
HAK MINORITAS ATAS LABA BERSIH
ANAK PERUSAHAAN 28 {21328 {18 958
LABA BERSIH 222,653 127.388

LARA BERSIH PER SARAM z 2] 51

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB Ui \bgbgersitas Indonesia
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Lampiran 13. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Matahari
Putra Prima, Thk. 2006

PT MATAHAR! PUTRA PRIMA TOK DAN ANAK PENUSARAAN

{APCRAN LADA RUGI KONSOLIDAS!
Takurs Yany Berakhir Pads Tangoal 31 Dessmber 2006
Bengan Angka Parbandioemn utuk Tahun 2008

{(igafikan datam jutaan ropiab ndonesia, kecuall dals saham)

Cotatans 2608 2006
PENJUALAN BERSIM 20.26 B.4H7.054 §.916.082
BEBAN POKOK PENJUALAN 226,20,
10,26.27 6.177.387 4.505.061
LABA KOTOR 2.310.287 2010601
BEBAN USAHA &7
SZebhan penjuslan 2§,28,35 576.029 SGT G
Beban umuredan adminisiasi 20,2k, 25,
15,21 2831 1,330,891 10855063
Jurniah Bebas Usaha 1.908.920 1702244
LABA USAHA 401.387 A8.747
PENGHASILAN (HERANI LAIN LAIN
Laba pealualan investas! - borsih e - 5458 b %4
Behan benga dan pandanaan ainnya - barsih 33.7,314,.18
15.26.21,30 (176.569; (112.481}
Laba {ugh selsil ks termasok ngl atas
pembahen nilal walar swap valies
asing/ops - bersih Zp2g.22 (508443 1857
Lair-lain ~ bemsih 2. 2d2e.2h2p
£59,10,13,32 10,059 {27.950
Beban Laindain - Hersih 1211.698) (59,814}
BAGIAN ATAS LABA BERSIM
PERUSAHAAN ASOSIASI « Bersin dp 6.052 %841
LABA SEBELUM PAJAK PENGHASILAN 195,730 254,114
MANFAAT (BEBAN} PAIAK FENGHASILAN 27
Tahun béifdian {35.495) £30.1843
Tangguhen {2.724) 175
Barsih {38.219; {28379
LABA SEBELUM HAK MINORITAS 15751 225555
HAK MINORITAS ATAS AUGEILABA) BERSH
ANAK PERUSAHAAN iy 2985 2.13%
LABARERSIH 160,496 222683
LABA BERSIN PER SAMAM .51 54 43

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB Ul%i}éemm‘s Indonesia
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Lampiran 16. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Matahari
Pufra Prima,Thk. 2007

PT MATAHARI PUTRA PRIMA Thk DAN ANAK PERUSAHAAN
LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASI
Tahun Yang Berskhir Pads Tanggaltanggs! 31 Desember 2007 dan 2006
iDisajikan dalam jutaan mplah donesia, kecuali data saham)

Catatarny 2007 7008
PENJUALAN BERSIH | 2es G.784.075 8.457.88¢
BEDAN POKGK PENJUALAN HInln
16,25 7. 168 681 #77587
LABA KOTOR 2578684 2310287
BERAN USAHA a7
Boban serjualan M7 5% 871.640 BIAGZY
Dehan ymn dan EmInIGTEsE e v 4
$0.98.28.20 1458428 A0 50
Jumizi Beban Usaha 2.171.088 1.808.821
LABA USAHA 408.005 404 267

PENGHASILAN (BEBAN) LAIN LAIN
Beban butya dan peadanaan lainnya - bersib 34717

18,320,209 {211.685} {178.868)

Rugi barsih satisih kurs - seielah dikevangi latis

{rugi) atus parudahan nifal wajar swap

waluta asinglonsi e L s S {3.454} 80,9441
Lain-fain - bersib 2 i 12510 15.8%
Bebgn Lale-iain - Bersdh {202.828; e i
BAGIAN ATAS LABA BERSIHH
PERUSAMHAAN ASOSIASE - Barsih ez 8328 8482
LABA SEBELUMPAJAK PENGHASILAN 213707 185738

