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BABI

PENDAHULUAN

1.1, Latar Belakang

Di tengah situasi ekanomi yang belum sepenuhnya pulth, ada fenomena menarik
yaitu berkembangnya bisais ritel. Selah satu  zlasan yang melstsr  belakangi
menggelistnya bisnis .z"itei dalam kosdist perckonomian yang releif dalam perbaikan
adalah dari sisi permintaan (demandj dengan diduluing oleh poputasi yang besar sehinppa
potens: permmtaannya pun besar,

Dt Indonesia, khususnya kota Jakaria, hypermarke? dan supermarke! semskin
bermunculan, Hal ini dapat diamati pada salah satu Avpermarker taksasa vanp berasal
dari Perancis yaitu Carrefour. Pada awainys Carrefour membangun satu gerainya yang
kemudian difkuti dengan penambahan gerat fain dengan capat. Tidak ketingaian pemain
hisnis ritel yang sudah ada yaite F1. HERO Sepermarket ikut serta meramaikan
persaingan dengan meluncurkan hypermarket Giant

Dengan adanya persaingan yang semakin ketat pada industtd ritel maka
dibutubkan kompetensi perusahaan dalam mempertshankan kinerjanya agar dapat
memperishankan serta mengembangkan bisnisnya wntuk mengantisipasi berpindshnya
konsumen ke produk pesaing. Dengan demikian perusahaan perlu melakukan analisis

terhadap kinerja keuangannya.

L
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Rasio keuangan adalah alat amelisis dasar untuk menginterpretasikan laporan
keuangan. Interpretasi laporan keuangan sangat bermanfaat dalam memberikan gambaran
posisi keuangan suatu perusahaan. Dengan melakukan analisis rasio keuangan dapat
me‘ngczaiwi hubungan akun-akun yang terdapat di laporan keuwangan pada sualo saat
tertentu dan kecenderungan-kecenderangan dari hubungan sepanjang wakiu,

Rasio keuanpan dapai digunakan untuk memperkivakan posisi keusngan suatu
perusahaan secara relatif terhadap industrinya. Perhitungan vang dipunakan dalam rasio
keuangan relatif tidak sufit, namun tidak sedikit orang vang masth mengalami kesulitan
unfuk memutuskan pengpunaannya untuk memperoleh gambaran kevangan perusahaan
secara keseturuhan. Hal ini sangat mempengaruhi kualitas dari analisa keuangan suatu
perusabaan karema jika tidak diperoleh perhitungan rasio yanp tepat maka ridak akan
dapat mencerminkan kondisi keuangan perusshaan secara menyelursh,

Tidak sedikil keuntungan menggunakan rasio keuangan. Keuntungan tersebut
antara lain adalah perhifongan untuk menentukan rasio keuangan mudah dilakukan,
interpretasi hastd perhitungan tidak sulit dilskukan, data-date vang digunakan sebagai
sumber informasi untuk melakukan rasio analisis ini hanya berupa inforimasi keuangan
yang dapat diperoleb dari laporan keusngao. Schinggaz dapat mengambil keputusan
investasi dengan cepat.

Instrumen yang digunakan untuk mengukur rasic kevangan adalab informasi
akuntansi, Informasi tersebut dapat diperoieh dari laporan keuangan perusahaan seperti
laporan laba rugi dan neraca. Dalam menganalisa kinerja keuangan sealu perusahaan,
pentingnya menggunakan analisis rasio keuangan tidak dipertanyakan lagi, karena hal

tersebut merupakan informasi bagl pemegang sabam  untuk mengetahui  apakeh
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perusahaan yang diinvestasi dapat memberikan keuntungan dari aktivitas bisnisnya
seperti yang dikarapkan. Namun tidak sediki pengguna rasio kenangan yang masih
menghadapi kesulitan untuk menentukan rasio keuangan vang paling tepat untuk
digjzmakaﬁ dalam menganatisis kinerja keuangan perusshaannya,

Kesulitan dalam menggunakan rasic kevangan tersebut dapat diminimalkan
dengan menggunakan metode PALMS (Profiiabifity, Asset wrilization, Long ferm
sofvency, Market value, and Short-ierm solveney rarios). PALMS mengikuli pencatatan
yang mempengaruhi wansaksi kevangan perusahaan yang tegady selama satu penode
keuangan. PALMS memberikan bantuan untuk mengidentifikasi lima kategori vang
paling berguna atas rasio keuangan untuk memperoleh pambaran posisi keuangan secara
keseluruhan, Tidak hanya mudah untuk diingat, PALMS juga fleksibel untuk digunakan
dan sistematis untek diinterpretasikan. PALMS sangat membantu analis untuk mengatur
proses analisis posisi keuangan perusahaan dengan baik untuk memperaleh kesimpulan
terhadap kondisi keuangan suatu perusahaan sccare komprehensif dan akurat,

Profitability (P), merupsken kemampuan perusshazan dalam menghasilkan
keuntungan. Rasio kewangan vang tergolong dalam kategori ini adalah Profit Margin,
Rerurst on Asset {ROA), dan Return on Equity (ROE).

Asset Utitization {A), menjelaskan danimana dan bagaimana perusahaan
menghasilkan profit. Rasio yang termasuk dalam kategori ini adalab aveniary Turnover,
Duay's of Sales ¢f Inventory, Receivable Turnover, Avarage Collection Period, Nel
Working Capital Turnover, Fixed Asset Turnover, dan Totai Asset Turnover.

Long-term  sotvency (L), mengelaskan darimana sumber pendanaan yang

diperoieb perusahaan untuk membeli assel yang kemudian  digunakan untuk
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menghasilkan produk dan jasanya. Rasio yang termasuk dalam kategori ini adalab Tofaf
Debs, Debt o Equity, Eguity, Long-term Debt, Times Interest Earned, Cash Coverage
dan Fixed Charges Coverage.

Market Value Ratio (M}, menjeiaskan Kinerja saham suatu perusahaan di pasar,
Rasto yang termasuk dalam kategori ini adalab Price Earning Ratio, Book-to-Market,
Book Value per share, dan Dividen Yield.

Short-term solvency ratin (S), menyajikan gambaran kemampusn perusahaan
dalam mengatur current assel dengan menggunakan current liabilitics. Rasio yang
termasuk dalam kategori ini adalal Current Ratio, Owick Ratia, Cash Raiio, dan Net

Working Capital to Total Asseis

L2, Perumusan Masalah
Bari latar belakang diatas, permasalshan yang akan dibahas dalam penelitian ani adalsh
bagaimana metode PALMS dapat membantu analis untuk melakokan analisis kineria

keuangan pada PT. HERO Thk untuk periode tahun 2002, 2003, dan 2004,

1.3, Batasan Masalah

Dalam penelitian ini, hanya membeirikan gambaran bagaimana menganalisis kinerja
keuanpgan PT. HERO Thk dengan melakukan pengelompokkan rasiogssio keuangan
sesusl yeng ada dalam metode PALMS dan menginterpretasikan hasil dari perhitungan

pengelampokkan rasio-rasio keuangsn tersebut.
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L4. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalsh untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan PT.
HERQ Thk dengan menggunakan mefode PALMS schingga dapat memberikan
sambaran kondisi keuangan pecusahaan secara akurat sehingga dapat membantu nvestor

untuk mengambil keputusan investasi.

i
L5, Metade Penelitian

Dalam melakukan penelitian, langkah-langkah yang dilakukan adalsh sebagai bertkut :

¢ Pengumpulan data berupa laporan keuangan tahunan {drmal Reporr) selama
kurun wakiu figa tahun mulai tahun 2002, 2003 sampai dengan tahun 2004
berupa Laporan laba rugi, neraca, stockholder equitly, laporan arus kas, catatan
atas taporan keuangan.

s Perhitungan rasic keuangan dengan metode PALMS dilakukan dengan
menggunakan formula yang ada. Rasio keuangan tersebut meliputi Profirability
Ratio, Asser Utilization Ratie, Long Term Solvency Ratio, Market Value Ratio,

Short Term Ratio.

L6. Sistematika Pembahasan
Karya akhir ini akan disusun dibagi dalam teberapa bab, antar bab satu dengan lainnya
saling berhebungan dan memberikan gambaran yang memperjelas analisis berdasarkan
sistematika sechagai berikot :
BABI] Pendahuluan

Bab ini merupakan uralan latar belakang masalah, perumusan masalah,

metodolegi penelitien, mctode analisis dan sistematika pembahazan.
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BABII

BAB III

BAB IV

BAB YV

Tinjauan Pustaka
Bab ini merupakan uraian teoritis dan artikel-artikel dari berbagai sumber

yang menjadi dasar penulisan ini.

Gambaran Industri dan Perusahdan
Bab ini merupakan uraian tentang perkembangan perekonomian

Indonesia, perkembangan industri ritel, dan sejarah perusahaan.

Analisis dan Pembahasan
Bab ini menguraikan hasil pengolahan data dan interpretasi dari hasil

pengolahan data tersebut berdasarkan metode PALMS.

Kesimpulan dan Saran
Bab ini menguraikan beberapa kesimpulan yang dapat diambil dari
pembahasan analisis yang telah dilakukan serta saran yang dapat diberikan

untuk penelitian selanjutnya.
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BABH

TINJAUAN PUSTAKA

2.1, Laporan keuangan
201 Pengertian dan Bentuk Laporan Kevangan
Menurut PSAK :
Laporan kewangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan. Laporan keuangan
yang lengkap biasanya melipuli neraca. laporan laba rugi, laporan perubahun posisi
keuwangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara misalnya, sebagai laporan arus kas,
atau laporan arus dana), catalan dau laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan
bagian integral dart lzporan keuvangan. Di samping itu juga termasuk skedul dan
informasi tambahan yang berkaitan dengan Japoran tersebut, misalnys, informast
kevangan segmen industri dan geografis :sczta pengungkapan pengaruh perubahan harga,
Laporan keuangan terdint dari ;
i. Neraca (Balance Sheet)
Heraca morngkasksn posisi keuangan suatu perusahaan pada tanggal tertentu, Neraca
menampilkan sumberdaya ekonomis (aktiva), kewajiban ekonomis (hutang), modal

sahsrn dan hubungan antar iem terssbut, Itemn yvang terdapat dalam neraca terdied dari .
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Aktiva {(Assefs)

Aktiva / Harta adalah harta yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang berperan
dalam operasl perusahaan, misalnya kas, persediaan, aktiva tetap, aktiva yang tak
berwujud dan lain-lain.

Hutang (Liabhilities)

Hutang merupakan semua kewajiban keuvangan perusahaan kepada pihak lain
yang belum terpenuhi. Hutang merupakan sumber dana atau modal perusahaan
yang berasal dari kreditur. Hutang dapat dibedakan menjadi :

e Hutang lancar {current liabilities) adalah kewajiban keuangan perusahaan

yang pelunasannya dilakukan dalam jangka pendek

+ Hutang jangka panjang (long term liabilities) adalah kewajiban keuangan

yang jangka waktu pembayarannya lebih dari satu tahun.
Modal pemegang saham (Stockholder's equity)
Equity adalah suatu hak yang tersisa atas aktiva suatu lembaga (entity)

setelah dikurangi kewajibannya. (Sofyan Syaftri :2006,h! 110).

2. Laporan Laba Rugi (Income Statement)
Laporan laba rugi memberikan laporan kinerja suatu perusahaan yang merupakan
hasit dari aktivitas operasi (Sondhi:2003; hl.17).Elemen yang terdapat dalam laporan

laba rugi adalah :
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¢ Revenues
Revenwe adalah hasil dari penjualan barang diikuti dengan harga pokok darn
barang yang dijual schingga diperoleh laba kotor atau pemberian jasa yang
dibebankan kepada pelanggan.

«  Expenscs
Expenses adalah semua biaya vang berhubungan operasional suatu perusahaan
seperti blaya penjualan dan blaya umum dan administrasi {operating expenses)

yang telal dikenakan dan dapat dikurangkan pada penghasilan.

3. Laporan Perubahan Modal (Steckhelder’s Eguity}

Laporan perubahan modal memberi laporan yang berkaitan dengan jumish dan
sumber perubshan kepemilikan {(sumber dan penggunaan) modal perusahaan.
Komponen Laporan perubahan modal adalah sebagai berikut ©

+  Saham preferen

¢ Sahar biasa

» Tambaban modal diselor

» Laba dstshan

s Treasury stock

o Emplayee Stock Ownership Plan (ESOP} adiustments

4. Laporan Arus Kas (Cash Flows)

Laparan arus kas melaporkan penerimaan dan pembayaran kas pada waktu
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terjadinya, yang diklasifikasikan sebagai akiivitas operasi, investasl, dan

peedanazan. {Sondhi: 2003 hit7)

5. Catatan atas laporan keuangan (Foofrofes)
Footnotes merupakan bagian yang melenghkapi laporan keuangan dan menyajikan
data scpert! business segments, posisi Kenangan retirement plans, dan off halence
sheet obligations. (Sondhi:2003 hlL18). Dari definisi tersebut foormores dapal
membantu memudahkan memaham: penyadjian informas: laporan keusngan bagi

para pemakainya.