MANFAAT [BEBAN] PAJAK PENGHASILAN 25,10

Tahisn berizlan (28211} (35,485}
Tangguhan 1.848 27245
Bersin (36.703) {36,218
LAHA SEBELUM SAK MINORITAS 18 644 157,511

HAK MINGRITAS ATAS RUG] BERSIH

ANAX PERUSAHAAN 2 3247 pR ]
LARA BERSIH 180151 165.488
LABA BERBIH PER SAHAM 24 41 3

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB uilJodversitas Indonesia
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Lampiran 17, Neraca Konsolidasi PT. Ramayana Lestari
Sentosa, Thk. 2004

PY RANAYANA LESTARI SENTOBA Thk
HERALA
1 Deserademr 2004 dan 2003
{Dlsaiikan datees Jutaan Rupish, Kecuall Nitsl Rominal per Saham)

2003
{Dizajixan Kembali,
Catatan 2004 {Catetan o}
AKYIVA
AKTIVALARGCAR
#az dan selars kas 32 328.788 95500
ipvesias] {aagka pendek 20422 876506 £05.388
Piutang - pifiak keliga
Usaha L2700 2247
Lainefais 8,32 e 3 §820
Faesediasn 268 258854 242 849
Bizya dibayar & mudes don uang ruks 5462 1802
Bagian fancar sewa jangka paniang 24,205,
b5u 818 .88 6158
Jumeah Akbve Landsr 1524488 1546022
AKTIVA TIDAK LANCAR
AXBya telap - setelsh dikurang aurmulas
penyusulan sebosar Rp3s4.968 pada
tahun 2004 dan Bpd14.415 pady
tarmn 2003 Has? #5256 S08.0%1
Bewsa [anghs panjang - setelah dikurangi 2d. 20,44,
bagian lantar 838,18 401.086 410.551
Uang jaminen ad Sn bo. 22 22685 21.740
Uang muka sewa janpka panjang 7d.%a 21129 10.683
Aktiva yany tidak digunakan datarm usaha
dan aktiva lainvain 2129507 6.7 15.249
Jurtiah Axtiva Tidak Lancar 984180 966.254
JUMLAH AKTIVA 21 2,858,668 2612.276

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB Ul ity ersitas Indonesia
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{lanjutan)
PT RANAYVANA LESTART SENTOSA Thk
HERACA flanjvian)
3 Gasernbar 2004 dan 2003
hisajRan dolirn Jutaxs Ruplah, Kecuzt Nidal Komdnal par Sabam)
e
satihan Kembaii,
Catato ) Catatan o)
KEWABAN DAN ERINTAS
KEViADAN L ANCAR
Hutang ~ pihaik ketiga
Lisaha ] 538,002 Beg.211
Lafn-ian 2 16.306 17.023
Behan masih karus dibayar 24,1080 B.543
Hutanp pajak 10 aray At
Baglan lancss huta s 2h.g18
Jangka parjang:
Bivek hehunges islimews 24,54 TAET 96,083
Pihak kelipa 2591 1,774
Jumiah Kewsaliban Lancas 114905 168.145
KEWAJIZAN THOAK LANCAR
KeearEban pafak tangpuhan - besslh 0 £7.991 48.730
Hutanp saws |saqka parjsng - satulah 848
dikurangt bagian lancern
Pk bungdn Bhmewa & 8y 4865 ¥ 834
Fiak katiga 18215 15,841
Kewapba diestenati 6y imbakan kaga
karyawan 2047 £5.00% A 4ES
Jumial Kewaiiban Tiiak Lancar  Ev e X4 023
ERUITAS
oo saham « ndal nomingt RpS0 peds tehug
2004 ddan Rp250 pads 1ahun 2003
Modal qasar - 20000 000,000 sabun pads
tarue 2004 dan X 800 200,000 sanam
pads el 26003
Moyt Silempatien dan disalor prash -
7.000.000 000 seham pads trhon Jom
aan 1.400 000 00 saham pads
tuhun 2000 2m 4 350000 358000
Tambshan modal dasle? - borsih & 31478 31878
Opsi seham 2m A0 onsz w2
Labs yargy Defum Sirealisesi dart slek
tersedia antuk dnigl i 1383 8313
Bakig izba:
Dicatangksa 13 Pr %315 4] Fuon
Tedak dicadangkan 1309758 1o Ra7
Jurfiah Skulizs T ARG B3 1568202
JUALAK KEWA DA DAN EXUTAS 255x 808 25813.276

Analisis Kinerija..., Jerry Quary Rachmad, FEB UMB@UQWW indonesia
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Lampiran I8, Neraca Konsolidasi PT. Ramayana Lestari
Sentosa, Thk. 2008

PY RAMAYANA LESTARI SENTOSA Tk

§¢ Dmsornbuer 2005 dan 2004
{{isaiikan detam Juisas Ruplah, Kecuali dtal Nominal per aatmzz}

AKTWA

AKTIVA LANCAR
¥as dan setam kas

irnvestas] jannika pandek
Piatgng - pihak ketios
Usaha
Lain-fain
Femsediaan
Bigys dibayas 6 muka dan usng muka

Baglen lancar sewa jongka paniany
Jumish ARlivs Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR

Alliva tetap - sedelah dikurangi skumuiag
penyusulan sebesar Rp43T 812 pada
tahun 2005 dan Rp354,966 pada
lahun 2004

Sewa jangka panjang « selelah dikurangi
baglan lancar

Ll jarminan
tang ruika sews janghka panjang

Aktiva yang ticak digunakan dalarm usaha
o7 akliva tgindain

Jurmsiah Addiva tidak Lancer
JUMLAH AKX YA

Analisis Kinerja...,

HERACA

Catatan 2008 2004
20,322 438581 326788
204,22 $24.500 876.608
3,262 3760
2 4771 2 285
2e.6 361163 358 554
19.624 5802
20,2921,
58,818 72678 16.885
1.308.777 1674.488
2290 554.464 462.503
24,2g.2h,
53,849 381,490 401288
2,5a,80,22 21,035 22 685
24,58 20.727 27.720
21.20.56.7 63.654 69.217
Y.031.370 984,180
21 2339147 2858608

Jerry Quary Rachmad, FEB ULQ&;&‘QI’S%S Indonesia
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(lanjutan)
PT RAMAYANA LESTARI 3ENTO3A Tbk
MERACA (larjutan)
M Desember 2005 dan 2004
{Disajikan dalam Jutaan Rupiah, Kecuali Nilai Nominal per Saham)
Catatan 2605 2004
KEWAJIBAN DAN EKUITAS
KEWAJIBAN LANGCAR
Hutang - pihek keliga
Usaha g 297246 536.002
Laln-faln x 30.257 18,208
Beban masib harus dibayar 18.722 24.700
Hulang pajak 10 22857 37.767
Baglan lancar hutang sawa 2h.B.18
jangka panjang:
Piltak Kubungaa lsthawa 2d.5a 54 139 T79.757
Pihak ketlga 31.829 25373
Jumlah Kewsj..an Lancar 454.850 719.995
KEWAJIBAN TIDAK LANCAR
Kewaliban pajak langguhan - bersih 21,10 34.382 47.991
Hutang Sewa jangka panjang - setelah 2n 8,18
dikurangi baglan lancar.
Pihak hubungan istimewa 2d.5a 12.083 84.888
Pihak keliga 12.707 19.215
Kewajlban digsilmasi atas Imbalan kara
karyawan 2017 81.338 50,009
Jumleh Kewajiban Tidak Lancar 120.488 182,101
EKUITAS
Modal saham - allal nominal Rp50 pada tahun
2005 dan 2004
Modal dasar - 28.000.000.000 £aham pada
tahun 2005 dan 2004
Modal ditempatkan dan disalor penuh -
7.032,000.000 szham pada tahun 2005
dan 7,.000.000.000 ssham pada
tahun 2004 2m, 11 351.600 350.000
Tambahan modal diselor - borsih 211,19 64.437 A7.870
Opsi saham 2m,19 16.02% 20.032
Laba yang belum diraalisasi dari efek
tersedia untuk dljual 2cd 4 818 13,931
Sakdo Yaba:
Dicadangkan 12 30.000 25.000
Tidak dicadangkan 1.296.131 1 209.739
Jumlah Ekuttas 1.762.809 1.856.572
JUMLAH KEWAJIDAN DAN EKUITAS 2.338.147 2.658.668