2.1.2 Rasin Keuangan
Rasio memberikan interpretasi, identifikasi area vang membutuhkan penyelidikan
lebih lanjut berdasarkan angka yang diperoleh dari hasil perbandingan sstu pos laporan
keuangan dengan pos lainnya yang mempunya hubungan yang relevan dan signifikan
{berarti). Dari definisi tersebut rasio keuangan dapat digunakan untuk membandingkan
resiko dan return perusahaan yang berbeda untuk membantu pemegang ssham dan

kreditur membust keputusan investasi dan kredit. { Sondhi: 2003 hi, 111}

2.1.3 Kegunaan Rasio Kenangan

Rasio keuangzan akan berguna apabifa disampaikan sccara komparatif dart tahun

ke tahun, sehinggs dapat lebih memberikan informasi tentang perkembangan kinerja

perusahaan baik dibandingkan dari tabun ke tahun dalam satu perusahaan maupun

10
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diperbandingkan dengan perusahaan lain dalam satu industri atau diperbandingkan dengan

rata-rata industrinya

2.2 I';'Ietode PALMS

Metode PALMS digunakan untuk menilai posisi keuangan suatu perusahaan
secare keseluruhan {(Murcsan, Wolitzer joumal “Organize Your Financiol Ratios Analysis
with PALMS}

Metode ini sederhana dan mudzh digambarkan dengan lima jaci tangan sebagai
liroa kategori msio keuangan yaog terdapat pada metode FALMS, Hal ini dapat dilthat

pada gambar 1.

Gambar 1 Hastrasi Metode PALMS

LONG TERM SOLVENCY

MARKET YAILLUE

A SSET UTILIZATION |\ T /

--lwgax:ml

l FROFITABILITY ' /

E

\ s
Y |
3
o
)
¥
£
N
o
ki

1R

Analisis Kinerja..., Murwani Wulansari, FEB Ul, 2007



Gambar 2 Proses fundamental analisis aktivitas bisnis perusahaan
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Sumber : Muresan, Elisa dan Wolitzer Philip Jumnal “Organize Your Fiancial Ratio Analysis with
PALMS

Profitability (P),
Rasio-rasio berikut ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

laba secara relatif. Rasio keuangan yang tergolong dalam kategori ini adalah:

Net Profit Margin = Net Income
Sales
Operating Profit Margin = Net Operating Income
Sales

Gross Profit Margin =
Sales

Profit Margin Ratio menunjukkan berapa banyak suatu perusahaan dapat

menghasilkan keuntungan dari setiap penjualan yang dilakukan. (Palepu:2000 hl 9-4).
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Operating Profit Margin menyajikan informasi tentang keuntungan yang

diperoleh dari kegiatan operasi suatu perusahaan. (Sondhi: 2003 hl. 133)

Gross Profit Margin menunjukkan tingkat kemampuan suatu perusahaan untuk
mengcover biaya produk. pendapatan yang melebihi biaya langsung (direct cosi) yang

terdapat pada penjualan. (Wild: hl. 20)

Net Income
Tolal Asset

ROA =

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam
memperoleh laba secara keseluruhan. Semakin besar nilai rasio ini, semakin besar tingkat

keuntungan yang dicapai dan semakin baik penggunaan aset oleh perusahaan.

_ Net Income
Total Equity

Rasio ini merupakan indikator kinerja suatu perusahaan secara menyeluruh,
menunjukkan seberapa baik manajer menggunakan dana yang diinvestasikan oleh
pemegang saham pada suatu perusahaan untuk menghasilkan refurns.  (Palepu:2000 hi.

9-3).
Asset Utilization (A), menjelaskan bagaimana perusahaan memanfaatkan aset

yang dimiliki untuk menghasilkan pendapatan. Aset dikategorikan menjadi dua yaitu

currenf dan non curreni. Penentuan efisiensinya atas dasar rasio penjualan atau total

i3
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aktiva. Curremt asset yang paling mendapat perhatian adalah persediaan dan pivtang,
karena jika perusahaan memiliki erlalu banyak persediaan, relatif techadap kemampuan
perasahsan untuk menjoal ssset tersebut. Jumlah pistang juga dapat mempengaruhi
keh‘ijakan perusahagn  dalam penpaturan asset {essef mamagemeni), Karema jika
perusahaan tidak dapat memperoleh kas dari penjualan kreditnya dengan cepat, maka
skan mempengarubl k&iazzgé;rzgan bisnis perusahaan. Rasie keuangan yang tergolong

dalam katepori ini adalgh

Cost of Goonds Sold

Inventory Tumover =
Avarage Inventory

Rasio int mengukur efisienst manajemen persediaan dalam suatu perusshasu. Perputaean
persedican adalah besarnys rasio harga pokok penjusian atas persediaan reta-raia selama
satu periode tertentu, Semakin besar spilai rasio ini akan semskin baik, karena semakin
inggi perputaran sehingga waldu rata-raiz antara penanaman modal dalam persedigan

dan teansaksi penjualan semakin singkat,

365 Days

Day’s of Sales of Inventory =
Inventory Tumover

Credit Sales
Avarage Actousnts Receivable

Recetvable Turnover =

365 Days

Avarage Collection Period = -
Receivable Turmnover

Day's of Sales of Iwventory digonakan untuk menghitung rata-rata jumlah hari

persedioan dari ditangan penjnal sampai dijual ke konsumen. [Sondhi: 2003 Bl 1204

14
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Receivable Twrnover bertujuan untuk mengukur keefektifan kebijakan kredit
suatu perusahaan dan menunjukkan tingkat investasi dalam piutang yang dibutuhkan

uniuk memperiahankan tingkat penjuatan. (Sondhl: 2003 hi. 120}

Avarage Collection Period mengukur seberapa lama rata-rata suatu perusahan

dapat menagih pivtangnya, (Jogram: 2008 hLF339) | ;

Sales
Avarage Working Capital

Working Capital Tumover =

Rasic ini menunjukkan jumlsh modal operasi yang dibwtuhkan untuk
memperizhankan tngkat penjualan yang telsh dilakukan. Dalam perhitungan rasio s

yang digunakan hanya eperoting osseis dan Hubilities. (Sondhi: 2003 w121

. S
Fixed Asset Turnover o — a-les
Avarape Fixed Assets

Rasio int menpukur efisiensi investasi modal jangka panjeng. Rasio ind
menunjukkan tingkat penjualan yang dibasitkan dengan investasi pada kapasitas yang

produkitf, (Sendbn2063 ki, 121).

Sales d
Avarage Total Assets

Total Asset Tumover =

Rasic in mengukur akiivitas yang berhubungan dengan peajualun dan total aktiva

secara keseluruhan, Rasio ini meoggambarkan jumlah yang diperoleh dari penjualan

15
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bersih yang dihasilkan oleh setiap unit rupiah yang diinvestasikan dalam bentuk aset

perusahaan.

Long-term solvency (L), menjelaskan darimana sumber pendanaan yang
diperoleh perusahaan untuk membeli asset yang kemudian digunakan untuk
menghasilkan produk dan jasanya., karena asset ini digunakan selama lebih dari satu
periode sehingga seharusnya dimasukkan sebagai long ferm obligation. Rasio keuangan

yang tergolong dalam kategori ini adalah :

Total Liabilities
Total Assets

Total Debt Ratio =

Rasio ini menunjukkan proporsi total aktiva suatu perusahaan yang didanai
dengan sumber kredit jangka panjang dan pendek. Semakin tinggi persentasi rasio ini
menunjukkan semakin besar tingkat resiko yang dihadapi oleh kreditur dan pemegang

saham. { Hawkins: 1998 hi_130)

Long term Debt
Total Equity

Debt to Equity Ratio =

Rasio ini mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam menutupi sebagian atau
seluruh hutang-hutangnya, baik jangka panjang maupun pendek dengan dana yang
berasal dari modal sendiri. Dengan kata lain rasio ini mengukur berapa besar total pasiva

yang terdiri atas persentase modal sendiri dibandingkan dengan besarnya hutang.
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\ N - Total Assets
Financial Leverage Multipiier = M
Total Eguity
Rasic Ini digunakan entuk mengukur kemarmpuan manajemen dalam mengelola
asctnya dengan mengingat bahwa stas penggunaan aktiva tersebat perusahaan harus

mermbayar sejumlah biaya yang tetap,

Long term Bebt

Long term Debt Ratio = - -
Long Term Debt + Total Equity

Raste ini mengukur kebijakan manajemen terhadap gabungan daes jangks
parmang yang dipcroleh dan sumber kepemilikan sendirl mauspun pibak fuar. Penyobul
dari rasio ini meaunjukkan kapicalisasi, termasuk semua fong ferm debt dan eguity capitel

perusahaan, Hawking 1998 hl. 130},

EBIT

interest Expense

Fimes Interest Barned Ratio =

Rasio int mengukur kemampuan dalam pemenuhan kewajiban membayar bunga

pinjaman tabunan dan laba operasi. Sondhi: 2003 hl. 132).

Adjusted Operating Cash Flow
interest Expense

Cash Coverage Ratin =

Rasio ini menunjukkan kemampuan suans perusahaan untuk membayar bunga

serta pinjaman pokok pada waktu Jatuh tempo,

17

Analisis Kinerja..., Murwani Wulansari, FEB Ul, 2007



Waktu yang diperlukan untuk memenuhi kewajiban keuangan {bunga, pinjaman
pokok, dividen salam preferen dan pembayarsn sewa) dengan Jaba sebelum bunga
{earning before imterest), pajak, sewa, dan penyusvian,

H

Net Opevating fncome
Rent -+ Operating Leases

Fixed Charges Coverage Ratio =

Rasie ini mengukur kemampuan perusabaan dalam menutup beban fetap. Rasio

ini penting bagl perusahaan yang mengpunakn pembiayaan sewa guns vsaha.

Market Valae Rafio (M),
Menjelaskan Kinerja saham suatu perusahaan di pasar. Rasi keuangan yang termasuk

dalam kategori ini adalah :

Prige Per Share

Price to Barpings Ratio = -
Eamings per Share

Rasio int berguna untuk mengevaluasi suste perusahaan. Rasio ini mengukur
tingkat pendapatan vang akan diperoleh investor dengan tingkat harga yang
diperjuaibelikan di pasar.. Setisp Rp | laba vang diperoleh perusahaan, investor mau
membayar sepniah nilal yvang diperoleh dart perhitungan rasio inl. Semakin tinggl laju

pertumbuhan perusahaan, semakin tinggi nilal rasio P/E.

Muarket Vatue per Share
Book Value per Share

Price to Book Value {P/B) =

ig
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Rasic i merupakan  indikator kesuksesan sustu  perusshaan. Rasic
memberikan pandanpan bagi investor tenfang perusahaan secara keseluruhan baik dan

manajemen, laba, Hiaditas, dan prospek masa depan perusahaan. (Ross; 2003 hl. 387

Total Equity - Preferred S1ock

Book Value per Share = -
Number of Shares of Commn Stocks Quistanding

Rasio ini menuniukkan jumiah kekayaan perusabasn yang tordapat pads setisp
fembar saham vang beredar. Rasio in juga digunakan sebags: pembanding dengan harpa
pasar per lembar saham. Sondhi: 2003 ki, 133

Menurut The Ohlson valvation maodel (1995 Hubungan Boek Valug per Share
dengan harga dalam beotuk price fo book (P/B} ratios menjads pechatian dalam akuntangi
dan keuanpan. Menurut Fama & French (1992} P/B rafios adalah alat prediksi terbaik
untuk menentukan penphasian seham di masa depan. (Sondhi, White, Fried “The
Analysis ond Use of Fisancial Statements™ hl. 153)

Hubungan astars #B dengan P/E ecwrent dan frture {abnormai) eamings
diilustrasikan pada gambar 3 berlkut ini. Sumbu vertikal menunjukkan fiture abnormal
earnings {FB°) sedangkan sumby horizontal menunjukkan current abnarmal carnings

(CE™.
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Gambar 3 Ealdor Yang Mempengarvhi P/E dan P/B ratios

&
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CE® = FE
i i
" High /B High P/B
High PIE Low P/E
CE®
FE'=1() :
¢
v i
Low P/B3 Low P/B
High P/E Low WE

Fakur vang mempengaruhi 2/B dan PE ratios

Sumber » Sondhi, White, Fried “The Analysis & Use of Financial Statements™ 0713

Ketipa pambar distas menunjukkan kondisi kermungkinen kombinast tinggi atan

rendabinya Price Book Falue (PIR) dan Price {0 Farning rario (P/E). Pada titik origin P/B
dan P/E adalah normal (Sondhi : 2003 hl 713).

o Ragion | mesunjukkan perusabaan dengan pertumbuban {(rowsr) potensial
yvang kuat. FE” adalsh pendapatan dan keuntungan masa depan yang melebihi
curtent level, Perusahaan dengan kondisi demikian memiliki rasioc P/E dan
P/ yang Hinggl

*  Regipn }l terdiri dari perusahaan vang mulal dewasa {matare) dalam tahun
meraih keuntungan. Current dan Fuaure £ adalah positif, dimans keuntangan
di mass yang akan datang (fdwre profitability) adalah dibawah keuntungan
sekarang {current profitability). Perusahaan dengan kondisi  demikian

memiliki rasis F/B yang tinggi dan P/E yang rendah.

Zl
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s Region 11 menunjukkan kinerja yang buruk. Keuntungan dt masa yang akan
datang (Future prafitability) vang diharapkan adalah dibawah normal FE® <
0), berada di bawah currens jevel Perusahaan dengan kondisi demikian
memiliki rasio P/l dan P/B yang rendah.

s Region IV menunjulkan perusahaan dalam kesulitan {disstresed campanies),
Pendapatan di masa yang akan datang {future earnings} adaiah &;Sx;wah
normal (FE* < 0}, fature earnings diharapkan meningkat dari nilai sekarang
{currert leved). Perusaliaan vang melakukan restrukiurisasi besar-besaran
{"big bath”) skan berada pada region ini, sejalan dengan current carnings

yang menurun. Walaupun rasio P/B rendah, samun rasio P/E tinggl.

Drividend Paid per Coramon Stock

Dividend Yield = -
Market Price of Commorn Stock

Rasio ini berhubungan demgan persepsi pasar terhadap prospek pertumbuhan

suatu perusahaan. (Ross: 2003 hl. 40).

Short-term solvency ratio (S},
Memberi gambaran fentang kemampuan suatu perusahsan untuk mengatur curren! asset
menggunskan curvent Habifities.

Rasic yang tergolong dalam kategori ini adalah ¢

Current Assets
Current Liabilities

Cumrent Ratio =

22
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Rasio ini mengukur kemampuan svatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban

jangka pendeknya dengan mengpunakan aktiva lancar.

Current Assets - Inventory - Prepaid Taxes - Prepayments and Advances
Current Liabilities

Quick Ratio=

Rasio ini menunjukkan kemampuan suatu perusahaan unfuk menudup kewajibao

lancarnya dengan Hquid assersnya,

Cash Ratio = Cash + Cash*ﬁq.u’l\fa lent
Current Liabilites

Rasio iai uniuk mengetshui kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi

kewaiibannya yang sudah jatuh tempo dengan cosh asser yang dimilikinya,

2.3. Sistem Du Pont

Sistem DuPont dapat membantu analis untuk melihat bagaimang keputesan-
keputusan perusahaan dan aktivitagsnya sepanjang periode akuntansi vang divkur dengan
rasio-rasio keuangan yang saling berinteraksi untuk menghasilkan keuntungsn (refurn)
secara keseluruban bagi pemegang saham, dalam hal ini yang dimaksud adalah ROE
{return on egquity), Dengan menelash hubungan-hubungan rasio kevangan yang terdapal
dalam sistem Du Pont maka analis dapat mengidentifikasi kekuatan dan kelemshan seria
mengetahui sehab-schab kemungkinan masalah kevangan secwrs keseluruhian dan kineria
keuangan perusahazn.Hasio-rasio yang dipakai dalam sistern DuPont dapet ditihat pada

skema bertkut ini:
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Gambar 4 Skema Sistems Du Pont

Pretax profit Asset Total Tax rewation ROE
frargin O Ve Mo leverage ratio rate
Fruiag piofig Nt sales Avnrupe g £ 1Tax min} hiz{ Encomur
Nupsohis Avarips asstes Avarmge shekiaider AvasapeSockholder eguliy
S A
Pretax ROA
Pre1ax ROE

.

ROE

Sumber : Hawkins “Cerporate Finuncial Reporting & Anralysis™ hl. 137.

2.4. Keterbatasan dan kelemahan analisis laporan kevangan

Menurut Sofyan Syafr Harahap dalam bukunya yang berjudul “Analisis Kritis Atas

Laporan Keuangss™ pads halamen 201 menyatakan babwa keterbatasan amalisis laporan

kevangan scbagat berikut :

» Laporan keuangan dapat bersifat historis, yaitu merupakan laporan atas kejadian

yvang telah lewat. Karenanya, laporan keusangan tidak dapat dianggap sebagai

laporan mengenal keadaan saat ini, karenanya skuntansi tidak hanya satu-satunya

sumber informasi dalam proses pengambilan keputusan ekonomi.
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*

Laporan keuangan menggambarkan nilai harga pokok perusahaan atau nilai
pertukaran pada saat terjadinya transaksi, bukan harga saat inl.

Laporan keuangan bersifat umum, dan bukan dimaksudkan untuk memenuhi
kebutuhan pihak tertentu, Informasi disajikan untuk dapat digunakan semua
pihak. Sehingpa terpaksa selaly memperhatikan semua pihak pemakai yang
sehenarmya mempunyai perbedaan kepentingan,

Proses peayusunan laporan keuangan tidak luput dari pesggunaan taksiran dan
kerbagal pertimbangan dalam memilikik alternatil dari berbagai pilihan yang ada
yang sama-sama dibenarkan tetapl menimbulkan perbedagn angka laba maupun
asetf.

Akuntansi tidak mencakup informasi yang tidak material

Laporan keuangan bersifat konservatif dalam menghadapi ketidakpastian, Bila
terdapat kemungkinan kesimpulan yang tidak pasti mengenai penilaian suatu pos,
maka lazimaya dipilih alternatif yang menghasilkan lababersih atau nilai aktiva
yang paling kecil, Dalam keadaan lain disebutkan jika ada indikasi rugi maka
harus dicatat tetapi jika ada indikasi laba tidak boleh dicatat. Schingga ada
kolding gain yang tidak diungkapkan. Laporan keuangan disusun dengan
menggunakan istilgh teknis dimana pemakai laporan keuangan dissumsikan
memahami bahasa toknis akuntansi,

Laporan keuangan disusun dengan menpgunakan istifab-istilah teknis, dan
pemakai faporan diasumsikan memzhami bahasa teknis akuntansi dan sifat dari
informasi yang dilaporkan,

Akuntansi didominasi informast kuantitatif
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» Perybahan dalam tenaga beli vang jelas ada akan tetaps hal ini tidak tergambar
dalam laporan kenanpan. tidak tergambarkan dalam laporan keuangan,
Kelemahan Analisis Laporan Keuangan sebagai berikut:
» Analisis laporan kevangan didasarkan pada laporan keuangan, oleh karenanya

'+ kelemahan laporan keuangan harus selaly diingat agar kesimpulan dari analisis it
H

tidak salah

s  Objek analisis laporan keuangan hanya laporan keuangan

» (biek analisis adalah data historis yang menggambarkan masa lalu dan kondisi
ini bisa berbeda dengan kondis! masa depan.

+ Laporan kenangan hasil konsolidasi atay hasil konversi mata uang asing perlu
mendapat pechatian tersendiri katena perbedaan bisa saja tmbula karena masalah

kurs konverst atau metode konsolidast.

Keunggulan dan Keterbatasan Analisis Rasio
Analisis rasio memiliki keunggulan dibanding teknik analisis ainnva. Keunggulan
tersebut adalah :
*  Rasio merupakan angka-angka stau ikhtisar statistik yang lebih mudah dibaca
dan ditafsirkan
s Mermpakan pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang disajikan
laporan keuangan yang sangat rinci dan rumit
» Mengetahui posisi perusahaan di tengah industri latn
+ Sangat bormanfaat untuk bahan dalam mengisi model-model pengambilan

keputusan dan mode! predixsi (Z—score}
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s Menstandarisir size perusahaan
e Lebih mudah melihat tren perusahaan serta melakukan prediksi di masa yang
akan datang.
Di.samping keunggulan yang dimiliki analisis rasio, teknik ini juga memilikt beberapa
keterbatasan yang harus disadari sewaktu penggunaannya agar kita tidak salah dalam
penggunaannya. !
Adapun keterbatasan analisis rasio adalah‘:
1. Kesulitan dalam memilih rasio yang tcpat yang dapat digunakan untuk kepentingan
pemakainya
2. Keterbatasan yang dimiliki akuntansi atau laporan keuangan juga menjadi
keterbatasan teknik ini seperti :
e Bahan perhitungan rasio atau laporan keuangan itu banyak mengandung taksiran
dan juagiment yang dapat dinilai bias atau subjektif
e Nilai yang terkandung dalam laporan keuangan dan rasio adalah nilai perolehan
(cost) bukan harga pasar
= Klasifikasi dalam laporan keuangan bisa berdampak pada angka rasio
s Metode pencatatan yang tergambar dalam standar akuntansi bisa diterapkan
berbeda oleh perusahaan yang berbeda.

3. Kesulitan dalam memilih rasio yang tepat yang dapat digunakan untuk kepentingan

pemakainya.
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BAB IX

GAMBARAN INDUSTRI DAN PERUSAHAAN

3.1 Gambaran perekonomian dau Industri ritel
3.1.1 Perekonomian Indonesia

Hingga tahun 2005, Perlumbuhan eckonomi semakin  meningkat finggi
dibandingkan dengan tahun sebelummya. Hal ini discbabkan karena adanyz rencana
pemerintah untuk membenahi infrastruktur dan mulzi menggeliatnya investasi, Risnis -
bisnis yang akan booming untuk tahun-tahun mendatang terkait dengan sektor konsumsi
dan berbasis pada sumber daya alam. Perkembangan perekonomian Indonesia pada tahun
2005 ditandai oleh laju inflasi yang masih terkendali yakni sebhesar 7% dengan tingkat
suku bunga tergolong rendah (suku bunga SBI 1 balan di kisaran 8%) dan nilat tukar
rupiah yang relafif stabil (Rp 5.000 per dolar AS). Indikator makrockonomi menunjukkan

hasil yang positif.

3.1.2 Perkembangan Industri Ritel di Indonesia

Persaingan industri ritel di Indonesiz meningkat tajeam, khususoya setelah
masuknya peritel asing. Beberapa peritel asing tidak berhasil menjalankan bisnisayas di
Indonesia namun tidak sedikit perite] asing yang berhasil dalam mengembangkan
bisnisnya. Di Indonesia tidak ada peraturan pemenntah yang mengatur dimana
keberadaan gerai ritel asing. Akibatnya, banyak peritel asing yang menempati lokasi di

kota-kota besar di Indonesia dan bersaing langsung dengan peritel kecil.
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Industri ritel Indonesia telah mengalami perubahan dal pasar tradisional menjadi
dzpartment stores dan pusat perbelanjasn selama 30 tabun lamanya.
Perkembangan pesat industri pasar modem terutamas di kota paling besar Jakarta

dan sekitarnya seperti Bogor, Tangerang dan Bekasi.

Pada tabun 1998 industri ritel mengalami kelumpuhan akibat depresiasi mpiai}x

karena kerusvhan vang terjadi pada bulan Met 1998, Pada kondisi sosial dan politik yang |

sudah stabif whun 1999 industri mulai melskukan perbaikan.  Perbaikan industri ritel
didi;kung aleh konsumsi domestik yang kuat, yang fungsinya sebagai faktor mendasar
untuk meningkatkan perekonomian indonesia.

Total penjualan pasar modem ritel Indosesia pada tzhun 2001 mencapai Rp
3.670.000.000, Pada tahun 2001, total perjualan hipermarket yang dideminasi oleh
peritel asing adalah sebesar Rp 1.180.000.000, supermarket Rp 1.210.000.000,
department siores Rp 1.100.000.000 dan minimarket Kp 180.000.060,

Pada tahun 2002 industri ritel diprediksikan akan tumbuhb sebesar 10% dan akan
membukukan total penjualannya sebesgr Rp 4.040.000.0680. Sedangkan padsa tahun 2003
industrl inl mengalami penurunan pertumbuban menjadi 3%. Penurunan tersebut
diakibatkan oleh pemingkatan biaya listrik, minyak dan telepon, bahkan APRINDO
{Asosiasi Ritel Indonesia) memperkirakan beberapa peritel besar akan menutup beberapa
gerainya yang tidak meoguntungkan karena peningkatan beban operasional dan
penurunan daya bell masyarakat.