Analisis Kinerja

..., Jerry Quary Rachmad, FEB Ul,lémyers'tas Indonesia
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Lampiran 19. Neraca Konsolidasi PT. Ramayana Lestari
Sentosa, Thk. 2006

rom—r———————r— o oadS | FEEL BE N1 LOSA [DK

NERACA
31 Desember 2006
Dengan Angka Perbandingan untuk Tahun 2005
(EXiggjikan dalaro Jutaan Rupiah. Kecuali Nilai Nominal per Saham)

Catatan 2005 2005

AKTIVA
AKTIIA LANCAR
Kas dan setars kes 1323 552847 H30.561
Denosite berfangkn % realis:y -
invesiast jangka pendek 265873 2 3B 134,500
Pidang - phiak Retige

Usahm 5480 2262

{aindam 23 5 B3 &7
Porsediag Ze7 3834519 351,183
Siya diboyvar di muks dan uano miuke 4979 38624
Bagian iantar sewa angka panign 2d,2g,2h,

828,19 64,838 T3.8¥

Jurré ah Aktiva Lancar 1.499.36% 130877
AKTIVA TIDAK LANCAR
Aktiva tetap - setelah dikurang akumiiast

penyusutan sebasar RpS30.629 pada

tahem: 2006 dan Bpd37.912 pade

tahun 2005 28 03411 554,484
Soum fancda nanjang - setelah dikurang 2d 2q.2h,

ek langnr £a.9.19 285221 361.480
Ligres jarringn 2d¢,89a23 2413 palic
Ly ks sean 24 6ala 44 713 IpFE
Anfergt yang tidak digunakan dafarn aseda

dan aktiva biein 24. X 206h8 84 318 S3.854
Jumigh Aktiva Tilak Lancar 1.028.577 1.031 31
HIAH AN AKTIVA 22 2.527.842 2338447

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, ZMBiVEI‘Sita!@ Indonesia



PT RAMAYANA LESTARI SENTOSA Tbk

NERACA (lanjutan}

31 Desemnber 2006

Dengan Angka Ferbandingan untulk Tahun 2005
{Disajikan dalam Jutaan Rupiah, Kecuali Nilai Nominal per Saham)

KEWAJIBAN DAN EKUITAS

KEWAJIBAN LANCAR
Hutang - pihak ketiga
Usaha
Lain-lain
Beban masih harus dibayar
Hutarg pajak
Bagian lancar hutanp sawa
jangka panjang:
Pihak hubungan istimewa
Pihak ketiga

Jumiah Kewajiban Lancar

HEWAJIBAN TIDAK LANCAR
#ewajiban pajak tangauhan - bersih
Hutang sewa jangka panjang - setzlah
dikurangi bagian lancar:
Pinak hubungan istimewa
Pihak kstiga
V. ewajiban diestimasi atas imbalan karja
karyawan

Jumlah Kewajiban Tidak Lancar

EKUITAS
Modal saham - nilal nominal RpSD
Modal dasar - 28.000.000.000 saham
Modal dilempalkan dan disetor penuh -
7.064.000.000 saham pada 1ahun 2009
dan 7.032.000.000 saham oada
tahun 2005
Tambahan modal disetor - barsih
Opsi saham
iaba yang belum direalisas: gan efek
tersedia untuk dijval
Saldo Iaba:
Cicadangkan
Tidak dicadangkan

Jumlah Ekuitas

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS

L-30

(lanjutan)

Catatan 2006 2005

10 402.084 207.240%

23 15,606 30.257

19,182 18.722

11 18,5285 22,857
2hB.10

2d.8a 12.082 54.139

16.31E t1.820

474,355 454.850

i 28.182 34.262
2h,8.10

2d.8a - 12.083

2.237 12.707

20,16 7¢.05¢ §1.336

107 .480 120.453

2m. 12 353.200 351.800

2i,12.20 £1.004 64,437

2m.20 12.018 16.025

2c 5.387 4,816

12 3E.00C 30.000

1.448.07¢ 3.289.131

1.845.508 1.752.80%

2.527.942 2.338.147

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB U,’g&;gemtas Indonesia
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Lampiran 20. Neraca Konsolidasi PT. Ramayana Lestari