Disamping lambatnyas pertumbuhan yang diperkirakan pada tahun 2003,
APRINDO memprediksikan pasar ritel indonesia zkan mengaiami peninghkatan pada

tahun 2008 dan depat mencatatican perputaran penjuaian sebesar Rp £,750.000.000.

29
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Perkiraan investasi baru akan diraih bingga Rp 1.230.000.000 dengan keberadaan 1,900
gerai baru. Perkiraan optimiis ini berdasarkan prediksi ritel modern akan memperluas
bisnisnya hingga ke kota-kota kecil dan daya beli masyarakat serta tingkat inflasi akan
mf;ngalami penmgkatan.

Pengusaha Ritel Indonesia {Aprindo) menargetkan tshun 2004 pertumbuban

usaha ritel bisa mencapai 10 persen. Hingga triwulan T 2004, pertumbuhan vsaha reitel
sudah mencapai 6%. Perkembangan 3 bulan pertama ini kita baru mencapal 6%
dibanding tahun 2003.
Pertumbuhan penjualan tahun 2005 diprediksi mencapai Rp 50 tritiun sedangkan tahun
2006 ditargetkan mencapai 20%. Optimisme terhadap pertumbuhan ini atas dasar adanya
kenaikan gaji PNS dan UMP, kenaiken tersebul tidak semua untuk konsumsi namun
cukup unfuk menyumbang peningkatan konsomsi daya beli. Penjuslan ritel dan
pengusaha yang tergabung dalam Aprindo mencapal 30% dari total seluruh penjualan
ritel Indonesia yang mencapa lebih darl Rp 150 triliun pada tahun 2005, Penjuslan
sebesar Rp 50 teiliun merupskan kontribusi dari 5400 ouilet anppota Aprindo.
Pertumbuhan penjualan ritel Indonesia pada semester [ 2005 diprediksi mencatat angka
yang terbesar se-Asia Pasifik. Hal ini menunjukkan bahwa Indonesia adalah pasar yang
ulet dan telah menunjukkan pertumbuhan penjualan ritel yang kuat,

Maraknya persaingan bisnis ritel merupakan hal yang menguntungkan bagi
konsumen karena harga yang ditawarkan pasti lebih miring dari pesaingnya. konsumen
akan lebih memilih yang menawarkan barang bagus dan murah. Dengsn demikian
persaingan sengit pun timbul diantara para pemain di bisnis ritel ini. Persaingan bisnis

ritel tidak selamanya baik, hal ini ditandai denpan adenya tumpang tindih {overfapping
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antara bignis grosir {wholeselling) dengan eceran (retailing). Ada beberapa grosir vang
melayani konsumen secara langsung atau memainkan peran sebagal pengecer seperti
Camefour dan Makro. Akibatnya pengecer juga harus bersaing dengan grosir vang

bertindak sebagal pengecer.

3.1.3 Perkembangan Bisnis Supermarket di Indonesia

Supermarket merupakan sektor bisnis yang berkembang impresif, tetap, dan
konsisten pada saat krisis ekonpmi, Pada periode 1999-2003 sekior privaie expenditure
memberikan kontribusi sekitar 20% dari GDFP. Hal it méaunjukk&n bahwa sekior yang
memenuhi kebutuhan konsumen telah berkembeng secara impresif dalam bhima tahun
terakhir. Pendapatan tertinggi pada ares konsumen gdalah supermarket.

Berdasarkan data Biro Pusat Statistik (BPS} supermarket pertama di Indonesia
mulai muacul pada tabon 1970an dan setelah ity tidak ada perkembangan selama sepulub
tahun. Pada periode terssbut, kondisi indonesia adalah sebagai pengimpor beras terbesar
dan memiliki inflasi yang tinggi. Pada gambar 5 menjelaskan bahwa dalam periode 1968~
77 hanya ada satu supermarket yang terdaftar di Jakarta. Kemudian outlet supermarket
mulai meluas dengan cepat setelah tahun 1983 seiring dengan perkembangan dan
peningkatan pendapatan per kapita scbagai awal dari era revolusi hijau {greer revolution

era).
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Gambar 8. Perkembangan supermarket di Indonesia
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Sumber : Matawidjaja, Ronnie; Modern Market Growth & The Changing Map of The Retail

Food Sector in  Indonesia.

Pada periode 1978-1992, sekior supermarket berkembang X85% per 1ahun,
kemudian perkembangannya berlanjut hingga 12% per tahun antara tshun 1693 dan 1997,
Perkembangan supermarket pada periode tersebut kebanyakan di kots metropolitan
Jakarta dan beberapa kota besar di pulau Jawa.

Hypermarket memasuki Jakarta pada pertengahan 90an. Dua pervsahaan ritel
raksasa vaitu Carrefour dan Cosntinent, mengenatkan konsep hypermarket kepada
Indonesia di tahun 1997, Kedua perusahaan ritel tersebut kemudian merger menjadi saty
nama yaitu Carrefour vang telah mengoperasikan 12 toko di Jakarta, Surabaya dan
Medan. Perusahaan ritel Amerika, Wal-mart memasuki pasar Indonesia pada tahun 1998,
namun tidak berhasil dan jateh bersamaan dengan keroschan yang terjadi pada tahun
tersebut. Pada gambar 2 dapat dilihat jumlsh hipermarket tidak ferlalu banyak tetapi

peningkatannya konsisien sebesar 27% setiap tahunnya dalam lima tehun terakhiv.

Wl
*J
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Gambar 6. Perkembangan pasar modern
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Pada gambar & menunjukkan pada saat  krisis ekonoml  menjatubikan
perekonomian Indonesia, perkembangan modern market terpengaruls selama lima tahun,
Pada tzhun 1998, jumlah supermarket memsrun sebanysk 13%. Namun penurunan
tersebut ditkuti dengan perkembangan sebesar 9% setiap tahun dalam [imea tahun terakdir.
Dsamping itu Minimarket dalam kondisi krisis pertumbubannya tidak berubah dan cepat
terutama di kotz Jakarta. Selama tahun 1997-1998 masih dalam pengacuh krisis
Minimarket tidak berkembang. Pada tahun 1999 Minimarket berkembang sehesar 9% per
tahun. Pada tzhun 2000 peningkatannya sebesar 75% tetapt mengalami penurunan hingga
27% tiap tahun dalam lima tahun terakhir. Meskipun pasar modern berkembang pesat di
Indonesia, namun masih terkonsentrasi di beberapa area, terutama di ibukota Jakarta dan

pulau jawa. Perbedaan tersebut dapat dilihat pada gambar 7 beriket
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Gambar 7 Lokasi Minimarket, Supermarket, Hypermarket
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Pada gambar 7 ditunjukkan bahwa sekitar 50% supermarket berlokasi di
Jabotabek, 18% di propinst Jawa barat dan sisanya terbagi di beberapa propinsi lain,
Se&angkan untuk minimarket dan hipermarket berkembang terutama di Jakarta dan
propinsi Jaws timur, Pada gambar menunjukkan bahwa 58% dari hypermarket di
Indonesia berlokasi di wilayah Jabotabek, 14% di propinsi Jawa dan sisanya terbagi di
beberapa propinsi lain. Minimarket kehanyakan‘ berada di wilayah Jakarta-Bogor-
Tangerang-Bekasi,

Dlengan melihat perkembangan lokasi tersebut dapat disimpulkan bahwa
minimarket adalah bisnis ritel yang paling berkembang di Indonesia. Minimarket menjadi
pilihan konsumen dalam berbelania karena iskasinya mendekat! pemukiman konsumen

schingea tidak memudahkan mereka untuk berbelanja.

3.1.4 Peraturan Investasi Asing

Pemerintah Indonesia telah menutup investasi asing pada seldor ritel sejak tahun
1969 untuk melindungi peritel lokal. Namun terdapat loophole dalam regulasi tersebut
bahwa investor asing dapat memasuki pasar Indonesia melalui waralaba (franchise) dan
technical arrangement dengan perusahaan local sehingga peritel asing pun mulai
memasuki pasar Indonesia setelah krisis ekonomi yang terjadi pada tahun 1998, Pada saat
it pemerintah Indonesia menandatangani lefter of infent dengan IMF vang menyatakan
bahwa Indonesia harus memperbolehkan investor untuk memasuld bisnis wholesale dan
ritel. Masuknya investor asing dalam bisnis ritel disahkan dengan keputusan presiden dan
surat keputusan menteri No. 29/SK/1998. Pada gambar 4 menunjukkan perseniase

mvestasi asing pada pasar medem,
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Gambar 8 Persentase investasi asing di pasar modern
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Investasi asing yang paling dominan adalah di bisnis hipermarket dengan 66,2%
darl modal yang ditanamkan oleh para /mvestor. Sedangkan bisnis supermarket dan
minimarket kebanyakan didominasi oleh fnvestor lokal. Kepemilikikan investor lokal
terhadap supermarket dan minimarket sebesar 90%. Namun sejak adanya peraturan
pemerintah tantang waralaba {franchise) investasi asing pada bisnis minimarket mulsi

meningkat,

3.1.5 Prospek Sekior Bisnis Ritel Indonesia di Masa Yang Akan Datang
Pada saat sektor bisnis lain mengalami pertumbuhan yang lambal setelah
terjadinye krisis ekonomi, supermarket mengalami pertumbuhan yang mengesankan,

tetap dan konsisten { Ronnie S, Natawidiala; Modern Marker Growth and The Changing
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Map of The Retail Food Sector in Indonesiay, Seiring dengan meningkatnya pertumbuhan
perckonomian Indonesia, moderen ritel terus memperiuas bisnisnys dengan pertumibnthan
antara 15-25% per tahun. Pertumbuhan hipermarket terus meningkal di propinsi Jaws,
$u1';2atera, dan Sulawesi, sedangkan perkembangan supermarket jupe mengalaoy
pertembuhan hingga tingkat kabupaten.

Perkembangan supermarket, hipermarket dan minimarket akan terus berlanjut
hingga 5-10 tahun kedepan, akibatnya laju pertumbuhan akan lambat karena kompetisi |

antar pernain di bisnis int,

3.2 Gawbaran Umum HERO
3.2.1. Seiarah Perusahaan

PT. Hero Sepermarket Thk (PPerseroan’™} didirikan berdasarkan Akta Notarns
Diojo Muljadi, SH., No. 19 tetanggal § Oktober 157] dan telah memperoleh penggasan
dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No. JLAG/169/11
tertasiggal 5 Agustus 1972,

Pencetas ide sekaligos pendiri Hero Supermarket adalah Bapak Mohammad Saleh
Kumia, putra kelahiran Cibadak, Sukabumi, Jawa Barat. Ia belajar berdagang sejak kecil,
mengikuti jejek orang tuanyz yang berdagang barang-barang kebutuhan sehsri-hari di
kota asalnya.

Sekitar tahun 1948an keluarga Kurnia menganggap usahanya kurang berkembang
jika terus berdagang di Cibadak dan mellihat jakarta mempunyai peluang di masa depan
maka keluarga memutuskan untuk pindah ke jakarta dengan sejarah tersendiri. Pada

tahun tersebut otang tea M.S. Kumnia ielah mengawali usaha di jakarta dengan mengelola
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usaha kaki lima "Gerobak Dorong” di gang ribal (sekarang lebih dikenal dengan nama
jalan pintu besar selatan 1}, jakarta barat dengan menjual makanan dan minuman. Dant
sinifah M.5. Kurnia bersama dengan kekaknys mulal skuif membantu orang tuznya
mengelola usaha barunya di jakana. Kian hari usahanya berkembang pesat dan pada
tahun 1931 usaha tdak Iag dengan gerobak dorong tetapi sudah mampu memindahkan
usahanya di rukeo pada jalan yang sama dengan nama “toko herg”. Untuk memperiancar
usahanya pada tahun 1954 toko hero supermarket mendirikan CV Hero yang banvak
raengimpor makanan dan minuman dari luar negeri.

‘Tahun 1969 keluarga menyerahkan kepemimpinan CV Hero kepada M8, Kumia
dan di tangan M.S Kumiz ini usabs semakin besar denpan banysk mengimpor barang
dari luar negeri dan menjadi agen beberapa produk impor. Melihat potensi pasar produk
unpor semakin besar dan belum adanya tempat belemija keuarga yaog moderen dan
memadai bagl orang asing kala itu, maka pada tahun 1971 M.S. Kumia membuka gerai
yang pertama di Jl. Faletehan [ Jakarta Selatan dengan nama Hero mini supermarkes,

Kegiatan usaha komersial Perseroan dimulai pada bulan Augustus 1972, kantor
pusat Persaroan berlokasi di jakarta dan memiliki gerai-gerai yang tersebar di kota-kcia
besar di Indonesia.

Tahun 1976 MS. Kumia mengembangkan usshanya di bidang pabrikan vang
memproses makanan dan minuman dengan nama PT. Suba Indah, di desa mekar sari JL.
Raya bogor Km31 dengan ares seluas 3000m2 yang memoroduksi barang-barang
sebagai berikut :

»  Konsentrat dengan merek Sunquick dengan lisensi dari denmark

»  Sirup dengan merek Marjan Boudoin dengan Fruty dengan berbagai rasa
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. Saus, sambal dengan merek Hunts

] Minuman beralkohol dengan merek Mansion House, Drum, dll

=  Minuman kaleng dengan merek Suntory Sport Drink

. Bakery dengan merek Family

- Mie jepang

- Sosis dengan merek Farm House

= Mengemas makanan / repacking dengan nama hero house brand.

Tahun 1991 Hero group mendirikan PT. Cahayaceria Laksanamega yang mengelola
usaha toko eceran dengan konsep modem warehouse store dengan nama Mega Super
Grosir yang merupakan toko perkulakan pertama di Indonesia dengan sistem swalayan,
target pasarnya adalah toko eceran kecil, koperasi, perhotelan, perkantoran, instansi
pemerintah, dll dan pada tahun yang sama PT. Hero Supermarket Tbk membuka toko
swalayan kecil dengan konsep convenience store dan diberi nama dengan Star Mart yang
melayani kebutuhan rumah tangga secara cepat dengan lokasi strategis seperti hotel,
apartemen, perumahan, kompleks, ruko, dll.

Pada bulan Februari 1998 PT. Hero Supermarket Tbk mengadakan aliansi strategis
dengan Dairy Farm Hongkong yang merupakan anggota Jardine Matheson. Dairy Farm
memiliki penyertaan saham langsung pada perseroan sebesar 7,6% dan melalui obligasi
tukar yang dapat ditukarkan dengan saham perseroan sebesar 24,55%. Jalinan kerjasama
ini juga diwujudkan dengan bergabungnya eksekutif Dairy Farm dalam jajaran direksi
dan komisaris PT. Hero Supermarket Tbk. Pada tahun yang sama restrukturisasi
perusahaan dan kepemilikannya diperjelas dan beberapa usaha yang tergabung dalam

Hero Group dipersatukan dalam PT. Hero Supermarket Tbk yang meliputi PT. Hero
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Supermarket (hero supermarket), PT. Wiramaju karismagaya (mitratoko diskon), PT.

Catur Abadi Jayasakti (Shop in}, Star Mart dan Guardian (ex Dairy Farm).

3.2:2 Hero Go Public

Anggaran Dasar Perseroan telah beberapa kali diubah sejok didirikan, Perubahan
penting terakhir adalah schubengan dnegan perluasan kegiatan usaha untuk dapat
melaksanakan kegiatan usaha hipermarket. Perubahan dituangkan dalam Akta Notaris
Yaumi Azhar SH, LLM HNo. 66 tertanggal 30 Maret 2001, Perubzhan ini felah mendapat
persetujuan dari Menterl Kehakiman dan Hak Asast Manusia Republik Indonesia No. C-
01632 HT.01.04, TH.2001 tertangpal 5 Juni 2001

Perseroan ini bergerak di bidang supermarket dan hipermarket, perdagangan dan
jasa. Terdapat dua usaha eceran utama, yeitu sebagai eceran skala besar dan ecaran skala
keeil. Eceran skala besar terdiri dari usaba supermarket dan hipermarket. Foeran skala
kecil merupakan usaha eceran khusus.

Pada 36 Juni 1989, PT. Hero Supermarket turot meramaikan pasar modal dengan
ketkutsertaannya sebagai salah satu anggota perusahaan go pulic.PT. Hero Supermarket
merupakan rite!l swalayan pertama di Indonesia yang memperoleh kepercayasn antuk
menjual sahamnya kepads masyarakat Juas. Penjualan saham pertama sebanyak
1.795.000 lembar saham atau 13% dari 11,76 juia saham dengan nilai nominal Rp 1000
dan ditawarkan dengan harga perdana Kp 7.200 per saham yang ditempatkan dan disstor
penuhi perseroan. Dari hasil penjualan tahun 1989 telah mencapai 159,92 milyar. Tahun
1992 PT. Hero Supermarket Tbk menawarkan 29.412.500 lembar szsham di BEJ dengan

harga penawsran @ Ro. 1.500. Sabam yang ditawarkan kepada masyarakat dalam
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Penawaran Umum Perdana tersebut dicatat i Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal 21
Agustus 1989 dengan perusahaan penjamin {under writer PT. Danarcksa & PT.
Multinational Finance Corporation,

Pada tahun 2001 penawaran umuty terbatas kepada para pemegang saham dalam
rangka penerbitan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu {(HMED). Pernyataan
Pendaftaran Persercan lepada Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) sehubungan
dengan Penawaran Umum Terbatas 1 Hak Memesan Efek Terlebih Dabuin (Penawaran
Terbatas ) scbanyak 29.412.500 saham biasa, berlaku efektif pada tangeal 25 luni 1992
yang sahamnya dicatat pada BEI pada tangga! 10 September 1992,

Pernyataan Pendaflaran Perseroan lepada Badan Pengawas Pasar Modal
{Bapepam) sehubungan dengan Penawaran Umum Terbatas 1 Hak Memesan Efek
Tertebibh Dalwilu (Penawaran Terbatas 1) scbanyak 29.412.500 saham biasa, berlaku
efektif pada tanggal 25 Jumi 1992 yang saharnya dicatat pada BEJ pada tanggal 10

September 1992,
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BABIV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 I'n‘t;arp:‘etasi perhitungan ragio metode PALMS PT. Hero Thk
4.1.1. Profitability {(P)

Berikut ini adalah hasil dari perhitungan rasio keuangan metode PALMS untuk kategori

Profitabilite (7).

Tubel 1 Ragio Prefitabilitas

P
2na2 2003 2004
Net Profit Margin 1,27% DOT% 0.80%
Operating Profit Margin 2,01% 1.44% 1,25%
Crags Profit Mamgin 21 91% 18,88% 14,07%
ROA 3.18% 0.17% 2.648%
ROE 6,82% $43% 7.51%

Sumber : Laporan keuangan PT. Hero Thk {1zis gislah)

Profit Margin

Net profit margin HERO pada tahun 2002 sebesar 127%, artinya perusahaan
mampu menghasitkan Rp 12,700 dari laba bersih untuk setiap Rp.1.000.000 peniualan.
Untuk tahun 2003 perusahaan mamps menghasilkan Rp 700 dari laba bersih untuk setiap
Rp 1.000.000 dan pada tabun 2004 perusahaan mampu menghasitkan Rp 9.060 dari laba
bersih untuk setiap Rp 1.000.000. Pada tahun 2003 rasio ini mengalami penurunan tajam,
hal iIni menunfukkan bahwa HERQ tidak dapat mengendaliken biaya yang terjadi pada
tahun tersebut, Hal ini dapat dilihat dari penurunan tajam Refwry on Assets dart tahun

2002 sebesar 3,18% menjadi 0,17% pada tahun 2004, Pada tahun 2003 HERO melakukan
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kegiatan perluasan bisnis secara besar-begaran dengan menutup beberapa geral vang tidak
menguntungkan dan membuka beberapa gerai baru, Biaya yang terjadi dalam kegiatan
tersebut adalah yang sulit dikendalikan HERO karena jumlahnya cukup besar. Dengan
ada:nya kegiatan tersebut maka HERO tidak dapat menghasilkan penjualan secara
maksimal karena masih fokus pada reposist. |

Operating profit margin HERG menu:{jukkan penurunan setiap tahunnya yaiy
2,01% tahun 2002, menurun menjadi 1,44% tahun 2003 dan 1,25% pada tahun 2004.
Penjualan i pasar ritel menggembirakan bagi peritel modern, namun maziin keuntungan
yang diperoleh peritel semakin habis untuk biaya operasional, dalam hal ini HERO
mengalami kenaikan biaya umum dan administeast dari tshun 2002 sebesar Rp
431,321.000.000 menjadi Rp 478.556.000.000 pada tshun 2003 dan Rp 614.815.000.000
dengan jumiat biaya terbesar antara lain sewa gedung, gaji dan tunjangan karyawan,
sehingga penurunan pada rasio ini menunjukkan bahwa HERO  belum  dapat
mengendalikan biaya operasionalnya secara efisien.

Gross Profit Margin HERO mengalami penurunan dari tabun 2002 sebesar
21,91% menjadi [8,89% tmhun 2003 dan meningkat kembali walaupun tidsk signifikan
mergadt 19,07% tahun 2004. Penurunan rasio tahun 2003 ini karena terjadi peningkatan
persaingan  bisnis  supormarket. Ketatnya perssingan dalam  bisnis supermarket
kemungkinan mengakibatkan kesulitan unluk memperoleh persediaan karena harga yang
diberikan oleh supplier lebih tinggi dari biasarya, sehingga menisabulkan kenatkan biaya

per unit produk dan mengakibatkan semakin mahaloys harga jual untuk setiap produk.
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Return on Asset (ROA)

Return on 4sset HERQ selama tahun 2002-2004 mengalami fluktuasi. Pada tahun
2003 rasio ini relatif menurun dibsndingkan tahun 2002 dari 3,18% menjadi 0,17%.
Untuk menganalisis flulduasi ROA dapat dilihat dari tabel berikut:
Tabel 2 Analisis ROA

{Dalam jutaan rupish)

2002 20051 3004

Sales 2407 867 2,8806.267 3,780,755
income 38,605 1,885 34264
Agsels 883 608 1,123,701 1,286,010
Profit Margin 187% 067% 0.90%

| Assets Tumover 2.8 27 2.8
ROA 318% 0.17% 2.84% |

Dari tabel diatas dapat dilthat penurunan ROA yang tajam tegjadi pada tahun 2003
menadi 0,17% dari 3,18% tahun 2002, Perputaran asetnya mengalami peningkatan
dibandingkan dengan tahun 2002 namun laba HERO mengalami penwrunan, hal ini
disecbabkan karena penurunan rasio profif margin yang signifikan pada tahun 2003,
Penurunan ini adalah akibat darl kegiatan reposisi yang menimbulkan besamya biays
penutupan toko seriz beban umum dan administrasi (gaji karyawan, sewa) yang harus

ditanggung oleh perusshaan.

Return on Equity (ROE)
Return on Eguity HERO mengalami fluktuasi. Penurunsn signifikan pada tahun
2003 menjadi 0,43% dibandingkan dengan tahun 2002 sebesar 6,82% dan tabun 2004

sebesar 7,31%. Analisis fluktuasi ROE dapat dilihat pada tabel berikuti
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Tabel 4 Analisis ROE

{Dalam juiaan rupiah)

2002 2003 2004
Net Income A08OE 1955 34264
Fquity 448938 1 480816 ] 458051
Total Assels GH3NOE | 1123701 | 1296010
Net income/Tolgd
Assetis 1.2% 03,2% 2.5%
Tolal AsselsFaully Z.15 248 2.84
Net income/Bauity 8.8% 3 4% 75%

Rasio ini mengaiami penurunan tajam pada tahun 2003 dari 6,8% 2002 memjadi

0,4% tahun 2003, Namun pada tahun 2004 rasic ini mengalami peningkatan tajam

menjadi 7,5%. Peningkatan tersebut dikarenakan HERO menggurakan hutang dalam

meningkatkan struktur modalnya pada tahun 2003 agar dapat menghasilkan retum yang

lebilr baik pada tabun berikutnya. sehingga HERO dapat menghasilkan return yang lebih

baik pada tahun berikutnya, sehingga dapat menghasilkan rerurn on equity yang lehih

tinggi.

4.1.2. Asset Utifization

A

Berikut ini adalah hasi] dari perhitungan rasio kevangan metode PALMS untuk kategori

Asser Lrilization (A}

Tabel 4 Asset Utilizution Ratie
A
2607 2003 2804
inventory Turngver gHIG 1 9041 $ 497
Dav's Sales of Invendory 42,842 | 40370 58434
Raceivable Tumover 100485 | 9B 9Bg | 108243
Average Lollection Periac 3633 3687 3,436
Working Capital Tutnover 52223 41,742 | 61638
Fixad Asset Turmnover £8,6059 6,870 8,120
Total Asgat Turaover 2,459 2,652 2,925

Sumber : Laporan kesangan Y. Hero Tok (Dain diclah)
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Inveniory

faventory Durnover HERQ cenderung meningkat pada tahan 2002 sebesar 8,5x,
menjadi 9x pada iahun 2003 dan meningkat walaupun tidak signifikan menjadi 9,4x pada
tai‘l;.m 2004, Peningkatan tefsebut menunjukkan bahwa manajemen cukup cfisien dalem
mengelola persedisan, sehingga barang persediaan lebih cepat teriual, Dalam menjual
persediannya HERO membutuhkan jurnlah hari (Day’s Sales of Inventory) yang lebih
sedikit yaitu 42 hari pada tahun 2002, 40 hari tahun 2003 dan 38 hari pada tahun 2004.
Waktn vang lebih singkat ini menunjukkan bahwa HERO fidak perlo terlaly lama
menyimpan persediaannya di gudang sehingga dapat cepat ferjual dan menghasilkan kas

lebih cepat.