Sentosa,Tbk. 2007

PT RAMAYANA LESTARI SENTOSA Tbk
NERACA
3 Desember 2007 dan 2006

{Disajikan dalam Jutaan Rupiah, Kecuali Nilai Nominal per Saham}

AKTIVA

AKTIVA LANCAR
Kas dan aetara kas

Depoasito berjangka

Investasi Jangka pendek

Piutang - pihak ketiga
Usaha
Lain-lain

Persediaan

Biaya dibayar di muka dan uang muka

Baglan lancar sewa jangka panjang

Jumlah Aktiva Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR

Aktiva tetap - setelah dikurangi akumulasi
penyusutan sebesar Rp632.065 pada
tahun 2007 dan Rp530.629 pada

tahun 2006

Sewa jangka panjang - setelah dikurangi
bagian lancar dan penurunan nilai

Uang jaminan
Jang muka sewa

AKtiva lain-lain

Jumlah Aktiva Tidak Lancar

JUMLAH AKTIVA

Catatan 2007 2006

2b.3.23 653.200 552.947

4 225.500 271.000

2¢,5.23 301.537 238.315

€500 5,439

23 12984 8.830

2e,7 4898.386 353.019

2h 14.894 4929
2d.2g.2h.5a,

©.16.19.25 83.006 TE297

1.836.007 1.510.624

2f.2a.8.16 684.482 503411
2d.2g.2h.6a.

9.16.19.25 J315.353 304306

2d. 9a.23 22.255 2.413

25 22222 24 169

2d,21,29,6b,8 37.206 64819

105815138 1.017 118

2.527.942

22 2.917.525

—_—

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, %e'sitas Indonesia
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(lanjutan)

PT RAMAYANA LESTARI SENTOSA TDX

HERACA Hanjutan}
31 Desember 2007 dan 2008

igajikan dalam Jutsan Ruplah, Kecusl Nilal Nominal per Ssham)

Catalan 2007 068

KEWANBAN DAN EXUITAS
KEWAJIBAK LANCAR
Hufang - pihak ketiga

Usaha b ¢ 522 437 402.084

Lain-lairs yx] 35018 15,666
Beban masih harus dibayar 17 466 19182
Hitang pajak ! 50.774 5525
Bagian lancar hutang sewa 2819

jangka panjang.

Pihak hubungan istimewa 20,64 - 12.083

Pihak ketiga 28.768 10,315
Jumlah Kevejiban Lancar 674 461 474 .85%
KEWAIBAR TIDAK LANCAR ¢
Kewajiban pajak targgguhan - bersih 2.1 16773 28,153
Hutemg sows jangks parjang - setelgh

dikurang bagian lancer e

Pihak ketiga 3161 3.237
Kawajiban diestmssi alas imbalon kerig

karygwan 0,48 89.150 iR
Jumish Kewaiban Tilsk Lancar 103.084 107 454
EKUITAS
Moda! saham - ndel nomingt Rp&d

Maodal daser - 28,000, 600.000 sabam

Madal dtempatian dan disslor peruh -

7.6684.000.000 geham 2m,12 353200 353280

Tambahan modal diselor - bergh A1 #1.004 gt.004
QOpsi zaham 220 12018 12018
Laba yang belum disealizasi dari efsk

ersecia Unhi diual - bersih 2 2375 D37
Salde laba:

Dicagangkan 13 40.000 35.08D

Tidak cicadangkan 1.655.380 1448679
Jumiah Ekuitas 2.153.380 1.645.590
JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS 2.917.525 2521942

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, dsgiversitas indonesia
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Lampiran 21. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Ramayana

PY RAMAYANA LESTARI SENTOSBA Tok

LAPORAN LARA RUGH

Lestari Sentosa, Thk. 2004

Tzhua yarg Berakldr pada Tangueidangys! 31 Dasember 2004 dan 2003
{Dieafikan dafam Jutaan Rupiah, Xeouali Labys Boesih par Saham)