Receivable Turtiover

Reveivable Turnover PT. Hero Thk dapat dikatakan baik walaupun pada tahun
2003 sempat mengalami penurunan dard tshun 2002 yaitu 100x menjadi 98x, namun
penurenan (ersebut tidak terialu signifikan dap pada tahun 2004 kembali meningkat
menjadi 106x. Peningkatan ini juga ditkuti dengan penurunan periode pengumpulan
(Average Collection Feried) HERO dari 4 hari pada tahun 2002 dan 2002 menjadi 3 hari
pada tshun 2004. Hal Ini menunjukkan adanya perbaikan masa penagiban piutang
sehingga menyebabkan perputaran yang lebih cepat, Dengan membaiknya periode
pengumpulan piutang dan peningkatan frekuensi penagihan plutang vang dilakukan
perusahaan maka dapat dikatakan manajemen HERO sudah cukup efisien dalam
mengrapkan kebijakan pivtangnya sehingga dapat mempercepat penerimaan kas yang

kemudian dapat digunakan dalam kelanjutan bisnis HERQ.
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Net Working Capital Turnover

Net Working Capital Turnover HERO mengalami penurunan pada tshun 2004
me;njadi -61,6x dibandingkan dengan tahun 2002 yaitu -41,7x dan tahur 2002 schesar
52,2x. Hal tni menunjukkan bahwa likuiditas HERO bermasalah karenz tidak dapat
memenuhi kewajihan lancamya, nilat aktiva lancar vang dimiliki oleh HERO masih
dibawah nilal dua kali dari harta lancarnys. Kondisi ini menunjukian rendahnya
likuiditas yang berakibat akan membahayakan HERQ atss kepemilikan aktivanya, karena
jika HERQ tidak dapat melunasi hutang dan bunganya kepada keeditur maks zkan
memaksa HERO untuk menjual aktivanya. Bagi fnvesror, rendahnys  Bikuiditas
kemungkinan akan menyebabkan kehilangan kepemilikan dan modal yang sudah

diinvestasikan (capitaf invesiment).

Fixed Asset Turnover

Fabel SAnalisis Fixed Asset Turnaver

{Dalam jutaan rupiah)

2001 2002 2003 2604
Salgs Hp1,989 011 ReZ 407,607 1 Rpz 980,267 | Rpd 780,755
Fixed Agsety Rp 333432 Fp 389872 | Rp 446,837 | Rp 464907
% kenaikan Sales 21% 24% 27%
% kenaikan Figed
Agants 8% 24% 4%
Turnover 5.689 8.870 8154

Sumber ; Laporan Kevangan PT. Hero Thk {Data disiah)

Pada tahun 2003 fired asser HEROQ mengalami kenaikan sebesar 24% tefapi
turnovernya menurun dibandingkan tahun 2002, Sales HERO mengalami peningkatan
menjadi 24% dibandingkan tahun 2602 sebesar 21%. Hal ini dikarenakan pada tahun

2003 HERO mepambah jumlah gerainyva, namun belum produktif dilibat dari
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turriovernya yang menuran, Pada tahun 2604 sales meningkat menjadi 27% namun fived
assefoya menurun, Hal Wni disebabkan karena perivasan bisnis HERO iidak segencar

tahun 2003. Pada tahun 2004 frmover HERO meningkat dari 6,6x pade tahen 2003

meniadi 8x. Ini merupakan hasil dari kegiatan ekspanst pada tahun 2003,

Total Asset Turnover

Tuabel 6 Analisis Total Asset Turnover
{ Dialam jutaan rupiah)

2001 2002 2003 2004
Sales Fp 1,980,911 | Rp2407.907 | Rp2.980,2687 | Rp3,780,758
Total Assets Rp 849,950 | Rp 963608 | Rp1.123.701 | Kp1296,010
% kenaikan sales 21% 24% 27%
% kenatkan tota) Assets 13% 17% 15%
Long Term Assets Rp 410,314 | Rp 458973 | Rp 814,322 | BRp 834 935
Short Term Assats Rp 431,636 | Rp 507635 | Rp 509379 | Rp 801,075
Y%kenaikan LTA 9.00% 34.73% 13.12%
“% kenaikan STA 17.54%% 0.34% 18,00%
Turnover 2.50 2.85 2.92

Sumber: Laporan kauangan PT. Here Tk {Bata diolah)

Peningkatan sales bersamaan dengan peningkatan fofal assets HERO dari ahun
2002-2004, demikian jupa dengan furnovernys vang mengalami peningkatan sefama tiga
tabun. Pada tzhun 2003 aktiva jangks panjangnya mengalami peningkatan sebesar
34,73% nemun aktiva jangka pendeknya meningkat hanya sebesar 0,34%. Hal ini
kemungkinan karena HERO sedang melakukan investasi yang cukup besar dengan
membuka gerai-geral baru dan menutup gerai-gerat yang tidak prodeidif, namun gerai-
gerat yang baru belum beroperast dengan efektif. Pada tahun 2004 gerai-gerai baru
tersebut sudah mulal beroperast dengan efektif, hal ini ditunjukkan dengan peningkatan
aktiva jangka pendeknya menjadi sehesar 18% dan juga ditunjukkan dengan peningkatan

turnover.
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4.1.3. Long Term Solvency Ratios (L)

Berikut ini adalah hasil dari pechitungan rasio kevangan metode PALMS untuk kategori

Long Term Solvency (L}

Tabel 7 Long term Solvency Ratios

i

L
: 2002 2003 2004
Totat Debt Ratio 53% 60% 86%
Cebt 1o Equity Ratio 12% 2% 38%
Financig! Leverage Mulliplier 2348 2.493 2.842
Long Term Debi Ralio 2% 20% 35%
Tines intecest eamed ratio « 8.448 8.082
856,241
Cash Coverage ratio - 20,735
Fixed charges coverage ratio 0.06 0.04 0.91

Sumber : Laporan keuangan PT. Hero Tbk {(Data diolah)

Total Debt Ratio

Total Debt ratio PT. Hero Thk mengalami peningkatan pada tshun 2004 menjadi
sebesar 63% dibandingkan dengan dua tahun sebelumnya vaitu pada tahun 2003 sehesar
60% dan 53% pada tahun 2002. Hal ini mengindikasikan bahwa proporsi hutang yang
terdapat pada struktur moedal PT HERO melebihi 50%, asef yang didanai baik dengan
kewajiban jangka pendek maupun jangks panjang meagalami peningkatan. Ini
menunjukkan bshwa HERQ menghadapi tingkat risiko vang semakin besar karena

meningkatrnva bungsa dan kewajiban pokok yang harus dilunasi.

Debi to Eguilly Ratio
Debt 1o Egquity ratio PT. Hero mengalami peningkatan dari tahun 2002 hingga

2004, yaitu dari 12% di tabun 2002, 20% {ahua 2003 dan menjadi 39%4 di tahun 2004.
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Hal ini menunjukkan bahwa hutang yang dimiliki HERO jumlahnya cukup besar
schingga dapat menimbulkan risiko yang lebih besar bagi HERO jika tidsk dapat
memenubi kewajiban tersebut pada gaat jateh tempo.
Financial Leverage

Financial Leverage I;ER(} tmengalami peningkatan dari tahun 2002 sebesar 2,14
menjadi 2,4 tahun 2003 dan 2,8 tahun 2004, Hal tersebut kemungkinan ditakukan HERO
untuk dapet meningkatkan ROE tabun 2003 vang mengalami penurunan tajam dari 6,82
pada tahun 2002 menjadi 0,43, sehingga HERQ harus meningkatkan hutangnva pada
struktur modalnya untuk mendanai perluasan bisnis yang dilakukanaya pada tghun 2003
dengan tujuan agar dapat meningkatkan keuntungan pada whun 2004,
Long Term Debt Ratio

Long term debt ratio PT. Hero Thk mengalami pepingkatan davi tahun 2002
sehesar 12% menjadi 20% pada tahun 2003 dan 39% pada tahun 2004. Peningkatan rasio
ini menunjukkan proporsi long term debt dan equity eapital semakin meningkat, Hal ini
menunjukkan kebijakan manajemen yang Iebih berhati-hati dalam mendanai strulcur
madalnys, manajemen fidak mau mengambil resiko dengan menggunakan hutang jangks
pendek sehingga lebih memilih menggunakan modal seadirt {equity capital) dan long

torm dobil

Time Interest Eurned Ratio
Times Interest Earned Ratio HERQ menurin dari 8x pada tahun 2003 menjadi 6x

pada tahun 2004, Hal it menunjukkan bertambahnye beban bunga dard hutang pada
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struktur modal HERO yang dapat dilihat pada peningkatan leverage dari tahun 2002-
2004 schingga akan menambah resiko bagi HERO jika tidak dapat memperoleh dana

untuk melunasi beban bunga atas hutang pada struktur modalnya.

Cash Coverage Ratio

Cash coverage ratio HERO mengalami penurunan dari t‘ahun 2003 sebesar 15,63
9,11 tahun 2004. Hal tersebut menunjukkan kemampuar HERO dalam memenuhi
kewajiban keuangannya untuk membayar pinjaman pokok dan bunga dengan dana kas

yvang dimiliki mengalami penurunan. Hal ini dapat dilihat dari penurunan kas yang

diperoleh dari aktivitas kegiatan operasi.

Fixed Charges Coverage Ratio

Fixed Charges Coverage Ratio HERO mengalami peningkatan dari tahun 2002
sebesar 0,06 menjadi 0,04 pada tahun 2003 dan 0,91 pada tahun 2004. Peningkatan rasio
ini berkaitan dengan meningkatnya biaya sewa karena meningkatnya ikatan sewa guna

usaha operasi terutama yang berjangka waktu Iebih dart lima tahun.

4.1.4. Market Value Ratios (M)

Tabel 8 Market Value Ratios

M
2002 2003 2004
Price to earnings ratio 7,48 7.69 19,44
Price to Book Value (P/B) 0,81 0,73 2,02
Book value per share 1363 1369 1384
Dividend Yield 0 : 0 g

Sumber : Laporan keuangan PT. Hero Thk (Data diolah)

b
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Price to Earning Ratio

Price to karning Ratio HERO meningkat dari tahun 2002 sebesar lebih besar
daripada tahun 2003 tetapi lebih rendah daripada tahun 2004. Pada tahun 2004 rasio ini
me}xgalami peningkatan tajam dari 7,6 pada tahun 2003 menjadi 19,44 pada tabun 2004,
Hal imi  mengindikasikan babwa HERQ akan mengalami pertumbuhar dalam jangka
panjang yang ditunjukkan dengan peningkatan harga dari Rp 1000 ;}.%.sz;irztJ tahun 2002
menfadi Rp 1100 pada tahun 2003 dan Rp 2800 pada tahur 2004, Sehi-ngga irrvestor

testarik berinvestast pada saham HERQ,

Price to Book Value (F/8}

FPrice to Book ¥Value HERO mengalami penurunan pada  tahun 2002 dard O.81
menjadi 0,73 pada ahun 2005 namun pada tabun 2004 mengalami peningketan yang
cukup signifikan menjadi 202. Peningkatan tajam yang tefjadi pada tshun 2004
menunjuklan meningkatnya nilai perusshaan, Hal ini menunjukkan kepada pemegang
saham bahwa resiko kewangan yang dihadapi HERQ pada tahun 2004 lebih rendah dari
tahun sehelumnya, sehingga dampaknya dapat meningkatkan return bagi pemegang
sahan.

Kombinast antara nilai P/E ratio dengan (P/B) dapat dilihat pada tabel berikut :

2002 2003 | 2004

P/E
748 7,69 | 19,44

Price to Book (P/B)

0,81 0,72 | 202
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Tabel diatas menunjukkan kombinasi B/E lebih tingpi daripada P/B. Artinya
perusahasn belum dapat memberiken retum atas investasi yang dilakukan sekarang
(positive net present valuz), namun pemegang saham dapat mengharapken profit akan
di;;ez‘oie%z dimasa yang akan datang akan lebih besar. Kondisi menunjukkan HERO
sedang memperbaikt dan  meniagkatkan kegiatan operasionalnya namun  belum
sepenuhnya dapat menyelesaikan permasalahan dalam  kegiatan operasional yang

dihadapinya.

Book Value per share '

Book velue per share HERG meningkat dari tahun 2002 sebesar Rp 1363 meniadi
Rp 1369 pada tahun 2003 dan Rp 1384 pada tahun 2004. Book value yang ditunjukkan
rasio ini lebih tinggl daripada nilai pasamya pada tahun 2002-2003. Nilai pasar saham
HERQO pada tehun 2004 adalah Rp 2800, lebih besar dari bheok waluenya, hal ini
menunjukkan saham HERO mulai diminati olel investor pasca kegiatan restrukturisasi
vang dilakukan pada tahun 2003 karena denpan meningkatnya harga saham HERO maka
setiap lembar saham memiliki potenst untuk memberikan refurs yang lebih tinggi bagi

investor.

Dividend Yield

Selama tahun 2002 -2004 perusahgzan tidak membagikan dividen kepada
pemegang saham, Alasan PT. Hero Thk tidak membagikan dividen untuk tahun buku
2005 karena Perusahaan menggunakan laba bersihnya itu sebagai laba ditshan untuk

melakukan ekspansi tersebut.
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4.1.5. Short Term Solvency Ratios (8)

Tabel 3 Short Term Solvency Ratios

S
2002 | 2003 | 2004
Current Ratis 1,18 .88 0,81
Cluick Ratig 0563 0,383 43685
Cash Ratio 0348 1 0187 1 5,148

Sumber : Laporan keuangan PT. Hero Tik (Data diolah )

Current Ratio

Current ratic HERO mengelami penuranan dari 1,10x pada tahun 2002 menjadi
0,88x pada tahun 2003 dan meningkat sedikit menjadi 0,91x pada tahun 2004. Penurunan
pada rasio ini mengindikasikan perusahaan menghadapi risiko tidak dapat membayar
membayar cuwrrent [liobilities yang semakin meningkat dari tahun 2002-2004.
Kemungkinan HERO menggunakan current Habifitiesnys untuk mendanai non current
asset sehingga jumlah crerent ossef menurun dan mon currenf asseinya meningkal
Penimgkatan current liabilities int disebabkan karena peningkatan yang cukup signifikan
pada Accrued expenses and provisions, dalam hal ini kemungkinan digunakan untuk

membiayai jasa yang sudah diterima dar] pihak ketiga dalam rangha kogiaten ekspansi.
uick Rafio
Quick Ratio yang dimiliki HERO mengalami penurunan dari tahun 2002 sebesar

0,43x menjadi -0,62x pada tahun 2003 dan 0,24x pada tahun 2004, Nilai rasio terkeci

terjadi pada tahun 2003 yang menuniukkan perusahaan sedang mengalami masalsh
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likuiditas. Pada saat itu HERO tidak memiliki dana ligwid untuk membayar current

Hahilities akibal gencamya kegiatan ekspansinya.

Cash Ratio

Cash ratic adalah rasic yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
melunasi kewajibannya yang sudah jatuh tempo dengan cash assets (kas dan setara kas)
yang dimiliknya. Rasio kas yang dimiliki PT, Hero Tbk mengalami penurunan dari tahun
2002 hingga 2004, yaitu dari 0,3 menjadi 0,1 pada tahun 2003, Penurunan rasio ini dapat
dilihat pada jumlah kas yang duniliki PT. Here Tbk dalam laporan cashilow vang
meeurjukkan penurusan nilai kas dan gefara kas pada tahun 2002 sebesar Rp 160,719
menjadi Rp 108,793 tahun 2003 dan tahun 2004 menjadi Rp 98,363, Hal ini dapat dilihat
dari perputaran pidlang yang tidak cepat sehinggs memperlambat wgkiu pengumpulan
piutang. Sciain #u ailal persediaan PT. Hero Tbk yang terus mengalami peningkatan dari
tahun 2002 hingga 2004 juga merupskan penyebab penurunan rasio ind karena jumiah
persediaan yaag terjual tidak banyak sehingga tidsk dapat menghasilkan kas dengan

cepat,
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Somber : Hawking {1998) “Corporate Financial Reporting and Analysis” bL 137,

a5
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Perbandingan antara Sistem Du Pont dengan Metode PALMS

Sistern Du Pont adalah metode yang digunakan untuk menghubungkan rasio-rasio
kcr;angan guna mengetahui kekuatan dan kelemahan serta melacak penyebab masalah
keuangan secarz Keseluruhan serta kinerja keuangan perusahaan. Sistem DuPont dapat
merbanty a;naiis untuk melibat  bagaimama  keputusan-keputusan  perusahaan dan
aktivitasnya sepaniang periode akuniansi.

Metode PALMS adalah metode yang digunakan untuk mengetshui kondisi dan
kinerja kevangan suaty perusahaan secara akurat dan komprehensif.

Jika dibandingkan satar kedus metode tersebut, Meiode PALMS lebih dapat
memberikan gambaran nilai perusshaan schingga sanpat membantu favesfor dalam
mengambil keputusan investasi terhadap sutsu saham perusshaan. Metode PALMS
memiliki kelebthan dibandingkan dengan sistem DuoPont yaite dapat memberikan
gambaran posisi keuwangan perusahaan secara keseluruban., sedangkan sistem DuiPont
hanya meiihat profit perusahaan saja tanpa memperhatikan nilal perusahaan di pasar.
Nilai saham suate perusahaan di pasar merupakan hal penting bagi investor yang akan
menambah investasinya maupun perusahaan yang akan berinvestasi pada saham suato
perusahaan.  Metode PALMS memberikan informasi yang lebih feagkap bagi investor
yaitu gambaran prospek pertumbuhan sebuah perusahaan di masa yang skan datang. Hal

ini dapat dilihat pada nilaj rasio-tasio yang terdepat dalem kategori Marker Value ratios,
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5.1.

BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan '

Berdasarkan penelitian dan analisis dengan menggunakan metode PALMS, dapat

diperoleh kesimpulan sebaga: berikut

Profitability Ratio yang dimiliki HERQ menpalami penurunan tajam pada tahun
2003 karena mnconirolfed cost pada biaya wmum dan administrasi, schingga
keuntungan yang diperoleh juga mengalami penurunan yang signifikan, HERO

tidak dapat menjual produknyz dengan efektif.

Asset atilization Rativ HERO  cenderung mengalami perbaikan. Berarti
manaiomen  HERG  mampi  memperbaiki  pengelolaan  asetnya  untuk
menghasilkan penjualan. Hal ini depat dilihat dael total asser turnover ratio
HERG yang mengalami  peaingkatan dari tahun 2002 hingga tahun 2004,
Peningkatan ini juga disertal dengan membaiknya vestory furnover ratio dari
tanun 2002 hingga 2004 dan penurunan rasio day’s sales of inventory sehingga
HERQ telasb meminimalkan risiko dari persedizan vang tidek dapat dijusl
Demikian juga dengan receivable rurnover yang mengalami peningkatan sehingga

frekuensi penagihan piutang lebih banyak,
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Long Term Solvency Ratic HERQ menunjukkan bahwa kondisi kevangan
perusahaan belum mampu membayar pinjaman jangka panjangnya, baik pinjaman
pokok maupun beban bunganya. Hal ini adalah akibat dari perluasan bisais vang
dilakukan HERO terhadap Giant hipermarket serta bisnis sampingan lainnya
seperti apotik Guardian dan Starmart dan akuisisi supermarket Tops terkait
dengan penambahan gerai yang jumiahnya tidak sedikit dalam vkt yang cepat
selama tahun 2003, Penurunan inj ditunjukkan pada pening&zzan‘ Total Pebi Ratio
dari tahun 2002 hingge 2004 yanp menyebabkan HERO mengalami tingkal

resiko yang semakin besar struktur modalnya.

Market Value Ratio ¥T. Hero Thk cenderung mengalam] peningkatan, hal i
menunjukkan babwa persepsi investor terhadsp saham HERO semakin baik
sehingga mereka mau berinvestasi di sasham HERQ. Peaingkatan ini adalah hasil

dari kegiatan reposisi dengan tujuan untuk memperiuas pangsa pasamya.

Short Term Solvency Ratio HERG menunjukkan penurunan. Hal ini menunjukkan
likuiditas perusahaan yang rendah. Perusahasan belum mampu melunasi selurvh
kewajiban jangka pendeknya. Jumlah aktiva yang dimiliki HERO belum dapat

menutupi seluruh kewajiban jangka pendeknya.

Metode PALMS lebih komprehensif dalam memberikan gambaran kinerja
perusahaan dibandingkan dengan sistes Du Pont. PALMS (idak hanva

memberikan  analisis  kegiaton  operasional perusahean saja  tetapl  juga
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menganalisis kinerja saham perusahaan di pasar. Sedangkan DuPont tidak

memberikan analisis ini.

SZ Saran

8.2.1  Saran bagi investor
Sebaiknys investor menggunakan metode PALMS untuk mendapat gami}a;az;
kinerja suatu perusshaan secara komprehensif. Dengan menggunakan mezaﬁé i
dapat mengetahul babwa kinerja ssham HERQ semakin membaik pada mhun
2004, Schingga dapat membanty investor untuk memilih saham HERO sebagai
fempat berinvestast karena saham industri ritel harganya cukup stabil, namun
mvestasi yang dilakukan bukan investasi jangka pendek tetapi investasi jangka
panjang. Alasannya karena Hero tidak dapat memberikan keuntungan dalam
Jangka pendek. Hal ini dapat dilihat dengan menahan laba yang diperoleh yang
kemudian digunakan untuk melakukan perluasan bisnisnya, Sehingga HERO

tidak membagikan dividen kepada pemegang saham.

8.2.2. BSaran bagi manajemen
¢ Manajemen HERO perlu meningkatkan penanganan dalam penagihan
piutang vang teleh iatuh tempo dan persediaan yang dimiliki HERO
schingpa dapst meningkatkan jumiah kas dan setars kas perusahaan yang
dapat digunakan untuk melunasi bebar hutang perusshaan pada saat jatwh

tempo.
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L]

Manajemen HERQO sebsiknya meninjau kembali kebijakan struktur
modalnya karena HERQ banyak menggunakan hutang sebagat sumber
maodalnya. Hal ini akan meningkatkan resiko likuiditasnya karena semakin
besarnya bunga dan pinjaman pokok yang hacus dibayar. Sebaiknya
tambahan modal dapat diperoleh dari penjualan saham HERQ karena

kinerja saham mengalami perbaikaa dari tahun sebefumnya,
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Lampirani

PERHITUNGAN RAGKY METODE PALMS

B
2002 2003 2004
Profit Margin (1) 1.27% 0.07% 0,90%
Profit Margin (2} 2.07% 1,44% 1, 2%
Profit Margin {3) 21.81% 18.89% 15.07%
ROA 3.18% 0.17% 2 £64%
ROE §.82% 0.43% 751%
&
nne 2803 2004
inventory Tumover 8,520 2041 3497
Bay's Szies of Invenlory 42 847 48,3704 38434
Receivable Tumguer 100,455 98,684 105,248
Auverage Collaction Perod 3,633 3.687 3435
Working Gapital T ERAUS {71,357} 61,3485
Warking Capital Tumovsy 147 BB4 ~44 S02 -57,113
Fixed Asset Tumover 8669 §,67G B 12
Totai Asset Tumover 2479 z.a5al A,133
L
2002 2003 2004
Total Dabt Rato 93% 60% 65%
Debt to Equity Ralio 12% 20% 39%
Financiai Leverage Mulliplier 2,148 2,493 2.842
| Long Term Debt Ratio 12% 20% 38%
Times mierest earned ratio 8,448 5,082
Cash Coverage alio -15,638 2,116
Fixad charges coverage ratio 0.08 0.04 0,01
M
2002 20603 2004
Price fo gamings rafie 7,48 7,68 1844
Price io Hook Value PR 0.8 873 2,02
Book valus per share 13683 1388 1384
Dividend Yield g 3 g
8
2002 2003 20564
LCurrent Ratic 110 8.88 a1
Quick Hatio 043 0,62} 0.24
Cash Raliv 1,348 g.187 £, 148
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Lampiran 2

PT. HERO SUPERMARKET Tok DAN ANAK PERUSAHAAN
NERACA KONSOLIDAS!
31 Desenber 2002 DAN 2001{dim jutaan rupiah)

Current Assets

Cash and cash eguivalenis 180,718
Trade Receivables:

Third partissinet of provision for doubtid 303 088

accouris of Rp 849 in 2002 and Rp 290 in 2001}

Other Receivables :

Third pasties{net of provision for doubitful 9192
accounts of Rp 1210 in 3002 and Rp 800 in 2001 ¢
Ralatad partiesinet of prowigion for doubtful 102
aocaunts of Rp nil in 2002 end 2601} .
Total Receivables 38,360
Inventories 247 980
Prepaid tax=s 4 8585
Prepayments and advances 83,681
Total currend asgels 507,635
NOGN.-CURRENT ASSETS

trvesimant in share -
Prepayments and advances 24833
Deflered tay pacets 20278
Fixed assets 388,972
Ofher asssis 33,342
Total non current asseis 438,473
TOTAL ASSETS 9E3,508
CURRENT LIABILITIES

Trade payables

Tturd parties 7 AT
Felated parties 3847
Taxes payable 17,183
Accrued srnenses and provisions 58,256
Deffered ingome 4,504
Other payables

Third parties 2 53,058
Related parties 1,282
Total gurrent liabilities 461,587
Non Cuprent Linbiiities

Accrued sxpenses and provisions 52,888
Bank Loans =
Total non-eurrent liabilities 52 896
TGTAL LIABILITIES ‘ 514,423
Mincority Interest in Net Asset of Subsidiaries 247
EQINTY

Share capital-Authorized-900.000.000 shares Issued
and paid up capial-329.420.000 with par value of
Rp 500 (full rupiah) per share

{2001 : 329.420.000) . 164,710
Additional paig in capitai-net 71225
Approprigts retained eamings 5,060
Unappropriated retained samings 207,855
Accamulated other comprahensive incoms 138
Total equity 448 GE8
TOTAL LIABILITIES AND BOUITY 943 508
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Lampiran 3

PT. HERD SUPERMARKET 10K DAN ANAK PERUSAHAAN

RERACA KONSOLIDAS!