PEHJUAL AN BERSH

BEBAN POKOK PENHIALAN
LABA KOTOR

BEBAN USAHA

LABA USAHA

PENGHASILAN (BEBAN) LAIN-LAIN
Penghasilan bunga

Laba alas perjualan investas! fangka pendek
Laba {rugh salisth kurs - bersih

Lain-lain - bersh

Penghasitan Laindain - barsih
LADA SERELUM PAIAK PEMGHASILAN

PAJAK PENGHASILAN
Tahug bedalan
Tangouhan

Jumiah Pajak Penghasilan
LABA BERSIH

L ABA BERSIH PER SAHAM DASAR

LABA HERSH PER SAHAM DILUSIAN

2003
{Disafikan Kembal,
Catatan 2004 Catatan 2o}
#9321 3,790,002 3.553.447
244,21 2772814 2.569.683
1,028,988 983,464
20.%5,20,8.19,

15,1718,19 703137 823.053
21 322.851 360.411
16 59,795 49.258

2cA 3280 1,589
2k 34.434 B
26,7 (7.3681) 1.369
21 90108 43118
e 411.959 403.530
Z,10
102.948 98318
o3 2105
2 163.207 100.423
a1 311782 303.107
220 44,54 43,30
2820 44 .43 4328

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, EB@@IQK‘SRHS Indonesia
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Lampiran 22. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Ramayana
Lestari Seatosa, Tbk. 2005

PT RAMAYANA LESTARI SENTOSA Thk
LAPGRAN LABA RUGH
Tahun yang Berakidr pada Tanpgaidanggal 31 Desember 2008 don 2004
{Disajikan datam Jutasn Rupish, XKecuali Laba Bersth per Sahamy

Cattan zoas 004
PENJUALAN BERSIH 243824 4 300330 3.788.802
BEGAN POKOK PENJUALAN 2414 2.454.083 2772914
LABA KOTOR 1.148.327 1.028.988
BESAN LSAHA 24.41.45,8.19,

15.1%.18 £25 383 743137
LADA USAHA 1 318944 323.251
PENGHASILAN {BEBAN} LAIN.LAIN
Penghasitan bunga 16 45,428 59.785
Laba alas perfuatan lovestas Jangka peadek 204 8217 3,260
Laba seifisin kurs - bersih 2K 13.652 34.434
Lain-lain - bersih 217 7.883 (7.381)
Penghasitan Lain-iain - bersih 21 72122 20,108
LABA SEBELUM PAJAK PENGHASILAN 21 D066 413.959
BEBAN {(MANFAAT) PAJAK PENGHASILAN .10
Tahun beralan 103.343 102.846
Tangguhan (13.629) 739}
Jumiah Baban Pajak Penghasilan 21 43,714 102.207
LABA BERSIH 1 302.352 311.762
LABA BERSIH PER SAHAM DASAR ped 43,16 44 .54
LABA BERSBIH PER SAHAK DILUSIAN 2p 20 43,06 44,43

iversitas Indonesia
Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB Ul,g&%
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Lampiran 23, Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Ramayana
Lestari Sentosa, Tbk. 2006

LAPORAN LABA RUGE

PTRAMAYANRA LESTARI SENTOSA Thk

Tahun yang Berakhir pada Tanggal 31 Qosember 2088
Dongan Angke Porbandingan untuk Tahun 2085

{Jisadikan dalam Junesn Rupdoh, Keouall Laba Bersih per Saham}

Caatan 2088 2065
PENJUALAN BERSH 23,1422 4,478.223 4.300.3%
BEDAN PFOKOK PENJUALAN 14,1822 3248794 3154063
EABA KOTOR 1.229.42% 1148327
BEBAN USAHA 298208,

82,90, 9¢.11.

16,18,1% 872.289 826.383
L AHA LISAHA s 357.140 319.944
PENGHASILAN (BERAN) LAIN-LAIN
Penghasilan bunga 17 60,657 45429
Labka atas penjualan investasi jangka pendek 2eb 4.625 5217
Laba {rugi) selisib kors - bersib 2k (22.613) 13.683
Lain-lain - bersih 4B 839 7.823
Perghasiian Latn-lain - bersd 22 43.408 72122
LABA SEBELUM PAJAK PENGHASILAN ) 400548 3592.0686
BEBAN {MANFAAT) PAJAK PERGHABILAN 2411
Tahun beriaian 45,633 1033.343
Tangguhan {7.627) {13,529}
Beban Pajak Penghasilan - bemih 22 #7.998 89.714
LABA BERSIH P 312.552 302,382
LABA BERSIH PER SAHAM DASAR Zp.21 43 40 43.10
LABA BERSIH PER SAHAM DHUSIAN 262 4438 4306

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad,

FEB Ul ggagersitas indonesia
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Lampiran 23. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Ramayana
Lestari Sentosa, Tbk. 2006

e bbb ke S L L L,

PY RAMAYANA LESYAR] SENTOSA Thk

LAPORAN LABA RUGI

Tahun yang Berakbir padda Tonggad 31 Desamber 2006
Dangan Angka Perhandingan untuk Tahun 2005
{Disajikan dalom Jutosn Ruplah, Kecuali Laba Bersih per Sabam}

Catatan 2088 2083
PENJUAL AN BERSH AH.1822 4 478223 4.300.330
BEBAN POKOK PENJUALAN 2141822 348794 3384003
LABA KOTOR 1228428 1,146,327
DEBAN USAHA 2g.8.208,

Sa Sb 8011,

16,1818 872289 28,383
LABA USAHA 22 357148 318944
PE&GﬁASiLAéZ (BEBAN] LAINLAIN
Penghasiian bunga 17 SU.E5Y 45,470
Loha alac peniuaian vesias! jangka pendek 25 4820 5.31¢
Laba (rugi} selisih kurg - bersih 2 {72 613 13863
Lain-lain - bersih pifid 834 782
Penghasilan Lain-tain - barsih 22 43.408 .12
LABA SEDELUM PAJAK PENGHASILAN 22 404,548 352,088
BEBAN {MANFAAT) PAJAK PENGHASILAN a1
Tahun beratan 95 633 183,343
Tangguhan {7,637 {13829
Beban Paiak Penghasitan - barsih 22 BY.586 83,714
LABA BERSIH ) 312582 302,352
LABA BERSIH PER SAHAM [ASAR p21 44,44 4310
LABA BERSIH PER SAHAM DILUSIAN p21 44,28 4308

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad,

FEB Ul lggggamitas indonesia
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Lampiran 24. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Ramayana
Lestari Sentosa, Thk. 2007

PY RAMAYAHA LESTARI SENTOSA Thi
LAPGRAN LABA RUGT
Tahun yang Berakhir pads {anggal-tanggel
31 Desember 2007 dan 2005
{Disajikan dalam Jutaam Rupish, ecuaii },aba Bersih per Saham)

Catatan 2607 2606
FENJUALAN BERSH 23422 4532643 4 478,223
BEDAN POKOK PERJUALAN 444822 3588838 3.348.794
LADA KOTOR 1.328.44% 1,220,420
BEBAN USAHA 2208,

a.90.9c.11.

16.18.18 256598 B72.2u8
LABA USAHA 2z 347,510 357.146
PENGHASH AN {BESAN] LARLLAN
Penghasien bungs 154 25428 &€5.557
Labe alas peaiusian investast jangke pendek g 3228 4625
Laia frugii selsity kurg - bersih ah $4.182 226133
Lainjain - bersi 288 2,788 B34
Penghasaian Lain-lain - bergit 22 100129 43408
LABA SEBELUM PAJAK PENGHASILAN 22 AB7 645 400,546

BEBAH {MANFAAT! PAJAK PEHGHASE AN e K B

Tohun beraian piirge i 95833
Tangguhan {6 558 {7637}
Baban Pajak Panghasilen - barsh 22 19,6839 87.5396
LABA BERSIH a2 I65.609 312552
L.ABA BERSIH PER SAHAM DASAR P21 51,43 44.40
LAEBA BERSIH PER SAHAM DILUSIAN 1 3185 44,36

Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI; %ersitas Indonesia