31 Dasember 2003 DAN 2002(d i futaan rupiah)

CURRENT ASSETS

Cash and cash equivalents 168,765
Trae receivables:

Thirsd pardas{net of provision for doubtful 34,151
acenunts of Rp 1282 in 2603 and Rp 849 ia 2002)

Gther receivables:

Third parties{net of grovision for deubitiul accounts 9,434
of Bp 2230 in 2003 andd Rp 1210 in 2082}

Related parties -
Fotal Piutang Usaha, 35,582
Inventories ' 286 765
Prepaid taxas ¥ 5085
Prepayments and advances &8 232
Total current assets ° 505,379
NON CURRENT ASSETS

investrents in shares 2
Prapaymeants sand sdvances 64,345
Deffered tux asssts 28,854
Fived assetsinet of accumiuiated depradiation 446837
of Rp 251888 in 2003 and Ry 208884 in 2062)

Jurialh aktiva tidak lancar 545 686
Cther seseds 31,377
Booawil 37,879
Total nen current assets 614,322
TOTAL ASSETS 1,123,701
CURRENT LIABILITIES

Trade payabias

Third partes 414 8975
Related parties 2,433
Tola! payabia 8712
Accrued expenses and provisions 0,260
Daffersd income 11,857
Oiher pavables :

Thirgd partios 52,576
iRelated parties 388
Total current Sabilities 580,776
NOK CURRENT LIARLJTIES

Accrued expenses and provisions 35 8068
Bearsks donanss 5,600
Total non current labilifies 42,109
TOTAL LIABUITIES @re 8as
BINORITY INTEREST IN NET ASSEY

OF SUBSIDIARIES n

EQUITY

Share capial-duthorized-800.508.0006 shares

issupd and pald up capitai-328.420.000 with

par valus of Ry 500 {full rupiah] per share

2002, 322.420.0003 164,710
Additional paid in capitabnet 71,225
Apgmopriate ralained earnings 5008
jUunappropriated Relained Carnings 209,820
Other comprehensve income 61
Total equity 450818
TOTAL LIABHITIES AND EQUITY 1,423,764
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Lamplrand _

PT. HERQ SUPERMARKET Thk DAN ANAK PERUSAHAAN
NERACA KONSOLIDASI

3% Desember 2004 DAN 2003{dim jutaan rupiah)

CURRENT ASSETS

Cazh and oash squivalents 88,363
Trade receivabley

Third pastizsi{nel of provision for doubtful account of

Ry 657 in 2004 and Rp 1282 i 2003) 41,208

i recaivables
Third parties{net of provision for doubtiul sccount of

Ry 1442 in 2604 and Rp 2238 in 2002 12,8999
Total recaivables 54,208
Related padoy 41
L.oans receivabla 5,000
Inveniories 359,391
Frapsid laxes B804
Prepayents and sdvances 74184
Total ctrrent sasels SO U8
NON CURRENT ASSETS

Investmenis in shares -
Loans mesivabie ; 31,023
Prapayments and advances 890,487
Deflersd lnx assets 48216

Fixed sssels(nel of accumulated depreciation of
Rp 326 0632004} and Rp 251.980(2003%} and

provision for impairment of Rp 4743 2G04 and Rp 8388{2043 455 641
Zoocwill 478
Other zsseis 26088
Total noa cument assets 554,945
TOTAL ASSETS 4,256,010
CURRENT LIABILITIES
iBank Loans -
Trade Payabies

Third Parties 471,058
Related parties 2180
Other pavables

Third Parhies ) 57 045
Reiated partios 40
Taxes payable 10,168
Acorusd expRISES 88834
Pravigion 16,887
Ceffered income .51
Deffercd gain o0 sala & lease back of EA -
Total currant Habliities 652,473
HON CURRENT LIABILITIES

Hank toan : BB SO0
Empioyes benshit obligation 90,938
Detferad gain on sale & lease back FA -

Total Non sasrrent Habilities 477,536
TOTAL LIABILITIES 835,949
EQUATY

Share cagital-Authorized 964 656 000 shares

Iswued and paid up-328.420 000 share with par valug

of Rp 800 {full rupiah per share 164,710
Additional paid i capital-net 71,388
Agpraprialed eleined aarmings 5000
Unappropniale relsined eamings 215418
Orher comprehangive insome -

Tedal equity 458,054
TOQTAL LIABIYTIES AND BQINTYY 4,288,010
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Lampiran §

LAPDRAN LABA RUGI KONSOLIDASI

PT HERO SUPERMARKET Thk DAN ANAK PERUSAHAAN
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR

31 Desember 2002 dan 2001{dalam julaan ruplah}

Net Sales
caGs
Gross Profit

Operating Expense
Selling
General 8 Adminigicative

Operating Income

Other Income [expenses)

Cainfloss on disposal of fixed assel

Store closure expense

Provision for impairment of fixed asset

Provision for impairment of assets not uged in opsrations
interest income

interest expense

Faoreign exchange loss

Prafit before corporate tax
Income lax expense

income before minority inferest
Minority interest

Net income

Income per share
Operating income per share
Net eamings (loss) per share

2,407 807 .00
{1,880,400.003
527.507.00

(47,728.00)
{431,321.00)
{475,048.00)

48.456,00

(186,00}
(9.232.00)
{1,76.00)
(7,487.00)
£,940.00

{2,582.00)
(14,263.00)
34,165.00
(3.588.00)
30,608.00
£1.00}
30,805.00

14708
93.G0
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Lampiran &

LAPDRAN LABA RUG! KONSOLIDASI

PT HERO SUPERMARKET Tbk DAN ANAK PERLISAHAAN

LINTUR TAMLUIN YANG BERAKHIR
¥4 Desember 20032 dan 2002{datam jutaah rupiah}

Net Sales

QOGS

Gross Profit

Qperating expenses
Selling

General and adminstrative

Operating Income

Other incomelexpenses

Gaindloss on disposal of fixed assels
Store closure sxpense

Provision for impairment of fixed aszets
Provision for impairment of land

Provision for impairment of assets not used inoperstions
interest income

interest expganse

Foreign exchange loss

{ossiprofit before income tax

Incoms tax benefitifaxpense)

Net income before minority intersst

Minority intersst in net lossi{income) of subsidiaries
Net incoms

Income per share

Cpemating income per shiare

Net inpome per sharg

2,980,287
(2 A17 167}
563,100

(41,627)
(478,556}
(520,183

42,897

5,268
(31,002

(2262},

(3.111)

{13,052)
4810
(5.080)
(1,313}
145,748
{2.831)
4,681
1,850
105
1,955

130
6
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Lampiran?

LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDAS!

FY HERO SUPERNMARKET Thk DAN ANAK PERUSAHAAN
ONTUK TAHLIN YANG BERAKHIR

31 Desember 2604 dan 2003{dalam jutaan rupiah}

Neot sales 3,790,755
COGS {3,067 888)
Gross Profit 122 870
Operating expenses
Seling {60,747}
Gieneral and administrative {514,815}
675,562)
Uperating income 47,208
Gther incomei{expenses)
Gain on sale of fixed assels 3076
Gain on saie of invastement iy shares
Store closure expanse (15534}
{zain on sale of investmen? in shares 4,280
Reversat impairment of ficed assets expense 208
mmpairmsnt of asset net used in toerstions expense {227
Ravergal of impairmment of lang exgense 308
Interest income 4 617
Interest expense (7,778}
Foreign exchange gaini{ioss) 808
Profiti{ioss) before income fax 34,078
lncome tax benefit 188
Net incomef{ioss) 34,264
income per share
Operating income per share 144
Net esrmings/ioss) per shore 104
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LAPORAN ARUS KAS KONSOLIDASI

UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR 31 Desember 2002

Cash flows from operating activities
Receipts frorm customer

Paymenis 1o suppliers

Pymenis o employee andg others
Cash from operaling aciivities
Receipts from interest income
Payments for interest

Payments for corporate ax

Refund of corporate tax

Refund of othar faxes

Net cash provided from operating activities

Cagh flows from investing activities
Proceeds from sales of fixed assets
Payments for purchases of fixed assels
Acquisition of shares in subsidiary

Nat cash used in investing aclivities

Cash flows from financing activities
Payments {o affiliates

Proceeds from bank loans
Repayment of bank loens

2002
2,334,187.00

(1,771,184.00)

{461.785.00)
101,198.00
6,046.00

(16.096.00)
(959.00)
183160
82,100.00

754.00
{110,804.00)

110,056.00

{2,642.00)

Net cash generated fromf{used in) financing activities

NET {DECREASEVINCREASE N CASH AND CASH EQUIVALENTS (20,592.00
CASH AND CASH EQUIVALENTS BEGINNING 185, 308.00
£fect of exchange rade changes on cash and cash eguivalents (3.997.043

CASH AND CASH EQUIVALENTS ENDING

160,749.60
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Lampiran 8
LAPQORAN ARUS KAS KONSQLIDAS)
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR 31 Degember 2003

Cash fows from operating activities
Revaipts from customer

Payments {o suppiiers

Pyments o smployee and other payments
Cash from operating activilies
Rezeipts from inferest income
Payrenis for interest
Payroents for corporate tax
Refund of corporate tax
Refund of ather taxes

Net cash provided from operating activities

Cash flows from investing activitiss
Proceads from sales of fixed assels
Payments for purchases of fixed assete
Net cash used in investing gctivities

Gash flows from financing activities

Paymenis to affiliates

Proteeds from bank loans

Repaymarnt of bank Ibang

Net cash generated fromifused in) financing activities
NET DECREASE IN CASH AND CASH EQUIVALENTS
CASH AND CASH EQUIVALENTS BEGINNING

Effact of exchange rale changes on cash and cash equivaients
CASH AND CASH EQUIVALENTS ENDING

2003
2,880,529.00
(2,230,228.00)
(576.218.00)

83,085.00
2,356.00
(3.269.00)
{1,648.00)
(1,275.00)
93.00
79.442.00

7,042.00
(191,683.00}
(183,751.00)

(2,461.00)
101,600.00
(45.000.00)

54,139.00
(80,470.00)
160,719.00

(1,754.00)

108,7$5.00
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Lampiran 14
LAPORAN ARUS KAS KONSOLIDASI
URTUK TAHUN YANG BERAKHIR Desember 2004

Cash flows from operating activities
Receipls from cugtomer

Paymentsto suppliers

Payments 1o empioyee and other payments
Receipts from interest income

Payments for interest

Payments for corporate tax

Refund of corporate fax

Refund of other taxes

Net gash provided from operating activities

Cash flows from investing activities
Proceeds from sales of fixed assels
Proceeds from sale of investrnent in ghares
Acqguisition of fixed assets

Net cash used in investing activities

Cagh flows from financing activities

Proceeds from bank loans

Repayment of bank ipans

Het cash provided from financing activities

NET DECREASE 1y CASH ARD CASH EQUIVALENTS
CASH ARD CASH EQUINVALENTS BEGINNING

Effect of exchange rate changes on cash and cash ecuivalents
CASH AND CASH EQUIVALENTS ENDING

2004
3673 ,847.00
{2,946, 978.00)
651,376.00

1,501.00
(7 697.00)
(4,925.00)
7.482.00
{948.00)
70,806.00

9,264.00

1,200.60
(122,751.00}
{112,267.00)

40,000,00
{10,000.00)
30,000.00
(11,361.00)
§08,795.00
929.00
98,363.00
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